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 مقدمه

نظران معتقدند مديران با استفاده از اطلاعات ويژه خود درباره عملکرد برخي صاحب 
گذاران و واحد تجاري، از سود به عنوان ابزاري براي انتقال اطلاعات داخلي به سرمايه

در نگاهي بدبينانه ممکن است مديران  کنند. در نقطه مقابل، واعتباردهندگان استفاده مي
هاي حسابداري در گزارشگري مالي، با استفاده از آزادي عمل خود در زمينه گزينش

ها، امروزه مديريت کنندگان را فراهم آورند. فارغ از انگيزهموجبات گمراهي استفاده
 مفهومي فراگير در گزارشگري مالي است. يکي از رويکردهاي مديريت سود،سود

هاي مديريت براي  است. تحقيقات پيشين، هموارسازي سود را تلاش هموارسازي سود
دانند که هدف اصلي آن ايجاد تعديل نوسانات سود گزارش شده واحد تجاري مي

تواند بر رفتار (. پديده هموارسازي مي2182، بيدلمن) جريان با ثباتي از سود است
گذاران واقع گردد. به عنوان مثال اغلب سرمايههاي مالي مؤثر کنندگان صورتاستفاده

گذاري کنند که از يک روند ثابت سودآوري هايي سرمايهدهند در شرکتترجيح مي
کنند در مقايسه با هايي که سودهاي پرنوسان گزارش ميبرخوردار است، زيرا شرکت

تاکر و ) باشندهايي که سودي هموار دارند، از ريسک بالاتري برخوردار ميشرکت
 (.1008، زاروين

هاي بسياري به بررسي ارتباط بين هموارسازي سود و متغيرهاي ديگر پژوهش 
تبيين ارتباط بين هموارسازي با انواع متغيرها به اند تا از طريق اند و کوشيدهختهپردا

شناسايي عوامل تأثيرگذار بر آن بپردازند. در اين تحقيق رابطه بين هموارسازي سود و 
نه حقوق مالکانه مورد بررسي قرار گرفته است. بر اساس مباني تئوريک، سودهاي هزي

هموار منجر به کاهش ريسک و بازده مورد انتظار شده و از اين طريق بر ارزش شرکت 
نمايند و گذاران صرف ريسک کمتري را طلب ميگذارد. به بياني ديگر سرمايهتأثير مي

 يابد.مالکانه کاهش ميبه اين ترتيب هزينه بدهي و حقوق 
  

                                                                                                                       
1- Earning Management 
2- Income Smoothing 
3- Biedleman 
4- Tucker & Zarowin 
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 مبانی نظری و پیشینه تحقیق

باشد، به  ارقام سود گزارش شده مي مديريت سود از جهتي به معني دستکاري 
را از هر جهت به درستي نشان ندهد. هموارسازي  نحوي که ممکن است سود اقتصادي

ل زمان هاي سود را در طو کوشد نوسان سود نوع خاصي از مديريت سود است که مي
تر از ميزان واقعي باشد. هپ  تر و يا کم تواند بيش کاهش دهد. سود هموارشده مي

(، معتقد است که مالکان به شرکتي که سود پايدارتري را گزارش 2112) ورث
تري دارند. از نظر وي هموارسازي اقدامي منطقي و عقلايي است  کند، اعتماد بيش مي

کنند تا با استفاده از ابزار خاص  نان تلاش ميگيرد و آ که توسط مديران صورت مي
( معتقد است هموارسازي سود، تعديل 2182حسابداري به آن دست يابند. بيدلمن )

هاي سود در جهت دستيابي به سطحي از سود است که در شرايط جاري  عمدي نوسان
کند  ( پيشنهاد مي2182) که گوردون شود. درحالي واحد تجاري طبيعي تلقي مي

هاي حسابداري، سود همواري را گزارش نمايند تا با استفاده از  ديران با استفاده از رويهم
مندي سهامداران را افزايش دهند.  نرخ رشد و ميزان پايداري سود بتوانند رضايت

هاي سود و ريسک  ي مستقيم علت و معلولي ميان نوسان هموارسازي با ايجاد رابطه
همچنين هزينه سرمايه را تحت تأثير قرار دهد. بنابراين،  تواند ارزش سهام و بازار، مي

هاي سود گزارش  رويکرد معمول در تعريف هموارسازي عبارت است از کاهش نوسان
گيري  شده. به عبارت ديگر، هموارسازي با افزايش خود همبستگي در سودهاي اندازه

 (.2112، )جو شود شده و گزارش شده مشخص مي
دانند که به درجات  پژوهشگران، هموارسازي را يک پديده رايج ميبرخي از  

 طور مصنوعي گيرد. زماني که سود تعمداً و به ها انجام مي مختلفي در ميان شرکت
گردد. در نتيجه ممکن است  کننده و ناقص مي شود، باعث افشاي گمراه هموار مي

باشند تا به کمک آن بتوانند  گذاران اطلاعات دقيق و کافي درباره سود نداشته سرمايه

                                                                                                                       
1- Manupolation 
2- Economic Earning 
3- Hepworth 
4- Gordon 
5- Joo 
6- Artificial Smoothing 
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، اشاري و همکاران) گذاري خود را ارزيابي کنند ريسک و بازده پرتفوي سرمايه
اي است که مديران به منظور کاهش  (. بنابراين، هموارسازي سود اقدام آگاهانه2112
هاي متداول حسابداري به آن  اي سود و در چارچوب اصول و روش هاي دوره نوسان

ند. هموارسازي سود هدف مشخصي دارد و آن ايجاد جريان با ثباتي از زن دست مي
 (.1001، سوک و ميلررشد سود است )

( در آمريکا انجام شد، 1001) در پژوهش پيمايشي که توسط گراهام و همکاران 
که ترجيح آنان درباره جريان سود  ها درباره اين نفر از مديران مالي شرکت 200بيش از 
گونه است، مورد پرسش قرار گرفتند. پاسخ اکثريت قابل توجه آنان شان چ شرکت

دهند.  %( اين بود که جريان سود هموار را نسبت به جريان پرنوسان ترجيح مي1/18)
آنان معتقد بودند که هموارسازي سود، ريسک واحد تجاري و عدم اطمينان نسبت به 

تري را  ن صرف ريسک کمگذارا دهد. بنابراين، سرمايه ارزش شرکت را کاهش مي
چنين هزينه استقراض شرکت  کنند که منجر به کاهش هزينه سرمايه و هم طلب مي

بيني سودهاي آتي را  شود. همچنين، آنان باور داشتند که سودهاي هموارتر، پيش مي
کند و همين عامل، منجر به رشد قيمت  گذاران تسهيل مي براي تحليلگران و سرمايه

 شود. سهام مي
هوم هزينه حقوق مالکانه بر اين فرض متکي است که هدف شرکت به حداکثر مف 

باشد. اگر بين هزينه حقوق مالکانه و به حداکثر  رساندن ثروت سهامداران آن مي
توان  رسانيدن ثروت سهامداران، ارتباط برقرار گردد، با فرض ثبات ساير متغيرها مي

ست که موجب حفظ ارزش شرکت گفت هزينه حقوق مالکانه حداقل نرخ بازدهي ا
هاي  شود. هر شرکت داراي ريسک و بازده خاص خود است. هريک از گروهمي

گذار، مثلاً دارندگان اوراق قرضه، سهام عادي و سهام ممتاز، خواهان ميزاني از سرمايه
نرخ بازدهي هستند که در تناسب با ريسک مربوط به آن باشد. هزينه حقوق مالکانه 

ز حداقل نرخ بازدهي که شرکت بايد به دست آورد تا بازده موردنظر عبارت است ا
 (.2271)پي نوو،  گذاران شرکت تأمين شودسرمايه

                                                                                                                       
1- Ashari et al 
2- Suk & Miller 
3- Graham et al 



        27                                                                    ....         هموارسازی سود و هزینه حقوق مالکانه

 

 

برآورد هزينه حقوق مالکانه يکي از موضوعات اصلي مربوط به تصميمات  
ها و يا سهامداران به منظور ارزشگذاري و گذاري است که توسط شرکت سرمايه

گيرد، به ويژه زماني گذاري مورد استفاده قرار ميهاي سرمايهفرصتهمچنين ارزيابي 
دهنده نرخ بازده مورد انتظار سهامداران است. محققان که هزينه حقوق مالکانه نشان

( براي محاسبه هزينه CAPM) ايهاي سرمايهگذاري داراييبسياري از مدل قيمت
و رواج استفاده از اين مدل، مدل  اند. به رغم گستردگيحقوق مالکانه استفاده کرده

CAPM ( ابهامات و 2118. فاما و فرنچ )(1001، چن) عاري از انتقاد نبوده است
اند. آنان يافته CAPMهايي را در ارزيابي هزينه حقوق مالکانه بر مبناي مدل نادرستي

ام نشان دادند که اين ابهامات ناشي از وجود مشکل در زمينه تشخيص مدل صحيح، ابه
شود و ها در طول زمان ميناشي از ارزيابي ميزان حساسيت عوامل که موجب تمايز آن

 همچنين ابهام موجود در ارزيابي صرف ريسک است.
دهد که بر اساس معيار ميزان ( در بازار سرمايه ايران نشان مي2272) هاي عثمانييافته 

الگوي مزبور در مقايسه همبستگي هزينه حقوق مالکانه با شاخص ريسک سيستماتيک، 
با ساير الگوهاي محاسبه نرخ هزينه حقوق مالکانه مورد استفاده در ايران، از کمترين 

هاي بورس در حد اعتبار برخوردار است. بنابراين با در نظر گرفتن رشد سريع شاخص
 استفاده نشده است. CAPM(، در اين تحقيق از مدل 2278)بولو،  چند سال گذشته

( برخلاف ساير رويکردهاي مورد استفاده براي 1002)رت و همکارانمدل گبها 
اي بر اساس ميانگين بازده تاريخي قرار ندارد. استفاده هاي سرمايهگذاري داراييقيمت

گسترده از بازده تاريخي تا حدي به دليل اين که بازده مورد انتظار قابل مشاهده نيست، 
اي مناسب ار کارا که در آن ريسک به گونهضروري است. علاوه بر اين، در يک باز

هاي تاريخي بايد تخمين بدون تورشي از بازده گذاري شده است، ميانگين بازدهقيمت
 (.1002گبهارت و همکاران، ) مورد انتظار باشد

هاي سنتي در اين مدل، بازده مورد انتظار بدون تکيه بر ميانگين بازده تاريخي يا مدل 
شود. اين رويکرد از يک مدل تنزيل سود پسماند ها تخمين زده ميگذاري داراييقيمت

شود که در واقع همان نرخ بازده داخلي براي تخمين هزينه حقوق مالکانه استفاده مي
                                                                                                                       
1- Chen 
2- Gebhardt et al 
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شود قيمت فعلي سهام برابر ارزش فعلي جريانات نقدي سهامداران است که موجب مي
 )همان منبع(. عادي شرکت باشد

اند. براي برآورد هزينه حقوق مالکانه مورد استفاده قرار گرفته رويکردهاي متفاوتي 
اما اين رويکردها با مشکلاتي مواجه بوده و هزينه حقوق مالکانه را بيش از آنچه که بايد 

هاي اين برآوردها از تجزيه بازده واقعي سهام کنند. براي پي بردن به کاستيبرآورد مي
نماييم. اجزاي چهارگانه بازده است، استفاده مي( ارائه شده 2112)که توسط کمپبل
اطلاعات  ـ1صرف مورد انتظار براي حقوق مالکانه در دوره معين  ـ2واقعي عبارتند از: 

اطلاعات موجود درباره  ـ2هاي آتي موجود درباره صرف حقوق مالکانه براي دوره
درباره نرخ بدون اطلاعات موجود  ـ2رشد واقعي سود نقدي در دوره فعلي و در آينده 

ريسک واقعي فعلي و آتي. در اينجا منظور از اطلاعات، تغيير انتظارات در انتهاي دوره 
)اين امر در رابطه با رشد سود نقدي طي دوره و نرخ بدون ريسک  نسبت به ابتداي دوره

 باشد.بيانگر بخش غيرمنتظره ارزشهاي واقعي است( مي
هاي موجود در تعيين صرف حقوق مالکانه ديتاقتصاددانان مالي در پاسخ به محدو 

)سود  تري از جمله مدل سود غيرعادينگرانهاز طريق بازده تاريخي، رويکردهاي آينده
اند. بنابراين در صورتي که شده در نظر گرفتهبينيپسماند( را بر اساس سود نقدي پيش

هاي سنتي باشد، نرخ تر از مدلصرف حقوق مالکانه بر اساس برآوردهاي اين مدل پايين
هاي سنتي بيش از حد بيان شده است. بازده مورد انتظار تخمين زده شده بر اساس مدل

تر، منجر به کاهش ميزان اهميت تخمين دقيق بتا)به ثانياً، صرف حقوق مالکانه پايين
دليل کاهش حساسيت نرخ بازده مورد انتظار به تغييرات بتا( و افزايش تغييرات مورد 

کمپبل، ) گردد هاي بازار ميبتا جهت توضيح بازده غيرعادي ناشي از خلاف قاعده نياز
2112). 

بيني، صرف حقوق مالکانه با استفاده از قيمت فعلي و سود در رويکرد مبتني بر پيش 
گردد. با اين وجود انتظارات بازار از سود به طور نقدي مورد انتظار آتي محاسبه مي

توان براي اي که ميترين شاخص قابل مشاهدهست. نزديکعمومي قابل مشاهده ني
بيني شده معمولاً به بيني شده است. سود پيشانتظارات بازار در نظر گرفت، سود پيش

                                                                                                                       
1- Campbell 
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صورت يک ساله يا دو ساله ارائه شده و نرخ رشد مورد انتظار سود نيز به صورت پنج 
 .(1001چن، ) گرددبيني ميساله پيش

ها و با به کارگيري مدلي براي قوق مالکانه با استفاده از اين دادهبراي تعيين صرف ح 
 ارزشيابي که بر اساس سود نقدي قرار دارد، بايد دو فرض اساسي را در نظر گرفت:

بيني يا ارزش نهايي در پايان دوره پيش ـ1الگوي نسبت پرداخت سود نقدي، و  ـ2 
گران ممکن دائمي. هرچند تحليلالگوي تنزيل نرخ رشد پنج ساله به سمت نرخ رشد 

است از چنين فرضياتي استفاده کنند، اما آنان اين فرضيات را به صورت عمومي اعلام 
کنند تا محقيقن را مجبور نمايند که فرضيات خاص خود را مطرح نمايند. مدلي که نمي

هاي آنان بينيديدگاه تحليلگران را با دنياي خارج مرتبط ساخته و به طور مستقيم با پيش
از سود ارتباط دارد و در عين حال به حداقل فرضيات ممکن نياز دارد، جذاب به نظر 

 .)همان منبع( رسدمي
به برقراري ارتباط  OJپردازند. مدل ( به ارائه چنين مدلي مي1002)رالسون و ژوئتن 

بيني (، سود نقدي پيشEps1) بيني شده هر سهم( با سود پيشP0) بين قيمت فعلي سهم
( و يک نرخ Eps2) بيني سود هر سهم براي دو سال آتي(، پيشDps1) شده هر سهم

 مدتشود که نرخ رشد کوتاهپردازد. در اينجا فرض مي( ميرشد دائمي فرضي)
(112 /)( EpsEpsEps  به سمت )قتصاد، ميل ، که برابر است با نرخ رشد بلندمدت ا

از دو ويژگي قابل توجه برخوردار است. اولاً، اين  OJنمايد)به صورت نزولي(. مدل مي
بيني پردازد و نيازي به پيشمدل به طور مستقيم به استفاده از سود به جاي سود نقدي مي

( ندارد. بنابراين بايد فرضياتي را درباره ROE) ارزش دفتري يا بازده حقوق مالکانه
جويي در ميزان منجر به صرفه OJسودهاي نقدي بعد از سال اول مطرح نمود. ثانياً، مدل 

 مدت.برابر است با نرخ رشد دائمي و نرخ تنزيل يافته رشد کوتاه شود. محاسبات مي
ورد هزينه حقوق مالکانه مورد استفاده قرار آخرين مدلي که در اين تحقيق براي برآ 
( 1000) ( است که در واقع تعديل شده مدل اولسون1002)گيرد، مدل ايستونمي
بيني سود و رشد باشد. مدل ايستون، هزينه حقوق مالکانه را تابعي از قيمت، پيش مي

ابه الگوي هاي کليدي مورد استفاده در مدل ايستون تا حد زيادي مشداند. مدلسود مي
                                                                                                                       
1- Ohlson and Jeuttner 
2- Easton 
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باشد. دو دليل اصلي براي انتخاب اين مدل جهت محاسبه ارزشگذاري سود پسماند مي
بيني سود آتي تمرکز هزينه حقوق مالکانه وجود دارد. اول آن که اين مدل برروي پيش

نياز است. دوم آن کند، بنابراين از فرضيات اضافي براي برآورد نرخ هزينه سرمايه بيمي
( که به آزمون قابليت اتکاي پنج روش 1001)هاي بوتوسان و پلامليهکه مطابق يافت

بيني تحليلگران به عنوان عامل مورد استفاده در برآورد هزينه سرمايه با استفاده از پيش
اند، برآوردي که با استفاده از مدل ايستون ي انتظارات بازار از سود پرداختهدهندهنشان

با معيارهاي ريسک واحدهاي تجاري دارد و بر اساس  محاسبه شده، همبستگي بيشتري
 هاي جايگزين از ثبات بيشتري برخوردار است.تئوري در ميان ساير مدل

هاي  ( در پژوهش خود به بررسي ارتباط بين ويژگي1002) فرانسيس و همکاران 
هاي  ي آن است که بين ويژگيدهندهاند. نتايج حاصل نشان سود و هزينه سرمايه پرداخته

اي معنادار و معکوس وجود دارد. علاوه برآن، نرخ  سود و نرخ هزينه سرمايه رابطه
هاي سود، بيشترين تأثير را بر کيفيت اقلام تعهدي  هزينه سرمايه در ميان همه ويژگي

 داشته است. 
هاي عملکرد را جهت تطبيق شرکت با نظرات  ( نقش گزارش1002)لئو و ورچيا 

ورد بررسي قرار دادند. کيفيت پايين گزارشگري منجر به از بين گذاران آن مسرمايه
هاي  گذارانش در خصوص تصميمرفتن هماهنگي بين واحد تجاري و سرمايه

شود.  اي و ايجاد ريسک اطلاعاتي مي هاي سرمايه گذاري مربوط به دارايي سرمايه
کنند  را طلب مي گذاران نيز با اقدامي سريع در اين مورد، صرف ريسک بالاتريسرمايه

شود. علاوه برآن، هرچه عدم  که در نتيجه منجر به بالارفتن هزينه حقوق مالکانه مي
گذاران بيشتر باشد، هزينه حقوق مالکانه افزايش تقارن اطلاعاتي ميان مديران و سرمايه

بخشي قابل کاهش نيست و بنابراين در يابد. همچنين ريسک اطلاعات از طريق تنوع مي
 حقوق مالکانه مؤثر است. هزينه 

(، که به بررسي 1002لازم به ذکر است که به جز پژوهش فرانسيس و همکاران ) 
پردازد، پژوهش ديگري که  ارتباط هموار بودن سود و نرخ هزينه حقوق مالکانه مي

                                                                                                                       
1- Botosan & Plumlee 
2- Francis et al 
3- Leuz and Verechia 
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 مشخصاً به بررسي اين ارتباط بپردازد مشاهده نشده است.
به صورت  2 انجام شده، در جدول شمارهبط که در ايران تهاي مربرخي پژوهش 

 خلاصه  بيان شده است:

 های انجام شده در ایرانای از پژوهشگزیده .1 جدول

نام 
 پژوهشگر)ان(

سال 
 پژوهش

 هاخلاصه یافته موضوع

 1831 عثماني
بررسي مدل هزينه سرمايه 

 و عوامل مؤثر بر آن

هاي مورد بررسي از نظر تأثير عواملي مانند بين مدل
اندازه شرکت، نسبت بدهي، سطح افشا و نوع صنعت 

تفاوت معناداري وجود دارد که در اين ميان مدل 
 ارزيابي حسابداري داراي بيشترين ميزان اعتبار است.

کردستاني و 
 مجدي

1831 
-بررسي رابطه بين ويژگي

هاي کيفي سود و هزينه 
 سرمايه سهام عادي

مربوط بودن  بيني سود،بين پايداري سود، قابليت پيش
و به موقع بودن سود با هزينه سرمايه رابطه منفي و 

کارانه بودن معناداري وجود دارد، در حالي که محافظه
 سود به عنوان عامل مرتبط با هموارسازي شناخته نشد.

رسائيان و 
 حسيني

1831 
رابطه کيفيت اقلان تعهدي 

 و هزينه سرمايه
اقلام تعهدي  ها تحت تأثير کيفيتهزينه سرمايه شرکت

 گيرد.و اجزاي مربوط به آن قرار نمي

مازار و عرب
 رمضاني

1831 

تبيين رابطه هموارسازي 
سود، نامطمئن بودن 

اطلاعات، بازده سهام و 
 هزينه سرمايه

بيني با دار پراکندگي پيشرابطه معکوس و معني
دار بين هموارسازي سود، عدم وجود رابطه معني

تغييرات قيمت سهام و عدم وجود هموارسازي سود و 
 دار بين هموارسازي سود و هزينه سرمايه.رابطه معني

 روش تحقیق

رويدادي است که با استفاده از تجزيه و تحليل تحقيق حاضر از نوع تحقيقات پس 
گردد. هدف از انجام تحقيق پي بردن به وجود يا عدم هاي مشاهده شده انجام ميداده

باشد. هزينه حقوق دار بين هزينه حقوق مالکانه و هموارسازي سود ميوجود رابطه معني
گيرد. فرضيه تحقيق به مالکانه، بر اساس چهار مدل مختلف مورد محاسبه قرار مي

 باشد:صورت زير مي
 داري بين هزينه حقوق مالکانه و هموارسازي سود وجود دارد.رابطه معني
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 جامعه و نمونه آماری

هاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران و نمونه مورد شرکت جامعه اين تحقيق،
 مطالعه با توجه به معيارهاي زير انتخاب شده است:

موجود  2271تا  2281سال متوالي از سالهاي  21اطلاعات مورد نياز آنها براي الف. 
 باشد.
هاي مورد سازي شرايط شرکتپذيري و يکسانبه منظور افزايش قابليت مقايسهب. 

 ها منتهي به پايان اسفند هر سال باشد.بررسي، سال مالي آن
 هاي مورد مطالعه تغيير نکرده باشد.سال مالي در سالج. 
به منظور دستيابي به قيمت بازار قابل اتکا، معاملات سهام شرکت توقف بيش از شش د. 

 ماه نداشته باشد.
ها، هاي مالي، بانکها در صورتآنبندي به منظور تشابه ماهيت اقلام و طبقههـ. 

اي صنعتي در هاي چندرشتههاي مالي و شرکتگريمؤسسات اعتباري، ساير واسطه
 نمونه مورد بررسي قرار نگرفته است.

باشد. با توجه به لزوم دسترسي مي 2271تا  2272ساله و از سال  8دوره زماني تحقيق  
هاي نمونه براي يک دوره هفت ي شرکتبه اطلاعات تاريخي برخي از اقلام حسابدار

 2281هاي هاي مذکور براي سالساله قبل از شروع دوره زماني تحقيق، دسترسي به داده
 ضروري بوده است. 2271تا 

 متغیرها

شوند: متغيرهاي وابسته، متغيرهاي مستقل و متغيرهاي تحقيق به سه دسته تقسيم مي 
باشد. متغير مستقل وابسته، هموارسازي سود، ميمتغيرهاي کنترلي. در اين فرضيه متغير 

(، کلاز 1002) هزينه حقوق مالکانه است که  بر اساس چهار مدل گبهارت و همکاران
شود. گيري مي( اندازه1002( و ايستون)1002)(، گود و موهانرام1002)و توماس

رزش بازار، نسبت متغيرهاي کنترلي نيز عبارتند از: لگاريتم نپري نسبت ارزش دفتري به ا

                                                                                                                       
1- Claus and Thomas 
2- Gode and Mohanram 
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ها و اقلام تعهدي کل، کيفيت، مانايي، قابليت تسهيلات مالي دريافتي به کل دارايي
بيني، لگاريتم نپري ميانگين حجم معاملات روزانه سهم در سال مورد نظر و پيش

 لگاريتم نپري ارزش بازار شرکت در پايان سال مورد نظر.

 هموارسازی سود

( و 1008) قيق، با توجه به مدل کوتاري و همکارانشاخص هموارسازي در اين تح 
 بر اساس اقلام تعهدي اختياري و از همبستگي منفي بين تغيير در اقلام تعهدي اختياري

(DA(و تغيير در سود قبل از اقلام تعهدي )PDIبا استفاده از داده ) هاي يک دوره
 شود.محاسبه ميمتحرک چهار ساله 

 هزینه حقوق مالکانه

گيري هزينه حقوق در اين تحقيق براي اندازهها به منظور جامعيت بخشيدن به آزمون 
مالکانه از چهار مدل مختلف استفاده شده است. رابطه بين هزينه حقوق مالکانه به دست 
 آمده از اين چهار مدل در قالب يک مدل رگرسيون با هموارسازي سود بررسي

 گردد: مي
rg/s (.1002) : هزينه حقوق مالکانه به دست آمده بر اساس مدل گبهارت و همکاران 
rct (.1002) : هزينه حقوق مالکانه به دست آمده بر اساس مدل کلاز و توماس 

rgm (.1002) : هزينه حقوق مالکانه به دست آمده بر اساس مدل گود و موهانرام 

rpeg  (.1002) دست آمده بر اساس مدل ايستون: هزينه حقوق مالکانه به 

 متغیرهای کنترلی

 متغيرهاي کنترلي که در اين تحقيق مورد استفاده قرار گرفته است عبارتند از:
ln(BM)باشد، که برابر است با: لگاريتم نپري نسبت ارزش دفتري به ارزش بازار مي 

 مالي.نسبت ارزش دفتري سهام عادي به ارزش بازار آن در پايان سال 
 ها.دارايي استقراض به جمع: نسبت (L)اهرم

تفاوت بين سود خالص و جريانات نقد ناشي از عمليات  :(Accruals)اقلام تعهدي کل
 ها در ابتداي دوره هم مقياس شده است.که بر اساس ميزان کل دارايي
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 ( در طيStd(DA)/1يک تقسيم بر انحراف معيار اقلام تعهدي اختياري ) :(Q)کيفيت
 پنج سال گذشته.

 8(: ضريب زاويه مدل خودهمبستگي سود سالانه، با دوره زماني متحرک Per)مانايي
 باشد که در زير ارائه شده است:ساله مي

Xt = φ0 + φ1 Xt-1 + υt 

بطه خودهمبستگي ااز ر φ1سال گذشته.  1طي  φ1(: انحراف معيار Pr)بينيقابليت پيش
 آيد.دست مي ارائه شده براي سود سالانه به

Ln(V)  ميانگين حجم معاملات روزانه سهم در سال مورد بررسي. طبيعي: لگاريتم 
Ln(size)  ارزش بازار شرکت در پايان سال مورد بررسي. طبيعي: لگاريتم 

LTG .ميانگين هندسي نرخ فروش شرکت در دوره مورد بررسي : 

 گیری هموارسازی سوداندازه

هاي هموارساز و هاي نمونه در دو دسته شرکتدر اين تحقيق ابتدا شرکت 
هاي هموارساز بر اساس معيار اقلام شود. براي تعيين شرکتبندي ميغيرهموارساز طبقه

( بر اساس مدل جونز 1001)تعهدي اختياري، از مدلي که توسط کوتاري و همکاران
 گيريم:هره مياند، ب( نيز از آن استفاده نموده1008بسط داده شد و تاکر و زاروين)

Accrualst = β0 (1/Assetst-1) + β1 ΔSalest + β2 PPEt + β3 ROAt  + εt

:  PPEt: تغييرات فروش،  t ،ΔSalest: اقلام تعهدي کل در سال  Accrualsجائي که: 
 ها: بازده دارايي ROAtآلات، خالص اموال، تجهيزات و ماشين

ها در ابتداي دوره، هم اساس ميزان کل داراييبر تمامي متغيرهاي معادله فوق  
( نيز متغير کنترلي تعديل شده بر اساس عملکرد ROA) هاشود. بازده داراييمقياس مي

باشد زيرا از نظر محققاني چون دچو و کوتاري، مدل جونز براي واحدهايي با مي
 (.Tucker and Zarowin, 2006) عملکرد خيلي خوب يا خيلي ضعيف مناسب نيست

 آيد:اقلام تعهدي کل بر اساس رابطه زير، براي پنج سال گذشته، به دست مي

                                                                                                                       
1- Quality 
2- Persistense 
3- Predictibility 
4 -Kothari et al 
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 Std(CFO)/Std(NIBE) :2رابطه

 انحراف معيار جريان نقد عملياتي،:  Std(CFO)جائي که: 
 Std(NIBE)  :سود خالص انحراف معيار 

عهدي غير شود تا مقدار اقلام ت( هر ساله به صورت مقطعي تخمين زده مي2رابطه ) 
و اقلام تعهدي غير  اقلام تعهدي کل ( محاسبه شود. تفاضل بينNDA) اختياري

باشد. به عبارتي اقلام تعهدي اختياري از رابطه ( ميDAاختياري، اقلام تعهدي اختياري)
 آيد:زير به دست مي

NDAAccrualsDA : 2رابطه  
:  Accruals: اقلام تعهدي غير اختياري،  NDA: اقلام تعهدي ختياري،  DAجائي که: 

 اقلام تعهدي کل
سود قبل از اقلام تعهدي اختياري برابر است با سود خالص بعد از کسر اقلام تعهدي 

 آيد:به دست مي 2اختياري که بر اساس رابطه 
DANIPDI :2رابطه  

: اقلام  DA، ود خالص: س NI، : سود قبل از اقلام تعهدي اختياري PDIجائي که: 
 تعهدي اختياري

هموارسازي بر مبناي اقلام تعهدي اختياري، در واقع همبستگي منفي بين تغييرات در  
اقلام تعهدي اختياري شرکت و تغييرات در سود قبل از اقلام تعهدي اختياري و با 

 باشد:هاي چهار سال قبل مياستفاده از داده
),( :1رابطه PDIDACorrSI  

هاي هموارساز در هر سال، همبستگي ميان تغيير در براي مشخص کردن شرکت 
اقلام تعهدي اختياري و سود قبل از اقلام تعهدي اختياري را براي چهار سال منتهي به 

سنجيم. چنانچه شرکتي داراي همبستگي منفي و معنادار باشد، به سال مورد نظر مي
هاي پژوهش با شود. سپس فرضيهنظر انتخاب ميعنوان شرکت هموارساز در سال مورد 

اند، مورد آزمون هاي هموارساز که در هر سال انتخاب شدههاي شرکتاستفاده از داده
 گيرد.قرار مي
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 گیری هزینه حقوق مالکانهاندازه

در اين تحقيق براي برآورد هزينه حقوق مالکانه، چهار مدل مختلف به کار گرفته  
 عوامل مشترک بين اين چهار مدل عبارتند از: که شده است

Pt  قيمت هر سهم عادي شرکت در سال :t. 
Bt  ارزش دفتري ابتداي سال تقسيم بر تعداد سهام در جريان در سال :t. 

DPS  سود نقدي هر سهم که در طي سال :t-1 شود.پرداخت مي 
EPS  سود واقعي هر سهم در سال :t-1. 
LTG خ رشد فروش شرکت در دوره مورد بررسي.: ميانگين هندسي نر 

FEPSt+i بيني شده هر سهم براي : سود پيشi  سال بعد سالt. 
 k  نسبت سود تقسيمي مورد انتظار که برابر است با :DPS/EPS. 

rrf  نرخ بدون ريسک، برابر است با نرخ بهره اوراق مشارکت در سال :t. 
رابطه بين قيمت سهم، ارزش دفتري مدل ارائه شده توسط گبهارت و همکارانش  

بيني شده و هزينه حقوق ماکانه را به صورت زير نشان سهم، بازده حقوق مالکانه پيش
 دهد:مي

 : 2مدل 
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//
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/
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بيني شده. : بازده حقوق مالکانه پيش FROEt+i: هزينه حقوق مالکانه،  rg/sجائي که: 

FROE  برابر است با
1



it

it

B

FEPS. 

)1.(1 kFEPSBB ititit  

( به بيان رابطه بين قيمت سهم با ارزش 1002مدل ارائه شده توسط کلاز و توماس) 
 باشد:پردازد. اين مدل به صورت زير ميدفتري آن، نرخ رشد و هزينه حقوق مالکانه مي

 :1مدل 
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بيني توافقي براي سال اول، براي : پيش FEPSt+i: هزينه حقوق مالکانه،  rctجائي که: 
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 شود.استفاده مي 1ها از رابطه بقيه سال
1).1(: 1رابطه  LTGFEPSFEPS itit   
ititit: 2رابطه  FEPSBB   .05.01 

03.0:  2رابطه  rfrg 
محاسبه هزينه حقوق مالکانه ( که به عنوان سومين مدل براي 1002مدل گود و موهانرام)

 باشد:شود به صورت زير ميبه کار گرفته مي

))03.0(( : 2مدل  2
12  

rf

t

t
gm rg

P

FEPS
AAr 

 جائي که:
5.0)]03.0()/[(     : 1رابطه  0 trf PDPSrA  

  : 8رابطه 
.0&0

/)(

12

1122









tt

ttt

FEPSFEPS

FEPSFEPSFEPSg
 

 کند.بيني شده را بيان ميمدل ايستون، ارتباط بين قيمت سهام، سود تقسيمي و سود پيش

 :2مدل 
peg

tpegt

t
r

FEPSDPSrFEPS
P

2

102  
 

 متغیرهای کنترلی

Ln(BM):  لگاريتم نپري نسبت ارزش دفتري سهام عادي به ارزش بازار آن در پايان
 سال مالي.

 ها.: نسبت تسهيلات مالي دريافتي به کل دارايي(L) اهرم
تفاوت بين سود خالص و جريانات نقد ناشي از عمليات  :(Accruals)اقلام تعهدي کل 

 که بر اساس ميزان کل داراييها در ابتداي دوره هم مقياس شده است.
( در طي Std(DA)/1يک تقسيم بر انحراف معيار اقلام تعهدي اختياري ) :(Q)کيفيت

 پنج سال گذشته.
 8ه زماني متحرک (: ضريب زاويه مدل خودهمبستگي سود سالانه، با دورP)مانايي

                                                                                                                       
1- Quality 

2- Persistense 
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 باشد که در زير ارائه شده است:ساله مي
Xt = φ0 + φ1 Xt-1 + υt 

از ربطه  φ1سال گذشته.  1در طي  φ1(: انحراف معيار Pr)بينيقابليت پيش
 آيد.خودهمبستگي ارائه شده براي سود سالانه به دست مي

Ln(V) سهم در سال مورد بررسي. : لگاريتم نپري ماينگين حجم معاملات روزانه 
Ln(size) .لگاريتم نپري ارزش بازار شرکت در پايان سال مورد بررسي : 

LTG .ميانگين هندسي نرخ فروش شرکت در دوره مورد بررسي : 

 های مورد استفادهمدل

iit   :1 مدل
s

git RSI   )(1
 

  :8مدل 

iitititit

ititititit
s

git

sizeLnLTGPerQ

VAccrualsLBMRSI









))(()((Pr)

))(ln()())(ln()(

109876

54321

مدل
iitctit RSI   )(1

                                                                                 
 :  7مدل 
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     : 1مدل 
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1- Predictibility 
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 پژوهش هاییافته

ها استفاده شده براي آزمون فرضيه 21تا  1هاي رگرسيوني در اين تحقيق از مدل 
، انجام E-Viewsافزار هاي تابلويي و در نرماستفاده از روش داده است. اين امر با

ها به منظور تعيين آثار هر يک از متغيرهاي مستقل بر متغير وابسته گرفته است. اين مدل
 اند.% برازش شده1ي داردر سطح معني

هاي حاصل از گيري هموارسازي سود و يافتههاي پژوهش در دو بخش اندازهيافته 
 گردد:ها ارائه ميآزمون فرضيه

 گیری هموارسازی سوداندازه

 2و  1گيري هموارسازي سود در جداول آمار توصيفي متغيرهاي مربوط به اندازه 
آمار توصيفي متغيرهاي مربوط به مدل کوتاري و (، بيانگر 1ارائه شده است. جدول )

آمار توصيفي متغيرهاي مربوط به محاسبه شاخص  2باشد. جدول همکاران مي
و خود شاخص هموارسازي سود يعني  PDI ،DA( از جمله SIهموارسازي سود)

),( PDIDACorr  نشان 2271تا  2281هاي هاي مربوط به سالرا با استفاده از داده 
 دهد.مي

مقدار دهد. ( نتايج حاصل از آزمون مدل کوتاري و همکاران را نشان مي2جدول )  
داري  است، بنابراين مدل معنا 01/0احتمال برابر با صفر است. چون اين مقادير کمتر از 

به دست آمده کليه متغيرها بزرگتر از مقدار متناظر  tدير اوجود دارد. با توجه به اينکه مق
 ها در مدل معنادارند. همچنينباشد، لذا همه آن( ميα t=02181=18/2دول )آن در ج

 P-Value ها است، به دار بودن آنمحاسبه شده اين متغيرها در جدول، حاکي از معني
مقدار کند. ها را رد مي باشد و فرض صفر بودن آنمي 05.0ValuePطوري که 

حاکي از عدم وجود  1باشد. مقادير نزديک به مي 71/2آماره دوربين واتسون برابر با 
 هاي مدل است.خودهمبستگي بين باقيمانده
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 آمار توصیفی مربوط به مدل کوتاری .2جدول 

Accrualst = β0 (1/Assetst-1) + β1 ΔSalest + β2 PPEt + β3 ROAt  + εt

 Accrual Asset ΔSales PPE ROA متغیر

 33011/14 1/384113 1/4111114 213141821 284/4 ميانگين

 44/10 1311814 4131111 214211111 113/4 ميانه

 31/31 4311131310 1118031330 88111131000 181/41 ماکزيمم

 -11/21 21114 -111121820 211383 143/0 مينيمم

 42121/18 114341343 8101331 114881011 311/4 رانحراف معيا

 (SIآمار توصیفی مربوط به محاسبه شاخص هموارسازی سود) .3جدول 

PDI=NI-DA DA=Accruals -NDA 
SI=Corr(ΔPDI,ΔDA) 

 PDI DA SI متغیر

 میانگین
 میانه

 ماکزیمم
 مینیمم

 انحراف معیار

 آزمون مدل کوتاری. 4جدول 

 Accrualst = β0 (1/Assetst-1) + β1 ΔSalest + β2 PPEt + β3 ROAt  + εt مدل

متغیرهای 
 توضیحی

 ضرایب متغیر
 مدل

مقادیر آماره 
t 

-Pمقادیر

Value 

 نتیجه

1/Assetst-1 11/14111 081404/1  معنادار 

DELTA_Sales 318018/0 181122/4  معنادار 

PPE 111413/0 414332/4  معنادار 

ROA 083122/0 01322/10  معنادار 

 333183/1 آزمون دوربين واتسون F 018110/3مقادير آزمون 

 R2 038101/0مقادير ضريب تعيين  P-Value 000121/0   مقادير

  
تعديل   مقادير ضريب تعيين

 R2شده 
011013/0 

 درصد است رابطه معنادار است.1که کمتر از  P-Valueو مقدار  Fبا توجه به مقادير آزمون  کفايت مدل: نتيجه
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 هاآزمون فرضیه

( نشان 1آمار توصيفي مربوط به متغيرهاي مستقل و وابسته فرضيه تحقيق در جدول ) 
 ( نيز بيانگر آمار توصيفي مربوط به متغيرهاي کنترلي است. 8داده شده است. جدول )

 رینام متغ
شاخص 

هموارسازی 
 سود

هزینه حقوق 
 مالکانه)گبهارت(

هزینه حقوق 
)کلاز و  مالکانه

 توماس(

هزینه حقوق 
)گود و  مالکانه

 موهانرام(

هزینه حقوق 
 مالکانه

 )ایستون(

 SI r(g/s) r(ct) r(gm) r(peg) نماد

 -111/0 نيانگيم

 

1820/0 4111/0 4311/0 4242/0 

 4081/0 4231/0 4011/0 1411/0 -113/0 انهيم

 1140/0 0211/4 3104/0 3481/0 141/0 مميماکز

 0142/0 0143/0 0111/0 0103/0 -113/0 ممينيم

 101/0 رايانحراف مع

 

0121/0 1082/0 4121/0 1121/0 

متغ
ام 

ن
 ری

ش 
 از

 به
ری

دفت
ش 

رز
ا

زار
با

 

ش 
رز

ی ا
نپر

م 
ریت

گا
ل

زار
 با

ش
رز

ه ا
ی ب

فتر
د

 

رم
اه

 

لام 
اق

دی
عه

ت
 

ت
رک

 ش
ت

ملا
معا

م 
حج

 

ت
یفی

ک
یی 

انا
م

ش 
 پی

ت
بلی

قا
نی

بی
 

ت
رک

 ش
زه

دا
ان

 

یم
نگ

ا
ی

دس
 هن

ن
 ی

خ 
نر

ش
رو

د ف
رش

 

 BM Ln(BM) L Accrualc Ln(V) Q Per Pr Ln(Size) LTG نماد

 1883/0 233/41 4012/0 1810/0 1014/4 180/11 011/0 413/0 318/0 141/0 نيانگيم

 1881/0 822/41 1184/0 1118/0 2308/4 013/11 -004/0 413/0 218/0 311/0 انهيم

 2344/0 121/80 1404/2 1101/1 124/21 881/42 14/2 881/8 101/8 313/2 مميماکز

 -013/0 131/41 0013/0. -3233/4 0110/0 121/14 -013/1 0101/0 -334/1 048/0 ممينيم

انحراف 

 رايمع
313/0 138/0 441/0 481/0 1483/1 0843/2 2133/0 8313/0 1311/1 1021/0 

 
نتايج ناشي از آزمون فرضيه تحقيق بدون در نظر گرفتن متغيرهاي  (8جدول ) 

 0توماس برابر با  ـ گبهارت و کلاز يهامقدار احتمال در مدلدهد. کنترلي را نشان مي
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 11است، بنابراين فرض صفر در سطح اطمينان  01/0است. چون اين مقادير کمتر از 
 يرهاين متغيارتباط ب يداري وجود دارد به عبارت شود. يعني مدل معني ميدرصد رد  

گود و موهانرام و  يهاباشد. اما در مدليم ين مدل از نوع خطيوابسته و مستقل ا
 گردد.يمشاهده نم يستون رابطه معناداريا

نه حقوق مالکانه در ير هزيبه دست آمده متغ  P-value نکه مقداريبا توجه به ا 
توان گفت ارتباط يدرصد است، لذا م 1توماس کمتر از ـ  گبهارت و کلاز يها لمد

نه حقوق مالکانه و هموارسازي سود وجود دارد. با توجه به علامت ين هزيب يمعنادار
ن ارتباط از نوع يتوان گفت اينه حقوق مالکانه در اين دو مدل، ميب هزيمثبت ضر

ر هزينه حقوق مالکانه يهموارسازي سود، مقاد درجهبا کاهش  يم است به عبارتيمستق
ابد و بالعکس. در حالي که بر اساس مباني تئوريک، سودهاي ييز کاهش مين

ها يا عدم اطمينان درباره هموارشده منجر به کاهش ريسک مورد انتظار شرکت
گذاران صرف ريسک کمتري را شوند. به همين دليل، سرمايهارزشگذاري شرکت مي

 يابد. وده و هزينه بدهي و هزينه حقوق مالکانه کاهش ميتقاضا نم
( 7نتايج ناشي از آزمون فرضيه تحقيق با در نظر گرفتن متغيرهاي کنترلي در جدول ) 

به دست آمده متغير هزينه حقوق   P-value با توجه به اينکه مقدارارائه شده است. 
توان گفت درصد است، لذا مي 1توماس کمتر از ـ  هاي گبهارت و کلازمالکانه در مدل

که ارتباط معناداري بين هزينه حقوق مالکانه و هموارسازي سود وجود دارد. با توجه به 
علامت مثبت ضريب هزينه حقوق مالکانه در اين دو مدل، مي توان گفت اين ارتباط از 

ينه باشد. به عبارت ديگر با کاهش مقادير هموارسازي سود، مقادير هزنوع مستقيم مي
هاي گود و موهانرام و ايستون حقوق مالکانه نيز کاهش مي يابد و بالعکس. اما در مدل

ارتباط معناداري بين هزينه حقوق مالکانه و هموارسازي سود مشاهده نگرديد. مقدار 
بوده که حاکي از عدم وجود  1ها تقريباً نزديک به آماره دوربين واتسون در همه مدل

 ها است.هاي مدلماندهخودهمبستگي بين باقي
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 نتایج آزمون بدون در نظر گرفتن متغیرهای کنترلی .7جدول

 ستونیا گود و موهانرام گبهارت       کلاز و توماس نام متغیر

 ضریب  ضریب  ضریب  ضریب 

 مقدار ثابت
802/1- 38/1- 211/3- 122/3- 

0 0 0 0 

 هزینه حقوق مالکانه
121/2 22/8 111/0- 113/0- 

0 001/0 123/0 183/0 

 Fمقادیر آزمون 

 P-Value   مقادیر

124/3 811/14 018/4 101/0 

0 0 13/0 124/0 

 R2مقادیر ضریب تعیین 

 R2تعدیل شده   مقادیر ضریب تعیین

4/4% 3/18% 8/0% 0% 

4% 2/14% 1/0% 0% 

 104/4 318/1 44/4 31/1 دوربین واتسون

 نتایج آزمون با در نظر گرفتن متغیرهای کنترلی . 2جدول

 ستونیا گود و موهانرام گبهارت       کلاز و توماس

   

 مقدار ثابت
804/14- 813/14- 318/14- 88/14- 

0 0 0 0 

r 

 

181/1 411/4 128/0- 113/0- 

113/0 018/0 114/0 813/0 

Ln(BM) 

 

144/0 012/0 141/0 113/0 

123/0 411/0 182/0 111/0 

L 

 

012/0 112/0 034/0 042/0 

311/0 114/0 381/0 13/0 

Accrualsc 

 

843/0- 841/0- 811/0- 843/0- 

0 0 0 0 

Ln(V) 

 

082/0- 034/0- 02/0- 084/0- 

121/0 234/0 311/0 114/0 

Q 

 

021/0 021/0 022/0 028/0 

101/0 014/0 118/0 14/0 
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Per 

 

11/0- 111/0- 112/0- 114/0- 

003/0 001/0 003/0 001/0 

Pr 

 

101/0 114/0 142/0 142/0 

181/0 101/0 118/0 114/0 

Ln(SIZE) 

 

413/0 801/0 842/0 801/0 

008/0 004/0 001/0 004/0 

LTG 

101/0 111/0- 884/1 103/1 

213/0 311/0 141/0 18/0 

 

 Fمقادیر آزمون 

 P-Value   مقادیر

131/11 138/14 118/14 113/11 

0 0 0 0 

 R2مقادیر ضریب تعیین 

 R2تعدیل شده   مقادیر ضریب تعیین

40% 4/40% 4/40% 1/11% 

8/13% 1/13% 3/13% 4/13% 

 44/4 48/4 44/4 41/4 دوربین واتسون

 های تحقیقمحدودیت

-هاي مالي براي دروه هشت ساله پيشبا توجه به لزوم استفاده از برخي اقلام صورت 

به اين منظور مورد استفاده قرار  2271تا  2281آزمون، اطلاعات مربوط به دوره زماني 
هاي دروه زماني هاي تحقيق محدود به استفاده از دادهگرفته است. لذا آزمون فرضيه

بر نتايج  بوده است. به اين ترتيب تأثير احتمال ناشي از اين محدوديت 2271تا  2271
 توان ناديده گرفت.تحقيق را نمي

 اين در مالي اطلاعات بر اقتصادي کلان اثر متغيرهاي از ناشي احتمالي پيامدهاي 
اگر چه اين مورد در اغلب  .است شده گرفته تحقيق، مشخصاً آثار ناشي از تورم، ناديده

گيرد، بالقوه تحقيقات مالي به عنوان نوعي خطاي سيستماتيک مورد اغماض قرار مي
 تواند بر نتايج تأثيرگذار باشد.مي
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 گیرینتیجه

دهد، مدل گبهارت و مدل ها نشان مياز آزمون فرضيه حاصلهمانگونه که نتايج  
بدون در نظر گرفتن آنها،  همکلاز و توماس هم با در نظر گرفتن متغيرهاي کنترلي و 

اين يافته با . دهدمالکانه نشان مي نه حقوقبين هموارسازي سود و هزيمستقيمي را رابطه 
در توضيح دلايل احتمالي ندارد.  نتيجه برخي تحقيقات انجام گرفته خارجي همخواني

اين تفاوت، علاوه بر تفاوت جامعه مورد بررسي به ويژه از حيث محيط اقتصادي، 
به عبارت گذاران به پديده هموارسازي سود اشاره نمود. توان به نگاه بدبينانه سرمايه مي

دانند که با استفاده از  هموارسازي را ابزاري در دست مديريت ميگذاران سرمايهديگر 
اي که مطلوب است، گزارش  پردازد و سود را به گونه آن به دستکاري نتايج واقعي مي

کند. به عبارتي آنان معتقدند که سود تعمداً و به صورت مصنوعي گزارش شده و به  مي
در صورت حاکميت اين رويکرد، کننده افشا شده است. گمراهاي ناقص و گونه

 توان انتظار داشت هموارسازي سود موجب افزايش هزينه حقوق مالکانه شود. مي
به هر حال متفاوت بودن جامعه مورد بررسي، ريزساختارهاي بازار سرمايه و همچنين  

تحقيق هزينه حقوق در اين ـ  هاي متفاوت مورد استفاده براي محاسبه متغيرهامدل
نتايج متفاوت گردد. همانگونه که تواند منجر به از جمله عواملي است که مي ـ مالکانه

( نشان دادند که هموارسازي سود با هزينه حقوق مالکانه 1002) فرانسيس و همکاران
 رابطه معکوس دارد.
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