
  
  یند هموارسازي سود مداران عمده و تغییرات سود بر فرآتأثیر سها

  هاي بورسیدر شرکت
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  چکیده

در بورس  ثیر تغییرات سود و سهامداران عمده بر فرآیند هموارسازي سودتأهدف تحقیق، بررسی 
و براي  ترکیبیبه صورت  شرکت 108ي مربوط به ها در این تحقیق داده. اوراق بهادار تهران است

  مورد تجزیه و تحلیل قرار گرفته تلفیقیهاي  و با استفاده از سیستم رگرسیون 1383 -1387زمانی  ةدور
نتایج حاصل از . ازدپردتغییر سود و هموارسازي سود میرابطۀ اول به بررسی میزان  فرضیۀ. است

شود، ) کاهش(ل دچار افزایش اول تحقیق نشان داد که اگر سود شرکت نسبت به سال قب آزمون فرضیۀ
دوم به بررسی  فرضیۀ. دکنهموار می)  بالا(شرکت سود را با استفاده از اقلام تعهدي اختیاري به پایین 

دوم نشان داد که  نتایج حاصل از آزمون فرضیۀ. ازدپردنقش سهامداران عمده در هموارسازي سود می
  .ر فرایند هموارسازي سود نداردداري بسهامداران عمده تاثیر معنی )میزان(درصد 

  
، سیسـتم  هـاي ترکیبـی  داده، تغییـرات سـود  ، سـهامداران عمـده  ، هموارسازي سـود   :کلیديگان واژ

  .تلفیقی  رگرسیون
 C23, M41.: موضوعیبندي طبقه
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   مقدمه -1
سیستم اطّلاعاتی  ک سیستم اطّلاعاتی و زیر مجموعۀي سیستم حسابداري به عنوان یترین فرآوردهمهم

ها فراهم کردن اطّلاعات لازم براي این گزارشترین هدف هاي مالی است که مهممدیریت، گزارش
هاي یکی از اقلام حسابداري که در گزارش. آوري بنگاه اقتصادي استارزیابی عملکرد و توانایی سود

. ربردهاي متفاوتی داردشود، سود خالص است که کاتهیه و ارایه می) صورت سود و زیان(مالی 
هاي تقسیم سود و مالیات، عاملی براي تدوین سیاست ود به عنوان مبنایی براي محاسبۀمعمولاً س

-عاملی براي پیش بینی به حساب می گیري صحیح و بالاخرهگذاري و تصمیمراهنمایی براي سرمایه

کند مبلغ و مدیریت سعی می ی،هاي مالکنندگان صورتبه دلیل اهمیت سود شرکت براي استفاده. آید
 سود، هموارسازي سود است هاي بهبود ارائۀیکی از روش. شدسود شرکت را بهبود بخ نحوة ارائۀ

  .)47، 1387رستگار پویانی، (
ها در اختیار بخشی از مالکیت شرکت. هاي مختلف، متفاوت استترکیب سهامداران شرکت

این گروه براي نظارت بر عملکرد مدیران به طور عمده . سهامداران جزء و اشخاص حقیقی قرار دارد
این در حالی است که . کنندهاي مالی منتشر شده اتکا میبه اطلاعات در دسترس عموم مانند صورت

اي قرار دارد که بر خلاف گروه ها در اختیار سهامداران عمده و حرفهبخش دیگري از مالکیت شرکت
هاي گذاريهاي آینده و راهبردي تجاري و سرمایهاندازچشم بارةاطلاعات داخلی با ارزشی در اول،

نوروش، (گیرد بلندمدت شرکت از طریق ارتباط مستقیم با مدیران شرکت در اختیار آنان  قرار می
1384 ،165(.  

- هاي سرمایههاي بیمه، شرکتها، شرکتگذاران بزرگ نظیر بانکسهامداران عمده، سرمایه

شود که حضور سهامداران عمده گونه تصور میبه طور عام، این. حقیقی هستندگذاري و یا اشخاص 
بین وجود  ه همین دلیل در این تحقیق رابطۀب. ها منجر شودممکن است به تغییر رفتار شرکت

-ثیر سهامداران عمده بر همواردر رابطه با تأ. سهامداران عمده و هموارسازي سود بررسی شده است

که سهامداران عمده نسبت به سهامداران اول، این. دیدگاه کاملا متفاوت مطرح استسازي سود دو 
آن  منافع این کار براي آنان از هزینۀي بیشتري براي نظارت بر مدیرت هستند زیرا، جزء داراي انگیزه

به اگر سهامداران جزء از کارایی مدیریت رضایت نداشته باشند، ). توجیه اقتصادي دارد(بیشتر است 
گذاري کنند اما، وضع براي سهامداران توانند سهام خود را فروخته و در جاي دیگر سرمایهراحتی می

سهامداران . دهداي از سهام، قیمت سهام را کاهش میفروش بخش عمده. عمده طور دیگري است
مدیریت براي در نتیجه، نظارت بر . عمده به طور عام مجبورند تا یک استراتژي بلند مدت انتخاب کنند
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سهامداران  به همین دلیل نظارت. سهامداران عمده نسبت به سهامداران جزء منافع بیشتري به همراه دارد
دوم این که سهامداران عمده براي گزارش کارایی . سازي سود خواهد شدعمده موجب کاهش هموار

مده ممکن است در کار بنابراین، وجود سهامداران ع. آورندمالی دلخواه خود بر مدیریت فشار می
  .(Zhong, et al., 2007)مدیریت اخلال ایجاد کرده و او را مجبور به هموار سازي سود کنند 

  
  بیان مسأله و اهمیت آن -2

آنان . کنندهاي متعدد سود خالص را مدیریت میطلبانه و با استفاده از روشمدیران به صورت فرصت
هاي حسابداري دست سودآوري، در چارچوب اصول و روشبراي نشان دادن تصویر مطلوب از روند 

چنین تغییر در هاي خاص حسابداري و هممدیران از طریق انتخاب روش. زنندبه مدیریت سود می
  .)1386مرادي، (توانند سود را دستکاري کنند برآوردها می

د تا در نهایت هاي گفته شده در بخش قبل بررسی خواهد شر این تحقیق هر یک از این دیدگاهد
  .مشخص شود کدام دیدگاه در ایران کاربرد بیشتري دارد

  
  مبانی نظري -3
  هموارسازي سود - 3-1

بداري ارائه شده است که تعاریف گوناگونی از هموارسازي سود توسط صاحب نظران و محققین حسا
 . ها از نظر مفهومی مشابه هستندبیشتر آن

توان گفت هموارسازي نوعی عمل آگاهانه است که در تعریفی ساده از هموارسازي سود می
 شودانجام میهاي سود توسط مدیریت با استفاده از ابزارهاي خاصی در حسابداري براي کاستن نوسان

  .)131، 1382قائمی، (
اي است ، هموارسازي سود اقدام آگاهانه)Miller, et al., 2002(بر مبناي تعریف میلر و همکاران 

هاي متداول حسابداري اي سود در چارچوب اصول و روشهاي دورهکاهش نوسان که مدیران براي
هموارسازي سود هدف مشخصی دارد و آن ایجاد جریان با ثباتی از رشد سود . زنندبه آن دست می

  .است
محققین حسابداري و مالی  نیم قرن اخیر، موضوع مورد علاقۀهموارسازي سود در طول  پدیدة
) Heyworth, 1953(، هی ورث )1981( همکاراناز قبیل رانن و  نگراوهش ژ از پ بسیاري. بوده است

در عین حال، برخی دیگر مانند باك مستر . دانندرا نخستین معرف رفتار هموارسازي سود می
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)Buckmaster, 1992 ( هاي آن را در هموارسازي قدمتی بیش از این دارد و ریشه فرضیۀمعتقدند که
  .)1381جهان خانی، ( کنندهم و حتی قبل از آن جستجو میاوایل قرن نوزد

  
  نقش سهامداران عمده در هموارسازي سود - 3-2

اي عده. ثیر سهامداران عمده بر هموارسازي سود دو دیدگاه کاملا متفاوت وجود دارددر رابطه با تأ
ازي کاهش هموارس معتقدند که حضور سهامداران عمده و اعمال نظارت آنان بر رفتار مدیریت، باعث

دیگر بر این باورند که وجود سهامداران عمده و اعمال فشار آنان بر  که عدةدر حالی. شودسود می
هایی مانند مدیریت براي گزارش کارایی مطلوب، مدیر را به ناچار مجبور به روي آوردن به فعالیت

  . کندهموارسازي سود می
 Mikkelson, et( همکاران، میکلسون و )koch,1981(ه به اعتقاد بسیاري از پژوهشگران مانند کُ

al., 1985 ( همکارانشیفر و )Shleifer, et al., 1986 ( همکارانو بارکلی و )Barclay, et al., 

هاي مدیریت نظارت داشته باشند و توانند بر فعالیتثر و بالقوه میسهامداران عمده به طور مؤ) 1991
آمیز مدیریت هاي تحریفاختیارات مدیریت و در نتیجه کاهش فعالیتاین نظارت باعث محدود شدن 

بر اساس این دیدگاه، سهامداران عمده از درگیر شدن مدیریت در مدیریت اقلام تعهدي براي . شودمی
سهامداران عمده نسبت به . کنندهموارسازي سود جهت دستیابی به سطح مطلوب سود، جلوگیري می

اقلام تعهدي به اجزاي  ي اجزاي تشکیل دهندةیی و تجزیهقادر به شناساسهامداران جزء، بیشتر 
بنابراین، بر اساس این . اختیاري و غیر اختیاري براي ارزیابی دوباره درستی سود گزارش شده هستند

نامند، وجود سهامداران عمده باعث کاهش در نیز می 1دیدگاه که اغلب آن را دیدگاه کاهنده
  .شودهموارسازي سود می

و هولــدرنس و ) McEachern, 1975(ایچــرن بـه اعتقــاد برخــی دیگـر از پژوهشــگران ماننــد مـک      
شوند سهامداران عمده باعث اعمال فشار بیشتر بر مدیریت می) Holderness, et al., 1988( همکاران

ارایی ضعف در ک هاي مالی نشان دهندةکه گزارشیهنگام. و خواستار گزارش کارایی مطلوب هستند
آنان بـه هـیچ وجـه    . شوندمدیریت است، سهامداران عمده تهدیدي بزرگ براي مدیریت محسوب می

در نتیجـه  . تر هستندتوانند این وضع را تحمل کنند و نسبت به سهامداران جزء از این وضع ناراضینمی
ي توانند زمینهی میحت. هایی بزنند که منافع مدیریت را به خطر اندازدممکن است آنان دست به فعالیت

                                              
1. Alleviating View 
 



  هاي بورسیدر شرکت سهامداران عمده و تغییرات سود بر فرایند هموارسازي سودتأثیر 
  

69

اي ایـن انگیـزه را پیـدا    پس مدیران براي روبرو نشدن با چنین مسـاله . اخراج مدیران را نیز فراهم آورند
هاي مالی را تحریف و از این طریق سهامداران و به خصوص سـهامداران عمـده را   کنند که گزارشمی

که اغلب از آن به نام دیدگاه تحریک  توان گفت بر اساس این دیدگاهبه طور خلاصه می. فریب دهند
کننـد، وجـود سـهامداران عمـده مـدیریت را ترغیـب بـه دسـتکاري سـود و بـالطبع           نیز یـاد مـی   1کننده

  .کندهموارسازي سود می

  تحقیق ۀپیشین -4
هاي اند که سهامداران عمده همواره درگیر فعالیتیید کردهگران این موضوع را تأري از پژوهشبسیا

- نظارتی شرکت شده و به طور بالقوه مسائل و مشکلات مربوط به نمایندگی را محدود می کنترلی و

 . کنند

 ,Moug(و موگ ) Admati, et al., 1993(، آدماتی و همکاران )1987(همکاران  شیفر و 

گونه شوند، زیرا هیچسهامداران از نقش نظارتی یک سهامدار عمده منتفع می معتقدند که کلیۀ) 1998
مناسبی  سهامداران عمده، خود از انگیزة کهشوند، ضمن ایناي بابت چنین نظارتی متحمل نمینههزی

  .براي انجام نظارت برخوردار هستند
به این نتیجه رسیدند که وجود سهامداران عمده ) Dechow, et a., 1996(دچو و همکاران 

قادر نخواهند بود تا از طریق نادیده در نتیجه، مدیران . نظارت بسیار کارآمدي ایجاد خواهد کرد
که چنین، آنان عقیده دارند هنگامیهم. ري به هموارسازي سود بپردازندگرفتن استانداردهاي حسابدا
  .دهندکمتري انجام می ها اعمال متقلبانۀباشند، شرکت سهامداران عمده وجود داشته

به طور  2هامداران عمده و فعالدریافتند که وجود س) Cheng, et al., 2003( همکارانچنگ و 
  .معکوس با هموارسازي سود رابطه دارد

که در تحقیقات خود به این نتیجه رسیدند هنگامی) Becker, et al., 1998(همکاران بکر و 
ها تمایل وجود داشته باشند، مدیران این شرکت) داراي حداقل پنج درصد سهام(سهامداران عمده 

  .هاي سال قبل خود دارنددکمتري براي هموار کردن سو
هایی که در تحقیقی به این نتیجه رسیدند شرکت) Dechow, et al., 1996(دیچو و همکاران 
  . کنند،کمتر به داشتن یک سهامدار عمده علاقمند هستندسود را دستکاري می

                                              
1. Exacerbating View 
2. Active Institutional Block Holders 
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بر خلاف تحقیقات مزبور، تحقیقات زیر نشان دادند که وجود سهامداران عمده باعث افزایش 
  :شودهموارسازي سود می

بین وجود سهامداران عمده و هموارسازي سود  رابطۀ) Zhong, et al., 2007(ژانگ و همکاران 
نتایج بررسی آنان نشان . هاي پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار نیویورك بررسی کردندرا بر شرکت

به ) مدیریت شدن روبرو هستندهایی که با کاهش سود قبل از در شرکت(داد وجود سهامداران عمده 
  .اختیاري رابطه دارد طور مستقیم با اقلام تعهدي

مستقیمی بین  به این نتیجه رسیدند که رابطۀ) McConnell, et al., 1990(همکاران کونل و مک
  .نهادي وجود دارد گهداري شده توسط سهامداران عمدةهموارسازي سود و درصد سهام ن

کنند که سهامداران عمده براي انجام امور خاصی بر بیان می) Ely, et al., 2000(همکاران الی و 
که کارایی شرکت تا حد معینی کاهش یابد، خواستار اخراج کنند و یا هنگامیمدیریت فشار وارد می

هایی که داراي سهامداران عمده هستند براي مدیریت بنابراین، مدیران در شرکت. شوندمدیران می
  .هایی که با کاهش در کارایی مواجه هستندي بالایی دارند، به خصوص در شرکتیزهکردن سود انگ

در تحقیقی به این نتیجه ) Holderness, et al., 1988( همکاران، هولدرنس و )1975(ایچرن مک
شود زیرا، آنان خواستار گزارش رسیدند که وجود سهامداران عمده باعث ایجاد فشار بر مدیریت می

الی مطلوب هستند و همین عامل باعث ایجاد انگیزه در مدیریت براي مدیریت کردن سود کارایی م
  .شودمی

هایی در تحقیقی به این نتیجه رسیدند شرکت) Dempsey, et al., 1993(اما، دمپسی و همکاران 
مدیریت ) مدیران( هایی که توسط غیر مالکانشوند، نسبت به شرکتکه توسط مالکان مدیریت می

چنین آنان به این نتیجه رسیدند مدیرانی هم. دستکاري و مدیریت سود دارند شوند تمایل کمتري بهمی
دهند اما، وجود که مالک درصد بالایی از سهام شرکت هستند، هموارسازي سود کمتري انجام می

  .داري بر فرایند هموارسازي سود نداردسهامداران عمده تأثیر معنی
  

  هاي تحقیق فرضیهمتغیرها و مدل،  -5
  اقلام تعهدي اختیاري، شاخص هموارسازي سود - 5-1

 هاي اقتصاديمدیران بنگاه .شودمی تقسیم وتعهدي نقدي بخش دو به مالی هايصورت اطلاعات

 نیز مالی هايتعهدي صورت اقلام تمام .کنند دستکاري توانندنمی را مالی هايصورت اقلام نقدي

 مدیریت را سود تعهدي اختیاري اقلام دستکاري طریق از بنابراین، مدیران .نیست قابل دستکاري
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مورد  سود هموارسازي وابسته براي متغیر عنوان به اختیاري تعهدي اقلام دلیل همین به. کنندمی
 تعدیل شدة مدل از اختیاري اقلام تعهدي محاسبۀ براي تحقیق این در .گیردمی قرار و تحلیل تجزیه
 .است محاسبه قابل زیان و سود و ايترازنامه طریق دو از تعهدي اقلام جمع .است شده استفاده جونز
  :است شده محاسبه زیر شرح به زیان و سود طریق از تعهدي اقلام جمع این پژوهش در

  )1( مدل شمارة
 

  :ي مزبوردر معادله
tiTAC   iبراي شرکت  t؛ جمع اقلام تعهدي در سال ,
tiEARN   iبراي شرکت  t؛ سود عادي و نرمال یعنی سود قبل از اقلام غیر مترقبه در سال ,
tiCFO در نظر به این که . iبراي شرکت  tدر سال طبق استانداردهاي امریکا ؛ وجه نقد عملیاتی,

الی و همچنین مالیات بر ها و سود پرداختی بابت تامین مگذاريستانداردهاي امریکا بازده سرمایها
سه طبقه اول شود براي بدست آوردن این متغیر گرفته میهاي عملیاتی در نظر درآمد جزء فعالیت

د پرداختی ه گذاري ها و سوها یعنی فعالیت هاي عملیاتی، بازده سرمایشرکتصورت جریان نقدي 
  .اندمد با هم جمع شدهمین مالی و مالیات بر درآبابت تأ

تعهدي و براي هر سال به طور جداگانه بر مبناي روش مقطعی  اقلام کل مورد در زیر مدل سپس،
 طرف دو محاسبات، سهولت و ارقام و شدن اعداد ترکوچک براي .صنعت برآورد شده است ـسال 

  .شده است تقسیم دوره اول هايدارایی بر معادله
  
  )2( مدل شمارة  

  :در این مدل
tiREV   iبراي شرکت  t؛ تغییر در درآمد سالانه در سال ∆,
tiREC    iبراي شرکت  tهاي دریافتنی در سال ؛ تغییر در حساب∆,

tiPPE در سال ) قبل از کسر استهلاك انباشته(؛ ارزش ناخالص اموال و ماشین آلات همان سال ,
t  براي شرکتi  

1, −tiTA1ها در سال جمع دارایی ؛−t  براي شرکتi  
1a ،2a  3وa آیند وضرایب مدل هستند که از روش تخمین حداقل مربعات به دست می  
tie   .خطاي مدل است ,

tititi CFOEARNTAC ,,, −=
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  :شوداختیاري به شرح زیر محاسبه میتعهدي غیراقلام 
  
  )3( مدل شمارة  

  
tiTAC(در نهایت، از تفاضل کل اقلام تعهدي ، اقلام تعهدي ),tiNDA(اختیاري و اقلام تعهدي غیر) ,

  :آیدبه دست می) شاخص هموارسازي سود) (,tiDA(اختیاري 
  )4( مدل شمارة  

  تغییر سود - 5-2
یابد، ) کاهش(باور عمومی بر این است که اگر سود سال جاري شرکت در مقایسه با سال قبل افزایش 

 بنابراین، فرضیۀ). Zhong, et al., 2007(بیشتري است  کاري سود داراي انگیزةبراي دستمدیریت 
  .اول تحقیق به شرح زیر تدوین شده است

  
داري قبل و هموارسازي سود رابطۀ معنیسود نسبت به سال ) کاهش(بین مقدار افزایش : ي اولفرضیه

  .وجود دارد

نسبت به سال قبل کاهش و یا ) سازيهموارقبل از (وع،که سود یک شرکت موض براي تعیین این
  :افزایش یافته است، از متغیر زیر استفاده شده است

  
  )5( مدل شمارة

  :ي مزبوردرمعادله

tiCHPREM    iبراي شرکت  t؛ تغییر سود در سال ,

1, −tiTA1ها در سال ؛ جمع دارایی−t  براي شرکتi  

 1, −tiEARN 1؛ سود عادي و نرمال یعنی سود قبل از اقلام غیر مترقبه در سال−t  براي شرکتi  

tiPREM توسط مدیریت است که به صورت زیر ) هموارسازي(؛ سود قبل از دستکاري شدن ,
  :شودمحاسبه می

  )6( مدل شمارة

)()()1(
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tiDACمزبور  در معادلۀ   .است iبراي شرکت  tاقلام تعهدي اختیاري در سال  ,
tiCHPREM(علامت بدست آمده براي این متغیر  ین علامت زیرا اگر اداراي اهمیت است، ) ,

نسبت به سال قبل ) قبل از دستکاري توسط مدیریت(این است که سود امسال  منفی باشد، نشان دهندة
  .کاهش یافته است و برعکس

  
  سهامداران عمده - 5-3

طور که در فصل دوم گفته شد، یکی از سازوکارهاي مهم حاکمیت شرکتی، سهامداران عمده همان
. هاي مدیران دارندثري بر فعالیتمستقیم نفوذ مؤورت مستقیم یا غیربالقوه، به صآنان به طور . هستند

سهامداران عمده . کنندچنین معاملات سهام اعمال میذ خود را از طریق مالکیت خود و همآنان نفو
سو کنند و مشکلات نمایندگی را تا هاي سهامداران همتوانند منافع مدیریت را با منافع گروهمی

دي مرتفع کنند و از مدیریت سود به زیان خود و دیگر سهامداران جز توسط مدیریت جلوگیري حدو
دیریت شرکت به دلیل نقش با اهمیت سهامداران عمده در حاکمیت شرکتی، که با نظارت بر م. کنند

  :دوم به صورت زیر تدوین شده است فرضیۀ. یابدتحقق می
  

  .ي معناداري وجود داردسهامداران عمده و هموارسازي سود رابطهبین میزان مالکیت : ي دومفرضیه
در این تحقیق سهامداران عمده اشخاص حقیقی یا حقوقی هستندکه حداقل پنج درصد از سهام شرکت 

این متغیر، از مجموع درصد سهام این افراد  براي محاسبۀ.  (Zhong, et al., 2007) را در دست دارند
  .استفاده شده است

tiBLOCK ؛ مجموع درصد سهام سهامدارنی که بالاي پنج درصد سهام منتشره را دارا هستند، در ,
  .iبراي شرکت  tسال 

آوري اطلاعات درصد مالکیت سهامداران عمده، از اطلاعات مربوط به ترکیب به منظور گرد
  .هاي مالی استفاده شده استهاي همراه صورتسهامداران در یادداشت
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  متغیرهاي کنترل - 5-4
مطالعه قرار  توان به طور همزمان مورد در یک تحقیق، اثر تمام متغیرها را بر یکدیگر نمی کهدلیل اینبه

متغیرها، متغیر این نوع . کند آنها را خنثی می کرده وداد، بنابراین، محقق، اثر برخی از متغیرها را کنترل 
ثیرگذار هستند که در زیادي بر اقلام تعهدي اختیاري تأ هايمتغیر). 1384آذر، (ند شو کنترل نامیده می

، چهار متغیر زیر به عنوان متغیر کنترل انتخاب )2007(ي ژانگ و همکاران این تحقیق بر اساس مطالعه
  :اندشده

یشتري قرار دارند و هاي بزرگ در معرض توجه بمحققان، شرکت طبق گفتۀ :ي شرکتاندازه -1- 5-4
این تحقیق براي در . بیشتري براي هموارسازي سود هستند هاي کوچکتر داراي انگیزةنسبت به شرکت

  .شرکت در پایان سال مالی استفاده شده است سرمایۀشرکت از لگاریتم ارزش بازار  اندازة محاسبۀ
  )7( مدل شمارة   

tiMVمزبور در معادلۀ   است که از رابطۀ tدر سال  iشرکت  ي ارزش بازار سرمایۀنشان دهنده؛ ,
  :آیددست میزیر به
  )8( مدل شمارة   

برابر با قیمت سهام  Pبرابر با تعداد سهام در دست سهامداران عادي و  Nي مزبور که در معادله
  .در پایان سال مالی است

  
هایی که داراي بدهی بیشتري هستند شرکت) Moses, 1987( موسز طبق گفتۀ :اهرم شرکت -2- 5-4

در این . کنندریسک بالاتري نیز دارند و براي کاهش ریسک خود از هموارسازي سود استفاده می
هاست و به شرح ها به کل داراییبرابر با نسبت کل بدهیتحقیق اهرم شرکت 

  :شودزیر محاسبه می
  )9( مدل شمارة   
  

tiTDمزبور در معادلۀ  tiTAها و برابر با کل بدهی , در سال  iي شرکت هابرابر با جمع کل دارایی ,
t است.  
رشد شرکت از نسبت ارزش بازار به ارزش دفتري  در این تحقیق براي محاسبۀ: رشد شرکت -3- 5-4

  :سهام عادي به شرح زیر استفاده شده است
  )10( مدل شمارة
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tiMVمزبور  لۀدر معاد tiBVبرابر با ارزش بازار سهام عادي و  , با ارزش دفتري سهام عادي برابر  ,
  . است tدر سال  iشرکت 

هاي ورت جریانهاي نقدي عملیاتی است و از صبرابر با جریان: جریان نقدي عملیاتی -4- 5-4
تقسیم هاي اول دوره به شرح زیر براي سهولت کار این عدد به جمع دارایی. شودنقدي استخراج می

  :شده است
                                                     )    11( مدل شمارة

1,

,

−

=
ti

ti

TA
CFO

SCFO 

  
 متغیرهاي مورد استفاده در تحقیق) : 1(جدول 

  نوع متغیر  توضیح  علامت اختصاري  ردیف
1  

tiDA,
  وابسته  شاخص هموارسازي سود  

2  tiCHPREM ,
  مستقل  میزان تغییر سود نسبت به سال قبل  

3  
tiBLOCK ,

  مستقل  درصد مالکیت سهامداران عمده  
4  tiSIZE ,

  کنترل  ي شرکتاندازه  
5  tiDEBT   کنترل  اهرم شرکت  ,
6  tiGROWTH ,

  کنترل  رشد شرکت  
7  tiSCFO   کنترل  هاي نقدي عملیاتیجریان  ,

  روش اجراي تحقیق -6

  ي آماري   جامعه و نمونه - 6-1

در بـورس اوراق   1387تـا سـال    1383هایی هستند کـه از سـال   آماري مورد نظر تحقیق، شرکت جامعه
  :  اندهاي زیر برخوردار بودهبهادار تهران از ویژگی

  .در بورس اوراق بهادار تهران پذیرفته شده باشند 1383سال ها تا قبل از شرکت )1
 .اسفند ماه باشد 29ها، منتهی به مالی شرکت دورة )2

 .ها در طول سال مالی تداوم فعالیت داشته باشندشرکت )3

 .گري مالی نباشندگذاري و واسطهها از نوع سرمایهشرکت )4

  .باشدها در دسترس اطلاعات مورد نیاز تحقیق از شرکت) 5



   91زمستان  20فصلنامه بورس اوراق بهادار شمارة                                                                                                    
 

76 

- شرکت همۀ. شرکت شرایط حضور در جامعۀ آماري را دارند 108، هابا توجه به این محدودیت 

. ظر گرفته شدندآماري در ن اند، به عنوان نمونۀي را داشتهآمار ی که شرایط مورد بررسی در جامعۀهای
  . آماري بوده است شرکت جامعۀ 108ي در این تحقیق، آمار بنابراین، نمونۀ

  
  آزمون چاو - 6-2

هاي براي تشخیص مدل مناسب تخمین مدل رگرسیون ابتدا بایستی بررسی نمود که آیا ناهمگنی یا تفاوت
هاي تابلویی و در غیر این صورت از گنی از روش دادهفردي وجود دارد یا خیر؟ در صورت وجود ناهم

ها هستند، ها در شرکتکنندة اثرات فردي یا ناهمگنییان ها نیزکه ب iµ.شودتلفیقی استفاده می روش
هاي برآورد به منظور انتخاب یکی از روش. ظاهر می شوند 2یا اثرات ثابت 1در قالب اثرات تصادفی

 :شودهاي زیر در نظر گرفته میهاي ترکیبی، فرضیهداده

0...: 21 ====⋅ NH µµµ  
   1H:صفر است   ها مخالف iµحداقل یکی از

  :زیر را ارائه کرده است  Fي آماره) Yaffe, 2003(براي آزمون فرضیه هاي فوق، یافی    
)                       )12( مدل شمارة      ) ( )1,1~

/
)1/(

+−−−−−
−−

= KNNTNF
KNNTURSS

NURSSRRSSF  
RRSSدر مدل مزبور  URSS، )4هاي تلفیقیداده(پسماندهاي مقید وع مجذورات مجم 3 مجموع 5

تعداد  Tها، تعداد کل شرکت N، )هاي تابلویی با اثر ثابتداده(مجذورات پسماندهاي غیرمقید 
  .تعداد پارامترهاي مورد برآورد است Kمشاهدات زمانی و 

KNNTو  N−1هاي جدول با درجه آزادي Fمحاسباتی از  Fاگر در رابطه فوق،  در  −−
هاي تابلویی رد شده و بنابراین مدل داده 0Hبزرگتر باشد، فرضیه  αبحرانی  سطح احتمال ناحیۀ

 توان فرضیۀنمیتر باشد، آنگاه مربوطه در جدول کوچک Fمحاسباتی از  Fاما چنانچه . استصحیح 
0H دار نیست و مدل به روش ها معنیناهمگنی شرکتتوان نتیجه گرفت که را رد کرد، بنابراین می

  .)1387اشرف زاده، ( شودهاي تلفیقی، برآورد میداده

  

                                              
1. Random Effect 
2. Fixed Effect 
3. Restrict Residual Sum Squares 
4. Pooling 
5. Un Restrict Residual Sum Square 
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  هاي تحقیق فرضیه آزمون -6-3
هاي آماري، تعیین این موضوع است که با توجه به اطلاعات به دست آمده از داده هدف آزمون فرضیۀ

در این تحقیق به دنبال . شود یا خیریید میزنیم تأخصوصیتی از جامعه می رةنمونه، حدسی که دربا
براي بررسی این دو ) 2007(بدین منظور از الگوي ژانگ و همکاران . بررسی و آزمون دو فرضیه هستیم

  :     فرضیه استفاده شده است که بدین صورت است
 

)                                              13( مدل شمارة
 tititi SCFOGROWTH ,,6,5 εββ +++  

  :در مدل مزبور
DAC شاخص هموارسازي سود(اقلام تعهدي اختیاري( ،)(CHPREM سود،  تغییر سالیانۀBLOCK 

رشد  GROWTHاهرم شرکت،  DEBTشرکت،  اندازة SIZEدرصد سهام سهامداران عمده، 
 .هاي نقدي عملیاتی شرکت استجریان SCFOشرکت و 

براي تعیین روش مناسب . ام است tسال  نشان دهندة tام و اندیس iشرکت  نشان دهندة iاندیس 
  . برآورد این الگو، ابتدا آزمون چاو انجام شده است

  
  هاارائه و تجزیه و تحلیل یافته -7
 آمار توصیفی - 7-1

ملاحظه طور که همان .دهددر مدل را نشان می ار توصیفی متغیرهاي مورد استفادهآم) 2( شمارة جدول
و  0168/0 به ترتیب) اقلام تعهدي اختیاري(شود میانگین و انحراف معیار متغیر هموارسازي سود می

ان توبنابراین، می. است -415/2و  932/1همچنین، حداکثر و حداقل این متغیر به ترتیب . است 183/0
ه در بورس اوراق هاي پذیرفته شدهموارسازي سود در بین شرکت این گونه تفسیر کرد که پدیدة

) BLOCK(از سویی دیگر، میانگین متغیر درصد سهامداران عمده . شودبهادار شرکت مشاهده می
این موضوع است که بیشتر  درصد است و این نشان دهندة 100 درصد و حداکثر آن تقریباً 73برابر با 
از  اي هستند که عمدتاًهاي پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران داراي ساختار سرمایهشرکت

  .سهامداران عمده تشکیل شده است
  

  

tititititi DEBTSIZEBLOCKCHPREMDAC ,4,3,2,10, )( βββββ ++++=
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  هاي تحقیقآمار توصیفی متغیر): 2(جدول 

    نتایج آزمون چاو -7-2
پارامترهاي مورد نین، تعداد همچ. است) T(سال  5هاي زمانی و تعداد دوره) N( 108تعداد مقاطع 
با توجه به برآورد مدل با استفاده از روش حداقل مربعات معمولی، مجموع . است) K( 6برآورد برابر 

و با توجه به برآورد مدل با ) RRSS( 4326/12برابر با ) هاي تلفیقیادهد(مجذورات پسماندهاي مقید 
برابر با ) هاي تابلوییداده(جذورات پسماندهاي غیر مقید ات ثابت، مجموع ماستفاده از روش اثر

782411/9 )URSS (ي بنابراین، آماره. بدست آمده استLeamerF شودبدین صورت محاسبه می: 

( ) ( )426,107~0804332.1

6108)5108(
)698624.9(

1108
)698624.93306.12(

/
)1/( F

KNNTURSS
NURSSRRSSF =

−−×

−
−

=
−−

−−
=

  

 5داري و در سطح معنی 426و 107جات آزادي با در LeamerF با مراجعه به جدول، مقدار آمارة
توان فرض محاسبه شده است، نمی Fجدول بزرگتر از  Fچون مقدار . است 27304/1درصد برابر با 

رگرسیونی از طریق توان نتیجه گرفت که ناهمگنی فردي وجود ندارد و مدل بنابراین میکرد، صفر را رد 
هاي مدل با استفاده از بنابراین، نتایج کمی پارامتر .شودهاي تلفیقی برآورد شده، رد نمیروش داده
  .آمده است) 3( در جدول شمارة Eviewsهاي تلفیقی در محیط نرم افزار روش داده

  
  
  

 سطح مقطع مشاهدات حداقل حداکثر انحراف معیار میانه میانگین متغیر

 108 540 - 415201/2 932500/1 183782/0 005400/0 016844/0 اقلام تعهدي اختیاري

 108 540 - 725240/1 482508/2 184142/0 013154/0 012134/0 تغییر سود

 108 526 00000/0 97410/99 77675/19 79000/76 13205/73 درصد سهامداران عمده

 108 540 054701/0 067343/2 544939/0 712361/0 738863/0 اهرم

 108 540 661955/3 237091/7 639623/0 335267/5 408990/5 اندازه

 108 540 047335/0 68800/67 189781/7 919500/2 140661/5 رشد

 108 540 - 642210/1 982241/1 215207/0 1025241/0 132560/0 جریان نقدي عملیاتی
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  نتایج حاصل از برآورد مدل رگرسیونی تحقیق): 3(جدول 
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  

ی درصد خود همبستگ 5بنابراین، در سطح خطاي . است 95/1واتسون نیز برابر با  آمارة دوربین ـ
-درصد می 99ن در نتیجه، با ضریب اطمینا. است 79/55برابر با  F آمارة.شودي اخلال رد میجمله

مقدار . شودشود لذا، مدل رد نمیصفر بودن همزمان تمامی ضرایب رد می توان گفت که فرضیۀ
درصد متغیر وابسته را  37بنابراین، متغیرهاي مدل . است 37/0مدل برابر با  1ةضریب تعیین تصحیح شد

  .شوندهاي تحقیق بررسی میهاي مدل، فرضیهبا توجه به رد نشدن آماره. دهندتوضیح می
  

  هاي تحقیقنتایج آزمون فرضیه - 7-3
  آزمون فرضیۀ اول -1- 7-3

با توجه به . پردازدمیزان تغییر سود نسبت به سال قبل و هموار سازي سود می بررسی رابطۀفرضیۀ اول به 
برابر با ) CHPREM(نتایج به دست آمده از برآورد مدل تحقیق، ضریب متغیر توضیحی تغییر سود 

رد اول  بنابراین، فرضیۀ. دار استمعنی درصد، این ضریب 99داري با توجه به سطح معنی. است -33/0

                                              
1. Adjusted R-squared 

 احتمال tي آماره معیارانحراف  ضرایب متغیر

 0810/0 -757410/1 071220/0 135840/0 عرض از مبدأ

 0000/0 -381242/7 046011/0 -/331522 تغییر سود

 7124/0 378656/0 000340/0 000135/0 درصد سهامداران عمده

 0016/0 -355412/3 032125/0 -111235/0 اهرم

 0004/0 723104/3 011713/0 042315/0 اندازه

 0000/0 323160/4 001180/0 004452/0 رشد

 0000/0 -41441/7 052532/0 -370122/0 جریان نقدي عملیاتی

R2 382511/0 

R2 371001/0 تعدیل شده 

 811018/56  ةآمار

P-Value (Sig.F) 000000/0 

 957667/1 واتسون - دوربین

F
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ها نسبت به سال قبل این است که اگر سود شرکت دست آمده نشان دهندةمت منفی بهعلا. شودنمی
  .کند و برعکسشرکت سود را با استفاده از اقلام تعهدي به بالا هموار می دچار کاهش شود

  
  دوم آزمون فرضیۀ -7-3-2

با توجه به نتایج به دست . دازدپردوم به بررسی نقش سهامداران عمده در هموارسازي سود می فرضیۀ
برابر با ) BLOCK(درصد سهامداران عمده آمده از برآورد مدل تحقیق، ضریب متغیر توضیحی 

دوم بنابراین، فرضیۀ . دار استب معنیدرصد، این ضری 30داري با توجه به سطح معنی. است 0001/0
  .شودرد میدار سهامداران عمده بر هموار سازي سود مبنی بر تأثیر معنی
بنابراین، .  دار هستنددرصد، متغیرهاي کنترل معنی 99دار بودن شود در سطح معنیملاحظه می

به طور معکوس بر ) DEBT(و اهرم شرکت ) SCFO(هاي نقدي عملیاتی توان گفت متغیر جریانمی
هاي نقدي ریانثیرگذار هستند، یعنی هرچه شرکت داراي اهرم بالاتر و یا داراي جهموارسازي سود تأ

و ) SIZE(چنین متغیرهاي اندازه هم. بالاتري باشد، میزان هموارسازي سود کمتري دارد و بر عکس
نی به طور مستقیم با میزان هموارسازي سود در ارتباط هستند، به این مع) GROWTH(رشد شرکت 

  .یشتري دارد و بر عکسبالاتري داشته باشد، میزان هموارسازي سود ب چه شرکت رشد یا اندازة که هر
  

  گیريجهنتی -8
در فرضیۀ اول به بررسی . مورد بررسی قرار گرفتطور که در گفته شد، در این تحقیق دو فرضیه همان
با توجه به نتایج بدست آمده . مقدار تغییر سود نسبت به سال قبل و هموارسازي سود پرداخته شد رابطۀ

همچنین، . شوددرصد پذیرفته می 99داري فرضیه در سطح معنیمدل تحقیق، این از برآورد رگرسیونی 
به . معکوس برقرار است خص شد که بین این دو عامل رابطۀبا توجه به علامت ضریب بدست آمده مش

بیان دیگر، اگر سود نسبت به سال قبل کاهش یابد، شرکت با استفاده از اقلام تعهدي آن را به بالا 
 نتیجۀ. کندا به پایین هموار میسبت به سال قبل افزایش یابد، شرکت آن رکند و اگر سود نهموار می

هاي سود را در بدست آمده با مبانی تئوریک سازگاري دارد، زیرا مدیران اغلب تمایل دارند تا نوسان
  .طی زمان کم کرده و از این طریق ریسک شرکت را کاهش دهند

طور که همان. عمده و هموارسازي سود پرداخته شدبین سهامداران  در فرضیۀ دوم به بررسی رابطۀ
در فصل دوم بیان شد، گروهی معتقدند که وجود سهامداران عمده موجب اعمال نظارت بیشتر بر 

از سویی دیگر، گروهی دیگر بر . یابدمدیریت شده، بنابراین از این طریق هموارسازي سود کاهش می
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ها نسبت شتن آنران عمده، مدیریت براي راضی نگه دااین اعتقاد هستند که در صورت وجود سهامدا
بنابراین، در صورت . هایی از جمله هموارسازي سود خواهد زدبه عملکرد شرکت، دست به فعالیت

با توجه به نتایج بدست آمده از برآورد . وجود سهامداران عمده، هموارسازي سود بیشتر خواهد شد
به بیان . دار نیستیر سهامداران عمده مثبت اما معنیمتغمدل رگرسیونی تحقیق، مشخص شد که ضریب 

ثیري بر ان تأگونه بیان کرد که  وجود سهامداران عمده در بورس اوراق بهادار تهرتوان ایندیگر، می
دوم با نتایج تحقیق دمپسی و  دست آمده از آزمون فرضیۀایج بهنت. فرایند هموارسازي سود ندارد

ثیري بر فرآیند رسیدند که وجود سهامداران عمده تأآنان به این نتیجه . همکاران همخوانی دارد
  .هموارسازي سود ندارد

مستقیمی با  اندازه و رشد شرکت رابطۀاین است که متغیرهاي کنترل  ةنتایج تحقیق نشان دهند
بزرگتر به عبارتی هر چه شرکت . کندیید میارند که نتایج تحقیقات قبلی را تأهموارسازي سود د

همچنین طبق . باشد، مدیران به منظور نشان دادن کارایی بهتر، بیشتر دست به هموارسازي سود میزنند
عملیاتی با هموارسازي سود هاي نقدي یعنی اهرم و جریان نتایج بدست آمده دو متغییر کنترل دیگر

  . عکس دارند رابطۀ
  

  پیشنهادها -9
  پیشنهادهاي کاربردي-9-1

گذاري در سهام گیري در رابطه با سرمایههاي مالی براي تصمیمهنگام استفاده از صورتگذاران سرمایه
. توجه کنند) تر مدیریت سودو در بعد وسیع(هموارسازي سود  ها یا فروش سهام، باید به پدیدةشرکت

لوبی به تواند نتایج نامطاتکا به سود هر سهم، بدون در نظر گرفتن اثرات احتمالی هموارسازي سود می
تواند به درك بهتر سود گذاران میهموارسازي سود توسط سرمایه شناخت پدیدة. وجود آورد

  .هاي آن کمک کندها و محدودیتحسابداري، شناخت ویژگی
هاي پذیرفته شده در گري مالی شرکتسازمان بورس اوراق بهادار باید نظارت کافی بر گزارش

تواند به این سازمان براي متمرکز کردن نتایج این تحقیق می. دبورس اوراق بهادار تهران، اعمال کن
ها بیشتر است، کمک براي آن) مدیریت سود( ها ي حسابهایی که احتمال دستکارنظارت بر شرکت

  .کند
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  پیشنهادهایی براي تحقیقات آینده -9-2
  :است در طی انجام تحقیق، پیشنهادهایی به شرح زیر مورد توجه نگارنده قرار گرفته

طور جداگانه، مورد ثیر سهامداران عمده بر هموارسازي سود در صنایع مختلف بهدر این تحقیق تأ
میزان مالکیت سهامداران عمده با هموارسازي سود، در  د رابطۀشوپیشنهاد می. آزمون قرار نگرفته است

  .صنایع مختلف به تفکیک بررسی شود
هاي نقدي عملیاتی لحاظ اهرم، رشد، اندازه و جریاندر این تحقیق برخی متغیرهاي کنترل نظیر 

  .نیز کنترل شوند... شود در تحقیقات آینده، متغیرهاي دیگري نظیر نوع صنعت و شد، پیشنهاد می
جونز براي برآورد اقلام تعهدي اختیاري  در این تحقیق از مدل تعدیل شدة کهبا توجه به این

برآورد اقلام تعهدي  مینۀها در زتحقیقات آینده،  از سایر مدلشود در استفاده شده است، پیشنهاد می
  .هاي کشف هموارسازي سود استفاده شوداختیاري و سایر روش

به بیان دیگر، با توجه به سایر . موضوع هموارسازي سود از زوایاي مختلفی قابل بررسی است
- ایه و مواردي از این قبیل میها مانند نوع گزارش حسابرسان، ترکیب ساختار سرمهاي شرکتویژگی

  .توان تحقیقاتی را انجام داد
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