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Abstract 

 
Objective: The desire to change the dividend payment method can indicate the ability of 

managers to control fluctuations in the capital market, so that managers limit changes in 

dividends to cover the risk of these fluctuations. In this research, the aim is to investigate 

the role of managers' ability and dividends smoothing in changing the information content 

of current earnings. 

Methods: For this purpose, data related to 120 companies listed on the Tehran Stock 

Exchange for the period 2008 to 2019 has been extracted and the combined data 

regression model has been used to test research hypotheses. 

Results: The results indicate the confirmation of the first and second hypotheses of the 

research. In other words, the research results indicate that the ability of managers leads to 

increased dividends smoothing. In addition, the results of the second hypothesis of the 

research indicate a significant relationship beeeeee hhe m’’’’’’’’  iiiii ii  ddd hhe 
information content of dividends smoothing. 

Conclusion: Managers with high ability are more inclined n deliberately smooth 

dividends, and this smoothness relates to the company's future profitability. Managers 

with high ability provide information about the future earnings in the form of smoothing 

current dividends, given their skills in forecasting and estimating future performance.  
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  چكيده
ايجادشـده در بـازار سـرمايه     هـاي  تواند بيانگر توانايي مديران در كنترل نوسان مي ،تمايل به تغيير شيوه پرداخت سود تقسيمي :هدف
. ندكن ، به محدودسازي تغييرات در سودهاي تقسيمي اقدام ميها اين نوسان منظور پوشش ريسك ناشي از نحوي كه مديران به به ؛باشد

  .ي استجار يسودها ياطلاعات يمحتوا رييتغ در يميتقس يسودها يهموارساز و رانيمد ييتوانا نقشهدف اين مقاله، بررسي 

شـده در بـورس اوراق بهـادار      ذيرفتـه شـركت پ  120هاي مربوط به  ، دادهها همنظور بررسي و تحليل فرضي به ،در اين پژوهش: روش
هـاي   فرضـيه  ،ثابت هايهاي تركيبي به روش اثر مدل رگرسيوني داده كمك بهو شد استخراج  1397تا  1387دوره زماني  طي ،تهران

مـدل  از روند سودآوري و سودهاي تقسيمي گذشته بـر مبنـاي    ،منظور محاسبه هموارسازي سودهاي تقسيمي به. آزمون شدند پژوهش
  .استفاده شد) 2012( وي از مدل دمرجيان، لو و مك ،و براي محاسبه توانايي مديران) 2019( فليرز

همچنين، نتايج . شود حاكي از آن است كه توانايي مديران به افزايش هموارسازي سودهاي تقسيمي منجر مي پژوهشنتايج : ها يافته
  .انايي مديران و محتواي اطلاعاتي هموارسازي سودهاي تقسيمي استبيانگر ارتباط معنادار بين تو ،پژوهشحاصل از فرضيه دوم 

به هموارسازي عمدي سودهاي تقسيمي تمايل بيشتري دارند و اين هموارسازي با سـودآوري آتـي    بسيار توانا،مديران : گيري نتيجه
د آتي شركت دارنـد، اطلاعـات مربـوط بـه     بيني و برآورد عملكر مديران توانمند با توجه به مهارتي كه در پيش. شركت در ارتباط است

  .دهند ه ميئسودهاي آتي را در قالب هموارسازي سودهاي تقسيمي جاري ارا
  
  
  هموارسازي سودهاي تقسيمي، توانايي مديران، محتواي اطلاعاتي سود: ها كليدواژه

  
سـودهاي تقسـيمي در تغييـر محتـواي     نقـش توانـايي مـديران و هموارسـازي      ).1399( رشيدي، محسن؛ ابراهيمي، ابراهيم :استناد

  .603 -581، )4(27هاي حسابداري و حسابرسي،  بررسي .اطلاعاتي سودهاي جاري
-------------------------------------------------------------------------------------  

  603 -581. صص ،4شماره ، 27 هر، دو1399، هاي حسابداري و حسابرسي بررسي
DOI: 10.22059/acctgrev.2021.310925.1008441  
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  مقدمه
د، شـو  هـاي نقـدي منجـر مـي     ها و پرداخـت  بندي دريافت در زمان ها نبا توجه به اينكه اقلام تعهدي به هموارسازي نوسا

كننـدگان بـراي ارزيـابي عملكـرد آتـي شـركت را        اي توانايي استفاده طور بالقوه تواند به ودهاي تقسيمي ميهموارسازي س
در همـين  . شـود  هموارسازي به افزايش محتواي اطلاعاتي سودهاي تقسيمي منجـر مـي  ، اعتقاد مديرانبه . افزايش دهد

ران لگ ـگذاران و تحلي سرمايهبه زي سودهاي تقسيمي، نشان دادند كه هموارسا) 2005( 1راستا، گراهام، كمپل و راجگوپال
نشـان دادنـد كـه هموارسـازي محتـواي      ) 2006( 2همچنين، تـوكر و زائـورين  . كند بيني سودهاي آتي كمك مي در پيش

منظـور   بـه . بخشـد  بينـي عملكـرد آتـي را بهبـود مـي      اطلاعاتي سودها را افزايش داده و توانايي قيمت سهم بـراي پـيش  
درك  بـه بينـي دقيـق سـود     بيني كنند و پيش دقت پيش ثربخش سودهاي تقسيمي، مديران بايد سودها را بههموارسازي ا

 سـاير  در مقايسه بـا عبارتي، مديران توانمند  به). 2011، 3بايك، فاربر و لي( نياز داردهاي اقتصادي شركت  درستي از جنبه
كـاهش عـدم تقـارن اطلاعـاتي و      راسـتاي تقسـيمي، در   دانش تجاري بالاتري داشته و با هموارسازي سودهاي ،مديران

با افزايش توانايي مديران، سودهاي پشتوانه  رود مي، انتظار بيان ديگر  به. كنند گذاران تلاش مي ريسك تحميلي به سرمايه
اختيـار   در ايران تقسـيم سـود در  . گذاران هموارسازي شود تقسيم منابع مالي در راستاي كنترل ريسك تحميلي به سرمايه

كه بخـش   كردتوان مشاهده  هاي بورسي مي مديره شركت با بررسي ساختار هيئت اما ،مجمع عمومي صاحبان سهام است
هـاي   ثيرگـذاري بـر فعاليـت   أهسـتند كـه تـوان ت    مـديره  صورت مستقيم يا نماينده آنها، عضو هيئت هاي از مالكان ب عمده

مديره، تقسيم سود را با شرايط  عنوان اعضاي اصلي هيئت رتي، مالكان بهعبا به. هموارسازي و عملكرد آتي شركت را دارند
هزينه سرمايه  ،گذاران و در نتيجه آن ايجادشده تطبيق داده و ريسك گزينش نادرست براي سرمايه هاي محيطي و نوسان

يـداري سـودهاي تقسـيمي بـر     مديران توانمند با شناسـايي رونـد و پا  . كنند گذاران را كنترل مي سرمايه هايو تغيير انتظار
  .توانند تا حدي ريسك ايجادشده را پوشش دهند مي ،ها مبناي ساختار سرمايه شركت

هيئت استانداردهاي حسـابداري مـالي،   (گيري است  ارائه اطلاعات مفيد براي تصميم ،هدف اصلي گزارشگري مالي 
 شـركت  ندهيآ عملكرد يابيارز در فعالان بازار سرمايه را ييناتوا بالقوه طور به تواند يم ارائه اطلاعات با كيفيت بالا). 2010
نقش سودهاي تقسيمي در انتقال اطلاعات مفيد درباره عملكرد آتي شـركت، بـه تغييـر ديـدگاه مـديران و       .دهد شيافزا

خـود   ،بينـي  سودهاي تقسيمي با توجه به توان پيش. در سود تقسيمي منجر شده است ها نوسان در رابطه باگذاران  سرمايه
بينـي   سودهاي تقسيمي تـوان پـيش   ،دهي فرضيه علامتبر اساس . دهي هستند تابعي از دو فرضيه هموارسازي و علامت

تابعي از سودهاي  ،هاي آتي را دارند و هموارسازي سودهاي تقسيمي بيانگر اين است كه روند تقسيم سود سودها و قيمت
رويكرد سنتي در ارتبـاط بـا سـودهاي تقسـيمي مبتنـي بـر       ). 2006، 4ونميلان و ويلس ، مكگدارد(جاري و گذشته است 

ها پرداخت سودهاي تقسيمي را بر مبناي اهداف بلندمدت و  مديران شركت ،كند بوده كه بيان مي) 1956( 5لينتنر پژوهش
  . كنند سودهاي جاري، تعديل مي

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Graham, Campbell & Rajgopal 2. Tucker & Zarowin 
3. Baik, Farber & Lee 4. Goddard, McMillan & Wilson 
5. Lintner 



 4، شماره27، دوره1399هاي حسابداري و حسابرسي، بررسي  583

 
 افـراد  طلبانـه  فرصـت  رفتـار  بيـانگر  ،قسـيمي نشان دادند كه هموارسازي سـودهاي ت ) 2003( 1لئوز، ناندا و ويسوكي

توانـد   با وجود اين، رفتار هموارسـازي سـودهاي تقسـيمي مـي    . دستيابي به منافع سازماني است راستايسازماني در  درون
هاي نقد آتـي اطمينـان وجـود     پايداري جريان بهنحوي كه اگر  عملكرد آتي شركت باشد، به در خصوص هاتابعي از انتظار

ايجادشـده اقـدام    هـاي  كاهش ريسـك و نوسـان  منظور  بهها به هموارسازي سودهاي تقسيمي جاري  شد، شركتداشته با
گذاران كـاهش   نشان دادند كه سرمايه) 2005( 2ميكليو  ، گاراهام، هارويبراودر همين راستا، ). 1399رشيدي، (كنند  مي
مـديران  . اسـت عدم تقارن اطلاعاتي بين مديران و آنهـا  گيرند كه ناشي از  بد در نظر مي يعنوان خبر تقسيمي را به سود

  .كنند گذاري تسهيم مي شده را بين توزيع نقدي و سرمايه كنترل نوسان و ارزش شركت، سودهاي كسبمنظور  بهمطلع 
عبـارتي، توانـايي مـديران بـه      به. درك بهتري دارند ،فناوري، روندهاي صنعت و تقاضاي مشتري ازمديران توانمند 

صـورت   شـود كـه بـه    هايي منجر مي فعاليت سايرمين مالي و أگذاري، ت هاي عملياتي شامل سرمايه رگذاري بر سياستثيأت
لـويس و   ، لـو، در همين راستا، دميرجان). 2015، 3وي دميرجان، لويس و مك(شوند  مستقيم باعث تغيير ارزش شركت مي

دانش  ،شرايط اقتصادي آتي و نوسان در سودآوري در مقايسه با دارند كه تيم مديريتي توانمند، مي ابراز) 2013( 4وي مك
رقبا در تبديل منـابع   در مقايسه باعنوان كارايي مديران  توانايي مديريت را به )2012( و همكاران دمرجيان. بالاتري دارند

و بـا اتكـاي بيشـتري     تـري دارنـد   وري و روند صنعت درك مناسبنامديران تواناتر از ف. كنند شركت به درآمد تعريف مي
هاي باارزش و مـديريت كـاراي    گذاري مناسب در طرح همچنين، سرمايه. بيني كنند توانند تقاضاي محصولات را پيش مي

مدت اين مديران بتوانند با استفاده از سـطح معينـي از    كوتاهرود در  انتظار مي. كارمندان نيز از ويژگي مديران توانمند است
بر همين اسـاس،  . كسب كنند يا با استفاده از منابع كمتر بتوانند به سطح معيني از درآمد دست يابند درآمد بيشتري ،منابع

ادبيات مربوط بـه  . گذاري و توانايي مديران در نظر گرفت سرمايه هاي توان تصميم عامل تغيير در سودهاي تقسيمي را مي
بـه ايجـاد رفتارهـاي     ،و مـديران  داران  سـهام بـين  كنـد كـه عـدم تقـارن اطلاعـاتي       هموارسازي سود تقسيمي بيان مي

هـاي نماينـدگي    كاهش هزينـه منظور  بهاز طرفي، ). 2010، 5گاتمن، كادان و كندل(هموارسازي سود تقسيمي منجر شود 
و  آيوازيـان، بـاس  (سـازماني   مين مالي بـرون أهاي ت و وجود هزينه) 2012، 6لمبرچت و مايرز(هاي نقد آزاد  ناشي از جريان

  . شود هموارسازي سود تقسيمي مطرح مي ،)2006، 7لريك
به تغيير قيمت  ،آتي مديران از سود مبتني بوده و تغييرات در تقسيم سود هايبر انتظار ،با توجه به اينكه تقسيم سود

از ن گـذارا  به بهبود شناخت سـرمايه  ،د، بررسي هموارسازي سودهاي تقسيمي بر مبناي توانايي مديرانشو سهام منجر مي
بـر مبنـاي    زيـرا  ،دهد گذار را كاهش مي رفتارهاي مديران منجر شده و امكان گزينش نادرست و تحميل هزينه به سرمايه

تصويري پرريسك از شركت  ،داران سهامتواند به  هاي ناهموار و ناپايدار سود نقدي مي پرداخت، )1398(پژوهش افلاطوني 
تواننـد بـا    ها نيـز مـي   از طرفي، مجامع شركت. سرمايه را براي شركت افزايش دهد تأمين مالي از بازار هو هزين دادهارائه 

واسطه تغيير  تغيير وضعيت نقدينگي به برايپذيري فعالان بازار سرمايه،  گذاران و وضعيت ريسك توجه به نيازهاي سرمايه

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Leuz, Nanda & Wysocki 2. Brav, Graham, Harvey & Michaely 
3. Demerjian, Lewis & Mcvay 4. Demerjian, Lev, Lewis & McVay 
5. Guttman, Kadan & Kandel 6. Lambrecht & Myers 
7. Aivazian, Booth & Cleary 
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، كنتـرل نقـدينگي و كـاهش ريسـك     عبارتي، از بعد شناخت رفتار و عملكـرد مـديران   به. درصد سود تقسيمي اقدام كنند

  . گذار موضوع مطرح شده است تحميلي به سرمايه
 .اسـت  درصـد  73 حـدود  ... و سـرمايه  افـزايش  بابـت  تعديل گونه بدون هيچ كشور در اعلامي سود تقسيم متوسط

ثقفي، اصـغري و  (د ان  داشته تقسيم سود درصد 15 از بيش ها شركت از درصد 90 حدود كه اند نشان داده اضافي هاي تحليل
كنترل جايگـاه اعتبـاري شـركت در    منظور  بهكه بيانگر فراهم بودن شرايط براي تغيير سودهاي تقسيمي ) 1398مهتدي، 

اثرگذاري تغييرات سود تقسيمي بر عملكرد  ،)1382(از طرفي، تهراني و شمس  ).1399رشيدي، (گذاران است  بين سرمايه
  ). وجود هموارسازي سود تقسيمي(اند  دهكرييد أهاي آتي را ت سال

، )1397( حامـدي و  ، بهرامـي نسـب  ، ابراهيمـي )2014( 1لوئيس و اوركـان  پژوهش پيشين از جمله هاي پژوهشدر 
) 1398(و رضـازاده و محمـدي   ) 1396(، گلمحمـدي شـوركي، پورحيـدري و بهارمقـدم     )1398(امين و تحريري  احمدي

كيـد بـر اثرپـذيري    أت كـه  كردنـد بررسـي  را د با رويكـرد شـفافيت اطلاعـاتي    نقد آزا هاي پايداري سود تقسيمي و جريان
پيشـين هموارسـازي    هاي پژوهشدر . پذيري مالي و ظرفيت بدهي شركت است هموارسازي سودهاي تقسيمي از انعطاف

در ايـن   .اسـت  شدههاي مالي و بازار سرمايه و بر مبناي سود تقسيمي سال قبل بررسي  سودهاي تقسيمي از جنبه صورت
با لحاظ كردن توانايي مديران شركت، هموارسازي سودهاي تقسيمي را از جنبـه رفتـاري مـديران     قصد داريم ها پژوهش

از طرفي، با توجه به ناقص بودن سود سال قبل، هموارسازي سودهاي تقسيمي از جنبه سـودهاي جـاري و   . تشريح كنيم
 هـا  پرسـش دنبال دسـتيابي بـه پاسـخ ايـن      به ،در اين پژوهش. تاس شدهتغييرات در سودهاي تقسيمي سال قبل بررسي 

نحـوي كـه محتـواي اطلاعـاتي سـودهاي       بـه  ،هستيم كه آيا توانايي مديران به افزايش هموارسازي سودهاي تقسـيمي 
  ؟شود منجر مي ،تقسيمي را تغيير دهد

هـاي   هـا و روش  ا و سـپس مـدل  ه ـ ، فرضـيه شـده  انجام هاي پژوهشابتدا، مباني نظري و پيشينه   پژوهشدر ادامه 
 .شود مي ارائهگيري و پيشنهادها  نتيجه ،نهايت درو مطرح شده   پژوهش

 مباني نظري

 توانايي مديران و هموارسازي سودهاي تقسيمي

در راهبـري   ،زيـرا مـديران توانمنـد    ،دهـد  بازار سرمايه و بازار كار، به مديران با توانايي بالا ارزش بـالايي اختصـاص مـي   
در صورت تغييـر مـديران توانمنـد،    . دارند مهميهاي شركت، مديريت كارآمد منابع و بهبود عملكرد شركت نقش  تسياس

، 2چانـگ، داسـگوپتا و هـيلاري   (ارزش شركت تابعي از توانمنـدي مـدير اسـت    ، زيرا كند ديدگاه بازار به شركت تغيير مي
مديران با توانايي و مهارت بالا، قادر به حفظ منـابع شـركت    ،)2013( 3آندرو، ارليخ و لوكابه بيان در همين راستا، ). 2010
هـاي مـالي    هـاي موجـود يـا كـاهش محـدوديت      نحوي كه با ايجاد منابع نقدي از دارايي به ،محدوديت مالي هستند طي
توانـايي  . وندش گذاري كمتر از حد را كاهش داده و به بهبود عملكرد شركت منجر مي واسطه انتشار اوراق بدهي، سرمايه به

هـا و   آيـد كـه بـا شناسـايي فرصـت      در سودآوري و بازدهي به شـمار مـي   ها و مهارت مديران، عاملي براي كنترل نوسان
 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ

1. Louis & Urcan 2. Chang, Dasgupta & Hilary 
3. Andreou, Ehrlich & Louca 
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منظور دسـتيابي بـه بـازده مـورد      گذاران به سرمايه. شود داران مي گذاري مانع از تحميل هزينه به سهام هاي سرمايه ريسك
نسبت پـايين باشـد، از    بهره گرفته و در شرايطي كه شفافيت مالي به) هاي مالي رتشامل صو(از اطلاعات عمومي  ،انتظار

). 2020، 1بايـك، چـوي و فـاربر   (كننـد   استفاده مي) از جمله اطلاعات مربوط به تعديل سود در آينده(اطلاعات خصوصي 
بـا  ( كـوش  سـخت  رانيمد ني كهزما. كنند يم استفاده خود نوع دادن نشان يبرا هموارسازي سود از ،تيفيباك يها شركت

 .آيـد  به شمار مي كارآمد قرارداد نوعي يهموارساز ،كنند مشاهدهرا  خود ها و عملكرد نتيجه تصميم توانند مي) توانايي بالا
كـرده و   اسـتفاده  خـود  يخصوص ـ اطلاعـات  بـا  ارتبـاط  يبرقـرار  يبـرا  از گزارشگري سودهاي نقدي رانيمدعبارتي،  به

 و رانيمد نيب ياطلاعات تقارن عدم تواند يم گيرند كه دهي به فعالان بازار سرمايه در نظر مي لامتهموارسازي را نوعي ع
) 2020( 2آسيماكاپولوس، آسـيماكاپولوس و ژانـگ   هاي پژوهش. )2020، و همكاران بايك( دهد كاهش را گذاران هيسرما

طور خاص ابزاري براي كاهش اطلاعـات   و به كه هموارسازي سود يكي از ابزارهاي راهبري شركتي است دهند نشان مي
در ) مـديران (در مواردي كه افراد داخلي  .شركت يا حل مسائل نمايندگي است »واقعي«گذاري كيفيت  نامتقارن يا علامت

گذاري اطلاعات بهتري داشته باشند، رفتار هموارسـازي در   هاي سرمايه هاي نقدي آينده شركت و فرصت جريان خصوص
  .دهي، بارزتر خواهد بود د علامتقالب رويكر

 ،يهموارسـاز  فيضـع  هـاي  ميتصـم  از يناش ـ بالقوه يها نهيهز و يهموارساز يبرا ازين مورد يها مهارت به توجه با
در . دارنـد  يشـتر يب تيمحـدود  سود يهموارساز در احتمالاً بالا ييتوانا با رانيمد در مقايسه با تر	نييپا ييتوانا با رانيمد

كنترل ريسك منظور  بهپذيري، باعث نياز به تغيير روند سودهاي تقسيمي  ده مديران توانمند از رويكرد انعطافمقابل، استفا
هـا و ناپايـداري در    جـذب شـوك   سبب ،، مديران توانمند با اجراي اقداماتيعبارتي به. شود شركت در يك آستانه پايدار مي

نظريه نمايندگي، توزيع مـداوم وجـوه نقـد     بر اساس). 2020، 3تياحمد، شا و باه(شوند  مي) هموارسازي سود(سود خالص 
بنـابراين،  . شـود  منجـر مـي   داران  سـهام توسط مديران به افزايش يكنواختي و كاهش مسائل نماينـدگي بـين مـديران و    

هاي  هزينه ،يقگذاري كنند كه رفتار نقدي متعادلي داشته باشد تا از اين طر دهند در شركتي سرمايه ترجيح مي داران  سهام
، نوسان بالاي توزيع سود به افزايش نيـاز  عبارتي به. دنناشي از نوسان در سودآوري محدود شو) بدون نظارت(بيش از حد 

ايـن رويكـرد در بازارهـاي سـرمايه باعـث افـزايش       . دشـو  به منابع تأمين مالي براي رفع نيازهاي مالي شركت منجر مـي 
بيني راهي براي كاهش تعارض  با اين استدلال، پرداخت سودهاي ثابت و قابل پيش مطابق. شود هاي نمايندگي مي هزينه

د كـه عنصـر اصـلي سياسـت پرداخـت،      ن ـده اگرچه شواهد تجربـي نشـان مـي   . و مديران استداران  سهامنمايندگي بين 
و  آسـيماكاپولوس (سـت  كننده در افزايش رفتار هموارسازي سود، توانايي مـديران ا  هموارسازي سود است، اما عامل تعيين

 ). 2020، همكاران

بيني تغييـرات در وضـعيت اقتصـادي     توانايي پيش به طور لزوم بهپايداري سود  دربارهخوب  هايتوانايي ايجاد انتظار
هموارسازي كارآمد سود، مديران بايد  سودها را بر مبناي شـناخت از جنبـه اقتصـادي    منظور  بهبنابراين، . نياز داردشركت 
بينـي   دانش تجاري بالاتري داشته و دقـت پـيش   ،مديران ساير در مقايسه بامديران توانا . بيني كنند دقت پيش به ،شركت

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Baik, Choi & Farber 2. Asimakopoulos, Asimakopoulos & Zhang 
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دهي به بازار مبني بر تسلط آنها بر عمليات شـركت و   علامتمنظور  به، مديران توانمند عبارتي به. سود آنها نيز بالاتر است

هاي آتـي يـا كـاهش هزينـه ناشـي از اسـتقراض، بـه هموارسـازي          عاليتمنابع نقدي مورد نياز براي گسترش و توسعه ف
گذاران منجر  بنابراين، هموارسازي به كاهش عدم تقارن اطلاعاتي بين مديران و سرمايه. كنند سودهاي تقسيمي اقدام مي

آتـي داراي   در سـودهاي  هـا  نوسـان  ي كـه در رابطـه بـا   مـديران ). 2020، 1كيومينگ، جي، جوهان و تارسالوسكا(شود  مي
 اطلاعات توانند يم بالقوه طور به رانيمد كه آنجا از ،يطرف زا. زي سود توانايي بالاتري دارندا، در هموارسهستنداطلاعاتي 

 تيشـفاف  كـاهش  راسـتاي توانـد در   هاي تقسـيمي مـي  سـود  يهموارساز كنند، پنهان يشخص منافع راستايدر  را يمنف
در ايـن حالـت ريسـك شـركت     . شـود  اسـتفاده  گذاران هيسرما و رانيمد نيب يتاطلاعا فاصله شيافزا و شركت اطلاعات

، 2دانگ و دوكـاس ( دهند كاهش را اطلاعات تقارن عدم سكير توانند نمي ،مديران با توانايي محدود رايز ،يابد افزايش مي
بـه همـين   . ي اعتبار خود دارندساز مصون به بيشتريتمايل  ،مديران ساير در مقايسه بامديران توانمند  در مقابل، .)2020

با هموارسازي سودها سعي در كاهش عدم تقارن اطلاعاتي و اجتناب از تحميـل زيـان بـه     ،اعتبار خودبراي حفظ منظور، 
 ).2020، 3دوكاس و ژانگ(دارند داران  سهام

 ـ جايگـاه ( يتيريمـد  اعتبـار  حفـظ  هـدف  بـا  نامتقارن اطلاعات به تيريمد پاسخ يتئور از دگاهيد نيا شهري  و يفعل
 نوعي يتيريمد ييتوانا كه است ديدگاه نياشده مبتني بر  مطرح هينظر. شود مي يناش) ندهيآ در تيريمد يشغل يها نهيگز
 عنوان به ، هموارسازي سودنيبنابرا. است دشوار گذاران هيسرما آن با ارزشگذاري  امكان اشتراك كه است نامشهود ييدارا
 بـه  را خـود  تخصـص  دهـد  يم ـ اجـازه  رانيمد به كه شود در نظر گرفته مي ريمد و شركت رزشا از اعتماد قابل يگناليس

در همين راستا، دميرجان، وسترن و  .كند يابيارز كارآمد طور به را آنها يتيريمد ييتوانا بازار دهند اجازه و بگذارند اشتراك
 اقـلام  بي ـترت نيبـد  و كننـد  ين ـيب شيپ را شركت زاندا چشم توانند مي ،توانمند رانيدنشان دادند كه م) 2020( 4وي مك
 .كنند يم تعديل شده گزارش در سود ها نوسان كاهش يبرا را پرداخت سود نقدي هاي ياستراتژ و يتعهد

  .رابطه مثبت و معناداري دارد ،توانايي مديران با هموارسازي سودهاي تقسيمي :نخستفرضيه 

 ي و محتواي اطلاعاتي سودهاي جاريتوانايي مديران، هموارسازي سودهاي تقسيم

 كـه  يحسـابدار  يهـا  انتخـاب  انجام يبرا رانيمد ارياختعنوان  به سود است كه تيريمد ينوع ،تقسيمي سود يموارسازه
 ـ تجارت، در يهموارسازرويكرد . شود يم فيتعر كند، يم هموار را نقدي هاينوسان  مـوارد  و اسـت  ريناپـذ  اجتنـاب  يعمل
دوكاس و ( است ها شركت يمال امور در يطولان اريبس سابقه يدارا زينتقسيمي  سود يهموارساز ط باشده در ارتبا گزارش
هـايي كـه بـه     شـركت عنـوان   بـه  ،اكسپرس كنيآمر و كيالكتر جنرال كروسافت،يما تازگي به مثال، براي. )2020ژانگ، 

هموارسازي سودهاي تقسيمي توسط  ).2015، 5تآچاريا و لمبريچ( اند شده يگذار برچسب اند، هموارسازي سود اقدام كرده
عملكـرد آينـده شـركت     خصـوص مديران با توانايي بالا، باعث افزايش محتواي اطلاعاتي سودهاي تقسـيمي جـاري در   

خـود    منافع خود يا به قصد انتقال و گزارش اطلاعات محرمانه راستايمديران يا به قصد تحريف اطلاعات و در . شود مي
   ).2019، فليرز( دكنن اي آتي به هموارسازي سود اقدام ميسوده  درباره

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Cumming, Ji, Johan & Tarsalewska 2. Dong & Doukas 
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 سـود  يهموارسـاز  ابتـدا،  .بيان كرده اسـت  راتوسط مديران  سود يهموارساز هاي اصلي زهيانگ هاي پيشين پژوهش

 استايدر ر را سود تقسيمي اعداد ،يعمد طور به رانيمد يوقت و شود يم گرفته نظر در رانيمد طلبانه فرصت رفتارعنوان  به
و  كيومينـگ (شوند  هاي اقتصادي مي ايجاد نوسان و انحراف در واقعيت سبب كنند، يم فيتحر شخصي منافع دستيابي به
 طـور  بـه  و دهـد  يم كاهش را شركت تيشفاف ،سود يهموارساز كه دهد يم نشان اتيادب از رشته نيا. )2020،  همكاران

 انتقال يبرا رانيمد دهي رويكرد علامتعنوان  به يهموارساز همچنين، .برد يم سودداران  سهام ريسا نهيهز به ريمد يكل
 كننـد،  استفاده شركت انداز چشم از خود يابيارز انتقال يبرا خود توانايي از رانيمد اگر. شود يم ريتفس يخصوص اطلاعات
، عبـارتي  بـه . )2020دميرجـان و همكـاران،   ( شـود  يم ـ سـود  ياطلاعات محتواي شيافزا باعث تقسيمي سود يهموارساز

شـامل اطلاعـات    ،هـا  شـركت  در مقايسـه بـا سـاير   هاي داراي مديران توانمنـد   هموارسازي سودهاي تقسيمي در شركت
هاي اقتصادي، بـرآورد اقـلام    بيني تغييرات اساسي در فعاليت در پيش ،زيرا اين دسته از مديران ،نگرانه بيشتري است آينده

ايـن دسـته از اطلاعـات در قالـب     ). 2020دميرجان و همكاران، (رت بالاتري دارند بيني درآمد شركت مها تعهدي و پيش
 رانيمـد  بـرخلاف  محدود ييتوانا با رانيمد. دنده دهندگي سودهاي تقسيمي را افزايش مي سودهاي جاري، ارزش اطلاع

كننـد بـه ايجـاد     ديل مـي سودهايي را كـه تع ـ  و دارند يكمتر مهارت خود شركت ياقتصاد راتييتغبيني  پيش در ،توانمند
انتظار بر  ).2020، و همكاران بايك( كاهد يم سود ياطلاعات محتواي از رويكرد نيا شود كه نوسان براي شركت منجر مي

و افـزايش   ياطلاعـات  تقارن عدم كاهش راستاياين است كه مديران با توانايي بالا، از هموارسازي سودهاي تقسيمي در 
 ـ و از اين طريق، كننداستفاده  ينقد يها انيرج و سود بيني قابليت پيش  ارزش شيافـزا  در خصـوص داران  سـهام  ينگران

در  آنهـا رويكـرد   امـا  دارنـد،  لي ـتما سـود  يهموارسـاز  بـه  زي ـن نييپا ييتوانا با رانيمد ن،يهمچن. مرتفع شود آنها ثروت
  .)2020، 1ولز(است داران  سهام نهيهز به ي وشخص منافع راستايدر  وبوده  مدت كوتاههموارسازي 

. باشـند  داشـته  يتـوجه  شايان ينگر ندهيآ ديبا رانيمد است، دهيچيپ سود تقسيمي يهموارساز ياستراتژ كه آنجا زا
 و داشته را شركت ندهيآ و يفعل عملكرد قيدق ينيب شيپ ييتوانا ديبا شوند، يمسود  يهموارساز ريدرگ رانيمد كه يهنگام

 توانمنـد  رانيمد انتظار بر اين است كه ن،يبنابرا. كنند ميتنظ اساس نيا بر را شركت يالم يها گزارش و اتيعمل عملكرد،
مبتني بر رويكـرد   ديدگاه نيا منطق. باشند توانايي بالاتري داشته ييراهكارها نيچن ياجرا در ران،يمد در مقايسه با ساير

 يآگـاه  شـركت  نـده يآ جينتـا  و عملكـرد  از بـالا  ييتوانـا  با رانيمد ،كنند يم بيان كه است) 2020(دميرجان و همكاران 
 يهـا  ييتوانا و) تر دقيق قضاوت و برآورد در نتيجه(شده  جاديا يكمترانحراف و نوسان  ،در سود جهينت در دارند، يشتريب

 .شود يم منعكس بالا تيفيك با سود برآورد در آنها بالاتر

ه توانايي مديران نشان دادند كه هموارسازي سود توسط با بررسي هموارسازي سود از جنب ،)2020(دوكاس و ژانگ 
عنـوان   بـه ، هموارسازي سود عبارتي به. آيد كاهش عدم تقارن اطلاعاتي به شمار مي راستايرويكردي در  ،مديران توانمند

، كننـد  جتنـاب مـي  ا خود توانمند از رفتارهاي كاهنده اعتبار رانيمد. دشو اي براي مخابره توانايي مديران استفاده مي وسيله
در  سـود  يهموارسـاز ). 2020 همكـاران،  و دميرجـان (آورنـد   منافع پايدار بيشتري به دست مي ،در نتيجه اعتبار خودزيرا 
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1. Wells 
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 رانيمـد  .ه و به افزايش ريسك اقامه دعوي در آينده منجر شودزد لطمه رانيمد اعتبار به تواند يم منافع شخصي، راستاي
 بـه  دي ـمف اطلاعـات  از هموارسـازي بـراي ارائـه    و كرده اجتناب طلبانه فرصت سود يارسازهمو ياحتمال بيآس از توانمند
 بـر  افـزون . دارنـد براي افزايش محتواي اطلاعاتي هموارسازي سود انگيزه لازم  ن،يبنابرا ،كنند استفاده مي گذاران هيسرما

سـود پايـداري    شركت يبرا ،مناسب ريمس در شركت داشتن نگه و ياطلاعات تقارن عدم كاهش با سود يهموارساز ن،يا
 دهي ـچيپ يهـا  ياسـتراتژ  اجـراي  يبـرا  لازم تخصـص  و نـان ياطم از بـالا  ييتوانـا  بـا  رانيمد كه آنجا از. دآور فراهم مي
توانند  گذاران مي هموارسازي سود بازتابي از اطلاعات در اختيار مديران بوده كه سرمايه هستند، برخوردار سود يهموارساز
 ).2020دوكاس و ژانگ، (ه ببرند از آن بهر

 ـ ،بر محتواي اطلاعـاتي سـودهاي جـاري    ،يميتقس يسودها يهموارسازتوانايي مديران و اثر تعـاملي   :فرضيه دوم ثير أت
  .مثبت و معناداري دارد

 باعـث  محرمانه و خصوصي اطلاعات كاهش در ارتباط با متغيرهاي كنترلي پژوهش، كيفيت اطلاعات حسابداري با

 باعثدليل مخابره اطلاعات به فعالان بازار سرمايه  به بنابراين، .شود گذاران سرمايه نادرست توسط انتخاب حتمالا كاهش

مديره بـه   تئو هيداران  سهامتر اخبار بد به  كاري با انتقال سريع محافظه .شد خواهدي هموارسازي سودهاي تقسيم كاهش
. دكن محدود مي ،شرايط را براي تغيير روندهاي تقسيم سود توسط مدير بينانه مديران منجر شده و كنترل رفتارهاي خوش
به كاهش پايـداري سـودهاي عمليـاتي منجـر      ،علت ايجاد نوسان در نتايج و روندهاي سودآوري عدم اطمينان محيطي به

اي تقسـيمي  به تغيير رونـد سـوده   گذاران سرمايهكاهش سطح ريسك تحميلي به منظور  بهشده و در اين شرايط مديران 
هاي كنترلي و مديريتي و نيـز اسـتقرار    علت يكپارچگي سيستم هاي بزرگ و با عملكرد مساعد به در شركت. كنند اقدام مي
  .دشو  نسبت مساعد سرمايه، شرايط براي دستكاري سود و تقسيم آن محدود مي بههاي داخلي و ساختار  كنترل

هاي مالي در انتقال اطلاعات  ي، موجب افزايش توان گزارشهمچنين، وجود يك محيط اطلاعاتي مطلوب حسابدار
هـدف يـك محـيط مطلـوب      ،بنـابراين . شـود  شركت و از طرف ديگر، توزيع برابرتر اين اطلاعات ميان فعالان بـازار مـي  

 .اطلاعاتي حسابداري، كاهش نااطميناني و رفع هرچه بيشتر ابهام است

  پيشينه تجربي
شان دادند كه مديران توانمند در قالب مديريت سود واقعي، به هموارسـازي سـود اقـدام    ن) 2020( 1اسكويي و سورشجاني

  .آورد بهينه توسط فعالان بازار سرمايه فراهم مي هاي ، هموارسازي سود شرايط را براي اتخاذ تصميمعبارتي به. كنند مي
به اين نتيجه رسيد كه  ،مالي و هموارسازي سودهاي تقسيمي يريپذ انعطافمتقابل  هايبا بررسي اثر )2019(فليرز 

نتـايج حـاكي از ايـن اسـت كـه      . ارتباط غيرخطـي وجـود دارد   ،ي مالي و هموارسازي سودهاي تقسيميريپذ انعطافبين 
 ينـد تقسـيم  اي مالي جذب شده و امكان تغيير فرريپذ انعطافواسطه  هي واردشده به سودهاي خالص بها شوكو  ها نوسان

  .شود يمسود و هموارسازي آن فراهم 
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1. Oskouei & Sureshjani 
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 و يمـال  تيوضع در تيشفاف نبود جهينت در يميتقس سود پرداخت وهيش رييتغ به ليتما كهنشان داد ) 1399(رشيدي 

 بـه  ،نبـود شـفافيت   از يناش ـ سـك ير پوشـش منظـور   بـه  رانيمـد  كـه  ينحـو  به ،شود يم جاديا هيسرما نامطلوب ساختار
  .ندكن يم اقدام يميتقس ياسوده در راتييتغ يمحدودساز

در صـورت اسـتفاده از الگـوي     ،دادندبررسي و تحليل هموارسازي سود تقسيمي نشان  با ،)1398(ثقفي و همكاران 
زمـاني كـه از    فقط گرفتند،نتيجه  و يابد شده افزايش مي سطح هموارسازي شناسايي ،و سود تقسيمي نقدي) 1956( لينتنر

 ، در سطوح هموارسـازي تفـاوت  شده د، نتايج، در دو دوره بررسيوقسيمي اعلامي استفاده شسود تو  )1956( الگوي لينتنر
  .دادخواهند معناداري نشان 
 بـه  شـركت  از سكيپرر يريتصو تواند يم ينقد سود داريناپا و ناهموار يها پرداختنشان داد كه ) 1398(افلاطوني 

 يهموارسـاز  هرج ـدر اين پژوهش د. دهد شيافزا شركت يبرا را هيرماس بازار از يمال نيتأم هنيهز و كند ارائهداران  سهام
 يده ـ علامـت  يـه نظر آزمـون  به ديدگاه نيا از و شده سهيمقا اديز و اندك يتيريمد ييتوانا با ييها شركت در ينقد سود

  .است پرداخته شده
را  آزاد نقـد  اني ـجر و يميس ـتق سـهام  سـود  يداريپا بر حسابرس اظهارنظر نوع ريتأث ،)1397( همكاران و يميابراه

 نـوع  اني ـم و يمنف ـ رابطه ،يميتقس سود يداريپا با حسابرس اظهارنظر نوع انيم نكهيا بر يمبن يشواهد و كرده يبررس
 يدارا كـه  ييهـا  شـركت  ،عبارتي به. دادند ارائه ،دارد وجود يمعنادار و مثبت رابطه ،آزاد نقد انيجر با حسابرس اظهارنظر
  .هستند برخوردار يكمتر يميتقس سود ثبات و يداريپا از ،هستند دهش ليتعد اظهارنظر
  
  

  
  پژوهش يمدل نظر. 1 شكل

  .است ليبه شرح ذ پژوهش يلي، مدل تحلها پرسشو طرح  ميمفاه انيتوجه به روابط مفروض م با

 ويژگي شركت

 ويژگي عملكردي

 هاي سود ويژگي

 نشر اطلاعات

  سازوكار كنترلي

 حسابرسي

 عوامل بازار

توانايي 
 مديران

هايجريان
 نقدي

هموارسازي سود 
محتواي / تقسيمي

 اطلاعاتي سود
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  پژوهش يليمدل تحل. 2شكل 

  و متغيرهاي پژوهشمدل 

  پژوهشمدل 
 يسـودها  ياطلاعات يمحتوا رييتغ در يميتقس يسودها يهموارساز و رانيمد ييتوانا نقشدنبال بررسي  به پژوهشاين 
  :استفاده شده است) 2019( 1براي بررسي فرضيه پژوهش از مدل پارك و سانگ ،بدين منظور. استي جار

ܫܦ_ܦܣ  )1مدل  ܸ௧ = ߚ	 ௧ܣܯଵߚ	+ ௧ܳ_ݐ݅݀ݑܣଶߚ	+ + ௧ܤܶܯଷߚ + +௧ܼܭସߚ ௧ݕݐ݈݅ܽݑܳ_ܣହߚ ௧݁ܿ݊ܽ݉ݎ݂ݎܲ݁ߚ	+ + ௧ܺܫ଼ܸߚ	+௧ݎ݁ݏ݊ܥߚ ௧݁ݖଽܵ݅ߚ	+ + ௧ݏݏܮଵߚ	 ௧ݒ݁ܮଵଵߚ	+ +  ߝ	

بيني عملكـرد آتـي شـركت     كيد بر پيشأهدف بررسي محتواي اطلاعاتي سودهاي تقسيمي بوده و ت ،در فرضيه دوم
هـاي   هاي نقد آتي تابعي از سود و جريـان  در روال عادي عمليات، جريان. مي استيمتناسب با هموارسازي سودهاي تقس

هاي  هاي نقد فعلي با جريان دهاي تقسيمي، ارتباط بين سود و جريانبا مطرح شدن بحث هموارسازي سو. نقد فعلي است
ثير هموارسازي سودهاي تقسيمي أ، محتواي اطلاعاتي عمليات و سودهاي جاري تحت تعبارتي به. شود نقد آتي تعديل مي

  :كنترل ساير عوامل، مدل زير بسط يافته است راستايدر . گيرد قرا مي

ܨܥ  )2مدل ܱ௧ାଵ = ߚ	 ௧ܧଵߚ	+ + ܨܥଶߚ	 ܱ௧ିଵ + ܫܦ_ܦܣଷߚ ܸ௧ + ܫܦ_ܦܣସߚ ܸ௧ ∗ +௧ܧ ܫܦ_ܦܣହߚ ܸ௧ ∗ ܨܥ ܱ௧ିଵ + ௧ܣܯߚ + ௧ܣܯߚ ∗ ௧ܧ + ∗௧ܣܯ଼ߚ ܨܥ ܱ௧ିଵ + ܫܦ_ܦܣଽߚ ܸ௧ ∗ ௧ܣܯ + ܫܦ_ܦܣଵߚ ܸ௧ ∗ ௧ܣܯ ∗ +௧ܧ ܫܦ_ܦܣଵଵߚ ܸ௧ ∗ ௧ܣܯ ∗ ܨܥ ܱ௧ିଵ + ߝ
در ارزيـابي محتـواي   ) CFOt-1(هاي نقدي سال گذشـته   وجه نقد در ابتداي دوره، از جريان هايكنترل اثرمنظور  به
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1. Park & Song 

محتواي اطلاعاتي 
 سودتقسيمي

 عملكرد مدير
 توانايي مديران

 بيني آينده پيش

 سازي سود تقسيميهموار

 2فرضيه   2فرضيه 

 1فرضيه  1فرضيه 
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براي بررسي فرضيه دوم اسـتفاده   11B از ضريب يادشدهدر مدل ). 2006، 1ربال و شيواكوما(اطلاعاتي استفاده شده است 

 ـ) جاي سود هب(هاي نقدي  دليل استفاده از اثر تعاملي متغيرهاي مستقل با جريان. شده است ثير أاين است كه نتايج تحت ت
بينـي   در صورتي كه قابليت پيش. بيني بالايي دارند شده قابليت پيش اين احتمال قرار نگيرند كه سودهاي آتي هموارسازي

و نـه سـودهاي   (ثير سودهاي آتـي  أهموارسازي سودهاي تقسيمي بر محتواي اطلاعاتي تحت ت هايسودها بالا باشد، اثر
شـده را   تـوان محـدوديت مطـرح    مي ،هاي نقدي كه از اقلام تعهدي مستقل است با تمركز بر جريان. گيرد قرار مي) جاري

 ).2011، 2زيبارتو  ژانگ، مايرز، چوي( كردمرتفع 

 ،كيفيت حسابرسي Audit_Q ،توانايي مديريت MA ،هموارسازي سود تقسيمي AD_DIV، شده بيانهاي   در مدل
MTB ارزش بازار به دفتري، KZ  بحران مـالي، A_Quality    كيفيـت اطلاعـات حسـابداري، Performance   عملكـرد
 ،اهـرم مـالي   LEV ،انـدازه شـركت   Size ،طمينـان محيطـي  عدم ا VIX ،كاري در حسابداري محافظه Conser ،شركت

LOSS زيان شركت، E  سود عملياتي وCFO دهد جريان نقد عملياتي شركت را نشان مي.  

  متغير وابسته
بـر اسـاس   ) 2019(بررسي هموارسازي سود تقسيمي، مـدل فليـرز   منظور  به ):AD_DIV(هموارسازي سود تقسيمي 

صورت مقطعـي و در قالـب روش حـداقل مربعـات      بدين صورت كه ابتدا متغيرها به. ودش رگرسيون غلتان تخمين زده مي
ضريب سودهاي . آيد ، ضرايب اوليه به دست مي)2019(ها مطابق با الگوي فليرز  شود، سپس با تعيين بازه تخمين زده مي

نحوي كه هـر چقـدر ضـريب     هب ،شود هموارسازي سود تقسيمي در نظر گرفته ميعنوان  بهتقسيمي سال قبل در هر سال 
 -1سازي ضريب در  هماهنگمنظور  بهبه همين علت  ،بيانگر هموارسازي سود تقسيمي است ،تر باشد آمده كوچك دست به

  :شود ضرب مي

ܫܦ߂  )3مدل  ܸ௧ = ߙ	 + ௧ܧଵߚ + ܫܦଶߚ ܸ௧ିଵ + ܫܦ و سود سال جاري E ،تغييرات سود تقسيمي DIV߂ £ ܸ௧ିଵ دهد سود تقسيمي سال قبل شركت را نشان مي.  

  متغيرهاي مستقل
) 2012( و همكاران دمرجيان مدل از مديريت توانايي گيري اندازهمنظور  به حاضر، پژوهش در: )MA( توانايي مديريت

صـورت زيـر    و بـه  ه شـده هـا اسـتفاد   داده پوششي تحليل مدل از ،شركت يياكار گيري اندازهمنظور  به .است شده استفاده
  :محاسبه شده است

=ߠ௩ݔܽܯ  )4مدل  ܵܩܥଵݒݏ݈݁ܽܵ + ܣ&ܩଶܵݒ + ܧܲܲݐଷܰ݁ݒ + ݁ݏܽ݁ܮݏସܱݒ + ܦ&ହܴݒ + ݈݈݅ݓ݀ܩݒ +  ݊ܽݐ݊ܫݒ

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Ball & Shivakumar 2. Choi, Myers, Zang & Ziebart 
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 خـالص  مانـده  	NetPPE ،ي و فـروش هاي عمومي ادار هزينه ܣ&SGرفته،  فروش كالاي بهاي 	CoGSكه در آن

 مقـدار . سال است ابتداي در نامشهود دارايي خالص مانده 	Intan شده در ابتداي سال و  سرقفلي خريداري 	Goodwill  ،توسـعه  و پـژوهش  هزينـه  ܦ&R ،هزينه اجاره عمليـاتي 	OpsLease  ،سال ابتداي در تجهيزات و آلات ماشين اموال،

 آمده دست به مقدار چه هر و 1 برابر يياكار حداكثر كه گيرد مي قرار 1 تا صفر در محدوده شركت يياكار براي شده محاسبه

 شـركت  هاي ذاتي ويژگي اثر كنترلمنظور  به )2012( و همكاران دمرجيان .است تر پايين شركت يياكار يعني ،كمتر باشد

 مديريت، تقسيم توانايي و شركت هاي ذاتي يژگيو اساس بر يياكار يعني جدا بخش دو به را يي شركتاكار خود مدل در

عنـوان   بـه  متغيرهـا  ايـن  از يـك  هـر  .انـد  داده شركت انجـام  هاي ذاتي ويژگي كنترل از استفاده با را كار اين آنها .اند كرده
 هكرد عمل عكس جهت در يا كنند اتخاذ بهتري هاي تصميم تا كنند مديريت كمك به توانند مي شركت، هاي ذاتي ويژگي

  .است شده ها كنترل ويژگي اين زير مدل در .كنند را محدود مديريت توانايي و

=ݕ݂݂ܿ݊݁݅ܿ݅ܧ	݉ݎ݅ܨ  )5مدل  ߙ + ,௧݁ݖଵܵ݅ߙ + ,௧݁ݎℎܽݏݐ݁݇ݎܽܯଶߙ + ,௧ܨܥܨଷߙ + +,௧݁݃ܣସߙ ,௧ܫܥܨହߙ +  ,௧ߝ
 بـازار  سهم MarketShareشركت،  هاي دارايي مجموع طبيعي لگاريتم با برابر و شركت اندازه   SIZEآن،  در كه

 و بورسـي شـركت   عمـر  Age جريان نقد آزاد شركت، FCFصنعت،  كل فروش به شركت فروش نسبت با برابر و شركت
 بـراي  و اسـت  دامـي  متغيـر  نيـز  FCI  سـت، ا شـده  بورس پذيرفته در شركت كه هايي سال تعداد طبيعي لگاريتم با برابر

 مـدل نيـز   مانـده  بـاقي  و شـده اسـت   گرفتـه  نظـر  در صفر ،صورت اين غير در 1 برابر اند، داشته صادرات هايي كه شركت

  ).1398رضازاده و محمدي، (است  مديريت توانايي ميزان دهنده نشان

  متغيرهاي كنترلي
  .استهاي شركت  مجموع دارايي برابر با لگاريتم طبيعي): Size(اندازه شركت 

كاري در حسـابداري بـه پيـروي از     براي محاسبه محافظه پژوهشدر اين ): CONSER(كاري در حسابداري  محافظه
خطـي سـريالي و نيـز     علـت ايجـاد هـم    بـه  پژوهش،در اين . از مدل زير استفاده شده است) 2010( 1كالن، سگال و هوپ

محاسـبه  منظـور   بـه . اسـتفاده نشـده اسـت   ) 1997( 3از مدل باسـو  ،)2016، 2و توماسپاتاتوكاس (گيري  انحراف در اندازه
بازدهي، بازده سـرمايه و نسـبت ارزش دفتـري بـه     (متغير  سهكاري، مدل زير به روش خودرگرسيون برداري و با  محافظه

با توجـه بـه    ،ذكر است شايان. كاري است آمده بيانگر سطح محافظه دست مانده خطاي به شود و باقي تخمين زده مي) بازار
  ).2010كالن و همكاران، (در نظر گرفته شده است  1محدوديت در تعداد مشاهدات، براي تمامي متغيرها وقفه 

௧݊ݎݑݐܴ݁  )6مدل  = ௧ିଵ݊ݎݑݐܴ݈݁݃ + log	(1 + ௧ିଵ(ܴ݁ + log ௧ିଵ(ܯܤ) + ε௧ 
 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ

1. Callen, Segal & Hope 2. Basu 
3. Patatoukas & Thomas 
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بيانگر نسبت ارزش دفتـري بـه ارزش بـازار حقـوق      B/Mبازده سرمايه و  Roeبازده سهام،  Return بالادر الگوي 

  .صاحبان سهام واحد تجاري است
 و tدر اين پژوهش براي بررسي عملكرد از ميانگين نسبت جريـان نقـد عمليـاتي سـال      :)Performance( عملكرد آتي

1+t كـاهش خطـاي   منظور  به. هاي ابتداي دوره استفاده شده است مستخرج از صورت جريان وجوه نقد به مجموع دارايي
  ).2017، 1هسو، نوسلف و وانگ(استفاده شده است  يادشدهناشي از دستكاري سود از نسبت 

براي سنجش عدم اطمينان محيطي از انحراف معيار تغييرات درآمد فـروش طـي يـك     ):VIX(عدم اطمينان محيطي 
 و انـواري ) 2009( 3، ديچو و تانـگ )2002( 2از جمله كوتاري، لاگوري و لئون وهشگرانيپژ. شود ساله استفاده مي سهدوره 

 ـ كـرده  اطمينان محيطـي مطـرح   گيري عدم براي اندازهرا استفاده از انحراف استاندارد  ،)1394(رستمي و كياني  كـار   هو ب
  .اند گرفته
 1عدد  ،ل يا در دو سال قبل زيان داشته باشدمتغير موهومي است كه اگر شركت در سال جاري، سال قب): LOSS(زيان 

  .استصفر  ،و در غير اين صورت
  .هاي شركت است ها به مجموع دارايي برابر با نسبت مجموع بدهي): LEV(اهرم مالي 

  .هاي ابتداي دوره شركت است برابر با نسبت سود عملياتي به مجموع دارايي): E(سود عملياتي 
ي كيفيـت اطلاعـات حسـابداري از مـدل     ابي ـارزبـراي   پـژوهش  ني ـادر  ):A_Quality(كيفيت اطلاعات حسابداري 

  :ه استشد ، به شرح زير استفاده )2005( 4شيپرو لافوند، اولسون  سيفرانس

 TCAj,t= α0 + α1CFOj,t-1 + α2CFOj,t + α3CFOj,t+1 + α4∆REVj,t + α5PPEj,t + εj,t  )7مدل 

است كه از تفاوت سود خالص بـا جريـان نقـد عمليـاتي بـه       tدر سال  j ي شركتتعهدكل اقلام  TCAكه در آن، 
خـالص   EPP در درآمـد فـروش شـركت و    رييتغ REV∆ شركت، اتيعملوجه نقد حاصل از  انيجر CFO آيد، دست مي

ساله جزء خطـا   مدل بالا براي هر سال ـ صنعت برآورد شده و عكس انحراف استاندارد سه . ي ثابت مشهود استها ييدارا
  .شود عنوان متغير كيفيت اطلاعات حسابداري در نظر گرفته مي هب

سسه حسابرسي در نظر گرفتـه شـده   ؤمعيار كيفيت حسابرسي، اندازه م پژوهشدر اين ): Audit_Q(كيفيت حسابرسي 
رتبـه الـف جامعـه حسـابداران رسـمي       هاي سسهؤنحوي كه اگر حسابرس شركت سازمان حسابرسي يا يكي از م به ،است
  .پذيرد و در غير اين صورت صفر مي 1عدد  ،باشد

  .برابر با نسبت ارزش بازار به ارزش دفتري حقوق صاحبان سهام شركت است ):MTB(نسبت ارزش بازار به دفتري 
اسـتفاده  ) 1997( 5مين مالي واحد تجاري از معيار كاپلان و زينگـالس أبراي محاسبه محدوديت در ت): KZ(بحران مالي 

در بورس اوراق بهادار تهـران بـه شـرح زيـر اسـتفاده      را شده آن  الگوي تعديل ،)1388(اني و حصارزاده شده است كه تهر
هـاي داراي محـدوديت مـالي محسـوب      شـركت  ءجـز  ،گيرنـد  هايي كه در پنجك چهارم و پنجم قرار مي شركت. اند كرده
 .شوند مي

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Hsu, Novoselov & Wang 2. Kothari, Laguerre & Leone 
3. Dichev & Tang 4. Francis, LaFond, Olsson & Schipper 
5. Kaplan & Zingales 
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ܼܭ  = 17.330 − 37.486 ∗ ܥ − 15.216 ∗ ܸܫܦ + 3.394 ∗ ܸܧܮ − 1.402 ∗  ܤܶܯ
نسبت ارزش بـازار   MTBاهرم مالي و  LEVسود تقسيمي،  DIVبيانگر نسبت موجودي نقد،  C يادشدهدر الگوي 

  .استبه ارزش دفتري 

  ها جامعه آماري و نحوه انتخاب شركت
بـه بعـد در    1386كـه از سـال    هسـتند شده در بورس اوراق بهادار تهران  هاي پذيرفته شركت پژوهش،جامعه آماري اين 

انقطـاع زمـاني     واسـطه  به نيزهايي كه آن  جامعه آماري با اعمال محدوديت. اوراق بهادار تهران پذيرفته شده باشند بورس
آماري شامل جامعه آماري است   ديگر، نمونه بيانبه . شود ها است، محدود مي مشخص براي انجام آزمون و استخراج داده

  :شوند هاي زير، تعديل مي كه با محدوديت
بررسـي و   بـراي اين محدوديت به آن سبب اسـت كـه قابليـت مقايسـه     . اسفند ختم شود 29الي آنها به سال م .1

 . برآورد متغيرها در اختيار باشد

نماد معاملاتي آنها براي بيش از يك سوم روزهاي معاملاتي سـال بسـته نشـده     1397تا  1387هاي  طي سال .2
بسـته بـودن نمـاد    . ويژه متغير توانايي مـديران اسـت   هغيرها، بگيري مت اندازه  واسطه هاين محدوديت نيز ب. باشد

پذيري سهم  كاهش رقابت ،و در نتيجهداران  سهامميلي  معاملاتي يك سهم براي مدت طولاني، خود موجب بي
 .شود مي

ها خـود   ، آن است كه اين شركتموضوععلت اين . ها نباشد گري مالي و ليزينگ شركت از جمله صنايع واسطه .3
. ها ديده شده اسـت  آنها در مدل  گذاران نهادي فعال در بازار سرمايه محسوب شده و اثر فعاليت سرمايهنوان ع به

 .هاي فعال در صنايع ديگر هستند هاي خاص متفاوت با ساير شركتسازوكارها تابع  ضمن اينكه اين شركت

   .راي اين پژوهش انتخاب شدبشده در بورس اوراق بهادار تهران  شركت پذيرفته 120 ،در نهايت

  هاي پژوهش يافته
  آمار توصيفي

شـده، در جـدول زيـر برخـي از آمارهـاي توصـيفي ايـن         يك نماي كلي از خصوصيات مهم متغيرهاي محاسبه ئهبراي ارا
 ـ . متغيرها، شامل ميانگين، ميانه، انحراف معيار، حداقل و اكثر مشاهدات ارائه شده اسـت   سـنجش  يبـرا ژوهش در ايـن پ

 روش از اسـتفاده  بـا  ابتـدا  رويكـرد،  ايـن  در. استفاده شده است) 2012( و همكاران انيرجيدم رويكرد از يمديريت اييتوان
 ـ عملكرد جداگانه صورت به شركت هر يبراافزار استاتا،  در نرم ها دادهي پوشش ليتحل ي بـا در نظـر گـرفتن متغيرهـاي     كل

خطـا   ءهـاي تركيبـي تخمـين و جـز     به روش داده 5حاسبه شده و در مرحله بعد مدل م 4ورودي و خروجي مطابق مدل 
  .بيانگر توانايي مديريت است

كه با توجه به پايين بودن آن بيانگر تغيير سـودهاي   است -066/0برابر با  ميانگين متغير هموارسازي سود تقسيمي
ميانگين متغيرهاي توانايي مديران و بحـران  . گذاران است كنترل جايگاه اعتباري شركت در بين سرمايهمنظور  بهتقسيمي 
هـاي مـورد مطالعـه     لي در شركتهاي ما دهنده محدود بودن بحران بوده كه نشان 134/0و  014/0ترتيب برابر با  مالي به
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 ـ  درصدي متغير كيفيت حسابرسي نشان 41نسبت به كل نمونه، فراواني . است كـارگيري سـازمان حسابرسـي و     هدهنـده ب

بـوده و نشـان    141/0ميـانگين بـازده دارايـي    . معتبر عضو جامعه حسابداران رسمي توسط صاحبكاران است هاي هسسؤم
بـراي   16/1ميـانگين  . ريال بازدهي ايجاد شـده اسـت   1/14ها  گذاري در دارايي سرمايهريال  100ازاي هر  دهد كه به مي

ميـانگين  . هاي مورد مطالعه است هاي رشد در بين شركت ارزش بازار به دفتري حقوق صاحبان سهام بيانگر وجود فرصت
هـاي قبـل    نقد ايجادشده طي سال هاي است كه بيانگر نوسان بالا در جريان 4110/0كيفيت اطلاعات حسابداري برابر با 

هاي  شده توسط شركت بوده كه بيانگر محدود بودن ميزان نقدينگي نگهداري 0825/0ميانگين عملكرد آتي برابر با . است
دهنـده اعمـال محـدود     بـوده كـه نشـان    -0004/0كاري حسـابداري برابـر بـا     ميانگين متغير محافظه. مورد مطالعه است

در رونـد   يثبـات  بيدرصدي عدم اطمينان محيطي بيانگر  13ميانگين . است شده هاي بررسي تكاري در بين شرك محافظه
اي از  دهد بخـش عمـده   كه نشان مي است 63/0ميانگين اهرم مالي برابر با . هاي بورس اوراق بهادار است فروش شركت

توان گفت كه ارزش بخش  تغيرها ميبا مقايسه ميانگين و ميانه م. مين مالي شده استأها ت مصارف شركت از محل بدهي
ژو، وانـگ و  ( اسـت دهنده انحراف منطقي در توزيـع هـر متغيـر     كه نشان استها  تر از ميانه ها، بزرگ اي از ميانگين عمده
  ). 2013، 1هان

   پژوهشآمار توصيفي متغيرهاي  .1جدول 
  كشيدگي  چولگي  حداقل  حداكثر انحراف معيار ميانه ميانگين متغيرها

  3741/1  4522/0  -9342/0  0000/1  8163/0  -5055/0  -0664/0  هموارسازي سود تقسيمي
  7333/7  4111/1  -079/0  196/0  022/0  008/0  014/0  توانايي مديريت

  7719/3  2840/1  -143/0  911/1  169/0  120/1  162/1  ارزش بازار به دفتري
  081/17  0434/1  000/0  000/1  341/0  000/0  134/0  بحران مالي

  4797/6  9516/1  0098/0  1956/1  9198/0  2110/0  4110/0  كيفيت اطلاعات حسابداري
  2746/3  4428/1  0100/0  3595/2  2487/0  0063/0  0825/0  عملكرد آتي

  2708/4  1071/0  -0057/0  0328/0  0035/0  -0005/0  -0004/0  كاري حسابداري محافظه
  6362/4  6514/4  0016/0  8487/0  1181/0  0965/0  1345/0  عدم اطمينان محيطي

  6491/7  4440/7  2912/4  5200/8  6197/0  8864/5  9417/5  اندازه شركت
  1299/4  6260/0  0405/0  7403/1  2098/0  6441/0  6339/0  اهرم مالي

  كشيدگي  چولگي  فراواني  ميانه  ميانگين  متغيرهاي مجازي
  1458/8  9542/1  547  000/0  415/0  كيفيت حسابرسي
  2649/7  2576/1  185  0000/0  1406/0  زيان شركت

  آمار استنباطي
 در مقابل ثابت هاياثر با تابلويي هاي داده روش از استفاده بررسيمنظور  به ليمر Fآزمون  است لازم ها مدل برازش از قبل

نشان داده  2در جدول پژوهش ليمر براي مدل  Fاز آزمون  حاصل نتايج .شود انجام بالا مدل براي تركيبي هاي داده روش
  .شده است

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Xu, Wang & Han 
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 پژوهشهاي  ليمر براي مدل Fنتايج آزمون  .2جدول 

 شده روش پذيرفته سطح خطا آماره  پژوهشمدل 

  ي ثابتمدل اثرها  0000/0  8106/5  1مدل 
  مدل اثرهاي ثابت  0000/0  1487/5  2مدل 

 
هاي پژوهش، لازم است براي انتخـاب از   براي مدل ٠Hليمر و رد فرضيه  Fبا توجه به آماره و سطح خطاي آزمون  

 نتـايج . تصادفي، آزمون هاسمن نيـز انجـام شـود    هايهاي تابلويي با اثر ثابت يا داده هايهاي تابلويي با اثر بين مدل داده
  .نشان داده شده است 3مربوط به آزمون هاسمن نيز در جدول 

  پژوهشهاي  نتايج آزمون هاسمن براي مدل .3جدول 
 شده روش پذيرفته سطح خطا آماره  پژوهشمدل 

  مدل اثرهاي ثابت 0000/0 1725/14  1مدل 
  مدل اثرهاي ثابت  0000/0  6634/14  2مدل 

  
هاي پـژوهش بـوده، در    براي مدل ٠Hنتايج حاكي از رد نشدن فرضيه ، شود ميمشاهده  3طور كه در جدول  همان 

هاي تابلويي بـا   از روش داده پژوهشبنابراين، براي تخمين مدل . ثابت ارجح است هايهاي تابلويي با اثر نتيجه مدل داده
  .دهد نشان ميرا پژوهش  1نتايج حاصل از برآورد مدل  4در پژوهش حاضر، جدول . ثابت استفاده شده است هاياثر

  پژوهش 1نتايج حاصل از برآورد مدل  .4جدول 

  متغير
  1مدل 

 VIF  احتمال tآماره   خطا ضريب

 5210/1 0472/0 9875/1  3234/1 6305/2  توانايي مديريت

  1451/1  0000/0  9436/4  2657/0  3136/1  كيفيت اطلاعات حسابداري
  2519/2  0038/0  -9067/2  1026/0  -2985/0  كيفيت حسابرسي

  3315/1  8519/0  1867/0  0964/0  0180/0  كاري حسابداري محافظه
  4120/1  2052/0  2679/1  0781/0  0991/0 بحران مالي
 6651/1 2361/0  1857/1  2183/0  2589/0  اهرم مالي

  1097/1  0100/0  5845/2  0940/0 2431/0 زيان شركت
 8624/1 1802/0 -4938/1  0850/0  -1270/0  ارزش بازار به دفتري

 4733/2 0000/0 3870/5  8650/0 6600/4  عملكرد آتي

  1520/1  0321/0  0336/2  1427/0 2903/0  اندازه شركت
 3968/1 0060/0 -7560/2  2019/0 -5565/0  عدم اطمينان محيطي

  - 000/0 -8549/3  0855/0  -3296/0  جزء ثابت
  6863/0    ضريب تعيين
  6277/0   شده ضريب تعيين تعديل

  6296/1    ـ واتسون آماره دوربين
  F   7167/11آماره 

  F   0000/0احتمال آماره 
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 ـ     نخستفرضيه  ،1بر اساس مدل  ثير أپژوهش مبني بر اينكه توانايي مديران بـر هموارسـازي سـودهاي تقسـيمي ت

  . ييد شده استأ، تاست) t 9875/1آماره (درصد  5معناداري دارد، با توجه به اينكه در سطح خطا 

  پژوهش 2ج حاصل از برآورد مدل نتاي .5جدول 

  متغير
  2مدل 

 VIF  احتمال tآماره    خطا ضريب

 CFOt-1(  1603/0- 0458/0  4972/3- 0005/0 5210/1(جريان نقد عملياتي 

  E(  0511/0  0255/0  9983/1  0461/0  1451/1(سود عملياتي 
  DIV(  0270/0  0089/0  6673/3  0000/0  2519/2(هموارسازي سود تقسيمي 

DIV*E 0339/0-  0234/0  4491/1-  1477/0  3315/1  
DIV*CFO t-1 6226/0-  1628/0  8227/3-  0000/0  4120/1  

 MA(  7010/0-  1603/0  3717/4-  0000/0 6651/1(توانايي مديران 

MA*E 4920/0- 4428/0  1112/1-  2668/0  1097/1  
MA*CFO t-1 3525/0  1062/0  3169/3 0000/0 8624/1 

DIV*MA 7536/0- 1734/0  3466/4- 0000/0 4733/2 

DIV*MA*E 2135/0 5654/0  3776/0  7058/0  1520/1  
DIV*MA*CFO t-1 0715/3 5497/1  9819/1 0468/0 3968/1 

  - 000/0 7635/5  0083/0  0484/0  جز ثابت
  6314/0    ضريب تعيين
  5670/0   شده ضريب تعيين تعديل

  8204/1    آماره دوربين ـ واتسون
  F   8030/9آماره 

  F   0000/0احتمال آماره 
  

فرضيه دوم پژوهش مبني بر اينكه توانايي مديران رابطـه مثبـت و معنـاداري بـا محتـواي اطلاعـاتي هموارسـازي        
است كـه بيـانگر    9819/1برابر  tآماره  ،شود مشاهده مي 5جدول  درطور كه  همان. سودهاي تقسيمي دارد، رد نشده است

  .استدرصد  5خطاي  ييد شدن فرضيه دوم در سطحأت

  گيري و پيشنهادها نتيجه
ي، جـار  يسـودها  ياطلاعـات  يمحتـوا  ريي ـتغ در يميتقس ـ يسودها يهموارساز و رانيمد ييتوانا نقشدر اين پژوهش، 

ييد شده أپژوهش مبني بر ارتباط بين توانايي مديران و هموارسازي سودهاي تقسيمي ت نخستفرضيه . است بررسي شده
هـاي بـالايي دارنـد و هموارسـازي سـودهاي تقسـيمي را        مهـارت  ،مند در ارزيابي عملكرد آتي شركتمديران توان. است
، بـا توجـه بـه    عبـارتي  بـه . اسـت صورت محرمانه در اختيـار آنهـا    هگيرند كه ب بازتابي از اطلاعات آتي در نظر ميعنوان  به

داشـت يـا كـاهش منـابع نقـدي در اختيـار        نگههاي مختلف شركت دارند، به  ها و ريسك اطلاعات و شناختي كه از جنبه
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فـالاتو و همكـاران،   (ه به شـركت، از بـين نـرود    شدهاي وارد د تا اعتبار و جايگاه آنها در نتيجه شوكنكن شركت اقدام مي

نامساعد آتي كنتـرل شـده و شـرايط بـراي حفـظ ارزش مـورد انتظـار         هايبا هموارسازي سودهاي تقسيمي، اثر). 2012
، ميزان هموارسازي تابعي از انگيزه مديران با توانايي بالا براي ايجاد سود مورد انتظـار  عبارتي به. يابد هبود ميبداران  سهام
جبران شرايط نامساعد فعلي با اتكا بر توان اصلاح منابع در آينده، به منظور  به، مديران شركت عبارتي به. استداران  سهام

د كـه در  نكن بيان مي) 2000( 1در همين راستا جاگاناسان، استفنز و ويسبك. دنكن يم يند سودهاي تقسيمي اقدام اتغيير فر
. صورت محدود بودن توان شركت در ايجاد منابع نقدي، امكان هموارسازي سودهاي تقسيمي و كاهش آنها وجـود نـدارد  

بـين توانـايي مـديران و      كـه رابطـه   اسـت ) 2017(نتايج حاصل از اين فرضيه مشابه نتايج پژوهش دميرجان و همكاران 
نتايج پژوهش آنها نشان داد كه مديران با توانايي بالا به هموارسازي عمـدي  . اند رويكرد هموارسازي سود را بررسي كرده

مطـابق بـا چـارچوب نماينـدگي،     . تمايل بيشتري دارند و اين هموارسازي با سودآوري آتي شركت در ارتبـاط اسـت   ،سود
به حفظ وضعيت مالي  ،ها شركت. دهند بندي ثابت را ترجيح مي ثبات رويه تمايل دارند، بودجه گريزي كه به مديران ريسك

هاي بـزرگ و   و شركت) 2006، 2آنجلو و استالز آنجلو، دي دي(و كاهش هزينه دسترسي به بازارهاي سرمايه تمايل دارند 
 ،)از جمله كاهش اعتبار در بازار سرمايه(بر دارد هايي كه براي آنها در  علت هزينه رشديافته از كاهش سودهاي تقسيمي به

 هاياز طرفي، استفاده مديران از رويكرد مبلـغ ثابـت بـا توجـه بـه تعهـد      ). 2008، 3دنيل، دنيس و ناوين(كنند  اجتناب مي
هاي تقسيمي كنند، باعث نياز به تغيير روند سود مدت تغيير نمي هاي ثابت كه در كوتاه گذاري در دارايي قراردادي و سرمايه

گـذاران، بـه    هـاي مـديريتي خـود بـه سـرمايه      مديران توانمند براي كاهش عدم تقارن اطلاعات و بيان توانـايي . شود مي
مديران با  .شود ها منجر مي كنند كه به بهبود ارزيابي سهام و عملكرد آينده شركت هموارسازي سودهاي تقسيمي اقدام مي

سـرعت شناسـايي    هاي برتـر آنهـا را بـه    توانايي ،ند تا اطمينان حاصل كنند كه بازاركن توانايي بالا، سود را هموارسازي مي
انداز رشد آتي شركت بوده و امنيت شغلي مـديران   بيانگر چشم ،، هموارسازي سود توسط مديران توانمندعبارتي به. كند مي

  ).2020گ، دوكاس و ژان(دهد  انداز شغلي آنها در بازار كار رقابتي را نشان مي و چشم
دهد كه توانايي مـديران بـا محتـواي اطلاعـاتي هموارسـازي       نتايج حاصل از بررسي فرضيه دوم پژوهش نشان مي

مـوقتي منجـر    هـاي  با توجه به اينكه سيستم حسابداري به ايجاد تعـديل . رابطه مثبت و معناداري دارد ،سودهاي تقسيمي
بـوده و   هـا  دهد، سودهاي تقسيمي جاري تابعي از اين تعـديل  ر ميزمان را تغيي طيهاي نقدي  شود كه شناخت جريان مي

نشان دادند كه بين سودهاي جاري و  آنها). 2002ديچو و ديچاو، (هاي نقدي گذشته، فعلي و آتي هستند  بازتابي از جريان
عات خصوصي مديران است هاي نقد آتي بازتابي از اطلا ، جريانعبارتي به. هاي نقد آتي ارتباط معناداري وجود دارد جريان

. دهند كه در اين راستا، مديران توانمند با هموارسازي سودهاي تقسيمي، محتواي اطلاعاتي سودهاي جاري را افزايش مي
يند تقسـيم  افر نداشتن تغيير ،دارند، از اين رو يتوانايي متفاوت ،گذاران در پردازش اطلاعات مربوط به سود تقسيمي سرمايه
نتايج . گذاران غيرمطلع در تحليل اطلاعات در بازارهاي مالي منجر شود ايجاد شرايط مناسب براي سرمايه تواند به سود مي

آنها نشان دادند كه در زمان هموارسـازي سـود،   . تطابق دارد) 2006(توكر و زاروين  هاي حاصل از اين فرضيه با پژوهش

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Jagannathan, Stephens & Weisbach 2. DeAngelo, DeAngelo & Stulz 
3. Daniel, Denis & Naveen  
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 در خصـوص ست و مديران توانمنـد بـا توجـه بـه آگـاهي      قيمت سهام شامل اطلاعاتي در ارتباط با عملكرد آتي شركت ا

عنـوان   بـه تواند  شده مي سودهاي تقسيمي هموارسازي. توانند سود را با موفقيت هموارسازي كنند عملكرد آتي شركت، مي
وانايي با افزايش ت. بيني كنند عملكرد آتي شركت را پيش ،دهد گذاران اجازه مي در نظر گرفته شود كه به سرمايه سازوكاري

بهبود كيفيت اطلاعات حسابداري ناشي از . يابد مدير، كيفيت سود افزايش يافته و ريسك اطلاعات حسابداري كاهش مي
 1ايـن ديـدگاه بـا رويكـرد تـرومن     ). 2011بايك و همكـاران،  (بيني مديران است  افزايش دقت و محتواي اطلاعاتي پيش

آگـاهي و شـناخت بيشـتري داشـته و      ،هـاي اصـلي شـركت    زيرساخت با در رابطهمبني بر اينكه مديران توانمند ) 1986(
مديران توانمند با توجه بـه دانـش و شـناختي كـه از محـيط      . خواني دارد هم ،كنند بيني مي انداز شركت را بهتر پيش چشم

 انعكـاس اطلاعـات حسـابداري در    سـبب تجاري و صنعت مربوطه دارند، وضـعيت رقـابتي شـركت را بهبـود بخشـيده و      
كنند كه در  اين دسته از مديران، سودهاي پايداري را ايجاد مي). 2013دميرجان و همكاران، (د نشو هاي سود مي بيني پيش

و نقـض  ) واسطه دستيابي به بازده مـورد انتظـار   هب( داران  سهامراستاي درآمدها و منابع نقد آتي است و به كاهش ريسك 
 ).2015، و همكاران دميرجان(شود  منجر مي) كافي و روندهاي مساعد سودآوريوجود منابع (قراردادي  هايكمتر در تعهد

روشي براي دستيابي به اهداف كلان شـركت  عنوان  بههاي پژوهش، هموارسازي سودهاي تقسيمي  با توجه به يافته
ن بازار سـرمايه بـا   گذاران و فعالا سرمايه ،شود ييد شده است كه پيشنهاد ميأگذاران ت و كاهش ريسك تحميلي به سرمايه
درك و شناختي كسب كنند تا بتوانند از  ،توانايي مديران در خصوصصورت غيرمستقيم  تحليل روندهاي سود تقسيمي، به

علامـت منفـي در   عنـوان   بهكاهش در سودهاي تقسيمي را  طور لزوم بهتري اتخاذ كرده و  منطقي هاي اين طريق تصميم
تواند معياري بـراي ارزيـابي توانـايي     رفتن روند الگوي هموارسازي سودهاي تقسيمي، مي، در نظر گعبارتي به. نظر نگيرند

توانند با در نظر گرفتن توان مديران در هموارسـازي سـودهاي تقسـيمي،     ران بازار سرمايه ميلگتحلي. مديران فراهم آورد
همچنـين، پيشـنهاد   . را فـراهم آورنـد  ت تري از وضعيت نقدينگي و اطلاعاتي شرك هاي جامع بيني امكان دستيابي به پيش

دهي روند و وضعيت ريسك آتي واحد تجاري، محتـواي اطلاعـاتي سـودهاي     علامتمنظور  بهها  مديران شركت ،شود مي
نـه   باشـد،  نگـر  ، مبنـاي هموارسـازي سـودهاي تقسـيمي، افشـاي اطلاعـات آينـده       عبارتي به. تقسيمي را مبنا قرار دهند

علامتـي مثبـت   عنوان  به، با تشريح رويكردهاي رفتاري خود، هموارسازي سودهاي تقسيمي را گربيان دي  به. طلبي فرصت
  .سازي كنند نهادينهداران  سهامدر راستاي حفظ منافع 

اثر تعاملي ساختار مالكيت و اعتماد بـه نفـس بـيش از     ،شود در آينده تكميل نتايج اين پژوهش پيشنهاد ميمنظور  به
شـناخت رفتارهـاي عملكـردي مـديران در بلندمـدت      منظـور   بـه و شـده  سودهاي تقسيمي بررسـي   اندازه بر هموارسازي

  .هاي ناشي از ساختار سرمايه و ظرفيت بدهي بررسي شود تفاوت
گيري هموارسازي سود تقسـيمي و توانـايي مـديران حـاكم      هايي از جمله روش اندازه محدوديت ،در پژوهش حاضر

صورت  شخصيتي و دروني مديران بوده و به هاي تخصوصي ءگيري و رفتار مديران جز تصميمبا توجه به اينكه . وجود دارد
د، لازم است در تعميم نتايج مربوط به هموارسـازي سـودهاي تقسـيمي دقـت     نگيري ندار مستقيم قابليت مشاهده و اندازه

  .شود
 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ

1. Trueman 



  600  نقش توانايي مديران و هموارسازي سودهاي تقسيمي در تغيير محتواي اطلاعاتي سودهاي جاري

 

  منابع
 و يميتقس ـ سـود  يداري ـپا بر حسابرس نظر اظهار نوع اثر يبررس). 1397( محدثه ي،حامد ي؛عل ،نسب يبهرام ؛دكاظميس ي،ميابراه

  .247-223 ،)1(7 ،يمال يگزارشگر در يكاربرد يهاپژوهش. آزاد نقد انيجر

 هـاي   يبررس ـ. هـا  سود شركت ياطلاعات يدر صنعت بر محتوا يانتقال ورشكستگ يرتأث). 1398(آرش يري، تحر ؛الهه ين،ام ياحمد
  .18-1 ،)1(26 ،يو حسابرس يحسابدار

 .238-211 ،)1(6 ،يمال يحسابدار دانش. ايپو كرديرو: ينقد سود يهموارساز و يتيريمد توان). 1398( عباس ي،افلاطون

هـاي   ها؛ شـواهدي از شـركت   بررسي نقش عدم اطمينان محيطي در رفتار هزينه). 1394(كياني، آيدين  ؛انواري رستمي، علي اصغر
  .57-33، )2(7، هاي حسابداري مجله پيشرفت. تهرانشده در بورس اوراق بهادار  پذيرفته

 ـ در تيمحـدود  و آزاد ينقد يها انيجر ريثأت). 1388( حصارزاده، رضا ؛تهراني، رضا  ـ بـر  يمـال  نيمأت  كـم  و يگـذار  هيسـرما  شيب
  .67-50، )3(1، يحسابرس و يحسابدار قاتيتحق .يگذار هيسرما

 بهـادار  اوراق بـورس  در شـده  پذيرفته يها شركت در سود ميتقس ليتعد رعتس محاسبه). 1382( نيالد شهاب شمس، رضا؛ ،يتهران
 .72-51 ،)1(5 ،يمال قاتيتحق. سهام هبازد رشد با آن رابطه يبررس و تهران

ي ـ  علم ـ مجلـه . تهـران  بهادار اوراق بورس در يميتقس سود يهموارساز يبررس). 1398( اعظم ي،مهتد ؛رجيا ي،اصغر ؛يعل ي،ثقف
 .20-1 ،)2(10 ،يحسابدار دانش يپژوهش

ي ـ  علم ـ مجلـه . هيسـرما  سـاختار  اصـلاح  و يمـال  يريپذ انعطاف يمبنا بر يميتقس يسودها يهموارساز). 1399( محسني، ديرش
  .112-85 ،)1(11 ،يحسابدار دانش يپژوهش

 و يحسـابدار  يهـا   يبررس ـ. بانهمتقل يمال يگزارشگر و ياسيس ارتباطات ،يتيريمد ييتوانا). 1398( عبداله ي،محمد ؛جواد ،رضازاده
  .238-217 ،)2(26 ،يحسابرس

 ارزش و يميتقس ـ سود بر نفعان يذ تيريمد ريتأث يبررس). 1396( يمهد ،بهارمقدم ؛ديام ي،دريپورح ؛يمجتب ي،شورك يمحمد گل
  .394-371 ،)3(24 ،يحسابرس و يحسابدار يها  يبررس. شركت
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