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 چکیده

نهادی و  مالکان پوشش تحیل گر، گریسازی سود بر خطر سقوط سهام با تاکید بر نقش تعدیلهدف این تحقیق بررسی تاثیر هموار

 نیب یها سال یدار تهران و قلمرو زمانشده در بورس اوراق بها رفتهیپذ یها شرکت یبوده است. قلمرو مکان اقلام تعهدی اختیاری

ها از  . برای جمع دادهه استانتخاب گردید به عنوان نمونه آماری شرکت 119تعداد  حذف سیستماتیکروش  و با بوده 1325تا  1321

از  و به منظور توصیف و تلخیص داده هاتوضیحی و ماهنامه بورس اوراق بهادار  های یادداشتمالی،  یها صورت مراجعه به

یمر، آزمون هاسمن و برای تایید و رد فرضیه ها )نرم افزار ل F ها آزمونآمارتوصیفی و استنباطی بهره گرفته شده است. در تحلیل داده

پوشش های به علاوه متغیر گذار است،تاثیر سازی سود بر خطر سقوط سهامهموار داد نشان ایویوز( استفاده گردیده است. نتایج

 تاثیر گذارند. خطر سقوط سهام وسازی سود هموارنیز بر روابط بین  ن نهادی و اقلام تعهدی اختیاریمالکا گر، تحیل

 واژگان کلیدی
 اختیاری. تعهدی نهادی، اقلام گر، مالکان تحیل سود، پوشش سازی سهام، هموار سقوط خطر 

 (mrj0052@yahoo.com: مسئول نویسنده)*  .ایران اراک، تفرش، واحد اسلامی آزاد دانشگاه حسابداری، ارشد کارشناس-1

 .ایران اراک، آشتیان، واحد اسلامی آزاد دانشگاه حسابداری، ارشد کارشناس -9

 .ایران تهران، آشتیان، واحد اسلامی آزاد دانشگاه مدیریت صنعتی، دکتری  -3

 .ایران اراک، آشتیان، واحد اسلامی آزاد دانشگاه حسابداری، ارشد کارشناس -8

 .ایران اراک، آشتیان، واحد اسلامی آزاد دانشگاه ارشد کامپیوتر، رشناسکا -5

 .ایران ،اراک ،شتیانآنور پیام دانشگاه ارشد کامپیوتر، کارشناس -4



 834-854 ص ،1841 بهار ،48 شمارهرویکردهای پژوهشی نوین در مدیریت و حسابداری،  9

 

 مقدمه -1

خود در مورد  یو اطلاعات شخص یگذاران خارجهیارتباط با سرما یبرقرار یممکن است درآمد خود را برا رانیمد

 یگذاران موجب آگاههیسرما یسود برا یهموارساز ریمس ،یموارد نیکنند. در چن یهموارسازشرکت  ندهیعملکرد آ

ران ممکن است یمد گر،ید ی. از سوکندیم جادیشرکت و سهامداران ا یارزش افزوده برا بیترت نیو به ا شودیم شتریب

در  کنند یخود هموار ساز یشغل تینحفاظت از ام ایو  شتریخود مانند سود ب یشخص یدستاوردها یدرآمد خود را برا

پنهان  یبرا ژهیشرکت و به و یاساس کردعمل یواقع فیتحر یبرا یالهیتواند به عنوان وسیشود م یسازهموار و،یسنار نیا

)چن و  خواهد بود ادیز اریرفتن ارزش بس نیاحتمال از ب بیترت نی. به اردیعملکرد بد مورد استفاده قرار گ یساز

 (.9414، 1همکاران

 یهموارساز انیم یرابطه یما بررس جه،ینتیمدت و البته مبهم و ب یبحث طولان نیدر ا یدیجد یهاکردن روزنه دایپ یبرا

 ریسهام، نه تنها تاث متیکاهش ق سکیر رایرابطه مهم است، ز نی. درک امیپردازیسهام م متیسقوط ق سکیسود و ر

 .مهم است اریبس زین دیگذاران جد هیسرما یگذار هیجذب سرما یبراگذاران دارد، بلکه  هیبر رفاه سرما یمخرب

سود را بر رابطه معین بین بازده سهام و سود یا ارتباط بازده فعلی و درآمد آینده را  یپیشین تأثیر هموار سوز تحقیقات

و  یاز درآمد گذشته و جار یسود اطلاعات یدهد که هموار سازیم جهینت یقاتیتحق انیجر نیاند. امورد بررسی قرار داده

اند که اطلاعات نشان داده شده از افتهی( در9419بخشد. چن و همکاران ) یم ودبهب ینقد انیو جر ندهیدر مورد درآمد آ

درآمد  یهموارساز ریمطالعات عموما بر تأث نیا شود.یسود باعث کاهش نوسانات خاص بازده سهام م یسازهموار قیطر

 نیکه رابطه ب می شوداستدلال . کنندیبازده سهام تمرکز م عی( از توزانسیمومنت دوم )وار ای( نیگانیمومنت )م نیدر اول

در  یتیریمد یفرصت طلب یعنیدهد،  یرا نشان م زیمتما یتیریمد زهیسقوط قیمت، تعادل دو انگ سکیسود و ر یهموارساز

 یریسک سقوط، یک مسئله تجربی است. در حال سود بر ی. نتیجه خالص هموارسازیمقابل ارتباط موثر اطلاعات خصوص

 رانیمد یرا هم برا ییهافرصت تواندیاطلاعات را بهبود بخشد، م تیشفاف یبه طور کل استسود ممکن  یکه هموارساز

همه  رانی. اگر مد(9442، 9)کوتوری و همکاران کندیم جادیدر زمان عملکرد بد ا ژهیبه و یاطلاعات مال یدستکار یبرا

 عیکه بازده سهام هم به طور متقارن توز میانتظار داشته باش میتوانی منتشر کنند، م یخوب و بد را به طور تصادف یاخبر ه

)آچاریا و  دهندیو نقوذ خود بر انتظارات بازار را نشان م ریتاث زانیم رانیدرآمد، مد یبا گزارش هموارساز و شده باشد

 (.9415، 3لیمبرت

کنند، انتشار  یریاز انتشار اخبار بد جلوگ نیاز ا شیتوانند پ ینم رانیو مد که اخبار، بد است ینحال، مخصوصا زما نیبا ا

مطابق با  سهام شود. متیدر ق یحداقل کاهش معمول ایسهام  متیق دیتواند موجب کاهش شد یاخبار بد م یباره کی

از  یدرآمد ناش یعنیدر دو جزء درآمد،  راتییتغ نیبی سود را به عنوان همبستگ یهموارساز این پژوهش نیشیپ اتیادب

توسط اقلام  شدهی ریگاندازه یتیریمد اریبردن نفوذ اخت نیدرآمد پس از از ب تیری)مد رمعمولیغ یدرآمد اقلام تعهد

بر  رانی(، مد9445) 8همکاراناساس پژوهش گراهام و  برگیرد. ی در نظر میعیطب ریغ ی( و اقلام تعهدیعیطب ریغ یتعهد

 نیدر سود هستند. ا شتریب یبا هموارساز ییهاشرکت یکمتر برا سکیر یمهیگذاران خواستار حق بهیباورند که سرما نیا

                                                                                                                                                                                       
1- Chen et al 

2  - Kothari et al 

3  - Acharya & Lambrecht 

4  - Graham et al 



 3 اختیاری تعهدی اقلام و نهادی مالکان گر، تحیل پوشش گری تعدیل نقش بر تاکید با سهام سقوط خطر بر سود سازی هموار تاثیر بررسی

 

شرکت درک  کیسهام  سکیدر مشخصه ر هشدرامد را به عنوان کا یگذاران، هموارسازهیاست که سرما یبدان معن

 مومنتوم سکیسقوط )ر سکیدوم( بلکه ر مومنتوم سکینوسان )ر سکیشامل نه تنها ر سکیمشخصات ر نیکنند. ایم

تنوع پورتفوها کاهش  قیتواند از طرینوسانات که م سکی. بر خلاف ررندیگ یبازده شرکت را در بر م عیسوم( در توز

 هموار سازی سود . در پژوهش حاضرکند رییتغ وهیش نیتواند به ا ینم فیتضع ینفم سکیر ای سقوط قیمت سکیر ابد،ی

 نیانگیمسنجیده می شود و همچنین متغیر های  که متغیر وابسته است خطر سقوط سهامستقل می باشد و تاثیر آن بر متغیر م

 ،ییدر دوره، بازده دارا نیتوب ویگردش ماهانه سهام به ک نیانگیم یمنها یدر دوره جار نیتوب ویگردش ماهانه سهام به ک

های ثبت شده  ارزش داراییسهام )نسبت ارزش بازار به ارزش  ،یمالاهرم  ن،یتوب ویمتوسط نسبت بازده به ک یانگینم

متغیرهای کنترلی در  اندازه شرکت و نیوتوبینسبت ک یبرا یدام ریمتغ ن،یتوب وینسبت بازده به ک اری، انحراف مع(نامهدرتراز

 پژوهش می باشند. متغیرهای تعدیل گر مالکان نهادی و اقلام تعهدی اختیاری پوشش تحیل گر،نهایت متغیرهای 

 سکیدر مورد ر ندهیآ قاتیتحق یاشاره دارد که به طور بالقوه برا یقاتیتحق یبه مسائل مربوط به طراح این پژوهش

بر  این پژوهشکنند، یاستفاده م یبیترک یها ونیعموما از رگرس یمطالعات قبل کهی است. در حال دیسهام مف متیسقوط ق

در صورتی  کوشد محصولات یا خدماتی جدید ارائه کند.شرکت می کند یم دیتاک شرکتتوجه به تنوع درون  تیاهم

که سازمانی یک محصول خاص با فروش خوب دارد، استراتژی تنوع، ریسک های تک محصولی بودن سازمان را کاهش 

 نانیقابل اطم یها یریگ جهیتا نت. می دهد تا اگر تغییر و تحولی در بازار به وجود آید به سازمان آسیب جدی وارد نشود

و شواهد اسناد بازده  کندیم یابیسود ارز یسهام را به دنبال هموارساز متیسقوط ق یاقتصاد تی، اهمدداشته باش یشتریب

توجه  با .میکن یم یابیارز یخیسود تار یها با هموارسازرا در سه ماهه پس از اعلام سود شرکت یقابل توجه یسهام منف

هموارسازی سود بر خطر سقوط سهام با تاکید باشد که آیا هش فوق در صدد پاسخ به این سوال میبه مطالب یاد شده پژو

 تاثیر گذار است یا خیر. مالکان نهادی و اقلام تعهدی اختیاری پوشش تحیل گر، بر نقش تعدیل گری

 مبانی نظری و پیشینه پژوهش -2

خود با  یارتباط اطلاعات شخص یبرقرار یسود برا یازاز هموارس رانیکند که مد یاستدلال م یقاتیتحق انیجر کی

درآمدها با هدف به  یثباتیگران ناآگاه از بمعامله ییو جهت راهنما یسهامداران خارج یشرکت برا ندهیعملکرد آ

ارش درآمد گز یثباتیدر مورد ب نانیاز عدم اطم یگذاران که ممکن است ناش هیسرما نیمورد انتظار ا انیحداقل رساندن ز

 یگانیبا یسود بر بازده سهام را با استفاده از داده ها یهموارساز ریتأث ن،یشیمطالعه پ نیچند .کنندیشده باشد، استفاده م

 1و همکاران سیمتناقض است. فرانس اریحالت بس نیدر حال حاضر در بهتر یتجرب جیحال، نتا نیاند. با اسنجش کرده

 جیکه مطابق با نتا سهام همراه است یرگذاهیسرما بیکمتر ضر نهیسود با هز ید که هموارسازنده ی( نشان م9448)

به  یبه نرخ بازده داخل هیشده سرما نیمع نهی(، با هز9448) و همکاران سی( است. فرانس9445) 9گراهام و همکاران یبررس

مورد  هیسرما یها نهیهز ینیبشیپ اریتوان آن را به عنوان معیسهام اشاره دارند که م یدست آمده توسط مدل ارزش گذار

خود را  یدرآمدها رانیمد نکهیا یبرا یاصل لیدل کیکنند که ی( اشاره م9419) 3همکارانو  انیقرار داد. مارکار یررسب

 سکیسود باعث کاهش ر یسازشرکت مربوط نباشند؛ در عوض، هموار یابیممکن است به ارز کنندی م یهموارساز

و  میک است. ندهیحقوق در آ شیو احتمال ارتقاء و افزا رانیمد یشغل تیخود مربوط به امن که به نوبه شودیم یفرد

                                                                                                                                                                                       
1- Francis et al 

2- Graham et al 

3- Markarian et al 
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دوره  کی یاخبار بد را برا رانیشود تا مد یباعث م یاتیکنند که اجتناب مالیارائه م یتی( شواهد حما9411) 1همکاران

که  یدیکل یهایژگیاز و یکیر خلاصه، به طو. سهام شوند متیخطر سقوط ق شیپنهان کنند که منجر به افزا یطولان

 یبرا یاز اقلام تعهد رانیکه مد یاست که زمان نیا کندی م زیکه در بالا ذکر شد، متما گریمطالعات ما را از مطالعات د

 سکیو هم کاهش ر شیتواند هم موجب افزا یدرآمد م یکنند، هموار ساز یدوره استفاده م نیسود در چند یهموارساز

و چگونه  ایکه آ میکن یم یموضوع، ما بررس نیدر مورد ا یسهام شود. با توجه به کمبود شواهد تجرب متیسقوط ق

 یفرصت طلبانه و محافظه کار یاقلام تعهد تیریسهام پس از کنترل مد متیسقوط ق سکیسود با ر یهموارساز

 د.با توجه به نظریان بیان شده فرضیه اول تدوین می گرد ارتباط دارد. ،یحسابدار

 تیریمد یدر نظارت و محدود کردن فرصت طلب ینهاد یها ییو دارا لگریدهد که پوشش تحلینشان م شواهدهمچنین 

توانند  یم یگذاران نهاد هیسهام و سرما لگرانیدهد که تحل ینشان م نیشیپ قاتیکند. تحقیکمک م یمال یدر گزارشگر

 یشتریب لگرانیکه به دنبال تحل ییدهد که شرکت هایرا نشان م ی( شواهد9444) 9ویشوند.  یتلق یبه عنوان ناظران خارج

 یگذاران نهادهیسهام بزرگ توسط سرما تیمالکو  کنند تیریمد یکمتر زانیدارند که درآمدشان را به م لیهستند تما

 ینظارت خارج یدهد که اثربخش ینشان م نیشیپ قاتیتحق است. یتیریمد یگزارشگر یفرصت طلب یمحدود کننده

گذاران هیسرما اری)درصد سهام در اخت یو نگهداشت نهاد لگریممکن است توسط پوشش تحل یخارج نفعیدو ذ نیتوسط ا

از  رانیاگر مد میمعتقد مافرضیه دوم و سوم تدوین می گردد. . (9414)چن و همکاران،  ردیقرار گ ی( مورد بررسینهاد

 یهااز راه یکی. افتیخواهد  شیسهام افزا متیکنند، خطر سقوط ق پنهان کردن اخبار بد استفاده یسود برا یهموارساز

 شتریدهنده درامد، به سمت سود ب شیافزا یاریاخت یانتخاب اقلام تعهد قیاست که سود را از طر نید ابپنهان کردن اخبار 

 یقبل یانتخاب ها یشته حال، اثرات انبا نیصورت کم تر است؛ با ا نیا ریدر غ یکه درآمد واقع یحال رد م،یکن یدستکار

 جه،ی. در نتکندیم جادیدهند، ا شیتوانند درآمد گزارش شده را افزایم رانیکه مد ینیرا در حد مع یتیمحدود ،یحسابدار

 یدرآمد برا شیافزا دیشناختن عوا تیپس از به رسم یتعهد مادغام اقلا یبرا یحسابدار یهانهیتوانند از گز یم رانیمد

)چن و همکاران،  خواهد شد ندهیدر دوره آ شتریسقوط ب سکیاستفاده کنند که احتمالا منجر به ر یدوره متوال نیچند

 ثروت نزولی حرکت خطر ایجاد در سود هموارسازی پیامدهای منظور ارزیابی به (9415) 3همکاران و (. چن9414

 که است آن از حاکی نتایج ند.پرداخت سهام قیمت ریزش خطر و هموارسازی سود بین رابطه بررسی به سهامداران،

 با های شرکت برای ترکیب این حال، با این است. همراه بیشتری قیمت سهام ریزش خطر با سود بالای هموارسازی

 اقلام با همراه سود هموارسازی که هنگامی دهدمی نشان همچنین نتایج .است کمتر بالاتر، نهادی سهامداری درصد

 است که منجر به تدوین فرضیه چهارم می گردد. بالاتر سهام ریزش قیمت خطر است، مثبت اختیاری تعهدی

(، در پژوهشی با عنوان شفافیت اطلاعات مالی، چرخه های تجاری و 1844در داخل کشور در این زمینه فرجی و مرزبان ) 

فافیت اطلاعات مالی و ریسک سقوط قیمت سهم نشان می دهند که مطابق با ادبیات پژوهش، رابطه منفی و معناداری بین ش

ریسک سقوط قیمت سهم وجود دارد و چرخه های تجارت تاثیری بر رابطه شفافیت اطلاعات و ریسک سقوط قیمت سه 

م نمی گذارند. به عبارتی دیگر، برای سرمایه گذاران تحت هر شرایطی شفافیت اطلاعات از اهمیت بالایی برخوردار است 

(، در پژوهشی با 1844جنت فریدونی و پورعلی ) خه تجارت تعدیل نمی شود.و این اهمیت در بخش های مختلف چر
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عنوان بررسی رابطه بین رفتار تجاری سرمایه گذار و ریسک سقوط قیمت سهام بر ریسک فردی نشان می دهند که رفتار 

است که ریسک  تجاری سرمایه گذار بر ریسک فردی تاثیر مثبت و معنادار دارد، نتایج پژوهش همچنین حاکی از آن

(، در پژوهشی با عنوان بررسی 1322سقوط قیمت سهام بر ریسک فردی تاثیر مثبت و معنادار دارد. خدادادی و عرفان نیا )

گذاران نهادی بر بازده سهام نشان دادند که بین ریسک سقوط قیمت سهام و بازده سهام  تأثیر ریسک سقوط سهام و سرمایه

گذاران نهادی و بازده سهام رابطه منفی و معناداری وجود دارد. عباسی و  دارد. بین سرمایهرابطه مثبت و معناداری وجود 

سهام  قیمت(، در پژوهشی با عنوان ساختار مالکیت، کیفیت حسابرسی، ساختار هیئت مدیره و خطر سقوط 1324همکاران )

یمت سهام پایین تر ارتباط دارد لازم به نشان می دهند ساختار مالکیت قوی و کیفیت حسابرسی بالاتر با ریسک سقوط ق

ذکر است در حالی که در اکثر کشورها نوسان بازده غیر متعارف سهام روندی صعودی داشته است این متغیر در بورس 

این امر را می توان به قوانین تدوین شده نسبت داد. صدرالسادات و همکاران  علت اوراق بهادار تهران روندی نزولی دارد.

ارتباط معناداری بین هموارسازی پرداختند و دریافتند  ( به بررسی رابطه هموارسازی سود و خطر ریزش قیمت سهام1324)

سود و خطر ریزش قیمت سهام در شرکت های با مالکیت شرکتی قوی به صورت مثبت و مالکیت شرکتی ضعیف به 

هموارسازی سود و خطر ریزش قیمت سهام در همچنین نتایج حاکی از ارتباط معناداری بین  .صورت منفی بوده است

ارتباط بین مسئولیت اجتماعی  ( به بررسی1325. شجاعی پور و خیرخوش )شرکت های با اقلام تعهدی منفی بوده است

 کاهش باعث کننده، تعدیل نقش یک عنوان به می تواند سهام پرداختند و دریافتند بازدهها ها و ارزش شرکتشرکت

 ارزش گردید، مشخص دیگر طرف از. می شود هاشرکت اجتماعی پذیریمسئولیت افشای با سود رسازیهموا بین ارتباط

 به هاشرکت اجتماعی مسئولیت بالاتر امتیاز با را سود هموارسازی ارتباط کننده، تعدیل متغییر یک عنوان به نیز شرکت

 اجتماعی مسئولیت افشای پایین تر امتیاز با سود، هموارسازی گردید، مشخص نهایت در. نماید می تقویت منفی سمت

 سهام، بازده سهام، قیمت بر سود هموارسازی ( به بررسی رابطه1325همکاران ) و حبیبی .دارد افشا نظر از تری قوی ارتباط

 رتباطا با رابطه در و دارد وجود معناداری ارتباط سهام بازده و سود هموارسازی پرداختند و دریافتند بین مبادلات حجم

 ارتباط مبادلات حجم و سازی هموار بین که دهد می نشان آمده بدست نتایج مبادلات حجم و سود سازی هموار میان

 قیمت کاهش ریسک و سود هموارسازی بین رابطه( به بررسی 1328عسگری طرقی و محمدزاده ) .ندارد وجود معناداری

 بین دارد، وجود معناداری رابطه سهام قیمت کاهش ریسک و حسابداری در سود مدیریت بین پرداختند و دریافتند

 رابطه ( به بررسی1324همکاران ) و دموری .دارد وجود معناداری رابطه سهم قیمت کاهش ریسک و سود هموارسازی

 سود هموارساز هایشرکت برای گذارانسود پرداختند و دریافتند سرمایه کیفیت و سود هموارسازی با شرکت ارزش بین

 .هستند قائل را ارزش کمترین کیفیت بدون سود هموارساز غیر هایشرکت برای و ارزش بالاترین کیفیت با

(، در پژوهشی با عنوان توضیح دادن یا پنهان کردن؟ شدت زبان علّی در 9491) 1کانگ و همکاران در خارج از کشور نیز

ه طور مثبت با ریسک سقوط قیمت سهام در آینده گزارش سالانه و ریسک سقوط قیمت سهام دریافتند شدت زبان علّی ب

کنند تا با موفقیت اطلاعات نامطلوب را پنهان کنند و سپس  دهد مدیران زبان علی را دستکاری می که نشان می مرتبط است

(، در پژوهشی با عنوان عدم شفافیت جریان 9494) 9همکاران اگنس و شود. منجر به ریسک سقوط قیمت سهام بالاتر می

قد عملیاتی و خطر سقوط قیمت سهام نشان می دهند که عدم شفافیت جریان نقد عملیاتی، احتکار اخبار را تسهیل می ن
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که به نوبه خود باعث افزایش دستکاری ها می شود. همچنین دریافتند  کند و انحراف منابع مدیریت را امکان پذیر می کند

بین عدم شفافیت جریان نقد عملیاتی و ریسک سقوط قیمت سهام  زمانی که نظارت خارجی ضعیف باشد، ارتباط مثبتی

(، در پژوهشی با عنوان بی توجهی سرمایه گذار نهادی و ریسک سقوط 9412) 1وجود خواهد داشت. زیانگ و همکاران

یه ها از ریسک سقوط قیمت آتی سهام در آینده بیشتر رنج خوهند برد، اگر سرما قیمت سهام نشان داده اند که شرکت

هایی که دارای مالکیت دولتی  گذاران نهادی شان با رویدادهایی از خارج از شرکت منحرف شوند. این تاثیر برای شرکت

تر بیشتر  هایی با پوشش تحلیل گر کم مدیره بوده و شرکت ها از اعضای هیات هایی که مدیران عامل آن هستند، شرکت

 9ه گذاران نهادی بلندمدت است، نه سرمایه گذاران نهادی موقت. فن و فوتوجهی سرمای خواهد بود. این تاثیر ناشی از بی

(، در پژوهشی با عنوان تاثیر سهامداران نهادی بر ریسک سقوط سهام با تاکید بر نقش سهامداران گذرا و رقابت 9412)

فروش را در پاسخ به اخبار سهامداران نشان می دهند که سهامداران نهادی تاثیری منفی بر سقوط قیمت سهام دارد و فشار 

به خطر سقوط قیمت سهام بالاتر منجر می شود و رابطه ای مثبت بین مالکیت نهادی و خطر  بد شرکت افزایش می دهد که

سقوط قیمت سهام برای سرمایه گذاران نهادی گذرا انتظار می رود، همچنین رقابت سرمایه گذاران نهادی فشار فروش 

 این رو تأثیر مالکیت نهادی را بر خطر سقوط قیمت سهام تشدید نماید. نهادی را تقویت کند و از

بررسی تاثیر هموار سازی سود بر خطر سقوط سهام با تاکید بر نقش تعدیل گری پوشش تحیل ( به 9414) 3چن و همکاران

ت که درون شرکت، یافته های این پژوهش حاکی از آن بوده اسپرداختند.  مالکان نهادی و اقلام تعهدی اختیاری گر،

هرچه سطح هموارسازی سود بیشتر باشد، ریسک سقوط قیمت سهام نیز بیشتر است؛ و این ارتباط در حالت مقطعی، برای 

شرکت هایی که با تحلیلگران کمتر، صندوق های سرمایه گذاری کوچکتر و تعهدات اختیاری تجمعی مثبت، واضح تر و 

ن داد که با کنترل اثرات ثابت، هموارسازی سود با بازده منفی قابل توجهی در سه همچنین نتایج نشا؛ و قابل توجه تر است

بررسی افشای اطلاعات حسابداری بانک، محتوای ( به 9414) 8لیانگ و چان ماهه پس از اعلام درآمد همراه است.

هام کمتر و بازده منفی کاملا سهام بانک همزمانی بازده سپرداختند و دریافتند  و خطر ریزش سهام اطلاعات در قیمت سهام

( به 9414) 5آندریو و همکاران های مالی باشند دارند.کمتری را در صورتی که دارای سطوح بالاتری از افشای صورت

کاری محافظهپرداختند و دریافتند  ها و چرخه اعتباری و خطر ریزش قیمت سهامبررسی رفتار حسابداری درباره زیان وام

وام، از طریق صورت های مالی و ترمیم ترازنامه باعث کاهش خطر سقوط قیمت سهام بانک می شود.  در حسابداری زیان

و بحران  رابطه بین محافظه کاری و سقوط قیمت سهام در آینده در طول رونق اعتباری )رشد وام دهی رو به بالا بانک(

ها طه بین محافظه کاری و سقوط قیمت سهام برای بانکشود. رابدهی رو به پایین بانک( بیشتر نمایان میاعتباری )رشد وام

بینی درآمد تحلیلگران بیشتر است. رابطه بین محافظه کاری و سقوط قیمت سهام در بانک های با پراکندگی بالاتر در پیش

ارتباط میان هموارسازی سود، مسئولیت اجتماعی شرکت و ( به بررسی 9415) 4ائو و ژانگگ کوچک تر بیشتر است.

هایی با عملکرد مسئولیت اجتماعی بالا که از نتایج آن نشان داده است که شرکتپرداختند.  ارزشگذاری شرکت

کنند و سازی سود استفاده نمیهایی که از هموار هموارسازی سود بر رابطه بین بازده و سود آنها نسبت به سایر شرکت
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1همکاران و بیشتر دارد. چنعملکرد مسئولیت اجتماعی آنها در حد پایینی است تاثیر 
 بین رابطه بررسی به (9415) 

 خطر با سود بالای هموارسازی که است آن از حاکی نتایج .پرداختند سهام قیمت ریزش خطر و سود هموارسازی

 کمتر بالاتر، نهادی سهامداری درصد با هایشرکت برای ترکیب این حال، بااین .است همراه بیشتری سهام قیمت ریزش

. است بالاتر سهام قیمت ریزش خطر است، مثبت اختیاری تعهدی اقلام با همراه سود هموارسازی که هنگامیو  است

نتایج است که  پرداختند. ارتباط هموارسازی سود را با بازده سرمایه و دارایی و قیمت سهام( به بررسی 9442) 9پینگ سان

شد سود شرکت سبب افزایش رضایت سهامداران و سبب کاهش داشتن سود با ثبات و هموارتر با در نظر گرفتن نرخ ر

 .گردد گذاری در شرکت و باعث افزیش قیمت سهام میریسک سرمایه

 های پژوهش یهفرض -3

 گردد: یمپژوهش به صورت زیر ارائه   یهفرضبا توجه به عنوان پژوهش و چارچوب نظری 

 است.تاثیر گذار  هموار سازی سود بر خطر سقوط سهام :1فرضیه 

 تاثیر گذار است. خطر سقوط سهام وهموار سازی سود  بر روابط بین پوشش تحیل گر :9فرضیه 

 تاثیر گذار است. خطر سقوط سهام وهموار سازی سود  بر روابط بینمالکان نهادی  :3فرضیه 

 .تاثیر گذار است خطر سقوط سهام وهموار سازی سود  بر روابط بیناقلام تعهدی اختیاری  :8فرضیه 

 ی پژوهششناس روش -4

از نظر روش  توصیفی و پژوهش هایکاربردی قرار دارد، از لحاظ ماهیت در زمره  پژوهش هایپژوهش حاضر در زمره 

در ی و ا روش کتابخانه ها و اطلاعات، از . برای جمع آوری دادهگردد یهمبستگی محسوب م پژوهش هاینیز در دسته 

استفاده شده توضیحی و ماهنامه بورس اوراق بهادار  های یادداشتمالی،  یها ورتص پژوهش از مراجعه به یها بخش داده

به منظور و استنباطی بهره گرفته شده است.  یفیجمع آوری شده از آمار توص یها به منظور توصیف و تلخیص داده است.

 برا و سپس برای-و آزمون جارکیمر، آزمون هاسمن ل F ها ابتدا پیش آزمون های ناهمسانی واریانس، آزمونتحلیل داده

 .است گردیده استفاده Eviews افزار پژوهش نرم  یهفرض رد و ییدتأ

 . جامعه آماری و انتخاب نمونه1-4

می باشد که  1325تعداد شرکتهای پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران در پایان سال این پژوهش  آماری، جامعه

 پژوهش به عنوان نمونه آماری شرکت 119تعداد روش حذف سیستماتیک اساس بر که شرکت بوده است  519برابر 

 است.  شدهانتخاب  آماری  یهفرض آزمون جهت

 . مدل و متغیرهای پژوهش2-4

 ( برآورد می گردد:1جهت اظهار نظر در باره فرضیه اول پژوهش مدل )

(1) CrashRiskit+1=α+β1Rhoit+β2RETit+β3DTURNit+β4SIGMAit+β5SIZEit+β6ROAit+β7

LEVit+β8MBit+β9Q4it+£it 

 ( برآورد می گردد:9درباره فرضیه دوم پژوهش مدل )
 (9) CrashRiskit+1=α+β1Rhoit+β2Rhoit*ANALYSTit+β3RETit+β4DTURNit+β5SIGMAit+β6SIZEit+β7ROAit+β8 

LEVit+β9MBit+β10Q4it+£it 

 ( برآورد می گردد:3درباره فرضیه سوم پژوهش مدل )
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(3) CrashRiskit+1=α+β1Rhoit+β2Rhoit*INSTit+β3RETit+β4DTURNit+β5SIGMAit+β6SI

ZEit+β7ROAit+β8LEVit+β9MBit+β10Q4it+£it 

 ( برآورد می گردد:8درباره فرضیه سوم پژوهش مدل )

(8) CrashRiskit+1=α+β1Rhoit+β2Rhoit*POSDAit+β3RETit+β4DTURNit+β5SIGMAit+β6S

IZEit+β7ROAit+β8LEVit+β9MBit+β10Q4it+£it 

 در مدل مذکور داریم:

CrashRisk: خطر سقوط سهام 

Rho: هموار سازی سود 

RET: متوسط نسبت بازده به کیو توبین یانگینم 

DTURN: گردش ماهانه سهام به کیو توبین در دوره جاری منهای میانگین گردش ماهانه سهام به کیو توبین در  یانگینم

 دوره قبل

SIGMA: معیار نسبت بازده به کیو توبین انحراف 

SIZE: شرکت اندازه 

ROA: دارایی بازده 

LEV: مالی اهرم 

MB: ارزش بازار به ارزش سهام نسبت 

Q4: دامی برای نسبت کیوتوبین یرمتغ 

ANALYSTپوشش تحلیلگر : 

INSTمالکان نهادی : 

POSDAش ارائه می شود:: اقلام تعهدی اختیاری. در ادامه شیوه اندازه گیری متغیرهای پژوه 

 . متغیر وابسته پژوهش1-2-4

ماهانه را در یک سال مالی برای یک  سهام یمتق ( خطر ریزش9442) 1: مطابق با تحقیق هاتنخطر سقوط سهام -الف

برابر انحراف معیار زیر میانگین بازده ماهانه خاص  9/3شرکت زمانی در نظر می گیریم که آن شرکت بازدهی ماهانه 

انحراف معیار به این دلیل انتخاب شده است که در تحقیقات قبلی )هاتن،  9/3کل سال مالی را تجربه کند. شرکت برای 

دهیم نشان می W( از این مقدار استفاده شده است. بازده ماهانه خاص یک شرکت که با 9414، 9؛ کیم و ژانگ9442

 ( محاسبه می گردد:5که از مدل ) برابر است با لگاریتم طبیعی عدد یک به علاوه عدد باقیمانده ای

(5)   

(4)   

 در بازده بازار بر اساس شاخص بازار خواهد بود.  می باشد و  tدر ماه   jبازده سهام شرکت  (، فوق 4که در مدل )

دهیم که بازده یک سهم در یک این فرمول به این دلیل در محاسبه بازده چند ماه قبل و بعد استفاده شده است تا نشان 

برابر انحراف  9/3)بازده سهام( کمتر از  wبنابراین چنانچه ؛ کند و روند بازده آن چگونه استدوره خاص چگونه تغییر می

                                                                                                                                                                                       
1- Hutton 

2- Kim & Zhang 
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شده است و مقداری برابر با صفر  سهام یمتق معیار بازار باشد در آن صورت خواهیم گفت که آن شرکت دچار ریزش

 نشده است و مقداری برابر با یک می گیرد. سهام یمتق باشد دچار ریزش 9/3ر از گیرد و اگر بیشتمی

 . متغیر مستقل2-2-4

: ضریب همبستگی پیرسون بین سود )قبل ازدستکاری( و تغییرات در اقلام تعهدی اختیاری سود. هموار سازی سود -الف

 ( داریم:4برای محاسبه اقلام تعهدی اختیاری در مدل )

(4) AQ i,t = TA i,t/ ASSETi,t – NDA i,t 

AQ t : جزء اختیاری اقلام تعهدی در سالt. 

TA i,t  کل اقلام تعهدی در سالt .که از تفاضل سود قبل از اقلام غیر مترقبه منهای وجه نقد عملیاتی محاسیه می شود 

NDA i,t : بخش غیر اختیاری اقلام تعهدی در سالt ( محاسبه می گردد:4که از مدل ) 

(4) 
 

b3, b2 b1, b0آیند:می  به دست (2رابطه )باشند که با استفاده از رامترهای خاص شرکت میا: پ 

(2) 

 
TAt کل اقلام تعهدی در سال :t .که از تفاضل سود قبل از اقلام غیرمترقبه منهای وجه نقدعملیاتی محاسیه می شود 

Assett-1 های در سال : کل داراییt-1 

ΔREVt درآمد سال :t  منهای درآمد سالt-1. 

ΔRECt :سال دریافتنی حسابهای t  سال دریافتنی حسابهایمنهای t-1. 

PPEt :( اموال، ماشین آلات و تجهیزات )سال در پایان ناخالصt 

ROA )(.9414 ،تاگوایو ک )اوکودا: بازده دارایی ها )سود خالص قبل از کسر مالیات بر کل دارایی ها 

 . متغیرهای کنترلی3-2-4

بازدهی واقعی هر سهم عادی با توجه به نوسان قیمت سهام، سود نقدی، میانگین متوسط نسبت بازده به کیو توبین:  -الف

 :قابل محاسبه است (14)سود سهمی وافزایش سرمایه محاسبه میشود. بازدهی کل با استفاده از رابطه 

(14) 
 

 :( استفاده می کنیم11برای محاسبه کیوتوبین از فرمول )

(11)  

Mvcs: شرکت یبا ارزش بازار سهام عاد برابر 

:BVPS سهام ممتاز یبا ارزش دفتر برابر 

:BVLTD بلند مدت افتیدر یمال لاتیتهس یبا ارزش دفتر برابر 

BVINV: کالا یموجود یبا ارزش دفتر برابر 

BVCL: یجار یبده یبا ارزش دفتر برابر 

:BVCA یجار یدار یبرابر با ارزش دفتر 

BVTA ها ییدارا دفتری مجموع: برابر با ارزش. 
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میانگین گردش سهام )تعداد سهام معامله شده به تعداد سهام منتشر شده( به کیو توبین در دوره جاری منهای میانگین  -ب

 گردش سهام به کیو توبین در دوره قبل.

 انحراف معیار نسبت بازده به کیو توبین -ج

 ارزش بازار سهام اندازه شرکت: لگاریتم طبیعی -د

 بازده دارایی: سود قبل از اقلام غیر عادی بر کل دارایی -ه

 اهرم مالی: نسبت کل بدهی به کل دارایی -و

 نسبت ارزش بازار به ارزش دفتری سهام -ز

متغیر دامی برای شاخص کیوتوبین: در صورتی که نسبت کیوتوبین در چارک چهارم باشد برابر است با یک و در غیر  -ح

 ینصورت برابر است با صفر.ا

 . متغیرهای تعدیل گر4-2-4

 پوشش تحلیلگر: برابر است با تعداد پیش بینی های سود هر سهم در طی سال. -الف

 های صندوق گذاری، های سرمایه شرکت ها، هلدینگ ها، بیمه و ها بانک اختیار در سهام مالکان نهادی: مجموع -ب

 بر دولتی های شرکت دولتی و نهادهای و ها سازمان گذاری، های سرمایه صندوق و سرمایه تأمین های بازنشستگی، شرکت

 ( داریم:19آید؛ که در مدل ) دست می به نهادی میزان مالکیت یا درصد و شده تقسیم شرکت، منتشره سهام کل

(19) 

 
 (.9414و همکاران، اقلام تعهدی اختیاری که شیوه اندازه گیری آن در قسمتهای قبل تشریح گردید )چان  -ج

 ی پژوهشها دادهتحلیل  -5
 . آمار توصیفی متغیرهای پژوهش1-5

 گیرد:( مورد بررسی قرار می1ها، متغیرها به صورت خلاصه در جدول )پیش از آزمون فرضیه

 

 : آمارتوصیفی متغیرهای مورد بررسی1جدول 

 

خطر 

سقوط 

 سهام

هموار 

 یساز

 سود

هموار 

سود  یساز

در تعامل 

پوشش 

 لگریحلت

هموار 

 یساز

سود 

در 

تعامل 

مالکان 

 ینهاد

هموار 

 یساز

در سود 

تعامل 

اقلام 

 یتعهد

 یاریاخت

نسبت 

بازده 

 ویبه ک

 نیتوب

 نیانگیم

گردش 

ماهانه 

سهام به 

 ویک

 نیتوب

انحراف 

 اریمع

نسبت 

بازده 

 ویبه ک

 نیتوب

اندازه 

شرک

 ت

بازده 

یدارا

 ی

اهرم 

 یمال

نسبت 

ارزش 

بازار 

به 

ارزش 

 سهام

 ریمتغ

 یدام

 یبرا

نسبت 

وتویک

 نیب

 
CrashRi

sk 
Rho 

Rho 

*ANALY

ST 

Rho 

*INS

T 

Rho 

*POSD

A 

RET 
DTUR

N 

SIGM

A 
SIZE ROA LEV MB Q4 

 0/8178 میانگین
0/112

5 
0/5856 

0/023

4 
0/0076 

0/328

3 
0/0173 

0/736

6 

14/33

4 

0/007

1 

0/612

1 

3/142

5 

0/250

0 

 1/0000 میانه
0/180

0 
0/7450 

0/010

0 
0/0000 

0/245

0 
0/0100 

0/600

0 

14/09

5 

0/000

0 

0/610

0 

2/495

0 

0/000

0 
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خطر 

سقوط 

 سهام

هموار 

 یساز

 سود

هموار 

سود  یساز

در تعامل 

پوشش 

 لگریحلت

هموار 

 یساز

سود 

در 

تعامل 

مالکان 

 ینهاد

هموار 

 یساز

در سود 

تعامل 

اقلام 

 یتعهد

 یاریاخت

نسبت 

بازده 

 ویبه ک

 نیتوب

 نیانگیم

گردش 

ماهانه 

سهام به 

 ویک

 نیتوب

انحراف 

 اریمع

نسبت 

بازده 

 ویبه ک

 نیتوب

اندازه 

شرک

 ت

بازده 

یدارا

 ی

اهرم 

 یمال

نسبت 

ارزش 

بازار 

به 

ارزش 

 سهام

 ریمتغ

 یدام

 یبرا

نسبت 

وتویک

 نیب

ماکسیم

 م
1/0000 

0/990

0 
6/4200 

0/520

0 
0/4400 

2/940

0 
0/2700 

5/550

0 

19/15

0 

1/000

0 

2/320

0 

309/2

1 

1/000

0 

 0/0000 مینیمم

-

0/920

0 

-5/4900 

-

0/700

0 

-0/4700 

-

0/080

0 

-

0/3500 

0/110

0 

10/67

0 

-

2/000

0 

0/090

0 

-

120/7

8 

0/000

0 

انحراف 

 معیار
0/3863 

0/527

1 
2/7035 

0/228

4 
0/0748 

0/361

4 
0/0841 

0/651

2 

1/465

2 

0/158

0 

0/231

6 

15/36

6 

0/433

4 

 1/6470- چولگی

-

0/121

1 

-0/0337 

-

0/328

9 

-0/1522 
3/694

1 

-

0/4623 

3/872

2 

1/032

4 

-

1/042

0 

2/000

7 

12/34

4 

1/154

7 

کشید

 گی
3/7129 

1/876

0 
2/1076 

3/183

6 
10/092 

25/38

1 
8/3417 

27/49

6 

4/306

1 

74/76

6 

15/30

1 

295/9

5 

2/333

3 

مشاهدا

 ت
560 560 560 560 560 560 560 560 560 560 560 560 560 

 های پژوهشگر( منبع: )یافته

-دهنده نقطه تعادل و مرکز ثقل توزیع بوده و شاخص خوبی برای نشان دادن مرکزیت داده ( میانگین نشان1در جداول )

دهد است که نشان می 1برابر  خطر سقوط سهام است. میانه برای متغیر 49/4خطر سقوط سهام برابر با  برای متغیرکه  هاست

ها کمتر از این مقدار و نیمی دیگر بیشتر از این مقدار هستند همچنین یکسان بودن مقدار میانگین و میانه  که نیمی از داده

ها از یکدیگر های پراکندگی، معیاری برای تعیین میزان پراکندگی داده باشد. شاخصدهنده نرمال بودن این متغیر می نشان

 های پراکندگی است که متغیرترین شاخصها نسبت به میانگین است. انحراف معیار یکی از مهم میزان پراکندگی آنیا 

باشد  دهد توزیع چوله به چپ میمنفی می باشد که نشان می خطر سقوط سهامباشد. متغیر می 4/ 32برابر  خطر سقوط سهام

 باشد و برای تمام متغیرها کشیدگی مثبت است. است میدهد توزیع نرمال و خیلی کم چوله به رکه نشان می

 . آزمون مانایی متغیرهای پژوهش2-5

 (، ارائه گردیده است:9که نتایج در جدول )استفاده شده از آزمون لوین و لین  مانایی متغیرها، بررسیجهت 
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 لین و لوین آزمون آزمون : نتایج2جدول 

 متغیرها
ی آزمون لوین، لین  آماره

 وو چ

سطح 

 معناداری

 CrashRisk -4/60819 0/0000 خطر سقوط سهام

 Rho -3/22783 0/0006 هموار سازی سود

هموار سازی سود در تعامل پوشش 

 تحلیلگر

Rho 

*ANALYST 
-21/9536 0/0000 

هموار سازی سود در تعامل مالکان 

 نهادی
Rho *INST -6/12804 0/0000 

هدی هموار سازی سود در تعامل اقلام تع

 اختیاری
Rho *POSDA -52/4558 0/0000 

 RET -4/48013 0/0000 نسبت بازده به کیو توبین

 DTURN -4/01680 0/0000 میانگین گردش ماهانه سهام به کیو توبین

 SIGMA -4/2147 0/0000 انحراف معیار نسبت بازده به کیو توبین

 SIZE -25/3078 0/0000 اندازه شرکت

 ROA -4/39222 0/0000 بازده دارایی

 LEV -13/9872 0/0000 اهرم مالی

 MB -62/1695 0/0000 نسبت ارزش بازار به ارزش سهام

 Q4 -4/26099 0/0000 متغیر دامی برای نسبت کیوتوبین

 های پژوهشگر( منبع: )یافته

دهد که از مرتبه شان میو ن 45/4داری در همه متغیرها کمتر از (، سطح معنی9) جدول اساس مقادیر ارائه شده دربر

صفر و در سطح مانا هستند این بدان معنی است که میانگین و واریانس متغیرها در طول زمان و کوواریانس متغیرها بین 

 دهد پایایی متغیرها می باشد.ثابت بوده است و نشان می 1325تا  1321های  سال

 فرضیه پژوهش خلاصه تجزیه و تحلیل. 3-5

 ضیه اول. آزمون فر1-3-5

 باشد: یم(، 3نتایج فرضیه اول پژوهش به شرح جدول ) 

 : خلاصه نتایج الگوی فرضیه اول3جدول 

 ضرایب متغیرها 
خطای 

 استاندارد
 z -آماره

سطح 

 معناداری

نتیجه 

 آزمون

 عرض از مبدأ
 

-

2/738627 
1/322494 

-

2/070805 
 منفی 0/0384

 Rho هموار سازی سود
-

0/861104 
0/227658 

-

3/782445 
 منفی 0/0002
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 ضرایب متغیرها 
خطای 

 استاندارد
 z -آماره

سطح 

 معناداری

نتیجه 

 آزمون

 مثبت RET 2/795891 1/030754 2/712472 0/0067 نسبت بازده به کیو توبین

میانگین گردش ماهانه سهام به 

 کیو توبین
DTURN 

-

1/134477 
1/043729 

-

1/086946 
 بی معنی 0/2771

انحراف معیار نسبت بازده به کیو 

 توبین
SIGMA 

-

1/136322 
0/578597 

-

1/963928 
 نفیم 0/0495

 مثبت SIZE 0/223770 0/088371 2/532170 0/0113 اندازه شرکت

 بی معنی ROA 0/919102 0/804204 1/142872 0/2531 بازده دارایی

 مثبت LEV 1/435562 0/603765 2/377684 0/0174 اهرم مالی

نسبت ارزش بازار به ارزش 

 سهام
MB 0/036067 0/014082 2/561094 0/0104 مثبت 

 بی معنی Q4 0/196382 0/285769 0/687203 0/4920 می برای نسبت کیوتوبینمتغیر دا

 37/82075 آماره-LR 0/371147 ضریب تعیین مک فادن

 LR 0/000019 سطح معناداری 0/8676 احتمال هاسمر لمشو

 های پژوهشگر( منبع: )یافته

 ،نیتوب ویسود، نسبت بازده به ک یساز ضرایب متغیرهای هموارضریب ثابت وبرای  zاحتمال آماره (، 3در جدول )

خطر سقوط سهام  بر نسبت ارزش بازار به ارزش سهام ی واهرم مال ،اندازه شرکت ،نیتوب وینسبت بازده به ک اریانحراف مع

 طبرآورد شده توس. ضریب درصد معنادار می باشد 5% است ازاین رو ضریب برآوردی متغیرهای فوق در سطح 5کمتر از 

برای متغیرهای  tآماره  احتمال ؛ ومی باشدادار نمع منفی وخطر سقوط سهام  برسود  یمتغیر هموار سازبرای  م افزارنر

% 5از  بیشترخطر سقوط سهام بر  نیوتوبینسبت ک یبرا یدام ریمتغ یی وبازده دارا ،نیتوب ویگردش ماهانه سهام به ک نیانگیم

% این متغیرها در مدل 25بنابراین با اطمینان ؛ نمی باشند دارمعنی آماری لحاظ از فوق متغیرهای برآوردی ضرایب لذا؛است 

به  دهندگی متغیرهای مستقل را نشان می دهد که قادر است ضریب تعیین مک فادن، قدرت توضیح باشند.بی معنی می

باشد. مقدار احتمال هاسمر یبرای چنین مدل هایی مقدار قابل قبولی م ؛ کهتغییرات متغیر وابسته را توضیح دهد %34میزان 

این آماره انطباق بیشتری با مشاهدات واقعی دارد. با توجه به فرضیه، از مدل دهد نشان می و% است 5و لمشو بیشتر از 

 H0بنابراین فرض  .می باشدادار نمع منفی وخطر سقوط سهام  برسود  یمتغیر هموار سازبرای  یبرآوردضریب آنجایی که 

 گذار است. ریسود بر خطر سقوط سهام تاث ینی می توان گفت هموار سازیع؛ شود رد می

 . آزمون فرضیه دوم2-3-5

 باشد: یم(، 8نتایج فرضیه دوم پژوهش به شرح جدول ) 
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 : خلاصه نتایج الگوی فرضیه دوم4جدول 

 ضرایب متغیرها 
خطای 

 استاندارد
 z -آماره

سطح 

 معناداری

نتیجه 

 آزمون

 عرض از مبدأ
 

-

3/155719 
1/333147 

-

2/367121 
 منفی 0/0179

 Rho هموار سازی سود
-

1/758065 
0/887921 

-

1/979978 
 منفی 0/0477

در  گرلیپوشش تح

 یهموار ساز نیب تعامل

 سود

Rho 

*ANALYST 

-

0/530126 
0/174056 

-

3/045720 
 منفی 0/0023

نسبت بازده به کیو 

 توبین
RET 2/431973 1/041367 2/335366 0/0195 ثبتم 

میانگین گردش ماهانه 

 سهام به کیو توبین
DTURN 

-

1/092185 
1/096319 

-

0/996229 
 بی معنی 0/3191

انحراف معیار نسبت 

 بازده به کیو توبین
SIGMA 

-

0/881803 
0/585508 

-

1/506048 
 بی معنی 0/1321

 مثبت SIZE 0/247956 0/088517 2/801224 0/0051 اندازه شرکت

 بی معنی ROA 0/912546 0/798799 1/142398 0/2533 بازده دارایی

 مثبت LEV 1/468523 0/608060 2/415096 0/0157 اهرم مالی

نسبت ارزش بازار به 

 ارزش سهام
MB 0/038633 0/014658 2/635695 0/0084 مثبت 

متغیر دامی برای نسبت 

 کیوتوبین
Q4 0/235081 0/287250 0/818386 0/4131 بی معنی 

مک ضریب تعیین 

 فادن
0/390401 LR-48/05569 آماره 

 LR 0/000001 سطح معناداری 0/8690 احتمال هاسمر لمشو

 های پژوهشگر( منبع: )یافته

 نیدر تعامل ب گرلیسود، پوشش تح یضرایب متغیرهای هموار سازضریب ثابت وبرای  zاحتمال آماره (، 8در جدول )

خطر سقوط  بر نسبت ارزش بازار به ارزش سهام ی واهرم مال ،ندازه شرکتا ،نیتوب وینسبت بازده به ک ،سود یهموار ساز

برآورد ضریب  ؛ وباشددرصد معنادار می 5این رو ضریب برآوردی متغیرهای فوق در سطح  % است از5سهام کمتر از 

-میادار نمع فی ومنخطر سقوط سهام  بر سود یهموار ساز نیدر تعامل ب گرلیمتغیر پوشش تحم افزار برای نر طشده توس

 ،نیتوب وینسبت بازده به ک اریانحراف مع ،نیتوب ویگردش ماهانه سهام به ک نیانگیمبرای متغیرهای  tآماره  احتمال ؛ وباشد

 متغیرهای برآوردی ضرایب لذا؛% است 5از  بیشترخطر سقوط سهام بر  نیوتوبینسبت ک یبرا یدام ریمتغ یی وبازده دارا
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با توجه به فرضیه،  باشند.می معنی% این متغیرها در مدل بی25نمی باشند و بنابراین با اطمینان  دارنیمع آماری لحاظ از فوق

 منفی وخطر سقوط سهام  بر سود یهموار ساز نیدر تعامل ب گرلیمتغیر پوشش تحبرای  یبرآوردضریب از آنجایی که 

سود و  یهموار ساز نیبر روابط ب گرلین گفت پوشش تحیعنی می توا؛ شود رد می H0بنابراین فرض  ؛می باشدادار نمع

 گذار است. ریخطر سقوط سهام تاث

 . آزمون فرضیه سوم3-3-5

 باشد: یم(، 5نتایج فرضیه سوم پژوهش به شرح جدول ) 

 : خلاصه نتایج الگوی فرضیه سوم5جدول 

 ضرایب متغیرها 
خطای 

 استاندارد
 z -آماره

سطح 

 معناداری

نتیجه 

 آزمون

  از مبدأعرض 
-

2/883717 
1/321885 

-

2/181518 
 منفی 0/0291

 Rho هموار سازی سود
-

0/104831 
0/400358 

-

0/261842 
 بی معنی 0/7934

هموار در تعامل با  یمالکان نهاد

 سود یساز
Rhoit*INSTit 2/658798 0/905263 2/937046 0/0033 مثبت 

 مثبت RET 2/924039 1/039975 2/811644 0/0049 نسبت بازده به کیو توبین

میانگین گردش ماهانه سهام به کیو 

 توبین
DTURN 

-

1/482743 
1/052435 

-

1/408868 
 بی معنی 0/1589

انحراف معیار نسبت بازده به کیو 

 توبین
SIGMA 

-

1/069639 
0/576377 

-

1/855798 
 بی معنی 0/0635

 مثبت SIZE 0/225214 0/088444 2/546407 0/0109 اندازه شرکت

 بی معنی ROA 1/118890 0/819198 1/365837 0/1720 ازده داراییب

 مثبت LEV 1/600063 0/615758 2/598526 0/0094 اهرم مالی

 مثبت MB 0/040686 0/014914 2/727946 0/0064 نسبت ارزش بازار به ارزش سهام

 عنیبی م Q4 0/280123 0/289598 0/967285 0/3334 متغیر دامی برای نسبت کیوتوبین

 46/73673 آماره-LR 0/387920 ضریب تعیین مک فادن

 LR 0/000001 سطح معناداری 0/8264 احتمال هاسمر لمشو

 های پژوهشگر( منبع: )یافته

 ،سود یدر تعامل با هموار ساز یمالکان نهاد ضرایب متغیرهایضریب ثابت وبرای  zاحتمال آماره (، 5در جدول )

% 5خطر سقوط سهام کمتر از  بر نسبت ارزش بازار به ارزش سهام ی واهرم مال ،دازه شرکتان ،نیتوب وینسبت بازده به ک

در تعامل با هموار  یمالکان نهاد. ضریب باشددرصد معنادار می 5است ازاین رو ضریب برآوردی متغیرهای فوق در سطح 

 نیانگیسود، م یهموار ساز متغیرهای برای tآماره  باشد و احتمالمیادار نمع مثبت وخطر سقوط سهام  بر سود یساز

 نیوتوبینسبت ک یبرا یدام ریمتغ یی وبازده دارا ،نیتوب وینسبت بازده به ک اریانحراف مع ،نیتوب ویگردش ماهانه سهام به ک

با بنابراین ؛ باشندنمی معنی دار آماری لحاظ از فوق متغیرهای برآوردی ضرایب لذا؛% است 5از  بیشترخطر سقوط سهام بر 
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دهندگی متغیرهای مستقل را  ضریب تعیین مک فادن، قدرت توضیحباشند. % این متغیرها در مدل بی معنی می25اطمینان 

برای چنین مدل هایی مقدار قابل قبولی  ؛ کهتغییرات متغیر وابسته را توضیح دهد% 32به میزان  دهد که قادر استنشان می

این آماره انطباق بیشتری با مشاهدات واقعی مدل نشان می دهد  و% است 5شتر از می باشد. مقدار احتمال هاسمر و لمشو بی

( بیانگر LRبیانگر این است که کل الگو از لحاظ آماری معنی دار می باشد و مقدار بالای آماره ) LRدارد. احتمال آماره 

 یبرآوردضریب ه به فرضیه، از آنجایی که ای قوی میان متغیرها در این الگو وجود دارد. با توج  این مطلب است که رابطه

رد  H0بنابراین فرض ؛ می باشدادار نمع مثبت وخطر سقوط سهام  بر سود یدر تعامل با هموار ساز یمتغیر مالکان نهادبرای 

 .گذار است ریسود و خطر سقوط سهام تاث یهموار ساز نیبر روابط ب یتوان گفت مالکان نهادیعنی می؛ شود می

 مون فرضیه چهارم. آز4-3-5

 باشد: یم(، 4نتایج فرضیه چهارم پژوهش به شرح جدول ) 

 : خلاصه نتایج الگوی فرضیه چهارم6جدول 

 ضرایب متغیرها 
خطای 

 استاندارد
 z -آماره

سطح 

 معناداری

نتیجه 

 آزمون

 عرض از مبدأ
 

-

2/479371 
1/324410 

-

1/872057 
 منفی 0/0612

 Rho هموار سازی سود
-

1/207936 
0/268450 

-

4/499670 
 منفی 0/0000

در تعامل  یاریاخت یاقلام تعهد

 سود یهموار ساز
Rhoit*POSDAit 

-

3/859579 
1/509963 

-

2/556075 
 منفی 0/0106

 مثبت RET 2/632890 1/021951 2/576336 0/0100 نسبت بازده به کیو توبین

میانگین گردش ماهانه سهام به 

 کیو توبین
DTURN 

-

0/596083 
1/102588 

-

0/540622 
0/5888 

بی 

 معنی

انحراف معیار نسبت بازده به کیو 

 توبین
SIGMA 

-

1/006959 
0/574128 

-

1/753893 
0/0794 

بی 

 معنی

 مثبت SIZE 0/219747 0/088247 2/490143 0/0128 اندازه شرکت

 ROA 1/031771 0/803483 1/284124 0/1991 بازده دارایی
بی 

 معنی

 LEV 1/097232 0/608314 1/803728 0/0713 اهرم مالی
بی 

 معنی

نسبت ارزش بازار به ارزش 

 سهام
MB 0/036985 0/014185 2/607343 0/0091 مثبت 

 Q4 0/120139 0/286403 0/419475 0/6749 متغیر دامی برای نسبت کیوتوبین
بی 

 معنی

 44/52391 آماره-LR 0/383757 ضریب تعیین مک فادن

 LR 0/000003 سطح معناداری 0/7953 احتمال هاسمر لمشو

 های پژوهشگر( منبع: )یافته
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در  یاریاخت یاقلام تعهد سود، یضرایب متغیرهای هموار سازضریب ثابت وبرای  zاحتمال آماره (، 4در جدول )

ام خطر سقوط سه بر نسبت ارزش بازار به ارزش سهام و اندازه شرکت ،نیتوب وینسبت بازده به ک ،سود یتعامل هموار ساز

 یاقلام تعهد. ضریب درصد معنادار می باشد 5% است ازاین رو ضریب برآوردی متغیرهای فوق در سطح 5کمتر از 

 نیانگیم برای متغیرهای tآماره  احتمال .باشدمیادار نمع منفی وخطر سقوط سهام  بر سود یدر تعامل هموار ساز یاریاخت

نسبت  یبرا یدام ریمتغ ی واهرم مال یی،بازده دارا ،نیتوب ویسبت بازده به کن اریانحراف مع ،نیتوب ویگردش ماهانه سهام به ک

؛ باشندنمی معنی دار آماری لحاظ از فوق متغیرهای برآوردی ضرایب لذا؛% است 5از  بیشترخطر سقوط سهام بر  نیوتوبیک

متغیر برای  یبرآوردضریب ، از آنجایی که با توجه به فرضیه باشند.% این متغیرها در مدل بی معنی می25بنابراین با اطمینان 

رد  H0بنابراین فرض ؛ می باشدادار نمع منفی وخطر سقوط سهام  بر سود یدر تعامل هموار ساز یاریاخت یاقلام تعهد

 گذار است. ریسود و خطر سقوط سهام تاث یهموار ساز نیبر روابط ب یاریاخت ییعنی می توان گفت اقلام تعهد؛ شود می

 گیری یجهنت بحث و -6

 تحیل پوشش گری تعدیل نقش بر تاکید با سهام سقوط خطر بر سود سازی هموار تاثیر بررسی دنبال به حاضر پژوهش

هموار به این نتیجه رسیدیم که باشد و در نهایت با توجه به نتایج فرضیه اول؛  یماختیاری  تعهدی اقلام و نهادی مالکان گر،

گذاران، هموارسازی سود را یر معنادار و معکوس دارد؛ نتایج نشان می دهد که سرمایهخطر سقوط سهام تاثبر سازی سود 

به عنوان کاهش در مشخصه ریسک سهام یک شرکت درک می کنند. این مشخصات ریسک شامل نه تنها ریسک نوسان 

گیرند. چن و ر می)ریسک مومنتوم دوم( بلکه ریسک سقوط )ریسک مومنتوم سوم( در توزیع بازده شرکت را نیز در ب

( نیز معتقدند درون شرکت، هرچه سطح هموارسازی سود بیشتر باشد، ریسک سقوط قیمت سهام نیز بیشتر 9414همکاران )

است؛ که از این نظر با نتایج پژوهش حاضر در یک راستا نمی باشد، اینطور استنباط میشود عوامل عمده ای که سبب 

ها و نتـایج پـژوهشهای سـایر کشـورها شـده اسـت؛ تفـاوت در سیسـتمهـای اجتماعی، ـهمغایرت نتایج این مطالعـه بـا نظری

توسعةاقتصادی و ساختار بازارمالی در کشورهای مختلف است که بـه تفاوتهایی  مراحل سیاسـت، زیرساختارهای اقتصاد،

 ارتباط به نهایت در (9442) همکاران و 1سون همچنین پینگ ؛ ومیان بازار سهام و سرمایه گذاری آن کشورها منجرمیشود

یافتند که با نتایج این پژوهش در یک راستا می  دست سود هموارسازی با و دارایی سرمایه بازده بین منفی دار معنی

خطر سقوط بر گر هموار سازی سود در تعامل پوشش تحیلبه این نتیجه رسیدیم که باشد. با توجه به نتایج فرضیه دوم؛ 

دهد که پوشش تحلیلگر در نظارت و محدود کردن فرصت طلبی ر معنادار و معکوس دارد و شواهد نشان میسهام تاثی

مدیریت در گزارشگری مالی کمک می کند. تحقیقات پیشین نیز نشان دادند که تحلیلگران می توانند به عنوان ناظران 

یی که به دنبال تحلیلگران بیشتری هستند تمایل ( نیز شواهدی ارائه می دهد که شرکت ها9444خارجی تلقی شوند. یو )

( دریافتند ارتباط 1324دارند که درآمدشان را به میزان کمتری مدیریت کنند. در ایران نیز صدرالسادات و همکاران )

های با مالکیت شرکتی قوی به صورت مثبت و معناداری بین هموارسازی سود و خطر ریزش قیمت سهام در شرکت

با توجه به  باشد.ی ضعیف به صورت منفی بوده است که تا حدودی با نتایج پژوهش حاضر در یک راستا میمالکیت شرکت

خطر سقوط سهام تاثیر معنادار و بر هموار سازی سود در تعامل مالکان نهادی به این نتیجه رسیدیم که نتایج فرضیه سوم؛ 

بهتری داشته و اطمینان دهد که آنها سطح سرمایه گذاری را برای و مالکان نهادی می توانند بر مدیران نظارت  مستقیم دارد

( معتقدند که درون 9414کنند. همچنین چن و همکاران )ها انتخاب میبه حداکثر رساندن ارزش بلندمدت شرکت

                                                                                                                                                                                       
1- Pinghsun H 
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شرکت، هرچه سطح هموارسازی سود بیشتر باشد، ریسک سقوط قیمت سهام نیز بیشتر است و این ارتباط در حالت 

ی، برای شرکت هایی که با تحلیلگران کمتر، صندوق های سرمایه گذاری کوچکتر و تعهدات اختیاری تجمعی مقطع

هموار سازی سود در تعامل به این نتیجه رسیدیم که مثبت، واضح تر و قابل توجه تر است. با توجه به نتایج فرضیه چهارم؛ 

ما معتقدیم اگر مدیران از هموارسازی سود برای  Tمعکوس دارد خطر سقوط سهام تاثیر معنادار وبر اقلام تعهدی اختیاری 

های پنهان کردن اخبار بد این پنهان کردن اخبار بد استفاده کنند، خطر سقوط قیمت سهام افزایش خواهد یافت. یکی از راه

تکاری کنیم، در حالی است که سود را از طریق انتخاب اقلام تعهدی اختیاری افزایش دهنده درامد، به سمت سود بیشتر دس

که درآمد واقعی در غیر این صورت کم تر است؛ با این حال، اثرات انباشته انتخاب های قبلی حسابداری، محدودیتی را در 

کند. در نتیجه، مدیران می توانند از گزینه حد معینی که مدیران می توانند درآمد گزارش شده را افزایش دهند، ایجاد می

ی ادغام اقلام تعهدی پس از به رسمیت شناختن عواید افزایش درآمد برای چندین دوره متوالی استفاده های حسابداری برا

 هموارسازی ( دریافتند9415همکاران ) کنند که احتمالا منجر به ریسک سقوط بیشتر در دوره آینده خواهد شد. چن و

 سود هموارسازی که هنگامی دهد می نشان نهمچنی نتایج است. همراه بیشتری قیمت سهام ریزش خطر با سود بالای

از پاره ای جهات با نتایج پژوهش  که است بالاتر سهام ریزش قیمت خطر است، مثبت اختیاری تعهدی اقلام با همراه

 حاضر در یک راستا می باشد.

ی تجاری تقویت با توجه به نتایج حاصل از بررسی فرضیه اول، پیشنهاد می شود مکانیزم های رفتاری مدیران واحدها

شود، لذا سازمان بورس اوراق بهادار میتواند از تأثیری که هموارسازی سود بر خطر سقوط سهام شرکت می گذارد درک 

با توجه به  .عمیقی داشته و جهت جلوگیری از سقوط سهام و افزایش کارایی بازار سرمایه، برنامه ریزی مناسبی داشته باشند

گذاران و تحلیلگران مالی مفید است. این پژوهش بیان حاصل از این پژوهش برای سرمایه نتایج فرضیه دوم، یافته های

گر هر چند به صورت محدود در پاره ای از شرکتها ارائه میشود ولی با استفاده میکند که اطلاعات مربوط به پوشش تحلیل

 .نهایت پرتفوی مناسبتری را شکل دهندگذاری را تعیین کرده و در از آن میتوان بخشی از ریسک مرتبط بر سرمایه

همچنین به جهت کسب بیشترین بازده که هدف نهایی شرکت میباشد، پیشنهاد میشود نظارت مستمری بر عوامل تشدید 

کننده هموار سازی سود نیز وجود داشته باشد. با توجه به فرضیه سوم، به کلیه فعالان بازار سـرمایه، تصـمیم گیرندگان، 

مالی و سرمایه گذاران بـالقوه و بالفعل در بورس اوراق بهـادار، نیز توصـیه مـیشود، به منظور تبیین رفتار قیمت تحلیلگران 

بهـادار تهران، در تحلیل طرح های سرمایه گذاری در دارایی های مالی و اوراق بهادار، سـهام شـرکتها در بـورس اوراق

گذاریهای خـود، بـاتوجه بـه ـرآورد خـالص جریـانهـای نقـدی آتـی سـرمایهبرای ارزیابی میزان مخاطرات، زمانبنـدی و ب

سـطوح مختلـف و ناهمگن درجه مخاطره پذیری، به عامل حیاتی مالکیت نهادی شرکت، توجه وافر و درخور اهمیت 

ین بـازدهی منجــر میشود؛ داشته باشند؛ زیرا لحاظ این عامل مهم، بـه انتخـاب سهامی بهینه بـا کمینـه مخـاطره و بیشـتر

گیری و نتایج حاصل را نیز دوچندان می سازد. با توجه به نتایج حاصل از بررسی ضــمن آنکــه شــفافیت محــیط تصمیم

 شفاف موجب هایی چنین پژوهش ادامه با توانند می مندان، علاقه سایر و گران پژوهش فرضیه چهارم، دانشجویان،

عنوان  ها به ارائه اطلاعاتی علاوه بر اطلاعات رایج، به  به علاوه الزام شرکت .سقوط سهام شوند عوامل موثر بر خطر نمودن

مثال بخشی تحت عنوان سطح اقلام تعهدی اختیاری پیشنهاد می گردد. به دست اندرکاران تهیه و تدوین مبانی نظری  

یج این تحقیق و تحقیقات مشابه را مدنظر قرار داده گزارشگری مالی استاندارد های حسابداری مالی نیز توصیه می شود نتا



 12 اختیاری تعهدی اقلام و نهادی مالکان گر، تحیل پوشش گری تعدیل نقش بر تاکید با سهام سقوط خطر بر سود سازی هموار تاثیر بررسی

 

و ویژگی های گزارشگری مالی از جمله هموار سازی سود را در بازار سرمایه کشور تعیین نمایند. به محققان پیشنهاد 

 ی آتی خود به بررسی مباحث زیر بپردازند:ها پژوهشگردد در  یم

نند ریسک ورشکستگی، ریسک بازار و ریسک تجاری و یا بررسی رابطه هموار سازی سود با سایر ریسک ها ما -

 ریسک تقلب در گزارشگری مالی.

بینی زیاد و...بر ریسک سقوط سهام  خوش بررسی تاثیر سایر ویژگی های رفتاری مدیران نظیر اعتماد به نفس بالا، -

 شرکت.

 بررسی تاثیر وجود سهامداران منفعل و فعال بر ریسک سقوط سهام شرکت. -

می گردد که این تحقیق در  یشنهادپ به اینکه در این مورد تحقیق های جامعی در کشور صورت نگرفته است،با توجه  -

 و آزمون شود. ی( بررسبلندمدت) یشتریببازه ی زمانی 

در نهایت پیشنهاد می شود برای پژوهش های آتی، سایر مدلهای ریزش قیمت سهام و یافتن مدلی مناسب برای پدیده  -

 ام در بورس اوراق بهادار تهران، بررسی شود.ریزش قیمت سه

اطلاعات مربوط . باشد یمین محدودیت پژوهش حاضر، عدم افشای کامل اطلاعات مربوط به متغیرهای پژوهش تر مهم

برای جلوگیری از  رو ینااز . ی بورسی به طور کامل در دسترس نیستها شرکتبه کلیه متغیرهای پژوهش برای 

از نمونه آماری حذف شدند و این موضوع باعث کاهش حجم نمونه  ها شرکت -هش، برخی سالی نتایج پژودار جانب

 گردید.
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Abstract 

The purpose of this study was to investigate the effect of earnings smoothing on stock risk risk 

with emphasis on the moderating role of analyst coverage, institutional owners and 

discretionary accruals. The spatial realm of companies listed on the Tehran Stock Exchange 

and the time realm of the years between 2012 and 2016 and 112 companies have been selected 

as a statistical sample by the method of systematic elimination. For data collection, reference 

to financial statements, explanatory notes and stock exchange monthly, and in order to describe 

and summarize the data, descriptive and inferential statistics have been used. In data analysis, 

F-Limer test, Hausman test and to confirm and reject the hypotheses (Ives software) have been 

used. The results showed that earnings smoothing affects stock risk, in addition to the variables 

of analyst coverage, institutional owners and discretionary accruals also affect the relationship 

between earnings smoothing and stock risk. 
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