
چكيده: 

ــرمايه يكي از علائم توسعه اقتصادي است و فعال بودن  وجود بازار س

ــرمايه هاي  ــركت ها و هدايت س ــهولت تأمين مالي ش آن موجب س

ــري از راكد ماندن احتمالي  ــير توليد و جلوگي كوچك و خرد در مس

ــب درآمد براي عموم و ساير مزاياي مربوط خواهد بود و  آن ها و كس

ــرمايه گذاران از روي آوردن به بازار بورس و سرمايه گذاري  هدف س

ــت. بنابراين ارايه اطلاعاتي كه بتواند  ــب سود و افزايش ثروت اس كس

ــاند  ــرمايه گذاري ياري رس ــا را در انتخاب اوراق بهادار براي س آن ه

ــند، بازار کاراتر  ــفاف تر باش ــت. و هر چه اين اطلاعات ش ضروري اس

خواهد بود.

واژه های کليدی: سهام شناور آزاد، کارايی بازار، نقدينگی ، شفافيت 

بازار، شاخص

مقدمه

ــود، در  ــکيل بورس ها تعقيب مي ش ــي از اهداف مهمي که از تش يک

ــهم براي بازيگران  ــترس بودن تمامي اطلاعات مربوط به يک س دس

ــي طراحان و قانون گذاران همواره  ــت. در بازارهاي مال اصلي بازار اس

ــر عدم تقارن اطلاعاتي را برطرف  ــعي دارند تا موانع موجود بر س س

ــارکت کنندگان  ــاوي و برابري را براي مش تا از اين طريق حقوق مس

ــد که از اين طريق  ــته اعتقاد دارن ــازار فراهم كنند. زيرا اين دس در ب

ــت که مي توان به مفيد و کارآ بودن بازار کمک كرد. در بازارهاي  اس

۱   - عضو هيات علمی گروه حسابداری دانشگاه مازندران 

۲   - كارشناس ارشد حسابداري از دانشگاه مازندران

۳   - کارشناس ارشد مديريت بازرگانی

ــور به دليل ناکارآ بودن اين بازارها و وجود اطلاعات دروني۴ در  نوظه

ــت عده اي خاص از فعالان موجود در بازار قوانين و مقرراتي که  دس

ــتند بيشتر به چشم  مانع از به وجود آمدن عدم تقارن اطلاعاتي هس

ــد. در اين بازارها گاه قانون گذاران به منظور حمايت از بازار  مي خورن

ــاي مالي قوانيني را براي ورود و خروج  ــانات و بحران ه در مقابل نوس

ــرمايه، عرضه و تقاضاي سهام و تعيين قيمت سهام وضع مي كنند.  س

ــويق مردم به  ــک عمده ترين اقدام براي تش ــت بورس بدون ش فعالي

ــرمايه گذاری در سهام شركت ها و جذب نقدينگی و هدايت آن در  س

ــت. می توان گفت بورس مکانی است که سرمايه  چرخه اقتصادی اس

پذير بايد بتواند به بهترين نحو ممکن به رقابت بپردازد تا منابع مالی 

ــرايطی که سرمايه  ــوق دهد. به وجود آوردن ش ــوي خود س را به س

گذاران از بين شقوق مختلف سرمايه گذاری، اوراق بهادار به خصوص 

ــی  ــت، به عبارت ديگر با بررس ــد دارای اهميتی خاص اس را برگزينن

ــی آنان می توانيم  ــذاران و برآورد تقاضای منطق ــرمايه گ نيازهای س

ــرمايه از فعاليت های غير مولد به سمت فعاليت های  باعث انتقال س

ــيم. به عقيده کينز، وظيفه اصلی يک بورس  اقتصادی و توليدی باش

ــرمايه گذار با بالاترين بازده است. ضمن اين كه  اوراق بهادار، جذب س

ــت که  ــاختار پولی و مالی اس می توان گفت: بورس يکی از اجزای س

حرکت چرخ های اقتصادی بدون آن امکان پذير نيست. 

ادبيات موضوع

معمولاً در بازار معاملات اوراق بهادار حساسيت زيادي نسبت به روند 

ــي تحولات مرتبط با  ــود و چگونگ ــان داده مي ش تغييرات قيمت نش

ــازار بايد در معرض  ــرد. از آن جا كه ب ــي قرار مي گي ــورد بررس آن م
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نيروهای  از  ــه  دوطرف ترافيك 

ــد، ما نبايد  عرضه و تقاضا باش

ــاهد اين باشيم كه  در بازار ش

ــي از زمان همه  در يك مقطع

ــي ديگر  ــدار و در مقطع خري

ــند. وقوع  ــنده باش همه فروش

ــان از عدم  چنين رويدادي نش

ــتقلال راي و ارزيابي بازار  اس

ــت كه  دارد و به اين دليل اس

عوامل واقعي كه بايد تغييرات 

ــت تاثير  ــر روي قيم ــا ب آن ه

ــناخته  ش همه  براي  بگذارند، 

شده نيست.

ــه  ــت ک ــه داش ــتی توج بايس

عوامل مختلفی بر قيمت سهام 

ــتند که می توان به  موثر هس

ــاره كرد که  برخی از آن ها اش

ــت تقسيم  عبارتند از: «سياس

سود، ساختار سرمايه، كيفيت 

ــت  مديري ــي،  مال ــات  اطلاع

ــت  وضعي ــت،  صنع ــركت،  ش

ــده قيمت  ــرات عم كالا، تغيي

ــي، مصوبات  ــولات نهاي محص

ــهام داران،  ــع عمومي س مجم

ــورم،  (ت ــادي  اقتص ــل  عوام

ــت پولي و مالي دولت،  سياس

بدهي خارجي دولت، تغييرات 

ــرخ ارز، نرخ بهره بانك ها...)،  ن

اجتماعي،  و  ــي  فرهنگ عوامل 

ــي، عوامل فني،  عوامل سياس

ــورس اوراق بهادار  ــرد ب عملك

ــون  ــه قان ــاً در زمين مخصوص

گذاري و نحوه اجراي آن و استفاده از ابزارهاي حمايتي و...

ــرمايه  ــهام و عوامل موثر بر آن در بازار س تغييرات قيمت و بازده س

ــت از دير  ــورهايي كه داراي بازار بورس اوراق بهادار پر رونق اس كش

ــايد يكي از مهم ترين موضوعات مطروحه در اين  باز مطرح بوده و ش

بازارها باشد. در چند دهه اخير مطالعات و پژوهش هاي گوناگوني در 

مورد جنبه هاي مختلف تغييرات قيمت و عوامل موثر بر اين تغييرات 

صورت گرفته است که به برخی از آن ها اشاره می شود:

ــه تاثير حجم معاملات بر  ــودا و دورا مزز"۵ (۲۰۰۰) به مطالع "آلفا بن

ــهام و  ــازار هم چون نقدينگی، تغييرات قيمت، بازده س متغير های ب

ــورس اوراق بهادار تونس پرداختند، اين محققان بر  کارايی بازار در ب

5   . Olfa Benouda Sioud and Dorra Mezzez Hmaied

اساس تحقيقی که روی ۲۰ نوع اوراق بهادار انجام دادند، نشان دادند 

که هر چه تعداد اوراق بهادار قابل معامله در بازار بيش تر باشد، حجم 

ــهام  ــوندگی س مبادلات بيش تر خواهد بود و به تبع آن قابليت نقدش

نيز، بيش تر خواهد شد و بر بازده سهام اثرات مثبت می گذارد. 

ــهام  "براون و وارنر"۶(۱۹۸۰) به مطالعه تاثير حجم معاملات و بازده س

ــت که هر چه حجم  ــد و نتايج تحقيق آن ها بيان گر اين اس پرداختن

ــازده غيرعادی نيز بيش تر  ــد، ب معاملات بيش تری صورت گرفته باش

تحت تاثير قرار خواهد گرفت.

ــوليز"۷ (۱۹۸۰) تاثير تغييرات ساختار سرمايه بر قيمت سهام را  "ماس

6  . Brown S. and JB. Warner 

7   . Masulis, R.
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ــی کرد. نتايج تحقيق وی نشان می دهد که اعلام تغيير ميزان  بررس

سهام عادی، سهام ممتاز و حتی بدهی ، بر قيمت سهام آن شركت ها 

تاثير می گذارد. 

ــتفاده از فرضيه اطلاعات۹ ثابت کردند که  ــون"۸ (۱۹۹۱) با اس "جانس

ــتقيم بين عرضه اطلاعات در مورد مقدار شناوری و قيمت  رابطه مس

سهام وجود دارد به اين معنا که قيمت سهامی که مقدار سهام شناور 

ــياری از بازارهای  ــود، افزايش خواهد يافت. در بس آن بالاتر اعلام ش

سرمايه کشورها مشاهده شده که در نتيجه اعلام ميزان سهام شناور 

آزاد، سبد سهام سهام داران دچار تغييرات بسياری شده است.

"گلستن ومايگرم"۱۹۸۵ (۱۰) رابطة بين اختلاف قيمت عرضه وتقاضاي 

سهام و حجم معاملات را بررسي كردند، آن ها نشان دادند که هر چه 

8  . Johnson

9  . Information Hypothesis 

10  . Glosten and Milgrom

معاملات بيش تری روی سهام صورت گيرد، 

ــهام  ــه و تقاضاي س ــت عرض ــلاف قيم اخت

کاهش می يابد. 

"دمستز"۱۱ در سال (۱۹۶۸) در تحقيق خود 

ــوارد تعيين کننده  ــرد که يکی از م بيان ک

ــهام داران  نقدينگی در بازار ثانويه، تعداد س

ــت و اشخاصی که به صورت مداوم اقدام  اس

ــی كنند، باعث  ــهام م به خريد و فروش س

ــر و افزايش  ــلات بيش ت ــکل گيری معام ش

ــد و در نهايت  در قيمت داراييها خواهند ش

شرايط رونق در بازار خواهند شد. 

"هانادا و سريتا"۱۲(۲۰۰۴) در بررسی خود به 

ــهام بر قيمت سهام و  مطالعه تاثير تجزيه س

ــن پرداختند که داده های  ــی در ژاپ نقدينگ

خود را از بانک اطلاعاتی بازار سرمايه حوزه 

ــال های  ــی س ــوس آرام۱۳ (PACAP)  ط اقيان

ــرده اند. نتايج  (۲۰۰۱-۱۹۷۵) گردآوری ک

تحقيق آن ها نشان می دهد که الف: شرکت 

ــهام كرده اند،  ــدام به تجزيه س هايي که اق

بازده غيرعادی سهام اين شركت ها افزايش 

يافته است. ب: بعد از تجزيه سهام، ميانگين 

ــهام مبادله شده و ميانگين  ارزش روزانه س

ــا حجم مبادلات  ــهام در گردش ي تعداد س

سهام، کاهش يافته است. ج: ساختار سرمايه 

ــهام تغيير می  ــرکت نيز پس از تجزيه س ش

يابد. 

ــری،  ــن ب ــن۱۴ (۱۹۹۷)، آيک ــزای و جاي دي

ــهام  ــتيک۱۵ (۱۹۹۶)، بازده س رانکين و اس

ــرکت هايی که تجزيه سهام داشته  ممتاز ش

ــرار داده اند.  ــورد تجزيه و تحليل ق اند را م

ــان می دهد، بعد از تجزيه سهام، بازده ۷-۸  نتايج تحقيقات آن ها نش

درصدی ناشی از سرمايه گذاری در سهام اين شركت ها به دست می 

ــهام باعث افزايش قيمت سهام ممتاز شرکت  آيد. هم چنين تجزيه س

ها شده است. 

ــلگ"۱۶ (۲۰۰۳)، به مطالعه و تجزيه و  ــکرا کالودرا و کريستين اش "اس

ــرکت  ــرمايه ش تحليل ارتباط نقدينگی و ميزان معاملات در بازار س

ــد که بين ميزان  ــان می ده ــای آلمانی پرداختند، اين تحقيق نش ه

11  . Demsetz

12  . Hideki Hanaeda& Toshio Serita 

13  . Pacific-Basin Capital Markets 

14  . Desai and Jain

15  . Ikenberry, Rankine and Stice

16  . Iskra Kalodera& Christian Schlag§
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ــده و نقدينگی در بازار رابطه وجود دارد و بر بازده  ــهام معامله ش س

سهام نيز اثرات قابل توجهی دارد. 

ــن جاينکو"۱۷(۲۰۰۵) در تحقيق خود به مطالعه نقدينگی سهام  "راس

ــركت ها پرداخته است، نتايج اين تحقيق بيان گر اين  و اوراق قرضه ش

ــت که افزايش نقدينگی سهام در بازار، باعث ايجاد بازده در سهام  اس

می شود که بيان گر اثرات نقدينگی بر بازار است. 

ــی ارتباط بين نقدينگی و  ــوارپ و کريشنامورتی"۱۸، براي بررس "الاس

ــکل از اطلاعات ۲۵۰ شرکت  ــركت ها، نمونه ای متش ــهام ش بازده س

ــادار "بمبئي" طی  ــده در بورس اوراق به ــرکت های پذيرفته ش از ش

ــرار دادند. نتايج تحقيقات  ــال های (۱۹۹۳-۱۹۸۹) مورد مطالعه ق س

آن ها نشان می دهد، بين ميزان معاملات و نقدينگی در بازار با بازده 

سهام رابطه وجود دارد و هر چه معاملات و نقدينگی در بازار بيش تر 

باشد، بازده سهام نيز بيش تر است. 

"فاما و ديگران"۱۹ (۱۹۶۹)، "گرين بلات، ماسلايز و تيتمن"۲۰ (۱۹۸۴) 

"لاکونيشوک و ليو"۲۱ (۱۹۸۷)، "لامورکس و پون"۲۲ (۱۹۸۷)، "نيکولس 

ــهام، نقدينگی،  و دراويد"۲۳ (۱۹۹۰) در مطالعات خود تاثير؛ تجزيه س

ــی قرار داده اند، نتايج  ــهام مورد بررس ــود و ...را بر قيمت س اعلام س

ــان دهنده تاثير اين متغيرها بر قيمت سهام در بازار  اين مطالعات نش

ــياری از محققان ديگر نيز به مطالعه  ــتند. هم چنين بس سرمايه هس

ــهام پرداخته و هر کدام از جنبه ای به  عوامل تاثير گذار بر قيمت س

ــتی توجه داشت که همه اين  ــی اين عوامل پرداخته اند و بايس بررس

تحقيقات براي دست يابي به بازاری کارا صورت گرفته است و هر چه 

ــرمايه  ــود، اعتماد و اطمينان س اطلاعات بيش تری به بازار تزريق ش

گذاران بيش تر شده و بازار سيال و قابليت نقد شوندگی در آن بيش تر 

ــئولان امر مدام اقدام به انتشار  ــد. بدين علت است که مس خواهد ش

ــتورالعمل ها و... می كنند و شفاف  اطلاعات جديد، آيين نامه ها، دس

بودن را در بازار پياده کنند.

سازمان بورس و اوراق بهادار در راستاي شفاف سازي بازار و هم چنين 

ــوي بازار كارآ در تاريخ ۸۳/۷/۲۷ مصوبات ذيل را مطرح  حركت به س

ــهام دار يا سهام داران عمده شركت هاي متقاضي پذيرش در  كرد: "س

17  . Ruslan Goyenko

18  . Eleswarapu and Reinganum (1993) raise some doubts regarding the robust-

ness of the model using

 evidence with NYSE data. Krishnamurti and Park (1990) present evidence from 

the NASDAQ

 market to show that illiquid firms earn higher returns as compared to liquid 

firms all others being

 equal. They use trading volume as their measure of liquidity.

19  . Fama, Jensen and Roll 

20  . Grinblatt, Masulis and Titman 

21  . Lakonishok and Lev 

22  . Lamoureux and Poon 

23  . McNichols and Dravid 

ــخ درج، حداقل  ــال از تاري ــورس موظفند حداكثر ظرف مدت ۲ س ب

ــترده توزيع كنند. به گونه اي  ــهم خود را به شكل گس ۲۰ درصد س

ــد." سهام دار يا  ــناور آزاد داشته باش ــهام ش كه حداقل ۲۰ درصد س

ــت  ــده موجود مي بايس ــركت هاي پذيرفته ش ــهام داران عمده ش س

ــرايط خود را  ــال از ابلاغ اين مصوبه ش ــر ظرف مدت يك س حداكث

ــا حقوقي که مالک بيش از  ــخاص حقيقي ي منطبق كند. به کليه اش

ــهام دار عمده يا راهبردي  ــرکت باشند، س ــهام آن ش پنج درصد از س

گويند. اين نسبت درتعيين ميزان سهام شناور آزاد و هم چنين درصد 

نقد شوندگي سهام، تاثيرگذار است.

سهام شناور آزاد

مفهومي بنام "Free Float" كه به فارسي آن را سهم شناور آزاد تعريف 

ــي رود درآينده نزديك  ــت كه انتظار م ــهمي اس مي كنيم، مقدار س

ــب، آن را براي  ــد. يعني درصورت اخذ قيمت مناس قابل معامله باش

فروش ارايه مي كنند. فرض كنيد ۷۵ درصد سهام شركتي دراختيار 

ــت و هيچ وقت هم نخواهد آن سهام را بفروشد،  ــرکت ديگری اس ش

پس اين شركت فقط ۲۵ درصد سهام شناور آزاد دارد که قابل معامله 

ــت و جابه جا مي شود. براي محاسبه سهام شناور آزاد بايد تركيب  اس

سهام داران بررسي و سهام داران راهبردي مشخص شوند. سهام داران 

راهبردي، سهام داراني هستند كه در كوتاه مدت قصد واگذاري سهام 

ــي خواهند براي اعمال مديريت خود اين  ــته و معمولاً م خود را نداش

سهام را حفظ كنند.

ــهام متعلق به  ــناور آزاد تعداد س ــهام ش ــبه س با اين فرض، درمحاس

ــهام موجود كسر مي شود.  ــهام راهبردي از تعداد كل س دارندگان س

ــركت هايي كه كمتر از ۲۵ درصد  ــياري از بورس هاي دنيا ش در بس

ــناور آزاد باشد، از فهرست شركت هاي بورسي حذف  سهام آن ها، ش

ــركتي نمي خواهند حداقل  ــوند. به دليل آن  كه اگر مالكان ش مي ش

ــود و می خواهند سهام را  ــهام آن ها بين مردم توزيع ش ۲۵ درصد س

براي خود نگه دارند دليلي براي حضور آن ها در بازار متشكل سرمايه 

وجود ندارد.

در بورس اوراق بهادار ساير کشورها تعريف دقيق، مشخص و يکسانی 

از سهام شناور آزاد و نحوه محاسبه آن ارايه نشده است؛ اما مسئولان 

ــهام شناور  ــرکتی را س ــهام هر ش بورس های مختلف آن بخش از س

ــی دانند که احتمال بيش تری برای حضور در فرآيند معاملات  آزاد م

ــته باشد. چون در واقع عرضه و تقاضای اين بخش از سهام است  داش

ــهام شرکت را تعيين كرده و قابليت نقد شوندگی سهام  که قيمت س

را نشان می دهد و سهام بلوکه شده را به دليل عدم حضور در فرآيند 

ــهام تاثيری نمي دهند.  ــانات قيمت س عرضه و تقاضای روزانه در نوس

ــه بين المللی در زمينه  ــه "مورگان استانلی"۲۴ که يک موسس موسس

ــناور آزاد را به شکل زير تعريف كرده  ــاخص است، سهام ش تعيين ش

است:

"نسـبتی از سـهام يک شـرکت که در بازار قابل معامله بوده 
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و با اهداف مديريتی توسـط سهام داران استراتژيک نگه داری 

نشود."

ــهام داران به دو دسته تقسيم  ــيم بندی کلی س بنابراين در يک تقس

می شوند:

الف) سهام داران استراتژيک: سهام دارانی که معمولاً با اهداف مديريتی 

و بلند مدت در سهام شركت ها سرمايه گذاری كرده و سهام متعلق به 

آن ها جزء سهام شناور آزاد محاسبه نمی شود. معمولاً اين سهام داران 

عبارتند از: دولت، شرکت های وابسته به دولت، صندوق های سرمايه 

ــرکت و بستگان آن ها،  گذاری دولتی، مديران و اعضاء هيات مديره ش

ــرکت (که به آن ها سهام وکالتی غير  ــرکت، کارکنان ش موسسين ش

قابل فروش اعطا شده باشد.) و شرکت های زير مجموعه (در صورتی 

که سهام شرکت اصلی را خريداری كرده باشند.)

ــهام دارانی که هدف اصلی آن ها  ــتراتژيک: س ــهام داران غير اس ب) س

ــب سود بوده و اهداف مديريتی از خريد  ــهام کس از خريد و فروش س

ــند. معمولاً اين سهام داران عبارتند از:  سهام يک شرکت نداشته باش

اشخاص حقيقی، صندوق های سرمايه گذاری مشترک، صندوق های 

بازنشتگی، شرکت های بيمه، صندوق های تامين اجتماعی و ... .

همان گونه که از مطالب ذکر شده مشخص است، سهام شناور 

ــامل می شود  ــره را ش ــهام منتش آزاد، آن بخش از س

ــد.  ــتراتژيک نباش ــهام داران اس که در مالکيت س

بدين ترتيب لازمة تشخيص ميزان سهام شناور 

ــهام داران مزبور است.  آزاد تعريف و تعيين س

شرکت "استاندارد انـد پورز"۲۵، سهام زير 

ــروط بر آن که با مالکيتی بيش از ۵  را مش

درصد کل سهام شرکت همراه باشد، شناور 

ــد و بدين ترتيب مالکان  ــی نمی کن آزاد تلق

آن ها را استراتژيک می داند:

۱ – سهام متعلق به دولت و نهادهای دولتی؛

۲ – سهام متعلق به سهام داران کنترل کننده و استراتژيک؛

۳ – سـهام متعلـق بـه سـهام دارانی کـه بيـش از ۵ درصـد 

سـهام شـرکت را در اختيار دارند (به اسـتثنای شـركت های 

سرمايه گذاری۲۶، بيمه، شركت های مالی۲۷ )

۴ – سهامی که به طور قانونی، بر معاملات آن محدوديت ايجاد 

شده است، مانند سهام خزانه.

ــناور  ــت که ملاک اصلی ش ــار فوق برمی آيد، آن اس ــه از ۴ معي آنچ

ــهام، مالکيت زير ۵ درصد مالکان آن است و حتی  ــناخته شدن س ش

ــهام متعلق به دولت و سهام داران کنترل کننده نيز در صورتی که  س

با مالکيت كم تر از ۵ درصد همراه باشد شناور آزاد شناخته می شود.
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ــوی ديگر شرکت بين المللی "مورگان استانلی"۲۸ نيز در موارد  از س

زير سهام را غيرشناور دانسته است:

۱ – سهام متعلق به شركت های دولتی؛

۲ – سهامی که توسط خود شركت ها نگه داری می شود، عمدتاً 

سهام خزانه؛

۳ – سـهام اعضای هيـأت مديره، مديران، اعضـای خانواده و 

افراد وابسته به آن ها؛

۴ – سهام کارمندی.

شرکت "مورگان استانلی" نيز مانند شرکت "استاندارد اند پورز" سهام 

ــهام شناور آزاد دانسته  ــركت های سرمايه گذاری را س صندوق ها و ش

ــت. اين امر با اين فرض صورت گرفته که نهادهای مالی انگيزه ای  اس

برای نگه داری بلند مدت سهام در سبد دارايی خود ندارند و خواهان 

ــهام و بهره مندی از نوسانات  ــب سود از طريق خريد و فروش س کس

قيمت آن هستند.

ارايه اطلاعات به بازار

ــازمان ها در جهان پيشرفته  ــترش و پيچيدگي روز افزون س روند گس

امروزي، پيدايش عرصه هاي جديد کسب و کار و عمليات، 

تشديد رقابت، نوآوري ها و تغييرات سريع و مداوم 

ــعه تجارت الکترونيک و بروز  فن آوري، توس

انواع سوء جريانات و تقلبات لزوم تغيير در 

ــيوه هاي گزارش گري و ارايه اطلاعات  ش

ــت.  ــاخته اس مالي را اجتناب ناپذير س

ــي اطلاعات به صورت مطلوب ارايه  زمان

ــتفاده کنندگان  ــود که بتوان اس مي ش

مربوط، نيازهاي آن ها، سطح پيچيدگي 

و از همه مهم تر توانايي آن ها در پردازش 

ــرد. هم چنين بايد بين  اطلاعات را تعيين ک

نيازهاي متضاد براي افشاي اطلاعات از يك سو 

و از سوي ديگر خلاصه کردن حجم بزرگي از داده ها، 

نوعي توازن مناسب به دست آمده باشد.

ــابداران  ــت. حس ــاء، توزيع و ارايه اطلاعات اس ــوم عمومي افش مفه

ــتفاده کنند و آن را افشای ارايه  تمايل دارند از مفهوم محدودتري اس

ــالانه  ــرکت از طريق گزارش مالي س ــات مالي در مورد يک ش اطلاع

ــت از: اطلاعاتي که  ــر به فرد آن عبارت اس ــي دانند. معني منحص م

ــائلي که در مورد عرضه  ــن صورت هاي مالي وجود ندارند. مس در مت

ــود و زيان و صورت گردش وجوه نقد  اطلاعات در ترازنامه، صورت س

پيش آيد، همگي به دليل دستورالعمل هاي شناسايي و اندازه گيري 

هستند. تعريفي اختصاصي تر از افشاء عبارت است از تجزيه و تحليل 

ــت و صورت هاي مکمل. حفظ منافع  ــت هاي پيوس مديريت، يادداش

ــتلزم گزارش گري مالي قابل اتکا و به موقع از عمليات و  عمومي، مس

ــت. هدف گزارش گري مالي، تهيه اطلاعات  سلامت مالي شركت هاس
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مفيد براي استفاده کنندگان به منظور ارزيابي و اتخاذ تصميم گيري 

ــت. در صورت تامين اين  هاي لازم درباره تخصيص منابع کمياب اس

ــد که  ــيله اي تلقي خواهد ش اهداف، گزارش گري مالي، به عنوان وس

مديريت از طريق آن مسئوليت پاسخ گويي خود به استفاده کنندگان 

را به جا آورد.

موضوع افشاي اطلاعات به نحو مناسب، جامع و کامل در گزارش هاي 

سالانه شركت ها در تصميم گيري قشر وسيعي از افراد جامعه دخالت 

ــتفاده کنندگان از گزارش هاي  دارد و با توجه به اين كه گروه هاي اس

ــطوح آگاهي  ــف اجتماع با هدف ها و س ــار و افراد مختل مالي از اقش

متفاوت تشکيل شده اند، تنظيم گزارش هاي مالي که بتواند اطلاعات 

ــر نيست. براي  ــتفاده کنندگان را فراهم آورد، ميس مورد نياز تمام اس

انجام افشاء مناسب بايد به سوالات زيرپاسخ داده شود: اطلاعات براي 

چه کسي افشاء مي شود؟ اهداف افشاي اطلاعات چيست؟ چه مقدار 

از اطلاعات بايد افشا شود؟

ــتی براي سرمايه گذاران و اعتباردهندگان بالفعل  ارايه اطلاعات بايس

ــاير استفاده کنندگان در اخذ تصميمات مشابه و معقول  و بالقوه و س

ــتريان،  ــد. کارکنان، مش ــرمايه گذاري هاي عقلايي مفيد باش براي س

ــا شده  ــتفاده از اطلاعات افش نهادهاي دولتي و عمومي هم اجازه اس

ــات سالانه و ساير انواع افشا  را دارند، اما اين ها از نظر دريافت گزارش

ــدگان غير از  ــتفاده کنن ــرار دارند. تاکيد كم تر بر اس ــه دوم ق در رتب

ــت. تصميماتي که  ــرمايه گذاران عدم اطلاع از تصميمات آن هاس س

توسط سرمايه گذاران و اعتبار دهندگان اتخاذ مي شود. نسبتاً صريح 

و مشخص است.

ــاً تصميماتي در مورد خريد، فروش و نگه داري  سرمايه گذاران اساس

انجام مي دهند و تصميمات اعتبار دهندگان به تمديد اعتبار اعطايي 

به واحد تجاري مربوط مي شود. سهام داران و گاهي اعتبار دهندگان 

نيز ممکن است تصميماتي در مورد استخدام، اخراج، پاداش مديريت 

ــذ کنند. در  ــرکت اخ ــدم تغييرات عمده در رويه ش ــب يا ع و تصوي

نتيجه اهداف گزارش گري مالي در مورد اين استفاده کنندگان نيز تا 

حدودي روشن است. از طرف ديگر، اهداف ارايه اطلاعات به کارکنان 

ــتي مشخص نشده است. فرض کلي  ــتريان و عموم مردم به درس مش

ــرمايه گذاران و اعتبار دهندگان  ــت که اطلاعاتي که براي س اين اس

ــد. اگر سهام داران و  ــت براي ديگران نيز مي تواند مفيد باش مفيد اس

ساير سرمايه گذاران به عنوان گروه اصلي در نظر گرفته شوند. در آن 

صورت افشا در گزارش گري مالي ممکن است به عنوان اطلاعات لازم 

ــرمايه تعريف شود. اين بدان  براي عملکرد مطلوب بازارهاي کاراي س

ــود تا امکان پيش بيني  ــت که اطلاعات کافي بايد ارايه ش معني اس

ــته  ــهام آتي و تغييرات عايدات آتي در بازار وجود داش ــود س روند س

باشد. بايد بر اولويت هاي سرمايه گذاران خبره و تجزيه و تحليل هاي 

مالي بيشتر تاکيد شود. به هر حال همه سرمايه گذاران براي ارزيابي 

ــک نسبي تک تک شركت ها، نياز به اطلاعاتي دارند تا بتوانند به  ريس

پرتفوي سهام و ترکيب سرمايه گذاري هايي که داراي ريسک هستند، 

دست يابند.

ــترش فعاليت هاي اقتصادي و توسعه شركت هاي سهامي  رشد و گس

ــهام داران وظيفه اداره و كنترل بر منابع و  ــت كه س ــده اس موجب ش

ــد. اين مديران  ــه مديران حرفه اي واگذار كنن ــاي خود را ب دارايي ه

ــود را به كار  ــش، تجربه و تخصص خ ــي تمام تلاش، كوش در صورت

ــده و بابت تلاش  ــد كه از اين رهگذر منافعي عايد آن ها ش ــي گيرن م
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ــبي دريافت كنند. پس بدين ترتيب سهام داران  ــان ثمره مناس هايش

ــر گرفتن پاداش و  ــردن منابع خود ناگزير به در نظ ــراي حداكثر ك ب

ــب براي اقدامات مديران شدند. براي پرداخت پاداش  ما به ازاء  مناس

ــان را ارزيابي كرده و  ــران بايد عملكرد آن ــب و در خور به مدي مناس

مقدار تلاش صرف شده آنان را براي شركت اندازه گيري كرد. در اين 

راستا استفاده از شاخص هاي عملكرد براي ارزيابي عملكرد شركت و 

مديران مي تواند مفيد باشد. 

ــت  ــتفاده کننده در دس ــار اصلي براي تهيه اطلاعات از نظر اس معي

ــدل تصميم گيري  ــت که بتواند در م ــتن اطلاعات معتبري اس داش

ــتفاده کند و از نظر حرفه، توان تهيه اطلاعات، داشتن  خود از آن اس

ــتفاده كم تر از قضاوت شخصي و کاهش مسئوليت پذيري  ضابطه، اس

ــاي اقتصادي از عمده  ــت. از آنجا که مديريت واحده مورد توجه اس

ــتفاده  ــت، پس خود نيز جزء اس ترين تصميم گيرندگان اقتصادي اس

ــوند. از طرفي حرفه  ــوب مي ش ــاي مالي محس ــدگان گزارش ه کنن

ــتفاده  ــرانجام بايد تلاش کند تا نيازهاي اطلاعاتي اس ــابداري س حس

کنندگان را تا حد امکان فراهم كند. پس عمدتاً مباني نظري براساس 

ــخيص نيازها، مستلزم  ــتفاده کنندگان تدوين مي شود و تش نياز اس

ــتفاده کننده آن اهدافي است که در اثر استفاده از اين  ــايي اس شناس

اطلاعات جستجو مي کند.

نماگرهای بورس اوراق بهادار 

ــی روند كميتی مشخص برای يک متغير، به راحتی و با در نظر  بررس

ــت، اما زمانی که  ــدار كميت در طول زمان امکان پذير اس گرفتن مق

ــی قرار گيرند، نماگری مورد نياز است  گروهی از متغيرها مورد بررس

ــطح عمومی كميت برای گروه مورد نظر باشد. به  که نشان دهنده س

ــرکت مشخص به  ــهم يک ش ــی تغييرات قيمت س عنوان مثال بررس

ــهم مزبور صورت می گيرد،  راحتی و با در نظر گرفتن روند قيمت س

ــی روند سطح عمومی قيمت سهام کلية شركت ها در بورس،  اما بررس

به وسيله شاخص کل قيمت انجام می شود. بنابراين می توان شاخص 

را نماگری دانست که بيان گر روند عمومی كميتی مورد نظر در ميان 

گروهی از متغيرهای مورد بررسی است که تغييرات آن در مقايسه با 

ــود. معيار مقايسه مقدار شاخص  يک تاريخ مبدأ در نظر گرفته می ش

در هر زمان نسبت به تاريخ مبدأ، عدد مبنا۲۹ است. عدد مبنا به طور 

معمول ۱۰۰ در نظر گرفته می شود و در اين صورت از تقسيم ميزان 

ــد كميت مورد  ــاخص در هر زمان بر عدد مزبور می توان مقدار رش ش

نظر در ميان گروه متغيرهای مورد بررسی را به دست آورد.

ــوم  ــاخص که برای اولين بار در جهان در س ــبة ش در ابتدای محاس

ــرکت "داوجونز"۳۰ در آمريکا صورت گرفت،  ــط ش جولای ۱۸۸۴ توس

ــبات که در آن زمان به صورت دستی انجام می شد،  مشکلات محاس

ــاخص را وادار به گزينش تعداد محدودی شرکت می کرد.  طراحان ش

ــن صنعتی  ــه ميانگي ــده ک ــاخص طراحی ش ــب اولين ش بدين ترتي

ــد.  ــامل می ش ــرکت بزرگ راه آهن را ش "داوجونز"۳۱ نام گرفت، ۱۲ ش

ــدد ديگر،  ــاخص های متع ــوز هم افزون بر ش ــرکت "داوجونز" هن ش

ــبه و منتشر می کند. اين  ــاخص های ميانگين سادة خود را محاس ش

29   Base Value

30   Dow Jones

31   Dow Jones Industrial Average
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شاخص ها که ميانگين های "داوجونز"۳۲ نام گرفته اند، تنها از تغييرات 

ــهام  ــاخص ها، تعداد س ــوند و بر خلاف ديگر ش ــت متأثر می ش قيم

ــود که تمامی  ــدارد. اين امر باعث می ش ــری بر آن ها ن ــره تأثي منتش

ــمول چنين شاخص هايی با ميزان برابری بر شاخص  شركت های مش

تأثير بگذارند و بدين ترتيب اثر تغييرات قيمت شركت های کوچک در 

ــركت های بزرگ محو نشود. در صورت بروز مواردی هم چون  برابر ش

تجزيه سهام۳۳ يا جداسازی شرکت۳۴، پاية شاخص به گونه ای تعديل 

می شود که روند شاخص از موارد مزبور متأثر نشود. 

بورس اوراق بهادار تهران نيز از فروردين ماه ۱۳۶۹ اقدام به محاسبه 

ــاخص قيمت خود با نام "تپيکس"۳۵ كرده است. در گذر  ــار ش و انتش

ــع نماگرهای  ــری به جم ــاخص های قيمتی ديگ ــر چند ش ــان ه زم

ــتند و شاخص های ديگری هم چون "تديکس"۳۶ و  بورس تهران، پيوس

ــری بازدهی نقدی و بازدهی کل بورس را بر عهده  "تدپيکس"۳۷ نماگ

ــيوه محاسبة شاخص در بورس تهران از هرگونه اصلاح  گرفتند، اما ش

ــاخص بورس در  ــت. در اين ميان ش و تجديد نظری مصون مانده اس

موارد متعددی مورد توجه منتقدان قرار گرفته و محافل 

ــدی کارايی آن  ــز در تحقيقات چن ــگاهی ني دانش

ــه همانند بازار  ــد قرار داده اند. ک را مورد تردي

سرمايه کشورهای پيشرفته، شاخص ها را بر 

اساس سهام شناور آزاد تعديل كنند تا اين 

نماگرها، واقعيات بازار را بهتر نشان دهند.

وزن دهی براساس سهام شناور آزاد

ــاخص قيمت با روش ميانگين  محاسبة ش

ــپيرز"  ــوی "لاس ــاس الگ ــه بر اس ــی ک وزن

ــيوة  ــت، رايج ترين ش ــده اس ــذاری ش پايه گ

ــن روش در ميان  ــت. اي ــاخص اس ــبة ش محاس

ــيوة تقريباً مشابهی  ــات مالی با ش بورس ها و مؤسس

ــود. به طور کلی شاخص های وزنی قيمت از  محاسبه می ش

ــيم ارزش بازار در هر لحظه بر ارزش بازار در تاريخ مبدأ و ضرب  تقس

ــت که وزن هر  ــتی توجه داش ــت می آيند. بايس ــدد مبنا به دس در ع

ــرة آن است. وزن دهی بر  ــرکت در اين شاخص تعداد سهام منتش ش

ــاس ميزان سهام منتشره باعث می شود تا شركت های بزرگ تأثير  اس

بيش تری در مقايسه با شركت هايی با سرماية کم، بر شاخص بگذارند 

ــركت های  ــکان وجود دارد که ش ــواردی اين ام ــب در م و بدين ترتي

ــاخص تنها  ــاخص وزنی را متأثر نکنند و تغييرات ش کوچک عملاً ش

ــود. به منظور رفع  ــان دهندة حرکت قيمتی شركت های بزرگ ش نش

ــياری از بورس ها اقدام به محاسبه شاخص وزنی برای  اين نقيصه، بس

32   Dow Jones Averages

33   Split

34   Spin-off

35   TEPIX (Tehran Price Index)

36   TEDIX

37   TEDPIX

ــخص کرده اند. ايراد ديگری که از  ــركت هايی در دامنة سرمايه مش ش

ــاخص وارد آمده و منجر به  ــوی منتقدان به اين شيوة محاسبة ش س

ــياری از بورس های معتبر شده  ــبة شاخص در بس تغيير روش محاس

است، مربوط به چگونگی وزن دهی در اين شاخص است. در حقيقت 

ــت نه  ــهام قابل مبادله اس ــهم اثر می گذارد، س آن چه بر قيمت هر س

ــرايطی که تفاوت قابل ملاحظه ای ميان  ــهام منتشره، در ش ميزان س

ــد يا به عبارتی ميزان قابل توجهی از سهام شركت ها توسط  آن ها باش

ــاس سهام منتشره  ــود، شاخصی که براس ــهام داران آن ها بلوکه ش س

وزن دهی شده باشد از کارايی لازم برخوردار نخواهد بود.

ــهام متعلق به آنان،  ــتراتژيک و ميزان س ــايی سهام داران اس با شناس

ميزان سهام شناور آزاد مشخص خواهد شد. به بيان ديگر سهام شناور 

آزاد برابر کسر سهام سهام داران استراتژيک از کل سهام منتشره است. 

ــبت سهام مزبور به کل سهام  ــهام شناور آزاد۳۸ نيز برابر نس ضريب س

شرکت است، که معمولاً به صورت درصد بيان می شود. محاسبة ضريب 

ــناور آزاد با توجه به تغييرات مالکيت شركت ها و تعداد شركت های  ش

ــياری دارند،  ــهام داران بس ــده که هر يک س پذيرفته ش

فعاليتی زمان بر و پرهزينه است. اين امر با توجه به 

ــاخص و تعديلاتی که  تأثير ضريب مزبور بر ش

تغييرات آن ايجاب می کند، ابعاد وسيع تری 

می يابد. بدين منظور بورس ها از محاسبات 

ــهام شناور آزاد خودداری  مکرر ضريب س

ــه ماهه، شش  می کنند و در دوره هايی س

ــالانه اقدام به محاسبة ضريب  ماهه و يا س

مذکور می کنند و در صورت بروز تغييرات 

احتمالی، تعديلات لازم را بر شاخص اعمال 

می کنند. به منظور سهولت در محاسبة شاخص 

ــبب تغييرات  ــلات مکرری که به س و کاهش تعدي

ــت، ضريب مزبور در  ــهام شناور آزاد محتمل اس ضريب س

ــال روزنامه  ــود. به عنوان مث ــخصی طبقه بندی می ش ــای مش دامنه ه

"فاينشال تايمز" طبقه بندی مذکور را به صورت زير انجام داده است:

ضريب سهام شناور آزادميزان سهام شناور آزاد

صفركم تر از ۵ درصد

ضريب واقعی روند شدهبيش از ۵ درصد و كم تر يا برابر ۱۵ درصد

۲۰٪بيش از ۱۵ درصد و كم تر يا برابر ۲۰ درصد

۳۰٪بيش از ۲۰ درصد و كم تر يا برابر ۳۰ درصد

۴۰٪بيش از ۳۰ درصد و كم تر يا برابر ۴۰ درصد

۵۰٪بيش از ۴۰ درصد و كم تر يا برابر ۵۰ درصد

۷۵٪بيش از ۵۰ درصد و كم تر يا مساوی ۷۵ درصد

۱۰۰٪بيش از ۷۵ درصد

38   Free Float Multiplier, MFF

بررسی روند كميتی 
مشخص برای يک متغير، به 

راحتی و با در نظر گرفتن مقدار 
كميت در طول زمان امکان پذير 

است، اما زمانی که گروهی از متغيرها 
مورد بررسی قرار گيرند، نماگری 

مورد نياز است که نشان دهنده سطح 
عمومی كميت برای گروه مورد 

نظر باشد.
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ــال ۱۳۶۹  ــاخص بورس تهران با الگوبرداری از بورس توکيو در س ش

طراحی شد و تاکنون نيز دستخوش هيچ گونه اصلاحی نشده و تکامل 

ــو را همراهی نکرده  ــاخص بورس های معتبر از جمله بورس توکي ش

ــاخص به امری  ــناور آزاد در وزن دهی ش ــتفاده از سهام ش است. اس

ــده است و افزون بر اين، شاخص های  فراگير ميان بورس ها تبديل ش

ــتفاده از تعداد  ــتند. اس بورس تهران محتاج تغييرات ديگری نيز هس

سهام منتشره در وزن دهی شاخص در شرايطی که حجم قابل توجهی 

ــتراتژيک است و عملاً از  ــهام شركت ها در اختيار سهام داران اس از س

ــده، کارايی نماگر قيمت را کاهش می دهد.  چرخة معاملات خارج ش

از اين رو استفاده از سهام شناور آزاد در وزن دهی شاخص که توسط 

بسياری از بورس های جهان نيز پذيرفته شده است، گزينة مناسبی به 

نظر می رسد. برای محاسبة ضريب سهام شناور آزاد نيز شيوة مرسوم 

که در نظر گرفتن ميزان سهام در اختيار مالکانی با مالکيتی كم تر از 

۵ درصد سهام شرکت است، پيشنهاد می شود. 

ــبب می شود که شركت هايی با سرماية بالا  محاسبة وزنی شاخص س

تأثير بيش تری بر شاخص بگذارند و اين امکان وجود دارد که تغييرات 

ــهام شركت های  ــاخص، تنها متأثر از تغييرات قيمت س ش

بزرگ شود. بدين منظور بسياری از بورس ها هم چون 

ــركت ها براساس  بورس توکيو اقدام به تفکيک ش

ــطح بزرگ، متوسط و  ــرمايه به سه س حجم س

کوچک كرده و برای هر گروه شاخصی طراحی 

ــبه می كنند. انجام اين امر در بورس  و محاس

ــد تصوير دقيق تری از روند  تهران نيز می توان

ــركت ها در اختيار سرمايه گذاران و  قيمت ش

ــؤولان بازار سرمايه قرار دهد. در اين ميان  مس

تفاوت احتمالی ميان تفکيک شركت ها براساس 

ميزان سرمايه يا همان سهام منتشره و تقسيم بندی 

ــهام شناور آزاد، در خور اهميت است.  براساس ميزان س

ــناور  ــهام ش ــركت های بزرگ ضريب س از آن رو که تعدادی از ش

ــک از ضريب بالايی  ــركت های کوچ ــی دارند و برخی از ش آزاد پايين

برخوردارند، اين امکان وجود دارد که رتبه بندی شركت ها براساس دو 

ــند. بنابراين در صورتی که ضريب  معيار مزبور با يکديگر متفاوت باش

سهام شناور آزاد ملاک وزنی شاخص قرار گيرد، طبقه بندی شركت ها 

براساس سهام شناور آزاد، منطقی تر به نظر می آيد.

بازار کارا

ــت.  ــي در علم مالي اس ــوم کارايي بازار يکي از موضوعات اساس مفه

ــت بازاري که در آن  ــي عموما" براي توصيف وضعي ــلاح کاراي از اصط

ــي در قيمت آن انعکاس مي يابد  ــات مرتبط با دارايي هاي مال اطلاع

ــوم کارايي به عنوان  ــود. اگر چه اقتصاددانان از مفه ــتفاده مي ش اس

ــت کارايي عملياتي ياد می  ــتفاده بهينه از حداقل امکانات درجه اس

کنند، هدف از کارايي در اينجا کارايي اطلاعاتي بازارهاي مالي است.

ــال ۱۹۰۰ در رساله دکتراي  مفهوم کارايي بازار براي اولين بار در س

ــته،  ــاله خود به اثر اطلاعات گذش ــد. وي در رس "بچلاير"۳۹ مطرح ش

ــهم پرداخته اما هيچ رابطه مشخص و  حال و آينده بر روي قيمت س

ــت. اما طي تحقيقاتي كه  واضحي براي تغييرات قيمت ارايه نداده اس

ــيد که  ــاورزي انجام داد به اين نتيجه رس بر روي قيمت کالاهاي کش

تغييرات قيمت در بازار کالا کاملا" تصادفي است. 

ــهام در کسب  ــت که آيا بازار س علت انجام تحقيقات ، اين فرضيه اس

و پردازش اطلاعات ورودي به طور معقول عمل مي کند و اين كه آيا 

ــات بدون درنگ و بدون تمايل و گرايش خاص در قيمت اوراق  اطلاع

بهادار منعکس مي شود يا خير.

در ادبيات بازار سرمايه کارايي دال بر اين است که قيمت دارايي هاي 

مالي عموماً بر اساس انتظارات و اطلاعات فعالان بازار شکل مي گيرد. 

ــرمايه گذاران با توجه به اطلاعات و انتظاراتي که  به عبارت ديگر، س

از يک دارايي مالي دارند قيمت آن را تعيين مي كنند.کارايي بازار به 

اين موضوع بستگي دارد كه آيا قيمت هاي اوراق بهادار به ارزش ذاتي 

ــازار ارزش اوراق بهادار را مغاير با  ــت يا خير. اگر ب آن ها نزديك تر اس

ــركت هاي که کارايي دارند  ارزش ذاتي آن تعيين کند و نتواند بين ش

ــود، چنين  ــتند تفاوت قايل ش ــا كه غيركارا هس و آن ه

ــرمايه ای کارا نخواهد بود و منابع کمياب  بازار س

ــح اختصاص  ــتي به مصارف صحي را به درس

ــرکت در  ــهام يک ش نخواهد داد. قيمت س

ــرمايه گذاران در  ــال بر انتظار س زمان ح

ــود سهام و قيمت سهام در آينده  مورد س

مبتني است. انتظارات مزبور به اطلاعات 

سرمايه گذاران درباره شرکت و آينده آن 

بستگي دارد. اکثر مشاوران سرمايه گذاري 

ــت  در اين مورد توافق دارند که تنها به دس

ــدن انتخاب  ــات، موجب بهينه ش آوردن اطلاع

سهام نمي شود. علاوه بر اين، قيمت بازار سهام مورد 

معامله در بورس اين اطلاعات را به سرعت منعکس مي سازد.

نظريه بازار کارا بيان گر آن است که اطلاعات حسابداري شركت ها به 

ــرعت در بازار پخش شده و به سرعت در قيمت سهام انعکاس مي  س

ــت كه رقابت ميان سرمايه  يابند. هم چنين اين نظريه دال بر اين اس

گذاران براي به دست آوردن سود در سرمايه گذاري، منجر مي شود 

ــادار با پيش بيني بي طرفانه از ارزش ذاتي  ــه قيمت جاري اوراق به ک

آن ها باشد. اگر بازار کاملا" رقابتي باشد آنگاه کاراست. بنابراين نظريه 

اقتصاد خرد بيان می دارد که سرمايه گذاران در چنين شرايطي يعني 

ــتفاده از استراتژي سرمايه گذاري خود  کارايي بازار نمي توانند با اس

بازده غير عادي به دست آورند.

ــرمايه گذاران معقول  ــت كه همه س فرضيه بازار کارا بدين معنا نيس

ــي  ــا تک تک آنان به جزء جزء اطلاعات دسترس ــل مي کنند و ي عم

ــهام منعكس  ــد، بلکه صرفا" مي گويد همه اطلاعات در قيمت س دارن

ــود. بازاري که به طور کامل کارا باشد در حالت تعادل مستمر  مي ش

39  - Bachelier 

 Free" مفهومي بنام
Float" كه به فارسي آن را 

سهم شناور آزاد تعريف مي 
كنيم، مقدار سهمي است كه انتظار 
مي رود درآينده نزديك قابل معامله 
باشد. يعني درصورت اخذ قيمت 
مناسب، آن را براي فروش ارايه 

مي كنند.
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ــي اوراق به صورت تصادفي  ــت به گونه اي که ارزش ذات و دائمي اس

ــر مي کند و قيمت هاي بازار در هر لحظه از زمان با ارزش ذاتي  تغيي

اين اوراق برابر است.

تعاريف متعددي از کارايي ارايه شده که به شرح ذيل است.

ــت كه در يک بازار کارا قيمت ها "به صورت کامل  ۱) "فاما" معتقد اس

ــن معني که قيمت  ــتند. بدي ــس کننده اطلاعات موجود هس " منعک

ــبت به اطلاعات جديد  ــان دادن تعصب نس به صورت آني و بدون نش

واکنش نشان مي دهد يک رابطه رياضي در مورد اين تعريف که آن را 

الگوي بازار مورد انتظار يا الگوي بازده منصفانه مي نامند ، به صورت 

زير توسط فاما ارايه شد.
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 (t+۱) در دوره j ــادار ــازده تحقق يافته اوراق به r: ب tj 1,  ــن رابطه در اي

است.

ــادار j در دوره زماني (t+۱) با  ــازده مورد انتظار اوراق به : ب )( 1, Qr ttjE


.Qt شرط وجود 

Qt: مجموعه اطلاعاتي که بنا بر فرض به صورت کامل در دوره (t) در 

قيمت ها منعکس مي شود.

 (t+۱) در دوره j بازده غيرعادي اوراق بهادار )( 1,Z tj 

ــه مجموعه اطلاعاتQtيک  “ با توجه ب )( 1,r tj  ــرخ بازده  ــه بيان ديگر ن ب

بازده منصفانه ” است .

ــاي الگويي قرار دارد که نظريه انتظارات عقلي  ۲) تعريف دوم بر مبن

ــاس اين الگو انتظارات بر  ــتخراج شده است. براس و منطقي از آن اس

ــد. که قيمت هم يکي  ــکل مي گيرن ــاي همه اطلاعات موجود ش مبن

ــاري به وجود مي  ــت. در نتيجه يک فرآيند رفت ــن انتظارات اس از اي

ــر از طريق عمليات تجاري يا مبادله  ــد که در خلال آن افراد آگاه ت آي

اطلاعات، اطلاعات خود را به افراد ناآگاه تر منتقل مي كنند. بنابراين 

الگوي مبتني بر انتظارات عاقلانه قيمت هايي را ارايه مي کند که به 

ــت  ــکار نمي کند. اطلاعات مجاني نيس صورت کامل همه چيز را آش

ــت، مگر اين كه هزينه  ــت ياف ــه هيچ وجه نمي توان به کارايي دس و ب

اطلاعات کاهش يابد.

نتيجه گيری

ــلامی ايران گامی مهم  ــب قانون بازار اوراق بهادار جمهوری اس تصوي

ــرمايه می باشد و اقدامات بعدی در زمينه استقرار  برای ارتقای بازار س

ــورس اوراق بهادار يکی از  ــد. ب ــب تحقق اين مهم خواهدش آن موج

ــاختار مالی است که حرکت چرخ های اقتصاد بدون وجود  اجزای س

ــت. تحولات مالی اقتصادهای صنعتی، بازار  آن تقريباً غير ممکن اس

ــه نمی توان بدون تغيير  ــت ک ــينی تبديل کرده اس بورس را، به ماش

ــذف کرد. بورس   ــی، آن را از اقتصاد ح ــيوه زندگی مل ــی در ش اساس

ــفافيت، نظارت بر  ــق افزايش ش ــطه مالی از طري ــوان يک واس به عن

ــانی شركت های پذيرفته شده، ريسک و در نتيجه  راهبری و اطلاع رس

ــش هزينه در واقع ارزش  ــرمايه را کاهش می دهد. اين کاه هزينه س

ــت که توسط بورس اوراق بهادار ايجاد می شود. بنابراين  افزوده ای اس

ــرمايه درجهت  می توان گفت که بورس مکانی برای رقابت طالبان س

ــوق دادن منابع مالی دارندگان سرمايه به جانب فعاليت های خود  س

ــت، هر چه اطلاعات بيش تری در ارتباط با شركت ها به بازار ارايه  اس

ــود، بازار به سمت کارا بودن با سرعت بيش تری در حرکت خواهد  ش

بود.
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