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  چكيده
مديران شركت انگيزه دارند از طريق هموارسازي سود، نوسانات سود را كاهش دهند و بر اطمينان 

ها بيفزايند و از اين طريق نگراني جايگزيني خود را كاهش گذاران و تامين انتظارات آنسرمايه
بررسي ارتباط هموارسازي سود، ريسك غيرسيتماتيك با گردش دهند. اين تحقيق درصدد 

 به دستيابي منظور به هاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران است.مديرعامل در شركت
 تهران بهادار اوراق بورس در شده پذيرفته هايشركت بين از شركت 188 تعداد پژوهش، هدف
 945 مجموع در و انتخاب سيستماتيك حذف گيرينمونه روش به 1394 تا 1388 هايسال طي
 براي و يدگرد تدوين فرضيه سه راستا اين در. شد گرفته نظر در تحليل انجام جهت شركت -سال

 دلم ريسك غيرسيستماتيك و محاسبه براي عاملي سه فرنچ و فاما مدل دو از هافرضيه آزمون
 و لجستيك رگرسيون روش از پژوهش هايفرضيه آزمون شد. جهت استفاده پژوهش اصلي
 مستقل رمتغي براي گيرياندازه روش سه درنظرگرفتن به توجه با. شد استفاده تركيبي هايداده

 و سود هموارسازي بين معناداري رابطه كه دهدمي نشان پژوهش هاييافته سود، هموارسازي
 ودوج عاملمدير گردش و ريسك غيرسيستماتيك متغيرهاي بين همچنين و مديرعامل گردش
 و ودس هموارسازي رابطه بر روي ريسك غيرسيستماتيك تاثير فرضيه بررسي در اما. ندارد

 و ايكل شاخص روش به سود هموارسازي كه زماني را معنادار و مثبت رابطه مديرعامل، گردش
-مي نشان است، شده گيرياندازه نقدعملياتي جريان انحراف به سودخالص انحراف نسبت روش
  .دهد

  
  ، سود يهموارساز، فاما  و فرنچ يمدل سه عامليرعامل، گردش مد يژه،و يسكر :كليدي واژگان
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  مقدمه-1
گاهي عزل و نصب مديرعامل مكانيزمي است كه شركت در مقابله با مشكلاتش دارد. عملكرد 

سازماني مانند ريسك شركت يك عامل مهم در تغيير مديرعامل است. عوامل خارجي يا برون
دازه مديره، انهاي هيئت، كمبود منابع و تغييرات محيطي و فاكتورهاي داخلي مانند ويژگيمالي

هاي داخلي شركت كه وابسته به مهارت شركت و عملكرد ضعيف مديران عامل در كنترل ريسك
ز هاست، اگونه ريسكهاي خاص براي مقابله با اينريزي و استراتژيمديران در داشتن برنامه

  گيري عزل و جايگزيني مديرعامل است. يرگذار در تصميمعوامل تاث
 به گذارانسرمايه بيشتر .است بازده و گذاري، ريسكسرمايه فرآيند در ترين مفاهيممهم

 ذهني كاملاً هاآن اصطلاح، قضاوتكنند، بهمي فردي نگاه ديدگاه از بازده و ريسك موضوع
 پاداشي كند ومي انگيزه ايجاد كه است حركيم گذاري نيرويسرمايه فرآيند در است. بازده

 بازده بر است قادر مختلفي داده، عوامل نشان هاكند. پژوهشمي ايجاد گذارانسرمايه براي
است (سليماني اميري و  سود هموارسازي هاآن از كه يكي بگذارد تاثير هاشركت سهام

 سود هموارسازي با يراننشان دادند كه مد )2003( 1وتهاكور ). گوئل132: 1390حمزي،
 شغلي، پاداش، افزايش امنيت اهدافي نظير به روش اين با گذاشته و سهام تاثير بازده بر قادرند
 را سود حسابدار، قواعد از استفاده با يابند و همچنين مديران سهامداران و ... دست ثروت

يگزيني شغلي خود را شوند و با اين روش جامي سهامداران موجب رضايت كار اين با هموار و
  ).93: 1390اندازند (اسدي و منتي منجق تپه، به تاخير مي

يم سود هاي تقسي ماليات، عاملي براي تعيين سياستعنوان مبنايي براي محاسبهمعمولاً سود به
حساب هبيني بگيري صحيح و بالاخره عاملي براي پيشگذاري و تصميمو راهنمايي براي سرمايه

ند كهاي مالي، مديريت سعي ميكنندگان صورتدليل اهميت سود شركت براي استفادهآيد. به مي
ي سود، هموارسازي سود هاي بهبود ارائهي ارائه سود را بهبود بخشد. يكي از روشمبلغ و نحوه

) به اين موضوع اشاره كرد كه مطلوبيت مديران با امنيت 1964( 2است. براي مثال، گوردن
در  ي هموارسازي سودكند كه براي رسيدن به اين مطلوبيت، انگيزهپيدا مي شان افزايششغلي
طور تجربي نشان دادند كه ) به1995( 3طور مشابه، فدنبرگ و تيلوريابد. بهها افزايش ميآن

تواند در يك وضع ثابت و هموارسازي سود، در صورت وجود نگراني در مورد امنيت شغلي، مي
  ).2016،44:(ژانگيابد پايدار افزايش 

توان افزايش سطح بازده و آمده، يكي از اهداف هموارسازي سود را ميعملبراساس تحقيقات به
). در ادبيات مالي، ريسك 94: 1390كاهش ريسك شركت نام برد (سليماني اميري و حمزي،

سيم ته تقشده و به دودسعنوان احتمال اختلاف بين بازده واقعي و بازده مورد انتظار تعريفبه
هايي است كه خاص يك يا چند شركت نبوده بلكه مربوط به شود. دسته اول: شامل ريسكمي



 1397/195 زمستان،  19 ياپي) ، پ4شماره( -5دوره  حسابداري مالي پژوهشي دانش -مجله علمي

 

 

سك باشد و تحت عنوان ريشرايط كلي بازار نظير شرايط اقتصادي، سياسي، اجتماعي و غيره مي
هايي است كه به عوامل داخلي شركت شود. دسته دوم: شامل ريسكسيستماتيك شناخته مي

تند مانند ريسك مديريت، ريسك نقدينگي، ريسك ناتواني در بازپرداخت مطالبات و مربوط هس
 بادآورشود (كاهش پذير) گفته مي( سيستماتيك ها در سررسيد و ... كه به آن ريسك غيربدهي

). ريسك غيرسيستماتيك شركت در جهش ناگهاني قيمت سهام 54:1390نهندي و بيوراني،
شركت  هاي يكي بازار مستقل است و به ويژگينوسانات گستردهشركت تاثيرگذار است كه از 

هاي شود، در دههشود. جهش ناگهاني قيمت سهام كه از عوامل داخلي شركت ناشي ميمربوط مي
كه اين  ايكننده)، مثل اثر تخريب2001و همكاران، 5اخير افزايش پيداكرده است (كامپ بل

هاي سازي پرتفليو، سيستم ين مباحث مربوط به تنوعموضوع بر روي كيفيت سود دارد و همچن
انگيزشي شركت و رفتارهاي مديريت كه در جهش ناگهاني قيمت سهام تاثيرگذارند و بيانگر 

  ريسك غيرسيستماتيك شركت هستند. 
فظ ها براي حشده، آنهاي حسابداري پذيرفتهبه دليل باز بودن دست مديران در استفاده از رويه

واند تزنند. گردش مديرعامل ميجلوگيري از بركناري دست به هموار كردن سود مي موقعيتشان و
طور ) هموارسازي سود به1مستقيم با هموارسازي سود در ارتباط باشد: طور مستقيم و غيربه

طور غيرمستقيم از ) هموارسازي سود به2مستقيم روي امنيت شغلي مديرعامل تاثير بگذارد و 
گذارد. سود غيرسيستماتيك روي امنيت شغلي مديرعامل تاثير ميطريق كاهش ريسك 

 رود زيرا از محتواي اطلاعاتيترين ابزار براي ارزيابي عملكرد به شمار ميعنوان مهمحسابداري به
عنوان عاملي مؤثر در قيمت بازار سهام، برآورد احتمال سود به باشد.زيادي برخوردار مي

سوي  باشد. ازميلقوه مربوط به تحصيل سهام يك واحد  مطرح ورشكستگي و برآورد ريسك با
ديگر مديران علاوه بر وظيفه مباشرت، وظيفه حساب دهي (پاسخگويي) به مالكان را هم بر 

گذاري و دارند. معيارهاي مبتني بر هدف پاسخگويي شامل سود هر سهم و بازده سرمايهعهده
ي موارد نقش بسزايي دارد. اين موضوع در همه باشد كه سود حسابدارياجزاء متشكله آن مي

ير هاي تجاري، تسريع و تاخهاي مختلفي مثل كنترل فعاليتشود برخي مديران با روشباعث مي
در ارسال كالا و صدور صورتحساب، افزايش و كاهش موجودي در پايان دوره، تغيير روش 

 حسابداري، اقدام به هموار كردن سودهاي گزينشي طوركلي، تغيير در روشمحاسبه استهلاك و به
ي عملكرد دهندهشود؛ كه اين عامل نشاننمايند هموارسازي سود باعث افزايش قيمت سهام مي

. رابطه مثبت مديرعامل شركت و احتمالاً حفظ موقعيت شغلي آن را در پي خواهد داشت
وان مي ت ماتيكغيرسيستغيرمستقيم هموارسازي سود و گردش مديرعامل را از طريق ريسك 

گونه بررسي كرد كه ريسك سيستماتيك براي همه ي سرمايه گذاران به يك اندازه وجود اين
 گذاران را هنگام انتخابشركت است كه بايد توجه سرمايه غيرسيستماتيك دارد و اين ريسك
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 يسكير ريسك غيرسيستماتيكشد هاي سرمايه گذاري خود جلب كند. همانطور كه گفته گزينه
ت كه با تشكيل پرتفوي مناسب كاهش يا به طور كلي حذف مي شود حال اگر مديران نتوانسته اس

باشند با تشكيل پرتفوي مناسب اين ريسك را كاهش دهند براي جلوگيري از كاهش قيمت سهام 
 ،شركت چقدر به هموارسازي سود براي پوشش عملكرد ضعيف خود و جلوگيري از جايگزيني

   .)3: 2016، (ژانگ روي مي آورند
پژوهش حاضر اهميت اين موضوع را براي سرمايه گذاراني كه تصميم سرمايه گذاري در يك 

ايي از سازد كه آيا تغييرات زياد و متوالي مديران مي تواند نشانهشركت را دارند روشن مي
- هيگيري سرماهموارسازي متوالي سود و در پي آن عدم اطمينان به اطلاعات مالي براي تصميم

گذاري باشد. و همچنين سوال ديگري كه براي اين پژوهش مطرح است پي بردن به اين موضوع 
است كه آيا وجود ريسك داخلي شركت باعث استفاده از ابزار هموارسازي سود به عنوان وسيله 

طور كلي آيا مسئله جايگزيني مديران ايي براي جلوگيري از عزل مديران عامل بوده است و به
ركتهاي بورسي ايران ممكن است ارتباطي به هموارسازي سود و ريسك داخلي شركت عامل ش

كه تحت كنترل مديران و برآمده از عملكرد آنهاست، دارد و آيا در صورت وجود ريسك داخلي 
در شركت، مديران عامل توانسته اند با استفاده از هموارسازي سود از جايگزيني خود جلوگيري 

ي و .. هاي خانوادگنها صرفا به مسائل ديگر مانند مسائل سياسي و مالكيتكنند يا جايگزيني آ
  گردد؟برمي

  هامباني نظري و توسعه فرضيه -2
 در .دارد هاشركت وريبهره و بازدهي افزايش در كنندهتعيين نقش مديريت امروز دنياي در

، مواد اوليه و مديريت، كار، سرمايه نيروي شامل هاسازمان در موفقيت كليدي عامل چهار ميان
است. در دنياي رقابتي امروز فشار  يافته اهميت ديگري زمان هر از بيش مديريت نقش امروزه

ارد كه هاي سريع وجود دگيريتبع آن تصميمزيادي براي دستيابي سريع به نتايج مطلوب و به
يج مطلوب در زودترين مديران در اجراي اين مهم نقش حياتي دارند و گاه در اثر نرسيدن به نتا

  ).22:1392گيرد (ديانتي ديلمي و همكاران، زمان ممكن تغييرات مديريتي در سازمان صورت مي
مفهوم گردش مديرعامل، همان تغيير مديرعامل است كه به دو شكل اجباري و اختياري صورت 

.. .مل واگيرد. شكل اختياري آن مواردي مثل، بازنشستگي، بيماري، مشكلات شخصي مديرعمي
شود. شكل اجباري تغيير مديرعامل مانند  اتمام قرارداد با شركت، عزل مديرعامل، را شامل مي

، هستند. فاكتورهاي خارجي مثل ريسك مالي ...تغيير شغل، استعفا، درگير مسائل حقوقي بودن و 
ركت و دازه شمديره، انهاي هيئتتغييرات محيطي، كمبود منابع و فاكتورهاي داخلي مانند ويژگي

تواند در حفظ يا عزل مديران تاثيرگذار باشد ولي عامل مهم براي حفظ قدرت سهامداران مي
  هاست.تصدي توسط مديران، عملكرد آن
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تازگي روي گردش مديرعامل هاي جهان، بهترين شركتشدهترين و شناختهبرخي از بزرگ
 ن اكسپرس، كامپيوتر اپل، كاميكهاي آمريكشركت متمركز شده است. مديران عامل در شركت

ال و وستينگهاوس از س آلات تجاري بين الملليكامپيوتر، ايستمن كداك، جنرال موتورز، ماشين
مجبور به استعفا شدند. جايگزيني يك مديرعامل ضعيف و انتصاب جايگزين براي او  1991
وع باشد. موضمديره ميات هيئتترين اقدامدهد از مهمطور داوطلبانه استعفا ميكه مدير بههنگامي

شده است. گردش مديرعامل مدت زيادي است به يك موضوع مهم در ادبيات دانشگاهي تبديل
عنوان يك متغير كليدي در درك انضباط ) تغييرات مديران اجرايي را به1988( 6جنسن و وارنر

ذاري، گراي سرمايهكنند. تغييرات مديرعامل شركت داراي اثرات بلندمدت بمديران توصيف مي
عمليات و تصميمات مالي شركت هستند. تحقيقات قبلي در مورد اين مسئله عمدتاً به گردش 

شود، تمركز دارد (براي نمونه؛ مديرعامل و يا شرايطي كه منجر به تغيير مديرعامل شركت مي
-ريسك). چگونگي كنترل 1988 ،8؛ ويسباچ1998؛ وارنر و همكاران، 1985، 7كولان و اشميت

گردد و در حفظ يه هاي داخلي شركت يكي از عواملي است كه به مهارت مديران عامل برمي
اي دقيق هريزيها مؤثر است. حال اگر مديران نتوانسته باشند از طريق برنامهجايگزيني شغلي آن

و با تشكيل پرتفوي مناسب اين ريسك را كاهش يا بطوري كلي حذف كنند، ممكن است از 
هاي ديگر اين ضعف مديريتي خود را براي جلوگيري از عزل شدنشان، پوشش شطريق رو

هاي مورد استفاده مديران هموارسازي سود است. پهنه هموارسازي سود دهند. يكي از روشمي
شود. در ادامه به طور مختصر به تعريف آن بكار گرفته مي هايي است كه براي انجامشامل روش

  شود:اين متغير و متغير وابسته گردش مديرعامل پرداخته ميهاي مربوط به و پيشينه
  سود و گردش مديرعامل هموارسازي -2-1

عواملي از قبيل افزايش رفاه سهامداران، تسهيل قابليت پيش بيني سود و افزايش رفاه مديريت 
منيت ا است. منافع مديريت و در تمركز مديران شركت براي استفاده از هموارسازي سود مؤثر بوده

شغلي مديران از عوامل تاثيرگذار افزايش رفاه مديريت هستند كه براي دستيابي به اين اهداف، 
كنند كه سود را هموارتر نشان دهند. در اكثر واحدهاي تجاري پاداش مديران انگيزه پيدا مي

مديريت تابعي از سود است و مديريت براي دريافت پاداش بيشتر دست به هموارسازي سود 
زنند و از طرفي سود ناپايدار شركت نشان از ريسكي بودن شركت تجاري است و از آن جهت يم

-باشند رغبت بيشتري به سرمايههايي كه داراي سودهاي هموارتر ميكه سهامداران در شركت
ها براي حفظ و افزايش امنيت شغلي خود به هموارسازي دهند، مديران شركتگذاري نشان مي
طوركلي دو نوع متفاوت از فرايند سودهاي هموارشده وجود دارد. يك رند. بهآوسود روي مي

ود شطور طبيعي در فرايند سودآوري شركت هموار مياي است كه سود بهگونهنوع هموارسازي به
ود. شعنوان هموارسازي طبيعي سود ياد مياند كه از آن بهو مديران در هموار كردن آن دخيل نبوده
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گويد تفكيك هموارسازي به دو ) مي1977( 9باشد. ايمهافارسازي عمدي سود مينوع دوم همو
 ت.شود، مشكل اسنوع طبيعي و عمدي، كه عمدي به دودسته واقعي و مصنوعي تقسيم بندي مي

او اولين محققي بود كه سعي كرد اثرات هموارسازي واقعي را از هموارسازي مصنوعي تفكيك 
آن هموارسازي  ابداري بر هموارسازي مصنوعي تأكيد دارد و دربسياري از تحقيقات حس كند.

 عمل هموارسازي بيشتر با استفاده از متغيرهاي مصنوعي شده است.مصنوعي موردبررسي واقع
). در 132: 1394معاملاتي) (اخگر و جلوزان،( گيرد تا متغيرهاي واقعيحسابداري) صورت مي(

نظر گرفته شده است. اين نوع هموارسازي به دو اين پژوهش نيز هموارسازي سود عمدي در 
شود كه در ادامه به تفسير دسته هموارسازي سود واقعي و هموارسازي سود مصنوعي تقسيم مي

  پردازيم:ها ميمختصري از آن
  عمدي سود متغير مستقل: هموارسازي

  واقعي هموارسازي) الف
ي ديگر به كوششعبارتگيرد. بهت ميرويدادي واقعي بوده كه به دليل اثر آن هموارسازي صور

يرد. گگردد كه توسط مديريت و در واكنش به تغييرات شرايط اقتصادي صورت مياطلاق مي
مثل انتخاب ( دهدنظر درواقع اين كار را انجام ميدراين نوع هموارسازي مديريت با اعمال

ت توليد و تصميما ر درتغيي خريدوفروش محصولات، بندي تصميمات عملياتي،زمان ها،پروژه
همراه تصميماتي  معتقدند هموارسازي واقعي سود به) 2003( 10گذاري). موهان و تاگورسرمايه

ثقفي گردد (است كه بر توزيع وجوه نقد شركت تاثيرگذار بوده و باعث كاهش ارزش شركت مي
  ).119: 1394و محمدرضاخاني، 

  مصنوعي  سود هموارسازس) ب
گردد كه تغييرات اي اطلاق ميبه تلاش سنجيده) هموارسازي حسابداري( هموارسازي مصنوعي

ديگر هموارسازي مصنوعي به عبارتدهد. بهطور ساختگي كاهش يا افزايش ميسود را به
 د،باشها و درامد از يك دوره به دوره ديگر ميهاي حسابداري كه ابزاري براي تغيير هزينهرويه

گذاري و ماليات انتقالي) (ثقفي و انتخاب روش سرمايه استهلاك، مثل انتخاب روش( اشاره دارد
  ).119: 1394محمدرضاخاني، 
بين هموارسازي واقعي و مصنوعي بيان  در خصوص وجه تمايز) 1970( 11داچر ومالكوم

اين از نوع  انجام گيرد، نظر از اثر آن بر جريان هموارسازي سود،اگر يك معامله صرف دارند؛مي
كه هموارسازي مصنوعي به فرايند حسابداري اطلاق درحالي ي واقعي خواهد بود؛هموارساز

  اي به دوره ديگر گردد.هر دو) از دوره(شود كه موجب انتقال هزينه يا درآمد مي
يقات اند اما نتيجه تحقمحققان متعددي به تلاش جهت تفكيك اثرات سه نوع هموارسازي پرداخته

ذير پكه تفكيك اثرات انواع هموارسازي سود از يكديگر امكان آنان بيانگر اين موضوع است
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نبوده و فرايند هموارسازي سود ناشي از اثرات هر سه نوع هموارسازي (طبيعي، واقعي و 
  ).23: 1389باشد ( موسوي، مصنوعي) مي

معيارهاي مرتبط با  ) هموارسازي سود در طبقه2009و همكاران (12درجايي ديگر، ازنظر دچو
) هموارسازي سود را ازجمله 2004و همكاران ( 13شود. فرانسيسوصيات سود گنجانده ميخص

) نيز هموارسازي سود را 2003( 14كنند. شيپر و وينسنتبندي ميمعيارهاي مبتني بر بازار طبقه
دهند. در ادبيات موضوعي چندين روش معيارهاي مرتبط با سري زماني سود جاي مي در طبقه

) دو معيار را براي 2003و همكاران ( 15شده است؛ لئوزموارسازي سود معرفيبراي سنجش ه
اند: معيار نخست، نسبت انحراف معيار سود عملياتي به مداخله جهت هموارسازي تعيين كرده

تر)، بيانگر هاي كوچكتر (نسبتانحراف معيار جريان نقد عملياتي است. مقادير كوچك
يار دوم نيز استفاده از همبستگي بين تغييرات در اقلام تعهدي و هموارسازي بيشتر سود است. مع

ي هموارسازي بيشتر است. باور بر دهندهتغييرات در جريان نقدي است. همبستگي منفي نشان
هاي زماني سود مديريت نشده را پوشش هاي نقدي، تغييرات در سرياين است كه تغيير در جريان

هاي زي سود حاكي از آن است كه چه مقدار از نوسانات سريدهد، بنابراين، شدت هموارسامي
اشد. بهاي اقتصادي ميشده براي واكنش به شوكزماني مربوط به اقلام تعهدي به كار گرفته

 با معادل اختياري (كه غير خالص سود معيار انحراف نسبت طريق ) از2000همكاران ( و16هانت
 نقد جريان انحراف معيار است) به اختياري غير هديتع اقلام و عملياتي نقد جريان جمع حاصل

 اند، بيانگرسنجيده را اند، هموارسازي سودشدهتعديل هادارايي كل اساس بر دو هر كه عملياتي

است. معيار ديگر، شاخص ايكل است كه تغييرپذيري سود عملياتي را با  بيشتر هموارسازي
 هايقضاوت به اينكه بدون را سود كاريدست ايكل شاخصكند. تغييرپذيري فروش مقايسه مي

 شاخص اينكند. مي گيرياندازه شود متوسلها هزينه برآورد و سود بينيپيش براي ذهني

 محاسبه براي دوره يك اطلاعات جايبه راهاي زماني) (سري زماني دوره چند اطلاعات

 ييرپذيريتفاده از مقايسه تغبا اس اين شاخص ).10: 1944، 17دهد (آشاريمورداستفاده قرار مي
  كند.يفروش هموارسازي واقعي و طبيعي را از هموارسازي مصنوعي تفكيك م ييرپذيريسود با تغ

هاو به دنبال آن نگراني مديران از جايگزين شركت عملكرد با رابطه ي ديگر دركنندهتعيين عامل 
ي و مهارت ريزه به برنامهباشد كه كنترل آن وابستشدنشان ريسك غيرسيستماتيك شركت مي

 ضروري مديران وظايف از يكي كه كرد ) استدلال1980( 18باشد. پورترمديران شركت مي

 در تغيير درنتيجه ريسك در سيستماتيك) شركت است. تغيير خاص (غير هايريسك با مواجه
 آن بازار قدرت شركتي كه بازده نمونه است. براي توجيه قابل راحتيبه شركت رقابتي مزاياي
 تغييرات است، از اقتصادي ايمن هايقطعيت عدم مقابل در آن وكاربوده و كسب مؤثر بسيار

 شامل تنها شركتي چنين در گذاريريسك سرمايه تفسير اين پذيرد. بانمي تاثير بازار سطح
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 رقابتي، مزاياي درنتيجه عملكرد افزايش به با توجه ترتيبايناست. به شركت خاص هايريسك
 دارد. وجود شركت خاص هايريسك و شركت بين عملكرد مثبتي رابطه كه داشت بيان توانمي

هاي مرتبط با اين متغير مستقل و متغير وابسته گردش مديرعامل در ادامه به تعريف و پيشينه
  ).144: 1395شود (محمودآبادي و زماني، پرداخته مي

  ملغيرسيستماتيك و گردش مديرعا ريسك رابطه -2-2
ريسك غيرسيستماتيك ريسكي است كه همواره مديران براي حفظ امنيت شغلي خود نيازمند به 

ك شود. ريسكنترل آن هستند زيرا عوامل داخلي شركت باعث به وجود آمدن اين نوع ريسك مي
. اين گذارنددهند كه روي قيمت يك دارايي مثل سهام تأثير ميويژه را فاكتورهايي تشكيل مي

شود يبخشي پرتفليو حذف مگيرد و طريق تنوعسطح اقتصاد خرد مورد بررسي قرار مي ريسك در
وجود آمده در  هاي بهيابد. محققان معتقدند كه اين نوع ريسك در اكثر نوسانو يا كاهش مي

نيست  بينيشود، زيرا اين نوع ريسك قابل پيشگذار وجود دارد و محاسبه ميقيمت سهام سرمايه
بخشي مناسب در پرتفليوي خود ذاران براي كاهش يا حذف آن نياز به داشتن تنوعگو سرمايه

توان به دو بخش تقسيم نمود؛ ريسك عمليات و بندي كلي، ريسك را ميهستند. در يك تقسيم
ز توان گفت كه شركت اريسك ناشي از ساختار مالي شركت. هرچه انحراف سود كمتر باشد، مي

كه امروزه تمركز اصلي گزارشگري مالي بر وردار است. ازآنجاييريسك عملياتي كمتري برخ
عنوان عنوان شاخص عملكرد واحد تجاري است، سودهاي هموار بهبيني سود و بازده بهپيش

نوان يك عاي برخوردار بوده و عموم تحليلگران مالي سود را بهگيري از اعتبار ويژهمعيار تصميم
گيرند، بنابراين شناخت تأثير هاي خود در نظر مياوتها و قضعامل برجسته در بررسي

شده در بورس اوراق هاي پذيرفتههموارسازي سود بر كاهش ريسك غيرسيستماتيك شركت
توان عمل آگاهانه اي برخوردار باشد. هموارسازي را ميتواند از اعتبار ويژهبهادار تهران مي

يف كرد. مديران با هموارسازي سود قادرند بر منظور تنظيم نوسانات سود شركت تعرمديريت، به
بازده سهام تاثير گذاشته و با اين روش به اهدافي نظير امنيت شغلي، پاداش، افزايش ثروت 

شده است. دست يابند. يكي از اهداف هموارسازي، افزايش سطح بازده اعلام ...سهامداران و 
ها سود هموار گزارش ت، زماني كه شركتشده دراين مورد حاكي از آن اسنتايج تحقيقات انجام

)، در تحقيق خود دريافت، 1964كنند. گوردن (كنند، مالكان اطمينان بيشتري به شركت پيدا ميمي
و با اين كار موجب رضايت سهامداران  مديران با استفاده از قواعد حسابداري سود را هموار

زي در سطوح مختلف سود، موجب تقسيم ها با هموارسامعتقد است، شركت شوند. او همچنينمي
قات ها بيشتر است. همچنين تحقيگونه شركتسود بيشتر (در بلندمدت) شده، لذا قيمت سهام اين

نشان داده كه هموارسازي در سطوح مختلف سود، موجب افزايش ارزش بازار شركت شده و بر 
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از اهداف هموارسازي سود را آمده يكي عملاساس تحقيقات به هزينه بدهي اثر مطلوب دارد. بر
  ). 133: 1382قائمي و همكاران، (توان افزايش سطح بازده و كاهش ريسك شركت نام برد مي

مديريت دست به هموارسازي سود بزند منافع مديريت است.  شودميكه باعث  هاييانگيزهيكي از 
ي دريافت پاداش در اكثر واحدهاي تجاري پاداش مديريت تابعي از سود است و مديريت برا

  .)2003، (اسفيلدزند ميبيشتر دست به هموارسازي سود 
كه  است اينكه مديريت دست به هموارسازي سود بزند  شودمييكي ديگر از دلايلي كه باعث 

ه ك هاييشركتكه قبلاً نيز بيان شد سهامداران در  طورهمان. خواهدميمديريت امنيت شغلي 
ايدار ناپ چنينهمو  دهندمينشان  گذاريسرمايهرغبت بيشتري به  دباشنميداراي سودهاي هموار 

، بنابراين مديري كه هموارسازي سود نكند احتمال دانندميبودن سود را ريسكي بودن شركت 
ارزش  كندميمديري كه سودهاي همواري را گزارش  برعكسدارد شغل خود را از دست بدهد و 

  .كننديمرف ديگر سهامداران نيز امنيت شغلي وي را تضمين و از ط كندميسهام شركت را بيشتر 
) به بررسي رابطه ريسك غيرسيستماتيك و مديريت پرداخته است.  320: 2017( 19گلاور و لوين

در اين پژوهش به بررسي و ارزيابي اثرات سهام بر روي پاداش مبتني بر ريسك مديران است. 
اي هن عملكرد مبتني بر قرارداد پاداش مديران و دارايينتايج پژوهش آنان حاكي از رابطه قوي بي

  تواند عامل ريسك داخلي شركت باشد، دارد.نامشهود كه مي
) وجود ريسك غيرسيستماتيك در بازار ادغامي و تاثير 172: 2017و همكاران ( 20كوماري

ريانات ج كيفيت اهميت فاكتورهاي خاص شركت نظير اندازه، ارزش دفتري به بازار، نقدينگي،
نقدي و .. در تعيين جهش ناگهاني قيمت سهام كه تعيين كننده ريسك غيرسيستماتيك است را 

ي اين موضوع است كه ريسك غيرسيستماتيك بررسي كردند. نتيجه ي اين پژوهش نشان دهنده
ر، تبا فاكتورهاي خاص شركت در ارتباط معنادار است به طوري كه در شركتهايي با اندازه كوچك

ر تقدينگي بالاتر، نسبت ارزش دفتري به بازار بالاتر و نسبت جريانات نقدي به قيمت سهام پايينن
  شاهد ريسك غيرسيستماتيك بيشتري است.

)، 2010( و همكاران22هاي بوشمن) در پژوهش خود با توجه به پژوهش4: 2010(21ماركارين 
شان داد كه به دليل نگراني مديران ) ن1997( و همكاران24) و ديفوند2010( و همكاران23گرهام

اي هموارسازي ها از هموارسازي سود  استفاده كردند. اگرچه اثر حاشيهاز عزل شدنشان، آن
 مستقيم ازبرگردش مديرعامل كم بود ولي در پژوهش مشاهده شد كه هموارسازي به شكل غير

باط ديرعامل در ارتطريق كاهش ريسك غيرسيستماتيك (ريسك نوسان قيمت سهام) با گردش م
بيني سودهاي آتي دشوار است و اين موضوع است. در صورت وجود نوسان شديد سود، پيش

 بيني با ريسك غيرسيستماتيك شركت همبستگيبرد. خطاي پيشبيني را بالا ميخطاي پيش
مثبت و با هموارسازي سود همبستگي منفي دارد. به همين علت، نوسان سود ريسك 
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پي دارد. ريسك شركت ناتواني مديرعامل را در كنترل ريسك  بالاتر شركت را درغيرسيستماتيك 
دهد. هرچه ريسك غيرسيستماتيك شركت بالاتر باشد ناتواني مديرعامل در كنترل نشان مي

تر باشد، احتمال عزل و جايگزيني بيشتر است. به همين علت نوسان سود ريسك محسوس
د. به همين برفزايش و در پي آن احتمال جايگزيني را بالا ميتواند ريسك غيرسيستماتيك را امي

جهت، مديران انگيزه دارند ريسك غيرسيستماتيك را از طريق كاهش نوسان سود كاهش دهند. 
) به بررسي رابطه مديريت سود عملكرد جاري و عملكرد آتي 36: 1395مهام و بك محمدي (

شده در بورس اوراق بهادار تهران پذيرفته هايبا افزايش امنيت شغلي مديرعامل در شركت
كنند كه بين مديريت سود و دوره تصدي مديرعامل شركت رابطه معناداري ها ادعا ميپرداختند. آن

 ) به بررسي اثر هموارسازي سود بر ريسك غير140: 1394وجود دارد. اخگر و جلوزان (
شان تهران پرداختند. نتايج تحقيق نشده در بورس اوراق بهادار هاي پذيرفتهسيستماتيك شركت

  شود. ها ميسيستماتيك شركت داد كه هموارسازي سود باعث كاهش ريسك غير
  باشند:يرميهاي پژوهش به شرح زبه اين ترتيب، به پشتوانه مباني نظري و پيشينه پژوهش، فرضيه

  د.فرضيه اول: بين هموارسازي سود و گردش مديرعامل رابطه معناداري وجود دار
  فرضيه دوم: بين ريسك غيرسيستماتيك و گردش مديرعامل رابطه معناداري وجود دارد.

فرضيه سوم: ريسك غيرسيستماتيك به روي رابطه هموارسازي سود و گردش مديرعامل 
  تاثيرگذار است.

  روش شناسي پژوهش -3
 نظر هدف از نوع اين پژوهش، از نظر فلسفه از نوع اثباتي، از نظر منطق اجرا از نوع قياسي، از

ظر نگر و از نگذشته-توضيحي، از نظر فرآيند اجرا از نوع كمي، از نظر زمان انجام از نوع طولي
ها از نوع آرشيوي است. متغيرهاي مستقل پژوهش، هموارسازي سود و روش گردآوري داده

 ريسك غيرسيستماتيك شركت و متغير وابسته گردش مديرعامل شركت است. متغيرهاي نسبت
ها، تمركز ارزش دفتري به بازار حقوق صاحبان سهام، اهرم مالي، اندازه شركت، بازده دارايي

 هاي پژوهش در دو بخش تحليل توصيفيگذار نهادي هم كنترلي است. تحليل دادهمالكيت، سرمايه
شكل ين منظورانتقال بهتربر مدل اصلي پژوهش، براي مدل فاما و فرنچ بهو تحليل استنباطي علاوه

عنوان متغير ريسك غيرسيستماتيك به مدل اصلي پژوهش، انجام گرفته است. عامل باقيمانده به
هاي توصيفي شامل ميانگين، ميانه، حداقل و حداكثر و انحراف در بخش تحليل توصيفي، آماره

معيار براي مدل فاما و فرنچ متغيرهايي نرمال را نشان داد. در بخش تحليل استنباطي آزمون 
ين خطي بخطي متغيرهاي مدل فاما و فرنچ به ترنيب پايايي متغيرها و عدم همانايي، آزمون همم

هاي ي دادهمتغيرهاي مدل فاما و فرنچ را نشان دادند. آزمون چاو براي اين مدل، نشان دهنده
امل عتابلويي با اثرات ثابت است كه آزمون هاسمن اثرات ثابت مدل را تاييد كرد و انحراف معيار 
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 هاي متغير ريسك غيرسيستماتيكعنوان دادهباقيمانده مدل سه عامل فاما و فرنچ به مدل اصلي به
مقيد) F و به منظور تعيين برآورد، آزمون چاو ( OLSمنتقل شد. براي مدل فاما و فرنچ از روش 

وش لاجيت ر و هاسمن استفاده شده است و براي مدل اصلي به دليل باينري بودن متغير وابسته، از
شود. براي اين لمشو و اندروز انجام مي -هاي هاسمرو به تبع آن براي تعيين برآورد، آزمون

هاي پذيرفته شده در بورس اوراق منظور تجزيه و تحليل جامعه آماري تحقيق كه شامل شركت
ل ان ساها تا پايهايي نظير درج شدن اطلاعات شركتباشند با اعمال محدوديتبهادار تهران مي

اسفند، عدم توقف فعاليت و عدم تغيير سال مالي، عدم  29،  سال مالي منتهي به 1387مالي 
ا، اين هگري يا مالي؛ كه با در نظر گرفتن اين ويژگيهاي واسطهعنوان شركتفعاليت شركت به

انجام گرفته  1394تا  1388هاي شركت براي سال135پژوهش بر روي نمونه آماري به تعداد 
 ست. ا

ورد هاي مو بدين ترتيب پژوهش حاضر از كتب و مجلات تخصصي فارسي و انگليسي و داده
هاي توضيحي، بانك جامع هاي مالي، يادداشتها با مراجعه به صورتنياز براي آزمون فرضيه

آورد نوين گردآوري شده افزار رهاطلاعاتي پايگاه اينترنتي سازمان بورس و ارواق بهادار و نرم
  ت.اس
  هاآزمون فرضيه مدل-3-1
) ارتباط بين هموارسازي سود، ريسك 2016به پژوهش ژانگ ( توجه باپژوهش حاضر،  در

تقل گيري براي متغيرمساستفاده از سه روش اندازه ليدل بهغيرسيستماتيك و گردش مديرعامل 
) هموارسازي 1(شود كه در مدل ها از طريق سه مدل تخمين زده ميهموارسازي سود نتايج فرضيه

) بيانگر هموارسازي سود به روش 2گيري شده است. مدل (اندازه )INSM(سود با شاخص ايكل 
) نسبت انحراف سود خالص به انحراف 3است و مدل ( )CORRL(ضريب همبستگي پيرسون 

آوري هاي جمعها، دادهبيانگر هموارسازي سود است. براي آزمون فرضيه )DEV(جريان نقدي 
ل رگرسيون لجستيك مورد تجزيه و تحلي افزار ايويوز به روشقالب تابلويي از طريق نرم شده در

  بندي شده است.) مدل3) و (2)، (1هاي (شرح مدلقرار گرفته و به
  

  ):1مدل (
CEO i,t =α0 + α1 INSM i,t + α 2 IVOL i,t + α 3 (INSM i,t * IVOL i,t ) + α 4 INST i,t + α 5 
ROA i,t  + α 6 BTMi,t  
+ α 7 OC i,t + α 8 LEV i,t + α 9 TA i,t  + εi,t                                                                              

  ):2مدل(
CEO i,t =α0 + α1 CORRL i,t + α 2 IVOL i,t + α 3 (CORRL i,t* IVOL i,t ) + α 4 INST i,t + 
α 5 ROA i,t +α 6 BTM 
 + α 7 OC i,t + α 8 LEV i,t + α 9 TA i,t  + εi,t   

  ):3مدل(
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CEO i,t =α0 + α1 DEVi,t + α 2 IVOL i,t + α 3 (DEV i,t * IVOL i,t ) + α 4 INST i,t + α 5 
ROA i,t  + α 6 BTMi,t       
+ α 7 OC i,t + α 8 LEV i,t + α 9 TA i,t  + εi,t 
 

  هاآن يريگاندازه نحوه و پژوهش متغيرهاي -3-2
  گردش مديرعامل -3-2-1

 25جايگزيني مديرعامل شركت متغير وابسته پژوهش است كه با توجه به پژوهش هو و لين
شود؛ يعني اگر مديرعامل سال جاري متفاوت صورت يك متغير صفر و يك تعريف مي) به2015(

  شود.در نظر گرفته مي 0و در غير اين صورت  1از مديرعامل سال قبل باشد عدد 
  سود هموارسازي -3-2-2

  گيري شده است:پژوهش است كه از سه روش اندازه نيدراعنوان متغير مستقل هموارسازي به
 iدر شركت  tي ي هموارسازي سود را در دورهگيري هموارسازي، درجهشكل اول اندازه -1

شود. ان داده مينش INSMشود و با از شاخص ايكل براي اين روش استفاده مي كه ؛دهدنشان مي
مقايسه شده اگر اين نسب  )∆S(با تغييرپذيري فروش  )∆I(روش تغييرپذيري سود عملياتي  نيدرا

هاي گيري در پژوهشروش اندازه نيازااست.  دادهرخي سود كاردستاز يك باشد  تركوچك
 1389) و شورورزي و پهلوان ( 133: 1394زيادي ازجمله پژوهش داخلي اخگر و جلوزان (

  است. شده استفاده) 75:
ي سودكاردستشاخص ايكل براي محاسبه   = ஼௏	∆ூ

஼௏	∆ௌ
 

I∆: تغييرات سود طي سه دوره  
S:∆ تغييرات فروش طي سه دوره 

CV:  ن همان بر ميانگي موردنظركه از انحراف معيار متغير ( موردنظرضريب تغييرات براي متغير
 كاريباشد، دست 1 از تركوچك ايكل شاخص يعني ابطهر اين هرگاهآيد). مي دست بهمتغير 

  .است دادهرخ سود
ار رفته كند. منطق اصلي بكشاخص ايكل تغييرپذيري سود را با تغييرپذيري فروش مقايسه مي

ود تا شديگر وجود هزينه ثابت باعث ميعبارتگردد. بهدراين فرمول به رفتار هزينه ثابت برمي
كاري در سود صورت نگرفته باشد ) تغييرپذيري سود ه هيچ نوع دستدر حالت عادي (حالتي ك

  داده باشد.بيشتري از تغييرپذيري فروش رخ
 و )ACC( كل تعهدي اقلام در تغييرات پيرسون ضريب طريق از هموارسازي گيرياندازه -2

ين هرچه ا .شودمي محاسبه  t-3 تا t هايسال فاصله در )CFO( عملياتي نقدي هايجريان
 وعن اين تر باشد نشان دهنده انجام هموارسازي سود در سطح بالاتري است.همبستگي منفي
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) وهمچنين پژوهش داخلي رحماني و بشيري منش 10: 2010از پژوهش ماركارين ( گيرياندازه
 )، گرفته شده است.45: 1390(

Correl= ρ(∆AAC, ∆CFO) 
 
شود. اين نمايش داده مي  Devي كه با نسبت نوسان سود خالص به نوسان جريانات نقد -3

هاي خارجي لئوز و همكاران ) كه از پژوهش10: 2010ماركارين ( گيري از پژوهشروش اندازه
) اقنباس گرديده است وهمچنين پژوهش داخلي رحماني و 1999( 26) و ميئرز و اسكينر2003(

د سود خالص به انحراف است. نسبت انحراف استاندار شدهگرفته)، 45: 1390بشيري منش (
شوند. هر چه مخرج محاسبه مي t -٣و  tهاي استاندارد جريان وجه نقد عملياتي در فاصله سال
دهد بزرگتر باشد نشان دهنده هموارسازي سود كسر كه انحراف جريان نقد عملياتي را نشان مي

 بالاتري است.

Dev=
ఙ	ேூ

ఙ஼ிை
 

  ريسك غيرسيستماتيك -3-2-3
، ي دوم پژوهشمتغير مستقل بعدي اين پژوهش است كه در فرضيه )Ivol(غيرسيستماتيك ريسك 

عنوان هي سوم بشود و در فرضيهي آن با گردش مديرعامل بررسي ميعنوان متغير مستقل رابطهبه
هموارسازي سود و گردش مديرعامل بررسي  گر، تأثير اين متغير بر روي رابطه متغير تعديل

)، 119: 1393)؛ و قرباني و خطيري (2007( 27هاي اسپيگل و وانگپژوهش اساس برشود. مي
 نيدرااست.  )i,tε(ي ريسك غيرسيستماتيك استفاده از انحراف معيار عامل باقيمانده براي محاسبه

) 1شود كه طبق مدل (ي ريسك غيرسيستماتيك استفاده ميمعيار براي محاسبه نيازاپژوهش 
  د.شوگيري مياندازه

  )                                         1رابطه(
Rt

i −Rft = αi + βi,MKT (RMKT,t −Rft) +βi,SMB SMBt + βt,HML  HMLt+ ε i,t 
  است: شدهمحاسبهصورت زير متغيرهاي اين مدل سه عاملي به

ft−R itRبدونباشد كه از طريق كسر بازده هاي نمونه مي: صرف ريسك سهام هر يك از شركت 
است. بازده سهام هر شركت  آمدهدستبه tها در ماه از بازده سهام هر يك از شركت )Rf(ريسك 

نيز با استفاده از قيمت بازار سهام شركت در اول و آخر دوره و نيز منافع مالكيت سهامدار در آن 
مشاركت  قاوراباشد كه از نرخ سود نيز نرخ بازده بدون ريسك مي Rfاست.  شدهمحاسبهدوره، 
  است. شدهاستفادهنرخ بازده بدون ريسك  عنوانبهدولتي 

RMKT,t −Rft : مازاد بازدهي ماهانه سبد بازار پس از كسر نرخ بازده بدون ريسك در طول دوره
بازده ماهانه بازار در سال  RMKT,tشود. باشد. اين متغير صرف ريسك بازار ناميده ميمطالعه مي

t شده است. زير محاسبه باشد كه از رابطهمي  
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RMKT,t =
ூ೟ష	಺೟షభ
ூ೟షభ

  

 It،1 : شاخص كل قيمت در پايان دوره- t 1: شاخص كل قيمت در پايان دوره-t  
و عامل نسبت ارزش دفتري  )SMBt(براي محاسبه دو متغير ديگر مدل، يعني عامل اندازه شركت 

شده و از ميانه به دو اساس ارزش بازار مرتب رها بشركت )،HMLt(به ارزش بازار سهام شركت 
اند، طوري شدهتقسيم )S(هاي با اندازه كوچك و شركت )B(هاي با اندازه بزرگ پرتفوي شركت

ها، نسبت ارزش ها را شامل شده است. در مرحله بعد شركتكل شركت %50كه هر پرتفوي 
 %30 اند كه شامل به ترتيبشدهه تقسيمبندي شده و به سه گرودفتري به ارزش بازار سهام رتبه

ها در شش پرتفوي به شرح بنابراين كل شركت است؛ )S(پايين  %30و  )M(مياني  40%، )H(بالا 
  اند: زير قرارگرفته

  مربوط به تشكيل پرتفوي مدل سه عاملي فاما و فرنچ -1نگاره 
 ارزش دفتري به بازار    

  ارزش بازار
 

H ML

SS/HS/MS/L
BB/HB/MB/L

  
SMBها برحسب اندازه، از تفاوت بينبندي شركتباشد كه پس از رتبهي شركت مي: عامل اندازه 

و  )S/Lو  S/Mو  S/H(تر از ميانه هاي كوچكشده شركتميانگين ساده بازدهي پرتفوي ساخته
، در )B/Lو  B/Mو  B/H(تر از ميانه هاي بزرگشده شركتميانگين ساده بازدهي پرتفوي ساخته

  ). 120: 1392آمده است (قرباني و خطيري،دستهرماه به
HML عامل ارزش دفتري به ارزش بازار شركت در سال :t  كه از تفاوت بين متوسط بازده دو

، در هرماه )S/Hو  B/L(پايين  %30) و متوسط بازده دو پرتفوي S/Hو  B/H(بالا  %30پرتفوي 
  ). 120: 1392، آمده است (قرباني و خطيري

فرمول زير  بر اساس HMLو  SMBهاي عامل موردنظرپس از تشكيل پرتفوي  بيترتنيابه
  )؛ 164: 1392خاني و همكاران، (گردد محاسبه مي

SMB = (SH + SM + SL) / 3  - (BH + BM + BL) / 3 
HML = (SH + BH ) / 2  - (SL + BL ) / 2 

ندازه كوچك هستند و نسبت ارزش دفتري به ارزش بازار ا ازنظرهايي كه بازده ماهانه شركت  
 S/L:ها پايين است.آن

اندازه كوچك هستند و نسبت ارزش دفتري به ارزش بازار  ازنظرهايي كه بازده ماهانه شركت  
 S/M:ها متوسط است.آن

ر اهايي كه ازنظر اندازه كوچك هستند و نسبت ارزش دفتري به ارزش بازبازده ماهانه شركت  
 S/H:ها بالا است.آن



 1397/207 زمستان،  19 ياپي) ، پ4شماره( -5دوره  حسابداري مالي پژوهشي دانش -مجله علمي

 

 

اندازه بزرگ هستند و نسبت ارزش دفتري به ارزش بازار  ازنظرهايي كه بازده ماهانه شركت 
 B/L:ها پايين است.آن

ا بالا هاندازه بزرگ هستند و نسبت ارزش دفتري به بازار آن ازنظرهايي كه بازده ماهانه شركت  
 B/H:است.

اندازه بزرگ هستند و نسبت ارزش دفتري به ارزش بازار  ظرازنهايي كه بازده ماهانه شركت 
  B/M:ها متوسط است.آن

نه بوده صورت سالاها براي تمامي متغيرها بهها در پرتفويبندي شركتلازم به ذكر است كه دسته
  گرفته است.صورت ماهانه انجامها بهاما محاسبه بازده اين شركت

  ژوهشپ يهامدل يكنترل يرهايمتغ -3-2-4

كت سهام شر كلبهگذاران نهادي شركت نسبت سهام سرمايه نهادي: گذاريسرمايه مالكيت نسبت
) 7: 2016) و ژانگ (2013و همكاران ( ٢٨)، چن98: 1392شود. ساروكلائي و بحريني (مي
  عنوان متغير كنترلي استفاده نموده است.متغير به نيازا

يم ارزش دفتري حقوق صاحبان به ارزش بازار حقوق از تقس :بازار ارزش به دفتري ارزش نسبت
متغير  نيازا) 7: 2016) و ژانگ ( 162: 1393آيد. خاني و همكاران (مي دست بهصاحبان 

  اند.عنوان متغير كنترلي استفاده نمودهبه
آيد. علي نژاد سهامدار ارشد به دست مي 5هاي سهام تمركز مالكيت: اين متغير از جمع نسبت

- متغير به نيازا) 2016) و ژانگ (2013)، چن و همكاران (98: 1392ئي و بحريني (ساروكلا
  عنوان متغير كنترلي استفاده نموده است.

آيد. ژانگ مي دست بهها دارايي كلبهها اهرم مالي: نسبت بدهي است كه از نسبت كل بدهي
تغير كنترلي استفاده نموده گيري مروش اندازه نيازا)  131: 1394) و اخگر و جلوزان (7:	2016(

  است.
 دهشگرفتهي شركت در نظر عنوان اندازهپژوهش به نيدراها لگاريتم كل دارايي :شركت اندازه

متغير  نيازا) 96: 1388هاي داخلي پورزماني و همكاران () و از پژوهش7: 2016است. ژانگ (
  اند.متغير كنترلي استفاده كرده عنوانبه

) از تقسيم نسبت سود خالص پس 7: 2016هاي ژانگ (اين متغير در پژوهش :هادارايي كل بازده
  است. شده استفادهي كنترل ريمتغعنوان ها بهاز كاهش اقلام غيرمترقبه به بدهي

  هاي پژوهشيافته -4
) آمار توصيفي 2در بخش تحليل آماري، آمار توصيفي متغيرهاي مدل اصلي پژوهش در نگاره (

هاي متغيرهاي هموارسازي سود و ريسك غيرسيستماتيك جداگانه ارائه شده فهمربوط به مول
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است و در بخش تحليل استنباطي، نتايج آزمون معناداري تك تك ضرايب مدل و آزمون معناداري 
  هاي مربوطه نشان داده شده است.كل مدل در نگاره

  آمارتوصيفي -4-1
  آمار توصيفي متغيرهاي مدل اصلي پژوهش -2نگاره

  چولگي  معيارانحراف مينيمم ماكزيمم ميانه ميانگين  متغيرها
  428/1 407/0 000/0 000/1 000/0 209/0 گردش مديرعامل

 هموارسازي سود(شاخص ايكل)
  اجزاي شاخص ايكل:

ضريب تغييرات سود                    
 ضريب تغييرات فروش

064/2 
  

377/1-   
567/0-        

985/0 
  

788/0  
791/0 

178/1806 
  

241/297  
051/234 

919/588- 
  

865/544-  
727/998- 

641/67  
  

538/34  
586/40  

124/20  
  

529/8-  
621/17-  

همبستگي اقلامهموارسازي سود (
  )تعهدي كل و جريان نقدي

  اجزا:
  تغييرات اقلام تعهدي كل

 تغييرات جريان نقد عملياتي

281/0 
 
  

01/19979  
818/936  

483/0 
  
  

000/1013-  
000/6655 

999/0 
  
  

44256853  
26115935 

999/0- 
  
  

12662891-  
49460186- 

634/0 
  
  

1927054  
2204299  

697/0-  
  
  

092/13  
946/10- 

نسبت انحراف(هموارسازي سود
سود خالص به انحراف جريان 

  نقدي)
  اجزا:

  انحراف سود خالص سه ساله
 انحراف جريانات نقدي سه ساله

73896/79 
  
  
7/220651  
7/318430  
 

544390/0 
  
  

50/31826  
50/46033  

16/61749 
  
  

7937957  
26578117  

00000/0 
  
  

00000/0  
000/410  

327/2061  
  
  
9/809251  

1396752  

869/29  
  
  

254/2  
933/11  

 ريسك غيرسيستماتيك
  اجزاي ريسك غيرسيستماتيك:

  صرف ريسك شركت
  صرف ريسك بازار

  عامل اندازه
  عامل ارزش

050/11 
  

316/3  
004/0  
063/0  
095/0 

057/9 
  

016/0-  
016/0-  
587/0  
076/0 

669/89 
  

213/173  
803/695  
317/28  
378/39 

789/0 
  

197/68-  
805/428-  
392/34-  
369/21- 

560/9 
  

159/16  
172/11  
274/10  
340/10  

361/3  
  

0006/3  
249/22  
786/0-  
997/0  

-هموارسازي(ايكل)*ريسك
  غيرسيستماتيك

124/1 132/1 642/3 830/1- 681/0 323/0-  

-هموارسازي(همبستگي)*ريسك
  غيرسيستماتيك

983/2 759/2 190/37 703/22- 835/7 361/0  

-هموارسازي(نسبت
-انحرافات)*ريسك

  غيرسيستماتيك

63/0 66/0 433/5 910/2- 180/1 043/0-  

  064/30 546/1 000/0 940/47 772/0 788/0 گذار نهاديسرمايه
  -027/0 160/0 -761/0 695/0 083/0 097/0  هابازده دارايي

ارزش دفتري به بازار حقوق
  صاحبان سهام

246286/0- 246288/-0  943/0 084/2- 339/0 720/0-  

  075/0 205/0 000/0 994/0 510/0 518/0  تمركز مالكيت
  672/1 314/0 000/0 773/2 652/0 667/0  اهرم مالي

  727/0 625/0 356/4 138/8 913/5 962/5  اندازه شركت

درصد از  20طور ميانگين دهد كه به) ميانگين گردش مديرعامل نشان مي2بق نتايج نگاره (ط
ند. ابار جايگزيني مديرعامل را تجربه كردهها، در طول دوره مورد بررسي حداقل يكشركت-سال
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-مي 407/0با انحراف معيار  209/0هاي موردمطالعه، برابر ميانگين گردش مديرعامل شركت
ها در سمت راست دهنده توزيع دادهرگ بودن ميانگين گردش مديرعامل از ميانه نشانباشد، بز

كند. همچنين ميانگين چولگي نيز اين موضوع را تأييد مي 428/1باشد كه مقدار ضريب نمودار مي
با انحراف  283/0هموارسازي سود ناشي از همبستگي اقلام تعهدي كل و جريان نقدي، برابر 

مت ها در سدهنده توزيع دادهباشد، كوچك بودن ميانگين اين متغير از ميانه نشانمي 630/0معيار 
  كند.) نيز اين موضوع را تأييد مي-697/0باشد كه مقدار ضريب منفي چولگي (چپ نمودار مي

  پژوهش متغيرهاي همبستگي -4-2
ر كمي مي با متغيي يك متغير كرابطه ضريب همبستگي ابزاري آماري براي تعيين نوع و درجه

ديگر است. ضريب همبستگي، يكي از معيارهاي مورداستفاده در تعيين همبستگي دو متغير است 
است  -1تا  1دهد. اين ضريب بين كه شدت رابطه و نوع رابطه (مستقيم يا معكوس) را نشان مي

 ه ضريبآمددستو در صورت عدم وجود رابطه بين دو متغير، برابر صفر است. اگر مقدار به
افتد اده ميجهت اتفاق افتطور همهمبستگي مثبت باشد به معني اين است كه تغييرات دو متغير به

ين يابد و برعكس اگر منفي باشد به ايعني با افزايش در هر متغير، متغير ديگر نيز افزايش مي
ير مقاد كنند يعني با افزايش مقدار يك متغيرمعني است كه متغير در جهت عكس هم عمل مي

دهد كه هيچ آمده صفر شد نشان ميدستيابد و برعكس. اگر مقدار بهمتغير ديگر كاهش مي
شد همبستگي  -1+ شد همبستگي مثبت كامل و اگر1هاي بين دو متغير وجود ندارد و اگررابط

طعي صورت قشده بهكامل و منفي است. در برخي منابع اعتقاد بر اين است كه اين  موارد گفته
ي بين دو متغير مثبت باشد الزاماً به اين معني نيست كه افزايش يك متغير يست، يعني اگر رابطهن

حتماً موجب افزايش ديگري شده است، بلكه ممكن است افزايش در هر دو متغير ناشي از تغييرات 
كه آن علت اصلي تغييرات است. در بيشترين تحقيقات بيشتر به دنبال  يك متغير ديگر باشد

ي رابطه ي يكي تأثير، القاكنندهها برهم. واژهي بين متغيرها هستيم و نه تأثير آنررسي رابطهب
اي هها را ندارد. با توجه به نگارهكه رگرسيون قدرت تشخيص علتعلت و معلولي است، درحالي

ه ) مربوط به سه مدل، شدت رابطه بين متغيرها محدود است. در نگار5) و (4)، (3همبستگي (
درصد متغيرهاي هموارسازي سود (ايكل) و ريسك  5) با توجه به سطح معناداري كمتر از 3(

غيرسيستماتيك با متغير تاثير ريسك غيرسيستماتيك بر رابطه هموارسازي بر گردش مديرعامل 
  كه با ضرب نشان داده شده، همبستگي اين متغيرها باهم مثبت و هم جهت است.
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  بستگي متغيرهاي مستقل و وابسته مدل اول پژوهشماتريس هم  -3نگاره 
 همبستگي                    
  سطح معناداري

هموارسازي  گردش مديرعامل
  سود (ايكل)

ريسك     
 غيرسيستماتيك

ريسك غيرسيستماتيك *  
  هموارسازي سود (ايكل)

 000/1 گردش مديرعامل
..................... 

   

 -018/0 هموارسازي سود (ايكل)
666/0 

000/1 
..................... 

  

 003/0 ريسك غيرسيستماتيك
935/0 

065/0- 
129/0 

000/1 
........................... 

 

ريسك غيرسيستماتيك *
 هموارسازي سود (ايكل)

067/0 
122/0 

248/0 
0000/0 

405/0 
0000/0 

000/1 
........................  

  
هاي هموارسازي سود (به روش همبستگي) با ريسك غيرسيستماتيك ) همبستگي متغير4نگاره (

ه به دهد كو تاثير ريسك غيرسيستماتيك بر رابطه هموارسازي و گردش مديرعامل را نشان مي
  ترتيب منفي و غيرهم جهت، و مثبت و هم جهت است.

  
  ماتريس همبستگي متغيرهاي مستقل و وابسته مدل دوم پژوهش -4نگاره 

 همبستگي                     
  سطح معناداري

هموارسازي گردش مديرعامل
  سود(همبستگي منفي)

ريسك  
  غيرسيستماتيك

غيرسيستماتيك*هموارسازي ريسك
 (همبستگي منفي)

 000/1  گردش مديرعامل
..................... 

   

هموارسازي سود(همبستگي
  منفي)

050/0 
16/0  

000/1 
.....................  

  

 012/0 يسك غيرسيستماتيكر
73/0 

075/0- 
03/0 

000/1 
...........................  

 

غيرسيستماتيكريسك
  *هموارسازي (همبستگي منفي)

038/0 
29/0  

799/0 
0000/0  

022/0- 
54/0  

000/1 
........................  

  

-ير ريسك) تنها همبستگي بين متغيرهاي هموارسازي (نسبت انحرافات) و تاث5نگاره (
بت دهد كه اين همبستگي مثغيرسيستماتيك بر رابطه هموارسازي و گردش مديرعامل را نشان مي

  و هم جهت است.
  ماتريس همبستگي متغيرهاي مستقل و وابسته مدل سوم پژوهش -5نگاره 

 همبستگي                       
  

  سطح معناداري

گردش
  مديرعامل

   هموارسازي
       سود(نسبت 

  انحرافات)

ريسك   
  غيرسيستماتيك

  غيرسيستماتيك*هموارسازيريسك
  (نسبت انحرافات)

 000/1 گردش مديرعامل
..................... 

    

سود(نسبتهموارسازي
  انحرافات)

019/0 
592/0  

000/1 
.....................  

   

 -01/0 ريسك غيرسيستماتيك
760/0 

019/0 
599/0 

000/1 
........................... 

 

غيرسيستماتيكريسك
  (نسبت انحرافات)*هموارسازي

067/0 
06/0  

369/0 
000/0  

005/0 
875/0  

000/1 
........................  
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 نتايج آزمون فرضيه ها -4-3

 و صفر ارزش دو از يكي فقط و نيست وابسته، پيوسته متغير پژوهش اين در اينكه به توجه با
 چندمتغيره لجستيك رگرسيون مدل از پژوهش هايفرضيه آزمون كند، برايمي اختيار ك راي

 برقراري به نيازي كه است اين لجستيك رگرسيون مدل ويژگي است. مهمترين استفاده شده

 همساني و بودن ندارد. نرمال كوواريانس ماتريسهاي همساني و بودن هاي نرمالفرض

 مدلهاي در برازش نيكويي قدرت و اعتبار بررسي برايد. ندار كوواريانس ماتريسهاي

 نسبت همچون مختلفي معيارهاي و نها آزمو از توان مي، اي جمله دو وابسته متغير با رگرسيوني

 مادلا، بيني، پيش صحت لمشو،درصد‐هاسمر فادن،آزمون ‐مك تعيين ضريب نمايي، راست

(افلاطوني،  كرد استفاده غيره و جانسون -هنشر هايموفقيت بينيپيش جدول چاو، استرلا،
 ترينرايج از مدل برازش نيكويي قدرت و اعتبار بررسي براي حاضر پژوهش در). 278: 1395

 درصد لمشو،‐هاسمر آزمون فادن، ‐مك تعيين ضريب نمايي،راست نسبت آزمون( هاكيتكن

   .است شده استفاده )بيني پيش صحت
  نماييراست نسبت شاخص

 شاخص از اغلب مدل كل بودن دار معني آزمون براي، لجستيگ رگرسيون نوع از اه مدل در

) 12) و (11)، (10هاي (نگاره نتايج به توجه باشود. استفاده مي) LR( نمايي راست نسبت
 05/0در هر يك از موارد كمتر از  نمايي راست نسبت آماره براي شده محاسبه معناداري احتمال

  باشد.تايج بدست آمده، مؤيد معنادار بودن كل مدل پژوهش ميباشد، بنابراين نمي
  لمشو – هاسمر مدل برازش خوبي آزمون
 و كرده بندي رده طبقاتي به را وابسته متغير شده برآورد و واقعي مشاهدات لمشو ‐هاسمر آزمون

 اين اساس بر و كندمي مقايسه را واقعي و شده بيني پيش مقادير برابري ميزان، طبقه هر در

 دو هر در .نمايد مي ارائه اندروز آماره و لمشو ‐هاسمر آماره نامهاي با آماره دوها، مقايسه
مي وابسته متغير واقعي و شده بيني پيش مشاهدات برابري بر مبتني صفر فرضيه مذكور، آماره
) 7) ،(6هاي (. در اين پژوهش نيز نگارهاست مدل برازش نيكويي قدرت بودن بالا بيانگر كه باشد

دهد. آزمون هاي يك و دو و سه پژوهش را نشان ميلمشو مدل –هاي هاسمر ) نتايج آزمون8و(
انجام گرفته است، اگر  10و  8دو با درجه آزادي لمشو و اندروز با استفاده از آماره كاي -هاسمر

ل با مشاهدات درصد كمتر باشد، مد 5دو آزمون از هاي كايمقدار معناداري مربوط به آماره
دهنده نيكويي برازش مدل است درصد، نشان 5واقعي برازش ندارد؛ اما مقدار معناداري بيشتر از 

  ).91: 1395(قديم پور و همكاران، 
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  خوبي برازش مدل اول پژوهش -6نگاره 
 H-L Value حالتي كه متغير وابسته برابر يك است حالتي كه متغير وابسته برابر صفر است  رديف

   بينيمقدار پيش مقدار واقعي بينيمقدار پيش قدار واقعيم  
1  51  14/48 2 85/4 85/1  
2  44  24/46 9 75/6 85/0  
3  46  17/45 7 82/7 10/0  
4  44  28/44 9 71/8 01/0  
5  45  39/43 8 60/9 32/0  
6  39  58/42 14  41/10 53/1  
7  41  59/41 12  40/11 03/0  
8  36  22/40 17  77/12 84/1  
9  44  44/38 9 55/14 92/2  

10  35  90/34 18  09/18 0007/0  
  )30/0(  49/9 لمشو (سطح معناداري)–آماره هاسمر     
  )25/0(   41/12 آماره اندروز (سطح معناداري)     
  

  خوبي برازش مدل دوم پژوهش -7نگاره
 H-L Value تسحالتي كه متغير وابسته برابر يك ا حالتي كه متغير وابسته برابر صفر است  رديف

  بينيمقدار پيش مقدار واقعي بينيمقدار پيش مقدار واقعي  
1  68 42/65 6 57/8 82/0  
2  64 39/63 10 60/10 03/0  
3  59 14/62 15 58/11 99/0  
4  61 03/61 13 96/12 0001/0  
5  60 87/59 14 12/14 001/0  
6  61 62/58 13 37/15 46/0  
7  49 23/57 25 76/16 23/5  
8  55 57/55 19 42/18 02/0  
9  59 52/53 15 47/20 02/2  

10  51 16/50 24 83/24 04/0  
  )28/0(  69/9 لمشو (سطح معناداري) –آماره هاسمر    
  )44/0(  99/9 آماره اندروز (سطح معناداري)    

  
  خوبي برازش مدل سوم پژوهش -8نگاره 

 H-L Value ه متغير وابسته برابر يك استحالتي ك حالتي كه متغير وابسته برابر صفر است  رديف

  بينيمقدار پيش مقدار واقعي بينيمقدار پيش مقدار واقعي  
1  68 63/67 8 36/8 01/0 
2  68 50/65 8 49/10 68/0 
3  62 06/64 14  93/11 42/0 
4  65 66/63 12  33/13 16/0 
5  62 63/61 14  36/14 01/0 
6  57 45/60 19  54/15 96/0 
7  59 90/59 18  09/17 06/0 
8  55 29/57 21  70/18 37/0 
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9  60 00/55 16  99/20 64/1 
10  50 83/50 27  16/26 04/0 
لمشو (سطح–آماره هاسمر    

 معناداري)
38/8)82/0(  

  )89/0(92/4 آماره اندروز (سطح معناداري)    
  

و و اندروز به ترتيب لمش–هاي هاسمرهاي بالا، احتمال معناداري آمارهنگاره اطلاعات طبق
) براي 89/0)، (82/0) براي مدل دوم؛ و (44/0) و(28/0) براي مدل اول؛ (25/0) و (30/0(

درصد است، بنابراين فرض صفر در  5باشد. از آنجايي كه اين مقادير بزرگتر از مدل سوم مي
برازش  وييشود. چنين پذيرشي بيانگر بالا بودن قدرت نيكلمشو پذيرفته مي –آزمون هاسمر 

  مدل لجستيك پژوهش است.
  بينيپيش صحت درصد
اي،  هدوجمل لجستيك رگرسيونهاي برازش نيكويي قدرت بررسي هاي تكنيك از ديگر يكي

 y=٠بيني صحيح مشاهدات و درصد پيش y=1بيني صحيح مشاهدات حاصل جمع درصد پيش
ل بالاتر خواهد بود. صاحبنظران باشد. هر اندازه اين حاصل جمع بالاتر باشد، توان تبيين مدمي

اشد كه تواند قابل قبول بسنجي معتقد هستند، يك مدل رگرسيون لجستيك زماني ميعلم اقتصاد
). نتايج 92: 1395درصد باشد (قديم پور و همكاران،  50بيني آن بالاي درصد صحت پيش

  ) ارائه شده است.9اجراي اين تكنيك براي مدل پژوهش حاضر در نگاره (
  بينيآزمون صحت پيش -9نگاره 

  حالت درصد
79/80  

  .بيني حالتي كه متغير وابسته برابر صفر استدرصد صحت پيش
  مدل اول

  مدل دوم 71/79
  مدل سوم 98/79
25/22  

  بيني حالتي كه متغير وابسته برابر يك است.درصد صحت پيش
  مدل اول

  مدل دوم 61/22
  مدل سوم 73/22
19/69  

  بيني كل مدلصد صحت پيشدر
  مدل اول 

  مدل دوم 85/67
  مدل سوم 20/68

، 19/69هاي پژوهش در سطحبيني كلي مدل)، درصد صحت پيش9طبق اطلاعات نگاره (
 توان مي بنابراين است، درصد 50 از بيشتر مقدار اين كه آنجايي باشد. ازمي 20/68و  85/67

  .باشد مي بالا هالمد نيكويي برازش قدرت كه گرفت نتيجه
  فادن مك تعيين ضريب

 از درصد چند توضيحي متغيرهاي كهاين بيان براي ايدوجمله لجستيك هايرگرسيون در
 شود مي استفاده فادن‐مك تعيين ضريب از، دهندمي توضيح را وابسته متغيرهاي تغييرات
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) كه در ادامه به آن 12() و 11) ،(10ها (هاي يافتهنگاره اطلاعات طبق). 1392(افلاطوني، 
 069/0 حاضربه ترتيب  ضريب اين مقدار، پژوهش 3و  2،  1هاي لمد برايپرداخته شده است، 

باشد. چنين مقداري بيانگر اين موضوع است كه متغيرهاي توضيحي اين پژوهش، مي 052/0و 
  دهند.درصد از تغييرات متغير وابسته را توضيح مي 5و  6

  همخطي آزمون
 متغيرهاي همخطي مشكل بررسي براي واريانس تورم عامل روش از حاضر هشپژو در

) ارائه 12) و(11) ،(10هاي (هاي يافتهنگاره در آزمون اين نتايج  .است شده استفاده توضيحي
 درصد 5 از كمتر متغيرها از يك هر براي VIF آماره مقدار كه دهدمي نشان نتايج اين. شده است

 .ندارند همخطي مشكل پژوهش،هاي مدل در موجود توضيحي متغيرهاي بنابراين .باشدمي
  هموارسازي به روش هاي مختلف-4-3-1

  ها با درنظر گرفتن هموارسازي سود به روش شاخص ايكلالف) نتايج آزمون فرضيه
ود. شدو انجام ميدر الگوهاي رگرسيون لجستيك، معنادار بودن كلي مدل با استفاده از اماره كاي

دو فرضيه صفر را مبني بر اينكه ضرايب متغيرهاي مستقل برابر صفر هستند، آزمون ره كايآما
) نشان از معناداري مدل با 049/0) با سطح معناداري (942/16دست آمده (به LRكند آماره مي

دهنده اعتبار كافي مدل است. با توجه به نگاره نتايج، درصد دارد و نشان 95ضريب اطمينان 
- )بيش38/0ي متغير مستقل هموارسازي سود (ايكل) با گردش مديرعامل، سطح معناداري (رابطه
وان تدرصد حاكي از عدم وجود ارتباط بين اين دو متغير است. با رد شدن اين فرضيه مي5تر از 

در عدم جايگزيني مديرعامل در مواقع عملكرد  نتيجه گرفت كه هموارسازي سود (ايكل) تاثيري
 درصد، در مورد فرضيه دوم نيز كه رابطه ريسك 5شته است. سطح معناداري بالاي ضعيف،  ندا

كند، حاكي از عدم رابطه بين اين دو متغير است غيرسيستماتيك و گردش مديرعامل را بررسي مي
) مطابقت 2016هاي يك و دو با نتايج پژوهش ژانگ (شود. نتايج فرضيهو اين فرضيه رد مي
غيرسيستماتيك بر روي رابطه هموارسازي سود (ايكل) وگردش مديرعامل  ندارد. تاثير ريسك

) و 03/0درصد ( 5تر از شود، با توجه به سطح معناداري كمي سوم بررسي ميكه در فرضيه
توان نتيجه گرفت كه وجود ريسك غيرسيستماتيك شركت )، مي476/0علامت مثبت ضريب (

تواند مديران را در استفاده از هموارسازي سود به ميشود، كه از عملكرد ضعيف شركت ناشي مي
جه شان، ترغيب كند. با توحلي براي پوشش ضعيف عملكرد و جلوگيري از جايگزينيعنوان راه

ر باشد تتوان نتيجه گرفت هرچقدر وجود اين ريسك در شركت پر رنگبه ضريب مثبت آن مي
شود و افزايش تر ميديرعامل محسوسهموارسازي سود (ايكل) براي عدم جايگزيني گردش م

ردش ها با گيابد. از متغيرهاي كنترلي اين مدل، اندازه شركت، تمركز مالكيت و بازده داراييمي
مديرعامل معناداري هستند كه اندازه شركت و تمركز مالكيت رابطه مثبت و معنادار دارد كه با 
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) تطابق 2016نتيجه پژوهش ژانگ () در تضاد است ولي با 1396نتايج پژوهش زاهد دوست (
) اين رابطه 2016ها داراي رابطه منفي و معنادار هستند كه در پژوهش ژانگ (دارد. بازده دارايي

  نيز، وجود دارد.
هاي مدل اول است، اشاره ) به خلاصه نتايج تحليل رگرسيوني اجراي آزمون فرضيه10در نگاره (
  شده است:

  ل اولنتايج مربوط به مد -10نگاره 
 متغير وابسته: گردش مديرعامل

  سطح معناداري                  آماره والد                       ضرايب                                                                   متغيرها
VIF 

  120/1                      38/0 -877/0 -008/0 هموارسازي سود(ايكل)
  265/1                      28/0 -066/1 -036/0 ريسكغيرسيستماتيك

هموارسازي سود(ايكل)* ريسك
  غيرسيستماتيك

476/0 068/2 03/0                      337/1  

  495/1                       47/0 -707/0 -584/0 گذار نهاديسرمايه
  655/1                       61/0 -509/0 -304/0  اهرم مالي

  035/3                       63/0 -470/0 -173/0 نسبت ارزش دفتري به بازار
  506/1                       03/0 124/2 418/1  تمركز مالكيت
  079/1                       02/0 195/2 397/0  اندازه شركت
  655/1                       02/0 -243/2 -221/2  هابازده دارايي
مكLR                2Rآماره               

  فادن
 سطح معناداري  

  )LRآماره (   
 لمشو-آماره هاسمر

(سطح  8با درجه آزادي
  معناداري)

  لمشو-آماره هاسمر 
(سطح  10با درجه آزادي

     معناداري)
            942/16                  032/0           049/0          49/9 

)302/0                 ( 
                41/12 

)25/0( 
ي مديريت سود قرارگرفته، رابطه بين ترين سؤالاتي كه موردتوجه پژوهشگران حوزهيكي از مهم

ران، نظري مبني بر اينكه مديپژوهشگران اتفاقامنيت شغلي و مديريت سود است. اين روزها بين 
كنند وجود دارد، ازجمله فارنبرگ و شان، مديريت ميمنظور افزايش دوره مدت تصديسود را به

) حاكي 1395) و پژوهش داخلي مهام و بك محمدي (1997)، دي فوند و پارك (1995تيرول (
ي مديران است. طبق نتايج فرضيه ها در از رابطه معنادار بين مديريت سود و افزايش امنيت شغل

اين روش هموارسازي شايد مديريت سود باعث افزايش دوره تصدي و حفظ امنيت شغلي مديران 
شود ولي هموارسازي سود كه يكي از اجزاي مديريت سود است تاثيري در جلوگيري از 

ني ها مبتشركت هاي ايراني نداشته است و عزل و نصب مديران عاملجايگزيني مديران شركت
بر ساير عوامل مثل خانوادگي و سياسي و... است. با توجه به فرضيه سوم اين روش هموارسازي، 
در صورت وجود ريسك داخلي شركت (ريسك غيرسيستماتيك)، مديران با دستكاري فروش 

  سعي در همواركردن سود دارند كه اين ضعف را پوشش دهند.
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ظر گرفتن هموارسازي سود به روش همبستگي تغييرات اقلام ها با در نب) نتايج آزمون فرضيه
  تعهدي كل و تغييرات جريان نقد عملياتي

) 03/0درصد آن ( 5) و سطح معناداري كمتر از 945/17( LR)، آماره 11با توجه با نتايج نگاره (
ن ي اعتبار بالاي مدل است. ايدرصد و نشان دهنده 95نشان دهنده ي معناداري مدل در سطح 

درصد  95آماره فرضيه صفر مبني بر صفر بودن كليه ضرايب متغيرهاي توضيحي در سطح اطمينان 
  دهد كه رگرسيون معنادار است. كند و در نتيجه نشان ميرا رد مي

  نتايج مربوط به مدل دوم -11نگاره 
 متغير وابسته: گردش مديرعامل

 VIF          ضرايب                   آماره والد                  سطح معناداري                                         متغيرها                                        

  556/6               29/0 048/1 273/0 هموارسازي سود(همبستگي منفي)
  275/1                 74/0 320/0 006/0 ريسك غيرسيستماتيك

  703/6               81/0 -231/0 -004/0 ود(همبستگي منفي)* ريسكغيرسيستماتيكهموارسازي س
  527/1               27/0 -082/1 -737/0  گذار نهاديسرمايه

  691/1                89/0 -132/0 -064/0  اهرم مالي
  134/1                30/0 -028/1 -292/0 نسبت ارزش دفتري به بازار

  509/1                02/0 202/2 215/1  مالكيتتمركز 
  044/1                04/0 004/2 295/0  اندازه شركت
  691/1                03/0 -168/2 -777/1  هابازده دارايي
    معناداريسطح مك فادنLR                2R آماره              

  )LRآماره (  
 لمشو-آماره هاسمر
(سطح 8آزادي با درجه
 معناداري)

  لمشو-آماره هاسمر
(سطح معناداري)  10با درجه آزادي

            945/17                  023/0                     03/0          691/9)28/0      (                994/9 )44/0(  
 5ها كه بالاي و سطح معناداري آن  10و  8لمشو با درجه آزادي -ي هاسمربا توجه به آماره

د. باشي نيكويي برازش مدل و برازش مدل با مشاهدات واقعي است، ميدرصد است، نشان دهنده
هاي اول تا سوم، هر سه فرضيه داراي منظور تاييد يا رد فرضيهي تخمين مدل دوم بهوسيلهبه

ها شد.در فرضيه اول با توجه به سطح درصد و در نتيجه رد فرضيه 5سطح معناداري بالاي 
ي هموارسازي سود به روش همبستگي منفي ) عدم رابطه29/0درصد ( 5تر از معناداري بيش

دهد. پس براي مديران پوشش اقلام تعهدي كل و جريان نقدي با گردش مديرعامل را نشان مي
تواند راهكاري براي جلوگيري از ن سود نميي هموار كردعملكرد ضعيف خود به وسيله

) فرضيه دوم كه 74/0درصد ( 5تر از ي سطح معناداري بيشوسيلهها شود. بهجايگزيني آن
يه شود. رد اين فرضكند، رد ميغيرسيستماتيك و گردش مديرعامل را بررسي ميي ريسكرابطه

د شوي داخلي شركت ناشي ميدهد كه وجود ريسك غيرسيستماتيك كه از رويدادهانشان مي
مديره دلايل ديگري شود و جايگزيني مديرعامل توسط هيئتباعث جايگزيني مديرعامل نمي

دارد. فرضيه سوم اين مدل، تاثير ريسك غيرسيستماتيك شركت را بر روي هموارسازي سود به 
 5ر از تسنجد كه با توجه به سطح معناداري بيشروش همبستگي منفي و گردش مديرعامل مي

 شود. اين نتيجه بيانگر اين موضوع است ريسك) اين فرضيه نيز، رد مي81/0صدم (
غيرسيستماتيك تاثيري در ترغيب مديران عامل براي استقاده از تكنيك هموارسازي سود براي 
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هاي اول و سوم اين مدل با نتيجه پژوهش پوشش عملكرد ضعيف خود نداشته است. نتايج فرضيه
) مطابقت دارد. از متغيرهاي كنترلي اين مدل، همانند مدل قبل اندازه شركت، تمركز 2016ژانگ (

 اند. كه براي تمركز مالكيتها داراي رابطه معنادار با گردش مديرعامل بودهمالكيت و بازده دارايي
ه است دها رابطه منفي و معنادار نتيجه شو اندازه شركت رابطه مثبت و معنادار و براي بازده دارايي

  ) مطابقت دارد.2016كه با نتايج ژانگ (
ها با در نظر گرفتن هموارسازي سود به روش نسبت انحراف سود خالص به ج) نتايج آزمون فرضيه

  انحراف جريان نقد عملياتي
هاي هاسمر لمشو و سطح معناداري آن و آزمون LRهاي ) نيز با توجه به آماره12نتايج نگاره (

درصد و نيكويي برازش  95دهد كه مدل سوم نيز داراي معناداري در سطح و اندروز نشان مي
  باشد. بالا مي

  نتايج مربوط به مدل سوم  -12نگاره
 متغير وابسته: گردش مديرعامل

  VIFسطح معناداري                              متغيرها                                                                        ضرايب             آماره والد 
  268/1                 55/0 -588/0  -0008/0 هموارسازي سود(نسبت انحرافات) 

  275/1                 63/0 -479/0 -009/0 غيرسيستماتيك ريسك
هموارسازي سود(نسبت انحرافات)* ريسك

  غيرسيستماتيك
206/0 348/2 01/0               703/6  

  541/1               27/0 -100/1 -720/0  گذار نهاديسرمايه
  691/1                56/0 574/0 266/0  اهرم مالي

  099/1                67/0 -423/0 -114/0 نسبت ارزش دفتري به بازار
  572/1                02/0 216/2 223/1  تمركز مالكيت

  030/1                03/0 070/2 303/0                                                    اندازه شركت      
  550/1                04/0 -041/2 -640/1ها                                                        بازده دارايي
سطح معناداري   نمك فادLR                2Rآماره               

  مدل
  )LRآماره(

 لمشو-آماره هاسمر    
(سطح  8با درجه آزادي

 معناداري)

  لمشو-آماره هاسمر    
(سطح 10با درجه آزادي   

  معناداري)
            532/20                  026/0                            014/0         387/4)82/0     (            926/4 )89/0    (  

  

هاي ) تاييد شده است. از فرضيه014/0درصد (95مانند مدل اول، اين مدل نيز در سطح معناداري 
ود. شهاي اول و دوم رد و تنها فرضيه سوم تاييد مياول و دوم و سوم مربوط به مدل سوم، فرضيه

دهنده عدم وجود رابطه معنادار بين هموارسازي سود و نيز نشان هاي اين مدلبا آزمون فرضيه
غيرسيستماتيك و گردش مديرعامل است.  گردش مديرعامل و نيز عدم وجود رابطه بين ريسك

ها نتوانسته اند با هموار كردن در نتيجه در صورت وجود عملكرد ضعيف از سوي مديران، آن
وجه به درنظر گرفتن اين روش هموارسازي سود) از سود از دستكاري در جريانات نقدي (با ت

عزل شدنشان جلوگيري كنند و ممكن است با وجود داشتن سودي هموار كه مورد توجه سرمايه 
گذاران و سهامداران است نيز، جايگزيني مديرعامل صورت گرفته باشد و عامل جايگزيني چيزي 

عدم رابطه بين ريسك غيرسيستماتيك كه  جز عملكرد مديران بوده باشد. و همينطور با توجه به
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ر توان فهميد كه دنشان دهنده ريسك داخلي شركت به دليل عملكرد ضعيف مديرعامل است، مي
هاي ايراني تصميم به جايگزيني مديران عامل با توجه به معيار وجود ريسك داخلي كه شركت

كه ذكر شد عوامل ديگري  پذيرد و همانطورباشد صورت نميناشي از ضعف عملكردي مدير مي
يه سوم باشد. با تاييد فرضنظير روابط خانوادگي و عوامل سياسي و .. در جايگزيني تاثيرگذار مي

ي در اين روش هموارسازي سود همانند تاييد فرضيه سوم روش اول هموارسازي سود، نتيجه
گردش  زي سود وغيرسيستماتيك بر روي رابطه بين هموارسا تري مبني بر تاثير ريسكقوي

. طبق فرضيه سوم اين روش، وجود ريسك داخلي، مديران را ترغيب مديرعامل بدست آمد
گيري كند كه از طريق جريانات نقدي (با توجه به روش در نظر گرفته شده براي اندازهمي

هموارسازي سود در اين فرضيه) سود هموارتري را نشان دهند و اين ضعف مديريتي خود را 
متغيرهاي تمركزمالكيت، اندازه شركت داراي رابطه  از متغيرهاي كنترلي اين مدل ند.پوشش ده

  ها داراي رابطه منفي و معنادار است.مثبت و معنادار و بازده دارايي
ر نظر گرفته د توان چنين ذكر كرد كه با توجه به نتايج سه فرضيهدر جمع بندي نتايج پژوهش مي
ور جداگانه، وجود ريسك داخلي شركت، مديران را براي حفظ شده براي سه مدل پژوهش به ط

امنيت شغلي خود به استفاده از هموارسازي سود جهت پوشش عملكرد ضعيف خود و جذب 
مندي از گذاران و جلب رضايت سهامداران از عملكردي مديريتي خود و در نهايت بهرهسرمايه

ني مديران به خودي خود حتي در صورت منفعت مديريتي خود، ترغيب كرده است وگرنه جايگزي
وجود سودي هموار (با توجه به عدم رابطه هموارسازي سود و گردش مديرعامل در سه روش) 
و وجود يا عدم وجود ريسك داخلي (با توجه به عدم رابطه ريسك غيرسيستماتيك و گردش 

لكرد مديران از دهنده عدم توجه و بررسي لازم عممديرعامل) صورت گرفته است و اين نشان
  باشد. مديره شركت، جهت جايگزيني يا عدم جايگزيني آنان ميسوي هيئت
  هاي دو مدل پژوهش به طور خلاصه آورده شده است:) نتايج آزمون فرضيه13در نگاره (

  هاي دو مدل پژوهشنتايج آزمون فرضيه -13نگاره 
  قبول/رد فرضيه  سطح معناداري  ضرايب نماد متغيرهاي توضيحي

  رد INSM008/0- 38/0 هموارسازي سود (ايكل)
  رد CORRL 273/0  29/0 هموارسازي سود (همبستگي منفي)
  رد DEV0008/0- 55/0 هموارسازي سود (نسبت انحرافات)

  
ريسك 

  غيرسيستماتيك

IVOL مدل اول
  
  

  رد036/0-28/0
  رد 74/0  006/0 مدل دوم
  رد 63/0 -009/0 مدل سوم

  قبول INSM*IVOL 476/0  03/0 ود(ايكل)* ريسك غيرسيستماتيكهموارسازي س
سود(همبستگي)* ريسكهموارسازي

  غيرسيستماتيك
CORRL*IVOL 004/0- 81/0 رد  

سود(انحرافات)*ريسكهموارسازي
  غيرسيستماتيك

DEV*IVOL206/0  01/0 قبول  
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  و پيشنهادها گيرينتيجه -5
ازي سود، ريسك غيرسيستماتيك و گردش در اين پژوهش رابطه بين سه متغير هموارس

شده در بورس اوراق بهادار هاي پذيرفتههاي مالي شركتوتحليل دادهمديرعامل از طريق تجزيه
هاي تركيبي مورد بررسي قرار گرفت. صورت سود و زيان هاي دادهتهران و با استفاده از روش

دگان كنندهد براي استفادهارائه مي به سبب اطلاعات مفيدي كه درباره سودآوري واحدهاي تجاري
به عبارت ديگر، اين صورت مالي داراي محتواي اطلاعاتي  از اطلاعات مالي، حائز اهميت است؛

گذاري خواهد شد. هاي لازم براي اخذ تصميمات سرمايهوتحليل بوده و موجب سهولت تجزيه
تواند آثار زيانباري را حد اقتصادي، ميكننده درباره عملكرد مالي وارو هرگونه ارائه گمراه ازاين

ها را در اخذ تصميمات اقتصادي مناسب، با مشكل مواجه گذاران در پي داشته و آنبراي سرمايه
كنندگان از اطلاعات مالي دارد، باعث شده است سازد. اهميتي كه سود حسابداري براي استفاده

واره بنابراين هم هيه و ارائه آن قائل شود؛كه مديريت واحد تجاري توجه خاصي به مبلغ و نحوه ت
هاي عملكرد مالي ترين شاخصعنوان يكي از مهماين نگراني و مشكل وجود دارد كه سود به

شركت، توسط مديران كه در تضاد منافع بالقوه با سهامداران عادي قرار دارند، با اهداف خاصي 
ر گذاري خود بران براي تصميمات سرمايهگذاطور كه بيان شد، سرمايهشده باشد. همانمديريت

ها اتكا شده آنهاي مالي واحدهاي اقتصادي خصوصاً سود گزارشاطلاعات مالي در صورت
گذاران معتقدند كه سود ثابت در مقايسه با سود داراي نوسان، پرداخت كنند. اصولاً سرمايهمي

لي عنوان معيار مهم ريسك كود بههاي سكند. همچنين نوسانسود تقسيمي بالاتري را تضمين مي
هاي داراي سود هموارتر داراي ريسك كمتري هستند. اين شود و شركتشركت قلمداد مي
ريع هاي تجاري، تسهاي مختلفي مثل كنترل فعاليتشود برخي مديران با روشموضوع باعث مي

تغيير روش  و تاخير در ارسال كالا و صدور صورتحساب، افزايش موجودي در پايان دوره،
هاي گزينشي حسابداري، اقدام به هموار كردن سود طوركلي، تغيير در روشمحاسبه استهلاك و به

  نمايند تا بدين طريق از جايگزيني و عزلشان جلوگيري كنند.
گيري براي هموارسازي سود استفاده شد. نتايج پژوهش تر، از سه روش اندازهبراي بررسي دقيق

هاي هموارسازي با كدام از روشزي سود و گردش مديرعامل در هيچنشان داد كه هموارسا
درصد رابطه معنادار ندارد. در بررسي رابطه ريسك  95گردش مديرعامل در سطح معناداري 

ير دست نيامد. در فرضيه سوم كه تاث غيرسيستماتيك و گردش مديرعامل نيز نتيجه معناداري به
وارسازي سود و گردش مديرعامل مورد مطالعه قرار ريسك غيرسيستماتيك در ارتباط بين هم

دست آمد كه ريسك غيرسيستماتيك داراي رابطه مثبت و معناداري با  گرفت، اين نتيجه به
هموارسازي به روش شاخص ايكل و نيز هموارسازي به روش نسبت انحراف سود خالص به 

ر رابطه ريسك انحراف جريان نقد عملياتي و گردش مديرعامل است. در مورد تاثي
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ت نشد. اي يافغيرسيستماتيك و هموارسازي به روش همبستگي منفي و گردش مديرعامل نتيجه
توان نتيجه گرفت كه وجود ريسك داخلي در شركت مديران را براي انجام طوركلي ميبه

  كند.هموارسازي سود ترغيب مي
ق پذيري نتايج حاصل از تحقييمتوانند تعمهاي پژوهش حاضر كه احتمالاً ميترين محدوديتعمده

  اند از:را تحت تأثير قرار دهند عبارت
شده در بورس اوراق بهادار تهران، يرفتهپذهاي با توجه به محدود بودن جامعه آماري به شركت

 ياط انجام شود.بااحتها بايستي تسري نتايج به ساير شركت

 برزمانار ها بسييل حجم بسيار زياد دادهه دلبهاي اين پژوهش گيري متغيربا توجه به اينكه اندازه
 وجود نداشت. 1388هاي قبل از ، توانايي بررسي سالبود

در شركت مديريت فناوري بورس تهران در دسترس  1394هاي بعد از سال كه دادهبا توجه به اين
 اوت باشد.هاي ديگر متفلاست، شايد نتايج مدل در سا ساله 7نبود و بازه زماني اين پژوهش 

الت در ح(ها وجود برخي شرايط نظير تغيير شرايط سياسي داخل و خارج كشور كه بر شركت
ذا اند. لها (در حالت كلان) مؤثر هستند، در پژوهش حاضر در نظر گرفته نشدهخرد) و بر كشور

 در تعميم نتايج پژوهش بايد احتياط كرد.

، داراي هموارسازي سود به روش نسب شركت -سال 575با توجه به نتايج پژوهش، تعداد 
تحريف اطلاعات  دهندهنشانانحراف سود خالص به انحراف جريان نقد عملياتي بوده است كه 

است بيانگر عدم  دادهرخگردش مديرعامل  198كه فقط يدرصورتمالي توسط شركت است، 
نهاد ها پيشيره شركتمديئتهباشد. به وجود ارتباط بين هموارسازي سود و گردش مديرعامل مي

شود كه در تصميمات مربوط به جايگزيني مديرعامل شركت به عملكرد صحيح و ارائه مي
كنندگان كه ناشي از تصميمات مديرعامل است و ي نشده به استفادهكاردستاطلاعات درست و 

تايج ه نگونه كدهد، توجه و تمركز داشته باشند. همانير خود قرار ميتأثآينده شركت را تحت 
 دهد، درينه مديريت سود و هموارسازي سود نشان ميدرزم شدهانجامتحقيق حاضر و تحقيقات 

گذاران تخصص تحليل سرمايه عموماً ازآنجاكهشود. ها، مديريت سود انجام ميبسياري از شركت
دهند، گران مالي اين كار را انجام ميهاي مالي را ندارند و به نمايندگي از آنان تحليلصورت
ل صحيح و تحلي بامطالعهكنندگان اصلي اطلاعات شركت هستند، استفاده درواقعگران كه تحليل
 يستي مشخص كنند كه آياباگران رساني كنند، تحليلگذاران را اطلاعهاي مالي، سرمايهصورت

 هيجه فرآيندي طبيعي بدرنتهاي مديريت است و يا يكاردستمديريت سود در شركت ناشي از 
- وجود آمده است. يكي از تضادهاي اساسي ميان مديران و سهامداران اين است كه افق تصميم

گذاري سهامداران است. ادعاي مديران نسبت به شركت تر از افق سرمايهگيري مديران كوتاه
كه عمر شركت بسيار بيشتر است. به همين دليل افق يدرحالباشد ها ميمحدود به دوره تصدي آن
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باشد، رويكرد مديراني كه زمان ها در شركت ميگيري مديران محدود به دوره تصدي آنتصميم
 ها تمايل ندارند مبلغ زيادي برايعبارتي آن به شود.بين مييكنزدها نزديك است، جايگزيني آن

گذاري نمايند. با افزايش دوره تصدي مديرعامل ها در شركت سرمايهدوران بعد از تصدي آن
 دوره تصدي مدير بيشتر شود هرچقدرديگر يعبارتبهيابد. عاتي شركت كاهش ميريسك اطلا

اي مالي كه هترتيب صورتينابهكند. وي كمتر از اقلام تعهدي براي تغيير سود شركت استفاده مي
  شود قابليت اتكا بيشتري دارد.توسط شركت ارائه مي

درباره گردش مديرعامل در داخل ايران  با توجه به نتايج حاضر و با توجه به اينكه تاكنون
  سد.رهاي آتي ضروري به نظر مياي صورت نگرفته است، پيشنهادهاي ذيل براي پژوهشمطالعه

رس شده در بويرفتهپذهاي شناسايي و ارزيابي عوامل مؤثر بر دوره تصدي مديريت در شركت
 اوراق بهادار تهران

 منفي افزايش دوره تصدي مديرعامل بر ارزش شركتير تأثشناسايي و ارزيابي عوامل مؤثر در 

 ير دوره تصدي مديرعامل بر ارتباط ريسك شركت و هموارسازي سودتأثارزيابي 

 وري شركتمدت تصدي مديرعامل و بهرهيانمبررسي رابطه 

بررسي تمايل مديران به مديريت افزايشي سود از طريق انواع مختلف مديريت سود با توجه به 
  ها.يني سال قبل آنبنوع پيش
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