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The comparability is an increasing qualitative characteristic of 
the usefulness of financial information and causes users to make 
better and more efficient investment decisions when evaluating 
alternative opportunities. The aim of this study is to investigate 
the consequences of earnings comparability and its components 
including cash flows and accruals from the perspective of 
investors and creditors with an emphasis on the moderating role 
of institutional ownership. The sample of the study included 119 
companies listed in Tehran Stock Exchange during the years 
2011-2017. To test the hypotheses, we used a multivariate linear 
regression model and panel data. Findings of the research 
indicate that the cash flow comparability has a positive and 
significant effect on stock annual returns, and institutional 
ownership moderates this relationship. Furthermore, the earnings 
comparability has a negative and significant effect on stock 
return volatility, and institutional ownership moderates this 
relationship. In addition, the comparability of earnings and cash 
flows has a positive and significant effect on trade credit, but 
institutional ownership does not have a moderating effect on 
these relationships. 
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1- Introduction 
 Comparability is one of the qualitative characteristics of financial 
information, which increases usefulness of information. Optimal decision 
making for investment in business units requires transparent and comparable 
financial information. Positive stock returns may be due to receiving 
dividends and the stock price rises. It is not possible to determine the future 
returns accurately. As a result, the act of buying stocks by stockholders is a 
risky action. Previous research shows that investors consider the stock returns 
volatility as a measure of risk (e.g., Zafar et al., 2008; De Medeiros & 
Quinteiro, 2005; and Osundina et al., 2016). Zafar et al. (2008) suggest that 
investors are interested to study the stock returns volatility, because they 
consider it as a measure of risk and, as a result, the capital market 
policymakers can use this criterion as a tool to measure vulnerability of a 
stock market. Creditors through credit transactions or lending provide part of 
the financial needs of companies. Yun (2013) believes that the quality of 
customer accounting information plays an important role in suppliers' 
decisions to sell credit to them. 
 Accounting comparability lowers the cost of acquiring information, and 
increases the overall quantity and quality of information available to analysts 
about the firm (De Franco, Kothari, and Verdi, 2011) and decreases 
information asymmetry among capital market actors (Fang et al., 2012). It 
further reflects the company-specific information in the current period (Barth 
et al., 2013) and reduces the benefits of using private information (Brochet et 
al., 2013). Hamilton (1978) indicated that there is a positive relationship 
between information asymmetry and investment risk. Increasing the 
information asymmetry of a company increases the risk of its investment. 
Therefore, comparability reduces the information asymmetry and thereby it 
reduces the risk of investing in stock. Biais & Gollier (1997) argued that 
reduced information asymmetry between seller and buyer increases the trade 
credit granted by the seller to the buyer. As a result, increased comparability 
causes sellers of goods and providers of services to give more trade credit to 
companies. 
 Institutional investors as owners of companies constitute one of the 
effective mechanisms of the corporate governance. These groups of 
shareholders hold a significant portion of the corporation's shares, and thus, 
they have a significant influence on companies and can affect the 



 

corporation’s accounting and financial reporting procedures (Gillan & Starks, 
2003). According to the efficient monitoring hypothesis, the financial 
statements of companies with a higher portion of institutional shareholders 
have higher comparability. Previous research shows that institutional 
investors play a significant role in reducing information asymmetry (Elyasiani 
& Jia, 2008). In this study, we investigate the effect of earnings comparability 
and its components including cash flows and accruals on stock return, stock 
return volatility and trade credit with an emphasis on the moderating role of 
institutional ownership in companies listed on the Tehran Stock Exchange.  
 
2- Research Hypothesis 
 Based on the research objective, the theoretical literature and previous 
studies, the research hypotheses are as follows: 

𝐇𝟏: Financial statements comparability has a positive effect on annual 
stock returns. 

𝐇𝟐: Institutional ownership has a moderating effect on the relationship 
between financial statements comparability and annual stock returns. 

𝐇𝟑: Financial statements comparability has a negative effect on stock 
return volatility. 

𝐇𝟒: Institutional ownership has a moderating effect on the relationship 
between financial statements comparability and stock returns volatility. 

𝐇𝟓: Financial statements comparability has a positive effect on trade 
credit. 

𝐇𝟔: Institutional ownership has a moderating effect on the relationship 
between financial statements comparability and trade credit.  
 
3- Methods 
 The statistical population of this research includes all companies listed in 
Tehran Stock Exchange during the period of 2011-2017. The sample of the 
study consisted of 119 active companies from 11 industries over a period of 7 
years with 833 observations. We used the documentary research method to 
collect information on theoretical foundations and background of the research 
and Rahavard Novin Software and information available on the Tehran Stock 
Exchange website to collect the required data. Finally, we tested the research 
hypotheses using a multivariate linear regression model and panel data and 
Eviews9 software. 
4- Results 



 

 Findings of the research indicate that the cash flow comparability has a 
positive and significant effect on stock annual returns, and institutional 
ownership moderates this relationship. Furthermore, the earnings 
comparability has a negative and significant effect on stock return volatility, 
and institutional ownership moderates this relationship. In addition, the 
comparability of earnings and cash flows has a positive and significant effect 
on trade credit, but institutional ownership does not have a moderating effect 
on these relationships. 
 
5- Discussion and Conclusion 
 The comparability is an increasing qualitative characteristic of the 
usefulness of financial information and causes users to make better and more 
efficient investment decisions when evaluating alternative opportunities. The 
results of testing the first and second hypotheses show that operating cash 
flow comparability has a positive and significant effect on stock returns, and 
this effect is moderated by institutional ownership. These results are 
consistent with the theoretical foundations of the research and studies results 
of Choi et al., (2019), Barth et al., (2018), Lu (2012), Bohl et al., (2009), 
Elyasiani and Jia (2008), Golarzi and Zangouri (2013), and Nazemi et al., 
(2015), and contrary to the results of research of Yassin et al., (2015), 
Holderness (2003). The results of testing the third and fourth hypotheses show 
that net income comparability has a negative and significant effect on stock 
returns volatility and this effect is moderated by institutional ownership. 
These results are consistent with the theoretical foundations of the research 
and study results of Rajgopal and Venkatachalam (2011), Heidarpoor and 
Zare Rafie (2014), and Moosavi Shiri et al., (2015). The results of testing the 
fifth and sixth hypothesis show that the comparability of net income and 
operating cash flow has a positive and significant effect on trade credit, but 
institutional ownership does not have a moderating effect on these 
relationships. These results are consistent with the theoretical foundations of 
the research and study results of Bharath et al., (2008), Aflatooni and Nemati 
(2018), and Ebrahimi Kordlar and Taheri (2015), and contrary to the research 
results of Izadi Nia and Taheri (2016). 
 
Keywords: Financial Statement Comparability, Stock Return, Stock Return 
Volatility, Trade Credit, Institutional Ownership. 
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گذاران و هاي مالي از ديدگاه سرمايهپيامدهاي قابليت مقايسه صورت

  بر نقش مالكيت نهادي ديتأكبا  اعتباردهندگان
  

  4آرش نادرياندكتر ، 3مجيد اشرفي دكتر، 2جمادوردي گرگانلي دوجيدكتر ، 1علي جعفري

  
شـود قابليت مقايسه يك خصوصيت كيفي افزاينده سودمندي اطلاعات مـالي اسـت و موجـب مي چكيده:
 تخاذ نمايند.اگذاري بهتر و كارآمدي هاي جايگزين، تصميمات سرمايهكنندگان هنگام ارزيابي فرصتاستفاده

م تعهدي هاي نقدي و اقلاهدف اين پژوهش بررسي پيامدهاي قابليت مقايسه سود و اجزاي آن شامل جريان
 ماري پژوهشآ گري مالكيت نهادي است. نمونهبر نقش تعديل ديتأكگذاران و اعتباردهندگان با سرمايه ازنظر

بـراي  بوده است. 1396تا  1390هاي در بورس اوراق بهادار تهران طي سال شدهرفتهيپذ شركت 119شامل 
اي هـ. يافتـهاسـت شـدهاستفادههـاي تركيبـي ره و دادهها از مدل رگرسيون خطي چند متغيـآزمون فرضيه

ري دارد و بر بـازده سـهام تـأثير مثبـت و معنـادا نقدي هايدهد كه قابليت مقايسه جريانپژوهش نشان مي
ام ي بـازده سـهپـذيركند. علاوه بر اين، قابليت مقايسه سود بر نوسـانمالكيت نهادي اين رابطه را تعديل مي

 وقايسـه سـود مكند. همچنين، قابليـت اداري دارد و مالكيت نهادي اين رابطه را تعديل ميتأثير منفي و معن
يـن اگـري بـر يلهاي نقدي بر اعتبار تجاري تأثير مثبت و معناداري دارند، اما مالكيت نهادي اثر تعـدجريان
  ها ندارد.رابطه

ار تجـاري، پـذيري بـازده سـهام، اعتبـهاي مالي، بازده سهام، نوسانقابليت مقايسه صورت: هاكليدواژه
  .مالكيت نهادي
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  . مقدمه1
هـاي رشكننـدگان اصـلي گـزادهندگان و ساير اعتباردهندگان استفادهگذاران، وامسرمايه

هـا مسـتلزم ايـن اسـت كـه اطلاعـات هاي صحيح توسط ايـن گـروهگيريمالي هستند. تصميم
يـك  1توسط گزارشگري مالي از خصوصيات كيفي برخوردار باشـند. قابليـت مقايسـه شدهفراهم

ي هـااطلاعات مالي است كه سودمندي آن را موقع اتخاذ تصميم فردمنحصربهخصوصيت كيفي 
ــزايش مــي ــاري،  هــايحاجدهــد (اقتصــادي اف ). دو شــركت سيســتم حســابداري 1398و چن

هاي مـالي اي مفروض از رويدادهاي اقتصـادي، صـورتدارند چنانچه براي مجموعه سهيمقاقابل
ت ). خصوصيت قابليت مقايسه يك خصوصـي2011، 2مشابهي تهيه كنند (دي فرانكو و همكاران

 دوغهاي حسابداري، مطلـق و مسـتقل نيسـت (شـكري كيفي و نسبي بوده و مانند ساير خاصه
ا بـراي هـشـركت در سهام ساير گذاريگذاران از طريق سرمايه). سرمايه1398و مرادي،  يآباد

بيشـتر و  3گذاري در صنايع با بـازدهكنند و بيشتر تمايل به سرمايهكسب سود بيشتر تلاش مي
اسـت،  كمتر دارند. ريسك يك دارايي تغيير احتمال بازدهي آينده ناشـي از آن دارايـي 4ريسك

گـذاري د، آن سـرمايهگـذاري بيشـتر باشـهاي آينده يك سرمايهتغييرپذيري بازده هرچقدرلذا 
فـر و هاي قبلي (مانند ز). پژوهش1394و همكاران،  اصل يگرامريسك بيشتري خواهد داشت (

دهنـد ي) نشان م1397كيقبادي و همكاران، و  2016، 6؛ اسوندينا و همكاران2008، 5همكاران
گيرنـد. معيـاري از ريسـك در نظـر مـي عنوانبهرا  7پذيري بازده سهامگذاران نوسانكه سرمايه

 كننـد.مي نيتأمها را اعتباردهندگان از طريق معاملات اعتباري، بخشي از نيازهاي مالي شركت
اسـت  داريـو خرتوافقي بين فروشنده  9كنند كه اعتبار تجاري) بيان مي1992( 8مين و اسميت

 ريتـأخرا بـا  شـدهيداريخرهاي دهد كه وجه كالاآن فروشنده به خريدار اجازه مي موجببهكه 
ر دكيفيت اطلاعات حسابداري مشـتريان، نقـش مهمـي  )2013( 10پرداخت كند. به اعتقاد يان

  ها دارد.كنندگان مبني بر فروش اعتباري به آنتصميمات عرضه
پـردازش اطلاعـات را كـاهش و كميّـت و كيفيـت كلـي  قابليت مقايسه هزينه تحصـيل و

دهد و با كاهش دادن عدم تقارن اطلاعاتي بين ها را افزايش ميمورد شركتاطلاعات موجود در 
، 12) و تخصيص كاراي سرمايه (چـن و همكـاران2012، 11فعالان بازار سرمايه (فانگ و همكاران

) 2018، 13شود (بارث و همكاران) موجب افزايش نقدشوندگي و حجم معاملات سهام مي2018
). 2013، 14دهـد (بروچـت و همكـارانمـي محرمانه را كـاهش هايو مزاياي استفاده از گزارش
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گذاري رابطه مثبـت ) معتقد است بين عدم تقارن اطلاعاتي و ريسك سرمايه1978( 15هميلتون
مورد انتظار سـهامداران تفـاوت  باارزشها وجود دارد. به استدلال وي ارزش واقعي سهام شركت

تقارن اطلاعاتي در خصوص سهام يك شركت موجب  ، افزايش عدمگريدعبارتبه؛ خواهد داشت
هاي مـالي بـا كـاهش قابليت مقايسه صورت بنابراين،؛ شودگذاري ميافزايش ريسك آن سرمايه

شـود. بيـايس و گـذاري در سـهام مـياطلاعاتي باعث كاهش ريسـك سـرمايه عدم تقارندادن 
اطلاعاتي بين فروشنده و خريـدار، اعتبـار تقارن ) اعتقاد دارند كه با كاهش عدم1997( 16گاليير

هـا هاي مالي شركتشود، لذا هرچه صورتتجاري بيشتري از طرف فروشنده به خريدار اعطا مي
كننـدگان خـدمات اعتبـار از قابليت مقايسه بالاتري برخوردار باشند، فروشـندگان كـالا و ارائـه

-وگـذاران نهـادي يكـي از سـازرمايهكنند. در اين ميان سها اعطا ميتجاري بيشتري به شركت
-اي از سـهام مـياند و اين گروه با توجه به مالكيت بخش عمـدهحاكميت شركتي مؤثركارهاي 

، 17بگذارند (گيلان و اسـتاركس ريتأثها هاي حسابداري و گزارشگري مالي شركتتوانند بر رويه
ركت بـر قابليـت مقايسـه رود حضور اين صاحبان در تركيـب سـهامداران شـ). انتظار مي2003
هـا بـا مالكيـت سـهامداران باشد. طبق فرضيه نظارت كارآمد، در شـركت مؤثرهاي مالي صورت

دهند كـه مي هاي قبلي نشانهاي مالي بيشتر است. پژوهشنهادي بالاتر، قابليت مقايسه صورت
(الياسـياني  كنندايفا مي يتوجهقابلگذاران نهادي در كاهش عدم تقارن اطلاعاتي نقش سرمايه
-است: آيـا از ديـدگاه سـرمايه سؤالات). پژوهش حاضر درصدد يافتن پاسخ اين 2008، 18و جيا

دارد؟ قابليـت  ريتـأثگـذاري هاي مالي بر بازده و ريسـك سـرمايهگذاران قابليت مقايسه صورت
ن بـه بر ميزان اعطاي اعتبار تجـاري توسـط اعتباردهنـدگا يريتأثهاي مالي چه مقايسه صورت

گـذارد؟ آنچـه باعـث گذاران نهادي چگونه بر اين روابط اثـر مـيواحدهاي تجاري دارد؟ سرمايه
 عنوانبـهشود، توجـه بـه ريسـك و بـازده ها مياهميت اين پژوهش و تمايز آن از ساير پژوهش

 ررگـذايتأثعـاملي  عنوانبـهگذاران و اعتبار تجاري سرمايه هايگيريدر تصميم رگذاريتأثعوامل 
ها با در نظر گرفتن نقش قابليت مقايسه بر روي آن ريتأثدر تصميمات اعتباردهندگان و بررسي 

گذاران نهادي است. فلذا، اهميت بالاي موضوع موجب ضرورت انجام اين پژوهش گرديد. سرمايه
-سـرمايه هاي مالي از ديـدگاههدف اصلي اين پژوهش بررسي پيامدهاي قابليت مقايسه صورت

توانـد باشد. نتايج اين پـژوهش مـيبر نقش مالكيت نهادي مي ديتأكگذاران و اعتباردهندگان با 
گذاران بازار سرمايه، دانشـجويان گران مالي و قانونگذاران و اعتباردهندگان، تحليلبراي سرمايه
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  و استادان رشته حسابداري و مالي سودمند واقع شود. 
  

  اي پژوهشه. مباني نظري و تبيين فرضيه2
  گر مالكيت نهاديهاي مالي، بازده سهام و نقش تعديل. قابليت مقايسه صورت1-2

گـذاري در مـدت از سـرمايه شـدهكسبيـا زيـان  ميزان كل سـود رندهيدربرگبازده سهام 
است (ناظمي و همكـاران،  شدهنييتعدر ابتداي بازه زماني  شدهكسبسرمايه  مشخص بر ميزان

نماينـدگان سـهامداران  عنوانبـهشود كه مـديران ). بر اساس تئوري نمايندگي فرض مي1394
در راسـتاي بـه حـداكثر  لزومـاًهايي را اتخاذ كنند كـه ممكن است طوري عمل كنند يا تصميم

كـار عملـي يـك راه عنوانبـههاي مالي رساندن ثروت سهامداران نباشد. قابليت مقايسه صورت
) معتقدند كه اطلاعات حسـابداري 2003( 19باشد. باشمن و اسميتها ميبراي كنترل اين تضاد

گذاران، گذاري توسط مديران و سرمايههاي سرمايهمالي باكيفيت از طريق شناسايي بهتر فرصت
عدم ها و كاهش خطر اخلاقي مديران و افزايش نقدشوندگي و كاهش دهي به انتخاب طرحنظام

شود. ها موجب بهبود عملكرد اقتصادي و افزايش بازده سهامداران ميتقارن اطلاعاتي در بين آن
دهـد (بروچـت و مزاياي ناشي از اسـتفاده از اطلاعـات محرمانـه را كـاهش مـي قابليت مقايسه

كنندگان بازار سرمايه موجـب كـاهش ي اطلاعات بيشتر به مشاركت) و با ارائه2013همكاران، 
، 20؛ چـوي و همكـاران2012شود (فانـگ و همكـاران، م تقارن اطلاعاتي در بازار سرمايه ميعد

هـاي از جريـان اتكاترقابلبرآوردهاي  يسهمقاقابل) اطلاعات مالي 2012( 21). به اعتقاد لو2019
شـود. بـارث و همكـاران موجب افزايش بازده سـهام مـي يجهدرنتدهد، نقدي آتي را افزايش مي

معتقدند قابليت مقايسه موجب افزايش نقدشوندگي و حجم معاملات سهام و انعكـاس  )2018(
تواننـد گـذاران نهـادي مـيشود. سـرمايهبيشتر اطلاعات خاص شركت در بازده دوره جاري مي

اطلاعات محرمانه شركت را به ديگر سهامداران انتقال دهند، اما براي اينكه چنين نظارتي معتبر 
گـذاران گذاري خود را براي يك دوره زماني طولاني ادامه دهند. سرمايهد سرمايهها بايباشد، آن

). بـه 2008كنند (الياسياني و جيـا، ايفا مي يمؤثرنهادي در كاهش عدم تقارن اطلاعاتي، نقش 
گذاران نهادي يـك از بـازيگران اصـلي بـازار سـرمايه ) سرمايه2009( 22اعتقاد بوهل و همكاران

باشد. بنابراين، ها ميگذاري آنهايشان تابعي از ميزان سرمايهها از توانايياستفاده آنهستند كه 
تواند با بازده سـهام در ارتبـاط باشـد. بـا توجـه بـه گذاران ميميزان مالكيت نهادي اين سرمايه
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  گردند:هاي اول و دوم پژوهش به شرح زير مطرح ميتبيين نظري فوق، فرضيه
  دارد. ريتأثمالي بر بازده سالانه سهام  هايصورت ت مقايسهقابلي: فرضيه اول

سـالانه  مالي و بـازده هايصورتبين قابليت مقايسه  رابطهمالكيت نهادي بر  :دوم هيفرض
  گر دارد.سهام اثر تعديل

  
گـر پذيري بازده سهام و نقـش تعـديلهاي مالي، نوسان. قابليت مقايسه صورت2-2

  مالكيت نهادي
هـا كه آن گذاران به اين دليل مفيد استبازده سهام از جانب سرمايه يرينوسان پذمطالعه 

-ياسـتگيرند و همچنـين سمعياري از ريسك در نظر مي عنوانبهبازده سهام را  يرينوسان پذ

 پـذيريآسيب اي براي سنجش ميزانوسيله عنوانبهتوانند از اين معيار گذاران بازار سرمايه مي
اهش اهـرم ). اطلاعات متقارن باعـث كـ1393، عيزارع رفو  پور دريحاستفاده كنند (بازار سهام 

طلاعاتي ا، برابري گريدعبارتبه؛ شودبازده سهام مي يرينوسان پذباعث كاهش  تيدرنهامالي و 
 آگاهي آنان موجب توازن اطلاعاتي عادلانه و يسازماندرونو  يسازمانبرونكنندگان بين استفاده

قبـادي يابد (كيشود و بدين ترتيب نوسانات بازده سهام كاهش ميت بنيادي شركت مياز وضعي
د منجر به توانها ميهاي مالي شركتبالاتر صورت يريپذ سهيمقا، جهيدرنت). 1397و همكاران، 

هـاي ه) معتقدنـد تقويـت رويـ2008( 23بازده سهام گردد. الِمير و سبِوني يرينوسان پذكاهش 
ن گـذاراشـود و سـرمايهافزايش كيفيت اطلاعات مالي و حسابداري مي موجبحاكميت شركتي 

هـاي نمـودن عـدم تقـارن اطلاعـاتي و كـاهش هزينـه برطـرفنهادي نقش مهم و اساسـي در 
تقويـت  هاي مالي ونمايندگي دارند. وجود اين سهامداران موجب افزايش قابليت مقايسه صورت

 بـااهش يابـد. پذيري بازده سهام كرود نوسانانتظار مي كهيطوربهشود؛ كارايي بازار سرمايه مي
 شوند:هاي سوم و چهارم پژوهش به شرح زير مطرح ميتوجه به تبيين نظري فوق، فرضيه

  د.دار ريتأثپذيري بازده سهام مالي بر نوسان هايصورتقابليت مقايسه : فرضيه سوم

مـالي و  هـايصـورتبـين قابليـت مقايسـه  رابطـهمالكيـت نهـادي بـر : فرضيه چهـارم
  گر دارد.پذيري بازده سهام اثر تعديلنوسان
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گـري مالكيـت هاي مالي، اعتبار تجاري و نقـش تعـديل. قابليت مقايسه صورت3-2
  نهادي
ي بـه دهنـدگان خـدمات در زمـان اعطـاي اعتبـار تجـارمواد و كالا و ارائه كنندگاننيتأم

ر و توانـايي شـركت مشـتري د بلندمـدتمهم مانند وضعيت مالي  مشتريان خود چندين جنبه
ي از ). يكـ1395گيرنـد. (ايـزدي نيـا و طـاهري، تعهدات جاري را در نظر مـي موقعبهپرداخت 

 فاده كننـد،توانند در تصميمات اعطاي اعتبـار اسـتها ميمنابع اطلاعاتي كه اين گروه نيترمهم
ت دهند كه افـزايش كيفيـت اطلاعـاقبلي نشان مي هايهاي مالي مشتري است. پژوهشصورت

ي و تـر (داكارانـههـاي مـالي محافظـه)، تهيـه گـزارش2008، 24حسابداري (بهاراث و همكاران
 پـذيري كمتـر سـود و كيفيـت)، نوسـان1395و كاميابي و گرجيـان مهلبـاني،  2015، 25يانگ

يس و عـدم تقـارن اطلاعـاتي (بيـا)، كاهش 2014، 26گزارشگري مالي (مارتينز سولا و همكاران
و  2013 شوند، اما افزايش مديريت سـود (يـان،) موجب افزايش اعتبار تجاري مي1997گاليير، 
اي مهم قابـل دهد. با توجه به مزاي) ميزان اعتبار تجاري را كاهش مي1395نيا و طاهري، ايزدي

قايسـه شـود قابليـت ملال مـيكاهش عدم تقارن اطلاعاتي، استد ژهيوبهمقايسه بودن اطلاعات، 
و  مثبـت داشـته باشـد. در نظريـه نماينـدگي جنسـن ريتـأثهاي مالي بر اعتبار تجـاري صورت

 هـاييعنـي طـرف؛ شـودمنافع موجود بين مدير و مالـك اشـاره مـي ) به تضاد1976مكلينگ (
 واد بوهـل قـباشند. بـه اعتقرارداد انتظارات منطقي دارند و در پي حداكثر كردن منافع خود مي

ارن ) حضور سهامداران نهادي باعث افزايش قابليـت مقايسـه حسـابداري و تقـ2009همكاران (
جـاري اعتبار ت شود. در نتيجه، مالكيت نهادي بر ميزاناطلاعاتي در بين فعالان بازار سرمايه مي

نظـري ين با توجـه بـه تبيـگذارد. مثبت مي ريتأثها، اعطا شده توسط اعتباردهندگان به شركت
  شوند:هاي پنجم و ششم پژوهش به شرح زير مطرح ميفوق، فرضيه

  دارد. ريتأثهاي مالي بر اعتبار تجاري قابليت مقايسه صورت: فرضيه پنجم

 اعتبـارمـالي و  هـايصـورتبين قابليـت مقايسـه  رابطهمالكيت نهادي بر : فرضيه ششم
  گر دارد.اثر تعديل تجاري
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  . پيشينه پژوهش3
-يمـاست، اما  نشدهانجاماگرچه تاكنون پژوهش مشابهي در رابطه با موضوع اين پژوهش 

) در 2011(فرانكو و همكاران در اين حوزه اشاره نمود. دي شدهانجامهاي توان به برخي پژوهش
اي كـرده و مبنـايي بـر ديـتأكهاي مالي پژوهشي بر سودمندي و اهميت قابليت مقايسه صورت

بيني دقت پيش وها دريافتند كه بين قابليت مقايسه ابليت مقايسه ارائه نمودند. آنگيري قاندازه
ــين قابليــت مقايســه و پراكنــدگي پيشتحليــل هــاي بينيگران رابطــه مثبــت وجــود دارد و ب
ه موجـب ها نشان داد قابليت مقايسهاي آنگران رابطه منفي وجود دارد. همچنين، يافتهتحليل

راي بو پردازش اطلاعات و افزايش كميّت و كيفيت كلي اطلاعات موجود كاهش هزينه تحصيل 
گيري قابليـت ) با استفاده از مدل انـدازه2017( 27شود. استالينگزگران درباره شركت ميتحليل

ليـت ) در مـورد تفكيـك قاب2013هاي پارك () وايده2011فرانكو و همكاران (مقايسه سود دي
ميـت هاي نقدي و اقلام تعهدي و همچنـين توجـه بـه اهسه جريانمقايسه سود به قابليت مقاي

م تعهـدي هاي نقـدي و اقـلاقابليت مقايسه سود، جريان ريتأثاقلام تعهدي اختياري، به بررسي 
اختياري بر حساسيت قيمت سهام به اخبار سـودهاي خـاص شـركت پرداخـت و نشـان داد در 

قايسـه اطلاعاتي سود بيشتر است و قابليـت مهاي داراي قابليت مقايسه بيشتر، محتواي شركت
كنـد. گذاران در تصميمات ارزشيابي سـهام كمـك ميبه سودمندي اطلاعات مالي براي سرمايه

ود، ) در پژوهش خود شواهد تجربي فراهم كردند كه قابليت مقايسـه سـ2017كمپبل و يونگ (
هـا مشـابهي دارنـد. آن هـا اسـت كـه تعـديلاتها و برآوردهاي حسابداري شركتشامل انتخاب

ند. چوي دهگذاران واكنش كمتري به مفاهيم قابليت مقايسه سود نشان ميدريافتند كه سرمايه
هي هاي مـالي بـر آگـاقابليت مقايسـه صـورت ريتأث) در پژوهشي به بررسي 2019و همكاران (

ليـت هـا نشـان داد قابهاي آنبخشي قيمت سهام در خصوص سـودهاي آتـي پرداختنـد. يافتـه
ضـريب  مقايسه توانايي بازده دوره جاري در انعكاس سودهاي آتي اندازه گيـري شـده از طريـق

م را بخشي قيمت سـهادهد. همچنين، قابليت مقايسه آگاهيواكنش سودهاي آتي را افزايش مي
  بيني نمايند. گذاران عملكرد آتي شركت را بهتر پيششود سرمايهبهبود داده و باعث مي

) رابطه متقابل بين كيفيت افشاي اطلاعات مالي و بـازده سـهام 1394مكاران (ناظمي و ه
 زمـانهمدر بورس اوراق بهادار تهران را با استفاده از سيستم معادلات  شدهرفتهيپذهاي شركت

بررسي نمودند. نتايج حاكي از وجود يك رابطه دوطرفه بين كيفيـت افشـاي اطلاعـات مـالي و 
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موسـوي شـيري و  پذيرفته شـده در بـورس اوراق بهـادار تهـران اسـت.هاي بازده سهام شركت
) در پژوهشي به بررسـي رابطـه بـين كيفيـت افشـاي اطلاعـات حسـابداري و 1394همكاران (

حاكي از آن است كـه بـين كيفيـت افشـاي  هاآنهاي يافته پذيري بازده سهام پرداختند.نوسان
يـار داري وجود دارد. قربـاني و سـروشفي و معنيپذيري بازده سهام رابطه مناطلاعات و نوسان

قابليت مقايسه سود و اجزاي نقدي و تعهدي آن بـر عـدم  ريتأث) در پژوهشي به بررسي 1396(
بـر عـدم تقـارن  يريتأثتقارن اطلاعاتي پرداختند. نتايج پژوهش نشان داد قابليت مقايسه سود 

نقدي و قابليت مقايسه اقـلام تعهـدي بـر  هاياطلاعاتي ندارد. همچنين، قابليت مقايسه جريان
) در پژوهشـي نقـش كيفيـت 1397ندارنـد. افلاطـوني و نعمتـي ( يريتأثعدم تقارن اطلاعاتي 

. نتايج پژوهش قراردادند يموردبررسگزارشگري مالي و كيفيت افشا در افزايش اعتبار تجاري را 
يابد. زان اعتبار تجاري افزايش مينشان داد با افزايش كيفيت گزارشگري مالي و كيفيت افشا، مي

مثبت و معنادار كيفيت افشـا  ريتأث، نتايج رويكرد حداقل مربعات معمولي فقط گوياي حالنيباا
  (و نه كيفيت گزارشگري مالي) بر اعتبار تجاري است.

  
  پژوهش يشناسروش. 4

جـزء  هـا،آوري دادهجمـع ازنظـرهاي كاربردي و هدف، از نوع پژوهش ازلحاظاين پژوهش 
از  لازم هـاياي است. دادهمقايسه -رويكرد، از نوع علي ازلحاظهمبستگي و  -تحقيقات توصيفي

ن بورس اوراق سازما آورد نوين و سايتبا استفاده از بانك اطلاعاتي ره و ايطريق روش كتابخانه
خطـي  از مـدل رگرسـيونپـژوهش  هايفرضيه آزمونبراي آوري شده است. بهادار تهران جمع

 . ه استاستفاده شد Eviews9افزار از نرم استفاده با و تلفيقي يا تركيبي شكل به و چندگانه

 ان طيبورس اوراق بهادار تهر ي پذيرفته شده درهاشركتاين پژوهش، كليه  يجامعه آمار
 و حـذفهاي زيـر از جامعـه آمـاري يژگيو هاي فاقدشركت .باشدمي 1396تا  1390هاي سال

  گرفتند.  هاي پژوهش قرارمبناي آزمون فرضيه شدهغربالجامعه  عنوانبهمانده هاي باقيشركت
پايـان  بوده و تا 1390تاريخ پذيرش شركت در سازمان بورس اوراق بهادار قبل از سال  .1

 هاي بورسي باشد. نيز در فهرست شركت 1396سال 

طبـق مـدل  يحسـابدار سـهيمقا تيـمتغيـر قابل قيدق محاسبه يابر نكهيبا توجه به ا .2
اسـت، لـذا  ازيـسـال) قبـل آن مـورد ن 4فصـل ( 16 يها) به داده2011و همكاران ( فرانكويد
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) در دسـترس 1396تـا  1386 يهاسـاله (سـال 11دوره  يبرا دينمونه با يهاشركت يهاداده
 باشند. 

 اشد. ب اسفندماهها منتهي به پايان الي شركتافزايش قابليت مقايسه، سال م منظوربه .3

 دهدا يسـال مـال رييـتغ ايـ تيفعال رييتغ شدهانتخابي دوره زمان طي در شركت نبايد .4
  .باشد

ها، گذاريهـا، سـرمايهبانك( گري ماليگذاري و واسطههاي سرمايهجزو شركت شركت .5
 ) نباشد.هايواسپار ها وهلدينگ

  .ماه نباشد 6از  شتريمذكور ب يدوره زمان يانجام معاملات شركت ط يوقفه طول .6
 وهاي هر صـنعت در بين شركتهاي مالي صورتبدين دليل كه متغير قابليت مقايسه  .7

 5شـوند كـه حـداقل مي شود، لذا تنها صنايعي انتخابجدا از ساير صنايع تعريف و محاسبه مي
 ها فعال باشند.شركت در آن

 119پـژوهش شـامل  ي، نمونـهو حـذف سيسـتماتيك بـالا يهاتيمحدودپس از اعمال 
  .ديگرد نييمشاهده تع 833ساله با  7دوره  يصنعت ط 11شركت فعال در 

  
  ها و متغيرهاي پژوهش. مدل5

  هاي پژوهش. مدل1-5
 شـدهدهاستفا) 2) و (1هـاي (هاي اول و دوم به ترتيب از مدلبراي آزمون فرضيه .1-1-5
  است.

𝑅𝐸𝑇௜,௧ ൌ 𝛽଴ ൅ 𝛽ଵ𝐶𝑜𝑚𝑝௜,௧ ൅ 𝛽ଶ𝑅𝑂𝐴௜,௧ ൅ 𝛽ଷ𝑇𝑜𝑏𝑖𝑛𝑄௜,௧ ൅ 𝛽ସ𝑀𝑇𝐵௜,௧ ൅

𝛽ହ𝐼𝑙𝑙𝑖𝑞௜,௧ ൅ 𝜀௜,௧ ) 1مدل(                                                                              
𝑅𝐸𝑇௜,௧ ൌ 𝛽଴ ൅ 𝛽ଵ𝐶𝑜𝑚𝑝௜,௧ ൅ 𝛽ଶ𝐼𝑛𝑠௜,௧ ൅ 𝛽ଷ𝐶𝑜𝑚𝑝௜,௧ ∗ 𝐼𝑛𝑠௜,௧ ൅ 𝛽ସ𝑅𝑂𝐴௜,௧ ൅

𝛽ହ𝑇𝑜𝑏𝑖𝑛𝑄௜,௧ ൅ 𝛽଺𝑀𝑇𝐵௜,௧ ൅ 𝛽଻𝐼𝑙𝑙𝑖𝑞௜,௧ ൅ 𝜀௜,௧  ) 2مدل(                                   
 𝑅𝐸𝑇௜,௧ ،بازده سالانه سهام𝐶𝑜𝑚𝑝௜,௧ هاي مـالي و قابليت مقايسه صورت𝐼𝑛𝑠௜,௧  مالكيـت

آن ميـزان  لهيوسـبه) يكـي از متغيرهـايي اسـت كـه 𝑅𝑂𝐴௜,௧ها (نهادي است. نرخ بازده دارايي
بر بازده سهام  رگذاريتأث يهامؤلفهگردد. سودآوري شركت يكي از سودآوري شركت محاسبه مي

گيـري ي انـدازه) از ابزارها𝑇𝑜𝑏𝑖𝑛𝑄௜,௧نسبت كيو توبين ( ).1392پور و همكاران، است (خدامي
-هاست كه با يك رويكرد تلفيقي علاوه بر استفاده از اطلاعات مندرج در صـورتعملكرد شركت
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اسـت. طبـق  شـدهاستفادهگيـري آن هاي بازار نيـز بـراي انـدازههاي مالي، از اطلاعات و ارزش
اشـد. تواند بر بازده سهام اثرگذار ب) اين نسبت مي1397پژوهش رهنماي رودپشتي و محسني (

هـاي هايي كه با فرصتريتأثبگذارد. ريتأثتواند بر بازده سهام ) هم مي𝑀𝑇𝐵௜,௧هاي رشد (فرصت
بالايي دارنـد و بنـابراين سـعي  وجه نقداي رو به رو هستند، نياز به گذاري قابل ملاحظهسرمايه

سـهام  ريتـأثبـر منفـي  ريتـأثتوانـد كنند سود سهام كمتري بپردازند. پرداخت سود كم ميمي
). مطابق پژوهش فرزامـي و 1392و همكاران،  پور يخدامشركت و بازده سهام آن داشته باشد (

هاي رشد و بازده سهام رابطه معكوس و معناداري وجـود دارد. در ) بين فرصت1394محمدي (
) براي سنجش نقدشوندگي سهام 1394اين پژوهش به پيروي از پژوهش سركانيان و همكاران (

  ) استفاده شده است.𝐼𝑙𝑙𝑖𝑞௜,௧آميهود ( ينقد شوندگعدم عيار از م

) 4) و (3هــاي (هــاي ســوم و چهــارم بــه ترتيــب از مــدلبــراي آزمــون فرضــيه. 2-1-5
  است.  شدهاستفاده

𝑆𝑅𝑉௜,௧ ൌ 𝛽଴ ൅ 𝛽ଵ𝐶𝑜𝑚𝑝௜,௧ ൅ 𝛽ଶ𝐼𝑙𝑙𝑖𝑞௜,௧ ൅ 𝛽ଷ𝐿𝑒𝑣௜,௧ ൅ 𝛽ସ𝑅𝑒𝑡௜,௧ ൅ 𝛽ହ𝑅𝑂𝐸௜,௧ ൅

𝜀௜,௧                  ) 3مدل(   
𝑆𝑅𝑉௜,௧ ൌ 𝛽଴ ൅ 𝛽ଵ𝐶𝑜𝑚𝑝௜,௧ ൅ 𝛽ଶ𝐼𝑛𝑠௜,௧ ൅ 𝛽ଷ𝐶𝑜𝑚𝑝௜,௧ ∗ 𝐼𝑛𝑠௜,௧ ൅ 𝛽ସ𝐼𝑙𝑙𝑖𝑞௜,௧ ൅

𝛽ହ𝐿𝑒𝑣௜,௧ ൅ 𝛽଺𝑅𝑒𝑡௜,௧ ൅ 𝛽଻𝑅𝑂𝐸௜,௧ ൅ 𝜀௜,௧          ) 4مدل(  

-مـي ريتأث گذارسرمايهگذاري و تصميمات ) بر ريسك سرمايهIlliq୧,୲سهام ( ينقد شوندگ

) و 2007( 28هـاي بـراون و هايلجيسـتمطابق با پژوهش .)1394گذارد (سركانيان و همكاران، 
 Ret୧,୲دارد.  ريبـازده تـأث يرينوسـان پـذ) بر Lev୧,୲)، اهرم مالي (1397كيقبادي و همكاران (

گيـرد، لـذا توجـه بـه بازده سهام است. تصميمات مالي بر اساس روابط ريسك و بازده انجام مي
 بامطالعـه). مطـابق 1392يابد (هاشمي و همكاران، سطح مشخص از ريسك و بازده اهميت مي

) از بازده سهام در ايـن مـدل 1393) و حيدرپور و زارع رفيع (2011( 29راجگوپال و ونكاتاچالما
م ) نـرخ بـازده حقـوق صـاحبان سـها1396استفاده شده است. بر اساس پژوهش قيطاسوندي (

)ROE୧,୲متغيـر  عنوانبـه رونيـازاداشـته باشـد،  ريتـأثده سـهام  ريتأث پذيرتواند بر نوسان) مي
 است.  شدهاستفادهكنترلي در اين مدل 
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فاده ) اسـت6) و (5هـاي (هاي پنجم و ششم به ترتيب از مدلبراي آزمون فرضيه. 3-1-5
  شده است. 

𝑇𝐶௜௧ ൌ 𝛽଴ ൅ 𝛽ଵ𝐶𝑜𝑚𝑝௜,௧ ൅ 𝛽ଶ𝑆𝑖𝑧𝑒௜,௧ ൅ 𝛽ଷ𝐴𝑔𝑒௜,௧ ൅ 𝛽ସ𝐶𝐹𝑂௜,௧ ൅ 𝛽ହ𝐿𝑜𝑎𝑛௜,௧ ൅

𝛽଺𝑅𝑂𝐴௜,௧ ൅ 𝛽଻𝐿𝑖𝑞௜,௧ ൅ 𝛽଼𝐺𝑅𝑂௜,௧ ൅ 𝜀௜,௧         ) 5مدل(  

𝑇𝐶௜௧ ൌ 𝛽଴ ൅ 𝛽ଵ𝐶𝑜𝑚𝑝௜,௧ ൅ 𝛽ଶ𝐼𝑛𝑠௜,௧ ൅ 𝛽ଷ𝐶𝑜𝑚𝑝௜,௧ ∗ 𝐼𝑛𝑠௜,௧ ൅ 𝛽ସ𝑆𝑖𝑧𝑒௜,௧ ൅
𝛽ହ𝐴𝑔𝑒௜,௧ ൅ 𝛽଺𝐶𝐹𝑂௜,௧ ൅ 𝛽଻𝐿𝑜𝑎𝑛௜,௧ ൅ 𝛽଼𝑅𝑂𝐴௜,௧ ൅ 𝛽ଽ𝐿𝑖𝑞௜,௧ ൅ 𝛽ଵ଴𝐺𝑅𝑂௜,௧ ൅ 𝜀௜,௧  

       )               6مدل (
𝑇𝐶௜௧  ،اعتبار تجاري𝐶𝑜𝑚𝑝௜,௧ هاي مالي و قابليت مقايسه صورت𝐼𝑛𝑠௜,௧  مالكيـت نهـادي

كاميـابي و ) و 1397)، افلاطـوني و نعمتـي (2015باشد. با پيروي از پژوهش داي و يانـگ (مي
)، جريـان نقـدي 𝐴𝑔𝑒௜,௧)، سـن شـركت (𝑆𝑖𝑧𝑒௜,௧) از اندازه شـركت (1395گرجيان مهلباني (

)، شـاخص 𝑅𝑂𝐴௜,௧هـا ()، نـرخ بـازده دارايـي𝐿𝑜𝑎𝑛௜,௧)، وام بانكي شـركت (𝐶𝐹𝑂௜,௧عملياتي (
 6و  5هاي يرهاي كنترلي در مدلمتغ عنوانبه) 𝐺𝑅𝑂௜,௧) و نرخ رشد شركت (𝐿𝑖𝑞௜,௧نقدينگي (

  اند. در نظر گرفته شده
  
 هاي مالي. متغير مستقل: قابليت مقايسه صورت2-5

 رح زيربه ش هاي مالي از سه معيارگيري قابليت مقايسه صورتدر اين پژوهش، براي اندازه
  :است شدهاستفاده
فرانكـو و از مـدل ديبـا اسـتفاده  )ijtComp-Earn (معيـار، قابليـت مقايسـه سـود يناول
هاي مـالي (خروجـي سيسـتم شاخصـي از صـورت عنوانبـهكه از سود  ) است2011( همكاران

ت رويـدادهاي اقتصـادي شـرك شاخصـي از اثـرات خـالص عنوانبهبازده سهام  و از )حسابداري
، ابتـدا مقايسه سود شود. براي محاسبه قابليتاستفاده مي )حسابداري ورودي سيستم عنوانبه(

و به  ) قبليماههسههاي شانزده فصل (با استفاده از داده و صنعت شركت-هر سال براي 1رابطه 
  . شودبرآورد ميروش آزمون رگرسيون سري زماني 

𝐸𝑎𝑟𝑛𝑖𝑛𝑔𝑠௜௧                )1رابطه ( ൌ 𝛽଴ ൅ 𝛽ଵ𝑅𝑒𝑡𝑢𝑟𝑛௜௧ ൅ 𝜀௜௧   
𝐸𝑎𝑟𝑛𝑖𝑛𝑔𝑠௜௧ سود خالص شركت i  ماههسهدر t  بـازار حقـوق صـاحبان  باارزشاست كه

 صـاحبان سـهام حقـوقارزش بازار  برميتقسشود (همگن مي t ماههسهابتداي  سهام شركت در
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ضـرايب . اسـت t ماههسهدر  iبازده سهام شركت  𝑅𝑒𝑡𝑢𝑟𝑛௜௧ ) و t ماههسهدر ابتداي  iشركت 
 i معياري از عمليات حسابداري شركتشركت -براي هر سال 1از معادله  𝛽መ଴و  𝛽መଵبرآورده شده 

 j در صنعت با استفاده از سود و بازده سهام j صنعت هايبراي شركت 𝛽መ଴و  𝛽መଵاست. همچنين، 
ضـرايب  لهيوسبهتوان براي بار اول مي هر شركت شدهگرفتهدر نظر شود. سود خالص برآورد مي

 شـدهمحاسبهضـرايب  لهيوسـبهبـار  براي دومـين واول در مدل  )i( برآورده شده همان شركت
  گردد: حساب مي زير صورتبه 3و  2) در رابطه j( هاي آن صنعتشركت
𝐸ሺ𝐸𝑎𝑟𝑛𝑖𝑛𝑔𝑠௜௜௧ሻ        ) 2رابطه (  ൌ 𝛽መ଴ ൅ 𝛽መଵ𝑅𝑒𝑡𝑢𝑟𝑛௜௧ ൅ 𝜀௜௧  
𝐸ሺ𝐸𝑎𝑟𝑛𝑖𝑛𝑔𝑠௜௝௧ሻ         )3رابطه (  ൌ 𝛽መ଴ ൅ 𝛽መଵ𝑅𝑒𝑡𝑢𝑟𝑛௜௧ ൅ 𝜀௜௧  

𝐸ሺ𝐸𝑎𝑟𝑛𝑖𝑛𝑔𝑠௜௜௧ሻ : شركت شدهينيبشيپسود خالص i  بـا اسـتفاده از ضـرايب بـرآورده
  .است t ماههسهدر  iبازده سهام شركت و  i شده شركت

𝐸ሺ𝐸𝑎𝑟𝑛𝑖𝑛𝑔𝑠௜௝௧ሻ : شركت شدهينيبشيپسود خالص i  با استفاده از ضرايب برآورد شده
 .باشدمي t ماههسهدر  iبازده سهام شركت  و j صنعت

از تفـاوت سـود  t ماههسـهدر  j صـنعتو  i هاي مالي بـين شـركتقابليت مقايسه صورت
  .شودمحاسبه مي 4 رابطه و از طريق 3و  2 رابطهبيني شده در پيش خالص

  )4رابطه (
       𝐸𝑎𝑟𝑛 െ 𝐶𝑜𝑚𝑝௜௝௧ ൌ െ

ଵ

ଵ଺
ൈ ∑ ห𝐸ሺ𝐸𝑎𝑟𝑛𝑖𝑛𝑔𝑠௜௜௧ሻ െ 𝐸൫𝐸𝑎𝑟𝑛𝑖𝑛𝑔𝑠௜௝௧൯ห௧

௧ିଵହ  
𝐸𝑎𝑟𝑛، 4 رابطهدر  െ 𝐶𝑜𝑚𝑝௜௝௧  تفـاوت در مقـادير سـود خـالص  قـدر مطلـقميـانگين

. بنـابراين اسـت jو صـنعت  iحسـابداري در شـركت  بيانگر تفـاوت در عمليـات شدهينيبشيپ
دهـد. را نشـان مي jو صـنعت  iقابليت مقايسه بـين شـركت  شباهت بين عمليات حسابداري و

در نظـر گرفتـه  به عنوان قابليت مقايسه سـود t در دوره iشركت  چهارفصل، ميانگين تيدرنها
  است.  j صنعتو  i شود. مقادير بيشتر آن بيانگر قابليت مقايسه بيشتر بين شركتمي

ظر در ناست. با  )ijtComp-CFO (هاي نقدي عملياتيمعيار، قابليت مقايسه جريان يندوم
در  شـدهحاصل كه سـودگفت توان سود حسابداري، مي ليوتحلهيتجزتعهدي براي داشتن پايه 
هاي ريانمقايسه ج است. براي محاسبه قابليت شدهفراهمنقدي و تعهدي  مؤلفهاز دو اين زمينه 

 شانزده فصلهاي با استفاده از داده و صنعت شركت-هر سال براي 5رابطه نقدي عملياتي، ابتدا 
  .شودبرآورد ميو به روش آزمون رگرسيون سري زماني  ) قبليماههسه(
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𝐶𝐹𝑂௜௧                                       ) 5رابطه (  ൌ 𝛽଴ ൅ 𝛽ଵ𝑅𝑒𝑡𝑢𝑟𝑛௜௧ ൅ 𝜀௜௧   

بـازار حقـوق  بـاارزشاسـت كـه  t ماههسـههاي نقدي عملياتي جريان 𝐶𝐹𝑂௜௧كه در آن، 
 iبـازده سـهام شـركت  𝑅𝑒𝑡𝑢𝑟𝑛௜௧شود و همگن مي t ماههسهابتداي  صاحبان سهام شركت در

  .است t ماههسهدر 
 شدهمحاسبهسه ) و فرايندي مشابه معيار اول، معيار دوم قابليت مقاي5با استفاده از رابطه (

  است. 
باشـد. بـا يم )ijtComp-DACC( معيار، قابليت مقايسه اقـلام تعهـدي اختيـاري ينسوم

 ه)، اقـلام تعهـدي اختيـاري بـ2005( 31) و كوتـاري و همكـاران1991( 30پيروي از مدل جونز
از  وقبلـي  )سه ماهـه( فصل هاي شانزدهشركت با استفاده از داده-صورت مقطعي براي هر سال

  :شودپيش بيني مي 6 رابطهطريق 
𝑇𝐴௜௧ ൌ 𝛽଴ ൅ 𝛽ଵ

ଵ

஺்ொ௜௧ିଵ
൅ 𝛽ଶሺ∆𝑆𝐴𝐿𝐸𝑆௜௧ െ ∆𝑅𝐸𝐶𝐼𝑉𝐴𝐵𝐿𝐸𝑆௜௧ሻ ൅ 𝛽ଷ𝑃𝑃𝐸௜௧ ൅

𝛽ସ𝑅𝑂𝐴௜௧ ൅ 𝜀௜௧                                          ) 6رابطه(   
𝑇𝐴௜௧  :كل اقلام تعهدي شركت i  ماههسهبراي t هـاي دارايي ميزان محاسبه صورت، كه ه

 طـولانيهاي بـدهي ميـزان جزبههاي جاري بدهي ميزانمنهاي  نقدي يهابه جزء دارايجاري 
هـاي دارايي مجمـوعر بـ، نامشـخصقابل مشـخص و هاي داراييك استهلا ميزانمدت، منهاي 

  ) است. t )𝐴𝑇𝑄௜௧ିଵ ماههسهدر ابتداي  i شكست
𝐴𝑇𝑄௜௧ିଵ :ماههسههاي شركت در ابتداي جمع دارايي t باشدمي.  
∆𝑆𝐴𝐿𝐸𝑆௜௧  : شركت درفروشتغيير i  ماههسهدر t  ماههسهنسبت به t-1  .است  

∆𝑅𝐸𝐶𝐼𝑉𝐴𝐵𝐿𝐸𝑆௜௧  :هاي دريافتني شركت تغيير در حسابI  ماههسـهدر t  نسـبت بـه
  .است t-1 ماههسه

هـاي قبلـي (ماننـد ) و پيـروي از پژوهش2005با توجه به پژوهش كوتـاري و همكـاران (
از تغييـر در فـروش  tدر سـه ماهـه  iدريافتني شركت هاي ) تغيير در حساب2017استالينگز، 

  ) است.t )𝐴𝑇𝑄௜௧ିଵ ماههسهدر ابتداي  iهاي شركت كسر و بر جمع دارايي t ماههسه iشركت 
𝑃𝑃𝐸௜௧ : ،و تجهيـزات شـركت  آلاتنيماشـخالص اموالi  ماههسـهدر t ،جمـع  برميتقسـ

  ) است.t )𝐴𝑇𝑄௜௧ିଵ ماههسهدر ابتداي  i شركت هايدارايي



 1399دوره دوازدهم، شماره اول، بهار و تابستان هاي حسابداري، مجله پيشرفت 108  

𝑅𝑂𝐴௜௧  : ماههسههاي شركت در كل دارايي برميتقسسود خالص t باشد. مي  
اشد، بمناسب يا نامناسب شركت  كاراييكه پي بردند هر وقت ) 2005كوتاري و همكاران (

 متغيردر پي كنترل  هاآننوانايي محاسبه دقيق را ندارند به همين دليل هاي اقلام تعهدي مدل
  بودند.عملكرد 
𝜀௜௧  : رگرسيون است.  ماندهيباقمقادير  

حاصـل از مـدل رگرسـيون بـالا، اقـلام تعهـدي اختيـاري مـدل  يهاماندهيباققدر مطلق 
ارتبـاط  بازده براي بـرآورد-باشد. سپس، از رگرسيون اقلام تعهدي اختياريمي جونز شدهليتعد

و  تشـرك-هـر سـال بـراي 7رابطـه ابتـدا  .شـودمياستفاده  اختياري بين بازده و اقلام تعهدي
ري سـو به روش آزمـون رگرسـيون  ) قبليماههسههاي شانزده فصل (با استفاده از داده صنعت
  .شودبرآورد ميزماني 

𝐷𝐴𝐶𝐶௜௧                      )7رابطه ( ൌ 𝛽଴ ൅ 𝛽ଵ𝑅𝑒𝑡𝑢𝑟𝑛௜௧ ൅ 𝜀௜௧   

𝐷𝐴𝐶𝐶௜௧  اقلام تعهدي اختياري شـركتi  ماههسـهدر t  بـازار حقـوق  بـاارزشاسـت كـه
 iبازده سـهام شـركت  𝑅𝑒𝑡𝑢𝑟𝑛௜௧شود و همگن مي t ماههسهابتداي  صاحبان سهام شركت در

  باشد.مي t ماههسهدر 
ــا اســتفاده از رابطــه ( ــار ســوم قابليــت مقاي7ب ــار اول، معي ســه ) و فراينــدي مشــابه معي

  است.  شدهمحاسبه
  

  . متغيرهاي وابسته3-5
  . بازده سالانه سهام1-3-5

 زمانكيگذاري در از سرمايه شدهكسببازده سهام عبارت است از نسبت كل سود يا زيان 
ن حاصـل جمـع ميـزا رنـدهيدربرگبـازده سـهام  گريدعبارتبـهمشخص بر ميزان سرمايه اوليه، 

ان سـهام اختلاف قيمت سهم در ابتدا و پايان دوره، سود نقدي هر سهم، ميزان حق تقدم و ميز
، 1394، قيمت سهم در ابتداي دوره مالي (ناظمي و همكـاران برميتقسجايزه در يك دوره مالي 

230.(  
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  پذيري بازده سهام. نوسان2-3-5 
سـانات در جهت اعلام درجه عدم اطمينـان در برابـر نو يالهيوسپذيري بازده سهام نوسان

ر بـه بـالا رود، منجـ يرينوسان پذپيش روي راندمان سهام است، به صورتي كه هر وقت درجه 
هام سـبازده  يرينوسان پذبنابراين در پژوهش حاضر ؛ شودمي يرات گسترده در قيمت سهاميتغ

شـود به مـيمحاسـ 8ز و با استفاده از رابطه در طول رو شدهحاصلبا وسيله انحراف معيار بازده 
  ):229، 1393و زارع رفيع،  پور دريح(

𝑆𝑅𝑉௜,௧ ൌ  ට
ଵ

஽೔,೟ିଵ
 ∑ ሺ𝑅௜ െ 𝑅തሻଶ

஽೔,೟
ଵ )8رابطه (                                

𝑅௜ بازده روزانه سهام شركت :i  است و در اين راستا اگر𝑃௧  قيمت نهايي روزt  ام باشد، در
  آن صورت: 

𝑅௜ ൌ  
𝑃௧ െ 𝑃௧ିଵ
𝑃௧ିଵ

 

𝐷௜,௧ مجموع روزهايي از كل سال :t هـا ميـزان بـازده روزانـه سـهام كه براي هر يك از آن
  حساب شده است. iشركت 
𝑅ത : معدل بازده هر روز سهام شركتi .طي سال است  

  

  . اعتبار تجاري3-3-5
و بـر  )2012همكـاران (اعتبار تجاري، با استفاده از فرمول استخراج شده توسـط ژانـگ و 

  شود:مي گيرياندازه 9) از طريق رابطه 1395اساس پژوهش كاميابي و گرجيان مهلباني (

اعتبارتجاري ൌ  
ቀهاحساب و اسناد پرداختني ାپيش دريافت از مشتريانቁ

كل داراييها                               )9رابطه (   
  

  گر: مالكيت نهادي. متغير تعديل4-5
شـود. يگذاران نهادي، مالكيت نهادي گفته مـسرمايه لهيوسبهبه ميزان سهام ذخيره شده 

-ركتهاي مختلف، شـشعب بانك ازجملهگذاران بزرگ گذاران نهادي به مجموع سرمايهسرمايه

ژوهش پـشود. در اين پژوهش مطابق با و مؤسسات بازنشستگي و غيره اطلاق مي گذارمهيبهاي 
جـود مو در سهام كسر )، مالكيت نهادي از طريق2016) و هسيو و همكاران (1389و همكاران (

  شود.مي در نظر گرفته شركت لهيوسبه افتهيانتشار سهام كلبه نهادي مالكان در دست
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  . متغيرهاي كنترلي5-5
  است.  شدهارائه 1 نگارهنحوه سنجش متغيرهاي كنترلي پژوهش در 
  

  متغيرهاي كنترلي پژوهش :1 نگاره
  منبع  نحوه محاسبه  متغير

ها نرخ بازده دارايي
)𝑅𝑂𝐴௜,௧(   و  پور يخدام  هاي شركتدارايي كلبهنسبت سود خالص

  )1392همكاران (

كيقبادي و همكاران   هاي شركتجمع دارايي برميتقسها جمع بدهي  )𝐿𝐸𝑉௜,௧اهرم مالي (
)1397(  

  )𝑇𝑜𝑏𝑖𝑛𝑄௜,௧كيو توبين (
مجموع رزش بازار كه به دست صاحبان سهام است 

 ها، بر خارجميزان ارزش دفتري تمام بدهي ياضافهبه
  هاقسمت ارزش دفتري همه دارايي

رهنماي رودپشتي و 
  )1397محسني (

هاي رشد فرصت
)𝑀𝑇𝐵௜,௧(  نسبت ارزش بازار شركت به ارزش دفتري آن  ) 2017استالينگز(  

نقدشوندگي سهام (معيار 
  )𝐼𝑙𝑙𝑖𝑞௜,௧(آميهود) 

Illiq୧,୲ ൌ |r୲| DVol୲⁄  
 𝑟௧ بازده روزtام DVOL୲  شده در معامله رياليحجم

  ست.ام اtروز 
سركانيان و همكاران 

)1394(  
بازده حقوق صاحبان سهام 

)𝑅𝑂𝐸௜௧( 
  )2017استالينگز (  نسبت سود خالص به جمع حقوق صاحبان سهام

ناظمي و همكاران   لگاريتم طبيعي مبلغ فروش در پايان سال مالي )𝑆𝑖𝑧𝑒௜,௧شركت (اندازه 
)1394(  

ي زماني بازه شروعشركت تا سال  سيتأسسال   )AGE୧,୲سن شركت (
 )2015داي و يانگ (  پژوهش

نقد عملياتي جريان 
)CFO୧,୲(  

خالص جريان وجه نقد كسب شده از كارهاي عملياتي 
 )2015( انگيو  يدا  هاهمه داراييبر خارج قسمت 

وام بانكي شركت 
)LOAN୧,୲(  

هاي كوتاه مدت و بلند مدت تقسيم بر مجموع وام
 )2015( انگيو  يدا  هادارايي

 )2015( انگيو  يدا  هاي شركتدارايي كلبههاي جاري نسبت دارايي )Liq୧,୲شاخص نقدينگي (
نرخ رشد شركت 

)GRO୧,୲(  
مجموع فروش سال كنوني منهاي مجموع فروش سال  

  گذشته، بر مجموع فروش سال گذشته 
كاميابي و گرجيان 

  )1395مهلباني (
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  هاي پژوهش. يافته6
  . آمار توصيفي1-6

تفكيكـي و حـاوي تحليـل  صـورتبه متغيـر هـر بـراي توصـيفي آمار دهندهنشان 2 نگاره
ر دكـارگيري شـده در ايـن پـژوهش و متغيرهاي اساسي به شدهادغامتوصيفي تمامي اطلاعات 

يانـه ، م-019/0هاست. مثلاً، متغير قابليت مقايسه سود خـالص بـا ميـانگين سطح كليه شركت
ميـزان  است كه انحراف معياري به -174/0، داراي حداكثر مقدار صفر و حداقل مقدار -013/0
ايع خـود هاي نمونه آماري در صنيعني شركتتر است، دارد. ميانگين آن به صفر نزديك 025/0

بـراي يـار انحـراف معمقدار اند. همچنين، از بيشترين قابليت مقايسه سود خالص برخوردار بوده
 260/5 رابر باب بازده سالانه سهام براي متغير و 025/0 با برابر قابليت مقايسه سود خالص متغير

   . ندارا داشته بيشترين ميزان پراكندگي كمترين و به ترتيب است، يعني دو متغير مذكور
  

  متغيرهاي پژوهش شدهمحاسبه. آمار توصيفي 2 نگاره
  مشاهدات  انحراف معيار  مينيمم ماكسيمم  ميانه  ميانگين  متغير

 قابليت

 مقايسه

 833 025/0 -174/0 000/0-013/0-019/0  سود خالص

 833 055/0 -473/0 000/0-030/0-047/0  هاي نقدي عملياتيجريان

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

 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 يرينوسان 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  مالكيت نهادي

  833  151/0  -797/0  626/0  072/0  090/0  هانرخ بازده دارايي
  833  693/0  586/0  527/6  403/1  604/1  نسبت كيو توبين

  833  277/2  -267/7  425/13  057/2  439/2  هاي رشدفرصت
  E26/4  793/0  000/0  043/0  833  003/0  سهام (آميهود) ينقد شوندگ

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

 833 505/1 899/8 898/13768/13566/19  اندازه شركت

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

 833 132/0 -387/0 642/0 099/0 112/0  جريان نقد عملياتي
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  مشاهدات  انحراف معيار  مينيمم ماكسيمم  ميانه  ميانگين  متغير
  833  190/0  000/0  298/1  221/0  252/0  وام بانكي شركت
  833  196/0  140/0  972/0  709/0  669/0  شاخص نقدينگي
  833  470/0  -749/0  987/5  142/0  200/0  نرخ رشد شركت

  
  ها. آزمون فرضيه2-6
   .دارد ريتأثهاي مالي بر بازده سالانه سهام قابليت مقايسه صورت. فرضيه اول: 1-2-6

  
  قابليت مقايسه بر بازده سالانه سهام ريتأث: نتايج رگرسيون 3 نگاره

  متغير
  قابليت مقايسه

  اقلام تعهدي اختياري  هاي نقدي عملياتيجريان  سود خالص
  probVIF  ضريب probVIF  ضريب  probVIF  ضريب

 055/1 343/0 -562/0  139/1 026/0  036/6 082/1 172/0  -859/9  قابليت مقايسه
 108/1 000/0  513/4  138/1 000/0  699/4 114/1 000/0  706/4  هاييبازده دارانرخ 

 561/1 000/0  622/1  620/1 000/0  705/1 524/1 000/0  567/1  نسبت كيوتوبين
 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  ينقد 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 )يداريمعنسطح (آماره فيشر 
  187/0  189/0  186/0  شدهليتعدضريب تعيين 

  381/2  371/2  375/2  آماره دوربين واتسون
آزمون ( انسيوارناهمساني 

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

  هاسمن  اف ليمر  هاسمن  اف ليمر  هاسمن  اف ليمر  آزمون
آماره (سطح 

  )يداريمعن
223/1 )066/0( -  

851/0 
)861/0(  -  

843/0 
)874/0(  -  

 اثرات مقيد –پول  اثرات مقيد –پول   اثرات مقيد –پول  نوع رگرسيون

  
هـاي نقـدي قابليت مقايسه در معيارهاي سـود خـالص، جريـان متغير، 3 نگارهبا توجه به 
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 343/0و  026/0، 172/0داري يح معنـوسـط عملياتي و اقلام تعهدي اختياري به ترتيب داراي
مثبـت و  ريتـأثبر بازده سـالانه سـهام  هاي نقدي عملياتيجريانقابليت مقايسه ، رونيازا است.
بـر بـازده سـالانه  سود خالص و اقلام تعهـدي اختيـاريقابليت مقايسه  ريتأثو  دارد داريمعني
  .نگرديد ديتائبه لحاظ آماري سهام 

 ومـالي  هـايصـورتبين قابليت مقايسه  ارتباطمالكيت نهادي بر . فرضيه دوم: 2-2-6
  .دارد گرليدعتبازده سالانه سهام اثر 

  

  لانه سهامبين قابليت مقايسه و بازده سا ارتباطمالكيت نهادي بر  ريتأث: نتايج رگرسيون 4 نگاره

  متغير
  قابليت مقايسه

  اقلام تعهدي اختياري  هاي نقدي عملياتيجريان  سود خالص
  probVIF  ضريب probVIF  ضريب  prob VIF  ضريب

 263/6 074/0 -277/2 519/7 088/0  -929/10 821/5  926/0  -546/1  قابليت مقايسه
 448/1 637/0 -220/0 029/2 510/0  368/0 916/1  060/0  -026/1  مالكيت نهادي
 ×قابليت مقايسه 
 400/6 097/0  092/3 591/9 005/0  253/29 621/6  532/0 -494/15  مالكيت نهادي

 132/1 000/0  706/4 192/1 000/0  11/5 163/1  000/0  909/4  هانرخ بازده دارايي
 618/1 000/0  633/1 831/1 000/0  916/1 584/1  000/0  550/1  نسبت كيوتوبين

 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 ينقد شوندگ

  -  c(  011/1-  026/0   -  793/1-  000/0  -  361/1- 001/0( مقدار ثابت
سطح (آماره فيشر 

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

  188/0  197/0  187/0  شدهليتعدضريب تعيين 
  389/2 355/2  377/2  آماره دوربين واتسون

آزمون ( ناهمساني واريانس
  )000/0( 36/22282  )000/0( 68/26559  )000/0( 53/29039  بارتلت)

  هاسمن  اف ليمر  هاسمن  اف ليمر  هاسمن  اف ليمر  آزمون
آماره (سطح معني 

 778/0  -   )908/0( 821/0  داري)
)954/0(   -  790/0 

)944/0(   -  

 اثرات مقيد –پول  اثرات مقيد –پول   اثرات مقيد –پول  نوع رگرسيون

ضرب مالكيت نهادي در قابليت مقايسـه در معيارهـاي سـود حاصل متغير، 4 نگارهمطابق 
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داري يح معنـوسـط اختياري به ترتيب دارايهاي نقدي عملياتي و اقلام تعهدي خالص، جريان
گري مالكيت نهادي بر رابطه بين معيـار بنابراين، اثر تعديل؛ باشندمي 097/0و  005/0، 532/0

گردد، امـا در معيارهـاي هاي نقدي عملياتي و بازده سالانه سهام تائيد ميقابليت مقايسه جريان
  د.شوسود خالص و اقلام تعهدي اختياري تائيد نمي

 ريتـأثپذيري بازده سهام هاي مالي بر نوسانقابليت مقايسه صورت. فرضيه سوم: 3-2-6
  دارد.

پذيري بازده سهامقابليت مقايسه بر نوسان ريتأث: نتايج رگرسيون 5 نگاره  

  متغير
  قابليت مقايسه

  اقلام تعهدي اختياري  هاي نقدي عملياتيجريان  سود خالص
  prob VIF  ضريب prob VIF  ضريب  prob VIF  ضريب

  002/1  813/0  000/0  004/1  422/0 -008/0  075/1  024/0 -056/0  قابليت مقايسه
  023/1  000/0  133/0  015/1  000/0  112/0  015/1  000/0  115/0  سهام ينقد شوندگ

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

بازده حقوق صاحبان 
  109/1  000/0 -008/0  103/1  000/0 -008/0  130/1  000/0 -007/0  سهام

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

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

ضريب تعيين تعديل 
  255/0  228/0  237/0  شده

  064/2  068/2  078/2 آماره دوربين واتسون
 ناهمساني واريانس

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

  هاسمن  اف ليمر  هاسمن  اف ليمر  هاسمن  اف ليمر  آزمون
آماره (سطح 

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

 اثرات مقيد –پول  اثرات مقيد –پول   اثرات مقيد –پول  نوع رگرسيون

  
هـاي نقـدي قابليت مقايسه در معيارهاي سـود خـالص، جريـان متغير، 5 نگارهبا توجه به 
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 813/0و  422/0، 024/0داري يح معنـوسـط عملياتي و اقلام تعهدي اختياري به ترتيب داراي
، دارد داريمنفي و معني ريتأثبازده سهام  يرينوسان پذبر سود خالص قابليت مقايسه است، لذا 

نوسـان بـر  و در مقايسه با اقلام تعهدي اختياري روندهاي نقدي عملياتيقابليت مقايسه اما اثر 
  .نگرديد ديتائبه لحاظ آماري  بازده سهام يريپذ

ي و مال هايصورتبين قابليت مقايسه  ارتباطمالكيت نهادي بر  چهارم:. فرضيه 4-2-6
  گر دارد.بازده سهام اثر تعديل يرينوسان پذ

  
پذيري بازده بين قابليت و نوسان ارتباطمالكيت نهادي بر  ريتأث: نتايج رگرسيون 6 نگاره

  سهام

  متغير
  قابليت مقايسه

  تعهدي اختيارياقلام   هاي نقدي عملياتيجريان  سود خالص
  probVIF  ضريب prob VIF  ضريب  prob VIF  ضريب

 174/6 835/0  001/0 626/7 922/0  002/0 783/7  034/0  -138/0  قابليت مقايسه
 300/1 007/0 -005/0 114/2 018/0  - 005/0 902/1  356/0  -002/0  مالكيت نهادي
  ×قابليت مقايسه 
 594/6 805/0 -002/0 995/8 583/0 -022/0 423/8  149/0  136/0  مالكيت نهادي

 020/1 000/0  118/0 005/1 002/0  062/0 005/1  001/0  066/0  نقدشوندگي سهام
 034/1 544/0 -001/0 036/1 240/0 -002/0 095/1  067/0  -003/0  اهرم مالي
 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  سهامبازده حقوق صاحبان 
  -  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 معني داري)(آماره فيشر 
  246/0  187/0  197/0  ضريب تعيين تعديل شده
  104/2  096/2  102/2  آماره دوربين واتسون

آزمون ( ناهمساني واريانس
  )000/0( 61/26625  )000/0( 72/30900  )000/0( 43/33380  بارتلت)

 هاسمن  اف ليمر هاسمن  اف ليمر  هاسمن  اف ليمر  آزمون
سطح آماره (

  )يداريمعن
906/0 

)743/0(   -  913/0 )726/0(   -  854/0 
)855/0(   -  

 اثرات مقيد –پول  اثرات مقيد –پول   اثرات مقيد –پول  نوع رگرسيون
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ود سـضرب مالكيت نهادي در قابليـت مقايسـه در معيارهـاي حاصل متغير، 6 نگارهمطابق 
اري ح معنـادوسـط هاي نقدي عملياتي و اقلام تعهدي اختياري بـه ترتيـب دارايخالص، جريان

 كــدام از گـري مالكيـت نهـادي در هـيچ، اثـر تعـديلرونيـازا اسـت. 805/0و  583/0، 149/0
  .شودمعيارهاي قابليت مقايسه تاييد نمي

  دارد. ريتأثهاي مالي بر اعتبار تجاري قابليت مقايسه صورتپنجم: . فرضيه 5-2-6

  قابليت مقايسه بر اعتبار تجاري ريتأث: نتايج رگرسيون 7 نگاره

  متغير
  قابليت مقايسه

  اقلام تعهدي اختياري  هاي نقدي عملياتيجريان  سود خالص
  Prob VIF  ضريب ProbVIF  ضريب  Prob VIF  ضريب

  018/1 644/0 -035/0  111/1 013/0  642/0 032/1  020/0  067/5  قابليت مقايسه
  623/2 016/0 -017/0  859/2 048/0  -014/0 681/2  016/0 -017/0  اندازه شركت
  822/2 000/0  484/0  915/2 000/0  476/0 857/2  000/0  472/0  سن شركت
 جريان نقد
  عملياتي

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 بانكي شركت
  940/1 000/0 -384/0  955/1 000/0  -383/0 967/1  000/0 -378/0 هانرخ بازده دارايي

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

  -  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 معني داري)(آماره فيشر 

  814/0  817/0  810/0  ضريب تعيين تعديل شده
  697/1  712/1  694/1  آماره دوربين واتسون

آزمون ( يانسوارناهمساني 
  بارتلت)

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

  هاسمن  اف ليمر  هاسمن  اف ليمر  هاسمن  اف ليمر  آزمون
  آماره(سطح 

  داري)معني
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 رگرسيون
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هاي ريانجقابليت مقايسه در معيارهاي سود،  متغيرداري ، سطوح معني7 نگارهبا توجه به 
 مقايسهت قابلياست، بنابراين  644/0و  013/0، 020/0نقدي و اقلام تعهدي اختياري به ترتيب 

دارنـد،  يدارمثبت و معنـا ريتأثاعتبار تجاري بر هاي نقدي قابليت مقايسه جريان سود خالص و
   .شودنمي ديئتااعتبار تجاري به لحاظ آماري بر  اقلام تعهدي اختياريقابليت مقايسه  ريتأثاما 

 ومـالي  هايصورتمالكيت نهادي بر ارتباط بين قابليت مقايسه . فرضيه ششم: 6-2-6
  اثر تعديل گر دارد. اعتبار تجاري

  

  رياعتبار تجابين قابليت مقايسه و  ارتباطمالكيت نهادي بر  ريتأث: نتايج رگرسيون 8 نگاره

  متغير
  قابليت مقايسه

  اقلام تعهدي اختياري  هاي نقدي عملياتيجريان  سود خالص
  probVIF  ضريب prob VIF  ضريب  prob VIF  ضريب

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

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

 144/1 000/0  074/0 139/1 001/0  073/0  13/1  001/0  072/0  جريان نقد عملياتي
 386/1 000/0 -233/0 433/1 000/0  -229/0 375/1  000/0 -235/0  وام بانكي شركت

 029/2 000/0 -354/0 985/1 000/0  -373/0 029/2  000/0 -365/0  هادارايينرخ بازده 
 188/1 000/0  128/0 173/1 000/0  128/0 166/1  000/0  131/0  شاخص نقدينگي
 365/1 000/0  022/0 376/1 000/0  025/0 371/1  000/0  024/0  نرخ رشد شركت

  -  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  )يداريمعنسطح (آماره فيشر 

  811/0  810/0  811/0  شدهليتعدضريب تعيين 
  707/1  704/1  712/1  آماره دوربين واتسون

  )000/0( 45/13058  )000/0( 67/17168  )000/0( 25/19638 آزمون بارتلت)( ناهمساني واريانس
  هاسمن  اف ليمر  هاسمن  اف ليمر  هاسمن  ليمراف   آزمون

  آماره (سطح معني 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 رگرسيون
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ود سـنهادي در قابليت مقايسـه در معيارهـاي ضرب مالكيت حاصل متغير، 8 نگارهمطابق 
اري ديح معنـوسـطهاي نقدي عملياتي و اقلام تعهدي اختياري به ترتيب داراي خالص، جريان

عيـار م بـين رابطـهمالكيت نهـادي بـر گري ، اثر تعديلرونيااست، از  002/0و  493/0، 724/0
 ديـئتامعيارهـا  گردد، اما در سايرمي ديتائاعتبار تجاري و  اقلام تعهدي اختياري قابليت مقايسه

    شود.نمي
 در بازه واتسون در تمامي معيارهاي قابليت مقايسه -ي فوق آماره دوربينهادر تمامي مدل

ح سـطدهـد. بين متغيرهاي پژوهش را نشـان مـي يخودهمبستگقرار دارد كه عدم  5/2تا  5/1
-شان مينكه  استدرصد  5كمتر از ايسه در تمامي معيارهاي قابليت مقداري آماره فيشر يمعن

ي معيارهـا خطي در تماممقادير آماره هم .رندبرازش شده از اعتبار كافي برخورداهاي مدل دهد
ه وجـود باشد. با توجـه بـخطي در معيارهاي فوق مياست كه بيانگر عدم وجود هم 10كمتر از 

ه رفع آن تخمين نهايي مدل نسبت بناهمساني واريانس در تمامي معيارهاي قابليت مقايسه، در 
  اقدام شده است.

  
 گيري. بحث و نتيجه7

  هاي پژوهش به صورت زير است: نتايج حاصل از بررسي فرضيه
-نجريـاقابليت مقايسـه دهد از آزمون فرضيه اول پژوهش نشان مي آمدهدستبهنتايج  .1

بيشـتر  يريپـذ سهيمقا. دارد داريمثبت و معني ريتأثبر بازده سالانه سهام  هاي نقدي عملياتي
م و ي (كـيخطر اخلاقـكاهش خطر انتخاب نامناسب و  باعث تواندمي هاشركت يمال هايصورت
) و موجب افزايش نقدشوندگي و حجـم معـاملات سـهام شـده (بـارث و همكـاران، 2017ليم، 

 ينظـر يناراستا بـا مبـ هم يهفرض ينا يجنتا. دهد يشرا افزا سهام بازده يبترت ينو بد )2013
هـل بو)، 2012)، لو (2018)، بارث و همكاران (2019و همكاران ( يچو هايپژوهش و پژوهش

 خـلاف ) و بـر1394و همكـاران ( ينـاظمو ) 1392( يو زنگـور ارضيگل)، 2009و همكاران (
ست كـه الازم به ذكر ) است. 1396( يارو سروش ني) و قربا2015و همكاران ( ياسين يقاتتحق

سـبي بـراي تواند معيار مناهاي نقدي عملياتي ميوجود شرايط تورمي در ايران، جريانبه علت 
يـار ها باشد و شـايد بـه دليـل محتـواي تعهـدي، دو معهاي مالي شركتقابليت مقايسه صورت

  .   داري ندارندمعني ريتأثقابليت مقايسه سود و اقلام تعهدي اختياري بر بازده سهام 
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بر رابطه  گري مالكيت نهادياثر تعديل ديتائفرضيه دوم حاكي از  نتايج حاصل از آزمون .2
هـاي شاسـت. نتـايج پـژوه و بازده سالانه سهام هاي نقدي عملياتيجريان بين قابليت مقايسه

بسـزايي  ريتـأثگذاران نهادي در كاهش عدم تقـارن اطلاعـاتي، پيشين بيانگر آن بود كه سرمايه
داران نهـادي ) استفاده سهام2009. به اعتقاد بوهل و همكاران ()2008دارند (الياسياني و جيا، 

بـر  توانـددي ميهاست، لذا ميزان مالكيت نهاگذاري آنهايشان تابعي از ميزان سرمايهاز توانايي
-ژوهشپـپـژوهش و  ينظر يبا مبان راستاهم يهفرض ينا يجنتابازده سهام شركت اثرگذار باشد. 

) و 1389مـدرس و همكـاران ( ياهـ) و بـر خـلاف پـژوهش1392( يو زنگـور ارضـيگل هاي
و  يرانا اقتصاد رشد و توسعه در ينهاد گذارانيهسرماتوجه به نقش ) است. با 2003هولدرنس (
 مهمـي يراثتـ تواننديگروه از سهامداران م اين ها،شركت يهسرما بزرگ منابع به هاآن دسترسي

  .باشند داشته هاآنه سهام بازد نتيجه در و هادر عملكرد شركت
ت مقايسه دار قابليمنفي و معني ريتأثسوم حاكي از  از آزمون فرضيه آمدهدستبهنتايج  .3

قـارن ت) 1397و همكـاران ( يقبـاديبه اعتقاد كبازده سهام است.  يرينوسان پذسود خالص بر 
 ده سـهامباز يريپذنوسان منجر به كاهش  تيدرنهاو  يباعث كاهش اهرم مال توانديم ياطلاعات

نوسـان هش منجر به كا تواندمي هاشركت يمال هايبالاتر صورت يسهمقا يتقابل ،جهيدرنت د.شو
 ايهـپـژوهش پـژوهش و ينظـر يبـا مبـان راستاهم يهفرض ينا يجنتا بازده سهام گردد. يريپذ

 يموسـو )،1393( يـعو زارع رف يدرپور)، ح2017( يمو ل يمك )،2011راجگوپال و ونكاتاچالما (
  ) است. 1397و همكاران ( يقبادي) و ك1394و همكاران ( يريش

لكيـت دار ماگـري معنـيچهارم پژوهش بيانگر اثر تعديل نتايج حاصل از آزمون فرضيه .4
-هيسرما است. پذيري بازده سهامو نوسانسود خالص  قابليت مقايسهمعيار بين  نهادي بر رابطه

 رنـد.دا ينـدگينما هـاينهيو كاهش هز يرفع عدم تقارن اطلاعاتدر  ينقش مهم ينهاد گذاران
 ايهـنـهيهز كـاهش و يمـال يهاصورت سهيمقا تيقابل شيباعث افزا گذارانهيسرما نيحضور ا

يابـد. مـي بـازده سـهام كـاهش يرپذينوسان ،هيبازار سرما ييكارا تيتقو و با شوديم يندگينما
وهل ب) و 2006هاي بوهل و سينزكي (پژوهش و پژوهشنتايج اين فرضيه برخلاف مباني نظري 

يـت باشد كه دليل آن ممكن است بـه تفـاوت در ميـزان مالكيـت و ماه) مي2009و همكاران (
  اشد. نمونه آماري مربوط ب عنوانبههاي انتخاب شده عمليات اين نوع سهامداران در شركت

دار قابليـت مثبـت و معنـي ريتـأثپنجم پژوهش نشـانگر  نتايج حاصل از آزمون فرضيه .5
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هـاي قبلـي باشد. پـژوهشهاي نقدي عملياتي بر اعتبار تجاري ميمقايسه سود خالص و جريان
-)، نوسـان2008دهند كه افزايش كيفيت اطلاعات حسـابداري (بهـاراث و همكـاران، نشان مي

هش عـدم )، كـا2014، 32پذيري كمتر سود و كيفيت گزارشگري مالي (مارتينز سولا و همكاران
شوند. قابليت مقايسه ) موجب افزايش اعتبار تجاري مي1997تقارن اطلاعاتي (بيايس و گاليير، 

راستا بـا هم يهفرض ينا يجنتامثبت داشته باشد.  ريتأثتواند بر اعتبار تجاري هاي مالي ميصورت
) و 1397( يو نعمتـ يافلاطـون )،2008بهـاراث و همكـاران ( تحقيقـاتپژوهش و  ينظر يمبان
 .باشـدي) مـ1395( يو طـاهر نيـايزديو برخلاف پژوهش ا )1394( يكردلر و طاهر يميابراه

رقم سود خالص  ،اعطا كنند يخود اعتبار تجار يانبه مشتر خواهنديكه م يزمان اعتباردهندگان
شـركت كـه  ينقد هاييانجر ينو همچن يهبه صورت نس يسود حاصل از فروش اضاف يهو حاش

  . گيرندينظر م راست را د يدر پرداخت به موقع تعهدات جار يمشتر يينشان دهنده توانا
 يـتمالكگـري اثـر تعـديل ديـتائششم پژوهش حاكي از  نتايج حاصل از آزمون فرضيه .6

 رانگـذايها. سـرمي استو اعتبار تجار يارياخت ياقلام تعهد يسهمقا يتقابل ينبر رابطه ب ينهاد
ر در بازا اطلاعات يتو شفاف يسهمقا يتقابل يشباعث افزا ي،شركت يتحاكم سازييادهبا پ ينهاد
ن بـه توسـط اعتباردهنـدگا اعطاشـده ياعتبـار تجـار يزانبر م يبترت ينو بد شونديم يهسرما

در ايـن  هايي با موضـوعات مشـابهبه دليل عدم وجود پژوهش .گذارنديمثبت م ريتأث ها،شركت
  فراهم نگرديد. مقايسه نتايج حاصل از آزمون اين فرضيه زمينه، امكان

  
  هاي پژوهش. پيشنهادهاي حاصل از يافته8

 يهاهادشـنيپ هاي پژوهششده و يافته ديتائهاي مباني نظري، اهداف و فرضيه با توجه به
   شود:مي ذكر ريز

ده بـر بـاز عمليـاتيهـاي نقـدي جريانقابليت مقايسه بر اساس نتيجه آزمون فرضيه اول، 
ر بـالقوه بـازا وگـذاران بالفعـل داري دارد. بنابراين، بـه سـرمايهمثبت و معني ريتأث سالانه سهام

معيـار  گذاري بر اسـاس بـازده سـهام،شود به هنگام اخذ تصميمات سرمايهسرمايه پيشنهاد مي
وان تعيار ميمزايش اين قرار دهند، زيرا با اف مدنظرهاي نقدي عملياتي را قابليت مقايسه جريان

  بيني نمود.را بهتر پيش موردنظربازده آتي شركت 
گري مالكيت نهـادي بـر ارتبـاط بـين قابليـت طبق نتيجه آزمون فرضيه دوم، نقش تعديل
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گذاران بالفعل هاي نقدي و بازده سالانه سهام تائيد شده است. بنابراين، به سرمايهمقايسه جريان
گـذاري بـر اسـاس بـازده شود به هنگام اخذ تصميمات سرمايهپيشنهاد مي و بالقوه بازار سرمايه

ها نيز هاي نقدي عملياتي به ساختار مالكيت شركتسهام، علاوه بر معيار قابليت مقايسه جريان
هـاي نقـدي قابليـت مقايسـه جريـان ريتـأثتوجه نمايند، با افزايش نسبت سـهامداران نهـادي، 

 يابد.ايش ميعملياتي بر بازده سهام افز

هام بـازده سـ يرينوسان پذسوم، قابليت مقايسه سود خالص بر  فرضيهجه آزمون ينت طبق
ث كـاهش باعـ سـهيمقا تيـقابل ، افزايش اين معيـارگريدعبارتبه داري دارد.تأثير منفي و معني

ده انجـام تصميمات مالي بر اساس ريسك و باز كهنياگردد. با توجه به گذاري ميريسك سرمايه
عامـل  هاي خـود بـر اسـاسگيريشود در هنگام تصميميم شنهاديپ گذارانهيسرما شود، بهمي

  ريسك، به معيار قابليت مقايسه سود خالص نيز توجه نمايند.
ي هـاي نقـدي عمليـاتجريان دو معيار سود خالص و، پنجم هيجه آزمون فرضينت بر اساس

 صيه، به اعتباردهندگان تورونيازادارند.  داريمثبت و معنا ريتأثاعتبار تجاري بر يت مقايسه قابل
 الص وخـپذيري سود ها، به مقايسهگيري براي اعطاي اعتبار به شركتشود در هنگام تصميممي

  ها توجه كنند.هاي نقدي عملياتي شركتجريان
عهـدي ششم، مالكيت نهادي رابطه بين قابليت مقايسـه اقـلام ت فرضيهجه آزمون ينت طبق

شـود بـه يمـبنابراين، به اعتباردهنـدگان پيشـنهاد ؛ كنداختياري و اعتبار تجاري را تعديل مي
م تعهدي پذيري اقلاگيري در خصوص اعطاي اعتبار به مشتريان، علاوه بر مقايسههنگام تصميم

  ا نيز توجه نمايند.هاختياري، به ساختار مالكيت شركت
  

  يآت يهاپژوهش يبرا هاييشنهاديپ. 9
 ليـذبـه شـرح  ندهآي هايراي پژوهشب ييهاشنهاديپايج اين پژوهش، نتدر نظر داشتن با 

  :گرددميارائه 
وره دتهران در  اوراق بهادار عضو بورس هايشركت يتحت عنوان مشابه و برا يپژوهش -1

  شود. انجام هاو اندازه شركت عيصنا كيو به تفك يتريطولان يزمان
قـد ني و معيارهـاي مـال يهـاصورت سهيمقا تيقابل ي در مورد رابطه معيارهايپژوهش -2
  انجام شود.بورس اوراق بهادار تهران  در شدهرفتهيپذهاي در شركتسهام  يشوندگ
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و  يذارگهيسرما ييبر كارا حسابداري سهيمقا تيقابلمعيارهاي  ريتأث در مورد يپژوهش -3
 ود.شدر بورس اوراق بهادار تهران انجام  شدهرفتهيپذ هايدر شركت يندگينما هاينهيهز

هــاي مــالي و شــرايط صــورت ســهيمقا تيــقابلمعيارهــاي  رابطــه در مــورد يپژوهشــ -4
  قراردادهاي اعتباري انجام شود.
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