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Abstract 

Purpose: The current research aims to empirically investigate the ability of management on the profit reaction 
coefficient, emphasizing the mediating role of the company's information environment. 

Methodology: This research is practical in terms of purpose, and from the point of view of correlation methodology, it 
is causal type (post-event). The statistical population of the research is the companies admitted to the Tehran Stock 
Exchange and using the systematic elimination sampling method, 133 companies were selected as the research sample in 
the 10 years between 1392 and 1401. Eviuse 10 software was used to test research hypotheses. 

Findings: The findings from testing the research hypotheses using multivariate regression showed that in companies 
with higher managerial ability, the profit response coefficient increases significantly. In addition, it was found that 
management ability has a direct and positive effect on the company's information environment. The company's 
information environment has a direct and positive effect on the profit response coefficient. Management ability affects 
the profit response coefficient through the mediating role of the company's information environment. Therefore, capable 
internal managers can improve the profit response coefficient through the company's information environment. 
Examining the mutual effects of these components is a useful step towards completing the literature related to these two 
issues in the economic environment related to the Iranian capital market and considering that its results can be useful for 
shareholders, investors, managers, credit institutions, and companies. 

Originality/Value: Management ability has a great impact on the quality of financial reports, including earnings 
information content, and is also effective in preventing fraud in the board of directors and management, and can help 
investors reduce information asymmetry. The results also indicate the absence of inconclusive results regarding factors 
that have a positive or negative impact on earnings information content. 
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 مقدمه   - 1

در حسابداری مالی راجع   شدهانجامهای مطالعات گیریترین جهتدر رابطه ضریب واکنش سود، یکی از مهم منتشرشدهاز زمان اولین تحقیقات 
بدین معنی که چرا ضریب واکنش سود . استهای مختلف گذار بر ضریب واکنش سود برای شرکتتاثیربه توضیح و شناسایی عوامل متفاوت 

شود که تغییر ها یکسان است. همچنین بیان میکه سود غیرمنتظره برای آنرخی دیگر است درحالیاز ب بزرگترها برای برخی از شرکت آمدهدستبه 
های سود نشان از کارایی گذاران به اعلانت سرمایهاسیحس  ،بنابراین؛  در قیمت سهام با توجه به اطلاعات دریافته شده با تئوری بازار کارا سازگار است

توانایی مدیریت بر   تاثیرباشد. بر همین اساس در این مطالعه سعی شده است  موثراست بر ضریب واکنش سود بازار دارد. عوامل متعددی ممکن 
توانایی   تاثیرهدف پژوهش حاضر تعیین  ،بنابراین؛ بر نقش میانجیگری محیط اطلاعاتی شرکت موردبررسی قرار گیرد  تاکیدضریب واکنش سود با 

 باشد.بر نقش میانجیگری محیط اطلاعاتی شرکت می تاکیدمدیریت بر ضریب واکنش سود با 
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   پژوهشی   نوع مقاله: 

 رکت محیط اطلاعاتی ش بر نقش میانجی    تاکید توانایی مدیریت بر ضریب واکنش سود با    تاثیر بررسی  

 1جعفری پور   نجمه   ، ،* 1عبدالرسول رحمانیان کوشککی 
 .گروه حسابداری، دانشگاه پیام نور، تهران، ایران1

 کیده چ

 . شرکت است یاطلاعات طیمح یانجیبر نقش م  تاکیدواکنش سود با  بیبر ضر  تیری مد ییهدف پژوهش حاضر بررسی تجربی توانا هدف:

یدادی پس) علی نوع  از همبستگی شناسیروش  بعد از و بوده کاربردی هدف، لحاظ از شوه پژ این شناسی پژوهش:روش  .  باشد می( رو
 شرکت   133  سیستماتیک،  حذف  گیرینمونه  روش  از  استفاده  با  و  بوده  تهران  بهادار  اوراق  بورس   در  شدهپذیرفته   هایشرکت   پژوهش  آماری  جامعه

 های فرضیه  آزمون برای. گرفتند قرار موردبررسی 1401 تا 1392 هایسال بین ساله 10 زمانی یدوره  در شدهانتخاب  پژوهش نمونه عنوانبه
یوز  افزارنرم  از پژوهش  . است شده  استفاده 10ایو

بالاتر   رانی مد ییهایی که تواناکه در شرکت های پژوهش با استفاده از رگرسیون چند متغیره نشان داد های حاصل از آزمون فرضیه یافته ها:یافته
  م یمستق تاثیرشرکت  یاطلاعات طیبر مح تیری توانایی مدعلاوه مشخص شد که . به ابدیی م  شی افزاطور معناداری به واکنش سود  بیضر دارند،

نقش  قیواکنش سود از طر  بیبر ضر تیری مد ییتوانا دارد. و مثبت میمستق تاثیرواکنش سود  بیشرکت بر ضر یاطلاعات طیمح دارد. و مثبت
  ب یضر، موجبات بهبود  شرکت  یاطلاعات  طیمحتوانند از طریق  توانمند، می  داخلی  مدیران  ،بنابرایندارد؛    تاثیرشرکت    یاطلاعات  طیمح  یجنایم 

ط اقتصادی مربوط  یموضوع در محن دو یات مربوط به ایل ادب ید در جهت تکمیها گامی مفلفهوات متقابل این م تاثیربررسی  شوند.  واکنش سود
تواند مفید ها میاعتباری و شرکت موسساتگذاران، مدیران و ران باشد و با توجه به اینکه نتایج آن برای سهامداران، سرمایه ی ه ایسرمابه بازار 

 . باشد 

های مالی ازجمله محتوای اطلاعات سود دارد و همچنین در زیادی در کیفیت گزارش  تاثیر توانایی مدیریت علمی: افزودهارزش اصالت/
  گذاران در کاهش عدم تقارن اطلاعات کمک کند، همچنین نتایج تواند به سرمایه است و می موثرمدیره و مدیریت از تقلب در هیئت جلوگیری

 . باشد می مثبت یا منفی بر محتوای اطلاعاتی سود دارند، تاثیرعدم وجود نتایج غیرقطعی راجع به عواملی که  دهندهنشان 

 . شرکت یاطلاعات طیمح، واکنش سود بیضر ،تیری مد ییتوانا ها:کلیدواژه 
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 یب ... بررسی تاثیر توانایی مدیریت بر ضر   / جعفری پوری و رحمانیان کوشکک

ر  زیادی د تاثیر توانایی مدیریتاین نکته که  ،مثبت یا منفی بر محتوای اطلاعاتی سود دارند تاثیرعدم وجود نتایج غیرقطعی راجع به عواملی که 
تواند به  است و می موثرمدیره و مدیریت های مالی ازجمله محتوای اطلاعات سود دارد و همچنین در جلوگیری از تقلب در هیئتگزارش کیفیت 
 کند.گذاران در کاهش عدم تقارن اطلاعات کمک کند. ضرورت پژوهش حاضر را آشکار می سرمایه

 سود و بازده رگرسیون در سود متغیر ضریب. [1] شودنامیده می ریب واکنش سود ت سود، ضه اطلاعاهای مختلف بازار ب توضیح در مورد واکنش
  نظردر ا. باست شده انجام آن خصوص  در زیادی یهاپژوهش که است هاییحوزه یکی از شود،می یاد آن از ضریب واکنش سود عنوان با که

ب  که ضریمعنی    . بدین [2]  متفاوت است غیرمنتظره  سود یا و سود در تغییرات به بازار هایواکنش دادمی نشان که  اولیه هایهای پژوهشیافته گرفتن
؛ کندسود گذارش شده توسط شرکتی که اوراق بهادار را منتشر کرده است اندازه می  ه بازار را در واکنش به اجزای غیرمنتظره  واکنش سود بازده غیرمنتظر

گیری نتظره اندازههای غیرعادی و سودآوری غیرمضریب شیب رگرسیون بین بازده هوسیلیعنی ضریب واکنش سود حساسیت بازار به اعلان سود را به 
شود، ازآنجاکه ضریب واکنش ضریب واکنش سود نشان داده می هوسیلسود به ه یر غیرمنتظرلذا میزان تغییرات قیمت سهام به سبب تغی .[3] کندمی

اثر سود غیرمنتظره بر بازار سهام است و همچنین موجب درک بهتر محتوای اطلاعاتی سود و نقش اطلاعات حسابداری در ساختار اطلاعاتی  سود 
بازار وجود دارد.   نشواک  یعنوان نوعسهام در روز اعلام سود به  یرعادی نشان داد که بازده غ [5] سان و همکارانتوسط  ایمطالعه. [4] شودبازار می 

باشد. واکنش بازار به   یمنف  ایتواند مثبت واکنش می نیکه ا ییخواهد داشت، جا رمنتظره یبه اعلام سود غ یشتریبعلاقه  زیبازار ن ن،یعلاوه بر ا
 رمنتظرهیغ  یدرآمدها  ن ی. رابطه بکندیهای بازار و سود شرکت جلب مواکنش  نیرا در مورد رابطه ب  یادی ز  یتجرب  قاتیتحق   رمنتظره،یسود غ  یهااعلان

یند. ضرمی سود نشواک  بیو واکنش بازار را ضر ؛ کندیم فیرا توص  رمنتظره یسود غ یهابازده سهام شرکت و اعلان  نیسود رابطه ب  واکنش بیگو
. همچنین ضریب واکنش سود حساسیت [5] فروش منجر شود ای دیعنوان واکنش بازار به وحشت خرتواند به می رمنتظره یغ یهاسوداعلام  ،نیبنابرا

 .[3] کندگیری میهای غیرعادی و سودآوری غیرمنتظره اندازهضریب شیب رگرسیون بین بازده  هوسیلبازار به اعلان سود را به 

های شرکت به اعلامیه ک یسهام    متیواکنش ق  زانیدهنده ماست که نشان   یمال  لیدر تحل  یمفهوم محور  ک یسود   واکنش  بیضرتوان گفت  پس می
دهد که نشان می نیتر است و اسود حساس  راتییشرکت نسبت به تغ  ک یدهد که سهام سود بالاتر نشان می  کنشوا بیضر پس سود است.

عنوان سود به واکنش بیضر، بنابراین؛ [6] دارند یادی ز تاکید شودیسود منتقل م یهاگزارش  قیطر زکه ا یسود و اطلاعات تیف یبر ک  گذارانهیسرما
که دهد. هنگامیانتظارات سود نشان می  ارایهارتباط و  یرا در برقرار تیریمد یاثربخش رای ز ،کندعمل می تیقابل نیا یابی ارز یمهم برا اریمع  ک ی

به بالاتر   ل یسود تما واکنش بیرود، ضرراتر می آن فاز  ایکند کند و انتظارات بازار را برآورده میمی  جادیارزش ا موثرطور شرکت به ک ی تیریمد
تواند نشان دهد  می وداکنش س ضریب و ک ی ن،یبر ا علاوه  .[5] دهدتری به اعلام درآمد نشان میسهام مطلوب  متیشدن دارد و درنتیجه واکنش ق

یژه در بازارهاامر به  نیکند. امی تیریگذاران را مدادراکات و انتظارات سرمایه تیبا موفق  تیریکه مد گذار ثبات که در آن احساسات سرمایه بی  یو
تنها ها نه آن یتیریمد یهامیکه ت ندهدینشان م تربالا ضریب واکنش سودهایی با مهم است. شرکت اریکند بسمی فایسهام ا متیدر ق ینقش مهم

  شیافزااعتماد بازار را  قرار دهند و درنتیجه گذارانه یشرکت را در چشم سرما ک ی طور استراتژبه  توانندی بلکه م کنند،ی م ارایه  تیف یباک  یدرآمدها
 .دهند

  تامین کمتر در    یخطاها  ،یهدسود و اقلام تع   شتریکمتر، تداوم ب  یهای بعدارایه   دیتوانمند با تجد  رانیمدمعتقدند    [7]  مکارانو ه  انیدمرج   باره ینا  در
 نگرندهیرا هموار کنند تا اطلاعات آ سوددارند که  لیبالا تما ییبا توانا رانیمدپس  .بالاتر مرتبط هستند تیف یبا ک یتعهد یهای بد و برآوردهابدهی
واکنش   یبضرو درنتیجه  بخشدیبهبود م یآت ینقد یهانایدر مورد جر ا سهام ر متیق یرسانامر اطلاع نیکنند. ا یجاساز یجار یهاسودرا در 
  یاطلاعات طیکند، محرا برآورده می تیو هم کم تیف یکه هم ک  یاطلاعات ی بالا با افشا ییبا توانا رانیمد. از طرفی دیگر، [8] دارد  یبالاتر سود

بهبود بخشند،  تیف یاطلاعات با ک  یرا با افشا یاطلاعات طیمح موثرطور بالا به  ییبا توانا رانیاگر مد ن،ی؛ بنابرا[9] بخشدها را بهبود میشرکت
  ط یها محکه شرکت یزمان ،روازایننشان دهند.  یشتریبالا واکنش ب ییبا توانا رانیشده توسط مدارایه  یجار یدهاسونسبت به  دیگذاران باسرمایه
که منجر به ارتباط مثبت   کنندیبالا استفاده م  ییبا توانا  رانیشده توسط مد ارایه  یجار  سودعات  اطلااز    گذارانهیدارند، سرما  یاافتهی بهبود  یاتاطلاع

ضریب  هایی که شرکت یراب یتیریمد ییبه توانا گذارهیسرما گذاریسرمایه زان یم ن،ی. علاوه بر اشودیم ضریب واکنش سودو  یتیریمد ییتوانا ن یب
 .[10] ر خواهد بودتدارند، مهم یبالاتر واکنش سود
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برخوردار است.   ی یبالا  تیگذارند از اهممی  تاثیر   ضریب واکنش سودکه بر    یوکار معاصر، درک عواملانداز کسبشم در چبا توجه به آنچه بیان شد،  
مهم است  اریمع  ک یسود  واکنش بیشود. ضرسود مربوط می واکنش بیو ضر تیریمد ییتوانا ن یبه رابطه ب قیتحق  نیبرجسته ا هایاز جنبه یکی

یژه دره رابطه، ب  نیا یلزوم بررس  ،گذارد. درنتیجهمی تاثیرگذاران سهام و ادراک سرمایه متیق بردهد چگونه نوسانات سود که نشان می نقش  نهیزم و
موضوع   نیروشن ساختن ا  ،پژوهش  نیا  یاصل  هدفاز طرفی دیگر،    آمیز باشد.تواند اغراق کند، نمیمی  فایشرکت ا  ک ی  یاطلاعات  طیکه مح  یانجیم

ه دنبال  ور خاص، بطدهد. به شیهای بازار افزاشرکت را در رابطه با سیگنال ک ی ییو پاسخگو یتواند سودآورمی موثر تیریاست که چگونه مد
 یهاط یدر مح   شیمایپ  ی برا  هایستگیشا  نیواکنش سود است. ا  بیها بر ضرآن   میات مستق تاثیرو    یتیریمد  یهایستگیشا  فیظر  یهاکشف تفاوت 

گاهانه که  یریگم ی و تصم ده یچیپ یتجار کاوش نقش   نیا یاتیهای حجنبه ی ازکاز طرفی ی هستند. یضرور گذارند،یم تاثیر  ی بر سودآور متعاقبا آ
 اطلاعات شرکت است. طیمح

به خود تصمیم کند که به می لی های مربوطه را تسه موقع داده و انتشار به  تیشفاف موثر یاطلاعات طیمح ک ی گاهانه توسط ذنو   ت ی را تقو نفعانیگیری آ
توجه است. تعامل  قابل   احتمالاسود    ییخگور پاس آن ب  تاثیر  ،شودهمسو می   یقو  یچارچوب اطلاعات  ک یبا    تیریهای مدکه قابلیتکند. هنگامیمی

بر  یتیریآن اقدامات مد قیعمل کند که از طر یعنوان مجراممکن است به  رای جامع است، ز یمستلزم بررس  یاطلاعات  طیو مح تیریمد ییتوانا نیب
اطلاعات   طیمح میانجیخاص به نقش  ، با توجهپاسخ سود بیبر ضر تیریمد ییتوانا تاثیر یبررس  درنتیجه، گذارد.می تاثیرهای بازار واکنش

 تیریمد یدر مورد اثربخش یسازی گفتمان دانشگاهتنها به دنبال غنینه  پژوهش نیمهم است. ا ار یبس شرکتعملکرد  ییای درک پو یشرکت، برا
بر همین   است. دهیچیپ یاقتصاد طیمح ک یدر  یهای سازمانسازی استراتژیباهدف بهینه  نفعانیذ یبرا یهای عملبینش ارایهاست، بلکه هدف آن 

  ی گریانجیبر نقش م  تاکیدواکنش سود با    بیضر  و  تیریمد  ییتواناای بین  رابطه اساس، پژوهش حاضر درصدد است تا به این پرسش پاسخ دهد که آیا  
شده و  ها، به روش پژوهش پرداختهفرضیه د دارد؟ بنابراین، در ادامه پس از طرح مبانی نظری و پیشینه پژوهش و بسط شرکت وجو یاطلاعات طیمح
 .شده است ارایهگیری شده و درنهایت بحث و نتیجه  ارایههای پژوهش ازآن یافتهپس

 های پژوهش مبانی نظری و پیشینه و فرضیه   - 2

 ادبیات نظری پژوهش   - 2-1

توسط شرکتی که اوراق بهادار را منتشر کرده است،  شدهگزارش ضریب واکنش سود، بازده غیرمنتظره بازار را در واکنش به اجزای غیرمنتظره سود 
ه این ک گردد. درحالیهای متفاوت بازار میگذاران نسبت به اطلاعات سود، موجب واکنشهای متفاوت سرمایهرو، واکنشکند. ازاینگیری میاندازه

 تاثیر ضریب واکنش سودکنند که آیا مدیران بر  بررسی نمیها  ، آندهندمی  ارایه ضریب واکنش سودکننده  مطالعات قبلی بینشی در مورد عوامل تعیین
یژگی حال،این  . باگذارند یا خیرمی ها مسئول  زیرا آن بگذارند  تاثیر ضریب واکنش سودهای شرکت، ممکن است که مدیران نیز بر علاوه بر اثرات و

های جبران خسارت  سود، زیرا انگیزه  مخصوصامند هستند قه سابداری علابه اعداد ح شخصاهای مالی هستند. مدیران تولید اعداد سود در صورت 
بررسی اثرات مدیران   دهد که اهمیتمی  ارایهارتباط نزدیکی دارد. مطالعات قبلی شواهد قوی از مدیریت سود توسط مدیران    شدهگزارش ها با سود  آن
مدیران و   ،بنابراین ؛کنندهای مالی و ایجاد سود مشارکت میدر تهیه صورت  تقیماسمکند. با توجه به اینکه مدیران مالی را حمایت می  یگزارشگربر 

را  آتی ضریب واکنش سود بین توانایی مدیریتی و رابطه [10] و همکاران بایک  .[10] دارندضریب واکنش سود ها نقش مهمی در تعیین توانایی آن
دهای جاری  نگر را در درآمایل دارند درآمدهای خود را صاف کنند تا اطلاعات آیندهکنند که مدیران با توانایی بالا تم ها پیشنهاد می بررسی کردند. آن

 دارد.آتی بالاتری  بخشد و درنتیجه ضریب واکنش سودبهبود می های نقدی آتیرسانی قیمت سهام را در مورد جریانجاسازی کنند. این امر اطلاع

ریت  ریب واکنش سود  توانایی مدی  و ض

دریافتند که  [11] کند. دمرجان و همکاران می باط مثبت بین توانایی مدیریتی و ضریب واکنش سود حمایت بینی در مورد ارتش مطالعات اخیر از پی
دادند مبنی بر اینکه مدیران با توانایی بالا،    ارایهربی  ها شواهد تجتر از همه، آنمکنند. مه درآمد را هموار می   عمدازیاد  احتمالمدیران با توانایی بالا به 

یژه زمانی که به نفع هم سود را به  توسط مدیران با توانایی بالا به   یدشدهتول که درآمدهای کنند. در این راستا، ازآنجاییه سهامداران باشد هموار می و
نیز   [8] بایک و همکارانطور مثبت با ضریب واکنش سود مرتبط باشد. توانایی مدیریت ممکن است به دلیل روان بودن اطلاعات بیشتری دارد،

نشان دادن نوع خود    یسود برا  یت، از هموارسازیف یک های بادهند. شرکتمی   ارایه شواهدی از ارتباط مثبت بین توانایی مدیریتی و هموارسازی درآمد  



237 

 

 یب ... بررسی تاثیر توانایی مدیریت بر ضر   / جعفری پوری و رحمانیان کوشکک

قرارداد    ینوع  ینند، هموارسازک رد خود را مشاهده  کها و عملجه تصمیم ی تتوانند نبالا( می  ییکوش )با تواناران سختیه مدک   یکنند. زماناستفاده می
  ی رده و هموارسازک خود استفاده    یباط با اطلاعات خصوص ری ارتبرقرا  یبر ا  ینقد  یسودها  یران از گزارشگری، مدیبه عبارت  آید.ارآمد به شمار میک 

ها . آن [8] اهش دهدک گذاران را ران و سرمایهین مدیب یتواند عدم تقارن اطلاعاتی ه مک رند یگی نظر مه در یدهی به فعالان بازار سرماعلامت یرا نوع
های نقدی از طریق هموارسازی در درآمدهای جاری دارند. نگر بیشتری در مورد جریانت آیندهکنند که مدیران با توانایی بالا اطلاعاپیشنهاد می

 عمدتاها  . آن[10]  کندهای نقدی کمک میها بر این موضوع متمرکز است که چگونه هموار کردن به بهبود اطلاعات قیمت سهام از جریانمطالعه آن
و بایک و   [11] که دمرجان و همکاران کنند. درحالیهای نقدی آتی اصلاح می مدل ضریب واکنش سود را با تجزیه سود به اقلام تعهدی و جریان 

گذارد، نکاتی می یرتاثموجب آن توانایی مدیریت بر ضریب واکنش سود از طریق افزایش درآمد با پیشنهاد یک مسیر غیرمستقیم که به [8] همکاران
مباحث فوق   ،بنابراین؛ کنندزمان بررسی نمیو هموارسازی را هم  مستقیم توانایی مدیریتی بر ضریب واکنش سود تاثیرها دهند. آنمی  ارایهرا 
  ارایهصورت زیر به  1ضیه فر . با توجه به مطالب، [10] دهدبین توانایی مدیریتی و ضریب واکنش سود را نشان می لی یک ارتباط مثبت طورک به 

 شود.می

 توانایی مدیریت اثر مثبت معناداری بر ضریب واکنش سود دارد. -1 هیفرض 

ریت   و محیط اطلاعاتی شرکت توانایی مدی

بنابراین، اگر ؛ بخشندکند، بهبود میرا برآورده می ها را با افشای اطلاعاتی که هم کیفیت و هم کمیت مدیران با توانایی بالا، محیط اطلاعاتی شرکت
  ارایهگذاران باید نسبت به درآمدهای جاری محیط اطلاعاتی را با افشای اطلاعات با کیفیت بهبود بخشند، سرمایه موثرطور لا به مدیران با توانایی با

گذاران از ای دارند، سرمایهها محیط اطلاعاتی بهبودیافتهبنابراین، زمانی که شرکت؛ شده توسط مدیران با توانایی بالا واکنش بیشتری نشان دهند
کنند که منجر به ارتباط مثبت بین توانایی مدیریتی و ضریب واکنش سود شده توسط مدیران با توانایی بالا استفاده میارایهسود جاری عات اطلا

بخشد. این نشان  ها را بهبود میکنند که توانایی مدیریتی محیط اطلاعات کلی شرکتمی ارایه واهد تجربیش  [9] بایک و همکاران .[10] شودمی
گذاران ارتباط برقرار کنند و محیط اطلاعاتی را بهبود بخشند. تر به سرمایه اطلاعات مالی شفاف  ارایه توانند در دهد که مدیران با توانایی بالا می می

 شود.می ارایهصورت زیر به   2فرضیه با توجه به مطالب، 

 ی بر محیط اطلاعاتی شرکت دارد.معنادار مثبت اثر توانایی مدیریت -2 هیفرض

ریب واکنش سود  محیط اطلاعاتی شرکت  و ض

یداد اقتصادی از دیرباز موردعلاقه تحلیلگران مالی و پژوهشگران بوده بینی سود حسابداری و تغییرات آن به پیش یت  با  .[12] تس اعنوان یک رو تقو
و از این طریق موجبات افزایش ضریب واکنش   ت را کاهش دادهای مدیریبینیهای ناشی از خطای پیشعفمحیط اطلاعاتی شرکت، شاید بتوان ض

گذاران باید نسبت به  محیط اطلاعاتی را با افشای اطلاعات با کیفیت بهبود ببخشند، سرمایه موثرطور ها، به اگر شرکتسود را فراهم آورد. چون 
گذاران از اطلاعات ای دارند، سرمایهها محیط اطلاعاتی بهبودیافتهبنابراین، زمانی که شرکت؛  تری نشان دهندشده واکنش بیش   ارایه درآمدهای جاری  

فرضیه با توجه به مطالب،    شود.و ضریب واکنش سود می  یاطلاعات  طیمحه این امر بیانگر ارتباط مثبت بین  کنند ک شده استفاده می  ارایهسود جاری  
 د.شومی ارایه صورت زیر به  3

 ی بر ضریب واکنش سود دارد.معنادار مثبت اثر محیط اطلاعاتی شرکت -3 هیفرض

ریب واکنش سود ریت، ض  و محیط اطلاعاتی شرکت توانایی مدی

دهند. مطالعات قبلی نشان  را توضیح می ضریب واکنش سود کنند که ارتباط بین توانایی مدیریتی ورا بررسی می مکانیسمی  [9] همکاران بایک و 
؛ بخشندکند، بهبود میرا برآورده میکه هم کیفیت و هم کمیت  ها را با افشای اطلاعاتیتوانایی بالا، محیط اطلاعاتی شرکتدهد که مدیران با می

گذاران باید نسبت به درآمدهای  محیط اطلاعاتی را با افشای اطلاعات با کیفیت بهبود بخشند، سرمایه  موثرطور  ا توانایی بالا به بنابراین، اگر مدیران ب
ای دارند، ها محیط اطلاعاتی بهبودیافته بنابراین، زمانی که شرکت؛ شده توسط مدیران با توانایی بالا واکنش بیشتری نشان دهند ارایه اری ج
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تی و ضریب  کنند که منجر به ارتباط مثبت بین توانایی مدیریشده توسط مدیران با توانایی بالا استفاده میارایهذاران از اطلاعات سود جاری گسرمایه
 .[10] شودواکنش سود می

گذارند. مطالعات می تاثیرود شرکت شود که از طریق آن مدیران با قابلیت بالا بر ضریب واکنش س نظر گرفته میعنوان کانالی درمحیط اطلاعاتی به 
 دهنددهد که مدیران با توانایی بالا با افزایش کیفیت گزارشگری مالی، عدم تقارن اطلاعاتی بین مدیران و سهامداران را کاهش میقبلی نشان می

های سود مدیریت و همچنین  بینیطور مثبتی با فراوانی و دقت پیش دهند که توانایی مدیریت به نشان می  [9]و همکاران  مثال، بایک عنوان. به [10]
طریق  زیاد اطلاعات خصوصی یک شرکت را ازاحتمالگذاران بهها مرتبط است. این نتایج حاکی از آن است که سرمایهبینیواکنش بازار به آن پیش 

 [9] . در روشی مشابه، بایک و همکاران[10] کنندها را مدیریت میمانی که مدیران با توانایی بالا آنکنند، زریت سود کسب میهای مدیبینیپیش
دهد که مدیران با توانایی بالا  بخشد. این نشان میها را بهبود میلی شرکتدیریتی محیط اطلاعات ک کنند که توانایی ممی هارایشواهد تجربی 

گذاران ارتباط برقرار کنند و محیط اطلاعاتی را بهبود بخشند. سپس، ممکن است برای تر به سرمایهاطلاعات مالی شفاف  ارایهتوانند در می
 مثال، ضریب واکنش سودهای بالاتر( واکنش بیشتری پیدا کنندعنوانسود )به ارند، نسبت به اطلاعات یران توانمندی بالایی دهایی که مدشرکت

 شود.می  ارایه صورت زیربه   4فرضیه . با توجه به مطالب، [10]

 دارد. تاثیرتوانایی مدیریت بر ضریب واکنش سود از طریق نقش میانجی محیط اطلاعاتی شرکت  -4 هیفرض

است تا تحقیقاتی   های اخیر با افزایش روزافزون تحقیقات در مورد واکنش ضریب سود، توانایی مدیریت و محیط اطلاعاتی موجب شدهدر طی سال
ت پرداخته  لاترین مقابه بررسی مرتبط  مبانی نظری حال، در ادامه با توجه به  بااین .وجود ندارد باره  دراین فراوانی زیادی    ؛ امادر این موارد صورت گیرد 

 .شده است

های مالی  های رشد، ماندگاری سود و سرمایه فکری در صورت به درک ضریب واکنش سود بر اساس فرصت [13] هندی و همکاران طور مثال به 
و  گذارد نمی  تاثیراوم سود بر ضریب واکنش سود ارد، تدگذنمی تاثیرهای رشد بر ضریب واکنش سود دهد که فرصتپرداختند. نتایج نشان می

پایداری  تاثیردهد که از بین سه متغیر مستقل، رد. از نظر این کالیبراسیون، این مطالعه نشان می گذانمی  تاثیرسرمایه فکری بر ضریب واکنش سود 
یی قویسود می گذاری های سرمایهگیریگذاران را متقاعد کند تا در تصمیم د سرمایهتوانتری به بازار ایجاد کند، زیرا ثبات سود میتواند پاسخگو

 ان دهند.تر واکنش نشسریع

ضرایب واکنش سود  ها متوجه شدند کهپردازد. آنیها مشرکتی مدیریتی بر ضرایب واکنش سود به بررسی اثر توانای [10] ن کیم و همکاران همچنی
کنند. علاوه بر این، توانایی مدیریتی گذاران سود بیشتری از مدیران شایسته دریافت میدهد که سرمایهیابد که نشان میمدیریتی افزایش می  با توانایی

  های اطلاعاتی بهتر مثبت است.هایی با محیطتنها برای شرکت تاثیرگذارد. این می تاثیراطلاعاتی ضرایب واکنش سود از طریق محیط  بر

های مالی  صورت   ارایه مالکیت نهادی بر رابطه بین رابطه بین تجدید    تاثیربه بررسی    [14]  زارعیان کلخوران و زارعیان کلخوران   ن در حالی است کهای
های های مالی و ضریب واکنش سود شرکتصورت  ارایهنشان داد که بین تجدید  آمدهدستبهج و ضریب واکنش سود حسابداری پرداختند. نتای

 کند.داری وجود دارد و همچنین مالکیت نهادی رابطه فوق را تشدید می شده در بورس اوراق بهادار تهران ارتباط مثبت و معنیپذیرفته

شده در بورس اوراق بهادار تهران های پذیرفتهسود در شرکتراهبردهای تجاری بر ضریب واکنش    تاثیربه بررسی    [15]  همچنین صالحی و همکاران
چنین  پرداختند. نتایج پژوهش بیانگر آن بود که بین راهبرد تجاری رهبری در هزینه و ضریب واکنش سود ارتباط منفی و معناداری وجود دارد و هم

ریب واکنش بازده غیرعادی انباشته سهام به سود ارتباط منفی و ول و ضریب واکنش بازده غیرعادی سهام به سود و ضبین راهبرد تجاری تمایز محص
 معناداری وجود دارد اما بین راهبرد تجاری تمایز محصول و ضریب واکنش بازده سهام به سود ارتباط معناداری یافت نشد.

پژوهش   نیا جی. نتاپرداختند یگذاره یبر کارایی سرما ت،یریمد یی توانا تاثیر بر  یکنترل داخل تیف ینقش ک  یبررس به  [16] اما خوشکار و همکاران
  ن یدارد. همچن یداریو معن یمنف  تاثیر یگذارهیدارد و بر کم سرما یداریمعنمثبت و  تاثیر یگذارهیسرما شیبر ب  تیریمد ییدهد توانانشان می
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و کم  یتیریمد ییتوانا نیب یرابطه منف  تی و باعث تقو کندیرا محدود م یگذارهیسرما شیو ب یتیریمد ییتوانا نیرابطه مثبت ب یکنترل داخل تیف یک 
 .شودیم یگذارهیسرما

تند. افشای موضوعات عمده حسابرسی بر رابطه بین ریسک اعتباری و کیفیت سود پرداخ تاثیربه بررسی  [17]ی اسانین یاحمدصلاحی کجور و 
یژه در مورد مزایای افشای موضوعات کلیدی گذاران به ها و سرمایهکنندههای ارزشمندی را برای حسابرسان، تنظیم های این مطالعه بینشیافته و

 کند.می  ارایههای مالی رش حسابرسی در بهبود قابلیت اطمینان گزا

دهد ریتی و بهنگام گزارشگری مالی: شواهدی دیگر از اندازه شرکت حسابرسی پرداختند. نتایج نشان میبه بررسی توانایی مدی  [18]  فائزی و همکاران 
، با افزایش توانایی مدیریتی، تاخیر در گزارشگری  یگردعبارتبه که ین توانایی مدیریتی و گزارشگری مالی به موقع رابطه معنادار و مثبت وجود دارد. 

 .یابدیماهش مالی ک 

در داخل و خارج از کشور حاکی از این است که هیچ پژوهشی در ایران به   شدهانجام و همچنین پیشینه مطالعات   بررسی ادبیات و مطالعات موجود
ضوعی جهت مولذا ازایننپرداخته است.  شرکت یاطلاعات طیمحنجی همچنین نقش میا وواکنش سود  بیضر ،تیریمد ییتوانا متغیرهای یبررس 

ن دو یات مربوط به ایل ادب ید در جهت تکمیها گامی مف لفهوات متقابل این متاثیررسد که بررسی باشد. بدین ترتیب، به نظر میمی جدید و بدیع
اعتباری   موسساتو  گذاران، مدیران  ران باشد و با توجه به اینکه نتایج آن برای سهامداران، سرمایهیه ایط اقتصادی مربوط به بازار سرمایموضوع در مح

های آتی باشد. عدم وجود نتایج تواند راهگشا برای پژوهشباشد و میی قابل درک میروشنبه تواند مفید باشد؛ لذا ضرورت اجرای آن  ها میو شرکت
های زیادی در کیفیت گزارش  تاثیرمثبت یا منفی بر محتوای اطلاعاتی سود دارند این نکته که توانایی مدیریت  تاثیرغیرقطعی راجع به عواملی که 

گذاران در تواند به سرمایهاست و می موثرمدیره و مدیریت مالی ازجمله محتوای اطلاعات سود دارد و همچنین در جلوگیری از تقلب در هیئت
 کند.ند. ضرورت پژوهش حاضر را آشکار میکاهش عدم تقارن اطلاعات کمک ک 

 روش پژوهش   - 3

های کمی بوده و  باشد. همچنین به لحاظ ماهیت نیز از نوع روش عات توصیفی میلااطآوری اربردی و ازنظر جمع پژوهش حاضر بر اساس هدف ک 
شده در بورس اوراق  های پذیرفتهه شرکتیلک  پژوهشگیرد. جامعه آماری این به لحاظ نحوه استنباط و اجرا در گروه تحقیقات همبستگی قرار می

، یگری مالگذاری، واسطهت سرمایهک ر شریهایی نظ، شرکتیت اقتصادیاطلاعات و ماه یمتفاوت بودن نحو افشا لیباشد. به دل بهادار تهران می
در بورس تهران    1401  تا  1392  سال  یه از ابتداک یی  هاه شرکتیلک مشتمل بر    ی اند. نمونه آمارحذف شده  ینگ از جامعه آماری زیو ل  ک نگ، بانیهلد

 :ا باشنددار  ر رای ط زیاند و شرافعال بوده 

 ها منتهی به پایان اسفندماه هرسال باشد. سال مالی شرکت  .1

 در بورس اوراق بهادار تهران پذیرفته باشند.  1392تا پایان سال مالی و  باشد نداشته یمال سال  رییتغ موردبررسی هایسال  یط .2

 در دوره زمانی موردنظر از بورس اوراق بهادار تهران خارج نشده باشند.  .3

 آمده است. 1جدول در تعداد جامعه آماری  شرایط فوق با اعمال 

 . نحوه انتخاب نمونه آماری   - 1 جدول 
Table 1- How to select a statistical sample . 

 

 

 

  

 547 1401آماری در سال جامعه  
  117 شدههای لغو پذیرششود: شرکتکسر می
  59 های دارای توقف معاملاتی سهامشود: شرکتکسر می
  74 .اسفند نیست 29ای که سال آن منتهی به هد: شرکتشوکسر می
  25 .اند پژوهش وارد بورس شده یهایی که بعد از بازه زمانشود: شرکتکسر می
  37 هاشود: عدم دسترسی به دادهکسر می
  102 هاها و بیمهگذاری، بانکهای سرمایهشود: شرکتکسر می

 133 نمونه نهایی پژوهش
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های پیوست  های مالی و یادداشت صورت های موردنیاز نیز از باشد. دادههای پژوهش حاضر، روش اسناد کاوی می عات و داده لااطدآوری روش گر
ها  وتحلیل دادهشده است. جهت تجزیه آوریعاتی مناسب جمع لاهای اطها و بانک مدیره شرکتها، گزارش فعالیت هیئتحسابرسی شده شرکت

یوز 2013 اکسل یافزارهاو نرم  رهیچندمتغ  یخط ونیس از روش رگر زین  .استفاده شده است 10 و ایو

 جامع رگرسیونی پژوهش مدل    - 3-1

 .زیر استفاده شده است یهااز مدل [10]  کیم و همکارانهای پژوهش حاضر، مطابق با مطالعه منظور آزمون فرضیهبه 

 1آزمون فرضیه  جهت 1 مدل 

 

، SIZE ،MTB ،AQدهنده توانایی مدیریت، متغیر مستقل و نشان Abilityدهنده ضریب واکنش سود، و نشان  ERC متغیر وابسته که در مدل فوق،
ROA ،LEV  وINOW  های رشد، کیفیت سود، بازده دارایی، اهرم مالی و دهنده اندازه شرکت، فرصتمتغیرهای کنترلی هستند که به ترتیب نشان

 مالکیت نهادی است.

 2جهت آزمون فرضیه  2ل مد

 

، SIZE ،MTBدهنده توانایی مدیریت، متغیر مستقل و نشان  Abilityدهنده محیطی اطلاعاتی، و نشان  information که در مدل فوق، متغیر وابسته
AQ  ،ROA  ،LEV    وINOW  های رشد، کیفیت سود، بازده دارایی، اهرم مالی دهنده اندازه شرکت، فرصتمتغیرهای کنترلی هستند که به ترتیب نشان

 و مالکیت نهادی است.

 3ه آزمون فرضیجهت   3مدل 

 

، SIZE  ،MTBدهنده محیطی اطلاعاتی،  و نشان   informationمتغیر مستقل  ریب واکنش سود،  دهنده ضو نشان  ERC  که در مدل فوق، متغیر وابسته
AQ  ،ROA  ،LEV    وINOW  های رشد، کیفیت سود، بازده دارایی، اهرم مالی دهنده اندازه شرکت، فرصتمتغیرهای کنترلی هستند که به ترتیب نشان

 و مالکیت نهادی است.

 پژوهش  4ه فرضی آزمون  برای آزمون سوبل مدل 

اطلاعاتی شرکت با استفاده از سه مدل رگرسیونی گری محیط منظور رسیدن به هدف اصلی و فرضیه اصلی موردنظر پژوهش یعنی نقش میانجی به 
بل  b  ،a  دست آوردن ضرایب مسیردر فرضیات فرعی پژوهش و به  ت گری محیط اطلاعاتی شرک نقش میانجی  (1)  رابطهطبق    با استفاده از آزمون سو

 کند.را رد یا تایید می 

 

 

 𝐸𝑅𝐶𝑖𝑡 = 𝛽0 𝛽1 𝐴𝑏𝑖𝑙𝑖𝑡𝑦𝑖𝑡 + 𝛽2𝑆𝐼𝑍𝐸𝑖𝑡 + 𝛽3𝑀𝑇𝐵𝑖𝑡 + 𝛽4𝐴𝑄𝑖𝑡 + 𝛽5𝑅𝑂𝐴𝑖𝑡 + 𝛽6𝐿𝐸𝑉𝑖𝑡 + 𝛽7𝐼𝑁𝑂𝑊𝑖𝑡 + 𝜀𝑖𝑡  

 𝑖𝑛𝑓𝑜𝑟𝑚𝑎𝑡𝑖𝑜𝑛𝐸𝑖𝑡 = 𝛽0 + 𝛽1  𝐴𝑏𝑖𝑙𝑖𝑡𝑦𝑖𝑡 + 𝛽2𝑆𝐼𝑍𝐸𝑖𝑡 + 𝛽3𝑀𝑇𝐵𝑖𝑡 + 𝛽4𝐴𝑄𝑖𝑡 + 𝛽5𝑅𝑂𝐴𝑖𝑡 + 𝛽6𝐿𝐸𝑉𝑖𝑡 + 𝛽7𝐼𝑁𝑂𝑊𝑖𝑡 + 𝜀𝑖𝑡  

  

(1) 𝑧 − 𝑣𝑎𝑙𝑢𝑒 =
𝑎 ∗ 𝑏

√(𝑏2 ∗ 𝑠𝑎
2) + (𝑎2 ∗ 𝑠𝑏

2) + (𝑠𝑎
2 ∗ 𝑠𝑏

2)
. 
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 این رابطه در 

a (2فرضیه مدل آزمون ) یانجیم: ضریب مسیر میان متغیر مستقل و. 

b  (3فرضیه مدل آزمون وابسته ): ضریب مسیر میان متغیر میانجی و. 

Sa :خطای استاندارد مسیر متغیر مستقل و میانجی . 

Sbخطای استاندارد مسیر متغیر میانجی و وابسته : . 

گیرد که می با توجه به اینکه ضریب واکنش سود مقدار بازده غیرعادی اوراق بهادار در واکنش به سود غیرمنتظره شرکت منتشرکننده آن اوراق را اندازه
بیانگر ضریب  عنوان متغیر مستقل بوده و ضریب مربوط به سود غیرمنتظره وابسته و سود غیرمنتظره به عادی متغیربازده غیر (1رابطه )در رگرسیون 

 .گرددشده برای ضریب واکنش سود استفاده شده و وارد مدل میعنوان عدد محاسبهبه  (bواکنش سود است بنابراین از این ضریب )

ریب واکنش سود   متغیر وابسته: ض

 به بازار واکنش ،سود واکنش ضریب هبه طوری ک  شودگیری میاندازه زیر صورتنش سود بهک ب وایضر [19] به تبعیت از چالاکی و همکاران

 تا که باشدمی مساله این کنندهبیان آید،می دستبه سهم هر سود و قیمت طریق رگرسیون از و دهدمی قرار موردسنجش را سهم سود هر تغییرات

، سود اطلاعات محتوای مورد  در استنتاج ،[6] کوتاری و کالینز مطالعه به توجه گذارد. بامی تاثیر سهام قیمت در سود مربوط به اطلاعات حد چه
ترکیبی( با  هایمقطعی )داده زمانی و  صورتبه  مدل باشد. اینمی زیر  خطی مدل ،𝑅2یدهندگ  قدرت توضیح و (b) شیب ضریب بودن دارمعنی

 .شودمی زده تخمین (2رابطه )استفاده از 

 t در دوره  iبازده غیرعادی سهام  :

 سود غیرمنتظره هانداز :

 ،صورت  شود بهاست که فرض می یجز تصادف: 

 1ضریب واکنش سود: 

 محاسبه می شود. (3) رابطهبا استفاده از  CAPM با استفاده از مدل  (،بازده غیرعادی سهام )

 
t  سال درi سهم  بازده𝑅𝑖،𝑡 

 بازده مورد انتظار : 

 .شودیممحاسبه  (4) رابطهز فاده ابا است اندازه سود غیرمنتظره 

 

1 Earnings Reaction Coefficient (ERC)  

(2) 𝐴𝑅𝑖𝑡 = 𝑎 + 𝑏𝑈𝑋𝑖𝑡 + 𝑒𝑖𝑡  

(3) 𝐴𝑅𝑖،𝑡 = 𝑅𝑖،𝑡 − 𝐸(𝑅𝑖). 

 (4) 𝑈𝑋𝑖𝑡 =
𝑅𝑂𝐸𝑡  −  𝑅𝑂𝐸̅̅ ̅̅ ̅̅

𝑅𝑂𝐸̅̅ ̅̅ ̅̅
. 
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ROE :سود سال جاری 

 [19] : میانگین سود چهار سال قبل

ریت   توانایی مدی

شود، ی محاسبه ممک رابطه زیر ک ه به ک ت ک ل شرک  ییاراک ه ک ها معتقدند ده شده است. آناستفا [7] در این پژوهش از مدل دمرجیان و همکاران
تری دارد، بدون توجه  شیه قدرت مدیریتی بک ری یرا مدی های فردی مدیریت است؛ زیین، توانایچنت و هم یریار مدیمنابع در اخت ییاراک نشانگر 

تر واقع موثرت نندگان مواد و محصولا ک ان عمده و عرضهیرات با مشترکت و بحث و مذاک ردهای ش و رون سازوکارها ینیبشیت، در پک شر اندازهبه 
ت، سهم بازار، وجوه نقد آزاد،  ک شر ازجمله اندازه  یفوق، به عوامل از رابطه  شدهحاصل ت ک ل شرک  ییاراک خواهد شد. علاوه بر قدرت مدیرعامل، 

، جز  (5)رابطه دارد. در  ی( بستگی از روابط خارج  یک عامل ناش یعنوان شاخص ارزی )بهو  ات(یعمل یدگ ی چی)پ یا واحدهای فرعیتعداد شعب 
 دهنده توانایی مدیریت است.مانده مدل نشان باقی 

 که طوریبه

ها، مدل  استفاده شده است. مدل تحلیل پوشش داده  1ها: کارایی کل شرکت است که برای محاسبه آن از مدل تحلیل پوششی داده 
 .شودیممحاسبه  (6) طهرابو با استفاده از  های ورودی و خارجی کاربرد دارد رد سیستم با استفاده از دادهگیری عملکآماری است که برای اندازه

Sales با فروش خالص شرکت :i  در سالt  تبرابر اس. 

COGS کالای فروش رفته شرکت  شدهتمام : با بهایi در سال t برابر است. 

SG&Aعمومی، اداری و فروش های : با هزینه i  در سالt برابر است. 

PPE لات شرکت ین ماش : با اموال، تجهیزات و  .برابر است tدر سال  iآ

OL با هزینه اجاره عملیاتی شرکت :i   در سالt نظر گرفته نشده است(آوری، این متغیر درر جمع حدودیت دبه علت م) ؛برابر است. 

OtherIntan های نامشهود شرکت : با خالص سایر داراییi  در سالt برابر است. 

نظر گرفته شده است، زیرا اثر هر یک از متغیرهای ورودی و خروجی )فروش( یکسان ( درVدر این مدل برای هر یک از متغیرهای ورودی خاص )
هایی هستند که بسیار  های با نمره کارایی یک، شرکتگیرد. شرکتشده برای کارایی شرکت در محدوده صفر تا یک قرار مید. مقدار محاسبهباش نمی 

ه مرز ها یا با افزایش درآمدها بها کمتر از یک است، زیر مرز کارایی قرار دارند و باید با کاهش هزینههایی که نمره کارایی آنکارا هستند و شرکت
 یت شرکت است.کارایی برسند. هدف از محاسبه کارایی شرکت، سنجش توانایی مدیر

 هاییل داراک  یع یتم طبی : لگار

 

1  Data Envelopment Analysis (DEA) 

 (5) 𝐹𝑖𝑟𝑚𝐸𝑓𝑓𝑖𝑐𝑖𝑒𝑛𝑐𝑦𝑖𝑡 = 𝛽0 + 𝛽1𝑆𝐼𝑍𝐸𝑖𝑡 + 𝛽2𝑀𝑎𝑟𝑘𝑒𝑡𝑆ℎ𝑎𝑟𝑒𝑖𝑡 + 𝛽3𝐹𝑟𝑒𝑒𝐶𝑎𝑠ℎ𝑖𝑡 + 𝛽4𝐴𝐺𝐸𝑖𝑡 + 𝛽5𝑓𝑜𝑟𝑒𝑖𝑔𝑛𝑖𝑡 + 𝜀𝑖𝑡  

 (6) 𝑚𝑎𝑥𝑣𝜃 =
𝑆𝑎𝑙𝑒𝑠

𝑣1𝐶𝑂𝐺𝑆 + 𝑣2𝑆𝐺&𝐴 + 𝑣3𝑃𝑃𝐸 + 𝑣4𝑂𝐿 + 𝑣5𝑂𝑡ℎ𝑒𝑟𝐼𝑛𝑡𝑎𝑛
. 
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 .tبه فروش صنعت در سال  t در سال i تک ت از نسبت فروش شرک : سهم بازار شر

جریانات نقد آزاد   و هاآزاد به کل داراییاست و برابر است با نسبت جریان نقد  t در سال i اد شرکتر جریانات نقد آزگر متغی: نمایان
 .گذاریبرابر است با خالص جریان وجوه نقد عملیاتی منهای سود سهام پرداختی منهای خالص جریان وجوه نقد سرمایه

 (تاسیست از زمان ک های عمر شرسن )تعداد سال یع یتم طبی : لگار

𝐹𝑜𝑟𝑒𝑖𝑔𝑛𝑖𝑡 :است. شرکت صادرات داشته باشد برابر با یک وگرنه برابر با صفر اگر 

 (. 6رفته در رابطه )   کار به تعریف متغیرهای    - 2جدول 
Table 2- Definition of variables used in equation (6). 

 

 

  
  

 

مانده  گردد که از طریق باقیصورت مشخص میشرکت بدین-( در هر سال𝜀𝑡مدیریت از طریق مقدار باقیمانده )   کاراییپس از انجام آزمون رگرسیون،  
 دیریت است.معنای کارایی کمتر ممانده منفی به باقی مانده مثبت به معنای کارایی زیاد و  شده و باقی مدل رگرسیونی محاسبه

و   ی ن ورودیاست که چند 1ایگیرندهواحدهای تصمیم   ییکارا ی ابی ارز ی برا ی اضی ریزی رک مدل برنامه ی ،هاداده یل پوششیتحل یبه معن DEA واژه 
ن قرار داشته است. یموردتوجه محقق  ا سازمان هموارهیک شرکت یعملکرد  یابی ت آن در ارزیل اهمیبه دل  ییگیری کارادارند. اندازه ین خروجیچند

 یمورد  اقدام کرد. یدیواحد تول  یبرا  ییگیری کارا، به اندازه یدر مباحث مهندس  ییگیری کاراهمانند اندازه  ی، با استفاده از روش 1957فارل در سال 
پ  چارنز، .بود یک خروجیو  یورودک یمدنظر قرار داد شامل  ییگیری کارااندازه  ی که فارل برا را   یی دگاه فارل را توسعه دادند و الگوی و رودز د رکو

  ،لین باراوگرفت و    نام  ها،داده  یل پوششیعنوان تحل  تحت  الگو، نیا  را داشت.  یو خروج  ین ورودیبا چند  ییگیری کارااندازه   ییکردند که توانا  ارایه
پر تحت عنوان ارزراهنماادوارد رودز و به    یرساله دکترا  در دانشگاه    در  ،1976کا در سال  یآمر  یدانش آموزان مدارس مل  یلیتحص  شرفتیپ  یابی یی کو

 .مورداستفاده قرار گرفت یکارنگ

پر  ن الگو توسط چارنز،یکه ا  آنجااز   د یل شده است، معروف گرد یاد شده تشکیکه از حروف اول نام سه فرد   CCR ید، به الگویگرد   ارایهو رودرز    کو
 .[20] شد ارایهگیرنده واحدهای تصمیم  ییگیری کاران اندازهی با عنواامقاله در  1978و در سال 

 در شود.ز گفته مییک نیباشد که به آن روش ناپارامترمی یریزی خطسازی با استفاده از برنامهینهبه  یرکسیبر  یها مبتنداده یل پوششیتحل درواقع
توان از دو فرض  ن نقاط می ین اییتع  یبرا گردد.جاد مییشود ان میییتع  ی ریزی خطوسیله برنامه نقاط که به  یک سریکارا از  یمرز ین روش منحنیا

گیرنده ا واحد تصمیم یکند که آسازی مشخص میبهینه  یک سریپس از    یریزی خطبرنامه   روش   اس استفاده کرد.یه مق ر نسبت ب یثابت و متغ   یبازده
 DEA ک یتکن شوند.ک مییگر تفکیکدیا و ناکارا از وسیله واحدهای کارا خارج آن قرار دارد؟ بدین یقرار گرفته است و  ییمرز کارا یموردنظر رو

 ده شده است.یها نامداده  یل پوششیل تحلین دل یها را تحت پوشش قرار داده و به هم تمام داده 

 

 

1  Decision-Making Units (DMU) 

 تعریف عملیاتی  نماد  متغیر  ورود به مدل 
 میزان فروش شرکت Sales فروش متغیر خروجی

متغیرهای 
 ورودی

 کالای فروش رفته شدهتماممیزان بهای  CoGS شدهتمامبهای 
 آلات و تجهیزاتخالص اموال، ماشین NetPPE خالص دارایی ثابت

های مالی ورتها در صهای پژوهش و توسعه و اطلاعات مرتبط با اجارههزینه OpsLease هزینه اجاره عملیاتی
 R & D هزینه پژوهش و توسعه .[5] حذف شده است هامدلر رو اثر این دو متغیر دشود ازاینشناسایی نمی

 های نامشهودخالص دارایی Intan نامشهوددارایی 
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 هاشرکت  اطلاعاتی محیط

 گیریاندازه جهت .اندنموده  استفاده هاشرکت اطلاعاتی محیط سنجش برای سهام بازده تغییرپذیری معیاراز  [21] نوئی پیته رضائی و فخاری

 شرکت استفاده شده است. سهام ماهانه بازده معیار انحراف از سهام بازده تغییرپذیری

 متغیرهای کنترلی

 ینهاد گذارانهیو سرما یاهرم مال ها،ییبازده دارا ،یحسابرس  تیف یرشد، ک  یهافرصت اندازه شرکت، ،رابطه نیبر ا موثر یدیکل یرهایازجمله متغ 
 رانیگذاران و مدسرمایه  یها برامتقابل آن تاثیرکند و درک بازار کمک می یو عملکرد کل یسودآورضریب واکنش عوامل به  نیاز ا ک یاست. هر 

 است. یضرور سان کیطور ها بهشرکت

 مرتبط است. سک ی خود و درنتیجه کاهش ر یگذاربه سبد سرمایه دنی آن در تنوع بخش ییناشرکت اغلب با توا  ک یاندازه (: SIZEت )شرک  هانداز
 یکنند که برا یگذارهیسرما یسودآور یهادهد در پروژه ها اجازه میدارند و به آن هیسرما یبه بازارها یشتریب یاغلب دسترس  بزرگترهای شرکت
 گیری شده استهای شرکت اندازهش اندازه شرکت از طریق لگاریتم طبیعی دارایین پژوهدر ای تر ممکن است بازدارنده باشد.های کوچک شرکت

[1]. 

،  [22]و مجلوف  رزیطبق نظر ما مهم هستند. اری زار بسگذاری باشرکت و ارزش  یسودآور ن ییهای رشد در تع فرصت: (Growth)های رشد فرصت
فرصت   دارند.  یهای بازار بالاتربه نشان دادن ارزش   لیاشده، تمبینیپیش  یآت  یدرآمدها  ل یدارند، به دل   یتوجه های رشد قابل هایی که فرصتشرکت

 .[23] گیری شده استاندازه  (7)رابطه و طبق  هاق نسبت ارزش بازار به ارزش دفتری داراییرشد از طری

 
  تیف یبا ک   یکند. حسابرس شرکت عمل می  ی مال  نانیاطم  ت یکننده مهم در قابلعامل تعیین  ک یعنوان  به   یحسابرس   تیف یک   :(𝐴𝑄𝑖𝑡)کیفیت حسابرسی  

 بزرگترشرکت  ک یگذارد. مثبت می تاثیرسهام  مت ینتیجه بر قکند و درمی جادیگذاران اسرمایه  نیکند و اعتماد را در بمی  تی را تقو تیبالا شفاف
دهد که نشان می  [24]آنجلو    ید  قاتیشود. تحق بالاتر می  یحسابرس   تیف یکند که منجر به ک را با منابع گسترده جذب می  اهرترحسابرسان م   معمولا 
های مطلوب  منجر به واکنش  یتدرنها  که  کنندی را تجربه م  یکمتر  یعدم تقارن اطلاعات  شوند،ی م  یحسابرسان معتبر حسابرس   هایی که توسط شرکت

شود. حسابرس استفاده می همنظور سنجش آن از معیار اندازکه به  tدر پایان سال مالی  iکیفیت حسابرسی شرکت  .شودیم یش سودآوریبازار و افزا
 نظر گرفته شده است.امتیاز صفر در موسساتو برای سایر  1سسه مفید راهبر امتیاز وبرای سازمان حسابرسی، مبه این صورت که  

در   ییجولب از صرفهاغ  بزرگترهای  است. شرکت  هایشییسود از دارا  جادیشرکت در ا  ک یاز کارایی    یمیمستق   اریمع   هاییبازده دارا  :1ها بازده دارایی
به   یاتیکارایی عمل شی. افزاابندیدست  یبالاتر ییتر به بازده داراهای کوچک با شرکت سهیدهد در مقاها امکان میه آن و ب  برندی سود م اسیمق 

ل دارایی  ک  بربهره و مالیات تقسیم قبل از  ها از سود گیری بازده داراییبرای اندازه . کندسهام کمک می یگذارو جذب سرمایه ربهت یعملکرد مال
 .است  شدهاستفاده

 زیرا ن  سک ی کند، ر  تی تواند بازده را تقوکه میشرکت اشاره دارد. درحالی ک یهای  دارایی  یمال  تامین  یبرا  یبه استفاده از بده  یاهرم مال:  2اهرم مالی
  یادله عملکرد مالجه در مع توقابل  ریمتغ  ک یشود و آن را به  یسودآور شیافزاتواند منجر به استفاده متعادل از اهرم می ن،یدهد؛ بنابرامی شیافزا
 .ها استفادهها به کل داراییگیری اهرم مالی از نسبت کل بدهیبرای اندازه کند. لیتبد

 

1  Return on Assets (ROA) 
2  Financial Leverage (LEV) 

فرصت های  رشد (7)  =
+  ارزش  بازار حقوق  صاحبان  سهام  ارزش  دفتری  کل  بدهی ها  

 ارزش  دفتری  کل  دارایی ها
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انداز رشد هستند و درنتیجه و چشم   داریپا  یهای درآمدشده با جریان   تاسیسو    بزرگتر  یهاگذاران اغلب طرفدار شرکتسرمایه:  1گذاران نهادیسرمایه
 شود یسودآور شیگیری و افزاکند و منجر به بهبود تصمیم تی را تقو یشرکت تیتواند حاکممی  نیها همچند. حضور آن برن الا می سهام را ب متیق

  ک دارنده بلو ک یدر زمره  یواحد، و یگذار نهادسرمایه ک یت توسط کشر ک یم سهااز  5%ت حداقل یکن است در صورت مالی. فرض بر ا[25]
 . [26]گیرد ل میکز سهام ش ک بزرگ سهام قرارگرفته و تمر

 های پژوهش یافته   - 4

 آمار توصیفی   - 4-1

  و  بیشترین  میانگین،  به  مربوط  یجنتا  ،3  جدول  از  حاصل  نتایج.  است  شده  داده  نمایش  توصیفی  صورتبه   پژوهش  یرهایمتغ   و  هاداده  زیر  جدول  در
 .دهدمی  نشان را پژوهش متغیرهای از یک  هر به مربوط  متغیرهای استاندارد  انحراف و مقدار کمترین

 های توصیفی. آماره   - 3جدول 
Table 3- Descriptive statistics . 

 

 

 

 

 

بی برای نشان دادن مرکزیت داده دهنده نقطه تعادل و مرکز ثقل توزیع است و  ترین شاخص مرکزی، میانگین است که نشان اصلی هاست. شاخص خو
رامترهای  طورکلی پااند. به ها حول این نقطه تمرکز یافتهدهد بیشتر داده باشد که نشان می( می0.531برابر با ) اهرم مالیمقدار میانگین برای متغیر 

ترین پارامترهای پراکندگی، انحراف ها نسبت به میانگین است. از مهمن پراکندگی از یکدیگر یا میزان پراکندگی آنپراکندگی، معیاری برای تعیین میزا
دهد این  باشد که نشان میمی 0.082شرکت برابر با  ی اطلاعات طیو برای مح 1.607رشد برابر با  یهامعیار است. مقدار این پارامتر برای فرصت

 رای بیشترین و کمترین انحراف معیار هستند.دو متغیر به ترتیب دا

دهد در است که نشان می 1.824اهرم مالی ین مقدار بزرگترمثال عنواندهد. بهکمینه و بیشینه نیز کمترین و بیشترین را در هر متغیر نشان می
احبان سهام آن منفی است. میانه عددی است که ها بیشتر بوده و حقوق صهای آن از کل داراییرکتی وجود دارد که کل بدهیهای نمونه ش شرکت

دهد است که نشان می  0.52مقدار میانه برای اهرم مالی برابر با  .کنداحتمالی را به دو قسمت مساوی تقسیم می یک جمعیت آماری یا یک توزیع
باشد. قارن تابع توزیع مییقت معیاری از میزان تهستند. چولگی در حق  52%بوده و نیمی کمتر از  52%ها بالاتر از الی شرکتکه نیمی از اهرم م

متقارن چولگی صفر و برای یک توزیع نامتقارن با کشیدگی به سمت مقادیر بالاتر چولگی مثبت و برای توزیع نامتقارن با   کاملا برای یک توزیع 
 .تر مقدار چولگی منفی استمقادیر کوچک  کشیدگی به سمت

ها چولگی به راست  ها ازجمله بازده دارایی اند و برخییت چولگی به چپ داشته خی متغیرها ازجمله توانایی مدیرملاحظه است برطور که قابل همان
نی در نقطه ماکزیمم است و مقدار کشیدگی برای دیگر کشیدگی معیاری از بلندی منحعبارتدهنده ارتفاع یک توزیع است؛ بهکشیدگی نشان  دارند.

تر بودن قله از توزیع نرمال  ی منفی نشانه پایین شد. کشیدگی مثبت یعنی قله توزیع موردنظر از توزیع نرمال بالاتر و کشیدگ بامی  3توزیع نرمال برابر 
 است. 658/9است که مقدار آن  رشد هایفرصتبیشترین کشیدگی برای متغیر  .است

 

1  Institutional Investors (Own) 

 کشیدگی  چولگی  ترین بیش  کمترین  انحراف معیار  میانه  میانگین  نام متغیر 
 2.152 0.239- 0.934 01007.0 0.234 0.492 0.451 سود واکنش بیضر

 8.380 2.051- 0.1604 574.0- 0.109 0.058 0.009 تیریمد  ییتوانا

�4.573 1.603 0.366 0.0002 0.082 0.002�0.051 شرکت یاطلاعات طیمح 

 3.963 0.667 21.571 11.035 586.1 14.657 14.901 شرکت اندازه

 9.658 2.298 11.788 0.691 1.607 1.877 2.421 رشد هایفرصت

�3.804 0.266 0.577 0.581- 0.154 0.124 0.146 هاییبازده دارا

 3.959 0.458 1.824 0.031 211. 0.52 0.531 یاهرم مال

 3.471 0.972- 0.954 0.059 0.188 0.72 0.682 یگذاران نهادسرمایه
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 . سود   ت ی فی متغیر ک   ی ع فراوان ی توز   - 4ل جدو 
Table 4- Frequency distribution of the profit quality variable. 

 

  
  

-شرکت 297ها تعداد باشد که از بین آنمی  1330های موردبررسی برابر با سال-مشاهده است، جمع کل شرکتقابل  4جدول طور که در همان
 اند.شده یراهبر حسابرس  دیو مف  یها توسط سازمان حسابرس شرکت یمال  هایصورت 22.33% ال یعنیس 

 های پژوهش نتایج فرضیه   - 4-2

 شده است. ارایه  5جدول در  1فرضیه نتایج 
 . 1نتیجه آزمون فرضیه   - 5 جدول 

Table 5- Results of testing hypothesis 1. 

 

 

 

 

 

 

 

دارد  مستقیم  تاثیرواکنش سود  بیضر بر 5%کمتر از ری داو سطح معنی مثبتبا ضریب  تیریمد ییتوانامتغیر دهد که ، نشان می 5جدول نتایج 
 مثبتدارای ضریب  ی  نهاد  گذارانسرمایهو    هاییدارا  بازده،  رشد  یهافرصت  کنترلی  هایمتغیرشود.  می  پذیرفته  95%در سطح اطمینان    1فرضیه  و  

باشد که نشان  می  29%ضریب تعیین برابر با . دن وابسته دار و معناداری با متغیر مستقیمرو رابطه ازاین ،باشندمی 5%و سطح معناداری کمتر از 
و سطح   78.62برابر با  والداز تغییرات متغیر وابسته را توضیح دهند. آماره  29%اند دهد متغیرهای مستقل و کنترلی موجود در مدل توانسته می

دهد عامل  ی نشان می خطهم آزمون از اعتبار کافی برخوردار است. توان گفت که مدل برازش شده رو می ازاین ،باشدمی  5%معناداری آن کمتر از 
 شده است. ارایه 6جدول در  2فرضیه نتایج  تورم واریانس در متغیرهای مدل وجود ندارد.

 . 2نتیجه آزمون فرضیه   - 6 دول ج 
Table 6- Result of testing hypothesis 2. 

 

 

 

 

 

 درصد فراوانی  فراوانی  شرح 
0 1033 67.77 
1 297 33.22 

 00.100 1330 جمع کل

 خطی هم  سطح معناداری  zآماره  خطای استاندارد  ضرایب  نماد  متغیرها 
 Ability 0.468 0.06 7.80 0.000 1.02 تیریمد  ییتوانا

 SIZE 0.005 0.004 1.19 0.232 1.10 شرکت اندازه
 MTB 0.013 0.004 3.23 0.001 1.23 رشد هایفرصت

 AQ 0.008 0.014 0.57 0.570 1.03 سود تیفیک
 ROA 0.108 0.051 2.10 0.036 1.75 هاییبازده دارا

 Lev 0.031 0.034 0.91 0.364 1.45 یاهرم مال
 INOW 0.076 0.031 2.45 0.014 1.05 یگذاران نهادسرمایه

C 0.291 0.071 4.10  0.000  --- 

 0.2922 ضریب تعیین

 78.62 آماره والد

 0.0000 سطح معناداری

 خطی هم  ری عنادا سطح م zآماره  خطای استاندارد  ضرایب  نماد  متغیرها 
 Ability 0.047 0.022 2.12 0.034 1.02 تیریمد  ییتوانا

 SIZE -0.016 0.001 -10.91 0.000 1.10 شرکت اندازه

 MTB -0.022 0.001 -18.08 0.000 1.23 رشد هایفرصت

 AQ 0.008 0.004 1.98 0.048 1.03 سود تیفیک

 ROA -0.0007 0.016 -0.05 0.963 1.75 هاییبازده دارا

 Lev 0.007 0.011 0.68 0.497 1.45 یاهرم مال

 INOW 0.008 0.009 0.92 0.357 1.05 یگذاران نهادسرمایه

C 0.241 0.024 9.87 0.000  --- 

 0.2909 ضریب تعیین
 534.54 آماره والد

 0.0000 سطح معناداری
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مستقیم  تاثیر  شرکت ی اطلاعات ط یمح بر  5%کمتر از داری و سطح معنی بتمثبا ضریب  تیریمد ییتوانامتغیر دهد که ، نشان می 6جدول نتایج 
، باشدمی 5%و سطح معناداری کمتر از  مثبتدارای ضریب  سود تیفیشود. متغیر کنترلی ک می پذیرفته 95% در سطح اطمینان  2فرضیه دارد و 

و  5%از  کمتردارای سطح معناداری  رشد یهافرصتو  شرکت کنترلی اندازه هایمتغیر ولی و معناداری با متغیر وابسته دارد  مستقیمرو رابطه ازاین
دهد متغیرهای باشد که نشان می می  29%ضریب تعیین برابر با . دن معناداری با متغیر وابسته دارمعکوس و رو رابطه ازاین ،دباشنیمضریب منفی 

و سطح معناداری آن کمتر  534.54برابر با  والدضیح دهند. آماره یر وابسته را تواز تغییرات متغ  29%اند مستقل و کنترلی موجود در مدل توانسته
دهد عامل تورم واریانس در  ی نشان میخطهمآزمون توان گفت که مدل برازش شده از اعتبار کافی برخوردار است. رو میازاین ،باشدمی 5%از 

 شده است. هارای 7جدول در  3فرضیه نتایج  متغیرهای مدل وجود ندارد.

 . 3نتیجه آزمون فرضیه   - 7 دول ج 
Table 7- Results of testing hypothesis 3. 

 

 

  
 

 

 

  

مستقیم   تاثیرواکنش سود    بیبر ضر  5%کمتر از  داری  معنیسطح  و    مثبتبا ضریب    شرکت  یاطلاعات  طیدهد که متغیر محنشان می  ،7جدول  نتایج  
و سطح معناداری  مثبتدارای ضریب  سود تیف یک و  رشد یهاکنترلی فرصت هایمتغیر .شودیم رفتهیپذ 95%در سطح اطمینان  3فرضیه دارد و 

و   5%از    کمتردارای سطح معناداری    هاییمتغیر کنترلی بازده دارا  ولی  دن و معناداری با متغیر وابسته دار  مستقیمرو رابطه  ازاین  باشندمی  5%کمتر از  
دهد متغیرهای باشد که نشان می می  12%برابر با تعیین  بیضردارد. داری با متغیر وابسته نامع معکوس و رو رابطه ازاین ،باشدیمضریب منفی 

و سطح معناداری آن کمتر از   184.39برابر با   والداز تغییرات متغیر وابسته را توضیح دهند. آماره   12%اند توانستهمستقل و کنترلی موجود در مدل 
دهد عامل تورم واریانس در  خطی نشان می. آزمون همکافی برخوردار است مدل برازش شده از اعتبار توان گفت کهرو می ازاین ،باشدمی  %5

 .متغیرهای مدل وجود ندارد 

بل آزمون بنام پرکاربرد  آزمون یک  میانجی، متغیر یک  تاثیر آزمودن برای -پژوهش 4برای فرضیه  نتایج آزمون سوبل   برای  دارد که  وجود نیز سو
بل، آزمون در .رودمی کاربه  دیگر متغیر دو میان  رابطه در متغیر یک  میانجی یرتاث معناداری  دستبه  زیر فرمول طریق از Z-value مقدار یک  سو

 نمود.  تایید را متغیر یک  میانجی تاثیر بودن معنادار 95% سطح در توانمی 1.96 از مقدار این شدن بیشتر صورت در که آیدمی

 

 

 خطی هم  سطح معناداری  zآماره  خطای استاندارد  ضرایب  نماد  متغیرها 
 informationE 0.646 0.057 11.26 0.000 1.36 شرکت یاطلاعات طیمح 

 SIZE -0.017 0.028 -0.62 0.533 1.21 شرکت اندازه
 MTB 0.251 0.034 7.25 0.000 1.46 رشد هایفرصت

 AQ 0.325 0.087 3.72 0.000 1.03 سود تیفیک
 ROA -0.865 0.358 -2.42 0.016 1.75 هاییبازده دارا

 Lev 0.238 0.241 0.99 0.322 1.45 یاهرم مال
 INOW -0.412 0.221 -1.86 0.062 1.04 یگذاران نهادسرمایه

C 0.023 0.474 0.05 0.961  --- 

 0.1214 ضریب تعیین
 184.39 آماره والد

 0.0000 سطح معناداری

(8) 𝑧 − 𝑣𝑎𝑙𝑢𝑒 =
𝑎 × 𝑏

√(𝑏2 × 𝑠𝑎
2) + (𝑎2 × 𝑠𝑏

2) + (𝑠𝑎
2 × 𝑠𝑏

2)
. 
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aاست. میانجی و مستقل متغیر میان مسیر ضریب : مقدار 

bاست. وابسته و میانجی متغیر میان مسیر ضریب : مقدار 

saی است.میانج و مستقل متغیر میان مسیر به مربوط  استاندارد  : خطای 

sbاست. وابسته و  میانجی متغیر میان مسیر به مربوط  استاندارد  : خطای 

 پژوهش.  4نتیجه آزمون سوبل برای فرضیه    - 8 دول ج 
Table 8- Sobel test result for research hypothesis 4. 

 

  

 گیری تیجه ث و ن بح   - 5

از اقلام   یکیانجام گرفت.    شرکت  یاطلاعات  طیمح   یانجی بر نقش م  تاکیدواکنش سود با    بیبر ضر  تیریمد  ییتوانا  تاثیراین پژوهش باهدف بررسی  
دید که متغیر باشد. با توجه به تخمین نهایی مدل اول پژوهش مشاهده گرضریب واکنش سود می ،شودمی هیته  یهای مالکه در گزارش  یحسابدار

  بیبر ضر  تیریمد  ییتوانا  توان نتیجه گرفت کهمی  ،بنابراین  ؛و ضریب مثبت است  5%دارای سطح معناداری کمتر از    تیریمد  ییتوانامستقل یعنی  
افزایش نش سود  اک و  بیضربالاتر باشد    هایی که توانایی مدیرانیعنی در شرکت؛  گیردپژوهش موردپذیرش قرار می  1  فرضیهو    دارد   تاثیرواکنش سود  

از  یشتریسود ب گذارانه یسرما که دهدکه نشان می ابدییم شیافزا یتیریمد ییواکنش سود با توانا ب یضراگونه تفسیر کرد که ین اتوان یم یابد.می
ها بینیین واکنش بازار به آن پیش های سود مدیریت و همچنبینیطور مثبتی با فراوانی و دقت پیش. توانایی مدیریت بهکنندیم  افتی در  ستهیشا  رانیمد

های مدیریت سود بینیعات خصوصی یک شرکت را از طریق پیشزیاد اطلااحتمالگذاران به همرتبط است. این نتایج حاکی از آن است که سرمای
 است. [10] ق با پژوهش کیم و همکارانکنند. نتیجه حاصل از این فرضیه مطاب ها را مدیریت میکنند، زمانی که مدیران با توانایی بالا آن کسب می

و ضریب مثبت   5%دارای سطح معناداری کمتر از    تیریمد  ییتواناپژوهش مشاهده گردید که متغیر مستقل یعنی    (2)  مدل با توجه به تخمین نهایی  
یعنی ؛ گیرد پژوهش موردپذیرش قرار می 2فرضیه و  دارد  تاثیرشرکت  یاطلاعات طیبر مح  تیریمد ییتواناتوان نتیجه گرفت که می ،بنابراین ؛است

تی مدیران توانمند عملکرد شرکت را بهبود ببخشند یابد. چون وقافزایش میشرکت  یاطلاعات ط یمحبالاتر باشد  هایی که توانایی مدیراندر شرکت
گذاران از شود تا برای کسب شهرت بهتر و همچنین در جریان گذاشتن سهامداران و سرمایهموجبات افزایش محیط اطلاعاتی شرکت نیز فراهم می

 است. [10] پژوهش کیم و همکاران از این فرضیه مطابق با شوند. نتیجه حاصلی متوانایی خودشان موجبات افزایش محیط اطلاعاتی 

و   5%اداری کمتر از دارای سطح معنشرکت  یاتاطلاع طیمحپژوهش مشاهده گردید که متغیر مستقل یعنی  (3)مدل با توجه به تخمین نهایی  
پژوهش موردپذیرش  3فرضیه و  دارد  تاثیرواکنش سود  بیشرکت بر ضر یاطلاعات طیمحتوان نتیجه گرفت که می ،بنابراین ؛ضریب مثبت است

رضیه مطابق با  یابد. نتیجه حاصل از این فمیافزایش  واکنش سود   بیضربالاتر باشد  شرکت    یاطلاعات  طیمحهایی که یعنی در شرکت؛  گیرد قرار می
 است. [10] پژوهش کیم و همکاران 

بل مشاهده گردید که  بدین معنی که  دارد. تاثیرشرکت   یاطلاعات طیمح قیواکنش سود از طر بیبر ضر تیریمد ییتوانا با توجه به نتیجه آزمون سو
تواند موجب  گری دارد و توانایی مدیریت از طریق آن مینقش میانجی  واکنش سود بیضر و تیریمد ییتوانابر ارتباط بین  شرکت یاطلاعات طیمح

خود   یغلبه بر عدم تقارن اطلاعات ی برا ی عاتاطلا ط یبهبود مح یبرا یازه یانگ یخارج  گذارانهیکه سرماازآنجایی افزایش ضریب واکنش سود گردد.
نشان   جینتا نیا. شودیدارند، آشکارتر م یبالاتر ی خارج  ت یها مالککه شرکت ی سود زمان واکنش بیضرا با  یتیریمد ییدارند، ارتباط مثبت توانا

نتیجه حاصل    دهد.می   حیها را توض رابطه آن   یلاعاتاط  ط یواکنش سود است و مح  بیضرا  یکننده مهم براعامل تعیین  ک ی  یتیریمد  ییدهد که توانامی
 است. [10] از این فرضیه مطابق با پژوهش کیم و همکاران

 معناداری  آماره  فرضیه 
 0.037 2.083 .شرکت تاثیر دارد یاطلاعات طیمح  یگریانج ینقش م قیواکنش سود از طر بیبر ضر تیریمد  ییتوانا
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از مدیران توانمند استفاده ها  اتخاذ کنند تا شرکت  یساختار  ی،و نظارت  ییاجرا ،گذاریاستس   یهاسازمان  شود،نتایج پژوهش، پیشنهاد میتوجه به  با  
 هاشرکت  یاطلاعات  طیاتخاذ کنند تا مح  یساختارگردد.  میبه سهامداران    نه یبه   ک کمو  واکنش سود شده    بیش ضرین امر موجب افزایاکنند. چراکه  

عنوان کانالی گردد. همچنین، محیط اطلاعاتی به میبه سهامداران  نهیبه  ک کمو واکنش سود شده  بیش ضریوجب افزان امر میابیشتر شود. چراکه 
  ی اطلاعات  ط یمحتوانند از طریق  یران توانمند می بنابراین مد؛  گذارندمی  تاثیراست که از طریق آن مدیران با قابلیت بالا بر ضریب واکنش سود شرکت  

 طیمح  وواکنش سود    بیضر،  تیریمد  ییتواناهای خود به  یلتحلشود در  شوند. به تحلیلگران توصیه می  واکنش سود  بیضر  ، موجبات بهبودشرکت
یژه نمایند چون شناخت این خصوصیات عاملی مهم در عملکرد مالی و ارزش شرکت می  شرکت  یاطلاعات پژوهش   هاییت یافتهدرنها  باشد.توجه و

گذاری، ر سرمایهینظ یهاد به شرکتیق را نبایج حاصل از تحق یه نتاکنیرد. نخست ایموردتوجه قرار گ هایتحدودم ینظر گرفتن برخ د با در یبا
ت حاضر در  ک شر 7 یبر حضور حداقل یق مبنیتحق  یشناس ت خاص روش ین با توجه به ماهیم داده شود و همچنیتعم یمال یگرنگ و واسطه یهلد

 .اط لازم را به عمل آورد یها احتشرکت گونهینا ج به یم نتایدر تعم بایستیهر صنعت، م

 تشکر و قدردانی 

 نماییم.ی متقدیر و تشکر  اندرسانده محترم این مجله و تمام کسانی که ما را در انجام این پژوهش یاری   از داوران
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