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Abstract: To create interests alignment between the owner and the manager, 
accurate index of performance should be used as the rewarding criterion. One 
of the important indexes for performance measurement purposes in 
rewarding plans is the profit sensitivity, so that it can meet all of contract 
parties’ interests. Those profits carrying sensitivity can cause a change in the 
value of the company's market. So, the main purpose of this study is to 
survey the effect of profit sensitivity dimensions (Earnings response 
coefficient, abnormal returns fluctuations and earning prediction error) on 
board of directors’ reward. For this purpose, the data related to the Tehran 
Stock Exchange listed companies (121 companies) for the period from 2008 
to 2016 were extracted and the multiple regression was used to test the 
hypothesis. The results showed that three criteria, namely, earnings response 
coefficient, adjusted earnings response coefficient and earnings value 
relevance, have a positive effect on board of director’s rewards, while two 
criteria, namely, abnormal returns fluctuations and earning prediction error 
have a negative effect on board of director’s rewards. 
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غيرعادي  هاي ضريب واكنش سود، نوسان(ابعاد حساسيت سود  تأثير
   مديره تئبر پاداش هي) بيني سود بازده و خطاي پيش
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شـاخص   ،دهـي  معيـار پـاداش  براي ايجاد همسويي منـافع بـين مالـك و مـدير، بايـد       :چكيده
 پـاداش،  هـاي  برنامه در عملكرد سنجش در مهم هاي شاخص از يكي .صحيحي از عملكرد باشد

 ـ  طرفين قـرارداد  ةطوري كه منافع هم به ؛است شده گزارش سود حساسيت  .شـود  مين مـي أهـا ت
بنـابراين هـدف اصـلي    . شـوند  شـركت  بـازار  ارزش تغييـرِ  سـبب  بايد حساسيت داراي سودهاي

بـازدهي غيرعـادي سـهام و خطـاي      هـاي  ، نوسـان  ضريب واكنش سـود  تأثيرپژوهش، بررسي 
بـراي ايـن منظـور از    . مديره اسـت  هيئتعنوان ابعاد حساسيت سود، بر پاداش  بيني سود به پيش
و 1395تا  1387هاي  شركت پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران طي سال 121 هاي داده
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  مقدمه
يعنـي   ،حقوق و پاداش مديران بر اساس دو معيار سـنجش عملكـرد   ةدهند زاي تشكيلاج معمولاً

بيني كرد كه درصـد   توان پيش بر اساس مباني نظري پاداش مي. سود خالص و قيمت سهام است
 2حساسـيت  ،1حقوق و پاداش مديران به سه عامل نسبي دقت ةها در برنام هر يك از اين شاخص

). 1931، اسكات( كند كه مدير تصميم خود را در آن محدوده اتخاذ مي بستگي دارد  3و افق زماني
ه يا بدهد طور دقيق نشان  اگر سود خالص به نحوي محاسبه شود كه بتواند عملكرد مديريت را به

و  تـأثير پـذيرد  تنهـا از تـلاش مـدير     ،اثر ساير عوامل خارج از كنترل در آن كم باشد ديگر، بيان
تـوان از سـود خـالص در ارزيـابي      دير حساسيت لازم را داشته باشـد، مـي  هاي م نسبت به فعاليت

 ـ    ةوظيف. بردعملكرد مدير بهره   ةحسابداري و گزارشگري مالي در كاهش خطـر اخلاقـي نيـز ارائ
). 1394، كرمي، سيد حسيني، جهروميمهراني، ( استدقيق و حساس  يشاخص ارزيابي عملكرد

كه ارزش اشاره دارد درصدي  بهو حساسيت،  است لكردمقصود از دقت، انحراف معيار سنجش عم
در يـك  بنابراين . دهد مورد انتظار اين معيار سنجش در برابر كار يا تلاش مدير واكنش نشان مي

آفريني در سود خالص كمتر و حساسيت آن در مقابل كـار يـا    هرچه مقدار جنجالقرارداد مطلوب، 
 ).1931، اسـكات ( قيمت سهام، بيشتر خواهـد بـود   تلاش مدير بيشتر باشد، نسبت سود خالص به

هاي پـاداش اسـت و    يعني سود حسابداري، معيار بهتري در برنامه ،معيارهاي مبتني بر حسابداري
برون سازماني خـارج از كنتـرل مـدير     هاي و اختلال ها زيرا مستقل از نوسان ؛دقت بيشتري دارند

يابيم كه سـود   درمي ،اندك توجهي به اين مطلب با). 2012زكريا،  و 2014 پاندهر و پتك،(است 
بـراي مثـال انجـام    ( در مقابل كـار و تـلاش مـدير    گاهيزيرا  ؛حسابداري حساسيت كمتري دارد

كاسـته  پاداش نيز از ميزان و  كاهش يافتهكه بل ،يابد نه تنها افزايش نمي) مخارج تحقيق و توسعه
هنگامي كه سـود  . يابد بازار شركت افزايش ميحاليكه در مقابل همين مخارج، ارزش  در شود؛ مي

كه چـرا قيمـت سـهام در     يابيم درمي برده شود،عنوان معيار سنجش بازده به كار  خالص جاري به
در بازار كـاراي  . حساسيت بيشتري دارد ،مقايسه با سود خالص نسبت به ميزان كار يا تلاش مدير

ناشي از تلاش كنوني مدير را بـه   ةهاي آيند هيقيمت سهام اطلاعات مربوط به بازد ،اوراق بهادار
تر باشـد، در   قيمت سهام حساس ممكن استدر حاليكه ). 1931 اسكات،( كند درستي منعكس مي

انبوهي از رويدادهاي متعلق  تأثيرقيمت سهام تحت  دارد؛ زيرامقايسه با سود خالص دقت كمتري 
 ؛ پاندهر و1931، اسكات(رل مديريت است گيرد كه خارج از كنت به كل سيستم اقتصادي قرار مي

 ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Precise 
2. Sensitivity 
3. Time horizon 
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از يك سو، سود خالص در برابـر عوامـل موجـود در كـل سيسـتم      ). 2012زكريا، و  2014 پتك،
گـران   دليل وجـود معاملـه   دهد و از سوي ديگر به صورت نسبي، حساسيت نشان نمي هاقتصادي، ب

 دير، قيمت سهام بـه سـود خـالص   آفرين و ناكارايي بازار، اگر در قرارداد حقوق و پاداش م جنجال
   ).1931، اسكات( دهد كارايي قرارداد حقوق و پاداش مدير را افزايش مي ،گنجانده شود) دو هر(

سـبب انگيـزش    دهي صرف بر اساس سود خالص گزارش شده از سوي مديريت، الزاماً پاداش
چه بسا مديران . ودش نمينفع  هاي ذي گروه ةكردن ارزش شركت و منافع هم مديران براي بيشينه

هاي حسابداري، به  با توجه به انعطاف موجود در استانداردهاي حسابداري و اختيار در گزينش رويه
رضـايي و   حسـيني، نـدافي،  (كننـد  راحتي سود را براي دستيابي به منافع شخصي خود دستكاري 

سـود و كـارايي   ساسـيت  بنابراين بـراي افـزايش ح  ). 2005ن، يداتا و ريچلست و 2017ابراهيمي، 
بايد بنابراين  .شود وجو جستگذاري آن در ارزش بازار شركت  تأثيرقراردادهاي پاداش، لازم است 

كه وقتي  اينجاستمهم  ةمسئل. سودهايي داراي حساسيت سبب تغيير در ارزش بازار شركت شوند
دهـي وي   عنوان دستاورد مديريت در طول سال مـالي، بـراي پـاداش    قرار است از سود خالص به

شـركت   كه ارتباط آن با ارزش بازار توجه شود ها و مفاهيمي از سود شاخص بايد بهاستفاده شود، 
بايـد معيارهـاي نظـارتي و كنترلـي      ،ديگر بيان  به ؛حساسيت بيشتري داشته باشد بوده و آشكارتر

را نشان ت اثر اقدامات مدير بر ارزش بازار شرك ،تا عدد متعلق به سود خالص شودبيشتري لحاظ 
انگيزش مدير براي حداكثر كردن ارزش شـركت شـده و از    و و سبب افزايش حساسيت سود دهد

زيمـرمن و ال  ( ها و دستاوردهاي وي به ايشان تعلق گيرد متناسب با تلاش ةطرفي پاداش عادلان
 اشهاي پاد ال اساسي پژوهش حاضر اين است كه آيا در برنامهؤبنابراين هدف و س). 1942، والتر

عنـوان   بيني سود، بـه  بازدهي غيرعادي و خطاي پيش هاي مديران به ضريب واكنش سود، نوسان
شود؟ پاداش مديران با كدام يك از اين ابعاد، قرابت  ابعاد حساسيت سود، توجه و اعتناي كافي مي

  و همخواني بيشتري دارد؟

  مباني نظري پژوهش
دهد،  شته باشد، نه تنها ارزش شركت را افزايش نمياگر پاداش با عملكرد واقعي مديران تناسبي ندا

تواند سبب ناكارايي قراردادها و  عوامل متعددي مي. شود بلكه به ابزاري براي انتقال ثروت تبديل مي
ترين آنها نبود معيار صحيح سنجش عملكرد و دقت مربوط به  هاي پاداش شود كه يكي از مهم طرح

هاي پاداش استفاده  هاي حسابداري براي انعقاد قرارداد ارشدر حاليكه از اعداد و گز. آن است
دهندگان و  عنوان عامل مؤثر در انعقاد قراردادها با اعتبار اقلام تعهدي به ،براي نمونهـ كه شود  مي

سبب نگرش  عيارهاي عملكرد مبتني بر حسابداري بهمـ  )2016كازان، (آيد  مديران به حساب مي
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رهنماي ( اند مالكانه، همواره در معرض انتقاد بوده حقوق ةانگاشتن هزين مدت و نيز ناديده كوتاه
ود دارد كه با اعمال ـران وجـبنابراين، اين فرصت براي مدي). 1392يار،  رودپشتي و سروش

ها از طريق مديريت اقلام تعهدي و  هاي حسابداري و دستاويز قراردادن اين مشخصه انتخاب
در صدد تأمين منافع شخصي خود باشند كه هر يك كارايي قراردادها  هاي واقعي، دستكاري فعاليت

دهي نبايد فقط شاخص  بنابراين، در نظام پاداش). 2015بيانچي و چن، (دهند  را تحت تأثير قرار مي
دهي در نظر گرفته شود، بلكه بر اساس آنچه از مباني  پاداش ي برايحسابداري گزارش شده معيار

شود، اين شاخص سنجش عملكرد بايد داراي دقت و حساسيت در  مينظري پاداش استنباط 
ايجاد ريسك در تخصـيص منـابع، كاهش رشد سبب كيفيت پايين سود، گيري باشد؛ زيرا  اندازه

هاي بـا بازدهي  ها، انحراف منابع به سوي طرح اقتصادي از طريق تخصيص نادرست سرمايه
براي شناخت و توضيح  .)1392كردستاني و طايفه، ( شود غيرواقعي و افزايش ريسك اطلاعات مي

شد عنوان ضريب واكنش سود مطرح  باهاي مختلف بازار به اطلاعات سود، مفهومي  علل واكنش
 خصوص در خوب اخبار انتشار به كه اندازه همان به اقتصادي واحدهاي مديران). 2000كوتاري، (

 ،گذاري سرمايه هاي شركتبراي مثال . كنند ش ميكردن اخبار بد تلا براي پنهان دارند، تمايل شركت
 اين). 1389 زاده فرد، يحيي و شمس( كنند تر از زيان سرمايه شناسـايي مي سود سرمايه را سريع

 و پاداش پرداخت در عوامل گوناگوني همچون قراردادهاي افشاگري، متفاوت هاي انگيزه
كنندة  بيان سود واكنش توجه به اينكه ضريب با). 2009خان و واتز، ( ريشه دارد شغلي هاي نگراني
و قابليت  كيفيت ارزيابي هاي روش از بهترين يكي و است سهم هر سود تغييرات به بازار واكنش

 شده اطلاعات منتقل از بازار فهم و تفسير) 2011پروتي و وگن هافر، (رود  مي شمار به اتكاي سود
 خصوص در و همچنين، با قطعيت )2005امرز، چريس و س(سود است  و انتشار اعلان وسيلة به

، )2005چمبرز، فريمن و كوچ، (ارتباط مثبت و معناداري دارد  آتي سودهاي آتي يا تقسيمي سودهاي
دهندة شاخص مستقيم حساسيت سود گزارش  توان گفت كه ضريب واكنش بالاي سود، نشان مي

 .شده است

 آنهـا  كـه  اسـت  جهـت  ايـن  از گـذاران  سـرمايه  طرف از سهام پذيري بازده نوسان مطالعة فايدة
 گذاران مشي خطي همچنين و گيرند مي نظر در ريسك از معياري عنوان به را سهام بازده پذيري نوسان
 سـهام  بـازار  پذيري آسيب ميزان گيري اندازه براي ابزاري عنوان به معيار اين توانند از مي سرمايه بازار

 ،ونكاتاچالام؛ راجگوپال و 2010چن، هوآنگ و جيها، (قبلي  هاي پژوهش). 2008زفر، (كنند  استفاده
 ،شـفاف  مـالي  هـاي  صـورت  و كيفيت با مالي گزارشگري كه اند كرده اشاره) 2000؛ كوتاري، 2011
 بـه  .دنباش ـ داشـته  سهام متعارف نا بازده نوسان كاهش جمله از مهمي اقتصادي پيامدهاي دنتوان مي
 تـر  باكيفيـت  ها شركت توسط شده گزارش سود ،خاص طور هب و اليم هاي صورت چه هر ،ديگر بيان
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 ايـن  رود مـي  انتظار كارا بازار ةفرضي اساس بر؛ زيرا بود خواهد كمتري نوسان دچار سهام قيمت ،باشد
 حسـابداري  كـه  آنجـا  از توان گفت براي توضيح اين رابطه مي .شود متبلور سهام قيمت در اطلاعات
 مربـوط  وصـولي  نقدي هاي جريان معقول تخصيص و آتي نقدي هاي يانجر برآورد مستلزم تعهدي

 محـيط  در گذاران سرمايه براي را تعهدي اقلام سودمند نقش كه خطاهايي برآورد با است، گذشته به
راجگوپـال  ( مالي گزارشگري كيفيت آمدن پايين .است ارتباط در ،دهد مي كاهش اطلاعاتي متقارن نا
 نوسان افزايش با) 2000كوتاري، ( مالي هاي صورت عدم شفافيت اطلاعات و )2011، ونكاتاچالامو 

 بـه  نامتعـارف  بـازده  نوسان در فزاينده روند بنابراين با توجه به اينكه. است ارتباط در نامتعارف بازده
 هـاي  نوساننشئت گرفته از  اطلاعات پايين كيفيت اين و است قابل انتساب اطلاعات پايين كيفيت
كه باورپذيري و قابليت اتكاي سودها را براي سهامدار كاهش  استاختياري  تعهدي اقلام به مربوط

، و همكـاران  چـن (دهد، نوسان غيرعادي بازدهي سهام، شاخص معكوس حساسيت سود اسـت   مي
2010 .(  

معياري اسـت   شود، نيز محسوب ميهاي كيفيت سود  شاخصكه يكي از بيني سود  قابليت پيش
هاي نقـد آتـي يـك شـركت را بـر اسـاس        توانند سودها و جريان آن ميكمك  بهن گذارا كه سرمايه

اطلاعات مربوط به سود شركت، زمـاني كيفيـت بـالايي    . هاي جاري پيش بيني كنند اطلاعات سود
اندازهاي آتي شركت كمـك كنـد    گذاران در تحليل عملكرد جاري و برآورد چشم كه به سرمايهدارد 

پذير است كه كيفيت اقلام سـود بـه قـدري بيشـتر باشـد كـه        ماني امكانو اين ز) 2009ي، نحوسا(
هـاي نقـدي آن    بر اطلاعات مربوط بـه جريـان   ،بازارهاي سرمايه بتوانند براي ارزشيابي يك شركت

بينـي سـود    گيرنـد پـيش   مديران هنگامي كه تصميم مـي ). 2013چنگ، جانستون و ليو، (اتكا كنند 
هاي انتشار آن  بيني دقيق با هزينه منافع انتشار پيش ةبراساس مقايسمنتشر كنند، سطحي از دقت را 

كننـد،   بـا دقـت كـم منتشـر مـي     را هـاي سـود    بينـي  هنگامي كـه مـديران پـيش   . كنند انتخاب مي
و معـاني مربـوط بـه     كردهبيني را تفسير  به خوبي اطلاعات مربوط به پيش توانند نميگذاران  سرمايه

 را كه سبب كاهش كيفيت، محتواي اطلاعاتي، قابليت اتكـاي سـود و در  چ ؛سود آينده را درك كنند
). 2006ولـوري و جنكينـز،   ( نتيجه كاهش باورپذيري سود گزارش شده براي سهامداران خواهد شد

افـزايش عـدم اطمينـان    . يابد افزايش ميهاي سود مديران  بيني در نتيجه عدم اطمينان آنها به پيش
واكنش به اين افشاي مديران و كـاهش ضـريب واكـنش سـود آينـده      كاهش  ، سببگذاران سرمايه

بيني سود توسط مديران، شاخص معكـوس حساسـيت سـود     درنتيجه خطاي بيشتر در پيششود؛  مي
  ).2008زايباري،  ژانگ و ،چوي، ميرز( خواهد بود
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  پژوهش ةپيشين
 پاداش و حسابداري اريك محافظه بينة رابط بررسي با )1392( وليخاني فرد، مرادزاده مهد، بني

 منفي ةرابط ،مديريت پاداش و حسابداري كاري محافظه ميان كه رسيدند نتيجه اين به مديران،
 اقتصادي معيارهاي و مديران پاداش هاي طرح بين ، رابطة)1390(سجادي و زارع زاده . دارد وجود

 بهادار اوراق بازار در كه است اين از حاكي آمده دست به نتايج. كردند بررسي را عملكرد ارزيابي
 اهميت زئحا مديره هيئت پاداش تعيين در ها شركت عملكرد ارزيابي اقتصادي فاكتورهاي تهران،
 گذاران سرمايه منافع جهت در و شركت به را خود توجه مديران شود مي باعث مسئله اين كه است

 قراردادها، تعيين در همم هاي سازه تجربي بررسي به ،)1383( سيراني و نمازي .كنند معطوف
 قرارداد مدت هرچه كه دريافتند آنان .پرداختند عامل مديران پاداش پارامترهاي و ها شاخص
 و ها طرح اغلبدر عمل،  و شود بر ارزش شركت افزوده مي باشد،بيشتر  آن ثبات و تر طولاني

 بررسي با )2017( و همكاران حسيني .هستند حسابداري سود بر مبتني فعلي پاداش قراردادهاي
 مديره هيئت پاداش بين كه رسيدند نتيجه اين به سود، واكنش ضريب و سود مديريت هاي انگيزه

 محدوديت بين همچنين آنان نشان دادند. دارد وجود معناداري منفي ةرابط سود واكنش ضريب و
 كردعمل در كاهش بين ي برقرار است، امامعنادار منفي ةرابط سود واكنش ضريب و بدهي

 اثر بررسي با )2017( مصطفي .نكردند مشاهدهاي  رابطه سود، واكنش ضريب و مديره تئهي
 سود براي سود واكنش ضريب كه رسيد نتيجه اين به سود ارزشي ارتباط بر سود مديريت
 بالا، عملياتي عملكرد با هاي شركت سود با مقايسه در پايين، عملياتي عملكرد با هاي شركت
 .است شده غيرمديريت هاي سود از  كمتر شده مديريت هاي سود بخشي آگاهي  ييعن .است كمتر
 ضريب كه دادند نشان سود بخشي آگاهي  و شركت هاي ويژگي بررسي با ،)2017( آيبادين و ايرح

 ها شركت برخي ةشد افشا اطلاعات به بازار قوي واكنش دليل از مناسبي درك سود، واكنش
 نشان عملكرد بر پاداش اثر بررسي پس از )2016( كازان. كند مي همفرا ها شركتساير  به نسبت

 نقد هاي جريان و عملياتي نقدي هاي جريان در موقت تغييرات بهبود طريق از تعهدي اقلام داد
 و اعتباردهندگان با قرارداد انعقاد و سهام ارزشيابي در حسابداري سود سودمندي بهبود سبب ،آزاد

 قبل مديران پاداش برمؤثر  عوامل بررسي با )2016( ساول، لارسون و اينساننش .شود مي مديران
 پاداش هاي برنامه معمولاً مالي، بحران هاي دوره طي كه دادند نشان ،مالي درماندگي از بعد و

 بنابراين .شود نقدينگي مديريت براي مديريت انگيزش موجب تا است بوده نقدي جريان بر مبتني
 خواهند مديران انگيزشي هاي برنامه در را سهم كمترين ،آن تغييرات و سود دقت وضعيت، اين در

 كه دادند نشان ها شركت عملكرد و پاداش بين ةرابط بررسي با )2016( كومرا و ريتاتا .داشت
 تا است تعهدي اقلام بر مبتني بيشتر مديران، پاداش هاي برنامه در عملكرد سنجش معيارهاي



 621   ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ   1396زمستان ، 4 شمارة ،19 ةدور ، ماฮی ূ਼࡛ࣣقات

 سهام، بازدهي سرمايه، بازدهي ها، دارايي بازدهي مانند عملكرد معيارهاي با پاداش و نقدي اقلام
 حد از بيش اطمينان بين ةرابط بررسي با )2014( فنگ چيا .است ارتباط در شركت ةانداز و اهرم

 حد از بيش اطمينان با سود دستكاري از هدف كه داد نشان سود، مديريت و پاداش مديريت،
 شوتا .است مالي ةدور طول در و آينده در شركت ارزش افزايش براي مديران ةانگيز مديريت،

 منفي ةرابط مديران پاداش ميزان با حسابداري كاري محافظه كه رسيد نتيجه اين به ،)2012(
 .شود مشاهده مي بيشتر ،است سود از بزرگي مضرب پاداش كههايي  مؤسسه در رابطه اين و دارد

 پژوهش نتايج .شود مي مديران پاداش كاهش موجب داريحساب كاري محافظه وي ثابت كرد
 مالي هاي صورت و كيفيت با مالي گزارشگري دهد مي نشان )2011( ونكتاچالام و راجگوپال

 داشته سهام نامتعارف بازده نوسان كاهش جمله از مهمي اقتصادي پيامدهاي تواند مي ،شفاف
 به كه هايي شركت براي ها پاداش كه درسيدن نتيجه اين به ،)2010( چن و همكارانش .باشد

 گيرند، مي بهره واقعي سود مديريت از كه هايي شركت با كنند مي پيدا دست سود هاي آستانه
 به و بوده بخش آگاهي واقعي هاي فعاليت مديريت كه است اين بر تصور زيرا ؛نيستمتفاوت 
 .كند مي د داشت، كمكنري خواههايي كه در آينده عملكرد بهت گذاران در شناسايي شركت سرمايه

 اين و گردد برمي اطلاعات پايين كيفيت به نامتعارف بازده نوسان در فزاينده روند به اعتقاد آنان،
پس  )2006( پول و تاكر .است تعهدي اقلام به مربوط هاي نوساندليل  به اطلاعات پايين كيفيت

 واكنش كه رسيدند نتيجه اين به د،سو بخشي آگاهي بهبود بر سود هموارسازي تأثير بررسياز 
 با هاي شركت از بيشتر سود بالاي هموارسازي با هاي شركت براي آتي سود به سهام قيمت

 واكنش همچنين .است اطلاعاتي محتواي داراي سود هموارسازي يعني ،است كمتر هموارسازي
كمترين محتواي  يدارا قبل ةدور اطلاعات زيرا ؛است منفي گذشته ةدور سود به سهام بازدهي

 نسبت واكنش و گذارند مي جاري، كمترين تأثير را ةاطلاعاتي هستند و در ارزشگذاري سهام در دور
 ارزش و قيمت كارا، بازار ةفرضي اساس بر زيرا ؛است مثبت آتي ةدور سود و جاري ةدور سود به

 محتواي و ينقد هاي جريان سود، به نسبت بازار انتظارات و خالص سود تأثير تحت سهام
 سهام بازدهي افزايش سبب آن، اطلاعاتي محتواي صورت در كه است آينده در آن اطلاعاتي

 در رفته كار هب هاي شاخص بين از دهد مي نشان )2005( ريچلتين و داتا  پژوهش نتايج .شود مي
 مدير كه مواقعي در يافته، تحقق نقدي هاي جريان و سهام قيمت سود، يعني، ،پاداش هاي برنامه
 .دارند بيشتري كاربرد سهام، قيمت و سود بر مبتني معيارهاي ،است مدت كوتاه زماني افق داراي

 كرد بررسي جهان مختلف كشورهاي در را سهام نامتعارف بازده نوسان افزايش )2000( كوتاري
 سهام نامتعارف بازده نوسان روند با مالي هاي صورت اطلاعات شفافيت كه رسيد نتيجه اين به و
  .است ارتباط در
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  هاي پژوهش فرضيه
كيفيـت بـالاي سـود     دهنـدة  نشـان ضريب واكنش بالاي سود  ،شده بيانبا توجه به مباني نظري 

مديران و حساسيت بالاي سود گزارش شده است و هرگونـه مـديريت سـود، سـبب      ةشد گزارش
 2017؛ مصطفي، 2013؛ خاكساريان، 2011پروتي و وگنهافر، ( شود كاهش ارتباط ارزشي سود مي

هاي زير تدوين  فرضيه ،توجه به مطالب فوق با). 2015زاده خانقاه،  تقيو  ورنهنديآهشمت، باد و
  :شود مي

  .ي داردمعنادار تأثيرضريب واكنش سود بر پاداش مديران  .1
  .ي داردمعنادار تأثيرضريب واكنش سود تعديل شده بر پاداش مديران  .2
 .ي داردمعنادار تأثيربر پاداش مديران مربوط بودن سود به ارزش سهام  .3

بـازده   نوسـان  افـزايش  بـا  مـالي  گزارشگري كيفيت هاي قبلي، پايين آمدن براساس پژوهش 
نوسـان  ). 2017بوتسـكا و ريجـايج،    و 2011راجگوپـال و ونكتاچـالام،   ( است ارتباط در نامتعارف

 اعمـال  از قبـل  سـود  بين ودهمبستگي موج و اختياري تعهدي اقلام نوسان اثر بازدهي سهام در

 توسـط  شده منتشر كيفيت اطلاعات ةكنند منعكس كه اختياري تعهدي و اقلام مديريتي نظرهاي

 ة چهـارم با توجه به مطالب فوق فرضـي ). 2010، و همكاران چن( است ايجاد شده ،ستها شركت
  :شود مي مطرح
 .ي دارددارمعنا تأثيرغيرعادي بازدهي سالانه بر پاداش مديران  هاي نوسان .4

هاي انجام شده، هرگاه مديريت با كيفيت بيشتري به افشا بپـردازد،   با توجه به نتايج پژوهش 
گلـب و زاروويـن،    و 2002لاندهولم و ميرز، (كند  هاي جاري بهتر، سود آينده را منعكس مي بازده

كننـد،   مـي هاي سود با دقـت كمتـر منتشـر     بيني هنگامي كه مديران پيش بيان ديگر،به ). 2002
و معاني مربوط به  كردهبيني را تفسير  به خوبي اطلاعات مربوط به پيش توانند نميگذاران  سرمايه

افزايش يافتـه  هاي سود مديران  بيني در نتيجه عدم اطمينان آنها به پيش. سود آينده را درك كنند
ن و كـاهش  كاهش واكنش بـه ايـن افشـاي مـديرا     سببگذاران  افزايش عدم اطمينان سرمايه و

سبب افزايش  انحراف كمتر در سود). 2008، و همكاران چوي( شود ميضريب واكنش سود آينده 
). 2017سـيدين، مالـك، ابـراهيم و كـي،     (شود  ضريب واكنش سود و درنتيجه ارزش شركت مي

بيني سود سبب گمراهي بـازار و درنتيجـه كـاهش     توان نتيجه گرفت كه خطاي پيش بنابراين مي
با توجه به مطالـب  . شود دهي مديران مي عنوان شاخص پاداش نش و حساسيت سود بهضريب واك
  :پنجم تدوين شده است ةفوق فرضي

 .ي داردمعنادار تأثيربيني سود بر پاداش مديران  خطاي پيش .5
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  شناسي پژوهش روش
 همبستگي نوع از روش و ماهيت اساس بر وبوده  توصيفي نوع از هدف، اساس بر حاضر پژوهش

 مـديران  صـحيح  انگيـزش  يندافر در تواند مي وهشژپ اين نكهيا به توجه با .است رويدادي پس و
 از جلـوگيري  بـراي  نيـز  و سـهامداران  ارزش و شركت ارزش كردن حداكثر راستاي در ها شركت
 راســتاي در همچنــين و گــذاران ســرمايه و ســهامداران مــديران، ميــان ثــروتة ناعادلانــ انتقــال
شـمار   بـه  كاربرديهاي  پژوهش نوعاز  ،استفاده شود مديرانة عادلان و دقيق مناسب، دهي پاداش

  . رود مي
 بـين  تهـران  بهادار اوراق بورس در شده پذيرفته هاي شركت ةكلي پژوهش، اين آماري ةجامع

 دسترس در هاي داده كل از نمونه، انتخاب براي پژوهش، اين در .است 1395 تا 1387 هاي سال
در  كننـد،  شـركت  گيري نمونه در توانستند مي كه هايي شركت تمام نخست .شود مي شده استفاده

 هايي شركت موجود، هاي شركت ةكلي بين از سيستماتيك حذف روش به سپس ،نظر گرفته شدند
 آزمـون  براي مانده باقي هاي شركت نهايت در و شده حذف نبودند، زير شرايط از يك هر واجد كه

  :شدند انتخاب
  پذيرفته شده باشند؛ تهران بورس در 1387 سال از پيش .1
 باشد؛ اسفند پايان به منتهي ها شركت مالي ةدور .2

 بازة زماني پژوهش تغيير نكرده باشد؛ طي مالي ةدور يا فعاليت .3

 و هـا  بانـك  ليزينگ، گذاري، سرمايه مالي، گري واسطه هاي شركت شامل آماري ةنمون  .4
 ؛نباشد بيمه هاي شركت

 .باشد رسدست در اطلاعات آنها .5

  مستقل  هايمتغير
  ERC(1( ضريب واكنش سود

 بهتـرين  از يكـي كـه   سـهم  هر سود تغييرات به بازار عبارت است از واكنش سود واكنش ضريب
 ضـريب  رود مـي  انتظـار  ).2011اورت و وگنهافر، ( رود مي شمار به سود كيفيت ارزيابي هاي روش

تـاكر و پـول،   ( شـود يش ارزش شـركت  و افـزا  سـرمايه  ةهزين ـ كاهش سبب بالاتر، سود واكنش
گيري ضريب واكنش سود از ضريب رگرسيون سودخالص بر بـازدهي سـالانه    براي اندازه). 2006

   .شود به شرح زير استفاده مي 1از مدل  نخست ةبراي آزمون فرضي. شود سهام استفاده مي

 ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Earnings response coefficient(ERC) 
 



  ... هاي  نوسان ضريب واكنش سود،(تأثير ابعاد حساسيت سود   ـــــــــــــــــــــــــ    624

ܷܱܵܰܤ  )1مدل  = ߚ + ܵܲܧଵߚ + (ܥܴܧ)ଶߚ + ܵܲܧ)ଷߚ × +(ܥܴܧ (ܶܧܴ)ସߚ + (ܣܱܴ∆)ହߚ +  ߝ

  .)1ة رابط( است سود واكنش ضريبدهندة  نشان زير مدل ضريب

,௧ݐܴ݁  )1رابطة  = ߚ + ,௧ିଵܧଵߚ + ,௧ܧଶߚ + ,௧ାଵܧଷߚ + ܧସܴߚ ܶ,௧ାଵ +  ,௧ߝ
Bonus مديره؛  معرف لگاريتم پاداش هيئتEPS  لگاريتم سود هر سهم؛Ret  همان بازدهي

از تقسيم عوايد نقدي و غيرنقدي ( tدر سال ) عوايد حاصل از خريد و نگهداري سهام(سالانة سهام 
 Eو  )آيد دست مي ناشي از نگهداري سهام در طول يك سال مالي بر قيمت خريد ابتداي دوره به

) t+1(و سال آتي  )t(سال جاري  ،)t- 1(بل شدة سالانه براي سال ق لگاريتم سود خالص گزارش
بازده سهام، نسبت به سود دلالت ) كمتر(بر حساسيت بيشتر ) تر پايين(قدر مطلق بتاي بالاتر . است
و وارفيلد  2006؛ تاكر و پول، 2005، وان، اسميت و زارووين، اتريج(تحقيقات قبلي  به توجه با .دارد

 را β2. معنا باشد رود منفي يا بي ورة قبل است كه انتظار ميضريب واكنش سود د β1، )1992و ويلد، 
 را بازده از اي درجه ضريب ، اين رود مثبت باشد نامند و انتظار مي مي واكنش سود دورة جاري ضريب
كند؛ زيرا بر اساس فرضية بازار كارا، قيمت و ارزش سهام  منعكس مي همان ضريب سود با متناظر

شده است و اگر سود داراي محتواي اطلاعاتي باشد، در بازدهي  رشتحت تأثير سود خالص گزا
 است شده بيني در اينجا ضريب واكنش سود پيش β3 .شود سهام متبلور شده و سبب افزايش آن مي

رود مثبت باشد؛ زيرا بخشي از  دهد و انتظار مي را نشان مي آتي سود و ها بين بازده رابطة ميزان كه
هاي نقدي و محتواي اطلاعاتي  متأثر از انتظارات بازار نسبت به سود، جريانارزش و بازدهي سهام، 
 EPS. شود صورت محتواي اطلاعاتي آن، سبب افزايش بازدهي سهام مي آن در آينده است كه در

  .معادل لگاريتم سود هر سهم همگن شده بر اساس قيمت پاياني سهام است

  AERC(1( سود شده ليتعد نشكوا بيضر
شده  شده كمتر باشد، واكنش ارزش بازار شركت به سود گزارش هاي گزارش سان سودهرچه نو

براي آزمون . )2011اورت و هافر، ( شود كه ضريب واكنش تعديلي سود ناميده مي يابد افزايش مي
  .شده استاز مدل زير استفاده  2ة فرضي

 ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Adjusted earnings response coefficient (AERC) 
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ܷܱܵܰܤ  )2مدل  = ߚ + ܵܲܧଵߚ + (ܥܴܧܣ)ଶߚ + ܵܲܧ)ଷߚ × +(ܥܴܧܣ (ܶܧܴ)ସߚ + (ܣܱܴ∆)ହߚ +  ߝ

 معكـوس  در سـود  واكـنش  ضـريب  ضـرب  حاصـل از طريـق   سـود  تعـديلي  واكنش ضريب
  .)2 ةرابط( )2011 هافر، و اورت(آيد  دست مي به )Var(Et)( سالانه سود هاي نوسان
ܥܴܧ	ݐ݁݀ݏݑ݆݀ܣ  )2رابطة  = ଶ(ܥܴܧ) ×  (ݐܧ)ݎܸܽ/1

   Relevance(1( مربوط بودن سود به ارزش سهام
 مـدل  نيـي تع بيضـر  بنـابراين  .سـهام  بازدهي ةوسيل هب سود تغييرات تبيين قدرت از است عبارت
 باشـد،  تر يكنزد 1 عدد به ن،ييتع بيضر هرچه .دهد را نشان مي يژگيو نيا سود واكنش ضريب
 .شود مي استفاده زير شرح به 3 مدل از 3 ةرضيف آزمون براي .است تر مربوط سهام ارزش به سود

  ).2006 پول، و تاكرو  2005 ،و همكاران اتريج(

ܷܱܵܰܤ  )3مدل  = ߚ + ܵܲܧଵߚ + +(݁ܿ݊ܽݒ݈ܴ݁݁)ଶߚ ܵܲܧ)ଷߚ × (݁ܿ݊ܽݒ݈ܴ݁݁ + +(ܶܧܴ)ସߚ (ܣܱܴ∆)ହߚ +  ߝ

   2)ࢊࢇࢌࢌࡾࢂ( سهام بازدهي غيرعادي هاي نوسان
 بـا  غيرمتعارف و غيرعادي هاي بازده عنوان به فصلي هاي پسمانده ةساليان واريانس از است عبارت
 و راجگوپـال ( اختيـاري  تعهـدي  اقلام نوسان با سهام بازدهي نوسان .فرنچ و فاما عاملي سه مدل

 در )2010 كـاران، و هم چـن ( مـالي  گزارشـگري  پـايين  كيفيت با همچنين و )2011 ونكتاچالام،
  .شود مي استفاده زير شرح به 4 مدل از 4 ةفرضي آزمون براي بنابراين .است ارتباط
ܷܱܵܰܤ  )4مدل  = ߚ + ܵܲܧଵߚ + ௗ൯ܴܣଶ൫ܸߚ + ܵܲܧଷ൫ߚ × +ௗ൯ܴܣܸ (ܶܧܴ)ସߚ + (ܣܱܴ∆)ହߚ +  ߝ

 شـده  اسـتفاده  )1993( فـرنچ  و فاما عاملي سه مدل از سهامارف نامتع بازدهي گير اندازهي برا
 و  2010 زانـگ،  ؛2011 ونكتاچالام، و راجگوپال( نشان داده شده است 3در قالب رابطة  كه است
  .)2010 ،و همكارانش چن

 ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Earnings relevance to shares(Relevance) 
2. Abnormal returns fluctuations (VARffadj) 
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,௧ܴ )3رابطة  − ܴ,௧ = ܽ + ܾ൫ܴ,௧ − ܴ,௧൯ + ܵ(ܵܤܯ௧) + ℎ(ܮܯܪ௧) +  ,௧ߝ
,௧ܴ آن در كه − ܴ,௧ شركت سهام ريسك صرف i فصل در t؛ ܴ,௧ − ܴ,௧صرف عبارت 
 نسـبت  عامل ௧HMLܮܯܪ و t فصل در ها شركت ةانداز عامل ௧ܤܯܵ ؛t فصل در بازار ريسك
 بـازده  از اسـت  عبـارت  ),௧ܴ( سـهام  بـازده  .اسـت  t فصل در سهام بازار ارزش به دفتري ارزش
 منـافع  و دوره آخـر  و اول مـت يق به توجه با كه نيمع ةدور يك در يعاد سهام در گذاران هيسرما

 4صورت رابطـة   به بازده نرخ ةمحاسب فرمول ها حالت نيا يبرا .ديآ يم دست به تكيمال از حاصل
  .است

ܧܴ  )4رابطة  ୧ܶ,୲ = ( ܲ,௧ − ܲ,௧ିଵ) + نقدي +سود جايزه +سهام تقدم ܲ,௧ିଵحق  

ܧܴ كه ܶ,௧ شركت سهام بازده j فصل در t ؛,௧ فصل پايان قيمت t؛ ܲ,௧ି1 ابتداي قيمت 
 اسـتفاده  ،)ܴ( ريسـك  بدون دارايي بازده نرخ عنوان به مشاركت اوراق سود نرخ از .است t فصل
 بـه  توجه با رود مي انتظار كه بازار بازده مازاد از است عبارت ،)ݎ( بازار ريسك رفص .است شده

  .شود مي محاسبه 5رابطة  صورت به و شود آنها نصيب ها شركت سهام توسط شده تحمل ريسك

ܴ  )5رابطة  − ܴ 

 t ةدور در بازار زدهبا ةمحاسب منظور به تهران بهادار اوراق بورس كل شاخص از مطالعه اين در
 بر ها شركتة كلي سال هر پايان در ابتدا ،HML و SMB ةمحاسب براي .است شده استفاده
 را آنها ها، شركت ةانداز ةميان ةمحاسب در ادامه پس از كنيم، مي مرتب )بازار ارزش( اندازه اساس

 با را ها شركت ديگر بار همچنين .كنيم ميبندي  دسته كوچك و بزرگ هاي شركت ستهد دو به
 درصد 30 رتبه، بالاترين درصد 30 اساس بر بازار ارزش به دفتري ارزش نسبت از استفاده
 كار اين با .كنيم مي تفكيك گروه سه به گيرند؛ مي قرار ميانه در كه درصدي40 و رتبه ترين پايين
 دفتري شزار نظر از كه هايي شركت( بازار ارزش به دفتري ارزش نسبت براساس پرتفوي سه

 نمونه هاي شركت نهايت در. شود مي تشكيل) هستند 3متوسط و 2پايين ،1بالا بازار ارزشداراي 
  .شوند مي بندي طبقه پرتفوي شش به بازار ارزش به دفتري ارزش نسبت و اندازه براساس

 ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. High 
2. Low 
3. Median 



 627   ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ   1396زمستان ، 4 شمارة ،19 ةدور ، ماฮی ূ਼࡛ࣣقات

  به ارزش بازار يبر اساس اندازه و نسبت ارزش دفتر يشش پرتفو. 1جدول 

LOW  Median  HIGH B/M 
SIZE  

B/L  B/M  B/H  BIG  

S/L  S/M  S/H  SMALL  

  
 ؛1395 عجـم،  و قهرمـاني  لـو،  عيـوض (شـود   مـي  اسـتفاده  6رابطة  از SMB ةمحاسب براي

 ،و همكـاران  چـن و  2010؛ زانـگ،  2011؛ راجگوپال و ونكتاچـالام،  1384مجتهدزاده و طارمي، 
2010.(   

ܤܯܵ  )6رابطة  = 13 ൬ܵܮ + ܯܵ + ൰ܪܵ − 13 ൬ܮܤ + ܪܤ +  ൰ܪܤ

ها را از نظر  كوچك و ميانگين بازده پرتفوي شركت ةاز نظر انداز را ها بازده پرتفوي شركت
در هر فصل، تفاضل بازده پرتفوي  HML ةهمچنين براي محاسب. كنيم بزرگ محاسبه مي ةانداز

ن ترتيب در هر فصل، پايين را بدي B/Mبا هاي  و بازده پرتفوي شركت بالا B/M ي باها شركت
؛ 1384؛ مجتهدزاده و طارمي، 1395 ،و همكاران لو عيوض(كنيم  محاسبه مي 7از طريق رابطة 

   .)2010، و همكاران ؛ چن2010؛ زانگ، 2011راجگوپال و ونكتاچالام، 

ܮܯܪ  )7رابطة  = 12 ൬ܵܪ + ൰ܪܤ − 12 ൬ܵܮ +  ൰ܮܤ

 بـدين  ،شود مي استفاده 8ة رابط از )VARffadj( سهامنامتعارف  بازده نوساني گير اندازهي برا
ة سـاليان  واريانس فصلي،ي پسماندها آمدن دست به و عاملي سه مدلي گير كار به از پس كه نحو

استفاده  سهامنامتعارف  بازده نوسان شاخص عنوان به و دهش محاسبه مدل اين فصلي پسماندهاي
 .شود مي

௧ܴܣܸ  )8رابطة  =  ଶ߳,௧ߪ
 ةساليان واريانس ଶ߳,௧ߪ و t سال در i شركت سهام متعارفنا بازده نوسان ௧VARܴܣܸ كه

  .است عاملي سه مدل كارگيري به از پس t ماه در i شركت فصلي پسماندهاي
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  1بيني سود خطاي پيش
 كـاهش  سـبب  كـه  واقعـي  دسـو  بـا  مقايسه در سود بيني پيش در مديريت خطاي از است عبارت
 شـد  خواهـد  شـده  گـزارش  سـود  واكـنش  ضريب كاهش و بازار هياگمر نتيجه در و سود كيفيت

 سـود  بينـي  پـيش  خطـاي  اينكـه  بـه  توجه با ).2002 زارووين، و گلب و 2002 ميرز، و لاندهولم(
 تظاران ،كنند درك را سود اطلاعاتي محتواي سختي به گذاران سرمايه كه شود ميموجب  مديريت

 ميـرز،  و لانـدهولم ( قبلـي  هـاي  پـژوهش  از پيروي به .شودمنجر  سهام ارزش كاهشبه  رود مي
 سـود  اختلاف با است برابر )EPE( سود ينيب شيپ يخطا ريمتغ ،)2002 زارووين، و گلب و 2002

 بـراي  .شده ينيب شيپ )انيز( سود مطلق قدر بر ميتقسي واقع )انيز( سود از شده ينيب شيپ )انيز(
  .استفاده شده است 5از مدل  5ة فرضي آزمون

ܷܱܵܰܤ  )5مدل  = ߚ + ܵܲܧଵߚ + (ܧܲܧ)ଶߚ + ܵܲܧ)ଷߚ × +(ܧܲܧ (ܶܧܴ)ସߚ + (ܣܱܴ∆)ହߚ +  ߝ

  پژوهش ةوابست متغير
 در انگيزشي طرح قالب در مديران به پرداختي وجوه از است عبارت ،)BONUS( مديران پاداش
 پاداش طبيعي لگاريتم معادل پاداش .مديران با مالكان منافع بيشتر راستايي هم ايجاد راستاي
 توضيحي هاي يادداشت در يا انباشته )زيان( سود صورت گزارش در كه استمديره  هيئت ةسالان
  . شود مي گزارش تشكيلاتي و اداري هاي هزينه بخش در

  هاي كنترل پژوهش متغير
RET ؛ )4ة رابط ـ مطـابق  سـهام  نگهـداري  و خريد از حاصل عوايد( سهام ةسالان بازدهΔROA 
 ).هـا  دارايي كل به عملياتي سود نسبت معادل( ها دارايي بازده نرخ در سالانه تغييرات با است برابر

 ،)1392(و همكـاران   مهـد  بني ،)2012( شوتا ،)2016( كومار و ريتاتا قبلي، هاي  پژوهش با مطابق
  .است مديران پاداش ةكنند تعيين عوامل از ها دارايي يبازده و سهام بازدهي

  هاي پژوهش يافته
  آمار توصيفي

 بخش اين در .است شركت121) 1395 تا 1387( نظر مد زماني مقطع در آماري نمونةتعداد 
 براي )هكمين و بيشينه معيار، انحراف( پراكندگي معيارهاي و )ميانه و ميانگين( مركزي معيارهاي

 ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Earning prediction error 
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 اندازة در تفاوت دليل به پژوهش متغيرهاي ةبيشين و كمينه بين زياد تفاوت .شدند تفادهاس محاسبه
 نمونه ةانداز كه زمانيي پيشين، ها پژوهشبر اساس  .است ناپذير اجتناب ،نمونه هاي شركت
    .ها بيشتر است بودن داده احتمال نرمال )نرمال توزيع براي تقريبي معياري( باشد 100 از تر بزرگ

  توصيفيآمار جدول . 2دول ج
  بيشينه  كمينه  انحراف معيار ميانه ميانگين  متغير

  lnBONUS( 03/5 39/6 16/3  000/0  7/10(لگاريتم پاداش 
  lnEPS( 095/0 143/0 362/0  62/3-  85/1(لگاريتم نسبت سود هرسهم به قيمت سهام

  ERC( 025/1 698/0 91/3  75/13-  56/23(ضريب واكنش سود
 ERC( 362/0 019/0 603/1  000/0 94/23(نش تعديلي سودضريب واك

 Relevance( 556/0 571/0 222/0  015/0 986/0(مربوط بودن سود

 Var( 177/0 038/0 73/1  000/0 41/55(نوسانات غيرعادي بازدهي سهام

 EPE( 077/0 016/0- 728/1 07/11- 47/9(خطاي پيش بيني سود

 -ΔROA( 008/0 006/0 094/0 566/0 692/0(تغييرات در بازدهي دارايي ها

 RET( 426/0 118/0 001/1 344/1- 59/8(بازدهي سهام

  آمار استنباطي
 بـا  تابلويي هاي داده روش از استفاده بررسي منظور به هاسمن و چاو آزمون ،الگوها برازش از قبل
مشـاهده   3ر جـدول  به اجرا درآمد كـه نتـايج آن د   پژوهش الگوي براي تصادفي و ثابت هاياثر
  .شود مي

  نتايج آزمون چاو و هاسمن براي الگوهاي پژوهش. 3 جدول

 چاو  الگوي پژوهش
 )سطح خطا(

  هاسمن
  )سطح خطا(

   الگوي
 پذيرفته شده

 تصادفي اثرهايالگوي   792/0  000/0  )ضريب واكنش سال جاري( 1الگوي 

 ادفيتص اثرهايالگوي   397/0  000/0  )ضريب واكنش سال آتي( 1الگوي 

 تصادفي اثرهايالگوي  128/0 000/0   )ضريب واكنش تعديلي سال جاري( 2الگوي 
 تصادفي اثرهايالگوي  2083/0 000/0  )ضريب واكنش تعديلي سال آتي( 2الگوي 

  تصادفي اثرهايالگوي   - 1737/0  3الكوي 
  ثابت اثرهايالگوي  000/0 000/0  4الگوي 
  تصادفي ياثرهاالگوي  2609/0 000/0  5الگوي 
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براي  H0شدن فرضية  شود، نتايج گوياي پذيرفته مشاهده مي 3طور كه در جدول  همان
هاي  ، الگوي داده5و  3، 2، 1است، در نتيجه براي الگوهاي  4الگوهاي پژوهش، بجز الگوي 

 .مناسب استهاي تابلويي با اثرهاي ثابت  ، الگوي داده4تابلويي با اثرهاي تصادفي و براي الگوي 
با  واحد ريشة آزمون خطي، نتايج رگرسيون كلاسيك الگوهاي هاي مربوط به منظور آزمون فرض به

 كمتر متغيرهاي پژوهش ةهم براي معناداري سطح كه ، نشان دادچو و لين لوين، آزمون استفاده از
با سطح  پاگان ـ نتايج آزمون بروش .دارند قرارسطح مانا  يرها درمتغ ةهم ينبنابرا. است درصد1 از

از طريق حداقل  اين مشكل وجود ناهمساني واريانس بود كه كنندة درصد بيان 5معناداري زير 
 عامل آزمونكمك  به نيز، توضيحي بين متغيرهاي همخطي بررسي. يافته رفع شد مربعات تعميم

 دهندة اننش ،باشد 10از  تر بزرگ واريانس تورم عامل مقدار بيشترين اگر. انجام گرفت واريانس تورم
 VIF مستقل مقدار متغيرهاي همة براي نتايج اين آزمون كه مستقل است متغيرهاي بين همخطي

سطح معناداري آزمون جاركوبرا در . ندارد آنها وجود بين همخطي بنابراين ،را نشان داد 10 از كمتر
 ةاس قضيولي بر اس دست آمد، به درصد 5 از تر ها كوچك فرض نرمال بودن توزيع مانده خصوص

 همچنين نتايج. شوند ها نرمال تلقي مي مانده مورد، باقي 30حد مركزي براي مشاهدات بيشتر از 
 مقدار كه بود آن از حاكي ،الگوها در خودهمبستگي نبود بررسي فرض واتسون براي دوربين آزمون
  .ودش مي تأييد خودهمبستگي نبود فرضاز اين رو  است، 5/1و  5/2 بين آزمون اين آمارة

   پژوهش اول ةفرضي آزمون
 نشان را مديران پاداش بر آن اثر و سود واكنش ضريب مدل پارامترهاي برآورد نتايج ،4 جدول
 كه دست آمد به 568/1 و 571/1 ترتيب به واتسون دوربين ةآمار ها،  مدل اين براي .دهد مي

   .شود مي رد اخلال ايه جمله خودهمبستگي
 مبني صفر فرض ، از اين رواست 000/0 برابر تصريح براي Fة ارآم به مربوط احتمال مقدار

 مدل معناداربودن درصد، 99 اطمينان سطح در درنتيجه، .شود مي رد مدل تصريح خطاي بر
 در مديران پاداش بر آن مثبت گذاري تأثير از حاكي سهم هر سود متغير ضريب. شود مي پذيرفته

 از حاكي ،0193/0 و 0401/0 معناداري سطح با يبترت به سود واكنش ضريب .است مدل دو هر
 است درصد 95 اطمينان سطح در مدل دو هر در مديران پاداش بر آن مثبت و معنادار گذاري تأثير

 پاداش درنتيجه و سهامداران براي سودها اين بيشتر اتكاي قابليت و باورپذيريكه به معناي 
 معنادار گذاري تأثير عدم از حاكي نيز كنترل يها متغير دست آمده براي به ضرايب .است بيشتر

  .است مديران پاداش بر سهام بازدهي و ها دارايي بازدهي در تغييرات
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  ضريب واكنش سود. 4جدول 

  متغير
مدل ضريب واكنش سود.1

  سال جاري
مدل ضريب واكنش سود . 2

  سال آتي
  يمعنادارسطح   ضريب  يمعنادارسطح   ضريب

 EPS(  577/2000/0444/2 000/0( سود هر سهم

 ERC(  0479/00401/00647/0 0193/0( ضريب واكنش سود

ضريب متقابل سود هر سـهم و ضـريب
 ERC×EPS(  1957/0 0389/0 2058/0 0456/0( واكنش سود

 RET( 1833/01028/0186/0 0922/0( بازدهي سهام

 ΔROA(  348/1228/0306/1 241/0( ها تغييرات در بازدهي دارايي

 C(  716/4000/0672/4 000/0( مقدار ثابت

  1198/0 1180/0  ضريب تعيين
  1157/0 1139/0 ضريب تعيين تعديل شده

  568/1 571/1 دوربين واتسون مقدار
  F 96/28 458/29 ةآمار

  000/0 000/0  يمعنادارسطح 

  

  دوم پژوهش ةآزمون فرضي
و اثر آن بر پـاداش مـديران را    ديلي سودنتايج برآورد پارامترهاي مدل ضريب واكنش تع 5جدول 

 استدست آمده  به 58/1و  59/1 ترتيب به واتسون دوربين ةآمار ها،  مدل اين براي. دهد نشان مي
 Fة آمـار  بـه  مربـوط  احتمـال  مقدار. شود مي رد اخلال اي جمله همبستگي خود كه بر اساس آن،

. شـود  مـي  رد مـدل  تصـريح  طـاي خ بـر  مبنـي  صفر فرض از اين رو ،است 000/0 تصريح براي
ضريب واكنش تعـديلي  . شود مي پذيرفته مدل بودنمعنادار درصد، 99 اطمينان سطح در درنتيجه،
و مثبت آن بـر   معنادارگذاري  تأثيرحاكي از  ،0295/0 و  0442/0 يمعنادارترتيب با سطح  سود به

پـذيري بيشـتر و قابليـت    درصد است كه باور 95 اطمينان پاداش مديران در هر دو مدل در سطح
. دهـد  را نشـان مـي  اتكاي بيشتر اين سودها براي سهامداران و درنتيجه تصـويب پـاداش بيشـتر    

تغييـرات در بـازدهي    معنـادار گـذاري   تأثيرهاي كنترل نيز، حاكي از عدم  متغيرمربوط به ضرايب 
  .ها و بازدهي سهام بر پاداش مديران است دارايي
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  يلي سودضريب واكنش تعد. 5 جدول

  متغير
مدل ضريب واكنش تعديلي . 2

  سود سال جاري
مدل ضريب واكنش تعديلي . 3

  سود سال آتي
  يمعنادارسطح   ضريب  يمعنادارسطح   ضريب

 EPS(  367/2 000/0 526/2 000/0( سود هر سهم

 AERC(  1020/0 0442/0 1354/0 0295/0( ضريب واكنش تعديلي سود

بهر سـهم و ضـري  ضريب متقابل سود
 AERC×EPS(  4888/0 0304/ 2149/0 0267/0( واكنش تعديلي سود

 RET(  1268/0 2014/0 1618/0 1388/0( بازدهي سهام

 ΔROA(  719/1 1167/0 48/1 1842/0( ها تغييرات در بازدهي دارايي

 C(  684/4 000/0 665/4 000/0( مقدار ثابت

  1180/0  1196/0  ضريب تعيين
  1139/0  1155/0 ضريب تعيين تعديل شده

  582/1  590/1 دوربين واتسون مقدار
  F 404/29  952/28 ةآمار

  000/0  000/0  يمعنادارسطح 

  

   پژوهش سومة فرضي آزمون
 را مـديران  پاداش بر آن اثر و سهام ارزش به سود بودن مربوط مدل پارامتر برآورد نتايج 6 جدول
 دسـت آمـده كـه بـر ايـن اسـاس       به 543/1 واتسون دوربين ةآمار مدل، اين براي .دهد مي نشان

 000/0 تصريح براي Fة آمار به مربوط احتمال مقدار .شود مي رد اخلال يها جمله خودهمبستگي
 اطمينـان  سطح در نتيجه، در .شود مي رد مدل تصريح خطاي بر مبني صفر فرض ، از اين رواست

  . شود مي پذيرفته مدل معناداربودن درصد، 99
 گـذاري  تـأثير  از حـاكي ، 0356/0 معنـاداري  سطح با سهام ارزش به دسو بودن مربوط ضريب

 و بيشتر باورپذيريدهندة  نشان كه است درصد 95 سطح در مديران پاداش بر آن مثبت و معنادار
 .اسـت  بـوده  بيشـتر  پـاداش  اعطـاي  درنتيجه و سهامداران براي سودها اين بيشتر اتكاي قابليت
 بـازدهي  در تغييـرات  معنـادار  گـذاري  تأثير عدم از حاكي نيز، كنترل هاي متغيرمربوط به  ضرايب
  .است مديران پاداش بر سهام بازدهي و ها دارايي
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  مربوط بودن سود به ارزش سهام .6جدول 

 ضريب  متغير
انحراف 
 tآمارة   استاندارد

 سطح
 معناداري

(EPS (سود هر سهم   315/1  644/0 042/2 0414/0 

 Relevance( 027/1 4879/0 1057/2 0356/0( ممربوط بودن سود به ارزش سها

ضريب متقابل سود هر سهم و مربوط بودن سود به
 Relevance× EPS(  671/2 1142/1 397/2 0168/0( ارزش سهام

(RET ( بازدهي سهام  2100/0 1246/0 685/1 0924/0 

 ΔROA( 7192/1 282/1 340/1 1806/0( ها تغييرات در بازدهي داراي 

 C ( 2135/4 2973/0 168/14 000/0( ضريب ثابت

  543/1    واتسون دوربين  F   908/25آمارة 

 1526/0  تعيين ضريب 000/0 سطح معناداري

        1467/0  شده تعديل تعيين ضريب

  چهارم پژوهش ةآزمون فرضي
غيرعادي بازدهي سهام و اثر آن بر پاداش مـديران   هاي نتايج برآورد پارامتر مدل نوسان 7جدول 

  . دهد نشان مي را

  غيرعادي بازدهي سهام هاي نوسان .7جدول 

 ضريب متغير
 انحراف
 استاندارد

 tآماره
 سطح

 معناداري
 EPS( 592/2 2706/0 5772/9000/0( سود هر سهم

 Var( 6291/0-2078/0 026/3-0025/0(غير عادي بازدهي سهام هاي نوسان
هــايضــريب متقابــل ســود هــر ســهم و نوســان

 )EPS × Var( بازدهي سهاغيرعادي 
5323/0 - 184/0 893/2- 0039/0 

 RET( 2983/01180/0 5280/20116/0( بازدهي سهام
 ΔROA( 225/1127/1 086/12775/0(هاتغييرات در بازدهي دارايي

 C( 736/41056/0 847/44000/0( ضريب ثابت
  611/1    واتسون دوربين  F  884/13 ةآمار

  1438/0    :تعيينضريب  000/0  معناداري سطح

   1335/0شدهتعديل تعيين ضريب
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 خودهمبستگي به همين دليل ،دست آمده به 611/1 واتسون دوربين آمارة مدل، اين براي
، از اين است 000/0 تصريح براي Fة آمار به مربوط احتمال مقدار .شود مي رد اخلال ايه جمله
 درصد، 99 اطمينان سطح در نتيجه، در .شود مي رد مدل تصريح خطاي بر مبني صفر فرض رو

 معناداري سطح با سهام بازدهي غيرعاديهاي  نوسان ضريب .شود مي پذيرفته مدل معناداربودن
، است درصد 95 سطح در مديران پاداش بر آن منفي و معنادار گذاري تأثير از حاكي ،0025/0
 توسط سودها باورپذيري و تكاا قابليت كاهش سبب سهام، بازدهي بيشترهاي  نوسان يعني

 حاكي نيز، كنترل هاي متغير ضرايب .است شده كمتري پاداش تصويب موجب كه شده سهامدار
 در تغييرات معنادار گذاري تأثير عدم و مديران پاداش بر سهام بازدهي معنادار تأثيرگذاري از

 .تاس مديران پاداش بر ها دارايي بازدهي

  پنجم پژوهش آزمون فرضية
بيني سود و اثـر آن بـر پـاداش مـديران را نشـان       نتايج برآورد پارامتر مدل خطاي پيش 8ول جد
 خودهمبسـتگي دسـت آمـد، از ايـن رو     بـه  625/1 واتسون دوربين ةآمار مدل، اين براي .دهد مي

، بـه  اسـت  000/0نيز  تصريح براي Fة آمار به مربوط احتمال مقدار. شود مي رد اخلال هاي جمله
  .شود مي رد مدل تصريح خطاي بر مبني صفر فرض همين دليل

  بيني سود خطاي پيش .8 جدول

 ضريب متغير
 انحراف
 معناداري سطح tآمارة   استاندارد

 EPS( 583/2 2804/0 2136/9 000/0( سود هر سهم

 EPE( 1581/0 - 0639/0 473/2- 0135/0( بيني سود خطاي پيش

ــاي ــهم و خط ــر س ــود ه ــل س ــريب متقاب ض
 )EPS × EPE( سودبيني  پيش

1715/0 - 0770/0 226/2- 0262/0 

 RET( 1964/0 1106/0 7755/1 0761/0( بازدهي سهام

 ΔROA( 0913/3 253/1 466/2 0138/0( ها تغييرات در بازدهي دارايي

 C( 734/4 1947/0 308/24 000/0( ضريب ثابت

  625/1    واتسون دوربين  F  728/27 ةآمار

  1135/0    تعيين ضريب  000/0  معناداري سطح

   1094/0 شده تعديل تعيين ضريب
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و  معنـادار گـذاري   تـأثير حـاكي از   ،0135/0 يمعنـادار بيني سود با سطح  ضريب خطاي پيش
چرا كه دقت كمتر سـودهاي گـزارش شـده     ؛درصد است 95 سطح منفي آن بر پاداش مديران در

داران و درنتيجـه  مها توسط سهابيني و باورپذيري سود توسط مديريت، سبب كاهش قابليت پيش
هاي كنتـرل در ايـن مـدل نيـز، حـاكي از عـدم        ضرايب متغير. تصويب پاداش كمتري شده است

تغييـرات در بـازدهي    معنـادار گـذاري   تـأثير بازدهي سهام بر پاداش مديران و  معنادارگذاري  تأثير
  .ها بر پاداش مديران است دارايي

  گيري و پيشنهادها نتيجه
عـادي   غيـر  هـاي  ابعاد حساسيت سود در قالب ضريب واكنش سود، نوسـان  تأثيروهش، در اين پژ

نتـايج آزمـون   . هيئت مديره مطالعه شـده اسـت  بيني سود بر پاداش  بازدهي سهام و خطاي پيش
اول، دوم و سوم پژوهش حاكي از اين است كه ضريب واكنش سود، ضريب واكـنش   هاي فرضيه

جـاري   ةو مثبتي بـر پـاداش در دور   معنادار تأثيربه ارزش سهام، تعديلي سود و مربوط بودن سود 
كارگيري شاخص ضـريب واكـنش    ه، مبني بر ب)2011( دارند كه با نتايج پژوهش اورت و وگنهافر

 ـ  )2006(عنوان شاخص كيفيت سود و نتايج پژوهش تاكر و پـول   سود به كـارگيري   ه، مبنـي بـر ب
سـرمايه و بنـابراين افـزايش ارزش     ةهش هزين ـعنوان شاخص كا شاخص ضريب واكنش سود به

هماهنـگ   )2017( شو همكـاران  پژوهش حسـيني  ةبا نتيج يافتهاين  اما. ، همخواني داردشركت
گذاري مثبت آن تأثير دهندة ها شاخص ضريب واكنش سود سال آتي نيز نشان در اين مدل. نيست

سود سال جـاري اسـت و ضـريب     بيني سودهاي آتي، زيرا معيار پيش ؛جاري است ةبر پاداش دور
كيفيـت، قابليـت اتكـا و     دهنـدة  نشـان واكنش بيشتر و محتواي اطلاعاتي بيشتر سـودهاي آتـي،   

تـاكر و پـول    هـاي  يافتـه جاري براي سهامدار اسـت كـه بـا     ةمحتواي اطلاعاتي بيشتر سود دور
نــابراين نتــايج ب. همخــواني دارد )1992(و وارفيلــد و وايلــد  )2005( و همكــاران اتــريج، )2006(

هاي ضريب واكنش سـود   دهي موجود، به شاخص اين است كه در سيستم پاداش گويايپژوهش 
، و همكاران اتريج؛ 2011اورت و وگنهافر، ( عنوان شاخص مستقيم حساسيت سود گزارش شده به

رزش واكنش بيشتر ا ؛ زيراشود ، توجه كافي مي)1992و وايلد،  ؛ وارفيلد2006؛ تاكر و پول، 2005
باورپذيري بيشتر و قابليت اتكاي بيشتر سودها توسط  كنندة بيان ،بازار به سود خالص گزارش شده

شـاخص   معنـادار گـذاري منفـي و    تـأثير  ،چهـارم پـژوهش   ةنتايج آزمون فرضي. ن استاسهامدار
هـاي   راستا با نتايج پژوهش كه هم دهد را نشان ميغيرعادي بازدهي سهام بر پاداش  هاي نوسان

 عنوان نوسان بيشـتر اقـلام تعهـدي اختيـاري     سهام به  دهي نوسان بازدهي بلي، مبني بر علامتق
) 2010چـن و همكـاران،   ( كيفيت پايين گزارشگري مالي ،و نيز) 2011، ونكاتاچالامراجگوپال و (
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غيرعادي بازدهي سهام كه شـاخص   هاي نوسان ،ايران دهي موجود بنابراين در نظام پاداش. است
، عامـل  )2010، و همكـاران  ؛ چـن 2011، ونكاتاچالامراجگوپال و ( س حساسيت سود استمعكو

ريسـك بيشـتر،    كننـدة  زيرا نوسان بيشتر بـازدهي سـهام، بيـان    ؛شود كاهش پاداش محسوب مي
. قابليت اعتماد كمتر سودها و درنتيجه باورپذيري كمتر چنين سودهايي توسط سـهامداران اسـت  

بيني سود و اثر  شاخص خطاي پيش معنادارگذاري منفي  تأثير ،م پژوهشپنج ةنتايج آزمون فرضي
 هـاي  يافتـه كه ايـن نتيجـه بـا     دهد را نشان ميجاري  ةمتقابل آن با سود هر سهم بر پاداش دور

بيني سـود، سـبب    مبني بر اينكه خطاي پيش ،)2011(و اورت و وگنهافر) 2002(لاندهولم و ميرز 
راهي بازار و در نهايت كاهش ضريب واكنش سود گـزارش شـده   كاهش كيفيت سود، افزايش گم

بينـي   سبب كاهش قابليت پيش ،بيني سود براي اينكه خطاي بيشتر پيش .همخواني دارد، شود مي
 شـود  مـي  سـهامداران كاهش قابليت اتكا به سودهاي گزارش شده و گمراهـي   ،جاري ةسود دور

  ). 2002گلب و زارووين،  ؛2002لاندهولم و ميرز ، (
 ،هاي پژوهش، پاداش در ايران منطبق بر ابعاد حساسيت سـود اسـت   فرضيه يجةبا توجه به نت
در . شـود  هاي توضيحي، هيچ توضيحي از اين بابت ارائه نمي هاي مالي و يادداشت ولي در صورت

گـزارش   تابعي از رقم سود پاداش است، پاداش صرفاً ةحاليكه در قانون تجارت كه مبناي محاسب
مجـري از   دهد نشان ميكارگيري ابعاد و مشخصات سود است كه  هو درصدي از آن بدون ب شده
دسـت  مورد مطالعه در اين پژوهش و  ةدر نمون دست كمدهي مديران،  پاداش ةگذار در زمين قانون
شـود قـوانين مـرتبط بـا      بر اين اساس پيشنهاد مي. از نظر ابعاد حساسيت سود، پيشگام است كم

راستايي بيشتر منافع مالكان و مـديران مـرتبط بـا نيازهـاي جامعـه       ديران براي همدهي م پاداش
هـا و مـديران    كه شركت شوداي اتخاذ  و با اصلاح روند موجود در قانون تجارت رويه اصلاح شود

هاي پاداش شوند تـا از يـك طـرف     تري از طرح و برنامه افشاي بيشتر و جزئي عامل آنها ملزم به
دهـي   حسابداري، مـلاك پـاداش   ةدست آمده، صرف رقم سود خالص گزارش شد هبهمانند نتايج 

شفافيت  دهي، افشا شده و رفته در پاداش كار ههرگونه معيار ب ،مديران قرار نگيرد و از طرف ديگر
 ـ  شـود و دهـي حـاكم    بيشتري بر روند پاداش  سـاير پـاداش و كـاهش ارزش    ةاز انتقـال ناعادلان

  . ل آيدبه عم نفعان جلوگيري ذي
هـاي سـود كـه مـرتبط بـا       ويژگي سايرشود در رابطه با  هاي آينده، پيشنهاد مي براي پژوهش

صورت گيرد تا بستر لازم به لحـاظ مبـاني نظـري كـافي      يهشوارزش بازار شركت هستند نيز پژ
. دهي منسجم بر اساس عملكرد واقعي و صحيح مديران فراهم شود براي تعريف يك نظام پاداش

شـود مـدل واحـدي از     كامل رفتار و تلاش مديران، پيشـنهاد مـي   ةبه عدم امكان مشاهد با توجه
تـا پـاداش بـر اسـاس      شـود تدوين  ،ها و دستاوردهاي او باشد تلاش كنندة عملكرد مدير كه بيان
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 اوراق بـورس  در شـده  پذيرفته هاي تشرك كم تعداد به توجه با. عملكرد واقعي وي پرداخت شود
 براي بررسي مورد ةنمون شرايط گرفتن نظر در با و يافته توسعه هاي بورس به بتنس تهران بهادار
 در مشابه مطالعات از تر پايين نسبي طور به نهايي، ةنمون حجم رسد مي نظر به پژوهش، اين اجراي

  .)در ايران عمق كم و كوچك بازارمحدوديت ( باشد يافته توسعه كشورهاي

  منابع
  .انتشارات ترمهتهران،  ،)1388پارساييان،  ةترجم( تئوري حسابداري مالي ).1931( اسكات، وي

كاري حسابداري و پـاداش   بين محافظه ةبررسي رابط). 1392( .؛ وليخاني، م.فرد، م  ؛ مرادزاده.ب مهد، بني
  . 21-34، )22(7 ،مديريت حسابداري پژوهشي علمي ةفصلنام .مديران

اي توانمندي معيارهاي عملكرد اقتصـادي و   ارزيابي مقايسه). 1392. (ا ،يار سروش ؛.ف ،رهنماي رودپشتي
فصلنامة علمي . هاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران حسابداري در تبيين ارزش شركت

 .29-50،)1(15، حقيقات ماليـ پژوهشي ت

انتشـارات   تهران،). 1390ة پارساييان، ترجم( وري اثباتي حسابداريتئ). 1942(. ؛ ال والتر، آر.زيمرمن، جي
  .ترمه
معيارهـاي اقتصـادي    بين طرح هاي پاداش مديران و ةبررسي رابط). 1390( .زارع زاده، م؛ .سجادي، س

هـاي   پـژوهش . هـاي پذيرفتـه شـده در بـورس اوراق بهـادار تهـران       ارزيابي عملكرد در شـركت 
  . 41-54، )10(4، حسابداري مالي

هـاي   اثر تمايلي با جريانات نقدي و عملكرد شـركت  ةبررسي رابط). 1390. (م ،زاده فر يحيي ؛.ش ،شمس
 ،)30(12، فصلنامة علمـي ـ پژوهشـي تحقيقـات مـالي      .گذاري بورس اوراق بهادار تهران سرمايه

116-95 .  
عاملي فامـا و فـرنچ بـا اسـتفاده از      بررسي عملكرد مدل پنج). 1395. (ع ،عجم ؛.ع ،قهرماني ؛.ر ،لو عيوض

   . 691-714، )4(18 ،لنامة علمي ـ پژوهشي تحقيقات ماليفص. GRSآزمون 
فصلنامة علمي ـ  . سهام عادي ةسرماي ةهاي كيفيِ سود و هزين ويژگي). 1392. (س ،طايفه ؛.غ ،كردستاني

  .75-94 ،)1(15 ،پژوهشي تحقيقات مالي
 تهـران  فاما و فرنچ در بـورس اوراق بهـادار يمدل سه عامل). 1384(. ، مآزمـون يطـارم ؛.مجتهدزاده، و

  .109-132 ،)18و  17( ،تيريمـد ـاميپ. بازده سـهام ينيب شيجهت پ
تهـران،  ، )دومجلـد  ( تئوري حسـابداري  ).1394( .؛ جهرومي، م.؛ سيد حسيني، س.؛ كرمي، غ.مهراني، س

  .انتشارات نگاه دانش



  ... هاي  نوسان ضريب واكنش سود،(تأثير ابعاد حساسيت سود   ـــــــــــــــــــــــــ    638
هـا و   قراردادهـا، شـاخص   هـاي مهـم در تعيـين    به بررسي تجربـي سـازه  ). 1383( .مسيراني،  ؛.نمازي، م

  . 65-94، )36( 11 ،هاي حسابداري و حسابرسي بررسي .پارامترهاي پاداش مديران عامل
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