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چکیده
مدیــران تواناتــر بــه ایــن دلیــل کــه بــه فرآینــد گزارشــگری مالــی شــرکت‌‌های خــود اطمینــان دارنــد، 
تــاش می‌کننــد، بــا مذاکــره، دامنــه حسابرســی را کــم کــرده و حق‌الزحمــه حسابرســی کمتــری 
پرداخــت کننــد. مدیــران توانمنــد می‌‌تواننــد بــا بهبــود کیفیــت گزارشــگری مالــی، عــدم تقــارن 
اطلاعــات بیــن ســهامداران و مدیــران را کاهــش دهنــد و مســیری غیرمســتقیم بــرای تاثیرگــذاری 
توانایــی مدیریتــی بــر ضریــب واکنــش ســود از طریــق افزایــش هموارســازی ســود و درآمــد ارائــه 
را بــه طــور شــفاف‌‌تر و گویاتــری بــه ســرمایه‌‌گذاران  آنهــا می‌‌تواننــد اطلاعــات مالــی  می‌‌دهنــد. 
ــن  ــه ای ــخ ب ــق پاس ــن تحقی ــدف از ای ــند. ه ــود بخش ــی را بهب ــط اطلاعات ــه داده، و محی ــی ارائ خارج
اوراق  بــورس  در  شــده  پذیرفتــه  شــرکت  یــک  ســود  واکنــش  ضریــب  چگونــه  اســت؛  ســوال 
ــد  ــردی و از بع ــدف؛ كارب ــاظ ه ــر از لح ــق حاض ــد؟ تحقی ــر می‌‌کن ــی تغیی ــی مدیریت ــا توانای ، ب ــادار به
روش‌‌شناســی، توصیفــی همبســتگی و از نــوع علــی )پس‌‌رویــدادی( می‌‌باشــد. تعــداد 182 شــرکت 
در بــازه زمانــی ســال‌‌های 1400-1392 از بیــن كلیــه شــرکت‌‌های پذیرفتــه شــده در بــورس اوراق 
بهــادار تهــران بــه عنــوان نمونــه، از میــان جامعــه آمــاری انتخــاب شــدند. تجزیــه و تحلیــل آمــاری 
بــا اســتفاده از نرم‌‌افــزار ایویــوز انجــام شــد. بــرای آزمــون فرضیه‌هــای تحقیــق و تعییــن ارتبــاط بیــن 
متغیرهــای مســتقل و وابســته نیــز از الگوهــای اقتصادســنجی اســتفاده ‌شــده و فرضیه‌هــای 
یافته‌هــای  گرفتــه اســت،  قــرار  بررســی  پانــل مــورد  رگرســیون چنــد متغیــره  از روش  مربوطــه 
حاصــل از پژوهــش حاکــی از وجــود ارتبــاط مثبــت و معنــی داری بیــن ضریــب واکنــش ســود و 

توانایــی مدیریتــی شــرکت می‌‌باشــد.
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مقدمه -1 
، نشــان‌‌دهنده ســود  از آنجایــی کــه ضریــب واکنــش ســود بالاتــر
بــا کیفیــت بالاتــر اســت )گارتنــر1، 2014؛ هانلــون، وهیتزمــن2، 2010(، 
ــا  ــط ب ــای مرتب ــر ویژگی‌‌ه ــرمایه ب ــازار س ــابداری و ب ــات حس تحقیق
ســود ماننــد تــداوم ســود، رشــد ســود و کیفیــت ســود بــه عنــوان 
شــده‌‌اند  متمرکــز  ســود  واکنــش  ضریــب  بــر  موثــر  عوامــل 
، شــیولین و وانگریــن4، 2017؛ دیرنــگ،  )لانگیــت3، 2023؛ کواســتر
ویژگی‌هــای  همچنیــن  محققــان   .)2010 مــی‌‌دی5،  و  هانلــون، 
مختلــف شــرکت را بــرای تبییــن تغییــرات در ضریــب واکنــش 
ریســک،  شــرکت،  انــدازه  جملــه  از  کرده‌انــد،  شناســایی  ســود 
کیفیــت حسابرســی، حاکمیــت شــرکتی و مســئولیت اجتماعــی 
شــرکت )وان، ژوو، ســان، و کولینــان، 2020(. چنیــن ویژگی‌‌هایــی 
می‌‌تواننــد نوســانات ســود حســابداری را افزایــش یــا کاهــش 
در  بگذارنــد.  تأثیــر  ســود  واکنــش  ضریــب  میــزان  بــر  و  داده 
حالــی کــه مطالعــات پیشــین در رابطــه بــا عوامــل تعییــن کننــده 
ضریــب واکنــش ســود، اطلاعاتــی ارائــه می‌‌دهنــد، امــا بــه کشــف 
ــر  ــاوه ب ــال، ع ــن ح ــا ای ــد. ب ــر آن نمی‌‌پردازن ــران ب ــذاری مدی تاثیرگ
تاثیرگــذاری  انتظــار  شــرکت،  ویژگی‌‌هــای  و  شــاخصه‌‌ها  اثــرات 
مدیــران نیــز اســت، زیــرا آنهــا مســئولیت تولیــد گزارش‌‌هــای 
درآمــد در صورت‌‌هــای مالــی را بــر عهــده دارنــد. مدیــران نســبت 
بــه گزارش‌‌هــای حســابداری بــه ویــژه درآمــد، علاقمنــد هســتند، 
زیــرا مشــوق‌‌های تشــویقی آنهــا بــه درآمدهــای گــزارش شــده، 
بــر  قــوی  شــواهد  پیشــین  مطالعــات  اســت.  خــورده  پیونــد 

1- Gaertner
2- Hanlon, & Heitzman
3- Langat
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5- Dyreng, Hanlon, & Maydew 
6- . Bamber, Jiang, & Wang
7- Gan
8- . financial statement
9- FERC

و  تحقیــق  اهمیــت  از  و  داده  ارائــه  مدیــران  درآمــد  مدیریــت 
بررســی اثــرات مدیــران بــر گزارشــگری مالــی حمایــت می‌‌کننــد 
، جیانــگ و وانــگ6، 2010؛ گان7، 2019؛ علی‌‌نــژاد ســاروکلائی  )بامبــر
در  مدیــران  مســتقیم  درگیــری  بــه  توجــه  بــا   .)1396 تارفــی،  و 
ــای  ــا کیفیت‌‌ه ــی ب ــد درآمدهای ــی8 و تولی ــای مال ــه صورت‌‌ه تهی
تغییــرات  تعییــن  در  مدیــران  کــه  مــی‌‌رود  انتظــار  مختلــف، 
نماینــد.  ایفــا  مهمــی  نقــش  ســود  واکنــش  ضریــب  مقطعــی 
ــر  ــود، ب ــش س ــب واکن ــران در ضری ــای مدی ــی نقش‌‌ه ــرای بررس ب
ــی  ــد، درآمدهای ــران توانمن ــود. مدی ــز نم ــی تمرک ــی مدیریت توانای
، و در نتیجــه ضریــب واکنــش ســود بالاتــری  بــا کیفیــت بهتــر
تولیــد می‌‌کننــد. دمرجیــان و همــکاران )2013( بــا حمایــت از ایــن 
پیشــنهاد بــه رابطــه مثبتــی بیــن توانایــی مدیریتــی و کیفیــت 
ــران  ــن مدی ــه بی ــد ک ــا دریافتن ــد. آنه ــت یافتن ــود( دس ــد )س درآم
، پایــداری بالاتــر  قابــل و توانمنــد بــا ارائه‌‌هــای مجــدد آتــی کمتــر
درآمدهــا و اقــام تعهــدی، خطاهــای کمتــر در راســتای تامیــن 
، ارتبــاط وجــود  بدهــی بــد و برآوردهــای تعهــدی بــا کیفیــت بالاتــر
دارد. بیــک، چــوی و فاربــر )2020( بــه بررســی رابطــه بیــن توانایــی 
مدیریــت و ضریــب واکنــش ســود آتــی9، پرداختــه و پیشــنهاد 
ــات  ــت اطلاع ــذاری و ثب ــرای جای‌‌گ ــد ب ــران توانمن ــد، مدی می‌‌کنن
هموارســازی  بــه  دســت  جــاری،  درآمدهــای  در  آینده‌‌نگــر 
در  ســهام  قیمــت  بخشــی  گاهــی  آ کار  ایــن  می‌‌زننــد.  درآمدهــا 
بــه  منجــر  و  بخشــیده  بهبــود  را  آتــی  نقــدی  جریان‌‌هــای  مــورد 
ــه  ــاوت مطالع ــردد. تف ــری می‌‌گ ــی بالات ــود آت ــش س ــب واکن ضری
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حاضــر بــا مطالعــه بیــک، چــوی و فاربــر )2020( تمرکــز مــا بــر ارتبــاط 
ارزشــی1 درآمدهــای جــاری، نــه درآمدهــای آتــی اســت. بــا توجــه بــه 
، بررســی تاثیــر  مطالــب بیــان شــده فــوق، هــدف از تحقیــق حاضــر
ــا  ــرکت ب ــادی ش ــته غیرع ــازده انباش ــر ب ــود ب ــش س ــب واکن ضری

تاکیــد بــر نقــش توانایــی مدیریــت می‌‌باشــد.

مبنای نظری-2 

توانایی مدیریتی
در ادبیــات حســابداری، توانایــی مدیــران یکــی از ابعــاد ســرمایه 
نامشــهود  دارایــی  عنــوان  بــه  کــه  شرکت‌‌هاســت  انســانی 
طبقه‌‌بنــدی می‌شــود. بــه عنــوان مثــال دیمرجــان، لیــو و مــک 
مدیــران  کارایــی  عنــوان  بــه  را  مدیریــت  توانایــی   )2012(2 وی 
نســبت بــه رقبــا در تبدیــل منابــع شــرکت بــه درآمــد تعریــف 
شــامل؛  شــرکت‌‌ها  در  درآمــد  تولیــد  منابــع  ایــن  می‌کننــد. 
فــروش،  و  توزیــع  و  اداری  هزینه‌هــای  موجودی‌‌هــا،  بهــای 
دارایی‌‌هــای ثابــت، اجاره‌‌هــای عملیاتــی، هزینه‌‌هــای تحقیــق و 
ــان  ــود )دیمرج ــرکت می‌ش ــهود ش ــای نامش ــعه و دارایی‌‌ه توس
و همــکاران، 2012(. توانایــی مدیریتــی بالاتــر می‌توانــد منجــر بــه 
در   

ً
خصوصــا شــود،  شــرکت  روزانــه  عملیــات  کاراتــر  مدیریــت 

مدیریتــی  تصمیم‌گیری‌هــای  کــه  عملیــات،  بحرانــی  دوره‌هــای 
داشــته  شــرکت  عملکــرد  بــر  ســزایی  بــه  تأثیــر  می‌‌توانــد 
بحــران  بــا  شــرکت  کــه  دوره‌هایــی  در  آن،  بــر  افــزون  باشــد. 
مناســب‌‌تری  تصمیم‌گیــری   ، تواناتــر مدیــران  روبه‌روســت، 
ــدرو،  ــت )آن ــد داش ــاز خواهن ــورد نی ــع م ــن مناب ــا تأمی ــاط ب در ارتب
وشــروف4،  شــیولین،  هانلــون،  گراهــام،  2013؛  لــوکا3،  و  ارلیــچ، 
و  ارزش‌تــر  بــا  پروژه‌هــای  در  مناســب‌‌تر  ســرمایه‌‌گذاری   .)2014
توانمنــد  مدیــران  ویژگی‌‌هــای  از  نیــز  کارکنــان  کارای  مدیریــت 
مدیــران  مــی‌رود،  انتظــار  مــدت  کوتــاه  در  نتیجــه  در  اســت. 
تواناتــر بتواننــد درآمــد بیشــتری بــا اســتفاده از ســطح معینــی 
، بــه ســطح  از منابــع کســب کننــد، یــا بــا اســتفاده از منابــع کمتــر

1- Value Relevance
2- Demerjian, Lev, & McVay
3-  Andreou, Ehrlich, & Louca
4- Graham, Hanlon, Shevlin, & Shroff
5- Habib, & Hasan
6- Hoopes, Mescall, & Pittman
7- Demerjian, Lewis-Western, & McVay
8- Rego, & Wilson
9- Krishnan & Wang

معینــی از درآمــد دســت یابنــد )دیمرجــان و همــکاران،2012( و 
بالعکــس، تصمیمــات ضعیــف و مهــارت پاییــن مدیریــت در 
ســوق  ورشکســتگی  ســمت  بــه  را  شــرکت  می‌توانــد  رهبــری 
گاهــی بیشــتری  دهــد. همچنیــن مدیــران توانمندتــر دانــش و آ
در ارتبــاط بــا مشــتریان و شــرایط کلان اقتصــادی دارنــد و قادرنــد 
داشــته  پیچیده‌تــر  اســتانداردهای  بــا  ارتبــاط  در  بهتــری  درک 
آنهــا را بــه درســتی اجــرا کننــد. ایــن مدیــران قــادر بــه انجــام  و 
دقیــق  پیش‌‌بینی‌هــای  انجــام  همچنیــن  و  صحیــح  قضــاوت 
نســبت بــه ســایر افــراد بــوده و توانایــی ترکیــب بهتــر اطلاعــات 
ــه  ــر ب ــه منج ، ک ــر ــل اعتمادت ــای قاب ــام پیش‌بینی‌ه ــت انج را جه
گزارشــهای بــا کیفیت‌تــر می‌شــود، دارنــد )قهرمانــی و بــرادران 
کــه  حســن‌‌زاده،1394(. پژوهش‌هــای اخیــر در مــورد مدیرانــی 
آن  بیانگــر  هســتند  کمتــری  حسابرســی  خدمــات  خواســتار 
در  غیرعــادی  صــورت  بــه  حسابرســی  الزحمــه  حــق  کــه  اســت 
دوره قبــول از تجدیــد ارائــه صــورت هــای مالــی کاهــش می‌یابــد 
پیتمــن6،  و  اســکال،  مــی  هوپــس،  2017؛  حســان5،  و  )حبیــب 
توانایــی  می‌دهــد  نشــان  پیشــین  پژوهش‌هــای  نتایــج   .)2012
ــود.  ــی می‌ش ــگری مال ــت گزارش ــش کیفی ــبب افزای ــت س مدیری
ــارن  ــدم تق ــش ع ــق کاه ــی از طری ــگری مال ــالای گزارش ــت ب کیفی
اطلاعاتــی، امــکان گزینــش نادرســت و خطــر اخلاقــی را کاهــش 
داده، بــر اثــر افزایــش توانایــی ســهامداران و وام‌دهنــدگان در 
کنتــرل و تحــت نظــر گرفتــن فعالیــت مدیــران منجــر بــه کاهــش 
ریســک  کاهــش  نتیجــه  در  و  مدیریــت  پایــش  هزینه‌هــای 
گزارشــگری مالــی و هزینه‌هــای تأمیــن مالــی شــرکت می‌شــود 
)دیمرجــان، لویــس وســترن، و مــک وی2013،7؛ ریگو و ویلســون8، 
2012(. بنابرایــن، توانایــی مدیریــت بــا کاهش ریســک گزارشــگری 
پرداختــی  حسابرســی  حق‌‌الزحمــه  کاهــش  موجــب  مالــی 
می‌شــود )کریشــنان و وانــگ9، 2015(. تأثیرگــذاری منفــی توانایــی 
مدیریــت بــر حق‌الزحمــه حسابرســی نیــز بدیــن دلیــل اســت کــه 
پایین‌‌تــر  حسابرســی  ریســک  بیان‌‌گــر  بــالا،  مدیریــت  توانایــی 
مدیریــت  توانایــی  اینکــه  نخســت،  اســت.  حسابرســان  بــرای 
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موجــب مدیریــت کاراتــر عملیــات شــرکت و کاهــش ریســک 
انتظــار   ، دیگــر عبــارت  بــه  می‌شــود.  شــرکت  ورشکســتگی 
مــی‌رود کــه مدیریــت توانمندتــر ریســک ورشکســتگی شــرکت 
و ریســک تــداوم فعالیــت را کاهــش دهــد، زیــرا توانایــی مدیریت 
دارد.  مســتقیمی  ارتبــاط  شــرکت  آتــی  و  فعلــی  عملکــرد  بــا 
تجدیــد  احتمــال  کــه  می‌دهــد  نشــان  پیشــین  پژوهش‌هــای 
ارائــه صورت‌‌هــای مالــی در شــرکت‌های بــا مدیــران توانمندتــر 
کاهــش می‌یابــد. همچنیــن، مدیــران تواناتــر در مــورد شــرکت و 
گاهــی  صنعتــی کــه در آن مشــغول بــه فعالیــت هســتند، دارای آ
بیشــتری هســتند و بــا ترکیــب مناســب اطلاعــات بــه منظــور 
انجــام برآوردهــای قابــل اتــکا، بهتــر قــادر بــه بــرآورد اقــام تعهــدی 
بــوده و در نتیجــه می‌تواننــد ســودهای بــا کیفیت‌تــری را گــزارش 

کننــد )جیراپــورن، لیالیــای و تانــگ2016،1(.

ضریب واکنش سود
بــر اســاس تحقیقــات تجربــی صــورت گرفتــه بــه نظــر می‌‌رســد 
بــرآورد  جهــت  ســرمایه‌‌گذاران  بــرای  حســابداری  اطلاعــات 
ســودمند  و  مفیــد  اوراق  بــازده  ریســک  و  انتظــار  مــورد  ارزش 
ــات  ــر اطلاع ــر داشــته باشــیم اگ ــت در نظ ــی اس ــط کاف ــت. فق اس
حســابداری محتــوا و بــار اطلاعاتــی نداشــت هیچگونــه بازنگــری 
در پیش‌‌بینی‌‌هــا در اثــر دریافــت آنهــا وجــود نخواهــد داشــت 
شــد  نخواهــد  فــروش  و  خریــد  تصمیمــات  باعــث  بنابرایــن  و 
یــا فــروش  هیچگونــه تغییــری در  بــدون تصمیمــات خریــد  و 
حجــم معامــات و قیمــت وجــود نخواهــد داشــت. اطلاعــات 
اگــر باعــث تغییــر عقایــد و رفتارهــای ســرمایه‌‌گذاران شــوند در 
حــد خــود مفیــد خواهنــد بــود و ایــن میــزان و درجــه مفیــد بــودن 
می‌‌توانــد بــه وســیله وســعت و انــدازه تغییــرات حجــم و قیمــت 
بــه دنبــال انتشــار اطلاعــات اندازه‌‌گیــری شــوند. منظــر اطلاعاتــی 
از طریــق اصلی‌‌تریــن هیئــت تدویــن اســتانداردهای حســابداری 
ســرمایه‌‌گذاران  دیــدگاه  ایــن  منظــر  از  اســت.  شــده  پذیرفتــه 
می‌‌خواهنــد خــود بازدهــی آینــده ســهام را بیش‌‌بینــی کننــد، بــه 
جــای اینکــه حســابداران ایــن کار را بــرای آنهــا بــر اســاس شــرایط 
ــودمند  ــات س ــه اطلاع ــه هم ــذا حریصان ــد، ل ــام دهن ل انج ــده آ ای
ــی  ــل برخ ــد، حداق ــان داده‌‌ان ــی نش ــات تجرب ــد. تحقیق را می‌‌بلعن
دیــدگاه  شــده‌‌اند.  ملاحظــه  مفیــد،  حســابداری  اطلاعــات  از 

1- Jiraporn, Leelalai, & Tong
2- Bayes

اطلاعاتــی ســودمندی تصمیــم یــک رویکــرد گزارشــگری مالــی 
ــات  ــی آینــده عملی ــرای پیش‌‌بین ــردی ب ــه مســئولیت ف ــت ک اس
ایــن  بــرای  ســودمند  اطلاعــات  تامیــن  بــر  تمرکــز  و  شــرکت 
هــدف را مــورد توجــه قــرار می‌‌دهــد. ایــن رویکــرد فــرض می‌‌کنــد 
هــر  از  ســودمند  اطلاعــات  نــوع  هــر  بــه  کارا  بهــادار  اوراق  بــازار 
کــه شــامل؛ اطلاعــات صورت‌‌هــای مالــی نیــز  منبــع اطلاعاتــی 
معمــولاً  وجــود  ایــن  بــا  می‌‌دهــد.  نشــان  واکنــش  می‌‌باشــد، 
اطلاعــات صورت‌‌هــای مالــی بــه طــور عمــده بــه پیش‌‌بینی‌‌هــای 
اطلاعــات  بــه  واکنــش  در  ســرمایه‌‌گذاران  رفتــار  مــورد  در  زیــر 
)حســنی القــار و مرفــوع،  می‌‌شــود  محــدود  مالــی  صورت‌‌هــای 
1396؛ هاگــن، 1386(. ســرمایه‌‌گذاران دربــاره بــازده مــورد انتظــار 
باورهــای  ایــن  هســتند.  پیشــین  باورهــای  دارای  ریســک  و 
ــگان  ــترس هم ــه در دس ــرار دارد ک ــی ق ــه اطلاعات ــر پای ــین ب پیش
اســت تــا زمانــی کــه ســود جــاری شــرکت اعــام شــود )بــا اعــان 
خواهنــد  تجدیدنظــر  خــود  باورهــای  در  ســرمایه‌‌گذاران  ســود 
کــرد(. حتــی اگــر ایــن باورهــا بــر پایــه اطلاعاتــی قــرار داشــته باشــد 
ــه  ــدارد ک ــود ن ــی وج ــچ الزام ــد، هی ــگان باش ــترس هم ــه در دس ک
باورهــای پیشــین باشــند باشــند، زیــرا ســرمایه‌‌گذاران در برابــر 
تفســیر  توانایــی  نظــر  از  نیــز  و  می‌‌کننــد  کســب  کــه  اطلاعاتــی 
آنهــا متفاوتنــد. پــس از اعــام ســود خالــص ســال جــاری، برخــی 
بــه  بیشــتری  اطلاعــات  می‌‌آینــد  بــر  درصــدد  ســرمایه‌‌گذاران  از 
ــه  ــق ب ــدد متعل ــل ع ــه و تحلی ــق تجزی ــن از طری ــد و ای ــت آورن دس
ســود میســر خواهــد شــد.  بــرای مثــال  اگــر ســود خالــص بــالا 
ــه  ــد ب ــی توان ــن م ــد ای ــتر باش ــار بیش ــورد انتظ ــدار م ــا از مق ــرود ی ب
ــا  ــق ب ــت مطاب ــن حال ــد. در ای ــاب آی ــه حس ــی ب ــر خوب ــوان خب عن
و  بــازده  دربــاره   کــه  باورهایــی  در  ســرمایه‌‌گذاران  بیــز2،  نظریــه 
قــدرت ســودآوری آینــده شــرکت دارنــد تجدیــد نظــر خواهنــد 
ــص  ــود خال ــورد س ــه در م ــرمایه‌‌گذارانی ک ــان س ــن می ــرد. در ای ک
جــاری انتظــارات بالاتــری داشــتند احتمــالا همیــن عــدد ســود 

ــود. ــد نم ــیر خواهن ــد تفس ــر ب ــک خب ــوان ی ــه عن ــص را ب خال
ســرمایه‌‌گذارانی کــه در باورهــای خــود نســبت بــه ســودآوری 
ــل  ــد، تمای ــر کرده‌‌ان ــد نظ ــرکت تجدی ــازده ش ــن ب ــالا رفت ــده و ب آین
بیشــتری نشــان می‌‌دهنــد تــا تعــداد بیشــتری از ســهام شــرکت 
در  کــه  کســانی  و  کننــد،  خریــداری  بــازار  کنونــی  قیمــت  بــه  را 
باورهــای خــود در جهــت عکــس تجدیــد نظــر کرده‌‌انــد، برخــاف 
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ــد داد.   ــان خواهن ــش نش ــروه اول، واکن گ
ایــن  شــاهد  خالــص،  ســود  اعــام  از  پــس  مــی‌‌رود  انتظــار 
موضــوع باشــید کــه معاملــه بــر روی ســهام شــرکت افزایــش 
یابــد. گذشــته از ایــن، هــر میــزان تفــاوت در باورهــای پیشــین 
ــی  ــات مال ــاس اطلاع ــر اس ــه ب ــیرهایی را ک ــرمایه‌‌گذاران و تفس س
ــات  ــن معام ــم ای ــند، حج ــتر باش ــد، بیش ــام می‌‌دهن ــی انج کنون
بیشــتر خواهــد بــود. اگــر ســرمایه‌‌گذاران، ســود خالــص گــزارش 
بــر  نتیجــه  در  و  کننــد  تفســیر  خــوب  خبــر  عنــوان  بــه  را  شــده 
انتظاراتــی کــه دربــاره بــازده و ســوددهی آینــده شــرکت دارنــد، 
بیفزاینــد؛ کســانی را تحت‌‌الشــعاع قــرار خواهنــد داد کــه اعــام 
ســود خالــص را بــه عنــوان خبــر بــد، تفســیر می‌‌کننــد. در چنیــن 
بــر افزایــش حجــم معامــات،  شــرایطی انتظــار مــی‌‌رود عــاوه 
در  بیــور  باشــید.  نیــز  شــرکت  ســهام  قیمــت  افزایــش  شــاهد 
ــم معاملــه  تحقیــق بســیار مشــهور خــود، واکنــش ناشــی از حج
را مــورد بررســی قــرار داد. او بــه ایــن نتیجــه رســید کــه طــی هفتــه 
ــد.  ــش می‌‌یاب ــیار افزای ــات بس ــم معام ــص حج ــود خال ــام س اع
، نشــان  البتــه ایــن امــکان وجــود دارد کــه واکنــش قیمــت بــازار
دهنــده آزمــون قوی‌‌تــری در مقایســه بــا واکنــش ناشــی از حجــم 
تصمیم‌‌گیــری  نظــر  از  اطلاعــات  ســودمندی  دربــاره  معاملــه 

باشــد )بیــور1، 1972(. 

ارتباط ضریب واکنش سود و توانایی مدیریت
، اطلاعــات منــدرج در درآمدهــا  ضریــب واکنــش ســود اولیــن بــار
کشــف  بــراون2 )1968( و بیــور3 )1968(،  بــال و  در مقالــه اصلــی 
بــه  کــه ســرمایه‌‌گذاران  بــراون )1968( دریافتنــد  بــال و  شــدند. 
شــرکت‌‌هایی بــا اخبــار خــوب )بــد( واکنــش نشــان می‌‌دهنــد کــه 
ایــن امــر منجــر بــه تولیــد بازده‌‌هــای غیرعــادی4 مثبــت )منفــی( 
می‌‌گــردد. بیــور )1968( نیــز اهمیــت محتــوای اطلاعاتــی درآمدهــا 
حجــم  در  تغییــر  کــه  می‌‌نمایــد  خاطرنشــان  و  کــرده،  روشــن  را 
معامــات ســهام در طــول هفتــه اعــام درآمدهــا، بســیار بزرگ‌‌تــر 

1- Beaver 
2- Ball & Brown
3- Beaver
4- Abnormal Returns
5- Chen, Lai, & Chang
6- Bag, Yadav, Dhamija, & Kataria
7- Chemmanur, Gupta, Simonyan, & Tehranian
8- Pulic
9- Francis & Ke
10- Ghosh & Moon
11- Naoum, & Vlismas

از میانگیــن تغییــر در طــول دوره‌‌هــای غیرگزارشــگری می‌‌باشــد. 
هــر دو مقالــه نشــان می‌‌دهــد، درآمدهــا از محتــوای اطلاعاتــی 
گاهــی  بــا ارزش ارتباطــی برخــوردار هســتند. در ســایه مفهــوم آ
گاهــی بخشــی درآمدهــا )کــه بــا ضریــب واکنــش ســود  بخشــی و آ
شــرکت  مختلــف  ویژگی‌‌هــای  محققیــن  شــد(،  اندازه‌‌گیــری 
ســود  واکنــش  ضریــب  کننــده  تعییــن  عوامــل  عنــوان  بــه  را 
ایــن  گرفتــن  نظــر  در  بــا  ســرمایه‌‌گذاران  کرده‌‌انــد.  شناســایی 
ــرمایه‌‌گذاران  ــخ‌‌های س ــود پاس ــش س ــب واکن ــه ضری ــئله ک مس
اثــرات  می‌‌زنــد،  تخمیــن  و  بــرآورد  را  درآمــد  شــگفتی‌‌های  بــه 
کرده‌‌انــد. اولاً، پایــداری  ویژگی‌‌هــای مرتبــط بــا درآمــد را بررســی 
و قابلیــت پیش‌‌بینــی درآمــد، عوامــل تعییــن کننــده مهمــی 
مطابــق  می‌‌رونــد.  شــمار  بــه  ســود  واکنــش  ضریــب  بــرای 
اظهــارات چــن، لیــا، و چانــگ5 )2022(، پایــداری ســود بــه درجــه 
آینــده اشــاره کــرده  پایــداری شــوک‌‌های درآمــد دوره جــاری در 
و انتظــارات درآمــد آتــی را تحــت تاثیــر قــرار می‌‌دهــد. زمانــی کــه 
ــل  ــر و قاب ــان پایدارت ــت زم ــا گذش ــی ب ــری‌‌های زمان ــای س درآمده
گاهــی بخشــی درآمــد درســت  پیش‌‌بینی‌‌تــر ظاهــر می‌‌شــوند، آ
یــاداو،  )بــاگ،  می‌‌یابــد  افزایــش  ســود  واکنــش  ضریــب  مثــل 
ــان7،  ــیمونیان، و تهرانی ــا، س ، گوپت ــار ــا6 2021؛ چمون ــا و کاتاری دامیج
ضریــب  مدیــران،  فرصت‌‌طلــب  درآمــد  مدیریــت   ،

ً
ثانیــا  .)2021

ــان  ــی‌‌آورد. پالیــک8 )2000( نش ــن م ــرکت را پائی ــود ش ــش س واکن
می‌‌دهنــد کــه ابهــام )عــدم اطمینــان( و ســر و صــدا و همهمــه 
ــر  ــت تاثی ــد را تح ــی درآم ــی بخش گاه ــود، آ ــتکاری س ــی از دس ناش
، کیفیــت و ویژگی‌‌هــای حسابرســی، 

ً
منفــی قــرار می‌‌دهــد. ثالثــا

ــی9،  ــیس و ک ــد )فرانس ــر می‌‌گذارن ــد، تاثی ــی درآم ــی بخش گاه ــر آ ب
2006؛ گــوش و مــون10 2995؛ دیرینــگ و همــکاران، 2010(. نــوآم، و 
بــرای شــرکت‌‌هایی  کــه  ولیســماس11 )2015( نشــان می‌‌دهنــد 
و  درآمــد  اعتبــار  شــده‌‌اند،  حسابرســی  ســازمان  توســط  کــه 
ســایر  می‌‌باشــد.  بالاتــر  ســود  واکنــش  ضریــب  نتیجــه  در 
ــورد  ــق م ــه در تحقی ــود ک ــش س ــب واکن ــا ضری ــط ب ــل مرتب عوام
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ــی،  ــرکتی1 )لیورت ــت ش : حاکمی ــد از ــد عبارتن ــرار گرفتن ــش ق پژوه
 ، ــانچز ــی )بونا-س ــاط سیاس ــس3، 2012(، ارتب ــس2، 2012؛ وافی و گری
اجتماعــی  مســئولیت  و   ،)2020 ســانتانا-مارتین4،  و  -المــن،  پرز
و  ســئول،  کیــم،  2013؛  هــاوو6،  و  گل  )دشــماخ،  شــرکت‌‌ها5 
ــب  ــون ضری ــود پیرام ــق موج ــال، تحقی ــن ح ــا ای ــگ7، 2018(. ب کان
 برایــن مســئله تمرکــز کــرده اســت کــه 

ً
واکنــش ســود عمدتــا

آیــا ویژگی‌‌هــای خــاص شــرکت ســر و صــدا )همهمــه( و ابهــام 
در درآمدهــای حســابداری را افزایــش یــا کاهــش داده و دامنــه 
؟.  ضریــب واکنــش ســود را تحــت تاثیــر قــرار می‌‌دهنــد یــا خیــر
ــش  ــب واکن ــق، ضری ــات تحقی ــی از ادبی ــش عظیم ــون، بخ ــا کن ت
پرداخته‌‌انــد.  شــرکت  خــاص  ویژگی‌‌هــای  بررســی  بــه  ســود 
یعنــی  مدیریتــی؛  ویژگــی  اثرگــذاری  بررســی  بــا  حاضــر  مطالعــه 
و  بســط  را  کاری  چنیــن   ، ســود  واکنــش  ضریــب  بــر  توانایــی 
رده‌‌هــای  نظریــه  بــر  مبتنــی  مطالعــه  ایــن  می‌‌دهــد.  توســعه 
پیشــنهاد  کــه  اســت،   )1984( میســون8  و  همبریــک  بــالای 
عملکــرد  و  انتخــاب  ســازمانی-  پیامدهــای  و  نتایــج  می‌‌کننــد 
پیش‌‌بینــی  مدیریتــی  ویژگی‌‌هــای  براســاس  اســتراتژیک- 
می‌‌شــوند. بــا در نظــر گرفتــن ایــن مســئله کــه درآمدهــا، ورودی 
ــی  ــاب م ــه حس ــرمایه‌‌گذاران ب ــذاری س ــای ارزش‌‌گ ــی مدل‌‌ه اصل
آینــد، انتظــار مــی رود شــرکت‌‌هایی کــه توســط مدیــران توانمنــد 
بــه  نســبت  بالاتــری  درآمــد  بخشــی  گاهــی  آ از  می‌‌شــوند،  اداره 
کمتــر  مدیــران  توســط  کــه  )شــرکت‌‌هایی  دیگــر  شــرکت‌‌های 
توانمنــد اداره می‌‌شــوند(، برخــوردار باشــند. مطالعــات اخیــر از 
پیش‌‌بینــی صــورت گرفتــه مبنــی بــر رابطــه مثبــت بیــن توانایــی 
مدیریتــی و ضریــب واکنــش ســود حمایــت می‌‌کننــد. مطالعــات 
بــا  می‌‌تواننــد  توانمنــد  مدیــران  کــه  داده‌‌انــد  نشــان  پیشــین 
بهبــود کیفیــت گزارشــگری مالــی، عــدم تقــارن اطلاعــات بیــن 
تاکاشــی9  ایشــیکا،  دهنــد.  کاهــش  را  مدیــران  و  ســهامداران 
)2010(، در پژوهشــی بــه بررســی اثــر توانایــی مدیریتــی بــر ضرایــب 
نتایــج  می‌‌پــردازد.  کــره‌‌ای  شــرکت‌‌های   )ERC( ســود  واکنــش 
افزایــش می‌یابــد، و  بــا توانایــی مدیریتــی   ERC کــه  نشــان داد 

1- Corporate Governance
2- Leverty,  & Grace
3- Vafeas
4- Political Connection & Santana-Martín
5- Corporate Social Responsibility
6- Deshmukh, Goel, & Howe
7- Kim, Seol & Kang
8- Hambrick & Mason
9- Ishikawa, & Takahashi

همچنیــن یافته‌‌هــا نشــان داد کــه مدیــران شایســته‌‌تر ســود 
ایــن،  بــر  عــاوه  می‌کننــد.  ســرمایه‌گذاران  عایــد  را  بیشــتری 
تأثیــر  اطلاعاتــی  محیــط  طریــق  از   ERC بــر  مدیریتــی  توانایــی 
محیط‌‌هــای  کــه  شــرکت‌‌هایی  در  فقــط  تأثیــر  ایــن  می‌‌گــذارد، 
اطلاعاتــی بهتــری دارنــد، مثبــت اســت. بیک، چــوی و فاربــر )2020( 
یــک مســیر غیرمســتقیم بــرای تاثیرگــذاری توانایــی مدیریتــی بــر 
ضریــب واکنــش ســود از طریــق افزایــش هموارســازی ســود و 
درآمدارائــه می‌‌دهنــد، اثــر مســتقیم توانایــی مدیریتــی بــر ضریــب 
واکنــش ســود همزمــان را مــورد بررســی قــرار نمی‌‌دهنــد. بایــک و 
همــکاران )2018( برخــی شــواهد تجربــی را مبنــی بــر اینکــه توانایی 
بهبــود  را  شــرکت‌‌ها  اطلاعاتــی  محیــط  کل  بطــور  مدیریتــی 
امــر نشــان می‌‌دهــد مدیــران  ایــن  کرده‌‌انــد.  ارائــه  می‌‌بخشــد، 
توانمنــد می‌‌تواننــد اطلاعــات مالــی را بطــور شــفاف‌‌تر و گویاتــری 
را  اطلاعاتــی  محیــط  و  دهنــد  ارائــه  خارجــی  ســرمایه‌‌گذاران  بــه 
بهبــود بخشــند. رحمانــی )1400(، بــه بررســی ایــن موضــوع اشــاره 
دارنــد کــه آیــا انتشــار پیش‌‌بینــی مدیــران و خصوصیــات ایــن 
پیش‌‌بینــی بــر رابطــه بیــن بــازده و ســود آینــده اثــر می‌‌گــذارد. 
ــازده و  ــن ب ــه بی ــر رابط ــت ب ــی مدیری ــان داد، پیش‌‌بین ــج نش نتای
ســود آینــده اثــر می‌‌گــذارد. هــر چــه دفعــات پیش‌‌بینــی بیشــتر و 
میــزان خطــای آن کمتــر باشــد، اعتبــار آن از دیــد ســرمایه‌‌گذاران 
بیشــتر خواهــد شــد. رضایــی )1399(، بــه بررســی اثر توانایــی مدیر 
 کیفیــت محیــط اطلاعاتی شــرکت‌‌ها پرداختنــد، نتایــج نشــان  بر
محیــط  بهبود کیفیــت  مدیریت موجــب  که توانایــی  می‌‌دهــد 
آزمــون  نتایــج  ایــن،  بــر  عــاوه  می‌‌گــردد.  اطلاعاتی شــرکت‌‌ها 
تحلیــل حساســیت بیان‌‌گــر آن بــود کــه اســتفاده از معیارهــای 
محیــط  مدیریت و کیفیــت  ســنجش توانایی  بــرای  جایگزیــن 
ــته و  ــر نداش ــق حاض ــج تحقی ــری روی نتای ــرکت تاثی اطلاعاتی ش

یافــت‌‌ هــای آن از اســتحکام برخــوردار اســت. 
با توجه به مطالب فوق فرضیه‌‌های زیر مطرح می‌‌شود:

فرضیــه اول: ضریــب واکنــش ســود بــر بــازده انباشــته غیرعــادی 
شــرکت تاثیــر معنــی‌‌داری دارد.
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فرضیه دوم: توانایی مدیریتی بر بازده انباشته غیرعادی شرکت تاثیر معنی‌‌داری دارد.
فرضیه سوم: توانایی مدیریتی و ضریب واکنش سود بر بازده انباشته غیرعادی شرکت تاثیر معنی‌‌داری دارد.

با توجه به اهداف و مبانی نظری بیان شده مدل مفهومی تحقیق به صورت شکل شماره )1( می‌‌باشد.

شکل )1(: مدل مفهومی پژوهش

روش تحقیق-3 
ــتگی  ــی و همبس ــای توصیف ــاس روش‌‌ه ــر اس ــر ب ــق حاض تحقی
صــورت گرفتــه اســت. در اجــرای یــك طــرح تحقیــق توصیفــی، 
اینكــه  دلیــل  بــه  و  نمیك‌‌نــد  دســت‌کاری  را  متغیرهــا  محقــق 
هیــچ یــك از متغیرهــای تحقیــق دســت‌کاری و كنتــرل نشــده 
اســت، بــه توصیــف اطلاعــات گــردآوری شــده بســنده می‌‌شــود. 
تحقیقــات  اســت.  همبســتگی  نــوع  از  تحقیــق  دیگــر  روش 
ــعی  ــا س ــه در آن‌ه ــت ك ــی اس ــامل پژوهش‌‌های ــتگی ش همبس
می‌‌شــود رابطــه بیــن متغیرهــای مختلــف بــا اســتفاده از ضریــب 
همبســتگی، كشــف و یــا تعییــن شــود. در تحقیــق همبســتگی 

هــدف اصلــی آن اســت كــه مشــخص شــود آیــا رابطــه‌‌ای بیــن 
دارد  وجــود  رابطــه  ایــن  اگــر  و  دارد  وجــود  متغیــر  چنــد  یــا  دو 
آن چقــدر اســت. بــه طــور کلــی روش تحقیــق  انــدازه و مقــدار 
ــت.  ــتگی اس ــوع همبس ــردی،  و از ن ــدف، کارب ــت ه ــر از جه حاض
اســتقرایی  قیاســی-  نــوع  از  اســتدلال  لحــاظ  بــه  همچنیــن 
اســت. در نهایــت، از آنجایــی کــه اطلاعــات متغیرهــای مســتقل 
و وابســته مربــوط بــه گذشــته می‌‌باشــند، تحقیــق حاضــر از نــوع 

می‌‌باشــد. پس‌‌رویــدادی 
آمــاری تحقیــق حاضــر شــامل؛ کلیــه شــرکت‌‌های  جامعــۀ 
پذیرفتــه شــده در بــورس اوراق بهــادار تهــران اســت. ســال‌‌های 
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ــه  ــه هم ــت ک ــده اس ــده باقیمان ــری ش ــه غربال‌‌گ ــوان جامع ــه عن ــركت ب ــداد 182 ش ــت. تع ــه اس ــی مطالع ــزء دوره زمان ــا 1400 ج 1392 ت
ــده‌‌اند.  ــاب ش ــه انتخ ــوان نمون ــه عن ــا ب آن‌‌ه

برای ارزیابی فرضیه‌‌ها، از مدل رگرسیونی زیر استفاده می‌‌شود.
CAR it= β0 + β1 ECJTit  + β2 MAAit  + β3 ECJT*MAAit   + β4 AGEit + β5 BIGit + β6 MTBit + β7 
VOLit + β8 PERSISTit + β9 BETAit +β10 SIZEit +β11 LEVit + β12ADACCit + ɛ it

 CAR متغیر وابسته: بازده انباشته غیر عادی
 که در آن برای شرکت j و سال t، متغیر وابسته CAR به عنوان بازده انباشته غیرعادی می‌‌باشد.

متغیر مستقل: ECJT ضریب واکنش سود
ــی و  ــس1 )1991( و عل ــتون و هری ــط اس ــه توس ــود ک ــتفاده می‌‌ش ــاخص‌‌هایی اس ــود ، از ش ــش س ــب واکن ــرآورد ضری ــن و ب ــرای تخمی ب
هــال2 )2009(، پیشــنهاد گردیــد و مشــتمل بــر تغییــر درآمــد و ســطح درآمــد بــه عنــوان متغیرهــای مســتقل می‌‌باشــد. ایــن ویژگی‌‌هــا، 
اجــازه می‌‌دهنــد تــا مولفه‌‌هــای گــذرا و دائمــی درآمدهــا را در نظــر گرفتــه و قــدرت توضیــح دهندگــی و دامنــه ضریــب واکنــش ســود را 
افزایــش دهیــد. بنابرایــن مجمــوع ضرایــب میــزان ســود خالــص و تغییــرات در میــزان ســود خالــص بــه عنــوان ضریــب واکنــش ســود 

مــورد اســتفاده قــرارر می‌‌گیــرد.

 )MAA( توانایی مدیریت : متغیر مداخله گر
شــیوه اندازه‌‌گیــری، بــرای توانایــی مدیریتــی، MAA ) دمرجیــان، و همــکاران، 2012( اســت، که ســنجه اندازه‌‌گیــری توانایــی مدیریتی بوده 
و از تحلیــل پوششــی داده‌‌هــاDEA( 3( بدســت آمــد. در ایــن الگــو بــا اســتفاده از کارآیــی شــرکت بــه ‌عنــوان متغیــر وابســته و کنتــرل 
ویژگی‌هــای ذاتــی شــرکت، توانایــی مدیریــت محاســبه می‌شــود. بــه‌ منظــور اندازه‌گیــری کارآیــی شــرکت، دمرجیــان و همــکاران )2012( 
از الگــوی تحلیــل پوششــی داده‌هــا )DEA( اســتفاده کرده‌‌انــد. الگــوی تحلیــل پوششــی داده‌هــا، یــک نــوع الگــوی آمــاری اســت کــه 
ــکاران  ــان و هم ــوی دمرجی ــرد دارد. در الگ ــی کارب ــای ورودی و خروج ــا اســتفاده از داده‌ه ــرد یــک سیســتم ب ــری عملک ــرای اندازه‌گی ب
، یعنــی بهــای  )2012(، مــورد اســتفاده قــرار گرفتــه ‌‌اســت، درآمــد حاصــل از فــروش کالا و خدمــات به‌عنــوان خروجــی و 7 متغیــر دیگــر
کالای فــروش رفتــه، هزینه‌هــای عمومــی، اداری و فــروش، خالــص امــوال، ماشــین آلات و تجهیــزات؛ هزینه‌‌‌هــای اجــاره‌ی عملیاتــی؛ 
هزینه‌هــای پژوهــش و توســعه؛ ســرقفلی و دارایی‌هــای نامشــهود به‌عنــوان ورودی در نظــر گرفتــه شــده کــه بــه مقــدار زیــادی حــق 

انتخــاب مدیریــت در دســتیابی بــه درآمــد مــورد نظــر را پوشــش می‌دهنــد.

tan&&
max

7654321 InvGoodwillvDRvOpsleasevNetPPEvASGvcoGSv
sales

v ++++++
=θ

در این الگو:
sales، درآمــد حاصــل از فــروش کالا و خدمــات، COGS، بهــای کالای فــروش رفتــه؛ SG&A، هزینه‌هــای عمومــی، اداری و فــروش 
شــرکت j در ســال t؛ NetPPE، مانــده‌ی خالــص امــوال، ماشــین آلات و تجهیــزات شــرکت j در ابتــدای ســال t؛ Opslease، هزینه‌‌‌هــای 
اجــاره‌ی عملیاتــی شــرکت j در ســال t؛ R&D، هزینه‌‌‌هــای تحقیــق و توســعه‌ی شــرکت j در ســال t؛ Goodwill، ســرقفلی خریــداری 
شــده شــرکت j در ابتــدای ســال t؛ Intan، خالــص دارایــی نامشــهود شــرکت j در ابتــدای ســال t می‌باشــد. در ایــن الگــو، همچنیــن، 

1- Easton & Harris
2- Hall
3- Data Envelopment Analysis
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v، در  بــرای هرکــدام از متغیرهــای ورودی یــک ضریــب خــاص، 
ــر  ــای ورودی ب ــه‌ی متغیره ــر هم ــرا اث ــت، زی ــده اس ــه ش ــر گرفت نظ
یکســان  خدمــات(  و  کالا  فــروش  از  حاصــل  )درآمــد  خروجــی 
نیســت. مقــدار محاســبه شــده بــرای کارآیــی شــرکت نیــز عــددی 
بیــن صفــر تــا 1 را در بــر می‌گیــرد کــه حداکثــر کارآیــی برابــر 1 اســت 
و هــر چــه مقــدار بــه ‌دســت‌آمده کمتــر باشــد، بــه معنــی پایین‌‌تــر 
کــه  شــرکتی  صنعــت  هــر  در  اســت.  شــرکت  کارایــی  بــودن 
بالاتریــن مقــدار کارآیــی را داشــته باشــد، در آن صنعــت پیشــرو 
کــه در مــدل مزبــور  ایــن حــال، بایــد توجــه داشــت  بــا  اســت. 
 j هزینه‌‌‌هــای اجــاره‌ی عملیاتــی شــرکت ،Opslease متغیرهــای
ــرکت j در  ــعه‌ی ش ــق و توس ــای تحقی ــال t و R&D، هزینه‌‌‌ه در س
ســال t در SG&A، هزینه‌هــای عمومــی، اداری و فــروش شــرکت 
احتســاب  از  پژوهــش  ایــن  در  و  گردیــده  اعمــال   t ســال  در   j

ــت.  ــده اس ــودداری ش ــدد آن خ مج
متغیرهای کنترلی

AGE: عمر شرکت:
 بــه عنــوان تشــکیل لگاریتمــی تعــداد ســالهایی کــه شــرکت 
آغــاز  فعالیــت خــود را بــه عنــوان ســهامی عــام در ســال مالــی 

می‌‌شــود.  گیــری  انــدازه  کــرده 
BIG: اندازه موسسه حسابرسی:

 یــک متغیــر شــاخص اســت کــه زمانــی کــه حسابرســی شــرکت 
انجــام  راهبــر  مفیــد  موسســه  و  حسابرســی  ســازمان  توســط 

شــود برابــر بــا 1 و در غیــر ایــن صــورت برابــر بــا 0 اســت. 
MTB : نسبت ارزش دفتری بر حقوق صاحبان سهام

ارزش بــازار حقــوق صاحبــان ســهام تقســیم بــر ارزش دفتــری 
حقــوق صاحبــان ســهام را نشــان می‌‌دهــد. 

VOL: انحراف معیار سود
بــه صــورت انحــراف معیــار ســود هــر ســهم از ســال t-3 تــا ســال 

ــود. ــف می‌‌ش t-1 تعری
PERSIST: سود هر سهم:

بــه صــورت خــود همبســتگی مرتبــه اول EPS بــرای ســه ســال 
می‌‌شــود. انجــام  گذشــته 

BETA ریسک سیستماتیک:
ریســکی اســت کــه بــا توجــه بــه بــازده ماهانــه ســهام طــی 12 مــاه 

محاســبه می‌‌گــردد.
SIZE اندازه شرکت:

بیانگر لگاریتم طبیعی کل دارایی‌‌ها است.
 LEV : اهرم مالی:

از تقسیم کل بدهی بر کل دارایی‌‌ها محاسبه می‌‌شود. 
ADACC: اقلام تعهدی اختیاری:

، نشــان دهنــده قــدر مطلــق  طبــق مــدل اصــاح شــده جونــز
اســت.  اختیــاری  تعهــدی  اقــام 

یافته‌‌های تحقیق-4 
 )1.32( بــا  برابــر  شــرکت  ســن  متغیــر  بــرای  میانگیــن  مقــدار 
ــه  ــن نقط ــول ای ــا ح ــد بیشــتر داده‌ه ــان می‌ده ــه نش ــد ک می‌باش
تمرکــز یافته‌انــد. بــه ‌طــور کلــی پارامترهــای پراکندگــی، معیــاری 
ــی  ــزان پراکندگ ــا می ــر ی ــی از یکدیگ ــزان پراکندگ ــن می ــرای تعیی ب
پارامترهــای  مهم‌تریــن  از  اســت.  میانگیــن  بــه  نســبت  آن‌هــا 
بــرای  پارامتــر  ایــن  مقــدار  اســت.  معیــار  انحــراف  پراکندگــی، 
متغیــر ارزش دفتــری حقــوق صاحبــان ســهام برابــر بــا 30.92 و 
ــان  ــه نش ــد ک ــا 0.10 می‌باش ــت ب ــر اس ــی براب ــی مدیریت ــرای توانای ب
می‌دهــد ایــن دو متغیــر بــه ترتیــب دارای بیشــترین و کمتریــن 
انحــراف معیــار هســتند. در جــدول شــماره )1( توضیحــات ارایــه 

ــت. ــده اس ش

جدول )1(: آمار توصیفی متغیرهای کمی پژوهش

انحراف کمترینبیشترینمیانهمیانگیننمادنام متغیر
کشیدگیچولگیمعیار

MAA0.000.010.400.570.10-0.533.09توانایی مدیریتی

CAR0.070.023.101.640.650.641.17بازده انباشته غیرعادی

CEJT0.160.122.344.060.33-2.2336.71ضریب واکنش سود

AGE1.321.321.730.700.17-0.120.68سن شرکت

فصلنـامـه علمی مـؤسسه آمــوزش عــالی فـردوس
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جدول )1(: آمار توصیفی متغیرهای کمی پژوهش

انحراف کمترینبیشترینمیانهمیانگیننمادنام متغیر
کشیدگیچولگیمعیار

MTB5.843.7822.68-86.9930.92-20.4958.10ارزش دفتری حقوق صاحبان سهام

BIG0.210.001.000.000.411.440.08اندازه موسسه حسابرسی

VOL54.9727.7127.731.0011.2013.6328.40انحراف معیار سود

PERSIST0.340.1045.2134.173.594.8873.90سود هر سهم

BETA0.570.534.682.710.770.332.18ریسک سیستماتیک

SIZE15.1414.8821.3311.651.590.881.12اندازه شرکت

LEV0.540.541.820.030.220.481.39اهرم مالی

ADACC0.140.101.580.000.132.6815.20اقلام تعهدی اختیاری

تعیین مدل مناسب برای تخمین
از  فرضیــات  آزمــون  بــرای  مناســب  مــدل  تعییــن  منظــور  بــه 
( اســتفاده شــده اســت. اولیــن  آزمون‌هــای چــاو )آزمــون F لیمــر
آزمــون بــرای تشــخیص انتخــاب بیــن پولینــگ و پنــل بــودن 
جــدول  اســت.  بــوده  لیمــر   F آزمــون  تحقیــق،  هــای  فرضیــه 

آن‌جــا کــه  F لیمــر را بــه تصویــر می‌کشــد، از  آزمــون  زیــر نتایــج 
ــش بیشــتر از 0.05  ــده  مدل‌‌پژوه ــت آم ــه دس ــال ب ــزان احتم می
می‌باشــد، لــذا فــرض صفــر مــدل‌‌، مربــوط بــه پولینــگ بــودن 
رد نمی‌شــود؛ و بــرای تخمیــن مــدل پولینــگ  بــه مــدل پانــل 

ارجحیــت دارد، بــه جــدول شــماره )2( توجــه شــود.

جدول )2(: نتایج حاصل از آزمون F لیمر

مدل رگرسیون
F نتیجه آزمونمقداراحتمالآماره

مدل پانلپذیرش فرض صفر

مدل پولینگپذیرش فرض صفر0.7230.996مدل تحقیق

تخمین مدل پژوهش 
بیان‌‌گــر  مــدل  صــدم(   5 از  )کمتــر   F آمــاره  احتمــال  مقــدار 
معنــی‌داری کلــی ضرایــب می‌‌باشــد و آمــاره دوربیــن واتســون بــا 
عــدد 1.29  نشــان دهنــده نبــود خــود همبســتگی در بیــن اجزای 
ــده  ــل ش ــن تعدی ــب تعیی ــن و ضری ــب تعیی ــت. ضری ــال اس اخ

ــت؛  ــد اس ــد و 36 درص ــد از 35 درص ــب عبارتن ــه ترتی ــر ب ــدل زی م
رگرســیونی  معادلــه  در  کــه  گرفــت  نتیجــه  می‌تــوان  بنابرایــن، 
، 36 درصــد از تغییــرات متغیــر وابســته توســط متغیرهــای  مزبــور
مســتقل و کنتــرل تبییــن می‌‌شــوند، کــه در جــدول شــماره )3( 

ــت. ــده اس ــان داده ش نش

فصلنـامـه علمی مـؤسسه آمــوزش عــالی فـردوس
31با مشارکت انجــــمن علمـــی مــدیـــریت دانش ایـــــــــــران

سال سوم  |  شماره دهم  |  پاییز 1402 



نتیجه فرضیه مدل
ســطح معنــی‌داری ضریــب واکنــش ســود کمتــر از 5 درصــد و 
ضریــب آن مثبــت می‌‌باشــد. بنابرایــن بیــن ضریــب واکنــش 
ســود و بــازده انباشــته غیرعــادی در ســطح اطمینــان 99 درصــد، 
رابطــه معنــی‌‌دار مســتقیمی وجــود دارد. و بیان‌‌گــر تاییــد فرضیــه 
اول می‌‌باشــد. ســطح معنــی‌داری توانایــی مدیریتــی کمتــر از 5 

درصــد و ضریــب آن مثبــت می‌‌باشــد. بنابرایــن بیــن توانایــی 
 99 اطمینــان  ســطح  در  غیرعــادی  انباشــته  بــازده  و  مدیریتــی 
درصــد، رابطــه معنــی‌‌دار مســتقیمی وجــود دارد. و بیان‌‌گــر تاییــد 
فرضیــه دوم می‌‌باشــد. ســطح معنــی‌داری توانایــی مدیریتــی و 
ضریــب واکنــش ســود کمتــر از 5 درصــد و ضریــب آن مثبــت 
واکنــش  ضریــب  و  مدیریتــی  توانایــی  بنابرایــن  می‌‌باشــد. 

جدول )3(: نتایج حاصل از تخمین مدل پژوهش به روش پولینگ

 PERSISTit + β9 VOLit + β8 MTBit + β7 BIGit + β6 AGEit + β5 ECJT*MAAit   + β4 MAAit  + β3 ECJTit  + β2 β1 + CAR it= β0
LEVit + β12ADACCit + ɛ it SIZEit +β11 BETAit +β10

مغیر وابسته: بازده انباشته غیرعادی

مقدار احتمالآماره Tانحراف استانداردضریبنماد متغیرمتغیر

CEJT0.7220.05014.4290.000ضریب واکنش سود

MAA0.1420.1500.9490.000توانایی مدیریتی

MA* CEJT1.0800.5362.0130.044توانایی مدیریتی و ضریب واکنش سود

AGE-0.1590.064-2.4930.012سن شرکت

BIG0.0410.0301.3500.177اندازه موسسه حسابرسی

MTB0.0020.0002.0630.039ارزش دفتری حقوق صاحبان سهام

VOL5.8739.1530.6410.052انحراف معیار سود

PERSIST-0.0020.004-0.6090.542سود هر سهم

BETA0.2680.01814.3450.000ریسک سیستماتیک

SIZE-0.0920.008-11.3140.000اندازه شرکت

LEV0.1850.0682.7030.007اهرم مالی

ADACC-0.2710.097-2.7870.005اقلام تعهدی اختیاری

C1.2840.1707.5230.0000عرض از مبدا

0.350ضریب تعیین

0.361ضریب تعیین تعدیل شده

F 5.279آماره

0.000سطح احتمال

1.29آماره دوربین واتسون

فصلنـامـه علمی مـؤسسه آمــوزش عــالی فـردوس
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ســود بــر بــازده انباشــته غیرعــادی شــرکت در ســطح 99 درصــد 
ــوم  ــه س ــد فرضی ــر تایی ــی‌‌داری دارد و بیان‌‌گ ــر معن ــان  تاثی اطمین

می‌‌باشــد.
ــای  ــی‌داری متغیره ــطح معن ــی، س ــای کنترل ــن متغیره در بی
ارزش دفتــری حقــوق صاحبــان ســهام، انحــراف معیــار ســود، 
اهــرم مالــی و ریســک سیســتماتیک کمتــر از 5 درصــد و ضریــب 
و  مذکــور  متغیرهــای  بیــن  بنابرایــن  می‌‌باشــد.  مثبــت  آنهــا 
ــه  ــد، رابط ــان 99 درص ــطح اطمین ــادی در س ــته غیرع ــازده انباش ب
متغیرهــای  عبارتــی  بــه  یــا  دارد.  وجــود  مســتقیمی  معنــی‌‌دار 
ارزش دفتــری حقــوق صاحبــان ســهام، انحــراف معیــار ســود، 
بــازده  افزایــش  موجــب  سیســتماتیک  ریســک  و  مالــی  اهــرم 
ســطح  آن  برخــاف  می‌‌شــوند.  شــرکت  غیرعــادی  انباشــته 
معنــی‌داری متغیرهــای ســن شــرکت، اقــام تعهــدی اختیــاری و 
انــدازه شــرکت کمتــر از 5 درصــد و ضریــب آنهــا منفــی می‌‌باشــد. 
بنابرایــن بیــن متغیرهــای مذکــور و بــازده انباشــته غیرعــادی در 
ــود  ــی وج ــی‌‌دار معکوس ــه معن ــد، رابط ــان 99 درص ــطح اطمین س
، متغیرهــای ســن شــرکت، اقــام تعهــدی  دارد. بــه عبارتــی دیگــر
انباشــته  بــازده  کاهــش  موجــب  شــرکت  انــدازه  و  اختیــاری 
معنــی‌داری  ســطح  همچنیــن  می‌‌شــوند.  شــرکت  غیرعــادی 
 5 از  بیشــتر  ســهم  هــر  ســود  و  حسابرســی  موسســه  انــدازه 
موسســه  انــدازه  متغیرهــای  بیــن  بنابرایــن  می‌‌باشــد.  درصــد 
غیرعــادی  انباشــته  بــازده  بــا  ســهم  هــر  ســود  و  حسابرســی 

شــرکت رابطــه معنــی‌‌داری وجــود نــدارد.

نتیجه‌‌گیری-5 
بــازده  بــر  ســود  واکنــش  ضریــب  می‌‌کنــد  بیــان  اول  فرضیــه 
ــور  ــان ط ــی‌‌داری دارد. هم ــر معن ــرکت تاثی ــادی ش ــته غیرع انباش
معنــاداری  ســطح  شــد،  مشــاهده  رگرســیونی  تحلیــل  در  کــه 
مــدل  در  ســود(  واکنــش  )ضریــب  مســتقل  متغیــر  ضریــب 
باعــث  ســود  واکنــش  ضریــب  بنابرایــن  اســت،   %5 کمتــراز 
در  می‌‌باشــد،  شــرکت  غیرعــادی  انباشــته  بــازده  افزایــش 
ــل  ــج حاص ــود. نتای ــه می‌‌ش ــق پذیرفت ــه اول تحقی ــه، فرضی نتیج
از ایــن فرضیــه بــا نتایــج پژوهــش رحمانــی )1400(، یــوون کیــم 
و همــکاران )2021( و جــی، ماســتوماتو و ژانــگ1 )2011( هــم راســتا 

 . شــد می‌‌با
بــازده  بــر  مدیریتــی  توانایــی  می‌‌کنــد  بیــان  دوم  فرضیــه 

1- Ge, Matsumoto, & Zhang

ــور  ــان ط ــی‌‌داری دارد. هم ــر معن ــرکت تاثی ــادی ش ــته غیرع انباش
معنــاداری  ســطح  شــد  مشــاهده  رگرســیونی  تحلیــل  در  کــه 
ضریــب متغیــر مســتقل )توانایــی مدیریــت( در مــدل کمتــر از 
5%  اســت، بنابرایــن توانایــی مدیریــت باعــث افزایــش بــازده 
انباشــته غیرعــادی شــرکت می‌‌باشــد در نتیجــه، فرضیــه دوم 

می‌‌شــود. پذیرفتــه  نیــز  تحقیــق 
همچنیــن فرضیــه ســوم بیــان می‌‌کنــد، توانایــی مدیریتــی 
و ضریــب واکنــش ســود بــر بــازده انباشــته غیرعــادی شــرکت 
تاثیــر معنــی‌‌داری دارد. همــان طــور کــه در تحلیــل رگرســیونی 
ــر در  ــر تعدیل‌‌گ ــب متغی ــاداری ضری ــطح معن ــد، س ــاهده ش مش
مســتقل )توانایــی مدیریــت و ضریــب واکنــش ســود( در مــدل 
ــش  ــه واکن ــی رابط ــی مدیریت ــن توانای ــت، بنابرای ــر از 5%  اس کمت
ســود و بــازده انباشــته غیرعــادی را تعدیــل می‌‌کنــد. بــه عبــارت 
دیگــر توانایــی مدیریتــی موجــب افزایــش رابطــه واکنــش ســود و 
بــازده غیرعــادی شــرکت می‌‌شــود. نتایــج حاصــل از ایــن فرضیــه 
بــا نتایــج منصورفــر و همــکاران )1392(، )یــوون کیــم و همــکاران 
و دمرجیــان و همــکاران، 2013( هــم راســتا و بــا تحقیــق پــور زرنــدی 

ــد. ــتا نمی‌‌باش ــم راس ــکاران )1392( ه و هم
معنــی‌‌دار  و  مثبــت  ارتبــاط  و  اول  فرضیــه  نتیجــه  بــه  توجــه  بــا 
توانایــی مدیریــت بــر روی بــازده انباشــته غیرعــادی بــه ســازمان 
بــرای  می‌‌شــود  پیشــنهاد  بهــادار  اوراق  بــورس  مدیــران  و 
شــرکت‌‌های بــا توانایــی مدیریــت بــالا اهمیــت و ارزش بیشــتری 
تصمیم‌‌گیرنــدگان،  ســرمایه،  بــازار  فعــالان  بــه  و  شــود.  قائــل 
تحلیل‌‌گــران مالــی و ســرمایه‌‌گذاران بالقــوه و بالفعــل بــورس 
طرح‌‌هــای  تحلیــل  در  تــا  می‌‌شــود  پیشــنهاد  بهــادار  اوراق 
شــده،  تمــام  بهــای  فــروش،  مدیریــت،  توانایــی  بــه  خویــش 
ــق و  ــه تحقی ــی، هزین ــاره عملیات ــه اج ــت، هزین ــی ثاب ــص دارای خال
توســعه و...... کــه در ایــن تحقیــق بــدان اشــاره شــد، توجــه ویــژه 

باشــند. داشــته 
بــا توجــه بــه نتیجــه فرضیــه دوم: بــه نهادهــای قانونگــذار 
پیشــنهاد  بــورس  ســازمان  و  حسابرســی  ســازمان  جملــه  از 
توانایــی  بیشــتر  افشــاء  بــه  شــرکت‌‌ها  الــزام  بــا  تــا  می‌‌گــردد 
مدیــران و عوامــل مربــوط بــه آن موجــب افزایــش ســود ســهام و 

گــردد.  ســرمایه‌‌گذاران  توســط  بهینــه  تصمیمــات  اتخــاذ 
بــا  می‌‌شــود  پیشــنهاد  بهــادار  اوراق  بــورس  ســازمان  بــه 
رتبه‌‌بنــدی  و  مدیــران  توانایــی  بــه  مرتبــط  شــاخص‌‌های  ارائــه 
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بــازده  و  مدیــران  ویژگــی  نظــر  از  شــده  پذیرفتــه  شــرکت‌‌های 
شــرکت در بــازار کمــک نمــوده تــا از ایــن طریــق موجــب افزایــش 
کننــدگان و  شــفافیت محیــط تصمیم-گیــری بــرای اســتفاده 

. شــود  ســرمایه‌‌گذاران 
بــه تحلیل‌‌گــران توصیــه می‌شــود در تحلیل‌‌هــای خــود بــه 
نماینــد  ویــژه  توجــه  شــرکت  مدیــران   توانایی‌‌هــای  شــاخص 
افزایــس  در  مهــم  عاملــی  خصوصیــت  ایــن  شــناخت  چــون 

می‌‌باشــد. شــرکت  ارزش  افزایــش  نهایــت  در  و  ســوددهی 
بــا توجــه بــه نتیجــه فرضیــه ســوم بــه شــرکت‌‌ها پیشــنهاد 
صــورت  در  تــا  کننــد  اســتفاده  توانمنــد  مدیــران  از  می‌‌شــود 
افزایــش، ایــن اقــدام در جهــت موفقیــت ســال‌‌های آتــی شــرکت 

فعالیت‌‌هــای  بــر  مطلوبــی  اثرگــذاری  و  باشــد  گرفتــه  صــورت 
آن داشــته باشــد. بــه اســتفاده کننــدگان  شــرکت و عملکــرد 
می‌‌شــود  توصیــه  ســرمایه‌‌گذاران  جملــه  از  مالــی  صورت‌‌هــای 
ــش  ــب واکن ــان ضری ــه می ــات، رابط ــل اطلاع ــه و تحلی ــا در تجزی ت
ســود و توانایــی مدیریــت را در مدل‌‌هــای تصمیم‌‌گیــری خــود 
مــد نظــر قــرار دهنــد. بــه نهادهــای قانون‌‌گــذار از جملــه ســازمان 
حسابرســی و ســازمان بــورس پیشــنهاد می‌‌گــردد تــا بــا الــزام 
شــرکت‌‌ها بــه افشــاء بیشــتر ویژگی‌‌هــای توانمنــدی  مدیــران 
تصمیمــات  اتخــاذ  و  گزارشــگری  شــفافیت  افزایــش  موجــب 

گــردد. ســرمایه‌‌گذاران  توســط  بهینــه 
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