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  حسابداري مديريتمجله 
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  مقايسه نقش فروش و سود در ارزشيابي شركت

  )صنعت سيمان: مورد مطالعه( 
  

  1هاشم نيكومرام  
  2عليرضا زارعي سوداني    

  
   چكيده

در اين پژوهش محتواي اطلاعاتي و محتواي افزاينده اطلاعاتي فروش در مقايسه با سود در صنعت سيمان و در 
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  مقدمه -1
مطالعه محتواي اطلاعاتي سود حسابداري براي 
همواره مورد توجه تحقيقات حسابداري و مالي قرار 
داشته است، و نتايج به طور مكرر توانمندي سود را 

با اين . ا تبيين نموده انددر تبيين ارزش شركت ه
حال، شاخص سود از لحاظ عدم توان آن در تبيين 
يكپارچه عملكرد بنگاه هاي اقتصادي به چالش كشيده 

به خصوص، در سال هاي اخير سود . شده است
حسابداري از لحاظ نقصان در نمايندگي عملكرد 
بلندمدت، يعني حساسيت به موقع آن نسبت به 

ادين عملكرد بنگاه هاي تغييرات در عوامل بني
از طرف ديگر، .اقتصادي مورد سوال واقع شده است

گروهي از تحقيقات اخير به مطالعه توان فروش در 
تبيين جنبه هايي با اهميت از عملكرد اقتصادي 

برخي از اين تحقيقات سعي در . پرداخته اند
جايگزيني محتواي اطلاعاتي فروش با سود داشته، و 

لعه محتواي افزاينده اطلاعاتي برخي ديگر به مطا
در اين ميان، برخي . فروش نسبت به سود نموده اند

تحقيقات به مطالعه پايداري بيشتر تغييرات فروش 
نسبت به سود و در نتيجه اعتبار بيشتر آن براي پيش 

بنابراين ، سه . بيني جريانات نقدي آتي پرداخته اند
  :سوال مي تواند بر مباحث مذكور مترتب گردد

آيا فروش مي تواند بخش با اهميتي از نقش   )1
سود را در ارزشيابي شركت ايفا كند؟ به عبارت 
ديگر، آيا محتواي اطلاعاتي فروش با سود 

 همپوشاني قابل توجهي دارد؟

آيا فروش نسبت به سود داراي محتواي افزاينده  )2
 اطلاعاتي است؟

با اين فرض كه فروش واكنش به موقع تري  )3
در عوامل بنيادين موثر بر عملكرد  نسبت به تغيير

نشان دهد، آيا مي توان عنوان نمود كه پايداري 
محتواي اطلاعاتي يا توان پيش بيني بلندمدت 
فروش بالاتر از سود است؟ هدف اين پژوهش 

بدين منظور . پرداختن به سوالات مذكور است
ابتدا ادبيات اخير در اين رابطه بررسي شده و 

تنتاج شده، در صنعت سپس فرضيه هاي است
سيمان و در محدوده بورس تهران، توسط 

  .رگرسيون هاي پانل آزمون و تحليل شده است
 

  مباني علمي و پيشينه موضوع -2
رشد "با دو رويكرد اصلي  1عملكرد مالي پايدار

، كه حاصل ارزش آفريني براي مشتريان "فروش
يا سودآوري بهبود  2"ارتقاي بهره وري مالي"است، و 

به عبارت ديگر . )Kaplan & Norton, 2004(ي يابد م
اهداف مالي شامل افزايش فروش و سودآوري و به 

 ,Simons(باشد  مي "رشد سودآور"طور خلاصه 

بعد بلندمدت اهداف "رشد فروش بيانگر . )2000
 "بعد كوتاه مدت "و افزايش بهره وري بيانگر "مالي

زش بلند ار"آن است و با ايجاد تعادل بين اين دو 
 )Kirby )2005. حاصل مي شود 3"مدت سهامدار

كارهاي انجام شده توسط تيم هاي تحقيقاتي برتر در 
بررسي او . زمينه مطالعه عملكرد موفق را بررسي كرد

نشان مي دهد كه اغلب محققين ،براي انتخاب شركت 
هاي موفق به عنوان موضوع مطالعه، بر پايداري 

ده اند، اما تاكيد آنها شاخص هاي اقتصادي تاكيد كر
بر شاخص هاي گوناگون مشابه نمي باشد؛ تحقيقات 
جديدتر، در كنار سودآوري و بهره وري سرمايه، بر 

در عمل استراتژي . پايداري رشد درآمد تاكيد كرده اند
رشد محور اصلي هر شركت موفق است و نرخ رشد 

. )Champy, 2009(پيشرو بودن آنها را اثبات مي كند 
د كمي از شركت هاي سهامي عام به رشد فروش تعدا

چشمگير دست يافته و آنها بخش عمده ارزش بازار 
در  4خلق شده توسط شركت هاي عرضه اول

  .)Thomson, 2009(بلندمدت را ايجاد كرده اند 
با وجود اينكه در گذشته تحقيقات معدودي در 
رابطه با محتواي اطلاعاتي فروش و توان آن در پيش 
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 ,.Jordan et al(ريانات نقدي انجام شده است بيني ج

در سال هاي اخير شمار اين تحقيقات اما ، )2007
افزايش يافته كه مي تواند بيانگر اهميت يافتن 
. شاخص فروش در ارزيابي عملكرد اقتصادي باشد

شواهد تجربي حاصل از تحقيقات گذشته در رابطه 
درآمدها  تجزيه سود به 5با محتواي افزاينده اطلاعاتي

، اما )Ertimur et al., 2003(و هزينه ها مبهم است 
تحقيقات اخير شواهدي را در باره توان با اهميت 

اغلب اين تحقيقات محتواي . فروش مستند نموده اند
افزاينده اطلاعاتي فروش نسبت به سود و ساير اجزاي 

تغييرات فروش، و توان پيش بيني  6آن ، پايداري
ط تغييرات فروش را در مقابل جريانات نقدي توس

  :سود و ساير اجزاي آن مطالعه كرده اند
)Olsen & Dietrich, 1985(  در نتيجه يك

پژوهش بنيادين در رابطه با اهميت شاخص فروش، 
بيان مي كنند كه فروش هاي ماهانه اعلان شده توسط 

اطلاعات مفيدي را درباره جريانات  7ارزان فروشي ها
براي سرمايه گذاران در خرده  نقدي آتي، نه تنها

فروشي هاي بزرگ بلكه براي سرمايه گذاران در سهام 
  .عرضه كنندگان آنها فراهم مي كند

Kaplan )1994(  با مقايسه سازمان هاي ژاپني و
آمريكايي نشان داد كه هر سه معيار عملكرد فروش، 
سود و بازده سهام از عوامل كليدي در جبران خدمت 

وي روابط فروش را با . ارشد هستند و تغيير مديران
  .قيمت سهام يا جريانات نقدي آزمون نكرد

Katsuyuki )2001(  نظام هاي جبران خدمت
مديران ارشد اجرايي را در ژاپن و انگلستان مقايسه 

شركت از هر  210نمونه مورد بررسي شامل . نمود
يافته ها نشان داد كه در هر دو كشور . كشور بود

. ي قوي با جبران خدمت مديريت داردفروش رابطه ا
كه   8وي عنوان مي كند كه اين نتيجه با بحث روسن

بيان مي كند اين رابطه مثبت مي تواند در اكثر 
مطالعات مرتبط با نحوه پرداخت به مديران يافته شود 

همچنين اين نتيجه با مباحث . مطابقت مي كند
Drucker (1992) ،Drucker (2000)، Norton (2004) ، 
Kaplan (2004)  در رابطه با اهميت تمركز بر رشد

فروش در ديدگاه بنگاه اقتصادي براي بهينه سازي 
  .عملكرد بلندمدت مطابقت دارد

 ,Francis (2002) ،Dechow & Dichevمطالعات 

2002) et al., (2004)(  بيان مي كنند كه كيفيت سود
رد؛ فروش قرار گي 9مي تواند تحت تاثير نوسان پذيري

به طور كلي هرچقدر نوسان پذيري فروش بيشتر 
باشد مي تواند نشانه عدم ثبات بيشتر در محيط 

 10اين پديده منجر به خطاهاي برآورد. عملياتي باشد
بزرگتر براي اقلام تعهدي شده، كيفيت سود را مي 

  .كاهد
)Ertimur et al., 2003(  نشان دادند كه سرمايه

نتظره در فروش را گذاران يك واحد افزايش غيرم
خيلي بيشتر از يك واحد كاهش غيرمنتظره در هزينه 

بنابراين براي تفسير . ها ارزش گذاري مي كنند
سودهاي غيرمنتظره تجزيه آن به درآمد و هزينه 

اين نتيجه براي شركت هاي رشدي . ضروري است
همچنين يافته ها . قوي تر از شركت هاي ارزشي بود

ايش در فروش همراه با افزايش بيان كرد زماني كه افز
در حاشيه سود است و نيز زماني كه كاهش باثبات 
هزينه نسبت به فروش همراه با افزايش نسبت هزينه 
هاي عملياتي به هزينه كل است، بازار سهام واكنش 

آنها تحليل مي كنند . هاي قوي تري را نشان مي دهد
كه اگر بستگي تغييرات فروش، هزينه ها و سود 

اره مشابه باشد، دليلي براي تفكيك تغييرات سود همو
به اجزاي آن از لحاظ محتواي اطلاعاتي وجود ندارد، 
اما همبستگي كامل بين فروش و سودهاي غيرمنتظره 
يافت نمي شود، زيرا هزينه ها مي توانند به عوامل 
ديگري مانند دارايي هاي ثابت يا نامشهود متصل 

ينه تفاوت بين درآمد و در اينجا منظور از هز. باشند
آنها بيان مي كنند در مواقعي كه پايداري . سود است
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تغييرات هزينه بيشتر است واكنش بازار به تغييرات 
بنابراين پايداري عامل هدايتگر . هزينه بيشتر است

به درآمدها و هزينه هاي  11واكنش هاي تفاضلي بازار
  .غيرمنتظره است

واي فزاينده تحقيقات آغازين در رابطه با محت
اطلاعاتي تغييرات فروش نسبت به سود و ساير 
اجزاي آن، پيش بيني هاي تحليل گران را در مطالعات 
خود در نظر نگرفته و محتواي افزاينده اطلاعاتي 
فروش را تاييد نكرده بودند، و تحقيق سوامينتن و 

، بر خلاف تحقيقات پيشين، با لحاظ كردن 12ونترپ
ران محتواي افزاينده اطلاعاتي پيش بيني هاي تحليل گ

تغييرات غيرمنتظره فروش نسبت به سود را نشان داد 
).ibid .( دسترس پذيري به پيش بيني هاي تحليل

گران نتيجه گيري شفاف تر در رابطه با تغييرات غيره 
  )..ibid(منتظره را تسهيل كرده است

)Jegadeesh & Livnat, 2004(  نشان دادند كه
اي غيرمنتظره بيشتر از هزينه هاي پايداري درآمده
بيان مي كنند كه با وجود دانش  و نيز. غيرمنتظره است

سرمايه گذاران مبني بر خودهمبستگي سود، درآمد و 
واكنش كمتر از حد نسبت به آنها نشان  انهزينه، آن

 13مي دهند و با وجود بالاتر بودن پايداري تفاضلي
، آنها اين درآمدهاي غيرمنتظره نسبت به هزينه ها

. پايداري بيشتر را به اندازه كافي به حساب نمي آورند
در نتيجه با تفكيك درآمدها و هزينه هاي غيره منتظره 
به جاي در نظر گرفتن سودهاي غيرمنتظره مي توان 

در ضمن . به بازده هاي غيرعادي بالاتري دست يافت
اين نتيجه گيري در مورد شركت هاي كوچكتر قوي 

چنين، در مواردي كه تغييرات سود پايدار هم. تر بود
نيست، زماني كه همبستگي آن با وجه نقد عملياتي 
پايين است و زماني كه سهم اقلام تعهدي در آن كمتر 

  .نتيجه گيري انجام شده قوي تر است ،است
Ghosh et al. )2005(  نشان دادند كيفيت سود

با شركت هايي كه داراي افزايش پايدار در سود همراه 

به . بالاتر است ،افزايش پايدار در درآمدها هستند
علاوه ضريب ارزشيابي سود توسط بازار براي اين 
شركت ها بالاتر از شركت هايي است كه صرفا 

درضمن با توجه به . سودهاي پايدار گزارش مي كنند
كيفيت سود، شركت هاي داراي افزايش در سود با 

معرض مديريت پشتوانه افزايش در درآمد، كمتر در 
سود قرارگرفته و در آتيه عملكرد عملياتي آنها بالاتر 

اين شركت ها علاوه بر ضريب بالاتر  . بوده است
واكنش به سود، ضرايب پايين تري براي ارزش 
دفتري داشته اند و اين نتيجه گيري با دلالت هاي 

  .سازگاري دارد 14مدل مازاد تميز اوهلسن
Gu et al. )2006(  بر ساختار هزينه ها با تاكيد

، تحليل مي )ثابت و متغير متناسب با حجم فروش(
كنندكه معمولا انحراف هزينه ها از پيش بيني هم 

بنابراين در صورت . جهت با انحرافات درآمد است
حفظ اين رابطه در تغييرات غيرمنتظره درآمد و هزينه، 
تغييرات غيرمنتظره سود پايدارتر و در صورت 

تار هزينه تغييرات سود ناپايدار خواهد انحراف از ساخ
آنها ضمن تاييد تجربي فرضيه مذكور نشان دادند . بود

كه تحليل گران تفاوت در پايداري تغييرات سود، 
ناشي از تطابق و عدم تطابق با ساختار هزينه، را كمتر 
لحاظ مي كنند و واكنش بازار نيز به اين پديده ناقص 

ه بروز پديده رانش اين واكنش ناقص منجر ب. است
بيشتر در  PEAD(15(قيمت پس از گزارشات سود 

در نهايت . موارد وجود تغييرات پايدار سود مي گردد
آنها بيان مي كنند كه اين نتايج مساله ايجاد شده 
توسط تحقيقات قبلي مبني بر محتواي افزاينده 
اطلاعاتي تغييرات درآمدنسبت به سود را تخفيف مي 

كه تغييرات غيرمنتظره درآمد و هزينه بدين معنا . دهد
بايد توامان و در تعامل با يكديگر تفسير گردند، نه به 

به هر حال اين تحقيق نيز مانند . عنوان متغيرهاي مجزا
ساير تحقيقات اخير اهميت توجه به تغييرات درآمد 

  .را تاييد مي كند
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Jegadeesh & Livnat )2006(  رابطه درآمدهاي
ن شده با بازده هاي همزمان و آتي غيرمنتظره اعلا

يافته ها نشان دادندكه واكنش . سهام را مطالعه كردند
قيمت سهام در تاريخ اعلان سود به درآمدهاي 
غيرمنتظره به طور معنادار با بازده هاي هم زمان و 

بعد از كنترل بابت . بازده هاي گذشته مرتبط است
پس از  سودهاي غيرمنتظره، آنها بازده هاي غيرعادي

تاريخ اعلان سود را براي شركت هاي داراي 
همچنين مطالعه . درآمدهاي غيرمنتظره بالا، نشان دادند

نشان داد كه هرچند تحليل گران پيش بيني خود از 
سودهاي آتي را در واكنش به درآمدهاي غيرمنتظره 
اصلاح مي كنند، اما آنها براي لحاظ كردن كامل 

  .د عمل مي كننداطلاعات مربوط به درآمد كن
Jegadeesh & Livnat )2006(  نشان دادند كه

PEAD  زماني قوي تر است كه فروش يا درآمد غيره
منتظره اعلان شده هم جهت با سودهاي غيرمنتظره 

آنها پس از كنترل نتايج بابت سرمايه گذاري . باشد
و حجم مبادلات شش ماهه  16نهادي، ريسك آربيتراژ

ين يافته ها با شواهد قبلي قبل، بيان مي كنند كه ا
تطبيق دارد، مبني بر اينكه؛ سودهاي غيرمنتظره زماني 
اثر پايدارتر بر رشد سودهاي آتي خواهند داشت كه 
شامل رشد غيرمنتظره درآمدها باشند، نسبت به زماني 

  .كه شامل كاهش غيرمنتظره هزينه ها باشند
Jordan et al. )2007(  توان سه متغير سود، وجه

عملياتي و فروش را در پيش بيني جريانات نقدي  نقد
آنها قيمت جاري سهام را به عنوان . آتي مطالعه كردند

شاخص جريانات نقدي آتي در نظر گرفتند و نتيجه 
گيري كردند كه همانند نتايج تحقيقات پيشين توان 
. سود در پيش بيني بالاتر از وجه نقد عملياتي است

صحت بيشتري نسبت به اما مهمتر از آن، فروش با 
سود و وجه نقد عملياتي جريانات نقدي آتي را پيش 

آنها بيان مي كنند كه تغييرات در فروش . بيني مي كند
به عنوان يك جزء تعهدي سود اطلاعات مهمي درباره 

جريانات نقدي آتي و بنابراين قيمت سهام ارايه مي 
  .كند

Chandra & Ro )2008(  سه موضوع را در رابطه
آيا  -1: محتواي اطلاعاتي درآمد مطالعه كردند با

گسترده است يا محدود به  ،محتواي اطلاعاتي درآمد
كه سود داراي محتواي باشد  ميهايي  موقعيت

آيا محتواي اطلاعاتي درآمد  - 2اطلاعاتي كمتر است؟ 
منوط به وجود رابطه غيرخطي بين بازده سهام و سود 

آمد طي زمان آيا محتواي اطلاعاتي در - 3است؟، 
تغيير مي كند؟ مطالعه نشان داد كه درآمد هم به عنوان 

براي اهداف ارزشيابي مفيد  17يك شاخص خلاصه
است و هم پس از كنترل بابت اطلاعات سود 

آنها نشان . اطلاعات جديدي را به بازار منتقل مي كند
مي دهند كه اين نتايج صرفا بر مبناي شركت هاي 

هاي بسيار بالا، اعلان زيان و تكنولوژيكي، اعلان سود
يا توسط اشتباه در مدلسازي به دليل وجود روابط 
غيرخطي ايجاد نشده است و نقش درآمد در ارزشيابي 
شركت بالاتر از سود است؛ حتي در موقعيت هايي كه 

به علاوه . سودهاي غيرمنتظره بالا گزارش مي شود
درآمد براي خلاصه كردن عملكرد شركت هاي 

يكي و براي خلاصه كردن عملكرد در موارد تكنولوژ
در نهايت، درحالي كه . مشاهده سود مفيدتر است

توانايي توامان درآمد و سود براي خلاصه كردن 
در طول زمان ثابت مي  18محتواي اطلاعاتي همزمان

ماند، اما اطلاعات جديد ناشي از سود در طول زمان 
ي ارايه كاهش مي يابد در حالي كه توانايي درآمد برا

  .جديد كاهش نمي يابد  19اطلاعات تفاضلي
Kama )2009(  مطالعات قبلي،  گسترشبراي

محتواي اطلاعاتي درآمدها و سودهاي غيرمنتظره را 
به عبارت . مطالعه كردند 20متنيدر يك چهارچوب 

هاي داراي  ديگر، آنها به جاي مطالعه نمونه
نمونه هاي خاص تر را با درنظر  ،21خصوصيات كلي

. رفتن موقعيت هاي زماني و مكاني مطالعه كردندگ
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نتايج نشان داد كه در شركت هاي تحقيق و توسعه 
. محور نفوذ درآمدهاي غيرمنتظره بيشتر از سود است

همچنين واكنش بازار در سه ماهه چهارم نسبت به 
درآمدهاي غيرمنتظره بيشتر است و در صنايع داراي 

آنها . مد بيشتر استرقابت چندجانبه نيز واكنش به درآ
با يك تحليل جامع نشان دادند كه برخلاف مطالعات 
گذشته بر اساس نمونه هاي كلي، در بافتارهاي 
مختلف پاسخ بازار به شگفتي هاي سود بالاتر از 

  .درآمد نيست
در ايران، علي رغم ادبيات ايجاد شده در سال 
هاي اخير،  نقش فروش در ارزيابي عملكرد اقتصادي 

ها و نيز محتواي اطلاعاتي آن براي ارزشيابي شركت 
شركت ها كمتر مورد توجه قرار گرفته است و اغلب 
تحقيقات محتواي اطلاعاتي متمركز بر سود 

در نتيجه گروهي . حسابداري و ارزش دفتري بوده اند
قابل توجه از پژوهش هاي تجربي در كشور كه قابل 

كاربردي در انتساب به اين مبحث بوده و بتواند مباني 
لذا در اين . وجود ندارد ،اين رابطه ايجاد نمايد

 پژوهش محتواي اطلاعاتي، محتواي افزاينده اطلاعاتي
و پايداري محتواي اطلاعاتي يا توان پيش بيني فروش 
در مقايسه با سود حسابداري در بورس اوراق بهادار 

  .تهران مورد مطالعه قرار مي گيرد
  
 فرضيه هاي تحقيق -3

بناي ادبيات مرور شده مي توان فرضيه هاي بر م
زير را در رابطه با توان فروش در مقايسه با سود براي 

  :ارزشيابي بنگاه اقتصادي بيان نمود
، محتواي )يك ساله(در دوره هاي كوتاه مدت  -

اطلاعاتي فروش نسبت به سود كمتر نمي 
 .باشد

در دوره هاي كوتاه مدت، فروش نسبت به  -
ي افزاينده اطلاعاتي معنادار سود داراي محتوا

 است؟

با حركت از كوتاه مدت به بلند مدت، پايداري  -
محتواي اطلاعاتي يا توان پيش بيني فروش 

 بالاتر از سود است؟

  
 روش شناسي تحقيق -4

در اين پژوهش، تحليل محتواي اطلاعاتي فروش      
شركت ها در مقايسه با سود حسابداري، توسط 

الگوريتم آزمون . م شده استانجا 22رگرسيون پانل
مبتني بر  23روابط آماري توسط داده هاي پانل

)Baltagi, 2009(  مي باشد و آزمون مفروضات
مدل . مي باشد )Greene, 2002(مبتني بر  24مدل

  ):.ibid(عمومي مورد استفاده به شرح زير است 

  
  :جايي كه

yit :متغير وابسته  
 X'

it : متغيرهاي مستقل با تعدادK  
β:  ضرايب  
αi : 25)ناهمگني بين شركت ها(اثرات فردي  
 γt : 26)ناهمگني بين دوره ها(اثرات زماني  

i : در اين پژوهش شركت ها(افراد(  
t : در اين پژوهش سال(زمان(  

لازم به ذكر است كه مدل تجربي مناسب ممكن 
است شامل يكي از دو اثرات فردي و زماني يعني 

يا  28دو يعني مدل دو طرفه ، هر27مدل يك طرفه
باشد؛ در ضمن،  29هيچيك يعني رگرسيون مشترك

يا  30هر يك از اثرات فردي و زماني مي تواند ثابت
  . )Baltagi, 2009(باشد  31متغير

تشخيص مناسبت مدل يك طرفه، دو طرفه  براي
استفاده شده و براي تشخيص  Fيا مشترك از آزمون 

 32آزمون هاسمنمناسبت اثرات ثابت يا تصادفي از 
آزمون مفروضات  برايدر نهايت . استفاده شده است

مدل، يعني همگني ضرايب و نبود خود همبستگي، به 
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، )Greene )2002طبق  ،33ترتيب از آزمون رسمي والد
جهت . و آماره دوربين واتسون استفاده شده است

مدل در موارد مشاهده  34مرتفع كردن مشكل ناكارايي
، انحراف )شركت ها(مقاطع ناهمگني ضرايب بين 
ضرايب رگرسيون به روش  35استاندارد تقويت شده

SUR همراه با اجازه وجود همبستگي  36مقطعي
محاسبه شده است؛ همچنين در  37متوالي بين مقاطع

موارد مشاهده ناهمگني ضرايب بين دوره هاي زماني 
يا مشاهده خودهمبستگي، انحراف استاندارد تقويت /و

  38دوره اي SURيون به روش شده ضرايب رگرس
همراه با اجازه وجود همبستگي متوالي بين دوره 

  . محاسبه شده است) خود همبستگي(ها
به منظور آزمون فرضيه اول، رگرسيون تك متغيره 
ارزش سهام شركت ها در پايان هر سال روي فروش 
سالانه همان سال و نيز رگرسيون تك متغيره ارزش 

داري برازش و ضرايب سهام روي سود خالص حساب
؛ )1آزمون (تبيين دو رگرسيون مقايسه شده است 

سپس رگريسون دو متغيره ارزش سهام روي سود 
خالص و فروش برازش و نتايج مربوط به ضرايب دو 

به ). 2آزمون (متغير در رگرسيون مشترك مقايسه شده 
بين فروش و  39علاوه، با توجه به وجود هم خطي

 نسبت مدل به روش 41مازادآزمون متغيرهاي  40سود
  .نيز براي هر متغير انجام شده است 42درست نمايي

 شرايط"به منظور آزمون فرضيه دوم، رگرسيون 
روي ) Eit(رگرسيون ارزش سهام روي سود  43خطاي

فروش برازش شده تا توان فروش در تبيين واريانس 
تبيين نشده توسط سود خالص، يعني محتواي افزاينده 

  ). 3آزمون (، تحليل گردد اطلاعاتي فروش
در نهايت، به منظور آزمون فرضيه سوم، رگرسيون 
هاي ارزش سهام روي متغيرهاي فروش و نيز سود 

سال، تخمين زده شده  5تا  1با وقفه هاي زماني از 
؛ براي هر وقفه زماني يك رگرسيون )4آزمون (است 

بر مبناي مدل عمومي . جداگانه تخمين زده شده است

، مدل هاي استفاده شده )1عبارت (پانل  رگرسيون
براي آزمون هاي مذكور، به ترتيب، به شرح عبارات 

  :زير مي باشند
  

  ):فرضيه اول( 1مدل هاي آزمون 
 

 
  ):فرضيه اول( 2مدل آزمون 

 
  ):فرضيه دوم( 3مدل آزمون 

 
  ):فرضيه سوم( 4مدل هاي آزمون 

 
 

  
، ) S( داده هاي مورد مطالعه شامل فروش سالانه

) V(و ارزش كل سهام ) I(سود خالص حسابداري 
شركت هاي صنعت سيمان مي باشد كه طي سال هاي 

در  بورس اوراق بهادار تهران  1388لغايت  1375
علت انتخاب صنعت سيمان پذيرش . پذيرفته شده اند

بخش عمده اي از شركت هاي اين صنعت در بورس 
ي به نسبت اوراق بهادار و نيز وجود سري هاي زمان
با توجه به . بلند مدت از داده هاي مالي آنها مي باشد

 30شركت قابل مشاهده در دوره زماني مذكور، از  11
شركت سيماني پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار 

مشاهده  154، در مجموع 1388تهران تا سال 
از طريق صورت هاي مالي سالانه ) سال مالي/شركت(

زير شركت هاي  1جدول . دحسابرسي شده انجام ش
  .مشاهده شده را نشان مي دهد
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  شركت هاي منتخب: 1جدول شماره 
  شركت  رديف  شركت  رديف

  سيمان مازندران  7  سيمان تهران  1
  اروميهسيمان   8  سيمان سپاهان  2
  سيمان غرب  9  سيمان خزر  3
  سيمان شمال  10  سيمان صوفيان  4
  سيمان شرق  11  سيمان كرمان  5
      مان قائنسي  6

  
 يافته ها -5     

در تمامي تخمين ها بيانگر مناسبت  Fآماره 
) بدون اثرات فردي(رگرسيون پانل با اثرات دوره اي 

بدون اثرات فردي و (در مقابل رگرسيون مشترك 
عدم معناداري اثرات فردي مي . مي باشد) دوره اي

تواند بيانگر درجه بالاي همگني شركت هاي صنعت 
ي مورد نظر از حيث ويژگي هاي اثرگذار بر متغيرها

همچنين آزمون هاسمن در تمامي . مورد مطالعه باشد
  .مدل ها تصادفي بودن اثرات دوره اي را تاييد مي كند

 برايحاصل گام هاي طي شده   3و  2جداول 
) 3و  2عبارت هاي ( 1تخمين هاي مربوط به آزمون 

، ضريب مثبت 2طبق جدول شماره : را نشان مي دهد
معنادار و  رگرسيون پانل ارزش سهام روي فروش

درصد از تغييرات  60ضريب تبيين بيانگر توضيح 
سالانه ارزش سهام  توسط تغييرات سالانه فروش 

بيانگر معناداري كلي  Fاست؛ همچنين آماره 
رگرسيون است؛ درضمن سطح خطاي حاصل از 
تقويت انحراف استاندارد بابت ناهمگني بين دوره اي 

و  و خودهمبستگي كماكان در سطح صفر بوده
نتايج  3جدول شماره . بنابراين نتايج را تغيير نمي دهد

مشابهي را براي رگرسيون ارزش سهام روي سود 
درصد  59ضريب تبيين بيانگر توضيح : نشان مي دهد

از تغييرات ارزش سهام است كه بسيار نزديك به توان 
توضيحي فروش مي باشد و سطوح خطاي حاصل از 

ناهمگني بين شركت  تقويت انحراف استاندارد بابت
ها، ناهمگني بين دوره هاي و خودهمبستگي در سطح 

  .صفر باقي مانده و نتايج را تغيير نمي دهند
حاصل تخمين مربوط به آزمون  4جدول شماره 

معناداري : را نشان مي دهد) 4عبارت ( 2شماره 
ضرايب مثبت رگرسيون دومتغيره و كل رگرسيون، و 

مؤيد معناداري توامان هر نيز آزمون متغيرهاي مازاد 
درصد از  65دو متغير سود و فروش براي توضيح 

تغييرات ارزش سهام مي باشند؛ تعديلات بابت 
ناهمگني و خودهمبستگي يافته هاي مذكور را تغيير 

  .نمي دهند
و  1بنابراين، با توجه به نتايج آزمون هاي شماره 

ي ، فرضيه اول مبني بر كمتر نبودن محتواي اطلاعات2
فروش نسبت به سود در دوره هاي يك ) همزمان(

به عبارت ديگر، در دوره هاي . ساله تاييد مي شود
وشاني اطلاعاتي با پكوتاه مدت، فروش و سود هم

  .اهميتي دارند
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  )2عبارت (  1مدل اول آزمون : 2جدول شماره 
  ) V(ارزش سهام شركت: متغير وابسته
  ر تصادفي دوره ايآثا -GLS:روش تخمين

  143: تعداد مشاهدات
  دوره اي SUR : روش تقويت انحراف استاندارد

انحراف   ضريب رگرسيون  متغير مستقل
  استاندارد

سطح   سطح خطا tآماره 
  *خطا

سطح 
  **خطا

  0.0  ن/م  S(  4.6  0.25  18.6  0.0(فروش 
              

  R2(            0.60(ضريب تبيين 
R2 0.60            تعديل شده  
  F           212.5ره آما

  F(          0.0آماره(اخط سطح
  1.1            دوربين واتسون

  95.7      براي فرضيه همگني ضرايب شركتها) Fآماره(سطح خطاي آزمون والد
  0.0      براي فرضيه همگني ضرايب دوره ها) Fآماره(سطح خطاي آزمون والد

  :توضيحات
مقطعي بابت ناهمگني ضرايب شركت ها، كه  در اين مدل به  SURسطح خطا پس از تقويت انحراف استاندارد به روش *

  .دليل همگني ضرايب محاسبه نشده است
  يا خودهمبستگي/دوره اي بابت ناهمگني ضرايب دوره ها و SURسطح خطا پس از تقويت انحراف استاندارد به روش **

  
  )3عبارت (  1مدل دوم آزمون : 3جدول شماره 

  ركت ارزش سهام ش: متغير وابسته
  آثار تصادفي دوره اي - EGLS:روش تخمين

  143: تعداد مشاهدات
  دوره اي SUR / مقطعي  SUR : روش تقويت انحراف استاندارد

سطح   سطح خطا tآماره   انحراف استاندارد  ضريب رگرسيون  متغير مستقل
  *خطا

سطح 
  **خطا

  I(  7.7  0.54  14.3  0.0  0.0  0.0(سود خالص 
              

  R2(            0.59(ضريب تبيين 
R2 0.59            تعديل شده  

  F           202.6آماره 
ســـــطح خطـــــا 

  )Fآماره(
          0.0  

  1.6            دوربين واتسون
  0.0      براي فرضيه همگني ضرايب شركت ها) Fآماره(سطح خطاي آزمون والد
  0.0      براي فرضيه همگني ضرايب دوره ها) Fآماره(سطح خطاي آزمون والد



    هاشم نيكومرام و عليرضا زارعي سوداني 

 نهمشماره  / ت مجله حسابداري مديري  50

 
 
 

  )4عبارت (  2مدل آزمون : 4 جدول شماره
  )V(ارزش سهام شركت : متغير وابسته
  آثار تصادفي دوره اي - EGLS:روش تخمين

  143: تعداد مشاهدات
  دوره اي SUR/ مقطعي   SUR: روش تقويت انحراف استاندارد

سطح   سطح خطا tآماره   انحراف استاندارد  ضريب رگرسيون  متغير مستقل
  *خطا

سطح 
  **خطا

  I(  4.1  0.84  4.8  0.0  0.00  0.00(خالص سود 
  S(  2.6  0.50  5.3  0.0  0.00  0.0(فروش 

  R2(            0.66(ضريب تبيين 
R2 0.65            تعديل شده  

  F           133.2آماره 
ســـــطح خطـــــا 

  )Fآماره(
          0.0  

  1.4            دوربين واتسون
  0.0      براي فرضيه همگني ضرايب شركت ها) Fآماره(سطح خطاي آزمون والد
  0.02      براي فرضيه همگني ضرايب دوره ها) Fآماره(سطح خطاي آزمون والد

  0.0      در آزمون متغيرهاي مازاد براي  سود Fسطح خطاي آماره 
  0.0      در آزمون متغيرهاي مازاد براي  فروش Fسطح خطاي آماره 

  
  
  
  
  
  

حاصل تخمين مربوط به آزمون  5جدول شماره 
يافته ها : نشان مي دهد را) 5عبارت ( 3شماره 

درصد از  5معناداري فروش براي توضيح تنها 
تغييرات ارزش سهام سالانه كه توسط سود تبيين 

به عبارت ديگر توان . نشده اند را نشان مي دهند
فروش براي توضيح اضافي ارزش سهام نسبت به 

 2ناچيز است و تنها  "دوره هاي مشترك"سود در 
زش سهام را در بر مي از تغييرات كل ار 44درصد

گيرد؛ تعديلات بابت ناهمگني و خودهمبستگي يافته 
  .هاي مذكور را تغيير نمي دهند

، فرضيه دوم 3بنابراين، با توجه به نتايج آزمون 
فروش ) همزمان(مبني بر محتواي افزاينده اطلاعاتي 

  .نسبت به سود در دوره هاي يك ساله رد مي شود
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  )5عبارت (  3ون مدل آزم: 5جدول شماره 
  ) E(خطاي رگرسيون ارزش سهام روي سود : متغير وابسته
  آثار تصادفي دوره اي - EGLS:روش تخمين

  143: تعداد مشاهدات
  دوره اي SUR :روش تقويت انحراف استاندارد

سطح   سطح خطا tآماره   انحراف استاندارد  ضريب رگرسيون  متغير مستقل
  *خطا

سطح 
  **خطا

  0.00  ن/م  S(  0.88  0.31  2.8  0.00(فروش 
              

  R2(            0.05(ضريب تبيين 
R2 0.05            تعديل شده  

  F           8.0آماره 
ســـــطح خطـــــا 

  )Fآماره(
          0.00  

  1.8            دوربين واتسون
  0.83      براي فرضيه همگني ضرايب شركت ها) Fآماره(سطح خطاي آزمون والد
  0.0      فرضيه همگني ضرايب دوره هابراي ) Fآماره(سطح خطاي آزمون والد

  
  )6عبارت (  4مدل اول آزمون : 6جدول شماره 

  )V(ارزش سهام : متغير وابسته
  آثار تصادفي دوره اي - EGLS :روش تخمين

  دوره اي SUR:روش تقويت انحراف استاندارد
 St-1 St-2 St-3 St_4 St-5   متغير مستقل

  88  99  110  121  132    تعداد مشاهدات
  10.8  8.6  6.6  5.6  5.2    ضريب رگرسيون
  1.23  0.89  0.68  0.53  0.40    انحراف استاندارد

  t   12.8  10.5  9.8  9.6  8.8آماره 
  0.0  0.0  0.0  0.0  0.0    سطح خطا
  ن/م  ن/م  ن/م  ن/م  ن/م    *سطح خطا
  0.0  0.0  0.0  0.0  0.0    **سطح خطا

              
  R2(    0.56  0.48  0.47  0.48  0.47(ضريب تبيين 

R2 0.46  0.48  0.47  0.48  0.56    تعديل شده  
  F    165.6  11.9  95.8  91.3  76.0آماره 

  F(    0.0  0.0  0.0  0.0  0.0آماره(سطح خطا
  0.9  0.9  0.9  1.0  1.0    دوربين واتسون

  0.99  0.99  0.99  0.97  0.97  )شركت ها(سطح خطاي آزمون والد 
  0.0  0.0  0.0  0.0  0.0  )دوره ها(سطح خطاي ازمون والد 
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  )7عبارت (  4مدل دوم آزمون : 7جدول شماره 

  )V(ارزش سهام : متغير وابسته
  آثار تصادفي دوره اي - EGLS :روش تخمين

  دوره اي SUR/ مقطعي  SUR: روش تقويت انحراف استاندارد
 It-1  It-2 It-3 It_4 It-5   متغير مستقل

  88  99  110  121  132    تعداد مشاهدات
  11.8  9.3  9.1  7.00  8.1    ضريب رگرسيون
  2.1  1.47  1.13  0.83  0.63    انحراف استاندارد

  t   12.8  8.5  8.1  6.3  5.6آماره 
  0.0  0.0  0.0  0.0  0.0    سطح خطا
  ن/م  ن/م  ن/م  0.005  0.0    *سطح خطا
  0.0  0.0  0.0  0.0  0.0    **سطح خطا

              
  R2(    0.56  0.38  0.38  0.29  0.26(ضريب تبيين 

R2 0.28  0.28  0.37  0.37  0.56    تعديل شده  
  F    165.1  72.1  65.2  39.9  30.8آماره 

  F(    0.0  0.0  0.0  0.0  0.0آماره(سطح خطا
  0.7  0.8  0.0  1.0  1.5    دوربين واتسون

  0.98  0.95  0.95  0.003  0.0  )شركت ها(سطح خطاي آزمون والد 
  0.0  0.0  0.0  0.0  0.0  )دوره ها(سطح خطاي ازمون والد 

  
حاصل تخمين هاي مربوط  7و  6جداول شماره 

را نشان مي ) 7و  6عبارت هاي ( 4به آزمون شماره 
نشان مي دهد كه با افزايش  5جدول شماره : دهند

وقفه زماني فروش در رگرسيون هاي ارزش سهام 
روي فروش سنوات قبل، ضرايب مثبت رگرسيون 
افزايش قابل توجه يافته و سطح ضريب تبيين پايدار 

نشان مي دهد  7ر مقابل جدول شماره د. مانده است
كه با افزايش وقفه زماني سود در رگرسيون هاي 
ارزش سهام روي سود سنوات قبل، ضرايب مثبت 
رگرسيون ،نسبت به فروش، افزايش قابل توجه نداشته 
و سطح ضريب تبيين كاهش چشمگيري داشته است؛ 
تعديلات بابت ناهمگني و خودهمبستگي يافته هاي 

  .تغيير نمي دهند مذكور را

فرضيه سوم  4بنابراين، با توجه به نتايج آزمون 
مبني بر پايداري بالاتر محتواي اطلاعاتي يا توان پيش 

  .بيني بلندمدت فروش نسبت به سود تاييد مي شود
  

 نتيجه گيري و بحث -6

در اين پژوهش، ابتدا به بررسي پژوهش هاي 
لكرد اخير در رابطه با اهميت فروش در تبيين عم

بنگاه هاي اقتصادي و نيز نقش آن در ارزشيابي سهام، 
در نتيجه اين بررسي، . در مقايسه با سود، پرداخته شد

فرضيه هاي پژوهش مبني بر همپوشاني محتواي 
اطلاعاتي فروش و سود، محتواي افزاينده اطلاعاتي 
فروش نسبت به سود و پايداري محتواي اطلاعاتي 

ني بالاتر فروش نسبت به اطلاعاتي يا توان پيش بي
  .     سود در صنعت سيمان آزمون گرديد
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يافته ها در صنعت و دوره مورد مطالعه بيان مي 
فروش ) سالانه( "همزمان"كنند كه محتواي اطلاعاتي 

نزديك به هم بوده و محتواي اطلاعاتي فروش  و سود 
اين نتيجه . به طور ميانگين كمتر از سود نمي باشد

. مي باشد )Kama, 2009(ا نتيجه گيري گيري منطبق ب
 & Chandra(از سوي ديگر، بر خلاف نتايج مطالعات 

Ro, (2008) Ertimur et al., (2003) Jegadeesh & Livnat, 
2006) Jordan et al., (2007)(  محتواي افزاينده اطلاعاتي

فروش براي تبيين آن بخش از ارزشيابي شركت كه 
ان توسط سود تبيين در كوتاه مدت به طور همزم

اما نكته قابل توجه اين . قابل توجه نيست ،شود نمي
 )Chandra & Ro )2008است كه در تطبيق با مطالعه 

با حركت از كوتاه مدت به بلند مدت، بر خلاف سود، 
فروش كاهش  "ناهمزمان"ميزان محتواي اطلاعاتي 

به عبارت ديگر، به نظر مي رسد كه فروش . نمي يابد
از سود از تغييرات در عوامل بنيادين كسب  سريع تر

 & Jegadeeshبنابراين در تاييد .  و كار تبعيت مي كند

Livnat )2004(  شاخص به موقع تري براي بيان
و بلندمدت تر عملكرد اقتصادي  "پايدار"تغييرات 

محتواي افزاينده "نسبت به سود بوده و داراي 
لاتر نسبت به يا توان پيش بيني با "اطلاعاتي بلندمدت

 & Kaplanاين نتيجه گيري منطبق با تحليل . آن است

Norton )2004(  در رابطه با اهميت تمركز بر رشد
افزايش ارزش بلندمدت سهامدار و نيز  برايفروش 
 .Dechow & Dichev (2004) ،Francis et alبحث 

در رابطه با حساسيت بالاتر فروش به  )(2002
بر اين اساس، همانند . تتغييرات محيط عملياتي اس

Jordan et al )2007( توان نتيجه گرفت كه  مي
تغييرات فروش شاخص بهتري براي شكل دهي به 

ضمن،  در. انتظارات تغيير جريانات نقدي آتي است
يافته هاي پژوهش در رابطه با عدم محتواي افزاينده 
فروش در كوتاه مدت و از سوي ديگر توان پيش بيني 

گيري  تواند مؤيد نتيجه نسبت به سود، ميبالاتر فروش 

Gu et al (2006) ، Jegadeesh & Livnat (2004)  ،
2006) Jegadeesh & Livnat ( باشد كه بيان مي كنند

بازار سهام هنگام دريافت اطلاعات تغييرات فروش 
به اندازه كافي آن را به حساب نمي آورد و در تعديل 

  .مي نمايدارزش شركت در اين رابطه كند عمل 
بنابراين، در قلمرو مطالعه، توان فروش در به 
عهده گرفتن بخشي با اهميت از محتواي اطلاعاتي 
سود و نيز پايداري بالاتر محتواي اطلاعاتي يا توان 
  .پيش بيني بالاتر فروش نسبت به سود تاييد مي گردد

همپوشاني اطلاعاتي كوتاه مدت فروش با سود در 
تر آن نسبت به تغييرات  كنار حساسيت به موقع

 برايتواند  عوامل عملكرد بلندمدت اقتصادي مي
بهبود اطلاع رساني به موقع مورد توجه بورس اوراق 

ارايه به موقع تر اطلاعات فروش . بهادار قرار گيرد
در صورت فراگير بودن يافته . آسانتر از سود است

هاي پژوهش در صنايع مختلف، گزارشگري ماهانه 
ت ها در كنار گزارشات سه ماهه سود فروش شرك

تواند مورد توجه بورس اوراق بهادار تهران قرار  مي
آثار رفتاري تاكيد بر گزارش متوالي فروش نيز . گيرد

مي تواند موجب بهبود عملكرد بازار در ارزشيابي 
  .تغييرات آن گردد

نكته قابل توجه ديگر اين اسـت كـه فـروش هـر     
يابد و در مقايسـه بـا    دوره به قيمت جاري تحقق مي

ســود عــاري از عمــده مشــكلات حســابداري بهــاي  
در صورتي كه فروش . تاريخي در تغيير قيمت هاست

به عنوان يك شاخص خلاصه بتواند بخش معنـاداري  
از نقش سود در تبيين عملكرد اقتصادي را ايفـا كنـد،   
آنگاه اين انتقال نقش و توجه بيشتر تحليـل گـران بـه    

ي بلندمدت فروش مي تواند گامي در محتواي اطلاعات
حل بخشي از مسائل ارزيابي عملكرد بنگاههـاي   براي

  .اقتصادي در تغيير قيمت ها باشد
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  ها يادداشت
1 - Sustainable 
2 - Productivity 
3 - Long – Term Shareholder Value 
4 - Initial Puplic Offering (IPO) 
5 - Incremental Information Content 
6 - Consistency 
7 - Discount Stores 
8- Rosen, S., (1990), "Contracts and the Market for 
Executives", NBER Working Paper, 3452. 
9 - Volatility 
10 - Estimation Error 
11 - Differential Market Reaction 
12 - Swaminathan & Weintrop (1991) 
13 - Differential Persistence 
14 - Clean Surplus, Ohlson (1995) 
15 - Post-Eearning Announcement Drift 
16 - Arbitrage Risk 
17 - Summery Measure 
18 - Contemporaneous Value-Relevant Information 
19 - Incremental 
20 - Contextual Framework 
21 - Full Sample 
22 - Panel Regression 
23-  Panel Data 

شامل آزمون هاي ناهمگني ضرايب  ‐ ۲۴

)Heteroscedasticity ( بين شركت ها و بين دوره هاي

  ). Autocorrelation(زماني و آزمون خود همبستگي 
مانند ناهمگني ناشي از تفاوت هاي مديريتي، اندازه شركت  -  25

  .كه بايد در مدل كنترل شوند... ها و 
شي از اثرات مربوط به اقتصاد كلان در هر مانند ناهمگني نا -  26

  .دوره يا اثر بازار كه بايد در مدل كنترل شوند
27 - One-Way Model 
28 - Two-Way Model 
29 - Pooled 
30 - Fixed Effects 
31 - Random Effects 
32 - Hausman's Test 
33 - Wald's Test 
34 - Unefficiency 
35 - Robusted Standard Error 
36 - Cross Section SUR (Seemingly Uncorrelated 
Regressions) 
37-  Serial Correlation Between Cross Sections 
38 - Period SUR 
39 - Colinearity 

با سطح خطاي  4/1فروش روي سود  پانل شيب رگرسيون -  40
 70، و ضريب تبيين رگرسيون حدود Fو  tصفر براي آماره هاي 

  .ده گرديددرصد مشاه
41-  Redundant Variables 
42 - Likelihood Ratio 
43 - Error Terms 

درصد واريانس تبيين نشده ارزش سهام توسط سود در  41 - 44
درصد واريانس تبيين شده  5ضرب در ) 3عبارت شماره ( 1مدل 

  .3توسط فروش در مدل 
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