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 بازار حسابداری و کارایی اطلاعاتی  بررسی سود

 به آن اوراق بهادار تهران نسبت
 

 Lak1365@yahoo.com. زاداسلامي واحد اهوازآدانشگاه  دانشجوي دكتراي حسابداري، لک، لیلا

. مسجدسلیمان زاداسلامي واحدآاستادیارگروه حسابداري، دانشگاه  كرم صالحي،اله دكتر
A_K_salehi@yahoo.com 

 

به  بازار اوراق بهادار تهران نسبتحسابداري و كارایي اطلاعاتي  این تحقیق به بررسي سود -چکیده 

شود كه قیمت اوراق بهادار منعکس كننده كامل كارائي اطلاعاتي زماني حاصل مي .پردازدمي آن

توانند با گذاران نمياگر در بازار به كارایي اطلاعاتي برسیم سرمایه .موجود در دسترس باشد اطلاعات

جهت (. 113  بامول،) اطلاعاتي خاص به سود غیرعادي و غیرمعمول دسترسي داشته باشند داشتن

( 132 )آزمون كارایي بازار نسبت به مجموعه خاصي از اطلاعات از روش ارائه شده توسط میشکین 

ته شده در بورس اوراق هاي پذیرف، تمام شركتاین تحقیق بررسي در نمونه مورد .شود استفاده مي

-هاي تحقیق و برآورد مدلبراي تجزیه و تحلیل داده .باشدمي 212 تا پایان سال  232 بهادار تهران از 

 اوراق بهادار بازار دهدنتایج این بررسي نشان مي .هاي تركیبي استفاده شده استها، از رویکرد داده

 .عاتي نداردحسابداري كارایي اطلا تهران نسبت به اطلاعات سود

 كارایي اطلاعاتي كارایي بازار، حسابداري، سود :کلمات کلیدی

 

 مقدمه

گذاران منطقي هستند و قیمت اوراق بهادار برابر با ارزش شود كه سرمایهدر اقتصاد سنتي فرض مي

آید، هاي نقدي مورد انتظار به دست ميذاتي آنها بوده و ارزش ذاتي سهام به وسیله تنزیل مبالغ جریان

اخبار . گذار بر مبناي اطلاعات در دسترس به درستي شکل گرفته باشدبه شرطي كه انتظارات سرمایه

گذاران اطلاعات جدیدي درباره شود و وقتي سرمایهاساسي باعث تغییرات در قیمت اوراق بهادار مي

تمامي اطلاعات . هنددآورند، سریعاً نسبت به آن واكنش نشان ميارزش ذاتي اوراق بهادار به دست مي

كس فرصت به دست آوردن سودهاي شود و براي هیچها منعکس ميجدید به سرعت در قیمت

 .ماندغیرعادي بر اساس این اطلاعات، باقي نمي

mailto:Lak1365@yahoo.com
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كارا بودن بازار از اهمیت زیادي بر خوردار است، چرا كه در صورت كارا بودن بازار سرمایه، هم 

ترین عامل تولید شود و هم تخصیص سرمایه، كه مهمعادلانه تعیین ميقیمت اوراق بهادار به درستي و 

 .شوده انجام مينو توسعه اقتصادي است، به صورت مطلوب و بهی

اندازي و آمیزي به تجهیز منابع پسبورس اوراق بهادار در صورتي كه كارا باشد، به طور موفقیت

گذاري، تعیین هاي سرمایهبهترین فرصت هاي مولد اقتصادي، گزینشهدایت آنها به سوي فعالیت

در . پردازدگذاري، تحلیل اطلاعات و توزیع ریسک اقتصادي در اقتصاد ملي ميارزش وجوه سرمایه

كارایي بازار : باشد، بنابر گفته فامانتیجه، كارایي یک ویژگي بسیار مهم بازار بورس اوراق بهادار مي

 (.110  اماف)داري است جزء مهمي از سیستم سرمایه

 

 مبانی نظری و پیشینه پژوهش

 هايگیريتصمیم از بسیاري در كه است عملکرد هايشاخص مهمترین از یکي حسابداري سود

 استفاده سهام سود تقسیم و مدیران پاداش عملکرد،تعیین ارزیابي سهام، ارزشیابي جمله از اقتصادي

 در دلیل همین به و باشد، مؤثر مختلف افراد بین منابع انتقال بر تواندمي هاگیريتصمیم این .شودمي

 جمله از اقتصادي، محیط در منافع تضاد وجود شرایط در. شودمي ايویژه توجه آن به سرمایه بازار

 دستکاري به مبادرت مدیران كه دارد وجود احتمال این همواره مدیران، و سهامداران بین منافع تضاد

 ارائه و دهيعلامت هايانگیزه نیز طلبانه وفرصت هايانگیزه سود مدیریت بحث در اگرچه. نمایند سود

 .كندمي تهدید را سرمایه بازار طلبانهفرصت انگیزه اما دارد، وجود بازار به بهتر اطلاعات

دیدگاه  از .است اي برخوردارجایگاه ویژه گیري ازبعنوان ابزاري براي تصمیم مفهوم سود

بعنوان ابزاري براي ارزیابي  محاسبه سود و باشدنتیجه فعالیت یک شركت مي اطلاعاتي مفهوم سود

توان آن را بعنوان معیاري اهداف گزارشگري سود مي از .گیردمي استفاده قرار شركت مورد عملکرد

 .آورد گیري كارایي مدیریت به شماربراي اندازه

 كنندگاناستفاده توجه مورد ارههمو كه است مالي هايصورت عناصر تریناساسي از یکي سود

 ساختار بازنگري و كارایي فعالیت، تداوم ارزیابي براي معیاري عنوان به آن از و است گرفته قرار

 بر آمدن فایق براي ابزاري سود واقع، در. شودمي یاد اقتصادي واحدهاي نمایندگان قراردادهاي

 بنديزمان مشکلات داراي هاي،جریان زیرا است؛ مؤسسات عملکرد ارزیابي و گیرياندازه مشکلات

 بر كه تعهدي، سود برتري، این رغم به. رودنمي شمار به مؤسسات عملکرد براي مناسبي معیار و دارد
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 مطابقت شركت واقعي نقدي هايجریان با است ممکن است، مبتني مدآدر شناسایي و تحقق اصل

 (3003 دچو) باشد نداشته

همواره گزارشگري مالي  درهم در سیر پیشرفت تاریخي و هم  ،سود ياجزاسود و نیز  زارشگ

مالي و محققین دانشگاهي اغلب با استفاده از  گران، تحلیل اي حسابداران حرفه. مورد توجه بوده است

 .پردازند مي هاي نقديو جریان بیني سودهاي آتي اجزاي سود فعلي به پیش

هاي نقدي آتي آن شركت مبتني بر ارزش فعلي جریان هاي اقتصادي، ارزشاز آنجا كه در تئوري

اي بیني سود از اهمیت ویژهشود، پیشهاي نقدي استفاده مياست و از سود به عنوان جانشین جریان

گذاران و بر این اساس یکي از اهداف گزارشگري مالي كمک به سرمایه. گرددبرخوردار مي

همچنین كمیته تدوین استانداردهاي . قدي آتي استهاي نبیني جریاناعتباردهندگان براي پیش

اتخاذ تصمیمات »: حسابداري ایران در بخش مفاهیم نظري گزارشگري مالي بیان نموده است كه

هاي مالي، مستلزم ارزیابي واحد تجاري جهت ایجاد وجه نقد كنندگان صورتاقتصادي توسط استفاده

ایجاد وجه نقد از طریق تمركز بر وضعیت مالي، عملکرد ، ارزیابي توان ...و قطعیت ایجاد آن است

هاي نقدي مورد انتظار و بیني جریانهاي نقدي واحد تجاري و استفاده از آنها در پیشمالي وجریان

 «گرددپذیري مالي، تسهیل ميسنجش انعطاف

ارزیابي توان هاي مالي براي كنندگان صورتاستفاده سایر اعتباردهندگان و ،گذارانسرمایه

 سود اطلاعات منعکس در بیني سودهاي آتي ازپیش هاي نقدي ورودي وخالص جریان سودآوري،

كه  شودمي حسابداري زماني تایید سود سودمندي اطلاعات منعکس در .كنندحسابداري استفاده مي

 زمان دستیابي و مبلغ، نظر هاي نقدي ازبیني جریانپیش در گذاران راسرمایه حسابداري بتواند سود

 (231  نژادیعقوب) .میزان عدم اطمینان كمک نماید

 :حسابداري نقاط قوت سود

مبناهاي موثري  كنندتعیین مي شناسایي و حسابداري را مبنایي كه با آن سود :است معتقد كوهلر - 

 .باقي بماند تاكنون توانسته به قوت خود بوده و

به صورت  این سود حقیقي است، رویدادهاي واقعي و بر حسابداري مبتني جایي كه سودآن از -3

 سودحسابداري مبتني بر طرفداران استفاده از اعتقاد. قابل اتکا است رواین از .شودواقعي محاسبه مي

 قرار تایید مورد كه عینییت این سود شودباعث مي گزارش كند، را هااینکه حسابداري باید واقعیت

 .بگیرد
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به بیان  .ماندمي به شاخص محافظه كاري پایبند اصل تحقق درآمد  طریق تکیه بر ازحسابداري  سود -2

محافظه كاري بصورت  ها،ارزش در طریق نادیده انگاشتن تغییر از گزارش سود محاسبه و در دیگر

 .كندمعقول تجلي پیدا مي

 باشدمي مباشرت سودمندمورد  گزارشگري مالي در حسابداري براي اعمال كنترل به ویژه در سود - 

هاي طریق سودهاي ارائه شده طي سال گذاران ازسرمایه و كندمي ایفا نقش مباشرتي مدیران را و

 .دهندارزیابي قرار مي مورد مدیران را متوالي طبق تئوري نمایندگي كیفیت كار

 :حسابداري سود بر ایرادات وارد

افزایش  تواندحسابداري نمي سود تحقق درآمد، وبه دلیل كاربرد اصل بهاي تمام شده تاریخي  - 

 .شناسایي نماید اند،یک دوره زماني مشخص نگهداري شده هایي را كه درارزش تحقق نیافته دارایي

 .نمود را افشا شودكه نتوان اطلاعات سودمندب ميباین ویژگي س

سود حسابداري  شده تکیه برهاي مختلف پذیرفته شده براي محاسبه  بهاي تمام توجه به روش با -3

 .شودمقایسه اقلام مشکل مي بهاي تمام شده تاریخي، مبتني بر

 هاشودكه نتوان دادهمحافظه كاري باعث مي ي تمام شده تاریخي وابه مد،آاصل تحقق در تکیه بر -2

 .شودكنندگان مياینکه سبب نامربوط شدن آن براي استفاده یا درك كرد را

 

 بازار های غیرعادی دربازده یجاد سودها وا
 است ممکن اطلاعات كارا، بازار فرضیه براساس زیرا باشد؛ سهام قیمت تعیین در عاملي تواندمي سود

 دهدنشان مي نتایج تحقیقات متعدد. بگذارند سهام قیمت بر را لازم و تأثیر شوند كسب دیگر منابع از

گیرد و به همین گذاران قرار ميتوجه سرمایههایي كه سودآوري بیشتري دارد، بیشتر مورد شركت

در . شوداین افزایش قیمت موجب افزایش نرخ بازدهي سهام مي. دلیل قیمت بالاتري خواهد داشت

بازارهاي كارا در شکل قوي، اوراق بهادار به شکل صحیحي قیمت گذاري شده و منعکس كننده تمام 

. باشدات محرمانه و اطلاعات در دسترس عموم مياطلاعات مربوط و موجود در بازار اعم از اطلاع

-شود كه همه اطلاعات به طور رایگان و بدون محدودیت در دسترس همه سرمایههمچنین فرض مي

در صورت وجود چنین اطلاعاتي، افرادي كه به این اطلاعات . گیردگذاران در بازارسرمایه قرار مي

. یني قیمت سهام استفاده و بازدهي غیرعادي كسب كنندبتوانند از آن در جهت پیشدسترسي دارند مي

در واقع براي اینکه گروهي بازده اضافي پایداري بدست آورند، بایستي به طور مداوم اطلاعات 
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اي را داشته باشند یا توانایي خاصي براي كسب بازده غیرعادي مداوم بر مبناي اطلاعات محرمانه

 یا غیرعادي سودهاي(. 231  راعي، تلنگي)داشته باشند  گذاران،عمومي، نسبت به دیگر سرمایه

 تفاوت، این دلیل. صاحبان حقوق عادي بازده و حسابداري سودهاي بین تفاوت با است برابر باقیمانده

 ارزش. است تاثیرگذار سهام ارزش بر ولي شودنمي افشا مالي هايصورت قالب در كه است اطلاعاتي

 ارزش و بازار ارزش تفاوت دلایل از یکي. است شده گزارش سودهاي كننده منعکس سهم، دفتري

 (210  زاده،عباس). باشد سهامداران انتظار بر مازاد سودهاي تواندمي سهم، دفتري

 

 سود به عنوان معیار کارایی  و کارایی بازار
مد واحد انتفاي بر جریان سود سهام و همچنین بر بکارگیري سرمایه براي تامین جریان آعملیات كار

توانند در صورت فقدان كارایي مدیریت نسبت به سهامداران فعلي مي .گذاردتي سود سهام اثر ميآ

ن بالقوه سهامدارا. مد در نظر بگیرندآهایي را براي مدیریت كارو یا مزایا و پاداش .كننداقدام  تتغییرا

م واحد گذاري یا ارزشیابي سهاكنند كه كارایي مدیریت را قبل از سرمایهنیز كوشش مي

 . كندگیري فراهم ميو معیار كارایي مبنایي را براي تصمیم. كنند ارزیابي انتفاعي

وردن حداكثر محصول از آیکي از تفاسیر كارایي معرف توان نسبي واحد انتفاعي در بدست 

حداقل منابع و یا تركیب  فمصرمعیني از منابع و یا تحصیل مقدار معیني محصول از مصرف مقدار 

بهینه منابع در قبال تقاضا و قیمت معین براي محصولات به نحوي است كه موجب تحصیل حداكثر 

 .بازده براي مالکان شود

 معیاري با كه دارد معنا زماني كارایي نینچهم و دارد بستگي اما كارایي به هدف واحد انتفاعي

 .گردد مقایسه انتظار مورد یا الایده

اندازي و آمیزي به تجهیز منابع پسبورس اوراق بهادار در صورتي كه كارا باشد، به طور موفقیت

گذاري، تعیین هاي سرمایههاي مولد اقتصادي، گزینش بهترین فرصتهدایت آنها به سوي فعالیت

در . پردازدعات و توزیع ریسک اقتصادي در اقتصاد ملي ميگذاري، تحلیل اطلاارزش وجوه سرمایه

كارایي بازار : باشد، بنابر گفته فامانتیجه، كارایي یک ویژگي بسیار مهم بازار بورس اوراق بهادار مي

 (.Fama, 1970)داري است جزء مهمي از سیستم سرمایه

شود عرضه و تقاضا به فرض مي، در یک بازار كارا (113 )براساس پژوهش موسسه تدبیر اقتصاد 

اگر قیمت واقعي . طور نامحدودي در مورد قیمتي كه بازار به طور عقلایي تعیین كرده كشش پذیرند
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تر از سطح عقلایي بیاید، تقاضاكنندگان بسیار سریع براي خرید سهام، پول وارد بازار سهام كمي پایین

یي برود، فروشندگان بازار را پر از سهم ميبرعکس اگر قیمت، كمي بالاتر از سطح عقلا. كنندمي

تواند تمام سهام مایکروسافت را در یک روز و به قیمت همان در یک بازار كارا، بیل گیتس مي. كنند

 .روز بفروشد

گذاران وابسته گویند كارایي بازار زیاد به منطقي بودن همه سرمایهطرفداران فرضیه بازار كارا مي

-چنان كارا ميگذاران منطقي نیستند بازار همیوها، هنگامي كه برخي از سرمایهدر بسیاري سنار. نیست

گذاران غیر منطقي با یکدیگر در ارتباط نیستند، بنابراین معاملات در یک سناریوي واحد، سرمایه. باشد

عاملهگذارایي، در نهایت مبه دلیل تعداد زیاد چنین سرمایه. آنها به صورت تصادفي و غیر همبسته است

 .گران پر سروصدا اثري بر روي قیمت اوراق بهادار نخواهد گذاشت

شود، اشاره به این مساله است كه تا چه میزان منظور از كارایي به طور خاص كه در اینجا مطرح مي

ها معني است كه قیمت اینبازار در تعیین قیمت اوراق بهادار موفق عمل كرده است موفق بودن بازار به 

هاست كه اي از دادهپیوسته منعکس كننده اطلاعات جدید باشند و اطلاعات نیز مجموعهبه طور 

ها در بازار كارا باید تاثیرپذیر از این اطلاعات باشد و قیمتها و اوراق بهادار آنها ميمربوط به شركت

آگاه است و در كارایي بازار بدان معناست كه بازار از تمام اطلاعات در دسترس  .(111  فاما،)باشند 

به عبارت دیگر، اگر با استفاده از یک . گیردها اطلاعات مذكور را به درستي به كار ميتعیین قیمت

شود كه بازار نسبت به مجموعه مجموعه اطلاعات خاص نتوان بازده غیرعادي كسب نمود، گفته مي

 (113 جنسن، )اطلاعات مذكور كاراست 
 

 انواع کارایی

منابع مالي به بهترین  خصیصتزماني بازار به كارائي تخصیصي خواهد رسید كه : كارائي تخصیصي  

 اندازگذاري اختصاص یابد به عبارت دیگر منابع محدود مالي كه از طریق پسهاي سرمایهموقعیت

هایي اختصاص یابد كه بالاترین سطح در آمد مورد انتظار را در گردد، به طرحكنندگان ایجاد مي

 .خواهند داشت آینده

 گري با حداقل هزینه ممکنشود كه عملیات واسطهكارائي عملیاتي زماني حاصل مي: كارائي عملیاتي

 .این موضوع باید در سطح بازار بطوركلي و در هر معامله بطور اخص صادق باشد. انجام شود
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 منعکس كننده كاملشود كه قیمت اوراق بهادار كارائي اطلاعاتي زماني حاصل مي: كارائي اطلاعاتي

 توانند باگذاران نمياطلاعات موجود در دسترس باشد اگر در بازار به كارایي اطلاعاتي برسیم سرمایه

 (113  بامول،) .داشتن اطلاعاتي خاص به سود غیرعادي و غیر معمول دسترسي داشته باشند

 

 پیشینه تحقیق

 :پیشینه خارجی

وي بازدهي هفتگي بورس . تحقیقي را در زمینه كارایي بورس تایوان انجام داد (3001)دات بولاك 

با استفاده از آزمون نسبت واریانس لو و مکینلي مورد آزمون قرار داد  110 -3001تایوان را طي دوره 

 .باشدو به این نتیجه رسید كه بورس تایوان طي دوره مذكور در سطح ضعیف كارا مي

دوره زماني این تحقیق  .رداختپحقیقي به بررسي كارایي بورس پاراگوئه ت در (3003) پوستا

هاي وابستگي زماني بازدهي زمون فیلتركافمن،آ استفاده از این تحقیق با در باشدمي 3001 تا 111 

طول  رامي درآسهام پاراگوئه به  كه بازار دهدنتایج نشان مي .شد وردآدارشان بروقفه مقادیر روزانه با

 .ن به سمت كارایي ضعیف حركت كرده استزما

كارایي در حال تکامل بازار در "اي با عنوان در مطالعه( 3002)ماسلامو و اراس و كارتالاس 

فرضیه كارایي بازار در شکل ضعیف را مورد بررسي و آزمون قرار دادند  "بولناستابورس اوراق بهادار 

به ( 110 -3003) با سري زماني از سال ISE-100هاي شاخص هاي سهام همه شركتو از قیمت

علاوه بر سنجش  GARCHآنها با استفاده از مدل . هاي پژوهشي خود استفاده نمودندمنظور داده

نتایج . كارایي بازار در شکل ضعیف چگونگي كاراتر شدن بازار سهام را نیز مورد بررسي قرار دادند

 .كنددر حال تحول بازار را تایید مي فرضیه كارایي ISE-100 حاصله درباره شاخص

گذاري را در بازه صندق سرمایه  2براي بررسي كارایي در سطح قوي عملکرد ( 111 )شارپ 

گذاري با متوسط بازدهي بیشتر، هاي سرمایهبررسي كرد و پي برد كه صندوق 112 تا   11 زماني 

هایش ي دارند و با توجه به نتایج بررسيگذارهاي سرمایهنوسان پذیري بیشتري نسبت به سایر صندوق

 .سرمایه كارایي در سطح قوي وجود دارد ه در بازارهايكنشان داد 
 

 :پیشینه داخلی

 .پرداخت به آزمون كارایي اطلاعاتي سطح ضعیف بورس اوراق بهادار ( 21 ) آبادي وهمکارانصالح

 هاي انتخاب سبدروش بعنوان یکي ازپرتفوي بهینه مدل تک عاملي شارپ  این تحقیق عملکرد در
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 .سنجیده شد 31 تا 33به جهت بررسي كارایي طي دوره  شاخص بازار گذاري نسبت به عملکردسرمایه

بازده براي  ریسک و بر كارایي اطلاعاتي سطح ضعیف بازار بوده و توجه بیشتر نتیجه تحقیق تاییدي بر

 .هاي میان مدت اشاره دارددوره

بازه زماني  .كارایي اطلاعاتي سهام پرداختند به بررسي نوسانات و (233 ) پورخانعلي راسخي و

این تحقیق  كارایي اطلاعاتي بازار در وجود .باشدمي 231  تا 210 هاي بررسي این تحقیق سال مورد

 و كننداي عمل نميحرفه بازار در تمام عاملان موجود دهدهاي این پژوهش نشان ميیافته .شودمي رد

 و احتمال كسب سود و گذاردها اثر ميقیمت زمان بر گذر نه بصورت آني بلکه با اخبار اطلاعات و

 .دارد وجود این بازار زیان نامتعارف در

ي كارایي ضعیف بازار بورس اوراق بهادار تهران را در دوره( 232 ) صادقي باطاني اسلامي بیگدلي و

با . استفاده از قواعد فیلتر نسبت به روش خرید نگهداري اشاره داردبا ( ي رونقدوره) 213 -32زماني 

هایي گیري در این پژوهش، بورس اوراق بهادار تهران براي آن دسته از شركتي نمونهتوجه به نحوه

شوند، در سطح ضعیف كارایي داشته درصد روزهاي معاملاتي سال دادوستد مي 10كه حداقل در 

 .است

 

 فرضیه  پژوهش
 .دارد اطلاعات سود حسابداري كارایي اطلاعاتي به بازار اوراق بهادار تهران نسبت 
 

 و نمونه آماری  جامعه

تا پایان  232 هاي پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران از جامعه آماري این تحقیق، تمام شركت

آماري به روش حذفي براي تعیین نمونه (. شركت - سال 2101شركت،  11 )باشد مي 212 سال 

 :سیستماتیک، شروط زیر اعمال شده است

 11)اسفند ماه نیست حذف شده است  20یا  31هایي كه پایان سال مالي آنها ابتدا شركت 

 (.شركت - سال 123شركت، 

به دلیل ماهیت متفاوت فعالیت )گذاري مالي هاي سرمایهها و موسسات مالي و شركتسپس بانک

 (.شركت - سال 21 شركت،  2 )اند حذف شده( هاي تجاريآنها از سایر واحد

كه  يهایو نیز شركت( تمام مشاهدات 11صدك اول و صدك )در پایان مشاهدات پرت  . 

 (.شركت - سال 313شركت،  31)اند سال داده داشتند حذف شده 3كمتر از 
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ها و مدلجهت برآورد ( شركت - سال 3131معادل )شركت  2 2با اعمال شرایط فوق تعداد 

 0 32مورد ورشکسته و  11 اند كه از تعداد مشاهده مذكور هاي تحقیق انتخاب شدهآزمون فرضیه

 .مورد غیرورشکسته هستند
 

 هاروش گردآوری داده 

ي در مرحله. هاي مورد نیاز در دو مرحله انجام شده استدر این تحقیق، گردآوري اطلاعات و داده

ها و مقالات فارسي و و مراجعه به پایان نامه)ي اتحقیق از روش كتابخانهاول براي تدوین مباني نظري 

هاي موردنظر از اطلاعات دوم، براي گردآوري داده و در مرحله( هاي مربوطهانگلیسي از طریق سایت

هاي مالي ارائه شده به سازمان بورس اوراق و صورت ارائه شده در سایت اطلاع رساني بانک مركزي

آورد نوین استفاده شده و سایر منابع اطلاعاتي مرتبط مانند بانک اطلاعاتي تدبیرپرداز و رهبهادار، 

 .است
 

 هاروش تجزیه و تحلیل داده

ها در طول دوره مورد بررسي اطمینان ها لازم است از پایایي سري دادهقبل از تجزیه و تحلیل داده

و   (نوع فیشر)هاي، دیکي فولر تعمیم یافته زمونهاي تحقیق از آبراي بررسي پایایي داده. حاصل شود

 .استفاده شده است 3(نوع فیشر)آزمون فیلیپس و پرون 
 

 های انتخاب نوع الگوآزمون

به صورت زیر اجرا شده  2مقید Fدر این روش، براي انتخاب نوع روش برآورد مدل، ابتدا آزمون 

 :است
 

مدل        تمام عرض از مبداها با هم برابرند                   

حداقل یکي از عرض از مبداها با بقیه متفاوت است                   مدل اثرات ثابت 
 

 

  
      

         
        

        
           

 

                                                             
1. Augmented Dickey-Fuller test (Fisher type) 

2. Phillips-Perron test (Fisher type) 

3. Restricted F-test 
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2هاي مزبور در مدل

LSDVR  وLS DVRSS هاي  به ترتیب ضریب تعیین و مجموع مربعات باقیمانده

2حاصل از مدل اثرات ثابت و 

PooledR  وP o o l e dRSS  به ترتیب ضریب تعیین و مجموع مربعات

طول دوره  Tو ( ها در اینجا شركت)، تعداد مقاطع N. است Pooledهاي حاصل از مدل  باقیمانده

و در غیر این   در صورت رد فرضیه صفر، مدل با روش اثرات ثابت. باشد مي( ها یعني سال)زماني 

 .شود برآورد مي Pooledصورت مدل را با روش 

آن را در مقابل مدل اثرات  3انتخاب مدل اثرات ثابت، باید با استفاده از آزمون هاسمن در صورت

 :به صورت زیر آزمون كرد 2تصادفي

بین اثرات فردي و متغیرهاي توضیحي همبستگي وجود ندارد    مدل اثرات تصادفي 

بین اثرات فردي و متغیرهاي توضیحي همبستگي وجود دارد     مدل اثرات ثابت 
 

               
 
                         

  

               
 (2- 3)  

در مدل مزبور؛ 
FEM̂  ثابت،  شیب در مدل اثراتضرایب

REM̂    ضرایب شیب در مددل اثدرات

χاین آماره از توزیدع  . نماد واریانس است Varتصادفي و 
در صدورت رد فرضدیه   .برخدوردار اسدت   2

در غیر این صدورت، بده روش اثدرات تصدادفي عمدل      . شودصفر، مدل به روش اثرات ثابت برآورد مي

 (.231 افلاطوني و نیکبخت، )شود مي

 

 (3891)بررسی کارایی بازار نسبت به مجموعه اطلاعات خاص و آزمون میشکین 

جهت آزمون كارایي بازار نسبت به مجموعه خاصي از اطلاعات از روش ارائه ، ادبیات بازار سرمایهدر 

خواهیم كارایي بازار را نسبت به مجموعه فرض كنید مي. شود استفاده مي( 132 )شده توسط میشکین 

ت همزمان زیر بدین منظور، در رویکرد میشکین ابتدا سیستم معادلا. بررسي كنیم Xاطلاعات متغیر 

 :شودایجاد مي

 
                 

                    
         

  

                                                             
1. Fixed effects model 

2. Hausman test 

3. Random effects model 
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     متغیري است كه درصدد آزمون كارا بودن بازار سرمایه نسبت به آن هستیم،   Xكه در آن 

  ،    ،    بازده غیرعادي سهام، 
هاي نیزباقیمانده  و   عوامل یا پارامترهاي سیستم معادلات و  و   

گذاري بیني و معادله دوم معادله قیمتدر سیستم معادلات فوق، معادله اول معادله پیش. هستند هامدل

  به صورت معناداري از ضریب    در سیستم معادلات همزمان فوق، اگر ضریب . شودنامیده مي
  

كارا  Xشود بازار سرمایه نسبت به مجموعه اطلاعات متغیر نداشته باشد، گفته مي تفاوت و اختلاف

 .شوداستفاده مي( 132 )به منظور آزمون گزاره فوق، از آماره میشکین . است

به منظور آزمون فرضیه  تحقیق، سیستم معادلات همزمان زیر برآورد شده و با استفاده آن، فرضیه 

 دشوتحقیق آزمون مي
                         

                    
    

             
 

بازده  Retسود حسابداري تعدیل شده با ارزش بازار سهام ابتداي دوره است و       كه در آن

همان طور كه پیش از این بیان شد، در دستگاه معادلات فوق، معادله اول را . سالانه سهام عادي است

 .نامندمي 3، و معادله دوم را معادله ارزشگذاري معادله پیش بیني

تفاوت معناداري    رود ضریبدر شرایطي كه بازار سرمایه از نظر اطلاعاتي كارا باشد، انتظار مي 

  با ضریب 
ها نابهنجاري پایداري سود شركت شود، در خصوصميدر این حالت گفته . نداشته باشد  

وجود ندارد و بازار سرمایه نسبت به مجموعه اطلاعات منتشره در قالب عدد سود حسابداري، كارایي 

 .اطلاعاتي دارد

 

 های پژوهشیافته

 بررسی پایایی متغیرهای تحقیق

هاي ریشه واحد پسران و همکاران، دیکي فولر تعمیم هاي تحقیق از آزمونبراي بررسي پایایي داده

هاي ریشه واحد نتیجه آزمون. استفاده شده است( نوع فیشر)و آزمون فیلیپس و پرون ( نوع فیشر)یافته 

د نداشته و پایا ریشه واح  %دهد كه كلیه متغیرهاي مورد بررسي در سطح هاي تركیبي نشان ميداده

هاي تحقیق با هاي رگرسیوني جهت آزمون فرضیهدهد كه برآورد مدلاین موضوع نشان مي. هستند

 . شود استفاده از متغیرهاي مذكور، خالي از اشکال بوده و منجر به نتایج كاذب نمي

                                                             
1. Forecasting equation 

2. Valuation (Pricing) equation 
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 پرونآزمون فیلیپس و   آزمون دیکی فولر تعمیم یافته  آزمون پسران و همکاران  متغیرها

RET  12/121-  11/ 320  32/ 21  

E/P  33/3-   3/331  01/111 

 .معنادارند  %ها در سطح كلیه آماره: تذكر

 

 نتایج برآورد سیستم معادلات همزمان  و آزمون فرضیه  تحقیق

نتایج آن، آزمون به منظور آزمون فرضیه تحقیق، سیستم معادلات همزمان  برآورد شده و با استفاده از 

-بیني و معادله ارزشنتایج برآورد، شامل نتایج برآورد معادله پیش. اجرا شده است( 132 )میشکین 

و ضریب متغیر ( 0/  03)دهد كه عرض از مبدا بیني نشان مينتایج برآورد معادله پیش. گذاري است

درصد از   2توضیح حدود  معنادارند و قادر به  %در سطح ( 1113/0)سود حسابداري دوره جاري 

دهد گذاري نشان ميهمچنین، نتایج برآورد معادله ارزش. تغییرات سود حسابداري دوره آتي هستند

و ضریب متغیر سود ( - /21  )، عرض از مبدا (2311/0)كه ضریب متغیر سود حسابداري دوره آتي 

درصد   3ادر به توضیح حدود معنادارند و در مجموع ق  %در سطح (  /2313)حسابداري دوره جاري 

 .از تغییرات بازده سهام هستند

 نتایج برآورد سیستم معادلات همزمان 

 ضریب تعیین معناداری zآماره  ضریب  متغیرها

  :معادله پیش بینی( الف

  عرض از مبدا
***03  /0 0 0 /  000 /0 

%31/2  
E/Pt  

***1113/0  111/2  0000/0 

  :معادله ارزشگذاری( ب

E/Pt+1  
***2311/0 31 3/2 000 /0 

  عرض از مبدا %11/30
***  21/ - 1 11/2- 0003/0 

E/Pt  
***2313/  1 00/  0000/0 

 (3891)آزمون میشکین ( ج

  فرضیه 
**3322/  (031 /0)   

  1%و   %معناداري در سطح ** و *** 

ضریب سود حسابداري دوره  كهدهد نشان مي 1%در سطح (  /3322)معناداري آماره میشکین 

-لذا فرضیه تحقیق رد مي .گذاري، تفاوت معناداري با هم دارندبیني و ارزشپیش جاري در دو معادله

 .شود
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 گیرینتیجه

كارا بودن بازار از اهمیت زیادي بر خوردار است، چرا كه در صورت كارا بودن بازار سرمایه، هم 

ترین عامل تولید شود و هم تخصیص سرمایه، كه مهمعادلانه تعیین ميقیمت اوراق بهادار به درستي و 

 سودهاي موقع به شناسایي زاهدف  .شوده انجام مينو توسعه اقتصادي است، به صورت مطلوب و بهی

 عدم است و بازار در آنها منفي اثرات كاهش و آنها موقع به كنترل سهام غیرعادي هايبازه و غیرعادي

 .شودمي اطلاعات این از كنندگاناستفاده نادرست هايگیريتصمیم سبب اطلاعات در تقارن

حسابداري كارایي  اوراق بهادارتهران نسبت به اطلاعات سود بازار دهدنتایج تحقیق نشان مي

هاي غیرعادي گذاران با استفاده از اطلاعات مذكور قادر به كسب بازدهو سرمایه .اطلاعاتي ندارد

 .هستند
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