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  مقدمه
كنندگان را   كيفيت تصميمات استفاده،هدف غايي حسابداري اين است كه اطلاعات حسابداري

كنندگان  هاي مهم استفاده ن به عنوان يكي از گروهاگذار سرمايهافزايش داده و سبب رفتار بهينه 
ان به گذار سرمايهبرخي . توانند متفاوت باشند  مي،دهنده قيمت هستند شكلرفتارها كه  اين. شوند

ي استفاده شده براي تهيه اين ها شوند و به روش ظاهر ارقام و اطلاعات حسابداري متكي مي
كنندگان  ان ناآاگاه بوده و تهيهگذار سرمايه اين .كنند اطلاعات يا محتواي واقعي آنها توجه نمي

هرچه افراد با . ان را هدايت نمايندگذار سرمايهخواهند رفتار اين  د هر طور كه ميتوانن اطلاعات مي
 روي هاي حسابداري جايگزين آشناتر باشند، احتمال اينكه صرفاً ي تهيه اطلاعات و رويهها روش

 اعتقاد دارد كه ميزان اين 1لوينگستون. كمتر است ارقام خاصي چون رقم سود متمركز شوند
توانند با بررسي تصميماتي كه  يعني افراد مي. گيرد تجربه فرد قرار ميتاثير مي تحت ناآگاهي و خا

 و قرار گرفتن در شرايط متفاوت، آگاهانه عمل كردن را در خود تقويت نموده ،اند قبلا اتخاذ كرده
 اين (Klayman, 1984: 81- 92).و به اين توانايي برسند كه عمق ارقام حسابداري را ببينند

تواند در  ي حسابداري حاصل نشده بلكه عواملي چون تجربه نيز ميها ي تنها از طريق آموزشآگاه
 گذار سرمايه آگاه لزوما به معناي گذار سرمايهلذا مقصود ما نيز از . اين مورد بسيار مفيد باشد

  . آموزش نديده نيستگذار سرمايه ناآگاه به معناي گذار سرمايه آموزش ديده و از
ان گذار سرمايهمورد توجه همين خامي و ناآگاهي مسايل تاري حسابداري يكي از در حوزه رف

ارايه  2لوح  سادهگذار سرمايه فرضيه بداري است كه در شكل فرضياتي چوندر ارتباط با ارقام حسا
تحقيق حاضر اين فرضيه در بورس اوراق بهادار  در. تحقيق و بررسي قرار گرفته است شده و مورد
  .ان حاصل شودگذار سرمايهآزمون قرار گرفت تا شناخت بيشتري از جامعه تهران مورد 

  د؟كن اشتباه ممكن است گذار سرمايهچرا 
روند، كه اينها را  وجود دارند كه براي نشان دادن پديده ديگري به كار مي ابزارهايي در زندگي ما

 و 5 گويند4اصل شوند را ميرايه اهايي را كه توسط آن نماينده   آن پديده و پديده3)نماينده(جانشين 
ترين مثال براي اين  مهمترين و برجسته. تواند از زاويه ديگر خود يك اصل باشد البته هر نماينده مي

اي  شناسي حاكي از اين است كه زبان كه وسيله شناسي و روان نتايج تحقيقات زبان.  زبان استمساله
                                                           
1- Livingston 
2- Naïve investor hypothesis 
3- surrogate 
4- principal  
5- Hayakawa (1964) 
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ست، اثر مهمي بر تفكر يك فرد وحتي ادراك و معرفت هاي دنياي واقعي ا پديدهارايه براي انتقال و 
ي ها تواند از طريق اطلاعات حسابداري و صورت يك زبان است كه مي حسابداري نيز. وي دارد

هاي  پديده ي مالي به دليل نماينده بودن برايها لذا اطلاعات و صورت. مالي سبب انتقال مفاهيم شود
 (Anthony, 1976: 22- 30) .گذارند گيرنده اثر مي ر تصميممالي مهم و مورد توجه بوده و بر رفتا

 گاهي به ،گيرندگان به دلايل اقتصادي و يا ضعف دانش تكنيكي  اين است كه تصميممسالهاما 
گيري خيلي پيچيده باشد،  اگر محيط تصميم. كنند ها تكيه مي  به نمايندهها، صرفاً جاي اصل

چه شايد درك كند  د كه به يك فاكتور ساده تكيه كند، اگرگيرنده احتمالا ترجيح خواهد دا تصميم
 ولي تمايل به ،كه اين فاكتور بيانگر همه حقيقت نبوده و تنها نماينده و تصويري از آن باشد

 (Ganzach, 1996: 112- 114)1.گاه دارد و يا فردي به عنوان تكيه انتخاب شاخصي معين
 ماينده برچسب يك پديده خاص را داده و قادرعامل ديگر اشتباه اين است كه فرد به يك ن
 همواره يك ،اش يعني به دليل تجربيات قبلي .نباشد مفاهيم يا كاربردهاي جايگزين آن را ببيند

دهد كه آنچه يك نماينده  مفهوم را با يك نماينده خاص مربوط و پيوسته دانسته و تشخيص نمي
و مكان وابسته بوده و ممكن است به طور قابل كند در حقيقت به لحظه مشخصي در زمان  ميارايه 

بنابراين وقتي فرد مورد نظر در موقعيت جديد .  متفاوت باشد،توجهي از آنچه در گذشته رخ داده
حتي . 2)زاد تثبيت كاركردي درون( دهد مي هميشگي را مورد استفاده قرار  همان معيار،گيرد قرار مي

گيري كند، زيرا ارزيابي   اما نتواند درست تصميمباشد،اه ممكن است فرد از تغيير رخ داده شده آگ
شود كه با تكيه بر باورها و تجارب قبلي، تصميم صحيح  تصميم وي توسط فرد يا افرادي انجام مي

 ذهن فرد رخ داده و  ازدر واقع اين اشتباه در خارج. كنند را شماتت مي وي را غلط تلقي كرده و او
 (Adamson, 1952: 288- 291) 3)ي برون زادتثبيت كاركرد(تحميلي است 

در بحث ما .  و برخي تحميلي هستند برخي آگاهانه، تصميمات غلط،با توجه به مطالب فوق
 ريشه آنها ،اشتباهات براي درك عامل اين. شود مورد اشتباهاتي است كه فرد ناآگاهانه مرتكب مي

  .تصميم جستجو نمود گيري فرآيند شكل را بايد در
 4ان به گذار سرمايهدهد كه فرآيند ارزيابي و به كارگيري اطلاعات در   تحقيقات نشان مينتايج

 .7استدلال) 4  و6مسالهموشكافي ) 3 5مسالهشناسايي ) 2 4مسالهآشنايي با ) 1: شود مرحله تقسيم مي
                                                           
1- Anchoring theory 
2- Endogenous functional fixation 
3- Exogenous functional fixation 
4- Familiarizing  
5- Exploring 
6- Scanning   
7- Reasoning 
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 3 و2در مرحله . هدف مرحله اول رسيدن به دركي از وضعيت گذشته و فعلي شركت است
ها را براي پژوهش روابط   از دادهاي كاو كرده و مجموعه ها و اطلاعات را كند و ان دادهارگذ سرمايه

ترتيب و نحوه اين دو مرحله كاملا وابسته به فرد . كنند غيرعادي در ذهن خود موشكافي مي
گذاران بايد حجم زيادي از اطلاعات   سرمايه4در مرحله  . مورد بررسي استمساله و گذار سرمايه

. گيري نمايند بيني و تصميم اند، و با اين اطلاعات پيش  كدام اطلاعات مربوطكهپردازش كنند، را 
بيني، اغلب در   براي پيش،ها  به كارگيري دادهدران گذار سرمايه كه ،معتقدند 1پاكستون و كوت

ست  امسالهقياس يك استراتژي مرسوم در حل . كنند  تكيه مي2)قياس(مرحله استدلال بر مقايسه 
  .  ديگر استاي دانش موجود از يك زمينه به زمينهارايه كه به مفهوم 

وقتي اتفاق  ،3)مرحله كدگذاري(مرحله اول . فرآيند قياس از سه مرحله مجزا تشكيل شده است
 در مساله جديد روبرو شده و درگير متصور كردن يك تصوير ذهني از آن مسالهافتد كه فرد با يك  مي

 را كه به عنوان مخزن اي  فرد اجزاي كدگذاري شده4)بازيابي مبنا(درمرحله دوم . شود ذهن خود مي
ها ميان موضوع  فرآيند بازيابي مبنا، فرآيند تبادل داده. دكن نا در ذهن خود دارد، مرور مياطلاعات و يك مب

. شود مي جديد تعيين مسالهبازيابي از طريق درجه شباهت مبنا و . جديد و مخزن اطلاعات موجود است
هرچه موضوع جديد به مبنا نزديكتر باشد اين احتمال بيشتر است كه افراد براي موضوع جديد بر اساس 

  مرحله، جديد و فعال شدن بازيابي مبنامساله با كدگذاري شدن 5.مبناي موجود در ذهن خود عمل كنند
 جديد را با مسالهننده، اجزاي در اين مرحله استدلال ك .شود  آغاز مي6)موضوع جديد ترسيم مبنا و(سوم 

شود كه استدلال كننده درباره موضوع جديد و   سبب مي،مقايسه كردن اين دو. دهد اجزاي مبنا مطابقت مي
نوع اول . در اين مرحله دو نوع مطابقت متصور است. گيري نمايد ارتباط آن با مبنا استنتاج كرده و تصميم

شوند حاصل  ع جديد از نظر ظاهري مطابقت داده ميمطابقت ظاهري است كه وقتي مبنا و موضو
اما وقتي مبنا و موضوع جديد از نظر ساختاري تطابق داده شوند، نوع دوم مطابقت كه مطابقت . شوند مي

اگر آگاهي در مورد ساختار موضوعات وجود نداشته باشد،  .است انجام شده است 7ساختاري
ردازند كه اين نوع استدلال را استدلال بر مبناي شباهت ظاهري پ گذاران تنها به مطابقت ظاهري مي سرمايه

ولي . شود هاي ظاهري مبنا با موضوع مورد بررسي معطوف مي گويند چرا كه تمام تمركز فرد به شباهت
                                                           
1- Paxtone &Cote (2000) 
2- analogy   
3- encoding 
4- retrieval of the base   
5- Ross (1987) 
6- Mapping the target and base 
7- Literal similarity reasoning 
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بيني به  هاي ساختاري بپردازد، براي انجام پيش ها و شباهت اگر وي موفق شود كه به بررسي اختلاف
در مورد  ،استفاده نكردن از استدلال ارتباطي و يا اشتباه در انجام آن. رداخته است پ1استدلال ارتباطي

هاي مختلف از نوع  تحليل. شود ان منجر به عدم دريافت تفاوت ميان ارقام حسابداري ميگذار سرمايه
 در هاي متفاوتي  ممكن است در اين مرحله انجام دهد، منجر به ظهور فرضيهگذار سرمايهاشتباهاتي كه 

  .شود گذار شده است كه در قسمت بعد به آنها پرداخته مي زمينه رفتار سرمايه

  انگذار سرمايهي مربوط به رفتار ها فرضيه
  مكانيكي فرضيه -1

، پارادايم رايج در ارتباط با سود حسابداري و قيمت سهام 60قبل ازانجام تحقيقات دهه 
كه قيمت سهام توسط بازار صرفا بر اساس سود كند   مياين فرضيه اشاره.  بود2»فرضيه مكانيكي«

 قطعا قيمت سهام را ،شود و تغيير در سود حسابداري به هر دليلي كه باشد  ميگزارش شده تعيين
كه  ي نقد ورودي را تغيير ندهد، چراها  جريان،حتي اگر اين تغيير قرار خواهد داد،تاثير تحت 
در بازاري كه در تفسير ارقام حسابداري اين . كنند ي مان صرفا به رقم نهايي سود تكيهگذار سرمايه

 نواختي يك مبحث  لذا طرفداري از3.مديران نبايد آزادي عمل زيادي داشته باشند ،چنين ناتوان باشد
  .شود  مي از اين ديدگاه ناشي،4اكيد

شود كه اطلاعات حسابداري منبع انحصاري اطلاعات   ميفرضيه مذكور از اين ديدگاه حاصل
ي حسابداري وجود ندارد و اگر هم وجود داشته ها ند و هيچ جايگزين ديگري براي گزارشهست

 ,Wolk & Dodd & Tearney( .نامند  نيز مي6 لذا آن را فرضيه انحصاري،5شود  نميباشد استفاده

2004, Ganzach. Y, 1996: 112- 114, Dechow, 1994: 3- 42(  
  

   فرضيه بازار كارا-2
فراوان و در دسترس و رواج استفاده از كامپيوتر  ي كامپيوتريها م شدن داده فراه1960از دهه 

در تحقيقات، منجر به مطالعات زيادي در رابطه با رفتار قيمت سهام و اثر اطلاعات بر قيمت سهام 
 بود كه اثر قابل توجهي بر تحقيقات 7»فرضيه بازار كارا«ي گير شكلشد، نتيجه اين مطالعات 

                                                           
1- Relational reasoning 
2- Mechanistic hypothesis 
3- Brloff(1972) 
4- Rigid uniformity  
5-  Ball (1972), Foster (1976), Watts & Zimmerman (1986) 
6- monopolistic hypothesis 
7- (EMH) efficient market hypothesis 
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 تنها وقتي اثر ،در اين فرضيه تغيير در سودهاي حسابداري گزارش شده. تحسابداري گذاش
 از تغيير در سطح يا ريسك اي مشهودي بر بازده اوراق بهادار دارند، كه اين اطلاعات نشانه

 لذا ،باشند ديگر با دقت مشابه موجود نبوده يا اين اطلاعات از منبع ي نقد آتي بوده وها جريان
ي مفيدي ها  شاخص،گر حاوي اطلاعاتي در ارتباط با تغيير ارزش باشندسودهاي حسابداري ا

شكل ضعيف كارايي بازار،  در. هستند، حتي اگر با استفاده از يك مفهوم واحد محاسبه نشده باشند
در شكل نيمه قوي . دهد  نميروندي را نشانها  مطالعه و بررسي اطلاعات تاريخي در مورد قيمت

در شكل . كاملا تصادفي استها  د نيز به سرعت منتقل شده و رفتار قيمتكارايي، اطلاعات موجو
قوي كارايي رقابت شديدي براي بدست آوردن همه گونه اطلاعات حتي محرمانه وجود دارد، 

  .  به بازده اضافي دست يافت،توان  نميبنابراين حتي با داشتن اطلاعات محرمانه نيز
ان منطقي گذار سرمايه نه لزوما به اين معنا است كه همه ،اشت كه فرضيه بازار كارا بايد توجه

بلكه بحث اين . نه اينكه هر كس به تمام اطلاعات موجود دسترسي داشته باشد كنند، و  ميعمل
ان با تسلط بر نقدينگي لازم، به اطلاعات دسترسي گذار سرمايهفرضيه آن است كه تعداد كافي از 
گذاري به طور رقابتي سازماندهي شده است  ات مربوط به ارزشدارند و توليد و به كارگيري اطلاع

  .باشند  نميتنها منبع اطلاعاتي و البته اطلاعات حسابداري
يك رابطه مكانيكي ميان رقم سود و قيمت سهام را  فرضيه مكانيكي ،طور كه مطرح شد همان
 رابطه سود فرضيه بازار كارا، اين دو فرضيه در توضيح پس از مطرح شدن. كند فرض مي

 .نامند  نيز مي1لذا اين دو فرضيه را فرضيه رقيب، حسابداري و قيمت سهام با هم در رقابت هستند
(Ijiri & Knight, 1996, Reid & Lanstein, 1984: 9- 17)  

  
  رضيه بدون اثر ف-3

اعلام شود، اشاره دارد كه بعد از   ميحالت كارايي نيمه قوي بازار مطرح در ، كه2فرضيه بدون اثر
 ي حسابداري ايجادها  بازده غير نرمالي به علت آگاهي بازار از تغيير رويه،ي حسابداريها تغيير رويه

 تنها آزمون شكل نيمه قوي فرضيه بازار كارا نبوده، بلكه اين آزمون ،آزمون فرضيه بدون اثر .شود نمي
 و صفر بودن اي ي سرمايهها ي داراييگذار قيمت در واقع بررسي تركيبي فرضيه بازار كارا و مدل

شدن فرضيه بازار   لذا رد شدن اين فرضيه لزوما به معناي رد.3هزينه معاملات و هزينه قراردادهاست
مطابق اين ديدگاه چون  .باشدها  از اين فرضيه تواند مربوط به تاييد نشدن يكي ديگر  ميكارا نيست، و

                                                           
1- The competing hypothesis 
2- no effect hypothesis (NEH) 
3- Joint hypothesis 
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 اطلاعاتي وجود ندارد و اطلاعات براي همه هزينه پردازش در بازار كارا هيچ هزينه معاملات و
يك روش حسابداري را به روشي ديگر  مجاني است، دليلي براي مدير شركت وجود ندارد كه

 (Deegan, Wolk & Dodd, Tearney, 2004) .ترجيح دهد
  
   فرضيه سنتي عملكرد تثبيت شده-4

 منشاء فرضيه تثبيت. كانيكي داردبيني مشابه با فرضيه م  نيز پيش1فرضيه سنتي عملكرد تثبيت شده
 در 3 و توسط ايجيري2گردد  مي سال پيش بر60شناسي است و به حدود  كاركردي در حوزه روان

  .ي حسابداري بر تصميمات مديريتي معرفي شدها كتاب مطالعه بنيادي اثر تغيير روش
راي رقم آخر سود ي استفاده شده بها ان فردي با روشگذار سرمايهكند كه   مياين فرضيه ادعا

 ان فردي ناآگاه هستند وگذار سرمايهدر واقع . كنند مي ناآشنا هستند و تنها بر رقم آخر سود تمركز
 .ي نقدي آنها تعديل كنندها  را بابت جريانها ي مالي شركتها توانند به خوبي اطلاعات صورت نمي

اولي احتمال وجود دو نوع اين فرضيه و فرضيه مكانيكي در اين نكته با هم تفاوت دارند كه 
اند و ارقام  ان آگاهي كه صرفا به رقم آخر سود متمركز نشدهگذار سرمايه: پذيرد  ميان راگذار سرمايه

  رااني كه چنين تواناييگذار سرمايهكنند، و   ميي نقد آتي تعديلها سود را بابت احتمالات جريان
كه  كنند در حالي  ميقيمت سهام را تعيين ند كهالبته در اين فرضيه هميشه گروه ناآگاه هست، ندارند

فرضيه  نقطه مقابل فرضيه مكانيكي و. كند  مي را ناآگاه فرضگذار سرمايهفرضيه مكانيكي صرفا 
ي سهام ها كند كه قيمت  مي كه اشارهاي  عملكرد تثبيت شده فرضيه بازار كاراست، فرضيه،سنتي

راين به طور كامل همه اطلاعات موجود را در خود شود بناب ان آگاه تعيين ميگذار سرمايهتوسط 
 (Tinic, 1990: 781- 796, Vairam & Grant, 2003: 1- 25). 4كنند  ميمنعكس

  
   فرضيه عملكرد تثبيت شده بسط داده شده-5

 ديدگاه 5نده، فرضيه بازار كارا فرضيه عملكرد تثبيت شده سنتي و به عنوان جايگزيني براي
را پيشنهاد كرد كه تركيبي از دو فرضيه مذكور  ضيه سنتي عملكرد تثبيت شده از فراي تعديل شده

توانند آگاه يا ناآگاه باشند و قيمت   ميانگذار سرمايهكند كه   مياشاره ند در اين فرضيهه. است
 گذار سرمايهاحتمال اينكه يك .  تعيين شودگذار سرمايهتواند توسط هر يك از اين دو نوع   ميسهام

                                                           
1- Traditional functional fixation hypothesis(TFFH) 
2- Dunker (1945)   
3- Ijiri l(1967).  
4- Fama(1970,1977)   
5- Hand (1990) 
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فرضيه عملكرد تثبيت شده سنتي و فرضيه  اين در حالي است كه.  باشد بين صفر و يك استناآگاه
  .دهند  ميP=0 وP=1 به ترتيب احتمال گذار سرمايهبازار كارا به ناآگاه بودن 

از اين جهت كه تفاوت  1در مقايسه با فرضيات قبلي، فرضيه عملكرد تثبيت شده بسط يافته
 را بين صفر گذار سرمايهطلاعات را در نظر گرفته، احتمال ناآگاه بودن ان در پردازش اگذار سرمايه

 ان را در طول زمان متفاوت در نظرگذار سرمايهكند و بنابراين اثر وجودي ناآگاهي   ميو يك فرض
اين فرضيه يك ادبيات در حال رشد را در حسابداري ايجاد . گويي بيشتري دارد  واقعيت،گيرد مي

 .دهد  ميزار كارا را از دو ديدگاه تئوريكي و تجربي دوباره مورد آزمون قرارنموده و فرضيه با
(Hand, 1990: 740- 763, Hand, 1991: 739- 740) 

  
   فرضيه افشاي ناقص-6

 2فرضيه افشاي ناقص ي فرضيه ديگري به نامگير شكلفرضيه بازار كارا منجر به  ابهامات در مورد
دارد كه درك برخي از ارقام و مناسبات براي   مي بيان، مطرح شد3فيد ماين فرضيه كه توسط بلو. شد

  پرهزينه و سخت است، بنابراين اثر اين اطلاعات به طور كامل در قيمت منعكس،انگذار سرمايه
گر  ان اختلالگر معامه.  در بازار است4گر ان اختلالگر معامهدومين جنبه اين فرضيه، حضور . شود نمي

 معيار آنها .دهند  نميما به روشي كاملا منطقي به اطلاعات واكنش نشانكه لزو افرادي هستند
بنابراين از ديدگاه اثر اطلاعات بر قيمت .  حتي وهم و تصورات شخصي باشد،تواند هر چيزي مي

دهند كه   ميداريم كه با روش و معيارهايي به اطلاعات واكنش نشان اينجا گروهي از افراد را، سهام
تواند توضيحي براي پديده تغييرات پس از اعلام   مياين فرضيه. شود  ميكاراي بازارمانع از رفتار 

 (Delong & Shlehfer, 1990: 703- 738) . باشد"Post announcement drift"يا 

  تحقيقات و مطالعات انجام شده
 هم در ان خارجي بوده و هنوزققلوح از مدتها پيش مورد توجه مح  سادهگذار سرمايهبررسي فرضيه 

اين فرضيه در تحقيقات مختلف، رويكردهاي متفاوتي استفاده شده  جهت آزمون. كانون توجه قرار دارد
 تسريعي به كار  كه روش استهلاك خط مستقيم و راييها  دوگروه شركت5داكس و بيور. است
 ميان سود اين ،ي مختلف استهلاكها در نتيجه به كارگيري روش.  را مورد ارزيابي قرار دادند،گرفتند مي

                                                           
1- Extended functional fixation hypothesis(EFFH) 
2- Incompleted revelation Hypothesis  
3- Bloomfield (2002) 
4- Noise traders 
5- Dukes, Beaver(1972) 
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ي ها يي كه روشها شركت . آنها نيز اختلاف بودP/E بيندو گروه شركت تفاوت وجود داشته و لذا 
كه اگر همين گروه  در حالي.  بيشتري داشتند P/Eگرفتند سود كمتر و لذا تسريعي استهلاك را به كار مي

 ،دادند  مييم تغيير روش به روش خط مستق،كردند  ميي تسريعي استفادهها  كه از روشها شركت
  . كرد  نمي اين دو شركت تفاوت چنداني P/Eنسبت

 گذار سرمايهدر اين تحقيق مشخص شد كه بازار توانست اختلاف را درك كند و لذا فرضيه 
اش سعي كرد كه رابطه ميان تغييرات حسابداري و تغييرات   در مطالعه1ساندر. لوح پذيرفته نشد ساده

سي و خلاصه نمودن اثرهاي تغيير ريسك بررسي كند و نهايتا به اين نتيجه رسيد قيمت سهام را با برر
 ،افتد كه ارزش اقتصادي شركت تغيير كرده باشد  ميكه تغييرات در قيمت بازار سهام در صورتي اتفاق

  .  تغيير رخ دهد،نه وقتي كه فقط در سود گزارش شده
 را با به كارگيري روش ت سهام شركتتواند قيم همچنين اين ديدگاه كه مديريت شركت مي

LIFOكاري كند، پذيرفته نشد  دست .(Sander, 1975: 305- 315) در تحقيقات ديگري نيز كه 
روش خريد در مقابل : رد شد موضوعات ديگري مورد توجه قرار گرفت لوح ساده گذار سرمايهفرضيه 

شناسايي   و3ي تحقيق وتوسعهها هزينه كردن اي به حساب هزينه بردن در مقابل سرمايه، 2تجمع منافع
 6 و بيدل وبال5ليندليك. 4المعامله در مقابل معوق كردن اين سودها سود تحقق نيافته اوراق بهادار سريع

با توجه به اينكه در دوره افزايش قيمت .  را بررسي كردندFIFO به LIFOدر تحقيقاتي تغيير روش از 
شود، بازار فريب كاهش سود را نخورد بلكه با   مييات كمتر منجر به سود كمتر و لذا مالLIFOروش 

 7البته برخي مطالعات ديگر مانند مطالعات براون .درك افزايش جريان نقد، سهام افزايش قيمت پيدا كرد
، كند  اين نتيجه را رد كرده و اظهار داشتند كه قيمت يا عوض نشده يا در جهت منفي تغيير مي8و ريكس

  . اند  به دليل اثر رويدادهاي ديگري باشد كه اثر افزايش قيمت را خنثي كردهمسالهين كه البته شايد ا
 شركت در بورس چين را كه داراي 2202  تعداد،2000 تا 1997 يها دوره سال  در9وانگ و چن

 بررسي كرده و مربوط بودن سود عملياتي و اقلام غير عملياتي را در بازار چين مورد ، هستندAسهام 
در   هست وبه سود عملياتي مربوط ،ي از سود كه پايدار استينتيجه اين بود كه جز. سه قرار دادندمقاي

                                                           
1- sunder (1975)  
2- Hong, Kaplan & Handelker (1978) 
3- Duker (1976)  
4- Fosrer (1977)  
5- Lindlic (1982) 
6- Biddle, Ball (1972) 
7- Brown (1980) 
8- Ricks (1982)   
9- S. Chen, Y. Wang (2004).”Evidence from china on the value relevance of operating income vs.below the 
line item.”The international journal of Accounting., 39 (2004)., 339- 364. 
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 ،نبودند، غيرمرتبط تلقي شدند شود و اقلام غيرعملياتي سود كه پايدار  ميبازار به آن وزن بيشتري داده
 با توجه به نتيجهدر  .شود  نميي سري زماني اجزاي سود كاملا در قيمت سهام منعكسها ولي ويژگي

 (Peqrson, 1986). اسب به طور ضمني اين فرضيه رد شددهي نامن اين وزن
 در تحقيقات خارجي بسيار مورد توجه بوده و بارها مورد آزمون قرار گرفته مسالهبا اينكه اين 

، ه فرد بررسي شودمنحصر ب كارهايي است كه در هر جامعه بايد به طور  اين نوع تحقيق از نوع،است
  .شود  ميكنون در ايران انجام نشده و تحقيق حاضر در اين زمينه كاري نو محسوبچنين تحقيقي تا

 و رويكرد مـورد اسـتفاده در ايـن          »لوح  ساده گذار  سرمايهفرضيه  «رويكردهاي بررسي   
  تحقيق

. ي است كه به اطلاعات حسابداري واكنش صحيحي نشان ندهدگذار سرمايه لوح ساده گذار سرمايه
با مرور زمان و افزايش نشريات مالي و . تواند با رويكردهاي متفاوتي عملياتي شود  مي تعريف كلياين

ي ها  تغيير كرده و جنبه،گذار سرمايهتعريف خامي و آگاهي  گسترش اطلاعات درباره بازار سرمايه،
ج بدست آمده  اين است كه نتاي،نكته قابل توجه. جديدي از اين موضوع مورد بررسي قرار گرفته است

يك تعبير و تفسير قطعي و منحصر به فرد نداشته و با توجه به شرايط محيط مورد بررسي و چگونگي 
نتايجي كه به نظر تاييد . ي متفاوتي در ارتباط با اين موضوع رسيدها توان به برداشت  مي،تفسير نتيجه

اهميت بودن  چون كم  هممسايلي، يا رسد با توجه به شرايط محيطي و  ميلوح ساده گذار سرمايهفرضيه 
به عنوان رد اين فرضيه در نظر . ..و ان از تغيير صورت گرفته،گذار سرمايهميزان اثر مالياتي، ميزان آگاهي 

 كه گاهي ، تفسير شدهگونه  نتايج اين،1تئوري توجه ناكافي بيني  گاهي هم با پيش.گرفته شده است
 يا به آنهادليل خامي و ناآگاهي، بلكه به دليل محدوديت زماني ان نه به گذار سرمايهدرست رفتار نكردن 

در تحقيقات . اند دانسته  نمي استفاده از آن را مقرون به صرفه،بر بودن پردازش اطلاعات دليل هزينه
 و رويكردهاي مختلفي استفاده شده است ها  روش،مختلفي كه به منظور آزمون اين فرضيه انجام گرفته

 :بندي نمود كلي دسته  گروه4ن رويكردها را در توان اي  مياما
ي نقد شركت ها ان آگاه باشند، تغييرات حسابداري كه اثري بر جريانگذار سرمايهاگر ) الف
ي نقد آتي ها اما اگر تغيير در سود موجب تغيير در جريان.  نبايد سبب واكنش آنها شود،ندارد
ي ها ات جريان نقد را دريافته و به تغييرات جريانرود كه بازار بتواند جهت تغيير  مي انتظار،شود

 ازاين طريق.  واكنش صحيح نشان دهند،توانند متفاوت با تغييرات سود نيز باشند  مينقدي كه
واكنش بازار با تكيه صرف بر رقم سود و .  را بررسي كردلوح ساده گذار سرمايهتوان فرضيه  مي

                                                           
1- Limited attention theory 
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در اين رويكرد با . ، تاييد فرضيه مورد بررسي استگرفتن دليل و نتيجه تغيير آن بدون در نظر
تغيير ، روش ارزيابي موجودي كالاي، تغيير روش استهلاكواكنش بازار به تغييرات  بررسي
تغيير روش ، ي تحقيق و توسعهها رويكرد رفتار با هزينه ي حسابداري تلفيق، تغييرها روش

 اين فرضيه بررسي... يابي و  روش هزينهتغيير، شناسايي سود تحقق نيافته اوراق بهادار سريع
 (Archibald, 1973: 22- 30, Collins & Rozeff & Dhalixal, 1981: 37- 71) شود

ي عنوان شده بالا، جدا كردن تغيير حسابداري ها  با روشلوح ساده گذار سرمايهمحدوديت فرضيه 
است تغيير قيمت مشاهده  كه ممكن ،باشد  ميصورت گرفته از ساير تغييرات احتمالي هم زمان

  . در نتيجه آن تغييرات باشد،شده
تواند در نظر نگرفتن نسبت وزن اقلام نقدي و   ميگذار سرمايه خامي و ناآگاهي گر نشان) ب

در اين آزمون ناآگاهي يا تكيه كردن بر سود به اين معناست كه . سود گزارش شده باشد تعهدي در
هدي در سود گزارش شده را ناديده گرفته و اثر اقلام تعهدي ان وزن اقلام نقدي و تعگذار سرمايه

گيرند و لذا رفتار   در نظر مي،بر سودآوري آتي را بيشتر از آنچه اين اقلام به واقع اثر دارند
توان اقلام نقدي و تعهدي را از   ميتر به منظور بررسي دقيق .كنند  ميمعاملاتي خود را غلط تعديل

كه  رود  ميانتظار. تري دست يافت  تفكيك كرد و به نتيجه دقيق،يكديگرنظر ميزان همبستگي به 
بيني سود آتي آشنا   اقلام نقدي و تعهدي سود براي پيشاجزايي ها ان آگاه به تفاوتگذار سرمايه

ازه نسبي اين دو جزء تعديل بوده و قادر باشند تخمين خود را در ارتباط با سودهاي آتي بابت اند
  (Dechow, 1994: 3- 42, Kao, 2007: 33- 55) .كنند

توانند سطوح پايداري سود گذشته را   ميانگذار سرمايه سود شركتي پايدار باشد اگر) پ
 در نتيجه سرعت واكنش بايد متناسب با سطح ،بيني سطوح آينده سود استفاده كنند براي پيش

رود براي شركتي با   ميان آگاه باشند انتظارگذار سرمايهاگر . پايداري سود در گذشته باشد
ان گذار سرمايهچون .  سريع باشد،پايداري تاريخي سود بيشتر، واكنش قيمت به اعلام سود جديد

رود   ميانتظارو بيني سود استفاده كرده،  آگاه از اين پايداري آگاه بوده و از سودهاي قبلي براي پيش
 تر كرده و سريعا واكنش نشان طمئنكه درست استفاده كرده باشند، پس اعلام سود فقط آنها را م

 و ناآگاه باشند يا آنها از سطح پايداري آگاه نبوده و يا لوح سادهان گذار سرمايهاما اگر . دهد مي
متناسب با ميزان پايداري  بنابراين واكنش قيمتي با سرعتي بيني درستي انجام دهند، اند پيش نتوانسته
 . باشدگذار سرمايهتواند نشانه ناآگاهي   مي1از اعلاملذا پديده تغييرات پس . دهند  نميانجام

(Kaplan, Reneau & Whitecotton, 2001: 35- 50) 
                                                           
1- post-earning-announcement-drift   
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مقايسه ساير  زيان مانند پايداري اقلام خاص در توان پايداري اجزاي مختلف سود و مي )ت
ر مقايسه با مقايسه با ساير اقلام سود، پايداري سود شركت اصلي د اقلام، پايداري سود عملياتي در

يك از اين اجزا را با سطح  دهي بازار به هر پايداري سود شركت فرعي را بررسي كرده و سپس وزن
ان آگاه گذار سرمايه ،دهي متناسب با سطح پايداري آنها باشد اگر اين وزن. پايداري آنها مطابقت داد

احتمال پذيرش اين فرضيه  در غير اين صورت .شود  مي ردلوح سادهان گذار سرمايههستند و فرضيه 
   (Barone & Maglike, 2008, Chen Wang, 2004: 339- 363).وجود دارد

.  از اين رويكرد استفاده شده استلوح ساده گذار  حاضر براي آزمون فرضيه سرمايهدر تحقيق
و دهي بازار به اجزاي سود در واقع برآورد كننده د بررسي اين فرضيه از طريق بررسي ميزان اهميت

، اين طريق با بررسي فرضيه مذكور از. تواند نتايج مفيدي داشته باشد  ميهدف ارزشمند است كه
 شناخت پيدا خواهيم كرد، ،ميزان آگاهي جامعه استفاده كننده از اطلاعات حسابداري نه تنها از

 شامل اقلام زير سود عملياتي كه ابزار ،دهي به اجزاي سود بلكه به سوال چگونگي اهميت
ما سابقه  چه حسابداري نوين در كشور  اگر،بايد متذكر شد. يابيم  مي دست،موارسازي نيز هستنده

 مدت است ايران كوتاه چنداني نداشته و سابقه تدوين اصول و استانداردهاي حسابداري در
 اما بر اساس گزارش منتشر شده از طرف )25 تا 1استانداردهاي : 1386سازمان حسابرسي، (

 و از نظر رشد مبادله 31 جايگاه ،جهاني بازار سهام، بورس تهران از نظر رشد ارزشفدراسيون 
به .  به خود اختصاص داده است2007 بورس مهم دنيا در سال 53ميان   را در13 جايگاه ،سهام

نسبت به % 21 با افزايش 2007ارزش بورس تهران در سال  نقل از فدراسيون جهاني بازارسهام،
 با توجه (www.google.com) . ميليارد ريال رسيده است44جه شده است و به سال قبل آن موا

بيني كنندگي  به رونق روز افزون فعاليت بازار سرمايه و با توجه به اينكه درك پايداري و توان پيش
رود بازاري   ميعملياتي در مقايسه با اقلام زير سود عملياتي چندان مشكل نيست، انتظار سود

داراي اكثريت فعال آگاهي باشد كه با آگاهي لازم دست به معامله بزنند و برآيند چنين فعال، 
 نباشند، به اين معنا كه نه به طور مكانيكي لوح سادهيعني . ي صحيح باشدگذار قيمتنتيجه، مكانيزم 

رفتار كرده و نه دچار پديده تثبيت كاركردي باشند و نه حداقل در زمينه مورد بررسي اين تحقيق، 
  .فرضيه افشاي ناقص در موردشان مصداق داشته باشد

  فرضيه تحقيق
  ». هستندلوح سادهان در بورس اوراق بهادار تهران گذار سرمايه«



  

  ...لوح در بورس اوراق  گذار ساده بررسي فرضيه سرمايه
  

35

  نمونه آماريجامعه و 
انتشار اطلاعات مالي . ان بورس اوراق بهادار تهران هستندگذار سرمايهجامعه آماري تحقيق حاضر 

توانند آگاهانه و صحيح   ميها شود كه اين واكنش  ميانگذار سرمايهي مختلف ها  سبب واكنشها شركت
مت سهام منعكس خواهد شد، لذا  اين رفتارها در قي جمع نهايتا حاصل.  عجولانه باشندو يا ناآگاهانه و

در اين . شود  ميان بررسيگذار سرمايه به عنوان نماد رفتار ها مالي شركت  اطلاعات،قات رفتارييدر تحق
ي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران، ها شركت  از مجموع1379-1385تحقيق در دوره زماني 

ده  يير سال مالي نداشته باشند، توليدي بوده، زيانتغ،  بودهآخر اسفنديي كه سال مالي آنها ها شركت
 به عنوان جامعه آماري در نظر گرفته ،نباشند و سهام آنها حداقل ماهي يك معامله در بورس داشته باشد

اغلب .  شركت باقي ماند105  تعداد نهايتا،يي كه شرايط مذكور را دارا نبودندها با حذف شركت. شدند

)22مونه از فرمولبراي مشخص كردن تعداد ن )
xZ

n
α δ

=
ε

اما در تحقيق حاضر به . شود  مي استفاده
ترين روش را  يابي به حداكثر قابليت تعميم، محافظه كارانه دليل مشخص نبودن واريانس و هدف دست

، 1ي كهنها اين جدول توسط سه دانشمند به نام. در پيش گرفته و از جدول مورگان استفاده نموديم
 ارايه شده و در اين جدول تعداد نمونه با توجه به تعداد اعضاي جامعه آماري 3 و كرجساي2ورگانم

مومني  (.كارانه است شود، بسيار محافظه  مي كه بر اين اساس انتخاباي مشخص شده و البته تعداد نمونه
در  83، ضو دارد ع105  كهاي  بر اساس جدول مذكور، تعداد نمونه لازم براي جامعه)1386و قيومي، 

سال انتخاب و در مجموع   شركت به طور تصادفي در هر83 لذا در اين تحقيق. نظر گرفته شده است
  .سال مورد بررسي قرار گرفت / شركت581

  
  متغيرهاي تحقيق

در . قيمت و بازده سهام متغيرهاي وابسته و اقلام مختلف سود متغيرهاي مستقل تحقيق هستند
 تاثير بازده و ارقام سود، متغيرهاي حسابداري و غيرحسابداري زيادي رابطه ميان قيمت و يا

، موقت يا پايدار بودن گذار سرمايهتوان از نهادي بودن يا نهادي نبودن   ميبه عنوان مثال. گذارند مي
گذار ديگر با روش انتخاب تصادفي تاثير اثر متغيرهاي. ي و نوع فعاليت شركت نام بردگذار سرمايه

  . ه استكنترل شد

                                                           
1- Cohen 
2- Morgan 
3- Kerjcie 
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  روش آزمون فرضيه تحقيق
  :براي رسيدن به هدف تحقيق ابتدا بايد به دو سوال پاسخ دهيم

  تي و ساير اجزاي سود، چگونه است؟دهي بازار به سود عمليا ميزان اهميت -
  كنندگي چگونه است؟ بيني تفاوت سود عملياتي و ساير اجزاي سود از نظر پايداري و توان پيش -

 گر نشانكنندگي اقلام به آنها وزن دهد، اين  بيني ه پايداري و توان پيشاگر بازار با توجه ب
ي گذار قيمت اين مكانيزم صحيح 1ان آگاهگذار سرمايهي صحيح اجزاي سود است و تنها گذار قيمت

ان اين چنين آگاه نبوده و پايداري و توان گذار سرمايهدر غير اين صورت  .بندند را به كار مي
پذيرش . (اند ارقام تكيه كرده صرفا به اعداد و اجزاي سود را در نظر نگرفته وكنندگي  بيني پيش

 .)لوح ساده گذار سرمايهفرضيه 
زيمرمن و . شد دو مدل قيمت بازده را به طور توام استفاده براي پاسخ به سوال اول تحقيق،

و مدل به طور همزمان تر، از هر د تر و صريح  پيشنهاد كردند كه براي رسيدن به نتايج دقيق2كوتاري
 استفاده همزمان از دو مدل در ادبيات حسابداري شده ،پيشنهاد آنها سبب رايج شدن. استفاده شود

ترين مدل در  اند رايج  مدل بازده و قيمتي كه در اين تحقيق به طور همزمان استفاده شده3.است
  (Chen Wang, 2004: 339- 364) .4حوزه بررسي مربوط بودن اقلام حسابداري است

در هر مدل ابتدا ضرايب پاسخ سود، براي تمام اقلام پس از سود عملياتي يكسان در نظر گرفته 
ضريب پاسخ سود را براي اقلام  ، سپس سود را تجزيه كرده و)3و1معادله : مدل محدود شده(شد 

: دود نشدهمدل مح(تري داشته باشيم  پس از سود عملياتي متفاوت در نظر گرفتيم تا مقايسه دقيق
شوند تا چگونگي   ميضريب پاسخ سود عملياتي و ساير اقلام سود با هم مقايسه). 4و2معادله 

 .دهي بازار را پيدا كنيم وزن
(1)   1 0 1 2Re t t tturn OI BI+ = ∂ + ∂ + ∂ + ε  
(2)  1 0 1 2 3P r t t t ti ce B V O I B I+ = β + β + β + β + ε  

 :ها كه در اين مدل
Return : بازده Price : قيمت  

OI :  سود عملياتي   OI : ساير اقلام زير سود عملياتي  
                                                           
1- Sophisticate   
2- Kotheri (1995), Zimmerman 
3- e. g., Barth & clinch (1998); Eston, Eddey & Harris (1993); Francis & Shipper (1999); schimin Chen, Yuetang (2004) 
4- e. g., Amir. Harris & Venuti (1993); Bao & Chow (1999); Chen et al. (2001); Collins, Maydew & Weiss 
(1997); Easton & Harris (1991); Eccher & Healy (2000); Haw et al. (1998); Lee & cao. (2002); Shimin Chen. 
Yuetang wang (2004). 
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(3)   0 1 2 3 4Pr t t tice BV OI INV ASSET′ ′ ′= β + β + β + β + β + 

  5 6 7 8

9 10 11 12

FORE LEASE COMMIS BINV
DIV SPO OTH
′ ′ ′β +β +β +β +

β +β +β + ε
  

  
0 1 2 3

4 5 6 7

8 9 10

Re t tturn OI INV A SSET

FORE LEA SE COMMIS BINV
DIV SPO OTH

= ∂ + ∂ + ∂ + ∂ +

∂ + ∂ + ∂ + ∂ +

∂ + ∂ + ∂ + ε

 

  :ها كه در اين مدل
INV :ها يگذار سرمايه سود حاصل از  

ASSET :سود حاصل از فروش دارايي ثابت مشهود و نامشهود  
FORE :سود حاصل از تسعير ارز 

LEASE: جارهدرآمد ا 
COMMIS :سود حاصل از كارمزد و عوارض  

BINV :مدت و بلندمدت ي كوتاهها سود حاصل از سپرده 
DIV :سود سهام و سود ناشي از فروش سهام 
SPO :سود حاصل از فروش ضايعات و مواد 
OTH :ي غير عملياتيها و هزينهها  ساير درآمد 

 ندتمام متغيرهاي مستقل بر مبناي يك سهم هست
، يك اتو رگرسيون و )كنندگي سود بيني پايداري و توان پيش( به سوال دوم تحقيق براي پاسخ
يك از اجزاي سود  مدل زير براي بررسي پايداري هر. بريم  ميبيني سود را به كار يك مدل پيش

 پايداري بيشتر گر نشاني حاصل از اين مدل، ضرايب بزرگتر ها در رگرسيون. قابل استفاده است
  (Ashiq et al, 2000) .اقلام است

(5)  0 1 1t tX X −= α + α + ε 
كنندگي هر يك از اجزاي سود، دو مدل  بيني علاوه بر مدل بالا، براي بررسي توان پيش

گيرد   ميعملياتي را يكسان در نظر  ضريب همه اقلام زير سود6مدل . بيني زير را به كار برديم پيش
ز اقلام زير سود عملياتي به طور مجزا، توان  با در نظر گرفتن ضريب هر يك ا7و مدل 

 .نمايد  ميكنندگي هر يك از آنها را به طور مجزا با هم مقايسه بيني پيش
(6)  1 0 1 2tNI Y Y OI Y BI+ = + + + ε  
(7)  1 0 1 2 3tNI OI INV A SSET+ = Υ + Υ + Υ + Υ +  

  4 5 6

7 8 9 10

FORE LEASE COMMIS
BINV DIV SPO OTH

Υ +Υ +Υ +
Υ +Υ +Υ +Υ + ε
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 و توان مطابق با پايداري) 4تا  1 در معادلات ∂ و β ترتيب(اگر وزن دهي بازار به اقلام سود 
ان آگاه هستند و گذار سرمايه )7 و 6  و5 در معادلات ∂  وYترتيب (كنندگي آن باشد  بيني پيش

ان درمورد در نظر گرفتن گذار سرمايهاگر اين ترتيب يكي نباشد، . شود  ميفرضيه مورد بررسي رد
 . استاند و اين نشانه ناآگاهي و خامي آنها دو اشتباه كرده كنندگي يا پايداري يا هر بيني توان پيش

 spss  را از طريق نرم افزار،اند آوري شده يي كه جمعها براي پاسخ به سوالات تحقيق، داده
براي آزمون فرضيات از همبستگي پيرسون و رگرسيون چند . ي آماري قرار داديمها مورد آزمون

خطاي نوع  .آزمون والد استفاده شد و t-studentي ها داري از آزمون متغيره و براي آزمون معني
  .است در نظر گرفته شده% 5اول، خطاي آلفا، در اين تحقيق 

  ي پژوهشها يافته
ي بالا بايد از رگرسيون خطي استفاده كنيم و براي استفاده از رگرسيون ها براي به كارگيري مدل

. ز رگرسيون را بررسي نمودي استفاده اها وجود رابطه خطي بين متغيرها و پيش شرط خطي بايد
اينكه توزيع خطاها داراي توزيع نرمال باشد، بين . ي رگرسيون را بررسي نموديمها ابتدا پيش شرط

 بين متغيرهاي خطاهاي مدل همبستگي وجود نداشته باشد، متغير وابسته داراي توزيع نرمال باشد و
رتيب از طريق مقايسه نمودار ي مذكور به تها پيش شرط. مستقل همبستگي وجود نداشته باشد

 خطي  آزمون هم اسميرنوف،- واتسون، آزمون كولموگروف- نرمال، آزمون دوربينعخطاها با توزي
مدل و براي  ، سپس در هر1بودها   وجود اين پيش شرطگر نشانبررسي شد و نتايج بدست آمده 

 رابطه خطي وجود  بررسي كرديم و در مواردي كهt  وجود رابطه خطي را با آزمون،هر سال
ي حاصل ضرايبي كه فرضيه صفر بودن در موردشان ها در رگرسيون.  رگرسيون گرفتيم،داشت

ي نهايتا با استفاده از آزمون والد ها پس از بدست آوردن رگرسيون.  را خارج كرديم،مصداق داشت
ود شده ي محدها يك از مدل معناداري تفاوت سود عملياتي و اجزاي زير سود عملياتي در هر

يي كه معنادار ها  تا تفاوت،كنندگي بررسي شد بيني ي پايداري و توان پيشها مدل قيمت و بازده و
  :نتايج حاصل به شرح زير است. قرار ندهندتاثير  گيري ما را تحت  نتيجه،نيستند

                                                           
اطلاعات موجود مربوط بـه آزمـون       . همه اين نتايج در متن مقاله، اين نتايج به تفضيل آورده نشده است            ارايه  به دليل عدم امكان      -1

 .در صورت درخواست در اختيار قرار خواهد گرفتها  اين پيش شرط
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  نتايج مدل محدود شده قيمت: )1 شماره جدول

  آماره آزمون  مدل قيمت
  دوربين واتسون

  تعيينضريب 
  نتيجه آزمون والد  رگرسيون  تعديل شده

79  1/502 0/473  Price = 4944/015 – 1/5 BV 
+ 3/792 OI 

  تفاوت معنادار نيست

80  1/704 0/495  Price = 4573/438 -1/87 BV 
+ 6/354 OI + 10/397 BI تفاوت معناداراست  

81  1/680 0/637  Price = 4345/751 – 3/854 
BV + 9/969 OI + 10/732 BI تفاوت معناداراست  

82  1/568 0/184  Price = 2/330 BV تفاوت معنادار نيست  

84  1/761 0/212  Price = 3572/495 + 0/121 
BV + 1/370 OI – 0/430 BI تفاوت معنادار نيست  

  

  

  

  نتايج مدل محدود نشده قيمت: )2 شماره جدول

مدل 
  قيمت

آماره آزمون 
  اتسونودوربين 

  عيينتضريب 
  گرسيونر  تعديل شده

79  1/649 0/483  Price = 4599/732 – 2/353 BV + 5/317 OI + 0 
80  1/515 0/562  Price = 4226/535  – 2/186 BV + 6/449 OI + 

12/652 FORE + 50/115 INV 
81  1/897 0/811  Price = 2865/279 – 3/714 BV + 9/483 OI +15/520 

ASSET + 118/567 DIV+ 13/761 BINV + 6/908 OTH 
82  1/865 0/228  Price = 3743/556 + 1/502 BV + 0/567 OI 
83  1/512 0/130  Price = 3387/418 +0/023 Bv +43/862 BINV 
84  1/989 0/299  Price = 3539/180 + 2/003 OI – 0/452 ASSET – 

0/174 SPO – 0/410 OTH 
 Price = 5099/584+0/157OI+ 38/584 DIV + 21/359  0/099 1/620 تركيبي

BINV + 5/903 INV- 19/338SPO+13/761FORE 
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  نتايج مدل محدود شده بازده: )3 شماره جدول

  آماره آزمون  مدل بازده
  دوربين اتسون

  عيينتضريب 
  نتيجه آزمون والد  رگرسيون  تعديل شده

80  1/716 0/157  Return = 21/028 + 0/012 OI تفاوت معنادار نيست  
81  1/519 0/25  Return = 62/457 + 0/088 BI تفاوت معناداراست  

  

  دهزنتايج مدل محدود نشده با: )4 شماره جدول

  آماره آزمون  مدل بازده
  دوربين واتسون

 تعيينضريب 
  رگرسيون  تعديل شده

79 1/982 0/411  Return = 30/454 + 0/013 OI + 1/508 SPO + 
0/514 FORE 

80  1/712 0/160  Return = 36/442 + 0/009 OI 
81  1/754 0/309  Return = 60/396 – 0/015 OI +0/096 OTH 
84  1/717 0/121  Return = 16/661 + 0/013 OI -1/651 SPO 

  

 كاملا مشهود است كه تفاوت معنادار تنها در مواردي وجود 3و1ي ها جدولبا توجه به نتايج 
ي پايداري و توان ها دلنتايج م .دارد كه بازار به اقلام زير سود عملياتي وزن بيشتري داده است

 . است5  شمارهجدول كنندگي به شرح بيني پيش

  بررسي پايداري نتايج مدل: )5 شماره جدول

آماره آزمون 
 دوربين واتسون

 تعيينضريب 
 رگرسيون تعديل شده

1/653 0/043  OIt = 53617/88 + 0/465 OIt-1 
2/004 0/056  BIt = 0/240 BIt-1 
2/008 0/016  FIXt = 0/133 FIXt-1 
2/031 0/430  INVt= 23/687 + 0/723 INVt-1 
1/992 0/284  BINVt = 12/058 + 0/508 BINVt-1 
1/927 0/204  DIVt = 9/611 + 0/460 DIVt-1 
2/005 0/121  COMMISt = 0/29 COMMISt-1 
1/838 0/246  SPOt = 0/498 SPOt-1 
2/014 0/011 OTHt =  0/114 OTHt-1 
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در ) 0/043ضريب تعيين تعديل شده (  0/465الا سود عملياتي با ضريبي بها در رگرسيون
 پايداري )0/058ضريب تعيين تعديل شده ( 0/240مقايسه با اقلام زير سود عملياتي با ضريب 

ضريب  (0/723با ضريب  يگذار سرمايهبيشتري دارد و در ميان اقلام زير سود عملياتي نيز سود 
 ضريب تعيين تعديل شده ( 0/508گذاري با ضريب ود سپردهس و )0/430 تعيين تعديل شده

 بيني به شرح نتايج مدل مربوط به بررسي توان پيش.  به ترتيب بيشترين پايداري را دارند)0/284
  : است7 و6 شماره جدول

  كنندگي بيني نتايج مدل مدل محدود شده بررسي توان پيش: )6 شماره جدول

  آماره آزمون
  دوربين واتسون

  تعيين ضريب
 تعديل شده

  نتيجه آزمون والد  رگرسيون

1/535 0/486  NI81 = 0/48 OI79+ 636/336 است تفاوت معنادار  

2/710 0/616  NI81 = 456/412+ 0/534 + OI81 + 
 1/648 BI80 است تفاوت معنادار  

2/051 0/997  NI81 = 1/513 OI82 است تفاوت معنادار  
2/202 0/357  NI81 = 0/734 OI84 است وت معنادارتفا  
1/994 0/333  NI81 =0/954 OIt-1+ 16/966 BIt-1  نيست معنادارتفاوت  

  

  كنندگي بيني نتايج مدل مدل محدود نشده بررسي توان پيش: )7 شماره جدول

  آماره آزمون 
  دوربين اتسون

   تعيينضريب 
  تعديل شده

  رگرسيون

1/710 0/486  NI81 = 500/183 +0/576 OI79- 4/714 BINV79 
1/734 0/636  NI81 = 556/107 + 0/576 OI80+ 3/564 INV80+ 1/919 FORE80 
1/695 0/463  NI82 = -124710 + 56/254 OI81+ 579/396 ASSET81- 

2726/19 FORE81- 405/052 BINV81 - 168/209  OTH81 
2/088 0/997  NI83 = 3/249 OI82+ 194/89 FORE82 - 11/667 OTH82 
2/239 0/334   NI85= 0/669 OI84 
2/002 0/581  NIt+1= -1/477 OIt- 251/105 FOREt - 224/296 DIVt+ 

4/820 OTHt 
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تنها در مواردي ) 81-80سال( تفاوت معنادار به جز يك مورد 6 شماره جدولبا توجه به نتايج 
 عملياتي لذا سود. اند  بيشتري نشان دادهكنندگي بيني پيشوجود دارد كه در آنها سود عملياتي توان 

همچنين .  بيشتري نيز داردكنندگي بيني پيشنسبت به اقلام زير سود عملياتي علاوه بر پايداري توان 
 ميان اقلام زير سود عملياتي، سود و زيان تسعير ارز و سود وها  از طريق مقايسه ضرايب رگرسيون

  . اند  را داشتهنندگيك بيني پيشي ثابت به ترتيب بيشترين توان ها زيان حاصل از فروش دارايي
ي بالا حاكي از اين است كه هم سود عملياتي و هم اقلام زير سود ها نتايج مجموع رگرسيون

ي خود آنها را استفاده نموده ها گيري  بوده و بازار در تصميمبازار اقلام مربوطعملياتي براي 
دهي بيشتر بازار  تي و وزنبيني بيشتر سود عمليا اما با توجه به پايدارتر بودن و توان پيش. است

 گذاري خود اشتباه كرده و فرضيه تحقيق ما پذيرفته به اقلام زير سود عملياتي، بازار در ارزش
در تحقيق .  است كه در چين انجام شد1وانگ و چن دقيقا مشابه نتيجه تحقيق اين نتايج. شود مي

چين وزن بيشتري به  ياتي، بازار بيشتر سود عملكنندگي بيني پيشرغم پايداري و توان  مذكور علي
 2 تحقيق ما مشابه تحقيقات ريكس،علاوه بر تحقيق مذكور. اقلام زير سود عملياتي داده بود

در جامعه آمريكا و ) 2002( 5، برگ استاهلر)1972 (4، كاپلان و رول)1982( 3، براون)1980(
ي گذار قيمتقات مكانيزم كه در همه اين تحقي.  بوده استژاپندر ) 2001( 6هيمن و همكارانش

 و البته اين نتيجه در تضاد با نتايج تحقيقاتي چون غلط بوده و فرضيه مذكور تاييد شده بود

است كه از رويكرد ديگري ..  و10 سي9، تحقيق مندنهال8، اسلون7تحقيق آرچيبالد، بيور، كاميسكي
  .اين فرضيه را آزمون كرده بودند

                                                           
1- S.Chen, Y.Wang (2004) 
2- Ricks (1982) 
3- Brown (1980) 
4- Kaplan, Roll (1972) 
5- Burgstahler (2002) 
6- Heaamann te al (2001) 
7- T.Ross Archibald (1972), Duker, beaver (1972), Comiskey (1971)  
8- Richard G.Sloan (1996)    
9- Richard.R Mendenhall (2002)  
10- Xie (2001)  
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 گيري نتيجه
زماني   در اين تحقيق با توجه به نمونه مورد بررسي، دورهلوح ساده گذار سرمايهآزمون فرضيه 
دهي بازار به سود عملياتي و اقلام زير سود  ي تحقيق و با روش بررسي وزنها تحقيق، محدوديت

.  به تاييد اين فرضيه انجاميد، اين اقلامكنندگي بيني پيشعملياتي و مقايسه آن با پايداري و توان 
  بوده وي سهام، ارقام سود ارقام مربوطگذار قيمتحقيق نشان داد كه براي تصميمات نتيجه اين ت
گذاري بازار به   اما با توجه به همسو نبودن ارزش.ان اثرگذار استگذار سرمايهگيري  در تصميم

 آنها در نمونه مورد بررسي ما، فرضيه تحقيق كنندگي بيني پيشاجزاي سود با پايداري و توان 
  .شود مي پذيرفته

بيني تشخيص داده  تر و با توان بالاتر پيشورد بررسي ما سود عملياتي پايداري مها در شركت
دهي بيشتر به  اما وزن. بيني بوده است شد كه اين نتيجه مطابق با تحقيقات قبلي و تقريبا قابل پيش

الص و اثر ي سود خگير شكل شايد به دليل سهم زياد اين اقلام در ،اقلام زير سود عملياتي
با توجه به اينكه .  كه بازار بر رقم نهايي سود داشته است،غيرمستقيم توجه بيش از حدي است

 ، سود عملياتي از نظر زماني و اقتصادي پرهزينه نيستكنندگي بيني پيشدريافتن پايداري و توان 
  . استلوح ساده گذار سرمايهمصداق فرضيه افشاي ناقص منتفي بوده و تاييد فرضيه 

تواند به   مييگذار قيمتتاييد فرضيه تحقيق در جامعه مورد بررسي ما و وجود مكانيزم غلط 
 خود سبب آموزش مسالهاين  رشته حسابداري در ايران باشد، دليل نو پا بودن بازار سرمايه و

گران بر رقم نهايي سود  تحليل ان وگذار سرمايهان و تاكيد بيش از حد برخي گذار سرمايهناكافي 
  . ي مديريت در سود خواهد بودها كاري شده كه خود عامل برخي دست

 ي تحقيقها محدوديت
با توجه به ها  گيري يي بوده و نتيجهها داراي محدوديتها  تحقيق حاضر نيز مانند همه تحقيق

  :زير استبوده است كه به طور اجمال به شرح ها  اين محدوديت
گذاران  دهنده تصميم سرمايه  اقلام، تنها عامل شكل ارقام سود، چه سود عملياتي و چه ساير-

گذاران اثرگذار باشند كه اين  گيري سرمايه توانند در تصميم نبوده و قطعا عوامل ديگري نيز مي
  . اند عوامل در اين تحقيق ثابت فرض شده
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، طبق نمونه مورد 1379 -1385  نتايج بدست آمده در تحقيق حاضر در دوره زماني مشخص-
ممكن است با تغيير نمونه و يا تغيير بازه زماني . ي و با استفاده از يك رويكرد مشخص استبررس

 خود يك محدوديت در مسالهو يا روش مورد استفاده نتايج تحقيق نيز تغيير كند كه اين 
  ؛گيري قاطع است نتيجه
احتمالا اين   و در برخي موارد به دليل نبودن رابطه خطي امكان استفاده از مدل تحقيق نبوده-
  .  روي نتايج بدست آمده اثر داشته استمساله
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