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Abstract 

 
Objective 

Recent research confirms the view that companies need foreign capital to finance their 

labor payments and financing frictions can affect labor investment. Real earnings 

smoothing can affect labor investment efficiency through its effect on market frictions 

caused by information asymmetry between managers and suppliers of external capital 

sources. The purpose of the current research is to investigate the effect of real earnings 

smoothing and its components on labor investment efficiency. 

Methods 

Since the results of the research can be used in the decision-making process, the present 

study falls within the domain of applied research, and since the data were collected based 

on the real information of the past, it qualifies as an ex-post facto. Furthermore, this 

research adopts a descriptive-correlational approach, aiming to explore and analyze the 

relationships between variables under study. The Labor Investment Efficiency is 

measured according to the framework proposed by Pinnock and Lillis (2007), while the 

variable of earnings smoothing through real activities and its components is assessed 

based on the methodologies outlined in the research of Tucker and Zarowin (2006). 

Additionally, the approach employed by Dou, Hope, and Thomas (2013) to isolate the 

components of earnings smoothing has been utilized in this study. Given the conditions 

and constraints applied to the statistical population of the study, a sample comprising 106 

companies listed on the Tehran Stock Exchange was selected. This sample was then 

subjected to analysis using multivariate regression models. 

 

mailto:m.heydari@urmia.ac.ir
mailto:h.didar@urmia.ac.ir
https://www.orcid.org/0009-0002-6317-6671
https://orcid.org/0000-0002-0148-1470
https://www.orcid.org/0000-0003-4651-7729


Results 

The findings indicate that as the degree of real earnings smoothing rises, there is a 

corresponding increase in labor investment efficiency. This relationship holds for the 

informational component of real earnings smoothing as well, demonstrating a positive 

and significant association with labor investment efficiency. However, the influence of 

the garbling component on labor investment efficiency was not found to be significant.  

Conclusion 

According to the obtained results, it appears that managers employ real earnings 

smoothing as a means to communicate concealed information regarding the company's 

prospects. By smoothing earnings across consecutive periods, they aim to provide 

investors and creditors with a coherent and optimistic outlook on the company's future 

trajectory. Managers reduce information asymmetry by using signaling tools, which 

causes them to have the necessary financial resources for their investments in labor and 

make efficient decisions about that. In general, based on the private information signaling 

perspective, it can be concluded that real earnings smoothing serves as a mechanism for 

managers to convey their private insights into the company's future earnings. This 

practice helps mitigate information asymmetry between companies and foreign capital 

suppliers, consequently enhancing labor investment efficiency. Regarding the garbling 

component of real earnings smoothing and considering the rejection of the hypothesis of 

its effect on the efficiency of labor investment, it can be concluded that several potential 

factors could potentially neutralize this effect. These may include the ignorance or 

misdirection of certain market participants, the prevalence of irrational behaviors, a 

steadfast belief in stability, and an excessive emphasis on the informational component. 

Finally, in addition to highlighting the positive role of real earnings smoothing in 

increasing the efficiency of labor investment, considering the importance of this issue and 

also the lack of recognition of the management's intention of real earnings smoothing, this 

study suggests the need for further exploration in this field.  
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  چكيده
 يخارج يهكار خود، به سرما يروين يها پرداخت يمال ينتأم يها برا كه شركت كنند يم ييدرا تأ يدگاهد ينا ير،اخ يها پژوهش يجتان :هدف

بر  تواند يم ي،واقع هاي يتفعال يقسود، از طر يهموارساز. كار اثرگذار است يروين گذاري يهبر سرما ي،مال ينتأم يها دارند و اصطكاك يازن
منابع  كنندگان ينو تأم يرانمد ينب يعدم تقارن اطلاعات از يبازار ناش يها آن بر اصطكاك يرتأث يقكار، از طر يروين گذاري ايهسرم ييكارا
و  يواقع ـ يهـا  يـت فعال يـق سـود از طر  يهموارساز يرتأث يمقدمه، هدف پژوهش حاضر، بررس ينبا توجه به ا. بگذارد يرتأث ي،خارج يهسرما
  .كار است يروين گذاري يهسرما ييآن بر كارا يها مؤلفه

محسـوب   يكـاربرد  يهـا  استفاده شود، مطالعه حاضر از شـاخه پـژوهش   گيري يمتصم ينددر فرا تواند يپژوهش م يجاز آنجا كه نتا: روش
پـژوهش، از لحـاظ    يـن ا ينهمچن ـ. اسـت  داديي ـرو اند، از نوع پس شده يآور گذشته جمع يها بر اساس اطلاعات واقع و چون داده شود يم

 يرمتغ يريگ اندازه يبرا. پژوهش است يرهايمتغ ينروابط ب يها، مطالعه و بررس گونه پژوهش ينا دفه. است بستگي هم ـ يفيتوص يتماه
 هـاي  يـت فعال يـق د از طرسـو  يهموارساز يرمتغ. استفاده شده است) 2007( يليسو ل ينوكپ يكردكار، از رو يرويدر ن گذاري يهسرما ييكارا
) 2013(كـه دوو، هـوپ و تومـاس     يو روش ـ) 2006( ينشده در پژوهش تاكر و زارو يازس يادهپ يها آن، بر اساس مدل يها و مؤلفه يواقع
 اعمـال شـده، جامعـه    هـاي  يتو محدود يطبر اساس شرا. شده است يريگ اند، اندازه سود استفاده كرده يهموارساز يها مؤلفه يكتفك يبرا
  .آزمون شدند يرهچند متغ يونيرگرس يبا استفاده از الگوها كهشده در بورس تهران بود  يرفتهشركت پذ 106غربال شده، متشكل از  يآمار

هـا   كار شركت يروين گذاري يهسرما ييكارا ي،واقع هاي يتفعال يقسود از طر يسطح هموارساز يشكه با افزا دهد ينشان م يجنتا: ها يافته
 گـذاري  يهسرما ييبر كارا يصادق است و اثر مثبت و معنادار يزسود ن يهموارساز يمؤلفه اطلاعات يبرا يجهنت ينا. كند يم يداپ يشافزا يزن
  .نشد ييدكار تأ يروين گذاري يهسرما ييبر كارا كننده يجمؤلفه گ يرتأث ماكار دارد؛ ا يروين

 يانتقـال اطلاعـات پنهـان    يبـرا  ي،واقع هاي يتفعال يقسود از طر ياز هموارساز يرانكه مد كند يم يانآمده ب دست به يجنتا: گيري نتيجه
روشـن و مثبـت از    يانـداز  چشم ي،متوال يها سال يسود در ط يشركت است و با هموارساز يانداز آت دهنده چشم كه نشان كنند ياستفاده م

 يتقـارن اطلاعـات   عدم يده با استفاده از ابزار علامت يراندر واقع مد. دهند يو اعتباردهندگان قرار م گذاران مايهسر يارشركت را در اخت يندهآ
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داشته باشـند و   ياردر اخت يكاف يكار، منابع مال يروين يخود رو هاي گذاري يهسرما يكه برا شود يموضوع سبب م ينو ا دهند يرا كاهش م

سـود از   يكرد كه هموارساز گيري يجهنت توان يم ي،اطلاعات خصوص يده علامت يدگاهبر اساس د يكل طور به. يرندبگ ييكارا هاي يمتصم
 يتقـارن اطلاعـات   عـدم  يجهدر نت. كند يشركت منتقل م يآت يرا در رابطه با درآمدها يرانمد ياطلاعات خصوص ي،واقع هاي يتفعال يقطر
در . كـار خواهـد شـد    يروين گذاري يهسرما ييموجب كارا يقطر ينو از ا دهد يم كاهشرا  يخارج يهسرما كنندگان، ينها و تأم شركت ينب

 گيـري  يجـه نت توان ي، مكار يروين گذاري يهسرما ييآن بر كارا يرتأث يهبا توجه به رد فرض يزسود ن يطلبانه هموارساز خصوص مؤلفه فرصت
و  يو اعتقاد به ثبات عملكرد يرمنطقيغ يفعالان بازار، وجود رفتارها از يبرخ يگمراه يا ياز جمله ناآگاه يمختلف يكرد كه عوامل احتمال

 ين نقش مثبت هموارسازكردعلاوه بر برجسته  يت،در نها. كرده باشد ياثر را خنث ينا تواند يم ي،از حد مؤلفه اطلاعات يشب يرتأث ينهمچن
قصد  يصتشخ عدم ينموضوع و همچن ينا يتكار، با توجه به اهم يروين گذاري يهسرما ييكارا يشدر افزا يواقع هاي يتفعال يقسود از طر

  .يردانجام پذ ينهزم يندر ا يشتريكه مطالعات ب كند يم يشنهادپژوهش پ ينسود، ا ياز هموارساز يريتمد
  

  
، مؤلفـه  طلبانه فرصت  مؤلفه ،هاي واقعي هموارسازي سود از طريق فعاليت، عدم تقارن اطلاعاتي، گذاري نيروي كار كارايي سرمايه: ها كليدواژه
  .اطلاعاتي

  
آن  يهـا  مؤلفههاي واقعي و  هموارسازي سود از طريق فعاليت تأثير). 1402( و ديدار، حمزه، بتول؛ حيدري، مهدي اسماعيل حسن :تناداس
  .683 -659، )4(30هاي حسابداري و حسابرسي،  بررسي .كار يروين يگذار هيسرما ييكارا بر

  
  30/05/1402 :افتيدرتاريخ   683 -659. صص ،4 ، شماره30، دوره 1402هاي حسابداري و حسابرسي،  بررسي
 03/07/1402 :تاريخ ويرايش  دانشكدة مديريت دانشگاه تهران: ناشر

  01/10/1402 :رشيپذتاريخ   علمي پژوهشي: نوع مقاله
30/10/1402 :تاريخ انتشار  نويسندگان ©  

doi: https://doi.org/10.22059/ACCTGREV.2024.364172.1008848
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  مقدمه
در اصـل،   ).2014، 1و وبـر  ليجانگ، ( كار است يروين نهياستخدام تعداد به يكار به معنا يرويدر ن يگذار هيسرما ييكارا

ها از ايـن   هاي زيادي به شركت و هزينه بوده نيروي كار مانند يكي از عوامل اصلي توليد، ابزاري مهم براي رشد اقتصادي
طوري كه  به ؛برخوردار استاهميت بسياري از ها  بنابراين تصميمات مربوط به نيروي كار در شركت. شود بابت تحميل مي

و  جانـگ (هـا   شـركت  ةنـد يو عملكـرد آ  يور ، بهـره )1962، 2كـر يب( يرقـابت  تي ـكار مز يرويدر ن يگذار هيسرما ييناكارا
گذاري در نيروي كار از طريق بيش و يا كم  در اين راستا عدم كارايي سرمايه .دهد يم رارق تأثير را تحت ) 2014، انهمكار
را  ازياز حد ن شتريب يكاركنان ران،يكه مد دهد يرخ م يكار زمان يرويدر ن يگذار هيسرما شيب. شود گذاري ايجاد مي سرمايه
در  يگـذار  هيكـم سـرما  ). 2016 ،3ناصـر و آلشـوئر   بن(ها را حفظ كنند  آن ايكرده  استخدام نييبا عملكرد پا يها در پروژه

 اي ـسودآور كاركنـان را كمتـر از حـد اسـتخدام     ة پروژ كي ياجرا يبرا رانيكه مد دهد يرخ م يطيدر شرا زيكار ن يروين
  ). 2020، 4استاتوپولوس، دنگ و يقال(از حد اخراج كنند  شتريب

 منجـر هـاي مختلـف اقتصـادي     وري در بخش به افزايش توليد و بهرهتواند  در نيروي كار مي كارايي سرمايه گذاري
، از اسـت اين موضوع با توجه به اينكه كشور ايران از جمله كشـورهاي در حـال توسـعه    . )2014، و همكاران جانگ(شود 

هـاي   دين ـو آمـوزش كاركنـان، توانم   هـا  مهـارت  يزيرا استخدام بهينه نيروي كار و ارتقا ؛اهميت بسياري برخوردار است
هاي صنعتي و خـدماتي   و اين موضوع سبب افزايش بهبود عملكرد و كارايي بخش دهد ميها را افزايش  توليدي و فني آن

هاي عملياتي و توليدي بـا اسـتخدام    تواند به كاهش هزينه گذاري در نيروي كار مي علاوه بر اين، كارايي سرمايه. شود مي
استخدام كمتر از حـد بهينـه و   . ستاايران از موضوعاتي بسيار مهم  ،اشتغال در كشور مسئله. كندهينه كمك نيروي كار ب

و همكـاران،   يقـال (شود  ميمنجر گذاري در نيروي كار  به عدم كارايي سرمايهاخراج كاركنان ضروري از مسائلي است كه 
ي در بـاز  يو پـارت  يليمناسـبات فـام  عوامل منفـي هماننـد   و  يرسالا ستهيشااز طرفي نيز عوامل مثبتي همانند ). 2020
طـور مثـال بـا اسـتخدام      به(گذاري در نيروي كار  هاي اقتصادي در حال توسعه ممكن است به عدم كارايي سرمايه محيط

بهينـه در   گـذاري  علاوه بر ايـن مـوارد، بـا سـرمايه    . منجر شود) نيروي كار غير بهينه و يا از دست دادن نيروي كار بهينه
تواند بـه افـزايش سـهم بـازار،      اين موضوع مي. )1962كر، يب(ها توانايي رقابتي بيشتري خواهند داشت  نيروي كار، شركت

بنابراين با توجه بـه  . كندهاي ايراني كمك  المللي شركت جذب مشتريان جديد و بهبود جايگاه رقابتي در سطح ملي و بين
  .گذاري در محيط ايران نيز مورد بررسي قرار گيرد ست تا عوامل مؤثر بر كارايي سرمايها د، ضروريشمطالبي كه بيان 
ي و بادآور نهنـد  ،محمدزاده سالطه(نظام راهبري شركتي  عواملي مانند انجام گرفته در ايران هاي پيشين در پژوهش

، رضـايي (رقابـت در بـازار محصـول     ،)1392زاده خانقـاه،   بادآور نهندي و تقـي (كيفيت حسابرسي ، )1394، نژاد لياسماع
، ، كلهرنيا، داداشي و فيروزنياحجازي(محتواي اطلاعاتي قيمت سهام  ،)1401، زاده، زراعتگري و صادق زاده مهارلويي تقي

بشرويه و ايزدپـور،  (و تمركز مالكيت  گذاران نهادي سرمايه، )1387حصارزاده،  مدرس و( كيفيت گزارشگري مالي، )1396

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Jung, Lee & Weber 
2. Becker 
3. Ben-Nasr & Alshwer 
4. Ghaly, Dang & Stathopoulos 
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گـذاري   كنندة كارايي سرمايه عنوان عوامل اثرگذار و تعيين به )1401فراهاني و براتي، (ود مورد انتظار مديريت سو ) 1400

  .ناديده گرفته شده است هموارسازي سود واقعيمهم  همسئلدر اين بين ؛ اما مورد بررسي قرار گرفته استدر نيروي كار 
 پـذيري در جريـان سـود   رديد مـدير بـراي كـاهش تغيي   هموارسازي سود يك تكنيك حسابداري است كه به صلاح

اسـت كـه    هموارسازي سود نوع خاصي از مـديريت سـود  به عبارت بهتر ). 2010، 1گارن، بلن و آلبورنوز( شود استفاده مي
سـود   تـا  كنـد  كه با سود اقتصادي مـرتبط اسـت و تـلاش مـي     بودههاي سود  شامل هموارسازي و تعديل موقتي گزارش

باورنـد كـه    ني ـبـر ا  يادي ـپژوهشـگران ز  ).2003، 2و تـاكور  موهـان ( را در طول دوره مالي داشـته باشـد    يمكتغييرات 
 نيهمچن ـ .برخـوردار باشـند   يثابت سودآور ندكنند كه از رو يگذار هيسرما ييها در شركت دهند يم حيگذاران ترج هيسرما
طور مثال پورحيدري و افلاطـوني،   به( باشد يتر م تيفيك كمتر و سود با سكياز ر يا ها معتقدند كه سود هموارتر نشانه آن

   .)1394ي، و خان يثقف؛ 1387؛ مهراني و عارف منش، 1385
عقيده دارند كـه مـديران از    ها پژوهشبخشي از  .در ادبيات پژوهشي دو ديدگاه در مورد هموارسازي سود وجود دارد

كننـد   ان خـارجي اسـتفاده مـي   دار سـهام رد آتي شركت به براي گزارش اطلاعات خصوصي درباره عملك سودهموارسازي 
هـا نيـز    بنـابراين هـدف آن   ننـد؛ كسود را هـدايت   هاي گران ناآگاه از نوسان درك معامله ، تا)2002، 3كريشنهيتر و ملومد(

شـده  گذاران است كه ناشي از فقدان دانش درباره نوسان سـودهاي گـزارش    ان انتظارات برآوردي سرمايهيسازي ز حداقل
عدم تقارن اطلاعاتي درباره سودهاي شركت را كاهش هموارسازي سود  ،ديدگاه مطابق اين). 2003 ،4و تاكر ولگئ( ستا

هموارسازي سود اطلاعات مالي را طوري كه  به .بخشد اطلاعات را درباره چشم انداز آتي شركت بهبود مي داده و شفافيت
 ،5مسـابرمانيا (گذاران ناآگاه داراي محتواي اطلاعاتي اسـت   خاص براي سرمايه طور بهسازد و  گذاران مفيد مي سرمايه براي

 ).2006 ،6تاكر و زارووين ؛1996

زيـرا   .سازد كنند كه هموارسازي سود عملكرد واقعي شركت را مبهم مي نيز استدلال مي ها پژوهشبخش ديگري از 
تحت  .كنند مچون دستيابي به پاداش و امنيت شغلي هموار ميطلبانه ه هاي فرصت دليل انگيزه به را شركت سودها مديران

كنـد و بنـابراين شـفافيت اطلاعـاتي را كـاهش       طلبانه مديران را گزارش مي اين ديدگاه هموارسازي سود اقدامات فرصت
و  ، نانـدا وزلئ ـ(سازد تا اخبار بد را بـراي يـك دوره زمـاني پايـدار پنهـان كننـد        خود مديران را قادر مي همسدهد و به  مي

   .)2006 ،8؛ جين و مايرز2003 ،7وايسوكي
طور كه پيش از اين مطرح شد، دو انگيزه متضاد ممكن است مـديران را بـه مشـاركت در هموارسـازي سـود       همان
هـا بـه بـازار يعنـي ديـدگاه       انگيزه نخست مربوط انتقال اطلاعات خصوصي در مورد سودآوري آينده شركت: تشويق كند

جهـت مـبهم كـردن     و دومـين انگيـزه  ) 2006؛ تاكر و زارووين، 1996، سابرامانيام( طلاعات خصوصي بودها دهي علامت

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Garen, Belén & Albornoz 
2. Mohan & Thakor 
3. Kirschenheiter & Melumad, 
4. Goel & Thakor 
5. Subramanyam 
6. Tucker & Zarowin 
7. Leuz, Nanda & Wysocki 
8. Jin & Myers 
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؛ خورونـا، پريـرا و   2015، 1باتاچارجي، هيگسون و هولي( ستامديريتي  طلبي فرصتعملكرد زيربنايي واقعي يعني ديدگاه 

هـاي   هاي مديران در قالب اطلاعات خصوصي در قيمـت  هكند كه اين انگيز اي گزارش مي ادبيات فزاينده). 2017، 2ژانگ
كننده انجام پـذيرد   تواند به دو شكل اطلاعاتي و گيج بر اساس اين دو انگيزه هموارسازي سود مي. شود سهام گنجانده مي

زي سـود بـر   ، اين اطلاعات انتقالي مديران از طريق هموارسادهي علامتبر ديدگاه  تأكيدو با ) 2023، 3كائو، ليز و ژانگ(
 يافشـا  قي ـرا از طر يعدم تقارن اطلاعـات  تواند يسهام م متيق ياطلاعات يمحتوا .گذارد مي تأثيرها  سهام شركت  قيمت

و  ، مـاركوس توناه(دهد  شيرا افزا يمال يگزارشگر يها يخروج تيفيسهام كاهش داده و ك متيق يخصوص ياطلاعات
را  يمـال  تـأمين مرتبط بـه   يها نهيهز تواند يسهام م متيق ياطلاعات يامحتو نيهمچن).  2013 ،5وزو  2009 ،4تهرانيان

سـهام بـالاتر    متيق ياطلاعات يمحتوا جهيدر نت). 2009 ،6رايو فر زفرناند(كند  ليكار را تسه يروين تأمينكاهش داده و 
نـدگان در بـازار اطلاعـات    كن از طرفـي نيـز اگـر مشـاركت     .شود منجركار  يروين يگذار هيسرما شتريب ييبه كارا تواند يم

. ها دچار افت قيمت يا سقوط ناگهاني آن خواهد شـد  د، سهام شركتننكتحليل  طلبانه فرصتهموارسازي سود را با انگيزه 
مـالي و شـهرت خـود بـا مشـكلات عـدم كـارايي         تـأمين ها با توجه بـه از دسـت دادن منـابع     در اين صورت نيز شركت

بنابراين بسته به اينكه واكنش بازار به هموارسازي سود از سوي مديران بـه  . خواهند شد رو روبهگذاري نيروي كار  سرمايه
تاكر و زاروين، (هاي قبلي  به پيروي از پژوهش. خواهد گذاشت تأثيرگذاري نيروي كار  چه صورتي باشد، بر كارايي سرمايه

هش نيز هموارسازي سود به اجزاي اطلاعـاتي و  ، در اين پژو)2023، و همكاران كائو؛ 2013، 7؛ دو، هوپ و توماس2006
گذاري نيـروي كـار    هاي هموارسازي سود به صورت جداگانه بر كارايي سرمايه اين مؤلفه تأثيرتقسيم شده و  طلبانه فرصت

  .بررسي شده است
و  هـاي واقعـي   هموارسـازي سـود از طريـق فعاليـت     تأثيربر مبناي مطالب بيان شده، هدف پژوهش حاضر بررسي 

 خـلأ هاي انجـام گرفتـه در ايـران، بيـانگر يـك       بررسي پژوهش. ستا كار يروين يگذار هيسرما ييكارابر  آن يها مؤلفه
و  هـا  سـؤال تحقيقـاتي سـعي دارد تـا در حـد امكـان،       خلأگويي به اين  تحقيقاتي بوده و پژوهش حاضر در راستاي پاسخ

گذاري در نيـروي كـار و هموارسـازي     ادبيات مربوط به كارايي سرمايهرا پاسخ داده تا بتواند علاوه بر گسترش  هايي ابهام
  :كنندگان در بازار سرمايه قرار دهد و همچنين مشاركت ها آنها و مديران  سود، اطلاعات مفيدي را در اختيار شركت

ع مـالي  ، منـاب هاي واقعي هموارسازي سود از طريق فعاليتتوانند از طريق  ها مي بر اساس ادبيات نظري، شركت .1
ه كـرد نيروي كار را آسان  تأمين، )1394ي، و خان يثقف(دست آورده  هاي خود را به گذاري مورد نياز براي سرمايه

پاسخ مانده آن است  ي كه بيسؤالحال ). 2009 را،يو فر زفرناند( كنندو بازده بالاتري نيز در بازار سرمايه كسب 
گذاري در نيـروي   بتواند منابع مالي مورد نياز جهت سرمايه قعيهاي وا هموارسازي سود از طريق فعاليتكه اگر 

هـم بـراي    سـؤال گذاري در نيروي كار نيز شود؟ پاسخ به اين  تواند موجب كارايي سرمايه ، ميكندكار را فراهم 
 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ

1. Bhattacharjee, Higson & Holly 
2. Hutton, Marcus & Tehranian 
3. Cao, Rees & Zhang 
4. Hutton, Marcus & Tehranian 
5. Zuo 
6. Fernandes & Ferreira 
7. Dou, Hope & Thomas 
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گيـري بهتـر    كنندگان در بازار سرمايه ايران مفيد خواهد بود، زيرا موجب تصـميم  ها و هم براي مشاركت شركت

  .ها خواهد شد آن
در اين . طلبي مديريتي در مورد هموارسازي سود مطرح شده است در ادبيات نظري دو مؤلفه اطلاعاتي و فرصت .2

طلبـي   فرصـت  مؤلفـه گذاري شركت اثري مثبت گذاشته و  هاي سرمايه تواند بر تصميم بين مؤلفه اطلاعاتي مي
بنابراين تفكيـك هموارسـازي سـود و بررسـي اثـر      . ودش منجرهاي غيركارا  گذاري به سرمايهتواند  مديريتي مي

توانـد اطلاعـات مفيـدي را در اختيـار مـديران       گذاري نيـروي كـار مـي    ها بر كارايي سرمايه جداگانه اين مؤلفه
  .كنندگان بازار سرمايه ايران قرار دهد ها و مشاركت شركت

هاي يك كشـور را درگيـر    د كه تمامي بخشباش مي گذاري در نيروي كار از مسائل بسيار مهمي  كارايي سرمايه .3
هـاي   ، بهبود عملكرد و كارايي بخـش )2014، و همكاران  جانگ(وري  زيرا با موضوع توليد و بهره. كند خود مي

و رفـع مشـكلات اشـتغال    ) 1962كـر،  يب(هـا   پذيري شركت ، رقابت)2020قالي و همكاران، (صنعتي و خدماتي 
هـاي آن بـر كـارايي      مؤلفـه و  هاي واقعـي  هموارسازي سود از طريق فعاليت رتأثيبنابراين بررسي . مرتبط است

كنـد، بسـيار حـائز     پاسخي را مطرح مي تجربيِ بي سؤالگذاري نيروي كار، در محيط اقتصادي ايران كه  سرمايه
در گـذاري   رسد محيط اقتصادي ايران نيازمند مزايـاي حاصـل از كـارايي سـرمايه     زيرا به نظر مي ؛اهميت است

  .نيروي كار است
  

  مباني نظري پژوهش 
گذاري نيروي كار در هـر شـركتي يـك عامـل بسـيار مهـم در توليـد اسـت          دنياي رقابتي عصر حاضر، كارايي سرمايه در
 چشـمگيري گذاري نيروي كار بخش  هاي اخير نشان دهنده آن است كه سرمايه پژوهش طوري كه هب). 2000، 1زينگالس(

از آنجـايي   بنـابراين ). 1962، كريب( دهد ي حياتي براي به دست آوردن مزيت رقابتي را تشكيل مياز ارزش شركت و ابزار
هاي مرتبط با نيـروي   سازي تصميم تواند عاملي حياتي در عملكرد و بقاي آن باشد، بهينه كه پويايي نيروي كار شركت مي

در ايـن  ). 2021، 2دي و وايـت (شركتي هسـتند  هر  هاي اصلي تصميمات گذاري آن، از اولويت و حفظ كارايي سرمايه كار 
از سـوي مـديران   هموارسـازي سـود   گذاري نيروي كار اثرگذار باشـد،   تواند بر كارايي سرمايه راستا يكي از عواملي كه مي

تـوان از   گذاري در نيـروي كـار را مـي    هاي آن بر كارايي سرمايه نحوه اثرگذاري هموارسازي سود و مؤلفه. ها است شركت
  .دهي و عدم تقارن اطلاعاتي مورد بررسي قرار داد طريق دو نظريه علامت

  گذاري در نيروي كار مؤلفه اطلاعاتي هموارسازي سود بر كارايي سرمايه تأثيردهي و  نظريه علامت
 تـأثير و  كنـد  يمنتقل م ـرا ها  شركت ندهيآ ياز سودآور رانيمد يها يابيسود، ارز يكنواختي ،دهي علامت هيبر اساس نظر

 اطلاعـات  دهـي  علامـت  ديدگاه( مثبت اين ديدگاه). 2023، و همكاران كائو(شركت دارد   ياستخدام ماتيبر تصم يمثبت
 انتقـال  بـراي  خـود  ديـد  صـلاح  از مديران اگر بخشد بهبود را اطلاعات تواند مي سود هموارسازي كه است معتقد ،)پنهاني

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Zingales 
2. Dey & White 
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ويتي  و اريكسون، مـاينز  ؛2010 ،1سكيدم( كنند استفاده آتي سودهاي  ارزيابي بـه  ). 2015 ،3فـولبير  و گاسـن  ؛2016 ،2هـ

انـداز آتـي    عبارت بهتر هموارسازي سود داراي يك مؤلفه اطلاعاتي بوده كه هدف از آن انتقال اطلاعات مثبـت از چشـم  
 و همكـاران،  كـائو (دهـد   اطلاعاتي عدم تقارن اطلاعاتي پيرامون شركت را كاهش مـي   مؤلفهشركت به بازار است و اين 

2023 .(  
توانند هزينه سرمايه را از طريق جريان درآمدي هموارتر و قابـل   مديران ميكه كند  دهي استدلال مي نظريه علامت

مديران يك رشته درآمدي هموار و رو بـه رشـد در طـول     در اين راستا ).1995، 4چاني و لوايز(تر كاهش دهند  پيش بيني
بـه عبـارت بهتـر    ). 2019، 5ييمنـو و سـارور  (بگذارنـد   تـأثير سـازد بـر قيمـت سـهام      را قادر  ها آنتا  كنند زمان ايجاد مي

 آتي سود عملكرد بيني پيش براي را سهام قيمت توانايي و دهد كاهش را اطلاعاتي تقارن عدم تواند مي سود هموارسازي
 ؛ دمسـكي، 2006 تـاكر و زارويـن،   ؛2003 و تـاكور، گول  ؛2002 كريسچنهيتر و ملومند، ؛1996 سابرامانيام،( بخشد بهبود
 گـذاران  سرمايه كه دهد مي نشان قبلي هاي علاوه پژوهش هب ).2016، و همكاران ؛ اريكسون2015 فولبير، و گاسن ؛2010
 فـولبير،  و گاسـن  ؛2004 ،6يپرلافوند، اولسون و ش ـ يس،فرانس( دانند مي تر ريسك كم هموارتر را درآمدهاي با هايي شركت
دهـي اطلاعـات خصوصـي، يـك ديـدگاه مثبـت بـه         بنابراين بر اساس نظريـه علامـت   ).1988، 7تيتمن و ترومن ؛2015

ن كـرد تر و بيشـنه   مالي ارزان تأمينبه كاهش عدم تقارن اطلاعاتيِ پيرامون شركت، گيرد كه  هموارسازي سود شكل مي
يق هموارسـازي سـود كـه دليـل آن مؤلفـه اطلاعـاتي       اين شرايط مطلوبِ ايجاد شده از طر. شود مي منجرارزش شركت 

 و نتيجه آن احتمالاً )2023، و همكاران  كائو(شركت دارد   ياستخدام ماتيبر تصمنيز  يمثبت تأثيرهموارسازي سود است، 
ن بر اساس اين ديدگاه مثبت، فرضيه اول پژوهش به شكل زيـر تبيـي   بنابراين،. گذاري در نيروي كار است كارايي سرمايه

  :شده است
  .گذاري نيروي كار اثر مثبت و معناداري دارد مؤلفه اطلاعاتي هموارسازي سود بر كارايي سرمايه :فرضيه اول

گذاري در نيروي  هموارسازي سود بر كارايي سرمايه طلبانه مؤلفه فرصت تأثيرنظريه عدم تقارن اطلاعاتي و 
  كار

 است ممكن سود هموارسازي كه دهد مي نشان) مديريتي طلبي فرصت هديدگا يعني( منفي ديدگاه در مقابل ديدگاه مثبت،
 و خورانا، پريرا ؛2008 ،8جايرامان ؛2015 ،و همكاران باتاچارجي(شود  استفاده شركت واقعي عملكرد كردن مخدوش براي
و  كـائو (ته طلبـي هموارسـازي سـود اشـاره داش ـ     فرصـت   مؤلفهاين ديدگاه منفي به ). 2010 ،10اينيس مك ؛2017 ،9ژانگ

 توانند مي ند،هناشي از عدم تقارن اطلاعاتي مواج سرمايه بازار نواقص با كههايي  شركتدارد،  و بيان مي) 2023، همكاران
 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
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 ،1اسـتين ( شـوند  منحـرف  از حد كمتر يا حد از بيش گذاري سرمايه به خود انتظار مورد كار نيروي گذاري سرمايه سطوح از

2003 .(  
 .بنـامطلو  انتخاب و اخلاقي خطر: كنند مي شناسايي را اطلاعاتي تقارن عدم از ناشي اصلي قصن دو قبلي مطالعات
 بـه  را خـود  شخصـي  رفـاه  تـا  كننـد  شركت طلبانه فرصت هاي فعاليت در تا كند مي وادار را مديران اخلاقي نخست، خطر

 رساند مي آسيب اندار سهامبراي  ارزش ايجاد هب در نهايت كه كنند گذاري سرمايه غيركارا هاي پروژه در و برسانند حداكثر
بـه جـاي حـداكثر كـردن      مديران كه دهد زماني رخ مي حد از بيش گذاري در نتيجه سرمايه). 1976 ،2مكلينگ و جنسن(

 سـطوح  از فراتـر  هـا  شـركت  رشـد  و بـا  را دنبال كرده شخصي ان و رسيدن به اهداف كلي شركت، منفعتدار سهامثروت 
 گـذاري  سـرمايه  هـاي  فرصـت  و باشـند  گريز تلاش مديران اگر همچنين .شوند خودخواهانه هاي فعاليت گيردر، شان بهينه

 ؛1994 ،4شـليپر  و بلانچارد، لـوپز  ؛2003 ،3موليناتان و برتراند( دهد رخ گذاري سرمايه كم است ممكن كنند، رها را سودآور
هر كدام از اين دو حالـت نشـان دهنـده عـدم كـارايي       ).1981 ،7ويس و استيگليتز ؛2006 ،6ريچاردسون ؛1986 ،5جنسن
 اطلاعـاتي  هـاي  مزيت از مديران اگر علاوه بر اين دو مورد، .اند گذاري است، زيرا از مقدار بهينه خود فاصله گرفته سرمايه

 و اسـتين بيكـر،  ( دهـد  رخ گـذاري  سـرمايه  كـم  است ممكن بفروشند، موفقيت با را قيمت گران سهام و كرده استفاده خود
سـرمايه   بـالاتر  هـاي  هزينه اعمال با گذاري سهام قيمت  احتمالا در پاسخ به اين بيش گذاران سرمايه ؛ زيرا)2003 وورگلر،
 ر نهايـت د و ابدي يم كاهش خارجي مالي تأمين آوردن دست به براي شركت پذيري انعطاف در نتيجهنشان داده و  واكنش

 قابل تأثير است ممكن مالي بازار اين نواقص). 2003، 8و وورگلر نياست كر،يب( دشو ميمنجر  از حد كمتر گذاري سرمايه به
بنابراين بر اسـاس   ).2018 ،10ماتسا ؛2019 ،9سرو و برگمن بنملك،( باشد داشته ها شركت استخدامي تصميمات بر توجهي

شـود كـه    بيني مي ، پيش)2023، نو همكارا كائو(طلبانه است  فرصت  مؤلفهدهنده  ديدگاه منفي هموارسازي سود كه نشان
طبق مطالب بيان شده فرضـيه  . گذاري نيروي كار منفي باشد طلبانه هموارسازي سود بر كارايي سرمايه فرصت  مؤلفه تأثير

  .دوم پژوهش به صورت زير تببين شده است
  .و معناداري دارد گذاري نيروي كار اثر منفي كننده هموارسازي سود بر كارايي سرمايه مؤلفه گيج :فرضيه دوم

  گذاري در نيروي كار هاي واقعي و كارايي سرمايه هموارسازي سود از طريق فعاليت
 بـراي  اطلاعـاتي  تقـارن  عـدم  بنـابراين  و بـوده  تعـديل هـاي   هزينـه  از عاري كار نيروي ديدگاه كلاسيك كار، اساس بر

 گـذاري  سـرمايه  كـارايي  بـر  يتأثير هاي واقعي تهموارسازي سود از طريق فعالي و است ربط بي كار نيروي گذاري سرمايه
 شـبه  يـا  ثابت هزينه اجزاي داراي كار نيروي كه دهد مي نشان كار اقتصاد در قبلي مطالعات حال، اين با. ندارد كار نيروي
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باشـد   هتوج ـ قابـل  توانـد  مـي  مرتبط نيز كار نيرويهاي  هزينه و دارد وجود نيز كار بازار در نوسان ،و همچنين است ثابت

 كنـد  مي تأييد را ديدگاه اين اخير هاي از سوي ديگر پژوهش). 1996 ،3نپفا و همرمش ؛1995 ،2همرمش ؛1985 ،1فارمر(
 مـالي  تـأمين هـاي   اصـطكاك  و دارنـد  نياز خارجي سرمايه به خود كار نيرويهاي  پرداخت مالي تأمين براي ها شركت كه
 هـاي  پژوهش همين پرتو در). 2018 ماتسا، ؛2021 ،و همكاران بنملك( بگذارد تأثير كار نيروي گذاري سرمايه بر تواند مي

 بـر  توانـد  مـي  همـوار  درآمـدهاي  بنابراين و شود مي اعمال نيز كار نيروي گذاري سرمايه براي سرمايه بازار در نقص قبلي،
 كـارايي  بـر  توانـد  مـي  واقعـي  دسـو  هموارسـازي  عبارت بهتر، به. بگذارد تأثير ها شركت كار نيروي گذاري سرمايه كارايي
 و مـديران  بـين  اطلاعـاتي  تقـارن  عـدم  از ناشـي  بـازار  هـاي  اصـطكاك  بـر  آن تـأثير  طريق از كار نيروي گذاري سرمايه
تـوان از طريـق نظريـه     ايـن موضـوع را مـي    ).2023، و همكـاران  كائو(بگذارد  تأثير خارجي كنندگان منابع سرمايه تأمين

 از را مـديران هـاي   ارزيـابي  سـود،  دهي، يكنواختي بر اساس نظريه علامت. لاعاتي بسط دادو عدم تقارن اط دهي علامت
. )2023، و همكـاران  كـائو (دارد  شـركت  اسـتخدامي   تصميمات بر مثبتي تأثير و كند مي منتقل ها شركت آينده سودآوري
اي از  بهينـه سـطوح غير  هـا  شركت شود مي باعث اطلاعاتي تقارن عدم كه دهند مي ارائه را شواهدي ها پژوهش از بسياري
ان در راسـتاي  دار سـهام اين بدين خاطر اسـت كـه مـدير بـه جـاي حداكثرسـازي ثـروت         .گذاري را انتخاب كنند سرمايه
 آيـا  اينكـه  مـورد  در را مختلفـي  تجربـي  شـواهد  ديگـري نيـز   هـاي  پژوهش همچنين،. كند هاي خود حركت مي خواسته

 اطلاعات دهي علامت ديدگاه يعني( مثبت ديدگاه. اند كرده ارائه شود، مي اطلاعات هبودب يا كاهش باعث سود هموارسازي
 انتقـال  بـراي  خـود  ديـد  صـلاح  از مديران اگر بخشد بهبود را اطلاعات تواند مي سود هموارسازي كه است معتقد ،)پنهاني
در اين صورت ). 2015 فولبير، و گاسن ؛2016 ،و همكاران اريكسون ؛2010 دمسكي،( كنند استفاده آتي سودهاي  ارزيابي

 يعنـي ( منفـي  ديـدگاه  در مقابل،. گذاري در نيروي كار داشته باشد مثبتي بر كارايي سرمايه تأثيرتواند  هموارسازي سود مي
 واقعـي  عملكـرد  كـردن  مخـدوش  بـراي  اسـت  ممكن سود هموارسازي كه دهد مي نشان) مديريتي طلبي فرصت ديدگاه
  ). 2017 و همكاران، خورانا ؛2003 ،و همكاران باتاچارجي( شود استفاده شركت

 تـأثير متضـاد در خصـوص    ديـدگاه  دو و عـدم تقـارن اطلاعـاتي و وجـود     دهـي  علامـت بنابراين به پشتوانه نظريه 
اين پژوهش هموارسازي سود از طريـق   گذاري نيروي كار، سرمايه  هاي واقعي بر كارايي هموارسازي سود از طريق فعاليت

گـذاري نيـروي كـار مـورد      هاي آن بر كارايي سرمايه  مؤلفهصورت تفكيك نشده و جداي از بررسي  هاي واقي را به عاليتف
  :بررسي قرار داده و در اين راستا فرضيه سوم پژوهش نيز به صورت زير تبيين شده است

  .نيروي كار اثر معناداري داردگذاري  بر كارايي سرمايه هاي واقعي هموارسازي سود از طريق فعاليت :فرضيه سوم

  هاي تجربي پيشينه پژوهش
گذاري نيروي كـار را مـورد    بر كارايي سرمايه هاي واقعي هموارسازي سود از طريق فعاليت تأثير، )2023( و همكاران كائو

هي بـا بـازده   تـوج  قابـل  طـور  بـه  هـاي واقعـي   هموارسازي سود از طريق فعاليـت كه  دادندآنان نشان . اند بررسي قرار داده
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بـه   هـاي واقعـي   هموارسـازي سـود از طريـق فعاليـت    آنان پـس از تجزيـه   . گذاري نيروي كار بالاتر مرتبط است سرمايه
گـذاري نيـروي كـار     مثبت هموارسازي سود بر كـارايي سـرمايه   تأثيردهد كه  كننده، نشان مي هاي اطلاعاتي و گيج مؤلفه

  . شود همواري سود هدايت مي طلبانه فرصت عمدتاً توسط مؤلفه اطلاعاتي به جاي مؤلفه
. گذاري نيروي كار راد مورد بررسـي قـرار دادنـد    تصدي مديرعامل بر كارايي سرمايه تأثير) 2023( و همكاران جيمز

 .گـذاري كارآمـدتري نيـز مـرتبط هسـتند      تر با سـرمايه  دهد كه مديران عامل با دوره تصدي طولاني نتايج آنان نشان مي
تر، مشكلات سرمايه گذاري كم و بيش از حد نيروي كار را  يل آنان نشان داد كه مديران عامل با دوره طولانيتحلو تجزيه

  . دهند شوند، كاهش مي كه به ترتيب با استخدام كم و اخراج مشخص مي
. اختنـد پرد يگذار هيسرما ييو كارا يمال يگزارشگر تيفيك نيرابطه ب يبررسبه ) 2023( 1اسد، جعفر و زرووپولوس

 در پـژوهش آنـان  . اسـت  يگذار هيسرما ييو كارا يمال يگزارشگر تيفيك نيب ياز وجود رابطه مثبت قو يحاكآنان  جينتا
و  يمـال  يگزارشـگر  تي ـفيك نيرابطه معكوس ب كيو  يگذار هيسرما كمو  يمال يگزارشگر تيفيك نيب يرابطه منف كي

سـود   يهموارسـاز  طلبانه فرصتمؤلفه كه  دكن يفرض م، )2021( 2كوآنگ .به دست آمده استاز حد  شيب يگذار هيسرما
سـهام   متيسقوط ق سكيسود با ر يهموارسازمؤلفه اطلاعاتي سهام مرتبط است، و  متيسقوط ق سكيطور مثبت با ر به

 دليـل  بـه كننده هموارسازي سـود   دهد كه ريسك سقوط سهام با افزايش مؤلفه گيج نتايج وي نشان مي .دارد يارتباط منف
دهد بين مؤلفه  با اين حال، نتايج وي نشان مي .يابد ها، افزايش مي انداز شركت كاري مديريتي اخبار بد در مورد چشم پنهان

 رابطه) 2020( استاسوپولوسو  گي، دانقال .سهام رابطه معناداري وجود ندارد اطلاعاتي هموارسازي سود و ريسك سقوط
كـارايي  كـه   دهـد  مـي  نتايج آنان نشـان  . دادقرار  يكار مورد بررس يروين گذاري رمايهكارايي سبا  را ينهاد گذارن	هسرماي
آنـان   جينتـا . ابـد ي يم ـ افـزايش  تر يطولان يگذار هيبا افق سرما ينهاد گذاران هيدر حضور سرما ،گذاري نيروي كار سرمايه

 ـ يگـذار  هي، هم سـرما نهادي اندار سهامتحت سلطه  يها آن است كه شركت انگريبهمچنين   ـ(از حـد   شيب از حـد   شيب
 و همكاران نتايج خورونا. دهند يرا در كاركنان كاهش م) كم استخدام( از حد كمتر يگذار هيو هم سرما) استخدام و اخراج

كند تا اخبار بـد   به مديران كمك مي هاي واقعي هموارسازي سود از طريق فعاليتبا اين ديدگاه مطابقت دارد كه ) 2017(
هاي با عملكرد ضعيف را حفظ كرده، انحراف منابع را پنهان كـرده و در مـديريت ريسـك، ناكارآمـد      ده، پروژهرا پنهان كر
هـاي   هموارسـازي سـود از طريـق فعاليـت    دهد كه  بر نواقص بازار نشان مي تأكيدطوركلي، پژوهش آنان با  به. رفتار كنند

 3بيـدل، هـيلاري و وردي   .دهـد  قيمت سهام را افـزايش مـي  برد زيرا ريسك سقوط  ان را از بين ميدار سهامارزش  واقعي
 يرابطـه منف ـ  انگريآنان ب جينتا. دادندقرار  يمورد بررس گذاري هيسرما ييرا با كارا يمال يگزارشگر تيفيرابطه ك) 2009(
از حد  شيب يگذار هيمستعد سرما شتريكه ب ييها شركت يبرا يگذار هيسرماكارايي و  يمال يگزارشگر تيفيك نيب) مثبت(
 يمـال  يگزارشـگر  تي ـفيبا ك ييها كه شركت دهد نتايج آنان نشان مي نيهمچن. كند يهستند، ارائه م) يگذار هيكم سرما(

كـلان   طينسـبت بـه شـرا    يكمتـر  تيو حساس ـ شـوند  يشده منحرف م ـ ينبي شيپ گذاري هيكمتر از سطوح سرما ،بالاتر
  دهند  ينشان م ياقتصاد

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Assad, Jaafar & Zervopoulos 
2. Kuang 
3. Biddle, Hilary & Verdi 
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بـا در نظـر   را گذاري در نيروي كـار   ها بر كارايي سرمايه ور زنان در هيأت مديره شركتحض تأثير) 1402(زراعتگري 

نشان داد كه بين تنوع جنسيتي هيئـت   وينتايج . دادسازماني مورد بررسي قرار  و برون يسازمان گرفتن نقش نظارت درون
 )كـم ( چنـين، بـين بـيش    هـم . وجـود دارد  ها رابطه مثبت و معناداري گذاري در نيروي كار شركت مديره و كارايي سرمايه

) 1402(رضايي و همكـاران  . گذاري در نيروي كار و تنوع جنسيتي هيئت مديره رابطه منفي و معناداري وجود دارد سرمايه
نتـايج  . را مـورد بررسـي قـرار دادنـد    گـذاري نيـروي كـار     و كارايي سـرمايه ) تهاجمي و تدافعي(رابطه بين راهبرد تجاري 

گذاري در نيروي كار رابطه مثبـت   نشان داد كه بين راهبرد تجاري و ناكارايي سرمايه آنان رگرسيوني پژوهشهاي  تحليل
در ) گـذاري  سـرمايه  كم(گذاري  سرمايه كه بين راهبرد تجاري و بيشنتايج آنان نشان داد چنين،  و معناداري وجود دارد؛ هم

 ييرقابـت در بـازار محصـول بـر كـارا      تـأثير ، )1401(و همكـاران   رضايي. ابطه مثبت و معناداري وجود داردنيروي كار ر
سازماني، مورد بررسي قرار  ي، نظارت درون و برونمال تأميندر  تيبر نقش محدود تأكيدبا  را كار يرويدر ن يگذار هيسرما
ي در نيروي كـار رابطـه   گذار نتايج پژوهش آنان نشانگر آن است كه بين رقابت در بازار محصول و كارايي سرمايه. اند داده

هـا نيـز    گذاري نيروي كار شـركت  هاي مالي و كارايي سرمايه همچنين رابطه بين محدوديت .مثبت و معناداري وجود دارد
هـا   كه شـركت  يزمان دهد فرضيه تعديلگر، نشان مي تأييدپژوهش آنان پس از شواهد افزون بر اين،  .منفي و معنادار است

 تيقابل نيب يتر يهستند، رابطه مثبت قو فيضع يرونيو نظارت ب يداخل تيحاكم طيمح ،يمال تأميندر  تيمحدود يدارا
نقش سود مورد انتظار ، )1401(گودرزي فراهاني و براتي  .كار وجود دارد يروين يگذار هيسرما ييو كارا يحسابدار سهيمقا

نشان داد كه سود مـورد انتظـار   آنان نتايج  .دهند ميدر بازار سرمايه را مورد بررسي قرار گذاري  مديريت بر كارايي سرمايه
پژوهش كرمـي، بيـك بشـرويه و ايزدپـور      .ري دارددا معني تأثيرگذاري  گذاري و متغير بيش سرمايه سرمايه مديريت بر كم

بـر   عنوان دو عنصـر نظـارتي راهبـري شـركتي،     گذاران نهادي و تمركز مالكيت، به سرمايه تأثير، به دنبال بررسي )1400(
نتايج حاكي از آن اسـت كـه مالكيـت نهـادي اثـري بـر كـاهش ناكـارايي         . گذاري در نيروي انساني است كارايي سرمايه

. دهـد  گذاري در نيـروي انسـاني را كـاهش مـي     اما تمركز مالكيت ناكارايي سرمايه ،گذاري در نيروي انساني ندارد سرمايه
هـاي   گـذاري نيـروي كـار در شـركت     يمت سهام بر كارايي سـرمايه اثر محتواي اطلاعاتي ق، )1396(حجازي و همكاران 

بـر فرضـيه يـادگيري     تأكيدنتايج پژوهش آنان با . دهند را مورد بررسي قرار ميدر بورس اوراق بهادار تهران  پذيرفته شده
معنادار وجـود  و گذاري نيروي كار ارتباط مثبت  حاكي از آن است كه بين محتواي اطلاعاتي قيمت سهام و كارايي سرمايه

واحـدهاي   عمـر چرخـه   رابطه بين هموارسازي سود و عدم تقـارن اطلاعـاتي در  ، )1396(زاده  محمدي و موسي خان. دارد
عـدم   عبارت است از اينكه بين هموارسازي سـود و  پژوهش آنانمهمترين يافته هاي . اند ر دادهبررسي قرا مورد را تجاري

پـژوهش مـدرس و حصـارزاده    . نـدارد  چرخه عمرشركت رابطـه معنـاداري وجـود    مراحل هيچ يك از تقارن اطلاعاتي در
داد كه، علاوه  نشانآنان  پژوهش جينتا. كند را بررسي مي گذاري كيفيت گزارشگري مالي و كارايي سرمايه، رابطه )1387(

بـالاتر   تي ـفيدارد، ك يگـذاري رابطـه معنـادار و مثبت ـ    سـرمايه  ييبـا سـطح كـارا    يمال يگزارشگر تيفيسطح ك نكهيبر ا
  . شود يگذاري م سرمايه ييموجب بهبود كارا يمال يگزارشگر
هاي  هموارسازي سود از طريق فعاليتهاي خارجي و داخلي بيانگر آن است كه احتمالا  طور خلاصه نتايج پژوهش به
هاي انـدك خـارجي در    جود پژوهشعلاوه بر اين با و. گذاري نيروي كار اثر معناداري داشته باشد بر كارايي سرمايه واقعي
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هاي هموارسـازي   مؤلفه تأثيرهاي داخلي نيز حكايت از آن دارد كه پژوهشي مبني بر  زمينه مطالعه حاضر، بررسي پژوهش

در نتيجه با توجه به اهميـت و ضـرورت انجـام پـژوهش     . گذاري نيروي كار صورت نپذيرفته است سود بر كارايي سرمايه
  .رسد تحقيقاتي ضروري به نظر مي خلأه و مباني نظري از نظر گذشت، پر كردن اين حاضر كه در بخش مقدم

  

  شناسي پژوهش  روش
 جامعه آماري غربال شـده . است بستگي هم-از لحاظ ماهيت توصيفي بوده وهاي كاربردي  مطالعه حاضر از شاخه پژوهش

پذيرفته : خلاصه اين شرايط شامل. ده استپس از اعمال شرايط خاصي انتخاب گردي بوده كهشركت  106پژوهش شامل 
گـري   هـاي واسـطه   در بورس تهران، پايان سال مالي به تاريخ پايان اسفند ماه، حـذف شـركت   1389شده تا پايان اسفند 

، عدم توقف معاملاتي بـيش از شـش مـاه و لـزوم در دسـترس بـودن       1400مالي، عدم خروج از بورس تا پايان اسفندماه 
اسـتفاده از نـرم افـزار اكسـل      آوري شـده بـا   در نهايت اطاعـات جمـع  . ستگيري متغيرها از جهت اندازهاطلاعات مورد ني

است كه بازه زمـاني در   فتنيگ. افزار ايويوز و استيتا انجام گرفته است ها از طريق نرم داده وتحليل تجزيهبندي شده و  طبقه
گيـري متغيـر وابسـته و     نحـوه انـدازه   دليـل  بـه بوده كه  1400ات 1390سال  از ،آوري اطلاعات نظر گرفته شده براي جمع

كه اين مورد سبب حـذف   متغيرهاي مستقل مجبور به داشتن اطلاعات سه سال پيش رو و همچنين چهار سال قبل بوده
نه آماري شركت حجم نموـ   سال 530در نهايت پس از اعمال شرايط مذكور، در مجموع . تعدادي از مشاهدات شده است

  .دهد پژوهش را تشكيل مي

  ها و متغيرهاي پژوهش مدل
هـاي آمـاري بـه شـرح ذيـل       از مدل) 2023(هاي اول تا سوم پژوهش، به پيروي از كائو، ليز و ژانگ  براي آزمون فرضيه
  :استفاده شده است

  )1مدل 
௜,௧ାଵܩܰܫܴܫܪ_ܶܧܰ 	= ଴ߚ	 	+ ௜,௧ܨܰܫ_ܵܧଵܴߚ + ௜,௧ܤܶܯଶߚ + ௜,௧ܧܼܫଷܵߚ + ௜,௧ܳܫܮସߚ 	+ ܧܮହߚ	 ௜ܸ,௧ 	+ ܱܵܮ଺ߚ	 ௜ܵ,௧ +  ௜,௧ߝ

 

  )2مدل 
௜,௧ାଵܩܰܫܴܫܪ_ܶܧܰ 	= ଴ߚ	 	+ ௜,௧ܴܣܩ_ܵܧଵܴߚ + ௜,௧ܤܶܯଶߚ + ௜,௧ܧܼܫଷܵߚ + ௜,௧ܳܫܮସߚ 	+ ܧܮହߚ	 ௜ܸ,௧ 	+ ܱܵܮ଺ߚ	 ௜ܵ,௧ +  ௜,௧ߝ

 

  )3مدل 
௜,௧ାଵܩܰܫܴܫܪ_ܶܧܰ 	= ଴ߚ	 	+ ௜,௧ܦܱܴܲ_ܵܧଵܴߚ + ௜,௧ܤܶܯଶߚ + ௜,௧ܧܼܫଷܵߚ + ௜,௧ܳܫܮସߚ 	+ ܧܮହߚ	 ௜ܸ,௧ 	+ ܱܵܮ଺ߚ	 ௜ܵ,௧ +  ௜,௧ߝ

اطلاعـاتي هموارسـازي     مؤلفـه  RES_INFگذاري در نيروي كار،  كارايي سرمايه NET_HIRING ها در اين مدل
هاي واقعـي،   هموارسازي سود از طريق فعاليت RES_PRODطلبانه هموارسازي سود،  فرصت  مؤلفه RES_GARسود، 

MTB  دفتري، نسبت ارزش بازار به ارزشSIZE    ،انـدازه شـركتLIQ   ،نقـدينگيLEV    اهـرم مـالي وLOSS   زيـان
  .ها بايد معنادار باشد در تمامي فرضيه β1هاي پژوهش ضريب  فرضيه تأييدجهت . باشد شركت مي
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  استحكام نتايج

گذاري نيروي كار  سرمايه  هاي آن بر كارايي  هاي واقعي و مؤلفه هموارسازي سود از طريق فعاليت تأثيرجهت بررسي دقيق 
اي  هـاي جداگانـه   هاي آن از شاخص براي محاسبه متغير هموارسازي سود و مؤلفه) 2023كائو، ليز و ژانگ، (به پيروي از 

سـود   هموارسـازي بـالاتر و  و اطلاعـاتي   طلبانه فرصتدر خصوص موارد  ژوهشپ يها مدلهمچنين . استفاده شده است
  .كرددست آمده را آزمون  شده است تا بتوان استحكام نتايج بهآزمون  زين يهرسال نيانگياز م شتريب

  متغير وابسته
 1طبـق رابطـه   ) 2007(از رويكرد پينوك و ليليس  ،اين پژوهشدر  گذاري در نيروي كار كارايي سرمايهگيري  جهت اندازه

   .استه شداستفاده 

=ு௜௥௜௡௚೔,೟శభݐ݁ܰ  )1رابطة  	ܽ	 + ௥௢௪௧௛೔,೟ீݏଵ݈ܵܽ݁ߚ + ௥௢௪௧௛௜,௧ିଵீݏଶ݈ܵܽ݁ߚ + ௜,௧ܣܱܴ∆ସߚ	+௜,௧ܣଷܴܱߚ 	+ ௜,௧ିଵܣܱܴ∆ହߚ	 ௜,௧݊ݎݑݐ଺ܴ݁ߚ	+	 + +௜,௧ିଵ݁ݖ଻ܵ݅ߚ ௜,௧ିଵ݇ܿ݅ݑ଼ܳߚ	 ௜,௧݇ܿ݅ݑଽܳߚ	+	 	+ ௜,௧݇ܿ݅ݑܳ∆ଵ଴ߚ	 	+ ௜,௧ିଵݒ݁ܮଵଵߚ	 	+෍ݏݏ݋݈݇ߜ_ܾ݅݊௜,௧ିଵହ
௞ୀଵ 	+ ݕݎݐݏݑ݀݊ܫ ݏ݁݅݉݉ݑܦ +  ௜,௧ߝ

گـذاري در نيـروي كـار را     دهنده استخدام خالص يـك شـركت اسـت كـه سـرمايه      نشان )Net-Hiring(كه در آن 
گذاري  براي برآورد سرمايه .شود اين متغير از طريق درصد تغيير در تعداد كاركنان شركت محاسبه مي .كند گيري مي اندازه

 ،)Sales_Growth(هاي خاص شركت شامل رشد فـروش   اي از ويژگي اين الگو شامل مجموعه ،نيروي كار مورد انتظار
نسـبت اهـرم    ،)Quick(نسـبت آنـي    ،)Size( ، اندازه شركت)Return(ازده سالانه سهام ب، )ROA(ها  بازده كل دارايي

 .است )Industry Dummies(و متغير ساختگي صنعت  )Loss_Bin(هاي فاصله زيان  شاخص، )Lev(مالي 

 005/0دهنـده هـر    هاي فاصله زيان از پنج متغير ساختگي استفاده شـده اسـت كـه نشـان     گيري شاخص براي اندازه
ناكـارايي  دهنـده   نشـان  1 رابطـه مقـدار بـرازش شـده    قـدرمطلق  . اسـت  -025/0هـا از صـفر تـا     ازده كل داراييبفاصله 
گـذاري نيـروي كـار     در واقع هر چه مقدار اين شاخص كمتر باشد، كـارايي سـرمايه   .باشد ميگذاري در نيروي كار  سرمايه

منفي يك ضرب شـده  گذاري نيروي كار، اين مقدار در  جهت تفسير بهتر و دستيابي به سطوح كارايي سرمايه. بيشتر است
  .است

  متغير مستقل
هـاي   هاي آن بر اساس مـدل  هاي واقعي و مؤلفه هاي تجربي اين پژوهش، هموارسازي سود از طريق فعاليت براي آزمون

هـاي   مؤلفـه بـراي تفكيـك   ) 2013(دوو، هوپ و توماس و روشي كه  )2006(تاكر و زاروين  سازي شده در پژوهش پياده
) 2006(سـازي شـده تـاكر و زارويـن      بـر اسـاس مـدل پيـاده    . گيري شـده اسـت   اندازه ،اند هكرد هموارسازي سود استفاده

بـه عنـوان    كـه  شـود  محاسـبه مـي   (RES_PRODi,t)هـاي توليـد    هموارسازي سود از طريق اختيار مديريت بـر هزينـه  
و سود از )  MCE_PRODi,t،هاي توليد غيرعادي هزينه(هاي توليدي  شده از طريق هزينه بين مؤلفه مديريت  بستگي هم
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متحـرك  ، در طي بازه زماني پـنج سـاله   )هاي توليد غيرعادي تفاوت بين درآمد گزارش شده و هزينه(پيش مديريت شده 

مذكور در منفي يك ضرب خواهد شـد   بستگي همجهت تفسير بهتر، . شود تعريف مي 2منتهي به سال جاري طبق رابطه 
هاي هموارسـازي سـود بيشـتر از طريـق توليـد       حاكي از فعاليت RES_PROD بالاترسطوح ). 2023كائو، ليز و ژانگ، (

  :تخمين زد 3رابطه  به صورت )2006(تاكر و زاروين  توان با استفاده از مدل هاي توليد غيرعادي را مي هزينه .است

௜,௧ܦܱܴܲ_ܵܧܴ  )2رابطة  = ௜,௧ܦܱܴܲ_ܧܥܯ൫ݎݎ݋ܥ−  ௜,௧൯ܦܱܴܲ_ܧܯܲ

 

௜,௧ିଵܣ௜,௧ܶܦܱܴܲ  )3رابطة  = ଴ߙ + ଵߙ ௜,௧ିଵܣ1ܶ + ଵߚ ܮܵ ௜ܵ,௧ିଵܶܣ௜,௧ିଵ + ଶߚ ܮܵ∆ ௜ܵ,௧ܶܣ௜,௧ିଵ + ଷߚ ܮܵ∆ ௜ܵ,௧ିଵܶܣ௜,௧ିଵ + ɛ୧,୲ 
كـل   TA i,t -1ي فروخته شـده و تغييـر در موجـودي كـالا اسـت،      مجموع بهاي تمام شده كالا PRODi,t كه در آن

 SLSi,t -1∆ و، tتغيير در فـروش در طـول سـال   ، t  ،∆SLS i,tفروش در طول سال SLSi,t هاي دوره گذشته است، دارايي

وق را ، رگرسيون مقطعي ف)2021(خاص، اين مطالعه به پيروي از كوآنك  طور به. تغيير در فروش در طول سال قبل است
هاي غيرعادي  دهنده هزينه باقيمانده تخمين زده شده از معادله فوق نشان .كند به تفكيك صنعت براي هر سال برآورد مي

  .توليد است
، )2013(دوو، هوپ و توماس . شود طلبانه تقسيم مي هاي اطلاعاتي و فرصت در گام بعدي هموارسازي سود به مؤلفه

هاي سودآور و  بيني افتراقي سود براي شركت را با در نظر گرفتن قابليت پيش) 2006(وين هاي پايه تاكر و زار يكي از مدل
جهت محاسبه هموارسازي سود طبق ) 2013(اين پژوهش از مدل اصلاح شده دوو، هوپ و توماس  .ندكرداصلاح  ده زيان

  . كندگيري  هاي هموارسازي سود را اندازه تا مؤلفه كرد، استفاده خواهد 4رابطه 

௜,௧ܴ  )4رابطة  = ଴ߚ + ܲܧଵߚ ௜ܵ,௧ିଵ ܲܧଶߚ	+ ௜ܵ,௧ 	+ ଷ௉ோைிூ்ߚ ܶܫܨܱܴܲ ∗ ܱܵܵܮସ௅ைௌௌߚ	+ଷ்ܵܲܧ ∗ з்ܵܲܧ	 ହ்ܴଷߚ	+	 + ɛ୧,୲ 
 هاي براي سال EPSمجموع  EPST3 وهستند  t و t -1 هاي سود هر سهم براي سال EPSi,t و EPSi,t-1 كه در آن

1+t  3تا+t است. PROFIT و LOSS هـاي سودسـاز مثبـت و بـراي      براي شركت كه دهنده سود انباشته سه ساله نشان
دوو، هـوپ و  (با تركيب سـالانه اسـت     t+ 3تا  t+1 هاي بازده كل سهام در سال RT3 .ده منفي هستند هاي زيان شركت

  :شود تخمين زده مي 5در ادامه براي تجزيه هموارسازي سود رابطه  ).2006، ؛ تاكر و زاروين2013توماس، 

௜,௧ܦܧܰܫܤܯܱܥ_ܵܧܴ  )5رابطة  = ܽ଴ + ܽଵ௉ோைிூ் ଷ௉ோைிூ்௜ߚ + ௅ைௌௌߙ з௅ைௌௌ௜ߚ + ɛ௜,௧  

اي بـراي مؤلفـه    ، نماينـده iاي شـركت  بـر  RES_COMBINEDit شـده  بينـي  مقدار پيش 5پس از تخمين رابطه 
 طلبانــه هموارســازي فرصــت  ، يــك نماينــده بــراي مؤلفــهεitدر مقابــل، باقيمانــده،  .اســت (RES_INF)اطلاعــاتي 

(RES_GAR) از آنجايي كه هر گونـه انحـراف از    .كند گذاران از عملكرد آينده كمكي نمي بيني سرمايه به پيش كه است
 RES_GAR ي كهطور به شده شود، قدر مطلق آن را در نظر گرفته از بهينه در نظر گرفته مي شده كمتر بيني مقدار پيش

  .شده است بيني دهنده انحراف بيشتر از سودهاي اطلاعاتي پيش بالاتر نشان
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  متغيرهاي كنترلي
ايـن پـژوهش نيـز     ، در)2016نصر و آلشور،  ؛ بن2021؛ كوآنگ، 2023كائو، ليز و ژانگ، (هاي قبلي  به پيروي از پژوهش

نسـبت  : از جملـه . بالقوه با استخدام مـرتبط باشـد   طور بهتواند  اي از متغيرهاي كنترلي در نظر گرفته شده كه مي مجموعه
هـاي   لگـاريتم طبيعـي كـل دارايـي    ( )SIZE(، اندازه شـركت  )MTB( ارزش بازار به ارزش دفتري حقوق صاحبان سهام

) LEV(، نسـبت اهرمـي   )هاي جـاري  ها بر بدهي هاي جاري منهاي موجودي نسبت دارايي) (LIQ(، نسبت سريع )شركت
اگر شركت در سـال مـالي داراي زيـان    ( )LOSS( دهي و شاخص زيان )ها هاي بلند مدت بر مجموع دارايي نسبت بدهي(

  .)شود و در غير اين صورت صفر در نظر گرفته مي 1باشد 

  هاي پژوهش يافته

  آمار توصيفي
هـا،   هدهد كـه شـامل اطلاعـاتي در ارتبـاط بـا تعـداد مشـاهد        يفي متغيرهاي مطالعه حاضر را نشان ميآمار توص 1جدول 

هـاي   هاي پراكندگي شامل انحراف معيار، چولگي و كشيدگي جهت بررسـي توزيـع داده   ميانگين، ميانه و از جمله شاخص
هاي اين متغير كه ميـانگين آن   شود كه اكثر داده يگذاري نيروي كار، ملاحظه م در مورد متغير كارايي سرمايه. ستامتغير 
ة هـا در بـاز   مشاهده رصدد50حداقل  كه دهد مي  زيرا ميانه آن نشان ؛ستندهدر بازه بيشتر از ميانگين  ،است -265/0برابر 

د بررسي ايـن  هاي مور گذاري نيروي كار در اكثر شركت اين موضوع بيانگر كاراي سرمايه. بيشتر از ميانگين آن قرار دارند
دهنـده سـطوح كـارايي     متغيـر، مقـادير نزديـك بـه صـفر نشـان      گيـري ايـن    زيرا بر اساس شاخص اندازه ؛پژوهش است

  . ستندهگذاري در نيروي كار  سرمايه
از آنجـايي كـه   . اسـت  318/0و ميانـه آن   253/0هاي واقعي برابر  ميانگين متغير هموارسازي سود از طريق فعاليت

بودن ميانه  تر بزرگدهنده هموارسازي سود بيشتر از طريق توليد است، در نتيجه  ن متغير بالاتر باشد، نشانهرچه ميزان اي
هاي مورد بررسي در پژوهش حاضـر از سـطح هموارسـازي سـود      اين متغير از ميانگين آن، گواه آن است كه اكثر شركت

هـا   متغير هموارسازي سود نيز گواه آن اسـت كـه ايـن شـركت    هاي  مؤلفه  هاي بيشتر از طريق بررسي. ندبالايي برخوردار
انـد، زيـرا ميـانگين و ميانـه ايـن       هكـرد تقريبي سطح يكنواختي از اين دو مؤلفه را جهت هموارسازي سود انتخاب  طور به

هموارسازي  هاي  اين مطلب گوياي آن است كه مقادير به دست آمده براي مؤلفه. متغيرها تفاوت چنداني با يكديگر ندارند
  . هاي مورد بررسي اين پژوهش نزديك به يكديگر است سود در اكثر شركت

 در ايـن  1مقـدار  . دهـد  را نشان مي يعني زيان شركت توزيع فراواني متغير دووجهي اين پژوهش 2جدول  همچنين،
در مـورد  . سـت اهاي مورد بررسي  دهنده گزارش زيان و مقدار صفر نشان دهنده عدم گزارش زيان در شركت ل نشانجدو

هاي اين پژوهش، گزارش زيـان را در   هاي مورد بررسي در بين كل مشاهده درصد شركت 9كه  ضافه كرداايد باين متغير 
  .مشاهده حاوي گزارش زيان هستندـ  سال 530مشاهده از ـ  سال 48اند كه در مجموع  صورت سود و زيان خود داشته
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  آمار توصيفي متغيرها. 1جدول 

  نماد  نام متغير

ين
انگ

مي
  

انه
مي

ين  
شتر

بي
ين  

متر
ك

يار  
 مع

اف
حر

ان
  

گي
چول

گي  
شيد

ك
  

اد 
عد
ت

ده
شاه

م
  ها 

گذاري نيروي  كارايي سرمايه
  Net-Hiring 265/0- 239/0- 039/0- 763/0- 136/0 268/1- 471/5 530  كار

هموارسازي سود از طريق 
  RES_PROD  253/0  318/0  998/0  889/0- 569/0 483/0- 116/2 530  هاي واقعي فعاليت

مؤلفه اطلاعاتي هموارسازي 
  RES_INF  014/0  012/0  062/0  027/0- 021/0 266/0  507/2 530  سود

كننده هموارسازي  مؤلفه گيج
  RES_GAR  036/0  029/0  123/0  001/0  028/0 035/1  727/3 530  سود

  LEV  057/0  033/0  242/0  001/0  058/0 639/1  092/5 530  اهرم مالي

  LIQ  504/1  342/1  794/3  582/0  671/0 545/1  092/5 530  نقدينگي

  MTB  365/5  309/3  518/20 127/1  222/5 784/1  234/5 530  ارزش بازار به ارزش دفتري

  SIZE  645/14 331/14 738/18 216/12 422/1 058/1  937/3 530  اندازه شركت

 

 

توزيع فراواني متغير دووجهي زيان شركت. 2جدول   
مقادير يك ي داراي ها مشاهده شرح ي داراي مقادير صفر  ها مشاهده  ها تعداد كل مشاهده   

 530 482 48 فراواني
9% درصد فراواني  %91  %100  

 
سـطح  . دهـد  گـذاري نيـروي كـار را نشـان مـي      با متغير وابسته كارايي سـرمايه  1تخمين رگرسيوني مدل  3جدول 

و ) 142/1(مثبـت  داراي ضـريب  ، 1روجـي مـدل تخمينـي    در نتـايج خ  مؤلفه اطلاعاتي هموارسازي سودمعناداري متغير 
همچنين مدل پژوهش براي مقادير بالاتر از ميـانگين هـر سـال در خصـوص مؤلفـه اطلاعـاتي       . است) 0001/0(معنادار 

درصـد و بـا    99در بخش آزمون اسـتحكام در سـطح اطمينـان بـالاي      3نتايج جدول . هموارسازي سود نيز آزمون گرديد
هـاي   پس از بررسـي آزمـون   كه استايان ذكر ش. دوباره فرضيه اول پژوهش است تأييدگواهي بر  0001/0احتمال آماره 

بين جملات اخلال، جهت رفـع ايـن دو مشـكل از     بستگي همفروض كلاسيك و در نتيجه وجود مشكل ناهمساني و خود
  .در نرم افزار استيتا استفاده شده است FGLSزن  تخمين
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1ورد مدل رگرسيوني نتايج برآ. 3جدول   

  گذاري نيروي كاركارايي سرمايه:متغير وابسته
ضريب خطاي استاندارد zآماره  zاحتمال آماره  نماد  متغير

0001/0 41/6-  045/0 289/0- C   عرض از مبدأ
0001/0  14/9  125/0  142/1 RES_INF  مؤلفه اطلاعاتي هموارسازي سود
118/0  56/1-  068/0  106/0- LEV   اهرم مالي
162/0  41/1-  004/0  006/0- LIQ   نقدينگي
012/0  53/2  009/0  024/0 LOSS   زيان شركت
0001/0  35/9  0006/0  005/0 MTB   ارزش بازار به ارزش دفتري
613/0  51/0  002/0 001/0 SIZE اندازه شركت  

63/249 والدآماره    

0001/0 والداحتمال آماره   

هاهتعداد مشاهد 530  
ن استحكام نتايجآزمو  

ضريب  خطاي استاندارد  zآماره   zاحتمال آماره    متغير نماد
0001/0  54/6  0053/0 035/0 RES_INF مؤلفه اطلاعاتي هموارسازي سود

 
 

2نتايج برآورد مدل رگرسيوني . 4جدول   

  گذاري نيروي كاركارايي سرمايه:متغير وابسته
ضريب متغير خطاي استاندارد zآماره  zاحتمال آماره  نماد  متغير

0001/0 77/7-  051/0 0001/0  C  از مبدأعرض
62/0  51/0-  109/0  054/0-  RES_GAR هموارسازي سود طلبانه فرصتمؤلفه 
191/0  31/1-  072/0  094/0-  LEV اهرم مالي
65/0  45/0-  005/0  002/0-  LIQ نقدينگي
005/0  83/2  009/0  028/0  LOSS زيان شركت
0001/0  19/11  0006/0  006/0  MTB ارزش بازار به ارزش دفتري
048/0  98/1  003/0  006/0  SIZE اندازه شركت

53/139 والدآماره    

0001/0 والداحتمال آماره    

ها تعداد مشاهده 530  
آزمون استحكام نتايج

  متغير نماد  ضريب متغير  خطاي استاندارد  zآماره   zاحتمال آماره 
938/0  08/0-  0005/0  0004/0-  RES_GAR  طلبانه هموارسازي سود مؤلفه فرصت  
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 تأييـد در . دهـد  گذاري نيـروي كـار را نشـان مـي     با متغير وابسته كارايي سرمايه 2تخمين رگرسيوني مدل  4جدول 

در تـوان   بنـابراين مـي  ، باشد درصد مي 5داراي سطح معناداري كمتر از  والدآماره ل، با عنايت به اينكه نيكويي برازش مد
سـطح معنـاداري متغيـر    . اسـت برخوردار  بالاييكه مدل برازش شده از اعتبار  كرداظهار درصد،  99سطح اطمينان بالاي 

معنـادار  امـا غيـر   ) -054/0(منفـي  داراي ضريب ، 2ي در نتايج خروجي مدل تخمين طلبانه هموارسازي سود مؤلفه فرصت
همچنين مدل پژوهش براي مقادير بـالاتر از ميـانگين هـر    . شود بنابراين فرضيه دوم پژوهش حاضر رد مي .ستا) 62/0(

در بخـش آزمـون اسـتحكام در     4نتايج جـدول  . طلبانه هموارسازي سود نيز آزمون گرديد سال در خصوص مؤلفه فرصت
  .گواهي بر رد دوباره فرضيه پژوهش است 62/0درصد و با احتمال آماره  99اطمينان بالاي سطح 

 تأييـد در . دهـد  گذاري نيـروي كـار را نشـان مـي     با متغير وابسته كارايي سرمايه 3تخمين رگرسيوني مدل  5جدول 
در تـوان   بنـابراين مـي  ، باشد درصد مي 5داراي سطح معناداري كمتر از  والدآماره نيكويي برازش مدل، با عنايت به اينكه 

سـطح معنـاداري متغيـر    . اسـت برخوردار  بالايياز اعتبار  كه مدل برازش شده كرداظهار درصد،  99سطح اطمينان بالاي 
معنـادار  و ) 018/0(مثبـت  داراي ضـريب  ، 3در نتايج خروجي مدل تخميني  هاي واقعي هموارسازي سود از طريق فعاليت

انگين همچنين مدل پژوهش براي مقادير بـالاتر از مي ـ . شود مي تأييدبنابراين فرضيه سوم پژوهش حاضر  ست؛ا) 001/0(
در بخش آزمون  5نتايج جدول . هاي واقعي نيز آزمون گرديد هر سال در خصوص متغير هموارسازي سود از طريق فعاليت

  .دوباره فرضيه سوم پژوهش است تأييدگواهي بر  001/0درصد و با احتمال آماره  99استحكام در سطح اطمينان بالاي 

3نتايج برآورد مدل رگرسيوني . 5جدول   

گذاري نيروي كاركارايي سرمايه:ابستهمتغير و
ضريب خطاي استاندارد zآماره   zاحتمال آماره  نماد  متغير

0001/0 54/8-  491/0 419/0- C عرض از مبدأ
001/0  22/3  005/0  018/0 RES_PROD هموارسازي سود از طريق 
21/0  28/1-  717/0  091/0- LEV اهرم مالي
949/0  06/0  004/0  0003/0 LIQ نقدينگي
002/0  03/3  009/0  029/0 LOSS زيان شركت
0001/0  08/11  0005/0  0063/0 MTB ارزش بازار به ارزش دفتري
013/0  49/2 0032/0 0079/0 SIZE اندازه شركت

71/154 والدآماره   

0001/0 والداحتمال آماره   

هاتعداد مشاهده 530  
جآزمون استحكام نتاي

ضريب  خطاي استاندارد  zآماره   zاحتمال آماره    متغير نماد
0001/0  86/3 0053/0 0205/0 RES_PROD  هموارسازي سود واقعي
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  گيري و پيشنهادها نتيجه
گذاري نيروي كار دو  هاي واقعي بر كارايي سرمايه هموارسازي سود از طريق فعاليت تأثيرادبيات نظري و تجربي مرتبط با 

 سـودآوري  از را مـديران هاي  ارزيابي سود، ، يكنواختيدهي علامتبر اساس نظريه . ه استكرددگاه متفاوت را برجسته دي
علاوه بـر ايـن    .)2023كائو، ليز و ژانگ، (دارد  شركت استخدامي  تصميمات بر مثبتي تأثير و كرده منتقل ها شركت آينده

خارجي را كـاهش   مالي منابع كنندگان تأمين و مديران ارن اطلاعاتي بيناعتقاد بر اين است كه هموارسازي سود، عدم تق
در مقابل بر اساس ديـدگاه منفـي    .شود گذاري نيروي كار مي ها از جمله سرمايه گذاري شركت داده و سبب كارايي سرمايه

 هموارسـازي  كـه  كنـد  يم حمايت فرض اين از بيشتر مسير گذاري هموارسازي سود بر عدم تقارن اطلاعاتي، تحليل تأثير
 بـين  اطلاعـاتي  تقـارن  عدم افزايش ميزان طريق از را كار نيروي گذاري سرمايه كارايي واقعي، هاي سود از طريق فعاليت

بدين منظور و جهت گسترش آگاهي در اين خصـوص، ايـن    .كند مي تضعيف خارجي، مالي منابع كنندگان تأمين و مديران
گذاري نيـروي كـار مـورد     هاي آن را بر كارايي سرمايه هاي واقعي و مؤلفه طريق فعاليتهموارسازي سود از  تأثيرپژوهش 

اول و سوم پژوهش گواه آن است كه هموارسازي سود و مؤلفه اطلاعاتي آن بر كارايي  هاي نتايج فرضيه. بررسي قرار داد
هـي   د ي سـود يعنـي ديـدگاه علامـت    مثبت و معناداري دارد و از ديدگاه مثبـت هموارسـاز   تأثيرگذاري نيروي كار  سرمايه

مـديران   كه دارد و بيان مي راستاست مه )2023(و همكارانش  كائوبا پژوهش اين نتايج . كند اطلاعات پنهاني حمايت مي
 ـشـود كـه    و ايـن موضـوع سـبب مـي     دهنـد  يم ـدهي عدم تقـارن اطلاعـاتي را كـاهش     با استفاده از ابزار علامت  رايب

  . كارايي بگيرند هاي در اختيار داشته باشند و تصميم افيكمنابع مالي  ،نيروي كارروي هاي خود  گذاري سرمايه
اطلاعـات   ،سود يهموارساز كردگيري  توان نتيجه مي ،ياطلاعات خصوص دهي علامت دگاهيبر اساس د يطور كل هب
 ـ ين اطلاعـات عدم تقار جهيدر نت كند، يشركت منتقل م يآت يرا در رابطه با درآمدها رانيمد يخصوص  و هـا  شـركت  نيب
. شـود  مـي كـار   يروي ـن يگـذار  هيسـرما  ييموجـب كـارا   قي ـطر ني ـرا كـاهش داده و از ا  يخارج هيسرما كنندگان تأمين

كننـد،   هاي ديگري نيز هستند كه بر اساس نتايج به دست آمده از ديدگاه منفي عدم تقارن اطلاعاتي حمايت مـي  پژوهش
از جملـه ايـن   . انـد  گذاري نيـروي كـار مـورد بررسـي قـرار نـداده       ود را بر كارايي سرمايههموارسازي س تأثيراما مستقيماً 

   .ستا) 2017( و همكاران و همچنين خورونا) 2021(ها، مطالعه كوآنگ  پژوهش
ري معنـادا  تـأثير هاي واقعي  طلبانه هموارسازي سود از طريق فعاليت دارد كه مؤلفه فرصت نتايج فرضيه دوم بيان مي

طلبي مديريتي بنا نهـاده شـده    طلبانه بر اساس ديدگاه فرصت اين مؤلفه فرصت. گذاري نيروي كار ندارد بر كارايي سرمايه
كننـد و ايـن موضـوع     دارد كه مديران جهت دستيابي به اهداف شخصي اخبار بد را در شركت پنهان مـي  است و بيان مي

هايي همچـون سـقوط    سازماني شده، و در نتيجه موجب پديده ن و برونسبب افزايش عدم تقارن اطلاعاتي بين افراد درو
از طرفي نيز مديران در راسـتاي اهـداف   . دهد قرار مي تأثيرمالي مورد نياز نيروي كار را تحت  تأمينقيمت سهام شده كه 

لي در خصـوص  مـا  تـأمين نمايند كه نتيجـه آن، مشـكلات    هايي با خالص ارزش فعلي منفي را انتخاب مي شخصي پروژه
اين در حالي است كه نتـايج فرضـيه دوم ايـن موضـوع را     . ها است گذاري گذاري نيروي كار و عدم كارايي سرمايه سرمايه
گذاري نيروي  هموارسازي سود اثر معناداري بر كارايي سرمايه طلبانه فرصتدهد كه مؤلفه  و نتايج نشان مي كند نمي تأييد

گذاري نيروي  طلبانه هموارسازي سود بر كارايي سرمايه فرصت  مؤلفه تأثيرتوان براي عدم  ميدلايل مختلفي را . كار ندارد
  .شود كه در ادامه به بررسي هركدام پرداخته مي كردكار بيان 
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طلبانه هموارسازي سود، مديران سـود را بـراي دسـتيابي بـه منـافع       فرصت  مؤلفهبر اساس ادبيات نظري مربوط به 

 مـورد  كـار  نيـروي  گـذاري  سرمايه سطوح از ها ممكن است كنند، در اين صورت شركت انه هموار ميشخصي و خودخواه
اما اگر عواملي وجود داشته باشند كه  ؛)2003 استين،( شوند منحرف از حد كمتر يا حد از بيش گذاري سرمايه با خود انتظار

، ايـن احتمـال بـه وجـود     كندرا محدود  ها آنطلبانه  رصتهاي ف ه و يا فعاليتكردطلبانه مديران جلوگيري  از رفتار فرصت
از جمله . گذاري نيروي كار اثر معناداري نداشته باشد سرمايه  طلبانه مديران بر كارايي آيد كه فعاليت هموارسازي فرصت مي

وجـود   ،)1401احـدي، اسـدي و امينـي،    (توان به حاكميت شركتي قوي و سيستم كنترل داخلـي مناسـب    اين عوامل مي
مرفوع و ( ان نهادي، اعتباردهندگان، اعضاي هيأت مديره و كميته حسابرسيدار سهاموسيله  مند به نظارت مؤثر، كارا و نظام

هاي خودخواهانـه   هاي مديران را براي شركت در فعاليت اين عوامل بسيار مهم، فرصت. كرداشاره ) 1399زاده ديوا،  حسن
  ). 1399زاده ديوا،  مرفوع و حسن( كند محدود مي آور انهاي زي گذاري در پروژه سرمايهو 

تـا   كنـد  شهرت و اعتبار مديران بوده كه آنـان را وادار مـي   مسئله، كردتوان بدان اشاره  يكي از موارد ديگري كه مي
 ـ. ان گـام بردارنـد  دار سهامخواهانه را كنار گذاشته و در راستاي اهداف شركت و  منافع شخصي و خود ن صـورت نيـز   در اي

دليـل ديگـر    .گذاري در نيـروي كـار نـدارد    سرمايه  معناداري بر كارايي تأثيرطلبانه هموارسازي سود،  فرصت  مؤلفهاحتمالا 
كنـد   برآيند فرضيه سوم از اين ايده حمايت مي كه طلبانه باشد بيشتر مؤلفه اطلاعاتي نسبت به مؤلفه فرصت تأثيرتواند  مي

هموارسـازي سـود از   دارد كـه افـزايش    مثبت و معنادار بين هموارسازي سود در معيار كلي، بيان مي وجود رابطه تأييدو با 
، يك سيگنال مثبت از وضعيت مطلوب آتي شركت بوده كه در قالب سـودهاي همـوار بـه بـازار     هاي واقعي طريق فعاليت

  .ارائه شده و در نتيجه موجب افزايش كارايي نيروي كار شركت گرديده است
 يروي ـن اي ـ يانسـان  يرويمدل نگذاري در نيروي كار،  گيري متغير كارايي سرمايه ايد توجه داشت كه در بحث اندازهب

گيـري   در بحـث انـدازه   راي ـز، تواند باشد يم زينو يا اخراج  روين ليبلكه به مفهوم تعد ست،يكار صرفا به مفهوم استخدام ن
هـاي پيشـين    از آنجايي كه در پـژوهش  .است يكار مورد بررس يروين راتييتغ گذاري در نيروي كار متغير كارايي سرمايه

گذاري در نيروي كار را پوشش دهد، لذا به عنوان يك محدوديت،  مدل جامعي ارائه نگرديده تا تمامي ابعاد كارايي سرمايه
گذاري در نيروي كـار   ايههاي آتي جهت ارائه مدلي جامع براي كارايي سرم توانند اين موضع را در پژوهش پژوهشگران مي
عوامـل   تأثيرشود تا  فرضيه اول و دوم پژوهش، به پژوهشگران آتي پيشنهاد مي تأييدهمچنين با توجه به . در نظر بگيرند

 تـه يو كم رهيمـد  أتي ـه هاي ي، ويژگينهاد اندار سهامي، كنترل داخل ستميو س يشركت تيحاكممختلفي همانند كيفيت 
اطلاعـاتي هموارسـازي سـود و كـارايي       مؤلفـه هاي واقعي و  هموارسازي سود از طريق فعاليت ي را بر رابطه بينحسابرس

  .گذاري در نيروي كار را بررسي نمايند ايهمسر

  منابع
هـاي    بررسـي  .گـذاري  بررسي ارتباط بين كيفيت حسابرسي و كارايي سـرمايه ). 1392(وحيد  ،زاده خانقاه تقي و يونس ،بادآور نهندي

  .42-19، )2(20، حسابرسي حسابداري و

شده در بورس اوراق بهادار  رفتهيپذ يها سود در شركت يهموارساز يها زهيانگ يبررس). 1385(عباس  ي،افلاطون و ديام ي،دريپورح
  ).2(13 ،يو حسابرس يحسابدار يها  يبررس. تهران



 

  4، شماره 30، دوره 1402هاي حسابداري و حسابرسي، بررسي  679

 
پـژوهش  . بر تحقيقات داخلـي و خـارجي   تأكيدا مروري جامع بر مفاهيم ب ،هموارسازي سود .)1394( محمدرضا، و خاني ليثقفي، ع

 . 128 -111 ،)1( 5 ،حسابداري

 بررسي اثر محتواي اطلاعـاتي قيمـت سـهام بـر كـارايي     ). 1397(امير  ،فيروزنيا و ايمان ،داداشي ؛حميد ،كلهرنيا؛ رضوان، حجازي

  . 232 -209 ،)5( 3 ،حسابداري ارزشي و رفتاري. گذاري نيروي كار سرمايه

رابطه بين هموارسـازي سـود و عـدم تقـارن اطلاعـاتي در چرخـه زنـدگي        ). 1396(عبداالله  ،زاده دي، محمدحامد و موسيخان محم
  .151-138 ،)4( 3 .تحقيقات حسابداري و حسابرسي. هاي بورس اوراق بهادار تهران شركت

بـر   يحسابدار سهيمقا تيآثار قابل يبررس). 1401(محمد  يي،زاده مهارلو و صادق نيرام ي،زارعتگر ؛رضا ،زاده يتق ؛غلامرضا يي،رضا
مجلـه  . يسازمان و برون يسازمان نظارت درون ،يمال تأميندر  تيمحدود گر لينقش تعد: كار يرويدر ن يگذار هيسرما ييكارا

  .150-129، )2(13. يدانش حسابدار
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