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Abstract 

Objective: Irregular and un-persistent dividends payments can provide a risky 

image of a firm and increase the costs of financing from the capital markets. This 

paper is aimed to examine the relationship between managerial ability and 

dividends smoothing. 

Methods: Using data from 148 firms listed in Tehran Stock Exchange during 

2007-2017 and applying dynamic panel data approach, this research compares the 

dividends smoothing in firms with high and low managerial ability. 

Results: The research results show that compared with other firms, firms with a 

higher level of managerial ability have a lower degree of dividends smoothing. 

The complementary results using differenced generalized method of moments are 

consistent with the research main findings. 

Conclusion: Our findings confirm that the more capable managers have the lower 

tendency to smooth firms’ dividend. These findings are not consistent with the 

concepts presented in the signaling theory. 

Contribution: For the first time, this research compares the dividends smoothing 

in firms with high and low managerial ability, and from this perspective tests the 

signaling theory. The research findings can help to develop the dividends 

literature and related theories. 
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 چکيده
از شرکت به  سکيپُرر یريتصو تواندیم یسود نقد داريو ناپا ناهموار یهاپرداخت :هدف

 هدف اين دهد. شيشرکت افزا یرا برا هياز بازار سرما یمال نیتأم ۀنيو هز ديسهامداران ارائه نما
 پژوهش، بررسی رابطۀ بین توان مديريتی و میزان هموارسازی سود نقدی است.

شده در بورس اوراق بهادار رفتهيشرکت پذ 141 یهاداده اين پژوهش، با بکارگیری در :روش
 یهموارساز زانی، مايپو یبیترک یهاروش دادهاستفاده از و  1916-1936 یزمان هتهران در باز

 است. گرديده سهيمقا نيیبالا و پا یتيريبا توان مد يیهادر شرکت یسود نقد
 يیهااندک، در شرکت یتيريبا توان مد يیهابا شرکت سهيدر مقا دهد،ینشان مها يافته :هایافته

 .است کمتر ی،صورت معناداربه یسود نقد یهموارساز ۀدارند، درج يیبالا یتيريکه توان مد
پژوهش  یصلا یهاافتهبا ي شده،یریگتفاضل ۀافتيمیتعم یگشتاورها کرديبا رو یلیتکم جينتا

 .همخوانی دارد
ود ستمايل کمتری به هموارسازی تواناتر  رانيمدنتايج پژوهش بیانگر آن است که  :گيرینتيجه

 دهی، سازگار نیست.اين موضوع با مفاهیم مطرح در نظريۀ علامت دارند. ینقد
ی هايپژوهش حاضر برای نخستین بار درجۀ هموارسازی سود نقدی را در شرکت :افزاییدانش

ام دهی اقدقايسه کرده و از اين منظر به آزمون نظريۀ علامتبا توانايی مديريتی اندک و زياد م
بوط های مرهای پژوهش حاضر به توسعۀ ادبیات مربوط به سود نقدی و نظريهنموده است. يافته

 کند.به آن کمک می
 ،افتهيمیتعم یگشتاورها دهی،نظريۀ علامت ران،يتوان مد برآوردگر سیستمی، :واژگان کليدی

 ی.نقدسود  یهموارساز
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 مقدمه -1

هدف مديريت شرکت حداکثرسازی ارزش شرکت و ثروت سهامداران از طريق ايجاد بازدهی 
ها، سهامداران از دو نوع بازده بیش از حداقل بازده مورد انتظار آنان است. با خريد سهام شرکت

ود شوند. سمند میشامل سود نقدی سهام و بازده قیمتی )تفاوت قیمت خريد و فروش سهام( بهره
يه تواند برای بازار سرماکه يکی از منابع ايجاد بازدهی برای سهامداران است، مینقدی علاوه بر آن

توانند ها برای توزيع سود نقدی، میهايی درخصوص وضعیت شرکت باشد. شرکتنیز حاوی پیام
 (.125؛1911های متفاوتی را اتخاذ نمايند )بزرگ اصل و سرافراز اردکانی، سیاست

در خصوص سیاست توزيع سود نقدی عموماً دو مکتب فکری متضاد وجود دارد. در مکتب اوّل 
که مبتنی بر کارايی بازار است، اعتقاد بر آن است که سیاست توزيع سود نقدی تأثیری بر ارزش 

(. در مکتب دوم که فرض بر وجود نواقص بازار و 411؛1361شرکت ندارد )میلر و موديلیانی، 
(، 019؛ 1390، چينريپر) 1ماندهیسود باقهای ها براساس نظريهايی بازار است و پژوهشناکار

(، 923؛0211، نکارسلانیالنجار و کل، به نقل از 1364و لینتنر،  1369)گوردون،  0پرنده در دست
 5بلوغ(، 9؛1312 ،یسواراو  یاهرون) 4یدهعلامت(، 925؛1316، نگلیو مک جنسن) 9یندگينما

و ورگلر،  کریب) 6يی )يا ارضاء سهامدار(رايپذ( و 911؛0220میشیلی و اسوامیناتان،  ،گرولون)
شوند، اعتقاد بر آن است که نوع سیاست توزيع سود نقدی روی ارزش ( انجام می011؛0224

 یالمدر حوزۀ مطالعات  برانگیزچالش موضوعاتاز  توزيع سود نقدی استیسشرکت تأثیر دارد. 
 هکدرخصوص آن ديبا انرياست و مد به سهامداران ینقد یهاپرداخت انگریب نقدی. سود است
 نندگیری کانباشته نمايند، تصمیمرا در شرکت  مقدارید و چه نکن توزيعاز سود را  مقداریچه 

سودهای آتی  بر نقدیسود بر اساس مکتب بازار ناکارا، سیاست  (.191؛0223پاول،  و کری)ب
و  ی)اهرون سرمايه بازار العمل( و عکس103؛1911و کردستانی،  0111؛ 0221)نیسیم و زيو، 

و ثقفی و کردستانی،  901؛ 0211، کومار، 90؛ 1336، لانی و همکاران، 9؛1312 ،یسوارا
تواند با يک نرخ هموار می نقدیسود  سزايی دارد. برای مثال، سیاست توزيع( تأثیر به51؛1919

يا پرداخت ناهموار آن  نقدیسود  عدم پرداخت ولی شدواکنش مثبت بازار را درپی داشته با
و بزرگ اصل و سرافراز  121؛0221فولر، )با واکنش منفی بازار سرمايه روبرو شود  تواندیم

 (.125؛1911اردکانی، 
( 31؛1356اهمیّت مفهوم هموار بودن توزيع سود نقدی برای نخستین بار در پژوهش لینتنر )

های پیشین خارجی، مفهوم هموارسازی سود نقدی تنر، در پژوهشآشکار شده است. پس از لین
اند. با اين به صورت گسترده مورد توجه قرار گرفته و برخی عوامل مؤثر بر آن نیز شناسايی شده

بوده و  1های پیشین داخلی غالباً بر مفهوم هموارسازی سود حسابداریحال، تمرکز پژوهش
است. از  مؤثر بر آن، چندان مورد توجه قرار نگرفته موضوع هموارسازی سود نقدی و عوامل
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توان به توان مديران اشاره کرد ای مؤثر بر سیاست سود نقدی و هموارسازی آن میعوامل ريشه
(. اهمیّت توان مديران از اين 115؛ 0216و جیراپورن، لیلالای و تانگ،  121؛ 0221)فولر، 

یاست توزيع سود نقدی )حسنی القار و مرفوع، شود که اين متغیر هم بر سموضوع ناشی می
( و هم بر بسیاری از عوامل مؤثر بر 19؛1936و حجازی، فصیحی و کرمشاهی،  129؛1936

؛ علوی طبری و 469؛ 0210هموارسازی سود نقدی مانند کیفیت سود )دمرجیان و همکاران، 
کرد مالی )ممتازيان و (، عمل91؛ 1934و منصورفر، ديدار و حسین پور،  39؛ 1911همکاران، 
ها و رشد گذاری(، میزان سرمايه95؛1931و خواجوی و قديريان آرانی،  65؛ 1935کاظم نژاد، 

( و غیره، تأثیرگذار است. لذا در اين پژوهش، تأثیر توان 121؛ 0211شرکت )اندرو و همکاران، 
بررسی شده است.  1پويا مديران بر میزان هموارسازی سود نقدی با استفاده از الگوی تعديل جزئی

ان، های پژوهش و در پايشناسی و يافتهدر ادامه، به ترتیب مبانی نظری و پیشینۀ پژوهش، روش
 گیری و پیشنهادها، ارائه گرديده است.نتیجه

 مبانی نظری و توسعۀ فرضيه -2

 نیوجه نقد ب گیری واحدهای تجاری در توزيعجهت دهندۀنشان توزيع سود نقدی استیس
ها است )بلک، شرکت یمال مطالعاتدر  برانگیزبحث چالش کاست. اين موضوع يهامداران س

شده و سود گزارشاطلاعاتی درخصوص صحت  تواندیم توزيع سود نقدی استیس (.5؛1316
 تنها زمانی سود نقدی راني. مدبه بازار مخابره نمايد یواحد تجار بنیادیعملکرد  ۀمنصفان ۀارائ

حاصل اعِمال اختیارات مديريتی )مديريت  شرکتکه سود دهند يا آن را افزايش میکنند توزيع می
 توزيع(. 9؛0221)فاما و فرنچ ،  باشد کم ،ندهيدر آ نقدی یکاهش سودهااحتمال و  سود( نباشد

ی از ول ،نمايدديدگاه مثبتی درخصوص وضعیت آتی شرکت در سهامداران ايجاد می نقدی سود
(. به اعتقاد 39؛0225)بیکر و پاول،  کاهدآتی میهای رشد گیری از فرصترهبه توان شرکت برای

برای پرداخت سود سهام  هاشرکتبسیاری از ، (1190؛1361) اکیفاما و باب و (33؛1356) لینتنر
اند که سهامداران تمايل دارند توزيع ها دريافته. مديران شرکتدارندو هموار بلندمدت  ۀيک برنام

ارای يک روند هموار در طول زمان باشد، چرا که روند هموار توزيع سود نقدی سود نقدی د
حاوی اين پیام است که شرکت دارای وضعیت مالی باثباتی است، ريسک تجاری کمتری دارد و 
ارزش بازار سهام آن در آيندۀ نزديک، افزايش خواهد يافت )بزرگ اصل و سرافراز اردکانی، 

 (.123؛1911
 .های توزيع سود نقدی صورت گرفته استسیاست دربارۀ ی و تجربی فراوانینظر هایپژوهش

 گراکردند که  نقدی بیانسود  ینامربوط با ارائۀ نظريۀ( 411؛1361) یانیليو مود لریمبرای مثال، 
. آن نخواهد داشتارزش نقدی شرکت ارتباطی با سود  استی، سو کارا باشد کامل هيبازار سرما

؛ 01؛0222، و همکاران ؛ لاپورتا41؛1335، و همکاران نلِگِ)مانند  اریپژوهشگران بسی ولی
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نقايص بازارهای مالی که  ( عقیده دارند911؛b0229و  121؛ a0229، ، بوث و کیلیریانيوازآي
، موجب ايجاد ارتباط (یندگيمعاملات و مشکلات نما نهي، هزاتیمال ،یعاتتقارن اطلاعدم )مانند

با ( 013؛1390) چينريپرشود. در اين راستا، و ارزش شرکت می نقدیسود بین سیاست توزيع 
 با يیهاژهبه پرو نخست واحد تجاری یمنابع مال کند کهبیان می ماندهیسود باق توزيع نظريۀ ارائۀ

هامداران س نیب باقیماندهنقد  در مرحلۀ بعد، وجوهو  دنابيیم اختصاصمثبت  یخالص ارزش فعل
دی ارائه نقسود  ینامربوطکه در پاسخ به نظريۀ پرنده در دست  اس نظريۀبر اس. شودتوزيع می

د و تأمین مالی از ابيیکاهش مۀ حقوق صاحبان سهام نيهز نقدی،سود توزيع  شيبا افزاشد، 
 جنسن(. 901؛0211، نکارسلانیالنجار و کلشود )تر تمام میمحل انتشار سهام، برای شرکت ارزان

تواند هموار سود نقدی می عيتوزکه  کنندبیان می یندگينما نظريۀ ارائۀبا ( 949؛1316) نگلیو مک
، نقدی سود توزيع یبراکند را ملزم می مديران چرا که شود، یندگينما یهانهيهز باعث کاهش

( نیز با 1؛1312ی )سواراو  یاهروناز مصرف نابجای آن بپرهیزند. و  کنند جاديا ینقد کاف وجوه
بار اخ انعکاس یبرانقدی سود توزيع اعلان  از رانيمدکنند که بیان می یدهمتعلا ارائۀ نظريۀ

که  ترهای بالغشرکترود ، انتظار میتئوری بلوغ. بر اساس کنندیاستفاده م بازاربه شرکت خوب 
 ۀنيکاهش هز یبرا، دارند دسترسدر  گذاری کمتریهای سرمايهو فرصت شترینقد آزاد ب وجوه

بر مبنای  .(429؛0220، میشیلی و اسوامیناتان، گرولونکنند ) عيتوز شتریینقدی بسود ی ندگينما
تلاش  و هستند گذارانهيسرما نیازهای يیشناساقادر به  رانيکه مد شودیم انیب يیرايپذ نظريۀ

ايجاد واکنش مثبت بازار و افزايش ارزش سهام  مديران در تأمین تقاضای سهامداران موجب
 (. 011؛0224و ورگلر،  کری)ب شودمی شرکت

عقیده دارند ( 94؛0229) یلیشیآلن و مهای سود نقدی، های متعدد دربارۀ سیاستبا وجود نظريه
ح طور کامل توضیها را در توزيع سود نقدی بهقادر نیستند رفتار شرکت موجود یهاکه نظريه

در  کهنسبت يک اساس بر  را نقدی سودها ( عقیده دارد که شرکت124؛1356) نتنریلدهند. 
سبت ن واحد تجاری انتظارسود مورد کنند. به اعتقاد وی، اگرشود، توزيع میمی نییبلندمدت تع

نرخ  انزیرا به م نقدی سال جاری شرکت سودرود که انتظار میباشد،  داشته شيبه گذشته افزا
ر ندهد؛ ولی تغیین را آ ،نصورتياریو در غ بیافزايد قبلسال  نقدی به سود ،سود بلندمدت میتقس
 توان انجام اين کار را دارند و تغییر هاشرکتاز ، تنها تعداد کمی هاتيمحدودوجود برخی  دلیلبه 

ن راستا، در اي .افتداتفاق می ،انتظارمورد راتییاز تغ کسریبه صورت فقط  ی در سود نقدیواقع
مدل رياضی ايجاد کرد و بر  برای سنجش درجۀ هموارسازی سود نقدی، يک( 31؛1356) نتنریل

يی نشان داد که سود کايآمر هایشرکت رانيبا مد گسترده یهامصاحبههای حاصل از اساس داده
نقدی سال جاری تابعی از سود سال جاری و سود نقدی سال گذشته است. همچنین، وی نشان 

هموار  ی،جزئ هایليتعدسود نقدی بهینه، سود نقدی را با به نسبت  نیل یبراها داد که شرکت
های بسیاری درخصوص هموارسازی سود نقدی انجام (، پژوهش31؛1356کنند پس از لینتنر )می
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( متغیرهای 1190؛1361( و فاما و بابیاک )010؛1364(، بريتین )023؛1351شد. دارلینگ )
ر دست ی لینتنهاتر، به همان يافتهجديدی به مدل لینتنر افزوده و با استفاده از رويکردهای جامع

های کانادايی از مدل تعديل جزئی استفاده کرد و نشان داد که شرکت( 955؛1313چاتو )يافتند. 
 نمايند.عمل میتر کارانهمحافظه يی،کايآمر یهاشرکت کنند ولی ازسود نقدی خود را هموار می

وفق ای هندی مهدريافت که مدل لینتنر در تبیین رفتار سود نقدی شرکت( 049؛1330) یموکرج
درصد از تغییرات سود نقدی سال آتی را 01کند و سود نقدی سال جاری قادر است تا عمل می

های ژاپنی بیش از نشان داد که شرکت( 111؛1331و واردر ) ونتريدهای تبیین کند. يافته
سود ( درجۀ هموارسازی 061؛0222کنند. آدا اُقلو )های آمريکايی سود نقدی را هموار میشرکت

( اين مقدار را برای 05؛0229ای نزديک به صفر و پاندی )های ترکیهنقدی را برای شرکت
در ترکیه، ، گزارش نمود. 12/2تا  91/2های فعّال در صنايع مختلف کشور مالزی بین شرکت

و در تمام  10/2کنندۀ سود نقدی حدود های پرداختدرجۀ هموارسازی سود نقدی در شرکت
های دهند که شرکتها نشان میاست. اين يافته 26/2ۀ مورد بررسی حدود های نمونشرکت
يوازيان، بوث و کیلیری، آای تمايل چندانی به هموارسازی سود نقدی ندارند )ترکیه

a0229تر، به دلیل دسترسی به های بزرگ، شرکت(131؛0211) ائویو م به اعتقاد تانگ(. 110؛
 هايی که اهرم بزرگ دارند،کنند؛ ولی در شرکتدی را هموار میمنابع نقدی بیشتر، غالباً سود نق

کنند. به علاوه، آنان عقیده اعتباردهندگان از هموارسازی سود نقدی توسط مديران جلوگیری می
. کاهدی پرنوسان از توان شرکت در هموارسازی سود نقدی میاتیوجوه نقد عمل انيجردارند که 

تر هايی با نسبت اهرمی کوچکتر، شرکتهای بزرگدهد که شرکتهای تجربی آنان نشان میيافته
ی، سود نقدی را بیشتر هموار اتیوجوه نقد عمل انيجر های کمتر درننوساهايی با و نیز شرکت

 (.131؛0211، ائویو م کنند )تانگمی
 کنندیم یها همواره در طول زمان سعکنند که شرکتیم انی( ب900؛0211) نکارسلانیالنجار و کل

 دهیهموار کنند. به علاوه، آنان عق نهینسبت به کيخود را به سمت  یتا نسبت پرداخت سود نقد
 و کنندیم عيتوز یتر در قالب سود نقددر حال رشد، وجوه نقد خود را کم یهادارند که شرکت

 (901؛0211) نکارسلانیالنجار و کلهای تجربی يافته ندارند. یبه هموار نمودن سود نقد یليتما
وار ها همهای رشد بالاتر سود نقدی کمتر از ساير شرکتهايی با فرصتدهد در شرکتنشان می

ی بر تواند اثرات متناقضشده(، میشود و سودآور بودن شرکت )مشروط به کیفیت سود گزارشمی
های آمريکايی درجۀ هموارسازی سود نقدی شرکتدرجۀ هموارسازی سود نقدی داشته باشد. 

رسیده است )براو و همکاران،  00/2به  66/2کاهش معناداری داشته و از  0220تا  1352ز ا
 یيهاشرکتها، دريافتند که در مقايسه با ساير شرکت( 15؛0221) رايو مور نهايفار(. 529؛0225

ها از اختیارات مديريتی کمتری در سنجش سود تری دارند و مديران آنتیفیباککه سود 
ر و تمايل کمتری برای هموا کنندنقدی بیشتری پرداخت میسود کنند، تفاده میحسابداری اس
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دريافتند که  (0219و هنلان ) یکاسک( و 09؛0211)و سولتس  نریاسکنمودن سود نقدی دارند. 
هايی که کیفیت سود بالاتری دارند، بیش از ساير میزان هموارسازی سود نقدی در شرکت

های اُردنی تا حد زيادی از مدل لینتنر ع سود نقدی در شرکتهای توزيهاست. سیاستشرکت
های آمريکايی های اردنی کمتر از شرکتکند و درجۀ هموارسازی سود نقدی شرکتپیروی می

 یدرآمد سال جارسود نقدی غالباً از محل کنگ هنگهای شرکتدر (. 130؛0223، النجاراست )
های شرکتاز  صورت معناداریبه  هاآن در دیمیزان هموارسازی سود نقو  شودیم پرداخت

( 51؛0211) نیو ابوحس یجمعال .(401؛0212و همکاران،  وریچمان) است کمتر متحده الاتيا
کند و از های عربستان سعودی از مدل لینتنر تبعیت مینشان دادند که سیاست سود نقدی شرکت

 دارد. های آمريکايی انعطاف بیشتری شرکت های سود نقدیسیاست
های داخلی، غالباً روی عوامل مؤثر بر میزان سود نقدی تمرکز شده و توجه چندانی در پژوهش

( نشان 61؛1910) و شمس یتهرانبه مفهوم هموارسازی سود نقدی نشده است. در اين راستا، 
 دهندیم رییغسود هر سهم ت راتیینسبت به تغ شتریب یترا با شدّشرکت  نقدیسود  ،رانيدادند که مد

نشان ( 41؛1914) یو قربان یجهانخانهای و تمايلی به هموار نمودن سود نقدی خود ندارند. يافته
کز و تمر کندیم یرویپ یگام تصادف یاز الگو های ايرانینقدی شرکت دسو دهد که رفتارمی

سود  ارکند. به اعتقاد آنان، رفتسود نقدی بازی نمی استیستعیین نوع در  پررنگینقش  تیمالک
های کردستانی که يافتهدهی قابل تبیین است. با اينهای ايرانی بیشتر با نظريۀ علامتنقدی شرکت

است، ولی نتايج پژوهش  (41؛1914) یو قربان یجهانخان( مؤيد نتايج پژوهش 103؛1911)
 انمدير نکهيبر ا یمبن یسود نقد دهیعلامت یۀفرض( با 69؛1913پور )کردستانی، نصیری و رحیم

، کنندمخابره می امیپبه بازار سرمايه، شرکت  یآت یدر مورد سودآور نقدیسود  شيبا افزا
که در  دهدنشان می( 129؛1911)ی، محمدی و رحیمی دریپورحهای سازگاری ندارد. يافته

میزان سود نقدی پرداختی به سهامداران  نییدر تع اصلی سود خالص عاملهای ايرانی، شرکت
بزرگ اصل و تمايل چندانی به هموار کردن سود نقدی خود ندارند.  ی ايرانیاهشرکتاست و 

( دريافتند که هرچه سود نقدی هموارتر باشد، بازده سهام بیشتر 113؛1911ی )سرافراز اردکان
 یارضا یبرا رانيمد( نشان داد که 11؛ 1931های جبارزادۀ کنگرلويی و متوسل )شود. يافتهمی

( 10؛1930ی )روزیو ف یتهران ندارند. یسود باثبات میتقس استیش نکرده و سسهامداران تلانیاز 
 سود و میزان هموارسازیها شرکتسهام متوسط بازده  نیبنشان دادند که در صنعت سیمان، 

که اگر  دريافتند( 93؛1935) یطهران یاووشصراف و چ وجود ندارد. معناداری ارتباط نقدی،
  يابد تا سود نقدی را هموار کند.تمايل پیدا می ،ده داشته باشدعمده و فروش عم انيشرکت مشتر

درخصوص تأثیر توانايی مديران بر میزان پرداخت سود نقدی دو سناريوی متفاوت وجود دارد. 
 شرکت اعتماد به یتوانا، در حفظ سطح سودآور رانيمددر سناريوی اولّ اعتقاد بر آن است که 

نگران وجوه نقد آزاد،  شيو افزا یخود در سودآور یوان بالات لیبه دل و دارند ینفس بالاتر
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کنند یم عيسهامداران توز نیب یشتریب یسود نقدکاهش جريان وجوه نقد آتی نیستند و از اين رو، 
در اين . (115؛ 0216و جیراپورن، لیلالای و تانگ،  1091؛0210ی، ولو و مک ان،یرجیدم)

اری ندارد؛ برای ارائه تصويری باثبات از شرکت، مديران دهی سازگسناريو که با نظريۀ علامت
(. 115؛ 0216تواناتر نیاز کمتری به هموار نمودن سود نقدی دارند )جیراپورن، لیلالای و تانگ، 

 یرشتیب نقدی سود تواناتر رانيمد( دريافتند که 129؛1936در اين راستا، حسنی القار و مرفوع )
های نقدی عملیاتی بر میزان توزيع سود نقدی در واحدهای يانو تأثیر مثبت جر کنندیم توزيع

های آنان بیانگر اين موضوع است که تر است. همچنین، يافتهتجاری با مديران تواناتر، قوی
های نقد ها و جريانهای رشد، اهرم مالی، نرخ بازده دارايیمتغیرهای اندازۀ شرکت، فرصت

( 19؛1936های حجازی، فصیحی و کرمشاهی )ؤثرند. يافتهعملیاتی بر میزان توزيع سود نقدی م
نیز مؤيد وجود رابطه مثبت و معنادار بین توان مديران و میزان توزيع سود نقدی است. به علاوه، 

 و میزان نگهداشت هايیدارا بازده نرخ ،یمال اهرم رشد، یهافرصت شرکت، ۀاندازآنان دريافتند که 
تأثیر معناداری دارند. در سناريوی دوم، عقیده بر آن است که  وجوه نقد بر میزان سود نقدی

ه در شدکنند و قادرند از وجوه انباشتهمديران تواناتر، واحد تجاری را به شکل کاراتری اداره می
شرکت، بازده بالاتری در مقايسه با آنچه در توان سهامداران شرکت است، حاصل کنند. بنابراين، 

ه ها، در شرکت انباشتگذاری مجدد در پروژهمايلند سودها را برای سرمايه مديران تواناتر بیشتر
(. با 115؛ 0216نمايند و تمايل کمتری به توزيع سود نقدی دارند )جیراپورن، لیلالای و تانگ، 

دهی، کاهش يا عدم پرداخت سود علامت هاين حال، چون مطابق با مکتب بازار ناکارا و نظري
گاه توزيع سود (، مديران تواناتر هیچ129؛1356) نتنریلازار را درپی دارد )نقدی، واکنش منفی ب
کنند شیوۀ توزيع آن را تغییر داده و سود نقدی )هر چند رسانند بلکه سعی مینقدی را به صفر نمی

 طريق، وضعیت مالی مناسب شرکتاندک( را به شکلی هموار بین سهامداران توزيع نمايند و بدين
ی سازگار است؛ برای هموارسازی دهعلامتر مخابره نمايند. در اين سناريو که با نظريۀ را به بازا

ا شوند و درنتیجه، در قیاس بسود نقدی، مديران تواناتر با محدوديت وجوه نقد کمتری روبرو می
کنند )فولر، مديرانی با توانايی کمتر، تمايل بیشتری به هموارسازی سود نقدی پیدا می

( نشان داد که مديران تواناتر، سود نقدی را 121؛0221. مشاهدات تجربی فولر )(125؛0221
 کنند.بیشتر هموار می

 یاند. براارائه کرده یمتناقض جينتا یداخل نیشیپ یهاپژوهششود، طور که مشاهده میهمان
(، 129؛1911) یمیو رح یمحمد ،یدری(، پورح61؛1910و شمس ) یتهران یهاافتهيمثال، 

 ،ی( و حجاز129؛1936القار و مرفوع ) ی(، حسن69؛1913) پورمیو رح یرینص ،یستانکرد
و  یجهانخان یهاافتهي یاست ول یدهمتعلا هنظري( در تضاد با 19؛1936) یو کرمشاه یحیفص

( با 113؛1911) ی( و بزرگ اصل و سرافراز اردکان103؛1911) ی(، کردستان41؛1914) یقربان
های داخلی بر عوامل مؤثر بر میزان سود با آن که در پژوهش دارند. یگارساز یدهعلامت نظريۀ
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نقدی تمرکز زيادی شده، به تأثیر توان مديران بر میزان هموارسازی سود نقدی توجه نگرديده 
یشین های پهای بیشتر پژوهشتوجه به پیشینۀ نظری و تجربی، و همخوانی يافتهاست. لذا با

 است:پژوهش به شرح زير تدوين شده ، فرضیۀداخلی با نظريۀ پذيرايی
 صورت معناداریهايی با توان مديريتی بالا به: میزان هموارسازی سود نقدی در شرکتفرضيه

 هايی با توان مديريتی پايین، است.کمتر از شرکت

 پژوهش روش -3

 یتجربشبه ،یلیاز نظر هدف پژوهش از نوع تحل ،یاز نوع کاربرد جيپژوهش حاضر بر اساس نتا
 یگردآور یاست. برا یداديرونگر و پساز نوع گذشته های دادهو از بُعد زمان یو همبستگ

منتشره در  یهاو گزارش نيآورد نوره یمورد استفاده در پژوهش از بانک اطلاعات یهاداده
 EViews یافزارهانرم، پژوهش یهاداده لیو تحل هيمنظور تجزشده است. به دهاستفا 3کُدال تيسا
های ترکیبی های پژوهش، از تحلیل رگرسیون با دادهو برای برآورد مدل کار رفتهبه Stataو 

شده توسط آرلانو و )ارائه 10شدهگیریتفاضل 11ۀافتيمیتعم یگشتاورهاو برآوردگرهای  12پويا
ند، شده توسط بلاندل و بو)ارائه 19سیستمی ۀافتيمیتعم یگشتاورها( و 011؛1331بوند، 
 (، استفاده شده است.115؛1331

 ها و متغيرهای پژوهشمدل -3-1

 سنجش توان مدیریتی

وی در اين پژوهش از رويکرد دمیرجیان، لوی و مک14برای سنجش توان مديريتی
( استفاده شده است. در اين رويکرد، ابتدا با استفاده از تکنیک تحلیل پوششی 1003؛0210)

 (FE)عملکرد کلی هر شرکت  ، )برای هر شرکت به صورت جداگانه(taStaافزار در نرم 15هاداده
های ، هزينهCGSرفته شدۀ کالای فروشبا درنظر گرفتن هفت متغیر ورودی )شامل بهای تمام

، PPE، اموال، ماشین آلات و تجهیزات در ابتدای دوره SG&Aعمومی، اداری و فروش 
شده در ، سرقفلی تحصیلR&Dی تحقیق و توسعه ها، هزينهOpLeaseهای اجارۀ عملیاتی هزينه

( و يک OtherIntanهای نامشهود در ابتدای دوره و خالص ساير دارايی Goodwillابتدای دوره 
 :16( سنجیده شده استSalesمتغیر خروجی )درآمد فروش 

 
 هرابط

(1) 
maxvθ =

Sales

v1CGS+v2SG&A+v3PPE+v4OpLease+v5R&D+v6Goodwill+v7OtherIntan
  

، در سطح تمام 11( با بکارگیری رگرسیون سانسوری با رويکرد توبیت1بعد، مدل ) هدر مرحل
ها و صنايع( برآورد شده و عملکرد کلی شرکت )با کنترل اثرات سال 11ها به صورت ترکیبیشرکت

کرد ناشی از توان های شرکت( و غیرذاتی )عملبه دو بخش ذاتی )عملکرد حاصل از ويژگی
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دار های شرکت، معادل مقمديريتی( تجزيه گرديده است. به بیان ديگر، عملکرد حاصل از ويژگی
 ( است:1( معادل جزء خطای مدل )itMAbilityشده و توان مديريتی )برازش
مدل 

(1) 
FEit = α0 + α1SIZEit + α2MSHAREit + α3FCFIit +
α4Log(AGEit) + α6FCIit + εit  

سهم  itMSHAREها در مبنای ده، شرکت و معادل لگاريتم کل دارايی هانداز itSIZEکه در آن، 
بازار شرکت و معادل نسبت درآمد فروش شرکت به مجموع درآمد صنعتی است که در آن فعّالیت 

و برای ساير  1ار متغیر مجازی است که برای جريان وجوه نقد آزاد مثبت، مقد itFCFIکند، می
و اسدی و کاظمی ( 99؛ 1935و همکاران ) یخواجوموارد مقدار صفر دارد. با پیروی از 

(، در اين پژوهش جريان وجوه نقد آزاد به صورت سود قبل از استهلاک منهای تغییر 14؛1931)
به صورت لگاريتم عمر  itLog(AGE(در سرمايه در گردش تعريف شده است. افزون بر آن، 

هايی که درآمد صادراتی متغیر دو ارزشی است و برای شرکت itFCIدر مبنای ده و  13کتشر
 ها مقدار صفر دارد. و برای ساير شرکت 1اند مقدار داشته

 سود نقدی یهموارسازسنجش ميزان 

سود نقدی در اين پژوهش، همانند النجار و کلینکارسلان هموارسازی برای سنجش میزان 
( استفاده شده و با استفاده از مفهوم مدل تعديل جزئی 121؛1356گوی لینتنر )( از ال913؛0211)

 نسبت سود نقدی به صورت نسبت سود نقدی ،نتنریل الگوی دراست.  به بازنويسی آن اقدام شده
1it1itشود )يعنی،هر سهم تقسیم بر سود هر سهم برای دورۀ آتی تعريف می EPSDPSb 

1it1itيم، (. به بیان ديگر دار EPS.bDPS   اکنون با کسر کردن سود نقدی دورۀ جاری از .
it1itit1itطرفین تساوی داريم  DPSEPS.bDPSDPS   به اعتقاد لینتنر، با اين که .

1itDPSبه  itDPSها تمايل دارند مقدار سود نقدی خود را از شرکت   تغییر دهند، ولی با توجه
کار را دارند و تغییرات واقعی ها توان انجام اينهای موجود، تنها تعداد اندکی از آنبه محدوديت

دهد. به بیان رياضی انتظار رخ میدر سود نقدی به صورت نسبتی از تغییرات مورد
 it1itit1it DPSEPS.bPDPSDPS  لینتنر  02. در عبارت اخیر که مدل تعديل جزئی

 P1سرعت تعديل سود نقدی هر سهم در پاسخ به تغییرات سود هر سهم و  Pشود، نامیده می
 درجۀ هموارسازی سود نقدی است. با بازنويسی عبارت فوق، داريم:

 (0رابطۀ )  it1it1it DPSP1EPS.PbDPS   
 

1itEPSی ( برای تخمین ضرايب متغیرها0در حالت کاربردی، از شکل رگرسیونی رابطۀ )   و
itDPS 01شود؛ که در آن برای اجتناب از تورش متغیرهای محذوفبه صورت زير استفاده می ،

 شود:ها به مدل، به شکل زير کنترل میتأثیر متغیرهای اثرگذار بر سود نقدی هر سهم با افزودن آن
 (0مدل )

1itj it,jjit1it1it ControlsDPSEPS.DPS    
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سود نقدی هر سهم است. هر چه ضريب مذکور هموارسازی بیانگر میزان  ن، پارامتر که در آ

شود که سود نقدی بیشتر هموار شده است. نماد تر باشد، بیان مینزديک 1به عدد 
 

j it,jjControls  بیانگر متغیرهای کنترلی شامل اندازۀ شرکتitSIZE ها ی)لگاريتم کل داراي
( 101؛1931خانی )که با پیروی از رامشه و قره itMTBهای رشد شرکت در مبنای ده(، فرصت

معادل نسبت ارزش بازار سهام به ارزش دفتری سهام تعريف شده است، سودآوری شرکت 
itPROFIT ها( و نسبت اهرمی )نسبت سود عملیاتی بر کل دارايیitLEV  که با پیروی از خوشنود

ها تعريف شده است. همچنین، ها بر کل دارايی( معادل نسبت کل بدهی114؛1934و فرخنده )
)انحراف معیار جريان وجوه نقد عملیاتیِ  itCFOVLهای جريان وجوه نقد عملیاتی نوسان
)انحراف  itSALEVLهای درآمد فروش ها، در سه سال اخیر(، نوسانشده با کل دارايیتعديل

 itTAXRها، در سه سال اخیر(، نرخ مؤثر مالیاتی ه با کل دارايیشدمعیار درآمد فروش تعديل
)نسبت   itLIQها )نسبت مالیات پرداختنی بر سود قبل از مالیات(، نقدشوندگی دارايی

، میانگین itIDPSهای جاری(، میانگین سود نقدی هر سهم در صنعت های جاری بر بدهیدارايی
)درصد تغییرات شاخص قیمت   itINFL، نرخ تورّم itIEPSسود هر سهم در صنعت 

 و یالعجماست که با پیروی از  itGDPGکننده( و درصد تغییرات تولید ناخالص داخلی مصرف
( در 909؛0211لنجار و کلینکارسلان )( و ا136؛0211، تانگ و میائو )(41؛0211) نیابوحس

ا هايی بسود نقدی در شرکتهموارسازی منظور مقايسۀ میزان اند. در ادامه، بهمدل، استفاده شده
 کار رفته است:توان مديريتی بالا و پايین ، مدل زير به

مدل 

(9) 

 
1,

11 ...









 itj itjj

itititititit

Controls

DPSMAbilityHMAbilityHDPSEPSDPS





 

ر دو متغی گیرد،می قرار اين متغیر چهارم چارککه در آن، وقتی مقدار متغیر توان مديريتی در 
. ساير متغیرها پیش از اين دارد صفر مقدار اينصورت غیر در و 1 مقدار itMAbility.Hارزشی 

( در جمع متغیرهای 9( و )0های )جا که وقفۀ مرتبۀ اول متغیر وابستۀ مدلاند. از آنتعريف شده
منجر به ضرايب  00وردگرهای خانوادۀ حداقل مربعاتتوضیحی حضور دارند، استفاده از برآ

يافته استفاده شود. در اين حالت، از برآوردگرهای خانوادۀ گشتاورهای تعمیمدار میتورش
( برای 11؛0219(. همچنین، به عقیدۀ فلنری و هانکینز )901؛0212 ،یوديتر و کمرونشود )می

 ۀافتيمیتعم یگشتاورهاستفاده از برآوردگر ، ا09های پويا در بازۀ زمانی کوتاهبرآورد مدل
کند. لذا، در اين پژوهش از برآوردگر ذکرشده برای برآورد ی، نتايج قابل اتکاتری ارائه میستمیس

( استفاده گرديده و برای تحلیل حسّاسیت نتايج پژوهش به نوع برآوردگر، از 9( و )0های )مدل
 شده نیز استفاده شده است.گیریتفاضلۀ افتيمیتعم یگشتاورهارويکرد 
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( دو رويکرد اتّخاذ گرديده 193؛ 1931برای آزمون فرضیۀ پژوهش، با پیروی از افلاطونی )
های اولّ و چهارم مشاهدات که بر اساس مقادير ( در چارک0است. در رويکرد نخست، مدل )

)که همان درجۀ  itDPSاند، برآورد گرديده و مقدار ضريب متغیر توانايی مديران تنظیم شده
( در دو چارک 160؛ 1331هموارسازی سود است(، با استفاده از آزمون پترنوستر و همکاران )

ذکرشده، مقايسه گرديده است. منفی و معنادار بودن آمارۀ اين آزمون بیانگر عدم رد فرضیۀ 
( برآورد 9ه و مدل )پژوهش است. در رويکرد دوم، از تکنیک متغیرهای مجازی استفاده شد

ititگرديده است. در اين مدل، منفی و معنادار بودن ضريب متغیر تعاملی  DPSMAbility.H  
 بیانگر عدم رد فرضیه پژوهش است. 

 جامعه و نمونه آماری -3-2

 یزمان ۀشده در بورس اوراق بهادار تهران در بازرفتهيپذ یهاپژوهش، تمام شرکت یآمار ۀجامع
 )برای حذف اسفندماه باشد انيبه پا یها منتهآن یسال مال انياست که پا 1916-1936 هسال 11

نداده  تیفعّال رییتغ اي یسال مال رییتغ ،یمورد بررس یزمان ۀدور ی؛ طهای تجاری(تأثیر چرخه
ها، بانک ،یامهیب عيافعّال در صن یها؛ از شرکتتر()برای دستیابی به مشاهدات همگن باشند
)به دلیل تفاوت در قوانین و استانداردهای حسابداری  نباشند هانگيو هلد یمال یگذارهيسرما

د. با نپژوهش، در دسترس باش یرهایمتغ ۀمحاسب یها برانآ یهاو دادهحاکم بر اين صنايع( 
 یو برا هديانتخاب گرد شرکت( ـسال  1601)معادل  شرکت 141اعِمال شروط فوق، تعداد 

افزون بر آن، جهت کنترل تأثیر  .ه استها استفاده شدآن یهاپژوهش از داده یهاهیآزمون فرض
( هر 33)صدک  1تر( از صدک تر )بزرگمشاهدات پرت بر نتايج پژوهش، مشاهدات کوچک

های مورد بررسی، به تفصیل ارائه (، فرآيند انتخاب شرکت1) نگارهاند. در شده 04متغیر، ويرايش
 است.شده

 یمورد بررس یهاانتخاب شرکت نديرآ(. ف1) نگاره
 شرکت-سال  شرکت شرح 
 4319  459 تمام مشاهدات 
 (1049)  (119) نیست اسفندماه انيپا به یمنته هاآن یمال سال انيپاهايی که شرکت 

 (511)  (41) اندداشته تیفعّال رییتغ اي یمال سال رییتغهايی که شرکت 
 (1261)  (31) هانگيهلد و یمال یگذارهيسرما ،یبانک ،یامهیب عيصنا در فعّال یهاشرکت 
 (501)  (41) نیست دسترس در پژوهش، یرهایمتغ ۀمحاسب یبرا هانآ یهادادههايی که شرکت 
 1601  141 تعداد کل مشاهدات )سال ـ شرکت( 
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 های پژوهشیافته -4

 های توصيفیآماره -4-1

 در جدول کنند،یها را ارائه مداده عيتوز تیاز وضع یکلّ  يیماپژوهش که ش یفیتوص یهاآماره
نتايج بیانگر آن است که میانگین سود نقدی هرسهم و سود هرسهم به ترتیب  اند.ارائه شده( 0)

های مورد دهند که در شرکتها نشان میريال است. افزون بر آن، يافته 94/151و  29/661
برابر ارزش دفتری سهام است، سود عملیاتی  19/0میانگین بررسی، ارزش بازار سهام به طور 

ها تأمین ها از محل بدهیدرصد سرمايۀ شرکت60ها است، نزديک به درصد دارايی16معادل 
 برابر 91/1 حدود یجار یهايیدارادرصد است، 10شده است، میانگین نرخ مؤثر مالیات 

 ربراب بیترت به صنعت در هرسهم ودس و سهم هر ینقد سود نیانگیمو  است یجار یهایبده
. همچنین، نتايج بیانگر آن است که در بازۀ زمانی مورد بررسی، است الير 21/435 و 10/956

درصد رشد 9درصد است و تولید ناخالص داخلی به طور میانگین 11میانگین نرخ تورّم حدود 
 19درصد و 1یب حدود های مورد بررسی به ترتداشته است. میانگین سهم بازار و عمر شرکت

های مورد بررسی دارای درآمد صادراتی هستند. افزون درصد شرکت19سال است و نزديک به 
درصد است. اين موضوع به آن 49ها حدود دهد که میزان کارايی شرکتبر آن، نتايج نشان می

رابطۀ  ها )به شرحدرصد ورودی49اند معادل ی تنها توانستهبررس مورد یهاشرکتمعناست که 
 (، به تولید خروجی )درآمد فروش( نايل شوند.1

 (1601)تعداد مشاهدات:  یفیتوص یها(. آماره0) نگاره

 حداقل حداکثر ميانه ميانگين متغير نماد
انحراف 

 معيار

itDPS )31/101 2222/2 22/0552 22/422 29/661 سود نقدی هر سهم )ريال 
itEPS )02/196 -61/151 11/0315 40/511 94/151 سود هر سهم )ريال 
itMAbility 2119/2 -1522/2 1121/2 2401/2 2415/2 توان مديريتی 
itSIZE 6001/2 6415/4 0143/1 3045/5 3191/5 شرکت هانداز 
itMTB 1166/0 6169/2 1211/12 1396/0 1941/0 های رشدفرصت 
itPROFIT 1239/2 -1111/2 9113/2 1411/2 1515/2 سودآوری شرکت 
itEVL 1191/2 0202/2 1161/2 6262/2 6151/2 نسبت اهرمی 
itCFOVL 2503/2 2291/2 9031/2 2645/2 2141/2 نقد عملیاتیهای جريان وجوهنوسان 
itSALEVL 1144/2 2211/2 3124/2 2366/2 1054/2 های درآمد فروشنوسان 
itTAXR 2199/2 2222/2 0912/2 1943/2 1019/2 نرخ مؤثر مالیات 
itQLI 6499/2 9110/2 0450/9 0429/1 9146/1 هانقدشوندگی دارايی 

itIDPS 
 در صنعت سهم هر ینقدسودمیانگین 

 )ريال(
10/956 22/055 22/1215 22/5 69/031 

itIEPS 
در صنعت  سهم هر سودمیانگین 

 )ريال(
21/435 41/910 13/1069 11/40 11/969 

itINFL ّ2111/2 2321/2 9413/2 1049/2 1153/2 نرخ تورم 
itGDPG 2509/2 -2111/2 1050/2 2901/2 2905/2 رشد تولید ناخالص داخلی 
itFE 0134/2 2263/2 3210/2 4152/2 4925/2 کارايی شرکت 



 / افلاطونی332

 1231،  بهار 32 یاپی( ، پ1شماره) -6 دوره، یمال یدانش حسابدار یمجله علم

 

itMSHARE 2193/2 2123/2 1021/2 2402/2 2663/2 سهم بازار در صنعت 
itFCF 2119/2 -1925/2 0211/2 2959/2 2403/2 جريان وجوه نقد آزاد 
)itLog(AGE 9151/2 6234/1 5195/9 4445/0 5316/0 لگاريتم عمر شرکت 
itFCI سال ـ شرکت دارای درآمد صادراتی هستند 025 1051/2 متغیر دو ارزشی درآمد صادراتی 
itH.MAbility سال ـ شرکت دارای توان مديريتی بالا هستند. 935 0406/2 متغیر دو ارزشی توان مديريتی بالا 

 نتایج تحليل رگرسيون -4-2

 (1نتایج برآورد مدل ) -4-2-1

ها ( گزارش شده است. يافته9) نگارهتوان مديريتی، در  ه( جهت محاسب1نتايج برآورد مدل )
( و سهم 2905/2شرکت ) ه( و ضريب متغیرهای انداز5251/2بیانگر آن است که عرض از مبدأ )

ارزشی جريان وجوه نقد آزاد مثبت  درصد، ضريب متغیر دو1( در سطح 9212/2بازار )
درصد و ضريب متغیر 5( در سطح 2014/2( و متغیر دو ارزشی درآمد صادراتی )2046/2)

 درصد، معنادار است. 12( در سطح 2011/2لگاريتم عمر شرکت )
 رانيتوان مد ۀ( جهت محاسب1برآورد مدل ) جي(. نتا9) نگاره

 (8261: تعداد مشاهدات      itFE)متغير وابسته:  
 تورم واريانس معناداري Zآمارۀ  ضريب متغيرها

 --- 22/2 94/6 5251/2 عرض از مبدأ
itSIZE 2905/2 63/0 21/2 11/0 
itMSHARE 9212/2 11/9 22/2 23/0 
itFCFI 2046/2 00/0 29/2 12/1 
)itLog(AGE 2011/2 14/1 21/2 12/1 
itFCI 2014/2 00/0 29/2 21/1 

 19/1    اريانسمیانگین تورم و
    (22/2) 24/651 آمارۀ نسبت راستنمايی )معناداری(

 
هستند. اين موضوع بیانگر  5ها، کمتر از عدد های تورّم واريانس و میانگین آنافزون بر آن، آماره

( است. معناداری آمارۀ نسبت راستنمايی 1عدم وجود مشکل همخطی بین متغیرهای مستقل مدل )
نتايج بیانگر آن است که با افزايش اندازۀ شرکت، سهم اداری کلی مدل است. نیز حاکی از معن

د که دهيابد. افزون بر آن، نتايج نشان میبازار و عمر شرکت، عملکرد کلی شرکت افزايش می
هايی که دارای جريان وجوه نقد آزاد مثبت بوده و از درآمد عملکرد کلی واحد تجاری در شرکت

(، 1پس از برآورد مدل )ها است. ، به صورت معناداری بیش از ساير شرکتصادراتی برخوردارند
 های مدل به عنوان معیار سنجش توان مديريتی درنظر گرفته شده است.مقادير باقیمانده

 هادر سطح کل شرکت یسود نقد یهموارساز زانيو سنجش م( 2نتایج برآورد مدل ) -4-2-2

( با رويکردهای 0ها، مدل )ود نقدی در سطح کل شرکتس هموارسازیمنظور محاسبۀ میزان به
( ارائه 4برآورد شده و نتايج در جدول ) شدهیریگتفاضلسیستمی و  ۀافتيمیتعم یگشتاورها
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دهد که ضريب متغیرهای سود هر ( در رويکرد سیستمی نشان می0نتايج برآورد مدل )اند. شده
(، 1122/2(، اندازۀ شرکت )9411/2)(، سود نقدی هر سهم 1611/2سهم در دورۀ آتی )

سود  نیانگیم(، -1061/2) هر سهم در صنعت یسود نقد نیانگیم(، 2662/0سودآوری شرکت )
( 3135/2درصد و ضريب رشد تولید ناخالص داخلی )1( در سطح 0333/2) هر سهم در صنعت

 یضمام معنادار( به ان51/31) ـ هنسن سارگان ۀآمار یعدم معناداردرصد معنادارند. 5در سطح 
آن در  ی( و عدم معنادار-64/4اولّ ) ۀآرلانوـ بوند در وقف یاليسر یآزمون خودهمبستگ ۀآمار
 ۀافتيمیتعم یگشتاورها رويکردبا  (0) برآورد مدل جياعتبار نتا انگری(، ب-49/2دوم ) ۀوقف

 است.سیستمی 
 ها(کل شرکت ی سود نقدی درهموارساز( )سنجش 0(. نتايج برآورد مدل )4) نگاره 

 (1412تعداد مشاهدات:       it+1DPS)متغیر وابسته:  
   نتايج برآورد در رويکرد:  
  GMM سیستمی  GMM گیری شدهتفاضل   

  متغیرها
 معناداری ضريب

 
تورم   معناداری ضريب

 واريانس

it+1EPS  1611/2 22/2  2950/2 29/2  91/0 

itDPS  9411/2 22/2  9116/2 22/2  04/0 
itSIZE  1122/2 21/2  1951/2 16/2  16/1 

itMTB  2210/2 12/2  2211/2 11/2  92/1 
itPROFIT  2662/0 22/2  1929/1 22/2  04/0 

itLEV  1006/2 11/2  5061/2- 22/2  91/0 

itCFOVL  2422/2- 15/2  0213/2- 01/2  23/1 
itSALEVL  2606/2 99/2  2036/2- 19/2  10/1 
itRTAX  1910/2- 02/2  2611/2- 64/2  91/1 
itLIQ  2113/2 51/2  2401/2- 15/2  31/1 
itIDPS  1061/2- 22/2  1111/2- 22/2  10/0 

itIEPS  0333/2 22/2  9911/2 22/2  25/9 

itINFL  1164/2 46/2  0219/2 42/2  39/1 

itGDPG  3135/2 29/2  3406/2 24/2  11/1 
    کنترل شد   نترل شدک  هااثرات سال

 32/1      میانگین تورم واريانس
آمارۀ سارگان ـ هنسن 

 )معناداری(
 

51/31 (13/2) 
 10/39 (00/2) 

 
 

         :بوند ـ آرلانو آزمون
   (22/2) -61/5  (22/2) -64/4  وقفه اوّل )معناداری(
   (14/2) -99/2  (61/2) -49/2  وقفه دوم )معناداری(
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دهد که ضريب متغیرهای سود نقدی شده نشان میگیری( در رويکرد تفاضل0برآورد مدل ) نتايج
سود  نیانگیم(، -5061/2( و نسبت اهرمی )1929/1(، سودآوری شرکت )9116/2هر سهم )

( در سطح 9911/2) سود هر سهم در صنعت نیانگیم( و -1111/2) هر سهم در صنعت ینقد
( 3406/2( و رشد تولید ناخالص داخلی )2950/2دورۀ آتی )درصد و ضريب سود هر سهم در 1

آماره  یمعنادار و( 10/39سارگان ) ۀآمار یعدم معناداردرصد معنادارند. همچنین، 5در سطح 
 ۀآن در وقف ی( و عدم معنادار-61/5اولّ ) ۀآرلانوـ بوند در وقف یاليسر یآزمون خودهمبستگ

 ۀافتيمیتعم یگشتاورها رويکردبا  (0) رد مدلبرآو جياعتبار نتا انگری(، ب-99/2دوم )
ا از ههای تورّم واريانس و میانگین آنبه علاوه، کمتر بودن مقدار آماره است.شده یریگتفاضل

دهد ( است. نتايج نشان می0بیانگر عدم وجود مشکل همخطی بین متغیرهای مستقل مدل ) 5عدد 
 95/2شده به ترتیب حدود گیریمی و تفاضلکه درجه هموارسازی سود نقدی در رويکرد سیست

 است.  93/2و 
 عیدر سطح صنا یسود نقد یهموارساز زانيو سنجش م( 2نتایج برآورد مدل ) -4-2-3

با  عيدر سطح صنا ینقدسوددر هر صنعت و درجۀ هموارسازی ها شرکت یفراوان(، 5) نگارهدر 
( در سطح هر صنعت، محاسبه و 0دل )گیری شده با برآورد مهر دو رويکرد سیستمی و تفاضل

 ارائه گرديده است. 
 سود نقدی در سطح صنايع یهموارسازها در هر صنعت و (. فراوانی شرکت5) نگاره

 

 عنوان صنعت رديف
تعداد 
 شرکت

 درجۀ هموارسازی سود نقدی در رويکرد: 
 GMM 

 سیستمی
GMM گیری تفاضل

 شده
 01/2 00/2  3 نگسهای فلزی و زغالاستخراج کانه 1
 05/2 01/2  1 مستغلات و املاک یسازانبوه 0
 09/2 05/2  1 ارتباطات و یانباردار نقل و حمل 9
 96/2 90/2  11 قطعات و خودرو 4
 26/2 21/2  12 محصولات دارويی 5
 16/2 11/2  1 ی و رايانهبرق یهادستگاه 6

1 
، کاشی و غیرفلزیکانی محصولات

 سرامیک
1 

 00/2 01/2 

 96/2 95/2  12 گچو  آهک ،مانیس 1
 04/2 00/2  12 محصولات شیمیايی 3

 11/2 10/2  3 محصولات غذايی، قند و شکر 12

11 
 سوخت و کک نفتی، هایوردهآفر

 ایهسته
1 

 11/2 13/2 

 01/2 09/2  12 یاساس فلزات 10
 11/2 14/2  12 کیپلاست و کیلاست 19
 11/2 16/2  3 زاتیتجه و آلاتنیماش 14
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 91/2 91/2  12 یفلز محصولات 15
 92/2 03/2  12 ساير صنايع 16

    141 مجموع
میانگین درجۀ هموارسازی سود نقدی در سطح 

 صنايع
 

 00/2 04/2 

 

دهد که در رويکرد سیستمی، حداکثر درجۀ هموارسازی سود نقدی شده نشان مینتايج ارائه
خودرو و ( و 95/2) آهک و گچ مان،یس(، 91/2لات فلزی )های صنايع محصومربوط به شرکت

( و حداقل میزان هموارسازی سود نقدی مربوط به صنايع محصولات دارويی 90/2) قطعات
( است. اين 16/2) زاتیو تجه آلاتنیماش( و 10/2) قند و شکر ،يیمحصولات غذا(، 21/2)

مقايسه  ها بیانگر آن است که دررد. يافتهشده نیز مصداق داگیرینتايج تقريباً در رويکرد تفاضل
کنند و های فعّال در صنايع محصولات فلزی سود نقدی را بیشتر هموار میبا ساير صنايع، شرکت

 کنند.به تبع، از سیاست سود نقدی پايدارتری پیروی می
 پژوهش هيو آزمون فرض( 3نتایج برآورد مدل ) -4-2-4

يافتۀ سیستمی برآورد ( با رويکرد گشتاورهای تعمیم9) های پژوهش، مدلبرای آزمون فرضیه
منظور مقايسۀ میزان . افزون بر رويکرد فوق، به05( ارائه شده است6گرديده و نتايج آن در جدول )

های اوّل و چهارم ( در چارک0هموارسازی سود نقدی در پاسخ به افزايش توان مديران، مدل )
( گزارش گرديده 6) نگارهتوان مديريتی، برآورد شده و نتايج در شده بر مبنای مقادير متغیر تنظیم

های اولّ و چهارم، منفی و معنادار بودن آمارۀ ( در چارک0است. در مقايسۀ نتايج برآورد مدل )
دهد که درجۀ هموارسازی سود نقدی در ( نشان می-16/5( )160؛1331پترنوستر و همکاران )

( به صورت معناداری کمتر از درجۀ هموارسازی 2115/2د )هايی با توان مديريتی زياشرکت
(، منفی 9علاوه، در مدل )( است. به0595/2سود نقدی در واحدهای تجاری با توان مديريت کم )

درصد بیانگر 1( در سطح -1915/2) it*DPSitH.MAbilityو معنادار بودن ضريب متغیر تعاملی 
هايی که توان مديريتی بالايی دارند به صورت شرکتآن است که میزان هموارسازی سود نقدی در 

بینی مطرح در فرضیه پژوهش ها با پیشها است. اين يافتهمعناداری کمتر از ساير شرکت
 سازگارند.

 (it+1DPS)متغیر وابسته: سیستمی(  GMM کرديرو( )9ها و مدل )( در چارک0(. نتايج برآورد مدل )6) نگاره 
 (3مدل )  (6مدل )  

  
 مشاهده( 371چارک اولّ )

 )توان مديريتي کم(
 مشاهده( 373چارک چهارم ) 

 )توان مديريتي زياد(
 تمام مشاهدات 

 مشاهده( 8811)
 معناداري ضريب  معناداري ضريب  معناداري ضريب  متغيرها

it+1EPS  1514/2 22/2  1215/2 22/2  1319/2 22/2 

itDPS  0595/2 22/2  2115/2 22/2  9091/2 22/2 

itH.MAbility        1555/2 21/2 

it*DPSitH.MAbility        1915/2- 22/2 

itSIZE  0453/2 22/2  2314/2 05/2  1961/2 21/2 
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itMTB  2929/2 22/2  2235/2 90/2  2240/2 49/2 

itPROFIT  9523/0 22/2  241/0 22/2  1111/1 22/2 

itLEV  2069/2- 11/2  6312/2- 22/2  1966/2 01/2 

itCFOVL  5194/2 24/2  1551/2- 40/2  2213/2 33/2 

itSALEVL  1130/2 06/2  0110/2- 24/2  0191/2 22/2 

itTAXR  3102/2- 22/2  5161/2 21/2  2166/2- 52/2 

itLIQ  2912/2- 46/2  2395/2- 21/2  2023/2 42/2 

itIDPS  1990/2- 21/2  1199/2- 22/2  1215/2- 20/2 

itIEPS  4043/2 22/2  1121/2 22/2  0101/2 22/2 

itINFL  1113/1- 22/2  0391/2- 10/2  1211/2 69/2 

itGDPG  4120/2- 01/2  0331/2- 52/2  0319/1 22/2 
  کنترل شد   کنترل شد   کنترل شد  هااثرات سال

 34/1   34/1   13/1   میانگین تورم واريانس
 (06/2) 11/13  (43/2) 69/12  (59/2) 45/14  سن )معناداری(آمارۀ سارگان ـ هن

تفاضل هموارسازی چارک اولّ و 
 چهارم:

 
 1153/2- 

 
  

 

     (22/2) -16/5   (1331آمارۀ پترنوستر و همکاران )
          :بوند ـ آرلانو آزمون

 (22/2) -91/6  (22/2) -01/4  (22/2) -05/9  وقفه اوّل )معناداری(
 (66/2) -44/2  (10/2) -09/2  (11/2) -16/2  فه دوم )معناداری(وق

 
عدم (، 9های اولّ و چهارم و نیز در برآورد مدل )يک از چارک( در هر0در برآورد مدل )

آرلانوـ بوند در  یاليسر یآزمون خودهمبستگ ۀآمار یمعنادار ـ هنسن، سارگان ۀآمار یمعنادار
 رويکردبا  هابرآورد مدل جياعتبار نتا انگریدوم، ب ۀدر وقفآن  یاوّل و عدم معنادار ۀوقف

از عدد  تورّم واريانس همچنین، کمتر بودن میانگین آمارۀ است. سیستمی ۀافتيمیتعم یگشتاورها
توان ( است. لذا می9( و )0های )بیانگر عدم وجود مشکل همخطی بین متغیرهای مستقل مدل 5

 کرد. ها اتّکابر نتايج برآورد مدل
 یليتکم یهاليتحل -4-2-5

تايج های پژوهش، نها بر يافتهبه منظور اطمینان از استحکام نتايج و عدم تأثیر روش برآورد مدل
شده بر اساس مقادير متغیر توان مديران( و های اولّ و چهارم )تنظیم( در چارک0برآورد مدل )

( 1) نگارهشده، در گیریتفاضلۀ افتيمیتعم یگشتاورها( با رويکرد 9نیز نتايج برآورد مدل )
های اولّ و چهارم، منفی و معنادار ( در چارک0اند. در مقايسۀ نتايج برآورد مدل )گزارش شده

دهد که درجۀ هموارسازی ( نشان می-51/9( )160؛1331بودن آمارۀ پترنوستر و همکاران )
ه صورت معناداری کمتر از درجۀ ( ب2531/2هايی با توان مديريتی زياد )سود نقدی در شرکت

( است. افزون بر آن، 0413/2هموارسازی سود نقدی در واحدهای تجاری با توان مديريت کم )
( در -1120/2) it*DPSitH.MAbility(، منفی و معنادار بودن ضريب متغیر تعاملی 9در مدل )

ا توان مديريتی بالا هايی بدهد که میزان هموارسازی سود نقدی در شرکتدرصد نشان می1سطح 
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ژوهش بینی مطرح در فرضیه پها است. اين نتايج با پیشبه صورت معناداری کمتر از ساير شرکت
 سازگاری هستند.

)متغیر وابسته: گیری شده( تفاضل GMM کرديرو( )9ها و مدل )( در چارک0(. نتايج برآورد مدل )1) نگاره
it+1DPS) 

 

 (3مدل )  (6مدل )  

  
 371ل )چارک اوّ

 مشاهده(
 )توان مديريتي کم(

 373چارک چهارم ) 
 مشاهده(

 )توان مديريتي زياد(

 تمام مشاهدات 
 مشاهده( 8811)

 معناداري ضريب  معناداري ضريب  معناداري ضريب  متغيرها
it+1EPS  0634/2 22/2  2543/2 21/2  2119/2 22/2 

itDPS  0413/2 22/2  2531/2 24/2  9616/2 22/2 
itH.MAbility        2413/2 29/2 
it*DPSitH.MAbility        1120/2- 22/2 
itSIZE  4324/2 22/2  2319/2- 03/2  2916/2 63/2 
itMTB  2200/2- 63/2  2290/2- 61/2  2006/2 22/2 
itPROFIT  9610/0 22/2  1412/2 22/2  9096/1 22/2 
itLEV  1694/2- 13/2  4211/2- 24/2  1621/2- 93/2 
itCFOVL  2245/1 22/2  1013/2 93/2  4206/2 24/2 
itSALEVL  2654/2 11/2  0015/2- 24/2  2159/2 96/2 
itTAXR  5411/2- 22/2  3912/2 22/2  2210/2- 36/2 
itLIQ  2129/2 60/2  2943/2 95/2  2030/2 40/2 
itIDPS  1143/2- 22/2  1131/2- 22/2  1150/2- 29/2 
itPSIE  1211/2 22/2  9112/2 22/2  0519/2 22/2 
itINFL  1154/2- 26/2  1461/2- 52/2  2512/2- 19/2 
itGDPG  9442/2- 92/2  1199/2- 11/2  9319/1 22/2 

  کنترل شد   کنترل شد   کنترل شد  هااثرات سال
 34/1   34/1   13/1   میانگین تورم واريانس

آمارۀ سارگان ـ هنسن 
 عناداری()م

 
29/12 (61/2)  

64/13 (13/2) 
 01/11 (90/2) 

تفاضل هموارسازی چارک اوّل 
 و چهارم:

 
 1111/2- 

 
  

 

آمارۀ پترنوستر و همکاران 
(1331) 

 
 51/9- (22/2) 

 
  

 

          :بوند ـ آرلانو آزمون
 (22/2) -20/4  (22/2) -51/9  (22/2) -65/9  وقفه اوّل )معناداری(

 (50/2) -65/2  (11/2) -15/2  (36/2) -26/2  م )معناداری(وقفه دو

 معنادار(، 9های اولّ و چهارم و نیز در برآورد مدل )يک از چارک( در هر0در برآورد مدل )
 ۀآرلانوـ بوند در وقف یاليسر یآزمون خودهمبستگ ۀآمار یمعنادار ـ هنسن، سارگان ۀآمار نبودن

 یگشتاورها رويکردبا  هابرآورد مدل جياعتبار نتا انگریدوم، ب ۀفآن در وق یاولّ و عدم معنادار
س از عدد تورّم واريان افزون بر آن، کمتر بودن میانگین آمارۀ است. گیری شدهتفاضل ۀافتيمیتعم
توان ( است. لذا می9( و )0های )بیانگر عدم وجود مشکل همخطی بین متغیرهای مستقل مدل 5
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. در مجموع، اتّکا کرد گیری شده،تفاضل ۀافتيمیتعم یگشتاورهاها در رويکرد بر نتايج برآورد مدل
های اصلی تهبا ياف شدهگیریتفاضل ۀافتيمیتعم یگشتاورهاهای تکمیلی با رويکرد نتايج آزمون

 .سیستمی، همخوانی دارد ۀافتيمیتعم یگشتاورهاپژوهش در رويکرد 

 گيریبحث و نتيجه -5

وی ست میزان توان مديريتی با استفاده از رويکرد دمرجیان، لو و مکدر اين پژوهش، نخ
( سنجیده شده است. در مرحلۀ بعد، درجۀ هموارسازی سود نقدی در سطح کل 1003؛0210)

دهد که های اين بخش نشان میاست. يافتهها و نیز سطح هر صنعت سنجیده شدهشرکت
کنند و میزان هموارسازی در ر پیروی نمیهای مورد بررسی از سیاست سود نقدی همواشرکت

 گراهام، براو،؛ 31؛1356، نتنریلهای های آمريکايی )مطابق با پژوهشها در مقايسه با شرکتآن
( کمتر و قابل قیاس با 415؛0212، هی، ها و لیو، وریچمانو  419؛0225ی، لیشیم و یهارو

؛ 044؛1330ی، موکرجهای پژوهش ای )به ترتیب مطابق باهای هندی، سعودی و ترکیهشرکت
( است. اين نتايج، با 901؛0211، نکارسلانیو کل النجارو  59؛0211، نیو ابوحس یجمعال

( و پورحیدری، محمدی 41؛1914(، جهانخانی و قربانی )41؛1910های تهرانی و شمس )يافته
های پژوهش های ايرانی سازگار است. همچنین، يافته( درخصوص شرکت121؛1911و رحیمی )

 ،چگ و آهک مان،یس ،یفلز محصولاتهای فعّال در صنايع در سطح صنايع نشان داد که شرکت
های فعّال در صنايع دارای بیشترين میزان هموارسازی سود نقدی و شرکت قطعات و خودرو و

دارای کمترين درجۀ  زاتیتجه و آلاتنیماش و ،شکر و قند ،يیغذا محصولات ،يیدارو
هايی با سود نقدی هستند. افزون بر آن، مقايسۀ میزان هموارسازی سود در شرکتهموارسازی 

و نیز رويکرد  153؛ 1331توان مديريتی زياد و کم )با استفاده از رويکرد پترنوستر و همکاران، 
مديران از توان بالاتری که  يیهادر شرکتدهد رگرسیون با متغیرهای مجازی( نشان می

 .ها استاز ساير شرکت کمتر ی،صورت معناداربه یسود نقد یموارسازه ۀ، درجبرخوردارند
های پژوهش با اين منطق همخوانی دارد که مديران تواناتر، سطح سودآوری و جريان وجوه يافته

نقد آتی شرکت و در نهايت، عملکرد بنیادی واحد تجاری را بیش از مديرانی با توانايی اندک، 
ت انعکاس نمايند و جهتیب، سود نقدی بیشتری بین سهامداران توزيع میتردهند و بدينافزايش می

کنند. شده احساس میوضعیت مالی مناسب شرکت، نیاز کمتری به هموار نمودن سود نقدی توزيع
های دهی سازگار نیست، با نتايج پژوهشهای پژوهش که با مفاهیم مطرح در نظريۀ علامتيافته

(، 129؛1911ی، محمدی و رحیمی )دریپورح(، 61؛1910) و شمس یتهران(، 110؛ 0221فولر )
(، حسنی 11؛ 1931(، جبارزادۀ کنگرلويی و متوسل )69؛1913پور )کردستانی، نصیری و رحیم

( همخوانی دارد. با اين 19؛1936( و حجازی، فصیحی و کرمشاهی )129؛1936القار و مرفوع )
(، 103؛1911، کردستانی )(41؛1914) یو قربان یانجهانخهای حال، نتايج پژوهش حاضر با يافته
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( که با 115؛ 0216( و جیراپورن، لیلالای و تانگ )113؛1911ی )بزرگ اصل و سرافراز اردکان
 دهی سازگارند، همخوانی ندارد. مفاهیم نظريۀ علامت
گیری ليافته سیستمی و تفاضدو نوع برآوردگر گشتاورهای تعمیم از استفادهدر پژوهش حاضر با 

به . ودشها بر نتايج پژوهش کنترل برآورد مدل رويکردنوع تأثیر تا  گرديده استشده، سعی 
ده تا از ش تلاشها، ، با بکارگیری تعداد زيادی از متغیرهای کنترلی و نیز کنترل اثر سالعلاوه

يلی شود. با اين حال، ممکن است نتايج پژوهش به دلا پیشگیریايجاد تورش متغیرهای محذوف 
ت تعمیم مناسبی نداشته باشد. برای مثال، در اين پژوهش از نرخ تورّم کلی استفاده شده قابلیّ

شود که کاتری حاصل میاز نرخ تورّم در سطح هر صنعت استفاده شود، نتايج قابل اتّ اگراست. 
ن راگتواند مورد توجه پژوهشاخیر می ۀممکن است با نتايج پژوهش حاضر متفاوت باشد. نکت

 آتی در اين حوزه قرار گیرد.

 هایادداشت
14. Managerial ability 1. Residual dividend theory 
15. Data envelopment analysis (DEA) 2. Bird in the hand theory 

 یهانهياز هز یو توسعه جزئ قیو تحق یاتیاجاره عمل یهاۀنيهز رانيدر ا. 16

 .و فروش هستند یادار ،یعموم

3. Agency theory 

17. Censored regression with Tobit approach 4. Signaling theory 
(، برآورد در سطح هر 1آل در تخمین مدل ). بايد توجه داشت که رويکرد ايده11

ی هاهای در دسترس شرکتشرکت است. ولی به دلیل کوتاه بودن بازۀ زمانی داده

های انجامد. لذا از دادهنتايج قابل اتکايی نمیايرانی، برآورد در سطح هر شرکت به 

 ها استفاده شده است.ترکیبی کل شرکت

5. Maturity theory 

. به منظور اجتناب از احتمال ايجاد ناهمسانی واريانس، از لگاريتم اين متغیر در 13

 مبنای ده استفاده شده است.

6. Catering theory 

20. Partial Adjustment model 7. Accounting earnings smoothing 

21. Ommited variables Bias 8. Dynamic partial adjustment model 
( و حداقل WLS) ی(، حداقل مربعات وزنOLS) یمانند حداقل مربعات معمول. 00

 (.59؛1931 ،ی( )افلاطونGLS) افتهي میمربعات تعم

9. www.codal.ir 

 

23. Dynamic short panel 10. Dynamic panel data 

24. Winsorization 11. Generalized Method of Moments (GMM) 
ارائه  رهایمتغ بيمقاله، صرفاً ضرا یو حفظ فضا جيدر گزارش نتا صیجهت تلخ. 05

 ب،يضرا (VIFمقدار آمارۀ تورم واريانس )و  ودنتیاستیت ريو از ارائه مقاد دهيگرد

 .اجتناب شده است

12. Differenced GMM 

 

 

 

 

13. System GMM 
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