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  فصلنامه علمي پژوهشي
 تحليل اوراق بهاداردانش مالي 

 ام سيشماره ، نهمسال  

 5931 تابستان

 
 

 توان پایین سهامداران در پردازش اطلاعات و نقش آن در

 ها گذاری نادرست سهام شرکت قیمت 

 

  

 1عباس افلاطونی

    

 

 

  چكيده

شده درباره یک واحد تجاری عموماً زیاد است و سهامداران قادر به تحلیل تمامی حجم اطلاعات منتشر 

شرکت پذیرفته شده در بورس اوراق  391ای متشکل از  اطلاعات موجود نیستند. در این پژوهش که روی نمونه

قلایی، تاثیر توان گذاری ع انجام شده است، با استفاده از رویکرد قیمت 3191تا  3133بهادار تهران در بازه زمانی 

های عملیاتی، بر روی برآورد آنان  پایین سهامداران در پردازش اطلاعات مربوط به اقلام تعهدی و خالص دارایی

دهد، اقلام تعهدی و خالص  ها بررسی گردیده است. نتایج حاصله نشان می از میزان پایداری سودهای آتی شرکت

هایی با  بطه منفی و معناداری دارند و سرمایه گذاری در سهام شرکتهای عملیاتی با بازده آتی سهام را دارایی

های عملیاتی، منجر به کسب بازده های آتی کمتری می شود. با این  حجم بالای اقلام تعهدی و خالص دارایی

های  حال، سهامداران به دلیل ضعف در تحلیل این اطلاعات، میزان پایداری آتی اقلام تعهدی و خالص دارایی

گذاری ناصحیح و غیرعقلایی  ملیاتی )و نهایتاً، سود حسابداری( را بیش از واقع برآورد نموده و موجب قیمتع

 .شوند سهام در بازار سرمایه می
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 مقدمه -1

حجم اطلاعات موجود درباره یک شرکت 

گذاران از  معمولاً بسیار زیاد است ولی بیشتر سرمایه

توانایی محدودی برای تحلیل اطلاعات برخوردارند. 

شود،  در این شرایط که اضافه بار اطلاعات نامیده می

های اقتصادی، بر  گیری گذاران برای تصمیم سرمایه

که از نظر آنان مهم تر  های خاصی از اطلاعات بخش

(. 3991، 3بردا کنند )هندریکسون و ون است تکیه می

اند که  ن روانشناسی و حسابداران نشان دادهامتخصص

های  گذاران و متخصصان امور مالی، در تحلیل سرمایه

ها، روی تعداد معدودی از اعداد  خود درباره شرکت

و ارقام )مانند سود و نسبت قیمت به عایدی هر 

، 1نمایند )برای مثال، فیسک و تیلور م( تمرکز میسه

(. پیروی از این 1001، 1؛ لیبای و همکاران3993

روش یک راه کوتاه و باصرفه است که از نظر 

ولی  ،شود گذار منجر به نتایج راضی کننده می سرمایه

نتایج حاصله همواره بهینه نیستند. بسیاری از محققان 

، 1؛ هونگ و همکاران1001، 9)مانند هریشلیفر و توح

گذاران  ( عقیده دارند که سرمایه1001، 6؛ پولت1001

از توان پایینی برای پردازش اطلاعات برخوردارند و 

های خود به تمامی جوانب اطلاعات  در تحلیل

موجود توجه ندارند. آنان اعتقاد دارند که این دلایل 

شود  موجب بروز اشتباهاتی از سوی سهامداران می

قیمت بازار و میزان بازدهی سهام تاثیر  که روی

تواند از عدم  گذاران می گذارد. خطای سرمایه می

های حسابداری در  توجه آنان به تاثیر تغییر رویه

های مالی )به علت بروز پدیده  محاسبه اقلام صورت

( و یا عدم دقت به پدیده مدیریت 7ثبات رفتاری

 (.1009، 3سود، ناشی شود )هریشلیفر و همکاران

در این پژوهش، رابطه بین اقلام تعهدی و 

های عملیاتی با بازده آتی سهام  خالص دارایی

شود و سپس؛ با استفاده از  ها بررسی می شرکت

گذاری عقلایی، میزان پایداری واقعی  رویکرد قیمت

های عملیاتی، محاسبه  اقلام تعهدی و خالص دارایی

ر که توسط شده و با میزانی از پایداری اقلام مذکو

گردد. در  شود، مقایسه می گذاران برآورد می سرمایه

گذاران از توان اندکی در پردازش  صورتی که سرمایه

اطلاعات برخوردار باشند، برآورد نادرستی از میزان 

 پایداری اقلام ذکر شده خواهند داشت.

 

 مبانی نظري و مروري بر پيشينه پژوهش -2

است که سود حسابداری از جمله ارقامی 

گذاری سهام یک  گذاران در زمان قیمت سرمایه

شرکت دقت کافی به شیوه تولید آن ندارند. معادله 

های  کند که خالص دارایی اساسی حسابداری بیان می

عملیاتی یک شرکت برابر تفاوت بین سود عملیاتی 

انباشته و جریان وجوه نقد انباشته در طول زمان 

شرکت، معادل تفاوت است. به علاوه، اقلام تعهدی 

بین سود حسابداری و جریان وجوه نقد عملیاتی 

است. افزایش سود حسابداری بدون افزایش متناسب 

در جریان وجوه نقد )که نتیجه آن افزایش در خالص 

های عملیاتی و همچنین اقلام تعهدی است(  دارایی

موجب ایجاد ابهام در خصوص سودآوری آتی 

سود حسابداری بدون  شود، زیرا افزایش شرکت می

وصول وجوه نقد، توانایی شرکت را برای ایجاد سود 

(. با 1009، 9دهد )پنمن های آتی کاهش می در سال

گذارانی که به شیوه محاسبه عدد  این حال، سرمایه

گذاران ناآگاه(، میزان  سود دقت نداشته باشند )سرمایه

های  پایداری آتی اقلام تعهدی، خالص دارایی

های آتی  و در نتیجه میزان سودآوری سالعملیاتی 

شرکت را بیش از واقع برآورد کرده، سهام شرکت را 

کنند  گذاری می به اشتباه )بیش از ارزش ذاتی( قیمت
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نمایند  های آتی کمتری کسب می و بدین ترتیب بازده

(. در مطالعات بازار 1009)هریشلیفر و همکاران، 

ران از میزان گذا سرمایه، استنباط نادرست سرمایه

گذاری  پایداری ارقام حسابداری )که منجر به قیمت

گردد(، ادبیات نابهنجاری یا کج  نادرست سهام می

 (.1003، 30شود )ژی گذاری نامیده می قیمت

شواهدی ارائه کرد که  33اسلوان 3996در سال 

گذاران میزان پایداری اقلام  داد، سرمایه نشان می

زان پایداری جریان تعهدی را بیش از واقع و می

کنند. نتایج  وجوه نقد را کمتر از واقع برآورد می

گذاران از توان کمی  مذکور بیان می کرد که سرمایه

در تحلیل اطلاعات مربوط به اجزای نقدی و تعهدی 

سود حسابداری برخوردارند و اگر استراتژی مبادله 

گذاران از  سهام بر اساس درک نادرست سرمایه

گیرد، منجر به بازده  ی سود قرار میپایداری اجزا

( بیان 3996شود. اسلوان ) غیرعادی معناداری می

ای اوراق بهادار را  گذاران به گونه کند سرمایه می

کنند که گویی آنان اطلاعات موجود  گذاری می قیمت

بینی  در اقلام تعهدی )جریان وجوه نقد( را برای پیش

دانند.  ثر میسودهای آتی، بیشتر )کمتر( از واقع مو

گذاری  وی دریافت، با اتخاذ سیاست سرمایه

هایی با اقلام تعهدی کم و  بلندمدت در سهام شرکت

مدت در سهام  گذاری کوتاه اتخاذ سیاست سرمایه

توان بازده  هایی با اقلام تعهدی زیاد، می شرکت

ای کسب نمود. وی با رویکرد  غیرعادی عمده

د را مورد آزمون های خو بینی پورتفوی تامینی، پیش

بینی شده رسید ولی در این  قرار داد و به نتایج پیش

 مسیر جریان وجوه نقد را کنترل ننمود.

( دریافت که تحلیل ضعیف 1003ژی )

گذاران از اطلاعات اقلام تعهدی، در گام  سرمایه

نخست ناشی از توان پایین آنان در پردازش 

اس اطلاعات بخش اختیاری اقلام تعهدی است. توم

( نیز اعتقاد دارند که ناتوانی 1001) 31و ژانگ

گذاران در برآورد صحیح میزان پایداری اقلام  سرمایه

تعهدی، از ناتوانی آنان در برآورد میزان پایداری 

گیرد. دوپاچ و  تغییرات موجودی کالا نشات می

گذاران  ( دریافتند که سرمایه1001) 31همکاران

سودده را بیش از  های پایداری اقلام تعهدی شرکت

ده را  های زیان واقع و پایداری اقلام تعهدی شرکت

نمایند. پاپاناستاسوپولوس،  کمتر از واقع برآورد می

( نیز نشان دادند که 1030) 39توماکوز و وانگ

سهامداران، پایداری سود توزیع شده بین بستانکاران 

کنند ولی در برآورد میزان  را به درستی برآورد می

ی سود توزیع شده بین مالکان )سود نقدی( پایدار

شوند. ادبیات نابهنجاری بسط داده  دچار اشتباه می

( در ابتدا روی سنجش 3996شده توسط اسلوان )

پایداری بیش از واقع اقلام تعهدی تمرکز داشت 

؛ 1001؛ توماس و ژانگ، 1003)برای مثال، ژی، 

(، با اینحال، 1001، 31کالینز، گنگ و هریبار

دهد که تمرکز صرف  های اخیر نشان می هشپژو

گذاری اقلام تعهدی بدون توجه به  روی کج قیمت

گذاری جریان وجوه نقد، منجر به بحثی  کج قیمت

شود )دسای، راجگوپال  ناقص و نتایجی ناصحیح می

 (. 1009، 36و ونکاتاچالام

های داخلی، مشایخی، فدایی نژاد و  در پژوهش

گذاران  افتند که سرمایه( دری3139کلاته رحمانی )

توان کمی در تحلیل اطلاعات مربوط به مخارج 

ای و اقلام تعهدی دارند. حقیقت و ایرانشاهی  سرمایه

گذاران نسبت به  ( نیز دریافتند که سرمایه3139)

ها، واکنش بیش از واقع  پایداری اقلام تعهدی شرکت

( 3191دهند. هاشمی، حمیدیان و ابراهیمی ) نشان می

گذاران را در پردازش اطلاعات اقلام  سرمایه توان

تعهدی با در نظر گرفتن ریسک ناتوانی مالی 

های آنان حاکی از توان  ها بررسی کردند. یافته شرکت
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گذاران در تحلیل اطلاعات مربوط به  اندک سرمایه

بخش غیرنقدی سود حسابداری و تاثیرگذاری 

ریسک ناتوانی مالی شرکت بر میزان درک 

گذاران از پایداری اقلام تعهدی است. حساس  سرمایه

( نیز دریافتند که 3191یگانه، اسدنیا و حاجی زاده )

گذاران، میزان پایداری اقلام تعهدی اختیاری  سرمایه

هایی با درصد مالکیت نهادی بالاتر را نسبت  شرکت

هایی با درصد مالکیت نهادی کمتر، به  به شرکت

ولی این موضوع کنند  تری برآورد می شکل صحیح

در خصوص اقلام تعهدی غیر اختیاری مصداق 

 ندارد.

 

 هاي پژوهش فرضيه -3

های زیر  به منظور نیل به اهداف پژوهش، فرضیه

 مورد آزمون قرار گرفته اند:

: اقلام تعهدی جاری، رابطه منفی و فرضيه اول

 معناداری با بازده آتی سهام دارد.

تی جاری، های عملیا : خالص داراییفرضيه دوم

 رابطه منفی و معناداری با بازده آتی سهام دارد.

گذاران، پایداری اقلام تعهدی را  : سرمایهفرضيه سوم

 کنند. بیش از واقع برآورد می

گذاران، پایداری خالص  : سرمایهفرضيه چهارم

 کنند. های عملیاتی را بیش از واقع برآورد می دارایی

 

 شناسی پژوهش روش -4

کاربردی از نوع  لحاظ نتایج حاضر به پژوهش

 در این پژوهش که پس رویدادی است، برای است.

اول و دوم از رویکرد رگرسیون  های فرضیه آزمون

های سوم و  های ترکیبی و برای آزمون فرضیه با داده

تحلیل رگرسیون حداقل مربعات غیرخطی  ازچهارم 

در قالب سیستم معادلات همزمان و نیز آزمون 

 مورد های ( استفاده شده است. داده3931) 37میشکین

بانک  از ای تحقیق به روش کتابخانه این در استفاده

 اطمینان منظور و به استخراج نوین آورد ره اطلاعاتی

های مالی مطابقت  با آرشیو صورت ها، داده صحت از

 داده شده است.

 های شرکتشامل تمام  پژوهش، آماری جامعة

بازه  در تهران بهادار اوراق بورس در شده پذیرفته

 انتخاب است. در 3191تا  3133ساله  31زمانی 

 :است شده اعمال زیر شرایطآماری،  نمونه

منتهی به پایان  ها شرکت مالی سال پایان (3

 تغییر مطالعه، دورة طول در و ماه بوده اسفند

 .باشند نداشته مالی سال

 ماه 9 از بیش معاملاتی وقفة ها شرکت سهام (1

 باشد. نداشته

 ها، منفی نباشد. ارزش دفتری سهام شرکت (1

های فعال در صنایع بیمه ای، بانکی  از شرکت (9

 گذاری مالی نباشند، و و سرمایه

های مورد نیاز جهت محاسبه متغیرها، در  داده (1

 دسترس باشد.

های فوق، حجم نمونه آماری  با اعمال محدودیت

مشاهده( شده که برای  1191شرکت ) 391برابر 

های پژوهش از آن استفاده گردیده  فرضیه آزمون

 است.

 

 ها و متغيرهاي پژوهش مدل -5

پس از گردآوری مشاهدات، به منظور آزمون 

های اول و دوم پژوهش، مدل زیر با استفاده  فرضیه

 های ترکیبی برآورد شده است: از رویکرد داده
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جریان  CFOبازده سالانه سهام،  Retکه در آن، 

اقلام تعهدی )معادل سود  ACCوجوه نقد عملیاتی، 

 NOAخالص منهای جریان وجوه نقد عملیاتی(، 

های  های عملیاتی است. خالص دارایی خالص دارایی

های  های عملیاتی منهای بدهی عملیاتی معادل دارایی

های عملیاتی برابر کل  عملیاتی است و دارایی

های  گذاری ها منهای وجوه نقد و سرمایه دارایی

ها  های عملیاتی برابر کل بدهی مدت؛ و بدهی کوتاه

های بلندمدت می باشد )هریشلیفر و  منهای بدهی

(. سه متغیر اخیر، با استفاده از ارزش 1009همکاران، 

اند. متغیرهای  بازار سهام در ابتدای دوره همگن شده

LnSize اریتم ارزش بازار )اندازه شرکت، معادل لگ

)رشد شرکت، معادل  LnBTMسهام شرکت( و 

لگاریتم نسبت ارزش دفتری به ارزش بازار سهام( 

نیز به ترتیب برای کنترل اثر اندازه و رشد شرکت 

اند. بر اساس  روی متغیر بازده سهام، وارد مدل شده

رود که  های اول و دوم پژوهش، انتظار می فرضیه

 منفی و معنادار باشد. NOAو  ACCضریب دو متغیر 

های سوم و چهارم پژوهش  برای آزمون فرضیه

نیز سیستم معادلات همزمان زیر به روش حداقل 

 مربعات غیرخطی تعمیم یافته برآورد شده است:

(1) 

1 0 1 2 3

4 5 1

*

1 0 1

* * *

1 2 3 4 1

*

5

it it it it

it it it

it it

it it it it

it
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       
   

                                                               
                                    

سود خالص )همگن شده  Earningsکه در آن، 

بازده  Abretبا ارزش بازار سهام ابتدای دوره( و 

غیرعادی )بازده سهام شرکت منهای میانگین بازده 

(، 1معادلات ) سهام کل بازار( است. در سیستم

بینی و معادله دوم را معادله  معادله اول را معادله پیش

گذاری می نامند. ضریب متغیرها در معادله اول  قیمت

بیانگر میزان پایداری واقعی و در معادله دوم نشان 

دهنده میزان پایداری برآورد شده توسط 

، 33گذاران است )کرافت، لئون و وازلی سرمایه

های سوم و چهارم،  ون فرضیه(. برای آزم1007

( به روش حداقل 1سیستم معادلات همزمان )

مربعات غیرخطی برآورد شده است. طبق فرضیه 

*سوم پژوهش، اگر 
2  2به صورت معناداری از 

گذاران به دلیل قدرت کم  بزرگتر باشد )یعنی سرمایه

به اقلام تعهدی، میزان  در پردازش اطلاعات مربوط

پایداری اقلام تعهدی و به تبع آن قیمت سهام را 

بیش از واقع برآورد کنند(، مجموع مربعات 

( )که در SSRCهای سیستم معادلات مقید ) باقیمانده

*برابر  2آن 
2  است( باید از مجموع مربعات

( )که در SSRUعادلات نامقید )های سیستم م باقیمانده

*آن 
2  2از  بزرگتر است( تفاوت معناداری داشته

*و  3باشد. همین سناریو در خصوص ضرایب 
3 

)جهت آزمون فرضیه چهارم پژوهش( مصداق دارد. 

تواند  ( نشان داد که آزمون اخیر می3931میشکین )

با استفاده از نسبت راستنمایی زیر )که تحت فرض 

پیروی  2صفر به صورت مجانبی از توزیع 

 کند( آزمون شود: می

 

 uc SSRSSRnLnMishkin 2 (1                  )

                                             

تعداد مشاهدات هر یک از معادلات  nکه در آن، 

؛ 3931تعداد کل مشاهدات( است )میشکین،  2n)و 

(. مثبت و معنادار بودن آماره 3191افلاطونی، 

های سوم  ( به معنای عدم رد فرضیه3931میشکین )

 و چهارم پژوهش است.
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 هاي پژوهش یافته -6

 آماره هاي توصيفی -6-1

(، در این 1007همانند کرافت، لئون و وازلی )

 مشاهدات پرت، اثر خنثی نمودن منظور پژوهش به

صدک اول کوچک تر )بزرگتر( از  که مشاهداتی

 شرکت سطح در متغیرها از یک ( هر99)صدک 

مقدار معادل  و به جای آن ها،شده  بودند، حذف

گزین گردید. ( هر متغیر جای99صدک اول )صدک 

آماره های توصیفی پژوهش که شمایی کلی از 

کنند در جدول  وضعیت توزیع داده ها را ارائه می

 اند. ( ارائه شده3)

دهد که سهام  نتایج ارائه شده نشان می

درصد  19های مورد بررسی به طور متوسط % شرکت

اند. میانگین سود  بازده غیرعادی داشته 1بازده و %

وجوه نقد عملیاتی و اقلام  حسابداری، جریان

است. این  07/0و  33/0، 33/0تعهدی نیز به ترتیب 

دهد که بخش اعظم سود  موضوع نشان می

های نمونه، نقدی است و اقلام تعهدی بخش  شرکت

 دهد.  تری از سود را تشکیل می کوچک

و میانه  13/0های عملیاتی  میانگین خالص دارایی

 67/33اندازه  است. میانگین )میانه( 63/0آن 

( می باشد. -97/0) -96/0( و رشد شرکت 61/33)

سایر مقادیر آماره های توصیفی نیز در ستون های 

 اند. ( ارائه شده3دیگر جدول )

 

 تحليل همبستگی -6-2

به منظور بررسی جهت و شدت همبستگی بین 

متغیرهای پژوهش، از آزمون همبستگی پیرسون 

( ارائه گردیده 1استفاده شده و نتایج آن در جدول )

 است. 

بازده آتی سهام، دهد که  نتایج ارائه شده نشان می

همبستگی معناداری با متغیرهای بازده غیرعادی سهام 

های  خالص دارایی(، 91/0(، سود حسابداری )13/0)

( و جریان وجوه نقد عملیاتی -73/0عملیاتی )

و همبستگی معناداری با  3( در سطح 97/0%)

( و اندازه شرکت -11/0متغیرهای اقلام تعهدی )

دارد. وجود همبستگی منفی و  1( در سطح %-16/0)

معنادار بین بازده آتی سهام و دو متغیر اقلام تعهدی 

تی، شواهد اولیه از عدم های عملیا و خالص دارایی

کند که  های اول و دوم پژوهش ارائه می رد فرضیه

گیری قطعی در این خصوص، در  البته برای نتیجه

های آتی از تحلیل رگرسیون استفاده شده  بخش

است. بین بازده غیرعادی سهام و متغیرهای سود 

(، جریان وجوه نقد عملیاتی 11/0حسابداری )

( همبستگی -33/0)( و اندازه شرکت 17/0)

و بین بازده غیرعادی سهام و  1معناداری در سطح %

( همبستگی منفی -93/0های عملیاتی ) خالص دارایی

وجود دارد. این موضوع  3و معناداری در سطح %

هایی  گذاری در سهام شرکت دهد که سرمایه نشان می

که سود و جریان وجوه نقد عملیاتی بیشتر و خالص 

تری  تی کمتر و نیز اندازه کوچکهای عملیا دارایی

دارند، منجر به کسب بازده کل و بازده غیرعادی 

 شود. بیشتری می

بین سود حسابداری و متغیرهای اقلام تعهدی 

(، جریان 13/0های عملیاتی ) (، خالص دارایی99/0)

( 16/0( و اندازه شرکت )67/0وجوه نقد عملیاتی )

د همبستگی مثبت و بین سود حسابداری و رش

( همبستگی منفی و معناداری برقرار -36/0شرکت )

است. ضریب همبستگی بین جریان وجوه نقد 

( و خالص -13/0عملیاتی و متغیرهای اقلام تعهدی )

( منفی و معنادار است. -17/0های عملیاتی ) دارایی

های  همچنین، بین اقلام تعهدی و خالص دارایی
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در  (19/0عملیاتی همبستگی مثبت و معناداری )

وجود دارد. علامت ضرایب همبستگی بین  3سطح %

اقلام تعهدی و متغیرهای بازده، بازده غیرعادی، سود 

حسابداری و جریان وجوه نقد عملیاتی، مشابه 

های  علامت ضرایب همبستگی بین خالص دارایی

عملیاتی و متغیرهای فوق الذکر است. نتایج حاصله 

فر و در این خصوص با نتایج مطالعه هریشلی

 ( سازگاری دارد.1009همکاران )

 

 (: آماره هاي توصيفی1جدول )

 انحراف معيار حداكثر ميانه حداقل ميانگين نمادها

Ret 19/0 69/0- 16/0 31/1 96/0 

Abret 01/0 73/3- 03/0- 99/1 01/3 

Earnings 33/0 07/1- 39/0 67/0 13/0 

CFO 33/0 31/0- 31/0 16/3 17/0 

ACC 07/0 19/1- 03/0- 11/3 19/0 

NOA 13/0 11/0 63/0 31/0 11/0 

LnSize 67/33 13/30 61/33 19/31 63/3 

LnBTM 96/0- 63/0- 97/0- 37/0- 13/0 

 

 (: ضرایب همبستگی پيرسون2جدول )
 Ret Abret Earnings ACC NOA CFO LnSize LnBTM متغيرها

Ret 3        

Abret 
**13/0 3       

Earnings 
**91/0 *11/0 3      

ACC 
*11/0- 31/0- **99/0 3     

NOA 
**73/0- **93/0- **13/0 **19/0 3    

CFO 
**97/0 *17/0 **67/0 **13/0- *17/0- 3   

LnSize 
*16/0- *33/0- **16/0 **93/0 **11/0 *19/0 3  

LnBTM 03/0 01/0- *36/0- 07/0- *31/0- 06/0- **31/0 3 

 1و % 3معناداری در سطح % ** و * به ترتیب

 

 

 آزمون پایایی متغيرها -6-3

های  و آزمون فرضیهها  مدل قبل از برآورد

برای پژوهش، باید پایایی متغیرها بررسی شود. 

های ریشه  بررسی پایایی متغیرهای پژوهش از آزمون

یافته، و واحد پسران و همکاران، دیکی فولر تعمیم 

آزمون فیلیپس و پرون استفاده شده و نتایج در 

 اند. ( ارائه گردیده1جدول )

(، 1های ارائه شده در جدول ) نتیجه آزمون

همگی حاکی از رد فرضیه صفر مبنی بر وجود ریشه 

دهد  درصد است. نتایج نشان می 3واحد در سطح 

که تمام متغیرهای پژوهش پایا هستند و مانعی برای 

ده از آنها در تحلیل رگرسیون و سیستم استفا

 معادلات همزمان وجود ندارد.
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 (: آزمون پایایی متغيرها3جدول )

 متغيرها
آزمون پسران 

 و همكاران

آزمون دیكی 

فولر تعميم 

 یافته

آزمون 

 پرون-فيليپس

Ret 00/31- 01/3096 91/3193 

Abret 79/11- 30/3113 16/3693 

Earnings 66/33- 13/930 61/3319 

CFO 73/31- 31/3013 17/3107 

ACC 00/36- 33/3331 19/3369 

NOA 99/11- 36/3319 71/3130 

LnSize 93/13- 93/3301 31/3101 

LnBTM 71/3- 06/331 19/999 

 معنادارند. 3تذکر: تمامی آماره ها در سطح %
 

 نتایج تحليل رگرسيون و آزمون ميشكين -6-4

 اول و دوم پژوهش هاي آزمون فرضيه -6-4-1

های اول و دوم پژوهش، مدل  برای آزمون فرضیه

های ترکیبی برآورد شده است.  ( با رویکرد داده3)

پاگان -( و بروش67/1معناداری آماره های چاو )

دهد که در تبیین  % نشان می3( در سطح 11/16)

تغییرات متغیر وابسته، به ترتیب الگوهای اثرات ثابت 

های تلفیقی، از  الگوی داده و تصادفی نسبت به

اولویت برخوردارند. همچنین، معناداری آماره 

دهد که در  نشان می% 3( در سطح 96/31هاسمن )

تبیین تغییرات بازده آتی سهام، الگوی اثرات ثابت 

نسبت به الگوی اثرات تصادفی عملکرد بهتری دارد. 

( با الگوی اثرات ثابت برآورد 3به همین دلیل، مدل )

 ( ارائه شده است.9تایج آن در جدول )و ن

دهد که ضریب متغیر  نتایج ارائه شده نشان می

و % 3( در سطح 63/0جریان وجوه نقد عملیاتی )

(، خالص -17/0ضریب متغیرهای اقلام تعهدی )

( و متغیرهای کنترلی -93/0های عملیاتی ) دارایی

 1( در سطح %01/0( و رشد شرکت )-09/0اندازه )

( بیانگر 93/17. معناداری آماره فیشر )معنادارند

است. % 3معناداری کلی مدل برآورد شده در سطح 

دهد که متغیرهای  ضریب تعیین تعدیل شده نشان می

درصد از  11( قادر به تبیین حدود 3مستقل مدل )

نوسانات بازده آتی سهام هستند. مقدار آماره 

دهد که  ( نیز نشان می71/3واتسون )-دوربین

( از مشکل خودهمبستگی 3انده های مدل )باقیم

سریالی رنج نمی برند. لذا نتایج حاصله کاذب نبوده 

های اول و دوم پژوهش قابل  و جهت آزمون فرضیه

 اتکاست.
 

 (1(: نتایج برآورد مدل )4جدول )

 معناداري تی استيودنت ضریب متغيرها

 39/0 -93/3 -07/0 عرض از مبدا

CFO **63/0 63/1 00/0 

ACC *17/0- 39/1- 01/0 

NOA *93/0- 11/1- 01/0 

LnSize *09/0- 09/1- 09/0 

LnBTM *01/0 91/1 01/0 

 97/11% ضریب تعیین تعدیل شده

 (00/0) 93/17** آماره فیشر )معناداری(

 (00/0) 67/1** آماره چاو )معناداری(

پاگان -آماره بروش

 )معناداری(
**11/16 (00/0) 

 (03/0) 96/31** )معناداری(آماره هاسمن 

 71/3 واتسون-دوربین

 1و % 3** و * به ترتیب معناداری در سطح %
 

منفی و معنادار بودن ضریب متغیرهای اقلام 

های عملیاتی  ( و خالص دارایی-17/0تعهدی )

دهند که بین دو متغیر مذکور و  ( نشان می-93/0)

بازده آتی سهام، رابطه منفی و معناداری وجود دارد. 

گذاری  دهد که راهبرد سرمایه این موضوع نشان می

لص هایی که اقلام تعهدی و خا در سهام شرکت
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های عملیاتی بالایی دارند، منجر به کسب  دارایی

های  شود. بنابراین، فرضیه های آتی کمتری می بازده

شوند. این موضوع نشان  اول و دوم پژوهش رد نمی

گذاران، به دلیل توان پایین در  دهد که اگر سرمایه می

هایی با حجم اقلام  تحلیل اطلاعات، در سهام شرکت

های عملیاتی بالا  تعهدی و خالص دارایی

گذاری کنند، بازده آتی کمتری نصیب آنان  سرمایه

های هریشلیفر و  شود. نتایج حاصله با یافته می

 ( سازگار است.1009همکاران )

 هاي سوم و چهارم پژوهش آزمون فرضيه -6-4-2

های سوم و چهارم پژوهش،  جهت آزمون فرضیه

ج آن ( برآورد شده و نتای1سیستم معادلات همزمان )

گذاری عقلایی میشکین  به همراه نتایج آزمون قیمت

 ( ارائه شده است.1( در جدول )3931)

دهد که  بینی نشان می نتایج برآورد معادله پیش

(، 73/0ضریب متغیرهای جریان وجوه نقد عملیاتی )

( در -16/0( و رشد شرکت )11/0اقلام تعهدی )

های  و ضریب متغیرهای خالص دارایی% 3سطح 

( در سطح 11/0( و اندازه شرکت )-01/0لیاتی )عم

( بیانگر 13/39معنادارند. معناداری آماره کای دو ) %1

بینی است. همچنین،  معناداری کلی معادله پیش

درصد  93بینی حدود  متغیرهای مستقل معادله پیش

 کنند. از تغییرات سودهای آتی شرکت را تبیین می

 

 (2(: نتایج برآورد سيستم معادلات همزمان )5جدول )

 ضریب تعيين )معناداري( 2χآماره  )معناداري( Zآماره  ضریب متغيرها
 الف( معادله پيش بينی:

 (61/0) -91/0 -09/0 عرض از مبدا

**13/39 (00/0) %16/93 

CFO 
**73/0 16/9 (00/0) 

ACC 
**11/0 73/1 (03/0) 

NOA 
*01/0 30/1 (09/0) 

LnSize 
*11/0 91/1 (01/0) 

LnBTM 
**16/0- 13/1- (00/0) 

گذاري: ب( معادله قيمت  

Earningst+1 
*91/0 36/1 (01/0) 

**93/13 (00/0) %11/36 

 (01/0) 91/3 33/0* عرض از مبدا

CFO 
**17/0 31/1 (03/0) 

ACC 
*61/0 01/1 (09/0) 

NOA 
**33/0 71/1 (03/0) 

LnSize 31/0 17/3 (31/0) 

LnBTM 03/0- 99/3- (39/0) 
 (:1893ج( آزمون ميشكين )

   (01/0) 97/31*  فرضیه سوم:
   (00/0) 19/90**  فرضیه چهارم:

 1و % 3** و * به ترتیب معناداری در سطح %
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گذاری نیز نشان  نتایج برآورد معادله قیمت

( و ضریب متغیرهای 33/0دهد که عرض از مبدا ) می

( در 61/0( و اقلام تعهدی )91/0سود دوره آتی )

و ضریب متغیرهای جریان وجوه نقد  %1سطح 

های عملیاتی  ( و خالص دارایی17/0عملیاتی )

معنادارند. معناداری آماره کای  3ح %( در سط33/0)

گذاری  ( بیانگر معنادار بودن معادله قیمت93/13دو )

دهد که  تعیین نشان می است و مقدار ضریب

 36گذاری حدود  متغیرهای مستقل معادله قیمت

درصد از نوسانات بازده غیرعادی آتی سهام را تبیین 

 نمایند. می

در خصوص آزمون فرضیه سوم پژوهش، 

نشان % 1( در سطح 97/31اداری آماره میشکین )معن

دهد که مقدار پایداری اقلام تعهدی برآورد شده  می

( از مقدار پایداری واقعی 61/0گذاران ) توسط سرمایه

( به صورت معناداری بزرگتر 11/0اقلام تعهدی )

گذاران در  دهد که سرمایه است. این موضوع نشان می

عهدی )و در نتیجه مجموع، میزان پایداری اقلام ت

پایداری سود( را بیش از مقدار واقعی آن برآورد 

نمایند و بر اساس استنباط نادرست خود، سهام  می

ها  هایی را بیش از ارزش ذاتی آن چنین شرکت

ها سرمایه گذاری  ارزشگذاری نموده و در آن

کنند، ولی )طبق نتایج مربوط به فرضیه اول  می

تری نسبت به سهام سایر پژوهش( در آینده، بازده کم

دهند  ها کسب می نمایند. این نتایج نشان می شرکت

گذاران، به طور متوسط در تحلیل  که سرمایه

اطلاعات مربوط به اقلام تعهدی، از توان پردازشی 

پایینی برخوردارند و این موضوع منجر به 

گردد.  گذاری نادرست اوراق بهادار مالکانه می قیمت

شود. نتایج مربوط  وهش رد نمیلذا فرضیه سوم پژ

(، ژی 3996های اسلوان ) به این فرضیه با یافته

( سازگار 1009( و هریشلیفر و همکاران )1003)

 است.

در آزمون فرضیه چهارم پژوهش نیز، معنادار 

دهد که به  ( نشان می19/90بودن آماره میشکین )

طور متوسط، برآورد سهامداران از میزان پایداری 

(، بیش از پایداری 33/0های عملیاتی ) اییخالص دار

( است. این موضوع نیز 01/0واقعی متغیر مذکور )

گذاران به طور متوسط در  دهد که سرمایه نشان می

های عملیاتی، از توان  تحلیل اطلاعات خالص دارایی

کمی برخوردار هستند و این ضعف منجر به 

 گذاری ناصحیح )و بیش از واقع( اوراق سهام قیمت

شود که حجم بالایی از خالص  هایی می شرکت

گذاری  های عملیاتی را در اختیار دارند. سرمایه دارایی

که توان کمی در پردازش اطلاعات مربوط به خالص 

های عملیاتی دارد و بر مبنای تحلیل نادرست  دارایی

هایی  خود، در اوراق سهام چنین شرکت

دوم  کند )و طبق نتایج فرضیه گذاری می سرمایه

پژوهش(، بر خلاف انتظار خود، در آینده بازده 

ها به دست  کمتری نسبت به سهام سایر شرکت

آورد. این نتیجه بیانگر عدم رد فرضیه چهارم  می

های هریشلیفر و  پژوهش است. نتایج حاصله با یافته

 ( سازگاری دارد.1009همکاران )

 

 بحثگيري و  نتيجه -7

گذاران با حجم عظیمی از  زمانی که سرمایه

های خاصی  شوند، صرفاً بر بخش اطلاعات روبرو می

نمایند. این رویکرد در عین  از اطلاعات تمرکز می

سادگی، ممکن است نتایج خوبی دربر نداشته باشد. 

سود حسابداری یکی از مهمترین ارقامی است که 

هام گذاری س های قیمت گذاران در تحلیل سرمایه

کنند. با این حال، استفاده از اطلاعات  استفاده می



 ها نادرست سهام شرکت یگذار متیسهامداران در پردازش اطلاعات و نقش آن در ق نییتوان پا 
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سود حسابداری، بدون دقت به شیوه ایجاد و ترکیب 

اجزای تشکیل دهنده آن ممکن است در آینده نتایج 

 نامطلوبی در پی داشته باشد.

در این پژوهش نشان داده شده که بین اقلام 

های عملیاتی با بازده آتی  تعهدی و خالص دارایی

ام، رابطه منفی و معناداری وجود دارد و سه

هایی که اقلام تعهدی  گذاری در سهام شرکت سرمایه

های عملیاتی بالایی دارند )و به تبع  و خالص دارایی

نمایند(،  آن سود حسابداری بالایی نیز گزارش می

های کمتری در  برخلاف انتظار منجر به کسب بازده

، نتایج نشان شود. با این وجود های آینده می سال

دهد که سهامداران در مجموع )به دلیل توان پایین  می

در پردازش اطلاعات( میزان پایداری اقلام تعهدی و 

های عملیاتی و به تبع آن، میزان  خالص دارایی

پایداری سود های آتی شرکت را بیش از واقع 

نمایند. بنابراین، بر اساس نتایج مطالعه  برآورد می

توان گفت که در  ( می1003ژی ) ( و3996اسلوان )

های عملیاتی  خصوص اقلام تعهدی و خالص دارایی

ها، نابهنجاری وجود دارد و استفاده از عدد  شرکت

سود حسابداری )بدون دقت به تاثیر اقلام مذکور در 

های آتی( موجب  کاهش سودآوری شرکت در سال

برآورد بیش از واقع میزان سودآوری شرکت در 

شده و استفاده از این تحلیل اشتباه  های آتی سال

گردد.  گذاری بیش از واقع سهام می منجر به قیمت

گذاران نیز  گذاری ناصحیح سهام توسط سرمایه قیمت

بهینه منابع مالی  در نهایت موجب تخصیص غیر

 شود. موجود در بازار سرمایه می

گذاران  با توجه به نتایج پژوهش، به سرمایه

زمان استفاده از اطلاعات سود  شود که در توصیه می

حسابداری، به شیوه ایجاد ارقام سود و ترکیب 

اجزای آن نیز توجه کافی داشته باشند. همچنین، به 

گذاران در استفاده از  دلیل توان پایین اغلب سرمایه

های مالی، به مدیران، حسابرسان و  اطلاعات صورت

ا شود تا ب دست اندرکاران بازار سرمایه توصیه می

اتخاذ سیاست های مناسب )مانند افزایش کیفیت 

گزارشگری مالی(، موجبات سهولت پردازش 

 .گذاران فراهم کنند اطلاعات را برای سرمایه
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