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کیفیـت افشـا و کیفیـت     يمبنـا  بر یمیتقس يسودها يهموارسازاین مقاله بررسی هدف 
شـده در   شـرکت پذیرفتـه   120هـاي مربـوط بـه    محیط اطلاعاتی است. به همین منظـور داده 

اسـتخراج و از مـدل رگرسـیونی     1395تـا   1388ه زمـانی  بـاز  طیبورس اوراق بهادار تهران 
اسـتفاده شـده اسـت. نتـایج پـژوهش       پـژوهش هـاي  هاي ترکیبی بـراي آزمـون فرضـیه   داده
حـاکی از آن اسـت    پژوهشباشد. به عبارتی، نتایج هاي پژوهش میتایید فرضیه دهنده نشان

که هموارسازي سودهاي تقسیمی تابعی از معیارهاي کیفیت افشـا اسـت. همچنـین، کیفیـت     
دهاي تقسیمی تاثیر معناداري دارد اما در هنگام تغییـر  محیط اطلاعاتی نیز بر هموارسازي سو

سطح کیفیت افشا، کیفیت اطلاعـاتی نیـز تغییـر یافتـه و بـر هموارسـازي سـودهاي تقسـیمی         
تاثیرگذار است به نحوي که با تغییر سطح اثر تعاملی کیفیت افشا و کیفت محیط اطلاعـاتی،  
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 مقدمه
نقش سودهاي تقسیمی در انتقال اطلاعات مفید درباره عملکرد آتی شـرکت، منجـر بـه    

گـذاران نسـبت بـه نوسـانات در سـود تقسـیمی شـده اسـت.         تغییر دیدگاه مدیران و سـرمایه 
بینــی خــود تــابعی از دو فرضــیه هموارســازي و توجــه بــه تــوان پــیش ســودهاي تقســیمی بــا

بینـی  کند که سـودهاي تقسـیمی تـوان پـیش    دهی بیان میدهی هستند. فرضیه علامت علامت
د و هموارسازي سودهاي تقسیمی بیانگر این است که رونـد  نهاي آتی را دارسودها و قیمت

رویکـرد  ). 2006، و همکـاران  1(گداردسودهاي جاري و گذشته است تقسیم سود تابعی از 
کنـد  ) بـوده کـه بیـان مـی    1956( 2سنتی در ارتباط با سودهاي تقسیمی مبتنی بر تحقیق لینتنـر 

ها پرداخـت سـودهاي تقسـیمی را بـر مبنـاي اهـداف بلندمـدت و سـودهاي         مدیران شرکت
قسیم سود، کنند. در این پژوهش برآنیم با بررسی رویکردها و روندهاي تجاري، تعدیل می

واکنش شرکت به کاهش نوسان در محیط اطلاعاتی و نیز بهبود افشاي اطلاعات را بررسـی  
  نماییم.

یابد که رویکرد جـایگزینی  از دیدگاه مدیران، سود تقسیمی تنها در صورتی کاهش می
پـذیرد کـه نسـبت بـه     وجود نداشته باشد و افزایش در سودهاي تقسـیم زمـانی صـورت مـی    

گذاران ارزش بالاتري بـراي  هاي نقد آتی اطمینان وجود داشته باشد. سرمایهنپایداري جریا
هاي داراي روند سود تقسیمی پایدار قائل بوده و بازار کاهش سود تقسـیمی توسـط   شرکت
و همکـاران،   3گیـرد (گـاتمن  ها را به عنوان مخـابره اطلاعـات نامسـاعد در نظـر مـی     شرکت

دا اقدام به تعیین سود تقسیمی کرده و سپس بـر مبنـاي آن   ). به همین منظور مدیران ابت2010
و  4کنند. در همـین راسـتا بـراو   تصمیمات مرتبط با نقدینگی را تا سطح تعیین شده تعدیل می

) به این نتیجه رسیدند که هموارسازي سودهاي تقسـیمی نقـش بـااهمیتی را    2005همکاران (
کاهش سود تقسیمی را بـه عنـوان یـک     کند. سرمایه گذارانهاي بورسی ایفا میدر شرکت

باشـد.  گیرند که ناشی از عـدم تقـارن اطلاعـاتی بـین مـدیران و آنهـا مـی       خبر بد در نظر می
گـذاري تسـهیم   و سـرمایه  تقسـیمی نقـدي   را بـین سـود   ي کسـب شـده  مدیران مطلع سودها

 دهند.و ارزش سهام را در بلند مدت افزایش می کنند یم
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انحراف سودهاي تقسیمی از حالت استاندارد نداشته و به همین علـت،  مدیران تمایلی به 
از سودهاي تقسیمی به عنوان ابـزاري بـراي مخـابره اطلاعـات مربـوط بـه تغییـرات آتـی در         

). تقسیم سود مبتنی بر انتظارات آتـی مـدیران از   1994، 5کنند (کائو و ووسودها استفاده می
گردد و این در حالی است جر به تغییر قیمت سهام میسود بوده و تغییرات در تقسیم سود من

که در بازارهاي کارا، ارزش شرکت و هزینه سـرمایه ارتبـاطی بـا شـیوه تقسـیم سـود نـدارد        
 ). 1961، 6(میلر و مودیگلیانی

دهـد. تغییـرات    جریان اطلاعات در محیط بازار، رفتار فعالان بازار را تحت تاثیر قرار می
کنـد کـه افـراد فعـال در بـازار، سـهم متفـاوتی از ایـن گـردش          اد میمحیطی شرایطی را ایج

در بسـیاري از مواقـع    افـراد اطلاعات را داشته باشند. اطلاعاتی که منجر به تاثیرپذیري رفتار 
محیط ). 2003، 7(لائوري شده و بیانگر عدم تقارن اطلاعاتی بین دو طرف یک معامله است

کنند، پیوسـته بـا انتشـاراطلاعات نامتقـارن     اد و ستد میگذاران در آن د اطلاعاتی که سرمایه
گـذاران  یابد. این تغییر در جریان اطلاعات، ریسک گزینش نادرست براي سـرمایه  تغییر می

دهد. با توجه به اینکه اغلب تصـمیمات مـالی در حالـت عـدم اطمینـان اتخـاذ       را افزایش می
ر کاهش عدم اطمینان خواهـد داشـت   شود و اطلاعات در این گونه موارد، نقش مهمی د می

)، وجـود محـیط اطلاعـاتی کـه ابهـام و عـدم اطمینـان را        2011، 8(آرمسترانگ و همکـاران 
گـذار را افـزایش دهـد منجـر بـه بهبـود        بینـی و تحلیـل سـرمایه    کاهش و در نتیجه توان پیش

شـود.   سـازي ریسـک قابـل پـذیرش توسـط آنهـا مـی       گذاران و مصون گیري سرمایه تصمیم
گـذاري و حفـظ جـذابیت سـهام اقـدام بـه تغییـر        ها به منظور کاهش ریسک سرمایهکتشر

ــدهاي پرداخــت ســود مــی  ــورون ــد (ل ). در شــرایط کــاهش نوســان در محــیط  1975، 9کنن
اطلاعاتی، مخابره اطلاعات باکیفیت به بازار، شرایط را براي هموارسازي سودهاي تقسـیمی  

 سازد.دشوار می
هاي  دهد تا شرکت و نیز ریسک گذاران این امکان را می اطلاعات حسابداري به سرمایه

گذاران  ذاتی موجود در آن را ارزیابی کنند. اطلاعات حسابداري با کیفیت بالا براي سرمایه
هاي سـهم یـا حجـم معـاملاتی اثرگـذار اسـت. نـاهمگنی میـان          مفید است؛ چرا که بر قیمت
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ها در گردآوري و پـردازش   و نابرابري اطلاعاتی ناشی از بی قاعدگی گذاران تفاسیر سرمایه
هاي مختلف به کار گرفتـه شـده نیـز     هاي مورد استفاده و مهارت ي روش اطلاعات در نتیجه

، 10و همکـاران  خود عامـل دیگـري در پیچیـدگی محـیط اطلاعـاتی حسـابداري اسـت (دو       
بـرداري از  یـزان بهـره  شـا بـالاتر باشـد، م   ها نشان می دهد زمانی که کیفیت اف ). تئوري2015

عکاس نتر است زیرا کیفیت افشا منجر به اگران مطلع پایینوصی توسط معاملهاطلاعات خص
سـودهاي  شود. به عبـارتی، کیفیـت افشـا نیـاز بـه هموارسـازي       ها میتر اخبار در قیمتسریع

 ).2004، 11دهد (ایسلی و اهاراها را کاهش میتقسیمی جهت حفاظت از قیمت
) 1397)، ابراهیمـی و همکـاران (  2014( 12در تحقیقات پیشین از جمله لوئیس و اورکان

نقـد   هاي) به بررسی پایداري سود تقسیمی و جریان1388و بزرگ اصل و سرافراز اردکانی (
آزاد با رویکرد شفافیت اطلاعاتی پرداخته و تاکید بر اثر پایداري سودهاي تقسیمی بر منـابع  

هـاي  اد شرکت است. در تحقیقات پیشین پایداري سودهاي تقسیمی از جنبه صورتمالی آز
در ایـن   مالی و بازار سرمایه و بر مبناي سود تقسیمی سال قبل مورد بررسی قرار گرفته است.

تحقیق برآنیم تا با بررسی هر دو جنبـه درون سـازمانی (کیفیـت محـیط اطلاعـاتی) و بـرون       
ا) تاثیرپذیري هموارسـازي سـودهاي تقسـیمی را از هـر دو جنبـه      سازمانی (امتیاز کیفیت افش

داخلی و بازار سرمایه تشـریح کنـیم. از طرفـی، بـا توجـه بـه نـاقص بـودن سـود سـال قبـل،            
هموارسازي سودهاي تقسیمی از جنبه سودهاي جاري و تغییرات در سودهاي تقسیمی سـال  

دسـتیابی بـه پاسـخ ایـن سـوالات       قبل مورد بررسی قرار گرفته است. در این بخش به دنبـال 
هستیم که آیا کیفیت افشا و کیفیت محیط اطلاعاتی منجر به کاهش هموارسـازي سـودهاي   

در ادامـه   شود؟ به نحوي که نوسانات ناشی از تغییر سودآوري را محدود سـازد. تقسیمی می
هاي ها و روشها و سپس، مدلابتدا، مبانی نظري و پیشینه تحقیقات انجام شده، فرضیه مقاله

 شود.گیري و پیشنهادها ارایه میتحقیق و در نهایت نتیجه
 

 ها فرضیه و نظري مبانی
 کیفیت افشا و هموارسازي سودهاي تقسیمی

کند کـه عـدم تقـارن اطلاعـاتی بـین      ادبیات مربوط به هموارسازي سود تقسیمی بیان می
د تقسـیمی شـود (گـاتمن و    سهامداران و مدیران منجر به ایجاد رفتارهـاي هموارسـازي سـو   

هـاي نقـد   هاي نمایندگی ناشی از جریان). از طرفی، به منظور کاهش هزینه2010همکاران، 
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هاي تامین مالی برون سازمانی (آیوازیـان و  ) و وجود هزینه2012، 13آزاد (لمبرچت و مایرز
 يتئـور  ین ـیب شیپ ـ اسـاس  بـر شود. ) هموارسازي سود تقسیمی مطرح می2006، 14همکاران

 کـاهش  را گذاران هیسرما و رانیمد نیب یاطلاعات عدم تقارن شتر،یب يافشا اطلاعات، اقتصاد
 تیتقو را سهام بازار ینقدشوندگ شتر،یب تیشفاف که است لیدل آن به یخروج نیا. دهد یم
 ،15ای ـورچ و امونـد یدا( دهـد  یم ـ کـاهش  شرکت ماسه يبرا را یمعاملات يها نهیهز و کد یم

 سـطوح  يدارا يها شرکت نشان دادند که )1391این راستا ستایش و همکاران ( در). 1991
 غیرعـادي  کسـب بـازده   يبرا را ییها فرصت يشتریب احتمال به ،شده افشا اطلاعات تر نییپا
 . دهد یم شیافزا را گزینش نادرست نهیهز جهینت در و کند  جادیا

بـه   اسـت،  هـا مالی شرکت اطلاعاتارایه  کیفیت ارکان مهمترین از یکی کیفیت افشا،
 از کننـدگان اسـتفاده  مفیـدتر  و بهتراستفاده  به تواندمی اطلاعات بودن هنگامبه نحوي که
 در تر اطلاعـات موقع به استفاده دلیل به گزارشگري سرعت افزایش شود. منجر اطلاعات

 مالی اطلاعاتبیشتر  شفافیت به تواندمی گذاران،سرمایه توسط اقتصادي تصمیمات اتخاذ
، 16و همکـاران  بیـدل ( شـود  جـر من سـرمایه  بـازار  بـالاتر  شـفافیت  آن، تبـع  بـه  و هاشرکت

و  قابـل اعتمـاد   مـالی  اطلاعـات  افشاي براي ابزاري مالی، هايگزارش که آنجا ). از2010
 بـا  توانـد بـودن مـی   هنگامبه صورت در گیرد،می قرار عموم دسترس در که است اتکایی
 نادرسـت توسـط   انتخـاب  احتمـال  کـاهش  باعـث  محرمانـه  و خصوصی اطلاعات کاهش
 دفعات بالاتر با ارایه اطلاعات که کرد فرض چنین توانمی بنابراین، شود. گذارانسرمایه

هموارسـازي   کـاهش  باعـث به دلیل مخابره اطلاعات به فعـالان بـازار سـرمایه      گزارشگري
 .شد خواهدی سودهاي تقسیم

نمایندگی، مدیران ریسک گریزي که تمایل بـه ثبـات رویـه دارنـد،     مطابق با چارچوب 
هـا تمایـل بـه حفـظ وضـعیت مـالی و کـاهش        دهند. شرکتبندي ثابت را ترجیح میبودجه

هـاي  ) و شرکت2006، 17آنجلو و همکارانهزینه دسترسی به بازارهاي سرمایه را دارند (دي
هایی که براي آنها در بـر دارد  هزینه بزرگ و رشد یافته از کاهش سودهاي تقسیمی به علت

). از 2010، 18کننـد (دنیـل و همکـاران   (از جمله کاهش اعتبار در بازار سرمایه) اجتنـاب مـی  
ــراردادي و        ــدات ق ــه تعه ــه ب ــا توج ــت ب ــه ثاب ــرد بودج ــدیران از رویک ــتفاده م ــی، اس طرف

ث نیـاز بـه تغییـر    کنند، باع ـهاي ثابت که در کوتاه مدت تغییر نمیگذاري در دارایی سرمایه
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شـود.  روند سودهاي تقسیمی به منظور کنترل ریسـک شـرکت در یـک آسـتانه پایـدار مـی      
گیري از اطلاعـات خصوصـی توسـط معاملـه گـران       ي بهره دهد که درجه ها نشان می تئوري

). علـت ایـن   2015مطلع در حالتی که کیفیت افشا بیشتر بوده، کمتر است (دو و همکـاران،  
هـا بـا سـرعت بیشـتر      فشا نهایتاً منجر انعکاس اطلاعات خصوصی در قیمتاست که کیفیت ا

شود. وجود کیفیت افشا، هموارسازي سودهاي تقسیمی به منظور گمـراه کـردن بـازار و     می
 .دهد گذاران، را کاهش می سرمایه

 فرضیه اول: کیفیت افشا تاثیر معناداري بر هموارسازي سودهاي تقسیمی دارد.
 

 اطلاعاتی و هموارسازي سودهاي تقسیمیکیفیت محیط 
ها نسبت به اطلاعات خود مالکیت انحصاري دارند به نحـوي کـه مـانع از انتقـال     شرکت

گردد. تلاش در جهت دستیابی به اطلاعات از طریق گذاران میارزش افزوده آنها به سرمایه
واقعـی بـه   غیرمنجـر بـه تحمیـل ریسـک اطلاعـات       هاي موجود در بازار سـرمایه سایر کانال

هاي دستیابی بـه اطلاعـات   شود و بخشی از بازده مورد انتظار در قالب هزینهگذار میسرمایه
شود. مطابق با ادبیات اقتصـاد اطلاعـات، کیفیـت افشـا منجـر بـه انتقـال ارزش از        محدود می

دهد (داتـا و  شرکت به سهامداران شده و نیاز به هموارسازي سودهاي تقسیمی را کاهش می
 ).2017، 19زلوبینن

مطـرح   در رابطه با اطلاعات حسابداري، دو ویژگی اصلی کیفیت اطلاعات و توزیع آن
توان در قالب محـیط بـازار سـرمایه بـه      ریسک اطلاعات حسابداري را می در حقیقت .است

دو جزء تفکیک کرد: جزئی که مربوط به ابهام درباره دقت ایـن اطلاعـات اسـت و جزئـی     
ــه تو ). اطلاعــات 2001، 20باشــد (بوشــمن و اســمیت زیــع ایــن اطلاعــات مــیکــه مربــوط ب

ي ارقـام حسـابداري و واقعیـات اقتصـادي را تضـعیف و در نتیجـه        حسابداري مـبهم، رابطـه  
شود. بنابراین وجود یک محیط اطلاعـاتی مطلـوب    موجب افزایش عدم تقارن اطلاعاتی می

تقال اطلاعـات شـرکت و از طـرف    هاي مالی در ان حسابداري، موجب افزایش توان گزارش
شـود. بنـابراین هـدف یـک      دیگر، موجب توزیع برابرتر این اطلاعات میان فعالان بازار مـی 

محیط مطلوب اطلاعاتی حسابداري، کـاهش نااطمینـانی و رفـع هـر چـه بیشـتر ابهـام اسـت         
 ). 2001(بوشمن و اسمیت، 
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منجر بـه   ،یاطلاعاتضعیف محیط  تیفیک که است نیا يحسابدار اتیادب یکل ینیبشیپ
، 21همکـاران  و سیفرانس ـ( شـود می ایجاد انگیزه براي تغییر روند پرداخت سودهاي تقسیمی

 نیب ـ یاطلاعـات  عـدم تقـارن   توانـد  یم ـ حسـابداري  یاطلاعـات محیط  تیفیک شیافزا). 2005
 نی ـا امـا . دهد کاهش را هموارسازي سودهاي تقسیمی جهینت در و کاهش را گذاران هیسرما

 دقـت  نیانگی ـم ،یعمـوم  اطلاعـات  تی ـفیک شیافـزا  کـه  دهـد  یم ـ رخ لیدل نیا به صرفاً اثر
انتظار بر این است که با افـزایش دقـت    ،بنابراین .دهد یم شیافزا را گذاران هیسرما اطلاعات

هـا بـراي هموارسـازي سـودهاي     گذاران، تمایل و تـوان شـرکت  اطلاعات در اختیار سرمایه
 یابد.تقسیمی کاهش 

فرضیه دوم: کیفیت محیط اطلاعاتی تاثیر معنـاداري بـر هموارسـازي سـودهاي تقسـیمی      
 دارد.

 بـه  بسـته  که هموارسازي سودهاي تقسیمی تابعی از رشد شرکت و عملکرد آتی است

 متغیـر  هاي مـالی، صورت در ریسک بینیگذاران و سهامداران درباره پیشسرمایه دیدگاه

هـاي داراي رشـد پایـدار و عملکـرد مسـاعد آتـی، تمایـل بـه         است. به عبـارتی، در شـرکت  
گذاران و سهامداران، کاهش هموارسازي سودهاي تقسیمی به منظور کنترل ریسک سرمایه

کارانـه  هاي پیشین حاکی از آن است کـه گزارشـگري مـالی محافظـه    یابد. نتایج پژوهشمی
دسـتکاري اطلاعـات حسـابداري و پنهـان     تواند انگیزه و اختیارات مدیران را براي است می

هاي ناشی از عدم تقارن در توزیع اطلاعات، کاهش دهـد. نتـایج حـاکی از آن    کردن هزینه
هاي بالقوه ناشـی از عـدم افشـاي بـه     است که با توجه به رفتارهاي مدیران در بازار و ریسک

گـذاران بـه   سـرمایه  کاري به سازوکاري محتوایی براي سـهامداران و موقع اخبار بد، محافظه
گـذاري و اعتبـاردهی در بـازار سـرمایه     بینی تبدیل شده است. تصمیمات سرمایهمنظور پیش

باشـند. زیـان شـرکت بـه همـراه نوسـانات       تابعی از ساختار مالکیت و عملکـرد شـرکت مـی   
گذاري محیطی و با تاثیري که بر تامین مالی برون سازمانی دارند، به سادگی منجر به سرمایه

شود که در نتیجـه آن شـرایط بـراي دسـتکاري و     غیرکارا و تغییر در بازدهی مورد انتظار می
 شود.تغییر روندهاي تقسیم سود فراهم می
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 پیشینۀ  
توانـد   هاي نـاهموار و ناپایـدار سـود نقـدي مـی      پرداخت ) نشان داد که1398افلاطونی (

نۀ تأمین مـالی از بـازار سـرمایه    تصویري پرریسک از شرکت به سهامداران ارائه نماید و هزی
را براي شرکت افزایش دهد. هدف این پژوهش، بررسی رابطۀ بین تـوان مـدیریتی و میـزان    

نتـایج پـژوهش بیـانگر آن اسـت کـه مـدیران توانـاتر تمایـل         . هموارسازي سود نقدي است
ــۀ      ــا مفــاهیم مطــرح در نظری ــن موضــوع ب ــد. ای ــه هموارســازي ســود نقــدي دارن ــري ب کمت

 .دهی، سازگار نیست علامت
در  دادنـد بررسی و تحلیل هموارسازي سود تقسـیمی نشـان    ) با1398ثقفی و همکاران (

سطح هموارسـازي شناسـایی    ،) و سود تقسیمی نقدي1956( صورت استفاده از الگوي لینتنر
و  )1956( تنها زمانی که از الگوي لینتنر، به این نتیجه رسیدند همچنین .یابد شده افزایش می

معنـاداري، در   د، نتایج، در دو دوره مورد بررسـی، تفـاوت  وسود تقسیمی اعلامی استفاده ش
 .دادخواهند سطوح هموارسازي نشان 

 سـود  يداری ـپا بـر  حسـابرس  اظهارنظر نوع ) به بررسی تاثیر1397( و همکاران ابراهیمی
 نـوع  انی ـمپرداخته و شواهدي ارایه کردند مبنی بر این کـه   آزاد نقد انیجر و یمیتقس سهام

 بـا  حسـابرس  اظهـارنظر  نـوع  انیم و یمنف رابطه یمیتقس سود يداریپا با حسابرس اظهارنظر
هـایی کـه داراي   بـه عبـارتی، شـرکت    .دارد وجـود  يمعنـادار  و مثبت  رابطه آزاد نقد انیجر

 اظهارنظر تعدیل شده هستند از پایداري و ثبات سود تقسیمی کمتري برخوردار هستند.  
در زمینه تحقیقات انجام شده درکشورهاي مختلف  ) به بررسی1394مهتدي و اصغري (

شـواهد کـافی بـراي    هموارسازي سودهاي تقسیمی پرداخته و نشـان دادنـد بـا وجـود اینکـه      
نتایج به دست آمده از تحقیقات ایرانی در دست نیست، بین نتایج بدست اظهارنظر در مورد 

آمده از تحقیقـات انجـام شـده در بـورس تهـران بـا نتـایج بدسـت آمـده از سـایر کشـورها            
 .همخوانی وجود ندارد

) با بررسی اثر کیفیت افشا بر مدیریت سود به ایـن نتیجـه   1392( و همکاران خدامی پور
 هستند؛ باکیفیت اطلاعات پی در همواره مالی، اطلاعات کنندگانهاستفاددست یافتند که 

 گذارانسرمایه و شرکت مدیران بین اطلاعاتی تقارن عدم اطلاعات، گونه این افشاي زیرا
 دسـتکاري  بـه اقـدام   مـدیران  نمایندگی، نظریۀ اساس بر دلیل همین به .دهدمی کاهش را

 .کنندمی سود
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 و یمیتقس ـ سـود  يداری ـپا بین ارتباط) با بررسی 1388بزرگ اصل و سرافراز اردکانی (
بـه ایـن نتیجـه     مختلف يهاصنعت نیب یمیتقس سود يداریپا تفاوت و سهام يرعادیغ بازده

 امـا  دارد، وجودداري یمعن رابطه در يرعادیغ بازده و یمیتقس سود يداریپا نیب که رسیدند
  .ندارد گریکدی با يداریمعن تفاوت ختلفم يهاصنعت نیب یمیتقس سود يداریپا

پـذیري مـالی و هموارسـازي سـودهاي     ) با بررسی اثرات متقابـل انعطـاف  2019( 22فلیرز
پـذیري مـالی و هموارسـازي    تقسیمی به این نتیجه رسید که ارتبـاط غیرخطـی بـین انعطـاف    

هاي وارد شده نات و شوكسودهاي تقسیمی وجود دارد. نتایج حاکی از این است که نوسا
پذیري مالی جـذب شـده و امکـان تغییـر فرآینـد تقسـیم       به سودهاي خالص بواسطه انعطاف

 شود.سود و هموارسازي آن فراهم می
ي مثبتـی بـا    ) به این نتیجه رسـیدند کـه کیفیـت افشـا رابطـه     2007( 23براون و هیلیگیست

هـا بـه نظـر     دارد. بـا ایـن حـال، ایـن افـزایش     گذاران مطلع و نامطلع  ستد سرمایه و مقدار داد
ي بـین   ي رابطـه  رسد دیگري را تهاتر کند، همچنان کـه آنهـا بـه هـیچ شـواهدي دربـاره       می

 ستد مطلع دست نیافتند.   و کیفیت افشا و مقدار نسبی داد
) دریافتند که وقتی کیفیت افشا بالاسـت،  بـازده سـهام جـاري     2002( 24لاندهلم و مایرز

لاعاتی درباره سودهاي آتی است. این نتایج اشاره بر آن دارد که بـا آوردن آینـده   بیانگر اط
توانـد   ي سودهاي آتی را که می تر کل مجموعه اطلاعات درباره دهنده به حال، افشاي اطلاع

 دهد. ي شرکت کشف شود، کاهش می به طور خصوصی درباره
داراي ظرفیـت بـدهی،   هـاي  ) نشـان دادنـد کـه شـرکت    2012( 25جانگ و همکاراندي

سـود خـود را بـر مبنـاي     هـاي تقسـیم   ریزيهاي آتی داشته و برنامهتمرکز بیشتري بر فعالیت
هـا  کنند. تحقیقات صورت گرفته بیانگر این اسـت کـه شـرکت   دت تدوین میاهداف بلندم

کننـد کـه از مزایـاي    بنـدي مـی  هاي بدهی و تقسیم سود خود را به نحوي چارچوبسیاست
هـاي داراي  سودهاي انباشته حداکثر استفاده را داشته باشند به نحوي کـه شـرکت  حاصل از 

ــان و     ــد (آیوازی ــه هموارســازي ســودهاي تقســیمی دارن ــل بیشــتري ب ــدهی تمای ابزارهــاي ب
 ). 2006همکاران، 
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) حاکی از این است کـه هموارسـازي   2011( 26ري و میکلینتایج حاصل از تحقیقات لی
هـاي  هایی که محدودیت مـالی ندارنـد نسـبت بـه شـرکت     سودهاي تقسیمی در بین شرکت

) به این نتیجه رسـیدند کـه   2002( 27حساس به تضادهاي نمایندگی، بیشتر است. فاما و فرنچ
هی بـا  گذاري بـالا بـه منظـور نگهداشـت ظرفیـت بـد      هاي سرمایههاي داراي فرصتشرکت

 کنند.  ریسک پایین، سود تقسیمی کمتري پرداخت می
به این نتیجه رسیدند که پایین بودن ظرفیت بدهی اسـتفاده نشـده    )2011لیري و میکلی (

گــردد. ایــن دســته از هــا منجــر بــه کــاهش هموارســازي ســودهاي تقســیمی مــیدر شــرکت
هش رونـد سـودآوري   ها از کاهش سودهاي تقسیمی اجتناب کرده و در پاسخ به کا شرکت

 کنند.و به منظور جبران اثرات نامساعد آتی، تغییري در روند سودهاي تقسیمی ایجاد نمی
 

   شناسی روش
تحقیق حاضر از نوع کمی و به سبب آنکـه مفـاهیم مـورد تحقیـق بـه صـورت عینـی در        

گرایـی اسـت و واقعیـت موضـوع و      دنیاي خارجی وجـود دارد، در گـروه تحقیقـات اثبـات    
این گونه تحقیقات اسـتفاده از  شناسی غالب مستقل از یکدیگر می باشند. روش کاملاًمحقق 
هاي آماري متعدد است. از آنجا که روش این تحقیق مبتنی بر توصیف روابـط واقعـی   روش

گـردد، تحقیـق    بیان می  هاي موجود است (توصیف آنچه هست) که در قالب مدل میان داده
سـازي روابـط در   رود. مـدل سـازي، فرآینـد فرمولـه    شمار میزمره تحقیقات توصیفی به  در

هاي واقعـی روابـط شـناخته شـده و      دنیاي واقعی است. از این رو در این تحقیق نخست جنبه
سـازي در ایـن    سپس مدل بر مبناي فرضیات و روابط مربوطه طراحی شده است. فرایند مدل

 .علمی و در قالب منطق نظري است  تحقیق، مبتنی بر روش
 
 و متغیرها هامدل

این تحقیق به دنبـال بررسـی هموارسـازي سـودهاي تقسـیمی بـر مبنـاي کیفیـت افشـا و          
هـا اسـتفاده شـده    . بدین منظور از مدل زیر براي بررسی فرضیهاستکیفیت محیط اطلاعاتی 

 است:
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کــاري در حســابداري؛  محافظــه Conserعملکــرد آتــی؛   Performanceحســابداري؛ 
CO_OWN  مالکیت متمرکز؛GRW    رشـد شـرکت؛Size    انـدازه شـرکت؛LEV   اهـرم

 دهد.زیان شرکت را نشان می LOSSمالی و 
 

 متغیر وابسته
به منظور بررسـی هموارسـازي سـود تقسـیمی،      ):AD_DIVهموارسازي سود تقسیمی (

شود. ضریب سودهاي تقسیمی سال قبـل در هـر سـال    مدل زیر براي هر سال تخمین زده می
شود به نحوي که هر چقدر ضـریب بـه   به عنوان هموارسازي سود تقسیمی در نظر گرفته می

ین علـت بـه منظـور    ي سود تقسیمی است به هم ـدست آمده کوچکتر باشد بیانگر هموارساز
 شود:ضرب می -1سازي ضریب در هماهنگ
 )2(مدل 

𝛥𝐷𝐼𝑉𝑖𝑡 =  𝛼0 + 𝛽1𝐸𝑖𝑡 + 𝛽2𝐷𝐼𝑉𝑖𝑡−1 + £ 
 مذکور: در مدل
ΔDIV  تغییرات سود تقسیمی؛E  سود سال جاري؛𝐷𝐼𝑉𝑖𝑡−1    سود تقسیمی سـال قبـل

 دهد.شرکت را نشان می
 

 متغیرهاي مستقل
شاخص کیفیت افشا از سه زیرمجموعه تشکیل شـده اسـت    ):DIS_Qualityکیفیت افشا (

که از طریق اطلاعات محاسبه شده بر مبناي قابلیت اتکا، به موقع بـودن و رتبـه افشـا توسـط     
 شود. سازمان بورس اوراق بهادار تهران ارایه می
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ی کیفیـت اطلاعـات   ابی ـارزبـراي   قیتحق نیادر  ):A_Qualityکیفیت اطلاعات حسابداري (
 ه است:شد )، به شرح زیر استفاده 2005و همکاران ( سیفرانسحسابداري از مدل 

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

وجه نقد حاصـل   انیجر CFO؛  tدر سال  j ي شرکتتعهدکل اقلام  TCAکه در آن، 
ــتغ ΔREV شــرکت؛ اتیــعملاز  امــوال، خــالص نا EPPدر درآمــد فــروش شــرکت و  ریی

 1395تـا   1388مدل فـوق بـراي هـر سـال طـی دوره زمـانی       است.  آلات و تجهیزاتماشین
سـاله جـز خطـا بـه عنـوان متغیـر کیفیـت اطلاعـات          3و عکـس انحـراف اسـتاندارد     برآورد

 شود.حسابداري در نظر گرفته می
 

 متغیرهاي کنترلی
 باشد.هاي شرکت میبرابر با لگاریتم طبیعی مجموع دارایی ):Sizeشرکت ( اندازه

-برابر با تغییرات فروش سال جاري نسبت به فروش سـال قبـل مـی    ):GRWرشد شرکت (
 باشد.

ي در کـار در این تحقیق بـراي محاسـبه محافظـه    ):CONSERمحافظه کاري در حسابداري (
) از مدل زیر استفاده شـده اسـت. در ایـن    2010( 28حسابداري به پیروي از کالن و همکاران

) به علت ایجاد همخطی سریالی بین اثر تعاملی بازده، اعتماد به 1997( 29تحقیق از مدل باسو
نفس بـیش از انـدازه، عـدم اطمینـان محیطـی و محـدودیت تـامین مـالی و نیـز انحـراف در           

 ست.) استفاده نشده ا2016، 30گیري (پاتاتوکاس و توماس اندازه
 )4(مدل 

𝑅𝑒𝑡𝑢𝑟𝑛𝑖𝑡 = 𝑙𝑜𝑔𝑅𝑒𝑡𝑢𝑟𝑛𝑖𝑡 + log (1 + 𝑅𝑜𝑒)𝑖𝑡 + log (
𝐵
𝑀

)𝑖𝑡 + ε𝑖𝑡 
بیـانگر نسـبت    B/Mبـازده سـرمایه و    Roeبـازده سـهام،    Returnدر الگوي مـذکور  

 ارزش دفتري به ارزش بازار حقوق صاحبان سهام واحد تجاري است.
در این پژوهش براي بررسـی عملکـرد از میـانگین نسـبت      ):Performanceعملکرد آتی (

مســتخرج از صــورت جریــان وجــوه نقــد بــه مجمــوع   t+1و  tجریــان نقــد عملیــاتی ســال 
هاي ابتداي دوره استفاده شده است. به منظور کاهش خطاي ناشی از دستکاري سـود   دارایی

 سبت مذکور استفاده شده است.از ن
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 هـا، هلـدینگ  هـا، بیمـه  و هـا اختیـار بانـک   در سـهام  از مجموع ):INSTمالکیت نهـادي ( 
 هـاي شـرکت  دولتـی و  نهادهـاي  بازنشسـتگی،  هـاي صـندوق  گذاري،سرمایه هايشرکت
 آید.شرکت بدست می منتشره سهام کل بر دولتی

 رشکاف بـین خریـد و فـروش و ب ـ    از طریقاین متغیر  ):Asymmetryعدم تقارن اطلاعاتی (
 شود:محاسبه می 1رابطه مبناي

 )1(رابطه

Order size× APi,t-BPi,t SPREADi,t= Pi,t 
 که در آن:

BPi,t قیمت پیشنهادي خرید سهم شرکت :i ي  در لحظهt 
APi,t قیمت پیشنهادي فروش سهم شرکت :i ي  در لحظهt 

Order Size  اندازه سفارش سهم : 
Pها : قیمت میانی مظنه 

به صورت مجموع سهام اشخاص حقیقـی یـا حقـوقی کـه      ):CO_OWNمالکیت متمرکز (
 شود.درصد سهام شرکت را در اختیار دارند، تعریف می پنجبیش از 

متغیر موهومی است که اگر شرکت در سال جاري، سال قبل و یـا در  ): LOSSزیان (
 باشد.دو سال قبل زیان داشته باشد عدد یک و در غیر این صورت صفر می

 باشد. هاي شرکت میها به مجموع داراییبرابر با نسبت مجموع بدهی ):LEVاهرم مالی (
 

 آماري   و نمونه جامعه
هاي پذیرفته شده در بورس اوراق بهـادار تهـران اسـت     جامعه آماري این تحقیق شرکت

به بعد در بورس اوراق بهادار تهران پذیرفته شده باشند. جامعـه آمـاري بـا     1385که از سال 
اي انقطاع زمانی مشخص براي انجـام آزمـون و    هایی که آن هم به واسطه اعمال محدودیت

ي آمـاري شـامل جامعـه     شود. بـه عبـارت دیگـر، نمونـه     ها است، محدود می استخراج قیمت
 شوند: هاي زیر، مفروض می آماري مفروض است که با محدودیت

قابلیـت   اسفند ختم شود. این محدودیت به آن سبب است که 29سال مالی آنها به  .1
مقایسه جهت بررسـی و بـرآورد متغیرهـا در اختیـار باشـد. همچنـین مبنـایی بـراي         

 هاي سهم موجود باشد. انتخاب تاریخ استخراج قیمت
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نماد معاملاتی آنها براي بیش از یـک سـوم روزهـاي     1395تا  1388هاي  طی سال .2
ي متغیرهـا،  گیـر  ي اندازه معاملاتی سال بسته نشده باشد. این محدودیت نیز بواسطه

پذیري مالی است. بسته بودن نماد معاملاتی یک سـهم بـراي   ویژه متغیر انعطافه ب
پـذیري   مدت طولانی، خود موجب بی میلی سهامداران و در نتیجه کاهش رقابـت 

 شود. سهم می
هـا نباشـد. علـت ایـن امـر، آن       گري مالی و لیزینگ شرکت از جمله صنایع واسطه .3

گـذاران نهـادي فعـال در بـازار سـرمایه       عنوان سرمایه است که این شرکتها خود به
هـا دیـده شـده اسـت. ضـمن اینکـه ایـن         آنها در مـدل   محسوب شده و اثر فعالیت

هـاي فعـال در صـنایع     هاي خاص متفاوت بـا سـایر شـرکت    ها تابع مکانیزم شرکت
 هستند.

 .باشدسال شرکت می 960هاي مورد بررسی در این تحقیق، شامل در نهایت شرکت
 

 هایافته
 آمار توصیفی
یک نماي کلی از خصوصیات مهم متغیرهاي محاسـبه شـده، در جـدول زیـر      براي ارایه

برخی از آمارهاي توصیفی این متغیرها، شامل میانگین، میانه، انحراف معیار، حداقل و اکثـر  
 مشاهدات ارائه شده است.

 . آمار توصیفی 1جدول 
 حداقل حداکثر معیار انحراف میانه میانگین متغیرها

 -9342/0 0000/1 8163/0 -5055/0 -0664/0 هموار سازي سود تقسیمی
 -1516/0 2573/0 4101/0 0119/0 0125/0 عدم تقارن اطلاعاتی

 0098/0 1956/1 9198/0 2110/0 4110/0 کیفیت اطلاعات حسابداري
 000/1 00/288 3251/0 00/135 302/146 رتبه افشا

 -0159/8 000/99 3356/4 12/44 821/47 اتکا امتیاز قابلیت
 -000/19 00/100 1524/7 201/51 1520/52 امتیاز به موقع بودن

 0100/0 9900/0 2660/0 8165/0 7223/0 مالکیت نهادي
 0595/0 9998/0 1793/0 8087/0 7607/0 مالکیت متمرکز

 -9900/0 9900/3 5307/0 1100/0 1251/0 رشد شرکت
 2912/4 5200/8 6197/0 8864/5 9417/5 اندازه شرکت

 -0057/0 0328/0 0035/0 -0005/0 -0004/0 محافظه کاري حسابداري
 0100/0 3595/2 2487/0 0063/0 0825/0 عملکرد آتی
 0000/0 0000/1 1976/0 0000/0 0406/0 زیان شرکت

 0405/0 7403/1 2098/0 6441/0 6339/0 اهرم مالی
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باشد کـه بـا توجـه بـه پـایین      می -066/0هموارسازي سود تقسیمی برابر با میانگین متغیر 

بودن آن بیانگر تغییر سودهاي تقسیمی بـه منظـور کنتـرل جایگـاه اعتبـاري شـرکت در بـین        

بـراي میـانگین عـدم تقـارن      0125/0فـوق ارزش   جـدول گذاران است. بـا توجـه بـه    سرمایه

هـاي مـورد مطالعـه    خریـد در بـین شـرکت    اطلاعاتی بیانگر این است کـه قیمـت پیشـنهادي   

باشد چـرا کـه میـانگین بـه دسـت آمـده داراي فاصـله        تر از قیمت پیشنهادي فروش می پایین

معناداري از حداکثر قیمت پیشنهادي ممکن است. میانگین کیفیت محیط اطلاعاتی برابـر بـا   

نگاشـت اقـلام   باشد. به عبارتی، چون متغیـر محاسـبه شـده، خطـاي بـرآورد در      می 9923/0

ي کیفیـت بهتـر    کنـد، ارزش کـوچکتر نشـان دهنـده     هاي نقدي را ثبت می تعهدي به جریان

است. بـا توجـه    7223/0اقلام تعهدي است. میانگین متغیرهاي درصد مالکیت نهادي برابر با 

به نتایج به دست آمده، درصد سرمایه گذاران مطلع یعنی سـرمایه گـذاران داراي اطلاعـات    

باشـد. ارزش میـانگین بـراي تمرکـز مالکیـت      هاي مورد مطالعه بالا میشرکتخصوصی در 

ي این است که بیشتر تمرکز مالکیت شـرکت مربـوط بـه    دهندهباشد و نشانمی 76/0برابر با 

دهنـده پـایین   بـراي رشـد، نشـان    12/0هاي باشد. ارزشاشخاص حقوقی (مالکان نهادي) می

بوده که بیانگر محدود بودن میزان  0825/0ی برابر با بودن فروش است. میانگین عملکرد آت

کـاري  طالعه است. میانگین متغیر محافظههاي مورد منقدینگی نگهداري شده توسط شرکت

کـاري در بـین   دهنـده اعمـال محـدود محافظـه    بـوده کـه نشـان    -0004/0حسابداري برابر با 

دهـد  باشد که نشـان مـی  می 63/0هاي مورد بررسی است. میانگین اهرم مالی برابر با شرکت

ها تامین مالی شده است. با مقایسه میانگین اي از مصارف شرکت از محل بدهیبخش عمده

هـا  هـا، بزرگتـر از میانـه   اي از میـانگین توان گفت که ارزش بخـش عمـده  و میانه متغیرها می

، 31و همکـاران باشـد (ژو  هـر متغیـر مـی    ي انحراف منطقی در توزیعدهندهباشد که نشان می

2013 .( 

 



 15هاي کاربردي در گزارشگري مالی، شماره  پژوهش  132

 آمار استنباطی
 دهد.را نشان می پژوهشنتایج حاصل از برآورد مدل  2در پژوهش حاضر، جدول 

 نتایج حاصل از برآورد مدل:  2جدول 
 معیار کیفیت افشا

 قابلیت اتکا بموقع بودن رتبه افشا متغیر
VIF  آمارهt ضریب VIF  آمارهt ضریب VIF  آمارهt ضریب 

31/2 1655/2-
** 0803/0- 07/2 8791/3-* 0255/0- 80/1 1569/3-

 کیفیت افشا -0125/0 *

04/2 1257/2-
** 1267/0- 33/2 0025/2-

** 0981/0- 17/2 3230/2-
کیفیت اطلاعـات   -1520/0 **

 حسابداري
 مالکیت نهادي 1025/0 *9817/2 77/1 1964/0 **1755/2 17/3 1540/0 3128/1 12/2
53/1 4136/2-

** 2737/0- 57/2 1037/2-
ــارن   3716/0 9018/0 69/1 -2216/0 ** ــدم تقــ عــ

 اطلاعاتی
 رشد شرکت 1459/0 1941/1 32/1 1764/0 ***6721/1 46/1 1363/0 9718/0 37/1
 عملکرد شرکت 2540/0 8716/0 56/2 2578/0 6069/0 47/3 -3215/0 -2017/1 74/1
 محافظه کاري 1205/0 **3530/2 23/1 0887/0 **2171/2 25/2 1559/0 **4299/2 43/1
 تمرکز مالکیت 0036/0 9746/0 65/1 0016/0 1564/1 73/1 0173/0 **0704/2 41/1
90/1 7115/1-

*** 1493/0- 09/2 4380/0- 1142/0- 3/2 1046/2-
 اندازه شرکت -1788/0 **

 شرکتزیان  3213/0 **1193/2 3/1 2336/0 **1789/2 84/1 -2977/0 -6004/1 63/3
 اهرم مالی -1047/0 -3125/1 02/1 2048/0 8862/0 66/1 2103/0 9007/0 68/2
 جز ثابت 6379/0 5532/1 - 2903/0 3716/1 - 4792/0 4011/1 -

 اثرات سال کنترل شد کنترل شد کنترل شد
 اثرات صنعت کنترل شد کنترل شد کنترل شد

 ضریب تعیین 3211/0 3891/0 3744/0
ــین  2674/0 3008/0 2799/0 ــریب تعیـ ضـ

 تعدیل شده
ــین  3016/2 7937/1 3984/2 ــاره دورب  _آم

 واتسون
 Fآماره  3397/4 7855/1 9870/1
 Fاحتمال آماره  0000/0 0018/0 0001/0

 باشند.درصد می 10و  5، 1*،**،*** به ترتیب بیانگر معناداري در سطح خطاي    

ایـن کـه کیفیـت افشـا تـاثیر معنـاداري بـر        ، فرضیه اول تحقیق مبنـی بـر   1بر اساس مدل 
باشـد، در هـر   درصد می 5هموارسازي سودهاي تقسیمی دارد، با توجه به اینکه کوچکتر از 

به عبارتی، کیفیت افشا از هر سه بعد (قابلیت اتکا، به موقع بـودن  سه حالت تایید شده است. 
 تقسیمی دارد. و امتیاز افشا) تاثیر منفی و معناداري بر هموارسازي سودهاي

فرضیه دوم تحقیق مبنـی بـر ایـن کـه کیفیـت اطلاعـات حسـابداري تـاثیر معنـاداري بـر           
شـود و بـر   هموارسازي سودهاي تقسیمی دارد، رد نشده است. همان طـور کـه مشـاهده مـی    

بـه   باشـد. درصد مـی  5بیانگر تایید شدن فرضیه دوم در سطح خطاي  t اماره 4اساس جدول 
عات حسابداري منجـر بـه کـاهش هموارسـازي سـودهاي تقسـیمی در       عبارتی، کیفیت اطلا

 VIFهـاي دوربـین واتسـون و    گردد. همچنـین، بـا توجـه بـه آمـاره     هاي بورسی میشرکت
توان ابراز داشت که بین متغیرهاي تحقیق خودهمبستگی و همخطی شدید وجود نـدارد.   می
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 30تـا   26یرهـاي مسـتقل بـین    دهنـدگی متغ از طرفی، ضریب تعیین مدل بیانگر توان توضیح
   درصد است.

 استحکام نتایجآزمون 
هـاي محـیط    در واقـع آزمـون هموارسـازي سـودهاي تقسـیمی و ویژگـی      اضافی آزمون 

اطلاعات است. براي آزمـون ایـن فرضـیه و الگوسـازي روابـط مربوطـه، مراحـل زیـر طـی          
 شود: می

شـوند.   بنـدي مـی  ها به پنج طبقه بر اساس شاخص سطح کیفیت افشا دسـته   شرکت )1(
رود کـه طبقـه داراي کمترین(بیشـترین) ارزش شـاخص، داراي کیفیـت       انتظار می

 افشا ناقص(نسبتاً کامل) باشد.
ي کیفیت محیط اطلاعـاتی بـه پـنج طبقـه      ها بر اساس شاخص درجه سپس شرکت )2(

توان سـطح کیفیـت محـیط اطلاعـاتی را      شوند. هر چند به سختی می بندي می دسته
(بیشـترین) ارزش  کمترینرود طبقـه داراي   ده کرد، ولـی انتظـار مـی   مستقیماً مشاه

اي که بـه  شاخص داراي کمترین(بیشترین) کیفیت محیط اطلاعاتی باشد. در طبقه
هـاي داراي کیفیـت    شـود شـرکت   بینی میتر است، پیشکیفیت افشا پایین نزدیک

نسـبت بـه   محیط اطلاعاتی نسبتاً بـالا، داراي هموارسـازي سـود تقسـیمی کمتـري      
اي که بـه کیفیـت   هاي داراي کیفیت محیط اطلاعاتی پایین باشند. در طبقه شرکت

ي نسـبتاً  هاي داراي درجه شود که شرکت بینی میتر است، پیشافشا کامل نزدیک
پایین کیفیت محیط اطلاعاتی، داراي هموارسازي سود تقسـیمی تقریبـاً برابـري بـا     

ط اطلاعـاتی باشـند. جـدول زیـر     محـی  ي پـایین کیفیـت   هاي داراي درجـه  شرکت
 دهد. بندي را نشان می طبقه

 : پرتفوي هموارسازي سودهاي تقسیمی3جدول 
 توجه به کیفیت محیط اطلاعاتیپرتفوي مصون سازي شده کیفیت اطلاعات با 

 بر حسب کیفیت افشا  
 )Q50(ناقص Q20 Q30 Q40 )Q10(کامل  

بر حسب کیفیت 
 محیط اطلاعاتی

 Q01( Q11 Q21 Q31 Q41 Q51(پایینکیفیت 
Q02 Q12 Q22 Q32 Q42 Q52 
Q03 Q13 Q23 Q33 Q43 Q53 
Q04 Q14 Q24 Q34 Q44 Q54 
 Q05( Q15 Q25 Q35 Q45 Q55(کیفیت بالا
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) در هـر سـال مرتـب شـدند، بـراي هـر       5× 5پرتفوي( 25ها به  بعد از آنکه شرکت )3(
 شود.   طبقه کیفیت افشا، مدل هموارسازي سودهاي تقسیمی، محاسبه می

متغیر مورد نظر در اینجا، جزء ثابت است. اگر جز ثابت به طور معناداري بیشـتر از   )4(
رسـازي سـود تقسـیمی    هاي داراي کیفیت اطلاعاتی بـالا، هموا  صفر باشد، شرکت

 هاي با کیفیت اطلاعاتی پایین کسب خواهند کرد. تري را نسبت به شرکتپایین
در این مرحله، معناداري بارهاي عاملی متغیر مورد نظر(یعنی جز ثابـت) در سـطح    )5(

 گیرد. مورد آزمون قرار می t% با استفاده از آماره 5
شــا و کیفیــت محــیط در ایــن بخــش بــه منظــور کنتــرل اثــرات متفــاوت کیفیــت اف )6(

اطلاعاتی بر هموارسازي سـودهاي تقسـیمی و کنتـرل اثـرات ناشـی از ناکارمـدي       
هاي اضافی انجام شـده اسـت. بـراي آزمـون ایـن      هاي آماري آزمونبازار در مدل

شـوند.   ها به پنج طبقه بر اساس شاخص کیفیت افشا دسته بندي مـی  فرضیه شرکت
یت محیط اطلاعـاتی بـه پـنج طبقـه     ي کیف ها بر اساس شاخص درجه سپس شرکت

 4جـدول  بـه شـرح    اتانـد. نتـایج حاصـل از هـر یـک از ایـن طبق ـ      بندي شده دسته
 باشد: می

 : پرتفوي هموارسازي سودهاي تقسیمی4جدول 
 پرتفوي مصون سازي شده کیفیت اطلاعات با استفاده از کیفیت افشا

 )Q1-Q5( کیفیت اطلاعات  

 هاي کیفیت افشاپنجک

 -2516/0 اولپنجک 
9822/2-* 

 -0897/0 پنجک دوم
9987/1-** 

 0367/0 پنجک سوم
5331/2** 

 0124/0 پنجک چهارم
4515/1 

 1468/0 پنجک پنجم
1108/2** 

 باشند.درصد می 10و  5، 1*،**،*** به ترتیب بیانگر معناداري در سطح خطاي 

توان ابراز داشت با کاهش کیفیت افشا، ضریب کیفیت نیز می 4با توجه به جدول 
اطلاعاتی نیز افزایش یافته است به نحوي که در پنجک اول(کیفیت افشاي بالاتر) ضریب 
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باشد. به عبارتی، افزایش کیفیت افشا ضعف ناشی از کیفیت اطلاعاتی را مربوطه حداقل می
طبقه از پرتفوهاي کیفیت  در جدول فوق، مدل کیفیت اطلاعاتی در هر دهد.پوشش می

افشا نسبت به هموارسازي سودهاي تقسیمی برازش و معنادار شده است. تغییر ضرایب 
افزایشی بوده که بیانگر افزایش تاثیر کیفیت اطلاعات بر هموارسازي سودهاي تقسیمی در 

ضیه اي مربوط به این فرنتایج حاصل از پرتفوي مقایسه نتیجه تغییر سطح کیفیت افشا است.
 باشد:می  5 جدولنیز به شرح 

 اي: پرتفوي مقایسه5جدول 
   کیفیت محیط اطلاعاتی

  پنجک متغیر Q5 Q1 ايمقایسه
  ضریب tآماره  ضریب tآماره  ضریب tآماره 
 جز ثابت 3520/0 1167/1 3176/0 8064/1*** 0229/0 4817/1

Q1 
کیفیت 

 افشا
 
 

4819/0 4059/0 5204/0  
0000/0 0002/0 0001/0  

 جز ثابت 2251/0 3942/2** 1019/0 0171/2** 1452/0 8978/2*

Q5 
 ضریب تعیین 6815/0 7017/0 7229/0

احتمال  0000/0 0000/0 0000/0
 Fآماره 

 باشند.درصد می 10و  5، 1*،**،*** به ترتیب بیانگر معناداري در سطح خطاي 

انتظار  این بخشاست. در  هموارسازي سودهاي تقسیمی، این آزمونمتغیر مورد نظر در 
بر این است که با افزایش کیفیت افشا، هموارسازي سودهاي تقسیمی تحت تاثیر کیفیت 

مطابق با پنجک اول کیفیت افشا (کیفیت افشا بالاتر) محیط اطلاعاتی قرار نگیرد. 
ري نکرده است و هاي مختلف کیفیت اطلاعاتی تغییهموارسازي سود تقسیمی در حالت

تفاوت معناداري بین آنها وجود ندارد. به عبارتی، کیفیت افشا ضعف ناشی از کیفیت 
محیط اطلاعاتی را جبران کرده و بنابراین، هموارسازي سودهاي تقسیمی تفاوت معناداري 

تر)، ولی در پنجک آخر (کیفیت افشا پایین در طبقات با کیفیت اطلاعات متفاوت، ندارد.
دار در هموارسازي سودهاي تقسیمی محیط اطلاعاتی منجر به ایجاد تفاوت معنیکیفیت 

به عبارتی، در حالت ضعیف بودن کیفیت افشا، تغییر در کیفیت محیط اطلاعاتی شده است. 
 گردد.میمنجر به تغییر در هموارسازي سودهاي تقسیمی 
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 گیري نتیجهبحث و 
ر مبناي کیفیت افشا و کیفیت محیط در این تحقیق، هموارسازي سودهاي تقسیمی ب

اطلاعاتی، مورد مطالعه قرار گرفته است. فرضیه اول تحقیق تایید شده است. نتایج حاصل 
ي بین کیفیت  باشد که رابطه) می2012( 32از این فرضیه مشابه نتایج تحقیق چانگ و دوتا

اي که بینانهیکرد خوشاند. مدیران با توجه به روافشا و رویکرد تقسیم سود را بررسی کرده
گذاري وجوه در جهت منافع شخصی دارند که در نتیجه آن دارند تمایل به سرمایه

یابد. با افزایش کیفیت افشا، هاي نمایندگی افزایش میپرداخت سود کاهش یافته و هزینه
هاي نقد آزاد را گذاران توان شناسایی وجود یا عدم وجود جریانسهامداران و سرمایه

 یابد.داشته و امکان هموارسازي سودهاي تقسیمی کاهش می
دهد که کیفیت اطلاعات حسابداري نتایج حاصل از بررسی فرضیه دوم تحقیق نشان می

گذاران توانایی متفاوت در  تاثیر معناداري بر هموارسازي سودهاي تقسیمی دارد. سرمایه
ن رو عدم تغییر فرآیند تقسیم سود پردازش اطلاعات مربوط به سود تقسیمی را دارند، از ای

گذاران غیرمطلع در تحلیل اطلاعات و  تواند منجر به ایجاد شرایط مناسب براي سرمایه می
در نتیجه کاهش عدم تقارن اطلاعاتی (کسب بازده غیرعادي) در بازارهاي مالی شود. 

تري ها با سرعت بیش شود که اطلاعات خصوصی در قیمت منجر به آن میکیفیت افشا 
دهد،  گذاران نامطلع را کاهش می انعکاس یابند و ریسک عدم تقارن اطلاعاتی براي سرمایه

شود  شود، منجر به آن می گذاران مطلع انجام می زیرا معاملات گروهی که توسط سرمایه
کامل باشد،  کیفیت افشاتري در قیمت تعادلی انعکاس یابند. وقتی که اطلاعات باکیفیت

گذاران اطلاعات با کیفیت بالاتري نسبت به  کند که آیا برخی سرمایه هیچ تفاوتی نمی
) 2002( 33نتایج حاصل از این فرضیه با تحقیقات بوتاسن و پالملیدیگري داشته باشند. 

 مطابقت دارد.
هموارسازي  در تفاوت به منجرکیفیت افشا تحقیق،  استحکام نتایجدر ارتباط با 
 کیفیت داراي هاي شرکت با بالا اطلاعاتی کیفیت ارايد هاي شرکت بین سودهاي تقسیمی

دهد و بنابراین افشاي اطلاعات باکیفیت ابهام کلی را کاهش می شود. می پایین اطلاعاتی
گذاران مشخصی از کسب اطلاعات خصوصی درباره شرکت بدست  نفعی که سرمایه

دشوندگی ناشی از کامل، اثر کاهش نقکیفیت افشا یابد. در حالت  آورند، کاهش می می
گذاران مشخص به جمع آوري اطلاعات خصوصی و مشارکت  عدم تمایل برخی سرمایه
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 آزموندر داد و ستد سهام یک شرکت ناچیز و قابل چشم پوشی است. نتایج حاصل از این 
) همخوانی دارد. به عبارتی، با افزایش کیفیت افشا ضعف ناشی 2001( 34با تحقیقات ورچیا

ها براي هموارسازي سودهاي از کیفیت محیط اطلاعاتی جبران شده و توانایی شرکت
 یابد.تقسیمی کاهش می
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