
عوامل موثر برارتباط
          بین 

          هموارسازی سود
          و سود آوری شرکت‌ها

                      در بورس 
                      اوراق بهادار تهران 

اكثر مدیران با مبانی نظری هموارسازی سود آشنا نیستند و شاید بدون 
آگاهی از نتایج منفی احتمالی، تنها به منظور ایجاد نتایج مثبت به‌وسیله‌ی 
سود  كاهش  یا  و  افزایش  به  اقدام  اقتصادی  و  تجاری  فعالیت‌های  كنترل 

می‌کنند. 
و  است  شده‌  گزارش  سود  تعمدی  هموارسازی  برای  زیادی  دلایل 
پژوهش  این  رفتار هموارسازی موثر می‌دانند.  بر  را  زیادی  محققان عوامل 

با هدف شناسایی و تفكیك 
و  هموارساز  شركت‌های 
میان  در  هموارساز  غیر 
در  حاضر  شرکت‌های 
بورس اوراق بهادار تهران از 
سال 1376 تا سال 1387 
عوامل  مشخص‌کردن  و 
هموارسازی  رفتار  بر  موثر 
است.  شده  تهیه  سود 
رابطه‌ی  وجود  یافته‌ها 
سودآوری  نرخ  بین  مثبت 
هموارسازی  احتمال  و 
بین  رابطه  وجود  عدم  و 
دیگر  و  هموارسازی  رفتار 
متغیرهای مستقل را تایید 

می‌کند. 

دکتر حسین اعتمادی
عضو هیئت علمی دانشکده علوم انسانی دانشگاه تربیت مدرس
محمد علی جوادی مزده
کارشناس ارشد حسابداری

مقدمه 
‏گسترش فزاینده‌ی فعالیت‌های اقتصادی 
و پیچیدگی روز افزون آن‌ها و به دنبال آن 
بزرگ  شرکت‌های  و  موسسات  شکل‌گیری 
از یک طرف و ‏لزوم توجه به اطلاعات دقیق 
حسابداری و صورت‌های مالی از سوی دیگر، 
تحولاتی  دستخوش  را  حسابداری  ‏دانش 
شگرف کرده و سبب ابداع روش‌های تحلیلی 
و ‏مدیریتی جدید در ‏حسابداری شده است. 
اساسی  پیامد  دو  بزرگ  مؤسسات  تشکیل 
سو،  یک  از  است.  داشته  همراه  به  با خود 
بین مالکیت و ‏مدیریت و  ضرورت تفکیک 
حسابداری  روش‌های  وجود  دیگر  سوی  از 
یکسان و یکنواخت برای گزارشگری، بیش 

از پیش احساس می‌شود. 
‏این موضوع که ممکن است منافع مدیران 
و سهام‌داران به‌لزوم همسو نباشد، با در نظر 
گرفتن نظریه‌ی نمایندگی و تلاش مدیران 
کوتاه‌مدت  در  را  سود شرکت  این‌که  برای 
بالاتر نشان دهند، در مبحث مدیریت سود 
بررسی  موضوع  این  شکل‌گیری  چگونگی 

می‌شود.
هموارسازی  سود  مدیریت  ابعاد  از  یکی 
سود است که عبارت است از هماهنگ کردن 
آگاهانه‌ی سود برای دست‌یابی به یک روند یا 
سطح مورد نظر. این امر به دلایل مختلف در 
شرکت‌ها صورت می‌گیرد و استفاده‌ی به‌موقع 
در  مناسبی  کمک  می‌تواند  آن  از  مناسب  و 

فرایند مدیریت سود در شرکت داشته باشد.
از  استفاده  زمینه‌ی  در  کلی  دیدگاه  دو 
سو،  یک  از  دارد.  وجود  سود  هموارسازی 
برای  سرمایه‌گذاران  که  معتقدند  مدیران 
نوسان  آن  سوددهی  روند  که  سهامی 
کم‌تری دارند ارزش بیش‌تری قائل هستند 
در نتیجه، این موضوع ریسک سرمایه‌گذاری 
از  از سوی دیگر  آن‌ها را کاهش می دهد. 
دیدگاه برخی نظریه‌پردازان حسابداری این 
کار به جای افشای اطلاعات به پنهان‌سازی 
صحیح  حسابداری  نظر  از  و  پرداخته  آن 
این است  این حال، سوال اصلی  با  نیست. 
به  می‌شود شرکت‌ها  باعث  دلایلی  که چه 

هموارسازی سود بپردازند.
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هموارسازی جریان سود

هموارسازی تعمدیهموارسازی طبیعی

هموارسازی ساختگیهموارسازی واقعی

شکل یک ـ انواع هموارسازی سود

هموارسازی سود
هموارسازی سود، فرآیند دستك‌اری زمان شناسایی درآمدها 
یا درآمد گزارش شده است تا جریان سود گزارش شده، تغییر 
كمی داشته باشد، مادامی كه درآمد گزارش شده را در بلندمدت 
افزایش ندهد )فیدنبرگ تیرول، 1995(. هموارسازی سود یك 
هدف روشن دارد و آن ایجاد جریان رشد ثابت در سود است. 
سود  شركت  كه  است  آن  نیازمند  دستك‌اری  نوع  این  وجود 
منظمك‌ردن  برای  را  لازم  ذخایر  بتواند  تا  باشد  داشته  زیادی 
آن،  هدف  كلی  طور  به  كند.  تامین  نیاز  هنگام  در  جریان‌ها 
این  از  سود  هموارسازی  محققان  است.  سود  تغییرات  كاهش 
باور تبعیت میك‌نند كه اعضای بازار با جریان ثابت سود گمراه 
مـــــی‌شوند. این باور براساس مشاهدات علی و روش تخمین 
ریسك است. تغییرات سود معیاری برای ریسك است. بنابراین، 
اگر برای كل سود، ما تغییرات را كاهش دهیم، تصور بازار را از 

ریسك تغییر خواهیم داد.
سود  تعمدی  طور  به  شركت‌ها  است  ممكن  كه  نظریه  این 
را هموار سازند برای اولین بار توسط »هپ ورث« بیان شد و 

»گردون« با مجموعه‌ای از نظریات آن را توسعه داد:
حسابداری  اصول  میان  از  شركت  مدیران  كه  ضابطه‌ای   .1
تعدادی را انتخاب می كنــند به حداکثر رساندن مطلوبیت یا 

آسایش خودشان است.
2. مطلوبیت مدیران با: 1 - امنیت شغلی 2 - نرخ رشد سودشان 

و 3 - نرخ رشد اندازه‌ی شركت افزایش می‌یابد. 
به دست آوردن اهداف مدیریت كه در نظریه‌ی دو بیان شد به 

رضایت سهامداران از عملكرد شركت بستگی دارد.
3. سهام‌داران با افزایش نرخ رشد سود )یا متوسط نرخ بازدهی 
دارایی( و ثبات در سود راضی می‌شوند. این مسئله برای مدیران 
ضروریست تا بتوانند با آسایش خیال به دنبال اهداف خود باشند.

بنابراین این نظریه مطرح شد كه فرض كنیم چهار نظریه‌ی 
باتوجه به بالا مورد قبول واقع شوند یا صحیح باشند. مدیران 

 محدودیت‌هایی كه بر قدرت‌شان وجود دارد سعی میك‌نند كه: 
1 - سود گزارش‌شده را هموار سازند و 2 - نرخ رشد سود را 

هموار كنند.
شده  برشمرده  متعددی  انگیزه‌های  سود،  هموارسازی  برای 
ریسك  و  قیمت  بر  تاثیر  به  می‌توان  جمله  آن  از  كه  است 
از  رهایی  مدیران،  خدمات  جبران  پاداش  دستك‌اری  سهام، 
محدودیت‌های قراردادهای بدهی،... اشاره كرد. باید یادآور شد 
كه انگیزه برای هموارسازی سود محدود به مدیران سطح بالا 
نمی‌شود. مدیران پایین‌دست نیز سعی بر هموارسازی دارند تا 
از دیدگاه مدیران رده بالا عملكرد خوبی نشان داده باشند. آن‌ها 
و  كنند  پیدا  دسترسی  تعیین‌شده  بودجه‌ی  به  میك‌نند  سعی 

همچنین در سطح مناسب كارآیی فعالیت كنند.
انواع هموارسازی سود در شكل یک ارائه شده است. »آناند 
موهان جول« و »آنجان وی. تاكور« می‌گویند كه هموارسازی 
واقعی همراه با تصمیماتی است كه بر توزیع وجوه نقد شركت 
تاثیر می‌گذارد و باعث از بین رفتن ارزش شركت می‌شوند. تغییر 
در زمان سرمایه‌گذاری وقتی سود به طور مصنوعی هموار شده 
جریانات نقدی را تحت تاثیر قرار نمی‌دهد. این نوع هموارسازی 
كه  می‌آید  دست  به  گزارشگری  انعطاف‌پذیری  از  استفاده  با 
»مالكوم«  و  چر«  »داس  است  شده  فراهم   GAAP توسط 
)1970( وجه تمایز بین هموارسازی واقعی و مصنوعی را بدین 
بدون درنظر  واقعی  معامله‌ی  بیان كردند: چنانچه یك  صورت 
گرفتن تاثیر آن بر هموارسازی سود انجام شود، در آن صورت 
هموارسازی واقعی بوده است درحالی كه هموارسازی سود به 
یا  و  هزینه  انتقال  باعث  كه  می‌شود  اطلاق  حسابداری  فرایند 
درآمد از یك دوره به دوره دیگر می‌گردد. هموارسازی مصنوعی 
هنگامی حاصل می‌شود كه مدیران قدرت تصمیم‌گیری دارند 
والگوی  مفید  عمر  یا  شود  سرمایه‌ای  تحقیقاتی  پروژه‌ی  مثلًا 

تخصیص آن را طی عمر مفید تعیین كنند.

روش تحقیق
با توجه به این‌که در مراحل مختلف این تحقیق، 
یکدیگر  روی  آن‌ها  تاثیرات  و  متغیرها  از  برخی 
نوع  از  تحقیق  این  نتیجه  در  نیست؛  کنترل  قابل 
تحقیقات نیمه تجربی یا شبه‌آزمایشی بوده و از نظر 
نوع  از  و  میدانی  تحقیقات  زمره‌ی  در  تحقیق  روش 
داده‌های  و  اطلاعات گذشته  مبنای  بر  پس‌رویدادی 

مشاهده شده است.

جامعه‌ی تحقیق
است  شرکت‌هایی  کلیه‌ی  بررسی  مورد  جامعه‌ی 
که از سال 76 تا سال 87 برای حداقل هشت سال 
مجمع عمومی سالانه را تشکیل داده و همچنین برای 
را  حداقل هشت سال متوالی صورت‌های مالی خود 
کل  تعداد  باشند.  کرده  ارائه  بهادار  اوراق  بورس  به 
تا  از سال 76  بهادار تهران  اوراق  شرکت‌های بورس 
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87، 423 شرکت بوده است که طی مراحلی )مخدوش بودن 
اطلاعات( این تعداد به 156 شرکت کاهش یافت.

روش و ابزار جمع آوری اطلاعات
اطلاعات مورد نیاز این پژوهش از سازمان بورس اوراق بهادار تهران تهیه شد.

متغیرهای تحقیق
متغیرهای تحقیق به دو دسته‌ی کلی تقسیم می شوند: متغیر 
وابسته همان هموارسازی ساختگی سود است و متغیرهای مستقل 

که عبارتند از:
 نرخ سودآوری
 نسبت بدهی

 نسبت تقسیم سود
 اندازه شرکت

فرضیه‌های تحقیق
1. بین هموارسازی سود شرکت و نرخ سودآوری شرکت ارتباط 

معناداری وجود دارد.
2. بین هموارسازی سود شرکت و نسبت بدهی شرکت ارتباط 

معناداری وجود دارد.
3. بین هموارسازی سود شرکت و نسبت تقسیم سود شرکت 

ارتباط معناداری وجود دارد.
ارتباط  شرکت  اندازه‌ی  و  شرکت  سود  هموارسازی  بین   .4

معناداری وجود دارد.

روش های آماری مورد استفاده
شرکت‌های  شناسایی  و  تفکیک  برای  اول  بخش  در   
هموارکننده‌ی ساختگی از شرکت‌های غیر هموارساز، از روش 
"مدل نسبت ضریب تغییرات برای تغییر در سری زمانی سود به 
ضریب تغییرات برای تغییر در سری زمانی فروش" استفاده شده 
است. در این مدل چنانچه نسبت ضریب تغییرات کوچک تر از 

یک باشد شرکت هموارساز ساختگی سود محسوب می‌شود.

DIi = تغییر سود در یک دوره         DI = میانگین تغییرات سود
DSi = تغییر فروش در یک دوره       DS = میانگین تغییرات فروش

CV = ضریب تغییرات
اما برای آزمون فرضیات از مدل لوجیت و رگرسیون لجستیک 
مدل  تکامل‌یافته‌ی  و  پیشرفته  مدل  که  شد  خواهد  استفاده 
رگرسیون خطی است و نسبت به مدل رگرسیون خطی مزایای 
بسیار زیادی دارد. مدل لوجیــت زمانی مورد استـــفاده قرار 
می گیرد که متغیرهای ساختگی )موهومی( وجود داشته باشد 
و به‌خصوص برخی از متغیرها کیفی باشند. مدل لوجیت علاوه 
بودن  نرمال  غیر  و  واریانس  ناهمسانی  مانند  رفع مشکلاتی  بر 

  CVDI
S(DIi - DI)2 / (n - 1)

DI

S(DSi - DS)2 / (n - 1)

DS

> 1
  CVDS

=CV Total=

نمونه‌ها، احتمال وقوع را بین صفر و یک اندازه گیری کرده و 
نتایج آن از نظر منطقی رضایت‌بخش و جذاب است

خطاها  مجذور  کردن  حداقل  جای  به  لجستیک  رگرسیون 
)که در رگرسیون معمولی انجام می‌گیرد( احتمالی را که یک 
واقعه رخ می‌دهد به حداکثر می‌رساند. و از آمارهای “کای دو” و 
“والد”)Wald( )به جای  آمارهای استانداردF  و t در رگرسیون 

معمولی( استفاده می‌شود. 

فراوانی و درصد شرکت‌های هموارساز و ناهموارساز
و   هموارساز  شرکت‌های  درصد  و  فراوانی  توزیع  یک  جدول 
ناهموارساز جامعه ‌آماری این پژوهش را نشان می‌دهد. همان‌گونه 
ناهموارساز  شرکت‌های  درصد  و  فراوانی  می‌شود  ملاحظه  كه 
هموارساز  شرکت‌های  از  بیش‌تر  پژوهش  این  در   )%78/21(

)21/79%( است.

احتمال هموارسازی

()احتمال عدم هموارسازی
β2 )نسبت بدهی( β3 )نسبت تقسیم سود( β4 )ارزیابی شرکت(

β1 )نرخ سودآوری(β0=

+

+ +

+

ln

نوع

هموارساز

ناهموارساز

تعداد

34

122

درصد

 %21/79

%78/21

جدول 1 توزیع فراوانی و درصد شرکت‌های هموارساز و  ناهموارساز

 نتایج آزمون
برای بررسی وجود اثر متغیرهای مستقل بر متغیر وابسته از 
کای دو مدل استفاده می‌کنیم. مقادیر مربوط به کای دوی مدل 
و درجه آزادی و سطح معنی داری آنها در هر گام )Step( در 

جدول دو آورده شده است.

جدول 2 – گام‌های رگرسیون لجستیک و نتایج آن

)Step( گام

اول

دوم

سوم

چهارم

کای دو

  7.999

7.085

5.574

3.744

درجه آزادی

4

3

2

1

سطح معنی داری

092

069

  062

053

که سطح  است  برابر  3.744  چهارم  گام  در  مدل  دو  کای 
از  بیش‌تر  مقدار  این  اگرچه  است.   0/53 برابر  آن  معنی‌داری 
0/5 است اما این اختلاف بسیار ناچیز است و یا می‌توان گفت 
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گام

اول

دوم

سوم

چهارم

متغیر

نرخ سودآوری

دارایی

نسبت بدهی

نسبت تقسیم سود

ثابت

نرخ سودآوری

دارایی

نسبت تقسیم سود

ثابت

نرخ سودآوری

نسبت تقسیم سود

ثابت

نرخ سودآوری

ثابت

.016

.000

1.776

-2.571

- .977

.010

.000

-2.158

.070

.007

-1.822

- .206

.006

-1.523

.011

.000

1.893

1.561

1.549

.008

.000

1.450

1.065

.006

1.383

1.024

.005

.271

2.212

.759

.880

2.713

.398

1.599

.778

2.214

.004

1.531

1.735

.041

1.550

31.575

1

1

1

1

1

1

1

1

1

1

1

1

1

1

.137

.384

.348

.100

.528

.206

.378

.137

.947

.216

.188

.840

.038

.000

1.017

1.000

5.905

.076

.377

1.010

1.000

.116

1.073

1.007

.162

.814

1.006

.218

Bنسبت برتریسطح معنی داریدرجه آزادیآماره والدانحراف معیار
)B( Exp

درسطح 1. مدل دارای برازش مناسبی است و متغیرهای مستقل 
بر متغیر وابسته تاثیر دارند.

سطح  و  لجستیک  رگرسیون  ضرایب  والد،  آزمون  نتایج 
نشان داده  تفکیک هر گام در جدول سه  به  معنی‌داری آن‌ها 

شده است.
همان‌طور که در این جدول نشان داده شده در گام چهارم  
فقط متغیر نرخ سودآوری در مدل باقی مانده است و در سطح 

خطای  5درصد معنی دار است.

بنابراین خروجی مدل لوجیت به صورت زیر نوشته می‌شود:

 
مثبت  رابطه‌ی  نشان‌دهنده‌ی  سودآوری  نرخ  مثبت  ضریب 

میان نرخ سودآوری و میل شرکت به هموارسازی است. 
این نکته قابل‌توجه است که ضریب نرخ سودآوری میزان تغییر 
واحد  ازای یک  به  را   )Odds Ratio( نسبت شانس  لگاریتم 
نیز  نشان می‌دهد. ستون آخر جدول  نرخ سودآوری  تغییر در 
نسبت برتری را نشان می دهد که معادل e به توان 0.006 است.

In= )نرخ سودآوری( 0.006 + 1.523=
احتمال هموارسازی

()احتمال عدم هموارسازی

نتیجه گیری
بر  سودآوری  میزان  تاثیر  نشان‌دهنده‌ی  آزمون  نتایج 
شرکت‌های  عموماً  به‌علاوه  است.  بوده  سود  هموارسازی 
مورد  هموارساز  عنوان  به  بالاتر  نسبی  سودآوری  از  برخوردار 
سودآوری  دارای  شرکت‌های  تمایل  گرفته اند.  قرار  شناسایی 
بالاتر به هموارسازی سود، ممکن است از این واقعیت ناشی شده 
باشد که وجود نوسان در جریان سود، تاثیر نامطلوب شدیدتری 

بر این نوع شرکت‌ها دارد.

ناگهانی سود( مدیران  )ترقی  افزایش سریع درآمد  در زمان 
شرکت‌ها ممکن است به چند دلیل اقدام به کاهش سود گزارش 
شده نمایند. یکی از این دلایل این است که چنانچه سود دوره

ای بالاتر از محدوده‌ی سقف مشخص شده در طرح پاداش باشد 
و آن بخش از سود نهایی، پاداش چندانی نداشته باشد، مدیریت 
پاداش  از  تا  بعد خواهد داشت  به سال  انتقال درآمد  سعی در 
افزوده‌ی آن در محدوده‌ی طرح پاداش برای سال آتی استفاده 
کند. دلیل دیگر این است که بالارفتن و ترقی سود سبب می شود 
تا سهام‌داران معیار و استاندارد سود مشمول پاداش را افزایش 
دهند که در میزان پاداش سال های بعد تاثیر منفی خواهد داشت. 
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دلیل سوم ، وجود نرخ تصاعدی مالیاتی است. چنانچه سود 
افزوده شده )نسبت به سال گذشته( در نرخ بسیار بالایی قرار 
مالیات  از  بعد  ویژه‌ی  برمبنای سود  پاداش  بگیرد، چون طرح 
مدیریت  زیاد  تلاش  به‌رغم  مدیران  به  متعلق  پاداش  است، 

چشمگیر نخواهد بود.
هموارسازی  بین  رابطه  وجود  برای  دلیلی  آزمون  نتایج 
ساختگی سود و نسبت بدهی شركت را نشان نمی‌دهد. همانطور 
که می‌دانیم نسبت بدهی مجموع بدهی‌ها را  نسبت به مجموع 
دارایی‌ها می‌سنجد. در واقع این نسبت درصد وجوهی را نشان 
می‌دهد که از طریق بدهی ها تامین شده است. اعتباردهندگان 
نسبت بدهی پایین را ترجیح می‌دهند. زیرا ریسک عدم پرداخت 

بدهی در زمان ورشکستگی را کاهش می‌دهد.
مالی  ریسک  بالارفتن  و  بدهی  نسبت  افزایش  به‌دلیل  شرکت‌ها 
کنند.  مالی  تامین  بدهی  طریق  از  اندازه  از  بیش  نمی‌توانند  شرکت 
رفتار  و  بدهی  نسبت  میان  تاثیر  عدم  محدودیت  این  وجود  بنابراین 

هموارسازی را توجیه می‌کند.
همچون فرضیه‌ی دوم نتایج آزمون نشان داده ‌است كه بین 
هموارسازی ساختگی سود و نسبت تقسیم سود همبستگی و 

ارتباطی وجود ندارد.
تعیین  بهادار  اوراق  بورس  در  پذیرفته‌شده  شرکت‌های  در 
خط‌مشی تقسیم سود غالباً بر اساس سیاست تقسیم سود سهام 
سال قبل و به‌طور پایدار و منظم انجام می‌گیرد. این کار انتظارات 
سهامداران را در دریافت میزان معینی سود به‌طور مداوم برآورده 
می‌کند. در چنین شرکت‌هایی درآمد ممکن است سال به سال 
تغییر است و  اعلام شده بدون  اما سود سهام  باشد  نوسان  در 
سرمایه‌گذاران این تداوم و ثبات را حاکی از ادامه‌ی روند عادی 
عملیات شرکت تلقی می‌کنند. با وجود خط‌مشی تقسیم سود 
کاملًا  فرضیه  این  در  نتایج حاصله  ثابت  و  منظم  به‌طور  سهام 
سیاست‌های  اتخاذ  دیگر،  عبارت  به  است.  ملموس  و  منطقی 
منظم تقسیم سود سبب می‌شود که این متغیر هیچ تاثیری در 
تمایل  یا عدم تمایل مدیران به هموارسازی سود نداشته باشد.

در این پژوهش از میزان دارایی هر شركت به عنوان متغیر 
اندازه‌ی شركت استفاده شده است. نتایج آزمون وجود ارتباط 
و همبستگی بین هموارسازی ساختگی سود و اندازه‌ی شركت 

را رد میك‌ند.
بیش‌تر شرکت‌های پذیرفته‌شده در بورس اوراق بهادار تهران 
جزو شرکت‌های بزرگ و معروف به‌شمار می روند. بدین ترتیب 
این شرکت‌ها که در معرض توجه و بررسی بیش‌تری قرار دارند 
هموارسازی  برای  شرکت‌ها  دیگر  به  نسبت  کم‌تری  انگیزه‌ی 
سود دارند. به بیان دیگر، احتمال کمی وجود دارد که مدیران 
شرکت‌های عضو بورس بتوانند از طریق گزارش سودهای هموار، 
مستمر  طور  به  منابع  سایر  زیرا  آورند،  به‌دست  اضافی  ارزش 

علایم اطلاعاتی مربوط را به بازار منتقل می کنند.
عضو  شرکت‌های  که  است  آن  رخداد   این  منشأ  واقع  در 
به طیف وسیعی  پاسخ‌گویی بیش‌تر  بورس در معرض  سازمان 
این  کم‌تر  تمایل  دلیل  دیگر،  طرف  از  دارند.  قرار  مدعیان  از 
در  شرکت‌ها  این  که  است  این  سود  هموارسازی  به  شرکت‌ها 

و  تجزیه  و  دارند  قرار  تری  دقیـــق  های  رسیدگی  معرض 
انجام  این شرکت‌ها  بازار درمورد  تحلیـــل های بیش‌تری که 
عضو  شرکت‌های  که  شود  می  نتیجه  این  به  منجر  دهد،  می 
بورس که از هموارسازی سود استفاده می‌کنند کم‌تر موفق به 
که  است  معنی  بدان  این  و  شوند  بازار  رفتار  بر  گذاری  تاثیر 

محتوای اطلاعاتی سودهای هموار برای آن‌ها کمتر است. 
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