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ي پذيرفته ها بررسي رابطه بين هموارسازي سود، كيفيت سود و ارزش شركت در شركت
  شده در بورس اوراق بهادار تهران

 ***، خليل عباسي موصلو**، زهره عارف منش*1داريوش دموري
 دانشگاه يزد - * استاديار دانشكده اقتصاد، مديريت و حسابداري 

  داريگروه حساب -ت علمي دانشگاه يزد** عضو هيأ
  آزاد اسلامي واحد فيروزآبادت علمي دانشگاه عضو هيأ*** 

  
  

  چكيده
ي هـا  اين پژوهش به بررسي رابطه بين ارزش شركت با هموارسازي سود و كيفيت سود گزارش شده در شـركت 

هـد  مي پردازد و به اين سؤال پاسخ مـي د  1386تا  1379پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران در فاصله زماني 
كه آيا صرفا هموارسازي سود باعث افزايش ارزش شركت مي شود و يا اينكه هموارسازان سود همزمان بايد كيفيت 

ي نمونـه بـا اسـتفاده از روش ايكـل  بـه دو گـروه       هـا  شركتسود گزارش شده را نيز در نظر بگيرند؟ بدين منظور، 
روش اسلون به دو گـروه باكيفيـت سـود و بـدون      شوند. سپس با به كارگيري مي هموارساز و غير هموارساز تفكيك
هموارسـاز   ،غير هموارساز سود بـا كيفيـت   ،ي هموارساز سود با كيفيتها شركتكيفيت و در نهايت، به چهار گروه 

سود بدون كيفيت و غير هموارساز سود بدون كيفيت تقسيم مي شوند و رابطه قيمت سهام بـا هموارسـازي سـود و    
گردد. نتايج حاصل از رگرسيون چند متغيره  نشان مي دهـد   سود و تغييرات سود آزمون ميكيفيت سود در دو سطح 
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ي غيـر هموارسـاز سـود    هـا  شركتي هموارساز سود با كيفيت بالاترين ارزش و براي ها شركتسرمايه گذاران براي 
  .بدون كيفيت كمترين ارزش را قائل هستند

  ارسازي سود، كيفيت سودارزش شركت، مديريت سود، هموهاي كليدي:  واژه
  
  

 مقدمه 

ــه   يكــي از اهــداف گزارشــگري حســابداري، ارائ
اطلاعات مفيد در مورد عملكرد مـالي واحـد تجـاري    

 .اســتاي از اســتفاده كننــدگان  بــراي طيــف گســترده
ي مــالي هــا صــورتصــورت ســود و زيــان، يكــي از 

 سـازد.  اساسي است كـه ايـن هـدف را بـرآورده مـي     
ن، سود خـالص اسـت و   محصول صورت سود و زيا

يكي از اطلاعات مالي بسيار مهمي اسـت كـه توسـط    
ي هـا  صـورت سرمايه گذاران و ساير استفاده كنندگان 

ــي   ــتفاده م ــالي اس ــده  م ــردد. ع ــه   گ ــد ك اي معتقدن
يي كه داراي سود ثابـت  ها شركتگذاران براي  سرمايه

شـوند، در   و پايدار هستند، ارزش بيشـتري قائـل مـي   
يران براي افزايش قيمـت سـهام   نتيجه ممكن است مد

شركت خود به مديريت سود روي آورند. با توجه بـه  
اهميت سود گزارش شده، بر تصـميمات اقتصـادي و   
تخصــيص منــابع كميــاب، مــديريت ســود و كيفيــت 

ــات   ،ســودگزارش شــده موضــوع بســياري از تحقيق
حسابداري در طول سه دهه گذشته بوده است. از نظر 

ديريت سود، استفادة مديريت ) م1999هيلي و وهلن (
از قضاوت در گـزارش دهـي مـالي و سـاختار بنـدي      
معاملات،  بـراي اصـلاح و تغييـر گزارشـگري مـالي      

ي مالي را در مورد ها صورتاست تا استفاده كنندگان 
عملكرد اقتصادي شركت گمراه كنـد و يـا بـر نتـايج     
معاملاتي كه به ارقام حسـابداري مثـل سـود بسـتگي     

  .  ]19[ر گذارد دارد، تاثي

يكي از اشكال مديريت سـود، هموارسـازي سـود    
است كه توجه زيـادي را در ادبيـات حسـابداري بـه     
خود جلب كـرده اسـت. فرضـيه هموارسـازي سـود      

هـاي آن   پيشنهاد مي كند كه سود براي كاهش نوسـان 
حول سطحي كه براي شركت نرمال به نظر مي رسـد،  

و مـديران در   ]23[به طور آگاهانه دستكاري مي شود 
محدوده اصول پذيرفته شده حسابداري از سياسـتها و  

يي استفاده مي كنند كه واريانس سود گزارش ها روش
)  2000. ديكـو و اسـكينر (  ]29[شده را كاهش دهنـد  

مـديريت   بيان مي كنند كه مـديريت سـود بـه انگيـزه    
مربوط مي شود و انگيزه مديريت بيشـتر بـا عملكـرد    

ــت.   ــرتبط اس ــهام م ــات  س ــر در تحقيق ــابراين، اگ بن
هموارسازي سود تاكيد بر ارزش شركت باشد، تحقيق 

  سودمندتر خواهد بود.
) هموارسـازي سـود   2004به عقيده بـائو و بـائو (  

شـود، بلكـه    حتما باعث افزايش ارزش شـركت نمـي  
هموارسازان سود بايد همزمان بـه كيفيـت سـود  نيـز     

 ـ     ]11[بينديشند  راي .كيفيـت سـود يـك معيـار مهـم ب
و  ]13[بررسي سـلامت مـالي واحـد تجـاري اسـت      

مفهومي است كه به طـور گسـترده و بـدون تعريـف     
واحدي از آن استفاده مي شـود.كيفيت سـود،  ثبـات،    
پايداري و نوسان ناپذيري سود گزارش شده را نشـان  

) كيفيـت سـود را بـه سـه     2002مي دهد. مك نيكلز (
ام تعهدي دسته تقسيم نمود: پايداري سود، سطوح ارق

و سودي كه منعكس كننده معاملات اقتصادي مربـوط  
است. پايداري سود به معناي تكرار پذيري (استمرار) 
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سود جاري است. هرچه پايداري سـود بيشـتر باشـد؛    
يعني شركت توان بيشتري براي حفظ سودهاي جاري 
دارد و فرض مي شـود كيفيـت سـود شـركت بـالاتر      

سه تعريف، امكان  است. وي بيان كرد كه از مجموعه
آزمون تجربي طبقـه بنـدي اول و دوم وجـود دارد و    

  .  ]2[معيار سوم تنها يك تعريف تئوريكي است 
) معيارها ي كيفيت سود 2003اسكيپر و وينسنت (

را به مفيد بودن در تصميم گيري و تعريف اقتصـادي  
) 2004.  بـال و شـيواكومار (  ]25[سود مرتبط كردنـد  

ه سود كمتـر مـديريت شـود و    معتقدند در صورتي ك
زيان بموقع شناسايي شود، كيفيت سود بيشـتر اسـت   

) اسـتدلال كـرد كـه هـر شـكلي از      2002بيور ( .]10[
مديريت سود مي تواند كيفيت سود را بهبود بخشد و 
يا آن را كاهش دهد.  هموارسازي سود واريانس سود 
گزارش شده را كاهش مي دهـد، ولـي حتمـا كيفيـت     

ا تضمين نمي كند.  بنـابراين، اگـر سـود    بالاي سود ر
هموار شده كيفيت بالايي داشته باشد، هموارسازي به 
ارزش بــالاتر شــركت منجــر مــي شــود و اگــر ســود 
ــاييني داشــته باشــد، ســود    گــزارش شــده كيفيــت پ

  . ]12[هموارشده ارزش كمتري خواهد داشت 
اين مقالـه بـه بررسـي رابطـه هموارسـازي سـود،       

شركت در بـورس اوراق بهـادار    كيفيت سود و ارزش
مـي پـردازد. در    1386تـا   1379تهران در بازه زماني 

ادامه، پيشينه اي از تحقيقـات قبلـي بيـان مـي شـود،      
و روش تحقيــق و نهايتــا نتــايج و  هــا ســپس فرضــيه

ي براي تحقيقات هايي تحقيق تحليل و پيشنهادها يافته
  شود. آتي ارائه مي

  

 
  پيشينة تحقيق

ي هـا  شـركت ) نشان دادند كه 1997چني و جيتر (
. نتـايج تحقيـق    ]15[هموارساز بازده بـالاتري دارنـد   

يي كـه  هـا  شـركت )  نشان داد 2002توماس و ژانگ (
تغيير پذيري سود گزارش شده آنها كمتر است، ارزش 

ــا بيشــتر اســت   .   بريكــر و ديگــران ]27[ســهام آنه
) شواهدي را فراهم كردند كه نشان مي داد بـه  1995(

يي كـه از تغييـرات منفـي    ها شركتعقيده تحليلگران 
سود اجتناب مي كننـد، داراي كيفيـت سـود بـالاتري     

) نشـان  2004.  نتايج تحقيق بائو و بـائو ( ]28[هستند 
ي هموارساز  سود بـا كيفيـت بيشـترين    ها شركتداد 

ي غيــر هموارســاز ســود بــدون هــا شــركتارزش و 
بهـادار بـه   كيفيت، كمترين ارزش را در بورس اوراق 

.  نتايج تحقيق كرسچنهيتر ]11[خود اختصاص دادند 
)  نيز نشان مي دهد كه سود گـزارش  2004و ملومد (

شده هموارتر و تغييرات مثبت سود به كيفيـت بـالاتر   
) 2004.  دكـو و اسـكرند (  ]22[سود مربوط مي شود 

بيان كردند كاهش رابطه بين بازده سهام و سود را مي 
  . ]16[كاهش كيفيت سود دانست  توان نشان دهنده

) رابطه بين اقلام تعهـدي و  2006چان و ديگران (
بازده آتي سهام را بررسي كردند.  نتـايج تحقيـق آنهـا    

يي كـه كيفيـت سـود پـاييني     ها شركتنشان مي دهد  
دارند، بازده سـهام آنهـا در دوره بعـد از گزارشـگري     

)  2008.  رونتري و ديگران (]14[يابد  سود،كاهش مي
نشـان دادنـد كـه هموارســازي سـود از طريـق اقــلام      
تعهدي حسابداري باعث افزايش ارزش شركت نمـي  

) دريافتند زمـاني  2008. دهاليوال و ژنلي (]24 [شود 
كه كيفيت سودافزايش مي يابد، عكس العمل بازار بـه  
تغييرات سود نقدي كمتر مي شود. به عبـارت ديگـر،   

يه گــذاران ســرما در ارزش گــذاري شــركت توســط
كيفيــت ســود عامــل مهمــي اســت كــه بــر محتــواي 

  .  ]17[اطلاعاتي سود نقدي تاثير مي گذارد 
) اثـر بـالقوه هموارسـازي    2009هانگ و ديگران (

مصنوعي و هموارسازي واقعـي را بـر ارزش شـركت    
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بررسي كردند. نتايج تحقيق آنها نشـان مـي دهـد كـه     
ارزش شركت با بيشتر شـدن هموارسـازي مصـنوعي    

اهش و بــا افــزايش  هموارســازي واقعــي افــزايش كــ
مـي تواننـد بـا     هـا  يابد. آنها بيان كردند كه شركت مي

هموارسازي واقعي آگـاهي بخشـي سـود شـركت را     
ي نمايندگي شركت را كاهش ها افزايش دهند و هزينه

  .  ]20[دهند 
) اثر پذيرش اسـتانداردهاي بـين   2010آيتريدينز (

) بـر كيفيـت ارقـام    IFRSالمللي حسـابداري مـالي (  
گزارش شده حسابداري را بررسي كـرد. همچنـين در   

ي مالي تهيه شده ها صورتاين مقاله ارتباط اطلاعات 
با ارزش شـركت نيـز مطالعـه شـد.       IFRSبر اساس 

نتايج اين تحقيق نشان مي دهد اجراي اسـتانداردهاي  
بين المللي حسـابداري كيفيـت ارقـام حسـابداري را     

آزادي عمــل در مــديريت ســود را بهبــود بخشــيده و 
كاهش داده است كه اين امر به دليل شناسايي بموقـع  
ــات      ــزارش اطلاع ــه گ ــه، ب ــت و در نتيج ــان اس زي
حسابداري كه ارتباط بيشتري با ارزش دارنـد، منجـر   
مي شود. در اين تحقيق پيشنهاد شده اسـت كـه عـدم    
تقارن اطلاعاتي كمتر و دستكاري كمتر سود به افشاي 

ت مالي با كيفيـت بـالاتر و آگـاهي بخـش تـر      اطلاعا
منجر مي شود و در نتيجه به سرمايه گذاران كمك مي 
كند قضاوتهاي آگاهانه و غيرجانبدارانـه انجـام دهنـد    

]21[  .  
)  بـه ايـن نتيجـه دسـت     1382قائمي و ديگران ( 

يافتند كه هموارسازي سـود را نمـي تـوان بـه عنـوان      
ي هـا  شـركت دي ي غيـر عـا  هـا  بـر بـازده   عامل مؤثر 

.  نتـايج  ]5[پذيرفته شـده در بـورس تهـران دانسـت     
) نشان مـي دهـد كـه در سـطح     1382تحقيق سمائي (

يي كه هموارسازي سود انجـام  ها شركت% 90اطمينان 

مي دهند، به طور ميانگين بازده غيـر نرمـال بيشـتري    
  .  ]4[دارند 

)  نقش اقلام تعهدي در 1384خواجوي و ناظمي(
ررسـي نمودنـد.  نتـايج تحقيـق آنهـا      كيفيت سود را ب

تحـت   ها شركتنشان مي دهد كه ميانگين بازده سهام 
تاثير ميزان اقلام تعهدي و اجزاي مربوط بـه آن قـرار   

)  به اين نتيجـه دسـت   1385.  برقعي (]3[نمي گيرد 
يافت كه در بـورس اوراق بهـادار تهـران بـا افـزايش      
 خطاي بـرآورد اقـلام تعهـدي، كيفيـت سـود كـاهش      

. نتـايج تحقيـق مهرانـي و عـارف مـنش      ]1[يابد   مي
ي هموارسـاز  هـا  شـركت ) مبين اين است كـه  1387(

سودآوري كمتر،  نسبت بدهي بالاتر و اقـلام تعهـدي   
ي غير هموارسـاز دارنـد   ها شركتبزرگتري نسبت به 

]7[ .  
)  نشان داد كـه بـين اهـرم مـالي و     1387مرادي ( 

في وجـود دارد و  هموارسازي سود رابطه معني دار من
ي نقـدي آزاد بـالاتري   هـا  يي كه جريـان ها در شركت

.  ]6[دارند،  رابطه معني دار منفي بيشتري وجـود دارد  
)  نشان مي دهد 1388شمي و صمدي (ها نتايج تحقيق

كه هموارسازي سود توانايي سود در پيش بيني سـود  
ي نقدي عملياتي آتي را افزايش مي دهـد،  ها و جريان

ه توانايي مذكور در پيش بيني اقلام تعهدي در حالي ك
  .  ]9[از طريق هموارسازي سود افزايش نمي يابد 

)  به بررسي رابطه بـين  1388نوروش و حسيني  (
كيفيت افشا  (قابليت اتكا و بموقع بودن) و مـديريت  

ي هـا  پرداختند.  يافته 1386تا 1381ي ها سالسود در 
ت افشـاي  اين تحقيق نشان مـي دهـد كـه بـين كيفي ـ    

شركتي و مديريت سود رابطه معنـاداري وجـود دارد.    
ي تحقيق حاكي از وجود رابطه معنـي  ها همچنين يافته

دار  بين بموقع بودن افشاي شركتي و مـديريت سـود   
  .]8[است 
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  ي تحقيقها فرضيه
ي هموارسـاز و غيـر هموارسـاز از    ها بين شركت .1

 داري وجود دارد.معنالحاظ ارزش شركت تفاوت 

ي با كيفيت سـود و بـدون كيفيـت    ها شركتبين  .2
داري وجـود  سود از لحاظ ارزش شركت تفاوت معنـا 

 دارد.

غيـر   ي هموارساز سود با كيفيـت و ها بين شركت .3
هموارساز سـود بـا كيفيـت از لحـاظ ارزش شـركت      

 تفاوت معني داري وجود دارد.

ي هموارساز سود بـدون كيفيـت و   ها بين شركت .4
ت از لحـاظ ارزش  ي ـغير هموارسـاز سـود بـدون كيف   

 داري وجود دارد.شركت تفاوت معنا

ي هموارســاز ســود باكيفيــت و هــا بــين شــركت .5
فيت از لحـاظ ارزش شـركت   هموارساز سود بدون كي

 داري وجود دارد.تفاوت معنا

ي غير هموارساز سـود باكيفيـت و   ها بين شركت .6
ــدون كيفيــت از لحــاظ ارزش   غيرهموارســاز ســود ب

 ارد.داري وجود دشركت تفاوت معنا

 
  روش تحقيق

اين تحقيق از نـوع همبسـتگي بـوده و اطلاعـات     
ي دنا سهم و تدبيرپرداز ها تاريخي شركتها از نرم افزار

از  تجزيـه   ها استخراج شده است. براي آزمون فرضيه
ي تركيبــي هــا و تحليــل رگرســيون چنــد متغيــره داده

ي سري زماني و مقطع زماني)اسـتفاده  ها (تركيب داده
انجـام   spssبا اسـتفاده از نـرم افـزار     ها نو كليه آزمو

شده اسـت. قلمـرو تحقيـق شـامل يـك دوره زمـاني       
ي مـالي منتشـره در   هـا  هشت ساله بر مبنـاي گـزارش  

ي توليـدي  هـا  شـركت است.  1386تا  1379ي ها سال
پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار كه سال مالي آنها 

لعـه  اسفند هر سال است، جامعه آماري مـورد مطا  29

شركت است. با استفاده از فرمول  216است كه شامل 
شــركت تعيــين شــد و بــراي  74زيــر حجــم نمونــه 

اي اسـتفاده   اي چند مرحله گيري از روش خوشه نمونه
  شد. 

)1)((

)1)((

2/
22

2/

ppZNe

ppNZ
n

n







  

  
e = 0/1 
سؤال اين تحقيق، اين اسـت كـه آيـا شـركتي كـه      

زش هاي سود آن كم است، حتمـاً ار  تغييرات و نوسان
يا قيمت سهام بالاتري دارد؟ براي آزمون فرضيه اول، 

به دو گروه هموارساز و غير هموارساز سود  ها شركت
ي هـا  و براي آزمون فرضيه دوم  به دو گـروه شـركت  

ي سود بدون كيفيت تقسيم ها سود با كيفيت و شركت
 ،جهارم ،مي شوند و سپس براي آزمون فرضيات سوم

نـه بـه چهـار گـروه     ي نموهـا  شـركت پنجم و ششم، 
غيـر   ،)1ي هموارساز سود با كيفيت (گـروه  ها شركت

)،  هموارساز سـود  2هموارساز سود با كيفيت (گروه 
) و غير هموارسـاز سـود بـدون    3بدون كيفيت (گروه 

) تفكيـك مـي شـوند و رابطـه سـود      4كيفيت (گروه 
گزارش شـده و قيمـت سـهام(ارزش شـركت)  ايـن      

  آزمون مي شود. ها شركت
  
بـه دو گـروه هموارسـاز و غيـر      ها يك شركتتفك

  هموارساز
به دو گـروه هموارسـاز و    ها براي تفكيك شركت

اسـتفاده شـده    ]18[غير هموارساز از شاخص ايكـل  
  است؛ به اين ترتيب كه: 

Df = CVΔIi / CVΔsi 
Dfشــاخص هموارســازي ســود :، CVΔIi  بيــانگر

ضــريب تغييــرات نوســان در ســري زمــاني ســود  و 
CVΔSi  يــانگر ضــريب تغييــرات نوســان در ســري  ب
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زمــاني فــروش اســت و ضــريب تغييــرات از تقســيم 
  بر ميانگين به دست مي آيد. واريانس
باشـد، شـركت همواركننـده مصـنوعي      Df >1اگر

سود خواهد بود و در غير اين صـورت، هموارسـازي   
  صورت نگرفته است. 

) نشـان داد رابطـه مثبـت و معنـي     1992كوتاري (
مت سهام و سود،  همچنين بين تغيييرات داري بين قي

قيمت سهام و تغييرات سود وجود دارد. وي نشان داد 
كه با ورورد متغيـر مجـازي در رگرسـيون مـي تـوان      

دو گروه را با هم مقايسه كرد و  Pc/Ecو  P/Eضريب 
همچنين بايد متغيرهاي ديگري مانند اندازه شـركت و  

و سـود  نسبت بدهي كه ممكن است بر رابطه قيمـت  
تاثير گذارد، بـه عنـوان متغيرهـاي كنتـرل در معادلـه      

 .]11[رگرسيون وارد شود 

براي آزمون فرضـيه اول از دو معادلـه رگرسـيون    
توسط بائو و بائو به كار گرفتـه   2004زير كه در سال 

  شد، استفاده مي شود:
  

)1(  
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:Pt قيمت آخر دوره هر سهم تقسيم بر قيمت اول 
دوره هر سهم (قيمت هر سهم نرمال شده) (شاخصي 

  از ارزش شركت)
Et  سود آخر دوره هر سهم تقسيم بر قيمـت اول :

  دوره هر سهم (سود هر سهم نرمال شده)
DS ي هـا  شركت: يك متغير مجازي است و براي

ي غيـر هموارسـاز   ها شركتو براي  1هموارساز برابر 
  برابر صفر است.

DETAtبراي سـال   ها داراييل : نسبت بدهي به ك
t 

Size بيانگر اندازه شركت و برابر است با لگاريتم :
  tبراي سال  ها داراييطبيعي كل 

)2(  
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PCt تغيير در قيمت هر سهم تقسيم بر قيمت اول :

  دوره هر سهم (شاخصي از تغييرات ارزش)
 ECt تغيير در سود هر سهم تقسيم بر قيمت اول :

  هر سهمدوره 
اگر متغيرهاي كنترل نسبت بدهي و اندازه شركت 

نگيــريم، بــراي گــروه اول؛ يعنــي گــروه     را در نظــر 
  هموارسازداريم:

)()()( 211 tt EEPE     
  هموارساز داريم: و براي گروه دوم؛ يعني گروه غير

)()( 11 tt EEPE    
2)(تفاوت دو گروه  ،بنابراين tEE  .اگـر   اسـت

2  مثبت و معني دار باشد؛ يعني ضـريبP/E   بـراي
ي هموارسـاز بزرگتـر از آن ضـريب بـراي     هـا  شركت
ــركت ــا ش ــي ارزش  ه ــت؛ يعن ــاز اس ــر هموارس ي غي
ي غيـر  هـا  شـركت ي هموارسـاز بيشـتر از   هـا  شركت

منفي و معني دار باشد، بـه   2هموارساز است و اگر 
ي هموارسـاز از  هـا  شـركت ين معناسـت كـه ارزش   ا

  .]11[ ي غير هموارساز كمتر است ها شركت
 

  از لحاظ كيفيت سود ها تفكيك شركت
ي بـا سـود بـا    هـا  شركتبه  ها شركتبراي تقسيم 

در  ]26[كيفيت و بدون كيفيت، از روشي كـه اسـلون   
بدين ترتيـب كـه :    ؛به كار برد استفاده شد 1996سال 

سود بـا تقسـيم وجـه نقـد حاصـل از      محتواي نقدي 
عمليات براي هر سـهم بـه سـود هـر سـهم محاسـبه       

ي هـا  سـال شود. در صورتي كـه بـراي هركـدام از     مي
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) شركتي كه محتواي نقدي سود آن 1: 1386تا  1379
ي نمونـه  هـا  شـركت از ميانگين محتواي نقـدي سـود   

وجه نقد عملياتي هر سهم مثبت باشد  )2بيشتر باشد؛ 
هر سهم مثبت باشد، به عنـوان شـركت بـا    ) سود 3و 

  سود با كيفيت در نظر گرفته مي شود. 
براي تجزيه و تحليل و آزمـون فرضـيه دوم از دو   
معادله رگرسيون زير استفاده مـي شـود كـه در سـال     

  توسط بائو و بائو به كار گرفته شد: 2004
)3(   
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DQ ي هـا  شركت: يك متغير مجازي است و براي

ي سـود بـدون   ها شركتوبراي  1سود با كيفيت برابر 
  كيفيت برابر صفر است.                

)4(                             
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تحليل اين معادلات نيز مشابه معادلات رگرسيوني 
دار باشـد؛  مثبت  و معنا 2قبلي است؛ يعني چنانچه 

ي سـود بـا كيفيـت     ها شركتبراي  P/Eضريب يعني 
ي با سود  بـدون  ها شركتبزرگتر از آن ضريب براي 
يي كه كيفيت سود ها شركتكيفيت است؛ يعني ارزش 
يي است كه سـود  ها شركتآنها بالاتر است،  بيشتر از 

منفـي و معنـي دار    2آنها بدون كيفيت است و اگر 
ي بـا سـود   ها شركتاست كه ارزش باشد، به اين معن

ي با سود بـدون كيفيـت كمتـر    ها شركتبا كيفيت، از 
  .]11[ است 
  

  به چهار گروه ها تفكيك شركت
ي هـا  ي نمونه بـه چهـار گـروه شـركت    ها شركت

غيـر هموارسـاز    ،)1هموارساز سود با كيفيت (گـروه  

)، هموارساز سود بدون كيفيت 2سود با كيفيت (گروه 
هموارساز سود بدون كيفيـت (گـروه   ) و غير 3(گروه 

 ،و براي آزمـون فرضـيات سـوم    ) تفكيك مي شوند4
چهارم، پـنجم و ششـم از معـادلات رگرسـيوني زيـر      

  شود: استفاده مي
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G1 هـا  گـروه و براي سـاير   1برابر  1: براي گروه 

  صفر است؛  
G2 هـا  گـروه و براي سـاير   1ر براب 2: براي گروه 

  صفر است؛
G3 هـا  گـروه و براي سـاير   1برابر  3: براي گروه 

  صفر است. 
منطق استفاده از سه متغير مجازي در ايـن معادلـه   

 سـت. اس است كه گروه چهـارم گـروه مبنا  بر اين اس
ــروه  ــر گــ ــم: 1اگــ ــريم، داريــ ــر بگيــ  را در نظــ

)()()( 211 tt EEPE    و 1كه تفاوت گـروه
مثبت و معني دار باشـد يعنـي   2است. اگر 2در  4

ي گروه ها شركتاز ارزش  1ي گروه ها شركتارزش 
را در نظــر  2بيشــتر اســت و بــالعكس. اگــر گــروه  4

)()()( بگيريم، داريم: 311 tt EEPE     كـه
مثبت و معني 3اگر  .است3در  4و 2تفاوت گروه 

از ارزش  2ي گـروه  هـا  شركتدار باشد؛ يعني ارزش 
بيشـتر اسـت و بـالعكس و اگـر      4ي گـروه  ها شركت

را در نظـــــــــر بگيـــــــــريم،   3گـــــــــروه 
ــم: )()()(داري 411 tt EEPE   ــاوت ــه تف ك
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دار  ثبـت و معنـي  م4اسـت. اگـر   4در  4و 3گروه 
از ارزش  2ي گــروه هــا شــركتباشــد؛ يعنــي ارزش 

بيشتر است و بالعكس. بار ديگـر   4ي گروه ها شركت
گيــرد و در  بــه عنــوان گــروه مبنــا قــرار مــي 3گــروه 

گيرد كه ايـن   قرار مي G3 ،G4معادلات فوق به جاي 
صـفر   ها گروهو براي ساير  1برابر  4متغير براي گروه 

نيز به عنوان گروه  1و  2است. سپس به ترتيب گروه 

شوند و همين تجزيه و تحليـل انجـام    مبنا انتخاب مي
  ]11[شود.  مي

  
  ي تحقيقها يافته 

و نتايج  3و  2، 1ي ها نتايج آمار توصيفي در نگاره
نشـان داده شـده    7تـا   4ي هـا  آمار تحليلي در نگـاره 

  است.
  

  ي هموارساز سود و غير هموارسازها شركتتوصيفي  : نتايج آمار1نگاره شماره 
  متغير

  شاخص آماري
تعداد 
  مشاهدات

  حداكثر  حداقل  ميانگين
انحراف 
  معيار

  سود هر سهم
  8/1470  91/10463  -2/3248  81/972 499  ي هموارسازها شركت

  45/1812  9/7084  -78/427  39/1423 63  ي غير هموارسازها شركت

  قيمت هر سهم
  06/1537  18079  627  39/6698 499  موارسازي هها شركت
  63/2094  10502  420  94/3774 63  ي غير هموارسازها شركت

نسبت بدهي 
 ها داراييبه كل 

  25/0  91/2  00/0  7375/0 499  ي هموارسازها شركت
  19/0  1  09/0  63/0 63  ي غير هموارسازها شركت

  اندازه شركت
  5/1  06/18  27/9  78/12 499  ي هموارسازها شركت
  79/1  14/15  2/8  04/12 63  ي غير هموارسازها شركت

  
  ي با سود بدون كيفيتها شركتي با سود با كيفيت و ها شركت: نتايج آمار توصيفي 2نگاره  شماره

  متغير
  شاخص آماري

تعداد 
  مشاهدات

  حداكثر  حداقل  ميانگين
انحراف 
  معيار

  سود هر سهم
 86/710 94/5306 67/0 56/518 83  ي با سود باكيفيتها شركت

 75/1601 91/10463 -20/3248 78/1110 479  ي با سود بدون كيفيتها شركت

  قيمت هر سهم
 48/3073 17652 1000  25/5615 83  ي با سود باكيفيتها شركت

 63/2786 10502 420 27/2900 479  ي با سود بدون كيفيتها شركت

نسبت بدهي به 
  ها داراييكل 

 17414/0 87/0 09/0 73560/0 83  كيفيتي با سود باها شركت

 25678/0 91/2 0 72360/0 479  ي با سود بدون كيفيتها شركت

  اندازه شركت
 20/2 6/37 0038/0 96/12 83  ي با سود باكيفيتها شركت

 56/1 06/18 26/8 9/12 479  ي با سود بدون كيفيتها شركت
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  ها تشرك: نتايج آمار توصيفي چهار گروه 3شماره  نگاره
  متغير

  شاخص آماري
تعداد 
  مشاهدات

  انحراف معيار  حداكثر  حداقل  ميانگين

  سود هر سهم

  02/754  94/5306  99/10  58/566  71  1گروه
  43/214  74/611  667/0  48/234  12  2گروه
  467/1548  91/10463  -2/3248  199/1040  428  3گروه
  98/1908  9/7084  -778/427  131/1703  51  4گروه

 سهم قيمت هر

  2546  17652  1000  7909  71  1گروه
  1992  15341  905  4/6880  12  2گروه
  67/3124  18079  627  154/4161  428  3گروه
  16/2218  10502  420  06/1410  51  4گروه

نسبت بدهي 
به كل 
  ها دارايي

  1412/0  896/0  4656/0  7625/0  71  1گروه
  2586/0  889/0  0879/0  5762/0  12  2گروه
  2637/0  9107/2  062/0  7333/0  428  3گروه
  17/0  998/0  1283/0  6417/0  51  4گروه

  اندازه شركت

  8903/1  9786/17  902/9 938/12  71  1گروه
  2162/2  136/15  195/8  2055/11  12  2گروه
  426/1  064/18  271/9  751/12  428  3گروه
  644/1  983/14  256/8  236/12  51  4گروه

  
صورتي ميسر است  استفاده از رگرسيون خطي در

كه مفروضات آن رعايـت شـود كـه ايـن مفروضـات      
ي صـورت گرفتـه   هـا  بررسي شده و بر اساس آزمـون 

شرايط براي استفاده از رگرسيون خطـي امكـان پـذير    
است. از جمله استقلال خطاها (تفـاوت بـين مقـادير    
ــه    ــي شــده توســط معادل ــيش بين ــادير پ واقعــي و مق

وربـين واتسـون و   رگرسيون) بـا اسـتفاده از آزمـون د   
همچنين همساني واريانس خطاها با استفاده از آزمون 

) مد نظر قرار گرفـت . در صـورتي كـه    leveneلون (
بيشتر باشد، فرض صفر مبني  05/0سطح معناداري از 

بر تساوي واريانس خطاها پذيرفتـه مـي شـود. نتـايج     

ي دوربين واتسون و لون هر مـدل  ها مربوط به آزمون
  وطه گزارش شده است. در جداول مرب

نتايج رگرسـيون چندگانـه خطـي     4نگاره  شماره 
ي هموارساز و غير هموارساز ها شركتبراي دو گروه 

  را نشان مي دهد.  
مشـخص اسـت، سـود     4طور كه در نگـاره   همان

(تغييرات سود) رابطه مثبت و معنـي داري بـا قيمـت    
سهام (تغييرات قيمت سهام) دارد؛ يعني هر چه سـود  

ــازار ارزش بيشــتري بــراي ســهام آن بيشــت ر باشــد، ب
شركت قايل هست. ضـريب رگرسـيون بـراي متغيـر     

) مثبــت و معنــي دار DS×Eشــاخص هموارســازي (
ي هموارسـاز  هـا  شـركت است و  بدين معناست كـه   



  
  1390 بهار ،)7(شماره پياپي  ،اول، شماره ومسهاي حسابداري مالي، سال  پژوهش / 48

 

ي ها شركتبالاتري نسبت به  P/Eسود داراي ضريب 
ي هـا  غير هموارساز هستند. به عبارت ديگـر، شـركت  

ي غيـر  هـا  زش بيشتري نسبت به شـركت هموارساز ار
ــر   ــراي متغي ــد. ضــريب رگرســيون ب هموارســاز دارن

DS×EC   نيز مثبت و معني دار است؛  يعني تغييـرات
ي هموارســاز نســبت بــه هــا قيمــت (ارزش) شــركت

ي غيـر هموارسـاز   هـا  تغييرات قيمت (ارزش) شركت
بيشتر بوده است. همچنين نتايج نشـان مـي دهـد كـه     

بـا ارزش شـركت و    هـا  دارايـي نسبت بدهي بـه كـل   

ــا    تغييــرات آن رابطــه منفــي و معنــي دار دارد و نهايت
نتايج نشان دهندة اين است كه اندازه شركت با ارزش 
شركت رابطه منفي و معنـي دار و بـا تغييـرات ارزش    

  رابطه مثبت و معني داري  دارد. 
بــه طــور كلــي، نتــايج در هــر دو ســطح ســود، و 

اين است كـه بـدون در نظـر    تغييرات سود، حاكي از 
ي هموارسـاز ارزش  هـا  شـركت  ،گرفتن كيفيت سـود 

  ي غيرهموارساز دارند.ها شركتبالاتري نسبت به 

  

  ي هموارساز و غير هموارسازها شركت: نتايج تجزيه و تحليل رگرسيون چندگانه خطي براي دو گروه  4نگاره  شماره 

  متغير
  تغييرات سود  سود

  معناداري  tآماره  ضريب متغير  ناداريمع  tآماره  ضريب متغير
  514/0  652/0  011/0  000/0  559/37  805/0  مقدار ثابت

E 325/4  522/7  000/0        
EC        089/1  323/2  021/0  

DS×E  458/0  144/2  032/0        
DS×EC        399/0  087/2  037/0  

E×DETA  624/0-  604/8-  000/0        
EC×DETA        025/2-  418/8-  000/0  

E×SIZE  26/0-  546/5-  000/0        
EC×SIZE        307/0  294/13  000/0  

  
301/0= R2 

411/59= F  
 838/1 D.W=  

455/0= R2  
429/121= F  
429/2 D.W=  

  F =232/1  آزمون لون
292/0Sig=  

452/1= F  
315/0Sig=  

  
نتايج تجزيه و تحليل رگرسـيون چندگانـه خطـي    

 ي با سود بـا كيفيـت و سـود   ها شركتبراي دو گروه 
  نشان داده شده است.  5بدون كيفيت در نگاره  شماره 

مشـخص اسـت،    5طور كه در نگاره شماره  همان
سود (تغييرات سـود) رابطـه مثبـت و معنـي داري بـا      
قيمت سهام (تغييرات قيمت) دارد. ضريب رگرسـيون  

) مثبـت و معنـي دار   DQ×ECبراي متغير شـاخص ( 
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ضـريب   ي با سود با كيفيـت ها شركتاست. بنابراين، 
P/E   ي بـا سـود بـدون    هـا  شـركت بالاتري نسبت بـه

ــر شــاخص    ــين، ضــريب متغي ــد. همچن ــت دارن كيفي
)DQ×EC    ،ــابراين ــت.  بن ــي دار اس ــت و معن ) مثب

 PC/ ECي با سود باكيفيت داراي ضـريب  ها شركت
(تغييرات قيمـت ارزش بـه تغييـرات سـود) بـالاتري      

  ي با سود بدون كيفيت هستند. ها شركتنسبت به 

  
ي ها شركتي با سود با كيفيت و ها شركت: نتايج تجزيه و تحليل رگرسيون چندگانه خطي براي دو گروه  5اره شمارهنگ

  با سود بدون كيفيت

  متغير
  تغييرات سود  سود

  معناداري  tآماره  ضريب متغير  معناداري  tآماره  ضريب متغير
  471/0  721/0  020/0  000/0  534/69  752/0  مقدار ثابت

E 123/2  070/7  000/0        

EC        389/1  844/2  005/0  

DQ×E  379/0  916/2  004/0        

DQ×EC        567/0  209/2  028/0  

E×DETA  397/0-  786/12-  000/0        

EC×DETA        537/1-  844/16-  000/0  

E×SIZE  105/0-  579/4-  000/0        

EC×SIZE        24/0  518/7  000/0  

  
457/0 = R2  
478/64= F  
994/1 D.W=  

454/0= R2  
922/120= F  
428/2 D.W=  

  F =854/1  آزمون لون
25/0Sig=  

125/2= F  
19/0Sig=  

  
بــه طــور كلــي، نتــايج در هــر دو ســطح ســود و  
تغييرات سود، حاكي از اين است كـه بـدون در نظـر    

ي با سود با ها شركتگرفتن هموارسازي  سود ارزش 
ي بـا سـود بـدون كيفيـت      هـا  شركتكيفيت، بالاتر از 

نتايج تجزيه و تحليل رگرسيون چند متغيـره در  است. 
سطح سود و تغييرات سود براي چهار گروه به ترتيب 

  آورده شده است.  7و  6ي شماره ها در نگاره
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  : نتايج تجزيه و تحليل رگرسيون چندگانه خطي براي چهار گروه در سطح سود6نگاره شماره 
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ون كـه  نتايج اولين معادلـه رگرسـي   ،6طبق نگاره  
به عنوان گروه پايه انتخاب شد،  نشـان مـي     4گروه 

دهد سود با قيمت سهام رابطه مثبت و معني دار دارد. 
دارنـد و   4بزرگتر از گـروه  P/Eضريب   ها گروهتمام 

مثبــت و معنــي دار اســت. در  3و  1ضــرايب گــروه 
به عنوان گروه پايـه اسـتفاده    3دومين رگرسيون گروه 

كند سـود بـا قيمـت سـهام رابطـه      شد. نتايج بيان مي 
و  1ي هـا  گروه P/Eمثبت و معني دار دارد و ضرايب 

كـوچكتر   4گروه  P/Eو ضريب  3بزرگتر از گروه  2
مثبت و  1است  و اين ضرايب براي گروه  3از گروه 

منفـي و معنـي دار اسـت و     4معني دار و براي گروه 
تفـاوت معنـي داري بـا ضـريب      2گروه  P/Eضريب 

P/E ندارد. سومين معادله رگرسـيون (گـروه    3 گروه

است) حاكي از ايـن اسـت كـه سـود بـا       2پايه گروه 
قيمت سهام رابطه مثبـت و معنـي دار دارد و ضـريب    

از  4و  3و ضـرايب گـروه    2بزرگتر از گروه  1گروه 
معنـي دار   4و  3كوچكتر است، اما ضـرايب    2گروه 

نـوان  را بـه ع  1نيست. معادله رگرسيون چهارم گـروه  
 3طـور كـه در نگـاره      گروه پايه استفاده كـرد. همـان  
  4و 3، 2يها گروه P/Eنشان داده شده است، ضرايب 

منفي و معني دار است.   1گروه  P/Eنسبت به ضريب 
به عبارت ديگر، اين ضرايب كوچكتر از ضريب گروه 

  است.  1
نتايج تجزيه و تحليل در سطح تغييـرات سـود در   

ان داده شده است. تجزيه و تحليل نش 7نگاره  شماره 
  است. 6نيز مشابه تجزيه و تحليل نگاره  7نگاره 

  
  

  : نتايج تجزيه و تحليل رگرسيون چندگانه خطي براي چهار گروه در سطح تغييرات سود7نگاره شماره 
  G4 G3 G2  G1  گروه پايه

  متغير
ضريب 
  متغير

  معناداري  tآماره
ضريب 
  متغير

  معناداري  tآماره
ضريب 
  متغير

  معناداري  tآماره
ضريب 
  متغير

  معناداري  tآماره

مقدار 
  ثابت

023/0  912/0  362/0  023/0  912/0  362/0  023/0  912/0  362/0  023/0  912/0  362/0  

EC 765/4  359/4  000/0  665/4  719/4  000/0  939/7  673/4  000/0  747/5  145/6  000/0  
G1×EC  531/0  926/0  035/0  631/0  506/2  013/0  621/2  675/1  068/0        
G2×EC  173/3  031/2  043/0  978/2  911/1  057/0        621/2 -  675/1 -  068/0  
G3×EC  789/0  056/2  04/0        978/2-  911/1 -  057/0  631/0 -  506/2 -  013/0  
G4×EC        789/0 -  056/2 -  04/0  173/3-  031/2 -  043/0  531/0 -  926/0 -  035/0  
E×deta  489/1 -  641/11-  000/0  489/1 -  641/11-  000/0  489/1-  641/11-  000/0  489/1 -  641/11-  000/0  
E×size 124/0  340/2  020/0  124/0  340/2  020/0  124/0  340/2  020/0  124/0  340/2  020/0  

  
444/0= R2  
354/2 D.W=  

  F =105/2  آزمون لون
24/0Sig=  
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  نتيجه گيري:
با توجه به نقش سـود گـزارش شـده در تصـميم     

ي مـالي، كيفيـت و   هـا  صورتي استفاده كنندگان گير
مديريت آن توجه ويژه اي را از سوي سرمايه گذاران، 
همچنين استانداردگذاران و كـارگزاران بـورس اوراق   
بهادار مي طلبد.كيفيت بـالاي سـود باعـث مـي شـود      
ارزش واقعي واحد تجاري به اطلاع سـرمايه گـذاران   

همچنـين هـدف   برسد و بازار سرمايه گسترش يابد.  
چارچوب نظري حسابداري مبني بر ارائـه  اطلاعـات   
مفيــد جهــت تصــميم گيــري اســتفاده كننــدگان      

  ي مالي برآورده مي شود.ها صورت
بـه دو گـروه    هـا  نتايج حاصل از تفكيك شركت  

هموارساز و غير هموارساز نشان مي دهد كه بدون در 
ي هموارساز سـود،  ها شركتنظر گرفتن كيفيت سود، 

ي غيـر هموارسـاز   هـا  شركتش بالاتري نسبت به ارز
چنـي و   ،)1382سود دارند كه با نتايج تحقيق سمايي(

ــر( ــگ (  ،) 1997جيت ــاس و ژان ــو و  ،)2002توم دك
چان و ديگـران   ،)2004بائو و بائو ( ،)2004اسكرند (

)  همخـواني دارد.  2009نگ و ديگـران ( ها ) و2006(
سـود بـا    ي بـا ها به دو گروه شركت ها تفكيك شركت

ي با سود بدون كيفيـت نشـان داد   ها كيفيت و شركت
كــه بــدون در نظــر گــرفتن هموارســازي ســود،      

يي كه داراي سود گـزارش شـده بـا كيفيـت     ها شركت
يي دارند كه ها شركتهستند، ارزش بالاتري نسبت به 

سود بدون كيفيت گزارش مي كننـد. ايـن مطلـب بـا     
وال و دهــالي ،)2004نتــايج تحقيــق بــائو و بــائو (   

)  همخــواني دارد. 2010)  و آيتريــدينز (2008ژنلــي(
به چهار گروه تفكيك شـدند و نتـايج    ها شركتنهايتا 

ي هموارسـاز سـود   ها شركتآزمون نشان مي دهد كه 
ــترين ارزش و   ــت، بيش ــا كيفي ــركتب ــا ش ــر ه ي غي

هموارساز سود بـدون كيفيـت، كمتـرين ارزش را در    

طور كلـي، نتـايج    بورس اوراق بهادار تهران دارند. به
) همخـواني  2004اين تحقيق با تحقيـق بـائو و بـائو(   

  دارد.
  

  پيشنهادهاي كاربردي:
با توجه بـه نتـايج تحقيـق و بـا توجـه بـه تـاثير         .1

هموارسازي سود و كيفيت سود بر ارزش شـركت بـه   
مسؤولان سازمان بورس اوراق بهـادار و دانشـگاهيان   

مايه ي آشـنايي بيشـتر سـر   هـا  توصيه مي شـود زمينـه  
گذاران و ساير استفاده كنندگان بـا ايـن دو پديـده را    
فراهم كنند و به سرمايه گذاران و تحليلگران و سـاير  

ي هـا  و مـدل  هـا  نفعان پيشنهاد مي شود در تحليل ذي
تصميم گيري خود هموارسازي و كيفيت سود را نيـز  

 لحاظ كنند.

ي مالي در ها گران و واسطه با توجه به تاثير تحليل .2
ــالي،  افــزا يش شــفافيت قيمــت ســهام و اطلاعــات م

تدابيري انديشيده شود تا زمينـه ورود بيشـتر آنهـا در    
 معاملات سهام فراهم شود.

 
  پيشنهادها براي تحقيقات آتي

ي زير براي ها به علاقه مندان در اين زمينه موضوع
  تحقيق و بررسي پيشنهاد مي شود:

كميت بررسي عوامل مؤثر  بر كيفيت سود مانند حا .1
  شركتي؛

. بررسي عوامل مؤثر  بر هموارسازي سود مانند 2
 امنيت شغلي، ريسك، سودآوري شركت و ... ؛

از لحاظ  ها .  بررسي ساير معيارهاي تفكيك شركت3
  هموارسازي و كيفيت سود؛ 

  بر هموارسازي سود؛ ها . بررسي تاثير ريسك شركت4
  . بررسي تاثير نوع صنعت بر هموارسازي سود؛5
  بررسي تاثير نوع صنعت بر كيفيت سود؛. 6
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. بررسي عوامل مؤثر  بر هموارسازي سود در مقاطع 7
 زماني رونق و ركود.
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