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 چكيده

بخشي قيمت سهام در خصوص هاي مالي با آگاهيحاضر، به تبيين رابطه بين قابليت مقايسه صورت تحقيق
هاي مالي در انعكاس اطلاعات سودهاي آتي خاص سودهاي آتي و همچنين نقش قابليت مقايسه صورت

اين  پردازد. قلمرو زمانيشركت و اطلاعات سودهاي آتي مربوط به صنعت در قيمت سهام دوره جاري مي
شركت  85بوده و نمونه تحقيق شامل   89لغايت پايان سال  86ساله از ابتداي سال  4تحقيق براي دوره 

نيز براي  92تا  90و  86تا  83هاي هاي سالباشد. البته از دادهپذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران مي
هاي هاي آماري از رگرسيون، براي تحليلمحاسبه برخي متغيرهاي تحقيق استفاده شده است. در اين تحقيق

چند متغيره استفاده شده است. از چهار متغير اندازه، رشد، نوسانات سود و زيانده بودن شركت به عنوان 
هاي مالي و بين قابليت مقايسه صورتهاي تحقيق، متغيرهاي كنترلي استفاده شده است. بر اساس يافته

هاي مالي به انعكاس اطلاعات وجود ندارد و قابليت مقايسه صورت بخشي قيمت سهام رابطه مثبتآگاهي
سودهاي آتي مربوط به صنعت و انعكاس اطلاعات سودهاي آتي خاص شركت در قيمت سهام دوره 
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 مقدمه
باشد. هاي جايگزين ميكنندگان همواره شامل انتخاب بين فرصتهاي استفادهگيريتصميم

ها را با در نتيجه، اطلاعات يك واحد گزارشگر زماني سودمندتر خواهد بود كه بتوان آن
ديگر مقايسه هاي اطلاعات مشابه ساير واحدها و با اطلاعات مشابه همان واحد براي دوره

 ). قابليت مقايسه يكي از خصوصيات كيفي اصلي مرتبط باIASB، 2010و  FASBنمود (
 FASB 8افزايد. طبق بيانيه شماره مي اطلاعات بودن مفيد اطلاعات است كه بر ارائه

)، قابليت مقايسه، قابليت تأييد، به موقع IASB )2010وچارچوب مفهومي گزارشگري مالي
سودمندي اطلاعاتي را كه مربوط هاي كيفي هستند كه بودن و قابل فهم بودن ويژگي

 دهند.اند را افزايش ميهستند و به طور صادقانه ارائه شده
ها و كنندگان در شناسايي و درك شباهتقابليت مقايسه ويژگي است كه به استفاده     

نمايد، هزينه كسب و پردازش اطلاعات را كاهش و كميت و كيفيت ها كمك ميتفاوت
2Fدهد (دي فرانكوها را افزايش مير مورد شركتكلي اطلاعات موجود د

و همكاران  1
3Fشود (چنو موجب تخصيص كاراي سرمايه مي )2011

از ديگر ). 2013و همكاران، 2
توان به اين موارد اشاره كرد: افزايش كيفيت اطلاعات در مزاياي قابليت مقايسه، مي

بيني آنان و كاهش دسترس و در نتيجه آن افزايش پوشش تحليلگران و دقت پيش
4Fها (هورتنبيني آنپراكندگي پيش

5F؛ لنگ2013و همكاران، 3

)، افزايش 2010و همكاران،  4
نقدشوندگي و حجم معاملات سهام و انعكاس بيشتر اطلاعات خاص شركت در بازده دوره 

6Fجاري (بارث

) و كاهش مزاياي ناشي از استفاده از اطلاعات محرمانه 2013و همكاران، 5
7F(بروچت

 ).2012همكاران، و 6
با توجه به مفهوم كارايي بازار اوراق بهادار، تمام اطلاعات موجود در بازار قبلاً در      

بخشي قيمت سهام قيمت جاري سهام منعكس شده است و اين موضوع به معناي آگاهي
بخشي قيمت سهام در خصوص ). در تحقيق حاضر، منظور از آگاهي2003باشد (اسكاتمي

ي، ميزان اطلاعاتي است كه درخصوص سودهاي آتي در بازده جاري سهام سودهاي آت
منعكس شده است و مطابق با بسياري از مطالعات انجام شده در گذشته، ضريب واكنش 
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بخشي قيمت سهام در خصوص سودهاي آتي در نظر سودهاي آتي به عنوان نماگر آگاهي
رات در قيمت سهام جاري) و سودهاي گرفته شده است. رابطه بين بازده سهام جاري ( تغيي

8Fشود. (چويآتي، ضريب واكنش سودهاي آتي ناميده مي

 )2011و همكاران،  1
تر در بخشهاي سهام آگاهيدهند كه افشاي بيشتر با قيمتمطالعات گذشته نشان مي     

خصوص سودهاي آتي ارتباط دارد و در تحقيق حاضر قصد بر اين است كه رابطه بين 
بخشي قيمت سهام در خصوص هاي مالي وآگاهييفي قابليت مقايسه صورتويژگي ك

با توجه به ويژگي مشترك افشاي اطلاعات و قابليت مقايسه، از منظر افزايش  سودهاي آتي
دهند كه هاي قبلي نشان ميبررسي گردد. همچنين، برخي از تحقيق اطلاعات در دسترس

دهند نمايد و برخي ديگر نشان مينعت كمك ميقابليت مقايسه به انتقال اطلاعات درون ص
كند. كه قابليت مقايسه انعكاس اطلاعات خاص شركت را در قيمت جاري سهام تسهيل مي

از اين رو، موضوع مورد بررسي ديگر در اين تحقيق، بررسي نقش قابليت مقايسه در 
شركت  انعكاس اطلاعات سودهاي آتي مربوط به صنعت و اطلاعات سودهاي آتي خاص

 باشد.در قيمت سهام دوره جاري مي
 

 بيان مسئله 
9Fنصر مشترك تمامي تحقيقات ارتباط ارزشيع

زماني ارزش اين است كه اعداد حسابداري  2
در پيشينه باشند. داشته و مفيد هستند كه با ارزش بازار سهام ارتباط قابل توجهي داشته 

سودهاي حسابداري براي برآورد بازده شود كه سهامداران از ارتباط ارزشي مشاهده مي
كنند. اگر سهامداران بر اين باور باشند كه سودهاي گزارش شده در آتي استفاده مي

آنگاه بايد بين ميزان سود  )از نظر ارزشي مربوط هستند(هاي آتي مفيد هستند برآورد بازده
نشان داده اند كه محتواي البته تحقيقات سود ـ بازده  .و بازده سهام رابطه وجود داشته باشد

). 1392(صديقي  عاتي سود محدود بوده و از شركتي به شركت ديگر متفاوت استلااط
10Fكند (چويقيمت جاري سهام انتظارات بازار درباره عملكرد آتي شركت را منعكس مي

و  3
هاي قبلي حاكي از آن ). نتايج تحقيق1994) به نقل از كالينز و همكاران،2014همكاران(

هاي سهام در خصوص سودهاي آتي بخشي  بيشتر قيمتت كه افشاي بيشتر با آگاهياس
)FERC 11بالاتر) ارتباط دارد. لاندهلم و مايرزF

) دريافتند كه بين افشاي يك شركت 2002( 4
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و ميزان اخبار سودهاي آتي منعكس در بازده جاري، و بين تغيير در افشاي يك شركت و 
آتي منعكس در بازده جاري ارتباط مثبت و معنادار وجود  تغيير در ميزان اخبار سودهاي

12Fدارد. اترج

استانداردهاي  131) دريافتند كه پذيرش بيانيه شماره 2005و همكاران ( 1
دهد و اين نتيجه به حسابداري مالي آمريكا، ضريب واكنش سودهاي آتي را افزايش مي

13Fباشد. گلب و زاروئينعلت گسترش الزامات افشا مي

) به اين نتيجه رسيدند كه 2002( 2
بالاتر) ارتباط  FERCبخشي بيشتر قيمت در خصوص سودهاي آتي (افشاي بيشتر با آگاهي

كنند: افشاي را اين طور بيان مي  FERCوها دليل وجود رابطه مثبت بين افشا دارد. آن
-يشتري بهانداز آتي شركت اطلاعات بگذاران در مورد چشمشود سرمايهبيشتر موجب مي

-تر در مورد معاملات بنيادي جاري شركت به سرمايهدست آورند و همچنين افشاي جامع
تري از عملكرد آتي شركت داشته بيني بهتر و دقيقكند تا پيشگذاران كمك مي

دهد و ها را افزايش ميباشند.افشاي اطلاعات بيشتر، اطلاعات در دسترس در مورد شركت
هاي مالي هزينه كسب و پردازش اره شد، قابليت مقايسه صورتهمان طور كه قبلاً اش

-اطلاعات را كاهش و در نتيجه، كميت و كيفيت كلي اطلاعات در دسترس را افزايش مي
بخشي هاي مالي و آگاهيدهد. از اين رو، انتظار بر اين است كه بين قابليت مقايسه صورت

نابراين، در تحقيق حاضر، اين موضوع قيمت سهام نيز ارتباط مثبت وجود داشته باشد. ب
بخشي قيمت سهام در هاي مالي با آگاهيشود كه آيا قابليت مقايسه صورتبررسي مي

 ) ارتباط مثبت دارد؟FERCخصوص سودهاي آتي (
توان قابليت مقايسه را كنند كه از يك سو، مي) استدلال مي2014چوي و همكاران (     

هاي فعال در صنعت مرتبط دانست؛ زيرا، در ارتباط با شركتبيشتر به اطلاعات مربوط به 
تواند در مقايسه بهتركليه شود و از سوي ديگر، قابليت مقايسه مييك صنعت تعريف مي

گذاران كمك نمايد.  ها  و در نتيجه،كسب اطلاعات خاص شركت بيشتر، به سرمايهشركت
هاي مالي به انعكاس اطلاعات سه صورتاي دريافتند كه قابليت مقايها با انجام مطالعهآن

-خاص شركت و اطلاعات سودهاي آتي خاص شركت در قيمت جاري سهام كمك مي
 كند.

14Fكيم و لي

) نتيجه گرفتند كه بهبود قابليت مقايسه ناشي از پذيرش اجباري 2010( 3
IFRSبه اين 2013( دهد.كمپبل و يونگ، انتقال اطلاعات درون صنعت را افزايش مي (
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شود واكنش قيمت سهام هاي مالي موجب مييجه رسيدند كه قابليت مقايسه صورتنت
هاي هم صنعتشان اند به اعلان تجديد ارائه شركتهايي كه تجديد ارائه نداشتهشركت

ها قابليت مقايسه ) دريافتند كه زماني كه شركت2013افزايش يابد. چن و همكاران (
-سرمايه هاي خريدشته باشند، خريداران تصميمهاي هم صنعت خود دابيشتري با شركت

) به اين نتيجه رسيدند 2013( گذاري بهتري اتخاذ خواهند كرد. همچنين بارث و همكاران
شود اطلاعات خاص باعث مي IFRSكه افزايش قابليت مقايسه ناشي از پذيرش اختياري 

ذكر شده، اين سؤال ها منعكس شود. با توجه به مطالب شركت بيشتري در بازده سهام آن
هاي مالي، انعكاس اطلاعات سودهاي آتي شود كه آيا قابليت مقايسه صورتمطرح مي

نمايد يا انعكاس اطلاعات مربوط به صنعت را در قيمت سهام دوره جاري تسهيل مي
 كند؟سودهاي آتي خاص شركت را تسهيل مي

 8انيه مفهومي شماره هاي مالي تا آنجا است كه در بياهميت قابليت مقايسه صورت
يكي از مهمترين دلايل نياز به استانداردهاي ، هيأت استانداردهاي حسابداري مالي

گزارشگري مالي، افزايش قابليت مقايسه اطلاعات مالي گزارش شده، عنوان شده است و 
) بيان شده  است كه اگر اطلاعات مربوط و 1390در مفاهيم نظري گزارشگري مالي ايران (

تكا باشد، مفيد بودن آن در صورت قابل مقايسه نبودن و قابل فهم نبودن دچار قابل ا
هاي مالي، به غير از تحقيق محدوديت خواهد بود. عليرغم اهميت قابليت مقايسه صورت

تحقيق ديگري در اين زمينه در ، )1391انجام شده توسط پورعبداله صوفحسن و ديگران (
يق اين است كه رابطه بين اين خصوصيت كيفي و ايران مشاهده نشده و هدف اين تحق

بخشي قيمت سهام و نقش قابليت مقايسه در انعكاس اطلاعات سودهاي آتي مربوط آگاهي
به صنعت و اطلاعات سودهاي آتي خاص شركت، در قيمت جاري سهام  بررسي گردد. 

هاي ه صورتبا بررسي وجود يا عدم وجود رابطه  بين قابليت مقايسهمچنين تحقيق حاضر، 
به ادبيات )، FERCبخشي قيمت سهام درخصوص سودهاي آتي (مالي و آگاهي

 نمايد.كمك مي حسابداري در زمينه ضريب واكنش سود جاري و آتي
 

 پيشينه تحقيق
 تحقيقات خارجي

 بخشي قيمت:هاي انجام شده در زمينه آگاهيتحقيقالف) 
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بخشي سطح افشاي اختياري و آگاهي ) به بررسي رابطه بين2002گلب و زاروئين (     
هاي بخشي بيشتر قيمتبيشتر با آگاهي قيمت سهام پرداختند و به اين نتيجه رسيدند كه افشاي

 بالاتر) ارتباط دارد. FERCسهام در خصوص سودهاي آتي (
) چگونگي تأثير افشاي شركت بر رابطه بازده سهام جاري و 2002لاندهلم و مايرز (     

دهد كه بين افشاي ها نشان ميسودهاي آتي را مطالعه نمودند. نتايج حاصل از تحقيق آن
شركت و ميزان اخبار سودهاي آتي منعكس در بازده جاري سهام و همچنين بين تغييرات 

ات در ميزان اخبار سودهاي آتي منعكس در بازده جاري سهام در افشاي شركت و تغيير
 ارتباط مثبت و معنادار وجود دارد. 

بخشي قيمت سهام )، به بررسي رابطه بين هموارسازي سود و آگاهي2002زاروئين (     
هاي بخشي قيمت سهام را به عنوان ميزان اطلاعات سودها و جريانپرداخت. او، آگاهي

بازده جاري سهام منعكس شده است، تعريف نمود. وي نتيجه گرفت كه  نقدي آتي كه در
دهد تر ارتباط دارد. اين موضوع نشان ميبخشهاي سهام آگاهيهموارسازي سود با قيمت

كه مديران از هموارسازي سود، جهت افشاي اطلاعات محرمانه خود درباره قابليت 
 كنند.    سودآوري آتي شركت استفاده مي

بيني سود هر سهم منتشره توسط اي رابطه بين پيش) در مطالعه2011و همكاران ( چوي   
بيني) با توانايي بازده بيني ( دقت و دفعات تكرار اين پيشهاي اين پيشمديريت و ويژگي

دوره جاري براي انعكاس اطلاعات سودهاي آتي را بررسي نمودند.  نتايج حاصل از 
هاي بينيهايي كه پيشضريب واكنش سود آتي در شركتدهد كه ها نشان ميتحقيق آن

ها به دفعات گزارش مي شوند و دقيق تر مي باشند، بينيكنند، اين پيشخود را منتشر مي
 بيشتر است.

15Fها

) به بررسي ارتباط بين عوامل ساختاري موجود در محيط 2012و همكاران ( 1
بخشي قيمت سهام در خصوص سودهاي آتي با استفاده از اطلاعاتي يك كشور و آگاهي

ها نتيجه گرفتند كه افشاي مالي بخشي قيمت پرداختند. آنبراي آگاهي FERCمعيار 
هاي خبري با بيشتر، سودهاي با كيفيت بالاتر و انتشار اطلاعات بيشتر از طريق رسانه

تر) ارتباط دارند، در بالا FERCتر درخصوص سودهاي آتي (بخشقيمتهاي سهام آگاهي
 FERCهاي سهام (بخشي كمتر قيمتحالي كه كسب اطلاعات محرمانه كمتر با آگاهي

 تر) ارتباط دارد.پايين

                                                                                                                   
1. Ha 
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16Fلو   

بخشي قيمت سهام، در گذاران نهادي را بر آگاهي)، تأثير سرمايه2014و همكاران ( 1
يه و تحليل ارتباط بين ها به تجزبورس سهام توكيو بررسي نمودند. براي اين منظور، آن

ها بخشي قيمت سهام پرداختند. نتايج حاصل از تحقيق آنميزان مالكيت نهادي و آگاهي
بخشي قيمت بالاتر ارتباط دارد. به عبارت دهد كه مالكيت نهادي بالاتر با آگاهينشان مي

در  گذاران نهادي به ويژه نهادهاي خارجي، مقدار اطلاعات منعكسديگر، حضور سرمايه
 دهد. قيمت سهام را افزايش مي

 هاي مالي:هاي انجام شده در زمينه قابليت مقايسه صورتتحقيقب) 
را بر انتقال اطلاعات  2005در سال  IFRS)، تأثير پذيرش اجباري 2010كيم و لي (   

هاي سود بررسي كردند و به اين نتيجه رسيدند كه افزايش كيفيت درون صنعت از اعلاميه
، به انتقال IFRS گزارشگري مالي و بهبود قابليت مقايسه اطلاعات در نتيجه پذيرش

 اطلاعات درون صنعت كمك مي نمايند.
هاي مالي را بر روي پوشش )، تأثير قابليت مقايسه صورت2011دي فرانكو و همكاران (     

يت مقايسه موجب ها دريافتند كه قابلهاي پيش بيني تحليلگران بررسي كردند. آنو ويژگي
شود، با دقت پيش بيني تحليلگران ارتباط مثبت و با افزايش پوشش تحليلگران مي

 ها ارتباط منفي دارد.پراكندگي پيش بيني آن
هاي مالي و كارايي )، به بررسي رابطه بين قابليت مقايسه صورت2013چن و همكاران(     

ها نشان د. نتايج حاصل از تحقيق آنگذاري خريداران پرداختنسرمايه -هاي خريدتصميم
ها، قابليت مقايسه بيشتري دارند،خريداران، هاي مالي شركتدهد زماني كه صورتمي

 دهند.كنند و بهبود عملياتي بيشتري را پس از خريد نشان ميبازده سهام بالاتري كسب  مي
هاي مالي و )، به بررسي ارتباط بين قابليت مقايسه صورت2014چوي و همكاران (     

بخشي قيمت سهام در خصوص سودهاي آتي پرداختند و به اين نتيجه رسيدند كه آگاهي
يا   FERCهاي هم صنعت خود دارند، هايي كه قابليت مقايسه بيشتري با شركتدر شركت

-ها همچنين نشان ميباشد. نتايج حاصل از تحقيق آنميبخشي قيمت سهام بالاتر آگاهي
هاي مالي انعكاس اطلاعات خاص شركت و اطلاعات دهد كه قابليت مقايسه صورت

بخشد. چوي و همكاران سودهاي آتي خاص شركت را در قيمت جاري سهام تسريع مي
قيمت سهام، از  بخشيبراي ارائه شواهد بيشتر از نقش قابليت مقايسه در بالا بردن آگاهي

طريق تأثير بر مقدار نسبي اطلاعات مالي مربوط به صنعت/ بازار و اطلاعات خاص شركت 

                                                                                                                   
1. Luo 
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منعكس در قيمت سهام، ارتباط بين قابليت مقايسه و همزماني قيمت سهام را بررسي كردند. 
دار ها دريافتند كه قابليت مقايسه با همزماني رابطه منفي دارد؛ يعني قابليت مقايسه، مقآن

دهد. اين نسبي اطلاعات خاص شركت كه در قيمت سهام منعكس شده را افزايش مي
كند كه قابليت مقايسه انعكاس اطلاعات سودهاي خاص شركت را در نتيجه تأييد مي

 بخشد.قيمت جاري سهام تسريع مي
 

 تحقيقات داخلي 
قيمت سهام را  بخشي)، رابطه بين هموارسازي سود و آگاهي1390رحماني و بشيري منش (

شركت پذيرفته شده  140بررسي نمودند. نتايج حاصل از آزمون فرضيه تحقيق با بررسي 
هاي سهام ، نشان داد قيمت1386تا  1382هاي در بورس اوراق بهادار تهران در طي سال

اند، از اطلاعات بيشتري درباره هايي كه بيشتر به هموارسازي سود اقدام نمودهشركت
باشند. به عبارت ديگر، هموارسازي سود هاي نقدي آتي برخوردار مييانسودها و جر

هاي نقدي آتي بخشي قيمت سهام درباره ميزان سودآوري و جريانتوانايي افزايش آگاهي
دهد كه هاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران را دارد. اين يافته نشان ميشركت

هاي آتي، اقدام به لاعات محرمانه خود درباره سودمديران به قصد انتقال و گزارش اط
 نمايند.هموارسازي سود مي

هاي مالي را بر )، تأثير قابليت مقايسه صورت1391پورعبداالله صوفحسن و همكاران (
عدم تقارن اطلاعاتي و هزينه حقوق صاحبان سهام بررسي كردند. نتايج حاصل از تحقيق، با 

، 1390تا  1382ر بورس اوراق بهادار تهران در بازه زماني شركت پذيرفته شده د 80بررسي 
هاي مالي بر عدم تقارن اطلاعاتي و هزينه حقوق دهد كه قابليت مقايسه صورتنشان مي

 صاحبان سهام تأثير ندارد. 
 

 هاي تحقيقفرضيه
-ها به صورت زير تدوين ميهاي مطرح شده در بخش بيان مسئله، فرضيهبا توجه به سؤال

 :شود
هاي مالي شركت بيشتر باشد، ضريب واكنش : هرچه قابليت مقايسه صورت1فرضيه 

 سودهاي آتي آن بالاتر است.



  91  ...يبخش يباآگاه يمال يصورتها يسهمقا يتقابل ينرابطه ب

هاي مالي يك شركت بيشتر باشد، انعكاس اطلاعات : هرچه قابليت مقايسه صورت2فرضيه
 شود.سودهاي آتي مربوط به صنعت در قيمت سهام دوره جاري بيشتر مي

هاي مالي يك شركت بيشتر باشد، انعكاس اطلاعات مقايسه صورت : هر چه قابليت3فرضيه
 شود.سودهاي آتي خاص شركت در قيمت سهام دوره جاري بيشتر مي

 
 روش تحقيق

تحقيق حاضر از بابت هدف، كاربردي است. از سوي ديگر، با توجه به اينكه ارتباط بين دو 
همبستگي  ودهد، از بابت  ماهيت و روش، توصيفي يا چند متغير را مورد تحقيق قرار مي

توان باشد و با توجه به اينكه در انجام آن، از داده هاي تاريخي استفاده شده است، ميمي
هاي ها از مدلآن را از نوع پس رويدادي طبقه بندي نمود. به منظور آزمون فرضيه

 -هاي تابلويي، روش دادههارگرسيون چندمتغيره استفاده شده است و روش برآورد مدل
 باشد. اثرات ثابت مي

 
 جامعه و نمونه آماري

هاي پذيرفته شده در بورس اوراق آماري اين تحقيق از نظر مكاني محدود به شركت جامعه
هايي كه گيري حذفي سيستماتيك است و شركتباشد و روش نمونهبهادار تهران مي

 اند: آماري كنار گذاشته شدهاند، از نمونه داراي شرايط زير نبوده
 ؛بهادار تهران پذيرفته شده باشند در بورس اوراق 1383تا ابتداي سال  .1
ها منتهي به پايان اسفند ماه هر سال باشد و در دوره مورد مطالعه سال سال مالي آن .2

 ؛تغيير نداده باشندمالي خود را 
ها، ليزينگ و هلدينگگذاري، هاي سرمايهها، مؤسسات مالي، شركتجزء بانك .3

 ؛بيمه نباشند
 ؛قلمرو زماني مذكور در دسترس باشدها در اطلاعات مورد نياز شركت .4
 ماه نداشته باشند. 6ملاتي بيش از توقف معا .5

هاي مالي، تنها گيري معيارهاي قابليت مقايسه صورتلازم به ذكر است كه براي اندازه
 ه در سال داشتند.مشاهد 8صنايعي در نظر گرفته شدند كه حداقل 
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هاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار با توجه به معيارهاي فوق، از بين كليه شركت    
شركت به عنوان نمونه تحقيق  85اند، فعاليت داشته 1392تا  1383هاي تهران كه طي سال

 باشد.شركت مي -سال 340انتخاب شدند و تعداد مشاهدات 
 

 دوره زماني تحقيق
هاي به اينكه در اين تحقيق، براي محاسبه معيارهاي تجربي قابليت مقايسه به داده با توجه

هاي سه سال ها به دادههاي آزمون فرضيهسال قبل) و براي برآورد مدل 3فصل قبل (  12
استفاده و قلمروي زماني  1392تا  1383هاي هاي سالبعد نياز بوده است؛ از اين رو، از داده

 در نظر گرفته شده است. 1389تا  1386فاصله زماني تحقيق در 
 

 روش گردآوري اطلاعات
هاي  اي و اسنادكاوي است. دادهنهروش گردآوري اطلاعات در اين تحقيق، روش كتابخا

هاي تحقيق از سايت كدال، گيري متغيرها وآزمون فرضيهمورد نياز جهت اندازه
www.rdis.ir آوري هاي جمعاند. دادهدست آمدهبه 3آورد نوين و بانك اطلاعاتي ره

بندي لازم بر اساس متغيرهاي مورد بررسي افزار اكسل و پس از طبقهشده با استفاده از نرم
هاي مالي (گام اول: برآورد وارد رايانه شده و جهت محاسبه قابليت مقايسه صورت

افزار ايي از نرمو جهت تجزيه و تحليل نه SPSSافزاررگرسيون سود به بازده) از نرم
Eviews      .استفاده شده است 

 
 ها مدل آزمون فرضيه

 آزمون فرضيه اول:
) استفاده شده كه با 2014براي آزمون فرضيه اول، از مدل پيشنهادي چوي و همكاران (

دست آمده است. مدل ارائه شده از سوي ) به2002استفاده و تكميل مدل لاندهلم و مايرز (
 باشد.مي CKSS) يا 1994لاندهلم و مايرز نيز تعديل يافته مدل كالينز و همكاران (

     CKSS  با اين فرض كه تجديد نظر سهامداران از انتظاراتشان درباره سود تقسيمي، به
سود را به  -ازدهها درباره سودها خلاصه شده است، رابطه بطور كامل در تجديد نظر آن

            كنند:                                                                                                                        صورت مدل زير ارائه مي
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Rt = �0+ �1 UXt +∑ γk∆Et(Xt+k) +  εt3
k=1  )                               1مدل (         

                                                     
تفاوت بين سود  t ،UXtبازده سالانه  از مجمع تا مجمع سهام براي سال  Rtكه در آن: 

سودهاي  Xt+k،(سود غيرمنتظره سال جاري)،  tمحقق شده و سود مورد انتظار براي سال 
تغيير در انتظارات  Et(Xt+k)∆(سودهاي آتي موردانتظار)، و  t+kگزارش شده براي سال 

-(تغييرات در سودهاي آتي موردانتظار) مي t+kبين اول و پايان سال درباره سودهاي سال 
 باشد.

گذاران از سودها قابل مشاهده نيست، تكميل مدل به اين دليل كه انتظارات سرمايه     
را به عنوان  t-1اي گزارش شده براي سال سوده CKSSباشد. نيازمند نماگرهايي مي

، از Et(Xt+k)∆دهند. براي مورد استفاده قرار مي  UXtنماگري براي جزء مورد انتظار 
شود كه كنند. با اين حال، ملاحظه ميتغيير سودهاي آتي محقق شده (واقعي) استفاده مي

-ر مستقل را ايجاد ميگيري متغياستفاده از تغيير سودهاي آتي واقعي، مشكل خطاي اندازه
كند؛ زيرا، به طور نظري رگرسور درست، تغيير سودهاي آتي مورد انتظار است. اين 
مشكل تأثيري رو به پايين بر ضريب واكنش سودهاي آتي و قدرت تبيين افزايشي سودهاي 

كنند كه جهت تصحيح خطا و حذف تأثير ذكر بيان مي CKSSافزايشي) دارد.  R2آتي ( 
گيري متغير مستقل همبسته باشد، اما با متغير ي نياز است كه با خطاي اندازهشده، ابزار

ها دهند كه چنين ابزاري بازده آتي است. آنها نشان ميوابسته همبستگي نداشته باشد. آن
ها خود همبستگي بسيار كمي دارند، از اين رو، بازده آتي كنند از آنجايي كه بازدهبيان مي

باشد و با تغيير سودهاي آتي غير منتظره تغير وابسته) تقريباً همبسته نميبا بازده جاري (م
17Fهمبستگي دارد (دورنو

18F؛ تاكر و زاروئين2003و همكاران، 1

 ). 2012؛ ها و همكاران،2،2005
     CKSS  از تغييرات سودها به عنوان متغيرهاي مستقل استفاده كرده و براي راحتي فرض
كنند. اما، لاندهلم و مايرز از قاعده گام تصادفي پيروي ميكنند كه سودهاي سالانه مي

) از سطوح سودهاي گذشته، جاري و آتي به منظور تثبيت شكلي عمومي از مدل 2002(
ها به منظور افزايش توان آزمون، سودهاي سه انتظارات سودها استفاده كردند. همچنين آن

تركيب و خلاصه نمودند. در  Rt3را در  هاي سه سال آتيو بازده Xt3سال آتي را در متغير 
 ):   2005شود (تاكر و زاروئين،با مدل زير جايگزين مي CKSSنتيجه مدل 

                                                                                                                   
1. Durnev 
2. Tucker & Zarowin 
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Rit = b0 + b1 Xit-1 + b2 Xit + b3 Xit3 + b4 Rit3 +�it )                                  2مدل (  
                                

سود خالص تعديل شده به وسيله ارزش بازار   Xitتجمعي ،  بازده سهامRit در اين مدل،
سود خالص آتي تعديل شده به وسيله   t ،Xit3حقوق صاحبان سهام در ابتداي سال مالي 

-بازده سهام تجمعي آتي مي t ، Rit3ارزش بازار حقوق صاحبان سهام در ابتداي سال مالي 
 باشند.

معرف  b2)، 2011و چوي و همكاران، 2005مطابق با تحقيقات قبلي (تاكر و زاروئين،     
  b3كند) و ضريب واكنش سود جاري(چون ارتباط بين بازده و سود جاري را منعكس مي

نمايد) معرف ضريب واكنش سود آتي ( چون ارتباط بين بازده و سود آتي را منعكس مي
از آنجايي كه بازده جاري سهام ، اطلاعات سودهاي جاري ). 2012است (ها و همكاران، 
 مثبت باشند. در رابطه با ضريبb3 وb2 شود كهبيني مينمايد؛ پيشو آتي را منعكس مي

Xit-1شود اين ضريب منفي باشد؛ زيرا، سود دوره قبل انتظار بازار از بيني مي، پيش
كنند، به دليل وجود يان ميب CKSSكند. همان طور كه سودهاي جاري را تعديل مي

شود ضريب آن بيني ميگيري متغير مستقل، پيشو خطاي اندازه Rt3همبستگي مثبت بين
   ). 2012منفي باشد (ها و همكاران،

هاي ) وكنشCompitهاي مالي (مدل فوق با اضافه كردن معيار قابليت مقايسه صورت
) بسط داده شده است. مدل 2014( متقابل آن با متغيرهاي موجود توسط چوي و همكاران

 باشد:به صورت زير مي
 )3مدل (

Rit = b0 + b1 Xit-1 + b2 Xit + b3 Xit3 + b4 Rit3 + b5 Compit + b6 Compit × 
Xit-1 
 + b7 Compit × Xit  + b8 Compit × Xit3 + b9 Compit × Rit3 +�it 
                                               

 يابد :هاي كنترلي مدل قبل به صورت زير توسعه مياضافه كردن متغيرپس از 
 )4مدل (

Rit = b0 + b1 Xit-1 + b2 Xit + b3 Xit3 + b4 Rit3 + b5 Compit + b6 Compit × 
Xit-1 
     + b7Compit × Xit + b8 Compit × Xit3 + b9 Compit × Rit3 + c1 SIZEit+ c2 
SIZEit 
     × Xit-1 + c3 SIZEit× Xit+ c4 SIZEit   × Xit3+ c5 SIZEit × Rit3 +  c6 
LOSSit 
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     + c7 LOSSit× Xit-1+ c8LOSSit × Xit+ c9 LOSSit × Xit3 + c10LOSSit × 
Rit3  
        + c11 GROWTHit+ c12 GROWTHit × Xit-1 + c13GROWTHit× Xit + 
c14GROWTHit  
        ×Xit3 + c15GROWTHit×Rit3+ c16EARNSTDit+ c17EARNSTDit×Xit-1 
     +c18EARNSTDit × Xit+c19EARNSTDit × Xit3+c20EARNSTDit ×Rit3 
+ �it                    

 
زيان   LOSSitاندازه شركت،   SIZEit،هاي ماليقابليت مقايسه صورت Compitكه 

 باشد.نوسانات سود مي EARNSTDitرشد شركت و  GROWTHitشركت، 
باشد. انتظار بر اين ) ميCompit × Xit3( ضريب  b8ضريب مورد نظر در اين مدل،      

 است كه اين ضريب مثبت و به لحاظ آماري معنادار باشد.
 هاي دوم و سوم:آزمون فرضيه

) مورد استفاده 2014جهت آزمون اين دو فرضيه نيز مدل پيشنهادي چوي و همكاران (
) را به دو جزء Xit3و  Xit-1 ،Xit(مدل قبلي، سودهاي سالانه قرار گرفته است. ايشان در 

نمايند و مدل به ) تفكيك ميFX) و سود خاص شركت (IXسود مربوط به صنعت (
 يابد:صورت زير توسعه مي

 )5مدل (
Rit = b0 + b1 IXit-1 + b2 IXit + b3 IXit3 + b4 FXit-1 + b5 FXit + b6 FXit3 + b7 
Rit3  
       + b8Compit + b9 Compit × IXit-1 + b10 Compit × IXit + b11 Compit × 
IXit3 
   + b12Compit × FXit-1+ b13 Compit × FXit + b14 Compit × FXit3 + b15 
Compit × 
       Rit3+ c1 SIZEit + c2 SIZEit × Xit-1 + c3 SIZEit× Xit + c4 SIZEit   × 
Xit3+ c5 SIZEit  
    × Rit3+  c6 LOSSit + c7 LOSSit × Xit-1+ c8LOSSit × Xit + c9 LOSSit × 
Xit3+ c10LOSSit  
   × Rit3+ c11 GROWTHit +c12 GROWTHit × Xit-1+ c13GROWTHit× Xit 
    + c14GROWTHit × Xit3 + c15 GROWTHit × Rit3 + c16 EARNSTDit   
   +c17EARNSTDit×Xit-1+c18EARNSTDit×Xit +c19 EARNSTDit × Xit3 
    +c20EARNSTDit ×Rit3 +�it                                                                                 
                   

    b11  ضريب )Compit × IXit3  و (b14  ضريب )Compit × FXit3 ضرايب مورد ،(
در صورت مثبت و به لحاظ آماري  هاي دوم و سوم بوده ودر مدل آزمون فرضيه نظر

 هاي دوم و سوم تأييد خواهند شد.معنادار بودن آنها، فرضيه
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 متغيرهاي تحقيق
 )Ritمتغير وابسته (

باشد كه از طريق حاصل جمع بازده سهام روزانه متغير وابسته مدل، بازده سهام تجمعي مي
 شود.دست آمده از بانك اطلاعاتي ره آورد نوين محاسبه ميبه
 

 متغيرهاي مستقل 
): از اطلاعات مندرج در صورت سود و زيان با توجه به استانداردهاي Xitسود خالص (

  حسابداري ايران استخراج شده است.
 . t+3تا  t+1 هاي): برابر است با مجموع سود خالص براي سالXit3سود خالص آتي (

 .استهاي موجود در صنعت ): ميانه سود خالص تمام شركتIXitسود مربوط به صنعت(
دست  ):  از تفاوت سود شركت و سود مربوط به صنعت بهFXitسود خاص شركت (

 آيد. مي
تا  t+1 هاي مالي): برابر است با بازده سهام تجمعي براي سالRit3بازده سهام تجمعي آتي(

3+t. 
 ):Compitهاي مالي(قابليت مقايسه صورت

هاي مالي براي هر مشاهده گيري قابليت مقايسه صورتدر تحقيق حاضر، جهت اندازه    
شركت، از يكي از معيارهاي تجربي ارائه شده از سوي دي فرانكو و همكاران  -سال

 باشد:گيري به صورت زير مي) استفاده شده است. شيوه اندازه2011(
ر برآورد فصل اخي 12شركت، مدل زير با استفاده از داده هاي  -ابتدا براي هر مشاهده سال

 شود:مي
Earningsit = �i +b�i Returnit + �it 

Earnings  سود خالص فصلي تعديل شده با ارزش بازار حقوق صاحبان سهام ابتداي :
 دوره

Return بازده سهام فصلي : 
 دهد.را نشان مي i) تابع حسابداري شركت i�و  i�ضرايب برآورد شده ( •

شركت، قابليت مقايسه بين اين دو شركت را نشان نزديك بودن توابع حسابداري بين دو 
(براي  jو  iگيري فاصله بين توابع حسابداري برآوردي شركتهاي دهد. حال براي اندازهمي
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بيني شده دو شركت با در صنعت مربوط)، سود پيش jو  iهايهر تركيب ممكن شركت
 شوند:هاي زير برآورد مياستفاده از مدل

E(Earnings)iit = α�i+β�iReturnit 
E(Earnings)ijt = α�j+β�jReturnit 

E(Earnings)iitبيني شده شركت : سود پيشi  با توجه به تابع شركتi  و بازده شركتi 
 tدر دوره 

E(Earnings)ijt بيني شده شركت : سود پيشj  با توجه به تابع شركتj  و بازده شركتi 
 tدر دوره 

با استفاده از مدل زير محاسبه  jو  iهاي مالي بين دو شركت سپس قابليت مقايسه صورت
 شود :مي

CompAcctijt = − 1
12
∗  ∑  �E(Earninsiit) −  E(Earningsijt)�𝑡

𝑡−11  
CompAcctijtهاي مالي بين دو شركت ، قابليت مقايسه صورتi  وj  مي باشد و مقدار

 باشد.دهنده قابليت مقايسه بيشتر ميبيشتر آن نشان
،  به صورت iشركت براي هر شركت معين  –سپس، براي تعيين معيار قابليت مقايسه سال 

 شود :زير عمل مي
از بيشترين مقدار به كمترين  CompAcctijt، تمام مقادير iبراي هر شركت معين  

كه بيشترين  jبراي چهار شركت  CompAcctijtمقدار مرتب مي شود. سپس ميانگين 
دارند، به عنوان معيار قابليت مقايسه براي شركت  tدر سال  iقابليت مقايسه را با شركت 

 شود. محاسبه مي iمعين 
هاي مالي ارائه شده از سوي دي دلايل استفاده از معيار تجربي قابليت مقايسه صورت     

هاي مالي، تنها از ه صورتفرانكو و همكاران ( علي رغم اينكه براي محاسبه قابليت مقايس
اند) عبارت است از اينكه در تحقيقات حسابداري اغلب به سود به عنوان سود استفاده كرده

شود و حتي برخي از شاخص اختصاري يا مهمترين جزءگزارشگري مالي نگريسته مي
لي اند كه سود مهمترين نتيجه فرآيند گزارشگري ما) بيان كرده1989محققين ( از قبيل لو،

طرفانه و است. بنابراين در تحقيقات مرتبط با اطلاعات حسابداري، تمركز بر سود، بي
). اين فرض 2006) نقل از فرانسيس و همكاران، 1390مناسب خواهد بود( ثقفي ومرفوع،(

كه سود به عنوان منبع اصلي اطلاعات مختص شركت است توسط تحقيقات تجربي (بيدل 
) مورد پشتيباني قرار گرفته است و بيانگر اين است 2002ان، ؛ ليو و ديگر1995و ديگران،
كنند. همچنين گذاران به سود بيشتر از هر معيار ديگر ارزيابي عملكرد اتكا ميكه سرمايه
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نتايج تحقيقات حاكي از آن است كه مديران سود را به عنوان معيار اصلي مورد توجه 
) و اينكه اين معيار، 1390(ثقفي و مرفوع،  گيرندگذاران و تحليلگران در نظر ميسرمايه

هايي كه معيارهاي قابليت باشد و چالشكمي، مبتني بر خروجي (سود) و خاص شركت مي
-هاي حسابداري) با آن مواجه ميمقايسه مبتني بر ورودي (مانند معيارهاي مبتني بر انتخاب

بايد استفاده شود، چگونه بايد هاي حسابداري باشند را ندارد. به عنوان مثال، كدام انتخاب
ها وزن داده شود و مواردي از اين دست. هم چنين، در مورد معيارهاي مبتني به اين انتخاب

هاي حسابداري، براي ها در يك مجموعه گسترده از انتخابها، گردآوري دادهبر ورودي
هاي ا استفاده از دادهبر است. در مقابل، اين معيار بها دشوار و هزينهنمونه بزرگي از شركت

 ).2011شود (دي فرانكو و همكاران،هاي مالي و بازده محاسبه ميصورت
 

 متغيرهاي کنترلي
ها استفاده شده است. اين متغيرها، از متغير كنترلي براي آزمون فرضيه 4در اين تحقيق از 

بخشي قيمت سهام در خصوص باشند كه بر آگاهيها ميهاي خاص شركتويژگي
 گذارند. اين متغيرها عبارتند از:سودهاي آتي (ضريب واكنش سودهاي آتي) تأثير مي

 t): لگاريتم طبيعي ارزش بازار حقوق صاحبان سهام در ابتداي سال مالي SIZEاندازه (
هاي شود؛ زيرا، شركتاست. اندازه به عنوان يكي از متغيرهاي كنترلي در نظر گرفته مي

ل ترس از ريسك دادخواهي، افشاي بيشتري داشته باشند ( تاكر بزرگتر ممكن است به دلي
) و محققيني 2001و جانسون و ديگران، 1995) به نقل از كازنيك و لو،2005و زاروئين(

) نشان دادند كه افشاي بيشتر با 2002) و گلب و زاروئين (2002همچون لاندهلم و مايرز (
 ودهاي آتي بالاتر ارتباط دارد.  بخشي بيشتر قيمت سهام يا ضريب واكنش سآگاهي

باشد. رشد نيز به مي t+1تا سال  tها از سال ) : رشد كل داراييGROWTHرشد (
هاي با چشم شود، به اين دليل كه شركتعنوان يك متغير كنترلي در نظر گرفته مي

اندازهاي رشد بالاتر ممكن است جهت كاهش عدم تقارن اطلاعاتي، اطلاعات آتي 
) و 1995) به نقل از فرانكل و همكاران،2005ا افشا نمايند ( تاكر و زاروئين (بيشتري ر

همان طور كه بيان شد نتايج تحقيقات قبلي حاكي از وجود ارتباط مثبت بين افشا و 
بخشي قيمت سهام در خصوص سودهاي آتي (ضريب واكنش سودهاي آتي) آگاهي

 .است
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است. اگر سود  t+3تا  tهاي براي سال Xit): انحراف معيار EARNSTDنوسانات سود (
شركت داراي نوسانات شديد باشد، پيش بيني سودهاي آتي دشوارتر و از اين رو، قيمت 
سهام حاوي اطلاعات كمتري در خصوص سودهاي آتي خواهد بود ( تاكر و 

، Xit). به همين دليل به عنوان يك متغير كنترلي در نظر گرفته شده است. 2005زاروئين،
 tسود خالص تعديل شده به وسيله ارزش بازار حقوق صاحبان سهام در ابتداي سال مالي 

 است.
منفي بود ارزش يك و در  Xit3): يك متغير مجازي است. اگر LOSSزيان شركت (

شود؛ زيرا، گيرد و به عنوان متغير كنترلي در نظر گرفته ميغير اين صورت ارزش صفر مي
ممكن است دشوارتر از پيش بيني سودهاي آتي باشد ( چوي و هاي آتي پيش بيني زيان

تعديل شده به وسيله  t+3تا  t+1هاي ، مجموع سود خالص براي سالXit3). 2011همكاران،
 باشد.مي tارزش بازار حقوق صاحبان سهام در ابتداي سال مالي 

 
 ها هاي تحقيق و نتايج آزمون فرضيهيافته

 آمار توصيفي
 دهد.آمار توصيفي متغيرهاي تحقيق را نشان مي ،1جدول شماره 

 . آمار توصيفي متغيرهاي تحقيق١جدول

هاي متغير
 تحقيق

 هاي پراکندگيشاخص هاي مرکزيشاخص
هاي شکل شاخص

 توزيع

 ميانه ميانگين
انحراف 

 معيار
 کشيدگي چولگي حداکثر حداقل

Rit ۲۹ ۱۲,۸۱ ۵۶,۰۹ ۶۵,۴۹- ۵۲۹,۱۷ ۳,۴۱ ۲۵,۰۲ 

Compit(1) ۰,۰۱- ۰,۰۰- ۰,۰۱ ۰,۱۸- ۰,۰۰- ۴,۰۶- ۲۸,۶ 

Compit(2) ۰,۰۳- ۰,۰۲- ۰,۰۲ ۰,۲۱- ۰,۰۰- ۳,۲۲- ۱۹,۶ 

Xit-1 ۰,۲۳ ۰,۲۱ ۰,۱۸ ۰,۸۶- ۱,۳۷ ۰,۲۶ ۱۰,۹۷ 

Xit ۰,۲۰ ۰,۲۰ ۰,۲۱ ۱,۵۹- ۱,۳۷ ۱,۶۷- ۲۱ 

Xit3 ۰,۷۳ ۰,۶۶ ۰,۹۶ ۴,۹۳- ۶,۱۱ ۰,۲۹ ۱۲,۱ 

Rit3 ۱۳۸,۸ ۱۰۱,۵۷ ۱۳۶,۵ ۷۵,۷- ۷۹۷,۴ ۱,۳۸ ۵,۰۸ 

FXit ۰,۰۴- ۰,۰۴ ۰,۳۵ ۱,۶۳- ۱,۳۳ ۱,۱۰- ۵,۷۵ 

FXit-1 ۰,۰۲- ۰,۰۵ ۰,۳۳ ۱,۳۲- ۱,۳۳ ۱- ۵,۵ 
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FXit3 ۰,۱۴- ۰,۱۴ ۱,۲۸ ۹,۷۳- ۵,۷۴ ۱,۵۷- ۱۳,۸۷ 

Ixit ۰,۲۵ ۰,۱۳ ۰,۳۰ ۰,۰۰ ۱,۶۲ ۲,۰۴ ۷,۴۰ 

Ixit-1 ۰,۲۵ ۰,۱۴ ۰,۳۰ ۰,۰۰ ۱,۶۲ ۲,۰۲ ۷,۳۶ 

Ixit3 ۰,۸۸ ۰,۴۴ ۱,۲۸ ۰,۰۰ ۱۴,۷ ۴,۸۲ ۴۳,۶ 

FXit+1 ۰,۰۵- ۰,۰۵ ۰,۳۴ ۱,۶۳- ۰,۸۳ ۱,۲۷- ۵,۴۶ 

FXit+2 ۰,۰۵- ۰,۰۵ ۰,۳۵ ۱,۶۳- ۰,۸۳ ۱,۱۵- ۴,۹۰ 

FXit+3 ۰,۰۶- ۰,۰۵ ۰,۴۱ ۲,۲۲- ۰,۸۳ ۱,۷۶- ۷,۷۰ 

Ixit+1 ۰,۲۳ ۰,۱۱ ۰,۲۸ ۰,۰۰ ۱,۶۲ ۲,۱۴ ۸,۰۴ 

Ixit+2 ۰,۲۲ ۰,۱۱ ۰,۲۷ ۰,۰۰ ۱,۵۹ ۲,۰۱ ۷,۱۶ 

Ixit+3 ۰,۲۳ ۰,۱۱ ۰,۳۱ ۰,۰۰ ۱,۶۴ ۲,۲۲ ۸,۰۵ 

Size ۲۶,۷۱ ۲۶,۶۳ ۱,۳۴ ۲۳,۷۲ ۳۰,۶۴ ۰,۴۹ ۳,۲۲ 

Growth ۰,۱۵ ۰,۰۹ ۰,۵۲ ۰,۸۸ ۸,۶۳ ۱۲,۶ ۱۹۸ 

Earnstd ۰,۱۵ ۰,۱۰ ۰,۱۶ ۰,۰۱ ۱,۰۲ ۲,۷۶ ۱۲,۳ 

Loss ۰,۱۳ ۰ ۰ ۱ ۰,۳۴ ۲,۱۳ ۵,۵۴ 

 
 آزمون نرمال بودن متغير وابسته

برا  –وابسته (بازده سهام تجمعي) از آزمون جارك  متغير بودن نرمال آزمون منظور به
ع ياز توزنشان داد كه متغير بازده سهام تجمعي  برا -جاركنتايج آزمون  .استفاده شده است
سازي متغير بازده سهام تجمعي از تابع از اين رو، براي نرمال باشد. يمننرمال برخوردار 

سازي در برا پس از فرآيند نرمال –ك انتقال جانسون بهره گرفته شد. نتايج آزمون جار
دهد كه متغير وابسته بعد از ارائه شده است و سطح معناداري آن نشان مي 2جدول شماره 

 باشد.  سازي، داراي توزيع نرمال ميفرآيند نرمال

 نرمال بودن توزيع متغير وابسته تحقيق بعد از فرآيند نرمال سازينتايج آزمون . ٢جدول
 سطح معناداري آزمونآماره  متغير

 ٠,٨٦٥ ٠,٢٨٨ )Ritبازده سهام تجمعي (
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 برآورد مدل  روش
تركيبي استفاده شده است. خلاصه هاي  از مجموعه داده در تحقيق حاضر براي تحليل مدل

ارائه  4و  3نتايج آزمون چاو (ليمر) و خلاصه نتايج آزمون هاسمن به ترتيب در جداول 
 گرديده است.

 نتايج آزمون چاو . خلاصه٣جدول
 فرضيه آماره آزمون سطح معناداري نتيجه

 اول ۱,۹۶ ۰,۰۰۰ روش تابلويي
 دوم و سوم ۲,۳۳ ۰,۰۰۰ روش تابلويي

 

 . خلاصه نتايج آزمون هاسمن٤جدول
 فرضيه آماره آزمون سطح معناداري نتيجه

 اول ۱۳۳,۱۴ ۰,۰۰۰ اثرات ثابت
 دوم و سوم ۱۶۸,۱۲ ۰,۰۰۰ اثرات ثابت

 
اثرات  -هاي تابلويي ، روش آزمون هر سه فرضيه، روش داده4و  3با توجه به جداول   

 ثابت بوده است.
 

 تحليل نتايج آزمون فرضيه اول 
هاي مالي شركت بيشتر هرچه قابليت مقايسه صورت فرضيه اول حاكي از آن است كه

، 4فرضيه، مدل شماره باشد، ضريب واكنش سودهاي آتي آن بالاتر است. براي آزمون اين 
بكار رفته است. بر اساس مدل ياد شده، چنانچه ضريب تعامل  89تا  86هاي براي سال

) مثبت و معنادار باشد؛ اين فرضيه Compit× Xit3قابليت مقايسه و سودهاي آتي (
شود. نتايج حاصل از برازش مدل رگرسيوني فرضيه اول تحقيق در جدول پذيرفته مي

شود، ضريب تعامل ده شده است. همانطور كه در اين جدول مشاهده مي)  آور5شماره (
و با توجه به ) p=0,031؛  -818,1( قابليت مقايسه و سودهاي آتي منفي و معنادار است

داري پنج درصد رد اينكه ما به دنبال رابطه مثبت و معنادار بوديم، اين فرضيه در سطح معني
هاي با قابليت مقايسه بيشتر، ضريب واكنش سودهاي شود. به بيان ديگر، براي شركتمي

ضريب تعامل زيان و سودهاي آتي  باشد.بخشي قيمت سهام بيشتر) نميآتي بالاتر (آگاهي
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)Lossit × Xit3هاي دهد كه براي شركتاست و نشان مي )  منفي و به لحاظ آماري معنادار
تعامل نوسانات سود و باشد. ضريب ده، ضريب واكنش سودهاي آتي كمتر ميزيان

 ×Sizeit) و ضريب تعامل اندازه و سودهاي آتي (Earnstdit × Xit3سودهاي آتي (
Xit3هاي بزرگتر، ضريب باشد.يعني، در شركت)، منفي است و به لحاظ آماري معنادار نمي

هاي با نوسانات سود بيشتر، ضريب واكنش واكنش سودهاي آتي بالاتر نيست و در شركت
باشد ولي اين رابطه به لحاظ آماري معنادار نيست. ضريب تعامل تر ميتي پايينسودهاي آ

-) مثبت است و به لحاظ آماري معنادار نميGrowthit × Xit3رشد و سودهاي آتي (
هايي كه رشد بيشتري دارند، ضريب واكنش سودهاي آتي باشد.به اين معنا كه در شركت

 باشد.ماري معنادار نميبالاتر است اما اين رابطه به لحاظ آ
توان نتيجه گرفت كه اعتبار كل مدل مي F داري آمارههمچنين، با توجه به سطح معني

شود. علاوه بر اين، از آنجا كه مقدار آماره تأييد مي �1داري رگرسيون در سطح معني
توان نتيجه گرفت كه بين خطاها خود باشد، ميمي 2,5تا  1,5دوربين واتسون بين 

 ستگي وجود ندارد.همب

 . نتايج آزمون فرضيه اول ٥جدول
 

 سطح معناداري tآماره  خطاي استاندارد ضرايب متغيرها
Xit-1 ۷۲۶- ۳۷۵ ۱,۹۳- ۰,۰۵۴ 
Xit ۸۸۵- ۴۱۰ ۲,۱۵- ۰,۰۳۲ 
Xit3 ۳۵,۴۸ ۷۹,۱۶ ۰,۴۴۸ ۰,۶۵۴ 
Rit3 ۰,۴۹۲- ۰,۴۵۴ ۱,۰۸- ۰,۲۸۰ 

Compit ۳۳۳ ۴۳۴ ۰,۷۶۶ ۰,۴۴۳ 
Compit× Xit-1 ۲۶۱,۴ ۵۲۳,۱ ۰,۴۹۹ ۰,۶۱۷ 
Compit× Xit ۳۸۷۵- ۱۵۹۹ ۲,۴۲- ۰,۰۱۶ 
Compit× Xit3 ۸۱۸,۱- ۳۷۷,۸ ۲,۱۶- ۰,۰۳۱ 
Compit× Rit3 ۳,۷۵ ۱,۴۱ ۲,۶۶ ۰,۰۰۸ 

Sizeit ۴۸,۰۵- ۱۰,۱۹ ۴,۷۱- ۰,۰۰۰ 
Sizeit× Xit-1 ۲۸,۴ ۱۴,۱۷ ۲,۰۴ ۰,۰۴۲ 
Sizeit× Xit ۳۴,۶۵ ۱۵,۲۴ ۲,۲۷ ۰,۰۲۳ 
Sizeit× Xit3 ۰,۶۴۱- ۲,۸۹ ۰,۲۲۱- ۰,۸۲۴ 
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Sizeit× Rit3 ۰,۰۱۸ ۰,۰۱۶ ۱,۱۰ ۰,۲۷۱ 
Lossit ۱۴,۳۸ ۱۵,۵۸ ۰,۹۲۲ ۰,۳۵۷ 

Lossit × Xit-1 ۰,۰۶۶ ۵۸,۳۴ ۰,۰۰۱ ۰,۹۹۹ 
Lossit × Xit ۲۵,۵۵ ۴۷,۹۶ ۰,۵۳۲ ۰,۵۹۴ 
Lossit × Xit3 ۴۲,۵۴- ۲۱,۲ ۲,۰۰- ۰,۰۴۶ 
Lossit × Rit3 ۰,۱۹۹ ۰,۰۶۵ ۳,۰۵ ۰,۰۰۲ 

Growthit ۴۲,۶۱- ۲۰,۵۵ ۲,۰۷ ۰۰۳۹ 
Growthit × Xit-1 ۹۸,۷۲- ۴۲,۰۹ ۲,۳۴- ۰,۰۱۹ 
Growthit × Xit ۹۲,۹۷ ۴۹,۴۴ ۱,۸۸- ۰,۰۶۱ 
Growthit × Xit3 ۲۳,۶ ۲۲,۲ ۱,۰۶ ۰,۲۸۸ 
Growthit × Rit3 ۰,۱۰۷ ۰,۰۹۷ ۱,۱۰ ۰,۲۷۰ 

Earnstdit ۱۱۹,۹ ۵۴,۷۲ ۲,۱۹ ۰,۰۲۹ 
Earnstdit × Xit-1 ۱۷۷,۲ ۱۴۲,۱ ۱,۲۴ ۰,۲۱۳ 
Earnstdit × Xit ۱۴۳- ۷۳,۹۵ ۱,۹۳- ۰,۰۵۴ 
Earnstdit × Xit3 ۸,۸۰- ۲۶,۴۴ ۰,۳۳۲- ۰,۷۳۹ 
Earnstdit × Rit3 ۰,۲۰۸- ۰,۱۳۶ ۱,۵۳- ۰,۱۲۶ 

 ۰,۰۰۰ ۴,۵۱ ۲۷۶ ۱۲۴۹ مقدار ثابت
 F ۵,۱۲آماره 

 F ۰,۰۰۰سطح معناداري آماره 
 ۰,۷۱۹ ضريب تعيين

 ۰,۵۷۸ شده ضريب تعيين تعديل
 ۲,۴۰ واتسون -آماره دوربين

 
 تحليل نتايج آزمون فرضيه هاي دوم و سوم

هاي مالي يك شركت بيشتر باشد، دارد كه هرچه قابليت مقايسه صورتفرضيه دوم بيان مي
انعكاس اطلاعات سودهاي آتي مربوط به صنعت در قيمت سهام  دوره جاري بيشتر 

قابليت مقايسه صورت هاي مالي يك شركت دارد: هرچه شود و فرضيه سوم بيان مي  مي
بيشتر باشد، انعكاس اطلاعات سودهاي آتي خاص يك شركت در قيمت سهام  دوره 

 89تا  86هاي براي سال 5شود. جهت آزمون اين دو فرضيه، از مدل شماره جاري بيشتر مي
تعامل  طور كه بيان شد در صورت مثبت و معني دار بودن ضريباستفاده شده است.  همان
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) و ضريب تعامل قابليت Compit× IXit3قابليت مقايسه و سودهاي آتي مربوط به صنعت (
) فرضيه هاي مذكور تأييد Compit× FXit3مقايسه و سودهاي آتي خاص شركت (

 شوند.  مي
)  ارائه شده است. با 6در جدول شماره ( 3و  2هاي نتايج برآورد مدل آزمون فرضيه

و مقدار آماره دوربين واتسون، معني داري كل مدل  Fتوجه به سطح معني داري آماره 
 باشد.رگرسيون و عدم وجود خود همبستگي بين خطاها قابل تأييد مي

مثبت  Compit× IXit3گردد، ضريب ) مشاهده مي6طور كه در جدول شماره ( همان
منفي و معنادار  Compit× FXit3) و ضريب p=0,937؛ 34,11باشد (است اما معنادار نمي

داري پنج ). در نتيجه، فرضيه دوم و سوم نيز در سطح معنيp=0,000؛  -1515است ( 
هاي با قابليت مقايسه بيشتر، انعكاس اطلاعات شوند. يعني، براي شركتدرصد رد مي

نعت و اطلاعات سودهاي آتي خاص شركت در قيمت جاري سودهاي آتي مربوط به ص
هاي مالي به انعكاس اين دو دسته از سهام بيشتر نيست. به بيان ديگر، قابليت مقايسه صورت

نمايد.  ضريب تعامل زيان و سودهاي آتي اطلاعات در قيمت سهام دوره جاري كمك نمي
)Lossit × Xit3 هاي دهد كه براي شركتو نشان مي) منفي و به لحاظ آماري معنادار است

باشد. ضريب تعامل نوسانات سود و ده، ضريب واكنش سودهاي آتي كمتر ميزيان
 ×Sizeit)  و ضريب تعامل اندازه و سودهاي آتي (Earnstdit × Xit3سودهاي آتي (

Xit3هاي با دهد كه براي شركتباشد و نشان مي) منفي است و به لحاظ آماري معنادار نمي
تر است ولي به لحاظ آماري اين نوسانات سود بيشتر، ضريب واكنش سودهاي آتي پايين

باشد. ضريب هاي بزرگتر، ضريب مذكور بالاتر نميرابطه معنادار نيست و براي شركت
) مثبت است و به لحاظ آماري معنادار Growthit × Xit3تعامل رشد و سودهاي آتي (

هايي كه رشد بيشتري دارند، ضريب واكنش سودهاي ركتبه اين معنا كه در ش باشد.نمي
  باشد.آتي بالاتر است اما اين رابطه به لحاظ آماري معنادار نمي

 . نتايج آزمون فرضيه دوم و سوم٦جدول
 

 سطح معناداري tآماره  خطاي استاندارد ضرايب متغيرها
IXit-1 ۱۱۴۹- ۳۵۸ ۳,۲۱- ۰,۰۰۱ 
IXit ۷۳۳,۱- ۳۸۵,۹ ۱,۸۹- ۰,۰۵۸ 
IXit3 ۱۱۲,۳ ۸۷,۳۷ ۱,۲۸ ۰,۱۹۹ 
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FXit-1 ۱۱۵۳- ۳۵۷,۱ ۳,۲۲- ۰,۰۰۱ 
FXit ۶۴۰,۹- ۳۸۷,۶ ۱,۶۵- ۰,۰۹۹ 
FXit3 ۸۱,۱۵ ۸۹,۹۳ ۰,۹۰۲ ۰,۳۶۷ 
Rit3 ۰,۴۱۵- ۰,۴۳۸ ۰,۹۴۷- ۰,۳۴۴ 

Compit ۵۰۲,۸- ۴۵۷ ۱,۱- ۰,۲۷۲ 
Compit× IXit-1 ۲۸۲,۶ ۱۲۶۹ ۰,۲۲۲ ۰,۸۲۴ 
Compit× IXit ۳۸۸۲- ۱۹۴۱ ۱,۹۹- ۰,۰۴۶ 
Compit× IXit3 ۳۴,۱۱ ۴۳۱ ۰,۰۷۹ ۰,۹۳۷ 
Compit× FXit-1 ۹۹۳ ۵۳۷ ۱,۸۴ ۰,۰۶۵ 
Compit× FXit ۳۰۲۲- ۱۵۳۰ ۱,۹۷- ۰,۰۴۹ 
Compit× FXit3 ۱۵۱۵- ۳۸۳,۹ ۳,۹۴- ۰,۰۰۰ 
Compit× Rit3 ۳,۳۷ ۱,۳۳ ۲,۵۳ ۰,۰۱۲ 

Sizeit ۵۳,۶۲- ۱۰,۱۱ ۵,۳- ۰,۰۰۰ 
Sizeit× Xit-1 ۴۶,۲۹ ۱۳,۵۳ ۳,۴۱ ۰,۰۰۰ 
Sizeit× Xit ۲۵,۸۲ ۱۴,۳۸ ۱,۷۹ ۰,۰۷۳ 
Sizeit× Xit3 ۲,۵۱- ۳,۲۲ ۰,۷۸۱- ۰,۴۳۵ 
Sizeit× Rit3 ۰,۰۱۵ ۰,۰۱۶ ۰,۹۳۶ ۰,۳۵۰ 

Lossit ۲,۲۶ ۱۴,۹۲ ۰,۱۵۱ ۰,۸۷۹ 
Lossit × Xit-1 ۴۵,۳۹ ۵۶,۱۰ ۰,۸۰۹ ۰,۴۱۹ 
Lossit × Xit ۱۳,۳۹ ۴۵,۱۱ ۰,۲۹۶ ۰,۷۶۶ 
Lossit × Xit3 ۵۰,۶۳- ۲۰,۵۸ ۲,۴۶- ۰,۰۱۴ 
Lossit × Rit3 ۰,۱۸۱ ۰,۰۶۱ ۲,۹۶ ۰,۰۰۳ 

Growthit ۴۰,۶۲- ۱۹,۲۱ ۲,۱۱- ۰,۰۳۵ 
Growthit × Xit-1 ۱۲۸,۶- ۳۹,۸۸ ۳,۲۲- ۰,۰۰۱ 
Growthit × Xit ۱۷۵,۶ ۴۸,۳۹ ۳,۶۳ ۰,۰۰۰ 
Growthit × Xit3 ۲,۵۳ ۲۱,۰۹ ۰,۱۲ ۰,۹۰۴ 
Growthit × Rit3 ۰,۱۱۱ ۰,۰۹۲ ۱,۲۰ ۰,۲۲۷ 

Earnstdit ۱۱۳,۲ ۵۱,۷۱ ۲,۱۸ ۰,۰۲۹ 
Earnstdit × Xit-1 ۳۳,۶۹ ۱۳۵,۳۴ ۰,۲۴۸ ۰,۸۰۳ 
Earnstdit × Xit ۱۰۱- ۶۹,۲۰ ۱,۴۶- ۰,۱۴۴ 
Earnstdit × Xit3 ۱۹,۷۵- ۲۵,۵۶ ۰,۷۷۲- ۰,۴۴۰ 



 1395بهار ـ  49ـ شماره  12سال ـ  يمال يحسابدار يمطالعات تجربفصلنامه   106

Earnstdit × Rit3 ۰,۱۸۶- ۰,۱۲۶ ۱,۴۷- ۰,۱۴۲ 
 ۰,۰۰۰ ۵,۰۴ ۲۷۶ ۱۳۹۲ مقدار ثابت

 F ۶,۰۱آماره 
 F ۰,۰۰۰سطح معناداري آماره 

 ۰,۷۶۴ ضريب تعيين
 ۰,۶۳۷ شده ضريب تعيين تعديل

 ۲,۳۷ واتسون-آماره دوربين

 
 نتيجه گيري

بخشي ها و آگاهينتايج مطالعات گذشته حاكي از وجود رابطه مثبت بين افشاي شركت
مقايسه همانند باشد و با عنايت به اينكه قابليت قيمت سهام در خصوص سودهاي آتي مي
دهد، انتظار بر اين بود كه بين ها را افزايش ميافشا، اطلاعات در دسترس درباره شركت

اي مثبت بخشي قيمت سهام در خصوص سودهاي آتي نيز رابطهقابليت مقايسه و آگاهي
دهند كه قابليت مقايسه به هاي قبلي نشان ميوجود داشته باشد. همچنين، برخي از تحقيق

دهند كه قابليت نمايد و برخي ديگر نشان مياطلاعات درون صنعت كمك مي انتقال
كند. از آنجايي مقايسه انعكاس اطلاعات خاص شركت را در قيمت جاري سهام تسهيل مي

رفت گذاران مورد انتظار بود؛ انتظار ميكه درك هر دو دسته از اطلاعات توسط سرمايه
سودهاي آتي خاص شركت و اطلاعات سودهاي  كه قابليت مقايسه به انعكاس اطلاعات

آتي مربوط به صنعت در قيمت جاري سهام كمك نمايد. از اين رو، در اين تحقيق به 
هاي مالي با بررسي دو موضوع پرداخته شد: الف) بررسي رابطه بين قابليت مقايسه صورت

ايسه بخشي قيمت سهام در خصوص سودهاي آتي؛ و ب) بررسي نقش قابليت مقآگاهي
هاي مالي در انعكاس اطلاعات سودهاي آتي خاص شركت و اطلاعات سودهاي صورت

 آتي مربوط به صنعت در قيمت سهام دوره جاري.
هاي با قابليت هاي تحقيق نشان داد كه براي شركتنتايج حاصل از آزمون فرضيه

قابليت مقايسه مقايسه بيشتر، ضريب واكنش سودهاي آتي بالاتر نيست؛ به بيان ديگر، هرچه 
بخشي قيمت سهام دوره جاري آن، در هاي مالي شركت بيشتر باشد، آگاهيصورت

) كه 2014باشد. اين نتيجه با تحقيق چوي و همكاران (خصوص سودهاي آتي بيشتر نمي
هاي با قابليت مقايسه بيشتر، ضريب واكنش سودهاي آتي بالاتر نتيجه گرفتند براي شركت

هاي مالي به همچنين نتايج تحقيق نشان داد كه قابليت مقايسه صورت است، مطابقت ندارد.
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انعكاس اطلاعات سودهاي آتي مربوط به صنعت و اطلاعات سودهاي آتي خاص شركت 
) كه دريافتند 2010نمايد. اين نتايج با تحقيق كيم و لي (در قيمت جاري سهام كمك نمي

-انتقال اطلاعات درون صنعت كمك مي ، بهIFRSبهبود قابليت مقايسه در نتيجه پذيرش 
) كه نتيجه گرفتند قابليت مقايسه، انعكاس 2014نمايد،  و با تحقيق چوي و همكاران (

كند، همسو اطلاعات سودهاي آتي خاص شركت  را در قيمت جاري سهام تسهيل مي
 نيست. 

و نوسانات نتايج تحقيق حاضر، همچنين نشان داد كه بين متغيرهاي كنترلي اندازه، رشد 
سود با ضريب واكنش سودهاي آتي رابطه معناداري وجود ندارد و بين زيانده بودن 

 شركت و ضريب واكنش سودهاي آتي رابطه منفي و معنادار وجود دارد.  
 در استفاده از نتايج اين تحقيق بايد به يك محدوديت حاكم بر تحقيق توجه نمود:

 هاي مالي.براي محاسبه قابليت مقايسه صورت*استفاده از سود به عنوان تنها معيار 
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