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Abstract 

Companies can get the resources they need through political communication to achieve more efficiency. 

Political communication can increase the value and performance of the company. Therefore, political 

connections will bring a lot of resources to the company. Based on this, the aim of this research is to 

investigate the perception of investors regarding the subjective and objective stability of the profit 

components of companies with political connections during the time period of 2015 to 2019, in the 

companies admitted to the Tehran Stock Exchange. The research sample consisting of 99 companies has 

been selected. To check the hypotheses of the research, the system of simultaneous equations of Myshkin 

test was used. The results of the hypothesis test showed that investors value the stability coefficient of the 

cash component of profit less than it actually is and correctly value the stability coefficient of the accrual 

component of profit. Also, investors do not understand the mental stability of the cash component of the 

profit of politically connected companies and value it more than the actual stability of the cash component 

of the profit, and on the other hand, the investors understand and correctly value the mental stability of the 

accrual component of the profit of the politically connected companies. 
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در  یاسیارتباطات س کردیسود با رو یاجزا یدارینسبت به پا گذارانهیواکنش سرما

محور یفناور یهاسازمان  
  مجتبی عبداللهی1، محمدمهدی عباسیان فریدونی2*، سید محمد حسن هاشمی کوچکسرایی2، علی اکبر رمضانی2

 .رانیقائم شهر، ا ،یواحد قائم شهر، دانشگاه آزاد اسلام ،یگروه حسابدار یدکتر یدانشجو -1

 .رانیقائم شهر، ا ،یواحد قائم شهر، دانشگاه آزاد اسلام ،یگروه حسابدار اریاستاد -2

 

 چکیده

ارزش  شیموجب افزا تواندیم یاسی. ارتباطات سابندیدست  یشتریب یبه دست آورند تا به بازده یاسیارتباطات س قیاز طر توانندیخود را م ازیها منابع مورد نشرکت

نسبت  رانگذاهیادراک سرما یپژوهش بررس نیاساس هدف ا نیبه شرکت خواهد شد. بر ا ادیموجب ورود منابع ز یاسیارتباطات س نیو عملکرد شرکت شود. بنابرا

شده در بورس اوراق بهادار تهران  رفتهیپذ یها، در شرکت1399تا  1395 یدوره زمان یط یاسیارتباط س یدارا یهاسود شرکت یاجزا ینیو ع یذهن یداریبه پا

 یهاافتهیبهره گرفته شد.  نیشکیمعادلات همزمان آزمون م ستمیپژوهش از س یها هیفرض یبررس یشرکت، انتخاب شده است. برا 99مشتمل بر  قیاست. نمونه تحق

سود را  یجزء تعهد یداریپا بیکنند و ضر یم یسود را کمتر از واقع ارزشگذار یجزء نقد یداریپا بیضر گذارانهینشان داد که سرما هاهیحاصل از آزمون فرض

 یواقع یداریاز پا شتریرا درک نکرده و ب یاسیارتباط س یدارا یهاسود شرکت ینقد ءجز یذهن یداریپا گذارانهیسرما ن،ی. همچنکنندیم یدرست ارزشگذار

را درک کرده و درست  یاسیارتباط س یدارا یهاسود شرکت یجزء تعهد یذهن یداریپا گذارانهیکنند و در مقابل سرما یم یسود ارزشگذار یجزء نقد

 .کنندیم یارزشگذار

 .سود یذهن یداریپا گذاران،هیواکنش سرما ،یاسیارتباطات س ها:کلیدواژه

 استناد:

نسبت به  گذارانهی(. واکنش سرما1403اکبر. ) یعل ، یرمضان و محمد حسن دیس ، ییکوچکسرا یهاشم و یمحمدمهد ،یدونیفر انیعباس و یمجتب ،یعبدالله

 . 372 -353 (,3) 5 هوشمند, یابیبازار تیریمد .محور یفناور یهادر سازمان یاسیارتباطات س کردیسود با رو یاجزا یداریپا

  18/04/1403     دریافت: تاریخ                                                                                                                                                          25، پیاپی3، شماره5، دوره1403،هوشمند یابیت بازاریریه مدینشر

 20/05/1403    تاریخ ویرایش: هوشمند یابیت بازاریریه مدینشرناشر: 

 27/05/1403     تاریخ پذیرش: نوع مقاله: علمی پژوهشی

 01/07/1403      تاریخ انتشار:   نویسندگان ©
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 مقدمه

عقلایی  انتظارات نظریه آن اصلی ارکان از یکی نمود که مطرح بازار بودن کارا مورد در ایفرضیه مالی امور حوزه در (،1965فاما )

 مبنای و کندایفا می بهادار اوراق جاری قیمت دهیشکل در را اساسی نقش آینده، از گذارانانتظارات سرمایه نظریه، این اساس بر بود.

 بنابراین، شد. خواهد انجام دسترس در اطلاعات همه از با استفاده که باشدمی آینده از بهینه هایبینی پیش انتظارات این گیریشکل

 به را دسترس در همه اطلاعات زمان هر در و بود خواهد آن واقعی ارزش از ایبهینه بینی پیش مالی، در بازارهای بهادار اوراق قیمت

 جدید اطلاعاتبه  عقلایی کاملاً طور به گذارانسرمایه شودمی فرض کارا، بازار فرضیه طبق هرچند کرد. خواهد منعکس کامل طور

 تجربی هاییافته اما کنند،می استفاده دسترس در همه اطلاعات از کامل بطور بهادار اوراق گذاری قیمت در و دهندمی نشان واکنش

 عقلایی جدید کاملاً اطلاعات به هاآن واکنش موارد برخی در و بوده متفاوت منتشره اطلاعات به واکنش افراد نوع که دهدمی نشان

 شکل هنگام تجربه بی گذارانسرمایه که کرد استدلال (،1996) (. اسلون2020و همکاران،  2؛ دیاس2020، 1باشد)سانتوس و ایحساننمی

(، 2003) تئو و طرفی هرشلیفر از شوند.می متمرکز سود رقم بر تنها سهام، قیمت تعیین منظور به آتی از سودهای انتظاراتشان دهی

 همه درک چون آن اساس بر که محدود است توجه شناسیمحدودیت روان به علت سود بر گذارانسرمایه تمرکز که کردند استدلال

 از برخی مبنای بر را تنها سهام دارند محدودی منابع که گذارانسرمایه از برخی بنابراین است، بر هزینه و بر دسترس زمان در اطلاعات

 رقم بر تنها محدود، توجه و پردازش قدرت با گذارانسرمایه کردند که بیان آنها ویژه به کنند.می گذاریارزش دسترس در اطلاعات

 و تعهدی اقلام گذاری نادرستارزش به منجر امر این که کنندنمی توجهی سود اجزای به مربوط اطلاعات و به شوندمی متمرکز سود

 متمرکز سود رقم بر محدود توجه دلیل به تجربه بی گذارانسرمایهخلاصه،  طور به بنابراین گردد. می تعهدی اقلام ناهنجاری بروز

 اقلام نادرست گذاریبه ارزش منجر امر این که کنندنمی توجهی آن واقعی اطلاعاتی محتوای و سود های محاسبهروش به و شوندمی

 فرض شرایط این در (.2022، 3و یوسایمونگردد)آدفیونکه می اقلام تعهدی ناهنجاری بروز و تجربهبی گذارانسرمایه توسط تعهدی

به  توجه با را سود اجزای دارند اختیار در را دسترس در همه اطلاعات پردازش کافی برای منابع که ایحرفه گذارانسرمایه که شودمی

 و تعهدی اقلام بین (،1996)اسلون  .گذاری کنند قیمت صحیح به طور را تعهدی اقلام و کرده تفسیر درستی به آن به مربوط اطلاعات

 وجود را رابطه ای چنین ایجاد علت و نامید قاعده خلاف تعهدی اقلام را رابطه منفی این نمود و مشاهده منفی رابطه سهام آتی بازده

 شکل هاشرکت سود از را زمانی که انتظاراتشان گذارانسرمایه که نمود بیان این گونه و کرد عنوان بازار در تجربه بی گذارانسرمایه

 در واقع و کنند ارزیابی واقع از کمتر را نقدی جریانات در پایداری و واقع از را بیش تعهدی اقلام پایداری تا دارند تمایل می دهند،

 چنین شود. ایجاد قیمت گذاری به اشتباه سهام شودمی سبب و می کنند پیش بینی بیشتر نقدی جریان به نسبت را تعهدی پایداری اقلام

در مطالعه اسلون  (.1389)حقیقت و ایرانشاهی،  دارد تعهدی اقلام تغییرات به گذاران نسبتسرمایه ناصحیح درک از نشان رابطه ای

 پایداری و واقع از را بیش تعهدی اقلام پایداری تا دارند تمایل گذاران(، و بسیاری از مطالعات بعدی، استدلال می شود که سرمایه1996)

هایی که اقلام تعهدی بالایی دارند، بازده کنند. در نتیجه با کمترین عدم تقارن، در شرکت ارزیابی واقع از کمتر را نقدی جریانات در

                                                             
1 Santoso & Ikhsan 
2 Dias 
3 Adefunke & Usiomon 
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 اقلام نباید بین کنند، درک را سود پایداری اتکای قابلیت گذاران مفهومسرمایه چنانچه واقعی کمتر از بازده مورد انتظارشان است.

 پایداری بینی پیش در تجربگی بی به دلیل گذارانسرمایه اگر هرحال، به باشد. داشته ای وجود رابطه آینده، در سهام بازده و تعهدی

 سهام بازده یادشده و اجزای بین قویتری منفی رابطة یك باید کوتاهی کنند، دارند، پایینی اتکای قابلیت که سود اجزای تعهدی کمتر

گذاران در درک پایداری اجزای سود، باعث قیمت گذاری نادرست خواهد شد )برگس تریسر، باشد. ناکامی سرمایه وجود داشته آتی،

 (. 2001، زی، 1996، اسلون، 2009، بهوج راج، 2006

متفاوت  گذاران با پایداری عینی سود،که میزان پایداری اجزای سود در ذهن سرمایه است معنی این گذاران بهسرمایه اشتباه واکنش

های دارای ارتباط سیاسی برابر نباشد، شرکتسود  است. همچنین زمانی که پایداری عینی )واقعی( با پایداری ذهنی جزء نقدی و تعهدی

هایی که ارتباط سیاسی دارند را نادرست قیمت گذاری می کنند و بازار سرمایه نسبت گذاران پایداری سود شرکتگفته می شود سرمایه

گذاران را در بازار سرمایه به ت اجزای سود، کارآیی ندارد. به عبارت بهتر ارتباطات سیاسی، واکنش درست یا نادرست سرمایهبه اطلاعا

 (. 2020،  همراه خواهد داشت )پروس و کونیگسگربر

 مستقیم ررسیببه  پیشین، های پژوهش در اینکه ابتدا کند. می کمك ایران در پژوهش ادبیات گسترش به دلیل دو به حاضر مطالعه

 شفافیت از سیاسی مدیران فعالیت که است شده و استدلال است نشده توجه گذاران در بازارسرمایه واکنش بر سیاسی ارتباطات تأثیر

 شود ادراکمی تلاش پژوهش این در کنند. بنابراین می پنهان از سهامداران را سیاسی اطلاعات مدیران و است برخوردار کمتری

  شود. بررسی های دارای ارتباط سیاسینسبت به پایداری اجزای سود شرکت گذارانسرمایه

 مبانی نظری پژوهش

 اغلب در رواج دلیل به کیفیت سود، از جمله هاشرکت مختلف ابعاد بر آن تأثیر و متمرکز مالکیت ساختار اخیر، هایسال در

 حاکمیت ادبیات در مطرح مهم مسائل از یکی آسیا، و نوپای اروپا بازارهای و رشد حال در اقتصادهای میان خصوص به و کشورها

 هارسانه متقابل تعامل بر و است بخشهای اجتماعی به سیاسی بخشهای از سیاسی اطلاعات انتقال معنای به سیاسی است. ارتباطات شرکتی

 نه سیاست ارتباط بدون است. اهمیت دارای اجتماعی و سیاسی رفتار هایجنبه تمام برای ارتباطات بنابراین دارد. تأکید سیاستمداران و

 به سودآوری تا آورند بدست سیاسی ارتباطات طریق از را نیاز مورد منابع توانندمی هاشرکت باشد. داشته وجود تواندنمی جامعه نه و

 به دست بیشتری سرعت با را بانکی وام های تا کندکمك  هاشرکت به تواندمی سیاسی ارتباطات ثروت، کسب برای یابند. دست بیشتر

 بخشند. بهبود شرکت، بالای کیفیت شناسایی طریق از را سرمایه گذاری توانند تواناییمی سیاسی هایشرکت (.2021، 1آوردند)نیبرگ

 افزایش موجب سیاسی ارتباطات کنند کهمی بیان محققان از برخی شود.می شرکت به زیاد منابع مورد موجب سیاسی بنابراین ارتباطات

و همکاران،  2؛ مایلون1398می بخشد)برادران حسن زاده و همکاران،  بهبود دوره آتی در را شرکت عملکرد و شود می شرکت ارزش

2020.) 

                                                             
1 Nyberg 
2 Mialon 
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 ها را پیش بینیهای آتی سهام شرکتگذاران از طریق سودهای گزارش شده و بررسی اجزای تعهدی و نقدی سود، بازدهسرمایه

ای هستند که عوامل تاثیرگذار بر پیش بینی درست بازده آتی، از جمله نقش پایداری گذاران بی تجربهکنند. در این پیش بینی سرمایهمی

(، ممکن 1996اقلام تعهدی را مد نظر قرار نداده، یا برآورد اشتباهی از آن دارند، که واکنش نادرست آنها را به دنبال دارد. از نظر اسلون )

گذاران در درک محتوای اطلاعات اقتصادی جزء تعهدی سود، ضعیف عمل کنند. اگر آنها اطلاعات مربوط به اجزای ست سرمایها

تعهدی و نقدی سود را برای پیش بینی سودهای آتی بهتر درک کنند، به همان نسبت اوراق بهادار را به اندازه قیمت گذاری خواهند 

 .کندگذاران را در ارزیابی سودهای آتی و جریان های نقدی شرکت کمك میسرمایه، پایداری سود. (1392کرد)کردستانی و ابراهیمی، 

لیپ  کورمندی و پایداری سود را به عنوان ضریب رگرسیون سود جاری بر سود دوره قبل تعریف کردند. ،(2005) ریچاردسون و اسلون

که  داردکند و بیان میوری سود بر اساس خود همبستگی در سود تعریف میرا بدون توجه به میزان و علامت نوآ سود پایداری ،(1987)

اگر سود حسابداری دارای محتوای اطلاعاتی باشد، باشد. پایداری، میزان نوآوری دوره جاری است که بخش دائمی سری های سود می

باعث افزایش و یا کاهش قیمت و حجم معاملات سهام  گذارد وبر رفتار استفاده کنندگان به خصوص سهامداران بالقوه و بالفعل تأثیر می

گذاران در فرآیند معاملات سهام، همواره برداشتی ذهنی از میزان پایداری اجزای سود یك شرکت دارند و این بنابراین سرمایه می گردد.

مایه گذار در ذهن خود دارد، را پایداری ذهنیت را نیز در تحلیل مبادلات سهام به کار می گیرند. به میزان پایداری سود یك شرکت که سر

ها را گذاران پایداری سود شرکتشود سرمایهشود. هنگامی که پایداری واقعی با پایداری ذهنی برابر باشد، گفته میذهنی سود گفته می

 (.2021، 1درست ارزش گذاری می کنند و بازار سرمایه نسبت به اطلاعات سود، کارآیی دارد)مالینوفسکا

 منابع ر روابط،ب مبتنی قراردادهای و خارجی منابع به آسان دسترسی طریق از سیاسی ارتباط که است شده مستند موجود ادبیات در

 به کاهش اندتومی سیاسی ارتباطات سویی، از گذارد. می اثر گذاری سرمایه های تصمیم بر و کند می فراهم شرکت برای ارزشمندی

 این، وجود اب فراهم کند. شرکت گذاریسرمایه هایفعالیت برای را لازم سرمایه و کند کمك مالی هایمحدودیت از ناشی مشکلات

 از کند.می ویقتش بهینه از حد ترپایین هایگذاریسرمایه به را شرکت سیاسی، ارتباطات طریق از زیاد خارجی سرمایه به دسترسی

 دستیابی برای ،بنابراین باشد. همراه نهایی شرکت اهداف از انحراف و دولت شدید مداخله با است ممکن سیاسی ارتباطات دیگر، سوی

 غیرسودآور های پروژه در شوند می مجبور ها ارشد شرکت مدیران دارد، علاقه آنها به دولت که ای سیاسی یا اجتماعی اهداف به

 رکتش ضعیف عملکرد و سرمایه گذاری ناکارایی ولی موجب است مطلوب سیاسی لحاظ از که هایی پروژه کنند؛ گذاری سرمایه

 رو این از داشت. دخواهن پایینی عملکرد شرکت، ارزش گرفتن نادیده دلیل به روابط سیاسی، دارای های شرکت ترتیب بدین شود.می

گذاران نسبت به اطلاعات سرمایهشرکت نیز می تواند موثر باشد. در اینصورت ممکن است  عملکرد بازار سهام بر سیاسی ارتباطات تأثیر

 (. 2020،  دارد )پروس و کونیگسگربر نیاز تربیش تحقیقات به که این موضوع ها، واکنش اشتباه داشته باشندسود این نوع شرکت

 های دارای ارتباطگذاران از کیفیت و پایداری سود مرتبط با گزارشگری مالی در شرکتاین پژوهش بر آن است تا درک سرمایه

گذاران در بازار سیاسی را تعیین نماید تا این خلاء تحقیقاتی در ادبیات حسابداری را مورد توجه و بررسی قرار دهد که واکنش سرمایه

                                                             
1 Malinowska 
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گذاران نسبت به پایداری اجزای سود های دارای ارتباط سیاسی چگونه است؟ آیا سرمایهسرمایه ایران نسبت به اطلاعات سود شرکت

گذاران رتباط سیاسی، درک درستی دارند؟ نتایج این پژوهش می تواند برای گروه های استفاده کننده به ویژه سرمایههای دارای اشرکت

 بازار سرمایه ایران سودمند باشد. 

 ی پژوهشپیشینه

 آتی سودهای درباره تعهدی و نقدی اجزای اطلاعات کننده منعکس کامل طور به سهام قیمت آیا که نمود بررسی ،(1996) اسلون

 با جاری سود پایداری که گرفت نتیجه و کرد تفکیك نقدی و تعهدی بخش دو به را جاری سود رابطه، این دادن نشان برای وی است؟

 اقلام بودن ذهنی ویژگی در را کاهش این علت اسلون. یابد می افزایش سود، نقدی جزء افزایش با و کاهش سود، تعهدی جزء افزایش

 .کرد عنوان تعهدی

 قیمت آیا که گرفت قرار نظر مد سوال این تحقیق این در. نمود بررسی را عادی غیر تعهدی اقلام نادرست گذاری قیمت ،(2001) زی

 به مربوط ضریب که داد نشان او نتایج کند؟می منعکس تعهدی اقلام این از را سود سال یك بینی پیش پیامدهای منطقی طور به سهام

 اقلام بازار دیگر عبارت به. است بیشتر تعهدی، اقلام بینی پیش به مربوط ضریب از ای ملاحظه قابل طور به تعهدی، اقلام ارزشگذاری

 و کنند می برآورد حد از بیش را تعهدی اقلام پایداری گذارانسرمایه زیرا کند؛می گذاری قیمت آن واقعی ارزش از بیش را تعهدی

 دارند. کمتری پایداری عملیاتی، نقد جریان به نسبت عادی تعهدی اقلام نیز و عادی تعهدی اقلام به نسبت غیرعادی تعهدی اقلام

 روابط است، متمرکز آن مالکیت ساختار که هایی شرکت در دادند نشان ،(2004) ینگ و مورک و( 2000) همکاران و مورک

 راهبری نظام در نهادی گذارانسرمایه. است پایینتر ها شرکت این در شده گزارش سود کیفیت همچنین دارد، وجود بیشتری سیاسی

 داشته نظارت شرکت مدیریت بر تخصصی، و مالی های زمینه در کافی تجربة و دانش با توانند می آنان. کنند می ایفا مهمی نقش شرکتی،

 .باشند

 در زیاد تعهدی ارقام با شرکتهای که دادند نشان و کردند بررسی سهام آینده بازده با را تعهدی اقلام رابطه ،(2004) دیگران و چان

 سود کیفیت با هاشرکت که است این نتایج این از تفسیر یك. می یابد کاهش آنها سهام بازده مالی، اطلاعات گزارشگری از بعد دوره ی

 زیرا می شوند، بازدهی افت دچار سود، گزارش گری از پس دوره ی در( دارند بالایی تعهدی ارقام که هاییشرکت یعنی) پایین

 .می کنند تعدیل آن با متناسب را سهام قیمت و می برند پی هاشرکت پایین سود کیفیت مساله به گذارانسرمایه

 قادر ولی کنند، بینی پیش را نقدی های جریان و تعهدی اقلام پایداری تا کنند می تلاش گذارانسرمایه که داد نشان ،(2005) چمبرز

 واقع از کمتر دیگر بعضی برای و واقع از بیش تعهدی اقلام پایداری ها شرکت بعضی در اساس، این بر. نیستند ها قیمت در آن انعکاس به

 داد نشان طبقه هر در ها شرکت گذاری قیمت نحوة و تعهدی اقلام برحسب ها شرکت بندی طبقه راه از را مورد این او. شودمی برآورد

 (.1391 عظیمی، و باباجانی از نقل به)
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 آنها بنابراین. دهند تشخیص مالی صورتهای در را واقعی های فعالیت مدیریت توانند نمی گذارانسرمایه که داد نشان ،(2005) گانی

 هاییشرکت مالی عملکرد به نسبت گذارانسرمایه بهتر عبارت به. دهند نمی انعکاس سهام قیمت در را سود دستکاری از ناشی عواقب

 . کنند می گذاری قیمت نادرست را آن و دارند اشتباهی درک کنند، می استفاده واقعی های فعالیت مدیریت از که

 که رسیدند نتیجه این به و کردند بررسی را سود پایداری و تعهدی اقلام اتکای قابلیت بین رابطه ،(2005) همکاران و ریچاردسون

 بینی پیش را سود کمتر پایداری توانند می گذارانسرمایه و شوند می سود کمتر پایداری به منجر کمتر، اتکای قابلیت با تعهدی اقلام

 .کنند

 و گذشته سال سود نظیر سود اهداف ساختن برآورده به تمایل اجرایی مدیران که دادند نشان ،(2005) راجگوپال و هاروی گراهام،

 را شرکت ارزش تواند می بالقوه طور به ها دستکاری این که حالی در. دارند واقعی های فعالیت دستکاری طریق از تحلیلگران بینی پیش

 تاثیر آتی دوره نقد های جریان بر است ممکن سود، افزایش منظور به جاری دوره در واقعی های فعالیت دستکاری زیرا. دهد کاهش

 .باشد داشته منفی

 زیاد تعهدی اقلام با های شرکت که دادند نشان و کردند بررسی سهام آتی بازده با را تعهدی اقلام رابطه ،(2006) همکاران و چان

 به که زمانی گذارانسرمایه که دهدمی نشان یافته این. یابد می کاهش آنها سهام بازده مالی، اطلاعات گزارشگری از بعد های دوره در

 می صورت تأخیر با واکنش این اما نمایند، می تعدیل موضوع این با متناسب را آن سهام قیمت برند، می پی شرکت سود پایین کیفیت

 (.1390 رستگار، و دستگیر از نقل به) گیرد

 ناهنجار تعهدی اقلام بررسی به قاعده، خلاف تعهدی اقلام و گذاری سرمایه تعهدی، اقلام عنوان، با خود مقاله در ،(2007) ژانگ

 افزایش تعهدی اقلام از متشکل گذاری سرمایه اطلاعات با یکنواخت طور به قاعده خلاف تعهدی اقلام که رسید نتیجه این به او. پرداخت

 در سرمایه تعهدی اقلام خود پژوهش در وی نیست. تعهدی اقلام پایداری مبحث با همسو ها تحلیل داد نشان انتظار، برخلاف و یابد می

 آتی بازده و تعهدی اقلام بین رابطه بررسی به معیار این به توجه با و گرفت نظر در شرکت گذاری سرمایه و رشد برای معیاری را گردش

 .است شده بازار در گذارانسرمایه ناصحیح واکنش عامل تعهدی اقلام گذاری سرمایه نقش گرفت، نتیجه وی بنابراین. پرداخت سهام

 سرمایه بین منفی رابطه و پرداختند سهام آتی بازده و گذاری سرمایه بین ارتباط بررسی به خود پژوهش در ،(2008) همکاران و کوپر

 را تعهدی اقلام گذاری سرمایه تغییرات به نسبت گذارانسرمایه واقع از بیش واکنش ها آن. نمودند مشاهده سهام آتی بازده و گذاری

 واکنش. شودمی سبب را قاعده خلاف رشد گذاران،سرمایه اشتباه واکنش گفت توان می بنابراین. دانند می ای رابطه چنین وجود علت

 سهام قیمت در برآوردها بعضی یا شودنمی منعکس سهام قیمت در مربوط، اطلاعات بعضی که است معنی این به گذارانسرمایه اشتباه

 (. 1389 ایرانشاهی، و حقیقت از نقل به) نیست صحیح
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 آنها های یافته طبق. پرداختند سهام بازده اندازه با نقدی های جریان و تعهدی اقلام بین رابطه بررسی به ،(2009) همکاران و هیرشلیفر

 منفی ارتباط سهام بازده با نقدی های جریان اندازه بین اینکه ضمن دارد؛ وجود سهام بازده با تعهدی اقلام اندازه بین زیادی مثبت ارتباط

 (.1390 رستگار، و دستگیر) دارد وجود

 ترکیبی های داده رگرسیون روش به را برزیل سرمایه بازار در سود اجزای نسبت به پایداری گذارانسرمایه واکنش ،(2010) کاپرتینو

 اقلام. دارد وجود سود اجزای پایداری با رابطه در بازار ذهنی های بینی پیش از نادرست برداشت که دریافتند و دادند قرار بررسی مورد

 (. 2015 همکاران، و کاپرتینو) است شده مقایسه هم با عقلایی انتظارات اساس بر نقدی جریان و تعهدی

 کرد بررسی کانادایی هایشرکت در را قاعده خلاف تعهدی اقلام و سود پایداری تعهدی، اقلام کیفیت بین رابطه ،(2012) بوباکری

 را سود پایداری ضریب در تعصب حدی تا رسد می نظر به تعهدی اقلام اجزای از برخی پایین اتکای قابلیت رسیدکه نتیجه این به و

 اقلام اجزای بالای اتکای قابلیت از برخی و تعهدی، اقلام اجزای پایین اتکای قابلیت کانادایی گذارانسرمایه همچنین. دهد می توضیح

 .کنند می ارزشگذاری واقع از بیش نیز را تعهدی

 مطالعه مورد برزیل در 2012 تا 1989 دوره طی را واقعی های فعالیت مدیریت از گذارانسرمایه واکنش ،(2015) همکاران و کاپرتینو

 مدیریت از گذار سرمایه ادراک) بازار کارایی و دیتا پانل از استفاده با را واقعی های فعالیت مدیریت طریق از سود دستکاری. دادند قرار

 مدیریت طریق از سود دستکاری برزیل سرمایه بازار در که دریافتند و کردند بررسی ،(1983) میشکین آزمون از استفاده با را( واقعی سود

 به. گیرد می صورت گذار سرمایه توسط نادرست گذاری قیمت و کند درک را آن تواند نمی بازار و شود می انجام واقعی های فعالیت

 .ندارد کارآیی واقعی های فعالیت مدیریت به نسبت بازار بهتر بیان

 پیوندهای از متمایز نوع هشت آنها. کردند بررسی مالی گزارشگری بر را سیاسی ارتباطات تاثیر ،(2020) کونیگسگربر و پروس

 قیمت و کند درک را آن تواند نمی بازار و شود می انجام سود دستکاری سرمایه بازار در که دریافتند و دادند قرار مطالعه مورد را سیاسی

 . ندارد کارآیی سیاسی ارتباطات به نسبت بازار بهتر بیان به. گیرد می صورت گذار سرمایه توسط نادرست گذاری

 سرمایه بازار در که دریافتند و کردند بررسی را تعهدی اقلام تغییرات به نسبت گذارانسرمایه واکنش ،(1389)ایرانشاهی و حقیقت

 این نتایج همچنین. است بوده تعهدی اقلام در شامل گذاری سرمایه اطلاعات به وابسته که دارد وجود قاعده خلاف تعهدی اقلام ایران،

 . دهند می نشان اندازه از بیش واکنش تعهدی اقلام به نسبت تهران بهادار اوراق بورس در گذارانسرمایه دهد،می نشان پژوهش

 دریافتند و پرداختند تعهدی اقلام کیفیت با سهام بازده و( سود پایداری) سود کیفیت بین رابطه بررسی به ،(1390) رستگار و دستگیر

 اندازه افزایش و تعهدی اقلام کیفیت کاهش با اینکه ضمن دارد؛ مستقیم رابطه تعهدی اقلام کیفیت با( سود پایداری) سود کیفیت که

 .یابد می افزایش سهام بازده تعهدی اقلام

 عملیاتی نقدی جریانات با مقایسه در قاعده خلاف تعهدی اقلام افزاینده اطلاعاتی محتوای بررسی به ،(1390) بختیاری و حقیقت

 دهد می نشان تحقیق نتایج. باشد می تعهدی اقلام کل رویکرد در تنها قاعده خلاف تعهدی اقلام وجود از حاکی تحقیق، نتیجه. پرداختند
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. دهد نمی کاهش را سهام آتی بازده در عادی غیر تعهدی اقلام توضیحی توان عملیاتی، نقدی جریانات تعهدی، اقلام کل رویکرد در که

 بازار ارزش به دفتری ارزش نسبت و فروش رشد عملیاتی، نقدی جریانات نظرگرفتن در از بعد که دهد می نشان تحقیق نتایج همچنین

 رابطه رویکرد، دو هر در سهام، آتی بازده و عادی غیر تعهدی اقلام بین رابطه در رگرسیون یك چارچوب در سهام صاحبان حقوق

 .ماند می باقی معنادار

 اقلام از دسته آن بین که دریافتند و دادند قرار تحقیق مورد را سهام بازده بر تعهدی اقلام اتکای قابلیت اثر ،(1391) عظیمی و باباجانی

 .ندارد وجود قویتری منفی رابطة آینده در سهام بازده و دارند تری پایین اتکای قابلیت که جاری دورة سود تعهدی

 در شده پذیرفته هایشرکت در مالی ناتوانی ریسك گرفتن نظر در با تعهدی اقلام ناهنجاری بررسی به ،(1392) همکاران و هاشمی

 مالی ناتوانی ریسك همچنین. دارد وجود ایران سرمایه بازار در تعهدی اقلام ناهنجاری که دریافتند و پرداختند تهران بهادار اوراق بورس

 . دارد تاثیر سهام آتی عادی غیر بازده و تعهدی اقلام بین رابطه بر

 و کردند بررسی را نقدی جریان و تعهدی اقلام نادرست گذاری قیمت و افشا کیفیت بین رابطه ،(1392) ابراهیمی و کردستانی

 رفتار این. کنند می ارزشگذاری واقع از بیشتر را نقدی جریان پایداری و واقع از کمتر را تعهدی اقلام پایداری گذارانسرمایه که دریافتند

 کیفیت دارای هایشرکت در سود اجزای نادرست گذاری قیمت بنابراین. شود گذاری قیمت اشتباه به سهام شود می باعث گذارانسرمایه

 .یابد می کاهش بالاتر، افشای

 سهام هزینة و مالی گزارشگری کیفیت با مالکیت تمرکز بین رابطة بر دولت با سیاسی روابط اثر ،(1393) حصار ویسی و رضایی

 نشان شرکت 95 از متشکل آماری نمونة یك مبنای بر پژوهش های فرضیه آزمون نتایجکردند.  بررسی 1390 تا 1380 دوره طی را عادی

 گسترده سیاسی روابط دارای شرکت های در آنکه حال بالاست؛ نیز سود کیفیت است، متمرکز مالکیت ساختار که شرکت هایی در داد

 دارند، متمرکزی مالکیت ساختار که هایی شرکت در همچنین. است پایین سود کیفیت دارند، متمرکزی مالکیت ساختار که دولت با

 سهام هزینة دارند، متمرکزی مالکیت ساختار که دولت با گسترده سیاسی روابط دارای شرکت های در ولی است، پایین عادی سهام هزینة

 .است بالا عادی

 1389 دوره طی را شرکت عملکرد و حد از بیشتر گذاری سرمایه بر سیاسی ارتباطات تأثیر ،(1397) تقی زاده خانقاه و بادآور نهندی

 سیاسی ارتباطات که داد نشان شرکت 110 از متشکل آماری نمونة یك مبنای بر پژوهش های فرضیه آزمون نتایجکردند.  بررسی 1395 تا

 .گذارد منفی می تأثیر شرکت عملکرد بر و داشته مثبتی تأثیر حد از بیشتر گذاری سرمایه بر

 فرضیه های پژوهش

های دارای ارتباط سیاسی است. در شرکت گذاران نسبت به پایداری اجزای سودواکنش سرمایه بررسیحاضر  پژوهشهدف از 

گذاران هنگامی که سود آتی را پیش بینی می کنند، به درستی اطلاعات سرمایهآیا  یافتن پاسخ منطقی این سوالات است که: همچنین
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هایی که دارای ارتباط سیاسی را درک می کنند؟ آیا ارتباطات سیاسی شرکت بر ادراک موجود در پایداری اجزای سود شرکت

 والات تحقیق، فرضیه های زیر تدوین شده است:گذاران نسبت به پایداری اجزای سود تاثیرگذار است؟ برای یافتن پاسخ منطقی سسرمایه

های دارای ارتباط سیاسی را درک نکرده و گذاران پایداری ذهنی جزء نقدی سود شرکتدر بازار سرمایه ایران، سرمایهفرضیه اول: 

 بیشتر از پایداری واقعی )عینی( جزء نقدی سود ارزشگذاری می کنند.

های دارای ارتباط سیاسی را درک نکرده گذاران پایداری ذهنی جزء تعهدی سود شرکترمایهدر بازار سرمایه ایران، سفرضیه دوم: 

 و بیشتر از پایداری واقعی )عینی( جزء تعهدی سود ارزشگذاری می کنند.

 روش شناسی پژوهش

دگان مورد نتایج حاصل از آن توسط طیف وسیعی از استفاده کنن که بودهکاربردی  پژوهشیك از نظر هدف  ،حاضر پژوهش

های رگرسیون، آزمون پایایی می شود. قبل از برآورد مدل برآورد ترکیبی های داده اساس بر رگرسیون مدل های. استفاده قرار می گیرد

حاضر به منظور گردآوری  پژوهشدر  ای برخوردار است، لذا این فروض مورد آزمون قرار خواهند گرفت.متغیرها از اهمیت ویژه

استفاده شده است. همچنین ، های توضیحیهای مالی اساسی و یادداشتصورت ازاطلاعات از اسناد و مدارک مربوط به اعضای نمونه 

ر تحلیل استخراج شده اند و به منظو ره آورد نویننرم افزار  اطلاعات نیز از طریق پایگاه اینترنتی بورس اوراق بهادار تهران و گردآوری

 استفاده شد. ( Eviews9ایویوز )نرم افزار  9داده ها از نسخه 

 جامعه و نمونه آماری 

 1399تا  1395بهادار تهران در بازه زمانی  اوراق در بورس شده پذیرفته هایشرکت شامل کلیهحاضر  جامعه مورد بررسی پژوهش

بر اساس شده در بورس اوراق بهادار تهران های پذیرفتهشرکت بین ازشرکت  99شامل  آماری نمونة می باشد. به طور کلی، تعداد

 : اندانتخاب شدهمحدودیت های زیر 

 .باشند شده پذیرفته بورس در 1395 سال از باید هاشرکت

 . باشد اسفند 29 هاشرکت مالی سال پایان

 .ندو بیمه نباش ها بانك و لیزینگ مالی، گری واسطه گذاری، سرمایه هایشرکت جزو

  .باشند دسترس در و اطلاعات مورد نیاز شرکت مالی های صورت

  باشند.  نشده خارج بورس از یا و نبوده تعلیق حالت در پژوهش دورههای نمونه باید طی شرکت
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 نحوۀ آزمون فرضیه های پژوهش

های دارای ارتباطات سیاسی، از سود در شرکت گذاران نسبت به پایداری اجزایدر این پژوهش برای اندازه گیری ادراک سرمایه

(، استفاده شد. آزمون میشکین، سیستم معادلات همزمان است که برای بررسی قیمت گذاری نادرست پایداری 1983آزمون میشکین )

(، از آزمون میشکین 2005(، بهره گرفته شد. گانی )2005اجزای سود مورد استفاده قرار می گیرد. برای آزمون فرضیه ها، از مدل گانی )

(، سود را به دو جزء نقدی و 1996گذاران، استفاده نمود. اسلون )(، برای تاثیر مدیریت سود بر قیمت گذاری سود توسط سرمایه1983)

فرضیه برای آزمون  (.2015کاپرتینو و همکاران، (، این موضوع را بررسی نمود )1983تعهدی تقسیم کرد و با استفاده از آزمون میشکین )

 (، استفاده می شود:1اول و دوم، از معادله همزمان راستنمایی میشکین )

 (:1) همزمان معادله

1t+EARN  1t+ν +  tPC×tACCb3γ+  tPC×tCFOa3γ+ t PC2γ+ t ACCb1γ+  
tCFOa1+ γ 0γ=  

1t+ ABRET 1t+(EARNβ = tPC×tCFOa3
*γ –t PC2γ -t ACCb1

*γ – tCFOa1
*γ – 0γ - 1t+ε ) + tPC×tACCb3

*γ – 

 

معادله اول را مدل پیش بینی و معادله دوم را مدل قیمت گذاری می نامند. مدل پیش بینی، ضرایب واقعی )عینی( را و مدل قیمت 

گفته می شود در مورد کند. هنگامی که ضریب پایداری واقعی با ضریب پایداری ذهنی برابر باشد، گذاری، ضرایب ذهنی را برآورد می

گذاران نسبت به اطلاعات سود، واکنش درستی دارند. که در آن ها قیمت گذاری نادرست وجود ندارد و سرمایهپایداری سود شرکت

a1γ  وb1γ  به ترتیب ضریب پایداری عینی جزء نقدی و تعهدی سود ،a3γ  وb3γ های پایداری عینی جزء نقدی و تعهدی سود شرکت

a1باط سیاسی را نشان می دهد. همچنین دارای ارت
*γ  وb1

*γ  به ترتیب ضریب پایداری ذهنی جزء نقدی و تعهدی سود ،a3
*γ  وb3

*γ 

زمانی که پایداری عینی با پایداری های دارای ارتباط سیاسی را نشان می دهد. بنابراین پایداری ذهنی جزء نقدی و تعهدی سود شرکت

 a3)های دارای ارتباط سیاسی تجزء نقدی و تعهدی سود شرکذهنی 
*γ ≠ a3γ)   و(b3 

*γ ≠ b3γ ،) ،گفته می شود برابر نباشد

های دارای ارتباط سیاسی، را نادرست قیمت گذاری می کنند و بازار سرمایه نسبت به اطلاعات گذاران پایداری سود شرکتسرمایه

 گذاران را به همراه خواهد داشت.گذاری( نادرست سرمایه ارزش)اجزای سود، کارآیی ندارد. به عبارت بهتر ارتباط سیاسی، واکنش 

 که در آن:

1t+EARN از صورت سود و زیان استخراج می شود. = برابر است با سود عملیاتی آتی که 

1t+ABRET  محاسبه می = برابر است با بازده غیرعادی آتی که از تفاوت بازده سالانه سهام و بازده مورد انتظار سهام در سال آتی

 شود.

t CFO.برابر است با جریان نقدی ناشی از فعالیت های عملیاتی که از صورت جریان نقدی استخراج می شود = 
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tACC در سال جاری = اقلام تعهدی برابر است با تفاوت سود عملیاتی و جریان نقد عملیاتی 

t PC =)Political Connections(  .برابر است با ارتباطات سیاسی شرکت 

 است: شده استفاده زیر شرح به  (،2006فاسیو ) سیاسی هزینه های از متغیرهای غیرسیاسی، و سیاسی های شرکت تفکیك برای

 امور وزارت مجموعة زیر که اوراق بهادار بورس سازمان با شرکت ارتباط باشد، بیشتر سهام بازار ارزش هرچه سهام: بازار ارزش

 بود. خواهد بیشتر است، دارایی و اقتصادی

 خواهد بیشتر دارایی و امور اقتصادی وزارت با شرکت ارتباط باشد، دارایی ها بیشتر دفتری ارزش هرچه  دارایی ها: دفتری ارزش

 بود.

 بود. خواهد بیشتر داراییو  اقتصادی امور وزارت با شرکت ارتباط باشد، بیشتر درآمد بر مالیات هرچه  درآمد: بر مالیات

 بود. اجتماعی بیشتر خواهد امور و کار وزارت با شرکت ارتباط باشد، بیشتر کارکنان تعداد هرچه کارکنان: تعداد

 بود. خواهد بازرگانی بیشتر وزارت با شرکت ارتباط باشد، بیشتر صادراتی فروش جمع هرچه صادراتی: فروش جمع

 بود. رفاه بیشتر خواهد و کار وزارت با شرکت ارتباط باشد، بیشتر بیکاری و کارفرما سهم بیمة هرچه پرداختی: بیمة

بودن شرکت ها است )رضایی و ویسی حصار،  سیاسی و تر گسترده ارتباطات بیانگر فوق، عوامل مجموعه از شرکت ها بالاتر رتبة

1393.) 

 پژوهش یافته های

  توصیفی آمار

 های پراکندگی انحراف معیارشاخص میانگین و میانه و نظیرهای مرکزی ها با استفاده از شاخصتجزیه و تحلیل داده بخش، نیدر ا

در  پیش بینی و قیمت گذاری آزمون میشکین،مدل  یرهایمربوط به متغ یفیآمار توص تیخلاصه وضعکلی، است. به طور شدهانجام 

  (، ارائه شده است. 1جدول )
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 های پژوهشمتغیر توصیفی: آمار 1جدول 

انحراف  میانه میانگین مشاهده متغیرها

 معیار
 بیشینه کمینه

 311/4 -218/3 828/0 040/0 208/0 495 بازده غیر عادی آتی

 154/2 -904/0 224/0 090/0 128/0 495 سود عملیاتی آتی

 147/1 -503/0 158/0 113/0 131/0 495 جریان نقد عملیاتی

 109/2 -622/0 213/0 005/0 038/0 495 اقلام تعهدی

 000/1 000/0 492/0 001/0 412/0 495 ارتباط سیاسی

 

درصد دارایی ها است. اقلام تعهدی دارای  8/12، که نشان می دهد حدود 128/0(، میانگین سود عملیاتی آتی 1)با توجه به جدول 

درصد  3/11مثبت است. همچنین جریان نقد عملیاتی به طور متوسط  درصد 8/20است. میانگین بازده غیرعادی آتی  038/0مقدار میانگین 

 های نمونه تحقیق دارای ارتباطات سیاسی هستند.درصد شرکت 41دارایی های اول دوره است. میانگین ارتباط سیاسی نشان می دهد که 

 آزمون پایایی متغیرها

عین حال که ممکن است هیچ رابطه منطقی بین متغیرهای مستقل و وابسته در برآورد مدل اگر متغیرهای مورد استفاده، ناپایا باشند، در 

وجود نداشته باشد، ضریب تعیین به دست آمده آن می تواند بسیار بالا باشد و باعث شود تا محقق استنباط های نادرستی در مورد میزان 

نیز از اعتبار لازم برخوردار نباشند و  Fو  tا آزمون های ارتباط بین متغیرها انجام دهد. وجود متغیرهای ناپایا در مدل سبب می شود ت

، مقادیر صحیحی برای انجام آزمون نیستند. ناپایا بودن متغیرها، رگرسیون کاذب  Fو  t کمیت های بحرانی ارائه شده توسط توزیع های 

ك یك( و پایین بودن آماره دوربین واتسون کند. از مشخصه های معمول یك رگرسیون کاذب، بالا بودن ضریب تعیین )نزدیرا ایجاد می

)نزدیك صفر(، می باشد. بنابراین قبل از برآورد یك مدل رگرسیون، باید از پایا بودن متغیرهای مستقل و وابسته اطمینان حاصل کرد 

  ن آزمون می شود:(. برای این کار از آزمون ریشه واحد لوین، لین و چو استفاده شد. فرضیه های زیر برای آ1392)افلاطونی، 

 0Hبین متغیرها ناپایایی وجود دارد : 

 1Hبین متغیرها پایایی وجود دارد: 

رد شده و فرض  0Hباشد، فرض   05/0شود و اگر کمتر از رد می 1Hباشد، فرض  05/0در صورتی که سطع معناداری آماره بیشتر از 

1H بنابراین  است. 05/0از  کمتر معناداری این آزمون برای تمام متغیرهای تحقیق،، سطح 2-4اطلاعات جدولبا توجه به شود. پذیرفته می

 شود. می تایید عدم وجود ریشه واحد )پایایی( بین متغیرهایعنی ادعای  1H فرض
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 : نتایج آزمون پایایی2جدول 

 سطح معناداری آماره نماد نام متغیر

 t+1ABRET  127/10- 000/0 بازده غیر عادی آتی

 t+1EARN 731/27- 000/0 عملیاتی آتیسود 

 tCFO 506/53- 000/0 جریان نقد عملیاتی

 tACC 011/37- 000/0 اقلام تعهدی

 tPC 814/12- 000/0 ارتباط سیاسی

 t×PCtCFO 690/19- 000/0 اثر متقابل جریان نقد و ارتباط سیاسی

 t×PCtACC 341/8- 000/0 اثر متقابل اقلام تعهدی و ارتباط سیاسی

 

 آزمون فرضیه های پژوهش

(، استفاده شد. آزمون میشکین، 1983گذاران به پایداری اجزای سود، از آزمون میشکین )برای بررسی واکنش سرمایه پژوهشدر این 

سیستم معادلات همزمان است که برای بررسی قیمت گذاری نادرست اجزای سود مورد استفاده قرار می گیرد. در سیستم معادلات 

و  a1γ(، 1معادله همزمان (، )2005در مدل گانی )له دوم را مدل قیمت گذاری می نامند. معادله اول را مدل پیش بینی و معادهمزمان، 

b1γ  به ترتیب ضریب پایداری عینی جزء نقدی و تعهدی سود است. همچنین ،a3γ  وb3γ  ضرایب پایداری عینی جزء نقدی و تعهدی

a3سود و 
*γ  وb3

*γ زمانی های دارای ارتباط سیاسی را نشان می دهد. بنابراین ضرایب پایداری ذهنی جزء نقدی و تعهدی سود شرکت

 a3)های دارای ارتباط سیاسی جزء نقدی و تعهدی سود شرکتکه پایداری عینی با پایداری ذهنی 
*γ ≠ a3γ)   و(b3 

*γ ≠ b3γ ،) برابر

های دارای ارتباط سیاسی، را نادرست گذاران پایداری سود شرکتگفته می شود، سرمایه، متفاوت باشند()یا به طور معناداری با هم نباشد 

 ها، کارآیی ندارد. ارزش گذاری می کنند )یا درک نمی کنند( و بازار سرمایه نسبت به اطلاعات اجزای سود این نوع شرکت

از طریق آزمون میشکین ارائه شده است. همچنین نتایج آزمون  (، ضرایب هر دو معادله پیش بینی و قیمت گذاری3در جدول )

(، مشاهده می شود که سطح 4(، ارائه شد. از اطلاعات جدول )4(، برای مقایسه ضرایب پایداری عینی و ذهنی در جدول )1983میشکین )

است، که نشان می دهد بین ضرایب  05/0آزمون میشکین برای ضریب پایداری عینی و ذهنی جزء نقدی سود کمتر از  LRاهمیت آماره 

عینی و ذهنی جزء نقدی سود اختلاف معناداری وجود دارد. بنابراین بازار سرمایه نسبت به اطلاعات جزء نقدی سود کارآیی ندارد. بدین 

مچنین سطح (، ارزشگذاری می کنند. ه-045/2( را کمتر از واقع )772/0گذاران ضریب پایداری جزء نقدی سود )معنی که سرمایه
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است، که نشان می دهد بین ضرایب  05/0آزمون میشکین برای ضریب پایداری عینی و ذهنی جزء تعهدی سود بیشتر از  LRاهمیت آماره 

عینی و ذهنی جزء تعهدی سود اختلاف معناداری وجود ندارد. بنابراین بازار سرمایه نسبت به اطلاعات جزء تعهدی سود کارآیی دارد و 

 (، ارزشگذاری می کنند. 374/0( را درست )493/0ران ضریب پایداری جزء تعهدی سود )گذاسرمایه

های دارای ارتباط سیاسی گذاران پایداری ذهنی جزء نقدی سود شرکتکند، در بازار سرمایه ایران، سرمایهفرضیه اول تحقیق بیان می

(، مشاهده می شود که 4از اطلاعات جدول ) زشگذاری می کنند.را درک نکرده و بیشتر از پایداری واقعی )عینی( جزء نقدی سود ار

های دارای ارتباط سیاسی )اثر متقابل جریان نقد سطح اهمیت آماره میشکین برای ضرایب پایداری عینی و ذهنی جزء نقدی سود شرکت

a3عملیاتی و ارتباط سیاسی 
*γ  =a3γ ایب عینی و ذهنی، اختلاف معناداری (، است، که نشان می دهد بین ضر001/0) 05/0(، کمتر از

-200/0های دارای ارتباط سیاسی را درک نکرده و )گذاران ضریب پایداری جزء نقدی سود شرکتوجود دارد. بدین معنی که سرمایه

ت که (، ارزشگذاری می کنند. بنابراین می توان نتیجه گرف3، استخراج از جدول  205/3( بیشتر از واقع )3، استخراج از جدول 

  گذاران تاثیر ارتباط سیاسی بر پایداری جزء نقدی سود را درک نمی کنند. بر این اساس فرضیه اول تایید می شود.سرمایه
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 : ضرایب متغیرها در آزمون میشکین3جدول

1t+EARN  1t+ν +  tPC×tACCb3γ+  tPC×tCFOa3γ+ t PC2γ+ t ACCb1γ+  
tCFOa1+ γ 0γ=  

 

 اول: مدل پیش بینی با متغیر وابسته سود عملیاتی آتیمعادله  متغیرهای مستقل
 معناداری tآماره  ضریب نماد

 0γ 034/0- 018/3- 002/0 عرض از مبدا
 tCFO1aγ 772/0 005/13 000/0 جریان نقد عملیاتی

 tACC1bγ 493/0 225/9 000/0 اقلام تعهدی
 tPC2γ 046/0 056/2 040/0 ارتباط سیاسی

 t×PCtCFO3aγ 200/0- 026/2- 043/0 نقد و ارتباط سیاسیاثر متقابل جریان 

 t×PCtACC3bγ 058/0 824/0 410/0 اثر متقابل اقلام تعهدی و ارتباط سیاسی

1t+ ABRET 1t+(EARNβ = tPC×tCFOa2
*γ –t PC2γ -t ACCb1

*γ – tCFOa1
*γ – 0γ - 1t+ε ) + tPC×tACCb2

*γ – 

 گذاری با متغیر وابسته بازده غیرعادی آتیمعادله دوم: مدل قیمت  متغیرهای مستقل

 معناداری tآماره  ضریب نماد

 t+1EARN 316/0 891/0 372/0 سود عملیاتی آتی
tCFO1a جریان نقد عملیاتی

*γ 045/2- 620/0- 535/0 

tACC1b اقلام تعهدی
*γ 374/0 362/0 717/0 

 tPC2γ 961/0- 806/0- 420/0 ارتباط سیاسی
t×PCtCFO3a جریان نقد و ارتباط سیاسیاثر متقابل 

*γ 205/3 758/0 448/0 

t×PCtACC3b اثر متقابل اقلام تعهدی و ارتباط سیاسی
*γ 120/1 618/0 536/0 

 495 تعداد مشاهدات 99 تعداد شرکت
 561/0 ضریب تعیین تعدیل شده 566/0 ضریب تعیین 562/1 دوربین واتسون

 

های دارای ارتباط گذاران پایداری ذهنی جزء تعهدی سود شرکتدر بازار سرمایه ایران، سرمایهکند، فرضیه دوم تحقیق نیز بیان می

، سطح اهمیت 3و  4با توجه به جدول سیاسی را درک نکرده و بیشتر از پایداری واقعی )عینی( جزء تعهدی سود ارزشگذاری می کنند. 

های دارای ارتباط سیاسی )اثر متقابل اقلام تعهدی و ایب پایداری عینی و ذهنی جزء تعهدی سود در شرکتآماره میشکین برای ضر

b3ارتباط سیاسی 
*γ  = 

b3γ است، که نشان می دهد بین ضرایب عینی و ذهنی، اختلاف معناداری وجود ندارد. (، 655/0) 05/0(، بیشتر از

بر پایداری جزء تعهدی سود را درک می کنند. بر این اساس فرضیه  ارتباط سیاسی اران تاثیرگذبنابراین می توان نتیجه گرفت که سرمایه

 می شود.نتایید  دوم
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 (1983: نتایج آزمون فرضیه اول و دوم )آزمون میشکین 4جدول

 

 گیریبحث و نتیجه

 محور یفناور یهادر سازمان یاسیارتباطات س کردیسود با رو یاجزا یداریگذاران نسبت به پاسرمایهواکنش هدف این پژوهش 

گذاران های این پژوهش نشان داد که بین ضرایب واقعی و ذهنی پایداری جزء نقدی سود اختلاف معناداری وجود دارد و سرمایهیافتهبود. 

ارزشگذاری می کنند. بدین معنی که بازار سرمایه نسبت به اطلاعات جزء نقدی سود ضریب پایداری جزء نقدی سود را کمتر از واقع 

کارآیی ندارد. همچنین یافته ها نشان داد که بین ضرایب واقعی و ذهنی پایداری جزء تعهدی سود اختلاف معناداری وجود ندارد و 

کنند. بنابراین بازار سرمایه نسبت به اطلاعات جزء یگذاران ضریب پایداری جزء تعهدی سود را درست ارزشگذاری )درک( مسرمایه

های گذاران پایداری ذهنی جزء نقدی سود شرکتتعهدی سود کارآیی دارد. نتایج تحقیق نشان داد که در بازار سرمایه ایران، سرمایه

گذاران سرمایهو در مقابل کنند میدارای ارتباط سیاسی را درک نکرده و بیشتر از پایداری واقعی )عینی( جزء نقدی سود ارزشگذاری 

توان نتیجه بنابراین میکنند. های دارای ارتباط سیاسی را درک کرده و درست ارزشگذاری میپایداری ذهنی جزء تعهدی سود شرکت

( در 1996اسلون ) های این پژوهش با نتایج تحقیقیافتهکنند. مینبر پایداری سود را درک  ارتباط سیاسی گذاران تاثیرگرفت که سرمایه

 شرکت ها سود از را زمانی که انتظاراتشان گذارانسرمایه که نمود بیان (،1996خصوص پایداری جریان نقدی همخوانی دارد. اسلون )

بعلاوه کنند.  ارزیابی واقع از کمتر را نقدی جریانات در پایداری و واقع از را بیش تعهدی اقلام پایداری تا دارند تمایل می دهند، شکل

در خصوص پایداری جزء تعهدی همخوانی ندارد، زیرا طبق یافته  ،(2005) ( و چمبرز2001یافته های این پژوهش با نتایج تحقیق زی )

1t+EARN  1t+ν +  t×PCtACCb3γ+  t×PCtCFOa3γ+ t PC2γ+ t ACCb1γ+  
tCFOa1+ γ 0γ=  

1t+ ABRET 1t+(EARNβ = t×PCtCFOa3
*γ –t PC2γ -t ACCb1

*γ – tCFOa1
*γ – 0γ - 1t+ε ) + t×PCtACCb3

*γ – 

 

 ارزشگذاری متغیرها

 نادرست

 سطح اهمیت

p-value 

 LRآماره 

 میشکین

 برابری ضرایب پایداری عینی و ذهنی

a1 709/30 000/0 وجود دارد جریان نقد عملیاتی
*γ ≠ a1γ 

 
b1 0003/0 985/0 وجود ندارد اقلام تعهدی

*γ  =b1γ 

2 048/25 000/0 وجود دارد ارتباط سیاسی
*γ ≠2γ 

a3 245/13 001/0 وجود دارد اثر متقابل جریان نقد و ارتباط سیاسی
*γ ≠ a3γ 

b3 199/0 655/0 وجود ندارد اثر متقابل اقلام تعهدی و ارتباط سیاسی
*γ = b3γ 
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 اقلام گذارانسرمایه دریافت که ،(2001) کنند. زیگذاران پایداری جزء تعهدی سود را درست ارزشگذاری میهای این تحقیق، سرمایه

 بیش تعهدی اقلام پایداری ها شرکت بعضی در که داد نشان ،(2005) چمبرز کند.می گذاری قیمت آن واقعی ارزش از بیش را تعهدی

، (2010)کاپرتینو ،(2015) همچنین یافته های این پژوهش با نتایج تحقیق کاپرتینو. شودمی برآورد واقع از کمتر دیگر بعضی برای و واقع از

 با رابطه در بازار ذهنی های بینی پیش از نادرست برداشت که ، دریافت(2010)کاپرتینو مخوانی دارد.ه ،(2020)کونیگسگربر و پروس

 . ندارد کارآیی سیاسی ارتباطات به سرمایه نسبت بازار که دریافتند ،(2020) کونیگسگربر و پروس. دارد وجود سود اجزای پایداری

گذاران نسبت به پایداری سود می شود، به با توجه به نتایج پژوهش حاضر که ارتباطات سیاسی باعث واکنش اشتباه سرمایه

ها را با دقت بیشتری مورد توجه قرار دهند. سازمان های گذاران پیشنهاد می شود ابعاد ارتباطات سیاسی و گزارشگری مالی شرکتسرمایه

 ها، قوانین و مقررات شفاف تری اعمال نمایند. توانند جهت افشای ارتباطات سیاسی شرکت قانون گذار و ناظر نیز می

 منابع 

شمه ) سابداری های پژوهش مجله سهام، بازده بر تعهدی اقلام اتکای قابلیت اثر (،1391باباجانی، جعفر و مجید عظیمی یانچ ، مالی ح
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