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 1331 پاییزـ  35سال دهم ـ شماره  ـ فصلنامه مطالعات تجربی حسابداری مالی
 33 ـ 116 ص ص

در چارچوب مدل سه  تأثیر هموار سازی سود بر بازده سهام
 فرنچـ  عاملی فاما

 

 

 چکیده
حسابداری در بازار سرمایه ایران به هموارسازی سود اختصاص یافته های  در سالهای اخیر بخشی از پژوهش 

است. اما در زمینه ارتباط آن با ارزش سهام مقالات زیادی منتشر نشده است. هدف این مقاله ارزیابی آثار 
باشد. انجام این کار مستلزم برآورد بازده مورد انتظار  می ها ی شرکتهموارسازی سود بر بازدهی سهام عاد

فرنچ انجام شده است. برای برآورد مدل -باشد که در این مقاله بر اساس مدل سه عاملی فاما می سهام شرکتها
 19شامل استفاده شده است. نمونه مورد بررسی  5831تا  5831ماهیانه در طول سالهای های  فرنچ از دادهـ  فاما

بر مبنای نسبت نوسان ها  باشد. هموارسازی سود شرکت می شرکت پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران
بر  دهد هموارسازی سود علاوه می سود عملیاتی به جریانهای نقدی عملیاتی اندازه گیری شده است. نتایج نشان

ها  رت دیگر هموارسازی سود بر بازده سهام شرکتگیرد. به عبا می فرنچ قرارـ  سه فاکتور ریسک در مدل فاما
 باشد. می موثر است و هر چه نوسان سود شرکتها کمتر باشد، بازده مورد انتظار سهامداران کمتر
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        مقدمه

کننده ای را در تصمیمات از آنجا که دو شاخص مهم ریسک و بازده نقش تعیین  
 گذاران و اعتباردهندگان ایفا گذاری ذینفعان مختلف شرکت از جمله سرمایهسرمایه

های  کند، شناخت عوامل موثر بر این دو شاخص و میزان تاثیرگذاری آنها از مدل می
بوده است.  و حسابداری مالیهای  تعدای پژوهشمختلف از جمله موضوعات اخیر 

هموار سازی سود عمل سود است.  القوه مؤثر بر بازده، هموار سازییکی از عوامل ب
شود. در هموارسازی سود به واسطه جابجایی است که توسط مدیریت انجام می عمدی

شود. در  می تنظیم، سود یک یا چند دوره مالی تغییر یافته و و هزینه هاها  در درآمد
ایجاد جریان رشد باثبات در سود توان گفت که هدف از هموار سازی سود،  می نتیجه

هموار، های  (. انگیزه اصلی رفتار مدیران از گزارش سود5833است )اعتمادی و مژده، 
پویا نشان دادن وضعیت و عملکرد شرکت در بازار سرمایه است )فرانسیس و همکاران، 

اب دانند، سرمایه گذاران جهت اجتن می (. دلیل این رفتار هم آن است که مدیران4992
 باثبات ترهای  به دنبال شرکت در بازار سرمایه از ریسک و کسب بازده مورد انتظار

(. این موضوع حاکی از تضاد منافع مدیران و 4991باشند)گراهام و همکاران،  می
 باشد. پس می مالکان و تلاش مدیران برای بالاتر نشان دادن سود در کوتاه مدت

وجود سازی سود و بازده سهام ارتباط معناداری توان انتظار داشت که بین هموار  می
توان به عنوان یک عامل ریسک در نظر گرفت و از  می سود هموار شده را. داشته باشد

توان آن را به عنوان عامل صرف  می آنجا که سود شرکت جزئی از بازده سهام است
ا بین که آیاز این رو مساله اصلی، بررسی این موضوع است  ریسک در نظر گرفت.

هموار سازی سود و بازده سهام ارتباط معناداری وجود دارد؟ کشف این رابطه مهم 
است، چراکه از یک سو طبق تئوری نمایندگی و به دلیل عدم تقارن اطلاعاتی، مدیران 

 کنند و از سوی دیگر اگر بازده سهام عاملی مهم در می به هموارسازی سود اقدام
رود هموارسازی سود بر میزان بازده مورد  می د. انتظارتصمیم گیری سرمایه گذاران باش

  موثر باشد.ها  انتظار سهام عادی شرکت
گیری مالی مهمی است که در هنگام تصمیمسود گزارش شده از جمله اطلاعات  

گذاران، اعتبار دهندگان و تحلیل گران مالی وسایر توسط افراد مختلف از جمله سرمایه
گذاری و قضاوتها،تصمیمات سرمایهها  ستفاده در بررسیذینفعان شرکت به جهت ا
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مورد استفاده قرار گرفته و همچنین سعی دارند تا اطلاعات بیشتری راجع به 
سرمایه پذیر داشته باشند، به خصوص اینکه اگر این های  هموارسازی سود در شرکت

سود به  نوسان(. 5834)قائمی و همکاران، عمل بر ریسک و بازده شرکت مؤثر باشد
دارای های  شود و شرکت می ریسک شرکت قلمداد برای ارزیابی عنوان معیار اصلی

کنند از طریق  می تلاشها  . در نتیجه مدیران شرکتدارندسود هموارتر ریسک کمتری 
تحت مدیریت خود را یکنواخت و با های  هموار سازی سود رشد سودآوری شرکت

 5839های  فرنچ در طول سال ـ جش مدل فاماثبات نشان دهند. در این تحقیق ضمن سن
 ه است.پرداخته شدها  به بررسی  تأثیر هموار سازی سود بر بازده سهام شرکت، 5831تا 

وجود در زمینه هموارسازی سود انجام شده که عمدتاً  مختلفیهای  در ایران پژوهش 
ولی در زمینه  پدیده هموار سازی در بورس اوراق بهادار تهران را گزارش نموده اند.

شواهد  سرمایه گذارانمطلوب بودن یا مطلوب نبودن هموارسازی سود از دیدگاه 
در دست نیست. به خصوص اینکه برای تعیین بازده متناسب با سطح ریسک  زیادی

فرنچ استفاده شده  ـ محدودی از مدل سه فاکتوری فاماهای  ها، در پژوهش شرکت
تأثیر هموار فرنچ به بررسی ـ  مدل فاما ارچوبمحیطی در چبا توجه به شرایط  است.

 پردازیم. می ها سازی سود بر بازده سهام شرکت

 پیشینه موضوع

و  معرفیبرای هموارسازی سود را  یانگیزه های مختلف (5118) هپ ورث 
سود را هموار  توان می بر اساس آنکه  ه استهایی را در حسابداری ارائه نمود تکنیک

تعریفی  ،از آنچه که یک طرح هموارسازی خوب باید داشته باشد (5193) د. کاپلندرک
های طبقه بندی نشده را هموارکننده که افزایش سری های زمانی، نشان دادارئه نمود و 
از ها  نشان داد که شرکت (5198)بیدلمننتایج بدست آمده توسط  دهد.کاهش می

بازنشستگی، هزینه های تحقیق  هایهابزارهای خاصی چون تبادل دارایی و بدهی ، هزین
و  باس. کنند می ای فروش و بازاریابی جهت هموارسازی سود استفادههزینه ،و توسعه
بازده غیرعادی  های هموارساز به این نتیجـه رسیدند کــه شرکت  (5119) 5همکاران

                                                                                                                       
1- Booth et al. 
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 های غیرهموار ساز دارند. بالایی نسبت به شرکت
گذاران معمولاً از  که سرمایه دریافتند (5131)5و همکاران گی در تحقیق دیگری  

هایی که ریسک  یا شرکتو کنند  هایی که انحراف بالایی را در سود تجربه می شـرکت
که را هایی  شـرکت، گذاران سرمایههمین دلیل کنند. به  دوری می ،بالایی دارند

 .دهند می قرارتوجه مورد کنند  سودهای هموار گزارش می
ارتباط بین هموار سازی سود و بازده  به بررسی (5111)4کارانو هم میچلسون 

های هموارساز میانگین بازده  شرکت، اولاً دهد که می نشان نتیجه. پرداختندها  شرکت
 العمل عکس، ، ثانیاًاند های غیرهموارساز داشته غیرعادی بیشتری را نسبت به شرکت

اند نسبت به  را انجام دادههای کوچکی که عمل هموارسازی  بازار در مورد شرکت
نوع صنعت و  د که بینده می سایر نتایج نشان های بزرگتر بیشتر است. شرکت

های  های بزرگتر بیشتر از شرکت شرکتو  وجود داردمعنادار هموارسازی ارتباط 
 اند. کوچکتر عمل هموارسازی را انجام داده

د را با قیمت سهام بررسی ( ارتباط بین هموار سازی سو4999استولووی و همکاران ) 
مجاز برای هموار سازی سود، ممکن است های  استفاده از روشو دریافتند  کردند

شرکت را ملزم به گزارش دهی موارد خاص در آینده نماید. در واقع، شرکت هایی که 
گزینشی های  شوند از روش می کنند، چون در هر دوره مجبور می سودشان را هموار

شوند که این موضوع را افشاء نمایند. این  می استفاده کنند، ملزممختلف حسابداری 
شود و قیمت سهام را کاهش  می افشائیات نشان دهنده عدم ثبات رویه درآینده منجر

  دهد. می
( ارتباط هموار سازی سود را با بازده سرمایه و دارایی 4991) پینگ سن و همکاران 

ارتباط معنادار منفی بین بازده سرمایه و دارایی ا آنهو قیمت سهام را مورد بررسی دادند. 
دریافتند که داشتن سود باثبات و هموارتر با در را گزارش کردند و با هموار سازی سود 

گردد. این  می نظر گرفتن نرخ رشد سود شرکت، سبب افزایش رضایت سهامداران
 سهامموضوع سبب کاهش ریسک سرمایه گذاری در شرکت و باعث افزایش قیمت 

 شود. می
                                                                                                                       
1- Gay et al. 
2- Michelson et al. 
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( ارتباط بین فرضیات هموار سازی، بازده سهام و ریسک را 4955مارتینز و کاسترو )  
در برزیل مورد بررسی قرار دادند.  4999تا  5113های  شرکت در طی سال 521در بین 

های  هدف از مطالعه آن ها، ایجاد معیاری برای تعیین درجه هموار سازی در شرکت
به دو دسته هموار ساز و غیر هموار ساز و ها  طبقه بندی آن شرکتدولتی برزیل و نیز 

و بازده سهام و ریسک هموار سازی های  زده اضافی در بلند مدت بین فرضیهنیز تأیید با
از درجه ضعیف ریسک ها  که هموار سازی در شرکت دهد مینشان بود. نتایج 

های  طرفی بتای شرکت های غیر هموار ساز برخوردار است.از سیستماتیک در شرکت
های هموارساز  شرکتغیر هموار ساز است. های  هموار ساز کمتر از بتای شرکت

 .اند های غیرهموارساز داشته میانگین بازده بیشتری را نسبت به شرکت
مختلفی در زمینه هموارسازی سود شرکتها در ایران های  در سالهای اخیر، پژوهش 

ات به شناسایی عوامل موثر بر هموارسازی سود گزارش شده است. بیشتر این تحقیق
( وسلیمانی امیری و 5831(، اعتمادی و جوادی مژده)5893پرداخته اند مانند بدری)

(. در ارتباط با آثار هموارسازی سود بر بازده سهام نیز مقالاتی ارایه شده 5819حمزی)
سازی سود بر بازده باشد که اثر هموار می ((5834است که از آن جمله قائمی و دیگران)

فرنچ مقالاتی منتشر شده است اما ـ  سهام مشاهده نشده است.گرچه در زمینه مدل فاما
های  تا کنون استفاده از مدل مذکور برای برآورد بازده مورد انتظار در پژوهش

 هموارسازی سود در ایران گزارش نشده است.

 روش شناسی

بر بازده سهام عادی شرکتها موثر سوال اصلی این است که آیا هموارسازی سود  
تواند به عنوان یک عامل برای صرف  می است؟ به عبارت دیگر آیا هموارسازی سود

فرنچ، سه فاکتور شامل صرف ـ  مطرح باشد؟ در مدل سه عاملی فاماها  ریسک شرکت
بزرگ و کوچک و تفاوت بین بازده های  ریسک بازار، اختلاف بین بازده شرکت

 باشد. می سبت ارزش دفتری به ارزش بازار هر سهم بالا و پایینهای با ن شرکت
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 فرنچـ  برآورد مدل فاما

 فرنچـ  قبل از اینکه اثر هموارسازی سود مورد بررسی قرار گیرد، ابتدا مدل فاما 
 ( برآورد شده است.5118)
(5)                                                 

و نرخ بازده بدون  tدر ماه  iتفاوت بازده ماهانه شرکت   Ri,t - Rf,t،در این مدل
، در هر ماه )عامل بدون ریسکبازده تفاوت بازده بازار و نرخ   t(Rm –Rf)ریسک،
با تفاوت میانگین بازده ماهانه پر تفوی سهام با اندازه کوچک و برابر  SMBtبازار(، 

با تفاوت میانگین  معادل HMLt، ازه بزرگانه پرتفوی سهام با اندیمیانگین بازده ماه
بازده ماهانه پرتفوی سهام با نسبت ارزش دفتری به ارزش بازار بالا و میانگین بازده 

بازده بدون  رخن Rf,t ارزش دفتری به ارزش بازار پایین، ماهانه پرتفوی سهام با نسبت 
است.  tوراق مشارکت دولتی در دوره ریسک که معادل نرخ سود علی الحساب ا

 tدر دوره  i بازده سهام Ri,tو  tبورس اوراق بهادار تهران در دوره بازده  Rm,tهمچنین 
 ( محاسبه شده است.4باشد. بازده ماهیانه سهام بر اساس فرمول ) می

(4) 




CP

DCPP
R

t

ttt
ti










1

1
,

)()1( 

یا پایان  tسهام در ابتدای دورهقیمت t ، Pt-1قیمت سهام در پایان دورهPt که در آن،  
درصد به ازای هر سهم در اول دوره، tسود نقدی پرداختی در سال  t-1 ، Dtدوره 

حل درصد افزایش سرمایه از م،افزایش سرمایه از محل مطالبات و آورده نقدی
 باشد. می قیمت پذیره نویسی هر سهم جدید Caاندوخته،

تا ماه چهارم از هر سال به ها  با توجه به اینکه اطلاعات سود و زیان سالیانه شرکت 
ها  شود، در ابتدای مرداد ماه هر سال، شاخص هموار سازی سود شرکت می بازار اعلان

گیرد. خروجی  می مجدداً محاسبه و مبنای رتبه بندی و تشکیل پرتفوهای دهگانه قرار
برحسب هر یک از  ,t   HML,SMB(Rm –Rf)ضرایب رگرسیونیاین قسمت شامل 

متغییر مستقل در طول  8 در واقع برای هر پرتفوی رگرسیونی با  باشد. می پرتفوی59
ماهانه برآورده شده های  ( بر اساس داده5مدل) شود. می اجرا ماه(54سال*59) ماه549

 است.
( 5118و 5114فاما و فرنچ )به پیروی از  HMLو  SMBبه منظور محاسبه متغیرهای  

در پایان هر سال  نیاز به محاسبه شش پرتفوی است که به شرح زیر عمل شده است.
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میانه اندازه  .شدنمونه براساس اندازه )ارزش بازار سهام( مرتب های  کلیه شرکت
پایین های  و شرکت Bigبالای میانه از نظر اندازه، های  و شرکت محاسبه شدها  شرکت
نمونه بر های  . در پایان هر سال کلیه شرکتبه حساب آمد (Small)وچک میانه، ک

مرتب شده های  شرکت .گردیدمرتب  (B/M)اساس نسبت ارزش دفتری به ارزش بازار 
درصد  89درصد شرکت هایی که در بالاترین رتبه و  89در این مرحله،  براساس 

گیرند به سه  می انه قراردرصدی که در می 29شرکت هایی که در پائین ترین رتبه و 
های  در هنگام تشکیل پرتفویها  نقاط مرزی گروهگردید. برای محاسبه گروه تفکیک 

در  بودهمنفی ها  مبتنی بر اندازه، شرکت هایی که ارزش دفتری حقوق صاحبان سهام آن
. تقسیم بندی صورت گرفته در این قسمت منجر به تشکیل سه نشده استنظر گرفته 
دارای نسبت های  شرکت شد:اساس نسبت ارزش دفتری به ارزش بازار پرتفوی بر 

B/M  ( بالاHigh )دارای نسبت های  شرکت ـB/M  ( متوسطMedian) های  شرکت ـ
محاسبه شده، های  ین ترتیب از ترکیب پرتفویبه ا .(Lowپایین )  B/Mدارای نسبت 

بر اساس اشتراک دو پر تفوی مبتنی بر اندازه و سه پرتفوی مبتنی بر  5شش پر تفوی
  شده است.نسبت ارزش دفتری به ارزش بازار تشکیل 

 جدول ترکیب شش پرتفوی مدل فاما و فرنچ .1جدول 

 
برای به گردید. محاسبه ها  از تشکیل پرتفوهای شش گانه، بازده ماهانه آن پس 

 شده است:به شرح زیر عمل  HMLو SMBهایدست آوردن متغیر
SMBt 4مربوط است و عبارتست از ها  عامل ریسک بازده سهام که به اندازه شرکت

و میانگین ساده  (S/H, S/M, S/L)تفاوت میانگین ساده بازده سه پرتفوی کوچک 
به صورت ماهانه محاسبه  SMBعامل . (B/H, B/M, B/L) بازده سه پرتفوی بزرگ

از تفاوت بین بازده سهام پرتفویهای کوچک و بزرگی که از  SMB. بنابراین شده است

                                                                                                                       
1- S/H, S/M, S/L, B/H, B/M, B/L 
2- Small Minus Big 

High Median Low 
      B/M     

Size                          

S/H S/M S/L Small 

B/H B/M B/L Big 
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 آمد.نظر نسبت ارزش دفتری به ارزش بازار تقریبا دارای وزن یکسانی هستند به دست 
HML t 5ها  ده سهام که به نسبت ارزش دفتری به ارزش بازار شرکتعامل ریسک باز

مربوط است و به عنوان تفاوت میانگین ساده بازده دو پرتفوی دارای بالاترین نسبت 
و میانگین ساده بازده دو پرتفوی دارای ( B/Hو  S/H) ارزش دفتری به ارزش بازار

به صورت ماهانه  HML. عامل شد فتعری( B/Lو  S/L) کمترین میزان این نسبت
بازده پرتفوهای دارای بالاترین )پایین ترین( نسبت  HML. هر دو جزء گردیدمحاسبه 

ارزش دفتری به ارزش بازار است که تقریباً دارای میانگین اندازه یکسان هستند. بنابراین 
و تفاوت بازده دو پرتفوی عمدتا از تأثیر فاکتور اندازه در بازده سهام مستقل است )فاما 

 (. 5118و 5114فرنچ، 

 فرضیه

 برای پاسخ به سوال تحقیق، فرضیه زیر مطرح شده است: 
 هموارسازی سود بر بازده سهام عادی شرکتها موثر است. 

 مدل آزمون فرضیه

 8برای آزمون فرضیه، عامل چهارم که مربوط به هموارسازی سود است به فاکتورهای 
 عنی:شود. ی می فرنچ اضافه-گانه در مدل فاما

(8) 
tittttftmtfti HMLSMBRRRR
,,.1,, viVMS hisi)(bi  

VMS (، 8پر نوسان است. برای برآورد مدل) وصرف ریسک مرتبط با سودهای هموار
فرنچ، در هر سال شرکتها بر اساس ـ  علاوه بر توضیحات مربوط به برآورد مدل فاما

( تعیین S( و سه دهک پایین)Vشوند. سه دهک بالا) می معیار هموارسازی سود مرتب
ماه بعد، میانگین ساده بازده سهام شرکتهای هر گروه  54در پایان هر یک از شد و 
شود. اختلاف بین میانگین بازده سه دهک بالا با میانگین بازده سه دهک  می محاسبه

 گیرد. مطابق فرضیه صفر انتظار داریم: می ( قرار8باشد که در مدل) می VMSپایین 
          

                                                                                                                       
1- High Minus Low                                            
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  نمونه

های مربوط به بازده تاریخی سهام  فرنچ سه عاملی مستلزم دادهـ  فامابرآورد مدل  
ماه در نظر گرفته  99شامل  5831تا  5831باشد. به این منظور دوره زمانی  می ها شرکت

شد. همچنین محاسبه معیار هموارسازی سود شرکتها در طول سالهای مذکور مستلزم 
مالی های  از گزارشها  ین رو این دادهباشد. از ا می سال قبل 1حسابداری های  داده
معاملاتی طولانی های  به بعد استخراج گردید. از آنجا که وجود وقفه 5839های  سال

کند،  می سنجش بازده سهام و شاخص ریسک سیستماتیک)بتا( را دچار محدودیت
ماه در معاملات سهام آنها، از نمونه کنار گذاشته شد.  8ای با وقفه بیش از  نمونه

و ها  سرمایه گذاری، لیزینگهای  و شرکتها  مالی شامل بانکهای  همچنین شرکت
سایر موسسات مالی از نمونه حذف گردید. علاوه بر این شرط دوره مالی منتهی به 
پایان اسفند ماه و منفی نبودن ارزش دفتری حقوق صاحبان سهام به عنوان دیگر شرایط 

 شرکت انتخاب گردید.  19مال این شرایط انتخاب نمونه در نظر گرفته شد. با اع

 سنجش متغیرها

 هموارسازی سود

 ( محاسبه شده است:2( بر اساس فرمول)4959هموارسازی سود مشابه مک اینز)

(2                  )
انحراف معیار نسبت سود عملیاتی به جمع داراییهای اول دوره

انحراف معیار نسبت جریان نقد عملیاتی به جمع داراییهای اول دوره
          هموارسازی سود=    

 باشد. می هرچه این متغیر کمتر باشد به معنای بالابودن احتمال هموارسازی سود 
برای  31تا  31سال اخیر برای هر یک از سالهای  1های  انجراف معیارها بر اساس داده

مربوط به های  داده 31محاسبه شده است. به عنوان نمونه در سال ها  هر یک از نمونه
 مورد استفاده قرار گرفته است. 31تا  35سالهای 

 بازده سهام عادی

( محاسبه شده است که از آن 4بازده سهام عادی به صورت ماهانه بر اساس فرمول ) 
استفاده گردیده  VMSو  SMB ،HML ، متغیرهایRi,t - Rf,tدر محاسبه متغیر وابسته 

 است.
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 بازده بازار

بر اساس شاخص قیمت سهام بورس اوراق بهادار تهران در هر (    )بازده بازار 
 به شرح زیر محاسبه شده است:ها  یک از ماه

(1) -1                           

     

    =    
مقادیر شاخص کل قیمت سهام بورس اوراق بهادار تهران    در این فرمول، 

(TEPIX) باشد. می 

 بازده بدون ریسک

بدون ریسک معادل نرخ سود علی الحساب اوراق مشارکت دولتی)ماهانه(  بازده 
 باشد. می
مورد نیاز از سایت رسمی بورس اوراق بهادار تهران و بانک مرکزی های  کلیه داده 

 استخراج گردیده است.

 تجزیه و تحلیل داده ها

 شود: می ( ملاحظه4) جدولآمار توصیفی متغیرها در 

 آمار توصیفی .7 جدول

 ضریب کشیدگی ضریب چولگی انحراف معیار میانگین متغیر

Ri t- Rft 

Rmt - Rft 

SMBt 

HMLt .0..0- 

VMSt .0..0- 

 
های  بوده که پس از حذف داده (19×54×19)داده 1299های جمع آوری شده  داده 

ده بازار از بازده بدون ریسک کاهش یافت. میانگین تفاوت باز 1838پرت به تعداد 
باشد که نشان دهنده این است که در طی دوره مورد بررسی  می درصد 4ماهیانه 

عایدشان شده است.  با توجه ها  درصد بابت صرف ریسک 4سهامداران به طور متوسط 
میانگین بازده بررسی  طی دوره مورد توان دریافت که می SMBبودن میانگین به مثبت 
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 HMLمنفی بودن میانگین بزرگ بوده است. های  کوچک بیشتر از شرکتهای  شرکت
بازده  اند،  تری داشته پایین B/Mنشان دهنده این است که شرکت هایی که نسبت 

دهد متغیرها چولگی  می ی نشاناند. رقم ضریب چولگ برای سهامداران گذاشتهبیشتری 
توان اظهار داشت که  می VMSاز طرفی با توجه به مثبت بودن میانگین پایینی دارند. 

و آنها بیشتر بوده است  معیار هموار سازی سودهایی که  مون شرکتطی دوره مورد آز
 هایی که معیارداشته اند نسبت به شرکتبه عبارتی تمایل بیشتری به هموار سازی سود 

 اند. زی سود آنها کمتر بوده است بازده بیشتری به همراه داشتههموار سا
)شامل  مطابق فرضیه مطرح شده، ضریب هموارسازی سود در مدل چهار فاکتوری 

فرنچ و فاکتور هموارسازی سود( معنی دار خواهد بود. نتایج ـ  فاکتور مدل فاما 8
 درج شده است. 8 جدولاجرای مدل رگرسیون در 

 نتایج آزمون فرضیه .3 جدول


tittttftmtfti HMLSMBRRRR
,,.1,, viVMS hisi)(bi  

 احتمال tآماره  ضریب متغیر توضیحی

 ./071 مقدار ثابت

Rmt-Rft .00/. 

SMBt 
HMLt 
VMSt 

 ./0..شده:  ضریب تعیین تعدیل          ./1..ضریب تعیین: 

 ./0..مقدار احتمال:  F :01/0آماره 

 3131تعداد:  0/0.دوربین واتسن: 

 
عامل صرف ریسک بازار، های  دهد ضریب متغیر می نشان 8 جدولهمان طور که  

 و عاملhi، عامل صرف ریسک نسبت ارزش دفتری به ارزش بازار، یعنی biیعنی 
 1اما ضریب مربوط به اندازه در سطح  .یسک هموارسازی سود معنی دار استصرف ر

احتمال آن نیز بیانگر معنی داری کل مدل  مدل و مقدار F آمارهدرصد معنی دار نیست. 
( نیز بر عدم وجود خود همبستگی خطاها 94/4) است. مقدار آماره دوربین واتسون

شود و  می رد   درصد  1راین در سطح خطای دلالت دارد و در سطح خوبی است. بناب
توان اظهار کرد که هموارسازی سود به عنوان یک عامل صرف ریسک نزد  می

 گذاران مطرح است. سرمایه
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 گیری نتیجه

که مربوط به هموارسازی سود شرکت هاست در  VMSبا توجه به اینکه ضریب  
ها  بر بازده سهام عادی شرکتتوان ادعا کرد هموارسازی سود  مدل معنی دار است، می

موثر است. به عبارت دیگر هر چه نوسان سود عملیاتی نسبت به نوسان جریان نقد 
بالاتر خواهد بود. بنابراین ها  عملیاتی شرکت بالاتر باشد، بازده سهام عادی شرکت

 سرمایه گذاران بابت سودهای هموارتر، بازده مورد انتظار کمتری را انتظار دارند.
دهد هموارسازی سود به عنوان یک عامل صرف ریسک مطرح  می یج ما نشاننتا 
باشد و با نتایج مطالعه پیمایشی گراهام و  می (4959باشد و بر خلاف مک اینز) می

( مبنی بر اینکه مدیران اجرایی تمایل به گزارش سودهای هموار دارند. 4991) همکاران
یی است که نوسان سود کمتری را ها گذاران بیشتر به سمت شرکت تمایل سرمایه
اند و در صورت مشاهده نوسان سودآوری، بازده بالاتری را انتظار دارند.  گزارش کرده

حسابداری نبوده است اما های  گرچه هدف این مقاله ارزیابی محتوی اطلاعاتی گزارش
تا حدود زیادی از نتایج ها  ارزشمند بودن سود حسابداری بر ارزش سهام شرکت

 قابل مشاهده است. حاصل
خوانند دقیق در تعمیم نتایج باید این امر را در نظر داشته باشد که در شرایط تورمی،  

تواند  می نوسان کمتر سود عملیاتی نسبت به نوسان جریانهای نقدی عملیاتی تا حدودی
که ناشی از فرایند تخصیص بهای تمام شده ها  قابل انتظار باشد زیرا بخشی از هزینه

 نماید. می )مثل هزینه استهلاک( بالقوه از پرنوسان شدن سود عملیاتی جلوگیری است
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