
  
 حسابداري با در نظر گرفتن ميزان كارآيي بازار در محتواي اطلاعاتي سودبررسي 

  هاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران شركت
 

   2 بهنام كرمشاهي /1اميد پورحيدري
  چكيده

 پيوند ميان متغيرهاي حسابداري و قيمت سهام خصوص گرفته، در صورتتاكنون در بيشتر تحقيقات 
 فرض كارآيي بازار پذيرفته شده و با توجه به اين فرض تحقيقات در محيط اقتصادي ايران ،ها شركت

باعث ايجاد تفاوت  بازار پرسش اساسي اين تحقيق آن است كه آيا ناكارآمدي. صورت گرفته است
در اين تحقيق به منظور پاسخگويي به سوال مذكور، چهار فرضيه . در نتايج تحقيقات پيشين خواهد شد

 جامعه آماري اين تحقيق باشد و مي تجربي شبه تحقيق، روش اين انجام روش .تدوين شده است
 براي محاسبه اندازه ناكارآيي بازار. هاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران بوده است شركت

  . استاستفاده شده )(Hou, et al., 2005  همكارانهو و  تحقيقاز روش  هاي نمونه هر يك از شركت
هاي اوليه و توسعه يافته   مدل) (Collins, et al., 2000همكاران كولين و   سپس با استفاده از روش

هاي مذكور، از اطلاعات  مدلبه منظور تخمين. هاي تحقيق، تخمين زده شد جهت آزمون فرضيه
ها نشان داد كه  هنتايج حاصل از آزمون فرضي. هاي نمونه استفاده گرديد  شركت1385 تا 1379هاي  سال

هاي نقدي عملياتي آتي تاثير منفي  ناكارآيي بازار بر روي محتواي اطلاعاتي سودهاي آتي و جريان
طور كلي، نتايج اين  هب. دارد و بر روي محتواي اطلاعاتي اقلام تعهدي آتي و سود جاري تاثيري ندارد

قلام حسابداري تاثير دارد و ذينفعان ناكارآيي بازار بر روي محتواي اطلاعاتي اتحقيق نشان داد كه 
  .هاي اقتصادي بايد به اين موضوع توجه نمايند بنگاه

  .هاي وجه نقد عملياتي ار، محتواي اطلاعاتي سود، اقلام تعهدي، جريانناكارآيي باز :كليديگان واژ
 G32 ,G31 :موضوعيبندي طبقه
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  دمهمق
 شود،مي تر مبهم و تر پيچيده اقتصادي محيط روز هر كه شرايطي در و امروزي اقتصاد در دنياي
 تصيمات در را آنها بتوانند كه هستند عواملي و متغيرها دنبال به همواره ذينفعان ساير و گذارانسرمايه
 دراين .بردارند حداقل ريسك و حداكثر باسود تر، بهينه تصميمات سوي به وگام كرده لحاظ خود
 شناسايي، به گيرد،مي صورت رابطه ارزشي مطالعات قالب رد كه مالي تحقيقات در محققان راستا

 نوع اين. اندپرداخته متغيرهايي چنين دهندگي توضيح قدرت و اطلاعاتي محتواي آزمون و بررسي
 اطلاعاتي محتواي آن در كه  پذيرفت(Ball, et al., 1968) همكارانتوسط بال و  بار اولين مطالعات

 آزمون نتايج به عبارت ديگر،  .گرفت قرار آزمون مورد سهام قيمت ييراتتغ با آن ارتباط و سود متغير
نتيجه . است اطلاعاتي محتواي داراي سهام قيمت تبيين در حسابداري سود كه بود اين دهنده نشان آنها

كند و مانند تغيير سود هر سهم تغيير ميتحقيق آنها بيانگر اين است كه قيمت اوراق بهادار در مسيري ه
 نتيجه به وسيله تحقيقات ديگر هم مورد تائيد قرار گرفته است ، كه مي توان به تحقيق هالتسون و اين

شايد اين بدان سبب باشد كه اوراق بهادار در .  اشاره نمود(Halthausen, et al.,  2001) همكاران
ايد اين بدان دهد و ش دهند كه سود هر سهم واكنش نشان مي برابر همان رويدادهايي واكنش نشان مي

  .به بازار اوراق بهادار ارائه كندعلت باشد كه سود هر سهم مي تواند اطلاعاتي 
 كه مبناي مطالعه بسياري از محققين قرار  (Ball, et al., 1968) همكارانمطالعه بال و  از پس

 جريان ود،س مبناي بر ساير معيارها سود، بين ارتباط بررسي قالب در نيز ديگري مطالعات گرفته است،
 زيادي هاي تئوري رابطه دراين. گرفت صورت سهام قيمت و بازده با متغيرها ساير و عملياتي نقد وجه
اكثر مطالعات رابطه . است گرديده اقتصادي مهم هاي بيانيه ايجاد به منجر حتي كه گرديد مطرح نيز

 متون مختلف معاني متفاوتي كارايي بازار در. گيرد، كه بازار كارا استارزشي با اين فرض صورت مي
كند كه يك جزء  بازار را در صورتي كارا تعريف مي(Foster, 1986) فاستر .را در بر دارد

 به طور كامل در قيمت سهام شركت ياد شده نشان داده شود، به عبارت ديگر ) aφمثل (اطلاعاتي 
  :توان نوشتمي

f(Ri, t ,Rj,t , …│φt-1
M) = f(Ri, t ,Rj,t , …│φt-1

M , φt-1
a) 

  :كه در آن
f :،تابع توزيع احتمال  

Ri ,t  : بازده سهام شركتi در هفتهt ،  
φt-1

M : جزء به كار گرفته شده اطلاعاتي در زمانt-1و ، 

φt-1
a : جزء خاص اطلاعاتي كه در زمانt-1در اختيار عموم گذاشته شده است .  



  ... نظر گرفتن ميزان كارآيي بازار در سي محتواي اطلاعاتي سود حسابداري با دربرر
  

89 

φt-1به عبارت ديگر يك سرمايه گذار با استفاده از 
a از . تواند به بازده غير عادي دست يابد نمي

توان در سه دسته طبقه بندي نمود كه طرف ديگر، كارايي بازارهاي سرمايه از بعد اطلاعاتي را مي
  .  باشدشامل كارآيي در شكل ضعيف، كارآيي در شكل نيمه قوي و كارآيي در شكل قوي مي

شود  كس گرديده باشد، گفته ميها منع در صورتي كه اطلاعات تاريخي در قيمت سهام شركت
در صورتي كه اطلاعات جاري منتشر شده مانند اعلام سود، تجزيه .  كاراست1بازار در سطح ضعيف

شود بازار در شكل  سهام و پرداخت سود نقدي و سهمي روي قيمت سهام ديده شده باشد، گفته مي
ها  اريخي، جاري و محرمانه شركتهاي ت ها اعم از داده در صورتي كه همه داده.  كارآست2نيمه قوي

راعي و تلنگي، ( كاراست 3شود بازار در شكل قوي روي قيمت سهام انعكاس پيدا كرده باشد، گفته مي
توان گفت لازمه كارآيي بازار از لحاظ اطلاعاتي، سطح انعكاس اطلاعات روي  بنابراين، مي). 1383

  .ها است هام و در نهايت بازده سهام شركتقيمت س
پردازند، فرض را ي اطلاعاتي متغيرهاي حسابداري مي كه به بررسي محتوامطالعاتي، معمول طور هب 

گذارند و آن گاه پيوند ميان متغيرهاي ات حسابداري بر روي قيمت سهام ميبر انعكاس كامل اطلاع
رسي             ررا با قيمت سهام يا بازده ب) مثل، سود، ارزش دفتري، جريان هاي نقدي و غيره(حسابداري 

اما، آنچه بايد در اينجا مطرح كرد اين است كه ممكن است بنا به دلايل مختلفي، تاثير . كندمي
در اين صورت، . اطلاعات حسابداري روي قيمت سهام بي درنگ و بدون تاخير زماني انجام نپذيرد

مت سهام هنوز به واسطه سنجش ارتباط ميان متغيرهاي ذكر شده، مناسب نيست، زيرا از يك طرف،  قي
متغيرهاي بازار، نامربوط ارائه اطلاعات مالي تعديل نشده و از طرف ديگر، همراهي ميان اطلاعات و 

اگر .  ريال باشد8000، 31/3/1387براي مثال، تصور كنيد قيمت سهام شركتي در تاريخ . شودتلقي مي
فته عم از سود و غيره در قيمت انعكاس يابازار كارا باشد، بدين معنا است كه اطلاعات مالي شركت ا

تواند از اين موضوع به بازده غير عادي دست يابد؛ اما اگر بازار كارا به عبارت ديگر، كسي نمي. است
نباشد و يا به عبارتي اطلاعات مالي شركت به طور كامل در هنگام خريد و فروش سهام اين شركت 

 ريال منعكس كننده قيمت واقعي سهام 8000كه مبلغ اعمال نشود، اين موضوع به مفهوم آن است 
شد، آن گاه قيمت سهام به ركت به طور كامل در نظر گرفته مينيست، يعني اگر اطلاعات سود ش

مت ظاهري نشان دهنده  ريال كمتر يا بيشتر از قي500اين تفاوت .  ريال مي رسيد7500 ريال يا 8500
   )1384ظمي، ظريف فرد و نا. (گيري استخطاي اندازه

                                              
1. Weak Form 
2. Semi Strong Form 
3. Strong Form 
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 از ميزان هاي مورد انتظارتوان نتيجه گرفت كه سودها و بازدها توجه به مطالب گفته شده ميب
پذيرد به اين تعبير كه اگر بازار ناكارا باشد تاثيرگذاري اطلاعات منتشر شده در كارايي بازار تاثير مي

ر و بازده مورد انتظار را به طور دقيق توان سود مورد انتظايار اندك و تدريجي مي باشد و نميبازار بس
مشخص كرد و بالطبع بازده محاسبه شده دوره جاري نيز از اعتبار و روايي چنداني برخوردار نيست و 

در تحقيق پيش روي كارايي بازار به . طه ارزشي دقت شاياني داشته باشيمبايد در تفسير مطالعات راب
شود تا قدرت توضيح دهندگي و قابليت ه جاري ميستقل وارد رگرسيون بازدعنوان يك متغير م

  : باشدبا توجه به موارد ذكر شده، اين تحقيق در پي پاسخ به سوالات زير مي.اطمينان آن را افزايش دهد
آيا ميان ميزان محتواي اطلاعاتي سودهاي آتي انعكاس يافته در بازده جاري سهام با سطح ) 1

  اي وجود دارد؟ كارايي بازار رابطه
كارايي آيا ميان ميزان محتواي اطلاعاتي سودهاي جاري انعكاس يافته در بازده جاري سهام با ) 2

  ؟ اي وجود دارد بازار رابطه
حتواي اطلاعاتي افزاينده مطرح آزمون محتواي اطلاعاتي در دو قالب محتواي اطلاعاتي نسبي و م

خواهد دريابد از بين دو يا چند معيار  بحث محتواي اطلاعاتي نسبي زماني است كه محقق مي. شودمي
بندي  ها دارد تا بتواند به يك رتبه حسابداري، كدام يك محتواي اطلاعاتي بيشتري نسبت به ساير متغير

از سوي ديگر، در تحقيقاتي كه به محتواي اطلاعاتي افزاينده اطلاعات اقلام . از معيارها دست يابد
ه اين سوال است كه آيا يك يا چند معيار حسابداري چيزي پردازند هدف اصلي پاسخ ب حسابداري مي

  افزايند يا خير؟  فراتر از ساير متغيرها به آنها مي
شودكه هريك از اين  ترين منبع اطلاعاتي به دو بخش نقدي و تعهدي تقسيم مي سود به عنوان مهم

هاي خود به   فعاليتيك شركت براي ادامه. باشند اي مي دو بخش داراي محتواي اطلاعاتي جداگانه
گذاري  گيري در خصوص تامين مالي يا سرمايه وجه نقد نياز دارد و مديريت شركت براي تصميم

اطلاع يابد، اين آگاهي با استفاده از ) ورود و خروج(هاي وجوه  وجوه خود نياز دارد تا از جريان
اقلام صورت . گيرد  ميصورت جريان وجوه نقد در اختيار مديريت و ساير استفاده كنندگان قرار

كه اقلام تعهدي سود، اقلامي قراردادي و  باشند، در حالي جريان وجوه نقد اقلام واقعي و عيني مي
باشند، لذا ضروري است  كاري و انحراف مي باشند كه توسط مديريت شركت قابل دست گزينشي مي

رت جداگانه مورد آزمون قرار تاثير عدم كارآيي احتمالي بازار بر روي هر يك از اين اقلام به صو
در ارتباط با دو سوال بالا ما محتواي اطلاعاتي افزاينده دو بخش نقدي و تعهدي سود را در يك . گيرد
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سنجيم، حال در ادامه با طرح دو سوال زير تاثير ناكارايي بازار بر روي محتواي اطلاعاتي قالب مي
  :رد گيدي و تعهدي سود مورد بحث قرار مينسبي بخش نق

آيا بين محتواي اطلاعاتي بخش نقدي سود مورد انتظار منعكس شده در بازده جاري سهام با سطح ) 3
  ؟  كارايي بازار رابطه وجود دارد

آيا بين ميزان محتواي اطلاعاتي بخش تعهدي سود مورد انتظار منعكس شده در بازده جاري سهام ) 4
  با سطح كارايي بازار رابطه وجود دارد ؟

هاي عملياتي واحد تجاري است و بخش تعهدي   از بخش نقدي وجه نقد ناشي از فعاليتمنظور
هاي عملياتي است كه در برگيرنده موجودي كالا،  تفاوت بين سود عملياتي با وجه نقد ناشي از فعاليت

  .باشد ها و اسناد پرداختني مي ها و اسناد دريافتني و حساب حساب

   ادبيات نظري و پيشينه تحقيق
گذاران و  در واقع سرمايه. ها سود است ترين اطلاعات مالي گزارش شده توسط شركت يكي از مهم

هاي حسابداري سود را منبع مهم اطلاعاتي براي ارزيابي عملكرد  كنندگان داده بسياري ديگر از استفاده
اين زمينه پنمن و در . باشد گذاري سهام نيز مي سود يكي از عناصر اصلي قيمت. نمايند شركتها تلقي مي

كه سود حسابداري قادر باشد ارزش  دارند درصورتي  بيان مي)Penman, et al., 2007(همكاران 
تحقيقات زيادي در مورد محتواي . بيني كند، داراي كيفيتي مرغوب است آتي شركت را پيش

 در بخش زيادي هايي نظير قيمت سهام انجام شده است و اطلاعاتي سود يعني ارتباط بين سود و متغير
حال . از مطالعات انجام شده در اين زمينه فرض كارآ بودن بازار در شكل نيمه قوي پذيرفته شده است

گاه بايد در تفسير نتايج مرتبط با  ايم كارا نباشد، آن اي كه ما فرض كرده اگر بازار به اندازهكه،  آن
، محققان به اندازه كافي به اعتبار فرضيه وجود با اين.  نظر نماييم مطالعات محتواي اطلاعاتي تجديد

  . اند بازار كارا و تاثير آن بر روي تحقيقات محتواي اطلاعاتي توجه نكرده
 تاثير كارايي بازار را بر روي )Aboody, et al., 2002(ابودي و همكاران براي نخستين بار 

 بازار را در ها سطح كاراييآن. اند محتواي اطلاعاتي متغيرهاي حسابداري مورد بررسي قرار داده
معني كه اگر قيمت  بدين. سازدت سهام ارزش ذاتي آن را منعكس ميكنند كه قيماي تعريف مي دامنه

آنها براي محاسبه ارزش ذاتي سهام از . سهام منعكس كننده ارزش ذاتي آن نباشد بازار ناكارا است
ها چنين استنباط  آن. اند استفاده كردههاي نقدي مرتبط با سودهاي تقسيمي آتي  روش تنزيل جريان

هاي بازار در طي زمان برطرف شود، تاثير آن قيمت جاري  ها و عدم كارايي كنند كه اگر نارسايي مي
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آنها اين رويه تعديلي را . كند سهام را با توجه به ريسك تعديل شده آتي و تغييرات قيمت تعديل مي
سود ) 2سود و ارزش دفتري، ) 1ار بردند كه شاملبراي سه نوع آزمون محتواي اطلاعاتي به ك

هاي تجربي آنها نشان داد كه رويه  كلي، يافته طور  به.سودهاي نقدي و تعهدي بود) 3 باقيمانده، و
كه  دهد مشروط بر آن تعديلي تورش ضريب برآوردي را در رگرسيون محتواي اطلاعاتي كاهش مي

  . گذار باشد  اطلاعات حسابداري تاثيرعدم كارايي بازار بر روي محتواي اطلاعاتي
قاعدگي و تاثير ناپذيري بازده از  كنند كه بي  ادعا مي)Fama and French, 1996( فرنچفاما و 

  لاكانيشوك و همكاران ريسك مرتبط باشد، در حالي كه  سود ممكن است به عوامل
)Lakonishok, et al., 1994(هالسون و .  دانند بازار ميقاعدگي را ناشي از ناكارايي   اين بي

 به منظور بررسي تأثير اطلاعات دارند مياظهار  نيز )Halthausen, et al., 2001( همكاران
ها، بايد ابتدا تشخيص داد كه آيا بازار به نحو مناسبي اطلاعات  حسابداري بر روي قيمت سهام شركت
  كند يا خير؟ ياد شده را پردازش و تجزيه و تحليل مي

تحقيقي را تحت عنوان بررسي نقش عدم كارايي احتمالي بازار در ) 1384(د و ناظمي ظريف فر
هاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار ابداري و قيمت و بازده سهام شركتروابط بين متغيرهاي حس

   گيري      سهام شركت با خطا اندازه) ذاتي(در يك بازار غير كارا ارزش واقعي . تهران انجام دادند
با فرض اين . شود قيمت ظاهري و قيمت ذاتي سهام مياين ميزان خطا باعث ايجاد تفاوت بين. شودمي

توان انتظار  داشت كه ضرايب متغيرهاي ني، با گذشت زمان، برطرف شود، ميكه اين تاخير زما
شت زمان ، با گذنقدي، سود حسابداري و ارزش دفتريچون سود  دهنده قيمت و بازده سهام هم توضيح

 ماه پس 24دهد كه در طول دوره  نتايج اين تحقيق نشان مي.  و رفع تاخير زماني اطلاعات افزايش يابد
. ها، ضرايب سود و ارزش دفتري افزايش يافته و از نظر آماري معنادار است از پايان دوره مالي شركت

عاتي ضرايب سود و ارزش دفتري بدين معنا كه با افزايش كارآيي بازار در طي زمان و رفع تاخير اطلا
از سوي ديگر، در هنگام بررسي اجزاي نقدي و تعهدي و تاثير عدم كارآيي بازار به . يابند بهبود مي

  .توان دست يافت نتايج روشني نمي

 تحقيقهاي  فرضيه
  :هاي زير تدوين شد  فرضيه سود،كارآيي بازار بر روي محتواي اطلاعاتيبه منظور بررسي تاثير نا

سطح كارآيي بازار بر روي محتواي اطلاعاتي سودهاي آتي انعكاس يافته در بازده جاري  :1ضيهفر
 .داري دارد سهام تاثير معني
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سطح كارآيي بازار بر روي محتواي اطلاعاتي سودهاي جاري انعكاس يافته در بازده  :2فرضيه       
  .داري دارد جاري سهام تاثير معني

ي بازار بر روي محتواي اطلاعاتي بخش نقدي سودهاي آتي انعكاس يافته سطح كارآي :3فرضيه       
  .داري دارد در بازده جاري سهام تاثير معني

سطح كارآيي بازار بر روي محتواي اطلاعاتي بخش تعهدي سودهاي آتي انعكاس يافته  :4فرضيه        
  .داري دارد در بازده جاري سهام تاثير معني

  روش تحقيق
استفاده  ) (Collins, et al., 2000همكاران كولين و  هاي تحقيق از رويكرد  ررسي فرضيهمنظور ب به

اين رويكرد به بررسي رابطه بين بازده سهام با سودهاي دوره آتي پرداخته است و چگونگي . شده است
لين و كو رويكرد . دهد هاي آتي در تغييرات قيمت جاري سهام را نشان مي  انعكاس اطلاعات سود دوره

. هاي آتي ارجحيت دارد به دو دليل زير براي برآوردهاي رابطه بين سود دوره جاري و دورههريبار 
بيني سود  استفاده از سود جهت پيش( اولاً؛ اين رويكرد با استفاده از قيمت سهام، هم نقش مستقيم

ابع اطلاعاتي جهت تركيب اطلاعات سود با اطلاعات ساير من(و هم نقش غيرمستقيم ) هاي آتي دوره
ثانياً، تغيير در سود . دهد سود شناسايي شده را مورد بررسي قرار مي) هاي آتي بيني سود دوره پيش
هاي آتي ممكن است ناشي از رويدادهايي باشد كه بر سود سال جاري تاثيري ندارد اما در قيمت  دوره

  . (Sunyoung, 2008)جاري سهام منعكس خواهد شد
ها و متغيرهاي وابسته و مستقل مورد استفاده جهت محاسبه ناكارآيي و  ن بخش، مدلبنابراين، در اي

. شود هاي تحقيق، توضيح داده مي ها و متغيرهاي وابسته و مستقل به منظور آزمون فرضيه چنين مدل هم
 استفاده 1385 تا 1379هاي  ها طي سال هاي تحقيق، از اطلاعات مالي شركت به منظور آزمون فرضيه

  .ده استش

  )D(معيار سنجش عدم كارايي احتمالي بازار 
عوامل زيادي مانند كافي نبودن اطلاعات مربوط، تقارن اطلاعاتي، تصميمات غير منطقي و نامعقول 

به .  روبه رو هستيم1در يك بازار ناكارآ با تاخير قيمتي. شوند گذاران سبب ناكارآيي بازار مي سرمايه
بنابراين، ارزش واقعي سهام . گذارند دي بر روي قيمت سهام اثر ميعبارت ديگر، اطلاعات به كن

براي محاسبه اندازه ناكارايي . گيري است با ارزش ذاتي آن يكسان نيست و داراي خطاي اندازه) ذاتي(

                                              
1. Price Delay 
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براي اين منظور از دو .  استفاده شده است)Hou, et al., 2005( هو و همكاران از روش بازار
در رگرسيون اول بازده هفتگي هر شركت بر روي بازده بازار در همان .  استرگرسيون استفاده شده

شود و در رگرسيون دوم بازده هفتگي هر شركت تنها بر روي   بازده تاخيري بازار برازش مي4هفته و 
  :باشند دو رگرسيون مذكور به شرح زير مي. شود بازده بازار همان هفته برازش مي

  1          مدل

        Tnt,m
i

t,mitit R)n(RR ε+−
λ+β+α= ∑ −

4

1
0  

                                       2مدل           
     Tt,mitit RR ε+β+α= 0                                                                                   

 
Ri,t،بازده شركت i  در هفتهt 

 Rm,t بازده بازار در هفته ،t  
  Rm,t-nبازار در هفته ؛بازده t-nباشد  مي.  

تواند توسط ضرايب رگرسيوني معادلات بالا  العمل قيمت سهام به اطلاعات بازار مي سرعت عكس
به ) βi(العمل بالا به اطلاعات بازار ضريب  براي مثال براي يك سهم با سرعت عكس.  سنجيده شود
 وجود ندارد و اطلاعات به سرعت بر در اين حالت تاخير قيمتي( داري متفاوت از صفر استطور معني

)-1((، اما ضرايب تاخيري )گذاردروي قيمت سهام اثر مي
iλ ، )2-(

iλ ، )3-(
iλ 4( و-(

iλ ( بايد نزديك به 
بايد ) βi(العمل پائين نسبت به اطلاعات بازار ضريب  صفر باشند و براي يك سهم با سرعت عكس

داري عنيك يا برخي از ضرايب تاخيري بايد به طور ماهميت باشد و ي كوچك و يا به عبارت ديگر بي
 محاسبه 2  و1هاي  براي هر سال ميزان تاخير قيمتي هر شركت با استفاده از مدل. متفاوت از صفر باشد

  : شود كه رابطه آن به صورت زير است مي
                                            3مدل 

  

<D<10 
                       1

21 2

2

equationR
equationRD −=  

يعني به ( بزرگتر خواهد بود Dاگر قيمت يك سهم به آرامي به اطلاعات بازار واكنش نشان دهد 
اگر . شود هاي تاخيري بازار تعريف مي ، زيرا بخش عمده بازده سهام توسط بازده)تر است يك نزديك

زيرا ) نزديك به صفر(كوچكتر خواهد بود  Dيك سهم به سرعت به اخبار بازار واكنش نشان دهد 
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شود و بخش عمده آن توسط  هاي تاخيري بازار تعريف مي بخش اندكي از بازده سهام توسط بازده
  . شود بازده جاري بازار تعريف مي

  
  هاي تحقيق مدل

اده  استف) (Collins, et al., 2000همكاران كولين و   در اين تحقيق از رويكرد همانگونه كه ذكر شد
هاي نظري مدل ارزيابي جريان هاي نقدي   چارچوب قراردادي رويكرد مذكور استفاده از يافته.شد

اين رويكرد، رابطه ميان سود با بازده .  باشد تنزيل شده و به كارگيري آن در رابطه ميان سود با بازده مي
 :نمايد را از طريق مدل رگرسيوني زير بيان مي

        4مدل 

Tkttktt )X(EUXR ε+Δβ+β+β= +

∞

+∑
1

110 

  كه در آن؛
Rt،  بازده سالانه سهام قبل از سود تقسيمي براي سالt،  
Xt سود گزارش شده براي سال ،t،  

UXtتفاوت بين سود گزارش شده سال ،t ،و سود مورد انتظار در اول همان دوره   
 ∆Et(xt + k)،هاي آتي، تغيير در انتظارات موجود از سود سال  
iβضريب پاسخگويي سود، و ،  

 k+1β رابطه بين بازده جاري سهام و سود آتي شركت براي سال ،t+kاست .  
منتظره دوره جاري و تغييرات   بدين معناست كه بازده دوره جاري به وسيله سودهاي غيرمعادلهاين 

گذاران  از آنجا كه انتظارات سرمايه. شود انباشته در انتظارات سهامداران براي سودهاي آتي تعيين مي
. هاي مناسب است  سري جايگزين، غيرقابل مشاهده است، اجراي مدل نيازمند استفاده از يكاز سود

 به عنوان جز مورد انتظار t-1از سود گزارش شده سال  ) (Collins, et al., 2000نمكاراه كولين و  
UXt  و براي∆Et(xt + k) از سود گزارش شده سال ،t+k از سود  به عنوان سود مورد انتظار ساليانه و 

به منظور حذف مشكل خطا در . سال گذشته به عنوان سود مورد انتظار سال جاري استفاده كردند
منطق پشتوانه انجام اين . را وارد معادله نمودند) Rt+k(هاي آتي  آنها بازده UXt + kمتغيرهاي مرتبط با 

هاي دوره آتي را نيز  به سودهاي آتي بازده) اطلاعات جديد(كار اين است كه يك شوك غيرمنتظره 
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وارد كردن بازده هاي آتي به رگرسيون بخش غير منتظره سودهاي آتي .  دهد تحت تاثير قرار مي
  . كند را كنترل مي) خطاي اندازه گيري(

 جهت افزايش قدرت آزمون، مجموع سود سه )Lunnholm, et al., 2002( همكارانلونولام و 
، به رگرسيون فوق Rt3ه مركب سه سال آتي را به عنوان سال آتي را تحت متغير، و مجموع بازد

  :افزودند
   :   5مدل        

Tttttit RbXbXbXbbR ε+++++= − 34332110  
  كه در آن؛

Rt  بازده سهام براي سال ،t،  
  Xtسود هر سهم براي سال ،t  كه توسط قيمت سهام در ابتداي سال t،تعديل مي شود  

 Xt3 مجموع سودهاي سال ،t+1 ، t+2 و t+3و ، 

Rt3بازده انباشته سهام از سال ، t+1  تاt+3باشد  مي. 

اي است كه تاثير كارايي بازار بر روي رابطه ميان بازده و سودهاي آتي، سود  معادله بالا، معادله
                     يانگ سونگ. جاري، اقلام تعهدي و اقلام نقدي را مورد آزمون قرار خواهد داد

)Sunyoung, 2008(يي بازار و واكنش آن را با متغيرهاي مستقل موجود به رابطه فوق اضافه  ناكارآ
  :را ارائه كردند) 6(و مدل شماره 
                                                    :6مدل 

Ttttttttt

tttttit

R*DbX*DbX*DbX*Db
DbRbXbXbXbbR

ε++++
++++++=

−

−

3938716

534332110

  
      

  كه در آن؛
Rt  بازده سهام براي سال ،t،  

  Xtسود هر سهم براي سال ،t ط قيمت سهام در ابتداي سال  كه توسtشود، تعديل مي 

 Xt3 مجموع سودهاي سال ،t+1 ، t+2 و t+3، 

Rt3بازده انباشته سهام از سال ، t+1  تاt+3و ، 

Dt معيار كارآيي بازار ،)<D<10 ( باشد مي.
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 و سود جاري رابطه چنانچه ناكارآيي بازار، بر روي رابطه بين بازده جاري سهام و سود آتي
منفي خواهد بود و چنانچه رابطه ) b8 ( Dt * Xt3و)Dt * Xt   )b7تحريف كننده داشته باشد، ضرايب

  .مذكور را بهبود بخشد، ضرايب مذكور مثبت خواهد بود
ترين  هاي عملياتي رابطه دارد، اما اصلياگرچه سود به طور مثبت با جريان وجه نقد ناشي از فعاليت

بنابراين بررسي اين سوال اهميت دارد كه . بيني جريان وجه نقد عملياتي است متغير ارزيابي سهام، پيش
دهد و  ملياتي را افزايش ميهاي ع بيني جريان وجه نقد ناشي از فعاليت آيا ناكارآيي بازار، قابليت پيش

براي بررسي اين فرضيه، . به همين منظور فرضيه سوم تحقيق تدوين شد. گردد يا منجر به كاهش آن مي
) 6(تصريح مدل. تجزيه شد) ACC(و تعهدي ) CFO(به دو جز نقدي) 6(سود موجود در مدل شماره 

  :است)7(بعد از تجزيه سود به دو جزء مذكور، به صورت رابطه
  :7لمد

 Rt =b0 + b1 CFOt-1+ b2CFOt + b3 CFOt3 + b4ACCt-1 + b5ACCt + b6ACCt3 

+b7 Rt3 + b8Dt  + b9 Dt*CFOt-1 +b10 Dt*CFOt + b11 Dt*CFOt3 + b12 

Dt*ACCt-1+b13 Dt*ACCt + b14 Dt*ACCt3+ b15 Dt* Rt3 + εt 
  كه در آن؛

CFOt :جزء نقدي سود براي سالt ،  
ACCt3 :1ي سود سال مجموع اجزاء نقد+t 2 و+t 3 و+t 

ACCt : جزء تعهدي سود براي سالtو ،  
ACCt3 : 1مجموع اجزاء تعهدي سود سال+t 2 و+t 3 و+t باشد مي.  

هاي عملياتي آتي را كاهش   بازار، محتواي اطلاعاتي جريان وجه نقد ناشي از فعاليتناكارآيياگر 
جهت بررسي و آزمون فرضيه چهارم . هد بود بايد منفي باشد در غير اين صورت مثبت خوا b11دهد،

 بيانگر اين مطلب است كه ناكارآيي بازار، b14منفي بودن علامت . استفاده شد) 7(نيز از مدل شماره 
دهد و اگر ضريب آن مثبت باشد، بدين صورت تفسير  بيني اقلام تعهدي آتي را كاهش مي قابليت پيش

براي همگن شدن . دهدتي اقلام تعهدي آتي را افزايش ميشود كه ناكارآيي بازار محتواي اطلاعا مي
هاي عملياتي بر ارزش بازار ابتداي دوره شركت  داده ها، سود تعهدي و جريان وجه نقد ناشي از فعاليت

   .شود تقسيم مي
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، )SIZE(، اندازه شركت )Persist(در اين مطالعه همچنين تاثير متغيرهاي كنترلي ثبات سود 
) 8(هاي فوق، در قالب مدل  بر روي نتايج آزمون) β(و ريسك سيستماتيك ) BM(هاي رشد  فرصت

  :گيرد مورد آزمون قرار مي
  :8مدل

 Rt = b0 + b1Xt-1 + b2Xt + b3Xt3 + b4Rt3 + b5Dt  + b6Dt * Xt-1  + b7Dt * 

Xt  + b8 Dt * Xt3 + b9Dt *Rt3  +b10Controlt + b11Controlt*Xt + 

b12Controlt*Xt3 + b13 Controlt  * Rt3 + εt 

  
  )SIZE(اندازه شركت 

توان به  ها مي هاي فراواني وجود دارد كه از جمله آن براي محاسبه متغير اندازه شركت، شاخص
 در اين تحقيق از. اشاره كردلگاريتم ارزش دفتري و ها،  لگاريتم ارزش بازار، لگاريتم خالص دارايي
 شركت در پايان سال به عنوان شاخص اندازه شركت، لگاريتم ارزش بازار حقوق صاحبان سهام

هاي  استفاده شده است، زيرا يك معيار كلي است كه در بازار به دست آمده است و بر مبناي ارزش
  .جاري است

  )β(ريسك سيستماتيك 
اين عدد براي هر شركت با استفاده از مدل بازار براي ابتداي . باشد بتا نماينده ريسك سيستماتيك مي

 ماه گذشته شركت و 36براي تخمين بتا از بازده هاي مربوط به . ال برآورد بازده، محاسبه گرديدس
  .بازده بازار با توجه به شاخص كل استفاده شده است

TMtitit RR ε+β+α= 0  
MtR= بيانگر بازده كل بازار براي دوره يtباشد مي .  

  ثبات سود
استفاده ) Lunnholm, et al., 2002  (لانهولم و همكارانبات از روش براي سنجش سودهاي باث

  :شده است كه به صورت زير است
)EPS/EPS/()EPS/EPS(Persist itititit 211 −−−=  

  جامعه و نمونه آماري 
 از كه باشند تهران مي بهادار اوراق بورس در شده پذيرفته هاي شركت كليه تحقيق اين آماري جامعه
 ابتدا آماري نمونه انتخاب براي تحقيق اين در. اند بوده لفعا بورس در 1389 لغايت 1376 سال
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 را زير هاي ويژگي كه هايي شركت و گرفتند قرار بررسي مورد آماري جامعه در موجود هاي شركت
  :گرديدند حذف نمونه از نداشتند

 .نباشد مالي گري واسطه هاي شركت گروه در بايد شركت .1

 نداده تغيير را خود مالي سال 1388 تا 1379 هاي سال طي و باشد ماه اسفند پايان شركت مالي سال .2
 .باشد

 . ماه نداشته باشد6وقفه معاملاتي بيشتر از  .3

 تدبيرپرداز يا پايگاه اطلاعاتي بورس اوراق بهادار اطلاعاتي بانك در شركت نياز مورد هاي داده .4
 .باشد موجود

  . آماري انتخاب شد شركت به عنوان نمونه52 ويژگي فوق، تعداد 4گيري با به كار

  آمار توصيفي متغيرهاي تحقيق
پنج رديف اول، . كند  شركت را ارائه مي- مشاهده سال324، آمار توصيفي مربوط به )1(  شمارهجدول

و وجه نقد ناشي از فعاليتهاي عملياتي  )ACC(اقلام تعهدي . دهد متغيرهاي مدل اول تحقيق را نشان مي
)CFO(يافته استفاده شده است  توسعه متغيرهايي است كه در مدل .D  معيار ناكارآيي بازار و چهار

متغيرهاي اصلي اين تحقيق شامل سود هر سهم . رديف آخر اطلاعاتي درباره متغيرهاي كنترلي است
،  ، سود تجمعي براي سه سال ، سود تاخيري هر سهم )همگن شده با توجه به قيمت بازار ابتداي سال(

هاي ، جريان )D<10>(، متغير عدم كارايي احتمالي بازار  جمعي براي سه سال، بازده ت بازده سهام
  .باشند مي) همگن شده با توجه به قيمت بازار ابتداي سال(نقدي عملياتي و اقلام تعهدي سود 
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  سال مشاهده شركت ـ 324توصيفي متغيرهاي آمار ): 1(جدول

 متغير ميانگين ميانه ماكزيمم مينيمم انحراف معيارضريب تغيير
01/2 652/0 945/0- 891/2 168/0 323/0 Ret 

823/0 135/0 354/0- 835/0 139/0 164/0 Xt 

796/0 127/0 365/0- 728/0 127/0 159/0 Xt-1  

762/0 356/0 413/0- 324/1 413/0 465/0 Xt3 

843/0 752/0 824/0- 852/3 923/0 892/0 Rt3 

229/1 134/0 634/0- 146/1 0835/0 109/0 CFOt 

312/3 165/0 945/0- 8661/0 0323/0 0498/0 ACCt 

232/0 09562/0 0 1 346/0 4111/0 Dt 

642/0 1782/0 004/0 972/2 15028/0 277/0 BM 

20/1 7533/0 829/0- 439/3 3201/0 623/0 β 

119/0 490/1 620/9 833/16 465/12 490/12 SIZE  

183/0 125/0 324/1- 415/2 834/0 963/0 PER 

  هاي تحقيق يافته
  )CKSS (5نتايج آزمون مدل شماره 
 همان طور كه در .نشان داده شده است) 2(، در جدول)5(مدل شماره  نتايج حاصل از تخمين مدل

كه در  باشد  مي) =2,241t(928/0ضريب پاسخگويي سودمعادل . شود مشاهده مي) 2( شماره جدول
 ) =t 4,52 (563/0 همچنين ضريب پاسخگويي سودهاي آتي. تدار اس يمعن% 95سطح اطمينان 

دهد كه بين سود جاري،  اين نتايج نشان مي. باشد دار مي يمعن% 99باشدكه در سطح اطمينان بيش از  مي
هاي آتي  ضريب منفي بازده. تقسيمي آتي و ارزش شركت رابطه مثبت وجود دارد سود آتي و سود

باشند كه وارد كردن  گيري مي شده آتي حاوي خطاي اندازهدهد كه سودهاي تشخيص  نشان مي
  .كند هاي آتي به صورت موثر مشكل خطا در متغيرها را حذف مي بازده
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  CKSSنتايج تخمين مدل ): 2(جدول شماره 

Rt = b0 + b1Xt-1 + b2Xt + b3Xt3 + b4Rt3 + εt  

Rt٣  Xt٣  Xt  Xt-١  bشرح  ٠ 

196/0-   563/0   928/0    519/0-  142/0  ضريب متغير 

 638/3-   52/4  241/2  367/3-   529/5  tآماره 
000/0   000/0   017/0   000/0   012/0  سطح خطا  

F= 61/8    F(p-value)= 000/0    R2= 596/0   Adj R2= 547/0    dw= 642/1  

  
  ها نتايج آزمون فرضيه

 بازار بر روي محتواي اطلاعاتي فرضيه اول تحقيق به دنبال پاسخ به اين سوال است كه آيا ناكارآيي
دهد  باشد؟ آنچه به اين سوال پاسخ مي سودهاي آتي تاثير دارد و آيا اين تاثير منفي است يا مثبت مي

) 3( شماره جدولنتايج حاصل از برآورد مدل مذكور در . است) 6(در مدل شماره b8علامت ضريب 
 معادل Dt* Xt3شود ضريب متغير  ه ميملاحظ) 3( شماره جدولهمانطور كه در . خلاصه شده است

0,820 -) 4,475-t=   (دار و علامت آن منفي  معني% 99باشد كه در سطح اطمينان بيش از  مي
منفي بودن اين ضريب به معناي آن است كه عدم كارايي احتمالي بازار توانايي بازده در پيش . باشد مي

، عدم كارايي احتمالي بازار بر روي محتواي دهد و به عبارت ديگر بيني سودهاي آتي را كاهش مي
وجود ندارد و  H0بنابراين، شواهد كافي براي رد فرضيه . اطلاعاتي سودهاي آتي تاثير منفي دارد

  .شود فرضيه اول تحقيق پذيرفته مي
 دوم تحقيق به بررسي ارتباط بين محتواي اطلاعاتي سودهاي جاري انعكاس يافته در بازده فرضيه 

منفي باشد، ) 6(مدل b7بر اساس فرضيه دوم چنانچه ضريب . پرداخت م با كارايي بازار ميجاري سها
بيني سود را  دهد و اگر مثبت باشد قدرت پيش بيني را كاهش مي ناكارآيي بازار، توانايي سود در پيش

ور همانط. آورده شده است) 3( شماره جدولنتايج حاصل از آزمون فرضيه دوم در . دهد  افزايش مي
 است كه ) =t-0,105( -0,570معادل  Dt*Xtريب متغير ض شود ملاحظه مي) 3( شماره جدولكه در 

نتايج گوياي اين است كه عدم كارايي احتمالي بازار بر روي . معنادار نيست % 95در سطح اطمنان 
به . شود رد ميشود و فرضيه دوم   پذيرفته مي H1بنابراين، فرضيه . محتواي اطلاعاتي سود تاثيري ندارد

رسد در بازار سرمايه ايران نقشي كه عدم كارايي احتمالي بازار در رابطه ميان بازده جاري و  نظر مي
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كند يكسان  كند با نقشي كه در رابطه ميان بازده جاري و سود جاري بازي مي سودهاي آتي بازي مي
  .نيست

  نتايج تخمين مدل اوليه تحقيق): 3(جدول شماره 

Rt = b٠ + b١Xt-١ + b٢Xt + b٣Xt٣ + b۴Rt٣ + b۵Dt  + b۶Dt * Xt-١  + b٧Dt * Xt٧  + b٨Dt * Xt٣ 

+ b٩Dt *Rt٣  + εt 

  خطاحسط tآماره  ضريب متغير عنوان متغيرها

132/0 عرض از مبدا  111/2  041/0  

Xt-١ 630/0-  651/3-  000/0  

Xt 212/1  422/2  016/0  

Xt٣ 076/1  880/4  000/0  

Rt٣ 172/0-  926/2-  004/0  

Dt 062/0  041/2  043/0  

Dt*Xt-١ 345/0  956/2  003/0  

Dt*Xt 57/0-  605/1-  105/0  

Dt* Xt٣ 82/0-  475/4-  000/0  

Dt* Rt٣ 169/0  57/1  118/0  

F= 493/7     F(p-value)=  000/0  R2= 512/0     Adj R2= 48/0    DW= 845/1  

ي بخش نقدي سودهاي آتي انعكاس يافته در فرضيه سوم تحقيق به بررسي رابطه بين محتواي اطلاعات
منفي باشد،  b11طبق فرضيه سوم تحقيق، اگر . پردازد بازده جاري سهام با سطح كارايي بازار مي

هاي عملياتي آتي تاثير منفي  بيني جريان وجه نقد ناشي از فعاليت ناكارآيي بازار بر روي قدرت پيش
 جدولدر ) 7(استفاده از مدل توسعه يافته مدل شماره نتايج حاصل از آزمون فرضيه سوم با . دارد

                         ضريب متغير شود ملاحظه مي) 4( شماره جدول همانطور كه در .آورده شده است) 4(شماره 
Dt* CFOt3  3,651 (-0,212معادل-  t= ( 99,9است كه علامت آن منفي است و در سطح اطمينان %

مالي بازار توانايي بازده در ودن اين ضريب به معناي آن است كه عدم كارايي احتمنفي ب. دار استمعني
به عبارت ديگر، عدم كارايي احتمالي بازار بر روي . دهد بيني جريان هاي نقدي آتي را كاهش ميپيش

  H0 بنابراين، شواهد كافي براي رد فرضيه .محتواي اطلاعاتي سودهاي نقدي آتي تاثير منفي دارد
  .شود د ندارد و فرضيه مقابل پذيرفته ميوجو
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  نتايج مدل توسعه يافته تحقيق): 4(جدول شماره 

Rt=b٠+b١CFOt-١+ b٢CFOt + b٣ CFOt٣ + b۴ACCt-١ + b۵ACCt + b۶ ACCt٣ +b٧ Rt٣ + b٨Dt + 
b٩ Dt*CFOt-١ + b١٠ Dt*CFOt+ b١١ Dt*CFOt٣ + b١٢ Dt*ACCt-١+ b١٣ Dt*ACCt + b١۴ Dt * 
ACCt ٣ + b١۵ Dt* Rt٣ + εt 

 سطح خطا tآماره  ضريب متغير عنوان متغيرها

112/0  عرض از مبدا  439/5  000/0  

CFOt-١ 506/1-  765/4-  000/0  

CFOt 964/0  504/2  013/0  

CFOt٣ 450/0  156/2  0293/0  

ACCt-١ 963/0-  427/3-  000/0  

ACCt 914/0  341/3  001/0  

ACCt٣ 181/0  146/1  253/0  

Rt٣ 023/0-  220/0-  824/0  

Dt 181/0-  38/2-  018/0  

Dt* CFOt-١ 534/0  525/3  001/0  

Dt* CFOt 544/0-  342/2-  023/0  

Dt* CFOt٣ 212/0-  651/3-  000/0  

Dt* ACCt-١ 478/0  612/2  010/0  

Dt* ACCt 452/0-  835/1-  068/0  

Dt* ACCt٣ 050/0-  278/0-  781/0  

Dt* Rt٣ 009/0  080/0  936/0  

F= 61/ 8        p-value = 000/0      R2= 596/0      Adj R2= 547/0        DW= 124/2  

فرضيه چهارم تحقيق به بررسي ارتباط بين محتواي اطلاعاتي بخش نقدي سودهاي آتي انعكاس يافته 
 منفي b14بر اساس فرضيه چهارم چنانچه ضريب . پردازد در بازده جاري سهام با سطح كارايي بازار مي

 جدولطور كه در  همان. يابد بيني اقلام تعهدي آتي كاهش مي يي بازار، توانايي پيشباشد، ناكارآ
و ) =t 1,146 (0,181معادل  ACCt3شود، ضريب متغير اقلام تعهدي آتي،  مشاهده مي) 4(شماره 

                              -0,050معادلDt* ACCt3 ضريب متغير اقلام تعهدي آتي با توجه به سطح كارآيي بازار 
) 0,278-  t= (بدين معنا كه اقلام تعهدي آتي براي . دار نيست باشد، كه از نظر آماري معني مي

گونه محتواي اطلاعاتي ندارند و عدم كارايي احتمالي بازار نيز نقش بااهميتي  توضيح بازده جاري هيچ
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پذيرفته شده و فرضيه   H1 نتيجه فرضپذيري بازده جاري از اقلام تعهدي آتي ندارد و در در تاثير
 .شود چهارم رد مي

  آزمون متغيرهاي كنترلي
در تحقيقات گذشته، محققان متغيرهاي متنوعي را براي آزمون ضريب پاسخگويي سود به كار 

به . ممكن است نتايج حاصل شده در قسمت هاي قبل به علت حذف اين نوع متغيرها باشد. اند گرفته
توانند بر رابطه بين سود و بازده موثر  دامه تاثير برخي از متغيرهايي كه ميمنظور رفع اين نگراني در ا

 اندازه شركت  يعنينتايج حاصل از آزمون متغيرهاي كنترلي،. دهيم باشند مورد بررسي قرار مي
)SIZE( ،ريسك سيستماتيك )β( نسبت ارزش دفتري به ارزش بازار ،)BM(و ثبات سود  
)Persist( استآورده شده  5 شماره جدول در .  

با ورود متغيرهاي كنترلي اندازه شركت، رشد شركت، ريسك سيستماتيك و ثبات سود ضرايب 
Dt* Xt3  3,849 ( -0,716به ترتيب معادل و آماره آزمون- t= ( ،0,342-) 4,631- t= (، 0,351- 

)4,471- ( t= 0,611 و- ) 2,723- t= (سودهاي آتي دهي باشند، كه در همه آنها ضريب پاسخ مي 
با ورود  .شودال همه متغيرهاي كنترلي اثبات ميدر نتيجه فرضيه اول با اعم. باشد منفي و معنادار مي

 Dt* Xt   ريسك سيستماتيك و ثبات سود ضرايبمتغيرهاي كنترلي اندازه شركت، رشد شركت،
                         -t= (، 0,142-) 0,574- t=( ،0,355-1,110( -0,281به ترتيب آماره آزمون 

)0,740-  t=( 0,131، و ،)0,638 t=(دهي سودهاي آتي  باشند، كه در همه آنها ضريب پاسخ  مي
شود و نتايج مدل اصلي   همه متغيرهاي كنترلي رد ميلحاظبا نيز باشد ، در نتجه فرضيه دوم  معنا مي بي

رهاي كنترلي هيچ تاثيري بر روي نتايج دهد كه ورود متغي  نتايج نشان مي به طور كلي،.شود تاييد مي
 يعني، در .گيردمورد تاييد قرار مي هاي قبلي  بدست آمده در بخشآزمون فرضيات ندارد و همان نتايج
  .دار نيستمعني Dt*Xt   منفي و معنادار و ضريبDt*Xt3مورد همه متغيرهاي كنترلي ضريب 

  
  
  
  
  
  
  
  



  ... نظر گرفتن ميزان كارآيي بازار در سي محتواي اطلاعاتي سود حسابداري با دربرر
  

105 

  آزمون متغيرهاي كنترلي: )5( شماره جدول

Rt = b٠ + b١Xt-١ + b٢Xt + b٣Xt٣ + b۴Rt٣ + b۵Dt  + b۶Dt * Xt-١  + b٧Dt * Xt  + b٨ Dt * Xt٣ + b٩Dt 
*Rt٣  +b١١Controlt + b١١Controlt*Xt + b١٢Controlt*Xt٣ + b١٣ Controlt  * Rt٣ + εt 

Persist BM β SIZE عنوان متغيرها 
092/0  

)185/3(  

032/0  
)038/2(  

097/0  
)327/3(  

157/0  

)949/2( 
 عرض از مبدا

084/0-  
)476/0-(  

402/0-  
)146/2-(  

288/0-  
)519/1-(  

346/0-  

)005/2-(  Xt-١ 

068/0-  
)833/0-(  

913/0  
)267/2(  

793/0  
)703/2(  

925/0  

)112/3(  Xt 

867/0  
)373/5(  

568/0  
)118/5(  

767/0  
)373/5(  

713/0  

)989/1(  Xt٣ 

118/0-  
)505/0-(  

382/0-  

)706/2-(  

336/0-  
)026/3-(  

358/0  

)543/0(  Rt٣ 

196/0-  
)322/1-(  

049/0  
)349/3(  

152/0-  
)221/1-(  

197/0-  

)348/1-(  Dt 

291/0-  
)451/2-(  

332/0  
)450/1(  

366/0  
)645/1(  

228/0  
)452/1(  Dt* Xt-١ 

131/0  
)638/0(  

355/0-  
)740/0-(  

142/0-  
)574/0-(  

281/0-  

)110/1-(  Dt*Xt 

611/0-  
)723/2-(  

351/0-  
)471/4-(  

342/0-  
)631/4-(  

716/0-  

)849/3-(  Dt* Xt٣ 

146/0  
)471/1(  

173/0  
)604/1(  

139/0  
)889/1(  

158/0  
)460/1(  Dt* Rt٣ 

378/0-  
)977/2-(  

163/0  
)661/3(  

102/0  
)252/2(  

005/0-  
)658/2-(  

Control 

859/0  
)831/2(  

074/0-  
)792/0-(  

088/0  
)004/2(  

102/0  
)882/0(  Control * Xt 

346/0  
)566/4(  

280/0  
)911/1(  

121/0-  
)629/2-(  

009/0  

)107/3(  Control * Xt٣ 

108/0-  
)962/0-(  

093/0-  
)796/0-(  

049/0-  
)009/0-(  

0408./-  

)519/1-(  Control * Rt٣ 

165/10  406/6  568/7  178/7  f آماره 

513/0  479/0  607/0  515/0  R2 ل شدهيتعد 

920/1  736/1  845/1  904/1               DW 

  .باشند  مي tاعداد داخل پرانتز آماره
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  گيري و ارائه پيشنهادات نتيجه
داري منفي  ضريب پاسخگويي سودهاي آتي با در نظر گرفتن متغير كارآيي بازار به صورت معني

دهد كه اگر يك شركت با درجه با اهميتي از ناكارايي اطلاعاتي مواجه شود،  نتايج نشان مي. باشد مي
بنابراين، فرضيه اول تحقيق مبني بر . ارايي، اطلاعات را در سودهاي آتي مخفي خواهد كرداين ناك

  . شود تاثير عدم كارآيي احتمالي بازار بر روي محتواي اطلاعاتي سودهاي آتي پذيرفته مي
براي آزمون فرضيه دوم تحقيق بايد به ضريب پاسخگويي سودهاي جاري با اعمال عامل عدم 

نتايج گوياي اين بود كه عدم كارايي احتمالي بازار بر روي محتواي . ي بازار توجه كنيمكارآيي احتمال
رسد نقشي كه عدم كارايي احتمالي بازار در رابطه ميان بازده  به نظر مي. اطلاعاتي سود تاثيري ندارد

كند   ميكند با نقشي كه در رابطه ميان بازده جاري و سود جاري بازي جاري و سودهاي آتي بازي مي
اش به سود جاري  شود كه بازده جاري وابستگي يكسان نيست و شدت ناكارايي احتمالي سبب مي
بنابراين، فرضيه دوم مبني بر تاثير عدم . تر شود بيشتر شود و اخبار مرتبط با سودهاي جاري مربوط

هاي نقدي  يانضريب رگرسيوني جر. شود كارآيي احتمالي بازار بر روي محتواي اطلاعاتي سود رد مي
هاي  بيني جريان پيش. داري منفي است كارآيي احتمالي بازار به صورت معني آتي با اعمال عامل عدم

گذاري سهام و اوراق بهادار بر مبناي  هاي قيمت نقدي از اهميت بالايي برخوردار است، زيرا اكثر مدل
هاي  كه اطلاعات مربوط به جريانشود  ناكارآيي بازار سبب مي. باشد هاي نقدي تنزيل شده مي جريان

لذا، ناكارآيي بر روي محتواي . ها مشكل شود بيني آن نقدي با تاخير وارد بازار شوند و در نتيجه پيش
گران  گذاران و تحليل تواند سبب گمراهي سرمايه هاي نقدي آتي تاثير منفي دارد و مي اطلاعاتي جريان

  .شود ا، فرضيه سوم پذيرفته ميلذ.  تخصيص غيربهينه منابع گردد"و نهايتا
براي آزمون فرضيه چهارم تحقيق بايستي به ضريب پاسخگويي اقلام تعهدي آتي با اعمال عامل 

 مشاهده شد، ضريب مذكور 4 شماره جدولكه در  طور همان. عدم كارآيي احتمالي بازار توجه كنيم
باشند و به  كه در اختيار مديريت مي اقلام تعهدي از جمله اقلامي هستند. معناست منفي ولي كاملا بي

تواند در عين  دهند، بدين معنا كه مديران يك واحد تجاري مي مديريت اجازه هموارسازي سود را مي
هاي مختلفي را براي محاسبه آنها برگزينند تا سود را حسب  رعايت استانداردهاي حسابداري، شيوه

داران و يا دادن ماليات  داران، رضايت سهام ايهجذب سرم(مورد بر اساس نيازهاي شركت مطبوع خود 
پذيري از قابليت  لذا، اين اقلام در طي زمان به دليل انعطاف. به طور دلخواه خود گزارش كند) كمتر
بيني  بنابراين، اقلام تعهدي آتي براي پيش. بيني كمي برخوردار خواهند بود و داراي ثبات نيستند پش



  ... نظر گرفتن ميزان كارآيي بازار در سي محتواي اطلاعاتي سود حسابداري با دربرر
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به تبع آن تاكارايي احتمالي بازار نيز بر روي محتواي اطلاعاتي اقلام . ستاهميت ا بازده دوره جاري بي
  . تاثير است تعهدي آتي بي
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