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 چکیده
شرکت و در  نقد وجوه انیعوامل جر نیاز ا یکیباشد.  یاز عوامل متعدد یناش تواندیها م شرکت یگذارهیسرما زانیم

در  دیجد یهایگذارهیسرما یمال نیمأت نکهیاست. ا دیجد یها پروژه یمال نیمأت یبرا اریدر اخت یمنابع مال زانیواقع م
 اناتیکه هر چه جر رسدیبه نظر م یطورکل به یول است تیریمد های میانجام شود؛ متأثر از تصم یقیشرکت از چه طر

 بینی خوش رابطه هدف این پژوهش بررسی .ابدی شیافزا شیهایگذار هیسرما زانیباشد، م بالاترشرکت  ینقد وجوه
است. جامعه آماری پژوهش  حسابرسی کمیته جنسیت نقش تاثیر با گذاری سرمایه نقدی جریان حساسیت و مدیریتی
شرکت پذیرفته شده طی  091های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران و نمونه مورد مطالعه، شامل  شرکت

 از و همبستگی است-توصیفی و از نظر ارتباط بین متغیرها ترکیبی از علی پژوهش روش است. 0944تا  0941های  سال
های تابلویی و همچنین مدل اثرات  ها از روش رگرسیونی و دادهبرای پردازش و آزمون فرضیه. است کاربردی هدف نظر

 مدیریتی با بینی خوش که داد نشان ها فرضیه وتحلیل تجزیه از حاصل آمده دست به استفاده شده است. نتایج ثابت
 بینی خوش بین رابطه حسابرسی بر کمیته جنسیت و دارد معناداری و مثبت رابطه گذاری سرمایه نقدی جریان حساسیت

 .دارد معناداری و منفی تأثیر گذاری سرمایه نقدی جریان حساسیت مدیریتی و
 .گذاری نقدی سرمایه جریان حساسیتبینی مدیریتی،  جنسیت کمیته حسابرسی، خوش کلیدی: اژگانو

 

 مقدمه

شرکت و در  نقد وجوه انیعوامل جر نیاز ا یکیباشد.  یاز عوامل متعدد یناش تواندیها م شرکت یگذارهیسرما زانیم
در  دیجد یهایگذارهیسرما یمال نیمأت نکهیاست. ا دیجد یها پروژه یمال نیتام یبرا اریدر اخت یمنابع مال زانیواقع م

 اناتیکه هر چه جر رسدیبه نظر م یطورکل به یول است تیریمد های میانجام شود؛ متأثر از تصم یقیشرکت از چه طر
برداشت نمود که  گونهنیا توانیم نی. بنابراابدی شیافزا شیهایگذار هیسرما زانیباشد، م بالاترشرکت  یوجوه نقد

 نسبت بهکه نوسانات  ی. زمانشودیمحسوب م یگذارهیسرما زانیدر م یمهم عامل ،یشرکت به منابع مال یدسترس
 هستند شانیهایگذارهیسرما لیاز تعد ریناگز ،یانتفاع یواحدها رانیمد د؛یآیبه وجود م ینقد اناتیدر جر یدیشد

و  یمال نیتأم یهاتیها با محدود که شرکت شود یم شتریب یزمان ینقد اناتیجر تیاهم(. 7112، 0و همکاران دایآلم)
 ینقد انیدر جر ینوسان منف کی کهیهستند. زمان یداخل یبه اتکا بر منابع مال ریمنابع مواجه هستند و ناگز بهی دسترس

وجود  هب رانیمد یگذارهیسرما در رفتار یراتییو تغ دهدیخود را از دست م یاز منابع مال یشرکت مقدار د؛یآ یبه وجود م
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مدنظر قرار  دی. آنچه که باشود ینقد شناخته م وجوه انیبه جر یگذارهیسرما تیبه حساس یمال اتیدر ادب دهیپد نی. ادیآ یم
شده  لیتحم یهانهیو هز یندگینما یبراساس تئور تواند یم یسهام یها شرکت در طیشرا نیا حیاست که توض نیا ردیگ

ی . شواهد تجربردیاست؛ صورت گ رانیمد انهیمنفعت جو یهازهیاز انگ یناش طور عمده بهکه  هاشرکت نیبه مالکان ا
هیسـرما یها استیس نییدر تع یها به منابع مال آن یها و دسترس شرکت ینگیسطح نقد نکهیبر ا یوجود دارد مبن یادیز

از  یرا ناش ینقد انیجر راتییبه تغ یگذار هیسرما تیشواهد، حساس نیا نیدارد. همچن یا کننده نییها نقش تع آن یگذار
 (.7107، 0و یانگ ایگلیگوار) دانند یشرکت م منابع خارج از قیاز طر یمال نیتأم یهانهیتفاوت در هز

کنند مدیران  شماری در خصوص رفتارهای مالی صورت گرفته است که تصدیق می های بی های اخیر پژوهش در سال
های مالی و  که تأثیر بسزایی در فعالیتهای غیرمنطقی  همیشه رفتار منطقی ندارند و ممکن است نسبت به تصمیم

هایی که از ارزش  با شرکتبینی مدیران  بین باشند. خوش های حسابداری، خوش ها دارند، مانند رویه های شرکت سیاست
های  گذاری، بودجه یا استفاده نادرست از روش گیری اشتباه در مورد نحوه سرمایه کنند در هنگام تصمیم شرکت کم می

های خود را بیش از حد و  شود افراد دانش و مهارت بینی مدیران باعث می شوند. خوش پرهزینه ادغام میحسابداری 
(. 0947ای،  بینی خود را از احتمال پدیده بیش از حد افراطی یا بیش از حد پرتحرک، ارزیابی کنند )سلیمانی و گروه پیش

های شخصیت مدیران است که بر  ز مهمترین ویژگیبینانه مدیران ا در ادبیات امور مالی رفتاری، گرایش خوش
 (.  7101، 7گذارد )دوئلمن و همکاران پذیری تأثیر می ریسک

 تیو اقل تیاکثربه تشکیل  گروه کوچک را که منجر ییایممکن است پو تیجنس یها تفاوت ،یندگینما یتئور دگاهیاز د
در مقابل؛ مخالفان (. 7101، 9ش دهد )سولتانا و همکارانرا کاه یحسابرس تةیکم یببرد و اثربخش نیشود از ب یدر گروه م

 یها دگاهید یو حضور افراد با تجربه و دارا یحسابرس تةیکم بیدر ترک یتیجنس معتقدند که تنوع یندگینما یتئور
ه رو منجر ب نیکمک کند و از ا یحسابدار های از موضوع یعیرا در مجموعة وس یحسابرسکمیته  تواند یمختلف، م

زن  یاعضاکنند که  می استدلال( 7102) 1پارکر و همکاران(. 7100، 9گول و همکاران)متقلبانه گردد کاهش گزارشگری 
علاوه از آنجا که اعضای  کنند. به ن مرد ارزیابی میایتر از همتا را منتقدانه و کامل یداخل یها کنترل یحسابرس تةیدر کم

 یو در مقابل رفتارها(، 7114، 2(، ناظران بهتری بوده )آدامز و فریرا7100، 7هوآنگگریزترند )تتیرووادی و  زن ریسک
ها و زیر  ی خانم در هیئت مدیرهاعضا یدارا یها است که انتظار رود شرکت ل کمتری دارند، منطقیطلبانه تحم فرصت

 ها داشته باشند. ی داخلی اثربخش در شرکتها های آن مانند کمیته حسابرسی تمایل به وجود کنترل گروه
از حد  شیانسان دانش و مهارت خود را ب شود یمدرن است که سبب م یرفتار-یمهم مال میاز مفاه یکی ینیب خوش

عنوان  به تیریمد ینیب باشد. خوش یطیتفر یلیخ ای یافراط یلیخ ها دهیاز احتمال وقوع پد یو ینیب شیبزند و پ نیتخم
 لیبه دل ،یاطلاعات کاسته شود و اطلاعات خاص شرکت یااتک تیتا از صحت و قابل شود یسبب م یروان شناخت یژگیو

 نیخوشب رانیمد یعبارت روانه بازار شوند. به یکمتر تیو مالکان با شفاف ریمد نیموجود ب یذات یاطلاعات یوجود نامتقارن
 ینیب و خوش گذارند یم ریشرکت تأث یها میو تصم استیبر س یآت یدادهاینسبت به تحقق رو ینیب حس خوش لیبه دل

اطلاعات شرکت  یمغرضانه و نامتقارن یها فیمنجر به تحر ادیباشد به احتمال ز رعمدیغ ایعمد  یخواه چه از رو رانیمد
جریان گذاری  حساسیت سرمایه شیافزا جهیو در نت یمال یگزارشگر تیفیخواهد شد که به دنبال آن باعث کاهش در ک
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 ،یشرکت یدر ساختار راهبر یحسابرس یتهیوجود کم .شود یم یمال یها صورت تیبودن شفاف نییپا لیبه دل نقدی
که  شودیم لینظارت و کنترل تشک قیاز طر نفعانیو ذ رانیجهت همسو کردن منافع مد یسازوکار کنترل کیعنوان  به

عملکرد شرکت  شیدر افزا یزنان سهم قابل توجه ت،یجنس یشده است. مطابق با تئور یالزام رانیدر ا ریاخ یها در سال
های حسابرسی دارای اعضای زن بیشتر از سایرین مایل به بحث و بررسی تبعات و  کمیته دارند. تیریو نظارت بر مد

نظارت و کاهش حساسیت  های لازم برای کنترل داخلی و گزارشگری مالی هستند و این امر موجب تقویت میزان اصلاح
تا چه اندازه که  شده استبه این موضوع پرداخته  بنابراین این پژوهشگذاری جریان نقدی شرکت خواهد شد.  سرمایه

پذیرفته  های شرکتی نقد انیجر یگذار هیسرما تیو حساس بینی مدیریتی خوش نیبر رابطه ب یحسابرس تهیکم تیجنس
 ؟گذار استشده در بورس اوراق بهادار تهران تأثیر 

 

 مبانی نظری پژوهش

 جنسیت کمیته حسابرسی
 با کارهای شامل که دارند های اقتصادی موفقیت در توجهی قابل سهم زنان که پردازد می موضوع این به جنسیت تئوری
 فمینیستی اقتصاد نظریه این، بر علاوه (.0411 ،0نماید )وارینگ می کمک ها انسان آسایش و رفاه به و بوده ارزشی

 اخلاقی قضاوت به نسبت بیشتری تمایل زنان که نماید می استدلال و کند می را مطرح مردان برابر در متعصبانه ادعاهای
 تئوری توان به می تفاوت این تبیین برای است، مردان از متفاوت زنان اخلاق شک بدون (.0441 ،7دارند )نلسون

 متفاوت، اخلاقی های توسعه در معرض مردان و زنان اساس، این بر. کرد اشاره (0442) 9داوسون جنسیت پذیری جامعه
 مردان مثال، برای. شود می گوناگون رفتارهای و نگرش منجر به هم آن که دارند، متفاوتی های ارزش بروز به تمایل
 بیشتر زنان که حالی در کنند، می دنبال بیشتر را رقابتی های موقعیت و دهند می قدرت نسبت و پیشرفت پول، به را ارزش

 پیروی را بیشتری قوانین احتمال با و دهند انجاش مؤثرتر را محوله وظایف تا مندند علاقه و دارند توجه روابط اجتماعی به
 (.0444 ،9کانل و )گیگر کنند می

 هیئت در را مختلفی های توانند دیدگاه می ها زن هستند، مرد آن مدیران تمام که هایی هیئت با مقایسه در این بر علاوه
(. 7112 ،1)رز شوند مدیره هیئت سطح در شفافیت افزایش منجر به و بگیرند را تری آگاهانه تصمیمات و کنند مطرح مدیره

 محتلفی های دیدگاه و (.7111 ،7)بیلیموریا متفاوت گیری تصمیم های سبک زن که مدیران دادند نشان نیز قبلی مطالعات
 های ژرفای بحث توانند می همچنین ها آن. دارند نیاز مردها با مقایسه در را بیشتری و مشتلف و اطلاعات دارند را

 واقع در (.7100 ،2همکاران )سریندی و دهند ارتقا سنتی های سیاست و ها فعالیت کشیدن چالش به با را مدیره هیئت
 برای منابع و تعهدات اثربخش، ارتباطات ها، گذاری ایمن، قانون های توصیه با ارتباط در جنسیتی تنوع با های مدیره هیئت

در  زنان همچنین (.7112 ،1همکاران و )هیلمن کنند می عمل جنسیتی بدون تنوع های مدیره هیئت از بیتر شرکت
 (. در7111، 4منخوف و )بکمن دارند بیشتری کاری محافظه و کمتر اطمینانی بیش و پذیری ریسک های مالی، گیری تصمیم
 بیشتر زنان در اخلاقی رفتارهای است و اخلاقی های قضاوت و جنسیت بین مستقیم رابطة از حاکی مطالعات اکثر ضمن
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 همچنین. است مردان از بیشتر زنان اخلاقی (،  درک0949زاده، ) معینی و زاده عباس های یافته اساس بر. است مردان از
 فروغی حال این با. نیست برقرار ای رابطه چنین زنان درباره ولی داشته، مردان با حقوق منفی رابطة اخلاقی های شاخص

 یابند. نمی معناداری رابطة اخلاقی های قضاوت و جنسیت ( بین0949همکاران ) و
 اولویت قرار در را دیگران منافع خودشان، از بیش متفاوت، اخلاقی های ویژگی علت به زنان دیگرگزینی، نظریه براساس

 طور طبیعی، به انسانی هر که است این بر عمومی باور. هستند خود منافع پی در ها انسان که ندارد وجود تردیدی. دهند می
 انساناعتبار  نهایت، در و علمی رتبه بالابردن اندوزی، ثروت به خودخواهی. داند می دیگری منافع بر مقدم را خود منافع

 رنج و و کند کسب را شادی و نفع بیشترین خواهد می فرد. دهد می افزایش را فرد قدرت مجموع، در و شود می منتهی
انسان  یعنی اند، عقیده هم انسان بودن خودگزین در شناسان روان و متفکران. کند دور خویش از بیشتر چه هر را ضرر

 آیریس مرداک، نیگل، تامس همچون اخلاقی متفکران از برخی اما کند؛ می دنبال را خود نفع ناخودآگاه، و غریزی طور به
. هم باشد دیگرگزین خودخواهی، عین در تواند می انسان که معتقدند دینی، حکمای و قدما اغلب البته و 0سینگر پیتر

 در زندگی که کسی مثال، برای. باشند هم خودگزین و خودخواه ها انسان که دارد را کاربرد بیشترین زمانی دیگرگزینی
 ژو) دیگران دارد به کمک برای گوناگونی و بیشتر امکان و توان رسد، می قدرت و ثروت به و کند می کسب زیادی درآمد

 رساند، برای می سود دیگری فرد به خود هزینه با فرد آن در که دوستانه نوع رفتار نوعی وجود(. 7101 ،7همکاران و
 .اند کرده بررسی را آن اقتصاد و شناسی زیست اجتماعی، علوم دانشمندان از بسیاری و است جالب اندیشمندان

 جهت کاهش در تلاش جامعه، در زنان حضور ضرورت بر تأکید جمله از اخیر، های دهه در جهانی چشمگیر های تحول
 ای بوده اندازه به جنسیتی نابرابری حذف اهمیت. است ساخته توسعه فرایند از ناپذیری جدایی بخش را جنسیتی نابرابری

 و اند تعدیل کرده جنسیت برحسب را انسانی توسعه های شاخص مبنای بر کشورها بندی رتبه المللی، بین نهادهای که است
 پنج شاخص از یکی شاخص، این. کنند می مقایسه یکدیگر با نیز جنسیتی توانمندسازی شاخص حیث از را کشورها
 های پیشروی فرصت میان نابرابری و شود می ارائه انسانی توسعه سالانه گزارش در که است ملل سازمان شدة استفاده

 پس نظام راهبری، سازوکارهای در تحول همچنین(. 0917 کلهر، و فسایی صادق) سنجد می کشور هر در را مردان و زنان
 های سایر سازمان و ها دولت که است شده موجب استرالیا، مانند کشورها سایر و متحده ایالات در حکومتی ناکامی از

 برای. مبادرت کنند آن های کمیته و شرکت در جنسیتی تنوع بهبود برای هایی دستورالعمل یا قانون تصویب به ای، حرفه
 و مدیره در هیئت زنان نسبت که است کرده ملزم را ها شرکت ،9استرالیا بهادار اوراق بورس 9.9 بخش های توصیه نمونه،
 (.7111، 9سینگ و ترجسان) کنند افشا را آن فرعی های کمیته

 

 بینی مدیریتی خوش
 طبع سیمابودن، خوش رانندگی، در مهارت مانند مثبت شخصی های خصیصه همه درباره دهد می نشان تجربی مطالعات

 و کنند ارزیابی متوسط حد از بهتر را خود دارند تمایل افراد بیشتر آن، نظایر و زیاد زندگی به امید اندامی،  خوش گویی، بذله
 از بیش گذاری، سرمایه مطلوب عملکرد های پتانسیل و اقتصاد بازارها، دربارة دارند تمایل نیز گذاران  سرمایه دلیل، همین به

 که است شده انجام رفتاری -مالی زمینه در بسیاری مطالعات اخیر، های سال در (.7101، 1باشند )پومپیان بین بهینه اندازه
 های تصمیم است ممکن بینی خوش تأثیر تحت و کنند نمی رفتار عقلایی طور کامل به صورت به همواره مدیران دارد اذعان

                                                           
1 Thomas Nigel, Peter Singer, Barthel 
2 Zou & et al 
3 Australian Securities Exchange (ASX) 
4 Terjesen & Singh 
5 Pompian 
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. دارد حسابداری های رویه مانند شرکت های سیاست و مالی های فعالیت در مهمی تأثیر که کنند اتخاذ غیرعقلایی
 است حالی در این و دهد می کاهش را شرکت ارزش که شود می هایی شرکت با تلفیق یا ترکیب باعث مدیران بینی خوش

است  بر هزینه حسابداری های روش از ناصحیح استفادة یا و مالی تأمین گذاری، سرمایه نحوة در اشتباه تصمیم اتخاذ که
 و ها آن پذیری ریسک باعث مدیران بینی خوش مواقع، برخی در پیشین، مطالعات (. براساس7111، 0)مالمندیر و تیته

 بینی پیش به مدیران بینی خوش معتقدند( 7100) 7همکاران  کمپل و. شود می مدیران سایر به نسبت بهتر عملکرد
 تفکری عنوان به دارند، بینی خوش به گرایش که مدیرانی( 7117) 9هیتون الگوی در. است شده منجر مدیریت جانبدارانة

 تأمین رو، این از شد؛ خواهد ارزیابی بیرونی گذاران با سرمایه مند نظام طور به امنیتی مسائل معتقدند که شوند می توصیف
 های فرصت مالی  تأمین برای داخلی نقد وجه جریان از ها شرکت و رسد می نظر به تر هزینه کم داخلی مالی

 هیتون .شود می منجر نقدی جریان گذاری سرمایه پدیدة یک به امر این و کرد خواهند استفاده شان گذاری سرمایه
 های الگو در آنچه از کمتر بین خوش مدیران دارد انتظار و دهد می ارتباط مالی گیری تصمیم به را ارشد مدیران بینی خوش
 اقدام دست در های پروژه معتقدند ها آن. کنند رفتار عقلایی است، شده گرفته نظر در برایشان سنتی رفتاری مالی

 به نسبت ها پروژه این انتظار از بیشتر بازگشت مدیران خواست موارد، این در و بهترند هستند، واقع در آنچه از ها شرکت
 کمتری تمایل مدیران، سایر با مقایسه در بین خوش مدیران معتقدند( 7109) 9همکاران دشماخ و. است شان واقعی ارزش

 و مدیران حد از بیش بینی خوش نمایندگی، هزینة رابطة( 7101) 1همکاران و هوانگ. دارند تقسیمی سود پرداخت به
 حساسیت در مدیران حد از بیش بینی خوش و نمایندگی هزینة دریافتند و کردند بررسی را نقدی های جریان حساسیت

 که سهامی سود تغییرات به بازار است معتقد( 7114) 7بومن. دارد مثبتی و معنادار تأثیر گذاری، سرمایه نقدی های جریان
 (.7114اند )بومن،  کرده اعلام منطقی مدیران آنچه تا دهد می نشان تری مثبت واکنش اند کرده اعلام بین خوش مدیران
 تمایل کنند، می اداره را ها آن بین، خوش افراد که هایی شرکت کردند مشاهده خود مطالعات در( 7111) 2سیلویرا و باروس

 .دهند می نشان خود از تر اهرمی مالی ساختارهای انتخاب به بیشتری

 

 گذاری حساسیت جریان نقد سرمایه
. است مهم نفع ذی سایر اشخاص و مدیران گذاران، سرمایه های گیری جهت تصمیم شرکت یک برای نقدی های جریان

 در. باشد داشته دسترسی کافی به نقدینگی باید بهره و ها بدهی اصل بازپرداخت و خود تداوم حیات برای شرکتی هر
جریان  خالص اگر. باشند داشته کفایت نقدی پوشش نیازهای برای باید عملیات از ناشی نقد وجوه بلندمدت جریان

شود  روبرو می متعددی مالی مشکلات با شرکت این طور معمول باشد. به منفی شرکت یک عملیات از ناشی نقد وجوه
 (.0941 اشرفی، و صالحی )عرب

 در. شود می نیز مطرح گذاری سرمایه های پروژه این مالی تأمین ها، مسأله شرکت گذاری سرمایه مسأله مطرح شدن با
 و داشته دسترسی مالی تأمین خارجی برای منابع به راحتی به ها شرکت همه که رود می انتظار سرمایه، کامل بازارهای
 تأثیری بر هیچ داخلی مالی تأمین و باشد آینده انتظارمورد  سودآوری بر مبتنی طور انحصاری به گذاری های سرمایه تصمیم
 متفاوت خارجی و منابع داخلی از استفاده با مالی تأمین هزینه واقعی در دنیای اما. باشد نداشته گذاری سرمایه های تصمیم

                                                           
1 Malmendier & Tate 
2 Campbell & et al 
3 Heaton 
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 منابع از استفاده به متمایل ها دلیل شرکت همین به. است تر گران داخلی تأمین به خارجی نسبت مالی تأمین و است
 و مشکلات اطلاعاتی تقارن عدم خارجی، و داخلی تأمین مالی هزینه بین اختلاف وجود عمده دلایل از .شوند می داخلی

 های فرصت نقدی، های جریان مورد در مدیران اطلاعاتی، تقارن عدم حالت وجود در. برد نام توان می را نمایندگی
 اختیار در سازمانی برون گذاران سرمایه بیش از اطلاعاتی شرکت، واقعی ارزش و آتی انداز کلی چشم طور به و گذاری سرمایه

 منابع کنندگان تأمین برای مخاطره اطلاعاتی و ریسک ایجاد موجب اطالعاتی عدم تقارن (.0419، 0دارند )مایرز و ملجوف
درنظر  مالی تأمین برای را صرفی کنند، می تحمل اطلاعاتی که ریسک قبال در مالی منابع کنندگان تأمین .گردد می مالی
کنند. بر  می طلب را بازده بالاتری نرخ هایی، شرکت چنین در گذاری برای سرمایه گذاران سرمایه دلیل، همین به. گیرند می

 شدت از ها آن مورد سرمایه در بازار به مربوط های نارسایی که هایی که شرکت نمود ادعا توان می ذکرشده، مطالب مبنای
 مبنای کنند. بر می تکیه داخلی بر منابع بیشتر خود، گذاری سرمایه های پروژه مالی برای تأمین است، برخوردار بیشتری

 طریق از شاخص این. معرفی نمودند را نقدی جریان به گذاری سرمایه بنام حساسیت شاخصی ای، اندیشه چنین
این  بر. شود می تعریف نقدی، جریان در تغییر یک واحد ازای به شرکت ای سرمایه مخارج در میزان تغییرات گیری اندازه

 بر شرکت اتکای آن میزان باشد، بالاتر شرکتی نقدی های به جریان گذاری سرمایه مخارج حساسیت اندازه هر اساس،
 شاخص این اساس بر همچنین. خواهد بود برخوردار بیشتری مالی محدودیت از و بنابراین، است بیشتر خود داخلی منابع

 جریان به گذاری سرمایه حساسیت انتظار شدیدتر باشد، ها آن مورد در سرمایه بازار های نقص که هایی شرکت مورد در
 (.0947دارد )صالحی و همکاران،  وجود نقدی بالاتری

 

 پیشینه پژوهش
 در محدودیت رابطه بر نامتقارن نقدی جریانات حساسیت تأثیر (، در پژوهشی به بررسی0911وردی و عمادیان ) تاری
 کاری محافظه بر مالی تأمین در محدودیت که دهد نشان می ها مشروط پرداختند و یافته کاری محافظه و مالی تأمین

. ندارد معناداری تأثیر مشروط کاری نامتقارن برمحافظه نقدی جریانات حساسیت. دارد معناداری و مثبت تأثیر مشروط
 ندارد. معناداری تأثیر مشروط کاری محافظه و مالی تأمین در محدودیت رابطه نامتقارنبر نقدی جریانات حساسیت همچنین

 اجتماعی پذیری مسئولیت و سیاسی ارتباطات مدیرعامل، قدرت تأثیر (، در پژوهشی به بررسی0911مرانی و همکاران )
 نشان تهران پرداختند و نتایج بهادار اوراق بورس در شده پذیرفته های شرکت در نقد وجه به گذاری سرمایه حساسیت بر

 ارتباطات دارد، معیارهای نقد وجه به گذاری سرمایه حساسیت بر معناداری و منفی تأثیر مدیرعامل قدرت که دهد می
 و منفی تأثیر اجتماعی پذیری مسئولیت و دارد نقد وجه به گذاری سرمایه حساسیت بر معناداری و منفی تأثیر سیاسی

 .دارد نقد وجه به گذاری سرمایه حساسیت بر معناداری
 در گذاری سرمایه اشتیاق بر گذاری سرمایه نقدی های جریان حساسیت تأثیر (، بررسی0944برومند و همکاران )

 نقد جریان حساسیت که است آن از حاکی تحقیق تهران پرداختند و نتایج بهادار اوراق بورس در شده پذیرفته های شرکت
 اشتیاق با داری معنی مثبت ارتباط مالی محدودیت بدون و مالی محدودیت با های شرکت مختلف طبقات در گذاری سرمایه
 گیری اندازه برای مناسبی معیار عنوان به را گذاری سرمایه نقد جریان حساسیت حاضر تحقیق بنابراین دارد، گذاری سرمایه
 بگیرد. قرار گذاری سرمایه مسائل حوزه گذاران سیاست توجه مورد تواند می نتیجه این کند، می معرفی گذاری سرمایه اشتیاق

سهام  بازده بر مدیریت بینی خوش نقش از تجربی شواهد (، در پژوهشی به بررسی0944موسوی شیری و همکاران )
 مقدار بین و معنادار، و منفی رابطه سهام بازده با ایی سرمایه مخارج رشد بین که داد نشان پژوهش پرداختند و نتایج

                                                           
1 Myers & Majluf 
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 هر شده بینی پیش سود اختلاف بین اما دارد؛ وجود معناداری و مثبت رابطه سهام بازده با ها دارایی در مازاد گذاری سرمایه
 .نشد یافت معناداری رابطه گونه هیچ سهام بازده با واقعی سود با سهم

 تعدیلی نقش بر تأکید با: مالی گزارشگری کیفیت و مدیریت بینی خوش (، در پژوهشی به بررسی0944مهرفر و همکاران )
 و دارد معناداری رابطه مالی گزارشگری های شیوه با مدیران شخصیتی های راهبری پرداختند و ویژگی نظام های مکانیزم
 ایفا مالی گزارشگری کیفیت بر مدیریت بینی خوش منفی آثار در تأثیرگذاری نقش( راهبری نظام) ها شرکت نظارتی بازوی

 کیفیت بهبود باعث و کاهش را نمایندگی های هزینه و طلبانه فرصت رفتار شرکتی راهبری های مکانیزم نتیجه در کند می
 .شوند مالی گزارشگری

: یگذارهیسرما ینقد انیجر تیو حساس یتوسعه مال نیگزیجا اریمع یبه بررس(، در پژوهشی 7104) 0گوپتا و ماهاکود
شرکت  یگذارهیسرما میبر تصم ینگینقد انیجر که از آن است یحاک جیاقتصاد نوظهور پرداختند. نتا کیاز  یشواهد

مشاهده شد که توسعه  ن،یهستند. همچن یمال تیمحدود یدارا یهند یهاشرکت دهدیکه نشان م گذاردیم ریمثبت تأث
و مستقل  کوچکی ها شرکت یبرا یو اثر توسعه مال دهد یرا کاهش م یگذارهیسرما ینگینقد انیجر تیحساس ،یمال

 برجسته است. شتریب
ی گذارهینقد سرما انیجر تیحساس یرو یداشت بده اثر نگهبه بررسی  یدر پژوهش(، 7101) 7و همکاران جانسون

هینقد سرما انیجر تیدارند، حساس یاز بده ییبالا داشت که نگه ییها پژوهش نشان داد شرکت یهاافتهپرداختند و ی
 انیجر تیحساس زانیم شوند، یمواجه م یمال تیکه کمتر با محدود ییهاشرکت در نیاست. همچن شتریها ب آن یگذار
 کمتر است. یگذارهیسرما نقد

از  یاندهینما عنوانبه را  یگذارهینقد سرما انیجر تیحساسبه بررسی  یدر پژوهش(، 7102) 9و همکاران اضیر
 شوند،یمواجه م یمال تیبا محدود هاشرکت کهیها نشان داد هنگام پژوهش آن جینتا پرداختند و یمال تیمحدود
نقد  انیجر تیاطلاعات، شدت حساس ینابرابر عیواقع توز . درشود یم شتریبی نقد داخل انیبه جر یگذارهیسرما تیحساس
 .کندیم شتریب یمال تیبدون محدود یها با شرکت سهیرا در مقا یمال تیبا محدود یها شرکت در یگذارهیسرما

 تیو حساس یندگینما یهانهیهز ،یاجتماع تیمسئول یگزارشگربه بررسی  یدر پژوهش(، 7102) 9ییسامت و جاربو
را  یداخل یهاصندوق به   تیحساس یاجتماع تینشان داد که عملکرد مسئول جی. نتاپرداختندی نقد یگذارهیسرما انیجر

در  یاجتماع تیمسئول یمنف ریتأث کاهش منجر به تواندیآزاد م ینقد انیجر یندگینما یهانهیهز دهد؛یکاهش م
 شود. یگذارهیسرما انیجر تیحساس

 

 پژوهش  فرضیه
 .گردد یارائه م ذیل  هی، فرضپژوهشبه اهداف  یابی منظور دست به نیو همچن پژوهشو پیشینه  ینظر یبا توجه به مبان

 .دارد معناداری تأثیر گذاری سرمایه نقدی جریان حساسیت و مدیریتی بینی خوش بین رابطه بر حسابرسی کمیته جنسیت
 است: شده انتخاب  فرضیه آزمون انجام برای مدل زیر بنابراین، .است متغیره چند رگرسیون نوع از پژوهش الگوی

 (.0معادله )
SICFit = β0 + β1 Genderit + β2 MBit + β3 Genderit*MBit + β4 SIZEit + β5 LEVit + eit  

 

                                                           
1
 Gupta & Mahakud 

2
 Johnson & et al 

3
 Riaz & et al 

4
 Samet & Jarboui 
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 های فوق به ترتیب: که در معادله
SICF گذاری جریان نقدی شرکت  شاخص حساسیت سرمایهi  در سالt؛ 

MB بینی مدیریتی شرکت  شاخص خوشi  در سالt؛ 
Gender  شاخص جنسیت کمیته حسابرسی شرکتi  در سالt؛ 

SIZE  اندازه شرکت شرکتi  در سالt؛ 

LEV  اهرم مالی شرکتi  در سالt؛ 
 ( است: 0شرح جدول ) گیری متغیرها به نحوه اندازه

 گیری متغیرهای پژوهش نحوه اندازه (:1جدول )
 گیری نحوه اندازه نوع متغیر نام متغیر

 زن یک حداقل چنانچه و است یک و صفر ارزشی دو متغیر یک گر تعدیل جنسیت کمیته حسابرسی
 صورت این غیر در و یک باشد داشته وجود حسابرسی کمیته در

 بود خواهد صفر

 ASSET * GR = β0 + β1 Sale * GR مستقل بینی مدیریتی خوش

 € + α0 + β1 (CF/K) + β2 IQ = (INV/K) وابسته گذاری جریان نقدی حساسیت سرمایه

 (سهام قیمت×سهام تعداد)  Ln کنترلی اندازه شرکت

 ها/بدهی جاری کل دارایی کنترلی اهرم مالی

   

 روش شناسی پژوهش
های فعالان  گشای تصمیم تواند راه های واقعی بوده و نتایج آن می ها مربوط به اطلاعات شرکت با توجه به این که داده

گردد. از طرف دیگر به دلیل این که رابطه علی و معلولی  بازار سرمایه قرار گیرد از این رو  پژوهش کاربردی محسوب می
از بررسی قرار خواهد گرفت، لذا از لحاظ انجام، علی پس از وقوع است.  بین متغیرهای مستقل و وابسته پژوهش مورد

از نوع پژوهشها  دادهآوری  و از نوع جمعاست.  توصیفی و از لحاظ ارتباط بین متغیرها از نوع همبستگی نحوه اجرالحاظ 
های  گیری داده اندازهمقیاس نگر و همچنین منطق اجرا استقرایی می باشد. های کمی و از لحاظ زمان اجرا گذشته

ای، ترتیبی و اسمی است.  های فاصله های مقیاس آوری شده، مقیاس نسبی است. مقیاس نسبی دارای کلیه ویژگی جمع
ای در  باشد. یعنی نقطه گیری است. این مقیاس دارای ارزش صفر حقیقی می ترین مقیاس اندازه مقیاس نسبی، دقیق

  .گیری است ی مورد اندازهمقیاس که نمایانگر فقدان کامل ویژگ
که بالغ  0944تا  0941سال  یزمان در بازهشده در بورس اوراق بهادار تهران  رفتهیپذ یها جامعه پژوهش حاضر شرکت

ها استفاده شده  در این پژوهش از حذف سیستماتیک جهت انتخاب نمونه در نظر گرفته شده است.شرکت است،  111بر 
 است.

 ی پژوهش مورد استفاده قرار گرفتند.شرکت به عنوان نمونه 091 هابا توجه به محدودیت

 ای و اسناد سازمانی گردآوری شده است.های این پژوهش با استفاده از دو روش کتابخانه طور کلی اطلاعات و دادهبه

 

 های پژوهش یافته
های پژوهش است که گزارش  وتحلیل داده های پژوهش در بخش تجزیهتوصیف اطلاعات گردآوری شده یکی از فرآیند

بندی شده است.  با استفاده از منابع اطلاعاتی دست دوم گردآوری و دستههای پژوهش  آنها در پژوهش، مهم است. داده
گردد. بنابراین در این بخش در مورد  گیری انتخاب می های اندازه های آماری با توجه به مقیاس توصیف اطلاعات و داده
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های مالی اعضای نمونه آماری بحث و بررسی صورت گرفته  صورت  های مربوط به ی نمونه آماری و شاخصها ویژگی
 است که در ادامه به آنها در دو بخش جداگانه پرداخته شده است.

آوری شده را پردازش کرده و خلاصه نمود، آمار توان اطلاعات جمعها میوسیله آنهایی را که بهطور کلی، روشبه
های سال-ها، تعداد شرکتسازی دادههای پرت و مرتبنامند. لازم به ذکر است که پس از حذف دادهصیفی میتو

 متغیرهای پژوهش با اندکی کاهش مواجه شده است.
 متغیرهای مورد مطالعه های توصیفی شاخص (:2جدول )

-تعداد سال نماد متغیرهای پژوهش
 شرکت

انحراف  میانه میانگین
 معیار

 کمینه بیشینه

 MB 211 192/1 101/1 011/1 111/0 111/1 بینی مدیریتی خوش

 -SICF 211 009/1 140/1 094/1 211/1 170/1 نقدی گذاری جریان سرمایه حساسیت

 Gender   211 021/1 077/1 719/1 111/0 111/1 جنسیت کمیته حسابرسی

 SIZE 211 14/09 97/09 791/0 01/71 07/00 اندازه شرکت

 LEV 211 114/1 170/1 707/1 149/1 121/1 مالیاهرم 

-0941های تابلویی است. این روش تلفیقی از اطلاعات سری زمانی )در مطالعه حاضر روش برآورد مدل براساس داده
باشد. تمامی ارقام محاسبه شده برای هر می ذیرفته شده در بورس اوراق بهادارشرکت پ 091های مقطعی ( و داده0944

 یرافزانرم برنامه ،پژوهش نیا در استفاده موردی رافزانرمی برنامه باشد.متغیرهای مدل بر حسب میلیون ریال مییک از 
 اند. رگرسیون چندمتغیره ارائه شده های ارائه شده به صورت مدلهای برآورد شده با توجه به فرضیه. مدلباشدیم 4ایویوز

 تشخیص همگن یا ناهمگن بودن مقاطعچاو، جهت  نتایج آزمون (:3جدول )
 نتیجه آزمون چاو Fاحتمال آماره  F مدل آزمون

 شود رد می H0 1111/1 917/09 مدل پژوهش

در  F آماره برای آمده دستبه که احتمال دهد می نشان چاو، آزمون نتیجه شود، می (، دیده9) جدول در که گونه همان
-صورت تابلویی مورد استفاده قرار می ها به ها، داده بنابراین برای آزمون این مدل است، درصد 1 از مدل پژوهش کمتر

 .گیرند
 

 آزمون هاسمن
 مبنی H0 بود، بیشتر جدول مقدار از آمده بدست دو چی اگر شود می استفاده آزادی درجه K با دو خی آماره از آزمون این در

 .شود می پذیرفته ثابت آثار فرضیه و شود می رد بودن تصادفی بر
 هاسمن، جهت تشخیص استفاده از اثرات ثابت یا تصادفی نتایج آزمون (:0جدول )

 نتیجه آزمون احتمال آماره مقدار آماره مدل آزمون

 اثرات ثابت 1111/1 109/91 مدل پژوهش

درصد میزان آماره هاسمن برای  1طبق نتایج حاصل از آزمون هاسمن برای مدل پژوهش، با توجه به اینکه در ازاء خطای 
 H0شود. رد رد می H0صدم است، لذا  1( شده است و از طرفی میزان سطح معناداری کمتر از 109/91مدل پژوهش )

 بایستی از روش اثرات ثابت استفاده شود.باشد و  دهد که روش اثرات تصادفی ناسازگار مینشان می
 فرضیه آزمون نتایج (:5جدول )

 .t Probآماره  انحراف معیار ضریب نماد متغیر نام متغیر

 C 717/1 704/1 417/7 1111/1 مقدار ثابت

 Gender( ۱β 247/1- 714/1 117/9- 1101/1( جنسیت کمیته حسابرسی
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 MB( ۲β 111/1 791/1 970/7 1119/1( مدیریتی بینی خوش

 Gender*MB(۳β 991/1- 707/1 114/7- 1010/1( بینی مدیریتی جنسیت کمیته*خوش

 SIZE( ۴β 074/1 171/1 411/0 1141/1( اندازه شرکت

 LEV(۵β 971/1 774/1 179/0 1009/1( اهرم مالی

 Fآماره 

 (.Probداری ) سطح معنا
720/01 

(111/1) 

 471/0 آماره دوربین واتسون

 (R2تعیین )ضریب 
 (AdjR2ضریب تعیین تعدیل شده )

111/1 
191/1 

( کمتر از سطح خطا بوده و کل مدل رگرسیونی 111/1) Fداری آماره  ا، سطح معنمدل پژوهشبا توجه به نتایج آزمون 
اجزای خطای قرار دارد بنابراین همبستگی بین  1/7تا  1/0( در فاصله بین 471/0دار است. آماره دوربین واتسون ) امعن

نتایج آزمون  9εب یاز سطح خطای مورد پذیرش برای ضر tآماره  سطح معناداری بودن پایینبا توجه به  مدل وجود ندارد.
 گذاری سرمایه نقدی جریان حساسیت و مدیریتی بینی خوش بین رابطه بر حسابرسی کمیته که جنسیت دهد نشان می

درصد رد کرد. همچنین سطح معناداری  1توان در سطح خطای  پژوهش را می H0تأثیر منفی و معناداری دارد. بنابراین 
 حساسیت دهد متغیر کنترلی اندازه شرکت با نتایج آزمون نشان می 9εب یاز سطح خطای مورد پذیرش برای ضر tآماره 
مورد پذیرش برای از سطح خطای  tآماره رابطه مثبت و معناداری دارد و سطح معناداری  گذاری سرمایه نقدی جریان

رابطه مثبت و  گذاری سرمایه نقدی جریان دهد متغیر کنترلی اهرم مالی با حساسیت نتایج آزمون نشان می 1εب یضر
اند دهد که متغیرهای وارد شده در رگرسیون توانسته معناداری دارد. ضریب تعیین و ضریب تعیین تعدیل شده نیز نشان می

 ته را توضیح دهند.درصد از تغییرات متغیر وابس 19

 

 گیری کلی نتیجه
 نقدی جریان حساسیت و مدیریتی بینی خوش بین رابطه بر حسابرسی کمیته هدف پژوهش حاضر مطالعه تأثیر جنسیت

 است. تأثیر 0944الی  0941بهادار تهران در بازه زمانی سال  اوراق بورس در شده پذیرفته های شرکت در گذاری سرمایه
. نتایج بررسی شده است ها شرکتدر های تابلویی و روش اثرات ثابت  استفاده از دادهبا گر  تعدیلمتغیرهای مستقل و 

 و مدیریتی بینی خوش بین رابطه بر حسابرسی کمیته ها نشان داد که جنسیت وتحلیل داده دست آمده حاصل از تجزیه به
 ی کمیته تفسیر این نتیجه باید نمود که وجودتأثیر منفی و معناداری دارد. در  گذاری سرمایه نقدی جریان حساسیت
 از نفعان ذی و مدیران منافع کردن همسو جهت کنترلی سازوکار یک عنوان به شرکتی، راهبری ساختار در حسابرسی

 زنان جنسیت، تئوری با مطابق. است شده الزامی ایران در اخیر های سال در که شود می تشکیل کنترل و نظارت طریق
 از بیشتر زن اعضای دارای حسابرسی های کمیته. دارند مدیریت بر نظارت و شرکت عملکرد افزایش در توجهی قابل سهم

 موجب امر این و هستند مالی گزارشگری و داخلی کنترل برای لازم های اصلاح و تبعات بررسی و بحث به مایل سایرین
 . شد خواهد شرکت نقدی جریان گذاری سرمایه حساسیت کاهش و نظارت میزان تقویت

 گذاری کاهش حساسیت جریان نقدی سرمایه منظور به گردد که با توجه به نتیجه فرضیه پژوهش به مدیران پیشنهاد می
متخصص و با  حسابرسان خدمات از در کمیته حسابرسی شرکت و دهند بهبود را خود مالی گزارشگری کیفیت ها، شرکت

 هزینه حقوق صاحبان سهام ترتیب بدین استفاده کنند؛ خود ادعاهای بیشتر به دادن اطمینان برای جنسیت زن
شود برای  به سازمان بورس اوراق بهادار پیشنهاد می .پذیرد می تأثیر صنعت و بازار کلی روند از کمتر ها آن های شرکت

اتخاذ کنند که تا و درک بهتر عملکرد، قوانین و مقرراتی را   ها، شفاف سازی اطلاعات مشخص شدن ارزش واقعی شرکت
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های متمادی از وجود حسابرسان با جنسیت زن برای افزایش  های پذیرفته شده در بورس در طول سال حد امکان شرکت
 های مالی استفاده کنند.  کیفیت جهت حسابرسی صورت

 

 منابع 

 ینقد یها انیجر تیحساس ریتأث ی(، بررس0944) ،رضایعل ،یمعطوف ،زیپرو ،یدیسع ،گرکز، منصور ،برومند، راهبه 
شده در بورس اوراق بهادار تهران، فصلنامه راهبرد  رفتهیپذ یها در شرکت یگذار هیسرما اقیبر اشت یگذار هیسرما

 .707-012 ، صص9، شماره 1دوره  ،یمال تیریمد
 یمال نیدر تأم تینامتقارن بر رابطه محدود ینقد اناتیجر تیحساس ری(، تأث0911) ،ندا ان،یعماد، دالهی ،یورد یتار 

 .097-004 ، صص94، شماره 09دوره  ،یو حسابرس یمال یحسابدار یها مشروط، فصلنامه پژوهش یکار و محافظه
 انتشارات سمت، تهران. ،یمال تیری(، مد0914) ،یعل ان،یپارسائ ،یعل ،یجهانخان 
 آن، فصلنامه مطالعات  یریگ و اندازه رانیمد ینیب خوش ینظر ی(، مبان0944) ،هنیم ،ینیخوئ ،یدعلیس ،ینیحس

  .79-1، صص 99شماره  ،یو حسابرس یحسابدار
 ،انتشارات آگه، تهران. ،یدر علوم رفتار قیتحق یها (، روش0919) ،الهه ،یحجاز ،بازرگان، عباس ،زهره سرمد 
 و  کیستماتیس سکیبر ر تیریازحد مد شیب نانیاثر اطم ی(، بررس0947) ،پگاه ،یا گروه ،رضا غلام ،یریام یمانیسل

 .079-44، صص دوره نهم، شماره اول ،یحسابدار یشرفتهایپ ک،یستماتیس ریغ
 ابعاد شکاف جنسیتی و میزان تحقق کاهش آن در برنامه سوم توسعه ،(0917) ،کلهر، سمیرا ،فسایی، سهیلا صادق، 

 .71-1 ، صص1، شماره 7 ش زنان، دورهپژوه
 تیبر حساس یتیریمد ینیب خوش ریتأث ی(، بررس0947) ،محمد ،یمراد ،اله روح ،یموسو ،کرم اله ،یصالح 

 .02-0، صص 99، شماره 01اوراق بهادار، سال  لیتحل یفصلنامه دانش مال ،ینقد انیبه جر یگذار هیسرما
 ینقد انیجر یگذار هیسرما تیحساس نییدر تع ینقد ری(، نقش ذخا0941) ،دیمج ،یاشرف ،یمهد ،یصالح عرب، 

 .49-21 ، صص9، شماره 9سال  ،یمال یحسابدار یها پژوهش
 رعامل،یقدرت مد ریتأث ی(، بررس0911) ،احمد ر،یکعب ام ،کرم جرجرزاده، اله ،کرم اله ،یصالح ،فاطمه ،یمران 

شده در  رفتهیپذ یها به وجه نقد در شرکت یگذار هیسرما تیبر حساس یاجتماع یریپذ تیو مسئول یاسیارتباطات س
 .911-711، صص 12، شماره 01 دوره ،یبورس اوراق بهادار تهران، فصلنامه اقتصاد مال

 از نقش خوش  یشواهد تجرب ی(، بررس0944) ،نیآزاد، روژ یصالح ،قدردان، احسان ،دمحمودیس ،یریش یموسو
 .077-099، صص 0، شماره 1دوره  ،یمال تیریبر بازده سهام، فصلنامه راهبرد مد تیریمد ینیب
 ،بر  دی: با تأکیمال یگزارشگر تیفیو ک تیریمد ینیب (، خوش0944) ،نیفرز ،ییرضا ،نیحس ،یکاظم ،ابوطالب مهرفر

 .021-011، صص 7، شماره 2دوره  ،یمال یفصلنامه دانش حسابدار ،ینظام راهبر یها زمیمکان یلینقش تعد
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