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 : چکیده

، هیئت مدیران 2های مدیران اجرایی در نقش 1پردازد که آیا تنوع جنسیتی مسئله میاین مطالعه به بررسی این 

تا  2000های خرسی و گاوی از سال  ها در طول دوره آن 5تأثیری بر مدیریت سود واقعی 4و مدیریت 3ناظر

 14436) 7سال( و نزولی –مشاهدات شرکتی  11616) 6های صعودی دارد یا خیر. نمونه توسط دوره 2017

سال( جداسازی شد. نتایج پیشنهاد داد که مشارکت زنان در هیئت مدیران ناظر و مدیران  –مشاهدات شرکتی 

دارد. یافته مهم دیگر این است  8های خرسی و گاوی اجرایی تمایل به کنترل مدیریت سود واقعی در طول دوره

کاری سود واقعی  زولی در دستها در طول دوره ن آن 9که مدیران مالی زن به دلیل ماهیت ریسک گریزی

احتمال  که مدیران مالی زن در طول دوره صعودی در مدیریت سود واقعی به هستند، درحالی 10تر محتاط
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مدیره با مدیریت سود  کنند. این مطالعه دریافتن ارتباط بین تنوع جنسیتی هیئت بیشتری محدود عمل می

و  11استثنای مدیران عامل مشخص شد که مدیران اجرایی زن )بهحال، در این مطالعه  واقعی ناموفق بود، بااین

 سازند. کاری سود را محدود می احتمال بیشتری دست ( نیز مدیرانی بوده که به12مدیران ارشد مالی

 کلمات کلیدی
 

 : مدیران زن، مدیران اجرایی زن، ناظران زن، تنوع جنسیتی، مدیریت سود واقعی کلمات کلیدی:
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 مقدمه .1

درصد از  35مدیره انجام شد.   های زیادی در حوضه نقش زنان در هیئت دریک دهه اخیر پژوهش .2

طور  که این مقدار در قاره اروپا به در اختیار زنان بوده، درحالی 2018های مدیریتی در چین در سال  پست

های اخیر  ها طی سال که درصد مدیران و مدیران اجرایی زن در شرکت درحالی درصد است. 30 متوسط

توجهی نیست.  ها هنوز رقم قابل سرعت رو به افزایش است، اما این نسبت مشارکت زنان در شرکت به

آمیزی تعیین شود،  طور موفقیت که ارتباط مدیران و مدیران اجرایی با سطح مدیریت سطوح به درصورتی

درک نقش مهم رهبری زنان در سطح بالا ازجمله  ٔ  ها درزمینه منظور کمک به شرکت شتری بهشواهد بی

مدیره و همچنین مدیران اجرایی ارائه خواهد شد. علاوه بر این، دولت توجه  مدیران و ناظران زن در هیئت

ققان میزان ها خواهد کرد. بسیاری از مح های با مشارکت فزاینده زنان در این شرکت بیشتری به شرکت

ها در صورت استفاده از مدیران ارشد یا مدیران اجرایی زن را موردبررسی قرار  سود یا بهبود ارزش شرکت

های  اند. تعداد زیادی از محققان بر این باورند که مدیران اجرایی زن و افزایش مشارکت زنان در هیئت داده

طور خاص، مطالعات  ها مالی کمک کند. به زارشتواند به کنترل مدیریت سود و افزایش کیفیت گ مدیره می

منظور بهبود کیفیت گزارش  های مدیریت ارشد به قبلی به این نتیجه رسید که مدیران زن وزنان در نقش

 کنند دهی مالی مانند مدیریت سود کمتر مفید عمل می

ی زن و مرد در مدیره افزایش حضور مدیران اجرای ( دریافتند که در هیئت2019و همکاران  )هیلمن  .3

کند. هیلمن و همکاران  ها در رابطه با عملکرد ضعیف مدیران کمک می مدیره و بهبود پاسخگویی آن هیئت

مدیره تجربیات متفاوتی را به همراه داشته و ارتباطات در  ( نشان دادند که مشارکت زنان در هیئت2019)

مدیره نیز کمک خواهد کرد.  تصمیمات هیئتمدیره را غنی خواهد ساخت، بنابراین به بهبود کیفیت  هیئت

های  های بیشتر مؤثرتر است، چون گروه (، مدیریت سود شرکت2019کاتان ) مطابق با مطالعات آل

تر  تر و محتاط کارانه ها و اشَکال دیگر مدیریت محافظه مدیریت شرکتی با جنسیت برابر در رابطه با هزینه

های مدیریت و مدیران اجرایی در رابطه باکیفیت  جنسیتی در هیئتحال، تأثیر تنوع  کنند. بااین عمل می

مدیره و  اثبات ارتباط بین تنوع جنسیتی هیئت ٔ  مدیریت سود قطعی نیست. برخی مطالعات درزمینه

طور خاص استدلال  (. به2010( 2014های اجرایی با مدیریت سود ناموفق بودند )کوو همکاران  ) نقش
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 13کاری سود مدیره تأثیری بر دست قدار نسبتاً پایین مشارکت زنان در هیئتکردند که بعید است که م

 داشته باشد. 

های حسابداری  علاوه بر این، مشکل نمایندگی در واقعیت مدیران را مجبور به استفاده از سیاست .4

 ( که ممکن است2018 سازد )مانو همکاران های مالی می حساب کاری صورت منظور دست پذیر به انعطاف

های مالی اعتماد  حساب آسیب وارد سازد. گزارش نادرست اعداد در صورت 1به منافع ذینفعان

ها به  اندازد که همین مسئله باعث عدم تمایل آن اشتباه می ها را به دار کرده و آن گذاران را خدشه سرمایه

وع (. مدیریت سود توسط دو ن2019گردد )آریگلو،  گذاری در بازارهای سهام و آسیب به اقتصاد می سرمایه

 و مدیریت سود واقعی )لیوو همکاران 2شود: مدیریت سود مبتنی بر تعهد اصلی استراتژی تقسیم می

شده بر اساس اصول  گزارش منظور افزایش یا کاهش موقت سود (. مدیریت سود مبتنی بر تعهد به2017

قیاس فروش، بندی و م کاری در فعالیت واقعی معمولاً با تغییر زمان که دست درحالی حسابداری است

(. برخی مطالعات پیشنهاد 2017شود )لیو و همکاران،  ها یا معاملات مالی مدیریت می گذاری سرمایه

کنند، چون  کاری می های واقعی دست احتمال زیادی سود خود را توسط فعالیت ها به کردند که شرکت

(. 2014 همکارانکیمو )کاری فعالیت واقعی دشوارتر است  های دست تشخیص و محدود کردن روش

کنند )کیو و  های فعالیت واقعی استفاده می کاری زیاد از دست احتمال های چینی به مثال، شرکت عنوان به

(. در حال حاضر چین اقتصاد نوظهور بوده و 2015، تالبی، اومری، گسمی و فیتی، 2014همکاران، 

رود  توسعه به شمار می ورهای درحالگذاری مستقیم خارجی در میان کش کننده سرمایه ترین دریافت بزرگ

(. همچنین، نهاد مدیریت سود واقعی در چین کامل نیست و هزینه مدیریت نسبتاً 2018)مان و همکاران، 

(. به این 2014پایین است، بنابراین، مدیران تمایل به انتخاب مدیریت سود واقعی دارند )کیو و همکاران، 

مدیران اجرایی ممکن است نقش مهمی در مهار مدیریت سود  مدیره و دلایل، مشارکت زنان در هیئت

 های چینی ایفاء کند. واقعی در مقایسه با مدیریت سود مبتنی بر تعهد در شرکت

های مختلف،  گیرند در دوره ها به کار می هایی که آن ها و سیاست علاوه بر این، میزان مدیریت سود شرکت .5

ها در زمان تعطیلی به سر  که شرکت ی متفاوت است. هنگامیهای خرسی و گاو مثال در دوره عنوان به
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کاری سود جلوگیری کند  منظور دست را افزایش داده و از ضرر به برند، مدیریت ممکن است سود می

، بازدهی سهام به دلیل تورم 2008مثال، در بحران جهانی مالی سال  عنوان (. به2013و همکاران  )حبیب

 توجهی بر رفتارهای مدیریت سود داشت، کاهش یافت )کومار و همکاران یر قابلو بحران وام مسکن که تأث

احتمال زیادی در مدیریت سود در طول دوره  ها به (، شرکت2016) (. به گفته جهمانیو همکاران2017

( برخلاف 2017حال، کومار ) کنند. بااین روکود باهدف جلوگیری از گزارش زیان و کاهش سود شرکت می

نسبتاً پایین  صعودیده هستند که میزان مدیریت سود در طول دوره بحران در مقایسه با دوره این عقی

کنند، سطح  را تجربه می صعودی های ها دوره که شرکت است. کومار و همکاران پیشنهاد کردند هنگامی

رد که ( استدلال ک2015که سیمینی ) کاری سود در شرایط اقتصادی خوب نسبتاً بالاست، درحالی دست

های بالا،  کاهش یافت. بر اساس دیدگاه 2008میزان مدیریت سود بعد از بحران مالی جهانی سال 

مای مختلف متفاوت بوده و تأثیر تنوع جنسیتی بر هیئت  ٔ  مشی و درجه مدیریت سود درزمینه خط

 فاوت باشد.های زمانی مختلف مت ها ممکن است در دوره های مدیران اجرایی در شرکت مدیران و در نقش

ها بر مدیریت سود  مدیره و مدیران اجرایی شرکت بر این اساس، تحقیقات در رابطه با تأثیر تعادل هیئت .6

مدیره و مدیران اجرایی و  توجه باشد. مطالعات زیادی درباره ارتباط هیئت های جالب واقعی در طول دوره

محققان زیادی به تحقیقات در رابطه همچنین ( 2019 مدیریت سود صورت گرفته است )آدامز و همکاران

( 2017اند )کومار و همکاران  با سطح مدیریت سود تحت شرایط اقتصادی خوب و بد کمک کرده

مدیره و مدیران اجرایی دارای دامنه محدودی در منابع  حال، مطالعات مربوط به مدیریت سود هیئت بااین

های مدیران اجرایی با  مدیره و نقش سی ارتباط هیئتاست. با توجه به این شکاف دانش، این مطالعه به برر

منظور دستیابی به این هدف،  پردازد. به ارتباط می های بالقوه دراین مدیریت سود واقعی و هرگونه تفاوت

تر است، انتخاب شد  مناسب مدل مدیریت سود واقعی برای تست سطح مدیریت سودی که در تهران

مدیره، مدیران مستقل، ناظران  ای مستقل و شاهد شامل هیئت(. متغیره2015تالبی و همکاران )

توجهی  که این عوامل تأثیر قابل ها به دلیل این مدیره، مدیران عامل و مدیران ارشد مالی بوده و این هیئت

(. متغیرهای کنترل شامل 2012 بر مدیریت سود در منابع گذشته داشتند، انتخاب شد )سگوی و همکاران

، اهرم بدهی، نسبت 2، بازدهی حقوق صاحبان سهام1ها دیره، اندازه شرکت، بازدهی داراییم اندازه هیئت



 

6 

 

که ارتباط بالایی  Big4 خارجی 5و حسابرسان 5، زیان شرکت4، رشد فروش3ارزش دفتری به قیمت بازار

 (2019 کاری سود دارند، بود )آریگولو همکاران با دست

مدیره و مدیران اجرایی مرتبط با درجه  ناظران زن در هیئت پژوهش ما ابعاد زیر را در نظر می گیرد: .7

کند که انتخاب مدیران عامل و مدیران ارشد  دوره است. مقاله ما تأکید می مدیریت سود واقعی در هر

متفاوت است. علاوه بر این، شواهد کلیدی از نقش مهم  های مختلف مالی در مدیریت سود در طول دوره

ها را تشویق به بهبود نسبت مدیران و مدیران اجرایی  کرده و ممکن است شرکت رهبران ارشد زن حمایت

طور کامل از نقش زنان در مدیران و مدیران اجرایی زن استفاده کنند. درنهایت،  زن کرده و بنابراین به

رفتن مدیران زن و مدیران اجرایی مستقل ارتباطی با مدیریت سود واقعی ندارند. این مطالعه با در نظر گ

های به  مدیره ناظر( و مدیران اجرایی بر مدیریت سود واقعی در طول دوره تأثیر مدیران )مدیریت و هیئت

طور  به 2دهی شده است. بخش  صورت زیر سازمان کند. بقیه این مقاله به منابع در این زمینه کمک می

نتخاب دقیق روش و نمونه را ا 3کند، بخش  خلاصه منابع مربوطه درباره مدیریت سود واقعی را ذکر می

های تحقیقاتی و توضیح جامع نتایج  یافته بر اساس یافته به تست فرضیات توسعه 4ارائه کرده، بخش 

 کند. گیری می کل مطالعه را خلاصه و نتیجه 5پردازد. بخش  ها می آمده توسط همه مدل دست تجربی به
 

 

 ادبیات. 2

دریک دهه اخیر پژوهش های زیادی در حوضه نقش زنان در هیئت مدیره انجام شد.  35 درصد از پست های 

مدیریتی در چین در سال 2018 در اختیار زنان بوده، درحالی که این مقدار در قاره اروپا به طور متوسط 30 درصد 

است. درحالی که درصد مدیران و مدیران اجرایی زن در شرکت ها طی سال های اخیر به سرعت رو به افزایش است، 

که ارتباط مدیران و مدیران  توجهی نیست. درصورتی ها هنوز رقم قابل اما این نسبت مشارکت زنان در شرکت

ها  منظور کمک به شرکت آمیزی تعیین شود، شواهد بیشتری به طور موفقیت اجرایی با سطح مدیریت سطوح به

مدیره و همچنین  ان در سطح بالا ازجمله مدیران و ناظران زن در هیئتدرک نقش مهم رهبری زن ٔ  درزمینه

های با مشارکت فزاینده زنان در این  مدیران اجرایی ارائه خواهد شد. علاوه بر این، دولت توجه بیشتری به شرکت
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یران ارشد یا ها در صورت استفاده از مد ها خواهد کرد. بسیاری از محققان میزان سود یا بهبود ارزش شرکت شرکت

اند. تعداد زیادی از محققان بر این باورند که مدیران اجرایی زن و  مدیران اجرایی زن را موردبررسی قرار داده

ها مالی کمک  تواند به کنترل مدیریت سود و افزایش کیفیت گزارش های مدیره می افزایش مشارکت زنان در هیئت

منظور  های مدیریت ارشد به ه رسید که مدیران زن وزنان در نقشطور خاص، مطالعات قبلی به این نتیج کند. به

کنند بهبود کیفیت گزارش دهی مالی مانند مدیریت سود کمتر مفید عمل می  

)هیلمن  مدیره و  مدیره افزایش حضور مدیران اجرایی زن و مرد در هیئت ( دریافتند که در هیئت2019و همکاران  

( نشان دادند 2019کند. هیلمن و همکاران ) ا عملکرد ضعیف مدیران کمک میها در رابطه ب بهبود پاسخگویی آن

مدیره را غنی خواهد  مدیره تجربیات متفاوتی را به همراه داشته و ارتباطات در هیئت که مشارکت زنان در هیئت

کاتان  مدیره نیز کمک خواهد کرد. مطابق با مطالعات آل ساخت، بنابراین به بهبود کیفیت تصمیمات هیئت

های مدیریت شرکتی با جنسیت برابر در رابطه با  های بیشتر مؤثرتر است، چون گروه (، مدیریت سود شرکت2019)

حال، تأثیر تنوع جنسیتی در  کنند. بااین تر عمل می تر و محتاط کارانه ها و اشَکال دیگر مدیریت محافظه هزینه

 ٔ  مدیریت سود قطعی نیست. برخی مطالعات درزمینه های مدیریت و مدیران اجرایی در رابطه باکیفیت هیئت

های اجرایی با مدیریت سود ناموفق بودند )کوو همکاران   مدیره و نقش اثبات ارتباط بین تنوع جنسیتی هیئت

مدیره  طور خاص استدلال کردند که بعید است که مقدار نسبتاً پایین مشارکت زنان در هیئت (. به2010( 2014)

داشته باشد.  14کاری سود تأثیری بر دست  

پذیر  های حسابداری انعطاف علاوه بر این، مشکل نمایندگی در واقعیت مدیران را مجبور به استفاده از سیاست

( که ممکن است به منافع ذینفعان2018 سازد )مانو همکاران های مالی می حساب کاری صورت منظور دست به 1 

ها  دار کرده و آن گذاران را خدشه های مالی اعتماد سرمایه حساب ورتآسیب وارد سازد. گزارش نادرست اعداد در ص

گذاری در بازارهای سهام و آسیب به اقتصاد  ها به سرمایه اندازد که همین مسئله باعث عدم تمایل آن اشتباه می را به

د مبتنی بر شود: مدیریت سو (. مدیریت سود توسط دو نوع اصلی استراتژی تقسیم می2019گردد )آریگلو،  می

                                                           
1 earnings manipulation 

2accrual-based earnings management 
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2تعهد منظور افزایش یا کاهش موقت  (. مدیریت سود مبتنی بر تعهد به2017 و مدیریت سود واقعی )لیوو همکاران 

کاری در فعالیت واقعی معمولاً با تغییر  که دست درحالی شده بر اساس اصول حسابداری است گزارش سود

(. برخی 2017شود )لیو و همکاران،  لی مدیریت میها یا معاملات ما گذاری بندی و مقیاس فروش، سرمایه زمان

کنند،  کاری می های واقعی دست احتمال زیادی سود خود را توسط فعالیت ها به مطالعات پیشنهاد کردند که شرکت

(. 2014 کیمو همکاران)کاری فعالیت واقعی دشوارتر است  های دست چون تشخیص و محدود کردن روش

کنند )کیو و همکاران،  های فعالیت واقعی استفاده می کاری زیاد از دست احتمال ینی بههای چ مثال، شرکت عنوان به

کننده  ترین دریافت (. در حال حاضر چین اقتصاد نوظهور بوده و بزرگ2015، تالبی، اومری، گسمی و فیتی، 2014

(. 2018همکاران، رود )مان و  توسعه به شمار می گذاری مستقیم خارجی در میان کشورهای درحال سرمایه

همچنین، نهاد مدیریت سود واقعی در چین کامل نیست و هزینه مدیریت نسبتاً پایین است، بنابراین، مدیران 

مدیره و  (. به این دلایل، مشارکت زنان در هیئت2014تمایل به انتخاب مدیریت سود واقعی دارند )کیو و همکاران، 

مدیریت سود واقعی در مقایسه با مدیریت سود مبتنی بر تعهد در  مدیران اجرایی ممکن است نقش مهمی در مهار

های چینی ایفاء کند. شرکت  

های مختلف،  گیرند در دوره ها به کار می هایی که آن ها و سیاست علاوه بر این، میزان مدیریت سود شرکت

برند،  تعطیلی به سر میها در زمان  که شرکت های خرسی و گاوی متفاوت است. هنگامی مثال در دوره عنوان به

و همکاران  کاری سود جلوگیری کند )حبیب منظور دست را افزایش داده و از ضرر به مدیریت ممکن است سود

، بازدهی سهام به دلیل تورم و بحران وام مسکن که تأثیر 2008مثال، در بحران جهانی مالی سال  عنوان (. به2013

 (. به گفته جهمانیو همکاران2017 ت، کاهش یافت )کومار و همکارانتوجهی بر رفتارهای مدیریت سود داش قابل

احتمال زیادی در مدیریت سود در طول دوره روکود باهدف جلوگیری از گزارش زیان و  ها به (، شرکت2016)

( برخلاف این عقیده هستند که میزان مدیریت سود در طول 2017حال، کومار ) کنند. بااین کاهش سود شرکت می

ها  که شرکت نسبتاً پایین است. کومار و همکاران پیشنهاد کردند هنگامی صعودیبحران در مقایسه با دوره  دوره

که  کاری سود در شرایط اقتصادی خوب نسبتاً بالاست، درحالی کنند، سطح دست را تجربه می صعودی های دوره

کاهش یافت. بر  2008جهانی سال  ( استدلال کرد که میزان مدیریت سود بعد از بحران مالی2015سیمینی )
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مای مختلف متفاوت بوده و تأثیر تنوع جنسیتی  ٔ  مشی و درجه مدیریت سود درزمینه های بالا، خط اساس دیدگاه

های زمانی مختلف متفاوت باشد. ها ممکن است در دوره های مدیران اجرایی در شرکت بر هیئت مدیران و در نقش  

ها بر مدیریت سود واقعی در  مدیره و مدیران اجرایی شرکت با تأثیر تعادل هیئت بر این اساس، تحقیقات در رابطه

مدیره و مدیران اجرایی و مدیریت سود  توجه باشد. مطالعات زیادی درباره ارتباط هیئت های جالب طول دوره

مدیریت سود همچنین محققان زیادی به تحقیقات در رابطه با سطح ( 2019 صورت گرفته است )آدامز و همکاران

حال، مطالعات مربوط به مدیریت  ( بااین2017اند )کومار و همکاران  تحت شرایط اقتصادی خوب و بد کمک کرده

مدیره و مدیران اجرایی دارای دامنه محدودی در منابع است. با توجه به این شکاف دانش، این مطالعه  سود هیئت

های بالقوه  رایی با مدیریت سود واقعی و هرگونه تفاوتهای مدیران اج مدیره و نقش به بررسی ارتباط هیئت

منظور دستیابی به این هدف، مدل مدیریت سود واقعی برای تست سطح مدیریت سودی  پردازد. به ارتباط می دراین

مدیره،  (. متغیرهای مستقل و شاهد شامل هیئت2015تالبی و همکاران )تر است، انتخاب شد  مناسب که در تهران

که این عوامل  ها به دلیل این مدیره، مدیران عامل و مدیران ارشد مالی بوده و این مستقل، ناظران هیئتمدیران 

(. متغیرهای 2012 توجهی بر مدیریت سود در منابع گذشته داشتند، انتخاب شد )سگوی و همکاران تأثیر قابل

ها مدیره، اندازه شرکت، بازدهی دارایی کنترل شامل اندازه هیئت 1 زدهی حقوق صاحبان سهام، با ، اهرم بدهی، 2

5، زیان شرکت4، رشد فروش3نسبت ارزش دفتری به قیمت بازار و حسابرسان  5 Big4 خارجی  که ارتباط بالایی با  

(2019 کاری سود دارند، بود )آریگولو همکاران دست  

مرتبط با درجه مدیریت سود  مدیره و مدیران اجرایی پژوهش ما ابعاد زیر را در نظر می گیرد: ناظران زن در هیئت

کند که انتخاب مدیران عامل و مدیران ارشد مالی در مدیریت سود در  دوره است. مقاله ما تأکید می واقعی در هر

متفاوت است. علاوه بر این، شواهد کلیدی از نقش مهم رهبران ارشد زن حمایت کرده و  های مختلف طول دوره

طور کامل از نقش  ود نسبت مدیران و مدیران اجرایی زن کرده و بنابراین بهها را تشویق به بهب ممکن است شرکت

زنان در مدیران و مدیران اجرایی زن استفاده کنند. درنهایت، مدیران زن و مدیران اجرایی مستقل ارتباطی با 

اظر( و مدیران مدیره ن مدیریت سود واقعی ندارند. این مطالعه با در نظر گرفتن تأثیر مدیران )مدیریت و هیئت
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صورت زیر  کند. بقیه این مقاله به های به منابع در این زمینه کمک می اجرایی بر مدیریت سود واقعی در طول دوره

 3کند، بخش  طور خلاصه منابع مربوطه درباره مدیریت سود واقعی را ذکر می به 2دهی شده است. بخش  سازمان

های تحقیقاتی و  یافته بر اساس یافته به تست فرضیات توسعه 4ش انتخاب دقیق روش و نمونه را ارائه کرده، بخ

گیری  کل مطالعه را خلاصه و نتیجه 5پردازد. بخش  ها می آمده توسط همه مدل دست توضیح جامع نتایج تجربی به

کند. می  

 
 

 
  

 پیشینه تحقیق. 3

ور ادبیات و چارچوب موضوع تحقیق و نتایج آنها و مر)بیان مختصر پیشینه تحقیقات انجام شده در داخل و خارج کشور پیرامون 

 نظری تحقیق(:

 

مدیره هیئتتنوع جنسیتی   

 مدیران اجرایی جنسیتیتنوع 

 تنوع جنسیتی هیئت ناظران

 
 

 

 

 

 جامعه، نمونه و روش های تحلیل داده ها. 4

 ابزار سنجش

 مدیریت سود واقعی در بازار: 

  : مدیریت سود2.1.1
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ها مالی و معاملات  منظور تغییر گزارش ( اشاره کردند که مدیران از قضاوت خود به1999) هایلی وهمکاران

اشتباه درک  که ذینفعان عملکرد اقتصادی شرکت را به طوری کنند، به یافته هنگام مدیریت سود استفاده می سازمان

کاری سود است  برای دستخواهند کرد. مدیریت سود مبتنی بر تعهد و مدیریت سود واقعی دو استراتژی مهم 

های حسابداری تعهدی یا مشارکت در مدیریت  (. مدیران روش2017، لیو و همکاران، 2008)کوهن و همکاران، 

ها کنترل  منظور تعدیل سود، گمراه کردن ذینفعان درباره عملکرد اقتصادی بالقوه شرکت فعالیت واقعی را به

 (.2014کنند )سون و همکاران،  می

کننده آن  عنوان عامل تعیین مدیریت سود مبتنی بر تعهد، حجم زیادی از منابع از تعهد اختیاری به با توجه به

( 2003(. ماهان روم )2015 ، ویو و همکاران2003، ماهان و همکاران، 2015استفاده کرده است )غزالیو همکاران، 

که  دهند، درحالی ود را افزایش میکاری س های با تعهد اختیاری مثبت احتمالاً دست پیشنهاد داد که شرکت

دهند. علاوه بر این، چند محقق اشاره  کاری سود را کاهش می های با تعهد اختیاری منفی احتمالاً دست شرکت

های مجاز  ای تا زمانی که از روش کردند که تشخیص و بررسی مدیریت سود مبتنی بر تعهد توسط افراد غیرحرفه

 ، کوتاریو همکاران2000 دیریت سود پیروی نکنند، دشوار است )دچاو همکارانمنظور م حسابداری و برآورد به

 ای محبوب برای مدیریت سود است. بنابراین، این روش شیوه (؛2005

که آیا  منظور بررسی این تر به ای کاربردی حال، برخی منابع استدلال کردند که مدیریت سود واقعی شیوه بااین

کاری  های دست ها تمایل به انتخاب روش کنند یا خیر، است. ازآنجاکه شرکت ی میکار ها سود خود را دست شرکت

 ، گی و همکاران2008ها دشوارتر است )کوهن و همکاران،  فعالیت واقعی دارند، تشخیص و محدود کردن آن

ت سود ها از مدیری ها در نمونه آن (، شرکت2008(. در نتایج کوهن و همکاران )2014، کو و همکاران، 2014

ها  جای مدیریت سود مبتنی بر تعهد استفاده کردند، چون حاکمیت شرکتی و قوانین اخلاقی در شرکت واقعی به

تر  که مدیریت سود تعهدی آسان های واقعی کافی نیست، درحالی کاری فعالیت برای محدود کردن استفاده از دست

به  های تهرانی تهران، شرکت حات تقسیم سهام در( نیز گزارش داد که بعد از اصلا2014است. کیو و همکاران )

کاری  توان احتمال دست کاری تعهدی روی آوردند، چون احتمال می سمت مدیریت سود واقعی از دست

مثال، استفاده از فعالیت واقعی در مدیریت سود هنگامی  عنوان شده را نادیده گرفت. به های واقعی کشف فعالیت

( و اوراق قرضه جدید خود را 2010 قرارداد بدهی خود را نقض کنند )کیمو همکارانها  افتد که شرکت اتفاق می

بندی صادر کنند که این مسئله باعث کاهش بازدهی  منظور گمراه کردن مؤسسات رتبه ( به2014 )گی و همکاران
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وش شامل تسریع ( مدیریت سود واقعی را از طریق سه ر2006گردد. علاوه بر این، رویچودوری ) اوراق بهادار می

های اختیاری تشخیص داد. روش اول، هموارسازی مدیریت سود جاری با  ازحد و کاهش هزینه فروش، تولید بیش

بخش  که مدیران انتظار دارند که نتایج عملیات فعلی رضایت تسریع فروش یا تغییر زمان فروش است. هنگامی

های تخفیفت فروش یا  انگیزه جذب مشتریان با ارائه سیاست کند، معمولاً نخواهد بود و یا انتظارات را برآورده نمی

 (.2014را خواهند داشت )سون و همکاران،  1ها و تسریع درآمد آرامش اعتبار، افزایش موقت حجم فروش شرکت

که مدیران معتقدند که هموارسازی سود عملیاتی شرکت ضروری است، زمان فروش را  طور مشابه، هنگامی به

اندازند  منظور دستیابی به هدف کنترل سود به تأخیر می های مختلف به تعدیل درآمد فروش در دورهمنظور  به

منظور کاهش هزینه هر واحد  (. دوم، امکان افزایش سود عملیاتی با افزایش خروجی به2000)دچو و همکاران  

(. سوما، امکان افزایش 2014 شده نیز وجود دارد )سان و همکاران، محصول، کاهش هزینه تولید محصول فروخته

های تحقیق و  هایی مانند هزینه های اختیاری اشاره به هزینه های اختیاری وجود دارد. هزینه یا کاهش هزینه

تواند توسط مدیریت تعیین شود )ویو و  های آموزش کارکنان داشته که می های تبلیغات و هزینه توسعه، هزینه

ها دارد.  های تولید جاری شرکت نگر بوده و تأثیر کمی بر فعالیت لاً آیندهها معمو (. این هزینه2015 همکاران

 ها تبدیل کرد. منظور کنترل سود آن آسانی به ابزاری برای مدیران به توان به های اختیاری را می هزینه

 : بازار خرسی و گاوی2.1.2

عات قبلی مانند مطالعات چاوت های سهام است. مطال هایی در قیمت بازارهای خرسی و گاوی نماینده چرخه

( بازار خرسی و گاوی را تعریف کرد که در این بازار 2013( و همچنین چنگ، و همکاران  )2000وهمکاران  )

طور خاص، چنگ و همکاران  کند. به های پیوسته تجربه می قیمت سهام حرکات افزایش یا کاهشی را در دوره

ثالی جهت شناسایی بازار خرسی )گاوی( با بررسی سه ماه متوالی روند رو عنوان م ( بازار سهام تایوان را به2013)

 - مارکوف گیری اصلی شامل مدل به بالا )رو به پایین( بازگشت سهام در بازار در نظر گرفت. دو اندازه

سوئیچینگ توسط گیاردین و  - (. مدل مارکوف1971وجود دارد )برای و بوچان،  BBو همنکاران  15سوئیچینگ

منظور بررسی حرکت بازار سهام اجرا شود. گاردین و  ( به2016( و همچنین چای، برووهمکاران )2003) لیو

منظور مطالعه تغییرات در بازار سهام شانگهای چین از سال  سوئیچینگ به - مارکوف ( از مدل2003همکاران  )

                                                           
1
 revenue  

2Markov-switching model 
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ای خرسی و گاوی بازار سهام تهران  به ه طورکلی دوره استفاده کردند. این محققان پی بردند که به 2002تا  1995

( نیز بازار خرسی و گاوی تهران  را با 2016بسیار کوتاه است. چای و همکاران ) گذاران سودارانِ دلیل سرمایه

سوئیچینگ تست کردند و پی بردند که همپوشانی قابل توجه در بازار خرسی به توضیح  -مارکوف استفاده از مدل

های روند  ( که چرخه2007حال، یان، پاول، شای و زیو ) کند. بااین ی در چین کمک میچرخه طولانی بازار خرس

متمایز کردند، استدلال کردند  BBتوسط الگوریتم  1991 – 2006های  بازار در بازار سهام تهران  را در طول سال

های  ندارد چرخهسوئیچینگ به درک استا -مارکوف  ( نسبت به مدل1971)برای و بوچان،  BBکه الگوریتم 

استفاده کرد،  BB( که از الگوریتم 1998خرسی و گاوی بسیار نزدیک تر بود. همچنین، مطابق با نظرات کانوا )

 عنوان یک بازار خرسی و گاوی شناخته شود. ماه طول بکشد تا به 12دوره افزایش یا کاهش قیمت سهام باید 

گذاران نهادی نسبتاً پایین بود، بنابراین، تمایل  بر سرمایه، محیط اقتصادی پررونق بود و فشار صعودیدر دوره 

(. علاوه بر 2016منظور مدیریت سود نسبتاً پایین بود )جهمانی و همکاران،  های بهابازار به فشار بر مدیریت شرکت

فت. کاهش یا 2008( پیشنهاد داد که میزان مدیریت سود بعد از بحران جهانی مالی در سال 2015این، سیمینی )

گذاری در  احتمال بیشتری سود خود را با گسترش سرمایه ممکن است به صعودیها در دوره  وجود، شرکت بااین

احتمال زیادی در مدیریت سود در  ها به ( پیشنهاد کردند که شرکت2017مار و همکاران  ) سهام مدیریت کنند. کو

ه این مسئله بدین معناست که سطح بالایی از کنند ک های قبل از بحران و بعد از بحران شرکت می طول دوره

گذاران نهادی و مدیران  ، نیاز سرمایهنزولیکاری سود در شرایط اقتصادی خود وجود دارد. در دوره  دست

گذاران نهادی به  گذاران از طریق مدیریت سود و بنابراین تمایل سرمایه توجه سرمایه های بهابازار به جلب شرکت

( پیشنهاد کردند 2013مثال، حبیب و همکاران ) عنوان (. به2016است )جهمانی و همکاران،  ارتقای سود مشهودتر

های مختلف  کاری بازدهی درآمد با انتخاب روش منظور دست که مدیران شرکت ممکن است از این فرصت به

حال،  ند. بااینهای مالی استفاده کن حسابداری مانند افزایش سود و اجتناب از ضرر هنگام مواجهه با بحران

هایی که در حال حاضر در کاهش مدیریت سود  ( دیدگاه مخالفی را بیان کردند که شرکت2009دمیرکان و پلات )

که دچار مشکل شوند، به اتمام  دارند، به این دلیل است که همه ابزارهای مدیریت سود خود را قبل از این مشکل

ها  شده توسط شرکت تر گزارش ، دولت تحمل بیشتری به سود پایینینزول اند. همچنین، هنگام ورود به دوره رسانده

ها مالی خود در طول دوره تعطیلی عملکرد ضعیفی دارند )احمد، کمپل  ها در گزارش دارد، چون تقریباً همه شرکت
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منظور  هها توسط مدیریت شرکت ب ها و فعالیت گیری بنابراین، الگوهای بسیار متفاوتی از تصمیم (؛2011و گوداکر، 

 کاری سود در بازارهای خرسی و گاوی وجود دارد. دست
 

 یافته های تحقیق.5

 : مدیریت سود واقعی در بازار

 2.1.1: مدیریت سود 

ها مالی و معاملات  منظور تغییر گزارش ( اشاره کردند که مدیران از قضاوت خود به1999) هایلی وهمکاران

اشتباه درک  که ذینفعان عملکرد اقتصادی شرکت را به طوری کنند، به مییافته هنگام مدیریت سود استفاده  سازمان

کاری سود است  خواهند کرد. مدیریت سود مبتنی بر تعهد و مدیریت سود واقعی دو استراتژی مهم برای دست

های حسابداری تعهدی یا مشارکت در مدیریت  (. مدیران روش2017، لیو و همکاران، 2008)کوهن و همکاران، 

ها کنترل  منظور تعدیل سود، گمراه کردن ذینفعان درباره عملکرد اقتصادی بالقوه شرکت الیت واقعی را بهفع

(.2014کنند )سون و همکاران،  می  

کننده آن  عنوان عامل تعیین با توجه به مدیریت سود مبتنی بر تعهد، حجم زیادی از منابع از تعهد اختیاری به

( 2003(. ماهان روم )2015 ، ویو و همکاران2003، ماهان و همکاران، 2015اران، استفاده کرده است )غزالیو همک

که  دهند، درحالی کاری سود را افزایش می های با تعهد اختیاری مثبت احتمالاً دست پیشنهاد داد که شرکت

محقق اشاره دهند. علاوه بر این، چند  کاری سود را کاهش می های با تعهد اختیاری منفی احتمالاً دست شرکت

های مجاز  ای تا زمانی که از روش کردند که تشخیص و بررسی مدیریت سود مبتنی بر تعهد توسط افراد غیرحرفه

 ، کوتاریو همکاران2000 منظور مدیریت سود پیروی نکنند، دشوار است )دچاو همکاران حسابداری و برآورد به

سود است. ای محبوب برای مدیریت بنابراین، این روش شیوه (؛2005  

که آیا  منظور بررسی این تر به ای کاربردی حال، برخی منابع استدلال کردند که مدیریت سود واقعی شیوه بااین

کاری  های دست ها تمایل به انتخاب روش کنند یا خیر، است. ازآنجاکه شرکت کاری می ها سود خود را دست شرکت
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 ، گی و همکاران2008شوارتر است )کوهن و همکاران، ها د فعالیت واقعی دارند، تشخیص و محدود کردن آن

ها از مدیریت سود  ها در نمونه آن (، شرکت2008(. در نتایج کوهن و همکاران )2014، کو و همکاران، 2014

ها  جای مدیریت سود مبتنی بر تعهد استفاده کردند، چون حاکمیت شرکتی و قوانین اخلاقی در شرکت واقعی به

تر  که مدیریت سود تعهدی آسان های واقعی کافی نیست، درحالی کاری فعالیت استفاده از دستبرای محدود کردن 

به  های تهرانی تهران، شرکت ( نیز گزارش داد که بعد از اصلاحات تقسیم سهام در2014است. کیو و همکاران )

کاری  ل دستتوان احتما کاری تعهدی روی آوردند، چون احتمال می سمت مدیریت سود واقعی از دست

مثال، استفاده از فعالیت واقعی در مدیریت سود هنگامی  عنوان شده را نادیده گرفت. به های واقعی کشف فعالیت

( و اوراق قرضه جدید خود را 2010 ها قرارداد بدهی خود را نقض کنند )کیمو همکاران افتد که شرکت اتفاق می

بندی صادر کنند که این مسئله باعث کاهش بازدهی  ت رتبهمنظور گمراه کردن مؤسسا ( به2014 )گی و همکاران

( مدیریت سود واقعی را از طریق سه روش شامل تسریع 2006گردد. علاوه بر این، رویچودوری ) اوراق بهادار می

های اختیاری تشخیص داد. روش اول، هموارسازی مدیریت سود جاری با  ازحد و کاهش هزینه فروش، تولید بیش

بخش  که مدیران انتظار دارند که نتایج عملیات فعلی رضایت یا تغییر زمان فروش است. هنگامی تسریع فروش

های تخفیفت فروش یا  کند، معمولاً انگیزه جذب مشتریان با ارائه سیاست نخواهد بود و یا انتظارات را برآورده نمی

(.2014هند داشت )سون و همکاران، را خوا 1ها و تسریع درآمد آرامش اعتبار، افزایش موقت حجم فروش شرکت  

که مدیران معتقدند که هموارسازی سود عملیاتی شرکت ضروری است، زمان فروش را  طور مشابه، هنگامی به

اندازند  منظور دستیابی به هدف کنترل سود به تأخیر می های مختلف به منظور تعدیل درآمد فروش در دوره به

منظور کاهش هزینه هر واحد  افزایش سود عملیاتی با افزایش خروجی به (. دوم، امکان2000)دچو و همکاران  

(. سوما، امکان افزایش یا 2014شده نیز وجود دارد )سان و همکاران،  محصول، کاهش هزینه تولید محصول فروخته

ق و توسعه، های تحقی هایی مانند هزینه های اختیاری اشاره به هزینه های اختیاری وجود دارد. هزینه کاهش هزینه

 تواند توسط مدیریت تعیین شود )ویو و همکاران های آموزش کارکنان داشته که می های تبلیغات و هزینه هزینه

های  ها دارد. هزینه های تولید جاری شرکت نگر بوده و تأثیر کمی بر فعالیت ها معمولاً آینده (. این هزینه2015

ها تبدیل کرد. منظور کنترل سود آن مدیران به آسانی به ابزاری برای توان به اختیاری را می  
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: بازار خرسی و گاوی2.1.2  

های سهام است. مطالعات قبلی مانند مطالعات چاوت  هایی در قیمت بازارهای خرسی و گاوی نماینده چرخه

ر ( بازار خرسی و گاوی را تعریف کرد که در این بازا2013( و همچنین چنگ، و همکاران  )2000وهمکاران  )

طور خاص، چنگ و همکاران  کند. به های پیوسته تجربه می قیمت سهام حرکات افزایش یا کاهشی را در دوره

عنوان مثالی جهت شناسایی بازار خرسی )گاوی( با بررسی سه ماه متوالی روند رو  ( بازار سهام تایوان را به2013)

 - مارکوف مدلگیری اصلی شامل  دو اندازهبه بالا )رو به پایین( بازگشت سهام در بازار در نظر گرفت. 

و همنکاران  16سوئیچینگ BB توسط گیاردین و لیو سوئیچینگ  - مارکوف(. مدل 1971وجود دارد )برای و بوچان،  

منظور بررسی حرکت بازار سهام اجرا شود. گاردین و همکاران   ( به2016( و همچنین چای، برووهمکاران )2003)

تا  1995منظور مطالعه تغییرات در بازار سهام شانگهای چین از سال  بهسوئیچینگ  - مارکوف مدل( از 2003)

های خرسی و گاوی بازار سهام تهران  به دلیل  طورکلی دوره استفاده کردند. این محققان پی بردند که به 2002

وی تهران  را با استفاده از ( نیز بازار خرسی و گا2016بسیار کوتاه است. چای و همکاران ) گذاران سودارانِ سرمایه

تست کردند و پی بردند که همپوشانی قابل توجه در بازار خرسی به توضیح چرخه  سوئیچینگ -مارکوف مدل

های روند بازار در  ( که چرخه2007حال، یان، پاول، شای و زیو ) کند. بااین طولانی بازار خرسی در چین کمک می

توسط الگوریتم  1991 – 2006 های بازار سهام تهران  را در طول سال BB متمایز کردند، استدلال کردند که  

BBالگوریتم  های خرسی و  به درک استاندارد چرخه سوئیچینگ - مارکوف مدل( نسبت به 1971)برای و بوچان،  

( که از الگوریتم 1998گاوی بسیار نزدیک تر بود. همچنین، مطابق با نظرات کانوا ) BB زایش استفاده کرد، دوره اف 

عنوان یک بازار خرسی و گاوی شناخته شود. ماه طول بکشد تا به 12یا کاهش قیمت سهام باید   

گذاران نهادی نسبتاً پایین بود، بنابراین، تمایل  ، محیط اقتصادی پررونق بود و فشار بر سرمایهصعودیدر دوره 

(. علاوه بر 2016ن بود )جهمانی و همکاران، منظور مدیریت سود نسبتاً پایی های بهابازار به فشار بر مدیریت شرکت

کاهش یافت.  2008( پیشنهاد داد که میزان مدیریت سود بعد از بحران جهانی مالی در سال 2015این، سیمینی )

                                                           
1
 revenue  

2Markov-switching model 
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صعودیها در دوره  وجود، شرکت بااین گذاری در  احتمال بیشتری سود خود را با گسترش سرمایه ممکن است به 

احتمال زیادی در مدیریت سود در  ها به ( پیشنهاد کردند که شرکت2017مار و همکاران  ) سهام مدیریت کنند. کو

کنند که این مسئله بدین معناست که سطح بالایی از  های قبل از بحران و بعد از بحران شرکت می طول دوره

هادی و مدیران گذاران ن ، نیاز سرمایهنزولیکاری سود در شرایط اقتصادی خود وجود دارد. در دوره  دست

گذاران نهادی به  گذاران از طریق مدیریت سود و بنابراین تمایل سرمایه توجه سرمایه های بهابازار به جلب شرکت

( پیشنهاد کردند 2013مثال، حبیب و همکاران ) عنوان (. به2016ارتقای سود مشهودتر است )جهمانی و همکاران، 

های مختلف  کاری بازدهی درآمد با انتخاب روش منظور دست که مدیران شرکت ممکن است از این فرصت به

حال،  های مالی استفاده کنند. بااین حسابداری مانند افزایش سود و اجتناب از ضرر هنگام مواجهه با بحران

هایی که در حال ( دیدگاه مخالفی را بیان کردند که شرکت2009دمیرکان و پلات )  
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 سوالات تحقیق 

 

داری باهم  ارتباط معنی بر گاوی و خرسیمدیره و مدیریت سود واقعی در طول بازار  نسبت مدیران زن در هیئت آیا 

 دارند.؟

داری باهم  ارتباط معنی گاوی و خرسیمدیره و مدیریت سود واقعی در بازار  نسبت مدیران مستقل زن در هیئت آیا 

 دارند.؟

ارتباط  گاوی و خرسیمدیره و مدیریت سود واقعی در بازار  تنسبت مدیران اجرایی مستقل زن در هیئ آیا 

داری باهم دارند.؟ معنی  

داری باهم  ارتباط معنی گاوی و خرسیمدیره و مدیریت سود واقعی در بازار  نسبت مدیران عامل زن در هیئت آیا 

 دارند.؟

داری باهم  ارتباط معنی گاوی و خرسیمدیره و مدیریت سود واقعی در بازار  نسبت مدیران ارشد مالی در هیئت آیا

 دارند.؟

داری باهم  ارتباط معنی گاوی و خرسیمدیره و مدیریت سود واقعی در بازار  مدیره در هیئت آیا نسبت ناظران هیئت

 دارند؟

 

 

: 
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 های تحقیق فرضیه

 

نظارتی احتمالاً بر مدیره، مدیران اجرایی و هیئت  اول، مطالعات گذشته نشان داد که تنوع جنسیتی در هیئت

کیفیت مدیریت درآمد تأثیرگذار است و مدیران اجرایی، مدیران و ناظران زن ممکن است نقش مهمی در محدود 

، هیلمان و 2015، فرانسیس و همکاران، 2011، دیویز، 2007کردن مدیریت سود ایفاء کنند )آدامز و فریبا، 

(.2007همکاران،   

های با عملکرد ضعیف عملی تر است )کوهن و  که مدیریت سود واقعی در شرکتدوما، مطالعات گذشته نشان داد 

های استاندارد برای تعهد اختیاری ممکن است هنگام اعمال آن  ( و مدل2014، کیو و همکاران، 2008همکاران، 

ها  چین، شرکت(. علاوه بر این، در 1995اعتماد نباشد )دچوو همکاران   العاده قابل هایی با عملکرد فوق در شرکت

تمایل به مدیریت سود با فعالیت واقعی دارند، چون تشخیص آن نسبت به مدیریت سود تعهدی دشوارتر است 

منظور  عنوان یک متغیر وابسته به تری به بنابراین، مدیریت سود واقعی شاخص عملی (؛2014)کیو و همکاران، 

 بررسی فرضیات این مطالعه است.

های زمانی مختلف مانند دوره خرسی و گاوی  ها در مدیریت سود در دوره شرکتها و تصمیمات  سوما، روش

های  مدیره و مدیران اجرایی بر مدیریت سود واقعی نیز در دوره متفاوت است و اثرات مشارکت زنان در هیئت

خود را ها در شرایط رکود قرار دارند، مدیران ممکن است درآمد  که شرکت خرسی و گاوی متفاوت است. هنگامی

(، اما کومار وهمکاران  2013کاری سود اجتناب ورزند )حبیب و همکاران،  منظور دست افزایش داده و از زیان به

نسبتاً پایین است.  صعودی( گزارش کردند که میزان مدیریت سود در طول دوره بحران نسبت به دوره 2017)

(، 2017ری سود نسبتاً بالاست )کومار و همکاران کا قرار دارند، سطح دست صعودیها در دوره  که شرکت هنگامی

یابد. علاوه بر این، مدیران  ( استدلال کرد که میزان مدیریت سود در این دوره کاهش می2015اما سیمینی )

، طالبی و 2014کنند )سون و همکاران،  مدیره اتخاذ می ها و تصمیمات مناسبی را تحت نظارت هیئت استراتژی
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مدیره و مدیران اجرایی در بازار خرسی و گاوی بر مدیریت  نابراین، تأثیر تنوع جنسیتی هیئتب (؛2015همکاران، 

توجهی به اثبات رسیده است. سود واقعی احتمالاً در تحقیقات قابل  

مدیره )مدیران مستقل و مدیران(،  کند که ارتباط تنوع جنسیتی هیئت بینی می طورکلی، این مطالعه پیش به

مدیره با مدیریت سود واقعی در  )مدیریت ارشد، مدیران عامل و مدیر ارشد مالی( و ناظران هیئتمدیران اجرایی 

 طول دوره خرسی و گاوی بسیار بالاست. بر همین اساس، فرضیات زیر تدوین شد:

H1 داری  ارتباط معنی بر گاوی و خرسیمدیره و مدیریت سود واقعی در طول بازار  . نسبت مدیران زن در هیئت

 باهم دارند.

H2 داری  ارتباط معنی گاوی و خرسیمدیره و مدیریت سود واقعی در بازار  نسبت مدیران مستقل زن در هیئت: 

 باهم دارند.

H3 ارتباط  گاوی و خرسیمدیره و مدیریت سود واقعی در بازار  نسبت مدیران اجرایی مستقل زن در هیئت: .

داری باهم دارند. معنی  

H4 داری باهم  ارتباط معنی گاوی و خرسیمدیره و مدیریت سود واقعی در بازار  ل زن در هیئتنسبت مدیران عام: .

 دارند.

H5 داری  ارتباط معنی گاوی و خرسیمدیره و مدیریت سود واقعی در بازار  نسبت مدیران ارشد مالی در هیئت: :

 باهم دارند.

H6 داری  ارتباط معنی گاوی و خرسیعی در بازار مدیره و مدیریت سود واق مدیره در هیئت نسبت ناظران هیئت: .

 باهم دارند.
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 روش شناسی تحقیق:

در مورد استفاده و استانداردهای ، تجهیزات شرح کامل روش تحقیق بر حسب هدف، نوع داده ها و نحوه اجراء )شامل مواد -الف

 قالب مراحل اجرایی تحقیق به تفکیك(: 

های زمانی مختلف مانند دوره خرسی و گاوی متفاوت است  ها در مدیریت سود در دوره ها و تصمیمات شرکت روش

های خرسی و گاوی  مدیره و مدیران اجرایی بر مدیریت سود واقعی نیز در دوره و اثرات مشارکت زنان در هیئت

ن ممکن است درآمد خود را افزایش داده و از ها در شرایط رکود قرار دارند، مدیرا که شرکت متفاوت است. هنگامی

( گزارش 2017(، اما کومار وهمکاران  )2013کاری سود اجتناب ورزند )حبیب و همکاران،  منظور دست زیان به

ها  که شرکت نسبتاً پایین است. هنگامی صعودیکردند که میزان مدیریت سود در طول دوره بحران نسبت به دوره 

( 2015(، اما سیمینی )2017کاری سود نسبتاً بالاست )کومار و همکاران  دارند، سطح دستقرار  صعودیدر دوره 

ها و تصمیمات  یابد. علاوه بر این، مدیران استراتژی استدلال کرد که میزان مدیریت سود در این دوره کاهش می

بنابراین،  (؛2015همکاران، ، طالبی و 2014کنند )سون و همکاران،  مدیره اتخاذ می مناسبی را تحت نظارت هیئت

مدیره و مدیران اجرایی در بازار خرسی و گاوی بر مدیریت سود واقعی احتمالاً در  تأثیر تنوع جنسیتی هیئت

 توجهی به اثبات رسیده است تحقیقات قابل

های  تهیه نمونه»، «عات اولیهگردآوری اطلا»: درخصوص تفکیک مراحل اجرایی تحقیق و توضیح آن، از به کار بردن عناوین کلی نظیر، تذکر

ها و ملزومات، نوع  و غیره خودداری شده و لازم است در هر مورد توضیحات کامل در رابطه با منابع و مراکز تهیه داده« ها انجام آزمایش»، «آزمون

بررسی و اندازه گیری متغیرهای مورد بررسی در قالب یك مدل مفهومی و شرح چگونگی  ها، استانداردها، تج فعالیت، مواد، روش

 متغیرها:

 

 

 متغیرهای تحقیق :

 1متغیرهای وابسته

کننده مدیریت سود واقعی شامل تسریع فروش،  ( سه عامل تعیین2008( و کوهن و همکاران )2006ریچودوری )

های صلاحدیدی یا اختیاری ) هزینه DE ازحد ) ( و تولید بیش OP بنابراین،  ( است؛ OCF, DE و   OP عنوان  به 
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کاری فعالیت واقعی با رگرسیون حداقل مربعات معمولی دست 2  ( OLS صورت زیر  ( برای هرسال برآورد شد و به

 فرموله گردید:

(1معادله )  

0 1 , 1 2 , , 1 3, 1 , , 1(1/ ) ( / ) ( / )/ i t i t i t i t i t ti tO A S A ACF A S            

 

(2معادله )  

0 1 , 1 2, , 11 ,(1/ / ) ( / )i t i t i t ti tDE A A S A         

(3معادله )  

0 1 , 1 2 , , 1 3, , , 1 , 1 ,1 1(1/ ) ( // ) ( / ) 4( / ) ,i t i t i t i t i tt i t t ti iA S A S A S A ModelOP A                   

iکه  شرکت،   t سال،   OCF ،جریان نقدی عملیاتی ،DE های اداری،  های فروش و هزینه مجموع هزینه  OP مجموع  

شده و تنوع موجودی ) هزینه کالاهای فروخته Δ INVT ،) A ها،  مجموع دارایی  S فروش خالص است.   

(، مدیریت سود واقعی )2008( و کوهن و همکاران )2006به گفته ریچوردی ) REM مانده  ( مجموع سه باقی

(. 3، مدل 2، مدل 1اردسازی شده بوده که از سه مدل رگرسیون جداگانه محاسبه شد )مدل استاند AB_OCF, 

AB_DE and AB_OP و مدل  2، مدل 1مدل  17های استانداردسازی شده مانده دهنده سه نتیجه باقی به ترتیب نشان 

است. سطح  3 REM صورت زیر است: وابسته به نتایج محاسبات در مدل رگرسیون به   

(4معادله )  

_ _ _REM AB OP AB OCF AB DE    
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AB_OCF که (، 1مانده مدل  )باقی 18سطح غیرعادی جریان نقدی عملیاتی  AB_OP سطح غیرعادی محصول  

( و 2مانده مدل  )باقی AB_DE ( است.3مانده مدل  های اختیاری )باقی سطح غیرعادی هزینه   

: متغیرهای مستقل3.3 1 

، هیلمان و همکاران، 2015، فرانسیس و همکاران، 2011، دیویز، 2007فریبا،  مطابق با مطالعات قبلی )آدامز و

مدیره  ( و فرضیات این مطالعه، نسبت مدیران زن، مدیران مستقل زن، مدیران اجرایی زن و ناظران هیئت2007

 1از کد  عنوان متغیرهای ساختگی با استفاده زن متغیرهای مستقل است. مدیران عامل و مدیران ارشد مالی به

منظور نشان دادن مدیران عامل و مدیران ارشد مالی زن در شرکت و در عصر این صورت برابر با صفر عمل  به

مدیره و  گیری تأثیر مشارکت زنان در هیئت منظور اندازه های خرسی و گاوی به کنند. این متغیرها در طول دوره می

مورداستفاده قرار گرفت. مدیران اجرایی بر مدیریت سود واقعی در این مطالعه  

: متغیرهای کنترل3.4 2 

بینی  منظور پیش عنوان متغیرهای کنترل به های خاص شرکت مختلفی به ویژگی REM وجود دارد. اندازه در  

مدیره بر مدیریت سود واقعی کمک  شده که به کنترل تأثیر بالقوه اندازه شرکت و اندازه هیئت رگرسیون قرار داده

مدیره ) ( اندازه هیئت2006( و رحمان و علی )2003ویدسون و دادالت )کند. زیو، دا می BS منظور بررسی  ( را به

مدیره محاسبه شد. اندازه هیئت  اثرات بالقوه مدیریت سود بررسی کردند که توسط تعداد کل مدیران در هیئت

تر ممکن  های مدیره کوچک مدیران اجرایی ممکن است ارتباط مثبت یا منفی با مدیریت سود داشته باشد. هیئت

 ٔ  تر احتمالاً درزمینه های مدیره بزرگ تر یا پاسخگوتر باشند. مدیران هیئت است برای گزارش دهی مالی کاربردی

(. فاما و جانز 2003دارند )زیو و همکاران،  گزارش دهی مالی، افزایش احتمال پیشگیری از مدیریت سود تجربه

ها را  گیری احتمال بیشتری ارتباطات داخلی و تصمیم یره با اندازه بهینه بهمد ( نیز بیان کردند که هیئت1983)

شده که توسط تعداد  عنوان یکی از عوامل تأثیرگذار بر مدیریت سود در نظر گرفته سازد. اندازه شرکت به تر می آسان
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ندازه بزرگتر تمایل به های با ا ( استدلال کرد که شرکت2008شود. کورنت و همکاران ) گیری می کارکنان اندازه

کاری سود دارند،  دست  
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 : دوره خرسی و گاوی3.5

برای و بوسچان در قضاوت دوره های زمانی بازار خرسی و گاوی بسیار  سوئیچینگ مارکوف مدلدر مقایسه با 

( پیشنهاد داد که دوره بازار 1971) BB(. مدل الگوریتم 2007نزدیک تر به استاندارد هستند )یان و همکاران، 

ماه متوالی نشان داده می شود. از سوی دیگر، همه  12خرسی )گاوی( توسط افزایش )کاهش( قیمت سهام برای 

متغیرها از صورتحساب های مالی سالانه گرفته شده اند، به طوری که دوره خرسی و گاوی باید حداقل یک سال به 

وره بازار خرسی یا بازار گاوی در این مطالعه توسط دوره افزایش یا کاهش سالانه طول انجامد. بر همین اساس، د

و توزیع دوره  19در قیمت های سهام نشان داده می شود. به طور کلی، سطح شاخص سهام شانگهای و شنزن

 معرفی شده است.  3خرسی و گاوی در جدول 

 نتایج .1

 : آمار توصیفی4.1

                                                           
19

 . Shanghai and Shenzhen A-share 
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به ترتیب در دوره های بازار  14436و  11616مشاهده می کنید، تعداد مشاهدات  4همانطور که در جدول 

است، در  002/0مثبت و برابر با  صعودیدر دوره  REMاست. میانگین مقدار  نزولیو دوره های بازار  صعودی

شنهاد می دهد که شرکت های هستیم. نتیجه پی -017/0شاهد میانگین مقدار منفی  نزولیحالی که در دوره 

در طول دوره های بازار نزولی دارند و یا  REMچینی به طور متوسط تمایل به عملکرد محافظه کارانه تر در 

را ترجیح می دهند که مشابه با  صعودیدستکاری فروش، هزینه های اختیاری و تولید بیش از حد در دوره های 

پیشنهاد کرد مشکلات مالی و مدیریت درآمد ارتباط منفی با هم دارند. ( بود که 2015مطالعات غزلی و همکاران )

ممکن است  نزولیممکن است این مساله به این معنی باشد که شرکت ها در شرایط خطرناک مانند شرایط بازار 

 ( درPDFقادر به مدیریت موفق درآمد خود نباشند. میانگین نسبت مدیران زن به کل مدیران در هیئت مدیره )

درصد گزارش شده  2/10درصد است که تاحدی بالاتر از  7/11و  1/12به ترتیب  صعودیو  نزولیطول دوره های 

( و PFIDدر مطالعه لیو و همکاران برای نمونه شرکت چینی است. میانگین مقدار نسبت مدیران مستقل زن )

درصد است که نشان می  100قدار آن درصد بوده و حداکثر م 14( در هر دو دوره حدود PFEمدیران اجرایی زن )

دهد همه مدیران مستقل در هیئت مدیره یا مدیران اجرایی برخی شرکت های چینی زن هستند. این یافته ها 

نشان می دهد که چین تغییر بزرگی در افزایش نسبت زنان در هیئت مدیره خود ایجاد کرده است. به طور مشابه، 

درصد در طول دو دوره  5/23سبت به مدیران و مدیران اجرایی زن در حدود ( نPFSPمیانگین نسبت ناظران زن )

 خرسی و گاوی بالاتر است. 

 2017تا  2000: سطح شاخص سهام شانگهای و شنزن از سال 3جدول 
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 2017، 2015، 2012، 2010، 2007، 2006، 2005، 2000سال صعودی: 

 2016، 2014، 2013، 2011، 2009، 2008، 2004، 2003، 2002، 2001دوره نزولی: 

( بین دوره های خرسی و گاوی تفاوت زیادی با هم دارد. میانگین نسبت SALESو رشد فروش ) ROEمیانگین 

ROE  درصد است. میانگین  4/2، نزولیدرصد بوده در حالی که این مقدار در دوره  5/4برابر  صعودیدر دوره

است. این نتیجه نشان می  348/0برابر با  نزولیدر دوره درصد بوده و  377/2 صعودیدر دوره  SALESمقدار 

است. علاوه بر این، شرکت های کمی از حسابرس  نزولیبسیار بهتر از زمان  صعودیدهد که شرایط مالی در زمان 

Big4  درصد بود. در نهایت، میانگین مقدار سایر متغیرهای کنترل  6/1استفاده می کنند که در هر دو دوره حدود

 وره های خرسی و گاوی مشابه هم بود.در د

 : ماتریس همبستگی4.2
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 ,PFDنشان داده شده است. تقریبا همه متغیرهای مستقل ) 5ضرایب همبستگی همه متغیرهای مطالعه در جدول 

PFSP, PFE, ISCEO, ISCFO  وPFSP درصد همبستگی دارند. همانطور که انتظار می  1( در سطح معنی داری

 5درصد )در سطح معنی داری  4/2درصد( و در  1درصد )در سطح معنی داری  8/3در  PFSPو  PFEرفت، 

درصد )در  3این مقدار برابر با  نزولیبوده، در حالی که در دوره های  صعودیدر دوره های  REMدرصد( مرتبط با 

 6و  3رضیات درصد( است. این یافته ها از ف 1درصد )در سطح معنی داری  3/2درصد( و  5سطح معنی داری 

 پشتیبانی کرد که طبق این فرضیات مدیران اجرایی و ناظران زن قادر به مهار مدیریت سود واقعی هستند. 

 : آمارهای توصیفی4جدول 

ی دوره ها

 صعودی

 

   

 دوره های نزولی

   

   

 Obs  SD Min Max Obs Mean SD Min Max متغیر

           

REM 11,616 0.002 0.216 —1.231 1.283 14,436 —0.017 0.233 —2.031 2.266 

PFD 11,616 0.121 0.114 0 0.714 14,436 0.117 0.113 0 0.833 

PFID 11,616 0.140 0.191 0 1 14,436 0.134 0.189 0 1 

PFE 11,616 0.140 0.154 0 1 14,436 0.136 0.151 0 1 

ISCEO 11,616 0.087 0.281 0  14,436 0.088 0.284 0  

ISCFO 11,616 0.277 0.448 0  14,436 0.270 0.444 0 1 

PFSP 11,616 0.237 0.285 0 1 14,436 0.233 0.278 0 1 

BS 11,616 9.921 2.432 4 25 14,436 10.09 2.524 4 26 

PS 11,616 5,031 16,094 7 552,698 14,436 4,891 15,541 11 477,780 

ROA 11,616 0.036 0.061 —0.628 0.762 14,436 0.033 0.082 —2.746 4.837 

ROE 11,616 0.045 0.339 —16.72 2.776 14,436 0.024 0.718 —30.66 14.78 

LEV 11,616 0.422 0.208 0 0.994 14,436 0.425 0.208 0 0.997 

SALES 11,616 2.377 112.4 —4.411 10,026 14,436 0.348 3.683 —6.077 215.7 

MB 11,616 4.530 7.479 0.206 322.5 14,436 4.193 13.94 0.152 941.0 

LOSS 11,616 0.114 0.318  1 14,436 0.116 0.321 0 1 
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BIG4 11,616 0.016 0.126 0 1 14,436 0.019 0.136 0 1 

 

و ددر غیر اینصورت کد  1حسابرسی می شود، کد  big4، در صورتی که شرکت توسط شرکت های حسابرسی BIG4علائم اختصاری: 

و در  1، در صورتی که مدیر عامل شرکت زن باشد کد ISCEO: اندازه شرکت، FS: اندازه هیئت مدیره، BSصفر به آن تعلق می گیرد، 

: LEVو در غیر اینصورت کد صفر است.  1: در صورتی که مدیر ارشد مالی شرکت زن باشد، کد ISCFOغیر اینصورت کد صفر است. 

: نسبت ارزش دفتری به ارزش MBو در غیر اینصورت صفر است.  1: در صورتی که شرکت زیان داشته باشد، کد LOSSاهرم مالی، 

: نسبت مدیران مستقل زن در هیئت مدیره، PFIDیی زن، : نسبت مدیران اجراPFE: نسبت مدیران زن در هیئت مدیره، PFDبازاری، 

PFSP ،نسبت ناظران زن هیئت مدیره :REM ،مدیریت سود واقعی :ROA ،بازدهی دارایی ها :ROE ،بازدهی حقوق صاحبان سهام :

SALESرشد فروش : 

که برای است  20درصد ضرایب مشکوک به مشکلات هم خطی چند گانه ± 80( استدلال کرد که 2003گجراتی )

درصد در ارتباط  9/64نشان می دهد که بالاترین ضریب همبستگی  5نتایج آنالیز رگرسیون مضر است. جدول 

درصد نشان داده  1در طول دوره های خرسی و گاوی وجود دارد که در سطح معنی داری  PFIDو  PFDبین 

 شده است. بنابراین، هیچ هم خطی چند گانه بین متغیرهای مستقل وجود ندارد. 

 : نتایج رگرسیون4.3

. نتایج ادغام شده ارائه می کند OLSبرآورد نتایج دوره های خرسی و گاوی را از طریق مدل رگرسیون  6جدول 

در سطح معنی داری  PFSPو  PFEپیشنهاد می کند که ضرایب  6در هر دو دوره های خرسی و گاوی در جدول 

دارد. این نتایج بیانگر این است که شرکت های با مدیران و ناظران  REMدرصد ارتباط منفی معنی داری با  1

ره بهتر عمل می کنند که سازگار با گزارشات هیئت مدیره زن در مهار دستکاری فعالیت های واقعی در هر دو دو

 مورد حمایت قرار گرفت.  6و  3( است. بنابراین، فرضیات 2015( و همچنین پنزر و مولر )2019آلکاتان )

دارد. این نتیجه  REMارتباط مثبتی با  صعودیدرصد در طول دوره  5علاوه بر این، ضریب در سطح معنی داری 

دستکاری می  صعودیعامل زن به احتمال بیشتری مدیریت سود را در طول دوره  پیشنهاد می کند که مدیران
                                                           
20

 . multi-collinearity 
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کنند که شاید به این دلیل باشد که مدیران عامل تمایلی به شانس افزایش پول در این نوع محیط اقتصادی خوب 

ه احتمال مثبت است، اما معنی دار نیست که بدین معناست ک REMبا  ISCEO، ارتباط  نزولیندارند. در دوره 

این که دستکاری سود توسط مدیران عامل زن در دوره تعطیلی شرکت به دلیل ویژگی محافظه کارانه کاهش می 

 صعودیدر مقایسه با دوره های  نزولییابد. به عبارت دیگر، مدیران عامل زن دستکاری سود را در طول دوره های 

 حمایت شد. 4محدود می کنند که از فرضیه 

 س همبستگی: ماتری5جدول 

TABLE 5 Correlation matrix 
      

      : ماتریس همبستگی دوره های صعودیAپانل 

 REM PFD PFID PFFM ISCEO ISCFO PFSP BS 

REM 1        

PFD -0.006 1       

PFID -0.002 0.649*** 1      

PFE -0.038*** 0.330*** 0.040*** 1     

ISCEO 0.0038 0.268*** 0.024*** 0.268*** 1    

ISCFO -0.007 0.172*** 0.050*** 0.535*** 0.039*** 1   

PFSP -0.024** 0.117*** 0.013 0.145*** 0.070*** 0.082*** 1  

BS -0.003 -0.046*** -0.008 -0.068*** -0.033 -0.009 -0.033*** 1 

FS -0.041*** -0.074*** -0.029*** -0.076*** -0.017* -0.037*** -0.060*** 0.113*** 

ROA -0.346*** 0.007 0.001 0.020** 0.016* 0.013 0.001 0.009 

ROE -0.101"* -0.014 -0.020** 0.007 0.004 0.006 0.016* 0.019** 

LEV 0.152*** -0.094*** -0.058*** -0.097*** -0.028*** -0.081*** -0.030*** 0.051*** 

SALES -0.011 0.010 0.001 -0.005 -0.003 -0.007 -0.006 0.012 

MB -0.008 0.017* 0.010 0.012 -0.007 0.003 0.011 -0.037*** 

LOSS 0.157*** -0.008 0.008 -0.016* -0.014 0.002 -0.019** 0.012 

BIG4 -0.024*** -0.066*** -0.049*** -0.046*** -0.035*** -0.030*** -0.027*** 0.080*** 

 FS ROA ROE LEV SALES MB LOSS BIG4 

FS 1        

ROA 0.035*** 1       
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ROE 0.025*** 0.503*** 1      

LEV 0.089*** -0.307*** -0.137*** 1     

SALES 0.002 0.007 0.004 0.003 1    

MB -0.059*** -0.021** -0.178*** 0.111*** -0.001 1   

LOSS -0.025*** -0.591*** -0.345*" 0.143*** -0.008 0.081*** 1  

BIG4 0.286*** 0.024*** 0.015 0.039*** -0.003 -0.022** -0.014 1 

 

      نزولی: ماتریس همبستگی دوره های Bپانل 

 REM PFD PFID PFFM ISCEO ISCFO PFSP BS 

REM 1        

PFD -0.004 1       

PFID -0.006 0.630***    1   

PFE -0.030** 0.339*** 0.042*** 1     

ISCEO 0.003 0.266*** 0.011 0.265*** 1    

ISCFO -0.006 0.179*** 0.053*** 0.528*** 0.038*** 1   

PFSP -0.023*** 0.111*** 0.004 0.158*** 0.080*** 0.080*** 1  

BS -0.007 -0.048*** -0.012 -0.057*** -0.030*** 0.002 -0.041*** 1 

FS -0.055*** -0.074*** -0.030*** -0.076*** -0.022*** -0.029*** -0.061*** 0.108*** 

ROA -0.267*** 0.015 0.009*** 0.036 0.004 0.026*** 0.015* 0.009 

ROE -0.060"* 0.004 -0.007 0.013 0.003 0.006 0.007 0.015* 

LEV 0.144*** -0.084*** -0.051*** -0.097*** -0.025*** -0.086*** -0.030*** 0.061*** 

SALES -0.019** -0.003 -0.007 -0.005 0.010 -0.009 0.002 0.006 

MB 0.020** 0.001 -0.004 0.009 -0.004 0.00720 -0.002 -0.024*** 

 

 

و ددر غیر اینصورت کد  1حسابرسی می شود، کد  big4، در صورتی که شرکت توسط شرکت های حسابرسی BIG4علائم اختصاری: 

و در  1، در صورتی که مدیر عامل شرکت زن باشد کد ISCEO: اندازه شرکت، FS: اندازه هیئت مدیره، BSصفر به آن تعلق می گیرد، 

: LEVصفر است. و در غیر اینصورت کد  1: در صورتی که مدیر ارشد مالی شرکت زن باشد، کد ISCFOغیر اینصورت کد صفر است. 

: نسبت ارزش دفتری به ارزش MBو در غیر اینصورت صفر است.  1: در صورتی که شرکت زیان داشته باشد، کد LOSSاهرم مالی، 
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: نسبت مدیران مستقل زن در هیئت مدیره، PFID: نسبت مدیران اجرایی زن، PFE: نسبت مدیران زن در هیئت مدیره، PFDبازاری، 

PFSPن هیئت مدیره، : نسبت ناظران زREM ،مدیریت سود واقعی :ROA ،بازدهی دارایی ها :ROE ،بازدهی حقوق صاحبان سهام :

SALESرشد فروش : 

مثبت اما معنی دار نیست. در حالی که در دوره  صعودیدر طول دوره  REMبا  ISCFOعلاوه بر این، ارتباط 

ت که مدیران عامل زن به احتمال بیشتری سود درصد وجود دارد. این بدین معناس 10ارتباط مثبتی در  نزولی

مدیریت می کنند. ممکن است این مساله به این دلیل باشد که  صعودینسبت به دوره  نزولیواقعی را در دوره 

 نزولیمدیران عامل زن به حساسیت بیشتری به محیط اقتصادی نامناسب داشته و تمایلی به تحمل ضرر در دوره 

اقدام به مهار مدیریت سود واقعی می  نزولیدر مقایسه با دوره  صعودیران عامل زن در دوره ندارند. بنابراین، مدی

 حمایت شد.  5کنند که بدین ترتیب از فرضیه 

مشخص شده که مدیران اجرایی در شرکت ها شامل مدیران عامل، مدیران ارشد مالی و سایر مدیران هستند به 

ا مدیران اجرایی، مدیران عامل و مدیران ارشد مالی به احتمال زیادی طوری که روابط بین مدیریت سود واقعی ب

)نسبت مدیران  PFEنشان داده شده که پیشنهاد می دهد  6مشابه است. با این حال، نتیجه جالبی در جدول 

اجرایی( در هر دو دوره خرسی و گاوی ارتباط منفی با مدیریت سود واقعی دارد در حالی که مدیران عامل و 

مدیران ارشد مالی در این دو دوره ارتباط مثبتی با مدیریت سود واقعی دارند. این نتیجه متفاوت از انتظار ماست. 

ان اجرایی زن که مدیران عامل و مدیران ارشد مالی را کنار از داده های خام این مقاله مشخص شد که مدیر

گذاشتند نیز به عنوان مدیران شرکت ها خدمت می کنند. اگرچه میانگین نسبت و تعداد مدیران اجرایی زنی که 

تاثیر داشته باشند. دلیل  6مدیر نیز بودند نسبتا پایین بود، اما هنوز هم ممکن است بر نتایج رگرسیون جدول 

ابط متفاوت مدیریت سود واقعی با مدیران اجرایی، مدیران عامل و مدیران ارشد مالی شاید این باشد که مدیران رو

اجرایی که مدیران عامل و مدیران ارشد مالی نیستند، ممکن است به مهار مدیریت سود واقعی در هر دو دوره 

د مالی، بلکه مدیران دیگر نیز هستند. مدیران کمک کند. مدیران اجرایی زن نه تنها مدیران عامل و مدیران ارش

دیگری که به عنوان مدیر به خدمت گرفته می شوند ممکن است مشکلات مدیریت سود دستکاری شده توسط 
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مدیران عامل و مدیران ارشد مالی را در هر دو دوره محدود کنند. بنابراین، منطقی است که رابطه مدیریت سود 

 ن منفی است، در حالی که این ارتباط با مدیران عامل و مدیران ارشد مالی مثبت است. واقعی با مدیران اجرایی ز

با این حال، ارتباط بین مدیران زن و مدیران مستقل در هیئت مدیره با مدیریت سود واقعی در طول دوره های 

که مدیران و مدیران نشان داده شده، معنی دار نیست. این بدین معناست  6خرسی و گاوی همانطور که در جدول 

مستقل در هیئت مدیره تاثیری بر دستکاری فعالیت واقعی در هر دو دوره ندارند. ممکن است به این دلیل باشد 

(، بعید 2013که نسبت مدیران زن در شرکت های بورسی چینی نسبتا پایین است. به گفته جوکز و همکاران )

مدیره تاثیری بر دستکاری سود داشته باشد. بنابراین، نسبت  است که مقدار نسبتا پایین مشارکت زنان در هیئت

 پایین این مدیران دلیل اصلی است که تاثیر مشارکت زنان بر مدیریت هیئت مدیره مهم نیست. 

 : بررسی استحکام4.4

 : آزمون دیگری برای بررسی تاثیر تعداد متغیرهای مستقل4.4.1

( و متغیرهای ساختگی PFSPو  PFD, PFID, PFEهای مستقل )استحکام نتایج مقدماتی و تغییر نسبت متغیر

(ISCEO  وISCFO( به تعداد این متغیرها )NFD, NFID, NFE, NCEO, NCFO  وNFSP در جدول )بررسی  7

 شد. 

درصد در هر دو دوره خرسی و گاوی ارتباط منفی با مدیریت سود  1در سطح معنی داری  NFSPو  NFEضرایب 

نیز حمایت کرد.  6و  3بوده و از فرضیه های  6واقعی دارد که این نتایج سازگار با نتایج پیش رگرسیون در جدول 

، اما سطح اهمیت با مدیریت سود واقعی در هر دو دوره مثبت بود NCFOو  NCEOعلاوه بر این، همبستگی 

NCEO   و  صعودیدر دورهNCFO  درصد داشت.  1و  5ارتباط مثبتی با مدیریت سود واقعی در  نزولیدر دوره

این یافته ها نیز سازگار با نتایج قبلی بوده و بدین معناست که مدیران عامل زن به احتمال زیاد در دستکاری سود 

زن تمایل به انجام رفتار محافظه کارانه تری در مدیریت سود واقعی  نقشی ندارند و مدیران اجرایی نزولیدر دوره 

حمایت کرد. علاوه بر این، همبستگی مدیریت سود واقعی با  5و  4دارند. این مساله از فرضیات  صعودیدر دوره 
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NFE  و همبستگی مدیریت سود واقعی باNCEO  وNCFO  است.  6نیز عکس هم بود که سازگار با نتایج جدول

با مدیریت سود واقعی در هر دو دوره هنوز غیرمعنی دار بوده که سازگار با پیش نتایج  NFDلاوه بر این، ارتباط ع

منفی و معنی  7در جدول  نزولیدرصد در دوره زمانی  5و مدیریت سود واقعی در سطح  NFIDبود. اگرچه ارتباط 

منفی  7با مدیریت سود واقعی نیز در جدول   NFIDنیست، اما ارتباط  6دار بود که سازگار با نتایج قبلی جدول 

نشان می دهد که یافته های اصلی این مقاله قوی است، چون سازگار با نتایج پیش  7است. به طور کلی، جدول 

 ف زنان است. رگرسیون با استفاده از معیارهای مختل

: نتایج رگرسیون برای ارتباط بین نسبت مدیران، مدیران اجرایی و ناظران زن با مدیریت سود واقعی در طول دوره های 6جدول 

 خرسی و گاوی

 
 دوره های نزولی دوره های صعودی

0.026 0.029 

REM 

PFD 

PFID -0.017 -0.018 

PFE -0.054*** -0.047*** 

ISCEO 0.016** 0.008 

ISCFO 0.007 0.009* 

PFSP  -0.015** 

BS -0.001 -0.002*** 

FS -0.001*** -0.001*** 

ROA -0.001*** -0.737*** 

ROE 0.057*** 0.026*** 

LEV 0.095*** 0.137*** 

SALES -0.001 -0.001 

MB -0.001 0.001 

LOSS -0.048*** 0.017** 

BIG4 -0.007 -0.007 

Number of obs 11,616 14,436 
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Adjust R2 0.1501 0.1002 

F 54.97 41.12 

VIF 2.13 2.13 

 

و ددر غیر اینصورت کد  1حسابرسی می شود، کد  big4، در صورتی که شرکت توسط شرکت های حسابرسی BIG4علائم اختصاری: 

و در  1، در صورتی که مدیر عامل شرکت زن باشد کد ISCEO: اندازه شرکت، FS: اندازه هیئت مدیره، BSصفر به آن تعلق می گیرد، 

: LEVو در غیر اینصورت کد صفر است.  1: در صورتی که مدیر ارشد مالی شرکت زن باشد، کد ISCFOغیر اینصورت کد صفر است. 

تری به ارزش : نسبت ارزش دفMBو در غیر اینصورت صفر است.  1: در صورتی که شرکت زیان داشته باشد، کد LOSSاهرم مالی، 

: نسبت مدیران مستقل زن در هیئت مدیره، PFID: نسبت مدیران اجرایی زن، PFE: نسبت مدیران زن در هیئت مدیره، PFDبازاری، 

PFSP ،نسبت ناظران زن هیئت مدیره :REM ،مدیریت سود واقعی :ROA ،بازدهی دارایی ها :ROE ،بازدهی حقوق صاحبان سهام :

SALESرشد فروش : 

 درصد معنی دار است. 10ستگی در سطح *: همب

 درصد معنی دار است. 5**: همبستگی در سطح 

 درصد معنی دار است. 1***: همبستگی در سطح 

: نتایج بررسی استحکام برای ارتباط بین تعداد مدیران، مدیران اجرایی و ناظران زن با مدیریت سود واقعی در طول دوره 7جدول 

 های خرسی و گاوی

  

ی صعودیدوره ها  دوره های نزولی 

0.003 0.005 
REM 

NFD 

NFID -0.006 -0.009** 

NFE -0.010*** -0.012*** 

NCEO 0.015** 0.008 

NCFO 0.008* 0.013*** 

NFSP -0.008*" -0.007*** 



 

35 

 

BS -0.001 -0.002** 

FS -0.001*** -0.001*** 

ROA -1.495*** -0.735*** 

ROE 0.057*** 0.026*** 

LEV 0.096*** 0.138*** 

SALES -0.001 -0.001 

MB -0.001 0.001 

LOSS -0.492*** 0.016** 

BIG4 -0.005* -0.006 

Number of obs 11,616 14,436 

Adjust R
2
 0.151 0.100 

F 50.45 41.88 

VIF 2.14 2.14 

 

و ددر غیر اینصورت کد  1حسابرسی می شود، کد  big4، در صورتی که شرکت توسط شرکت های حسابرسی BIG4علائم اختصاری: 

و در  1، در صورتی که مدیر عامل شرکت زن باشد کد ISCEO: اندازه شرکت، FS: اندازه هیئت مدیره، BSصفر به آن تعلق می گیرد، 

: LEVصفر است. و در غیر اینصورت کد  1: در صورتی که مدیر ارشد مالی شرکت زن باشد، کد ISCFOغیر اینصورت کد صفر است. 

: نسبت ارزش دفتری به ارزش MBو در غیر اینصورت صفر است.  1: در صورتی که شرکت زیان داشته باشد، کد LOSSاهرم مالی، 

: نسبت مدیران مستقل زن در هیئت مدیره، PFID: نسبت مدیران اجرایی زن، PFE: نسبت مدیران زن در هیئت مدیره، PFDبازاری، 

PFSPن هیئت مدیره، : نسبت ناظران زREM ،مدیریت سود واقعی :ROA ،بازدهی دارایی ها :ROE ،بازدهی حقوق صاحبان سهام :

SALESرشد فروش : 

 درصد معنی دار است. 10*: همبستگی در سطح 

 درصد معنی دار است. 5**: همبستگی در سطح 

 درصد معنی دار است. 1***: همبستگی در سطح 

 سه مولفه مدیریت سود واقعی : آزمون های جداگانه توسط4.4.2



 

36 

 

و دستکاری هزینه های  (AB_OP(، فروش بیش از حد )AB_OCF(، تناوب فروش )2006به گفته ریچادوری )

پروکسی های  AB_DEو  AB_OCF، AB_OP( سه مولفه مدیریت سود واقعی است. AB_DEاختیاری )

مدیریت سود واقعی است که به عنوان متغیرهای مستقل در تست استحکام در نظر گرفته می شوند. به طور 

و  AB_OCFاست، به طوری که  AB_DEو  AB_OCFمنهای  AB_OPخاص، مدیریت سود واقعی برابر با 

AB_DE عکس هم بوده و منعکس کننده درجه مدیریت سود واقعی است. همه مقادیر AB_OCF  وAB_DE 

ضرب شود. نتایج آزمون اضا که از سه مولفه مدیریت سود واقعی به عنوان معیار جایگزین استفاده می  -1باید در 

 ارائه شده است.  8کند در جدول 

 : تاثیر مشارکت زنان بر سه مولفه مدیریت سود واقعی در طول دوره های خرسی و گاوی8جدول 

های نزولیدوره    دوره های صعودی     

AB_OP AB_OCF AB_DE AB_OP AB_OCF AB_DE 

PFD 0.001 0.031** -0.006 0.001 0.037*** -0.009 

PFID -0.003 -0.017** 0.002 -0.001 -0.019*** 0.002 

PFE -0.037*** -0.0003 -0.017*** -0.022** -0.008 -0.018*** 

ISCEO 0.008** 0.001 0.007*** 0.010 0.005 0.003 

ISCFO 0.005 0.0002 0.002 0.005* 0.001 0.004** 

PFSP -0.009** 0.003 -0.011*** -0.007* 0.001 -0.009*** 

BS 0.001 -0.002*** 0.001 -0.001 -0.001*** -0.001 

FS -0.001"* -0.001"* -0.001** -0.001*** -0.001*** -0.001*** 

ROA -0.923*** -0.423*** -0.151*** -0.447*** -0.201*** -0.089*** 

ROE 0.025*** 0.020*** 0.012*" 0.011*** 0.008*** 0.006*** 

LEV 0.054*** 0.017*** 0.024*** 0.089*** 0.251*** 0.022*** 

SALES -0.001 -0.001 -0.001 -0.004 0.003 0.001 

MB -0.001 0.001 -0.001 -0.001 0.001 -0.001 

LOSS -0.027*** -0.010"* -0.012*** 0.010** 0.018*** -0.012*" 

BIG4 -0.001 -0.003 -0.003 -0.001 -0.003 -0.003 

Number of obs 11,616 11,616 11,616 14,436 14,436 14,436 

Adjust R2 0.163 0.060 0.0272 0.1138 0.0534  

F 59.19 20.02 9.55 48.54 20.82 7.00 
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VIF 2.13 2.13 2.13 2.13 2.13 2.13 

 

: دستکاری سود واقعی جریان نقدی عملیاتی، AB_OCF: دستکاری سود واقعی در هزینه های اختیاری، AB_DEعلائم اختصاری: 

AB_OP دستکاری سود واقعی در تولید بیش از حد، : در صورتی که شرکت توسط شرکت های حسابرسی :big4  حسابرسی می

، در صورتی که ISCEO: اندازه شرکت، FS: اندازه هیئت مدیره، BSو ددر غیر اینصورت کد صفر به آن تعلق می گیرد، ،  1شود، کد 

و  1: در صورتی که مدیر ارشد مالی شرکت زن باشد، کد ISCFOو در غیر اینصورت کد صفر است.  1مدیر عامل شرکت زن باشد کد 

و در غیر اینصورت صفر  1: در صورتی که شرکت زیان داشته باشد، کد LOSS: اهرم مالی، LEVد صفر است. در غیر اینصورت ک

: PFID: نسبت مدیران اجرایی زن، PFE: نسبت مدیران زن در هیئت مدیره، PFD: نسبت ارزش دفتری به ارزش بازاری، MBاست. 

: بازدهی دارایی ROA: مدیریت سود واقعی، REM: نسبت ناظران زن هیئت مدیره، PFSPنسبت مدیران مستقل زن در هیئت مدیره، 

 : رشد فروشSALES: بازدهی حقوق صاحبان سهام، ROEها، 

 درصد معنی دار است. 10*: همبستگی در سطح 

 درصد معنی دار است. 5**: همبستگی در سطح 

 درصد معنی دار است. 1***: همبستگی در سطح 

ندارند که مشابه با پیش  AB_DEو  AB_OPارتباط معنی داری با  PFIDو  PFDدهد که  نشان می 8جدول 

در طول دوره خرسی و  AB_OCF و  PFDاست. با این حال، ارتباط مثبت معنی داری بین  6نتایج در جدول 

 در AB_OCFو  PFIDدرصد و همچنین ارتباط منفی معنی داری بین  1درصد و  5گاوی به ترتیب در سطح 

درصد وجود دارد. این بدین معناست که مدیران  1درصد و  5طول دوره های خرسی و گاوی به ترتیب در سطح 

 مستقل زن به احتمال بیشتری دستکاری جریان نقدی عملیاتی را مهار می کنند.

دارد، اما ارتباط معنی  AB_DEو  AB_OPدرصد ارتباط معنی داری با  5و  1در سطح  PFEعلاوه بر این، ضریب 

و  AB_OP در هر دو دوره خرسی و گاوی ندارد. بر همین اساس، نتایج مربوط به ارتباط  AB_OCFداری با 

AB_DE  باPFD, PFID  وPFD, PFID  است. با این  6در هر دو دوره خرسی و گاوی مشابه با پیش نتایج جدول

نیست.  6در هر دو دوره سازگار با نتایج جدول  PFEو  PFD, PFIDبا  AB_OCF حال، نتایج مربوط به ارتباط
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نشان می دهد که جریان نقدی عملیاتی ارتباط بالایی با مدیران و مدیران مستقل زن دارد، اما ارتباط  8جدول 

معنی داری با مدیران اجرایی زن در هر دو دوره ندارد که احتمالا به این معناست که مدیران و مدیران اجرایی زن 

ی توانند به طور موثری با مشکلات مربوط به دستکاری فروش مقابله کنند و مدیران مستقل زن به احتمال زیاد م

 از دستکاری فروش نسبت به مدیران و مدیران اجرایی زن خودداری می کنند. 

( در هر دو دوره دارد، اما AB_DE و  AB_OPارتباط منفی با دو دسته مدیریت سود واقعی ) PFSPعلاوه بر این، 

سطح معنی داری آن ها متفاوت است. ممکن است بدین معنا باشد که شرکت های با ناظران زن در هیئت مدیره 

به احتمال بیشتری دستکاری اختیاری و تولید بیش از حد را در هر دو دوره زمانی مهار می کنند. با این حال، 

PFSP  ارتباط معنی داری باAB_OCF  هر دو دوره ندارد و این مساله ممکن است نشان دهد که مشارکت در

زنان به عنوان ناظران هیئت مدیره در مهار مدیریت سود واقعی در نتیجه کاهش هزینه های اختیاری و تولید بیش 

 8با مدیریت سود واقعی در جدول  PFSPاز حد به جای دستکاری فروش رخ می دهد. بر همین اساس، ارتباط 

است که پیشنهاد می دهد ناظران زن هیئت مدیره احتمالا مدیریت سود  6با نتایج پیش رگرسیون جدول  مشابه

 حمایت کرد.  6واقعی را کاهش می دهند که از فرضیه 

در دوره  AB_DEو  AB_OP ارتباط مثبت معنی داری با  ISCEOنشان می دهد که ضریب  8یافته های جدول 

ندارد. علاوه بر این،  نزولیدر دوره  AB_DEو  AB_OP تاثیر معنی داری بر  ISCEOدارد، در حالی که  صعودی

ISCFO  مرتبط با  نزولیدر دورهB_OP  وAB_DE  است، در حالی که ارتباطISCFO  باAB_OP  وAB_DE 

معنی دار نیست. نتایج نشان می دهد که مدیران عامل زن به احتمال بیشتری اقدام به دستکاری  صعودیدر دوره 

رو به کاهش است و  نزولیسود از طریق تولید بیش از حد و هزینه های اختیاری نمی کنند و این مساله در دوره 

دارند که از فرضیه های  صعودیدوره مدیران ارشد مالی زن تمایل به انجام محافظه کارانه تر فعالیت های خود در 

در طول دوره های خرسی و  ISCFOو  ISCEOارتباط معنی داری با  AB_OCFحمایت شد. با این حال،  5و  4

گاوی ندارد که ممکن است بیانگر این باشد که مدیران عامل و مدیران ارشد مالی زن عمدتا مدیریت سود واقعی را 

 ولید بیش از حد به جای دستکاری فروش پیاده سازی می کنند. با کاهش هزینه های اختیاری و ت
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است. با این حال، در طول هر  6عمدتا مطابق با یافته های قبلی جدول  8به طور کلی، تست استحکام در جدول 

ندارد، اما ارتباط معنی  PFSPو  PFE, CEO, CFO ارتباط معنی داری با متغیرهای مستقل  AB_OCFدو دوره، 

دارد. این مساله ممکن است به این معنی باشد که مدیران اجرایی و ناظران زن به احتمال  PFIDو  PFDا داری ب

 بیشتری دستکاری سود را با توجه به هزینه های اختیاری و تولید بیش از حد به جای فروش مهار می کنند. 

 بحث .2

در این مطالعه، نقش مدیران و ناظران زن در هیئت مدیره و همچنین مدیران اجرایی در مهار مدیریت سود واقعی 

در طول دوره های خرسی و گاوی بررسی شد. یافته های این مطالعه نشان داد که شرکت های با مدیران اجرایی و 

در هر دو دوره خرسی و گاوی تواناتر هستند. ناظران زن در هیئت مدیره خود در مهار دستکاری فعالیت واقعی 

نسبت به دوره های  نزولیعلاوه بر این، مدیران عامل زن به احتمال بیشتری دستکاری سود را در طول دوره های 

محدود می کنند، چون نتایج مدل رگرسیون نشان می دهد که مدیران عامل به احتمال بیشتری مدیریت  صعودی

وجود نداشت. همچنین، مدیران  نزولیدستکاری می کنند، اما همین نتیجه در دوره  ودیصعسود را در طول دوره 

می کنند،  نزولیدر مقایسه با دوره  صعودیارشد مالی زن به احتمال بیشتری اقدام به مهار مدیریت سود در دوره 

یجاد شده در شرایط اقتصادی نمی توانند زیان ا نزولیدلیل این مساله این است که مدیران ارشد مالی زن در دوره 

 صعودیبد را تحمل کنند، به طوری که این افراد به احتمال بیشتری به مدیریت دستکاری سود نسبت به دوره 

روی می آورند. با این حال، ارتباطی بین مدیران، مدیران مستقل زن در شرکت ها و مدیریت سود واقعی در طول 

این مساله ممکن است به این دلیل باشد که مطابق با مطالعات جوکز و هر دو دوره خرسی و گاوی مشاهده نشد. 

( بعید به نظر می رسد بخش نسبتا پایینی از مشارکت زنان در هیئت مدیره تاثیری بر دستکاری 2013همکاران )

ری سود داشته باشد. هر چند که نتایج نشان می دهد مدیران و مدیران مستقل در هیئت مدیره تاثیری بر دستکا

فعالیت واقعی در طول دوره های خرسی و گاوی ندارند، اما مدیران اجرایی زن )به جز مدیران عامل و مدیران 

ارشد مالی( مدیرانی هستند که احتمالا مدیریت سود واقعی را در هر دو دوره مهار می کنند. به طور کلی، یافته ها 

ی زن از جمله مدیران عامل و مدیران ارشد مالی احتمالا نشان می دهد که ناظران زن هیئت مدیره و مدیران اجرای
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به طور موثری دستکاری فعالیت های واقعی مدیران را در طول دوره های خرسی و گاوی تاحدی مهار می کنند. 

مهم تر این که، نتایج آزمون استحکام انجام شده از طریق مدل های رگرسیون موثر است، به طوری که این آزمون 

 ن مطالعه دقیق بود. ها در ای

این مطالعه کمک های جدیدی به منابع در این حوزه کرده است. اول، منابع محدودی در رابطه با بررسی ارتباط 

بین تنوع جنسیتی هیئت مدیره و مدیران اجرایی در طول دوره های خرسی و گاوی وجود دارد. این مطالعه به این 

یی در هیئت مدیره در هر دو دوره خرسی و گاوی با میزان مدیریت سود نتیجه رسید که ناظران زن و مدیران اجرا

واقعی ارتباط دارند. این مطالعه همچنین نتیجه گرفت که انتخاب های صورت گرفته توسط مدیران عامل و 

مدیران اجرایی در مدیریت سود در طول دوره های خرسی و گاوی متفاوت است. علاوه بر این، مدیران و مدیران 

تقل زن ارتباطی با مدیریت سود واقعی در هر دو دوره ندارند. این مطالعه با در نظر گرفتن تاثیر تنوع جنسیتی مس

هیئت مدیره )مدیریت هیئت مدیره و ناظر هیئت مدیره( و مدیران اجرایی بر مدیریت سود واقعی در طول دوره 

این مطالعه شواهد بیشتری برای جمایت از  های خرسی و گاوی به منابع در این زمینه کمک کرده است. دوما،

نقش مهم رهبری برتر زنان ارائه کرده و ممکن است شرکت ها را تشویق به بهبود نسبت مدیران و مدیران اجرایی 

زن در شرکت کند، بنابراین این شرکت ها به طور کامل از نقش زنان در هیئت مدیره و مدیران اجرایی خود 

اله در نهایت باعث بهبود عملکرد شرکت و کیفیت گزارش دهی مالی با کاهش مدیریت استفاده کنند که این مس

 سود واقعی خواهد شد.

برخی توصیه های سیای برگرفته از نتایج این مطالعه وجود دارد. اول، فرصت های شغلی برای ناظران هیئت 

نسیتی در این شرکت ها افزایش مدیران و مدیران اجرایی در شرکت های چینی باید به منظور تضمین تعادل ج

مواجه می کند )لی و لیو،  "به حاشیه راندن در محل کار"بیشتری یابد. در چین، فرهنگ سنتی زنان را با مشکل 

(. با تغییر زمان، زنان نقش بسیار مهمی در همه حوزه های اجتماعی ایفاء می کنند و حتی در حال حاضر، 2016

ه چین بیش از ژاپن، کره جنوبی و کشورهای اروپایی افزایش یافته است. با نسبت مشارکت زنان در هیئت مدیر

( و این مساله هنوز 2019درصد از زنان در چین دارای پست های مدیریتی هستند )چن،  11این حال، هنوز تنها 
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ر نشان دهنده عدم حضور قابل توجه زنان در پست های مدیریتی است. سیاست افزایش نسبت مشارکت زنان د

هیئت مدیره و مدیران اجرایی در شرکت ها  ممکن است به مهار موثر مدیریت سود واقعی و بهبود کیفیت گزارش 

دهی مالی کمک کند و این مساله به نفع توسعه بلند مدت و منافع سرمایه گذاران خارجی این شرکت هاست. 

برای زنان می تواند به کاهش تعصب علیه  علاوه بر این، فرصت های بیشتر در هیئت مدیره و در نقش های اجرایی

زنان و افزایش فرصت های شغلی آن ها کمک کند، به طوری که می توانند به طور موثری از استعدادهای خود در 

زمینه های شغلی شان استفاده کنند. دوما، این تحقیق فرصت هایی را برای شرکت ها در زمینه تمرکز بر روی 

ن اجرایی و ناظران زن در تولید بیش از حد و دستکاری هزینه های اختیاری هنگامی که تاثیر به کار گیری مدیرا

سعی در کنترل مدیریت سود می کنند، فراهم ساخته است. مدیران اجرایی و ناظران زن در شرکت ها احتمالا از 

ی می کنند. علاوه بر دستکاری سود در بُعد هزینه های اختیاری و تولید بیش از حد به جای تناوب فروش جلوگیر

سود را دستکاری می کنند و مدیران ارشد مالی نیز   صعودیاین، مدیران عامل به احتمال بیشتری در دوره های 

می کنند. شرکت ها باید زمان و حوزه های   نزولیبه احتمال زیادی اقدام به مدیریت سود در طول دوره های 

ت در مدیریت سود در نظر داشته باشند و سرمایه گذار باید احتیاز متفاوت بازار را هنگام در نظر گرفتن مشکلا

بیشتری در هر دو دوره خرسی و گاوی داشته باشد. سوما، اکثر شرکت های بورسی در چین در صنعت تولید 

فعالیت دارند که این مساله فرصتی برای دولت به منظور افزایش توجه به مدیریت سود در صنعت تولید فراهم می 

 د.ساز

در نهایت، محدودیت هایی در این مطالعه وجود دارد. کشور نمونه در این مطالعه متفاوت از انگلیس و آمریکاست، 

چون تنها شرکت های بورسی چینی را برای مطالعه انتخاب کردیم. علاوه بر این، حاکمیت شرکتی شرکت های 

عه پیدا نکرده اند. علاوه بر این، اثربخشی مشارکت نمونه نسبتا ضعیف بوده و نهادهای مربوطه به اندازه کافی توس

زنان در هیئت مدیره و مدیران اجرایی در شرکت های چینی محدود است. شرکت های چینی بورسی بسیار بزرگ 

گنجانده شده در نمونه باید مورد آنالیز قرار گیرند. این شرکت ها دارای نسبت پایینی از زنان در هیئت مدیره و 

رایی هستند. بنابراین، تاثیرات واقعی مشارکت زنان در شرکت ها بر مدیریت سود ممکن است در این نقش های اج

تحقیق محدود باشد. علاوه بر این، به واسطه خطاهای احتمالی اندازه گیری، اندازه گیری مدیریت سود واقعی 
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ا گذشته باشد، برخی از این داده خاص اما ناقص است و شاید از آنجایی که مدتی از زمان جمع آوری این داده ه

ها ممکن است قدیمی بوده و یا کاملا دقیق نباشد. به این ترتیب، برای تحقیقات بیشتر، باید اندازه گیری بهتری 

توسعه یابد تا وسعت دقیق مدیریت سود واقعی بررسی شده واقع بینانه تر باشد. همچنین انجام تحقیقات در حوزه 

خواهد بود. در عین حال، تاثیر مشارکت زنان در هیئت مدیره بر مدیریت سود واقعی در  های متنوع تر نیز مفید

حوزه های مختلف باید به طور دقیق تر مورد مطالعه قرار گیرد، چون این مطالعه در یافتن ارتباط بین مدیران و 

 مدیران مستقل با مدیریت سود واقعی در طول دوره های خرسی و گاوی موفق نبود. 

 ش پیوستبخ

 : توزیع نمونه بر اساس سال و صنعت در طول دوره صعودی1جدول 

 صنعت

          سال

 مجموع 2017 2015 2012 2010 2007 2006 2005 2000 کد

 252 40 41 42 32 29 28 27 13 1 کشاورزی

 223 39 43 39 32 22 20 19 9 2 معدن

  1,502 1,402 1,344 912 715 703 712 462 3 تولیدی

 347 30 54 57 56 47 42 41 20 4 انرژی

 252 42 48 46 36 25 23 21 11 5 ساخت و ساز

 704 90 98 101 85 84 85 87 74 6 عمده فروشی و خرده فروشی

 338 31 69 66 54 39 30 32 17 7 حلل و نقل

رستوران واقامتگاه   8 6 6 5 6 6 7 7 8 51 

 591 151 136 116 58 37 32 36 25 9 فناوری اطلاعات

 373 25 47 53 60 44 48 52 44 11 مشاور املاک

 117 17 22 20 14 13 13 11 7 12 خدمات تجاری

 50 20 17 9 4 0 0 0 0 13 خدمات فنی ویژه

 87 15 15 12 12 7 9 11 6 14 مدیریت زیست محیطی

 44 7 12 7 6 2 3 4 3 15 محصولات الکترونیکی

 64 17 14 11 6 4 4 4 4 18 روزنامه نگاری و انتشارات

  17 42 50 54 49 52 53 54 19 جامع

 11,616 2,051 2,067 1,980 1,427 1,123 1,097 1,116 755  مجموع
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 : توزیع نمونه بر اساس سال و صنعت در طول دوره نزولی2جدوی 

 

             دوره نزولی

            سال 

 مجموع 2016 2014 2013 2011 2009 2008 2004 2003 2002 2001 کد صنعت
 303 39 42 43 41 28 29 22 21 20 18 1 کشاورزی

 279 37 43 44 36 30 29 18 15 15 12 2 معدن

 9,524 1,418 1,370 1,426 1,163 858 827 674 638 598 552 3 تولیدی

 437 31 58 58 59 56 53 37 34 28 23 4 انرژی

 299 37 49 50 39 33 32 19 15 13 12 5 ساخت و ساز

 906 84 99 104 94 92 87 90 89 85 82 6 عمده فروشی و خرده فروشی

 440 32 70 73 60 52 53 31 26 23 20 7 حمل و نقل

 73 7 7 9 7 8 9 6 6 7 7 8 اقامتگاه و رستوران

 702 134 129 134 90 48 42 38 32 29 26 9 فناوری اطلاعات

 521 27 52 54 65 61 55 53 53 53 48 11 مشاور املاک

 146 17 20 19 18 15 15 12 11 10 9 12 خدمات تجاری

 50 16 10 11 7 3 3 0 0 0 0 13 خدمات فنی ویژه

 108 14 13 13 11 11 10 10 10 9 7 14 مدیریت زیست محیطی

 70 8 14 13 7 7 5 4 4 4 4 15 محصولات الکترونیکی

  14 14 15 11 5 5 3 3 4 4 18 روزنامه نگاری و انتشارات

 500 22 46 50 49 49 54 56 57 57 60 19 جامع

 14,436 1,937 2,036 2,116 1,757 1,356 1,308 1,073 1,014 955 884  مجموع
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