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ویژه بازده سهام با در نظر  هایصورت های مالی بر نوسان قابل مقایسه بودنثیر أت

 گرفتن نقش خطای پیش بینی سود
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 2*فروغی داریوش

 91/53/9511تاریخ چاپ:  99/53/9511تاریخ دریافت: 

 چکیده

های  زیرا تصمیم ،گذاران و اعتباردهندگان بسیار حایز اهمیت است مقایسه بودن در بازار سرمایه و بدهی برای سرمایه قابل

توان  های جایگزین مبتنی است و بدون وجود این اطلاعات قابل مقایسه نمی ها یا پروژه دهی بر ارزیابی فرصت گذاری و وام سرمایه

ویژه بازده سهام با  هاینوسانهای مالی بر صورت قابل مقایسه بودنهدف این پژوهش بررسی تاثیر  . اقدام به اتخاذ تصمیم بهینه کرد

 953ای متشکل از  بینی سود است. با استفاده از روش حذف سامانمند، نمونهدر نظر گرفتن نقش تعدیل کنندگی خطاهای پیش

انتخاب گردید. برای آزمون  9511الی  9519های  شده در بورس اوراق بهادار تهران در طی سال های پذیرفته شرکت از بین شرکت

قابل دهد که  های ترکیبی استفاده شد. نتایج حاصل از پژوهش نشان میغیره به روش دادههای رگرسیون چند مت ها از مدلفرضیه

دهد  ویژه بازده سهام دارد. همچنین نتایج حاصل از پژوهش نشان می هاینوسانهای مالی تاثیر معکوسی بر صورت مقایسه بودن

روش این  کند.ویژه بازده سهام را تعدیل می هاینوسانبر های مالی صورت قابل مقایسه بودنبینی سود تاثیر معکوس خطاهای پیش

همبستگی می  –تجربی است و از لحاظ ماهیت از نوع پژوهش های توصیفی  -پژوهش از لحاظ هدف از نوع پژوهش های بنیادی

 باشد.
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 مقدمه. 1

است،  گرفته قرار سرمایه بازار محققان توجه مورد اخیر چند سال در که مالی برانگیز بحث هایموضوع از یکی

 و هاشرکت سهام بازده آن تبع به و قیمت پذیری نوسان میان رابطه گرایش، به این باشد. علتمی سهام بازده هاینوسان

 نوسان بررسی سودمندی دیگر، سوی گردد. ازمی باز اقتصاد کل همچنین و هامالی شرکت عملکرد بر آن اثرگذاری

مورد توجه قرار  ریسک از معیاری به عنوان را سهام بازده پذیری نوسان که باشدمی جهت این از سهام پذیری بازده

 میزان محاسبه برای ه ایوسیل عنوان به معیار را قادر هستند این سرمایه بازار گذارانمشی خطی دهند. علاوه بر اینمی

ترین ویژه، یکی از فعال هایکننده نوساناین، عوامل بالقوه تعیین به کار گیرند. علاوه بر سهام بازار پذیری آسیب

ثیرات مهمی در مدیریت پرتفوی، اویژه ت هایها بوده است. نوسانگذاری داراییموضوعات تحقیقاتی در عرصه قیمت

جبران خدمات مدیریتی دارد. از جمله عوامل های های معاملات سهام و سیاستهای متنوع سازی، ارزیابی گزینهاستراتژی

یکی  قابل مقایسه بودنهای مالی اشاره نمود. صورت قابل مقایسه بودنتوان به ویژه بازده سهام می هایتاثیرگذار بر نوسان

ی یک قابل مقایسه بودندهنده کیفیت اطلاعات است. در قالب مفهومی گزارشگری ایران نیز، از خصوصیات کیفی ارتقاع

شود. هدف این از خصوصیات کیفی اصلی در ارتباط با ارائه اطلاعات است که باعث افزایش سودمندی اطلاعات می

ویژه بازده سهام با در نظر گرفتن نقش تعدیل  هایهای مالی بر نوسانصورت قابل مقایسه بودنپژوهش بررسی تاثیر 

 بینی سود است.کنندگی خطاهای پیش

 پژوهش بیاتادمبانی نظری و . 2

 در سرمایه میزان تردید بیشترین بدون و دهدمی شکل بورس در گذاریسرمایه را کشور هر اقتصاد از مهمی بخش

 باشد. درمی بورس عملکرد از متأثر به شدت نیز ملی اقتصاد و گردیده تبادل سهام بازارهای روش از جهان سرتاسر

 ها،روش از هر یک خصوصیات مطالعه با گذاران،است. سرمایه گذاریسرمایه برای مختلفی هایسرمایه روش بازار

 همیشه به دنبال گذارانسرمایه است که این باشدمی مسلم که چه نمایند. آن انتخاب دلخواه به را یکی تا تلاش دارند

گیری  اساسی برای تصمیم(. بازده سهام یکی از معیارهای 9511باشند )رضاقلی زاده و آقایی، می خود بازده کردن حداکثر

گذاران بالفعل و بالقوه  تنهایی دارای محتوای اطلاعاتی است و بیشتر سرمایه در بورس اوراق بهادار است. بازده سهام خود به

گذاران با ایجاد پل ارتباطی میان بازده  گیرند. در حال حاضر، سرمایهها آن را به کار می بینی در تجزیه و تحلیل مالی و پیش

بینی نمایند )دستگیر و شریفی مبارکه،  تا حدودی بازده سهام را قادر هستند پیش مالی ام و دیگر اطلاعات مالی و غیرسه

 نخواهد داشت. لذا، همراه به را یکنواختی ثابت و روند و باشدمی متغیر زمانی مختلف، هایبازه در سهام (. بازده9515

 آتی هایدوره بازده نوسان و باشد. تغییرپذیریزمان می طول در سهام بازدهی جدایی ناپذیر جزء تغییرپذیری، و نوسان

 اطمینان افزایش و ریسک کاهش در پی همیشه گذارسرمایه بنابراین؛ کندرو میروبه ریسک با را گذاریسرمایه سهام،

نوسان با هاییسهام به نسبت بهتری عملکرد کم، پذیرینوسان با هایی(. سهام9511)ودیعی و همکاران،  باشدمی بازدهی

 را بالاتری آینده بازده میانگین به طور دارند؛ جای پذیرینوسان کمترین دسته در که هاییدارند. سهام زیاد پذیری

 (.2599، 9)بیکر و همکاران کننددارند؛ حاصل می جای پذیری نوسان هایدسته دیگر در که هاییسهام به نسبت

اند که عدم تقارن اطلاعاتی ناشی از یک محیط اطلاعاتی ضعیف، باعث افزایش ناهمگونی نشان دادهمطالعات پیشین 

یابد ویژه بازده سهام افزایش می هایهای نقدی آتی شده و از این رو و نوسانگذاران نسبت به جریانتمایلات سرمایه

                                                                                                                                                                                       
1. Baker et al 
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(. همچنین شواهد تجربی اخیر نشان 2592، 4مکارانچن و ه؛ 2599، 5؛ راجگوپال و ونکاچلم2555، 2)پاستور و ورونزی

های که این نشان دهنده افزایش تحلیل بخشدهای مالی محیط اطلاعاتی را بهبود میصورت قابل مقایسه بودندهند که می

یسه قابل مقا(. همچنین 2599، 3فرانکو و همکارانباشد )دیبینی میبینی و کاهش پراکندگی پیشآتی، کاهش خطای پیش

دهد و عدم های مدیریتی را برای ذخیره اطلاعات بد کاهش میبخشد، انگیزهکیفیت گزارشگری مالی را بهبود می بودن

 قابل مقایسه بودن(. از آنجایی که 2591، 1؛ کیم و همکاران2593، 1آورد )پترسون و همکارانتقارن اطلاعاتی را پایین می

دهد تا با مقایسه بهتر اطلاعات گذاران این اجازه را مید بخشده و به سرمایههای مالی، محیط اطلاعاتی را بهبوصورت

شود تا عدم اطمینان شود که این موضوع موجب میهای مالی، کیفیت آنها را ارزیابی کنند، اینگونه استدلال میصورت

ویژه بازده سهام شرکت کاهش  هایهای نقدی شرکت، عملکرد آتی و در نتیجه سطح نوسانگذاران درباره جریانسرمایه

 (.2598، 8حبیب و همکارانپیدا کند )

ویژه بازده سهام بزرگترین جزء ریسک در یک سهام است )مانند،  هایدهند که نوسانمطالعات انجام شده نشان می

مالی و حسابداری در (. از این رو، علاقه قابل توجهی به ادبیات 2595، 95؛ مورک و همکاران2555 ،1گویال و سانتا کلارا

ها، گسترش بازار و ویژه بازده سهام به وجود آمده است. مطالعات مربوط به شرکت هایکننده نوسانرابطه با عوامل تعیین

-ویژه بازده سهام، برخی از توضیحات احتمالی را در رابطه با وجود ریسک ویژه نشان می هایکننده نوسانعوامل تعیین

ویژه بازده سهام از  هایهای مالی و نوسانصورت قابل مقایسه بودن(. بررسی ارتباط بین 2591، 99حسن و حبیبدهند )

های متنوع سازی، ویژه بازده سهام برای مدیریت منابع انسانی، استراتژی هایاهمیت خاصی برخوردار است، زیرا نوسان

 (.2554، 92ی پیامدهای مهمی دارد )وبرهای جبران خدمات مدیریتگذاری و سیاستگری و قیمتفرآیند معامله

-دهد که سرمایهویژه بازده سهام نشان می هایهای مالی و نوسانصورت قابل مقایسه بودنمبانی نظری در ارتباط بین 

(. درجه بالاتر 2598حبیب و همکاران، کنند )های مالی تکیه میگذاری بر صورتگذاران برای اتخاذ تصمیمات سرمایه

دهد، عدم اطمینان مربوط به ارزیابی عملکرد را های کسب اطلاعات را کاهش میحسابداری، هزینه مقایسه بودنقابل 

، 95دهد )چن و همکاراندهد و کمیت و کیفیت کلی اطلاعات موجود را برای افراد بیرون از شرکت افزایش میکاهش می

تری جریان نقدی و عملکرد کند تا به طور دقیقکمک می گذارانهای مثبت به نوبه خود به سرمایه(. این ویژگی2598

های مالی صورت قابل مقایسه بودن(. از آنجایی که 2599ها را درک و ارزیابی نمایند )راجگوپال و ونکاچالام، شرکت

داشت که  توان انتظاردهد، میگذاران را در رابطه با جریان نقدی، عملکرد و ارزش شرکت کاهش میعدم اطمینان سرمایه

 (.2598حبیب و همکاران، ویژه بازده سهام ارتباط داشته باشد ) هایاین موضوع به طور منفی با نوسان
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گیری عدم اطمینان اطلاعات استفاده بینی سود به عنوان معیار اندازهاز خطای پیش مطالعات پیشین علاوه بر این،

های مالی، عدم بیشتر صورت قابل مقایسه بودن(. از آنجا که 2599، 93؛ ریدل و سرافیم2551، 94اند )گسپر و ماساکرده

-صورت قابل مقایسه بودنبینی بالاتر است، نقش رود زمانی که خطای پیشدهد، انتظار میاطمینان ارزیابی را کاهش می

متغیرهای تاثیرگذار بر از دیگر (. 2598حبیب و همکاران، ویژه بازده سهام بیشتر باشد ) هایهای مالی در کاهش نوسان

(؛ پرداخت سود 9518، اخگر و میرزائی، 9515ربانی، توان به اندازه شرکت )مشکی و عاصیهای بازده سهام مینوسان

(؛ جا به جای بازده سهام 9518، اخگر و میرزائی، 9515(؛ بازده سهام )گرکز و همکاران، 2598حبیب و همکاران، سهام )

حبیب و همکاران، (؛ کیفیت گزارشگری مالی )9515ربانی، سودآوری )مشکی و عاصی (؛2598حبیب و همکاران، )

حبیب و (؛ ریسک جریان نقد )9515ربانی، (؛ اهرم مالی )مشکی و عاصی9518(؛ سن شرکت )اخگر و میرزائی، 2598

حبیب و ان نقد )( و جا به جای جری9518صالحی، (، ارزش بازار به ارزش دفتری )سلیمانی و عرب2598همکاران، 

 ( اشاره کرد.2598همکاران، 

 پژوهش پیشینه. 2-1

های مالی بر میزان اطمینان قیمت سهام ( در پژوهشی به بررسی تاثیر قابلیت مقایسه صورت2591) 91چوی و همکاران

انجام شده است. نتایج نشان داد که مقایسه  9112-2592در مورد سودهای آتی پرداختند. این پژوهش در بازه زمانی 

پذیری صورت های مالی توانایی بازدهی دوره جاری را افزایش می دهد تا درآمدهای آینده را بازتاب دهد. این نشان می 

 های مالی، اطمینان قیمت سهام را بهبود می بخشد و به سرمایه گذاران اجازه می دهد تاصورت قابل مقایسه بودندهد که 

های مالی می تواند عملکرد آینده شرکت را بهتر پیش بینی کنند. علاوه بر این، مشخص شد که قابلیت مقایسه صورت

میزان اطلاعات خاص شرکت که منعکس کننده قیمت سهام می باشد را افزایش دهد. همچنین مشخص شد که تحلیلگران 

صورت  قابل مقایسه بودناطلاعات خاص در هنگام بالا بودن نقش مهمی در ارتقاء سطح اطمینان در قیمت سهام با تولید 

 های مالی دارند.

ویژه  هایصورت های مالی و نوسان قابل مقایسه بودن( در پژوهش به بررسی ارتباط بین 2598حبیب و همکاران )

ایالات  یز شرکت هاشرکت( ا -سال 83921بازده سهام پرداخته اند. با استفاده از یک نمونه بزرگ )تعداد مشاهدات 

 هایصورت های مالی با سطح پایین نوسان قابل مقایسه بودن، نتایج نشان می دهد که 2595تا سال  9189متحده از سال 

ویژه بازده سهام به طور قابل توجهی در ارتباط است. همچنین این ارتباط را در یک محیط اطلاعاتی ضعیف برجسته تر 

ویژه بازده سهام، زمانی که  هایصورت های مالی در کاهش نوسان قابل مقایسه بودننقش  است. سایر نتایج نشان داد که

 خطاهای پیش بینی سود و پراکندگی پیش بینی سود بیشتر است، بالاتر است.

های مالی و ریسک سقوط قیمت سهام صورت قابل مقایسه بودن( در پژوهشی به بررسی تاثیر 2591کیم و همکاران )

های پژوهش حاکی از آن است که مورد بررسی قرار گرفتند. یافته 2595تا  9111های . دوره زمانی پژوهش سالپرداختند

هایی که شود و این رابطه منفی در محیطگزارشگری مالی موجب کاهش ریسک سقوط قیمت سهام می قابل مقایسه بودن

 قابل مقایسه بودندهد که ست. علاوه بر این نتایج نشان میمدیران تمایل بیشتری برای انباشت اخبار بد دارند، مشهودتر ا

 صورت مالی می تواند واکنش نامتقارن بازار به افشای اخبار بد در مقایسه با اخبار خوب را کاهش دهد.

                                                                                                                                                                                       
14. Gaspar & Massa 

15. Riedl & Serafeim 

16. Choi et al 
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 ها گذاران و تأثیر تعامل آن ( در پژوهشی به بررسی تأثیر اقلام تعهدی بر ناهمگونی باورهای سرمایه9518اسکندرلی )

شده در بورس اوراق بهادار تهران برای بازه زمانی   شرکت پذیرفته 939های مربوط به  بر بازده سهام پرداخته اند. داده

بررسی قرار گرفت.  تحلیل رگرسیون خطی چند متغیره مورد و  های ترکیبی و تجزیه با استفاده از داده 9513-9588

گذاران اثر مثبت معناداری  م تعهدی بر سطح ناهمگونی باورهای سرمایههای پژوهش حاکی از آن است که میزان اقلا یافته

دهد ناهمگونی باورهای  گذاران بر بازده سهام تأثیرگذار است، همچنین نتایج نشان می دارد و ناهمگونی باورهای سرمایه

 گذاران بر رابطه بین اقلام تعهدی و بازده سهام تأثیرگذار است. سرمایه

( در پژوهشی به بررسی رابطه میان عدم اطمینان های محیطی )محاسبه شده با معیار 9511انی )رئیس زاده و رمض

ضریب تغییرات فروش و تغییرپذیری پیش بینی سود هر سهم( با مدیریت سود و بازده سهام شرکت پرداخته اند. بدین 

انتخاب شده است. نتایج  9514الی  9515 شرکت از شرکت های بورس اوراق بهادار تهران در بازه زمانی 991منظور تعداد 

سود، اقدام به مدیریت سود می  هایپژوهش نشان داد مدیران در مواجهه با عدم اطمینان های محیطی، جهت کاهش نوسان

نمایند. همچنین نتایج نشان می دهد بازار عدم اطمینان های محیطی ایجاد شده از طرف مشتریان )ضریب تغییرات فروش( 

موده و به این عدم اطمینان ها واکنش نشان می دهد )این نوع عدم اطمینان دارای محتوای اطلاعاتی می باشد( اما را درک ن

 به عدم اطمینان های محیطی ناشی از تردید مدیر در مورد سود هر سهم واکنش نشان نمی دهد.

های مالی بر ریسک سقوط صورت ودنقابل مقایسه ب( در پژوهشی به بررسی تاثیر 9511جمکرانی )بوستانی و غلامی

شرکت پذیرفته شده در بورس اوراق  951ها پرداختند. در این پژوهش اطلاعات مالی بازده مورد انتظار سهام شرکت

 قابل مقایسه بودنآن دارد که  بررسی شده است نتایج پژوهش نشان از 9514تا  9581بهادار تهران در طی دوره زمانی 

 یسک سقوط بازده مورد انتظار سهام رابطه معکوس معنادار دارد.های مالی با رصورت

 پژوهش هایفرضیه. 2-2

که آیا با در نظر گرفتن نقش خطاهای  استسوال  پژوهش در پی پاسخ به این این در بالابا توجه به مبانی مطرح شده 

برای پاسخ به این سوال  ویژه بازده سهام تاثیرگذار است؟ هایهای مالی بر نوسانصورت قابل مقایسه بودنبینی سود، پیش

 در این پژوهش دو فرضیه تدوین شده است:

 ویژه بازده سهام دارد. هایبر نوسان منفیهای مالی تاثیر صورت قابل مقایسه بودنفرضیه اول: 

 کاهشویژه بازده سهام را  هاینوسانهای مالی بر صورت قابل مقایسه بودن منفیبینی سود، تاثیر فرضیه دوم: خطاهای پیش

 .دهدمی

 پژوهششناسی  . روش3

پی حل مشکل یا بهبود وضعیت  این تحقیق از آن سوی که با به کارگیری مدل ها، روش ها و تئوری های موجود در

داده ها از  آوریباشد. از آن سوی که در جمعتجربی می -باشد، از نوع پژوهش بنیادی تصمیم گیری در قلمرو تحقیق می

-اطلاعات عملکردی شرکت ها بر اساس صورتهای مالی تاریخی استفاده می گردد، لذا طرح پژوهش پس رویدادی می

باشد، چرا که ارتباط میان همبستگی می -باشد. همچنین این تحقیق از لحاظ ماهیت از جمله پژوهش های توصیفی

 بررسی می نماید.متغیرهای پژوهش را با به کارگیری مدل های رگرسیون 
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 پژوهش آماری جامعه. 3-1

باشد؛ بنابراین قلمرو مکانی تحقیق، شده در بورس اوراق بهادار تهران می  های پذیرفتهجامعه آماری این تحقیق شرکت

 لغایت 9519های باشد. علاوه بر این قلمرو زمانی پژوهش سالشده در بورس اوراق بهادار تهران می  های پذیرفتهشرکت

شده  صورت ذیل تعریف گیری روش حذف سیستماتیک به کارگرفته شده که شرایط آن بهباشد. برای نمونهمی 9511

 است:

 .های انتخاب شده منتهی به پایان اسفند باشدبرای اینکه اطلاعات قابل مقایسه باشد، باید پایان سال مالی شرکت -9

، بانک ها، بیمه و لیزنگ و اعتباری ه نباید از نوع موسسات مالیهای انتخاب شدبرای همگن بودن اطلاعات، شرکت -2

 باشند.

 های انتخاب شده حداقل هر سه ماه یک بار مبادله شده باشد.سهام شرکت ،در بازه زمانی پژوهش -5

 های منتخب شده تغییر سال مالی نداشته باشد.شرکت ،در بازه زمانی پژوهش -4 

 دسترس باشد.  شان قابلاین پژوهش اطلاعاتشده در  متغیرهای انتخاب -3

شده در بورس اوراق بهادار تهران  های پذیرفته های ارائه شده در بالا، از بین شرکت با توجه به شرایط و محدودیت 

 شرکت انتخاب گردیده است. 953درمجموع 

 متغیرها گیری واندازه تبیین. 3-2

ها پرداخته  وابسته، مستقل، کنترلی و تعدیل کننده است که در ادامه به توصیف آنمتغیرهای این پژوهش شامل متغیرهای 

 می شود.
 گیری متغیر وابستهتبیین و اندازه

 شود:که به شرح زیر محاسبه می است سهام بازده ویژه هاینوسانمتغیر وابسته این پژوهش 

حبیب و به پیروی از پژوهش ویژه بازده سهام  هایویژه بازده سهام: در این پژوهش برای محاسبه نوسان هاینوسان

( استفاده می شود. در این رابطه از انحراف استاندارد سه ساله پسماند مدل به عنوان معیار 9از رابطه )( 2598همکاران )

برای  (9( نیز از رابطه )9512پورحیدری و محمدرضاخانی )ویژه بازده سهام استفاده می شود.  هایاندازه گیری نوسان

 اند.سهام استفاده کرده بازده ویژه هاینوسانگیری اندازه

(9) 
Ri,t = αi + βi (Rm,t)+ εi,t 

 که در آن:

Ri,t بازده سهام شرکت :i  در سالt 

Rm,t بازده بازار در سال :t 
 گیری متغیرهای مستقلتبیین و اندازه

صورت های مالی مدل دی فرانکو  قابل مقایسه بودنگیری صورت های مالی: در این تحقیق برای اندازه قابل مقایسه بودن

مدل دی فرانکو و همکاران ( نیز از 9518بادآورنهندی و بابایی )( به شرح زیر به کار گرفته می شود. 2599و همکاران )

 اند.تفاده کردهاس صورت های مالی قابل مقایسه بودنگیری ( برای اندازه2599)

گیرند که برای مجموعه ای از رویدادهای اقتصادی یکسان )نظیر در این مدل دو شرکت زمانی مشابه مد نظر قرار می

و  iمیان دو شرکت  قابل مقایسه بودنبازده(، گزارش مالی )نظیر سود حسابداری( مشابهی ارائه کرده باشند. برای محاسبه 



 1 سود بینی پیش خطای نقش گرفتن نظر در با سهام بازده ویژه های نوسان بر مالی های صورت بودن مقایسه قابل تأثیر

 

 

jساله  4( با به کارگیری داده های سری زمانی برای دوره 2سال مدل رگرسیونی به شرح رابطه ) -، نخست برای هر شرکت

 برآورد می گردد. tاخیر منتهی به پایان سال 

(2) 
 Earningsi,k = αi + βi Returni,k + εi,k 

Earningsi,k : سود خالص شرک شرکتi  در سالk، بر ارزش بازار سهام شرکت در ابتدای سال. میتقس 

 Returni,k:  بازده سهام شرکتi  در سالk. 

یعنی ؛ باشدسال، معیاری از عملیات حسابداری آن شرکت می -( برای هر شرکت2ضرایب تخمین زده شده در رابطه ) 

باشد. می jمعرف عملیات حسابداری شرکت  jβو  jαو ضرایب  iنشان دهنده عملیات حسابداری شرکت  iβو  iαضرایب 

دو شرکت را نشان می دهد. به منظور برآورد تفاوت  قابل مقایسه بودنشباهت میان عملیات حسابداری دو شرکت، میزان 

گزارش های مشابه درباره مجموعه ای از رویداد  )ارائه قابل مقایسه بودنمفهوم  jو  iمیان عملیات حسابداری دو شرکت 

به طور جداگانه یک  i( سود شرکت 4( و )5های مشابه( به کارگرفته می شود. از این رو در هر سال از روش رابطه های )

ا بازه )رویداد مشابه( برای بازه زمانی مشابه ب i، اما با بازده شرکت jو یکبار با ضریب شرکت  iبار با ضریب خود شرکت 

 گیری می شود.( اندازه2زمانی رابطه )

(5) 
E(Earnings)ii,k = ̂i +  ̂i Returni,k,          

(4) 

E(Earnings)ij,k = ̂j +  ̂j Returni,k.                  

 :در این رابطه ها

E(Earnings)ii,k:  سود پیش بینی شده برای شرکتi  و سالk با استفاده از ضرایب شرکت ،i 

E(Earnings)ij,k:  سود پیش بینی شده برای شرکتi  و سالk با استفاده ازضرایب شرکت ،j. 

 می شود. ( محاسبه3از رابطه ) tدر سال  j و iبین دو شرکت  قابل مقایسه بودنسپس 

(3) 
CompAcctijt = -1/4 * Σ| E(Earnings)ii,k - E(Earnings)ij,k |. 

بیشتر بین  قابل مقایسه بودنهر چه این مقدار به صفر نزدیکتر باشد( نشان دهنده )CompAcctijt مقدار ریاضی بیشتر برای 

 CompAcctijt عضو یک صنعت، معیار jبا شرکت های  iدو شرکت است. به طریق مشابه برای هر سال و هر جفت شرکت 

تعریف می شود  iخاص شرکت  قابل مقایسه بودنعدد بزرگتر محاسبه شده برای آن، معیار  4محاسبه می شود و میانگین 

 داده می شود. نشان Comit که با
 گیری متغیرهای کنترلیتبیین و اندازه

حقوق صاحبان سهام از حاصل باشد با لگاریتم طبیعی ارزش بازار حقوق صاحبان سهام. ارزش بازار برابر می اندازه شرکت:

 شود.ضرب تعداد سهام شرکت در ارزش بازار هرسهم حاصل می

 باشد با نسبت کل بدهی ها به کل دارایی ها.برابر می اهرم مالی:

باشد با نسبت ارزش بازار حقوق صاحبان سهام به ارزش نسبت ارزش بازار به ارزش دفتری حقوق صاحبان سهام: برابر می

 صاحبان سهام.دفتری حقوق 

 باشد با نسبت سود خالص به کل حقوق صاحبان سهام.سودآوری: برابر می
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 باشد با انحراف استاندارد نسبت جریان نقدی به کل دارایی ها در طول سه سال گذشته.ریسک جریان نقدی: برابر می

با مربع نسبت فروش شرکت به فروش  باشدشاخص هرفیندال هیرشمن: به عنوان معیار رقابت بازار محصول است و برابر می

 صنعت.

 باشد با تعداد سال های فعالیت شرکت در بورس اوراق بهادار.سن شرکت: برابر می

 که به شکل مستقیم از نرم افزار ره آورد نوین استخراج می گردد. باشد با بازده سالانه سهام شرکتبازده سهام: برابر می

 با نسبت سود نقدی هر سهم به سود واقعی هرسهم.باشد برابر می پرداخت سود سهام:

گیری می شود. ( اندازه1( به شرح رابطه )2553) 91که با به کارگیری مدل کوتاری و همکاران کیفیت گزارشگری مالی:

 در این رابطه از قدرمطلق پسماند مدل به عنوان معیار اندازه گیری کیفیت گزارشگری مالی استفاده می شود:

(1) 
TAit/Ait-1 = α1(1/Ait-1) + α2(ΔREVit/Ait-1) + α3(PPEit/Ait-1) + α4ROAit-1+ εit 

 که در آن:

TAit : کل اقلام تعهدی )سود عملیاتی منهای جریان نقد عملیاتی( شرکتi  در سالt 

Ait-1 : کل دارایی های شرکتi  در سالt-1 

ΔREVit : تغییرات حسابهای دریافتنی شرکتi  در سالt 

PPEit : دارایی های ثابت مشهود شرکتi  در سالt 

ROAit-1 : بازده دارایی های شرکتi  در سالt-1 

باشد با همبستگی بین جریان نقدی شرکت و جریان نقدی صنعت در طول سه سال برابر می جابه جایی جریان های نقدی:

 گذشته.

 رکت و بازده سهام صنعت در طول سه سال گذشته.باشد با همبستگی میان بازده سهام شجابه جایی بازده سهام: برابر می

 
 کنندهگیری متغیر تعدیلتبیین و اندازه

برابر است با قدر مطلق تفاوت بین سود واقعی هرسهم و سود پیش بینی شده هرسهم تقسیم بر  خطاهای پیش بینی سود:

استفاده  گیری خطاهای پیش بینی سودبرای اندازه ( نیز از این روش9515زاده و مهرنوش )اسماعیل قیمت بازار هرسهم.

 .اندکرده

 ها فرضیه آزمون طرح. 3-3

( استفاده شده 9( از مدل شماره )2598حبیب و همکاران )به پیروی از پژوهش  در این پژوهش برای آزمون فرضیه اول

 تایید می شود: معنادار باشد، فرضیه اول پژوهشمنفی و  β1که ضریب  صورتی ( در9است. در مدل )

 (9) 
IRVit = β0 + β1COMPit + β2SIZEit + β3LEVit + β4MTBit + β5ROEit + β6SD_CFit + β7HINDEXit + β8AGEit + 

β9RETit + β10DIVit + β11FRQit + β12CF_COMOVEit + β13RET_COMOVEit + Firm_effects + Year_effects + 

εit 

 که در آن:

IRVit: شرکت ویژه بازده سهام  هاینوسانi  در سالt. 

                                                                                                                                                                                       
17. Kothari et al 
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COMPit: شرکت صورت های مالی  قابل مقایسه بودنi  در سالt. 

SIZEit : شرکت اندازهi  در سالt. 

LEVit:  شرکت اهرم مالیi  در سالt. 

MTBit:  شرکت نسبت ارزش بازار به ارزش دفتری حقوق صاحبان سهامi  در سالt. 

ROEit:  شرکت سودآوریi  در سالt. 

SD_CFit:  شرکت ریسک جریان نقدیi  در سالt. 

HINDEXit:  شرکت شاخص هرفیندال هیرشمنi  در سالt. 

AGEit:  شرکت سنi  در سالt. 

RETit:  شرکت بازده سهامi  در سالt. 

DIVit:  شرکت پرداخت سود سهامi  در سالt. 

FRQit:  شرکت کیفیت گزارشگری مالیi  در سالt. 

CF_COMOVEit:  شرکت جابه جایی جریان های نقدیi  در سالt. 

RET_COMOVEit:  شرکت جابه جایی بازده سهامi  در سالt. 

Firm_effects :اثرات ثابت شرکت 

Year_effects :اثرات ثابت سال 

( استفاده شده 2( از مدل شماره )2598حبیب و همکاران )به پیروی از پژوهش در این پژوهش برای آزمون فرضیه دوم 

 معنادار باشد، فرضیه دوم پژوهش تایید می شود:منفی و  β3که ضریب  صورتی ( در2است. در مدل )

(2) 
IRVit = β0 + β1COMPit + β2ERRORit + β3COMPit*ERRORit + β4SIZEit + β5LEVit + β6MTBit + β7ROEit 

+ β8SD_CFit + β9HINDEXit + β10AGEit + β11RETit + β12DIVit + β13FRQit + β14CF_COMOVEit + 

β15RET_COMOVEit + Firm_effects + Year_effects + εit 

 که در آن:

ERRORit:  خطاهای پیش بینی سود شرکتi  در سالt. 

های در مدلهای پژوهش با به کارگیری یک مدل رگرسیون به روش داده های ترکیبی آزمون می گردند، فرضیه

شود. اگر ارزش گرفته میبا مدنظر مقادیر ارزش احتمال نسبت به پذیرش یا عدم پذیرش فرضیه صفر تصمیم  رگرسیونی

در  شود.شود، در غیر این صورت فرض صفر رد نمیباشد فرض صفر تایید نمی 53/5احتمال کمتر از سطح معنی داری 

نادار بودن ضرایب رگرسیون آماره تی به این تحقیق جهت آزمون معناداری کل مدل آماره اف و جهت آزمون مع

شود. همچنین ضریب تعیین تعدیل شده برای مطالعه رابطه میان ارتباط متغیرهای وابسته و مستقل به کارگرفته کارگرفته می

 می شود.

 پژوهشهای  . یافته4

 شود:ها، پیش فرض های مدل بررسی میقبل از تخمین زدن مدل بر روی داده

 خود همبستگی باقیمانده هاآزمون عدم  -1

های پژوهش دارای  با در نظر گرفتن مقدار آماره آزمون وولدریچ که در جدول زیر ارائه گردیده است، مشخص گردید که مدل

 خود همبستگی نیستند.
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 (: آزمون وولدریچ1جدول )

 مدل آماره احتمال

5132/5 913/3  اول 

5381/5 984/5  دوم 

 گرمنبع: یافته های پژوهش
 ناهمسانی واریانس باقیمانده ها آزمون عدم-2

شود که این مطلب گویایی عدم وجود مشکل با در نظر گرفتن جدول زیر در این مدل فرض صفر )وجود همسانی واریانس( رد نمی

 ناهمسانی واریانس باقیمانده ها است.

 ( آزمون همسانی واریانس2جدول )

 احتمال آماره )والد( مدل

 9234/5 453/2 اول

 9911/5 143/9 دوم

 گرمنبع: یافته های پژوهش

 های به دست آمده از برازش مدل جهت آزمون فرضیه اول در جدول زیر انعکاس یافته است.یافته

 ها جهت آزمون فرضیه اولنتایج تجزیه و تحلیل داده (:3)شماره  جدول

 احتمال آماره تی انحراف استاندارد ضریب متغیر نام متغیر

- β0 ثابت ضریب 131/1  815/99  - 132/5  394/5  

- COMP مالی های صورت قابل مقایسه بودن 991/5  555/5  - 382/5  555/5  

SIZE 554/5 شرکت اندازه  595/5  211/5  559/5  

LEV 513/5 مالی اهرم  559/5  515/2  591/5  

- MTB دفتری ارزش به بازار ارزش نسبت 549/5  525/5  - 114/9  511/5  

ROE 444/5 سودآوری  941/5  114/2  555/5  

- SD_SF نقدی جریان ریسک 389/5  425/5  - 584/9  911/5  

- HINDEX هیرشمن هرفیندال شاخص 515/5  592/5  - 141/3  555/5  

AGE 511/5 شرکت سن  345/5  118/5  411/5  

RET 254/5 سهام بازده  554/5  831/1  555/5  

- DIV سهام سود پرداخت 555/5  559/5  - 185/2  551/5  

- FRQ مالی گزارشگری کیفیت 511/5  983/5  - 494/5  118/5  

CF_COMOVE 554/5 نقدی های جریان جایی جابه  531/5  924/3  555/5  

RET_COMOVE 931/5 سهام بازده جایی جابه  515/5  319/2  551/5  

18/5 ضریب تعیین 118/95 افآماره    

11/5 ضریب تعیین تعدیل شده 555/5 احتمال آماره اف   

 گرمنبع: یافته های پژوهش

است، فرض صفر که عدم معناداری کل  555/5حاصل شده برای آماره اف که برابر  با مد نظر قرار دادن مقدار ارزش احتمال

صورت های  قابل مقایسه بودن مقدار ضریب متغیردهد که مدل پژوهش معنادار است. شود و این نشان میباشد، تایید نمیمدل می

معنادار باشد نشان دهنده تأیید منفی و مبین شاخصی برای ارزیابی فرضیه اول است، درصورتی که ضریب مذکور  (COMPمالی )

توان  است، بنابراین می 53/5باشد و کمتر از سطح خطای  می 555/5برابر  مقدار احتمال آماره تی برای این متغیر این فرضیه است.
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درصد پذیرفته می شود. همچنین علامت ضریب این متغیر منفی می باشد که نشان  3 گفت که فرضیه اول پژوهش در سطح خطای

 ویژه بازده سهام دارد. هایبر نوسان منفیهای مالی تاثیر صورت قابل مقایسه بودن می دهد

 های به دست آمده از برازش مدل جهت آزمون فرضیه دوم در جدول زیر انعکاس یافته است.یافته

 : نتایج تجزیه و تحلیل داده ها جهت آزمون فرضیه دوم(4)شماره  جدول

 احتمال آماره تی انحراف استاندارد ضریب متغیر نام متغیر

- β0 ثابت ضریب 151/1  835/99  - 135/5  395/5  

- COMP مالی های صورت قابل مقایسه بودن 531/5  911/5  - 945/2  552/5  

ERROR 938/5 سود بینی پیش خطاهای  515/5  241/2  524/5  

 صورت قابل مقایسه بودن ضربی اثر

 سود بینی پیش خطای و مالی های
COMP*ERROR - 999/5  594/5  - 389/1  555/5  

SIZE 541/5 شرکت اندازه  531/5  815/5  584/5  

LEV 591/5 مالی اهرم  581/5  291/5  821/5  

- MTB دفتری ارزش به بازار ارزش نسبت 593/5  595/5  - 294/9  223/5  

ROE 513/5 سودآوری  591/5  111/5  555/5  

- SD_SF نقدی جریان ریسک 359/5  491/5  - 218/9  253/5  

- HINDEX هیرشمن هرفیندال شاخص 932/5  191/5  - 292/5  859/5  

AGE 535/5 شرکت سن  591/5  851/2  553/5  

RET 254/5 سهام بازده  554/5  882/1  555/5  

- DIV سهام سود پرداخت 581/5  951/5  - 131/5  351/5  

- FRQ مالی گزارشگری کیفیت 514/5  981/5  - 353/5  195/5  

CF_COMOVE 582/5 نقدی های جریان جایی جابه  524/5  491/5  555/5  

RET_COMOVE 938/5 سهام بازده جایی جابه  515/5  194/2  551/5  

11/5 ضریب تعیین 131/95 افآماره    

18/5 ضریب تعیین تعدیل شده 555/5 احتمال آماره اف   

 گرمنبع: یافته های پژوهش

است، فرض صفر که عدم معناداری کل  555/5حاصل شده برای آماره اف که برابر  با مد نظر قرار دادن مقدار ارزش احتمال

 قابل مقایسه بودن مقدار ضریب متغیر اثر ضربیدهد که مدل پژوهش معنادار است. شود و این نشان میباشد، تایید نمیمدل می

( مبین شاخصی برای ارزیابی فرضیه دوم است، درصورتی که COMP*ERRORصورت های مالی و خطای پیش بینی سود )

باشد و  می 555/5برابر  برای این متغیر تی مقدار احتمال آماره معنادار باشد نشان دهنده تأیید این فرضیه است.منفی و ضریب مذکور 

درصد پذیرفته می شود. همچنین  3توان گفت که فرضیه دوم پژوهش در سطح خطای  میاست، بنابراین  53/5کمتر از سطح خطای 

های مالی بر صورت قابل مقایسه بودن منفیبینی سود، تاثیر خطاهای پیشعلامت ضریب این متغیر منفی می باشد که نشان می دهد 

 .دهدکاهش میویژه بازده سهام را  هاینوسان

 گیری بحث و نتیجه. 5

ویژه بازده سهام  هایبر نوسان منفیهای مالی تاثیر صورت قابل مقایسه بودننتایج فرضیه اول پژوهش نشان داد که 

صورت های یک ویژگی کیفی است که کاربران را در  قابل مقایسه بودنشود. ، در نتیجه فرضیه اول پژوهش تایید میدارد

می سازد و تصریح می کند که تصمیمات کاربران شامل انتخاب  درک بهتر تشابهات و تفاوت های موارد مختلف قادر
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میان گزینه ها، مانند فروش یا نگهداری یک سرمایه گذاری یا سرمایه گذاری در یک واحد گزارشگری و یا سازمان 

مشابه دیگر می باشد. در نتیجه، اطلاعات در مورد یک واحد گزارشگری زمانی مفیدتر است که بتوان آن را با اطلاعات 

در مورد واحدهای دیگر و با اطلاعات مشابه در مورد یک واحد یکسان برای یک دوره دیگر یا یک تاریخ دیگر مقایسه 

صورت های مالی هزینه های تولید، حسابرسی و پردازش اطلاعات مالی را کاهش می دهد.  قابل مقایسه بودنکرد. 

متعارف شرکت تعیین می شود، افراد خارجی شرکت های هنگامی که درآمد شرکت به طور عمده توسط عوامل غیر

قابل بزرگ هزینه های بیشتری را صرف می کنند تا اطلاعات خاص شرکت را کشف و پردازش نمایند. به عنوان مثال 

صورت های مالی درک و ارزیابی سرمایه گذاران از عملکرد شرکت را آسان تر می کند، زیرا محاسبات و  مقایسه بودن

بنابراین، ؛ های کمتری با ارقام حسابداری لازم است تا عملکرد یک شرکت نسبت به همتایان آن مقایسه شودبررسی 

تا حد زیادی ریسک اطلاعاتی سرمایه گذاران و عدم  صورت های مالی قابل مقایسه بودناینگونه استدلال می شود که 

ویژه بازده سهام است. در نتیجه  هایمسئول کاهش نوسان که این به نوبه خود عمدتاً اطمینان ارزیابی را کاهش می دهد

ویژه بازده سهام داشته باشد. نتایج به  هایبر نوسان منفیهای مالی تاثیر صورت قابل مقایسه بودنرود که این انتظار می

(، 2598ان )(، چوی و همکار2598حبیب و همکاران ) هایدست آمده در این پژوهش از بعد معنادری با نتایج پژوهش

 همخوانی دارد. (9511جمکرانی )بوستانی و غلامی(، 2591کیم و همکاران )

صورت های مالی بر  قابل مقایسه بودن منفینتایج فرضیه دوم پژوهش نشان داد که خطاهای پیش بینی سود، تاثیر 

مدیران و تحلیلگران مالی در شود. در نتیجه فرضیه دوم پژوهش تایید می ،دهدکاهش میویژه بازده سهام را  هاینوسان

بینی سود مانند های پیشارائه اطلاعات خاص شرکت به سرمایه گذاران نقش مهمی ایفا می کنند. در این بین ویژگی

بنابراین خطای برآورد و ؛ خطای پیش بینی نشان دهنده عدم اطمینان در مورد جریان نقدی شرکت ها و عملکرد مالی است

های مالی با افزایش دقت در برآورد بازده صورت قابل مقایسه بودنرا افزایش می دهد. از سوی دیگر  بازده هاینوسان

شود. این موضوع به این دلیل است که با دسترسی به اطلاعات و ها مرتبط است که برای ارزیابی نیز استفاده میشرکت

به درک بهتری از عملکرد فعلی شرکت دست می یابند، گذاران نه تنها های مشابه، سرمایهتوانایی درک اطلاعات شرکت

قابل بلکه قادر به ارزیابی عدم اطمینان احتمالی در رابطه با عملکرد آتی و جریانات نقدی شرکت هستند. از آنجا که 

صورت های مالی کیفیت اطلاعات را افزایش می دهد، درک و ارزیابی عملکرد شرکت توسط سرمایه  مقایسه بودن

رود در یک آسان تر است و از این رو، ریسک ارزیابی سرمایه گذاران شرکت کاهش می یابد. در نتیجه انتظار می گذاران

بنابراین، انتظار می ؛ خطای پیش بینی بالاتر، گزارشات مالی قابل مقایسه تر جایگزین یک محیط اطلاعاتی ضعیف شوند

. کاهش دهدویژه بازده سهام را  هایصورت های مالی بر نوسان ودنقابل مقایسه ب منفیرود خطاهای پیش بینی سود، تاثیر 

( و کیم و همکاران 2598حبیب و همکاران ) هاینتایج به دست آمده در این پژوهش از بعد معنادری با نتایج پژوهش

به منظور اخذ گردد که با توجه به نتایج پژوهش به سهامداران و اعتبار دهندگان پیشنهاد می ( همخوانی دارد.2591)

های مالی توجه ها و اعطای اعتبار به قابل مقایسه بودن صورتگذاری در سهام شرکتتصمیمات صحیح و اصولی سرمایه

های مالی موجب ثبات بیشتر و قابلیت پیش بینی سود و افزایش تجزیه و تحلیل های کنند، زیرا قابل مقایسه بودن صورت

تا حد زیادی ریسک  صورت های مالی قابل مقایسه بودنشود. همچنین ران میموجود، کاهش خطای پیش بینی تحلیلگ

 هایکه این به نوبه خود عمدتا مسئول کاهش نوسان اطلاعاتی سرمایه گذاران و عدم اطمینان ارزیابی را کاهش می دهد

 ویژه بازده سهام است.
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Abstract 
Comparability in the capital market and debt is very important for investors and creditors, because 

investment and debt decisions are based on evaluating alternative opportunities or projects, and without 

this comparable information, it is not possible to make optimal decisions. The aim of this study was to 

investigate the effect of comparing financial statements on idiosyncratic return volatility taking into 

account the moderating role of Earnings forecasting errors. Using Samandmand's elimination method, a 

sample of 105 companies was selected from the companies listed on the Tehran Stock Exchange during 

the years 2012 to 2018. To test the hypotheses, multivariate regression models were used by combined 

data method. The results of the research show that the ability to compare financial statements has the 

opposite effect on idiosyncratic return volatility. The results of the study also show that Earnings 

forecasting errors have the opposite effect of comparing the financial statements on the idiosyncratic 

return volatility. 
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