
   123 /1394بهار / 20ش / سال ششم/ مجلۀ دانش حسابداري

  

  

  145تا  123ص /  1394بهار /  20ش / ششمسال / مجله دانش حسابداري
  

  هاي پذیرفته سازي سود بر ریسک غیر سیستماتیک شرکت بررسی اثر هموار
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  چکیده
 هاي سیستماتیک در شرکت این پژوهش به بررسی تأثیر هموارسازي سود بر ریسک غیر

هاي هموارساز  براي شناسایی شرکت. پردازد شده در بورس اوراق بهادار تهران می پذیرفته
اول این پژوهش، با  فرضیۀبدین ترتیب، در . استفاده شد) 1981(سود، از الگوي ایکل 

استفاده از آزمون رگرسیون خطی ساده، به بررسی و شناسایی اثر هموارسازي سود بر 
بین عوامل مؤثر بر رفتار  رابطۀدر ادامه، . ها پرداخته شد ریسک غیرسیستماتیک شرکت

خطی  گانۀها با آزمون رگرسیون چند سیستماتیک شرکت هموارسازي سود بر ریسک غیر
شرکت، نسبت نقدینگی، نسبت  اندازةهاي دوم تا ششم،  چنین، در فرضیههم. بررسی شد

  سیستماتیک به عنوان متغیرهاي مستقل و ریسک غیر به بدهی، تغییرپذیري سود و نوع صنعت،
استفاده براي  در این پژوهش، تعداد مشاهدات مورد. عنوان متغیر وابسته در نظر گرفته شد

نتایج پژوهش بیانگر . شرکت رسید سال 650، به )1381-1390(ساله  10زمانی  دورةیک 
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 اندازةشود و  ها می این بود که هموارسازي سود باعث کاهش ریسک غیرسیستماتیک شرکت
 شرکت، نسبت نقدینگی، نسبت بدهی، تغییرپذیري سود، نوع صنعت با ریسک غیر

  .معناداري دارند رابطۀسیستماتیک 

شرکت، نوع صنعت،  اندازةسیستماتیک،  یسک غیرهموارسازي سود، ر :هاي کلیدي واژه
  .پذیري سود تغییر

   

  مقدمه
هاي   کنندگان از صورت رفتار استفاده تواند در طوربالقوه می هموارسازي سود بهپدیدة

را که از  هایی گذاري در شرکت گذاران، سرمایه بسیاري از سرمایه. مالی مؤثر واقع گردد
گذران به سمت  سرمایه همچنین،. دهند برخوردارند، ترجیح میروند ثابت سودآوري  یک

هایی تمایل دارند که ریسک کمتري داشته و متناسب با آن بازده مناسبی نیز داشته  شرکت
  کنند، نسبت به شرکت هایی که سودهاي پر نوسان گزارش می باشند و معتقدند شرکت

انصاري و (بیشتري هستند کنند، داراي ریسک  هایی که سودهاي هموار گزارش می
کوشند منابع مالی خود را درجایی  گذاران می بنابراین، سرمایه). 1390خواجوي، 

ها  ، شرکت پس. گذاري نمایند که بیشترین بازده و کمترین ریسک را داشته باشند سرمایه
ز حداکثر شدن بازده نی کنندةعنوان عامل محدود  باید در کنار تمرکز بر سود، بر ریسک به

جهت، تلاش  بدین.  ، ریسک مفهومی ذهنی و غیرکمی است برخلاف بازده. مدیریت نمایند
  . گیري ریسک متمرکزشده است نظران اقتصادي و مالی بر شناخت و اندازه بیشتر صاحب

، ریسک  بخش اول شود؛ ، ریسک به دو بخش تقسیم می بر اساس نظریه نوین پرتفوي
، ریسک غیر سیستماتیک است  بخش دوم . مرتبط استکل بازار  سیستماتیک است که به

آن قسمت از تغییرپذیري ).1389راعی و تلنگی، (که به شرایط خاص هر سهم بستگی دارد 
غیر   در بازده کلی اوراق بهادار را که به تغییرپذیري کلی بازار بستگی ندارد، ریسک

یسک غیر سیستماتیک اگرچه کلیه اوراق بهادار تا حدي از ر. گویند سیستماتیک می
این نوع ریسک را . برخوردار هستند، ولی سهام عادي بیشتر با این نوع ریسک مرتبط است

توان  هموارسازي سود را می ).1386 تهرانی،(توان با ایجاد این پرتفولیو کاهش داد  می
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،  همچنین، یکی از مباحث مهم در بازار سرمایه کاهش عمدي نوسانات سود تلقی کرد؛
ها ایفا  گیري تواند نقش به سزایی در تصمیم ها است که می ی از میزان ریسک شرکتآگاه
  ).1390انصاري و خواجوي، ( نماید

گذاري کنند که بیشترین  جایی سرمایه گذاران سعی دارند در در بازار سرمایه، سرمایه
ذاري نیز گ ایهها به ارمغان آورد و در این راستا، به ریسک مربوط به سرم بازدهی را براي آن

به ازایی عایدشان شود و  ام شوند که بابت آن ریسک را پذیرا می توجه دارند و در صورتی
سرمایه گذران به  همچنین، .ها نخواهد بود گذاري  ازا چیزي جز سود بیشتر سرمایه به این ما

نیز هایی تمایل دارند که ریسک کمتري داشته و متناسب با آن بازده مناسبی  سمت شرکت
کنند، نسبت به  هایی که سودهاي پر نوسان گزارش می داشته باشند و معتقدند شرکت

از طرف . کنند، داراي ریسک بیشتري هستند هایی که سودهاي هموار گزارش می شرکت
اي فعالیت کنند که هدف اصلی صاحبان شرکت  گونه دارند به   ها نیز تلاش دیگر، شرکت

  . ، را محقق نمایند رزش شرکت، یعنی افزایش ا) سهامداران(
اهمیت این تحقیق در این است که ارتباط بین دو مفهوم را که یکی در خصوص 

هموارسازي سود مربوط به عملکرد مالی شرکت است و دیگري ریسک سهام  پدیدة
هدف نهایی این  .دهد بررسی قرار  مورد شود، گذاري می مربوط به بازار سرمایه و سرمایه

هاي  ی تأثیر هموارسازي سود بر ریسک غیرسیستماتیک سهام عادي شرکتتحقیق، بررس
با توجه به . باشد می 1390تا  1381هاي  شده در بورس اوراق بهادار تهران طی سال  پذیرفته

گذاران و  است که سرمایه کاربردي دارد، امید جنبۀاین مسأله که موضوع پژوهش 
در ادامه، . ي اتخاذ تصمیماتی مناسب بهره بگیرندگیرندگان اقتصادي از نتایج آن برا تصمیم

. گیرد بحث قرار می سپس، روش تحقیق مورد. شود تحقیق بیان می فرضیۀادبیات تحقیق و 
  .شود گیري و پیشنهادها ارائه می هاي تحقیق، نتیجه آن یافته از بعد
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  مبانی نظري پژوهش
یک موضوع حسابداري مطرح عنوان  اولین کسی که پیشنهاد هموارسازي سود را به

حسابداري،  شدة کرد که در اصول پذیرفته وي تأکید می. بود) 1953( 1هپ ورث نمود
این آزادي . اي وجود دارد هاي تعیین سود دوره آزادي بسیاري در تعبیر و تفسیر روش

اعتقاد ) 1973( 2بیدلمن. دهد تا مدیریت نسبت به هموارسازي سود اقدام نماید اجازه می
منظور کاهش انحراف بازده نسبت به بازار و در نتیجه، ایجاد یک  ها به داشت که شرکت

 و همکاران 3بارنی. ورزند سازي سود مبادرت می جریان یکنواخت در سود، به هموار
ستن از نوسانات سود خالص و همچنین، تقویت منظور کا معتقد بودند مدیران به) 1975(

سازي سود  گذاري براي برآورد جریانات نقدي آینده، دست به هموار توانایی سرمایه
  .زنند می

منظور کاهش نوسانات سود خالصی که  در بیشتر موارد باور بر این است که مدیران به
این است که  ،یکی از دلایل آن. ورزند به هموارسازي سود مبادرت می ،کنند گزارش می

سودشان هموار است، هایی که جریان  گذاران به شرکت کنند سرمایه مدیران تصور می
گذار امیدوار است که از  دیگر، سرمایه  عبارت  به .دهند رغبت بیشتري نشان می

 ذکرشده،ا توجه به موارد ب گذاري خود، عایدات بیشتري به دست آورد؛ سرمایه
باید نسبت به  ،ها گیري در خصوص نتایج عملکرد شرکت ل از تصمیمبگذاران ق سرمایه

نگاهی  تواند بر ریسک سهام تأثیرگذار باشد، که میم وجود هموارسازي سود یبررسی علا
  .نندگیري ک اقدام به تصمیم ،هاي ممکن داشته باشند و با در نظر گرفتن تمام جنبه تر دقیق

وخیزهاي بازده  اي که افت شده بینی سیستماتیک از تغییر بازده مازاد پیش ریسک غیر
سیستماتیک که براي هر  ریسک غیر. گیرد مازاد بازار، در کل وابسته نیست، سرچشمه می

مند بر  نظام اي گونه هایی که به خاصی دارد، به سیاست، اقتصاد و دیگر عامل اندازةشرکت 
 هرچه تنوع اوراق بهادار بیشتر شود، ریسک غیر. گذارد، بستگی ندارد میها اثر  سهم

تر  شود و ریسک کل پرتفوي به ریسک سیستماتیک نزدیک تر می کوچک سیستماتیک
تواند باعث کاهش ریسک سیستماتیک شود،  بنابراین، تنوع در اوراق بهادار، نمی. شود می
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بیشتر از کل ریسک پرتفولیو بازار کاهش  تواند دیگر، کل ریسک پرتفولیو نمی عبارت به
  ).1388دستگیر، (یابد 

  

  شرکت اندازة
تر به علت افزایش  بزرگ هاي توان بیان کرد که شرکت طبق تئوري پرتفوي، می

تر، کارآمدتر هستند؛  کوچک هاي هاي خود در پرتفوي شرکت، نسبت به شرکت دارایی
هایی  زمانی که بتوانند در داراییتر تا  بزرگ هاي ولی طبق تئوري پرتفوي، شرکت

هاي  ها از میانگین ریسک دارایی گذاري کنند که میانگین ریسک آن دارایی سرمایه
  ).1975بیور و همکاران، ( تر کمتر باشد، داراي ریسک کمتري هستند کوچک هاي  شرکت

  

  اهرم مالی
دهندگان مبنی بر پرداخت  ها با نسبت بدهی بالا جهت اطمینان بخشی به اعتبار شرکت

هموار بودن . نمایند سازي سود می تسهیلات و اعتبارات دریافتی، اقدام به هموار بهرةاصل و 
دهد که شرکت در آینده توانایی پرداخت بهره را  سود به اعتباردهندگان این اطمینان را می

منظور کاهش  به ها گران نشان داده اند که شرکت باره برخی از پژوهش  این در. داراست
  ). 2009 اتیک،(نمایند  ریسک، اقدام به هموار ساختن سود می

  

  پذیري در سود تغییر
دهد که منجر به افت قیمت  نوسان زیاد در سود، ارزیابی ریسک بالاتر را نتیجه می

همچنین، نوسانات کم در سود . گردد ها می سهام و افزایش نرخ استقراض در شرکت
دنبال آن، افزایش قیمت سهام و کاهش نرخ استقراض و یا قیمت سهام ارزیابی پایین و به 

  ).2009اتیک، (اثر بگذارد 
  

  نسبت نقدینگی   
با . باشد مدت در سررسید می نقدینگی توانایی شرکت براي انجام تعهدات کوتاه

هاي  شرکت در دستیابی به منابع تولیدي موردنیاز و ایجاد فرصت ةکه توان بالقو توجه به این
رود با بالا رفتن نقدینگی،  رشد تا حدود زیادي به نقدینگی شرکت بستگی دارد، انتظار می
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 -موقع تعهدات نسبت به مشتریان و اعتبار دسترسی شرکت به منابع موردنیاز، انجام به
  ).1986 فاستر،( افزایش یابد دهندگان

  

  تحقیق  ۀپیشین
 تواند هموارسازي سود می اعتقاد داشتند )2002( 4کرشن هایتر و ملیومد

دهندگان را متقاعد کند که سودها تغییرپذیري کمتري دارند، و بنابراین، ریسک  اعتبار
به دلیل اینکه بدهی احتمالاً بهاي کمتري خواهد داشت، . دهند تري را نشان می پایین

سازي  هموار. دهد هموارسازي جریان نقد مورد انتظار اعتباردهندگان را افزایش می
) 2004(و همکاران  5درو. تقاضاي خارجی ایجاد کند تواند براي افزایش قیمت سهام، می

هاي ساختگی فاما و فرینچ استفاده نمودند و ارتباط بین ریسک غیر  از روش پرتفوي
زمانی  فاصلۀهاي پذیرفته در بورس چین در  سیستماتیک و بازده سهام را براي شرکت

تفاوت بین ریسک کل و ریسک سیستماتیک براي ها از  آن. بررسی نمودند 2000تا  1995
ریسک غیر سیستماتیک استفاده نمودند و به این نتیجه رسیدند که اولاً، ریسک  محاسبۀ

هاي سهام را بهتر  شود و ثانیاً، یک الگوي غیرعامل بازده گذاري می قیمت غیر سیستماتیک
همچنین، نشان دادند  ها آن. کند برآورد می اي هاي سرمایه گذاري دارایی از الگوي قیمت

هاي کوچکی که  پذیر باید علاوه بر پرتفوي بازار در شرکت گذاران ریسک که سرمایه
 خود با مقالۀدر ) 2009( 6اتیک .گذاري کنند سرمایه ریسک غیر سیستماتیک پایینی دارند،

وارسازي سود را با نسبت پوشش بین هم رابطۀنام تحلیل هموارسازي سود بر مبناي بازار، 
 حاصل ازنتیجۀ . بهره، نسبت بدهی و عملکرد بازده حقوق صاحبان سهام آزمون کرد

دهند،  هایی که هموارسازي سود را انجام می ها بدین ترتیب است که شرکت آن پژوهش
  .بیشتري دارند ویژةتر و ارزش  بتاي پایین

 که بودند سؤال این براي پاسخ یافتن دنبال در تحقیقی به )1390( وخواجوي انصاري
 بازار قیمت بر نظر  اعمال علت به تهران بهادار اوراق بورس در شده  پذیرفته هاي شرکت آیا

  163 نمونۀ پژوهش آن ها بر اساس کنند یا خیر؟ نتایج   هموارسازي سود می به اقدام سهام
 هموارسازي که داد نشان، 1387و 1376از سال ساله، 12زمانی دورة یک براي شرکت
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در پژوهشی ) 1392(کاردان وخلیلان .شود هامی شرکت سهام بازار قیمت در افزایش باعث
 هاي ، سهام عادي شرکت"بررسی اثر عوامل ریسک بر صرف ریسک"تحت عنوان 

ها  نتایج پژوهش آن. دادند قرار مطالعه شده در بورس اوراق بهادار تهران را مورد  پذیرفته
نوسان (داري بین صرف ریسک سهام عادي و برخی از عوامل ریسک  معنا رابطۀنشان داد 

سود، ریسک تجاري، ریسک نوسان نرخ بهره، اهرم مالی، ریسک بحران مالی و نسبت 
. ها وجود دارد در سطح کل شرکت) ارزش دفتري به ارزش بازار حقوق صاحبان سهام

مختلف نشان داد که در هر صنعت، صرف ریسک همچنین، نتایج تحقیق در سطح صنایع 
  .گیرد سهام، تحت تأثیر برخی از این عوامل قرارمی

بررسی رابطه بین ریسک سیستماتیک "در پژوهشی تحت عنوان ) 1389(گرجی زاده 
به این نتیجه رسید که   ،"شده در بورس اوراق بهادار تهران پذیرفته هاي و رشد سود شرکت

همچنین، . دار و مثبت وجود دارد معنا رابطۀسود ناخالص   و  سیستماتیک  بین ریسک
  خانی و ملایی .دار وجود داشت مثبت و معنا رابطۀریسک سیستماتیک و سود عملیاتی 

بین اطلاعات مربوط به سود حسابداري و جریان وجوه نقد عملیاتی با  رابطۀ) 1387(
بین اطلاعات مربوط   نشان داد کهنتایج این پژوهش . ریسک سیستماتیک را بررسی نمودند

دار وجود  معنا رابطۀبه سود حسابداري و جریان وجوه نقد عملیاتی با ریسک سیستماتیک 
بینی ریسک سیستماتیک  از طرف دیگر، اطلاعات مربوط به سود حسابداري در پیش. دارد

  .اطلاعاتی است ةنسبت به جریان وجوه نقد عملیاتی داراي محتواي افزایند
  

  هاي پژوهش ضیهفر
  .داردبین هموارسازي سود و ریسک غیر سیستماتیک ارتباط معناداري وجود  : اولفرضیۀ
سیستماتیک  شرکت و ریسک غیر اندازةهموارساز سود، بین  هاي در شرکت :دومفرضیۀ

  .داردارتباط معناداري وجود 
 هموارساز سود، بین تغییرپذیري سود و ریسک غیر هاي در شرکت :سومفرضیۀ

  .داردسیستماتیک ارتباط معناداري وجود 
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سیسـتماتیک   هموارساز سود، بین اهـرم مـالی و ریسـک غیـر     هاي در شرکت :چهارمفرضیۀ
  .ارتباط معناداري وجود دارد

سیستماتیک  هموارساز سود، بین نسبت نقدینگی و ریسک غیر هاي در شرکت :پنجمفرضیۀ
  .ارتباط معناداري وجود دارد

سیسـتماتیک   هموارساز سود، بـین نـوع صـنعت و ریسـک غیـر      هاي شرکتدر  :ششمفرضیۀ
 .ارتباط معناداري وجود دارد

  

  پژوهش  روش
شناسی، از نوع شبه تجربی و پس رویدادي  این پژوهش، از جهت همبستگی و روش

هاي اثباتی حسابداري است که با اطلاعات واقعی و تاریخی صورت  پژوهشحوزةو در 
اطلاعات واقعی نیز . ازلحاظ ماهیت و اهداف، از نوع کاربردي است تحقیق،این . گیرد می

در . استخراج خواهد شد) هاي همراه هاي مالی و یادداشت صورت(هاي  از گزارش
در این  .شود وتحلیل اطلاعات نیز از الگوي رگرسیون ساده و چندگانه استفاده می تجزیه

و  "هموارسازي سود"گیري  براي اندازه شده در این پژوهش بخش، ابتدا روش استفاده
هاي پژوهش، بیان  الگوي اصلی پژوهش، تشریح شده و در ادامه، روش آزمون فرضیه

  .شود می
  

  متغیرهاي پژوهش
متغیر مستقل هموارسازي سود و متغیر وابسته ریسک غیـر سیسـتماتیک    ،اولفرضیۀدر 

  .است
 ضــریب نســبت روشگیــري هموارســازي ســود از  بــراي انــدازه -)ISit( هموارســازي ســود

هـاي آمـاري،    است که در بخـش الگـو   شده استفاده فروش تغییرات ضریب به سود تغییرات
  .شود هموارسازي تشریح می محاسبۀفرمول مربوط به 

هـاي موضـوع    در این پژوهش، براي هر یک از شـرکت  - )Un_Sit( ریسک غیر سیستماتیک
ــر  ــک غی ــژوهش ریس ــتماتیک، پ ــبه سیس ــده محاس ــت ش ــراي . اس ــبۀب ــر  محاس ــک غی  ریس
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ریسـک کـل   . محاسبه شـده اسـت  ) 1( شمارةسیستماتیک، ریسک کل با استفاده از الگوي 
  :باشد هاي گذشته است که برابر با انحراف معیار آن می شدت تغییرات بازده سهم در دوره

)1(    





n

i ji rEr
n 0

2))((
1

1  

گـذاري   کـه الگـوي قیمـت   ) 2( شمارةریسک سیستماتیک نیز از الگوي  محاسبۀبراي 
  :اي است، استفاده شده است هاي سرمایه دارایی

)2(   jfmfj RRERrE ))(()(   

)(در ایــن الگوهــا؛ jrE ، بــازده مــورد انتظــار دارایــیj؛fRبــازده بــدون ریســک؛،
)( mRE،  بازده مورد انتظار پرتفوي بازار و) شـاخص ریسـک سیسـتماتیک اسـت     ) بتـا
اسـتفاده  ) 3( شـمارة ریسک غیر سیستماتیک نیز از الگـوي   محاسبۀبراي ). 1388دستگیر، (

  .شده است
)3( ریسک غیرسیستماتیک = ریسک کل  –ریسک سیستماتیک     

ریسک غیرسیستماتیک و متغیرهاي مستقل  ۀهاي دوم تا ششم، متغیر وابست فرضیهدر 
  :به شرح زیر است

شرکت، از معیارهایی همچون لگاریتم  اندازةمتغیر  محاسبۀبه منظور  -)Sizeit(شرکتاندازة
گیـري از   هـاي مـالی، بـا بهـره     وتحلیـل  در تجزیـه . شـود  ها یا فروش استفاده مـی  جمع دارایی

هاي  مالی، چنانچه فشارهاي تورمی وجود داشته باشد، ممکن است منجر به نتیجه   هاي  نسبت
توجه به شـرایط تـورمی و    بر این اساس و با). 1381 دستگیر،(کننده شود  ناخواسته و گمراه

عنـوان   ها، در این تحقیق، از ارزش بازار سهام در پایان به نامربوط بودن ارقام تاریخی دارایی
شرکت استفاده  اندازةعنوان متغیر   نهایت، از لگاریتم آن به مبناي تعیین ارزش شرکت و در

  .شود می
آمده  دست ها به کل دارایی بهها  در این پژوهش، از تقسیم کل بدهی -)LEVit(اهرم مالی

  .است
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مدت در  نقدینگی توانایی شرکت براي انجام تعهدات کوتاه -)LRit(  نسبت نقدینگی
نسبت نقدینگی از نسبت  محاسبۀدر این پژوهش، براي ). 1986 ،7فاستر(باشد  سررسید می

  .شده است استفاده دهد، جاري که توان نقدینگی شرکت را بهتر نشان می
دارند که تغییرپذیري سود همان  ،اعتقاد)1975( 8و همکاران بیور -)LVit(تغییرپذیري سود 

هاي ریسک  و تغییرپذیري سود با شاخص انحراف معیارِ نسبت سود به قیمت بازار است 
  . استو انحراف معیار بازده مرتبط ) ( بازار

  

  گیري هموارسازي سود اندازه
تـوان بـا    نوسان سـود را مـی  . منظور هموارسازي سود وجود دارد هاي متعددي به روش

بنـدي   هـاي حسـابداري، زمـان    هاي اختیـاري، تغییـر در روش   استفاده از اقلام تعهدي، هزینه
تغییـرات  هـاي ثابـت، زمـان پـذیرش      بنـدي فـروش دارایـی    وقوع رویدادها نظیر تغییـر زمـان  

محققان آزمـون   وسیلۀ هاي هموارسازي که به ازجمله روش. اجباري و نظایر آن هموار نمود
شـده در مقابـل    هاي اسـتهلاك، اقـلام غیرمترقبـه، روش بهـاي تمـام      اند، تغییر در روش شده

ل اقـلام  ، ک ـ9ضـریب روزن بـوم  ارزش ویژه، مخارج بازنشستگی، مخارج تحقیق و توسـعه،  
ــار  بــه در ایــن پــژوهش،. اســت... تعهــدي، اقــلام تعهــدي اختیــاري و  منظــور شناســایی رفت

چـارچوب نظـري الگـوي    . شـده اسـت   اسـتفاده )1981(10ایکـل هموارسازي سود از الگـوي  
کند که چندین متغیر حسـابداري را   عنوان واحدي تعریف می هموارساز را به مؤسسۀایکل، 

هـا، نوسـانات سـود را بـه حـداقل ممکـن        گیرد که برآینـد تـأثیرات آن   اي به کار می گونه به
  .باشد طور مشخص هموارسازي مصنوعی سود می هدف در این الگو، به. برساند

. هموارسازي طبیعی سود، اصولاً به هیچ اقدام یا تصمیم مدیریتی ارتباط ندارد
 محدودةهمچنین، هموارسازي واقعی سود نیز بیانگر یک وضعیت اقتصادي است که در 

اعمال  کنندة  بیان واقع، در مقابل، هموارسازي مصنوعی، اما در. گیرد این بررسی قرار نمی
طور  شده است که به هاي زمانی سودهاي گزارش سري عمدي مدیریت براي هموار کردن

موضوع دیگري که ضروري . انجامد هاي اقتصادي می واقعیت ارائۀآشکاري به انحراف در 
، صرفاً براي )1981( است مورد تأکید قرار گیرد، این است که چارچوب نظري ایکل
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به انجام آن  کنند، اما موفق شناسایی مؤسساتی که براي هموارسازي سود تلاش می
  .شوند، خواهد بود نمی

هاي  نسبت هزینه) 2. سود تابع خطی از فروش است) 1: دارد بیان می) 1981(ایکل 
بعد کاهش  دورةگاه از یک دوره به  هاي ثابت هیچ هزینه) 3. متغیر به فروش ثابت است

ه صورت واقعی و عمدي قابل هموار شدن است ن فروش ناخالص تنها به) 4. یابد نمی
گیرد که هموارسازي  با توجه به مفروضات بالا نتیجه می) 1981(ایکل. صورت مصنوعی به

سود زمانی صورت گرفته است که ضریب تغییرات فروش بیشتر از ضریب تغییرات سود 
شود که نسبت ضریب  عنوان هموارساز شناخته می طبق این الگو، شرکتی به. باشد

 فروش  ریب پراکندگی تغییرات یک دورهپراکندگی تغییرات یک دوره سود بر ض
  :باشد الگوي مذکور به صورت زیر می. از یک باشد  تر  کوچک

)4(   
S

I
IS CV

CVCV


  

نسبت انحراف معیار تغییرات (ضریب تغییرات، تغییرات سود  ICVفوق  رابطۀدر 
. دهد ضریب تغییرات، تغییرات فروش را نشان می SCV، )سود به میانگین تغییرات سود

بندي  عنوان هموارساز طبقه تر از یک باشد، شرکت به فوق کوچک رابطۀاگر حاصل 
کارگیري  افزار اکسل انجام شد که نتایج حاصل از به این آزمون با استفاده از نرم .شود می

دلایل استفاده از   .رار گرفتگیري هموارسازي سود مورداستفاده ق این الگو براي اندازه
هموارسازي سود را  - الف: در این پژوهش بدین شرح است که )1981( شاخص ایکل

بینی سود و برآورد هزینه متوسل شود،  هاي ذهنی براي پیش بدون آنکه به قضاوت
 جاي یک متغیر مورد سود را به کنندةتأثیر چندین متغیر هموار  -ب .کند گیري می اندازه

جاي   هاي زمانی را به زمانی یا اطلاعات سري دورةاطلاعات چند  -ج .دهد قرار میبررسی 
  .دهد شاخص مور نظر مورداستفاده قرار می محاسبۀاطلاعات یک دوره، براي 
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  ها روش آزمون فرضیه
شده بررسی  هاي مطرح ها، فرضیه میزان هموارسازي سود شرکت محاسبۀبعد از 

 این در . دش استفاده لیمر آزمون از مناسب، الگوي تخمین براي پژوهش،این  در .گردید
 یاد هاي الگو توان می بنابراین، و نیست متفاوت یکدیگر از ها شرکت خاص ثابت آثار الگو
 تجمعی روش به و مختلف هاي شرکت به مربوط هاي داده ریختن هم با روي را شده

 .بود سازگارخواهد صورتدراین حداقل مربعات  روش از استفاده. زد تخمین

منظور از . اول بر الگوي رگرسیون خطی تجمعی است فرضیۀاساس اجراي کار در 
پژوهش  دورةطور میانگین براي کل  رگرسیون تجمعی این است که متغیرهاي پژوهش به

. شود رد یا پذیرش فرضیه، از آن استفاده می دربارةگیري کلی  محاسبه شوند و براي نتیجه
 همۀهاي دوم تا ششم انجام شد که  همچنین، رگرسیون خطی چندگانه در مورد فرضیه

 افزار ایویوز، انجام استفاده شده در نرم 11هاي ترکیبی دادهها با استفاده از روش  رگرسیون
اول   فرضیۀدر (ین آثار هریک از متغیرهاي مستقل منظور تعی  به این الگو. پذیرد می

شرکت، نسبت نقدینگی، نسبت  اندازة هاي دوم تا ششم هموارسازي سود و در فرضیه
در سطح  ریسک غیر سیستماتیک ءبر متغیر وابسته) بدهی، تغییرپذیري سود، نوع صنعت

  .برازش شده است% 5داري  معنا
  

  پژوهش نمونۀآماري و  جامعۀ
. شود شرکت، به روش مقطعی استفاده می –در انجام این پژوهش از اطلاعات سال 

شده در بورس اوراق بهادار تهران از ابتداي  هاي پذیرفته شرکت کلیۀآماري شامل  جامعۀ
بدین . گیري از نوع حذفی خواهد بود روش نمونه. باشد می 1390تا پایان سال 1381سال 

هر . 1: منظور شوند نمونۀاي زیر را داشته باشند تا عضو ه ها باید ویژگی شرکت ترتیب،
کافی داشته باشد، یعنی در تمامی  دادة 1390تا  1381هاي  بایست در تمامی سال شرکت می

هر شرکت . 2طور فعال در بورس اوراق بهادار تهران حضورداشته باشد؛  طول این دوره به
 29ها منتهی به  سال مالی شرکت. 3اشد؛ ماه مورد معامله قرارگرفته ب 9در هرسال حداقل 

هاي  شرکت. 5گري مالی نباشند؛  گذاري واسطه ها جزء سرمایه شرکت. 4. اسفند باشد
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   ها تغییر نکرده باشد؛ مالی شرکت دورة. 6موردبررسی زیان ده نباشند؛ دورةانتخابی طی 
رعایت شروط فوق،  درنهایت، پس از. باشد حذف معاملات عمده از معاملات روزانه می  .7

. شرکت رسید 92به  1390هاي موجود در بورس اوراق بهادار تا پایان سال  تعداد شرکت
. استفاده شد )1981(هاي هموارساز سود از الگوي ایکل  در ادامه، براي شناسایی شرکت

با توجه به نسبت ضریب پراکندگی تغییرات سود به ضریب پراکندگی تغییرات فروش 
ند ا سود، داشته هموارسازي 1390تا  1381زمانی  بازةشرکت در  65ها، تعداد  براي شرکت

  .شرکت بوده است -مشاهده سال 650که حجم نهایی نمونه، شامل 
  

  هاي پژوهش یافته
  ها نتایج آزمون فرضیه

بین هموارسازي سود و ریسک  پژوهش به این صورت مطرح شده بود که اول فرضیۀ
 شده، براي هر  هاي آماري بیان لگواساس ا بر .معناداري وجود داردرابطۀغیرسیستماتیک 
طور جداگانه همبستگی هموارسازي سود با ریسک غیر سیستماتیک  به ها یک از شرکت

 1 شمارةگیري گردید که نتایج مربوطه در جدول  سال به شکل تجمعی اندازه 10ها طی  آن
  .شده است  ارائه

  نتایج رگرسیونی رابطه بین هموارسازي سود و ریسک غیرسیستماتیک. 1 شمارةجدول 

ititit ISBaSUn  10_  

  

، tآمارةو قدر مطلق  05/0کمتر از داري سطح معنااین است که  دهندة  نتایج نشان
منفی بودن . شود اصلی پذیرفته می فرضیۀ) 1H(در این صورت، ادعاي . است 771/2

1B 
با مبانی نظري مورد انتظار هماهنگ است و نمایانگر این است که هموارسازي سود 

خطاي . گردد ها سبب کاهش ریسک غیر سیستماتیک در بازار بورس می شرکت
است که  DW( 067/2(دوربین واتسن آمارةمیزان . نیز در حد متعارف است )SD(استاندارد

 داري سطح معنا t  آمارة )SD(استانداردخطاي  ضریب متغیر متغیر

 IS 8768/0-  4387/0 771/2- 0398/0 

 067/2 دوربین واتسون  آمارة 447/0 شده ضریب تعیین تعدیل
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 مربوطه و تعداد متغیرهاي مستقل و وابسته، بیانگر عدم خود UDو  LDبا توجه به 
  . همبستگی متغیرهاست

  

  

بین اندازه شرکت و  هاي هموارساز سود در شرکت دوم بیان می نمود کهفرضیۀ
  tآمارة 2 شمارةتوجه به جدول  با .معناداري وجود داردۀ ریسک غیرسیستماتیک رابط

معناداري بین  رابطۀدرصدي  99در سطح اطمینان  000/0داري  محاسباتی و سطح معنا
پس  هاي هموارساز سود وجود دارد، شرکت و ریسک غیر سیستماتیک در شرکت اندازة
 رابطۀکت شر اندازةمتغیر  1Bگرفتن ضریب از طرفی، با در نظر . شود تأیید می 1Hفرض 

  .دارد هاي هموارساز سود در شرکت مثبت و مستقیم با ریسک غیرسیستماتیک
بین تغییرپذیري سود و  هاي هموارساز سود، در شرکت نمود که سوم بیان میفرضیۀ

 داري سطح معنا دهند که نتایج نشان می .معناداري وجود دارد رابطۀریسک غیرسیستماتیک 
و ریسک غیرسیستماتیک  معناداري بین تغییرپذیري سود رابطۀ است؛ پس،05/0تر از  کم

 دوم تا ششم فرضیۀنتایج آزمون . 2شمارةجدول 

ititititititit InBLRBLEVBLVBSIZEBaSUn  543210_  
 سطح معناداري tآمارة خطاي استاندارد  ضریب متغیر نماد متغیرها

 SIZE 004/0 001/0 402/4 000/0 شرکت اندازة

 LV 058/0 027/0 177/4 000/0 تغییرپذیري سود

 LEV 058/0 005/0 433/11 000/0 اهرم مالی

 LR 024/0- 0025/0 642/9- 000/0 نسبت نقدینگی

 Ph_In 203/0- 026/0 588/7- 000/0 دارو صنعت

 A_In 366/0- 027/0 569/13- 000/0 صنعت خودرو

 Ch_In 909/0 082/0 051/11 000/0 صنعت شیمیایی

 F_In 283/0- 035/0 108/8- 000/0 صنعت غذایی

 C_In 174/0- 026/0 638/6- 000/0 صنعت سیمان

 M_In 280/0 025/0 843/10 000/0 الات صنعت ماشین

 071/2 دوربین واتسون  آمارة 397/0 شده ضریب تعیین تعدیل
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و مثبت بودن  شود تأیید می1Hپس فرض .هاي هموارساز سود وجود دارد در شرکت
ضریب

2Bدر  مثبت و مستقیم با ریسک غیرسیستماتیک رابطۀ متغیر تغییرپذیري سود
  .دارد هاي هموارساز سود شرکت

 هاي هموارساز سود، در شرکت چهارمین فرضیه به این صورت مطرح شده بود که
با توجه به جدول  .معناداري وجود دارد رابطۀبین اهرم مالی و ریسک غیرسیستماتیک 

اهرم مالی و ریسک معناداري بین  رابطۀ 000/0محاسباتی و سطح معناداري   tآمارة 2شمارة
همچنین، علامت ضریب متغیر  .از سود وجود داردهاي هموارس غیرسیستماتیک در شرکت

هاي هموارساز  در شرکتتوان گفت که  شود و می تأیید می 1Hپس فرض  باشد، مثبت می
  . مثبت و معناداري وجود دارد رابطۀبین اهرم مالی و ریسک غیرسیستماتیک  سود،

بین نسبت نقدینگی و ریسک غیرسیستماتیک در  رابطۀپنجم پژوهش به بررسی فرضیۀ
توان در جدول  نتایج آزمون این فرضیه را می. هاي هموارساز سودپرداخته است شرکت
نسبت ضریب متغیر شود  مشاهده می 2 شمارةهمانطور که در جدول . مشاهده نمود 2 شمارة

باشد  می 000/0ن و سطح معناداري آ - 642/9به میزان  t آمارة،  - 024/0نقدینگی معادل 
نسبت نقدینگی و ریسک غیر بین % 99که بیانگر آن است که در سطح اطمینان 

  .وجود داردمنفی و معناداري  رابطۀ هاي هموارساز سود، سیستماتیک در شرکت
بین نوع  ،هاي هموارساز سود در شرکت پژوهش نیز بیان می نمود کهفرضیۀآخرین 

شش  فرضیۀبراي بررسی این  .وجود داردمعناداري  رابطۀریسک غیرسیستماتیک  صنعت و
صنعت در نظر گرفته شده است که شامل صنایع دارو، خودرو، شیمایی، غذایی، سیمان و 

مربوط به هر شش صنعت % 1و سطح معناداري کمتر از  t آمارةمقدار . باشد آلات می ماشین
 غیرسیستماتیک درریسک  ومعناداري بین نوع صنعت  رابطۀ بیانگرآن است که

مذکور در صنعت شیمیایی و  رابطۀالبته  .هاي هموارساز سود وجود دارد  شرکت
  .باشد آلات مثبت و در صنایع داور، خودرو، غذایی و سیمان منفی می ماشین

باشد که بیانگر آن است که  می 397/0الگو، معادل  شدة میزان ضریب تعیین تعدیل
به وسیله  هاي هموارساز سود شرکت درریسک غیرسیستماتیک تغییرات  از% 7/39
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است  D-W( 071/2(دوربین واتسون  آمارة همچنین،. متغیرهاي مورد بررسی تبیین می شود
  . که بیانگر عدم خودهمبستگی متغیرها است

ها به تفکیک صنایع مختلف آورده  نتایج حاصل از آزمون فرضیه 3 شمارةجدول  در
براي صنعت داروسازي این % 99در سطح اطمینان  پژوهش برآورد الگوينتایج  .شده است

مثبت و مستقیم؛ و نسبت  رابطۀدهد که متغیرهاي تغییرپذیري سود و اهرم مالی  را نشان می
 هاي هموارساز سود در شرکتمعکوس و منفی با ریسک غیرسیستماتیک  رابطۀنقدینگی 

حاکی از این است که % 95سطح اطمینان همچنین، نتایج براي صنعت خودرو در . دارند
معکوس  رابطۀمثبت و مستقیم و نسبت نقدینگی  رابطۀشرکت و اهرم مالی  اندازةمتغیرهاي 

نتایج براي صنعت . دارند هاي هموارساز سود در شرکتو منفی با ریسک غیر سیستماتیک 
 رابطۀنقدینگی  حاکی از این است که متغیر نسبت% 99شیمیایی با توجه به سطح اطمینان 

رابطه مثبت و  پذیري سود و اهرم مالی شرکت و تغییر ةمنفی و عکس و متغیرهاي انداز
  .دارد هاي هموارساز سود در شرکت معناداري با ریسک غیرسیستماتیک

% 95تحقیق براي صنعت غذایی در سطح اطمینان  با توجه به نتایج برآورد الگوي
در  غیرسیستماتیکمعناداري با ریسک  ۀمتغیرها رابطکدام از  حاکی از این است که هیچ

تحقیق براي صنعت سیمان این را  نتایج برآورد الگوي. هاي هموارساز سود ندارند شرکت
حاکی از این است که % 99محاسباتی و مقادیر سطح اطمینان   tآمارة دهد که نشان می

 رابطۀمثبت و مستقیم؛ و نسبت نقدینگی  رابطۀشرکت و تغییرپذیري سود  ةمتغیرهاي انداز
  . دارند هاي هموارساز سود در شرکتمعکوس و منفی با ریسک غیر سیستماتیک 

حاکی از % 95در سطح اطمینان  آلات براي صنعت ماشینپژوهش  الگوي همچنین،
مثبت و مستقیم؛  رابطۀ و اهرم مالی شرکت و تغییرپذیري سود اندازةاین است که متغیرهاي 

هاي  درشرکتمعکوس و منفی با ریسک غیرسیستماتیک  رابطۀنسبت نقدینگی  و
 آمارةبراي هر شش صنعت  پژوهش همچنین، نتایج برآورد الگوي .دارند هموارساز سود

الگوي  قرار دارد، وجود نداشتن همبستگی در اجزاي) 5/2تا  5/1(دوربین واتسون بین 
 .کند رگرسیونی الگوي فوق را اثبات می
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  هاي دوم تا پنجم به تفکیک صنایع  نتایج آزمون فرضیه. 3 شمارةجدول 

itititititit LRBLEVBLVBSIZEBaSUn  43210_  
  صنعت دارو

 داري سطح معنا tآمارة خطاي استاندارد ضریب متغیر متغیرها

SIZE  009/0  009/0  980/0 327/0  
LV 002/0  000/0  738/2  006/0 

LEV  969/0 137/0  030/7  000/0  
LR 413/0 -  061/0  687/6 -  000/0  

  721/1:  دوربین واتسون آمارة  258/0:  ضریب تعیین تعدیل شده

  صنعت خودرو

 داري سطح معنا tآمارة خطاي استاندارد ضریب متغیر متغیرها

SIZE  021/0  009/0  386/2  017/0  

LV 147/0  107/0  366/1  171/0  
LEV  350/0  108/0  223/3  001/0  

LR 190/0-  037/0  124/5-  000/0  

  927/1:         دوربین واتسون آمارة  164/0:  ضریب تعیین تعدیل شده

  صنعت شیمیایی

 داري سطح معنا tآمارة خطاي استاندارد ضریب متغیر متغیرها

SIZE  125/0  026/0  747/4  000/0  

LV 096/0  032/0  991/2  003/0  

LEV  122/3  539/0  791/5  000/0  

LR 620/0-  238/0  601/2-  009/0-  

  858/1:         دوربین واتسون آمارة  232/0:  ضریب تعیین تعدیل شده

  صنعت غذایی

 داري سطح معنا tآمارة خطاي استاندارد ضریب متغیر متغیرها

SIZE  015/0  017/0  903/0  367/0  
LV 384/0  312/0  227/1  221/0  

LEV  007/0-  073/0  104/0-  917/0  

LR 324/0-  194/0  669/1-  097/0  

  972/1دوربین واتسون          آمارة  228/0ضریب تعیین تعدیل شده         
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  صنعت سیمان

 داري سطح معنا tآمارة خطاي استاندارد ضریب متغیر متغیرها

SIZE  046/0  010/0  579/4  000/0  

LV 066/0  015/0  415/4  000/0  

LEV  060/0  166/0  365/0  715/0  

LR 023/0-  006/0  574/3-  000/0  

  045/2:  دوربین واتسون آمارة  345/0:  ضریب تعیین تعدیل شده

  لاتآ صنعت ماشین

 داري سطح معنا tآمارة خطاي استاندارد ضریب متغیر متغیرها

SIZE  027/0  007/0  559/3  000/0  

LV 912/1  692/0  760/2  005/0  

LEV  106/0  045/0  371/2  017/0  

LR 067/1-  040/0  051/22-  000/0  

  290/2: دوربین واتسون آمارة  289/0:  ضریب تعیین تعدیل شده
  

  گیري بحث و نتیجه
 پژوهشهاي  حاکی از تأیید فرضیه پژوهش،هاي  هاي آماري فرضیه نتایج آزمون

دهدکه بین هموارسازي سود و ریسک غیرسیستماتیک رابطۀ  فرضیۀاول نشان می .است
با مبانی تئوریک  1منفی بودن علامت ضریب متغیر در جدول شمارة . معناداري وجود دارد

کند داشتن سود باثبات و هموارتر با در نظر گرفتن نرخ رشد سود  مورد انتظار که بیان می
گردد، هماهنگ است و نمایانگر این است  داران میشرکت، سبب افزایش رضایت سهام

ها سبب کاهش ریسک غیرسیستماتیک در بازار بورس  که هموارسازي سود شرکت
هایی که سودشان هموارتر است،  توان استدلال کرد شرکت بر این مبنا، می. گردد می

مارکاریان و این موضوع با پژوهش . یابد ها کاهش می گذاري در آن ریسک سرمایه
  .سازگار است) 2008( 12همکاران
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شرکت و ریسک  اندازةهاي هموارساز سود بین  داد که در شرکت دوم نشان  فرضیۀ
نمایانگر آن  مثبت بودن علامت ضریب متغیر .معناداري وجود دارد رابطۀغیرسیستماتیک 

مثبت و مستقیم با ریسک غیر  رابطۀهاي هموارساز سود  شرکت در شرکت اندازةاست که 
ریسک غیر سیستماتیک که با عوامل تحت کنترل مدیریت طبق تعریف . سیستماتیک دارد

هاي داراي ارزش بازار سهام بیشتر نسبت به  مرتبط است، شرکت) عوامل داخل شرکت(
هایی که ارزش بازار سهام کمتري دارند، داراي ریسک غیر سیستماتیک بیشتري  شرکت
  .هماهنگ است) 2004(تحقیق درو و همکاران  نتیجۀاین موضوع با  .هستند

و تغییرپذیري سود هاي هموارساز سود، بین  سوم نشان داد که در شرکتفرضیۀ
 مثبت بودن علامت ضریب متغیر .ریسک غیر سیستماتیک رابطه معناداري وجود دارد

با مثبت و مستقیم  ابطۀرهاي هموارساز سود،  که تغییرپذیري سود در شرکتبیانگر آن بود
تواند منجر به ارزیابی ریسک بالا  نوسانات زیاد در سود می .ریسک غیر سیستماتیک دارد

از طرف . گردیده و سبب افت قیمت سهام و افزایش نرخ استقراض توسط شرکت گردد
تواند منجر به ارزیابی ریسک پایین و در نتیجه، افزایش  دیگر، نوسانات کم در سود می

  . قیمت سهام و کاهش نرخ استقراض توسط شرکت گردد
هاي هموارساز سود، بین اهرم مالی و  دهد که در شرکت چهارم نشان می فرضیۀ

مثبت بودن علامت ضریب متغیر بیانگر  .معناداري وجود دارد رابطۀریسک غیرسیستماتیک 
با ریسک غیر مثبت و مستقیم رابطۀهاي هموارساز سود،  در شرکت هرم مالیاکه آن است 

) بهره هزینۀ(سري تعهدات ثابت  استفاده از بدهی موجب ایجاد یک .سیستماتیک دارد
برد؛ زیرا اگر شرکت  این تعهدات ثابت، ریسک شرکت را بالا می. شود براي شرکت می

ریسک  کنندةفرایند ایجاد. شود ورشکسته تلقی میفرع وام را بازپرداخت کند  و نتواند اصل
لذا، انتخاب یک نسبت بدهی مطلوب که با در نظر داشتن . باشد افزایش اهرم مالی می

بازدهی مناسب بتواند ریسک را به حداقل برساند، گامی است در جهت هدف اصلی 
روت ها که همانا افزایش ارزش شرکت و در نتیجه، افزایش ث مدیران مالی شرکت

  . باشد سهامداران می
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بـین نسـبت نقـدینگی و     هاي هموارساز سود، در شرکتدهد که  پنجم نشان میفرضیۀ
    منفـی بـودن علامـت ضـریب متغیـر     . معنـاداري وجـود دارد   رابطـۀ ریسک غیر سیستماتیک 

منفـی و   رابطـۀ هـاي هموارسـاز سـود،     که نسبت نقدینگی در شـرکت آن است  دهندةنشان 
 "نسـبت جـاري  "هایی که  شرکت که با توجه به این .عکس با ریسک غیر سیستماتیک دارد

ریسـک کـه مـرتبط بـه معـاملات در بـازار       . یابد ها کاهش می ها بالاست، ریسک در آن آن
فـروش سـهام در بازارهـاي     و شـود خریـد   که کاهش یابد، باعث می سهام است، درصورتی

که قابلیت نقد شوندگی یک محصول مالی بـه   با توجه به این. دسادگی صورت گیر ثانویه به
 ۀتـر و بـا هزین ـ   معناي امکان فروش سریع آن است، هر چه بتوان یک محصول مالی را سریع
گذاري در آن  کمتري به فروش رساند، قابلیت نقدینگی آن بیشتر می شود و ریسک سرمایه

  . یابد کاهش می
بین نوع صنعت و  هاي هموارساز سود، درشرکتدهد که  ششم نشان می فرضیۀ

 ریسک بر صنعت نوع تأثیر .معناداري وجود دارد رابطۀریسک غیرسیستماتیک 
 از یک هر که گوناگونی به شرایط توجه با توان می نیز را تجاري واحدهاي سیستماتیکغیر

غیر صنایع مختلف با ریسک  رابطۀبررسی . نمود توجیه دارند، رو پیش در صنایع
 کمترین از خودرو و صنعت ریسک بیشترین از سیمان صنعت سیستماتیک نشان داد که

به اینکه ریسک غیر سیستماتیک  وضعیت باتوجه این .برخوردارند ریسک غیرسیستماتیک
مربوط به وضعیت عمومی بازار نبوده و مختص به وضعیت هر شرکت است، مدیریت 

هاي گوناگون بر شرایط خاص شرکت تأثیرات  کارگیري استراتژي تواند با به شرکت می
  . کند ها مشخص می ها را میزان ریسک و بازده آن این استراتژي. متفاوت ایجاد کند

  

  هاي پژوهش پیشنهاد
توان  هاي پژوهش، پیشنهادهاي کاربردي زیر را می با توجه به نتایج آزمون فرضیه

  :ارائه نمود
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گیرهاي  شود که در تصمیم بالفعل در بورس تهران پیشنهاد می گذار بالقوه و به سرمایه. 1
 خود متغیرهاي حسابداري تأثیرگذار بر ریسک سیستماتیک و غیر سیستماتیک را مورد

  .توجه قرار دهند
موقع اطلاعات   با الزام گزارشگري به گردد به سازمان بورس اوراق بهادار پیشنهاد می. 2

ها، تصمیم گیران اقتصادي را در ارزیابی ریسک غیر سیستماتیک یاري  توسط شرکت
شرکت، نسبت نقدینگی، تغییرپذیري سود، اهرم  اندازةاین اطلاعات مرتبط با . رساند

  .باشد صنعت می مالی و نوع
تواند در اتخاذ رویکردهاي گزارشگري، موردتوجه مدیران مالی و  نتایج این تحقق می. 3

  .گذاران تأثیرگذار باشد گران و سرمایه گیري تحلیل تصمیم
  :هاي آینده پیشنهادهایی زیر را می توان ارائه نمود همچنین، براي پژوهش

هاي غیر هموارساز  رساز سود از شرکتهموا هاي در این پژوهش براي تفکیک شرکت. 1
 گردد با استفاده از الگوي شده است پیشنهاد می  استفاده)1981(از الگوي ایکل 

هموارساز سود انتخاب شوند و تأثیر آن بر ریسک غیر  هاي شرکت جونز، شدة تعدیل
  .سیستماتیک مجدداً مورد بررسی قرار گیرد

  شده اند، پیشنهاد می گردد با تقسیم بررسی هاي هموارساز سود در این پژوهش شرکت. 2
هاي هموارساز سود و غیرهموارساز و اجراي الگوي  شرکت بندي نمونه به دو گروه 

  .رگرسیون نتایج دو گروه باهم مقایسه گردد
  

  ها یادداشت
1. Hepworth    7. Foster 
2. Beidleman    8. Beaver 
3. Barena     9. Roosen Boon 
4. Kirschenheiter and Melumad 10. Eckel 
5. Droo    11. Pooled Data 
6. Asuman Atik   12. Markarian  
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