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یافلاطونو زادهیعل

مقدمه
ترین تعاریف کارایی بازار ، تعاریف متعددي وجود دارد. یکی از دقیق1در خصوص مفهوم کارایی بازار

ارائه شده است. به عقیده وي، اگر با استفاده از یک مجموعه اطلاعات خاص ]19[سرمایه توسط جنسن 
است و عات مذکور کارشود که بازار نسبت به مجموعه اطلانتوان بازده غیرعادي کسب نمود، گفته می

-25-1[هاي سهام انعکاس داده است. تحقیقات پیشین (مانند آن اطلاعات را به شکلی کارا در قیمت
اي خاص و ) کارایی بازار را تنها نسبت به مجموعه تمام اطلاعات تاریخی یا جاري (و نه مجموعه]27

اند. تحقیقاتی که کارایی بازار سرمایه مشخص از اطلاعات، مانند اطلاعات سود حسابداري) بررسی کرده
کنند، در حوزه مطالعات هاي سهام بررسی میهاي خاصی از اطلاعات در قیمترا در انعکاس مجموعه

گیرند. در این تحقیقات فرض ) قرار می4عقلاییگذاري غیریا قیمت3(نابهنجاري2گذاريکج قیمت
لاعات مختلف، متفاوت است. در برخی موارد، نوع شود که شدت و سرعت واکنش بازار سهام به اطمی

هایی مانند افزایش یا کاهش گذاران به اطلاعات، عقلایی نیست و باعث ایجاد ناهنجاريواکنش سرمایه
شود. اگرچه بازار پس از گذشت زمان به هاي غیرعادي میها و به تبع ایجاد بازدهبیش از حد قیمت

عقلایی در گردد، اما این رفتار اقتصادي که نوعی رفتار غیرعادل بر میبرده و به حالت تاشتباه خود پی
هاي گذاران بتوانند بازدهاي از سرمایهگردد تا عدهمدت موجب میشود حداقل در کوتاهبازار محسوب می

. سود حسابداري و اجزاي آن از مهمترین محصولات سیستم ]6[غیرعادي زیادي کسب کنند 
گیرند. به گذاران مورد استفاده قرار میگذاري سهام، توسط سرمایهه جهت قیمتحسابداري هستند ک

همین دلیل، در این تحقیق کارایی بازار اوراق بهادار تهران در منعکس نمودن اطلاعات منتشره در قالب 
هاي سهام بررسی شده است. اعداد سود حسابداري و اجزاي آن، در قیمت

مبانی نظري و ادبیات تحقیق
مفهوم کارایی بازار سرمایه به سه نوع کارایی اشاره دارد: کارایی عملیاتی، کارایی تخصیصی و کارایی 
اطلاعاتی. کارایی عملیاتی، به سادگی و سرعت انجام مبادلات اشاره دارد. بدین منظور هزینه انجام 

تی بالایی برخوردارند. کارایی مبادلات باید بسیار ناچیز باشد. معمولاً بازارهاي سرمایه از کارایی عملیا
شود. در بازاري که کارایی تخصیصی هاي مالی میشوندگی داراییعملیاتی موجب افزایش سرعت نقد

یابد. زمانی که بازار از وري بالاتر سوق میدارد، منابع موجود در بازار به سمت بنگاه هاي اقتصادي با بهره
هایی با یابند و شرکتآورترین فعالیت ها تخصیص میها به سودنظر تخصیصی کارا باشد، سرمایه

گذاري بیشتر، قادرند سرمایه مورد نیاز خود را به آسانی از بازار تامین نمایند. هدف هاي سرمایهفرصت
. هنگامی بازار سرمایه از ]2[هاي اقتصادي است ي سرمایه به بنگاهاصلی بازار سرمایه نیز تخصیص بهینه

از ” صحیح“برخوردار است که قیمت اوراق بهادار در هر لحظه از زمان، بر اساس ارزیابی کارایی اطلاعاتی

1 Market efficiency
2 Mispricing
3 Anomaly
4 Irrational pricing
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تمام اطلاعات در دسترس در آن زمان قرار داشته باشد. به عبارت دیگر، بازار سرمایه زمانی کارا محسوب 

. ]14[دهد هاي سهام انعکاس شود که بتواند اطلاعات موجود را به سرعت و به طور کامل در قیمتمی
هاي کارایی بازار سرمایه را در سه شکل ضعیف (کارایی نسبت به اطلاعات تاریخی)، آزمون]15[فاما 

نیمه قوي (کارایی نسبت به اطلاعات تاریخی و جاري) و قوي (کارایی نسبت به تمام اطلاعات موجود 
هاي معرفی شده ر تمام روششامل اطلاعات تاریخی جاري و محرمانه) معرفی کرده است. با این حال، د

اطلاعات منتشره در بازار تمامبراي بررسی کارایی بازار، کارایی نسبت به مجموعه ]15[توسط فاما 
از کارایی بازار سرمایه ]19[سرمایه مورد آزمون قرار گیرد و این موضوع چندان با تعریف جنسن 

ن بازار سرمایه در انعکاس مجموعه خاصی از سازگاري ندارد. به همین دلیل، به منظور بررسی کارا بود
لات روش جدیدي ارائه نمود که بر تخمین سیستم معاد]22[هاي سهام، میشکین اطلاعات در قیمت

توان بررسی کرد که آیا بازار سرمایه توانسته است همزمان استوار است. با استفاده از آزمون مذکور می
ي سهام انعکاس دهد یا خیر؟هایک مجموعه اطلاعات خاص را در قیمت

پیشینه تحقیق
رفتار قیمت اوراق قرضۀ دولتی فرانسه را بررسی کرد و به این نتیجه رسید که ]11[اولین بار باچیلر 

سهم عضو 30تغییرات روزانۀ قیمت ]15[کند. فاما تبعیت می1قیمت اوراق مذکور از مدل گام تصادفی
. نتیجه حاصله، بیانگر وجود درجۀ بسیار پایینی از همبستگی را مطالعه کرد2شاخص صنعتی داوجونز

هاي سهام بود. ها و به تبع بیانگر کارایی بازار براي انعکاس اطلاعات تاریخی در قیمتسریالی قیمت
و روش نسبت 3توضیحهاي خودکه کارایی بازار سهام سوئد را با بکارگیري مدل]16[فرنبرگ و هانسون 

کردند. آنان به این نتیجه رسیدند بازار مذکور در سطح ضعیف کارا نبوده است. اسکوالی آزمون 4واریانس
5کارایی صنایع مختلف بورس دبی را با استفاده از آزمون نسبت واریانس و آزمون گردش علامت]27[

گات و لوسی بررسی کرد وکارایی تمام صنایع به جز صنعت طراحی قطعات صنعتی را رد نمود. سی
کارایی بازار اوراق بهادار شش کشور خاورمیانه (ترکیه، مصر، مراکش، اردن، لبنان و تونس) را با ]25[

هاي این شش کشور در سطح ضعیف بررسی کردند و دریافتند که بورس6استفاده از آزمون ریشۀ واحد
ن در سطح ضعیف با استفاده از آزمون نسبت واریانس، نشان داد که بورس تایوا]21[کارا هستند. لاك 

هاي سهام، کارا است. در بررسی کارایی بازار در انعکاس اطلاعات سود حسابداري و اجزاي آن در قیمت
نشان داد که بازار بورس نیویورك در انعکاس اطلاعات سود حسابداري و اجزاي آن در ]26[اسلوان 

گذاري سهام لحاظ درستی در قیمتهاي سهام، کارا نیست و اطلاعات مربوط به اقلام مذکور را به قیمت
کند.نمی

1 Random walk
2 Dow Jones
3 Auto regressive models
4 Variance ratio
5 The sign test
6 Unit root test
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به این نتیجه رسید که بازار سرمایه اطلاعات مربوط به هیچ یک از متغیرهاي ذکر شده را به ]28[خی 

دریافتند که اگر متغیرهاي ]20[هاي سهام منعکس نکرده است. کرافت و همکاران درستی در قیمت
تري از آزمون کارایی و عدم کارایی شود، نتیجه صحیحلحاظ]22[کنترلی مناسبی در آزمون میشکین 

بازار سرمایه در بکارگیري اطلاعات اقلام تعهدي و ]17[شود. به عقیده هرشلیفر و همکاران حاصل می
کند. گذاري سهام، به شکلی کارا عمل نمیجریان هاي وجوه نقد عملیاتی جهت قیمت

که بازار بورس نیویورك صرفاً اطلاعات سود توزیع شده دریافتند]23[پاپاناستاسوپولوس و همکاران 
نماید.هاي سهم منعکس میبین بستانکاران را به شکلی کارا در قیمت

هاي خودهمبستگی در مطالعات داخلی، کارایی بورس تهران در مطالعات متعددي با استفاده از روش
آزمون شده است. براي 4و آریما3دة آرچهاي خانوا، آزمون گردش علامت و مدل2، قاعدة فیلتر1سریالی

هاي خود کارایی بورس اوراق بهادار تهران را در سطح ضعیف و با استفاده از روش]5[مثال فدائی نژاد 
همبستگی سریالی و آزمون گردش علامت بررسی کرد و دریافت که بورس اوراق بهادار تهران در 

از ]8[کند. نمازي و شوشتریان شکلی کارا عمل نمیهاي سهام به انعکاس اطلاعات تاریخی در قیمت
درصد از موارد، 83هاي خودهمبستگی سریالی و آزمون فیلتر استفاده کردند و دریافتند که در روش

بوده است. این موضوع بیانگر عدم 5نگهداري-استفاده از قاعده فیلتر موفقیت آمیزتر از روش خرید
ها بود. نتایج تحقیق شادکام هاي سهام شرکتلاعات تاریخی در قیمتکارایی بورس تهران در انعکاس اط

وجود پدیده بازگشت به میانگین را تایید و وجود گام تصادفی را در بورس تهران رد کرده است. ]4[
با استفاده از آزمون مقایسۀ میانگین بازدهی قواعد فیلتر با بازدهی ]1[اسلامی بیدگلی و صادقی باطانی 

د و نگهداري دریافتند که بورس اوراق بهادار تهران در منعکس نمودن اطلاعات تاریخی در روش خری
درصد روزهاي معاملاتی سال داد وستد 70هایی که حداقل در هاي سهام آن دسته از شرکتقیمت

6ايهاي سرمایهگذاري داراییبا کمک الگوي قیمت]3[کند. جمالی شوند، به شکلی کارا عمل نمیمی

نظر را موردهاي بورس تهران را بررسی کرده و وجود حباب قیمت در دورهارزش ذاتی سهام شرکت
کند. بر اساس نتایج تحقیق وي، کارایی بازار نسبت به اطلاعات تاریخی به صورت ایستا برقرار تایید می

ر اوراق بهادار تهران، دریافتندکه بازا]6[بوده ولی به صورت پویا برقرار نیست. قالیباف اصل و ناطقی 
نماید. در ها منعکس نمیهاي سهام آناي کارا در قیمتهاي مذکور را به گونهاطلاعات تاریخی شرکت

مطالعات داخلی، در خصوص بررسی کارایی بازار سرمایه تهران در انعکاس اطلاعات سود حسابداري و 
رفته است.هاي سهام، تحقیقی صورت نگاجزاي نقدي و تعهدي آن در قیمت

1 Serial correlation
2 Filter rule
3 ARCH
4 ARIMA
5 Buy and Hold
6 CAPM
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دریافتند که اقلام تعهدي چه در  شرکتهایی با مالکیت نهادي بالا  و چه در ]10[همایون نیا و ملکیان 

شرکتهایی با مالکیت نهادي پایین به طور دقیق قیمت گذاري نمی شوند که این موضوع بیانگر این است 
ر به قیمت گذاري درست و دقیق که سهامداران نهادي تحت تاثیر مدیریت سود قرار گرفته اند و قاد

نمی باشند.
شناسی پژوهشروش

هاي تحقیقفرضیه
گیرند:هاي زیر مورد آزمون قرار میبه منظور نیل به هدف تحقیق، فرضیه

هاي سهام، کارا : بازار اوراق بهادار تهران در انعکاس اطلاعات سود حسابداري در قیمتفرضیه اول
نیست.

هاي هاي وجوه نقد عملیاتی در قیمتبهادار تهران در انعکاس اطلاعات جریان: بازار اوراقفرضیه دوم
سهام، کارا نیست.

هاي سهام، کارا نیست.: بازار اوراق بهادار تهران در انعکاس اطلاعات اقلام تعهدي در قیمتفرضیه سوم
روش تحقیق

براياست.همبستگیعلی و عنوازماهیت،لحاظبهوکاربردينوعازنتیجه،لحاظبهحاضرتحقیق
و نیز 2در قالب سیستم هاي معادلات همزمان1تحلیل رگرسیون غیرخطیازتحقیقفرضیه هايآزمون

آوردرهافزارنرمازتحقیقایندرآزمونموردهايداده.استفاده شده است]22[آزمون میشکین 
یو صورت هاي مالی مطابقت داده شده با آرشداده ها،صحتازاطمینانمنظورو بهاستخراجنوین
است.

جامعه و نمونه آماري
ساله 12بازه زمانی درتهرانبهاداراوراقبورسدرشدهپذیرفتههايشرکتتمام تحقیق،آماريجامعۀ
:استشدهاعمالزیرشرایطآماري، نمونهانتخاباست. در1392تا پایان 1381

مالیسالتغییرمطالعه،دورةطولدروبودهماه اسفندبه پایان منتهی هاشرکتمالیسالپایان. 1
.باشندنداشته

.باشدنداشتهماه4ازبیشمعاملاتیوقفۀهاشرکت. سهام2
گذاري مالی نباشد و اي، بانکی و سرمایههاي فعال در صنایع بیمه. از شرکت3
در دسترس باشد.ها، . اطلاعات مورد نیاز براي محاسبات و آزمون فرضیه4

شرکت) شده که براي -سال2133شرکت (196با اعمال محدودیت هاي فوق، حجم نمونه آماري برابر 
هاي تحقیق از آن استفاده شده است.آزمون فرضیه

1 Non linear regression
2 Simultaneous equation
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هاروش آزمون فرضیه
پس از گردآوري مشاهدات، به منظور آزمون فرضیه اول تحقیق، سیستم معادلات همزمان زیر برآورد 
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(معادل لگاریتم طبیعی ارزش بازار سهام)، رشد شرکت Sizeه شرکت نیز به سه متغیر کنترلی انداز
MTB (معادل نسبت ارزش دفتري به ارزش بازار سهام) و سودآوري شرکتROA معادل نسبت)

سود عملیاتی به مجموع دارایی ها) اشاره دارد که به عنوان متغیرهاي کنترلی در سیستم معادلات 
فوق، چنانچه بازار سرمایه در انعکاس مجموعه اطلاعات منتشره در حضور دارند. در دستگاه معادلات 

تفاوت معناداري با ضریب 1هاي سهام، کارا نباشد، ضریب قالب عدد سود در قیمت
*
1 خواهد داشت

ذاري، منجر به گهاي سرمایهگیريو در مجموع، استفاده از عدد سود حسابداري براي تصمیم
گردد.عقلایی در خصوص سهام میگذاري غیرقیمت

و 1براي آزمون برابري 
*
1) به روش حداقل 1(یعنی آزمون فرضیه اول تحقیق)، سیستم معادلات (

، 1شود. براي به دست آوردن ضرایب مربعات غیرخطی برآورد می
*
1 و 0لازم است فرض شود

و 1در هر دو معادله یکسان است. اگر 
*
1 از لحاظ آماري برابر باشند، مجموع مربعات باقیمانده هاي

برابر 1) (که در آن SSRCسیستم مقید (
*
1 است) نباید به صورت معناداري از مجموع مربعات

برابر 1) (که در آن SSRUباقیمانده هاي سیستم نامقید (
*
1 نیست) تفاوت داشته باشد. میشکین

زیر (که تحت فرض صفر به 1با استفاده از نسبت راستنماییتواندنشان داد که این آزمون می]22[
کند) آزمون شود:پیروي می2صورت مجانبی از توزیع 

 uc SSRSSRnLn2Mishkin  )2                                                                               (

تعداد کل مشاهدات) است.2nمشاهدات هر یک از معادلات (و تعدادnکه در آن، 

1 Likelihood ratio
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با تجزیه سود حسابداري به اجزاي نقدي و تعهدي، سیستم معادلات مورد استفاده براي آزمون 

هاي دوم و سوم تحقیق به صورت زیر خواهد بود.فرضیه
















 










1t
3

1j it,j
*
jt

*
2t

*
101t1t

1t
3

1j it,jjt2t101t

ControlsACCCFOEarningsAbret

ControlsACCCFOEarnings

)3      (
اقلام تعهدي (سود منهاي جریان وجوه نقد ACCو جریان وجوه نقد عملیاتی CFOکه در آن، 

عملیاتی) است که هر دو همانند سود حسابداري با استفاده از ارزش بازار سهام ابتداي دوره همگن 
اند. در این حالت، براي آزمون کارا بودن بازار سرمایه ها نیز پیش از این تعریف شدهشوند. سایر متغیرمی

هاي سهام، کافیست به ترتیب، وجوه نقد عملیاتی و اقلام تعهدي در قیمتدر انعکاس اطلاعات جریان

هاي برقراري تساوي
*
11  و

*
22  1آزمون شود. در این صورت اگر)2 به صورت معناداري (

از 
*
1)

*
2شود بازار سرمایه در انعکاس مجموعه اطلاعات متغیر ) اختلاف داشته باشد، گفته میCFO

)ACCهاي دوم جهت آزمون فرضیه]22[. آماره میشکین ]22و20[هاي سهام کارایی دارد ) در قیمت
شود.و سوم به شکلی مشابه با آزمون فرضیه اول تحقیق محاسبه می

حقیقیافته هاي ت
آماره هاي توصیفی

کوچک تر کهمشاهداتیمشاهدات پرت،اثرخنثی نمودنمنظور، به]20[همانند کرافت و همکاران 
و به جاي آن شده بودند، حذفشرکتسطحدرمتغیرهاازیک) هر99صدك اول (صدك (بزرگتر) از 

هاي توصیفی تحقیق که ) هر متغیر جایگزین گردید. آماره99مقدار معادل صدك اول (صدك ها،
اند. نتایج ارائه شده نشان ) ارائه شده1کنند در جدول (شمایی کلی از وضعیت توزیع داده ها را ارائه می

درصد است. همچنین، نتایج نشان 2هاي مورد بررسی به طور میانگین دهد که بازده غیرعادي شرکتمی
)، اقلام 09/0(08/0ریان وجوه نقد عملیاتی )، ج14/0(13/0دهد که میانگین (میانه) سود خالص می

)، رشد 82/12(91/12) است. میانگین (میانه) متغیرهاي کنترلی اندازه شرکت 04/0(05/0تعهدي 
مقدار پراکندگی (انحراف معیار) مشاهدات هر ) است.51/0(67/0) و سودآوري آن 39/4(96/5شرکت 

اند.) گزارش شده1دول (یک از متغیرهاي تحقیق نیز در ستون پایانی ج
): آماره هاي توصیفی1جدول (

صدك حداقلمیانگینمتغیرها
صدك میانه25

انحراف حداکثر75
معیار

Abret02/000/2-55/0-03/034/079/503/1
Earnings13/007/2-06/014/021/067/031/0
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صدك حداقلمیانگینمتغیرها
صدك میانه25

انحراف حداکثر75
معیار

CFO08/083/0-05/009/028/056/128/0
ACC05/054/2-15/0-04/008/023/140/0
Size91/1206/911/1082/1234/1505/1850/1
MTB96/507/023/139/461/659/906/3
ROA67/055/0-18/051/083/133/358/1

ماخذ: محاسبات تحقیق
تحلیل همبستگی

ن همبستگی پیرسون به منظور بررسی جهت و شدت همبستگی خطی بین متغیرهاي تحقیق، از آزمو
) ارائه شده است.2استفاده شده و نتایج آن در جدول (

): ضرایب همبستگی پیرسون2جدول (
AbretEarningsCFOACCSizeMTBROAمتغیرها

Abret1
Earnings

*04/01
CFO

**18/0**56/01
ACC

**12/0 -**21/0**63/0-1
Size

*23/0-**45/0 -19/0-*33/0-1
MTB

**13/0**63/0-04/0-55/0-*25/01
ROA05/0**71/0*23/0*56/0 -**12/0 -*87/01

درصد5درصد و 1** و * به ترتیب معناداري در سطح 
ماخذ: محاسبات تحقیق

دهد که ضریب همبستگی بین بازده غیرعادي سهام و متغیرهاي سود خالص نتایج ارائه شده نشان می
درصد و ضریب همبستگی بین بازده غیرعادي سهام و 5) در سطح -23/0) و اندازه شرکت (04/0(

) در سطح 13/0) و رشد شرکت (-12/0)، اقلام تعهدي (18/0متغیرهاي جریان وجوه نقد عملیاتی (
هایی با سود خالص، گذاري در سهام شرکتدهد که سرمایهرصد معنادار است. این موضوع نشان مید5

شود و جریان وجوه نقد عملیاتی و رشد بیشتر، موجب کسب بازده غیرعادي بالاتر سهام می
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ین نماید. بگذار میتر، بازده غیرعادي کمتري را عاید سرمایههاي بزرگگذاري در سهام شرکتسرمایه

) و نیز بین سود خالص 21/0) و اقلام تعهدي (56/0سود خالص و متغیرهاي جریان وجوه نقد عملیاتی (
) همبستگی 71/0) و سودآوري آن (- 63/0)، رشد شرکت (-45/0و متغیرهاي کنترلی اندازه شرکت (

م تعهدي درصد وجود دارد. ضریب همبستگی بین جریان وجوه نقد عملیاتی و اقلا1معناداري در سطح 
درصد منفی و معنادار است.1) نیز در سطح - 63/0(

آزمون پایایی متغیرهاي تحقیق
وجود متغیرهاي ناپایا در مدل رگرسیون سبب متغیرها بررسی شود. 1، باید پایاییهامدلقبل از برآورد

بحرانی ارائه هاي از اعتبار لازم برخوردار نباشند و کمیتفیشرو تی استیودنتهاي شود تا آزمونمی
براي بررسی . ]9[هاي آماري نباشندهاي مذکور، مقادیر صحیحی براي انجام آزمونشده توسط توزیع

فولر تعمیم یافته ، دیکی]18[هاي ریشه واحد ایم، پسران و شین پایایی متغیرهاي پژوهش، از آزمون
اندارائه گردیده)3استفاده شده و نتایج در جدول (]24[پرون -، و آزمون فیلیپس]12[

درصد پایا 1دهند که تمام متغیرهاي پژوهش در سطح هاي ریشه واحد نشان مینتایج تمام آزمون
شود.هاي پژوهش، منجر به نتایج کاذب نمیهستند و استفاده از آنها در برآورد مدل

): آزمون پایایی متغیرها3جدول شماره (
پرون-آزمون فیلیپسی فولر تعمیم یافتهآزمون دیکآزمون پسران و همکارانمتغیرها
Abret65/21-36/109406/1194

Earnings38/26-44/206762/2009
CFO00/16-85/118393/1160
ACC82/8-48/88607/995
Size55/23-13/115908/1288

MTB31/56-25/98187/1145
ROA84/13-23/106100/1209

معنادارند.1ها در سطح %تذکر: تمامی آماره 
ماخذ: محاسبات تحقیق

)1983نتایج تحلیل رگرسیون و آزمون میشکین (
آزمون فرضیه اول تحقیق

) برآورد شده است و نتایج آن در جدول 1جهت آزمون فرضیه اول تحقیق، سیستم معادلات همزمان (
) ارائه شده است. 4(

1 Stationarity
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) و ضریب سود خالص دوره جاري 04/0که عرض از مبدا (دهد بینی نشان مینتایج برآورد معادله پیش

درصد معنادارند. همچنین نتایج نشان می دهد که ضریب متغیرهاي کنترلی 1) هر دو در سطح 57/0(
درصد معنادارند. 5) همگی در سطح 18/0) و سودآوري آن (-13/0)، رشد شرکت (-21/0اندازه شرکت (

درصد از تغییرات سود خالص دوره آتی را 59جموع حدود بینی در ممتغیرهاي مستقل معادله پیش
) و 81/0)، سود خالص دوره جاري (-11/0گذاري نیز عرض از مبدا (کنند. در معادله قیمتتبیین می

درصد معنادارند و ضریب متغیرهاي سود خالص دوره آتی 1) در سطح 45/0متغیر کنترلی رشد شرکت (
گذاري درصد معنادارند. متغیرهاي مستقل معادله قیمت5سطح ) در18/0) و سودآوري شرکت (49/0(

نمایند.درصد از تغییرات بازده غیرعادي دوره آتی را تبیین می47حدود 
دهد که ضریب متغیر سود خالص دوره جاري در دو ) نشان می31/7معنادار بودن آماره میشکین (

معناداري با هم دارند. این موضوع نشان ) اختلاف 81/0گذاري () و قیمت57/0بینی (معادله پیش
ها هاي سهام شرکتدهد که بازار اوراق بهادار تهران، در انعکاس اطلاعات سود حسابداري در قیمتمی

شود. نتیجه حاصله با نتایج مطالعات کند. بنابراین، فرضیه اول تحقیق رد نمیبه شکلی کارا عمل نمی
سازگار است ولی با نتایج تحقیق اسلوان ]23[پولوس و همکاران و پاپاناستاسو]20[کرافت و همکاران 

، به تفاوت در محیط ]26[سازگاري ندارد. علت تفاوت یافته هاي تحقیق حاضر و مطالعه اسلوان ]26[
اقتصادي انجام دو تحقیق، قابل انتساب است.

)1): نتایج برآورد سیستم معادلات (4جدول (

ضریب اريمعنادZآماره ضریبمتغیرها
تعیین

الف) معادله پیش بینی:
04/096/800/0**عرض از مبدا

81/58
tEarnings**57/093/2700/0

Size
*21/0-11/2-04/0

MTB
*13/0-97/1-05/0

ROA
*18/021/203/0

گذاري:معادله قیمتب) 

1tEarnings*49/067/201/0
55/46 00/0-54/4- 11/0**عرض از مبدا

tEarnings**81/004/500/0
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ضریب اريمعنادZآماره ضریبمتغیرها
تعیین

Size34/0-31/1-19/0
MTB

**45/087/400/0
ROA

*33/034/202/0
):1983ج) آزمون میشکین (

*فرضیه اول:
11  **31/7)00/0(

درصد5د و درص1** و * به ترتیب معناداري در سطح 
ماخذ: محاسبات تحقیق

هاي دوم و سوم تحقیقآزمون فرضیه
) برآورد شده و نتایج آن در 3هاي دوم و سوم تحقیق، سیستم معادلات همزمان (به منظور آزمون فرضیه

) و 05/0دهد که عرض از مبدا (بینی نشان می) ارائه شده است. نتایج برآورد معادله پیش5جدول (
) در 23/0) و سودآوري آن (-15/0)، رشد شرکت (-35/0ي کنترلی اندازه شرکت (ضریب متغیرها

) در سطح 53/0) و اقلام تعهدي (67/0درصد و ضریب متغیرهاي جریان وجوه نقد عملیاتی (5سطح 
درصد از تغییرات متغیر سود خالص دوره آتی را تبیین 64درصد معنادارند و در مجموع حدود 1

) و 60/0دهد که ضریب سود خالص دوره آتی (گذاري نیز نشان میرد معادله قیمتکنند. نتایج برآومی
)، اقلام 24/1درصد و ضریب متغیرهاي جریان وجوه نقد عملیاتی (1) در سطح - 76/1عرض از مبدا (

درصد معنادارند و در کل حدود 5) در سطح 26/0) و سودآوري آن (31/0)، رشد شرکت (08/1تعهدي (
دهند.ییرات بازده غیرعادي دوره آتی را توضیح میدرصد از تغ52

)3): نتایج برآورد سیستم معادلات (5جدول (
ضریب تعیینمعناداريZآماره ضریبمتغیرها

الف) معادله پیش بینی:
05/011/204/0*عرض از مبدا

92/63
CFO

**67/040/2100/0
ACC

**53/003/2600/0
Size

*35/0-31/2-02/0
MTB

*15/0-02/2-04/0
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ضریب تعیینمعناداريZآماره ضریبمتغیرها
ROA

*23/018/203/0
گذاري:ب) معادله قیمت

1tEarnings**60/001/500/0

75/51

00/0-83/4-76/1**عرض از مبدا
CFO

*24/134/202/0
ACC

*08/109/204/0
Size47/0-42/116/0
MTB

*31/035/202/0
ROA

*26/064/201/0
):1983ج) آزمون میشکین (
*فرضیه دوم:

11  *13/4)04/0(
*فرضیه سوم:

22  **83/5)01/0(

درصد5درصد و 1** و * به ترتیب معناداري در سطح 
ماخذ: محاسبات تحقیق

دهد که درصد نشان می5سطح ) در 13/4در بررسی فرضیه دوم تحقیق، معناداري آماره میشکین (
) اختلاف 24/1گذاري () و قیمت67/0بینی (ضریب جریان وجوه نقد عملیاتی در دو معادله پیش

معناداري با هم دارند. این موضوع بدان معناست که بازار سرمایه نتوانسته است اطلاعات مربوط به 
ها منعکس نماید، بنابراین فرضیه شرکتهاي سهام جریان وجوه نقد عملیاتی را به صورتی کارا در قیمت

و کرافت و همکاران ]28[، خی ]26[شود. نتیجه حاصله با نتایج مطالعات اسلوان دوم تحقیق رد نمی
سازگار است. ]20[

کند که درصد بیان می1) در سطح 83/5در بررسی فرضیه سوم تحقیق، معنادار بودن آماره میشکین (
) اختلاف معناداري با هم 08/1گذاري () و قیمت53/0بینی (ادله پیشضریب اقلام تعهدي در دو مع
دهد که بازار اوراق بهادار تهران، براي انعکاس اطلاعات اقلام تعهدي دارند. این موضوع نشان می

ها، از کارایی لازم برخوردار نیست، لذا فرضیه پایانی تحقیق نیز رد هاي سهام شرکتحسابداري در قیمت
سازگار و با ]20[و کرافت و همکاران ]28[، خی ]26[نتیجه حاصله با نتایج مطالعات اسلوان شود.نمی
هاي تحقیق حاضر و سازگاري ندارد. علت تفاوت یافته]23[هاي پاپاناستاسوپولوس و همکاران یافته

تحقیق، به ، علاوه بر تفاوت در محیط اقتصادي انجام دو]23[مطالعه پاپاناستاسوپولوس و همکاران 
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روش محاسبه اقلام تعهدي در تحقیق حاضر (روش سود و زیانی) و روش مورد استفاده در تحقیق 

اي) نیز قابل انتساب است.(روش ترازنامه]23[پاپاناستاسوپولوس و همکاران 
گیري و پیشنهادهاي تحقیقنتیجه

اند، ، نیمه قوي و قوي پرداختهدر تحقیقات پیشین که به آزمون کارایی بازار سرمایه در سطوح ضعیف
هاي کارا بودن بازار در انعکاس مجموعه تمامی اطلاعات (تاریخی، جاري و یا محرمانه) موجود در قیمت

سهام بررسی شده است. با این حال، در تحقیق حاضر با استفاده از رویکرد ارائه شده توسط میشکین 
موعه اطلاعات تاریخی مربوط به سود حسابداري، جریان ، کارایی بازار سرمایه تهران در انعکاس مج]22[

دهد ها در کل نشان میهاي سهام آزمون شده است. یافتهوجوه نقد عملیاتی و اقلام تعهدي در قیمت
که بورس اوراق بهادار تهران، براي منعکس نمودن اطلاعات منتشره در قالب سود حسابداري و اجزاي 

گذاري غیرعقلایی در زم برخوردار نیست و این موضوع منجر به قیمتنقدي و تعهدي آن از کارایی لا
گذاري غیرعقلایی و ناصحیح سهام نیز به معناي عدم تخصیص گردد. قیمتها میخصوص سهام شرکت

ها از طریق صدور ها و ایجاد مشکل در تامین مالی شرکتبهینه منابع موجود در بازار سرمایه به شرکت
. این موضوع، نقش سازمان بورس اوراق بهادار را در ایجاد بسترهاي لازم جهت اوراق مالکانه است

هاي سهام انعکاس کامل و بهنگام اطلاعات (به ویژه اطلاعات سود حسابداري و اجزاي آن) در قیمت
دهد. با توجه به تأثیر متغیرهاي کلان اقتصادي بر بازده غیرعادي سهام ها مورد تاکید قرار میشرکت

توانند این موضوع را در تکمیل مسیر پژوهش ) پژوهشگران آتی می]7[ي نمونه مقدم و واحد مقدم (برا
حاضر، مدنظر قرار دهند.
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When investors apply the accounting earnings (and its components) to stock
exchange and earn the abnormal returns, it is said that the pricing of stocks is
irrational. On the other hand, in this condition it is said that the stock market is not
efficient relative to earnings and its components' information. This paper
investigates the rational pricing of stocks in firms listed in Tehran Stock exchange
using earnings and its cash and accruals components from 2002 to 2012. To this end,
the non-linear regression analysis using simultaneously equations system and
Mishkin (1983) test, are applied. Overall, the results of data analysis show that the
pricing of stocks using accounting earnings and its components is irrational. In other
words, the Tehran capital market is not efficient relative to earnings and its
components and do not reflect the mentioned information in stock prices.

Keywords: Rational Pricing, Market Efficiency, Accounting Earnings, Mishkin
(1983) Test.
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