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Abstract 

 
Objective: Several stakeholders such as investors, regulators, and researchers all 

emphasize the importance of financial statement comparability. However, few empirical 

methods have been developed for measuring financial statement comparability. The main 

aim of this study is to develop a suitable model for measuring financial statements 

comparability. 

Methods: In order to achieve the goal of the research by relying on the relative valuation 

theory, the output-based measurement models of de facto financial statements 

comparability is proposed by using the data gathered from 194 firms during the period of 

2009 to 2018. 

Results: The research findings show that the new model presented in this study have 

more explanatory power in comparison with the models proposed by De franco, Kothari 

& Verdi (2011), which were previously the common pattern for measuring the 

comparability of financial statements. Among the five versions of selected model, the 

stock price on earnings per share ratio, stock price on book value per share ratio, stock 

price at the beginning of the period on earnings per share ratio and the stock price on net 
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sale per share ratio are respectively in the next ranks after the version based on the stock 

price to operating profit per share ratio, which has the highest explanatory power and the 

best measurement model according to the validation test results. The research findings in 

the validation test section also show that the financial statements comparability measured 

by all version model based on relative valuation theory has a negative impact on 

information asymmetry and the idiosyncratic risk, and it has a positive effect on the 

created shareholders value. 

Conclusion: The objective of general-purpose financial reporting is to provide users with 

information that enables them to assess the amount, timing, and uncertainty of a firm’s 
future net cash flow. Comparability is a unique qualitative characteristic of financial 

information that enhances its usefulness. Comparability enables users to make sharper 

inferences about economic similarities and differences across comparable firms so that 

investors can better understand and evaluate firm performance. Comparability is 

particularly important to investors in the equity and debt markets, since their investing 

and lending decisions essentially involve evaluations of alternative opportunities or 

projects and these decisions cannot be made without comparable information. Therefore, 

firm’s financial reporting comparability can lower users’ information acquisition and 
processing costs and increase the quality of financial information. The model presented in 

this study, by removing some limitations of previous models, has considered more 

comprehensive dimensions of the comparability of financial statements. The use of  this 

model drives the decisions of capital market activists more and more towards 

fundamental analysis and increases the efficiency of the capital market.  
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عنـوان الگـوي رايـج     بـه ) 2011(فرانكـو، كوتـاري و وردي    الگوي دي در مقايسه با ،جديد ارائه شده در اين پژوهش  الگوي: ها يافته
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  مقدمه
تـوان بـدون    ينم ـ را هـا  تصـميم  يـن و ا اسـت هاي جايگزين  شامل انتخاب بين فرصت اغلب ،گذاران سرمايههاي  متصمي

؛ كاسكينو و 2013، 2؛ كيم، كرفت و رايان2011، 1فرانكو، كوتاري و وردي دي( كردراحتي اتخاذ  به ،يسهاطلاعات قابل مقا
 ).2019، 6؛ چيركـوب، كـالينز، هـاس و نگـوين    2018، 5؛ اندروز، فنگ، لو و شـان 2017، 4؛ گراس و پروتي2015، 3گاسن

 ـ   هاي يكي از خصوصيت ،هاي مالي صورت قابليت مقايسه  سـودمندي ا ارائـه اطلاعـات اسـت كـه     كيفي اصـلي مـرتبط ب
هيئـت تـدوين    8بيانيـه شـماره    در. )2010، 7هيئت تدوين اسـتانداردهاي حسـابداري مـالي   ( دهد را افزايش مياطلاعات 

؛ 8المللـي حسـابداري   هيئت تدوين استانداردهاي بـين  چارچوب مفهومي گزارشگري مالياستانداردهاي حسابداري مالي و 
هستند كه سـودمندي اطلاعـات    اي هاي كيفي ويژگي ،بودن پذير بودن و فهم موقع ، بهپذيريت تأييدقابليت مقايسه، قابلي

پيوسـت اسـتانداردهاي مصـوب     ،در مفاهيم نظري گزارشگري مـالي  .دهند افزايش مي و ارائه صادقانه اطلاعات را مربوط
  مـالي   هـاي  بايد بتوانند صورت  كنندگان استفادهه نيز در رابطه با قابليت مقايسه بيان شده است ك) 1398(حسابداري ايران 

  .يكديگر بسنجند  به  آنها را نسبت  مالي  پذيري انعطاف و  مالي، عملكرد مالي  كنند تا وضعيت  را مقايسه  مختلف هاي شركت
 و كنـد  مـي  كمـك  هـا  و تفـاوت  ها شباهت درك و شناسايي در كنندگان استفاده به ،هاي مالي صورت مقايسه قابليت

 سـرمايه  كـاراي  تخصـيص  موجـب  ،)2011، و همكـاران  فرانكو دي( اطلاعات پردازش و كسب هاي هزينهضمن كاهش 
 در ورا ارتقا دهـد   در دسترس اطلاعات كيفيت ،تواند مقايسه مي قابليت .)2018، 9چن، كالينز، كراوت و مرگنتالر( شود مي

لانـگ، مافـت و   ؛ 2013، 10هورتن، سـرافيم و سـرافيم  ( شود منجر تحليلگران بيني پيش دقت و پوشش افزايشبه نتيجه، 
هاي دسترسي به اطلاعات و  ، كاهش هزينه)2013، 12بارث، لندسمن، لانگ و ويليامز( افزايش نقدشوندگي .)2010، 11اونز

، 14و وانـگ  ؛ انگلبرگ، اوزگوز2016، 13سون(ان، اعتباردهندگان، تحليلگران مالي و حسابرسان دار سهامپردازش آن توسط 
الزحمه حسابرسي و  ، كاهش حق)15،2013بروچت، جاگولينزر و ريدل(محرمانه  اطلاعات از استفاده مزاياي كاهش ،)2018

   .استهاي مالي  هاي قابليت مقايسه صورت از ديگر مزيت) 2018، 16ژانگ(خير ارائه گزارش حسابرسي أكاهش ت
. در سطح جهان بر سه حوزه متمركز اسـت  ،هاي مالي صورت هاي انجام شده در حوزه قابليت مقايسه اغلب پژوهش

هـايي   پـژوهش گروه دوم،  است؛هاي مالي  حوزه تدوين الگو براي سنجش قابليت مقايسه صورت هاي  پژوهش ،گروه اول
 ،مگروه سـو  و سازند مرتبط مي 17المللي گزارشگري مالي هاي مالي را به استانداردهاي بين قابليت مقايسه صورتاست كه 

 در گيري قابليـت مقايسـه   اندازه ضرورت. كنند را بررسي ميهاي مالي  كننده قابليت مقايسه صورت پيامدها و عوامل تعيين
 نفعان ذينخست اينكه . شود به بحث گذاشته ميمهم  بخشدر سه  ،نفعان ذي مختلف نيازهاي به نگاه با مالي حسابداري

اغلـب   ،در چنين ديدگاهي. شوندمند  علاقهسطح يك شركت يا بنگاه اقتصادي حسابداري در  به قابليت مقايسه توانند مي
 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ

1. De franco, Kothari & Verdi 2. Kim, Kraft & Ryan 
3. Cascino & Gassen 4. Gross & Perotti 
5.  Endrawes, Feng, Lu & Shan 6. Chircop, Collins, Hass & Nguyen 
7. Financial Accounting Standards Board (FASB) 8. International Accounting Standards Board (IASB) 
9. Chen, Collins, Kravet & Mergenthaler 10. Horton, Serafeim & Serafeim 
11. Lang, Maffett & Owens 12. Barth, Landsman, Lang & Williams 
13. Sohn 14. Engelberg, Ozoguz & Wang 
15. Brochet, Jagolinzer & Riedl 16. Zhang 
17. International Financial Reporting Standards (IFRS)   
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ثبـات رويـه در   . اسـت  كـرده هاي مالي در طول زمان تغيير  شود كه چگونه و چرا يك قلم از صورت ال مطرح ميؤاين س
مـالي در   هـاي  زيرمجموعـه قابليـت مقايسـه صـورت     ي ازمفهوم عنوان به هاي حسابداري شركت در طول زمان كه روش

ن مالياتي بتواننـد  امميز ،نمونه برايدهد كه  المللي از آن ياد شده است، اطمينان مي چارچوب نظري گزارشگري مالي بين
و حسابرسـان و   كنند كاهش پرداخت ماليات را شناسايي برايهاي حسابداري مديران  هاي اختياري رويه راحتي انتخاب به

هاي مـالي دوره جـاري و دوره    اساسي موجود در صورت هاي راحتي با تحليل انحراف به ،توانند مديره نيز مي هيئت ياعضا
گيري سود در صورت سود و  هاي حسابداري براي اندازه بودن رويه در صورت ثابت. قبل، اشتباهات را كشف و تفسير نمايند

بـا توجـه بـه     دوم اينكـه . كننـد  1بازتخصـيص سرمايه خود را و بهينه، طور دقيق  به ،ان نيز قادر خواهند بوددار سهامزيان، 
گذاران، حسابرسان، تحليلگران و مقامات اجرايـي   مختلفي مانند سرمايهعان فن ذيهاي مالي،  مزاياي قابليت مقايسه صورت

 سـوم  .دشونمند  گروه در يك صنعت در يك لحظه از زمان علاقه هاي هم توانند به مقايسه يك شركت با ساير شركت مي
. باشند داشته علاقه مختلف كشورهاي در فعال هاي شركت بين حسابداري قابليت مقايسه به است ممكن نفعان يذ اينكه
  . اهميت دارد المللي بين گذاري متنوع شده سبد سرمايه با گذاران سرمايه براي مقايسه از قابليت جنبه اين

سيستم گزارشگري مالي براي  3هاي و خروجي 2ها دو رويكرد شامل رويكرد مبتني بر ورودي ،پيشينهاي  در پژوهش
هـاي سيسـتم    هاي رويكرد مبتني بـر ورودي  با توجه به محدوديت. هاي مالي مطرح است سنجش قابليت مقايسه صورت

 4، ييپ و يانـگ )2011( و همكاران فرانكو مانند دي يگزارشگري مالي كه در بخش مباني نظري مطرح است، پژوهشگران
هـاي   استفاده از رويكـرد مبتنـي بـر خروجـي    كه اعتقاد دارند ) 2017(و گراس و پروتي ) 2013( ارانو همك ، كيم)2012(

هـاي بيشـتري نسـبت بـه رويكـرد       مزيـت  از ،هـاي مـالي   براي محاسبه قابليت مقايسه صورت ،سيستم گزارشگري مالي
هاي مهم و  يكي از پژوهش) 2011( و همكارانش فرانكو پژوهش دي. برخوردار استهاي سيستم گزارشگري مالي  ورودي

هـاي سيسـتم    هـاي مـالي مبتنـي بـر خروجـي      ثيرگذار در جهت ارائه الگويي كمي براي سنجش قابليت مقايسه صورتأت
 اي	مجموعـه  يبـرا كـه   دارنـد  پـذيري  سـه يمقا يحسـابدار  ستميسزماني  ،دو شركت معتقدندآنها . گزارشگري مالي است

 هـا  شباهت يرگي	كردن مفهوم اندازه ياتيعمل يبرا. كنند هيته يمشابه يمال يها تصور ،ياقتصاد يدادهايمفروض از رو
 يمال هاي	صورت 	يخروج اريعنوان مع و سود را به ياقتصاد يدادهايرو يبرا يعنوان شاخص بازده سهام را به در اين الگو،

، )2014( 6رانسـيس، پينـوچ و واتانابـه   ف ،)2013( 5پـارك  ،)2012( و همكـاران  در ادامـه بـارث، لندسـمن   . رندگي	يكار م هب
و  فرانكـو  با رويكردي مشابه الگوي دي) 1396(و زلقي، افلاطوني و خزائي ) 2017( 7، استالينگز)2015(كاسكينو و گاسن 

هاي نقدي عملياتي، هزينه حقوق صاحبان سـهام و   گذاري متغيرهايي مانند اقلام تعهدي، جريان يو جا) 2011( همكاران
گيـري   در رويكـرد انـدازه  . اند هاي مالي ارائه كرده ي، الگوي تعديل شده را براي سنجش قابليت مقايسه صورتهزينه بده

عنـوان شاخصـي بـراي     گزارشگري مالي و بازده سـهام بـه    عنوان نماينده به) زيان(بر سود ) 2011( و همكاران فرانكو دي
 .دانسـت هـاي اساسـي ايـن رويكـرد      وان يكي از محدوديتت رويدادهاي اقتصادي تمركز شده است كه اين موضوع را مي
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1. Re allocate 2. Input -based approach 
3. Output -based approach 4. Yip & Young 
5. Park 6. Francis, Pinnuck & Watanabe 
7. Stallings 
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عدي بودن مدل رفع نشده و تنها ب محدوديت تك) 2011( و همكاران فرانكو هاي تعديل شده مدل دي رغم ارائه نسخه علي

لي داخهاي  اغلب پژوهش ،ها نشان داد بررسي. شده است تأكيدبر يك نماينده از گزارشگري مالي و رويدادهاي اقتصادي 
هاي مالي بوده و تـا كنـون هـيچ الگـوي      كننده قابليت مقايسه صورت حوزه بررسي پيامدها و عوامل تعيين در انجام شده

هـاي صـورت    پژوهش. هاي مالي در ايران ارائه نشده است كمي با رويكردي مستقل براي سنجش قابليت مقايسه صورت
غالبـاً رويكـرد   (هـاي خـارجي    سـنجش معرفـي شـده در پـژوهش     هاي كارگيري روش عموماً با به ،گرفته در داخل كشور

سـنجش مقـدار    بـراي تاكنون در سطح جهان نيز الگـويي  . اند انجام شده )يا تعديل شده آن 2011، و همكاران فرانكو دي
  . گذاري نسبي ارائه نشده است كمي قابليت مقايسه حسابداري براي هر شركت مبتني بر تئوري ارزش

هـاي   هـاي بـازار را در مقايسـه بـا سـاير تكنيـك       هايي با شباهت بيشتر به ارزش يابي نسبي، قيمتهاي ارزش نسبت
هـاي   فـرض  هاي قابل قياس با يكديگر بر پيش گذاري مبتني بر يك نسبت و شركت ارزش. دهند مي ارائهارزشيابي سهام 

برآورد سودهاي تقسـيمي   ،از نظر فني. ستتر ا هاي نقدي بسيار سريع گذاري جريان كمتري استوار است و نسبت به ارزش
كننـد كـه    مـي  اسـتدلال گـذاران و تحليلگـران    سـرمايه  از ايـن رو،  ،از حال تا زمان نامحدود، تقريباً كار غيرممكني اسـت 

 ،هاي ارزشيابي نسبي در مقايسه با مـدل تنزيـل سـود تقسـيمي     نسبت. ترند واقعي ،گذاري نسبي هاي مبتني بر ارزش مدل
 است مقايسه قابل گذاري نسبي، شركتي مطابق مباني نظري تئوري ارزش. است 1شهودي يو مدل داردمتري پيچيدگي ك

تـوان   مـي  ،بر اساس ايـن نظريـه  . باشد شده گذاري ارزش شركت مشابه نقدي هاي جريان و بالقوه رشد ريسك، داراي كه
ماننـد  ( 2معيارهاي حسابداري مبتنـي بـر هـر سـهم    قابليت مقايسه را از طريق تشابه اينكه كدام نسبت از قيمت سهام بر 

  ). 2002، 3داموداران( كردگيري  مرتبط با متغيرهاي بنيادي بر مبناي حسابداري است، اندازه) قيمت به سود هر سهم
در  ،هـاي مـالي   گذاران، سنجش قابليت مقايسه صورت خصوص سرمايه به ،مختلف نفعان ذيبا توجه به نياز  ،بنابراين

تقـارن اطلاعـاتي،    ارايي كل بازار سرمايه و كاهش هزينه دسترسي به اطلاعات و افزايش شفافيت و كاهش عـدم بهبود ك
هاي اخير، ضرورت مطالعـه   از اين رو با توجه به توسعه بازار سرمايه كشور در سال. داردنقش مهمي در بازار سرمايه ايران 

بـا توجـه بـه اهميـت     . شود بيش از پيش احساس مي ،اليهاي م الگوي بومي سنجش قابليت مقايسه صورت در خصوص
پـس از  . هاي اساسـي مواجـه بـوده اسـت     ها و چالش گيري آن اغلب با محدوديت هاي مالي، اندازه  قابليت مقايسه صورت

هـاي مـالي،    گيري قبلي در زمينه سنجش قابليت مقايسه صـورت  رويكردهاي اندازه مربوط به مطالعه دقيق ادبيات موجود
بـر اسـاس تئـوري    را  يالگويي جديـد  ،براي سنجش قابليت مقايسه كه كند ، تلاش مين پژوهش با رويكردي متفاوتاي

  . ارائه دهدگذاري نسبي  ارزش

  مباني نظري پژوهش
  هاي مالي مروري بر رويكردهاي سنجش قابليت مقايسه صورت

 پـذيري تـدوين اسـتانداردهاي   تأثير بـا  مـان، ز طـول  در مـالي  حسـابداري  در قابليت مقايسـه  مختلف ابعاد نسبي اهميت
 رويكـرد  به قواعدمحور رويكرد از ،حسابداري استانداردهاي تدوين. است يافته تكامل شدن، المللي حسابداري از پديده بين
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1. Intuitive model 2. Price multiples 
3. Damodaran 
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 بـه  گذار رو، اين از .مالي انتقال يافته است سمت گزارشگري به ،حسابداري محض از آن تمركز و شده تبديل اصول محور

 بـه  المللـي،  بـين  تـدوين اسـتانداردهاي   بـا  همراه حسابداري، تدوين استانداردهاي در) مبتني بر اصول( يكرد اطلاعاتيرو
عـلاوه بـر تحـولات    ). 2017گـراس و پروتـي،   (است  شدهمنجر  جهان سراسر در مالي گزارشگري بالاتر قابليت مقايسه

هـاي   مندي به قابليـت مقايسـه صـورت    شي از اين افزايش علاقهالمللي حسابداري، بخ تدوين استانداردهاي بينمرتبط با 
  . مربوط استتجربي  هاي پژوهشدر گيري آن  اندازهجديد  هاي روشبه معرفي  ،مالي

هاي گزارشـگري مـالي    ورودي رويكردهاي مالي غالباً بر  صورتقابليت مقايسه سنجش  ايها بر پژوهشدر گذشته 
 1ها ماننـد كـوال و نـوبز    بسياري از اين پژوهش. هاي گزارشگري متمركز بودند و شيوههاي حسابداري  مانند انتخاب رويه

هاي حسابداري در  ها و انتخاب ها در رويه دهي تفاوت هاي مالي را از طريق شمارش و وزن قابليت مقايسه صورت) 2012(
محاسـبه قابليـت مقايسـه     بـر  ربيشـت  ،اخيـر  هـاي  پـژوهش  حال، اين با. اند كردهطول زمان در سطح هر شركت محاسبه 

هر كشـور   هايي كه  دوره در. اند بودهمتمركز ) زيان(هاي سيستم گزارشگري مالي و غالباً سود  حسابداري بر اساس خروجي
قابليـت مقايسـه از نـوع    بـر  طـور طبيعـي    كـرد، بـه   خـود پيـروي مـي    داخلـي  2از اصول عمومي پذيرفته شده حسابداري

 اغلـب  قبلـي  هـاي  پژوهش كه حالي در ،اما شد؛ تأكيد ميض استانداردها و قواعد حسابداري يا شباهت مح 3رويدادي پيش
. تمركـز دارنـد   4رويـدادي  پـس  قابليت مقايسـه  بر اخير مطالعات تمام رويدادي بودند، تقريباً پيش قابليت مقايسه به مربوط
غالباً سود و (هاي سيستم گزارشگري مالي  وجيهاي خروجي بر خر گيري قابليت مقايسه پس رويدادي مبتني بر داده اندازه
   .)2017گراس و پروتي، (استوار است ) زيان

و گراس و پروتـي  ) 2013( و همكاران ، كيم)2012(، ييپ و يانگ )2011( و همكاران فرانكو مانند دي يپژوهشگران
نسبت به محاسبه  ،به قابليت مقايسهبراي محاس هاي مالي هاي صورت خروجيرويكرد استفاده از كه اعتقاد دارند ) 2017(

هاي مالي اغلـب   كنندگان صورت استفاده. 1: داردحداقل چهار مزيت  ،ها هاي مالي بر اساس ورودي قابليت مقايسه صورت
مندند و كمتر بـه انتخـاب    علاقه) ها و سود و زيان مانند درآمدها يا ميزان بدهي(هاي سيستم گزارشگري مالي  به خروجي

اگر قابليت مقايسه بـر اسـاس   . 2. كنند شود، توجه مي ميمنجر هاي مالي  هاي صورت حسابداري كه به خروجيهاي  رويه
طور اختياري  دهي آنها به هاي حسابداري براي ساخت شاخص و وزن ممكن است در انتخاب رويه ،ها محاسبه شود ورودي
اندازه نمونه پژوهش محدود  ،ها اي مالي بر اساس وروديه گيري قابليت مقايسه صورت در اندازه. 3. اي عمل شود و سليقه

كارگرفته شده را استخراج كنند و  ههاي متفاوت ب رويه ،هاي مالي از صورت ،شكل دستي شود، چون پژوهشگران بايد به مي
ي مالي بر اسـاس  ها محاسبه قابليت مقايسه صورت. 4. هاي اطلاعاتي به آساني استفاده كنند هاي پايگاه توانند از داده نمي

ناديـده   شـود،  مـي هاي مالي آنهـا مقايسـه    كه گزارش را هايي معمولاً شباهت رويدادهاي اقتصادي بين شركت ،ها ورودي
هـاي حسـابداري ظـاهراً مشـابه،      هاي مختلف با انتخـاب رويـه   توانند براي موقعيت ها مي كه شركت ؛ به اين معناگيرد مي

هاي مالي بر  از اين رو اكثر پژوهشگران، نظريه برتري محاسبه قابليت مقايسه صورت .بندي شوند يكسان با يكديگر طبقه
  . كنند ييد ميأت ،ها ها را نسبت به ورودي مبناي خروجي
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1. Kvaal and Nobes 2. Generally Accepted Accounting Principles (GAAP) 
3. De jure comparability 4. De facto comparability 
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ارائـه الگـوي سـنجش قابليـت مقايسـه       بـراي هاي مهـم   يكي از پژوهش ،)2011( و همكارانش فرانكو مطالعه دي

نحوه انعكـاس رويـدادهاي اقتصـادي در    كه آنها دريافتند . هاي مالي است ورتهاي ص هاي مالي بر مبناي خروجي صورت
بر اسـاس الگـوي   . كار گرفته شود هگيري قابليت مقايسه در حسابداري ب عنوان معياري براي اندازه تواند به مي ،سود خالص
 اي مجموعـه  بـراي  چـه چنان دارنـد،  مقايسـه  قابـل  حسـابداري  سيستم شركت دو) 2011( و همكاران فرانكو سنجش دي

هـا   گيري شباهت براي عملياتي كردن مفهوم اندازه. كنند تهيه مشابهي مالي هاي صورت اقتصادي، رويدادهاي از مفروض
بازده سـهام را  ) 2011( و همكاران فرانكو از طريق تمركز بر سود و كنترل رويدادهاي اقتصادي، دي ،در گزارشگري مالي

بـر  . گيرنـد  كار مـي  ههاي مالي ب هاي صورت هاي اقتصادي و سود را به عنوان معيار خروجيعنوان شاخصي براي رويداد به
پارامترهاي اين خـط   تابعي خطي از بازده سهام شركت است و ،سود حسابداري شركتكه كنند  آنها فرض مي ،اين اساس

  . آيد دست مي هري زماني بهاي س از طريق برآورد رگرسيون خاص هر شركت با داده) شامل عرض از مبداً و شيب(
 نشـان  را شـركت  دو بـين  مقايسـه  قابليـت  ميـزان  معين، صنعت يك از شركت دو حسابداري عمليات بين شباهت

 كـه  مقايسـه  قابليت مفهوم از ،در يك صنعت ب الف و شركت دو حسابداري عمليات بين تفاوت برآورد منظور به. دهد مي
ايرادهـاي  يكـي از   .شـود  مي استفاده ثابت است، اقتصادي رويدادهاي از اي موعهمج درباره مشابه هاي گزارش ارائه همان

  عنـوان نماينـده   بـه ) زيـان (بر سـود   ،گيري آنها اين بود كه در الگوي اندازه) 2011( و همكارانفرانكو  وارد بر رويكرد دي
تـوان   ه است كه اين موضوع را مـي عنوان شاخصي براي رويدادهاي اقتصادي تمركز شد گزارشگري مالي و بازده سهام به

  ). 2017گراس و پروتي، ( دانستهاي اساسي اين رويكرد  يكي از محدوديت
و ) 2015(و كاسـكينو و گاسـن    )2014( و همكـاران  فرانسـيس  ،)2013(پـارك   ،)2012( و همكاران در ادامه بارث

ي را جايگزين بازده سهام و اقلام تعهدي اختيـاري  هاي نقد عمليات جريان ،هاي تعديل شده با ارائه مدل) 2017( استالينگز
در پژوهشي، هزينه حقـوق صـاحبان سـهام و هزينـه     ) 1396(را جايگزين سود خالص كردند يا زلقي، افلاطوني و خزائي 

ل هاي تعديل شده مد رغم ارائه نسخه علي. اند گذاري كرده يعنوان نماينده وقايع اقتصادي جا زمان به شكل هم بدهي را به
عدي بودن مدل رفع نشده و تنها بـر يـك نماينـده از گزارشـگري مـالي و      ب محدوديت تك) 2011( و همكاران فرانكو دي

الگوهاي قبلي و ارائه الگوي مناسب و بـومي بـا روشـي سـاده و       هاي رفع محدوديت. اند داشته تأكيدرويدادهاي اقتصادي 
  .ايده اصلي اين پژوهش استهاي مالي  براي سنجش قابليت مقايسه صورت ،ملموس

   گذاري نسبي هاي مالي بر مبناي تئوري ارزش تبيين قابليت مقايسه صورت
 ايـن  انجام براي. شود مي مشابه، برآورد هاي دارايي گذاري قيمت چگونگي به توجه با دارايي ارزش نسبي، گذاري ارزش در

هاي  شركت ميان در ها نسبت اين سپس و )ها ارد سازي قيمتاستاند(شوند  مي تبديل هايي نسبت به ها قيمت مقايسه، ابتدا
 خـاص  متغيرهـاي  يا دفتري، عايدي درآمد، ارزش متغيرهاي به توجه با توان مي را ها قيمت .شوند مي مقايسه قياس قابل

 اينكـه  براي. است آن نسبي، سهولت و قابل درك بودن گذاري ارزش از استفاده بارز مشخصه .كرد استانداردسازي صنعت
 صـورت  بـه  نسبت كه اين نخست: داشت توجه نكته چهار به بايد ،كرد استفاده صورت صحيح به گذاري ارزش روش اين از

 دوم؛ بايـد . باشد گرفته صورت صنعت در موجود هاي شركت ميان در يكپارچه صورت به آن مقايسه و شده تعريف سازگار
 تشـكيل  را نسـبت  كـه  مبنـايي  متغيرهـايي  بايست مي سوم؛ .كند يم تغيير بازار سطح در چگونه نسبت، كه شود مشخص
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 هـاي  شركت بايست مي چهارم؛ .نمود كنند، مشخص مي بيان را ها نسبت و متغيرها اين تغييرات تأثير چگونگي و دهند مي
. شـوند  لتعـدي  مبنايي، هاي ويژگي به توجه با بين شركتي هاي تفاوت نظر از و شده مشخص صحيح به طور مقايسه قابل
هـاي   شـركت  حقيقـت،  در. كننـد  مي استفاده )اي مقايسه( ضرايب نسبي از گذاران سرمايه از بسياري سرمايه عملاً بازار در

مهرانـي، مهرانـي و ميرصـانعي،    (نمـود   ارزشيابي اي مقايسه هاي ارزش طريق از توان مشخص را مي صنعت فعال در يك
1395 .(  

 و بـالقوه  رشـد  ريسـك،  داراي كـه  اسـت  مقايسـه  قابـل  ذاري نسبي، شـركتي گ از لحاظ مباني نظري تئوري ارزش
تـوان قابليـت مقايسـه     گذاري نسـبي، مـي   بر اساس نظريه ارزش. باشد شده گذاري ارزش شركت مشابه نقدي هاي جريان

تبط بـا  كه كدام نسبت از قيمت سهام بر معيارهاي حسابداري مبتنـي بـر هـر سـهم مـر      حسابداري را از طريق تشابه اين
هـاي قابـل    گـذاري نسـبي شـركت    بر مبناي تئوري ارزش. گيري نمود متغيرهاي بنيادي بر مبناي حسابداري است، اندازه

كننـد   هـاي ارزشـيابي نسـبي را تبيـين مـي      مقايسه بايد تابعي از متغيرهاي توضيحي باشند كه به صورت تـابلويي نسـبت  
 بـا  نهايـت  در گيـرد،  صـورت  دقتـي  چـه  بـا  مقايسـه  قابـل  هـاي  ركتش انتخاب كه اين از نظر صرف). 2002داموداران، (

 نظـر  از اسـت  ممكـن  هـا  تفاوت اين. داشت خواهند هايي تفاوت ما نظر مورد شركت با كه بود خواهيم مواجه هايي شركت
سـتفاده از  بهتـرين رويكـرد ا   هـا  تفاوت اين كنترل براي. باشد بيشتر ديگر متغيرهاي برخي در و باشد متغيرها ناچيز برخي

گـذاري   در اين پژوهش با مطالعه مباني نظري و بر اساس تئـوري ارزش . هايي در سطح صنعت و كل بازار است رگرسيون
  . هاي خروجي توسعه يافته است هاي مالي بر اساس داده نسبي رويكردي كمي براي سنجش قابليت مقايسه صورت

  پيشينه تجربي پژوهش
كننـده و پيامـدهاي    گيري، عوامل تبيين در سه حوزه ارائه مدل اندازه توان را مي پژوهشپيشينه تجربي مربوط به موضوع 

هاي مالي، ييپ و يانگ  در حوزه طراحي الگوي سنجش قابليت مقايسه صورت. بيان كردهاي مالي  قابليت مقايسه صورت
مالي سطح قابليت مقايسه اطلاعـات   المللي گزارشگري آيا پذيرش اجباري استانداردهاي بين«پژوهشي با عنوان ) 2012(

المللـي گزارشـگري    كشور عضو اتحاديه اروپا كه استانداردهاي بين 17در  ،اين پژوهش. انجام دادند »بخشد؟ را بهبود مي
 ،مشـابه ناهـاي   تشابه شركت هاي مشابه و هم عدم هم تشابه شركتكه آنها معتقدند . شده استاند، انجام  مالي را پذيرفته

 روش آنها براي سنجش قابليت مقايسه از سـه . دهند ميهاي مالي را افزايش  قابليت مقايسه صورت ،در كل سطح ،هر دو
، روش درجه انتقال اطلاعـات و  )2011( و همكاران فرانكو شامل روش سنجش تعديل شده مدل دي ،گيري اندازه مختلف

هاي مشـابه   شركتكه نتايج اين مطالعه نشان داد . دان روش شباهت محتواي اطلاعاتي سود و ارزش دفتري استفاده كرده
كـه هـيچ نتيجـه     در حـالي  ،رسـند  المللي بيشتر مشابه به نظر مـي  بعد از پذيرش استانداردهاي بين ،در كشورهاي مختلف
ي هـا  در سطح شركت يگذارتأثيرنتايج  ودست نيامد  به تشابه قابليت مقايسه حسابداري جنبه عدم يتجربي مبني بر ارتقا

 مقايسـه  قابليـت  مزايـاي « عنـوان  بـا  پژوهشي در) 2011( شو همكاران فرانكو دي. ديده نشد) كشوري درون(يك كشور 
 بـين  كـه  رسيدند نتيجه اين به مالي، هاي صورت مقايسه كمي قابليت سنجش براي مدلي ارائه ضمن ،»مالي هاي صورت
 تقليـل  را هـا  بينـي  پيش پراكندگي مقايسه، قابليت و دارد وجود مستقيم رابطه، تحليلگران بيني پيش دقت و مقايسه قابليت
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 يمـال  يهـا  صـورت  يسـه مقا يـت بـر قابل  مـؤثر عوامـل   يبه بررس يدر پژوهش) 1396(ي، افلاطوني و خزائي زلق .دهد مي

دوره  ي،رس ـحساب مؤسسـه انـدازه   يرهاينشان داد كه متغ) 2011( و همكاران فرانكو مدل ديبا استفاده از  يجنتا. پرداختند
 و مـدل كاسـكينو  با اسـتفاده از   يجنتا. دارند يسهمقا يتبر قابل ياثر معنادار ،ها ييبازده دارا هاي حسابرس و نوسان تصدي
 يهـا  صورت يسهمقا يتبر قابل يمثبت و معنادار تأثيرو اندازه شركت  يسود اثر منف يريتنشان داد كه مد )2015( گاسن

 يدوره تصـد  حسـابرس،  مؤسسـه انـدازه   يرهـاي نشـان داد كـه متغ  نيـز  آنان  يشنهاديپ يارمعاستفاده از  يجنتا. دارد يمال
  .دارند يسهمقا يتبر قابل يمعنادار تأثير ،ها ييبازده دارا هاي نوسان سود و يريتحسابرس، مد

دريافتنـد  در پژوهشـي  ) 2020( 1وانگ، ژانگ و ژو ،هاي مالي نيز كننده قابليت مقايسه صورت در حوزه عوامل تبيين
اندروز، فنگ، لو . پذيري اجتماعي بالاتري دارند، بيشتر است هايي كه مسئوليت هاي مالي در شركت قابليت مقايسه صورت

. هاي مالي اثر مستقيم دارند اندازه و تخصص مالي كميته حسابرسي بر قابليت مقايسه صورت كه دريافتند) 2018( و شان
طـور مثبـت بـا قابليـت مقايسـه       بـه  ،رقابت در بازار محصول دادند كهر پژوهشي نشان نيز د) 2018( 2يونيو تا انيماجد، 
تـر   هاي صـنعت قـوي   تر و براي ساير شركت براي رهبران صنعت ضعيف ،هاي مالي رابطه دارد و اين رابطه مثبت صورت
  .دارد مثبت تأثيرابداري نشان دادند توانايي مديريت بر قابليت مقايسه حس ،)1398(خزائي، زلقي و افلاطوني . است

سطح قابليـت   يارتقاكه نشان دادند ) 2020(كيم، كيم و كيم  ،هاي مالي در بخش پيامدهاي قابليت مقايسه صورت
. هـا را كـاهش دهـد    تواند حجم معاملات قبل از صدور اطلاعيه سود و زيان توسط شـركت  مي ،هاي مالي مقايسه صورت

گروه خود در صـنعت قابليـت مقايسـه     هاي هم اعتقاد دارند شركتي كه با شركت) 2019(چيركوب، كالينز، هاس و نگوين 
طـور كـاراتري در    تواند به مي ،گروه خود هاي هم گذاري شركت هاي مالي بالاتري دارد، با يادگيري از نحوه سرمايه صورت

قابليت  كه نشان داد) 2018( 3نتايج پژوهش حبيب، منظورحسن و الهادي. گذاري كند بخش تحقيق و توسعه خود سرمايه
هاي اطلاعـاتي ضـعيف،    دارد و اين ارتباط منفي در محيطمنفي تأثيربر ريسك غيرسيستماتيك   ،هاي مالي مقايسه صورت
 تي ـمتناسـب بـا قابل   ريسك سقوط آتي قيمت سهامكه در پژوهشي نشان دادند ) 2016( 4ويو  لو ،يل م،يك. شديدتر است

 تي ـفيآنها ك ياطلاعات طيمشهودتر است كه مح هايي شركت يبرا يرابطه منف نيو ا ابدي يكاهش م يصورت مال سهيمقا
   .نباشد يكنند چندان رقابت يم تيكه در آن فعال يو صنعتبوده  فيبر آنها ضع يرونينظارت بدارد و  يتر نييپا

هـاي مـالي قابـل     صورت ي كهيها نشان داد محتواي اطلاعاتي سود در شركت) 2017(هاي پژوهش استالينگز  يافته
گذاران  در سودمندي اطلاعات براي سرمايه ،قابليت مقايسه حسابداريكه ايشان دريافتند . يابد تري دارند، بهبود مي مقايسه

در  ،)1396( چنـاري  و حاجيهـا  و )1396(كيا و صفري گرايلي . كند ها كمك مي گذاري سهام شركت ارزش هاي در تصميم
 كـاهش  موجـب  حسـابداري،  مقايسـه  قابليتكه در داخل كشور نشان دادند ) 2016(طالعه سون هايي مشابه با م پژوهش
رحمـاني و   ،امـا در نقطـه مقابـل   . شـود  مـي  سود واقعي مديريت افزايش مقابل، در و تعهدي اقلام بر مبتني سود مديريت
وجـود   هرابط ـ ،يو تعهـد  يود واقعس تيريو مد هاي مالي صورت هسيمقا تيقابل يژگيو نيب كه دريافتند) 1396(قشقايي 

 ـ يها واكنش سود بيضر ،يمال يها صورت هسيمقا تيقابلنيز دريافتند ) 1394(فروغي و قاسم زاد  .ندارد  شيرا افـزا  يآت
 هزينـه  و اسـت  مقايسـه  قابليـت  از تابعي اطلاعاتي، تقارن عدمكه در پژوهشي نشان داد ) 1397(رشيدي باغي  .دهد يم

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Wang, Zhang & Xu 2. Majeed, Yan & Tauni 
3. Habib, Monzur Hasan & Al-Hadi 4. Kim, Li, Lu & Yu 
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نتايج پژوهش . كند مي تغيير و رددا نوسان مقايسه، قابليت مختلف سطوح در ،اطلاعاتي تقارن عدم از ت گرفتهئنش سرمايه

 تـأثير ها  تقارن اطلاعاتي شركت بر عدم ،قابليت مقايسه و ثبات رويهكه دهد  نيز نشان مي) 1398(ظفري، فروغي و كياني 
 ريسـك  و مـالي  هـاي  صـورت  مقايسـه  قابليت بينكه ادند در پژوهشي نشان د) 1398(بادآورنهندي و بابايي . منفي دارند

هاشـمي   .شـود  مـي  تشديد ،بالا اطلاعاتي تقارن عدم شرايط منفي در ارتباط دارد و وجود منفي ارتباط ،سهام قيمت سقوط
 يممسـتق  تـأثير بر مربوط بودن،  يمال يها صورت سهيمقا تيقابلدر پژوهشي دريافتند ) 1399(دهچي، ايزدي نيا و اميري 

بر مربـوط بـودن اطلاعـات     يمال يها صورت سهيمقا تيقابل تأثيرهستند،  اديمتخصص ز گذاران هيكه سرما يزمانو  اردد
 تيقابل تأثيراست،  نييپا ياطلاعات تقارن كه عدم يزمان ،هاي آنها نشان داد يافته نيعلاوه بر ا. ابدي يم شيافزا يحسابدار

   .ابدي يم شيافزا ياطلاعات حسابدار بر مربوط بودن يمال يها صورت سهيمقا
چگونه  يمال يها صورت سهيمقا تيسنجش قابل يالگو: بدين شرح است حاضر ال پژوهشؤس ،مطابق مباني نظري

  است؟

  پژوهش  شناسي روش
 انتخاب براي. است تهران بهادار و فرابورس اوراق بورس در شده پذيرفته هاي شركت تمامي شاملپژوهش  آماري جامعه

  :شود مي لحاظ زير شرح به يهاي تعديل پژوهش آماري معهجا
   ؛باشد ماه اسفند پايان به منتهي ها شركت مالي سال .1
 ؛باشند نداده تغيير را خود مالي دوره و نداشته فعاليت توقف پژوهش، زماني قلمرو طي .2

 ؛هاي بازار پايه فرابورس نباشند جزء شركت ،هاي اطلاعاتي با توجه به محدوديت .3

 ؛نباشند بيمه و) بانك و ليزينگ( مالي گري واسطه و) هلدينگ( گذاري سرمايه هاي شركت جزء .4

سـال در   وقفه معاملاتي بيش از شش ماه نداشته و اطلاعات آنها براي حـداقل يـك   ،طي دوره زماني پژوهش .5
 . دسترس باشد

 5ر صنايعي با تعداد كمتـر از  هاي موجود د هاي مالي در سطح صنعت، شركت دليل محاسبه قابليت مقايسه صورت به
 اعمـال  از پـس . اسـت ده ش ـگروه ادغام  هاي صنايع كاملاً مشابه و هم در صورت دارا بودن ساير شرايط با شركت ،شركت
 1388  سال( دوره مالي 10 ،پژوهش زماني قلمرو. گرفت قرار پژوهش اين آماري جامعه در شركت 194 فوق، هاي تعديل

  . است شركت ـ سال 1940 و) 1397 تا
 اطلاعـات  از) 2011( و همكاران فرانكو قابليت مقايسه مدل دي ،همچون ييمتغيرها محاسبه براي ،در اين پژوهش

 شـده  منتشـر  اطلاعـات  و نـوين  آورد افزار ره نرم ازبا استفاده  ها داده. است شده استفاده نيز 1388 از سال قبل  چهار سال
هـاي   و آزمـون  سـازي  مـدل . انـد  آوري شده جمعسازمان بورس اوراق بهادار  هاي هو آرشيو معامل كدال شبكه در ها شركت

 طريـق  از رگرسيون حـداقل مربعـات معمـولي از    با استفاده ،هاي مالي اعتبارسنجي الگوي سنجش قابليت مقايسه صورت
 .شده است انجام 9 نسخه 1ايويوز افزار نرم

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. EViews 
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  مالي  هاي مراحل طراحي الگوي سنجش قابليت مقايسه صورت

شامل نسبت  ،ارزشيابي نسبي  نسبت 8در ابتدا  ،هاي مالي در اين پژوهش براي ارائه الگوي سنجش قابليت مقايسه صورت
قيمت ابتداي دوره بر سود هر سهم، نسبت قيمت بر سود هر سهم، نسبت قيمت بر سود عملياتي هر سهم، نسبت قيمـت  

سهم، نسبت قيمت بر سود نقدي هر سهم، نسبت قيمت بر جريـان  بر ارزش دفتري هر سهم، نسبت قيمت بر فروش هر 
از طريـق مطالعـه مبـاني     ،سـپس  شـد،  نقد عملياتي هر سهم و نسبت ارزش شركت هر سهم بر فروش هر سهم انتخاب

كننـده   تعيـين متغيـر   46 ،)2002؛ دامـوداران،  2017 ،2؛ امودانهو2008 ،1ونجينگ: مانند(گذاري نسبي  نظري تئوري ارزش
از طريـق رگرسـيون    ،هاي ارزشيابي نسبي ذكر شده هر يك از نسبت ،در ادامه. شناسايي شدندهاي ارزشيابي نسبي  سبتن

هـاي ارزشـيابي نسـبي،     سـازي نسـبت   در مرحله مـدل . دشسازي  كارگيري متغيرهاي شناسايي شده مدل هكل بازاري با ب
بـه  گـذار   مدل نهايي با اسـتفاده از متغيرهـاي اثـر    ،در نهايت و شد ، از مدل حذفنبودمتغيري كه به لحاظ آماري معنادار 

   .شدمعرفي ) متغير 23شامل (لحاظ آماري 
هاي ارزشيابي نسبي توسط متغيرهاي  هر چه ميزان تبيين نسبت ،گذاري نسبي مطابق رويكرد مبتني بر تئوري ارزش

بـراي سـنجش    ،بر همـين مبنـا  . است  هاي مالي رتمقايسه بيشتر صو يتكننده قابل بنيادي حسابداري بيشتر باشد، معرفي
مقـادير   ههـر چ ـ . هاي رگرسـيوني نهـايي اسـتفاده شـده اسـت      مانده مدل از باقي ،هاي مالي كمي قابليت مقايسه صورت

هاي ارزشيابي نسـبي توسـط متغيرهـاي     دهنده ميزان تبيين بالاي نسبت نشان ،تر باشد ها به مقدار صفر نزديك مانده باقي
منظـور سـهولت تفسـير     بـه  ،از ايـن رو . هـاي مـالي اسـت    ي بوده و معرف سطح بالاتر از قابليت مقايسـه صـورت  توضيح
هـاي   دهنده قابليـت مقايسـه صـورت    نشان ،تر ضرب شد تا مقادير بزرگ -1ها در  مانده قدرمطلق باقي ،هاي آماري تحليل

  . مالي بالاتر باشند
و  كـيم : ماننـد (، ريسك سقوط قيمـت سـهام   )2018، و همكاران چن: انندم(گذاري  متغيرهايي مانند كارايي سرمايه

 ،در اعتبارسـنجي الگـوي ارائـه شـده     توانسـتند  مـي  )2017، نگزياستال: مانند(و محتواي اطلاعاتي سود ) 2016، همكاران
تـري   مباني نظري قـوي دليل  به ،؛ اما در اين پژوهشكار برده شوند بههاي مالي  عنوان پيامدهاي قابليت مقايسه صورت به

تقـارن اطلاعـاتي، ريسـك غيرسيسـتماتيك و ارزش ايجـاد شـده بـراي          از سه متغير عـدم  كه در ادامه بيان خواهد شد،
هـا و   بررسـي اسـتحكام يافتـه    همچنـين، بـراي  . دشبراي اعتبارسنجي الگو استفاده ) 2017گراس و پروتي، (ان دار سهام

   .شداستفاده ) 2011( و همكاران فرانكو وي دياز الگ ،ارائه شده  مقايسه با الگوي
، ابتدا مدل رگرسـيوني بـه شـرح    jو  iشركت  دو بين مقايسه قابليت سنجش براي) 2011( شو همكاران فرانكو دي

   .اند كردهبرازش  tمنتهي به پايان سال ) فصل 16(هاي سري زماني براي دوره چهارساله اخير  را با استفاده از داده 1رابطه 

௜,௧ݏ݃݊݅݊ݎܽܧ  )1ابطه ر = ௜ߙ + (௜,௧݊ݎݑݐܴ݁)௜ߚ +  ௜,௧ߝ
تقسـيم بـر ارزش بـازار سـهام شـركت در اول       t فصلدر  iخالص شركت ) زيان(سود  Earningsi,tدر رابطه فوق؛ 

شركت، معيـاري  ـ   اي هر سالبر 1ضرايب برآورد شده از رابطه . است t فصلدر  iبازده سهام شركت  Returni,tو  فصل

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Wenjing 2. Emudainohwo 



  556  ينسب يگذار ارزش يبر اساس تئور يمال هاي صورتسهيمقاتيسنجش قابليالگو

 
و  iدهنـده عمليـات حسـابداري شـركت      نشـان  ،2در رابطه  β෠୧و  αො୧يعني . شود از عمليات حسابداري آن شركت تلقي مي

 3و  2هـاي   از طريـق رابطـه   فصـل در هر  ،سپس. است jمعرف عمليات حسابداري شركت  ،3در رابطه  β෠୨و  αො୨	ضرايب 
بـراي   i، اما با بـازده شـركت   jبار با ضرايب شركت  و يك iبار با ضرايب خود شركت  يك ،طور جداگانه به iسود شركت 

  . شود بيني مي پيش 1دوره زماني مشابه با دوره زماني رابطه 

௜௜௧(ݏ݃݊݅݊ݎܽܧ)ܧ  )2رابطه  = ො௜ߙ + ܴ݁)መ௜ߚ ݐ  (௜,௧݊ݎݑ
௜௝௧(ݏ݃݊݅݊ݎܽܧ)ܧ  )3رابطه  = ො௝ߙ + ܴ݁)መ௝ߚ ݐ  (௜,௧݊ݎݑ

 iبا استفاده از ضرايب شـركت   t فصلدر  iبيني شده براي شركت  سود پيش E(Earnings)୧୧୲هاي فوق؛  در رابطه
قـدرمطلق   هچهر . است jبا استفاده از ضرايب شركت  t فصلدر  iبيني شده براي شركت  سود پيش E(Earnings)୧୨୲و 

قابليـت   ،در نهايت. دهنده قابليت مقايسه بالاتر بين دو شركت مشابه است نشان ،تر باشد اختلاف بين اين دو جزء كوچك
   .شدبه شرح زير محاسبه  4از طريق رابطه  tدر سال  jو  iبين دو شركت  DKV(1(هاي مالي  مقايسه صورت

ܥܥܣܲܯܱܥ  )4رابطه  ௜ܶ௝,௧ = − 116 × ෍ ห(ݏ݃݊݅݊ݎܽܧ)ܧ௜௜,௧ − ௜௝,௧ห௧(ݏ݃݊݅݊ݎܽܧ)ܧ
௧ିଵହ  

  هاي ارزشيابي نسبي سازي نسبت مدل
 ،هـاي مـالي   هاي اعتبارسنجي الگوي سنجش قابليت مقايسه صورت دليل برتري نسبي در نتايج آزمون به ،در اين پژوهش

، نسبت قيمـت ابتـداي دوره بـه سـود هـر سـهم       )P/E(ه سود هر سهم شامل نسبت قيمت ب ،ارزشيابي نسبي  نسبت پنج
)P0/E( نسبت قيمت به سود عملياتي هر سهم ،)P/OE( نسبت قيمت به ارزش دفتري هر سهم ،)P/B (   و نسـبت قيمـت

 23شـامل   ،هاي ارزشيابي نسبي شناسايي شده براي تبيين نسبت متغيرهاي. انتخاب شده است) P/S(به فروش هر سهم 
بـه شـرح    ،هاي ارزشيابي نسـبي  سازي نسبت الگوي پايه براي مدل. ستمتغيرهابنيادي و ساير  متغيرهايعد غير در دو بمت

  .است 1مدل 

=௜,௧(݈݁݌݅ݐ݈ݑܯ݁ܿ݅ݎܲ)  )1مدل  ܥ +෍ߚ௝ହ
௝ୀଵ ௜,௧(ݎܽݒ݈ܽݐ݊݁݉ܽ݀݊ݑܨ) +෍ߚ௝ଶଷ

௝ୀ଺ ௜,௧(ݎܽݒݎℎ݁ݐܱ) +  ௜௧ߝ
 Fundamentalvarعنـوان متغيـر وابسـته مـدل،      هاي ارزشيابي نسبي بـه  نسبت PriceMultiple ،در الگوي فوق

مانـده   باقي i,tεهاي ارزشيابي نسبي و  كننده نسبت ساير عوامل تبيين Othervarها و  كننده نسبت متغيرهاي بنيادي تبيين
تـر باشـد،    مانده مدل به مقـدار صـفر نزديـك    ميزان باقي ههرچ .بي نسبي استهاي ارزشيا مدل و جزء تبيين نشده نسبت

  . هاي مالي بالاتر است قابليت مقايسه صورتگوياي 
 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ

  .است) 2011(فرانكو، كوتاري و وردي هاي مالي ارائه شده توسط دينام اختصاري مدل قابليت مقايسه صورت.  1
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سـه عامـل جريـان نقـدي      ،طبق مدل گوردون. است 1عوامل بنيادي در قالب الگوي رشد گوردون به شرح جدول 

؛ 2002دامـوداران،  (دارنـد   تـأثير بر ارزش شـركت   ،وروديورودي، نرخ رشد جريان نقدي ورودي و ريسك جريان نقدي 
   ).1395، و همكاران مهراني

 هاي ارزشيابي نسبي كننده نسبت تعيين متغيرهاي بنيادي. 1جدول 

  نوع ارتباط  ها كننده نسبت عوامل بنيادي تبيين رابطه بر اساس مدل گوردون  نام متغير

)P0/E( ،)P/E( ،)P/OE(  ܲܧ = ௘ܭܾ − ݃ b :نسبت پرداخت سود  
Ke : عامل ريسك(نرخ بازده مورد انتظار(  

g :نرخ رشد  
ROE :بازده حقوق صاحبان سهام  

PM :حاشيه سود  

  مستقيم
  معكوس
  مستقيم
  مستقيم
  مستقيم

)P/B(  ܲܤ = ܧܱܴ ∗ ௘ܭܾ − ݃  

)P/S(  
ܲܵ = ܯܲ ∗ ௘ܭܾ − ݃ 

  

  

يده شـرح سـنج   ه زيـر هاي ارزشيابي نسبي ب كننده نسبت تعيين متغيرهايادي و ساير متغيرهاي بني ،در اين پژوهش
   . اند شده

، كنسـتاند، فريتـاس و   )1983( 1هاي ريلـي، گـريج و وانـگ    نسبت پرداخت سود پيرو پژوهش ):b(نسبت پرداخت سود
 6ويرجـانتو  و ، هيونـگ )2008( 5، ونجينـگ )2006( 4بـروكس  و ، اندرسون)1998( 3پولات و ، نيكبخت)1991( 2سوليوان

هـاي   در تبيـين نسـبت   )2018( 9دوتا، ساها و چانـدرا داس  و دوباسيس )2017( 8، امودانهو)2012( 7طاهير و ، افزا)2012(
   .شده استو از طريق نسبت سود نقدي هر سهم به سود هر سهم محاسبه  داردمثبتي  تأثيرارزشيابي نسبي 

هاي ارزشـيابي نسـبي در ارتبـاط اسـت      صورت مستقيم با نسبت ، رشد شركت بهمطابق مدل رشد گوردون ):g(نرخ رشد
 و همكـاران،  دوتـا  ؛ دوباسـيس 2017؛ امودانهـو،  2008؛ ونجينـگ،  1991، و همكـاران  ؛ كنستاند1983، و همكاران ريلي(

هـاي مختلـف    سنجه ،براي محاسبه نرخ رشد ،در اين پژوهش. )1391زند و دريكنده،  ؛ روشن، آرين، حسيني، نوابي2018
بررسي و آزمـايش  ) 10مدل باكس جنكينز(هاي سري زماني  هاي تاريخي، رگرسيوني و مدل شامل انواع روش ،گيري اندازه

از رويكرد الگوي رشد پايدار بـه   ،)داري و سطح معنا tبا توجه به آماره (در نهايت با توجه به قدرت تبيين بيشتر  .شده است
  .گيري نرخ رشد استفاده شده است براي اندازه 5 شرح رابطه

݃  )5رابطه  = ൬1 − ൰ܵܲܧܵܲܦ ×  ܧܱܴ

  .استنرخ بازده حقوق صاحبان سهام  ROEسود هر سهم و  EPS ؛سود تقسيمي هر سهم DPS ،در رابطه فوق
كننـده   نيكي از متغيرهـاي تعيـي  ) به عنوان عامل ريسك(مطابق مدل رشد گوردون، نرخ بازده مورد انتظار  :)B(ريسك 

 هـاي  شـامل نوسـان   يهاي مختلف سنجه ،در اين پژوهش براي سنجش ريسك. هاي ارزشيابي نسبي است بر نسبت مؤثر

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Reilly, Griggs & Wong 2. Constand, Freitas & Sullivan 
3. Nikbakht & Polat 4. Anderson & Brooks 
5. Wenjing 6. Huang & Wirjanto 
7. Afza & Tahir 8. Emudainohwo 
9. Debasis Dutta, Saha & Chandra Das 10. Box jenkins 
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هـاي   ريسـك سيسـتماتيك بـراي تبيـين نسـبت      ،در نهايت. دشفروش و بتاي حسابداري بررسي  هاي سودآوري، نوسان

 ،نـرخ بـازده مـورد انتظـار    . دش ـانتخاب ) و سطح معناداري tه با توجه به آمار(ارزشيابي نسبي با ارائه بهترين قدرت تبيين 
طـوري كـه    شده است؛ به يدهسنجاز طريق ضريب ريسك سيستماتيك  ،1اي هاي سرمايه گذاري دارايي مطابق مدل قيمت

، )1996( 2كانـه، مـاركوس و نـوح   . نقش مستقيمي بر بالا بودن نرخ بازده مورد انتظار دارد ،بالا بودن ريسك سيستماتيك
 ،هاي ارزشيابي نسبي بين ريسك سيستماتيك و نسبت كه دريافتند ،)2018( و همكاران دوتا و دوباسيس )2008( ونجينگ

  ). 1395فر،  راعي و پويان( شده استگيري  ريسك سيستماتيك به شرح زير اندازه. ارتباط منفي وجود دارد

௜,௧ߚ  )6رابطه  = ௠ଶߜ௜,௠ݒ݋ܥ  

  . صورت ماهيانه است به بازار كل بازده دهنده نشان m شركت و ماهيانه سهام بازده دهنده نشان i ،بطه فوقدر را
هاي ارزشـيابي   كننده نسبت عنوان يكي ديگر از عوامل بنيادي تبيين اين متغير به): ROE(بازده حقوق صاحبان سهام 

نـوع  . مجموع حقوق صاحبان سهام محاسبه شده اسـت از طريق نسبت سود خالص بر  ،نسبي در قالب مدل رشد گوردون
  ). 1395، و همكاران مهراني(مستقيم است  ،هاي ارزشيابي نسبي ارتباط اين متغير با نسبت

شكل مثبت تبيين  به ،در قالب مدل رشد گوردون ،هاي ارزشيابي نسبي ارتباط اين متغير نيز با نسبت): PM(حاشيه سود 
  ). 1395، و همكاران مهراني( شود ميق نسبت سود خالص بر فروش محاسبه اين متغير از طري. استشده 

 ـ منظـور  بـه هـا   ها تمايل بيشتري براي استفاده از بدهي زماني كه شركت ،صورت تئوريك هب ):LEV(نسبت بدهي مين أت
سـهام آنهـا    مالي خود در مقايسه با حقوق صاحبان سهام و افزايش سرمايه دارند، تعداد سـهام و بخـش حقـوق صـاحبان    

هـاي ارزشـيابي نسـبي     سود هر سهم بيشتري خواهند داشت و اين امر به پايين بـودن نسـبت   ،تر بوده و در نتيجه كوچك
، )2018( و همكـاران  دوتـا  ، دوباسـيس )2012( طـاهير  و ، افـزا )2017( 3جيتمـانروژ . )2008ونجينـگ،  ( شد خواهدمنجر 

ماننـد ريسـك    ،هـا  ريسك ذاتي شركت ،كارگيري نسبت بدهي بالا به كه نداعتقاد دار )2017( 4ارسلان، ايلتاش و كايهان
  از طريق نسبت بدهي ،اين متغير. گذارد ميمنفي  تأثيرهاي ارزشيابي  بر نسبت ،و در نتيجه دهد ميورشكستگي را افزايش 

  . يده شده استسنج  به دارايي
، )2013( 6، پريمكانس)2012( طاهير و ، افزا)2009( 5ارانبسياري از پژوهشگران مانند بهادو و و ):Q( نسبت كيو توبين

. طور مثبت بر نسبت قيمت بر سود هـر سـهم اثـر دارد    به ،توبين نسبت كيوكه معتقدند  )2018( و همكاران دوتا دوباسيس
ري حاصل جمع ارزش بازار حقوق صاحبان سـهام و ارزش دفت ـ ( شركت هاي دارايي بازار ارزش اين نسبت از طريق نسبت

   .دشها در پايان دوره محاسبه  دارايي دفتري ارزش بر) ها كل بدهي
 ،تر هاي كوچك تر در مقايسه با شركت هاي با اندازه بزرگ شركت ،طبق مفاهيم نظري اقتصادي ):SIZE( اندازه شركت

دليـل   بـه  ،كوچكهاي  به نسبت شركت ،هاي بزرگ شركت). 2014، 7نيرش و ولنامپي(اي كمتري دارند  هاي حاشيه هزينه

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Capital Assets Pricing Model (CAPM) 2. Kane, Marcus & Noh 
3. Jitmaneeroj 4. Arslan, Iltas & Kayhan 
5. Bhadu & Warne 6. Premkanth 
7. Ninesh & Velnampy 
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، 1امودانهـو و تـارورهور  (  هايي همچون استفاده از تسهيلات كم هزينه و متنوع بودن درآمد خدمات و فروش داشتن مزيت

افزايي دانـش فنـي بـالا، خريـدهاي عمـده و رونـد        تر، برخورداري و هم گروهي با هزينه پايين درون هاي هو معامل )2016
). 2017امودانهو، (تري داشته باشند يشتوانند سودآوري ب مي) 2009، 2هاتاچاريا و ساكسناب(نظارت و تحقيق و توسعه بهينه 

هاي با اندازه بزرگ، ميزان خلق ارزش در  با توجه به كارايي پايين در شركت كه نشان داد) 2015( 3كومار ،در نقطه مقابل
  .گيري شده است ها اندازه ييام طبيعي كل داراز طريق لگاريت ،اين متغير. تر استكم ،هاي كوچك آنها به نسبت شركت

 ،واسطه عوامل اقتصادي همچون تورم هب ،هاي ثابت در طول زمان سطح عمومي قيمت دارايي ):PPE(ثابت  هاي دارايي
 غيرواقعي سود كه است اين مستلزم ،حسابداري در اغلب كشورهاي جهان استانداردهاي. افزايش چشمگيري داشته است

سهم بسزايي در توليـد   ،هاي ثابت نگهداشت دارايي. نشود گزارش معامله انجام زمان تا زمين، مانند سرمايه هاي دارايي در
هـاي مـالي    در صـورت  ،نظيـر تـورم   ،اين افزايش ارزش ناشي از عوامـل اقتصـادي   ؛ها دارد ارزش اقتصادي براي شركت

. كننـد  ها تعديل مي افزايش ارزش را در قيمت سهام شركتاين  ،گذاران در بازار سرمايه ها منعكس نشده و سرمايه شركت
ايـن  . ارتباط مسـتقيمي داشـته باشـد    ،هاي ارزشيابي نسبي ثابت با نسبت  نگهداشت داراييكه شود  بيني مي بنابراين پيش

  ). 1991، و همكاران كنستاند( شده استگيري  ها اندازه هاي ثابت به كل دارايي از طريق نسبت دارايي ،نسبت
. دهد ها را در كسب درآمد فروش شركت نشان مي كارگيري دارايي هها، ميزان ب گردش دارايي ):ATO(ها  دارايي گردش

 ني ـا. سودآوري و رشد شركت بالا خواهد بود ،دهنده كارايي عمليات بوده و در نتيجه آن نشان ،ها بالا بودن گردش دارايي
  ).1391، و همكاران روشن( ه استشدبه محاس ها	يينسبت فروش بر داراطريق از  ريمتغ

 ،نسبت ارزش بازار به ارزش دفتري حقـوق صـاحبان سـهام    ،هاي مالي طبق ادبيات پژوهش): MTB(هاي رشد  فرصت
ايـن نسـبت    ،بر همين اساس. دهد گذاران از شركت را نشان مي انداز سرمايه و چشم استهاي رشد شركت  معرف فرصت

   .)2017؛ جيتمانروژ، 2008ونجينگ، (كند  يابي نسبي را تبيين ميهاي ارزش نسبت ،طور مثبت به
عمـر درج شـركت در بـورس بيشـتر باشـد،       چههر كه دريافت) 2008(ونجينگ  :)LAge(عمر درج شركت در بورس 

شـده  از طريق لگاريتم طبيعي عمر درج نام شركت در بـورس محاسـبه    ،اين متغير. خواهد بود ترهاي ارزشيابي بالا نسبت
  . است

از طريق تفاوت سود و زيان انباشته انتهاي دوره و ابتداي دوره تقسيم  ،اين متغير ):DR(تغييرات سود و زيان انباشته 
هاي ارزشـيابي   بين اين متغير و نسبت كه دريافتند )1991( و همكارانش كنستاند. ه استها محاسبه شد بر مجموع دارايي

  . ارتباط مثبتي وجود دارد ،نسبي
هايي كـه هزينـه حقـوق صـاحبان      شركت ،)2002(هاي بحجراج و لي  مطابق يافته :)Re(نه حقوق صاحبان سهام هزي

مطابق آمـاره  (بالا  تأثيردر اين پژوهش با توجه به ضريب . استر يشتبهاي ارزشيابي در آنها  نسبت ،تري دارند سهام پايين
t شـده  هزينه سرمايه حقوق صاحبان سهام به شرح زير اسـتفاده  ، از الگوي رشد گوردون براي محاسبه )و سطح معناداري

   .است

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Emudainohwo & Tarurhor 2. Bhattacharyya & Saxena 
3. Kumar 
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௘ܴ  )7رابطه  = ଴ܲܵܲܦ + ݃ 

نرخ رشد شركت است كه از طريـق نـرخ رشـد پايـدار محاسـبه       gقيمت سهام در ابتداي دوره و  P0 ،در رابطه فوق
  .شود مي

 )1998( پـولات  و و نيكبخـت  )1991( و همكاران ، كنستاند)1983( و همكاران ريلي ):Std_ROA( نوسان سودآوري
از  ،ايـن متغيـر  . منفي دارد تأثيرهاي ارزشيابي نسبي  در قيمت سهام و نسبت ،ها سودآوري شركت هاي نوسان كه دريافتند

 ،ها نيز نرخ بازده دارايي. محاسبه شده است t – 4 تا tهاي  ها در طول سال طريق انحراف معيار استاندارد نرخ بازده دارايي
 ). 1398بادآور نهندي و بابايي، (شود  يده ميها سنج از طريق نسبت سود خالص بر مجموع دارايي

 بـا  شـركت  سـود  حاشيه تفاضل طريق از ،متغير اين :)AdjPM(صنعت  اساس تعديل شده شركت بر سود حاشيه
 فروش بر عملياتي سود نسبت ريقط از نيز شركت هر سود حاشيه. شود مي محاسبه صنعت هاي شركت سود حاشيه ميانه
  .)2002بحجراج و لي، (دارد  مثبتي رابطه نسبي مبتني بر قيمت ارزشيابي هاي نسبت با متغير اين. آيد دست مي به

 ،صـنعت  سـطح  در گسـترده  عوامـل  كنتـرل  براي متغير اين ):IndEvs(نسبت ارزش روز شركت بر فروش صنعت 
از طريـق ارزش   ،اين متغير. باشد داشته مثبتي رابطه ارزشيابي نسبي هاي نسبت اب رود مي انتظار و است رشد نرخ همچون

  .)2002بحجراج و لي، (بر فروش كل صنعت محاسبه شده است ) ها و حقوق صاحبان سهام جمع بدهي(روز كل شركت 
 ختلـف م عوامل اثر ،متغير اين): IndPB(نسبت ارزش روز حقوق صاحبان سهام شركت به ارزش دفتري صنعت 

. كنـد  مـي  كنترل دفتري هر سهم ارزش بر قيمت نسبت را بر گذاري مانند ظرفيت رشد و كيفيت سرمايه ،صنعت سطح در
 سـرمايه  هزينـه  ،بـالا  دفتـري  ارزش بـه  قيمت نسبت با هايي شركتكه  دادند نشان) 2001( 1گبهارت، لي و اسواميناتان

 انتظار دارند، بالاتري بازار ارزشيابي هاي نسبت پايين، ضمني سرمايه ينههز با صنايع اينكه به توجه با. دارند پاييني ضمني
از حاصل تقسـيم ارزش بـازار حقـوق     ،اين متغير. باشد داشته مثبتي نسبي رابطه ارزشيابي هاي نسبت با متغير اين رود مي

  .)2002، 2ج و ليبحجرا( يده شده استتقسيم بر دفتري حقوق صاحبان سهام كل صنعت سنج ،صاحبان سهام شركت
 ضـرب  حاصـل  طريـق  از ،متغيـر  ايـن  :)LossPM(سود تعديل شده شركت بر اساس صنعت  حاشيه بودن منفي
منفي بودن حاشيه سود تعديل شـده شـركت بـر     مجازي متغير در ،صنعت اساس بر تعديل شده شركت سود حاشيه متغير

 مقـدار  باشـد،  صـفر  از كمتر يا صفر ،صنعت اساس بر تعديل شده شركت سود حاشيه اگر. شود اساس صنعت محاسبه مي
 اساس بر سود حاشيه متغير از استفاده كنار در. شود مي گرفته نظر در صفر ،صورت اين غير در و يك با برابر مجازي متغير

 شـان ن ده زيـان  هاي شركت براي هاي ارزشيابي نسبي را نسبت بر سود حاشيه متفاوت تأثير متغير اين گيريكار به صنعت،
 واكـنش  سـود،  بـا  مقايسه در زيان به هاي سهام نسبت قيمت كه دادند نشان) 1995( 3هاين مانند قبلي مطالعات. دهد مي

 هاي ارزشـيابي نسـبي رابطـه    نسبت با منفي طور به متغير اينكه  دريافتند) 2002(بحجراج و لي . دهند مي نشان بيشتري
  . دارد

. توانند سـپر تـورمي داشـته باشـند     مي ،هاي غيرپولي نظير سهام و املاك دارايي ،هاي تورمي در دوره ):CPI(نرخ تورم 
 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ

1. Gebhardt, Lee & Swaminathan 2. Bhojraj & Lee 
3. Hayn 
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توانند از طريق حضور در بازار سرمايه و خريد سهام، ثروت خود را در برابر  مي ،هاي تورمي گذاران در دوره سرمايه ،بنابراين

هاي ارزشـيابي نسـبي ارتبـاط     رم و نسبتبين نرخ توكه معتقد است  )2008(ونجينگ ). 2008ونجينگ، (كنند  تورم حفظ 
 2روزت و و جـين  )2000( 1، وايت)1996( و همكاران كانه، )1983( و همكاران يلري ،اما در نقطه مقابل ؛مثبت وجود دارد

گذاري  و ميزان سرمايه انجامد مياندازهاي خانوارها  به رشد هزينه و كاهش ميزان پس ،افزايش تورم كه دريافتند ،)2006(
خصـوص   بـه  ،هاي ارزشيابي نسبي بر نسبت  ،نرخ تورمكه دهد  هاي آنها نشان مي يافته. دهد ميكاهش  را بازار سرمايه در

از آمارهاي بانك مركـزي اسـتخراج    ،شاخص نرخ تورم سالانه كل كشور. دارد منفي تأثير ،نسبت قيمت به سود هر سهم
   .شده است

بـر ورود يـا خـروج جريـان      ،طـور مسـتقيم   تواند به مي ،بازده بدون ريسك تغيير در نرخ: )Rf(نرخ بازده بدون ريسك 
هنگامي كه نرخ بازده بدون ريسك كـاهش يابـد، جريـان ورودي نقـدينگي و     . داشته باشد تأثيرنقدينگي در بازار سرمايه 

به خروج نقـدينگي و   ،ابدافتد و زماني كه نرخ بازده بدون ريسك افزايش ي ها اتفاق مي رشد تقاضا و به تبع آن رشد قيمت
 و همكـاران  روشـن و  )2017( ، جيتمانروژ)2008( ، ونجينگ)1983( و همكاران يلري. شود منجر ميكاهش قيمت سهام 

از طريق نرخ سود  ،اين متغير. ارتباط منفي وجود دارد ،هاي ارزشيابي معتقدند بين نرخ بازده بدون ريسك و نسبت )1391(
   .شده استآرشيو بانك مركزي استخراج از  ،سپرده سالانه بانكي

ســطح  ،بــا افــزايش بــازده كــل بــازار كــه دريافتنــد )2008( و ونجينــگ )2017( امودانهــو ):Rm(بــازده كــل بــازار 
 هـر  در نقـدي  بـازده  و قيمـت  شاخص رشد از طريق نرخ ،بازده كل بازار. كند ميطور متوسط رشد  ارزشيابي به هاي نسبت
  .سنجيده شده است سال
 هـا،  شـركت  افزايش احتمال ريسـك ورشكسـتگي   كه دريافتند) 1983( و همكارانش يلير ):ZA(سك ورشكستگي ري

گـذاران   انداز آتي شركت را در ديدگاه سـرمايه  ها تعديل شده و چشم توسط فعالان بازار سرمايه در قيمت سهام آن شركت
در ايـن  . منفي داشته باشد تأثيرهاي ارزشيابي نسبي  رود ريسك ورشكستگي بر نسبت انتظار مي ،بنابراين. كند تضعيف مي

  . استفاده شده است 8به شرح رابطه ) 1393(توسط كردستاني و تاتلي  ،از مدل بومي شده آلتمن ،پژوهش

ܼ  )8رابطه  = 0.159(ܺ1) + 0.94(ܺ2) + 0.804(ܺ3) + 0.04(ܺ4) − 0.016(ܺ5) 
نسـبت   X3ها؛  انباشته به دارايي) زيان(نسبت سود و  X2؛ ها نسبت سرمايه در گردش به دارايي X1 ،در رابطه فوق

نسبت فروش  X5ها؛  نسبت ارزش دفتري حقوق صاحبان سهام به كل بدهي X4ها؛  سود قبل از بهره و ماليات به دارايي
  . شركت استـ  ريسك ورشكستگي سال دهنده نشان -02/0كمتر مساوي  Zامتياز  ،مطابق الگو. ها است به دارايي

  هاي پژوهش فتهيا
  هاي ارزشيابي نسبي سازي نسبت آمار توصيفي متغيرهاي مربوط به مدل

  . ارائه شده است 2هاي ارزشيابي نسبي در جدول  سازي نسبت نتايج تحليل توصيفي متغيرهاي مربوط به مدل

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. White 2. Jain & Rosett 
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  هاي ارزشيابي نسبي سازي نسبت نتايج آمار توصيفي متغيرهاي مربوط به مدل. 2جدول 

  حداكثر  حداقل انحراف معيار ميانه ميانگين )نماد(نام متغير

  P/E(  484/7  252/6  195/9  840/23-  019/24(نسبت قيمت به سود هر سهم 
  P0/E(  398/7  920/5  663/9  262/18-  980/23(نسبت قيمت ابتداي دوره به سود هر سهم 

  MTB(  435/2  089/2  785/1  710/6-  629/7(و ) P/B(نسبت قيمت به ارزش دفتري هر سهم 
  P/OE(  588/5  880/4  698/7  808/19-  175/17(نسبت قيمت به سود عملياتي هر سهم 

  P/S(  230/1  973/0  919/0  127/0  726/3(نسبت قيمت به فروش هر سهم 
  b(  528/0  525/0  513/0  000/0  185/6(نسبت پرداخت سود 

  g(  156/0  115/0  201/0  335/0-  833/0(نرخ رشد شركت 
  B(  903/0  814/0  092/1  721/4-  832/8(بتا  ـ عامل ريسك

  ROE(  461/0  426/0  376/0  924/0-  547/2( سهام صاحبان  حقوق  بازده
  PM(  125/0  105/0  233/0  042/2-  735/1(حاشيه سود 

  Lev(  618/0  614/0  246/0  080/0  003/3(نسبت بدهي 
  Q(  610/1  424/1  678/0  498/0  709/7(نسبت كيو توبين 

  Size(  236/14  971/13  628/1  031/10  774/19(اندازه شركت 
  PPE(  267/0  225/0  182/0  035/0  878/0(هاي ثابت  دارايي

  ATO(  002/1  805/0  736/0  058/0  835/6(ها  گردش دارايي
  LAge(  355/2  485/2  766/0  001/0  932/3(درج بورس  عمر

  DR(  015/0  013/0  119/0  918/0-  552/0(تغييرات سود انباشته 
  Re(  182/0  176/0  240/0  636/0-  754/0(هزينه حقوق صاحبان سهام 

  Std_ROA(  070/0  057/0  051/0  003/0  409/0(نوسان سودآوري 
  AdjPm(  007/0-  000/0  163/0  974/0-  555/0(صنعت  اساس بر سود حاشيه
  IndEvs(  217/0  175/0  464/0  001/0  899/1(صنعت  فروش بر شركت روز ارزش
 ارزش دفتــري بــر حقــوق صــاحبان ســهام شــركت روز ارزش

  IndPB(  246/0  089/0  457/0  076/0-  602/2(صنعت 

  -LossPm(  058/0-  000/0  151/0  000/0  944/0(صنعت  سود بر اساس حاشيه بودن منفي
  CPI(  183/0  140/0  090/0  090/0  347/0(نرخ تورم 

  Rf(  175/0  170/0  029/0  140/0  220/0(نرخ بازده بدون ريسك 
  Rm(  420/0  371/0  400/0  209/0-  077/1(بازده كل بازار 

  )ZA(ورشكستگي   ريسك
  درصد 8/20  371  هاي با احتمال ورشكستگي شركت
  درصد 2/79  1415  هاي فاقد احتمال ورشكستگي شركت
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 ،484/7رابـر بـا   ب )P/E(ارزشيابي قيمت به سود هر سـهم    ميانگين نسبت كه دهد هاي آمار توصيفي نشان مي يافته

، 435/2برابر بـا   )P/B(، نسبت قيمت بر ارزش دفتري 398/7برابر با  )P0/E(نسبت قيمت ابتداي دوره به سود هر سهم 
برابر با  )P/S(و ميانگين نسبت قيمت به فروش هر سهم  588/5برابر با  )P/OE( نسبت قيمت به سود عملياتي هر سهم

رفـع ايـن   منظـور   ، بـه قابليت تفسير علمـي ندارنـد   ،هاي ارزشيابي نسبي بودن نسبت با توجه به اينكه منفي. است 230/1
بـراي قابليـت مقايسـه     ،هـاي اعتبارسـنجي الگـوي ارائـه شـده      سازي و آزمـون  هاي مربوط به مدل محدوديت، در تحليل

  . اند اين مقادير كنار گذاشته شده ،هاي مالي صورت
) B(و متوسط عامل ريسك  156/0برابر با ) g(و متوسط نرخ رشد  528/0با نيز برابر ) b(ميانگين نسبت توزيع سود 

بـه   125/0و  461/0ترتيـب   بـه  ،)PM(و حاشيه سـود  ) ROE(متوسط بازده حقوق صاحبان سهام . است 903/0نبرابر با 
هاي  شركتدهد  است كه نشان مي 618/0در طول دوره پژوهش برابر با ) LEV(ميانگين نسبت بدهي . استدست آمده 

و نشـان   اسـت  610/1نيز برابر با ) Q(متوسط كيو توبين . ها دارند مين مالي از طريق بدهيأتمايل بيشتري براي ت ،نمونه
ميـانگين هزينـه حقـوق    . برابر ارزش دفتـري آنهـا اسـت    61/1طور متوسط  به ،هاي نمونه ارزش بازار شركت كه دهد مي

و نـرخ بـازده   ) CPI(متوسط نـرخ تـورم   . درصد است 2/18برابر با  ،در نمونههاي قرار گرفته  شركت) Re(صاحبان سهام 
 كه دهد ها همچنين نشان مي يافته. درصد است 5/17و  3/18ترتيب برابر با  به ،در طول دوره پژوهش) Rf(بدون ريسك 

  .اند همراه بوده) ZA(ها با ريسك ورشكستگي  شركت ،درصد از كل مشاهدات 8/20در 

  هاي ارزشيابي نسبي  زي نسبتسا نتايج مدل
هاي مربوط به تحليل نـوع بـرازش مـدل     آزمون .درج شده است 3هاي ارزشيابي نسبي در جدول  سازي نسبت نتايج مدل

سـاني   هـا و نـاهم   مانـده  خطي، نرمال بودن باقي هاي هم و مفروضات رگرسيون شامل آزمون) 1آزمون اف ليمر و هاسمن(
  .ترين برازش به لحاظ آماري ارائه شده است نهايي با توجه به مطلوب  دلواريانس نيز انجام گرفت و م

شـكل خطـي    بـه  ،هاي ارزشـيابي نسـبي   هاي رگرسيوني مربوط به نسبت مدل كه هدد نشان مي 3هاي جدول  يافته
  . ه و توان تببين آنها در سطح كل نمونه قابل قبول استمعنادار بود

، نسـبت  )SIZE(شـركت   ، انـدازه )Q(كيوتـوبين   ، نسـبت )g(شـركت   رشد ، نرخ)b(سود  پرداخت متغيرهاي نسبت
صـنعت   اسـاس  تعـديل شـده شـركت بـر     سود ، حاشيه)LAge(بورس  شركت در ، عمر درج نام)PPE(ثابت  هاي دارايي

)AdjPM( ريسك  بدون بازده و نرخ)Rf(، هاي ارزشيابي قيمت ابتداي دوره بر سود هر سـهم   در تبيين نسبت)P0/E ( و
، )LEV(، نسـبت بـدهي   )B(ريسـك   متغيرهاي عامـل  ،و در نقطه مقابلدارند مثبت  تأثير) P/E(قيمت بر سود هر سهم 

هاي قيمت ابتـداي دوره بـر    نيز بر نسبت) CPI(تورم  و نرخ) Re(سهام  صاحبان حقوق ، هزينه)ZA(ريسك ورشكستگي 
متغيـر تغييـرات   . و به لحاظ آماري معنادارند گذارند مي منفي تأثير) P/E(و قيمت بر سود هر سهم ) P0/E(سود هر سهم 

متغيـر  . مثبـت و معنـاداري دارد   تأثير) P0/E(ابتداي دوره بر سود هر سهم در تبيين نسبت قيمت  ،نيز) DR(سود انباشته 
   .گذارد ميمثبت و معناداري  تأثير) P/E(بر نسبت قيمت بر سود هر سهم  ،)MTB(هاي رشد  فرصت

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. F-limer and Husman Test 



  564  ينسب يگذار ارزش يبر اساس تئور يمال هاي صورتسهيمقاتيسنجش قابليالگو

 
  هاي ارزشيابي نسبي سازي نسبت نتايج مدل. 3جدول 

  متغير
  هاي ارزشيابي نسبينسبت

P0/EP/EP/OE P/BP/S 

 t ضريب  t ضريب t ضريب t ضريب t ضريب

)b(  **)40/4(  22/10 **)22/4(  07/10  **)99/1(  37/6  **)39/0(  39/5  **)332/0(  73/7  
)g(  **)72/13(  14/11 **)33/10(  48/8  **)90/5(  93/5  **)86/1(  92/8  **)953/0(  72/7  
)B(  **)99/0-(  36/6- **)69/0-(  62/4-  *)35/0 -(  45/2- **)1/0-(  51/3- **)07/0-(  56/4- 

)ROE(         **)09/3(  51/5          
)PM(                 **)76/0(  64/4  
)Lev(  ** )1/6-(  95/4- *)72/2 -(  48/2-          **)47/0-(  01/4- 

)Q(  **)99/0(  211/3 **)20/2(  89/5  **)34/3(  61/14 **)50/1(  13/26 **)46/0(  96/13 
)Size(  **)08/2(  85/4  **)18/1(  86/2  **)05/1(  89/4      **)16/0(  19/5  
)PPE(  **)81/4(  02/3  **)27/6(  07/4  **)17/3(  83/2  *)65/0(  51/2  **)42/0(  64/2  
)ATO(                  **)28/0-(  24/5- 
)MTB(      **)51/0(  55/3              
)LAge(  **)21/2(  28/3  **)68/1(  59/2      *)16/0(  99/1      

)ZA(  * )17/1-(  03/2- ** )6/2-(  01/3-              
)DR(  **)76/15(  99/7                  
)Re(  ** )9/7-(  07/7- ** )7/6-(  45/6-  ** )5/3-(  90/4- ** )6/1-( 62/9- ** )3/0-(  75/2- 

)StdROA(               *)22/1(  50/2  
)AdjPm(  **)07/8(  62/4  **)63/5( 42/3  **)58/3( 68/2  *)53/0(  97/1      
)IndEvs(                **)35/0(  63/4  
)IndPB(            **)36/0(  94/2      
)LossPm(               *)46/0 -(  50/2- 

)CPI(  ** )9/14-(  20/7- ** )9/9-( 16/5-  ** )3/6-( 08/5-     * )54/0-(  57/2- 
)Rf(  **)56/31(  05/5  *)42/9( 17/2     **)88/2(  15/3      
)Rm(                *)09/0(  03/2  
 )C(  ** )8/29-(  58/5- ** )8/18-( 65/3-  ** )3/13-( 28/4- ** )8/0-(  95/2- ** )9/1-(  80/3- 

F 
)Prob.(  

580/5  
**)000/0(  

120/5  
**)000/0(  

83/5  
**)000/0(  

681/13  
**)000/0(  

075/11  
**)000/0(  

  DW 946/1  896/1  816/1  811/1  196/2آماره 
R2 

AdjR2 

427/0  
380/0  

406/0  
367/0  

441/0  
395/0  

640/0  
594/0  

598/0  
544/0  

  اطمينان درصد 99در سطح  يدارمعنا** و  نانيدرصد اطم 95در سطح  يدارامعن* 



 4، شماره27، دوره1399هاي حسابداري و حسابرسي، بررسي  565

 
كيوتـوبين   ، نسبت)ROE(، نرخ بازده حقوق صاحبان سهام )g(شركت  رشد ، نرخ)b(سود  پرداخت متغيرهاي نسبت

)Q(شركت  دازه، ان)SIZE(ها  ثابت به كل دارايي هاي ، نسبت دارايي)PPE (اسـاس  تعديل شده شركت بر سود و حاشيه 
و  گذارنـد  مـي  مثبـت   تـأثير ) P/OE(در تبيين نسبت ارزشيابي نسبي قيمت بر سود عملياتي هر سهم  ،)AdjPM(صنعت 

نيز در تبيـين نسـبت قيمـت بـر سـود      ) CPI(رم و نرخ تو) Re(، هزينه حقوق صاحبان سهام )B(متغيرهاي عامل ريسك 
  .منفي و معناداري دارند تأثير) P/OE(عملياتي هر سهم 

، )PPE(ثابـت   هـاي  ، نسبت دارايـي )Q(توبين  كيو ، نسبت)g(شركت  رشد ، نرخ)b(سود  پرداخت متغيرهاي نسبت
حقـوق   روز ارزش ،)AdjPM( صـنعت  اساس تعديل شده شركت بر سود ، حاشيه)LAge(نام شركت در بورس  عمر درج

در تبيين نسبت ارزشيابي قيمـت  ) Rf(ريسك  بدون بازده و نرخ) IndPB(صنعت  دفتري ارزش بر صاحبان سهام شركت
) Re(و هزينـه حقـوق صـاحبان سـهام     ) B(مثبت داشته و متغيرهاي عامل ريسك  تأثير) P/B(بر ارزش دفتري هر سهم 

  .دارندمنفي و معناداري بر اين نسبت  تأثير
 ، انـدازه )Q(كيوتـوبين   ، نسـبت )PM(سود شركت  ، حاشيه)g(رشد شركت  ، نرخ)b(سود  پرداخت متغيرهاي نسبت

 كـل فـروش   بـر  شـركت  روز ارزش ،)Std_ROA(سـودآوري   ، نوسـان )PPE(ثابت  هاي ، نسبت دارايي)SIZE(شركت 
مثبـت   تـأثير ) P/S(بـر فـروش هـر سـهم      در تبيين نسبت ارزشيابي قيمـت ) RM(بازار  كل و بازده) IndEVS(صنعت 

، هزينه حقـوق  )ATO(ها  ، گردش دارايي)LEV(، نسبت بدهي )B(متغيرهاي عامل ريسك  ،و در نقطه مقابل گذارند مي
منفـي و   تـأثير  ،)CPI(و نرخ تورم ) LossPM(، منفي بودن حاشيه سود تعديل شده بر اساس صنعت )Re(صاحبان سهام 

  .دارند) P/S(بر فروش هر سهم  معناداري بر نسبت قيمت
ي قابليـت مقايسـه       براي ،هاي ارزشيابي نسبي الگوي رگرسيوني نهايي تبيين هر يك از نسبت سـنجش مقـدار كمـ

   .به شرح زير است ،هاي مالي در سطح كل نمونه صورت

)  )2مدل ଴ܲ/ܧ)௜,௧ = ܥ + ଵ(ܾ௜௧)ߚ + ଶ(݃௜௧)ߚ + (௜௧ܤ)ଷߚ + ܧܮ)ସߚ ௜ܸ௧) + ହ(ܳ௜௧)ߚ + +(௜௧ܧܼܫܵ)଺ߚ (௜௧ܧܲܲ)଻ߚ + (௜௧݁݃ܣܮ)଼ߚ + (௜௧ܣܼ)ଽߚ + (௜௧ܴܦ)ଵ଴ߚ + +ଵଵ(ܴ݁௜௧)ߚ (௜௧݉݌݆݀ܣ)ଵଶߚ + (௜௧ܫܲܥ)ଵଷߚ + ܴ)ଵସߚ ௜݂௧) +  ௜௧ߝ
 

௜,௧(ܧ/ܲ)  )3دلم = ܥ + ଵ(ܾ௜௧)ߚ + ଶ(݃௜௧)ߚ + (௜௧ܤ)ଷߚ + ܧܮ)ସߚ ௜ܸ௧) + +ହ(ܳ௜௧)ߚ (௜௧ܧܼܫܵ)଺ߚ + (௜௧ܧܲܲ)଻ߚ + (௜௧ܤܶܯ)଼ߚ + +(௜௧݁݃ܣܮ)ଽߚ (௜௧ܼܣ)ଵ଴ߚ + ଵଵ(ܴ݁௜௧)ߚ + (௜௧݉݌݆݀ܣ)ଵଶߚ + +(௜௧ܫܲܥ)ଵଷߚ ܴ)ଵସߚ ௜݂௧) +  ௜௧ߝ
 

௜,௧(ܧܱ/ܲ)  )4مدل = ܥ + ଵ(ܾ௜௧)ߚ + ଶ(݃௜௧)ߚ + (௜௧ܤ)ଷߚ + (௜௧ܧܱܴ)ସߚ + +ହ(ܳ௜௧)ߚ (௜௧ܧܼܫܵ)଺ߚ + (௜௧ܧܲܲ)଻ߚ + (௜௧ܴ݁)଼ߚ + +(௜௧݉݌݆݀ܣ)ଽߚ (௜௧ܫܲܥ)ଵ଴ߚ +  ௜௧ߝ
 

௜,௧(ܤ/ܲ)  )5مدل = ܥ + ଵ(ܾ௜௧)ߚ + ଶ(݃௜௧)ߚ + (௜௧ܤ)ଷߚ + ସ(ܳ௜௧)ߚ + +(௜௧ܧܲܲ)ହߚ (௜௧݁݃ܣܮ)଺ߚ + ଻(ܴ݁௜௧)ߚ + (௜௧݉݌݆݀ܣ)଼ߚ + +(௜௧ܤܲ݀݊ܫ)ଽߚ ܴ)ଵ଴ߚ ௜݂௧) +  ௜௧ߝ
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௜,௧(ܵ/ܲ)  )6مدل = ܥ + ଵ(ܾ௜௧)ߚ + ଶ(݃௜௧)ߚ + (௜௧ܤ)ଷߚ + (௜௧ܯܲ)ସߚ + ܧܮ)ହߚ ௜ܸ௧)+ ଺(ܳ௜௧)ߚ + (௜௧݁ݖ݅ܵ)଻ߚ + (௜௧ܧܲܲ)଼ߚ + ܶܣ)ଽߚ ௜ܱ௧) + +ଵ଴(ܴ݁௜௧)ߚ (௜௧ܣܱܴ݀ݐܵ)ଵଵߚ + ܸܧ݀݊ܫ)ଵଶߚ ௜ܵ௧) + +(௜௧ܯܲݏݏ݋ܮ)ଵଷߚ (௜௧ܫܲܥ)ଵସߚ + (௜௧ܯܴ)ଵହߚ +  ௜௧ߝ

ارزشيابي نسـبي فـوق در    هاي هاي نسبت ضرايب هر يك از مدل ،هاي مالي سازي قابليت مقايسه صورت براي كمي
هـاي مـالي بـر     سنجش قابليت مقايسـه صـورت  . شدها محاسبه  مانده مدل دو سطح كل نمونه و صنعت، استخراج و باقي

هـاي اعتبارسـنجي    تري را در آزمـون  در مقايسه با كل نمونه، نتايج بهتر و قوي ،ها در سطح صنعت مانده مدل اساس باقي
   .دشرويكرد برازش در سطح صنعت پيشنهاد  ،هاي مالي جش كمي قابليت مقايسه صورتسن براي ،بنابراين. دكرارائه 

  هاي مالي در ايران  اعتبارسنجي مدل سنجش قابليت مقايسه صورت
سه متغير از پيامدهاي مهـم قابليـت    ،هاي مالي ي سنجش قابليت مقايسه صورت براي اعتبارسنجي الگو ،در اين پژوهش
بـراي   و ،اندار سـهام تقارن اطلاعاتي، ريسك غيرسيستماتيك و ارزش ايجاد شده براي  شامل عدم ،هاي مالي مقايسه صورت

هـاي مختلـف الگـوي     آمار توصـيفي نسـخه  . استفاده شد) 2011( و همكاران فرانكو از مدل دي ،ها بررسي استحكام يافته
يرهاي مرتبط با اعتبارسنجي الگوي ارائـه  هاي مالي مبتني بر تئوري ارزشيابي نسبي و متغ سنجش قابليت مقايسه صورت

ارائـه شـده    4ان در جـدول  دار سـهام تقارن اطلاعاتي، ريسك غيرسيستماتيك و ارزش ايجاد شده بـراي   شامل عدم ،شده
  .است

  هاي مالي نتايج آمار توصيفي متغيرهاي مربوط به اعتبارسنجي الگوي سنجش قابليت مقايسه صورت .4جدول
  حداكثر  حداقل  ارانحراف معي  ميانه  ميانگين  )نماد(نام متغير 

  -P/E(  513/4-  080/3-  105/4  99/19-  0001/0(هاي مالي بر مبناي  قابليت مقايسه صورت
  -P0/E(  692/4-  363/3-  120/4  62/21-  0001/0(هاي مالي بر مبناي  قابليت مقايسه صورت
  -P/B(  660/0-  401/0-  816/0  11/9-  0008/0(هاي مالي بر مبناي  قابليت مقايسه صورت

  -P/OE(  160/3-  090/2-  149/3  180/16-  0001/0(هاي مالي بر مبناي  بليت مقايسه صورتقا
  -P/S(  408/0-  276/0-  426/0  949/2-  0001/0(هاي مالي بر مبناي  قابليت مقايسه صورت

  -DKV(  012/0-  009/0-  015/0  108/0-  00001/0(مدل  مالي هاي صورت مقايسه قابليت
  Spread(  027/0  028/0  014/0  00001/0  079/0(تقارن اطلاعاتي  عدم

  IRV(  122/0  104/0  084/0  002/0  845/0(ريسك غيرسيستماتيك 
  CSV(  084/0  081/0  425/0  979/0-  903/0(ان دار سهامارزش ايجاد شده براي 

  StdSale(  208/0  131/0  259/0  010/0  936/0(نوسان فروش 
  Ret(  275/0  197/0  602/0  193/2-  750/3(بازده سهام 

     HHI(  174/0  154/0  110/0  056/0  884/0(شاخص عدم رقابت در بازار محصول 
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گذاري  هاي ارزش هاي مالي بر مبناي نسبت متوسط قابليت مقايسه صورت كه دهد هاي آمار توصيفي نشان مي يافته

 -408/0و  -160/3، -660/0، -692/4، -513/4ترتيــب برابــر بــا  بــه) P/S(و ) P/E( ،)P0/E( ،)P/B( ،)P/OE(نســبي 
تقـارن   متوسـط عـدم  . اسـت  -012/0برابـر بـا   ) DKV(هاي مالي بـر اسـاس مـدل     متوسط قابليت مقايسه صورت. است

ترتيـب برابـر بـا     بـه ) CSV(ن ادار سـهام و ارزش ايجاد شده بـراي  ) IRV(، ريسك غيرسيستماتيك )Spread(اطلاعاتي 
   .است 275/0ها در طول دوره پژوهش برابر با  شركت) Ret(متوسط بازده سهام . است 084/0و  122/0، 027/0

  تقارن اطلاعاتي  هاي مالي با متغير عدم اعتبارسنجي الگوي قابليت مقايسه صورت
دليـل مزيـت ذاتـي     بـه . گيري، داشتن اطلاعات مناسب و مرتبط با موضـوع تصـميم اسـت    بر تصميم مؤثريكي از عوامل 

اسـت  پـذير   امكـان ان و مـديران  دار سـهام ثـروت بـين   جايي  جابهمالي،  پذيري در گزارشگري ت نامتقارن و انعطافاطلاعا
منظور حفظ جايگاه و اعتبار خود، انگيزه زيـادي بـراي    مديران به ،در اين راستا). 1393باباجاني، تحريري، ثقفي و بدري، (

توانند با داشتن  گذاران مي سرمايه ،از اين رو). 2011، 1م، لي و ژانگكي(اطلاعات و اخبار منفي خواهند داشت  يافشاعدم 
اطلاعات مفيد و حتي افشا نشـده مـديران شـركت را از طريـق      ،هاي مالي درك مناسب از ماهيت قابليت مقايسه صورت

 تقارن عدم ،هاي مالي ويژگي كيفي قابليت مقايسه در صورت يارتقا ،بنابراين. دست آورند هها ب اطلاعات مالي ساير شركت
شركت را بسيار  داخل در آن انباشت و بد اخبار يافشاعدم  و هزينه را كاهش داده گذاران سرمايه و مديران بين اطلاعاتي

 عدم ،انگيزه مديران در راستاي انباشت اطلاعات در داخل شركت كاهش يافته و از اين طريق از اين رو،. دهد افزايش مي
هـاي مختلـف الگـوي سـنجش قابليـت مقايسـه        اعتبارسـنجي نسـخه   بـراي پايـه    مدل. يابد هش ميتقارن اطلاعاتي كا 

  ). 1398؛ بادآورنهندي و بابايي، 2017، 2كيم و ليم(تقارن اطلاعاتي به شرح زير است  بر اساس عدم ،هاي مالي صورت

௜,௧݀ܽ݁ݎ݌ܵ  )7مدل  = ߙ + (௜,௧݌݉݋ܥ)ଵߚ + (௜,௧݁ݖ݅ܵ)ଶߚ + (௜,௧ݒ݁ܮ)ଷߚ + (௜,௧ܤܶܯ)ସߚ + +(௜,௧ܣܱܴ_݀ݐܵ)ହߚ (௜,௧݈݁ܽܵ_݀ݐܵ)଺ߚ + (௜,௧ܤ)଻ߚ + ܴ݁)଼ߚ (௜,௧ݐ + (௜,௧ܫܪܪ)ଽߚ +  ௜,௧ߝ
نسخه از الگوي ارائه شده  5(هاي مالي  ورتقابليت مقايسه ص Comp؛ تقارن اطلاعاتي عدم Spread ،در مدل فوق

هـاي رشـد؛    فرصـت  MTBنسـبت بـدهي؛    LEVانـدازه شـركت؛    SIZE؛ )DKVدر اين پـژوهش بـه همـراه الگـوي     
Std_ROA سودآوري؛  هاي نوسانStd_Sale  انحراف معيار فروش از سالt 4 تا سال- t؛ B  ريسك سيستماتيك؛Ret 
 7نحوه سنجش برخي متغيرهـاي اسـتفاده شـده در مـدل     . بازار محصول است شاخص عدم رقابت در HHIبازده سهام؛ 

در ايـن  . هاي ارزشيابي نسبي بيان شده اسـت  كننده نسبت در بخش تعريف عملياتي متغيرهاي تبيين) مانند اندازه شركت(
ئـه شـده توسـط    تقارن اطلاعاتي، از مدل دامنـه تفـاوت قيمـت خريـد و فـروش سـهام ارا       گيري عدم پژوهش براي اندازه
  ). 1398بادآورنهندي و بابايي، (استفاده شده است  9، به شرح رابطه )1986( 3وينكاتش و چيانگ

௜,௧݀ܽ݁ݎ݌ܵ  )9رابطه  = ௜,௧ܭ1 ෍ ௜,௞ܭܵܣ) − ௜,௞ܭܵܣ)(௜,௞ܦܫܤ + ௜,௞)/2௄೔,೟ܦܫܤ
௄ୀଵ  

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Kim, Li & Zhang 2. Kim & Lim 
3. Venkatesh & Chiang 
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قيمـت  ) بيشـترين (بهتـرين   BIDi,k؛ iقيمت فروش روزانه سهام شـركت  ) كمترين(ن بهتري ASKi,t ،در رابطه فوق

كه در آن بهترين قيمـت واقعـي خريـد و فـروش، بـراي      است  tتعداد روزهايي از سال  Ki,t و iخريد روزانه سهام شركت 
هاي  روزانه مربوط به قيمتهاي  تقارن اطلاعاتي، بدين صورت است كه ابتدا داده روند محاسبه عدم. موجود باشد iشركت 

هاي قرار  براي هر يك از شركت شركت مديريت فناوري بورس تهراناز طريق آرشيو آماري  ،واقعي خريد و فروش سهام
 ،در نهايـت . شـود  مـي  سپس براي روزهاي معاملاتي دامنه مذكور محاسـبه  شده،هر سال استخراج براي گرفته در نمونه، 

در  tدر سـال   iتقارن اطلاعـاتي شـركت    عنوان شاخص عدم به ،راي دامنه روزانه در هر سالميانگين ارقام محاسبه شده ب
  .شود مينظر گرفته 

شـاخص   از طريق ،شاخص معكوس رقابت در بازار محصول) 2011و  2010( 1هاي جيرود و مولر بر اساس پژوهش
  . ه استگيري شد اندازه 10هرفيندال و هيرشمن به شرح رابطه 

ܫܪܪ  )10رابطه  =෍ ௜ܵ,௝ଶ௝
௝ୀଵ  

 بـر  شـركت  فروش تقسيم از ،سال هر در شركت بازار سهم. است i صنعت در j شركت بازار سهم Si,j ،10در رابطه 
 محصـولات  بـازار  در رقابـت شـديدتر   دهنـده  نشان ،باشد تر ميزان شاخص كوچك چه هر. آيد دست ميه صنعت ب فروش
   .است

اگر تصويب . شركت محاسبه شده است ـ با توجه به شرايط هر سال 12و  11هاي  رابطه از طريق) Ret(بازده سهام 
بـراي   12از رابطـه   ،و اگر تصويب سود بعد از افزايش سرمايه باشـد  11از رابطه  ،سود نقدي قبل از افزايش سرمايه باشد

   ).1395فر،  راعي و پويان( شود ميمحاسبه بازده سهام استفاده 

ܴ݁  )11رابطه  ௜,௧ݐ = ௧ܦ + ௧ܲ(1 + ߙ + (ߚ − ( ௧ܲିଵ + ௧ܲିଵ(ߙܿ + ߙܿ  

 

ܴ݁  )12رابطه  ௜,௧ݐ = ሾ(ܦ௧ + ௧ܲ)(1 + ߙ + ሿ(ߚ − ( ௧ܲିଵ + ௧ܲିଵ(ߙܿ + ߙܿ  

درصـد   α ؛نقـدي سود  Dt ؛قيمت سهام در ابتداي دوره Pt-1 ؛قيمت سهام در پايان دوره Pt  ،12و  11 هاي در رابطه
مبلـغ اسـمي    c ؛هـا  درصد افزايش سرمايه از محل اندوختـه  β ؛افزايش سرمايه از محل مطالبات حال شده و آورده نقدي

  .ه استريال در نظر گرفته شد 1000كه گذار بابت افزايش سرمايه  پرداخت شده توسط سرمايه
تقـارن   هاي مالي بر اسـاس عـدم   قايسه صورتسنجش قابليت م  هاي الگوي نتايج اجراي آزمون اعتبارسنجي نسخه

  . ارائه شده است 5در جدول  ،اطلاعاتي
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1. Giroud & Mueller 
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  اطلاعاتي تقارن عدم اساس بر مقايسه قابليت گيري اندازه الگوي اعتبارسنجي نتايج. 5جدول 

  نماد

 هاي ارزشيابي نسبيگيري قابليت مقايسه بر اساس نسبتهاي اندازهنسخه
 DKV مدل

Comp P/OE Comp P/E Comp P/B Comp P0/E Comp P/S 

ب
ضري

  

t ب
ضري

 

t ب
ضري

 

t ب
ضري

 

t  ب
ضري

 

t ب
ضري

 

t 

Comp **)001/0 -(62/6- **)0003/0-(94/4- **)0003/0-(93/3- **)0002/0-(93/2- *)0002/0-(32/2- *)0001/0-(06/2- 

Size **)011/0 -(71/20-**)011/0 -( 44/20-**)012/0 -( 38/21-**)011/0 -( 36/20-**)012/0 -(09/21-**)011/0 -(71/20-

Lev **)010/0( 86/3  **)005/0(  97/2  **)008/0(  17/4  **)005/0(  81/2  **)005/0( 94/2  **)005/0( 01/3  

MTB **)0008/0( 66/3  **)0005/0(  63/2  *)0005/0(  32/2  **)0005/0(  73/2  **)0006/0( 17/3  **)0006/0(92/2  

StdROA)005/0(  55/0  *)017/0(  97/1  )016/0(  85/1  *)017/0(  02/2  *)018/0(  06/2  *)017/0(  98/1  

StdSale)0003/0( 14/0  )0006/0(  28/0  )0009/0(  47/0  )0004/0(  23/0  )0006/0(  35/0  )0006/0(  32/0  

B **)0009/0(20/3  **)0008/0( 89/2  **)0008/0( 74/2  **)0008/0( 93/2  **)0009/0(01/3  **)0008/0(93/2  

Ret )00001/0( 94/0  )00001/0( 79/0  )00001/0( 39/0  )00001/0( 11/1  )00001/0( 49/0  )00001/0( 60/0  

HHI )051/0(  95/1  *)019/0(  40/2  *)019/0(  51/2  *)019/0(  39/2  *)020/0(  54/2  *)019/0(  43/2  

)C(  **)136/0 -( 23/16-**)141/0 -(  66/16-**)144/0 -(  26/17-**)141/0 -(  66/16-**)144/0 -( 12/17-**)143/0 -(85/16-

F 
)Prob.(  

886/7  
**)000/0(  

998/6  
**)000/0(  

752/6  
**)000/0(  

547/6  
**)000/0(  

312/6  
**)000/0(  

190/6  
**)000/0(  

DW 617/1  582/1  572/1  575/1  569/1  572/1  

R2  

Adj R2 
519/0  
472/0  

484/0 
434/0  

448/0 
400/0  

425/0  
385/0  

411/0  
371/0  

405/0  
362/0  

آماره وونگ
)Prob.( 

361/2  
*)018/0(  

004/2 
*)042/0(  

110/1 
)188/0(  

093/1  
)216/0(  

779/0  
)437/0(  -  

  ثابت هاياثر ـ پانل نامتوازن :ها مدل ينوع اجرا
  درصد 99داري در سطح  معنا**  و درصد اطمينان 95داري در سطح  معنا* 

  

  

ضـريب تعيـين تمـامي    . شكل آمـاري معنـادار هسـتند    هاي برازش شده به كليه مدل كه دهد نشان مينتايج آزمون 
 و فرانكـو  بـه نسـبت الگـوي سـنجش دي     ،گذاري نسبي هاي الگوي سنجش قابليت مقايسه مبتني بر تئوري ارزش نسخه

نيـز   1هاي آزمون وونـگ  هيافت. تقارن اطلاعاتي بيشتر هستند منفي قابليت مقايسه بر عدم تأثيردر تبيين ) 2011( همكاران
) 2011( و همكـاران  فرانكـو  با ضريب تعيين الگوي دي) P/E(و  )P/OE(هاي  بين ضريب تعيين نسخه كه دهد نشان مي

هاي مالي مبتنـي بـر    سنجش قابليت مقايسه صورت  هاي مختلف الگوي در بين نسخه. تفاوت آماري معناداري وجود دارد

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Vuong non-nested LR test 
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) P/B(، -94/4معادل  tبا آماره ) P/E(، -62/6 معادل tبا آماره ) P/OE(هاي  ب نسخهبه ترتي ،گذاري نسبي تئوري ارزش

، بيشـترين اثـر منفـي را بـر     -32/2معـادل   tبا آمـاره  ) P/S(و  -93/2معادل  t با آماره) P0/E(، -93/3معادل  tبا آماره 
  . تقارن اطلاعاتي دارند عدم

  )ريسك ويژه شركت(هاي مالي با متغير ريسك غيرسيستماتيك  نتايج اعتبار سنجي الگوي قابليت مقايسه صورت
بينـي   گـذاران در پـيش   اشـتباهات سـرمايه   شيباعـث افـزا   ،فيضـع  ياطلاعـات  طيمح ـ كياز  يتقارن اطلاعات ناش عدم

قابليـت   ،مطابق مبـاني نظـري پـژوهش   . يابد ريسك غيرسيستماتيك افزايش مي ،هاي نقدي آتي شده و از اين رو جريان
معكوسـي   تـأثير تواند بر ريسك غيرسيستماتيك  ها، مي تر كردن محيط اطلاعاتي شركت با غنيهاي مالي  صورت همقايس

، و همكـاران  بي ـحب؛ 2012، 3؛ چن، هوانگ و جـا 2011، 2؛ راجگوپال و ونكاتچالام2003، 1پاستور و ورونزي(داشته باشد 
مطـابق   ،هاي مالي بر اساس ريسك غيرسيستماتيك صورت گيري قابليت مقايسه اعتبارسنجي الگوي اندازه براي). 2018

   .شده استبه شرح زير استفاده  13از مدل ) 2018( و همكاران حبيبپژوهش 

ܴܫ  )8مدل  ௜ܸ,௧ = ߙ + (௜,௧݌݉݋ܥ)ଵߚ + (௜,௧݁ݖ݅ܵ)ଶߚ + (௜,௧ݒ݁ܮ)ଷߚ + +(௜,௧ܤܶܯ)ସߚ (௜,௧ܧܱܴ)ହߚ + (௜,௧݁݃ܣ)଺ߚ + (௜,௧ܤ)଻ߚ +  ௜,௧ߝ
در ايـن  . سـيس اسـت  ألگاريتم طبيعي عمـر شـركت از سـال ت    Ageريسك غيرسيستماتيك و  IRV ،مدل فوقدر 
بـه  ) 1961( 4عـاملي شـارپ   هاي مدل رگرسيوني تك مانده انحراف معيار باقياز طريق  ،ريسك غيرسيستماتيك ،پژوهش

تعريـف  ). 1395فـر،   اني ـو پو يراع ـ( اسـت  محاسبه شدهدر سطح شركت با استفاده از اطلاعات ماهيانه  13شرح رابطه 
   .هاي قبلي بيان شده است عملياتي ساير متغيرهاي وارد شده در مدل در بخش

௜௧ܴ  )13رابطه  = ଴ߙ + ௜(ܴ௠௧)ߚ + ݁௜௧ 
 Ritتغييرات مورد انتظار در  ௜ߚعنصر مستقل بازده از عملكرد عامل بازار و  αبازده ماهيانه سهام،  Rit ،در رابطه فوق
  . بازده ماهيانه بازار است Rmtكند و  گيري مي اندازه Rmtرا به ازاي تغيير در 

  . است شده ارائه 6جدول  در ريسك غيرسيستماتيك اساس بر مقايسه سنجش قابليت الگوي اعتبارسنجي نتايج
هاي مالي مبتني بر  هاي الگوي قابليت مقايسه صورت ضريب تعيين تمامي نسخه كه دهد هاي آزمون نشان مي يافته

منفي بر  تأثيردر تبيين ) 2011( و همكاران فرانكو ، در مقايسه با الگوي دي)P/S(جز نسبت  به ،گذاري نسبي ري ارزشتئو
هـاي   بـين ضـريب تعيـين نسـخه     كـه  دهـد  هاي آزمون وونگ نيز نشان مـي  يافته. بيشتر هستندريسك غيرسيستماتيك 

)P/OE( ،)P/E ( و)P/B (همكارانو  فرانكو با ضريب تعيين الگوي دي )در بين . تفاوت آماري معناداري وجود دارد) 2011
ترتيـب   بـه  ،هاي ارزشيابي نسـبي نيـز   هاي مالي مبتني بر نسبت سنجش قابليت مقايسه صورت  هاي مختلف الگوي نسخه
بـا  ) P0/E(و  -76/3معادل  tبا آماره ) P/B(، -11/4معادل  tبا آماره ) P/E(، -13/5معادل  tبا آماره ) P/OE(هاي  نسخه

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Pástor and Veronesi 2. Rajgopal and Venkatachalam 
3. Chen, Huang & Jha 4. Sharp 
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متغيـر قابليـت مقايسـه     ،هـا  يافتـه بر اساس . ، بيشترين اثر منفي را بر ريسك غيرسيستماتيك دارند-46/2معادل  tآماره 

   . رندشكل آماري توانايي تبيين ريسك غيرسيستماتيك را ندا به) DKV(و الگوي ) P/S(مبتني بر 

  ريسك غيرسيستماتيك اساس بر مقايسه قابليت گيري اندازه الگوي اعتبارسنجي جنتاي. 6جدول 

  نماد

 DKVمدل  هاي ارزشيابي نسبيگيري قابليت مقايسه بر اساس نسبتهاي اندازهنسخه
Comp P/OE Comp P/E Comp P/B Comp P0/E Comp P/S 

ب
ضري

  

t  ب
ضري

 

t ب
ضري

 

t ب
ضري

 

t  ب
ضري

 

t ب
ضري

 

t 

Comp  **)0014/0-( 13/5- **)0011/0-( 11/4- **)001/0 -( 76/3- *)0004/0-( 46/2- )0001/0-( 17/0- )0003/0-( 83/1- 
Size  *)005/0-(  22/2- *)004/0-(  02/2- *)005/0-( 13/2- *)005/0-(  17/2- *)003/0-( 24/2- *)004/0-( 12/2- 
Lev *)036/0(  96/1  *)041/0(  22/2  *)043/0(  28/2  *)038/0(  08/2  *)037/0(  01/2  *)038/0(  05/2  

MTB **)006/0(  37/4  **)006/0(  51/4  **)007/0(  42/4  **)007/0(  75/4  **)007/0(  75/4  **)007/0( 76/4  
ROE *)018/0(  38/2  *)017/0(  35/2  )013/0(  86/1  *)015/0(  99/1  )013/0(  80/1  )014/0(  90/1  
Age )054/0(  64/1  )053/0(  64/1  )060/0(  85/1  )058/0(  79/1  )061/0(  86/1  )060/0(  85/1  
B **)013/0(  64/6  **)013/0(  69/6  **)013/0(  73/6  **)013/0(  82/6  **)013/0( 85/6  **)013/0( 81/6  

)C(  )122/0-(  56/1- )110/0-(  41/1- )138/0-(  78/1- )129/0-(  65/1- )139/0-(  80/1- )135/0-(  73/1- 
F 

)Prob.(  
083/4  

**)000/0(  
292/3  

**)000/0(  
947/2  

**)000/0(  
727/2  

**)000/0(  
134/2  

**)000/0(  
206/2  

**)000/0(  
DW 945/1  954/1  937/1  944/1  940/1  943/1  
R2 

Adj R2 
300/0  
253/0  

281/0 
234/0  

278/0 
211/0  

248/0  
191/0  

221/0  
169/0  

228/0  
170/0  

 وونگ آماره
)Prob.( 

188/2  
*)028/0(  

058/2  
*)039/0(  

998/1  
*)049/0(  

233/1  
)169/0(  

894/0  
)367/0(  -  

 ثابتهاياثرـپانل نامتوازن :ها مدل اجراينوع
  درصد 99معناداري در سطح **  و درصد اطمينان 95داري در سطح  معنا* 

  

  اندار سهامير ارزش ايجاد شده براي هاي مالي با متغ اعتبار سنجي الگوي قابليت مقايسه صورت
گـذاران در خصـوص    سـويي ميـان شـركت و سـرمايه     تـر، هـم   اطلاعـات بـا كيفيـت    كـه  معتقدنـد ) 2005( 1لئوز و ورچيا

از . يابـد  ها تقليل مـي  با كاهش ريسك اطلاعاتي، هزينه سرمايه شركت به اعتقاد آنها. بخشد ها را بهبود مي گذاري سرمايه
تعـديل  (هاي نقدي عايدات آتي است كه با نرخ هزينـه سـرمايه    ازار شركت، بيانگر ارزش فعلي جريانآنجايي كه ارزش ب

گـائو و  (شود، كاهش هزينه سرمايه، افزايش ارزش شركت را به همـراه خواهـد داشـت     تنزيل مي) شده بر اساس ريسك
هـاي مـالي، محـيط اطلاعـاتي شـركت       صـورت سطح قابليت مقايسه  يرود با ارتقا انتظار مي ،از اين رو). 2010، 2راپوسو
از طريق اتكـا   ،گذاران بهينه توسط سرمايه هاي اتخاذ تصميم. گيري كاهش يابد هاي تصميم خطا ،تر شده و در نتيجه غني

بـراي  مـدل پايـه   ) 2010(بر اساس پژوهش گائو و راپوسو . تواند ثروت آنها را نيز افزايش دهد مي ،به اطلاعات با كيفيت
 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ

1. Leuz and Verrecchia 2. Gaio and Raposo 
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به شرح زير  ،اندار سهامهاي مالي بر اساس ارزش ايجاد شده براي  گيري قابليت مقايسه صورت سنجي الگوي اندازهاعتبار
  .است

ܵܥ  )9مدل  ௜ܸ,௧ = ߙ + (௜,௧݌݉݋ܥ)ଵߚ + (௜,௧݁ݖ݅ܵ)ଶߚ + (௜,௧ݒ݁ܮ)ଷߚ + +(௜,௧ܤܶܯ)ସߚ (௜,௧ܧܱܴ)ହߚ + (௜,௧ܤ)଺ߚ + (௜,௧ܧܲܲ)଻ߚ +  ௜,௧ߝ
جيده به شرح زير سن) 2001( 1ان است كه از طريق الگوي فرناندزدار سهامارزش ايجاد شده براي  CSV ،9در مدل 

زاده، بادآورنهنـدي و حسـين بابـايي،     بـرادران حسـن  (شده است زدايي  و با ارزش بازار حقوق صاحبان سهام، مقياس شده
1391 .(  

CSV = داران ارزش افزوده سهام -)ارزش بازار حقوق صاحبان سهام× هزينه سهام عادي (  )14رابطه 

داران ارزش افزوده سهام =افزايش در ارزش بازار حقوق صاحبان سهام  - داران  هاي سهام پرداخت+ سود نقدي توزيع شده   )15رابطه 

 در ،اندار سـهام متغير ارزش ايجاد شده براي  اساس بر مقايسه قابليت سنجش هاي الگوي نسخه اعتبارسنجي نتايج
  . است شدهبيان پژوهش هاي قبلي  در بخش 9نحوه سنجش ساير متغيرهاي مدل . شده استارائه  7 جدول

  اندار سهامارزش ايجاد شده براي  اساس بر مقايسه قابليت گيري اندازه الگوي اعتبارسنجي نتايج. 7جدول 

  نماد
  DKVمدل  هاي ارزشيابي نسبيگيري قابليت مقايسه بر اساس نسبتاندازههاينسخه
Comp P/OE Comp P/E Comp P/B Comp P0/E Comp P/S 

 t ضريب t ضريب  t ضريب t ضريب t ضريب t ضريب

Comp **)563/0( 32/5  **)269/0( 84/3  **)163/0( 816/2 **)183/0( 22/3  *)101/0(  02/2  )037/0(  89/1  
Size **)75/0-( 68/2- *)71/0 -(  50/2- **)79/0-( 81/2- *)56/0 -(  99/1- **)78/0-( 78/2- **)76/0-( 69/2- 
Lev **)8/9-(  17/7- **)5/9-(  93/6- **)4/10-( 37/7- **)1/9-(  71/6- **)7/9-(  06/7- **)6/9-(  99/6- 

MTB **)906/0(  45/8  **)900/0(  46/8  **)834/0( 75/7  **)902/0(  61/8  **)879/0(  29/8  **)883/0( 33/8  
ROE **)87/2(  08/5  **)88/2(  15/5  **)15/3(  74/5  **)57/2(  65/4  **)15/3(  72/5  **)02/3(  46/5  

B **)953/0( 54/6  **)950/0( 54/6  **)914/0( 28/6  **)948/0( 58/6  **)932/0( 41/6  **)943/0( 48/6  
PPE )35/1(  92/0  )42/1(  97/0  )23/1(  84/0  )88/1(  30/1  )18/1(  809/0 )26/1(  859/0 

)C(  **)96/14(  54/3  **)15/14(  36/3  **)29/15(  65/3  **)15/14(  96/2  **)04/15(  59/3  **)79/14( 51/3  
F 

)Prob.(  
744/3  

**)000/0(  
752/2  

**)000/0(  
345/2  

**)000/0(  
495/2  

**)000/0(  
829/1  

**)000/0(  
632/1  

**)000/0(  
DW 364/2  358/2  355/2  354/2  358/2  357/2  
R2 

AdjR2 

280/0  
221/0  

221/0  
161/0  

199/0  
142/0  

213/0  
156/0  

188/0  
129/0  

179/0  
119/0  

 وونگ آماره
)Prob.( 

361/2  
*)018/0(  

004/2  
*)042/0(  

110/1  
)188/0(  

093/1  
)216/0(  

779/0  
)437/0(  -  

 ثابتهاياثرـپانل نامتوازن :ها مدل اجراينوع
  درصد 99معناداري در سطح **  و درصد اطمينان 95ي در سطح دار معنا* 

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Fernandez 
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به  ،گذاري نسبي هاي الگوي ارائه شده مبتني بر تئوري ارزش ضريب تعيين نسخهكه دهد  نشان مي آزمون هاي يافته

اد شـده  هاي مالي بـر ارزش ايج ـ  مثبت قابليت مقايسه صورت تأثيردر تبيين  ،)2011( و همكاران فرانكو نسبت الگوي دي
و ) P/OE(هـاي   بين ضريب تعيين مـدل نسـخه   كه هاي آزمون وونگ نيز نشان داد يافته. ان بالاتر هستنددار سهامبراي 

)P/E (و همكاران فرانكو با ضريب تعيين مدل دي )هاي مختلـف   در بين نسخه. تفاوت آماري معناداري وجود دارد) 2011
) P/OE(هاي  ترتيب نسخه به ،هاي ارزشيابي نسبي نيز ي مالي مبتني بر نسبتها گيري قابليت مقايسه صورت اندازه  الگوي

و  816/2معـادل   tبـا آمـاره   ) P/B(، 22/3معادل  tبا آماره ) P0/E(، 84/3معادل  tبا آماره ) P/E(، 32/5معادل  tبا آماره 
)P/S ( با آمارهt  ان دارنددار امسه، بيشترين اثر مثبت را بر ارزش ايجاد شده براي 02/2معادل .  

  گيري و پيشنهادها  نتيجه
 ،در نتيجـه . طور خاص براي اشخاص كـار بسـيار دشـواري اسـت     به ،تحليل پيام اطلاعات و كسب شناخت از هر شركت

هـاي   هـا و قضـاوت   گيـري  گذاران و اعتباردهندگان تمايل دارند استفاده از اطلاعات خاص هر شركت را در تصميم سرمايه
آوردن اطلاعات را كاهش داده و عـدم   دست ههاي ب هاي مالي هزينه بهبود سطح قابليت مقايسه صورت. خود كاهش دهند

هاي مالي ميزان  قابليت مقايسه صورت ،بنابراين. دهد تقارن اطلاعاتي را تقليل و قابليت فهم اطلاعات مالي را افزايش مي
  . دهد يريت را كاهش ميكنندگان به اطلاعات منتشر شده از سوي مد وابستگي استفاده

بـراي  . هـاي مـالي اسـت    ارائه الگوي مناسب و ساده براي سنجش قابليت مقايسه صورت ،هدف اصلي اين پژوهش
آنهـا   هـاي  و قـوت  ها و ضعفگرفت ها و رويكردهاي سنجش ارائه شده قبلي انجام  مطالعه دقيقي بر روش ،همين منظور

مدل كمي سنجش قابليـت مقايسـه    ،گذاري نسبي يد و اتكا بر تئوري ارزشسپس با استفاده از رويكري جد. دشاستخراج 
الگوي سنجش  ،كه در نهايت شدسازي و آزمون  ارزشيابي نسبي مدل  نسبت 8 ،در اين راستا. دشهاي مالي تدوين  صورت

هاي تجربـي   ج آزموننسبت ارزشيابي نسبي در سطح هر صنعت با توجه به نتاي 5تبيين   مدل  مانده مطلوب بر اساس باقي
واحـد  و تئوري  كرديرو كيهمه از  ،پژوهش نيارائه شده در ا يمختلف الگو هاي	نسخه. دشاعتبارسنجي، انتخاب و ارائه 

ي  سـنجش   بـراي ) نسـبت ( اري ـمع نيبهتـر  شناسـايي  ها،	نسخه نيو هدف از ارائه ا دكنن	يم يرويپ  سـه يمقا تي ـقابلكمـ
   .است رانيدر ا يمال هاي	صورت

و  فرانكـو  مـدل دي  در مقايسـه بـا   كـه  دهـد  هاي حاصل از آزمون اعتبارسنجي الگوي ارائـه شـده نشـان مـي     هيافت
هـر سـه پيامـد مهـم      ،گذاري نسبي در ايـن پـژوهش   هاي معرفي شده مبتني بر تئوري ارزش نسخه، )2011( همكارانش

تيك و ارزش ايجـاد شـده بـراي    عـدم تقـارن اطلاعـاتي، ريسـك غيرسيسـتما      شـامل (هاي مالي  قابليت مقايسه صورت
 ،الگـوي ارائـه شـده    كـه  توان نتيجـه گرفـت   بنابراين مي .كنند تبيين ميتري  شكل قوي به ،را در كشور ايران )اندار سهام

در بين پنج نسخه معرفي شـده مبتنـي بـر    . هاي مالي است گيري قابليت مقايسه صورت شاخص كمي مطلوبي براي اندازه
. داراي بيشترين قدرت تبيين اسـت ) P/OE(الگوي مبتني بر نسبت قيمت بر سود عملياتي  ،ي نيزگذاري نسب تئوري ارزش

هاي مالي  گيري قابليت مقايسه صورت كه داراي بيشترين قدرت تبيين و بهترين روش اندازه) P/OE(بعد از نسخه نسبت 
، قيمت بـر ارزش  )P/E(ت بر سود هر سهم قيم  هاي هاي مبتني بر نسبت هاي آزمون اعتبارسنجي است، نسخه طبق يافته
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هـاي   در رتبـه  ،)P/S(و قيمت بر فـروش هـر سـهم    ) P0/E(، قيمت ابتداي دوره بر سود هر سهم )P/B(دفتري هر سهم 
  . بعدي قرار دارند

 مقايسـه  قابليـت  تـأثير  تحـت ) 2011( و همكـاران  فرانكـو  دي گيـري  انـدازه  هاي انجام شده، الگوي مطابق بررسي
عنـوان معيـار    عنوان شاخصي براي رويدادهاي اقتصـادي و سـود را بـه    گيرد، چون آنها بازده سهام را به مي قرار اقتصادي
و عوامل متعدد غيرحسابداري  سرمايه بازار كارايي مختلف سطوح ،همچنين. گيرند مي كار بههاي مالي  هاي صورت خروجي

و فرانكـو   دي هـاي مـالي   صـورت  مقايسـه  قابليت محاسبه نايمب كه سهام بازده بر تواند مي ،مختلف سطح كشورهاي در
عنوان معياري جديد براي سـنجش قابليـت    به ،رويكرد مطرح شده در اين پژوهش .باشند اثرگذار است،) 2011( همكاران

چون تغييرات قيمت سهام را به تغييرات طيـف وسـيعي از ارقـام حسـابداري گـزارش شـده       هم ،هاي مالي مقايسه صورت
 ،از ايـن رو . گـذاران تمركـز دارد   خصوص سـرمايه  بههاي مالي،  كنندگان صورت بر منافع اكثريت استفاده و سازد ط ميمرتب
ي سـنجش قابليـت مقايسـه صـورت       كـه  توان نتيجه گرفت مي  ،هـاي مـالي معرفـي شـده در ايـن پـژوهش       معيـار كمـ

هاي  را كه تنها بر يك عنصر از صورت) 2013( نو همكارا و كيم) 2011( و همكاران فرانكو هاي معيارهاي دي محدوديت
  .سازد ميمرتفع  كرده بودند،شكل مطلق تمركز  ها به مالي مانند سود و زيان يا بدهي

؛ 1396 يو چنار هايحاج ؛1396 يليگرا يو صفر ايك؛ 1398بادآورنهندي و بابايي، : مانند(هاي داخلي  اغلب پژوهش
هـاي سـالانه يـا شـش ماهـه بـراي        هاي فصـلي، از داده  آوري داده دوديت در جمعدليل مح به ،)1396 ييو قشقا يرحمان

هاي اصلي كاربرد مـدل   يكي از محدوديت ،اين موضوع اند كه كردهاستفاده ) 2011( و همكاران فرانكو محاسبه الگوي دي
ايـن   كـه  دش ـسعي  ،ه جديددر الگوي معرفي شد. رود شمار مي هخارج از كشور ب ،مذكور در داخل كشور و در برخي مواقع

اي كـه درك آن   و روش سـاده  شـده  هاي سالانه رفع كارگيري داده با به) 2011( و همكاران فرانكو محدوديت الگوي دي
 ،بودن محاسبه الگوي ارائه شده در اين پژوهش نسبت به رويكردهـاي قبلـي   پذير سادگي و فهم. تر باشد، ارائه شود راحت

   .گذاري نسبي است تني بر تئوري ارزشهاي الگوي مب يكي از مزيت
هـاي مـالي را بـه نسـبت      تري از قابليت مقايسه صـورت  ابعاد جامع ،با توجه به اينكه مدل ارائه شده در اين پژوهش

هرچـه   ،فعـالان بـازار سـرمايه    هـاي  شود كه تصميم موجب مي  هاي قبلي مدنظر قرار داده است، استفاده از اين مدل مدل
تـر شـود و در    رنـگ  اي در بازار سـرمايه كـم   هاي بنيادي سوق پيدا كند و رفتارهاي احساسي و توده حليلسمت ت بيشتر به
با اسـتفاده  كه شود  به سازمان بورس و اوراق بهادار پيشنهاد مي ،از همين رو. كارايي كل بازار سرمايه افزايش يابد ،نهايت

هـاي مـالي را محاسـبه و در سـطح صـنايع       بليت مقايسه صـورت هر ساله امتياز قا ،از الگوي معرفي شده در اين پژوهش
تقـارن اطلاعـاتي،    همچون كاهش عدم ،هاي مالي هاي مهم قابليت مقايسه صورت با توجه به مزيت. كنندمختلف منتشر 

ايـن  كـه  شود  گذاران پيشنهاد مي ان، به سرمايهدار سهامكاهش ريسك غيرسيستماتيك و افزايش ارزش ايجاد شده براي 
از  تواننـد  گـذاران مـي   سـرمايه  ،همچنين. گذاري خود لحاظ كنند سرمايه هاي هاي مالي را در تصميم ويژگي كيفي صورت

هـاي   هايي كـه داراي نسـبت   گذاري سهام در شركت هاي ارزشيابي نسبي براي ارزش ارائه شده براي تبيين نسبت  الگوي
توصـيه   ،به كليه پژوهشگران در حوزه موضـوع پـژوهش   ،يج پژوهشبا توجه به نتا. استفاده كنند ،ارزشيابي كاذب هستند

   .كنندهاي خود استفاده  رويكرد معرفي شده را در پژوهش كه شود مي
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راجگوپـال و  ، )2010(گائو و راپوسو هاي  هاي پژوهش در حوزه اعتبارسنجي الگوي ارائه شده، با نتايج پژوهش يافته
 ـ ميك، )2016( و همكاران ، كيم)2012( و همكاران چن ،)2011( ونكاتچالام ، )2018( و همكـاران  حبيـب ، )2017( ميو ل
و  ، چـن )2019( و همكـاران  ، چيركـوب )1398(، بادآورنهنـدي و بابـايي   )1398( و همكاران ، ظفري)1397(رشيد باغي 

  .مطابقت دارد) 2017( و استالينگز) 2018( همكاران

  منابع
 يهـا  شـرفت يپ. سـود  تيريو مـد  يعدم تقارن اطلاعات نيرابطه ب). 1393(احمد  ي،بدر ي؛عل ي،ثقف ؛رشآ ي،ريتحر ؛جعفر ي،باباجان

  .26-1 ،)2(6, يحسابدار

بـر نقـش    تأكيـد سهام با  متيسقوط ق سكيو ر يمال يها صورت سهيمقا تيارتباط قابل .)1398(قادر  ،ييبابا ؛ونسي ،يبادآور نهند
  .206-173، )1(8 ،يمال يزارشگردر گ يكاربرد يها پژوهش .يعدم تقارن اطلاعات

 يشركت تيحاكم يها زميمكان يبرخ نيرابطه ب يبررس). 1391(قادر  ،ييبابا نيحس ؛ونسي ،يبادآور نهند ؛برادران حسن زاده، رسول
  .16-1، )2(19 ،يو حسابرس يحسابدار يها  يبررس. يصاحبان سهام و ارزش افزوده اقتصاد يشده برا جاديبا ارزش ا

، يمـال  يحسابدار يها پژوهش .يسود واقع تيريو مد يمال يها صورت  هسيمقا تيقابل .)1396(بوكت، حسن  يچنار ؛هرهز ها،يحاج
9)3( ،33-48.  

دانـش  . يمـال  يهـا  صـورت  سـه يمقا تيقابل زانيبر م تيريمد ييتوانا تأثير). 1398(عباس  ي،افلاطون ؛حسن ي،زلق ي؛مهد يي،خزا
  . 42 -21 ،)2(10، يحسابدار

 ـ . هاي كاربردي گذاري سهام مفاهيم و مدل ارزش). 2002(وداران، آسوات دام : تهـران ). 1398(مين سـرمايه امـين   أترجمه شـركت ت
  . كيهان

  . انتشارات سمت :تهران .شرفتهيپ يگذار هيسرما تيريمد .)1395(فر، احمد  انيپو ؛رضا ،يراع

و  يحسـابدار  يهـا   يبررس. يو تعهد يسود واقع تيريبا مد يحسابدار هسيمقا تيقابل هرابط). 1396(فاطمه  يي،قشقا ي؛عل ي،رحمان
  .527-550، )4(24 ،يحسابرس

 ،)4(20، يمـال  قـات يتحق. بـازار  يو ناكارآمـد  سـه يمقا تيقابل ياطلاعات بر مبنا عيتوز يگذار متيق). 1397(محسن  ي،باغ يديرش
531-553. 

ثر بـر نسـبت   ؤعوامل م ـ يابيارز). 1391( يعل ،كندهيدر ؛زيكامب ،زند ينواب ؛حسن ديس ي،نيحس ؛ابوالفضل ،نيآر ي؛قليدعليس ،روشن
 ،)2(5 ،اوراق بهـادار  ليتحل يدانش مال. شده در بورس اوراق بهادار تهران رفتهيپذ يها شركت )P/E( سهام به درآمد متيق

41-57.  

 ،يمـال  يفصلنامه حسـابدار  .يمال يها صورت سهيمقا تيعوامل مؤثر بر قابل). 1396( يمهد ،يخزائ ؛عباس ،يافلاطون ؛حسن ،يزلق
9)35( ،1-25.  

: يبر عدم تقارن اطلاعات يحسابدار هيو ثبات رو سهيمقا تيقابل تأثير .)1398( نيغلامحس ،يانيك ؛وشيدار ،يفروغ ؛سبحان ،يظفر
  . 150-133، )41(12 ،تيريمد يحسابدار .يكاو متن كرديرو
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 ـ يواكـنش سـودها   بيبر ضر يمال يها صورت هسيمقا تيقابل تأثير .)1394( مانيقاسم زاد، پ ؛وشيدار ،يفروغ  يهـا  يبررس ـ .يآت

  .500-479، )4(22 ،يو حسابرس يحسابدار

. )شـده  ليو تعـد  هي ـاول يهـا  مدل سهيمقا( يورشكستگ يها مدل ينيب شيتوان پ يابيارز). 1393(كردستاني، غلامرضا؛ تاتلي، رشيد 
  . 70-51 ،)55(14، يدانش حسابرس

دانـش   .سـود  يواقع ـ تيريو مـد  يسود تعهـد  تيريمد ،يمال يها صورت سهيمقا تيقابل .)1396( يمهد ،يليگرا يصفر ي؛عل ا،يك
  . 137 -115 ،)2(4 ،يمال يحسابدار

  .مهربان نشر: تهران. ارزشيابي سهام). 1395(مهراني، كاوه؛ مهراني، كيارش؛ ميرصانعي، سيدروح اله 

بـودن اطلاعـات    بـر مربـوط    يمـال  يها صورت سهيمقا تيقابل تأثير). 1399(ا، ناصر؛ اميري، هادي هاشمي دهچي، مجيد؛ ايزدي ني
، )3(27 ،يو حسابرس ـ يحسـابدار  يها  يبررس .يمتخصص و عدم تقارن اطلاعات گذاران هيبر نقش سرما تأكيدبا  يحسابدار

473- 494 .  
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