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 چکیده

باید  گذاران هیسرمامحیط اطلاعاتی را با افشای اطلاعات با کیفیت بهبود بخشند،  مؤثر طور بهاگر مدیران با توانایی بالا 

بنابراین، زمانی که ؛ نسبت به درآمدهای جاری ارائه شده توسط مدیران با توانایی بالا واکنش بیشتری نشان دهند

گذاران از اطلاعات درآمد جاری ارائه شده توسط مدیران  ای باشند، سرمایه دارای محیط اطلاعاتی بهبودیافته ها شرکت

در این پژوهش به . شود ضریب واکنش سود می به ارتباط بین توانایی مدیریتی وکنند که منجر  با توانایی بالا استفاده می

با این تحقیق  توانایی مدیریت بر ضریب واکنشی سود با توجه به نقش عدم تقارن اطلاعات پرداخته شد. ریتأثبررسی 

. همچنین از لحاظ هدف شود یمتجربی شمرده  شبه یها پژوهشاطلاعات گذشته، از نوع  لیوتحل هیتجزتوجه به 

پژوهش بر مبنای نمونه  یها هیفرض. همبستگی ـ رگرسیونی است لیوتحل هیتجزکاربردی و از لحاظ روش نیز از نوع 

چند متغیره با  با استفاده از الگوهای رگرسیونی 3044تا  3123ساله از سال  34 طی دوره شرکت 340از  آماری متشکل

مثبت توانایی مدیریت بر ضریب واکنش سود است؛ اما  ریتأث دهنده نشاننتایج  .ترکیبی مورد آزمون قرار گرفت یها داده

معیار عدم تقارن اطلاعاتی منجر به تعدیل این  عنوان به دوفروشیخرنتایج نشان داد افزایش اختلاف قیمت پیشنهادی 

 .کند یم را تضعیف یسود واقع یواکنش بیبر ضر تیریمد ییتوانا ریتأث که ینحو به؛ شود یمرابطه 
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 مقدمه -1

تأثیر آن بر رفتار قیمت سهام انجام  در مورد یا گستردهاطلاعات حسابداری است که تحقیقات  نیتر مهم ازجملهسود 

تجربی فراوانی، چگونگی واکنش بازار به  یها پژوهششده است و سودمندی آن از جهت مختلف تأیید شده است. در 

است که بازده  یشاخص 9ضریب واکنش سود. (9499، 3)نیشوا و همکاران است شده یبررسانتشار و اعلان سود 

. دهد یمو نشان  کند یم یریگ اندازه منتشرکنندهشرکت  یاز سو شده گزارشاوراق بهادار را نسبت به سود  رمنتظرهیغ

و همکاران،  ی)چالاک پردازد یم یمتفاوت واکنش بازار به اطلاعات حسابدار لیدلا ییو شناسا حیبه توض بیضر نیا

3121). 

، امـا بـه دهند یمارائـه  اطلاعاتیضریـب واکنـش سـود،  کننده نییتعمطالعـات پیشـین در رابطـه بـا عوامـل  که یدرحال

شـرکت، انتظار  یها یژگیوو  ها شاخصهبـر اثرات  علاوه، حال نیباا. پردازند ینممدیران بـر آن  یرگذاریتأثکشـف 

عهـده دارند.  مالی را بر یها صورتدرآمد در  یها گزارشمسئولیت تولید  ها آنمدیران نیز است، زیرا  یرگذاریتأث

بــه  ها آنتشــویقی  یها مشوقهستند، زیرا  مند علاقهدرآمد،  ژهیو بهحسابداری  یها گزارشمدیـران نسـبت بـه 

(، 9432) 0گان(، 9499) 1. کیم و همکارانمانند مطالعات پیشینبنابر ، پیونــد خــورده اســت. شده گزارشدرآمدهــای 

با توجــه  (3124( و علی نژاد و همکاران )3049رحمانی و طهماسبی ) ،(9434) 4شرانددچو و  (،9434) 1بامبر و همکاران

که مدیران  رود یممالی مختلف، انتظار  یها صورتبــه درگیری مستقیم مدیران در تولید درآمدهایی با کیفیتهای تهیه 

تحقیقات دمرجیان و همکاران  . همچنینباشند داشتهدر تعیین تغییرات مقطعــی ضریــب واکنــش سود نقش مهمی 

(، ارتباط مثبتی بین توانایی مدیریتی و کیفیت سود را ثابت کردند. آنها دریافتند که مدیران توانمند با 9431) و 9(9494)

و برآوردهای تعهدی با کیفیت  ها یبده نیتأمخطاهای اقلام تعهدی کمتر در  کمتر، تداوم بیشتر سود و یها ارائهتجدید 

 در هموارسازیمدیران با توانایی بالا تمایل  نقش( نیز 9494) 8و همکاران تحقیقات بایکدر رتبط هستند. بالاتر م

های نقدی آتی بهبود و در نتیجه ضریب واکنش سود آتی  رسانی قیمت سهام را در مورد جریان اطلاع برایدرآمدها 

 .بررسی شده است

اگر مدیران با  باشد، عدم تقارن اطلاعاتی است. مؤثربر رابطه توانایی مدیران و ضریب واکنش سود  تواند یمعامل که 

باید نسبت به  گذاران هیسرمامحیط اطلاعاتی را با افشای اطلاعات با کیفیت بهبود بخشند،  مؤثر طور بهتوانایی بالا 

دارای  ها شرکتبنابراین، زمانی که ؛ بیشتری نشان دهند کنشدرآمدهای جاری ارائه شده توسط مدیران با توانایی بالا وا

گذاران از اطلاعات درآمد جاری ارائه شده توسط مدیران با توانایی بالا  ای باشند، سرمایه محیط اطلاعاتی بهبودیافته

ضریب  آنجاکهازبنابراین  شود. ضریب واکنش سود می کنند که منجر به ارتباط مثبت بین توانایی مدیریتی و استفاده می

به همین دلیل بررسی محتوای اطلاعاتی  شود یم گذاران هیسرمامحتوای اطلاعاتی آن منجر به تغییر رفتار  وواکنش سود 

مرتبط با کیفیت سود مانند  یها یژگیو عمدتاًتحلیلگران بوده است؛ اما در تحقیقات قبلی  موردتوجهسود از دیرباز 
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 1 اطلاعات تقارن عدم نقش به توجه با سود واکنش ضریب بر مدیریت توانایی تاثیر

 

مرتبط با شرکت مانند بازده، اندازه و سودآوری بر  یها یژگیوپایداری، قابلیت مقایسه، هموارسازی سود و یا دیگر 

. نقش توانایی مدیران نیز همواره به سبب نقش مهم آنها بر تصمیمات مالی اند قرارگرفته یموردبررسضریب واکنش سود 

متفاوت آنها نسبت به سهامداران که در اغلب موارد منجر به  یها زهیانگبوده است، زیرا  دتوجهمورو گزارشگری شرکت 

در این  باشد. بر این اساس رگذاریتأثدر انتها بازده شرکت  سود و یکار دستبر  تواند یم ؛شود یمعدم تقارن اطلاعاتی 

تی بررسی ابا در نظر داشتن عدم تقارن اطلاعمدیران مانند توانایی آنها بر ضریب واکنش سود  یها یژگیورابطه  پژوهش

 .شود یم

 ارائه فرضیات نظری پشتوانه -2

 واکنش سود بیضر و تیریمد ییتوانا 2-1

 طور به که دادندنشان  ها آن یعنی بود، میانگین براون، و بال لهیوس به شده ییشناسا بهادار اوراق بورس غیرمنتظره بازده

 غیرمنتظره بازده دارای بد، با اخبار یها شرکت برای و مثبت غیرمنتظره بازده دارای خوب اخبار با یها شرکت متوسط

 برخی غیرمنتظره بازده احتمالاً لذا بپوشاند متوسط را حد از زیادی انحراف تواند یم میانگین یک البته .باشند یم منفی

 به بازار چرا که شود یم سؤال ایجاد باعث موضوع این .متوسط است حد زیر برخی و متوسط حد از بیشتر ها شرکت

 سؤال این پاسخ اگر .دهد یم نشان بیشتری واکنش دیگر یها شرکت به برخی نسبت ها شرکت برخی بد و خوب اخبار

 برای توانند یم حسابداری اطلاعات چرا اینکه مورد در خود درک و فهم توانند یمحسابداران  کرد، پیدا بتوان را

 مالی سودمند بسیار اطلاعات تهیه یسو به حرکت باعث تواند یم ابتدا در این .بخشد بهبود مفید باشند، گذاران هیسرما

 و تحقیق بال که زمانی از مالی حسابداری تجربی تحقیقات در که ییها ییراهنما نیتر مهم از یکی اینکه، نتیجه .شود

 این .است اطلاعات سود به بازار مختلف یها واکنش مورد در توضیح و شناخت است، داشته شده انجام براون

 بازده غیرمنتظره سود، واکنش ضریب (.3128مرادی و همکاران،شود ) یم نامیده سود واکنش ضریب تحقیق موضوع،

 .(9494، 3)دنیر و همکاران کند یم یریگ اندازه شرکت توسط شده گزارش سود غیرمنتظره اجزای به واکنش در را بازار

بازده حقوق صاحبان سهام و بخش  نیب ینیسود رابطه تخم واکنش بیضر ،یو حسابدار یامور مال ،یدر اقتصاد مال

در بازار در  کنندگان شرکت یکه برا یاطلاعات نیها است. ب سود شرکت یها هیدر( اعلام دیاطلاعات جد) رمنتظرهیغ

(. 9499)موسوی، آن حقوق مشخص است.  متیخاص( و ق تشرک کی یخاص )مثلاً سهام عاد ییدارا کیمورد 

 نیزمان مع کیتمام اطلاعات مربوطه را در  درمجموعسهام  متیق رود یمبازار کارآمد، انتظار  هیفرض یتحت شکل قو

نکرده  یمؤثر اطلاعات را مخف طور بهسهام  متیکه ق یتا زمان رود یممنعکس کند. از فعالان بازار با اطلاعات برتر انتظار 

سهام شرکت  متیدر ق راتییاز تغ یبخش رود یم، انتظار درمجموع ن،یبنابرا؛ کنند یبردار بهرهاطلاعات  آناست از 

سهام شرکت به  متیق رییاز تغ ینیتخمواکنش سود  بیضردر اطلاعات مربوطه در دسترس بازار باشد.  راتییاز تغ یناش

 (.9494، 9الواوده) شرکت است. کیسود  هیاطلاعات ارائه شده در اعلام لیدل

بر سود و ضریب واکنش آن  تواند یمتوانایی مدیران  ،شرکت یها یژگیوکه در مقدمه بیان شد، در کنار  طور همان

شرکت و صنعت  ی ندهیآحال و  طیاز شرا یشتریب لیقدرت درک و تحل شتر،یب یذات ییتوانا یدارا رانیمدباشد.  مؤثر

منابع شرکت به ثروت دارد توانایی مدیران  یلتبد دره نقش مهمی کانسانی  یها هیسرمای از کی. توانایی مدیران دارند
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( 9431و همکاران ) انیدمرج قاتیتحق. (3049، بنابراین اطلاعات مرتبط با توانایی آنها دارای ارزش است )فتاحی، است

در  یشتریتوانمندتر دانش ب رانیسود مرتبط است. بنابر مطالعه آنها مد تیفیمثبت با ک طور به تیریمد ییکه توانا نشان

 نییپا ییبا توانا رانینسبت به مد یشتریرا با دقت ب یدارند اقلام تعهد لیآنها تما ن،یمورد شرکت و صنعت دارند، بنابرا

درآمد  تیفیکه ک دهد یمارائه  یمطالعه شواهد نی. اآورند یمبه دست  ییبالا تیفیسود با ک جهیبزنند و در نت نیتخم

 یگذار ارزش یها مدل یاصل یدرآمد ورود نکهیدر افراد مختلف متفاوت است. با توجه به ا رانیارائه شده توسط مد

 ییها نسبت به شرکت شوند یبالا اداره م ییبا توانا رانیکه توسط مد ییها که شرکت رود یماست، انتظار  گذاران هیسرما

و همکاران  انیدمرج نیهمچن .داشته باشند یشتریاطلاعات سود ب شوند، یاداره م نییپا ییبا توانا رانیکه توسط مد

از همه،  تر مهم. کنند یم عمداً درآمد را هموار ادیز احتمال بهبالا  ییبا توانا رانیکه مد افتندیدر گرید یا مطالعه( در 9494)

که به نفع همه سهامداران  یزمان ژهیو بهبالا درآمد را  ییبا توانا رانیمد نکهیبر ا یمبن کنند یمارائه  یآنها شواهد تجرب

با  رانیتوسط مد دشدهیتول یدرآمدها که ییازآنجاراستا،  نی. در اکنند یماست، اما نه صرفاً به نفع آنها است، هموار 

واکنش سود  بیضر مثبت با طور بهممکن است  تیریمد ییدارد، توانا یشتریاطلاعات ب یهموارساز لیبالا، به دل ییتوانا

درآمد ارائه  یو هموارساز یتیریمد ییتوانا نیاز ارتباط مثبت ب یشواهد زی( ن9494)و همکاران  کیمرتبط باشد. با

 قیاز طر ینقد یها انیدر مورد جر یشتریب نگر ندهیبالا اطلاعات آ ییبا توانا رانیکه مد دها نشان دادن . آندهند یم

به بهبود  یموضوع متمرکز است که چگونه هموارساز نیوارد کنند. مطالعه آنها بر ا یجار یدر درآمدها یهموارساز

سود به  هیرا با تجز یسود آت واکنش بی. آنها عمدتاً مدل ضرکند یمکمک  ینقد یها انیجرسهام در  متیاطلاعات ق

 بیبر ضر یتیریمد ییتوانا میرمستقیروش غ کیبا  تیدرنهاکه  کنند یاصلاح م یآت ینقد یها انیو جر یاقلام تعهد

 :شود یمدر نتیجه فرضیه اول بدین شرح ارائه  .گذارد یم ریتأث سود یهموارساز شیافزا قیواکنش سود از طر

 دارد ریتأثواکنش سود  بیبر ضر تیریمد ییتوانافرضیه اول: 

 واکنش سود بیضر و تیریمد ییتواناعدم تقارن اطلاعاتی،  2-2

در اثــر دریافــت آنهــا  ها ینیب شیپبازنگـری در  گونه چیهنداشـت  اطلاعاتیحسـابداری محتـوا و بـار  اطلاعاتاگـر 

نخواهــد شــد و بــدون تصمیمــات خریــد یــا  دوفروشیخروجــود نخواهــد داشــت و بنابرایــن باعــث تصمیمــات 

 .(3049 ،یو طهماسب یت و قیمــت وجــود نخواهــد داشــت. )رحمانلاتغییــری در حجــم معامــ گونه چیهفــروش 

یکی از معیارهای  عنوان بهاست که  3دوفروشیخرشکاف قیمت پیشنهادی  اختلاف قیمت ناشی از اهمیت اطلاعات نیا

که  افتد یماتفاق  یعدم تقارن اطلاعات زمان (.3121)نژاد حیدر و مرادی،  ردیگ یمقرار  موردتوجهعدم تقارن اطلاعاتی 

است که  نیا تی، واقعمثال عنوان بهداشته باشند.  نیرینسبت به سا یبهتر ای شتریچند طرف در بازار اطلاعات ب ای کی

 ،یخارج گذاران هیسرما ایبا سهامداران  سهی، در مقادارند عهدهشرکت را بر  کیروزانه  اتیعمل تیکه مسئول یرانیمد

و سهامداران( و  رانی)مد یافراد داخل نیب یدر مورد شرکت خواهند داشت. عدم تقارن اطلاعات یو اطلاعات بهتر نشدا

 .(9491)دونگ و همکاران،  ( وجود داردگذاران هیسرما) یافراد خارج

. دهد یم حیاطلاعات توض تیو عدم قطع یمعاملات یها نهیهزبر اساس  را 9انحراف پس از اعلام سود قاتیاز تحق یانیجر

 یگذار متیقمعامله گران آگاه را از اشتباهات  یمعاملات یها نهیهزکه  کند یم انیب معاملات نهیهز هی، فرضمثال عنوان به

                                                           
1-Bid – Ask spresd 
2 post-earnings announcement drift (PEAD) 



 1 اطلاعات تقارن عدم نقش به توجه با سود واکنش ضریب بر مدیریت توانایی تاثیر

 

 سکیکه ر دهد یم حیاطلاعات توض سکیر هی. فرض(9491، 3)مگلیو دارد یمدر زمان اعلام سود باز  تراژیآرب یتهاجم

و  دارد یسود باز م یها هیرا از واکنش کامل به اطلاعات در اعلام گذاران هیاطلاعات، سرما تیعدم قطع ایاطلاعات 

گنجاندن  یبرا (9434) چانگ و همکاران .دشو یمانحراف پس از اعلام سود و متعاقب آن  هیواکنش کم اول جادیباعث ا

 یها گران مهارت از معامله یکه در آن برخ کنند یماستفاده  یاز مدل ،یلیچارچوب تحل کیعدم تقارن اطلاعات در 

 نیاز ا آنها. شود یگران م معامله نیب یکه باعث عدم تقارن اطلاعات دارند گرانینسبت به د یپردازش اطلاعات بهتر

 کی( 3که ) تیواقع نیاز ا کنند یماز اخبار سود استفاده  نیریمعامله گران بهتر از سا یکه برخ کنند یماستفاده  تیواقع

( منابع 9متفاوت هستند و ) ریاست که در معرض تفاس ییها دادهاطلاعات و  یادیمقدار ز یحاو یسود معمول هیاعلام

در مورد اخبار سود احتمالاً  عاتو منابع متنوع اطلا ادیسود وجود دارد. اطلاعات مختلف اندازه ز ینیب شیپ یبرا یمتعدد

 کیهمبر یبالا یها رده هیاز نظر متأثر ازآنجاکه .شود یگران م معامله نیش ببر پرداز یمبتن یمنجر به عدم تقارن اطلاعات

 و گذارد یم ریتأث اطلاعات سود ژه،یو و به شرکت یامدهایو پ یریگ میبر تصم رانیمد یها یژگیو، (3280) سونیو م

 طیمحدر کنار آن  شوند یم ینیب شیپ یتیریمد یها یژگیبا و -و عملکرد  کیاستراتژ یها انتخاب - یمانساز جینتا

. در گذارند یم ریتأث از سود گذاران هیبالا بر ادراک سرما ییبا توانا رانیآن مد قیکانال است که از طر کی یاطلاعات

 گذاران هیسرمابهبود بخشند،  تیفیاطلاعات با ک یرا با افشا یاطلاعات طیمح مؤثر طور بهبالا  ییبا توانا رانیاگر مدنتیجه 

که  یزمان ن،یبنابرا؛ نشان دهند یشتریبالا واکنش ب ییبا توانا رانیارائه شده توسط مد یجار ینسبت به درآمدها دیبا

 رانیارائه شده توسط مد یاز اطلاعات درآمد جار گذاران هیباشند، سرما یا افتهیبهبود یاطلاعات طیمح یدارا ها شرکت

. در نتیجه شود یواکنش سود م بیضر و یتیریمد ییتوانا نیکه منجر به ارتباط مثبت ب کنند یبالا استفاده م ییبا توانا

 :شود یمفرضیه دوم بدین شرح ارائه 

 .کند یم لیتعد یواکنش سود واقع بیبر ضر تیریمد ییتوانا ریتأث یعدم تقارن اطلاعات :دوم اصلی فرضیه

 پژوهش پیشینه -3

سود را بهبود  مربوط بودنو  ینیب شیپ تیقابل یتیریمد ییتوانا ایآ( در پژوهشی با عنوان 9499دسیر و همکاران )

 یتوجه قابل طور بهتوانمند  رانیبا مد ییها شرکت یسود برا نوسانو  لگرانیتحل ینیب شیپ یخطاهانشان دادند  ؟بخشد یم

 .اند قائلخود  انیبا همتا سهیها در مقا شرکت نیا یبرا یتر قیدق یها ینیب شیپ لگرانیتحل دهد یکه نشان م کمتر است

 بیضر بیان کرد کهواکنش سود  بیبر ضر تیریمد ییتوانا اثرات شناخت( در 9499و همکاران ) میکنتایج پژوهش 

. علاوه کنند یم افتیدر توانمند رانیاز مد یشتریسود ب گذاران هیو سرما ابدی یم شیافزا یتیریمد ییواکنش سود با توانا

 یبرا منحصراً ریتأث نیا و گذارد یم ریتأث یاطلاعات تقارنعدم  قیواکنش سود از طر بیبر ضر یتیریمد ییتوانا ن،یبر ا

 میرمستقیروش غ کیبا  نشان دادند( 9494و همکاران ) کیبا. بهتر مثبت است یاطلاعات یها طیبا مح ییها شرکت

( 9434چانگ و همکاران ). گذارد یم ریتأث سود یهموارساز شیافزا قیسود از طر نشواک بیبر ضر یتیریمد ییتوانا

پس از اعلام درآمد به  ییسود و جابجا یها که واکنش بازار به اعلان دادندنشان  ،یو هم تجرب یلیهم از نظر تحل

 ریتأث یبرس در (3049)ی طهماسبو ی رحمان. دارد یگران بستگ معامله نیب یسود و عدم تقارن اطلاعات یاطلاعات یمحتوا

رتباط مثبت و ، نشان دادند اتیریمد ییبر نقش توانا دیتأکشرکت با  یرعادیغواکنش سود بر بازده انباشته  بیضر

بـه بررسـی ایـن موضـوع  (3044) رحمانـی .وجود داردشرکت  یتیریمد ییواکنش سود و توانا بیضر نیب یدار یمعن

                                                           
1 Meglio 
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بــر رابطــه بیــن بــازده و ســود آینــده  ینیب شیپمدیــران و خصوصیــات ایــن  ینیب شیپکــه آیــا انتشــار  پرداختند

. هـر چـه گذارد یممدیریــت بــر رابطــه بیــن بــازده و سـود آینـده اثـر  ینیب شیپنتایــج نشــان داد،  .گذارد یماثــر 

بیشـتر خواهـد شـد. رضایـی  گذاران هیسرماان خطـای آن کمتـر باشـد، اعتبـار آن از دیـد بیشـتر و میـز ینیب شیپدفعـات 

توانایــی  که دهد یمپرداختنـد، نتایـج نشـان  ها شرکت اطلاعاتیمحیـط  تیفیبر کبـه بررسـی اثر توانایـی مدیر ( 3122)

بــر ایــن، نتایــج آزمــون تحلیـل  علاوه. گردد یم ها شرکت یاطلاعاتمحیــط  تیفیبهبود کموجــب  مدیریت

 یاطلاعاتمحیــط  تیفیو ک مدیریت ییتواناحساسـیت بیانگـر آن بـود کـه اسـتفاده از معیارهـای جایگزیــن بــرای 

ی و جنت دولو .آن از اســتحکام برخــوردار اســت یا افتهیروی نتایــج تحقیــق حاضــر نداشــته و  یریتأثشــرکت 

سود  افزایشنشان دادند  ،یسود نقد شیبر واکنش بازار نسبت به افزا یاثر عدم تقارن اطلاعات یبررس در (3129)

با  یها شرکت. همچنین شود یم تر یقومثبت و  بازده غیرعادی بالا منجر به عدم تقارن اطلاعاتی با یها شرکت نقدی

. رانش مثبت بازده کنند یممثبتی تجربه  بازده غیرعادی ,سود نقدی پس از افزایش نوسان غیرسیستماتیک سابقه کاهش

 .استبالا محرز  عدم تقارن اطلاعاتی با یها شرکترای ب نقدیسود  پس از افزایش

 ی پژوهششناس روش -4

تجربی محض باشد، اما با  یها پژوهشاز نوع  تواند ینمین پژوهش با توجه به عدم امکان کنترل کلیة متغیرهای مربوط، ا

. همچنین با توجه به اینکه نتایج شود یمتجربی شمرده  شبه یها پژوهشاطلاعات گذشته، از نوع  لیوتحل هیتجزتوجه به 

، از لحاظ هدف کاربردی و از لحاظ روش پردازد یممشکل یا موضوع خاص  از این پژوهش به حل یک آمده دست به

 شده رفتهیپذ یها شرکتجامعه آماری پژوهش حاضر، شامل تمام . همبستگی ـ رگرسیونی است لیوتحل هیتجزنیز از نوع 

زیر  یها یژگیوبرگزیده،  یها شرکتس است. برای رعایت تجان 3044تا  3123از سال  در بورس اوراق بهادار تهران

 :است شده گرفتهبرای انتخاب نمونه پژوهش در نظر 

 باید در طول سال مالی تداوم فعالیت داشته باشند؛ ها شرکت 

 نباشند؛ یگذار هیسرمامالی و  یگر واسطه یها شرکتآماری شامل  هنمون 

 ؛شود یمختم  اسفندماهکه سال مالی آنها به پایان  ییها شرکت 

  باشد یدسترس قابلاطلاعات مالی آنها. 

است؛ که همه  ماندهیشده باق یعنوان جامعه غربالگر شرکت به 340بعد از مدنظر قرار دادن کلیه معیارهای بالا، تعداد 

 34شرکت ) -سال  3404به  3044 تیلغا 3123 یبازه زمان یمشاهدات ما ط رو نازای. اند شده انتخابعنوان نمونه  ها به آن

 .رسد یمشرکت(  340× سال 

 نحوه اندازه گیری متغیرها

 یریگ اندازهبه شرح زیر  در این پژوهش شامل متغیر وابسته، متغیر مستقل و متغیرهای کنترلی موردمطالعهمتغیرهای 

 .اند شده

 :شود یم استفادهزیر  معادله از ،آن تعیین برای( است که CAR) واکنش سود بیضرمتغیر وابسته؛ در این تحقیق 
R = a + b(E) + e                                                                         

یا  منحنی بیرابطه خطی، ش در این .جزء خطاست عامل توزیع eدهنده سود و  نشان Eدهنده بازدهی، نشان Rکه در آن 

 .شود یسود نامیده م واکنش بیشده است، ضر نشان داده bضریب متغیر مستقل که با 

https://sid.ir/search/paper/%D8%B3%D9%88%D8%AF%20%D9%86%D9%82%D8%AF%DB%8C/fa?page=1&sort=1&ftyp=all&fgrp=all&fyrs=all
https://sid.ir/search/paper/%D8%B3%D9%88%D8%AF%20%D9%86%D9%82%D8%AF%DB%8C/fa?page=1&sort=1&ftyp=all&fgrp=all&fyrs=all
https://sid.ir/search/paper/%D8%B3%D9%88%D8%AF%20%D9%86%D9%82%D8%AF%DB%8C/fa?page=1&sort=1&ftyp=all&fgrp=all&fyrs=all
https://sid.ir/search/paper/%D8%B9%D8%AF%D9%85%20%D8%AA%D9%82%D8%A7%D8%B1%D9%86%20%D8%A7%D8%B7%D9%84%D8%A7%D8%B9%D8%A7%D8%AA%DB%8C/fa?page=1&sort=1&ftyp=all&fgrp=all&fyrs=all
https://sid.ir/search/paper/%D8%A8%D8%A7%D8%B2%D8%AF%D9%87%20%D8%BA%DB%8C%D8%B1%D8%B9%D8%A7%D8%AF%DB%8C/fa?page=1&sort=1&ftyp=all&fgrp=all&fyrs=all
https://sid.ir/search/paper/%D9%86%D9%88%D8%B3%D8%A7%D9%86%20%D8%BA%DB%8C%D8%B1%D8%B3%DB%8C%D8%B3%D8%AA%D9%85%D8%A7%D8%AA%DB%8C%DA%A9/fa?page=1&sort=1&ftyp=all&fgrp=all&fyrs=all
https://sid.ir/search/paper/%D8%B3%D9%88%D8%AF%20%D9%86%D9%82%D8%AF%DB%8C/fa?page=1&sort=1&ftyp=all&fgrp=all&fyrs=all
https://sid.ir/search/paper/%D8%A8%D8%A7%D8%B2%D8%AF%D9%87%20%D8%BA%DB%8C%D8%B1%D8%B9%D8%A7%D8%AF%DB%8C/fa?page=1&sort=1&ftyp=all&fgrp=all&fyrs=all
https://sid.ir/search/paper/%D8%A8%D8%A7%D8%B2%D8%AF%D9%87%20%D8%BA%DB%8C%D8%B1%D8%B9%D8%A7%D8%AF%DB%8C/fa?page=1&sort=1&ftyp=all&fgrp=all&fyrs=all
https://sid.ir/search/paper/%D8%B3%D9%88%D8%AF%20%D9%86%D9%82%D8%AF%DB%8C/fa?page=1&sort=1&ftyp=all&fgrp=all&fyrs=all
https://sid.ir/search/paper/%D8%B9%D8%AF%D9%85%20%D8%AA%D9%82%D8%A7%D8%B1%D9%86%20%D8%A7%D8%B7%D9%84%D8%A7%D8%B9%D8%A7%D8%AA%DB%8C/fa?page=1&sort=1&ftyp=all&fgrp=all&fyrs=all


 9 اطلاعات تقارن عدم نقش به توجه با سود واکنش ضریب بر مدیریت توانایی تاثیر

 

 :شود یضریب واکنش به سود از طریق فرمول زیر محاسبه م
RIit = α0 + α1 NIit +ε it                                                                   

RI :سالانه شرکت  یبازدهi  در سالt 

NI :تعداد سهام شرکت ضربسهام ارزش بازار حقوق صاحبان  بر میتقس سود خالص(  در قیمت پایانی در انتهای سالt) 

باشد؛ به  دار یمعنمنفی و  آمده دست بهآزمون ضرایب با معکوس ضریب واکنش سود ارتباط دارند؛ بنابراین اگر ضریب 

 دارد و برعکس. دار یمعناین معنا است که با ضریب واکنش سود رابطه مثبت و 

شده  گیری توانایی مدیریت از الگوی ارائه برای اندازه ( است. Managerial abilityمتغیر مستقل؛ توانایی مدیریت )

توسط دمرجیان و 

که  (9439همکاران )

مبتنی بر متغیرهای 

 شده است. حسابداری است، استفاده

 در این الگو؛

 CoGSی شرکت  ، بهای کالای فروش رفتهj در ابتدای سال t ،SG&A، های عمومی، اداری و فروش شرکت هزینه j 

 ،t ،Opsleaseدر ابتدای سال  jآلات و تجهیزات شرکت  ی خالص اموال، ماشین مانده ،t ،NetPPEدر ابتدای سال 

، t، Goodwill در سال jی شرکت  ی تحقیق و توسعه هزینه، tدر ابتدای سال  jی عملیاتی شرکت  ی اجاره هزینه

. هست tدر ابتدای سال  jخالص دارایی نامشهود شرکت  ،Intan و t در ابتدای سال j شده شرکت خریداریسرقفلی 

های فعال در صنعت  است تا عملکرد هر شرکت با شرکت شده یطراح( برای صنعت 3آیی شرکت )الگوی  الگوی کار

، در نظر vاز متغیرهای ورودی یک ضریب خاص،  هرکدامباشد. در این الگو، همچنین، برای  سهیمقا قابل موردنظر

برای کارآیی  شده محاسبهی متغیرهای ورودی بر خروجی )فروش( یکسان نیست. مقدار  است؛ زیرا اثر همه شده گرفته

کمتر  آمده دست بهاست و هر چه مقدار  3که حداکثر کارآیی برابر  ردیگ یبرمرا در  3شرکت نیز عددی بین صفر تا 

تر است. در هر صنعت شرکتی که بالاترین مقدار کارآیی را داشته باشد،  باشد، به آن معناست که کارآیی شرکت پایین

گیری توانایی مدیریت است و ازآنجاکه در  ی کارآیی شرکت، اندازه در آن صنعت پیشرو است. هدف از محاسبه

درستی  توان توانایی مدیریت را به دخالت دارد، نمی نیز 3های ذاتی شرکت محاسبات مربوط به کارآیی، ویژگی

شود. مثلاً مدیران تواناتر بدون  ها، بیشتر یا کمتر از مقدار واقعی محاسبه می گیری کرد؛ زیرا متأثر از این ویژگی اندازه

ارند؛ ی شرکت و صنعت د انداز آینده کنند، درک بهتری از چشم ی شرکتی که در آن فعالیت می اندازه توجه به

کنندگان  زنی بالاتری در رابطه با عرضه صورت بالقوه از قدرت چانه تر به های بزرگ که مدیران شرکت درحالی

اند،  های ذاتی شرکت در الگویی که ارائه داده منظور کنترل اثر ویژگی ( به9439برخوردارند. دمرجیان و همکاران )

های ذاتی شرکت و توانایی مدیریت، تقسیم  ساس ویژگیکارآیی شرکت را به دو بخش جدا؛ یعنی کارآیی بر ا

ی شرکت، سهام بازار شرکت، جریان نقدی  ویژگی خاص شرکت اندازه 1ها این کار را با استفاده از کنترل  اند. آن کرده

متغیر که  1اند. هر کدام از این  شرکت، عمر پذیرش شرکت در بورس و فروش خارجی )صادرات( انجام داده

                                                           
1. Firm Specific Characteristics 

tan&&
max
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توانند به مدیریت کمک کنند تا تصمیمات بهتری اتخاذ نماید یا در جهت عکس  ی ذاتی شرکت هستند، میها ویژگی

 اند: ویژگی در الگوی زیر کنترل شده 1عمل کرده و توانایی مدیریت را محدود کنند. این 

 
سهم  ،Market Shareهای شرکت؛  برابر است با لگاریتم طبیعی مجموع دارایی اندازه شرکت ،SIZEکه در آن؛ 

، افزایش Free Cash Flow Indtcatorبازار شرکت و برابر است با نسبت فروش شرکت به فروش کل صنعت؛ 

های نقدی عملیاتی، برابر  دهد که در صورت مثبت بودن جریان های نقد عملیاتی شرکت را نشان می )کاهش( در جریان

در بورس اوراق بهادار و  عمر پذیرش شرکت ،Ageته شده است؛ یک و در صورت منفی بودن، برابر صفر در نظر گرف

 Foretnاست؛  شده رفتهیپذهایی که شرکت در بورس اوراق بهادار تهران  برابر است با لگاریتم طبیعی تعداد سال

Currency Inddcatorدر غیر این صورت، صفر در  3اند، برابر  هایی که صادرات داشته ، صادرات و برای شرکت

ی میزان توانایی مدیریت است. الگوی زیر نیز همانند  دهنده ( نیز نشانsی الگوی ) مانده گرفته شده است و باقی نظر

ها باید بر اساس صنعت تحلیل شود. به همین دلیل، در آن متغیرهای مربوط به سطح کل  الگوی تحلیل پوششی داده

 .اند صنعت مثل رقابت نیز در الگو اثر داده نشده

در این تحقیق معیار عدم تقارن اطلاعاتی،  اختلاف قیمت  است. یعدم تقارن اطلاعات در این پژوهش تعدیلگرمتغیر 

 باشد. پیشنهادی خریدوفروش می

 
 

Spread : دامنه تفاوت قیمت پیشنهادی خریدوفروش سهام 

(Ask / Price) AP:  میانگین قیمت پیشنهادی فروش سهام شرکت   i دوره  درt 

(Bid / Price) BP:  میانگین قیمت پیشنهادی خرید سهام شرکت   i دوره  درt 

تر  شده بزرگ رود و هر چه عدد محاسبه گذاران آگاه و ناآگاه به کار می جهت تفکیک سرمایه Spread بزرگی معیار

 .گذاران آگاه و ناآگاه بیشتر است باشد، عدم تقارن اطلاعاتی بین سرمایه

 :عبارت اند ازمتغیرهای کنترلی زیر 

فرصت های رشد  .شرکت یها ییجمع دارا یارزش دفتر یعیطب تمیلگاربرابر است با (: Size) شرکت؛ اندازه

 ها ییبازده دارا ؛(GROWTH) ؛حقوق صاحبان سهام یارزش دفتر ارزش بازار به شرکت برابر با 

(ROA:) ها ییسود خالص شرکت بر کل دارا میتقس ( اهرم مالیLEV :) زیان  ها ییدارا کل بهکل بدهی ها

 (. اگر شرکت زیان گزارش کرده باشد، برابر با یک و در غیر این صورت صفر  LOSS) شرکت

 ی پژوهشها افتهی -5

است. با توجه به نزدیکی میانه و میانگین در بیشتر متغیرها و  تایج آمار توصیفی متغیرهای پژوهش نشان داده شدهن

 متغیرها از توزیع مناسبی برخوردارند ههمگفت که  توان یماز متغیرهای مختلف،  آمده دست به یها آمارههمچنین سایر 
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 ی مدلآمار توصیفی متغیرها -1 جدول

 بیشینه کمینه کشیدگی چولگی انحراف معیار میانه میانگین رهایمتغ

CAR 1640- 3641- 31614 3694- 0691 09642- 31641 

Managerial ability 464443- 46444 4630 4634 9691 4691- 4699 

Asymmetry 46411- 46411- 46433 4611 9603 46402- 46442- 

Size 30699 30609 3613 4649 9691 30690 38633 

ROA 4630 4633 4631 4640 9611 4641- 4601 

GROWTH 0641 9688 0639 3699 1619 4629 34649 

LEV 4611 4611 4632 4633- 9639 4632 4688 

LOSS 4642 4 4698 9689 8624 4 3 

اند  گردیده winsorizeدرصد  22درصد و  3های دورافتاده، تمامی متغیرها در سطح  در این مطالعه جهت حذف داده

در میان متغیرهای تحقیق ضریب واکنش سود و  اهرم مالی دارای چولگی منفی هستند  اند( )به کف و سقف نزدیک شده

(  است. -3641(  و میانه آن )-1640میانگین ضریب واکنش سود برابر با ) است. تر بزرگچراکه میانه آنها از میانگین 

وانایی مدیریت که بر اساس شاخص میانگین ت هست( نشانگر پراکندگی بالای آن 31614انحراف معیار بالای این متغیر )

( است. عدم تقارن اطلاعاتی که از -46442آن برابر با ) نهیشیب( است و -464443دمرجیان  محاسبه شده است، برابر با )

( 46433( است و انحراف معیار آن برابر با )-46411اختلاف قیمت پیشنهادی خریدوفروش محاسبه شده است برابر با )

 است.

 مانایی متغیرهای تحقیقبررسی 
لوین " آمارهدر این مطالعه برای آزمون مانایی متغیرها از  .شودنامانایی متغیّرها باعث بروز مشکل رگرسیون کاذب می

. شود یمو مانایی پذیرفته  شود یمعدم مانایی یا ریشه واحد رد  H0بهره گرفته شده است. در این آزمون با رد  "لین و چو

 نتایج آزمون فوق ارائه شده است.  9در جدول 

 آزمون مانایی متغیرهای تحقیق -2جدول 

 نتیجه داری سطح معنی آماره آزمون متغیر

CAR 1629- 46444 H0  متغیر ماناست( شود میرد( 

Managerial ability 39619- 46444 H0  متغیر ماناست( شود میرد( 

Asymmetry 34618- 46444 H0  متغیر ماناست( شود میرد( 

Size 0681- 46444 H0  متغیر ماناست( شود میرد( 

ROA 31610- 46444 H0  متغیر ماناست( شود میرد( 

GROWTH 34632- 46444 H0  متغیر ماناست( شود میرد( 

LEV 39694- 46444 H0  متغیر ماناست( شود میرد( 

LOSS 1649- 46443 H0  متغیر ماناست( شود میرد( 
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کمتر از  ها آنهمه  یدار یمعنسطح  که یطور بهدرصد مانا هستند  21با توجه به نتایج ارائه شده تمامی متغیّرها در سطح 

 . باشد یم 41/4

 آزمون ناهمسانی واریانس فرضیه اول

 . شود میدر این پژوهش از آزمون آماری وایت برای کشف همسانی واریانس استفاده 

 نتایج آزمون همسانی واریانس برای مدل اول پژوهش -3جدول 

 نتیجه احتمال Fآماره 

 رد  فرض صفر 46444 3603

بنابراین، لازم  ؛شود ها( رد می بیانگر آن است که فرض صفر آزمون )مبتنی بر همسانی واریانس Fی  داری آماره معنی

 زمان هماست در برآورد مدل از این بابت تصحیح لازم )در ماتریس کوواریانس( صورت گیرد. با توجه به اینکه مدل 

 GLSدر بخش  Period weight، با اعمال گزینه باشد یم یخودهمبستگدارای مشکل ناهمسانی واریانس و 

WEGHTS  و سپس انتخاب گزینهPeriod SUR(PCSE) ش در بخCoef covariance method  و نیز

 .شود میو سعی در برطرف کردن هر دو مشکل  شود میافزودن وقفه اول جمله باقیمانده به مدل اصلی، مدل برآورد 

 انتخاب مدل

زمانی و مقطعی  یها داده تعلق دارد و ماهیت آن ترکیبی از  3044تا  23 رگرسیونی این پژوهش به دوره زمانی یها داده

خصوصیات  ها شرکتفرض کرد که همه  ادغامی یا تابلویی برازش کرد. اگر بتوان صورت بهآنها را  توان یماست که 

است، اما در صورت  ریپذ امکان یآسان بهاز رگرسیون ادغامی  آنها و استفاده یها دادهمشابه دارند، آنگاه ادغام کردن 

تابلویی  یها دادهباید از روش  (،است تر محتمل)که این فرض  ها شرکتبه  مربوطوجود تفاوت در بین مشاهدات 

بین این دو شیوه، مستلزم انجام آزمون اف. لیمر است. در آزمون اف. لیمر فرض صفر بیانگر  استفاده کرد. انتخاب از

برازش  که با روش تابلویی ییها مدل، برای بعدازآن. هاست آنعرض از مبدأها و فرض یک بیانگر ناهمگونی  یکسانی

از آزمون هاسمن  اثرات ثابت یا اثرات تصادفی را نیز تعیین کرد. برای این منظور یها روش، باید یکی از شوند یم

است. فرض مقابل آن بیانگر درستی  . در آزمون هاسمن فرض صفر بیانگر درستی روش اثرات تصادفیشود یماستفاده 

رد فرض صفر باشد، به معنای درستی روش اثرات  ن، اگر آماره آزمون هاسمن بیانگربنابرای؛ روش اثرات ثابت است

اثرات تصادفی خواهد بود. نتایج آزمون اف. لیمر و آزمون هاسمن  ثابت و در صورت رد نشدن فرض صفر، بیانگر روش

ا اثرات ثابت و تصادفی به شیوه پانل و ب دهد یماست که نشان زیر آمده در جدول  رگرسیونی پژوهش یها مدلبرای 

 هستند اجرا قابل

 ه اولآزمون هاسمن فرضی و آزمون چاو -4جدول 

 نتیجه آزمون P-Value درجه آزادی مقدار آماره آزمون آزمون اثرات

 96491 لیمر Fآزمون 
341631 

46444 
 رد فرض صفر 

 استفاده از مدل پانل

 149611 آزمون هاسمن
9 

46444 
 رد فرض صفر 

 اثرات ثابتپانل با 
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به شیوه پانل و با  دهد یمنشان  فوق در جدول  رگرسیونی پژوهش یها مدلنتایج آزمون اف. لیمر و آزمون هاسمن برای 

 هستند اجرا قابلاثرات ثابت و تصادفی 

 تحقیق نتایج برآورد فرضیه اول -5جدول 

CAR i,t=β0+β1 Managerial ability 𝑖,t+ β2 SIZE 𝑖,t+ β3ROA𝑖,t 
+β4GROWTH𝑖,t+β5LOSS𝑖,t+ β6 LEV𝑖,t +εit                                  

 مقدار احتمال tمقدار  مقدار ضرایب متغیر

Managerial ability 1613- 1602- 46444 

Size 4693 3601 46300 

ROA 2699- 1684- 46444 

GROWTH 4614- 0639- 464444 

LEV 4692-  4694- 46811 

LOSS 3642 9601 46431 

RES(-1) 4643 92694 46444 

 C  4634- 9684- 46441 

 F 46444مقدار احتمال  F 29641مقدار 

 3622 دوربین واتسون 460894 (R2)ضریب تعیین

 460891 شده لیتعدضریب تعیین 

 P-که مقدار شود یمبا توجه به نتایج حاصل از آزمون مدل رگرسیون به شرح جدول فوق، مشاهده 

Value مربوط به آماره (prob (F-statistic)) F  بوده و  41/29بودن کل رگرسیون است، برابر  دار یمعنکه بیانگر

 tداری آماره  سطح معنی 1بر اساس نتایج جدول . باشد یمدرصد معنادار  21حاکی از آن است که مدل در سطح اطمینان 

و مقدار  باشد یم (-13/1است، ضریب آن )  دار یمعن( یعنی 444/4بوده ) 41/4مربوط به متغیر توانایی مدیریت کمتر از 

رد    H0فرض  جهیدرنت. ردیگ یمدر ناحیه رد فرض صفر قرار  tاین مقدار آماره  باشد یم -02/1برای آن برابر با  tآماره 

آزمون ضرایب با معکوس ضریب واکنش سود ارتباط دارند؛  ازآنجاکهاما  ؛شود میو فرضیه تحقیق پذیرفته  شود می

باشد؛ به این معنا است که با ضریب واکنش سود رابطه مثبت و  دار یمعنمنفی و  آمده دست بهبنابراین اگر ضریب 

 دارد. دار یمعنمثبت و   ریتأثنتیجه گرفت توانایی مدیریت بر ضریب واکنشی سود  توان یمدارد بنابراین   دار یمعن

 آزمون ناهمسانی واریانس فرضیه دوم

 نتایج آزمون همسانی واریانس برای مدل دوم پژوهش 6جدول 

 نتیجه احتمال Fآماره 

 رد فرض صفر 464444 2618

بنابراین، لازم  ؛شود ها( رد می بیانگر آن است که فرض صفر آزمون )مبتنی بر همسانی واریانس Fی  داری آماره معنی

که مطابق با فرضیه اول در  است در برآورد مدل از این بابت تصحیح لازم )در ماتریس کوواریانس( صورت گیرد

 برآورد مدل تصحیح لازم صورت گرفته است.
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 مدل دوم انتخابنتایج  -7جدول 

 نتیجه آزمون P-Value درجه آزادی مقدار آماره آزمون آزمون اثرات

 0649 لیمر Fآزمون 
341630 

46444 
 رد فرض صفر 

 استفاده از مدل پانل

 343649 آزمون هاسمن
8 

46444 
 رد فرض صفر 

 پانل با اثرات ثابت

(، 4444/4باشد ) می 41/4این آزمون کمتر از  P-Valueکه مقدار  لیمر، ازآنجایی Fبا توجه به نتایج حاصل از آزمون 

های پانل استفاده شود. همچنین با توجه به  همسانی عرض از مبدأها رد شده و لازم است در برآورد مدل از روش داده

(، بنابراین 444/4باشد ) می 41/4این آزمون نیز کمتر از  P-Valueکه مقدار  نتایج حاصل از آزمون هاسمن، ازآنجایی

 بایست روش اثرات ثابت بکار برده شود. برآورد میدر 

 نتایج برآورد مدل دوم -8جدول 
CAR i,t=β0+β1 Managerial ability 𝑖,t+ β2 " Asymmetry" 𝑖,t + β3 Managerial ability 𝑖,t* " 

Asymmetry" 𝑖,t + β4SIZE 𝑖,t+ β5ROA𝑖,t + β6GROWTH𝑖,t+β7LOSS𝑖,t+ β8 LEV𝑖,t+ εit                                  

 مقدار احتمال tمقدار  مقدار ضرایب متغیر

Managerial ability 94629- 0639- 46444 

ASYMMETRY 0681 4699 46898 

MANAGERIAL_ABILITY*ASY

MMETRY 
0603- 1691- 46443 

Size 4690 3644 46421 

ROA 8641- 1611- 46444 

GROWTH 4614- 0639- 46444 

LEV 4601- 4613- 46914 

LOSS 3694 9601 46430 

RES(-1) 4643 92609 46444 

 C  4609- 9642- 46449 

 F 46444مقدار احتمال  F 89619مقدار 

 3622 دوربین واتسون 460822 (R2)ضریب تعیین

 460812 ضریب تعیین تعدیل شده

 P-به نتایج حاصل از آزمون مدل رگرسیون به شرح جدول فوق، مشاهده میشود که مقداربا توجه 

Value مربوط به آماره (prob (F-statistic)) F  بوده و  19/89بودن کل رگرسیون است، برابر  دار یمعنکه بیانگر

مربوط  tداری آماره  سطح معنی بر اساس نتایج . باشد یمدرصد معنادار  21حاکی از آن است که مدل در سطح اطمینان 

است،  دار یمعن( 443/4بوده ) 41/4کمتر  از   MANAGERIAL_ABILITY*ASYMMETRYبه متغیر 

در ناحیه رد فرض صفر  tاین مقدار آماره  باشد یم -14/1برای آن برابر با  tو مقدار آماره  باشد یم (-03/0ضریب آن )
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گفت  عدم تقارن اطلاعاتی تأثیر توانایی مدیریت بر ضریب واکنشی سود واقعی تعدیل  توان یم نیبنابرا .ردیگ یمقرار 

 .   کند یم

 گیری نتیجهبحث و  -6

از  توان یمرابطه مثبت را  دارد دار یمعنمثبت و   ریتأثنتیجه فرضیه اول نشان داد توانایی مدیریت بر ضریب واکنشی سود 

دارد؛ بنابراین مدیران نقش  شده گزارشپاداش مدیران ارتباط تنگاتنگی با سود  یها زهیانگچند جهت دانست؛ اول اینکه 

مهمی در تعیین تغییرات مقطعی در ضریب واکنش سود ایفا کنند تا پاداش خود را افزایش دهند. عامل دیگر این است 

نگر را در درآمدهای جاری  ت آیندهکه مدیران با توانایی بالا تمایل دارند درآمدهای خود را هموار سازند کنند تا اطلاعا

ضریب واکنش  جهیدرنتبخشد و  های نقدی آتی بهبود می رسانی قیمت سهام را در مورد جریان . این امر اطلاعکنندلحاظ 

( که نشان دادند 9494( و چوی و فاربر  )9499کیم و همکاران ) یها افتهیبا  راستا هماین نتیجه  سود آتی بالاتری دارد.

(  و  9494. همچنین تحقیقات دمرجیان و همکاران )شود میمدیران  منجر به  ضریب واکنش سود آتی بالاتری  توانایی

 .(، ارتباط مثبتی بین توانایی مدیریتی و کیفیت سود را ثابت کردند9431)

از   متأثر کند یمبط نتیجه فرضیه دوم عاملی که توانایی مدیران و عدم تقارن اطلاعاتی با ضریب واکنش سود مرتمطابق با 

گیری و  های مدیران بر تصمیم ( است. بر اساس این نظریه ویژگی3280های بالای  همبریک و میسون  ) نظریه رده

با  -های استراتژیک و عملکرد  انتخاب -گذارد و  نتایج سازمانی  ویژه، اطلاعات سود  تأثیر می و به پیامدهای شرکت

.  شود می نیا لیمنجر به تعد  ی یمنف وهیبه ش ریتأث عدم تقارن اطلاعاتیعنی ؛ شوند بینی می های مدیریتی پیش ویژگی

که  ییها شرکت. در شود می درآمدعدم تقارن اطلاعاتی منجر به کاهش شفافیت در اطلاعات سود و  یطورکل به

توانایی مدیران بر  ریتأثبه اطلاعات دارند،  یتر نییپادسترسی به اطلاعات در اختیار مدیران است و سهامداران دسترسی 

( نیز نشان داد عدم تقارن اطلاعاتی رابطه 9499مطالعات کیم و همکاران ) ابدی یمبهبود ضریب واکنش سود کاهش 

 .دهد یمقرار  ریتأثتوانایی مدیریتی و ضریب واکنش سود را تحت 

رابطه مثبت توانایی مدیریت بر ضریب واکنشی سود و این موضوع که واکنش سهامداران به اطلاعات سود  با توجه  

در انتخاب مدیران  ها شرکتکه صاحبان  شود میپیشنهاد  شود می رمنتظرهیغبرای دریافت سود  ها شرکتمنجر به انتخاب 

با توجه به نقش منفی عدم  علاوه به. داشته باشند مدنظریک دارایی نامشهود  عنوان بهکار، توانمندی آنها را  رأسدر 

که محیط  شود میتقارن اطلاعاتی در کاهش ضریب واکنش سود و همچنین خنثی کردن نقش مدیران، پیشنهاد 

 چراکهسهامداران قرار گیرد؛  موردتوجهبودن آن  موقع بهمانند  ها شرکتاطلاعاتی و شفافیت دسترسی به اطلاعات در 

نسبت به درآمدهای جاری ارائه شده توسط مدیران با توانایی  گذاران هیسرماکه  شود می، باعث تیفیباکطلاعات افشای ا

که  شود میاز شیوه حسابداری، پیشنهاد  رمنتظرهیغسود  یریرپذیتأثتوجه به . در انتها با بالا واکنش بیشتری نشان دهند

 قرار گیرد. یموردبررسان و ضریب واکنشی سود ی حسابداری بر رابطه توانایی مدیررنقش محافظه کا
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Abstract 
If high-ability managers effectively improve the information environment by disclosing 

quality information, investors should be more responsive to current earnings provided by 

high-ability managers; Therefore, when firms have an improved information environment, 

investors use current earnings information provided by high-ability managers, leading to a 

relationship between managerial ability and earnings responsiveness. In this research, the 

effect of management ability on Earnings Response Coefficient was investigated with regard 

to the role of information asymmetry. According to the analysis of past information, this 

research is considered as a type of quasi-experimental research. Also, in terms of practical 

purpose and in terms of method, it is correlation-regression analysis. Research hypotheses 

were tested based on a statistical sample of 164 companies during a 10-year period from 1391 

to 1400 using multivariate regression models with combined data. The results show the 

positive effect of management ability on Earnings Response Coefficient; But the results 

showed that the increase in the difference in the bid price as a measure of information 

asymmetry leads to the adjustment of this relationship; In a way that weakens the effect of 

management ability on the Earnings Response Coefficient. 
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