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 3131 تابستان ـ  24دهم ـ شماره یازسال  ـ فصلنامه مطالعات تجربی حسابداری مالی
 331ـ 313ص ص

 ریسک سهام وهموارسازی سود سود،  رابطه بین کیفیت
 

 

 چکیده

ریسک سهام با استفاده از اطلاعات  وهموارسازی سود سود، در این پژوهش به مطالعه رابطه بین کیفیت 
پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران، که به روش غربالگری در طی دوره های  نمونه ای از شرکت

رسی قرار گرفت که وضعیت و این مساله مورد بر انتخاب شده اند، پرداخته شده است 1831الی  1831
از روش پنل دیتا برای  کنند، چگونه است. می که سودهای با کیفیت خود را هموارهایی  ریسک شرکت

برآورد مدل پژوهش و آزمون فرضیات پژوهش استفاده شده است. نتایج بیانگر این است که ضریب 
همبستگی بین شاخص کیفیت سود و ریسک سهام نشان از وجود رابطه منفی و معنادار بین کیفیت سود 

د و ریسک سهام و ریسک سهام است. از سوی دیگر ضریب همبستگی بین شاخص هموارسازی سو
ریسک همچنین  نشان از وجود رابطه مثبت و معنادار بین شاخص هموارسازی سود و ریسک سهام است.

است که سودهای بی هایی  نمایند، بیش از شرکت می که سودهای با کیفیت خود را هموارهایی  شرکت
 کنند.  می کیفیت خود را هموار

 د، ریسک سهامهموار سازی سود، کیفیت سو های کلیدی: واژه

 

                                                                                                                          
  دانشگاه تهران ت،یریدانشکده مد ،یگروه حسابدار اریدانش 

  دانشگاه تهران ت،یریدانشکده مد ،یکارشناس ارشد حسابدار 

 دانشگاه تهران ت،یریدانشکده مد ،یحسابدار یدکتر یدانشجو 
 42/3/3131 تاریخ پذیرش:                43/1/3134تاریخ دریافت:  

 ساسان مهرانی
 قربان اسکندری
 حمیدرضا گنجی
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 مقدمه

باشد که هدف اصلی آن فراهم آوردن  می سود مهمترین محصول سامانه حسابداری 
نقدی آتی است. های  اطلاعات لازم برای ارزیابی عملکرد و توانایی پیش بینی جریان

نماید،  می حسابداری که مدیریت انتخابهای  سود در سیستم تعهدی و تحت تاثیر رویه
های  د. اگر سود کیفیت لازم را نداشته باشد، نمی تواند در تصمیم گیریگرد می محاسبه

سرمایه گذاران مفید واقع شود. بنابراین کیفیت سود از معیارهای با اهمیت در تصمیم 
 گردد. می گیرها محسوب

 در مندرج مالی اطلاعات بر خود گذاری سرمایه تصمیمات برای گذاران سرمایه 

 کنند. اصولاً می اتکا شده گزارش سود خصوصاً اقتصادی واحدهای مالی صورتهای

 پرداخت نوسان، دارای سود با مقایسه در یکنواخت سود که معتقدند گذاران سرمایه

 مهم معیار عنوان به سود نوسان های هم چنین کند. می تضمین را بالاتری تقسیمی سود

 ریسک دارای هموارتر سود با واحدهای تجاری و گردد می قلمداد شرکت کلی ریسک

 مورد بیشتر هستند، هموارتری سود دارای که بنابراین واحدهای تجاری هستند. کمتری

 موضوع شوند. این می محسوب مناسبتری سرمایه گذاری هستند سرمایه گذاران علاقه

 و کالا ارسال تاخیر در و تسریع مانند مختلفی روشهای با مدیران برخی شود می باعث
 محاسبه روش تغییر دوره، پایان در موجودی کاهش و افزایش، صورتحساب صدور

 (.9113 1نمایند )چنی سود سازی هموار به اقدام و ... استهلاك
 شود و فرض می در بررسی فرصتهای سرمایه گذاری به دو مقوله ریسک و بازده توجه 
یکه احتمال وقوع شود که سرمایه گذاران از ریسک بدون بازده گریزانند و در صورت می

نمایند  می ریسک خاصی را دهند نرخ بازده مورد انتظار خود را متناسب با آن تعدیل
سرمایه گذاران اغلب مایل به سرمایه گذاری در شرکت هایی (. 1831)ثقفی و مرفوع، 

هستند که ریسک کمتری داشته و متناسب با آن بازده مناسبی نیز به دست آورند. از آن 
شود و  می ک بازار یک شرکت با نوسانات بازده سهام آن اندازه گیریجایی که ریس

تمایل ها  قیمت سهام نیز به نحوی با سود هر سهم شرکت در ارتباط است، لذا شرکت
                                                                                                                          
1- Cheni 
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دارند با کاهش نوسانات در سود باعث کاهش در نوسانات بازده شوند و در نهایت تصور 
ها  را تحت تاثیر قرار دهند. لذا شرکتسرمایه گذاران و اعتباردهندگان از ریسک شرکت 

با این هدف اقدام به هموارسازی سود می کنند تا از این طریق باعث ایجاد جریان ثابت 
 رشد سود گزارش شده گردند. 

از دیدگاه سرمایه گذاران، سود بی کیفیت ناخوشایند است و به دلیل آنکه رشد  
کاهش می دهد، ناکاراست. سود با اقتصادی را از طریق تخصیص غیر بهینه سرمایه 

کیفیت به لحاظ کاهش ریسک اطلاعات که با کاهش هزینه حقوق صاحبان سهام و 
گردد. اگر عموم  می افزایش حجم معاملات ارتباط دارد، موجب کاهش هزینه سرمایه

مردم به فرایند گزارشگری مالی یا به اطلاعات مالی منتشر شده اطمینان نداشته باشند، از 
مایه گذاری منصرف می شوند و این امر به نوبه خود از گسترش بازار سرمایه و رشد سر

اقتصادی جلوگیری می کند. بنابراین کیفیت سود در سرمایه گذاران برای انجام سرمایه 
یکی از مشکلات اصلی در ارزیابی   (.9119 1نماید )بیور می گذاری بیشتر اشتیاق ایجاد

مایه گذاران به تمرکز بر بازده سهام و عدم توجه کافی به تمایل سرها  سرمایه گذاری
باشد. سرمایه گذاران بدنبال سرمایه گذاری در پروژه ها،  می ریسک سرمایه گذاری

و بازارهایی هستند که با اطمینان بالا سود مورد انتظار خود را بدست آورند. حال ها  طرح
ه گذاران بایستی ابتدا میزان ریسک چنانچه بازارها دارای عدم اطمینان باشند، سرمای

 (.9112 2موجود را شناسایی و سپس به سرمایه گذاری و خرید سهام اقدام کنند ) تاکور
مسئله اصلی در پژوهش حاضر بررسی رابطه بین کیفیت سودهای هموار شده و  

سعی بر آن است تا ارتباط بین ریسک سهام و کیفیت سودهای باشد.  می ریسک سهام
سوالات زیر شده در بورس اوراق بهادار تهران مورد آزمون تجربی قرار گیرد و به هموار 

 پاسخ داده شود:
 ارتباط بین ریسک سهام و کیفیت سود در بورس اوراق بهادار تهران چگونه است؟ 
  ارتباط بین ریسک سهام و سود هموار شده در بورس اوراق بهادار تهران چگونه

 است؟

                                                                                                                          
1- Beaver 
2- Tucker 
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 پژوهش چارچوب نظری و پیشینه 

 تصمیم هنگام در که هستند اطلاعاتی جمله از آن به مربوط اجزای و حسابداری سود 

 شود. از می محاسبه تعهدی بر مبنای رقم این گیرند. می مورد استفاده قرار افراد گیری

 پرداخت و دریافت با همراهها  هزینه و درآمدها شناسایی لزوما تعهدی مبنای در که آنجا

 این از گردد، می استفاده برآوردها وها  بینی پیش از نیز سود محاسبه در و نبوده نقد وجه

 تصمیم اخذ هنگام در سود به این توان می میزان چه تا که شود می مطرح پرسش این رو

 برآورد از استفاده و تطابق و تحقق اصول از استفاده در مدیران عمل اختیار. کرد اعتماد

در دهد.  می قرار تأثیر تحت را "سود کیفیت"که  است عواملی جمله بینی از پیش و
مالی توجه بسیاری به کیفیت سود جلب شده های  اخیر به ویژه پس از رسواییهای  سال

متعددی است و تعاریف مختلفی از های  است. کیفیت سود مفهومی است که دارای جنبه
ت تعریف شده کیفیت سود حدی از صداق(. 1831آن شده است )دستگیر و همکاران، 

 از افراد که آن دلیل (. به9111 1است که عایدات گزارش شده را نشان دهد )باربریس

 جامع تعریف یک ارائه امکان کنند، می استفاده متفاوتی تصمیمات اطلاعات مختلفی در

 مفید بر نیز معیارها سایر متغیرها و دیگر طرف از. ندارد وجود سود و یا کیفیت سود از

 پردازش و تحلیل و تجزیه توانایی جمله گذارند. از می تأثیر سود اطلاعات بودن

 راه سر بر که است ای بالقوه های محدودیت و سایر کنندگان استفاده توسط اطلاعات

بنابراین کیفیت بالای اطلاعات و تقارن اطلاعاتی موجب  گیرد. می قرار کننده استفاده
شود  می ان در رابطه با تصمیمات سرمایه گذاریهماهنگی بیشتر مدیران و سرمایه گذار

تواند منجر به عدم تقارن اطلاعاتی  می (. پایین بودن کیفیت سود1831)ثقفی و مرفوع، 
(.هرچه عدم تقارن اطلاعاتی بین مدیران و سرمایه 1831گردد )دستگیر و همکاران، 

شد )ثقفی و مرفوع،  گذاران بیشتر باشد سرمایه گذاران ریسک بالاتری را متحمل خواهند
1831.) 

 ،2سود پایداری عامل ارتباط داد: سه به توان می را سود کیفیتدیگر از یک دیدگاه  

                                                                                                                          
1- Barberis 
2- Persistence Of Earnings 
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است )مک  مربوط اقتصادی معاملات کننده منعکس که و سودی اقلام تعهدی سطوح
 چه است. هر جاری سود و استمرار معنای تکرار پذیری به سود (. پایداری9119، 1زنیچل

 دارد جاری سودهای حفظ برای تری بیش شرکت توان یعنی باشد، تر بیش سود پایداری

( نیز کیفیت سود را به 9111) 2بالاتر است. دیچو شرکت سود کیفیت شود می فرض و
کند. کیفیت سود بر اساس بین اقلام تعهدی و جریان های نقدی تعریف می شکل رابطه

نقد به این معنی است که سودی با کیفیت است که به رابطه بین سود، اقلام تعهدی و وجه 
وجه نقد نزدیک تر بوده باشد. بر اساس این نظر اقلام تعهدی کیفیت سود را کاهش می 

 تا کند کمک کنندگان استفاده به شده گزارش سود چه هر دهد. از سوی دیگر

( چندی 1) جدول شود. در می محسوب تر کیفیت با سود آن بگیرند، تصمیمات بهتری
 از معیارهای مختلفی ارزیابی کیفیت سود و اجزای مربوط به آن نشان داده شده است. 

برای اندازه گیری  مناسب معیارهای عنوان به زیر های روش دیگری نیز مطالعات در 
 :کیفیت سود بیان شده است

 سود  گذشته مقادیر که است آن مهم روش این بینی. در پیش توانایی بر مبتنی روش
 پیش خطای میانگین قدرمطلق میزان چه کند. هر بینی پیش را آتی مقادیر بتواند

 .دارد بیشتری بینی پیش توانایی مقدار آن باشد، تر بینی کم

 به سهام و قیمت سود مختلف مقادیر بین ارتباط روش این در ارزش. بر مبتنی روش 

 سود باشد، تر بیش همبستگی  میزان چه هر شود. می گیری اندازه رگرسیون کمک

 (.9111، 3است )بارث ارزش با تری مرتبط متغیر

 بازده  یا قیمت تغییرات میان ارتباط روش این در .اطلاعاتی محتوای بر مبتنی روش
 رگرسیون اندازه کمک به سود مختلف مقادیر غیرمنتظره تغییرات یا سطوح با سهام،

 دهنده نشان باشد، تر نزدیک یک به همبستگی میزان چه هر شود. می گیری

 (.9111، 4است )بران بیشتری اطلاعاتی محتوای

  

                                                                                                                          
1- Mc Nichals 
2- Dechow 
3- Barth 
4 Brown 
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 معیارهای ارزیابی کیفیت سود   .3 جدول

 
 (11، ص 1831ماخذ: خواجوی )

که در این زمینه به مطالعه پرداخته اند، ارائه گردیده هایی  در زیر به چندی از پژوهش
 است:

 بین رابطه بازار، مبنای بر هموارسازی سود تحلیل نام با ای مقاله ( در9113) 1اسومن 

قرار  و عملکرد را مورد آزمون بدهی نسبت بهره، پوشش را با نسبت سود هموارسازی
 را انجام سود هموارسازی که هایی شرکت که است بدین ترتیب آنها حاصله نتیجه داد.

 ریسک تر، پایین بازگشت نرخ بیشتری دارند. وی ویژه ارزش و تر پایین بتای می دهند،

 شرکت های ویژگی از کمتر را سهام صاحبان حقوق بازده و بهره پوشش و نسبت کمتر

 که هموارسازی است مطلب این نمایانگر موضوع اظهار نمودند. این هموارساز های

 می دهد. را کاهش واقعی و بینی پیش ریسک سود،
 دارایی و سرمایه بازده با را هموارسازی سود ( در تحقیقی ارتباط9113) 2سان پینگ 

 مانند اطلاعاتی و نمونه انتخاب عنوان به را شرکت 211نمود. وی  سهام بررسی قیمت و

 لازم اصلی اطلاعات عنوان به سهام را قیمت وها  دارایی سهام، صاحبان حقوق سود ویژه،

 معنی ارتباط به در نهایت محقق این.نمودند آوری گرد 9113تا  9111های  سال طی در

نتایج بیانگر آن  .یافتند دست سود هموارسازی با و دارایی سرمایه بازده بین منفی دار

                                                                                                                          
1- Asuman 
2- Pinghsun  
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 شرکت سبب سود رشد نرخ گرفتن نظر در با و هموارتر ثبات با سود داشتن است که

 باعث و شرکت در گذاری سرمایه ریسک کاهش سبب و سهامداران رضایت افزایش

 گردد. می سهام قیمت افزیش
بازار سرمایه، به این نتیجه رسید که های  ( در پژوهشی با عنوان دیدگاه9119)بیور  

مدیریت سود می تواند یا به کیفیت سود لطمه وارد کند یا کیفیت سود را افزایش دهد و 
چون هموارسازی سود نیز یک نوعی از مدیریت سود است، می تواند یا باعث بهبود 

 آن شود. کیفیت سود یا باعث آسیب رساندن به 
مطالعه خود با عنوان آزمون تجربی مقایسه رفتار کوتاه نظرانه بین  ( در9111) 1ناگی 

امریکایی و ژاپنی انجام شد، نشان می دهد که رفتار هموارسازی سود باعث های  شرکت
کاهش شفافیت گزارشگری مالی می گردد. علاوه بر این هموارسازی سود سدی در 

کت محسوب می شود. با این وجود، این رفتار یک نوع مقابل سیگنال های رشد شر
 شود.  می امنیت روانی برای سرمایه گذارن ایجاد می کند و باعث کاهش ریسک

( در پژوهشی با عنوان تجزیه و تحلیل بازار بر هموارسازی سود در 1332) 9میچلسون 
از اوقات  امریکا نشان داد، شرکت هایی که سودهایشان را هموار می کنند در برخی

دارای بیشترین بازده و در برخی از اوقات نیز دارای کمترین بازده نسبت به شرکت های 
غیرهموارکننده هستند. یک توضیح قابل قبول در این خصوص، کیفیت سودهای گزارش 

 است. ها  شده توسط این شرکت
ده سهام با ( در پژوهشی به بررسی ارتباط بین سود و اجزای آن با باز1831جان جانی ) 

تاکید بر کیفیت سود در شرکت های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران می 
پردازد. نتایج بر اساس روش ترکیبی حاکی از آن است که اجزای سود دارای محتوای 
اطلاعاتی هستند اما جزء نقدی سود نسبت به جزء تعهدی آن محتوای اطلاعاتی بیشتری 

پژوهش نشان می دهد که شرکت های با کیفیت سود بالا بازده است. همچنین نتایج این 
مثبت و شرکت های با کیفیت سود پایین بارده منفی کسب می کنند، به طوری که 

% بیشتر 11شرکت هایی که بیشترین کیفیت سود را دارند توانستند در دوره مورد بررسی، 

                                                                                                                          
1- Nagy  
2- Michelson 
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 نند. از شرکت هایی که کمترین کیفیت سود را دارند بازده کسب ک
 اطلاعاتی آن محتوای بر سود سازی هموار ( در تحقیقی با عنوان آثار1833هاشمی ) 

تهران به این نتیجه رسید که  بهادار بورس اوراق در شده پذیرفته های شرکت در
 اما میدهد، افزایش را آتی های سود دوره بینی پیش در سود توانایی سود، هموارسازی

 نمی دهد. افزایش را آتی تعهدی اقلام پیش بینی در سود توانایی
اقلام  از استفاده با سود هموارسازی که دادند ( نشان1832افلاطونی ) و پورحیدری 

 درآمد بر مالیات و گیرد می صورت ایرانی های شرکت یران مد توسط اختیاری تعهدی

 با سود نمودن هموار ای بر اصلی های محرك عملیاتی های فعالیت در و انحراف

 به بدهی نسبت , شرکت اندازه این تحقیق در .باشد می اختیاری تعهدی از اقلام استفاده

 اهمیت از سود هموارسازی های محرك عنوان به سود پذیری نوسان وها  دارایی کل

 باشد. برخوردار نمی چندانی
( ارتباط بین کیفیت سود و بازده سهام را با تاکید بر نقش 1831خواجوی و ناظمی ) 

میانگین بازده سهام شرکت ها  های پژوهش آن ارقام تعهدی بررسی کردند. بر اساس یافته
 ها، تحت تاثیر میزان اقلام تعهدی و اجزای مربوط به آن قرار نمی گیرند.

 پژوهشهای  فرضیه

سود را های  کوشد نوسان می هموارسازی سود نوع خاصی از مدیریت سود است که 
 روشن یک هدف سود هموارسازی (.1831دری و قهرمانی، در طول زمان کاهش دهد )ب

 دستکاری فرآیند سود، هموارسازی .است سود در ثابت رشد جریان ایجاد آن و دارد

تغییر  شده، گزارش سود جریان تا است شده گزارش درآمد درآمدها یا شناسایی زمان
 وجود ندهد. بلندمدت افزایش در را شده گزارش درآمد که باشد مادامی داشته کمی

 ذخایر بتواند تا باشد داشته سود زیادی شرکت که است آن نیازمند دستکاری نوع این

آن،  هدف کلی طور به کند و تامین نیاز هنگام درها  منظم کردن جریان برای را لازم
هموار سازی سود نوعی اقدام آگاهانه است که مدیریت با  است. سود تغییرات کاهش

دهد و بدین وسیله تغییرهای غیرعادی سود را تا آن  می سود انجام هدف عادی جلوه دادن
دهد که با توجه به اصول حسابداری و مدیریت سالم، مجاز است. بسیاری  می حد کاهش

تغییر در روش های حسابداری را به عنوان بخشی از سیاست های حسابداری ها  از سازمان
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برای مخفی کردن ها  ت که سازمانخود مطرح می کنند. باور عموم مردم بر این اس
نارسایی های عملکردی خود اقدام به تغییر در روش های حسابداری می نمایند. از سوی 
دیگر، تدوین کنندگان قوانین و مقررات حسابداری کوشیده اند توانایی های مدیریت در 

 .انجام تغییرهای حسابداری را )با هدف افزایش یا کاهش سود خالص( محدود کنند
هایی  شود یعنی شرکت می ها از آنجا که کیفیت سود باعث افزایش بازده در شرکت 

که دارای سود با کیفیت نیستند هایی  که دارای سود با کیفیت هستند نسبت به شرکت
و از سوی دیگر هموارسازی سود نیز به ( 1831خواجوی، باشند ) می دارای بازده بیشتری

 (9111ناگی، اند ریسک سهام را پائین آورد )تو می علت کاهش در نوسانات سود
تواند باعث افزایش بازده و  می توان استدال نمود که کیفیت سود و هموارسازی می

کاهش ریسک شود. با توجه به اینکه کاهش نوسانات سود از طریق هموارسازی باعث 
شرکت شود و نیز افزایش کیفیت سود باعث اعتماد سرمایه گذاران به  می کاهش ریسک

 شود. اما زمانی که کیفیت وجود دارد، هموارسازی می نقد آتیهای  در ایجاد جریان
توان بیان نمود که هموارسازی  می تواند باعث کاهش کیفیت سود شود بنابراین می

گردد. در این پژوهش به دنبال تعیین رابطه  می سودهای باکیفیت منجر به افزایش ریسک
ی با ریسک سهام هستیم تا این رابطه را به صورت تجربی بین کیفیت سود و هموار ساز

 اهداف کلی پژوهش عبارتند از: مورد آزمون قرار دهیم. به عبارت دیگر
 .تعیین رابطه بین ریسک سهام و کیفیت سود در بورس اوراق بهادار تهران 

 .تعیین رابطه بین ریسک سهام و هموارسازی سود در بورس اوراق بهادار تهران 

  مقایسه ریسک سهام در شرکتهای دارای سود با کیفیت هموار شده و سود بی
 کیفیت هموار شده

 زیر پژوهش به شرحهای  فرضیهاهداف مطالعه بنابراین با توجه به مبانی نظری و  
 باشند: می

 .رابطه معناداری بین کیفیت سود و ریسک سهام وجود دارد 
 ک سهام وجود دارد.رابطه معناداری بین هموارسازی سود و ریس 

 هایی  با سودهای هموار شده با کیفیت بیش از شرکتهایی  ریسک سهام در شرکت
 است که سودهای هموار شده بی کیفیت دارند.
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 جامعه، نمونه آماری و دوره زمانی پژوهش

پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران و نمونه های  جامعه آماری شامل کلیه شرکت 
شرکت های پذیرفته شده بورس اوراق بهادار تهران به روش غربالگری در  آماری از بین

 باشد: می به زیرها  انتخاب شده اند. شرایط انتخاب شرکت 1831الی  1831دوره زمانی 
  اسفند باشد. 93پایان سال مالی شرکتها 
 قابل دسترس باشد.ها  شرکتهای  داده 
 واسطه گری و مالی نباشند.های  جزء شرکت 

 فعالیت داشته باشند. 31الی  31های  بین سالها  شرکت 
 تغییر سال مالی نداشته باشند. 31الی  31های  در طی سالها  شرکت 

باشد که با توجه به دوره زمانی پژوهش  می شرکت 32واجد شرایط های  کل شرکت 
بر به تفکیک نوع صنعت و شرکت مشاهده و سپس مشاهدات در نمونه ـ  سال 321تعداد 

 .می شوند ( ارائه8( و )9سود به ترتیب در جداول )اساس معیارهای هموارسازی و کیفیت 

 شرکت به تفکیک نوع صنعتـ  تعداد سال .4جدول  

 بی کیفیت با کیفیت غیرهموارساز هموار ساز سود نوع صنعت

 22 42 11 11 خودرو و ساخت قطعات

 22 32 22 33 دارو

 91 11 11 21 فلزی سایر محصولات کانی غیر

 11 31 12 32 سیمان آهک و گچ

 22 92 91 21 محصولات شیمیایی

 34 29 11 11 جز قند و شکر محصولات غذایی و آشامیدنی به

 22 42 21 41 فلزات اساسی

 29 4 12 12 منسوجات

 21 21 41 1 کاشی و سرامیک

 41 11 41 21 سایر محصولات کانی غیرفلزی

 23 22 32 12 لاستیک و پلاستیک

 33 22 11 41 ماشین آلات و تجهیزات

 21 1 13 12 محصولات چوبی
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 بی کیفیت با کیفیت غیرهموارساز هموار ساز سود نوع صنعت

 19 4 9 14 محصولات کاغذی

 21 11 2 32 ی نفتی کک و سوخت هسته ای فرآورده

 132 412 191 311 شرکت(ـ  مجموع کل) سال

 شرکت به تفکیک نوع معیارـ  تعداد سال .1جدول 

 بی کیفیت کیفیت با غیرهموارساز سود ساز هموار معیار
 132 412 191 311 شرکتـ  مشاهده سال

  
هموارساز و با کیفیت تمرکز های  و در نهایت با توجه به اهداف تحقیق که بر شرکت 

 شوند. می دارد از مشاهدات فوق دو گروه زیر انتخاب

  شرکت(ـ  سال 828گروه اول( شرکت های هموار کننده سود با کیفیت )تعداد 
  )شرکت(ـ  سال 211شرکت های هموار کننده سود بی کیفیت )تعداد گروه دوم 

و  شرکتـ  سال 321لازم به توضیح است که فرضیه اول و دوم با کل نمونه یعنی  
 فرضیه سوم بر اساس دو گروه بالا آزمون شده اند.

 مدل و متغیرهای پژوهش 

در پژوهش حاضر ریسک سهام است. ریسک سهام عبارتست از توزیع متغیر وابسته  
که با استفاده از رابطه انحراف معیار بازده سهم به شکل زیر  احتمال نرخ بازده سهام 

 شود: می محاسبه
 (1رابطه )

n

RR
n

i

i




 1

2)(


 

 در رابطه فوق داریم:

it ریسک سهام شرکت :i  

itR  توزیع احتمال نرخ بازده سهام شرکت :i  
به دو گروه با کیفیت و بی ها  برای محاسبه متغیرهای مستقل، در این پژوهش شرکت 

شوند. به عبارت دیگر چهار گروه به شرح  می کیفیت، هموارساز و غیرهموارساز تقسیم
 زیر وجود خواهد آمد:



www.SID.ir

Arc
hive

 of
 S

ID

 1131، تابستان   24شماره تجربی حسابداری مالی، سال یازدهم،  فصلنامه مطالعات                         141

 

   و هموارساز با کیفیتهای  شرکت ـ1گروه 
     با کیفیت و غیرهموارسازهای  شرکتـ 9 گروه
     بی کیفیت و هموارسازهای  شرکت ـ 8  گروه

 بی کیفیت و غیرهموارسازهای  شرکت ـ1گروه 
با توجه به اینکه پژوهش حاضر بر مبنای هموارساز و کیفیت تدوین شده است، تنها  

برای تعیین آزمون قرار گرفته است. یک و سه مورد های  موجود در گروههای  شرکت
( در پژوهش خود بکار گرفت، استفاده شده 9119کیفیت سود از معیارهایی که بیور )

 است. این معیارها عبارتند از: 
 .سود هر سهم شرکت مثبت باشد 
 .جریان نقد عملیاتی شرکت مثبت باشد 

  نسبت سود هر سهم به نقد عملیاتی هر سهم آن بیش از میانگین این نسبت در کل
 نمونه باشد. 

اگر شرکتی هر سه ویژگی فوق الذکر را داشته باشد، شرکتی سود با کیفیت محسوب  
 شده است و در غیر اینصورت دارای سود بی کیفیت فرض خواهد شد. 

 موارساز سود نیز از شاخص ایکلهموارساز و غیرههای  برای مشخص کردن شرکت 
 استفاده کرد. ( 1331) 1ایم هوفاستفاده شده است. از این شاخص اولین بار شخصی بنام 

در پژوهشی که انجام داده بود بیان کرد زمانی که تغییرپذیری سود نسبت به ف ایم هو
 در شاخص ایکل( کمتر است، هموارسازی رخ داده است. فروشتغییرپذیری درآمدها )

شود که ضریب تغییرات سود به ضریب تغییرات  می شرکتی بعنوان هموارساز سود معرفی
 باشد. به عبارت دیگر: 1آن کوچکتر از ( فروشدرآمدها )

  (9رابطه )

 :CVI.ضریب تغییرات سود که برابر است با انحراف معیار تقسیم بر میانگین سود 
طریق تقسیم انحراف معیار سود از  tدر دوره  iضریب تغییرات سود برای شرکت 

 .  t-1و   tهای  بر میانگین سود دوره  t-1و   tهای  دوره

                                                                                                                          
1- Imhoff 
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:CVS .ضریب تغییرات فروش که برابر است با انحراف معیار تقسیم بر میانگین فروش 
از طریق تقسیم انحراف معیار فروش  tدر دوره  iضریب تغییرات فروش برای شرکت 

 .  t-1و   tهای  بر میانگین فروش دوره  t-1و   tهای  دوره
سود استفاده شده  هموارسازهای  برای تعیین شرکت خالصدر این پژوهش از سود  

است. اگر شاخص ایکل برای شرکتی کوچکتر از یک باشد آن شرکت به عنوان یک 
شود و اگر شاخص ایکل بزرگتر یا مساوی یک  می شرکت هموارکننده سود در نظر گفته

 آن شرکت بعنوان شرکت غیرهموارساز تلقی خواهد شد.باشد 
شرکت( و اندازه شرکت های  به کل داراییها  همچنین نسبت بدهی )کل بدهی 

در نظر گرفته شده اند و  شرکت( به عنوان متغیرهای کنترلهای  )لگاریتم جمع کل دارایی
 باشد: می درنهایت مدل پژوهش برای آزمون فرضیات به صورت زیر

 (8) رابطه
ititititititit asizeRqhshR   )(det)()__( 43210

 
 

 در رابطه فوق داریم:

it ریسک سهام شرکت :i  در دورهt ( محاسبه شده است.1که بر اساس رابطه ) 

itR   بازده واقعی سهام شرکت :i  در دورهt 

itsizeشرکت شرکت های  : لگاریتم جمع کل داراییi  در دورهt 

itadet شرکت های  به کل داراییها  کل بدهی: نسبتi  در دورهt 

itqhsh : این شاخص tدر دوره  i: شاخص سودهای هموارشده با کیفیت شرکت )__(
برابر ها  و برای سایر شرکت 1که سود هموار شده با کیفیت دارند برابر هایی  برای شرکت

 باشد. می صفر
  جمله پسماند شرکت :i  در دورهt 

 ها روش تحلیل داده

تلخیص و سپس متغیرهای مورد  اکسل آوری شده با استفاده از نرم افزار جمعهای  داده 
اند. پس از سنجش اعتبار مدل، محاسبات آماری و براوردها با استفاده از  نظر محاسبه شده
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1ایی ویوز افزارنرم 
توصیفی از جمله میانگین، میانه، های  انجام گردید. ابتدا آماره 1 نسخه 

شود و سپس مفرضات اساسی  می واریانس، چولگی، کشیدگی و... برای متغیرها محاسبه
مدل رگرسیون شامل نرمال بودن جمله خطا، صفر بودن میانگین جمله پسماند، خود 

. در ادامه و با استفاده از تحلیل پانلی بهترین رابطه )در شوند می همبستگی و ... آزمون
مدل های  صورت وجود رابطه( بین متغیر مستقل و وابسته براورد شده و سپس آزمون

 .شود می اصلی انجام

 پژوهشهای  آزمون فرضیات و یافته

 خلاصه ای از آمار توصیفی متغیرهای پژوهش آورده شده است: 1جدول  در 

 توصیفی متغیرهای پژوهش آمار .2جدول 

 ریسک نام آماره
هموارساز و  شاخص

 کیفیت
 بازده

اندازه 

 شرکت

نسبت 

 بدهی

 18922412  13811292  1811221  18112193  18192321  میانگین

انحراف 

 استاندارد

 18424321  18222142 18421292  18414221  18122921 

 18924343  12822121  18121  18111111  18221111  میانه

 28122229  11812293  18219112  18192241  48141122  ماکزیمم

 18119222  98211911  -1813123 -1822392 18111429  مینیمم

 18113224  18212221  28942123  11831131  28111412  چولگی

 11811113  48141314  1839411  2181211  11814111  کشیدگی

  
برای تعیین شاخص هموار ساز و کیفیت، شرکتها در دو گروه طبقه بندی شدند،  

شرکتهایی که سود را هموار و با کیفیت هستند به عنوان متغیر ساختگی یک در نظر 
 به عنوان صفر با توجه به مدل زیر:گرفته شده اند و گروه دوم 

                                                                                                                          
1- Eviews 
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ititititititit asizeRqhshR   )(det)()__( 43210  
 گیرد رابطه فوق برقرار می شرکت در گروه اول قراردر نظر گرفته شده اند و زمانی که 

شود و معادله به  می شود اما اگر شرکت در گروه دوم قرا گیرد عامل شاخص خذف می
 صورت زیر خواهد بود:

ititititit asizeR   )(det)( 4310
 

چولگی مثبت بیانگر مشاهده های دورافتاده از شاخص های مرکزی در منطقه راست  
مثبت بیانگر منحنی بلند یا ارتفاع توزیع متغیر است. متغیر مقیاس است و کشیدگی 

ریسک که نقش متغیر وابسته را دارد و بیانگر انحراف معیار بازده سهام بوده دارای 
باشد. متغیر شاخص هموارساز و کیفیت که  می 16111و انحراف استاندارد 163.1میانگین 

می 16913111و انحراف استاندارد  161112.8نقش متغیر مستقل را دارد دارای میانگین 
، متغیر 161911.9و انحراف استاندارد  1613191باشد. متغیر بازده نیز دارای میانگین 

و متغیر نسبت  16131911 و انحراف استاندارد 186129.3اندازه شرکت دارای میانگین 
برای آزمون باشد.  می 16133.91و انحراف استاندارد  16.11119 بدهی نیز دارای میانگین

علیت گرنجری، رگرسیون از طریق مدل سازی و بررسی های  رابطه بین دو متغیر روش
کوواریانس بین دو متغیر مدنظر بود است که به دلیل حصول اطمینان ـ  ماتریس واریانس

نسبت به عدم وجود همخطی کامل بین متغیرهای مستقل و وجود رابطه بین متغیرهای 
زمون فرضیات اول و دوم از آزمون ضریب همبستگی پیرسون مستقل و وابسته برای آ

استفاده شده است.  1دیتا استفاده شده است زیرا  و برای آزمون فرضیه سوم از روش پانل
کیفیت سود و های  ( ضرایب همبستگی بین متغیر وابسته و شاخص2)جدول  در 

 هموارسازی سود آورده شده است.

ضرایب همبستگی پیرسون .1جدول    

 هموارسازی سود کیفیت سود نام متغیر

 -182214 ریسک سهام

(181111) 

181112 

 احتمال (181342)

                                                                                                                          
1- Panel Data 
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توان بیان نمود که ضریب همبستگی بین شاخص کیفیت سود  می با توجه به نتایج فوق 
( نشان از وجود رابطه منفی و معنادار 161132( با احتمال )-169911و ریسک سهام برابر )

بین کیفیت سود و ریسک سهام است. از سوی دیگر ضریب همبستگی بین شاخص 
نشان از وجود رابطه ( 161819( با احتمال )161233هموارسازی سود و ریسک سهام برابر )

 مثبت و معنادار بین شاخص هموارسازی سود و ریسک سهام است. 
( نتایج این آزمون و .)جدول پردازیم. در  می حال به بررسی معنی داری این رابطه 

توان بیان  می استیودنت tنشان داده شده است. با توجه به آماره  9و  1فرضیه های  یافته
ضریب همبستگی جامعه برابر با ضرایب همبستگی در  %32نمود که در سطح اطمینان 

توان ابراز نمود که رابطه منفی و معناداری بین کیفیت  می باشد. به عبارت دیگر می نمونه
سود و ریسک سهام و همچنین رابطه مثبت و معناداری بین هموارسازی و ریسک سهام 

 وجود دارد.

 آزمون ضرایب همبستگی پیرسون .6جدول 

 احتمال استیودنت tآماره  متغیرنام 

 1812 -2824322 کیفیت سود 

 1814 2812142 هموارسازی سود

  
در فرضیه اول بیان شده بود که رابطه معناداری بین کیفیت سود و ریسک سهام وجود  

( -9611893( و آماره آزمون )8دارد. با توجه به نتایج آزمون همبستگی در جدول )
توان  می رد نمود. به عبارت دیگر %32پژوهش را در سطح اطمینان توان فرضیه اول  نمی

% 32بیان نمود که رابطه معناداری بین کیفیت سود و ریسک سهام در سطح اطمینان 
وجود دارد. در فرضیه دوم بیان شده بود که رابطه معناداری بین هموارسازی سود و 

( و آماره آزمون 8گی در جدول )ریسک سهام وجود دارد. با توجه به نتایج آزمون همبست
رد نمود. به عبارت  %32( نمی توان فرضیه دوم پژوهش را در سطح اطمینان 9619111)

توان بیان نمود که رابطه معناداری بین هموارسازی سود و ریسک سهام در سطح  می دیگر
گردد و  می وجود دارد. بنابراین وجود رابطه معنی دار بین این متغیرها تایید %32اطمینان 

توان به آزمون فرضیه سوم پرداخت. در اینجا ابتدا مفروضات مدل رگرسیون در  می حال
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 شود. می پنل دیتا ارائه
 است: زیر آزمون به صورت این فرضیات(: 1لیمر )چاو  fآزمون 

 
 رد و فرض مقابل پذیرفته H0باشد فرض  مقدار آماره زیاداگر  که این به توجه با 

این آزمون اثرات ثابت مدل در مقابل مدل ترکیبی مورد ازمون قرار که نتایج در  شود. می
 ( نشان داده شده است:1این آزمون در جدول شماره )

 لیمر )چاو(  fآزمون. 1جدول 

 احتمال درجه آزادی آماره آزمون  

 181413 11،229- 1812119 آماره فیشر

 181294 11 1198414 آماره کای دو

 
( و احتمال 11.61و آماره کای دو  1611آزمون )آماره فیشر های  آماره با توجه به 

را نمی توان رد ها  ، فرض صفر مبنی بر مدل ترکیبی داده1611و  1611مربوطه به ترتیب 
 در مدل وارد شده اند. 2به صورت ترکیبیها  نمود. بنابراین داده

 آزمون نرمال بودن جملات پسماند مدل رگرسیون:

استفاده شده است. با  3برا ـ از آماره جارك ون نرمال بودن جملات پسماندآزمبرای  
نمی ( 9) جدول(، و با توجه به 1691( و احتمال )968برا )ـ   توجه به آماره آزمون جارك

 توان فرض صفر مبنی بر نرمال بودن جمله پسماند مدل را رد نمود.

                                                                                                                          
1- Chow 
2- Pooled 
3- Jarque-Bera 
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 نرمال بودن جملات پسماند  .4شکل 

 بودن میانگین جملات پسماند مدل رگرسیون:آزمون صفر 

بیانگر این است که آزمون صفر بودن میانگین جمله خطا نیز ( نتایج 3در جدول ) 
 میانگبن جمله خطا در مدل صفر است.

 آزمون صفر بودن میانگین جمله خطا .8جدول 

 احتمال آماره آزمون 

 18111 181111 استیودنت tآماره 

 همبستگی بین متغیرهای مستقل در رگرسیون:آزمون عدم خود 

 باشد،  می 961829با توجه به آماره دوربین  واتسون در مدل رگرسیون که برابر با  

 فرض خود همبستگی بین اجزاء مدل را رد می کند.

 جملات خطا: آزمون ناهمسانی واریانس

مورد جملات شود و در  می این آزمون برای تشخیص ناهمسانی واریانس بکار گرفته 
گیرد. نتایج برآورد این آزمون برای مدل فوق که بیانگر عدم خطا، مورد استفاده قرار می

 آورده شده است : ).( باشد، در جدول می وجود ناهمسانی واریانس در مدل

 نتایج برآورد آزمون گادفری .6جدول

 آماره فیشر احتمال

090130 2941082 
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توان  می برای هر دو آماره H0و احتمال قبول فرض  Fهای  با توجه به مقدار آماره 
 .باشد می مبنی بر عدم وجود ناهمسانی واریانس قبول H0نتیجه گرفت که فرضیه 

 برآورد مدل پژوهش

 به قرار زیر 3 جدولنتایج حاصل از برآورد مدل به روش کمترین مربعات به شرح 
 باشد: می

ititititititit asizeRqhshR   )(det0.003-)(0.0007-)__( 0.12880.24940.4922 
 برآورد مدل حاکی از آنست که:نتایج حاصل از 

 (، حاکی از معنی دار بودن کل رگرسیون است.186.31مدل ) Fبالا بودن آماره  -
( و احتمال مربوط به آن حاکی از معنی دار بودن تاثیر متغیر 96321921) tهای  آماره -

 % است. 32شاخص هموار ساز و کیفیت در بازده در سطح اطمینان 
فرض خود همبستگی بین اجزاء مدل را  961829ون در مدل برابر با آماره دوربین واتس -

 رد می کند.

 برآورد مدل پژوهش .3جدول 

 احتمال استیودنت tآماره  انحراف استاندارد ضرایب مدل متغیر ها

 181111 38229111 18191221 18241421 بازده

 181111 28214211 18141142 18122242 شاخص هموار ساز و کیفیت

 182111 -1812212 18112241 -1811129 اندازه شرکت

 183391 -1814123 18124191 -1811312 نسبت بدهی

 181111 28912241 1812114 18412231 مقدار ثابت

 138922 آماره فیشر 1812419 ضریب تعیین
 

 181111 احتمال 1819111 ضریب تعیین تعدیل شده
 

  
 281312 آماره دوربین واتسون

 

 
Rآماره  -

% از تغییرات متغیر وابسته با متغیر توضیحی قابل تبیین  3حاکی از آنست که  2
 است.

با سودهای هموار شده هایی  در فرضیه سوم بیان شده بود که ریسک سهام در شرکت 
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کیفیت دارند. ضریب  است که سودهای هموار شده بیهایی  با کیفیت بیش از شرکت
( مربوطه 161111( در مدل پژوهش و احتمال )16193311)شاخص هموار ساز و کیفیت 

نمایند،  می که سودهای با کیفیت خود را هموارهایی  بیانگر این است که ریسک شرکت
 کنند. بنابراین می است که سودهای بی کیفیت خود را هموارهایی  بیش از شرکت

ده باعث افزایش کیفیت سودهای هموار ش %32توان ادعا نمود که در سطح اطمینان  می
رد نمود. % 32گردد، در نتیجه فرضیه سوم را نمی توان در سطح اطمینان  می ریسک سهام
 باشد. می 11 جدولفرضیات به شرح های  خلاصه یافته

 فرضیاتهای  خلاصه یافته .30جدول 

 نتیجه آزمون پژوهشهای  فرضیه
 توان رد نمود فرضیه را نمی وجود دارد.فرضیه اول( رابطه معناداری بین کیفیت سود و ریسک سهام 

 توان رد نمود فرضیه را نمی فرضیه دوم( رابطه معناداری بین هموارسازی سود و ریسک سهام وجود دارد.

با سودهای هموار شده با کیفیت هایی  فرضیه سوم( ریسک سهام در شرکت
 بیش از شرکتهایی است که سودهای هموار شده بی کیفیت دارند.

 توان رد نمود را نمی فرضیه

 گیری بحث و نتیجه

از آنجا که سود به عنوان محصول نهایی گزارشات مالی اگر از کیفیت لازم برخوردار  
 گیری مفید واقع گردد و در نتیجه منجر به ایجاد ریسک نباشد، نمی تواند در تصمیم

د بر ریسک سهام شود، در این مطالعه به بررسی تاثیر توامان هموارسازی و کیفیت سو می
که در قالب نوسان بازده تعریف شده بود پرداخته شد. ابتدا رابطه بین ریسک سهام و 
کیفیت سود و ریسک سهام و هموارسازی بصورت مجزا مورد بررسی و تایید قرار 

هایی  گرفت و سپس بر اساس این نتیجه به بررسی فرضیه اصلی پژوهش در میان شرکت
نمایند پرداخته شد و این نتیجه به  می کیفیت( خود )با و بی که به هموارسازی سودهای

هایی  درصد ریسک سهام شرکت 2دست آمد که در شرایط یکسان و در سطح خطای 
( بیش از 16193311نمایند )با آماره آزمون  می که سود با کیفیت خود را هموار

رت دیگر سودهای نمایند. به عبا می است که سود بی کیفیت خود را هموارهایی  شرکت
هموار شده با کیفیت، ریسک بالاتری از سودهای هموار شده بی کیفیت دارند. این نتایج 

( سازگاری و 9119(، و بیور )1332با ادبیات موضوع و تحقیقات گذشته میچلسون )
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باشد  می (9113( اسومن )9111مطالعات ناگی )های  هماهنگی دارد ولی بر خلاف یافته
توان در افق زمانی و همچنین بررسی توامان هموارسازی و کیفیت  می را که علت این امر

 در این تحقیق عنوان نمود.
 مالی شرکتها دسترسی به آمار و اطلاعات حسابداریهای  ترین ارکان پژوهش از عمده 

در این زمینه مشکلاتی وجود دارد که موجب شده خدمات تحقیقاتی از قبیل . است
در کشور به راحتی ممکن  غیره ودسترسی به کتب، مجلات، آمار، بانکهای اطلاعاتی 

 آنجایی ازکه این امر منجر به از دست دادن برخی از اطلاعات شده است. همچنین  نباشد

 آنها به قبلاً که ویژگیهایی آماری، جامعه های شرکت میان از نمونه انتخاب برای که
 های شرکت از گروه آن به تحقیق نتایج تعمیم لذا شده، داده قرار مبنا شد، اشاره

 موردنظر نمونه با متفاوتی ویژگیهای دارای که تهران بهادار اوراق بورس در شده پذیرفته

 .گیرد صورت احتیاط با باید هستند،
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 و مآخذ منابع

(؛  هموارسازی سود و هزینه حقوق مالکانه: شواهدی 1311قهرمانی محمد امین، ) بدری احمد، .1
پاییز  31شماره  11از بورس اوراق بهادار تهران، فصلنامه مطالعات تجربی حسابداری مالی سال 

 .42-23صص  1311
(؛ ریسک نقدشوندگی سهام و کیفیت سود، فصلنامه مطالعات 1311ثقفی علی، مرفوع محمد ) .2

 .32-1صص  1311بهار  21اری شماره حسابد
در  سود هموارسازی های انگیزه بررسی (1321عباس ) افلاطونی، امید؛ پورحیدری، .3

 و حسابداری های بررسی، تهران بهادار اوراق بورس در شده پذیرفته تولیدی های شرکت
  44ش . حسابرسی

کیفیت سود در (؛ نقش 1311دستگیر محسن، پارچینی پارچین سیدمهدی، شیخی کیوان ) .4
های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران، فصلنامه  افزایش نقدشوندگی سهام شرکت

 .22 -1صص  1311زمستان  321شماره  1مطالعات تجربی حسابداری مالی سال 
بررسی ارتباط بین کیفیت سود و بازده سهام (؛ 1324خواجوی، شکرالله، ناظمی، امین؛ ) .1

؛ های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران تعهدی در شرکت باتاکید بر نقش ارقام
 .41؛ شمارهحسابرسی و حسابداری های بررسی

بررسی ارتباط بین سود و اجزای آن با بازده سهام با (، 1311جان جانی رضا8 خدادادی ولی ) .9
، های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران تاکید بر کیفیت سود در شرکت

 .113-24سال سوم ص ، مالی حسابداری های شپژوه

در  آن اطلاعاتی محتوای بر سود سازی آثار هموار (1322). صمدی، اله ولی .عباس هاشمی، .2
 .21ش ، حسابداری تحقیقات ،تهران بهادار اوراق بورس در شده پذیرفته های شرکت

8. Asuman Atik, (2009) , “Detecting income smoothing behaviors of Turkish 
listed companies through empirical tests using discretionary accounting 
changes”, Journal of Critical Perspectives on Accounting, 20,(5), PP 591-
613 

9. Barberis, N., Huang, M., (2001) Mental accounting, loss aversion, and 
individual stock returns. Journal of Finance 19, 1242–1212. 
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