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 تحقیقات بنیادین
 بازار سرمایه 

بخشتحقیقات بازار سرمایه  در حسابداری

این مقاله در نظر دارد تحقیقات تجربی مربوط به رابطه بین بازار سرمایه و صورت های مالی را تبیین 
کند. تحلیل بنیادی و ارزشیابی، آزمون های کارآیی بازار و نقش ارقام حسابداری در قراردادها 

وفرآیندهای سیاسی، منشا اصلی تقاضا برای تحقیقات بازار سرمایه در حسابداری محسوب 
می شوند.از دیرباز موضوعاتی چون آزمون های کارآیی بازار با توجه به اطلاعات حسابداری، 

تحلیل بنیادی و میزان اثرگذاری گزارش�گری مالی توجه محققان را به خود جلب کرده 
اس�ت. ش�واهدی که محققان در مورد این موضوعات به دس�ت آورده اند، می تواند در 
تصمیمات سرمایه گذاری بازار سرمایه، تدوین استانداردهای حسابداری و تصمیمات 

افشای مالی شرکت ها کمک شایانی  کند.

مقالهچکیده

دوم

    نویسنده: اس. پي. کوتاري 
مترجمان: دکتر بهروز خدارحمي 1

     سیده سمانه شاهرخي 2
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    3- تحقیقات اولیه بازار سرمایه
بال و ب��راون و بیور همان ط��ور که اکنون 
شناخته شده هستند، پیشرو تحقیقات بازار 
س��رمایه تجربی بوده اند. این بخش، وضعیت 
تئوری حسابداری را ش��رح می دهد و به نظر 
می رس��د تحقیقات تجربی مبتنی بر اقتصاد 
اثباتی بازار سرمایه از اواخر دهه 1980 مطرح 
شده اند. پیشرفت های اخیر در اقتصاد و مالی 
محرک روش شناس��ی و تئ��وری تحقیقات 
اولیه بازار س��رمایه در حس��ابداری را ش��کل 
می دهد. به نظر نویسنده این پیچ تاریخی که 
تحقیقات اولیه بازار سرمایه را شکل می دهد، 
می تواندخروجی ه��ای آموزش��ی مثبت��ی 
به خص��وص راهنمایی ب��رای محققان جدید 
در پی داشته باشد. محققان باتجربه می توانند 
از این بخش بدون این که خللی بر پیوس��تگی 
وارد ش��ود، عب��ور کنند. دلی��ل مهم تر دیگر 
بررس��ی تاریخی این است که به نظر می رسد 
امروزه تحقیقات بازار سرمایه در حسابداری 
در موقعیتی مشابه تئوری حسابداری قبل از 
سال 1968 باشند. فرضیه بازار کارآ و اقتصاد 
اثباتی و نیز س��ایر پیشرفت های مربوط، تولد 
تحقیق��ات ب��ازار س��رمایه را در دهه 1960 
تس��هیل می کند. در مقابل، مدل های تئوری 
بازارهای سرمایه ناکارآ، روش شناسی تحقیق 
و ش��واهد وجود ناکارآیی بازار عامل شتاب-

دهن��ده ای برای بخش اعظم��ی از تحقیقات 
بازار س��رمایه در حوزه حس��ابداری در سال 

2000 محسوب می شود.
   1-3. وضعیت تئوری حسابداری 

در اوایل دهه 1960
تئوری حس��ابداری تا اواسط دهه 1960 
به ط��ور کلی هنج��اری ب��ود. نظریه پردازان 
حسابداری، پیشنهادهای سیاسی حسابداری 
خود را بر مبنای مجموعه مفروضی از اهداف 
حس��ابداری پیش می بردند. هندریکس��ون  
مناسب ترین تئوری را تئوری تعریف کرد که 
»از پیشرفت رویه ها و تکنیک های مبتنی بر 
اهداف حسابداری پشتیبانی  کند.« او اضافه 
می کند: » بنابراین یک��ی از اولین مراحل در 
پیشرفت تئوری حس��ابداری، بیان واضحی 
از اهداف حسابداری اس��ت.« پس پیشرفت 

تئوری به اه��داف مفروض محقق بس��تگی 
دارد و ارزیاب��ی تئوری مبتنی بر اس��تدلال 
قیاس��ی و منطقی اس��ت. در آن زمان تاکید 
کمی بر اعتبار تجربی پیش بینی های تئوری 

وجود داشت.
ازآنجاکه تئوری ها به ط��ور منطقی ثابت 
هستند، مبنای انتخاب یک شیوه حسابداری 
نس��بت به ش��یوه دیگر با انتخاب بین اهداف 
گوناگون حس��ابداری کاهش می یافت؛ ولی 
به ای��ن دلیل که افراد بر اهداف حس��ابداری 
توافق نداش��تند، هیچ اجماع��ی بر مجموعه 
بهینه روش های حس��ابداری وجود نداشت 
و این امر به بدبینی در مورد سودمندی سود 
حسابداری گزارش شده در صورت های مالی 
منجر می ش��د. هندریکس��ون  بیان می کند: 
»قبلا نارضایتی در مورد صورت س��ود و زیان 
وجود داشت و شاهد شکست آن در آینده ای 
نزدی��ک خواهیم بود؛ مگر این ک��ه تغییرات 
قابل توجهی برای بهبود آن صورت گیرد.« به 
چند دلیل، تردید زیادی در مورد این موضوع 
وجود داشت که آیا ارقام حسابداری مبتنی بر 
بهای تاریخی، اطلاعات سودمندی را درباره 
سلامت مالی ش��رکت یا ارزیابی دقیقی را از 
سلامت مالی شرکت منتقل می کنند یا خیر؟ 

   2-3. پیش�رفت های همزمان�ی 
ک�ه راه را برای تحقیقات بازار س�رمایه 

هموار کرد
درحالی ک��ه نظریه پردازان حس��ابداری 
و افراد حرف��ه ای، دیدگاه مبهم��ی در مورد 
این موضوع داش��تند که آیا ارقام حسابداری 
مبتنی بر بهای تاریخی به طور صحیح سلامت 
مالی شرکت را نشان می دهند، شواهد علمی 
درم��ورد این موض��وع وجود نداش��ت. ارایه 
ش��واهد تجربی برای پی بردن ب��ه این که آیا 
ارقام حسابداری دربرگیرنده یا منتقل کننده 
اطلاعات درمورد عملکرد مالی شرکت هستند 
یا خیر، انگیزه اصلی تحقیق بال و براون و بیور 
بود. سه پیش��رفت همزمان در مالی و اقتصاد 
که س��بب تحقیقات مشابه بال و براون و بیور 

شد عبارت بودند از:
    الف- تئوری اقتصاد اثباتی؛

    ب- فرضی�ه ب�ازار کارآ و م�دل 
قیمت گذاری دارایی سرمایه ای؛

    پ( مطالع�ه روی�دادی فام�ا و 
همکاران. 

   1-2-3. اقتصاد اثباتی
ش��اید فریدم��ن برجس��ته ترین فردی 
باش��د که در ایجاد تئوری اثباتی )در مقابل 
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هنج��اری( یعن��ی علمی با روش شناس��ی 
تحقیق در اقتصاد، حس��ابداری و مالی نقش 
داش��ت. فریدمن  در پی تعری��ف کنز  از علم 
اثبات��ی به عن��وان »مجموع��ه دانش منظم 
درمورد آنچه هست«، علم اثباتی را به عنوان 
»ایج��اد تئوری ی��ا فرضیه ای بی��ان کرد که 
به پیش بینی ه��ای معتبر و معن��ی دار )و نه 
واقعی( در مورد رویداد هنوز مشاهده نشده 
منجر می شود.« بیشتر محققان حسابداری 
از زم��ان بال و ب��راون و بیور اثباتی هس��تند 
و نقش تئوری حس��ابداری دیگر دس��توری 
نیس��ت. واتز و زیمرمن بیان کردند: » هدف 
از تئوری حس��ابداری، تبیی��ن و پیش بینی 
رویه حسابداری است.« این موضوع، فاصله 
قابل ملاحظه ای با نحوه عم��ل رایج تئوری 

حسابداری دستوری دارد.
   2-2-3. فرضیه بازار کارآ و مدل 

قیمت گذاری دارایی سرمایه ای
فاما  بر مبنای کار تجربی و تئوری گذشته، 
کارآیي بازار را معرفی کرد و متعاقب آن کمک 
زی��ادی به پالای��ش نظری و آزم��ون تجربی 
فرضیه های بازار کارآ ک��رد. او بیان کرد:»در 
بازار کارآ به طور متوس��ط رقاب��ت بین افراد 

منطقی با هدف حداکثرکردن س��ود س��بب 
خواهد ش��د، اثرات کامل اطلاعات جدید بر 
ارزش ذات��ی فورا در قیم��ت واقعی منعکس 

شود.«
فرضیه ماندگار کارآیي بازار فتح البابی برای 
تحقیقات بازار سرمایه اثباتی در حسابداری 
گش��ت. بال و ب��راون  بیان کردن��د: کارآیی 
بازار س��رمایه، توجیهی را برای انتخاب رفتار 
قیمت اوراق بهادار به عنوان آزمون عملیاتی 
از س��ودمندی اطلاعات در صورت های مالی 
ارای��ه می کن��د. بیور بحث��ی مش��ابه را ارایه 
کرد. برخلاف تحقیقات دس��توری قبلی در 
م��ورد تئوری های حس��ابداری و روش های 
بهینه حس��ابداری، تحقیقات بازار س��رمایه 
اثباتی با اس��تفاده از تغییرات در قیمت اوراق 
بهادار به عنوان پیام��د عینی و خارجی برای 
استنتاج این که آیا اطلاعات در گزارش های 
حسابداری برای فعالان بازار سودمند است یا 

خیر، شروع شد.
شارپ  و لینتر ، مدل قیمت گذاری دارایی 
سرمایه ای را ارایه کردند. این مدل پیش بینی 
می کند نرخ بازده مورد انتظ��ار اوراق بهادار 
همگام با ریسک کوواریانس جریان های نقدی 

خود )یعن��ی کوواریانس ب��ازده موردانتظار 
اوراق بهادار با بازده مورد انتظار پرتفوی بازار( 
افزایش می یابد. بنابراین بخش��ی از واریانس 
مقطعی در بازده اوراق بهادار به دلیل تفاوت 
در ریسک کوواریانس اوراق بهادار است. این 
واریانس مرتبط با ریسک در بازده به طور کلی 
س��ودی برای محققانی ندارد که بر اطلاعات 
حسابداری خاص ش��رکت و رابطه آن با جزء 
بازده سهام خاص ش��رکت تمرکز می کنند. 
بنابراین مدل قیمت گذاری دارایی سرمایه ای 
در راستای فرضیه بازار کارآ، برآورد جزء بازده 
خاص شرکت را تسهیل می کند و استفاده از 
تنها جزء خاص شرکت، قدرت آزمون محتوای 
اطلاعاتی گزارش های حسابداری را افزایش 

می دهد. 
   3-2-3. مطالع�ه رویدادی فاما و 

همکاران )1969(
فاما و هم��کاران اولین مطالعه رویدادی را 
در اقتصاد مالی ارایه کردند. مطالعه رویدادی، 
آزمون های مشترک کارآیی بازار و مدل نرخ 
بازده م��ورد انتظار مورد اس��تفاده در برآورد 
بازده غیرعادی اس��ت. نوآوری ط��رح فاما و 
همکاران به محققان این امکان را می دهد که 

قيمت گذاری دارايی 
سرمايه ای در راستای فرضيه 
بازار كارآ، برآورد جزء بازده 

خاص شركت را تسهيل 
می كند و استفاده از تنها 
جزء خاص شركت، قدرت 
آزمون محتوای اطلاعاتی 
گزارش های حسابداری را 

افزايش می دهد
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ش��رکت های نمونه را در زمان رویداد همسو 
کنند سپس عملکرد قیمت اوراق بهادار آن ها 
را قبل، در طول و بعد از رویداد اقتصادی  نظیر 

تجزیه سهام  و اعلان سود  بررسی کنند. 
ی  ر ی�ن تئ�و و 3. تد -2 -3    

حسابداری اثباتی؛ تغییر جهتی کوتاه
ش��رایطی مش��ابه با آنچه مطالع��ه بال و 
براون را تس��هیل کرد به تئوری حس��ابداری 
اثباتی وات��ز و زیمرمن کمک کرد که انقلابی 
را در نوش��تار حس��ابداری را در اواخ��ر دهه 
1970به وج��ود آورد.  وات��ز و زیمرم��ن از 
پیشرفت های همزمان در اقتصاد و مالی برای 
توضیح برخی از معماهای پیش روی محققان 
و افراد حرفه ای حس��ابداری استفاده کردند. 
انگی��زه اصل��ی کار آن ه��ا، کار تعیین کننده 
جنس��ن و مکلین��گ  و راس بود که مس��یر 
نوش��تار مالی ش��رکت را تغییر داد. جنسن 
و مکلینگ، مفاهیم مش��کل نمایندگی بین 
س��هام داران )کارگمار( و مدیریت )کارگزار( 
شرکت و بین س��هام داران و اعتباردهندگان 
را در بازار س��رمایه به لح��اظ اطلاعاتی کارآ 
بیان کردند. مشکل نمایندگی تا حدودی به 

علت قابلیت مش��اهده ناقص تلاش مدیریت 
و هزینه ب��ر بودن قرارداد ناش��ی می-ش��ود. 
این دی��دگاه ش��بکه قراردادها از ش��رکت، 
وات��ز و زیمرمن را ق��ادر ک��رد، فرضیه ای را 
درباره این موضوعات ارایه دهند که چرا باید 
تغییرات قابل پیش بینی در چگونگی منظور 
کردن فعالیت های اقتصادی شرکت ها وجود 
داشته باش��د و همچنین چرا استانداردهای 
حسابداری حتی اگر بازار س��رمایه به لحاظ 

اطلاعاتی کارآ باشد، مهم هستند.
فرضیه هزینه سیاس��ی وات��ز و زیمرمن، 
نوشتار اقتصادی را درخصوص قانون گذاری 
در فرآیند سیاس��ی به صورت مجزا از فرآیند 
بازار توس��عه داد.  بنابراین بینش��ی که منجر 
به تدوی��ن تئ��وری حس��ابداری اثباتی واتز 
و زیمرمن ش��د ش��امل مفاهیم حسابداری 
پیش��رفت های تئوریک همزم��ان در مالی و 
اقتصاد می ش��د. س��پس واتز و زیمرمن این 
تئوری ه��ا را س��ازماندهی کردند ت��ا رویداد 

حسابداری را توضیح دهند.
   3-3. همبستگی و مطالعات رویدادی

بال و براون و بیور ، پیش��گامان مطالعه در 

تحقیقات بازار سرمایه در حسابداری هستند. 
هر دو مطالعه رویدادی و بال و براون مطالعه 
همبس��تگی را نیز انجام دادند و هر دو نحوه 

مطالعه اکنون در نوشتار رایج است.
در مطالع��ات رویدادی، محقق اس��تنتاج 
می کند ک��ه آیا رویدادی نظیر اعلان س��ود، 
اطلاعات جدی��د را به فعالان بازار همان گونه 
که در تغییرات سطح یا نوسان پذیری قیمت 
اوراق به��ادار یا حجم معاملات در دوره کوتاه 
مدت حول رویداد نش��ان داده شده، منتقل 
می کند.  اگر س��طح یا نوس��ان پذیری قیمت 
حول تاری��خ رویداد تغییر کن��د، نتیجه این 
است که رویداد حسابداری، اطلاعات جدیدی 
را در مورد مبل��غ، زمانبندی یا عدم اطمینان 
جریان-های نقدی آت��ی منتقل می کند که 
انتظارات قبل��ی بازار را تعدیل کرده اس��ت. 
میزان اطمینان به این نتیجه به-طور اساسی 
منوط به این اس��ت که آیا رویدادها در زمان 
تقویمی منتشر شده اند یا این که آیا هر رویداد 
مداخله-گری )برای نمونه، تقس��یم س��ود 
همزمان با اعلام س��ود( همزمان ب��ا رویداد 
مورد نظر محقق وجود داشته است. همچون 
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مطالب پیش گفته، فرضیه ماندگار در مطالعه 
رویدادی این اس��ت که بازار سرمایه به لحاظ 
اطلاعاتی کارآ اس��ت ؛ به آن معنی که قیمت 
اوراق بهادار سریع، اطلاعات اخیرا واردشده 
را منعک��س می کن��د. از آنجاک��ه مطالعات 
رویدادی، ورود اطلاع��ات را از طریق رویداد 
حس��ابداری آزمون می کنند، به آزمون های 
محتوای اطلاعات در نوش��تار بازار س��رمایه 
در حس��ابداری اطلاق می شوند. علاوه بر بال 
و براون و بیور، نمونه های دیگری از مطالعات 
رویدادی شامل فاستر ، ویلسن ، بال و کوتاری 

، امیر و لو  و وینسنت  می شود. 
مطالعات همبس��تگی، همبستگی مثبت 
بین معیار عملکرد حس��ابداری )مثل س��ود 
یا جریان نق��دی عملیاتی( و بازده س��هام را 
که هر دو در دوره های زمانی همزمان نس��بتا 
طولانی چون یک سال اندازه گیری شده اند، 
آزم��ون می کن��د. ازآنجاکه فعالان ب��ازار به 
منابع اطلاعاتی به موقع تری در مورد توانایی 
ایجاد جریان نقدی شرکت دسترسی دارند، 
مطالعات همبس��تگی ف��رض نمی کنند که 
گزارش های حسابداری تنها منبع اطلاعاتی 
برای فعالان بازار اس��ت. بنابراین هیچ رابطه 
علی بین اطلاع��ات حس��ابداری و تغییرات 

قیمت اوراق بهادار در مطالعات همبس��تگی 
استنتاج نشده اس��ت. هدف آزمون این است 
که بداند آیا معیارهای حسابداری به سرعت، 
تغیی��رات در مجموعه اطلاعات��ی را تبیین 
می کنند ک��ه در بازده اوراق به��ادار در دوره 
خاصی نشان داده شده است و چگونه چنین 
کاری را انجام می دهند؟ علاوه بر بال و براون، 
سایر مطالعات مربوط شامل بیور و همکاران ، 
رایبورن ، کولینز و کوتاری ، لیوانت و زاروئن، 
اس��تون و هریس ، استون و همکاران  دچو ، و 

هالیوال و همکاران  است. 
   4-3. ش�واهد اولی�ه از مطالع�ات 

رویدادی و مطالعات همبستگی
1-4-3. شواهد مطالعات رویدادی

بال و براون و بیور، شواهد مجاب کننده ای 
را ارایه کردند که اعلان س��ود حس��ابداری، 
محتوای اطلاعاتی دارد. بال و براون بر علامت 
بازده س��هام غیرعادی در ماه اعلام س��ود با 
علامت تغییر سود نسبت به سود سال گذشته 
تمرکز کردند. آن ها رابطه مثبت معنی داری 

را به دست آوردند.
فرضیه ماندگار زیربنای آزمون بال و براون 
این است که مدل س��ود مورد انتظار در ارایه 
معیار تمییز سود غیرمنتظره به خوبی برازش 
شده اس��ت. یعنی حداقل بخشی از افزایش 
سود تجربه شده توسط شرکت های »با اخبار 
خوب«، میزان سود غیرمنتظره مطلوبی برای 
بازار اس��ت و به افزایش قیم��ت اوراق بهادار 
منجر می شود. بنابراین شدت رابطه بین بازده 
غیرعادی دوره اعلان سود و سود غیرمنتظره 
تابعی از محتوای اطلاعاتی سود و کیفیت مدل 
سود موردانتظار به کار گرفته شده است. بال 
و براون، ش��واهد را با استفاده از دو مدل سود 
مورد انتظار ارایه کردند: مدل گشت تصادفی 

و مدل بازار در سود.
بی��ور مش��کل ب��رازش مدل س��ود مورد 
انتظار را با بررس��ی تغییرپذیری بازده سهام 
و حج��م معاملات ح��ول اعلان س��ود با این 
فرض برطرف ک��رد که دوره اعلان س��ود از 
طریق جریان افزایش��ی اطلاعات در مقایسه 
با دوره اعلان نش��ده سود شرح داده می شود. 
او از نوسان پذیری بازده برای استنتاج جریان 
اطلاعات اس��تفاده و ش��واهد، فرضی��ه او را 

تایید کرد.
علاوه بر ای��ن بیور، جری��ان اطلاعات را با 
مقایس��ه حجم معامل��ه در دوره های اعلان 
سود نسبت به حجم آن در دوره های غیر از آن 
آزمون  کرد. مفهوم به دست آمده این است که 
فعالان بازار انتظارات ناهمگنی در مورد اعلان 
سود قریب الوقوع دارند. اعلان سود برخی از 
عدم اطمینان ها را برطرف می کند؛ درنتیجه 
ناهمگنی باورها کم می شود؛ اما در این فرآیند 
به افزایش معامله بی��ن فعالان بازاری کمک 

فرضيه ماندگار در مطالعه 
رويدادی اين است كه بازار 
سرمايه به لحاظ اطلاعاتی 
كارآ است ؛ به آن معنی كه 
قيمت اوراق بهادار سريع، 
اطلاعات اخيرا واردشده را 

منعکس می كند
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می کن��د که موقعیت��ی بر مبن��ای انتظارات 
ناهمگن دوره قبل از اعلان سود داشته اند.

3. ش�واهد مطالع�ات  -4 -2   
همبستگی

ش��واهد بال و براون به طور واضح نش��ان 
می دهد س��ود حس��ابداری به طور همزمان 
بخش��ی از مجموعه اطلاع��ات را دارد که در 
بازده اوراق بهادار منعکس شده است. علاوه بر 
این، شواهد بیانگر این است که منابع رقابتی 
اطلاعات )ش��امل س��ود فصلی( تا حدود 85 
درصد از اطلاعات در س��ود سالانه را در خود 
دارند. به بیان دیگر، ارقام حسابداری سالانه 
یک منبع اطلاعات به طور خاص به موقع برای 

بازار سهام نیستند.
اس��تفاده از س��ود س��الانه برای استنتاج 
به موق��ع بودن س��ود، این مورد را بر حس��ب 
به موقع بودن س��ود تضعی��ف می-کند؛ زیرا 
یکی از سایر منابع اطلاعاتی برای بازار سرمایه، 
سود فصلی اس��ت.  با این حال، بعید است که 
سود منبع خاص و به موقعی از اطلاعات باشد. 
ازآنجاکه قواعد اندازه گیری سود حسابداری 
بر ش��ناخت درآم��د مبتنی ب��ر معاملات در 

مقایس��ه با تمرکز بازار سهام بر خالص درآمد 
موردانتظار و ج��اری تاکید می کند، به موقع 
نبودن سود تعجب آور نیست.  به عبارت دیگر، 
قیمت س��هام بر سود حس��ابداری بر حسب 

انعکاس اطلاعات جدید مقدم است.
بال و براون علاوه بر مطالعه همبس��تگی و 
محتوای اطلاعاتی س��ود حسابداری با توجه 
به ب��ازده اوراق به��ادار، کارآیی ب��ازار را نیز 
امتحان کردند با بررس��ی این که آیا واکنش 
بازار به اعلان سود با اخبار خوب و بد، سریع و 
غیرسودار است. آن ها شواهد ابتدایی از رانش 
اعلان پس از س��ود دریافتن��د از این نظر که 
تعدیل بازار به اخب��ار بد به طور خاص تا چند 
ماه طول می کشد، این موضوع بیانگر واکنش 
کمت��ر از حد و تعدیل تدریجی متعاقب آن به 
اطلاعات در سود است؛ درحالی که بال و براون 
ش��واهد ابتدایی از رانش اعلان پس از س��ود 
ارایه کردند، نوشتار ناهنجاری در مورد رانش 
ریشه محکمی در کارهای جونز و لیتزنبرگر 
، لیتزنبرگر و همکاران ، فاس��تر و همکاران  و 
برنارد و توماس  دوانده بود. این تحقیقات در 
بخش 4 با عن��وان آزمون ه��ای کارآیی بازار 

مورد بررسی قرار گرفته اند.
بال و براون، آگاهی بخشی سود جریان های 
نقد را نیز مقایس��ه کردند تا امتحان کنند که 
آیا فرآین��د اقلام تعه��دی، آگاهی دهندگی 
بیشتری نسبت به جریان نقد ایجاد می کند. 
ش��واهد آن ها بیانگر این بود که تعدیل بازده 
غیرعادی س��الانه برای تغییرات سود نسبت 
به تعدیل برای تغییرات جریان نقدی بیشتر 
اس��ت؛ یعنی فرآیند اقلام تعهدی، س��ود را 
آگاهی دهنده تر می کند. پس از بال و براون، 
جریان زی��ادی از تحقیقات، آگاهی بخش��ی 
نسبی س��ود و جریان نقدی را بررسی کردند. 

این تحقیقات در بخش چهار مرور شده اند. 
   5-3. ورای شواهد اولیه

بال و ب��راون و بیور، صنعت تحقیقات بازار 
سرمایه را پایه گذاری کردند که به طور منظم 
در دو بخش بعدی مورد بررسی قرار می گیرد. 
به دنبال ب��ال و براون و بیور برخی تحقیقات، 
نتایج آن ه��ا را در موقعیت های مختلف برای 
نمونه در کش��ورهای گوناگون، با استفاده از 
سود میان دوره ای در مقایسه با سود سالانه، 
با اس��تفاده از دوره های اعلان سود کوتاه تر و 
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با بررس��ی علامت و حجم در مقایسه با فقط 
علامت در تحقیق بال و ب��راون تکرار کردند. 
این تحقی��ق و تحقیق��ات بازار س��رمایه در 
بخش ه��ای چه��ار و پنج مورد بررس��ی قرار 

گرفته است. 
   1-5-3. کارآی�ی ب�ازار و ارزیابی 

استانداردهای حسابداری
شواهد اولیه رابطه سود با بازده اوراق بهادار 
و شواهد کارآیی بازار در مالی و اقتصاد منجر 
شد برخی محققان حسابداری، مفاهیمی را 
برای تدوین کنندگان استاندارد طراحی کنند. 
ب��رای نمونه بیور  در گ��زارش کمیته انجمن 
حس��ابداران آمریکا در مورد روش شناس��ی 
تحقیق در حس��ابداری بیان می کند: رابطه 
ارقام حس��ابداری با ب��ازده اوراق به��ادار را 
می توان با اولویت بندی روش های حسابداری 
به عنوان ابزاری از تعیین روش حس��ابداری 
اس��تفاده کرد که باید یک اس��تاندارد باشد. 
این گ��زارش بیان می کند که »ش��یوه ای که 
بیش��ترین رابطه را ب��ا قیم��ت اوراق بهادار 
دارد«... باید شیوه گزارش شده در صورت های 
مالی ب��ا توجه ب��ه ملاحظات مناب��ع رقابتی 

اطلاعات و هزینه ها باشد. 
انتظارات اولیه بالا از سودمندی تحقیقات 
بازار س��رمایه در راهنمایی تدوین کنندگان 
اس��تاندارد حس��ابداری ب��ه مطلوب تری��ن 
ش��یوه های حس��ابداری به لحاظ اجتماعی 
دوام نی��اورد. گوندز و دوپاچ به طور س��ریع 
ضعف های��ی- برای نمونه مش��کل س��واری 
مجانی دسترس��ی افرادی غی��ر از خریداران 
به اطلاعات حس��ابداری- را در اس��تفاده از 
ش��دت رابطه با بازده اوراق به��ادار به عنوان 
معیار تعیین کننده برای مطلوبیت اجتماعی 
استاندارد حسابداری نشان دادند؛ ولی بحث 

همچنان ادامه دارد.
عده زیادی ب��ه این دلی��ل از تغییرات در 
استانداردهای حس��ابداری مالی طرفداری 
می کنند که س��ود فعل��ی مبتنی ب��ر اصول 
پذیرفته شده حس��ابداری، همبستگی کمی 
با قیمت اوراق بهادار دارد.  آن ها ش��یوه های 
حسابداری گوناگونی را پیشنهاد می کنند که 
رابطه با بازده اوراق بهادار را افزایش می دهد.  

گروه دیگری استدلال کردند که همبستگی 
بین ارقام حسابداری و بازده اوراق بهادار تابع 
اهداف صورت های مالی اس��ت. تقاضا برای 
اطلاعات عینی و قابل اثب��ات وجود دارد که 
برای اهداف ارزیابی عملکرد و قرارداد سودمند 
است.  چنین تقاضایی فرآیند حسابداری را در 
جهت ارایه اطلاعات تاریخی سوق می دهد که 
اثرات تراکنش های واقعی بجای موردانتظار ؛ 
یعنی کاربرد اصل ش��ناخت درآمد را نش��ان 
می دهد. درمقابل، تغییرات قیمت اوراق بهادار 
اصولا بیانگر تعدیلات در انتظارات سودآوری 
آتی اس��ت؛ درنتیج��ه انتظار م��ی رود رابطه 
همزمان بازده و سود کم باشد . لی  در راستای 
پیش��نهاد به تدوین کنندگان اس��تاندارد و 
تحقیق درباره رابطه بین ب��ازده اوراق بهادار 
و اطلاع��ات مالی ب��ه این نتیجه رس��ید که 
»ت��ا زمانی ک��ه تدوین کنندگان اس��تاندارد 
تصمیم دارند س��ود گزارش شده شامل سود 
پیش بینی شده از معاوضه آتی را شامل کنند 
)یعنی تا زمانی که اصل شناخت درآمد کنار 
گذاشته ش��ود(، مشکل است معلوم شود چه 
میزان همبستگی بالاتر با بازده همزمان باید 
هر مفهوم تدوین استانداردی را داشته باشد.«
با وجود بحث مفهومی بین متناسب بودن 

رابطه با بازده اوراق به��ادار به عنوان معیاری 
ب��رای اس��تانداردهای حس��ابداری ارزیابی 
مالی، این معیار همچنان به طور مکرر البته با 
برخی زیان های احتیاطی مورد استفاده قرار 
می گی��رد. برای نمونه دچ��و  از رابطه با بازده 
سهام برای مقایسه سود و جریان های نقدی 
به عنوان معیاری از عملکرد دوره ای استفاده 
کرد و آیرز  بررسی کرد آیا حسابداری مالیات 
انتقالی طبق اس��تاندارد حس��ابداری مالی 
شماره 109، میزان اثرگذاری اضافی نسبت 
به اس��تاندارد قب��ل مالی��ات بردرآمد فراهم 
می کن��د. یک��ی از اهداف گزارش��گری مالی 
طبق آنچه هیات استانداردهای حسابداری 
مالی بی��ان کرده اند )1978، بن��د 47(، این 
است که »گزارش��گری مالی باید اطلاعات را 
برای کمک به سرمایه گذاران بالفعل و بالقوه 
و اعتباردهندگان و س��ایر استفاده کنندگان 
برای ارزیاب��ی مبلغ، زمان و ع��دم اطمینان 
جریان ه��ای نق��دی آتی فراهم کن��د.« این 
موض��وع بیانگر انگی��زه اصل��ی محققان در 
اس��تفاده از رابطه با ب��ازده س��هام به عنوان 
معیاری برای ارزیابی روش های حس��ابداری 

مختلف و معیارهای عملکرد است.
   2-5-3. نقش فرضیه ماندگار
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فرضیه مان��دگار در تحقیقاتی که از رابطه 
با بازده س��هام به عنوان معیاری برای ارزیابی 
ش��یوه های حس��ابداری اس��تفاده می کنند 
این اس��ت که بازار س��رمایه کارآ است؛ ولی 
اخیرا کارآیی ب��ازار در معرض حمله تجربی 
قابل ملاحظه ای قرار گرفته اس��ت. ش��واهد 
ق��وی از ناهنجاری بازار س��رمایه وجود دارد 
که بیان می کند: بازر س��رمایه کارآ نیس��ت. 
ویژگی برجسته کارآیی بازار به عنوان فرضیه 
مفروض این است که اغلب برازش رابطه بین 
اطلاعات حس��ابداری و قیم��ت اوراق بهادار 
را تحت ف��رض صفر تس��هیل می کند. برای 
نمونه هی��چ بازده غیرع��ادی مثبت یا منفی 
سیستماتیکی برای دوره های به دنبال اعلان 
تغییر شیوه حسابداری پیش بینی نشده است. 
وجود شواهد سیستماتیک از بازده غیرعادی 

غیرصفر کارآیی بازار را رد می کند.
اگر ناکارآیی بازار، فرضیه مفروض باش��د، 
ب��رازش رابط��ه بین قیم��ت اوراق به��ادار و 
اطلاعات مالی مشکل است. چالش پیش روی 
محققان قراردادن ساختار بیشتری بر شکل 

رابط��ه تح��ت ناکارآیی ب��ازار اس��ت. دامنه 
گس��ترده تری از روابط تح��ت ناکارآیی بازار 
ممکن است مهم باش��د، فرضیه قابل ردی را 
بر مبنای تئوری های رفتاری بازار مالی ناکارآ 
ارای��ه کنیم و آزمون های��ی را انجام دهیم که 
بین فرضیه بازار کارآ و ناکارآ تمایز قایل شوند. 

   6-3. خلاصه
مطالعات رویدادی اولیه و مطالعات همبستگی 
در چندین جنبه در مراحل نخستین قرار دارند. 
اول، آن ها این دغدغه رایج را که فرآیند اندازه گیری 
س��ود بر مبنای بهای تاریخی، اعداد بی معنی را 
ایجاد می کند، رد می کنن��د. دوم، این مطالعات 
روش شناس��ی تجربی مثبت را معرفی می کنند 
و تحقیقات مطالع��ات رویدادی برای نوش��تار 
حسابداری طراحی می شوند. تحقیقات بازارهای 
سرمایه اولیه به طور بیش از حد منافع استفاده از 
نوشتار اقتصادی و مالی را نشان می دهند. نهایتا 
این مطالعات به رد این مفهوم کمک می کنند که 
حسابداری یک منبع انحصاری از اطلاعات برای 
بازار سرمایه است. ش��واهد اولیه به وضوح نشان 
می دهند که حسابداری یک منبع به خصوص و 
به موقع از اطلاعات موثر بر قیمت اوراق بهادار با 
وجود مناب��ع رقیب زیادی از اطلاعات که بر ارایه 

اطلاعات درآمد پیش دستی می کنند، نیست.
1- دبیر کل کانون نهادهای سرمایه گذاری 
2- دانشجوی دکترای     
حسابداری دانشگاه الزهرا                                            

 Foster 18. Jensen and Meckling  . Ball and.35 
Brown,1968
eg. Beaver et al 19. Ross 2. Beaver1968.36
 Jones and Litzenberger 20. Olson 3. .37
Hendriksen,1965,p.2
 Litzenberger et al 21. Collins and Kothari, .38
1989, p.144 4. Hendriksen,1965,p.97
Foster et al 22. Foster 5. Fama et al, 1969 .39
 Bernard and Thomas 23. Wilson 6. .40
Friedman,1953
 Beaver 24. Ball and Kothari 7. .41
Friedman,1953,p.7
 Gonedes and Dopuch 25. Amir and Lev 8. .42
Keynes,1981
 Lev 26. Vincent 9. Watts and .43
Zimmerman,1995,p.2
 Lev and Zarowin 27. Beaver et al 10. .44

Fama,1965
 Watts and Zimmerman 28. Rayburn .45
Ball and Brown,1968, p.160 .11
 Kothari 29. Collins and Kothari 12. .46
Sharpe,1964
 Lee 30. Livant and Zarowin 13. .47
Lintner,1965
 Dechow 31. Easton and Harris 14. Brown .48
and Warner,1980, 1985
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عده زيادی به اين دليل از 
تغييرات در استانداردهای 
حسابداری مالی طرفداری 

می كنند كه سود فعلی 
مبتنی بر اصول پذيرفته شده 
حسابداری، همبستگی كمی 

با قيمت اوراق بهادار دارد

پی نوشت


