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  مجله علوم اجتماعي و انساني دانشگاه شيراز
  )43پياپي (1384 تابستان، موددوره بيست و دوم، شماره 

  )يحسابدارنامه  ويژه (
 

يي احتمالي بازار در روابط بين متغيرهاي حسابداري و قيمت و بازده آبررسي نقش عدم كار
  هاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران سهام شركت

 
  ●∗∗امين ناظمي                        ∗فرد ياد دكتر احمد ظريف زنده             

  دانشگاه شيراز   
  

  چكيده             
 ميان متغيرهاي حسابداري و قيمت سـهام  پيوندر تحقيقات انجام گرفته، در باب      بيشتتاكنون در   

حقيق آن است كه آيا مـسأله       پرسش اساسي در اين ت    . يي بازار پذيرفته شده است    آها فرض كار    شركت
در ايـن  . باعث ايجاد تفاوت در نتايج تحقيقات پيشين خواهد شـد     ) يآمدكارناو يا احتمال    (ي  آمدكارنا

ي بازار بر روي ضرايب رگرسـيوني بـه دسـت آمـده از              آمدكارناتحقيق، ابتدا به تجزيه و تحليل تأثير        
شود كه هدف اصلي آن، كمـك بـه دسـتيابي             ي معرفي مي  ا نمونهدر ادامه،   . شود  تحقيقات پرداخته مي  

سپس دو مطالعه انجام شـده      . استا  ه  شواهد بهتر در روابط متغيرهاي حسابداري و بازده سهام شركت         
يكـي  . گيـرد    بهادار تهران، مورد آزمون قـرار مـي          جديد در بازار بورس اوراق     گويلاپيشين، به كمك    

ي نقدي و تعهدي سود با قيمـت و بـازده سـهام              دو متغير سود و ارزش دفتري و ديگري اجزا         نجشس
 بهادار تهران، در طي   شركت پذيرفته شده در بورس اوراق   91دست آمده از    ه  اطلاعات ب . ها است  شركت
كـه   دهد كه با وجود اين      نتايج نشان مي  . ها، تركيبي است    و روش استفاده از داده    ) 1377-82(هاي   سال

جز يـك    هاست؛ اما ب  ) كمتر(بازده و قيمت سهام بيشتر        با جشنبه ارزش دفتري در س     توان سود نسبت  
توان گفت كه توان متغيرهاي مـستقل سـود،            جديد، نمي  گويلااساس   مورد با تعديل متغير وابسته بر     

 ـ. ارزش دفتري نسبت به متغير بازده تعديل يافته، افزايش يافته است            ميـان اجـزاي نقـدي و        نجشس
اي بر     جديد، داراي تأثير قابل ملاحظه     گويلا ،بنابراين. دهد  ا نشان مي  تعهدي سود نيز نتيجه مشابهي ر     

  .هاي يك متغيره و چند متغيره در بازار ايران نيست ن دست آمده از رگرسيوه روي ضرايب ب
  هاي نقدي جريان. 5 اقلام تعهدي .4 ارزش دفتري. 3 سود. 2 يي بازارآكار. 1: هاي كليدي واژه

   .ميزان بجايي. 6
  

  مقدمه. 1
گذاران، اين است كه با  گيري سرمايه  براي بررسي نقش اطلاعات حسابداري در تصميمپژوهشگران مرسوم شرو

زمان مورد   به طور هم،ها تعيين متغير مستقل و وابسته، از رابطه رگرسيوني يك يا چند متغير استفاده شده و روابط آن
 سكوت ،1يي بازارآ با فرض كارپيونديقاتي كه تاكنون انجام گرفته، در ر قريب به اتفاق تحقبيشتدر . گيرد آزمون قرار مي

 ،آاز فرضيات بازار كار. اند  پذيرفته2 در سطح نيمه قوي،يي بازار راآن فرض كارااختيار شده و گويي كه همه محقق
ر در قبال اطلاعات  بازاكنشا وحال اگر . ها است بر روي قيمت سهام شركت) حسابداري(انعكاس بدون تأخير اطلاعات 

                                                           
  استاديار دانشگاه شيراز ∗
  دانشجوي دكتري حسابداري دانشگاه تهران ∗∗
 .اب آقاي دكتر محمد نمازي به خاطر ارائه پيشنهادات ارزنده تشكر نماييمدانيم از جن لازم مي ●
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هاي سهام    ها بر روي قيمت  بين ارائه اطلاعات و انعكاس آن3شود كه نوعي تأخير زماني كندي انجام شود، گفته مي به
  .ها وجود دارد شركت

، )1373(، سينايي )1373(نژاد  ، فدايي)1371(، نصراللهي )1369(امامي درهاي  پژوهش نتايج كار ،در ايران
ي بورس اوراق آمدكارنا همگي مؤيد ،)1382(و جهانخاني و پورابراهيمي ) 1382(و نمازي ) 1375(ان نمازي و شوشتري

توان گفت كه در بورس اوراق بهادار ايران، جريان انتقال اطلاعات با تأخير زماني  بنابراين مي. شدبا مي ،بهادار تهران
  4.گذارد قيمت سهام تأثير نمي روي درنگ ي مالي بياه همراه است و اطلاعات مندرج در گزارش

اين ميزان خطا باعث ايجاد . شود گيري مي  سهام شركت با خطا اندازه5)ذاتي( ارزش واقعي آدر يك بازار غيركار
 برطرف شود، ، با گذشت زمان،كه اين تأخير زماني با فرض اين. شود تفاوت بين قيمت ظاهري و قيمت ذاتي سهام مي

ي كه پرسش. گيري قيمت ذاتي سهام شد  با استفاده از اطلاعات قيمت در آينده موفق به اندازهگيري آن توان با اندازه مي
بيني و رفع تأخير زماني اطلاعات   براي پيشندهتوان از اطلاعات آي شود، اين است كه چگونه مي جا مطرح مي در اين

در . استفاده شده است) 2002 (6يگران ارائه شده توسط عبودي و دگويلا از ،براي اين كار. حسابداري كمك گرفت
در . شود كار رفته در تحقيق معرفي مي  بهگويلا ،در بخش سوم. شود بخش بعدي مروري بر تحقيقات پيشين انجام مي

  .گيري است  بخش پنجم، نتيجه، در نهايت وشود هاي تحقيق نشان داده مي  يافته،بخش چهارم
  

   پيشينياه پژوهشمروري بر . 2
كند   تعريف ميآبازار را در صورتي كار) 1986(7فاستر. ردبردازار در متون مختلف معاني متفاوتي را در يي باآكار

توان  د، به عبارت ديگر ميو شنشان دادهه ياد شدكامل در قيمت سهام شركت به طور ) aφمثل(كه يك جزء اطلاعاتي 
  :نوشت
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t 1φ .در اختيار عموم گذاشته شده است    t –  1و جزء خاص اطلاعاتي كه در زمان  

aده از گذار با استفا عبارت ديگر يك سرمايه به
t 1−φيي آاز طرف ديگر، كار.  دست يابد8تواند به بازده غيرعادي  نمي

  .توان از منظر سه بعد اطلاعاتي مشاهده كرد بازارهاي سرمايه را مي
شود بازار، در سطح   باشد، گفته مينشان داده شدهها  كه اطلاعات گذشته در قيمت سهام شركت در صورتي

كه اطلاعات عمومي منتشر شده مانند اعلام سود، تجزيه سهام و پرداخت سود نقدي و  در صورتي.  استآ كار9ضعيف،
  . استآشود بازار در سطح نيمه قوي، كار ، گفته ميه باشدشدديده سهمي روي قيمت سهام 

دا كرده باشد، ها روي قيمت سهام انعكاس پي  داخلي و محرمانه شركتياه دهادا اعم از ه دهادكه همه  در صورتي
  .يي داردآ كار10شود بازار در سطح قوي، گفته مي

يي بازار از لحاظ اطلاعاتي، سطح انعكاس آن بر روي قيمت سهام و در نهايت آتوان گفت لازمه كار بنابراين، مي
پردازد،   اطلاعاتي متغيرهاي حسابداري مي11به طور معمول مطالعاتي كه به بررسي محتواي. ها است بازده سهام شركت

 ميان متغيرهاي پيوند  گاه گذارد و آن  بر روي قيمت سهام ميستهبوافرض را بر انعكاس كامل اطلاعات حسابداري 
بررسي ) مثل قيمت سهام و بازده(را با متغيرهاي بازار ) هاي نقدي و غيره مثل سود، ارزش دفتري، جريان(حسابداري 

 تأثير اطلاعات حسابداري ، بنا به دلايل مختلفي،د، اين است كه ممكن استجا بايد مطرح كر چه در اين  اما آن،كند مي
 ميان اين دو متغير مناسب نيست؛ نجش س،در اين صورت.  و بدون تأخير زماني انجام نپذيرددرنگ يروي قيمت سهام ب

ر، همراهي ميان اين  اطلاعات مالي تعديل نشده و از طرف ديگي  قيمت سهام هنوز به واسطه ارائه،طرف  زيرا از يك
 8,000 ،/31/3 تصور كنيد قيمت سهام شركتي در تاريخ ، مثالايبر. شود  نامربوط تلقي مي،اطلاعات و متغيرهاي بازار
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 بدين معني است كه اطلاعات مالي شركت اعم از سود و غيره در اين قيمت انعكاس ، باشدآاگر بازار كار. ريال باشد
 نباشد و يا به آ اما اگر بازار كار؛تواند از اين موضوع به بازده غيرعادي دست يابد سي نمي ك،عبارت ديگر به. يافته است

عبارتي اطلاعات مالي شركت به طور كامل در هنگام خريد و فروش سهام اين شركت اعمال نشود، اين موضوع به 
ال، اگر اطلاعات سود شركت براي مث. كننده قيمت واقعي سهام نيست  ريال منعكس8,000مفهوم آن است كه مبلغ 

 ريال 500اين تفاوت . رسيد  ريال مي7,000 ريال و يا 8,500گاه قيمت سهام به  شد، آن طور كامل در نظر گرفته مي به
 اين است كه ،رسد نظر مي چه منطقي به آن. گيري است  خطاي اندازهي هدهند  بيشتر و يا كمتر از قيمت ظاهري نشان

. شود طور كامل در نظر گرفته شده و قيمت با توجه به آن تعديل مي نيز به) سود(ين اطلاعات با گذشت زمان بيشتر ا
  .سال بعد به اين موضوع خواهيم رسيد/ 31/3 ،لامث؛ براي گيري قيمت پس از تأخير زماني  با اندازه،بنابراين

كه قابليت تأييد مطالعات انجام اند  هگفتي را مطرح كرده و آمدكارناتاكنون، چندين محقق، مسأله فرض احتمال 
منظور بررسي  اند كه به اظهار كرده) 2000 (12هلسن و واتز. گيرد ي زير سؤال قرار ميآمدكارناواسطه مسأله   شده به

نحو مناسبي اطلاعات ياد  ها، بايد ابتدا تشخيص داد كه آيا بازار به  تأثير اطلاعات حسابداري بر روي قيمت سهام شركت
نيز به نتايج مشابهي در اين زمينه ) 1995 (14و برنارد) 1999 (13كند يا خير؟ لي دازش و تجزيه و تحليل ميشده را پر

  .دست يافتند
دهد كه  نشان مي) 1999 (16و لو و زروين) 1995 (15از طرف ديگر، مطالعات انجام شده توسط فرانسيس و شيپر

اي   گونه  به.كند حقوق صاحبان سهام، با مرور زمان تغيير مي 17روند ضرايب متغيرهاي حسابداري سود و ارزش دفتري
  . روند صعودي دارد،كه ضرايب سود، روند نزولي و ضرايب ارزش دفتري

  
  فرضيات تحقيق. 3

مطرح شد و بر پايه سود متغير، سود نقدي، سود ) 1995 (18ها كه توسط السون  ارزيابي سهام شركتگويلا
 روابط اطلاعات حسابداري و نجشعنوان معيار در گذشته، در جهت س ها بود، به شركتحسابداري و ارزش دفتري سهام 

در گذشته براي ) 1998 : و لي19فرانكل(، )1999 :لي( محققان ،به همين علت. بازار مورد استفاده قرار گرفته است
  .كردند  مياستفادهها با استفاده از متغيرهاي حسابداري سود و ارزش دفتري،  ارزيابي سهام شركت

. دهد هايي را بين يكديگر درباره ارزش اطلاعاتي سود و ارزش دفتري نشان مي دست آمده مغايرته شواهد ب
نشان دادند كه روند ضرايب متغيرهاي حسابداري سود و ارزش ) 1999(و لو و زروين ) 1995(فرانسيس و شيپر 

اي كه ضرايب سود، نزولي و ضرايب ارزش دفتري روند  گونه  به،كند دفتري، حقوق صاحبان سهام، با مرور زمان تغيير مي
 در ؛ها عنوان كردند  سيستماتيك شركتپذيريرخطعلت اين موضوع را تغيير عامل ) 1992(فاما و فرنچ . صعودي دارد

  .ي بازار را علت اين موضوع تلقي كردندآمدكارناعامل ) 1994 (20كه لاكونيشاك و ديگران حالي
طالعات پيشين به محتواي اطلاعاتي اجزاي نقدي و تعهدي سود و تغيير محتواي افزاينده دسته ديگري از م

نشان ) 1999 (22يفر و الگرزفو پ) 1996 (21نتايج كار اسلوان. ها نسبت به يكديگر با گذشت زمان پرداختند اطلاعاتي آن
، اما واكنش بازار نسبت به آن دو،  نسبت به اقلام تعهدي ثبات بيشتري دارد،هاي نقدي دهد كه اگرچه جريان مي

 توان بيشتري نسبت به ،نشان داد كه سود) 1383(فرد و ناظمي  در ايران نتايج مطالعه ظريف. چندان متفاوت نيست
 پيوند ميان سود و بازده سهام بيش از پيوند ،عبارت ديگر به . ها دارد هاي نقدي براي سنجش عملكرد شركت جريان
با توجه به موارد مطرح . يابد  به واسطه افزايش اقلام تعهدي افزايش ميپيوندازده سهام است و اين هاي نقدي و ب جريان

  :توان سه پرسش اساسي را مطرح و به آن پاسخ گفت شده مي
  ي بازار را در هنگام بررسي روابط در نظر گرفت؟آمدكارناتوان مسأله   چگونه مي.1
 ي توجيه كرد؟آمدكارناو ارزش دفتري را با توجه به مسأله توان نتايج مربوط به سود  چگونه مي. 2
 ي بازار توجيه كرد؟آمدكارناتوان نتايج مربوط به اجزاي نقدي و تعهدي سود را با توجه به مسأله  چگونه مي. 3
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ربي يي بازار بر روي مطالعات تجآشود كه چگونه كار با توجه به مطالب ياد شده در اين تحقيق ابتدا نشان داده مي
سپس تأثير اين موضوع بر روي دو مطالعه مهم ذكر شده كه در گذشته توسط پژوهشگران . بازار سرمايه تأثيرگذار است

  .شود انجام شده بررسي مي
در اين مقاله، رابطه سود حسابداري، ارزش دفتري سهام و اجزاي نقدي و تعهدي سود، در مقابل با قيمت و بازده 

  :شود  به صورت زير تعريف مي(H0) فرضيات صفر تحقيق ،راينبناب. شود سهام بررسي مي
رابطه سود و ارزش دفتري با قيمت سهام تعديل يافته، نسبت به رابطه سود و ارزش دفتري با : H0)1(فرضيه اول 

  .يابد قيمت سهام قبل از تعديلات كاهش مي
ه، نسبت به رابطه سود و ارزش دفتري با رابطه سود و ارزش دفتري با بازده سهام تعديل يافت: H0)2(فرضيه دوم

  .يابد بازده سهام قبل از تعديلات كاهش مي
 نسبت به رابطه اجزاي نقدي و ،رابطه اجزاي نقدي و تعهدي سود با بازده سهام تعديل يافته: H0)3(فرضيه سوم

  .يابد تعهدي سود با بازده قبل از تعديلات كاهش مي
شود، هدف عمده اين تحقيق، رابطه ميان متغيرهاي حسابداري   مشاهده ميطور كه در فرضيات اول تا سوم همان

يي بازار، ارزش ظاهري و ذاتي سهام، يعني ارزشي كه آبه بيان ديگر، در فرضيه كار. با متغيرهاي تعديل يافته بازار است
ازار معامله شود؛ به يكديگر نزديك بايد سهام به آن بها در بدر واقع شود و ارزشي كه  سهام به آن بها در بازار معامله مي

توان متغيرهاي  شود و ديگر نمي  نباشد، فاصله ميان اين دو زياد ميآ حال اگر بازار به دلايل گوناگون كار،شوند مي
كه در فرضيات ياد شده به اين موضوع اشاره شده كه رابطه سود،  علت اين. حسابداري و بازار را با يكديگر مقايسه كرد

 با فرض تأثير داشتن ،كند، اين است كه از سويي ري و اجزاي سود با قيمت و بازده تعديل يافته تغيير ميارزش دفت
ها روي قيمت سهام، انتظار اين است كه هر چه انعكاس اطلاعات بيشتر شود، ارتباط بين متغيرها  اطلاعات مالي شركت

 نظير فرانسيس و شيپر ،وسط پژوهشگران قبلياز سوي ديگر، اين موضوع ت. به طور طبيعي بايستي بيشتر شود
ه اي ميان نتايج ب بررسي شده و از اهداف اين مقاله، مقايسه) 2002(و عبودي و ديگران ) 1999(، لو و زروين )1995(

  . كار آن محققان است بادست آمده در اين مقاله
 متغيرهاي حسابداري را شامل توان گفت؛ قيمت سهام در زمان فعلي، اطلاعات مربوط به به بيان ساده مي

  .گيري داشته باشد شود؛ بنابراين، انتظار آن است كه رابطه بين اين دو كاهش چشم نمي
ها  جا كه ممكن است، به ارزش ذاتي آن قصد مطالعه حاضر، اين است كه ارزش ظاهري متغيرهاي بازار را تا آن

در بخش بعدي، .  به رابطه متغيرهاي ياد شده سخن گفتتوان با قطعيت بيشتري نسبت صورت، مي نزديك كند؛ در اين
  .ارائه شده است) 2002( پيشنهادي عبودي و ديگران گويلااين كار، به كمك 

  
   اقتصادسنجيگويلا. 4

كه در اين تحقيق مورد استفاده ) 2002(شود، الگوي پيشنهادي توسط عبودي و ديگران  در اين بخش تلاش مي
گيري  ها را با خطا اندازه  بازاري كه قيمت سهام شركت،طور كه در بخش اول اشاره شد همان. گيرد، تشريح شود قرار مي

گيري و اطلاعات حسابداري، همبستگي   در چنين بازاري، ميان خطاي اندازه،عبارت ديگر به.  نيستآنمايد، بازار كار
ام براي تشريح آن بيشتر باشد و يا  نسبت به قيمت ذاتي سه،هرچه ميزان توان يك متغير حسابداري. وجود دارد

  . آن متغير بيشتر است23شود ارزش مربوط بودن تر باشد، گفته مي ها با يكديگر نزديك عبارتي، رابطه آن به
  :كه رابطه خطي ميان قيمت سهام و متغيرهاي حسابداري وجود داشته باشد، خواهيم داشت با فرض اين

ittitit XB)X|V(E ′=                         )1(  
كه ارزش  حال در صورتي.  هستندt در دوره iترتيب ارزش ذاتي و اطلاعات حسابداري شركت   بهXit و Vitكه در آن 

  :ذاتي و ظاهري سهام شركتي با يكديگر مساوي نباشد، خواهيم داشت
ititit XVP +=                          )2(  

ititititititititit P)P|U(EP)P|UP(E)P|V(E ≠−=−=  
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P|U(E(≠0 يعني؛هاي سهام مقداري غير صفر است  با توجه قيمتUit  مقدارآدر يك بازار غيركار itit با 
  : خواهيم داشت1 در معادله 2 از معادله Vitگذاري  جاي

ittitititit XB)X|U(E)X|P(E ′=−                                  )3(  
X|U(E(گيري مقدار چه هدف اين تحقيق است، محاسبه و اندازه آن ititعبارت ديگر، هدف  به.  است

علت غيرقابل  گيري اين خطا به كه امكان اندازه با توجه اين. گيري جمله خطا با توجه به اطلاعات حسابداري است اندازه
  .هاي سهام در آينده است كار استخراج اطلاعات از قيمت مشاهده بودن آن وجود ندارد؛ بنابراين، يك راه براي اين

توان   بنابراين، مي؛ها است  شركت24 سيستماتيكپذيريرخط از جمله دلايل تغييرات قيمت، عامل ،راز طرف ديگ
شود؛ يكي رفع مسأله  ها، تابعي از دو عامل محسوب مي هاي آينده سهام شركت يير در قيمتغچنين گفت كه ت

 قيمت سهام با توجه 25اي  سرمايهگذاري دارايي  قيمتگويلادر .  سيستماتيكرييپذرخطيير در غي و ديگري تآمدكارنا
 گذاران با توجه به بازده مورد انتظار بر به عبارت ديگر، سرمايه. شود  و بازده سهام تعيين ميرييپذرخطبه دو عامل 

يير غ سيستماتيك، ترييپذرخطيير در غبنابراين، ت. كنند ه اقدام به خريد و فروش سهام ميري ياد شديپذرخطاساس 
گذاري پذيرفته شده و عامل  در اين مطالعه، فرضيات اين مدل قيمت. نتظار را در پي خواهد داشتدر بازده مورد ا

بنابراين، دو فرض اساسي مبناي اين تحقيق قرار گرفته . ييرات قيمت انتخاب شده استغ به عنوان عامل تخطرپذيري
01رسد و يا   صفر مي بهt+1گيري در نهايت در دوره مفروض زماني كه خطاي اندازه يكي اين. است =+ )I|U(E itit 

) t+1(با توجه به اين كه معلوم نيست اين دوره .  استt در دوره i هر نوع اطلاعات مربوط به شركت Iitكه در آن 
 چندين دوره ،در اين تحقيق. دنبال اين مدت زماني بود  صورت آزمون و خطا به توان به انجامد، مي  ميلطو قدر به هچ

  . آزموده شده استtماه پس از پايان دوره ) 36 و 24، 12( شامل زماني
ها   بازده سهام شركت26ها گذاري دارايي  قيمتگويلااساس  دوم از فرضيات اساسي انجام تحقيق اين است كه بر

  :بيان ديگر خواهيم داشت ي سيستماتيك سهام است، بهپذيررخطتابعي از 
)F|R(E)I,F|R(ER t

V
ittt

V
it

V
it 11111 +++++ ==           )4(  

كه در آن 
it

itititV
it V

VDV
R

−+
= ++

+
11

ي سيستماتيك پذيررخط عامل Fit+1اساس ارزش ذاتي و   بازده سهام بر1

  . استt تمام اطلاعات مربوط به شركت در دوره Itو ) t+1( در دوره iسهام شركت 
Vگيري مقدار  كه اندازه با توجه به اين

itR  عنوان جايگزين در اين تحقيق، از  ت؛ بهكار دشواري اس) بازده ذاتي (+1
ي پذيررخطفرض بر اين است كه اين بازده تعديل يافته، عامل .  استفاده شده است27اساس اندازه بازده تعديل يافته بر
  :توان نوشت با توجه به اين موضوع مي. كند ها را كنترل مي سيستماتيك شركت

it
V
itititittitit

ititittitititititittitit

V)R()V,P,X,F|DV(E

)V,P,X,F|UDV(E)V,P,X,F|DP(E

1111

1111111

1 ++++

+++++++

+=+

=++=+
     )6(  

  
  :  برابر است با6 در معادله Vit مقدار بنابراين

 =⎟
⎟
⎠

⎞
⎜
⎜
⎝

⎛

+

+
=

+

++
itV

it

itit
itit X|

R
DP

E)X|V(E
1

11
1 itt XB′                     )7(  

    
، تابعي از سه عامل قيمت، t در دوره iشود، ارزش ذاتي سهام شركت   ملاحظه مي7طوري كه در معادله  همان

نحو   ي سيستماتيك را بهپذيررخطتواند عامل  ست و مي اها ت شركي اساس اندازه سود نقدي و بازده تعديل يافته بر
ها نشان دادند كه اگر  آن. مطرح شد) 1992 (28توسط فاما و فرنچ) 1992(اين مفهوم، در سال . مناسبي كنترل كند

ده متناظر ازاي هر گروه ميانگين باز  بندي شوند و سپس به ها به ده طبقه تقسيم اساس ارزش بازار سهام آن ها بر شركت
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به عبارت . ها را خواهد داشت ي سيستماتيك شركتپذيررخطدست آمده توانايي كنترل عامل ه محاسبه شود، بازده ب
ي پذيررخطتواند ميزان  اي، مي هاي سرمايه گذاري دارايي  قيمتگويلاها در  ها نشان دادند كه اندازه شركت ديگر، آن

هاي با اندازه بزرگ بازدهي  هاي با اندازه كوچك بازدهي بالاتر و شركت كتشر. بيني و كنترل نمايد سيستماتيك را پيش
ها مفيد  گذاري دارايي ي و بازده در ارزشپذيررخطها نشان دادند كه تنها دو عامل  چنين آن هم. تري داشتند پايين

ها به كار   سهام شركتبيني بازده نيست؛ بلكه بايستي متغيرهاي بيشتري نظير، اهرم مالي و اندازه شركت جهت پيش
  .گرفته شود

ها رابطه  ي سيستماتيك و اندازه شركتپذيررخطنشان دادند كه ميان ) 1377(در ايران، احمدپور و نمازي 
ي سيستماتيك را در پي پذيررخطها، كاهش در  اي كه افزايش در ميزان اندازه شركت گونه دار وجود دارد، به معني

  .دست آمده اين فرض در تحقيق پذيرفته شده استه ه به شواهد ببنابراين، با توج. خواهد داشت
چه مسلم است، در باب توانايي اين متغير، هنوز به توافق جمعي در ميان محققين رسيده  به هرحال، آن

  .شود هاي تحقيق محسوب مي است؛ بنابراين، اين موضوع به صورت بالقوه از محدوديت نشده
  

  گويلاآزمون تجربي . 5
  :شود صورت زير تهيه مي   به29، رگرسيون تركيبي7تفاده از معادله با اس

 itittit XBP̂ ε+′=  )8(  
                       كه در آن         

            itV
it

it
it P

R
R

P̂ ⎟
⎟
⎠

⎞
⎜
⎜
⎝

⎛

+

+
=

+

+

1

1
1
1   

ه بر قيمت سهام پيشنهاد كردند كه با تقسيم معادل) 1999 (30ها، براون و ديگران با توجه به مسأله اندازه شركت
  :بنابراين خواهيم داشت. ها را كاهش داد توان مشكلات مربوط به تأثير اندازه شركت در ابتداي دوره مي

             it
P
itt

it

it
it XB

P
P̂

R̂ ε+′==
−1

)9                                                (              

PXit         كه در آن   بر است با  برا it
it

X
P

⋅
−1

1 . 

دو مطالعه انجام شده پيشين، با فرض تعديل بازده آزمون ) 9 و 8( مطرح شده در معادله گويلامنظور آزمون   به
جايي اجزاي سود   جاي متغيرهاي حسابداري سود و ارزش دفتري و دومي، ميزان به مجدد شده است؛ اولي ميزان به

  .است) هاي نقدي شامل اقلام تعهدي و جريان(
هاي  الـران، در طي سـادار تهـابي از بورس اوراق بهـ شركت انتخ91هاي  دست آمده شامل داده هـاعات بـاطل

  :و براساس شرايط زير است) 82-1377(
  .باشد/ 29/12ها  هايي كه پايان سال مالي آن شركت. 1
  .نظر نداشته باشند قف معامله و يا تغيير در دوره مالي موردهايي كه تو شركت. 2
  .  مرتبه در سال نباشد40ها كمتر از  هايي كه دفعات معاملات آن شركت. 3
 .اند ها در دسترس نبوده، حذف شده هايي كه اطلاعات موردنظر آن گذاري و نيز شركت هاي سرمايه شركت. 4

ها و   انجام گرفته و سپس با تشكيل صفحه گسترده“جامع”و “سهم دنا”ي هاي اطلاعات ها از بانك آوري داده جمع
  .انجام محاسبات اطلاعات اوليه مورد نياز تأمين شده است

  . آمار توصيفي متغيرهاي مورد استفاده در تحقيق، نشان داده شده است1در جدول شماره 
  
  

www.SID.ir



Arc
hi

ve
 o

f S
ID

  ...بررسي نقش ناكارآمدي احتمالي بازار در روابط بين متغيرهاي 

 

109

  يمت سهامنتايج آزمون اول مربوط به رابطه سود و ارزش دفتري با ق. 5. 1
عنوان  عنوان متغير وابسته و سود و ارزش دفتري به ، نتايج مربوط به رگرسيون متغير قيمت به2در جدول شماره 

در بخش الف از جدول، رگرسيون تك متغيره انجام شده و نيز مقادير بحراني . متغير مستقل نشان داده شده است
شود، قبل از انجام تعديل و با استفاده از  ور كه مشاهده ميط همان. داري آن گزارش شده است مربوط به سطح معني

چنين تنها  هم. دست آمده استه  ب-025/0و ضريب سود 262/0 ماهه سهام، ضريب ارزش دفتري15متغير قيمت 
دهنده آن است كه متغير ارزش دفتري  اين مطلب نشان. دار است  معنيα% = 5ضريب ارزش دفتري در سطح اطمينان 

  . بيشتري با قيمت سهام نسبت به سود داردپيوندها  تسهام شرك
. انجام شده است) دست آمده قيمت ذاتي به(كار با تغيير متغير وابسته و جايگزيني آن با قيمت تعديل يافته  همين

دار است   ماهه پس از پايان دوره جاري، بيشتر و ضرايب آن معني24در رگرسيون ارزش دفتري ميزان ضرايب در دوره 
با توجه به اين . شود چنين موردي مشاهده نمي)  ماهه پس از پايان سال مالي36 ماهه و 12اعم از (ها  و در ديگر دوره

گيري شده، دوره دوم، توانسته است، توان متغير ارزش  هاي اندازه ت كرد كه در بين دورهفادريتوان چنين  موضوع، مي
داري ضرايب، تنها در  شود كه معني  در رگرسيون سود نيز ملاحظه مي.دفتري را براي توضيح متغير قيمت افزايش دهد

توان گفت كه از سويي ضرايب ارزش  بنابراين، با استفاده از اين نتايج مي. شود مشاهده مي14/0دوره دوم و به ميزان
ل مالي توان سود و  ماه پس از پايان سا24دفتري نسبت به سود بالاتر است و از سوي ديگر با افزايش دوره زماني به 

دست آمده، نتايج تنها از جنبه آماري ه كه با توجه به مقدار كم ضرايب ب سوم اين. ارزش دفتري افزايش يافته است
  .شوند تأييد مي

. شود ، رگرسيون دو متغيره سود و ارزش دفتري و قيمت سهام ملاحظه مي2 در بخش ب از جدول شماره
و ) 115/0(شود و هر دوي ضرايب سود   رگرسيون نيز در دوره دوم مشاهده ميدست آمده در اينه بيشترين ضريب ب

 با شواهد به دست آمده توسط ،كمياين نتايج . دار هستند  معنيα% = 5در سطح اطمينان ) 326/0(ارزش دفتري 
يش ضرايب سود و ها نشان دادند كه از سويي افزايش دوره زماني باعث افزا آن. متفاوت است) 2002(عبودي و ديگران 

ها بيشتر   توان سود نسبت به ارزش دفتري براي تشريح قيمت سهام شركت،ارزش دفتري خواهد شد و از سويي ديگر
  .است

جايي كه متغير وابسته قيمت سهام در برگيرنده تغييرات قيمت از زمان آغاز شركت است، اين امكان وجود  از آن
 عوامل بسيار ديگري باعث ايجاد تغيير در ،ي بازار نباشد؛ به بيان ديگرآمدكارنادارد كه تغييرات قيمت منوط به مسأله 

تر  منظور كسب نتايج مطلوب بنابراين، به . كند ي نقش مهمي را ايفا نميآمدكارناشوند كه  ميزان قيمت سهام شركت مي
يگر روابط سود و ارزش دفتري بار د جاي قيمت سهام استفاده شده و يك   از متغير بازده سهام به3در جدول شماره 
  .آزمون شده است

نسبت به ارزش دفتري ) 198/0(دهد كه برخلاف رگرسيون قيمت، ضريب سود  در بخش الف نتايج نشان مي
كند كه چرا برخلاف رگرسيون قبلي  اين نتايج، اين پرسش را مطرح مي. دار است بيشتر و از نظر آماري معني) 023/0(

نسبت به سود برتري داشت، در رگرسيون فعلي اين روابط برعكس شده و سود نسبت به ارزش كه متغير ارزش دفتري 
دهد؟ شايد علت اين امر به دليل آن باشد كه متغير بازده علاوه بر قيمت فعلي سهام، عوايد  دفتري برتري نشان مي

ازده درصد تغييرات نسبت به را نيز در بردارد و در ضمن در ب) شامل سود نقدي و سهمي و حق تقدم سهام(سهام 
  .شود نظر گرفته مي ابتداي سال در

. است) α% = 5(دهد، برتري نسبي سود به ارزش دفتري در سطح اطمينان  چه اين نتايج نشان مي به هرحال، آن
اني هاي زم داري همه ضرايب در دوره ت كرد، عدم معنيفادريتوان  دست آمده، ميه تر ديگري كه از اعداد ب نكته مهم

جايي متغير وابسته بازده قبل از تعديلات به   جابه،بيان ديگر به. ست اها  ماه پس از پايان سال مالي شركت36 و 24، 12
شايد علت اين امر عدم توانايي عامل اندازه . يي نداردآداري در نتايج مربوط به عدم كار بازده تعديل شده، تأثير معني

دست آمده، ه ب) 2002(چه از نتايج عبودي و ديگران  به هرحال، آن. تيك باشدي سيستماپذيررخطبراي كنترل عامل 
دار بالاتري نسبت به ارزش دفتري در رگرسيون بازده دارد و از سوي  دهد كه از سويي سود ضرايب معني نشان مي
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تايج تحقيق حاضر، تنها ن. انجامد زمان مي طور هم  افزايش در دوره زماني به بهبود ضرايب سود و ارزش دفتري به،ديگر
  .ها شباهت دارد دست آمده آن با نتيجه اول به

  هاي نقدي  رگرسيون بازده بر روي اقلام تعهدي و جريان.5. 2
. در دومين مطالعه انجام شده در اين تحقيق، تأثير متغير بازده قبل از تعديلات و پس از آن بررسي شده است

هاي نقدي، كمتر از  نشان داد كه بازار نسبت به جريان) 1996(ج كار اسلوان طور كه در بخش دوم مطرح شد، نتاي همان
ها از  هاي نقدي كمتر است؛ اما آن  اقلام تعهدي نسبت به جريان31بيان ديگر، گرچه ثبات به. دهد واقع واكنش نشان مي

دست آوردن قيمت ه بررسي، براي بجا كه در اين  از آن. از اهميت يكساني برخوردارند) در بازار(كنندگان  ديد استفاده
هاي نقدي، نسبت به اقلام تعهدي سود، ضرايب  واقعي سهام تلاش شده است، بنابراين، بايد انتظار داشت كه جريان

  .بالاتري در رگرسيون تعديل شده داشته باشد
داري از  ب معنيهاي نقدي، ضراي شود، نه اقلام تعهدي و نه جريان  مشاهده مي4طور كه در جدول شماره  همان

و براي ) 06/0(ترتيب براي اقلام تعهدي  اين ضرايب، قبل از تعديلات به.  ندارندα% = 5لحاظ آماري در سطح اطمينان 
دار مربوط به  در بخش دوم، يعني بازده پس از تعديلات تنها ضريب معني. بوده است) 052/0(هاي نقدي  جريان
  داري آن نيز بسيار ضعيف است  پايان دوره مالي است كه معني ماه پس از 24هاي نقدي در دوره  جريان

)048/0 = P Value .(ت كرد، آن است كه از سويي اجزاي سود فادريتوان   مي4چه از جدول شماره  آن) اعم از اجزاي
ده براساس جز يك مورد، عامل تعديل باز توان مناسبي در مقابل بازده سهام ندارند و از سويي ديگر به) تعهدي و نقدي

  .ها نيست ها و بازده سهام شركت دار ميان آن دهنده رابطه معني يي بازار نيز نشانآعدم كار
ها نشان دادند  آن. همخواني ندارد) 2002(به هرحال، اين نتايج با شواهد به دست آمده توسط عبودي و ديگران 

يابد و اين  افزايش مي) اقلام تعهدي(ي تعهدي هاي ذاتي نسبت به اجزا كه اهميت اجزاي نقدي سود با توجه به قيمت
ت كرد فادري چنين ،توان  مي،به طور كلي. ست اها گيري متغير بازده سهام شركت به موازات افزايش دوره زماني اندازه

كننده روند خاصي  كه بنا به دلايل احتمالي گوناگون رابطه ميان اجزاي نقدي و تعهدي سود با بازده سهام منعكس
  .نيست

  . نشان داده شده است5نتايج حاصل از آزمون فرضيات در جدول شماره 
  

  گيري نتيجه. 6
علت اين . شود در بازار ايران تأييد نمي) 2002( پيشنهادي عبودي و ديگران گويلابه طور كلي، نتايج حاصل از 

  : وارد زير اشاره نمودتوان به م ها مي ترين آن توان در موضوعات بسياري جستجو كرد كه از مهم امر را مي
   .ها ي سيستماتيك شركتپذيررخطتواني احتمالي متغير بازده تعديل يافته براساس اندازه براي كنترل عامل نا. 1
   .هاي زماني واقعي جهت انعكاس اطلاعات تأخيري مدت در نظر گرفته شده با دوره هاي زماني بلند ناهمخواني دوره. 2
 .) سال5(در مقابل دوره زماني تحقيق حاضر )  سال32(ها  مدت آن دوره زماني بلند. 3

دهد كه از سويي ارزش دفتري داراي توان بالاتري نسبت به سود براي تشريح قيمت  نتايج اين تحقيق نشان مي
ها، ضرايب سود و ارزش دفتري   ماه پس از پايان دوره مالي شركت24 در طول دوره ،از سوي ديگر. ها دارد سهام شركت

  .دار است زايش يافته و از نظر آماري معنياف
ها، قبل از تعديلات توان   ماهه سهام شركت15در هنگام بررسي رابطه سود و ارزش دفتري با بازده : كه سوم اين

  .سود نسبت به ارزش دفتري براي تشريح بازده سهام بيشتر است
د، ارزش دفتري و اجزاي نقدي و تعهدي سود با يي بر روي روابط سوآدر هنگام بررسي اثر عدم كار: كه چهارم اين
  .توان به نتايج روشني دست يافت بازده سهام نمي

يي بازار در مطالعات ميزان بجايي آتر شدن نقش كار منظور روشن شود، به  در پايان به پژوهشگران پيشنهاد مي
  :موارد زير را سرلوحه كار خود قرار دهند
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ي سيستماتيك پذيررخط از عواملي استفاده شود كه با قوت بيشتري عامل به غير از عامل اندازه شركت،. 1
  . ها را كنترل نمايد شركت
  . بازده سهام تعديل شود) نه سالانه(صورت تجربي در مقاطع فصلي و ماهانه  به . 2
)  سال10مثلاً (تر زماني  مدت و نيز دوره بلند 32هاي تجزيه و تحليل از جمله روش مقطعي از ساير روش. 3

  . استفاده شود
  آمار توصيفي: 1جدول شماره 

 از حاصـل  (BV) از حاصل تقسيم سود قبل از كسر ماليات بر تعداد سـهام و ارزش دفتـري           (EPS)سود هر سهم    
 ماه پس از پايان سـال  3 مربوط به (Pit)قيمت سهام . دست آمده استه  تقسيم حقوق صاحبان سرمايه بر تعداد سهام ب       

 حاصل تفاوت ميان سود حسابداري و جريان وجه نقد          33(Accrual)اقلام تعهدي   . است/ 31/3ر تاريخ   ها د   مالي شركت 
 هـاي عمليـاتي بـر        نيز جريان وجه نقد حاصـل از فعاليـت         (CF)هاي نقدي     جريان. هاي عملياتي است    حاصل از فعاليت  

اساس ارزش   ها بر   ، ابتدا شركت  ARt+Tه  اساس انداز  بازده تعديل يافته بر   . ها است   اساس صورت جريان وجه نقد شركت     
  .  گروه تقسيم شده و سپس ميانگين بازده متناظر هر گروه محاسبه شده است10بازار به 
  

   آمار توصيفي:1جدول 

تعداد   
انحراف   ميانه ميانگين  مشاهدات

  استاندارد
چارك 
  اول

چارك 
  سوم

  539  1340  1037  1331  536  1840 (EPS)سود هر سهم 
  543  2010  1626  1335  1243  2394 (BV)ي هر سهم ارزش دفتر

  543  8603  5306  11,789  2896  9006 (Pit)قيمت 
  367/0  076/0  4/0  196/0  296/0  539  سود برحسب قيمت ابتداي دوره

  539/0  209/0  331/0  338/0  419/0  543  ارزش دفتري برحسب قيمت ابتداي دوره
  301/0  067/0  644/0  168/0  208/0  588  اقلام تعهدي برحسب قيمت ابتداي دوره

  136/0 -061/0  673/0  032/0 -001/0  588  هاي نقدي برحسب قيمت ابتداي دوره جريان
  13/42  -58/3  1294  58/4  04/92  455  )درصد( ساله 1بازده ذاتي 
  09/43  -51/1  105  45/5  14/31  364  )درصد( ساله 2بازده ذاتي 
  28/62  -96/4  1050  02/18  38/88  273  )درصد( ساله 3بازده ذاتي 

  
   رابطه سود و ارزش دفتري با قيمت قبل و پس از تعديلات:2جدول

  پس از تعديلات
  )رگرسيون تك متغيره(بخش الف 

  
   سال3   سال2   سال1  قبل از تعديلات

  262/0  031/0  335/0  166/0 (BV)ارزش دفتري 
  )000/0(  )503/0(  )000/0(  )006/0( (P-Value)مقادير بحراني 

  -025/0-  034/0  14/0  83/0 (EPS)سود 
  )17/0(  )007/0(  )467/0(  )56/0(  )مقادير بحراني(

          )رگرسيون دو متغيره(بخش ب 
  -1/0  115/0  032/0  -49/0  سود

  )098/0(  )021/0(  )501/0(  )241/0(  )مقادير بحراني(
  175/0  326/0  029/0  266/0  ارزش دفتري

  )004/0(  )000/0(  )543/0(  )000/0(  )مقادير بحراني(
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متغيرهاي ارزش دفتري، سود و قيمت سهام برحسب هـر سـهم در نظـر گرفتـه     . روش رگرسيوني، تركيبي است  
  :صورت زير تعريف شده است يي به آمنظور انعكاس مسأله كار قيمت تعديل يافته به . اند شده

Pit
R
R

itP̂:itP̂ v
Tit

Tit
⎟
⎟
⎠

⎞
⎜
⎜
⎝

⎛

+

+
=

+

+

1
1

 

كه در آن  
),,t(

TitR
321=

 و   t ماه پس از پايان دوره       36 و   24،  12 ماهه سهام براي     15ه   بازد +
),,t(

v
TitR
321=

  بازده تعديل يافته بـر     +

  .اساس اندازه است
  

   رابطه سود و ارزش دفتري با بازده قبل و پس از تعديلات:3جدول 
  پس از تعديلات

  )رگرسيون تك متغيره(بخش الف 
  

  ال س3   سال2   سال1  قبل از تعديلات
  -023/0  041/0-  027/0-  009/0 (BV)ارزش دفتري 

  )586/0(  )383/0(  )612/0(  )881/0( (P-Value)مقادير بحراني 
  -198/0  009/0-  052/0  105/0 (EPS)سود 

  )084/0(  )322/0(  )843/0(  )000/0(  )مقادير بحراني(
          )رگرسيون دو متغيره(بخش ب 

  -112/0  066/0  005/0  208/0  سود
  )078/0(  )231/0(  )924/0(  )000/0(  )دير بحرانيمقا(

  025/0  -047/0  -043/0  -36/0  ارزش دفتري
  )698/0(  )397/0(  )393/0(  )418/0(  )مقادير بحراني(

  
رگرسيون تركيبي به كار رفته شامل متغيرهاي مستقل سود و ارزش دفتري و متغير وابسته بازده سهام بـه ازاي                    

اسـاس رابطـه      بازده سـهام بـر    . هر سهم است  
1−

=
it

it
itit P

P̂
R̂.R̂          تعريـف شـده كـه در آن ( )

( ) itv
Tit

Tit
it P

R
RP .

1
1ˆ

+

+

+
+

= 

.است
),,t(

TitR
321=

 و   t ماه پس از پايـان دوره        36 و   24،  12 ماهه سهام براي     15 بازده   +
),,t(

v
TitR
321=

  بـازده تعـديل يافتـه بـر        +

  .اساس اندازه است
  

  و تعهدي سود با بازده قبل و پس از تعديلات رابطه اجزاي نقدي :4جدول 
  پس از تعديلات

  
  

   سال3   سال2   سال1  قبل از تعديلات
  060/0  017/0-  007/0  001/0  (Accrual)اقلام تعهدي 

  )986/0(  )90/0(  )721/0(  )153/0(  )مقادير بحراني(
  -052/0  017/0-  105/0-  037/0 (CF)هاي نقدي  جريان

  )548/0(  )048/0(  )723/0(  )212/0(  )مقادير بحراني(

رگرسيون تركيبي به كار رفته شامل متغيرهاي مستقل اجزاي تعهدي و نقدي سود و متغير وابسته بـازده سـهام    
هاي و اجزاي تعهدي شـامل تفـاوت ميـان سـود و              اجزاي نقدي شامل وجه نقد حاصل از فعاليت       . به ازاي هر سهم است    

  .ياتي استهاي عمل وجه نقد حاصل از فعاليت
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   نتايج حاصل از آزمون فرضيات:5جدول 
  نتيجه  شرح فرضيه  فرضيه
رابطه سود و ارزش دفتري با قيمت سهام تعديل يافته نسبت به رابطـه سـود و ارزش         اول

  .يابد دفتري با قيمت سهام قبل از تعديلات افزايش مي
 1Hرد فرض 

فته نسبت بـه رابطـه سـود و ارزش      رابطه سود و ارزش دفتري با بازده سهام تعديل يا           دوم
  .يابد دفتري با بازده سهام قبل از تعديلات افزايش مي

  1Hرد فرض 

رابطه اجزاي نقدي و تعهدي سود با بازده سهام تعديل يافته نسبت به رابطـه اجـزاي                   سوم
  .يابد نقدي و تعهدي سود با بازده قبل از تعديلات كاهش مي

  1Hرد فرض 

  

  ها يادداشت
1. Efficient Market Hypothesis  23. Value Relevance 
2. Semi-Strong From   24. Systematic Risk (β) 
3. Time Lag                                                25.Captil Asset Pricing Model (CAPM) 
5. Intrinsic Value      26. Asset Pricing 

باشـد، مطالعـه اسـلامي بيـدگلي و         بر كارايي بازار بورس ايران در سطح ضعيف مـي          مبنيتنها مطالعه انجام شده كه      . 4
  .است كه آن هم بدليل محدوديت زماني تاريخ انجام مطالعه در اين مقاله ناديده گرفته شده است) 1384(ديگران 

6. Aboody Et Al             27. Size Decile Return 
7. Foster     28. Fama And French 
8. Abnormal Return   29. Pooled Regression 
9.Weak- Form    30. Brown et al.  
10. Storng-From    31. Persistence 
11. Information Content   32. Cross Sectional Method 
12. Holthausen And Watts     
13. Lee                                                

      14. Bernard     
15. Francis And Shipper 
16. Lev and Zorwin                                            
17. Book Value     
18. Ohlson 
19. Frankel 
20. Lakonishok, et al.      
21. Sloan     
22. Pfeiffer and Elgers 
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