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چكيده: پژوهش حاضر به منظور فراهم كردن شواهدى درباره تأثير ابزارهاى حاكميت 
انجام  سهام  نقدشوندگى  بر  سود  هموارسازى  تأثير  نيز  و  سود  هموارسازى  بر  شركتى 
اوراق  بورس  در  شده  پذيرفته  شركت  بر115  مشتمل  نمونه اى  رو،  اين  از  است.  شده 
بهادار تهران، در دوره هشت ساله (1381-1388) انتخاب و بررسى گرديد. براى آزمون 
فرضيه ها از تجزيه و تحليل رگرسيون چندمتغيره با داده هاي تابلويي استفاده شده است. 
آزمون معني دار بودن فرضيه ها با استفاده از آماره هاي tو F انجام شد. معيارهاي مورد 
استفاده براى سازوكار حاكميت شركتى عبارت است از: درصد اعضاى غيرموظف هيأت 
مديره و درصد سهامداران نهادى. نتايج به  دست آمده از آزمون فرضيه اول، بيانگر وجود 
سازوكار هاي  از  يكي  عنوان  به  نهادي  سهامداران  درصد  ميان  معنادار  و  مثبت  رابطه 
حاكميت شركتي با هموارسازي سود است. ولي ميان درصد اعضاي غيرموظف هيأت 
مديره با هموارسازي سود، رابطه معناداري مشاهده نگرديد. معيار مورد استفاده براى 
نقدشوندگى سهام، اختلاف قيمت پيشنهادى خريد و فروش سهام است. نتايج به دست 
آمده از آزمون فرضيه دوم، بيانگر وجود رابطه منفي و معنادار ميان هموارسازي سود و 

نقدشوندگي سهام است.

كليدواژه ها:  هموارسازى سود، حاكميت شركتى، سهامدار نهادي، نقدشوندگي سهام
G15, G32, M41, M43, M47 :JEL طبقه بندى
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مقدمه
رفتار  تغيير  به  شركتى  حاكميت  سازوكارهاى  و  معيار ها  وجود  كه  مي شود  تصور  عموم  به طور 
شركت ها منجر مى شود. تأثير سازوكارهاى حاكميت شركتى بر تصميم هاى مديريت در قبال سود از 
جمله مديريت سود، اهميت فراوانى دارد. مراجع قانونى ذى صلاح، همواره با وضع قوانين و مقررات به 
دنبال افزايش كيفيت گزارشگرى مالى با استفاده از شيوه هايى مانند الزام مديران شركت ها به تأييد 
حسابرسان  استقلال  افزايش  و  شركتى  حاكميت  معيارهاى  توسعه  و  تقويت  مى كنند،  گزارش  آنچه 
اين  شركت،  يك  مديريتي  فعاليت هاي  بر  آن  تأثير  و  شركتي  حاكميت  نقش  به  توجه  با  هستند. 
پرسش مطرح مي شود كه  آيا وجود معيارهاي حاكميت شركتي با شيوه  مديريت مرتبط است. نتايج 
برخى پژوهش ها نشان مى دهد كه معيارهاى حاكميت شركتى باعث كاهش عدم تقارن اطلاعاتى در 
شركت ها مى شود (ايزدى نيا و همكاران،1391). كيفيت سود، معيارى براى سنجش كيفيت اطلاعات 
مالى محسوب مى شود (فروغى و همكاران، 1390). نتايج برخي از پژوهش هاي ديگر مانند يانگ و 
همكاران1 (2005)، بورگيستالر و همكاران2 (2006) و راجگوپال و همكاران3 (2002) بيانگر آن است 
كه وجود معيارهاي حاكميت شركتي، سبب كاهش هموارسازي سود در شركت ها مي گردد. مهرانى 
و همكاران (1390) نيز بيان مى كنند كه معيارهاى حاكميت شركتى مى توانند باعث كاهش شدت 

مديريت سود در شركت ها شوند.
يكي از عوامل مورد توجه در انتخاب هر سرمايه گذاري از بين گزينه هاي مختلف سرمايه گذاري، 
نقدشوندگي سهام است (احمدپور و رسائيان، 1385، 29). متأسفانه وجود عواملي كه باعث كاهش 
بازار  به  سرمايه گذاران  عمومي  اقبال  كه  است  شده  موجب  است،  شده   بازار  در  سهام  نقدشوندگي 
سرمايه، به تدريج كاهش يابد و سير قهقرايي دلسردكننده اي ايجاد شود. اكثر سرمايه گذاران (با افق 
سرمايه گذارى كوتاه مدت) سهام بسيار نقدشونده را بر سهام كم نقدشونده ترجيح مى دهند (صلواتى و 
رسائيان، 1386). يكي از عوامل كاهش دهنده نقدشوندگي سهام، هموارسازي سود است. نتايج برخي 
از پژوهش هاى پيشين مانند دياموند4 (1985)، ايزلى و اوهارا5 (2004) و هاوس و همكاران6 (2007) 

بيانگر آن است كه هموارسازي سود، سبب كاهش نقدشوندگي سهام مي گردد.

1. Young and et al
2. Burgstahler and et al
3. Rajgopal and et al
4. Diamond
5. Easley and Ohara
6. Hughes and et al
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ابزارهاي  آيا  كه  است  پرسش  اين  به  پاسخ  درصدد  حاضر  پژوهش  مذكور،  مطالب  به  توجه  با 
حاكميت شركتي، مي تواند موجب كاهش هموارسازي سود گردد و از اين طريق، نقدشوندگي سهام 

افزايش يابد؟

مبانى نظرى پژوهش
از آنجايى كه هدف پژوهش حاضر، بررسي رابطه هموارسازي سود با ابزارهاي حاكميت شركتي 
و نقدشوندگي سهام است، پس از بيان شرح مختصرى درباره هر يك از مفاهيم مذكور، روابط موجود 

بين عوامل فوق تشريح مى شود:
هموارسازى سود، فرايند دستكارى زمان شناسايى درآمدها يا درآمد گزارش شده است تا جريان 
ندهد  افزايش  بلندمدت  در  را  شده  گزارش  درآمد  كه  مادامى  يابد،  تغيير  كمى  شده،  گزارش  سود 

(فاندنبرگ و تيلور1، 1995).
راهبردهايى  تعيين  هدف  با  شركت  مديران  توسط  استفاده  مورد  شيوه هاى  شركتى،  حاكميت 
است كه موجب دستيابى شركت به اهداف تعيين شده، كنترل ريسك و مصرف بهينه منابع مى شود 

(ايزدي نيا و رسائيان، 1389،53).
منظور از نقدشوندگى سهام، صرفاً سهولت در خريد و فروش دارايى مورد نظر است (ايزدي نيا و 
رسائيان، 1388،127). از مهم ترين عوامل مربوط به نقدشوندگى بازار سهام، اختلاف قيمت پيشنهادى 

خريد و فروش سهام2 است (مهرانى و رسائيان، 1388).

حاكميت شركتى و هموارسازى سود
مذكور،  وقايع  اصلي  منشاء  كه  داد  نشان  شركت ها  برخى  ورشكستگي  به  مربوط  وقايع  بررسي 
حرفه  به  بدبيني  موجب  امر،  همين  و  بود  بي كيفيت  و  واهي  سودهاي  گزارش  و  سود  دستكاري 
حسابداري و حسابرسي شد. اغلب، مديران شركت هاى مذكور با دست به دامان شدن به روش هاي 
فريبكارانه، نظير طراحي و انجام معاملات صوري و ساختگي با اشخاص وابسته به شركت، به منظور 
مديريت سود، كيفيت گزارشگري مالي و كيفيت سود را تا حد ممكن به پايين ترين سطح، كاهش 
داده بودند. وقوع چنين رسوايي هاي مالي، براي مراجع نظارتي اكثر كشورهاي پيشرفته كه اقتصادشان 
از  آن ها،  در  عمومي  منافع  و  سرمايه گذاران  حقوق  حفظ  و  است  گرفته  شكل  سرمايه  بازار  پايه  بر 
1. Fundenberge ad Tilor
2. Bid-Ask Spread
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اهميت فراوانى برخوردار است، نگراني هايي را پديد آورد. پيامد نگراني هاى مذكور به صورت تغييرات 
بنيادين و گسترده در حوزه نظارت بر شركت ها و بازار سرمايه جلوه كرد كه از آن جمله مي توان تفكر 
تقويت ساختار نظام حاكميت شركتى و قوانين و مقررات موجود را بيان كرد. در پي اين تغييرات، 
نظام حاكميت شركتى با تكيه بر تقويت فرهنگ پاسخگويي، راستي و امانتداري در مديران و ارتقاي 
حاكميت  وجود   .(1385 (بولو،  يافت  جديدي  شكل  و  شد  اساسي  تحول  دچار  اطلاعاتي  شفافيت 
بنابراين،  مي كند،  محدودتر  را  مديران  سودجويانه  و  فرصت طلبانه  رفتار  شركت ها،  در  قوى  شركتى 
كيفيت و ويژگي قابل اعتماد بودن گزارشگري مالي بهبود خواهد يافت (رسائيان، رحيمى و حنجرى، 
1389). تدوين كنندگان مقررات و مراجع نظارتي معتقدند كه اعمال حاكميت شركتى قوى به حفظ و 
افزايش اعتماد سرمايه گذاران به سلامت بازار سرمايه كمك مي كند (حساس يگانه و همكاران،1389).

هموارسازى سود و نقدشوندگى سهام
به طور مشخص، اگر وجود هموارسازي سود، سبب ايجاد ابهام گردد، بر انگيزه سرمايه گذاران براى 
معامله و تجارت تأثير مي گذارد. سرمايه گذاران در صورت وجود ابهام در اطلاعات موجود، براي انجام 
معامله درنگ مي كنند و اين خود سبب افزايش اختلاف قيمت پيشنهادي خريد و فروش سهام و در 
نتيجه، افزايش هزينه معاملات و كاهش نقدشوندگى سهام مي گردد. به طور معمول، بر اساس شواهد 
و تجربه هاى موجود، شركت ها با ميزان فراوان هموارسازي سود، نقدشوندگي كمى دارند كه در افزايش 

اختلاف قيمت پيشنهادي خريد و فروش سهام، منعكس مي گردد (لسموند1 ، 2005).

پيشينه پژوهش

حاكميت شركتي و هموارسازي سود
چانگ و چين2 (2007) تأثير سرمايه گذاران نهادي را بر روش تهيه اطلاعات در شركت بررسي 
كردند. آن ها دريافتند كه سرمايه گذاران نهادي بر كيفيت حسابداري مؤثر هستند. علاوه بر اين، بر 
اساس نتايج پژوهش آن ها، حضور سرمايه گذاران نهادي فعال و داراي ديدگاه بلندمدت، سبب كاهش 

مديريت سود و در نتيجه، ارتقاي محتواي اطلاعاتي سود مي شود.

1. Lesmond
2. Chung and Chin
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 (2007) چين  و  چانگ  و   (1998) بوش1  نظير  پژوهشگرانى  پژوهش هاي  يافته هاى  اساس  بر 
انتظار  نتيجه،  در  و  دارند  سود  مديريت  براي  كمتري  انگيزه  بيش تر،  نهادي  مالكيت  با  شركت هاي 

مي رود سود گزارش شده شركت هاى مذكور، محتواي اطلاعاتي بيش ترى داشته باشد.
پژوهش  نتايج  پرداختند.  انگليس  كشور  در  سود  مديريت  بررسي  به   (2005) همكاران  و  يانگ 
اين بود كه تعداد مديران غيرموظف با احتمال مديريت اقلام تعهدي غيرعادي به منظور اجتناب از 
گزارشگري زيان يا كاهش سود رابطه معكوس دارد. همچنين شواهد نشان داد وقتي مديريت سود، زياد 
است، شواهدي در اين باره وجود ندارد كه مديران غيرموظف، اقلام تعهدي غيرعادي را كاهش مي دهند.

راجگوپال2 و همكاران (2002) نيز نشان دادند كه افزايش در مالكيت نهادى، سبب كاهش انگيزه 
فان  حال،  اين  با  مى شود.  سود  اطلاعاتى  محتواى  افزايش  و در نتيجه  سود  دستكارى  براى  مديران 
و وانگ3 (2002) با بررسى اين رابطه در بين شركت هاى شرق آسيا به نتايج ديگرى دست يافتند 
و نشان دادند كه اين رابطه در شرق آسيا معكوس است و با افزايش سطح مالكيت نهادى، محتواى 

اطلاعاتى سود كاهش مى يابد. 
كردتبار و رسائيان (1389) نيز رابطه برخي از ابزارهاي حاكميت شركتي، شامل مديران غيرموظف 
و سرمايه گذاران نهادي را با رفتار مديريت سود مورد بررسى قرار دادند. بررسي فرضيه هاي پژوهش 
با تجزيه و تحليل رگرسيون با استفاده از اطلاعات 195 شركت و در دوره زماني 1387-1381 و 
از طريق رگرسيون تركيبي انجام شده است. نتايج آزمون نقش ابزارهاي حاكميت شركتي در رفتار 
مديران  است،  زياد  سود  دستكاري  براي  انگيزه  وقتي  كه  است  موضوع  اين  بيانگر  سود،  مديريت 

غيرموظف و سرمايه گذاران نهادي عمده، نقش ضعيفي در كاهش مديريت سود دارند .
مالكيت  آيا  كه  پرداختند  موضوع  اين  بررسى  به  پژوهشى،  در  همكاران (1388)  و  مرادزاده فرد 
نهادى سهام بر شيوه مديريت سود شركت تأثير دارد. به طور، كلى نتايج پژوهش آن ها، بيانگر وجود 

رابطه منفى معنادار بين سطح مالكيت نهادى و تمركز آن با مديريت سود است.
ديدگاه  از  را  شركتى  حاكميت  اصول  و  سود  كيفيت  بين  رابطه   (1385) اسماعيلي  و  مشايخ 
مديران  تعداد  كه  دادند  نشان  و  دادند  قرار  بررسي  مورد  زماني 1382-1381  دوره  در  سرمايه گذار 
غيرموظف و درصد مالكيت اعضاي هيأت مديره در ارتقاي كيفيت سود شركت هاي پذيرفته شده در 

بورس، نقش مهمى ندارد.

1. Bushee
2. Rajgopal
3. Fan and Whang
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هموارسازي سود و نقدشوندگي سهام
به اعتقاد لسموند (2005) چنانچه درباره كفايت اطلاعات موجود در خصوص داد و ستد و معامله 
آن ها نگراني وجود داشته باشد، معامله گران در انجام معامله درنگ مي كنند كه موجب افزايش اختلاف 

قيمت پيشنهادي خريد و فروش سهام مي گردد.
كيفيت بيش تر سود، موجب افزايش نقدشوندگى سهام و كاهش هزينه سرمايه مى گردد. رسائيان 
و حسينى (1387) نشان دادند كه كيفيت اطلاعات حسابدارى باعث كاهش هزينه سرمايه شركت ها 
مى شود. الگو هاى نظرى مورد استفاده در پژوهش هاى دياموند (1985) و دياموند و ورچيا4 (1991) 
بيانگر اين موضوع است كه كيفيت افشاء اطلاعات شركت، سبب كاهش عدم تقارن اطلاعات در بازار 
سرمايه مى گردد. افزايش كيفيت سود نيز موجب كاهش عدم تقارن اطلاعات در مورد سهام شركت و 

در نتيجه، افزايش نقدشوندگى سهام مى گردد.
دارد.  منفى  رابطه  اطلاعاتى  تقارن  عدم  با  سود  كيفيت  كه  دادند  نشان  اوهارا (2004)  و  ايزلى 
نشان   (2007) همكاران  و  هاوس  مى شود.  اطلاعاتى  تقارن  عدم  افزايش  موجب  سود  كم  كيفيت 
دادند كه عدم تقارن اطلاعاتى ناشى از كيفيت ضعيف سود، ريسك انتخاب نادرست سهام را براى 
فراهم كنندگان نقدينگى افزايش مى دهد و در نتيجه، اين مسأله سبب كاهش نقدشوندگى بازار سهام 

مى شود.
شركت هاى  سهام  نقدشوندگى  و  سود  كيفيت  رابطه  بررسى  به   (2008) همكاران5  و  بتاچاريا 
NYSE و NASDAQ در دوره زمانى 1998-2005 پرداختند. نتايج پژوهش آن ها نشان داد كه كيفيت 

كم سود، باعث افزايش عدم تقارن اطلاعات و در نتيجه، كاهش نقدشوندگى سهام مى گردد.
ايزدى نيا و رسائيان (1388،127) به بررسى وجود رابطه معنى دار بين كيفيت سود و اختلاف 
قيمت پيشنهادى خريد و فروش سهام پرداختند. آنها به منظور آزمون فرضيه ها از فن آمارى رگرسيون 
دو متغيره، روش تأثيرات ثابت با استفاده از داده هاى پانل استفاده كردند. نمونه انتخابى شامل 110 
شركت پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران و دوره زمانى، سال هاى بين 1381 و 1385 است. بر 
اساس نتايج پژوهش، تقريباً 27 درصد از تغييرات در اختلاف قيمت پيشنهادى خريد و فروش سهام، 

از طريق تغييرات در كيفيت سود توضيح داده مى شود.

4. Diamond and Verrecchia
5. Bhattacharya and et al
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حاكميت شركتى، هموارسازى سود و نقدشوندگى سهام
لافوند و همكاران1 (2007) با انتخاب نمونه اى شامل 70891 شركت از 21 كشور، به بررسى 
رابطه بين حاكميت شركتى، هموارسازى سود و نقدشوندگى سهام پرداختند. بر اساس نتايج پژوهش 
آن ها، افزايش كيفيت حاكميت شركتى، باعث كاهش هموارسازى سود و در نتيجه افزايش نقدشوندگى 

سهام مى گردد.
پژوهش لافوند و همكاران (2007) از معدود پژوهش هايى است كه در آن رابطه هموارسازى سود 
اساس  تلاش مى شود بر  است.  شده  توأمان بررسى  سهام به طور  با حاكميت شركتى و نقدشوندگى 
الگو هاى پژوهش لافوند و همكاران (2007)، پژوهشى مشابه در بورس اوراق بهادار تهران انجام شود 

و نتايج آن، با نتايج پژوهش لافوند و همكاران (2007) مقايسه گردد.

روش پژوهش
پژوهش حاضر به لحاظ هدف، كاربردى و به لحاظ روش انجام پژوهش، توصيفى - همبستگى 
است. در اين پژوهش، توصيف نظام مند و منظم وضعيت فعلى مورد توجه است و ويژگى ها و صفات 

متغيرها و رابطه بين متغيرها بررسى مى شود، ولى كشف رابطه علت و معلولى مورد توجه نيست.
پژوهش حاضر با استفاده از روش رگرسيون مبتني بر داده هاي تركيبى انجام مي شود. در اين 
روش، داده هاى مقطعى و سرى زمانى  با يكديگر تركيب مى گردد، بدين معنى كه متغيرهاى تعريف 
شده، ميان شركت هاى مختلف موجود در نمونه و نيز در طى سال هاى 1381 تا 1388 مورد بررسى 

قرار مى گيرد.

فرضيه هاى پژوهش
با توجه به ادبيات و نظريه هاي موجود و نيز پژوهش هاي مطرح شده در قسمت پيشينه پژوهش، 

فرضيه هاي پژوهش در ذيل بيان مي شود:
الف: هموارسازي سود با ابزارهاي حاكميت شركتي در شركت هاى پذيرفته شده در بورس اوراق 

بهادار تهران رابطه معني داري دارد.
بهادار  اوراق  بورس  در  شده  پذيرفته  شركت هاى  در  سهام  نقدشوندگي  با  سود  هموارسازي  ب: 

تهران، رابطه معني داري دارد.

1. LaFond and et al
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سنجش متغيرهاى پژوهش

ميزان مالكيت سهامداران نهادى
سهامداران نهادى مورد نظر پژوهش، اشخاص حقوقى هستند كه در بازار اوراق بهادار تهران، به 
سرمايه گذارى در سهام ساير شركت ها بپردازند و مالك بيش از 5 % سهام شركت سرمايه  پذير باشند 
مى شود.  شامل  را  بازنشستگى  صندوق هاى  و  بانك ها  بيمه،  سرمايه گذارى،  شركت هاى  بيش تر  كه 
ميزان مالكيت سهامداران نهادى در هر شركت، از طريق بررسى ساختار مالكيت شركت ها و جمع 
كردن درصد مالكيت سهامداران نهادى محاسبه مى گردد كه در هر شركت حضور دارند (ايزدى نيا و 

رسائيان، 1389،141) .

نسبت اعضاي غيرموظف هيأت مديره به كل اعضاي هيأت مديره
يكي از مهم ترين سازوكارهاي داخلي نظام حاكميت شركتى، تركيب هيأت مديره و نسبت حضور 
اعضاي غيرموظف در آن است كه به عنوان يكي از متغيرهاي مستقل در پژوهش مورد استفاده قرار 
گرفته است (رسائيان، 1389). حضور اعضاي غيرموظف در هيأت مديره، نشانه اي از وجود نظارت مؤثر 
بر شركت است. درصد اعضاي غيرموظف در هيأت مديره هر شركت، از طريق تقسيم تعداد اعضاي 

غيرموظف به كل اعضاي هيأت مديره محاسبه مي گردد (سعيدى و همكاران، 1390).

هموارسازي سود
هموارسازي سود، فرايند دستكاري زمان شناسايي درآمدها يا درآمد گزارش شده است تا جريان 
سود گزارش شده تغيير كمي داشته باشد. هموارسازي سود از طريق انحراف معيار سود خالص قبل 
از اقلام غيرمترقبه، تقسيم بر انحراف معيار گردش وجوه نقد عملياتي محاسبه مي گردد (فاندنبرگ 

و تيلور، 1995).

اختلاف قيمت پيشنهادي خريد و فروش سهام
اختلاف قيمت پيشنهادي خريد و فروش نسبي سهام، با استفاده از فرمول زير به دست آمده كه 
در پژوهش احمدپور و رسائيان (1385، 13)، احمدپور و رسائيان (1385،37)، صلواتى و رسائيان 
 ،(1388) رسائيان  و  هاشمى   ،(1388) رسائيان  و  احمدپور   ،(1388) رسائيان  و  مهرانى   ،(1386)
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ايزدى نيا و رسائيان (1388،127)، اعتمادى و همكاران (1389)، ايزدى نيا و رسائيان (1389،3) و  
ايزدى نيا و همكاران (1391) به كار گرفته شده است:

2
,,

,,
,

titi

titi
ti BPAP

BPAP
Liquidity

i = نمونه مورد بررسى
AP = بهترين قيمت قيمت پيشنهادى فروش سهام شركت i در هر روز

BP = بهترين قيمت پيشنهادى خريد سهام شركت i در هر روز

در نهايت، ميانگين ارقام به دست آمده براى روزهاى مختلف محاسبه مى شود و رقم نهايى در 
تحليل هاى آمارى براى سال مورد نظر مورد استفاده قرار مى گيرد.

همكاران  و  لافوند  مانند  خارجي  پژوهش هاي  برخي  الگو هاي  در  كه  كنترلي  متغيرهاي  ساير 
(2007) مورد استفاده قرار گرفته  و در اين پژوهش نيز مورد استفاده قرار مي گيرد، موارد زير را شامل 

مي شود:
و  (مهرانى  است  برابر   t دوره  در   i شركت  دارايي هاى  مجموع  طبيعي  لگاريم  با   LnTOTass

همكاران، 1388).
LEV با مجموع بدهي ها تقسيم بر مجموع دارايي هاى شركت i در دوره t  برابر است (ايزدى نيا 

و رسائيان، 1388،31).
BM با ارزش دفتري سهام تقسيم بر ارزش بازار سهام شركت i در دوره t برابر است (مهرانى و 

همكاران، 1388).
STDsales با انحراف معيار استاندارد فروش شركت i در دوره t برابر است (لافوند و همكاران، 

.(2007
LOSS در صورتي كه سود خالص قبل از اقلام غيرمترقبه شركت i در دوره t منفي باشد، برابر با 

يك است و در ساير موارد، برابر با صفر است (لافوند و همكاران، 2007).
OPLEV با خالص اموال، ماشين آلات و تجهيزات تقسيم بر مجموع دارايي هاى شركت i در دوره 

t برابر است (لافوند و همكاران، 2007).
DIVIDEND با سود تقسيمي پرداختي تقسيم بر ميانگين مجموع دارايي هاى شركت i در دوره 
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t برابر است (لافوند و همكاران، 2007).
AVECFO با گردش وجوه نقد عملياتي تقسيم بر ميانگين مجموع دارايي هاى شركت i در دوره 

t برابر است (كاشانى پور و همكاران، 1389).
LNMVE با لگاريتم طبيعي ارزش بازار سرمايه در پايان سال مالي شركت i در دوره t برابر است 

(احمدپور و رسائيان، 1385،37).
و  (لافوند  است  برابر   t دوره  در   i شركت  شركت  سهام  قيمت  طبيعي  لگاريتم  با   LN(PRC)

همكاران، 2007).
ROA با سود خالص قبل از اقلام غيرمترقبه تقسيم بر ميانگين مجموع دارايي هاى شركت i در 

دوره t برابر است (رسائيان و اصغرى، 1386).

جامعه و نمونه آماري
جامعه آمارى پژوهش حاضر، همه شركت هاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران است. 
روش نمونه گيرى در اين پژوهش، روش هدفمند بر مبناى حذف نظام مند است، بنابراين، شركت هاى 

نمونه همه شركت هاى عضو جامعه را شامل مى شود كه حائز شرايط زير باشد:
الف) قبل از سال 1381، در بورس تهران پذيرفته شده باشد و از آغاز سال 1381، سهام آن ها در 

بورس مورد معامله قرار گيرد.
ب) نبايد در طى سال هاي 1381-1388 معاملاتشان در بورس، دچار وقفه شده باشد. به عبارت 
ديگر، سهام شركت هاى مذكور بايد در طول سال هاي فوق در بورس، فعال باشد و طول وقفه، نبايد 

بيش تر از سه ماه باشد.
ج) سال مالي آن ها منتهي به 12/29 باشد و نبايد در فاصله سال هاي1381-1388 تغيير سال 

مالي داده باشد.
د) جزء شركت هاي سرمايه گذاري و تأمين مالي نباشد.

و) دسترسي لازم به صورت هاي مالي و يادداشت هاي توضيحي همراه آن ها وجود داشته باشد.
باتوجه به شرايط فوق، نمونه مورد بررسى، 115 شركت را شامل مي شود.

روش جمع آوري اطلاعات و داده ها
مورد  داده هاى  جمع آورى  براى  است.  اسنادكاوى  داده ها،  جمع آورى  براى  استفاده  مورد  روش 
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نياز از اطلاعات صورت هاى مالى و براى استخراج برخى داده ها نظير معيارهاى حاكميت شركتى، از 
سايت  بدين منظور، از نرم  افزار تدبيرپرداز و نيز  شد.  استفاده  مالى  صورت هاى  يادداشت هاى همراه 

رسمى شركت بورس اورق بهادار تهران استفاده شده است.

آزمون فرضيه ها
الگوى  پيش فرض هاي  به  توجه  بدون  آماري  نتايج  بر  اتكاء  شد،  بيان  قبل  از  كه  طور  همان 
رگرسيون، از اعتبار چندانى برخوردار نيست و نمي توان آن را براي تصميم گيري ها مورد استفاده قرار 
داد. بنابراين، قبل از تفسير نتايج رگرسيون، بايد براي تصديق صحت نتايج، فروض الگو را بررسي كرد. 
با توجه به استفاده از روش رگرسيون داده هاى تركيبى در پژوهش حاضر، در مواردى كه داده هاى 
تركيبى مورد استفاده قرار مى گيرد، از فروض الگوى رگرسيون، دو فرض همساني واريانس و فرض 
نبود خودهمبستگي بين جملات خطا، برقرار مى باشد. در ضمن، از آزمون هاي  F ليمر و هاسمن براي 

انتخاب روش رگرسيوني استفاده شد.

آزمون عدم خود همبستگى
در  مي گردد.  استفاده  واتسون  دوربين  آزمون  از  متغيرها  بين  خودهمبستگى  آزمون  براى 
پژوهش حاضر، از آزمون مذكور براى تشخيص وجود يا نبود خودهمبستگي استفاد شد. فرض عدم 

خودهمبستگى براى هر دو الگو برقرار است.

آزمون عدم ناهمساني واريانس
واريانس  (همساني )  همگوني  فرض  مناسب،  رگرسيوني  الگوى  يك  اساسي  فرضيه هاى  از  يكي 
است. براي بررسي اين فرض از آزمون ال ام آرچ1 استفاده شد. در پژوهش حاضر، فرض عدم ناهمسانى 
واريانس براى الگوى اول برقرار بود. در الگوى دوم، ناهمسانى واريانس وجود داشت كه براى برآورد الگو 

(به منظور رفع ناهمسانى واريانس) از روش رگرسيون معمولى تعميم يافته2  استفاده شد. 

بررسي مانايي متغيرها
قبل از برآورد الگوى رگرسيون بر روي داده ها، لازم است مانايي تك تك متغيرها بررسي شود، زيرا 

1. ARCH- LM
2. GLS
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در صورتي كه متغيرها نامانا باشد، مشكل رگرسيون كاذب پديد مي آيد. در اين پژوهش براي بررسي 
مانايي متغيرها براى داده هاى تركيبى، از آزمون فيشر - ADF1 استفاده گرديد. همه متغيرها مانا بود 

(البته برخى از متغيرها در تفاضل مرتبه اول مانا بود).

آزمون فرضيه اول
فرضيه اول به شرح زير تدوين شده است: 

"بين هموارسازي سود با ابزارهاي نظارتي حاكميت شركتي شركت هاي پذيرفته شده در بورس 
اوراق بهادار تهران، رابطه معني دار وجود دارد "

براي تجزيه و تحليل داده ها و آزمون فرضيه اول، از الگوى رگرسيون چندمتغيره استفاده شده 
است:

(1)

eINSTOWN

OUTDAVECFODIVIDENDOPLEVSG

LOSSSTDSALESBMILEVLNTOTASS

ti,12

ti,11ti,10ti,9ti,8ti,7

ti,5ti,4ti,3ti,2ti,10ti,SMTH

قبل از برازش الگو بر روي داده ها، پيش فرض هاى الگو بررسي مي گردد:
1- با توجه به مقدار آماره دوربين واتسون كه برابر با 2/01 است، مشخص گرديد كه الگوى فوق، 

خودهمبستگى ندارد.
كه  همان  طور  متغيرها،  براي   ADF-فيشر آزمون  احتمال  مقدار  و  زير  جدول  به  توجه  با   -2
رد  صفر  فرض  نتيجه  در  است،  از 0/05  كمتر  متغيرها  همه  براي  احتمال   مقدار  مي شود،  مشاهده 

مي شود و متغيرها ايستا (مانا) است (برخى متغيرها در تفاضل مرتبه اول مانا است).

1. ADF - Fisher Chi-square
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جدول (1): نتايج آزمون مانايى متغيرهاى الگوى 1

متغير 
مقدار آماره

هموارسازى 
سود

لگاريتم جمع 
كل دارايى هاى 

شركت
اهرم مالى

ارزش 
دفترى به 
ارزش بازار

انحراف 
معيار 

استاندارد 
فروش

نسبت تعداد 
سال هايى كه 
سود خالص 
قبل از اقلام 

غيرمترقبه منفى 
است

ADF – آماره فيشر  375/95 350/96 416/92 29/453 62/396 97/95

احتمال 0/00 0/00 0/00 0/00 0/00 0/00

متغير
مقدار آماره

ميانگين 
رشد فروش

خالص اموال، 
ماشين آلات و 

تجهيزات

سود 
تقسيمى

ميانگين 
جريان هاى 

نقدى 
عملياتى

درصد 
اعضاى 

غيرموظف 
هيأت مديره

درصد 
سرمايه گذاران 

نهادى

ADF – آماره فيشر  410/10 422/48 427/96 400/15 279/48 535/35

احتمال 0/00 0/00 0/00 0/00 0/00 0/00

3- با توجه به جدول زير و مقدار احتمال به دست آمده براي آزمون ال ام آرچ كه برابر با 0/70  
است و از سطح معني داري 0/05 بيش تر است، فرض صفر (وجود همساني واريانس) پذيرفته مي شود 

كه نشان مى دهد ناهمساني واريانس وجود ندارد.

جدول (2): بررسى همسانى واريانس الگوى 1
مقدار آماره احتمال

F (0/15) آماره 0/70
(0/15) ضريب تعيين 0/70

با توجه به اينكه مقدار احتمال به دست آمده از آزمون F ليمر برابر با صفر است، فرض صفر رد 
شده و روش داده هاى تابلويى پذيرفته مي شود. از آنجايى كه مقدار احتمال  به دست آمده از آزمون 
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هاسمن، برابر با 0/02 است، فرض صفر رد مى گردد و روش آثار ثابت پذيرفته مى شود.
پس از بررسي تك تك پيش فرض ها و اطمينان از برقراري فروض، الگوى شماره 1 براى آزمون 
فرضيه اول، برازش مي گردد. نتايج حاصل از تجزيه و تحليل داده ها با استفاده از الگوى مذكور در 

جدول (3) بيان شده است.

جدول (3): نتايج تجزيه و تحليل داده ها براى آزمون فرضيه اول
احتمالآماره tانحراف استانداردضريبمتغير

1/060/661/610/11ضريب ثابت
0/010/050/160/87لگاريتم طبيعى جمع دارايى ها

0/170/072/410/02اهرم مالى
1/530/13 -0/050/03 -نسبت ارزش دفترى به ارزش بازار
0/770/44 -0/0030/0039 -انحراف معيار استاندارد فروش

نسبت تعداد سال هايى كه سود خالص قبل از 
0/290/112/540/01اقلام غيرمترقبه منفى است

0/0040/001562/570/01ميانگين رشد فروش
1/780/07 -0/370/21 -خالص اموال، ماشين آلات و تجهيزات

سود تقسيمى پرداختى تقسيم بر جمع كل 
0/130/131/030/31دارايى ها

1/150/25 -0/060/05 -ميانگين جريا   ن هاى نقدى عملياتى
0/360/72 -0/060/16 -درصد اعضاى غيرموظف هيأت مديره

0/880/165/620/00درصد سرمايه گذاران نهادى
0/79آماره F ليمر0/46ضريب تعيين

0/00احتمال F ليمر0/36ضريب تعيين تعديل شده
21/98آماره هاسمن2/01آماره دوربين - واتسون

F 0/02احتمال هاسمن4/55آماره
F 0/00احتمال آماره

با توجه به مقدار احتمال به دست آمده براي كل رگرسيون كه برابر با صفر است، فرض H0 رد 
طور  به  بنابراين  نيستند.  صفر  همزمان  به طور  رگرسيون،  ضرايب  همه  كه  مى دهد  نشان  و  مى شود 
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همزمان بين همه متغيرهاي مستقل با متغير وابسته، رابطه معني داري وجود دارد.
با توجه به مقدار احتمال براي متغير درصد اعضاى غيرموظف هيأت مديره كه برابر با 0/72 است و 
از سطح خطاى 0/05 بزرگتر است، فرض صفر (فرض نبود رابطه بين هموارسازي سود با درصد اعضاي 
غيرموظف هيأت مديره) رد نمى شود و بين آن ها رابطه اى وجو ندارد. مقدار احتمال براي متغير درصد 
سرمايه گذاران نهادى برابر با صفر است، در نتيجه، فرض صفر رد مى شود و بين درصد سرمايه گذاران 
نهادي و هموارسازى سود، رابطه معنى دارى وجود دارد. همچنين ضريب مثبت متغير مذكور، بيانگر 
تأثير مثبت آن بر هموارسازى سود است. با توجه به مقدار احتمال براى ساير متغيرها، اين مقدار براى 
متغيرهاى نسبت سال هايى كه شركت سود منفى گزارش مى دهد، ميانگين رشد فروش و اهرم مالى 
كم تر از سطح خطاى 0/05 است و در نتيجه، بين اين متغيرها با هموار سازى سود رابطه وجود دارد. 
ضريب مثبت سه متغير مذكور، بيانگر تأثير مثبت آنها بر هموارسازى سود است. مقدار احتمال ساير 

متغيرها بيش تر از 0/05 است و در نتيجه با هموارسازى سود رابطه اى ندارند.
مقدار ضريب تعيين تعديل شده الگو، برابر با 0/36 است كه نشان مي دهد 36 درصد از تغييرات 
متغير وابسته توسط متغيرهاي مستقل تبيين مي شود، به عبارت ديگر، 36 درصد از تغييرات متغير 

وابسته، مربوط به متغيرهاي مستقل است.

آزمون فرضيه دوم 
فرضيه دوم به شرح زير تدوين شده است: 

"بين هموارسازي سود با نقدشوندگي سهام شركت هاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران 
رابطه معني دار وجود دارد"

براي تجزيه و تحليل داده ها و آزمون فرضيه دوم، از الگوى رگرسيون چند متغيره (2) استفاده 
شده است:

(2)

eSMTHSTDSALESRETSTDDIVIDEND

ROALOSSBMPRCLNLNMVEiquidity

ti,9ti,8ti,7ti,6

ti,5ti,4ti,3ti,2ti,10ti, )(L

قبل از برازش الگو بر داده ها، پيش فرض هاى الگو بررسي مي گردد:
1- با توجه به مقدار آماره دوربين واتسون كه برابر با 1/86 است، مشخص گرديد كه الگوى فوق، 

خودهمبستگى ندارد.
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2- با توجه به جدول زیر و مقدار احتمال آزمون فیشر- ADF براي متغیرها )مانایی برخی متغیرها 
در فرضیه اول بررسی شد(، همان طور كه مشاهده مي شود مقدار احتمال براي متغیرها كمتر از 0/05 
از متغیرها، در تفاضل  ایستا )مانا( است )برخی  است، در نتیجه، فرض صفر رد مي شود و متغیرها 

مرتبه اول، مانا است(.

جدول )4(: نتایج آزمون مانایی متغيرهای الگوی 2

متغير
مقدار آماره

لگاریتم طبيعی ارزش 
بازار ارزش ویژه 

شرکت

لگاریتم طبيعی 
قيمت سهام 

شرکت

نرخ 
بازده 

دارایی ها

انحراف 
استاندارد 

بازده
نقدشوندگی

ADF – آماره فیشر 326/30 59/522 85/374 478/36 52/450

احتمال 0/00 0/00 0/00 0/00 0/00

3- با توجه به جدول زیر و مقدار احتمال به دست آمده براي آزمون  ال ام آرچ1 كه برابر با صفر 
است و از سطح معني داري 0/05 كم تر است، فرض صفر )وجود همساني واریانس( رد مي شود و نشان 
می دهد كه ناهمساني واریانس در الگو وجود دارد. در نتیجه برای برآورد الگو، باید از روش حداقل 

مربعات تعمیم یافته استفاده شود.

جدول )5(: بررسی همسانی واریانس الگوی )2(

مقدار آماره احتمال
F آماره )28/49( 0/00

ضریب تعیین مربوطه )27/58( 0/00

با توجه به اینکه مقدار احتمال به دست آمده از آزمون F لیمر برابر با صفر است، فرض صفر رد 
از آزمون  به دست آمده  آنجایی كه احتمال  از  تابلویی پذیرفته مي شود.  می گردد و روش داده های 
هاسمن نیز برابر با صفر است، فرض صفر رد می شود و روش آثار ثابت پذیرفته می شود. پس از بررسي 
تك تك پیش فرض ها و اطمینان از برقراري فروض، الگوی )2( برای آزمون فرضیه دوم روي داده ها 

1. ARCH- LM



و...
ى 
ركت

 ش
ت
كمي

 حا
اى

اره
ابز

 با 
ود
 س
زى

سا
وار

هم
طه 

 راب
سى

رر
ب

ان
گر

 دي
ا و
ى ني

زد
اي

69

برازش مي گردد. نتايج حاصل از تجزيه و تحليل داده ها با استفاده از الگوى (2) در جدول (6) بيان 
شده است.

 H0 فرض  است،  صفر  با  برابر  كه  رگرسيون  كل  براي  آمده  دست  به  احتمال  مقدار  به  توجه  با 
رد مى شود و نشان مى دهد كه همه ضرايب رگرسيون به طور همزمان صفر نيست. بنابراين، به طور 

همزمان بين همه متغيرهاي مستقل با متغير وابسته رابطه معني داري وجود دارد.
با توجه به مقدار احتمال براي متغير هموارسازي سود كه برابر با 0/03 است و از سطح خطاى 
0/05 كم تر است، فرض صفر (فرض نبود رابطه بين هموارسازي سود با نقدشوندگي سهام) رد مى شود 
و در نتيجه، بين هموارسازى سود و نقدشوندگي سهام، رابطه معنى دارى وجود دارد. همچنين ضريب 
منفى متغير هموارسازي سود بيانگر تأثير منفى اين متغير بر نقدشوندگي سهام است و با افزايش 
يك درصدى آن، نقدشوندگي سهام به اندازه 0/002 درصد كاهش مى يابد. همچنين با توجه به مقدار 
احتمال براى ساير متغيرها، اين مقدار براى متغيرهاى ارزش دفترى به ارزش بازار، لگاريتم طبيعى 
ارزش بازار ارزش ويژه شركت، لگاريتم طبيعى قيمت سهام شركت در پايان سال و متغير نسبت تعداد 
سال هايى كه شركت سود منفى گزارش مى دهد، كم تر از سطح خطاى 0/05است و در نتيجه، بين 
متغيرهاى مذكور با نقدشوندگي سهام، رابطه وجود دارد. ضريب مثبت سه متغير ارزش دفترى به 
ارزش بازار، لگاريتم طبيعى ارزش بازار ارزش ويژه شركت و متغير نسبت تعداد سال هايى كه شركت 
سود منفى گزارش مى دهد بيانگر تأثير مستقيم متغيرهاى مذكور بر نقدشوندگي سهام است. همچنين 
ضريب منفى متغير لگاريتم طبيعى قيمت سهام شركت در پايان سال نشان مى دهد كه رابطه اين 
متغير با نقدشوندگي سهام معكوس است. ساير متغيرها شامل سود تقسيم پرداختى تقسيم بر جمع 
كل دارايى ها، نرخ بازده دارايى ها، انحراف استاندارد فروش، انحراف استاندارد بازده و لگاريتم طبيعى 
رابطه اى  سهام  نقدشوندگي  با  نتيجه  در  و  دارند  از 0/05  بيش تر  احتمال  مقدار  دارايى ها  كل  جمع 
ندارند. مقدار ضريب تعيين تعديل شده الگو، برابر با 0/33 است كه نشان مي دهد 33 درصد از تغييرات 
متغير وابسته توسط متغيرهاي مستقل تبيين مي شود، به عبارت ديگر، 33 درصد از تغييرات متغير 

وابسته، مربوط به تغييرات متغيرهاي مستقل است.
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جدول (6): نتايج تجزيه و تحليل داده ها براى آزمون فرضيه دوم
احتمالآماره tانحراف استانداردضريبمتغير

0/480/085/910/0000ضريب ثابت
لگاريتم طبيعى ارزش بازار 

0/030/013/600/0000ارزش ويژه شركت

لگاريتم طبيعى قيمت سهام 
10/650/0000-0/080/01 -شركت

0/010/0022/100/04ارزش دفترى به ارزش بازار
نسبت سال هايى كه شركت 

0/060/022/510/01سود منفى گزارش داده

0/340/74-0/010/02-نرخ بازده دارايى ها
سود تقسيمى پرداختى به 

0/010/020/650/51جمع دارايى ها

0/00010/000186/10/60انحراف استاندارد بازده
87/10/60 -0/0000000005750/000000000307-انحراف استاندارد فروش
22/20/30 -0/0020/001 -معيار هموارسازى سود

5/51آماره F ليمر0/43ضريب تعيين

0/00احتمال F ليمر0/33ضريب تعيين تعديل شده
31/09آماره هاسمن86/1آماره دوربين - واتسون

F 0/00احتمال هاسمن4/17آماره
F 0/00احتمال آماره

نتيجه گيري

نتايج فرضيه اول 
با توجه به مبانى نظرى مذكور، فرضيه اول بدين گونه تدوين شده است كه"بين هموارسازي سود 
و ابزارهاي نظارتي حاكميت شركتي در شركت هاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران، رابطه 
داده هاى  از  استفاده  با  شده  انجام  هاي  آزمون  و  آمده  دست  به  هاي  تخمين  دارد."  وجود  معني دار 
تركيبى، نشان داد كه بين درصد اعضاي غيرمؤظف هيأت مديره و هموارسازي سود، ارتباط معني دار 
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وجود ندارد، ولي بين درصد سرمايه گذاران نهادي و هموارسازي سود، ارتباط مثبت و معني دار وجود 
دارد.

تفسير نتايج مربوط به درصد اعضاى غيرموظف
از ديدگاه نظريه نمايندگى، حضور مديران غيرموظف در هيئت مديره شركت ها و عملكرد نظارتى 
آن ها، به كاهش تضاد منافع موجود ميان سهامداران و مديران شركت كمك فراوانى مى كند. بر اساس 
نتايج پژوهش حاضر، نقش مديران غيرموظف در ايران، مطابق با ديدگاه نظريه نمايندگى نيست. بر 
اساس قانون تجارت، تعداد اعضاى هيئت مديره شركت هاى سهامى عام، نبايد از پنج نفر كم تر باشد، 
از اين رو، در شركت هاى ايرانى، مديران غيرموظف به عنوان ابزارى براى تكميل و به حد نصاب رسيدن 
اعضاى هيئت مديره در نظر گرفته مى شود و نقش نظارتى آن ها چندان مورد توجه قرار نمى گيرد. در 
ادامه، برخى از دلايل احتمالى متفاوت بودن نتايج پژوهش حاضر با پژوهش هاي مشابه خارجى بيان 
مى شود. در پژوهش حاضر، مديرانى كه در شركت سمت اجرايى ندارند، به عنوان مدير غيرموظف 
تعريف گرديد و فرض شد كه مستقل از شركت هستند، در حالى كه ممكن است به طور واقعى مستقل 
توسط  عملى  به طور  آن ها  از  بسيارى  مثال،  براى  باشند،  داشته  وابستگى هايى  شركت  به  و  نباشند 
شركت هاى بزرگ سرمايه گذارى و تجارى به عنوان مديرعامل و رئيس هيئت مديره منصوب مى شوند 
يا ممكن است به دليل مدت زمان طولانى عضويت در هيئت مديره، به آن شركت وابستگى پيدا كرده 
باشند. از اين رو، در تعريف مديران اجرايى و غيرموظف ممكن است در شناسايى تضاد منافع بالقوه 
بين مديران غيرموظف و شركتى كه در هيئت مديره آن حضور دارند، تفاوت هاى سنتى ناتوان باشد.

باشد.  متفاوت  غيرموظف  اعضاى  مديريت  زمان  مدت  و  تحصيلات  تجربه،  ميزان  است  ممكن 
تجربه، تخصص، دانش و پيشينه كارى مديران اجرايى شركت و آشنايى بيش تر آن ها با امور داخلى 
شركت مى تواند استقلال كم تر آن ها را جبران كند و باعث توازن بين نقش آن ها و مديران غيرموظف 
در بهبود كيفيت سود شود. مديران غيرموظف ممكن است دانش مالى چندانى نداشته باشند و به 
نداشتن  دليل  به  است  ممكن  همچنين  باشند.  نداشته  كافى  دسترسى  موقع  به  و  مربوط  اطلاعات 
منافع چندانى در شركت ها، علاقه اى به نظارت دقيق و مؤثر بر فعاليت هاى شركت ها نشان ندهند. 
عدم حضور متخصص مالى يا حسابدارى در تركيب هيئت مديره، مديران غيرموظف را در جلوگيرى 

از بى نظمى ها، اشتباه ها، تقلب ها و دستكارى هاى حسابدارى ناكارآمد مى كند.
در ايران بازار نيروى كار مديريتى كارا وجود ندارد. انگيزه هاى مديران غيرموظف براى نظارت بر 



شى
وه
 پژ

ى-
علم

مه 
صلنا

ف
هم

فد
ل ه

سا
ه 3

مار
ش

13
91

يز 
پاي

72

مديريت توسط بازار نيروى كار مديريتى تعيين مى شود. بنابراين، مى توان گفت كه از اين بابت مديران 
غيرموظف شركت هاى ايرانى، انگيزه اى براى نظارت بر مديريت شركت ندارند.

از اين حيث، نتايج پژوهش با نتايج پژوهش كردتبار و رسائيان (1389) و مشايخ و اسماعيلى 
(1385) مطابقت دارد و با نتايج پژوهش يانگ و همكاران (2005) و لافوند و همكاران (2007) در 

تضاد است.

تفسير نتايج مربوط به سرمايه گذاران نهادى
تمركز مالكيت، به ويژه مالكيت دولتى و شبه دولتى در ايران زياد است. اين موضوع ممكن است 
باعث شود كه اطلاعات با كيفيت مناسب به سهامداران كوچك انتقال نيابد و سهامداران عمده به 
وسيله منابع ديگرى از سود واقعى شركت آگاه شوند. در شرايطى كه تمركز مالكيت زياد باشد، تضاد 
منافع بين سهامداران و مديران ايجاد نمى گردد، بلكه تضاد مذكور بين سهامداران عمده و جزء ايجاد 

مى شود.
سرمايه گذاران نهادى عمده ايران (از قبيل بنياد مستضعفان و جانبازان، سازمان تأمين اجتماعى و 
شركت هاى سرمايه گذارى وابسته به بانك هاى دولتى) وابسته به دولت است و اين موضوع ممكن است 

باعث كاهش انگيزه هاى آنان در نظارت مؤثر بر فعاليت هاى شركت هاى سرمايه پذير شود.
از اين حيث، نتايج پژوهش حاضر با نتايج پژوهش فان و وانگ (2002) و مشايخ و اسماعيلى 
(1385) مطابقت دارد و با نتايج پژوهش جانگ و چين (2007)، بوش (1998)، راجگوپال و همكاران 

(2002)، لافوند و همكاران (2007) و مرادزاده فرد و همكاران (1388) در تضاد است.

نتايج فرضيه دوم 
با توجه به مبانى نظرى بيان شده، فرضيه دوم بدين گونه تدوين شده است كه"بين هموارسازي 
سود و نقدشوندگي سهام در شركت هاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران، رابطه معني دار 
وجود دارد." تخمين هاي به دست آمده و آزمون هاي انجام شده با استفاده از داده هاى تركيبى، نشان 

داد كه بين هموارسازي سود و نقدشوندگي سهام، رابطه منفي و معني دار وجود دارد.
از اين حيث، نتايج پژوهش حاضر با نتايج پژوهش لسموند (2005)، هاوس و همكاران (2007)، 
لافوند و همكاران (2007)، بتاچاريا و همكاران (2008) و ايزدى نيا و رسائيان (1388،127) مطابقت 

دارد.
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نتيجه گيري
مي تواند  شركتي  حاكميت  نظارتي  ابزارهاي  آيا  اينكه  درباره  پژوهش  اصلي  پرسش  به  توجه  با 
موجب كاهش هموارسازي سود گردد و از اين طريق، نقدشوندگي سهام افزايش يابد و با توجه به 
نتايج آزمون هاي به دست آمده از پژوهش حاضر مي توان نتيجه گرفت كه در قلمرو مكاني و زماني اين 
پژوهش با كاهش هموارسازي سود، نقدشوندگي سهام افزايش مي يابد و اين نتيجه، با يافته پژوهش 
شركتي  حاكميت  براى  شده  نظرگرفته  در  معيار  دو  ولي  دارد.  مطابقت  همكاران (2007)  و  لافوند 
(درصد اعضاي غيرموظف و درصد سهامداران نهادي) نمي تواند سبب كاهش هموارسازي سود شود. 
افزايش  سهام  نقدشوندگي  سود،  هموارسازي  كاهش  با  چند  هر  كه  گرفت  نتيجه  مي توان  بنابراين، 
مي يابد، اما دو معيار استفاده شده براى حاكميت شركت در شركت هاي نمونه پژوهش حاضر بين 
سال هاي 81-88 نمي تواند هموارسازي سود را كاهش دهد و از آن طريق، موجب افزايش نقدشوندگي 

سهام گردد. اين نتيجه با نتايج پژوهش لافوند و همكاران (2007) در تضاد است.

محدوديت هاي پژوهش
اقلام درج شده در متن صورت هاى مالى، به  واسطه آثار تورم، تعديل نشده است و از آنجايى كه 
زمان تأسيس واحدهاى تجارى، متفاوت است و واحدهاى مذكور، اقلام دارايى هاى خود را در زمان هاى 
و  بگذارد  تأثير  نتايج پژوهش  بر  مى تواند  اقلام،  مقايسه اى  قابليت  تحصيل كرده اند، كيفيت  مختلف 

تعميم نتايج را با محدوديت هايى همراه كند.

پيشنهادهاى پژوهش
با توجه به نتايج پژوهش حاضر، پيشنهادهاى ذيل بيان مى شود:

1. استفاده كنندگان از گزارش هاى مالى بايد بدانند كه حضور تعداد خاصى مدير غيرموظف در 
تركيب هيئت مديره يا درصد مالكيت نهادها در يك شركت، اطمينان كافى از كيفيت اطلاعات و عدم 

انحراف مديران را فراهم نمى كند.
2. سرمايه گذاران نهادى بايد نقش فعال ترى را در زمينه نظارت ايفا كنند و به همسو شدن منافع 

مديران و سهامداران كمك كنند.
3. استفاده كنندگان از صورت هاى مالى در اتخاذ تصميم هاى مالى مبتنى بر نقدشوندگى سهام، 

به هموارسازى سود شركت ها توجه كنند.
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شركتى  حاكميت  كيفيت  ارزيابى  منظور  به  را  منسجمى  نظام  بهادار،  اوراق  بورس  سازمان   .4
در مورد شركت هاى پذيرفته شده در بورس اعمال كند و اطلاعات نظام حاكميت شركتى، از طريق 
ياداشت ها يا ساير ابزارها، به ميزان بيش ترى افشاء گردد تا استفاده كنندگان صورت هاى مالى، اطمينان 

كسب كنند كه به اطلاعات باكيفيت دست يافته اند.

پيشنهاد براى پژوهش هاى آينده
پيشنهاد مى گردد تأثير ساير سازوكارهاى حاكميت شركتى، از جمله نقش كميته حسابرسى و 
نقدشوندگى  معيارهاى  ساير  از  گيرد.  قرار  بررسى  مورد  سود  هموارسازى  بر  مديران  مالكيت  درصد 
سهام استفاده شود و پژوهش حاضر در صنايع مختلف بورس اوراق بهادار و با استفاده از روش هاي 

رياضي و آماري جديد انجام شود.
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