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  چكيده 
اين تحقيقات   مفروضات. پردازد يمي ده سال اخير ط تحقيقات حسابداري اين مقاله به بررسي اعتبار

بـودن    مـساوي  دلايل صادق نبودن پـيش فـرض      . كند  مي را با شرايط بازار اوراق بهادار تهران مقايسه       
گـذاران    تجربـه، سـرمايه     گـذاران بـي     توجه تحقيق به رفتار سـرمايه     . گردد  زش سهام بيان مي   قيمت با ار  

  . شود طلب و نظارت همراه با دخالت دولت در بازار بورس تأكيد مي فرصت
كارآيي بازار بورس، تحقيقات حسابداري حـول محورهـاي كـلان            شود با توجه به عدم      پيشنهاد مي 

 جهـت  و  گذاران در طبقات مختلف و رفتار دولـت در بـازار متمركـز شـود     يهاقتصادي و چگونگي رفتار سرما 
 . هاي هنجاري به جاي تحقيقات اثباتي سوق داده شود تحقيقات به استفاده از نظريه

 
  هاي كليدي واژه

  .گذاران بازار اوراق بهادار، قيمت سهام، تحقيقات حسابداري، رفتار سرمايه
  
  

  مقدمه 
 اقتصاد، علوم مالي و حسابداري: چند نظام فكري متفاوتتحقيقات حسابداري با 

كاربرد مفاهيم مشتركي نظير هزينه، درآمد، سود، قيمت، دارايي، . است روه ب ور
  .موجب گمراهي بيشتر تحقيقات شده است... سرمايه و

موجود نبودن يك تئوري كامل حسابداري و مطرح بودن آن به عنوان يك حرفه 
  و در نتيجه. ي عرفي و قراردادي آن برجستگي بيشتري يابدها سبب شده كه جنبه

  
  .دانشگاه علامه طباطبا ئي دانشيار  *
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  ها كه براي پاسخگويي به شرايط اي از روش حسابداري بيشتر به عنوان مجموعه
 كنندگان اطلاعات بسياري از استفاده. باشد مي   اند مطرح هاي خاص تدوين شده و موقعيت

هاي آن  هاي اين دانش و پيش فرض اي به محدوديت  افراد حرفهحسابداري و حتي
  رعايت استانداردهاي حسابداري و حسابرسي و تثبيت شدن. وقوف كافي ندارند

و قانوني شدن آنها در بسياري از كشورها نيز موجب شده كه حسابداران در مواجه 
حولات حسابداري تغييرات و ت. با تغييرات محيطي آزادي عمل چنداني نداشته باشند

 باشد،  علمي هاي جديد در جامعه  نظريهةبرخلاف اقتصاد بيش از آن كه به علت ارائ
 هاي العمل و پاسخ حسابداران به تغييرات و بحران حيطي و عكسمعمدتاً متأثر از تغييرات  

كنندگان و هم افراد  در اين فرآيند هم استفاده. اقتصادي و قانوني و  غيره بوده است
  . شوند اي به ثبات رفتاري دچار مي هحرف

چنـان   كننـد دنيـاي پيچيـده را آن         هايي سعي مي    هاي اقتصادي با پيش فرض      نظريه
اي كـه امكـان انجـام         هاي رياضـي خطـي و سـاده         ساده كنند كه بتوانند آنها را به مدل       

 هاي سـاده    دهند و حسابداران همان مدل      سازد تقليل  ها را ميسر    بيني  محاسبات و پيش  
كنند كه بتواننـد متغيرهـاي        هاي ديگري چنان ساده مي      شده اقتصادي را با پيش فرض     

در نتيجه حـسابداري بـه يـك سـري          . نندكگيري    اي اندازه   كننده ها را به روش قانع      مدل
  هـاي پيچيـده     ا موقعيـت   ب ـ  پـذيري آن در برخـورد       انعطاف ةها تقليل يافته و درج      روش

 كند كه ايستا و مبتني بر      ميهايي ارائه    حل شود و راه    يم م كو متحرك دنياي واقعي بسيار      
ها را   به اين ترتيب حسابداران واقعيت    . است شده تعيين قبل از و ثابت رسوم و ها  روش

ننـد يعنـي كـار      كبعدي دارند بايد به ارقام يـك بعـدي تبـديل             اساس ماهيتي چند   ه در ك
  .ممكن   را ممكن سازند غير

  هـاي مـدل و اسـتفاده از مـدل       دم توجه به پيش فـرض     سازي بيش از حد و ع      ساده
هـاي آن بـر اسـاس اطلاعـات جـايگزين حـسابداري،                داده ةبه صورت مكانيكي و تهي ـ    
  كننـدگان از نتـايج تحقيقـات       شـدن اسـتفاده     هـا و گمـراه      بيني  موجب اشتباهات درپيش  

  . شده است
وراق بهـادار    اخير به علت فعال شدن بـورس ا        ةهاي فكري در ده     برخورد اين نظام  

اين مقاله  . گذاري سهام در تحقيقات اخير متبلور شده است         و مسأله ارزشيابي و قيمت    
  . كند تحقيقات حسابداري در جستجوي قيمت سهام را تحليل مي
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  تحقيقات حسابداري
  اكثر تحقيقات حسابداري طي چندين سال گذشته به طـور مـستقيم يـا غيرمـستقيم               

در ايـن  .  در بورس اوراق بهادار تهران بوده اسـت ها  در جستجوي قيمت سهام شركت    
ت زيادي برخـوردار  يتحقيقات ميزان اعتماد محقق به كارآيي بازار اوراق بهادار از اهم 

تصميمات  ةزمين در حسابداري تحقيقات براي  تقاضا يزانم بر ازارب   كارايي ةدرج .است
 افشاي اطلاعات حـسابداري     گذاري، ارزيابي عملكرد و ميزان     گذاري، استاندارد   سرمايه
  . گذارد اثر مي
با ارزش   برابر را بهادار اوراق قيمت كه بازار كارايي خام ديدگاه با تحقيقات نوع اين

سازي باعـث گـرفتن غنـاي تحقيقـات          اين ساده . شود  كند، شروع مي    ذاتي آن فرض مي   
 يـت كامـل   ارزش  ذاتي هر دارايي از جمله اوراق بهادار بـر اسـاس مـدل قطع               . شود  مي

   پورتفليـو  ةاز طرفي بـا اسـتفاده از نظري ـ       . باشد   بازار كامل سرمايه مي    )Fisher(فيشر  
 مفروضات ديگري براي تحقيقات     )CAPM(اي    هاي سرمايه   گذاري دارايي   و مدل ارزش  

   Fisherهـاي مـدل قطعيـت         به منظور توجه بيشتر، پيش فـرض      . شود  در نظر گرفته مي   
  . شود  بر شمرده ميCAPMو مدل 

  
  مفروضات بازار كامل سرمايه  

  . رقابت كاملاً آزاد در بازار سرمايه حاكم است -١
  . پذير هستند ها به طور نامحدود تنوع تمام دارايي -٢
  . تعداد بسيار زيادي فروشنده و خريدار براي هر دارايي وجود دارد -٣
رايي گذاري آن قدر توان مالي ندارد كه بتواند بر قيمت بازار يك دا هيچ سرمايه -٤

  . اثر بگذارد
هاي  گيرنده آن قدر توان مالي ندارد كه بتواند نرخ دهنده يا وام هيچ شخص وام -٥

  .  بازار را تحت تأثير قرار دهدةبهر
تواند بر مبناي نرخ بهره بازار وام  هر شخصي بسته به ميزان منابع خود، مي -٦

  . داده يا وام بگيرد
  . باشد اطلاعات بدون هزينه در دسترس عموم مي -٧
  .  ماليات وجود نداردة گونه هزين هيچ -٨
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  .  معاملات وجود نداردة گونه هزين هيچ -٩
. كنند  نرخ بازده مشابهي كسب مياست وها بدون ريسك   تمام دارايي ه اين ترتيبب

بيني   افراد به طو كامل قابل پيشةهاي نقدي فعلي و آتي توسط هم پس همه جريان
 قيمت هر دارايي برابر ارزش ذاتي آن ،ق باشدها صاد  پيش فرضةچه هم  چنان. است
  . باشد شود و ارزش ذاتي هر دارايي برابر با ارزش فعلي وجوه نقدي آتي مي مي
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  ها اگر چه بازار كامل سرمايه وجود خارجي ندارد ولي تحقق نسبي پيش فرض
لي در بازار اوراق بهادار در برخي از بازارهاي اوراق بهادار در حدي صادق است و

بنابراين فرض . ها به طور نسبي هم وجود ندارد كدام از پيش فرض ايران تقريباً هيچ
  افزون بر فرضيات بازار كامل سرمايه،. تساوي قيمت با ارزش گمراه كننده است
هاي  دارايي گذاري  بازار كارآ و مدل قيمتةدر تحقيقات براي جستجوي قيمت از فرضي

  : مفروضات حاكم به شرح زير است. شود  استفاده مي)CAPM(اي  سرمايه
 ةكنند  است و قيمت اوراق بهادار منعكس      ا به اطلاعات كار    نسبت  بهادار    بازار اوراق  -١

  . كند مي  تمام اطلاعات است و هر اطلاع جديد به فوريت در قيمت اثر
   .رسد اطلاعات در يك زمان و به نحو بي طرفانه به دست عموم مي -٢
بـه مـصرف كمتـر تـرجيح        را   مصرف بيـشتر     ،گذاران منطقي بوده     سرمايه ةهم -٣

  . دهند مي
  . گذاران ريسك گريزند  سرمايهةهم -٤
ريسك   اب   گذاري  سرمايه  براي يكساني انتظار مورد بازده نرخ گذاران  سرمايه ةهم -٥

  . معين دارند
  . تنها دو عامل ريسك و بازده در قيمت مؤثر است -٦
 گذاري در مجموع اوراق بهـادار اسـت         ه مورد انتظار سرمايه   ريسك و نرخ بازد    -٧

  .و نه در تك تك اوراق بهادار
  . نرخ بازده داراي توزيع نرمال است -٨
  . شود هيچ اطلاع مرتبطي در بازار صرف نظر نمي -٩
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  .تغييرات نسبي قيمت اوراق بهادار به دليل اطلاعات جديد سكون ندارند -١٠
.             ر در كل بـستگي بـه عوامـل كـلان اقتـصادي دارد             تغييرات قيمت اوراق بهادا    -١١

  ... .مثل تورم، حجم پول در گردش، سرعت پول در گردش، نرخ بهره و
توانند به نـرخ بـازده                    اشخاص مي  ة يك دارايي بدون ريسك وجود دارد كه هم        -١٢

  . بدون ريسك وام داده يا وام بگيرد
  ، هـيچ راهـي بـراي كـسب سـود اضـافي            ابازار كار با توجه به مفروضات فوق در       

 تنها براي محاسـبه نـرخ      CAPMوجود ندارد، و بنابراين مدل      ) شانسي(و غيرمعمولي   
  .بازده مورد انتظار طراحي شده است
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 نقدي آتي ياه بيني بودن جريان با برآورد اين نرخ و با فرض قابل پيش
قيمت  چه  چنان و يافت دست بهادار ان به راحتي به ارزش اوراقتو مي ها گذاري سرمايه

  . زير و يا بالاي اين ارزش باشد اقدام به خريد يا فروش كرد
   بـازار كـارآي سـرمايه      ة اقتـصادي و فرضـي     ةبه اين ترتيب ارزش بر مبناي نظري ـ      

چرا و به چه دليل تحقيقـات حـسابداري         .  علوم مالي شكل گرفته است     ةبر اساس نظري  
باشد؟ چرا اقتصاددانان و محققان مالي بدون استفاده از          سهام قيمت جستجوي به بايد

ها غلـط هـستند؟ آيـا         اطلاعات حسابداري به دنبال قيمت سهام نيستند؟ آيا پيش فرض         
  .والات در مقدمه بيان شدؤها اشتباه است؟ پاسخ به اين گونه س مدل

 نرخ  -٢هاي نقدي آتي       جريان -١:  يعني ارزش در مدل فيشر نياز به دو متغير دارد         
 .ممكـن اسـت    هاي نقدي آتـي در نظريـه سـاده و در عمـل غيـر                بيني جريان   پيش. تنزيل

بنابراين محققان مجبورند از جايگزين مناسب استفاده كنند كه بهترين جايگزين سـود             
 براي نرخ تنزيل نيز با متوسل شـدن بـه مـدل گـام             . حسابداري به جاي وجه نقد است     

سـال   في، فرض بر اين است، نرخ بازده مورد انتظار هر سال برابر با نرخ بازده              تصاد
 هاي  نارسايي ها و يا    فرض هاي پيش   هرگونه نارسايي  ها  به اين جايگزين    توجه اب .ل است قب

دهند و بـه ايـن طريـق سـري            ها را به غيرواقعي بودن سود حسابداري نسبت مي          مدل
سازي سود، اجـزاي     كيفيت سود، مديريت سود، يكسان    شود تا     اندازي مي  تحقيقاتي راه 

هاي    بين جريان  ةشود كه رابط    يماندازي   سري تحقيقاتي راه  . نندك را بررسي    ...سود و 
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چـون وجـه   . نقدي و سودهاي حسابداري و يا اجزاي سود حسابداري بررسـي شـود            
حسابداري   لذا اشتباهات در مدل به پاي      ،عيني است و سود حسابداري قابل تفسير       نقد

  . شود گذاشته مي
كمتر  ها  مدل و ها  نظريه هاي  محدوديت و ها  فرض پيش به كننده استفاده تسلط قدر هر
كننده  استفاده متغيرهاي مطرح در دنياي واقعي متعدد و خارج از كنترل          قدر هر و باشد
. ابدي  مي ميزان اشتباهات افزايش   و شده كمتر واقعي شرايط با مدل تطبيق احتمال باشد،

 كننـدگان در بـازار گمـراه        مشاركت ،هاي اقتصادي به خطا رفته     گيري  در نتيجه تصميم  
شود و هرچه كارآيي بـازار         جا بكار گرفته مي    هشوند و منابع كمياب اقتصادي نا ب        مي

  .شوند تر باشد، اشتباهات بزرگتر مي اوراق بهادار ضعيف
   

  جستجوي قيمت در بازار اوراق بهادار ايران
 تحقيق در ايران انجام شده كه ثابت كرده بازار اوراق بهادار حتي در حالت               چندين

 CAPMيي بـازار و مـدل       ابه عبارت ديگـر مفروضـات كـار        )١(. نيست اضعيف  آن كار   
از طرفي شواهد مخـالف كـارآيي بـازار آشـكار           . تواند كاربرد چنداني داشته باشد      نمي
اننـد قيمـت را تحـت تـأثير قـرار دهنـد،             تو  مي گذاران توانمندي كه      وجود سرمايه . است

گذاران ضعيف، حاكميت و دخالـت         حمايت از سرمايه   ةدخالت مسؤولين بورس به بهان    
گـذاري   هاي سـرمايه   مديران شركت كاري سياسيِ   دولت در بسياري از موارد، ملاحظه     

 در ايـن  . به لحاظ حفظ موقعيت خود و شواهد مشابه حاكي از عدم كارآيي بازار است             
  . باشد اساس مي ت فرض مساوي بودن قيمت با ارزش بيحال

ي بايـد تحقيقـات را شـكل        ياه ـ  با توجه به شرايط فوق چه عواملي و با چه موضوع          
   از بين عوامل زيادي كه در قيمت مؤثر هستند، سـه عامـل اصـلي در ايـن مقالـه                    ؟دهد

  . شود ه بحث گذاشته ميب
  .ها معروفندطلب كه به آربيتراژ گذاران فرصت وجود سرمايه -١
  .تجربه گذاران پر سرو صدا و احساسي و بي وجود سرمايه -٢
   .نظارت همراه با دخالت دولت -٣
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  طلب  گران فرصت معامله
  كننـد تـا از ايـن طريـق           اطلاعـات مـي    ةاي معامل ـ   ها، عده   به علت ناكامل بودن قيمت    

ازار  ب ـ گران نقش اساسـي در     اين معامله  )٢(.)آربيتراژ(به سودهاي سرشار دست يابند      
 امكان نظارت و يـا جلـوگيري قـانوني ميـسر نيـست                كه كنند  اوراق بهادار را بازي مي    

حركـت از فرآينـد     . شـود   گيرد و يـا ظـاهر نمـي         نمي  قانوني صورت  چون عملاً كار غير   
 ةاي از اقـدامات اسـت كـه هم ـ        مـستلزم طيـف گـسترده      ا بازار كـار   ةآربيتراژ به فرضي  

چه برخي از اطلاعات       چنانا  در بازار كار  .  قرار گيرد  اطلاعات فوراً در دسترس همگان    
 كـردن  هاي اقتصادي قوي براي آشكار      انگيزه ،مرتبط با ارزش اوراق در قيمت وارد نشود       

طلب از عدم كـارايي       گران فرصت  كه معامله  در حالي . آن اطلاعات وجود خواهد داشت    
در اين حالت است كه     . كار شود آشاً  كنند و تمايل ندارند اطلاعات فور       بازار استفاده مي  

 از طريـق    اًدر طول زمان نهايت   . گيرد  معاملات بازار بر اساس اطلاعات ناقص انجام مي       
  امـا . شـوند   ها تعـديل مـي      شود و قيمت    آزمون و خطا فرآيند انباشت اطلاعات كامل مي       

نابـساماني جديـد     گيـرد و    ي م ـ طلبان قرار   در آن زمان اطلاعات جديد در دست فرصت       
  . روسته ب همواره با قيمتهاي نادرست رو بازار نتيجه در .آيد مي دپدي

  مطلب نيـاز بـه سـرمايه دارنـد و از طرفـي بايـد بـه طـور مـستقي                    نيروهاي فرصت 
   سـرمايه ةبه منظور كـاهش هزين ـ   .  كسب اطلاعات را پرداخت كنند     ةو غيرمستقيم هزين  

ن و دوستانه بـين مـديران       همگ  تشكيل گروه    لاً احتما ، اطلاعات ةو همچنين كاهش هزين   
توانـد كارسـاز    طلب و دست انـدركاران بـورس مـي    گذاران فرصت ها و سرمايه   شركت
  . ها مستقيماً نبايد صورت گيرد بديهي است اين مشاركت. باشد

، تواند در كارايي بازار مؤثر باشد  آربيتراژ در بلندمدت مييها اگر چه وجود نيرو
 پذيرفته هاي افزايش تعداد شركت. گردد مي  نادرستهاي مدت منجر به قيمت در كوتاه
تواند نيروهاي   كامل اطلاعات مييورس، افزايش حجم معاملات و افشا ب شده در

  رسالت حسابداري در اين خصوص وضع استانداردهايي. آربيتراژ را تضعيف كند
   حسابرسان مستقل بررسيطرف ازهاي مالي فصلي  است كه حسب آن صورت

  . ا ملزم به افشاي اطلاعات مرتبط شونده و شركت
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طلـب بـدون      تواند با تمركز به وجود نيروهـاي فرصـت          تحقيقات حسابدراي نيز مي   
، عوامل مؤثر بر قيمت و اطلاعاتي كه اين نيروها را بـه بـازده               CAPMاستفاده از مدل    

  . رساند مشخص نمايند اضافي مي
     

  تجربه گذاران عادي و بي سرمايه
و صدايي كه    شود كه بر اساس سر      اتلاق مي  گراني ران عادي به معامله   گذا  سرمايه

كـرده   خواهد كه داد و سـتدي       و يا تنها دلشان مي    . كنند  ي اطلاعات است معامله مي    يگو
اين افراد به اخبـار واكـنش       .  مدل سنتي است   ةتجربه جزء گمشد    بي گران معامله. باشند

هـاي تحقـق      بـازده  علت بسياري از نوسـانات    تند نشان داده و يا متأثر از مد هستند و           
طلـب و همچنـين       گـذاران فرصـت     گران وجود مداوم سرمايه    اين معامله . باشند  يافته مي 

  . دهند هاي زماني متوالي را توضيح مي هاي نادرست براي دوره قيمت
 كـم  بازار گذاران بنيادي در     آربيتراژ زياد است و تعداد سرمايه      ةجا كه هزين   از آن 

گـذاران     سرمايه ةوسيله  هاي زماني كوتاه ب     حاكميت قيمت اوراق بهادار در دوره     است،  
 دهد كه   از اين رو، قيمت اوراق در بازار نوسان شديدي را نشان مي           . شود  عادي تعيين مي  

سـودهاي   لذا قيمت ديگر تـابعي از     . با ارزش ذاتي آنها خواهد داشت        بسيار كمي  ةرابط
  . بودنقدي مورد انتظار آتي نخواهد 

 رفتـار  شـان،  بايد در انتخاب نوع اسـتراتژي   گذاران واقعي   در چنين بازاري سرمايه   
. هـا را نيـز لحـاظ كننـد          يعني بايد مدها و هوس    . تجربه را لحاظ كنند     گذاران بي   سرمايه
بـازي   كه قيمت برابر با ارزش نيست، قيمت بـازار چـه نقـشي را در تحقيقـات                  هنگامي

  كند؟  مي
  هاي برآورد ارزش را تعيين كنند؟ ايد جايگزينمحققان چگونه ب

 موضوع تحقيـق را بـا خوانـدن آخـرين           ةبسياري از محققين جوان جستجو دربار     
اين مجلات لزوماً در شرايط ايـران بهتـرين         . كنند  شروع مي   هاي علمي   مجله هاي  شماره

ي يك رويكرد جايگزين و مكمل، شناسايي تصميمات مهم اقتـصاد        .  شروع نيستند  ةنقط
هـاي اقتـصادي موضـوع را      ه قبـل از تـصميم     ك ـاي    حرفه هاي  مجلات و روزنامه  . است

نيست   اين پيشنهاد به معني اين    . دهند محل خوبي براي شروع است       مورد بحث قرارمي  
 تحقيقاتي اسـت كـه      ةكه تحقيقاتمان را متوجه صاحبان حرفه كنيم، بلكه صحبت دربار         
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 ةيـا اسـتفاد   (يرنـدگان و چگـونگي اسـتفاده        گ   دقيق چگونگي رفتار تـصميم     ةبر مشاهد 
  .از علائم اطلاعاتي است) نادرست

  مــا نيازمنـد درك بهتـر چگــونگي اتخـاذ تـصميمات اقتــصادي    ، در وضـعيت فعلـي  
 علمـي ة  بديهي است اين گونه تحقيقات مربوط بـه چنـد رشـت           . گذاري هستيم   و سرمايه 

 نويـسنده  نظـر  هب ـ .اشـد ب  مـي  اساسـي  امـر  ايـن  در اقتـصاد  مداوم آموزش ود،ب خواهد  
گـذاران عـادي      سرمايه. تجربه نقش دارند    گران بي  حسابداران در درك تقاضاي معامله    

 كرده، اين نظر را كشف    محققين كه رسند  مي مشترك ةعقيد يك به زماني مقاطع اكثر در
  .نامند گذار مي نظر سرمايه
  علائـم جعلـي،   رسند كه بر اسـاس        به نظر مشترك مي     گذاران عادي هنگامي    سرمايه

هـاي كارشناسـان    بيني هاي كارگزاران يا پيش بيني حجم معاملات، مدهاي شايع يا پيش    
  بهينـه   اسـتفاده غيـر    علـت گران عـادي بـه       تقاضاي معامله . كنند  در روزنامه معامله مي   

  از اطلاعات موجود، واكنش زياد يا كـم  نـسبت بـه علائـم اطلاعـات، قـانون يـا پاسـخ                    
تواند بـا بررسـي       تحقيقات حسابداري مي  . باشد ميدينگي بيروني   هاي نق  به ديگر شوك  

  گردد، ترجيحـات    هاي مالي منعكس مي    در گزارش   سوابق حسابداري كه اطلاعات كمي    
  . گران عادي را شناسايي كند معامله

  
  نظارت همراه با دخالت دولت 

هـر از گـاه     مجبور به نظـارت و       دولت به دو دليل اصلي در امر بازار اوراق بهادار         
  :  شود دخالت مي

  براي حفظ سلامت بازار و منافع عمومي -١
  براي حفظ منافع دولت  -٢

 گـذاران و تـشويق   نظارت بر بازار اوراق بهادار عمدتاً بـراي حمايـت از سـرمايه               
. گيـرد   هـاي مولـد صـورت مـي         در فعاليت    هاي مردمي   انداز كارگيري پس ه  آنان براي ب  

   ارائـه  ةهـا بـه بـورس، نحـو          ورود شركت  ةا وضع مقررات نحو    ب ها در اين نقش    دولت
افشاي بموقع اطلاعات را تدوين و نظارت بر اجراي آن و همچينن اطمينان از انتشار               و
معاملات  بر نظارت با دولت فيطر  از  .دارند عهده به را اطلاعات قراردادن دسترس در و

بـا معـاملات سـاختگي اطمينـان        بزرگ از سالم بودن آنها و احتمالاً كشف و برخـورد            
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گـذاري    به اين ترتيب مردم با اعتماد به سلامت بازار اقدام بـه سـرمايه             . ندك حاصل مي 
بودن سيستم نظارتي، ضروري است كه بورس        ابديهي است براي مؤثر و كار     . كنند  مي

مستقيم  تدوين استانداردهاي حسابداري و انتخاب حسابرسان دخالت       در بهادار اوراق
  . ه باشد و از اين طريق به شفافيت اطلاعات كمك كندداشت

از طريق   ها  هاي اقتصادي در يد دولت است و اين فعاليت          فعاليت اكثر چون ايران در
گيـرد، دولـت بايـد منـافع          هاي اقتصادي صورت مي     ها و بنگاه    مالكيت دولت در شركت   

مستقيم   به طور  هاي پذيرفته شده در بورس      سهام بسياري از شركت   . خود راحفظ كند  
. هاي بورس مـورد توجـه خـاص اسـت            لذا فعاليت  ؛يا غيرمستقيم متعلق به دولت است     

 ،هاي اقتصادي همراه با اعمال حاكميت دولت مخلـوط شـده        گري در فعاليت   اين تصدي 
اگرچه دولت تلاش دارد كه در امر نظـارت         . گردد  اثرات آن در وضع مقررات ظاهر مي      

طرفانه  وصي و بخش دولتي تفاوتي نگذارد و كاملاً بي        و وضع مقررات بين بخش خص     
  كننـد   برخـورد مـي     عملاً مـسؤولين بـدون نيـت قبلـي در ايـن امـور جانبدارانـه                ،باشد

  . شوند و در مواقع بحراني نيز به جاي نظارت مجبور به دخالت مي
 شود كه قيمت اوراق بهـادار بـر اسـاس عرضـه             نظارت همراه با دخالت موجب مي     

 . بيــشتري بگيــردةتعيــين نــشود و در نتيجــه از ارزش اوراق بهــادار فاصــلتقاضــا  و
خاذي در برخي موارد چنان شـديد اسـت كـه موجـب توقـف معـاملات                 هاي اتّ  سياست

هاي عـريض و طويـل       هاي عريض و طويل خريداران يكباره به صف        يا صف . گردد  مي
 ،شده  تلقي اعتباري امر يك ةمثاب هب قيمت كه است گونه اين. گردد  مي تبديل فروشندگان

را  خود نقش تقاضا و عرضه وضع اين در و شود تنظيم دولتي ةمداخل طريق از توان  مي
  . دهند از دست مي

 قطعاً وجود چنين شـرايطي فـرض مـساوي بـودن قيمـت بـا ارزش و مفروضـات                  
هاي تعيين ارزش كه بـر مبنـاي فـرض اول بنـا شـده صـادق نباشـد و تحقيقـات                        مدل

 تـا تغييـر   ،ها اسـت، نتيجـه بخـش نباشـد      اين پيش فرضة مالي كه بر پاي حسابداري و 
  سازي، بهتر است تحقيقـات متمركـز       شرايط و به ثمر رسيدن سر و صداي خصوصي        

هاي دولت بـر قيمـت اوراق        به عواملي شود كه مسائل كلان اقتصادي و تأثير سياست         
  . ندك بهادار را منعكس مي
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  گيري و نتيجه خلاصه
 كـشورهاي صـنعتي     ة اخير در بازار سرماي    ةاثباتي حسابداري طي دو ده    تحقيقات  

فـرض  . بيني قيمت اوراق بهادار است      اين تحقيقات عمدتاً براي پيش     .شتاب گرفته است  
ها نيز    اوليه و اساسي اين تحقيقات مساوي بودن قيمت با ارزش است و ارزش دارايي             

تفـاوت قيمـت و ارزش ناشـي از        نـابراين    ب .باشـد   مـي  مطابق مدل قطعيت كامـل فيـشر      
يي بازار سرمايه، فوري منعكس نشدن اطلاعات در قيمـت و اطلاعـات نادرسـت               اناكار
را   اصلي آنةهاي مالي منعكس است كه بدن     اطلاعات نيز در گزارش    ةپاي .گردد  مي تلقي

به اين  . دهد كه حاصل بخشي از سيستم حسابداري است         هاي مالي تشكيل مي     صورت
هـاي سيـستم حـسابداري منتـسب          بـه نارسـايي    اًت قيمـت بـا ارزش عمـدت       ترتيب تفاو 

گردد و تحقيقات تلاش دارد تا ارتباط اطلاعات حسابداري با قيمت اوراق بهـادار را             مي
  . اثبات كند

گــذاران  گــذاران عــادي، وجــود ســرمايه در بــازار بــورس ايــران، وجــود ســرمايه
 نبـودن بـازار،     اد عيني مبني بر كار    طلب، نظارت همراه با دخالت دولت و شواه         فرصت

از اين رو، تحقيقـاتي كـه   . شود  مساوي بودن قيمت با ارزش مي      ةموجب رد فرض اولي   
 ةكار برده شده در تحقيقات خارجي به خصوص فرضـي         ه  بدون توجه به مفروضات ب    

رداري مكـانيكي صـورت گرفتـه    ب ـ هـاي آن بـا الگـو     فـرض  ي سرمايه و پيش   ابازار كار 
  انجـام    اگرچـه از نظـر فراگيـري فرآينـد تحقيقـات علمـي            . يجه بخش باشـد   تواند نت   نمي

  .  آن به صرفه كشور نيستة ولي ادام،چند نمونه ضروري بوده است
ه دلايلي كه بيان شده، تحقيقات حسابداري و مـالي بايـد حـول محورهـاي كـلان                  ب

 بـا بـازار    گذاران و رفتار دولت در برخـورد        تر رفتار سرمايه   اقتصادي و شناخت دقيق   
هـاي هنجـاري      بورس متمركز گردد، همچنـين جهـت دادن تحقيقـات بـه سـمت نظريـه               

  . حسابداري ضروري است
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  نوشتها پي
بررسي پيرامون سهام جايزه و تجزيه سهام در بورس اوراق ، حسنعلي سينايي -١

  .١٣٧٢ ، دكتري دانشگاه تهران، دانشكده مديريتة دورة رسال،بهادار تهران
 ،بررسي بازار سرمايه در بورس اوراق بهادار تهران  ،نژاد فدايي ماعيلمحمداس -  

  .١٣٧٣ ، دكتري دانشگاه تهران، دانشكده مديريتة دورةرسال
 خريد و فروش همزمان«در برخي از كتابهاي مالي آربيتراژ چنين تعريف شده  -٢

 فاوت به منظورهاي مت و يا مشابه هم در دو بازار مختلف به قيمت يكسان بهادار اوراق
در اين تعريف آربيتراژ سرمايه لازم ندارد  )١٩٩٠شارپ و الكساندر (» كسب سود

در اين مقاله از اصطلاح آربيتراژ به نحوي استفاده . و هيچ ريسكي را در بر ندارد
به منظور كسب  يعني معامله اطلاعات. شده كه مستلزم سرمايه و ريسك است

به اين ترتيب آربيتراژ . ودن قيمت اوراق بهادارسود به علت نادرست و ناكامل ب
  .هزينه بر است
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