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  چكيده

 باعـث  كـاهش دهنـد تـا    را شركت سودآوري هاينوسان هموار سازي سود، طريق از كوشندمي هاشركت مديران
هاي مديريت براي هموارسازي سـود، دو  در مورد انگيزه. شود هاگذاران و تامين انتظارات آنطمينان سرمايهافزايش ا

در فرضـيه دوم بـه   مديران به قصد تحريف اطلاعات و در جهـت منـافع خـود و     ،در فرضيه اول :فرضيه وجود دارد
در ايـن   .نماينـد م بـه هموارسـازي سـود مـي    اقدا ،انتقال و گزارش اطلاعات محرمانه خود درباره سودهاي آتي قصد

مفيد بودن هموارسازي سود از طريق اثر گذاري بر سطح آگاهي دهندگي قيمت سهام درباره عملكـرد آتـي    ،پژوهش
و هموارسـازي سـود    اسـت ) 2002(مدل زاروئين  ،مدل مبنا براي آزمون فرضيات تحقيق. استشده شركت بررسي 

انحراف استاندارد سـود بـه   هاي نقدي و نسبت جريانتغييرات اقلام تعهدي و  بينبراساس دو معيار همبستگي منفي 
انـدازه   1382-86هـاي شركت پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهـران در طـي سـال    140براي  هاي نقديجريان

هموارسـازي   هايي كه بيشتر اقدام بـه شركت دهد، قيمت سهامنتايج حاصل از اين تحقيق نشان مي. گيري شده است
   .باشد مي هاي نقدي آتي برخورداراز اطلاعات بيشتري درباره ميزان سودآوري و جريان ،اندسود نموده

  هاي نقدي آتيو ضريب واكنش جريان هموارسازي سود، ضريب واكنش سود آتي:  هاي كليدي واژه
  
  



  
  1390پاييز  ،)9(شماره پياپي  ،سوم، شماره سومهاي حسابداري مالي، سال  پژوهش / 40

 

 

 مقدمه

هاي مالي، از منـابع مهـم اطلاعـاتي بـراي     گزارش
از . رونـد اقتصـادي بـه شـمار مـي    هـاي  تصميم گيري

كننـدگان  آنجايي كه اطلاعات تهيه كنندگان و اسـتفاده 
گـذاران عـدم   ، بـين مـديران و سـرمايه   نيستيكسان 

 ،عدم تقـارن اطلاعـات  .شودتقارن اطلاعات ايجاد مي
وضــعيتي اســت كــه مــديران در مقايســه بــا ســرمايه 

ة نشـده بيشـتري دربـار    گذاران، داراي اطلاعات افشـا 
همـين  . هسـتند  هاي شركتيات و ديگر خصيصهعمل

امر سـبب مـي شـود كـه مـديران انگيـزه و فرصـت        
  .مديريت سود را داشته باشند
ست از تلاش مـديريت  ا هموارسازي سود عبارت

غيرعادي سـود،   هايواحد تجاري براي كاستن نوسان
ــه اصــول حســابداري و صــلاحديد   ــدازه ك ــا آن ان ت

پديـده هموارسـازي    .]1[ مديريت اجـازه داده باشـند  
تواند در رفتار استفاده كننـدگان  طور بالقوه ميه سود ب

بسـياري از  . واقـع گـردد   ثرؤم ـهـاي مـالي   از صورت
را  هـايي سـرمايه گـذاري در شـركت    ،سرمايه گذاران
ــي ــرجيح م ــودآوري   ت ــت س ــد ثاب ــه از رون ــد ك دهن
هـايي كـه سـود پرنوسـان     زيـرا شـركت   ،برخوردارند
هايي كـه سـودهاي   به شركتكنند، نسبت گزارش مي

كنند، داراي ريسك بيشتري تصـور  هموار گزارش مي
  . شوندمي

هـاي اخيـر   اگرچه پديده هموارسازي سود در دهه
اي در ادبيــات حســابداري و مــالي بــه طــور گســترده

بينـي  است، اما تاثير اطلاعاتي آن در پيش شدهبررسي 
نقدي آتي چندان شـناخته شـده    هايسودها و جريان

اين تحقيق برآن اسـت كـه بـه بررسـي منـافع      . يستن

اگـر مـديران از    ،از سـويي . هموارسازي سود بپردازد
اختيار خود براي انتقال ارزيابي خود از سودهاي آتـي  

بينـي  استفاده كنند، هموارسازي سـود از لحـاظ پـيش   
در  ،به عبارت ديگـر . بود سودهاي آتي مفيدتر خواهد

قدام به هموارسـازي  هايي كه اشركت اين حالت سود
، بـا اسـتفاده از سـودهاي گذشـته داراي     كنندسود مي

از ديگر سـوي، اگـر   . قابليت پيش بيني بيشتري است
گونه اطلاعات از وضعيت  مديران بي آنكه داراي اين

آتي شركت باشند، سـودهاي شـركت را بـه صـورتي     
گـاه هموارسـازي سـود     غيرواقعي گـزارش كننـد، آن  

د، چرا كـه بـروز مشـكلات در    دردسر ساز خواهد بو
اي نزديـك  در آينده ،واحدهاي داراي عملكرد ضعيف

مي تواند خطرناك باشد، و پنهان كـردن مشـكلات از   
كتمان واقعيتي است كه سـرانجام   ،طريق هموارسازي

  .آن همچون شركت انرون خواهد بود
در ادامه مقاله، ابتدا مباني نظري و پيشـينه تحقيـق   

فرضـيات  : روش تحقيـق شـامل   سـپس . شودارائه مي
هـاي  ها و مدلتحقيق، جامعه آماري و انتخاب شركت

در . رگرسيوني براي آزمون فرضيات بيان شـده اسـت  
هـاي حاصـل از   هاي تحقيق، يافتـه برازش مدل ،ادامه

 .آزمون فرضيات و تجزيه و تحليل آن ارائه شده است
  .دربخش نهايي نيز نتيجه گيري تحقيق بيان شده است

  

  يشينه تحقيق پ
و  هموارسازي سود عبارت اسـت از اعمـال نظـر   

مـديريت شـركت در تقـدم و تـاخر ثبـت       صلاحديد
هـا بـه   ها و درآمدها و يـا انتقـال آن  حسابداري هزينه
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شود شركت در كه باعث مي ايگونهبه  ؛هاي بعدسال
طول چنـد سـال مـالي متـوالي از رونـد سـود بـدون        

هـدف مـديريت ايـن    . تغييرات عمده برخوردار باشد
است كه شركت را در نظر سهامداران و بازار سـرمايه  

هموارسازي سود يك هدف . با ثبات و پويا نشان دهد
روشن دارد و آن ايجاد جريـان رشـد ثابـت در سـود     

وجود اين نوع دستكاري نيازمند آن اسـت كـه   . است
شركت سود زيادي داشته باشد تا بتواند ذخاير لازم را 

 و ها در هنگام نياز تامين كنـد ردن جريانبراي منظم ك
. هدف آن، كاهش تغييـرات سـود اسـت    ،به طور كلي

كننـد  محققان هموارسازي سود از اين باور تبعيت مي
بازار با جريان ثابت سود گمـراه  مشاركت كنندگان  كه

 ـ  . شوندمـــــي ي و اين باور براسـاس مشـاهدات علَ
اري تغييـرات سـود معي ـ  . روش تخمين ريسك اسـت 

 بـراي كـل سـود،    مـا  بنابراين، اگر. براي ريسك است
تصـور بـازار را از ريسـك     ،تغييرات را كاهش دهـيم 

  .تغيير خواهيم داد
هـا بـه طـور    اين فرضيه كه ممكن اسـت شـركت  

براي اولين بـار توسـط    ،تعمدي سود را هموار سازند
هيـپ ورث هـيچ گونــه   . بيـان شــد  ]9[ »هـپ ورث «

و صرفا تحقيقـاتي چنـد بـراي    آزمون تجربي انجام نداد 
 هـاي تكنيك .هاي احتمالي هموارسازي انجام دادتكنيك

حســابداري مطــرح شــده توســط هيــپ ورث بــراي  
هموارسازي عبارت است از دستكاري در درآمـد بـه   

روش قيمـت   ،هـاي آتـي  منظور انتقال درآمد به سـال 
هـاي محاسـبه اسـتهلاك و    هـا،روش گذاري موجودي

هـاي  اين محقق همچنين مزيـت . هاي نامشهودييدارا
ــا    ــود روابـــط بـ ــامل بهبـ ــه شـ ــازي را كـ هموارسـ

بيـان   ،استسرمايه گذاران و كارگران  عتباردهندگان،ا
  . نمود

تحقيقـات مختلفـي    ،از ارائه نظريه هپ ورث پس
آن بـر   وجود پديده هموارسـازي سـود و آثـار   درباره 

ــازار ســرمايه صــورت گرفــت  ــن . ب ــه برخــي از اي ب
  . ير اشاره شده استتحقيقات در ز

ــابرامانيام  ــاري را  ] 15) [1996(س ــدات اختي تعه
هاي وي نشان داد، بـازده سـهام بـا    يافته. بررسي كرد

و اينكــه  اســت تعهــدات اختيــاري كــاملا در ارتبــاط
نقدي آتـي شـركت   تعهدات اختياري باسود و جريان 

توان چنـين نتيجـه گرفـت كـه     ارتباط مثبتي داردو مي
اطلاعــاتي دربــاره دورنمــاي آتــي تعهــدات اختيــاري 

   كندوضعيت شركت ارائه مي
 ارتبـاط ] 13) [1999(ووتـون   و واگنر ميچلسون،

 بـورس  در را بـازار  عملكـرد  و سود بين هموارسازي

 نتـايج . دادنـد  قرار آزمون مورد نيويورك بهادار اوراق

 هموارسازي را سودشان كه هاييشركت دهدمي نشان

 سالانه غيرعادي هايبازده از ريبالات كنند، ميانگينمي

ارزش ، كـرده  گـزارش  هـا شـركت  سـاير  با مقايسه در
  .دارند بالاتري

ــارانش   ــت و همك ــين  ] 10) [2000(هان ــه ب رابط
مـديريت سـود و ارزش سـهام را     سـود،  هـاي نوسان

آنهـا دريافتنـد، هموارسـازي سـود بـه      . كردندبررسي 
 در. شـود مـي منجـر  تقويت رابطه سود و قيمت سهام 

سـطح   ،كننـد، هموارسـازي سـود   نتيجه آنها ادعا مـي 
  .دهدآگاهي دهندگي سودها را افزايش مي

به بررسي محتواي اطلاعـاتي  ] 18) [2003(يانفن 
در ايــن مقالــه فــرض . هموارســازي ســود پرداخــت
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شود مديران براي ارائه اطلاعاتي دربـاره وضـعيت    مي
شان نتايج ن. كنندآتي شركت اقدام به مديريت سود مي

هـايي كـه از عـدم تقـارن اطلاعـاتي      دهد، شـركت مي
روشهاي مديريت سود را بـراي  . ندبيشتري برخوردار

ارائه اطلاعات بيشـتر دربـاره عملكـرد آتـي شـركت      
بررسـي دقيـق بـازده سـهام نشـان      . كننـد  انتخاب مـي 

دهد، بازار سرمايه محتواي اطلاعاتي مديريت سود  مي
يمـت سـهام دخيـل    آن را در تعيـين ق  ،را درك نموده

  .كند مي
سـود   مديريت اثر] 12)[2004(و ويدمن ماركارت

 سوال. كردندحسابداري را بررسي  اطلاعات برارزش

 مـديريت  آيا كه اين است مطالعه، اين در شده مطرح

 بـه  مربـوط  برارزش )طلبانه صتفر صورت به( سود

 سهام قيمت تعيين ارزش دفتري جهت و خالص سود

ج نشان داد، ارزش اطلاعات مربوط گذارد؟ نتايمي اثر
مناسـب   ييابد و مسـاله افشـا  سود خالص كاهش مي

  .تواند بر نتايج اثر گذار باشداطلاعات مي
بــه بررســي ] 7) [2005(كرشــين هيتــر و ملومــاد 

آنها . رابطه كيفيت سود با هموار سازي سود پرداختند
نشان دادند، مديراني كه با آگاهي از وضعيت مطلـوب  

بـا كـاهش    ،كننـد اقدام به هموار سازي سود ميآينده 
در سود و افزايش اطمينـان سـرمايه گـذار     هاينوسان

به افزايش كيفيت سـود   ،نسبت به ثبات در سودآوري
 كه همچنين دريافتند آنها .شوندمي منجر گزارش شده

نقدي آتي  هايامكان برآورد جريان ،سودگزارش شده
   .ير مي سازدرا براي سرمايه گذاران امكان پذ

وهشـــي بـــا عنـــوان  ژ در پ ]6) [2005(گراهـــام 
هـا بـه   هاي مالي شـركت كاربردهاي اقتصادي گزارش

درصــد  97حــدود  كــه ،ايــن مســاله اشــاره مــي كنــد
هاي اصلي تجزيه و تحليـل مـالي در بررسـي     شركت

 هاي هموار كننـده سـود را تـرجيح   هاي خود شركت
سود  هايوسانزيرا آنها معتقدند كه كاهش ن ،دهند مي

همچنـين   ،شـده منجر به كاهش هزينه سرمايه شركت 
دقت بيشتر تحليلگران در پيش بينـي سـود را همـراه    

   .خواهد داشت
ــين  ــوكر و زاروئ ــر ] 16) [2006(ت ــه بررســي اث ب

هموارسازي بر افزايش سطح آگـاهي دهنـدگي سـود    
در . هاي نقدي پرداختندهاي آتي و جرياندرباره سود

) 1994(رويكــرد كــولينز و همكــاران  ايــن تحقيــق از
نتايج حاصل از آزمـون فرضـيات نشـان    . شداستفاده 

هاي همواركننده سود اطلاعـات بيشـتري   داد، شركت
  . كننددرباره سودآوري آتي ارائه مي

 بـر  سـود  تاثير هموارسـازي  "] 2)[1382(قائمي 

 اوراق بورس در شده پذيرفته هايشركت سهام بازده

 ـ كلـي  نتايج . را مطالعه نمود "تهران بهادار  دسـت ه ب

 هموارسازي كه است نمايانگر آن، تحقيق اين از آمده

 هـا سـهام شـركت   بـازده  بـر  مؤثر ابزاري تواننمي را

 . دانست

به بررسي نقش مديريت سـود  ] 4)[1385(كريمي 
نتـايج نشـان داد تفـاوت    . در بازار سـرمايه پرداخـت  

هـاي بـا   معناداري بين نرخ رشد قيمت سهام شـركت 
هاي مشـابه وجـود   هموارسازي سود نسبت به شركت

  .ندارد
تـأثير  اي به بررسـي  در مطالعه] 3)[1388(صمدي 

. پرداخـت  هموارسازي سود بر محتواي اطلاعـاتي آن 
 هـاي تحقيـق نشــان  نتـايج حاصـل از آزمـون فرضـيه    
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دهد هموارسازي سود، توانايي سودهاي گذشـته و   مي
هــاي نقــدي جريــانبينــي ســود و جــاري را در پــيش

در حـالي كـه توانـايي     ،دهـد عملياتي آتي افزايش مي
بينــي اقــلام تعهــدي آتــي از طريــق مــذكور در پــيش

  .يابدهموارسازي سود افزايش نمي
بـه بررسـي نقـش    ] 1) [1387(حقيقت و رايگـان  

هموارسازي سود بـر محتـواي اطلاعـاتي سـودها در     
نتـايج   .خصوص پيش بيني سـودهاي آتـي پرداختنـد   

حاصل از اين تحقيق نشان مي دهد كه قيمت جـاري  
هايي كه بيشتر اقدام به هموارسازي سود سهام شركت

كرده اند، حاوي اطلاعـات كمتـري دربـاره سـودها و     
بنابراين هموارسازي . هاي نقدي آتي بوده استجريان
و نـه انتقـال اطلاعـات     -بيشتر به قصد تحريف ،سود

   .انجام شده است -محرمانه مديريت
  

  فرضيات تحقيق 
 تجـاري،  عمليـات ة خ ـچر پيوسـتگي با توجه بـه  

 ـ تجـاري  واحـد  يك كه زماني  درآمـدهاي  تـدريج  هب
 اهميتـي  بـا  اطلاعات كند،مي شناسايي را خود جاري

 هرچـه  .دارد دراختيـار  خـود  آتـي  درآمـدهاي  درباره

 بـا  باشـد،  بيشـتر  آينده ةدربار تجاري واحد اطلاعات

 همـوار  را خود سودهاي روند تواندمي بيشتري توفيق
 قبـل  آتي درآمدهاية دربار اطلاعات ،همچنين. سازد

 خـوبي  به شود، شناسايي تجاري واحد توسط ازآنكه

 اطلاعات اين .شودمي آشكار آن گزارشگري رفتار در

. شـود مـي  اعمـال  سـهام  جـاري  قيمـت  تغييـرات  در
 در تغييـر  سـهام،  جـاري  قيمـت  در تغييـر  بنـابراين، 

 در را آتـي  درآمدهاية دربار گذاران رمايهس انتظارات

 ةوسـيل ه ب رابطه اين قدرت تحقيق اين در .دارد خود

 ـ سودهاي پاسخ ضريب  چـارچوب  در (FERC)يآت

 اگر .شودمي گيرياندازه ] 19) [2002(زاروئين  مدل

 مفيـدتر  اطلاعاتي نظر را از سودها سود، هموارسازي

ة دربـار  را ريبيشـت  اطلاعـات  دباي هابازده آنگاه سازد،
 FERC و باشــند داشــته خــود در ســودهاي آتــي

 ـ هموارتر سود داراي هاي شركت و . باشـد  بيشـتر  دباي
 باشـد،  اطلاعات تحريف صرفاً سود هموارسازي اگر

 آتي سودهاي ةرا دربار كمتري اطلاعات هابازده آنگاه

 سـود  داراي هـاي شـركت  FERC ،نمـوده  مـنعكس 

  .دباش كمتر دباي هموارتر
ظور بررسي مساله فوق دو فرضـيه بـه شـرح    به من

  :زير ارائه گرديد
هـايي كـه سـود    قيمت سهام شـركت : فرضيه اول 
اطلاعات بيشتري درباره سـودآوري   ،هموارتري دارند
   .آتي شركت دارد
هـايي كـه سـود    قيمت سهام شـركت : فرضيه دوم 

 هايهموارتري دارند، اطلاعات بيشتري درباره جريان
  .رائه مي دهدنقدي آتي شركت ا

  

  جامعه و نمونه آماري 
هـاي  محدوده مكاني ايـن تحقيـق شـامل شـركت    

پذيرفته شـده در سـازمان بـورس اوراق بهـادار تهـران      
 هاييجامعه آماري اين تحقيق دربرگيرنده شركت. است

تـا پايـان    1378هـاي  ها طـي سـال  است كه سهام آن
 .در بورس اوراق بهادار تهران معامله شده است 1386

: براي انتخاب نمونه دو ويژگي مد نظـر قـرار گرفـت   
گـذاري و واسـطه   هاي سـرمايه شركت وشركت جز.1

هايي كه سال مالي آنها به شركت. 2؛ گري مالي نباشد
 140دست آمده شـامل  ه نمونه ب. شودختم مي 29/12
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شركت پذيرفته شـده در بـورس اوراق بهـادار تهـران     
مدل تعـديل شـده    به منظور برآورد پارامترهاي. است

و  1378-1381هـاي  هاي مربوط به سالجونز از داده
اطلاعـات   از براي آزمـون مـدل تعـديل شـده جـونز     

  .شداستفاده  1382-1386مربوط به دوره 
  

  ها  روش تجزيه و تحليل داده
بـين تغييـر در انتظـارات     رابطـه  ،تحقيـق  ايـن  در

سرمايه گذاران نسيت بـه سـودآوري آتـي شـركت و     
 ـ ر قيمت سهام آن شـركت تغيير د  ضـريب  وسـيله ه ب

 ـ سـودهاي  پاسـخ   مـدل  چـارچوب  در (FERC)يآت
 هموارسازي اگر. شودمي گيرياندازه ) 2002(زاروئين 

 آنگـاه  سـازد،  مفيـدتر  اطلاعاتي نظر را از سودها سود،

 در سودهاي آتي ةدربار را بيشتري اطلاعات دباي هابازده

 سـود  ايدار هـاي شركت FERC و باشند داشته خود

 صرفاً سود هموارسازي اگر و .باشد بيشتر دباي هموارتر

 اطلاعـات  هـا بـازده  آنگـاه  باشـد،  اطلاعـات  تحريف

 ،نمـوده  مـنعكس  آتـي  سـودهاي ة را دربـار  كمتـري 
FERC  ـ هموارتر سود داراي هايشركت   كمتـر  دباي

  .دباش
Rt = a + b0Et-1 + b1Et + b2Et+1 + b3Rt+1 + ut 

  

بازده خريد و نگهداري بـراي   ،Rt:داريم كه در آن
 tسـود هـر سـهم بـراي سـال مـالي        ،Et؛ tسال مالي 

، Et-1؛tتقسيم بر قيمت سهام در ابتـداي سـال مـالي    
تقسـيم بـر قيمـت     t-1سود هر سهم براي سال مالي 

، سـود هـر سـهم    Et+1؛tسهام در ابتداي سال مـالي  
تقسيم بر قيمت سـهام در ابتـداي    t+1براي سال مالي 

، بازده خريد و نگهداري براي سال Rt+1؛t سال مالي
  .t+1مالي 

) 1992(با توجـه بـه تحقيقـات وارفيلـد و ويلـد      
و توكر و زاروئين ] 5) [2005(، اتردج و ديگران ]17[
)2006( ،b1   را ضريب عكس العمل سود مـي نامنـد .

اين ضريب درجه اي از بازده را متناظر با سود همـان  
ضريب عكس العمـل   b2 اينجا. مي كند زمان منعكس

بيانگر ميزان رابطـه بـين    بيني شده است كهسود پيش
  .ها و سود آتي استبازده

به منظور تعيين عكس العمل جريـان نقـدي آتـي    
  :مدل زير تخمين زده شده است

Rt = a + b0CFt-1 + b1CFt + b2CFt+1 + c0ACCt-1 

+ c1ACCt + c2ACCt+1 + b3Rt+1 + ut 
  

وجه نقد براي سال مالي  جريان CFt-1 كه در آن
1-t      تقسيم بر قيمت سـهام در ابتـداي سـال مـاليt ،

CFt     جريان وجه نقد بـراي سـال مـاليt    تقسـيم بـر
جريـان   CFt+1 و tقيمت سهام در ابتداي سال مـالي 

تقسيم بر قيمـت سـهام    t+ 1وجه نقد براي سال مالي
تعهدات سال مـالي   ACCt-1و tدر ابتداي سال مالي 

1-t ر قيمت سـهام در ابتـداي سـال مـالي     تقسيم بt، 
ACCt  تعهدات سال ماليt  تقسيم بر قيمت سهام در

تعهـدات سـال مـالي     ACCt+1و  tابتداي سال مالي 
1+t       تقسيم بر قيمـت سـهام در ابتـداي سـال مـاليt 

 ضـريب ( b2در اين مدل ضريب مـورد نظـر   . هستند
ايـن  . اسـت ) هـاي نقـدي آتـي   عكس العمـل جريـان  

هر چـه مقـدار   . ر آگاهي دهندگي استضريب نشانگ
اين ضريب بيشتر باشد، بازده سال جاري دربرگيرنـده  



 عل

 45/   سهام قيمت بخشي آگاهي بر سود هموارسازي اثر بررسي
 

 

 نقدي آتي خواهـد  هاياطلاعات بيشتري درباره جري
  .بود

پردازيم كـه آيـا در   به بررسي اين مساله مي اكنون
مساله هموارسـازي  (هاي داراي سود هموارتر شركت

هنـدگي  بازده سهام از سـطح آگـاهي د  ) مدنظر نيست
ضـريب  ) 1بالاتري برخـوردار اسـت؟ بـدين منظـور     

 هـاي پيرسون تغييرات در اقلام تعهدي كـل و جريـان  
در فاصـله   ACC, ∆CFO (Corr∆(نقدي عمليـاتي  

تمام متغيرها تقسيم ( شوندمحاسبه مي -t 4و tسالهاي 
) 2و .) شـده انـد  t هـاي ابتـداي دوره سـال   بر دارائـي 

انحـراف اسـتاندارد    نسبت انحراف استاندارد سود بـه 
-در فاصله سـال  δNI/δcfoجريان وجه نقد عملياتي 

تمام متغيرهـا تقسـيم   ( محاسبه مي شوند -t 3و tهاي 
بـه منظـور    .)انـد شدهt هاي ابتداي دوره سالييبر دارا
صنعت و زمان، ضرايب محاسـبه شـده   تأثيرات كنترل 

رتبـه  ) 1و0(طور مجزا در هر يـك از صـنايع بـين    ه ب
 Dtرتبـه حاصـله بـه عنـوان متغيـر       .شـوند بندي مـي 

با استفاده از آن مدل رگرسيون زير اجرا  ،تعريف شده
  :مي شود

  
Rt = a + b0Et-1 + b1Et + b2Et+1 + b3Rt+1 + 
αDt + β0DtEt-1 + β1DtEt + β2DtEt+1 + 
β3DtRt+1 + ut  

ضـريب   .اسـت  β2ضريب مورد نظر در اين مدل 
ي داراي سـود  هـا بدين معناست كه شـركت  β2 منفي

هموارتر ضريب عكس العمـل سـود آتـي و ضـريب     
عكس العمل جريان وجه نقد آتـي بـالاتري خواهنـد    

هاي داراي سود هموار لذا قيمت سهام شركت .داشت
ــاره وضــعيت آتــي   محتــواي اطلاعــاتي بيشــتري درب

مفهـوم   β2شركت خواهـد داشـت و ضـريب مثبـت     
 . عكس دارد

پردازيم كـه   ه ميدر مرحله بعد به بررسي اين مسال
هاي همواركننده سود به افـزايش محتـواي    آيا شركت

اطلاعاتي قيمت سهام دربـاره وضـعيت آتـي شـركت     
ها نشـان خواهنـد    در مراحل قبل مدل شوند؟ ميمنجر 

 ،هــاي داراي ســود همــوارداد، قيمــت ســهام شــركت
هـاي  اطلاعات بيشتري درباره ميزان سودآوري و جريان

ي كـه سـود   اياز آنج ـ. كنـد مي شركت ارائهنقدي آتي 
هـاي پذيرفتـه شـده در بـورس      هموار اغلب شـركت 

 عمدتا بر اساس تكنيك هاي هموارسازي سود حاصل
هموارسـازي  كـه  يجه گرفـت  نتلذا مي توان  ،شود مي

. گـذارد سود بر محتواي اطلاعاتي قيمت سهام اثر مـي 
براي اطمينان از اين مساله لازم است معيارهاي هموار 

  . هاي فوق جايگزين شودود در مدلسازي س
با استفاده از مـدل تعـديل شـده جـونز، تعهـدات      

شود وبا استفاده از آن معيارهـاي  اختياري محاسبه مي
  .شودمحاسبه مي هموارسازي سود

  :استمدل ارائه شده جونز به شرح زير 
Accruals t = a (1/Assets t-1) + b ∆Sales t + 
c PPE t 

 
معـرف مجمـوع اقـلام     Accrualsدر اين رابطـه،  

مجمـوع   Salesهـا، مجمـوع دارايـي   Assets تعهدي،
ماشـــين آلات و  امـــوال، PPE و) فـــروش(درآمــد  

پس از تخمـين پارامترهـاي   . تجهيزات ناخالص است
هاي سري زماني و يـا مقطعـي،   ازطريق مدل) 1(مدل 

 بـه شـرح زيـر   ) NDAP( غير اختيـاري  اقلام تعهدي
  : شوندمي برآورد حساب براي دوره

NDAP = NI – CFO  
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سود خالص قبـل از اقـلام غيـر     NIدر اين رابطه، 
در  .اسـت جريان وجه نقـد عمليـاتي    CFOمترقبه و 

بـه شـرح   ) DAP(مرحله آخر اقلام تعهدي اختياري 
  :شودزير محاسبه مي

DAP= Accruals - NDAP 
  

هـا  مدل جونز با افزوده شدن متغيـر بـازده دارايـي   
)ROA (ن يك متغير كنترلي توسط كوتاري و به عنوا

ديچـو و  (زيرا تحقيقات قبلي  ،همكاران تعديل گرديد
]) 8[ 2005كوتاري و همكـاران   ،]4[ 1955همكاران 

به اين نتيجه رسيده اند كه مدل جونز براي واحدهاي 
مـدل   .داراي عملكرد خوب يا ضعيف مناسب نيسـت 

  :استحاصله به شرح زير 
Accrualst . a(1/ Assetst−1 ) b∆Salest +cPPEt 

dROAt +et 
  

كه در آن؛ تعريف متغيرها مشابه تعريف ارائه شده 
بـه  ) هـا بـازده دارايـي  (  ROAو  استدر مدل جونز 

 .عنوان يك متغير كنترلي افزوده شده است

دسـت آمـده از مـدل فـوق،     ه براساس اطلاعات ب
ضريب پيرسون ) 1:يعني  ،معيارهاي هموارسازي سود

تغييرات در اقلام تعهدي اختياري و سود از پيش  بين
ــاري  ــده اختي ــين ش در  Corr(∆ DAP,∆PDI) تعي

تمام متغيرها ( شوندمحاسبه مي  -4tو  tهاي  فاصله سال
) 2و  .)انـد شـده t هاي ابتداي دوره سالتقسيم بر دارائي

نسبت انحراف استاندارد سود بـه انحـراف اسـتاندارد    
در  δNI/δPDIتيـاري  سود از پـيش تعيـين شـده اخ   

تمـام  ( محاسـبه مـي شـوند    t-3و tهـاي   فاصله سـال 
شـده  t هاي ابتداي دوره سـال متغيرها تقسيم بر دارائي

صنعت و زمان، ضرايب  تأثيراتبه منظور كنترل  .)اند

طور مجزا در هر يك از صـنايع بـين   ه محاسبه شده ب
رتبـه حاصـله بـه عنـوان     . شـوند رتبه بندي مي) 1و0(

ــر  ــدل    Dtمتغي ــتفاده از آن م ــا اس ــده و ب ــف ش تعري
  :شودرگرسيون زير اجرا مي

Rt = a + b0Et-1 + b1Et + b2Et+1 + b3Rt+1 + αDt + 
β0DtEt-1 + β1DtEt + β2DtEt+1 + β3DtRt+1 + ut  

ضـريب   .اسـت  β2ضريب مورد نظر در اين مدل 
تر همواركننده هايبدين معناست كه شركت β2 منفي

سود آتي و ضريب عكـس  سود ضريب عكس العمل 
 .العمل جريان وجه نقد آتي بـالاتري خواهنـد داشـت   

هــاي داراي ســود همــوار لــذا قيمــت ســهام شــركت
ــاره وضــعيت آتــي   محتــواي اطلاعــاتي بيشــتري درب

مفهـوم   β2شركت خواهـد داشـت و ضـريب مثبـت     
  .عكس دارد

  

  هاي تحقيق و نتايجيافته
به منظور بررسي اثر هموارسازي سود بر محتـواي  
اطلاعاتي قيمت سهام، ابتدا لازم است رابطـه بـازده و   

مدل . گرددبررسي ) عكس العمل آتي سود( سود آتي 
) 2002(رفتـه در ايـن تحقيـق، مـدل زاروئـين       كاره ب

است كه با استفاده و تكميل مدل كـولينز و همكـاران   
اي آزمـون ايـن رابطـه    ، مدل پيشنهادي بر]3) [1994(
   .دست آمده استه ب

Rt = a + b0Et-1 + b1Et + b2Et+1 + b3Rt+1 + ut 
  

ضـريب   b1، )2002(با توجه به تحقيق زاروئـين  
اين ضريب بيانگر ميـزان  . شودواكنش سود ناميده مي

محتواي اطلاعاتي قيمت سهام درباره سود سال جاري 
انگر ضريب واكنش سود آتي است كه بي ـ b2 و. است

ميزان محتواي اطلاعاتي قيمت سهام درباره سود آتـي  
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 ،باشـد  b1 > b2و  بايد مثبت b2و  b1 ضريب. است
سال جاري تحت تـاثير سـود سـال جـاري      بازده زيرا

كـه سـود    در حالي ،است تحقق يافته و قابل مشاهده

ولي  ،براساس شواهد موجود قابل پيش بيني بوده آتي
  . هنوز تحقق نيافته است

ايج حاصل از آزمـون ايـن مـدل بـه شـرح زيـر       نت
  :است

  
تحليل رگرسيون رابطه بازده و سود آتي. 1جدول   

Rt = a + b0Et‐1 + b1Et + b2Et+1 + b3Rt+1 + ut 
  سطح معني داري  tيآماره Beta متغيرها

(Constant) 18.12355 6.077789 0.000 

Et-1 4.862387 0.560827 0.575 

Et 37.86661 4.360198 0.000 

Et+1 3.67107 3.595491 0.000 

Rt+1 0.09936- 1.82884- 0.067 

R286.0        تعديل شده R2                92. 0 
 0.000         سطح معني داري F           329.14آماره

 560         تعداد مشاهدات 6.1       واتسون-آماره دوربين

  
شـود،  مشـاهده مـي   1ل طـور كـه در جـدو    همان
 b1 > b2 ،دار بـوده مثبـت و معنـي   b2و  b1 ضريب
دوره تحقيــق بــا  در كــه ايــن بــدين معناســت. اســت

اطلاعات مربوط به سود سـال جـاري و   % 99اطمينان 
  . شده استسود سال آتي در قيمت سهام منعكس 

در مرحله بعد محتواي اطلاعاتي سود آتي دربـاره  
. شـود مـي عهـدي بررسـي   هاي نقدي و اقلام تجريان

هموارســازي ســود  كنــد،بيــان مــي) 2002(زاروئــين 
دهـد و بـه افـزايش    انحرافات در سود را كـاهش مـي  

شـده و  منجر هاي آتي قابليت پيش بيني سود در سال
ضريب واكنش سود آتي را افزايش خواهـد   ،در نتيجه

به ) 3(كار رفته در مدل ه بنابراين، اگر سود آتي ب. داد
متغيـر كـه براسـاس محتـواي اطلاعـاتي       عنوان يـك 

در نظـر   هاي قبل استنباط شـده اسـت،  سودهاي دوره
گرفته شـود، مطمئنـا ضـريب واكـنش سـود آتـي بـا        

 طــور منفــي تغييــره معيارهــاي هموارســازي ســود بــ
منظور بررسي اين مساله، زاروئين سـود را  ه ب. كند مي

به اجزاي جريان وجه نقد عملياتي و تعهدات تقسـيم  
  :ا استفاده از مدل زير نتايج را تحليل مي كندو ب

Rt = a + b0CFt-1 + b1CFt + b2CFt+1 + c0ACCt-1 
+ c1ACCt + c2ACCt+1 + b3Rt+1 + ut (4) 

  

ــا ) 4(انتظــار مــي رود، ضــرايب در مــدل   مشــابه ب
بـدين معنـي كـه     ؛باشـد ) 3(ضرايب موجـود در مـدل   

 ضرايب جريان وجه نقد جاري و آتي و تعهدات جاري
و  b0 بايد مثبت و ضـرايب ) ,c2 b1, b2, c1(و آتي 

c0 همچنين روابط . منفي باشندb1 > b2 و c1 > c2 
  . نيز برقرار باشد

 2نتايج حاصل از اين مدل رگرسـيون در جـدول  
شـود،  طور كه مشاهده مي همان. نشان داده شده است

هاي انجـام گرفتـه در مـدل    ضرايب مدل با پيش بيني
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برمبناي تحقيقات انجام شده درباره . دمبنا مطابقت دار
قيمت گذاري جريان نقـد و تعهـدات جـاري توسـط     

] 2)[1989(بوون و همكـاران   ،]14) [1989(راي برن
ــين  ــت و زاروئ ــار] 11) [1990(و لوان ــي رود  انتظ م

تعهدات نسبت به جريان وجـه نقـد از قابليـت پـيش     
 كه نتايج b2 < c2يعني  ؛بيني بيشتري برخوردار باشد

ايـن بـدين   . دست آمده مويـد ايـن مطلـب اسـت    ه ب
اطلاعـات  % 99در دوره تحقيق با اطمينان  كه معناست

مربوط به جريان وجه نقد عمليـاتي و تعهـدات سـال    
   .شده استجاري و سال آتي در قيمت سهام منعكس 

  

  

  مدل رگرسيون عكس العمل جريان وجه نقد آتي. 2جدول
Rt = a + b0CFt-1 + b1CFt + b2CFt+1 + c0ACCt-1 + c1ACCt + c2ACCt+1 + b3Rt+1 + ut   

  سطح معني داري  tآماره ي Beta متغيرها
(Constant) 1900.274 6.649592 0.000 

CFt-1 33.9669- 4.14553- 0.000 

CFt 3.57002 3.437725 0.000 

CFt+1 9.673704 2.066391 0.039 

ACCt-1 29.6423- 4.58178- 0.000 

ACCt 21.92892 2.872303 0.004 

ACCt+1 14.1621 3.733723 0.000 

Rt+1 0.031- 0.60848- 0.54 

R20.107    تعديل شده R2             0.118  
 0.000     سطح معني داري F       681.10آماره

 560     تعداد مشاهدات 667.1  واتسون-آماره دوربين

بـازده سـهام    در اين مرحله، سطح آگاهي دهندگي
بـدون درنظـر   (هاي داراي سـود همـوارتر   در شركت

در طي دوره تحقيـق  ) گرفتن مساله هموارسازي سود
از مـدل رگرسـيون    ،براي اين منظور. گرددميبررسي 

  :زير استفاده مي گردد
Rt = a + b0Et-1 + b1Et + b2Et+1 + b3Rt+1 + 
αDt + β0DtEt-1 + β1DtEt + β2DtEt+1 + 
β3DtRt+1 + ut  

  
ضـريب   .اسـت  β2ضريب مورد نظر در اين مدل 

هـاي داراي سـود   بدين معناست كه شـركت  β2 منفي

هموارتر ضريب عكس العمـل سـود آتـي و ضـريب     
عكس العمل جريان وجه نقد آتـي بـالاتري خواهنـد    

هــاي داراي ســود لــذا قيمــت ســهام شــركت. داشــت
هموار، محتواي اطلاعاتي بيشتري درباره وضعيت آتي 

مفهـوم عكـس    β2در بردارد و ضريب مثبت  شركت
نتايج مربوط بـه مـدل رگرسـيون    ) 3(در جدول . دارد

) 4(فوق بـا در نظـر گـرفتن معيـار اول و در جـدول      
نتايج مربوط به اين مدل با در نظر گـرفتن معيـار دوم   

  .نمايش داده شده است
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  اراي سود هموارهاي دمدل رگرسيون محتواي اطلاعاتي بازده سهام در شركت. 3جدول
Rt = a + b0Et-1 + b1Et + b2Et+1 + b3Rt+1 + αDt + β0DtEt-1 + β1DtEt + β2DtEt+1 + β3DtRt+1 + ut  

  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  

نشـان   3ر كه نتـايج حاصـله در جـدول    طو همان
 D tEt+1مثبت و ضريب Et+1و Et دهد، ضرايبمي

ايـن  . استبرقرار  b1 > b2همچنين رابطه . استمنفي 
هـاي  كتشـر % 95در سطح اطمينـان   كه بدين معناست

آتـي   داراي سود هموارتر ضـريب عكـس العمـل سـود    

هايي كه در بازده سهام شركت بنابراين،. بالاتري دارند
 ،هاي زماني سود هموارتري را گزارش نموده اندسري

از اطلاعــات بيشــتري دربــاره عملكــرد آتــي شــركت 
   .برخوردارند

هاي داراي سود هموارمدل رگرسيون محتواي اطلاعاتي بازده سهام در شركت. :4جدول  

Rt = a + b0Et-1 + b1Et + b2Et+1 + b3Rt+1 + αDt + β0DtEt-1 + β1DtEt + β2DtEt+1 + β3DtRt+1 + ut  
  سطح معني داري  tآماره ي  Beta متغيرها

(Constant) 14.17453 2.557383 0.010 

Et-1 43.588- 1.74986- 0.080 

Et 92.38788 3.710281 0.000 

Et+1 54.62964 3.421605 0.000 

Rt+1 0.13761- 1.51568- 0.130 

Dt 7.941345 0.875738 0.381 

DtEt-1 59.46111 2.000126 0.045 

DtEt 65.9129- 2.16136- 0.031 

D tEt+1 35.2479- 1.52455- 0.027 

DtRt+1 0.01327- 0.07233- 0.942 

R2 0.099 تعديل شده R2  0.113  
 0.000  ني داريسطح مع F 211.10آماره

 560  تعداد مشاهدات 65.1 واتسون-آماره دوربين

  سطح معني داري tآماره ي Beta متغيرها
(Constant) 30.15865 5.92654 0.000 

Et-1 11.176430.483790.028
Et 28.030981.94680.052
 29.245681.8024040.069

Rt+1 0.11983-1.45186-0.147
Dt 24.8387-2.80042-0.005

DtEt-1 4.82867-0.11555-0.008
DtEt 7.82467-0.30369-0.061

D tEt+1 10.6488-0.3294-0.041
DtRt+1 0.1932641.4040430.160

R2 0.66      تعديل شده  R2             0.81  

 0.000      سطح معني داري F       681.10آماره
 560     تعداد مشاهدات 5.1     واتسون-آمارهدوربين
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نشـان   4طور كه نتـايج حاصـله در جـدول     همان
 D tEt+1مثبت و ضريب Et+1و Et دهد، ضرايبمي

اين . استبرقرار  b1 < b2همچنين رابطه. استمنفي 
) 2002(نتايج مشابه نتايج حاصله در تحقيق زاروئـين  

% 95در سـطح اطمينـان   كـه  اين بدين معناست . است
هاي داراي سود هموارتر ضريب عكس العمل شركت

قيمـت   بنـابراين، . جريان وجه نقد آتي بالاتري دارنـد 
هـايي كـه در سـري هـاي زمـاني سـود       سهام شركت

از اطلاعات بيشـتري   ،هموارتري را گزارش نموده اند
درباره ميزان سودآوري و جريانات نقدي آتي شركت 

  . برخوردارند
نتايج نشان داد،  ،هاي رگرسيون بالادر آزمون مدل
هايي كـه در دوره زمـاني تحقيـق    قيمت سهام شركت

از محتواي اطلاعاتي  ،كنندسود هموارتري گزارش مي
 رباره سود و جريان نقدي برخـوردار اسـت،  بالاتري د

كـار رفتـه   ه اما اين احتمال وجود دارد كه معيارهاي ب
اتي تعهـدات را مـنعكس   هاي فوق تغييرات ذدر مدل

دليـل اينكـه در مرحلـه قبـل     ه در واقع، ب. كرده باشند
تعهدات اختيـاري و غيـر اختيـاري از يكـديگر جـدا      

تــوان نتــايج را بــه معنــاي مفيــد بــودن نشــدند، نمــي
هموارسازي سود براي بازار سرمايه و سـرمايه گـذار   

لذا در اين مرحله با استفاده از مدل تعديل . تلقي نمود
تعهدات اختيـاري  ) 2005(جونز توسط كوتاري  شده

محاســبه گرديــده و از معيارهــاي ذكــر شــده و مــدل 
رگرسيون زير براي بررسي اين مسـاله اسـتفاده شـده    

  .است
Rt = a + b0Et-1 + b1Et + b2Et+1 + b3Rt+1 + 
αDt + β0DtEt-1 + β1DtEt + β2DtEt+1 + 
β3DtRt+1 + ut 

  

ل رگرسيون فوق نتايج مربوط به مد) 5(در جدول 
با در نظر گرفتن معيار اول براي آزمون فرضـيه اول و  

نتايج مربوط به ايـن مـدل بـا در نظـر     ) 6(در جدول 
گرفتن معيار دوم براي آزمون فرضيه دوم نمايش داده 

  .شده است

هاي همواركننده سودمدل رگرسيون محتواي اطلاعاتي بازده سهام در شركت. 5جدول  
Rt = a + b0Et-1 + b1Et + b2Et+1 + b3Rt+1 + αDt + β0DtEt-1 + β1DtEt + β2DtEt+1 + β3DtRt+1 + ut 

  سطح معني داري  tآماره ي  Beta متغيرها
(Constant) 12.41018 2.051911 0.040 

Et-1 12.87926 0.683965 0.494 

Et 50.46867 1.863556 0.062 

Et+1 36.09044 1.902573 0.057 

Rt+1 0.02322- 0.21288- 0.831 

Dt 10.91903 1.12721 0.60  
DtEt-1 6.62276- 0.25279- 0.052 

DtEt 9.36324- 0.27426- 0.043 

D tEt+1 27.4924- 1.10611- 0.042 

DtRt+1 0.14839- 0.76019- 0.447 

R20.076 تعديل شده R2  0.091  
 0.000  سطح معني داري F 131.6آماره

 560  داد مشاهداتتع 6.1 واتسون-آماره دوربين
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نشـان   5طور كه نتـايج حاصـله در جـدول     همان
 D tEt+1مثبت و ضريب Et+1و Et دهد، ضرايبمي

 .اسـت برقـرار   b1 > b2رابطـه   ،همچنين. استمنفي 

و ) 3(دست آمده در جـدول  ه اين نتايج مشابه نتايج ب
  .ه دست آمده استنتايج ب يدؤم

هاي همواركننده سودبازده سهام در شركتمدل رگرسيون محتواي اطلاعاتي . 6جدول  

Rt = a + b0Et-1 + b1Et + b2Et+1 + b3Rt+1 + αDt + β0DtEt-1 + β1DtEt + β2DtEt+1 + β3DtRt+1 + ut 
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  

نشـان   6طور كه نتـايج حاصـله در جـدول     همان
 D tEt+1مثبت و ضريب Et+1و Et دهد، ضرايبمي

اين . استبرقرار  b1 > b2همچنين رابطه. استمنفي 
د ي ـؤو م) 4(نتايج مشابه نتايج بدست آمده در جدول 

  .استدست آمده ه نتايج ب
  

  نتيجه گيري 
با توجه به نتايج تحقيق، هموارسازي سود توانايي 
افزايش محتواي اطلاعاتي قيمت سهام دربـاره ميـزان   

هـاي  هـاي نقـدي آتـي شـركت    سود آوري و جريـان 
  . پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران را دارد

حتواي و م در اين تحقيق، رابطه هموار سازي سود
هموارسـازي سـود   . شداطلاعاتي قيمت سهام بررسي 

به عنوان مـديريت اقـلام تعهـدي بـه منظـور كـاهش       
هـاي زمـاني تعريـف شـد و     سود در دوره هاينوسان

بــه عنــوان ميــزان  محتــواي اطلاعــاتي قيمــت ســهام
اطلاعات منعكس شده در بازده جاري سـهام دربـاره   

ــان  ــا جري ــود ي ــد  س ــي گردي ــي تلق ــدي آت ــاي نق  .ه
هموارســازي ســود براســاس نســبت تغييــرات ســود 
خالص به تغييـرات جريـان وجـه نقـد عمليـاتي يـا،       
همبستگي بين تغييرات در اقلام تعهدي و تغييرات در 

براسـاس  . جريان وجه نقد عمليـاتي محاسـبه گرديـد   
هاي رگرسيون، آزمون فرضيات تحقيـق صـورت   مدل

  .گرفت
داد، نتايج حاصل از آزمون فرضـيه تحقيـق نشـان    

تواند سـطح محتـواي اطلاعـاتي    هموارسازي سود مي

  سطح معني داري  tآماره ي Beta متغيرها
(Constant) 13.62849 2.481356 0.013 

Et-1 24.80451 1.091342 0.275 

Et 54.05116 2.675868 0.007 

Et+1 26.04415 1.567071 0.017 

Rt+1 0.03794- 0.38624- 0.699 

Dt 4.193918 0.473577 0.035 

DtEt-1 22.5268- 0.76099- 0.046 

DtEt 19.3626- 0.65014- 0.015 

D tEt+1 13.58- 0.64533- 0.018 

DtRt+1 0.08651- 0.45079- 0.625 

R2 0.75 تعديل شده R2 0.9  
 0.000  سطح معني داري F 109.6آماره

 560  تعداد مشاهدات 58.1 واتسون-آماره دوربين
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قيمت سهام درباره وضعيت آتي عملكـرد شـركت را   
توان هموارسـازي  افزايش دهد، كه در اين صورت مي

سود را داراي اطلاعات مثبت براي بازار سرمايه تلقي 
نتايج اين تحقيـق در راسـتاي نتـايج تحقيقـات     . نمود

، زاروئـين  )2006(ئـين  انجام شده توسط توكر و زارو
هـا  مـديريت شـركت   .است) 1387(و صمدي ) 2002(

با تقدم و تاخر در ثبت اقـلام درآمـد و    سعي مي كنند
مـالي را كـم    هزينه، تغييرات سود در طـي دوره هـاي  

ثبـات و   كنند تا بتوانند از اين طريق شركت خود را با
را  سود هايسرمايه گذاران نيز نوسان. پويا نشان دهند

 قلمـداد  شـركت  كلـي  ريسـك  مهـم  معيـار  عنـوان  هب
 همـوارتر را يكـي از عوامـل كاهنـده     سود و كنند مي

رود پديده همـوار  بنابراين، انتظار مي. دانندمي ريسك
ها و ترجيحـات هـر دو طـرف    سازي سود بتواند نياز

تـاثير مثبتـي بـر     ،را برآورده ساخته) مالك و نماينده(
  .عملكرد بازار داشته باشد

هايي چنين نتايج نشان داد،، قيمت سهام شركتهم
انـد، محتـواي   كه اقدام بـه هموارسـازي سـود نمـوده    
هـاي نقـدي   اطلاعاتي بيشتري درباره وضعيت جريان

سرمايه گذاران علاوه بر توجـه بـه   . آتي شركت دارند
هاي نقـدي شـركت را    ميزان جريان ،ميزان سود آوري

ت تلقــي يكــي از معيارهــاي ارزيــابي عملكــرد شــرك
در مدل تعيين ارزش سـهام نقـش كليـدي     كهكنند  مي

بـا وجـود سيسـتم تعهـدي حسـابداري،      . كنـد ايفا مي
دسترسي به اطلاعات جريان نقد  برايسرمايه گذاران 

آتي، از سود خالص حسـابداري و پـيش بينـي سـود     
در حالي كه سـود حسـابداري خـود     ،كننداستفاده مي

ي سود گرديـده  دستخوش تغييراتي جهت هموار ساز

پديده هموارسازي سود براي  از آنجا كه ،بنابراين. است
و بر محتواي اطلاعـات قيمـت    استبازار سرمايه مفيد 

گـذارد،  اره سود آوري آتي شـركت تـاثير مـي   بسهام در
مـي رود بـر محتـواي اطلاعـاتي قيمـت سـهام       انتظار 

اي نقـدي آتــي شـركت نيــز   ه ـ دربـاره ميـزان جريــان  
  . د باشدتاثيرگذار و مفي

   هاپيشنهاد
توان نقش سرمايه گذاران در تحقيقات آتي مي -1

 نهادي را از اين منظر كه مالكيـت نهـادي تفـاوتي در   
بررسـي   ،سطح نتايج حاصله ايجاد مـي كنـد يـا خيـر    

 . دنمو

بـا افـزايش    شـود در تحقيقات آتي پيشنهاد مي -2
نتايج بر اساس نوع صنعت و  ،هاي زماني تحقيقدوره
پيش بيني سود توسط مديران به صـورت مجـزا    ارائه

توان اثر عامل صنعت و در اين صورت مي. ارائه شود
دقت در پيش بيني سود را نيز بر اين روابط تجزيـه و  

 . نمودتحليل 
  

  هاي پژوهشمحدوديت
در تحقيقات مالي دسترسي به اطلاعات كامـل   -1

در ايــن . شـود و صـحيح ركـن اصـلي محسـوب مـي     
اطلاعات مـورد نيـاز در مـورد برخـي      پژوهش فقدان

هاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران شركت
  . گرديدمنجر ها به حذف برخي شركت

دليل محـدوديت اطلاعـاتي،   ه در اين تحقيق ب -2
سود آتي به عنوان سود واقعي تحقق يافته سال بعد از 

هاي ديگر جايگزين ،به هر حال. تعريف گرديد tسال 
 .داشته باشد دربر تواند نتايج ديگريتي ميسود آ
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