
 

 
 

 

 
Citation: Ismael Hasan, Batool, Heydari, Mehdi & Didar, Hamzeh (2024). Real Earnings Smoothing 

and Labor Investment Efficiency: The Role of Information Asymmetry. Financial Research Journal, 

26(4), 734-757. https://doi.org/10.22059/FRJ.2024.364138.1007499  (in Persian)  

 
 

 Financial Research Journal, 2024, Vol. 26, No.4, pp. 734-757 Received: August 21, 2023 

Published by University of Tehran, Faculty of Management Received in revised form: February 17, 2024 

https://doi.org/10.22059/FRJ.2024.364138.1007499 Accepted: April 06, 2024 

Article Type: Research Paper Published online: December 30, 2024 

© Authors 

 

 

Real Earnings Smoothing and Labor Investment Efficiency: The Role 

of Information Asymmetry 

 

Batool Ismael Hasan  

PhD Candidate, Department of Accounting, Faculty of Economics and Management, Urmia 

University, Urmia, Iran. E-mail: batolesmaeel1400phd@gmail.com 

Mehdi Heydari *  

*Corresponding Author, Associate Prof., Department of Accounting, Faculty of Economics 

and Management, Urmia University, Urmia, Iran. E-mail: m.heydari@urmia.ac.ir 

Hamzeh Didar  

Associate Prof., Department of Accounting, Faculty of Economics and Management, Urmia 

University, Urmia, Iran. E-mail: h.didar@urmia.ac.ir 

 

 

Abstract 

Objective 

There are two distinct perspectives regarding the impact of real earnings smoothing on labor 

investment efficiency through its effect on information asymmetry. On one hand, based on 

signaling theory, real earnings smoothing can reduce information asymmetry and enhance 

labor investment efficiency. On the other hand, the opportunistic managerial view highlights 

the opposite effect. Given this context, the present study aims to investigate the impact of 

real earnings smoothing on labor investment efficiency, with information asymmetry acting 

as a mediating variable. 

  

Methods 

This study falls under the category of applied research due to the applicability of its findings 

in the decision-making process. The data utilized in this research were collected based on 

past real information, making it an ex-post-facto study. Additionally, this research is 

descriptive-correlational in nature, with the primary objective being the examination of 
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relationships between the research variables. To this end, considering the conditions and 

constraints imposed on the research population, a sample of 106 companies listed on the 

Tehran Stock Exchange was selected, and the hypotheses were tested using multivariate 

regression models. 

 

Results 

The results indicate that an increase in the level of real earnings smoothing leads to improved 

labor investment efficiency. Furthermore, information asymmetry mediates the relationship 

between real earnings smoothing and labor investment efficiency, where real earnings 

smoothing, by reducing information asymmetry, contributes to greater efficiency in labor 

investment. 

 

Conclusion 

Based on the findings, it can be concluded that company managers use real earnings 

smoothing to convey hidden information. This information reflects the company's future 

outlook, which, through consistent earnings smoothing over the years, presents a clear and 

positive projection of the company's future to investors and creditors. This supports the view 

that smoothed earnings are indicative of a bright future for the company, as these earnings 

are perceived by investors and creditors as sustainable. In fact, by using signaling tools, 

managers reduce market information asymmetry regarding the company’s stock price, 
enabling the company to secure the necessary financial resources for labor investment and 

make efficient decisions. Therefore, based on the signaling theory of private information, it 

can be concluded that real earnings smoothing conveys managers' private information 

regarding the company's future revenues, thereby reducing the information asymmetry 

between companies and external capital providers, ultimately leading to greater labor 

investment efficiency. This research contributes to the growing body of literature on real 

earnings smoothing and labor investment efficiency, highlighting the importance and 

positive impact of real earnings smoothing, while also emphasizing the need for further 

investigations due to the lack of understanding regarding managerial motivations behind real 

earnings smoothing. 
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  چكيده
 يـدگاه دو د ي،آن برعـدم تقـارن اطلاعـات    يرتأث يقكار، از طر يروين گذاري يهسرما ييبر كارا يسود واقع يهموارساز يرتأث ينهدر زم :هدف

 ييكـارا  يشو افزا يعدم تقارن اطلاعات موجب كاهش دهي يگنالس يهنظر ةبه پشتوان يسود واقع يسو هموارساز يكاز . متفاوت وجود دارد
مقدمـه،   ينبا توجه به ا. كند ياثر را برجسته م ينعكس ا يريتيمد يطلب فرصت يدگاهد يز،ن يو از طرف شود يكار م يرويدر ن گذاري يهسرما

عنـوان   بـه  يتقـارن اطلاعـات   عـدم  يقكار، از طر يروين گذاري يهسرما ييبر كارا ي،سود واقع يهموارساز يرتأث يهدف پژوهش حاضر، بررس
  .است يانجيم يرمتغ

پـژوهش،   يـن در ا. تعلق دارد يكاربرد يها پژوهش ةبه شاخ ري،گي يمتصم يندآن در فرا يجنتا ةاستفاد يتقابل يلدل مطالعه حاضر به :روش
پـژوهش بـه لحـاظ     ينا ين،همچن. هستند يداديرو از نوع پس يل،دل يناند و به هم شده يآور گذشته جمع يها بر اساس اطلاعات واقع داده
منظور، بـا توجـه بـه     ينبد. پژوهش است يرهايمتغ ينروابط ب ةو مطالع يبررس ياست كه در آن، هدف اصل بستگي هم ـ  يفيتوص يت،ماه
شده در بورس تهران انتخاب شد و  يرفتهشركت پذ 106مشتمل بر  يا پژوهش، نمونه يآمار ةاعمال شده بر جامع هاي يتو محدود يطشرا

  .آزمون شدند يره،چند متغ يونيرگرس يبا استفاده از الگوها

 يـدا پ يشافـزا  يـز هـا ن  كار شـركت  يروين گذاري يهسرما ييكارا ي،سود واقع يسطح هموارساز يشكه با افزا دهد ينشان م يجنتا: ها يافته
دارد و  يـانجي كـار، اثـر م   يـروي ن گـذاري  يهسـرما  ييو كـارا  يسـود واقع ـ  يهموارساز ينب ةدر رابط يتقارن اطلاعات عدم ينهمچن. كند يم

  .شود   يكار م يرويدر ن گذاري يهسرما ييموجب كارا ي،تقارن اطلاعات عدم با كاهش يسود واقع يهموارساز
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. كنند ياستفاده م يمنظور انتقال اطلاعات پنهان به ي،سود واقع يها از هموارساز شركت يرانآمده، مد دست به يجبا توجه به نتا: گيري نتيجه

 ينـدة روشـن و مثبـت از آ   يانـداز  چشم ي،متوال يها سال يسود ط يوارسازشركت است كه با هم يانداز آت چشم ةدهند اطلاعات نشان ينا
روشـن از   اي ينـده همـوار، آ  يكـه سـودها   كنـد  يم يتحما يدگاهد ينو از ا دهد يو اعتباردهندگان قرار م گذاران يهسرما يارشركت را در اخت

با استفاده از  يراندر واقع، مد. است يدارو اعتباردهندگان پا گذاران يهسودها از نظر سرما ينكه ا يطور به دهد؛ يانداز شركت را نشان م چشم
 يكـه بـرا   شـود  يموضـوع سـبب م ـ   يـن و ا دهنـد  يسهام شركت كاهش م يمتق يدر بازار را برا ياطلاعات ارنعدم تق دهي، يگنالابزار س
بـر اسـاس    ينبنـابرا  يرند؛بگ ييكارا يماتشته باشند و تصمدا ياررا در اخت يازمورد ن يكار، منابع مال يروين يخودشان رو هاي گذاري يهسرما
اطلاعـات   ي،سـود واقع ـ  يكرد كـه هموارسـاز   گيري يجهنت توان يم ي،اطلاعات خصوص يده ناليگس يدگاهد ةآمده، به پشنوان دست به يجنتا

 ـ يعدم تقارن اطلاعات يجه،و در نت كند يشركت منتقل م يآت يرا در رابطه با درآمدها يرانمد يخصوص  كننـدگان  ينهـا و تـأم   شـركت  ينب
رو بـه رشـد    يـان پـژوهش بـه جر   يـن ا. شـود  يكار م يروين يگذار يهسرما ييموجب كارا يقطر ينو از ا دهد يرا كاهش م يخارج يةسرما
مثبـت   يرو تـأث  يـت دن اهمكـر  و ضـمن برجسـته   كند يكار كمك م يروين گذاري يهسرما ييو كارا يسود واقع يدر مورد هموارساز يات،ادب

  .دارد يدتأك ي،سود واقع هموارسازياز  يرانمد هاي يزهشناخت انگ عدم يلدل به يشتر،ب هاي يبر ضرورت بررس ي،سود واقع يهموارساز
  
  
  .هموارسازي سود واقعي، ذاري نيروي كارگ كارايي سرمايهعدم تقارن اطلاعاتي، : ها كليدواژه
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  مقدمه
مـورد   سـود،  انيدر جر يريرپذييجهت كاهش تغ، رانيمد ديد صلاحبا  ،يحسابدار كيتكن كي عنوان بهسود،  يهموارساز

 ياطلاعات خصوص ـ هموارسازي سود ،ياطلاعات خصوص دهي	گناليس دگاهيروش، بر اساس د نيا. رديگ ياستفاده قرار م
عمـل بـا كـاهش تقـارن      ني ـا. كند يمنتقل م ينيب شيصورت هموار و قابل پ شركت را به يآت يدرباره درآمدها اه شركت
. آورد يرا به ارمغان م 1كار يرويندر  يگذار هيسرما ييبهبود كارا ،سرماية خارجي كنندگان	تأمين و ها	شركت نيب ياطلاعات
 تيريو مـد  يدر حوزه حسـابدار  يتيواجد اهمو  ديروش مف كي وانعن بهسود  يهموارسازبر اساس اين نظريه  جه،يدر نت

كند كه آيا هموارسـازي   بنابراين اين پژوهش در راستاي اين فرضيه حركت مي). 2023، 2كائو، ريز و ژانگ( هاست شركت
در اين  .اثر بگذاردگذاري نيروي كار  گذاري بر عدم تقارن اطلاعاتي، بر كارايي سرمايهتأثيرتواند از طريق  مي 3سود واقعي

 ،گـذاران  سـرمايه  در منافع ميان بازيگران بازار از جملـه مـديران و  اطلاعاتي عدم تقارن  ،بر اساس تئوري نمايندگي راستا،
گـذاران شـركت اسـت دسـت      طلبانه براي كسب سود كـه بـه هزينه سرمايه هاي فرصت شود مديران به فعاليت باعث مي

گذاري  تواند تصميمات سرمايه مي ،كه ريشه در عدم تقارن اطلاعاتي دارد )خطر اخلاقي( زارنقص بادر چنين حالتي  .بزنند
   ).2003، 4ستينا(شود منجر گذاري بيش از حد و كمتر از حد  كارايي به شكل سرمايهناقرار دهد و بـه  تأثيررا تحت 

. شـود  منجر تواند به انتخاب نامطلوب يم ،خارجي ةكنندگان سرماي عدم تقارن اطلاعاتي بين مدير و فراهمهمچنين 
انتشـار   دليـل  بـه بندي كردن بازار و انتشار اوراق در زماني استفاده كنند كه  اگر مديران از مزيت اطلاعاتي خود براي زمان

اگـر  در چنـين حـالتي   . آيـد  وجود مـي  گذاري بيش از حد به اند، سرمايه گذاري شده بيش از حد قيمت ،اخبار خوب ساختگي
 تأمينآور  هاي سود ها واكنش نشان دهند، پروژه به مزيت رقابتي آن ،بالاتر ةسرماي ةكنندگان سرمايه از طريق هزين اهمفر

نشـان  پيشـين  تـوجهي از ادبيـات    شـايان بخش همچنين . شود مي منجر گذاري كمتر از حد شوند كه به سرمايه مالي نمي
گذاران زماني كه بـا نتـايج نـامطلوب     كرد عملياتي شركت را از سرمايهعمل ةدهد كه مديران ممكن است اخبار بد دربار مي

جـين و  (دهنـد   قـرار مـي   تـأثير منفي تحت  طور بهها را  زيرا چنين اخباري ثروت شخصي آن ؛پنهان كنند ،شوند مواجه مي
در ند، ايـن اقـدامات   كن با اين حال زماني كه مديران اطلاعات منفي را براي يك مدت طولاني ذخيره مي). 2006، 5مايرز
كـه    هنگـامي  .شـود  و ارزش گذاري بالاي سـهام را موجـب مـي    شود ميمنجر اخبار بد در داخل شركت  ةبه ذخير نهايت

، هـاتن (شـود   ممكن مـي نـا رسد، نگهداري آن براي مديران پرهزينه يا عمـلاً   نگهداشت اخبار بد به يك سطح آستانه مي
توجـه   شاياناخبار بد به تجديدنظر  ،شوند باره به بازار رها مي ه اطلاعات منفي يكزماني ك). 2009 ،6تهرانيانو  ماركوس

، كـيم ( انجامـد  ميسقوط قيمت سهام به شود و به ناچار  مي منجر انداز آتي شركت گذاران درباره چشم در انتظارات سرمايه
خطـر اخلاقـي و   ( نقص بـازار  كه دهند مينشان  ،اقتصاد و مالي اخير در هاي پژوهشكلي  طور به). 2011، 7ژانگو  وانگ

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Labor investment efficiency 
2. Cao, Rees & Zhang 
3. Real Earnings Smoothing 
4. Stein 
5. Jin & Myers 
6. Hutton, Marcus & Tehranian 
7. Kim, Wang & Zhang 
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و  ، ليجانگ( گذراي ناكارا شود تواند باعث سرمايه مي ،آيد عدم تقارن اطلاعاتي به وجود مي ةوسيل كه به )انتخاب نامطلوب

يـروي  گذاري در ن رود عدم تقارن اطلاعاتي به ناكارايي سرمايه بنابراين بر اساس مطالب بيان شده انتظار مي ).2014، 1وِبر
  .شودمنجر كار 

  نوسـان  كاهش آن هدف كه كرد تعريف مديريتي اختياري رفتار عنوان به توان مي را سود از سوي ديگر هموارسازي
 كـه  دهـد  مـي  نشـان ) خصوصـي  اطلاعـات  دهي سيگنال ديدگاه يعني( مثبت ديدگاه طرف، يك از .است شركت سود در

 آتـي  سود عملكرد بيني پيش براي را سهام قيمت توانايي و دهد كاهش ار اطلاعاتي تقارن عدم تواند مي سود هموارسازي
 ؛2003 ،5گـول و تـاكور   ؛2015 ،4فـولبير  و گاسـن  ؛2016 ،3مـاينز  و اريكسـون، هـويتز   ؛2010 ،2دمسـكي ( بخشـد  بهبود

 كه دهد مي نشان قبلي هاي علاوه پژوهش هب ).2006 ،8تاكر و زاروين ؛1996 ،7سابرامانيام ؛2002 ،6كريسچنهيتر و ملومند
 اريكسون( دارند نياز كمتري بازده به بنابراين و دانند مي تر ريسك كم هموارتر را درآمدهاي با را هايي شركت گذاران سرمايه

 ،10راجكوپـال  و رويهـا  گراهـام،  ؛2015 فـولبير،  و گاسـن  ؛2004 ،9، لافوند، السون و شاپيرفرانسيس ؛2016 ،و همكاران
 و اخلاقي هايخطر كاهش با احتمالاً سود بر اساس ديدگاه مثبت، هموارسازي بنابراين، ).1988 ،11تيتمن و ترومن ؛2005

  . شود مي كار كارآمدتر گذاري سرمايه به منجر اطلاعاتي، تقارن عدم از ناشي نامطلوب انتخاب مشكلات
 افـزايش  و هـا  شـركت  آينده زاندا چشم مورد در اطلاعات شفافيت افزايش با تواند مي سود هموارسازي خاص، طور به
 كـه  آنجـايي  از همچنين،. دهد كاهش را اخلاقي مخاطرات مشكلات خارجي، ةسرماي كنندگان تأمين نظارتيهاي  توانايي
 فروش براي را سرمايه انتشار زمان است ممكن و دارند بهتري اطلاعات ،سرماية خارجي كنندگان تأمين به نسبت مديران
 اطلاعـاتي  ضـرر  بـه  سرمايه، هزينه افزايش با است ممكن سرماية خارجي كنندگان تأمين كنند، نتعيي بالا قيمت با سهام
 بـه  و كنـد  بودجـه  بـدون  حتـي  يـا  رهزينـه پ را كار نيروي در سودآور هاي گذاري سرمايه است ممكن كه دهند پاسخ خود

 انتخـاب  مشكلات كاهش با سود وارسازيبنابراين هم ).1984، 12ماير و ماجلوف(شود منجر  كار نيروي كم گذاري سرمايه
 و فرانسـيس ( دهـد  كـاهش  هـا  شـركت  بـراي  را گـذاران  سرمايه ةوسيل به نياز مورد ةسرماي هاي هزينه تواند مي نامطلوب،
   ).2010 ،13اينيس مك ؛2015 فولبير، و گاسن ؛2004 همكاران،
 توانـد  مـي  سـود  هموارسـازي  كـه  دهـد  يم ـ نشان) مديريتي طلبي فرصت ديدگاه يعني( منفي ديدگاه ديگر، سوي از
باتاچـاجي،  ( كنـد  مـي  مـنعكس  را مـديران  طلبانـه  فرصـت  رفتار بنابراين و كند مبهم را ها شركت واقعي زيربنايي عملكرد
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و  در راستاي ايـن ديـدگاه، خورنـا   ). 2003 ،3ويسوكي و لئوز، ناندا ؛2017 ،2ژانگ و خورنا، پريرا؛ 2008 ،1ليها هيگسون و
 4سـهام  قيمـت  سـقوط  ريسك واقعي، سود هموارسازي بالاتر سطوح با هايي شركت كه دهند مي نشان ،)2017( همكاران
 حالـت،  ايـن  در. گذاري در نيروي كـار را بـه همـراه دارد    مالي سرمايه تأمينكنند كه خود مشكلات  مي تجربه را بيشتري
 از انحـراف  و 5اطلاعـاتي  تقارن عدم از ناشي بازار هاي اصطكاك احتمالاً دارند، هموارتري درآمدي مسير كه هايي شركت
بـا   .برنـد  مـي  رنج ناكارآمد كار نيروي گذاري سرمايه از بنابراين كنند و مي تجربه را 6كار نيروي گذاري سرمايه بهينه سطح

، اثـر  )وباخلاقي و انتخـاب نـامط   هايخطر( 7تواند با كاهش نواقص بازار توجه به مطالب بيان شده هموارسازي سود، مي
گذاري نيروي كار را كـاهش دهـد و از طرفـي نيـز اگـر هموارسـازي سـود         منفي عدم تقارن اطلاعاتي بر كارايي سرمايه

گـذاري   رساني كند به تشديد اثر منفي عدم تقـارن اطلاعـاتي بـر كـارايي سـرمايه      طلبانه مديران را اطلاع اقدامات فرصت
 رايـج  عمـل  هـاي مختلـف در   در شركت سود هموارسازي و واقعيهاي  ليتفعا تعديل اگرچه. خواهد شدمنجر نيروي كار 

 ايـن  بررسـي  پژوهش اين هدف. دارد وجود ها شركت نتايج بر واقعي سود هموارسازي تأثير مورد در  كمي اطلاعات است،
 تأثير شركتي كار نيروي گذاري سرمايه بر واقعي سود هموارسازي چگونه موضوع است كه اين بررسي با ادبيات در شكاف

  ؟گذارد مي
، كننـد  حفـظ  انسـاني  منـابع  حفـظ  و اسـتخدام  بـا  را خـود  رقـابتي  مزيـت  كننـد  مـي  تلاش ها از آنجايي كه شركت

 از يكـي  كـار  نيـروي  براين، علاوه. است كرده هاي امروزي پيدا در پژوهشاي  فزاينده از اهميت كار نيروي گذاري سرمايه
 را توليـد  كل هزينه) سوم دو نزديك به( اكثريت كار نيروي ةهزين و هاست شركت هستاند توليد براي ضروري هاي ورودي
 گذاري سرمايه هاي فعاليت بر پيشين، عمدتاً گسترده هاي پژوهش كه حالي است در اين. )1995 ،8هامرمش( دهد مي نشان
هاي پيشين، گـواه   مطالعه پژوهشهمچنين  .است شده متمركز اري در نيروي كارذگ كارايي سرمايه نه و سرمايه به مربوط

گـذاري و همچنـين از    گذاري هموارسازي سود واقعي بـر كـارايي سـرمايه   تأثيرپژوهش حاضر مبني بر  سؤالآن است كه 
هـا بـه    هاي مديران شـركت  مضاف بر آن بخش بسيار مهمي از فعاليت. طريق عدم تقارن اطلاعاتي بي پاسخ مانده است

هاي انـدكي صـورت    دهد در اين زمينه پژوهش هاي صورت گرفته نشان مي ارد كه بررسيهموارسازي سود واقعي تعلق د
بنـابراين  . نيز اين كمبود صـادق اسـت  ) گذاري نيروي كار كارايي سرمايه(در مورد متغير اصلي اين پژوهش . پذيرفته است

رفتـه در زمينـه كـارايي    عـات صـورت گ  لمطا ةپژوهشـي سـعي دارد بـر گسـتر     خـلأ بر پاسخ به اين  پژوهش حاضر علاوه
  .گذاري نيروي كار و هموارسازي سود واقعي نيز بيفزايد سرمايه
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 ياتيح ياز ارزش شركت و ابزار چشمگيريكار بخش  يرويدر ن يگذار هيكه سرما دهد ينشان م رياخ يها واقع، پژوهش
 يروي ـن يياي ـكه پو يياز آنجا). 2007، 3؛ لازير و شاعو1962، 2بكر( دهد مي ليرا تشك يرقابت تيآوردن مز دست به يبرا

 ييكار و حفظ كارا يرويمرتبط با ن يها ميتصم يساز نهيبه ،آن باشد يدر عملكرد و بقا ياتيح يعامل تواند يكار شركت م
 ؛)2014، و همكـاران  ؛ جانـگ 2021، 4دي و وايـت ( اسـت  يهر شركت ماتيتصم ياصل يها تيآن، از اولو يگذار هيسرما

. داشـته باشـد   دنبـال  بـه هـا   شـركت  يرا برا يگزاف يها نهيهز تواند يكار م يرويدر ن يگذار هيسرما ييناكاراطوري كه  هب
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 اسـت  داده سـوق  واقعي هاي فعاليت تغيير با شده گزارش سود كاري دست  به را در آمريكا، مديران 2002 سال در 10اكسلي

 نشـان  و شناسد مي رسميت به ار سود هموارسازي طولاني سنت همچنين حسابداري ادبيات). 2005 ،و همكاران گراهام(
 در  نوسـان  واقعـي،  و تعهـدي  بر مبتني سود هموارسازي براي ،خود اختيار از استفاده با است ممكن ها شركت كه دهد مي
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 بـراي  اطلاعـاتي  تقـارن  عـدم  بنابراين و بوده تعديلهاي  هزينه از عاري كار نيروي ديدگاه كلاسيك كار، اساس بر
 ايـن  با. ندارد كار نيروي گذاري سرمايه كارايي بر يتأثير واقعي سود هموارسازي و است ربط بي كار نيروي گذاري سرمايه
 اسـت و همچنـين   1ثابت شبه يا ثابت هزينه اجزاي داراي كار نيروي كه دهد مي نشان ركا اقتصاد در قبلي مطالعات حال،
 ،5دايمونـد  ؛2002 ،4دونالدسـون  و دانتـين  ؛2003 ،3جاناكريمان اندرسون، بانكر و( دارد وجود نيز كار بازار در 2هايي نوسان
 قابـل  توانـد  مـي  مرتبط نيز كار نيرويهاي  هزينه و) 2007 ،8ياشيو ؛1962 ،7اوي ؛1994 ،6پيساريدس و مورتنسن ؛1982
 را ديـدگاه  ايـن  اخيـر  هاي از سوي ديگر پژوهش). 1996 ،10پفان و همرمش ؛1995 همرمش، ؛1985 ،9فارمر(باشد  توجه
هـاي   اصـطكاك  و دارنـد  نياز سرماية خارجي به خود كار نيرويهاي  پرداخت مالي تأمين براي ها شركت كه كند مي تأييد
 پرتو در). 2018 ،13ماتسا ؛2021 ،12سرو و بنملك، برگمن( بگذارد تأثير كار نيروي گذاري سرمايه بر تواند مي 11مالي تأمين
 درآمـدهاي  بنـابراين  و شـود  مي اعمال نيز كار نيروي گذاري سرمايه براي سرمايه بازار در نقص قبلي، هاي پژوهش همين
 بـر  توانـد  مي واقعي سود هموارسازي عبارت بهتر، به. گذارد مي يرتأث ها شركت كار نيروي گذاري سرمايه كارايي بر ،هموار
 و مـديران  بـين  اطلاعـاتي  تقـارن  عدم از ناشي بازار هاي اصطكاك بر آن تأثير طريق از كار نيروي گذاري سرمايه كارايي
 ـ تـوا  ايـن موضـوع را مـي    ).2023، و همكـاران  كائو(بگذارد  تأثير سرماية خارجيكنندگان منابع  تأمين  ةن از طريـق نظري

 از را مـديران هـاي   ارزيـابي  سـود،  دهي، يكنـواختي  سيگنال ةبر اساس نظري. و عدم تقارن اطلاعاتي بسط داد 14دهي سيگنال
 .)2023،  و همكـاران  كـائو (دارد  شـركت  اسـتخدامي   تصـميمات  بـر  مثبتـي  تأثير و كند مي منتقل ها شركت آينده سودآوري
اي از  نـه يسـطوح غيربه  هـا  شركت شود مي باعث اطلاعاتي تقارن عدم كه دهند مي ارائه را شواهدي ها پژوهش از بسياري
 هموارسازي آيا اينكه مورد در را مختلفي تجربي شواهد ديگري نيز هاي پژوهش همچنين، .گذاري را انتخاب كنند سرمايه
 معتقـد  ،)پنهـاني  اطلاعات دهي سيگنال اهديدگ( مثبت ديدگاه. اند كرده ارائه شود، مي اطلاعات بهبود يا كاهش باعث سود
 سـود هـاي   ارزيابي انتقال براي خود ديد صلاح از مديران اگر .بخشد بهبود را اطلاعات تواند مي سود هموارسازي كه است
 در مقابل،). 2015 فولبير، و گول ؛2015 فولبير، و گاسن ؛2016 ،و همكاران اريكسون ؛2010 دمسكي،( كنند استفاده آتي
 عملكرد كردن مخدوش براي است ممكن سود هموارسازي كه دهد مي نشان) مديريتي طلبي فرصت ديدگاه( منفي گاهديد
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 مـا  مسـير  وارسازي سود بر عدم تقارن اطلاعـاتي، تحليـل  گذاري هم تأثير) منفي(بنابراين بر اساس ديدگاه مثبت ). 2010
كـاهش   طريـق  از را كـار  نيـروي  گـذاري  سـرمايه  كارايي واقعي، سود هموارسازي كه كند مي حمايت فرض اين از بيشتر

ين بنـابرا  .كند مي )تضعيف(تقويت  خارجي، مالي منابع كنندگان تأمين و مديران بين اطلاعاتي تقارن عدم ميزان) افزايش(
متضاد و اينكه تا چه ميزان هموارسازي سـود   ديدگاه دو اين دهي و عدم تقارن اطلاعاتي، وجود به پشتوانه نظريه سيگنال

 كنـد  مي مطرح را جالب پژوهشي سؤال اين گزار باشد،تأثيرتواند بر تصميمات مربوط به نيروي كار  ، مي)مثبت و يا منفي(
  گذارند؟  مي تأثيراز طريق عدم تقارن اطلاعاتي  كار نيروي گذاري سرمايه يكاراي بر واقعي سود هموارسازي آيا كه

  هاي تجربي پيشينه پژوهش
دهد كـه عمـده مطالعـات صـورت گرفتـه در       تجربي پژوهش حاضر نشان مي ةپيشين ةهاي صورت گرفته در زمين بررسي

ا بر عوامل مختلفي از جملـه كـارايي   هموارسازي سود واقعي ر تأثيرخصوص موضوع پژوهش حاضر در مطالعات خارجي، 
نمونه  عوامل مختلف كه يك تأثيرگذاري نيروي كار، ريسك سقوط قيمت سهام، عدم تقارن اطلاعاتي و همچنين  سرمايه
ايـن در  . انـد  گذاري نيروي كار بررسي شـده  جداگانه بر كارايي سرمايه صورت بههاي حاكميت شركتي بوده  سازوكاراز آن 

در ادامـه بـه بررسـي    از ايـن رو  . پژوهشـي بـه وضـوح قابـل مشـاهده اسـت       خلأر مطالعات داخلي اين حالي است كه د
  .پرداخته شده است ،هستندمرتبط هايي كه به نوعي با موضوع پژوهش حاضر  پژوهش

 يگـذار  هيسـرما  ييبر كـارا  يسود واقع يهموارساز تأثيرانجام شده، ) 2023( و همكاران كه توسط كائو يدر پژوهش
 كـارايي بـا   يسـود واقع ـ  يكه هموارسـاز  دهند ينشان م جي، نتاآنان در پژوهش. قرار گرفته است يكار مورد بررس يروين

كـه   بـوده سـود   يهموارسـاز  يمؤلفه اطلاعات دليل بهعمدتاً آن مثبت  تأثيركار بالاتر مرتبط است و  يروين يگذار هيسرما
سـقوط   سـك يسـود بـا ر   يهموار كننده جيگ مؤلفهدر عوض، . دهد ير مقرا گذاران هيسرما اريرا در اخت ياطلاعات خصوص

خـدمتي،  . كننـد  ياستفاده م ـ يپنهان كردن اخبار بد و اطلاعات منف يبرا مؤلفه نياز ا رانيسهام مرتبط است و مد متيق
و  انـد  ار بررسي كردهگذاري نيروي ك روابط مديرعامل و هيئت مديره را بر كارايي سرمايه تأثير، )2020( 1يهو و ياسونسؤال

گذاري نيروي كار ناكارآمد  دهند كه مديران عاملي كه روابط قوي با اعضاي مستقل هيئت مديره دارند با سرمايه نشان مي
هايي كه از نظر مـالي محـدود    هايي كه بيشتر به نيروي كار ماهر متكي هستند و شركت اين اثر در شركت .همراه هستند

گذاري ناكارآمد نيروي كار چسبندگي هزينه نيروي كار را تشديد  آنان دريافتند كه سرمايه ،براين هعلاوو  ندتر قوي ،هستند
مـديره،   تر مديرعامل با اعضـاي مسـتقل هيئـت    كلي، نتايج آنان با اين ديدگاه سازگار است كه روابط قوي طور به. كند مي

قـالي، دانـگ و    .كنـد  ي نيروي كار ناكارآمد را تشديد ميگذار خود، مشكل سرمايه سهمبه  كه سازد نظارت را ناكارآمد مي
گـذاري   هاي سـرمايه  گذاران بلندمدت بايد تعارض نمايندگي در انتخاب ، با بيان اينكه نظارت سرمايه)2020( 2استاتپولوس

 .دهنـد  مـي گذارن نهادي را با استخدام نيروي كار مـورد بررسـي قـرار     ها را كاهش دهد، رابطه سرمايه نيروي كار شركت
انحراف مطلق از استخدام خـالص   عنوان به كه شوند كه استخدام خالص غيرعادي مطابق با اين استدلال، آنان متوجه مي

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Khedmati, Sualihu & Yawson 
2. Ghaly, Dang & Stathopoulos 
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گـذاري   گذاران نهادي بـا افـق سـرمايه    گيري شده، در حضور سرمايه بيني شده توسط بنيادهاي اقتصادي اندازه بهينه پيش

هسـتند، هـم   ان بلندمـدت  دار سـهام هايي كه تحت سلطه  كه شركت يانگر آن استنتايج آنان ب. يابد تر كاهش مي طولاني
را در كاركنـان كـاهش   ) كم استخدام(گذاري كمتر  و هم سرمايه) بيش از حد استخدام و اخراج(گذاري بيش از حد  سرمايه

تعديل نيروي كـار بـالاتر    هاي هايي كه با هزينه گذاران بلندمدت براي شركت نقش نظارتي سرمايه ي كهطور به ؛دهند مي
هـا   انسـاني بـراي آن   ةهـايي كـه سـرماي    هاي تعديل سرمايه مواجهند و شركت مطلق و هم نسبت به هزينه صورت بههم 
و  وستهيپ )2023( و همكاران پژوهش كائو جينتا به زين، )2017( و همكاران در پژوهش خورونا. تر است تر است، قوي مهم

را  فيعملكرد ضع با يها تا اخبار بد را پنهان كرده، پروژه كند يكمك م رانيبه مد يسود واقع ينشان دادند كه هموارساز
 و همكـاران  دلي ـپـژوهش ب  جينتـا . رفتـار كننـد   مـد ناكارآ سك،ير تيريحفظ كرده، انحراف منابع را پنهان كرده و در مد

اسـت كـه    ييها سازوكاراز  يكيمطلوب، و انتخاب نا يمانند خطر اخلاق ييها كه كاهش اصطكاك دهد ينشان م) 2009(
 ني ـو زاروو تـاكر پـژوهش   جينتـا  ن،يهمچن ـ. كنـد  يرا به هم مرتبط م ـ يگذار هيسرما ييو كارا يمال يده گزارش تيفيك
در مـورد   يشترياطلاعات ب يبالاتر، حاو يبا هموارساز يها شركت يسهام فعل متيدر ق رييكه تغ گواه آن است) 2006(

 يده ـ گناليس ـ دگاهي ـآنـان از د  جينتا. تر نييپا يبا هموارساز يها سهام شركت متيدر ق ريياست تا تغه آن يآت يدرآمدها
  .دهد يرا كاهش م هيبازار سرما گرانيباز يعدم تقارن اطلاعات د،سو يكه هموارساز كند يم تيحما

 تـأمين در  تي، نقش محدود)1401( زاده مهارلويي زاده، زراعتگري و صادق ، تقيييانجام شده توسط رضا مطالعةدر 
كـار   يروي ـدر ن يگـذار  هيسرما ييبر كارا قابليت مقايسه اطلاعات حسابداري تأثير بر يسازمان نظارت درون و برون ،يمال

 ـ  دهـد  يحاصل نشـان م ـ  جينتا. قرار گرفته است يمورد بررس  ييو كـارا  قابليـت مقايسـه اطلاعـات حسـابداري     نيكـه ب
 ـ يو معنـادار  يرابطه منف ن،يهمچن. وجود دارد يبطه مثبت و معناداركار را يرويدر ن يگذار هيماسر  يهـا  تيمحـدود  نيب
 تأييـد شـواهد پـژوهش آنـان پـس از      ،براين علاوه. ها مشاهده شده است كار شركت يروين يگذار هيسرما ييو كارا يمال

 ـ تيحاكم طيمح ،يمال تأميندر  تيمحدود يراها دا كه شركت يكه زمان دهد ينشان م لگر،يتعد هيفرض و نظـارت   يداخل
   .كار وجود دارد يروين يگذار هيسرما ييو كارا يحسابدار سهيمقا تيقابل نيب يتر يهستند، رابطه مثبت قو فيضع يرونيب

قـرار داده   يبررس را مورد يگذار هيسرما ييبر كارا تيري، نقش سود مورد انتظار مد)1401( يو برات يفراهان يگودرز
 ري ـو متغ يگـذار  هيبر كم سـرما  يمعنادار تأثير تيريكه سود مورد انتظار مدآن است  دهندة نشانآنان  شدة حاصل جينتا و
و  شيافـزا  يگـذار  هيسـرما  ييدقـت سـود مـورد انتظـار، كـارا      شيبـا افـزا   گـر، يد عبارت به داشته و يگذار هيسرما شيب

و  ينهـاد  گذاران هي، نقش سرما)1400( زدپوريو ا هيبشرو كيب ،يپژوهش كرم در .ابدي يكاهش م يرعاديغ يگذار هيسرما
قـرار   يمـورد بررس ـ  يانسـان  يرويدر ن يگذار هيسرما ييبر كارا يشركت يراهبر يعنوان دو عنصر نظارت به تيتمركز مالك
ندارد،  يانسان يرويدر ن يگذار هيسرما ييبر كاهش ناكارا ياثر ينهاد تيكه مالك دهنده آن است نشان جينتا. گرفته است

ــا. دهــد يرا كــاهش مــ يانســان يرويــدر ن يگــذار هيســرما ييناكــارا تيــمــا تمركــز مالكا در خصــوص  ياثرگــذار ني
  .مشاهده نشده است يگذار هيسرما كم يبرا يوجود دارد ول يگذار هيسرما شيب

 ييسـهام بـا كـارا    مـت يق ياطلاعـات  ي، ارتبـاط محتـوا  )1396( ، كلهرنيـا، داداشـي و فيروزنيـا   يدر پژوهش حجاز
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پـژوهش   جينتـا . شـده اسـت   يشده در بورس اوراق بهادار تهران بررس ـ رفتهيپذ يها كار در شركت يروين يگذار هيماسر
رابطه مثبت و معنادار وجـود   ركا يروين يگذار هيسرما ييسهام و كارا متيق ياطلاعات يمحتوا نياست كه ب نياز ا يحاك

  .كار شده است يروين يگذار هيسرما ييكارا شيث افزاسهام باع متيق ياطلاعات يمحتوا گر،يدارد، به عبارت د
 چرخـة عمـر  در  يسود و عدم تقارن اطلاعـات  يهموارساز ني، رابطه ب)1396( زاده يو موس يمحمد پژوهش خان در
شركت، رابطـه   چرخة عمراز مراحل  كي چيكه در ه دهد ينشان م جينتا. قرار گرفته است يمورد بررس يتجار يواحدها
دربـاره   گـذاران  هيكـه سـرما   توجيه آنـان، ايـن اسـت   . وجود ندارد يسود و عدم تقارن اطلاعات يهموارساز نيب يمعنادار

، رابطـه ميـان عـدم تقـارن اطلاعـاتي و      )1392( ، عـديلي و ابراهيميـان  احمدپور .ندارند يسود اطلاعات كاف يهموارساز
عبـارت ديگـر پـژوهش آنـان      به. دهند بررسي قرار ميهاي واقعي را مورد  ليتفعا كاري دستمديريت واقعي سود از طريق 

 كـاري  دسـت بررسي اين موضوع است كه آيا بين عدم تقارن اطلاعاتي و معيارهاي مديريت واقعي سود از طريق  دنبال به
رابطـه وجـود دارد؟ نتـايج    ) هـاي اختيـاري غيرعـادي    جريان نقدي غيرعادي، توليد غيرعادي و هزينه(هاي واقعي  ليتفعا
مسـتقيم   ةهش آنان حاكي از آن است كه بين عدم تقارن اطلاعاتي با جريان نقدي غيرعادي و توليد غيرعـادي رابط ـ پژو

پـژوهش   در .شـود  ي مشاهده نمـي معنادار ةهاي اختياري غيرعادي رابط اما بين عدم تقارن اطلاعاتي و هزينه ؛وجود دارد
پژوهش  جينتا. شده است يبررس يگذار هيسرما ييو كارا يالم يگزارشگر تيفيك ني، رابطه ب)1387(مدرس و حصارزاده 

 شيدارد و افزا يرابطه مثبت و معنادار يگذار هيسرما ييبا سطح كارا يمال يگزارشگر تيفياست كه سطح ك نياز ا يحاك
 .شودمنجر  يگذار هيسرما ييكارا هبودبه ب تواند يم يمال يگزارشگر تيفيك

  :شود مي  زير تبيين صورت بهصلي اين پژوهش طبق مطالب بيان شده سه فرضيه ا
  .گذاري نيروي كار اثر معناداري دارد هموارسازي سود واقعي بر كارايي سرمايه :اول ةفرضي
  .هموارسازي سود واقعي بر عدم تقارن اطلاعاتي اثر معناداري دارد :دوم ةفرضي
گذاري نيروي كار اثر ميـانجي   عي و كارايي سرمايهعدم تقارن اطلاعاتي در رابطه بين هموارسازي سود واق :سوم ةفرضي
  .دارد

  شناسي پژوهش  روش
 گيري مورد استفاده قرار بگيرد تصميم فرايندتواند در  زيرا نتايج آن مي؛ استهاي كاربردي  مطالعه حاضر از شاخه پژوهش

 ـ  اين مطالعه را در زمرة مطالعـات اطلاعات واقعي گذشته  همچنين استفاده ازو  از لحـاظ  . قـرار داده اسـت  دادي پـس روي
 .اسـت هدف، مطالعه و بررسي روابط بين متغيرهاي پژوهش  ها در اين گونه پژوهش بوده و بستگي  همـ   ماهيت توصيفي

هاي عضو بـورس   شركت ةكلي ،آماري ةجامعآماري است كه اين  ةشركت انتخاب شده از جامع 106آماري پژوهش  ةنمون
  :ه استشدانتخاب زير  برگزيده در اين پژوهش، پس از اعمال شرايط خاص ةننمو. شود تهران را شامل مي

 ؛در بورس تهران 1389پذيرفته شده تا پايان اسفند  .1

 ؛پايان سال مالي به تاريخ پايان اسفند ماه .2
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 ؛گري مالي هاي واسطه حذف شركت .3

 ؛1400عدم خروج از بورس تا پايان اسفندماه  .4

 ؛عدم توقف معاملاتي بيش از شش ماه .5

 .متغيرهاگيري  لزوم در دسترس بودن اطلاعات مورد نياز جهت اندازه .6

 دليـل  بـه بـوده كـه    1400تا  1390آوري اطلاعات از سال  زماني در نظر گرفته شده براي جمع ةاست كه باز گفتني
چهـار سـال   گيري متغير وابسته و متغيرهاي مستقل مجبور به داشتن اطلاعات سه سال پيش رو و همچنـين   نحوه اندازه
ـ   سال 1166به تعبيري، . هاي پژوهش شده است اين مورد سبب حذف تعدادي از مشاهدات در تخمين مدل كه قبل بوده

نمونـه   عنـوان  بهشركت ـ   سال 530آوري شده و در نهايت پس از اعمال شرايط مذكور، در مجموع  شركت مشاهده جمع
 .است  شده  نهايي پژوهش درنظر گرفته

  تغيرهاي پژوهشها و م مدل
، از )2021(همچنـين كوآنـگ    و) 2023( و همكـاران  ي اول تا سوم پـژوهش، بـه پيـروي از كـائو    ها براي آزمون فرضيه

  :هاي آماري به شرح ذيل استفاده شده است مدل

௜,௧ାଵܩܰܫܴܫܪ_ܶܧܰ  )1مدل  	= ଴ߚ	 + ௜,௧ܦܱܴܲ_ܵܧଵܴߚ + ௜,௧ܤܶܯଶߚ + ௜,௧ܧܼܫଷܵߚ + +௜,௧ܳܫܮସߚ ܧܮ5ߚ	 ௜ܸ,௧ + ܱܵܮ଺ߚ ௜ܵ,௧ +  ௜,௧ߝ
 

௜,௧ାଵܳܣܵ  )2مدل  = ଴ߚ + ܧଵܴߚ ௜ܵ,௧ + ௜,௧ܤܶܯଶߚ + ௜,௧ܧܼܫଷܵߚ + ܧܮସߚ ௜ܸ,௧ +  ௜,௧ߝ
 

௜,௧ାଵܩܰܫܴܫܪ_ܶܧܰ  )3مدل  	= ଴ߚ	 + ܧଵܴߚ ௜ܵ,௧ + ௜,௧ܳܣଶܵߚ + ௜,௧ܤܶܯଷߚ + +௜,௧ܧܼܫସܵߚ ௜,௧ܳܫܮହߚ 	+ ܧܮ଺ߚ	 ௜ܸ,௧ + ܱܵܮ଻ߚ ௜ܵ,௧ +  ௜,௧ߝ
ܧܰ، ها در اين مدل ுܶூோூேீ೔,೟శభ يروي كار در پايان سال گذاري ن كارايي سرمايهt    بـراي شـركتi ܵܧܴ؛௉ோை஽೔,೟ 

؛ iبـراي شـركت    tعدم تقارن اطلاعاتي در ابتداي سال  ௜,௧ܳܣܵ؛ iبراي شركت  tهموارسازي سود واقعي در ابتداي سال  انـدازه شـركت در ابتـداي     ௜,௧ܧܼܫܵ؛ iبراي شـركت   tي سهام در ابتداي سال نسبت ارزش بازار به ارزش دفتر ௜,௧ܤܶܯ
ܧܮ ؛iبراي شـركت   tنقدينگي در ابتداي سال  ௜,௧ܳܫܮ ؛iبراي شركت  tسال  ௜ܸ,௧      اهـرم مـالي در ابتـداي سـالt   بـراي

ܱܵܮ شركت و ௜ܵ,௧  زيان شركت در ابتداي سالt  براي شركتi. 

  متغير وابسته
از ) 1400( رضـايي و همكـاران   ةمشـابه بـا مطالع ـ   ،اين پژوهشدر  گذاري در نيروي كار مايهكارايي سرگيري  اندازه براي

  . استه شداستفاده  1رابطه 
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β1Sales_Growthi,t	+	α	=	Hiringi,t	-	Net  )1رابطة  +	β2 Sales_Growthi,t-1 +	β3ROAi,t +	β4∆ROAi,t	 +	 β5∆ROAi,t-1 +	 β6 Returni,t +	 β7Sizei,t-1 +	β8Quicki,t-1	 +	 β9Quicki,t	 +	 β10∆Quicki,t	 +	 β111Levi,t-1	+෌ δkloss_bin୧,୲ିଵହ୩ୀଵ +Industry	Dummies	+	ɛi,t
گـذاري در نيـروي كـار را     دهنده استخدام خالص يـك شـركت اسـت كـه سـرمايه      نشان )Net-Hiring( كه در آن

گذاري  براي برآورد سرمايه .شود شركت محاسبه مياين متغير از طريق درصد تغيير در تعداد كاركنان  .كند گيري مي اندازه
  : موارد زير استهاي خاص شركت شامل  اي از ويژگي اين الگو شامل مجموعه ،نيروي كار مورد انتظار

  .درصد تغيير در درآمد فروش :)Sales_Growth( رشد فروش
  .ها در ابتداي دوره ت سود خالص به كل داراييبنس :)ROA( ها بازده كل دارايي

  .ميانگين بازده ماهانه سهام شركت كه از تفاوت قيمت سهم در انتها و ابتداي هر ماه :)Return(ازده سالانه سهام ب
  .)هاي شركت به ارزش دفتري لگاريتم طبيعي كل دارايي( :)Size( اندازه شركت
  .)هاي جاري ها به بدهي نيمدت و دريافت هاي كوتاه گذاري نسبت مجموع موجودي نقد و سرمايه( :)Quick( نسبت آني
   ).هاي شركت به ارزش دفتري ها به كل دارايي نسبت كل بدهي( :)Lev( اهرم مالي
   .)Loss_Bin( هاي فاصله زيان شاخص

 .)Industry Dummies( متغير ساختگي صنعت

فاصـله   005/0دهنـده هـر    كه نشـان  هاي فاصله زيان از پنج متغير ساختگي استفاده شده گيري شاخص براي اندازه
ها بين صفر و  اگر بازده كل دارايي 1برابر است يا  Loss_Binنمونه  عنوان به. است -025/0ها از صفر تا  ازده كل داراييب

 ،1 رابطـه مقـدار بـرازش شـده    قدرمطلق  .است به همين صورت ساير موارد نيز .باشد و در غير اين صورت صفر -005/0
گذاري  در واقع هر چه مقدار اين شاخص كمتر باشد، كارايي سرمايه .دهد را نشان ميگذاري در نيروي كار  ناكارايي سرمايه

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

  متغير مستقل
هـاي توليـد    از طريق اختيار مديريت بـر هزينـه  ) 2006(سازي شده روچادري  واقعي بر اساس مدل پيادههموارسازي سود 

هـاي توليـد    هزينـه (شـده توليـدات منتسـب بـه تعـديل توليـد        بين مؤلفه مـديريت  بستگي  هم عنوان به كه محاسبه شده
، )هاي توليد غيرعادي ش شده و هزينهتفاوت بين درآمد گزار(و سود از پيش مديريت شده )  MCE_PRODi,t،غيرعادي

 بسـتگي   هـم جهت تفسير بهتـر،  . شود تعريف مي 2متحرك منتهي به سال جاري طبق رابطه در طي بازه زماني پنج ساله 
هـاي   حـاكي از فعاليـت   RES_PRODسـطوح بـالاتر  ). 2023، و همكـاران  كـائو (مذكور در منفي يك ضرب خواهد شد 

 )2006(روچـادري   توان با استفاده از مـدل  هاي توليد غيرعادي را مي هزينه .توليد است هموارسازي سود بيشتر از طريق
  :تخمين زد 3 ةرابط صورت به
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௜,௧ܦܱܴܲ_ܵܧܴ  )2رابطة  = ௉ோை஽௜,௧ܧܥܯ)	ݎݎ݋ܥ−	 , (௜,௧ܦܱܴܲ_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 -1 ؛مجموع بهاي تمام شده كالاي فروخته شـده و تغييـر در موجـودي كـالا اسـت      PRODi,t كه در آن

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

، رگرسـيون  )2021(خاص، اين مطالعـه پـژوهش بـه پيـروي از كوآنـك       طور به. تغيير در فروش در طول سال قبل است
دهنـده   تخمين زده شده از اين رابطـه نشـان   اندهم باقي .كند را به تفكيك صنعت براي هر سال برآورد مي 3مقطعي رابطه 

  .هاي غيرعادي توليد است هزينه

  متغير ميانجي
هاي زماني  هاي نقدي را طي دوره تعديلات موقتي هستند كه جريان SAQ(1( كيفيت اقلام تعهدي: عدم تقارن اطلاعاتي
تـري از عملكـرد اقتصـادي     ده، تصوير درستمزيت عمدة اين انتقال آن است كه ارقام تعديل ش. دهند مختلف، انتقال مي
كند كـه   اقلام تعهدي با تحقق جريان نقدي، اين امكان را فراهم مي ةمقايس. )2002، 2ديچو و دچو(دهد  شركت ارائه مي

هاي با كيفيت اقلام تعهدي نامناسب، محـيط عملكـردي    شركت. كيفيت اقلام تعهدي و كيفيت سود، درست ارزيابي شود
تـر بـا    بنابراين، كيفيت اقـلام تعهـدي پـائين   . تر خواهد بود ها سخت بيني سود در آن ايدار خواهند داشت و پيشمتغير و ناپ

هاي نقدي  كيفيت اقلام تعهدي ارتباط سود با جريان. تر و عدم تقارن اطلاعاتي بالاتر مرتبط خواهد بود كيفيت سود پايين
رگرسيون اقلام تعهدي، بر جريان نقدي عملياتي گذشته، حال و آينده  مانده باقياست كه از طريق محاسبه انحراف معيار 

فرانسـيس، لافونـد و اولسـون،    (آيـد   دسـت مـي   آلات و تجهيزات به و تغييرات در درآمد و ناخالص تغييرات اموال، ماشين
  :استزير  صورت بهرابطه آن  كه )2005

	TCAi,t=β0  )4رابطة  +	 β1Cash	 flowi,t-1 +β2Cashflowi,t + β3Cashflowt+1 +β4∆Revenuei,t+	β5Fixed	asseti,t+εi,t	 هاي نقـدي عمليـاتي در    جريان Cashflowt+1؛ tهاي نقدي عملياتي در سال  جريان Cashflow، كه دراين رابطه	
؛ t-1و tتغيير در درآمد فروش بين سـال   ∆Revenue؛ t-1هاي نقدي عملياتي در سال  جريان Cashflowt-1؛ t+1سال 

Fixed Asset آلات و تجهيزات در پايان سال  بهاي تمام شده ناخالص اموال، ماشينt ؛εi,t مدل و معيار تعيين  مانده باقي
  .كيفيت اقلام تعهدي

  

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Quality of accrual items 
2. Dechow & Dichev 
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كننده معيـار معكوسـي از عـدم     تعيين) طي سه سال گذشته(هاي متغير كيفيت اقلام تعهدي  مانده باقيانحراف معيار 

تـر و در نتيجـه    تر باشد، كيفيت سود پـايين  ها بزرگ مانده باقيمعنا كه هر چه انحراف معيار  به اين ؛تقارن اطلاعاتي است
  .شود عدم تقارن اطلاعاتي بيشتر مي

  متغيرهاي كنترلي
؛ بيـدل و هـيلاري،   2009، و همكـاران  ؛ بيـدل 2021؛ كوآنـگ،  2023، و همكـاران  كائو(هاي قبلي  به پيروي از پژوهش

بـالقوه بـا اسـتخدام     طـور  بـه تواند  اي از متغيرهاي كنترلي در نظر گرفته شده كه مي ز مجموعه، در اين پژوهش ني)2006
  : از جمله. گذار باشدتأثيرمرتبط يا اينكه بر عدم شفافيت ناشي از عدم تقارن اطلاعاتي 

 نسبت ارزش بازار به ارزش دفتري سهام )MTB(  
  اندازه شركت)SIZE( )ي شركتها لگاريتم طبيعي كل دارايي(  
  نقدينگي)LIQ) (اي جاريه ها بر بدهي اي موجوديهاي جاري منه نسبت دارايي(  
  نسبت اهرمي)LEV) (ها ها بر مجموع دارايي نسبت مجموع بدهي(   
 دهي شاخص زيان )LOSS( ) و در غير اين صـورت صـفر در نظـر     1اگر شركت در سال مالي داراي زيان باشد

  .)شود گرفته مي

  پژوهش هاي يافته

  آمار توصيفي
دهد كه شامل اطلاعاتي در ارتباط با تعداد مشاهدات، ميانگين،  آمار توصيفي متغيرهاي مطالعه حاضر را نشان مي 1جدول 

. استهاي متغير  هاي پراكندگي شامل انحراف معيار، چولگي و كشيدگي جهت بررسي توزيع داده ميانه و از جمله شاخص
هـاي ايـن متغيـر كـه ميـانگين آن برابـر        شود كه اكثـر داده  گذاري نيروي كار، ملاحظه مي ايهدر مورد متغير كارايي سرم

 ةهـا در بـاز   درصد مشاهده 50دهد حداقل  مي  زيرا ميانه آن نشان ؛اند است در بازه بيشتر از ميانگين پراكنده شده -265/0
دهـد كـه بيشـتر     موارسـازي سـود واقعـي نشـان مـي     بررسي اطلاعات مرتبط با متغيـر ه . بيشتر از ميانگين آن قرار دارند

مقادير مربوط به متغير عدم تقارن اطلاعـاتي نيـز   . هاي مورد بررسي از سطح هموارسازي سود بالاتري برخوردارند شركت
هاي جامعه آماري اين پژوهش از سطح عدم تقارن اطلاعاتي كمتر از ميانگين برخوردار  بيانگر آن هستند كه بيشتر شركت

در مـورد متغيـر دووجهـي ايـن     . ها شاهد سطح عدم تقارن اطلاعاتي پاييني هسـتيم  عبارتي در بيشتر اين شركت و به بود
هـاي مـورد    درصـد شـركت   10طـور تقريبـي   پژوهش يعني زيان شركت با توجه به ميانگين اين متغير، قابل بيان است به

اين موضوع با كشـيدگي  . اند سود و زيان خود داشته بررسي در بين كل مشاهدات اين پژوهش گزارش زيان را در صورت
  .بسيار بالا و چولگي آن به سمت مقدادير راست منحني، بيشتر قابل درك است
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  آمار توصيفي متغيرها. 1جدول 

انحراف   كمترين  بيشترين  ميانه  ميانگين  نماد  نام متغير
  كشيدگي  چولگي  معيار

گـذاري نيـروي    كارايي سـرمايه 
  Net-Hiring 265/0-  239/0- 039/0-  763/0- 136/0  268/1- 471/5  كار

  RES_PROD 629/0-  966/0- 999/0  1-  599/0  621/1  394/4  هموارسازي سود واقعي
  SAQ  257/2-  415/1- 089/0-  841/8- 276/2  631/1- 837/4  عدم تقارن اطلاعاتي

  LEV  057/0  033/0  242/0  001/0  058/0  639/1  092/5  اهرم مالي
  LIQ  504/1  342/1  794/3  582/0  671/0  545/1  092/5  نقدينگي

  LOSS  091/0  0  1  0  287/0  853/2  141/9  زيان شركت
ــه ارزش   ــازار ب ــبت ارزش ب نس

  MTB  365/5  309/3  518/20  127/1  222/5  784/1  234/5  دفتري

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

هاي پژوهش را نشان داده و نتـايج آن   يص مدل و فروض كلاسيك انجام شده براي مدلهاي تشخ آزمون 2جدول 
همچنـين نتـايج   . هاي آماري اين پژوهش را دارد هاي تركيبي با اثرات ثابت جهت تخمين مدل بيانگر انتخاب الگوي داده

 سـاني  هم، وجـود مشـكل نـا   )سـتگي ب  همبررسي خـود (و وولدريج ) واريانس ساني همبررسي نا(شده  هاي والد تعديل آزمون
زن  نموده و بنابراين جهت رفـع ايـن دو مشـكل از تخمـين     تأييدسريالي بين جملات اخلال را  بستگي  همواريانس و خود

FGLS افزار استيتا با اعمال دستورهاي لازم استفاده شده است در نرم.  

  هاي تشخيص مدل و فروض كلاسيك آزمون. 2جدول 

  مدل
  ي فروض كلاسيكها آزمون ص مدلي تشخيهاآزمون

  آزمون وولدريج  آزمون والد تعديل شده سمنهاآزمون پاگانـ آزمون بروش
  احتمال آماره  آماره احتمال آماره  آماره احتمال آماره آماره احتمال آماره  آماره

 0001/0  763/591  0001/0  0001/056/37057  0001/0215/98  93/2103  1مدل 

 0001/0  823/57 0001/0  0001/05/190000  0001/0857/49  14/190  2مدل 

 0001/0  715/555 0001/0  0001/085/51474  0001/043/115  61/2047  3مدل 

  
 تأييـد در . دهـد  گذاري نيـروي كـار را نشـان مـي     با متغير وابسته كارايي سرمايه 1تخمين رگرسيوني مدل  3جدول 

در سطح توان  بنابراين مي، استدرصد  5داراي سطح معناداري كمتر از  والدماره آنيكويي برازش مدل، با عنايت به اينكه 
سـطح معنـاداري متغيـر    . اسـت برخـوردار   بـالايي كه مدل بـرازش شـده از اعتبـار     كرداظهار درصد،  99اطمينان بالاي 
ايـن   .اسـت ) 012/0(معنـادار  و ) 015/0(مثبـت  داراي ضريب ، 1واقعي در نتايج خروجي مدل تخميني  هموارسازي سود

دارد هموارسازي سود با انتقال اطلاعـات و   دهي اطلاعات پنهاني است كه بيان مي با ديدگاه مثبت سيگنال راستا هميافته 
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گذاري نيروي كـار   انداز آتي شركت، عدم تقارن اطلاعاتي را كاهش داده و اين موضوع سبب افزايش كارايي سرمايه چشم
  .جهت رد فرضيه اول اين پژوهش وجود نداردبنابراين دليلي . شود مي

  1نتايج برآورد مدل رگرسيوني . 3جدول 
 گذاري نيروي كار كارايي سرمايه: متغير وابسته

VIF  احتمال آمارهz  آمارهz ضريب خطاي استاندارد  متغير نماد

085/1  012/0 53/2  006/0 015/0 RES_PROD  هموارسازي سود واقعي  
042/1  198/0 29/1-  711/0 091/0-  LEV  اهرم مالي  
088/1  791/0 27/0-  004/0 0013/0-  LIQ  نقدينگي  
114/1  002/0 03/3  009/0 028/0  LOSS  زيان شركت  
028/1  0001/0 61/11  0005/0 006/0  MTB   ــه ارزش ــازار ب نســبت ارزش ب
125/1  011/0 57/2  003/0 008/0  SIZE  اندازه شرت  
- 0001/0  54/8-  491/0  419/0-  C عرض از مبدا  

21/154 والدآماره    
0001/0 والداحتمال آماره    
 تعداد مشاهدات 530

  
نيكـويي بـرازش    تأييددر . دهد با متغير وابسته عدم تقارن اطلاعاتي را نشان مي 2تخمين رگرسيوني مدل  4جدول 

در سطح اطمينان بالاي توان  بنابراين مي است؛صد در 5داراي سطح معناداري كمتر از  والدآماره مدل، با عنايت به اينكه 
 هموارسـازي سـود   مؤلفهسطح معناداري متغير . استبرخوردار  بالاييكه مدل برازش شده از اعتبار  كرداظهار درصد،  99

 ـ راسـتا  هماين يافته  .است) 0001/0(معنادار و ) -845/0(منفي داراي ضريب ، 2واقعي در نتايج خروجي مدل تخميني  ا ب
آمده دليلي براي رد فرضيه دوم پـژوهش نيـز وجـود     دست بهمباني نظري پژوهش حاضر است و بنابراين بر اساس نتايج 

دهي است، هموارسازي سـود، موجـب    ندارد و بر اساس ديدگاه مثبت هموارازي سود واقعي كه پشتوانه آن نظريه سيگنال
  .كاهش عدم تقارن اطلاعاتي شده است

 تأييـد در . دهـد  گذاري نيروي كار را نشان مي با متغير وابسته كارايي سرمايه 3رگرسيوني مدل  تخميننيز  5جدول 
در سطح توان  بنابراين مي است؛درصد  5داراي سطح معناداري كمتر از  والدآماره نيكويي برازش مدل، با عنايت به اينكه 

سـطح معنـاداري متغيـر    . اسـت برخـوردار   بـالايي  كه مدل بـرازش شـده از اعتبـار    كرداظهار درصد،  99اطمينان بالاي 
ايـن   .اسـت ) 0001/0(معنـادار  و ) 029/0(مثبت داراي ضريب ، 3واقعي در نتايج خروجي مدل تخميني  هموارسازي سود

 آمده در مورد متغير عدم تقارن اطلاعتي نيز صادق است و احتمال آماره متناظر با اين متغير نيز معنادار بوده دست نتيجه به
  . شدو بنابراين جهت بررسي فرضيه ميانجي، آزمون سوبل اجرا 
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2نتايج برآورد مدل رگرسيوني . 4جدول   

عدم تقارن اطلاعاتي: متغير وابسته  
VIF  احتمال آمارهz   آمارهz ضريب خطاي استاندارد  متغير نماد

083/1  0001/0 36/5-  157/0 845/0-  RES_PROD  هموارسازي سود واقعي  
012/1  348/0 94/0-  894/0 839/0-  LEV  اهرم مالي  
013/1  002/0 06/3  009/0 027/0  MTB    ــه ارزش ــازار ب ــبت ارزش ب نس
094/1  071/0 81/1  046/0 084/0  SIZE  اندازه شرت  
- 0001/0  29/4-  713/0  058/3-  C عرض از مبدا  

88/43 والدآماره    
0001/0 والداحتمال آماره    
هداتتعداد مشا 530  

 
 

3نتايج برآورد مدل رگرسيوني . 5جدول   
  گذاري نيروي كار كارايي سرمايه: متغير وابسته

VIF  احتمال آمارهz   آمارهz ضريب خطاي استاندارد  متغير نماد

353/1  0001/0 54/4  006/0 029/0 RES_PROD  هموارسازي سود واقعي  
324/1  0001/0  64/4  001/0 007/0  SAQ رن اطلاعاتيعدم تقا  
042/1  166/0  39/1-  702/0 097/0-  LEV  اهرم مالي  
093/1  538/0  62/0  004/0 002/0  LIQ  نقدينگي  
114/1  004/0  87/2  009/0 025/0  LOSS  زيان شركت  
046/1  0001/0  71/10  0005/0 006/0  MTB     ــه ارزش ــازار ب ــبت ارزش ب نس
132/1  021/0  31/2  003/0 006/0  SIZE  تاندازه شر  
- 0001/0  19/8-  047/0  388/0-  C عرض از مبدا  

89/179 والدآماره    
0001/0 والداحتمال آماره    
 تعداد مشاهدات 530

  
كند كه هموارسازي سود  فرضيه ميانجي بوده و از اين فرضيه حمايت مي تأييدبيانگر  6نتايج آزمون سوبل در جدول 

  .گذارد گذاري نيروي كار مي ي بر كارايي سرمايهواقعي با كاهش عدم تقارن اطلاعاتي، اثر مثبت

آزمون سوبل. 6جدول   
  احتمال آماره   آماره  آزمون

508/3 سوبل  0004/0  
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  گيري و پيشنهادها نتيجه
را  يـك پـارادوكس  كـار،   يروي ـن يگـذار  هيسرما ييبر كارا يسود واقع يهموارساز تأثيرمرتبط با  يو تجرب ينظر پيشينة

هـا   شـركت  نـده يآ يرا از سـودآور  رانيمد يها يابيسود، ارز يكنواختي ،يده گناليس هيبر اساس نظر. برجسته كرده است
بـر اسـاس ايـن     .)2023كـائو، ليـز و ژانـگ،    ( مثبت دارد تأثير ها كتشر ياستخدام يها يريگ ميو بر تصم كند يمنتقل م

 ـ ي، عـدم تقـارن اطلاعـات   سـود  يهموارسـاز  كنـد،  دهي از آن حمايت مي نظريه سيگنال كه ديدگاه مثبت و  رانيمـد  نيب
 يگـذار  هيها از جمله سرما شركت يگذار هيسرما ييكارا شيرا كاهش داده و موجب افزا يخارج يمنابع مال كنندگان تأمين

 يگـذار  هيسـرما  ييكـارا  ،يواقع ـسـود   يهموارساز دهد ينشان م ريمس ليتحل ،يمنف دگاهياما طبق د. شود يكار م يروين
. دهـد  يكـاهش م ـ  ،يخـارج  يمنابع مال كنندگان تأمينو  رانيمد نيب يعدم تقارن اطلاعات شيافزا قياز طر كار را يروين

 يگذار هيسرما ييرا بر كارا يسود واقع يهموارساز تأثيرپژوهش  نيا ،ي و پاسخ به اين تضاد ديدگاهيگسترش آگاه يبرا
نشـان   جينتـا . در اين بين، مـورد آزمـون قـرار داده اسـت     نموده و اثر ميانجي عدم تقارن اطلاعاتي را يكار بررس يروين
مثبـت   دگاهي ـكـار دارد و د  يروي ـن يگـذار  هيسـرما  ييبـر كـارا   يمثبت و معنـادار  تأثير، يسود واقع يهموارساز دهد يم

 ارانو همك ـ كـائو با پـژوهش   راستا هماين نتايج . كند يم تأييداطلاعات پنهان را  يده گناليس دگاهيد ايسود  يهموارساز
منفي و معناداري  تأثيردارد كه هموارسازي سود واقعي  نتايج فرضيه دوم بيان مي. است )2006( نيتاكر و زاروو و )2023(

بر عدم تقارن اطلاعاتي داشته و با افزايش سطح هموارسازي سود واقعي، سطح عدم تقارن اطلاعـاتي در بـين شـركت و    
 ـ يفراهـان  يگـودرز اين نتايج نيز تا حدودي همرسـتا بـا پـژوهش    . كنندگان منابع مالي كاهش يافته است تأمين  يو برات

بـوده  ) 2006(، تاكر و زارووين )2006(، بيدل و هيلاري )2023(كائو، ليز و ژانگ با پژوهش  راستا همو همچنين  )1401(
بـا وجـود دو ديـدگاه    . ستا )2021( وبرو  ، ليكوآنگو ) 2017(و تا حدودي نيز مخالف با پژوهش خورونا، پريرا و ژانگ 

نتـايج   .نيستهموارسازي سود واقعي بر عدم تقارن اطلاعاتي وجود نتايج مختلف نيز، دور از انتظار  تأثيرمتضاد مربوط به 
فرضـيه ميـانجي ايـن     تأييـد دست آمده از اجراي مدل رگرسيوني سوم و همچنين آزمون ميانجيگري سوبل گواهي بر  به

گـذاري   هد كه عدم تقارن اطلاعاتي در بين متغير هموارسازي سود واقعـي و كـارايي سـرمايه   د پژوهش داشته و نشان مي
هموارسازي سـود واقعـي    تأثيرطوري كه با ورود متغير ميانجي در مدل نهايي اين پژوهش  به ؛نيروي كار اثر ميانجي دارد

سـازماني،   ين آن است كه از ديدگاه افـراد بـرون  اين نتايج مب. گذاري نيروي كار، افزايش پيدا كرده است بر كارايي سرمايه
همـين موضـوع سـبب     كه انداز آتي شركت بوده هموارسازي سود واقعي محتوي اطلاعات مثبتي از وضعيت حال و چشم

اين . ها را در رسيدن به سطح مطلوبي از سرمايه گذاري در نيروي كار، ياري رسانده است برابري اطلاعاتي شده و شركت
دارد كه مديران از هموارسازي سود، جهت انتقال  دهي اطلاعات خصوصي است و بيان مي با نظريه سيگنال راستا همنتايج 

  . شوند هاي خود در نيروي كار مي گذاري و از اين طريق موجب كارايي سرمايه كردهاطلاعات به بازار استفاده 
گـذاري نيـروي    طلاعاتي و بهبود كارايي سرمايهنتايج ما نقش مثبت هموارسازي سود واقعي در كاهش عدم تقارن ا

هاي مختلـف درگيـر هموارسـازي سـود      از آنجايي كه مديران ممكن است براي انگيزه با وجود اين. كند كار را روشن مي
كننـده ايفـا    هاي آنان از قبل قابل مشاهده نيستند، اين كه هموارسازي سود نقش ارزش افزوده يـا تخريـب   شوند و انگيزه
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با توجه به رواج تعديل سـود واقعـي در عمـل و     .منوط به تعادل بين دو انگيزه جايگزين براي هموارسازي سود است كند،

بنـابراين نظـر بـه     .ترجيح مديران ارشد براي كسب سود پايدار، تحقيقات بيشتر در اين زمينه ممكن است مثمر ثمر باشد
شود در ايـن زمينـه تحقيقـات بيشـتري صـورت       پيشنهاد مي محدوديت عدم تشخيص انگيزة مديران از هموارسازي سود

  . پذيرد

  منابع
بررسي رابطه ميان عدم تقارن اطلاعاتي و مديريت واقعـي سـود در   ). 1392(ابراهيميان، سيد جواد  احمدپور، احمد؛ عديلي، مجتبي؛

 .12-1، )4(5 ،هاي حسابداري مالي پژوهش .هاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران شركت

 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

ي سـود و عـدم تقـارن اطلاعـاتي در چرخـه زنـدگي       رابطه بين هموارسـاز ). 1396(عبداالله  ،زاده خان محمدي، محمدحامد و موسي
  .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  . يسـازمان  و برون يسازمان نظارت درون ،يمال تأميندر  تيمحدود لگرينقش تعد: كار يرويدر ن يگذار هيسرما ييكارا

  .150-129، )2(13 ،يدانش حسابدار

مالكيـت نهـادي و تمركـز مالكيـت بـر كـارايي        تـأثير بررسـي  ). 1400(مصطفي  ،سلمان و ايزدپور ،بيك بشرويه ؛غلامرضا ،كرمي
  .665-653، )4(23 ،تحقيقات مالي .نيگذاري در نيروي انسا سرمايه

دانـش   .گـذاري در بـازار سـرمايه    نقش سود مورد انتظار مديريت بر كـارايي سـرمايه  ). 1401(ليلا  ،براتي و يزدان ،گودرزي فراهاني
 .551-531، )44(11، گذاري سرمايه

پژوهشـگاه علـوم انسـاني و مطالعـات     . يگـذار  هيسـرما  ييو كـارا  يمال يگزارشگر تيفيك). 1387( رضا حصارزاده، احمد و مدرس،
  .116-85، )2(1، فرهنگي
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