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هموارسازي سود 
فراین��د اندازه‌گی��ری س��ود و نتیجه 
آن نقش مهم��ی در اداره ش��رکت دارد 
و معم��ولا کارب��ران صورت‌ه��ای مالی 
اهمی��ت زیادی ب��رای آن قائلند. از آنجا 
که محاس��به سود بنگاه اقتصادی متاثر از 
روش‌های برآوردی حس��ابداری اس��ت 
و تهی��ه صورت‌ه��ای مالی ب��ه عهده‌ی 
مدیریت واح��د تجاری اس��ت، ممکن 
اس��ت بنا ب��ه دلایل مختل��ف، مدیریت 
اقدام به مدیریت س��ود نماید )ولی زاده 

لاریجانی، 1387(.
نظر کوپلند1)1968(هموار سازی  به 
س��ود عبارت اس��ت از کاهش تغییرات 
سالیانه س��ود با انتقال سود در سال‌هایی 
که س��ود زیاد است به سال‌هایی که سود 
کم اس��ت )اس��تولوی وگي‌تان2،2000(. 
ب��ه عقیده بیدلمن3)1973(هموارس��ازی 
س��ود عبارت اس��ت از کاه��ش آگاهانه 
نوس��انات س��ود به س��طحی ک��ه برای 
شرکت عادی به نظر می‌رسد. به عبارت 
دیگر هموارس��ازی سود تلاش مدیریت 
برای کاهش نوس��انات غیرعادی س��ود 
اس��ت ک��ه در محدوده خط مش��ی‌های 
اصول حس��ابداری و مدیری��ت منطقی 

باشد)علامه حائری و همكاران،1380(.
تعاريف ارائه ش��ده از هموارسازي 
س��ود متنوع مي‌باش��د به گونه‌اي كه هر 
محققي با توجه به روش مورد اس��تفاده 
جهت هموارس��ازي س��ود تعريفي ارائه 
داده اس��ت. بارنئا و هم��كاران4 )1976( 
هموارس��ازي س��ود را كاه��ش عمدي 
نوس��انات س��ود در چارچ��وب اصول 
حس��ابداري به حدي كه براي شركت‌ها 
ع��ادي به نظر برس��د مي‌دانن��د. بيدلمن 
)1973( هموارس��ازي س��ود را ت�الش 
اعم��ال ش��ده توس��ط مديري��ت جهت 
كاه��ش تغيي��رات غيرعادي در س��ود و 

درقالب اصول حسابداري مي‌داند. 
هر دو تعريف ارائه ش��ده در بالا بر 
دستكاري سود بر اس��اس سود سنوات 

دکتر ناصر ايزدي نيا

استاديار گروه حسابداري دانشگاه اصفهان

علي اصغر رضایی

کارشناس ارشد حسابداری از دانشگاه آزاد اسلامی واحد مبارکه

هموارسازي سود

نقد شوندگي سهام

كي��ي از عواملي كه در انتخاب هر س��رمايه‌گذاري از بي��ن گزينه‌هاي مختلف 
س��رمايه‌گذاري مد نظر اس��ت، نقدش��وندگي اين گزينه‌ها اس��ت. متاسفانه وجود 
عواملي كه باعث كاهش نقدش��وندگي س��هام در بازار شده‌اند، سبب شده كه اقبال 
عمومي س��رمايه‌گذاران به بازار س��رمايه رفت��ه رفته كاهش يافته و س��ير قهقرايي 
دلس��ردكننده‌اي را به همراه داشته باشد. اکثر س��رمایه‌گذاران )با افق سرمایه‌گذاری 
کوتاه مدت( سهام بسیار نقدشونده را بر سهام کم نقدشونده ترجیح می‌دهند. كيي 
از عوامل كاهش‌دهنده نقدش��وندگي سهام، هموارسازي سود مي‌باشد. نتايج برخي 
از پژوهش‌هاي صورت گرفته بيانگر آن اس��ت كه هموارس��ازي سود سبب كاهش 
نقدش��وندگي س��هام مي‌گردد. در اين مقاله هموارسازي سود، نقدشوندگي سهام و 

ارتباط آن‌ها مورد بحث قرار می‌گیرد. 

و
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گذشته تايكد دارند به گونه‌اي كه بازدهي 
غيرعادي كاهشي‌افته وسود گزارش شده 

با سود مورد انتظار كيي گردد. 
 )1995( هم��كاران5  و  ميچلس��ون 
هموارس��ازي س��ود را منت��ج از دو نوع 
هموارس��ازي طبيع��ي و هموارس��ازي 
هموار‌س��ازي  مي‌دانن��د.  س��اخـتگي 
س��اختگي كه دقيقا هم��ان تعريف ارائه 
ش��ده در بالا است ناش��ي از روش‌هاي 
تعهدي اختي��اري به منظور دس��تكاري 
س��ود اس��ت. در حاليك‌ه هموارسازي 
طبيعي بيانگر مديريت اعمال شده جهت 
س��ازماندهي ب��ه رويداده��اي اقتصادي 

مي‌باشد. 
يافته‌ه��ای هيوورث6 )1953( بيانگر 
اين اس��ت که هموارس��ازي سود 
نم��ودن  هماهن��گ 
آگاهانه 

س��ود جهت رس��يدن به روند مورد نظر 
مي‌باش��د. اي��ن تعريف ك��ه جامع‌ترين 
تعريف از هموارس��ازي س��ود مي‌باشد، 
تمامي جنبه‌های مديريت س��ود را در بر 

مي‌گيرد.
ه��دف مدی��ر در تصمیم‌گیری خود 
نس��بت به هموارسازی س��ود، حداکثر 
ک��ردن ارزش فعل��ی جری��ان وجه نقد 
متعلق به سهامداران بدون توجه به اثر آن 
بر قیمت جاری سهام شرکت می‌باشد و 
به طور کلی مدیر برای کاهش واریانس 
س��ود اقتصادی از نقطه نظ��ر مدعیان به 
هموارس��ازی س��ود می‌پردازد که باعث 
افزایش ارزش شرکت می‌شود)میچلسون 

وهمكاران7،2000(.

نقدشوندگي سهام
اف��ق  )ب��ا  س��رمایه‌گذاران  اکث��ر 
سرمایه‌گذاری کوتاه‌مدت( سهام بسیار 
نقدش��ونده را بر س��هام 

کم‌نقدش��ونده ترجیح می‌دهن��د. منظور 
از نقدش��وندگی س��هام، صرفاً سهولت 
در خری��د و ف��روش دارایی م��ورد نظر 
اس��ت )ايزدي نيا و رس��ائيان،1388(. از 
مهم‌ترین عوامل مربوط به نقدش��وندگی 
بازار س��هام می‌توان ب��ه اختلاف قیمت 
پیش��نهادی خرید و فروش سهام8 اشاره 
کرد. اختلاف قیمت پیش��نهادی خرید و 
فروش س��هام به عنوان یک��ی از اجزای 
س��اختار بازار، اخی��راً از اهمیت ویژه‌ای 
در ادبیات مالی برخوردار ش��ده اس��ت. 
اختلاف قیمت پیشنهادی خرید و فروش 
س��هام از معیاره��ای مهم نقدش��وندگی 
می‌گ��ردد.  محس��وب  س��رمايه  ب��ازار 
بس��یاری از تحقیقات از اختلاف قیمت 
پیشنهادی خرید و فروش سهام به عنوان 
معی��ار نقدش��وندگی اس��تفاده کرده‌اند. 
ني��از ب��ه درك و اندازه‌گي��ري عوام��ل 
تعيين‌كنن��ده اختلاف قيمت پیش��نهادی 
خرید و ف��روش معامله‌گران در ارزيابي 
س��اختار ب��ازار رقابتي بس��يار ضروري 

می‌باشد)رسائيان،1387(.
قیمتی که یک معامله‌گر 
ب��رای خری��د 
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اوراق به��ادار پیش��نهاد مي‌کند را قیمت 
پیشنهادی خرید و قیمتی که برای فروش 
اوراق به��ادار پیش��نهاد می‌کند را قیمت 
پیشنهادی فروش اوراق بهادار می‌گویند. 
اختلاف بین این دو قیمت پیشنهادی نیز 
اختلاف قیمت پیشنهادی خرید و فروش 
اوراق بهادار نامیده می‌شود. معامله سهام 
زمانی اتفاق می‌افتد که خریدار و فروشنده 
در نقطه‌ای بین قیمت پیشنهادی خرید و 
قیمت پیشنهادی فروش به توافق برسند. 
این نقط��ه را قیم��ت تعادلی ی��ا قیمت 
توافقی می‌گویند )احمدپور و رس��ائيان، 
ال��ف(. هرچه اختلاف یا فاصله‌ی قیمت 
پیش��نهادی خرید و فروش س��هام کمتر 
باش��د، خری��دار و فروش��نده زودتر به 
قیمت تعادلی می‌رسند و حجم معاملات 
س��هام افزایش می‌یابد. این امر منجر به 
افزایش نقدشوندگی بازار سهام می‌گردد 

)احمدپور و رسائيان، 1389(.

ارتباط بين هموارس��ازي س��ود و 
نقدشوندگي سهام

هموارس��ازي س��ود ب��ه وس��يله‌ی 
همبس��تگي قابل پيش بيني ب��ا انگيزه‌ها 
و موان��ع ب��راي مديريت س��ود پديدار 
مي‌شود. در اين پژوهش به بررسي تاثير 
هموارس��ازي س��ود ب��ر روي معاملات 
س��هامداران شركت پرداخته مي شود. به 
طور مش��خص اگر وجود هموارس��ازي 
س��ود س��بب ايجاد ابهام گردد، بر روي 
انگيزه س��رمايه‌گذاران جه��ت معامله و 
تج��ارت تاثير مي‌گذارد. به طور معمول، 
ش��واهد و تجربيات اظه��ار مي‌دارند كه 
ش��ركت‌ها با درجه بالاي هموارس��ازي 
پايين��ي را تجربه  س��ود، نقدش��وندگي 
ميك‌نن��د كه در افزاي��ش اختلاف قيمت 
پيشنهادي خريد و فروش سهام منعكس 

مي‌گردد. 
حال س��وال مهم اين اس��ت كه چرا 
مديران هموارسازي سود انجام مي‌دهند 
اگر هموارس��ازي س��ود تاثي��ر منفي بر 

جه��ت  س��رمايه‌گذاران  انگي��زه  روي 
س��رمايه‌گذاري را در بر خواهد داشت؟ 
در برخي از موارد هموارس��ازي س��ود 
ممكن اس��ت به دليل ايجاد ابهام توسط 
مديريت براي س��ود و منفعت شخصي 

صورت گيرد.
به هر حال اين نكته قابل توجه است 
كه هموارس��ازي س��ود حتي اگر انگيزه 
س��رمايه‌گذاران جهت انج��ام معاملات 
را كاه��ش مي‌دهد، ممكن اس��ت براي 
شركت مطلوب باش��د. به طور مثال در 
برخي از كش��ور‌ها سرمايه‌گذاران نهادي 
نس��بت به س��اير س��هامداران از اهميت 
بيشتري برخوردار هستند و ممكن است 
سبب خلق انگيزه براي هموارسازي سود 
گردند . به طور مش��ابه شركت‌ها ممكن 
اس��ت به دليل كاهش ريس��ك و جذب 
ن��رخ پايين بهره ب��راي بدهي‌ها، كاهش 
مالي��ات و يا كاهش هزينه‌هاي سياس��ي 

هموارسازي سود انجام دهند.
دارد  م��ی  بی��ان  لس��موند9)2005( 
ک��ه چنانچه راجع ب��ه كفايت اطلاعات 
موجود در خصوص داد و ستد و معامله 
آن‌ها نگراني وجود داش��ته باشد معامله 
گ��ران در انجام معامله درنگ مي كنند و 
اين امر موج��ب افزايش اختلاف قيمت 
پيش��نهادي خري��د و فروش س��هام مي 

گردد.
ارتباط  ه��او و هم��كاران10)2004( 
بين اقلام تعهدي اختياري و شكاف بين 
نظ��ارت بر حقوق و گ��ردش وجوه نقد 
را براي نمونه اروپايي و آس��ياي شرقي 
آزمايش كردند. در كل آن‌ها كي ارتباط 
غي��ر منتظ��ره منف��ي بين اق�الم تعهدي 
اختياري و ش��كاف بين حقوق نظارت و 

گردش وجوه نقد يافتند.
کیفیت س��ود بالا منجر ب��ه افزایش 
نقدش��وندگی س��هام و کاه��ش هزین��ه 
س��رمایه می‌گردد. مدل‌ه��ای تئوریک به 
کار گرفته ش��ده در تحقیقات دیاموند11 
)1985( و دیامون��د و ورچی��ا12)1991( 

بیانگ��ر این موضوع اس��ت ک��ه کیفیت 
افش��ای اطلاعات ش��رکت سبب کاهش 
عدم تق��ارن اطلاعات در بازار س��رمایه 
می‌گردد. افزایش کیفیت س��ود نیز منجر 
ب��ه کاهش ع��دم تق��ارن اطلاع��ات در 
مورد سهام ش��رکت و در نتیجه افزایش 

نقدشوندگی سهام می‌گردد. 
ایزلی و اوهارا13 )2004( نشان دادند 
که کیفیت س��ود با عدم تقارن اطلاعاتی 
رابطه منفی دارد. کیفیت سود پایین منجر 
به افزایش عدم تقارن اطلاعاتی می‌شود. 
ایزلی و اوهارا در تحقیق خود از اختلاف 
قیمت پیش��نهادی خرید و فروش سهام 
ب��ه عنوان معی��ار عدم تق��ارن اطلاعاتی 
اس��تفاده کردند. بیش��تر ب��ودن اختلاف 
قیمت پیشنهادی خرید و فروش سهام به 
معنای عدم تقارن اطلاعاتی بیشتر است.

هاوس و همکاران14 )2007( نش��ان 
دادند که عدم تقارن اطلاعاتی ناش��ی از 
کیفیت ضعیف س��ود، ریس��ک انتخاب 
نادرست س��هام را برای فراهم کنندگان 
نقدینگی افزایش می‌دهد و در نتیجه این 
مس��أله سبب کاهش نقدش��وندگی بازار 

سهام می شود.
بتاچاری��ا و هم��کاران15 )2008( به 
بررسی رابطه کیفیت سود و نقدشوندگی 
س��هام ش��رکت‌های بورس اوراق بهادار 
نیویورک و بورس نزدک در دوره زمانی 
2005-1998 پرداختن��د. نتای��ج تحقیق 
آنها نشان می‌دهد که پایین بودن کیفیت 
سود باعث افزایش عدم تقارن اطلاعات 
و در نتیجه کاهش نقدش��وندگی س��هام 

می‌گردد.
ایزدی‌نی��ا و رس��ائیان )1388( ب��ه 
بررسی وجود رابطه معنی‌دار بین کیفیت 
سود و اختلاف قیمت پیشنهادی خرید و 
فروش سهام پرداختند. به منظور آزمون 
فرضیه‌ها از تکنیک آماری رگرسیون دو 
متغی��ره، روش تأثیرات ثابت با اس��تفاده 
از داده‌ه��ای پان��ل بهره گرفتن��د. نمونه 
انتخابی شامل 110 شرکت پذیرفته شده 
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در ب��ورس اوراق بهادار ته��ران و دوره 
زمان��ی، س��ال‌های بی��ن 1381 و 1385 
می‌باش��د. نتایج تحقیق بیانگر آنست که 
تقریب��اً 27 درصد تغیی��رات در اختلاف 
قیمت پیش��نهادی خرید و فروش سهام، 
توسط تغییر در کیفیت سود توضیح داده 

می‌شود.
هاش��می و رسائیان )1388( رابطه‌ی 
اختلاف قیمت پیشنهادی خرید و فروش 
سهام، معیارهای حاکمیت شرکتی، اندازه 
شرکت، س��ودآوری و فرصت‌های رشد 
به عنوان متغیرهای مس��تقل و سیاس��ت 
تقس��یم س��ود به عنوان متغیر وابسته را 

مورد بررسی قرار دادند.
 بدین منظ��ور تعداد 116 ش��رکت 
از ش��رکت‌های پذیرفته شده در بورس 
اوراق به��ادار تهران طی قلم��رو زمانی 
1386-1381 ب��ه عن��وان نمون��ه آماری 
انتخ��اب گردیدن��د. ب��ه منظ��ور آزمون 
فرضیه‌ه��ا از تکنیک آماری رگرس��یون 
چن��د متغی��ره به��ره گرفته ش��د. نتایج 
پژوهش بیانگر آنس��ت که بین اختلاف 
قیمت پیش��نهادی خرید و فروش سهام، 
کیفیت حاکمیت ش��رکتی، اندازه شرکت 
و فرصت‌های رش��د و سیاس��ت تقسیم 

س��ود ش��رکت‌های بورس اوراق بهادار 
ته��ران در س��طح اطمین��ان 95 درصد، 
رابطه معنی‌داری وجود ندارد. سودآوری 
با سیاست تقسیم س��ود شرکت‌ها رابطه 

مثبت و معنی‌داری دارد.
در   )1387( حس��ینی  و  ن��وروش 
تحقیق ب��ا اس��تفاده از داده های تاریخی 
س��ال های 1386-1381 مرب��وط به 51 
شرکت پذیرفته شده بورس اوراق بهادار 
تهران به بررسی رابطه بین کیفیت افشای 
شرکتی)ش��امل قابلی��ت ات��کا و به موقع 
بودن( و مدیریت سود پرداختند.از آنجایی 
که بهبود کیفیت افش��ای ش��رکتی باعث 
کاهش عدم تق��ارن اطلاعات می‌گردد و 
کاه��ش عدم تق��ارن اطلاعاتی، مدیریت 
سود کمتر را به همراه دارد، فرض اصلی 
این پژوهش آن اس��ت ک��ه بهبود کیفیت 
افشای ش��رکتی با مدیریت س��ود رابطه 
منفی دارد. در ای��ن پژوهش برای اندازه 
گی��ری کیفت افش��ا از دو معیار به موقع 
ب��ودن و قابلی��ت اتکا اس��تفاده گردید و 
مدیریت س��ود ش��رکت‌ها با اس��تفاده ار 
مدل تعدیل ش��ده جونز ب��رآورد گردید. 
یافته‌های این پژوهش نش��ان می‌دهد که 
بین کیفیت افش��ای ش��رکتی و مدیریت 

س��ود رابطه منف��ی معنادار وج��ود دارد. 
همچنین یافته‌های تحقیق حاکی از وجود 
رابطه منف��ی معنادار بین ب��ه موقع بودن 

افشای شرکتی و مدیریت سود می‌باشد.

نتیجه‌گیری
مطالب ارائه ش��ده در قس��مت‌های 
قبل��ی بیانگ��ر ارتباط بین هموارس��ازی 
سود و نقدش��وندگي می باشد. بنابراين 
با توجه به نتايج به‌دست آمده مي‌توان با 
پياده‌سازي راهكارهاي مناسب در جهت 
كاهش هموارس��ازي سود، نقدشوندگي 

سهام را افزايش داد.
با توج��ه به مباح��ث قبل��ی، انجام 
پژوهش‌هايي ب��ا اس��تفاده از معيارهاي 
نقدشوندگي س��هام نظير اختلاف قيمت 
پيشنهادي خريد و فروش سهام می‌تواند 
روشنگر ارتباط بین هموارسازی سود و 
نقدشوندگي سهام باش��د. به این منظور 
پژوهش‌هاي��ي  در  می‌گ��ردد  پیش��نهاد 
به بررس��ي رابط��ه هموارسازي‌س��ود و 
نقدش��وندگي در ب��ورس اوراق به��ادار 
تهران و در صنايع مختلف آن با استفاده 
از روش‌هاي رياض��ي و آماري مختلف 

پرداخته شود.
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