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گذاران و  هاي مالی از دیدگاه سرمایهپیامدهاي قابلیت مقایسه صورت

 بر نقش مالکیت نهادي د یتأکبا  اعتباردهندگان
 

 4آرش نادریاندکتر  ،  3مجید اشرفی دکتر،  2جمادوردي گرگانلی دوجیدکتر  ،  1علی جعفري

 

شـود  قابلیت مقایسـه یک خصـوصـیت کیفی افزاینده سـودمندي اطلاعات مالی اسـت و موجب می  چکیده:
گذاري بهتر و کارآمدي اتخاذ نمایند.  هاي جایگزین، تصـمیمات سـرمایهکنندگان هنگام ارزیابی فرصـتاسـتفاده

قلام تعهدي  هاي نقدي و اهدف این پژوهش بررسـی پیامدهاي قابلیت مقایسـه سـود و اجزاي آن شـامل جریان
آماري پژوهش    گري مالکیت نهادي اسـت. نمونهبر نقش تعدیل دیتأکگذاران و اعتباردهندگان با  سـرمایه  ازنظر

امل   رکت 119شـ دهرفتهیپذ  شـ ال  شـ بوده اسـت. براي    1396تا    1390هاي  در بورس اوراق بهادار تهران طی سـ
ــیه ــیون خطی چند متغیره و دادهآزمون فرض ــتفادهي ترکیبی هاها از مدل رگرس ــدهاس ــت  ش هاي  . یافتهاس

ــان می ــه جریانپژوهش نش ــهام تأثیر مثبت و معناداري دارد و   نقدي  هايدهد که قابلیت مقایس بر بازده س
پذیري بازده ســهام  کند. علاوه بر این، قابلیت مقایســه ســود بر نوســانمالکیت نهادي این رابطه را تعدیل می

ــود و  مالکیت نهادي این رابطه را تعدیل می  تأثیر منفی و معناداري دارد و ــه س کند. همچنین، قابلیت مقایس
ان ادي اثر تعـدیـلجریـ الکیـت نهـ ا مـ د، امـ اداري دارنـ أثیر مثبـت و معنـ ار تجـاري تـ گري بر این  هـاي نقـدي بر اعتبـ
 ها ندارد.رابطه
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 . مقدمه1
هاي  کنندگان اصــلی گزارشدهندگان و ســایر اعتباردهندگان اســتفادهگذاران، وامســرمایه

ها مســتلزم این اســت که اطلاعات  هاي صــحیح توســط این گروهگیريمالی هســتند. تصــمیم
دهفراهم ه  شـ ند. قابلیت مقایسـ یات کیفی برخوردار باشـ وصـ گري مالی از خصـ ط گزارشـ یک   1توسـ

هاي  اطلاعات مالی اسـت که سـودمندي آن را موقع اتخاذ تصـمیم  فردمنحصـربهخصـوصـیت کیفی  
  سه یمقاقابل). دو شرکت سیستم حسابداري 1398و چناري،  هایحاجدهد (اقتصادي افزایش می

ورتدارند چنانچه براي مجموعه ادي، صـ ابهی تهیه  اي مفروض از رویدادهاي اقتصـ هاي مالی مشـ
). خصـوصـیت قابلیت مقایسـه یک خصـوصـیت کیفی و نسـبی 2011،  2کنند (دي فرانکو و همکاران

ه ایر خاصـ کري  بوده و مانند سـ ت (شـ تقل نیسـ ابداري، مطلق و مسـ و مرادي،   يدوغ آبادهاي حسـ
ها براي کسـب سـود بیشـتر شـرکت  در سـهام سـایر  گذاريگذاران از طریق سـرمایه). سـرمایه1398

کمتر دارند.  4بیشـتر و ریسـک 3گذاري در صـنایع با بازدهکنند و بیشـتر تمایل به سـرمایهتلاش می
ذا   ــت، لـ ــی از آن دارایی اسـ اشـ ده نـ ازدهی آینـ ال بـ ــک یـک دارایی تغییر احتمـ درریسـ  هرچقـ

رمایهتغییرپذیري بازده رمایههاي آینده یک سـ د، آن سـ تر باشـ گذاري ریسـک بیشـتري  گذاري بیشـ
ــت ( ــل  یگرامخواهـد داشـ ، 5هـاي قبلی (مـاننـد زفر و همکـاران). پژوهش1394و همکـاران،    اصـ

اران؛ ا2008 ا و همکـ دینـ ــونـ اران،  و    2016،  6سـ ادي و همکـ ــان می1397کیقبـ ه  ) نشـ د کـ دهنـ
گیرند. معیاري از ریســـک در نظر می  عنوانبهرا    7پذیري بازده ســـهامگذاران نوســـانســـرمایه

کنند. می نیتأمها را  اعتباردهندگان از طریق معاملات اعتباري، بخشـی از نیازهاي مالی شـرکت
اسـت    داریو خرتوافقی بین فروشـنده    9کنند که اعتبار تجاريبیان می  )1992( 8مین و اسـمیت

ــنده به خریدار اجازه می موجببهکه   ــدهيداریخردهد که وجه کالاهاي  آن فروش  ریتأخرا با   ش
ــتریان، نقش مهمی در  )2013(  10پرداخت کند. به اعتقاد یان ــابداري مش کیفیت اطلاعات حس

 ها دارد.فروش اعتباري به آنکنندگان مبنی بر تصمیمات عرضه
ــیـل و  ــه هزینـه تحصـ پردازش اطلاعـات را کـاهش و کمیّـت و کیفیـت کلی   قـابلیـت مقـایسـ

دهد و با کاهش دادن عدم تقارن اطلاعاتی بین ها را افزایش میاطلاعات موجود در مورد شـرکت
،  12همکاران) و تخصـیص کاراي سـرمایه (چن و  2012،  11فعالان بازار سـرمایه (فانگ و همکاران

) 2018،  13شـود (بارث و همکاران) موجب افزایش نقدشـوندگی و حجم معاملات سـهام می2018
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اده از گزارش ــتفـ اي اسـ ه را کـاهش  هـايو مزایـ انـ ارانمی  محرمـ ). 2013،  14دهـد (بروچـت و همکـ
رمایه1978(  15همیلتون ک سـ ت بین عدم تقارن اطلاعاتی و ریسـ گذاري رابطه مثبت ) معتقد اسـ

رکتوجود   هام شـ تدلال وي ارزش واقعی سـ هامداران تفاوت    باارزشها  دارد. به اسـ مورد انتظار سـ
، افزایش عدم تقارن اطلاعاتی در خصـوص سـهام یک شـرکت موجب  گریدعبارتبه؛  خواهد داشـت

رمایه ک آن سـ ودگذاري میافزایش ریسـ ورت  بنابراین،؛ شـ ه صـ هاي مالی با کاهش  قابلیت مقایسـ
شــود. بیایس و  گذاري در ســهام میاطلاعاتی باعث کاهش ریســک ســرمایه عدم تقارندادن 
تقارن اطلاعاتی بین فروشـــنده و خریدار، اعتبار  ) اعتقاد دارند که با کاهش عدم1997(  16گالییر

ها  رکتهاي مالی شـشـود، لذا هرچه صـورتتجاري بیشـتري از طرف فروشـنده به خریدار اعطا می
ــندگان کالا و ارائه ــند، فروشـ ــه بالاتري برخوردار باشـ کنندگان خدمات اعتبار  از قابلیت مقایسـ

ــرکـت ــتري بـه شـ ا میتجـاري بیشـ ههـا اعطـ ایـ ــرمـ ان سـ د. در این میـ ادي یکی از کننـ گـذاران نهـ
اي از ســهام  اند و این گروه با توجه به مالکیت بخش عمدهحاکمیت شــرکتی  مؤثرکارهاي  و ســاز
همی د بر رویـ ــرکـتتواننـ الی شـ ــگري مـ داري و گزارشـ ــابـ ا  هـاي حسـ أثهـ د (گیلان و    ریتـ ذارنـ بگـ

رود حضـور این صـاحبان در ترکیب سـهامداران شـرکت بر قابلیت  ). انتظار می2003،  17اسـتارکس
ــورت ــه ص ــرکت مؤثرهاي مالی مقایس ــیه نظارت کارآمد، در ش ــد. طبق فرض ها با مالکیت باش

ورت ه صـ هامداران نهادي بالاتر، قابلیت مقایسـ ت. پژوهشسـ تر اسـ انهاي مالی بیشـ  هاي قبلی نشـ
 کنندایفا می  یتوجهقابلگذاران نهادي در کاهش عدم تقارن اطلاعاتی نقش دهند که سرمایهمی

اسـت: آیا از دیدگاه   سـؤالاتضـر درصـدد یافتن پاسـخ این  ). پژوهش حا2008،  18(الیاسـیانی و جیا
دارد؟    ریتأثگذاري  هاي مالی بر بازده و ریســک ســرمایهگذاران قابلیت مقایســه صــورتســرمایه

بر میزان اعطاي اعتبار تجاري توسط اعتباردهندگان   يریتأثهاي مالی چه  قابلیت مقایسه صورت
ــرمـایـه گـذارد؟ آنچـه بـاعث  هـادي چگونـه بر این روابط اثر میگـذاران نبـه واحـدهـاي تجـاري دارد؟ سـ

ــایر پژوهش ــک و بازده  ها میاهمیت این پژوهش و تمایز آن از س ــود، توجه به ریس  عنوانبهش
در  رگذاریتأثعاملی    عنوانبهگذاران و اعتبار تجاري  سرمایه  هايگیريدر تصمیم  رگذاریتأثعوامل  

ها با در نظر گرفتن نقش قابلیت مقایســه بر روي آن ریتأثتصــمیمات اعتباردهندگان و بررســی 
گذاران نهادي اسـت. فلذا، اهمیت بالاي موضـوع موجب ضـرورت انجام این پژوهش گردید. سـرمایه

ــورت ــه صـ ــی پیـامـدهـاي قـابلیـت مقـایسـ ــلی این پژوهش بررسـ   هـاي مـالی از دیـدگـاه هـدف اصـ
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ــرمایه ــد. نتایج این پژوهش  بر نقش مالکیت نهادي می  دیتأکو اعتباردهندگان با  گذاران  سـ باشـ
گذاران بازار ســـرمایه،  گران مالی و قانونگذاران و اعتباردهندگان، تحلیلتواند براي ســـرمایهمی

 دانشجویان و استادان رشته حسابداري و مالی سودمند واقع شود. 
 

 پژوهش هاي . مبانی نظري و تبیین فرضیه2
 گر مالکیت نهاديهاي مالی، بازده سهام و نقش تعدیل. قابلیت مقایسه صورت1-2

ــهام  ــود  رندهیدربرگبازده س ــبیا زیان  میزان کل س ــدهکس ــرمایه ش گذاري در مدت  از س
اسـت (ناظمی و همکاران،  شـدهنییتعدر ابتداي بازه زمانی   شـدهکسـبسـرمایه   مشـخص بر میزان

ــاس تئوري نمایندگی فرض می1394 ــود که مدیران  ). بر اس ــهامداران    عنوانبهش نمایندگان س
ــمیم ــت طوري عمل کنند یا تص ــتاي به حداکثر    لزوماًهایی را اتخاذ کنند که ممکن اس در راس

کار عملی یک راه  عنوانبههاي مالی رسـاندن ثروت سـهامداران نباشـد. قابلیت مقایسـه صـورت
ابداري  2003( 19باشـد. باشـمن و اسـمیتها میبراي کنترل این تضـاد ) معتقدند که اطلاعات حسـ

گذاران،  گذاري توسـط مدیران و سـرمایههاي سـرمایهمالی باکیفیت از طریق شـناسـایی بهتر فرصـت
دم ها و کاهش خطر اخلاقی مدیران و افزایش نقدشـوندگی و کاهش عدهی به انتخاب طرحنظام

شـود.  ها موجب بهبود عملکرد اقتصـادي و افزایش بازده سـهامداران میتقارن اطلاعاتی در بین آن
ــه ــتفـاده از اطلاعـات محرمـانـه را کـاهش می  قـابلیـت مقـایسـ ــی از اسـ دهـد (بروچـت و  مزایـاي نـاشـ

کنندگان بازار سـرمایه موجب کاهش  ي اطلاعات بیشـتر به مشـارکت) و با ارائه2013همکاران،  
ــرمایه می عدم ــود (فانگ و همکاران،  تقارن اطلاعاتی در بازار سـ ،  20؛ چوي و همکاران2012شـ

ــهمقاقابل) اطلاعات مالی 2012( 21). به اعتقاد لو2019 هاي  از جریان  اتکاترقابلبرآوردهاي    یسـ
ــهـام می  یجـهدرنتدهد، نقـدي آتی را افزایش می ــود. بارث و همکاران موجب افزایش بازده سـ شـ

هام و انعکاس 2018( وندگی و حجم معاملات سـ ه موجب افزایش نقدشـ ) معتقدند قابلیت مقایسـ
ــرکت در بازده دوره جاري می ــتر اطلاعات خاص ش ــرمایهبیش ــود. س توانند گذاران نهادي میش

اطلاعات محرمانه شـرکت را به دیگر سـهامداران انتقال دهند، اما براي اینکه چنین نظارتی معتبر 
د، آن رمایهباشـ رمایهها باید سـ گذاران  گذاري خود را براي یک دوره زمانی طولانی ادامه دهند. سـ

). به 2008کنند (الیاســـیانی و جیا،  ایفا می  يمؤثرنهادي در کاهش عدم تقارن اطلاعاتی، نقش 
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ــرمایه2009(  22اعتقاد بوهل و همکاران ــرمایه  ) س ــلی بازار س گذاران نهادي یک از بازیگران اص
باشـد. بنابراین،  ها میگذاري آنهایشـان تابعی از میزان سـرمایهها از تواناییه اسـتفاده آنهسـتند ک

تواند با بازده سهام در ارتباط باشد. با توجه به تبیین  گذاران میمیزان مالکیت نهادي این سرمایه
 گردند:هاي اول و دوم پژوهش به شرح زیر مطرح مینظري فوق، فرضیه
 دارد. ریتأثمالی بر بازده سالانه سهام    هايصورت  قابلیت مقایسه:  فرضیه اول 

ه    رابطهمالکیت نهادي بر   :دوم  هیفرض ـ ورتبین قابلیت مقایسـ الانه    هايصـ مالی و بازده سـ
 گر دارد.سهام اثر تعدیل

 
گر  پذیري بازده سـهام و نقش تعدیلهاي مالی، نوسـان. قابلیت مقایسـه صـورت2-2

 مالکیت نهادي
ان پذمطالعه  رمایه  يرینوسـ هام از جانب سـ ها  گذاران به این دلیل مفید اسـت که آنبازده سـ
ذ ــان پـ ام را    يرینوسـ ــهـ ازده سـ هبـ ــک در نظر می  عنوانبـ اري از ریسـ د و همچنین معیـ گیرنـ

ــت ــیاس ــرمایه میس ــیله  عنوانبهتوانند از این معیار گذاران بازار س ــنجش میزان وس اي براي س
). اطلاعات متقارن باعث 1393،  عیزارع رفو    پور  دریحبازار سـهام اسـتفاده کنند (پذیري  آسـیب

ــان پذباعث کاهش    تیدرنهاکاهش اهرم مالی و   ــهام می  يرینوس ــودبازده س ،  گریدعبارتبه؛ ش
ــتفاده ــازمانبرونکنندگان  برابري اطلاعاتی بین اس ــازماندرونو    یس موجب توازن اطلاعاتی   یس

شــود و بدین ترتیب نوســانات بازده ســهام  نان از وضــعیت بنیادي شــرکت میعادلانه و آگاهی آ
هاي مالی بالاتر صــورت  يریپذ ســهیمقا،  جهیدرنت). 1397یابد (کیقبادي و همکاران، کاهش می

بونی  يرینوسـان پذتواند منجر به کاهش  ها میشـرکت ) 2008(  23بازده سـهام گردد. اِلمیر و سِـ
افزایش کیفیت اطلاعات مالی و حســابداري   هاي حاکمیت شــرکتی موجبمعتقدند تقویت رویه

نمودن عدم تقارن اطلاعاتی و    برطرفگذاران نهادي نقش مهم و اسـاسـی در شـود و سـرمایهمی
ه ــه  کـاهش هزینـ ایسـ ابلیـت مقـ امـداران موجـب افزایش قـ ــهـ د. وجود این سـ اینـدگی دارنـ هـاي نمـ

ورت رمایه می هاي مالیصـ ود؛ و تقویت کارایی بازار سـ انانتظار می  کهيطوربهشـ پذیري  رود نوسـ
هاي سـوم و چهارم پژوهش به شـرح با توجه به تبیین نظري فوق، فرضـیهبازده سـهام کاهش یابد.  

 شوند:زیر مطرح می
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 دارد. ریتأثپذیري بازده سهام  مالی بر نوسان  هايصورتقابلیت مقایسه  :  فرضیه سوم

ارم ه چهـ ــیـ ادي بر  :  فرض ت نهـ الکیـ همـ ــه    رابطـ ایسـ ت مقـ ابلیـ ــورتبین قـ الی و    هـايصـ مـ
 گر دارد.پذیري بازده سهام اثر تعدیلنوسان

 
 گري مالکیت نهادي هاي مالی، اعتبار تجاري و نقش تعدیل. قابلیت مقایسه صورت3-2

أم اننیتـ دگـ ه  کننـ الا و ارائـ ه مواد و کـ اري بـ ار تجـ اي اعتبـ ان اعطـ ات در زمـ دمـ ان خـ دگـ دهنـ
و توانایی شــرکت مشــتري در   بلندمدتمهم مانند وضــعیت مالی  مشــتریان خود چندین جنبه

ت   هپرداخـ اري را در نظر می  موقعبـ دات جـ اهري،  تعهـ ا و طـ نیـ د. (ایزدي  ). یکی از 1395گیرنـ
توانند در تصــمیمات اعطاي اعتبار اســتفاده کنند،  ها میوهمنابع اطلاعاتی که این گر  نیترمهم

دهند که افزایش کیفیت اطلاعات  هاي قبلی نشـان میهاي مالی مشـتري اسـت. پژوهشصـورت
اران اراث و همکـ داري (بهـ ــابـ ه گزارش2008،  24حسـ ه)، تهیـ افظـ الی محـ اي مـ ههـ ارانـ تر (داي و  کـ

ابی و گرجیـان    2015،  25یـانـگ انی،  و کـامیـ ــان1395مهلبـ ــود و کیفیـت )، نوسـ پـذیري کمتر سـ
)، کاهش عدم تقارن اطلاعاتی (بیایس و  2014،  26گزارشـــگري مالی (مارتینز ســـولا و همکاران

و    2013شــوند، اما افزایش مدیریت ســود (یان،  ) موجب افزایش اعتبار تجاري می1997گالییر،  
دهـد. بـا توجـه بـه مزایـاي مهم قـابـل  کـاهش می) میزان اعتبـار تجـاري را  1395نیـا و طـاهري،  ایزدي

شــود قابلیت مقایســه  کاهش عدم تقارن اطلاعاتی، اســتدلال می  ژهیو بهمقایســه بودن اطلاعات،  
مثبت داشته باشد. در نظریه نمایندگی جنسن و مکلینگ   ریتأثهاي مالی بر اعتبار تجاري صورت

ــاد1976( ــاره  ) بـه تضـ ــودمی  منـافع موجود بین مـدیر و مـالـک اشـ هـاي قرارداد  یعنی طرف؛  شـ
ــند. به اعتقاد بوهل و همکاران انتظارات منطقی دارند و در پی حداکثر کردن منافع خود می باش

ابداري و تقارن اطلاعاتی در 2009( ) حضـور سـهامداران نهادي باعث افزایش قابلیت مقایسـه حسـ
ــرمایه می ــود. در نتیجه، مالکیت نهادي بربین فعالان بازار س ــده  ش میزان اعتبار تجاري اعطا ش

ــرکـت ه شـ دگـان بـ اردهنـ ــط اعتبـ ا،  توسـ أثهـ ه تبیین نظري فوق، گـذارد.  مثبـت می  ریتـ ا توجـه بـ بـ
 شوند:هاي پنجم و ششم پژوهش به شرح زیر مطرح میفرضیه

 دارد. ریتأثهاي مالی بر اعتبار تجاري  قابلیت مقایسه صورت: فرضیه پنجم
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شـم اعتبار  مالی و    هايصــورتبین قابلیت مقایســه    رابطهمالکیت نهادي بر : فرضـیه شـ
 گر دارد.اثر تعدیل  تجاري

 
 

 . پیشینه پژوهش 3
ــوع این پژوهش   ــابهی در رابطه با موض ــدهانجاماگرچه تاکنون پژوهش مش ــت، اما    نش اس

) 2011فرانکو و همکاران (در این حوزه اشـاره نمود. دي شـدهانجامهاي  توان به برخی پژوهشمی
ورت ه صـ ودمندي و اهمیت قابلیت مقایسـ ی بر سـ کرده و مبنایی براي    دیتأکهاي مالی در پژوهشـ

بینی  ها دریافتند که بین قابلیت مقایسـه و دقت پیشگیري قابلیت مقایسـه ارائه نمودند. آناندازه
گران  هاي تحلیلبینیو بین قابلیت مقایسه و پراکندگی پیش  گران رابطه مثبت وجود داردتحلیل

ها نشان داد قابلیت مقایسه موجب کاهش هزینه  هاي آنرابطه منفی وجود دارد. همچنین، یافته
ــیـل و پردازش اطلاعات و افزایش کمیّـت و کیفیـت کلی اطلاعات موجود براي تحلیـل گران  تحصـ

تالینگزدرباره شـرکت می تفاده از مدل اندازه1720(  27شـود. اسـ گیري قابلیت مقایسـه سـود ) با اسـ
ود به 2013هاي پارك () وایده2011فرانکو و همکاران (دي ه سـ ) در مورد تفکیک قابلیت مقایسـ

ان ــه جریـ ایسـ ابلیـت مقـ ه اهمیـت اقلام تعهـدي  قـ هـاي نقـدي و اقلام تعهـدي و همچنین توجـه بـ
ــی   ــود، ریتأثاختیاري، به بررس ــه س هاي نقدي و اقلام تعهدي اختیاري بر جریان  قابلیت مقایس

هاي  حسـاسـیت قیمت سـهام به اخبار سـودهاي خاص شـرکت پرداخت و نشـان داد در شـرکت
داراي قابلیت مقایسـه بیشـتر، محتواي اطلاعاتی سـود بیشـتر اسـت و قابلیت مقایسـه به سـودمندي 

رمایه هام کماطلاعات مالی براي سـ یابی سـ میمات ارزشـ کند. کمپبل و یونگ ک میگذاران در تصـ
ها و  ) در پژوهش خود شـواهد تجربی فراهم کردند که قابلیت مقایسه سود، شامل انتخاب2017(

ــرکـت ــابـداري شـ ــابهی دارنـد. آنبرآوردهـاي حسـ ــت کـه تعـدیلات مشـ هـا دریـافتنـد کـه هـا اسـ
رمایه ان میسـ ود نشـ ه سـ کاران دهند. چوي و همگذاران واکنش کمتري به مفاهیم قابلیت مقایسـ

ی 2019( ی به بررسـ ورت ریتأث) در پژوهشـ ه صـ ی قیمت قابلیت مقایسـ هاي مالی بر آگاهی بخشـ
ها نشـان داد قابلیت مقایسه توانایی بازده هاي آنسـهام در خصـوص سـودهاي آتی پرداختند. یافته

دوره جاري در انعکاس سـودهاي آتی اندازه گیري شـده از طریق ضـریب واکنش سـودهاي آتی را 
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بخشـــی قیمت ســـهام را بهبود داده و باعث دهد. همچنین، قابلیت مقایســـه آگاهییش میافزا
 بینی نمایند.  گذاران عملکرد آتی شرکت را بهتر پیششود سرمایهمی

) رابطه متقابل بین کیفیت افشــاي اطلاعات مالی و بازده ســهام  1394ناظمی و همکاران (
رکت دهرفتهیپذهاي  شـ تم معادلات    شـ یسـ تفاده از سـ  زمانهمدر بورس اوراق بهادار تهران را با اسـ

ــاي اطلاعات مالی و   ــی نمودند. نتـایج حاکی از وجود یک رابطه دوطرفه بین کیفیت افشـ بررسـ
موســوي شــیري و   هاي پذیرفته شــده در بورس اوراق بهادار تهران اســت.بازده ســهام شــرکت

ی رابطه بین کیفیت افشــاي اطلاعات حســابداري و  ) در پژوهشــی به بررســ1394همکاران (
حاکی از آن اســت که بین کیفیت افشــاي   هاآنهاي  یافته  پذیري بازده ســهام پرداختند.نوســان

یار  داري وجود دارد. قربانی و ســروشپذیري بازده ســهام رابطه منفی و معنیاطلاعات و نوســان
ی 1396( ود و اجزاي نقدي و تعهدي آن بر عدم   قابلیت مقایسـه ریتأث) در پژوهشـی به بررسـ سـ

بر عدم تقارن   يریتأثتقارن اطلاعاتی پرداختند. نتایج پژوهش نشــان داد قابلیت مقایســه ســود 
هاي نقدي و قابلیت مقایســه اقلام تعهدي بر اطلاعاتی ندارد. همچنین، قابلیت مقایســه جریان

اتی   ارن اطلاعـ دم تقـ أثعـ د. افلاطونی و نعمتی (  يریتـ دارنـ ت 1397نـ ــی نقش کیفیـ ) در پژوهشـ
ا در افزایش اعتبار تجاري را   . نتایج پژوهش  قراردادند یموردبررسـگزارشـگري مالی و کیفیت افشـ

یابد.  نشـان داد با افزایش کیفیت گزارشـگري مالی و کیفیت افشا، میزان اعتبار تجاري افزایش می
ــا   ریثتأ، نتایج رویکرد حداقل مربعات معمولی فقط گویاي  حالنیباا مثبت و معنادار کیفیت افش

 (و نه کیفیت گزارشگري مالی) بر اعتبار تجاري است.
 

 پژوهش  یشناسروش. 4
اظ این پژوهش   دف، از نوع پژوهش  ازلحـ اربردي و  هـ اي کـ ا،آوري دادهجمع  ازنظرهـ جزء    هـ
از  هاي لازماي اسـت. دادهمقایسـه -رویکرد، از نوع علی  ازلحاظ همبسـتگی و    -تحقیقات توصـیفی

سـازمان بورس اوراق    آورد نوین و سـایتبا اسـتفاده از بانک اطلاعاتی ره و  ايطریق روش کتابخانه
خطی  از مدل رگرســیونپژوهش    هايفرضــیه  آزمونبراي  آوري شــده اســت. بهادار تهران جمع

 .  استفاده شده است Eviews9افزار  از نرم استفاده با و  ترکیبیتلفیقی یا   شکل به و  چندگانه
 بورس اوراق بهادار تهران طی ي پذیرفته شـده درهاشـرکتاین پژوهش، کلیه    يجامعه آمار
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ــال ــدمی 1396تا   1390هاي  س ــرکت  .باش و   حذفهاي زیر از جامعه آماري  یژگیو   هاي فاقدش
 هاي پژوهش قرار گرفتند.  مبناي آزمون فرضیه  شدهغربالجامعه  عنوانبهمانده  هاي باقیشرکت
ال   .۱ ازمان بورس اوراق بهادار قبل از سـ رکت در سـ بوده و تا پایان   1390تاریخ پذیرش شـ

 هاي بورسی باشد.  نیز در فهرست شرکت 1396سال  
طبق مدل   يحســـابدار  ســـهیمقا  تیمتغیر قابل  قیدق  محاســـبه  يبرا  نکهیبا توجه به ا .۲

ــل (  16 يها) به داده2011و همکاران (  رانکوفيد ــال) قبل آن مورد ن  4فصـ ــت، لذا  ازیسـ اسـ
) در دســترس 1396تا   1386  يهاســاله (ســال 11دوره    يبرا  دینمونه با  يهاشــرکت  يهاداده

 باشند.  
 باشد.    اسفندماهها منتهی به پایان  افزایش قابلیت مقایسه، سال مالی شرکت منظوربه .۳
ــرکت نباید .۴ ــدهانتخابی  دوره زمان طی در  ش ــال مال رییتغ  ای  تیفعال رییتغ  ش  داده یس

 .باشد
رکت .۵ رکت شـ رمایهجزو شـ طههاي سـ رمایهبانک( گري مالیگذاري و واسـ ها،  گذاريها، سـ

 ) نباشد.هايواسپار  ها و هلدینگ
 .ماه نباشد  6از   شتریمذکور ب  یدوره زمان یانجام معاملات شرکت ط  يوقفه  طول .۶
ه   .۷ ورتبدین دلیل که متغیر قابلیت مقایسـ رکتهاي مالی صـ نعت و  در بین شـ هاي هر صـ

به می نایع تعریف و محاسـ ایر صـ نایعی انتخابجدا از سـ ود، لذا تنها صـ وند که حداقل  می  شـ  5شـ
 ها فعال باشند.شرکت در آن

ــتماتیک  بالا  يهاتیپس از اعمال محدود ــیسـ ــامل  پژو  ي، نمونهو حذف سـ  119هش شـ
 .دیگرد  نییمشاهده تع 833ساله با   7دوره  یصنعت ط  11شرکت فعال در 

 
 ها و متغیرهاي پژوهش. مدل 5

 هاي پژوهش. مدل 1-5
  شـده اسـتفاده) 2) و (1هاي (هاي اول و دوم به ترتیب از مدلبراي آزمون فرضـیه  .1-1-5
 است.

𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑖𝑖,𝑡𝑡 = 𝛽𝛽0 + 𝛽𝛽1𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝑖𝑖,𝑡𝑡 + 𝛽𝛽2𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑖𝑖,𝑡𝑡 + 𝛽𝛽3𝑅𝑅𝐶𝐶𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑖𝑖,𝑡𝑡 + 𝛽𝛽4𝑀𝑀𝑅𝑅𝑀𝑀𝑖𝑖,𝑡𝑡 +
𝛽𝛽5𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝑇𝑇𝐼𝐼𝑖𝑖,𝑡𝑡 + 𝜀𝜀𝑖𝑖,𝑡𝑡 ) 1مدل(                                                                                
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𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑖𝑖,𝑡𝑡 = 𝛽𝛽0 + 𝛽𝛽1𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝑖𝑖,𝑡𝑡 + 𝛽𝛽2𝐼𝐼𝑇𝑇𝐼𝐼𝑖𝑖,𝑡𝑡 + 𝛽𝛽3𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝑖𝑖,𝑡𝑡 ∗ 𝐼𝐼𝑇𝑇𝐼𝐼𝑖𝑖,𝑡𝑡 + 𝛽𝛽4𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑖𝑖,𝑡𝑡 +
𝛽𝛽5𝑅𝑅𝐶𝐶𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑖𝑖,𝑡𝑡 + 𝛽𝛽6𝑀𝑀𝑅𝑅𝑀𝑀𝑖𝑖,𝑡𝑡 + 𝛽𝛽7𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝑇𝑇𝐼𝐼𝑖𝑖,𝑡𝑡 + 𝜀𝜀𝑖𝑖,𝑡𝑡  ) 2مدل(                                    

 𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑖𝑖,𝑡𝑡  ،هام الانه سـ ورت  𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝑖𝑖,𝑡𝑡بازده سـ ه صـ مالکیت   𝐼𝐼𝑇𝑇𝐼𝐼𝑖𝑖,𝑡𝑡هاي مالی و  قابلیت مقایسـ
آن میزان   لهیوســـبه) یکی از متغیرهایی اســـت که  𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑖𝑖,𝑡𝑡ها (نهادي اســـت. نرخ بازده دارایی
بر بازده سـهام  رگذاریتأث  يهامؤلفهگردد. سـودآوري شـرکت یکی از سـودآوري شـرکت محاسـبه می

گیري  ) از ابزارهاي اندازه𝑅𝑅𝐶𝐶𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑖𝑖,𝑡𝑡نســبت کیو توبین ( ).1392پور و همکاران، اســت (خدامی
ــرکـت ــت کـه بـا یـک رویکرد تلفیعملکرد شـ ــتفـاده از اطلاعـات منـدرج در هـاسـ قی علاوه بر اسـ

تفادهگیري آن هاي بازار نیز براي اندازههاي مالی، از اطلاعات و ارزشصـورت اسـت. طبق   شـدهاسـ
نی ( تی و محسـ د.  ) این نسـبت می1397پژوهش رهنماي رودپشـ هام اثرگذار باشـ تواند بر بازده سـ

هام  تواند بر بازد) هم می𝑀𝑀𝑅𝑅𝑀𝑀𝑖𝑖,𝑡𝑡هاي رشـد (فرصـت هاي  هایی که با فرصـتریتأثبگذارد. ریتأثه سـ
بالایی دارند و بنابراین ســعی    وجه نقداي رو به رو هســتند، نیاز به گذاري قابل ملاحظهســرمایه

ــود کم میمی ــهام کمتري بپردازند. پرداخت س ــود س ــهام   ریبر تأثمنفی  ریتأثتواند  کنند س س
ته باشـد ( هام آن داشـ ). مطابق پژوهش فرزامی و  1392و همکاران،    پور یخدامشـرکت و بازده سـ

ت1394محمدي ( هام رابطه معکوس و معناداري وجود دارد. در ) بین فرصـ د و بازده سـ هاي رشـ
) براي سـنجش نقدشـوندگی سـهام 1394این پژوهش به پیروي از پژوهش سـرکانیان و همکاران (

 ) استفاده شده است.𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝑇𝑇𝐼𝐼𝑖𝑖,𝑡𝑡آمیهود (  ینقد شوندگعدم از معیار 

ه.  2-1-5 ــیـ دلبراي آزمون فرضـ ب از مـ ه ترتیـ ارم بـ ــوم و چهـ اي سـ اي (هـ )  4) و (3هـ
 است.   شدهاستفاده

𝑆𝑆𝑅𝑅𝑆𝑆𝑖𝑖,𝑡𝑡 = 𝛽𝛽0 + 𝛽𝛽1𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝑖𝑖,𝑡𝑡 + 𝛽𝛽2𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝑇𝑇𝐼𝐼𝑖𝑖,𝑡𝑡 + 𝛽𝛽3𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝑖𝑖,𝑡𝑡 + 𝛽𝛽4𝑅𝑅𝐿𝐿𝑅𝑅𝑖𝑖,𝑡𝑡 + 𝛽𝛽5𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑖𝑖,𝑡𝑡 +
𝜀𝜀𝑖𝑖,𝑡𝑡                   ) 3مدل (   
𝑆𝑆𝑅𝑅𝑆𝑆𝑖𝑖,𝑡𝑡 = 𝛽𝛽0 + 𝛽𝛽1𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝑖𝑖,𝑡𝑡 + 𝛽𝛽2𝐼𝐼𝑇𝑇𝐼𝐼𝑖𝑖,𝑡𝑡 + 𝛽𝛽3𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝑖𝑖,𝑡𝑡 ∗ 𝐼𝐼𝑇𝑇𝐼𝐼𝑖𝑖,𝑡𝑡 + 𝛽𝛽4𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝑇𝑇𝐼𝐼𝑖𝑖,𝑡𝑡 +
𝛽𝛽5𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝑖𝑖,𝑡𝑡 + 𝛽𝛽6𝑅𝑅𝐿𝐿𝑅𝑅𝑖𝑖,𝑡𝑡 + 𝛽𝛽7𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑖𝑖,𝑡𝑡 + 𝜀𝜀𝑖𝑖,𝑡𝑡          ) 4مدل (   

 ریتأث گذارسـرمایهگذاري و تصـمیمات  ) بر ریسـک سـرمایهIlliqi,tسـهام ( ینقد شـوندگ
) و  2007(  28هاي براون و هایلجیسـتمطابق با پژوهش .)1394گذارد (سـرکانیان و همکاران، می
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ــان پـذ) بر  Levi,t)، اهرم مـالی (1397کیقبـادي و همکـاران ( أث  يرینوسـ ازده تـ   Reti,tدارد.    ریبـ
گیرد، لذا توجه به بازده سـهام اسـت. تصـمیمات مالی بر اسـاس روابط ریسـک و بازده انجام می

ک و بازده اهمیت می خص از ریسـ طح مشـ می و همکاران،  سـ  بامطالعه). مطابق  1392یابد (هاشـ
ــهام در این مدل 1393) و حیدرپور و زارع رفیع (2011(  29راجگوپال و ونکاتاچالما ) از بازده سـ

) نرخ بازده حقوق صـاحبان سـهام 1396شـده اسـت. بر اسـاس پژوهش قیطاسـوندي ( اسـتفاده
)ROEi,tــان) می ــهام   ریتأث پذیرتواند بر نوس ــد،   ریتأثده س ــته باش متغیر   عنوانبه  رو نیازاداش

 است.   شدهاستفادهکنترلی در این مدل 

یه.  3-1-5 م به ترتیب از مدلبراي آزمون فرضـ شـ تفاده  6) و (5هاي (هاي پنجم و شـ ) اسـ
 شده است.  

𝑅𝑅𝐶𝐶𝑖𝑖𝑡𝑡 = 𝛽𝛽0 + 𝛽𝛽1𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝑖𝑖,𝑡𝑡 + 𝛽𝛽2𝑆𝑆𝑇𝑇𝑆𝑆𝐿𝐿𝑖𝑖,𝑡𝑡 + 𝛽𝛽3𝑅𝑅𝐴𝐴𝐿𝐿𝑖𝑖,𝑡𝑡 + 𝛽𝛽4𝐶𝐶𝐶𝐶𝑅𝑅𝑖𝑖,𝑡𝑡 + 𝛽𝛽5𝐿𝐿𝐶𝐶𝐿𝐿𝑇𝑇𝑖𝑖,𝑡𝑡 +
𝛽𝛽6𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑖𝑖,𝑡𝑡 + 𝛽𝛽7𝐿𝐿𝑇𝑇𝐼𝐼𝑖𝑖,𝑡𝑡 + 𝛽𝛽8𝐺𝐺𝑅𝑅𝑅𝑅𝑖𝑖,𝑡𝑡 + 𝜀𝜀𝑖𝑖,𝑡𝑡         ) 5مدل(  
𝑅𝑅𝐶𝐶𝑖𝑖𝑡𝑡 = 𝛽𝛽0 + 𝛽𝛽1𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝑖𝑖,𝑡𝑡 + 𝛽𝛽2𝐼𝐼𝑇𝑇𝐼𝐼𝑖𝑖,𝑡𝑡 + 𝛽𝛽3𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝑖𝑖,𝑡𝑡 ∗ 𝐼𝐼𝑇𝑇𝐼𝐼𝑖𝑖,𝑡𝑡 + 𝛽𝛽4𝑆𝑆𝑇𝑇𝑆𝑆𝐿𝐿𝑖𝑖,𝑡𝑡 +
𝛽𝛽5𝑅𝑅𝐴𝐴𝐿𝐿𝑖𝑖,𝑡𝑡 + 𝛽𝛽6𝐶𝐶𝐶𝐶𝑅𝑅𝑖𝑖,𝑡𝑡 + 𝛽𝛽7𝐿𝐿𝐶𝐶𝐿𝐿𝑇𝑇𝑖𝑖,𝑡𝑡 + 𝛽𝛽8𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑖𝑖,𝑡𝑡 + 𝛽𝛽9𝐿𝐿𝑇𝑇𝐼𝐼𝑖𝑖,𝑡𝑡 + 𝛽𝛽10𝐺𝐺𝑅𝑅𝑅𝑅𝑖𝑖,𝑡𝑡 + 𝜀𝜀𝑖𝑖,𝑡𝑡  

    )                6مدل (
𝑅𝑅𝐶𝐶𝑖𝑖𝑡𝑡   ،اعتبار تجاري𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝑖𝑖,𝑡𝑡 هاي مالی و  قابلیت مقایســه صــورت𝐼𝐼𝑇𝑇𝐼𝐼𝑖𝑖,𝑡𝑡   مالکیت نهادي

ا پیروي از پژوهش داي و یـانـگ (می ــد. بـ ابی و  1397)، افلاطونی و نعمتی (2015بـاشـ ) و کـامیـ
)، جریان نقدي  𝑅𝑅𝐴𝐴𝐿𝐿𝑖𝑖,𝑡𝑡)، ســن شــرکت (𝑆𝑆𝑇𝑇𝑆𝑆𝐿𝐿𝑖𝑖,𝑡𝑡) از اندازه شــرکت (1395گرجیان مهلبانی (

ــرکـت (𝐶𝐶𝐶𝐶𝑅𝑅𝑖𝑖,𝑡𝑡عملیـاتی ( ــاخص 𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑖𝑖,𝑡𝑡هـا ()، نرخ بـازده دارایی𝐿𝐿𝐶𝐶𝐿𝐿𝑇𝑇𝑖𝑖,𝑡𝑡)، وام بـانکی شـ )، شـ
رکت (𝐿𝐿𝑇𝑇𝐼𝐼𝑖𝑖,𝑡𝑡نقدینگی ( د شـ  6و   5هاي  متغیرهاي کنترلی در مدل  عنوانبه)  𝐺𝐺𝑅𝑅𝑅𝑅𝑖𝑖,𝑡𝑡) و نرخ رشـ

 اند.  در نظر گرفته شده
 

 هاي مالی. متغیر مستقل: قابلیت مقایسه صورت2-5

  به شـرح زیر  معیارهاي مالی از سـه  گیري قابلیت مقایسـه صـورتدر این پژوهش، براي اندازه
 :است  شدهاستفاده
ــود  یناول ــه سـ ــتفـاده از مـدل دي ijtComp-(Earn (معیـار، قـابلیـت مقـایسـ فرانکو و  بـا اسـ
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هاي مالی (خروجی سـیسـتم  شـاخصـی از صـورت  عنوانبهکه از سـود   ) اسـت2011( همکاران
رویدادهاي اقتصــادي شــرکت  شــاخصــی از اثرات خالص  عنوانبهبازده ســهام   و از  )حســابداري

مقایسـه سـود، ابتدا    شـود. براي محاسـبه قابلیتاسـتفاده می  )حسـابداري ورودي سـیسـتم  عنوانبه(
و به   ) قبلیماههسـههاي شـانزده فصـل (با اسـتفاده از داده و صـنعت شـرکت-هر سـال  براي 1رابطه  

 . شودبرآورد میروش آزمون رگرسیون سري زمانی 
𝑅𝑅𝐿𝐿𝐸𝐸𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝐴𝐴𝐼𝐼𝑖𝑖𝑡𝑡          )1رابطه ( = 𝛽𝛽0 + 𝛽𝛽1𝑅𝑅𝐿𝐿𝑅𝑅𝑅𝑅𝐸𝐸𝑇𝑇𝑖𝑖𝑡𝑡 + 𝜀𝜀𝑖𝑖𝑡𝑡   

𝑅𝑅𝐿𝐿𝐸𝐸𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝐴𝐴𝐼𝐼𝑖𝑖𝑡𝑡 رکت ود خالص شـ هدر  i سـ ت که   t  ماههسـ احبان    باارزشاسـ بازار حقوق صـ
رکت در هام شـ هابتداي   سـ ود (همگن می t  ماههسـ هام  حقوقارزش بازار    برمیتقسـشـ احبان سـ   صـ

رکت  هدر ابتداي   iشـ رکت   𝑅𝑅𝐿𝐿𝑅𝑅𝑅𝑅𝐸𝐸𝑇𝑇𝑖𝑖𝑡𝑡 ) و   tماههسـ هام شـ هدر  iبازده سـ رایب  .  اسـت  tماههسـ ضـ
ابداري شـرکت-براي هر سـال 1از معادله  �̂�𝛽0و    �̂�𝛽1برآورده شـده   شـرکت معیاري از عملیات حسـ

i   ،اسـت. همچنین�̂�𝛽1    و�̂�𝛽0 صـنعت  هايبراي شـرکت j در صـنعت  با اسـتفاده از سـود و بازده سـهام 
j   ضرایب   لهیوسبهتوان براي بار اول  می  هر شرکت  شدهگرفتهدر نظر شود. سود خالص  رد میبرآو

  شـده محاسـبهضـرایب    لهیوسـبهبار   براي دومین  و اول  در مدل  )i(  برآورده شـده همان شـرکت
 گردد: حساب می زیر  صورتبه 3و   2) در رابطه  j( هاي آن صنعتشرکت
𝑅𝑅(𝑅𝑅𝐿𝐿𝐸𝐸𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝐴𝐴𝐼𝐼𝑖𝑖𝑖𝑖𝑡𝑡)     )  2رابطه (  = �̂�𝛽0 + �̂�𝛽1𝑅𝑅𝐿𝐿𝑅𝑅𝑅𝑅𝐸𝐸𝑇𝑇𝑖𝑖𝑡𝑡 + 𝜀𝜀𝑖𝑖𝑡𝑡 
𝑅𝑅(𝑅𝑅𝐿𝐿𝐸𝐸𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝐴𝐴𝐼𝐼𝑖𝑖𝑖𝑖𝑡𝑡)       )3رابطه (  = �̂�𝛽0 + �̂�𝛽1𝑅𝑅𝐿𝐿𝑅𝑅𝑅𝑅𝐸𝐸𝑇𝑇𝑖𝑖𝑡𝑡 + 𝜀𝜀𝑖𝑖𝑡𝑡 

𝑅𝑅(𝑅𝑅𝐿𝐿𝐸𝐸𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝐴𝐴𝐼𝐼𝑖𝑖𝑖𝑖𝑡𝑡) : شـرکت  شـدهینیبشیپسـود خالص i   ضـرایب برآورده با اسـتفاده از
 .است t  ماههسهدر  iبازده سهام شرکت و   i  شده شرکت

𝑅𝑅(𝑅𝑅𝐿𝐿𝐸𝐸𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝐴𝐴𝐼𝐼𝑖𝑖𝑖𝑖𝑡𝑡) : شـرکت  شـدهینیبشیپسـود خالص i   با اسـتفاده از ضـرایب برآورد شـده
 .باشدمی t  ماههسهدر  iبازده سهام شرکت   و  j صنعت

از تفاوت سـود  t ماههسـهدر  j  صـنعتو   i هاي مالی بین شـرکتقابلیت مقایسـه صـورت
 .شودمحاسبه می 4  رابطه  و از طریق 3و   2  رابطهبینی شده در پیش خالص
 )4رابطه (

        𝑅𝑅𝐿𝐿𝐸𝐸𝑇𝑇 − 𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝑖𝑖𝑖𝑖𝑡𝑡 = − 1
16

× ∑ �𝑅𝑅(𝑅𝑅𝐿𝐿𝐸𝐸𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝐴𝐴𝐼𝐼𝑖𝑖𝑖𝑖𝑡𝑡)− 𝑅𝑅�𝑅𝑅𝐿𝐿𝐸𝐸𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝐴𝐴𝐼𝐼𝑖𝑖𝑖𝑖𝑡𝑡��𝑡𝑡
𝑡𝑡−15 

هدر   𝑅𝑅𝐿𝐿𝐸𝐸𝑇𝑇،  4  رابطـ − 𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝑖𝑖𝑖𝑖𝑡𝑡    انگین در مطلقمیـ الص   قـ ــود خـ ادیر سـ اوت در مقـ تفـ
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ــدهینیبشیپ ــرکت   بیانگر تفاوت در عملیات  ش ــابداري در ش ــنعت   iحس ــت  jو ص . بنابراین  اس
دهد. را نشـان می jو صـنعت  iقابلیت مقایسـه بین شـرکت   شـباهت بین عملیات حسـابداري و 

ر گرفته  در نظ به عنوان قابلیت مقایسـه سـود t در دوره iشـرکت   چهارفصـل، میانگین  تیدرنها
 است.   j صنعتو  i شود. مقادیر بیشتر آن بیانگر قابلیت مقایسه بیشتر بین شرکتمی

در نظر  است. با   ijtComp-(CFO (هاي نقدي عملیاتیمعیار، قابلیت مقایسـه جریان  یندوم
تن پایه   ابداري، می  لیوتحلهیتجزتعهدي براي  داشـ ود حسـ ودگفت توان  سـ ل که سـ دهحاصـ در   شـ

هاي  مقایسـه جریان  اسـت. براي محاسـبه قابلیت  شـدهفراهمنقدي و تعهدي   مؤلفهاز دو  این زمینه  
  هاي شـانزده فصـل با اسـتفاده از داده و صـنعت  شـرکت-هر سـال  براي  5رابطه نقدي عملیاتی، ابتدا  

 .شودبرآورد میو به روش آزمون رگرسیون سري زمانی    ) قبلیماههسه(

𝐶𝐶𝐶𝐶𝑅𝑅𝑖𝑖𝑡𝑡                                  )  5رابطه (  = 𝛽𝛽0 + 𝛽𝛽1𝑅𝑅𝐿𝐿𝑅𝑅𝑅𝑅𝐸𝐸𝑇𝑇𝑖𝑖𝑡𝑡 + 𝜀𝜀𝑖𝑖𝑡𝑡   

ــههـاي نقـدي عملیـاتی  جریـان  𝐶𝐶𝐶𝐶𝑅𝑅𝑖𝑖𝑡𝑡کـه در آن،   ــت کـه    t  مـاهـهسـ بـازار حقوق   بـاارزشاسـ
در  iبازده سهام شرکت   𝑅𝑅𝐿𝐿𝑅𝑅𝑅𝑅𝐸𝐸𝑇𝑇𝑖𝑖𝑡𝑡شود و  همگن می  t  ماههسهابتداي    صاحبان سهام شرکت در

 .است t ماههسه
  شـده محاسـبه) و فرایندي مشـابه معیار اول، معیار دوم قابلیت مقایسـه  5با اسـتفاده از رابطه (

 است.  
ــوم ــه اقلام تعهدي اختیاري ینس ــد. با  یم  ijtComp-(DACC(  معیار، قابلیت مقایس باش

صورت    )، اقلام تعهدي اختیاري به2005( 31) و کوتاري و همکاران1991( 30پیروي از مدل جونز
ال تفاده از داده-مقطعی براي هر سـ رکت با اسـ انزدهشـ ل  هاي شـ ه ماهه(  فصـ قبلی و از طریق    )سـ

 :شودپیش بینی می  6  رابطه
𝑅𝑅𝑅𝑅𝑖𝑖𝑡𝑡 = 𝛽𝛽0 + 𝛽𝛽1

1
𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝑖𝑖𝑡𝑡−1

+ 𝛽𝛽2(∆𝑆𝑆𝑅𝑅𝐿𝐿𝑅𝑅𝑆𝑆𝑖𝑖𝑡𝑡 − ∆𝑅𝑅𝑅𝑅𝐶𝐶𝐼𝐼𝑆𝑆𝑅𝑅𝑀𝑀𝐿𝐿𝑅𝑅𝑆𝑆𝑖𝑖𝑡𝑡) + 𝛽𝛽3𝑃𝑃𝑃𝑃𝑅𝑅𝑖𝑖𝑡𝑡 +

𝛽𝛽4𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑖𝑖𝑡𝑡 + 𝜀𝜀𝑖𝑖𝑡𝑡                                           ) 6رابطه(   
𝑅𝑅𝑅𝑅𝑖𝑖𝑡𝑡   :کل اقلام تعهدي شـرکت i   ماههسـهبراي  t هاي  دارایی  میزان  محاسـبه  صـورت، که ه

 طولانیهـاي  بـدهی  میزان  جزبـههـاي جـاري  بـدهی  میزانمنهـاي    نقـدي  يهـابـه جزء دارايجـاري  
هاي  دارایی مجموعر ب،  نامشــخصقابل مشــخص و  هاي  داراییك  اســتهلا میزانمدت، منهاي  

 ) است.  t )𝑅𝑅𝑅𝑅𝑇𝑇𝑖𝑖𝑡𝑡−1  ماههسهدر ابتداي   i شکست



 1399دوره دوازدهم، شماره اول، بهار و تابستان هاي حسابداري، مجله پیشرفت 

۱۰۸ 

𝑅𝑅𝑅𝑅𝑇𝑇𝑖𝑖𝑡𝑡−1 :ماههسههاي شرکت در ابتداي  جمع دارایی  t باشدمی. 
∆𝑆𝑆𝑅𝑅𝐿𝐿𝑅𝑅𝑆𝑆𝑖𝑖𝑡𝑡   : شرکت  درفروشتغییر i  ماههسهدر t  ماههسهنسبت به  t-1   .است 

∆𝑅𝑅𝑅𝑅𝐶𝐶𝐼𝐼𝑆𝑆𝑅𝑅𝑀𝑀𝐿𝐿𝑅𝑅𝑆𝑆𝑖𝑖𝑡𝑡   :هاي دریافتنی شـرکت تغییر در حسـابI  ماههسـهدر  t   نسـبت به
 .است t-1  ماههسه

اران ( اري و همکـ ه پژوهش کوتـ ه بـ ا توجـ از پژوهش2005بـ د  ) و پیروي  اننـ قبلی (مـ اي  هـ
از تغییر در فروش   tدر ســه ماهه   iهاي دریافتنی شــرکت ) تغییر در حســاب2017اســتالینگز،  

 ) است.t )𝑅𝑅𝑅𝑅𝑇𝑇𝑖𝑖𝑡𝑡−1  ماههسهدر ابتداي   iهاي شرکت کسر و بر جمع دارایی t  ماههسه iرکت ش
𝑃𝑃𝑃𝑃𝑅𝑅𝑖𝑖𝑡𝑡 :  ،ــخالص اموال ــرکت   آلاتنیماش ــهدر  iو تجهیزات ش ــ، t  ماههس جمع   برمیتقس

 ) است.t )𝑅𝑅𝑅𝑅𝑇𝑇𝑖𝑖𝑡𝑡−1  ماههسهدر ابتداي   i شرکت  هايدارایی
𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑖𝑖𝑡𝑡   : ماههسههاي شرکت در کل دارایی  برمیتقسسود خالص  t باشد. می 

مناسـب یا نامناسـب باشـد،  شـرکت   کاراییکه  پی بردند هر وقت  ) 2005کوتاري و همکاران (
متغیر در پی کنترل   هاآننوانایی محاسـبه دقیق را ندارند به همین دلیل هاي اقلام تعهدي  مدل

 بودند.عملکرد 
𝜀𝜀𝑖𝑖𝑡𝑡  :  رگرسیون است.   ماندهیباقمقادیر 

اققـدر مطلق   ــیون بـالا، اقلام تعهـدي اختیـاري مـدل    يهـامـانـدهیبـ ــل از مـدل رگرسـ حـاصـ
دهلیتعد یون اقلام تعهدي اختیاريمی جونز  شـ پس، از رگرسـ د. سـ بازده براي برآورد ارتباط  -باشـ

 نعتو ص  شرکت-هر سال  براي 7رابطه  ابتدا    .شوداستفاده می  اختیاري  بین بازده و اقلام تعهدي
و به روش آزمون رگرسـیون سـري زمانی   ) قبلیماههسـههاي شـانزده فصـل (با اسـتفاده از داده

 .شودبرآورد می

𝐷𝐷𝑅𝑅𝐶𝐶𝐶𝐶𝑖𝑖𝑡𝑡                  )7رابطه ( = 𝛽𝛽0 + 𝛽𝛽1𝑅𝑅𝐿𝐿𝑅𝑅𝑅𝑅𝐸𝐸𝑇𝑇𝑖𝑖𝑡𝑡 + 𝜀𝜀𝑖𝑖𝑡𝑡   

𝐷𝐷𝑅𝑅𝐶𝐶𝐶𝐶𝑖𝑖𝑡𝑡  ــرکت ــهدر  iاقلام تعهدي اختیاري شـ ــت که  t  ماههسـ بازار حقوق    باارزشاسـ
رکت در هام شـ احبان سـ هابتداي   صـ ود و  همگن می t  ماههسـ رکت   𝑅𝑅𝐿𝐿𝑅𝑅𝑅𝑅𝐸𝐸𝑇𝑇𝑖𝑖𝑡𝑡شـ هام شـ  iبازده سـ

 باشد.می t  ماههسهدر 
  شده محاسبه) و فرایندي مشابه معیار اول، معیار سوم قابلیت مقایسه  7با استفاده از رابطه (
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 است.  
 

 . متغیرهاي وابسته3-5

 سالانه سهام. بازده 1-3-5
  زمان کیگذاري در از سـرمایه  شـدهکسـببازده سـهام عبارت اسـت از نسـبت کل سـود یا زیان 

حاصــل جمع میزان   رندهیدربرگبازده ســهام    گریدعبارتبهمشــخص بر میزان ســرمایه اولیه،  
هام  هم، میزان حق تقدم و میزان سـ ود نقدي هر سـ هم در ابتدا و پایان دوره، سـ اختلاف قیمت سـ

هم در ابتداي دوره مالی (ناظمی و همکاران،   برمیتقسـزه در یک دوره مالی جای ، 1394قیمت سـ
230.( 

 
 پذیري بازده سهام. نوسان2-3-5 

در جهت اعلام درجه عدم اطمینان در برابر نوسـانات    يالهیوسـپذیري بازده سـهام  نوسـان
بالا رود، منجر به   يرینوسـان پذپیش روي راندمان سـهام اسـت، به صـورتی که هر وقت درجه 

بازده سـهام   يرینوسـان پذبنابراین در پژوهش حاضـر ؛ شـودمی  یرات گسـترده در قیمت سـهامیتغ
یله انحراف معیار بازده  لبا وسـ دهحاصـ تفاده از رابطه  در طول رو   شـ به می 8ز و با اسـ ود  محاسـ شـ

 ):229، 1393و زارع رفیع،    پور  دریح(

𝑆𝑆𝑅𝑅𝑆𝑆𝑖𝑖,𝑡𝑡 =  �
1

𝐷𝐷𝑖𝑖,𝑡𝑡−1
 ∑ (𝑅𝑅𝑖𝑖 − 𝑅𝑅�)2𝐷𝐷𝑖𝑖,𝑡𝑡

1 )8رابطه (                                 

𝑅𝑅𝑖𝑖 بازده روزانه سـهام شـرکت :i   اسـت و در این راسـتا اگر𝑃𝑃𝑡𝑡  قیمت نهایی روزt    ام باشـد، در
 آن صورت:  

𝑅𝑅𝑖𝑖 =  
𝑃𝑃𝑡𝑡 − 𝑃𝑃𝑡𝑡−1
𝑃𝑃𝑡𝑡−1

 

𝐷𝐷𝑖𝑖,𝑡𝑡  ــال ــهـام  کـه براي هر یـک از آن t: مجموع روزهـایی از کـل سـ هـا میزان بـازده روزانـه سـ
 حساب شده است. iشرکت 
𝑅𝑅� : معدل بازده هر روز سهام شرکتi .طی سال است 

 

 . اعتبار تجاري3-3-5
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) و بر  2012اســتخراج شــده توســط ژانگ و همکاران (اعتبار تجاري، با اســتفاده از فرمول  
 شود:می  گیرياندازه  9) از طریق رابطه  1395اساس پژوهش کامیابی و گرجیان مهلبانی (

اعتبارتجاري  =  
ها حساب و اسناد پرداختنی� �پیش  دریافت از  مشتریان +

ها دارایی کل  
                               )9رابطه (    

 

 گر: مالکیت نهادي. متغیر تعدیل4-5
ده  هام ذخیره شـ رمایه  لهیوسـبهبه میزان سـ ود. گذاران نهادي، مالکیت نهادي گفته میسـ شـ

ــرمـایـه ــرمـایـهسـ انـک  ازجملـهگـذاران بزرگ  گـذاران نهـادي بـه مجموع سـ ــعـب بـ هـاي مختلف، شـ
رکت ات   گذارمهیبهاي  شـ سـ تگی و غیره اطلاق میو مؤسـ سـ ود. در این پژوهش مطابق با بازنشـ شـ

 سـهام کسـر )، مالکیت نهادي از طریق2016) و هسـیو و همکاران (1389پژوهش و همکاران (

  در نظر گرفته  شــرکت  لهیوســبه  افتهیانتشــار ســهام کلبه نهادي مالکان موجود در دســت در
 شود.می
 . متغیرهاي کنترلی5-5

 است.    شدهارائه 1 نگارهنحوه سنجش متغیرهاي کنترلی پژوهش در  
 

 متغیرهاي کنترلی پژوهش :1 نگاره
 منبع  نحوه محاسبه  متغیر 

ها نرخ بازده دارایی 
)𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑖𝑖,𝑡𝑡(  و  پور یخدام هاي شرکتدارایی کلبه نسبت سود خالص

 )1392همکاران (

کیقبادي و همکاران  هاي شرکت جمع دارایی برمیتقسها جمع بدهی )𝐿𝐿𝑅𝑅𝑆𝑆𝑖𝑖,𝑡𝑡اهرم مالی ( 
)1397( 

 )𝑅𝑅𝐶𝐶𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑖𝑖,𝑡𝑡کیو توبین ( 
مجموع رزش بازار که به دست صاحبان سهام است 

ها، بر خارج  میزان ارزش دفتري تمام بدهی  ياضافهبه 
 هاقسمت ارزش دفتري همه دارایی

رهنماي رودپشتی و 
 )1397محسنی (

هاي رشد  فرصت
)𝑀𝑀𝑅𝑅𝑀𝑀𝑖𝑖,𝑡𝑡( نسبت ارزش بازار شرکت به ارزش دفتري آن ) 2017استالینگز ( 

نقدشوندگی سهام (معیار  
 )𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝑇𝑇𝐼𝐼𝑖𝑖,𝑡𝑡( آمیهود) 

Illiqi,t = |rt| DVolt⁄  
 𝐸𝐸𝑡𝑡 بازده روزtام  DVOLt  شده در  معامله ریالیحجم

سرکانیان و همکاران 
)1394( 
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 ست.ام اtروز 
بازده حقوق صاحبان سهام 

)𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑖𝑖𝑡𝑡( نسبت سود خالص به جمع حقوق صاحبان سهام ) 2017استالینگز ( 

 لگاریتم طبیعی مبلغ فروش در پایان سال مالی  )𝑆𝑆𝑇𝑇𝑆𝑆𝐿𝐿𝑖𝑖,𝑡𝑡اندازه شرکت ( 
ناظمی و همکاران 

)1394( 

 )AGEi,tسن شرکت (
ي زمانی بازه شروعشرکت تا سال  سی تأسسال 

 )2015داي و یانگ ( پژوهش 

نقد عملیاتی  جریان 
)CFOi,t( 

خالص جریان وجه نقد کسب شده از کارهاي عملیاتی  
 )2015( انگیو  يدا ها بر خارج قسمت همه دارایی

وام بانکی شرکت  
)LOANi,t( 

هاي کوتاه مدت و بلند مدت تقسیم بر  مجموع وام
 )2015( انگیو  يدا ها دارایی

 )2015( انگیو  يدا هاي شرکت دارایی کلبه هاي جاري نسبت دارایی )Liqi,tشاخص نقدینگی (
نرخ رشد شرکت  

)GROi,t( 
مجموع فروش سال کنونی منهاي مجموع فروش سال   

 گذشته، بر مجموع فروش سال گذشته 
کامیابی و گرجیان  

 ) 1395مهلبانی (

 هاي پژوهش . یافته6
 . آمار توصیفی1-6

ــان  2  نگـاره ــیفی  آمـار  دهنـدهنشـ ــورتبـه  متغیر  هر  براي  توصـ تفکیکی و حـاوي تحلیـل    صـ
کارگیري شـده در این پژوهش در و متغیرهاي اسـاسـی به شـدهادغامتوصـیفی تمامی اطلاعات  

، میانه -0/ 019هاسـت. مثلاً، متغیر قابلیت مقایسـه سـود خالص با میانگین  سـطح کلیه شـرکت
راف معیاري به میزان اسـت که انح -0/ 174، داراي حداکثر مقدار صـفر و حداقل مقدار  -0/ 013
نایع خود تر اسـت، یعنی شـرکتدارد. میانگین آن به صـفر نزدیک 0/ 025 هاي نمونه آماري در صـ

براي  انحراف معیار مقدار  اند. همچنین،  از بیشــترین قابلیت مقایســه ســود خالص برخوردار بوده
 5/ 260  برابر با  ه سـهامبازده سـالان براي متغیر  و  0/ 025  با  برابر قابلیت مقایسـه سـود خالص متغیر

  .  اندرا داشته  کمترین و بیشترین میزان پراکندگی به ترتیب است، یعنی دو متغیر مذکور
 

 متغیرهاي پژوهش  شدهمحاسبه . آمار توصیفی 2 نگاره
 مشاهدات  انحراف معیار  مینیمم  ماکسیمم میانه  میانگین  متغیر

 833 025/0 - 174/0 000/0 - 013/0 - 019/0 سود خالص  قابلیت
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 مشاهدات  انحراف معیار  مینیمم  ماکسیمم میانه  میانگین  متغیر
 833 055/0 - 473/0 000/0 - 030/0 - 047/0 هاي نقدي عملیاتیجریان مقایسه 

 833 211/0 - 036/1 000/0 - 051/0 - 119/0 اقلام تعهدي اختیاري 

 833 260/5 - 239/11 847/55 976/0 100/2 بازده سالانه سهام 

 833 096/0 000/0 300/0 025/0 029/0 بازده سهام  يری نوسان پذ
 833 157/0 000/0 797/0 139/0 182/0 اعتبار تجاري 

 833 320/0 000/0 987/0 703/0 587/0 مالکیت نهادي

 833 151/0 - 797/0 626/0 072/0 090/0 ها نرخ بازده دارایی
 833 693/0 586/0 527/6 403/1 604/1 نسبت کیو توبین 

 833 277/2 - 267/7 425/13 057/2 439/2 هاي رشد فرصت
 E26/4 793/0 000/0 043/0 833 003/0 سهام (آمیهود)  ی نقد شوندگ

 833 287/0 090/0 002/4 633/0 644/0 اهرم مالی 
 833 309/0 - 888/0 117/2 230/0 245/0 بازده حقوق صاحبان سهام 

 833 505/1 899/8 566/19 768/13 898/13 اندازه شرکت 

 833 371/0 397/2 189/4 688/3 575/3 سن شرکت 

 833 132/0 - 387/0 642/0 099/0 112/0 جریان نقد عملیاتی 

 833 190/0 000/0 298/1 221/0 252/0 وام بانکی شرکت 
 833 196/0 140/0 972/0 709/0 669/0 شاخص نقدینگی 
 833 470/0 - 749/0 987/5 142/0 200/0 نرخ رشد شرکت 

 
 ها. آزمون فرضیه2-6
  دارد. ریتأثهاي مالی بر بازده سالانه سهام  قابلیت مقایسه صورت. فرضیه اول:  1-2-6

 
 قابلیت مقایسه بر بازده سالانه سهام   ریتأث: نتایج رگرسیون 3 نگاره

 متغیر
 قابلیت مقایسه 

 اقلام تعهدي اختیاري  هاي نقدي عملیاتیجریان سود خالص 
 prob VIF ضریب  prob VIF ضریب  prob VIF ضریب 

 055/1 343/0 - 562/0 139/1 026/0 036/6 082/1 172/0 - 859/9 قابلیت مقایسه 
 108/1 000/0 513/4 138/1 000/0 699/4 114/1 000/0 706/4 ها یینرخ بازده دارا



 ...  گذاران وهاي مالی از دیدگاه سرمایهپیامدهاي قابلیت مقایسه صورت 

۱۱۳ 

 561/1 000/0 622/1 620/1 000/0 705/1 524/1 000/0 567/1 نسبت کیوتوبین 
 680/1 235/0 087/0 591/1 153/0 102/0 622/1 066/0 133/0 رشد   يهافرصت

 002/1 000/0 887/8 002/1 000/0 411/8 004/1 000/0 586/8 ی نقد شوندگ
 - c ( 594/1 - 000/0 - 317/1 - 000/0 - 468/1 - 000/0(  ثابتمقدار 

 ) 000/0( 381/39 ) 000/0( 911/39 ) 000/0( 998/38 ) ي داریمعنسطح (آماره فیشر  
 187/0 189/0 186/0 شده لیتعدضریب تعیین 

 381/2 371/2 375/2 آماره دوربین واتسون 
آزمون  ( انس یوار ناهمسانی 

 بارتلت) 
34/19512  )000/0 ( 87/18230  )000/0 ( 09/16004  )000/0 ( 

 هاسمن  اف لیمر  هاسمن  اف لیمر  هاسمن  اف لیمر  آزمون 
آماره (سطح  

 ) يداریمعن
223/1 )066/0 ( - 

851/0  
)861/0 ( - 

843/0  
)874/0 ( - 

 اثرات مقید  –پول  اثرات مقید  –پول  اثرات مقید  –پول  نوع رگرسیون 

 
ــود خـالص، جریـان  متغیر، 3  نگـارهبـا توجـه بـه   ــه در معیـارهـاي سـ هـاي نقـدي  قـابلیـت مقـایسـ

ــط  عملیاتی و اقلام تعهدي اختیاري به ترتیب داراي  0/ 343و   0/ 026،  0/ 172داري یح معنوسـ
مثبت و   ریتأثبر بازده ســالانه ســهام    هاي نقدي عملیاتیجریانقابلیت مقایســه  ،  رو نیازا اســت.
بر بازده سالانه سهام    سود خالص و اقلام تعهدي اختیاريقابلیت مقایسه   ریتأثو   دارد داريمعنی

 .نگردید  دیتائبه لحاظ آماري 

مالی و    هايصــورتبین قابلیت مقایســه    ارتباط مالکیت نهادي بر . فرضـیه دوم:  2-2-6

 .دارد  گرلیدعتبازده سالانه سهام اثر  
 

 بین قابلیت مقایسه و بازده سالانه سهام ارتباط مالکیت نهادي بر   ر یتأث: نتایج رگرسیون 4 نگاره

 متغیر
 قابلیت مقایسه 

 اختیاري اقلام تعهدي  هاي نقدي عملیاتیجریان سود خالص 
 prob VIF ضریب  prob VIF ضریب  prob VIF ضریب 

 263/6 074/0 - 277/2 519/7 088/0 - 929/10 821/5 926/0 - 546/1 قابلیت مقایسه 
 448/1 637/0 - 220/0 029/2 510/0 368/0 916/1 060/0 - 026/1 مالکیت نهادي
 400/6 097/0 092/3 591/9 005/0 253/29 621/6 532/0 - 494/15  × قابلیت مقایسه 
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 مالکیت نهادي
 132/1 000/0 706/4 192/1 000/0 11/5 163/1 000/0 909/4 ها نرخ بازده دارایی

 618/1 000/0 633/1 831/1 000/0 916/1 584/1 000/0 550/1 نسبت کیوتوبین 
 731/1 256/0 085/0 641/1 262/0 081/0 669/1 048/0 145/0 رشد   يهافرصت

 007/1 000/0 624/8 007/1 001/0 302/8 008/1 002/0 023/8 سهام  ی شوندگنقد 
 - c ( 011/1 - 026/0 - 793/1 - 000/0 - 361/1 - 001/0(  مقدار ثابت

سطح  (آماره فیشر  
 ) يداریمعن

340/28 )000/0 ( 238/30 )000/0 ( 628/28 )000/0 ( 

 188/0 197/0 187/0 شده لیتعدضریب تعیین 
 389/2 355/2 377/2 دوربین واتسون آماره 

آزمون  ( ناهمسانی واریانس 
 بارتلت) 

53/29039  )000/0 ( 68/26559  )000/0 ( 36/22282  )000/0 ( 

 هاسمن  اف لیمر  هاسمن  اف لیمر  هاسمن  اف لیمر  آزمون 
آماره (سطح معنی  

 داري) 
821/0 )908/0 ( - 

778/0  
)954/0 ( 

- 
790/0  

)944/0 ( 
- 

 اثرات مقید  –پول  اثرات مقید  –پول  اثرات مقید  –پول  نوع رگرسیون 

ضـرب مالکیت نهادي در قابلیت مقایسـه در معیارهاي سـود حاصـل متغیر،  4 نگارهمطابق  
ــط  هاي نقـدي عملیـاتی و اقلام تعهـدي اختیـاري به ترتیـب دارايخالص، جریان داري یح معنوسـ

گري مالکیت نهادي بر رابطه بین معیار بنابراین، اثر تعدیل؛  باشــندمی 0/ 097و   0/ 005،  0/ 532
ه جریان هام تائید میقابلیت مقایسـ الانه سـ گردد، اما در معیارهاي  هاي نقدي عملیاتی و بازده سـ

 شود.سود خالص و اقلام تعهدي اختیاري تائید نمی

 ریتأثپذیري بازده سـهام  هاي مالی بر نوسـانقابلیت مقایسـه صـورت. فرضـیه سـوم:  3-2-6
 دارد.

پذیري بازده سهامقابلیت مقایسه بر نوسان  ریتأث : نتایج رگرسیون 5 نگاره  

 متغیر
 قابلیت مقایسه 

 اقلام تعهدي اختیاري  هاي نقدي عملیاتیجریان سود خالص 
 prob VIF ضریب  prob VIF ضریب  prob VIF ضریب 

 002/1 813/0 000/0 004/1 422/0 - 008/0 075/1 024/0 - 056/0 قابلیت مقایسه 
 023/1 000/0 133/0 015/1 000/0 112/0 015/1 000/0 115/0 سهام  ی نقد شوندگ



 ...  گذاران وهاي مالی از دیدگاه سرمایهپیامدهاي قابلیت مقایسه صورت 

۱۱۵ 

 014/1 300/0 - 002/0 015/1 121/0 - 003/0 057/1 041/0 - 004/0 اهرم مالی 
 121/1 000/0 001/0 110/1 000/0 001/0 119/1 000/0 001/0 بازده سهام 

حقوق صاحبان  بازده 
 سهام 

007/0 - 000/0 130/1 008/0 - 000/0 103/1 008/0 - 000/0 109/1 

 - c ( 027/0 000/0 - 027/0 000/0 - 026/0 000/0(  مقدار ثابت
سطح  (آماره فیشر  

 معنی داري) 
768/52 )000/0 ( 289/50 )000/0 ( 042/58 )000/0 ( 

ضریب تعیین تعدیل  
 شده 

237/0 228/0 255/0 

 064/2 068/2 078/2 دوربین واتسون آماره 
  ناهمسانی واریانس 

 آزمون بارتلت) (
02/24149  )000/0 ( 62/22867  )000/0 ( 07/20642  )000/0 ( 

 هاسمن  اف لیمر  هاسمن  اف لیمر  هاسمن  اف لیمر  آزمون 
آماره (سطح  

 ) يداریمعن
925/0 )695/0 ( - 937/0 )663/0 ( - 869/0 )828/0 ( - 

 اثرات مقید  –پول  اثرات مقید  –پول  اثرات مقید  –پول  نوع رگرسیون 

 
ــود خـالص، جریـان  متغیر، 5  نگـارهبـا توجـه بـه   ــه در معیـارهـاي سـ هـاي نقـدي  قـابلیـت مقـایسـ

 0/ 813و   0/ 422،  0/ 024داري یح معنوســـط  عملیاتی و اقلام تعهدي اختیاري به ترتیب داراي
، دارد داريمنفی و معنی  ریتأثبازده سـهام   يرینوسـان پذبر سـود خالص قابلیت مقایسـه  اسـت، لذا 

نوسـان بر    و در مقایسـه با اقلام تعهدي اختیاري روندهاي نقدي عملیاتیقابلیت مقایسـه  اما اثر  
 .نگردید  دیتائبه لحاظ آماري   بازده سهام  يریپذ

مالی و    هايصـورتبین قابلیت مقایسـه    ارتباط مالکیت نهادي بر  . فرضـیه چهارم:4-2-6
 گر دارد.بازده سهام اثر تعدیل  يرینوسان پذ

 
پذیري بازده  بین قابلیت و نوسان ارتباط مالکیت نهادي بر   ر یتأث: نتایج رگرسیون 6 نگاره

 سهام 
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 متغیر
 قابلیت مقایسه 

 اقلام تعهدي اختیاري  هاي نقدي عملیاتیجریان سود خالص 
 prob VIF ضریب  prob VIF ضریب  prob VIF ضریب 

 174/6 835/0 001/0 626/7 922/0 002/0 783/7 034/0 - 138/0 قابلیت مقایسه 
 300/1 007/0 - 005/0 114/2 018/0 - 0/ 005 902/1 356/0 - 002/0 مالکیت نهادي
 × قابلیت مقایسه 
 مالکیت نهادي

136/0 149/0 423/8 022/0 - 583/0 995/8 002/0 - 805/0 594/6 

 020/1 000/0 118/0 005/1 002/0 062/0 005/1 001/0 066/0 نقدشوندگی سهام 
 034/1 544/0 - 001/0 036/1 240/0 - 002/0 095/1 067/0 - 003/0 اهرم مالی 
 117/1 000/0 001/0 104/1 000/0 001/0 112/1 000/0 001/0 بازده سهام 

 113/1 000/0 - 007/0 108/1 000/0 - 007/0 135/1 000/0 - 006/0 بازده حقوق صاحبان سهام 
 - c ( 028/0 000/0 - 030/0 000/0 - 029/0 000/0(  مقدار ثابت

 ) 000/0( 775/39 ) 000/0( 415/28 ) 000/0( 242/30 سطح معنی داري) (آماره فیشر  
 246/0 187/0 197/0 ضریب تعیین تعدیل شده 

 104/2 096/2 102/2 آماره دوربین واتسون 
آزمون  ( ناهمسانی واریانس 
 بارتلت) 

43/33380  )000/0 ( 72/30900  )000/0 ( 61/26625  )000/0 ( 

 هاسمن  اف لیمر  هاسمن  اف لیمر  هاسمن  اف لیمر  آزمون 
سطح  آماره ( 

 ) يداریمعن
906/0  

)743/0 ( 
- 913/0 )726/0 ( - 

854/0  
)855/0 ( 

- 

 اثرات مقید  –پول  اثرات مقید  –پول  اثرات مقید  –پول  نوع رگرسیون 

ضـرب مالکیت نهادي در قابلیت مقایسـه در معیارهاي سـود حاصـل متغیر،  6 نگارهمطابق  
ــط  هـاي نقـدي عملیـاتی و اقلام تعهـدي اختیـاري بـه ترتیـب دارايخـالص، جریـان ح معنـاداري  وسـ

لرو نیازا  اســــت.  0/ 805و    0/ 583،  0/ 149 دیـ اثر تعـ دام از ،  ادي در هیچ کـ ت نهـ الکیـ مـ گري 
 .شودمعیارهاي قابلیت مقایسه تایید نمی

 دارد. ریتأثهاي مالی بر اعتبار تجاري  قابلیت مقایسه صورتپنجم: . فرضیه  5-2-6

 قابلیت مقایسه بر اعتبار تجاري  ری تأث: نتایج رگرسیون 7 نگاره

 متغیر
 قابلیت مقایسه 

 اقلام تعهدي اختیاري  هاي نقدي عملیاتیجریان سود خالص 



 ...  گذاران وهاي مالی از دیدگاه سرمایهپیامدهاي قابلیت مقایسه صورت 

۱۱۷ 

 Prob VIF ضریب  Prob VIF ضریب  Prob VIF ضریب 
 018/1 644/0 - 035/0 111/1 013/0 642/0 032/1 020/0 067/5 قابلیت مقایسه 
 623/2 016/0 - 017/0 859/2 048/0 - 014/0 681/2 016/0 - 017/0 اندازه شرکت 
 822/2 000/0 484/0 915/2 000/0 476/0 857/2 000/0 472/0 سن شرکت 
جریان نقد  

 عملیاتی
065/0 003/0 127/1 075/0 000/0 164/1 074/0 000/0 156/1 

 517/1 000/0 - 222/0 540/1 000/0 - 22/0 391/1 000/0 - 233/0 وام بانکی شرکت 
 940/1 000/0 - 384/0 955/1 000/0 - 383/0 967/1 000/0 - 378/0 ها نرخ بازده دارایی

 236/1 000/0 142/0 249/1 000/0 143/0 163/1 000/0 142/0 شاخص نقدینگی 
 344/1 000/0 025/0 354/1 000/0 024/0 364/1 000/0 024/0 نرخ رشد شرکت 

 - c ( 183/1 - 000/0 - 310/1 - 000/0 - 333/1 - 000/0ثابت (مقدار 
 ) 000/0( 021/30 ) 000/0( 507/30 232/29 سطح معنی داري) (آماره فیشر  

 814/0 817/0 810/0 ضریب تعیین تعدیل شده 
 697/1 712/1 694/1 آماره دوربین واتسون 

آزمون  ( یانس وار ناهمسانی 
 بارتلت) 

17/14535 79/13259  )000/0 ( 33/11138  )000/0 ( 

 هاسمن  اف لیمر  هاسمن  اف لیمر  هاسمن  اف لیمر  آزمون 
 آماره(سطح  

 داري) معنی
438/4  

)000/0 ( 
105/99 

)000/0 ( 
204/4  

)000/0 ( 
010/87  

)000/0 ( 
264/4  

)000/0 ( 
267/85 

)000/0 ( 
 اثرات ثابت  –پانل  اثرات ثابت  –پانل  اثرات ثابت  –پانل  نوع رگرسیون 

هاي  قابلیت مقایسـه در معیارهاي سـود، جریان متغیرداري ، سـطوح معنی7 نگارهبا توجه به  
  قابلیت مقایسـه اسـت، بنابراین    0/ 644و   0/ 013، 0/ 020نقدي و اقلام تعهدي اختیاري به ترتیب  

دارند،   داريمثبت و معنا ریتأثاعتبار تجاري  بر هاي نقدي  قابلیت مقایســه جریان  ســود خالص و 
 . شودنمی  دیتائاعتبار تجاري به لحاظ آماري بر   اقلام تعهدي اختیاريقابلیت مقایسه   ریتأثاما  

م:  6-2-6 شـ یه شـ ه  . فرضـ ورتمالکیت نهادي بر ارتباط بین قابلیت مقایسـ مالی و    هايصـ
 اثر تعدیل گر دارد.  اعتبار تجاري

 

 اعتبار تجاريبین قابلیت مقایسه و  ارتباطمالکیت نهادي بر  ریتأث: نتایج رگرسیون 8 نگاره
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 متغیر
 مقایسه قابلیت 

 اقلام تعهدي اختیاري  هاي نقدي عملیاتیجریان سود خالص 
 prob VIF ضریب  prob VIF ضریب  prob VIF ضریب 

 338/7 012/0 430/0 735/6 803/0 - 161/0 273/1 051/0 392/4 قابلیت مقایسه 
 617/1 000/0 - 233/0 753/1 000/0 - 154/0 895/1 000/0 - 173/0 مالکیت نهادي

 984/7 002/0 - 598/0 164/7 493/0 507/0 906/1 724/0 - 384/0 مالکیت نهادي ×قابلیت مقایسه 
 703/2 004/0 - 020/0 003/3 015/0 - 018/0 796/2 009/0 - 018/0 اندازه شرکت 
 120/3 000/0 434/0 116/3 000/0 405/0 133/3 000/0 409/0 سن شرکت 

 144/1 000/0 074/0 139/1 001/0 073/0 13/1 001/0 072/0 جریان نقد عملیاتی 
 386/1 000/0 - 233/0 433/1 000/0 - 229/0 375/1 000/0 - 235/0 وام بانکی شرکت 
 029/2 000/0 - 354/0 985/1 000/0 - 373/0 029/2 000/0 - 365/0 ها نرخ بازده دارایی

 188/1 000/0 128/0 173/1 000/0 128/0 166/1 000/0 131/0 شاخص نقدینگی 
 365/1 000/0 022/0 376/1 000/0 025/0 371/1 000/0 024/0 نرخ رشد شرکت 

 - c ( 852/0 - 000/0 - 927/0 - 000/0 - 948/0 - 000/0(  مقدار ثابت
 ) 000/0( 004/29 ) 000/0( 808/28 ) 000/0( 907/28 ) ي داریمعنسطح (آماره فیشر  

 811/0 810/0 811/0 شده لیتعدضریب تعیین 
 707/1 704/1 712/1 آماره دوربین واتسون 

 ) 000/0(  45/13058 ) 000/0(  67/17168 ) 000/0(  25/19638 آزمون بارتلت) ( ناهمسانی واریانس 
 هاسمن  اف لیمر  هاسمن  اف لیمر  هاسمن  اف لیمر  آزمون 

 آماره (سطح معنی داري) 
 

465/4 
)000/0 ( 

930  /
91)000/0 ( 

369/4 
)000/0 ( 

010/95 
)000/0 ( 

627/4 
)000/0 ( 

123/107 
)000/0 ( 

 اثرات ثابت  –پانل  اثرات ثابت  –پانل  اثرات ثابت  –پانل  نوع رگرسیون 

ضـرب مالکیت نهادي در قابلیت مقایسـه در معیارهاي سـود حاصـل متغیر،  8 نگارهمطابق  
ــطهاي نقـدي عملیـاتی و اقلام تعهـدي اختیـاري به ترتیـب داراي  خالص، جریان داري یح معنوسـ

ــت، از    0/ 002و    0/ 493،  0/ 724 ار   بین  رابطـهمـالکیـت نهـادي بر  گري  ، اثر تعـدیـلرو نیااسـ معیـ
  د یتائگردد، اما در ســایر معیارها می  دیتائاعتبار تجاري  و    اقلام تعهدي اختیاري  قابلیت مقایســه

   شود.نمی
واتسـون در تمامی معیارهاي قابلیت مقایسـه در بازه   -ي فوق آماره دوربینهادر تمامی مدل

ــتگقرار دارد که عدم    2/ 5تا   1/ 5 ــان می  یخودهمبس ــطح دهد.  بین متغیرهاي پژوهش را نش س
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نشــان که    اســتدرصــد   5کمتر از در تمامی معیارهاي قابلیت مقایســه  داري آماره فیشــر  یمعن
دل  دهـدمی اي  مـ افی برخورداهـ ار کـ ــده از اعتبـ دبرازش شـ اره هم  .رنـ ادیر آمـ امی  مقـ خطی در تمـ

باشـد. با توجه به خطی در معیارهاي فوق میاسـت که بیانگر عدم وجود هم 10معیارها کمتر از 
تخمین نهایی مدل نسـبت به وجود ناهمسـانی واریانس در تمامی معیارهاي قابلیت مقایسـه، در 

 رفع آن اقدام شده است.
 

 گیري . بحث و نتیجه 7

 هاي پژوهش به صورت زیر است:  نتایج حاصل از بررسی فرضیه
ــتبـهنتـایج   .۱ ــان می آمـدهدسـ ــیـه اول پژوهش نشـ ــه  دهـد  از آزمون فرضـ قـابلیـت مقـایسـ
  ي ر یپذ  سـهیمقا. دارد داريمثبت و معنی ریتأثبر بازده سـالانه سـهام    هاي نقدي عملیاتیجریان

ی  خطر اخلاقکاهش خطر انتخاب نامناسـب و    باعث تواندمی  هاشـرکت یمال  هايصـورتبیشـتر 
) و موجب افزایش نقدشوندگی و حجم معاملات سهام شده (بارث و همکاران، 2017(کیم و لیم،  

  ي نظر یراســتا با مبان  هم  یهفرضــ  ینا  یجنتا.  دهد  یشرا افزا  ســهام بازده  یبترت  ینو بد )2013
بوهـل  )،  2012)، لو (2018)، بـارث و همکـاران (2019و همکـاران (  يچو  هـايپژوهش و پژوهش

اران ( ل)،  2009و همکـ ــیگـ اظمو  )  1392(  يو زنگور  ارضـ اران (  ینـ خلاف    ) و بر1394و همکـ
ین  یقاتتحق روش  نی) و قربا2015و همکاران (  یاسـ ت. 1396(  یارو سـ ت که ) اسـ لازم به ذکر اسـ

ــرایط تورمی در ایران، جریان ــبی براي  هاي نقدي عملیاتی میبه علت وجود ش تواند معیار مناس
ها باشــد و شــاید به دلیل محتواي تعهدي، دو معیار هاي مالی شــرکتقابلیت مقایســه صــورت

 داري ندارند.    عنیم ریتأثقابلیت مقایسه سود و اقلام تعهدي اختیاري بر بازده سهام  
گري مالکیت نهادي بر رابطه  اثر تعدیل  دیتائنتایج حاصـل از آزمون فرضـیه دوم حاکی از   .۲

هاي  اســت. نتایج پژوهش  و بازده ســالانه ســهام هاي نقدي عملیاتیجریان  بین قابلیت مقایســه
ــرمایه ــزایی   ریتأثگذاران نهادي در کاهش عدم تقارن اطلاعاتی،  پیشــین بیانگر آن بود که س بس

یانی و جیا،   هامداران نهادي  2009). به اعتقاد بوهل و همکاران (2008دارند (الیاسـ تفاده سـ ) اسـ
تواند بر هاسـت، لذا میزان مالکیت نهادي میگذاري آنهایشـان تابعی از میزان سـرمایهاز توانایی

ــد.   ــرکت اثرگذار باشـ ــهام شـ ــ  ینا  یجنتابازده سـ ــتاهم  یهفرضـ پژوهش و    ينظر  یبا مبان  راسـ
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) و  1389مدرس و همکاران (  ياه) و بر خلاف پژوهش1392(  يو زنگور  ارضـیگل  هايپژوهش
و    یراناقتصـاد ا رشـد و توسـعه در  ينهاد  گذارانیهسـرماتوجه به نقش  ) اسـت. با  2003هولدرنس (
ی ترسـ رما بزرگ منابع  به هاآن دسـ رکت  یهسـ هامداران م  این  ها،شـ  مهمی  یرتاث  توانندیگروه از سـ

 .باشند  داشته  هاآنبازده سهام   نتیجه در  و   هادر عملکرد شرکت
دار قابلیت مقایسـه  منفی و معنی ریتأثسـوم حاکی از    از آزمون فرضـیه آمدهدسـتبهنتایج   .۳

) تقارن 1397و همکاران (  یقباديبه اعتقاد کبازده سـهام اسـت.    يرینوسـان پذسـود خالص بر 
ان پذمنجر به کاهش    تیدرنهاو   یباعث کاهش اهرم مال تواندیم  یاطلاعات هام  يرینوسـ  بازده سـ

و ان منجر به کاهش    تواندمی هاشـرکت یمال  هايبالاتر صـورت یسـهمقا  یتقابل ،جهیدرنت د.شـ نوسـ
  هاي پژوهش  پژوهش و   ينظر  یبا مبان  راســـتاهم  یهفرضـــ  ینا  یجنتا بازده ســـهام گردد.  يریپذ

ــو1393(  یعو زارع رف  یـدرپور)، ح2017( یمو ل  یمک )،2011راجگوپـال و ونکـاتـاچـالمـا (   ي )، موسـ
 ) است. 1397و همکاران (  یقبادي) و ک1394و همکاران (  یريش

دار مالکیت گري معنیچهارم پژوهش بیانگر اثر تعدیل  نتایج حاصــل از آزمون فرضــیه .۴
 اســت.  پذیري بازده ســهامو نوســانســود خالص    قابلیت مقایســهر معیابین    نهادي بر رابطه

ــرمـا   ی نـدگینمـا  هـاينـهیو کـاهش هز  یدر رفع عـدم تقـارن اطلاعـات  ینقش مهم  ينهـاد  گـذارانهیـسـ
ــور ا  دارند. ــرما  نیحضـ ــهیمقا  تیقابل  شیباعث افزا  گذارانهیسـ   کاهش   و  یمال  يهاصـــورت  سـ

ودیم  یندگینما  هاينهیهز رما  ییکارا تیتقو  و با شـ ان  ،هیبازار سـ هام کاهش    يرپذینوسـ بازده سـ
) 2006هاي بوهل و سـینزکی (یابد. نتایج این فرضـیه برخلاف مبانی نظري پژوهش و پژوهشمی

ــت به تفاوت در میزان مالکیت و  ) می2009و بوهل و همکاران ( ــد که دلیل آن ممکن اسـ باشـ
ــرکت ــهامداران در ش ــده هاي انماهیت عملیات این نوع س نمونه آماري مربوط    عنوانبهتخاب ش

 باشد.  
دار قابلیت  مثبت و معنی ریتأثپنجم پژوهش نشــانگر    نتایج حاصــل از آزمون فرضــیه .۵

هاي قبلی  باشــد. پژوهشهاي نقدي عملیاتی بر اعتبار تجاري میمقایســه ســود خالص و جریان
پذیري  )، نوسان2008(بهاراث و همکاران،  دهند که افزایش کیفیت اطلاعات حسابداري نشان می

)، کاهش عدم تقارن 2014،  32کمتر ســود و کیفیت گزارشــگري مالی (مارتینز ســولا و همکاران
ــه ) موجـب افزایش اعتبـار تجـاري می1997اطلاعـاتی (بیـایس و گـالییر،   ــونـد. قـابلیـت مقـایسـ شـ
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راسـتا با هم  یهفرضـ  ینا  یجنتاشـد.  مثبت داشـته با ریتأثتواند بر اعتبار تجاري  هاي مالی میصـورت
ان و    ينظر  یمبـ اتپژوهش  اران (  تحقیقـ و همکـ اراث  نعمت  یافلاطون  )،2008بهـ ) و  1397(  یو 
اهر  یمیابراه ایزديو برخلاف پژوهش ا  )1394(  يکردلر و طـ اهر  نیـ ــدی) م1395(  يو طـ اشـ  .بـ

رقم سـود خالص   ،اعطا کنند  يخود اعتبار تجار  یانبه مشـتر  خواهندیکه م یزمان  اعتباردهندگان
اف  یهو حاشـ ود حاصـل از فروش اضـ شـرکت که   ينقد  هايیانجر  ینو همچن یهبه صـورت نسـ  یسـ

 . گیرندینظر م راست را د  يدر پرداخت به موقع تعهدات جار  يمشتر  یینشان دهنده توانا
ــشــم پژوهش حاکی از    نتایج حاصــل از آزمون فرضــیه .۶  یتمالکگري  یلاثر تعد  دیتائش

همقا  یتقابل  ینبر رابطه ب  ينهاد تو اعتبار تجار  یارياخت  ياقلام تعهد  یسـ رماي اسـ   گذاران یه. سـ
در بازار    اطلاعات  یتو شـفاف  یسـهمقا  یتقابل  یشباعث افزا ی،شـرکت یتحاکم  سـازيیادهبا پ  ينهاد

ــرما ــوندیم  یهس ــده  ياعتبار تجار یزانبر م یبترت  ینو بد ش ــط اعتباردهندگان به  اعطاش توس
هایی با موضــوعات مشــابه در این  به دلیل عدم وجود پژوهش  .گذارندیمثبت م ریتأث  ها،شــرکت

 فراهم نگردید.  زمینه، امکان مقایسه نتایج حاصل از آزمون این فرضیه
 

 هاي پژوهش . پیشنهادهاي حاصل از یافته8
یه  با توجه به ده و یافته  دیتائهاي  مبانی نظري، اهداف و فرضـ نهادیپ  هاي پژوهششـ   ي ها شـ

  شود:می ذکر  ریز
بر بازده  هاي نقدي عملیاتیجریانقابلیت مقایســه  بر اســاس نتیجه آزمون فرضــیه اول،  

بازار  گذاران بالفعل و بالقوه داري دارد. بنابراین، به ســـرمایهمثبت و معنی  ریتأث  ســـالانه ســـهام
نهاد می رمایه پیشـ رمایهسـ میمات سـ ود به هنگام اخذ تصـ هام، معیار شـ اس بازده سـ گذاري بر اسـ

توان قرار دهند، زیرا با افزایش این معیار می  مدنظرهاي نقدي عملیاتی را  قابلیت مقایسـه جریان
 بینی نمود.را بهتر پیش موردنظربازده آتی شرکت  

ــیـه دوم، نقش ت گري مـالکیـت نهـادي بر ارتبـاط بین قـابلیـت  عـدیـلطبق نتیجـه آزمون فرضـ
گذاران بالفعل هاي نقدي و بازده سـالانه سـهام تائید شده است. بنابراین، به سرمایهمقایسـه جریان

نهاد می رمایه پیشـ رمایهو بالقوه بازار سـ میمات سـ ود به هنگام اخذ تصـ اس بازده شـ گذاري بر اسـ
ها نیز هاي نقدي عملیاتی به سـاختار مالکیت شـرکتیانسـهام، علاوه بر معیار قابلیت مقایسـه جر
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هاي نقدي عملیاتی قابلیت مقایسه جریان  ریتأثتوجه نمایند، با افزایش نسبت سهامداران نهادي،  
 یابد.بر بازده سهام افزایش می

یهجه آزمون ینت  طبق ود خالص بر    فرضـ ه سـ وم، قابلیت مقایسـ ان پذسـ هام    يرینوسـ بازده سـ
ــهیمقـا  تیـقـابل  ، افزایش این معیـارگریدعبـارتبـه  داري دارد.تـأثیر منفی و معنی بـاعـث کـاهش    سـ

تصـمیمات مالی بر اسـاس ریسـک و بازده انجام   کهنیاگردد. با توجه به گذاري میریسـک سـرمایه
س عامل  هاي خود بر اسـاگیريشـود در هنگام تصـمیمیم  شـنهادیپ  گذارانهیسـرما  شـود، بهمی

 ریسک، به معیار قابلیت مقایسه سود خالص نیز توجه نمایند.
هاي نقدي عملیاتی جریان  دو معیار ســود خالص و ،  پنجم  هیجه آزمون فرضــینت  بر اســاس
  ، به اعتباردهندگان توصـیه رو نیازادارند.   داريمثبت و معنا  ریتأثاعتبار تجاري  بر قابلیت مقایسـه  

  پذیري سـود خالص وها، به مقایسـهگیري براي اعطاي اعتبار به شـرکتشـود در هنگام تصـمیممی
 ها توجه کنند.هاي نقدي عملیاتی شرکتجریان

شـشـم، مالکیت نهادي رابطه بین قابلیت مقایسـه اقلام تعهدي    فرضـیهجه آزمون ینت  طبق
ــنهـاد  ؛  کنـداختیـاري و اعتبـار تجـاري را تعـدیـل می ــود بـه  میبنـابراین، بـه اعتبـاردهنـدگـان پیشـ شـ

پذیري اقلام تعهدي  گیري در خصـوص اعطاي اعتبار به مشـتریان، علاوه بر مقایسـههنگام تصـمیم
 ها نیز توجه نمایند.اختیاري، به ساختار مالکیت شرکت
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  ل یبه شــرح ذ ندهآی  هايراي پژوهشب  ییهاشــنهادیپایج این پژوهش،  نتدر نظر داشــتن  با  
 :گرددمیارائه  

تهران در دوره   اوراق بهادار  عضـو بورس  هايشـرکت  يتحت عنوان مشـابه و برا  یپژوهشـ -1
 شود. انجام  هاو اندازه شرکت  عیصنا  کیو به تفک  يتریطولان یزمان

ــ -2 ــهیمقا  تیقابل  ی در مورد رابطه معیارهايپژوهش ــورت س نقد  ی و معیارهاي  مال  يهاص
 انجام شود.بورس اوراق بهادار تهران   در  شدهرفتهیپذهاي  در شرکتسهام    یشوندگ
و    يگذارهیسـرما  ییبر کارا  حسـابداري  سـهیمقا  تیقابلمعیارهاي   ریتأث در مورد  یپژوهشـ -3

 شود.در بورس اوراق بهادار تهران انجام    شدهرفتهیپذ  هايدر شرکت  یندگینما  هاينهیهز
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هاي مالی و شرایط قراردادهاي  صورت سهیمقا تیقابلمعیارهاي   رابطه  در مورد  یپژوهش  -4
 اعتباري انجام شود.
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