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های مالی بر هزینه حقوق صاحبان سهام بررسی تاثیر قابلیت مقایسه صورت

 بازده سهام در شرکت های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران

 
 9پیمان فاخری، 2کیوان قاسمی، 7فرشید خیراللهی

 استادیار و عضو هیئت علمی دانشگاه رازی کرمانشاه -1

 دانشگاه آزاد واحد کرمانشاه دانشجوی کارشناسی ارشد حسابداری -2

 

 

 چکیده

ها یکی از مهمترین موضوعاتی است که سهامداران در معاملات بورسی بینی سود شرکتتوجه به قابلیت پیش

تری را اتخاذ نمایند. در این پژوهش به ای داشته باشند تا بتوانند تصمیمات درستبایست به آن توجه ویژهمی

صورتهای مالی بر هزینه حقوق صاحبان سهام و بازدهی سهام پرداخته شده است.  بررسی تأثیر قابلیت مقایسه

شرکت تولیدی پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران که طی سالهای  31نمونه ی آماری پژوهش حاضر 

اند.  فعالیت داشتند می باشد باشدکه که با استفاده از روش رگرسیون مورد مطالعه قرار گرفته 1932تا  1931

نتایج تجربی نشان دادند که در بورس اوراق بهادار تهران بین قابلیت مقایسه صورتهای مالی و بازده سهام فعلی 

 .داری وجود نداردارتباط معنی

 

 قابلیت مقایسه صورتهای مالی، بازده سهام ، هزینه حقوق صاحبان سهام کلمات کلیدی:

 

 مقدمه

عدد بخصوص سرمایه گذاری در سهام شرکت های مختلف در جامعه به صورت امروزه سرمایه گذاری به شیوه های مت

وسیعی مورد توجه افراد حقیقی و حقوقی قرار گرفته است. همچنین افراد براساس سرمایه گذاری و اطمینان از کسب بازده 

سرمایه گذاران و سهامداران سرمایه گذاری به طرق مختلف دنبال کسب اطلاعات از منابع مختلف می باشند. معمولا هدف اغلب 

 عادی و حقیقی از سرمایه گذاری در سهام شرکت ها افزایش ثروت و کسب سود هر چه بیشتر می باشد. )اردکانی و محمودیان،

و  ها شرکت مالی تهای صور دقیق تحلیل نیازمند بهادار اوارق بازار هر در گذاری سرمایه های مناسب فرصت ( شناخت1933

 سهام بازده و قیمت بر عوامل موثر بینی پیش و تحلیل باشد. بنابراین، می سهم هر در آتی بازده و آتی سود بمناس بینی پیش

 اوراق ارزیابی باشد. در می بهادار اوراق بازار در نفع افراد ذی سایر و کارگزاران گذاران، سرمایه  نظر مورد همواره ها شرکت

 (1931هستند.)لگزیان وهمکاران، اطلاعات کننده نتامی اصلی مالی، منابع های بهادار، صورت

 به سود در رشد و درآمد افزایش و دارند را شرکت ارزش کردن حداکثر در سعی گذاران سرمایه جلب برای مدیران امروزه

 با دارند سعی ها شرکت نیز تهران بهادار اوراق بورس در. گیرند می نظر در منظور این برای که است راهکارهایی از یکی عنوان

 در نیز گذاران سرمایه طرفی از. شوند عادی سهام در گذاری سرمایه به گذاران سرمایه تشویق باعث خود، سالیانه سود افزایش

 که صورتی در و باشد داشته آنها برای را سودآوری بیشترین که دهند سوق سمتی به را خود منابع دارند سعی سرمایه بازار

 ها فعالیت سایر در گذاران سرمایه و سهام بازار از سرمایه خروج به اقدام نیابند، دست خود نظر ردمو سود به گذاران سرمایه

 آگاهی راستا این در. شد خواهد بهادار اوراق بورس افتادن رونق از و سهام در ستد دادو کاهش به منجر امر این که نمود خواهند

 اصلی هدف (.1933 زاده، گرجی) باشد داشته افراد گیری تصمیم در سزایی به نقش تواند می نیز ها شرکت ریسك میزان از

 های واقعیت بر مبتنی تاحدی این اطلاعات. است کنندگان استفاده برای مفید مالی کردن اطلاعات فراهم مالی، های صورت
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 حتی مدیران و گران حلیلت گذاران، سرمایه تصمیمات به بهبود می توانند شده ارائه اطلاعات ترتیب، بدین. اقتصادی هستند

 اثر و حسابداری اطلاعات با در رابطه پژوهش نخستین زمان از حسابداری های از پژوهش بسیاری موضوع. کنند کمك شرکت

 (1393 )بال و براون،.است بوده نقدی جریان و سهام بازده بر قیمت، آن تاثیر و حسابداری سهام، سود بر قیمت آنها

 از دارد، بر در اطلاعات میزان (چهEPS) هر سهم سود صورت معمولاً به) کلی رقم یك قالب در سود که موضوع بررسی این

 با می تواند سود مبلغ. است زمانی یك دوره طی شرکت عملیات از ای مجموعه نتیجه سود بیانگر. است برخوردار بالایی اهمیت

 فرایند سود در کلی مبلغ بودن اتکا قابل بنابراین، شود؛ یآن دستکار نظیر مواردی و غیرعملیاتی سودهای سود، ایجاد مدیریت

نرخ هزینه سرمایه حداقل نرخ بازدهی است که با دستیابی به آن  (.1931است )بولو و همکاران،  مواجه تردید با گیری تصمیم

ای رمایه شرکت را به گونهکند و مدیران به عنوان نمایندگان صاحبان سهام باید تلاش نمایند ساختار سارزش شرکت تغییر نمی

 گریتنظیم کنند که هزینه سرمایه شرکت حداقل و در نتیجه ارزش شرکت و ثروت سهامداران حداکثر گردد. به عبارت د

 نهیشرکت از هز كی یگذارهیکرد که اگر نرخ بازده سرما انیصورت ب نیبه ا توانیرا م هیسرما نهیکاربرد مفهوم هز نیمهمتر

 افتیخواهد  شیثروت سهامداران افزا ابد،ی شیبازده افزا زانیم نیا سك،یباشد و اگر بدون بالا رفتن درجه ر شتریب اشهیسرما

 (1393)بال و براون،

باعث  مالی تأمین های روش و فروش جدید بازارهای یافتن رقابت برای مختلف، صنایع میان در تجاری های رقابت افزایش

انواع  مهمترین از یکی. باشند داشته مربوطی و دقیق مالی وسیع، اطلاعات به نیاز هسرمای و صنایع صاحبان که است شده

 صورتهای بتوانند باید مالی صورتهای کنندگان مالی است. استفاده گزارشگری دارد، نیز متعددی کنندگان استفاده که اطلاعاتی

تجاری  واحد مالی پذیری انعطاف و مالی عملکرد مالی، تغییرات وضعیت روند تشخیص جهت زمان طی در را تجاری مالی واحد

مالی،  وضعیت تا کنند مقایسه را مختلف تجاری واحد صورتهای مالی بتوانند باید همچنین کنندگان استفاده. نمایند مقایسه

 قابل و شفاف مالی اطلاعات وجود( 1933بسنجند) شورورزی،  یکدیگر به نسبت را آنها مالی پذیری انعطاف و مالی عملکرد

 بخش در اقتصادی رشد و توسعه بدیل ملزومات بی از و آگاهانه اقتصادی های گیری تصمیم و اساسی پاسخگویی رکن مقایسه

 اقتصادی کمیاب منابع نباشد، مقایسه قابل شفاف و اطلاعات بر مبتنی آگاهانه تصمیمات که صورتی در. دولتی است و خصوصی

 بیند.می  آسیب کشور و اقتصاد شود می تلف

از  اینکه نه نمود مقایسه هم با را آنها بتوان که باشند باید بگونه ای مالی صورتهای که دارد می بیان بودن مقایسه قابل

 ها شرکت فعلی ارزش مقایسه طریق از کنندگان استفاده این شرایط، در. شود استفاده یکنواخت و مشابه حسابداری های روش

 بینی ریسك پیش و اطلاعات اینگونه به یافتن دست با کنندگان استفاده .نمایند می تصمیم تخاذا به اقدام آنها ریسك و میزان

 داردیم انیبودن ب سهیقابل مقا (.1931نمایند)درخشی، گیری وتصمیم نموده مقایسه هم با را مختلف های شرکت توانند می

 کنواختیمشابه و  یحسابدار یهااز روش نکهینمود نه ا سهیاباشند که بتوان آنها را با هم مق یابگونه دیبا یمال یکه صورتها

 میصمآنها اقدام به اتخاذ ت سكیر زانیها و مشرکت یارزش فعل سهیمقا قیکنندگان از طراستفاده ط،یشرا نیاستفاده شود. در ا

 سهیمختلف را با هم مقا یهارکتش توانندیم سكیر ینیبشیاطلاعات و پ نگونهیبه ا افتنیکنندگان با دست . استفادهندینمایم

 ندینما یریگمینموده و تصم

شواهد اندکی از مزایای آن برای کاربران صورتهای مالی وجود دارد. در  ،یمال یصورتها سهیمقا تیقابل تیاهم رغمیعل

اط با قابلیت ارتباط با سایر خصوصیات کیفی اطلاعات، تحقیقاتی در مراکز علمی و پژوهشی انجام شده است ولی در ارتب

تواند در پیشبرد اهداف اقتصادی در سطح خرد و صورتهای مالی در ایران تحقیقی انجام نشده است و نتایج آن می یمقایسه

صورتهای  یتوسعه معیارهای قابلیت مقایسه یهای موجود را به وسیلهکند شکافکلان مفید واقع شود. این تحقیق تلاش می

سؤال  نیا قیتحق نیعملکرد بسنجد. در ا یابیارز یارهایاز مع یرا بر برخ یمال یصورتها یسهیمقا تیلقاب ریمالی پر کند و تأث

 دارد؟ ریتأث و بازده سهام حقوق صاحبان سهام نهیبر هز یمال یصورتها سهیمقا تیقابل ایمطرح است که آ
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 پیشینه پژوهش

 ز اینها عبارتند از:مطالعات متعددی در این زمینه انجام شده است که پاره ای ا

 در بورس شده پذیرفته هایشرکت مالی هایصورت تحلیل تطبیقی ( بررسی1932علینژاد ساروکلائی و افشار زیدآبادی)

 هایزمان پرداختند. در این تحقیق روش بر مبتنی تحلیل هایو مدل ایپنجره تحلیل مدل از استفاده با تهران بهادار اوراق

 و عملکرد ارزیابی در گذشته نگر زمان بر مبتنی و تحلیل نگرآینده زمان بر مبتنی تحلیل ای،پنجره هایداده پوششی تحلیل

مورد ارزیابی قرار  1931-1931سالهای  طی تهران بهادار اوراق در بورس شده پذیرفته شرکت 111 مالی هایصورت تحلیل

 یکدیگر با متضاد علائم وجود با را مالی نسبت چندین زمانهم طور که قادرند به هاروش این نشان داد پژوهش گرفت. نتایج

 هایآزمون همچنین نتایج .نمایند ارائه نیز تغییرات روند مورد در مفیدی اطلاعات عامل زمان، گرفتن نظر در با و کنند پردازش

 .اردد وجود معناداری تفاوت شده یاد هایتحلیل مدل از حاصل نتایج بین داد که نشان پژوهش آماری

 در شده های پذیرفتهکاری در شرکتهای مالی و محافظه( به بررسی رابطه بین ارائه مجدد صورت1932کاظمی و همکاران)

 شرکت 13 مالی اطلاعات آن در و استقرایی انجام گرفت –صورت قیاسی به تهران پرداختند. پژوهش فوق بهادار اوراق بورس

 و مثبت ارتباط از حاصله نتایج .شد بررسی 1933 تا 1931 زمانی طی دوره در هرانت بهادار اوراق و بورس در شده پذیرفته

 .کند می کارانه حمایت گزارشگری محافظه استراتژی و مالی هایصورت مجدد ارائه بین معنادار

وراق بهادار ( ارتباط میان کیفیت سود و بازده سهام را با تأکید بر نقش ارقام تعهدی در بورس ا1931خواجوی و ناظمی )

دهد انجام شد. نتایج پژوهش نشان می 1932تا  1911شرکت در طی دوره زمانی  39تهران، بررسی کردند. این پژوهش برای 

گیرد؛ به بیان دیگر میان کیفیت ها، تحت تأثیر میزان ارقام تعهدی و اجزای آن، قرار نمیکه میانگین بازده جاری سهام شرکت

 ناداری وجود ندارد.سود و بازده، ارتباط مع

های دارای تر نسبت به شرکت( در تحقیق خود نشان دادند که شرکت های با سطح اقلام تعهدی پایین2113یو و لیسانا )

دارند که این یافته ها با تحقیقاتی که سطح اقلام تعهدی بالاتر، دارای بازده سهام مورد انتظار کمتری هستند. آنها اظهار می

 های دارای اقلام تعهدی کمتر ریسك بیشتری دارند در تناقض است.کتدهد شرنشان می

های نقدی با اندازه بازده سهام پرداختند. طبق ( به بررسی رابطه بین اقلام تعهدی و جریان2113شلیفر و همکاران )

های نقدی ینکه بین اندازه جریانی اقلام تعهدی با بازده سهام وجود دارد؛ ضمن اهای آنها ارتباط مثبت زیادی بین اندازهیافته

 با بازده سهام ارتباط منفی وجود دارد.

های پرداخت. برای آزمون فرضیه« های نقدی در توضیح بازده سهامنقش اقلام تعهدی و جریان»( به بررسی 2113حبیب )

باشد. نتایج این می 2111 تا 1311های های رگرسیون چند متغیره استفاده شده است. دوره آزمون بین سالپژوهش از مدل

های نقدی دارد، اگرچه این تفاوت از نظر آماری ناچیز است و پژوهش نشان داد سود قدرت توضیحی بالاتری نسبت به جریان

های نقدی محتوای اطلاعاتی برای بازده سهام دارند . نتایج دیگر این پژوهش نشان داد کوچك و بزرگ هم سود و هم جریان

های نقدی بر ارتباط بازده سهام با سود و جریان های نقدی تأثیرگذار نیست و ارتباط بازده سهام با سود و جریانها بودن شرکت

 شود.های با اهرم مالی و رشد بالا، بیشتر میبرای شرکت

 

 مواد و روش ها

جامعه آماری  شده است.پرداخته بین قابلیت مقایسه صورتهای مالی و بازده سهام فعلی  یاین تحقیق به بررسی رابطه

گیری در این تحقیق حذفی های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران را در بر می گیرد. روش نمونهکلیه شرکتتحقیق 

 سیستماتیك است. نمونه آماری این تحقیق بر اساس ضوابط زیر انتخاب شده است:

 سال قبل از آغاز دوره تحقیق داشته باشند.  9شرکت های مورد مطالعه سابقه عضویت در بورس را برای مدت  -

 نوع فعالیت شرکت ها تولیدی بوده، لذا موسسات مالی، سرمایه گذاری و بانك ها در نمونه آورده نمی شود. -

 اسفند هر سال باشد.  23شرکت هایی که پایان سال مالی آنها  -
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 ده باشند. شرکت هایی که در طول دوره زمانی تحقیق سال مالی خود را تغییر ندا -

 ماه نداشته باشند. 9شرکت هایی که در طول دوره ی تحقیق وقفه عملیاتی بیش از  -

 شرکت هایی که سود یا جریان نقدی عملیاتی آنها منفی نباشد. -

 شرکت هایی که داده های کامل آن ها در دسترس باشد. -

شود و قلمرو مکانی بازار سرمایه کشور   را شامل می 1932تا پایان سال  1931قلمرو زمانی تحقیق از ابتدای سال    

 بهادار اوراق بورس سازمان  فشرده های گزارش از نیاز مورد های داده اساس این بر که است تهران بهادار اوراق بورس مشخصا

 .است شده بندی دسته و استخراج

 فرمول محاسبه بازده سهام به شکل زیر می باشد:

(1) 

                                                                             
 

درصد افزایش سرمایه از   𝛃درصد افزایش سرمایه ازمحل مطالبات و آورده نقدی، 𝛂سود نقدی پرداختی،  Dt که در آن

 تمبلغ اسمی پرداخت شده توسط سرمایه گذار بابت افزایش سرمایه از محل آورده نقدی و مطالبا c محل اندوخته و

 (2119است.)چوی و همکاران،

 

 مدل سنجش قابلیت مقایسه صورتهای مالی

در پژوهش حاضر برای آزمون قابلیت مقایسه صورت های مالی، یك نسخه کلی از معیار قابلیت مقایسه صورت های مالی 

 ( ارائه شده است برآورد می گردد.2111که توسط  دی فرانکو و همکاران )

 ساله استفاده می گردد: 1معادله زیر برای یك دوره   CompAcctijtکت از قابلیت مقایسه شر -برای ایجاد مقیاس سال

(2) 

                                                                                                                                    
 

  و   معادله بالا شده بینی پیش ضرایب ود خالص و بازده هستندبه ترتیب س Return و Earnings که در آن

 .می شوند استفاده i شرکت حسابداری عملکرد برای معیاری یك عنوان به هم با که هستند

(9) 

 
                                                                                              

 

با توجه به تابع حسابداری  i سود مورد انتظار شرکت  E(Earningsiit) ( به ترتیب9( و )2)ادلات سپس بر اساس مع

برآورد می گردد. در نهایت قابلیت  j با توجه به تابع حسابداری شرکت i شرکت انتظار مورد سود E(Earningsijt) و i شرکت

 :به شرح زیر تعریف می گردد t تا t-4 ساله 1در طول دوره  j و i مقایسه حسابداری بین شرکت

(1) 

                                                       
 این هرچه دیگر عبارت کند. به می منعکس را بیشتری حسابداری مقایسه قابلیت ، CompAcctبالای مقادیر آن در که

 (.2119و همکاران، )چوی.است بیشتر حسابداری مقایسه قابلیت باشد، نزدیکتر صفر به مقدار
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 هزینه حقوق صاحبان سهام

حقوق صاحبان سهام، هزینه وجوه تأمین شده از محل فروش سهام است و معمولاً نرخ بازدهی است که سرمایه هزینه 

 کنند.گذاران از یك شرکت مطالبه می

 های متعددی وجود دارد که مهمترین آنها عبارتند از:برای محاسبه هزینه سهام عادی روش

 مدل رشد گوردون -

 ایمدل قیمت گذاری داراییهای سرمایه -

که به صورت زیر  خواهد شداستفاده  ایقیمت گذاری داراییهای سرمایهدر این بررسی از مدل  ،روش مذکور دوکه از میان 

 است: 

(1) Rj= Rf+ � (Rm- Rf) 
 Rj= نرخ بازده مورد انتظار سهام؛

Rf گذاری یك ساله ارائه شده توسط بانك مرکزی های سرمایهن ریسك؛ )مبنا نرخ سود علی الحساب سپرده= نرخ بازده بدو

 باشد(.جمهوری اسلامی ایران می

 �= ریسك سیستماتیك سهم؛

.= نرخ بازده پرتفلیوی بازار Rm 

 

 نتایج و بحث

 زیر می باشد: نتایج فرضیه های پژوهش در قالب دو گروه آمار توصیفی و استنباطی به شرح

 ارائه شده است. 1آمارتوصیفی داده های مورد استفاده در این تحقیق در جدول 

 

 . شاخص های مرکزی و پراکندگی هر یک از متغیرهای تحقیق 7جدول 

 علامت متغیر
تعداد 

 مشاهدات
 میانگین

انحراف 

 معیار
 ماکزیمم مینیمم

 -ACOMP 131 219/1- 119/1 311/1- 111/1 قابلیت مقایسه

 Return 131 119/1 111/1 111/1 111/1 بازده سهام
هزینه حقوق 

 صاحبان سهام
CAPM 131 213/1 211/1 112/1 191/2 

 LEV 131 911/1 139/1 113/1 313/1 اهرم

 SIZE 131 913/21 199/1 999/29 199/99 شرکتاندازه 

 SD NP 131 192/1 111/1 119/1 923/1 نوسانات سود

 یافته های تحقیقمنبع: 

 

 ارائه شده است. 2برای بررسی نرمال بودن داده ها از آزمون جارک برا استفاده شد که در جدول 

 برا -آزمون جارک  -2جدول 

 سطح معناداری آماره نام متغیر

 17129 17319 هزینه حقوق صاحبان سهام

 17291 17113 فعلی سهام بازده

 17133 27999 مالی های صورت مقایسه قابلیت

 منبع: یافته های تحقیق
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درصد معنادار نمی باشد، بنابراین می توان نتیجه  1به دلیل اینکه سطح معناداری در سطح خطای  2با توجه به جدول 

 گرفت که داده های تحقیق نرمال هستند.

 

 نتایج آزمون فرضیه اول و مدل مورد استفاده

(9) 

C + 𝛽1 (𝐴𝑐𝑜𝑚𝑝𝑖,𝑡 ) + 𝛽2 ( 𝐿𝐸𝑉𝑖,𝑡 ) +  𝛽3 ( 𝑆𝑖𝑧𝑒𝑖,𝑡 ) + 𝛽4 ( 𝑆𝐷𝑁𝑃𝑖,𝑡 ) + 𝜀𝑖,𝑡  =𝑅𝑖𝑡 

 

 . نتایج آزمون فرضیه اول9جدول 

 نماد متغیر نام متغیر
 ضریب

Coefficient 
 .t Probآماره 

 C 111/1- 111/2- 111/1 مقدار ثابت

قابلیت 

 مقایسه
(ACOMP)1β 119/1- 931/1- 132/1 

 2β 111/1 111/1 919/1(LEV) اهرم

اندازه 

 شرکت
(SIZE)9β 111/1 119/1 111/1 

نوسانات 

 سود
(SDNP)1β 112/1 399/1 119/1 

 Fآماره 

 (.Probداری )سطح معنی

311/1 

(111/1) 

 911/1 آماره دوربین واتسون

 لیمر )چاو(Fآزمون 

 (.Probداری )سطح معنی

111/1 

(111/1) 

 (H-Husmanآزمون هاسمن )آزمون 

 (.Probداری )سطح معنی

112/11 

(111/1) 

 (R2ضریب تعیین )

 (AdjR2ضریب تعیین تعدیل شده )

111/1 

129/1 

 
)چاو( کمتر از سطح  مریل Fآماره  یداری( ارائه شده است، سطح معن9اول که در جدول ) هیآزمون فرض جیبا توجه به نتا

نحوه برآورد  یبررس یبرا نی. همچنشودیانتخاب م ونیبرازش رگرس یبرا ییتابلو یمدل داده ها بوده و رشیمورد پذ یخطا

آماره  یداریآزمون و سطح معن نیا جی( از آزمون هاسمن استفاده شده است که نتایتصادف ایثابت  رات)برآورد با اث ونیرگرس

 زیواتسون ن نیدارد. آماره دورب تیارجح یروش اثرات تصادفبرآورد مدل روش اثرات ثابت نسبت به  یبرا دهدیهاسمن نشان م

 f (17111) آماره یداریمدل وجود ندارد. سطح معن یخطا یزااج نیب یهمبستگ دهدیقرار دارد که نشان م 1/2و  1/1 نیب

 لیتعد نییتع بیو ضر نییتع بیاست. ضر داریمعن یونیدرصد( بوده و کل مدل رگرس 1) رشیمورد پذ یکمتر از سطح خطا

 نییرا تب بستهوا ریمتغ راتییدرصد از تغ 1/11وارد شده در مدل حدود  یمستقل و کنترل یرهایکه متغ دهدینشان م زیشده ن

آزمون نشان  جی، نتا1β بیضر یبرا رشیمورد پذ یاز سطح خطا t( آماره .Prob. با توجه به بالا بودن سطح احتمال )کنندیم

 هیفرض نیندارد. بنابرا نانیاطم %31در سطح  یداریمعن ریتأث یبر عدم تقارن اطلاعات یمال یتهاصور سهیمقا تیقابل دهدیم

 یرهایاز متغ دهدینشان م قیتحق جینتا نیقبول کرد. همچن توانینم %31 نانیرا در سطح اطم قیتحق هاول در سطح کل نمون

 ریمتغ ریسا نیب نیدارد. همچن یتقارن اطلاعاتبر عدم یداریمثبت و معن ریاندازه شرکت تأث ون،یوارد شده در رگرس یکنترل

 مشاهده نشد. نانیاطم %31در سطح  دارییرابطه معن یوارد شده در مدل و عدم تقارن اطلاعات یکنترل یها
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 نتایج آزمون فرضیه دوم و مدل مورد استفاده

(1) 

 

 . نتایج آزمون فرضیه دوم4جدول 

 نماد متغیر نام متغیر
 ضریب

Coefficient 
 .t Probآماره 

 C 112/1 391/1 111/1 مقدار ثابت

قابلیت 

 مقایسه

(ACOMP)

1β 
111/1- 

121/1

- 
912/1 

 2β 119/1 139/1 921/1(LEV) اهرم

 -9β 119/1(SIZE) اندازه شرکت
339/1

- 
111/1 

 1β 191/1 119/1 111/1(SDNP) نوسانات سود

 Fآماره 

 (.Probداری )سطح معنی

111/29 

(111/1) 

 333/1 آماره دوربین واتسون

 لیمر )چاو(Fآزمون 

 (.Probداری )سطح معنی

232/11 

(111/1) 

 (H-Husmanآزمون هاسمن )آزمون 

 (.Probداری )سطح معنی

112/11 

(111/1) 

 (R2ضریب تعیین )

 (AdjR2ضریب تعیین تعدیل شده )

913/1 

911/1 

 
)چاو( کمتر از سطح  مریل Fآماره  یداری( ارائه شده است، سطح معن1ول )دوم که در جد هیآزمون فرض جیبا توجه به نتا

نحوه برآورد  یبررس یبرا نی. همچنشودیانتخاب م ونیبرازش رگرس یبرا ییتابلو یبوده و مدل داده ها رشیمورد پذ یخطا

آماره  یداریآزمون و سطح معن نیا جی( از آزمون هاسمن استفاده شده است که نتایتصادف ایثابت  رات)برآورد با اث ونیرگرس

 زیواتسون ن نیدارد. آماره دورب تیارجح یبرآورد مدل روش اثرات ثابت نسبت به روش اثرات تصادف یبرا دهدیهاسمن نشان م

f (17111 )آماره  یداریمدل وجود ندارد. سطح معن یخطا یزااج نیب یهمبستگ دهدیقرار دارد که نشان م 1/2و  1/1 نیب

 لیتعد نییتع بیو ضر نییتع بیاست. ضر داریمعن یونیدرصد( بوده و کل مدل رگرس 1) رشیمورد پذ یاز سطح خطاکمتر 

 نییرا تب وابسته ریمتغ راتییدرصد از تغ 3/91وارد شده در مدل حدود  یمستقل و کنترل یرهایکه متغ دهدینشان م زیشده ن

آزمون نشان  جی، نتا1β بیضر یبرا رشیمورد پذ یاز سطح خطا t( آماره Prob.. با توجه به بالا بودن سطح احتمال )کنندیم

 نیندارد. بنابرا نانیاطم %31در سطح  یداریمعن ریحقوق صاحبان سهام تأث نهیبر هز یمال یصورتها سهیمقا تیقابل دهدیم

از  دهدینشان م قیتحق جینتا نیقبول کرد. همچن توانینم %31 نانیرا در سطح اطم قینمونه تحق لدوم در سطح ک هیفرض

 نیحقوق صاحبان سهام دارد. همچن نهیبر هز یداریو معن یمنف ریاندازه شرکت تأث ون،یوارد شده در رگرس یکنترل یرهایمتغ

مشاهده  نانیاطم %31در سطح  دارییحقوق صاحبان سهام رابطه معن نهیهزوارد شده در مدل و  یکنترل یرهایمتغ ریسا نیب

 نشد.
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 یجه گیری و پیشنهاداتنت

حقوق صاحبان سهام  نهیو هز یبر عدم تقارن اطلاعات یمال یصورتها سهیمقا تیقابل ریتأث یپژوهش حاضر به دنبال بررس

 :باشدیم ریها به شرح ز هیآزمون فرض جی. نتاباشدیم

 .دارد ریتأث بازده سهامبر  یمال یصورتها سهیمقا تی: قابلداردیم انیاول ب هیفرض

بر  یمال یصورتها سهیمقا تیکه قابل دهدینشان م یدگیاول در سطح کل نمونه مورد رس هیحاصل از آزمون فرض جیانت

 دگاهیاز د سهیمقا تیمفهوم است که قابل نیبد نیو ا شودیاول رد م هیحاصله فرض جهیندارد. با توجه به نت یریتأث بازده سهام

 .ندارد بازده سهامبر  یریتأث یمال یکنندگان صورتهااستفاده

باشد. در ( می2113(، بئا، تن و ولکر)2112(، گونگ و همکاران)2111فرضیه فوق مغایر با نتایج پژوهش دی فرانکو) نتایج

 ای برای فرضیه فوق وجود ندارد.سطح تحقیقات داخل کشور پیشینه

 .دارد ریحقوق صاحبان سهام تأث نهیبر هز یمال یصورتها سهیمقا تیقابل

بر  یمال یصورتها سهیمقا تیکه قابل دهدینشان م یدگیدوم در سطح کل نمونه مورد رس هیحاصل از آزمون فرض جینتا

 تیمفهوم است که قابل نیبد نیو ا شودیدوم رد م هیحاصله فرض جهیندارد. با توجه به نت ریحقوق صاحبان سهام تأث نهیهز

 .حقوق صاحبان سهام ندارد نهیبر هز یریثتأ یلما یکنندگان صورتهااستفاده دگاهیاز د سهیمقا

ای برای فرضیه فوق باشد. در سطح تحقیقات داخل کشور پیشینه( می2113فرضیه فوق مغایر با نتایج پژوهش لی) نتایج

 وجود ندارد.

 با توجه به نتایج تحقیق می توان پیشنهادات زیر را ارائه کرد:

های دینفع پیشنهاد می شود در هنگام تصمیم گیری های خود به قابلیت  به سرمایه گذاران، سهامداران و سایر گروه -1

پیش بینی سود شرکت ها توجه کافی را داشته باشند و در شرکت هایی سرمایه گذاری نمایند که این قابلیت بالاتر باشد، زیرا 

 د.نتایج نشان داده است که در این شرکت نسبت به سایر شرکت ها بازده فعلی بیشتر می باش

به مدیران شرکت ها پیشنهاد می شود به قابلیت صورتهای مالی خود اهمیت خاصی بدهند و با اتخاذ سیاست های  -2

مناسب و رعایت اصول حسابداری لازم به این امر جامع عمل بپوشانند و همچنین سود اتی خود را به گونه ای پیش بینی 

 سایر به نسبت شرکت این در که است داده نشان نتایج ود داشته باشد زیرانمایند که بیشترین امکان دسترسی به این مقدار وج

 باشد. می بیشتر فعلی بازده ها شرکت

ها بر  شرکت در فعلی سهام بازده با آتی سودهای و مالی های صورت پیشنهاد می شود به بررسی ارتباط بین مقایسه -9

ه سهام،ضریب واکنش سود،خطای پیش بینی سود شرکت ها پرداخته حسب اندازه ،نوع صنعت،عرضه  اولیه سهام،نوسانات بازد

 شود.

به دلیل عدم مطالعه موضوع تحقیق این پایان نامه در کشور و همسو با آن، نبود منابع اطلاعاتی مناسب در جهت  -2

 رخوردار بودیم.ایی باستفاده از این منابع در پایان نامه حاضر از جمله در بخش پیشینه تحقیقات از محدودیت ویژه

 

 منابع
 مدیران توسط سود اجزای اطلاعاتی محتوای ملاحظه»(، 1931میمند، ) ابراهیمی مهدی و بولو، قاسم، باباجانی، جعفر -

 .99-11 صص ، 1 شماره ،1 مالی، سال حسابداری های پژوهش ، مجله«سود بینی پیش در گذاران سرمایه و

 های ، بررسی«سود کیفیت تحلیل و تشریح در تعهدی اقلام نقش»(، 1931) ناظمی، امین شکرالله و خواجوی، -

 .11-21 ، صص11 شماره حسابرسی، و حسابداری

 شده پذیرفته های شرکت حسابرسی الزحمه حق بر مالی ساختار و مالکیت ساختار تاثیر ، (1931) رامین، .درخشی،9 -

 .شرقی آذربایجان تحقیقات علوم اسلامی واحد آزاد هدانشگا ارشد، کارشناسی نامه پایان تهران، اوراق بهادار بورس در
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 سود، کیفیت ارزیابی در مالی گزارشگری مفاهیم نظری کیفی خصوصیات از استفاده ، (1933محمدرضا، ) شورورزی، -

 .تحقیقات علوم واحد اسلامی آزاد دانشگاه حسابداری، دکتری گروه رساله

های پذیرفته شده بررسی تطبیقی تحلیل صورتهای مالی شرکت( »1932)علینژاد، ساروکلانی و افشار زیدآبادی، فاطمه  -

ای و مدل تحلیلی مبتنی بر زمان بر اسا مدل های پنجرهدر بورس اوراق بهادار تهران با رهیافت تحلیل پوشش داده

CCR  یکم، بهار )خروجی محور(. فصلنامه علمی پژوهشی دانش مالی تحلیل اوراق بهادار/ سال هفتم، شماره بیست و

39 

بررسی رابطه بین ارائه مجدد صورتهای مالی و محافظه (. »1932کاظمی، حسین. حمیدیان غلامرضا، قاسمی، رحیم ) -

ای کاربرد حسابداری و مدیریت مالی کنفرانس منطقه« های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهرانکاری در شرکت

 در مسائل اقتصادی و اجتماعی.
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