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Abstract 

Objective: This paper aims to examine dividend smoothing based on 

financial flexibility and capital structure adjustment. 

Method: In this study, the data of 120 companies listed in the Tehran 

Stock Exchange in the period 2009 to 2016 were collected, and the 

pooled regression model was used to test the research hypotheses. 

Results: Findings verified the first and second hypotheses of the 

research. In other words, the results of the first hypothesis indicated that 

financial flexibility leads to dividends smoothing. The results of the 

second hypothesis showed significant relationship between capital 

structure adjustment and dividend smoothing. Finally, the results of the 

third hypothesis indicated that capital structure adjustment does not have 

significant effect on the interaction between financial flexibility and 

dividend smoothing. 

Conclusion: According to the research findings, there is a tendency to 

change the method of dividend payments as a result of lack of 

transparency in the financial status and unfavorable capital structure, so 

that managers limit changes in dividends to limit the risk of non-

transparency. 
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 ةتمایل به تغییر شهیو که  دریافت توان می پژوهش های یافته به توجه باگیری:  نتیجه

عدم شفافیت در وضعیت مهالی و سهاختار نهامط و      ةپرداخت سود تقسیمی در نتیج

به نحوی که مدیران به منظور پوشهش ریسهن ناشهی از عهدم      ،شود میسرمایه ایجاد 

 .ندینما یمتقسیمی شفافی، اقدام به محدود سازی تغییرات در سودهای 

 .هموارسازی سودهای تقسیمی ، انعطاف پذیری مالی،اصلاح ساختار سرمایه :یدیلک یها واژه

انعطهاف   یبهر مبنها   یمیتقسه  یسهودها  یهموارساز(. 1911سن. )مح، رشیدی استناد:

 .58-112(، 1)11، دانش حسابداری. هیو اصلاح ساختار سرما یمال یریپذ

 مقدمه

عملکرد آتی شرکت، منجر به تغییرر   ةر انتقال اطلاعات مفید دربارنقش سودهای تقسیمی د

سرودهای  نسرتت بره نوسرانات در سرود تقسریمی شرده اسرت.         گرذاران  هیسررما دیدگاه مدیران و 

هسرتند.   یدهر  علامرت خود تابعی از دو فرضریه هموارسرازی و    ینیب شیپتقسیمی با توجه به توان 

آتری را   یها متیقسودها و  ینیب شیپتقسیمی توان  که سودهای کند یمبیان  یده علامت ةفرضی

سرودهای  سرود ترابعی از    د و هموارسازی سودهای تقسیمی بیانگر این است که روند تقسیمندار

رویکرررد سررنتی در ارتترراو بررا سررودهای (. 0336، و همکرراران 1گررداردجرراری و گذشررته اسررت )

پرداخرت   هرا  شررکت مردیران   کنرد  یمر بروده کره بیران     (1996) 0لینتنرر تقسیمی متتنی برر تحقیر    

 .کنند یمسودهای تقسیمی را بر متنای اهداف بلندمدت و سودهای جاری، تعدیل 

کره رویکررد جرایگیینی     ابرد ی یمر سود تقسیمی تنها در صورتی کاهش  از دیدگاه مدیران،

که نستت بره پایرداری    ردیپذ یمزمانی صورت  ،موجود نداشته باشد و افیایش در سودهای تقسی

 یهرا  شررکت ارزش بالاتری برای  گذاران هیسرمانقد آتی اطمینان وجود داشته باشد.  یها انیجر

را به عنروان   ها شرکتو بازار کاهش سود تقسیمی توسط  می پایدار قائلنددارای روند سود تقسی

مدیران  ،(. به همین منظور0313و همکاران،  0گاتمن) ردیگ یماطلاعات نامساعد در نظر  ةمخابر

سپس بر متنرای آن تمرمیمات مررتتط برا نقردینگی را ترا        اقدام به تعیین سود تقسیمی کرده،ابتدا 
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د به این نتیجره رسریدن   (0339و همکاران ) 4براو. در همین راستا کنند یمسطح تعیین شده تعدیل 

. سررمایه  کند یمبورسی ایفا  یها شرکتنقش بااهمیتی را در  ،که هموارسازی سودهای تقسیمی

که ناشری از عردم تقرارن     رندیگ یمگذاران کاهش سود تقسیمی را به عنوان یک ختر بد در نظر 

 تقسیمی نقردی  را بین سود ی کسب شدهلع سودها. مدیران مطّاستاطلاعاتی بین مدیران و آنها 

 .دهند یمو ارزش سهام را در بلند مدت افیایش  کنند یمتسهیم  یگذار هیسرماو 

نداشته و به همرین علرت، از    استاندارد به انحراف سودهای تقسیمی از حالت تمایلیمدیران 

اطلاعرات مربروو بره تغییررات آتری در سرودها        ةبه عنوان ابیاری بررای مخرابر   سودهای تقسیمی

تقسیم سود متتنی بر انتظارات آتی مدیران از سرود بروده و    .(1994، 9کائو و وو) کنند یماستفاده 

و این در حالی است که در بازارهرای   گردد یمتغییرات در تقسیم سود منجر به تغییر قیمت سهام 

، 6لرر و مودیگلیرانی  میسرمایه ارتتاطی با شریوه تقسریم سرود نردارد )     ةکارا، ارزش شرکت و هیین

و  یگرذار  هیسرماتممیمات  توان می(. بر همین اساس، عامل تغییر در سودهای تقسیمی را 1961

کره عردم    کنرد  یمر ادبیات مربوو به هموارسازی سرود تقسریمی بیران    مالی در نظر گرفت.  نیتأم

د تقسریمی  منجر به ایجراد رفتارهرای هموارسرازی سرو     ،تقارن اطلاعاتی بین سهامداران و مدیران

نماینردگی ناشری از    یهرا  نره یهیکراهش  بره منظرور   (. از طرفری،  0313گاتمن و همکاران، شود )

مرالی بررون سرازمانی     نیترأم  یها نهیهیو وجود  (0310، 9لمترچت و مایرزنقد آزاد ) یها انیجر

 .شود می( هموارسازی سود تقسیمی مطرح 0336اران، و همک 9آیوازیان)

و  9جانر   یدتوانرایی شررکت در اصرلاح سراختار سررمایه اسرت )       ،مرالی  یریپرذ  انعطاف

در صورت هموارسازی سودهای تقسریمی، نوسرانات در سرودها بایرد توسرط      (. 0310همکاران، 

بایرد   ها شرکت، ساختار سرمایه ها یگذار هیاسرمعوامل دیگری جذب شود. با فرض چستندگی 

وارده به سودها را جذب کند. توانرایی شررکت در تغییرر سراختار سررمایه، منجرر بره         یها شوک

(. بره  0310لمترچرت و مرایرز،   ) شرود  مری فراهم سازی شررایط هموارسرازی سرودهای تقسریمی     
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مرالی، پایرداری سرودهای تقسریمی نیری       یریپرذ  انعطافش عتارتی، انتظار بر این است که با افیای

نوسرانات ایجراد    ةدر انطتاق خود با شرایط محیطری در نتیجر   ها شرکتافیایش یابد. عدم توانایی 

آن  ةدر نتیجر  و شرود  مری  گرذاران  هیسررما ریسک گیینش نادرسرت بررای   منجر به افیایش شده، 

برا شناسرایی رونرد و پایرداری      .ردیر گ یمر ل شرک  گرذاران  هیسررما سرمایه و تغییر انتظرارات   ةهیین

ترا حردی ریسرک ایجراد شرده را       تروان  مری  ها شرکتسودهای تقسیمی بر متنای ساختار سرمایه 

 پوشش داد.

و  (1099) و همکراران  ابراهیمری ، (0314) 13لروئیس و اورکران  یقات پیشین از جمله در تحق

به بررسی پایداری سود تقسیمی و جریانات نقد آزاد برا   (1099بیرگ اصل و سرافراز اردکانی )

تاکید بر اثر پایداری سودهای تقسریمی برر منرابع مرالی آزاد      رویکرد شفافیت اطلاعاتی پرداخته،

و برازار   مرالی  یهرا  صرورت شرکت است. در تحقیقات پیشین پایداری سودهای تقسیمی از جنته 

سرمایه و بر متنای سود تقسیمی سال قتل مورد بررسی قرار گرفته است. در این تحقی  برآنیم ترا  

مالی شرکت بره دو بخرش اصرلاح سراختار سررمایه و قیمرت گرذاری         یریپذ انعطافبا تفکیک 

داخلری و   ةهموارسازی سودهای تقسیمی را از هر دو جنت یریپذتأثیر، یگذار هیسرماتممیمات 

ار سرمایه تشریح کنیم. از طرفی، با توجه به ناقص بودن سود سال قتل، هموارسازی سرودهای  باز

تقسیمی از جنته سودهای جاری و تغییرات در سودهای تقسریمی سرال قترل مرورد بررسری قررار       

 یریپرذ  انعطراف هستیم کره آیرا    سؤالاتگرفته است. در این بخش به دنتال دستیابی به پاسخ این 

؟ به نحوی که نوسانات ناشری  شود میمنجر به افیایش هموارسازی سودهای تقسیمی بالاتر مالی 

 از تغییر سودآوری را محدود سازد.
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 پژوهش نظری یمبان

 مالی و هموارسازی سودهای تقسیمی یریپذ انعطاف

ک اصلی در ارتتاو با تممیمات ساختار سرمایه شرکت، تمایل به حفظ و نگهداشرت  محرّ

دستیابی و تجدید سراختار  مالی بیانگر توان شرکت در  یریپذ انعطافمالی است.  یریپذ انعطاف

توانرایی اجتنراب از    ،مرالی  یریپرذ  انعطراف دارای  یهرا  شررکت پایین اسرت.   ةمالی با هیین نیتأم

 یگرذار  هیسررما  یهرا  فرصرت منفی را دارنرد و بره سررعت     یها شوکبحران مالی در مواجهه با 

 یهرا  نره یهیترابعی از   ،مالی یریپذ انعطاف(. 0339، 11گامتا و تریانتیس) کنند یمسودآور را پیدا 

مالی برون سازمانی است که ممکن است بازتابی از مشخمات شرکت )از جملره انردازه و    نیتأم

تمرمیمات اسرتراتکیک اتخراد شرده در ارتتراو برا سراختار         ة. از طرفی، نتیجر عمر شرکت( باشد

 .استنیی  یگذار هیسرمانقدینگی و سرمایه، 

حتری در   هرا  شرکتوجود هیینه در انتشار اوراق بدهی منجر به نگهداشت نقدینگی توسط 

تمایرل بره    هرا  شررکت . در شررایط سرودآوری پرایین،    شود میشرایط داشتن اوراق بدهی منتشره 

مرالی دارنرد و بره     ناشی از بحرران  یها نهیهیبهتود وضعیت بدهی خود به منظور اجتناب از ایجاد 

 هرا  تشرک. کنند یم خود اقدام به افیایش مانده نقدی ها یبدهجای کاهش سطح ه همین منظور ب

داشرته   را مالی و افیایش سطح بدهی به منظور استفاده از میایرای آن  نیتأمممکن است تمایل به 

مرالی بررون    نیترأم  یهرا  نره یهیولی میایای ناشی از پرداخت نقدی به سهامداران بالاتر از  ،باشند

و  گرذاران  هیسرماسودهای تقسیمی منجر به کاهش عدم تقارن اطلاعاتی بین  ؛ زیراسازمانی است

 (.0339، و همکاران 10آچاریا) شود میشرکت 

کره تمایرل بره ثترات رویره دارنرد،        یییر گر سرک یرمطاب  با چارچوب نمایندگی، مردیران  

مرالی و کراهش    یریپرذ  انعطراف تمایل به حفرظ   ها شرکت. دهند یمترجیح ثابت را  یبند بودجه

 یهرا  شررکت ( و 0336و همکراران،   10آنجلرو  یدهیینه دسترسی به بازارهرای سررمایه را دارنرد )   
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که برای آنهرا در برر دارد )از    ییها نهیهیبیرگ و رشد یافته از کاهش سودهای تقسیمی به علت 

. از طرفری،  (0313و همکراران،   14دنیرل ) کننرد  یمر اهش اعتتار در بازار سرمایه( اجتناب جمله ک

در  یگرذار  هیسررما مدیران از رویکرد بودجره ثابرت برا توجره بره تعهردات قرراردادی و         ةاستفاد

دهای تقسیمی به ، باعث نیاز به تغییر روند سوکنند ینمثابت که در کوتاه مدت تغییر  یها ییدارا

آیوازیران و  . در همرین راسرتا،   شرود  مری پایردار   ةمنظور کنتررل ریسرک شررکت در یرک آسرتان     

اعتتاری بالا )توان دستیابی به بازارهرای   ةدارای رتت یها شرکتنشان دادند که  (0336همکاران )

تری بررای هموارسرازی سرود تقسریمی     تمایل بالا مالی بیشتر، یریپذ انعطافبه علت  مالی( نیتأم

در  یناپایردار  و هرا  شروک مرالی، برا جرذب     یریپذ انعطافدارای  یها شرکتدارند. به عتارتی، 

و برا هموارسرازی سرودهای تقسریمی، نوسرانات در       دارنرد سود خالص، توان استقراض برالاتری  

 (.0319، 19فلیرز) کند یموضعیت مالی را کنترل 

 اصلاح ساختار سرمایه و هموارسازی سودهای تقسیمی

 نیترأم  یهرا  نره یهیمالی برون سرازمانی را دارنرد ولری     نیتأمدر شرایطی که توان  ها شرکت

(. برا ایرن   0310و همکاران،  16فالکندر) کنند یماهرمی خود را تعدیل  یها نستتمالی بالا باشد، 

. شررکت بره منظرور    شود میمانع از اصلاح سریع و رسیدن به تابع هدف  ،تعدیل یها نهیهیحال، 

ناشری از تعردیل را پرداخرت     یهرا  نره یهیناشی از ساختار سرمایه غیربهینره،   یها نهیهیاجتناب از 

 (.0336، 19فلنری و رانگان) کند یم

منافع اکتسابی خود در آینده  که ارزش فعلی شود میتممیمات مالی توسط مدیرانی اتخاذ 

مسرئول ایجراد سرودآوری مناسرب بررای       ،. مدیران بره نماینردگی از شررکت   کنند یمرا حداکثر 

 بروده،  نیبر  خروش . برر متنرای تئروری ت راد منرافع، مردیران       باشند یمدر هر دوره  گذاران هیسرما

رویکردهررای  ولرری وجررود سررهامداران کنترلرری مررانع از ،وفرراداری نسررتت برره سررهامداران ندارنررد

 یهرا  تیمحردود و به همین علت، مدیران منافع خود را با توجه بره   شود میمدیران  ةطلتان فرصت
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. مردیران بره منظرور حفرظ منرافع شخمری و       رنرد یگ یمموجود در شرکت و بازار سرمایه در نظر 

جلوگیری از افیایش بدهی به منظرور تعردیل سراختار سررمایه، اقردام بره هموارسرازی سرودهای         

 (.0310لمترچت و مایرز، ) کنند یمیمی تقس

تعردیلی دارد کره شررکت برا آن مواجره       یهرا  نهیهیبستگی به  ،توانایی تغییر ساختار سرمایه

 یهرا  نره یهیممکرن اسرت بره منظرور اجتنراب از       ها شرکت(. در این راستا، 0319، زفلیر) شود می

ولری ایرن راهتردهرا تنهرا در      ،کارگیرنرد ه سرمایه، راهتردهای کوتراه مردتی را بر    اصلاح ساختار

اعتتراری   ة)از جملره کراهش رتتر    یبرر  نهیهیصورتی از کارایی لازم برخوردار هستند که عواقب 

فالکنردر و  (. 0310، 19نیکر  مرک دنیس و شرکت در بازار سرمایه( را برای شرکت ایجاد نکنند )

سودهای تقسریمی نسرتت    ةپرداخت کنند یها شرکتبه این نتیجه رسیدند که  (0310همکاران )

. این رویکرد ناشری از هردف   کنند یماصلاح  تر عیسر، ساختار سرمایه خود را ها شرکتبه دیگر 

بره بازارهرای   دسرتیابی   ةمالی برا ریسرک پرایین و نیری انگیری      نیتأمشرکت در نگهداشت ظرفیت 

اصرلاح سراختار سررمایه پرایین باشرد، تمایرل        ةپایین است. در شرایطی که هیینر  ةسرمایه با هیین

 .ابدی یمبرای هموارسازی سودهای تقسیمی افیایش  ها شرکت

 مالی و هموارسازی سودهای تقسیمی یریپذ انعطافظرفیت بدهی بر ارتباط بین  تأثیر

وارده بره سرود را جرذب کنرد،      یهرا  شروک  ،هرا  شررکت  ةدر شرایطی کره سراختار سررمای   

. در شرایط وجود ظرفیت بدهی نیی هموارسرازی  کند یم ریپذ امکانهموارسازی سود تقسیمی را 

دارای  یهرا  شررکت بره ایرن نتیجره رسریدند کره       (0330) 19فاما و فررن  مفید واقع شود.  دتوان می

نظور نگهداشت ظرفیت بدهی با ریسک پایین، سود تقسریمی  بالا به م یگذار هیسرما یها فرصت

نشران دادنرد کره     (0310و همکراران )  جانر   ید. در همرین راسرتا،   کننرد  یمر کمتری پرداخرت  

 یهرا  یییر ر برنامره آتی داشرته و   یها تیفعالدارای ظرفیت بدهی، تمرکی بیشتری بر  یها شرکت

. تحقیقرات صرورت گرفتره بیرانگر     کنند یمتدوین مدت اهداف بلند سود خود را بر متنای تقسیم
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 یبنرد  چرارچوب بردهی و تقسریم سرود خرود را بره نحروی        یها استیس ،ها شرکتاین است که 

بره نحروی کره     .که از میایای حاصل از سودهای انتاشته حداکثر استفاده را داشته باشرند  کنند یم

ری بره هموارسرازی سرودهای تقسریمی دارنرد      تمایرل بیشرت   ،دارای ابیارهرای بردهی   یها شرکت

حاکی از ایرن   (0311) 03ری و میکلیلی(. نتایج حاصل از تحقیقات 0336 آیوازیان و همکاران،)

که محدودیت مالی ندارند نستت به  ییها شرکتاست که هموارسازی سودهای تقسیمی در بین 

 اس به ت ادهای نمایندگی، بیشتر است.حس یها شرکت

، ترلاش بیشرتری در جهرت حفرظ     باشند یمکه دارای ظرفیت بدهی محدودی  ییها شرکت

دارای  یهرا  شررکت به عترارتی،  (. 0313، 01لمون و زندرمالی دارند ) نیتأمدسترسی به بازارهای 

ری، به سرعت رویکردهای پرداختی خرود را  مالی در پاسخ به تغییرات سودآو نیتأممحدودیت 

. این رفتار منجرر بره کراهش عردم تقرارن اطلاعراتی شرده و دسترسری شررکت بره           دهند یمتغییر 

 (0310لمترچرت و مرایرز )  (. 0311، 00دنریس ) کنرد  یمر را حفظ  تر نییپا ةبازارهای بدهی با هیین

دارای ظرفیرت بردهی    یهرا  شررکت که رفتارهای هموارسازی سودهای تقسریمی در  نشان دادند 

 بالاتر، بیشتر است.

 پژوهش تجربی نهیشیپ

 هرا  شررکت به این نتیجه رسیدند که پرایین برودن ظرفیرت بردهی در      (0311لیری و میکلی )

کراهش  از  هرا  شررکت از  . ایرن دسرته  گرردد  یمر منجر به کاهش هموارسازی سرودهای تقسریمی   

در پاسخ به کاهش روند سودآوری و به منظرور جترران اثررات     سودهای تقسیمی اجتناب کرده،

نشان  (0316) 00هوان  و هوژا. کنند ینمنامساعد آتی، تغییری در روند سودهای تقسیمی ایجاد 

انحرافات در سرودهای خرالص را جرذب     درصد از 99 تاًیتقر ها شرکتدادند که ساختار سرمایه 

بره   هرا  شررکت کره توسرط    دیر آ یمر شمار ه ی کنترل فرآیند تقسیم سود باو رویکردی بر کند یم

 .شود میکار گرفته ه ب ،تغییر مییان سودهای تقسیمی ناشی از منظور کنترل ریسک
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تجراری و   یهرا  سرک یرایه بر متنای با بررسی اصلاح ساختار سرم (0319و همکاران ) 04باوم

بسرتگی بره نرو      ح سراختار سررمایه نامتقرارن بروده،    کلان به این نتیجه رسیدند که فرآینرد اصرلا  

کره وضرعیت مرالی     ییهرا  شررکت ریسک، شدت آن، وضعیت اهرمی و مرالی شررکت دارد. در   

ح مرالی نامسراعد، سررعت اصرلا     نیترأم داری شررایط   یهرا  شررکت نستت بره   ،مساعدتری دارند

. همچنین، نتایج تحقی  آنها نشان داد کره در بررسری شررایط اصرلاح     استساختار سرمایه بالاتر 

با بررسی اثررات متقابرل    (0319فلیرز ) ساختار سرمایه، ریسک از اهمیت بالایی برخوردار است.

که ارتتاو غیرخطی برین   مالی و هموارسازی سودهای تقسیمی به این نتیجه رسید یریپذ انعطاف

مالی و هموارسازی سودهای تقسیمی وجود دارد. نتایج حاکی از ایرن اسرت کره     یریپذ انعطاف

مالی جذب شرده و   یریپذ انعطاف ةواسطه وارد شده به سودهای خالص ب یها شوکنوسانات و 

 .شود میامکان تغییر فرآیند تقسیم سود و هموارسازی آن فراهم 

 بازده و یمیتقس سود یداریپا بین ارتتاوبا بررسی  (1099بیرگ اصل و سرافراز اردکانی )

 کره  به این نتیجه رسیدند مختلف یها صنعت نیب یمیتقس سود یداریپا تفاوت و سهام یرعادیغ

 سرود  یداریر پا امرا  ؛دارد وجرود  یدار یمعنر  ةرابطر  ،یرعادیغ بازده و یمیتقس سود یداریپا نیب

شرعری آنراقیی و قربرانی     .نردارد  گریکرد ی برا  یدار یمعن تفاوت ،ختلفم یها صنعت نیب یمیتقس

بررین پرداخترره و نشرران دادنررد کرره پررذیری مررالی  نقررش اسررتراتکیک انعطررافبرره بررسرری  (1094)

 ،دی وجرود دار مثتت و معنادار ةرابط ،گذاری ی سرمایهها شرکتپذیری مالی و عملکرد  انعطاف

گذاری )محاسته شده از طریر    ی سرمایهها شرکتپذیری مالی با عملکرد  بین انعطاف ةرابطولی 

 نشده است. دییتأشاخص ترینر( 

مرالی و ظرفیرت بردهی بره ایرن نتیجره        یریپرذ  انعطراف با بررسری   (1096پیری و همکاران )

 یبرده  تیظرف نقد، وجوه از استفاده یچگونگ هب میمستق طور به یمال یریپذ انعطاف رسیدند که

نشران   همچنرین، . دارد یبستگ یخارج یها شوک و بحران با مواجهه طیشرا در آنها متقابل اثر و
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 نیری تع در مرؤثر  عوامرل  از یکر ی عنروان  بره  ی و وجروه نقرد  نقرد  منابع نگهداشت سطحدادند که 

بره بررسری    (1099ابراهیمری و همکراران )   .اسرت  ها شرکت یمال یریپذ انعطافی و بده تیظرف

 پرداختره،  آزاد نقرد  انیر جر و یمیتقسر  سرهام  سرود  یداریر پا برر  حسرابرس  اظهرارنظر  نرو   تأثیر

 ،یمیتقسر  سرود  یداریر پا برا  حسرابرس  اظهرارنظر  نو  انیمکردند متنی بر این که  ارائهشواهدی 

 وجرود  یمعنرادار  و مثترت  ةرابطر  ،آزاد نقرد  نایر جر با حسابرس اظهارنظر نو  انیم و یمنف ةرابط

از پایرداری و ثترات سرود     ،که دارای اظهارنظر تعدیل شده هسرتند  ییها شرکتبه عتارتی،  .دارد

 تقسیمی کمتری برخوردار هستند.

در  دادنرد بررسری و تحلیرل هموارسرازی سرود تقسریمی نشران        با (1099ثقفی و همکاران )

سطح هموارسازی شناسایی شرده   ،و سود تقسیمی نقدی (1996) لینتنرصورت استفاده از الگوی 

سرود  و  (1996) لینتنرر تنهرا زمرانی کره از الگروی     ، به این نتیجه رسیدند همچنین .یابد افیایش می

ر سرطوح  د معنراداری  مرورد بررسری، تفراوت    ةدر دو دور د، نترایج وتقسیمی اعلامی اسرتفاده شر  

 .دادخواهند هموارسازی نشان 

 کراهش  باعرث  محرمانره  و خموصری  اطلاعرات  کراهش  کیفیت اطلاعات حسرابداری برا  

اطلاعرات بره    ةبره دلیرل مخرابر    بنابراین، .شود می گذاران هیسرما نادرست توسط انتخاب احتمال

برا   کراری  محافظره  .شرد  خواهدی هموارسازی سودهای تقسیم کاهش باعثفعالان بازار سرمایه 

 ةنانر یب خروش کنتررل رفتارهرای    بره  منجرر  ،ت مردیره أاختار بد به سرهامداران و هیر   تر عیسرانتقال 

عردم  . سرازد  یمر و شرایط برای تغییر روندهای تقسیم سود توسط مردیر را محردود    شده مدیران

اطمینان محیطی به علت ایجاد نوسان در نتایج و روندهای سودآوری منجر بره کراهش پایرداری    

ای عملیاتی شده و در این شررایط مردیران بره منظرور کراهش سرطح ریسرک تحمیلری بره          سوده

بریرگ و برا    یهرا  شررکت در  .کننرد  یمر اقدام به تغییرر رونرد سرودهای تقسریمی      گذاران هیسرما

 یهرا  کنتررل کنترلری و مردیریتی و نیری اسرتقرار      یهرا  ستمیسعملکرد مساعد به علت یکپارچگی 
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سرررمایه، شرررایط برررای دسررتکاری سررود و تقسرریم آن محرردود   مسرراعد نسررتتاًداخلرری و سرراختار 

وجرود یرک محریط اطلاعراتی مطلروب حسرابداری، موجرب افریایش تروان          . همچنین، گردد یم

های مرالی در انتقرال اطلاعرات شررکت و از طررف دیگرر، موجرب توزیرع برابرترر ایرن            گیارش

وب اطلاعراتی حسرابداری،   هدف یک محریط مطلر   ،. بنابراینشود میاطلاعات میان فعالان بازار 

صرورت  تحقیقرات   ةو پیشرین  ادبیرات با توجه به  .کاهش نااطمینانی و رفع هر چه بیشتر ابهام است

هموارسرازی سرودهای تقسریمی برر متنرای      بررسری   متنی بر و با توجه به هدف این تحقی  گرفته

 :رائه شده استاتحقی  به شرح زیر  یها هیفرض، مالی و اصلاح ساختار سرمایه یریپذ انعطاف

 معناداری بر هموارسازی سودهای تقسیمی دارد.مثتت و  تأثیرمالی  یریپذ انعطافاول:  ةفرضی

معناداری بر هموارسازی سرودهای  مثتت و  تأثیراصلاح ساختار سرمایه  سرعت دوم: ةفرضی

 تقسیمی دارد.

مرالی و   یریپرذ  انعطراف معنراداری برر ارتتراو برین     منفی و  تأثیرظرفیت بدهی سوم:  ةفرضی

 هموارسازی سودهای تقسیمی دارد.

 روش پژوهش

ی و به ستب آنکه مفاهیم مورد تحقی  به صرورت عینری در دنیرای    تحقی  حاضر از نو  کمّ

گرایی اسرت و واقعیرت موضرو  و محقر  کراملاً       خارجی وجود دارد، در گروه تحقیقات اثتات

 یهرا  روشاسرتفاده از   ،تحقیقرات . روش شناسری غالرب ایرن گونره     باشرند  یممستقل از یکدیگر 

هرای   آماری متعدد است. از آنجا که روش این تحقی  متتنی بر توصیف روابط واقعری میران داده  

تحقیقرات   ةگردد، تحقی  در زمرر  بیان می الگوموجود است )توصیف آنچه هست( که در قالب 

ته شرده و سرپس   هرای واقعری روابرط شرناخ     . در این تحقی  نخست جنتهرود یمتوصیفی به شمار 

ی آوری گررد بررا  پرکوهش  نیر ا دربر متنای فرضیات و روابط مربوطه طراحی شرده اسرت.    الگو

ی متران  ،یا کتابخانره روش  در. اسرت  شرده  اسرتفاده  یا کتابخانه روش از ابتدا اطلاعات، و ها داده
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. سرپس، بررای   شرود  مری ی گرردآور  نیلات وی فارسی تخمم مجلاتو  کتب از، پکوهشی نظر

پکوهش حاضر از آرشیو آماری سازمان بورس اوراق بهادار تهرران، سرایت    یها دادهی گردآور

 ده شده است. استفااینترنتی مرتتط،  یها گاهیپارسمی شرکت بورس اوراق بهادار تهران و دیگر 

 و متغیرهای پژوهش الگو
 تحقیق یالگو

اف پرذیری مرالی و   هموارسازی سودهای تقسیمی بر متنای انعطاین تحقی  به دنتال بررسی 

اسرتفاده شرده    هرا  هیفرضر زیرر بررای بررسری     یالگو. بدین منظور از استاصلاح ساختار سرمایه 

 :است
(1)                                                           

                                       

                                      

                                   
ی ریپرذ  انعطراف  ،Flexibilityود تقسریمی؛  هموارسازی سر  ،AD_DIV؛ مذکور یالگودر 

، A_Qualityظرفیرت بردهی؛   ، Capacityسررعت اصرلاح سراختار سررمایه؛     ، Structureمالی؛ 

محافظرره کرراری در ، Conserعملکرررد آترری؛ ، Performanceکیفیررت اطلاعررات حسررابداری؛  

، LOSSاهررم مرالی و   ، LEVانردازه شررکت؛   ، Sizeعدم اطمینران محیطری؛   ، VIXحسابداری؛ 

 .دهد میزیان شرکت را نشان 

 متغیر وابسته

 یالگرو به منظور بررسی هموارسازی سود تقسریمی،  (: AD_DIV) هموارسازی سود تقسیمی

. ضرریب  شرود  مری تخمرین زده   1099ترا   1099طری دوره  برای هر سال صورت مقطعی و ه بزیر 

 شرود  میدر نظر گرفته سودهای تقسیمی سال قتل در هر سال به عنوان هموارسازی سود تقسیمی 

بیانگر هموارسازی سود تقسریمی   ،باشد تر کوچکبه نحوی که هر چقدر ضریب به دست آمده 

 :شود میضرب  -1به همین علت به منظور هماهن  سازی ضریب در  ؛است



 18/ 04/ پیاپی 1911/ بهار 1مجلۀ دانش حسابداری/ دورۀ یازدهم/ ش 

 

(0)                              

سرود تقسریمی   ،         سرود سرال جراری؛    ، Eرات سود تقسیمی؛ تغیی، DIV  ؛ مذکور یالگودر 

 .دهد میسال قتل شرکت را نشان 

 متغیرهای مستقل

مرالی مطراب  برا تحقیر       یریپرذ  انعطراف  ةبه منظور محاست :(Flexibility) مالی یریپذ انعطاف

که برابر با نسرتت جریران   زاد استفاده شده است ، از بازده جریان آ(1094شعری آناقیی و قربانی )

نقد آزاد )جریان نقد آزاد برابر با مجمو  هیینه استهلاک و سود خرالص پرس از کسرر مالیرات،     

   .استبه ارزش بازار سهام شرکت هیینه بهره و سود تقسیمی است( 

یرب  از ترک یبرده  تیر ظرف ةبه منظرور محاسرت   حاضر، پکوهش در(: Capacityظرفیت بدهی )

ثابت( و توان عملیاتی )سرمایه در گردش( و به شررح زیرر اسرتفاده     یها ییداراظرفیت عملیاتی )

 :گردد یم

یها ییدارا ثابت   ظرفیت بدهی یها ییدارا ابتدای دوره   سرمایه در گردش خالص     مجمو  

اصرلاح سراختار سررمایه از     ةبره منظرور محاسرت   (: Structureاصلاح سااختار سارمایه )  سرعت 

سرعت اصلاح سراختار سررمایه    ،الگوبه نحوی که در این  ،شود میاستفاده  (0319فلیرز ) یالگو

لاح به این ترتیب که اگر سرعت اصر  ؛عاملی برای ایجاد هیینه در نظر گرفته شده است به عنوان

 یالگرو در گرام اول   .شرود  مری اصلاح کمتری به شرکت تحمیل  ةساختار سرمایه بالا باشد، هیین

 :شود میتخمین زده  1099تا  1099طی دوره  برای هر سالصورت مقطعی و ه بزیر 

(0)                                                   

                                 
؛ هرا  یری دارانستت سودآوری به مجمرو   ، PROFITنستت بدهی؛ ، DR؛ مذکور یالگودر 

MTB ، نستت ارزش بازار حقوق صاحتان سهام به ارزش دفتری آن؛EXPEND ،   نستت مخرار
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؛ هرا  یری دارای ثابرت بره مجمرو     ها ییدارامجمو  ، TANG؛ ها ییدارای به مجمو  گذار هیسرما

TRET ،و بازده دو ساله؛ SIZE ،  دهد میرا نشان  ها ییدارالگاریتم مجمو. 

خطرا، تعردیل و    یسراز  حرداقل ابتردا برر متنرای روش     (*DR) فوق یالگوخطای  ةباقیماند

 :شود میزیر  یالگونرمالییه شده و سپس وارد 

(4)                                    

 بیانگر سرعت اصلاح ساختار سرمایه است. B1ضریب 

 متغیرهای کنترلی

 .استشرکت  یها ییدارابرابر با لگاریتم طتیعی مجمو  (: Sizeاندازه شرکت )

محافظره کراری در    ةدر این تحقی  بررای محاسرت   (:CONSERمحافظه کاری در حسابداری )

زیرر اسرتفاده شرده اسرت. در ایرن       یالگرو از  (0313) و همکاران 09کالنحسابداری به پیروی از 

 یریر گ انردازه خطی سریالی و نیری انحرراف در   به علت ایجاد هم (1999) 06باسو یالگوتحقی  از 

زیرر   یالگو، کاری محافظه ةبه منظور محاست ( استفاده نشده است.0316، 09پاتاتوکاس و توماس)

)برازدهی، برازده سررمایه و نسرتت ارزش دفترری بره        متغیر 0به روش خودرگرسیون برداری و با 

اسرت.   کراری  محافظره بیانگر سرطح   ،خطای به دست آمده ةو باقیماند شود میتخمین زده  بازار(

یرهرا در  برای تمرامی متغ  1لازم به ذکر است که با توجه به محدودیت در تعداد مشاهدات، وقفه 

 .(0313کالن و همکاران، ) نظر گرفته شده است

                                            
 

 
          

بیرانگر نسرتت ارزش    B/Mبرازده سررمایه و   ، Roe ؛بازده سهام، Return ؛در الگوی مذکور

 تری به ارزش بازار حقوق صاحتان سهام واحد تجاری است.دف

در این پکوهش برای بررسی عملکرد از میانگین نسرتت جریران   : (Performance) عملکرد آتی

ابتردای   یهرا  یری دارامستخر  از صورت جریان وجوه نقد به مجمرو    t+1و  tنقد عملیاتی سال 
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سرتت مرذکور   از دسرتکاری سرود از ن   دوره استفاده شده است. بره منظرور کراهش خطرای ناشری     

 (.0319، و همکاران 09هسواستفاده شده است )

برای سنجش عدم اطمینان محیطری از انحرراف معیرار تغییررات      (:VIXعدم اطمینان محیطی )

ده از انحرراف اسرتاندارد بررای    ا. اسرتف شرود  مری سراله اسرتفاده    0درآمد فرروش طری یرک دوره    

دیچرو  ، (0330) و همکاران 09کوتاریمحیطی توسط محققانی از جمله  نانیاطم عدم یریگ اندازه

 کار گرفته شده است.ه مطرح و ب (1094و کیانی ) یرستم یانوارو  (0339) 03و تان 

که اگر شرکت در سال جاری، سرال قترل و یرا در دو سرال      متغیر موهومی است(: LOSSزیان )

 .استعدد یک و در غیر این صورت صفر  ،قتل زیان داشته باشد

 .استشرکت  یها ییدارابه مجمو   ها یبدهبرابر با نستت مجمو  (: LEVاهرم مالی )

ی ی کیفیت اطلاعات حسابدارابیارزبرای   یتحق نیادر  (:AIQکیفیت اطلاعات حسابداری )

 است: شده، به شرح زیر استفاده (0339و همکاران ) 01سیفرانس یالگواز 
 TCAj,tααα0 ααα1CFOj,t-1 ααα2CFOj,t ααα3CFOj,t+1 ααα4∆RVVj,t ααα5PPEj,t εεεj,t 

برا   خرالص است که از تفاوت سود  tدر سال  j ی شرکتتعهدکل اقلام ، TCA ؛که در آن

شررکت؛  اتیر عملوجره نقرد حاصرل از     انیر جر، CFO؛ دیر آ یمر یراتی بره دسرت    جریان نقد عمل

 یالگرو ی ثابت مشهود است. ها ییداراخالص  EPPدر درآمد فروش شرکت و  رییتغ، 

بررآورد و عکرس انحرراف     1099ترا   1099طری دوره   بررای هرر سرال   وصورت مقطعری  ه بفوق 

 .شود میحسابداری در نظر گرفته ساله جی خطا به عنوان متغیر کیفیت اطلاعات  0استاندارد 

 ها شرکتانتخاب  نحوهآماری و  ۀجامع

ی پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران اسرت کره   ها شرکتآماری این تحقی   ةجامع

آمراری برا اعمرال     ةبه بعد در بورس اوراق بهادار تهران پذیرفته شده باشرند. جامعر   1099از سال 

انقطرا  زمرانی مشرخص بررای انجرام آزمرون و اسرتخرا          ةکه آن هم به واسرط  ییها تیمحدود

REV∆
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آمراری اسرت کره برا      ةآماری شرامل جامعر   ةنمون. به عتارت دیگر، شود میاست، محدود  ها داده

 شوند: می تعدیلهای زیر،  محدودیت

اسفند ختم شود. این محدودیت به آن ستب است کره قابلیرت مقایسره     09سال مالی آنها به  .1

 متغیرها در اختیار باشد.  جهت بررسی و برآورد

نمراد معراملاتی آنهرا بررای بریش از یرک سروم روزهرای          1099ترا   1099هرای   در طی سال .0

ویرکه  هگیرری متغیرهرا، بر    انردازه  ةواسطه بمعاملاتی سال بسته نشده باشد. این محدودیت نیی 

، مالی است. بسته بودن نماد معاملاتی یک سرهم بررای مردت طرولانی     یریپذ انعطافمتغیر 

 .شود میپذیری سهم  سهامداران و در نتیجه کاهش رقابت یلیم یبخود موجب 

ها نتاشد. علت ایرن امرر، آن اسرت کره      گری مالی و لییین  شرکت از جمله صنایع واسطه  .0

اثرر   فعال در بازار سرمایه محسوب شده،گذاران نهادی  خود به عنوان سرمایه ها شرکتاین 

هرای خرا     تابع مکانییم ها شرکتده است. ضمن اینکه این ها دیده ش الگوآنها در  تیفعال

 صنایع هستند.دیگر ی فعال در ها شرکتمتفاوت با سایر 

شررکت پذیرفتره شرده در     103مورد بررسی در ایرن تحقیر ، شرامل     یها شرکتدر نهایت 

 بورس اوراق بهادار تهران بوده است.

 پژوهش یها افتهی

 آمار توصیفی

 1شرماره  ی از خموصیات مهم متغیرهای محاسته شده، در جردول  یک نمای کل ةئارابرای 

برخی از آمارهای توصیفی این متغیرها، شرامل میرانگین، میانره، انحرراف معیرار، حرداقل و اکثرر        

 مشاهدات ارائه شده است.
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 آمار توصیفی متغیرهای تحقیق .1 شماره جدول

 حداقل حداکثر انحراف معیار میانه میانگین متغیرها

 -9040/3 3333/1 9160/3 -9399/3 -3664/3 ار سازی سود تقسیمیهمو

 -3099/3 3609/1 0090/3 0334/3 4000/3 مالی یریپذ انعطاف

 -9119/3 9341/3 1090/3 3490/3 0113/3 اصلاح ساختار سرمایه

 3403/3 4619/3 1063/3 1416/3 1919/3 ظرفیت بدهی

 3399/3 1996/1 9199/3 0113/3 4113/3 کیفیت اطلاعات حسابداری

 3133/3 0694/0 0499/3 3360/3 3909/3 عملکرد آتی

 -3399/3 3009/3 3309/3 -3339/3 -3334/3 محافظه کاری حسابداری

 3316/3 9499/3 1191/3 3969/3 1049/3 عدم اطمینان محیطی

 0910/4 9033/9 6199/3 9964/9 9419/9 اندازه شرکت

 3333/3 3333/1 1996/3 3333/3 3436/3 زیان شرکت

 3439/3 9430/1 0399/3 6441/3 6009/3 اهرم مالی

با توجه به پرایین برودن آن   که  است -366/3 برابر با هموارسازی سود تقسیمی میانگین متغیر

 گرذاران  هیسررما تغییر سودهای تقسیمی به منظور کنترل جایگاه اعتتراری شررکت در برین    بیانگر 

 نسرتتاً است که بیانگر ظرفیت و توان عملیاتی  4000/3مالی برابر با  یریپذ انعطافمیانگین  است.

میرانگین متغیرهرای ظرفیرت بردهی و اصرلاح سراختار        مرورد مطالعره اسرت.    یها شرکتمحدود 

رفیرت اسرتقراض و   محدود بودن ظ ةدهند نشانبوده که  01/3و  19/3سرمایه نیی به ترتیب برابر با 

میرانگین   مرورد مطالعره اسرت.    یهرا  شررکت ر سرمایه در برین  طولانی بودن فرآیند اصلاح ساختا

است که بیانگر نوسان بالا در جریانرات نقرد ایجراد     4113/3کیفیت اطلاعات حسابداری برابر با 

کره بیرانگر محردود     است 3909/3میانگین عملکرد آتی برابر با قتل است.  یها سالشده در طی 

مرورد مطالعره اسرت. میرانگین متغیرر       یهرا  شررکت بودن مییان نقدینگی نگهرداری شرده توسرط    

اعمال محدود محافظه کاری در  ةبوده که نشان دهند -3334/3حسابداری برابر با  کاری محافظه

ثترات  عدم درصدی عدم اطمینان محیطی بیانگر  10میانگین . است مورد بررسی یها شرکتبین 
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کره   است 60/3برابر با رم مالی میانگین اهبورس اوراق بهادار است.  یها شرکتدر روند فروش 

مرالی شرده اسرت. برا      نیترأم  هرا  یبرده از ممارف شرکت از محرل   یا عمدهبخش  دهد مینشان 

 ترر  بریرگ ، هرا  نیانگیم از یا عمدهبخش گفت که ارزش  توان میمیانگین و میانه متغیرها  ةمقایس

، و همکراران  00ژو) اسرت هرر متغیرر    عیر توزانحرراف منطقری در    دهنردة  نشران که  است ها انهیماز 

0310). 

 نتایج آزمون فرضیه ها

اسرتفاده   الگرو جهت تشخیص خود همتسرتگی   دوربین واتسوندر پکوهش حاضر، از آزمون 

خطرای   ةو اسرتقلال جملر   اسرت درصد  9بیگتر از  الگوآزمون در هر دو  ةآمارشده است. مقدار

 الگرو ایرن، از آزمرون فیشرر جهرت بررسری معنراداری کرل         پذیرفته شود. علاوه بر دتوان می الگو

 .دهد میهای تحقی  را نشان الگونتایج حاصل از برآورد  0شماره  استفاده شده است. جدول

معنراداری   ترأثیر ی مرالی  ریپذ انعطافاول تحقی  متنی بر این که  ة(، فرضی1) الگویبر اساس 

درصرد   9از  ترر  کوچرک ینکره سرطح خطرا    بر هموارسازی سودهای تقسیمی دارد، برا توجره بره ا   

دوم تحقی  متنری برر ایرن کره سررعت اصرلاح        ةفرضیشده است.  دییتأ، است( t 4464/0)آماره 

معناداری بر هموارسازی سودهای تقسیمی دارد، رد شده است. همران طرور    تأثیرساختار سرمایه 

کره بیرانگر رد شردن    اسرت   9310/1برابرر   t آمراره  شود میمشاهده  0شماره که بر اساس جدول 

سوم تحقی  متنی برر ایرن کره ظرفیرت بردهی       ةفرضی .استدرصد  9دوم در سطح خطای  ةفرضی

ی مالی و هموارسازی سودهای تقسیمی دارد، رد شرده  ریپذ انعطافمعناداری بر ارتتاو بین  تأثیر

سرت  ا -4004/1برابرر   t آمراره  0 شرماره  و بر اساس جدول شود میاست. همان طور که مشاهده 

متغیرر   ترأثیر نترایج حاصرل از    .اسرت درصرد   9سروم در سرطح خطرای     ةفرضیکه بیانگر رد شدن 

و  3691/3کنترلی کیفیت اطلاعات حسابداری بر هموارسازی سودهای تقسریمی دارای ضرریب   
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درصررد اسررت. بنررابراین، کیفیررت اطلاعررات  9از  تررر کوچررکبرروده کرره  3094/3سررطح خطررای 

 .شود میسازی سودهای تقسیمی حسابداری منجر به تغییر هموار
 تحقیق الگوینتایج حاصل از برآورد  .2 شماره جدول

 متغیر
 1 یالگو

 VIF سطح معناداری tآماره  ضریب

 6344/1 3199/3 4464/0 9144/3 ی مالیریپذ انعطاف

 1903/0 3990/3 9310/1 3394/3 اصلاح ساختار سرمایه

 9119/0 3303/3 3943/0 9330/0 ظرفیت بدهی  

 0916/1 1990/3 -4004/1 -3140/3 *ظرفیت بدهیی مالیریپذ انعطاف

 1999/0 3094/3 1399/0 3691/3 کیفیت اطلاعات حسابداری

 9499/0 3333/3 -1190/4 -0946/3 عملکرد آتی

 0604/1 1096/3 -9191/1 -9061/9 محافظه کاری حسابداری

 9919/1 0990/3 -9906/3 -3969/3 عدم اطمینان محیطی

 1066/0 9919/3 0609/3 3109/3 اندازه شرکت

 0139/0 9999/3 9401/3 3900/3 زیان شرکت

 9964/1 3999/3 9963/1 9909/3 اهرم مالی

 - 3019/3 -1900/0 -4900/1 جی ثابت

 کنترل شد اثرات سال

 کنترل شد اثرات صنعت

 0966/3 ضریب تعیین

 0999/3 ضریب تعیین تعدیل شده

 9099/1 واتسون آماره دوربین

 F 4193/44آماره 

 F 3333/3آماره  سطح معناداری
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متغیر کنترلی عملکررد آتری برر هموارسرازی سرودهای تقسریمی دارای        تأثیرنتایج حاصل از 

درصد اسرت. بنرابراین، بهترود     9از  تر کوچکبوده که  333/3و سطح خطای  -0946/3ضریب 

متغیرر   تأثیرنتایج حاصل از  .شود میتقسیمی  عملکرد آتی منجر به کاهش هموارسازی سودهای

و  -9061/3حسابداری بر هموارسرازی سرودهای تقسریمی دارای ضرریب      کاری محافظهکنترلی 

حسرابداری   کراری  محافظره درصد اسرت. بنرابراین،    9از  تر بیرگبوده که  1096/3سطح خطای 

متغیرر   ترأثیر حاصرل از  نترایج   معناداری بر کراهش هموارسرازی سرودهای تقسریمی نردارد.      تأثیر

و سرطح   -3969/3کنترلی عدم اطمینان محیطی بر هموارسازی سودهای تقسیمی دارای ضرریب  

 ترأثیر  ،درصرد اسرت. بنرابراین، عردم اطمینران محیطری       9از  ترر  بریرگ بوده کره   0990/3خطای 

 معناداری بر کاهش هموارسازی سودهای تقسیمی ندارد.

شررکت برر هموارسرازی سرودهای تقسریمی دارای       ةاندازمتغیر کنترلی  تأثیرنتایج حاصل از 

 ةدرصرد اسرت. بنرابراین، انرداز     9از  ترر  بیرگبوده که  9919/3و سطح خطای  3109/3ضریب 

متغیرهرای   ترأثیر نتایج حاصرل از   معناداری بر هموارسازی سودهای تقسیمی ندارد. تأثیرشرکت 

قسریمی بره ترتیرب دارای ضرریب     کنترلی زیان شرکت و اهرم مالی برر هموارسرازی سرودهای ت   

درصرد اسرت.    9از  ترر  بریرگ بروده کره    3999/3و  9999/3و سطح خطرای   9909/3و  3900/3

 معناداری بر هموارسازی سودهای تقسیمی ندارد. تأثیربنابراین، زیان شرکت و اهرم مالی 

. در هرای تحقیر  معنرادار اسرت    الگونتیجه گرفت که  توان میها، الگوبر اساس نتایج تخمین 

. همچنرین، برا توجره بره     شرود  مری پذیرفتره   الگرو درصد معنادار بودن  99نتیجه، در سطح اطمینان 

مشکل خود همتسرتگی   ،های پکوهشالگونتیجه گرفت که  توان می دوربین واتسون ةمقدار آمار

 د. نندار

 

 



 148/ 04/ پیاپی 1911/ بهار 1مجلۀ دانش حسابداری/ دورۀ یازدهم/ ش 

 

 استحکام نتایج

یات شرکت در ناشی از اعتتار و حجم عمل دتوان میبخشی از سیاست تعدیل تقسیم سود 

شرکت بر  ةبازار سرمایه باشد. به همین منظور در این پکوهش به منظور کنترل اثرات انداز

 یالگو بندی شده، بر متنای اندازه به دو دسته تقسیم ها شرکتسیاست و روند تقسیم سود، 

 آورده شده است. 0نتایج در جدول شماره  پکوهش برازش شده است.
 گوی تحقیق بر مبنای اندازه شرکتبرآورد ال .3 شماره جدول

 متغیر

 ی کوچکها شرکت ی بیرگها شرکت

 t آماره ضریب
سطح 

 معناداری
 t آماره ضریب

سطح 

 معناداری

 3399/3- 3390/1- 0194/3 1099/3 99993/1 3933/3 (Aی مالی )ریپذ انعطاف

 3330/3 -9396/0 -6060/3 1310/3 -6409/1 -0001/3 اصلاح ساختار سرمایه

 3161/3 3499/1 0999/3 1909/3- 9699/1- 3999/3 (B)رفیت بدهی ظ

A*B 3969/4- 4699/09- 3333/3 9409/0- 9931/10- 3333/3 

 9446/3 -6364/3 -3400/3 3333/3 -0309/4 -3941/3 کیفیت اطلاعات حسابداری

 9690/3 9994/3 0909/9 9913/3 3009/3 1999/3 عملکرد آتی

 3339/3 -0999/0 -9039/3 9991/3 -9436/3 -1101/3 محافظه کاری حسابداری

 9190/3 1309/3 3149/3 3999/3 -9399/1 -4199/3 عدم اطمینان محیطی

 3099/3 3999/0 9094/0 9904/3 0603/3 3999/3 زیان شرکت

 3394/3 9990/0 0099/3 9399/3 -0900/3 -3043/3 اهرم مالی

 3333/3 9090/4 0060/1 3331/3 9401/0 3099/1 جی ثابت

 0149/3 4449/3 ضریب تعیین

 0999/3 4099/3 ضریب تعیین تعدیل شده

 9469/1 9461/1 واتسون آماره دوربین

 F 9019/09 1100/19آماره 

 F 3333/3 3333/3آماره  سطح معناداری



 هیو اصلاح ساختار سرما یمال یریپذ انعطاف یبر مبنا یمیتقس یسودها یهموارساز/ 148

 

معنراداری برر هموارسرازی     ترأثیر ی مرالی  ریپرذ  انعطراف اول تحقی  متنی برر ایرن کره     ةفرضی

 0194/3ی کوچک و بیرگ به ترتیب دارای سطح خطای ها شرکتدر  تقسیمی دارد،سودهای 

ی کوچرک  ها شرکتدرصد در  13اول در سطح خطای  ةفرضیاست که بیانگر تایید  3933/3و 

معنراداری برر    ترأثیر دوم تحقی  متنی برر ایرن کره سررعت اصرلاح سراختار سررمایه         ةفرضی است.

ی کوچک و بریرگ بره ترتیرب دارای سرطح     ها شرکتدر  هموارسازی سودهای تقسیمی دارد،

ی ها شرکتدرصد در  9است که بیانگر تایید فرضیه در سطح خطای  3330/3و  1310/3خطای 

معنراداری برر ارتتراو برین      ترأثیر سوم تحقی  متنی بر این که ظرفیت بدهی  ةفرضی کوچک است.

ی کوچک و بیرگ بره  ها شرکتدر ی مالی و هموارسازی سودهای تقسیمی دارد، ریپذ انعطاف

 9سوم در سطح خطرای   ةفرضیاست که بیانگر تایید  333/3و  333/3ترتیب دارای سطح خطای 

 ی کوچک و بیرگ است.ها شرکتدرصد در 

 و پیشنهادها یریگ جهینت

مرالی و اصرلاح    یریپرذ  انعطراف هموارسازی سرودهای تقسریمی برر متنرای     در این تحقی ، 

شده است. نترایج حاصرل    دییتأاول تحقی   ةفرضیگرفته است.  قرار، مورد مطالعه ساختار سرمایه

مرالی، عملکررد    یریپذ انعطافبین  ةرابط که است (0339) 00لیاز این فرضیه مشابه نتایج تحقی  

انتظرار داشرته    اگرر مردیران   نشان داد کره  وینتایج  .و رویکرد تقسیم سود را بررسی کرده است

و منرابع نقردی رشرد داشرته باشرد، اقردام بره افریایش          یابرد عملکرد آتی شرکت بهتود  که باشند

. به عتارتی، شرکت به منظور جتران شرایط نامساعد فعلی با اتکا بر تروان  ندینما یمپرداخت سود 

در همرین راسرتا    .دیر نما یمر اصلاح منرابع در آینرده، اقردام بره تغییرر فرآینرد سرودهای تقسریمی         

نشان دادند که در صورت محدود بودن توان شرکت در ایجاد  (0333) و همکاران 04جاگاناسان

 منابع نقدی، امکان هموارسازی سودهای تقسیمی و کاهش آنها وجود ندارد.
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 اصرلاح سراختار سررمایه    سررعت  که دهد میدوم تحقی  نشان  ةفرضینتایج حاصل از بررسی 

گرذاران توانرایی متفراوت در     سررمایه . داردنر  ارسرازی سرودهای تقسریمی   همومعناداری برر   تأثیر

سرود   عردم تغییرر فرآینرد تقسریم    دارنرد، از ایرن رو    تقسیمی را پردازش اطلاعات مربوو به سود

لرع در تحلیرل اطلاعرات و در    گرذاران غیرمطّ  منجر به ایجاد شرایط مناسب برای سررمایه  دتوان می

ی( در بازارهرای مرالی   رن اطلاعراتی )کسرب برازده غیرعراد    نتیجه کاهش قیمت گذاری عدم تقا

نشران   هرا  آندارد. نر تطراب    (0319باوم و همکاران )نتایج حاصل از این فرضیه با تحقیقات شود. 

تابعی از ریسک، نستت اهرمی شررکت و   ح ساختار سرمایه نامتقارن بوده،دادند که فرآیند اصلا

وارده را داشرته باشرد،    یهرا  شوکاست. در شرایطی که شرکت توان مقابله با وضعیت مالی آن 

اقدام به هموارسازی سودهای تقسیمی کرده و برا تعردیل سراختار سررمایه، نوسرانات مربوطره را       

 .کند یمکنترل 

مرالی و   یریپرذ  انعطراف برر ارتتراو برین     ظرفیت بدهی تأثیروم تحقی ، س ةفرضیدر ارتتاو با 

نشران دادنرد کره در     (0310لمترچرت و مرایرز )  اسرت.  شرده   رددهای تقسریمی  هموارسازی سرو 

. شرکت بره  ابدی یم، تمایل به هموارسازی سود نیی افیایش مالی یریپذ انعطافبودن  بالاصورت 

مرالی بررون    نیترأم سرودهای تقسریمی نیازمنرد    در منظور جتران نوسانات ناشی از افریایش تغییرر   

)و مرالی   یریپرذ  انعطراف مانی است. در شررایطی کره شررکت دارای ظرفیرت بردهی باشرد،       ساز

شررایط بررای هموارسرازی فرراهم      ،آن ةو در نتیجر  ابرد ی یمتعدیل( افیایش )کاهش(  یها نهیهی

 یهرا  تیمحردود ابرراز داشرت کره برا توجره بره        تروان  میدر توجیه رد شدن این فرضیه . شود می

مرالی بررون سرازمانی     نیترأم ، کاهش سود تقسیمی ریسرک  ها شرکتنقدینگی ایجاد شده برای 

مرالی )علیررغم وجرود     نیترأم  یهرا  نره یهیبنابراین، با توجه به افیایش  ؛دهد میآنها را نیی افیایش 

 .ابدی یمظرفیت بدهی(، تمایل به هموارسازی سودهای تقسیمی کاهش 
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 مالی شررکت  یریپذ انعطافتت به نس یستیبا یم گذاران هیسرماپکوهش،  یها افتهیبا توجه به 

مردت زمران زیرادی    مالی،  یها تیمحدودوجود زیرا، در صورت  ؛توجه بیشتری را داشته باشند

فرآینرد سرودآوری و تقسریم     ،آن ةو در نتیج دهدشرکت خود را با شرایط تطتی  لازم است که 

تعردیل سراختار    ةیینر ه نسرتت بره   دیر با ت مدیره أهیسود با نوسانات بلندمدت همراه خواهد بود. 

زیرا، ممکن  ؛آگاهی داشته باشندمالی  نیتأممرتتط با تغییرات در  یها فرصتو  ریسک سرمایه،

انرداختن پیامردهای منفری     ریتأخ، کاهش ریسک و یا به ساختار سرمایهاست فرصتی برای بهتود 

سراختار  سانات در فراهم شود. به عتارتی، در نظر گرفتن اثر نو مالی نیتأمناشی از محدودیت در 

، باعرث افریایش کیفیرت الگروی     هموارسازی سودهای تقسریمی در الگوی  مالی نیتأمسرمایه و 

هموارسازی سرودهای تقسریمی   کنونی متتنی بر این فرض هستند که  یالگوها. شود میاستاندارد 

بر  مؤثر یها مقاومتو چستندگی و  شود میبر اساس عوامل شرکتی در یک نقطه از زمان تعیین 

 .شوند ینمآن در نظر گرفته 

در آینده بره بررسری اثرر تعراملی سراختار       شود میبه منظور تکمیل نتایج این پکوهش پیشنهاد 

مالکیت و اعتماد به نفس بیش از اندازه برر هموارسرازی سرودهای تقسریمی پرداختره شرود و بره        

سراختار  ناشی از  یاه تفاوتمنظور شناخت رفتارهای عملکردی مدیران در بلند مدت به بررسی 

 پرداخته شود. سرمایه و ظرفیت بدهی

گیری هموارسازی سرود تقسریمی و   از جمله روش اندازه ییها تیمحدوددر پکوهش حاضر 

خموصریات   ءجری  ،و رفترار مردیران   یریر گ میتمرم حاکم است. با توجه به اینکره   یکار محافطه

نردارد، لازم   یریر گ اندازههده و و به صورت مستقیم قابلیت مشا استشخمیتی و درونی مدیران 

 دقت لازم صورت پذیرد. ،است در تعمیم نتایج مربوو به هموارسازی سودهای تقسیمی

 ها ادداشتی
1. Goddard    2. Lintner 

3. Guttman    4. Brav 

5. Kao and Wu    6. Miller and Modigliani 
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7. Lambrecht and Myers   8. Aivazian 

9. De Jong    10. Louis and Urcan 

11. Gamba and Triantis   12. Acharya 

13. DeAngelo    14. Daniel 

15. Fliers    16. Faulkender 

17. Flannery and Rangan   18. Denis and McKeon 

19. Fama and French   20. Leary and Michaely 

21. Lemmon and Zender   22. Denis 

23. Hoang and Hoxha   24. Baum 

25. Callen    26. Basu 

27. Patatoukas and Thomas  28. Hsu 

29. Kothari    30. Dichev and Tang 

31. Francis    32. Xu 

33. Lie     34. Jagannathan 

 منابع

 سرود  یداریر پا برر  حسرابرس  اظهرارنظر  نرو   اثرر  یبررسر (. 1099. )محدثره  ،یحامد ؛یعل ،نسب یبهرام ؛دکاظمیس ،یمیابراه

 .049-000 ،(1)9 ،یمال یگیارشگر در یکاربرد یها پکوهش. آزاد نقد انیجر و یمیتقس

؛ شرواهدی از  هرا  نره یهی(. بررسری نقرش عردم اطمینران محیطری در رفترار       1094. )یردین و کیانی، آ اصغر یعلانواری رستمی، 

 .99-00 ،(0)9 ،یحسابدار یها شرفتیپپذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران.  یها شرکت

. هرا  شررکت  مسرها  برازده  برا  یمیتقسر  سرود  داریر پا اسرت یس نیب ارتتاو(. 1099. )یعل ،یاردکان سرافراز ؛یموس ،اصل بیرگ

 .109-139 ،(09)9 ،یمال یحسابدار یتجرب مطالعات

 تیر ظرف برر  ینقرد  منرابع  نگهداشت سطح تأثیر یبررس(. 1096. )سمانه ،یانیصدق یبرزگر ؛غلامرضا ،منمورفر ؛ییپرو، یریپ

 بهرادار  اوراق برورس  در شرده  رفتره یپذ یهرا  شرکت یمورد همطالع) یبده تیظرف نییتع یبرا نینو یالگو ارائه و یبده

 .006-019 ،(4)6 ،یحسابدار یتجرب یها پکوهش(. تهران

 دانرش . تهرران  اربهراد  اوراق برورس  در یمیتقس سود یهموارساز یبررس(. 1099. )اعظم ی،مهتد ؛ر یا ی،اصغر ی؛عل ی،ثقف
 .1-03 ،(0)13 ،یحسابدار

 از رانیر ا در یگرذار  هیسررما  یهرا  شررکت  عملکررد  با یمال یریپذ انعطاف رابطه(. 1094. )دیناه ،یقربان ؛صابر ،ییآناق یشعر

 .193-169 ،(0)4 ،یحسابدار یتجرب یها پکوهش. بازار منظر
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