
 72تا  55 صفحه از  ،1392 بهار دهم،هف شماره ،پنجم سال حسابرسي، و مالي حسابداري هاي پژوهش

 

انگين بازده سهام و اندازه شركت با چرخه نوسانات سود و ميرابطه 

 هاي نقديجريان

**هاشم ولي پور   *فريدون رهنماي رودپشتي
 

  20/03/92 :تاريخ پذيرش    18/01/92 :تاريخ دريافت

  چكيده

ت در مباحث ميبازده سهام، اندازه شركت و نوسانات سود و جريان هاي نقدي از متغيرهاي با اه
مقاله حاضر از يك سو به . بخشدميم را ارتقا ميها كيفيت تص و حسابداري است، كه توجه به آن مالي

هستند، نسبت به  يسود هموارتر يكه دارا ييهادنبال مطالعه آنست كه آيا بازده سهام در شركت
وي تفاوت دارد؟ از س يدارهستند، به صورت معني ينقد هموارتر يهاانيجر يكه دارا ييهاشركت

هاي جامعه آماري تحقيق شركت ها از نظر اندازه تفاوت دارند؟ديگر، آيا اين دو گروه از شركت
پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران بوده كه بر اساس شرايط در نظر گرفته شده براي انتخاب 

- مينتايج نشان  .استفاده شده است tها از آزمون براي آزمون فرضيه. شركت انتخاب گرديد 50نمونه، 
شده بر اساس چرخه نوسانات سود و  يبندطبقه يهادر دو گروه شركت ين بازدهيانگيدهد، كه م

  .تفاوت وجود دارد ن اندازه شركت دو گروهيانگين ميندارد، اما ب يتفاوت ينقد يهاانيجر

  .موارسازي شدههاي نقد هبازده سهام، اندازه شركت، سود هموارسازي شده، جريان :هاي كليديواژه
  

                                                 
  . مسئول مكاتباتنويسنده اصلي و علمي دانشگاه آزاد اسلامي واحد علوم و تحقيقات تهران،  هيأتاستاد، عضو * 

rahnama@iau.ir 

 .ي دانشگاه آزاد اسلامي، واحد فيروزآبادعلم هيأتاستاديار، عضو  **
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  مقدمه -1

هاي نقـدي دو دسـته از اطلاعـاتي هسـتند كـه همـواره مـورد توجـه         سود و جريان
هاي اخير توجه سرمايه گذاران و تحليل گـران مـالي   طي سال. گذاران بوده استسرمايه

از جملـه ايـن   . هاي نقـدي شـده اسـت   بيشتر متوجه نوسانات و همواري سود و جريان
، )7: 2000(2، هانت و همكـاران )402: 1996(1كريتحقيقات هوگن و ب توان به ميموارد 

در اين . اشاره نمود) 2010(5و مكينس) 2006(4و ژانگ ي، و)7: 2004(3تيواري و ويجه
 گـول و تـاكور  تعدادي از محققان مانند . هاي مختلفي مطرح گرديده است نه ديدگاهميز

شـتر  يب ياطلاعـات  ياي ـود، منجر بـه مزا اد سيكنند، كه نوسانات زيبيان م) 151: 2003(6
-هياز سرما ياگر تعداد. گردديگذاران ناآگاه مهيگذاران آگاه نسبت به سرماهيسرما يبرا

كه امكـان دارد، سـود    ييران تا جايدهند، مديح ميها ترج گذاران فعلي نا آگاه باشند، آن
كـه   ييسـودها  نيـز معتقـد اسـت،   ) 809: 2008(7جـايرمن  .را گزارش دهنـد  يهموارتر
 ـباشد، اطلاعات مناسب يم ينقد يهاانيتر از جرا پرنوسانيهموارتر   ـا تحري ف شـده  ي

  . آورديفراهم م كنندگان استفاده يبرا
به دنبال مطرح شدن مسائلي از اين قبيل، تحقيق حاضـر در گـام نخسـت بـه دنبـال      

هاي نقـدي منجـر   آنست آزمون نمايد، آيا هموار يا پرنوسان بودن سود نسبت به جريان
ل يبـازده سـهام تحص ـ  گردد يا خير؟ بدين معني كه آيا  ميبه مزيتي براي سرمايه گذارن 

 يكـه دارا  ييهـا هستند، نسبت به شركت يسود هموارتر يكه دارا ييهاشده در شركت
تفاوت دارد؟ در تحقيق حاضـر   يدارهستند، به صورت معني ينقد هموارتر يهاانيجر

) 812: 2008(هاي نقدي با استفاده از رويكـرد جـايرمن  د و جرياننوسانات همزمان سو

                                                 
1. Haugen and Baker 

2. Hunt et al. 

3. Tiwari and Vijh 

4. Wei and Zhang 

5. McInnis 

6. Goel and Thakor 

7. Jayaraman 
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  .ها قرار گرفته استبندي شركتمبناي دسته
ــت و ر   ــد آلبرك ــاني مانن ــوي محقق ــونياز س ــن ويما، )716: 1990(1چاردس  كلس

و ) 11: 2003(4ن و همكـارانش يكامـارود ، )65: 2001(3چن و داد، )157: 2000(2وتون
همـوار بـودن سـود بـا      دهد مياند، كه نشان بدست آورده شواهدي) 54: 2005(5بيحب

نـه متفـاوت بـوده    ميالبته نتايج بدست آمده، در اين ز. باشدميها در اتباط اندازه شركت
هـاي بزرگتـر   در برخي از تحقيقات نتايج حـاكي از آن بـوده اسـت، كـه شـركت     . است

يجـه بدسـت آمـده    اند و در تحقيقات ديگـري عكـس ايـن نت   سودهاي هموارتري داشته
  . است

نظـارت  . ترنـد  يبـزرگ اجتمـاع   يمعتقـد اسـت، كـه شـركتها    ) 358: 1987(6موسز
كه  يدانند، در حال ياز انحصار م يدرآمدها را نشانه ا يشيكنندگان، نوسانات عمده افزا

واتـز و  . و ترس باشـد  يممكن است نشانه بحران و عامل نگران ينوسانات عمده كاهش
بـا   يهـا يگـذار هيبزرگتـر، سـرما   يهـا كنند، كه شـركت يبيان م )132: 1978(7مرمنيز
 يتواند بـازده  يكنند، كه م ياز دخالت دولت انتخاب م يريجلوگ يسك كمتر را براير

  . بالاتر داشته باشد
 ـ  ) 1008: 2004(8فرانسيز و همكاران  يداري ـن نوسـانات و پا يمعتقدنـد، در ارتبـاط ب
نيـز معتقـد   ) 57: 2005(حبيـب  .بلندمـدت دارد  گاه باقاعدهيك جايسود، اندازه شركت 
د دوره ي ـط، بايكمتـر موجـود درمح ـ   ينانهايل عدم اطميبزرگتر به دل ياست، در شركتها

 يشـركتها  يان درآمـدها ي ـن احتمـالاً جر يبنـابرا . داشته باشـند  ينه همزمانيدرآمد و هز
  .هموار شده است يعيبزرگتر بطور طب

                                                 
1. Albercht and Richardson 

2. Michelson and Wooton 

3. Chen and Dodd 

4. Kamarudin et al. 

5. Habib 

6. Moses 

7. Watts and Zimmerman 

8. Francis et al. 
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انـدازه در  كـه مـد نظـر اسـت، آنسـت كـه آيـا         ميبا توجه به موارد فوق، مساله دو
-اني ـجر يكـه دارا  ييهاهستند، نسبت به شركت يسود هموارتر يكه دارا ييهاشركت

 تفاوت دارد؟ يدارهستند، به صورت معني ينقد هموارتر يها

  پيشينه تحقيق -2

 ين اندازه شركت و رفتـار هموارسـاز  يارتباط ب) 716: 1990(1چاردسونيآلبركت و ر
بزرگتـر   يدند، كـه شـركت هـا   يجه رس ـين نتيل و آزمون قرار دادند و به ايورد تحلرا م

دارند، به يل گران را به خود معطوف ميشتر تحليكوچكتر توجه ب ينسبت به شركت ها
بـه   ياز كمتـر ي ـجـه ن يتـر هسـتند و در نت  بزرگتر شـناخته شـده   يهال شركتين دليهم

  . سود دارند يهموارساز
ا پاسخ بـازار  ين مساله بودند كه آيبه دنبال آزمون ا) 157: 2000(2همكاران كلسن ويما

كـه   ييهاافتند، شركتيها در سهام به عملكرد شركت به هموار بودن سود مرتبط است؟ آن
 ـرا گزارش نموده انـد، م  يسود هموارتر را  يانباشـته بـالاتر   يرعـاد يغ ين بـازده يانگي
  .داشته اند ها شركتر ينسبت به سا
، بـازده،  ي، نسبت سـودآور ير اندازه شركت، نسبت بدهيتاث) 65: 2001(3چن و داد
ن ي ـسود را مورد آزمون قرار دادنـد و بـه ا   يو رشد بر هموارساز يارياخت ياقلام تعهد

ر همـوار سـاز   ي ـغ يهموار ساز نسبت به شركت هـا  يافتند كه شركت هايجه دست ينت
 ـاخت يم تعهـد شـتر و اقـلا  يهستند بازده ب يبزرگ تر يسود، شركت ها  يبزرگتـر  ياري
  . هستند يبالاتر ينسبت بده يدارند و دارا
سـود موجـب    يا هموارسازين موضوع كه آيا) 11: 2003(4ن و همكارانشيكامارود

شـركت از بـورس    200آنـان  . ر را بررسي كردنـد يا خيگردد  يش ارزش شركت ميافزا

                                                 
1. Albercht and Richardson 

2. Michelson et al. 

3. Chen and Dodd 

4. Kamarudin et al. 
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ب ياسـتفاده از روش ضـر   دنـد و بـا  يعنـوان نمونـه خـود برگز    را بـه  يكوالالامپور مالز
ن طـور  مـي ه. ن شركتها را مشاهده نمودنـد يدر ب يكل وجود رفتار هموارسازيرات اييتغ
به هموار نمـودن سـود    يشتريل بيكوچكتر تما يدند كه شركتهايجه رسين نتيشان به ايا

ن موضـوع بـود كـه    يانگر ايز بين روش حداقل مربعات نيهمچن. دهند ياز خود نشان م
   . بر ارزش شركت ندارد يريود تأثس يهموارساز

ك ي ـن، يش ـيقـات پ يج تحقيافتند، كه بـر خـلاف نتـا   يدر) 7: 2004(1جهيو و يواريت
 ـدار در عملكرد سبد سهام به خاطر نوسانات در جريكاهش معن وجـود   ينقـد  يهـا اني

  . دارد
ن كننـده آن را در  يـي سود خالص و عوامل تع يوجود هموارساز) 54: 2005(2بيحب

دارد  يان ميب يو. نمود يبررس 1992-2001 يدر دوره زمان يشركت بنگلادش 107ن يب
زه ي ـت انگي ـو ساختار مالك يت سود آوري، قابليمال يكه چهار عامل اندازه شركت، بده

ارتبـاط   يمـال  يج نشان داد، كـه بـده  ينتا. كنند يرا فراهم م يهموارساز يلازم برا يها
 يو قـو  يارتباط منف ـ يي كه اندازه شركت دارادارد در حال يبا هموارساز يمثبت و قو
. سـود هسـتند   ير هموارسازيشتر درگيكوچكتر ب يهاشركت يعنياست،  يبا هموارساز

  .هستند يفيو ضع يارتباط منف يدارا يت سودآوريت و قابليبا مالك يبعلاوه هموارساز
 يم بـرا ن بازده حقوق صاحبان سهايانگينشان دادند، كه م) 25: 2007(3يتسنگ و لا

كـه   يياز بـازده شـركتها   ينـد، بطـور قابـل تـوجه    ينما يم ـ يكه هموارسـاز  ييشركتها
  . ن تر استييند پاينما ينم يهموارساز
 ين بـازده يانگيسودها و م ين همواريب ياافت، كه رابطهيدر) 116: 2010(4سينيمك

 ـ يويسال دوره مورد مطالعه در بورس اوراق بهادار ن 30 يسهام در ط . داردورك وجـود ن
 ـرا از طر ن مسـاله يتر تاوان اپرنوسان يبا سودها يهاگر، مالكان شركتيبه عبارت د ق ي

                                                 
1. Tiwari. and Vijh 

2. Habib 

3. Tseng and lai 

4. McInnis  
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  . دهنديبازده سهام نم

  هاي تحقيقفرضيه -3

شـرح   بر اساس سوالات اصلي تحقيق و همچنين اهداف تحقيق حاضر دو فرضيه بـه 
  :گردد ميه يزير ارا

 يسـود همـوارتر   يكـه دارا  ييهـا ل شده در شـركت يبازده سهام تحص -فرضـيه اول 
هسـتند، بـه صـورت     ينقد هموارتر يهاانيجر يكه دارا ييهاهستند، نسبت به شركت

  .متفاوت است يدارمعني
هستند، نسـبت   يسود هموارتر يكه دارا ييهااندازه شركت، در شركت -فرضيه دوم
 يرداهسـتند، بـه صـورت معنـي     ينقـد همـوارتر   يهـا انيجر يكه دارا ييهابه شركت

  .متفاوت است

  ها  گيري آنمتغيرهاي تحقيق و نحوه اندازه -4

براي بررسي محتواي اطلاعاتي سود، رابطه بين سود با بازده سهام مبنـا قـرار گرفتـه    
  :گيري هر كدام از اين متغيرها به صورت زير عمل گريده استبراي اندازه. است

  سود حسابداري -4-1

رقم . نماينده سود حسابداري انتخاب شده است عنوان بهخالص عملياتي ) زيان(سود
هـاي  ي مالي سـالانه حسابرسـي شـده شـركت    ها صورتخالص عملياتي از ) زيان(سود

خالص عملياتي در ) زيان(براي هم مقياس كردن سود. مورد مطالعه استخراج شده است
  .ها استفاده شده استهاي مختلف از نسبت سود خالص عملياتي به جمع داراييشركت

  جريان نقدي -4-2

بـراي هـم   . باشـد مـي در تحقيق حاضر منظور از جريان نقدي، جريان نقد عمليـاتي  
هـا  هاي نقد عملياتي، از نسبت جريان نقد عملياتي به جمـع دارايـي  مقياس كردن جريان
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رقم جريـان نقـد عمليـاتي از صـورت گـردش وجـوه نقـد سـالانه         . استفاده شده است
  .هاي مورد مطالعه استخراج شده استكتحسابرسي شده مربوط به شر

  بازده سهام -4-3

اسـتفاده شـده    1در تحقيق حاضـر از رابطـه شـماره     يمحاسبه بازده سهام عاد يبرا
  :است

R  ،بازده سهام شركتP1 ان دوره، ي ـمت بازار سهام شركت در پايقP0 مـت بـازار   يق
 ـ، حق تقـدم در يسود نقد Dدوره،  يسهام شركت در ابتدا  ـ، تجزيافتي ه سـهام، سـود   ي

اي كـه  دوره. باشـد مـي ه يش سرمايدرصد افزا αك سهم شركت و يمتعلق به هر  يسهم
. باشـد مـي سـال بعـد   / 31/4سال مبنا، تا / 1/5براي محاسبه بازدهي در نظر گرفته شده، 

 ـمـاه بعـد از پايـان هرسـال مهلـت ارا      4دليل در نظر گرفتن اين دوره آنست، كه تـا   ه ي
مـاه اطلاعـات    4مالي حسابرسي شده سال قبل بوده و كمتر شركتي در اين ي ها صورت

بنابراين تغيرات قيمت در طـي ايـن   . نمايدميه ياندوره اي مربوط به سال جاري را ارامي
  .به دليل اطلاعات مالي سال قبل باشد تواند ميچهار ماه 

 شركت اندازه

 ـ ادهاسـتف  يمتفـاوت  يهـا روش از شركت اندازه محاسبه يبرا  يبرخ ـ مـثلا . شـود  يم
 انـدازه  عنوان به اوقات يا پاره در زين فروش. برند يم بكار را شركت يهاييمجموع دارا

 بازار ارزش )1992(فرنچ و فاما همانند قيتحق نيا در. رديگ يم قرار مورداستفاده شركت

 ضـرب  حاصـل  از و اسـت  گرفته قرار استفاده مورد شركت عنوان اندازه به شركت سهام

   .ديآيم بدست منتشره يعاد سهام در تعداد بازار متيق نيآخر
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  روش شناسي تحقيق -5

تحقيق حاضر از لحاظ هدف، از نوع تحقيقات كاربردي بوده و از لحـاظ روش كـار   
رفتـه شـده   يپذ يهـا ق شركتين تحقيا يجامعه آمار. باشدمياز نوع تحقيقات توصيفي 

شـود،   يد بررس ـين حجم نمونه ابتدا باييتع يبرا .باشديدر بورس اوراق بهادار تهران م
بـه عمـل    يهـا يپس از بررس ـ. باشدين شركت تا چه حد در دسترس ميكه اطلاعات ا

، )1378 -1387(ساله 10ك دوره ي يط براين شرايآمده در مورد انتخاب نمونه، در بهتر
ا موجـود  ه ـانتخـاب شـركت   يه برايشرط اول. دينمونه انتخاب گرد عنوان بهشركت  50

ز اعمـال  ي ـر ني ـط زيدر مرحله بعـد شـرا  . قرار داده شد يمال هاي صورتبودن اطلاعات 
  :ده استيگرد

 .باشد 29/12به  يمنته يان دوره ماليپا .1

 .نباشد يه گذاريسرما يهاجز شركت .2

 .رفته شده باشديدر بورس اوراق بهادار تهران پذ 1378قبل از سال  .3

 .نداشته باشد يالر دوره مييدر دوره مورد مطالعه تغ .4

  .ها در طول دوره مطالعه، مورد معامله قرار گرفته باشدسهام شركت .5

آزمون (ن دو گروهين بيانگيسه ميتحقيق حاضر، از آزمون مقا يهاهيآزمون فرض يبرا
t (انس يا واريمشخص گردد، آ يستين دو گروه بايانگيسه ميمقا يبرا. استفاده شده است

هاي تحقيق بـا دو فـرض   ن خاطر فرضيهمير؟ به هيا خياست گر برابر يكديدو گروه با 
  .ها مورد آزمون قرار گرفته استبرابري و عدم برابري واريانس

هـاي مـورد مطالعـه بـر اسـاس      ها ابتدا شـركت در تحقيق حاضر براي آزمون فرضيه
در مرحله بعد بـا اسـتفاده از   . به دو گروه تقسيم گرديدند) 812: 2008(رويكرد جايرمن
هـا مـورد   ها تفاوت اندازه و بازدهي سهام در دو گروه از شـركت انگينميآزمون مقايسه 

هـا بـر اسـاس    بـراي طبقـه بنـدي شـركت    ) 2008(رويكرد جايرمن. مطالعه قرار گرفت
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 .هاي نقدي در زير توضيح داده شده استنوسانات سود و جريان
  نقدي هايريانهاي مورد مطالعه براساس نوسانات سود و جبندي شركتگروه

 ـتر بـودن سـود نسـبت بـه جر    ا پرنوساني يزان همواريم يريگجهت اندازه  يهـا اني
گـردد و  ياستفاده م ـ يهاي نقدانين نوسانات سودها و نوسانات جرياز اختلاف ب ينقد

ــا تعر ــب  ــي ــاز م ــود آغ ــتاندارد س ــه  يف اس ــور از رابط ــن منظ ــه اي ــود، ب ــتفاده  2ش اس
  ):816: 2008جايرمن، (شود مي

  . باشديم tدر سال  iسود شركت  Ei,tكه 
CFi,t شركت  يان نقديجرi  در سالt باشديم .  
ACi,t  تعهدي شركت اقلامi  در سالt باشديم .  
 :شوديمحاسبه م 3له رابطه شماره يانس سودها بوسيوار

  : شوديف ميتعر 4به صورت رابطه ) ACEV(نوسانات سودها ياخص تعهدش

  : 3در رابطه شماره يگذاريبا جا

ACEV دي ـآيبدست م ينقد يهاانين نوسانات سودها و نوسانات جرياز تفاوت ب. 
   :پيش خواهد آمد، يكي از سه حالت ACEVزان شاخص ميبر اساس 

)2(  Ei,t = Cfi,t + ACi,t 

)3(  Var(Ei,t) = Var(Cfi,t) + Var(ACi,t) + 2COV(Cfi,t, ACi,t 

)4(   ACEV i,t = Var(ACi,t) + 2COV(Cfi,t, ACi,t)    

)5(  ACEV i,t = Var(Ei,t) - Var(Cfi,t)  

با سود هموارتر  يهاشركت -الف
  ينقد يهاانينسبت به جر

تر با سود پرنوسان يهاشركت -ب
  ينقد يهاانينسبت به جر

ACEV<0 
Var(E)<Var(cf)  

ACEV=0 
Var(E)=Var(cf)  

ACEV>0 
Var(E)>Var(cf)  
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ن اسـت، كـه تعهـدات را    يش ـيكالبد مطالعـات پ  ات در روح وين خصوصيف ايتوص
 ـمز. )4:1994، 1ديچـاو (كنـد يم ـ يمعرف ـ يانات نقدين سودها و جريتفاوت ب ت برتـر  ي
ACEV   ـآنجاست، كـه جهـت ارا   ـه ي  ـفراگ يري ـگك انـدازه ي سـود،   ير از هموارسـاز ي
   .)2005، 2گيو(آورديانس تعهدات را بدست ميو تعهدات و وار يان نقديانس جريكوار

 Var(AC)و نـه   COV(Cf, AC) كـاملاً مشـخص اسـت، كـه نـه      2ابطه شماره از ر
-انيتر از جرا پرنوسانين كنند، كه سودها هموارتر ييستند، تعيقادر ن ييچكدام به تنهايه

) هـا ييم بر دارايتقس(عملياتي سالانه دوره ده ساله يانس سودهايوار. هستند يهاي نقد
 ياتي ـهاي نقـد عمل انيانس جريباشد و واريم Var(E)ا ينوسانات سود  يبرا ياندهينما

  . باشديم Var(Cf) اي يهاي نقدانيندة نوسانات جرينما) هاييم بر دارايتقس(ده سال
باشـد، نوسـانات سـودها بـا      مي ACEV= 0كه  يدهد، زمانينشان م 5رابطه شماره 
 يزمـان . Var(CE)  =Var(E)برابر است يا به عبـارت ديگـر    يهاي نقدانينوسانات جر

           كــه يهسـتند و زمــان  يهـاي نقــد انيــاســت، سـودها همــوارتر از جر  ACEV >0 كـه 
0 > ACEV ـبـر اسـاس ا  . باشنديم يهاي نقدانيباشد، سودها پرنوسانتر از جر مي  ن ي

سـاله مـورد مطالعـه     10دوره  يشـركت ط ـ  39شركت مورد مطالعـه   50از  يدسته بند
-داشـته  ينقد هموارتر يهاانيشركت جر 11در مقابل  داشته اند و يهموارتر يسودها

  .ه شده استيمورد مطالعه در جدول پيوست ارا يهاشركت يبندگروه. اند

  هاهاي تحقيق و آزمون فرضيهيافته -6

ل يبـازده سـهام تحص ـ  « نتايج حاصل از آزمون اين فرضيه، يعنـي   -1ه يآزمون فرض
 يكـه دارا  ييها شركتهستند، نسبت به  يرسود هموار ت يكه دارا ييها شركتشده در 

 هـاي در جدول» متفاوت است يهستند، به صورت معنا دار ينقد هموار تر يهاانيجر
   :ه شده استيارا 2و  1

                                                 
1 . Dechow 

2. Gu 
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  آمار توصيفي متغير بازده سهام در دو گروه مورد مطالعه -1جدول 

  هاي پژوهشگرافتهي: منبع*

  مطالعه مورد گروه دو در سهام بازده نيانگيم سهيآزمون مقا جينتا -2 جدول

  هاي پژوهشگرافتهي: منبع*

آزمـون برابـر    يداري بـرا ، سـطح معنـي  2ج بدسـت آمـده در جـدول    يبر اساس نتا
باشـد،   يشتر ميب 05/0زان آن از يبا توجه به آنكه م. باشد يم 565/0انس دو گروه، يوار
 يگر برابـر نم ـ يكديانس دو گروه با يكه وار ين معنيبد. گردد يرفته نميه صفر پذيفرض
بـا درنظـر گـرفتن عـدم      يستين بايانگيسه مين قضاوت در مورد آزمون مقايبنابرا. اشدب

داري برابـر  ن حالت با توجه به آنكه سطح معنـي يدر ا. رديها صورت گانسيوار يبرابر

    گروه تعداد انگينمي انحراف معيار انگينميخطاي استاندارد 

  بازده سهام  1 390 189/41 902/87 451/4

444/7 082/78 788/44 110 2    

  بازده سهام

  آزمون برابري
  هاواريانس

  هاانگينميبراي برابري  tآزمون 

F  
  سطح
معني
  داري

t  
درجه 
  آزادي

  سطح
عنيم

  داري

تفاضل 
  انگينمي

تفاضل 
خطاي 
  استاندارد

  درصد 95 نانياطم سطح
  هاتفاضل

حد 
  حد بالا  پايين

با فرض 
برابري 
 هاواريانس

331/0 565/0 

388/0- 498 698/0 598/3- 268/9 
807/21
- 

61/14 

با فرض عدم 
برابري 
 هاواريانس

415/0- 909/193 679/0 598/3- 674/8 
706/20
- 

509/13 
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 ـ     يه صفر، مبن ـيجه فرضيباشد، در نتيم 679/0با  ن يانگي ـن ميبـر عـدم وجـود تفـاوت ب
  .دشو يرفته ميدر دو گروه پذ يبازده

انـدازه شـركت در   «نتايج حاصـل از آزمـون ايـن فرضـيه، يعنـي       -2ه يآزمون فرض
 يكـه دارا  ييهـا  شـركت هسـتند، نسـبت بـه     يسـود همـوار تـر    يكه دارا ييها شركت
 3هـاي  ، در جدول»متفاوت است يهستند، به صورت معنادار ينقد هموارتر يانهايجر
  .ه شده استيارا 4و 

  ندازه شركت در دو گروه مورد مطالعهآمار توصيفي متغير ا -3جدول 

 هاي پژوهشگرافتهي: منبع*

  انگين اندازه شركت در دو گروه مورد مطالعهمينتايج آزمون مقايسه  -4جدول 

اندازه 
  شركت

  آزمون برابري

  هاواريانس
  هاانگينميبراي برابري  tآزمون 

F  

  سطح

-معني

  داري
t  

درجه 

  آزادي

  سطح

-معني

  داري

تفاضل 

  انگينمي

تفاضل 

خطاي 

  استاندارد

 95نان ميسطح اط

  درصد

  هاتفاضل
حد 

  پايين
  حد بالا

با فرض 

برابري 

 هاواريانس

130/6 014/0 

082/3 498 002/0 492/0 159/0 178/0 806/0 

با فرض 

عدم 

برابري 

 هاواريانس

596/3 749/227 000/0 492/0 136/0 222/0 762/0 

خطاي استاندارد 

 انگينمي

  نام متغير  گروه تعداد انگينمي انحراف معيار

078/0 554/1 4/26 390 1  
  اندازه شركت

111/0 174/1 9/25 110 2  
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  هاي پژوهشگرافتهي: منبع*

  
 يآزمـون برابـر   يداري بـرا ، سـطح معنـي  4ج بدست آمده در جـدول  يبر اساس نتا

باشـد،   يكمتر م ـ 05/0زان آن از يبا توجه به آنكه م. باشد يم 014/0انس دو گروه، يوار
 ـ يكه تفـاوت  ين معنيبد. گردد يرفته ميه صفر پذيفرض انس دو گـروه وجـود   ي ـن واريب
 يبا درنظر گـرفتن برابـر   يستين بايانگيسه مين قضاوت در مورد آزمون مقايبنابرا. ندارد
 002/0داري برابر با ن حالت با توجه به آنكه سطح معنييدر ا. رديها صورت گانسيوار
ن انـدازه شـركت   يانگي ـن ميبر عدم وجود تفاوت ب يه صفر، مبنيجه فرضيدر نت باشد،يم

 ـ يدر نت. شود يرفته نميدر دو گروه پذ ن انـدازه شـركت در دو گـروه از    يانگي ـن ميجـه ب
، تفـاوت  ينقـد  يهاانيشده براساس چرخه نوسانات سود و جر يبندطبقه يهاشركت

 ـبالا، مبا توجه به اعداد موجود در جدول . وجود دارد ن انـدازه شـركت در گـروه    يانگي
 ـانـد، بزرگتـر از م  بوده يسود هموارتر يكه دارا ييهاشركت ن انـدازه شـركت در   يانگي

  .باشدياند، مبوده ينقد هموارتر يهاانيجر يكه دارا ييهاگروه شركت

  گيرينتيجه -7

 ـ يه اول حاكيج حاصل از آزمون فرضينتا ر دو د ين بـازده يانگي ـن مياز آنست، كه ب
 ينقـد  يهـا اني ـشده بر اساس چرخه نوسانات سـود و جر  يبندطبقه يهاگروه شركت

 ينقـد  يهـا انيا هموار بودن جريكه هموار بودن سود  ين معنيبد. وجود ندارد يتفاوت
ن امر موجب نشده اسـت،  ينداشته است و ا يدر پ يت اطلاعاتيگذاران، مزهيسرما يبرا

انـد،  بـوده  يهمـوارتر  يسـودها  يكـه دارا  ييهـا شـركت گذار در گروه هيكه افراد سرما
همسـو  ) 2010(سينياين يافته با نتيجه تحقيق مك. را بدست آورند ين بازده بالاتريانگيم
كـه   ميپيـا . ، همسـويي نـدارد  )2007(يباشد و در مقابل با نتيجه تحقيق تسنگ و لا مي

ه سـودهاي همـوار   بـراي سـرمايه گـذاران داشـته باشـد، آنسـت ك ـ       تواند مياين نتيجه 
لزوماعلامت مثبتي از عملكرد شركت باشد و هموار بودن سود منتج به كسـب   تواند مين
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هاي مديران باشـد، تـا   حاصل دستكاري تواند ميزيرا همواري سود . بازدهي بالاتر گردد
از سـوي ديگـر شـاخص    . تري از عملكرد شركت بـه نمـايش بگذارنـد   تصوير مطلوب

كشد، بدين معنـي   مييق ابعاد ديگري از مساله را نيز به تصوير انتخاب شده در اين تحق
بـا توجـه بـه ايـن     . هاي نقدي همراه استكه همواري سود با نوسانات بيشتر در جريان

گـردد،  مـي گـذاران پيشـنهاد   لذا به سرمايه. يابدميمساله احتمال دستكاري سود افزايش 
قدي هم توجـه داشـته باشـند، تـا     هاي نضمن توجه به همواري سود به همواري جريان

  .تري اتخاذ نمايندهاي آگاهانهمميبتوانند تص
ن اندازه شـركت در دو  يانگين ميه دوم، بيج بدست آمده از آزمون فرضيبر اساس نتا
، ينقـد  يهاانيشده براساس چرخه نوسانات سود و جر يبندطبقه يهاگروه از شركت

 ييهـا ن اندازه شركت در گروه شركتيانگيه مانگر آنست، كيج بينتا. تفاوت وجود دارد
-ن اندازه شـركت، در گـروه شـركت   يانگياند، بزرگتر از مبوده يسود هموارتر يكه دارا

 ـيبـد . باشـد ياند، م ـبوده ينقد هموارتر يهاانيجر يكه دارا ييها ران يكـه مـد   ين معن
جـه  يدر نت انـد، به كاهش نوسانات سود شركت داشـته  يشتريل بيبزرگتر تما يهاشركت
. باشـد يهمسو م ـ) 2001(هاي چن و دادجه با يافتهين نتيا. اندداشته يهموارتر يسودها

و ) 2003(ن و همكـارانش ي، كامارود)1990(چاردسونيهاي آلبركت و ردر مقابل با يافته
  .خواني ندارد هم) 2005(بيحب
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  پيوست �

  هاي نقديها بر اساس نوسانات سود و جريانبندي شركتجدول گروه

 شركت
E(var)/average of 

assets 
 

CF(var)/average of 

assets 
 

ACEV گروه 

 الف 274/637- 401/9221 127/8584 1

 الف 846938- 1052454 9/205515 2

 الف 6/53579- 1/114142 47/60562 3

 الف 66/3986- 487/5335 828/1348 4

 الف 03/1684- 594/2562 5683/878 5

 الف 19/1882- 701/2531 5065/649 6

 الف 84/2680- 93/17024 09/14344 7

 الف 42/7348- 916/9539 501/1291 8

 الف 163558- 8/522257 5/358699 9

 الف 03/2625- 652/9101 621/6476 10

 ب 68554/80 514/2148 2/2229 11

 ب 2971/649 4435/244 7406/893 12

 الف 514/243- 539/1572 025/1329 13

 الف 035/853- 94/2238 904/1385 14

 ب 472/1427 213/1307 685/2734 15

 ب 81/11230 528/1387 34/12618 16

 الف 9999/46- 296/1356 296/1309 17

 الف 81/2632- 599/6686 792/4053 18

 ب 378/1971 994/4047 372/6019 19

 الف 36/4477- 299/6750 94/2272 20

 الف 941/386- 223/6782 282/6395 21

 الف 08/2816- 048/4763 964/1946 22

 ب 68/14699 617/3334 3/18034 23
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 الف 9/33130- 55/53322 63/20191 24

 الف 327/414- 243/2985 916/2570 25

 الف 42/8187- 835/8840 414/653 26

 الف 2/38237- 48/90153 26/51916 27

 الف 49322- 1/513137 7/19910 28

 الف 654163- 1252625 3/598462 29

 ب 773/3874 943/4419 716/8294 30

 الف 149/274- 174/2039 026/1765 31

 ب 1664/174 4658/624 6321/798 32

 الف 77/1445- 109/1806 3371/360 33

 الف 64/1912- 95/7093 311/5181 34

 الف 47/2355- 39/2489 9192/133 35

 الف 2227/80- 6437/196 421/116 36

 الف 42/1766- 276/3215 859/1448 37

 ب 9/117953 6/32101 5/150055 38

 الف 56/1195- 75/1713 1917/518 39

 الف 731/769- 643/1786 912/1016 40

 الف 8/17185- 32/18575 566/1389 41

 الف 8/728889- 78/97826 94/24936 42

 ب 0024/142 075/274 0774/416 43

 ب 541/3147 782/4326 323/7474 44

 الف 56/4002- 416/5233 857/1230 45

 الف 551/224- 51/290 95871/65 46

 الف 63/1593- 364/2830 736/1236 47

 الف 644/117- 9467/576 3025/450 48

 الف 1/82013- 21/82410 0704/397 49

 الف 944/813- 958/2589 04/1776 50
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