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  چكيده
 ي وجـود هموارسـاز    ني همچن ـ  و بازده سهام و    يمالهاي    تن نسب ي ب  وجود رابطه  ياديقات ز يتحقدر  

 ي كـه گزارشـات مـال      از آنجا  .است شدهد  ييرفته شده در بورس اوراق بهادار تا      يپذهاي    تدر شرك 
 ي هموارسـاز   برخـوردار اسـت    يادي ـت ز ياستفاده كنندگان از اهم   گيري    ميو تصم بيني    شي در پ  كه

ات اسـتفاده   مي و تـصم   يلمـا هـاي     ت محاسـبه نـسب    ي را كـه مبنـا     ين گزارشـات  ي چن ـ يسود، سودمند 
 ير هموارساز ي تاث ين مطالعه به بررس   ي در ا  لذا. برده است ر سوال   يش ز يش از پ  يباشد ب   مي كنندگان
 . پرداختـه شـده اسـت   1382 -1386 دوره ي، ط يمالهاي    تن نرخ بازده سهام و نسب     يبطه ب سود بر را  

ــق  ــن تحقي ــتفاده از روش    ي شــركت پذ70در اي ــا اس ــران ب ــادار ته ــورس اوراق به ــده در ب ــه ش رفت
از فنـون  هـا   هيل و آزمـون فرض ـ  ي ـه و تحل  ي ـو جهـت تجز    انتخاب شـده  اي    تصادفي طبقه گيري    نمونه

 ي بـرا  ني همچن  فيشر استفاده شده است    Zr و   rبودن  دار    معنييفي، آزمون   آماري همچون آمار توص   
  .كل استفاده شده استيهموارساز از مدل اهاي  تص شركيتشخ
هـاي    ت در شـرك    و بـازده سـهام     يمـال هـاي     تن نـسب  ي ب  و رابطه  تحقيق وجود هموارسازي  هاي    يافته

در سطوح مختلف سود    ها    تد كه شرك  پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار را تاييد نمود و نشان دا           
 يحـاك نتيجه اصلي تحقيـق      . نمايند  مي شامل سود عملياتي، ناخالص و خالص اقدام به هموارسازي        

 در مـالي بـا بـازده سـهام       هـاي     ت نـسب  ين برخ ـ يب ـدار    معنـي رغـم وجـود رابطـه        ي عل از آن است كه   
ن ي ـن ايب مالي با بازده سهاماي  ه  ت از نظر رابطه بين نسب     سود،هموارساز و غيرهموارساز  هاي    تشرك

  .وجود نداردداري  معنيتفاوت ها  تدو گروه از شرك

  کلي،مدل ايمالهاي  ت سود، نسبيهموارساز: يدي كليها واژه

  :mashaykhi@ut.ac.irEmail                 : نويسنده مسئول∗
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  مقدمه
سـازماني   ن و بـرون   كننـدگان درو   بـراي اسـتفاده    ي آت يانات نقد يو جر بازده سهام   بيني    پيش

 ني ـ ا يكـي از اهـداف اصـلي گزارشـگري مـالي نيـز ارائـه              كـه   اسـت   اي    داراي اهميت ويژه  
كنندگان مباني نظـري و      محققان و تدوين  ،  نظران  برخي از صاحب  . اطلاعات بيان شده است   

مـالي و تجزيـه و تحليـل        هاي    تز نسب  گزارشگري مالي بر اين باورند كه با استفاده ا         اهداف
تحقيقـات  . نمـود بينـي     را پـيش  ها    تشرك ي آت يانات نقد يو جر توان بازده سهام      مي روندها

همچنين عوامل  . مالي و بازده رابطه معناداري وجود دارد      هاي    تنشان داده است كه بين نسب     
  . باشد ي از اين عوامل هموارسازي سود ميمختلفي بر بازده تاثير دارد كه يك

 يانات نقد يجرسود و   بيني     بر پيش  ي مال ي گزارشگر ي كه امروزه تمركز اصل    ياز آنجاي 
 عنـوان   بـه  سـود را     يو عموم تحليل گـران مـال      باشد    مي  شركت ينوان شاخص عملكرد  به ع 

گيرند، بنابراين شناخت تاثير   ميخود در نظر هاي    تو قضاو ها    ييك عامل برجسته در بررس    
 پذيرفتـه شـده در بـورس اوراق بهـادار تهـران           هـاي     تبازده سهام شرك   سود بر    يهموارساز

 ي دارد اثر پديده هموارسـاز  ياين تحقيق نيز سع   . برخوردار باشد اي    تواند از اهميت ويژه    مي
 نمـوده و بـا اسـتفاده از         يپذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران بررس       هاي    ترا در شرك  

 رابطـه بـين     يشـدت و چگـونگ    ،   بـر نـوع    يموارسـاز خود مشخص كند كه آيـا ه      هاي    يافته
   با بازده سهام تاثير دارد يا خير؟يمالهاي  تنسب

به منظور تنظيم نوسـانات سـود شـركت         ،  توان عمل آگاهانه مديريت     مي  را يهموارساز
ذاشته و بـا ايـن روش       گ سود قادرند بر بازده سهام تاثير        يمديران با هموارساز  . تعريف كرد 

كـم بـودن    .پـاداش و افـزايش ثـروت سـهامداران دسـت يابنـد            ،  ي امنيت شغل   نظير يبه اهداف 
هـا   تدر شرك يگذار گذاران جهت سرمايه تري را در سرمايه  سود وضيت مطلوبنوسانات
جهت باثبـات جلـوه دادن سـودآوري دسـت بـه         ها    تمديريت برخي از شرك   . كند  مي ايجاد

گـذاران را بـه      ننـد تـا توجـه سـرمايه       ز  مـي  ماليهاي    تهاي آگاهانه در اقلام صور     دستكاري
  .سمت خود جلب نمايند

  
  قينه تحقيشيپ

گيرنـد تـا      كار مي ه  هاي مختلفي را ب     در مطالعات قبلي، عنوان شده است كه مديران تكنيك        
عنـوان شـكلي از    ن مطالعـات هموارسـازي سـود بـه    ي ـدر ا. نوسـانات سـود را كـاهش دهنـد    

. گـردد  ود نسبت بـه سـطح واقعـي آن مـي    شود كه باعث تحريف س     مي مديريت سود مطرح  
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ش اسـتفاده كننـد، رفتـار       عنوان مثال، اگر مديران از اختيارات خود در جهت افزايش پـادا            به
انـد كـه    در مقابل، بسياري از مطالعات اخير بر ايـن عقيـده        . ]7[طلبانه خواهد بود   آنان فرصت 

هايي  ه وضعيت شركت  گذاران دربار   رمايهتواند سبب شود كه درك س       هموارسازي سود مي  
معتقـد اسـت كـه مـديريت سـود          ) 1989(پريش ـ. كه سود آنها هموار شده است، بهبـود يابـد         

كند كـه مـديران اقـدام بـه           مي بيان )1993(بلك. ]8[دربردارنده مضامين مثبتي از سود است     
. اي ارائـه شـود كـه آگـاه كننـده باشـد              گونه و به  تر شده   نمايند تا سود عيني     هموارسازي مي 

ادعـا دارنـد   ) 1997( و همكارانيچان. ]9[يابد چنين ارتباط بين سود و ارزش، افزايش مي    هم
كنند تا بـه      عنوان ابزاري براي هموارسازي استفاده مي      ديران از اقلام تعهدي اختياري به     كه م 

ود سود ثابت بيـانگر سـطحي از س ـ       .  كه توسط مديريت ارزيابي شده، دست يابند       يسود ثابت 
. مدت، پس از حذف اقلام غيرمترقبه، اسـتمرار داشـته باشـند           رود در بلند    مياست كه انتظار    

د براي افزايش پاداش و مزايـا، پـايين بـردن هزينـه سـرمايه در      توان اين نوع مديريت سود مي 
  .]10[ بدهي، مورد استفاده قرار گيرديمدت و جلوگيري از تخطي از اقلام تعهدبلند

تعيين  توانند بر   ديران از طريق هموارسازي سود مي     معتقدند كه م  )1989(تمانيترومن و ت  
بـر ايـن    )1995(سيي و لـو يچـان  .]11[ر بگذارنـد يارزش بازار از طريق سودهاي موقـت تـاث  

شود كـه     ها در هموارسازي سود مي      منجر به برتري آن   ها    تكه كيفيت بالاي شرك   اند    عقيده
هايي با كيفيت     شركت. يستصول ن هايي با كيفيت پايين، قابل ح       اين موفقيت توسط شركت   

با كيفيت بالا در زمينه هموارسازي، با محدوديت روبه         هاي    تين، در تقليد موفق از شرك     پاي
ها،   گذاران بتوانند در تعيين ارزش شركت       شود كه سرمايه    اين استراتژي، سبب مي   . روهستند

را بـا اقـلام   عنـوان كـرد كـه بـازار، ارزش شـركت          ) 1996(اميسـابرامان . ]12[بهتر عمل كنند  
 و  ي آت ـ يآورختيـاري، سـود   كنـد تـا از طريـق اقـلام تعهـدي ا             تعهدي اختياري مـرتبط مـي     

 به طور   يده داشت كه انتخاب روش حسابدار     ي عق يو. كندبيني    شيرات سود سهام را پ    ييتغ
بنابراين . ، مكانيزمي است كه از آن طريق، مديريت اطلاعات را به بازار انتقال دهد             يارياخت

ــا بــدين وســيله، درك    تبايــد شــرك ــا ســود خــود را همــوار كننــد ت هــا را تــشويق كــرد ت
  .]13[گذاران و ارزش نهايي شركت افزايش يابد سرمايه

كنند كه اگر سود سال جاري قبـل از         فرضيات هموارسازي سود، از يك سو پيشنهاد مي       
قـلام  اعمال اقلام تعهدي اختياري، كمتر از سـود گـزارش شـده سـال قبـل باشـد، مـديران ا                    

 ديگر، اگر سود سـال جـاري پـيش از           ياز سو .  اختياري مثبت گزارش خواهند كرد     يتعهد
 اختيـاري منفـي   يتر از سود سال قبل باشد، اقلام تعهـد      اعمال اقلام تعهدي اختياري، بزرگ    
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تهيـه شـد، كـه بـراي        ) 1991(شـكل ديگـري از ايـن مـدل توسـط جـونز            . لحاظ خواهد شد  
  .]14[شود  استفاده مييارياختري و غيارياخت يتفكيك اقلام تعهدي به اجزا

رفتـه شـده در   يپذهـاي    در شـركت  يسـاز نـشان داد هموار   اي     مطالعه ي، ط )1378(يبدر
ك ي ـ ينسبت سودآور، قين تحق يج ا يمطابق نتا . رديگ  مي بورس اوراق بهادار تهران صورت    

 بورس كـه     شده در  رفتهي پذ يديتولهاي    شركت بوده و     سود هموارسازيزه موثر جهت    يانگ
  .]5[اند  شده سودهموارسازير يشتر درگيب، اند  برخوردار بودهيتر سودآور نيياز نسبت پا

رفتـه شـده در بـورس اوراق        يپذهاي     در شركت  هموارسازي،  )1385(ونوس و همكاران  
 يحـــسابدار(رانيـــ ا15 شـــماره يبهـــادار تهـــران را بـــا اســـتفاده از اســـتاندارد حـــسابدار

 از آن است كـه اگرچـه        يق حاك ين تحق يج ا ينتا.  قرار دادند  يبررسمورد  ) ها يگذار هيسرما
 يوجــود نــدارد، ولــاي  طــور گــسترده  ســود بــهيســازن ابــزار جهــت همواريــاســتفاده از ا

 كـــه ســـود حاصـــل از فـــروش ييهـــا له در شـــركتين وســـيـــ بـــا ا ســـوديســـاز همـــوار
  .]1[شود  مير صفر بوده است مشاهدهيشان غيها يگذار هيسرما

 سـود بـا اسـتفاده از اقـلام          هموارسـازي ، نشان دادند كه     )1385(يو افلاطون  يدريپور ح 
ات بـر درآمـد و   ي ـرد و مالي ـگ  مي صورتيرانياهاي   ران شركت ي توسط مد  ياري اخت يتعهد

 هموار نمـودن سـود بـا اسـتفاده از           ي برا ياصلهاي     محرك ياتيعملهاي    تيانحراف در فعال  
هـا    يي به كل دارا   ينسبت بده , ق اندازه شركت    يحقن ت يدر ا . باشد  مي ياري اخت ياقلام تعهد 

 برخـوردار   يت چنـدان  ي ـ سـود از اهم    هموارسازيهاي    عنوان محرك   سود به  يريپذ وسانو ن 
  .]2[باشد ينم

 سود در   ي هموارساز يكل به بررس  ي شاخص ا  يريكارگ هبا ب ،  )1385(يزداني و   يملانظر
 ين بررس ـ يج ا ينتا.  پرداختند تهرانبورس اوراق بهادار      شده در  رفتهي پذ يديتولهاي    شركت

 باشـند، بـر   ي سود ناخـالص همـوار سـاز سـود نم ـ    يكه بر مبناها   شركتينشان داد كه برخ  
كـه   ان كردنـد  ي ـنگونـه ب  ين مـسئله را ا    ي ـل ا ي ـشان دل ي ـا. ساز هستند  هموار ياتي سود عمل  يمبنا
بـا توجـه بـه      . نـد ا  سـود اسـتفاده كـرده      يعنوان ابزار هموارسـاز    دوره به هاي    نهيران از هز  يمد

تواند   مي شركتياتيعملهاي  ييد كه خالص داراين پژوهش روشن گردي در ايه اصليفرض
)  از آن است   ي بخش  سود هموارسازيكه  (ت سود   يري مد ي محدود كننده برا   يعنوان ابزار  به

  .]3[باشد
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  قين تحقي سود در اهموارسازي يبررس
.  سود از مدل ايكـل اسـتفاده شـده اسـت           يز رفتار هموارسا  ييمنظور شناسا  در اين تحقيق به   

كننـد،    مـي  تلاش سود ي هموارساز ي كه برا  يهاي  تمام شركت  ياين شاخص قادر به شناساي    
 موفـق يـا   ي سـود تـا حـدود   يدر اقدام به هموارسـاز   ها    ت ديگر اگر شرك   يبه بيان . باشد ينم

هرچنـد  . شوند  مييندب هموارساز طبقهعنوان غير  هشاخص ب   اين يبرمبنا  ناموفق باشند،  كاملاً
ن ي ـ كـه بـر ا     يهـاي  شوند، زيرا شـركت     مي اين مشخصه از ديدگاه محافظه كارانه مثبت تلقي       

به هـر حـال بـا    .  هموارساز هستنديبا ضريب اطمينان بالاياند    شده يبند مبناء هموارساز طبقه  
 يبرا لايك شاخص، دسو هموارسازي يها و در مقايسه با ساير معيارها       توجه به تمام ويژگي   

 از سـطوح    يك ـياگرشركتي حداقل در    . شود  مي ي قابل قبول تلق   يمعيار،  اين مطالعه  اهداف
 شـركت هموارسـاز در   عنـوان  بههموارساز باشد، در اين تحقيق      ا خالص، ي ناخالص   ياتيعمل

  .نظر گرفته خواهد شد
  :كل استفاده شده استير از مدل ايل زيق به دلاين تحقيدر ا

 متوسـل   يذهن ـهـاي     تبـه قـضاو   هـا     سود و برآورد هزينـه    بيني    پيش يكل برا يمدل ا  .1
  .شود ينم

سال از اطلاعـات مربـوط بـه يـك دوره       استفاده از اطلاعات يك    يكل به جا  يمدل ا  .2
  .كند  مي چند ساله استفادهيزمان

رد، تـاثير  ي ـكننده را جداگانـه در نظـر بگ     اينكه تاثير هر متغير هموار     يكل بجا يمدل ا  .3
 .]9[كند  مي لحاظچند متغير را تواماً

، آلبرشـت   1987در   موسس،  1981 ايمهف در ،  1981ن شاخص توسط ايكل در سال       يا
 از محققيـين ديگـر در       يو بسيار  )1385(يزداني و   يملانظر،  1994در   ي و آشار  1990و در   

  . ]20و19و18و16و15[داخل و خارج از كشور بكار گرفته شده است
 از ي كـه يك ـ يپـذير  يـا تغيير يب پراكنـدگ ي يا ضـر CVب تغييرات يدر اين مدل از ضر   

نـام انحـراف    ه   ب ـ ي است كه از تقسيم يك شـاخص پراكنـدگ         ي پراكندگ ي نسب يها شاخص
چـارچوب  . استفاده شـده اسـت  ، آيد  ميدسته  بنام ميانگين بيمعيار بر يك شاخص مركز    

 تغيـر  م كنـد كـه چنـدين       مي  تعريف ي واحد عنوان  بهموسسه هموارساز را    ،   مدل ايكل  ينظر
يند تاثيرات آنها، نوسانات سود را به حـداقل  آرد كه بريگ  ميكاره  باي    گونه  را به  يحسابدار

شـود كـه ضـريب        مـي  شـناخته  هموارسـاز  عنـوان  شـركتي بـه    طبق ايـن مـدل    . ممكن برساند 
 يـا سـود خـالص بـر ضـريب           ياتي ـپراكندگي تغييرات يك دوره سـود ناخـالص، سـود عمل          



86 1386، پاييز و زمستان 24، شماره 9تحقيقات مالي، دوره 

گـر شـاخص   يبـه عبـارت د  . تر از يـك باشـد    كوچكپراكندگي تغييرات يك دوره فروش    
  :شود  مير محاسبهي به شرح زيهموارساز

CY= CV∆I/ CV∆S 
ICV: ن مـدل  يدر ا كه    ام در بـازه     i تغييـرات سـود در شـركت         ي ضـريب پراكنـدگ    ∆

SCV و    تحقيق يزمان  ير بـازه زمـان     ام د  i تغييرات فروش در شركت      يب پراكندگ ي ضر ∆
باشـد،   CY<1 و اگـر    شركت سود خود را هموار نكرده       باشد، CY≥1 اگر. باشند  مي قيتحق

  شركت سود خود را هموار نموده است
 يهموارسـاز . باشـد   مـي  سـود ي مصنوعيطور مشخص هموارساز  هن مدل، ب  يهدف در ا  

 يهموارسـاز همچنـين   .  ارتبـاط نـدارد    ياصولا به هيچ اقدام يا تـصميم مـديريت        ،   سود يطبيع
 قـرار   ي اسـت كـه در محـدوده ايـن بررس ـ          ي سود نيـز بيـانگر يـك وضـعيت اقتـصاد           يواقع
 مـديريت   ي در واقع بيـان كننـده اعمـال عمـد          ي مصنوع ياما در مقابل هموارساز   . گيرد ينم
 بـه   يطـور آشـكار    ه گزارش شده اسـت كـه ب ـ       ي سودها ي زمان يها  هموار كردن سري   يبرا

 است مـورد    ي كه ضرور  يموضوع ديگر . انجامد  مي يقتصاداهاي    تانحراف در ارائه واقعي   
 موفـق   يها  تلاش ي شناساي يصرفا برا ،   ايكل يتاكيد قرار گيرد اين است كه چارچوب نظر       

 كه ي موسساتيياين مدل قادر به شناسا،  ديگريبه بيان، شود  ميكار برده ه سود بيهموارساز
  .نخواهد بود،  شونديام آن نمكنند اما موفق به انج  مي سود تلاشي هموارسازيبرا

  
  اهداف تحقيق

 سود بر وجود، نوع و شدت رابطه بين         ياين تحقيق با هدف مشخص نمودن تاثير هموارساز       
گيرنـدگان    كننـدگان يـا تـصميم       گيـرد تـا اسـتفاده       مي  و بازده سهام صورت    يمالهاي    نسبت

، دولـت و    ي و اعتبـار   يموسسات مـال  ،  ها گذاران، بستانكاران، بانك   مختلف از جمله سرمايه   
 كـه بـا     يمـال هاي    به نسبت ،   خود يگيرها ميكنندگان در تجزيه و تحليل و تصم       ساير استفاده 

عنـوان   ه را نيـز ب ـ هموارسـازي ن حـين  يدارند توجه داشته و در اداري  معنيبازده سهام رابطه  
د لحـاظ    خـو  يهـا  يگيـر  در تصميم ) يجه حاصل از اين تحقيق    البته با توجه به نت    ( موثر يعامل

  .نمايند
  :گيرد وجود دارد  مي نشاتي كه از هدف اصلياما در اين تحقيق دو هدف فرع

ساز سـود پذيرفتـه شـده در بـورس اوراق بهـادار         هموارهاي    مشخص نمودن شركت   .1
  ؛ تحقيقيتهران درنمونه انتخاب
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ها   تهموار ساز سود در هر يك از صنع       هاي    مشخص نمودن ميزان يا درصد شركت      .2
  .پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهرانهاي  تو دركل شرك

  
   اطلاعات و داده هاي گردآوريها روش

 دسـت ه گوناگون و از منـابع ديگـر ب ـ  هاي  تصور هكه بري ز ثانويههاي    در اين تحقيق از داده    
  :آيند استفاده شده است مي

يـشين  ج تحقيقـات پ   و نتـاي  هـا      در اين تحقيـق از اطلاعـات، ادبيـات موضـوع، داده            )الف
  .استفاده شده است

ــاراز اطلاعــات) ب ــاي  ت صــور وي آم ــاله ــيم ــوان اطلاعــات حــسابدار  ه كــه ب  يعن
 و نـرم افـزار      شـود و از طريـق بـورس اوراق بهـادار            مـي  ي تلق ـ نمونـه هاي    تشرك

  . در اختيار قرارگرفته است استفاده شده استويشركت پارس پرتفول
  

   تحقيقي و دوه زمانينمونه آمار
 بـورس اوراق بهـادار      رفتـه شـده در    ي پذ يديتولهاي    تشركشامل    اين تحقيق  يمارآجامعه  
 ييها  شركت ي برا يبعد از اعمال روش حذف    گيري     نمونه .باشد  مي 82-86 دوره   ي برا تهران

هـر گـروه    صورت گرفتـه و اي   طبقه يبه روش تصادف  اند    ر بوده يط ز ي از شرا  يكي يكه دارا 
ارائه شده سازمان بـورس اوراق      هاي    يبند طبقهفعال در يك صنعت طبق      هاي    شامل شركت 

ط مـذكور   يشـرا . عنوان نمونه انتخاب شـده اسـت       ه شركت ب  70ت  يو در نها  . باشد  مي بهادار
  :عبارتند از

  ؛ي ماليگر  واسطهو يگذار سرمايههاي  ت شركر ازي به غييها شركت) 1
  ؛باشد  مي29/12 آنها ي كه سال ماليهاي شركت) 2
 بـه  يرا داشـته و دسترس ـ   هـا      محاسـبه متغيـر    يشرايط مـورد نيـاز بـرا       كه   يهاي شركت) 3

 از ي اطلاعـات  ي حـاو  )1(نگـاره شـماره    .وده اسـت  ب ـ آنها مسير    يمالهاي    تاطلاعات و صور  
  .باشد  مينمونههاي  تشرك
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  هاي عضو نمونه شركت. 1نگاره 

  تعداد نمونه  تعداد جامعه  كد صنعت  نام صنعت

  11  38  15  ها  آشاميدنيساخت محصولات غذايي و انواع
  6  20  17  ساخت منسوجات

  12  39  24  ساخت مواد و محصولات شيميايي
  2  8  25  ساخت محصولات از لاستيك و پلاستيك
  9  31  26  ساخت ساير محصولات كاني و غيرفلزي

  4  14  27  ساخت فلزات اساسي
  5  15  28  آلات ساخت محصولات فلزي فابريكي به جز ماشين

  7  24  29  بندي نشده لات و تجهيزات طبقهآ ساخت ماشين
  2  7  31  بندي نشده هاي برقي طبقه آلات و دستگاه ساخت ماشنين

  6  21  34  تريلر وسايل نقليه موتوري، تريلر و نيمه
  6  20  - *ساير
  70  237    جمع

  
  تحقيقهاي  رضيهف

 يه معنـادار  همـوار سـاز رابط ـ    هاي    ت در شرك  يمالهاي    تبين بازده سهام و نسب     )ه اول يفرض
  .وجود دارد

 يهموار ساز رابطه معنادارغيرهاي  ت در شركيمالهاي  بين بازده سهام و نسبت    )ه دوم يفرض
  .وجود دارد

همـوار سـاز از نظـر رابطـه بـازده سـهام و              همـوار سـاز و غير     هـاي     تبين شـرك   )ه سوم يفرض
  . وجودداردي، تفاوت معناداريمالهاي  تنسب
  

   تحقيقياصلهاي  متغير
بـازده  ،   سـود  يهموارسـاز : دنگير  مي  قرار يبررس عناوين مورد ن  يا متغير با    3ين تحقيق   در ا 

 يمـال هـاي     عنوان متغير وابسته، نـسبت     ه بازده سهام ب   ، متغير ها  ني ا از. يمالهاي    نسبت سهام و 
  .شوند  مييگر شناساي  متغير تعديلعنوان به سود هموارسازيمستقل و هاي  عنوان متغير هب

  
  قيات تحقيضآزمون فر

  : ر برداشته شده استي زيها ق، گامين تحقيات ايجهت آزمون فرض
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  ؛يا  طبقهيصورت تصادف ه بينمونه از بين جامعه آمارهاي  تانتخاب شرك .1
 عنـوان   بهانتخاب شده   هاي     و ساير اطلاعات مورد نياز شركت      يمالهاي    تاخذ صور  .2

 ؛يمالهاي  تنمونه و استخراج اطلاعات مورد نياز از صور
افـزار   استفاده از نرم   با   يانتخابهاي    مورد نياز و بازده سهام شركت     هاي    محاسبه نسبت  .3

 اكسل؛
 ؛نمونه با استفاده از مدل ايكلهاي  تهموار ساز بودن شركتعيين هموار يا غير .4
وانجـام سـاير تجزيـه و       هـا      آزمـون فـرض    ي بـرا  Excelو   SPSSافزار   استفاده از نرم   .5

 يهمبـستگ ، ي همچـون آمـار توصـيف   يآمـار هـاي   وش ر يكـارگير  بـا بـه   هـا     تحليل
  فيشر؛Zr و r بودندار  معنيآزمون ، )، ضريب تعيينيضريب همبستگ(

  .يگير ت اخذ نتيجهيدر نها .6
بـا اسـتفاده از     ها    تن شرك يا،  نمونههاي    تن در نقطه شروع و پس از انتخاب شرك        يبنابرا

. دي ـبنـدي گرد   هموارسـاز تقـسيم    قبلا تشريح شد به دو دسته هموارساز و غير         مدل ايكل كه  
به دو دسته   ها    تبندي صحيح شرك   تفكيك و طبقه  ،  صحت محاسبات ،  جهت بالا بردن دقت   

عنوان نمونه را براي     انتخاب شده به  هاي    تساز و غيرهموارساز، سه سطح ازسود شرك      هموار
ود س ـ ، سـه سـطح از سـود شـامل سـود عمليـاتي             اين.ايم  در نظر گرفته   85 الي   82زه زماني   با

اطلاعات مورد نيازبراي ايـن قـسمت از تحقيـق شـامل مبلـغ              .باشد  مي ناخالص وسود خالص  
 هـاي مـذكور    نمونه در طي سـال    هاي    تدرآمد و سه سطح از سودهاي ذكر شده براي شرك         

تي اگر در يكي از سطوح سود هموارسـاز تـشخيص داده      ح ،باشد بعد از انجام محاسبات     مي
ربـوط بـه ايـن      تجزيـه و تحليـل م     . شـوند   مـي  در نظرگرفتـه  عنوان شركت هموار ساز      شود به 

انگر ي ـب بي ـ به ترت"غ" و "ه"ن نگاره واژه يدر ا(  ارائه شده است   )2(قسمت در نگاره شماره   
  در آن سـطح از سـود     هموارسـازي  نـشانه    " *" و علامـت   هموارسـاز بـودن   ريرساز و غ  هموا
  .) استباشد، مي
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   و غيرهموارسازهاي هموارساز جدول تفكيك شركت. 2نگاره 
  غ  ه  سود خالص  سود عملياتي  سود ناويژه  نام شركت  غ  ه  خالصسود  سود عملياتي  سود ناويژه  كتنام  شر

     *88245  *76767  95262  سيمان غرب    43837  *68080  *74857  شهدايران

      296056  171457  202694  سيمان صوفيان    *1119  *4128  *20500  گرجي
      579862  443860  528565  سيمان تهران    -95468  -59648  64661  روغن نباتي پارس
      25043  27981  39416  كاشي پارس    *15048  *23746  33320  نوش مازندران
     46178  *60014  *73297  چيني ايران    19104  25263  29381  قند قزوين

      5214  7292  10793  پارس سرام    13449  17143  30004  كيوان
      17386  34037  47472  شيشه و گاز    *11343  22146  *23834  جامقند تربت 
      59099  63458  77679  شيشه قزوين    14000  27149  *64075  مهرام
      -247436  -155008  -107763  نورد و لوله اهواز    *-4073  1313  *7872  ويتانا

      29046  36196  61958  ايران سازي ماشين    66666  90241  155305  لبنياتي پاك
      235  15294  42319  آلومنيوم پارس    *6860  *3779  *6813  قند بيستون

     *64263  *70471  90756  آلومتك    21080  50763  56124  نساجي بروجرد

      17704  48396  89776  موتوژن    -19551  -16207  -7643  نساجي غرب
     1142  2542  4984  كابل باختر    -11780  -29343  -18102  نساجي قايمشهر

     *548829  *621234  1182410  سايپا ديزل    *24044  10168  15171  ايران مرينوس

-33347  *-34988  -3987  مخمل كاشان
*

      -145185  -15886  424847  بهمن  
     755013  828094  103312  زامياد    *-6425  *-2267  *879  توليدي تيم

      3754760  6298271  5310952  ايران خودرو    27201  32561  57158  پتروشيمي فارابي
190773  *221127  *224737  صنايع شيميايي ايران

*
     704019  *1425946  *193704  ديزل خودرو ايران  

     *111501  *404427  *555225  پارس خودرو    41739  22237  33200  داروسازي ابوريحان

     *-32894  *11343  26348  ارج    88785  93546  *97653  پتروشيمي آبادان

     *27102  49911  *115347  بوتان    44335  45977  50829  سينا دارو

     389552  *-16007  *-3135  آزمايش    4683  *16215  *21175  داروسازي لقمان

      62877  56128  98021  پارس خزر    *82086  98609  *41045  پارس دارو
     1901  *9411  *15754  الجنر    15016  32754  38793  البرز دارو

      -81881  -55194  43411  پارس خانگي لوازم    *78722  84045  *127283  پاكسان
      29339  47819  77138  آبسال    77860  *90570  *133013  تولي پرس

      384  991  2910  پمپ پارس    *58123  57567  128199  كف
     *4355  *2216  *4840  پمپ ايران    *13587  11562  *15604  دارو اسوه

      191982  73224  103169  معادن روي ايران    *56034  *52791  *106479  ماشين سازي اراك
     *699  *6456  18256  كارتن مشهد    *-9149  *--72  29731  صنعتي كاوه

     *-1973  -3197  *6442  درين كاشان    *8127  11684  14016  بسته بندي مشهد

     *2586  *6458  *15890  تيزرو    18822  24944  43340  پلاسكوكار سايپا

      4022  4750  8517  فيبر ايران    10422  29573  37109  ايران تاير
     *14838  *22244  *59193  ايران پردازي داده    617207  716660  404364  سيمان سپاهان
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هـاي    تببه دو دسته هموارساز و غيرهموارساز نس      ها    تبندي شرك  بعد از تفكيك و طبقه    
جهـت آزمـون    . پـردازيم   مـي  قي ـات تحق ي فرض ـ يمورد نظر را محاسبه كرده و به بررس       مالي  
ج آن در نگـاره  يم كـه نتـا  ي ـا رسون اسـتفاده كـرده  ي پياز روش همبستگات اول و دوم  يفرض

   . نشان داده شده است)3(شماره

  نتايج مربوط به آزمون فرضيات اول و دوم. 3نگاره 

 .استدار  معني %99نان ي در سطح اطم**. استدار  معني% 95نان ي در سطح اطم*

  هموارسازهاي  تشرك  هموارسازريغهاي  تشرك

Sig.   
(2-tailed) 

 يهمبستگ
رسون با يپ

  (R)بازده 
Sig.   

(2-tailed) 

 يهمبستگ
رسون با يپ

  (R)بازده 

علامت 
  ي مورد بررسيمالهاي  تنسب  ياختصار

.029 .193(*) .818 .019 CR ينسبت جار 

.081 .155 .640 -.038 QR ينسبت آن 

.685 .036 .618 .041 IT الانسبت گردش ك 

.366 -.081 .623 .040 AT ها گردش دارايي 

.008 .232(**) .615 .041 ROA ها بازده دارايي 

.139 .132 .015 .197(*) ROE بازده سرمابه 

.017 .210(*) .961 -.004 ROS بازده فروش 

.293 .094 .592 .044 ROWC ه در گردشيبازده سرما 

.006 .241(**) .016 .196(*) CAR ي جارييرانسبت دا 

.562 .052 .912 -.009 CFR ينسبت گردش نقد 

.162 .124 .887 -.012 ITWC ه در گردشينسبت كالا به سرما 

.167 .123 .549 .049 WCT يه جاريگردش سرما 

.116 .140 .015 .197(*) EPS سود هر سهم 

.597 .047 .013 .201(*) DPS هر سهميسود نقد  

.000 .327(**) .078 .143 DPR به سود هر سهمينسبت سود نقد  

.083 .154 .202 .104 E/P نسبت سود هر سهم به قبمت 

.044 .179(*) .000 .281(**) D/P به قبمت هر سهمينسبت سود نقد  

.271 .098 .959 -.004 P/E نسبت قبمت هر سهم به سود هر سهم 
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ن يب ـ ينگينقـد هـاي     تدر مـرد نـسب    شـود،     مي  ملاحظه )3(طور كه در نگاره شماره     همان
رهموارساز و  يهموارساز و غ  هاي    ت با بازده سهام در شرك     ي و نسبت گردش نقد    ينسبت آن 

. وجـود نـدارد   داري    معنـي هموارسـاز ارتبـاط     هـاي     ت با بـازده سـهام در شـرك        ينسبت جار 
هموارسـاز و   ريهموارساز و غ  هاي    ت با بازده سهام در شرك     ي جار يارائن نسبت د  يب نيهمچن

ج ينتا. وجود دارد داري    معنيرابطه   رهموارسازيغهاي    ت با بازده سهام در شرك     ينسبت جار 
ق ي ـج تحق ياما بـا نتـا    ر بوده   ي مغا )1993(قات بارلف يج تحق يق با نتا  ين تحق يدست آمده از ا   ه  ب
 انجـام گرفتـه   هـا     ترهموارساز بودن شـرك   يا غ يموارساز   كه بدون توجه به ه     )1384(يباسع

با   با بازده سهام   ينگينقدهاي    تدر ارتباط با رابطه نسب    دست آمده   ه  ج ب ياما نتا . مطابقت دارد 
  .]17[ داردتقات بارلف مطابقيج تحقينتا

نـسبت  ،  ن نـسبت گـردش كـالا      يب ـشود كه     مي ز ملاحظه يت ن يفعالهاي    تدر رابطه با نسب   
 بـا بـازده     يه جـار  يه در گردش و نسبت گردش سرما      ينسبت كالا به سرما   ،  ها ييگردش دارا 

ج بـا   ين نتـا  ي ـا. وجـود نـدارد   داري    معنيرهموارساز ارتباط   يهموار و غ  هاي    تسهام در شرك  
نـسبت   ن بـازده بـا    يضـمنا عـدم وجـود رابطـه ب ـ        . باشد  مي مطابق )1385(يق عابد يج تحق ينتا

  .]6 و 4[مطابقت دارد) 1382(يمهران  ويج مهرانيها، با نتايگردش دارائ
ن بـازده و    يد، ب ـ ي ـ مورد مطالعـه ملاحظـه گرد      يسودآورهاي    ن در رابطه با نسبت    يهمچن

هاي   ت در شرك  ييرهموارساز و بازده دارا   يهموارساز و غ  هاي    ته در گردش در شرك    يسرما
ر رهموارسـاز و بـازده فـروش د   يغهـاي   تبازده حقوق صـاحبان سـهام در شـرك        ،  هموارساز

 و  يج مهران ـ يج بدست آمده بـا نتـا      ينتا. وجود ندارد داري    معنيهموارساز رابطه   هاي    تشرك
  .]4[ر استيمغا) 1382(يمهران

مت به سود هـر     ين بازده و نسبت ق    ي، ب يه گذار يسرماهاي    ن در رابطه با نسبت    يعلاوه بر ا  
م و سود رهموارساز و سود هر سهيهموارساز و غهاي  ت در شركيميدرصد سود تقس  ،  سهم
ن بـازده و    يب ـ. وجـود نـدارد   داري    معنـي رهموارساز رابطـه    يغهاي    ت هر سهم در شرك    ينقد

و سـود   رهموارسـاز يهموارسـاز و غ هـاي   تز در شـرك يمت هر سهم ني به ق  ينسبت سود نقد  
بـه  . وجـود دارد  داري    معنـي هموارسـاز رابطـه     هاي    ت هرسهم در شرك   يهرسهم و سود نقد   

د و  يي ـتاهـا     ت نـسب  يق در مورد برخ   يات اول و دوم تحق    ي فرض شود كه   مي  مشاهده يطور كل 
 آزمـون   يدرمرحلـه بعـد و بـرا       . حاصـل نـشد    يكـسان يج  يگر رد شد و نتا    ي د يدر مورد برخ  

هـاي    بضـري ن  يا ب ـ ي ـشود كـه آ     مي ي فيشر بررس  Zrق، با استفاده از آزمون      يه سوم تحق  يفرض
ايـن تحقيـق و بـازده سـهام در      در ي مورد بررس ـيمالهاي  ت محاسبه شده بين نسب يهمبستگ
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بـه عبـارت    . ري ـا خ ي ـوجـود دارد    داري    معنـي هموارساز و غيرهموارساز تفاوت     هاي    تشرك
 يريا عدم انجـام آن تـاث  ي سود و   يا انجام هموارساز  ي شود آ  يگر قصد آن است كه بررس     يد

ط بـه   ج مربـو  ينتـا . ريا خ يگذاشته است   ها    ت و بازده سهام شرك    يمالهاي    تن نسب يبر رابطه ب  
  . نشان داده شده است)4(ن آزمون در نگاره شمارهيا

  نتايج مربوط به آزمون فرضيه سوم تحقيق. 4نگاره 
هاي  تشرك

  هموارسازريغ
هاي  تشرك

علامت   ي مورد بررسيمالهاي  تنسب تفاوت  هموارساز
  ياختصار

Zr1 P-
Value1 Zr2  P-

Value2 Zrf 
 CR 0.195451 0.029 0.019002  0.818  0.7026879 ينسبت جار
 QR 0.156259 0.081 0.038018 0.640 0.4708817 ينسبت آن

 IT 0.036016 0.685 0.041023 0.618 -0.01994 نسبت گردش كالا
 AT -0.08118 0.366 0.040021 0.633 -0.48266 ها گردش دارايي
 ROA 0.236302 0.008 0.041023 0.615 0.777676 ها بازده دارايي
 ROE 0.132775 0.139 0.199609 0.015 -0.2661 بازده سرمابه
 ROS 0.213171 0.017 -0.004 0.961 0.8648596 بازده فروش

 ROWC 0.094278 0.293 0.044028 0.0592 0.200114 ه در گردشيبازده سرما
 CAR 0.245836 0.006 0.198569 0.016 0.188232 ي جارينسبت داراي

 CFR 0.052047 0.562 -0.009 0.912 0.2431133 ينسبت گردش نقد
 ITWC 0.124641 0.162 -0.012001 0.887 0.544161 ه در گردشينسبت كالا به سرما
 WCT 0.123626 0.167 0.049039 0.549 0.2970328 يه جاريگردش سرما

 EPS 0.140926 0.116 0.199609 0.015 -0.23370 سود هر سهم
 DPS 0.047035 0.597 0.203774 0.013 -0.62419  هر سهميسود نقد
 DPR 0.339465 0 0.143987 0.084 0.778470  به سود هر سهمينسبت سود نقد

 E/P 0.155235 0.083 0.104377 0.202 0.2025346 نسبت سود هر سهم به قبمت
 D/P 0.180949 0.044 0.288767 0 -0.4293  به قبمت هر سهمينسبت سود نقد

 P/E 0.098316 0.271 -0.004 0.959 0.40745 منسبت قبمت هر سهم به سود هر سه

ن يمحاسبه شده ب ـهاي    Zrfيتمام% 95نان يبا توجه به محاسبات انجام شده در سطح اطم
 ق رد شده  يسوم تحق لذا فرض   ،  اند   واقع نشده  ي بوده و در واقع در نقطه بحران       -96/1  و 96/1

بـين دو  هـاي   ياز لحـاظ همبـستگ  ن دو جامعه مورد مطالعه يگفت كه ب توان يجه نميو در نت
  وجود داردداري  معني تفاوت يمالهاي  تمتغير بازده و نسب
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  يريگ جهينت
 در بورس اوراق بهادار تهران وجود دارد يا خيـر،           يدر پاسخ به اين سوال كه آيا هموارساز       

هـاي    ت را در شـرك    ي وجـود هموارسـاز    ياين تحقيق مانند ساير تحقيقـات انجـام شـده قبل ـ          
 تحقيـق حاضـر     يبا توجه به دوره زمان     .ه شده در بورس اوراق بهادار تهران تائيد كرد        پذيرفت

هموارسـاز در   هـاي     تگردد كه درصـد شـرك       مي  سود در بورس مشاهده    يرفتار هموارساز 
 يگيـر   افـزايش چـشم    ياست كه در مقايسه با نتـايج تحقيقـات قبل ـ         % 54نمونه انتخاب شده    

در % 35،  در سطح سود ناخـالص    ها    تشرك %36 تقريبا همچنين طبق اين تحقيق   داشته است   
  .دنماين  مييالص اقدام به هموارسازدر سطح سود خ% 39 و يسطح سود عمليات

مـالي و   هاي    تتحقيق حاكي از وجود ارتباط بين نسب      هاي    نتايج حاصل از آزمون فرضيه    
مـالي مـورد    هـاي     تاز بين نـسب   . هموارساز و غيرهموارساز است   هاي    تبازده سهام در شرك   

بازده سرمايه در   ،  دارايي جاري هاي    تنسب،  هموارسازهاي    تبررسي در اين تحقيق در شرك     
هـر سـهم بـا بـازده سـهام          سود نقدي هر سهم و سود نقدي به قيمت          ،   سود هر سهم   ،گردش

مـالي مـورد بررسـي در ايـن تحقيـق در            هـاي     تهمچنين از بـين نـسب      .داري دارند رابطه معنا 
، بازده فـروش  ،  ها دارايي جاري، بازده دارايي   ،  جاريهاي    تنسب،  رسازغيرهمواهاي    تشرك

 و .داري دارنـد تقسيمي با بازده سهام رابطـه معنـا  سود نقدي به قيمت هر سهم و درصد سود         
هـاي    تهموارساز و غيرهموارساز از نظر رابطـه بـين نـسب          هاي    تنتيجه نهايي اينكه بين شرك    

  . وجود ندارد داري معنيتفاوت  مالي و بازده سهام
  
  يشنهاداتپ

  يگران مال گذاران و تحليل  سرمايهيپيشنهادات حاصل از نتايج تحقيق برا) الف
  پركـاربرد ابـزار  از يك ـي، كننـدگان  توسط استفادهها  براي تخصيص بهينه منابع و سرمايه    

 ين بـازده سـهام و برخ ـ  يب ـداري  معنـي ز رابطه يق نين تحق ي در ا  .هاست تجزيه و تحليل نسبت   
بــه هنگــام هــا  تن نــسبيــلــذا اســتفاده از ا. ديــملاحظــه گردهــا  ت شــركيمــالهــاي  تنــسب
بـا توجـه    گر،  ي د ياز سو  .شود  مي هي توص يگران مال  ليگذاران و تحل   هيبه سرما گيري    ميتصم

 85 درصـد در سـال     54 بـه    82 درصد در سال     30هموارساز از   هاي    تبه افزايش تعداد شرك   
بهتر است  ها    ترسيد كه براي انجام بهتر تجزيه و تحليل نسب          مي طبق مدل ايكل چنين به نظر     

هاي  تبه دو دسته هموارساز و غيرهموارساز تفكيك شده و سپس از نسب        ها    تكه ابتدا شرك  
تحقيق حـاكي از آن بـود كـه بـين           هاي    اما نتايج حاصل از آزمون فرضيه     . مالي استفاده شود  
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 مـالي و بـازده سـهام      هـاي     تبطـه بـين نـسب     هموارساز و غيرهموارساز از نظـر را      هاي    تشرك
لذا با توجه به اين نتيجه كه از مطالعه نمونـه آمـاري در ايـن            .وجود ندارد داري    معنيتفاوت  

مـالي نيـازي بـه      هـاي     ترسد كه جهت بكارگيري نـسب       مي به نظر ،  تحقيق حاصل شده است   
  .هموارساز از غيرهموارساز نيستهاي  تتفكيك شرك

  
  مان بورس اوراق بهادار تهرانپيشنهاد به ساز) پ

 سـازمان بـورس اوراق بهـادار تهـران        هموارسـاز، بـه     هـاي     تبا توجه به افزايش تعداد شـرك      
 ي مـال  ينظارت و كنتـرل خـود را بـر گزارشـگر          ،  مناسباي     با تدوين برنامه   شود  مي شنهاديپ

.  و آشـكار توسـعه دهـد   ي كـاف  صـورت   بـه  يعضو بورس و افشاء اطلاعات مـال      هاي    تشرك
نظـارت و كنتـرل     هـا     ت شـرك  ي مـال  يرسد كه سازمان بورس بر گزارشـگر        مي نظره  نين ب چ
 85در سـال    % 54 بـه    82در سـال    % 30هموارسـاز از    هـاي     ت ندارند زيـرا ميـزان شـرك       يكاف

  .رسيده است
  
  يپيشنهاد به سازمان حسابرس) ت

 تـدوين    و كميتـه   يسـازمان حـسابرس   بـه   ،  هموارسـاز هـاي     تبا توجه به افزايش تعداد شـرك      
نتيجه تحقيقـات   ،   لازم يدر زمان تهيه استانداردها   شود    مي شنهاديپ ي حسابدار ياستانداردها

  سـود  يدست به هموارسـاز   آنها   را كه مديران با استفاده از        يرا مدنظر قرار داده و زمينه هاي      
  .يند نما لحاظيگذارند استاندارديدر فرا شناسايي و )15 مثال استاندارد شماره يبرا(زنند مي
  
  پيشنهاد براي تحقيقات آتي) ث
پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران با        هاي    تبررسي ميزان هموارسازي در شرك     .1

مــدل جــونز و ضــريب ، هــا از قبيــل مــدل ايكــل تعــديل شــده  اســتفاده از ســاير مــدل
  هموارسازي سود روزنبوم و همكاران؛

و بررسـي ميـزان انطبـاق نتـايج     بررسي ميزان هموارسـازي بـا اسـتفاده از چنـدين مـدل             .2
  ؛هاي مختلف ل حاصل از مد

ــا موضــوع هموارســازي تحق .3 ــاط ب ــق در ارتب ــرار (ي  اقلامــي كــه هــدف هموارســازي ق
  .)گيرند مي
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  تحقيقهاي  محدوديت
هـاي     برنتـايج و يافتـه     احتمـالا در انجام اين پژوهش، چندين محـدوديت وجـود داشـته كـه              

تلف تـدوين سـاختار     هايي كه در مراحل مخ     وديتاز جمله محد  . ثير گذاشته است  حاصله تا 
توان به مـوارد زيـر اشـاره          مي وجود داشته گيري    آوري و نتيجه   گيري، جمع   تئوريك، اندازه 

  : كرد
  .شود  مي را شامل82-86محدود بودن دوره زماني تحقيق كه بازه زماني  .1
هـا    تدليل شرايطي كه براي شـرك     ه  بها    تبرخي از شرك  (گيري  محدوديت در نمونه   .2

را از آنها انتخاب كنـيم قـرار        ها    كه قرار هست نمونه   اي    در نظر گرفتيم عضو جامعه    
ق ي ـن تحقي ـدر ا ).  دارند 29/12كه سال مالي غير از       هايي نگرفتند براي مثال شركت   

 يرفته شـده در بـورس مـورد مطالعـه قـرار نگرفـت لـذا برخ ـ                يپذهاي    ته شرك يكل
  . وجود داردها  تبه شركق ين تحقيج اي نتايدر تسرها  تيمحدود

گيـري    يي كـه در مرحلـه نمونـه       هـا   توجود نداشتن برخي از اطلاعـات مـالي شـرك          .3
دليل عدم وجود برخي از اطلاعات مورد نياز ه عنوان نمونه انتخاب شده بودند و ب هب

  .جاي آنها انتخاب شده شركت ديگري ب
ريانات سياسـي   ار از ج  پذيريي باز تاثير( در دوره زماني تحقيق    بازارعدم ثبات جريان     .4

  ).در طي دوره تحقيق
 از يافتيرت اطلاعات دري مثال مغايبرا(عدم تطابق اطلاعات دريافتي از چندين منبع .5

 ي پـارس پرتفوليـو در برخ ـ    -آور  افـزار ره    راق بهادار تهران با اطلاعات نرم     بورس او 
  .)موارد

  .ماليهاي  تنسبخود  موجود درهاي  تها ومحدودي نارسايي .6
 
  منابع

 در   سـود  هموارسـازي  يبررس ).1385(كامران،  كي، غلامرضا؛ تاج  يونوس، داور؛ كرم   .1
ــركت ــاي  ش ــتوله ــهي پذيدي ــده دررفت ــران   ش ــادار ته ــورس اوراق به ــ،ب هاي ي بررس
 .43، ي و حسابرسيحسابدار

 در   سـود  هموارسـازي هـاي     زهي ـ انگ يبررس ـ ).1385(، عباس يد؛ افلاطون ي، ام يدريپورح .2
ــركت ــاي  ش ــتوله ــهي پذيدي ــده دررفت ــران   ش ــادار ته ــورس اوراق به ــ،ب هاي ي بررس
  .44، ي و حسابرسيحسابدار
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ت سـود   يرينقش ترازنامه در محدود كردن مـد       ).1385(آزاده،  يزداني؛  مهناز،  يملا نظر  .3
 ارشد ينامه كارشناس انيپا ،رفته شده در بورس اوراق بهادار تهران   يپذهاي    در شركت 
  .دانشگاه الزهرا، يحسابدار

 و بازده سهام    يسودآورهاي     رابطه نسبت  يبررس ).1382(، كاوه يان؛ مهران ، ساس يمهران .4
  .33، ي و حسابرسيحسابدارهاي ي بررس، تهراندر بازار بورس

پايـان نامـه    ،   عوامـل مـوثر بـر هموارسـازي سـود          شناسـايي ). 1378(احمـد ،  گوجه بدري .5
 .دكتراي دانشكده مديريت دانشگاه تهران

هـاي    تر نرمـال در شـرك     ي و بازده غ   يمالهاي    ه نسبت  رابط يبررس ).1385(يسجاد عابد  .6
دانـشكده   ارشـد    ينامـه كارشناس ـ   پايـان ،  پذيرفته شده در بورس اوراق بهـادار تهـران        
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