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 ده چكي
بورس اوراق بهادار   (عات انجام شده در بازار سرمايه       ايـن مقالـه بـه بررسـي، طبقه بندي و تحليل مطال            

هدف نهايي از اين تحقيق، تعيين مطالعات بورس در زمينه هاي گوناگون و ارايه    . مـي پـردازد   ) تهـران 
يـك بـانك اطلاعاتـي از مجموعـه مطالعات انجام شده در قالب پايان نامه هاي دانشگاهي و مقالات                    

ه بندي و تحليل مطالعات انجام شده در بازار سرمايه در طي            طبق. چـاپ شـده در نشريات علمي است       
.  مطالعه انجام شده است    ٤٠٥ و براساس رويكرد توصيفي و تحليل محتواي         ١٣٧٠-١٣٨٢سـال هاي    

مطالعـات به پنج دسته امور مالي، حسابداري مالي، حسابرسي، حسابداري مديريت و ساير موضوعات               
  درصد، حسابداري مالي    ١/٥٧يق نشان مي دهد كه امور مالي        نتايج اين تحق  . تقسـيم بـندي شده است     

 ١٩ درصد و ساير موضوعات در حدود        ٢/٤ درصـد، حسابداري مديريت      ٤/٥درصـد، حسابرسـي     ٣/١٤
درصـد مطالعـات را در بـر گرفـته اسـت، هـم چنيـن، بيشـترين تحقيقات به ترتيب در زمينه محتواي                       

و ) قيمت، بازده، سود  (رش گري مالي، پيش بيني      اطلاعاتـي صـورت هـاي مالـي، تصـميم گيري و گزا            
 .كارآيي بازار بوده است
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 مقدمه 
سرمايه هاي اندك مردم و تأمين مالي       بـازار بـورس اوراق بهـادار نقـش مهمـي را در جـذب                

از آنجـا كه اين بازارها در تخصيص منابع و سرمايه ملي نقش             . شـركت هـا فـراهم مـي آورد        
افراد . سـازنده اي دارند، بنابراين مطلوبيت آن ها در جهت توسعه اقتصادي جامعه خواهد بود          

س نسبت به خريد و سـعي مي كنند تا با كسب اطلاعات در شركت هاي پذيرفته شده در بور       
بنابراين اطلاعات نقش تعيين كننده اي براي آن ها ايفا خواهد           . يـا فـروش سـهام اقـدام كنـند         

 .كرد
بـا گسترش فناوري و دسترسي راحت و سريع به اطلاعات از طريق رايانه ها و شبكه هاي           

ود گرفته  انـتقال اطلاعـات، موضوع استفاده از اطلاعات در تصميم گيري، ابعاد تازه اي به خ               
از يك طرف شركت ها و افراد به شيوه اي راحت تر به تبادل اطلاعات مي پردازند و از . است

. طرف ديگر دست اندركاران بازار سرمايه سريع تر به نيازهاي اطلاعاتي افراد پاسخ مي دهند              
ل در ايـن ميان نقش محققين و جامعه دانشگاهي در پيشرفت هرچه بهتر و بيشتر امور، غيرقاب                

آن هـا تلاش مي كنند تا با مشاهده پديده هاي بازار و ارايه نظرها و پيشنهادهاي                 . انكـار اسـت   
 .خود به پويايي و بهينه سازي بازار كمك كنند

از زمـان تأسـيس بورس اوراق بهادار در ايران تا امروز تحقيقات زيادي در رابطه با ابعاد                  
 تحقـيقات در قالـب پايـان نامه هاي          بيشـتر ايـن   . مخـتلف و متـنوع بـورس انجـام شـده اسـت            

در اين  . دانشـگاهي و بعضـاً بـه صـورت مقالات منتشر شده در مجلات صورت گرفته است                
انجام گرفته تاكنون جمع آوري و سپس در    ) در دسترس (مقالـه تـلاش مـي شود تا تحقيقات          

ضوعاتي به عبارت ديگر، موضوع اصلي در اين مقاله بررسي مو         . طـبقه هاي مشابه قرار گيرد     
اين كار از دو جنبه     . اسـت كـه تاكـنون در بـورس اوراق بهـادار بـه آن پرداخـته شـده است                   

اول آن كــه مشــخص مــي شــود تاكــنون محققيــن بــر روي چــه : ضــروري بــه نظــر مــي رســد
دوم آن كه با اين . موضـوعاتي كـار كرده اند و به احتمال به چه موضوعاتي بيشتر پرداخته اند          

بنابراين، آن هايي كه تمايل به      . جـام تحقـيقات آتـي تسـهيل مـي شود          دورنمـا زميـنه بـراي ان      
بررسـي مطالعـات پيشين دارند با مراجعه به آن مطالعات از موضوعات و نتايج تحقيق آن ها                  

از طرف ديگر مشخص خواهد شد كه       . مطلـع شـده و بـه احـتمال آن ها را ادامه خواهند داد              
 . مطالعه بيشتر نياز داردبازار بورس در چه زمينه هايي به تحقيق و

چنيـن بـه نظـر مـي رسد كه ايجاد يك بانك اطلاعاتي جامع، كه در برگيرنده تحقيقات              
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تاكنون چنين مجموعه اي    . بـازار سرمايه از لحاظ موضوعي و محتوايي باشد، ضروري است          
بنابراين هدف ديگر اين تحقيق، ارايه بانك اطلاعاتي است كه . طراحي و ساخته نشده است

اميد است در   . در حـد امكـان مجموعـه تحقـيقات بررسـي شده در اين مقاله را در بر بگيرد                  
بقيه . آيـنده و بـا افـزايش تحقـيقات بـازار سـرمايه، بـر جامعيـت ايـن مجموعـه افزوده شود                      

بخـش هـاي اين مقاله به اين ترتيب است؛ در بخش دوم مطالعات انجام شده پيشين در زمينه         
در بخش سوم روش گردآوري و طبقه بندي    . سرمايه مرور مي شود   بررسـي تحقـيقات بـازار       

در بخـش چهـارم بررسـي تحليلـي مطالعات پيشين انجام      . در ايـن تحقـيق تشـريح مـي شـود          
 .مي شود، و بخش پاياني به نتيجه گيري اختصاص دارد

 مروري بر تحقيقات پيشين
به ويژه بورس   (ر سرمايه   تحقـيقات مـتعددي در رابطـه بـا مـرور مطالعـات انجام شده در بازا                

شواهد تجربي  ) ١٩٨٢ (1به عنوان نمونه، لو و السن     . انجام شده است  ) اوراق بهـادار نيويورك   
 در بازار بورس آمريكا     ١٩٦٠-١٩٨٠بـه دسـت آمده از مطالعات انجام شده در بين سال هاي              

ا از چهار بُعد    آن ها تحقيقات انجام شده در بازار بورس آمريكا ر         . را ارزيابـي و مرور كردند     
 : بررسي كردند

  داده هاي حسابداري؛ 2محتواي اطلاعاتي .١
تأثير تفاوت در افشاي اطلاعات و نيز تغيير در روش هاي حسابداري بر روي تصميمات                .٢

 سرمايه گذاران، واحدهاي تجاري و مديران؛ 
 تأثير وضع قانون در حسابداري بر روي بازار سرمايه؛  .٣
راسـاس شـواهد بـه دست آمده از بازار سهام بر روي ساير             تأثـير تحقـيقات حسـابداري ب       .٤

 . [13]موضوعات 
آن هـا براساس شواهد به دست آمده به اين نتيجه رسيدند كه داده هاي حسابداري داراي                 

اگرچه نتايج به دست آمده براساس      . اطلاعـات مفـيد و بـه موقـع براي سرمايه گذاران هستند            
 كند، اما محتواي اطلاعاتي ساير داده هاي حسابداري سود شركت ها اين موضوع را تأييد مي

هم چنين نتايج كار . كـه در گـزارش هاي مالي انتشار مي يابند، هنوز در پرده اي از ابهام است          

                                                      
1. Lev & Ohlson 
2. Information Content 
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آن هـا نشـان داد كـه براسـاس مطالعـات انجـام شـده، نمـي تـوان موضـوع عدم منطقي بودن                    
در بخش  . را ناديده گرفت  ) ياد مي شود   از آن    1كه به عنوان ثبات عملكردي    (سرمايه گذاران   

مثل (سـوم و تأثـير قـانون گـذاري در حسـابداري، نـتايج نشـان داد كـه در مـوارد معدودي                        
) حسـابداري نفـت و گـاز؛ هزيـنه هـاي جايگزينـي و گزارش گري بخش هاي واحد تجاري                   

ند كه در در نهايت آن ها تصريح كرد    . مـي تـوان به نتيجه روشني از تأثير قانون گذاري رسيد           
 3 و نيز فرضيه كارايي بازار     2نظـريه هـاي مالـي نظير مدل قيمت گذاري دارايي هاي سرمايه اي             

 . [13]بايد تجديد نظر كرد 
تحقـيقات تجربـي انجـام شده حسابداري در بازار سرمايه آمريكا را             ) ٢٠٠١ (4كوثـاري 

 وي اين .بررسي كرد) عرضه و تقاضا براي اطلاعات (براسـاس يـك چهـارچوب اقتصـادي         
 و براسـاس رابطـه مـيان صـورت هـاي مالي و بازار               ١٩٨٥-٢٠٠٠كـار را بـراي دوره زمانـي         

او نشـان داد كـه براسـاس مطالعـات انجـام شده، منبع اصلي تقاضا براي                 . سـرمايه انجـام داد    
، 5تحقـيقات بـازار سـرمايه در حسـابداري، ارزش يابـي شـركت هـا و تجزيه و تحليل بنيادي                    

وي . ار، نقش ارقام حسابداري در انعقاد قراردادها و قانون گذاري است          آزمـون كارايـي بـاز     
 گزارش گري   6موضـوعاتي نظـير تجزيه و تحليل بنيادي، كارايي بازار و ارزش مربوط بودن             

مالي را از جمله موضوعاتي دانست كه مورد توجه و علاقه محققين در اين دوره زماني قرار     
 . [11]گرفته است 

مطالعـات انجـام شـده در مورد ارزش مربوط بودن اطلاعات و             ) ٢٠٠١ (7هلسـن و واتـز    
آن هـا بـا تمركـز بـر روي نظـريه هاي             . نقـش آن هـا را در اسـتانداردگذاري بررسـي كـردند            

حسـابداري، اسـتانداردگذاري در حسـابداري و ارزش يابـي نشـان دادند كه مطالعات انجام                 
 و ارزش گذاري حقوق صاحبان      شـده در مـورد ارزش مـربوط بـودن متغـيرهاي حسابداري            

سـهام بـه جـز در مـوارد معـدودي نتايج كاربردي محدودي براي استانداردگذاري از سوي            
 : آن ها اين مطالعات را در سه بخش بررسي كردند. مؤسسات تدوين استانداردها داشته است

                                                      
1. Functional Fixation 
2. Capital Asset Pricing Model (CAPM) 
3. Efficient Market Hypothesis (EMH) 
4. Kothari 
5. Fundamental Analysis 
6. Value Relevance 
7. Holthausen & Watts 
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  متغيرهاي حسابداري و بازده سهام با فرض وجود ساير متغيرها؛ ١ارتباط افزاينده .١
كه در واقع اين موضوع را بررسي مي كند كه آيا يك رقم              (٢محـتواي اطلاعاتـي نهايي     .٢

ويــژه حســابداري، بــه مجموعــه اطلاعــات در دســترس ســرمايه گــذاران، اطلاعاتــي را  
 ؛ )مي افزايد

مطالعاتـي كـه رابطـه بيـن متغـيرها را به صورت نسبي بررسي مي كند كه از يك طرف،                      .٣
م يا تغيير در ارزش سهام و از طرف ديگر، يك متغير            يـك متغـير در مـورد ارزش سـها         

 .[10] حسابداري مبنا قرار مي گيرد
، )٢٠٠١(بـا انـتقاد از مطالعـه انجام شده توسط هلسن و واتز              ) ٢٠٠١ (3بـارث و ديگـران    

اظهـار كـردند كه برخلاف نتايج به دست آمده، مطالعات انجام شده در مورد ارزش مربوط                 
آن ها معتقدند . دي براي سازمان هاي تدوبن كننده استانداردها هستندبـودن داراي اثرات مفي   

مروري جامع بر روي مطالعات ارزش      ) ٢٠٠١(كـه مطالعـه انجـام شـده توسط هلسن و واتز             
 .  [7]مربوط بودن اطلاعات حسابداري نيست

با بررسي مطالعات تجربي انجام شده در مورد ماليات در          ) ٢٠٠١ (4شـاكل فورد و شولين    
 ساله در بورس اوراق بهادار آمريكا، سه دسته عمده از           ١٥سـابداري در يـك دوره زمانـي         ح

 : اين مطالعات را برشمردند
هماهنگـي عوامـل مالياتـي و غيرمالياتـي كـه در آن هـدف اصلي از انجام تحقيقات اين         .١

اسـت كـه مالـيات را نمـي تـوان بـدون در نظـر داشتن ساير عوامل و اهداف در سازمان                       
  كرد؛ حداقل

 تأثير ماليات بر روي قيمت دارايي؛  .٢
 . [14] ماليات در سطح بين المللي و بين ايالتي .٣

به بررسي تحقيقات انجام شده در رابطه با گزارش گري مالي و            ) ٢٠٠١ (5هيلي و پالي پو   
آن ها معقتدند كه براساس مطالعات      . افشـاي داوطلـبانه اطلاعـات توسـط مديريت پرداختند         

 6اضا براي گزارش گري مالي و افشاي اطلاعات ناشي از عدم تقارن اطلاعاتي            انجام شده، تق  
                                                      

1. Incremental Association 
2. Marginal Information Content 
3. Barth et al. 
4. Shackelford and Shevlin 
5. Healy and Palepu 
6. Information Assymetry  
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ــه  .  مــيان مديــران و ســاير ســرمايه گــذاران اســت 1و تضــاد نمايندگــي يافــته هــاي مــربوط ب
قـانون گـذاري بـراي گـزارش گـري مالـي و افشـاء نشان داد كه سود، ارزش دفتري و ساير                       

يافته هاي مربوط به    . حتواي اطلاعاتي هستند  اطلاعـات الزامـي در صورت هاي مالي داراي م         
تحليل گران مالي نشان داد كه آن ها اطلاعات با ارزش جديدي را از طريق پيش بيني سود و                   

 :ساير نتايج به دست آمده به شرح زير بود. توصيه خريد و فروش عرضه مي كنند
ايج تجربي  اگـر چـه گـزارش حسابرسـان اعتـبار گزارشـات مالـي را افزايش مي دهد، نت                  

 .شواهد بسيار اندكي را در اثبات آن ها فراهم آورده است
تصـميم هاي حسابداري تحت تأثير قراردادهاي پاداش دهي و اعتباردهي قرار مي گيرد و               

 . نيز در آن ها در نظر گرفته مي شود2هزينه هاي سياسي
 مديريت به   سـرمايه گـذاران بـه افشـاي اطلاعـات به صورت داوطلبانه در مورد پيش بيني                

 . [9] عنوان اطلاعات معتبر نگاه مي كنند
 در رابطه با عوامل و      ٩٠با بررسي تحقيقات انجام شده در دهه        ) ٢٠٠١ (٣فيلدز و ديگران  

 نشان دادند كه سه عامل بر روي انتخاب مديران از ميان فنون             4نـتايج انتخاب در حسابداري    
يندگي، عدم تقارن اطلاعاتي و عوامل هزينه هاي نما: مخـتلف حسـابداري تأثـير مـي گـذارد      

 درصد مقالات چاپ شده در سه مجله برتر         ١٠نـتايج كـار آن ها نشان داد كه تنها           . خارجـي 
هم چنين در طراحي تحقيقات انجام شده    . حسـابداري مربوط به انتخاب در حسابداري است       

. ترش آن ها  اشـكال وجـود دارد و بيشـتر بـر روي تكرار تحقيقات قبلي متمركز است تا گس                 
 .[8] بنابراين، اين نوع تحقيقات از رشد كندي نسبت به ساير موضوعات برخوردار بوده اند

. در ايـران تاكـنون چنيـن تحقيقاتـي دربـاره مطالعـات بـازار سـرمايه انجـام نشـده است                     
بنابرايـن، ايـن پـژوهش در بازار بورس ايران از جمله اولين مطالعات در اين زمينه محسوب                  

 .مي شود

 روش تحقيق
ايـن مطالعـه براسـاس روش كـتابخانه اي و تحلـيل محـتوا به بررسي مطالعات انجام شده در                     

                                                      
1. Agency Conflict 
2. Political Costs 
3. Fields etal. 
4. Accounting Choice 
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بــه مــنظور .  مــي پــردازد١٣٧٠-١٣٨٢زميــنه بــورس اوراق بهــادار تهــران در طــي ســال هــاي  
جمـع آوري مطالعـات انجـام شده در بازار بورس تهران، از چند منبع اطلاعاتي استفاده شده              

 پايـان نامـه بايگانـي شـده در بـانك اطلاعاتـي مركز اطلاعات و                 ٢٠٥اد  نخسـت تعـد   . اسـت 
 كـه در ارتـباط بـا مطالعات تجربي انجام شده در بازار بورس تهران       1مـدارك علمـي ايـران     

سپس با استفاده از كتابخانه سازمان حسابرسي و مجلات معتبر          . بـوده اسـت، اسـتخراج شـد       
شامل بررسي هاي حسابداري و حسابرسي،      (اكنون  علمي حسابداري در ايران از بدو انتشار ت       

حسـابدار، حسـابرس، تحقـيقات مالـي، بـورس، تـازه هاي اقتصاد، پيام امروز، مجله برنامه و                   
بودجـه، مجلـه علـوم اجتماعـي و انسـاني دانشگاه شيراز، اقتصاد و مديريت و ساير مجلات                   

با بورس و ساير اوراق بهادار      ، آن دسته از مقالاتي كه در رابطه         )علمـي دانشـگاه هـاي ايـران       
 .اطلاعات كلي در اين زمينه را نشان مي دهد) ١(نگاره شماره . بودند، انتخاب شد

يـادآوري ايـن نكـته لازم است كه بعضي از پايان نامه هاي دانشگاهي به صورت مقاله در                  
به . اب شدمجـلات چاپ شده اند، بنابراين، به منظور پرهيز از تكرار، فقط يكي از آن ها انتخ      

 . مورد رسيد٦٨اين طريق تعداد مقالات استخراجي به 
در نهايت .  مورد بود٤٩مجمـوع مطالعات موجود و مرتبط در سازمان حسابرسي برابر با           

بـه مـنظور كنـترل ايـن احـتمال كـه ممكـن اسـت در سـاير مجـلات و يا دانشگاه ها، مقاله يا                  
نبع يادشده، موجود نباشد، از بانك اطلاعاتي    پايـان نامه مرتبطي وجود داشته باشد و در سه م          

كـتابخانه مـنطقه اي و علـوم تكـنولوژي شـيراز نـيز استفاده شد و پس از اطمينان از تكراري                      
به اين ترتيب مجموع مقالات و پايان نامه هاي دانشگاهي          .  مورد جديد يافت شد    ٨٣نـبودن،   

 .رار گرفت مورد رسيد و مبناي طبقه بندي و تجزيه و تحليل ق٤٠٥به 
 

 طبقه بندي و آمار مجموعه مقالات و پايان نامه هاي دانشگاهي . ١نگاره 
تعداد مقاله يا  درصد

 رديف منبع پايان نامه

 ١ مركز اطلاعات و مدارك علمي ايران ٢٠٥ ٦/٥٠
 ٢ كتابخانه سازمان حسابرسي ٤٩ ١/١٢
داري و حسابرسي،   بررسي هاي حساب (مجلات علمي مرتبط با رشته حسابداري        ٦٨ ٨/١٦

تحقيقات مالي، بورس، حسابدار، حسابرس، مجله علوم اجتماعي و انساني                
 )دانشگاه شيراز و ساير مجلات

٣ 

 ٤ كتابخانه منطقه اي و علوم تكنولوژي شيراز ٨٣ ٥/٢٠
 جمع  ٤٠٥ ١٠٠

                                                      
1. www.irandoc.ac.ir  
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لازم  بـه يـادآوري اسـت كه مجموعه انتخابي به دليل عدم تمركز بانك هاي اطلاعاتي و                   
 عـدم دسترسـي بـه بعضـي از پايـان نامـه هاي دانشگاهي شامل تمام تحقيقات انجام شده                     نـيز 

در ضـمن بـه گفته مسؤولان مركز اطلاعات و مدارك علمي ايران، تمامي              . تاكـنون نيسـت   
از ايـن رو انـتظار مي رود كه     . پايـان نامـه هـاي دانشـگاهي در بايگانـي آن هـا موجـود نيسـت                 

اما به نظر   . ه تاكـنون در ايـن مجموعه گنجانيده نشده باشد         تعـدادي از مطالعـات انجـام شـد        
مـي رسد مطالعات گردآوري شده به نحو مناسبي، غالب  موضوعات بررسي شده تاكنون را                

به منظور تكميل كار، تلاش شد تا تمامي مقالات مربوط، صرف نظر از ميزان و               . در برگـيرد  
 است محتواي بعضي از آن ها با پايان         از اين رو ممكن   . محـتواي آنهـا، در نظـر گرفـته شـود          

نامه هاي دانشگاهي قابل مقايسه نباشد، اما از آنجا كه هدف از اين مطالعه، مرور تحقيقات و                 
 .مطالعات انجام شده تاكنون بوده است، اين مطالعات در نظر گرفته شده اند

علت . ست بوده ا  ١٣٧٠-١٣٨٢دوره زمانـي در نظـر گرفـته شده در اين مطالعه سال هاي               
 و ثانياً افزايش چشمگير     ٧٠انـتخاب اين دوره زماني، اولاً فعاليت مجدد بورس از آغاز دهه             

، ٨٠افزون بر اين، در دهه      .  بوده است  ٨٠مطالعات در زمينه بورس در سال هاي آغازين دهه          
بـا افـزايش شـركت هاي پذيرفته شده در بورس، افزايش تالارهاي منطقه اي و نيز تسهيل در                   

تيابي بـه اطلاعـات و ارقـام مالـي شـركت هـا، تحقيقات در زمينه بورس اوراق بهادار نيز                     دس ـ
 . افزايش يافته است

 درچارچوب  1بـه مـنظور بررسـي و طـبقه بـندي موضـوعات، از يـك رويكـرد توصيفي                  
استفاده شده  " زميـنه هاي گوناگون   "و سـودمندي مطالعـات انجـام شـده در           " تحلـيل محـتوا   "

 مقالـه و پايـان نامـه بررسـي و مـرور شـده و سـپس برحسب                   ٤٠٥جموعـه   بنابرايـن، م  . اسـت 
از آنجا كه بعضي    . مشـابهت موضوعات و محتواي آن ها در طبقات همگن قرار گرفته است            

از عناويـن و موضـوعات داراي اشتراك هستند، تلاش شد در حد امكان، مجموعه انتخابي                
براين، طبقه بندي انجام شده مطلق      بنا. برحسـب موضوعات غالب، تفكيك و طبقه بندي شود        

 .نيست و برحسب نوع ديدگاه افراد ممكن است، تغييراتي در آن ها ايجاد شود
نكـته ديگري كه لازم است به آن اشاره شود، اين است كه تلاش شده است، تحقيقاتي                 

 علت آن است  . كـه مبتني بر متغيرهاي بازار هستند، از ساير تحقيقات در هر طبقه جدا شوند              
كـه در هـنگام بررسـي و مـرور مطالعـات گذشته، مشخص شد كه بعضي از آن ها بر حسب              

                                                      
1. Descriptive 
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 مانـند قيمـت و بـازده سـهام انجـام شـده اند، اما برخي ديگر تنها از جامعه                     1متغـيرهاي بـازار   
كه (آمـاري شـركت هـاي پذيرفته شده در بورس استفاده كرده اند، ولي به ساير موضوعات                  

 .پرداخته اند) زار نيستدر رابطه با متغيرهاي با

 طبقه بندي مطالعات انجام شده
و براساس رويكرد توصيفي    " تحليل محتوا "به منظور بررسي تحقيقات، با توجه به چارچوب         

 دسته عمده با عنوان هاي زير   ٥، مطالعات مربوط به     )آنچـه هسـت و نـه آنچـه كه بايد باشد           (
 : طبقه بندي شد

 ،٢امور مالي .١
 ، ٣حسابداري مالي .٢
 ،٤سابرسيح .٣
 ،  ٥حسابداري مديريت .٤
 . ٦ساير موضوعات .٥

فهرسـت موضـوعي زيـر مجموعـه هـاي هـر يـك از طبقات پنج گانه                  ) ٢(نگـاره شـماره     
هم چنين در اين نگاره، تعداد و درصد تحقيقات برحسب موضوع           . يادشـده را نشان مي دهد     

از مطالعات  بـا يـك نگاه اجمالي مي توان گفت كه بيشترين درصد             . نشـان داده شـده اسـت      
و كم ترين آن مربوط به بخش حسابداري        %) ١/٥٧( طـبقه بـه بخش مالي        ٥گذشـته از مـيان      

در بخــش حسابرســي بيشــترين تحقــيقات در رابطــه بــا      . بــوده اســت %) ٢/٤(مديريــت 
، در بخش حسابداري مالي، بيشترين      ) مورد ١٤) (گـزارش هـاي حسابرسـي     (گـزارش گـري     

، در بخش حسابداري    ) مورد ٢٣(و گزارش گري مالي     تحقـيقات در رابطـه بـا تصميم گيري          
، در بخش مالي    ) مورد ٥(مديريـت، بيشـترين تعـداد مطالعـات مربوط به حسابداري صنعتي             

و در نهايت در بخش ساير      )  مورد ٣٨(بيشـترين تعداد مطالعات مربوط به محتواي اطلاعاتي         
د مطالعات را به    موضـوعات، بـه دلـيل تعـدد موضوعات، يك موضوع خاص، حداكثر تعدا             

                                                      
1. Market Variables 
2. Finance 
3. Financial Accounting 
4. Auditing  
5. Managerial Accounting 
6. Others Subjects 
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بيشترين تعداد را دارا    )  مـورد  ٤٥(خـود اختصـاص نـداده و بخـش سـاير موضـوعات از آن                
 . است
 

 )١٣٧٠-١٣٨٢(فهرست موضوعي ـ طبقه بندي تحقيقات بازار سرمايه در ايران . ٢نگاره 
تعداد ساير 

تعداد موضوعات حسابداري 
تعداد مديريت تعداد حسابرسي حسابداري مالي تعداد رديف ليما

ساير  ٤٥
حسابداري صنعتي ٥ موضوعات گزارش  ١٤

تصميم گيري و  ٢٣ حسابرسي
گزارش گري مالي محتواي  ٣٨

 ١ اطلاعاتي

تأثير متغيرهاي  ١٤
ساير موضوعات ٥ اقتصادي نگرش حسابرسي ٣ ٨ 

گزارش گري و 
ارايه اطلاعات در
 شرايط تورمي

٢٢ 
قيمت،(پيش بيني 

بازده و ريسك 
 )سود

٢ 

١٣ 
وصي سازيخص

شركت هاي 
 دولتي

بهره وري نيروي  ٣
حسابرسي  ١ كار

 ٧ عملكرد
اعلام و تقسيم 
سود به صورت 
 نقدي و سهمي

 ٣ كارايي بازار ٢٠

قوانين بورس ٥ ٣ 
موانع توسعه 
حسابداري 
 مديريت

بازرسان قانوني ١ ساختار مالي  ١٩ ماليات ٥
 ٤ شركت ها

  ١ 
مديريت و 
تكنولوژي 
 اطلاعات

سابرسيبازار ح ١ صورت هاي مالي ٤
تأثير يك متغير  ١٨ تلفيقي

روي متغير ديگر ٥ 

وضعيت نقدينگي ٤ نامه مديريت ١     ١٧ 
نوسان قيمت، 
بازده، سود و 

 ريسك
٦ 

ريسك حسابرسي ١     استانداردهاي  ٢
تأمين مالي  ١٥ حسابداري

 ٧ شركت ها

مدل هاي  ١٤        
 ٨ ارزش يابي

ه و اندوخته توسع ٢      
خريد و فروش  ١٢ تكميل

 ٩ سهام

تجزيه و تحليل  ١١ موجودي كالا ١      
صورت هاي مالي ١٠ 

دارايي هاي  ١      
 ١١ شاخص سهام ١١ نامشهود

مخارج تبليغات ١        ١٢ پرتفوي سهام ٨
 ١٣ ابزارهاي مالي ٧        
هموارسازي سود ٧         ١٤ 

شركت هاي  ٥        
اريسرمايه گذ ١٥ 

ارزش افزوده  ٤        
 ١٦ اقتصادي

        ٣ 
بازارهاي جانبي 
و شركت هاي 
تازه پذيرفته شده

(IPO) 

١٧ 

٢٣١  ٥٨  ٢٢  ١٧  ٧٧ جمع 
٢/٤  ١٩  ٤/٥  ٣/١٤  ١/٥٧ درصد 

 
اخـتلاف بسيار زياد ميان بخش مالي و ساير بخش ها، اين موضوع را روشن مي سازد كه                  
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ورد شركت هاي پذيرفته شده در بورس، علاقه مند به بررسي موضوعات            اكـثر محققين در م    
مالـي و متغيرهاي بازار از قبيل قيمت، بازده، ريسك از يك طرف و ساير متغيرها نظير سود                  

بـه نظر مي رسد در دسترس بودن اطلاعات شركت هاي پذيرفته شده در   . شـركت هـا هسـتند     
در بخش بعدي، هر .  مطالعات داشته استبـورس نقـش عمده اي در پيدايش و گسترش اين      

 .به تفصيل معرفي مي شود) ٢(يك از اجزاي نگاره شماره 

 بررسي تحليلي مطالعات 
به دليل  . در ايـن بخش به تشريح طبقه مالي از مجموعه طبقات مطرح شده پرداخته مي شود               

يه بخش ها   حجـم زياد مطالب و نيز اهميت بخش مالي بر روي آن متمركز شده و از ذكر بق                 
 .خودداري مي شود

 مالي
تنوع . تحقـيقات مالـي بخـش وسـيعي از مطالعـات پيشـين را بـه خـود اختصـاص داده است             

از اين رو اين    . موضـوعات مشـاهده شـده در اين بخش به مراتب بيشتر از ساير بخش ها است                
  طبقه زير  ١٧بـه منظور تحليل مطالعات مالي       . مبحـث بـا تفصـيل بيشـتري بررسـي مـي شـود             
 :در نظر گرفته شده كه عبارتند از) ٢(به ترتيب اولويت طبق اطلاعات نگاره شماره 

 محتواي اطلاعاتي؛ .١
 پيش بيني قيمت، بازده، ريسك و سود شركت ها؛ .٢
 كارايي بازار؛ .٣
 ساختار مالي شركت ها؛ .٤
 تأثير يك متغير روي متغير ديگ؛  .٥
 نوسان قيمت، بازده، ريسك و سود شركت ها؛ .٦
  ها؛تأمين مالي شركت .٧
 مدل هاي ارزش گذاري؛ .٨
 خريد و فروش سهام؛ .٩
 تجزيه و تحليل صورت هاي مالي؛ .١٠
 شاخص سهام؛ .١١
 پرتفوي سهام؛ .١٢
 ابزارهاي مالي؛ .١٣
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 هموارسازي سود؛ .١٤
 شركت هاي سرمايه گذاري؛ .١٥
 ارزش افزوده اقتصادي؛ .١٦
 .شركت هاي تازه پذيرفته شده و بازارهاي جانبي .١٧
 
عاتي داراي بار اطلاعاتي برسرمايه گذار      زماني كه يك پيام اطلا     :محـتواي اطلاعاتـي   . ١

باشـد و يـا بـه عـبارت ديگـر بـتواند تصميم گيري وي را تحت تأثير قرار دهد، آن اطلاعات                       
در اين بخش به    )  مطالعه ٤٠حدود  (تعداد مطالعات زيادي    . داراي محـتواي اطلاعاتـي است     

اين نكته در   ذكر  . محـتواي اطلاعاتـي ارقـام صـورت هـاي مالـي شـركت ها اختصاص دارد                
ايـن جـا لازم است كه در بسياري از قسمت هاي بعدي موضوع محتواي اطلاعاتي نيز مطرح                  
شـده اسـت؛ امـا بـه دليل اين كه هدف، طبقه بندي براساس موضوعات غالب بوده است، به                    

در صورتي كه آن مطالعات     . ناچـار بعضي از آن ها در طبقات موضوع ديگري قرار گرفته اند            
4اخـير افـزوده شـود، حـدود         بـه مطالعـات     

 مطالعـات بررسي شده به اين بخش اختصاص         1
 .مي يابد

براسـاس اين موضوع كه چگونه اطلاعات باعث تغيير در تصميم گيري افراد مي شود، و                
چـه اطلاعاتـي بـراي تعييـن قيمـت يا بازده سهام مؤثر هستند، مطالعات انجام شده در مورد                     

محتواي اطلاعاتي جريان هاي    :  دسته تقسيم مي شوند كه عبارتند از       ٥عاتـي بـه     محـتواي اطلا  
 .، گزارشات مالي، سرمايه و جريانات نقديP/Eسود، نسبت 

سود حسابداري در بسياري موارد مبناي ارزيابي و سنجش          .محتواي اطلاعاتي سود  ) الـف 
دهاي اعتباردهــي و بســياري از قــراردا. عملكــرد شــركت هــا و مديــران آن قــرار مــي گــيرد 

 و نـيز ورود شركت ها به بورس برمبناي سود حسابداري انجام        1طـرح هـاي جـبران خدمـات       
بنابرايـن، انـتظار ايـن است كه اين رقم، محتواي اطلاعاتي معني داري براي افراد                . مـي گـيرد   

 اين اهميت در ميزان مطالعات انجام شده در مورد سود و اجزاي آن هم             . ذي نفع داشته باشد   
تحقيقات . در اين باره گزارش شده است     %) ٤٥( مورد   ٣٨ مطالعـه از     ١٧. مشـاهده مـي شـود     

، مهرپرور  )١٣٧٧(، ايماني پور    )١٣٧٦(،اماني  ) ١٣٨٠(،خاوري و گرمارودي    )١٣٧٣(مـرادي   
 ، ماكويــي )١٣٧٢(، خورســند )١٣٧٩(، بهــنام )١٣٧٤(،هدايتــيان ) ١٣٧٥(، ميرزايــي )١٣٨١(

                                                      
1. Compensation Plans 
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ــازي )١٣٧٤( ــامي ،)١٣٧٥(، حج ــي ) ١٣٧٨( حس ــارلو ) ١٣٧٨(و بيات ــه ) ١٣٧٧(،عم از جمل
 . ]٥∗ [مطالعات انجام گرفته در اين بخش است

 ، جمشيدي  )١٣٧٨(،عبادزاده  ) ١٣٧٤( در ايـن زميـنه مطالعـات رحيمـي           .P/Eنسـبت   ) ب
 . ]٥[به چشم مي خورد ) ١٣٧٧(و حصادي )  ١٣٧٧(

نقـش محتواي اطلاعاتي    )١٣٧٦(وابراهيمـي   ) ١٣٧٧( گـودرزي    .گـزارش هـاي مالـي     ) پ
 . ]٥[ گزارش هاي مالي را بررسي كردند

از اين ) ١٣٨٠(و استيري   ) ١٣٧٦(، حاجي وند    )١٣٧٥( مطالعـات شمس عالم      .سـرمايه ) ت
 . ]٥[دسته محسوب مي شوند 

 سيسـتم حسابداري تعهدي به دليل اختيار عمل مديران در استفاده    .جـريان هاي نقدي   ) ث
اين مبحث  (بليت دستكاري و هموارسازي سود حسابداري را داراست         ، قا 1از ارقـام تعهـدي    

به همين دليل استفاده از معيار ديگري       ). در بخش هموارسازي سود توضيح داده خواهد شد       
ــه نظــر مــي رســد   در ايــن مــورد، هــيأت . كــه قابليــت اتكــاي بيشــتري داشــته باشــد، لازم ب

 تهيه صورت جريان وجه نقد را الزامي        ،٩٥اسـتانداردهاي حسـابداري مالـي در بيانيه شماره          
بـه هـر حـال بررسـي، محـتواي اطلاعاتي ارقام حاصل از صورت جريان هاي نقدي و             . كـرد 

اجـزاي تشـكيل دهنده آن، موضوعي است كه پيامد آن تهيه اين صورت، توسط شركت ها                 
 دي ،عرب مازار يز  ) ١٣٨٢(ايـن موضـوع را مـي توان در مطالعات دستگير و خدابنده              . اسـت 

 . ]٥[مشاهده كرد ) ١٣٧٥(و ميار ) ١٣٧٨(، برزگر )١٣٧٤(
بررسـي محـتواي اطلاعاتـي ارقـام صـورت هاي مالي و ارتباط آن ها با متغيرهاي بازار از       

با توجه به   . جملـه مطالعات اثباتي است كه با هدف تعيين پديده هاي موجود انجام مي پذيرد              
ني مي شود در آينده بر تعداد اين مطالعات در          رشـد و گسترش مطالعات از اين قبيل، پيش بي         

 .بازار بورس افزوده شود
 . گرفت) ٣(از بررسي مطالعات يادشده مي توان نتايجي به شرح نگاره شماره 

 پيش بيني، قيمت بازده، ريسك و سود
در بـازار بـورس اوراق بهـادار، پـيش بينـي از اجـزاي جدايـي ناپذير                   .پـيش بينـي قيمـت     ) الـف 

                                                      
 مشخصات كامل كتاب شناختي آثار مورد بررسي را            ٥خواننده محترم مي تواند با مراجعه به منبع شماره             .  ∗

 . ملاحظه كند
1. Accruals 
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در اين ارتباط، سرمايه گذاران تلاش      . ي  توسط سرمايه گذاران محسوب مي شود       تصميم گير 
مـي كنند تا با دستيابي به اطلاعات شركت ها، دورنماي اقتصادي آن ها را ترسيم و آن گاه به                    

بـراي اين منظور عده اي معتقدند كه با  . خـريد و فـروش سـهام آن شـركت هـا، اقـدام كنـند         
 از اطلاعات شركت ها اعم از سود، بازده و قيمت سهام مي توان              استفاده از روندهاي گذشته   

 معروفند از 1"تحليل گران تكنيكي"اين افراد كه به . تغييرات آن ها را در آينده پيش بيني كرد      
طـريق رسـم نمودارهـا و سري هاي زماني ارقام مالي شركت ها، سعي در پيش بيني اطلاعات          

 .]١[ مي كنند شركت ها اعم از سود، قيمت و بازده
 

 "محتواي اطلاعاتي"نتايج مهم مطالعات مربوط به . ٣نگاره 
 محتواي اطلاعاتي سود) الف

 . سود، به ويژه سود خالص، داراي محتواي اطلاعاتي معني داري براي استفاده كنندگان است •
 .رابطة معني داري بين اعلام پرداخت سود سهام نقدي و ارزش بازار واقعي وجود ندارد •
 .تشار اعلاميه هاي سود پيش بيني شده، در بازار بورس، حاوي اطلاعات بااهميتي استان •
 P/E نسبت )ب
 . پايين، عملكرد بهتري از خود نشان داده استP/Eپرتفوي برمبناي نسبت  •
 .، به گونه كلي، عدم كارآيي بازار بورس را نشان مي دهندP/Eمطالعات مربوط به  •
 گزارشات مالي) پ
 .عاتي گزارش هاي مالي شركت ها، بار افزاينده اطلاعاتي براي تصميم گيري داردمحتواي اطلا •
  سرمايه)ت
 .افزايش سرمايه تأثير با اهميتي روي بازده سهام ندارد •
 جريان هاي نقدي) ث
 .سيستم حسابداري تعهدي، قابليت دستكاري و هموارسازي سود حسابداري را دارد •
 .ورت جريان وجه نقد با تغييرات بازده سهام وجود نداردرابطه معني داري بين اجزاي اصلي ص •
 .رابطه معني داري بين تغييرات جريان نقد حاصل از فعاليت هاي عملياتي و تأمين مالي، وجود دارد •
 .رابطه معني داري بين تغييرات وجه نقد و وجه نقد حاصل از فعاليت هاي سرمايه گذاري وجود ندارد •
 . سود جريان هاي تعهدي از سود جريان نقدي بيشتر استمحتواي اطلاعاتي مربوط به •

 
عـده اي ديگـر معـتقدند پيش بيني تغييرات قيمت ها به واسطه بررسي همه جانبه متغيرهاي          

تحليل گران  "به اين افراد    . بـازار و متغيرهاي اقتصادي و حسابداري شركت امكان پذير است          
 . گفته مي شود2"بنيادي

                                                      
1. Technical Analysits 
2. Fundamental Analysists 
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نجـام شـده در اين زمينه، روشن مي شود كه بخش عمده اي از    بـا مـروري بـر مطالعـات ا        
تحقـيقات مـربوط بـه پـيش بينـي متغـيرهاي بـازار به پيش بيني قيمت و بازده اختصاص يافته                      

بـا ظهـور ابـزارها و روش هـاي علمـي جديـد نظـير روش هاي غيرخطي و شبكه هاي                      . اسـت 
در زير  . خود گرفته است  عصـبي و فـازي، ايـن موضـوعات ابعـاد جديـد و پيچـيده تـري به                    

 : مهم ترين مطالعات انجام شده در اين مورد بررسي مي شود
 ، حاتمي )١٣٧٧(، خاكي صديق و ديگران )١٣٨٠(، پـي تـام     )١٣٧٥(مطالعـات قـوام زاده      

ــب زاده )١٣٧٩( ــي )١٣٧٧(، رج ــفرزاده )١٣٧٨(، عزيزخان ــي )١٣٨٠(، ص و ) ١٣٧٤(، تهران
 . ]٥[از اين دسته هستند ) ١٣٧٨(حسيني 

آنچـه در ايـن مطالعـات مشـاهده مـي شـود، توجـه محققيـن بـه كاسـتي هـاي روش هاي                       
پـيش بينـي قبلـي و تـلاش در جهـت كاهش خطا با استفاده از اصلاح در مدل هاي پيش بيني                     

ايـن مطالعـات، هـم چـنان ادامـه خواهد داشت، زيرا هر مدل زمينه را براي ارايه مدل                  . اسـت 
 .جديدتر فراهم مي آورد

بـازده سـهام شـركت هـا تغييرات قيمت سهام در طي يك دوره و                 پـيش بينـي بـازده؛     ) ب
اين مقدار،  . عـايدات سـهام اعـم از سـود نقدي و سهمي و حق تقدم سهام را در بر مي گيرد                    

معـيار مناسـب تـري نسـبت بـه قيمـت سـهام در طي يك دوره براي ارزيابي شركت ها تلقي                       
بررسي محتواي اطلاعاتي ساير متغيرهاي حسابداري      هـم چنيـن از اين معيار براي         . مـي شـود   

پيش بيني بازده سهام شركت ها      . شـركت هـا مانـند سـود و جريان هاي نقدي استفاده مي شود              
ايـن امكـان را نـيز بـه وجـود مـي آورد تـا سـرمايه گذاران، شركت هايي را كه انتظار مي رود                          

ريد و فروش سهام آن ها منفعت       بازدهـي بالاتـري داشـته باشـند، شناسـايي و در نتـيجه بـا خ                
، )١٣٨٠(از ايـن رو انجام چنين مطالعه اي مورد توجه محققاني نظير پوررضا      . كسـب نمايـند   

 . ]٥[قرار گرفته است ) ١٣٨٢(و راعي و چاوشي ) ١٣٧٤(گنابادي 
) ١٣٧٦(واحمدي  ) ١٣٧٧( در اين زمينه مطالعه احمدپور و نمازي         پـيش بينـي ريسك؛    ) پ

 . ]٥[ملاحظه مي شود 
انتظارات سرمايه گذاران از سودهاي آتي شركت به همراه جريان هاي            پيش بيني سود؛  ) ت

سود يكي  . نقـدي حاصل از آن فراهم كننده زمينه تصميم گيري آن ها در قبال شركت است               
به همين دليل ارايه    . از مهـم تريـن معـيارهاي سـنجش عملكـرد شـركت ها محسوب مي شود                

به دليل انعقاد قراردادهاي متعدد     .  صورت هاي مالي الزامي است     اطلاعـات سود هر سهم در     
) در قالـب قراردادهاي اعتباردهي، سرمايه گذاري، مديريت و استخدامي         (افـراد بـا شـركت       
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از اين رو پيش بيني سودهاي آتي شركت        . ايـن معـيار به دفعات توسط افراد استفاده مي شود          
 .ب مي شودنيز از موضوعات مورد علاقه محققان محسو

از ايـن دسته محسوب     ) ١٣٧٥(وآقايـي و كردسـتاني      ) ١٣٧٣(مطالعـات ثقفـي و آقايـي        
 . ]٥[ملاحظه كرد ) ٤(نتايج مطالعات بالا، را مي توان در نگاره شماره . مي شود
ــازار؛. ٣ ــي ب ــان     كاراي ــر لحظــه از زم ــادار، در ه ــازار، قيمــت اوراق به اگــر در يــك ب

بازار . ناميد" كارا"عات موجود باشد، مي توان آن بازار را        مـنعكس كنـنده كاملي از همه اطلا       
كارا به عنوان يك ساز و كار تعادلي باعث تعيين قيمت صحيح اوراق بهادار مي شود و بدين                  
ترتيب افراد و مؤسسات مختلف مي توانند تصميم گيري هاي خود را در زمينه سرمايه گذاري     

 . ]٣[انجام دهند 
 

 "پيش بيني قيمت، بازده، ريسك و سود" مطالعات مربوط به نتايج مهم. ٤نگاره 
 پيش بيني قيمت) الف

 .براي پيش بيني قيمت سهام در آينده، استفاده از اطلاعات مربوط به قيمت هاي گذشته كافي نيست •
الگوهـاي مـتعددي از قبـيل رگرسـيون خطـي يك متغيره و چند متغيره، روش هاي غيرخطي و شبكه هاي عصبي و              •

استفاده از هر يك از اين الگوها، داراي مزايا و معايب .  بـراي پـيش بينـي قيمت سهام به كار گرفته شده است      فـازي 
ويژه اي است كه بايد با توجه به ماهيت اطلاعات موجودي شركت ها و در چهارچوب هزينه ـ فايده مورد واكاوي                     

 .قرار گيرد
برخي از اين الگوها    . مت سهام شركت ها ارايه شده است      الگوهـاي گوناگونـي بـراي بررسـي سـازه هاي مؤثر بر قي              •

 .پيش بيني بهتري را انجام مي دهند) مانند مدل هاي گام تصادفي تعديل شده(
 پيش بيني بازده) ب
پيش بيني بازده سهام شركت ها، اين امكان را به وجود مي آورد كه سرمايه گذاران شركت هايي را كه داراي بازدهي  •

 . شناسايي كرده و از اين راه منتفع شوندبيشتري هستند، 
 پيش بيني ريسك) پ
اهرم مالي و اندازه شركت روي ريسك سيستماتيك تأثير معني داري دارند، امّا اين تأثير بين اهرم عملياتي و اندازه  •

 .به اثبات نرسيده است) فروش(شركت 
 .ك مالي استدر بورس اوراق بهادار تهران، ريسك تجاري به مراتب بيشتر از ريس •
 پيش بيني سود) ث
 .تغييرات سودهاي گذشته شركت ها، به صورت تصادفي و غيرخطي است •
سـود حسـابداري در مقايسـه بـا جريان هاي نقدي توانايي بيشتري براي پيش بيني جريان هاي نقدي و سودهاي آتي                        •

 .دارد

 
ايي بازار را به سه     سرعت انتقال اطلاعات در بازار و انعكاس آن ها بر روي قيمت ها، كار             

در صورتي كارا   " سطح ضعيف "بازار در   . تقسيم مي كند   ٣ و قوي  ٢، نيمه قوي  ١دسـته ضـعيف   
                                                      

1. Weak Form 
2. Semi Strong Form 
3. Strong Form 
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به عبارت  . گفـته مـي شـود كه اطلاعات روي قيمت هاي سهام به سرعت انعكاس يافته باشد                
اگر .  دست يابند]٤[ ديگـر، افراد با استفاده از اطلاعات گذشته نمي توانند به بازده غيرعادي            

همه اطلاعات گذشته و حال اعم از تقسيم و اعلام سود، تجزيه سهام و سود سهمي بر روي                  
در صورتي كه   . كارا است " نيمه قوي "قيمـت سـهام شـركت ها منعكس شود، بازار در سطح             

تمامي اطلاعات اعم از اطلاعات گذشته و حال و نيز اطلاعات محرمانه شركت انتشار يابد،               
 .كارا است" سطح قوي"ام منعكس شود، در اين صورت بازار در و روي قيمت هاي سه

از زمان ارايه فرضيه بازار كارا محققان بسياري در سراسر جهان به بررسي آن پرداخته و                
با مروري بر ) ١٣٧٥(نمازي و شوشتريان . شـواهد ضـد و نقيضي در اين باره گزارش كردند          

 بازار بورس كشورهاي آمريكايي، اروپايي   تحقـيقات انجـام شده در نيمه دوم قرن بيستم در          
و آسـيايي نشان دادند كه اگر چه اوايل دهه ششم قرن بيستم، كارايي بازار در سطح ضعيف     
توسـط محققـان نشـان داده شـد، امـا بـه تدريج در دهه هاي بعدي و با استفاده از روش هاي                        

از مطالعات داخلي و متـنوع و مـتعدد آمـاري و غـيرآماري، عـدم كارايـي بـازار در بسياري         
 . ]٣[خارجي مشاهده شده است 
ــژاد   ، )١٣٧٣(، ســينايي )١٣٨٢(، نمــازي )١٣٧١(، نصــراللهي )١٣٧٣(مطالعــات فدايــي ن

در اين  ) ١٣٧٤(و موسوي   ) ١٣٧٤(، اسدي   )١٣٧٨(، اكبري   )١٣٧٣(، مرادي   )١٣٧٤(صادقي  
 . ]٥[دسته قرار مي گيرند 

 . ارايه كرد) ٥(نتايجي به شرح نگاره شماره از جمع بندي مطالعات يادشده، مي توان 
 

 "كارآيي بازار"نتايج مهم مطالعات مربوط به . ٥نگاره 
 كارآيي بازار

پيچيده است و بستگي به سازه هاي گوناگوني از         ) ضعيف، نيمه قوي و قوي    (مفهـوم كارآيـي و سطوح مختلف آن          •
رك صحيح استفاده كنندگان از اطلاعات موجود در   جملـه وجـود بازارهاي رقابتي، سيستم هاي اطلاعاتي كارا و د           

 .بازار دارد
تحقـيقات انجـام شـده در بـازار بـورس اوراق بهادار تهران، عدم كارآيي بازار در هر سه سطح ضعيف، نيمه قوي و                       •

ويژه امّا با گسترش بازار بورس منطقه اي در شهرستان ها و بهبود سيستم هاي اطلاعاتي، به         . قـوي را گزارش مي دهند     
اين حركت، در حال  . اطلاعـات حسـابداري، بـازار بـورس اوراق بهـادار تهـران به سمت كارآيي در حركت است                  

 .نيست) معني دار(حاضر، از نظر آماري با اهميت 

 
درباره تأمين مالي، نكته اي كه بايد مدنظر قرار گيرد، نحوه           . سـاختار مالـي شركت ها     . ٤

مطالعات انجام شده در اين مورد را مي توان در سه           . تركيـب سـاختار مالـي شـركت ها است         
دسته اول مربوط به مطالعاتي است كه هزينه سرمايه شركت ها را    . دسـته مهم طبقه بندي كرد     

دسته دوم از مطالعات، رابطه بين   . بـه همـراه اجـزاي تشـكيل دهـنده آن هـا بررسـي كرده اند                
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و متغيرهاي )  قيمت، بازده و ريسك  مانـند (سـاختار مالـي شـركت هـا را بـا متغـيرهاي بـازار                
دسته سوم عوامل تعيين كننده ساختار      . مـورد سنجش قرار داده اند     ) مانـند سـود   (حسـابداري   

در ادامه هر يك از قسمت ها به اختصار تشريح خواهد           . مالـي شـركت هـا را مطالعه كرده اند         
 .شد

 است كه يك طرح يا       هزينه سرمايه حداقل نرخ بازدهي مورد نيازي       هزينه سرمايه؛ ) الـف 
پـروژه بـايد داشـته باشـد تـا سـرمايه گذاران را ترغيب به ارايه وجوه خود به واحد اقتصادي             

 . ]٥[از اين گروه اند ) ١٣٧٩(و حقاني نسب ) ١٣٧٩(مطالعه نصراللهي . كند
و ) ١٣٧٤(،پورحيدري  ) ١٣٧٨(مطالعات مرمرچي    عوامـل مؤثـر بـر سـاختار سـرمايه؛         ) ب

 . ]٥[در اين زمينه انجام شده است ) ١٣٧٣(يزداني 
تعدادي از مطالعات بر روي روابط بين ساختار         .ارتباط ساختار سرمايه با متغيرهاي بازار     ) پ

سـرمايه از يـك  طـرف و متغـيرهاي بـازار مانند قيمت، بازده و ريسك سهام از طرف ديگر             
خورد كه از نظر در ايـن گـروه، مطالعـات تحقـيقات مشـابه بـه چشـم مي           . مـتمركز شـده انـد     

، )١٣٧٦(، صدر )١٣٧٥(از جمله مي توان به آثار كاردان        . موضوعي تفاوتي با يكديگر ندارند    
 ، قبادپور  )١٣٧٨(و افشـارمهر    ) ١٣٨٠(، احمـدي    )١٣٧٨(، اسـماعيلي    )١٣٧٧(محسـني دمـنه     

اشاره ) ١٣٧٧(و رمضاني   ) ١٣٨١(، شيرزاد   )١٣٧٧(، وفادار   )١٣٧٦(، عابدين نوه سي     )١٣٧٣(
 . ]٥[رد ك

 . استخراج كرد) ٦(از مجموع مطالعات بالا، مي توان نتايجي به شرح نگاره شماره 
 

 "ساختار مالي شركت ها"نتايج مهم مطالعات مربوط به . ٦نگاره 
 تركيب سرمايه) الف

هم چنين در شركت ها لزوم بازنگري در    . تركيـب سـاختار سـرمايه شـركت هـا مهم است و بستگي به صنعت ندارد                 •
 حوه تركيب ساختار سرمايه و تأمين مالي به منظور استفاده مؤثر در سودآوري شركت بايد دنبال شودن
 هزينه سرمايه) ب
 .دربورس اوراق بهادار تهران، رابطه خطي معكوس، بين هزينه سرمايه و اهرم مالي شركت ها وجود دارد •
 عوامل مؤثر بر ساختار سرمايه) پ
 مديران بر اهرم مالي تأثير مثبت دارند، امّا ميزان سوددهي گذشته داراي اثر منفي               رشد و اندازه شركت ها و قدرت       •

 .قوي بر اهرم مالي است
قدرت وثيقه سپاري شركت و نوسانات درآمدي آن در بلندمدت، بر اهرم مالي اثر مثبت و در كوتاه مدت اثر منفي                      •

 .دارد
 ارتباط ساختار سرمايه با متغيرهاي بازار) ت
 .ني داري بين ساختار سرمايه و سودآوري شركت ها وجود نداردرابطه مع •
اسـتفاده از بدهـي هـا در تركيـب سـاختار سرمايه شركت ها و تأثير آن بر سود و عملكرد شركت بستگي به صنعت                   •

 .مورد فعاليت شركت ها دارد
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 يكـي از انواع مطالعات مهمي كه از بخش مالي           تأثـير يـك متغـير روي متغـير ديگر؛         . ٥
ورد بررسـي قـرار مـي گـيرد، مطالعاتـي اسـت كـه روابـط ميان دو يا چند متغير را بررسي                    م ـ

از آنجا كه در    . نمونـه مشابه چنين مطالعاتي در بخش محتواي اطلاعاتي ارايه شد          . مـي كنـند   
آن بخـش بـار اطلاعاتـي مورد نظر قرار گرفته بود، در اين بخش تحقيقاتي مشاهده مي شود           

دليل اين موضوع آن است كه متغيرهاي       . وعي بسـيار زيـاد اسـت      كـه از لحـاظ تـنوع موض ـ       
انتخابـي الگـوي خاصـي ندارنـد و بنابرايـن، تعداد زيادي متغير وجود دارند كه مي توان اثر                    

. انجـام چنيـن مطالعاتي داراي حد و مرز خاصي نيست  . آن هـا را بـر يكديگـر بررسـي كـرد       
 . مهم اين بخش را نشان مي دهدفهرست موضوعي برخي از مطالعات) ٧(نگاره شماره 

 
 "تأثير يك متغير روي متغير ديگر"مطالعات مهم مربوط به . ٧نگاره 

 موضوع محققين
). ١٣٧٧(، صادق بيان)١٣٧٧(، قاسمي )١٣٧٧(سعدمحمدي   رابطه بين سود نقدي و سود تعهدي و اجزاي مربوط

 ا هزينه سرمايهرابطه بين نسبت بدهي ب . )١٣٧٦(، كمال آبادي )١٣٧٨(عبدلي 
 رابطه بازده حسابداري و بازده بازار . )١٣٧٧(، قدردان )١٣٨٠(سليماني 

 رابطه بين قيمت سهام و حجم معاملات سهام . )١٣٧٩(اميد قائمي 
 رابطه تصميم هاي مديريت و ريسك سهام . )١٣٧٤(شيخي 

 رابطه نسبت بدهي و سود هر سهم . )١٣٧٩(برزويي 
 ارتباط بين ارزش دفتري و ارزش بازار . )١٣٧١(حمزه زاده 

 تأثير اندازه شركت بر بازده سرمايه گذاري . )١٣٧٨(موسوي كاشي 
 رابطه تغييرات سود نقدي بر تركيب ترازنامه . )١٣٧٦(خداياري 

رابطه حجم معاملات و تشكيل سرمايه ثابت ناخالص . )١٣٧٥(موثقي 
 داخلي

 انتخاب شركت هاي رقيب بر دقت روشرابطه روش هاي  . )١٣٧٤(كلانتري 
 P/Eارزيابي 

رابطه بين ريسك كل و ريسك سيستماتيك سهام عادي و . )١٣٧٨(قرباني 
 اهرم مالي

 رابطه جريان نقدي آزاد و ميزان مالكيت حقوقي . )١٣٧٦(آشورزاده 
رابطه نوع صنعت، اندازه، ريسك تجاري و درجه اهرم . )١٣٧٤(يزداني و جهانخاني 

 عملياتي بر ميزان به كارگيري اهرم مالي

 
تغييرات در متغيرهاي بازار همواره مورد       نوسـانات قيمت، ريسك، سود و بازده سهام؛       . ٦

براي مثال تغيير در قيمت سهام از ديد سرمايه گذار نشانه اي از             . توجـه افـراد قـرار مـي گـيرد         
عددي باعث ايجاد تغييرات در     در بازار سهام عوامل مت    . وقـوع يـك رويـداد و يا عامل است         
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تغييرات در بازده و ريسك سهام، تغييرات در قيمت سهام را در پي       . قيمـت سـهام مـي شوند      
در اين بخش   . در بخـش قـبل، تأثـير پـيش بينـي در اين متغيرها بررسي شد               . خواهـد داشـت   

. ي شود تغيـيرات در آن ها، كه در نهايت باعث تغييرات در پيش بيني ها خواهد شد، بررسي م                 
 .در اين جا هم تغييرات قيمت، بازده، ريسك و سود به صورت مجزا طبقه بندي مي شوند

) ١٣٧٦(، يحياييان   )١٣٧٦(، اميرخاني   )١٣٧٧(گودرزي   مطالعات   تغييرات در قيمت؛  ) الف
 . ]٥[در اين زمينه انجام شده است ) ١٣٧٣(و زرندي 

از اين  ) ١٣٨٢(ي نژاد و گل ارضي      و فداي ) ١٣٨١( تحقيقات زارع    تغيـيرات در ريسـك؛    ) ب
 . ]٥[مطالعات هستند 

 . ]٥[از اين گروه اند ) ١٣٧٤(و فرقاني ) ١٣٧٦( تحقيقات وزيري تغييرات سود؛) پ
از جمله تحقيقات انجام ) ١٣٧٨(و فرّخي ) ١٣٧٩( دو تحقـيق قائمـي    تغيـيرات بـازده؛   ) ت

. سهام در صنايع مختلف بوده اند    شـده در رابطـه بـا عوامـل مؤثر بر بازده و نوسانات بازدهي                
 . ]٥[در اين زمينه بوده است) ١٣٧٤(هم چنين رضازاده 

 . استخراج كرد) ٨(، مي توان نتايجي به شرح نگاره شماره  از جمع بندي مطالعات يادشده
 

 "نوسانات قيمت، ريسك، سود و بازده سهام"نتايج مهم مطالعات مربوط به . ٨نگاره 
 تتغييرات در قيم) الف

 . نوسانات قيمت سهام ناشي از انعكاس تغييرات واقعي وضعيت سهام شركت ها نيست •
 تغييرات در ريسك) ب
 .با افزايش ريسك، تغييرات بهاي سهام شركت ها در بورس اوراق بهادار تهران به طور ميانگين كاهش مي يابد •
ا تنوع بخشي بيشتر در پرتفوي  ريسـك سيسـتماتيك سـهام عادي شركت هاي بورس در طول زمان ثابت است، و ب                 •

 .سهام، ثبات ريسك سيستماتيك پرتفوي بيشتر نخواهد شد
 تغييرات سود) پ
با افزايش در تركيب ترازنامه، ريسك شركت ها نيز . يكي از سازه هاي مهم در تركيب ترازنامه، تغييرات سود است •

 .افزايش مي يابد و سرمايه گذاري كاهش پيدا مي كند
ازه هـاي مهمـي كه باعث نوسان سوددهي شركت ها مي شود، نوسانات مربوط به بهاي تمام شده                   يكـي ديگـر از س ـ      •

 .كالاي فروخته شده است
 تغييرات بازده) ت
 . افزايش سرمايه از طريق عرضه سهام جديد، باعث افزايش قيمت سهام شركت هاي عرضه كننده مي شود •
اران دربـاره تغييرات ريسك، سود و بازده آتي فراهم          اعـلام افـزايش سـرمايه، اطلاعـات جديـدي بـه سـرمايه گـذ                •

 .مي سازد
 
 به طور معمول شركت ها وجوه مورد نياز خود را از دو منبع              تأميـن مالـي شـركت ها؛      . ٧

از آنجا كه هزينه مؤثر تأمين مالي از طريق افزايش سرمايه،           . تأمين مي كنند؛ سرمايه و بدهي     
لي از طريق بدهي است و از طرف ديگر شرايط تورمي           معمـولاً بيش از هزينه مؤثر تأمين ما       
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هزيـنه ريالـي بازپرداخـت بدهي را كاهش مي دهد، بنابراين شركت ها، تأمين مالي از طريق                  
در اين بخش مطالعات انجام شده در مورد        . استقراض را بر روش هاي ديگر ترجيح مي دهند        

 .مي شودتأمين مالي شركت ها، در دو دسته سرمايه و بدهي بررسي 
 . ]٥[،)١٣٧٤( ميرالماسي تأمين مالي از طريق سرمايه؛) الف

 در اين زمينه فعاليت كرده اند      ) ١٣٧٨(و پاكزاد   ) ١٣٧٤(، رحمانـي    )١٣٧٥(شـمس عـالم     
]٥[ . 

 ، ابطحي )١٣٧٥(، ملكي پور )١٣٨٢( مطالعـات كدخدايي     تأميـن مالي از طريق بدهي؛     ) ب
 . ]٥[ اند از اين گروه) ١٣٧٧(و دلاوري ) ١٣٧٤(

 . استخراج كرد) ٩(از مجموع مطالعات ياد شده مي توان نتايجي به شرح نگاره شماره 
 

 "تأمين مالي شركت ها"نتايج مهم مطالعات مربوط به . ٩نگاره 
 تأسيس مالي از طريق سرمايه) الف

 .  آن ها نمي شودافزايش سرمايه از محل مطالبات سهامداران مربوط به سود تقسيمي، منجر به افزايش ثروت •
تفـاوت معنـي داري بيـن ميانگيـن بـازده سـهام شـركت هايـي كـه اقـدام بـه افزايش كرده اند با ميانگين بازده سهام                               •

 .شركت هايي كه مبادرت بر اين امر نكرده اند، وجود ندارد
 .د نداردتفاوت معني داري بين بازده سهام شركت ها، پس از افزايش سرمايه نسبت به دوره قبل از آن وجو •
 . افزايش سرمايه از طريق صدور سهام عادي باعث ازدياد ثروت سهامداران نمي شود •
 تأمين مالي از طريق بدهي) ب
 .و اندازه شركت و نقدينگي وجود دارد) جاري، بلندمدت، و جمع آن ها(رابطه معني داري بين بدهي  •
 .ت جاري وجود نداردرابطه معني داري بين بدهي با سود هر سهم، قيمت به سود و نسب •
استفاده از اهرم مالي بر سودآوري شركت ها تأثير نداشته است و شركت ها نتوانسته اند از اين طريق سود هر سهم را  •

 .افزايش دهند
فروش اقساطي، سلف، جعاله، مشاركت مدني، (مهـم تريـن مـنابع تأميـن مالـي شـركت هـا از طـريق عقـود اسلامي              •

قرار " بررسي هاي جاري"ده است و به اين دليل قسمت اعظم بدهي ها، در طبقه بندي      انجـام ش  ) مضـاربه، و مسـاقات    
 .مي گيرند

 .دريافت وام توسط شركت هاي فعال بورس، منجر به اهرم مالي مطلوب نشده است •
اگـر چـه از ديـد شـركت ها تأمين مالي از راه بدهي ها روش ارزان تري محسوب مي شود، اما تأثير معني داري روي                      •

 .ركت ها نگذاشته استش

 
تصـميم گيرندگان هنگام تصميم گيري بايد عوامل زيادي  مـدل هـاي ارزش گذاري؛     . ٨

از آنجا كه بررسي همه     . مانـند عوامل اقتصادي، سياسي، محيطي و غيره را مدنظر قرار دهند           
ير عوامـل در يك زمان امكان پذير نيست، آن ها تلاش مي كنند آن دسته از عواملي را كه تأث   

به همين دليل استفاده از مدل هاي       . بيشـتري را بـر روي هـدف مـورد نظـر دارنـد، برگزينـند               
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١٥٦

 

در بازار سرمايه . تصـميم گـيري كـه مبتنـي بـر اين متغيرهاي كليدي است، ضرورت مي يابد            
مـدل هاي زيادي وجود دارد كه از مهم ترين آن ها مي توان از مدل قيمت گذاري دارايي هاي   

 و مدل هاي تك شاخصي و چند شاخصي نام          1 قيمت گذاري اختيار معامله    سـرمايه اي، مـدل    
 به دليل كاربرد گسترده و سادگي آن در ارزش گذاري سهام شركت ها              CAPMمـدل   . بـرد 

در اين مدل بازده مورد انتظار سهام تابعي از ريسك . مـورد توجـه بيشـتري قرار گرفته است    
ادار بـدون ريسـك اسـت بـه گونـه اي كه چنين      سيسـتماتيك، بـازده بـازار و بـازده اوراق به ـ        

 :رابطه اي ميان آن ها وجود دارد
 

)R)R~(E(R)R~(E fMifi −β+= 
 :كه در آن

)R~(E i : بازده مورد انتظار شركت؛ 
Rf  :بازده اوراق بدون ريسك؛ 
β: ريسك سيستماتيك؛  
)R~(E M : ار استبازده مورد انتظار پرتفوي باز. 

ــه اســاس       ــا، ك ــازده شــركت ه ــتماتيك و ب ــه ريســك سيس ــيان رابط ــي م ــيق تجرب تحق
ارزش گـذاري سـهام آن هـا محسوب مي شود، موضوع اكثر مطالعاتي بوده است كه تاكنون                  

 .انجام شده است
، )١٣٨٢(، ظــريف فــرد و قائمــي )١٣٧٦(، حنيفــي )١٣٧٥(، شــفيع زاده )١٣٧٠(بخشــنده 

 . ]٥[در اين زمينه تحقيق كرده اند ) ١٣٧٤(و شيخي ) ١٣٨٠(مرشدخاني 
 . گرفت) ١٠(از مجموع مطالعات يادشده مي توان نتايجي به شرح نگاره شماره 

 
 "مدل هاي ارزش گذاري"نتايج مهم مطالعات مربوط به . ١٠نگاره 

 .  استفاده كرده اندCAPMاكثر مطالعات در اين گروه، از مدل  •
. ك و بازده در بازار سهام بورس اوراق بهادار تهران متناقض گزارش شده استبرخـي نـتايج مـربوط بـه رابطه ريس        •

با بازده سهام   ) هم چنين ريسك غيرسيستماتيك   (برخي مطالعات رابطه مثبت و معني داري بين ريسك سيستماتيك           
 .يافته اند؛ ولي برخي ديگر رابطه معني داري را در اين مورد گزارش نكرده اند

 .ه اطلاعات حسابداري مندرج در صورت هاي مالي توجه زيادي نمي شوددر بازار بورس، ب •
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بخشي از  .  خريد و فروش سهام به عوامل زيادي بستگي دارد         خـريد و فـروش سهام؛     . ٩
قيمت گذاري افراد   . ايـن موضوع در قالب مدل هاي ارزش گذاري در قسمت قبل مطرح شد             

. سط سرمايه گذاران انجام مي شود     بـر روي سـهام شـركت هـا آخريـن مرحله اي است كه تو               
تعـداد مطالعاتـي كـه در رابطـه بـا قيمت گذاري و خريد و فروش سهام شركت ها در بورس        

 .انجام شده چندان زياد نيست
، )١٣٧٢(، جهانخاني و عبداالله زاده      )١٣٧٦(، هـواس بيگـي      )١٣٨١(فرقاندوسـت و يـاري      

 . ]٥[اند  ينه مطالعه كردهدر اين زم) ١٣٧٥(و فردافشاري ) ١٣٧٧(پورابراهيمي 
 . استخراج كرد) ١١(از مجموع مطالب ياد شده مي توان نتايجي به شرح نگاره شماره 

 
 "خريد و فروش سهام"نتايج مهم مربوط به . ١١نگاره 

سود خالص عملياتي، نرخ بازده وجوه : شـركت هـاي بورسـي، بـراي قيمت گذاري سهام از معيارهاي اساسي شامل            •
 .ي شده، نرخ رشد و هزينه سرمايه و ريسك، استفاده نمي كنندسرمايه گذار

اين امر دلالت بر    . بازدهـي روش فيلتر، با محاسبه حق كميسيون و بدون آن، بيش از روش خريد و نگهداري است                  •
 .عدم كارآيي بازار بورس دارد

 امر نيز به نوعي اشاره به عدم        اين. بـازده سـهام قـبل از مجمع عمومي، بيش از بازده سهام بعد از تاريخ مجمع است                  •
 .كارآيي بازار دارد

 
:  صورت هاي مالي اساسي شركت ها عبارتند از        تجـزيه و تحلـيل صورت هاي مالي؛       . ١٠

صـورت سـود و زيـان، تـرازنامه و صـورت جريان نقدي؛ تجزيه و تحليل اين سه صورت و       
حليل صورت هاي مالي    همـزمان بـا آن تجـزيه و تحليل نسبت هاي مالي مربوط را تجزيه و ت                

تمامـي تحقيقاتـي كـه در طـي دوره زماني مورد بررسي انجام شده، بر روي                 . [4]مـي نامـند     
 اژدري : مهـم ترين اين مطالعات عبارتند از      . نسـبت هـاي مالـي شـركت هـا مـتمركز شـده انـد               

 ، رسول زاده   )١٣٧٧(، سالمي   )١٣٧٥(، شـفيعي    )١٣٧٥(،حسـن نـژاد     )١٣٨١(، قشـمي    )١٣٨١(
 . ]٥[) ١٣٨٢(سليماني ) ١٣٨٠(

ايجـاد يـك بـانك اطلاعاتـي كـه بتواند نسبت هاي مالي را در ميان شركت ها و در طي                      
يك سري زماني با يكديگر و با معيارهاي استاندارد مثل نوع صنعت و شركت هاي رقيب و                 
يـا شـركت هـاي برتـر نشـان دهـد از ضـروريات تجـزيه و تحلـيل بهيـنه صـورت هـاي مالي                         

 .ذيرفته شده در بورس محسوب مي شودشركت هاي پ
 . استخراج كرد) ١٢(از مجموع مطالعات ياد شده مي توان نتايجي به شرح نگاره شماره 
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 "تجزيه و تحليل صورت هاي مالي"نتايج مهم مطالعات مربوط به . ١٢نگاره 
 . ش بيني كردبه كمك نسبت هاي مالي به ويژه نرخ بازگشت سرمايه، مي توان سودآوري شركت ها را پي •
 .رابطه معني داري بين تغييرات قيمت با تغييرات نسبت هاي مالي وجود دارد •
هـنگام اسـتفاده از نسـبت هـاي مالـي بـراي تعيين تغييرات سهام، به صنعتي كه شركت در آن فعاليت دارد، نيز بايد                         •

 .توجه شود
، به عنوان معياري كه قابليت مقايسه عملكرد       تعيين ميانگين نسبت هاي مالي در هر يك از صنايع بورس اوراق بهادار             •

 .مالي شركت ها را ممكن مي سازد، بسيار مفيد است و بايد در ايران دنبال شود
از جمله  (نسـبت هـاي مالـي كاربـردهاي گوناگونـي در تجـزيه و تحلـيل صورت هاي مالي در زمينه هاي گوناگون                         •

 در گردش، اهرم هاي مالي و عملياتي و ورشكستگي و           سـودآوري، تعييـن تركيب ساختار مطلوب سرمايه، سرمايه        
 .موارد استفاده نسبت ها بايد در صنايع گوناگون با توجه به ماهيت هر صنعت تعيين شود. دارند...) 
 
شـاخص وسـيله اي براي اندازه گيري و مقايسه پديده هايي است كه        شـاخص سـهام؛     . ١١

ورس نشان دهنده وضعيت بازار     شـاخص هر ب   . داراي ماهيـت و خاصـيت مشخصـي هسـتند         
شاخص قيمت سهام در بورس اوراق بهادار       . سـرمايه و وضـعيت اقتصـادي يك كشور است         

اين شاخص قيمت سهام    .  شناخته شده است   1 شروع و به نام تپيكس     ١٣٦٩تهران از اول سال     
 : ]٢[ بر مبناي فرمول لاسپيرز است كه عبارت است از

 
  شركت هاي پذيرفته شدهارزش جاري سهام منتشره

 =TEPIX ارزش پايه سهام منتشره شركت هاي پذيرفته شده 
١٠٠× 

 
مطالعـات انجـام شـده در رابطـه بـا شـاخص قيمت سهام بر دو بخش كارايي شاخص و                     

 :پيش بيني شاخص تقسيم مي شود
 و عبده تبريزي و شاهوردي     ) ١٣٧٥( مطالعه جوهري    كارايـي شـاخص قيمـت سهام؛      ) الـف 

 . ]٥[اين زمينه انجام شده است در ) ١٣٧٥(
تلاش كرد تا با استفاده از شبكه هاي عصبي         ) ١٣٧٩( پناهيان   پـيش بينـي شاخص سهام؛     ) ب

مصنوعي و براساس قيمت سكه بهار آزادي، نرخ برابري دلار آمريكا، حجم معاملات سهام             
 ١٣٧٤-٧٩و ميانگيـن مـتحرك شـاخص قيمـت در طـول دو هفـته اخـير در طـي سـال هاي                        

نـتايج ايـن تحلـيل نشـان دهـنده اين بود كه كليه              . خص قيمـت سـهام را پـيش بينـي كـند           شـا 
 . ]٥[متغيرهاي يادشده برشاخص قيمت سهام در بورس اثرگذار بوده اند 
 . استخراج كرد) ١٣(از مجموع مطالب يادشده مي توان نتايجي به شرح نگاره شماره 

 
                                                      

1. TEPIX 
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 "شاخص سهام"يافته هاي مهم مربوط به . ١٣نگاره 
 كارآيي شاخص قيمت سهام) الف

شـاخص لاسـپيرز قيمـت سـهام كـه در بـورس اوراق بهـادار تهـران بـه كارگرفته مي شود، كارا نيست، و بايد مورد                             •
 .تجديدنظر قرار گيرد

و اطلاعات ) براي مثال شاخص فيشر(در صـورتي كه در نحوه محاسبه شاخص از فرمول هاي ديگري استفاده شود             •
نيز به كارگرفته شود، كارآيي شاخص افزون ) ت پايـه و قيمـت تعديـل شده براي شاخص فعال        مانـند قيم ـ  (مـربوط   

 . خواهد شد
  پيش بيني شاخص سهام)ب
قيمـت سـكه، نـرخ برابـري دلار آمـريكا، حجـم معـاملات سهام و ميانگين متحرك شاخص قيمت ها، مي توانند به            •

 .ه كارگرفته شوندعنوان سازه هاي مهم در پيش بيني شاخص سهام شركت ها ب

 
انجام سرمايه گذاري در سهام شركت ها منوط به ارزيابي ريسك و             پـرتفوي سـهام؛   . ١٢

هر چه ريسك مورد انتظار سهام افزايش يابد، بازده مورد          . بـازده سـهام مـورد انـتظار اسـت         
از آنجا كه اوراق بهادار، داراي درجات       . انـتظار بيشـتري توسـط افـراد درخواسـت مـي شود            

وتـي از ريسـك و بازدهـي هستند، چگونه مي توان از بين آن ها اقدام به انتخاب و انجام                     متفا
سـرمايه گـذاري مطلـوب كرد؟ يك پاسخ به اين سؤال، از طريق تنوع سازي در اوراق بهادار       

بـه عـبارت ديگـر، بـا انـتخاب مجموعه اي از اوراق بهادار با درجات               . خـريداري شـده اسـت     
نظريه پرتفوي  .  افراد را حداكثر كرد    1مـي تـوان تـابع مطلوبيت      ريسـك و بازدهـي مـتفاوت        

آنچه در نظريه پرتفوي اهميت دارد،      .  در واقـع بـر هميـن اسـاس شـكل گرفته است             2سـهام 
مطالعات انجام شده در بورس ايران      . معيار انتخاب پرتفوي سهام در اسرع زمان ممكن است        

 .نيز به اين موضوع توجه ويژه اي داشته اند
 ، خزانه داري   )١٣٧٧(، تلنگي   )١٣٧٧(، صدقياني و شمس     )١٣٧٦(عـات خراسـاني نيا      مطال

در اين زمينه   ) ١٣٧٧(و افغانيان   ) ١٣٧٤(، اسلامي بيدگلي و هيبتي      )١٣٧٥(، حسـيني    )١٣٧٦(
 . ]٥[انجام شده است 

با مروري بر مطالعات انجام شده، مي توان مشاهده كرد كه اكثر مطالعات پيشين درصدد               
 .ابي به پرتفوي بهينه با استفاده از فنون مختلف بوده انددستي

در بازارهـاي مالـي ايـده آل، انـواع اوراق بهـادار بـا نرخ هاي بهره                   ابـزارهاي مالـي؛   . ١٣
ــود دارد    ــاگون وج ــي گون ــات ريســك و بازده ــتفاوت و درج ــه از  . م ــهام و اوراق قرض س

سطه يك سري اوراق بهادار     بسياري از اوراق به وا    . شـاخص تريـن آن هـا محسـوب مـي شوند           
                                                      

1. Utility Function 
2. Portfolio Theory 
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از .  گفته مي شود1"ابـزارهاي مشتقه مالي  "بـه وجـود مـي آيـند كـه بـه آن هـا اوراق بهـادار يـا                     
، پيمان هاي   2معـروف تريـن اوراق بهادار مشتقه مي توان به برگ اختيار معامله خريد و فروش               

 . اشاره كرد5 و معاملات پاياپاي4، قراردادهاي سلف3آتي
ميـن ابـزارهاي مالـي متـنوع و متعدد، در بازارهاي مالي تعداد آن ها به           بـه دلـيل وجـود ه      

متأسفانه در ايران اين ابزارها به طور گسترده هنوز مورد استفاده           . شـدت افـزايش يافـته است      
اوراق مشاركت، حق تقدم و چند مورد اندك تنها ابزارهايي هستند كه در             . قـرار نمي گيرند   

نجا كه اين اوراق زياد مورد استفاده قرار نگرفته اند، در مطالعات   از آ . ايـران شـناخته شده اند     
 .انجام شده تاكنون بيشتر بر روي آشنايي و نحوه قيمت گذاري آن ها بحث شده است

، )١٣٧٨(، عارفي )١٣٧٦(، آقاپور )١٣٨٠(، فطانت و آقاپور     )١٣٧٨(مطالعات پورحيدري   
با توجه به فوايد زيادي كه . نجام شده استدر اين زمينه ا ) ١٣٧٩(و عباسي   ) ١٣٧٧(نبـي پور    

از طـريق ايـن ابـزارهاي مالـي نصـيب شركت ها مي شود، لزوم توجه به اين مسأله به صورت                      
 . ]٥[دقيق تر احساس مي شود 

 نوسانات سود شركت ها در يك سري زماني، علايم نامطلوبي            ؛6هموارسـازي سود  . ١٤
اين امر نشان دهنده  . ردهندگان مخابره مي كند   از وضـعيت شـركت بـه سرمايه گذاران و اعتبا          

آشـفتگي و عملكرد مالي نامطلوب است كه باعث مي شود سود شركت در يك سال بسيار                 
اين موضوع مديران را بر آن مي دارد كه به منظور حفظ . زيـاد و در سـال بعد بسيار كم باشد         

ت، اقدام به دستكاري يا مـنافع خـود و جلوگيري از نوسانات قيمت سهام و بي اعتباري شرك   
بـه صـورتي كـه سـود شركت در طي هر دوره از يك روند ثابت و                  .  كنـند  7مديريـت سـود   

بـه ايـن عمل     . تدريجـي بـرخوردار بـوده و بـه ايـن ترتيـب ثـبات شـركت نشـان داده شـود                     
اين موضوع كه هموارسازي سود در شركت هاي بورس . گفته مي شود " هموارسـازي سـود   "

 .ير موضوع مطالعات انجام شده تاكنون بوده استانجام مي شود يا خ
و وكيلي  ) ١٣٨٠(، باباپور   )١٣٧٩(، جواديان   )١٣٨١(، نوراني   )١٣٨١(جهانخاني و بدري    

                                                      
1. Derivative Securities/ Instruments 
2. Call & Put Option 
3. Forwards 
4. Futures 
5. Swap 
6. Income Smoothing 
7. Earning Manipulation 
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از جمله مطالعات انجام شده در اين زمينه        ) ١٣٨١(و كدخدايـي و صابري      ) ١٣٨٠(و علامـه    
 . ]٥[هستند

 كه به نظر مي رسد شركت ها اقدام         آنچـه از مجموعـه مطالب يادشده بر مي آيد آن است           
دلايل سياسي و اقتصادي احتمالاً بر روي اين موضوع نيز تأثير . به هموارسازي سود مي كنند

بـه هـر حـال ايـن موضـوع اهميـت دقـت افـراد بـه اطلاعات صورت هاي مالي                      . مـي گـذارد   
 .شركت ها را روشن تر مي سازد

ه گذاري نقش ويژه اي در رونق بازار         شركت هاي سرماي   شركت هاي سرمايه گذاري؛   . ١٥
از طرف ديگر اين . و كمـك بـه سـرمايه گـذاران در انـتخاب پـرتفوي بهيـنه ايفـا مـي كنـند                  

در . شـركت ها ابزار مناسبي براي تأمين مالي از طرف شركت هاي بورس محسوب مي شوند               
بسياري . ستايـران تعـداد شركت هاي سرمايه گذاري در سال هاي اخير بسيار افزايش يافته ا               

از ايـن شركت ها با خريد سهام شركت هاي بورس و تنوع بخشي به آن ها، نظريه پرتفوي را                    
در مطالعـات ايران، اندكي به اين شركت ها پرداخته شده           . در سـطح كـلان پـياده كـرده انـد          

 .است
در ) ١٣٧٣(و جعفري سرشت  ) ١٣٧٦(، عطارزاده   )١٣٧٦(، بهزاد   )١٣٧٤(حاجـي بزرگي    

از مجمـوع مطالـب يادشـده مـي تـوان نتـيجه گرفت كه نقش         .  مطالعـه كـرده انـد      ايـن زميـنه   
شركت هاي سرمايه گذاري بسيار مهم است و شركت هاي سرمايه گذاري در ايران به تدريج                

 . ]٥[به جايگاه واقعي خود نزديك مي شوند
 سـود شـركت هـا معمـولاً توسط بسياري از افراد ملاك            ؛1ارزش افـزوده اقتصـادي    . ١٦

سود : امـا سـؤال اساسـي كه مطرح مي شود اين است كه            . نجش عملكـرد قـرار مـي گـيرد        س ـ
شـركت بـه ازاي چه ميزان سرمايه به دست آمده است؟ رقم سود به تنهايي نمي تواند ملاك                

در كتاب خود مفهوم    ) ١٩٩١ (2استورات. مناسـب بـودن يـا نامناسـب بـودن عملكـرد باشـد             
او رابطه اي را . معرفي كرد" ارزش افزوده اقتصادي"نام جديـدي را براي ارزيابي عملكرد به      

 :  [15]به صورت زير تعريف كرد 
 

EVAt = earningst – r * capitalt-1 
 :كه در آن

                                                      
1. Economic Value Added (EVA) 
2. Stewart 
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 earningst سود شركت در دوره t، 
r:،نرخ هزينه سرمايه  

capitalt-1:سرمايه شركت در ابتداي دوره است . 
نه سـرمايه شركت مبناي محاسبه ارزش افزوده    در ايـن رابطـه سـود بـه همـراه نـرخ هزي ـ             

در اين رابطه بهبود ارزش افزوده اقتصادي تحت الشعاع سه عامل           . اقتصـادي قـرار مـي گـيرد       
افـزايش سـود و ثابـت نگه داشتن سرمايه، كاهش سرمايه و ثابت نگه     : [12]قـرار مـي گـيرد       

بسياري از شركت هاي    به خاطر سادگي اين مفهوم      . داشـتن سـود و يـا كاهش هزينه سرمايه         
 . [12]مشاوره از اين مفهوم براي ارزيابي عملكرد شركت استفاده مي كنند 

در مجموعـه مطالعـات انجـام شـده در مورد ارزش افزوده اقتصادي، سه مطالعه به چشم               
با وجود اين، به    . )١٣٧٩(و نظريه   ) ١٣٧٦(، حنيفه   )١٣٧٤(جهانخاني و ظريف فرد     . مي خورد 

جـام مطالعـات بيشـتر در اين زمينه به روشن تر شدن نقش ارزش افزوده در                 نظـر مـي رسـد ان      
 . ]٥[تصميم گيري ها كمك مي كند

 در مورد شركت هايي كه تازه       ؛1شـركت هـاي تازه پذيرفته شده و بازارهاي جانبي         . ١٧
از مهـم تريـن آن ها مي توان به          . در بـورس پذيرفـته شـده انـد، مسـائل ويـژه اي مطـرح اسـت                 

ــورس اشــاره كــرد قيمــت گــذا ــا در ب ــه صــورت نامناســب  . ري ســهام آن ه اگــر شــركتي ب
قيمـت گذاري شود، پس از مدتي مشخص مي شود قيمت واقعي شركت با قيمت اعلام شده     

عوامل مؤثر بر   . تفـاوت دارد و افـراد تمـايل دارنـد تـا سهام آن شركت را به فروش برسانند                  
 در اين جا يك بار ديگر خاطر نشان         .قيمـت گـذاري سـهام در بخش مربوط به آن مطرح شد            

مـي سازد كه تعيين قيمت سهام شركت هاي تازه پذيرفته شده بايد با دقت خاصي انجام شود        
 .و همه عوامل تأثيرگذار مدنظر قرار گيرند

در اين  ) ١٣٨٢(و عبده تبريزي و دموري      ) ١٣٧٥(، ذاكري   )١٣٧٧(مطالعات خالقي مقدم    
 . ]٥[زمينه انجام شده است 

ز مطالـب يادشـده مـي تـوان نتـيجه گرفت كه تحقيقات اندكي در رابطه با شركت هاي                    ا
ايــن موضــوع بــه جهــت خصوصــي ســازي . تــازه پذيرفــته شــده تاكــنون انجــام شــده اســت

شـركت هـاي دولتـي و واگـذاري آن ها به مردم اهميت فراواني مي يابد كه بايد به آن توجه                      
 .بيشتري شود

                                                      
1. Initial Public Offering (IPO) 
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 نتيجه گيري
دار تهران نقش مهمي در جذب سرمايه هاي اندك و تخصيص بهينه سرمايه             بورس اوراق بها  
محققـان از زمـان بـدو تأسيس بورس تاكنون مطالعات متعددي را در مورد               . ايفـاء مـي كـند     

در ايـن مطالعـه، هـدف طـبقه بـندي موضوعي و تحليلي بر               . مسـائل مخـتلف انجـام داده انـد        
انجام اين كار به صورت كامل بسيار       . بود ١٣٧٠-٨٢تحقـيقات انجـام شـده در طي سال هاي           

به رغم مشكلات و مسائل متعددي كه در هنگام جمع آوري و گردآوري             . مفيد و مؤثر است   
اطلاعـات وجـود داشـت، تـلاش شـد تا آنجا كه ممكن است عمده مطالعات و موضوعات                   

م بررسي  اما مسلم است كه انجام چنين كاري كامل نيست و لزو          . مربوط در نظر گرفته شود    
در اين تحقيق موضوعات اساسي به پنج       . ويژه براي هر يك از جنبه هاي بورس اهميت دارد         

امور مالي، حسابداري مالي، حسابرسي، حسابداري مديريت و        : دسته تقسيم بندي شده است    
 .ساير موضوعات

. امـور مالـي بخـش قـابل توجهـي از مطالعـات گذشـته را بـه خود اختصاص داده است                     
طلاعاتـي ارقام حسابداري و مالي قابل توجه ترين بخش از موضوعات مالي را در               محـتواي ا  

گسـترش روزافـزون نظريه هاي مالي و بازنگري در آن ها مانند نظريات بازار كارا،                . بـر دارد  
قيمـت گـذاري دارايـي هـاي سـرمايه اي، نظريه پرتفوي، تجزيه و تحليل صورت هاي مالي و                    

 .ام شده در اين باره مي افزايدغيره به تعداد مطالعات انج
لازم بـه يـادآوري اسـت كـه اين مقاله فقط نتايج مربوط به امور مالي را گزارش كرد و                   
مطالعـات انجـام شـده در زميـنه حسـابداري مالـي، حسـابداري مديريت، حسابرسي و ساير                   

اساس نتايج ارايه شده در اين مقاله فقط بر       . موضـوعات بـه مقاله هاي بعدي موكول مي شود         
 بوده است و با توجه به محدوديت هاي         ١٣٧٠-١٣٨٢مطالعـات انجـام شده در طي سال هاي          

. با وجود اين، سعي شد نتايج مهم در زمينه هاي مهم استخراج شود            . اطلاعاتـي، كامل نيست   
پيشـنهاد مـي شـود، در آيـنده پژوهش گران در هر يك از زمينه هاي مالي، حسابداري مالي،                    

ري مديريت و ساير موضوعات مهم تحقيقات مبسوطي را انجام دهند تا            حسابرسـي، حسابدا  
 .بتوان به نتايج قطعي تر و مشخص تري دست يافت

در انجـام ايـن تحقـيق محدوديـت هـاي زيـادي وجـود داشت كه سبب شد دسترسي به                     
از طرفـي بـانك هـاي اطلاعاتي كه مطالعات از آن            . بعضـي از مطالعـات امكـان پذيـر نباشـد          

 شده اند، كامل نيستند و بنابراين، تعدادي از تحقيقات در اين مقاله گنجانيده نشده             اسـتخراج 
متأسفانه . از طرف ديگر دسترسي به نتايج تحقيق مطالعات پيشين كار دشواري است           . اسـت 
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كـامل ترين مجموعه اي كه در حال حاضر اطلاعات علمي كشور را در بر دارد، يعني مركز                  
ايران، چكيده پايان نامه ها را به صورت ناقص و در بعضي موارد             اطلاعـات و مـدارك علمي       

ايـن موضوع باعث مي شود كه پژوهش گران نتوانند از       . بـدون مضـمون منتشـر كـرده اسـت         
از طـرف ديگر عدم اطلاع و آگاهي از تحقيقات قبلي           . نـتايج تحقـيقات قبلـي آگـاه شـوند         

وند و موضوعات بسياري بدون     باعـث مـي شود كه بعضي از موضوعات به كرّات بررسي ش            
بنابراين پيشنهاد مي شود كه دست اندركاران تهيه آمار اطلاعات علمي           . بررسـي باقـي بمانند    

در كشـور اولاً موضـوع را بـا دقـت بيشـتري انجـام دهـند و ثانـياً توصـيه مـي شـود موضوع                           
ي براي  تحقـيقات بـازار سـرمايه را بـه صـورت يـك طـبقه  ويژه ببينند و اطلاعات مناسب تر                     

ثالثاً افزودن موضوعات مقاله هاي انتشار يافته در نشريات علمي    . اسـتفاده محققان گردآورند   
اگر چه . نـيز مـي توانـد بـانك اطلاعاتـي دسـت اندركـاران و متولـيان امـور را كـامل تر كند                      

كـتابخانه ي مـنطقه اي و علـوم تكـنولوژي شـيراز اهـتمام بـه انجـام ايـن كار كرده است، اما                        
تـر شـدن مجموعـه هاي اطلاعاتي آن ها نيازمند گذر زمان و اهتمام مسؤولان امور نيز                  كـامل   
 . است

در پايـان بـه سـازمان بـورس اوراق بهـادار توصـيه مـي شـود، به منظور هر چه بهتر شدن                        
عملكـرد آن سـازمان، مطالعـات علمـي مـربوط بـه شـركت هـاي پذيرفته شده در بورس را                      

لاع عموم از جمله سرمايه گذاران برساند تا آن ها نيز از نتايج             گـردآوري و نتايج آن را به اط       
 . علمي آگاهي يافته و بهتر در تصميم گيري هاي خود عمل كنند
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 منابع
بررسـي نقش تحليل تكنيكي در تجزيه و تحليل اوراق           ).١٣٧٤(امـيري هنزكـي، حسـين       . ١

  .ه تهران دانشكده مديريت دانشگاپايان نامه كارشناسي ارشد،. بهادار
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