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 های هموارسازی سود بر ضریب واکنش بازده ثیرانگیزهأت

 غیر عادی نسبت به سود غیرمنتظره
 

رضا پیرایش 

* چغاله مرتضی  

 

 
  11/19/29: تاريخ پذيرش                                                        1/8/29  تاريخ دريافت:

 : چکیده
 به راجع بیشتري طلاعاتا مندندگران مالی علاقهباردهندگان و تحلیلتگذاران، اعسرمایه

تصمیم بر اطلاعات این اگر خصوص به باشند؛ داشته پذیرسرمایه هايشركت در سود هموارسازي

 دهنده نشانانجام شده داخلی و خارجی هاي  پژوهش از بسیاري هايباشد. یافته موثر آنها گیري

 ترجیح را نوسان كم و هموار سود گذاري،سرمایه تصمیمات در گذارانسرمایه كه است این

نتایج . .دهند نشان هموار را آن رشد نرخ و سود كنندمی تلاش مدیران راستا دهند. در اینمی

نشان داده است كه صورتهاي مالی و اعلان سود داراي بار ها  پژوهشاكثریت قریب به اتفاق 

نیز به دو منظور یکی بررسی تأثیر سود غیرمنتظره  پژوهشاطلاعاتی براي بازار سهام است. این 

ام ازده سرمایه گذاران انجبر واكنش سهامداران و دیگري میزان تأثیرگذاري سود غیر منتظره، بر ب

-گیري سرمایهاي تصمیمترین معیارهیکی از با اهمیت سود به عنوان در این پژوهششده است. 

باشد و اگر این گذاران از این دیدگاه بررسی شده است كه آیا سود داراي محتواي اطلاعاتی می

با اعلان آن موجب آیا هاي هموارسازي سود باشد، سود، سود غیرمنتظره نشات گرفته از انگیزه

                                                 
   نویسنده  ایران رضوي، گروه حسابداري و مدیریت، ،زنجاندانشگاه ، حسابدارياستادیار(

        Email: pirayesh@znu.ac.ir                                       .                                      مسئول(

 ایرانزنجان،  زنجان، گروه حسابداري،دانشگاه  ،حسابداري كارشناس ارشد  . 

Email:Morteza.chaghaleh@yahoo.com 
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 هايحاضر شامل كلیه شركت پژوهششود؟ جامعه آماري واكنش بازار و كسب بازده غیرعادي می

)روش تهران بوده، كه براساس شرایط در نظر گرفته شده  اوراق بهادار بورس پذیرفته شده در

انتخاب گردید.  7897تا  7831 ورهشركت طی د 99براي انتخاب نمونه، حذف سیستماتیک( 

هاي تابلویی، استفاده شده است. نتایج براي تجزیه و تحلیل اطلاعات از تجزیه و تحلیل داده

اعلان سودهاي غیرمنتظره باشد و بیانگر این است كه، سود داراي محتواي اطلاعاتی می پژوهش

شود كه باعث می ،شود میهاي هموارسازي سود، توسط مدیریت انجام كه به واسطه انگیزه

گذاران بتوانند به خوبی اطلاعات مربوط به سود را تفسیر و معانی مربوط به آن را بفهمند. سرمایه

-ایهرود. افزایش اطمینان سرمبالا میاعلامی سود  دستیابی بهگذاران به در نتیجه اطمینان سرمایه

 و در نتیجه قیمت سهام  زده غیرعاديگذاران منجر به افزایش اثرگذاري سود غیرمنتظره بر با

 شود.می

ضریب واكنش سود، هموارسازي سود، بازده غیرعادي، سود غیرمنتظره،  : های کلیدیواژه       

 اندازه شركت.
 

 

 بیان مساله و ضرورت آن -1

یک  ابانتخ گیري شاید مهمترین بخش از فرآیندگذاري امروز فرآیند تصمیمدر دنیاي سرمایه    

خویش نیازمند اتخاذ  گذاران در جهت حداكثر كردن منافع و ثروتسرمایه گذاري باشد.سرمایه

مالی  عاتاطلا گیري،در این راستا مهمترین عامل فرآیند تصمیم باشند.می ترین تصمیماتبهینه

منابع گذاري متاثر از تصمیمات سرمایه در بازارهاي اوراق بهادار است.صحیح ،بموقع و مربوط 

هاي گزارش مالی، گرانتحلیل هاي خبري،اخذ اطلاعات از منابعی چون رسانه اطلاعاتی است.

 پردازان بازارهاي اوراقنظریه. گیردها و حتی خود قیمت بازار اوراق بهادار صورت میمالی شركت

 مین علت یکیه دانند و بهاطلاعاتی می گري مالی را مهمترین منبعحسابداري و گزارش بهادار،

ري گیتصمیم فراهم كردن اطلاعات به منظور تسهیل و هاي مالیحسابداري تهیه صورت اهدافاز 

مدیران براي نشان دادن تصویري مطلوب از شركت و  .(7831،7جوشقانی،)خوش طینت و  است

 همکاران،را هموار نمایند )نوروش و هاي قوي دارند تا سود گذاري انگیزهكاهش ریسک سرمایه

گذاران معتقدند سود با ثبات در مقایسه با سود داراي نوسان، پرداخت سود سرمایه  (.7831،711

كند. همچنین نوسانات سود به عنوان معیاري مهم ریسک كلی تقسیمی بالاتري را تضمین می

ین اباشند. بنابرهاي داراي سود هموارتر داراي ریسک كمتري میشود و شركتشركت قلمداد می
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ا هگذاران بوده و از نظر آنهایی كه داراي سود همواري هستند؛ بیشتر مورد علاقه سرمایهشركت

شوند. از طرف دیگر مدیریت در انتخاب بین گذاري محسوب میتري براي سرمایهمحل مناسب

هاي مختلف به حساب بردن وقایع مالی در چارچوب اصول پذیرفته شده حسابداري روش

تواند به طور نظامند بر روي پذیري، مدیر میاي دارد. به علت این انعطافابل ملاحظهاختیارات ق

سود گذارش شده از سالی به سال دیگر تاثیر گذاشته و آن را هموار كند. از اینرو هموارسازي 

د. و از باشگذاران موثر باشد. یعنی سود داري محتواي اطلاعاتی میتواند بر تصمیمات سرمایهمی

ي دیگر، اگر مدیران سودهاي شركت را به صورت غیر واقعی گزارش كنند، آنگاه هموارسازي سو

سود باعث نشان دادن سودهاي غیرواقعی شده و موجب بروز مشکلاتی در واحدهایی داراي 

  (.5215001،، 7گردد )تاكر و زاروویناي نزدیک میعملکرد ضعیف در آینده

 مختلف هايبینیو پیش علائم ها،نشانه صورت به تواندمی اطلاعات این مالی بازارهاي در

واكنش  ایجاد و موجب قرار گیرد دارانسهام دسترس در و یابد انعکاس شركت خارج و داخل از

 است. در برخی متفاوت اطلاعات و اخبار سهام به واكنش بازار. گردد بازده غیر عادي نتیجه در و

 اندازه واكنش بیش از جمله از هاییناهنجاري و سبب بروز باشدنمی عقلانی افراد واكنش موارد

هاي مختلف بازار به اطلاعات سود واكنش(. 720، 7833محمدي، فخاري و فلاح) شودمی بازار در

واكنش بازده غیرمنتظره بازار را در واكنش به اجزاي غیرمنتظره سود  به این ترتیب كه ضریب

 كه به آن ضریب كندگیري میرا منتشر كرده است اندازهتوسط شركتی كه اوراق  گزارش شده

روي  بر كه مطالعاتی نتایج .(1، 7831جوشقانی،فلاح گویند )خوش طینت و واكنش سود می

 رگرسیون مشخصی شیب است شده انجام هاغیرمنتظره شركت سود با بازده غیرعادي بین ارتباط
 متغیر عنوان به  غیرعادي بازدهی و مستقل غیرمت عنوان به سالانه غیرمنتظره سود بررسی در را

 (.12، 7890)افتخاري علی آبادي، كنند  معرفی می وابسته

ها هموارسازي پردازد كه، آیا انگیزهبررسی این می به مقاله این نکات ذكر شدهبا توجه به 

 هدف ؟ همچنینگذاردسود بر ضریب واكنش بازده غیر عادي نسبت به سود غیرمنتظره تاثیر می

ضریب واكنش بازده غیر عادي بر  بررسی محتواي اطلاعاتی سودهاي هموار شده و تاثیر آن آن

 .باشدهاي پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران میشركتدر نسبت به سود غیرمنتظره 

                                                 
1- Tucker & Zarovin 
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 پژوهشپیشینه  -2

هایی در مورد محتواي اطلاعاتی سود وهشپژ 1379براي نخستین بار در سال  1بال و براون

انجام دادند. آنها اصطلاح محتواي اطلاعاتی سود را به منظور نشان دادن ارتباط بین سود سالانه 

شركت كه با استفاده  517از  پژوهش بررسیو نرخ بازده غیرعادي سالانه ارائه نمودند. آنها براي 

به  7912-7921 زمانی دوره در مقطعی تحلیل و تجزیهو  (OLSحداقل مربعات معمولی )از 

بینی كردند كه افزایش در سود غیرمنتظره معمولا با یک آنها پیش بررسی این موضوع پرداختند.

نرخ مثبت در بازده غیرعادي همراه بوده و كاهش در سود غیرمنتظره معمولا با یک نرخ منفی 

واند ناشی از فرضیاتی همچون جانشینی تبینی میباشد. این نوع پیشدر بازده غیرعادي همراه می

سود براي جریانات نقدي باشد. بنابراین اگر جریانات نقدي غیرمنتظره مثبت است نرخ بازده نیز 

مثبت است و برعکس. آنها همچنین تاثیرپذیري قیمت سهام، ناشی از اعلام سود سالانه را بررسی 

 تبطمر و جهت هم سهام قیمت و حسابداري سود تغییرات كه داد نشان آنها تحقیق نتایجكردند. 

 ودهب موثر سهام قیمت بر كه است عواملی ي دربرگیرنده حسابداري سود اطلاعات یعنی. هستند

 .شود واقع سودمند می تواند و

سود،  هموارسازيآیا ( در پژوهشی به بررسی این موضوع پرداختند كه، 5001تاكر و زارووین )

 1897داده هاياز  پژوهش این بررسیآنها براي  بخشد؟می بهبود سود را ارزشمندي اطلاعات

به بررسی  5000-7998 زمانی دوره در هاي تابلوییداده تحلیل و تجزیهشركت كه با استفاده از 

نشان دادند هموارسازي سود منجر به افزایش محتواي اطلاعاتی سود ها . آنموضوع پرداختند

-تاثیر سطح هموارسازي سود بر محتواي اطلاعاتی سود می ( به بررسی5070) 5تیدور شود.می

اران گذگري مالی و حفظ سرمایهپردازد. وي با در نظر گرفتن استانداردهاي بین المللی گزارش

هاي بریتانیا اي از شركتبه بررسی این موضوع پرداخت. وي براي بررسی این موضوع از نمونه

گذاران ضعیف( استفاده كرد. نتایج نشان لند )حفظ سرمایهگذاران قوي(، فرانسه و ه)حفظ سرمایه

گري مالی یک ها در دوره بعد از تصویب استانداردهاي بین المللی گزارشدهد كه شركتمی

كنند. هموارسازي سود در دوره قبل از تصویب استانداردهاي هموار می خود را  درجه، بیشتر سود

اشد بهاي نمونه داراي محتواي اطلاعاتی سود میشركت گري مالی براي تمامبین المللی گزارش

هاي بریتانیا، هموارسازي سود یک درجه بیشتر داراي محتواي اطلاعاتی سود ولی براي شركت

                                                 
1- Ball & Brown 
2- Tudor 
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ه دهد كگري مالی نتایج نشان میباشد. پس از تصویب استانداردهاي بین المللی گزارشمی

 شود.در همه كشورها می هموارسازي سود موجب كاهش محتواي اطلاعاتی سود

 سود اعلان به گذارانسرمایه واكنش چگونگی بررسی ( به5077) 1همکاران و محمودي

 این به و كردند سود بررسی اعلان تغییرات زمان به را گذارانسرمایه واكنش آنان پرداختند.

 .دادند نشان حد از واكنش كمتر سود، اعلان تغییرات زمان در گذارانكه سرمایه رسیدند نتیجه

 سود تاثیر  سهام، قیمت با آن و رابطه غیرمنتظره سود با مرتبط عوامل ( در7811سجادي )

 قیمت بر را سهم هر سود واقعی و سهم هر شده بینی پیش سود تفاوت از ناشی غیرمنتظره

 بهادار اوراق بورس در شده پذیرفته شركت 10 ها،محدودیت به توجه با .است نموده آزمون سهام

هاي پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران كه جامعه آماري مورد مطالعه كلیه شركت تهران،

روش  و مقطعی تحلیل هايروش كارگیري به با. كه باشدمی 7815تا پایان اسفند ماه سال 

 غیرمنتظره بین تغییرات كه دهد می نشان آمده بدست نتایج. كه است شده برآورد ،میانگین

 اطلاعاتی از محتواي حاكی كه دارد معناداري وجود رابطه سهام، بازده غیرعادي تغییرات و سود

فاده توان با استعملکرد شركت را میوي در این تحقسق به این نتیجه رسیده كه .است سود متغیر

وق ي حقاز شاخص هاي متعددي مانند تغییر در میزان فروش، تولید، جریان نقدي، نسبت بازده

( و اسکینر 5007ي دارایی ها اندازه گیري كرد. آباربانل و لیهاوي )سهام و نسبت بازدهصاحبان 

( به این نتیجه رسیدند كه تفاوت بین سود واقعی و شاخص از قبل تعیین شده 5007و اسلوان )

كه  یابد. آنان به این نتیجه رسیدند)سود پیش بینی شده( با افزایش عملکرد شركت، افزایش می

( عملکرد را بر مبناي میزان تغییر 5005ماتسوموتو ) عملکرد بر مدیریت سود موثر است.میزان 

در تولید سنجیده و به این نتیجه رسید كه میزان تولید با مدیریت سود رابطه دارد. فرانکل و 

ي دارایی ها را به عنوان شاخص اندازه گیري عملکرد شركت در نظر ( نسبت بازده5005دیگران )

 و به این نتیجه رسیدند كه نسبت مزبور بر مدیریت سود موثراست. گرفتند

 نوسانات چرخه و سود اطلاعاتی محتواي( به بررسی، 7839رهنماي رودپشتی و همکاران )

نقدي پرداختند. در این مطالعه، بر اساس شرایط در نظر گرفته شده براي  هايجریان و سود

انتخاب شد و براي تجزیه تحلیل اطلاعات  7831 تا 7813شركت طی دوره  20انتخاب نمونه، 

هاي تابلویی استفاده كردند. نتایج تحقیق بیانگر آن است كه، سود از تجزیه و تحلیل داده

باشد. از دیگر یافته هاي تحقیق آن است كه، محتواي حسابداري داراي محتواي اطلاعاتی می

-هموارتري نسبت به جریان نقدي بوده هایی كه داراي سوداطلاعاتی سود حسابداري، در شركت

 اند، كاهش یافته است.  

                                                 
1- Mahmoudi, et al. 
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( به بررسی این موضوع پرداختند كه، آیا هموارسازي سود بر 7897) عسگريو  سلیمانیان

كنندگان از مالی اثر دارد یا خیر. آنها گیري استفادهها در جهت تصمیممحتواي اطلاعاتی سود

 در هاي رگرسیونیتحلیل و تجزیهه با استفاده از شركت ك 771از  پژوهش این بررسیبراي 

دهد كه، نتایج تحقیق نشان می .به بررسی این موضوع پرداختند 7833-7830 زمانی دوره

 گردد.ها نمیها گزارش شده شركتهموارسازي سود باعث بهبود محتواي اطلاعاتی سود

 پژوهش ها و متغیرهایفرضیه -3

 گذارد.منتظره تاثیر می غیر ده غیر عادي و سودهموارسازي سود بر رابطه باز 

 گذاردانگیزه قراردادهاي بدهی بر رابطه بازده غیر عادي و سود غیر منتظره تاثیر می. 

 گذارد.بر رابطه بازده غیر عادي و سود غیر منتظره تاثیر می اندازه شركت 

 گذارد.تاثیر میرابطه بازده غیر عادي و سود غیر منتظره بنگاه بر  عملکرد مالی 

 ذارد.گافزایش نرخ مالیات بر درآمد بر رابطه بازده غیر عادي و سود غیر منتظره تاثیر می 

 هاي عملیاتی بر رابطه بازده غیر عادي و سود غیر منتظره تاثیر انحراف در فعالیت

 گذارد.می

  ی رم مالاهسود عیر منتظره شركتها تابعی از اندازه ، ساختار مالکیت، سطح عملیات و

 می باشد.

 

 بر اساس فرضیه هاي فوق متغیرهاي تحقیق را می توان به شرح زیر معرفی نمود: 

  : 7عاديبازده غیر متغیر وابسته (UR)بازده غیرعادي هر سهم عبارت از  معمولا

باشد )خدادادي و شریفی فرد، تفاوت بازده واقعی و بازده مورد انتظار آن سهم می

7839،3.) 

  سازي ، اندازه هموارمتغیرهاي مستقل این تحقیق عبارتند از: :  مستقلمتغیرهای ،

 است.  اهرم مالی شركت، ساختار مالی و سود غیر منتظره

 سهم هر واقعی سود بین تفاوت براي محاسبه سود غیرمنتظره از :(UE)  5سود غیر منتظرهالف( 

 همکارانش و هالیوال همچنین و تیاگاراجان و لو شود.استفاده می سهم آن شده بینی پیش سود و

 سود تفاوت از غیرمنتظره سود محاسبه براي سود، واكنش ضریب پیرامون خود پژوهش هاي در

                                                 
1- Unexpected Return 
2- Unexpected Earnings   
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 محاسبه جهت نیز پژوهش این در .كردند استفاده قبل سال سهم هر سود و جاري سال سهم هر

 (:7839مرادي و همکاران، )  است شده زیراستفاده صورت به رویکرد این از غیرمنتظره سود

1
,

1

t t
i t

t

EPS EPS
UE

EPE






  

,i tUE سود غیرمنتظره سهم شركت =i  در سالt  ،
tEPS =سهم  هر سودi در سال جاري 

1tEPE 
 ،  در سال گذشته  iسهم  هر سود= 

 كه این انگیزه ها شامل:: 7هاي هموارسازي سودانگیزه ب(

 5قراردادهاي بدهی: براي محاسبه این متغیر از نسبت اهرمی (LEV) كه این نسبت 

 آید.می دوره بدست پایان ها دردارایی كل به هابدهی كل تقسیم از

 هاي شركت استفاده : براي محاسبه این متغیر از لگاریتم مجموع فروش3اندازه شركت

 (.7838همتی، شود )پورحیدري و می

 4عملکرد مالی: براي محاسبه این متغیر از شاخص ناپایداري سودها (EDSS)  استفاده

سال  عملیاتی فعالیتهاي از ناشی سودشود، كه براي محاسبه ناپایداري سودها اگر می

 (.5077است )امکا،  0است در غیر این صورت  7قبل منفی باشد برابر با 

 هاي مالیات بر سود قبل از سبه این متغیر از نسبت هزینه: براي محا5مالیات بر درآمد

 شود.كسر مالیات استفاده می

 براي محاسبه این متغیر از قدرمطلق درصد تغییرات 6هاي عملیاتیانحراف در فعالیت :

 باشد:شود كه رابطه آن به صورت زیر میدر فروش استفاده می

1

,

1

t t

i t

t

sales sales
DOA

sales






  

,i tDOAهاي عملیاتی شركت = انحراف در فعالیتi  در سالt  ،tsales فروش شركت =i  در

،  سال جاري
1tsales 

 در سال گذشته i= فروش شركت 

                                                 
1- Incentives Income Smoothing 
2- Leverage 
3- Size 
4- Earnings Distress 
5- TAX 
6- Deviation in operating activities 
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 ده ا: براي محاسبه این متغیر از میانگین قدرمطلق تغییر در سود استف1تغییرپذیري سود

 :(7832، باشد )پورحیدري و افلاطونیشده است كه رابطه آن به صورت زیر می

1
,

t t
i t

t

E E
VARP

sales


  

,i tVARP تغییرپذیري سود شركت =i  در سالt  ،
tE سود پس از كسر مالیات شركت =i  در

 ، سال جاري

1tE 
در سال  i= فروش شركت tsales،  در سال گذشته i= سود پس از كسر مالیات شركت 

 جاري

 اندازه گیري هموارسازي سود : 5هموارسازي سود(IS)  با استفاده از اقلام تعهدي

 باشد.عمدتا بر اساس مدل تعدیل شده جونز می (DA) 8اختیاري

براي بررسی مدیریت سود ارائه نمود فرض نمود كه اقلام  7997جونز در مدلی كه در سال  

تعهدي غیر اختیاري در طول زمان ثابت هستند. در این مدل كه سعی در تفکیک اقلام تعهدي 

اختیاري و غیر اختیاري دارد سعی شده است كه تاثیرات شرایط اقتصادي یک واحد تجاري بر 

( شکل تعدیل شده اي از 7992همکارانش ) اقلام تعهدي غیر اختیاري را كنترل كند. دچو و

مدل جونز ارائه دادند به نظر ایشان در مدل جونز به طور ضمنی فرض بر آن است كه اقلام درآمد 

گیرند. آنها با نقض این فرض، تغییرات فروش مورد اعمال نظر و دستکاري مدیریت قرار نمی

دانند. بنابراین با وارد كردن تغییرات د می)درآمد( را در دوره برآورد، نشات گرفته از مدیریت سو

دهند هاي دریافتنی در مدل اولیه جونز، مدل تعدیل شده جونز را به شرح زیر ارائه میحساب

 : (7839كریمی، )

, , ,
, 1 2 3 ,

, 1 , 1 , 1

1
( ) ( ) ( )

i t i t i t
i t i t

i t i t i t

REV REC PPE
NDA

A A A
   

  

 
     

 

                                                 
1- Variability of  profits 
2- Income Smoothing 
3- Discretionary Accruals 
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 39 بهار/ 12شماره / ششمفصلنامه علمي پژوهشي حسابداري مالي/ سال 

,i tNDA =شركت  7اقلام تعهدي غیر اختیاريi  در سالt  ،,i tREV =5تغیرات در درآمد 

 tدر سال  iشركت 

, 1i tA شركت  8هاي= كل داراییi  1در سال-t   ،,i tPPE اموال، ماشین آلات و تجهیزات =

  tدر سال  iناخالص و ... شركت 

,i tREC =شركت  1هاي دریافتنیتغییرات در حسابi  در سالt  ،1  2و  3و= 

 پارامترهاي خاص شركت 

t  =خطاي مدل 

باشد كه با استفاده از مدل زیر از طریق می 3و  2و  1برآورد پارامترهاي خاص شركت 

( محاسبه شده 7897الی  7831هاي در دوره برآورد )سال (OLS)روش تخمین حداقل مربعات 

 است.

, , ,

1 2 3 ,

, 1 , 1 , 1 , 1

1
( ) ( ) ( )

i t i t i t

i t

i t i t i t i t

TA REV PPE

A A A A
   

   


     

 ,i tTA= 2كل اقلام تعهدي شركت i  در سالt   

اقلام تعهدي غیر اختیاري از اقلام تعهدي كسر گردد، اقلام تعهدي اختیاري حاصل چنان چه 

 خواهد شد.

,

, ,

, 1

i t

i t i t

i t

TA
DA NDA

A 

   

,i tDA اقلام تعهدي اختیاري شركت =i  در سالt 

 :كرد توان از رابطه زیر استفادهلازم به یادآوري است كه براي محاسبه مجموع اقلام تعهدي می

, , ,i t i t i tTA EARN CFO   

,i tEARN= شركت  1یعملیات فعالیتهاي از ناشی سودi  در سالt 

                                                 
1-  Non-Discretionary Accruals 
2- Change in Revenue 
3- Total Assets 
4- Change in Accounts Receivables 
5- Total Accruals 
6- Income from Operating Activities  
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,i tCFO= 7شركت عملیاتحاصل از  جریان وجوه نقد i  در سالt 

    :ازده بانحراف معیار متغیرهاي كنترل در این تحقیق عبارتند از: متغیرهای کنترلی

)اقلام تعهدي اختیاري شركت قدر مطلق  و (SDROA) هادارایی
.i tDA )باشدمی 

 (.5077)امکا، 

 می بدست هادارایی جمع بر خالص سود تقسیم از نسبت این: 5هاانحراف معیار بازده داراییالف( 

 شود.گرفته میآید كه  براي محاسبه این متغیر كنترلی از آن انحراف معیار 

: براي محاسبه این متغیر از اقلام تعهدي اختیاري محاسبه 8اقلام تعهدي اختیاريقدر مطلق  ب(

 شود.شده بر اساس مدل تعدیل شده جونز، قدر مطلق گرفته می

 روش و ابزار کار -4

كاربردي است .همچنین این پژوهش از لحاظ پژوهشهاي پژوهش حاضر از نظر هدف، از نوع 

از نوع توصیفی و از نوع تحقیقات پس رویدادي و از نوع همبستگی است؛ زیرا از یک طرف روش، 

از طرف دیگر رابطه بین متغیرهاي مختلف را كشف یا تعیین  كند ووضع موجود را بررسی می

ود و بازده  نرمال هاي مربوط به سداده  سري روي بر گیري رگرسیون از پژوهش این در كند.می

 و ضریب شده استفاده باشند، می تحقیق فرضیه هاي به مربوط كه تفکیکی بهشده شركتها 

 .است گرفته قرار بررسی مورد رگرسیون معادله در مستقل متغیر

از طریق كاربرد مدل رگرسیون با  پژوهشاین :  پژوهشهای مورد استفاده در مدل

هاي مورد دهد. مدلآزمون قرار میرا مورد  پژوهشهاي هاي تابلویی، فرضیهاستفاده از روش داده

 باشد:ها به شرح زیر میاستفاده با توجه به فرضیه

 

 1مدل فرضیه 

, 0 1 , 2 , , 3 , 4 .( * )i t i t i t i t i t i t ijUR UE UE IS SDROA DA            

                                                 
1- Cash Flows from Operations  
2- Standard Deviation of the ROA 
3- Absolute Discretionary Accruals 
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,i tUR شركت = بازده غیر عاديi  در سالt   ،
,i tUE سود غیر منتظره شركت =i  در سالt  (

براي محاسبه سود غیر منتظره از رابطه طرح شده در شماره الف معرفی متغیرها اشاره شده 

 است(.

,i tIS شركت = هموارسازي سودi  در سالt  ،,i tSDROA= هانحراف معیار بازده داراییا 

 tدر سال  iشركت 

.i tDA اقلام تعهدي اختیاري شركت = قدر مطلقi  در سالt 

1  و
2 3و  ....... و

6   و
0   ضرایب مدل هستند و

t باشدخطاي مدل می. 

 

 : 2مدل فرضیه 

, 0 1 , 2 , , 3 , 4 .( * )i t i t i t i t i t i t ijUR UE UE LEV SDROA DA          

 

,i tLEV=  انگیزه قراردادهاي بدهی شركتi  در سالt  

 

 3مدل فرضیه 

, 0 1 , 2 , , 3 . 4 .( * )i t i t i t i t i t i t ijUR UE UE SIZE SDROA DA          

 

,i tSIZE=  اندازه شركت متغیرi  در سالt 

 

 4مدل فرضیه 

, 0 1 , 2 , , 3 , 4 .( * )i t i t i t i t i t i t ijUR UE UE EDSS SDROA DA          

 

,i tEDSS=  عملکرد مالی شركتi  در سالt 

 

 5مدل فرضیه 

, 0 1 , 2 , , 3 , 4 .( * )i t i t i t i t i t i t ijUR UE UE TAX SDROA DA            

,i tTAX=  مالیات بر درآمد شركتi  در سالt 
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 6مدل فرضیه 

, 0 1 , 2 , , 3 , 4 .( * )i t i t i t i t i t i t ijUR UE UE DOA SDROA DA            

,i tDOA=  هاي مالی شركت انحراف در فعالیتمتغیرi  در سالt 

 

 7مدل فرضیه 

, 0 1 , 2 , , 3 , 4 .( * )i t i t i t i t i t i t ijUR UE UE VARP SDROA DA          

 

,i tVARP=   تغییرپذیري سود شركتi  در سالt 

 

 گیریجامعه آماری، حجم نمونه و روش نمونه -5

. باشدمی تهران بهادار اوراق بورس در شده پذیرفته هايشركت پژوهش این آماري جامعه

 دسترس در حد چه تا هاشركت این اطلاعات كه شود بررسی باید ابتدا نمونه حجم تعیین براي

 یک براي شرایط بهترین در نمونه، انتخاب مورد در آمده عمله ب هايبررسی از پس. باشدمی

 انتخاب براي اولیه شرط .گردید انتخاب نمونه عنوان به شركت 99(، 7831 -7897ساله ) 2 دوره

 نیز زیر شرایط بعد مرحله در. شد داده قرار مالی هايصورت اطلاعات بودن موجود هاشركت

  :است گردیده اعمال

 اسفندماه ختم شود 59هاي آنها به سال 

 گري هاي مالی شامل سرمایه گذاري، بانک، بیمه و هلدینگ و واسطهجزو شركت

 نباشند.

  شند.نداشته با معاملاتی در بازاردر طی دوره تحقیق  وقفه 

 ها در طی دوره تغییر در سال مالی نداشته باشند.شركت 

  در طی دوره تحقیق در بورس حضور داشته باشند و سهام آنها در بورس معامله شده

 است و حداكثر وقفه زمانی در مطالعات سه ماه باشد.

 و آزمون فرضیه ها اطلاعات تحلیل و تجزيه -6

 بازده غیر عادي و سود غیر منتظره تاثیر هموارسازي سود بر رابطه :  فرضیه اول

  گذارد.می
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 باشد كه براي تعییناولین اقدامی كه باید بر روي مدل انجام دهیم ماتریس همبستگی می

نتایج  كه گرددشود كه با آزمون پیرسون برآورد میها به صورت جزئی، انجام میروابط بین متغیر

 زیر ارائه شده است. حاصل از آن در جدول

 ماخذ یافته هاي پژوهش – خلاصه نتایج آزمون پیرسون: (2)جدول 

سود غیر  ضریب همبستگی

 منتظره

)هموارسازی سود 

 * سود غیرمنتظره(

انحراف معیار 

 هابازده دارایی

قدرمطلق اقلام 

 تعهدی اختیاری

 بازده غیر عادی
43/0 30/0 00/0 43/0- 

0000/0 0000/0 0190/0 0000/0 

 

باشد و مقدار می 81/0همبستگی، بین متغیر بازده غیرعادي و سود غیرمنتظره برابر با ضریب 

باشد، كوچکتر می 02/0باشد كه از می 0000/0 (Sig)داري آن احتمال مربوط به بررسی معنی

 گردد. دار تایید میوجود ارتباط مستقیم و معنی 92/0بنابراین با اطمینان 

نتایج حاصل از برازش مدل رگرسیونی بر  5 جدول:  لیل آنبرازش مدل رگرسیونی و تح

 دهد.نشان می پژوهشبراي فرضیه اول اساس روش اثرات ثابت را 

 : خلاصه نتایج حاصل از برازش مدل رگرسیوني(1)جدول 

 

 سطح معناداری

 

 

 tآماره 

 

 ضرایب

 

 متغیر وابسته: بازده غیرعادی

 پژوهشغیرهای تم

 ضریب ثابت -43/0 -08/0 0000/0

 سود غیرمنتظره 04/0 40/4 0098/0

 سود غیرمنتظره( )هموارسازی سود * 44/9 00/3 0000/0

 هاانحراف معیار بازده دارایی 08/0 31/9 9490/0

 قدرمطلق اقلام تعهدی اختیاری -04/8 -80/0 0000/0

 ضریب تعیین 84/0 آماره دوربین واتسون 08/9

 Fآماره  F 33/80سطح معناداری  0000/0

 ماخذ یافته های پژوهش  
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 39بهار /  12/ شماره ششمفصلنامه علمي پژوهشي حسابداري مالي/ سال   

 

2
6 

 

26 

  مرلیآزمون با توجه به اینکه از طریق دار بودن مدل رگرسیونی، براي بررسی خطی و معنی

هاسمنبراي تعیین اثرات ثابت یا اثرات تصادفی    آزمون ازداده هاي پژوهش تابلویی بوده اند 

شود، سطح معناداري جدول مشاهده می. نتایج آزمون مدل فرضیه اول در 7استاستفاده شده 

باشد؛ در نتیجه، می αاست كه كمتر از سطح اهمیت مورد نظر مطالعه   0000/0آن برابر با 

دار بوده و شود؛ بنابراین، مدل معنیدرصد رد می 92در سطح اطمینان  لیمرفرضیه صفر آزمون 

. بر باشد، مدل قابل ارائه میبین متغیر مستقل و وابسته یک رابطه خطی وجود دارد كه در كل

گیري نمود كه، تاثیر هموارسازي سود  بر اثرگذاري سود غیرمنتظره بر توان نتیجهاین اساس می

 داري است.بازده غیرعادي، مثبت و معنی

مربوط به ضریب متغیر كنترلی انحراف معیار بازده  Probهمچنین با توجه به مقدار آماره 

باشد؛ در ( میα= 02/0دار )سطح معنی αطح اهمیت مورد نظر مطالعه ها ، بیشتر از سدارایی

شود؛ درصد( رد نمی 2درصد )سطح خطاي  92در سطح اطمینان  tنتیجه، فرضیه صفر آزمون 

 باشد.دار نبوده و موافق فرض صفر میبنابراین، ضریب معنی

-سود غیر منتظره تاثیر میانگیزه قراردادهاي بدهی بر رابطه بازده غیر عادي و :  فرضیه دوم

 زیر ارائه شده است. نتایج آزمون پیرسون در جدولگذارد.

 ماخذ یافته هاي پژوهش -فرضیه دوم  خلاصه نتایج آزمون پیرسون -9جدول 

ضریب 

 همبستگی

سود غیر 

 منتظره

)قراردادهای بدهی * 

 سود غیرمنتظره(

انحراف معیار 

 هابازده دارایی

قدرمطلق اقلام 

 یاریتعهدی اخت

بازده غیر 

 عادی

43/0 43/0 00/0 43/0- 

0000/0 0000/0 0190/0 0000/0 

 

                                                 
ازمون بعد از  ینتوان گفت كه دوم یو م باشد. یدر مطالعات پانل م یاصل يها از ازمون یکیازمون هاسمن .  7

توان  یداده شود كه م یصتشخ poolabilityكه اگر در ازمون  یبه صورت باشد. یم poolability testازمون 

اثرات ثابت  يالگو یعنیجداگانه در نظر گرفت،  يشامل در مطالعه عرض از مبداء ها يها زمان یاتمام مقاطع  يبرا

مبادرت ورزد و سپس با استفاده از  یزن یزمان یا یگروه یاثرات تصادف ینبه تخم یدبا پژوهشگر ی،زمان یا یگروه

 .بپردازد یاثرات ثابت و اثرات تصادف يالگو ینازمون هاسمن به بحث انتخاب ب
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 39 بهار/ 12شماره / ششمفصلنامه علمي پژوهشي حسابداري مالي/ سال 

باشد و مقدار می 81/0ضریب همبستگی، بین متغیر بازده غیرعادي و سود غیرمنتظره برابر با 

باشد، كوچکتر می 02/0باشد كه از می 0000/0 (Sig)داري آن احتمال مربوط به بررسی معنی

 گردد. دار تایید میوجود ارتباط مستقیم و معنی 92/0اطمینان بنابراین با 

نتایج حاصل از برازش مدل رگرسیونی بر  1جدول:  برازش مدل رگرسیونی و تحلیل آن

 دهد.اساس روش اثرات ثابت را نشان می

 

 1فرضیه  خلاصه نتایج حاصل از برازش مدل رگرسیوني -4جدول
 

 سطح معناداری

 

 

 tآماره 

 

 ضرایب

 

 متغیر وابسته: بازده غیرعادی

 پژوهشمتغیرهای 

 ضریب ثابت -43/0 -13/0 0000/0

 سود غیرمنتظره 04/0 09/4 0000/0

 )قراردادهای بدهی * سود غیرمنتظره( 00/0 03/4 0000/0

 هاانحراف معیار بازده دارایی 08/0 30/9 9809/0

 قدرمطلق اقلام تعهدی اختیاری -03/8 -14/3 0000/0

 ضریب تعیین 88/0 آماره دوربین واتسون 00/9

 Fآماره  F 94/90سطح معناداری  0000/0

 ماخذ یافته هاي پژوهش

استفاده شده است. طبق  Fدار بودن مدل رگرسیونی، از آزمون براي بررسی خطی و معنی

شود، سطح معناداري آن برابر با براي مدل فرضیه دوم در جدول مشاهده می Fنتایج آزمون 

باشد؛ در نتیجه، فرضیه صفر می αاست كه كمتر از سطح اهمیت مورد نظر مطالعه   0000/0

دار بوده و بین متغیر شود؛ بنابراین، مدل معنیدرصد رد می 92در سطح اطمینان  Fآزمون 

 باشد. یمستقل و وابسته یک رابطه خطی وجود دارد كه در كل، مدل قابل ارائه م

-درصد می 55( برابر با 2Rشود، مقدار ضریب تعیین )مشاهده می فوقطبق نتایج جدول 

 دهد.درصد ازتغییرات در متغیر وابسته را توضیح می 55باشد، بدین معنی كه متغیرهاي مستقل، 

 ست.درصد از بازده غیرعادي تحت تاثیر متغیرهاي مستقل بوده ا 55یعنی 
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 39بهار /  12/ شماره ششمفصلنامه علمي پژوهشي حسابداري مالي/ سال   

 

2
8 

 

28 

  بر رابطه بازده غیر عادي و سود غیر منتظره تاثیر می : اندازه شركتفرضیه سوم-

 زیر ارائه شده است. گذارد. نتایج آزمون پیرسون در جدول

 

 ماخذ یافته هاي پژوهش - خلاصه نتایج آزمون پیرسون -5جدول 

ضریب 

 همبستگی

سود غیر 

 منتظره

)اندازه شرکت * 

 سود غیرمنتظره(

معیار انحراف 

 هابازده دارایی

قدرمطلق اقلام 

 تعهدی اختیاری

بازده غیر 

 عادی

43/0 40/0 00/0 43/0- 

0000/0 0000/0 0190/0 0000/0 

 

باشد و مقدار می 81/0ضریب همبستگی، بین متغیر بازده غیرعادي و سود غیرمنتظره برابر با 

باشد، كوچکتر می 02/0باشد كه از می 0000/0 (Sig)داري آن احتمال مربوط به بررسی معنی

 گردد. دار تایید میوجود ارتباط مستقیم و معنی 92/0بنابراین با اطمینان 

نتایج حاصل از برازش مدل رگرسیونی بر  1جدول :  برازش مدل رگرسیونی و تحلیل آن

 دهد.اساس روش اثرات ثابت را نشان می
 

 9فرضیه  رگرسیونيخلاصه نتایج حاصل از برازش مدل  -6جدول 

 

 سطح معناداری

 

 

 tآماره 

 

 ضرایب

 

 متغیر وابسته: بازده غیرعادی

 پژوهشمتغیرهای 

 ضریب ثابت -48/0 -41/0 0000/0

 سود غیرمنتظره 31/0 31/3 0000/0

 )اندازه شرکت * سود غیرمنتظره( 10/0 83/4 0000/0

 هاانحراف معیار بازده دارایی 08/0 03/9 9880/0

 قدرمطلق اقلام تعهدی اختیاری -98/8 -31/0 0000/0

 ضریب تعیین 83/0 آماره دوربین واتسون 09/9

 Fآماره  F 41/89سطح معناداری  0000/0

 ماخذ یافته هاي پژوهش
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 39 بهار/ 12شماره / ششمفصلنامه علمي پژوهشي حسابداري مالي/ سال 

استفاده شده است. طبق  Fدار بودن مدل رگرسیونی، از آزمون براي بررسی خطی و معنی

شود، سطح معناداري آن برابر با براي مدل فرضیه دوم در جدول مشاهده می Fنتایج آزمون 

باشد؛ در نتیجه، فرضیه صفر می αاست كه كمتر از سطح اهمیت مورد نظر مطالعه   0000/0

دار بوده و بین متغیر شود؛ بنابراین، مدل معنیدرصد رد می 92در سطح اطمینان  Fآزمون 

 باشد. ی وجود دارد كه در كل، مدل قابل ارائه میمستقل و وابسته یک رابطه خط

 ها ،مربوط به ضریب متغیر كنترلی انحراف معیار بازده دارایی Probبا توجه به مقدار آماره 

باشد؛ در نتیجه، فرضیه ( میα= 02/0دار )سطح معنی αبیشتر از سطح اهمیت مورد نظر مطالعه 

شود؛ بنابراین، ضریب درصد( رد نمی 2)سطح خطاي درصد  92در سطح اطمینان  tصفر آزمون 

شود، مشاهده می فوقطبق نتایج جدول همچنین  باشد.دار نبوده و موافق فرض صفر میمعنی

 51باشد، بدین معنی كه متغیرهاي مستقل، درصد می 51( برابر با 2Rمقدار ضریب تعیین )

درصد از بازده غیرعادي تحت تاثیر  51دهد. یعنی بسته را توضیح میدرصد ازتغییرات در متغیر وا

 متغیرهاي مستقل بوده است.

  : كاهش عملکرد مالی بر رابطه بازده غیر عادي و سود غیر منتظره فرضیه چهارم

  .گذاردتاثیر می
 زیر ارائه شده است. آزمون پیرسون در جدولنتایج 

 ماخذ یافته هاي پژوهش - خلاصه نتایج آزمون پیرسون -7جدول 

ضریب 

 همبستگی

سود غیر 

 منتظره

)کاهش عملکرد مالی 

 * سود غیرمنتظره(

انحراف معیار 

 هابازده دارایی

قدرمطلق اقلام 

 تعهدی اختیاری

بازده غیر 

 عادی

43/0 04/0- 00/0 43/0- 

0000/0 0000/0 0190/0 0000/0 

باشد و مقدار می 81/0غیرمنتظره برابر با  ضریب همبستگی، بین متغیر بازده غیرعادي و سود

باشد، كوچکتر می 02/0باشد كه از می 0000/0 (Sig)داري آن احتمال مربوط به بررسی معنی

 گردد. دار تایید میوجود ارتباط مستقیم و معنی 92/0بنابراین با اطمینان 
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 39بهار /  12/ شماره ششمفصلنامه علمي پژوهشي حسابداري مالي/ سال   

 

1
0
0 

 

100 

 

نتایج حاصل از برازش مدل رگرسیونی بر  3جدول :  برازش مدل رگرسیونی و تحلیل آن

 دهد.اساس روش اثرات ثابت را نشان می

 4فرضیه  خلاصه نتایج حاصل از برازش مدل رگرسیوني -3جدول 
 

 سطح معناداری

 

 

 tآماره 

 

 ضرایب

 

 متغیر وابسته: بازده غیرعادی

 پژوهشمتغیرهای 

 ضریب ثابت -43/0 -04/0 0000/0

 سود غیرمنتظره 09/0 01/3 0000/0

 )کاهش عملکرد مالی * سود غیرمنتظره( -90/0 -09/8 0338/0

 هاانحراف معیار بازده دارایی 08/0 43/9 0104/0

 قدرمطلق اقلام تعهدی اختیاری -99/8 -81/0 0000/0

 ضریب تعیین 88/0 آماره دوربین واتسون 00/9

 Fآماره  F 38/90سطح معناداری  0000/0

 هاي پژوهشماخذ یافته 

 

استفاده شده است. طبق  Fدار بودن مدل رگرسیونی، از آزمون براي بررسی خطی و معنی

شود، سطح معناداري آن برابر با براي مدل فرضیه دوم در جدول مشاهده می Fنتایج آزمون 

باشد؛ در نتیجه، فرضیه صفر می αاست كه كمتر از سطح اهمیت مورد نظر مطالعه   0000/0

دار بوده و بین متغیر شود؛ بنابراین، مدل معنیدرصد رد می 92در سطح اطمینان  Fآزمون 

ر باشد. با توجه به مقدامستقل و وابسته یک رابطه خطی وجود دارد كه در كل، مدل قابل ارائه می

 ها ، بیشتر از سطح اهمیتمربوط به ضریب متغیر كنترلی انحراف معیار بازده دارایی Probآماره 

در سطح  tباشد؛ در نتیجه، فرضیه صفر آزمون ( میα= 02/0دار )سطح معنی αد نظر مطالعه مور

دار نبوده و موافق شود؛ بنابراین، ضریب معنیدرصد( رد نمی 2درصد )سطح خطاي  92اطمینان 

 باشد.فرض صفر می

 افزایش نرخ مالیات بر درآمد بر رابطه بازده غیر عادي و سود غیر:  فرضیه پنجم 

 .گذاردمنتظره تاثیر می
 زیر ارائه شده است. در جدول فرضیه پنجم آزمون پیرسوننتایج 
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 39 بهار/ 12شماره / ششمفصلنامه علمي پژوهشي حسابداري مالي/ سال 

 ماخذ یافته هاي پژوهش -5فرضیه  خلاصه نتایج آزمون پیرسون -3جدول 

ضریب 

 همبستگی

سود غیر 

 منتظره

)مالیات بر درآمد * 

 سود غیرمنتظره(

انحراف معیار 

 هابازده دارایی

قدرمطلق اقلام 

 اختیاریتعهدی 

بازده غیر 

 عادی

43/0 33/0 00/0 43/0- 

0000/0 0000/0 0190/0 0000/0 

 

باشد و مقدار می 81/0ضریب همبستگی، بین متغیر بازده غیرعادي و سود غیرمنتظره برابر با 

باشد، كوچکتر می 02/0باشد كه از می 0000/0 (Sig)داري آن احتمال مربوط به بررسی معنی

 گردد. دار تایید میوجود ارتباط مستقیم و معنی 92/0اطمینان بنابراین با 

نتایج حاصل از برازش مدل رگرسیونی  70جدول :  برازش مدل رگرسیونی و تحلیل آن

 دهد.بر اساس روش اثرات ثابت را نشان می
 

 5فرضیه  خلاصه نتایج حاصل از برازش مدل رگرسیوني -20جدول 
 

 سطح معناداری

 

 

 tآماره 

 

 ضرایب

 

 متغیر وابسته: بازده غیرعادی

 پژوهشمتغیرهای 

 ضریب ثابت -40/0 -43/0 0000/0

 سود غیرمنتظره 04/0 30/3 0000/0

 )مالیات بر درآمد * سود غیرمنتظره( 93/9 33/3 0000/0

 هاانحراف معیار بازده دارایی 09/0 30/9 9409/0

 اختیاریقدرمطلق اقلام تعهدی  -04/8 -43/0 0000/0

 ضریب تعیین 48/0 آماره دوربین واتسون 04/9

 Fآماره  F 90/83سطح معناداری  0000/0

 ماخذ یافته هاي پژوهش

استفاده شده است. طبق  Fدار بودن مدل رگرسیونی، از آزمون براي بررسی خطی و معنی

شود، سطح معناداري آن برابر با براي مدل فرضیه دوم در جدول مشاهده می Fنتایج آزمون 

باشد؛ در نتیجه، فرضیه صفر می αاست كه كمتر از سطح اهمیت مورد نظر مطالعه   0000/0

دار بوده و بین متغیر شود؛ بنابراین، مدل معنیدرصد رد می 92در سطح اطمینان  Fآزمون 

 باشد. یمستقل و وابسته یک رابطه خطی وجود دارد كه در كل، مدل قابل ارائه م

مربوط به ضریب متغیر كنترلی انحراف معیار بازده  Probهمچنین با توجه به مقدار آماره 

باشد؛ در ( میα= 02/0دار )سطح معنی αها ، بیشتر از سطح اهمیت مورد نظر مطالعه دارایی
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شود؛ درصد( رد نمی 2درصد )سطح خطاي  92در سطح اطمینان  tنتیجه، فرضیه صفر آزمون 

 باشد.دار نبوده و موافق فرض صفر میبنابراین، ضریب معنی

  : هاي عملیاتی بر رابطه بازده غیر عادي و سود غیر انحراف در فعالیتفرضیه ششم

 زیر ارائه شده است. گذارد.نتایج آزمون پیرسون در جدولمنتظره تاثیر می

 ماخذ یافته هاي پژوهش - خلاصه نتایج آزمون پیرسون -22جدول 

ریب ض

 همبستگی

سود غیر 

 منتظره

های )انحراف در فعالیت

 مالی * سود غیرمنتظره(

انحراف معیار 

 هابازده دارایی

قدرمطلق اقلام 

 تعهدی اختیاری

بازده غیر 

 عادی

43/0 48/0 00/0 43/0- 

0000/0 0000/0 0190/0 0000/0 

باشد و مقدار می 81/0با ضریب همبستگی، بین متغیر بازده غیرعادي و سود غیرمنتظره برابر 

باشد، كوچکتر می 02/0باشد كه از می 0000/0 (Sig)داري آن احتمال مربوط به بررسی معنی

 گردد. دار تایید میوجود ارتباط مستقیم و معنی 92/0بنابراین با اطمینان 

 

نتایج حاصل از برازش مدل رگرسیونی   75جدول : برازش مدل رگرسیونی و تحلیل آن

 دهد.اثرات ثابت را نشان می داده هاي تابلویی با بر اساس

 6فرضیه  خلاصه نتایج حاصل از برازش مدل رگرسیوني -21جدول 

 

 سطح معناداری

 

 

 tآماره 

 

 ضرایب

 

 متغیر وابسته: بازده غیرعادی

 پژوهشمتغیرهای 

 ضریب ثابت -41/0 -90/90 0000/0

 سود غیرمنتظره 08/0 33/3 0000/0

 های مالی * سود غیرمنتظره()انحراف در فعالیت 80/9 00/0 0000/0

 هاانحراف معیار بازده دارایی 00/0 00/9 8010/0

 قدرمطلق اقلام تعهدی اختیاری -33/8 -44/4 0000/0

 ضریب تعیین 39/0 آماره دوربین واتسون 03/9

 Fآماره  F 44/81سطح معناداری  0000/0

 ماخذ یافته هاي پژوهش
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استفاده شده است. طبق  Fدار بودن مدل رگرسیونی، از آزمون براي بررسی خطی و معنی

شود، سطح معناداري آن برابر با براي مدل فرضیه دوم در جدول مشاهده می Fنتایج آزمون 

باشد؛ در نتیجه، فرضیه صفر می αاست كه كمتر از سطح اهمیت مورد نظر مطالعه   0000/0

دار بوده و بین متغیر شود؛ بنابراین، مدل معنیدرصد رد می 92در سطح اطمینان  Fآزمون 

باشد. بر این اساس مستقل و وابسته یک رابطه خطی وجود دارد كه در كل، مدل قابل ارائه می

لی بر اثرگذاري سود هاي ماگیري نمود كه، تاثیر انگیزه انحراف در فعالیتتوان نتیجهمی

 داري است.غیرمنتظره بر بازده غیرعادي، مثبت و معنی

مربوط به ضریب متغیر كنترلی انحراف معیار بازده  Probهمچنین با توجه به مقدار آماره 

باشد؛ در ( میα= 02/0دار )سطح معنی αها ، بیشتر از سطح اهمیت مورد نظر مطالعه دارایی

شود؛ درصد( رد نمی 2درصد )سطح خطاي  92در سطح اطمینان  t نتیجه، فرضیه صفر آزمون

 باشد.دار نبوده و موافق فرض صفر میبنابراین، ضریب معنی

. ذاردگتغییرپذیري سود بر رابطه بازده غیر عادي و سود غیر منتظره تاثیر می:  فرضیه هفتم

 نتایج آزمون پیرسون را  نشان می دهد. 78 جدول

 ماخذ یافته هاي پژوهش - نتایج آزمون پیرسونخلاصه  -29جدول 

ضریب 

 همبستگی

سود غیر 

 منتظره

)تغییرپذیری سود * سود 

 غیرمنتظره(

انحراف معیار 

 بازده

 هادارایی

قدرمطلق اقلام 

 تعهدی

 اختیاری

بازده غیر 

 عادی

43/0 39/0 00/0 43/0- 

0000/0 0000/0 0190/0 0000/0 

باشد و می 81/0بازده غیرعادي و سود غیرمنتظره برابر با ضریب همبستگی، بین متغیر 

كوچکتر  02/0باشد كه از می 0000/0 (Sig)داري آن مقدار احتمال مربوط به بررسی معنی

 گردد. دار تایید میوجود ارتباط مستقیم و معنی 92/0باشد، بنابراین با اطمینان می

نتایج حاصل از برازش مدل رگرسیونی  71جدول :  برازش مدل رگرسیونی و تحلیل آن

 دهد.بر اساس روش اثرات ثابت را نشان می
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 خلاصه نتایج حاصل از برازش مدل رگرسیوني -24جدول 

 

 سطح معناداری

 

 

 tآماره 

 

 رایبض

 

 متغیر وابسته: بازده غیرعادی

 پژوهشمتغیرهای 

 ضریب ثابت -41/0 -31/1 0000/0

 غیرمنتظرهسود  43/0 08/4 0009/0

 )تغییرپذیری سود * سود غیرمنتظره( 04/0 11/4 0009/0

 هاانحراف معیار بازده دارایی 08/0 09/9 9080/0

 قدرمطلق اقلام تعهدی اختیاری -40/9 -10/3 0000/0

 ضریب تعیین 83/0 آماره دوربین واتسون 03/9

 Fآماره  F 44/91سطح معناداری  0000/0

 ماخذ یافته های پژوهش

استفاده شده است. طبق  Fدار بودن مدل رگرسیونی، از آزمون براي بررسی خطی و معنی

شود، سطح معناداري آن برابر با براي مدل فرضیه دوم در جدول مشاهده می Fنتایج آزمون 

باشد؛ در نتیجه، فرضیه صفر می αاست كه كمتر از سطح اهمیت مورد نظر مطالعه   0000/0

دار بوده و بین متغیر شود؛ بنابراین، مدل معنیدرصد رد می 92طمینان در سطح ا Fآزمون 

 باشد. مستقل و وابسته یک رابطه خطی وجود دارد كه در كل، مدل قابل ارائه می

گیري نمود كه، تاثیر انگیزه تغییرپذیري سود بر اثرگذاري سود توان نتیجهبر این اساس می

 داري است.و معنیغیرمنتظره بر بازده غیرعادي، مثبت 

 گیری نتیجه -7

فرضیه اول به دنبال آزمون اثرپذیري رابطه بین سود غیرمنتظره و بازده غیرعادي از هموارسازي    

ند ككند كه، زمانی كه مدیریت، سود را هموار میمبانی نظري این فرضیه بیان میباشد. سود می

-رمایهس غیرمنتظره بر بازده غیرعادي بهبود یافته ورود كه اثرگذاري سود با اعلان آن انتظار می

گذاران بتوانند به خوبی اطلاعات مربوط به سود را تفسیر كنند و معانی مربوط به سود را بفهمند. 

نجر گذاران مرود. افزایش اطمینان سرمایهگذاران به كسب سود بالا میدر نتیجه اطمینان سرمایه

وان تشود همچنین طبق این مبانی، میظره بر بازده غیرعادي میبه افزایش اثرگذاري سود غیرمنت

انات ي اینکه نوسشوند به واسطهاین طور نتیجه گرفت كه، سودهایی كه توسط مدیریت هموار می

شود یعنی از قابلیت اتکاي بالاتري اطلاعاتی سود می محتواي یابد موجب افزایشسود كاهش می

 مفید بیشتري اطلاعات حاوي باشند، داشته بالاتري اتکاي لیتقاب چه سودها برخوردارند و هر
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-مایهگیري سر. در نتیجه منجر به افزایش اثرگذاري مربوط بودن اطلاعات، جهت تصمیمباشندمی

نتایج بدست آمده از آزمون فرضیه اول تحقیق بیانگر تاثیرگذاري مثبت و معنادار شود. گذاران می

 باشد.سود غیرمنتظره بر بازده غیرعادي میهموارسازي سود بر اثرگذاري 

 ها جهت كاهشآن كنند.ها عمل میشواهد زیادي وجود دارد كه مدیران براساس انگیزه

. كنندها، سود را هموار میگذاري یا سایر انگیزهنوسانات سود و همچنین كاهش ریسک سرمایه

ا را هسود شناخته شده هستند؛ عواملی كه این قبیل انگیزه هموارسازيهاي به طور كلی انگیزه

 یرانمدهاي عادتآیا كنند نیز شناخته شده و قابل مشاهده هستند. مسأله این است كه ایجاد می

هموارسازي  هايانگیزههاي بازار نسبت به واكنشآیا  .قابل مشاهده هست گذارانسرمایهبراي 

د. هستنهاي گزارشگري مدیران آگاه نسبت به مفاهیم انگیزه گذارانسرمایهدهد نشان می سود

كند و یا باعث بهبود محتواي اطلاعاتی آیا هموارسازي سود، محتواي اطلاعاتی سود را تحریف می

هاي هموارسازي سود، توسط اعلان سودهاي غیرمنتظره كه به واسطه انگیزه شود. آیاسودها می

گذاران بتوانند به خوبی اطلاعات مربوط به سود ود تا سرمایهشمدیریت هموار شده است باعث می

الا گذاران به سود برا تفسیر كنند و معانی مربوط به سود را بفهمند در نتیجه اطمینان سرمایه

گذاران منجر به افزایش اثرگذاري سود رود یا خیر و این افزایش یا كاهش اطمینان سرمایهمی

ذاري تاثیرگها بیانگر، نتایج آزمون این فرضیهشود یا كاهش. می غیرمنتظره بر بازده غیرعادي

-هموارسازي سود بر اثرگذاري سود غیرمنتظره بر بازده غیرعادي می هايانگیزهمثبت و معنادار 

هاي هموارسازي اعلان سودهاي غیرمنتظره كه به واسطه انگیزهكه،  باشد. این بدین معناست

ود ششود كه این باعث میاست، موجب كاهش نوسانات سود میسود، توسط مدیریت اتخاذ شده 

گذاران بتوانند به خوبی اطلاعات مربوط به سود را تفسیر كنند و معانی مربوط به سود تا سرمایه

ذاران گرود. افزایش اطمینان سرمایهگذاران به سود بالا میرا بفهمند. در نتیجه اطمینان سرمایه

ر توان این طوشود. همچنین میسود غیرمنتظره بر بازده غیرعادي می منجر به افزایش اثرگذاري

د شونهاي هموار سود توسط مدیریت هموار مینتیجه گرفت كه، سودهایی كه به واسطه انگیزه

چه  باشند یعنی از قابلیت اتکاي بیشتري برخوردارند و هرمی اطلاعاتی یالایی محتواي داراي

. در نتیجه باشندمی مفید بیشتري اطلاعات حاوي باشند، داشته بیشتري اتکاي قابلیت سودها

شود. گذاران میگیري سرمایهمنجر به افزایش اثرگذاري مربوط بودن اطلاعات، جهت تصمیم

وي حاكی از این  زیرا یافتهباشد. (، همسو نمی5077امکا ) پژوهشها با نتیجه نتایج این فرضیه

هموار هاي مدیریت انگیزه سود را بواسطه هایی كهشركتضریب واكنش سود براي  بوده كه،

ا نتیجه بها از نقطه نظر محتواي اطلاعاتی سود، همچنین نتایج این فرضیه ، پایین است.كنندمی

همسو (  7839( و رهنماي رودپشتی و همکاران )7811سجادي )(، 7913) و براون بالمطالعات، 
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باشد. ( همسو نمی5077همکاران ) و محمودي پژوهشیجه با نت پژوهشباشد. اما نتیجه این می

واكنش  سود، اعلان تغییرات زمان در گذارانسرمایههاي آنها حاكی از این بوده كه، زیرا یافته

 .دهندمی نشان حد از كمتر

اما نتیجه آزمون فرضیه چهارم بیانگر، تاثیرگذاري معکوس و معنادار انگیزه كاهش عملکرد  

 افزایش باكه،  باشد. این بدین معناستمالی بر اثرگذاري سود غیرمنتظره بر بازده غیرعادي می

بازار  واكنش ،سود غیرمنتطره نشات گرفته از سود هموار شده بواسطه انگیزه كاهش عملکرد مالی

و  بالعکس وشود افزایش یافته و موجب افزایش اثرگذاري سود غیرمنتظره بر بازده غیرعادي می

 یابد وگذاران افزایش میگیري سرمایهاثرگذاري مربوط بودن اطلاعات، جهت تصمیمهمچنین، 

 بالعکس.

 پژوهشپیشنهادهای  -8

 پژوهش هايحاضر و  پژوهشهمان گونه كه نتایج : پیشنهادهای کاربردی پژوهش ( 8-1

 سود هموارسازي ها، از شركت بسیاري در دهد، می سود نشان هموارسازي زمینه در شده انجام

 تخصص تحلیل گذاران سرمایه عموما كه جا آن از شود پیشنهاد می ابراین. بنشود می انجام

 دهند، می انجام را كار این مالی گران تحلیل آنان از نمایندگی و به ندارند را مالی هاي صورت

 و مطالعه با هستند، ها مالی شركت اصلی اطلاعات كنندگان واقع استفاده در تحلیل گران كه

 كافی ارائه نمایند، اطلاعات مناسب و گذاران مالی، به سرمایه و اطلاعات ها صورت صحیح تحلیل

 هاي دستکارياز  ناشی شركت در هموار سازي سود كه آیا كنند مشخص بایستی گران تحلیل

احتمال  كه صورتی در .است آمده وجود به هموارسازي، فرایند طبیعی نتیجه در یا و است مدیریت

 همان آیا كه شود مشخص باید باشند، شده داده نشان هموار صورت مصنوعی، به سودها كه این

 باشد موثر تواند می نیز، مدت بلند در كنند،می جلب را گذار سرمایه نظر كوتاه مدت، در كه گونه

 و آگاهی سود اطلاعاتی افزایش محتواي باعث هموارسازي دهد كهمی نشان پژوهش نتایج .خیر یا

 جنبه و تفسیر توضیح براي هاییشود همایشمی پیشنهاد گردد،می كنندگان استفاده بخشی

 تر گسترده مالی هايكنندگان صورتاستفاده دید تا شود برگزار سود هموارسازي مختلف هاي

 نمایند. اتخاذ را خود تصمیمات مالی بیشتر خاطر آسودگی و اطمینان با و افراد شده

بر اثرگذاري سود  سود تاثیر تصمیمات هموارسازي به توجه با و پژوهش نتایج به توجه با

 شودمی دانشگاهیان توصیه و بهادار اوراق بورس سازمان غیرمنتظره بر بازده غیرعادي به مسئولان

 كنند را فراهم پدیده دو این با كنندگان استفاده سایر و سرمایه گذاران آشنایی بیشتر هايزمینه

هاي مدل و ها تحلیل در شود می پیشنهاد نفعان سایر ذي و گران و تحلیل گذارانسرمایه به و
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سازمان بورس باید نظارت كافی بر  .كنند نیز لحاظ را سود مقوله هموارسازي خود گیريتصمیم

گزارشگري مالی   شركت هاي پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران، اعمال كند. نتایج این 

تواند به این سازمان براي متمركز كردن نظارت بر شركت هایی كه احتمال مدیریت تحقیق می

تواند براي افزایش شفافیت سود براي آنها بیشتر است، كمک كند. همچنین، این سازمان  می

ه ها را هر چ ي حضور تحلیلگران مالی و بازار گردانگزارشگري مالی، و تدوین مقررات لازم زمینه

 بیشتر فراهم آورد.

هائی از قبیل بهره برداري از  توجه به محدودیت با: های آتی ( پیشنهاد برای پژوهش8-2

كار برده ه كه بر اساس مبانی نظري موجود ب هاي خاص داده هاي محدود و نیز استفاده از مدل

شده امکان استفاده از اطلاعات مورد نیاز براي تمام شركت هاي پذیرفته شده در بورس اوراق 

حسابداري و مدیریت مالی  پژوهشگرانشود صاحب نظران و بهادار تهران فراهم نبود. پیشنهاد می

 زیر را با هموارسازي سود بررسی كنند:ي خود رابطه ي پارامتر هاي آینده پژوهش هايدر 

 تأثیر استانداردهاي حسابداري بر هموارسازي سود و گزارش سودهاي غیر عادي. -7

 ي نوع گزارش و كیفیت حسابرسی با سودهاي غیر عادي و غیر منتظره.رابطه -5

 تأثیر سودهاي غیر عادي و غیر منتظره بر كیفیت پیش بینی سود. -8

دارایی ثابت و تغییر در سیاست ها و خط مشی اعطاي اعتبار با سودهاي غیر ي فروش رابطه -1

 عادي و غیر منتظره.

 تأثیر عمر شركت و نوع صنعت بر سودهاي غیر عادي و غیر منتظره. -1

 :منابع 

 بهادار اوراق بورس در سود به واكنش ضریب (،  بررسی7890آبادي، اكبر ) علی افتخاري -7

 تحقیقات. و علوم واحد ،اسلامی آزاد دانشگاهتهران، 

هاي سیاسی و (، بررسی اثر قراردادهاي بدهی و هزینه7838پورحیدري، امید و داود همتی ) -5

هاي پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار هاي پاداش و مالکیت بر مدیریت سود در شركتطرح

 .18-11، صص 81، شماره حسابرسی و حسابداری هایبررسیتهران، 

-هاي هموارسازي سود در شركت(، بررسی انگیزه7832پورحیدري، امید و عباس افلاطونی ) -8

، حسابرسی و حسابداری هایبررسیهاي پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران، 

 .10-22، صص 11شماره 

 و افشا کیفیت بر موثر حاکمیتی عوامل بررسی( 7895) احمد و برزائی، پور خدامی -1
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زمستان  50،شماره  فصل نامه حسابداری مالی، ها آن بین ی رابطه بر بازار رقابت تأثیر

 . 17-55، صص  95

(، تأثیر اهرم مالی بر ضریب واكنش 7831خوش طینت، محسن و حامد فلاح جوشقانی ) -2

 .7 - 51 ص، ص71، شماره مجله مطالعات حسابداریسود، 

بررسی رابطه بین متغیرهاي مالی و غیر مالی (، 7839خدادادي، ولی و محسن شریفی فرد ) -1

مجله ، اوراق بهادار تهرانهاي پذیرفته شده در بورس با بازده غیر عادي سهام در شركت

 .11 - 15و  71 - 77، صص 58، شماره دانش و پژوهش حسابداری

 اطلاعاتی (، محتواي7839پور ) ولی نیا و هاشم طالب اله رودپشتی، فریدون، قدرت رهنماي -1

، شماره تحقیقات حسابداری و حسابرسینقدي،  هايجریان و نوسانات سود چرخه و سود

3. 

مجله (، عوامل مرتبط با سود غیرمنتظره و رابطه آن با قیمت سهام، 7811سجادي، حسین ) -3

  .81-10 ص، ص51و  52، شماره های حسابداری و حسابرسیبررسی

، هموارسازي سود و اثر آن بر محتوي اطلاعاتی (7897) سلیمانیان، محمد و جواد عسگري -9

، نور، دانشگاه آزاد سابداری و مديريتاولین همايش ملی حدرآمدهاي گزارش شده، 

 .اسلامی واحد نور

بر  اطلاعات افشاي تأثیر بررسی (،7833محمدي ) نرگس فلاح و حسین فخاري، -70

 تحقیقاتتهران،  بهادار اوراق بورس در شده پذیرفته هاي شركت سهام نقدشوندگی

 .720 ص، ص1 شماره  ،حسابداری

های عوامل منتخب بر رفتار هموارسازی سود در شرکتتاثیر (، 7839كریمی، نیلوفر ) -77

علوم  ، پایان نامه كارشناسی ارشد، دانشکدهپذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران

 اصفهان. اداري و اقتصاد دانشگاه

 كیفیت بین رابطه (، بررسی7839كامی ) فلاحی و محسن علی مرادي، مهدي و محمد -75

، ص 88شماره  ،پژوهشی( - توسعه )علمی و دانش لةمجسود،  واكنش ضریب و سود

721-722. 

 در سود مدیریت (، بررسی7831) بخت، محمد رضا نیک سحر سپاسی و ایرج؛ نوروش، -78

 انسانی و علوم اجتماعی مجله تهران، بهادار اوراق بورس در شده پذیرفته هايشركت

 .711-712، صص 18، شماره حسابداری ويژه
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رزيابی رابطه محتوای اطلاعاتی اقلام تعهدی و ا(، 7890)بهزادفر و سید عباس هاشمی -71

های پذيرفته شده در بورس اوراق های مالی منتخب با قیمت سهام شرکتنسبت

 .  11-22دوره سوم ،صص  7 ،شماره فصل نامه حسابداری مالی،  بهادار تهران

15- Ball and Brown. (1968). "Differential information and the 

small firm effect". The Journal of Financial and 

Quantitative Analysis, 20 (Dec): 407-422. 

16- Emeka, T. Nwaeze, (2011), Are Incentives for Earnings 

Management Reflected in The ERC: Large Sample Evidence, 

Advances in Accounting, 27, pp. 26-38. 

17- Michelson, S. E., J. Jordan-Wager, and C.W. Wooton (2000), 

“The Relationship between the Smoothing of Reported Income 

and Risk-Adjusted Returns”, Journal of Economics and 

Finance, Vol. 24 No.2, summer, Pp. 141-159. 

18- Mahmoudi,V. , Shirkavand, S. ,Salari, M. (2011),"How Do 

Investors React to The Earnings Announcements?", 

International Research Journal Of Finance And 

Economics, 70, PP. 145-152. 

19- Tucker, J. W and P. A. Zarovin (2006), “Does income 

smoothing improve earnings  in formativeness”, The 

Accounting Review, VOL. 81 NO. 1, PP. 252-270. 

20-Tudor, Alexandra., (2010), Income Smoothing and Earnings 

Informativeness. Available from. 
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