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Abstract 
Purpose: The purpose of this study is to investigate the capital market efficiency in using 

information on cash components of accounting earning for stock pricing in companies 

admitted to Tehran Stock Exchange. 

Methods: In order to achieve the research goal, 137 companies (year-company 2055) 

were selected among the listed companies in the Tehran Stock Exchange between 2003 to 

2017 by systematic elimination sampling method. Simultaneous equations system and 

Mishkin test were used to estimate the equation systems and to test the research 

hypotheses.  

Findings: Research findings indicate that among the cash components of the earnings, the 

market appears to be inefficient to the information of changes in financial assets, cash 

distributed to shareholders, the unusual part of the change in the financial assets, and the 

positive and negative part of the abnormal changes in the financial assets. However, it is 

efficient to the information of funds distributed to creditors, the normal part of the change 

in the financial assets (positive and negative). 

Conclusion: Based on the results, market players' response to the sustainability of cash 

components of earnings different, and the capital market is efficient in relation to some 

information and cash components of accounting earning and is not efficient with respect 

to some information, and the capital market is incapable with understanding some of the 

cash components information of earning. 

Contribution: The present study examines the capital market efficiency in information 

analysis of cash components of accounting earning and can have a significant impact on 

literature related to the performance of the capital market, and it can create an efficient 

market to ensure investment by identifying some information of the cash components of 

the earning that the market is not efficient for them. 
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 چکیده

در بکارگیری اطلاعات اجزای نقدی سود بررسی کارایی بازار سرمایه نجام پژوهش حاضر، هدف از ا هدف:
 های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران است.گذاری سهام در  شرکتحسابداری برای قیمت

اق اورهای پذیرفته شده در بورسشرکت از میان شرکت 191منظور دستیابی به هدف پژوهش، تعداد به روش:
شرکت به روش نمونه گیری حذف -سال 0266و در مجموع  1936تا پایان  1910های بهادارتهران طی سال

از ش پژوههای فرضیهآزمون و معادلات  هایبرآورد سیستمسیستماتیک جهت تحلیل در نظر گرفته شد. جهت 
 .شد استفاده نیشکیمآزمون    و  همزمان معادلات سیستم
های مالی، سود، بازار نسبت به اطلاعات تغییر در دارایی از بین اجزای نقدیهای پژوهش نشان داد افتهی ها:یافته

مالی و بخش مثبت و منفی تغییرات غیرعادی  هایدر دارایی شده به سهامداران، بخش غیرعادی تغییروجوه توزیع
بستانکاران، بخش عادی تغییر در  ه بهشدهای مالی ناکاراست ولی نسبت به اطلاعات وجوه توزیعدر دارایی

 دارد. ییهای مالی )مثبت و منفی( کارادارایی
تفاوت م واکنش دست اندرکاران بازار نسبت به پایداری اجزای نقدی سودبراساس نتایج بدست آمده،  گیری:نتیجه
و نسبت به برخی و بازار سرمایه نسبت به برخی اطلاعات و اجزای  نقدی سود حسابداری کارا باشد  است 

 اطلاعات کارا نیست و بازار سرمایه نسبت به درک برخی اطلاعات اجزای نقدی سود ناتوان است.
 سود حسابداری نقدیاجزای اطلاعات  در تحلیل سرمایه بررسی کارایی بازارپژوهش حاضر با  دانش افزایی:

 زایی داشته باشد و با تعیین اطلاعاتی از اجزای نقدیتواند برای ادبیات مرتبط با کارایی بازار سرمایه دانش افمی
گذاری باشد زمینه را برای ایجاد بازار کارا به منظور اطمینان بیشتر سرمایهها  کارا نمیسود که بازار نسبت به آن

 فراهم نماید.
 .ازار سرمایهکارایی ب، زمانسیستم معادلات هم، آزمون میشکین اجزای نقدی سود حسابداری، کلیدی: گانواژ
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 مقدمه -1

. وظیفه نمایدمی ایفاملی  هایو سرمایهمنابع بهینه در تخصیص بسیار مهمی  نقشبازار سرمایه  
ز انجام هدف ا است.منابع بهینه ها و تخصیص مؤثر سرمایه انداختن حرکتبه سرمایه اصلی بازار

ارگیری اطلاعات اجزای نقدی سود حسابداری در بکبررسی کارایی بازار سرمایه پژوهش حاضر، 
گذاری سهام است. بدین منظور، بخش نقدی سود به اجزای تغییرات وجوه نقد، وجوه برای قیمت

نقد توزیع شده بین سهامداران و وجوه نقد توزیع شده بین بستانکاران و بخش تغییرات وجوه نقد 
در نهایت مقادیر مثبت و منفی هر یک  به اجزای تغییرات عادی و غیرعادی تجزیه شده است و

از  تحقیقانجام این های عادی و غیرعادی تغییرات وجوه نقد، مدنظر قرار گرفته است. از بخش
عنوان یکی از ارکان اصلی و اساسی ، بورس اوراق بهادار بهنخستحائز اهمیت است:  چند جنبه

 ها در راستای افزایش تولید و اهدافآنی بازار سرمایه، با متمرکز کردن سرمایه و تخصیص بهینه
نهایت منجر به افزایش  ی اقتصادی و اجتماعی باعث رونق و تحرک بازار سرمایه شده و درتوسعه

لذا کارایی بازار با کاهش عدم تقارن گردد. گذاری و شکوفایی اقتصادی میکارایی سرمایه
قش گذاران ندهی سبد سرمایهر شکلتواند داطلاعاتی و دسترسی بهتر به ارزش ذاتی سهام می

اند، اما دوم، در تحقیقات پیشین محققین بیشتر به بررسی کارایی بازار پرداختهمهمی را ایفا کند 
 نقدیای اجزاطلاعات در تحلیل این تحقیق درصدد هست که به تحلیل کارایی بازار سرمایه ایران 

 سیستممحصولات ترین از مهمآن  اجزای وسود حسابداری زیرا . سود حسابداری بپردازد
 گیرند.می قرار مورداستفاده گذارانسهام، توسط سرمایه گذاریقیمتجهت  حسابداری هستند که

یک  عنوانبه تحقیقگذاران در تحلیل اجزای سود نتایج این سوم، با توجه به ناتوانی سرمایه
مقایسه با تحقیقات پیشین در اختیار فعالان  تواند اطلاعات سودمندتری درپژوهش جدید می

 گذاران در انتخاب پرتفوی بهینه قرار دهد. بازار سرمایه کشور و سرمایه
 پراکنده و سرگردان نقدینگی و اندازها هدایت پس و جذب بهادار، اوراق بورس اصلی نقش 

 مالی کمیاب منابع هبهین تخصیص که به ایبه گونه است، آن بهینه مسیرهای سوی به اقتصاد در

بازار سرمایه زمانی کارا محسوب  .است بازار کارایی وجود به منوط مهم، امر این اما شود، منجر
های سهام انعکاس شود که بتواند اطلاعات موجود را به سرعت و به طور کامل در قیمتمی

شود که ده میبازاری کارا نامی ( بیان کرد36، 1311)0(. همچنین جنسن60؛1366، 1دهد)فاما
نمایند. واژه  ایجاد غیرعادی سود خود، اطلاعات مجموعه از استفاده با نتوانند سرمایه گذاران

کارایی در بازار مالی به سرعت اطلاعات توزیع شده در بازار اشاره دارد. این موضوع، کارایی 
ات براساس اطلاع کند کهشود و به سرعت تغییرات قیمت در بازار اشاره میاطلاعاتی نامیده می

آید و بیانگر این است که قیمت در بازارهای مالی به سرعت جدید وارد شده به بازار بوجود می
؛ ودشبه اطلاعات جدید واکنش نشان داده که این واکنش به عنوان فرضیه بازار کارا نامیده می
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منعکس نموده و این  ها همه اطلاعات مربوط رابنابراین، بازارکارا بازاری است که در آن قیمت
 (.  0220؛ 0211، 4غلبه بر بازار وجود ندارد )خارباندا و سینق بدان معنی است که امکان

 هم سرمایه، بازار بودن کارا صورت در زیرا است، برخوردار زیادی اهمیت از بازار بودن کارا

 مهمترین که سرمایه تخصیص هم و شودمی تعیین عادلانه و درستی به بهادار قیمت اوراق

 دیگر، سوی از .گیردمی انجام بهینه و مطلوب صورت به است اقتصادی توسعه و تولید عامل

 گذاراناطمینان سرمایه اندازه همان به یابد، افزایش بهادار اوراق بورس کارایی میزان هرچه

ده  دانیالییابد)می افزایش سرمایه گذاری، برای هاآن رغبت و شود می بیشتر بورس به نسبت
ای مجموعه(. از طرفی اگر بازار درخصوص اطلاعات هرجزء از 10؛ 1931حوض و منصوری، 

توان بازدهی ، کارا عمل نکند، با استفاده از اطلاعات همان جزء میاز اطلاعاتو مشخص  خاص
 (.63؛13194،. )میشکینبیش از متوسط بازده بازار را  کسب نمود

صادقی  بیدگلی و اسلامی، 60؛ 1916، انیشوشتر و ی)نماز نیشیهای پپژوهش شتریب درمحققین 
، 6؛  نورانابی60؛ 0226، 6؛ سیگات و لوسی41؛ 1911، قالیباف اصل و ناطقی؛ 9؛ 1919 ،باطانی
 3؛ انگ و وبر166؛ 0216و همکاران،  1؛ استاکیک119؛ 0210، 1ایتو؛ خان و وی161؛ 0210
نه  )و یجار یاتاریخی  تمام اطلاعاتمجموعه ه ب تنها نسبترا  بازار یی( کارا36؛ 0211

 نیو ااند کرده ی( بررسیاز اطلاعات، مانند اطلاعات سود حسابدارو مشخص  ای خاصمجموعه
ات اطلاع کدام بهکاراست و نسبت  اطلاعاتکه بازار نسبت به کدام  کنندیها بیان نمپژوهش
از  .باشدداشته  ییبرخی اطلاعات کارا به بازار نسبت که است ممکنندارد؛ اما در عمل  کارایی

 نقدیاجزای اطلاعات  در تحلیل سرمایه کارایی بازاراین رو پژوهش حاضر درصدد بررسی 
منظور هدف این پژوهش بهباشد. ای خاص از اطلاعات( می)به عنوان مجموعه سود حسابداری

یا بازار سرمایه )یعنی دست اندرکاران بازار سرمایه، در مجموع( آباید به این سؤال پاسخ داد که 
گذاری سهام، به صورتی کارا در بکارگیری اطلاعات اجزای نقدی سود حسابداری برای قیمت

  ؟کند یا خیرعمل می
داشته  شرح زیرب علمی افزودهاین است تا نتایج این پژوهش بتواند دستاورد و ارزش انتظار بر 

 باشد:
به ویژه دربستر ) متون مرتبط با کارایی بازار سرمایهبه توسعه  تواندنتایج این تحقیق می کهینا لاو

این که تعیین کند بازار سرمایه، در تحلیل اطلاعات کدام   دومبازارسرمایه ایران( کمک نماید. 
و  نمایدای کارا عمل میجزء از اجزای نقدی سود )در مسیر ارزشگذاری سهام( به گونه

، گذارانسرمایهباشد واز این طریق اطلاعات سودمندی دراختیار درخصوص کدام اجزاء، ناکارا می
 جهت رسیدن به اهداف خود تدوبن کنندگان استانداردهای حسابداریاعتباردهندگان، مدیران و 

فراهم  ذاریگها بتوانند زمینه را برای ایجاد بازار کارا برای اطمینان بیشتر سرمایهقراردهد تا آن
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ر های بعدی دتحقیقهای جدیدی برای انجام تواند ایدهمی تحقیقنتایج این  کهینسوم ا آورند.
 خصوص موضوع تحقیق پیشنهاد نماید.

، تحقیق . سپس روششده است بیان تحقیق ی، ادبیات وفرضیه هاینظر مبانیدر ادامه به ترتیب  
 دیده است.گرمطرح  بحث ونتیجه گیریو  ی تحقیقهاافتهی

 ی، ادبیات وفرضیه هانظر مبانی -2

 نمحققی میان در سرمایه بازار کارایی کنون تا و فاما مطرح توسط 1362 دهه در کارا بازار فرضیه
است. این تحقیقات در برخی از موارد از فرضیه بازار کارا پشتیبانی و در بوده برانگیز بحث مالی

( دریافتند قیمت سهام در 0161؛ 0226) 12برای نمونه نارایان اند.مواردی نیز به آن انتقاد نموده
کند و بازارهای نیوزلند و استرالیا به صورت غیرخطی است که از فرضیه بازار کارا حمایت می

ای در ( نشان دادند که کارایی بازار آمریکا در یک چرخه دوره601؛0216و همکاران ) 11ایتو
( در پژوهشی به مواردی 1؛ 0211)10ت. در حالی که شارونسال گذشته تکامل یافته اس 92-42

پرداخت که موجب سردرگمی فرضیه بازار کار شدند. وی این مباحث را به دو شکل کارایی 
 اوراق بورس کارآیی با رابطه در تجربی تکنیکی و بنیادی طبقه بندی نمود. با اینحال، تحقیقات

 تجه معیاری عنوان به بهادار اوراق قیمت رفتار که است داده نشان مختلف کشورهای در بهادار
معامله  از کثیری جمع که بازاری در داد، نشان( 1616؛ 1331) است. فاما بازار کارآیی تعیین
 وجودم اطلاعات همه و گذاری شدهقیمت مناسبی نحو به دارایی کنند،می فعالیت آن در آگاه گران

 .شودنمی منجر بهتری عملکرد به تحلیلی یا اطلاعات عنو هیچ کارا، بازار در. کندمی منعکس را
های سهام نسبت به اطلاعات جدید واکنشی سریع، کامل و بدون تورش داشته  بدین ترتیب قیمت

 پژوهشگرانی دیگر سوی باشد. درها میو درهر لحظه از زمان نشان دهنده ارزش ذاتی و واقعی آن
 اشاره کارایی علیه عنوان شواهدی به هاقاعده خلاف از یاعدیده موارد به استناد با که هستند

 این و شودمی تفسیر ذاتی ارزش از انحراف عنوان به دارایی، قیمت تغییرات برخی. کنندمی
 نژاد، داییف) کنندنمی رفتار عقلایی کاملاً که شودمی شمرده گرانیمعامله وجود بر دلیلی انحرافات

 است شده باعث سرمایه بازار گذارانسرمایه ازجانب رفتاری یهاتورش . ازطرفی(942 ؛1931
 پس ارباز اگرچه. بازارشود ناکارایی به ومنجر بگیرد فاصله آن ذاتی ارزش بازار از هایقیمت تا

 نوعی ،رفتار این وجود این با گردد،برمی تعادل حالت به و برده خودپی اشتباه به زمان ازگذشت
  شده درک اطمینان عدم به منطقی پاسخ تواندمی که شودمی محسوب ردر بازا غیرعقلایی واکنش
(. بدلیل بالا بودن حجم اطلاعات 31 ؛1916 نادری، و اصل قالیباف)باشد  گذارانسرمایه توسط

منتشره درباره یک واحد تجاری سهامداران قادر به تحلیل تمام اطلاعات موجود نیستند. از جمله 
 رگذاران دکه توسط سرمایه ارقامی است مهمترین از ری است و یکیاین اطلاعات سود حسابدا
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 ری،حسابدا اطلاعات سود از استفاده حال، این با. شودمی گذاری سهام استفادهقیمت هایتحلیل
 لوبینتایج نامط آینده در است ممکن آن دهنده تشکیل ترکیب اجزای و ایجاد شیوه به دقت بدون

 سود اطلاعات از استفاده گذاران باسرمایه که (. زمانی66، 1936نی،)افلاطو.باشد داشته پی در
های بازده کسب به موفق طریق این از و نماینداقدام می سهام مبادلات به( آن اجزای و) حسابداری
 ،(آن اجزای و حسابداری سود از استفاده با)سهام  گذاریقیمت شودمی گفته شوند،می غیرعادی

 هایقیمت در آن اجزای و سود حسابداری اطلاعات انعکاس در سرمایه ازارب و است غیرعقلایی
( تحقیقی انجام دادند که 1931،199ندارد. درهمین راستا علی زاده و افلاطونی) کارایی سهام،

 حسابداری، سود به مربوط تاریخی اطلاعات مجموعه انعکاس سرمایه در بازار درآن،  کارایی
 نتایج این تحقیق .است شده آزمون سهام هایقیمت در تعهدی اقلام و عملیاتی نقد جریان وجوه

نشان داد بازار سرمایه نسبت به انعکاس اطلاعات سود حسابداری، جریان وجه نقد عملیاتی و 
 ورسب سازمان نقش اقلام تعهدی )بصورت اقلام کلی( ازکارایی لازم برخوردارنیست. این موضوع،

 هایقیمت اطلاعات در بهنگام و کامل جهت انعکاس لازم سترهایب ایجاد در را بهادار اوراق
تواند به دلایلی همچون وجود حجم این عدم کارایی می .دهدمی قرار تاکید مورد هاسهام شرکت

گذاران به اجزای تشکیل دهنده سود  باشد. همچنین عظیمی از اطلاعات وعدم توجه سرمایه
ها ازعواملی است که سبب ناکارایی بازار طلاعات توسط آنگذاران و عدم درک اناآگاهی سرمایه

تقارن  عدم سطح در ( نشان دادند افزایش122، 1934سرمایه شده است. کرمی و فرج زاده)
 گردد و درصورتمی سود رقم بر گذاران سرمایه تمرکز و محدود توجه تشدید موجب اطلاعاتی

 یکاف دسترسی به اطلاعات گذارانسرمایه د،سو اجزای منشأ درمورد اطلاعاتی تقارن عدم وجود
 تبع هب و سود رقم بر تمرکز به منجر نهایت در امر این که ندارند، شده گزارش سود تفسیر جهت

 گردد. بنابراین جهتمی تعهدی ناهنجاری اقلام بروز و تعهدی اقلام نادرست ارزشگذاری آن
سهام، لازم است آگاهی  بهینه یمتق راستای تعیین در آن اجزای منشأ و سود درست تحلیل

( و فروغی و 116؛0216و همکاران) 19نتایج تحقیق هوی .گذاران افزایش یابدسرمایه
کنند.  گذاران پایداری متفاوت اجزای سود را درک نمی( نشان داد سرمایه69، 1936همکاران)

ز جمله حیح بازده آتی و ابینی ص گذار در پیشهای خود، عوامل تاثیربینی همین دلیل در پیشبه
اجزای سود خاص شرکت را مدنظر قرار نداده، یا برآورد اشتباهی از آن دارند که واکنش نادرست 

های لازم و کارایی ضعیف بازار و تواند ناشی از عدم آموزشدنبال دارد. که می آن ها را در به
( نیز بیان کردند نوع 110؛2130و همکاران ) 14عدم شفافیت دربازار سرمایه باشد . همچنین وو

گذاران دلیل نابهنجاری های  پایداری اجزای سود نیست و تفاوت در کیفیت افشای نگرش سرمایه
 باشد.اجزای سود، عاملی برای نابهنجاری در پایداری اجزای سود می

شده است.  تشکیل تعهدی و نقدی جزء دو از حسابداری درسیستم حسابداری تعهدی سود 
 و سهامداران به توزیع خالص نقد، وجه در تغییرات خالص جزء سه از آزاد نقدی هایجریان
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با توجه به نتایج . (691؛ 0221و همکاران،  16شود)دچومی تشکیل بستانکاران به توزیع خالص
گذاری سهام با استفاده از سود حسابداری، های مختلف در مورد قیمتحاصل از پژوهش

ری سهام با استفاده از اجزای نقدی سود عقلایی باشد و اطلاعات مربوط گذارود قیمتانتظارمی
به اجزای نقدی سود پایداری داشته باشد و بازار سرمایه در انعکاس اطلاعات اجزای نقدی سود 

؛ 0221و همکاران) در قیمت سهام، کارایی داشته باشد. ازجمله این پژوهش ها، پژوهش دچو
 قرار بررسی مورد را سود نقدی اجزای گذاریقیمت و پایداری (  است که در تحقیق خود،691

رین بیشت سهامداران به پرداختی وجوه نقدی سود، اجزای بین داد. او در تحقیق خود نشان داد در
 هرابط سهامداران، به پرداختی وجوه که داد نشان این تحقیق نتایج همچنین،. دارد را پایداری

 بورس که دریافتند( 014، 0211) 16و همکاران پاپاناستاسوپولوس .دارد سهام قیمت معناداری با
 نعکسم سهام هایقیمت در کارا شکلی به بستانکاران را شده بین توزیع سود نیویورک اطلاعات

نشان داد پایداری نیز  (199 ؛0216)11نماید. نتایج پژوهش آرتیکیس و پاپاناستاسوپولوسمی
ل درجه او در توانیعهدی آن است و این پایداری بالاتر را ماجزای نقدی سود بیشتراز اجزای ت

بازده آتی سهام دارای همبستگی مثبت و درنهایت، به وجه نقد پرداختی به سهامداران نسبت داد. 
 . پرداختی به سهامداران است وجه نقد با یاقابل ملاحظه

 منفی و مثبت از اعم غیرعادی و عادی جزء دو به خود نقد وجه در تغییرات خالص همچنین
می تواند  نقد وجه در تغییراتخالص از ظرف دیگر (.626 ؛0214،11شین و چن) شودمی تفکیک

 در عادی راتتغیی که ایگونهباشد، به داشته نقد وجه نگهداشت بهینه سطح با ای تنگاتنگرابطه
 ادیغیرع غییراتت دهد، امامی سوق نقد وجه نگهداشت بهینه سطح سمت به را نقد، شرکت وجه

 و اختهس دور نقد وجه نگهداشت بهینه سطح از را شرکت است قادر منفی و مثبت شامل تغییرات
 واکنش باعث امر این که گردد موجب را نقد وجه ناکافی یا بیش ازحد نگهداشت به ترتیب

-مایهرس توسط سهام گذاریقیمت واقع از کمتر یا بیش به منجر تواندمی و گذاران شدهسرمایه

(. در همین راستا، چن و شین 196؛1936گذاران گردد )رحیمی دستجردی و همکاران، 
گذاری متفاوتی ( درتحقیق خود نشان دادند اجزای مختلف سود پایداری وقیمت633،؛0214)

 نقد وجه ادیع تغییرات مثبت به نسبت کمتری پایداری نقد وجه غیرعادی مثبت دارند. تغییرات
دهد. می سوق نقد وجه مازاد مقادیر سمت به را شرکت مثبت غیرعادی نکه، تغییراتدارد. بدلیل ای

 تغییرات ارانتظ و دارند را نقد وجه در مثبت تغییرات انتظار معمولاً گذارانسرمایه اینکه به توجه با
 جهو در را غیرعادی مثبت تغییرات گذارانسرمایه درواقع ندارند، را نقد وجه در غیرعادی مثبت

 اتفاق واقعی بطور نقد وجه در مثبت غیرعادی تغییرات این هنگامی که لذا. کنندنمی بینیپیش نقد
 را مثبت غیرعادی تغییرات این و داده نشان واکنش هیجانی صورت به گذارانسرمایه افتدمی

و  فغانی ماکرانی .کنندگذاری میقیمت بیشتر نقد وجه در مثبت عادی تغییرات به نسبت
 یراتتغی به نسبت نقد وجه مانده در غیرعادی منفی ( نشان دادند که، تغییرات1930،63دی)احم
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 ودخ مازاد نقد وجوه برای ها دلیل این است که شرکت .دارد بیشتری پایداری غیرعادی مثبت
 طرح آن در مازاد، وجوه صورت وجود در که دارند ایشده تعیین پیش از هایطرح و برنامه ها

 ماقلا به نسبت نقد وجه مانده در مثبت نمایند. همچنین تغییرات غیرعادی گذاری سرمایه ها
 هرانت بهادار بورس اوراق در موجود های تعهدی کل، پایداری بیشتری دارد. براین اساس شرکت

 هایدوره در را نقد وجه از مازادی سطح اغلب آنها محیطی پیرامون اطمینان عدم شرایط دلیل به
ت نشوند. و درنهای مواجهه نقدینگی مشکل با صورت لزوم در تا نمایند نگهدای ودخ نزد مختلف
بدلیل  .ددار بیشتری پایداری اقلام تعهدی به نسبت نقد وجه مانده  در منفی عادی غیر تغییرات

 نند. ک مصرف را آن کرده و ریزی برنامه نقد، وجه برای توانندمی زیادی تا حدود ها اینکه شرکت
 هایهای خاصی از اطلاعات در قیمتی که کارایی بازار سرمایه را در انعکاس مجموعهتحقیقات

لایی( عقگذاری غیرگذاری )نابهنجاری یا قیمتقیمتکنند، در حوزه مطالعات کجسهام بررسی می
 واکنش بازار سهام به اطلاعاتشود که شدت و سرعت گیرند. در این تحقیقات فرض میقرار می
منظور بررسی کارا بودن به(. بنابراین 41؛1916)قالیباف اصل و ناطقی، فاوت است. ، متمختلف

براساس روش جدیدی  های سهامبازار سرمایه در انعکاس مجموعه خاصی از اطلاعات در قیمت
ی توان بررسمیزمان است هم لاتمعاد سیستم ( ارائه نمود و مبتنی بر تخمین1319که میشکین )
 های سهام انعکاسار سرمایه توانسته است یک مجموعه اطلاعات خاص را در قیمتکرد که آیا باز
شامل اجزای نقدی سود  است اطلاعات خاصی که در این تحقیق آزمون شدهلذا دهد یا خیر؟ 

  باشدیم
 پژوهش به شرح زیر تدوین شده است:این  یهاهیفرضها طبق این استدلال 

های مالی، به صورتی کارا عمل اطلاعات تغییرات داراییبازار سرمایه در تحلیل : 1فرضیه 
 نماید.می

به صورتی کارا  شده به سهامداران،بازار سرمایه در تحلیل اطلاعات وجوه نقد توزیع :2فرضیه 
 نماید.عمل می
کارا  به صورتی شده به بستانکاران،بازار سرمایه در تحلیل اطلاعات وجوه نقد توزیع :3فرضیه 
 ماید.نعمل می
به صورتی  های مالی،بازار سرمایه در تحلیل اطلاعات بخش عادی تغییرات دارایی: 4فرضیه 

 نماید.کارا عمل می
 های مالی، به صورتیبازار سرمایه در تحلیل اطلاعات بخش غیرعادی تغییرات دارایی :5فرضیه 

 نماید.کارا عمل می
، های مالیعادی تغییرات داراییمثبت بخش بازار سرمایه در تحلیل اطلاعات مقادیر :6فرضیه 

 نماید.به صورتی کارا عمل می
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، های مالیبازار سرمایه در تحلیل اطلاعات مقادیر منفی بخش عادی تغییرات دارایی :7فرضیه 
 نماید.به صورتی کارا عمل می

ای هییبازار سرمایه در تحلیل اطلاعات مقادیر مثبت بخش غیرعادی تغییرات دارا :8فرضیه 
 نماید.مالی، به صورتی کارا عمل می

 هایبازار سرمایه در تحلیل اطلاعات مقادیر منفی بخش غیرعادی تغییرات دارایی :9فرضیه 
 نماید.مالی، به صورتی کارا عمل می

 تحقیق روش -3

 در مورد نیازهای تجربی است. دادهشبهاز نوع  و یکاربردنوع  ازهدف بر حسب پژوهش  این 
 بازار اوراقمبادلاتی  ها و فرآیندهایدرشرکت موجود حاصل فرآیندهای مختلف  مطالعه که این

به شده  ارائه مالیهایدرصورتمندرج و اطلاعات نوین  آوردرهاطلاعاتی بانک  است، از بهادار
های ازدادها استفاده بپژوهش  هایفرضیه و سپس شده اوراق بهادار استخراجسازمان بورس

است. رویدادی پسهای نوع پژوهش زمانی، از از نظر بُعد حاضر اند. پژوهشموجودآزمون شده
و  استزمان  ابعاد مقطع )شرکت( وودارای  ترکیبی نوع پژوهش از مورد استفاده در هایداده

ا بگرسیون ر ازپژوهش  هایدلبرآورد م منظورو بهکاست  نوع فرآیند اجرای پژوهش حاضر، از
بارویکرد  زمانهم معادلات معادلات، ازسیستم هایترکیبی و جهت برآورد سیستم هایداده

( 1319) نیشکیم آزمون ازپژوهش های فرضیهآزمون و جهت ظاهر نامرتبطهای بهرگرسیون
 شده است.استفاده

 جامعه ونمونه آماری -3-1

 1910پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران از  یهان تحقیق، تمام شرکتجامعه آماری ای 
باشد. برای تعیین نمونه آماری به روش حذفی سیستماتیک، شروط زیر می 1936تا پایان سال 

 اعمال شده است:
 .اندهاپایان اسفند ماه نیست حذف شدههایی که پایان سال مالی آنابتدا شرکت-1

سرمایه گذاری مالی )به دلیل ماهیت متفاوت  یهاو مؤسسات مالی و شرکتها سپس بانک-0
 .اندتجاری( حذف شده یفعالیت آنها از سایر واحدها

 .اندکه ارزش دفتری حقوق صاحبان سهام آنها منفی بود، حذف شده یهاشرکت-9

متغیرهای آنها برای محاسبه  یهاهایی که دادهدر پایان مشاهدات پرت و نیز تمام شرکت-4
 پژوهش در دسترس نبود، حذف شدند.

ها و آزمون جهت برآورد مدل شرکت(-سال 0266شرکت، ) 191با اعمال شرایط فوق تعداد 
 است.های پژوهش انتخاب شدهفرضیه
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 ها و متغیرهای پژوهشمدل -3-2

 تجزیه سود به اجزای نقدی و تعهدی-
و  13اندرسون( و نیز رویکرد 642؛0221) انو همکار چودیدر این بخش، با استفاده از رویکرد 

شده است و  ( سود خالص، به جریان وجوه نقد آزاد و اقلام تعهدی تجزیه 6؛ 0223همکاران )
 شده است:استفاده (1)منظور از رابطه  نیبد

 𝐸𝑎𝑟𝑛𝑖𝑛𝑔𝑠𝑖𝑡 = 𝐴𝐶𝐶𝑖𝑡 + 𝐹𝐶𝐹𝑖𝑡 (1)                                                        

جریان وجوه نقد آزاد و برابر وجوه نقد حاصل  FCFمعادل سود عملیاتی،  Earningsکه در آن 
اقلام تعهدی معادل سودعملیاتی منهای جریان  ACCگذاری و های عملیاتی و سرمایهاز فعالیت

 .وجوه نقد آزاد است
 تجزیه وجوه نقد آزاد به اجزای آن-

(، جریان وجوه نقد آزاد به 642؛0221) و همکاران چویده از رویکرد ددر این بخش، با استفا
 شده است:استفاده ( 0)بدین منظور از رابطه شده و اجزای آن تجزیه 

 𝐹𝐶𝐹𝑖𝑡 = ∆𝐶𝐴𝑆𝐻𝑖𝑡 + 𝐷𝐼𝑆𝑇_𝐷𝑖𝑡 + 𝐷𝐼𝑆𝑇_𝐸𝑄𝑖𝑡 (0)                                      

مدت(، های کوتاهگذاریهای مالی )وجوه نقد و سرمایهمعادل تغییر در دارایی 𝐶𝐴𝑆𝐻∆که در آن، 
𝐷𝐼𝑆𝑇_𝐷  های مالی پرداخت شده به شده به بستانکاران )معادل هزینهمعادل وجه نقد توزیع

شده به صاحبان سهام وجه نقد توزیع 𝐷𝐼𝑆𝑇_𝐸𝑄ها(  و بستانکاران، به جز بازپرداخت اصل بدهی
 اند.های ابتدای دوره همگن شدهاقلام فوق با استفاده از داراییاست. 

 ( به اجزای عادی و غیرعادی𝑪𝑨𝑺𝑯∆های مالی )تجزیه تغییر در دارایی-

های مالی (، تغییر در دارایی0223)02در این بخش، با استفاده از رویکرد باتیس، کاهل و استالز
(∆𝐶𝐴𝑆𝐻به اجزای عادی و غیرعادی، تج ) شده  برآورد ( 9)ابتدا مدل  بدین منظور شده وزیه

 است:
(9) 

∆CASHit = α + δ1INDFCFit + δ2∆MTBit + δ3∆SIZEit + δ4∆FCFit +
δ5∆NWCit + δ6∆CAPEXPit +     δ7∆LEVit + δ8D∆DIVit + εit                    

های یک صنعت انحراف معیار جریان وجوه نقد آزاد شرکتاست با  برابر 𝐼𝑁𝐷𝐹𝐶𝐹که در آن، 
های ابتدای دوره برای ) معادل انحراف معیار جریان وجوه نقد آزاد تعدیل شده باداراییtدر سال 

تغییر در رشد شرکت )معادل تغییر در نسبت  t  ،t 0-t) ،∆𝑀𝑇𝐵-1های سه سال اخیر یعنی سال
تغییر در اندازه شرکت )معادل تغییر در لگاریتم  𝑆𝐼𝑍𝐸∆دفتری سهام(،  ارزش بازار سهام به ارزش

تغییر در  𝑁𝑊𝐶∆تغییر در جریان وجوه نقد آزاد،  𝐹𝐶𝐹∆(، ی پایان دورههاییارزش دفتری دارا
معادل  یاهی)که مخارج سرما یاهیتغییر در مخارج سرما 𝐶𝐴𝑃𝐸𝑋𝑃∆خالص سرمایه در گردش، 

تغییر در نسبت اهر)که نسبت اهربرابر نسبت کل  𝐿𝐸𝑉∆های غیرجاری است(، راییتغییر در دا
یک متغیر دو ارزشی است و زمانی که تغییر در مبلغ  𝐷∆𝐷𝐼𝑉است( و  هاییبه کل دارا هایبده
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پس از برآورد  و در سایر موارد مقدار صفر خواهد داشت. 1سود نقدی سهام، مثبت باشد، مقدار 
( است 𝑁∆𝐶𝐴𝑆𝐻)پایان دورههای مالی معادل تغییرات غیرعادی در دارایی هاماندهیباقمدل فوق، 

( محاسبه 𝐴𝐵𝑁∆𝐶𝐴𝑆𝐻های مالی )و با کسر نمودن آن از متغیر وابسته، تغییرات عادی در دارایی
به  زهای مالی نیشده است. به علاوه، مقادیر مثبت و منفی تغییرات عادی و غیرعادی در دارایی

 :شده استمدنظر قرارگرفته  ( 6و  4در روابطه )ترتیب 
   𝑁∆𝐶𝐴𝑆𝐻𝑖𝑡 = 𝑁∆𝐶𝐴𝑆𝐻𝑖𝑡

− +𝑁∆𝐶𝐴𝑆𝐻𝑖𝑡
+                                                (4)  

 𝐴𝐵𝑁∆𝐶𝐴𝑆𝐻𝑖𝑡 = 𝐴𝐵𝑁∆𝐶𝐴𝑆𝐻𝑖𝑡
− + 𝐴𝐵𝑁∆𝐶𝐴𝑆𝐻𝑖𝑡

+                                 (6)  
 بررسی کارایی بازار نسبت به اطلاعات اجزای بخش نقدی سود -

)فرضیاتی درباره کارایی بازار( در اقتصاد 01عقلایی گذاری آزمون میشکین برای بررسی قیمت
کلان ارائه شده است. در حسابداری، برای بررسی این موضوع که آیا انتظارات ذهنی بازار از 

ی آن )در فرآیند شکل گیری قیمت سهام( با انتظارات عینی از سود و اجزایش )با سود و اجزا
برای شود. ( استفاده می1319) نیشکیازآزمون م خیر، یا است کسانیاطلاعات تاریخی( توجه به

(، سیستم معادلات همزمان با 1319با پیروی ازآزمون میشکین )های تحقیق آزمون فرضیه
 به ظاهر نامرتبط بر آورد شده است.  براوردگر رگرسیونهای

 (1893آزمون میشکین )

توان گفت سود مهمترین عدد تولید شده در سیستم حسابداری است. البته باید توجه داشت می
 های گوناگونی برایکه علاوه بر مقدار عددی سود، باید به کیفیت آن نیز توجه داشت. مولفه

ه شود. پایداری سود بها، پایداری سود نامیده میمولفه کیفیت سود ارائه شده است. یکی از این
ثبات و عدم نزول عدد سود اشاره دارد و معمولا با استفاده از معادله رگرسیون زیر محاسبه 

 شود:می
𝐸𝑎𝑟𝑛𝑖𝑛𝑔𝑠𝑡+1 = 𝛼0 + 𝛼1𝐸𝑎𝑟𝑛𝑖𝑛𝑔𝑠𝑡 +
𝜀𝑡+1                                                                                                  

سود دوره جاری است که هر دو با  𝐸𝑎𝑟𝑛𝑖𝑛𝑔𝑠𝑡سود دوره آتی و  𝐸𝑎𝑟𝑛𝑖𝑛𝑔𝑠𝑡+1که در آن، 
ها در ابتدای دوره، همگن شده اند. در معادله استفاده از ارزش بازار سهام یا ارزش دفتری دارایی

بزرگتر  𝛼1نامند. هرچه مقدار را ضریب پایداری یا ضریب پایداری عینی می 𝛼1فوق، ضریب 
باشد، سود از پایداری و به تبع آن، از کیفیت بیشتری برخوردار است. از سوی دیگر، 

گذاران در فرآیند مبادلات سهام )بدون استفاده از معادله فوق(، همواره برداشتی ذهنی از سرمایه
اری سود یک شرکت دارند و این ذهنیت را نیز در تحلیل سهام جهت مبادلات به کار میزان پاید

گذار از سود یک شرکت در ذهن دارد، پایداری ذهنی گفته گیرند. به میزان پایداری که سرمایهمی
 :شودگذاران، از معادله غیرخطی زیر استفاده میشود. برای محاسبه پایداری ذهنی سرمایهمی
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𝑈𝑅𝑒𝑡𝑡+1 = 𝛽(𝐸𝑎𝑟𝑛𝑖𝑛𝑔𝑠𝑡+1 − 𝛼0 − 𝛼1
∗𝐸𝑎𝑟𝑛𝑖𝑛𝑔𝑠𝑡) +

𝑒𝑡+1                                                                         
بازده )یا بازده غیرعادی( سهام در انتهای دوره است. در این عبارت،  𝑈𝑅𝑒𝑡𝑡+1در معادله فوق، 

𝛼1ضریب 
دهد. از آن جا که گذاران را در خصوص سود نشان میمیزان پایداری ذهنی سرمایه ∗

متغیر وابسته مدل فوق به عنوان متغیر مستقل دراین مدل حضور یافته است، جهت برآورد 
 بایست دستگاه معادلات همزمان زیر برآورد شود:پارامترهای دو مدل، می

{
𝐸𝑎𝑟𝑛𝑖𝑛𝑔𝑠𝑡+1 = 𝛼0 + 𝛼1𝐸𝑎𝑟𝑛𝑖𝑛𝑔𝑠𝑡 + 𝜀𝑡+1                             

𝑈𝑅𝑒𝑡𝑡+1 = 𝛽(𝐸𝑎𝑟𝑛𝑖𝑛𝑔𝑠𝑡+1 − 𝛼0 − 𝛼1
∗𝐸𝑎𝑟𝑛𝑖𝑛𝑔𝑠𝑡) + 𝑒𝑡+1

                             
دوم را معادله ارزش و معادله  00در دستگاه معادلات فوق، معادله اول را معادله پیش بینی 

نامند. در شرایطی که بازار سرمایه از نظر اطلاعاتی کارا باشد، انتظار رود که پایداری  09گذاری
𝛼1عینی و ذهنی با هم تفاوت معناداری نداشته باشند )یعنی  = 𝛼1
شود، (. در این حالت گفته می∗

اری( وجود ندارد. به عبارت دیگر، گذاری )یا نابهنجها کج قیمتدر خصوص پایداری سود شرکت
𝛼1اگر محدودیت  = 𝛼1
شود بازار سرمایه نسبت به اطلاعات سود برقرار باشد، گفته می  ∗

حسابداری کارایی دارد. این موضوع را توان به اجزای نقدی و تعهدی و نیز اجزای آنها نیز بسط 
گذاری ی، ریشه در مطالعات قیمتگذاری )یا نابهنجاری( در حسابدارداد. ادبیات کج قیمت

برای آزمون فرضیه مذکور، سیستم معادلات فوق به روش  عقلایی حوزه اقتصاد مالی دارد. 
، لازم است فرض 𝛼1و  𝛽شود. برای به دست آوردن ضرایب حداقل مربعات غیرخطی برآورد می

𝛼1در هر دو معادله یکسان است. اگر  𝛼0شود که  = 𝛼1
های باشد، مجموع مربعات باقیمانده ∗

𝛼1برابر  𝛼1( )که در آن SSRCسیستم مقید )
است( نباید به صورت معناداری از مجموع مربعات  ∗

𝛼1برابر  𝛼1( )که در آن SSRUهای سیستم نامقید )باقیمانده
نیست( تفاوت داشته باشد. میشکین  ∗

تواند با استفاده از نسبت راستنمایی زیر )که تحت فرض ی( نشان داد که این محدودیت م1319)
های تعداد محدودیت  q):برخوردار است( آزمون شود 𝜒2(𝑞)صفر به صورت مجانبی از توزیع 

 حاکم بر سیستم معادلات فوق است (.
𝐿𝑅 =
2𝑛 𝐿𝑛(𝑆𝑆𝑅𝑐 𝑆𝑆𝑅𝑢⁄ )                                                                                         

                                   
تعداد کل مشاهدات( است. معنادار بودن  2nتعداد مشاهدات هر یک از معادلات )و  nکه در آن، 

𝛼1و  𝛼1به معنای وجود اخلاف معنادار بین  LRآماره 
 .(63؛1936)افلاطونی،  است ∗

، های مالیبررسی این موضوع که آیا بازار سرمایه، اطلاعات سه جزء تغییرات داراییمنظور به
 شده به صاحبان سهام را به صورتی کارا درشده به بستانکاران و وجوه نقد توزیعوجوه نقد توزیع

های اول، دوم وسوم تنظیم شده و با دهد یا خیر، فرضیهگذاری سهام، مدنظر قرار میفرآیند قیمت
 آزمون شده است:( 6معادلات )ستفاده از سیستم ا

{
𝐸𝑎𝑟𝑛𝑖𝑛𝑔𝑠𝑖𝑡+1 = 𝜑0 +𝜑1𝐴𝐶𝐶𝑖𝑡 + 𝜑2∆𝐶𝐴𝑆𝐻𝑖𝑡 + 𝜑3𝐷𝐼𝑆𝑇_𝐷𝑖𝑡 + 𝜑4𝐷𝐼𝑆𝑇_𝐸𝑄𝑖𝑡 + 𝜀𝑖𝑡+1                              (6) 

𝐴𝑅𝐸𝑇𝑖𝑡+1 = 𝛽(𝐸𝑎𝑟𝑛𝑖𝑛𝑔𝑠𝑖𝑡+1 −𝜑0 − 𝜑1
∗𝐴𝐶𝐶𝑖𝑡 − 𝜑2

∗∆𝐶𝐴𝑆𝐻𝑖𝑡 −𝜑3
∗𝐷𝐼𝑆𝑇_𝐷𝑖𝑡 −𝜑4

∗𝐷𝐼𝑆𝑇_𝐸𝑄𝑖𝑡) + 𝑒𝑖𝑡+1
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بازده غیرعادی  𝐴𝑅𝐸𝑇  های ابتدای دوره وسودعملیاتی همگن شده بادارایی  𝐸𝑎𝑟𝑛𝑖𝑛𝑔که در آن 

ماه پس از سال مالی( سهام منهای  4اهه سهام )از ابتدای سال مالی تا م 16سهام و معادل بازده 
میانگین بازده بازار )معادل تغییرات شاخص بازده نقدی و قیمت( است. درمعادلات فوق معادله 

گذاری نامند. ضریب متغیرهادرمعادله اول اول رامعادله پیش بینی ومعادله دوم رامعادله قیمت
واقعی ودرمعادله دوم نشان دهنده میزان پایداری برآوردشده توسط بیانگرمیزان پایداری 

 (.1211؛ 0221 ،04کرافت، لئون و ویسلی گذاران است.) سرمایه
(، سیستم معادلات همزمان با 1319با پیروی از آزمون میشکین ) در سیستم معادلات فوق، 

𝜑1اگربراوردگر رگرسیونهای به ظاهر نامرتبط برآوردشده است،  = 𝜑1
∗  (𝜑2 = 𝜑2

∗   ،𝜑3 =

𝜑3
وجوه نقد  های مالی،که بازار نسبت به اطلاعات )تغییرات دارایی شودی( باشد، بیان م∗

نکه دراین باتوجه به ای شده به صاحبان سهام( کارا است.وجوه نقد توزیع شده به بستانکاران،توزیع
تانکاران شده به بسهای مالی، وجوه نقد توزیعراییسه جزء تغییرات دافرضیات کارایی نسبت به 

 𝜑1 ،𝜑2موضوع بحث اصلی است بنابراین فقط ضرایب  شده به صاحبان سهامو وجوه نقد توزیع
 درهردومعادله موردتوجه قرار گرفته است.  𝜑3و
 های مالیبررسی کارایی بازار نسبت به اطلاعات اجزای عادی و غیرعادی تغییرات دارایی-

منظور بررسی این موضوع که آیا بازار سرمایه، اطلاعات اجزای عادی و غیرعادی تغییرات به
دهد یا خیر، گذاری سهام، مدنظر قرار میهای مالی را به صورتی کارا در فرآیند قیمتدارایی
 آزمون شده است: (1)های چهارم وپنجم تنظیم شده و با بکارگیری سیستم معادلات فرضیه

{
 

 

  

𝐸𝑎𝑟𝑛𝑖𝑛𝑔𝑠𝑖𝑡+1 = 𝜑0 +𝜑1𝐴𝐶𝐶𝑖𝑡 + 𝜑2𝑁∆𝐶𝐴𝑆𝐻𝑖𝑡 + 𝜑3𝐴𝐵𝑁∆𝐶𝐴𝑆𝐻𝑖𝑡 +𝜑4𝐷𝐼𝑆𝑇𝐷𝑖𝑡
+𝜑5𝐷𝐼𝑆𝑇_𝐸𝑄𝑖𝑡 + 𝜀𝑖𝑡+1                               

𝐴𝑅𝐸𝑇𝑖𝑡+1 = 𝛽 (
𝐸𝑎𝑟𝑛𝑖𝑛𝑔𝑠𝑖𝑡+1 − 𝜑0 − 𝜑1

∗𝐴𝐶𝐶𝑖𝑡 −𝜑2
∗𝑁∆𝐶𝐴𝑆𝐻𝑖𝑡 − 𝜑3

∗𝐴𝐵𝑁∆𝐶𝐴𝑆𝐻𝑖𝑡 − 𝜑4
∗𝐷𝐼𝑆𝑇𝐷𝑖𝑡

−𝜑5
∗𝐷𝐼𝑆𝑇_𝐸𝑄𝑖𝑡

) + 𝑒𝑖𝑡+1

(1)  

 
(، سیستم معادلات همزمان با 1319با پیروی از آزمون میشکین )نیز  در سیستم معادلات فوق،

𝜑2اگر ردگر رگرسیونهای به ظاهر نامرتبطبراو = 𝜑2
∗ (𝜑3 = 𝜑3

شود که بازار ( باشد، بیان می∗
 کند.های مالی به صورتی کارا عمل مینسبت به اطلاعات اجزای عادی )غیرعادی( تغییرات دارایی

های اییدار اجزای عادی و غیرعادی تغییراتباتوجه به اینکه دراین فرضیات، کارایی نسبت به 
درمعادله پیش بینی   𝜑3و  𝜑2مورد بحث است، بنابراین دراینجا نیز فقط ضرایب  مالی

، لئون  ( و کرافت1319با پیروی از آزمون میشکین ) (وارزشگذاری مورد توجه قرار گرفته است
 .) 1211؛ 0221و ویسلی )

 اجزای عادی و غیرعادی تغییرات بررسی کارایی بازار نسبت به اطلاعات مقادیر مثبت و منفی-
 های مالیدارایی
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منظور بررسی این موضوع که آیا بازار سرمایه، اطلاعات مقادیر مثبت و منفی اجزای عادی و به
گذاری سهام، مدنظر قرار های مالی را به صورتی کارا در فرآیند قیمتغیرعادی تغییرات دارایی

آزمون  (1)وین شده و با استفاده از سیستم معادلات ششم تانهم تد یهاهیدهد یا خیر، فرضمی
 شده است:

{
  
 

  
 
Earningsit+1 = φ0 + φ1ACCit + φ2N∆CASHit

+ +φ3N∆CASHit
− + φ4ABN∆CASHit

+ +φ5ABN∆CASHit
−               

+φ6DISTDit  + φ7DISTEQit + εit+1                                             

ARETit+1 = β(

Earningsit+1 − φ0 − φ1
∗ACCit − φ2

∗N∆CASHit
+ −φ3

∗N∆CASHit
− − φ4

∗ABN∆CASHit
+

−φ5
∗ABN∆CASHit

− − φ6
∗DISTDit − φ7

∗DISTEQit )+ eit+1

(1

  
𝜑2ضریب متغیرهای مورد بحث درمعادله اول ودوم یعنی )  ردر سیستم معادلات فوق، اگ = 𝜑2

∗ 
(𝜑3 = 𝜑3
شود که بازار نسبت به اطلاعات بخش مثبت )منفی( جزء عادی ( باشد، بیان می∗

𝜑4اگر  . افزون بر آن،کندیهای مالی به صورتی کارا عمل متغییرات دارایی = 𝜑4
∗ (𝜑5 = 𝜑5

∗ )
شود که بازار نسبت به اطلاعات بخش مثبت )منفی( جزء غیرعادی تغییرات د، بیان میباش

،  ( و کرافت1319با پیروی از آزمون میشکین ) د.نمایهای مالی به صورتی کارا عمل میدارایی
 (.1211؛ 0221لئون و ویسلی )

 تحقیق یهاافتهی -4

 توصیفی یهاآماره-4-1

های مذکور آماره اند.( ارائه شده1رهای پژوهش در جدول )های توصیفی مربوط به متغیآماره
ازه که در به است نمایند. نتایج نشان دادپژوهش ارائه می یهاشمایی کلی از وضعیت توزیع داده

 درصد3/11زمانی مورد بررسی، بازده غیرعادی سهام شرکتهای مورد بررسی به طور میانگین 
حجم کل اقلام تعهدی های ابتدای دوره است. رصد دارایید 3/16بوده است، سود عملیاتی معادل 

بیانگر آن است که میانگین جریان وجوه نقد  جینتا. های ابتدای دوره استدرصد دارایی 1/11
شده به بستانکاران وجوه نقد توزیع،  211/2های مالی تغییرات دارایی نیانگیم ، -216/2آزاد 

های ست. میانگین تغییرات عادی و غیرعادی داراییا 269/2و  -211/2 بیو مالکان به ترت
درصد مربوط  1و  -1/2است که از مقادیر مذکور به ترتیب  درصد 0/2و  3/2مالی به ترتیب 

درصد مربوط به تغییرات منفی  1/1و  -6/1های مالی و به تغییرات منفی و مثبت عادی دارایی
آن، میانگین )میانه( جریان وجوه نقد آزاد است. افزون بر  های مالیو مثبت غیرعادی دارایی

-042/2) -443/2های رشد شرکت (، تغییرات فرصت-216/2) -216/2های صنایع شرکت
(، 223/2) 223/2(، تغییرات جریان وجوه نقد آزاد 262/2) 261/2(، تغییرات اندازه شرکت 

 -211/2 یاهی(، تغییرات مخارج سرما226/2) 220/2تغییرات خالص سرمایه در گردش 
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این موضوع بیانگر آن است که در بازه  ( است.224/2) 220/2( و تغییرات نسبت اهر211/2)
ه ب. های رشد شرکتها کاهش و اندازه شرکتها افزایش داشته استزمانی مورد بررسی، فرصت

درصد موارد، میزان پرداخت سود نقدی، افزایش 64علاوه، نتایج بیانگر آن است که در حدود 
( ارائه شده 1) نگارهمیزان پراکندگی مشاهدات متغیرهای پژوهش در ستون پایانی  ته است.داش

 است.
 های توصیفی پژوهشآماره (:1) نگاره

 انحراف معیار حداقل حداکثر میانه میانگین نمادها
ARET 113/2 209/2 421/0 416/1- 162/2 

Earnings 163/2 146/2 411/2 116/2- 161/2 
FCF 216/2- 216/2- 023/2 040/2- 121/2 

ΔCASH 211/2 229/2 162/2 216/2- 241/2 
DIST_D 211/2- 266/2- 002/2 696/2- 141/2 

DIST_EQ 269/2 296/2 012/2 222/2 261/2 
NΔCASH 223/2 221/2 240/2 202/2- 210/2 

ABNΔCASH 220/2 220/2- 196/2 230/2- 246/2 
-NΔCASH 221/2- 222/2 222/2 202/2- 224/2 
+NΔCASH 212/2 221/2 240/2 222/2 212/2 
-ABNΔCASH 216/2- 220/2- 222/2 230/2- 209/2 
+ABNΔCASH 211/2 222/2 196/2 222/2 290/2 

INDFCF 233/2 231/2 131/2 219/2 203/2 
ΔMTB 443/2- 042/2- 141/4- 440/6- 941/0 
ΔSIZE 261/2 262/2 060/2 214/2- 212/2 
ΔFCF 223/2 223/2 036/2 066/2- 142/2 

ΔNWC 220/2 226/2 916/2 910/2- 160/2 
ΔCAPEXP 211/2- 211/2- 066/2 031/2- 111/2 

ΔLEV 220/2 224/2 014/2 024/2- 120/2 
DΔDIV 

 
𝑨𝑪𝑪 

 

644/2 
111/2 

222/1 
164/2 

222/1 
616/2 

2/222 
131/2- 

431/2 
016/2 

ARET بازده غیرعادی سهام 
Earnings سود 

FCF های برابر وجوه نقد حاصل از فعالیت دجریان وجوه نقد آزا
 گذاریعملیاتی و سرمایه

ΔCASH های مالیتغییر در دارایی 
DIST_D نقد توزیع شده به بستانکاران وجه 

DIST_EQ موجه نقد توزیع شده به صاحبان سها 
NΔCASH یالمهای تغییر عادی در دارایی 

+NΔCASH  های مالیتغییرات عادی در داراییمقادیر مثبت 
ABNΔCASH های مالیتغییرات غیرعادی در دارایی 

-ABNΔCASHهای دارایی  مقادیر منفی تغییرات غیرعادی در
 مالی

ABNΔCASH+   مقادیر مثبت تغییرات غیرعادی در 
 های مالیدارایی

INDFCF انحراف معیار جریان وجوه نقد آزاد 
ΔMTB تغییر در رشد شرکت 
ΔSIZE تغییر در اندازه شرکت 
ΔFCF تغییر در جریان وجوه نقد آزاد 

ΔNWC تغییر در خالص سرمایه در گردش 
ΔCAPEXP تغییر در مخارج سرمایه ای 

ΔLEV تغییر در نسبت اهرمی 
DΔDIV تغییر در مبلغ سود نقدی سهام، متغییردوارزشی 
𝑨𝑪𝑪   اقلام تعهدی معادل سودعملیاتی منهای جریان وجه

 آزادنقد
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 های مالی( و تجزیه تغییرات دارایی3نتایج برآورد مدل ) -4-2

های ترکیبی برآورد شده است. ( با رویکرد داده9های مالی، مدل )برای تجزیه تغییرات دارایی
(، الگوی اثرات مشترک 9دهد که در برآورد مدل )( نشان می604/2عدم معناداری آماره چاو )

( 361/2پاگان )-ولویت دارد. افزون بر آن، عدم معناداری آماره بروشبر الگوی اثرات ثابت، ا
 بیانگر اولویت الگوی اثرات مشترک بر الگوی اثرات تصادفی است.

 (9(: نتایج برآورد مدل )0) نگاره
∆CASHit = α + δ1INDFCFit + δ2∆MTBit + δ3∆SIZEit + δ4∆FCFit + δ5∆NWCit +
δ6∆CAPEXPit + δ7∆LEVit + δ8D∆DIVit + εit  

 VIF معناداری تی استیودنت      ضریب خطای استاندارد  متغیر

 --- 024/2 012/1 220/2    2211/2 عرض از مبدأ
𝐼𝑁𝐷𝐹𝐶𝐹𝑖𝑡           2026/2       291/2- 191/1- 266/2 296/1 

∆𝑀𝑇𝐵𝑖𝑡  
           

9069/2 
010/2- 194/2- 426/2 

116/1 

∆𝑆𝐼𝑍𝐸𝑖𝑡           2263/2 113/2 103/11 222/2 409/1 
∆𝐹𝐶𝐹𝑖𝑡           2266/2 216/2- 196/0- 226/2 123/1 
∆𝑁𝑊𝐶𝑖𝑡          2261/2 266/2 610/3 222/2 364/1 

∆𝐶𝐴𝑃𝐸𝑋𝑃𝑖𝑡         2260/2 221/2 001/2 106/2 913/1 
∆𝐿𝐸𝑉𝑖𝑡         2214/2 241/2 696/6 222/2 109/1 
𝐷∆𝐷𝐼𝑉𝑖𝑡        2124/2 296/2 910/9 221/2 240/1 

 (196/2) 604/2 آماره چاو )معناداری(  %11/44 ضریب تعیین تعدیل شده

  (222/2) 402/122 آماره فیشر )معناداری(
پاگان -آماره بروش

 )معناداری(
361/2 (901/2) 

  102/0 آماره دوربین واتسون
آماره وایت 

 )معناداری(

040/16 (222/2) 

 
(، تغییرات 113/2که ضریب متغیرهای تغییرات اندازه شرکت ) دهدی( نشان م9نتایج برآورد مدل )

(، تغییرات نسبت 266/2(، تغییرات خالص سرمایه در گردش )-216/2جریان وجوه نقد آزاد )
 1( همگی در سطح 296/2یر دو ارزشی افزایش در پرداخت سود نقدی )( و متغ241/2اهر)

دهد که متغیرهای مستقل مدل درصد، معنادارند. مقدار شاخص عامل تورم واریانس نیز نشان می
درصد  1( در سطح 402/122( با هم مشکل همخطی شدید ندارند. معناداری آماره فیشر )9)

( حاکی از 102/0واتسون )-ه است. مقدار آماره دوربینحاکی از معناداری کلی مدل برآورد شد
عدم وجود مشکل خودهمبستگی سریالی مرتبه اول در اجزای اخلال مدل برآورد شده است. 

( بیانگر وجود مشکل ناهمسانی واریانس در اجزای 040/16افزون بر آن، معناداری آماره وایت )
شکل ناهمسانی واریانس با بکارگیری رویکرد ( است. لذا در برآورد مدل مذکور، م9اخلال مدل )

د که دهحداقل مربعات تعمیم یافته، رفع شده است. ضریب تعیین تعدیل شده نیز نشان می
ند. نمایدرصد از تغییرات متغیر وابسته را تبیین می 11/44متغیرهای مستقل در مجموع حدود 
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های مالی است. با ت غیرعادی در داراییمعادل تغییرا هاماندهی(، مقدار باق9پس از برآورد مدل )
 .شودهای مالی حاصل میاز متغیر وابسته، تغییرات عادی در دارایی هاماندهیکسر نمودن باق

اطلاعات تغییرات کارایی بازار درتحلیل آزمون  (  و6نتایج برآورد سیستم معادلات ) -4-3
 شده به بستانکارانجوه نقد توزیعوو  شده به سهامدارانوجوه نقد توزیع، های مالیدارایی

 هایبرای بررسی این موضوع که آیا بازار سرمایه، اطلاعات اجزای بخش نقدی سود )دارایی   
شده بین مالکان( را به صورتی کارا در شده بین بستانکاران و وجوه توزیعمالی، وجوه توزیع

( برآورد شده و برای 6معادلات ) دهد یا خیر، سیستمگذاری سهام، مدنظر قرار میفرآیند قیمت
شده ( استفاده1313بینی و ارزشگذاری، از آزمون میشکین )مقایسه ضرایب مدنظر در معادله پیش

 است.
های اطلاعات تغییرات دارایی کارایی بازار درتحلیلو آزمون  (6(: نتایج برآورد سیستم معادلات )9) نگاره

 شده به بستانکارانوجوه نقد توزیعو  نشده به سهامداراوجوه نقد توزیع، مالی

{
Earningsit+1 = φ0 + φ1ACCit + φ2∆CASHit + φ3DIST_Dit + φ4DIST_EQit + εit+1                               

ARETit+1 = β(Earningsit+1 − φ0 −φ1
∗ACCit − φ2

∗∆CASHit − φ3
∗DIST_Dit − φ4

∗DIST_EQit) + eit+1
  

  معادله ارزشگذاری معادله پیش بینی هامتغیرها/معادله
𝛗 ضریب معناداری tآماره 𝛗 ضریب   آزمون میشکین معناداری tآماره ∗

  222/2 19/1 201/2 222/2 19/1 201/2 عرض از مبدأ

𝐴𝐶𝐶𝑖𝑡  
692/2 01/12 222/2 631/2 31/01 222/2 466/41 

(222/2) 

∆𝐶𝐴𝑆𝐻𝒊𝒕  
696/2 69/12 222/2 160/2 09/41 222/2 261/41 

(222/2) 

𝐷𝐼𝑆𝑇_𝐷𝑖𝑡  
662/2 69/02 222/2 641/2 02/1 222/2 226/2 

(391/2) 

𝐷𝐼𝑆𝑇_𝐸𝑄𝑖𝑡  
132/2 60/13 222/2 361/2 61/1 222/2 121/04 

(222/2) 
𝛽     142/0 41/14 222/2  

  %66/10  %41/63  یین تعدیل شدهضریب تع
  603/1  111/1  آماره دوربین واتسون

 
( و ضریب متغیرهای 201/2دهد که عرض از مبدأ )بینی نشان مینتایج برآورد معادله پیش   

شده بین (، وجوه توزیع696/2های مالی )(، تغییرات در دارایی692/2کل اقلام تعهدی )
درصد، معنادارند  1( همگی در سطح 132/2شده بین مالکان )توزیع ( و وجوه662/2بستانکاران )

ار کنند. افزون بر آن، مقددرصد از تغییرات سود عملیاتی را تبیین می 41/63و در مجموع حدود 
( نشان دهنده عدم وجود مشکل خودهمبستگی سریالی مرتبه اول 111/1واتسون )-آماره دوربین

 دهدینی است. همچنین، نتایج برآورد معادله ارزشگذاری نشان مبیدر اجزای اخلال معادله پیش
های (، تغییرات در دارایی631/2( و ضریب متغیرهای کل اقلام تعهدی )201/2که عرض از مبدأ )
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شده بین مالکان ( و وجوه توزیع641/2شده بین بستانکاران )(، وجوه توزیع160/2مالی )
درصد از تغییرات بازده  66/10رند و در مجموع حدود درصد معنادا 1( همگی در سطح 361/2)

( بیانگر 603/1واتسون )-دهند. افزون بر آن، مقدار آماره دوربینغیرعادی سهام را توضیح می
 عدم وجود مشکل خودهمبستگی سریالی مرتبه اول در اجزای اخلال مدل برآورد شده است.

( و ارزشگذاری 696/2بینی )معادلات پیشهای مالی در در مقایسه ضریب تغییر در دارایی   
درصد، بیانگر وجود تفاوت معنادار  1( در سطح 261/41(، معناداری آماره میشکین )160/2)

ای هدهد که بازار سرمایه، اطلاعات تغییر در داراییبین این دو رقم است. این موضوع نشان می
ر بودن تافزون بر آن، بزرگ. کندیاظ نمگذاری سهام، لحمالی را به صورتی کارا در فرآیند قیمت

ست که د دهدیبینی، نشان مضریب متغیر مذکور در معادله ارزشگذاری نسبت به معادله پیش
های مالی را بیش از واقع برآورد نموده و اندرکاران بازار سرمایه میزان پایداری تغییر در دارایی

شود. با این حال، در مقایسه ژوهش رد مینسبت به آن، بیش واکنشی دارند؛ لذا فرضیه اول پ
( و ارزشگذاری 662/2بینی )شده بین بستانکاران در معادلات پیشضریب متغیر وجوه توزیع

( بیانگر عدم وجود تفاوت معنادار بین این دو 226/2(، معنادار نبودن آماره میشکین )641/2)
شده بین عات متغیر وجوه توزیعکه بازار سرمایه، اطلا دهدیعدد است. این موضوع نشان م

م دهد لذا فرضیه دوگذاری سهام، مدنظر قرار میبستانکاران را به صورتی کارا در فرآیند قیمت
 شود.تاییدمیپژوهش 

( و 132/2بینی )شده بین مالکان در معادلات پیشدر مقایسه ضریب متغیر وجوه توزیع
درصد، بیانگر وجود  1( در سطح 121/04(، معناداری آماره میشکین )361/2ارزشگذاری )

تفاوت معنادار بین این دو رقم است. این موضوع بیانگر آن است که بازار سرمایه، اطلاعات متغیر 
ذا ل گذاری سهام، لحاظ نکندشده بین مالکان را به صورتی کارا در فرآیند قیمتوجوه توزیع

 شود.فرضیه سوم پژوهش رد می

در تحلیل اطلاعات بخش  کارایی بازار آزمون و( و 7معادلات ) نتایج برآورد سیستم -4-4
 های مالیتغییرات داراییوغیرعادی  عادی 

های برای بررسی این موضوع که آیا بازار سرمایه، اطلاعات اجزای عادی و غیرعادی دارایی   
لات سیستم معاددهد یا خیر، گذاری سهام، مدنظر قرار میمالی را به صورتی کارا در فرآیند قیمت

بینی و ارزشگذاری، از آزمون ( برآورد شده، برای مقایسه ضرایب مدنظر در معادله پیش1)
 ( گزارش شده است.4) گارهن( استفاده گردیده و نتایج در 1313میشکین )
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 در تحلیل اطلاعات بخش عادی  کارایی بازار آزمون ( و1(: نتایج برآورد سیستم معادلات )4) گارهن
 های مالیتغییرات داراییادی وغیرع

{
 

 
Earningsit+1 = φ0 + φ1ACCit + φ2N∆CASHit + φ3ABN∆CASHit + φ4DISTDit                                                

+φ5DIST_EQit + εit+1                               

ARETit+1 = β(
Earningsit+1 −φ0 −φ1

∗ACCit −φ2
∗N∆CASHit − φ3

∗ABN∆CASHit −φ4
∗DISTDit

−φ5
∗DIST_EQit

) + eit+1

  

  معادله ارزشگذاری معادله پیش بینی هامتغیرها/معادله
𝛗 ضریب معناداری tآماره 𝛗 ضریب   آزمون میشکین معناداری tآماره ∗

  222/2 10/1 204/2 222/2 10/1 204/2 عرض از مبدأ
𝐴𝐶𝐶𝑖𝑡  491/2 49/6 222/2 616/2 60/13 222/2 211/16 (222/2) 

𝑁∆𝐶𝐴𝑆𝐻𝑖𝑡  012/2 11/2 493/2 096/2 93/2 631/2 369/1 (161/2) 
𝐴𝐵𝑁∆𝐶𝐴𝑆𝐻𝑖𝑡  666/2 31/0 224/2 166/2 62/1 222/2 101/46 (222/2) 

𝐷𝐼𝑆𝑇_𝐷𝑖𝑡  616/2 16/12 222/2 600/2 14/9 222/2 119/1 (111/2) 
𝐷𝐼𝑆𝑇_𝐸𝑄𝑖𝑡  121/2 10/19 222/2 132/2 62/6 222/2 111/41 (222/2) 

𝛽     206/9 41/10 222/2  
  %64/14  %11/62  ضریب تعیین تعدیل شده

  663/1  116/1  آماره دوربین واتسون
 

( و ضریب متغیرهای 204/2دهد که عرض از مبدأ )بینی نشان مینتایج برآورد معادله پیش   
شده (، وجوه توزیع666/2های مالی )(، تغییرات غیرعادی در دارایی491/2کل اقلام تعهدی )
درصد،  1( همگی در سطح 121/2شده بین مالکان )( و وجوه توزیع616/2بین بستانکاران )

بر  کنند. افزوناز تغییرات سود عملیاتی را تبیین میدرصد  11/62معنادارند و در مجموع حدود 
وجود مشکل خودهمبستگی سریالی دهنده عدم( نشان116/1واتسون )-آن، مقدار آماره دوربین

بینی است. همچنین، نتایج برآورد معادله ارزشگذاری مرتبه اول در اجزای اخلال معادله پیش
(، تغییرات 616/2متغیرهای کل اقلام تعهدی ) ( و ضریب204/2که عرض از مبدأ ) دهدینشان م

( و وجوه 600/2شده بین بستانکاران )(، وجوه توزیع166/2های مالی )غیرعادی در دارایی
 64/14درصد معنادارند و در مجموع حدود  1( همگی در سطح 132/2شده بین مالکان )توزیع

-افزون بر آن، مقدار آماره دوربیندهند. درصد از تغییرات بازده غیرعادی سهام را توضیح می
( بیانگر عدم وجود مشکل خودهمبستگی سریالی مرتبه اول در اجزای اخلال 663/1واتسون )

 مدل برآورد شده است.
( و 012/2بینی )های مالی در معادلات پیشدر مقایسه ضریب بخش عادی تغییر در دارایی

( بیانگر عدم وجود تفاوت معنادار 369/1(، عدم معناداری آماره میشکین )096/2ارزشگذاری )
که بازار سرمایه، اطلاعات بخش عادی تغییر در  دهدیبین این دو رقم است. این موضوع نشان م

ه لذا فرضی، دهدگذاری سهام، مدنظر قرار میهای مالی را به صورتی کارا در فرآیند قیمتدارایی
های یسه ضریب بخش غیرعادی تغییر در دارایی. با این وجود، در مقاشودتایید میچهارم پژوهش 

(، معناداری آماره میشکین 166/2( و ارزشگذاری )666/2بینی )مالی در معادلات پیش
درصد، بیانگر وجود تفاوت معنادار بین این دو رقم است. این موضوع  1( در سطح 101/46)
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های مالی را به صورتی اراییدهد که بازار سرمایه، اطلاعات بخش غیرعادی تغییر در دنشان می
 .شودلذا فرضیه پنجم پژوهش رد می نمایدگذاری سهام، لحاظ نمیکارا در فرآیند قیمت

تحلیل اطلاعات مقادیر مثبت  کارایی بازاردر آزمون و( 9نتایج برآورد سیستم معادلات )-4-5
 های مالیتغییرات داراییوغیرعادی  عادی بخشو منفی 

 های مثبت و منفی تغییرات عادیموضوع که آیا بازار سرمایه، اطلاعات بخش این بررسی برای   
گذاری سهام، مدنظر قرار های مالی را به صورتی کارا در فرآیند قیمتو غیرعادی در دارایی

ینی ب( برآورد شده و برای مقایسه ضرایب مدنظر در معادله پیش1دهد یا خیر، سیستم معادلات )می
( گزارش 6) گارهن( استفاده گردیده است. نتایج در 1313ی، از آزمون میشکین )و ارزشگذار

 اند.شده
و منفی تحلیل اطلاعات مقادیر مثبت  کارایی بازاردر آزمون و (1(: نتایج برآورد سیستم معادلات )6) گارهن

 های مالیتغییرات داراییوغیرعادی  عادی بخش

( و ضریب متغیرهای کل 293/2دهد که عرض از مبدأ )بینی نشان مینتایج برآورد معادله پیش
شده (، وجوه توزیع114/2های مالی )دی منفی در داراییتغییرات غیرعا ،(496/2اقلام تعهدی )

درصد و  1( همگی در سطح 166/2شده بین مالکان )( و وجوه توزیع613/2بین بستانکاران )
درصد معنادارند و  6( در سطح 010/2های مالی )ضریب بخش منفی تغییرات عادی در دارایی

کنند. به علاوه، مقدار اتی را تبیین میدرصد از تغییرات سود عملی 93/61در مجموع حدود %
وجود مشکل خودهمبستگی سریالی مرتبه اول دهنده عدم( نشان119/1واتسون )-آماره دوربین

{
  
 

  
 
Earningsit+1 = φ0 + φ1ACCit + φ2N∆CASHit

+ +φ3N∆CASHit
− + φ4ABN∆CASHit

+ +φ5ABN∆CASHit
−               

+φ6DISTDit  + φ7DISTEQit + εit+1                                             

ARETit+1 = β(

Earningsit+1 − φ0 − φ1
∗ACCit − φ2

∗N∆CASHit
+ −φ3

∗N∆CASHit
− − φ4

∗ABN∆CASHit
+

−φ5
∗ABN∆CASHit

− − φ6
∗DISTDit − φ7

∗DISTEQit )+ eit+1

  

  معادله ارزشگذاری معادله پیش بینی هامتغیرها/معادله
𝛗 ضریب معناداری tآماره 𝛗 ضریب   آزمون میشکین معناداری tآماره ∗

  222/2 09/1 293/2 222/2 09/1 293/2 ض از مبدأعر

𝑨𝑪𝑪𝒊𝒕  
496/2 16/6 222/2 602/2 09/02 222/2 611/16 

(222/2) 
𝑵∆𝑪𝑨𝑺𝑯𝒊𝒕

+  142/2 01/1 021/2 192/2 11/2 913/2 196/0 (231/2) 
𝑵∆𝑪𝑨𝑺𝑯𝒊𝒕

−  010/2 64/0 211/2 011/2 19/2 132/2 463/0 (116/2) 

𝑨𝑩𝑵∆𝑪𝑨𝑺𝑯𝒊𝒕
+  

002/2 63/2 414/2 696/2 11/4 222/2 324/94 
(222/2) 

𝑨𝑩𝑵∆𝑪𝑨𝑺𝑯𝒊𝒕
−  

114/2 64/6 222/2 361/2 49/0 216/2 693/06 
(222/2) 

𝑫𝑰𝑺𝑻_𝑫𝒊𝒕  613/2 49/11 222/2 696/2 11/4 222/2 100/1 (111/2) 

𝑫𝑰𝑺𝑻_𝑬𝑸𝒊𝒕  
166/2 91/14 222/2 346/2 09/1 222/2 336/41 

(222/2) 
𝜷     216/9 63/10 222/2  

  %10/14  %93/61  ضریب تعیین تعدیل شده
  611/1  119/1  آماره دوربین واتسون
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 دهدیبینی است. همچنین، نتایج برآورد معادله ارزشگذاری نشان مدر اجزای اخلال معادله پیش
( 696/2(، بخش مثبت )602/2دی )( و ضریب متغیرهای کل اقلام تعه293/2که عرض از مبدأ )

( و وجوه 696/2شده بین بستانکاران )های مالی، وجوه توزیعتغییرات غیرعادی در دارایی
ضریب متغیر بخش منفی  درصد معنادارند و 1( همگی در سطح 346/2شده بین مالکان )توزیع

در مجموع حدود  .معناداراست درصد 6 ( درسطح361/2) یمالهای تغییرات غیرعادی در دارایی
دهند. افزون بر آن، مقدار آماره درصد از تغییرات بازده غیرعادی سهام را توضیح می 10/14

( بیانگر عدم وجود مشکل خودهمبستگی سریالی مرتبه اول در اجزای 611/1واتسون )-دوربین
الی م هایاخلال مدل برآورد شده است. در مقایسه ضریب بخش مثبت تغییرات عادی در دارایی

( 196/0(، عدم معناداری آماره میشکین )192/2( و ارزشگذاری )142/2بینی )در معادلات پیش
ایه، که بازار سرم دهدیبیانگر عدم وجود تفاوت معنادار بین این دو رقم است. این موضوع نشان م

گذاری تمهای مالی را به صورتی کارا در فرآیند قیاطلاعات بخش مثبت تغییرات عادی در دارایی
اندرکاران بازار سرمایه میزان پایداری آن بخش را به درستی دهد و دستسهام، مدنظر قرار می

. افزون بر آن، عدم معناداری آماره میشکین شودتایید میکنند. لذا فرضیه ششم پژوهش برآورد می
 بینییشهای مالی در معادلات پ( جهت مقایسه بخش منفی تغییرات عادی در دارایی463/0)
( نیز بیانگر کارایی بازار سرمایه در تحلیل اطلاعات این متغیر 011/2( و ارزشگذاری )010/2)

 .شودتاییدمیاست؛ بنابراین، فرضیه هفتم پژوهش نیز 
های مالی در معادلات با این وجود، در مقایسه ضریب بخش مثبت تغییرات غیرعادی در دارایی

 1( در سطح 324/94(، معناداری آماره میشکین )696/2( و ارزشگذاری )002/2بینی )پیش
دهد که بازار درصد، بیانگر وجود تفاوت معنادار بین این دو رقم است. این موضوع نشان می

های مالی را به صورتی کارا در فرآیند سرمایه، اطلاعات بخش مثبت تغییرات غیرعادی در دارایی
تر بودن ضریب متغیر مذکور در معادله بر آن، بزرگ نماید. افزونگذاری سهام، لحاظ نمیقیمت

اندرکاران بازار سرمایه میزان که دست دهدیبینی، نشان مارزشگذاری نسبت به معادله پیش
پایداری بخش مذکور را بیش از واقع برآورد نموده و نسبت به آن، بیش واکنشی دارند؛ لذا فرضیه 

( جهت مقایسه بخش 693/06ناداری آماره میشکین )شود. افزون بر آن، معهشتم پژوهش رد می
( و ارزشگذاری 114/2بینی )های مالی در معادلات پیشمنفی تغییرات غیرعادی در دارایی

( نیز بیانگر عدم کارایی بازار سرمایه در تحلیل اطلاعات این متغیر است؛ بنابراین، فرضیه 361/2)
ی ازنتایج پژوهش وکارایی بازارنسبت به اجزای کل ی( نما6) گارهنشود. نهم پژوهش نیز رد می

 .دهدینقدی سودراارائه م
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 (: نمای کلی نتایج پژوهش6) گارهن
واکنش دست اندرکاران بازارنسبت به  نتیجه ازمون کارایی اجزای نقدی سود

 پایداری اجزای نقدی سود
 یاکنشو شیب عدم کارایی ی                         مال یهاییداراتغییردر 

 برآورد درست کارا        بستانکارانبه  شده عیتوز وجوه
 یواکنش شیب عدم کارایی وجوه توزیع شده به سهامداران                

 برآورد درست کارا ی   مال یهاییدارا در رییتغ یعاد بخش
 یواکنش شیب عدم کارایی ی     مال یهاییدارا در رییتغبخش غیرعادی 

 برآورد درست کارا ی  مال یهاییدارا در یعادات رییتغ مثبت بخش
 برآورد درست کارا ی   مال یهاییدارا در یعاد راتییتغ منفی بخش

 یواکنش شیب عدم کارایی یمال یهاییدارا در یرعادیغ راتییتغ مثبتبخش 
 یواکنش شیب عدم کارایی ی  مال یهاییدارا در یعادغیر راتییتغ یمنف بخش

 و  نتیجه گیری بحث-5

سود  نقدی اجزایاطلاعات در تحلیل بازار سرمایه  کاراییدر این پژوهش به بررسی    
د نقوجه  های مالی، معادلدر دارایی سود شامل تغییرپرداخته شده است. جزء نقدی حسابداری 

 نشان هشپژو این نتایجاست. . سهام صاحبان بهشده نقد توزیع و وجه بستانکارانبه  شدهتوزیع
اجزای نقدی  مورد در ایشده تثبیت نگرش سرمایه، بازار دست اندرکاران  چنانچه داده است،

شرکتها دچار خطا  گذاری سهامو قیمت وضعیت ارزیابی امر در باشند، داشته حسابداری سود
 اهشرکت اری سهام ارزشگذ هنگام در نقدی سود  اجزای به توجه ضرورت خواهند شد. درنتیجه،

 برخی به نسبتدرعمل  تهرانبهادار اوراق بورس نشان داداین پژوهش  بطورکلی مطرح شود. 
-برخیبه باشد و نسبت می کارا زمان از ایبرهه در سود حسابداری نقدی و اجزای اطلاعات

ان واکنش دست اندرکارکه  بیان کرد توانیراستای نتایج بدست آمده م در کارا نیست. اطلاعات
ط اطلاعات مربو بین این اطلاعات، از متفاوت است و بازار نسبت به پایداری اجزای نقدی سود

 کاهش بخش سهامداران، همچنین افزایش و به شدههای مالی، وجوه توزیعدارایی در به تغییر
 لاعاتاط این پایداری بهنسبت ر است و بازا فاقد پایداریهای مالی دارایی غیرعادی تغییرات در

ر را د هابخش ایناطلاعات  بهبازار نسبت ناکارآمدی  داده است که نشان اندازه واکنش بیش از
ها قیمت حد از یا کاهش بیش افزایش هایی مانندایجاد ناهنجاریپی دارد و این موضوع منجر به 

 براساس نتایج بدست آمده از ینهمچن. است شده مسهاغیرعادی  هایایجاد بازده تبع و به
 های مالی ودارائی گذاران تغییرات عادی دراستدلال کرد که سرمایه توانیفرضیات پژوهش م

اکنش ها وکاهش آن کرده و نسبت به افزایش و را درست برآورد بستانکاران شده بهتوزیع وجوه
 این اجزا را در اطلاعاتمنطقی  بازار بصورته است شدسبب اند که این امر دادهبه موقع نشان 

 نتایجای کارا عمل نماید. در مسیر ارزشگذاری سهام به گونه ولحاظ کند  سهام گذاریقیمت
( 0214)ن یش و چنو  (0211) همکاران و پاپاناستاسوپولوسبا نتایج پژوهش  آمدهبدست
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ارات انتظ که  استدلال کرد توانیبدست آمده م یاهبراساس نتایج آزمونهمچنین  دارد. مطابقت
گیری قیمت سهام( با انتظارات عینی آن ذهنی بازار از برخی اجزای نقدی سود )در فرآیند شکل

 یاسود، عقلایی نیست و این نشانه برخی اجزای نقدی انتظارات ذهنی بازار درباره و متفاوت است
 واکنشکه  باشدمیطلاعات منتشرشده در این خصوص از ناتوانی بازار سرمایه ایران ازدرک ا

 ؛زمان شده است برهه از در ناکارایی بازار به ایجاد منجرداشته و گذاران را در پیسرمایهمتفاوت 
 افشای اطلاعات استانداردهای های تدوین کننده مقررات وسازمان گذاران وبه سیاست نیبنابرا

لاعات منتشرشده و ایجاد بازار کارا با تدوین استاندارهایی برای افزایش درک اط شودیپیشنهاد م
 کنندگان فراهمآگاهی بیشتری برای استفاده جهت ارائه اطلاعات مربوط به اجزای نقدی سود

بب که س سوداجزای نقدی  از ییهابه اطلاعات مربوط به بخش شودیهمچنین پیشنهاد م کنند.
شده به های مالی و وجوه توزیعدارایی عادی درناکارایی شده همچون تغییرات غیر ایجاد

 رارق مورد واکاویاین اطلاعات به بازار نسبت  ناکارایی دلایل و سهامداران توجه بیشتری شود
این پژوهش نیز همانند هر پژوهش دیگری در مسیر خود با محدودیت هایی مواجه بوده  گیرد.

س اوراق بهادار در جمع آوری داده ها و های اطلاعاتی بوراست. نخست نواقص در پایگاه
فقدان های مورد نیاز شده. دوم، اطلاعات مورد نیاز سبب محدودیت در گردآوری برخی ازداده

ان عدم امکپژوهش، منجر به  به دلیل جدید بودن این ی تحقیقات داخلی در این زمینهپشتوانه
 از نتایج پژوهش های داخلی شده است.الگوگیری 
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