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  چكيده
ي پذيرفته شده در بـورس اوراق بهـادار تهـران    ها شركتهموارسازي سود  گيري ميزاناندازه پژوهش، ابتدا به در اين

پرداخته شد و براي اين كار از همبستگي منفي بين تغييرات در اقلام تعهدي اختياري و تغييرات در سودهاي از پيش 
شـده در  ي پذيرفتـه  هـا  شـركت انگيزه اصلي اين پژوهش، دريافت اين مطلب است كـه آيـا   . تعيين شده استفاده شد

بـدين  . كنند يـا خيـر  بورس اوراق بهادار تهران به علت اعمال نظر بر قيمت بازار سهام، اقدام به هموارسازي سود مي
 هـا  شـركت اثر هموار سازي سود بر قيمـت بـازار سـهام     و شناسايي به بررسي ترتيب، در فرضيه اصلي اين پژوهش،

ي هـا  در فرضـيه  بـدين ترتيـب،   .بررسـي شـد   ها شركتسازي سود بر رفتار هموار مؤثردر ادامه، عوامل . پرداخته شد
) بازده حقوق صـاحبان سـهام  (و نرخ  سودآوري  )پوشش بهره(بدهي  ، نسبت)نسبت جاري(فرعي، نسبت نقدينگي 

در اين پژوهش، تعداد جامعه . نظر گرفته شد و هموارسازي سود به عنوان متغير وابسته در به عنوان متغيرهاي مستقل
نتايج پژوهش بيانگر اين بـود كـه   . شركت رسيد 163، نهايتاً به )1387-1376(ساله  12براي يك دوره زماني  آماري

هاي جـاري، پوشـش بهـره و بـازده     شود و نسبتمي ها شركتهموارسازي سود باعث افزايش در قيمت بازار سهام 
  .حقوق صاحبان سهام با هموارسازي سود همبستگي منفي دارند

  هموارسازي سود، قيمت بازار سهام، نسبت جاري، نسبت پوشش بهره، بازده سرمايه: ليديهاي ك واژه
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  مقدمه. 1
 خود گذاريسرمايه تصميمات براي گذارانسرمايه

در صورتهاي مالي واحدهاي  مندرج مالي اطلاعات بر
اقتصــادي خصوصــاً ســود گــزارش شــده آنهــا اتكــا  

 ران معتقدند كـه سـود  گذااصولاً سرمايه .]16[كنند مي

 سـود  نوسان، پرداخـت  داراي سود با مقايسه در ثابت

 همچنـين  .مـي كنـد   را تضـمين  بـالاتري  تقسـيمي 

 كلـي  ريسـك  مهـم  معيـار  به عنـوان  سود يها نوسان

 سـود  داراي يهـا  شـركت  و شـود قلمداد مي شركت

بنـابراين،   .هسـتند  كمتـري  ريسـك  داراي همـوارتر 
 بيشـتر  تري هستند،هموار سود داراي كه ييها شركت

 محـل  نظـر آنهـا   از ، بـوده  گذارانسرمايه علاقه مورد

 .محسـوب مـي شـوند    سرمايه گذاري براي مناسبتري
هاي ا روشب برخي مديرانشود اين موضوع باعث مي

 تاخير و تسريع، تجاري فعاليتهاي كنترل مختلفي مثل

 افـزايش و  ،صـدور صورتحسـاب   و كـالا  ارسـال  در

 محاسـبه  روش تغيير، دوره ايانپ در موجودي كاهش

 شيگزين هايروش در تغييربه طور كلي، و  استهلاك

  .]15[نمايندسود  هموار كردن به اقدام ،حسابداري
، هـا  شـركت در صورت انجام هموارسازي توسـط  

كند كـه  يك ديدگاه بيان مي: شوددو ديدگاه مطرح مي
توانـد  ، مـي ها شركتاقدام به هموارسازي سود توسط 

تاثيري بر شركت داشته باشد كه در اين پـژوهش  چه 
تــاثير هموارســازي ســود بــر قيمــت بــازار ســهام آن 

ديدگاه ديگر اين موضـوع را  . بررسي گرديد ها شركت
ــي ــه چــه عــواملي مــي بررســي م ــد ك ــر كن ــد ب توانن

باشـند كـه در ايـن     مـؤثر  ها شركتهموارسازي سود 
پژوهش تاثير هموارسـازي سـود بـر نسـبت جـاري،      

پوشش بهـره و بـازده حقـوق صـاحبان سـهام       نسبت
  . بررسي شد

تواند در ارتباط با اگرچه عوامل بالقوه متعددي مي
هموارسازي سود پژوهش شوند، از متغيرهايي استفاده 
شد كه از يك سو، از پشتوانه نظري و تجربـي كـافي   

اند و از سـوي ديگـر، بـه ايـن موضـوع      برخودار بوده
ين متغيرها با هموارسازي توجه شده است كه ارتباط ا

ي بورسي ايران بررسـي  ها شركتسود قبلاً در محيط 
  .و آزمون نشده باشند

  
  لهأبيان مس. 2

انـه بـراي   دگاهانه و عامآاقدامي  دهموارسازي سو
سود گزارش شده يا سـود   يها نوسانكاهش تغييرات 
 ،هاي حسـابداري  استفاده از تكنيك با مورد پيش بيني،

پذيرفته شده عمومي حسـابداري  در چارچوب اصول 
كـه   كنـد تئوري عدم ثبات رويه، بيـان مـي   .]17[تاس

گـذاري در  ، ريسك سرمايهها شركتنوسان زياد سود 
دهـد كـه ايـن موضـوع،     را افزايش مـي  ها شركتاين 

در  .ستها شركتبر قيمت بازار سهام اين  مؤثرعاملي 
بـه   ي بورسي،ها شركتدر  " 1هموارسازي سود"واقع 
سـبب  توسـط سـهامداران،    ثبات سود دريـافتي  علت

ايـن موضـوع   . گـردد مـي  افزايش رضايت سهامداران
  هـا  شركتسبب كاهش ريسك سرمايه گذاري در اين 

تـاثير   ها شركت " 2قيمت سهام "شده، ممكن است بر 
يي كه سودشان را ها شركتاز سوي ديگر، . گذار باشد

ر دوره شوند در ه ـدهند، مجبور مي مي هموارتر نشان
از روشهاي گزينشي مختلف حسابداري استفاده كننـد  

شـوند كـه ايـن موضـوع را افشـا      و در نتيجه ملزم مي
اين موضوع بيانگر عدم ثبـات رويـه در طـول    . نمايند
ي مالي مختلف است و اطمينان سـهامداران را  ها دوره

 تواند بهدهد و مي مي نسبت به صورتهاي مالي كاهش
                                                            

1 Income Smoothing 
2 Stock Price 
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 قيمـت  ، بـر شـده  منجر ي آتيها دورهكاهش سود در 
از سوي ديگر، عوامل . تاثيرگذار باشد ها شركت سهام

. اسـت  مـؤثر  هـا  شركتمختلفي بر هموارسازي سود 
در . سـت ها شركتيكي از اين عوامل قدرت نقدينگي 

آنهـا بالاسـت،    " 1نسبت جاري"يي كه ها شركتواقع، 
ريسـك  . يابـد ريسك نقـدينگي در آنهـا كـاهش مـي    

رتبط با معاملات در بازار سـهام اسـت،   نقدينگي كه م
شـود خريـد و   در صورت كـاهش يـافتن باعـث مـي    

فروش سهام در بازارهاي ثانويه بـه سـادگي صـورت    
اين موضوع بر انگيزه مديران براي هموارسازي . گيرد
يكي ديگـر از عوامـل   . تاثيرگذار است ها شركتسود 
 " 2نسـبت پوشـش بهـره    "بر هموارسازي سـود   مؤثر
در  هـا  شـركت در واقـع ايـن نسـبت، توانـايي     . است

هايي را كه از محل سود تـامين  بازپرداخت بهره بدهي
مفهوم اين نسبت ايـن اسـت   . دهدشوند، نشان ميمي

از محـل سـودي كـه    به چـه نسـبت   كه واحد تجاري 
 .نمايـد ميرا پرداخت  ها هزينه بهره وام، كند مي كسب

ن ايـن دو  را كه در نسـبت بـي   يپس تغييرات نامطلوب
توان حاكي از مشكلات ناشي  مي آيد،قلم به وجود مي

 هـا  از ناتواني واحد تجـاري در بازپرداخـت بهـره وام   
از اين رو، مديران براي جبـران ايـن ضـعف     .دانست

ــايي    ــه توان ــد ك ــدگان نشــان دهن ــه اعتباردهن ــد ب باي
دريافتي را دارند كه  بهره اعتبارات و اصل بازپرداخت

ــي ــن موضــوع م ــراي  تواي ــديران ب ــزه م ــر انگي ــد ب ان
بـازده حقـوق    ".باشد مؤثر ها شركتهموارسازي سود 

بر هموارسـازي   مؤثراز ديگر عوامل  " 3صاحبان سهام
سود است و بـه عنـوان يكـي از معيارهـاي عملكـرد      

بازده حقوق صاحبان سهام برابـر نـرخ   . ستها شركت

                                                            

1 Current Ratio 
2 Interest Coverage Ratio 
3 Return on Equity(ROE) 

بازدهي است كه سهامداران به نسبت سهمشان از كـل  
كنند و جزء حياتي در تعيين رشـد  تحصيل ميسرمايه 

از اين رو، پايين بودن اين . سود و سود تقسيمي است
سبب كاهش عايدي هر سهم شـده،   ها شركتنرخ در 

 مؤثرتواند بر انگيزة مديران براي هموارسازي سود مي
  . باشد

مدل اصلي اين پـژوهش نيـز مـدل اصـلاح يافتـه      
است كه  -)2005(توسط كتاري ليون و واسلي -جونز

 4بر حسب همبستگي منفي بين اقلام تعهدي اختيـاري 
)∆DAP (   ــده ــين ش ــيش تعي ــود از پ ــر در س و تغيي

ايـن مـدل در   . آيـد  مـي  به دسـت ) PDI∆( 5اختياري
ي شناختي آماري و مدل پـژوهش، بـه   ها بخش روش

  . شودتفصيل بيان مي
  

  مروري بر ادبيات و پيشينه پژوهش. 3
ي بـود كـه پيشـنهاد    اولين كس ـ) 1953(هپ ورث
حسابداري  موضوعرا به عنوان يك  سود هموارسازي
كه در اصـول پذيرفتـه    كرد مي تاكيد وي. مطرح نمود

آزادي بسـياري در تعبيـر و تفسـير     ،شده حسـابداري 
اين آزادي . ي تعيين سود دوره اي وجود داردها روش
دهد تا مديريت نسبت به هموار سازي سود  مي اجازه

ي حسابداري مطرح شده توسط ها تكنيك .اقدام نمايد
ــارت اســت از    ــازي عب ــوار س ــراي هم هــپ ورث ب

بــه منظــور انتقــال درآمــد بــه  ،دســتكاري در درآمــد
، هـا  ي آتي بـا روش قيمـت گـذاري موجـودي    ها سال

. ي نــا مشــهودهــا روش محاســبه اســتهلاك و دارايــي
پژوهش و مطالعه هـپ ورث در زمينـه هموارسـازي    

در  ز اهميـت اسـت و  يديدگاه حاسود به عنوان اولين 
. ]17[قـرار گرفتـه اسـت    توجـه اكثر مطالعات مـورد  

                                                            

4 Discretionary-Accruals Proxy 
5 Pre-Discretionary Income 
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ارتباط بـين هموارسـازي   ) 2000(استولووي و ديگران
ايـن محققـان   . بررسي كردند "قيمت سهام"سود را با 

نـد كـه اسـتفاده از روشـهاي مجـاز بـراي       نكبيان مـي 
ممكـن   ،با توجه به اصل ثبات رويهسود هموارسازي 

كت را ملزم به گزارش دهي موارد خاص در است شر
يي كـه سودشـان را   هـا  شـركت در واقـع،  . آينده نمايد
شـوند از  كنند، چون در هر دوره مجبور ميهموار مي

روشهاي گزينشي مختلف حسـابداري اسـتفاده كننـد،    
ايـن  . شوند كه ايـن موضـوع را افشـا نماينـد    ملزم مي

كاهش  به  افشائيات نشان دهنده عدم ثبات رويه شده،
كـاهش   را سـهام  قيمتو  شود مي منجرسود در آينده 

  .]20[دهد مي
ارتباط بين هموارسازي سـود  ) 2006(فورستنبرگ

نسـبت  (نقـدينگي  "و  حسابداري و ثروت سـهامداران 
نشـان   آنهـا  نتايج پـژوهش . كردندرا بررسي  ")جاري

اوراق بهادار به نحو مطلوبتري نسبت  زاردهد كه بامي
 ،بـه همـين جهـت    .نگردود هموار شده ميبه اقلام س

بهتـر  تر ي هموارسـاز هـا  شـركت پاسخ بازار نسبت به 
يي بـا سـود همـوار در    هـا  شركت ،علاوه بر آن. است

 يي بـا ريسـك  هـا  شـركت بازار اوراق بهادار به عنوان 
از آن . شوندشناخته مي نقدينگي و نسبت جاري كمتر

 ينگينقـد  جايي كه پاسخ بهينه بازار و كاهش ريسـك 
 ،گذاردبه نحو مطلوبي روي ثروت سهامداران تاثير مي

 ـلذا نتيجه گيري شده است كه سهامداران منطقي   دباي
بـه هموارسـازي سـود را تشـويق      هـا  شـركت مديران 
ارتباط بين تفـاوت  ) 2007(تي سنگ و ليا .]16[نمايند

بـازده حقـوق   (عملكـرد شـركت   " و "تامين مالي"در 
هموارسـازي سـود در   يـزان  بـا م را  " )صاحبان سـهام 

زيـادي در جريـان كـل     يهـا  نوسـان يي كه ها شركت
آنهـا در  . دادندمورد آزمون قرار  ،سودشان وجود دارد

 هموارسازي سـود روي  خود را بر تمركز ،اين مطالعه

و سـاختارهايي كـه   سرمايه و بدهي مرتبط با تغييرات 
اين  .معطوف كردند گذار است،روي اين ارتباط تاثير 

نسـبت پوشـش بهـره و بـازده     : تارها عبارتنـد از ساخ
ابتدا بـراي  اي جانگ تي سنگ . حقوق صاحبان سهام

از مـدل اصـلاح   سود  يهموارساز اندازه گيري ميزان
 -)2005(توسط كتـاري ليـون و واسـلي    -يافته جونز

استفاده كرد و سپس بر حسب همبسـتگي منفـي بـين    
از  و تغييـر در سـود  ) DAP∆(اقلام تعهدي اختياري 

را بـر   هـا  شـركت ، )PDI∆(پيش تعيين شده اختياري 
نتـايج  . مرتب كرد 1و  0اساس هموارسازي سود بين 
ــه  ــژوهش وي نشــان داد ك ــا شــركتپ ــا ســود ه ي ب

هموارتر، نسبت پوشش بهره پايين تر و بازده حقـوق  
ــد     ــر دارن ــايين ت ــهام پ ــاحبان س ــومن . ]18[.ص اس

رسـازي  نام تحليل هموا ادر مقاله خود ب) 2009(اتيك
را  مشاركت بين هموارسازي سود ،زاراسود بر مبناي ب

ــا  ــره "بـ ــبت پوشـــش بهـ ــدهي و"نسـ ــبت بـ  ، نسـ
. كـرد آزمـون   ")بازده حقوق صاحبان سـهام (عملكرد"

ز ي هموارسـاز ا هـا  شركت گيري اندازه ابتدا براي آنها
 نتيجه حاصـله آنهـا بـدين    .استفاده نمودند مدل جونز

وارسازي سـود را  يي كه همها شركتترتيب است كه 
يتاي پايين تر و ارزش ويـژه بيشـتري    ،دهندانجام مي

و  آنها نرخ بازگشت پـايين تـر، ريسـك كمتـر    . دارند
نسبت پوشش بهره و بازده حقوق صاحبان سهام كمتر 

ي هموارســاز اظهــار هــا شــركتي هــا از ويژگــي را 
كـه   اسـت نمايانگر ايـن مطلـب   موضوع اين . نمودند

پــيش بينــي و واقعــي را  ريســك ،هموارســازي ســود
ي ها دهد كه به طور معكوس سبب برگشتكاهش مي

خواهد بود كه ريسك  ييها كمتر براي سرمايه گذاري
بـا  ي با ثبات تر يـا  ها شركت ،به علاوه. كمتري دارند

شناسـايي   ييهـا  شـركت بـه عنـوان    ريسك كمتر كلاً
در نهايـت  آنهـا  . كه سود با ثبات تري دارنـد  دگرديدن
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كننـد كـه   بـدين شـكل تحليـل مـي     خود را يها يافته
ريسك كل كمتـر و   ،سود ويژه پايدارتربا ي ها شركت

  . ]12[دارندنرخ بازگشت پايين تري 
ارتبـاط هموارسـازي   ) 2009(پينگ سن و ديگران

 "قيمـت سـهام  "و دارايـي و   "بازده سرمايه"سود را با 
شـركت را بـه عنـوان نمونـه      500آنها . بررسي كردند

و اطلاعاتي ماننـد سـود   كردند خود انتخاب مطالعاتي 
و  قيمت سـهام   ها ، حقوق صاحبان سهام، داراييويژه

 يهـا  سـال  يدر ط ـ لازماصـلي  اطلاعات را به عنوان 
ايـن محققـان در   . نمودند گرد آوري  2008تا  2000

نهايت به ارتباط معني دار منفي بـين بـازده سـرمايه و    
شـايان ذكـر   . ددارايي با هموارسازي سود دست يافتن

است كه آنها براي اندازه گيـري ارتبـاط هموارسـازي    

 سود با قيمـت سـهام، بايـد قيمـت سـهام را همگـن      
چون قيمت سـهام يـك داده خـام اسـت و     . كردند مي

مستقيماً قابل استفاده نيست، از اين رو، قيمـت سـهام   
ايـن  . همگـن كردنـد   "ي ابتـداي دوره هـا  دارايي"را با 

و  كه داشتن سـود بـا ثبـات   يافتند محققان در ادامه در
 ،با در نظر گرفتن نـرخ رشـد سـود شـركت     هموارتر

ايــن . گــرددســبب افــزايش رضــايت ســهامداران مــي
موضــوع ســبب كــاهش ريســك ســرمايه گــذاري در 

  . ]19[شودشركت و باعث افزيش قيمت سهام مي
ــژوهش ــورد  اهــم پ ــه حــال در م ــا ب هــايي كــه ت

ه، در جدول زيـر  هموارسازي سود در ايران انجام شد
  :              خلاصه شده است

  

  هاي اصلي انجام شده در زمينه هموارسازي سود در ايراناي از پژوهشخلاصه 1جدول
  نتيجه پژوهش  موضوع پژوهش سال  محققان
قائمي، 

  قيطاسوند
  و كوچكي 

تاثير هموارسازي سود بر بازده سهام   82
ي پذيرفته شده در بورس اوراق ها شركت

  ادار تهران به

  بر بازده سهام شركت مؤثرتواند عامل هموارسازي نمي
  .]6[ها باشد، اما اندازه شركت اثر با اهميتي دارد

  شريعت پناهي
  و سمائي

  رابطه بين هموارسازي سود و بازده تعديل   82
 شده بر اساس ريسك

  بين هموارسازي سود و بازده تعديل شده بر اساس 
  .]4[وجود دارد ريسك رابطه معناداري

  ي ها شركتتاثير هموارسازي سود بر بازده   82  نوراني حسين  
  پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار 

  هموارسازي سود هيچ تاثير معناداري در كسب 
  .]9[ي پذيرفته شده در بورس نداردها شركتبازده 

  نوروش و
  سپاسي 

  هاي فرهنگي با همواربررسي رابطه ارزش  84
  ي پذيرفته شده ها شركتدر  سازي سود

 در بورس اوراق بهادار تهران

  در سود هموارسازي فرهنگي با يها ميان ارزش رابطه
 در ايتعيين كننده نقش فرهنگي عوامل كه داد ايران نشان

  .]10[دارند ايران در سود هموارسازي
 مشايخي،مهراني 

  و كرمي
 سود مديريت در اختياري اقلام تعهدي نقش  84

  بهادار تهران اوراق بورس يها شركت
 به سود، مديريت براي عاملي اختياري تعهدي اقلام

  .]7[است عملياتي نقد وجوه كاهش خصوص هنگام
  پورحيدري و 

  افلاطوني
  هاي هموارسازي سود در بررسي انگيزه  85

  ي پذيرفته شده در بورسها شركت
  اوراق بهادار تهران

  هاي عملياتي از يتماليات بر درآمد و انحراف در فعال
  شركت و قرارداد اندازه ي مهم هموارسازي وها انگيزه
  .]2[نيستند برخوردار چنداني اهميت از بدهي هاي

  ملانظري و
  كريمي

 اندازه با سود هموارسازي  ارتباط بررسي  86

 يها شركت شركت،نوع صنعت و اهرم مالي در
  تهران بهادار در بورس اوراق شده پذيرفته

 همبستگي سود هموارسازي و )فروش( شركت زهاندا بين

 ايملاحظه قابل تفاوت همچنين .دارد قوي مثبت وجود

 صنعت وجود نوع نظر از سود هموارساز يها شركتبين 

  .]8[ندارد
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  حقيقت و
  رايگان

 اطلاعاتي محتواي بر سود هموارسازي نقش  87

 آتي سودهاي بينيپيش در سود
يي كه بيشتر ها شركتتي ي جاري و آها بين سود و بازده
  .]3[كنند، قصد تحريف وجود داردهموارسازي مي

  عباس ،هاشمي
 اله  ولي ،صمدي

  آثار هموار سازي سود بر محتواي اطلاعاتي   88
  ي پذيرفته شده در بورسها شركتآن در 

 اوراق بهادار تهران 

ــايي ســود در پــيش بينــي ســود   هموارســازي ســود، توان
دهد، اما توانايي سود در پـيش  مي ي آتي را افزايشها دوره

  .]11[دهدبيني اقلام تعهدي آتي را افزايش نمي
 ،اعتمادي
  حسين

جوادي مژده و 
   محمدعلي     

  در ارتباط بين هموارسازي مؤثرعوامل   89
  ها شركتسود و سودآوري  

بـر هموارسـازي سـود آنهـا      هـا  شـركت ميزان سـودآوري  
از ايـن واقعيـت    اين موضوع ممكن است. تاثيرگذار است

ناشي شده باشد كه وجود نوسـان در جريـان سـود، تـاثير     
  .]1[دارد ها شركتنامطلوب شديدتري بر اين نوع 

  
     :تحقيق يها فرضيه. 4

بـازار   و قيمـت  هموارسازي سـود بين  -فرضيه اصلي
  .                                       ارتباط معناداري وجود دارد ها شركتسهام 

  :ي فرعيها رضيهف
هموارسـازي   بـين نسـبت جـاري و    -1فرضيه فرعي 

  .                                                             ارتباط معناداري وجود دارد سود
ــي   ــيه فرع ــره    -2فرض ــش به ــبت پوش ــين نس و  ب
                        .                                  ارتباط معناداري وجود داردهموارسازي سود 

بين نسـبت بـازده حقـوق صـاحبان      -3فرضيه فرعي 
ارتبـاط معنـاداري وجـود    هموارسـازي سـود   سهام و 

  .دارد
  
   تحقيق متغيرهاي. 5

 مـي  تقسـيم  كلـي  دسـته  دو بـه  تحقيق متغيرهاي

 در .وابسـته  متغيرهـاي  و مسـتقل  متغيرهـاي   :شـوند 

تغيـر  و م سود هموارسازي متغير مستقل فرضيه اصلي؛
  . بازار سهام است قيمت وابسته
  

  هموارسازي سود. 1 .5
براي اندازه گيري هموار سازي سود از همبستگي 
منفــي بــين عامــل تغييــرات اقــلام تعهــدي اختيــاري 

(∆DAP)      و تغييرات در سـود از پـيش تعيـين شـده

(∆PDI)   هـاي  استفاده شده است كه در بخـش مـدل
 ــ    ــه محاس ــوط ب ــول مرب ــل، فرم ــن فص ــاري اي به آم

  .شودهموارسازي تشريح مي
  

  قيمت سهام. 2 .5
 در سـود  نسـبي  توان يكي از رويكردهاي بررسي

 يـا  قيمت از آتي، استفاده نقدي يها جريان بيني پيش

 نقدي يها جريان جانشيني براي به عنوان سهام، بازده

 ايـن  ضـمني  فرض .سهامداران است انتظار مورد آتي

 مربـوط  طلاعاتا ،"قيمت سهام"كه  است آن رويكرد

شـده   لحـاظ  جاري در سود كه را آتي نقدي جريان به
براي انـدازه گيـري   . ]5[كندمي منعكس درستي به اند،

هـاي متفـاوتي چـون    ، ارزشهـا  شـركت قيمت سهام 
ارزش دفتري سهام، ارزش واقعي سهام، ارزش بـازار،  

بـراي تحليـل مقايسـه    . وجـود دارد .... ارزش ذاتي و 
سازي سود، بـر مبنـاي پـژوهش    قيمت سهام با هموار
، ميانگين ارزش بازار هـر  )2009(آيرز، سامي و ولش 

ي ابتـداي  هـا  سهم در ابتدا و پايان هر دوره، با دارايـي 
  . دوره همگن شدند

ي فرعي، متغيـر وابسـته هموارسـازي    ها در فرضيه
  :    سود و متغيرهاي مستقل به شرح زير است
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  نسبت جاري. 3 .5
. است  "ي نقدينگيها نسبت" نسبت جاري يكي از

ي هـا  ي جاري بر بـدهي ها اين نسبت از تقسيم دارايي
در فرضيه فرعـي اول نسـبت   . آيدجاري به دست مي

جاري به عنوان متغير مستقل و هموارسازي سـود بـه   
  .عنوان متغير وابسته در نظر گرفته شدند

  نسبت پوشش بهره. 4 .5
  

 "ي بـدهي هـا  نسـبت "نسبت پوشش بهره يكـي از  
اين نسبت از حاصل تقسيم سود قبـل از كسـر   . است

در فرضـيه  . آيـد دسـت مـي   بهره و ماليات بر بهره بـه 
فرعي دوم نسبت پوشش بهره به عنوان متغير مسـتقل  
و هموارسازي سود به عنـوان متغيـر وابسـته در نظـر     

  .گرفته شدند
  

  نسبت بازده حقوق صاحبان سهام. 5 .5
ــورد ارز   ــاوتي در م ــاي متف ــابي معياره ــازده "ي ب

بـازده   هـا  وجود دارد كه يكي از اين نسبت "ها شركت
ايـن نسـبت از حاصـل    . حقوق صاحبان سـهام اسـت  

دسـت   تقسيم سود خالص بر حقوق صاحبان سهام بـه 
در فرضيه فرعي سوم بـازده حقـوق صـاحبان    . آيدمي

سهام به عنوان متغير مستقل و هموارسـازي سـود بـه    
  .رفته شدندعنوان متغير وابسته در نظر گ

  
  جامعه آماري و نمونه. 6

پذيرفتـه   يهـا  شـركت  شـامل  بررسي مورد جامعه
 در يك  قلمرو بهادار هستند كه  اوراق بورس شده در
مورد بررسي قرار ) 87تا  76 سال از( ه،سال 12زماني 

ي سـرمايه گـذاري بـه علـت     ها شركتالبته، . گرفتند 
 ـ  هـا  شركتماهيت متفاوتشان با ديگر  ژوهش از ايـن پ

همچنين، بـه علـت متفـاوت بـودن     . مستثني شده اند

يي هـا  شـركت ي بورسي، از ها شركتپايان دوره مالي 
اسـفند اسـت،    29كه پايان دوره مالي آنها منتهـي بـه   

استفاده شد كه نهايتاً جامعه آماري ايـن پـژوهش  بـه    
  .شركت رسيد 163
با توجه به روش نمونه گيري پژوهش و محـدود   

در بورس اوراق بهـادار تهـران،    ها ركتشبودن تعداد 
در اين پژوهش از نمونه گيري هدفمند اسـتفاده شـده   

 بايـد از  هموارسـاز  يها شركت شناسايي براي. است

آن اقـلام تعهـدي و    در كـه  شـد مي استفاده روشهايي
علاوه بـر   رو، اين از .شدند مي تغييرات فروش بررسي

قابـل   نتـايج  "هـا  تـوالي داده "تـر،   طولاني زماني دوره
بنـابراين، فقـط   . ]21[دهنـد مـي  ارائـه  را اعتمـادتري 

ند كـه اطلاعـات مربـوط    ويي بايد بررسي شها شركت
-بدون هيچ وقفه(آنها  87تا  76به هر يك از سالهاي 

اين موضـوع باعـث كـاهش قابـل     . موجود باشد) اي
بـراي گسـترش   . شـود مـي  هـا  شركتتوجه در تعداد 

مديريت پژوهش توسعه جامعه آماري، از سايت مركز 
ــورس و مراجعــه      ــازمان ب ــلامي س ــات اس و مطالع
حضوري به ايـن مركـز، اطلاعـات مـالي مربـوط بـه       

، طي قلمرو زماني پژوهش از آنهـا دريافـت   ها شركت
با توجه به اصرار بـر جمـع آوري اطلاعـات بـه     . شد

طور كامل؛ تعداد جامعه آماري براي يك دوره زمـاني  
ايـن تعـداد   . شركت رسيد 163ساله، در نهايت به  12

ــر از ديگــر    ــل ت ــورد بررســي، بســيار كام شــركت م
  .دارند ها يي است كه الزام به توالي دادهها پژوهش

  
  :ي شناختي آماري و مدل پژوهشها روش. 8

در اين بخـش ابتـدا روش اسـتفاده شـده در ايـن      
و مـدل   "هموارسازي سود"پژوهش براي اندازه گيري 

و در ادامه، روش آزمون  اصلي پژوهش، تشريح شده 
  .شودي پژوهش، بيان ميها فرضيه
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  اندازه گيري هموارسازي سود  . 1 .8
 سـود  هموارسـازي  منظـور  به متعددي يها روش

از  بـا اسـتفاده   توانمي را سود يها نوسان .دارد وجود
 يها روش در تغيير اختياري، يها هزينه تعهدي، اقلام

 ا نظيـر تغييـر  رويـداده  بندي وقوع زمان حسابداري،

 پـذيرش  زمـان  هاي ثابـت، دارايي فروش زمان بندي

 از جملـه  .همـوار نمـود   آن نظاير اجباري و تغييرات

محققـان آزمـون    به وسـيله  كه هموارسازي هايروش
 غيـر  اقـلام  هـاي اسـتهلاك،  تغيير در روش اند، شده

ويـژه،   ارزش مقابـل  شـده در  بهاي تمام روش مترقبه،
ضـريب   توسعه، و رج تحقيقمخا مخارج بازنشستگي،

تعهدي اختيـاري   اقلام تعهدي، اقلام ، كل 1روزن بوم
هاي مييـر  در اين پژوهش، بر مبناي پژوهش. است...و

، )2003(و لنـوز ، نانـدا و ويسـوكي    ) 2002( و شينر
براي اندازه گيري  هموار سـازي سـود از همبسـتگي    
منفي بين عامـل تغييـرات اقـلام تعهـدي اختيـاري و      

رات در ســود از قبـل پــيش بينـي شــده اســتفاده   تغيي ـ
كند كه يك  مي اين شيوه اندازه گيري فرض. ]21[شد

سري سودهاي از قبـل مـديريت شـده وجـود دارد و     
مديران از اقلام تعهدي اختياري براي تهيه گزارشهاي 

هموارسـازي سـود   . كنندهموارسازي سود استفاده مي
و  DAP∆بيشــتر، در همبســتگي منفــي بيشــتر ميــان 

∆PDI بـراي بـرآورد اقـلام تعهـدي     . شود مي نمايان
اصـلاح شـده    -اختياري، شيوه مقطعـي مـدل جـونز    

  :كار گرفته شد به -)2005(توسط كتاري و همكاران 
Accruals t  = a (1/Assets t-1) + b ∆Sales t  + c 
PPE t  + d ROA t + µ t  

جمـع اقـلام تعهـدي     Accrualst در اين رابطـه ؛ 
جريانهــاي نقــدي  "از طريــق كســر كــردناســت كــه 

پرداختـي بابـت    و سود گذاري بازده سرمايهعملياتي، 

                                                            

1 Roosen Boom 

و ماليــات بــر درآمــد بجــز ســود ســهام تــأمين مــالي 
در واقع، در . آيد مي دست ، از سود خالص به"پرداختي

استانداردهاي حسابداري بين المللي و آمريكـا، چـون   
صورت جريانهـاي نقـدي سـه بخشـي اسـت، بـراي       

اسبه اقلام تعهدي تنها جريانهاي نقدي عملياتي از مح
شود، اما چـون در بـورس اوراق   سود خالص كسر مي

صورت جريانهاي نقدي خـود   ها شركتبهادار تهران، 
را طبق استانداردهاي حسابداري ايـران، پـنج بخشـي    

سـه  "كنند، بايد براي محاسبه اقلام تعهدي گزارش مي
از جمـع اقـلام    "بخش اول صورت جريانهاي نقـدي 

چـون   "سود سهام پرداختي"البته، . شدتعهدي كسر مي
 بـازده سـرمايه  در استاندارد ايران همچنـان در بخـش   

-ارائـه مـي   پرداختي بابت تأمين مـالي  و سود گذاري

. شود، بايد از مجموع سـه بخـش اول مسـتثني شـود    
∆Salest  تغييرات در فـروش؛ PPEt   امـوال ماشـين-

 Assetst-1كـه همگـي بـا     آلات و تجهيزات ناخالص
) پايان دوره قبـل (ي ابتداي دوره ها يعني جمع دارايي
ست ها نيز كه بازده دارايي  ROAt. انديكنواخت شده

 ، به عنوان يك متغير كنترل كننـده اضـافي محسـوب   
اقلام تعهدي اختياري، انحراف اقلام تعهـدي  . شود مي

  .است (NDAP)واقعي از اقلام تعهدي غيراختياري
- Accruals t DAP = NDAP  

NDAP =  a ∆Sales t  + b PPE t  + c ROE t + µ t  
سود از قبل پيش بيني شـده نيـز بـا كسـر اقـلام       

: آيـد  مـي  دسـت  تعهدي اختياري از سـود خـالص بـه   
.(PDI = NI – DAP)   ــا ــاري ب ــدهاي تج واح

همبستگي منفي بيشتر از نظـر هموارسـازي سـود در    
در ايـن پـژوهش واحـد    . گيرند مي درجه بالاتري قرار

 0(تجاري با توجه به مقـدار هموارسـازي سـود بـين     
شـركت   10براي مثال، اگـر  . شوندرتبه بندي مي) 1و

) از كمتر به بيشـتر (كه از نظر مقدار هموارسازي سود 
اند، بر اين اساس طبقه بندي شوند، به آنها مرتب شده
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ــداد   ــب اع ــه ترتي ــبت داده "0.9، ...، 0.2، 0.1"ب  نس
در واقــع، در شــيوه ســنتي مرتــب ســازي . شــود يمــ

بر اساس هموارسازي سـود، يـك شـاخص     ها شركت
را بـه   هـا  شركتشود و براي هموارسازي انتخاب مي

كند و به دو دسته هموارساز و نا هموارساز تقسيم مي
ي هـا  از بررسـي  هـا  شركتاين شكل، بخش زيادي از 

 2005اما شيوه اي كه از سـال  . شوندبعدي حذف مي
بسيار رايج شده اسـت و   ها شركتبراي مرتب سازي 

، اي جنـگ  )2006(هـاي تـاكر و ديگـران   در پژوهش
ــران  ــنگ و ديگــ ــومن اتيــــك )2007(تيســ ، اســ

از آن اسـتفاده  ... و)2009(، آيرز و سامي)2009(اتيك
  .است) 1و 0(شده، رتبه بندي بين 

  
   ها آزمون فرضيه. 2 .8

، هـا  شركتود بعد از محاسبه ميزان هموارسازي س
. ي اصلي و فرعي مطرح شده بررسي گرديـد ها فرضيه

مدل رگرسـيون   در فرضيه اصلي بر كار اساس اجراي
. خطي تجمعي و مدل رگرسيون خطي مقطعـي اسـت  

منظور از رگرسيون تجمعي اين اسـت كـه متغيرهـاي    
پژوهش بـه طـور ميـانگين بـراي كـل دوره پـژوهش       

درباره رد يـا   محاسبه شوند و  براي نتيجه گيري كلي
). 2نگــاره(شــود پــذيرش فرضــيه از آن اســتفاده مــي

رگرسيون مقطعي از لحاظ فرمول رگرسيون، از همـان  
كنـد، امـا در   فرمول رگرسـيون تجمعـي اسـتفاده مـي    

هـاي پـژوهش بـه    محاسبات آن براي هر يك از سـال 
طور جداگانه انجام پذيرفته است تا مشخص گردد كه 

ر مقطعـي فرضـيه اصـلي    بـه طـو   ها در هريك از سال
  ).3نگاره(پذيرفته شده است يا خير 

همچنــين رگرســيون خطــي ســاده و چندگانــه در 
 ها ي فرعي انجام شد كه همة رگرسيونها مورد فرضيه

 1)هـا  ادغـام داده (ي تابلويي ها با استفاده از روش داده
ــزار ــرم اف ــنجي( E-viewsدر ن ــاد س ــام2)اقتص  ، انج

تعيـين آثـار هـر يـك از      اين مدل به منظور. پذيرد مي
در فرضيه اصلي هموار سازي سـود  (متغيرهاي مستقل

ي فرعي نسبت نقدينگي، نسبت بـدهي  ها و در فرضيه
در فرضـيه  (بـر متغيـر وابسـته    ) و نسبت سـود آوري 

ي فرعــي  هــا  اصــلي قيمــت ســهام و در فرضــيه   
بـرازش   ٪5در  سطح معنـي داري  ) هموارسازي سود

  .شده است
  

  :شهاي پژوهيافته. 9
ي به دست آمده از پـژوهش در دو بخـش   ها يافته
هـاي آزمـون   گيري هموارسـازي سـود و يافتـه   اندازه
  :شودها ارائه ميفرضيه
  

  گيري هموارسازي سوداندازه. 1 .9 
ميانگين شاخص هموارسازي سـود از   1در نگاره 

بـين تغييـرات در   ) پيرسـون (طريق محاسبه همبستگي
ات در سـود از پـيش   اقلام تعهدي اختيـاري و تغييـر  

 76هاي تعيين شده اختياري براي هر شركت طي سال
هـا،  در برخـي از پـژوهش  . محاسبه شده اسـت  87تا 

بـه دو   ها شركتبراي اندازه گيري هموارسازي سود، 
در . شوندبخش هموارساز و غير هموارساز تقسيم مي

ايـن صـورت ممكــن اسـت بخــش قابـل تــوجهي از     
شـوند، از  يص داده نمـي كه هموارساز تشخ ها شركت

هاي اخير برخـي از  پژوهش حذف شوند، اما در سال
، از روش هـا  شـركت محققان غربي به جـاي تفكيـك   

را بـه ترتيـب    ها شركتآنها . كنندجديدي استفاده مي
ي ها هموارساز از بيشتر به كمتر مرتب و سپس فرضيه

                                                            

1 Panel Data 
2 Econometric Views  
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بررســي  هــا شــركتپــژوهش را در مــورد همــه   
پژوهش، بـر اسـاس ايـن روش،    در اين . ]21[كنند مي

شـركت   163بعد از اندازه گيـري هموارسـازي سـود    

مورد بررسي، آنها بر اساس هموارسازي سود خـالص  
  : مرتب شدند

  
  ماتريس همبستگي منفي بين تغيير در اقلام تعهدي اختياري و تغيير در سود از پيش تعيين شده  1نگاره 

Accruals t  = a (1/Assets t-1) + b ∆Sales t  + c PPE t  + d ROA t + µ t  
PDI = NI – DAP 

    ميانگين  انحراف معيار  ميانه  كمينه  بيشينه
934/0  998/0  - 899/0  - 418/0  709/0  - Corr (∆DAP , ∆PDI )  

349/4   540/5  - 023/0  - 525/0 017/0  DAPt   

  
  هاآزمون فرضيه. 2 .9

 هـاي هاي به دسـت آمـده از آزمـون فرضـيه    يافته
  :اصلي و فرعي به شرح زير است

 و هموارسـازي سـود  بين : فرضيه اصلي .1 .2 .9
ارتبـاط معنـاداري وجـود     ها شركتقيمت بازار سهام 

  . دارد
هر يـك  براي هاي آماري بيان شده، بر اساس مدل

هموارسـازي   به طور جداگانه همبسـتگي  ها شركتاز 

سـال بـه شـكل     12آنها طي  سهامقيمت بازار با سود 
بـا   مربوطـه انـدازه گيـري گرديـد كـه نتـايج       جمعيت

ارائـه شـده    2در نگـاره   E-viewsاستفاده از برنامـه  
  .است

Yi = a0 + B1Xi + ε       
Yi = Corr (∆DAP , ∆PDI )  

متغير هموارسازي سـود بـه    Xiدر اين رگرسيون، 
سال پژوهش محاسبه شـده   12طور ميانگين براي كل 

  .است
  ٪5ني تجمعي در سطح معني داري نتايج رگرسيو 2نگاره 

p-value  t خطاي استاندارد)Sd(  ميزان تاثير)ضريبB1(  
034/0 741/2  778/0 317/2  

  TSW(   776/15(مجموع مجذور پسماندها  935/0  )R(ضريب همبستگي
 D-W(  236/1(آماره دوربين واتسن  874/0  ) R2(ضريب تعيين

 SdYi(  269/0(عيار متغير وابستهانحراف م  025/2   )EYi(ميانگين متغير وابسته

  
 p-valueدهنـدة ايـن اسـت كـه      نشـان تايج فوق ن

در اين صورت . است t  ،2.741 و آماره 0.05كمتر از 
مثبـت  .  شـود فرضيه اصلي پذيرفتـه مـي  ) H1(ادعاي
با مباني تئوريك مورد انتظار هماهنگ است  B1بودن 

ــانگر ايــن اســت كــه و   "ســود همــوار ســازي "نماي
در بـازار   "م قيمـت سـها   "سـبب افـزايش    هـا  شركت

ميـزان  . نيز در حد متعارفي است Sd  .گردد مي بورس
است كه با توجه  D-W (1.236(آماره دوربين واتسن 

مربوطـه و تعـداد متغيرهـاي مسـتقل و      DUو  DLبه 
 R2. سـت ها وابسته، بيانگر عدم خود همبستگي متغيـر 

 87عـي،  نيز بيانگر ايـن اسـت كـه در رگرسـيون تجم    
توسـط متغيـر    هـا  شركتدرصد از متغير قيمت سهام 
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مباني تئوريك مورد .  شودهموارسازي سود، تبيين مي
با  و هموارتر داشتن سود با ثباتكند كه اتظار بيان مي

سـبب افـزايش    ،در نظر گرفتن نرخ رشد سود شركت
تـوان  بـر ايـن مبنـا مـي    . گـردد رضايت سهامداران مي

يي كه سودشان هموارتر است، ها شركتاستدلال كرد 
ريسك سـرمايه گـذاري در آنهـا كـاهش و در نتيجـه      

ايـن موضـوع بـا    . يابـد مـي  آنها افزايش "مسهاقيمت "
امـا  . ]19[هماهنـگ اسـت  ) 2009(پژوهش پينگ سن

كه همين فرضيه ) 2000(پژوهش استولووي و ديگران
ايـن تئـوري   . را آزمون كردند، بر مبناي ديگري است

يي كـه سودشـان را همـوار    هـا  شركتكه كند بيان مي
شــوند از كننــد، چــون در هــر دوره مجبــور مــي مــي

روشهاي گزينشي مختلف حسـابداري اسـتفاده كننـد،    
ايـن  . شوند كه ايـن موضـوع را افشـا نماينـد    ملزم مي

افشــائيات نشــان دهنــدة عــدم ثبــات رويــه در طــول 
ي مالي مختلف است و اطمينان سـهامداران را  ها دوره

 تواند به مي دهد و مي ه صورتهاي مالي كاهشنسبت ب
 را "سـهام  قيمـت " ،شـده  منجـر كاهش سود در آينده 

  . ]20[.كاهش دهد
-به شكل مقطعي براي هريك از سـال  3در نگاره 

هاي مورد بررسي، فرضيه اصلي بررسـي گرديـد كـه    
  .نتايج در شكل زير ارائه شده است

Yi = a0 + B1Xi + ε       
Yi = Corr (∆DAP , ∆PDI )  

متغير هموارسازي سـود بـه    Xiدر اين رگرسيون، 
سال پژوهش محاسبه  12طور مقطعي براي هريك از 

  .شده است

  ٪5نتايج رگرسيوني مقطعي در سطح معني داري  3نگاره 
 سال مالي  1376  1377  1378  1379  1380  1381

  )B1ضريب(ميزان تاثير  021/3  591/2  573/2  425/2  051/2  318/2
 )Sd(خطاي استاندارد  036/1 962/0 251/1  307/1  013/1  056/1

195/2 025/2 * 855/1  057/2 693/2  916/2  T 
041/0  045/0  * 075/0  032/0  045/0  042/0  p-value 

  سال مالي  1382 1383  1384  1385 1386 1387
  )B1ضريب(ميزان تاثير 525/2 349/2 116/2 039/3 925/2 061/2
 )Sd(خطاي استاندارد 046/1 063/1 035/1 336/1 051/1 729/1

192/2 783/2 275/2 011/3 210/2 437/2 t 
047/0 021/0 031/0 043/0 031/0 023/0 p-value 

  TSW( 249/12(مجموع مجذور پسماندها  956/0  )R(ضريب همبستگي
  D-W( 651/1(آماره دوربين واتسن  914/0  )R2(ضريب تعيين

  SdYi(  728/0(انحراف معيار متغير وابسته  213/2  )EYi(ميانگين متغير وابسته
  

 p-value، 79طبق جـدول فـوق، تنهـا در سـال     *
ــتر از  ــاره  0.05بيش ــتt  ،1.85و آم ــن رو، . اس از اي

فرضيه مؤثر بودن هموارسازي سود در قيمـت سـهام   

تواند از اين موضوع مي. شوددر اين سال پذيرفته نمي
ميـزان  . اشدشرايط اقتصادي خاص حاكم بر آن سال ب

 DLبا توجه  1.651يعني ) D-W(آماره دوربين واتسن
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مربوطه، بيانگر عـدم وجـود خـود همبسـتگي      DUو 
نيـز  بيـانگر ايـن اسـت كـه در      R2 . اسـت  هـا  متغيـر 

درصـد از متغيـر قيمـت سـهام      91رگرسيون مقطعي، 
-توسط متغير هموارسازي سود، تبيـين مـي   ها شركت

ي، همبستگي ايجاد هاي مورد بررسدر ساير سال. شود
مثبت است؛  B1شده همانند رگرسيون تجمعي داراي 

هاي مورد بررسي بـه جـز   بدين معني كه در كليه سال
هموارسـازي  "كه همبستگي وجود نداشـت،   79سال 
آنهـا در   "قيمت سهام"موجب افزايش  ها شركت "سود

  . شده است ها اين سال

  
 بين نسبت جاري و :فرضيه فرعي اول .1 .2 .9

  .ارتباط معناداري وجود دارد هموارسازي سود
هر يـك  براي هاي آماري بيان شده، بر اساس مدل

نسبت جـاري   به طور جداگانه همبستگي ها شركتاز 
 سـال بـه شـكل تجمعـي     12هموارسازي سود طي با 

اندازه گيري گرديد كـه نتـايج حاصـله بـا اسـتفاده از      
  .  است ارائه شده 4در نگاره  E-viewsبرنامه آماري 

  

  ٪5نتايج رگرسيوني تجمعي در سطح معني داري  4نگاره 
Yi = a0 + B2Xi + ε 

Yi = Corr (∆DAP , ∆PDI ) 
p-value  t خطاي استاندارد)Sd(  ميزان تاثير)ضريبB2(  

021/0 159/2  -  056/1 281/2  -  
  TSW(  185/11(مجموع مجذور پسماندها  -  967/0  )R(ضريب همبستگي
 D-W( 619/1(آماره دوربين واتسن 935/0  )R2(ضريب تعيين

 SdYi( 019/2(انحراف معيار متغير وابسته  927/0  )EYi(ميانگين متغير وابسته

  
و  0.05كمتـر از   p-value ،تايج فـوق با توجه به ن

ــاره ــه . اســـت t  ،2.159 قـــدر مطلـــق آمـ در نتيجـ
از اين . شودفرضيه فرعي اول پذيرفته مي) H1(ادعاي

 سـود  يبـا همـوار سـاز    هـا  شركت رو، نسبت جاري
) D-W(ميزان آماره دوربـين واتسـن   . رداد همبستگي

مربوطه، بيـانگر عـدم    DUو  DLبا توجه  1.619يعني 
نيز  بيانگر اين است  R2. ستها خود همبستگي متغير

 هـا  شـركت درصد از متغير هموارسـازي سـود    93كه 
بـودن   منفي .شودتوسط متغير نسبت جاري، تبيين مي

B2 نسـبت جـاري  "مايانگر اين اسـت كـه افـزايش    ن" 
ي بورسـي  ها شركت "سودهموار سازي "كاهش سبب 
اين موضوع با مبـاني تئوريـك مـورد     .گرددميتهران 

طبـق ايـن مبـاني تئوريـك،      . انتظار هماهنـگ اسـت  

آنها بالاسـت، ريسـك    "نسبت جاري"يي كه ها شركت
ريسك نقـدينگي كـه   . يابدنقدينگي در آنها كاهش مي

مرتبط به معاملات در بازار سـهام اسـت، در صـورتي    
شود خريد و فـروش سـهام    مي كه كاهش يابد، باعث

در نتيجه، . در بازارهاي ثانويه به سادگي صورت گيرد
ــود     ــان دادن س ــوارتر نش ــراي هم ــديران ب ــزه م انگي

جرج ام  اين نتايج با پژوهش. يابدكاهش مي ها شركت
مچنـين، مبنـاي   ه. هماهنگ اسـت  )2006(و ديگران 

كـه  ) 2009(ولـش  و سـامي  تئوريـك پـژوهش آيـرز،   
ي نقـدينگي  هـا  ارتباط هموارسازي سود را بـا نسـبت  

و نسبت بدهي پژوهش كردنـد،  ) نسبت جاري و آني(
 ها شركتكند كه وقتي نسبت جاري و آني در  مي بيان

ديگـر انگيـزه كمتـري     ها شركتبالاست، مديران اين 
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كننـد و  د شركت پيدا ميبراي هموارتر نشان دادن سو
ي نقـدينگي بـا هموارسـازي سـود     ها در واقع، نسبت

نتايج آنها با اين پـژوهش  . ارتباط معني دار منفي دارد
  .]13[هماهنگ است

 بين نسبت پوشش بهره  :فرضيه فرعي دوم .2 .2 .9
  .ارتباط معناداري وجود داردهموارسازي سود و 

هر يـك   برايهاي آماري بيان شده، بر اساس مدل
نسبت پوشش  به طور جداگانه همبستگي ها شركتاز 

سـال بـه شـكل     12هموارسـازي سـود طـي    بـا  بهره 
اندازه گيري گرديد كه نتايج حاصله با استفاده  تجمعي

ارائــه شــده  5در نگــاره  E-viewsاز برنامــه آمــاري 
  :  است

  
  ٪5نتايج رگرسيوني تجمعي در سطح معني داري  5نگاره 

Yi = a0 + B3Xi + ε 
Yi = Corr (∆DAP , ∆PDI ) 

p-value  t خطاي استاندارد)Sd(  ميزان تاثير)ضريبB3(  
046/0 052/2  -  761/0 562/1  -  

  TSW(  176/9(مجموع مجذور پسماندها  -  937/0  )R(ضريب همبستگي
 D-W( 315/1(آماره دوربين واتسن  877/0  )R2(ضريب تعيين

 SdYi( 049/2(اف معيار متغير وابستهانحر  891/0  )EYi(ميانگين متغير وابسته

  
 p-valueدهنـدة آن اسـت كـه     جدول فوق نشـان 

در . اسـت  t  ،2.052 و قدر مطلق آماره 0.05كمتر از 
. شـود فرضيه فرعي دوم پذيرفته مي) H1(نتيجه ادعاي

بـا همـوار    هـا  شـركت  از اين رو، نسبت پوشش بهـره 
ميــزان آمــاره دوربــين . رداد همبســتگي ســود يســاز

مربوطـه،   DUو  DL، با توجه  D-W (1.315(اتسن و
نيز   R2. ستها بيانگر عدم وجود خود همبستگي متغير

درصد از متغيـر هموارسـازي    88بيانگر اين است كه 
توسط متغير نسبت پوشش بهره، تبيين  ها شركتسود 
 كـاهش نمايانگر اين است كه  B3بودن  منفي .شودمي

همـوار سـازي   "افـزايش  سـبب   " نسبت پوشش بهره"
اين موضوع . گرددميي بورسي تهران ها شركت "سود

بـر ايـن   . با مباني تئوريك مورد انتظار هماهنگ است
-يي كه نسبت پوشش بهره آنهـا پـايين   ها شركتمبنا، 

باشد، براي آنكه بتوانند اعتبار دهندگان را راضي نگـه  
 بهـره  و اصـل  پرداخـت  بر اينكه توانـايي  دارند، مبني

ــراي   اعتبــارات ــد؛ انگيــزه زيــادي ب ــافتي را دارن دري
مديريت سود دارند تا بتوانند سـود خـود را همـوارتر    

اســومن اتيــك  ايــن نتــايج بــا پــژوهش. نشــان دهنــد
پژوهش تي سنگ و ليـا  . ]12[.هماهنگ است) 2009(
بـا تغييـرات    را هموارسـازي سـود   كه ارتباط )2007(

 نسبت پوشش بهره و بـازده حقـوق  (بدهي و سرمايه 
بررسي كردند، نيز بيانگر همين مطلب ) صاحبان سهام

 همچنين چنـي، ويـن، سـوئيي و آدابـش    . ]18[است

دريافتند كـه وقتـي نسـبت پوشـش بهـره در      ) 2009(
 هـا  شركتي بورسي پايين باشد، مديران اين ها شركت

براي جبران ايـن موضـوع، انگيـزه بيشـتري را بـراي      
  .  ]14[كننديپيدا م ها شركتهموارتر نشان دادن سود 

بـين نسـبت بـازده     :فرضيه فرعي سـوم  .3 .2 .9
ارتبـاط  هموارسـازي سـود   حقوق صـاحبان سـهام و   

  .معناداري وجود دارد
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هر يـك  براي هاي آماري بيان شده، بر اساس مدل
نسـبت بـازده    به طور جداگانه همبستگي ها شركتاز 

 12هموارسـازي سـود طـي    بـا  حقوق صاحبان سهام 

اندازه گيري گرديـد كـه نتـايج     عيسال به شكل تجم
در نگاره  E-viewsحاصله با استفاده از برنامه آماري 

  : ارائه شده است 6
  ٪5نتايج رگرسيوني تجمعي در سطح معني داري  6نگاره 

Yi = a0 + B4Xi + ε 
Yi = Corr (∆DAP , ∆PDI ) 

p-value  t خطاي استاندارد)Sd(  ميزان تاثير)ضريبB4(  
039/0 541/2- 724/0 833/1  -  

  TSW(  665/14(مجموع مجذور پسماندها  -  915/0  )R(ضريب همبستگي
 D-W( 319/1(آماره دوربين واتسن  837/0  )R2(ضريب تعيين

 SdYi( 048/1(انحراف معيار متغير وابسته  846/0  )EYi(ميانگين متغير وابسته

  
، t قـدر مطلـق آمـاره    دهد كـه  مي تايج فوق نشانن

-pناحيه رد آمـاري قـرار گرفتـه و     است و در 2.541

value  است، از اين رو، ادعاي 0.05نبز كمتر از)H1 (
ميـزان آمـاره   . شـود فرضيه فرعي سـوم پذيرفتـه مـي   

 DUو  DL، با توجـه   D-W (1.319(دوربين واتسن 
 R2. مربوطه، بيانگر عدم خود همبستگي متغيرهاسـت 

ــه     ــت ك ــن اس ــانگر اي ــز بي ــر   84ني ــد از متغي درص
توسـط متغيـر نسـبت     هـا  شـركت ازي سـود  هموارس

 B4بـودن ضـريب   نفـي م. شـود پوشش بهره، تبيين مي
نسـبت بـازده حقـوق    " كـاهش نمايانگر اين است كه 

افـزايش  سـبب  ي بورسي ها شركتدر  "صاحبان سهام
اين نتايج  . گرددمي ها شركتآن  "سودهموار سازي "

بـر ايـن   . با مباني تئوريك مورد انتظار هماهنگ است
برابـر نـرخ    "نرخ بازده حقوق صاحبان سـهام "ا كه مبن

بازدهي است كه سهامدران به نسبت سهمشان از كـل  
كنند و جزء حياتي در تعيين رشـد  سرمايه تحصيل مي

پـايين   ROEاز ايـن رو  . سود و سود تقسيمي اسـت 
سبب كاهش عايـدي هـر سـهم و افـزايش      ها شركت

 انگيــزه مــديران بــراي جبــران ايــن كــاهش ســود، بــا
 اين نتايج با پژوهش. شودهموارتر نشان دادن سود مي

. ]18[هماهنــگ اســت) 2007(اي جينــگ و ديگــران 
نيز بر مبناي اين تئوري ) 2009(پژوهش اسومن اتيك 

بـه ايـن شـكل     خود را يها در نهايت يافتهآنها . است
نـرخ   همـوارتر،  سـود  بـا  ي هـا  شركتبيان كردند كه 

.  ]12[دارنـد ن تـري  پـايي  بازده حقوق صاحبان سـهام 
ارتبـــاط )2009(چنـــي، ويـــن، ســـوئيي و آدابـــش 

هموارسازي سود را با نسـبت پوشـش بهـره و بـازده     
آنها پـي بردنـد   . حقوق صاحبان سهام پژوهش كردند

 هـا  شـركت كه وقتي نسبت حقوق صاحبان سـهام در  
بالاتر از ميـانگين صـنايع مشـابه باشـد، مـديران ايـن       

را براي هموارتر نشـان  ديگر انگيزه كمتري  ها شركت
  .  ]14[كنندپيدا مي ها شركتدادن سود 

  
  نتايج برازش مدل رگرسيوني چند متغيره   .3 .9

در ادامه براي سـنجش تـاثير همزمـان متغيرهـاي     
بر متغيـر  ) ي نقدينگي، بدهي و بازدهها نسبت(مستقل 
از رگرسـيون ادغـام شـده    ) هموارسازي سود(وابسته 
راين، رگرسـيون را بـه صـورت    بنـاب . شـود  مي استفاده

و مقـاطع عرضـي   ) 87تـا   76سـالهاي  (مقاطع طولي 
بـرازش  ) شركت هستند 163ست كه ها شركتتعداد (
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نتايج حاصـل از رگرسـيون بـرازش شـده     . شده است
براي . ي فرعي در ادامه ارائه شده استها براي فرضيه

ي فرعـي كـه تـاثير مجمـوع     ها آزمون تجمعي فرضيه
 ه گانـه را بـر هموارسـازي سـود    ي مـالي س ـ ها نسبت

سنجد، از مدل رگرسيوني چند متغيره ادغـام شـده    مي
برازش مدل در سطح معنـي داري  . استفاده شده است

در نگـاره   ها كه مدل برازش شده و خلاصه يافته  5٪
  .ارائه شده است 7

  
  ٪5نتايج رگرسيوني چندگانه تجمعي در سطح معني داري  7نگاره 

Yi = a0 + B1Xi+ B2Xi+ B3Xi + ε
Yi = Corr (∆DAP , ∆PDI ) 

p-value  t خطاي استاندارد)Sd(  ميزان تاثير)ضريب(  Xit  
036/0  433/2  -  060/1  582/2 –  B1  
045/0  06/2  -  063/1  194/2 –  B2  
039/0  59/2  - 664/0 721/1 –  B3  

  TSW( 557/11(مجموع مجذور پسماندها  -  955/0  )R(ضريب همبستگي
  D-W( 846/1(آماره دوربين واتسن  912/0  )R2(ضريب تعيين

  SdYi( 538/2(انحراف معيار متغير وابسته  734/0  )EYi(ميانگين متغير وابسته
  

در جــدول فــوق كــه نتــايج رگرســيون چندگانــه 
كمتـر از   p-valueدهد، ي فرعي را نشان ميها فرضيه
ميـزان آمـاره   . اسـت  t 2.433 و قدر مطلق آماره 0.05

، بيــانگر عــدم خــود D-W (1.846(ن دوربــين واتســ
نيز  بيانگر اين اسـت كـه    R2. ستها همبستگي متغير

توسط  ها شركتدرصد از متغير هموارسازي سود  91
متغير نسبت جاري، نسبت پوشش بهره و نسبت بازده 

 ،B1بودن  منفي .شودحقوق صاحبان سهام ، تبيين مي
B2 و B3   ي هـا  نسـبت  كـاهش نمايانگر اين است كـه
پوشش بهره و بـازده حقـوق صـاحبان سـهام      ري،جا

ي بورسـي  هـا  شركتسود هموار سازي افزايش سبب 
  .گرددميتهران 
  
  

  گيرينتيجه. 10

 شده گزارش سود براي هموارسازي زيادي دلايل

سـود تنهـا    هموارسـازي  به اثبات رسيده اسـت، ولـي  
مطلـوبي بـر    آثـار  هنگامي بايد مورد استفاده شود كـه 

در ايـن پـژوهش بـا    . باشـد  داشته تارزش ويژه شرك
 163ي موجـود، بـه بررسـي    هـا  توجه به محـدوديت 

شركت پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران طي 
طبـق تحليـل   . پرداختـه شـد  1387تـا   1376ي ها سال

ايـن   ايـن پـژوهش،   صورت گرفته براي هدف اصـلي 
نتيجه حاصل شـد كـه همـوار سـاختن سـود توسـط       

ني بـه علـت كـاهش ريسـك     ي بورسي ايراها شركت
سرمايه گذاري بـه افـزايش قيمـت بـازار سـهام ايـن       

در ادامـه، بـه بررسـي برخـي از     . انجامدمي ها شركت
يعني  ؛ها شركتبر رفتار هموارسازي سود  مؤثرعوامل 

پوشش (بدهي  ، نسبت)نسبت جاري(نسبت نقدينگي 
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نتايج حاصل نشـان داد كـه هـر يـك از      .پرداخته شد
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ي ســه گانــه فــوق بــا هموارســازي ســود هــا نســبت
توان اسـتدلال كـرد    مي در واقع،. همبستگي منفي دارد

كه افـزايش نسـبت جـاري موجـب كـاهش ريسـك       
نقدينگي شود و انگيزه مديران براي هموارسازي سود 

همچنين هر چه نسبت پوشش بهره كمتـر  . كمتر شود
براي جلب رضايت اعتبار دهندگان بايد  باشد، مديران

سود را هموارتر نشان دهنـد و كـاهش بـازده حقـوق     
صاحبان سهام نيز موجب كـاهش عايـدي هـر سـهم     
شده، تمايل به هموارسازي سـود را بـراي جبـران آن    

  .دهدافزايش مي
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انجام  متفاوت اي گونه ارزشيابي هموارسازي سود، به
  .شود
 تشـكيل  اجزاي اقلام تعهدي كل به با تفكيك -2

تـوان از  آن و با توجه به درجه ثبات سود، مـي  دهندة
اتي و سـود خـالص و بـا    كسر جريانهاي نقدي عملي ـ
هــا از مــدل اصــلي جــونز تغييــرات در بــازده دارايــي
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