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 یو علوم اقتصاد یفصلنامه پژوهش در حسابدار

 7046(، پاییز 62)پیاپی  3هفتم، شماره سال 

 

  رهیمد تئیدر ه یتیتنوع جنس یلیاثر تعد

 یگذارهیسرما شیسود و ب تیریبر مد

     

 2قاسم قاسمی، *1نسرین دلبری
 21/08/2001تاریخ دریافت:  

 30/08/2001تاریخ پذیرش: 
 

 33033 کد مقاله:

 
 

 یده ـچک
 

سهام در  یگذار هیسرما شیسود و ب تیریبر مد رهیمد اتیدر ه یتیتنوع جنس یلیاثر تعد نییپژوهش، تع نیا یهدف اصل
از موضوعاتی  یحسابدار یرهایآن بر متغ ریو تاث یشرکتتیابعاد مختلف حاکم ی. بررسباشدیبورس اوراق بهادار تهران م

سود اعتقاد بر آن است که سود  یرفتار دگاهیشده است. در د طوفاست که توجه خاصی در ادبیات حسابداری به آن مع
 یسود خواهند گرفت. از طرف تیریاقدام به مد زین رانیاساس مد نیو بر ا گرددیواقع م هایریگمیاز تصم یاریبس اریمع

 یو بر منافع سهامداران اثرها شودیانجام نم نهیشکل بهمنابع شرکت به صیکت ناکارا باشد، تخصشر یگذارهیاگر سرما
 یانجام شد. اطلاعات نمونه 2000تا  2333 یهاسال نیساله ب 5 یدوره کی یپژوهش برا نی. اگذاردیم یبارانیز

 بندیطبقه اکسل افزارنرم کمک به آوریجمع با هاهای مورد مطالعه پس از بررسی در دسترس بودن اطلاعات آنشرکت
هیسرما شیسود و ب تیریمد نیب کهپژوهش نشان داد؛  جیمورد آنالیز و تحلیل واقع شدند. نتا وزیویا افزارنرم کمک به و

 حد، از بیش گذاریسرمایه دلیل از نظر. صرفباشدیم زیطه معنادار نراب نیوجود داشته و ا یمنف یرابطه یگذار
سود و  تیریمد نیب یعنی شودهدفمند باعث جلوگیری از آن می یوجود ساختار لیسود به دل تیریمد با همراه گزارشگری

 شیسود و ب تیریمد نیارتباط ب یتیتنوع جنس نیچنوجود دارد. هم یو معنادار یمنف یاز حد رابطه شیب یگذارهیسرما
هم و هاآن بودن کارزن و محافظه تیشخص لی. به دلباشدیمثبت و معنادار م زیو ارتباط ن کند،یم لیرا تعد یگذارهیسرما

شیسود و ب تیریمد نیب یرابطه شودیموضوع باعث م نیا گردد،یم ترقیدق یهاکنترل باعث که هادقت بالاتر آن نیچن
 گردد. لیمثبت تعد یاگونهبه یگذارهیسرما

 

 سهام یگذارهیسرما شیسود ، ب تیریمد ره،یمد اتیدر ه یتیتنوع جنس یدی:ـان کلـواژگ

 

                                                           

 )نویسنده مسئول( رانی، سبزوار، ای، واحد سبزوار، دانشگاه آزاد اسلامیارشد حسابرس یکارشناس یدانشجو -2
 استادیار گروه حسابداری، واحد سبزوار، دانشگاه آزاد اسلامی، سبزوار، ایران. -1
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 مقدمه -1
های اقتصادی خود نیازمند ها برای حل مشکلتوسعه، این کشورویژه در کشورهای درحالبا توجه به تحولات جهان امروز به

ی این راستا، یکی از راهکارهای مهم بسط و توسعه باشند. درراهکارهای مناسب جهت استفاده بهتر از امکانات و دارایی خود می
های ای است که آن را به یکی از اهرماندازهی اقتصادی و اجتماعی بهگذاری برای رشد و توسعهگذاری است. اهمیت سرمایهسرمایه

گذاری و توجّه به سرمایهقوی برای رسیدن به توسعه تبدیل نموده است. رشد اقتصادی و افزایش رفاه عمومی در بلندمدت، بدون 
سو موجب کاهش حجم از یک 2گذاریباشد. شناخت عوامل مؤثر بر رشد و کارایی سرمایهپذیر نمیعوامل مؤثر بر رشد آن امکان

گردد. گذاران میهای سرگردان و تورم شده و از سوی دیگر با افزایش سطح عملکرد شرکت منجر به افزایش ثروت سرمایهنقدینگی
باشد؛ زیرا اخذ گذاری میگذاری، وجود اطّلاعات نامتقارن در بازار سرمایهترین عوامل اثرگذار بر کارایی سرمایهمهم یکی از
 (.2331شمس، گذاری سریع و صحیح مستلزم وجود اطلاعات کافی، منظم و شفاف است.)قاسمی های سرمایهتصمیم
 

 بیان مساله پژوهش - 2
و پرداخت بازده آن به صاحبان  هایگذارهیشرکت در سرمامنابع مناسب  صیو تشخ ییتوانا کنندهانیب یگذارهیسرما کارایی

رشد در شرکت است  یهابه فرصت یابیمورد انتظار جهت دست یگذارهیسطح سرما کیبه عنوان  نیچنسهام شرکت است. هم
است. انجام هر  یگذارهیموضوع، بسط و توسعه سرما نیا یمهم برا یاز راهکارها یکیراستا،  نیدر ا (.1022، 1ویو ل ی)لا

 زین یگذارهیسرما ییبه مفهوم کارا یستیبا یگذارهیو شرکت در انجام سرما باشدیخود مناسب و موجه نم یبه خود یگذارهیسرما
 یمال نیکه به منظور تأم کندیم انیاول ب اریوجود دارد؛ مع ینظر اریحداقل دو مع یگذارهیسرما ییکارا نیی. در تعدیتوجه نما

مثبت  یبا خالص ارزش فعل یهابازار کارا تمام پروژه کیمنابع وجود دارد. در  یآوربه جمع ازین یگذارهیسرما یهافرصت
 یمال یهاتینشان داده است که محدود یموجود در حوزه مال هایپژوهشاز  یادیشوند گرچه تعداد ز یمال نیتأم ستیبایم

 یمال نیتأم تیکه با محدود ییهااست که شرکت نیاستنباط نمود ا توانیکه م یاز موارد یکی .سازدیرا محدود م رانیمد ییتوانا
که  دینظر نماخالص مثبت صرف یبا ارزش فعل یهااز قبول و انجام پروژه یمال نیتأم ادیز یهانهیهز لیاند ممکن است به دلمواجه

 ینیتضم چیه ردیبگ یمال نیبه تأم میکه اگر شرکت تصم کندیم انیب زیدوم ن اری. معشودیمنجر م یگذارهیامر به کاهش سرما نیا
که شرکت تنها در  شودیحاصل م یزمان یگذارهیسرما ییکارا یطور مفهوم. بهردیانجام گ یحیصح یگذارهیوجود ندارد که سرما

 . (2335)فروغی و همکاران، کند یگذارهیخالص مثبت سرما یبا ارزش فعل یهاتمام پروژه
( پیشنهاد کردند که عدم 2323در عمل، بازارهای سهام از کامل بودن فاصله زیادی دارند. در این رابطه، جنسن و مکلینگ )

تقارن اطلاعاتی در بازارهای سرمایه ممکن است منجر به تضاد منافع بین مدیران شرکت و سهامداران شود. این اختلاف منافع 
اد انحراف از سطح بهینه سرمایه گذاری می شود و در نتیجه شرکت ها با شرایط سرمایه گذاری ناکارآمد مواجه خواهند باعث ایج

شد. در این راستا، دو نوع سرمایه گذاری غیرموثر تعریف می شود: اولی سرمایه گذاری بیش از حد است که از این طریق شرکت در 
شود، در این مرحله گذاری کم تعریف میرمایه گذاری می کند. دومی به عنوان سرمایهپروژه هایی با ارزش فعلی خالص منفی س

های با ارزش فعلی خالص مثبت در دسترس ندارد. با این وجود، تفکیک بین گذاریشرکت منابع کافی برای تامین مالی سرمایه
های غیربهینه کند تا در پروژهمدیران ایجاد میگیری، در روح تئوری نمایندگی، پتانسیلی را برای مالکیت و اختیار تصمیم

های اضافی گذاریدهند که مدیران گاهی اوقات در سرمایه( نشان می2332پورتا، لوپز ، شلیفر و ویشنی )گذاری کنند. لاسرمایه
اری متنوعی را انتخاب گذهای سرمایهها استراتژیکنند که مخالف منافع سهامداران است. در این زمینه، مدیران شرکتشرکت می

 (. 1012کنند که لزوماً سودآور نیستند، تا قدرت اختیاری خود را بهبود بخشند)احمد و همکاران،می
 دقت و صحت به هاتصمیم کیفیت شک، بدون و آیدمی شمار به اقتصادی هایگیریتصمیم در مهم اطلاعات، ابزاری

 اطلاعات به دستیابی درگذاران سرمایه ژهیوبه یسازمانبرون اشخاص منبع ترینمهم مالی هایصورت دارد. بستگی موجود اطلاعات

 از بسیاری توجه تجاری، واحدهای سودآوری توان یمفید درباره اطلاعات یارائه با سود و زیان صورت ،نیب نیا در .است ازین مورد

 در را هایینگرانی مالی، هایصورت یتهیه در مدیران توسط قضاوت اعمال طرفی است. از نموده جلب خود به راگذاران سرمایه

 هایی گزینشنهیدرزم خود اختیارات اعمال طریق از مدیران چهچنان. است کرده ایجاد حسابداری سود اتکاء قابلیت مورد

 یا یکاردست باشند، احتمال داشته مالی هایصورت گانکننداستفاده کردن گمراه برای هاییانگیزه گزارشگری مالی در حسابداری
 در مدیریت توسط آمده عمل به آگاهانه اقدامات یعنی سود مدیریت.(2332دارد )سعیدی و همکاران،  وجود3 سود مدیریت

هرچند  باشد. حسابداری هایرویه و اصول با منطبق ی کهاگونهبه اهداف خاص به رسیدن جهت سود گزارش چگونگی خصوص

                                                           
1- Investment Efficiency 
2- Lai and Liu 
3- Earnings management 
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 مدیریت، نیت و قصد زیرا است، دشوار ها، کمیآن عملیاتی کاربرد اما ،است رشیپذ مورد وسیع سطح در هاتعریف این که

 (.2330ساروکلائی و همکاران، نژاد)علی گذاردنمی اختیار در عینی شواهد
شناسی اجتماعی و مدیریت با توجه به تفاوت تعامل و ارتباط زنان با زیردستان خود نسبت به مردان ی روانها در حوزهپژوهش

تهاجمی، کمتر خودرای، دهد زنان و مردان دارای سبک مدیریتی متفاوتی هستند، زنان غالبا افرادی کمتر جسور، کمتر نشان می
کارانه و ها همه خصوصیاتی هستند که یک گرایش محافظهشوند که اینتر شرح داده میتر، ریسک گریزتر و اخلاقیمضطرب

 و دلایل اما، اندمتفاوت دیگرا یکب هبریرو مدیریت لحاظ از مردان و زنان هاینک با دهد.تر به ارتکاب تقلب را نشان میتمایل کم
گفت  است بهتر بنابراین، باشند. برتری جنسیت، مدیران صرفبه  هاآن از یک هرکه ارد دود وج دیدگاه این برای کاند اهدیوش
-هراربد انتونمی و یافت مردان میانر د هم و زنان میان رد هم نواتمی ارف ضعی وسطومت ب،وخر بسیا مدیریتی هایهوشیکه  دوش

 (.2335)سپاسی و عبدلی،  کرد یرداو طعانهقا و کلی وعضوماین ی 

 نیکنند، اما ا یم یگذار هیآنها سودمند است سرما یکه برا ییاحتمالاً در پروژه ها رانیکند که مد یم شنهادی( پ2383جنسن )
کنند تا منافع خود را به  یاشاره م یعدم تقارن اطلاعات یامدهایبه پ رانیمد ن،یبرد. علاوه بر ا یم نیامر منافع سهامداران را از ب

ناکارآمد منابع شرکت را فراهم  صیشرکت امکان تخص رانیسود توسط مد تیریمد بیترت نیبه ا .دهند  یبرتر سهامداران نهیهز
 ییهاسمیراستا، پرسش از مکان نیا در .شود هیسرما یتواند منجر به شکست در بازارها یم یعدم تقارن اطلاعات ن،یکند. بنابرا یم

به  یتیکننده تنوع جنسلیاست. نقش تعد یها را کنترل و نظارت کنند، ضرورازحد شرکتشیب یگذارهیتوانند مشکل سرمایکه م
تواند بر رابطه یم است و ریناپذ تناباج نیچنمهم است. هم یو حفاظت از منافع سهامداران خارج تیرینظارت بر مد عنوان نقش

 یشرکت تینکته اشاره کرد که حاکم نیبه ا توانیم نجایبگذارد. در ا ریاز حد شرکت تأث شیب یگذار هیسود و سرما تیریمد نیب
ها را در شرکت یندگیماممکن است مشکلات ن یتیحاکم یهاسمیمکان ن،یدارد. بنابرا یتیریمد یطلبدر کاهش فرصت ینقش

به اثر  مطالعه، نی. در ا(1012)احمد و همکاران،کند لیشرکت تعد یگذارهیسرما ییسود را بر کارا تیریکاهش دهد و اثرات مد
 .گذاری پرداخته شده استی بین مدیریت سود و بیش سرمایهتعدیلی رابطه

 

 ی پژوهشپیشینه - 3
های گذاری در شرکتهای تأمین مالی و کارایی سرمایهسیاست "بررسیدر پژوهشی به (، 2332فروشان)دموری و قدک

های تأمین مالی بر کارایی حاکی از آن است که سیاست نتایج پژوهش پرداختند. "ر تهراناشده در بورس اوراق بهادپذیرفته
های باارزش متفاوت، گذاری در شرکتهای تأمین مالی و کارایی سرمایهبراین سیاست لاوهداری دارد. عگذاری تأثیر معنیسرمایه

 "گذاریبینی سود با کارایی سرمایهرابطه دقت پیش "(،در پژوهشی به بررسی2333یگانه و همکاران)حساس .تأثیر متفاوتی دارد
ری کمتر گذاگذاری رابطه مثبت و با سرمایهبینی سود با کارایی سرمایهحاصل از پژوهش نشان داد که دقت پیش نتایج پرداختند.

با عنوان توانایی مدیریتی، کارایی  پژوهشی(، در 2335فروغی و همکاران ) .گذاری بیش از حد رابطه منفی داردسرمایه و حد از
چنین بررسی اثر کیفیت گذاری و همگذاری و کیفیت گزارشگری مالی به بررسی تأثیر توانایی مدیریتی بر کارایی سرمایهسرمایه

های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران گذاری شرکتدت اثرگذاری توانایی مدیریتی بر کارایی سرمایهگزارشگری مالی بر ش
دهد کیفیت د. علاوه بر این، نتایج نشان مینگذاری بیش از حد دارنتایج پژوهش نشان داد مدیران توانا تمایل به سرمایه. پرداختند

(، در 2335فخاری و همکاران ) گردد.گذاری بیش از حد میوانایی مدیریتی بر سرمایهگزارشگری مالی باعث کاهش تأثیر مثبت ت
گذاری به بررسی تأثیر افشای مسئولیت اجتماعی شرکت با عنوان تاثیر افشای مسئولیت اجتماعی شرکت بر کارایی سرمایه پژوهشی

گذاری افشای مسئولیت اجتماعی شرکت، عدم کارایی سرمایهگذاری پرداختند. نتایج بیانگر این مطلب است که با بر کارایی سرمایه
با عنوان بررسی ارتباط بین  پژوهشی(، در 2335چشم و زنجیردار )چراغ یابد.گذاری افزایش میکاهش و در نتیجه کارایی سرمایه

تهران، به بررسی ارتباط بین های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار گذاری شرکتها و کارایی سرمایهمسئولیت اجتماعی شرکت
های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران پرداختند. نتایج نشان گذاری شرکتها و کارایی سرمایهمسئولیت اجتماعی شرکت

ری های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران رابطه معناداگذاری شرکتها و کارایی سرمایهداد بین مسئولیت اجتماعی شرکت
با عنوان تأثیر توانایی مدیران بر رابطه بین کیفیت گزارشگری مالی و  پژوهشی(، در 2330پور و همکاران )کاشانی وجود دارد.

گذاری پرداختند. نتیجه پژوهش حاضر حاکی از آن بود که توانایی مدیران بر رابطه بین کیفیت گزارشگری مالی و کارایی سرمایه
ثباتی شرایط اقتصادی قابل توجیه گذار نیست. این نتیجه در بازار ایران به علت ناکارایی بازار سرمایه و بیگذاری اثرکارایی سرمایه

شود که آید ولی این نامتقارنی اطلاعات باعث نمیاست؛ چرا که در زمان ناکارایی بازار سرمایه بحث نامتقارنی اطلاعات پیش می
های نتیجه، مدیران شرکتها از افکار عمومی بالا رود. دربودن اطلاعات واقعی آنخفیها به خاطر مهای تأمین مالی شرکتهزینه

بینند؛ های خود نمیرو نیستند و دلیلی برای افزایش شفافیت و کیفیت گزارشدارویی برای بحث تأمین مالی با مشکل زیادی روبه
 تأثیر است.بنابراین، در این ارتباط، توانایی مدیران بی
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پرداختند. نتایج   "گذاریسرمایهاثر مدیرعامل زن بر مدیریت سود و بیش "(، در پژوهشی تحت عنوان1012و همکاران)احمد 
ی فوق گردد ولی از طرفی مدیرعامل زن باعث کاهش رابطهگذاری میسرمایهپژوهش نشان داد؛ مدیریت سود باعث افزایش بیش

 رانیسود دارند. در واقع، رفتار فرصت طلب مد تیفیکاهش ک یبرا یکم زهیانگ رانیمد ،یغن یاطلاعات طیمح کیدر گردد. می
 تیشفاف تیاهم نیاز محقق ینظر، برخ نیمنافع خود سوق دهد. از ا نیتام یناکارآمد برا یگذار هیتواند آنها را به سرما یم

 رانیمد یاریاخت تیریو مد یکارآمد خطر اخلاق یاطلاعات طیکردند. مح دییتا تیریمد ییایکاهش عرض جغراف یرا برا یحسابدار
(، در پژوهشی 1023هی و همکاران) کند. یبهتر منابع م صیموثر و تخص ماتیبه اتخاذ تصم قیکند، که آنها را تشو یم دیرا تشد

که  پژوهش نشان داد؛این پرداختند.   "یگذار هیو بازده سرما یداخل یمال نیتام ران،یاز حد مد شیاعتماد به نفس ب "تحت عنوان
-هیشود. اما ممکن است باعث سرما هیکسب و کار و کاهش کمبود سرما یهاتواند موجب بهبود فرصتیم یداخل یمال نیتام

 شیب یرگذاهیمشکل سرما نیاز حد هستند. ا شیبا اعتماد به نفس ب یرانیمد یکه دارا ییهادر شرکت ژهیومفرط شود، به یگذار
لائوکس و  .یدولتریغ یهااست تا شرکت یدولت یهادر شرکت رانیاز حد مد شیمربوط به اعتماد به نفس ب ترشیاز حد ب

پرداختند. نتایج پژوهش  "گذاری و نوآوریکاری حسابداری بر کارایی سرمایهتاثیر محافظه "(، در پژوهشی تحت عنوان1022رای)
ی مثبت و معناداری وجود دارد. به گذاری و نوآوری رابطهتغیر کارایی سرمایهکاری حسابداری با هر دو منشان داد؛ که بین محافظه

سامت و تر خواهد شد. گذاری بهینهکاری حسابداری بیشتر باشد میزان نوآوری بیشتر و کارایی سرمایهعبارتی هر چه محافظه
کند؟ به بررسی گذاری کمک میها به کارایی سرمایهبا عنوان چگونه مسئولیت اجتماعی شرکت پژوهشی(، در 1022ربویی )اج

نشان داد  پژوهشگذاری پرداختند. نتایج ها بر کارایی سرمایهتأثیر مستقیم و غیرمستقیم عملکرد مسئولیت اجتماعی شرکت
ها از طریق کاهش گذاری دارد. مسئولیت اجتماعی شرکتهتأثیر مستقیم و غیرمستقیم در کارایی سرمای مسئولیت اجتماعی شرکت

ها از طریق کاهش مشکلات نمایندگی ناشی مسئولیت اجتماعی شرکت دهد.گذاری را افزایش میتقارن اطلاعاتی، سطح سرمایه
 دهد.گذاری بیش از حد را کاهش میاز جریان نقدی آزاد سرمایه

 

 اهمیت و ضرورت پژوهش - 4
با توجه  ت،یو مالک یریگمیتصم نیب ییبه فلسفه جدا نهیزم نیاست که در ا یکنون اتیدر ادب یموضوع اصل یندگیمفهوم نما

دهد که هر عامل به دنبال به حداکثر رساندن  یم حیرا توض لیتما نیپردازد. ایم رانیعامل و مد نیو تضاد منافع ب ییبه واگرا
تا  کندیم قیسهامداران را تشو شود،یم یمنافع و وجود عدم تقارن اطلاعات ییواگرا باعثکه  یمنافع خود است. وجود رفتار

 نیا با. کنند جادیشرکت ا یمنافع عموم یواکنش در راستا یبرا رانیدر مد زهیانگ جادیا یرا برا یکنترل و نظارت یهاسمیمکان
دهد که هدف آن محافظت از سهامداران و یرا ارائه م ییهاسمیاز اقدامات و مکان یامجموعه یشرکت تیحاکم ستمیحال، س

به خود  یحسابدار قاتیرا در تحق ایویژه گاهیجا یمال یافشا ب،یترت نیاست. به ا رانیمد یطلبگذاران در برابر فرصت هیسرما
نشان داد تضاد منافع  .(1012)احمد و همکاران،دهد یشرکت را ارائه م تیریمد یخلاصه از اثربخش یاریدهد و مع یاختصاص م
خود  یگذارهیسرما نهیممکن است از سطح به نیبرند و بنابرایرنج م یگذارهیاز حد و کم سرما شیب یگذارهیها از سرماکه شرکت

ها نشان آن جیکردند. نتا یبررسرا  هیسرما یگذار هیسرما ییسود بر کارا تیفیاثرات ک (1023مارکاریان و همکاران )منحرف شوند. 
 حیکند. آنها توض یکمک م نفعانیذ ریو سا ریمد نیب یبه کاهش عدم تقارن اطلاعات یتبط بودن ارقام حسابداردهد که مر یم
 یو ورد یلاریه دل،یسازد. طبق نظر بیرا ممکن م یگذارهیسرما یفرصت ها نیبهتر زیسود، تما تیریدهند که وجود مدیم
 یو فضا یمخاطرات اخلاق ن،یدر مورد چشم انداز شرکت مطلع هستند. بنابرا نفعانیذ ریبهتر از سا شهیهم رانید(، م1003)

 .)همان منبع(از حد شود شیب یگذارهیتواند منجر به مشکلات سرمایم هیبسته به در دسترس بودن سرما رانیمد یریگمیتصم
ها دست به مدیریت سود بزنند، زیرا شود آنآوری برای مدیران باعث میهای اقتصادی الزامدر مواقع متعددی، وجود انگیزه

حفظ امنیت شغلی خود  منظوربهشده وابسته است. مدیران ممکن است ارزش شرکت و ثروت مالکان یا مدیران آن به سود گزارش
اطمینان در شرایطی که عملکرد شرکت ضعیف است نسبت به مدیران منطقی سودها را درصدد مدیریت سود باشند. مدیران بیش

رود سود آتی خوب باشد، مدیران ممکن است سود ی جاری کم است و انتظار مییعنی زمانی که سود دوره؛ کنندگزارش می بیشتر
پذیری در اصول حسابداری به (. مدیریت سود با استفاده از انعطاف2332را از آینده به حال انتقال دهند )ابراهیمی و ابراهیمی، 

تر از واقع تر یا کوچکبزرگ شدهگزارششود که درآمد باعث می جهیدرنتشده نفوذ کنند، زارشدهد که در سود گمدیران اجازه می
 به نفعانذی سایر و سهامداران برای هایی رامشکل ادیز احتمال به که است هاییفعالیت ازجمله سود مدیریت نشان داده شود.

)زنب و  است برخوردار زیادی اهمیت از آیدمی عمل به هافعالیت این شناسایی جهت در که اقدامی هرگونه پسآورد، وجود می
 (.1025، 2همکاران

 

                                                           
             1. Zeineb and al 
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 پژوهش هایها و فرضیهسؤال - 5
 باشد:این پژوهش دارای دو سئوال به شرح زیر می

 گذاری ارتباط وجود دارد؟آیا بین مدیریت سود و بیش سرمایه -
 کند؟گذاری را تعدیل میبیش سرمایهی بین مدیریت سود و آیا تنوع جنسیتی رابطه -

 ی پژوهش نیز به شرح زیر قابل تبیین است:هاهای پژوهش، فرضیهبا توجه به سئوال

 داری وجود دارد.ی معنیگذاری رابطهبین مدیریت سود و بیش سرمایه ی اول؛فرضیه

 کند.تعدیل میگذاری را ی بین مدیریت سود و بیش سرمایهتنوع جنسیتی رابطه ی دوم؛فرضیه

 

 مدل و متغیرهای پژوهش - 6
 متغیر وابسته  -الف

-سرمایهگیری کاراییهای ثابت است که برای اندازهگذاری در داراییکارایی سرمایهدر این پژوهش یک متغیر وابسته تحت عنوان 

 (2330است: )انوری رستمی و همکاران، ( استفاده خواهد شد، که به شرح زیر قابل محاسبه 1003گذاری از مدل بیدل و همکاران )
InvEFi,t =β0 + β1 SalesGrowthi,t+εi,t 

 i,tInvEF های سال قبل های مشهود و نامشهود که با کل داراییگذاری)خالص افزایش در دارایی؛ عبارت است از کل سرمایه

  ( زدایی شده استمقیاس

i,tSalesGrowth فروش که تفاضل فروش سال جاری و سال قبل تقسیم بر فروش  ؛عبارت است از تغییرات فروش)نرخ رشد
 سال قبل قابل محاسبه خواهد بود(

ی مدل قدرمطلق صورت که از باقیماندهاینگردد بهی آن استفاده میگذاری در این مدل از باقیماندهگیری کارایی سرمایهبرای اندازه
 گردد.گرفته شده و سپس در منفی یک ضرب می

 مستقل متغیر -ب
ی مدیریت سود پژوهش حاضر برای محاسبه دردر این پژوهش یک متغیر مستقل تحت عنوان مدیریت سود تعهدی وجود دارد، 

( 2) یشمارهی این متغیر به شرح الگوی نماینده عنوانبه( 2333) 2ی کاسنیکشدهلیتعدتعهدی از اقلام تعهدی اختیاری الگوی 

 (.1028باشد)هاگا و همکاران،بیانگر مدیریت سود تعهدی می (𝜖)ی معادله رگرسیونباقیماندهکه در آن جزء شود استفاده می
 (:2الگوی شماره )

ACCit 

 Ai,t−1
 = α0( 

1

Ai,t−1
 ) + α1 [

(∆REVit − ∆RECit + ∆INVit)

Ai,t−1
] + α2( 

PPEit 

Ai,t−1
 ) + α3( 

∆CFOit

Ai,t−1  
 ) + ϵit 

ACC آیدجریان نقد عملیاتی به دست می: کل اقلام تعهدی که از طریق تفاوت سود عملیاتی و 

∆𝑅𝐸𝑉  :در درآمدها                           رییتغ(𝑅𝑒𝑣𝑡 − 𝑅𝑒𝑣𝑡−1) 

∆𝑅𝐸𝐶  :های دریافتنی  در خالص حساب رییتغ(𝑅𝑒𝑐𝑡 − 𝑅𝑒𝑐𝑡−1) 

∆𝐼𝑁𝑉  :در موجودی مواد وکالا              رییتغ(𝐼𝑁𝑉𝑡 − 𝐼𝑁𝑉𝑡−1) 
PPE(آلاتنیماشای ثابت مشهود )اموال، تجهیزات، ه: ناخالص دارایی 

∆𝐶𝐹𝑂  :های نقدی عملیاتی      در جریان رییتغ(𝐶𝐹𝑂𝑡 − 𝐶𝐹𝑂𝑇−1) 

β وαضرایب رگرسیون : 

ϵی اقلام تعهدی اختیاری است.دهندهنشانی الگو و : جزء باقیمانده 

 گرمتغیر تعدیل  -ج

گیری جنسیت در این پژوهش برای اندازهمدیره وجود دارد، تنوع جنسیتی در هیاتگر تحت عنوان در این پژوهش یک متغیر تعدیل 
 .(1022)الراحاحله، صورت عدد صفر خواهد گرفتمدیره زنی وجود داشته باشد، عدد یک و در غیرایندر صورتی که در ساختار هیات

 متغیرهای کنترلی -د
 رم مالی وجود دارد.متغیر کنترلی شامل اندازه شرکت و اه 1در این پژوهش 

 گردد )همان منبع(ها محاسبه میی شرکت در این تحقیق از طریق لگاریتم طبیعی ارزش دفتری داراییاندازه اندازه شرکت؛ -1

) Ln = اندازه شرکت هامجموع ارزش دفتری دارایی ) 

                                                           
1. Kasznik 
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شده است )رحیمیان و توکل عنوان نماینده اهرم در نظر گرفتههای شرکت بهها به کل دارایینسبت کل بدهیاهرم مالی؛  -2

 (.2331نیا، 
  

 پژوهش  مدل - 7 
 ی پژوهش،مدلی به شرح زیر قابل تبیین است:هابرای آزمون فرضیه

t+ ε ti,FL5+ βti,SIZE 4+ βi,t * ABACC ti,GD 3+ β  ti,GD 2+ βi,t ABACC 1+β0 =β i,tInv 

Invگذاری؛ کارایی سرمایه 
ABACC؛ مدیریت سود 

GDمدیره؛ تنوع جنسیتی در هیات 
SIZEی شرکت؛اندازه 

FL؛اهرم مالی 
ε؛جزء خطاء 

 گیری متغیرها(: شرح چگونگی بررسی و اندازه1ی )نمایه

 نام متغیر
نوع 

 متغیر
 منبع گردآوری های مورد نیازداده ی محاسبهشیوه

β0 =β i,tInvEF + 1 وابسته گذاریسرمایهکارایی 

i,t+εi,tSalesGrowth 
 دارایی مشهود و نامشهود

 فروش هاکل دارایی
 صورت وضعیت مالی

 سود و زیان

مدیریت سود مبتنی بر 
 اقلام تعهدی

 (2الگوی شماره ی ) مستقل

جریان نقد عملیاتی، درآمد، 
های دریافتنی، موجودی حساب

های ثابت مواد و کالا، دارایی
 مشهود

 صورت وضعیت مالی
، صورت سود و زیان و 
 صورت جریان وجه نقد

-تنوع جنسیتی در هیات

 مدیره
 تعدیلگر

مجازی در صورت وجود عضو 
زن در هیات مدیره عدد یک و 

 صورت عدد صفردر غیراین
 مدیرهتگزارش هیا مدیرهوجود زن در هیات

 کنترلی اندازه شرکت
دفتری  لگاریتم طبیعی ارزش

 های شرکتدارایی
 صورت وضعیت مالی دارایی ها

 بدهی و دارایی کل بدهی به کل دارایی کنترلی اهرم مالی
 صورت وضعیت مالی

 

 

 روش پژوهش - 8
، پس پژوهشازلحاظ طرح  وازلحاظ استنتاج، توصیفی تحلیلی )استقرایی( ، ، کاربردیپژوهشازلحاظ هدف حاضر پژوهش

برای است.  شدهای و مطالعات اسنادی استفاده، ابتدا از روش کتابخانهازیها و اطلاعات موردنآوری دادهجمعرویدادی است. برای 
های کلی نمونه آماری ها از آمار توصیفی و آمار استنباطی استفاده خواهد شد. در بخش آمار توصیفی به ویژگیداده لیوتحلهیتجز

شود و در بخش آمار استنباطی ابتدا ترین، انحراف استاندارد، کشیدگی و چولگی پرداخته میترین، کمازجمله میانگین، میانه، بیش
چنین مانایی متغیرها و ناهمسانی مدل پرداخته خواهد شد. هم به ازآنشود و پسضریب همبستگی پیرسون بین متغیرها بررسی می

ها با استفاده از داده لیوتحلهیو هاسمن استفاده خواهد شد. تجزلیمر  Fهای های ترکیبی مدل از آزمونمنظور تشخیص نوع دادهبه
 های پانل خواهد بود.داده یاانجام خواهد شد و تکنیک استفاده Eviewsافزار آماری نرم

 

 نتایج پژوهش - 9
 باشد:نتایج پژوهش در دو بخش شامل آمار توصیفی و آمار استنباطی قابل بیان می

مشخصات کلی از  توانندیمکه  شودیمی از معیارها گفته امجموعهی توصیفی به هاآماره :نتایج آمار توصیفی -الف

نتایج را به حالات کلی  توانینمی توصیفی هاآمارهرا برای پژوهشگر ارائه دهند. باید توجه داشت که از  شدهیآورجمعاطلاعات 
-می مشاهده ،(1) جدول در که طورهمان . شودیمتعمیم داد بلکه فقط برای ارائه یک دید کلی از پژوهش، از این معیارها استفاده 

 عین در و ترینمعروف که باشدمی کشیدگی و چولگی معیار، انحراف بیشینه، کمینه، میانه، میانگین، شامل توصیفی هایآماره شود
-داده تقارن شاخص کشیدگی و چولگی. دهدمی نشان را هاداده متوسط میانگین،. اندتوصیفی آمار هایشاخص ترینمصرف پر حال

 در که دریافت توانمی جدول به نگاهی با و مذکور مطالب به توجه با. است نرمال توزیع به نسبت هاآن وضعیت دهندهنشان و ها
. است میانگین کمترین گذاری شرکت دارایهیسرما ییکارا و میانگین بالاترین دارای 225/25 مقدار اندازه شرکت با متغیرها، بین
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 انحراف از ی شرکتسود تعهد تیریمد و است برخوردار تریگسترده دامنه و معیار انحراف از 338/2 مقدار شرکت با اندازه همچنین
 از هاشرکت ی اکثرسود تعهد تیریمد استاندارد انحراف که است موضوع این دهندهنشان که. است برخوردار کمتری دامنه و معیار

 .دارند کمتری فاصله میانگین،
 (: آمار توصیفی متغیرهای پژوهش2جدول )

 متغیر میانگین میانه بیشترین کمترین انحراف معیار چولگی کشیدگی

 گذاریهیسرما ییکارا -0008/0 -020/0 831/1 -803/0 301/0 183/0 313/33

 مدیریت سود تعهدی -0003/0 -008/0 222/0 -513/0 230/0 523/0 333/5

 رهمدیاتیدر ه یتیتنوع جنس 051/0 000/0 000/2 000/0 113/0 333/3 335/23

 شرکت اندازه 225/25 002/25 812/10 332/22 338/2 532/0 130/0

 اهرم مالی  503/0 521/0 330/0 023/0 230/0 -220/0 053/1

 

 و 183/0 مقدار با گذاری شرکتهیسرما ییکارا متغیر به مربوط چولگی بیشترین. باشدمی چولگی ضریب چولگی شاخص
 راست به چوله دارای توزیع باشد مثبت چولگی ضریب اگر. باشدمی -220/0 مقدار با شرکت اهرم مالی به مربوط چولگی کمترین

 مساوی چولگی ضریب باشد متقارن توزیع اگر. است چپ به چوله دارای توزیع باشد منفی چولگی ضریب که صورتی در و است
. است بیشتر متقارن توزیع با قرینگی نظر از جامعه تفاوت باشد بیشتر چولگی ضریب قدرمطلق چه هر است بدیهی. بود خواهد صفر

 بیشترین که است نرمال توزیع با جامعه توزیع پراکندگی مقایسه از استفاده مناسب  پارامترهای از یکی کشیدگی خصوص در و
 یاهرم مال متغیر به مربوط کشیدگی مقدار کمترین و 313/33 مقدار با گذاری شرکتهیسرما ییکارا به مربوط کشیدگی مقدار

 توزیع به نسبت توزیع منحنی یعنی برخوردارند بیشتری پراکندگی از نرمال توزیع به نسبت که توزیع از دسته آن. باشدمی شرکت
 است. مثبت کشیدگی دارای باشد بلندتر کهصورتی در و منفی کشیدگی توزیع دارای است ترکوتاه نرمال

 

 نتایج آمار استنباطی -ب
و جهت آزمون معنادار بودن ضرایب رگرسیون  F( در این پژوهش جهت آزمون معناداری کل مدل از آماره 3با توجه به جدول )

برای بررسی ارتباط بین متغیرهای وابسته و مستقل استفاده شد. نتایج  2Rاستفاده شده است. همچنین از ضریب تعیین tاز آماره 
 ( ارائه شده است.3حاصل از برازش مدل در جدول )

 (: خلاصه نتایج آماری آزمون مدل پژوهش3جدول )

 

 برای منظور بدین نمود. حاصل اطمینان نتایج صحت از باید آمده،دستبه نتایج اساس بر پژوهش یفرضیه آزمون از قبل 

 مدل توان ادعا نمود که(، می000/0شده )محاسبه Fآماره  احتمال با توجه به گردید. استفاده F آزمون از مدل کل معناداری بررسی

درصد از تغییرات در  38نمود، حدود توان ادعا است. با توجه به ضریب تعیین مدل برازش شده می معنادار شده برازش رگرسیونی
واتسون  نیمقدار آزمون دوربشود. گذاری شرکت(، توسط متغیرهای مستقل توضیح داده میهیسرما ییکارا) متغیر وابسته مدل

 .باشد یم قیمدل تحق ینشان دهنده مناسب بودن استقلال خطاها که باشد یم 5/1و 5/2 نیب 233/1
-هیسرما ییکارا وسود  تیریمدی معنادار میان ی رابطهدهندهشرکت جدول بالا نشان سود تیریمدضریب برآوردی متغیر 

 05/0شده برای ضریب این متغیر پژوهش، کمتر از محاسبه p-valueزیرا میزان ؛ است 05/0گذاری شرکت در سطح خطای 
شده در  رفتهیپذهای گذاری شرکتهیسرما ییکارا وسود  تیریمد نیب معنادار ارتباطتوان گفت که بنابراین می؛ آمده استدستبه

 نتایج معناداریسطح  tآماره  انحراف معیار ضرایب گذاری(هیسرما ییکاراوابسته )

C )000/0 -332/20 223/0 -102/2 )عرض از مبدأ  

 تایید فرضیه اول 000/0 -802/3 002/0 -281/0 سود تیریمد

  200/0 305/2 028/0 030/0 رهیمدئتیه یتیتنوع جنس

 تایید فرضیه دوم 002/0 223/3 030/0 102/0 سود تیریمد *رهیمدئتیه یتیتنوع جنس

  000/0 855/3 003/0 030/0 اندازه شرکت

  000/0 -221/0 025/0 -320/0 اهرم مالی

 داری(سطح معنی) شریف Fآماره 
083/2 

 233/1 آماره دوربین واتسن (000/0)

 232/0 ضریب تعیین تعدیل شده 123/0 ضریب تعیین
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 رهیمدئتیه یتیتنوع جنسشود. ضریب برآوردی متغیر ؛ بنابراین فرضیه اول پژوهش تایید میبورس اوراق بهادار تهران وجود دارد
گذاری شرکت در سطح هیسرما ییکارا و شرکت رهیمدئتیه یتیتنوع جنسی معنادار میان ی رابطهدهندهشرکت جدول بالا نشان

بنابراین ؛ آمده استدستبه 05/0شده برای ضریب این متغیر پژوهش، بیشتر از محاسبه p-valueزیرا میزان ؛ نیست 05/0خطای 
شده در بورس  رفتهیپذهای گذاری شرکتهیسرما ییکارا و شرکت رهیمدئتیه یتیتنوع جنس نیب معنادار ارتباطتوان گفت که می

( نشان 223/3مدیریت سود ) و رهیمدئتیه یتیتنوع جنس، متغیر اثر تعاملی t. بررسی مقدار آماره داردنتهران وجود  اوراق بهادار
توان بیان کرد فرضیه در باشد؛ بنابراین میگذاری میهیسرما ییکاراداری با درصد دارای رابطه معنی 5دهد در سطح خطای می

 نیب یرابطه یتیتنوع جنستوان بیان کرد رو با توجه به نتایج بدست آمده میدرصد پذیرفته است. از این 35سطح اطمینان بالاتر از 
؛ بنابراین فرضیه دوم کندیم لیتعدرا  در بورس اوراق بهادار تهران شدهرفتهیپذ یهاشرکت گذاریهیسرما ییکاراسود و  تیریمد

 شود.پژوهش تایید می
ی شرکت و اهرم مالی به ترتیب مثبت و منفی است و از طرفی مقدار احتمال آن کمتر که ضرایب اندازهچنین با توجه به آنهم

که با یک واحد دارد. به طوریگذاری وجود داری بین متغیرهای کنترلی و بیش سرمایهی معنیباشد، بنابراین رابطهمی %5از 
یابد و با یک واحد افزایش در متغیر اهرم مالی، بیش افزایش می 030/0گذاری ی شرکت، بیش سرمایهافزایش در متغیر اندازه

 یابد.کاهش می 320/0گذاری سرمایه
 

 تفسیر نتایج و پیشنهادهای پژوهش - 11
شود که؛ در تفسیر ضرایب گیری میطور نتیجهآمده برای تمام متغیرها ایندستهای بهبا توجه به مقادیر ضرایب و احتمال

-منفی به βتوان گفت با ثابت ماندن اثر سایر متغیرها، به ازای یک واحد افزایش در متغیر مدیریت سود و ضریب می βرگرسیون 

 000/0یعنی  05/0تر از که مقدار احتمال آن کمیابد و به دلیل آنکاهش می 281/0گذاری به میزان آمده، مقدار بیش سرمایهدست
ی منفی وجود داشته و این رابطه گذاری رابطهتأیید شده، در نتیجه بین مدیریت سود و بیش سرمایه H1ی شده است، فرضیه

های رشد آتی و نیبیگذاری، که در نتیجه پیشهای فواید سرمایهبینیگذاری بستگی به پیشتصمیمات سرمایه باشد.معنادار نیز می
شود. علاوه بر این تنها های رشد آتی بر پایه اطلاعاتی است که شامل درآمد و سود میبینیدرخواست محصول است، دارد. پیش

تواند تمایلات اساسی در رشد سود و درآمد را مخفی کند. پیدا کردن عملکرد واقعی در طول دوره، بیان نادرست نتایج مالی می
های رشد را به وسیله این اظهارنظرهای نادرست و ناآگاهانه را منحرف بینیتواند پیشاد بیان کردن سود و درآمد میبنابراین، زی

اندازی برای تواند باعث چشمدهنده سود میتوان بیان داشت که مدیریت سود و بیان غیرواقعی اقلام تشکیلنماید. بنابراین می
گذاری بیش از حد، نظر از دلیل سرمایهصرف .کنندگذاری میاقعی گزارش شده اقدام به سرمایهمالکان شود که با توجه به سود غیرو

-یعنی بین مدیریت سود و سرمایه شودباعث جلوگیری از آن می همراه با مدیریت سود به دلیل وجود ساختاری هدفمندگزارشگری 

-گذاران توصیه میی اول پژوهش، لذا به سرمایهبه تایید فرضیه با توجهی منفی و معناداری وجود دارد. گذاری بیش از حد رابطه

طلبانه باشند، چرا که این موضوع باعث هایی با مدیریت سود کارا و نه فرصتشود؛ ضمن توجه به مدیریت سود به دنبال شرکت
 گذاری خواهد شد.سرمایهکاهش در بیش

شود که؛ در تفسیر ضرایب گیری میطور نتیجهرای تمام متغیرها اینآمده بدستهای بهبا توجه به مقادیر ضرایب و احتمال
 βتوان گفت با ثابت ماندن اثر سایر متغیرها، به ازای یک واحد افزایش در متغیر تعدیلی تنوع جنسیتی و ضریب می βرگرسیون 

یعنی  05/0تر از که مقدار احتمال آن کمآن یابد و به دلیلافزایش می 102/0گذاری به میزان آمده، مقدار بیش سرمایهدستمثبت به
-گذاری را تعدیل میتأیید شده، در نتیجه تنوع جنسیتی ارتباط بین مدیریت سود و بیش سرمایه H1ی شده است، فرضیه 002/0

ها که باعث آن چنین دقت بالاترها و همکار بودن آنباشد. به دلیل شخصیت زن و محافظهکند، و ارتباط نیز مثبت و معنادار می
ای مثبت تعدیل گونهگذاری بهسرمایهی بین مدیریت سود و بیششود رابطهگردد، این موضوع باعث میتر میهای دقیقکنترل
باشد توجه که معیاری از حاکمیت شرکتی می تنوع جنسیتیشود به ی دوم پژوهش، لذا  توصیه میبا توجه به تایید فرضیه گردد.

 ها وجود دارد.در آن تنوع جنسیتیگذاری گردد که هایی سرمایهشرکت ویژه گردد و در
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