
ری و ࣹساਉୀی ୀرਉی       Quarterly Journal of The Iranian Accounting and Auditing Reviewی ࣹسادا

  مديريت دانشگاه تهران ةدانشكد
  3 ة، شمار23 ةدور

  1395 پاييز 
  289 - 310 .صص
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هدف پژوهش حاضر تعيين تأثير هموارسازي سود بر ضريب واكنش سودهاي آتـي بـا    :چكيده
 بـراي  معياريعنوان  به ،ضريب واكنش سودهاي آتياز . نظرگرفتن اثر محيط اطلاعاتي است در

بين بازده جاري سـهام   ةرابط كنندة كه بيان شده سهام استفاده قيمت اطلاعاتي محتواي سنجش
انـدازة  كيفيـت افشـا،    دربردارنـدة متغيرهـاي   معيارهاي محيط اطلاعاتي،. و سودهاي آتي است

 115 ،شبراي دستيابي به هـدف پـژوه  . است مديريت ةشدبينيشركت، تعداد و دقت سود پيش
 1393تا  1382هاي شده در بازار اوراق بهادار تهران طي سال هاي پذيرفته شركت از بين شركت

هـا از رگرسـيون چنـدمتغيره و     همچنين، براي آزمـون فرضـيه   شدند؛آماري انتخاب  ةنمونبراي 
هموارسازي سـود بـر ضـريب    ها حاكي از آن است كه  يافته. شده است  هاي تركيبي استفادهداده

از معيارهـاي محـيط اطلاعـاتي نيـز كيفيـت      . داري داردواكنش سودهاي آتي تأثير منفي و معنا
داري شده بر ضريب واكنش سودهاي آتـي اثـر مثبـت و معنـا    بينيافشا، تعداد و دقت سود پيش

 ،شـود هموارسـازي سـود   محيط اطلاعاتي قوي موجـب مـي   هاي ديگر اينكه از يافته .گذارد مي
  .معناداري افزايش دهد طور بههاي آتي را ضريب واكنش سود
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  مقدمه
ي آتـي  گـذاران از سـودها   هـاي سـرمايه   بيني بر اساس پيش) بازده سهام(هاي جاري سهام  قيمت
آتـي را بهتـر    ةيافت كه سودهاي تحققدارند گيرند و زماني محتواي اطلاعاتي  ها شكل مي شركت
 و سـهام  جـاري  بازده بين ةدر ادبيات حسابداري، رابط). 2012 وو، و لي هو، هاو،(بيني كنند  پيش

 اي آتياطلاعاتي از سودهاي  كنندة نامند كه بيان مي آتي سودهاي واكنش ضريب آتي را سودهاي
بـر اسـاس مطالعـات    ). 2002 زاروئين، و گلب(شده است   است كه در بازده جاري سهام گنجانده

هـاي تـاكر و زاروئـين     يافته. متأثر از هموارسازي سود استواكنش سودهاي آتي موجود، ضريب 
 دهـد؛  حاكي از آن است كه هموارسازي سود، ضريب واكنش سودهاي آتي را افزايش مي) 2006(

گذاران در  تواند به سرمايه روند يكنواختي دارد و مي) هموار(جاري  نوسان، سود كموضعيت در زيرا 
 ارزشـمندي  از نظـر  ، صـرف سـويي از  ).2009ديچو و تانگ، (بيني سودهاي آتي كمك كند  پيش

گـذارد؛   مـي  تـأثير  شركت ارزش بر نيز شركت اطلاعاتي محيط ،)سود هموارشده(سود  اطلاعاتي
بـراي   اطلاعـات  ايـن  از بـازار  و باشـد  داشـته  وجـود  بازار در بيشتري اطلاعات اگر كه طوري به

كند، بايـد شـاهد افـزايش     استفاده است نشده منعكس فعلي سود در كه آتي سودآوريبيني  پيش
 شهمچنين، چنـگ و همكـاران   .)2014لي،  و جانستون چنگ،(بود  سودهاي آتيضريب واكنش 

 دليـل  بـه  هموارشـده،  سـود  در اثـر  بيشتر واكنش سودهاي آتي ضريب كنند كه بيان مي) 2014(
 بـراي  را بيشـتري  همزمـان  اطلاعـات  توانند مي گذاران سرمايه كه است بهتري اطلاعاتي محيط
 قابليـت  افـزايش  موجـب  سـود،  همواربـودن  ترتيـب،   اين  ؛ بهكار ببرند به آتي سودهاي بيني پيش
  .شود مي بيني پيش

 رايگان، و حقيقت(ها  كه برخي پژوهش طوري به ؛اند تايج متضادي داشتهالبته مطالعات داخلي ن
 هموارسازي سود بهنشان دادند ) 1393 روستايي، و پور خدامي ؛1391 سلوري، و اعتمادي ؛1387

 و هاشـمي (و در برخي ديگر  است )كاهش ضريب واكنش سودهاي آتي(قصد تحريف اطلاعات  
آن را  )1390 كـازروني،  و وديعـي  بيدختي، طالب ؛1390 منش، بشيري و رحماني ؛1388 صمدي،

 از .داننـد  مـي ) افزايش ضريب واكنش سـودهاي آتـي  (قصد انتقال اطلاعات محرمانة مديريت   به
شده است، هدف پژوهش حاضـر،    محيط اطلاعاتي ناديده گرفتهاثر  يادشده،كه در مطالعات  آنجا

بررسي اثر  ،بر ضريب واكنش سودهاي آتي و نيزبررسي تأثير معيارهاي مختلف محيط اطلاعاتي 
هـاي مختلـف    محـيط تـأثير  هموارسازي سود بر ضريب واكنش سودهاي آتي با در نظـر گـرفتن   

  .اطلاعاتي است
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  پيشينة نظري

كند، اطلاعاتي از سودهاي آتي خـود دارد   جاري را شناسايي مي ةزماني كه واحد تجاري سود دور
، امـا ايـن اطلاعـات از طريـق     كندشناسايي  تواند آنها را نميايت اصول حسابداري دليل رع كه به
هـا   گـذاران در قيمـت   بينـي سـرمايه   از طريق پـيش  ،هاي ارتباطي يا رفتار گزارشگري و نيز كانال

لاندهولم (بنابراين، بازده جاري سهام، اطلاعاتي از سودهاي آتي را در خود دارد  شود؛ منعكس مي
 جـاري  بازده دادند نشان) 1994( اسلون و شانكن كوتاري، در اين مسير، كولينز،). 2002و مايرز، 

هاي جاري اطلاعات  قيمتزماني . است آتي سودهاي و جاري ةدور سود از اطلاعاتي شامل سهام
. )2014 زايبـرت،  و مـايرز  چـوئي،  چـوئي، ( كنند بيني پيش بهتر را آتي سودهاي كه مفيدي دارند

 سـهام  واگذاري يا نگهداري براي گذاران سرمايه  گيري تصميم در تواند مي سود، يبين پيش صحت
 و دارابي( شود ميمنجر ) بازده سهام(ها به تغيير قيمت سهام  گيري اين تصميم ةباشد و نتيج مؤثر
  ).1393 جمعه، امام

 و دشـو  مـي  ناميده آتي سودهاي واكنش ضريب آتي، سودهاي و سهام جاري بازده بين رابطة
اسـتفاده  آتـي   سـودهاي  از سـهام   قيمـت  اطلاعـاتي  محتواي گيري اندازه براي است كه معياري

 و گلـب  ؛2006 زاروئـين،  و تـاكر  ؛2012 هـاو و همكـاران،   ؛2014 چنـگ و همكـاران،  ( شود مي
 عبارت گذارد و تأثير مي اين ضريب بر ي است كهعوامل از يكي سود هموارسازي. )2002زاروئين، 
 اصول كه اي اندازه تاهاي غيرعادي سود  نوسان كاهش براي تجاري واحد مديريت لاشت است از

 ايجـاد  هموارسـازي،  از هـدف ). 1973 بيدلمن،(باشند  داده اجازه مديريت ديدصلاح و حسابداري
 را يهـاي  شـركت  گذاران، سرمايه از اين منظور كه بسياريبه است؛  سود رشد از يكنواختي جريان
زمـاني كـه واحـد تجـاري      ).1387 رايگـان،  و حقيقـت ( نوساني دارندكه سود كم ددهن مي ترجيح

كند، اطلاعات بااهميتي دربـارة درآمـدهاي آتـي خـود در      تدريج درآمدهاي خود را شناسايي مي به
توانـد رونـد    ، بهتـر مـي  شـود اختيار دارد؛ حال، هر چه اطلاعات واحد تجاري دربارة آينده بيشـتر  

اي گـزارش   گونـه  ، واحد تجاري سود جاري خود را بـه رابطهدر اين . سازد وارسودهاي خود را هم
بنـابراين،   و اين يكنـواختي در آينـده ادامـه داشـته باشـد؛     شود   كند كه روند سودها يكنواخت مي

شوند و اين اطلاعات بـا سـاير    يند گزارش سود جاري آشكار ميااطلاعاتي از سودهاي آتي در فر
كه تغيير در قيمت جاري سهام، تغيير  شودميشده در قيمت سهام منعكس  يبمنابع اطلاعاتي ترك
بنابراين، هموارسازي بـا تغييـر در    دارد؛ دنبال بهگذاران دربارة سودهاي آتي را  در انتظارات سرمايه

بـين سـودهاي آتـي و بـازده سـهام       ةتواند بـر رابط ـ  گذاران از سودهاي آتي، مي انتظارات سرمايه
 ).2006تاكر و زاروئين، ( اشدگذار بتأثير
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 انتقـال . كننـد  اقدام مي سود هموارسازي به گوناگوني هاي انگيزه و دلايل به ها شركت مديران
 اين ةازجمل سهامداران و مديريت، رفاه افزايش سود، تحريف آتي، هاي دوره سود دربارة اطلاعاتي

 باره مطرح اسـت،  اين در متضادي هاي ديدگاه). 1388 صمدي، و هاشمي( است ها انگيزه و دلايل
 بـه  خـود  شـغلي  موقعيـت  حفـظ  يـا  پـاداش  به دستيابي منظور به كنند كه مديران مي بيان برخي

 اطلاعــات و اســت ســود در تحريــف ايــن عمــل درنتيجــه كننــد؛ مــياقــدام  هموارســازي ســود
ايـن حالـت،    كـه  دهـد  مـي  قرار بازار و مالي هاي صورت كنندگان استفاده اختيار در اي كننده گمراه
 هموارسازي دوم، بر اساس ديدگاه مقابل، در. شود ميكاهش ضريب واكنش سودهاي آتي  موجب
شود  و چنين تصور مي است محرمانه اطلاعات اثربخش انتقال منظور به مديران براي ابزاري سود

 افزايش آتي نقدي هاي جريان و سود بيني پيش جهت در را سود اطلاعاتي محتواي ،كه هموارسازي
  ).2006 زاروئين، و تاكر( افزايش ضريب واكنش سودهاي آتي خواهد شدموجب  ودهد  مي

 شـركت  ارزش بـر  نيـز  شـركت  اطلاعـاتي  محـيط  سـود،  اطلاعـاتي  ارزشمندي از نظر صرف
كـانون   اين محيط، از عوامل مؤثر بر ضريب واكنش سودهاي آتـي اسـت كـه در    .تأثيرگذار است

 ؛2014 همكاران، و چنگ ؛2005اتردج، كؤن، اسميت و زاروئين، (است گرفته  قرار محققان توجه
 و ؛ لانـدهولم 2011 زايبـرت،  و چوئي، مـايرز، ژانـگ  ؛ 2012 همكاران، و هاو ؛2014 لي، و چنگ
تري در  هرچه محيط اطلاعاتي بهتر باشد، اطلاعات مربوط). 2002 زاروئين، و گلب ؛2002 مايرز،
 اطلاعـات  قوي، اطلاعاتي محيط ،يادشدهبر اساس مطالعات . گيرد مي قرار كنندگان استفادهاختيار 
 كمـك  شركت آتي عملكرد بيني پيش براي گذاران سرمايه به كه آورد وجود مي به بيشتري باارزش
و شـود   مي  منعكسصورت، اطلاعات بيشتري از سودهاي آتي در بازده سهام  اين در. كرد خواهد

  .ش خواهد يافتضريب واكنش سودهاي آتي افزاي
منـد،   علاقـه  تحليلگـر  شـركت، تعـدادي   اندازة همچونعناصري دربردارندة  اطلاعاتي محيط

 كيفيـت  ،)2014چنـگ و همكـاران،   (بينـي تحليلگـران    هاي پـيش  و پراكندگي بيني خطاي پيش
 و سـودهاي ) 2013 يـو،  و شروف، وردي ؛2012 همكاران، و هاو( شركت توسط اطلاعات افشاي
) 2011؛ چوئي و همكـاران،  2014 تاكر، و هانگ، لي، تسي( شركت مديريت توسط دهش بيني پيش
بـرد  بر ضريب واكنش سودهاي آتـي از آنهـا بهـره     توان در بررسي تأثير اين محيط كه مي است

متفاوت بازار اوراق بهـادار تهـران بـا محـيط     وضعيت با توجه به البته  .)2014 همكاران، و چنگ(
 ،اطلاعـات شـركت   يافشـا  تي ـفيك پژوهش حاضر بـه  يارهايها و مع خصهمش، يادشدهمطالعات 
  . شود ميمحدود  شركت ةاندازو  شركت تيريمدة شد ينيب شيپ يسودها

 ياطلاعـات  طيمركـز ثقـل مح ـ   ،هـا  اطلاعات از جانب شركت يافشا :اطلاعات يافشاكيفيت 
 »يبه اطلاعات عموم ينسازما افراد برون يدسترس تيكاهش محدود«صورت  و به رود شمار مي به
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 گذاران هيو سرما لگرانيكردن تحل آگاه ،افشا يهدف اصل). 2012هاو و همكاران، ( شود يم فيتعر
 ـ ياز سودها يبهتر ينيب شياست تا آنها بتوانند پ يآت ينقد يها انيجر يبند مبلغ و زمان از  يآت

 يبنـد  با استفاده از شاخص رتبه )2002(و لاندهولم و مايرز  )2002( نيگلب و زاروئ. داشته باشند
 ـ يابـر را  گـذاران  هيسـرما  ييتوانا ،اطلاعات تيفيباك يافشا نشان دادند ،افشا تيفيك  ين ـيب شيپ

  .دهد يم شيافزا يآت يسودها
واكـنش نشـان    رانيسود مد ينيب شيبه پنسبت سهام  بازار :تيريمدة شد ينيب شيپ يسودها

ي، دسـتگير و  اسـكندرل ( ابـد ي يم ـ شيآن افـزا  از  كه حجم مبادلات سهام پس يطور به ،دهد يم
 همـراه  رانيمد ياطلاعات خصوص ةاز ارائ يا نشانه ،رانيسود توسط مد ينيب شيپ). 1393 ،قائمي
و  ريمـد  ين ـيب شيپ نيب ةرابط كند يكمك م گذاران هيبه سرما مهم نيا ست؛آنها يادعاها دييبا تأ

 شو همكـاران  يچـوئ . كننـد  يگذار متيق يدرست را به و اوراق بهادار كرده را بهتر درك ندهيسود آ
 ـ نشان دادند انتشار به) 1391( شاهرخيو  منش ي، بشيريرحمان و )2011( سـود،   ين ـيب شيموقع پ

 ـ يآت هايواكنش سود بيبر ضر ميطور مستق به ،آنتكرار و دقت   طيبـه بهبـود مح ـ   ودارد  ريثأت
  ).2014نگ و همكاران، ها( شود ميمنجر كميت اطلاعاتي  نظر ازي اطلاعات
 شود يها در نظر گرفته م شركت ياطلاعات طياز مح ياريشركت معمولاً مع ةانداز :ة شركتانداز

 يها سهام شركت). 2014چنگ و همكاران، (مثبت دارد  ريثأت يآتهاي واكنش سود بيكه بر ضر
و منـابع   كنـد  لب ميرا بيشتر ج يمال لگرانيو تحل يخبر يها كنندگان، رسانه توجه معامله ،بزرگ

 شيو افزا شتريتوجه ب ليدل به. شود يها م شركت نياطلاعات ا تحصيلصرف  ياديو زمان ز يمال
بـزرگ   ةبـا انـداز   يهـا  سـهام شـركت   يها متياز اطلاعات در ق يشتريب زانيم ،حجم معاملات

 ).1987، ريبرنو  ، كوتارينزيكول( شود يمنعكس م

 يهـا  طيمح ـ در آتـي  سـودهاي  واكـنش  ضـريب  بر سود يهموارساز تأثير بايد ادعا كرد كه
 بيـان ) 2014( شهمكـاران  و در اين مسـير، چنـگ  . نيستشده  شناخته چندان ،اطلاعاتي مختلف
 محيط به شايان توجهيطور  به ،آتي سودهاي واكنش ضريب بر سود هموارسازي تأثير كهكردند 

 ضـريب  باشـد،  نوسـان  بدون و ايدارپ سود چنانچه تئوري، طبق. داردبستگي  ها شركت اطلاعاتي
 بازده تواند مي كاملطور  به جاري ةدور سود كه معنا اين به بود؛ خواهد حداكثر سود جاري واكنش
 بازده تغييرات از سهمي يعني ،آتي سودهاي واكنش ضريب صورت اين در و دهد توضيح را جاري

حـدي   تا سود هموارسازي. كرد خواهد ميل صفر به ،شود مي داده توضيح آتي سودهاي توسط كه
 سـودهاي  تحقـق  دقيقطور  به جاري ةدور سودبازهم  ،حال  نيا با ،كند مي پايدار را سودها توزيع
 اطلاعـات  غنـي،  اطلاعـاتي  محـيط  بـا  هـايي  شركت در ،سويي از. كرد نخواهد ينيب شيپ را آتي

 بـازده  از اي عمـده  بخـش  و گيـرد  مـي  قرار بازار اختيار در تجاري واحد آتي سودآوري از بيشتري
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 همكـاران،  و هـاو (شـود   مـي  داده توضـيح  آتـي  سودهاي ةليوس به ها، شركت اين در سهام جاري
 )2014( شچنگ و همكـاران  هاي يافته). 2002 زاروئين، و گلب ؛2002 مايرز، و لاندهولم؛ 2012
سـودهاي  ضريب واكـنش   سود هموارسازي ضعيف، اطلاعاتي محيط با هايي شركت در داد نشان

ضـريب واكـنش    قـوي،  اطلاعـاتي  محـيط  بـا  هايي شركت در مقابل در دهد؛ نمي آتي را افزايش
در محـيط اطلاعـاتي خـوب     راي ـزيابـد؛   مي افزايش سود هموارسازي افزايش با نيز سودهاي آتي

بيشـتري   همزماناطلاعات از  توانند يم گذاران هيسرمااطلاعات بيشتري در بازار وجود دارد، پس 
، همـوار بـودن سـود موجـب افـزايش      بيترت  نيا  بهو  كنند استفادهي سودهاي آتي نيب شيپي برا

با محيط اطلاعاتي  ييها شركتكه در  شود يمبنابراين، چنين استدلال ؛ شود ميي نيب شيپقابليت 
كـه هموارسـازي سـود     اسـت  كننـدگان  استفادهاطلاعات بيشتر براي  ةارائ دنبال بهقوي، مديريت 

 .استفاده شوددر اين راستا با توجه به اهداف مديريت،  ندتوا يم

  :چارچوب نظري پژوهش حاضر بر مدل مفهومي زير استوار است
  
  

  
  مدل مفهومي مرتبط با چارچوب نظري پژوهش. 1شكل 

  
آتـي   ةافتي تحققي سودها ديدني نيست، گذاران هيسرماانتظارات  كه آنجا ازاست، شايان ذكر 

  ).1994كولينز و همكاران، ( شود يمجايگزين مناسبي براي آن تلقي 

  پيشينة تجربي
در پژوهشي به بررسي تأثير هموارسازي سود بر ضريب واكنش سود ) 2014( شچنگ و همكاران

هاي مختلف اطلاعاتي تحـت تـأثير    وسيلة محيط گونه كه به همان پرداختند؛ فعلي و سودهاي آتي
 ضـعيف،  اطلاعـاتي  محـيط  بـا  هـايي  شـركت  دهد درنتايج اين پژوهش نشان مي. گيرند قرار مي

گذاران ازانتظارات سرمايه
 سودهاي آتي

 اريبازده ج

 ضريب واكنش سود آتي

 ضريب واكنش سود آتي

 محيط اطلاعاتي

 هموارسازي سود
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 واكـنش  ضـريب  و شـود مـي  جـاري  سـود  واكنش ضريب افزايش موجب فقط سود هموارسازي
 واكـنش  ضريبدارند،  قوي اطلاعاتي محيط كه هايي شركتدر  و يابد نمي افزايش آتي سودهاي
  .يابد مي افزايش سود هموارسازي افزايش با نيز آتي سودهاي

آيا هموارسازي سود ارزش اطلاعاتي سود را بهبود « در پژوهشي با عنوان) 2014(چنگ و لي 
ضـريب واكـنش    ،نشان دادند هموارسـازي  »متحده و چين يالاتابين بازار  اي بخشد؟ مقايسه يم

 اسـتدلال  آنها. دارد كمي تأثير چين بازار در ، امابخشد يم بهبود متحده يالاتا در را يآتسودهاي 
  .تواند عامل اين اختلاف باشد يم اطلاعاتي محيط در بازار سطح اختلاف كه كنند يم

در بررسي ارزشمندي اطلاعاتي قيمت سـهام از سـودهاي آتـي بـا     ) 2012( شهاو و همكاران
 سـودهاي  بيشـتر،  مالي اقتصاد جهان، به اين نتيجه رسيدند كه افشاي 32المللي از  ينبشواهدي 

 سـهام  هـاي  يمـت ق بـا ) از معيارهاي محـيط اطلاعـاتي  ( بيشتر اطلاعات انتشار و بالاتر يفيتباك
  .دربردارند آتي سودهاي ةدربار زيادي مفيد اطلاعات واند  همبسته

در پژوهشي به بررسي تأثير هموارسازي سود بر ارزشمندي اطلاعاتي ) 2006(تاكر و زاروئين 
ة بين سودهاي آتي و بازده جاري رابطهموارسازي سود  ،داد  اننشنتايج پژوهش . سودها پرداختند

  .گيرد يمانتقال اطلاعات محرمانه صورت  قصد  بهبخشد؛ به بياني، هموارسازي  يمرا بهبود 
بيني سود هر سهم توسط مديريت بر ميزان  يشپدر بررسي تأثير ) 2011( شچوئي و همكاران

بيني سود توسـط   يشپيي كه ها شركتنشان دادند، در  ها بازدهانعكاس اطلاعات سودهاي آتي در 
 به بيان ديگـر، ؛ است، ضريب واكنش سود آتي بالاتر شود يممديريت با تكرار و دقت بيشتر ارائه 

محـيط اطلاعـاتي    ي اسـت كـه  هايسهام شركت  بازدهدر  ،انعكاس بيشتر اطلاعات سودهاي آتي
  .دارندقوي 

آتي را با توجه  ةسازي سود بر جريانات نقدي و سود دوراثر هموار) 1391(اعتمادي و سلوري 
و به اين نتيجه دست يافتند كه هموارسازي كردند به دو متغير نوع صنعت و اندازة شركت بررسي 

  .گيرد يمتحريف اطلاعات صورت  قصد  بهشده، بيشتر  يكتفكي مختلف ها گروهدر 
رسـي اثـر هموارسـازي سـود بـر      بر«در پژوهشي بـا عنـوان    )1390(منش رحماني و بشيري

يي كه بيشـتر بـه هموارسـازي سـود     ها شركتنشان دادند، قيمت سهام » بخشي قيمت سهام آگاهي
  .است هاي نقدي آتي برخوردار يانجرة ميزان سودآوري و درباراز اطلاعات بيشتري  ،اند اقدام كرده

ازي سود بر محتواي در پژوهشي به بررسي تأثير هموارس) 1390( شطالب بيدختي و همكاران
افزايش محتواي اطلاعاتي سـود   موجب نشان داد هموارسازي آنهانتايج . اطلاعاتي سود پرداختند

  .شود مي
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در بررسي نقش هموارسازي سود بر محتواي اطلاعـاتي سـودها در   ) 1387(حقيقت و رايگان 

ي يهـا  شركت سهام جاري به اين نتيجه دست يافتند كه قيمت ،بيني سودهاي آتي يشپخصوص 
 آتي نقدي هاي يانجر و سودها ةدربار كمتري اطلاعات حاوي ،هستند سود ةهمواركنند بيشتر كه

  .شود اعمال مي تحريف منظور به بيشتر سود هموارسازي ين،؛ بنابرااست
هاي پژوهش بـه شـرح    شده، فرضيه با در نظر گرفتن هدف كلي پژوهش و مباني نظري بيان

  :شده است  زير تدوين
  .آتي تأثير دارد هموارسازي سود بر ضريب واكنش سودهاي: ضية اولفر

  .محيط اطلاعاتي بر ضريب واكنش سودهاي آتي تأثير مثبت دارد: فرضية دوم
 سودهاي واكنش بين هموارسازي سود و ضريب ةمحيط اطلاعاتي قوي بر رابط: فرضية سوم

  .آتي تأثير مثبت دارد
 واكـنش  بـين هموارسـازي سـود و ضـريب     ةبر رابطمحيط اطلاعاتي ضعيف : فرضية چهارم

 .آتي تأثير منفي دارد سودهاي

  شناسي پژوهش روش
 »نـوين  آورد ره«اطلاعـاتي   بانـك  هـا و  شـركت  مـالي  هـاي  صـورت  به مراجعه با لازم هاي داده
 بازار در شده پذيرفته هاي شركت ةكلي شامل پژوهش، اين آماري جامعة .شدند بررسي و آوري جمع
 در نظر گرفته شده 1390 تا 1385 هاي سال پژوهش، اين زماني قلمرو واست  تهران بهادار اوراق
هاي پژوهش، اطلاعات سه سـال قبـل و بعـد نيـز لازم اسـت،       كه در تخمين مدل آنجا از .است

 شـده  غربـال  ةجامع ـ حجـم  پژوهش، اين در .شد  آوري جمع 1393 تا 1382 زماني ةدور اطلاعات
بودن اطلاعات،  منظور قابل مقايسهبه دكه باي است آماري ةجامع در موجود هاي شركت تعداد برابر
 تغييـر  را خـود  مـالي  سال پژوهش زماني ، طي بازةمنتهي شود اسفند 29 به ها شركت مالي سال
 براي لازم هاي داده ةباشد، كلي نداشته توقف ماه 6 از بيش ها شركت سهام د، معاملاتنباش نداده

بـا توجـه بـه    . نباشـد  مـالي  گـري  واسطه هاي شركت باشد و جزء دسترس در و موجود ها شركت
دليـل   بـه . رسـيد ) شـركت  ـسـال    690(شـركت   115به پژوهش  ة، جامعيادشدههاي  محدوديت

 مدل از ها فرضيه آزمون منظور به .براي بررسي انتخاب شد آن شده، كل غربال ةمحدودبودن جامع
با توجه به اينكه . شده است  استفاده Stata13 و Eviews8رهاي افزا نرم درچندمتغيره  رگرسيوني

 بـراي گرفتـه اسـت؛    هاي تركيبي انجـام  ها با استفاده از داده برآورد روابط مربوط به آزمون فرضيه
ثابـت   هـاي تعيين اثر برايو ) چاو(ليمر  Fآزمون  ،)تابلويي يا تلفيقي(هاي تركيبي  تعيين نوع داده
  .شده است اجرا  آزمون هاسمن ،ي تابلوييهايا تصادفي داده
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  ي پژوهشها مدل
  مدل ضريب واكنش سودهاي آتي

و ) 1944(كـولينز و همكـاران    ةشـد  گيري ضريب واكنش سودهاي آتي از مدل تعديل براي اندازه
  .)1رابطة ( شده است استفاده) 2014(چنگ و همكاران  در پژوهش) 2002(لاندهولم و مايرز 

,௧ܴ  )1رابطة  = ߚ + ∆ଵߚ ܺ,௧ + ∆ଶߚ ܺ,௧ଷ + ଷܴ,௧ଷߚ +  12ناشـي از خريـد و نگهـداري سـهام      ةبازده انباشت صورت به كه i بازده سهام شركت: ,௧ ܴ,௧ߝ
ݐتا پايان خرداد سال  tسال  ماهه از ابتداي تير + ∆  .شودمحاسبه مي 1 ܺ,௧ و ∆ ܺ,௧3 شوند يمي ريگ اندازه 3و  2هاي  رابطه شرح به.  

∆  )2رابطة  ܺ,௧: ܺ,௧ − ܺ,௧ିଵ 
ܺ,௧ : در پايان سال  رمترقبهيغسود قبل از اقلامt ارزش بازار حقوق صاحبان سهام  بر  ميتقس

ݐسـال   در پايـان  رمترقبهيغسود قبل از اقلام  :t .ܺ,௧ି1شركت در ابتداي سال  −  بـر   ميتقس ـ 1
  .tارزش بازار حقوق صاحبان سهام شركت در ابتداي سال 

∆  )3رابطة  ܺ,௧ଷ: ܺ,௧ଷ3 − ܺ,௧ 
ܺ,௧3 :   ارزش بـازار حقـوق    بـر   ميتقس ـ رمترقبـه يغمجموع سود سه سال آتي قبـل از اقـلام

ناشي از خريـد و   ةبازده انباشت صورت بهتي كه هاي آ بازده: t .ܴ,௧3صاحبان سهام در ابتداي سال 
  .ستا شده  محاسبهنگهداري سهام براي سه سال آتي 

ي آتي بر بازده جاري سـهام اسـت،   سودهاميزان تأثير  ةدهند نشانكه 	β2 ضريب ،1 ةدر رابط
). 2002؛ گلب و زاروئـين،  1994كولينز و همكاران، (شود  ي ناميده ميآتضريب واكنش سودهاي 

، چـوئي و همكـاران   )2012(، هـاو و همكـاران   )2006(هاي تاكر و زاروئـين   با استناد به پژوهش
  .ي مثبت باشدآترود، ضريب واكنش سودهاي  انتظار مي) 2014(و چنگ و همكاران ) 2014(

  ها هيفرضي آزمون ها مدل
و  ي آتـي، بـه پيـروي از چنـگ    سـودها براي بررسي تأثير هموارسازي سود بر ضـريب واكـنش   

  .شده است استفاده 4ة رابط به شرحاز مدل رگرسيون ) 2014( شهمكاران
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,௧ܴ )4رابطة  = ߚ + ∆ଵߚ ܺ,௧ + ∆ଶߚ ܺ,௧ଷ + ଷܴ,௧ଷߚ + ܫସߚ ܵ,௧ + ܫହߚ ܵ,௧ × ∆ ܺ,௧+ ܫߚ ܵ,௧ × ∆ ܺ,௧ଷ + ܫߚ ܵ,௧ × ܴ,௧ଷ+ ݏ݈ܾ݁ܽ݅ݎܽݒ	݈ݎݐ݊ܿ + ܫ ,௧ߝ ܵ,௧ :بـه شـرح  ) 2004(و اولسـون   معيار هموارسازي سود كه به پيروي از فرانسيس، لافوند 
  .شود يممحاسبه  5ة رابط

ܫ )5رابطة  ܵ,௧ = ݒ݁ܦ݀ݐݏ ൬ܨܥ ܱ,௧ܶܣ,௧ିଵ൰ܵݒ݁ܦ݀ݐ ൬  ,௧ିଵ൰ܣ,௧ܶܫܰ
ܫ(معيار هموارسازي سود  ܵ,௧ ( ي ها انيجرنسبت نوسانات درآمد با توجه به نوسانات از طريق

باشد  تر بزرگهرچه حاصل اين كسر . شود يمي ريگ اندازهاخير  ساله سهزماني  ةنقدي در طول باز
؛ tدر سـال   رمترقبـه يغاز اقـلام   سـود قبـل   ,௧ܫܰ. هموارسازي سود بيشتر صورت گرفتـه اسـت   ܨܥ ܱ,௧ در سـال   رمترقبـه يغي نقـدي اقـلام   هـا  اني ـجري نقدي عمليـاتي منهـاي   ها انيجرt ؛ ݐ در سال ها ييدارامجموع  ,௧ି1ܣܶ − ݐ تا سال tكه از سال  شركت )ܺ,௧( انحراف معيار سود: ,௧ܦܴܶܵܰܣܧ  .شود يمهاي شركت كه نسبت به سال قبل محاسبه  رشد در دارايي: ୧,୲ܪܹܱܴܶܩ  :شوند زير مي مواردكه شامل  اند متغيرهاي كنترلي پژوهش :ݏ݈ܾ݁ܽ݅ݎܽݒ	݈ݎݐ݊ܿ  .1 + ي ري ـگ انـدازه  3

ܱܵܮ  .شود يم ୧ܵ,୲ :كه اگر زيان شركت ∆ ܺ,௧3 صفر  ورتص نيا، در غير برابر با يك است منفي باشد
  . شود در نظر گرفته مي

ية اول مبنـي بـر تـأثير    فرض ـمعنـادار باشـد،    مـدنظر در سـطح اطمينـان    β6 چنانچه، ضريب
بررسـي تـأثير محـيط    بـراي   .هموارسازي سود بر ضريب واكنش سودهاي آتي رد نخواهـد شـد  

  .شده است استفاده 6ة رابط به شرحي آتي، از مدل رگرسيون سودهااطلاعاتي بر ضريب واكنش 
,௧ܴ  )6رابطة  = ߚ + ∆ଵߚ ܺ,௧ + ∆ଶߚ ܺ,௧ଷ + ଷܴ,௧ଷߚ + ,௧ܧܫସߚ + ,௧ܧܫହߚ × ∆ ܺ,௧+ ,௧ܧܫߚ × ∆ ܺ,௧ଷ + ,௧ܧܫߚ × ܴ,௧ଷ+ ݏ݈ܾ݁ܽ݅ݎܽݒ	݈ݎݐ݊ܿ + ة شـركت؛ امتيـاز كيفيـت افشـا؛ تعـداد و دقـت سـود        انـداز (معيار محـيط اطلاعـاتي   : ,௧ܧܫ ,௧ߝ

  . است) مديريت ةشد ينيب شيپ
در  يارزش بازار حقوق صاحبان سهام عـاد لگاريتم طبيعي  از طريق: )୧,୲ܧܼܫܵ(ة شركت انداز
  .شود يم يريگ اندازه tسال  ابتداي
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هر شركت  به شده دادهي اختصاص ازهايامتاز : )୧,୲ܭܰܣܴ( يرسان اطلاعامتياز كيفيت افشا و 
  ). 1393مهراني و پروائي، ( شود يمبهادار تهران استفاده  و اوراقتوسط سازمان بورس 

 ـ 1اين متغيـر از طريـق لگـاريتم طبيعـي     : ),௧ܨܰܮ(ي سود نيب شيپفراواني  تعـداد   ةعـلاو  هب
  . شود يم ي محاسبهمال ةدوردر يك  منتشرشدهي ها ينيب شيپ

از قــدر مطلــق، اخــتلاف ميــان ســود واقعــي بــا ســود : )୧,୲ܥܧܴܲ( ي ســودنــيب شيپــدقــت 
باشـد،   تـر  بـزرگ هرچه ايـن رقـم   . شود يمسود واقعي محاسبه  بر  ميتقسهر سهم  ةشد ينيب شيپ

 درضرب( دهش ينيب شيپاز مقياس معكوس دقت سود . استي سود نيب شيپحاكي از دقت كمتر در 
محيط اطلاعاتي بهتر است، اسـتفاده   ةدهند نشانبراي ايجاد مقادير بالاتر كه ) يك مقياس منفي

  .)2011چوئي و همكاران، ( شود يم
رود محيط اطلاعاتي موجب بهبـود ضـريب واكـنش     ، انتظار ميشده انيبمطابق مباني نظري 

ية دوم مبني فرضمثبت معنادار باشد،  ورتص به 6ߚ ضريب 6ة چنانچه در رابط .شودسودهاي آتي 
  .بر تأثير مثبت محيط اطلاعاتي بر ضريب واكنش سودهاي آتي رد نخواهد شد

بين هموارسازي سـود و   ةگر محيط اطلاعاتي قوي و ضعيف بر رابطتعديل براي بررسي تأثير
 بـه شـرح  از مدل رگرسيون ) 2014(به پيروي از چنگ و همكاران  ،ي آتيسودهاضريب واكنش 

  .شده است استفاده 7ة رابط
,௧ܴ  )7رابطة  = ߚ + ∆ଵߚ ܺ,௧ + ∆ଶߚ ܺ,௧ଷ + ଷܴ,௧ଷߚ + ܫସߚ ܵ,௧ + ܫହߚ ܵ,௧ × ∆ ܺ,௧+ ܫߚ ܵ,௧ × ∆ ܺ,௧ଷ + ܫߚ ܵ,௧ × ܴ,௧ଷ + ,௧ܧܫ଼ߚ + ×,௧ܧܫଽߚ ∆ ܺ,௧ + ,௧ܧܫଵߚ × ∆ ܺ,௧ଷ + ,௧ܧܫଵଵߚ × ܴ,௧ଷ+ ܫଵଶߚ ܵ,௧ × ,௧ܧܫ + ܫଵଷߚ ܵ,௧ × ,௧ܧܫ × ∆ ܺ,௧ + ܫଵସߚ ܵ,௧× ,௧ܧܫ × ∆ ܺ,௧ଷ + ܫଵହߚ ܵ,௧ × ,௧ܧܫ × ܴ,௧ଷ+ ݏ݈ܾ݁ܽ݅ݎܽݒ	݈ݎݐ݊ܿ + گـر محـيط اطلاعـاتي قـوي و     بررسي تـأثير تعـديل  براي ) صفر و يك(مجازي متغير : ,௧ܧܫ ,௧ߝ

  .بين هموارسازي سود و ضريب واكنش سودهاي آتي ةضعيف بر رابط
وارسازي سود بين هم ةگر محيط اطلاعاتي قوي بر رابطتأثير تعديل(سوم  ةآزمون فرضيبراي 

آماري بر اساس هر يـك از معيارهـاي    ةبه مشاهدات عضو نمون ،)و ضريب واكنش سودهاي آتي
از ميانه به بالا عدد يك و ) بر ضريب واكنش سودهاي آتي رگذاريتأثي ارهايمع(محيط اطلاعاتي 

 سايربراي سپس به اشتراك اين سه معيار عدد يك و  ؛گيردعدد صفر تعلق مي مشاهدات به ساير
از ميانه به بالا باشد يادشده سالي كه با هر سه معيار ـ   شركت ،به بياني .شود ميعدد صفر منظور 

گـر  تأثير تعديل(چهارم  ةهمچنين براي آزمون فرضي. گيردعدد يك و به ساير عدد صفر تعلق مي
 ركتبه ش) بين هموارسازي سود و ضريب واكنش سودهاي آتي ةمحيط اطلاعاتي ضعيف بر رابط

  .گيردعدد صفر تعلق ميبقيه عدد يك و به  ،سالي كه با هر سه معيار از ميانه به پايين باشدـ 
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ܫ( 14ߚ ضـريب  7ة چنانچه در رابط ـ ܵ,௧ × ,௧ܧܫ × ∆ ܺ,௧3(    درصـد   95در سـطح اطمينـان

بـين   ةبط ـگـر محـيط اطلاعـاتي قـوي بـر را     مثبت معنادار باشد، فرض مبنـي بـر اينكـه تعـديل    
همچنـين در  . شـود  تأييد مي ،هموارسازي سود و ضريب واكنش سودهاي آتي تأثير افزايشي دارد

ܫ( 14ߚ ضريب ، چنانچهچهارم ةآزمون فرضي ܵ,௧ × ,௧ܧܫ × ∆ ܺ,௧3(  معنادار باشد، فرض و منفي
ازي سود و ضريب واكـنش  بين هموارسرابطة گر محيط اطلاعاتي ضعيف بر مبني بر اينكه تعديل

  .خواهد شدتأييد  گذارد، مي سودهاي آتي تأثير منفي

  ي پژوهشها افتهي
  آمار توصيفي

  .شده است  نشان داده 1صورت خلاصه در جدول  آمار توصيفي متغيرهاي پژوهش به

  آمار توصيفي متغيرهاي پژوهش. 1جدول 
  معيار انحراف  كمينه  بيشينه  ميانه  ميانگين  متغيرها

Rt 213/0  094/0  555/2  765/0-  495/0  
R794/1  -956/0  874/10  96/0  457/1 3ݐ  
∆Xt 022/0  013/0  586/1  938/0-  192/0  
∆X308/0  -614/2  672/1  04/0  058/0 3ݐ  
ISt 654/3  927/1  109/43  043/0  924/4  

SIZEt 519/26  384/26  327/31  169/23  45/1  
RANKt 879/55  58  374/99  158/1-  317/23  
PRECt 686/0-  232/0-  0  411/23 -  979/1  
LNFt 231/1  098/1  302/2  693/0  356/0  

GROWTHt 161/0  126/0  658/1  505/0-  228/0  
LOSSt 373/0  0  1  0  484/0  

EARNSTDt 136/0  093/0  387/1  003/0  148/0  

  
جـز  دهـد بـه   هاي پژوهش نشان مـي  مدلراي بليمر  Fآزمون  اجراي ذكر است، نتايج شايان 

عنوان معياري از محيط بر ضريب واكنش سودهاي شركت به ةهاي مربوط به مدل تأثير اندازداده
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هـا،   بـودن واريـانس   ناهمسـان  براي LRها تلفيقي است و با توجه به نتايج آزمون  ساير داده ،آتي
ـ   همچنين مقدار آمارة دوربـين  .ندآورد شدبر) GLS(يافته  ها در حالت حداقل مربعات تعميم مدل

دهـد   ، نشـان مـي  آزمـون وولـدريج  نتيجـة  هـا و  تخمـين نتيجة مربوط به هاي  جدولواتسون در 
و ) LR(نمـايي  نتـايج آزمـون راسـت    .وجود نداردهاي مدل ماندهخودهمبستگي سريالي بين باقي

 ةدار بـودن نتيج ـ اوجـه بـه معن ـ  با ت .شده است درج  2صورت خلاصه در جدول  آزمون وولدريج به
 اجـرا بررسي الگوي مناسب آزمون هاسمن منظور  به ،شركت ةمدل تأثير انداز برايليمر  Fآزمون 

 يالگـوي مناسـب   ،ثابـت  هـاي الگوي اثر نشان داد)) 000/0( 645/266(اين آزمون  ةشد كه نتيج
  .برآورد شدو مدل در اين حالت است 

 و آزمون وولدريج) LR( نمايينتايج آزمون راست. 2جدول 

  )Wooldridge(خودهمبستگي   )LR(ناهمساني   مدل

  )206/0( 617/1  )000/0( 69/300  ضريب واكنش سودهاي آتي

  )136/0( 244/2  )000/0( 75/383  فرضية اول

  )091/0( 903/2  )000/0( 92/300  معيار كيفيت افشاـ  فرضية دوم

  )121/0( 431/2  )000/0( 89/340  شدهبينيمعيار دقت سود پيشـ  فرضية دوم

  )132/0( 296/2  )000/0( 13/295  شدهبينيمعيار تعداد سود پيشـ  فرضية دوم

  )07/0( 331/3  )000/0( 65/278  شركت ةمعيار اندازـ  فرضية دوم

  )156/0( 034/2  )000/0( 99/397  سوم ةفرضي

  )055/0( 758/3  )000/0( 98/302  چهارم ةفرضي

  

 ل پژوهشآزمون فرضية او
ضـريب واكـنش    ةشـد  منظور سنجش اعتبار مـدل اصـلاح   به ،قبل از بررسي فرضية اول پژوهش

مربـوط بـه فرضـية اول     4ة برآورد رابط ـ با همراهكه نتايج آن  برآورد شد 1ة سودهاي آتي، رابط
  .استشده ارائه  3صورت خلاصه در جدول  پژوهش به
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  رسازي سود بر ضريب واكنش سودهاي آتيضريب واكنش سودهاي آتي؛ تأثير هموا. 3جدول 
Rt سودهموارسازي ضريب واكنش سودهاي آتي  

  معناداري tآمارة   ضريب  معناداري tآمارة   ضريب  متغيرها

β0 16/0  828/3  000/0  102/0 85/2  004/0  

∆Xt 629/0  164/5  000/0  207/0  874/1  061/0  

∆X000/0  038/7  703/0  000/0  588/8  249/0 3ݐ  

R207/0  263/1  006/0  598/0  527/0  003/0 3ݐ  

ISt 

  

001/0  419/0  674/0  

ISt × ∆X௧ 11/0  418/3  000/0  

ISt × ∆X000/0  -285/4  -017/0 3ݐ  

ISt × R939/0  076/0  001/0 3ݐ  

GROWTHt 341/0  14/3  001/0  

GROWTHt × ∆X000/0  -844/3  -407/0 3ݐ  

LOSSt 043/0 921/0  356/0  

LOSSt × ∆X24/0  -174/1  -28/0 3ݐ  

EARNSTDt 36/0-  075/2-  038/0  

EARNSTDt × ∆X011/0  -526/2  -455/0 3ݐ  

  F 07/30  079/13ة آمار

  F 000/0  000/0 ةآمارمعناداري 

  2/0  116/0  ضريب تعيين

  185/0  112/0  شده يلتعدضريب تعيين 

 131/2 079/2  واتسونـ دوربين  ةآمار

  )523/0( 986/0  )592/0( 961/0  )معناداري(ة چاو آمار
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 95دهـد مـدل در سـطح اطمينـان      آتي نشان مي نتايج برآورد مدل ضريب واكنش سودهاي
دهد  است كه نشان ميدست آمده  به 112/0 ،1 مدل ةشد ضريب تعيين تعديل. دار استادرصد معن

. دهـد  متغيرهاي مستقل مدل توضيح مـي  ةات بازده جاري سهام را مجموعدرصد تغيير 11حدود 
 دارامعن ـمثبـت  ) ضريب واكنش سودهاي آتي( ௧3ܺ∆ و) ضريب واكنش سود جاري( ௧ܺ∆ضريب 

از اطلاعـات مربـوط بـه    ي توجه شايان مقدار  دهد يمكه نشان  )249/0و  629/0ترتيب  به(است 
  .است شده  گنجاندهبازده فعلي سهام سود فعلي و سودهاي آتي، در 

مـدل در   دهـد  يم ـآتي نشان  سودنتايج برآورد مدل تأثير هموارسازي سود بر ضريب واكنش 
 اسـت دست آمـده   به 185/0 ،2 مدل ةشد ليتعدضريب تعيين . است دارامعن مدنظرسطح اطمينان 

متغيرهاي مستقل مـدل   ةدرصد تغييرات بازده جاري سهام را مجموع 18حدود  دهد يمكه نشان 
௧ܵܫ(  در ايـن مـدل   مدنظر شدةضريب برآورد. دهد يمتوضيح  × ∆ܺ௧3 (   95در سـطح اطمينـان 
ــ درصــد ــابرا ؛)P-Value= 000/0( اســت دارامعن ــأثير  فرضــ، نيبن ــر ت ــژوهش مبنــي ب ية اول پ

) -017/0(  6ߚضـريب منفـي  اما ، شود يم دييتأآتي  هايهموارسازي سود بر ضريب واكنش سود
  .شده است  انجام تحريف قصد  به بيشتر سود هموارسازي كهدهد  نشان مي

  آزمون فرضية دوم پژوهش
فرضية دوم پژوهش به بررسي تأثير محيط اطلاعاتي بر ضريب واكنش سودهاي آتي طبق مـدل  

معيارهاي محيط اطلاعاتي شامل كيفيـت افشـا، انـدازة شـركت،     . پردازد مي) 6ة رابط(رگرسيوني 
محـيط   ةعنوان نمايند صورت جداگانه به بههريك شده است كه تأثير  بيني دقت و تعداد سود پيش

௧ܧܫ( 6ߚ مدنظر در اين مـدل  شدةضريب برآورد. شود مياطلاعاتي بر ضريب واكنش سودهاي آتي برآورد  × ∆ܺ௧3 (اي كه نشان از تأثير محيط اطلاعاتي بر ضـريب واكـنش سـوده    دست آمد به
  . شود مشاهده مي 4هاي رگرسيوني در جدول  برآورد مدلخلاصة . داردآتي 

بـراي   6ߚ نظر، ضريبدر سطح اطمينان مد) 4جدول (نتايج برآورد مدل رگرسيوني بر اساس 
و تعـداد سـود   ) طرفه يك P-Value= 019/0(، دقت )P-Value= 000/0( معيارهاي كيفيت افشا

ة انـداز بـراي معيـار    6ߚ ولـي ضـريب  ، اسـت  ادارمعنمثبت و  )P-Value= 000/0( شده ينيب شيپ
بنابراين، معيارهاي كيفيـت افشـا، دقـت و     ؛)طرفه يك P-Value= 193/0( ستين دارامعنشركت 

ة انـداز معيـار   شوند، اما مي منجربه بهبود ضريب واكنش سودهاي آتي  ،شده ينيب شيپتعداد سود 
  .اكنش سودهاي آتي نداردي بر ضريب ودار امعن ريتأثشركت 
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  ية سوم و چهارم پژوهشفرضآزمون 
ترتيب به بررسي تأثير محيط اطلاعاتي قـوي و ضـعيف بـر رابطـه بـين       فرضية سوم و چهارم به

نتـايج بـرآورد   خلاصـة   5در جـدول  . پردازند هموارسازي سود و ضريب واكنش سودهاي آتي مي
  .شود ميمشاهده هاي تلفيقي  به روش داده 7ة رابط

  بين هموارسازي سود و ضريب واكنش سودهاي آتي ةگر محيط اطلاعاتي بر رابط تأثير تعديل. 5جدول 
Rt گر محيط ضعيفتعديل  گر محيط قويتعديل  
  012/0  511/2  126/0  012/0  498/2  093/0 0ߚ معناداري  tآمارة   ضريب  معناداري  tآمارة   ضريب  متغير
∆Xt 182/0  741/1  082/0  48/0  936/2  003/0  
∆X௧3 645/0  656/6  000/0  708/0  386/8  000/0  ܴ௧3 012/0  496/1  135/0  006/0  698/0  485/0  
ISt 001/0-  342/0-  732/0  001/0  013/0  988/0  

ISt × ∆Xt 089/0907/2  003/0  131/0  802/3  000/0  
ISt × ∆X௧3 016/0-419/4-  000/0  01/0-  428/1-  153/0  
ISt × R௧3 001/0175/0  861/0  001/0  051/0  958/0  

IEi,t 035/0-449/0-  653/0  131/0-  471/2-  013/0  
IEi,t × ∆Xt 317/2  763/3  000/0  627/0-  936/2-  003/0  
IEi,t × ∆X௧3 655/0  48/1  139/0  051/0-  359/0-  719/0  
IEi,t × R௧3 049/0-  716/1-  086/0  029/0  681/1  093/0  
ISt × IEi,t 033/0537/2  011/0  026/0  2/3  001/0  

ISt × IEi,t × ∆Xt 119/0951/0  341/0  031/0-  544/0-  586/0  
ISt × IEi,t × ∆X௧3 061/0659/1  048/0  007/0-  351/0-  362/0  
ISt × IEi,t × R௧3 007/0-239/1-  215/0  011/0-  702/1-  089/0  

GROWTHt 288/0  972/2  003/0  272/0  643/2  008/0  
GROWTHt × ∆X௧3 487/0-  709/3-  000/0  423/0-  87/4-  000/0  

LOSSt 052/0  514/1  13/0  027/0  583/0  559/0  
LOSSt × ∆X௧3 26/0-25/1-  211/0  504/0-  963/1-  05/0  

EARNSTDt 362/0-369/2-  018/0  476/0-  781/2-  005/0  
EARNSTDt × ∆X௧3 41/0-917/1-  055/0  384/0-  944/1-  052/0  

 F679/13  05/10 ةآمار
  F000/0  000/0معناداري آماره 
  24/0  3/0  ضريب تعيين
  216/0  278/0شده ضريب تعيين تعديل

  15/2  176/2  واتسون ـآماره دوربين 
  )54/0( 98/0  )686/0( 926/0  )معناداري(آمارة چاو 

  
 



ری و ࣹساਉୀی ୀرਉی   ـــــــــ  ـــــــــــــــــــ   306   1395، پاييز 3 ةشمار ،23دورة  ،ی ࣹسادا
௧ܵܫ( 14ߚ سوم و چهـارم  ةآزمون فرضيبراي  نظرمدضريب  × ௧ܧܫ × ∆ ܺ,௧3 (  بـرآورد شـده 

 ةمثبـت و در آزمـون فرضـي    صـورت بهسوم اين ضريب  ة، در آزمون فرضيرود يمكه انتظار  است
در بررسـي اثـر    هـد د يم ـنتايج برآورد مدل رگرسيوني نشان . باشد دار امعنمنفي  صورت بهچهارم 

 14ߚضريب  ،بين هموارسازي سود و ضريب واكنش سودهاي آتي ةمحيط اطلاعاتي قوي بر رابط
نتـايج آزمـون فرضـية چهـارم نشـان       ، امـا )طرفـه  يك P-Value= 048/0( است دارامعنمثبت و 

بين هموارسازي سود و ضريب واكـنش سـودهاي    ةدهد تأثير محيط اطلاعاتي ضعيف بر رابط مي
  ).طرفه يك P-Value= 362/0( ادار نيستمعنآتي 

  ي و پيشنهادهاريگ جهينت
در پژوهش حاضر، تأثير هموارسازي سود بر محتواي اطلاعاتي بـازده جـاري سـهام بـا رويكـرد      

نتايج آزمـون فرضـية   . اطلاعاتي بررسي شدگوناگون هاي  محيطدر ضريب واكنش سودهاي آتي 
ايران بر ضريب واكنش سودهاي آتي تأثير منفـي   ةازار سرمايهموارسازي سود در ب اول نشان داد

نـه انتقـال اطلاعـات    (قصـد تحريـف     بنابراين، هموارسازي سود بيشتر بـه  گذارد؛ اداري ميو معن
 سـلوري  و اعتمـادي  ،)1387( رايگـان  و هاي حقيقت كه با يافتهشود  ميانجام  )محرمانة مديريت

 صـمدي  و هـاي هاشـمي   بـا يافتـه   همخـواني دارد، امـا   )1393( روسـتايي  و پور خدامي ،)1391(
ايـن  . در تضاد اسـت ) 1390(بيدختي و همكاران  طالب ،)1390( منش بشيري و رحماني ،)1388(

  .دست آمده است بهبه عامل محيط اطلاعاتي بدون توجه هاي پيشين  نتيجه نيز همانند پژوهش
، معيارهاي كيفيـت  شده انيباطلاعاتي از معيارهاي محيط  نتايج آزمون فرضية دوم نشان داد

كـه  شـوند   مـي بهبود ضريب واكنش سودهاي آتي  موجب ،شده ينيب شيپافشا، دقت و تعداد سود 
، هـاو و همكـاران   )2002(، لانـدهولم و مـايرز   )2002(ي گلـب و زاروئـين   هـا  افتهبا ياين نتيجه 

و اين تئـوري را  خواني دارد هم) 1391(و رحماني و همكاران ) 2011(، چوئي و همكاران )2012(
 گـذاران  هيسـرما  بـه  و شود يم بيشتريباارزش  اطلاعات ايجاد موجب بهتر، اطلاعاتي محيط كه

كند، اما  تأييد ميرا در بازار اوراق بهادار تهران  كند يم كمك شركت آتي عملكرد ينيب شيپ براي
ي اتـردج و  هـا  افتـه ندارد و با يبر ضريب واكنش سودهاي آتي معناداري  ريتأثة شركت اندازمعيار 

كه ) 2014(و چنگ و همكاران ) 2014(، چنگ و لي )2011(، چوئي و همكاران )2005(همكاران 
ة انـداز ي بـا  هـا  شـركت سـهام   متيق، ميزان بيشتري از اطلاعات سودهاي آتي در كنند يمبيان 

  .متضاد است، شود يمبزرگ منعكس 
بين هموارسـازي   ةمحيط اطلاعاتي قوي بر رابط ،ية سوم پژوهشفرضنتايج آزمون بر اساس 

از  تواننـد  يم گذاران هيسرما رايز؛ ي دارددارامعنسود و ضريب واكنش سودهاي آتي تأثير مثبت و 
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 ـبيشتري بـراي   همزماناطلاعات  ، بي ـترت  ني ـا  بـه و  كننـد  اسـتفاده ي سـودهاي آتـي   ن ـيب شيپ
ه انگيز ،هاي با محيط قويبه بياني، شركت. دده يمي را افزايش نيب شيپقابليت  ،همواربودن سود

چنـين محـيط   در هموارسازي سود بنابراين، ؛ ارائه كنندگذاران به سرمايه ياطلاعات بيشتر دارند
بـا  ايـن نتيجـه    كـه  ردي ـگ يمة مديريت انجام محرمانمنظور انتقال اطلاعات بيشتر به ،اطلاعاتي

نتـايج آزمـون   بر اسـاس  . است سازگار )2014(و چنگ و همكاران ) 2014(چنگ و لي هاي  يافته
بين هموارسازي سـود و ضـريب    ةاثر محيط اطلاعاتي ضعيف بر رابط ،ية چهارم پژوهش نيزفرض

  .نيست دارامعنتأثير اين  اما ،واكنش سودهاي آتي منفي است
نتيجه گرفت كه تأثير هموارسازي سود بر ضريب واكنش سودهاي آتـي   توان يمي، طوركل به

تـر  هر چه محيط اطلاعاتي غني. داردبستگي  ها شركتبه محيط اطلاعاتي  شايان توجهي ورط به
محـيط اطلاعـاتي    در ايـن و هموارسـازي سـود    اسـت  باشد، ضريب واكنش سودهاي آتي بيشتر

ة مـديريت  محرمانمنظور انتقال اطلاعات بهو شود  ميبهبود ضريب واكنش سودهاي آتي  موجب
  .رديگ يمانجام 

هـاي  يري ـگ ميتصـم هنگـام   شـود  يم ـپيشـنهاد   گـذاران  هيسرماه به نتايج پژوهش، به با توج
محـيط  ضـمن داشـتن   يي كه ها شركتي با محيط اطلاعاتي قوي و ها شركتي، بر گذار هيسرما

بـا  شـود   ميهمچنين به مديران پيشنهاد  .كنندبيشتر توجه  ،دارند يسود هموارتر ،اطلاعاتي قوي
ي عملكرد و سودهاي آتي كمك نيب شيپبراي گذاران به سرمايه ها كتشربهبود محيط اطلاعاتي 

  .شود منجر ميكاهش احتمال تخصيص نادرست سرمايه  به اين عمل كنند؛ زيرا
ي ن ـيب شيپسود حسابداري در ارزيابي عملكرد و  ويژه بهبا توجه به اهميت گزارشگري مالي و 

تـأثير كيفيـت سـود و    شود  ميي، پيشنهاد ارگذ هيسرماي ها يريگ ميتصم جهيدرنتسودهاي آتي و 
 ةرابط ـكيفيت گزارشگري مالي بر ضريب واكنش سودهاي آتي و همچنين تأثير اين عوامـل بـر   

 .بررسي شودبين هموارسازي سود و ضريب واكنش سودهاي آتي 

محتـواي   ،ضـريب واكـنش سـودهاي آتـي    به ي مرتبط ها پژوهشبا توجه به اينكه در برخي 
شـده  ي بررس ـسود به دو جزء نقـدي و تعهـدي    ةبا تجزيت سهام از سودهاي آتي اطلاعاتي قيم

ي مختلـف  هـا  طيمحتأثير هموارسازي بر ضريب واكنش سودهاي آتي در  دشو يمپيشنهاد  است،
تا مشخص شـود ايـن تـأثير    مد نظر قرار گيرد  ،اطلاعاتي با تفكيك سود به جزء نقدي و تعهدي

 .د استاز اجزاي سو كي كداممربوط به 
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