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  ي پذيرفته شده در بورسها شركتبررسي رابطه مديريت سود و سودآوري 
  اوراق بهادار تهران 

  **رضا جان جاني ،*1خداداديولي 
  * استاديار گروه حسابداري دانشگاه شهيد چمران اهواز

  ** كارشناس ارشد حسابداري دانشگاه شهيد چمران اهواز
  

  چكيده
كند. در موارسازي و مديريت سود در بورس اوراق بهادار تهران فراهم مياين مقاله شواهدي در مورد وجود پديده ه

بنـدي  به دو گروه هموار ساز و غيـر هموارسـاز سـود طبقـه     ها شركتاين تحقيق، به منظور تشخيص مديريت سود، 
ده شـده  هاي رگرسيوني تك متغيره و لوجستيك اسـتفا اند. همچنين، به منظور آزمون فرضيه هاي تحقيق، از مدلشده

انـد  يي كه مديريت سـود داشـته  ها شركتدهد، هاي تك متغيره نشان ميدست آمده از برآوردهاي مدل است. نتايج به
تـر، در  اند، در سطح سود عملياتي و سود خالص عملكرد ضـعيف يي كه مديريت سود انجام ندادهها شركتنسبت به 

سطح سود خالص اندازه بزرگتـر و سـرانجام در سـطح    سطح سود قبل از ماليات وسطح سود خالص رشد بيشتر، در 
دهـد  دست آمـده از مـدل لوجسـتيك نشـان مـي      اند. همچنين نتايج بهداشته سود هر سهم نرخ سود تقسيمي بالاتري

  اند.اند، داراي رشد بيشتر و بازده كمتري بودهيي كه مديريت سود داشتهها شركت
  د، عملكرد، رشد، بازدهمديريت سود، هموارسازي سوهاي كليدي: واژه
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  مقدمه
هاي اخير در حوزه تحقيقات حسـابداري،  در سال

موضوع مديريت سود مورد توجه محققان قرار گرفته 
است. مديريت سـود عبـارت از مداخلـة هدفمنـد در     

هـاي  فرايند گزارشگري مالي با توجه بـه محـدوديت  
دسـت آوردن   اصول پذيرفته شدة حسابداري براي بـه 

رد انتظار سـود اسـت. بـا توجـه بـه مقاصـد       سطح مو
صـورت افـزايش،    تواند بـه مديريت، مديريت سود مي

  كاهش يا همواركردن سود گزارش شده باشد.
دلايل احتمالي زيادي براي مديريت سـود وجـود   
دارد. براي مثال، اگر شركتي سود باثباتي گزارش كند، 
، سهامداران احساس اطمينـان بيشـتري خواهنـد كـرد    

يت سود تاثير مطلوبي بـر ارزش سـهام و هزينـة    مدير
يا سهامداران اطلاعات بيشتري از اعـلام  ، سرمايه دارد

با توجه بـه   ]. بنابراين،19دست خواهند آورد [ سود به
اهميت سود و محتواي اطلاعاتي بالايي كه سـود دارد  
مـديران همــواره در تلاشــند كـه در راســتاي اهــداف   

بلغ سود گـزارش شـده را   كنند، مخاصي كه دنبال مي
دستكاري نمايند. مسأله اصلي در رابطه با اين مطلب، 
اين است كه چرا مـديران بـه دنبـال دسـتكاري سـود      

كننـد و پيامـدهاي   هستند، چگونه سود را مديريت مي
  چيست؟ اين گونه رفتار

بيشترتحقيقات صورت گرفتـه در مـورد مـديريت    
تـايج  سود در كشورهاي غربي صورت گرفته اسـت. ن 

تحقيقات قبلي با هم در تناقض است، زيرا هر كدام از 
آنها براي بررسي مديريت سود از معيارهاي متفـاوت  

اند. در ايران نيز با توجه به وجود چندين استفاده كرده
انتخاب  روش قابل قبول حسابداري و آزادي عمل در

ها (مثل برآورد عمر مفيـد و ارزش اسـقاط   اين روش
ي روش خط مستقيم) امكان دسـتكاري  دارايي دراجرا

سود توسط مديريت وجود دارد. بنابراين، تحقيـق در  

مورد مديريت سود از اين لحاظ كه مي تواند موجـب  
درك بهتر مفهوم سود و كيفيت آن شود، ضروري بـه  

  رسد.نظر مي
بررسـي رابطـه مـديريت سـود و      اين تحقيـق بـه  

اق ي پذيرفته شده در بـورس اور ها شركتسودآوري 
پـردازد و هـدف آن بررسـي وجـود     بهادار تهران مـي 

ي پذيرفتـه شـده در   ها شركتپديده مديريت سود در 
بورس اوراق بهادار تهـران اسـت. هـدف ديگـر ايـن      
تحقيق، شناسايي عواملي است كـه ممكـن اسـت بـر     

  رفتار مديريت تاثير بگذارد.
  

  پيشينه تحقيق مباني نظري و
  مباني نظري

در ابتــدا بــا عنــوان   فرضــيه مــديريت ســود،   
) ارائـه و  1953ورث( هموارسازي سود توسـط هـپ  

) معرفي شـد. بـراي اولـين    1964بعداً توسط گوردن( 
مـديريت  ")عبـارت  1988بار توسط مك نيچلسـون ( 

از  شـد.  "هموارسازي سـود "جايگزين عبارت  "سود
اين جهت، مديريت سود در كانون توجه قرار گرفت؛ 

اي از ر تهيـه خلاصـه  توانـد د بر ايـن اسـاس كـه مـي    
عملكرد شركت اعمال نفوذ كنـد و نتـايج مـورد نظـر     

  ]. 4خود را منعكس كند [
) مفهوم مديريت سـود را بـه ايـن    1989اسكيپرز (

مداخلـة عمـدي در فراينـد    «كنـد:  صورت تعريف مي
دسـت آوردن سـطح مـورد     گزارشگري مالي براي بـه 

داف ]؛ يعني با توجه به مقاصد و اه ـ24» [انتظار سود 
مختلف مديريت، ممكـن اسـت سـود افـزايش و يـا      

هـايي كـه   كاهش يابد يا هموار شود. مقاصد و انگيـزه 
باعث مديريت سود شده، در ادبيات حسابداري بسيار 

  زياد بوده، كه برخي از آنها به شرح زير است:
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  هاي مديريتي.دريافت پاداش1
كند كه اگر بر اساس يكي بيني مياين فرضيه پيش

عيارهاي عملكرد (نظير سود حسابداري) به مـدير  از م
شـود، وي تـلاش خواهـد كـرد تـا از      پاداش داده مي

هاي حسابداري استفاده كند كه سود و در نتيجه روش
را افزايش دهد. اگـر مبـالغ پرداختـي بـه      پاداش خود

مدير به طور مستقيم براساس ارقام حسابداري (ماننـد  
شود، هر گونه تغييـر  ها) محاسبه سود، فروش، دارايي

تواند بر پاداش پرداختي هاي حسابداري، ميدر روش
  ].24به مدير تأثيرگذار باشد [

  
  .كاهش هزينة سياسي2

ي بزرگ ها شركتكند كه بيني مياين فرضيه، پيش
ي كوچك، به احتمـال زيـاد از   ها شركتدر مقايسه با 

كنند كه سود را كمتر هاي حسابداري استفاده ميرويه
دهند. اندازه و بزرگي شركت، شاخصي براي ان مينش

توجه و مدنظر بودن وجهه سياسي آن است. بـر ايـن   
اساس، فرض بر آن اسـت كـه اگـر اشـخاص طـرف      

دهنـدة  قرارداد شركت بدانند كه سود حسابداري نشان
تملك انحصاري مالك نسبت بـه سـود اسـت، در آن    
صورت ممكن است اين آگاهي بـراي شـركت گـران    

حس كنند  ها شركتشود. از اين رو، اگر مديران  تمام
انـد، ايـن انگيـزه را    كه در كانون توجهات قرار گرفته

هاي حسابداري استفاده كنند كه سود دارند تا از روش
دهد. آنها با ايـن گونـه رفتـار سـعي     را كمتر نشان مي

دارند تا احتمال اقدامات سياسـي عليـه شـركت و در    
انتظار سياسي را كاهش دهنـد.  هاي مورد نتيجه هزينه

ــه ــوي    هزين ــود از س ــزايش س ــي اف ــه در پ ــايي ك ه
هاي كارگري بـه منظـور افـزايش دسـتمزد از      اتحاديه
هـاي  گـردد، از جملـه هزينـه   درخواست مي ها شركت

  ].24سياسي است [

  . افزايش ارزش شركت3
تواند سطح بالاتري از سـود  يك جريان ثابت سود مي

جريان سود متغير) را تضـمين  تقسيمي (در مقايسه با 
زيـرا   كند كه حاصل آن افزايش ارزش شركت اسـت، 

ميزان ريسك كل شركت را كاهش مي دهـد. از آنجـا   
تواند پذيري روند سودهاي خالص شركت ميكه تغيير

گــذاران (در رابطــه بــا بــر انتظارهــاي ذهنــي ســرمايه
دستاوردهاي محتمل آينده، از نظر سود خالص و سود 

اثر بگذارد، اين امكان وجود دارد كـه مـدير   تقسيمي) 
بتواند از طريق هموارسازي سـود (يكـي از ابزارهـاي    
مديريت سود) اثري مطلوب بر ارزش سـهام شـركت   

  ].4بگذارد [
  . جذب سرمايه4

جريان ثابـت سـود و در نتيجـه، سـطح بـالاتر سـود       
تقســيمي، ســبب افــزايش تقاضــا بــراي اوراق بهــادار 

قيمت اوراق بهادارآن افـزايش   شركت شده، در نتيجه
گذاري در شركت كاهش مـي يابـد.   و ريسك سرمايه
گذاران و اعتباردهندگان چنين شركتي بنابراين، سرمايه

گذاري و اعطـاي اعتبـار   تري براي سرمايهرا محل امن
دانند و شركت توانايي بيشتري براي جذب سرمايه مي

  . ]14خواهد داشت [
   پيشينه تحقيق مربوط

) عقيده دارند كه بيشتر 1997رگستالر و ديچو(ب 
تغييرات سود كمتري نسبت به آنچه كه  ها شركت

كنند و اين شواهد نشان رود، گزارش ميانتظار مي
دهندة مديريت فرصت طلبانه سود است. شواهد 

انگيزة زيادي براي فرار از  ها شركتدهد كه نشان مي
  ]. 12زيان و كاهش سود دارند [

يي كه داوطلبانه ها شركت) معتقد است 1999كژينك (
بيني شده را هاي خالص پيشاطلاعات مربوط به سود

كنند با كاهش دادن تعهدات كنند، سعي ميگزارش مي
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-اختياري سود خالص را افزايش دهندتا به سود پيش

  ].18بيني شده برسند[
) در تحقيق خود، 2002لي (نلسان، اليوت و تارپ

سابرسـي را در مـورد مـديريت    پنج مؤسسه بـزرگ ح 
ي مورد حسابرسي مورد ها شركتسود توسط مديران 

پرسش قرار دادند. نتايج تحقيق نشان داد كـه مـديران   
در مواردي كه براي رويـدادهاي مـالي اسـتانداردهاي    

عمـل  مشخص وجود نداشت و نيز در صورت اختيـار 
داشتن مـديريت در زمينـه اسـتانداردي خـاص(براي     

ات نرخ بهـره، ذخيـره مطالبـات مشـكوك     مثال، تغيير
تضمين كالاي فروش رفته و هزينـه تجديـد   ، الوصول

   ].22اند [ساختار) بيشترين مديريت سود را انجام داده
) در تحقيـق خـود بـه    1995ميچلسون و ديگران (

ي هموار كننده سـود،  ها شركتاين نتيجه رسيدند كه 
تـر  ي بزرگ با ريسك كمتـر و بـازده پـايين   ها شركت
  ].20[ هستند

) درتحقيق خود تـاثير انـدازه   1997چني و جيتر (
شركت، نسبت بدهي، نسبت سودآوري، بـازده، اقـلام   
تعهــدي اختيــاري و رشــد را بــر هموارســازي ســود 

ي هموارسـاز  هـا  شـركت بررسي كرده، نشان دادند كه 
بزرگتر هستند و نسبت بدهي  ها شركتنسبت به ساير 

لام تعهدي اختيـاري بزرگتـري   بالاتر، بازده بيشتر و اق
يي كه عملكـرد ضـعيفي   ها شركتنيز دارند. همچنين 

پردازنـد.آنان همچنـين   دارند، كمتر به هموارسازي مي
 رابطه منفي بين هموار سازي و رشد مشاهده كردنـد 

]13.[  
) نشـان  2000نتايج تحقيق ميچلسـون و ديگـران (  

ي هـا  شـركت ي هموارساز نسبت بـه  ها شركتداد كه 
هموارساز بزرگتـر هسـتند و متوسـط بـازده غيـر      غير 

  ].21[ عادي تجمعي بالاتري دارند

) وجود هموارسازي و عوامل مـوثر بـر   1381بدري (
آن را بررســي نمــود. نتــايج تحقيــق او نشــان داد كــه 

گـذاري وصـنعت عوامـل    مالكيت، انداره، نوع قيمـت 
ــا نســبت   ــوثري در هموارســازي ســود نيســتند، ام م

ؤثري بر هموارسازي سـود اسـت و   سودآوري عامل م
رابطه منفي بين سودآوري و هموارسازي وجود دارد؛ 
يعني با كاهش ميزان سودآوري نسبي شركت، احتمال 

  ].2يابد [ هموار سازي افزايش مي
) تاثير هموار سازي سود بر 1382قائمي و ديگران ( 

ي پذيرفته شده در بورس اوراق ها شركتبازده سهام 
را بررسي نمودند. نتايج تحقيق آنها نشان بهادار تهران 

ي هموارساز ها شركتدهد كه بين بازده غير عادي مي
  ].6داري وجود ندارد [و غير هموارساز تفاوت معني

) رابطـه بـين هموارسـازي سـود و     1382سمايي (
بازده تعديل شده بر اساس ريسك را بررسي كـرد. او  

ام بـه  يي كـه اقـد  هـا  شركتدر تحقيق خود نشان داد 
اند، بازده غيـر عـادي بيشـتري    هموارسازي سود كرده

انـد  ي غير هموارساز كسب نكـرده ها شركتنسبت به 
]5.[  

) نقش اقـلام اختيـاري   1384مشايخي و ديگران (
ي پذيرفته شده در بـورس  ها شركتدر مديريت سود 

اوراق بهادار تهران را بررسي كردند. نتايج آنهـا نشـان   
رد مطالعـه، مـديريت سـود    ي مـو هـا  شركتدادكه در 

به هنگام كاهش  ها شركتاعمال شده است و مديران 
وجه نقد حاصل از عمليات كه بيانگر عملكرد ضعيف 
واحــد تجــاري بــوده اســت، بــه منظــور جبــران ايــن 
موضوع، اقدام به افزايش اقلام تعهدي اختياري كـرده  

   ].7اند [
ــوروش و ديگــران ( ) در بررســي ويژگــي 1386ن

هموارسـاز بـه ايـن نتيجـه رسـيدند كـه       ي هـا  شركت
ي هموارسـاز سـود، سـن بيشـتر، عملكـرد      ها شركت
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ــعبف ــه    ض ــبت ب ــالاتري نس ــدهي ب ــبت ب ــر و نس ت
  ].9[ ي غير هموارساز دارندها شركت
  
  هاي تحقيق فرضيه

يي كه ها شركتدهد تحقيقات انجام شده نشان مي
نرخ بازده حقوق صاحبان سهام آنهـا پـايين و نسـبت    

ي دارند، انگيزه بيشتري براي مديريت سود بدهي بالاي
دهد كـه  دارند. تحقيقات انجام شده همچنين نشان مي

ي بزرگتر براي مديريت سود بـيش از  ها شركتتمايل 
ي كوچك بوده، نيـز نـرخ سـود تقسـيمي و     ها شركت

نرخ رشد، از جمله عوامـل مـوثر بـر مـديريت سـود      
  ].19] [14هستند [

هـاي موجـود در   يبا توجه بـه تحقيقـات و تئـور   
ها و عوامل موثر بر مديريت سود، در اين زمينة انگيزه

هـاي زيـر عوامـل مزبـور     تحقيق نيز از طريق فرضـيه 
  آزمون شده است:

ي با بازده حقـوق صـاحبان سـهام    ها شركت .1
 انگيزه بيشتري براي مديريت سود دارند؛  ،كمتر

ي بـا نـرخ بـدهي بيشـتر انگيـزه      هـا  شركت .2
 سود دارند؛ بيشتري براي مديريت

ي بـا نـرخ سـود تقسـيمي بيشـتر      هـا  شركت .3
 انگيزه بيشتري براي مديريت سود دارند؛

ي بزرگتـر انگيـزه بيشـتري بـراي     هـا  شركت .4
 مديريت سود دارند؛ 

يي كه نـرخ رشـد كمتـري دارنـد،     ها شركت .5
 انگيزه بيشتري براي مديريت سود دارند؛ 

ي بــا بــازده ســهام كمتــر انگيــزه هــا شــركت .6
 ديريت سود دارند. بيشتري براي م

  
  
  

  روش تحقيق
  روش آماري

ي هـا  شـركت در اين تحقيق، ابتدا تعداد و درصـد  
و سپس از آمار توصيفي،  مديريت شده مشخص شده

هاي تك متغيره و مدل لوجسـتيك بـراي آزمـون    مدل
ها به وسـيله  ها استفاده شده است و كليه آزمونفرضيه

بـار نتـايج،   انجـام گرفتـه و بـراي اعت    SPSS افزارنرم
  هم استفاده شده است.iews EVافزار همزمان از نرم

 
  متغير وابسته

متغيــر وابســته بــراي هــر شــش فرضــية تحقيــق، 
مديريت سود است. از آنجايي كه مديريت سود يـك  

در صـورت وجـود   ، مقياس اسمي دو ارزشـي اسـت  
مديريت سود، به آن ارزش يك و در غير اين صورت 

  ارزش صفر داده مي شود.
  

بـه مـديريت شـده و غيـر      هـا  شـركت طبقه بندي 
  مديريت شده

ي هــا شــركتبنــدي بــراي طبقــه ،در ايــن تحقيــق
از نسـبت ضـريب    ،مديريت شده و غير مديريت شده

تغيير تغييرات سود به ضريب تغيير تغييـرات فـروش   
(شاخص ايكل) استفاده شده است. شاخص ايكل بـه  

  ) است:1(صورت رابطة شماره
   = شاخص ايكل CV∆I / CV∆S )1(رابطة  

∆I        ،تغييرات سود كـه برابـر اسـت بـا سـود امسـال :
  منهاي سود سال قبل؛

∆S   ،تغييرات فروش كه برابر است با فروش امسـال :
  منهاي فروش سال قبل؛

CV :      ضريب تغيير كه برابر اسـت بـا انحـراف معيـار
  تقسيم بر ميانگين؛
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 آن گـاه شـركت مـديريت سـود     CV∆I / CV∆S ≥1اگر
  ندارد، در غير اين صورت شركت مديريت سود دارد.

]، سودقبل 16در تحقيقات گذشته از سود خالص [
هـر سـهم    ] و سود11]، سود عملياتي [23از ماليات [

] استفاده شده است. برخي محققـان نيـز از سـود    25[
هـر   خالص، سودقبل از ماليات، سود عملياتي و سـود 

در ايـن   ].19نـد [ ابه طور همزمان استفاده كـرده  سهم
تحقيق، علاوه بر سطوح سود مزبـور، سـود ناخـالص    
نيز بررسي مي گردد و شـاخص ايكـل بـا اسـتفاده از     

  شود. تمام سطوح سودهاي مزبور تهيه مي
  

  متغيرهاي مستقل
برابر  ):ROEنرخ بازده حقوق صاحبان سرمايه (

است با سود خالص شركت تقسيم بر ميانگين حقوق 
  صاحبان سرمايه؛

برابـر اسـت بـا كـل بـدهي      ): DRنسبت بدهي (
  تقسيم بر كل دارايي؛

: برابر است بـا كـل   )DIVIRنرخ سود تقسيمي (
  سود تقسيمي، تقسيم بر سود خالص؛ 

لگاريتم طبيعي ارزش بازار سهام در ابتداي  اندازه:
  )؛LNSMVسال (

): نســبت ارزش بــازار ســهام بــه GROW(رشــد 
  است؛ ارزش دفتري حقوق صاحبان سرمايه

 قيمـت انتهـاي دوره  برابر بـا  ): RETURNبازده (
بعـلاوه سـود    ،منهـاي قيمـت ابتـداي دوره آن    ،سهام

   تقسيمي تقسيم بر قيمت ابتداي سهام است.
قلمرو تحقيق، جامعـه مـورد مطالعـه و نمونـه     

  آماري
قلمرو تحقيق شامل يك دوره زماني هفت ساله از 

تغييرات است، ولي براي محاسبه  1385تا  1379سال 

نيــز  78ســود و تغييــرات فــروش از اطلاعــات ســال 
 گيري شـده اسـت. جامعـه آمـاري مـورد نظـردر       بهره

ي پذيرفته شده در ها شركتتحقيق حاضر شامل كلية 
ــاري    ــة آم ــران اســت. نمون ــادار ته ــورس اوراق به ب

صورت حذفي و هدفمند انتخاب شده است؛ بـدين   به
اند، نبودهيي كه واجد شرايط زير ها شركتصورت كه 

  اند:از تحقيق حذف شده
ســود تقســيمي  1385تــا  1379هــاي طــي ســال .1

 اند؛داشته

ــا  1379هــاي طــي ســال .2  ســود خــالص 1385ت
 اند؛گزارش كرده

 باشد. 29/12سال مالي آنها منتهي به  .3

  
  هاي پژوهشمدل

هاي تك متغيره كه فقط با حضور يك براي آزمون
اوت ميـانگين  شود كه شامل تف متغير مستقل انجام مي

اسـتفاده   6تـا   1هاي شـماره  دو جامعه است، از مدل
  شود.مي

Sj =α0 + α1ROE+ε  )1(   
Sj =α0 + α1 DR +ε  )2(  

 Sj =α0 + α1 DIVIR +ε )3( 

Sj =α0 + α1 LNSMV +ε  )4( 

 Sj =α0 + α1 GROW +ε )5( 

Sj =α0 + α1 RETURN +ε  )6(   
 ر روي مـديريت سـود از   براي آزمون فرضـيات  

  شود: استفاده مي 7مدل
)7(  

Sj =α0 + α1ROE + α2 DR + α3 DIVIR+ α4 
LNSMV + α5 GROW+ α6 RETURN +ε  

 كه:



 عل

 83 /  تهران بهادار اوراق بورس در شده پذيرفته هاي شركت سودآوري و سود ديريتم رابطه بررسي
 

Sj  متغير مجازي است كه مقدار آن براي شركت :
براي شركت مديريت نشـده   مديريت شده برابر يك و

  برابر صفر است.
ROE نرخ بازده حقوق صاحبان سرمايه است كه :

خالص شركت تقسيم بر ميانگين حقـوق  برابر با سود 
  صاحبان سرمايه است.

DR كه ازتقسيم كل بدهي بر  است : نسبت بدهي
  دست آمده است. كل دارايي به
DIVIR  نرخ سود تقسيمي است كه برابر با سـود :

  تقسيمي كل تقسيم بر سود خالص است.
:LNSMV    اندازه شركت است كه برابـر لگـاريتم

  در ابتداي سال است.طبيعي ارزش بازار سهام 
GROW   رشد است كه برابر نسـبت ارزش بـازار :

  سهام به ارزش دفتري حقوق صاحبان سرمايه است.
RETURN   قيمـت  : بازده سهام است كه برابـر بـا
ــداي دوره آن،   انتهــاي دوره ســهام منهــاي قيمــت ابت

بعلاوه سود تقسيمي، بعلاوه آورده نقـدي تقسـيم بـر    
   قيمت ابتداي سهام است.

 
  هاي پژوهشافتهي

  بررسي فروض كلاسيك
هـاي تـك متغيـره بـراي     با توجه به اينكه در مدل

آزمودن فرضيات از تفاضل ميانگين دو جامعه استفاده 
شده است، لذا فـروض كلاسـيك رگرسـيون در ايـن     

ها مصداق ندارد. در مـدل لوجسـتيك فـروض    آزمون
  كلاسيك به شرح زير بررسي گرديده است:

ها برابر صفر است. در واقـع، اگـر   . ميانگين خطا1
يك جمله ثابت در رگرسيون داشته باشيم، اين فرض 

 ]. با توجه به اينكه در مدل1هرگز نقض نخواهد شد[
اين تحقيق عرض از مبدأ وجود دارد، ميانگين خطاها 

  برابر صفر خواهد بود.

. واريانس خطاها مقداري ثابت و متناهي اسـت.  2
معـروف اسـت. اگـر     1يانساين فرض به همساني وار

شود آنها خطاها واريانس ثابت نداشته باشند، گفته مي
]. براي بررسي ناهمساني واريـانس  1ناهمسان هستند[

هايي كـه  از آزمون وايت استفاده شده است. در آزمون
ــاره  ــود، 5آزمــون وايــت در ســطح  Fآم ــادار ب % معن

ناهمساني واريانس وجـود داشـت كـه بـا اسـتفاده از      
  ايت برطرف شد.روش و

. كواريانس بين اجـزاي اخـلال در طـول زمـان     3
صفر اسـت. بـه عبـارت ديگـر، خطاهـا بـا يكـديگر        
همبستگي ندارند. اگر خطاها بـا يكـديگر همبسـتگي    

 "اندخود همبستگي"شود دچار داشته باشند، گفته مي
اينكه اين  ]. با توجه به1دارند[ "همبستگي سريالي"يا 

ي انجام شده و بعد صـنعت در  صورت مقطع تحقيق به
نظر گرفته شده است، بنابراين، خودهمبستگي وجـود  

  ندارد.
]. 1. متغيرهاي مستقل از يكديگر استقلال دارند[4

خطي بين متغيرهاي مستقل ازضريب براي بررسي هم
همبستگي پيرسون استفاده شده است. نتـايج ضـريب   

 آمده است. با توجـه بـه اينكـه    1همبستگي در نگاره 
ضــريب همبســتگي پيرســون بــين تمــامي متغيرهــاي 

خطـي  % كمتر است، بنابراين، مشكل هم90مستقل از 
  شديد بين متغيرهاي مستقل وجود ندارد.

. جمـــــلات اخـــــلال از توزيـــــع نرمـــــال 5
 چنانچـه  مركزي، حد قضيه اساس بر.]1برخوردارند[

 به و يابد افزايش آماري هاينمونه يا تعداد مشاهدات

 بـه  آنهـا  توزيـع  )،n<30كنـد(  ميـل  تنهاي سمت بي

 آنجـا  از لذا. ]10[كرد خواهد ميل نرمال توزيع سمت

                                                            

1- Homoscedasticity  
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   پذيرفت. را فرض اين بودن برقرار توان عدد است، مي 98پـژوهش   آمـاري  نمونه عضو هاي شركت تعداد كه
 . ضريب همبستگي پيرسون بين متغيرهاي مستقل1نگاره 

 ROE DR  DIVIR GROW LNSMV RETURN  
ROE 1      

DR  0.036- 1     

DIVIR  0.036 0.032 1    

GROW  0.747 0.013- 0.170 1   

LNSMV  0.270 0.175- 0.070 0.410 1  

RETURN  0.369 0.122 0.087 0.350 0.381 1 

  
در ايــن پــژوهش، بــراي بررســي مــديريت ســود در  

ي پذيرفتـه شـده در بـورس اوراق بهـادار     هـا  شركت
يي كـه در  هـا  شـركت داد و درصد تهران، ابتدا بايد تع

 هـا  شـركت سود صورت گرفته، از ساير  آنها مديريت
تفكيـك شــود. بــراي ايـن منظــور از شــاخص ايكــل   

يي كه مقدار اين شاخص ها شركتشده است.  استفاده
بــراي آنهــا بزرگتــر يــا مســاوي يــك باشــد، در آنهــا 

يي كه مقدار ها شركتمديريت سود صورت نگرفته و 
آنها كوچكتر از يك باشـد، درآنهـا   اين شاخص براي 

 2مديريت سود صورت گرفته است. نتـايج در نگـاره   
ايـن جـدول، ميـزان     آمده است. بر اسـاس اطلاعـات  

خالص، سود عملياتي مديريت سود در سطوح سود نا
داراي نتايج يكساني است، اما بررسـي   و سود خالص

در سطح سود قبل از ماليـات بيـانگر بيشـترين تعـداد     
و در سطح سود هر سهم بيانگر كمترين تعداد  شركت
است، در حالي كـه در تحقيـق تسـنگ و لـي      شركت

) درصد شـركت هـاي مـديريت شـده (ازكـل      2007(
شركت) براي سود عملياتي، سـود قبـل از    142نمونه 
 %،28.9سود هر سهم به ترتيب  سود خالص و، ماليات
% است، به طوري كه بيشـترين  28.2% و %26.8، 27.5

ديريت سود در سطح سود عملياتي و كمترين آن در م
   ].19سطح خالص است[

  
  ي مديريت شدهها شركت. تعداد و درصد 2نگاره 

  
    

  سود هر سهم  سود خالص  سود قبل از ماليات سود عملياتي خالصسود نا  شرح
ي ها شركتتعداد (درصد)

  مديريت شده
17 )17.3(  20 )20.4(  24 )24.5(  17 )17.3(  10 )10.2(  

ي ها شركتتعداد (درصد)
  مديريت نشده

81 )82.7(  78 )79.6(  74 )75.5(  81 )82.7(  88 )89.8(  

 98 98 98 98  98  ها شركتكل 
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  آمار توصيفي

ــار توصــيفي در نگــاره   ــايج آم ــده اســت.  3نت آم
شـود، ميـانگين   مشاهده مي 3طور كه در جدول  همان

% 50) بـيش از  DR(نسبت كل بدهي به كـل دارايـي   
بيش از  ها شركتست و اين بدان معناست كه عموماً ا

هايشان بدهي دارند. همچنين با توجه به نصف دارايي
 DIVIR (0.909(اينكه ميانگين نرخ سـود تقسـيمي   

% از 90تقريبـاً   هـا  شـركت شود كه است، مشخص مي

كننـد.  سود خالص خود را بين سهامداران توزيـع مـي  
؛ يعنـي  )GROW(همچنين، با توجه به ميانگين رشد 

-1379هاي توان نتيجه گرفت كه طي سال، مي4.453
تقريبـاً   ها شركتهاي ارزش روز خالص دارايي 1385

هـاي اسـت. در   برابر ارزش دفتري خالص دارايي 4.5
شود كـه  نهايت، با توجه به ميانگين بازده مشخص مي

  اند.% بازده كسب كرده50كمتر از ها شركتعموماً 

  
 ر توصيفي متغيرهاي مستقل. آما3 نگاره

  مينيمم  ماكزيمم  انحراف معيار  ميانه  ميانگين  شرح
  ROE( 0.636 0.607  0.375  2.785  0.143(نرخ بازده حقوق صاحبان سرمايه
  DR( 0.686 0.672  0.149  1.695  0.338(نسبت كل بدهي به كل دارايي

  -DIVIR( 0.909 0.814  0.515  4.074  0.393(نرخ سود تقسيمي
  22.805  29.920  1.423  26.307 26.454 اريتم طبيعي ارزش بازار سهام در ابتداي ساللگ

  GROW( 4.453 3.018  3.807  23.147  0.234رشد (
  -RETURN( 0.451 0.398  0.311  1.743  0.081(بازده 

  
  هاي تك متغيره. آزمون1

هـاي ايـن پـژوهش از    براي بررسي اوليـه فرضـيه  
ل تفـاوت ميـانگين دو   هـاي تـك متغيـره شـام    آزمون

دليل اينكه تنها ه شود. در اين مدل، بجامعه استفاده مي
يك متغير مسـتقل بررسـي مـي گـردد، لـذا از اعتبـار       

هـاي  كمتري نسبت به مدل لوجستيك كه تمام متغيـر 
مستقل همزمان بررسي مي گـردد، برخـوردار اسـت.    

بـراي برابـري يـا عـدم برابـري ناهمســاني       Fآزمـون  
 H0بـراي رد يـا پـذيرش فـرض     Tزمـون واريانس و آ

 H0هـا فـرض  همـة فرضـيه   استفاده شده است. بـراي 

بيانگر فرض برابري ميانگين دو جامعه مديريت شـده  
هـا در  و مديريت نشده اسـت. نتـايج آزمـون فرضـيه    

ــاره (   ــودناخالص در نگـ ــطح سـ ــطح 4سـ )، در سـ
)، در ســطح ســود قبــل از 5ســودعملياتي در نگــاره (

، در سـطح سـودخالص درنگـاره    )6( ماليات در نگاره
) نشان داده 8) و در سطح سود هر سهم در نگاره (7(

  شده است.

  
 ها در سطح سودناخالص. نتايج آزمون فرضيه4نگاره 

F p-value T p-value   (H0)  شرح نتيجه آماري   
  شودرد نمي  0.917  -0.106 0. 161 1.994ميانگين نرخ بازده حقوق صاحبان 

 شودرد نمي  0.246  1.180  0.696  0.154  ميانگين نسبت كل بدهي به كل دارايي
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 ها در سطح سودناخالص. نتايج آزمون فرضيه4نگارهادامه

F p-value T p-value  (H0) شرح نتيجه آماري  
 شودرد نمي 0.202  -1.285 0.740 3.260 ميانگين نرخ سود تقسيمي

 شودرد نمي  0.217  -1.270  0.192  1.729 ارزش بازار سهام ميانگين لگاريتم طبيعي

 شودرد نمي  0.197  -1.299 0.010 6.920 ميانگين رشد

 شودرد نمي  0.537  0.624  0.983  0.000  ميانگين بازده

  
بـراي ميـانگين    Tآزمون  p-value)، 4در نگاره (

، بـراي  0.917نرخ بازده حقوق صاحبان سرمايه برابـر  
، 0.246 نسبت كل بدهي به كل دارايـي برابـر  ميانگين 

، بـراي  0.202براي ميانگين نرخ سود تقسـيمي برابـر   
ميانگين لگـاريتم طبيعـي ارزش بـازار سـهام برابـردر      

و  0.197، براي ميانگين رشد برابر 0.217ابتداي سال 
طـور كـه    است. همـان  0.537براي ميانگين بازده برابر

از متغيرها از سطح يك هيچ p-valueشود مشاهده مي
% كمتر نيست. اين بدان معناست كـه بـين ميـانگين    5

نرخ بازده حقوق صاحبان سرمايه، نسبت كـل بـدهي   
به كل دارايي، نرخ سودتقسيمي، اندازه، رشد و بـازده  

ي مـديريت شـده و   ها شركتبر اساس سود ناخالص 
مديريت نشده، تفاوت معناداري وجود ندارد؛ يعني بر 

ي با نـرخ سـود كمتـر،    ها شركتالص اساس سود ناخ
نرخ بدهي بيشتر، نرخ سود تقسيمي بيشتر، نرخ رشـد  

ي بزرگتـر،  هـا  شـركت كمتر، بازده كمتـر و سـرانجام   
انگيزه بيشتري براي مديريت سود نـدارد. بـه عبـارت    
ديگر، بر اساس سود ناخالص هيچ يك از مـوارد بـالا   
سبب انگيزش مديريت در جهت مديريت سود نبـوده  

يـك از  ت. بنابراين، در سطح سـود ناخـالص هـيچ   اس
  فرضيات تاييد نمي شود.

  
  ها در سطح سودعملياتي. نتايج آزمون فرضيه5نگاره 

F p-value T  p-value  (H0  شرح نتيجه آماري (فرض   

 شودرد مي 0.045*  2.065 0.583 0.303 ميانگين نرخ بازده حقوق صاحبان سرمايه

 شودرد نمي  0.394  -0.862 0.949 0.004 كل داراييميانگين نسبت كل بدهي به

 شودرد نمي  0.411  -0.837 0.283 1.168 ميانگين نرخ سود تقسيمي

 شودرد نمي  0.477  -0.715 10.680.002 ميانگين لگاريتم طبيعي ارزش بازار

 شودرد نمي  0.695  0.396 0.642 0.217 ميانگين رشد

 شودرد نمي  0.697  0.393 0.985 0.000 ميانگين بازده

   % معنا دار است.5درسطح  * 
  

ــاره (  ــق نگ ــر طب ــون  p-value) 5ب ــراي  Tآزم ب
ميانگين تمامي متغيرها، بجز ميانگين نرخ بازده حقوق 

)، از 0.045% اسـت ( 5كمتـر از   صاحبان سـرمايه كـه  
 % بيشتر است. اين بـدان معناسـت كـه   5سطح معنادار 
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كل دارايي، نرخ سود بين ميانگين نسبت كل بدهي به 
عملياتي  تقسيمي، اندازه، رشد و بازده، بر اساس سود

داري ي مديريت شده و نشده تفـاوت معنـي  ها شركت
وجود ندارد. بنابراين، بـر اسـاس ايـن معيارهـا هـيچ      
انگيزه اي براي مديريت سود وجود ندارد، ولـي بـين   

ي ها شركتميانگين نرخ بازده حقوق صاحبان سرمايه 
 ؛داري وجـود دارد مديريت شده و نشده تفاوت معني

ي مـديريت  هـا  شـركت عمليـاتي   يعني بر اساس سود
تـري هسـتند. بـه عبـارت     شده داراي عملكرد ضعيف

ي با عملكـرد  ها شركتديگر، بر اساس سود عملياتي، 
تر اقدام به دستكاري سود يـا همـان مـديريت    ضعيف
-واقـع مـي  علت مديريت سود در اين م كنند.سود مي

يعنـي   ؛تواند به وسيله تئـوري نماينـدگي بيـان شـود    
رغم عملكرد ضعيف، در جهت مـاكزيمم  مديران علي

كردن كردن تابع مطلوبيت خـود (از جملـه پـاداش و    
حفظ موقعيت) اقدام به دستكاري سود مـي كننـد تـا    
عملكرد مطلوبي از خود نشان دهنـد، زيـرا پـاداش و    

ملكردشـان تعيـين   حفظ موقعيت مديران بر اسـاس ع 
) نيـز در سـطح   1386مـنش( شود. مهراني و عارفمي

ي همـوار سـاز   ها شركتسود عملياتي نشان دادند كه 
ي غيـر  ها شركتتري نسبت به داراي عملكرد ضعيف

كه با نتايج اين تحقيق مطابقت  ]8[هموار ساز هستند 
  دارد.

  
  ها در سطح سودقبل از ماليات. نتايج آزمون فرضيه6نگاره 

F p-value T  p-value  (H0  شرح نتيجه آماري ( فرض   

-0.979 0.205 1.632ميانگين نرخ بازده حقوق صاحبان  شودرد نمي 0.336 

-0.09 0.453 0.567 ميانگين نسبت كل بدهي به كل دارايي  شودرد نمي 0.929 

-0.436 0.380 0.776 ميانگين نرخ سود تقسيمي  شودرد نمي 0.666 

-1.306 0.63 0.233 گين لگاريتم طبيعي ارزش بازارميان  شودرد نمي 0.199 

-2.197 0.015 6.078  ميانگين رشد  شودرد مي *0.030 

 شودرد نمي 0.856 0.182 0.81 0.058  ميانگين بازده

  % معنا دار است.5درسطح  *

  
) بـين ميـانگين نـرخ بـازده حقـوق      6بر طبق نگـاره ( 

كل بدهي به كل دارايي، نـرخ  صاحبان سرمايه، نسبت 
سود تقسيمي، اندازه، و بازده بر اسـاس سـود قبـل از    

ي مـديريت شـده و نشـده تفـاوت     هـا  شركتماليات 
داري وجــود نــدارد. بنــابراين، بــر اســاس ايــن معنــي

معيارها هيچ انگيـزه اي بـراي مـديريت سـود وجـود      
ي مـديريت شـده و   هـا  شـركت ندارد، ولي بين رشـد  

داري وجود دارد. يعني بـر اسـاس   نشده تفاوت معني

ي مـديريت شـده داراي   ها شركتسود قبل از ماليات 
تواند به اين دليل باشـد  رشد بيشتري هستند.و اين مي

انـد،  يي كه اقدام به مديريت سـود كـرده  ها شركتكه 
اند ارزش سـهام خـود را افـزايش دهنـد و در     توانسته

 ـ    ه نتيجه، ارزش بازار حقوق صـاحبان سـهام نسـبت ب
يي كه اقدام ها شركتنسبت به  ارزش دفتري براي آنها
انـد، افـزايش بيشـتري داشـته     به مديريت سود نكـرده 
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  شود. تاييد مياست. بنابراين، در سطح سود عملياتي فرضـيه پـنجم   
  

  ها در سطح سودخالص. نتايج آزمون فرضيه7نگاره 
F p-value T  p-value  (H0  شرح نتيجه آماري ( فرض   

 شودرد مي **0.097-1.679 3.1230.080 نرخ بازده حقوق صاحبان سرمايه ميانگين

 شودرد نمي 0.599 0.529 0.294 1.113 ميانگين نسبت كل بدهي به كل دارايي

-1.080 0.232 1.448 ميانگين نرخ سود تقسيمي  شودرد نمي 0.294 

-1.866 0.294 1.111 ميانگين لگاريتم طبيعي ارزش بازار  شودرد نمي ** 0.076 

-2 0.019 5.738 ميانگين رشد  شودرد مي *** 0.004 995.

 شودرد نمي 0.479 0.718 0.716 0.133 ميانگين بازده

  % معنا دار است.1درسطح  *** % معنا دار است.10درسطح  ** 
  

فقـط بـراي    Tآزمون  p-value) 7بر طبق نگاره (
ميـانگين   ميانگين نرخ بازده حقوق صاحبان سرمايه و

كمتر  لگاريتم طبيعي ارزش بازار سهام در ابتداي سال
% اسـت. ايـن   5% و براي ميانگين رشد كمتـر از  10از 

بدان معناست كه بين ميانگين نرخ نسبت كل بدهي به 
كل دارايي، نرخ سود تقسيمي، و بازده بر اساس سـود  

ي مـديريت شـده و نشـده تفـاوت     هـا  شركتخالص 
، ولي بين ميانگين بازده حقوق داري وجود نداردمعني

ي مـديريت  هـا  شركتصاحبان سرمايه، اندازه و رشد 
داري وجود دارد؛ يعنـي بـر   شده و نشده تفاوت معني

ي با نرخ بدهي بيشـتر،  ها شركتاساس سود خالص، 
نرخ سود تقسيمي بيشتر، و سرانجام بازده كمتر انگيزه 

 ييهـا  شركتبيشتري براي مديريت سود ندارند، ولي 
تـر)  با اندازه بزرگتر، نرخ سود كمتر (عملكرد ضعيف

و رشد بيشـتر انگيـزه بيشـتري بـراي مـديريت سـود       
ــر اســاس ســودخالص،   ــه عبــارت ديگــر، ب دارنــد. ب

انـد،  يي كه اقدام به همان مديريت سود كردهها شركت
تــر و رشــد داراي انــدازه بزرگتــر، عملكــرد ضــعيف

  بيشتري هستند.  

  
  ها در سطح سود هر سهمن فرضيه. نتايج آزمو8نگاره 

F p-value T  p-value  (H0  شرح نتيجه آماري ( فرض   

-0.694 0.008 7.244 ميانگين نرخ بازده حقوق صاحبان سرمايه  شودرد نمي  0.490 

 شودرد نمي 0.290 1.100 0.707 0.142 ميانگين نسبت كل بدهي به كل دارايي

-2.128 0.029 4.908 ميانگين نرخ سود تقسيمي  *0.036  شودرد مي 

 شودرد نمي 0.978 0.028 0.498 0.463 ميانگين لگاريتم طبيعي ارزش بازار

-0 0.323 0.987 ميانگين رشد  شودرد نمي  0.652 466.

 شودرد مي  *0.011 2.937 0.219 1.529 ميانگين بازده

  % معنا دار است.5درسطح  * 
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گين نرخ بـازده حقـوق   ) بين ميان8بر طبق نگاره (
صاحبان سرمايه، نسبت كـل بـدهي بـه كـل دارايـي،      

ي هـا  شـركت اندازه و رشد بر اساس سود هـر سـهم   
داري وجود ندارد، مديريت شده و نشده تفاوت معني

ــازده    ــيمي، و ب ــود تقس ــرخ س ــانگين ن ــين مي ــي ب ول
داري ي مديريت شده و نشده تفـاوت معنـي  ها شركت

ي هـا  شركتود هر سهم يعني بر اساس س وجود دارد؛
با نرخ سود كمتر، نـرخ بـدهي بيشـتر، رشـد كمتـر و      

بزرگتر، انگيزه بيشتري بـراي مـديريت سـود ندارنـد،     
ي با سود تقسيمي بيشـتر و نـرخ بـازده    ها شركتولي 

كمتر انگيزه بيشتري بـراي مـديريت سـود دارنـد. بـه      
يي كه ها شركتعبارت ديگر، بر اساس سود هر سهم، 

اند سود تقسيمي بيشـتر و  ريت سود كردهاقدام به مدي
اند. خلاصه نتـايج بـر اسـاس    نرخ بازده كمتري داشته

  آمده است: 9هاي تك متغيره در نگاره آزمون

  
  هاي تك متغيره. خلاصه نتايج بر اساس آزمون9نگاره 

  متغير معنادار  سطح سود
ROEبازده  رشد  اندازه  سود تقيسمي  نسبت بدهي  

 - - - - - -  سود ناخالص

 - - - - -   سود عملياتي

 -   - - - -  سود قبل از ماليات

 -    - -     سود خالص

سود تقسـيمي هـر   
  سهم

- -   - -   

  
ــي ( ــنگ و لـ ــاي 2007تسـ ــاداري متغيرهـ ) معنـ

نسبت بدهي، سود تقيسمي و انـدازه را در  ، سودآوري
سطح عملياتي، سود قبل از ماليـات، سـود خـالص و    

نتـايج تحقيـق آنـان     ر سهم را بررسـي كردنـد.  سود ه
نشان داد كه در تمامي سـطوح سـود بـين سـودآوري     

ي هموارشــده و همــوار نشــده اخــتلاف  هــا شــركت
) 1378]. همچنـين بـدري (  19معناداري وجود دارد [

رابطة منفي بـين نسـبت سـودآوري و همـوار سـازي      
ي هموارسـاز داراي  هـا  شركتمشاهده و بيان كرد كه 

ــودآوري ــايين س ــتند [پ ــري هس ــق 2ت ــايج تحقي ]. نت
) نيز حاكي از ايـن اسـت   1384مشايخي و همكاران (

تـر بيشـتر درگيـر    ي بـا عملكـرد پـايين   هـا  شركتكه 

-]. همچنين مهراني و عـارف 7مديريت سود هستند [

ي هموارسـاز  هـا  شـركت ) نشـان دادنـد   1386منش (
-ي غير هموارساز عملكرد ضعيفها شركتنسبت به 

]. نتـايج ايـن پـژوهش فقـط در سـود      8[تري دارنـد  
عملياتي و سود خـالص بـا نتـايج تحقيقـات پيشـين      
مطابقت دارد. بنابراين، ايـن تحقيـق شـواهدي بـراي     

  كند.تاييد مباني نظري در اين زمينه ارائه مي
نسبت بـدهي بـالاتر،    ي باها شركتاين فرض كه 

 انگيزه بيشـتري بـراي مـديريت سـود دارنـد، توسـط      
دي آزمون شده اسـت كـه نتـايج متفـاوت     محققان زيا

. ) و1997است. آيرز، سامي و ولش و چني و جيتـر ( 
همگي به اين نتيجه دست يافتنـد شـركت هـايي كـه     
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داراي نسبت بدهي بيشتري هسـتند، انگيـزه بيشـتري    
]. نتــايج مهرانــي و 13بــراي مــديريت ســود دارنــد [

نيز اين فرضيه را تاييد كـرد،   ]8[) 1386منش (عارف
) در هيچ يك 2007ما بر اساس تحقيق تسنگ و لي (ا

ــدهي    ــزان ب ــين مي ــود ب ــطوح س ــركتاز س ــا ش ي ه
هموارشده و هموار نشده اخـتلاف معنـاداري وجـود    

نتايج اين تحقيـق دقيقـا مطـابق بـا نتـايج       ].19ندارد[
) و مغـاير بـا تمـام نتـايج پيشـين      2007تسنگ و لي (

ت است، اين بدان معناست كـه ايـن پـژوهش نتوانس ـ   
شواهدي براي تاييد مباني نظري در ايـن زمينـه ارائـه    

  كند. 
) به اين نتيجه رسيدند كـه در  2007تسنگ و لي (

ــيمي     ــود تقس ــين س ــود، ب ــطوح س ــك از س ــيچ ي ه
ي هموارشــده و همــوار نشــده اخــتلاف  هــا شــركت

نتـايج ايـن پـژوهش در     ].19معناداري وجود نـدارد[ 
تسنگ تمامي سطوح سود، بجز سود هر سهم با نتايج 

) مطابقت دارد. اين نتايج شـواهد انـدكي   2007و لي (
  ها در اين زمينه توانست فراهم كند.براي تاييد تئوري

ي هــا شــركتزيمــرمن و ســيگفريد بيــان كردنــد 
بزرگتر انگيزه بيشتري براي هموارسازي سود دارند و 

ي هـا  شـركت ) چـون  1997به عقيده چنـي و جيتـر (  
عتري هستند، اين تنوع هاي متنوبزرگتر درگير فعاليت

ها فرصت بيشتري براي تهـاتر سـود و زيـان در    به آن
مـنش  ]. در نتايج مهراني و عارف13دهد [هر دوره مي

هيچ شواهدي دال بر  ]2[) 1378و بدري(]8[) 1386(
تاثير اندازه بر هموارسازي يافت نشد، اما تسنگ و لي 

) در تمامي سطوح، بجز سود خالص دريافتنـد  2007(
ــه ــركت ك ــا ش ــراي   ه ــتري ب ــزه بيش ــر انگي ي بزرگت

هاي تحقيق حاضر ]. يافته19هموارسازي سود دارند [
از اين جهت كـه فقـط در سـطح سـود خـالص ايـن       

) 2007كند، با نتايج تسـنگ و لـي (  فرضيه را تاييد مي

در تضاد است. بنابراين شـواهد انـدكي دال بـر تـاثير     
هـا در ايـن   ياندازه بر هموارسازي و پشتيباني از تئور

  تحقيق يافت شد.
) از نســبت ارزش بــازار بــه 1996فامــا و فــرنچ (

ارزش دفتري به عنـوان معيـار رشـد اسـتفاده و بيـان      
يي كه رشد بالاتري دارند، داراي سود ها شركتكردند 

) نيـز  1997]. چني و جيتر (15دايمي بيشتري هستند [
رابطه منفي بين هموارسازي و رشـد مشـاهده كردنـد    

) نشـان  1386مـنش ( مهراني و عـارف  . همچنين]13[
ي هـا  شـركت ي هموار ساز نسبت بـه  ها شركتدادند 

. نتـايج  ]8[غير هموارساز داراي رشد كمتـري هسـتند  
)و 1997هـاي چنـي و جيتـر (   اين پـژوهش بـا يافتـه   

) مطابقت دارد؛ يعنـي در  1386منش (مهراني و عارف
سطح سود قبل از ماليـات و سـود خـالص شـواهدي     

ي بـا رشـد كمتـر اقـدام بـه      هـا  شـركت فت شد كه يا
  كنند.مديريت سود مي

-] و مهراني و عـارف 6) [1382قائمي و ديگران (

نشــان دادنـد بــين ميـانگين بــازده    ]8 [) 1386مـنش( 
ي هموارسـاز و غيـر هموارسـاز در بـورس     ها شركت

اوراق بهادار تهران تفـاوت معنـاداري وجـود نـدارد.     
% 90اطمينـان   در سـطح  ) نشان داد كه1382سمايي (
دهنـد، بـه   يي كه هموارسازي سود انجام ميها شركت

]. چنـي  5طور ميانگين بازده غير عادي بيشتري دارند[
ي هموار ساز ها شركت) نشان دادند كه 1997و جيتر (

] كـه بـا نتـايج ايـن     13داراي بازده بيشتري هسـتند [ 
  تحقيق در سطح سود هر سهم مغايرت دارد.

  
 يك. مدل لوجست2

هـاي مسـتقل بـر    تك متغيـر پس از بررسي اثر تك
روي متغير وابسته از طريق آزمون تك متغيـره، تـاثير   
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هاي مستقل بر روي متغير وابسته از طريـق  كلي متغير
  شود.مدل لوجستيك آزمون مي

ــتيك از روش  ــدل لوجس ــرازش م ــراي ب ــد:  ب وال
استفاده شـده   )WALD :BACKWARD( برگشتي

دل ابتدا با مقدار ثابـت شـروع   است. در اين روش، م
كند وسپس تمام متغيرهاي مستقل وارد مدل كار مي به
-شود و اثرهمگي آنها بر متغير وابسته بررسي مـي مي

آماره والد آنهـا بـالاتر    p-valueشود اما متغيرهايي كه 
شـود و  داري است، از مدل خـارج مـي  از سطح معني

 10داري بـه  يابد كه سطح معنـي كار تا جايي ادامه مي
درصد برسد. مقدار آماره كاي دو در ايـن مـدل تـاثير    

دهـد و  هاي مستقل بر متغير وابسته را نشان مـي متغير
p-value دار مـدل لوجسـتيك را بيـان    آن سطح معني

در  R2معـادل   در اين مدل Negelkereke R2دارد ومي
مدل رگرسيون خطي ساده و چندگانه است.در جدول 

 p-valueسود همراه آماره كـاي دو،  ) انواع سطح 10(
  ارائه شده است. Negelkereke R2آن و

  
  ). خلاصه مدل لوجستيك10نگاره (

  p-value Negelkerke R2  آماره كاي دو  سطح سود

  0.000  0.179  1.085  سود ناخالص

  0.000  0.066  3.371  سود عملياتي
  0.064  0.041  4.194  سود قبل از ماليات

  0.169  0.006  10.185  سود خالص
  0.217  0.006 10.178  سود تقسيمي هر سهم

  
بر اساس نتايج مدل، در سـطح سـود ناخـالص و    
سود عملياتي فقط مقدار ثابت معنادار است. بر اساس 

 ) در ســـطح ســـود قبـــل از ماليـــات10نگـــاره (

Negelkereke R2 )0.064از  4/6يعنــي ) اســت؛ %
مـدل  تغييرات متغيـر وابسـته توسـط متغيـر مسـتقل (     

 4/6شود. به عبارت ديگر، لوجستيك) توضيح داده مي

% از تغييرات متغير وابسته قابـل اسـتناد (مربـوط) بـه     
تغييرات متغير مستقل است و بقيه تغييـرات ناشـي از   
عواملي غير از متغيـر مسـتقل اسـت. در سـطح سـود      

ــالص ــت؛Negelkereke R2 )0.169خـ  ) اسـ

وسط متغيرهاي % از تغييرات متغير وابسته ت9/16يعني
شـود. بـه   مستقل (مدل لوجستيك) توضـيح داده مـي  

% از تغييـرات متغيـر وابسـته قابـل     9/16عبارت ديگر 
استناد (مربوط) به تغييرات متغير مستقل است و بقيـه  
-تغييرات ناشي از عواملي غير از متغيرهاي مستقل مي

 Negelkereke R2باشد. در سـطح سـود هـر سـهم    

% از تغييرات متغيـر وابسـته   7/21يعني ) است0.217(
توسط متغيرهاي مسـتقل (مـدل لوجسـتيك) توضـيح     

% از تغييرات متغيـر  7/21شود. به عبارت ديگرداده مي
وابسته قابل استناد (مربوط) به تغييرات متغير مسـتقل  
ــر از     ــواملي غي ــي از ع ــرات ناش ــه تغيي ــت و بقي اس

) متغيرهايي كـه  11متغيرهاي مستقل است.در جدول (
سطح سود، معنادار است نشان داده شده است.  در هر

در سطح سود ناخالص و سود عملياتي هـيچ يـك از   
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متغيرهاي مستقل معنادار نيست و فقـط مقـدار ثابـت    
معنادار است. در اين جدول، ضريب هر متغير مستقل 

هـا نشـان   آن p-valueكه معنادار است، آمـاره والـد و  
 داده شده است.

  
  ي مدل لوجستيك). متغيرها11نگاره (

 p-value آماره والد ضريب متغيرها  سطح سود

  0.000  33.016 -1.536 مقدار ثابت  سود ناخالص
  0.000  29.843 -1.399 مقدار ثابت  سود عملياتي

  0.000  19.914 -1.730 مقدار ثابت  سود قبل از ماليات
  0.045  4.021 0.120 رشد

  سود خالص
  0.001  10.970  -1.835  مقدار ثابت

  0.005  7.874 0.227 رشد
  0.099  2.722 -2.207 بازده

  سود تقسيمي هر سهم
  0.060  3.524 -1.182 مقدار ثابت

  0.054  3.702 0.195 رشد
  0.012  6.375 -6.058 بازده

  
) در سطح سود قبل از ماليات 11بر اساس نگاره (

فقط رشد در مدل باقي مانده و ضريب آن مثبت است 
شـده   ي مـديريت هـا  شـركت ناست كه و اين بدين مع

داراي رشد بيشتري هسـتند و انگيـزه بيشـتري بـراي     
مديريت سود دارد. بنابراين، مدل در سطح سـود قبـل   

ــركت)     از ماليات چنين است: ــد شــ  (رشــ

GROW1.20+1.730L= -   
معادله بالا به ازاي تغيير يك واحد تغيير  بر اساس 

مــال در رشــد شــركت، لگــاريتم طبيعــي نســبت احت 
واحد در جهت مثبـت   1.20مديريت سود به عدم آن 

  كند.تغيير مي

) در سطح سود خالص و سود 11بر اساس نگاره (
هر سهم فقط رشد و بازده در مدل باقي مانده است و 
ضريب آنها به ترتيب مثبت و منفي است و اين بـدين  

ي مـديريت شـده داراي رشـد    هـا  شركتمعناست كه 
متـري هسـتند. علـت ايـن كـه      بيشتر و بازده نقدي ك

ي با رشد بيشتر، بازده كمتـري دارنـد، ايـن    ها شركت

ي داراي رشد بـالا، بخشـي   ها شركتاست كه معمولاً 
-از درآمدهاي خود را در ميان سهامداران توزيع نمـي 

كنند. در نتيجه با آن كه درآمد هر سهم بالايي دارنـد،  
دل ]. بنـابراين، م ـ 3بازده نقدي سهمشان پايين است [
  در سطح سود خالص چنين است: 

 RETURN (بازده)+ GROW. 0.227 (رشد شركت)

2.207 - 1.835- L=   
بر اساس معادله بالا به ازاي تغيير يك واحد تغيير  

در رشــد شــركت، لگــاريتم طبيعــي نســبت احتمــال  
واحد در جهت مثبـت   0.227مديريت سودبه عدم آن 

 2.207ه، و به ازاي تغييـر يـك واحـد تغييـر در بـازد     
لگاريتم طبيعي نسبت احتمال مديريت سودبه عدم آن 

كند و در سطح سود هر سهم در جهت منفي تغيير مي
  چنين است:

 RETURN + (بازده)GROW. 0.195 (رشد شركت) 

6.058- 1.182-L=  
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معادله بالا به ازاي تغيير يك واحد تغيير  بر اساس
د در رشد شركت، لگاريتم طبيعي نسبت احتمـال سـو  

واحـد در جهـت مثبـت و بـه ازاي      0.195به عدم آن 
لگاريتم طبيعي  058,6تغيير يك واحد تغيير در بازده، 

نسبت احتمال مديريت سـود بـه عـدم آن در جهـت     
   كند.منفي تغيير مي

  
  گيرينتيجه

اين تحقيق رابطه بين مديريت سـود و سـودآوري   
ي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران ها شركت

كند و هدف آن فراهم كـردن شـواهدي   را بررسي مي
پيرامون وجود هموارسازي و مديريت سود در بورس 
اوراق بهادار تهـران اسـت. بـراي ايـن منظـور، ابتـدا       

ي نمونــه بــه دو دســته مــديريت شــده و هــا شــركت
مديريت نشده بر اساس شاخص ايكل تقسيم شـده و  
سپس مفروضـات مطـرح شـده در ايـن پـژوهش بـر       

هاي تك متغيـره و لوجسـتيك در سـطوح    مدلاساس 
سود ناخالص، سود عمليـاتي، سـود قبـل از ماليـات،     

اند. نتايج اين شده نسود خالص و سود هر سهم آزمو
تحقيق نشان داد كه بيشترين مديريت سـود در سـطح   
سود قبل از ماليات انجام شده، كـه ممكـن اسـت بـه     

  باشد.  ها شركتدليل مشكلات مالياتي 
هـاي  طبـق بررسـي   ساس آزمون تـك متغيـره،  بر ا

انجام شده در سطح مختلف سود نتايج متفاوت است. 
يـك از فرضـيات تاييـد    در سطح سود ناخالص هـيچ 

اند، يي كه اقدام به مديريت سود كردهها شركتنشده، 
تر، در سـطح  در سطح سود عملياتي، عملكرد ضعيف

ص سود قبل از ماليات رشد بيشتر، در سطح سود خال
و  تـر، رشـد بيشـتر و انـدازه بزرگتـر     عملكرد ضعيف

سرانجام در سطح سود هر سهم، نرخ سـود تقسـيمي   
انــد. بــر اســاس مــدل بــالاتر و رشــد بيشــتري دشــته

يي كـه اقـدام بـه مـديريت سـود      ها شركتلوجستيك 
اند، داراي رشد بيشتر و بازده كمتر هستند. علت كرده

كمتري دارند،  ي با رشد بيشتر، بازدهها شركتاين كه 
ي داراي رشـد بـالا،   هـا  شـركت اين است كه معمـولاً  

بخشي از درآمدهاي خود را در ميان سهامداران توزيع 
كنند. در نتيجه، با آن كه درآمد هـر سـهم بـالايي    نمي

دارند، بازده سود سهمشان پايين است. به طـور كلـي،   
دهد كه متغير عملكرد، سـود تقسـيمي،   نتايج نشان مي

رشد و بازده بر مديريت سود تاثير داشـته، امـا    اندازه،
نسبت بدهي بي تاثير بوده است. نتايج اين تحقيـق از  

)چنـي و جيتـر   2007دو جهت با نتايج تسنگ و لـي ( 
)، متفاوت است: اول اينكه در تحقيقـات آنـان   1997(

شركت هايي كه داراي نسبت بدهي بيشـتري هسـتند،   
رنـد كـه در ايـن    انگيزة بيشتري براي مديريت سود دا

تحقيق مشاهده نشد و ديگر اينكه بر خلاف تحقيقات 
يي كه اقدام به مديريت سـود  ها شركتآنان، در ايران 

يي كـه اقـدام بـه    هـا  شـركت بازده كمتري از  ،اند كرده
  اند. اند، كسب كردهمديريت سود ننموده

  
  هاي تحقيقمحدوديت

مهمترين محدوديت اين تحقيق مربوط به ويژگـي  
هاي نيمه تجربـي اسـت كـه در حـوزة     تحقيق خاص

علوم اجتماعي رايج اسـت؛ بـه عبـارت ديگـر، تـأثير      
متغيرهاي ديگري كه كنتـرل آنهـا خـارج از دسـترس     
محقق است و امكان تأثيرگذاري آنها بر نتايج تحقيـق  

هـاي  دور از ذهن نيست، متغيرهـايي ماننـد شـاخص   
، ها شركتعمدة اقتصادي، وضعيت بازار سرمايه، عمر 

-كنندهو استفاده ها شركتتحصيلات و تجربة مديران 

هاي مالي و ساير اطلاعات منـدرج در  گان از صورت
هاي همـراه، تعـدادي از   هاي مالي و يادداشتصورت

متغيرهايي هستند كه ممكن است در اين تأثيرگـذاري  
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اينكـه ماننـد   نقش داشته باشند. از طرفي، با توجـه بـه  
تجربي، شـرايط آزمايشـگاهي    هاي حوزة علومتحقيق

در اختيار محقق حسابداري قـرار نـدارد و در نتيجـه،    
هاي تحقيق بايد با در نظـر گـرفتن ايـن شـرايط     يافته

  استفاده گردد.
  گان از نتايج تحقيقكنندههايي براي استفادهپيشنهاد 

گـذاران و سـاير   رسـد بـراي سـرمايه    به نظـر مـي  
شـاخص ايكـل    هـاي مـالي،  استفادكنندگان از صورت

بررسي مـديريت سـود باشـد. بـر      معيار مناسبي براي
اساس اطلاعات اين تحقيق، ميزان مـديريت سـود در   

 خالص، سود عمليـاتي و سـود خـالص   سطوح سود نا
داراي نتايج يكساني است، اما بررسي در سطح سـود  
قبل از ماليـات بيـانگر بيشـترين تعـداد شـركت و در      

ين تعـداد شـركت   سطح سود هر سـهم بيـانگر كمتـر   
گـذاران  داراي مديريت سود است. بنابراين، به سرمايه

هـاي مـالي توصـيه    و ساير استفادكنندگان از صـورت 
شود كه در استفاده از اطلاعات حسابداري به ايـن  مي

  مساله توجه كنند. 
  

  پيشنهاد براي تحقيقات آتي
منـد بـه مطالعـه در ايـن زمينـه      محققاني كه علاقه

نند از پيشنهادهاي زير براي تحقيقـات  هستند، مي توا
  آتي استفاده كنند:

ي هـا  شـركت استفاده از مباني ديگري براي تفكيك  .1
 هموار ساز و غير هموار ساز؛

 استفاده از معيارهاي ديگر عملكرد؛ .2

با توجه به شرايط خاص حاكم بـر برخـي صـنايع     .3
ــود   ــديريت س ــده م ــي پدي ــردن   ،بررس ــاظ ك ــا لح ب

 رسد. نظر مي هاي صنعت مناسب به ويژگي
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