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  چكيده
انگيزه بيـشتري دارنـد تـا از         ،دارداي    عمده آنان افزايش    يها  كه بدهي  ييها  شركتمديران  معمولا  
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  مقدمه
ا ي ـ و بدون نوسـان     يآنها سودها . دارنداي    ژهيطور عام به رقم سود توجه و       گذاران به   هيسرما
 حاضـرند   ييهـا  آنهـا در شـركت    ،عبـارت بهتر   بـه  .كننـد   مـي  ي تلق ـ تـر  تي ـفيكنوسان را با    كم

 ســودهاي نيابنــابر .اســت يشتريــ ثبــات بيســود آنهــا دارا  كنندكــه رونــديگــذار هيســرما
اي    داراي اعتبـار ويـژه     ،گيـري مـالي    عنوان يكي از معيارهاي تـصميم       شده همواره به    گزارش

هـا و    يـك عامـل اساسـي در بررسـي        عنـوان    القول سـود را بـه      گران مالي متفق    حليلو ت است  
 .ت كننـد  يري دارندكه سود را مد    يزه قو يران انگ يمد .دهند  مي نظر قرار هاي خود مد    قضاوت

ند تا رقم سود در يدخالت نما ن سودييند تعيكنند در فرآ  ميي سعي تجاري واحدهارانيمد
 ي نـوع ت سـود در واقـع،  يريمنظـور از مـد   ].22[ اهداف دلخواه آنهـا گـزارش شـود        يراستا

 از  يك ـي. دن بـه اهـداف دلخـواه اسـت        يجهت رس ت  يري سود توسط مد   ي مصنوع يدستكار
 .نظر استن پژوهش مديكه در ا سود است يساز هموار،ت سوديريمدهاي  جنبه

ن منظـور از    ي ـكننـد و بـه ا       مـي   مـديريت  طلبانه برسـود خـالص      صورت فرصت   مديران به 
ز رونـد   ر نـشان دادن تـصويري مطلـوب ا        منظـو  ان بـه   آن .كنند  مي  استفاده يمتعددهاي    روش

. زننـد   مـي  سـود  دست به مـديريت      هاي حسابداري  روشسودآوري، در چارچوب اصول و      
 ر در برآوردهــاييــن تغيچنــ  خــاص حــسابداري و هــميهــا ق انتخــاب روشيــران از طريمــد
   .ندي نمايتوانند سود را دستكار مي

ك ي از معاملات با     ياريدهد بس  ي م  اجازه يرفته شده حسابدار  ير اصول پذ  ييانتخاب و تغ  
 ،هـا  ي موجـود يابي ـارزهـاي   ن روشيب ـ عنـوان مثـال از   بـه . ا چند روش مختلف ثبـت شـود  ي

 يدادهـا  قرار ي بـرا   سـود  يياشناس ـهـاي      روش اي ـو  ثابـت   هـاي     يياستهلاك دارا هاي    روش
گـر  ي ديكي .ر دادييانتخاب كرد و بعداً آن را تغ فوق را يها روش از يكيتوان   مي مدتبلند
صـورت     معـاملات بـه    يت با حـسابدار   يرينحوه برخورد مد   ، سود ي دستكار يها از روش از  

 ،زاتي ـتجه ها و  ي كاهش ارزش موجود   ، ثبت فروش  يبند ر زمان ي نظ ي اقدامات .دلخواه است 
 .شـود   مـي  ت انجـام  يريار مـد  ي ـ بـه اخت   ن دسـت،  ي از ا  يمواردزات و ي تجه يساز ادهير و پ  يتعم
ن اقـدامات   ي ـتوانـد كـشف كنـد كـه ا         يت نم ـ ي ـ بـه فور   يسازمان برونكننده    استفاده نيبنابرا
  .رديگ  ميت سود صورتيري با قصد مديارياخت

رعايـت    بـراي ؛شوند  مييي كه دستخوش افزايش عمده در اهرم ماليها شركتران يمد
 كاهش  ، نشان دادن وضعيت مطلوب عملكرد شركت      كردن شروط قراردادهاي تامين مالي،    

كـن  م م،ي در شركت وبه تبع آن كاهش نرخ بهـره اعتبـارات دريـافتي            گذار ريسك سرمايه 
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افـزايش  (ي مـال  گـر، افـزايش اهـرم     يعبـارت د    بـه  .نـد ي نما هموارسازي سود به  اقدام   ست كه ا
 گونـه   ني ـ ا  مـديران  زيـرا . دهـد   مـي   سود افزايش  هموارسازيتوان شركت را براي     ) ها بدهي

دهندگان را راضـي نگـه       اعتبار ، سود سازيهموار انگيزه بيشتري دارند تا از طريق        ها  شركت
ي معتبـر حـسابرسي كـه       هـا   شركتحسابرسي ساليانه توسط      درخواست گزارش  البته .دارند
د مديران در زمينه    وش  مي  موجب ،هست مالي    منابع كنندگان  جزو شرايط برخي تأمين    اًعمدت

  در نيانـابر ب .]18[مواجـه شـوند   اي    عمـده هاي    ها و ممنوعيت    سود با محدوديت   هموارسازي
 كمتـر  سـود    يدسـتكار  ،شـوند   مـي  يي كه دستخوش افزايش عمده در اهرم مـالي        ها  شركت
نقـدي آزاد بـالايي      ياه ـ يي كـه جريـان    هـا   شركت اين موضوع در مورد      البته .افتد  مي اتفاق
  . است شديدتر ،دارند

 طلبــانه در    رفتارهـاي فرصـت    ،دهدكـه افـزايش اهـرم       مـي  تحقيقات قبلي نشان  هاي    يافته
 وجـود بـدهي باعـث     ،   اولاً .دهـد   مي دليل كاهش   آزاد را بـه دو    ي نقد يها انيارتـباط با جر  

 نقـدي آزاد كمتـري در       يهـا   جريـان  ،شودكه مديران جهت پرداخت اصل و بهره بدهي        مي
يي كه ها شركت ،اًيثان .بهينه انجام دهند  غيرهاي    گذاري داشته باشند، لذا نتوانند سرمايه    دست  

دهــندگان را تحمـل      شـديد قـرض   هـاي     نمايند، بايد رسيدگي    مي تامين مالي از طريق بدهي    
  .هستندها دچار محدوديت  گذاري  در انجام سرمايهلذا آنها. نندك

در هموارسـازي سـود     و  ) هـا   بدهي(رابطه بين اهرم مالي    يطور تجرب  هبز  ين قين تحق يدر ا 
گـر  يعبـارت د    بـه  .شـود  مـي  يبررس ـ تهـران  شده در بورس اوراق بهادار     رفتهي پذ يها شركت

 بـر  ياهـرم مـال   افـزايش عمـده    پاسـخ بـه ايـن سـئوال اسـت كـه آيـا       حاضرق يهدف از تحق 
  سازي سود موثراست يا خير؟ هموار

ح يق تـشر  ي ـخواهد گرفت وسـپس روش تحق     ق صورت   ينه تحق يشي بر پ  يدر ادامه ابتدا مرور   
و  يري ـگ جـه يت نت ي ـنها در شـود و    مي ليه و تحل  يتجز جي، نتا ي در بخش بعد   .ديخواهد گرد 

  .ق ارائه خواهد شديتحقشنهادات يپ
  

  قينه تحقيشيپ
 يت سود از موضوعات جالب و پرطرفدار در حوزه پژوهشها         يريدر حال حاضر موضوع مد    

 يدر كـشورها اي    قـات گـسترده   يل تحق ي ـن دل يبه هم  .رود  مي  به شمار  يت و حسابدار  يريمد
 ي بـرا يمتفـاوت هـاي   زهي ـانگقـات  يحقن تي ـ در ا.ن خصوص انجـام شـده اسـت   يمختلف در ا  

زه ي ـانگ ن هـم چـون كـلاگ و كـلاگ،       ي از محقق  يبرخ .ده است يعنوان گرد  ت سود يريمد
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د سـهام شـركت و بـه        ي خر يگذاران برا  هيق سرما ي سود، تشو  يت را از دستكار   يري مد ياصل
 از پژوهــشگران اشــاره يگــريعــده د .]16[انــد كــردهان يــب آنبــازار  ش ارزشيتبــع آن افــزا

 گــذاران وكاركنــان بهبــود هيت را بــا ســرمايري روابــط مــد،كنواخــتيانــد كــه ســود  ودهنمــ
ــاز قب يپژوهــشگران .]7 [ و]13[بخــشد مــي دســون و ي و ســوداگران، في پــورجلال،داروغ لي

 ي بـده  يقراردادهـا هـاي     نـه يت سـود را كـاهش هز      يري مـد  يزه اصـل  يانگ لريون و م  ي ،آلوارا
 ]8[ و   ]6[انـد  نـوان كـرده   عران  يش پـاداش مـد    يفـزا ن ا ي و هم چن ـ   ياسيسهاي    نهيوكاهش هز 

  .]21[و
گذاران احتمـال    هيسرما ،شود  مي  سود موجب  يمعتقدند كه هموارساز   روليوت نبرگدفا

ــع ارز يورشكــستگ ــر از واق ــ شــركت را كمت ــديابي ــ ن ونوننيك،كاســانن .]10[ كنن سكانن ي
ستالر و  بورگ ـ .]15[ت اس ـ ياتي ـ فـرار مال   ،ت سود يريل مد ي از دلا  يكي كردند كه    يريگ جهينت

سودهاي گزارش   ،سود دي شد يها نوسانها براي جلوگيري از      ديچو نشان دادند كه شركت    
 .كنند  ميشده خود را كنترل

 يپـاداش بـر مبنـا     هـاي      طـرح  "با عنوان   و همكاران  يدريتوسط گ  انجام شده  قيدر تحق 
دند كـه  يجـه رس ـ يتن ني ـ، آنهـا بـه ا   "ي تجار يران واحدها يله مد يوسه  ت سود ب  يريسود و مد  

مدت خود سود شـركت را       كوتاههاي     حداكثر كردن پاداش   ي برا ي تجار يران واحدها يمد
اركـارت  م. ]12[كنند  مي  استفاده ياري اخت يتعهد ن منظور از اقلام   يو بد  سازند  مي مخدوش

ها جهت كنترل سودشان از اقلام تعهـدي مختلفـي بـا اهـداف               و ويدمن دريافتند كه شركت    
هاي   نشان دادند كه مديريت سود در دوره       مكويبارتون و س   .]17[كنند  مي فادهاست گوناگون

قبـل مـورد اسـتفاده قـرار گرفتـه اسـت،       هاي  كه در دوره  بعدي به نوع و مقدار اقلام تعهدي      
  .]5[گردد ميزيرا اثراقلام تعهدي به گذشته بر .باشد  ميوابسته

هـا بـراي     دهـد شـركت     مي نشان ابوجراج و سنگوپت   ا،يمطالعات انجام شده توسط آجينك    
  اقـدام بـه مـديريت سـود        ،بيني شده  ش سود هر سهم كمتر از سودهاي پيش       اجتناب از گزار  

 تواننـد   مـي  رانين اسـت كـه مـد      يا نيواستوكنت مب  شريف ج حاصله از مطالعه   ينتا .]3[كنند مي
  .]9[خدوش سازندنه ها مي از هزيله بعضيسود گزارش شده را به وس

دسترس داشـته   بيشتري در     نقدي آزاد  ياه  نمودكه وقتي مديران جريان    بيني پيش سننج
هـا بـا خـالص       گــذاري در پــروژه      از جمــله سرمــايه    اي    رفتارهـاي فرصــت طلبــانه      ،باشند
 تلـف   ،اضـافي هـاي     انجـام هزينـه    ، تلاش كمتر براي ايجـاد درآمـد       ،كمتر  نقدي يها جريان

هـايي     خريد دارايــي   ، مثال عنوان  به .دهند  مي جامرا ان ل  ين قب ي از ا  يموارد ها و  كردن عايدي 
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 هـا   دارايـي   استفاده مفرط از   وشغلي افراطي   هاي    فرصت  ايـجاد ،كننـد كه درآمد تولـيد نمي   
افـزايش اهـرم،    بينـي نمـود كـه      پـيش  يو .شـود   مـي  شركتهاي    تلف كردن عايدي   موجب

به اين دليـل كـه       .كند  مي مترطلبانه آنها را ك    فتارهـاي فرصت كند و ر    مي طبضمديران را مـن  
  .]14[گذارد  ميباقيران ي مديبرا  وجه نقد اضافي كمتري را،بازپرداخت بدهي

هـا تـوان     ه رسـيدند كـه افـزايش اهـرم يـا بـدهي            ني به اين نتيج   يدانشمنداني از جمله سو   
 انگيـزه بيـشتري     هـا   شـركت مـديران   زيـرا   . دهد  مي مديريت سود افزايش   را براي    ها  شركت
  .]19[دهندگان را راضي نگه دارنداعتبار ،ا از طريق مديريت سوددارند ت

در   بـر هموارسـازي سـود      ،يمـال اهـرم     در زمينـه تـاثير افـزايش عمـده         يتحقيق ـ آدابشن
نتـايج حاصـل از     . انجـام داد   وركي ـويرفتـه شـده در بـورس اوراق بهـادار ن          ي پذ يها شركت

 طلبانـه  ث كاهش رفتارهاي فرصت   باع) اهرم(ها  دهد كه افزايش عمده بدهي      مي تحقيق نشان 
 .شود  مي  نقدي آزاد بالا   يها جريان با   ها  شركت در   ن موجب كاهش مديريت سود    يچن و هم 

شودكه مديران جهـت پرداخـت اصـل و بهـره          مي  وجود بدهي باعث   ،قين تحق يج ا يطبق نتا 
هـاي   گـذاري   لذا نتوانند سرمايه.كمتري در دست داشته باشند  نقدي آزاد يها جريان ،بدهي

  .]18[غيربهينه انجام دهند
نتـايج ايـن    .  نمودنـد  يت سود بررس  يري را در مد   ينقش اقلام تعهد    و همكاران  يخيمشا

. ده اسـت مورد مطالعه مديريت سود اعمال ش ـ هاي    شركتتحقيق حاكي از آن است كه در        
ها، به هنگام كـاهش وجـوه نقـد حاصـل از عمليـات اقـدام بـه              در واقع مديريت اين شركت    

  .]1[يش اقلام تعهدي اختياري كرده استايش سود از طريق افزاافز
رفتـه شـده در   ي پذيهـا  ت سود در شركتيري مديبه بررس بخت كي و ن ي سپاس ،نوروش

 بـزرگ   يهـا  ن مطلب هست كه شـركت     يانگر ا يج ب ينتا .بورس اوراق بهادار تهران پرداختند    
  .]2[شود  ميشتري بيش بدهيافزات سود با يريزه مدياند و انگ ت سود نمودهيرياقدام به مد

  
   قي تحقيشناس روش
  قي تحقي و نمونه آمارجامعه

 رفته شـده در بـورس اوراق بهـادار تهـران          ي پذ يدي تول يها شركت قين تحق ي ا يجامعه آمار 
در نظـر گرفتـه      1384ان سـال    ي ـ تا پا  1377 دوره هشت ساله از سال       يقلمرو زمان . استبوده  

عنوان نمونه انتخاب و مـورد        به ،اند بودهل  يط ذ ي شرا يدارا كه   ييها ه شركت ي كل .شده است 
  :اند هقرار گرفت يبررس
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  .رفته شده باشندي در بورس اوراق بهادار تهران پذ1377 ي سال ماليحداقل از ابتدا .1
در  ،هـا  ق در مـورد آن شـركت      ي ـ تحق يرهـا ياز جهت محاسـبه متغ    ياطلاعات مورد ن   .2

 .ق در دسترس باشديطول دوره تحق
 هـا   شركت زيرا اين    .دنگذاري نباش   تامين مالي و سرمايه    ،ي خدماتي ها  كتشرجزو   .3

 .هستندي توليدي ها شركتداراي ساختار سرمايه متفاوتي از ساير 
وقفه معـاملاتي بيـشترا زدو مـاه      مورد مطالعه   هاي   ها طي سال   معاملات سهام شركت   .4

  باشد نداشته
 در دوره مورد مطالعه سـال  و شركت اسفند ماه باشد29 مختوم به    شركت سال مالي  .5

 .ر نداده باشديي خود را تغيمال
 منتـشر   ي مال يها از گزارش  ،اند بودهاز  يق مورد ن  ي تحق يرهاي كه جهت محاسبه متغ    ييها داده

 ر پـرداز  ي دنـا سـهم و تـدب       يها  شركت يافزار نرمهاي     بسته ور  اشده توسط بورس اوراق بهاد    
 .اند شده يگردآور

انتخـاب و    ،شـركت بودنـد    184ي حائز شرايط نمونـه كـه        ها  تشركدراين تحقيق ابتدا    
 محاسبه و سپس بـه ترتيـب از اهـرم           1377دوره نمونه يعني سال      اولين سال  سپس اهرم مالي  

 . شـركتي تقـسيم گرديدنـد      46بيشتر به اهرم مالي كمتر رديف و به چهارگروه مـساوي           مالي
 نيز محاسـبه وسـپس بـه ترتيـب از     1384سپس اهرم مالي آخرين سال دوره نمونه يعني سال   

 شـركتي تقـسيم   46و سپس به چهارگروه مساوي  بيشتر به اهرم مالي كمتر رديف  اهرم مالي 
  .گرديدند

طـور ثابـت اهـرم مـالي         هانتخاب گرديدندكه ب ـ   ي كنترل ها  شركتعنوان   يي به ها  شركت
 و  )زان اهـرم  ي ـن م يبالاتر در گروه يك     1377يي كه در سال     ها  شركت يعني   .ندا هعمده داشت 

  در گـروه   1377يي كـه در سـال       ها  شركتيا   ،اند باقي مانده   نيز در گروه يك    1384درسال  
  .اند باقي مانده  نيز در گروه دو1384دو ودر سال 

اهرم مالي آنهـا     ند كه ا هي آزمايش انتخاب گرديد   ها  شركتعنوان   يي به ها  شركتسپس  
ن يكمتـر (چهـار  در گـروه    1377سـال   يي كـه در     ها  شركت يعني   ،استافزايش عمده داشته    

يي كـه در سـال   هـا   شـركت يـا    انـد  منتقل شـده    به گروه يك   1384ولي در سال     )زان اهرم يم
   .اند منتقل شده و يا دو  به گروه يك1384 و در سال سه در گروه 1377
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   تحقيقيالگو ها ومحاسبه متغير
 يران واحـدها  يمـد  .شـود   مـي  مي تقـس  ي وتعهـد  ي بـه دو بخـش نقـد       ي مال يها اقلام صورت 

تعهـدي  اقـلام    تمـام .نـد ي نمايتواننـد دسـتكار   ي را نم ـي مال يها  صورت ينقد اقلام يتجار
 اقلام تعهدي يق دستكار يران از طر  ين مد يبنابرا .ستي ن يز قابل دستكار  ي ن ي مال يها صورت
 ستهوابعنوان متغير    بهاختياري   اقلام تعهدي  لين دل ي به هم  .كنند  مي مديريت  سود را  اختياري

اقلام   محاسبه يبراق  ين تحق يدر ا  .رديگ  مي ل قرار يه وتحل يمورد تجز براي هموارسازي سود    
   .ه استتعهدي اختياري از مدل تغيير يافته جونز استفاده گرديد

 در ايـن    .اسـت قابـل محاسـبه      يو سود و زيـان    اي    طريق ترازنامه  از دو جمع اقلام تعهدي    
   :ر محاسبه شده استيو زيان به شرح زجمع اقلام تعهدي از طريق سود  پژوهش

)1(          tititi CFOEARNTA ,,, −=  
  :كه

tiTA   I شركت يبرا Tجمع اقلام تعهدي در سال  :,
tiEARN   سود عادي و نرمال يعني سود قبل از اقلام غيرمترقبه:,
tiCFO   )عملياتيهاي  هاي نقدي ناشي از فعاليت جريان( وجه نقد عملياتي:,

تـر شـدن    منظور كوچـك   برازش شده است به ير در مورد كل اقلام تعهد     يسپس مدل ز  
اول دوره تقـسيم شـده      هـاي     اعداد و ارقام و سهولت محاسبات دو طرف معادلـه بـر دارايـي             

  .است
)2(  
tiititIiitittiit eAPPEAREVAATA ,)()()1(/ 1211111, ++∆+= −−−− ββα  

  :كه در اين مدل
tiREV  )هر سال با درآمد ابتداي همان سال      تفاوت درآمد پايان    (تغيير در درآمد سالانه    :∆,

  I شركت يبرا Tدر سال 
tiPPE  پس ازكـسر اسـتهلاك   هر سالهاي ثابت   دارايي(آلات همان سال     اموال و ماشين   :,

  I شركت يبرا T در سال )انباشته
1, −tiA : 1 در سال ييداراجمع−tT شركت يبرا I  
21,, ββα ب مدل و  ي ضراtie 21 . استI شركت   يبرا T مدل در سال     يخطا , ,, ββα 

  .ديآ  ميبه دست ن حداقل مربعاتيق روش تخمياز طر
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  :شده است محاسبه  به شرح زيريارياختريغاقلام تعهدي 
)3(  

Itititititititi
APPEARECREVANDA )()()1( 1,,21,,,11,1, −−− +∆−∆+= ββα  

tiRECكه   پايان هر سـال بـا       يافتني در يها تفاوت حساب (يافتني در يها در حساب  تغيير   ∆,
   .است I شركت يبرا Tدر سال ) ابتداي همان سال  يافتني دريها حساب

به شرح  ياري اقلام تعهدي اخت،يارير اختيجمع اقلام تعهدي و اقلام تعهدي غ    از تفاضل   
  :آيد  ميتدس هزير ب
)4(            tititi NDATADA ,,, −=  

  :اند ر محاسبه شدهيز به شرح زي نمتغيرهاي مستقل
 يهـا  يمدت بر مجموع بده    بلند يها يم مجموع بده  ياهرم مالي از تقس    :اهرم مالي ) الف

  : استمحاسبه شده  به شرح زير حقوق صاحبان سهاميمدت و ارزش دفتربلند

BVELTD
LTDLEV
+

=  
ارزش دفتري حقوق    جمعBVEو   مدتبلندهاي    بدهي جمع LTD،ي اهرم مال  LEV كه

   .صاحبان سهام است
 مـازاد سـود خـالص پـس از كـسر            ، نقـدي آزاد   يها جريان : نقدي آزاد  يها جريان )ب

سـودهاي اعـلام شـده متعلـق بـه           ،مـدت، ماليـات   مـدت و بلند      كوتـاه  يهـا  يهزينه مالي بده  
 يهـا  جريـان  ،ي مختلفها شركتبراي قابليت مقايسه بودن آن بين  (سهامداران عادي است  

 بـه   نقـدي آزاد يهـا  جريـان  .)شـده اسـت    تقـسيم    ها  شركتبر ارزش بازار سهام     نقدي آزاد   
   :ر محاسبه شده استيصورت ز

MKV
DDCINTTAXINCFCF −−−

=  

  :كه
INC: ؛استهلاكهاي  نهيسود عملياتي قبل از هز  
TAX: ؛جمع ماليات بر درآمد  
INT: ؛مدت كوتاه مدت و بلنديها يهزينه مالي بده  
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DDC :بالغ سودهاي اعلام شده سهام عادي؛جمع م  
MKV :پايان سالدرسهام عادي منتشره  ش بازارارز .  

ل بـه   ي ـشتر تما ي ـ بـزرگ ب   يهـا  شركت  صاحب نظران  يبه اعتقاد برخ  : اندازه شركت  )ج
عنـوان   انـدازه بـه    ري لذا متغ  .]11[دارند  كوچك يها اد نسبت به شركت   ي با مبالغ ز   ين مال يتام
 شـركت در    يهـا  يي ـ دارا ي ارزش دفتـر   ،اندازه شركت  .ه است دي استفاده گرد  ير كنترل يمتغ

   .ه استنظر گرفته شد

  
  جيل نتايه و تحليآزمون فرضيه ها و تجز

   فرضيه اول جيل نتايه و تحليتجز )الف
يي كه دستخوش يك افزايش عمده در اهرم        ها  شركتران  يمد ،ان شد يهمان گونه كه قبلاً ب    

دادن نـشان    ،سو براي رعايت كردن شروط قراردادهـاي بـدهي          از يك  ،شوند  مي مالي خود 
گذاري در شـركت و بـه تبـع آن            كاهش ريسك سرمايه   ،وضعيت مطلوب عملكرد شركت   

 از سـوي ديگـر      .نـد ينما  مـي  هموارسـازي سـود   اقدام به    ،كاهش نرخ بهره اعتبارات دريافتي    
 ..).سـالانه و هـاي   از جملـه حـسابرسي  ( مالي با كنتـرل شـديد قـرض دهنـدگان      افزايش اهرم 

فـرض   پژوهشدر اين    .هستند سازي سود هموارمتر قادر به    ك لذا مديران  .مواجه خواهد بود  
اولـين   نيبنـابرا  .سازي سود همراه باشـد    زايش اهرم بايد با كاهش در هموار      كه اف  شده است 

  : شدنيتدوفرضيه به شرح زير 
  ".دار منفي وجود دارد الي و هموار سازي سود رابطه معنيبين اهرم م "

  :ست از اي فرضيه عبارتمدل رگرسيوني مورد استفاده جهت بررس

εααα +∆++=∆ SIZELEVRERAGEDA 210  
ر ي ـ متغ ، اهرم مالي شركت افـزايش عمـده داشـته باشـد           ،يمورد بررس اگر در طول دوره     

  اهـرم مـالي    ،يمورد بررس  و اگرشركت در طول دوره       1برابر عدد    LEVERAGE يموهوم
  . خواهد بودصفرداشته باشد،برابر عدد ن عمده افزايش

باشد و بدين معني اسـت        مي 326/0ضريب تعيين مدل برابر      )1(ه شماره ت به نگار  يبا عنا 
وسيله متغيرهاي مـستقل قابـل      ه  ب) سازي سود هموار( از تغييرات متغير وابسته      %33كه حدود   

:0(ر احتمال مربوط به فرض صفر آماري    مقدا. توصيف است  210 == ααH(   مبنـي بـر 
 در نتيجه كفايت مـدل      .تر است   كوچك 05/0 كه از    باشد  مي 005/0عدم كفايت مدل برابر     
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مقدار احتمال مربـوط بـه فـرض        . گيرد  مي برازش شده جهت بررسي فرضيه مورد تاييد قرار       
:0(صفر آماري مبني بر عدم وجود ارتباط بين اهرم مالي و متغيـر وابـسته    10 =αH(   برابـر

داري بـين    ارتباط معني ،%95راين با اطمينان    تر است بناب   كوچك 05/0باشد كه از      مي 010/0
را بـراي  سـازي سـود   همواردهنـده تغييـرات در        نـشان  α1ضريب  . شود  مي دو متغير مشاهده  

يي كـه   هـا   شـركت  نـسبت بـه      ،يي كه اهرم مالي آنها دستخوش افزايش شده است        ها  شركت
ست افزايش اهـرم   منفي اα1دهد و از آنجا كه ضريب         مي هميشه اهرم مالي بالا دارند، نشان     

شود، و بـدين ترتيـب فرضـيه شـماره يـك        ميها شركتسازي سود   هموارباعث كاهش در    
ني يج مطالعـه آدابـشن وسـو      ي ـن مطالعه منطبق با نتا      يج ا ي نتا .گيرد  مي تحقيق مورد تاييد قرار   

 را براي   ها  شركتني به اين نتيجه رسيد كه افزايش اهرم يا بدهي ها توان             ياگر چه سو  . است
 انگيـزه بيـشتري دارنـد تـا از طريـق            هـا   شـركت مـديران    زيرا(دهد  مي يريت سود افزايش  مد

 با وجود انتـشار اطلاعـات كامـل و      يول .)دهندگان را راضي نگه دارند    اعتبار ،مديريت سود 
  .هستندسازي سود همواركمتر قادر به   مديران،سالانههاي  حسابرسي

  :ست از امدل برازش شده نيز عبارت

SIZELEVRERAGEDA ∆+−−=∆ 2237911.72512187509  
ــده  رونــدي مــشاهده نــشده و تقــارن  ،اســتاندارد شــدههــاي  درنمــودار پــراكنش باقيمان

 واريانس باقيمانده ها مورد تاييد قرار  بنابراين همگني در   .باشد  مي مشاهدات حول خط صفر   
كـه از   هست   137/0مقدار احتمال مربوط به آزمون كولموگروف اسميرنف برابر         . رديگ مي
 نرمال بودن باقيمانده ها مـورد تاييـد قـرار      درصد95 بنابراين با اطمينان     .تر است   بزرگ 05/0
ا توجه به نزديكي آن به عدد       بباشد كه     مي 897/1 مقدار آماره دوربين واتسن برابر    . گيرد مي

چنـين مقـدار احتمـال آزمـون دوره هـا برابـر              هم. فتها را پذير   توان استقلال باقيمانده    مي 2
تـوان اسـتقلال     مـي %95 بنـابراين بـا اطمينـان     .تـر اسـت     بـزرگ  05/0 كـه از     باشد  مي 247/0

 در انتها بـا توجـه بـه تاييـد           .شود همخطي نيز مشاهده نمي    .دادها را مورد تاييد قرار       باقيمانده
  . توان به نتايج حاصل از مدل برازش شده اطمينان داشت  ميفرضيات فوق

  ه اوليج فرضينتا .1نگاره 

  ضريب تعيين   ضريب تعيين  نتيجه آزمون
  تعديل شده

  مقدار ضريب 
  متغير مستقل

  مقدار احتمال 
  متغير مستقل

 023/0  -1/72512  297/0  326/0  تاييد فرضيه
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   فرضيه دومجيل نتايه و تحليتجز) ب
 ،دهدكـه افـزايش اهـرم     مـي تحقيقات قبلي نـشان هاي    يافته ،ديگونه كه قبلاً اشاره گرد     همان

 .دهـد   مي  آزاد را كاهش   ي نقد يها انيت را در ارتـباط با جر     يريمد بـانهطل رفتارهاي فرصت 
 يهـا   جريـان  ،شودكه مديران جهت پرداخت اصل و بهره بـدهي          مي وجود بدهي باعث   رايز

 تـوان  ينم ـ ي راحت ـهـا بـه   ن گونه شركتيلذا در ا  . ار داشته باشند  ينقدي آزاد كمتري در اخت    
دومين فرضـيه بـه شـرح        ، قبلي  انجام شده   تحقيقات  براساس .دو نم هموارسازي سود اقدام به   

  :دين گرديتدوزير 
 رابطـه   سازي سـود  وهموار  بين اهرم مالي   ،هاي نقدي آزاد بالا    ي با جريان  ها  شركتدر  "
  ."دار منفي بيشتري وجود دارد معني

  :ست از امدل رگرسيوني مورد استفاده جهت بررسي فرضيه عبارت

εαααα +∆+++=∆ SIZEHIGHFCFLEVRERAGEDA 3210  
 ،باشـد ها  هاي نقدي آزاد شركت جريان  ميانهشركت بيشترازهاي نقدي آزاد  ريان جاگر

ا ي ـ شـركت كمتـر و   هاي نقـدي آزاد   جريان و اگر 1 برابر عدد    HIGHFCF ير موهوم يمتغ
  . خواهد بودصفر باشد،برابر عدد ها هاي نقدي آزاد شركت  جريان ميانهيمساو

از تغييـرات   % 28كـه حـدود      ن معني است  باشد و بدي    مي 283/0ضريب تعيين مدل برابر     
. وسيله متـغــيرهاي مــــستقل قــــابل تـــوصيف اسـت          ه  بـ) سازي سود هموار(متغير وابسته   

:0(مـــقدار احـــتمال مـــربوط بـــه فـــرض صفر آماري 210 == ααH ( مبني بر عدم
 ،%95نـابراين بـا اطمينـان    تـر اسـت ب    كوچـك 05/0باشد كه از      مي 022/0كفايت مدل برابر    

مقـدار احتمـال    . گيـرد   مـي  كفايت مدل برازش شده جهت بررسي فرضيه مـورد تاييـد قـرار            
برابر  مربوط به فرض صفر آماري مبني بر عدم وجود ارتباط بين متغير مستقل و متغير وابسته               

داري بـين    ارتباط معني % 95راين با اطمينان    بناب .تر است   كوچك 05/0باشد كه از      مي 032/0
منـتج از افـزايش     همـوار سـازي سـود       ميزان تغيير در     2α  ضريب .شود  مي دو متغير مشاهده  

 يهـا  يي بـا جريـان    هـا   شـركت  نقدي آزاد بالا را نسبت به        يها  با جريان  ها  شركتاهرم براي   
منفـي اسـت،    2αجـا كـه بـرآورد ضـريب      عـلاوه از آن  هدهد، ب  مينقدي آزاد كمتر، نشان  

 يها  با جريانها شركتمنـتج از افزايش عمده اهـرم مالي براي    سازي سود   همواركاهش در   
بدين ترتيب  . تر است   نقدي آزاد پايين   يها يي با جريان  ها  شركتنقدي آزاد بالاتر، بيشتر از      
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ج مطالعه يعه منطبق با نتا ن مطاليج اي نتا.رديگ  ميد قرارييفرضيه شماره دو تحقيق نيز مورد تا      
  .است  جنسنآدابشن و

  ه دوميج فرضينتا)2(نگاره شماره 

ضريب تعيين   ضريب تعيين  نتيجه آزمون
  تعديل شده

مقدار ضريب متغير 
  مستقل

مقدار احتمال متغير 
  مستقل

 032/0  -0/93821  215/0  283/0  تاييد فرضيه

  :ست از امدل برازش شده عبارت

HIGHFCFLEVRERAGEDA 5666506119363173035 −−=∆  
استاندارد شده روندي مشاهده نشده و تقارن مشاهدات        هاي    درنمودار پراكنش باقيمانده  

 مــورد تاييـد قــرار واريـانس باقيمانــده هـا    بنـابراين همگنــي در  .باشــد  مـي حـول خـط صــفر  
باشد كه از   مي082/0مقدار احتمال مربوط به آزمون كولموگروف اسميرنف برابر  .رديگ مي
 نرمـال بـودن باقيمانـده هـا مـورد تاييـد قـرار             % 95نـابراين بـا اطمينـان        ب . بزرگتر اسـت   05/0
ـا توجه به نزديكي آن به عـدد        بكه  هست   748/1مقدار آماره دوربين واتسن برابر      . گيرد مي

همچنـين مقـدار احتمـال آزمـون دوره هـا برابـر             . فتتوان استقلال باقيمانده ها را پذير       مي 2
تواناســتقلال   مــي%95 بنــابراين بــا اطمينــان .تــر اســت  بــزرگ05/0باشــد كــه از   مــي229/0

براين  بنـا  ،اسـت  5تـر از      نيـز كوچـك    VIFمقادير آمـاره    . ادها را مورد تاييد قرار د      باقيمانده
  .شود مشكل همخطي نيز مشاهده نمي

  
 يريگ جهينت

 .دهـد   مـي   افـزايش  هموار سازي سـود    را براي    ها  شركتل  يتما )ها بدهي(يمالافزايش اهرم   
 مطلـوب   يري، تصو سازي سود هموار انگيزه بيشتري دارند تا از طريق        ها  شركتمديران   رازي

 چنانچـه   .دهنـدگان را راضـي نگـه دارنـد        نـد واعتبار  ي شـركت ارائـه نما     ياز روند سـودآور   
  افـزايش در اهـرم     ،طلبانه مـديران همـراه باشـد       در اهرم مالي با كاهش رفتار فرصت      افزايش  

 يهـا  وقتـي مـديران جريـان    نيچن ـ هـم .ز خواهد شد ين سود   سازيهموار كاهش   موجب يمال
از جمــــله اي  طلبــــانه رفتـــار فرصــــت ،بيـــشتري در دســـترس داشـــته باشـــند نقـــدي آزاد

 تـلاش كمتـر بـراي ايجـاد         ، نقـدي كمتـر    يها ها با خالص جريان    گـذاري در پـروژه    سرمـايه
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 را انجـام  ل  ي ـن قب ي ـ ازا يمـوارد هـا و    تلـف كـردن عايـدي      ،اضـافي هـاي      انجام هزينه  ،درآمد
طلبانـه آنهـا را      كنـد و رفتـار فرصـت        مي ، مديران را منضبط   يمالافزايش اهرم    البته .دهند مي

 ار آنـان قـرار    ي ـدر اخت وجـه نقـد اضـافي كمتـري را          ،را بازپرداخت بدهي  ي ز .دهد  مي كاهش
  . دده مي

ر تهران رفته شده در بورس اوراق بهادا ي پذ يدي تول يها شركت ن مطالعه ي ا يجامعه آمار 
ق ي ـن تحق يدر ا .  بوده است  1384ان سال   ي تا پا  1377 دوره هشت ساله از سال       يو قلمرو زمان  

ق دو ي ـن تحقي درا .شده است  يبررسرابطه بين اهرم مالي و هموارسازي سود         يطور تجرب ه  ب
بـين اهـرم مـالي و        ن صـورت بـوده اسـت كـه        ي ـه اول بـه ا    يفرض ـ.ه آزمون شـده اسـت     يفرض

ن شـده   يـي ن صـورت تب   ي ـبـه ا   ه دوم ي فرض .دار منفي وجود دارد    ه معني هموارسازي سود رابط  
 رابطـه  سازي سـود  هموار بين اهرم مالي و    هاي نقدي آزاد بالا    ي با جريان  ها  شركتاست در   

بين اهرم مالي و ن دارد كه يت از ايمطالعه حكان يا جينتا .دار منفي بيشتري وجود دارد   معني
 ،يش بـده  ين مفهـوم كـه بـا افـزا        ي ـبـه ا   .في وجـود دارد   دار من  رابطه معني  سازي سود هموار
هـاي نقـدي آزاد      ي با جريان  ها  شركتدر نيچن  هم .رديگ  مي سازي سودكمتر صورت  هموار

بـه عبـارت     .دار منفي بيشتري وجود دارد     رابطه معني  بالا، بين اهرم مالي و هموارسازي سود      
  . كنند  ميتر عمل افته است، مديران منضبطيش ي شركت افزايبده  هر چه،گريد

تفـاوت در رفتـار اقـلام        ،فرض شده است  ن است كه    يا  حاضر قيتحق هاي  تياز محدود 
 از  )گـر  مداخلـه (آثار عوامـل خـارجي    ن  يبنابر ا  .بوده است هموارسازي سود   ل  ي به دل  يتعهد
ن يدر ا   ضمناً .ثابت فرض شده است    ن دست، ي از ا  يعواملگذاران و  هي رفتار سرما  ،تورم قبيل

 لـذا   . برآورد اقلام تعهدي اختياري اسـتفاده شـده اسـت          ييافته جونز برا  از مدل تغيير  مطالعه  
  .بود  ميج متفاوتيد نتاي شا،ديگرد  مي مربوط به برآورد استفادهيها ر مدلياگر از سا

  
   يقات آتي تحقيشنهاد برايپ

 بـه   گر با توجـه   ي به عبارت د   . است يقابل بررس   مختلف يايموضوع هموارسازي سود از زوا    
ب سـاختار  ي ـترك ، نـوع گـزارش حـسابرسان    ،تي ـشركت همانند نوع مالك   هاي    يژگير و يسا

ن مطالعـه از    ي ـدر ا  ضـمناً  . را به انجام رساند    يقاتيتوان تحق   مي لين قب ي از ا  يموارد ه و يسرما
 شنهادي ـن پ يابنابر . برآورد اقلام تعهدي اختياري استفاده شده است       ييافته جونز برا  مدل تغيير 

  .د مربوط به برآورد استفاده گرديها ر مدلياز سا شود مي
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