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  مقدمه
بيني عملكرد  بر مبناي پيش طور عمده بهگذاران،  سرمايه ويژه ، بهكنندگان از اطلاعات مالي استفاده

هـا   گذاران از عملكرد آتي شركت هاي جاري سهام انتظارات سرمايه و قيمت گيرند مي  آتي تصميم
بين بازده جاري سهام و سودهاي آتـي، ضـريب واكـنش سـودهاي آتـي       ةرابط. دهد را نشان مي
گيـري   معيـاري بـراي انـدازه    منزلـة  هاي پيشين بـه  طور گسترده در پژوهش شود كه به ناميده مي

هاو، هو،  ؛2009فرناندز و فريرا، (است  كار برده شده بهي سهام هاي جار محتواي اطلاعاتي قيمت
تـري از   هـاي دقيـق   بينـي  طوري كه هرچـه پـيش   به ؛)1387حقيقت و رايگان،  و 2012لي و وو، 

  .يابد افزايش ميهاي آتي  هاي آتي در قيمت جاري سهام منعكس شود، ضريب واكنش سود سود
هـاي   پـژوهش . اسـت گذاران  بيني سرمايه يكي از اهداف گزارشگري مالي افزايش توان پيش

بينـي   ي مالي بـراي پـيش  ها صورتگذاران از اقلام مندرج در  تجربي نيز نشان داده است سرمايه
گذاران در  كنند و كميت و كيفيت اطلاعات حسابداري بر توانايي سرمايه هاي آتي استفاده مي سود
  ).1387بهرامفر و كاردان،  و 2002لاندهلم و ميرز، (ثر است ؤهاي آتي م ي سودبين پيش

كميـت و كيفيـت اطلاعـات در     است كه هاي گزارشگري مالي قابليت مقايسه يكي از ويژگي
از طريق ارزيابي عملكرد  دهد به آنها امكان ميدهد و  گذاران را افزايش مي دسترس براي سرمايه

 تصـميم بگيرنـد  و بـر مبنـاي آن    كنندبيني  تي را با دقت بيشتري پيششركت، عملكرد آ ةگذشت
اطلاعـات حسـابداري    ةهرچه ويژگي قابليت مقايس از اين رو،). 2011دفرانكو، كوتاري و وردي، (

آورنـد   دست مي ههاي آتي ب بيني دقيق سود بيشتري براي پيش تواناييگذاران  بيشتر باشد، سرمايه
بـين قابليـت    يبنـابراين ارتبـاط مثبت ـ  . يابد هاي آتي افزايش مي سود ضريب واكنش در نتيجه، و

هـدف پـژوهش   . )2002ين، گلب و زاروو( آيد وجود مي ههاي آتي ب مقايسه و ضريب واكنش سود
  .هاي آتي است ي مالي بر ضريب واكنش سودها صورت ةير قابليت مقايستأث يينتعحاضر 

 بخـش بعـدي بـه   . بيان شده استهاي پژوهش  مباني نظري، پيشينه و فرضيه در بخش دوم
هـاي رگرسـيوني بـراي آزمـون      هـا و مـدل   شامل جامعة آماري، انتخاب شـركت  ،روش پژوهش

هـا و   هـاي آزمـون فرضـيه    هاي پژوهش، يافته در ادامه، به برازش مدل. ها اختصاص دارد فرضيه
  .شد نتيجة پژوهش بيان خواهدطور خلاصه  نهايي به در بخششود و  آن پرداخته مي وتحليل تجزيه

  پيشينة پژوهش
  پيشينة نظري

اصولاً مطالعات حسابداري بر اين پايه استوار است كه قيمت بازار اوراق بهادار در برابر اطلاعـات  
معـروف بـال و    ، پـژوهش نخستين مدرك و شاهد بر اين ادعـا . دهد حسابداري واكنش نشان مي
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و  وستدهد تغييرات قيمت با تغييرات سود همس ا نشان ميآنه ةمطالع ةنتيج. است) 1968(براون 
  .كند منعكس مي) درصد 90حدود (اطلاعات سود حسابداري را تا حد زيادي  ،بازده جاري سهام

اسـت  سـودهاي آينـده    دربـارة بازده جاري سهام شامل اطلاعاتي از سود جاري و اطلاعـاتي  
بر اينكه معياري بـراي ارزيـابي    ابداري علاوهسود حس). 1994كولينز، كوتاري، شانكن و اسلوان، (

بـراي بـرآورد قـدرت سـودآوري شـركت و      ابـزاري   عنوان به اغلب رود، شمار مي بهعملكرد فعلي 
از آنجا كه ارزش جـاري  شـركت و   . رود كار مي بهكنندگان  استفاده ه برايبيني سودهاي آيند پيش

گذاران بر اساس انتظاراتي كه  سهم آن به جريان نقدي سود آينده بستگي دارد، سرمايه هرارزش 
كردسـتاني و  (گيرنـد   از سودهاي آينده دارند نسبت به خريد، نگهداري يا فروش سهام تصميم مي

 ةكننـد  مـنعكس  ،تبـع آن بـازده جـاري سـهام     هاي جاري و به بدين ترتيب قيمت). 1389آشتاب، 
اطلاعات مفيدنـد كـه    حاويهاي جاري زماني  قيمت. هاست ر از عملكرد آتي شركتانتظارات بازا

 ،هرچه ضريب واكنش سودهاي آتي بيشـتر باشـد   بياني، به. دنبيني كن سودهاي آتي را بهتر پيش
كـولينز و  (توانايي بازده جاري سهام براي انعكاس اطلاعات از سودهاي آتي بيشـتر خواهـد بـود    

  ).2012و همكاران،  هاو و 1994همكاران، 
هاي جاري سهام هم اطلاعات در سطح صنعت و هم اطلاعات خاص شركت را نشـان   قيمت

تغييرات سود سالانه را به دو بخش تغييـرات در سـطح صـنعت و    ) 1997(آيرز و فريمن . دهد مي
آن بخشـي از سـود    ،تغييرات سود در سطح صنعت. تغييرات در سطح خاص شركت تجزيه كردند

تغييرات سـود  . و در آن صنعت عادي است دهد رخ ميهاي آن صنعت  شركت ةبراي هم است كه
بـه تغييـرات سـود در     آن رابه روشـني   توان نمي در سطح خاص شركت بخشي از سود است كه

نشـان   نـان هاي پژوهش آ يافته. به عملكرد خاص شركت استمنتسب و  نسبت دادسطح صنعت 
و براي فعالان در بـازار سـهام    استبر  خاص شركت هزينه دهد گردآوري و پردازش اطلاعات مي

به همـين دليـل اطلاعـات در    . استتر  مشكل ،بيني آن بخش از تغييرات سود خاص شركت پيش
  .شود هاي جاري سهام منعكس مي سطح صنعت زودتر از اطلاعات خاص شركت در قيمت

شود،  سهام منعكس مي هاي از آنجا كه هم اطلاعات صنعت و هم اطلاعات شركت در قيمت
هاي آتي شامل دو جزء توانايي بازده جاري سـهام بـراي انعكـاس اطلاعـات      ضريب واكنش سود

 سود در سطح صنعت و توانايي بازده جاري سهام براي انعكـاس اطلاعـات سـود خـاص شـركت     
 ـ مي يك تفاوت بين اين دو دسته از اطلاعات از آن جهت حائز اهميت است كه هر. شود مي د توان

 ؛تخصيص منابع مالي داشته باشـد  ةگذاران در زمين گيري سرمايه مفهومي متمايز در فرايند تصميم
طوري كه هرچه اطلاعات خاص شركت در دسترس باشد، تخصيص منابع مالي كاراتر خواهـد   به

  ).2003دورنو، مورك، يانگ و زارووين،  و 1997آيرز و فريمن، (بود 
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و چوئي، ميرز، ژانـگ و  ) 2002(، لاندهلم و ميرز )2002(ين هاي گلب و زاروو پژوهش ةنتيج
كنـد عملكـرد    گذاران كمك مي افشاي اطلاعات به سرمايه دادنشان طور كلي  به) 2011(زيبارت 

ميـزان   ،شـركت  ي مـديران با افزايش كميت و كيفيت افشا. بيني كنند ها را بهتر پيش آتي شركت
و ضريب واكنش سودهاي آتي افـزايش   شود ميبيشتر گذاران  اطلاعات در دسترس براي سرمايه

  .يابد مي
هاي كيفي گزارشگري مالي است كه موجـب   هاي مالي يكي از ويژگي صورت ةقابليت مقايس

چـوئي،  (هاي آتي تأثيرگـذار باشـد    تواند بر ضريب واكنش سود و مي شود مي افزايش كيفيت افشا
  ).2013چوئي، ميرز و زيبارت، 

چــارچوب مفهــومي مشــترك هيئــت اســتانداردهاي حســابداري مــالي و هيئــت  بــر اســاس
 ةهاي كيفي ارتقادهنـد  قابليت مقايسه يكي از ويژگي ،)2008(المللي  استانداردهاي حسابداري بين

اسـت كـه   ويژگـي كيفـي اطلاعـات    «شـود؛   گونـه تعريـف مـي    ايـن و  رود شـمار مـي   بـه كيفيت 
هـاي   هـاي بـين دو مجموعـه از پديـده     هـا و تفـاوت   شباهتكنندگان را قادر به شناسايي  استفاده

، موضوعات مشـابه بايـد مشـابه    پذير شود امكاناطلاعات  مقايسة براي اينكه. »كند اقتصادي مي
اگر بتوان اطلاعات يـك   ،از نظر دو هيئت. و موضوعات متفاوت بايد متفاوت به نظر برسندباشند 

دوره ديگر و اطلاعات مشابه همان واحد تجاري در  واحد تجاري را با اطلاعات واحدهاي تجاري
هـاي   اسـتاندارد  كميتة تدوين. يا مقاطع زماني ديگر مقايسه كرد، اين اطلاعات مفيدتر خواهد بود

و  نامد مي »ثبات رويه«و بخش دوم را  »هماهنگي رويه«بخش اول را ) 1389(حسابداري ايران 
  .داند مقايسه مي اين دو را ابزاري براي دستيابي به قابليت

گذار باشــد؛  رـهاي آتي اث ودـتواند بر مقدار ضريب واكنش س ه از دو طريق ميـقابليت مقايس
. دهد گذاران را گسترش مي اطلاعات در دسترس براي سرمايه ةقابليت مقايسه، مجموعاول اينكه 

هـاي حسـابداري، برآوردهـا و مفروضـات      از روش هـا آن ةپذير كه در تهي هاي مالي مقايسه صورت
معـاملات و   دربـارة دهـد اطلاعـات بيشـتري     ميامكان گذاران  به سرمايه ،شود مشابه استفاده مي

هـا و   و تفـاوت ) 2013كمپبـل و يانـگ،   ( كسـب كننـد  گزارشـگري مـالي    ةزمين ـدر هايي  برآورد
بـه مقايسـة    ها ق بين شركتو از اين طري دهند هاي يك صنعت را تشخيص هاي شركت شباهت

معـاملات و   دربـارة اطلاعـات بيشـتر   ). 2014مرگنتالر، چـن، كـولينز و كـراوت،    ( دقيقي بپردازند
عملكـرد آتـي    دربـارة گـذاران   بيني دقيق سـرمايه  تواند پيش هاي عملكرد فعلي شركت، مي برآورد

در قيمـت سـهام   هـاي دقيـق    بينـي  هرچه پـيش ). 2012هاو و همكاران، ( كندشركت را تسهيل 
بينـي   هاي جاري و به تبع آن بازده جاري سهام، سودهاي آتي را بهتـر پـيش   انعكاس يابد، قيمت

  .يابد در نتيجه ضريب واكنش سودهاي آتي افزايش مي ،كنند مي
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هرچـه  . دهـد  آوري و پـردازش اطلاعـات را كـاهش مـي     جمـع  ةهزين ـ ،دوم؛ قابليت مقايسـه 
كننـدگان   پـذير باشـد، اسـتفاده    مقايسه) صنعت هم(هاي مشابه  با شركت يهاي مالي شركت صورت
فرانكـو و   د(آورنـد   دسـت مـي   هرا ب مد نظر كمتر اطلاعات ةسازماني با سهولت بيشتر و هزين برون

  ).2013؛ كيم، كرفت و ريان، 2011همكاران، 
ثيرگذار باشد، تعيين هاي آتي تأ تواند بر ضريب واكنش سود با اينكه قابليت مقايسه در كل مي

قابليـت مقايسـه    سـو از يـك  . اي برخوردار است ضريب واكنش از اهميت ويژه يتأثير آن بر اجزا
هـاي كمپبـل و يانـگ     هاي پـژوهش  يافته. باشد يطور عمده مرتبط با اطلاعات صنعت تواند به مي

هـاي   كتها نسبت به اطلاعات سـود شـر   نشان داد قيمت سهام شركت) 2014(و وانگ ) 2013(
بـه  . يابد اين واكنش افزايش مي آنها ةدهد و با افزايش قابليت مقايس صنعت واكنش نشان مي هم

قابليـت   ،ديگـر  سـوي از . كنـد  كمك مي يقابليت مقايسه به استخراج اطلاعات سود صنعت بياني،
هـاي   در ايـن زمينـه يافتـه   . تواند به افـزايش اطلاعـات خـاص شـركت منجـر شـود       مقايسه مي

نشان ) 2013(و بارث، لاندسمن، لانگ و ويليامز ) 2013(هاي بروچت، جاگولينز و ريدل  پژوهش
و  يابـد شود همزماني قيمت سهام كاهش  مي موجبي مالي ها صورت ةداد افزايش قابليت مقايس

  .محرمانه و خاص شركت افشا شود اطلاعات
 دربـارة طـور عمـده    يسه بر ضريب واكنش سـودهاي آتـي بـه   مقا يتقابلبا اين حال اگر تأثير 

باشد و قابليت مقايسه نتواند ضريب واكـنش   يتوانايي قيمت سهام براي انعكاس اطلاعات صنعت
و انتخـاب سـهام    هاي جايگزين سودهاي آتي خاص شركت را افزايش دهد، براي ارزيابي فرصت

  ).1980هيئت استانداردهاي حسابداري مالي، (كمتري خواهد داشت  ةهاي خاص فايد شركت

  تجربي ةپيشين
 ةهاي حسابداري و قابليـت مقايس ـ  سازي استاندارد هماهنگ«در پژوهشي با عنوان ) 2014(وانگ 
ثير اطلاعات سـود  به بررسي تأ ،با در نظرگرفتن قابليت مقايسه بين دو شركت »ي ماليها صورت
هـاي   سـازي اسـتاندارد   نتـايج نشـان داد هماهنـگ   . بر قيمت سهام شركت ديگر پرداخت يشركت

هـايي كـه قابليـت     شركت در خصوص جفت .حسابداري موجب افزايش قابليت مقايسه شده است
  .به اطلاعات سود يكديگر، بيشتر است آنهاواكنش قيمت سهام  ،دارند همبيشتري با  ةمقايس

هـاي مـالي و    صـورت  ةقابليـت مقايس ـ «در پژوهشي با عنوان ) 2014( شتالر و همكارانمرگن
نشان دادند در فرايند خريـد سـهام شـركت،     »فرايند تحصيل شركت دربارةگيري  كارايي تصميم
 ةهاي مالي صـنعت خـود قابليـت مقايس ـ    شونده با صورت هاي مالي شركت تحصيل هرچه صورت

. كند فرايند تحصيل اخذ مي دربارةهاي بهتري  كننده تصميم بيشتري داشته باشد، شركت تحصيل
  .شود فرايند تخصيص منابع مالي كاراتر باشد مي موجب هاي مالي صورت ةقابليت مقايس بيانيبه 
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هاي مالي و توانايي  صورت ةقابليت مقايس«در پژوهشي با عنوان ) 2013( شچوئي و همكاران

به بررسي تأثير قابليـت مقايسـه    »هاي جاري سهام براي انعكاس اطلاعات از سودهاي آتي هبازد
 ـ  يافته. هاي آتي پرداختند بر ضريب واكنش سود هـايي كـه قابليـت     نشـان داد شـركت   انهـاي آن

 همچنـين  .است بيشترآنها هاي آتي  ، ضريب واكنش سودي دارندهاي مالي بيشتر صورت ةمقايس
شود اطلاعات بيشتري از سـودهاي خـاص شـركت در قيمـت      مي موجبمقايسه  قابليت دريافتند

  .جاري سهام منعكس شود
كـارگيري اختيـاري اسـتانداردهاي     تأثير به«در پژوهشي با عنوان ) 2013( شبارث و همكاران

به اين نتيجـه   »مندي بازار سرمايه در آمريكاسودالمللي بر قابليت مقايسه و  گزارشگري مالي بين
انـد   هايي كه از اين اسـتانداردها اسـتفاده كـرده    ، شركتIFRSدند كه بعد از پذيرش اختياري رسي

افزايش اطلاعات در سطح  موجبو افزايش قابليت مقايسه  ندبيشتري با هم داشت ةقابليت مقايس
نتـايج  . ها، افزايش نقدينگي بازار سرمايه و افزايش حجم معاملات سهام شده است خاص شركت

اعتقاد كميسيون اوراق بهادار و بورس آمريكا مبني بر سودمندي قابليـت   منطبق براي آنها ه يافته
  .مقايسه در بازار سرمايه است

گـذاران و محتـواي    حمايـت از سـرمايه  «در پژوهشـي بـا عنـوان    ) 2012(هاو و همكـارانش  
ميـزان  محيط اطلاعـاتي چنـدين كشـور را بـر اسـاس       ،»هاي آتي اطلاعاتي قيمت سهام از سود

هاي خبري و اجـراي قـوانين منـع معـاملات افـراد       افشاي اطلاعات، كيفيت سود، پوشش رسانه
بـر اسـاس   . پرداختنـد ضريب واكنش سـودهاي آتـي در آن   به بررسي و  ندسازماني، سنجيد درون

ها ميزان افشاي اطلاعات، كيفيت سود و  شركتدر سطح ها و هم  كشوردر سطح هم  نتايج آنان،
شـده از سـودهاي آتـي در     ميزان اطلاعـات مـنعكس  با طور مستقيم  هاي خبري به هپوشش رسان
طـور معكـوس بـا     سازماني بـه  و اجراي قوانين منع معاملات افراد درونگذارد  اثر ميقيمت سهام 

  .كند رابطه برقرار ميشده از سودهاي آتي در قيمت سهام  ميزان اطلاعات منعكس
هـاي   صـورت  ةسودمندي قابليت مقايس«در پژوهشي با عنوان ) 2011( شفرانكو و همكاران د
هاي مالي، به اين نتيجه رسيدند  صورت ةگيري قابليت مقايس مدلي براي اندازه ةضمن ارائ ،»مالي

پراكنـدگي   ،وجـود دارد و قابليـت مقايسـه    يمثبت ـ ةبيني رابط كه بين قابليت مقايسه و دقت پيش
 ةهزين ـ ،هاي پژوهش آنها نشان داد قابليت مقايسه همچنين يافته. دده ها را كاهش مي بيني پيش

و كميت و كيفيت اطلاعات در دسترس براي تحليلگران را افزايش  داده كسب اطلاعات را كاهش
  .دهد مي

بـين كيفـت سـود و بـازده      ةبررسي رابط«در پژوهشي با عنوان ) 1392(ارضي و زنگوري  گل
 »شده در بورس اوراق بهـادار تهـران   هاي پذيرفته ادي در شركتگري مالكيت نه سهام با ميانجي
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دهـي   كنندگي سـود، اقـلام تعهـدي، گـزارش     بيني كيفيت سود را بر اساس پنج معيار ارزش پيش
و نشان دادند بين كيفيـت   اندازه گرفتند ،دهي به موقع سود و پايداري سود سود، گزارش ةصادقان

كه افـزايش   كند به اين موضوع اشاره مينتايج آنها . وجود داردداري  معنا ةسود و بازده سهام رابط
هـاي نقـدي آتـي و افـزايش      بيني جريان تواند به كاهش ريسك اطلاعاتي، پيش كيفيت سود مي

همچنـين نتـايج آنهـا نشـان داد بـا افـزايش ميـزان مالكيـت         . قيمت و بازده سهام منجـر شـود  
شود كه اين موضـوع   سود و بازده سهام بيشتر ميبين كيفيت  ةگذاران نهادي، شدت رابط سرمايه

  .نظارت فعال مالكان نهادي بر فرايند گزارشگري مالي است تأييدكنندة
بررسـي ارتبـاط كيفيـت    «در پژوهشي با عنوان ) 1391(زاده مهريزي و تاكر  پورحيدري، زارع

من اشاره بـه ايـن موضـوع كـه     ض» گذاران بيني سود از ديدگاه سرمايه حسابرسي با توانايي پيش
گـذاران قـرار    بينـي سـود در اختيـار سـرمايه     هاي مالي اطلاعات ارزشمندي را براي پـيش  صورت

هاي مـالي آنهـا    صورتسازمان حسابرسي هايي كه  دهد، نشان دادند بازده جاري سهام شركت مي
قابليـت اتكـاي    واز ايـن ر . هاي آتـي شـركت دارد   تري با سود قوي ةرابطرا رسيدگي كرده است، 

  .دهد هاي آتي را افزايش مي بيني سود گذاران براي پيش توانايي سرمايه ،اطلاعات مالي
بيني  بررسي اثر انتشار پيش«در پژوهشي با عنوان ) 1391(رحماني، بشيري منش و شاهرخي 

 دهي بـه  علامت نوعيبيني سود توسط مديران را  انتشار پيش »سود بر ضريب واكنش سود آينده
 ؛بيني سودهاي آينـده افـزايش دهـد    تواند توانايي آنها را براي پيش دانند كه مي گذاران مي سرمايه

سـود   دربـارة بيني بهتر باشد، محتواي اطلاعاتي قيمت سهام  طوري كه هرچه خصوصيات پيش به
پژوهش آنهـا ضـريب   . شود و در نتيجه ضريب واكنش سود آينده بيشتر مي يابد مي آينده افزايش

بينـي   به هر حال آنها به اين نتيجه رسـيدند كـه پـيش   . اكنش سودهاي آينده را منفي نشان دادو
بينـي بيشـتر و ميـزان     گذارد و هرچه دفعات پيش بين بازده و سود آينده اثر مي ةمديريت بر رابط

  .گذاران بيشتر خواهد شد خطاي آن كمتر باشد، اعتبار آن از ديد سرمايه
نقش هموارسازي سود بر محتواي اطلاعاتي «در پژوهشي با عنوان ) 1387(حقيقت و رايگان 

مديران به قصـد   ةهموارسازي سود را ناشي از انگيز »هاي آتي بيني سود ها در خصوص پيش سود
و تأثير آن بر ضريب واكنش  نداي براي انتقال اطلاعات محرمانه دانست تحريف اطلاعات يا وسيله

هايي كه بيشتر  هاي جاري سهام شركت نتايج آنها نشان داد قيمت .هاي آتي را بررسي كردند سود
هاي آتي بوده است و هموارسـازي   سود ةاند، حاوي اطلاعات كمتري دربار هموارسازي سود كرده

  .سود بيشتر به قصد تحريف اطلاعات و نه انتقال اطلاعات محرمانه انجام شده است
هاي كيفي اطلاعات مالي  استفاده از ويژگي«ان در پژوهشي با عنو) 1387(پور و احمدي  احمد

آنهـا  . بين كيفيت سود و ضريب واكنش سود پرداختنـد  ةبه بررسي رابط »در ارزيابي كيفيت سود
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و نشـان دادنـد،    نـد سود را معياري از كيفيت سود در نظـر گرفت  يبودن و قابليت اتكا ابتدا مربوط

هاي با كيفيـت سـود    ري، در پرتفوي شركتضريب واكنش سود و قدرت سود در توضيح بازده جا
  .طور معناداري بيشتر است بهكم هاي با كيفيت سود  نسبت به شركت زياد

  :هاي پژوهش به شرح زير تدوين شده است ، فرضيهيادشدهبا توجه به هدف كلي 
 ؛دهد هاي آتي را افزايش مي قابليت مقايسه، ضريب واكنش سود .1

 ؛دهد هاي آتي در سطح صنعت را افزايش مي سودقابليت مقايسه، ضريب واكنش  .2

 .دهد هاي آتي خاص شركت را افزايش مي قابليت مقايسه، ضريب واكنش سود .3

اول رد شود  ةاگر فرضي بيان ديگر،به . استدوم و سوم  ةشرط آزمون فرضي ،اول ةتاييد فرضي
 .ندارددوم و سوم وجود هاي  هامكان رسيدگي به فرضي

 شناسي پژوهش روش
گيري استفاده شود، اين پـژوهش از   تواند در فرايند تصميم توجه به اينكه نتايج اين پژوهش مي با

دنبال ارزيابي ارتبـاط بـين دو يـا چنـد متغيـر       همچنين، از آنجا كه به. لحاظ هدف كاربردي است
از مبـاني نظـري و ادبيـات موضـوع پـژوهش      . استهمبستگي  ـ  از لحاظ ماهيت توصيفي ،است
هـاي   مـدل  منـدي از  بـا بهـره  هـاي پـژوهش    و فرضـيه آوري شـد   جمعاي  كتابخانه روش طريق

، پـژوهش  ها و اطلاعات مالي داده .شدند آزمون هاي تركيبي داده كمك و بهرگرسيوني چندمتغيره 
هـاي   شده در بورس اوراق بهادار و بانك هاي پذيرفته هاي مالي شركت از طريق مراجعه به صورت

 دروتحليـل آنهـا    و تجزيـه  همحاسـب  ،بندي و جمع دست آمد بهآورد نوين  تدبيرپرداز و رهاطلاعاتي 
 .انجام گرفت Stata نسخة دوازدهم و Eviewsنسخة هشتم  ،Excellافزارهاي  نرم

شـده در بـورس اوراق بهـادار تهـران      هاي پذيرفتـه  شركت را كلية آماري اين پژوهش ةجامع
هاي پژوهش از اطلاعات سـه سـال قبـل و سـه      متغير ةاي محاسباز آنجا كه بر .دربرگرفته است

و در نهايـت  شـد  آوري  جمـع 1392تـا   1381زمـاني   ةهاي دور ، دادهشود ميسال بعد نيز استفاده 
بـرداري در ايـن    روش نمونـه . آزمـون شـدند   1389تـا   1384هاي  ها در قلمرو زماني سال فرضيه

آماري كـه   ةهاي جامع شركت كليةدين منظور ب .استپژوهش مبتني بر روش حذف سيستماتيك 
  :شدندنمونه انتخاب  برايبودند برخوردار شرايط زير  از

و طـي   باشـد  اسـفندماه  29اطلاعات، سال مالي آنها منتهي به  ةمقايس امكانمنظور  به .1
 باشند؛زماني پژوهش، سال مالي خود را تغيير نداده  ةباز

زيرا افشاي اطلاعات مالي و ماهيت فعاليـت   ،دنگري مالي نباش هاي واسطه شركت ءجز .2
 .متفاوت است آنها
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پژوهش در سطح صنعت تعريف و محاسبه شده است، پس  ةمتغير مستقل و وابست از آنجا كه
صنايعي انتخاب شـدند كـه   ) 1392(رحماني و رامشه پژوهش ، مطابق با يادشدهاز اعمال شرايط 

آمـاري   ةنمون برايصنعت هفت نوع شركت در  80در نهايت كم شش شركت داشته باشند،  دست
 .پژوهش انتخاب شد

 ها و متغيرهاي پژوهش مدل
متغيرهـاي پـژوهش    ةمحاسـب  ةهـا، نحـو   آزمون فرضـيه  كارفته براي بههاي  مدل تشريح از پيش

  .شود توضيح داده مي) وابسته، مستقل و كنترلي(

  متغيرهاي وابسته
ب واكنش سودهاي آتي، ضـريب واكـنش سـودهاي    ند از ضريا پژوهش عبارت ةمتغيرهاي وابست

  .آتي در سطح صنعت و ضريب واكنش سودهاي آتي خاص شركت
بين بازده جاري سهام و سودهاي آتـي از الگـوي كـولينز و همكـاران      ةدادن رابط براي نشان

  .استفاده شده است 1 ةرابط در قالببه شرح مدل رگرسيون ) 2002(و لاندهلم و ميرز ) 1994(

௜,௧ݐܴ݁  )1 رابطة = ଴ߚ + ଵߚ ௜ܺ,௧ିଵ + ଶߚ ௜ܺ,௧ + ଷߚ ௜ܺ,௧ଷ + ௜,௧ଷݐସܴ݁ߚ +  ௜,௧ߝ
صـورت بـازده    كـه بـه  اسـت   tسـال  در طي  iبازده جاري سهام شركت  ௜,௧ݐܴ݁؛ 1 ةدر رابط

  . شود گيري مي اندازه 2رابطة  باو  شود نشان داده ميخريد و نگهداري سهام  شده از هانباشت
Reti,t=ෑ൫1+Ri,θ൯θ=12 )2 رابطة

θ=1

-1 

قبـل از اقـلام    سود سـالانة  :௜ܺ,௧؛ tطي سال مالي  θدر ماه  iبازده سهام شركت  Ri,θ كه در آن
مجموع سودهاي سه سال  ௜ܺ,௧3؛ غيرمترقبه تقسيم بر ارزش بازار حقوق صاحبان سهام اول دوره

؛ tآتي قبل از اقلام غيرمترقبه تقسيم بر ارزش بازار حقوق صاحبان سهام شركت در ابتداي سـال     . شود محاسبه مي 2ة رابط باتركيب بازده سه سال آتي و به طريق مشابه  ௜,௧3ݐܴ݁
ضـريب   2ߚ شـود،  مـي روش تركيبي بـرآورد   هاي سالانه و به كه با استفاده از داده 1ة در رابط

مطابق با مباني نظري پـژوهش و  . شود ضريب واكنش سودهاي آتي ناميده مي 3ߚواكنش سود و 
  .رود ضريب واكنش سودهاي آتي مثبت باشد انتظار مي ،ادبيات موضوع

آيـرز و فـريمن    پـژوهش ابتدا مطـابق بـا    ،ضريب واكنش سودهاي آتي يبراي تفكيك اجزا
هاي عضو يك صـنعت در هـر سـال     سود شركت ةميان ،)2004(و پيتروسكي و رولستون ) 1997(
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و با كسر سود در سـطح صـنعت از رقـم     شود ميشاخص سود در سطح آن صنعت در نظر گرفته 

 يبـين اجـزا   ةسپس بـراي تعيـين رابط ـ  . آيد دست مي هسود هر شركت، سود خاص آن شركت ب
به دو جزء سود در سطح صـنعت و   1ة هاي سود در رابط ازده جاري سهام، متغيرسودهاي آتي و ب

شـده  بيـان   3در رابطة صورت مدل رگرسيون  به ة آنكه نتيج شود ميسود خاص شركت تجزيه 
  . است

௜,௧ݐܴ݁ )3رابطة  = ଴ߚ + ܫଵߚ ௜ܺ,௧ିଵ + ܫଶߚ ௜ܺ,௧ + ܫଷߚ ௜ܺ,௧ଷ + ܨସߚ ௜ܺ,௧ିଵ+ ܨହߚ ௜ܺ,௧ + ܨ଺ߚ ௜ܺ,௧ଷ+ߚ଻ܴ݁ݐ௜,௧ଷ +  ௜,௧ߝ
ܫ ؛در اين رابطه ௜ܺ,௧  شاخص سود در سطح صنعت شركتi متغير  ةكه برابر با ميان௜ܺ,௧  براي

ܫ	است؛  tآن صنعت در سال  ௜ܺ,௧3 سـود در   مجمـوع شاخص سودهاي آتي در سطح صنعت كه از
ܨ	؛ آيد دست مي هسطح صنعت سه سال آتي ب ௜ܺ,௧ سود خاص شركتiܨ ؛ ௜ܺ,௧3    معيـار سـودهاي

  .آيد دست مي هآتي خاص شركت كه از مجموع سودهاي آتي خاص شركت براي سه سال آتي ب
هاي آتي در سطح صنعت بر بازده جـاري   ميزان تأثير سود ةدهند نشان 3ߚ ضريب 3ة در رابط

نيـز   6ߚضـريب  . شـود  هاي آتي در سطح صنعت تعريـف مـي   كه ضريب واكنش سود استسهام 
ضـريب واكـنش    كـه  ميزان تأثير سودهاي آتي خاص شركت بر بازده جاري سـهام اسـت   معرف

  .شود سودهاي آتي خاص شركت ناميده مي

  متغير مستقل پژوهش
 شگيري آن از مدل دفرانكو و همكاران كه براي اندازه استمتغير مستقل پژوهش قابليت مقايسه 

شـوند كـه بـراي     مدل دو شركت زماني مشابه در نظر گرفته مي در اين. شود مياستفاده ) 2011(
) مثـل سـود حسـابداري   (گـزارش مـالي    ،)مثل بازده(از رويدادهاي اقتصادي يكسان  اي مجموعه
ابتـدا بـراي هـر     ،jو  iگيري قابليت مقايسه بين دو شركت  براي اندازه. ارائه كرده باشند يمشابه
) ماهـه  شـش (هاي سري زمـاني   با استفاده از داده 4ة بطشرح را سال مدل رگرسيوني بهـ   شركت
  .شود برآورد مي tاخير منتهي به پايان سال دورة چهارسالة براي 

௜,௞݃݊݅݊ݎܽܧ )4رابطة  = ܽ௜,௧ + ௜,௞݊ݎݑݐ௜,௧ܴ݁ߚ +  ௜,௞ߝ

بازار سهام شركت تقسيم بر ارزش  kماه   در شش iسود خالص شركت  ௜,௞݃݊݅݊ݎܽܧكه در آن؛ 
  .kماه   در شش iبازده سهام شركت  ௜,௞݊ݎݑݐܴ݁ماه و   در ابتداي شش
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معيـاري از عمليـات حسـابداري آن     ،سـال ـ   براي هر شـركت  4 ةضرايب برآوردشده از رابط
βiو  αiෝيعني . استشركت 

෡ عمليات حسابداري شـركت   ةدهند نشانi   و ضـرايبαjෝ  وβj
෡  معـرف 

ميـزان قابليـت    ،شباهت بين عمليـات حسـابداري دو شـركت   . است j عمليات حسابداري شركت
منظور برآورد تفاوت بين عمليات حسابداري دو شركت  به. دهد بين دو شركت را نشان مي ةمقايس

i  وj  مشـابه  هايرويـداد  اي از مجموعه دربارةهاي مشابه  گزارش ةارائ(از مفهوم قابليت مقايسه (
طـور جداگانـه    به i سود شركت 6و  5هاي  رابطه از طريقدر هر سال  از اين رو،. شود ده مياستفا

 )رويداد مشـابه ( i، اما با بازده شركت jبار با ضرايب شركت  و يك i شركتخود ضرايب يكبار با 
  .شود بيني مي پيش 4ة زماني رابط ةزماني مشابه با دور ةبراي دور

௜௜,௞(݃݊݅݊ݎܽܧ)ܧ )5رابطة  = αiෝ + βi෡ ௜,௞݊ݎݑݐܴ݁	
௜௝,௞(݃݊݅݊ݎܽܧ)ܧ )6رابطة  = αjෝ + βఫ෡ ௜,௞݊ݎݑݐܴ݁

بـا   kو شـش مـاه    iبـراي شـركت   شده  بيني سود پيش ௜௜,௞(݃݊݅݊ݎܽܧ)ܧ ؛ها در اين رابطه
و شش مـاه   iشده براي شركت  بيني سود پيش ௜௝,௞(݃݊݅݊ݎܽܧ)ܧو  iاستفاده از ضرايب شركت 

k  با استفاده از ضرايب شركتj.  
  .شود محاسبه مي 7 ةاز طريق رابط tدر سال  jو  iسپس قابليت مقايسه بين دو شركت 

௜௝,௧ܿܿܣ݉݋ܥ )7رابطة  = -18 ෍ห(݃݊݅݊ݎܽܧ)ܧ௜௜,௞-(݃݊݅݊ݎܽܧ)ܧ௜௝,௧หk
k-7 	

بيشـتر بـين دو شـركت     ةقابليت مقايس ةدهند نشان ௜௝,௧ܿܿܣ݉݋ܥمقدار رياضي بيشتر براي 
معيار  ،عضو يك صنعت jهاي  با شركت iبه طريق مشابه براي هر سال و هر جفت شركت . است معيـار قابليـت    آن،شده بـراي   تر محاسبه عدد بزرگ 4و ميانگين  شود مي محاسبه ௜௝,௧ܿܿܣ݉݋ܥ

݋ܥشود كه با  تعريف مي i مقايسة خاص شركت ௝݉,௧ شود نشان داده مي.  

  متغيرهاي كنترلي
كنندگان  دهد تحليلگران و معامله هاي آتي نشان مي ضريب واكنش سود ةدر حوز پيشينمطالعات 
از ايـن رو ميـزان بيشـتري از اطلاعـات ايـن       كنند؛ توجه ميتر  هاي بزرگ سهام شركتبيشتر به 
اي از  بخـش عمـده  ). 1987رايبـرن،   كولينز، كوتـاري (شود  عكس ميها در قيمت سهام من شركت

مسـتقيمي   ةو رابط ـ اسـت هاي آتي  هاي در حال رشد از محل سود ارزش ايجادشده براي شركت
همچنـين ثبـات سـودآوري توانـايي      .هاي آتي وجود دارد بين رشد شركت و ضريب واكنش سود
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 ي ازناپايـدار  ضـمن  هاي منفـي  بودن زيان، سود دليل موقتي به. دهد بيني سود را افزايش مي پيش

هـاي منفـي    بيني سـود  گذاران پيش براي سرمايه از اين رو. دارندبرخورمحتواي اطلاعاتي كمتري 
هـاي   دهي شركت بر ضريب واكنش سود تر است و زيان هاي مثبت و پايدار مشكل نسبت به سود

اورپورت و ژانگ،  و 2006؛ توكر و زارووين، 2002لاندهلم و ميرز، (دارد همراه  بهير منفي تأثآتي 
به همين دليل در اين پژوهش براي تفكيـك اثـر قابليـت مقايسـه بـر ضـريب واكـنش         ).2009

دهـي بـر متغيـر وابسـته پـژوهش       شركت، رشد شركت و زيان ةسودهاي آتي، اثر متغيرهاي انداز
  .كنترل شده است

ي ارزش بـازار حقـوق صـاحبان سـهام شـركت در      لگاريتم طبيع از طريق): Size(شركت  ةانداز
روش  كمـك  بهشده براي اين متغير، در هر سال  مقادير محاسبه. آيد دست مي به ابتداي سال مالي

  .شود ميمرتب ) 0و1( ةتبديل خطي، در باز
 8 ةرابط ـطريـق  و از  اسـت  هاي شركت نسبت به سال قبل رشد دارايي ):Grow(رشد شركت 

  .شود ميمحاسبه 
௜,௧ݓ݋ݎܩ )8ة رابط = ௜,௧ݐ݁ݏݏܣ) −  ௜,௧ିଵݐ݁ݏݏܣ/(௜,௧ିଵݐ݁ݏݏܣ

منفي باشد برابر يك و ) ௜ܺ,௧3(هاي آتي  متغير مجازي است كه اگر معيار سود ):Loss(دهي  زيان
  .صورت برابر با صفر است در غير اين

  هاي پژوهش هاي آزمون فرضيه مدل
اول از  ةبـراي آزمـون فرضـي    .انـد  با متغيرهاي مستقل و كنترلي بسط داده شده 3و  1هاي  رابطه

دوم و سـوم از مـدل    هـاي  و بـراي آزمـون فرضـيه    9 ةمدل رگرسيون چندمتغيره به شـرح رابط ـ 
  . شود مياستفاده  10 ةرگرسيوني به شرح رابط

௜,௧ݐܴ݁ )9رابطة  = ଴ߚ + ଵߚ ௜ܺ,௧ିଵ + ଶߚ ௜ܺ,௧ + ଷߚ ௜ܺ,௧ଷ + ௜,௧ଷݐସܴ݁ߚ + ௜,௧݉݋ܥ଺ߚ+ ௜,௧݉݋ܥହߚ × ௜ܺ,௧ିଵ + ௜,௧݉݋ܥ଻ߚ × ௜ܺ,௧ + ௜,௧݉݋ܥ଼ߚ × ௜ܺ,௧ଷ +ߚଽ݉݋ܥ௜,௧ × ௜,௧ଷݐܴ݁ + ෍ ௜,௧݈݋ݎݐ݊݋ܥ௤ߚ × (1 + ௜ܺ,௧ିଵ +௠
௤ୀଵ଴ ௜ܺ,௧ + ௜ܺ,௧ଷ) +  ௜,௧ߝ

اول  ةبـراي آزمـون فرضـي   . هـاي كنترلـي اسـت    متغير ةدهند نشان ௜,௧݈݋ݎݐ݊݋ܥ  در اين رابطه
بررسي  8ߚ هاي آتي، ضريب پژوهش مبني بر تأثير قابليت مقايسه در افزايش ضريب واكنش سود
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اول پژوهش رد  ةفرضي ،درصد مثبت و معنادار باشد 95در سطح اطمينان  8ߚچنانچه . خواهد شد
  .نخواهد شد

௜,௧ݐܴ݁  )10رابطة  = ଴ߚ + ܫଵߚ ௜ܺ,௧ିଵ + ܫଶߚ ௜ܺ,௧ + ܫଷߚ ௜ܺ,௧ଷ + ܨସߚ ௜ܺ,௧ିଵ + ܨହߚ ௜ܺ,௧ +ߚ଺ܨ ௜ܺ,௧ଷ+ߚ଻ܴ݁ݐ௜,௧ଷ + ௜,௧݉݋ܥ଼ߚ + ௜,௧݉݋ܥଽߚ × ܫ ௜ܺ,௧ିଵ +ߚଵ଴݉݋ܥ௜,௧ × ܫ ௜ܺ,௧ + ௜,௧݉݋ܥଵଵߚ × ܫ ௜ܺ,௧ଷ + ௜,௧݉݋ܥଵଶߚ × ܨ ௜ܺ,௧ିଵ +ߚଵଷ݉݋ܥ௜,௧ × ܨ ௜ܺ,௧ + ௜,௧݉݋ܥଵସߚ × ܨ ௜ܺ,௧ଷ + ௜,௧݉݋ܥଵହߚ ×  ௜,௧ଷݐܴ݁

+ ෍ ௜,௧݈݋ݎݐ݊݋ܥ௤ߚ × (1 + ௜ܺ,௧ିଵ +௠
௤ୀଵ଴ ௜ܺ,௧ + ௜ܺ,௧ଷ) +  ௜,௧ߝ

سوم ضريب  ةو براي آزمون فرضي 11ߚ دوم پژوهش، ضريب ةبراي آزمون فرضي 10 ةدر رابط   .درصد بررسي خواهد شد 95در سطح اطمينان  14ߚ

  هاي پژوهش يافته
  آمار توصيفي

صـورت   ها و محاسبة متغيرهاي پژوهش، پارامترهاي توصيفي هر متغير بـه  آوري داده پس از جمع
هاي مركـزي و پراكنـدگي اسـت     اين پارامترها شامل اطلاعاتي دربارة شاخص. مجزا محاسبه شد

  . مشاهده داشته است 472هر متغير . اند نشان داده شده 1كه در جدول 
منظور كسب اطمينان از پايايي متغيرهاي پژوهش و دريافت استنباط درست از روابـط بـين    به

 نتـايج آزمـون نشـان داد   . اجـرا شـده اسـت    )2002( متغيرها، آزمون ريشة واحد لوين، لين و چـو 
همچنـين  . شـود  متغيرهاي پژوهش ريشة واحد ندارند، از اين رو پايايي تمـام متغيرهـا تأييـد مـي    

مـواردي چـون    ،هـاي مـدل رگرسـيون    ايي بيشتر و انسجام نتايج در بـرآورد پـارامتر  منظور كار به
بررسـي   بـراي . ها بررسي شده اسـت  مانده همبستگي بين باقي خطي و خود هم، همساني واريانس

هـا   و سپس براي رفع اين مشكل، مـدل  اجرا شد LRها آزمون  مانده ناهمساني واريانس بين باقي
 با اجراي آزمون دوربين ـ واتسـون نيـز   . ندبرآورد شد) GLS(يافته  تعميمروش حداقل مربعات  به

هاي پژوهش بـين   مدل ةمقادير اين آماره براي هم. مشخص شدها  مانده خودهمبستگي بين باقي
 ةهاي پژوهش مشكل خودهمبستگي پياپي مرتب دهد در مدل نشان مي دست آمد كه به 5/2و  5/1

هـاي جلـوگيري از بـروز     يكـي از روش  ،هـاي تركيبـي   ده از دادهاسـتفا . اول شديدي وجود نـدارد 
در  كاررفته بهداري متغيرهاي اها و سطح معن با اين حال مقادير ضريب تعيين مدل. خطي است هم
  .هاي مدل مشكل همخطي وجود ندارد مانده بين باقي دادها نشان  مدل
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  توصيفي متغيرهاي پژوهش ةآمار. 1جدول 

 انحراف معيار كمينه بيشينه ميانه ميانگين  نماد نام متغير

 ௜,௧ 224/0 079/0 517/2 619/0- 519/0ݐܴ݁ بازده جاري

 ௜ܺ,௧ି1 193/0 178/0 042/1 864/0- 147/0 سود سال قبل

ܫ سود سال قبل در سطح صنعت ௜ܺ,௧ି1 198/0 189/0 126/1 529/0- 228/0 

ܨ سود سال قبل خاص شركت ௜ܺ,௧ି1 004/0- 0 100/1 111/1- 249/0 

 ௜ܺ,௧ 193/0 187/0 042/1 682/1- 176/0 سود سال جاري

ܫ سود سال جاري در سطح صنعت ௜ܺ,௧ 201/0 191/0 471/0 069/0 075/0 

ܨ سود سال جاري خاص شركت ௜ܺ,௧ 007/0- 0 973/0 983/1- 168/0 

 ௜ܺ,௧3 723/0 628/0 179/6 537/2- 745/0 سودهاي آتي

ܫ سودهاي آتي در سطح صنعت ௜ܺ,௧3 984/0 703/0 222/4 192/0 796/0 

ܨ سودهاي آتي خاص شركت ௜ܺ,௧3 261/0- 080/0- 936/4 279/4- 075/1 

 ௜,௧3 421/1 808/0 544/25 670/0- 228/2ݐܴ݁ هاي آتي بازده

 ௜,௧ 029/0- 021/0- 003/0- 251/0- 029/0݉݋ܥ قابليت مقايسه

 ௜,௧ 525/0 540/0 995/0 001/0 279/0݁ݖ݅ܵ  شركت ةانداز

 ௜,௧ 156/0 134/0 404/1 357/1- 226/0ݓ݋ݎܩ رشد شركت

  اول ةآزمون فرضي
. دهـد  ضريب واكنش سودهاي آتي را افـزايش مـي   ،اول پژوهش قابليت مقايسه ةفرضيبر اساس 

اول را  ةنتايج برآورد مدل ضريب واكنش سودهاي آتي و همچنين نتايج آزمـون فرضـي   2جدول 
   .دهد نشان مي

 ،درصد اسـت  5در هر دو مدل كمتر از سطح خطاي  F ةبا توجه به اينكه سطح معناداري آمار
 ةشـد  ضريب تعيين تعديل. مناسبي دارندو اعتبار  دهستن توان نتيجه گرفت هر دو مدل معنادار مي

دهـد   اين عـدد نشـان مـي   . استدست آمده  به 515/0مدل ضريب واكنش سودهاي آتي برابر با 
دهـد   هاي مستقل مدل توضيح مي متغير ةدرصد از تغييرات بازده جاري سهام را مجموع 51حدود 

  .رسيد 630/0مقدار اين عدد به  ،هاي كنترلي كه با افزودن متغير مستقل پژوهش و متغير
دهـد   نشان مي 182/0را  ௜,௧3ܺ ضريب متغير ،هاي آتي نتايج برآورد مدل ضريب واكنش سود

هـاي آتـي در بـازده     اطلاعـات سـود   است؛ به اين معنا كهدرصد معنادار  95و در سطح اطمينان 
هـاي آتـي    كنش سودو مطابق با مباني نظري پژوهش، ضريب وا شده است  جاري سهام منعكس

  .استمثبت 



  493   ـــــــــــــــــــــــــــــ ... واكنش ضريب بر مالي هاي صورت مقايسة قابليت تأثير

بر اينكـه مقـدار ضـريب     با افزودن قابليت مقايسه به مدل، علاوه 2همچنين بر اساس جدول 
௜,௧݉݋ܥ افـزايش يافتـه اسـت، ضـريب متغيـر      266/0بـه عـدد    182/0از ) ௜,௧3ܺ(هاي آتـي   واكنش سود × ܺ௜,௧3  تـوان   بنـابراين مـي  . اسـت و در سطح اطمينان مد نظر معنادار ) 332/0(مثبت

 از اين رو دهد، هاي مالي، ضريب واكنش سودهاي آتي را افزايش مي صورت ةقابليت مقايس گفت
  . شود تأييد مينخست پژوهش  ةفرضي

  اول پژوهش ةنتايج برآورد ضريب واكنش سودهاي آتي و نتايج آزمون فرضي. 2جدول 
 بازده جاري سهام: ها مدل ةمتغير وابست

 مدل مدل ضريب واكنش سودهاي آتي اول ةفرضي نتايج آزمون

p-value ةآمار t ضريب P-value ةآمار t نماد متغير ضريب 

 عرض از مبدأ -199/0 -172/4 000/0 -374/0 -113/4 000/0

628/0 484/0 138/0 019/0 351/2 273/0 ௜ܺ,௧ି1 

000/0 612/6 911/1 000/0 920/9 179/1 ௜ܺ,௧  

000/0 217/4 266/0 000/0 766/5 182/0 ௜ܺ,௧3 

 ௜,௧3ݐܴ݁ -061/0 -451/6 000/0 -129/0 -246/7 000/0

455/0 746/0- 098/0- 

 

௜,௧݉݋ܥ  

௜,௧݉݋ܥ -210/0 -580/0 562/0 × ௜ܺ,௧ି1 

௜,௧݉݋ܥ 843/0 564/5 000/0 × ௜ܺ,௧ 
௜,௧݉݋ܥ 332/0 753/2 006/0 × ௜ܺ,௧3 

௜,௧݉݋ܥ -137/0 -574/4 000/0 ×  ௜,௧3ݐܴ݁

௜,௧݁ݖ݅ܵ 133/0 497/1 135/0 × ௜ܺ,௧3 

௜,௧ݓ݋ݎܩ 272/0 434/3 000/0 × ௜ܺ,௧3 

௜,௧ݏݏ݋ܮ -367/0 -108/3 002/0 × ௜ܺ,௧3 

 اثر ثابت صنعت كنترل شده است كنترل شده است

  F ةآمار 385/34 092/26
000/0 000/0 P-value 

 ضريب تعيين 530/0 655/0

 شده ضريب تعيين تعديل 515/0 630/0

 دوربين واتسون ةآمار 989/1 134/2
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  دوم و سوم هاي هآزمون فرضي
 3دوم و سـوم در جـدول    هـاي  هاي آتي و آزمون فرضيه ضريب واكنش سود ينتايج برآورد اجزا

. اسـت درصـد   95اعتبـار مـدل در سـطح اطمينـان      گوياي هاي مدل  آماره .نشان داده شده است
اي از تغييرات متغيـر   شده حاكي از اين است كه بخش عمده همچنين مقادير ضريب تعيين تعديل

كه با در نظر گرفتن اثر متغير مستقل  اند هاي توضيحي توصيف شده متغير ةوسيل ها به مدل ةوابست
  .فزايش يافته استا 640/0به  509/0مقدار آن از  ،و كنترلي پژوهش

ܫ هاي آتي، ضريب متغيـر  ضريب واكنش سود يدر نتايج برآورد اجزا ୧ܺ,୲3 )   ضـريب واكـنش
. درصـد اسـت   5و سطح خطـاي آن كمتـر از   دست آمد  به 195/0 مقدار )ها در سطح صنعت سود

ܨ آمده براي دست ههمچنين ضريب ب ୧ܺ,୲3 )و  184/0) هاي آتي خاص شركت ضريب واكنش سود
هـم اطلاعـات در سـطح     ،هـاي جـاري سـهام    توان نتيجه گرفت بازده مي از اين رو. استدار معنا

با توجه به اينكه مقدار ضريب  سويياز . ندنك صنعت و هم اطلاعات خاص شركت را منعكس مي
هـاي آتـي خـاص     از مقدار ضريب واكـنش سـود  ) 195/0(واكنش سودهاي آتي در سطح صنعت 

زودتر از اطلاعات نسبت  بهاطلاعات در سطح صنعت  گفتتوان  يبيشتر است؛ م) 184/0(شركت 
  .شود خاص شركت در قيمت سهام منعكس مي

ي آتي در سطح صـنعت  سودهادوم پژوهش قابليت مقايسه، ضريب واكنش  ةفرضيبر اساس 
هـاي   دهد ضريب واكنش سـود  نشان مي 3دوم در جدول  ةنتايج آزمون فرضي. دهد را افزايش مي

ܫ( آتي در سطح صنعت ୧ܺ,୲3 ( با توجه بـه اينكـه    ، اماافزايش يافته است 239/0به  195/0از عدد
௜,௧݉݋ܥ ضريب متغير × ܫ ୧ܺ,୲3 توان گفت قابليـت مقايسـه موجـب افـزايش      معنادار نيست، نمي

دوم پـژوهش رد   ةبنـابراين فرضـي   ه اسـت، شـد هاي آتي در سـطح صـنعت    ضريب واكنش سود
  .شود مي

هـاي   سوم مبني بر تأثير قابليت مقايسه در افزايش ضريب واكـنش سـود   ةنتايج آزمون فرضي
بـر اينكـه مقـدار     با در نظرگرفتن تأثير قابليـت مقايسـه، عـلاوه    دهد نشان ميآتي خاص شركت، 
ܨ( هاي آتي خاص شـركت  ضريب واكنش سود ୧ܺ,୲3 (  افـزايش يافتـه    285/0بـه   184/0از عـدد

௜,௧݉݋ܥ است، ضريب برآوردشده براي متغير × ܨ ୧ܺ,୲3  در سطح  كه دست آمد به )398/0(مثبت
ضـريب  موجـب افـزايش    ،قابليت مقايسه گفتتوان  بنابراين مي. دار است درصد معنا 95اطمينان 

  .شود تأييد ميشده است، از اين رو فرضية سوم هاي آتي خاص شركت  واكنش سود
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  دوم و سومهاي  هفرضي  ضريب واكنش سودهاي آتي و آزمون ينتايج برآورد اجزا. 3جدول 
 بازده جاري سهام:هامدلةمتغير وابست

 مدل ضريب واكنش سودهاي آتي يمدل اجزا دوم و سوم هاي نتايج آزمون فرضيه

p-value ةآمار t ضريب P-value ةآمار t نماد متغير ضريب 

 عرض از مبدأ -222/0 -261/2 024/0 -261/0 -970/1 049/0

840/0 201/0 063/0 065/0 844/1 301/0 I ௜ܺ,௧ି1 

ܫ 207/1 808/3 000/0 481/1 042/3 002/0 ௜ܺ,௧  

ܫ 195/0 396/4 000/0 239/0 142/3 001/0 ௜ܺ,௧3 

ܨ 286/0 413/2 016/0 146/0 499/0 617/0 ௜ܺ,௧ି1 

ܨ 169/1 613/9 000/0 866/1 327/6 000/0 ௜ܺ,௧  

ܨ 184/0 728/5 000/0 285/0 444/4 000/0 ௜ܺ,௧3 

 ௜,௧3ݐܴ݁ -062/0 -369/6 000/0 -136/0 -533/7 000/0

௜,௧݉݋ܥ 512/0 335/2 020/0  

௜,௧݉݋ܥ -322/1 -467/2 014/0 × ܫ ௜ܺ,௧ି1 

௜,௧݉݋ܥ -196/1 -215/0 829/0 × ܫ ௜ܺ,௧ 
௜,௧݉݋ܥ 034/0 221/0 825/0 × ܫ ௜ܺ,௧3 

௜,௧݉݋ܥ -484/0 -165/1 244/0 × ܨ ௜ܺ,௧ି1 

௜,௧݉݋ܥ 781/0 991/4 000/0 × ܨ ௜ܺ,௧ 
௜,௧݉݋ܥ 398/0 224/3 001/0 × ܨ ௜ܺ,௧3 

௜,௧݉݋ܥ -121/0 -946/3 000/0 ×  ௜,௧3ݐܴ݁

௜,௧݁ݖ݅ܵ 178/0 991/1 047/0 × ௜ܺ,௧3 

௜,௧ݓ݋ݎܩ 292/0 751/3 000/0 × ௜ܺ,௧3 

௜,௧ݏݏ݋ܮ -358/0 -977/2 003/0 × ௜ܺ,௧3 

 اثر ثابت صنعت كنترل شده است كنترل شده است

 F ةآمار  159/28 081/23

000/0 000/0 P-value 
 ضريب تعيين 528/0 669/0

 شده ضريب تعيين تعديل 509/0 640/0

 دوربين واتسون ةآمار 989/1 147/2

  گيري و پيشنهادها نتيجه
هاي  هاي مالي بر ضريب واكنش سودهاي آتي شركت صورت ةدر اين مطالعه تأثير قابليت مقايس

از آنجا كـه تغييـرات قيمـت سـهام هـم از      . شده در بورس اوراق بهادار تهران بررسي شد پذيرفته
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تأثير قابليت مقايسه  ،گيرد مي سرچشمهها  بازار و هم از اطلاعات خاص شركت /ياطلاعات صنعت

نتـايج  . بر ضريب واكنش سودهاي آتي در سطح صنعت و خـاص شـركت جداگانـه بررسـي شـد     
گـذاران   ايـران، سـرمايه   ةدهد در بـازار سـرماي   گيري ضريب واكنش سودهاي آتي نشان مي اندازه

سودهاي آتي را  دربارةشده  بيني ها را دارند و اطلاعات پيش تبيني عملكرد آتي شرك توانايي پيش
كـه بـا    استهاي آتي مثبت  ضريب واكنش سودبيان ديگر، به  .كنند در معاملات سهام لحاظ مي

  .در تضاد است) 1391( شنتايج پژوهش رحماني و همكاران
نش سودهاي آتي دهد قابليت مقايسه، ضريب واك آمده از اين پژوهش نشان مي دست هنتايج ب

 ،هاي كيفـي اطلاعـات   عنوان يكي از ويژگي به قابليت مقايسه؛ به اين معنا كه دهد را افزايش مي
بينـي عملكـرد آتـي را     گذاران در پـيش  و توانايي سرمايه كندمي فرايند كسب اطلاعات را تسهيل

ري سـهام  هاي جـا  شود اطلاعات بيشتري از سودهاي آتي در قيمت مي موجبدهد و  افزايش مي
 هـاي  مشابه با نتايجي است كه در پژوهش ،هاي پژوهش حاضر در اين زمينه يافته. منعكس شود

، دفرانكو )1392(ارضي و زنگوري  گل، )1391(حيدري و همكاران  ، پور)1387(پور و احمدي  احمد
  .دست آمده است هب) 2012(و هاو و همكاران ) 2013(، چوئي و همكاران )2011(و همكاران 

، ايـن  دهـد  ميزان اطلاعات در سطح صنعت را افزايش نمي ،قابليت مقايسه نتيجة ديگر اينكه
كمپبـل و يانـگ    هاي يافتهبا  ي دارد، اماسازگار) 2013(هاي چوئي و همكاران  با يافته نتيجه نيز

  .استدر تضاد ) 2014(و وانگ ) 2013(
 دليـل  بـه هاي آتـي   تأثير قابليت مقايسه بر ضريب واكنش سود در فرضية ديگر مشخص شد

گذاران اين امكان  قابليت مقايسه به سرمايه بياني،به . افزايش ميزان اطلاعات خاص شركت است
ها را  ميزان بيشتري از اطلاعات خاص شركت ،صنعت همهاي  شركت ةدهد از طريق مقايس را مي

بـا   ايـن نتيجـه  . فرايند تخصيص منابع مـالي كـاراتر باشـد    شود مي موجباين امر . دست آورند هب
) 2013(و بـارث و همكـاران   ) 2013(، چوئي و همكـاران  )2014(مرگنتالر و همكاران هاي  يافته

   .همخواني دارد
از ايـن  . دهـد  در كل نتايج اين پژوهش سودمندي قابليت مقايسه را در بازار سرمايه نشان مي

هـا، در   گـذاري  مـد سـرمايه  آشـود در راسـتاي تخصـيص كار    هاد مـي گـذاران پيشـن   به سرمايه رو
همچنـين بـه مـديران واحـدهاي      .كننـد خود به بحث قابليت مقايسه توجه بيشتري  هاي تصميم

گـذاران   كمك به سـرمايه  برايشود  كنندگان استانداردهاي حسابداري توصيه مي تجاري و تدوين
  .كنندهاي مالي توجه  صورت ةت مقايسبه بهبود قابلي ،ها در ارزيابي عملكرد شركت

  :شود زير پيشنهاد مي موضوعاتآينده  در راستاي موضوع پژوهش حاضر، به محققان
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اطلاعـات   ةمكـان مقايس ـ ا«گيري قابليت مقايسه از مفهوم  در اين پژوهش براي اندازه .1
شـود در   پيشـنهاد مـي  . اسـتفاده شـده اسـت    »هـاي ديگـر   تجاري بـا واحـد    يك واحد
اطلاعـات يـك واحـد تجـاري در دوره و      ةامكان مقايس ـ«هاي آتي از مفهوم  پژوهش

 ؛استفاده شود »مقاطع زماني ديگر

اسـتانداردهاي  چـون  عوامـل متعـددي    يشـركت  هـر سيستم حسـابداري  بر از آنجا كه  .2
ذار اسـت، پيشـنهاد   هاي خـارجي اثرگ ـ  حسابداري، مديريت شركت، حسابرس و كنترل

 ؛هاي مالي سنجيده شود صورت ةشود تأثير اين عوامل بر قابليت مقايس مي

تواند بر سـود و توانـايي    شركت مي ةسازي سود و ساختار سرماي عواملي همچون هموار .3
هـاي   در پـژوهش  شود ميثيرگذار باشد، پيشنهاد أهاي آتي ت بيني در خصوص سود پيش
  .شودررسي و كنترل اين عوامل نيز ب تأثيرآتي 
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