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  مقدمه
]. 20][15][7][5[هـا و واحـدهاي تجـاري تمايـل بـه هموارسـازي سـود دارنـد        بيشتر شركت

درواقع هموارسازي سود به معني تلاش مديران شركت در راستاي تعديل نوسـان سـودهاي   
مديران شركت يا با هـدف گـرفتن پـاداش يـا بـا هـدف حفـظ        . تحقق يافته شركتشان است

هموارسازي سود از ديد سهامداران نيز عملي . زنندموقعيت شغلي خود دست به اين كار مي
گـذاران تمايـل بيشـتري بـه     حبنظران معتقد هستند كـه سـرمايه  اي از صاسودمند است و عده

هـاي هموارسـاز دارنـد و حاضـرند بهـاي بيشـتري را بـراي ايـن         گـذاري در شـركت  سرمايه
  . ها بپردازندشركت

تاكنون اثر هموارسازي سود بر روي متغيرهاي گونـاگوني بررسـي شـده اسـت كـه درايـن       
طمئن،بازده سـهام وهزينـه سـهامداران بررسـي     پژوهش اثر هموارسازي سود بر اطلاعات نام

  .شودمي
  ادبيات پژوهش
  هموارسازي سود

هـاي  هموارسازي سود گزارش شده به معني تلاش مديريت براي كاستن عمـدي از نوسـان  
هـاي حسـابداري و مـديريت، منطقـي و قابـل      سود است تا حدي كه در محدوده خط مشي

  :رسازي سود وجود داردطور كلي دو نوع هموابه. قبول محسوب شود
  .گيردآوري شركت انجام ميهموارسازي طبيعي سود؛ كه به طور طبيعي در فرآيند سود .1
گيـرد و بـه   هموارسازي عمدي سود؛ كه توسط مديريت براي تغيير دادن سود انجام مـي  .2

هموارسازي واقعي سود؛ كه توسط مديريت در واكنش به تغييـرات  )الف: دو صورت است
هموارسـازي سـاختگي و مصـنوعي سـود؛ كـه بـه       ) ب. گيـرد ي صورت مـي شرايط اقتصاد

 ].1[هاي نقدي ندارد شود و تأثيري بر جريانناميده مي"هاي حسابداريدستكاري"اصطلاح
ــو   ــده ج ــه عقي ــزه    )1999(ب ــي از انگي ــود ناش ــازي س ــده هموارس ــروز پدي ــر ، ب ــايي نظي    :ه

افـزايش رفـاه    -)ج( بيني سود ويشتسهيل قابليت پ -)ب(افزايش رفاه سهامداران،  -)الف(
  .مديريت، است
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  اطلاعات نامطمئن
اطلاعات نامطمئن به معني ابهام نسبت به معني يا مفهوم اطلاعات جديد بـراي تعيـين ارزش   

در واقـع منظـور از اطلاعـات نـامطمئن، نامتقـارني اطلاعـات       ]. 22][21[يك شركت اسـت  
يا ميزان دقتي كه با آن ارزش يك  "ام ارزشابه"نيست بلكه اطلاعات نامطمئن را اصطلاح 

اي منطقـي و معقـول بـرآورد    گذاران با هزينـه ترين سرمايهي مطلعوسيلهتواند بهشركت مي
  ]. 17[كنند شود، تعريف مي

دهنـد تـا از   گـذاران تـرجيح مـي   هرچه ارزش شركت با ابهام بيشتري همـراه باشـد، سـرمايه   
گـذاران بـا   بيني بيش از حد سـرمايه ؛ بنابراين خوشهاي شخصي خود استفاده كنندقضاوت

شـود كـه ايـن افـزايش     ها منجـر مـي  بالاترين ارزيابي شخصي، به افزايش قيمت اين شركت
قيمت در طول زمان با از بين رفتن ابهام ارزش شركت، اصلاح شده و درنتيجـه بـه كـاهش    

ا ابهـام ارزش بيشـتر باشـد،    هرچـه نـامطمئني ي ـ   ].18[شود هاي آتي منجر ميهاي دورهبازده
بيني بازده بر اسـاس  افتد درنتيجه توانايي پيشانعكاس اطلاعات در قيمت سهام به تأخير مي

يابد و از طرف ديگر اگر ابهام ارزش بـالاتر بـا اخبـار بـد همـراه باشـد بـه        اخبار،كاهش مي
هـاي  خوب، بـازده شود و برعكس با اخبار تري منجر ميهاي آتي بسيار پايينانعكاس بازده

تر ممكن اسـت بـه كـاهش    افشاي شفاف]. 22][21[شود بيني ميآتي به نسبت بالاتري پيش
  .هاي سهام منجر شوداطلاعات نامطمئن و افزايش سرعت انعكاس اطلاعات در قيمت

 بازده سهام

هر سهم يا هر پرتفـوي از  . گذاري، ريسك و بازده استترين مفاهيم در فرآيند سرمايهمهم
سهام، اگر در فاصله زماني خاصي خريداري، نگهداري و فروختـه شـود، بـازده معينـي نيـز      

گذاران به موضوع ريسك و بازده از ديدگاه فـردي  بيشتر سرمايه. كندنصيب دارنده آن مي
گذاري بازده در فرآيند سرمايه. ها كاملاً ذهني استكنند، به اصطلاح، قضاوت آننگاه مي

  .كندگذاران ايجاد ميكند و پاداشي براي سرمايهكه ايجاد انگيزه مينيروي محركي است 
هـا تـأثير بگـذارد كـه     ها نشان داده، عوامل مختلفي قادر است بر بازده سهام شركتپژوهش

مديران با هموارسازي سود قادرند بر بـازده سـهام   ]. 2[ها هموارسازي سود است يكي از آن
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هدافي نظير امنيت شغلي، پاداش، افزايش ثروت سـهامداران  تأثير گذاشته و با اين روش به ا
مديران با استفاده از قواعد حسابداري سود را هموار و با اين كار موجـب  . دست يابند..... و 

تـوان يكـي از اهـداف هموارسـازي سـود را افـزايش       مي]. 13[شوند رضايت سهامداران مي
  ].4[ سطح بازده و كاهش ريسك شركت نام برد

 نه سهامدارانهزي

هزينه سرمايه بـر عمليـات   . هزينه سهامداران يا هزينه سرمايه اساس تصميمات شركت است
وسيله تصميمات مديران شـركت  كه به] 8[شركت و توانايي سودآوري آتي آن مؤثر است 

شـوند، مطـرح   اي از عواملي كه به كاهش اين هزينه منجر مـي طيف گسترده. شودتعيين مي
فاده از استانداردهاي حسابداري باكيفيت بالا، افـزايش جـذابيت سـهام شـركت     است. اندشده

حتـي اگـر اطلاعـات خصوصـي     (گذاران ،چرخه عمر و وجود اطلاعات بيشـتر براي سرمايه
هـا از  شـركت . شونداز جمله عواملي هستند كه به كاهش هزينه سهامداران منجر مي) باشند

-ي برند؛ زيرا تحليلگران صحت اطلاعات را بالا ميداشتن تعداد زياد تحليلگران نيز سود م

گـر ناآگـاه كـاهش و    برند و هرچه صحت اطلاعات بيشتر باشد، ريسك دارايي براي معامله
هـا بيـانگر آن اسـت كـه     برخي پژوهش. يابددر نتيجه هزينه سرمايه يك شركت كاهش مي

هزينـه سـهامداران   بـر  ) عنوان شـاخص مبتنـي بـر اطلاعـات حسـابداري     به(هموارسازي سود
  ].10[اثرگذار است 

  ي پژوهش پيشينه
، در پژوهشي به بررسي اين موضوع پرداختند كه آيا هموارسازي سـود  هانت، موير، شولين

-آگاهي دهندگي را افزايش يا كـاهش مـي  ) يك شكل خاصي از مديريت سود (احتياطي 

بـر  ) مسـتقيم (يك اثر مثبت رسند كه هموارسازي سود ها به اين نتيجه ميدهد؟ سرانجام آن
  ].16[دهد رابطه سود و قيمت جاري دارد و بنابراين آگاهي دهندگي سود را افزايش مي
ها آن. پردازندگل و تيكر در پژوهشي به بررسي دلايل هموارسازي سود توسط شركت مي

ره نوسان رسند، هموارسازي سود، با قراردادهاي پاداش مديريتي ، ابهام دربابه اين نتيجه مي
  ].12[سود و ساختار مالكيت مرتبط است 
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، در پژوهشـي بــه بررسـي رابطـه بــين هزينـه ســرمايه     فرانسـيس، لافانـد، اولســون و اسـچيپير   
بينـي،  كيفيت تعهـدات، ثبـات، قابليـت پـيش    :كه عبارتند از(سهامداران و هفت صفت سود 

-هـا بـه ايـن نتيجـه مـي     نآ. پرداختند) كاريهمواري، ارزش مرتبط، به موقع بودن ومحافظه

بر هزينه سـهامداران دارد اگرچـه ايـن    ) معكوس(رسند كه هموارسازي سود يك اثر منفي 
  ].10[اثر نسبت به اثر ساير صفات سود، همچون كيفيت تعهدات،كمتر است 

به بررسي نقش اطلاعـات در تغييـر هزينـه سـرمايه يـك شـركت       در پژوهشي ايسلي و اهارا 
. كنند، متمركز شدنداصي كه اطلاعات عمومي و خصوصي بازي ميپرداختند و بر نقش خ

ها به اين نتيجه رسيدند، اگر اطلاعات عمومي وجود داشته باشد، هزينـه سـرمايه كـاهش    آن
  ].8[يابد مي

هموارسازي سود، اطلاعات نامطمئن، بازده سهام و هزينه  "ليندا چن در مقاله خود با عنوان 
ي سود بر اطلاعات نامطمئن، بازده سـهام و هزينـه سـهامداران را    اثر هموارساز "سهامداران

دهد، هموارسازي سود اطلاعات نـامطمئن و هزينـه سـهامداران را    او نشان مي. بررسي نمود
وي با كنترل شوك حاصـل از سـودهاي غيـر منتظـره و ديگـر مشخصـات       . دهدكاهش مي

دهنـد  هموارسازي سود انجام مـي هايي كه يابد كه شركتها، به اين نتيجه دست ميشركت
هاي غيرعادي بـالاتري  اي بازدهطور قابل ملاحظههايي نزديك تاريخ اعلان سود بهدر زمان

  ]. 6[دارند 
هـاي پذيرفتـه شـده در بـورس اوراق بهـادار      تأثير هموارسازي سود بر بازده سهام شـركت "

محمـود قيطاسـوند و    اي است كه توسـط آقايـان محمـد حسـين قـائمي،     عنوان مقاله"تهران
ها نشان دادند، هموارسازي سود اثري بر آن. صورت گرفت 1382محمود توجكي در سال 

  ].2[ها ندارد هاي غيرعادي شركتبازده
هـاي  بررسي ارتباط بين هموارسـازي سـود بـا انـدازه شـركت و نـوع صـنعت در شـركت        " 

 1386ري اسـت كـه در سـال    عنوان مقالـه ديگ ـ  "پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران
ها ثابت كردنـد، بـين انـدازه    آن. توسط مهناز ملانظري و ساناز كريمي زند انجام شده است

صـورت  و هموارسازي سود همبستگي قوي وجـود دارد و ايـن ارتبـاط بـه    ) فروش(شركت 
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هـاي هموارسـاز از نظـر نـوع صـنعت      اي بين شـركت ملاحظهاما تفاوت قابل. معكوس است
  ].3[رد وجود ندا

  هانوع پژوهش و روش گردآوري داده
آوري منظـور جمـع  به. اي كاربردي با تأكيد بر روابط همبستگي استپژوهش حاضر مطالعه

آورد نـوين و بانـك اطلاعـات    افزارهـاي تـدبيرپرداز، ره  هاي مورد نياز پژوهش از نـرم داده
، irbourse.com ،rdis.irهـاي  هاي پذيرفته شده در بورس و همچنين از سـايت شركت

codal.ir  وcbi.ir  26][25][24][23[استفاده شده است.[  
  هاي پژوهشفرضيه

  :در اين پژوهش سه فرضيه در نظر گرفته شده است
  .دهدها را كاهش ميهموارسازي سود، اطلاعات نامطمئن در شركت. 1
 .دهدهموارسازي سود، بازده سهام را افزايش مي. 2
  .دهدينه سهامداران را كاهش ميهموارسازي سود، هز. 3

  هاگيري آنمتغيرهاي پژوهش و نحوه اندازه
ــاخص       ــژوهش از دو ش ــن پ ــه در اي ــود اســت ك ــازي س ــژوهش، هموارس ــتقل پ ــر مس متغي
. هموارسازي سود از طريق اقلام تعهدي كلي و اقلام تعهدي اختيـاري اسـتفاده شـده اسـت    

  .د، هموارسازي طبيعي سود استگفتني است، در اين پژوهش منظور از هموارسازي سو
نسـبت انحـراف اسـتاندارد جريـان نقـد      : هموارسازي سـود از طريـق كـل اقـلام تعهـدي      .1

  :شودصورت زير محاسبه ميها به انحراف استاندارد سود است كه بهشركت

= std(CFO)TASmoothing std(NIBE)  
. استتر باشد؛ يعني هموارسازي سود بيشتري صورت گرفته هرچه حاصل اين كسر بزرگ

CFO جريان نقد ناشي از عمليات و ،NIBE سود خالص قبل از اقلام غيرعادي است ،.  
همبستگي منفي تغيير در اقـلام تعهـدي   : هموارسازي سود از طريق اقلام تعهدي اختياري .2

ي مـدل  وسـيله اختياري يك شركت با تغيير در سود مديريت شده آن شركت است كـه بـه  
  :شودزير محاسبه مي
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−
= + ∆ + + +t t t t t

t
Accruals ( ) Sales PPE ROAAssets 1 2 31

1β β β β ε0
  

  tAccruals كــل تعهــدات ؛ ،−tAssets ــي1 ــل؛ ، كــل داراي  هــاي يــك ســال قب
∆ tSalesها ؛، تغيير در فروشtPPEآلات و تجهيزات است، اموال ، ماشين.tROA ،
  . عنوان متغير كنترلي استدل بههاست كه در اين مبازده دارايي

از . مجموع چهار قلم اول سمت راست رابطه بالا، بيانگر اقلام تعهـدي غيـر اختيـاري اسـت    
آنجاكه كل اقلام تعهدي، شامل اقلام تعهدي غيراختياري و اقـلام تعهـدي اختيـاري اسـت،     

  .ي اقلام تعهدي اختياري شركت خواهد بود، نشان دهنده εtبنابراين 
  :در فرضيه اول عبارتند از) هاي اطلاعات نامطمئن شاخص(هاي وابسته متغير

  ) Volatility(نوسان بازده روزانه يك سال بعد  .1
 Forecast(بيني پراكندگي پيش .2 Dispersion : (هـاي  بينيانحراف استاندارد پيشEPS 

 .تحقق يافته يك سال بعد EPSسالانه يك سال بعد نسبت به 
 Forecast( بينيهاي پيشاشتباه .3 Error : (  تفاوت خالص بـينEPS     سـالانه محقـق شـده

 .سالانه يك سال بعد EPSبيني يك سال بعد و پيش
از دو متغير وابسـته زيـر اسـتفاده    ) فرضيه دوم(گيري بازده سهام در اين پژوهش براي اندازه

  :شده است
1. Cumulative Returns(‐5,5) :5(اعلان سـود  روز نزديك تاريخ  11هاي انباشته بازده 

  ).روز بعد از تاريخ اعلان سود 5روز قبل و 
2. CAR(‐5,5) :روز نزديك تاريخ اعلان سود 11هاي انباشته غيرعادي بازده.  

-دهند كه از مـدل هاي هزينه سهامداران تشكيل ميمتغيرهاي وابسته فرضيه سوم را شاخص

  ]:19[شوند هاي اولسون و جوتنر نتيجه گرفته مي

 1.    gmr  =  A + 
+ − /t 2 r f

t

F E P S (g ‐r )[A +   ]P

1
2 1 20 0 3

 

    
= − +/ /r f

t

D P SA [( r ) ]P0 5 0 0 3 0
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+ +

+

−
= t t

t

F E P S F E P Sg F E P S
2 12 1 

+ +> >t tF E P S , F E P S2 10 0 

2.     

+ ++ −
= t p e g t

t
F E P S r D P S F E P S

P
rp e g

2 0 1
2

 

+ +≥ ≥t tF E P S , F E P S2 10 0 
  :كه

gmr = 11[هزينه سهامداران مبتني بر مدل اول.[  
tP =قيمت هر سهم از سهام عادي در پايان سال مالي .  

DPS0 =سود تقسيمي هرسهم در سال قبل.  
+tFEPS t.+tFEPSسـال بعـد از سـال     iبينـي شـده هـر سـهم بـراي      سود پيش= 1 و 1
+tFEPS   .هاشركت tيك سال و دو سال بعد از سال  EPSيني ببرابر است با پيش2
rfr =نرخ سود بانكي بانك مركزي .  

pegr = 9[هزينه سهامداران مبتني بر مدل دوم[   

نيـز  ) شودنشان داده ميavgrكه با( pegrوgmrدر اين پژوهش از ميانگين دو شاخص
  .استفاده شده است
  :اند كه عبارتند ازعنوان متغيرهاي كنترلي در نظر گرفته شدهها بهمشخصات شركت

كه بر مبناي مدل سري زماني تك متغيره بـرآورد  ): SUE(سود غيرمنتظره استاندارد شده  .1
  :شودمي

− − −= + − +it i,t i it i,t iE(Q ) Q (Q Q )4 1 5φ ς 
itQ =  سود سه ماههi  امين شركت در دورهt.  
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ي انحـراف اسـتاندارد از اشـتباهات    وسـيله بينـي شـده بـه   تفاوت بين سود واقعي و سود پيش
دست آوردن سود غيرمنتظره استاندارد شده اسـتفاده  بيني در طي دوره برآورد، براي بهپيش
  .شودمي

 .هام در پايان سال ماليلگاريتم طبيعي ارزش بازار س) = Ln(size)(اندازه شركت  .2
لگاريتم طبيعي نرخ ارزش دفتـري سـهام   ) = Ln(BM)(نرخ ارزش دفتري به ارزش بازار  .3

 .در پايان سال مالي به ارزش بازار سهام عادي در پايان سال مالي
 .هانرخ بدهي بلندمدت به كل دارايي) = Leverage(اهرم  .4
سـتاندارد جريـان نقـد ناشـي از     انحـراف ا ) = std(CFO( (جريان نقـد ناشـي از عمليـات    .5

 .عمليات در طي سه سال گذشته
تفاوت بين سودخالص قبل از اقلام غيرعادي و جريـان  )=  Accruals(كل اقلام تعهدي  .6

 .نقد ناشي از عمليات
لگاريتم طبيعـي متوسـط حجـم معـاملات روزانـه در      )=  Ln(Volume)(حجم معاملات  .7

 .طي سال گذشته
نرخ متوسط حجم معاملات روزانه در طـي  )=  Turnover(نرخ متوسط حجم معاملات  .8

 . سال گذشته

yrVolatility(نوسان بازده  .9  .نوسان بازده در طي سه سال گذشته)= 3
 .يك سال بعد EPSبيني پيش)=  Forecast EPS(بيني سود هر سهم پيش  .10
-ين پـيش ميـانگ )=  Forecast Revision( بيني سود هر سهم در سه سـال ميانگين پيش .11

دو سـال بعـد از    EPSبينـي  و پـيش  tيك سال بعد از سـال   EPSبيني ، پيشtسال  EPSبيني 
 .tسال 

 . در طي سه سال Quality  =(1/std (Discretionary Accruals)( كيفيت  .12
  جامعه و نمونه آماري

هاي پذيرفته شـده در بـورس اوراق بهـادار    ي آماري اين پژوهش، شامل كليه شركتجامعه
  . است 1387-1385ران در دوره سه ساله ته
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  :شودهاي زير تعيين مينمونه آماري پژوهش با در نظرگرفتن ويژگي
هـاي پذيرفتـه شـده در بـورس     در فهرست شركت 1381هايي كه از ابتداي سال شركت .1

بوده است  1387لغايت  1385با توجه به اينكه دوره پژوهش سال . اوراق بهادار تهران باشند
هـاي يـك سـال بعـد و دو سـال بعـد و همچنـين بـه         بينـي نجاكه اين پژوهش بـه پـيش  و از آ

منظور امكان دسترسـي هرچـه بيشـتر بـه     رو بهسال گذشته، نياز دارد از اين 4اطلاعات مالي 
براي مطالعه در نظرگرفته شده  1389لغايت  1381ها، دوره زماني بينياطلاعات مالي و پيش

 .است
 .اسفند ماه باشد 29نتهي به ها مسال مالي شركت .2
 .هاي مورد بررسي تغيير نداده باشندها سال مالي خود را در طي سالشركت .3
گـذاري و  هـاي سـرمايه  هـا، شـركت  هاي واسـطه گـري مـالي شـامل بانـك     جزء شركت .4

  .هلدينگ نباشند
 .ده نباشنددر دوره زماني پژوهش زيان .5

عنـوان  شـركت بـه   111ي آمـاري اوليـه،   شركت جامعه 454با توجه به معيارهاي موجود از 
  .نمونه نهايي انتخاب شده است

  هاي پژوهشآزمون فرضيه
هـاي دو  رگرسـيون (هاي پـژوهش از روش رگرسـيون چندگانـه خطـي     براي آزمون فرضيه
  .استفاده شد SPSSافزار هاي آماري از نرمو براي آزمون فرضيه) متغيره و چند متغيره

ــين هم  وارســازي ســود و متغيرهــاي وابســته، دريــك مرحلــه رابطــه  بــراي بررســي رابطــه ب
هاي متغيرهاي وابسته و در مرحله بعد هموارسازي سود از طريق كل اقلام تعهدي با شاخص

  .ها بررسي شدرابطه هموارسازي سود از طريق اقلام تعهدي اختياري با آن
  .دهدها را كاهش ميهموارسازي سود، اطلاعات نامطمئن شركت: فرضيه اول

  : و اطلاعات نامطمئن TA Smoothingارتباط 
= + +it it itVolatility TASmoothing1β β ε0  
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= + + + +

+ +
it it it

it it

Volatility TASmoothing Ln(size) Ln(BM) ...
ForecastRev

1 2 3
11

β β β β
β ε
0

   
 :و اطلاعات نامطمئن DA Smoothingارتباط 

= + +it it itVolatility DASmoothing1β β ε0  
= + + + +

+ +
it it it

it it

Volatility DASmoothing Ln(size) Ln(BM) ...
ForecastRev

1 2 3
11

β β β β
β ε
0

   
طمئن هاي اطلاعات نامگفتني است، معادلات رگرسيوني دو و چند متغيره ساير شاخص  

  .هاي بالا استنيز مشابه مدل
  :شودصورت زير بيان ميفرض صفر و فرض مقابل براي معناداري مدل به

⎧
⎨
⎩

H :
H :1
0

  
  TAهاي رگرسيون دو متغيره و چند متغيرهنتايج آماري حاصل از مدل .1جدول 

  
  هاآماره

  مدل بينياشتباهات پيشبينيپراكندگي پيشنوسان بازده
  چند متغيره دو متغيره  چند متغيره دو متغيره چند متغيره دو متغيره چند متغيره متغيرهدو

      18/0 02/0 135/0 00/0 13/0 02/0  ضريب تعيين

  مقدار سطح 
 Fمعناداري 

02/0  00/0  29/0  00/0  02/0  00/0  
  Lnجز براي به

  بقيه مدلها 
 معنادارند

  معنا دارند

  –دوربين 
 نبود   75/1  74/1  86/1  68/1  22/2  45/2  واتسون

  خودهمبستگي
  نبود 

  خودهمبستگي
 DA هاي رگرسيون دو متغيره و چند متغيرهنتايج آماري حاصل از مدل .2جدول 

  
  هاآماره

  مدل بينياشتباهات پيش بينيپراكندگي پيش نوسان بازده
  چند متغيره رهدو متغي  چند متغيره دو متغيره چند متغيره دو متغيره چند متغيره دو متغيره

      18/0  01/0  14/0  00/0  14/0  01/0  ضريب تعيين

  مقدار سطح
 Fمعناداري 

03/0  00/0  29/0  00/0  04/0  00/0  
  Lnجز براي به

  هاقيه مدل
  معنادارند

  معنا دارند

  –دوربين 
  نبود   71/1  68/1  86/1  67/1  18/2  4/2  واتسون

  خودهمبستگي
  تبود

  خودهمبستگي

بـا توجـه بـه اينكـه مقـادير سـطح       . مربوط به تعيين معناداري كل رگرسيون اسـت  Fآزمون 
هــاي رگرســيون دومتغيــره بــه غيــر از مــدل رگرســيون دو متغيــره  بــراي مــدل Fمعنــاداري 

  .داري وجود ندارد مدل معنا
 .داري وجود دارد مدل معنا
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Ln(Forecast  Dispersion)   تر هسـتند، بنـابراين معنـاداري    كوچك 05/0، همگي از
  .ها تأييد شدمدل

دل و براي آزمـون عـرض از مبـدأ و شـيب خـط، فـرض صـفر و        براي برآورد پارامترهاي م
  :    شودصورت زير تعريف ميفرض مقابل به

=⎧
⎨ ≠⎩

H :
H :

0 0
1 0

0
0

β
β                                     

  :دشوصورت زير محاسبه ميهاي بالا بهمقدار آماره آزمون براي فرض
−

= =
i

i
ˆ

t , i , , , ...,S1
0 1 2 3 11β

β

β

  
−

=
ˆ

t S0
0

0 0
β

β

β

  
منظور آزمون فرضيه اول، نخست ارتباط هموارسازي سود و نوسـان بـازده سـهام بررسـي     به
بينـي مـورد   بيني و اشتباهات پـيش شود سپس ارتباط هموارسازي سود با پراكندگي پيشمي

-دو متغيره و چند متغيره استفاده ميهاي گيردكه به اين منظور از رگرسيونبررسي قرار مي

  :شود كه نتايج به شرح جداول ذيل است
  

  )TA(هاي رگرسيون دو متغيرهدر مدل tمقادير آماره  .3جدول

بينياشتباهات پيشبينيپراكندگي پيش نوسان بازده پارامترها
BtBt B t 

  67/2  37/59  41/47  48/4  08/0 47/4  مقدار ثابت
TA smoothing 01/0- 35/2- 01/0-  06/1-  86/6-  27/2-  
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  )TA(هاي رگرسيون چند متغيرهدر مدل tمقادير آماره  .4جدول
بينياشتباهات پيش بينيپراكندگي پيشنوسان بازده  پارامترها

BtBt B t
 06/1  97/395  19/3 07/117/5 35/0مقدار ثابت

TA smoothing 01/0- 39/2- 01/0- 40/0-  83/6-  36/2- 
ln(size) 15/3-21/0 06/0- 83/0-  28/0-  02/0- 
ln(BM) 07/0 88/2 04/0- 37/0-  27/32  19/1 
Leverage 03/1 32/1 32/2- 60/0-  18/0  20/0 
std(CFO) 38/3 08/0  07/1  49/0  80/6- 01/0-  
Accruals 15/2 56/0 38/423/0  48/1- 03/0- 
ln(volume) 01/0- 21/1- 02/0 50/0  51/20-  87/1- 
Turnover 56/7-48/3- 70/1 57/1  45/3 39/1 

Volatility 3yr 10/0 99/1 15/0 56/0  53/110-  83/1- 
Forecast EPS 78/1-24/2- 70/9 46/2  57/0-  28/6- 

Forecast Revision 59/211/3 09/4-99/0-  65/0  84/6 
  

  )DA(هاي رگرسيون دو متغيرهدر مدل tمقادير آماره . 5جدول
بينياشتباهات پيشبينيپراكندگي پيشنوسان بازده ارامترهاپ

BtBtB t 
  59/1  11/30 13/56 45/4 61/3 06/0 مقدار ثابت

DA smoothing 03/0- 15/2- 08/0- 07/1- 60/38-  04/2- 
  

 )DA(هاي رگرسيون چند متغيرهدر مدل tمقادير آماره  .6جدول
 بينياشتباهات پيش بينييشپراكندگي پنوسان بازده پارامترها

BtBt B t
  41/0  08/164  16/2 74/3 09/1 38/0مقدار ثابت

DA smoothing 04/0- 58/2- 04/0- 50/0-  42/33-  80/1-  
ln(size) 03/5-31/0- 01/0- 11/0-  66/8  47/0  
ln(BM) 06/0 56/2 01/0 11/0  08/40  40/1  
Leverage 88/925/1 71/2-70/0-  13/0  14/0  
std(CFO) 14/792/0 25/7-19/0-  39/1- 16/0-  
Accruals 38/154/1 47/1-34/0-  55/9 09/0  
ln(volume) 01/0- 27/1- 03/0 55/0  05/22-  95/1-  
Turnover 56/7- 41/3- 74/1 61/1  41/3 34/1  

Volatility 3yr 12/0 18/2 16/0 60/0 22/100-  62/1-  
Forecast EPS 72/1-11/2- 53/9 38/2  56/0-  04/6-  

Forecast Revision 53/2 96/2 13/4- 98/0-  65/0  61/6 
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  ):Volatility( ارتباط هموارسازي سود ونوسان بازده سهام
نشـانگر رد    = t-35/2 > -96/1) 3جـدول (از آنجاكه در مدل دو متغيره: مدل دو متغيره •

ــرض ــان H0ف ــ% 95در ســطح اطمين ــين  اســت؛ بن ــاداري ب ــي و معن ــه منف و  TAابراين رابط
Volatility 15/2 > -96/1شـود  نيز ديده مـي  5چنانچه در جدول شماره .وجود دارد-t = 

  .است Volatilityو  DAو وجود رابطه منفي و معنادار بين H0ي رد فرضكه نشان دهنده
درناحيـه رد فـرض     tمقـدار آمـاره   نيـز  ) 6و4جـدول  (هـا در ايـن مـدل  : مدل چند متغيـره  •

H0    ــين هــر دو شــاخص هموارســازي ســود و ــاداري ب ــابراين رابطــه منفــي و معن اســت؛ بن
Volatility وجود دارد. 

  :Ln(Forecast Dispersion)ارتباط هموارسازي سود ولگاريتم پراكندگي پيش بيني 
هـاي  براي مـدل    tه شده، مقدار آمارهنشان داد 6لغايت جدول  3همانطور كه در جدول  •

دو و چند متغيره در ناحيه عدم رد فرض صفراست؛ بنابراين؛ بـين دو شـاخص هموارسـازي    
  .رابطه معناداري وجود ندارد  Ln(Forecast Dispersion)سود و 

  ):Forecast Errors( بينيارتباط هموارسازي سود و اشتباهات پيش
براي هر دو نوع مدل منفي و در ناحيه رد فرض    tدار آماره هاي بالا مقبا توجه به جدول •

 Forecastهاي هموارسازي سود و صفراست؛ بنابراين رابطه منفي و معناداري بين شاخص

Errors وجود دارد. 
گيـري دو  براي مقايسـه دقـت انـدازه   : مقايسه واريانس دو شاخص هموارسازي سود

  .استفاده شده است) Levene's Test(شاخص هموارسازي سود از آزمون لون
  

  نتايج آزمون لون .7جدول 
 متغير  انحراف معيار واريانس  Fمقدار   سطح معناداري

TA smooting  04/6  46/36 
98/137  00/0 

DA smooting  00/1  00/1 
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  .صورت زير استفرض صفر و فرض مقابل به 
⎧
⎨
⎩

H :
H :

0
1 

جدول بالا برابر با صفر است كه بيانگر رد فـرض صـفر در    مقدار سطح معناداري با توجه به
  .است TAنسبت به  DAگيري بالاتر و دقت اندازه% 95سطح 

  .دهدهموارسازي سود، بازده سهام را افزايش مي: فرضيه دوم
 :و بازده سهام TA Smoothingارتباط 

= + + +

+ + + +
it it it

it it

CumulativeRet TASmoothing SUE Ln(size)
Ln(BM) Lev Accruals

0 1 3 4
5 6 7

β β β β
β β β ε  

= + + +

+ + + +

it it it

it it

CAR TASmoothing SUE Ln(size)

Ln(BM) Lev Accruals
0 1 3 4

5 6 7

β β β β

β β β ε   
 :و بازده سهام thingDA Smooارتباط 

= + + +

+ + + +
it it it

it it

CumulativeRet DASmoothing SUE Ln(size)
Ln(BM) Lev Accruals

0 1 3 4
5 6 7

β β β β
β β β ε

= + + +

+ + + +

it it it

it it

CAR DASmoothing SUE Ln(size)

Ln(BM) Lev Accruals
0 1 3 4

5 6 7

β β β β

β β β ε  
  
  

  )DA(هاي رگرسيون چند متغيرهنتايج آماري مدل .9جدول  )  TA( هاي رگرسيون چند متغيرهنتايج آماري مدل .8جدول 
  
  
  آماره

TA
  

 
  
 آماره

DA 
Cumulative 

Ret CAR  مدل  Cumulative RetCAR  مدل  

  06/0  36/0  ينضريب تعي
 رابطه متغيرها با

Cum بيشتر از  
CARاست 

  07/0  35/0  ضريب تعيين  
  رابطه متغيرها با

Cum بيشتر از  
CAR است  

  مقدار سطح 
 مقدار سطح    معنادار هستند  F 00/0  01/0معناداري 

  معنادار هستند  F 00/0  02/0معناداري

   -دوربين
 نبود  84/1  81/1  واتسون

 –دوربين   خودهمبستگي
  نبود  74/1  77/1 واتسون

  خودهمبستگي
  

  .واريانس دو گروه همگن است
  .واريانس دو گروه ناهمگن است
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 )DA(هاي رگرسيون چند متغيرهدر مدل tمقادير آماره  .11جدول    ) TA( هاي رگرسيون چند متغيرهدر مدل tمقادير آماره  .10جدول

  پارامترها
TA 

  پارامترها  
DA 

Cumulative RetCAR Cumulative RetCAR  
B t B T B t B t 

  -17/0  -77/7  -53/2  -26/716  مقدار ثابت    71/0  97/28  -14/2  -23/546  مقدار ثابت
TA 

smoothing 98/4-  44/2-  09/0-  28/0-    DA 
smoothing 63/5  43/0  25/2  08/1  

SUE 26/0-  50/2-  01/0-  32/0-    SUE 25/0-  34/2-  00/0  03/0-  
ln(size)  39/28  90/2  06/1-  68/0-    ln(size) 05/34  09/3  38/0  22/0  
ln(BM)  65/202-  09/10-  74/11  66/3    ln(BM) 98/203-  26/9-  89/13  99/3  
leverage  11/0  17/0  46/8  44/0    Leverage  13/0  20/0  14/1  06/0  
std(CFO)  68/3 04/1  94/2 52/0    std(CFO)  79/4 76/0  37/2-  02/0-  
Accruals  36/511-  73/1  66/112- 34/0    Accruals  81/8 20/1  05/1-  09/0-  

  
ــدول    ــه ج ــه ب ــا توج ــاره  11و 10ب ــدار آم ــين t و مق ــازده TA، ب ــادي  و ب ــته ع ــاي انباش  ه

)Cumulative Ret (رابطه منفي و معناداري وجود دارد اما بين  TA هـاي انباشـته   و بـازده
كـه ضـريب تعيـين در رابطـه     اما از آنجايي. رابطه معناداري وجود ندارد CAR)( عادي غير
TA  وCumulative  Ret شـتر از ضـريب تعيـين در   بيCAR   ،اسـت؛ بنـابراينTA   و بـازده

ــد  ــاداري دارن ــين . ســهام رابطــه منفــي ومعن ــين ب ــازده ســهام   DAهمچن وهــر دوشــاخص ب
دقـت  ) 7جـدول  ( گفتني است، با توجـه بـه نتـايج آزمـون لـون     .معناداري وجود ندارد رابطه
  .است TAبيشتر از  DAگيري اندازه

  .دهدنه سهامداران را كاهش ميهموارسازي سود، هزي: فرضيه سوم
  و هزينه سهامداران TA Smoothingارتباط 

= + +it it itrgm TASmoothing0 1β β ε  
= + + +

+ + +

it it it

it it

rgm TASmoothing Ln(size) Ln(BM)

Lev Quality
0 1 2 3

4 5

β β β β

β β ε  
   و هزينه سهامداران DA Smoothingارتباط

= + +it it itrgm DASmoothing0 1β β ε  
= + + +

+ + +

it it it

it it

rgm DASmoothing Ln(size) Ln(BM)

Lev Quality
0 1 2 3

4 5

β β β β

β β ε  
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اي هزينه سـهامداران نيـز   هگفتني است، معادلات رگرسيوني دو و چند متغيره ساير شاخص
  .هاي بالا استمشابه مدل

  هاي رگرسيون دو متغيرهنتايج آماري حاصل از مدل .12جدول 
 
 هاآماره

TA DA  

rgm rpeg1rpeg2ravg1ravg2rgm Rpeg1rpeg2ravg1ravg2

006/0009/000/000/0 001/0000/0003/0001/0001/000/0 ضريب تعيين
F68/0 86/0 46/0 68/0 68/0 8/0  3/0  22/0 79/089/0معناداريمقدار سطح 

03/204/2 03/2 016/277/1 05/2 03/2 03/2 15/2 02/2 واتسون-دوربين 
  

  هاي رگرسيون چند متغيرهنتايج آماري حاصل از مدل .13جدول 
  
  هاآماره

TA DA  
rgm rpeg1rpeg2 ravg1ravg2Rgm rpeg1rpeg2ravg1ravg2

  06/0  09/0  23/0  1/0  04/0 06/0 09/0 21/0 11/0 05/0 ضريب تعيين
 مقدار سطح 

 Fمعناداري 
007/0  001/0 000/0  001/0 042/0 027/0 002/0 000/0 007/0 058/0 

   –دوربين 
  2/2  2/2  13/2  08/2  12/2  17/2  18/2  22/2  13/2  14/2  واتسون

هاي رگرسيوني دو متغيره بيشـتر  در مدل)12جدول (با توجه به اينكه مقدار سطح معناداري 
هاي رگرسيوني، رابطه معناداري وجود ندارد اما نتايج آماري است؛ در تمامي مدل 05/0از 

هـا  ي مـدل ي اين اسـت كـه در همـه   هاي رگرسيوني چند متغيره نشان دهندهحاصل از مدل
در ايـن پـژوهش   . داردرابطه معناداري وجود %) 90آن هم در سطح اطمينان  ravg2جز به(
هـاي  هاي هزينه سهامداران از رگرسيونمنظور آزمون ارتباط هموارسازي سود و شاخصبه

هـاي ذيـل   شرح جدولها بهشود كه نتايج حاصل از مدلدو متغيره و چند متغيره استفاده مي
  :است

  )TA(هاي رگرسيون دو متغيرهدر مدل tمقادير آماره  .14ل جدو
 Rgm rpeg1 rpeg2 ravg1 ravg2 پارامترها

BtBtBtB t B t 
 38/130  32/8 18/133  54/8 -95/24 -299/0 59/15 146/0 86/175 94/16 مقدار ثابت
TA   

smoothing
006/0- 414/0- 000/0174/0002/0- 737/0- 005/0- 419/0- 005/0- 42/0-  
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  )TA(ههاي رگرسيون چند متغيردر مدل tمقادير آماره  .15 جدول
 rgmrpeg1rpeg2 ravg1 ravg2 پارامترها

BTBtBT B tB t 
 79/5  37/6 09/6  76/6-74/0 -14/0 27/3 51/0 91/9 37/15 مقدار ثابت
TA 

smoothing
0097/0-70/0-  0003/0-  19/0- 0002/0-10/0-0063/0-55/0-0066/0-59/0-

ln(size) 07/0 16/1 01/0- 07/2- 01/0- 26/1-08/0  80/1 08/0  91/1 
ln(BM) 51/0 93/3 02/0 16/2 09/0- 28/6-33/0  06/4 27/0  33/3 
Leverage00/0 62/0- 04/0- 42/0- 25/0 40/2 19/0-  28/0-12/0-  18/0-
Quality 79/2- 16/0- 21/3- 56/1- 12/5 03/2 29/2-  55/1-91/1-  30/1-

  
  )DA(سيون دو متغيرههاي رگردر مدل tمقادير آماره  .16جدول

 Rgmrpeg1rpeg2ravg1 ravg2 پارامترها
BtBtBtB t B t 

 34/157  3/8 01/161 523/8 -51/30-304/0 36/19  149/0 60/210  89/16 مقدار ثابت
DA 

smoothing 
021/0- 259/0- 009/0- 04/1- 014/0 23/1  02/0- 27/0-  008/0- 134/0- 

  
  )DA(هاي رگرسيون چند متغيرهدر مدل tمقادير آماره  .17جدول

 rgmrpeg1rpeg2ravg1 ravg2 پارامترها
BtBtBt B tB t 

  26/4  69/5 46/4  6 -10/0 -02/0 03/2 38/0 94/8 21/15 مقدار ثابت
DA smoothing031/0- 38/0- 009/0- 024/1- 017/0 56/1  003/0- 046/0- 016/0 263/0 

ln(size) 07/0 12/1 01/0- 04/1- 01/0- 55/1- 11/0  02/2 11/0  05/2  
ln(BM) 48/0 46/3 03/0 61/2 10/0- 51/6- 36/0  03/4 29/0  25/3  
Leverage 00/0 57/0- 02/0- 17/0- 26/0 26/2  03/0  04/0 08/0  10/0  
Quality 22/1- 69/0- 78/2-24/1- 77/3 38/1  26/2-  41/1- 03/2- 28/1- 

  
هاي رگرسـيوني در  يك از مدلدر هيچ tكه از آنجايي) 17 -14(الا هاي ببا توجه به جدول

  .ها وجود نداردرو رابطه معناداري در مدلناحيه رد فرض صفر قرار ندارد؛ از اين
  هاخلاصه آزمون فرضيه

  :خلاصه شده است 18ها در جدول شماره نتايج حاصل از آزمون فرضيه
  هاضيهخلاصه نتايج حاصل از آزمون فر .18 جدول

 رد/تأييد فرضيه شماره
  تأييد  دهدها را كاهش ميهموارسازي سود، اطلاعات نامطمئن شركت اول
  رد  دهدهموارسازي سود، بازده سهام را افزايش مي دوم
  رد  دهدهموارسازي سود،هزينه تلويحي سهامداران را كاهش مي سوم
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  هاي پژوهشمحدوديت
  :رو است عبارتند ازا روبهههايي كه اين پژوهش با آنمحدوديت

هاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران، هاي نمونه از بين شركتانتخاب شركت .1
  .هاي خارج از بورس را غيرممكن كرده استتسري نتايج به شركت

دليل نقص اطلاعات مربوط به معاملات روزانه در كتابخانه و سايت بـورس، دسترسـي   به .2
 .پذير نبودها امكانانه شركتبه تمام معاملات روز

هاي ركود بازار سهام بوده است كه به احتمـال زيـاد در   هاي مورد بررسي سالاكثر سال .3
 . دست آمده متفاوت بودصورت رونق بازار سهام، نتايج به

  هاي آتيپيشنهادها براي پژوهش
  :رسدمينظر هايي به شرح ذيل در ادامه نتايج پژوهش حاضر ضروري بهانجام پژوهش

 .بررسي رابطه هموارسازي سود، آگاهي دهندگي سودها، نقدينگي در ايران. 1
  .هاي خارج از بورس در ايرانهاي مشابه در شركتانجام مطالعه. 2
  

  گيرينتيجه
دنبال يافتن رابطه بين هموارسازي سـود، اطلاعـات نـامطمئن، بـازده سـهام و      اين پژوهش به

راستا، براي هموارسازي سود از دو شاخص هموارسازي سود  در اين. هزينه سهامداران بود
بـراي اطلاعـات نـامطمئن از    . از طريق كل اقلام تعهدي و اقلام تعهدي اختياري استفاده شد

بينـي،  بينـي و پراكنـدگي پـيش   سال بعد، اشتباهات پـيش سه شاخص نوسان بازده سهام يك
روز نزديـك تـاريخ    11دي و غيرعـادي  هاي انباشته عابراي بازده سهام از دو شاخص بازده

پس از طراحي . اعلان سود و براي هزينه سهامداران از دو مدل اولسون و جوتنر استفاده شد
هـاي پـژوهش ايـن نتيجـه حاصـل شـد كـه هموارسـازي سـود بـه كـاهش            و آزمون فرضيه

نتيجـه  با بررسي رابطه هموارسازي سود و بازده سهام ايـن  . شوداطلاعات نامطمئن منجر مي
دست آمد كه با در نظر گرفتن متغيرهاي كنترلي بين هموارسازي سود از طريق كل اقلام به

تعهدي و بازده سهام رابطه منفي و معناداري وجود دارد اما بين هموارسازي سـود از طريـق   
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اقلام تعهدي اختياري و بازده سهام رابطه معناداري وجود نـدارد و در نهايـت بـا مطالعـه بـر      
ها هيچ ابطه بين هموارسازي سود و هزينه سهامداران اين نتيجه حاصل شد كه بين آنروي ر

عبارت ديگر هموارسازي سود تأثيري بر هزينه سـهامداران  رابطه معناداري وجود ندارد يا به
  .ندارد

گفتني است، در بيشتر موارد اثر هر دو شاخص هموارسازي سود همانند يكديگر و در يك 
گيـري شـاخص   دقت اندازه) 7جدول (ها با توجه به آزمون مقايسه واريانس جهت بودند اما

صـورت معنـاداري بيشـتر از شـاخص     هموارسازي سود از طريق اقـلام تعهـدي اختيـاري بـه    
  .هموارسازي سود از طريق كل اقلام تعهدي است
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