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 1. مقدمه
1 - 1. هدف از مقاله مروری

مقاله حاضر مروری اس��ت بر تحقيقاتی كه 
درباره رابطه بين بازار سرمايه و صورت  های مالی 
انجام شده  اند. اين حوزه خاص، دامنه وسيعی از 
تحقيقات را دربردارد كه با تحقيق مشهور بال 
و براون آغاز   شده است و در سه دهه پس از آن، 
چاپ هزاران مقاله در مجلات مالی و حسابداری 
دانشگاهی گويای رشد س��ريع اين تحقيقات 
بوده است.رويكرد اين مقاله در مورد تحقيقات، 
پرسش  پژوهی نوش��تار با استفاده از چارچوب 
مبتنی بر اقتصاد اس��ت. در ابتدا عرضه و تقاضا 
برای تحقيقات حسابداری مربوط به رابطه بين 
بازار س��رمايه و اطلاعات مالی مورد بحث قرار 

می  گيرد كه بيانگ��ر چارچوب منظمی از بحث 
مربوط به حوزه  های مختلف در تحقيقات بازار 

سرمايه می  شود.
ه��دف اصل��ی اي��ن م��رور، ارايه س��ندی 
ارزش��مندبه لحاظ آموزشی است و در راستای 
اين هدف، اين مرور دس��ت كم شامل بسط دو 
پرسش  پژوهی جامع قبلی مرتبط با تحقيقات 
بازار س��رمايه در حس��ابداری يعنی تحقيقات 
لو و اهلسن و برنارد می  ش��ود. ازآن جاكه آن  ها 
به  طور مفصل به تحقيق��ات دهه 1970 و دهه 
1980 پرداخته  ان��د، بيش��ترتحقيقات مورد 
بررسی در اين مقاله به اواخر دهه 1980 و دهه 
1990 مربوط می  شود.علاوه بر اين برای تمركز 
بيش��تر بر تحقيقات دهه 1990، سرچش��مه   

ايده  های مهم در نوشتارو توسعه  های همزمانی 
كه بيش��تر اين ايده  ه��ا را به  وج��ود آورده  اند، 
پرداخته ش��د. همچنين ارزياب��ی نقادانه    ای از 
نتايج تحقيق��ات و طرح  ه��ای تحقيقی آن  ها 
صورت گرفته است. قطعا مسايل حل  نشده باقی 
خواهد ماند كه راهی برای تحقيقات است. اميد 
است دانشجويان و ديگر محققان با مطالعه اين 
مقاله، آمادگی لازم را برای انجام تحقيقات بهتر 

به دست آوردند.
در اين مقال��ه تقريبا فقط تحقيق��ات بازار 
س��رمايه تجرب��ی مرور می  ش��ود؛ ول��ی نتايج 
تجربی از كان��ال تئوری  ها ش��كل می  گيرد يا 
بايد ش��كل بگيرد؛ زيرا تفس��ير تحليل تجربی 
بدون مبانی تئوريك غيرممكن است. بنابراين 

 تحقیقات بازار سرمایه
نویسنده: اس. پي. کوتاري  در حسابداری

مترجمان: دکتر بهروز خدارحمي - دبیر کانون نهادهای سرمایه گذاری ایران
 سیده سمانه شاهرخي - دانشجوی دکتری حسابداری دانشگاه الزهرا

اولبخش

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 است. شواهدی که محققان در 
مورد این موضوعات به دست آورده اند، 
می تواند در تصمیمات سرمایه گذاری 
بازار سرمایه، تدوین استانداردهای 
 حسابداری و تصمیمات افشای مالی 
شرکت ها کمک شایانی  کند.

مقاله
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به تئوری های زيربناي��ی و فرضيات گوناگون 
موثر بر تجزيه و تحليل نيز اش��اره ش��ده است. 
البته برخ��ی از اين موارد را ورچي��ا  بيان كرده 
اس��ت.هرچند تلاش  ش��ده اين مقال��ه جامع 
باش��د، علايق، س��ليقه  ها و تجربيات متفاوت 
در برخی حوزه  های تحقيقات بازار س��رمايه بر 
محتوای اين مرور اثرگذاش��ته است. علاوه بر 
اين، در حوزه  های بازار س��رمايه تجربی دست 
كم سه موضوع وجود دارد كه در جای ديگری  
مورد بررس��ی قرار گرفته است. هالتاسن و واتز  
ارزيابی نقادانه  ای از تحقيقات مربوط به ميزان 
اثرگذاری در محتوای تدوين استانداردها ارايه 
كرده  اند. هيلی و پالپيو  تحقيقات تجربی مربوط 
به افشای شركت  ها را ارزيابی كرده  اند و بالاخره 
شولين  تحقيقات بازار سرمايه   مربوط به ماليات 
را بررسی كرده اس��ت. درنتيجه در اين مقاله، 
تحقيقات مربوط به اين س��ه حوزه بحث  نشده؛ 

هرچند به آن  ها ارجاع داده شده است.
2 - 1. خلاصه

تحقيقات بازار سرمايه در حسابداری شامل 
چندين موضوع چون تحقيقات ضريب واكنش 
به س��ود و ويژگی  های پيش  بينی تحليلگران، 
تحقيق��ات تحلي��ل بني��ادی و ارزش��يابی و 
آزمون  های كارآيی بازار می  شود. در اين مقاله 
به جای خلاصه كردن ه��ر موضوع، حوزه  های 
مورد علاقه محققان بازار س��رمايه تفسير و به 
دانشگاهيان خط  مش��ی هايی داده می  شود تا 
بتوانند خ��ود را برای تحقيق��ات موثرتر آماده 

كنند.
به نظ��ر می  رس��د موضوع��ات موردعلاقه 
محققان درباره بازار سرمايه آزمون  های كارآيی 
بازار با توجه به اطلاعات حسابداری )برای نمونه 
شيوه  های حسابداری و اقلام تعهدی(، تحليل 
بنيادی و ارزشيابی مبتنی بر حسابداری و ميزان 
اثرگذاری گزارشگری مالی باشد. شواهد رو به 
افزايش مربوط به ناكارآيی بازار كه در نوش��تار 
حسابداری و اقتصاد مالی ديده می  شود، سبب 
شده محققان حس��ابداری به موضوعاتی چون 
تحليل بنيادی، ارزشيابی و آزمون كارآيی بازار 
علاقه  مند شوند. ش��واهد ناكارآيی بازار، حوزه 
كاملا جديدی از تحقيقات را ايجاد كرده است؛ 
يعنی بررسی عملكرد قيمت سهام در دوره  ای 
بلندمدت به رويدادهای حسابداری. اين حوزه 
در تقابل شديد با پيشرفت مطالعات رويدادی با 

ديد كوتاه  مدت و مطالعات پيامدهای اقتصادی 
تدوين استانداردها در دهه 1970 و دهه 1980 
بوده اس��ت.كارهای آتی در م��ورد آزمون  های 
كارآي��ی بازار با توجه به اطلاعات حس��ابداری 
به شرطی سودمند هستند كه به اين دو موارد 
توجه كنند: الف(  انتخ��اب طرح  های تحقيقی 
نادرس��ت به غلط بيانگر ناكارآيی بازار خواهد 
بود و ب(  طرفداران ناكارآيی بازار بايد فرضيات 
قوی  ای اراي��ه كنند و برای تفكيك تئوری های 
مالی رفتاری از فرضيات بازار كارآيی كه بر رفتار 
غيرمنطقی متكی نيست، آن  ها را آزمون كنند.

انتظار بر اين است كه تحقيقات بازار سرمايه 
بر مس��ايل حول كارآيی ب��ازار، تحليل بنيادی 
و ارزش��يابی همچنان ادامه داش��ته باشد؛ اما 
ارزشمند است بدانيم چگونه می  توان به بهترين 
صورت برای انجام چنين تحقيقاتی آماده شد؟ 
توجه به گذش��ته، راهنمای خوبی برای انجام 
كارهای آينده اس��ت. تحقيقات بازار س��رمايه 
در حس��ابداری در ابتدا در اواخ��ر دهه 1960 
درس��ت پس از اراي��ه فرضيه  های ب��ازار كارآ و 
روش  شناس��ی مطالعات رويدادی در دانشگاه 
ش��يكاگو آغاز شد. به علاوه بيش��تر تحقيقات 
بازار سرمايه در حس��ابداری در شيكاگو انجام 
می  شد و اساسادر رشته  های اقتصاد و مديريت 
مالی آموزش ديده بودند. تصور بر اين است كه 
به طور مشابه محققان آتی مربوط به تحقيقات 
بازار س��رمايه برای موفقيت بايد پايه قوی  ای از 
تئوری  های رفتاری و مبتنی بر اقتصاد مربوط به 

ناكارآيی بازار را آموزش ببينند كه با رش��د در 
علوم اقتصادی و مالی شروع خواهد شد. اين كار 
دانشگاهيان رشته حسابداری راآماده می  كند 
تا نه تنها در اعتلای رشته حسابداری، بلكه در 

علوم اقتصادی و مالی نيز كمك شايانی كنند.
3 - 1. طرح کلی این مرور

بخش دوم بحث��ی را در مورد منش��ا تقاضا 
برای تحقيقات بازار سرمايه در حسابداری ارايه 
می  كند. تحقيقات اوليه بازار س��رمايه با هدف 
آموزشی در بخش سوم بررسی خواهد شد كه 
ش��امل وضعيت تحقيقات حسابداری در عصر 
قبل از ب��ال و بروان و بيور و توس��عه  های علوم 
اقتصادی و مالی در نيمه دهه 1960 اس��ت كه 
تحقيقات بازار سرمايه در حسابداری را تسهيل 
كرده است. بيش��تر تحقيقات بازار سرمايه در 
دو دهه گذشته در بخش چهار مورد بحث قرار 
خواهدگرفت و خود بخش چه��ار نيز به چهار 
بخش كوچك  تر تفكيك می  ش��ود. بخش اول 
آن، تحقيقات روش  شناختی را بررسی می  كند. 
بخ��ش دوم بر تحقيق��ات معياره��ای ارزيابی 
عملك��رد گوناگون تمركز می  كن��د. تحقيقات 
تحليل بنيادی در حس��ابداری در بخش سوم و 
آزمون  های كارآيی بازار در حسابداری به طور 
نقادانه در بخش چهارم ارزيابی می  شود.به علاوه 
تحقيقات بازار س��رمايه در تدوين استانداردها 
از موضوعات تحقيقات بازار س��رمايه است؛ اما 
خوانندگان را به مقاله مروری هالتاسن و واتز در 
سال 2001 ارجاع می  دهيم؛ در نهايت در بخش 

پنج خلاصه و نتيجه  گيری بيان خواهد شد.
2.تقاضا برای تحقیقات بازار س�رمایه در 

حسابداری
بخ��ش زيادی از تحقيقات منتشرش��ده در 
مجلات حسابداری دانش��گاهی به رابطه بين 
اطلاع��ات صورت  ه��ای مالی و بازار س��رمايه 
پرداخته  اند كه به آن  ها تحقيقات بازار سرمايه 
اط��لاق می  ش��ود. اين حج��م كثي��ر مقالات 
منتشرش��ده بيانگر تقاضا برای تحقيقات بازار 
سرمايه در حس��ابداری است كه عناوين اصلی 
الف  تحليل بنيادی و ارزشيابی، ب  آزمون  های 
كارآيی بازار س��رمايه، پ  نقش حسابداری در 
قراردادها و فرآيند سياس��ی و ت  مقررات افشا 
را توضيح می  دهند. در اي��ن مقاله چهار منبع 
تقاضا برای تحقيقات بازار سرمايه به شرح زير 
بحث س��پس انواع مطالعات تحقيقی مربوطه 

انتظار بر اين است كه 
تحقيقات بازار سرمايه بر 
مسايل حول كارآيی بازار، 
تحليل بنيادی و ارزشيابی 
همچنان ادامه داشته باشد؛ 

اما ارزشمند است بدانيم 
چگونه می  توان به بهترين 
صورت برای انجام چنين 

تحقيقاتی آماده شد
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مرور خواهد شد؛ هرچند چهار منبع تقاضا برای 
تحقيقات بازار س��رمايه عنوان شده است، اين 

منابع نه منحصر به فردند و نه جامع.
 

1 - 2.تحلیل بنیادی و ارزشیابی
سهام  داران، سرمايه  گذاران و قرض  دهندگان 
به  طور واضح به ميزان ارزش شركت علاقه  مند 
هستند. ارزش ش��ركت در بازار كارآ به صورت 
ارزش فعل��ي جريان  هاي نقدي م��ورد انتظار 
تعريف مي  شود كه بر مبناي نرخ بازده مناسب 
تعديل  شده بر اساس ريس��ك تنزيل مي  شود. 
عملكرد جاري شركت كه در صورت  هاي مالي 
نمود مي  كند، حائز اهميت است؛ اما تنها ورودي 
براي ارزيابي ب��ازار از خالص جريان  هاي نقدي 
آتي ش��ركت؛ يعني تعيين ارزش بازار شركت 
نيس��ت. همان  طور ك��ه در چارچ��وب نظري 
هيات اس��تانداردهاي حس��ابداري مالي آمده 
است، صورت هاي مالي بايد به سرمايه  گذاران 
و بس��تانكاران در ارزيابي مبل��غ، زمان  بندي و 
عدم  اطمين��ان جريان  هاي نق��دي آتي كمك 
كند. بنابراين انتظار مي  رود رابطه موقتی بين 
عملكرد مالي جاري و جريان  هاي نقدي آتي و 
نيز رابطه همزماني بين عملكرد مالي و قيمت 
يا تغيي��رات قيمت اوراق  بهادار وجود داش��ته 
باشد. هدف اصلي تحقيقات بازار سرمايه، ارايه 

شواهدي در مورد اين روابط است.
تمركز اصل��ي تحليل بنيادي، ارزش��يابي 
اس��ت؛ با اين هدف ك��ه اوراق  به��ادار به غلط 
قيمت  گذاري  ش��ده را شناس��ايي كن��د. اي��ن 
موضوع دست كم از زمان انتشار كتاب تحليل 
اوراق  بهادار توسط گراهام و دد در سال 1934 
رواج يافته است.بخش زيادي از سرمايه  گذاري 
در صندوق مش��ترك س��رمايه  گذاري آمريكا؛ 
يعني تقريبا 5 تريلي��ون دلار با تحليل بنيادي 
اداره مي  ش��ود؛ تحليلي كه به عنوان راهنماي 
اصل��ي بيش��تر مدي��ران صندوق مش��ترك 
س��رمايه گذاري قرار مي  گيرد. تحليل بنيادي 
شامل توجه به اطلاعات صورت  هاي مالي حال 
و گذش��ته و مقايس��ه آن با داده  هاي صنعت و 
اقتصاد كلان است تا بر اساس اين موارد، ارزش 
ذاتي شركت محاس��به شود. تفاوت بين ارزش 
ذات��ي و قيمت جاري، ش��اخصي از بازده مورد 
انتظار در سرمايه  گذاري اوراق  بهادار محسوب 
مي  ش��ود.در س��ال  هاي اخير، تحقيقات بازار 

س��رمايه در تحليل بنيادي تا حدودي به دليل 
شواهد بي  شماري در نوش��تار اقتصاد مالي در 
مقابل فرضيه بازار كارآ رواج زيادي يافته است. 
اين باور كه همگرايي قيمت به ارزش نسبت به 
ش��واهد قبلي فرآيند بس��يار كند  تری را نشان 
مي  دهد  توجه اساتيد و دانش  پژوهان را به خود 
جلب و آن  ه��ا را به تحقيق��ات در مورد تحليل 
بنيادي ترغيب كرده اس��ت. در واقع تحقيقات 
بازار س��رمايه در مورد تحليل بني��ادي به اين 
موضوع مي پردازد كه آي��ا اوراق  بهادار به غلط 
قيمت  گذاري  شده با موفقيت شناسايي مي  شود. 
بنابراين تحقيقات تحليل بنيادي را نمي  توان از 
تحقيقات بازار سرمايه مربوط به آزمون كارآيی 

بازار جدا كرد.
در اي��ن مقال��ه مدل  ه��اي ارزش��يابي 
تحقيق��ات مربوط ب��ه تحلي��ل بنيادي و 
ارزش��يابي   مبتني بر تحقيقات فاما و ميلر، 
بي��ور و همكاران ، كريس��تي ، كورمندي و 
ليپ ، كوتاري و زيمرمن ، اهلس��ن و فلتهام 
و اهلسن مرور مي شوندسپس كاربردهاي 
تجربي اي��ن مدل  هاي ارزش��يابي مبتني 
ب��ر تحقيقات دچو و هم��كارآن  و فرانكل و 
لي مورد بررس��ي قرار مي  گيرند. در نهايت 
مطالعات��ي ك��ه تحلي��ل بني��ادي را براي 
پيش  بيني سود و بازده س��هام آتي؛ يعني 
آزم��ون كارآيی ب��ازار ب��ه  كار مي  گرفتند، 
تجزي��ه و تحلي��ل مي  ش��ود. تحقيقات در 
اين حوزه ش��امل او و پنمن ، اس��تابر ، لو و 

تياگاراجان اباربانل و بيوشي  و پيوتروكسي  
مي  شوند.

2 - 2.آزمون  هاي کارآیی بازار
فاما كارآيی بازار را به  صورت بازاري تعريف 
مي  كند كه » قيمت   اوراق  بهادار به طور كامل، 
هم��ه اطلاع��ات موج��ود را منعك��س كند.« 
س��رمايه  گذاران، مدي��ران، تدوين  كنن��دگان 
اس��تانداردها و ديگ��ر اف��راد درگي��ر در بازار 
بس��يار علاقه مند هس��تند بدانند آيا بازارهاي 
اوراق  بهادار واقعا از نظر اطلاعاتي كارآ هستنديا 
خير؟ اي��ن علاقه از آنجا ناش��ي مي  ش��ود كه 
تخصيص ثروت بين ش��ركت و افراد مبتني بر 
قيمت   اوراق  بهادار اس��ت و قيمت اوراق بهادار 
خود نيز متاثر از اطلاعات مالي است كه بيانگر 
علاقه حسابداران مشغول در حرفه و دانشگاهي 

و تدوين  كنندگان استانداردها است.
كارآي��ی بازار ب��راي حرفه حس��ابداري، 
كاربرده��اي بااهميت��ي دارد. ب��راي مثال، 
بازده  هاي ناش��ي ازتحليل بني��ادي در بازار 
كارآ كاهش خواهند يافت. در بازار كارآ تغيير 
شيوه حسابداريِ بدون هيچ  گونه اثر مستقيم 
جريان نقدي، اث��ر علامت  دهي يا پيامدهاي 
انگيزش��ي، هيچ اثري بر قيم��ت   اوراق  بهادار 
نمي  گذارد. همچنين در ب��ازار كارآ، انتخاب 
بين شناسايي رويداد در صورت  هاي مالي يا 
افشا در يادداش��ت  هاي پيوست )براي مثال، 
حس��ابداري اختيار خريد س��هام كاركنان(، 
اثر كمي بر قيمت اوراق  به��ادار دارد. به طور 
طبيعي، اگر ب��ازار كارآ نباش��د، عكس همه 
م��وارد بالا صادق خواهد ب��ود. بنابراين براي 
تحقيقات تجربي در مورد كارآيی بازار، تقاضا 

وجود دارد.
نوشتار زيادي وجود دارد كه كارآيی بازار را 
در مديريت مالي، علوم اقتصادي و حسابداري 
آزمون مي  كند. نوش��تار حس��ابداري در مورد 
كارآيی بازار از دو نوع آزمون اس��تخراج ش��ده 
است: مطالعات رويدادي كوتاه  مدت و بلندمدت 
و آزمون  ه��اي مقطع��ي پيش  بين��ي ب��ازده يا 
نوش��تار ناهنجاري  ها. مطالع��ات رويدادي كه 
بيانگر حجم وس��يعي از نوش��تار است، شامل 
نوش��تار رويداد پ��س از اعلام س��ود ، كارآيی 
بازار با توجه به ش��يوه  هاي حسابداري و تغيير 
ش��يوه  ها و تحقيق در مورد ثبات عملكردي و 

تمركز اصلي تحليل 
بنيادي، ارزشيابي است؛ با 
اين هدف كه اوراق  بهادار به 
غلط قيمت  گذاري  شده را 

شناسايي كند. اين موضوع 
دست كم از زمان انتشار 
كتاب تحليل اوراق  بهادار 

توسط گراهام و دد در سال 
1934 رواج يافته است
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مديريت اقلام تعهدي، پيش  بيني خوش  بينانه 
تحليلگران، بازده بلندمدت به عرضه اوليه سهام 

و سرمايه  هاي فصلي است.
آزمون  ه��اي مقطع��ي پيش  بيني ب��ازده يا 
نوش��تار ناهنجاري  ها به اين سوال مي  پردازند 
ك��ه آيا مقط��ع ب��ازده پرتفوي ايجادش��ده به 
ط��ور ادواري با اس��تفاده از آيين  نام��ه معامله 
خ��اص مبتني بر م��دل بازده م��ورد انتظاري 
چون م��دل قيمت  گذاري دارايي س��رمايه  اي 
اس��ت؟آيين  نامه معامله مورد استفاده شامل 
ش��اخص  هاي تك متغيره  اي چون بازده سود 
يا شاخص  هاي چندمتغيره كه تحليل بنيادي 
نسبت  هاي حسابداري را دربرمي  گيرد، است. 
نمونه  هاي��ي از تحقيقاتي كه از ش��اخص تك 
متغيره استفاده مي  كنند، شامل قيمت  گذاري 
يا قيمت  گ��ذاري غلط ب��ازار از ب��ازده جريان 
نقدي و س��ود ، حس��ابداري اق��لام تعهدي  و 
پيش  بيني تحليلگران است. به علاوه نمونه  هايي 
از تحقيقاتي ك��ه براي به دس��ت آوردن بازده 
غيرع��ادي بلندمدت از ش��اخص چندمتغيره 
استفاده مي  كنند، شامل تحليل بنيادي مبتني 

بر نسبت است.

3- 2. نقش حسابداري در قراردادها و در 
فرآیند سیاسي

تئوري حسابداري اثباتي  پيش  بيني مي  كند 
كه استفاده از ارقام حسابداري در قراردادهاي 
پاداش و بدهي و در فرآيند سياسي بر انتخاب 
شيوه حسابداري شركت اثر مي  گذارد. بخش 
زيادي از نوش��تار در حس��ابداري ب��ه آزمون 
پيش  بيني  هاي تئ��وري حس��ابداري اثباتي 
مي  پردازند. بيش��تر اين آزمون  ها از داده  هاي 
بازار سرمايه اس��تفاده مي  كنند. براي نمونه، 
آزم��ون پيامده��اي اقتصادي حس��ابداري، 
واكن��ش قيمت س��هام ب��ه اس��تانداردهاي 
حسابداري جديد و اين مساله را كه آيا تغييرات 
مقطعي در واكنش   قيمت سهام با متغيرهاي 
مالي مربوط به قراردادها يا هزينه  هاي سياسي 
در ارتباط است، بررس��ي مي  كند. براي انجام 
آزمون  هاي قوي  اي از تئوري حسابداري اثباتي 
و بهبود اثرات متغيرهاي وابس��ته حذف  شده 
در اين آزمون  ه��ا، محققان تلاش مي  كنند اثر 
اطلاعات مالي  اي رابر قيمت اوراق بهادار كنترل 
كنند كه به تئوري حس��ابداري اثباتي مربوط 

نمي  ش��ود. اين كار به تقاضا ب��راي تحقيقات 
بازار سرمايه  اي منجر مي  شود كه به محققان 
در طراحي آزمون  ه��اي قوي   مبتني بر قيمت 
سهام تئوري حسابداري اثباتي كمك مي  كند.

در اين مقاله، بخش زيادي ازتحقيقات بازار 
سرمايه مبتني بر روش  شناسي مرور مي  شود كه 
تحقيقات مربوط به تئوري حسابداري اثباتي را 
ساده مي  كند.تحقيقات مبتني بر روش  شناسي 
شامل نوشتار ضريب واكنش به سود ، تحقيقات 
مربوط به پيش  بيني  هاي مديريت، تحليلگران 
و ويژگي  هاي سري زماني از سود ، تحقيقات در 
مورد مشكلات طراحي اس��تنباط  هاي آماري  

و مدل  هاي اقلام تعهدي اختياري مي  شوند.

 4- 2. مقررات افشا
در آمريكا، هيات استانداردهاي حسابداري 
مالي با مجوز كميسيون بورس و اوراق  بهادار، 
عهده  دار انتش��ار اس��تانداردهايي مبتني بر 
افش��اي اطلاعات مالي توس��ط شركت  هاي 
سهامي است. تحقيقات بازار سرمايه مي  توانند 
به تعيين اين موضوع كمك كنند كه آيا اهداف 
تعيين  شده هيات استانداردهاي حسابداري 
مالي در انتش��ار اس��تانداردها خواه به صورت 
خاص، خ��واه به صورت جمع��ي تحقق يافته 
اس��ت؟ براي نمونه، آيا ارقام صورت  هاي مالي 
تهيه  شده بر اساس استاندارد جديد، اطلاعات 
جديدي را به بازار س��رمايه منتقل مي  كنند؟ 
آيا ارقام صورت هاي مالي تهيه  شده بر اساس 

استاندارد جديد با بازده يا قيمت سهام مقارن 
آن وابس��تگي زيادي دارند؟ انتشار استاندارد 
افش��اي جديد چه پيامدهاي اقتصادي   دارد؟ 
به علاوه ماهيت و محتواي تدوين اس��تاندارد 
به احتم��ال زي��اد ب��ا درك تدوين  كنندگان 
از ميزان كارآي��ی بازار اوراق  به��ادار به لحاظ 
اطلاعاتي تحت تاثير ق��رار مي  گيرد. بنابراين 
تدوين  كنندگان اس��تاندارد به تحقيقات بازار 
س��رمايه   مبتني بر آزمون  ه��اي كارآيی بازار 

علاقه  مند هستند.
به  ط��ور بين  الملل��ي ني��ز تدوين  كنندگان 
اس��تاندارد احتم��الا ب��ه دنب��ال ش��واهدي 
از تحقيقات بازار س��رمايه هس��تند. س��رعت 
جهاني  ش��دن بازاره��اي س��رمايه، محصول 
و ني��روي كار، تقاض��اي زي��ادي را ب��راي 
اس��تانداردهاي حس��ابداري بين  الملل��ي به 
وجود آورده است. شايد مهم  ترين مساله براي 
شاغلين در حرفه و تدوين  كنندگان استاندارد 
اين باش��د كه آيا مجموعه يكسان يا متنوعي 
از اس��تانداردهاي حس��ابداري وج��ود دارد؟ 
اگر اس��تانداردها يكس��ان باش��ند، آيا اصول 
پذيرفته  ش��ده حس��ابداري آمريكا استاندارد 
اس��ت؟ آيا اس��تانداردها به ط��ور بين  المللي 
ايجاد شده  اند؟ آيا استانداردها در بين كشورها 
بس��ته به تفاوت  ها محيط اقتصادي، سياسي و 
قانوني متفاوت هس��تند؟ آيا بازار س��رمايه در 
كش��ورهاي ديگر همچون آمريكا كارآهستند 
يا ناكارآ و كدام حالت بر ماهيت استانداردهاي 
حس��ابداري بين  المللي اثر مي  گذارد؟ علاقه 
به اي��ن مس��ايل و موضوعات مرتب��ط، تقاضا 
ب��راي تحقيقات بازار س��رمايه با اس��تفاده از 
داده  هاي بازار سرمايه و حسابداري بين  المللي 
را به س��رعت ايجاد كرده اس��ت. هالتاس��ن و 
واتز  تحقيقات بازار س��رمايه مربوط به مسايل 
مقررات افشا را مرور و تحليل كردند؛ بنابراين 
در اين مقاله از بررس��ي جزئي��ات اين حوزه از 

تحقيقات بازار سرمايه اجتناب شده است.
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اثر مي  گذارد


