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  مقدمه .1

 مادکاهش اعت موجبان وارد کرده و گذار سرمایهبه ثروت را ی توجه قابلضرر و زیان  ،سقوط قیمت سهام
 پرسشبسیاري به دنبال یافتن پاسخی براي این ي ها پژوهش ،به همین دلیل .شود به بازار سرمایه میها  آن
 است عبارت ،سقوط قیمت سهام منظور از ریسک ؟شود سقوط قیمت سهام می سببکه چه عواملی اند  بوده

ت لاهاي مشک تحلیل و تجزیهدر  .از احتمال کاهش ناگهانی قیمت سهام یک شرکت در مقیاس بزرگ
 ،تاریخی ۀشد کنند که بهاي تمام ل میچنین استدلا )2009( 1لیوو  بلک ،تاریخی ۀشد حسابداري بهاي تمام

زمانی که  ،به عبارت دیگر ؛کند میهاي غیرسودآور  اخبار بد در مورد پروژهکردن  مخفیقادر به مدیران را 
 ۀشد از بهاي تمامها  آن ،ها در بازار پایین است زار این پروژهدارند و ارزش با هاي بد را نگه می پروژه ،مدیران

ها  مرتبط با این پروژه اخبار بد ،با استفاده از این رویکرد .کنند ها استفاده می تاریخی براي ثبت این پروژه
هاي بد انباشته شده و در نهایت منجر به سقوط در قیمت  عملکرد ضعیف این پروژه .ماند مخفی می

گذاري بد در  خبر بد و سرمایه ،کیفیت حسابرسی با ندادنِ بنابراین در صورت انجام ؛شود هاي شرکت می یدارای
  ).3،2006وو و لی ؛2004 ،2کی(انجامد  میطول زمان انباشته شده و سپس به سقوط قیمت سهام 

همچنین موضوع ریسک سقوط  .کند یم يشرکت باز یطه مالیدر ح یسود نقش مهمسازي  هموار
به عبارت  است. مطرح ،سودسازي  قلو حداسازي  کثررویکردهاي حدابا  ییها شرکت يقیمت سهام برا

 ؛2004 ،4و رامان کهورانا(دارد  تیاهم ،سودسازي  ریسک سقوط قیمت سهام به هموار یوابستگ ،گرید
  ).2004 ،5پیتمن و فورتین

شده سبب ارتباطات  يتوسعه فناورهمراه با  يگذار هینه سرمایدر زم يا حرفه يها یآگاه يارتقا
امکان کسب سود که  کنند يگذار هیسرما ییها وجوه خود را در شرکت ۀیسرما ،کنندگان تأمیناست که 

بهینه از موضوع  ۀاستفاد ،شود میموفقیت  سببآنچه در شرایط کنونی  .شتر استیبها  آن در
ها را شناسایی  بر عملکرد شرکت ؤثرمهاست که براي این امر باید عوامل  هموارسازي سود در شرکت

 مختلفیداراي چرخه عمر  ،طی مراحل مختلفسود سازي  قلو حداسازي  کثررویکردهاي حدا .کرد
روشنی  انداز چشم ،ها برخوردار باشد پذیري بالایی براي استفاده از این رویکرد شرکتی که از انعطاف .است

بر رشد  مؤثراز جمله عوامل سود سازي  قلو حداسازي  کثررویکردهاي حدا .در آینده خواهد داشت
  ).2006 ،6و وانگ چن(هستند  ها مناسب سود شرکت
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 و سهام بازده بر تمرکز به انگذار سرمایه تمایل ،ها يگذار سرمایه ارزیابی در اصلی مشکلات از یکی
 يگذار سرمایه به دنبال انگذار سرمایه است. سودسازي  حداقل و حداکثرسازي رویکردهاي بهتوجهی  بی
. آورندبه دست  راشان انتظار مورد سود بالا اطمینان بابتوانند  که هستند بازارهایی وها  طرح ها، پروژه در
 را موجود ریسک میزان ابتداباید  انگذار سرمایه ،باشند اطمینان عدم داراي بازارها چنانچه حال

 موارد داشتن نظر در با). 2015، 1تاکور( کنند اقدام سهام خرید و يگذار سرمایه به سپس و شناسایی
 زمان در که است موضوع نیای بررس ،پژوهش نیا انجام از هدف و اصلی مسئله ،بالا در شده اشاره
 بورس درشده  هاي پذیرفته شرکتهاي  ویژگی به توجه با سودسازي  هموار، سهام قیمت کاهش ریسک
  دارد؟ اهمیتچه اندازه  ،تهران بهادار اوراق
 بای های شرکت در است لازم ي،گذار هیسرما براي بالقوه و بالفعل گذاران سرمایه بالايۀ زیانگ وجود با

 سهام قیمت سقوط ریسک و سود هموارسازي بینۀ رابط ،سودسازي  قلحدا وسازي  کثرحدا رویکردهاي
 و یبررس ،ها کتشر مالی هاي صورت کنندگان استفاده بهتري ریگ میتصم براي یاطلاعات ارائه منظور به

  .شود مشخص

  مبانی نظري تحقیق. 2

 رییتغ ،تعهد عملکرد در اکتساب«در تحقیقی با عنوان  ]1[نا شنو  چاو یانگ ،جان سو ،دي سونگ
مقررات تعهد عملکرد در به این نتیجه رسیدند که  »نیاز چ شواهدي ؛سقوط بازار سکیو ر ینظارت
با  داده است. همچنینبهبود  رمعمولیغهاي  را با بازدهمثبت  ياقتصاد جینتا ،نیچ کشور کار و کسب

تعهد  يکه اثرات مثبت قراردادهاد ده می نشان شتریب راسقوط بازار  ریسکها  داده آوري جمع استفاده از
 یبررسها  آن نیهمچن .ابدی می کاهش ،دارددر اختیار از منافع خود را  ییسطح بالا که یزمان ،عملکرد
اثر  تیواقع نیا .کند می را بدتر دیمثبت تعهدات عملکرد در خر تأثیر یقانون ماتیکه تنظ کردند
 .دهد می نشان ،شده است لیتحم یقانون راتییتغ سکیکه توسط ررا  نیچ هیمدت بازار سرما کوتاه
  .دهد می را نشان تجارت چین اتیکند و خصوص می لیرا تکم تجارت اتیادبها  آن ۀمطالع

 :سودو مدیریت  بدهی مالی تأمین ،کیفیت حسابرسی«تحقیقی با عنوان  در ]2[ابراهیم الذوابی
مالی بدهی و مدیریت  تأمین ،شواهد اولیه مربوط به رابطه بین کیفیت حسابرسی ،»ردناشواهدي از 

استفاده  جونز ۀشد تعدیلاین مطالعه از نسخه مقطعی مدل الذوابی در  .دهد ه میئردن را ارااسود در 
در  .ه استجایگزینی براي مدیریت سود به کار گرفته شد عنوان بهذخایر احتیاطی  ر آندکه  ه استکرد

با استفاده از  ،مالی بدهی بر مدیریت سود تأمینکیفیت حسابرسی و  تأثیربه منظور بررسی این تحقیق، 
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از رگرسیون حداقل  ،2012تا  2006شرکت صنعتی در دوره منتخب از سال  72اي متشکل از  نمونه
 ،دوره تصدي حسابرس( نتایج حاکی از آن است که کیفیت حسابرسی .یافته استفاده شد ربعات تعمیمم

مدیریت سود را کاهش  بالقوه طور به )بدهی پایین( مالی بدهی تأمینو ) تخصص و استقلال ،اندازه
بازار داده و از ریسک سقوط قیمت سهام در  دهد و به نوبه خود کیفیت گزارش مالی را افزایش می

سود و سقوط قیمت  تیریمد سکیر شیافزاو مداوم شرکت سبب بالا هاي  یبده .کند می جلوگیري
کشورها در قالب  گریان در اردن و دگذار سیاست يبرارا  یاحتمال يامدهایپ ،قیتحق نیا .شود می سهام
  .ردیگ می در نظر ترياعتماد و قابلتر  جامع یحسابرس ستمیس

 :سهام متیسقوط ق سکیاعتماد و ر«در تحقیقی با عنوان  ]3[زو وانگو  شوي وانگ استون ،لی
اعتماد  .کردنداعتماد اجتماعی بر ریسک سقوط قیمت سهام را بررسی  تأثیر ،»نیاز چ يشواهد

با استفاده از نمونه  .کند گیري می اجتماعی سطح اعتماد متقابل را در میان اعضاي یک جامعه اندازه
ها  آن هایی که دفتر مرکزي بینیم شرکت می ،2000- 2015شده در دوره  یرفتههاي پذ بزرگی از شرکت

هاي  این نتیجه نسبت به تست .ریسک سقوط کمتري دارند ،در مناطق داراي اعتماد اجتماعی بالاست
هایی با نظارت  براي شرکت )،soes( هاي داراي مالکیت دولتی حساسیت مقاوم است و براي شرکت

 کردندمشاهده ها  آن ،این بر علاوه .برجسته است ،پذیري بالاتر هایی با ریسک و براي شرکت ،ضعیف
حسابداري بیشتر و تجدید ارائه  کاريِ با محافظه ،هایی در مناطق داراي اعتماد اجتماعی بالا شرکت
دهد اعتماد اجتماعی متغیر  نشان میها  آن ۀمطالع همچنین .مرتبط هستند يهاي مالی کمتر صورت
  د.کن صادفات قیمت سهام را بررسی میت ۀکنند بینی است که عوامل پیش ر ادبیات تحقیقد یمهم

ي ها سیاستو سود  یتفیکاطلاعاتی  يمحتوا«در تحقیقی با عنوان  ]4[دچون وانگو  بردلی لاوسن
 ۀمشاهد 19/351با تعداد  2004- 2012در دوره زمانی  »یحسابرس گذاري قیمت و سود میتقس

سود  تقسیمدهد  می نشان ریاخ مطالعات :به نتایج ذیل رسیدند امریکارس اوراق بهادار شرکت/سال در بو
 هايشنهادیو پ هانظر ازها  آن در تحلیل نتایج این تحقیق .بالاتر مرتبط است تیفیبا ک سودبا  ،سهام
 ،هوانگشاون  ،انوره احمدو همچنین  ،دو داور ناشناس )،ریسردب( 1تمنیپ يجفرشده توسط  ارائه دیمف
 ،نزیلکیو کیما ،تسه ينویس ،آن تامپسون ،شوارتز امیلیو ،امر توماس ،نیاندرو مک مارت ،بریما کلیما
استفاده  تگزاس A&Mدانشگاه  یکنندگان در کارگاه آموزش و شرکت لنبورگیو کلیما ،ولف سیک

سالانه انجمن  شده در مجمع ارائه ـ مقاله پیشین ۀشده در نسخ ارائه بازخورداز  نیهمچن .کردند
  ه حسابرسیمؤسسو اساتید  Mays کار و کسبمدرسه ـ  2011 امریکا یحسابداران رسم
Ernst & Young در نسخه الکترونیکی مقاله قدردانی کردند.  
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در دوره  »سقوط سود سهام سکیرهموارسازي سود و «در تحقیقی با عنوان  ]5[ویو  میک ،چن
 ياستانداردها :نتایج رسیدنداین مشاهده شرکت/سال به  157/722هاي  و بررسی داده 1993- 2011
خود را در مورد  یاطلاعات خصوص رانید مدنده می که اجازه هستندپذیري  انعطاف يدارا يحسابدار

براي پذیري  انعطاف نیااز ممکن است  رانیمد ،حال نیا با .نشان دهند کار و کسبهاي  يو نوآور اتیعمل
 اتیادب .استفاده کنند سوء کار و کسب يتجار اتیعمل یمال هاي از نوسان گیريجلواخبار بد و کردن  پنهان

 نیب ۀرابط ،مقاله نیا در .درآمد است حیدر مورد نقش سودمند و صح يشواهد يموجود حاو
 بر احتمال خطر هموارسازي سود يامدهایپ یبررس برايسهام  متیقریسک سقوط سود و هموارسازي 

سقوط  سکیسود با رهموارسازي از  ییسطح بالاآنان بیان کردند  .ده استبررسی ش سهامداران ثروت
 يسهامداران نهادو  شتریب لگریتحلبا هایی  شرکت يارتباط برا نیا ؛ ولیمرتبط است شتریسهام ب متیق
هنگامی که هموارسازي سود با  ،سهام متیقریسک سقوط  یافتنددر نیهمچنها  آن .است کمتر ،شتریب

افزایش  حاکی از سقوط سکیدهد ر می نشان افتهی نیا .ابدی می شیافزا ،مثبت همراه استاقلام تعهدي 
ها  آن ،تحقیقهاي  افتهیبراساس  .است یمال يدر گزارشگر تیریمد فرصت عنوان بههموارسازي سود 

که هایی  شرکت در يگذار سرمایه بودن ریسک پایین ۀاحتیاط درباران را نسبت به گذار سرمایه
 نیکه ا یباور غلط برخلاف؛ دهند می هشدار ،دهند می ارائه همراه با هموارسازي سود را يگزارشگر
  .سهام قرار دارندحقوق صاحبان  ریسک کمدر معرض ها  شرکت
مدت سود در مقایسه با  هاي فصلی و کوتاه بینی پیشنقش  بارۀدر پژوهشی در ]6[و همکاران ییچو
هاي  ارتباط بین بازده ،مدت و فصلی هاي کوتاه بینی پیشتیجه رسیدند که سود به این ن ۀهاي سالان بینی پیش

توان به این مورد اشاره کرد که  از نتایج دیگر این مطالعه می .دهد دوره جاري و سودهاي آتی را افزایش می
  .ندک بهتر سودهاي آتی کمک می بینی پیشگذاران در  به سرمایه ،هاي فصلی و دقیق سود هر سهم بینی پیش

 نتایج تحقیق .کردندبین جمع اقلام تعهدي را با بازده آتی بازار بررسی  ۀرابط ]7[و همکاران کنگ
کنندگی  بینی قدرت پیش ولی ،با بازده آتی بازار دارد یمثبت اقلام تعهدي اختیاري رابطهنشان داد ها  آن

شرایط  ،ي برآوردها روش ،معیارهاي بازده ،زمانی چون انتخاب دوره مجموع اقلام تعهدي با عواملی
  .قوي دارد رابطه ،هاي مورد استفاده براي تفکیک اقلام تعهدي ي صرف ریسک و مدلها شاخص ،تجاري
کاري حسابداري ریسک سقوط قیمت سهام را  آیا محافظه«نیز در پژوهشی با عنوان  ]8[ژانگو  کیم

 .سک سقوط قیمت سهام پرداختندکاري حسابداري و ری به بررسی رابطه بین محافظه »؟دهد کاهش می
گیري ریسک  و براي اندازه ]9[واتسو  خانکاري از معیار  گیري محافظه در این مطالعه براي اندازهها  آن

 هاي مربوط به نتایج بررسی داده .استفاده کردند ]10[و همکاران هاتنسقوط قیمت سهام از مدل 
متغیره و  تفاده از روش رگرسیون خطی چندبا اس 1964- 2007شرکت طی دوره زمانی /سال 571/137
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نمایی  هاي مدیران را براي بیش کاري انگیزه حاکی از آن است که محافظه ،هاي ترکیبی مدل داده
  .دهد رو ریسک سقوط قیمت سهام را کاهش می این عملکرد و عدم افشاي اخبار بد محدود کرده و از

سود  بینی پیشود به این نتیجه رسیدند که س بینی پیش دربارۀدر پژوهشی  ]9[و همکاران کال
 همچنین .داردصحت بیشتري  ،هاي نقدي همراه باشد جریان بینی پیشگران مالی هنگامی که با  تحلیل

توان درك بهتري از  می ،بینی سود هاي نقدي با پیش بینی جریان پیش بودنِ دریافتند در صورت همراه
  .داشتسودهاي آتی  بینی پیشسودهاي جاري براي 

ت از سود یریمد بینی پیش ين خطایارتباط ب یبه بررس در پژوهش خود ]11[یردستانکو  یلطف
 ۀدهند نشانها  آن قیحاصل از تحق يها افتهی .دختنپردا يسال جار يشرکت و اقلام تعهد یسال آت

ق یقتح اینج ین نتایهمچن .ت از سود استیریمد بینی پیش يو خطا ين اقلام تعهدیارتباط مثبت ب
 یاتیعمل ينقد يها انیدر جر يشترینوسان ب يکه دارا ییها دهد ارتباط مثبت در شرکت ینشان م
  .شتر استیب ،هستند
 ییتوانا يدارا يمجموع اقلام تعهدکه  ن استیاز ا یحاک ]12[اری سروشو  یق هاشمیج تحقینتا

قادر  يتعهد یار جزء اصلچه ،نیا بر افزون .نیستو ارزش شرکت  يرعادیسود غ بینی پیش يکاهش خطا
ارزش  بینی پیش يقادر به کاهش خطاولی  ،را کاهش دهد يرعادیسود غ بینی پیش ياست خطا
گر ید ۀجینت .صادق است ،ک علامتیو هم در مدل تفک یج هم در مدل کلینتااین  .ستیشرکت ن

سود  ینیب پیش يخطا ،بودن آن یبرحسب مثبت و منف يرعادیک سود غیتفک دهد یق نشان میتحق
  .دهد یکاهش نم يو ارزش شرکت را به طور معنادار يرعادیغ

 کیفیت بر تأکید با سهام بازده با آن اجزاي و سود بین ارتباط بررسی به پژوهشی در ]13[جانی جان
 ،ترکیبی روش براساس نتایج. پردازد می تهران بهادار اوراق بورس در شده هاي پذیرفته شرکت در سود
 جزء به نسبت سود نقدي جزء اما هستند اطلاعاتی محتواي داراي سود اجزاي که است آن از حاکی
 و مثبت بازده ،بالا سود کیفیت باهاي  شرکت همچنین. دارد بیشتري اطلاعاتی محتواي آن تعهدي
 بیشترین کههایی  شرکت که طوري به ،کنند می کسب منفی دهزبا پایین سود کیفیت باهاي  شرکت
 کیفیت کمترین کههایی  شرکت از بیشتر درصد 11 ،بررسی مورد دوره در توانستند رنددا را سود کیفیت
  .کنند کسب بازده ،دارند را سود

هاي  شرکت در آن اطلاعاتی محتواي بر سودسازي  هموار آثار عنوان با تحقیقی در ]14[هاشمی
 در سود توانایی ،سود زيهموارسا که رسید نتیجه این به تهران بهادار اوراق بورس در شده پذیرفته
 را آتی تعهدي اقلام بینی پیش در سود توانایی اما ،دهد می افزایش را آتیهاي  دوره سود بینی پیش
  .دهد نمی افزایش
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 توسط اختیاري تعهدي اقلام از استفاده با سود هموارسازي دادند نشان ]15[افلاطونی و پورحیدري
 عملیاتیي ها فعالیت در انحراف و درآمد بر مالیات و گیرد می صورت ایرانیهاي  شرکت مدیران
 اندازه ،تحقیق این دراست.  اختیاري تعهدي اقلام از استفاده با سود کردنِهمواراي  بر اصلیهاي  كمحر

 اهمیت ،سود هموارسازيهاي  كمحر عنوان به سودپذیري  نوسان وها  دارایی کل به بدهی نسبت ،شرکت
  ندارند. چندانی

  يریگ و نمونه يمارجامعه آ. 3

 وجز 1396تا انتهاي سال 1389هایی است که از ابتداي سال  نمونه آماري تحقیق شامل شرکت
در بورس اوراق بهادار تهران بوده و از طریق روش حذف سیستماتیک به شرح  شده هاي پذیرفته شرکت

  :اند ذیل انتخاب شده
در بورس درج شده  شده هاي پذیرفته شرکتدر فهرست  مورد بررسی طول دورهت در کنام شر .1
  ؛باشد

  ؛اسفند ماه باشد 29به  یت منتهکشر یسال مال .2
  ؛ر نداده باشدییق تغیتحق دوره یخود را ط یت سال مالکشر .3
  ؛باشد یقابل دسترس یمال يها صورت یحیتوض يها ادداشتی .4
 يها تکشر ،ارياعتب هاي همؤسسو  ها کبان از جمله یمال يگر واسطه يها تکشر وجز .5
ق اقلام یمتر از طرک یمال يگر و واسطه يگذار هیسرما يها تکرا شریز ،نگ نباشدیو هلد يگذار هیسرما
  .پردازند یت سود میریبه مد ياریاخت يتعهد

 ق بهیتعداد نمونه تحق ،شده در بالا را نداشتند ط گفتهیکه شرا ییها پس از حذف شرکت ،تیدر نها
  است. قابل مشاهده شده آوردهاول د که در جدیشرکت رس 70

  روش تحقیق. 4

 ،قیرها براساس هدف تحقین متغیب ۀاست که رابط یقات همبستگیتحق وجز ،ق از نظر روشین تحقیا
انتخاب  یمناسب يها شاخص ،رهایمتغ يریگ اندازه يها اسیمق برحسبن منظور یا يبرا .شود میل یتحل
 ،دهد یسوق م يق را به سمت کاربردین تحقیآنچه ا .است يکاربرد یقیتحق نیز از نظر هدف .شود یم

و سازي  کثرهموارسازي سود با استفاده از رویکردهاي حدا يرهاین متغیکاربرد آن در درك بهتر رابطه ب
تواند از نوع  ین تحقیق میا دیگر سوي از .استسود بر کاهش ریسک سقوط قیمت سهام سازي  قلحدا
که به  یطیها از مح رهاست و دادهین متغیروابط موجود ب یبررسهدف  چراکه ؛باشد رویدادي پس
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 ،م محقق رخ داده استیع گذشته که بدون دخالت مستقیا از وقایاند  وجود داشته یعیطب يا گونه
  .اند شده تحلیل و تجزیهو  يآور جمع

از رویکردهاي  هموارسازي سود با استفاده يرهاین متغیب ۀبردن به رابط یپ يبرا یارائه مدلبه منظور 
ون استفاده یاز آزمون رگرس ،سود بر کاهش ریسک سقوط قیمت سهامسازي  قلو حداسازي  کثرحدا

  .شده است
ن یاز ا یبرخ .وجود دارد یمتفاوت يها روش ،يقات کاربردیاز تحقیمورد ن يها داده يآور جمع يبرا
قرار  یهاي مال ن حوزهاده محققشتر مورد استفایداشته و ب يشتریکاربرد ب یقات مالیدر تحق ها روش
انتخاب شود که بتوان اطلاعات  يا د به گونهیبا یعلم يها اطلاعات در تحقیق يآور روش جمع .ردیگ یم

ن یاز ایمورد ن يها اطلاعات داده .کرد يآور جمعاهمیت دارند،  قیتحق ۀنیرا که در زم یقیو دق یواقع
  :شده است يآور ر جمعیز يها روشاز منابع و  ، بیشترقیتحق

ات یشتر محقق با جزئیب ییق و آشناینه تحقیشیاطلاعات مرتبط با پ يآور جمع يبرا :کتابخانه. 1
مرتبط با  يها تیو سا ینترنتیا يها گاهیاز پا یافتیاطلاعات در ،يا از اسناد و مدارك کتابخانه ،موضوع

  ؛موضوعات استفاده شده است
از  ،یه و نقدشوندگیمرتبط با ساختار سرما یاطلاعات يها داده :ن بورسسازما یسامانه معاملات. 2

و  »رپردازیتدب« يافزارها سازمان بورس و اوراق بهادار تهران که شامل نرم یو نظارت یسامانه معاملات
  .استخراج شده است ،است »نیورد نورها«

 و براي پردازش 2016 ه گسترده اکسلافزار صفح رها از نرمیمتغ ۀمحاسب يبرا :افزار نرماستفاده از . 3
  .کمک گرفته شده است 1هنسخه نُ Eviewsافزار اقتصادسنجی  از نرمها  آن

 قیتحقهاي  هیفرض. 4

هاي با رویکرد حداکثرسازي  بین هموارسازي سود و ریسک سقوط قیمت سهام در شرکت :ه اولیفرض
  .وجود دارد داري معنیسود رابطه 
هاي با رویکرد  ي سود و ریسک سقوط قیمت سهام در شرکتبین هموارساز :ه دومیفرض
  .وجود دارد داري معنیرابطه  ،سودسازي  حداقل

  قیمدل تحق. 5

بررسی اثرات هموارسازي سود با استفاده از رویکردهاي به دنبال  ،با توجه به مقدمه پژوهش

                                                        
1. Eviews Econometric Softwar, Ver. 9 
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ها مورد  لی شرکتساختار ما ،سود بر کاهش ریسک سقوط قیمت سهامسازي  قلو حداسازي  کثرحدا
گر در مطالعه پیش رو به شرح  متغیرهاي اصلی مداخله؛ بنابراین تجربی قرار گرفته است تحلیل و تجزیه

  شود. میذیل تعریف 

  متغیرهاگیري  اندازه. 6

 گیري ریسک سقوط قیمت سهام اندازه. 6- 1

CRASH: ؛نسبت رشد بازده بازار سهام در سال پایه نسبت به سال مورد رسیدگی  
COUNT: ؛هایی که قیمت سهام از میانه بالاتر است تعداد سال  

NCSKEW: ؛درصد بازده سهام در سال جاري  
DUVOL: به بالا قیمت سهام در سال جاري نسبت به سال پایه هاي پایین نوسان.  

 نرخ احتمال توزیع :از است عبارت سهام ریسک است. سهام ریسک حاضر پژوهش در وابسته متغیر
  :شود می محاسبه زیر شکل بهکه  سهم بازده معیار انحراف ۀرابط از استفاده با که امسه بازده

  :داریم فوق رابطه در ):1( رابطه
itσ: شرکت سهام ریسکi  

Rit: شرکت سهام بازده نرخ احتمال توزیعi  

                                                                     )       1رابطه (
  

 گیري ارزش افت قیمت سهام اندازه. 6- 2

XTRMR: اگر انحراف معیار بازده سهام در سال مورد  .انحراف معیار بیشتر از میانگین بازده سهام
عدد یک و در غیر این صورت عدد صفر در نظر گرفته  ،رسیدگی بیشتر از میانگین بازده سهام باشد

  .شود می

 1گیري هموارسازي سود اندازه. 6- 3

INSMOT : تغییر در مدیریت سود گذشته و میزان تغییرات در اقلام تعهدي اختیاري که از تفاوت بین
در سال مورد رسیدگی منهاي مجموع اقلام تعهدي اختیاري ) DACC( مجموع اقلام تعهدي اختیاري

                                                        
1. Income Smoothing 
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  .آید در سال پایه به دست می
  .است شده نظر گرفته در قیتحق مستقل ،ریمتغ سودسازي  هموار ،قیتحق نیا در

  گیري اقلام تعهدي اختیاري اندازه. 6- 4

ي تعهد اقلام محاسبهي برا است. يتعهد اقلام لک جمعي، اریاختي تعهد اقلامي ریگ اندازهآغاز  نقطه
 مدل، گران پژوهشی برخ مطالعات براساس رایز، است شده استفاده 1جونز ۀشد لیتعد مدل ازي، اریاخت
در این کند.  میفراهم  ياریاختي تعهد اقلامي ریگ وش را براي اندازهجونز قدرتمندترین ر ۀشد لیتعد
 |DACC4|تعهدات اختیاري را ) حجم( اندازه )،2000، (3فرانسیزو  رینولدزو ) 1998، (2بکر ات آل ،مدل

اي از  باقیمانده عنوان به DACC که در آن شود که به پیامدي از مدیریت سود منتج می فرض کردند
 شرکت در ابتداي هر سال مالی تطبیق داده شده) ROA5( هاي جونز که با بازده داراییۀ دش مدل تعدیل

  .]17و  16[شود گیري می اندازه است،

  )2رابطه (

TACC 

از اقلام غیرمترقبه منهاي جریانات نقدي  پیشسود خالص  عنوان بهاست که  یکل تعهدات ٦
  .شود میي عملیاتی محاسبه ها فعالیتحاصل از 

TA 

  .ها است کل دارایی ٧
ΔREV 

  .تغییرات در درآمد است ٨
PPE 

  .و تجهیزات است آلات ماشین ،رشد اموال ٩
ه ب DACC گیري از مدل فوق براي اندازه a3و  a1 ،a2 آمده براي دست به هاي گیري اندازهپس از 

  :شود میصورت زیر استفاده 

)                 3رابطه (  

                                                        
1. The Modifaid Jones Model 
2. Becker et al 
3. Reynolds and Francis  
4. Discretionary Accruals 
5. Return On Assets (ROA)  
6. Totall Accruals 
7. Totall Assets 
8. Change in Revenews 
9. Growth Rate of Property, Plant, Equipment (PPE)  
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ΔREV سپس هر شرکت در هر سال مورد مشاهده بر .هاست تغییرات در دریافتی ROA ) سود خالص
در  DACCسپس تعدیلات اجرایی  .شود تطبیق داده می )هاي ابتداي سال شده بر کل دارایی تقسیم
و ( شود گیري می اندازه t شده تعهدات اختیاري در سال مدل جونز تعدیل عنوان به tدر سال  i شرکت

شده در ابتداي سال  تطبیق داده يها شرکت همه ROAتفاوت در  ،راي تعیین اثربخشی تطبیق عملکردب
 ).شود برآورد می

 گیري متغیرهاي کنترلی اندازه. 6- 5

STDPME :هاي مورد بررسی انحراف معیار سود دوره مالی جاري از میانگین مدیریت سود طی سال  
OPAQUE :عادي یرمطلق اقلام تعهدي غ مجموع قدر  
NCSKEW :درصد بازده سهام  

DRET :هاي مورد بررسی میانگین درصد بازده سهام طی سال  
SIGMA :انحراف استاندارد از درصد بازده سهام  

SIZE :لگاریتم طبیعی ارزش بازار حقوق صاحبان سهام  
ROA :ها نسبت درآمد قبل از اقلام غیرمترقبه به کل دارایی  
LEV :ها رزش دفتري کل داراییها تقسیم بر ا کل بدهی  
MB :نسبت ارزش بازار حقوق صاحبان سهام به ارزش دفتري حقوق صاحبان سهام 

FEPS :سود هر سهم در سال آتی بینی پیش  
POSTA : یک متغیر شاخص که اگر ارزش مجموع اقلام تعهدي اختیاري در پایان سال مالی مثبت

  .شود صورت صفر در نظر گرفته میشود و در غیر این  عدد یک در نظر گرفته می ،باشد

  )جامعه آماري کننده تعدیل يرهایمتغ( شرطی تحلیل و تجزیهسایر متغیرهاي کنترلی در . 7

  سودسازي  رویکرد حداکثرسازي سود و رویکرد حداقل. 7- 1

از اینکه قدر مطلق آن را پیش  ،نمونههاي  در شرکت) DACC( از محاسبه اقلام تعهدي اختیاريپس 
 حداکثرسازي با رویکردهاي  ها را به دو گروه شرکت شرکت ،آماري هاي هبراساس مشاهد ،یمکنحساب 
  .]3[کنیم میسود تقسیم سازي  حداقل رویکرد و سود

  :استمدل نهایی تحقیق به شرح ذیل 
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)4رابطه (  

  هاي نمونه متغیره در ماتریس اسپیرمن در کل شرکت داري همبستگی تک سطح معنی. 7- 2

و میانگین درصد بازده ) BETA( ریسک سقوط قیمت سهام بین دهد یم نشان 1شماره  جدول جینتا
 .دارد هاي نمونه وجود در کل شرکت )02/0( دار معنی و )30/2( مثبت همبستگی) DRET( سهام

و  )- 27/2( منفی همبستگی) LEV( اهرم مالی با) BETA( ریسک سقوط قیمت سهام بین همچنین
 با) BETA( ریسک سقوط قیمت سهام بین .دارد هاي نمونه وجود ل شرکتدر ک )02/0( داري معنی

 هاي نمونه وجود در کل شرکت )02/0( دار معنی و) 30/2( مثبت همبستگی) ROA( ها بازده دارایی
و  )18/4( مثبت همبستگی) SIZE( اندازه شرکت با) BETA( ریسک سقوط قیمت سهام بین .دارد
انحراف  با) BETA( ریسک سقوط قیمت سهام .دارد هاي نمونه وجود در کل شرکت )00/0( داري معنی

 داري و معنی )52/5( مثبت همبستگی) STDPME( معیار سود دوره جاري از میانگین مدیریت سود
انحراف  با) BETA( ریسک سقوط قیمت سهام بین .دارد هاي نمونه وجود در کل شرکت )01/0(

هاي  در کل شرکت )02/0( داري و معنی )36/2( مثبت بستگیهم) SIGMA( استاندارد از بازده سهام
انتخاب زمینۀ در  .شود داري مشاهده می متغیرها نیز همبستگی معنیبیشترِ بین  .دارد نمونه وجود

ي توزیع ها ویژگیاست با توجه به اینکه توزیع متغیرها در جامعه آماري از گفتنی ماتریس اسپیرمن 
جامعه  ولی اگر ،متغیره از ماتریس اسپیرمن استفاده شده است مبستگی تکدر ه ،کرد نرمال پیروي نمی

  . ن استفاده شودواز ماتریس پیرس باید ،آماري از توزیع نرمال پیروي کند
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  هاي نمونه اسپیرمن در کل شرکت ماتریس در متغیره تک همبستگی داري معنی سطح. 1شماره جدول 
Covariance Analysis: Spearman rank-order  

Date: 06/26/16 Time: 
07: 36 Sample: 1389 1396  Included observations: 560 

     
t-Statistic 

                   Probabilit
y 

COUNT CRASH DRET DUVOL INSMOT FEPS LEV MB NCSKEW OPAQUE OWNER POSTA ROA SIZE STDPME BETA SIGMA XTRMR DACC 

COUNT -----                   
 -----                   CRASH -0. 45 -----                  
 0. 65 -----                  DRET -5. 06* 4. 59* -----                 
 0. 00 0. 00 -----                 DUVOL -0. 60 0. 87 -0. 20 -----                
 0. 55 0. 38 0. 84 -----                INSMOT -0. 57 0. 68 0. 44 -2. 09* -----               
 0. 57 0. 50 0. 66 0. 04 -----               FEPS -3. 70* 6. 64* 15. 82* -2. 57* 2. 47* -----              
 0. 00 0. 00 0. 00 0. 01 0. 01 -----              LEV 5. 90* -2. 04* -10. 24* -1. 32 -1. 91 -7. 17* -----             
 

0. 00 0. 04 0. 00 0. 19 0. 06 0. 00 -----             MB -0. 70 -0. 48 -2. 42* -1. 80 0. 83 -2. 99* -1. 68 -----            
 0. 49 0. 63 0. 02 0. 07 0. 41 0. 00 0. 09 -----            NCSKEW -2. 26* 1. 64 6. 96* -13. 91* 3. 13* 8. 20* -5. 22* 3. 06* ----- 

          
 0. 02 0. 10 0. 00 0. 00 0. 00 0. 00 0. 00 0. 00 ----- 

          OPAQUE -1. 99 1. 40 1. 38 -2. 48* 0. 40 1. 26 -0. 18 2. 04* 3. 43* ----- 
         

 0. 05 0. 16 0. 17 0. 01 0. 69 0. 21 0. 86 0. 04 0. 00 -----          OWNER -0. 75 -1. 31 -1. 39 -1. 01 0. 33 0. 21 8. 32* 0. 32 -0. 91 0. 53 ----- 
        

 0. 45 0. 19 0. 16 0. 31 0. 74 0. 83 0. 00 0. 75 0. 36 0. 59 ----- 
        POSTA 0. 14 2. 14* 4. 92* -1. 07 13. 25* 6. 21* -4. 31* -0. 14 2. 16* 0. 39 0. 10 ----- 

       
 0. 89 0. 03 0. 00 0. 29 0. 00 0. 00 0. 00 0. 89 0. 03 0. 70 0. 92 -----        

ROA -4. 07* 5. 54* 14. 66* -0. 18 2. 92* 20. 73* -21. 00* -3. 33* 7. 99* -0. 38 -3. 85* 6. 10* -----       
 0. 00 0. 00 0. 00 0. 86 0. 00 0. 00 0. 00 0. 00 0. 00 0. 71 0. 00 0. 00 -----       

SIZE -0. 79 3. 56* 6. 88* 2. 73* 1. 70 11. 21* -7. 79* -3. 59* 0. 44 2. 08* -2. 03* 5. 70* 13. 00* -----      
 0. 43 0. 00 0. 00 0. 01 0. 09 0. 00 0. 00 0. 00 0. 66 0. 04 0. 04 0. 00 0. 00 -----      

STDPME 1. 09 2. 04* 3. 40* -2. 55* 1. 30 4. 00* 0. 33 -0. 34 3. 92* 10. 18* -0. 41 2. 06* 1. 99 6. 80* -----     
 0. 28 0. 04 0. 00 0. 01 0. 19 0. 00 0. 74 0. 73 0. 00 0. 00 0. 68 0. 04 0. 05 0. 00 -----     

BETA -1. 12 1. 01 2. 30* 1. 50 1. 27 -0. 35 -2. 27* -0. 96 0. 40 1. 40 -1. 57 0. 60 2. 31* 4. 18* 2. 52* -----    
 0. 27 0. 31 0. 02 0. 13 0. 20 0. 73 0. 02 0. 34 0. 69 0. 16 0. 12 0. 55 0. 02 0. 00 0. 01 -----    

SIGMA -4. 46* 0. 50 18. 44* 1. 40 -0. 79 8. 56* -4. 91* 1. 81 2. 59* 1. 86 0. 13 2. 11* 5. 00* 4. 01* 1. 34 2. 36* -----   
 0. 00 0. 62 0. 00 0. 16 0. 43 0. 00 0. 00 0. 07 0. 01 0. 06 0. 89 0. 04 0. 00 0. 00 0. 18 0. 02 -----   

XTRMR -1. 46 -0. 92 4. 44* 1. 32 -0. 32 3. 12* -1. 20 4. 08* 1. 80 -0. 46 -0. 67 -0. 73 0. 04 -1. 84 0. 02 0. 05 14. 01* -----  
 0. 14 0. 36 0. 00 0. 19 0. 75 0. 00 0. 23 0. 00 0. 07 0. 65 0. 50 0. 47 0. 97 0. 07 0. 99 0. 96 0. 00 -----  

DACC -1. 31 2. 13* 4. 64* -0. 34 18. 77* 6. 73* -4. 56* 0. 25 1. 11 -1. 35 0. 62 40. 42* 6. 34* 6. 12* 1. 52 0. 95 2. 06* -0. 41 ----- 

 0. 19 0. 03 0. 00 0. 73 0. 00 0. 00 0. 00 0. 80 0. 27 0. 18 0. 53 0. 00 0. 00 0. 00 0. 13 0. 34 0. 04 0. 68 ----- 

  ها تست باقیمانده. 7- 3

 و مقدار احتمال آن 5669045برابر  ،مقدار آماره جاك برا، 3شماره  با توجه به نتایج حاصل از شکل
 5 داري معنیبودن توزیع اجزاي اخلال در سطح  نرمالبر  مبنیضیه صفر بنابراین فر ؛است 0000/0
و  6234/502 مقادیر مربوط به چولگی .نیست در مدل نرمالها  توزیع باقیمانده .شود می رد درصد

  .در توزیع نرمال تفاوت دارندها  آن نیز از مقادیر 83475/21 کشیدگی
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  نمونههاي  تدر کل شرکها  تست باقیمانده. 1شماره  شکل

  ها یافته تحلیل و تجزیهها و  آزمون فرضیه. 8

  آزمون فرضیه اول. 8- 1

سود و ریسک سقوط قیمت سهام در سازي  بین هموار رابطه یبررس با رابطه در، قیتحق ه اولیفرض
 مطرح ریز صورت به، ه مقابلیفرض و صفر هیفرضرو  است؛ ازاینهاي با رویکرد حداکثرسازي سود  شرکت
  :دشو می

H0i3 هاي با رویکرد حداکثرسازي سود  سود و ریسک سقوط قیمت سهام در شرکتسازي  بین هموار
  .وجود ندارد داري معنیرابطه 

H1i3 هاي با رویکرد حداکثرسازي سود  سود و ریسک سقوط قیمت سهام در شرکتسازي  بین هموار
  .وجود دارد داري معنیرابطه 

سود و ریسک سقوط قیمت سازي  بین هموار از رابطه LEAST SQUAERSبرآورد  2ره شما جدول
دار آماري بین  همبستگی معنی است. هاي با رویکرد حداکثرسازي سود مثبت سهام در شرکت

هاي با رویکرد  در شرکت) BETA( و ریسک سقوط قیمت سهام )INSMOT( سودسازي  هموار
  .حداکثرسازي سود نیافتیم

                               )                                                     5رابطه (

  .داري با ریسک سقوط قیمت سهام ندارند معنی رابطه ،سایر متغیرهاي کنترلی در این جدول
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ویکرد هاي با ر رابطه بین هموارسازي سود و ریسک سقوط قیمت سهام در شرکت. 2شماره  جدول
  حداکثرسازي سود

 ریسک سقوط قیمت سهام: ر وابستهیمتغ
 پنل فاقد ساختار / حداقل مربعات معمولی: روش

 299: تعداد مشاهدات
  احتمال آماره  tآماره   انحراف معیار  ضریب متغیرها

COUNT  00/0 23/1 00/0 00/1 

CRASH 74/0 68/1 44/0 66/0 

DRET 08/0 - 06/0 22/1 - 23/0 

FEPS 00/0 00/0 13/0 90/0 

INSMOT 94/0 - 66/2 35/0 - 72/0 

LEV 49/2 38/7 340 74/0 

MB 10/0 - 55/0 190 - 85/0 

NCSKEW 01/0 03/0 36/0 72/0 

OPAQUE 32/0 89/2 11/0 91/0 

OWNER 09/4 - 97/7 51/0 - 61/0 

ROA 04/0 24/0 16/0 87/0 

SIGMA 00/0 00/0 10/0 92/0 

SIZE 99/0 44/1 69/1 49/0 

STDPME 33/1 - 39/2 56/0 - 58/0 

XTRMR 08/2 - 41/3 61/0 - 54/0 

DUVOL 01/4 62/3 11/1 27/0 

C 40/8 - 87/18 45/0 - 66/0 
  07/2 میانگین متغیر وابسته  12/0 ضریب تعیین
  44/26 انحراف معیار متغیر وابسته  11/0 شده ضریب تعیین تعدیل

 48/9  ئیکآماره آکا  95/23 انحراف معیار رگرسیون
  69/9 آماره شئوارتز بیزن  20/204781 ها مجموع مربعات باقیمانده

  57/9 آماره حنان کوئین  - 39/1400 نمایی لگاریتم درست
  01/2 آماره دوربین واتسن  t 31/0آماره 

    t 01/0احتمال آماره 
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  آزمون فرضیه دوم. 8- 2

سود و ریسک سقوط قیمت سهام در ازي س بین هموار رابطه یبررس با رابطه در ،قیتحق ه دومیفرض
 مطرح ریز صورت به ،ه مقابلیفرض و صفر هیفرضرو  ؛ ازایناستسود سازي  هاي با رویکرد حداقل شرکت
  :شود می

H0,3 سود سازي  هاي با رویکرد حداقل سود و ریسک سقوط قیمت سهام در شرکتسازي  بین هموار
  .وجود ندارد داري معنیرابطه 

H1,3 سود سازي  هاي با رویکرد حداقل سود و ریسک سقوط قیمت سهام در شرکتسازي  بین هموار
  .وجود دارد داري معنیرابطه 

سود و ریسک سقوط قیمت سازي  بین هموار رابطهاز  LEAST SQUAERSبرآورد  3شماره  جدول
سازي  اي بین هموار دار آماري نیهمبستگی مع است. سودسازي  هاي با رویکرد حداقل سهام در شرکت

سود سازي  هاي با رویکرد حداقل در شرکت) BETA( و ریسک سقوط قیمت سهام) INSMOT( سود
  .مشاهده شد

                                )                                                  6رابطه (

 اي بین مجموع قدر مطلق اقلام تعهدي غیرعادي دار آماري معنیاز بین متغیرهاي کنترلی همبستگی 
)OPAQUE( و ریسک سقوط قیمت سهام )BETA (سود سازي  هاي با رویکرد حداقل در شرکت

  .شدمشاهده 

                         )                                                            7رابطه (

در ) BETA( و ریسک سقوط قیمت سهام )SIZE( اندازه شرکت اي بین دار آماري ی معنیهمبستگ
  .شدسود مشاهده سازي  هاي با رویکرد حداقل شرکت

                         )                                                              8رابطه (

 انحراف معیار سود دوره مالی جاري از میانگین مدیریت سود یناي ب دار آماري همبستگی معنی
)STDPME( و ریسک سقوط قیمت سهام (BETA) سود سازي  هاي با رویکرد حداقل در شرکت

  .مشاهده گردید

                         )                                                            9رابطه (

  .داري با کاربرد اقلام تعهدي اختیاري ندارند معنی ر متغیرهاي کنترلی در این جدول رابطهسای
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هاي با رویکرد  رابطه بین هموارسازي سود و ریسک سقوط قیمت سهام در شرکت. 3شماره  جدول
  سود سازي  حداقل

 ریسک سقوط قیمت سهام: متغیر وابسته
 تارپنل فاقد ساخ / حداقل مربعات معمولی: روش

 261 :تعداد مشاهدات
  احتمال آماره  tآماره   انحراف معیار  ضریب متغیرها
COUNT  02/0 20/0 12/0 91/0 

CRASH 02/0 07/0 28/0 78/0 

DRET 00/0 01/0 06/0 96/0 

DUVOL 0/28 - 53/0 0/53 - 60/0 

FEPS 00/0 00/0 0/92 - 36/0 

INSMOT 47/1 - 06/0 91/24 - 00/0 

LEV 42/1 541 92/0 36/0 

MB 00/0 03/0 15/0 - 88/0 

NCSKEW 00/0 00/0 54/0 59/0 

OPAQUE 45/0 08/0 53/5 00/0 

OWNER 76/0 30/1 58/0 56/0 

POSTA 49/0 13/2 23/0 82/0 

ROA 03/0 04/0 73/0 46/0 

SIGMA 00/0 00/0 39/0 70/0 

SIZE 41/0 19/0 16/2 03/0 

STDPME 39/0 02/0 97/16 00/0 

XTRMR 58/0 48/0 21/1 23/0 

C 08/7 - 41/3 08/2 - 04/0 
  66/0 میانگین متغیر وابسته  73/0 ضریب تعیین
  71/6 انحراف معیار متغیر وابسته  71/0 شده ضریب تعیین تعدیل

 47/5  آماره آکائیک  60/3 انحراف معیار رگرسیون
  71/5 وارتز بیزنئآماره ش  54/3151 ها مجموع مربعات باقیمانده

  57/5 آماره حنان کوئین  - 44/695 نمایی تم درستلگاری
  94/1 آماره دوربین واتسن  F 82/38آماره 

  F 00/0احتمال آماره 
 



 1398وششم، پاییز و زمستان  شماره چهل 270

 

سود و ریسک سقوط قیمت سهام در سازي  بینی وجود رابطه بیشتر بین هموار دوم پیش فرضیه
  .سود استسازي  هاي با رویکرد حداقل شرکت

  :کند مینتایج آماري از این فرضیه حمایت 
و فرضیه شود  تأیید می درصد 5و یا با خطاي  درصد 95داري  در سطح معنی H1,3بنابراین فرضیه 

سود و ریسک سازي  بین هموار توان گفت بنابراین می ؛نوع رابطه منفی است .شود رد می H0,3 مقابل
  .استرابطه سود سازي  هاي با رویکرد حداقل سقوط قیمت سهام در شرکت

براي  .دار باشد شده در کل معنی از رگرسیون زمانی قابل اتکاست که رگرسیون برازش نتایج حاصل
شماره  هاي جدول شود که مطابق داده استفاده می شده داربودن رگرسیون از ضریب تعیین تعدیل معنی

 یعنی ،برازش مدل ییویکتوان گفت شاخص ن بنابراین می ؛است 71/0برابر  شده ضریب تعیین تعدیل ،3
  .دار است ه رگرسیون معنیجیدار است و در نت یمعن شده ریب تعیین تعدیلض

 گیري نتیجه. 9

تا بتوانند با استفاده از آن هستند  گیرندگان در بازارهاي مالی نیازمند اطلاعات گوناگونی تصمیم
خصیص ت( بازارهاي مالی کارایی ،بهینه و صحیح گیري تصمیم .بگیرندترین تصمیم را  بهینه ،اطلاعات

را در پی خواهد داشت که خود منجر به تحقق اهداف اقتصادي و اجتماعی  )درست و بجاي منابع
به اطلاعاتی ها  آن .هستندگذاران و اعتباردهندگان  سرمایه ،گیرندگان ین این تصمیمتر مهماز  .شود می

 .کنندگیري  نگهداري یا فروش سهام تصمیم ،نیاز دارند که براساس آن بتوانند در مورد خرید
مند به اطلاعاتی هستند که براساس آن بتوانند توان واحد تجاري را در بازپرداخت  اعتباردهندگان علاقه

  .موقع اصل و فرع تسهیلات دریافتی ارزیابی کنند به
سپس  .مبانی نظري پرداخته شد یابتدا به بررس ،شده يگردآور يها مقاله با استفاده از داده نیدر ا
قرار تفسیر مورد  تحقیق يرهاین متغیب یو همبستگ تحقیقمستقل و وابسته  يرهایمتغ یفیآمار توص
  شد و این نتایج به دست آمد: یبررس تحقیقدوره  یها ط هیت آزمون فرضیدر نها .گرفت
 ،هاي با رویکرد حداکثرسازي سود سود و ریسک سقوط قیمت سهام در شرکتسازي  بین هموار .1
  ؛نداردوجود  داري معنیرابطه 
 ،سودسازي  هاي با رویکرد حداقل سود و ریسک سقوط قیمت سهام در شرکتسازي  بین هموار .2
  .وجود دارد داري معنیرابطه 
 هیسرما نندگانک تأمین تا شود باعث تواند یم گذاران هیسرما و تکشر نیب یاطلاعات تقارن عدم

 گذاران هیسرما رایز ،دهند شیافزا را تکشر سهام قیمت سقوط ریسک و اهشک را سهام متیق ،تکشر
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 نامناسب يا وهیش به ،هستند سود هموارسازي حال در هک ییها تکشر هک نندک یم استنباط گونه نیا
  .نندک یم عمل

 قالب در سود دري رعادیغ راتییتغ اهشبراي ک تیریمد توسط شده اعمال تلاش، سودي هموارساز
 پی در، دهند نشان ثبات با را خود شرکت آنکه براي ها شرکت مدیریت. شود می فیتعري حسابدار اصول
 مخفی را مالی هاي دوره طی سود تغییرات، اقلام ثبت در خرأت و تقدم با و آیند می بر سود سازي هموار
 به، حسابداري استانداردهاي در مختلف يها روش دانستنِ مجاز دارند نظر اتفاق اننظر . صاحبکنند می

 معتقدند نامحقق هرچند؛ گیرند کار به خود منافع به توجه با راها  روش از کدام هر دهد می امکان مدیران
 مندند علاقه رانیمد. کنند گمراه را سرمایه بازار، سود هموارسازي با توانند نمی مدیران، کارا بازارهاي در

یی ابزارها از فادهاست با، نشود محقق امر نیا چنانچه. ابدی تحقق سود با رابطه درها  ي آنها بینی پیش
  .نندک یم هموار را سود
 و تیفی، کیمالي ها صورت نندگانک استفادهگیري  میتصم در شده گزارش سود نقش به توجه با
 اوراق بورس ارگزارانک و استانداردگذاران نیهمچن، گذاران هیسرماي سو از راي ا ژهیو توجه آن تیریمد

  استي اقتصاد ارزشي دارا گذاران هیسرما دگاهید از انریمدبینی  ي پیشریرپذییتغ. طلبد یم بهادار
استمرار  ، بامدیریت سود و اخبار بد در سود شناختانداختن  تعویق شناسایی اخبار خوب و به

گذاران  وجود سرمایه و دزخی می شفافیت اطلاعات مالی به مقابله برفقدان و هاي باارزش فعلی منفی  پروژه
  .دهد قیمت سهام را کاهش می )سقوط( احتمال ریزش ،نهادین

این ویترین  گی آلود بورس هر کشور ویترین اقتصادي آن کشور و سقوط بازار سهام آن غباراز طرفی 
ها با تزریق نقدینگی به بازار سهام از راهکارهایی است که شاید نقش  حمایت دولت .اقتصادي است

هاي  ها و متوسط بازدهی پی شاخص بورس در یکاهش پ .ررنگی در غبارآلودگی این ویترین داشته باشدپ
نرخ شدن  این بخش از سهم تولید ناخالص داخلی و همچنین منفی افزوده ارزشتقلیل سهم  ،بازار سهام

با سقوط کردن  ي کلان در فعالها حمایتو  ها سیاستهمچنین  .داشت خواهد یپتشکیل سرمایه را در 
ي کلان ها سیاستیکی بحث  .ور دو دیدگاه خواهیم داشتاز این منظ .بازار بسیار حائز اهمیت است

ها الزاماً  حباب همه چراکه ،سازي براي جلوگیري از ورود بازار به حالت حباب اقتصادي و دیگري شفاف
  .سقوط بازار را به دنبال دارند

  :است مؤثررسد هفت راهکار در ایجاد مانعی براي سقوط یا ترمیم بازار پس از سقوط  به نظر می
  ؛ها به بورس براي ورود شرکتسازي  مزیت .1
  ؛رسانی دقیق و شفاف براي بازار سرمایه در جهت جلوگیري از ایجاد حباب اطلاع .2
  ؛موتور و محرك اقتصادي عنوان بهتقاضا در بخش مسکن  .3
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هاي  هاي بورسی براي دریافت تسهیلات بانکی با هدف اجراي طرح به شرکتدادن  اولویت .4
  ؛سرمایه در گردش تأمینتکمیل و  حال در

گذاري به منظور بازگردانی و حمایت  هاي سرمایه تزریق نقدینگی به بازار سرمایه از طریق شرکت .5
  ؛از بازار
  ؛گذاران تدوین سازوکار صندوق حمایت از سرمایه .6
  .ها گیري هماهنگی بازار پول با بازار سرمایه در تصمیم .7
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