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مجله مطالعات مالي
  شماره دوم پيش

  1387 پائيز
  

ارزيابي روند سطح كارايي اطلاعاتي بازار سرمايه ايران با توجه 
به واكنش سرمايه گذاران نسبت به اطلاعات مندرج در 

  صورتهاي مالي
  1 نژادباحمد يعقو

  2مريم السادات شيرازي
  

  چكيده
بازار سرمايه نقش   سرمايه گذاري يكي از عناصر اصلي رشد اقتصادي به حساب مي آيد و              

نقـش اصـلي بـورس    . نمايـد  هاي ملي ايفـا مـي   منابع و سرمايهبهينه ر تخصيص   بسيار مهمي د  
سـمت فعاليـت هـاي ارزش        بـه    جامعه و هدايت آنهـا    سرگردان در   منابع  اوراق بهادار، جذب    

بـراي دسـتيابي بـه      .  اسـت  سـرمايه اما اين مهم منوط به وجود كارايي بازارهـاي          .  است آفرين
 و  عمليـاتي ،  تخصيـصي ر سـرمايه داراي كـارايي هـاي          اشاره شده، لازم است كه بـازا       اهداف

زماني بازار از كارايي تخصيصي برخوردار است كـه بتوانـد بـه بهتـرين وجـه          . اطلاعاتي باشد 
هايي كه در اقتـصاد كـشور داراي مزيـت نـسبي              ها و يا شركت     هاي موجود را در طرح      سرمايه

دارنـد، از سـرعت، دقـت و تـسهيل          بازارهايي كه كارايي عملياتي بيـشتري       . هستند، قرار دهد  
اين نـوع   . ترين سطح است    مبادلات بيشتري برخوردار هستند و هزينه انجام معاملات در پايين         

منظـور از    .خواهد شـد  ) اوراق بهادار (ها    كارايي، منجر به افزايش سرعت نقد شوندگي دارايي       
در بـازار كـارا قيمـت       . دگير  كارايي اطلاعاتي اين است كه اطلاعات در اختيار همگان قرار مي          

 هيچ قاعده مشخصي وجـود       و شود  تعيين مي با توجه به عرضه و تقاضا        سرمايهسهام در بازار    
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رونـد سـطح كـارايي      اين تحقيـق بـراي ارزيـابي        . كننده رفتار قيمت سهام باشد     ندارد كه بيان  
ات منـدرج در    اطلاعاتي بازار سرمايه ايران با توجه به واكنش سرمايه گذاران نسبت به اطلاع ـ            

 با توجه به اينكـه در سـالهاي اخيـر، اقـدامات مختلفـي در                .صورتهاي مالي انجام گرفته است    
محيط عملياتي بورس اوراق بهادار تهران براي بهبود كارايي اطلاعاتي صـورت گرفتـه اسـت،                

. بخـشد انتظار مي رود كه اين اقدامات بتواند كارايي اطلاعاتي را در بازار سرمايه ايران بهبـود                 
براي آزمون اين فرضيه، همبستگي تغييرات قيمت بعنوان شاخص عكس العمل سرمايه گذاران  

، سـود نقـدي هـر سـهم،         سود هر سـهم   : به اطلاعات مندرج در صورتهاي مالي اساسي شامل       
، بازده سرمايه گذاري و بازده حقوق صاحبان سهام، طي يك دوره شش ساله با               ارزش شركت 

 شركت پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران مورد آزمون قـرار             102 استفاده از داده هاي   
نتايج نشان داده است كه همبستگي بين متغيرهاي مستقل با تغييرات ارزش سهام             . گرفته است 

در همه سال هاي مورد مطالعه معني دار نبوده و همبستگي در بين متغيرهـا بـا گذشـت زمـان           
  .بهبود نيافته است

  
  ديواژگان كلي

سود هر سهم، سود تقـسيمي هـر سـهم، كيـو            ، تغييرات قيمت،    بازار سرمايه ،  كارايي اطلاعاتي 
  توبين، كارايي بازار
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  مقدمه
 .نمايـد   هاي ملي ايفا مـي      منابع و سرمايه  بهينه  بازار سرمايه نقش بسيار مهمي در تخصيص        

در . خصيص بهينه منابع اسـت    ها و ت    وظيفه اصلي بازار سرمايه به حركت انداختن موثر سرمايه        
اي از تمامي اطلاعات موجود بـوده   يك بازار كارآ، قيمت اوراق بهادار، منعكس كننده مجموعه    

گذاران   شود و سرمايه    كه اطلاعات جديد به سرعت بر روي اوراق بهادار منعكس مي           به نحوي 
آينــده دارنــد بــا توجــه بــه اطلاعــات در دســترس و انتظــاري كــه از بــازده اوراق بهــادار در 

در رابطه با كارآيي بورس اوراق       تجربي تحقيقات. 1)پايگاه آريا بورس  (نمايند    گيري مي   تصميم
 رفتار قيمت اوراق بهادار بعنوان معياري جهت  نشان داده است كههاي مختلف در كشور بهادار

بخـش  با تركيب نظريه هاي موجـود در زمينـه نقـش            ) 1997(لوين  . است تعيين كارآيي بازار  
در رشد اقتصادي چارچوبي ارائه داده است كه طبق آن بخش مـالي             ) مانند بازار سرمايه  (مالي  

بـه حركـت در     : تخصيص منابع را تسهيل مـي كنـد        كه به خوبي رشد يافته باشد، با پنج عمل        
آوردن پس انداز، تسهيل مديريت ريسك، شناسايي بهتر فرصت هاي مناسب سرمايه گـذاري،              

از نتايج مهم حاصل    . ن و منضبط كردن آنان، و تسهيل مبادلات كالا و خدمات          نظارت بر مديرا  
شـفافيت  . از بهبود بخش مالي، افزايش شفافيت اطلاعات قابل ارائه توسط شـركت هـا اسـت               

مورد اهميت   علاوه بر موارد پيش گفته در     . همچنين براي رشد و توسعه جوامع ضروري است       
د كه منافع حاصل از ايجاد ثروت در سطح كل بازار و بـه             شفافيت، اين ويژگي اطمينان مي ده     

صورت عادلانه توزيع مي شود و تنها در اختيار عده اندكي از مـشاركت كننـدگان قـرار نمـي                    
  ).1386تجويدي، (گيرد 

در يك بازار كارآ، رفتار قيمت اوراق بهادار نبايد از الگوي خاصي تبعيت كرده و تغييـرات     
 تبعيـت   "گام تصادفي " بهادار بايد مستقل از يكديگر بوده و از تئوري           هاي اوراق   متوالي قيمت 

و پولي توسـعه    سرمايه  براي تمامي كشورهايي كه داراي نظام مالي پيشرفته و بازارهاي            .نمايد
 هستند، كارآ بودن بازار از اهميت زيادي برخوردار است، چرا كه در صورت كـارآ بـودن            يافته

شـود و هـم تخـصيص         وراق بهادار به درستي و عادلانـه تعيـين مـي          بازار سرمايه، هم قيمت ا    

                                                 
1 - www.aryabourse.com 
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سرمايه، كه مهمترين عامل توليد و توسعه اقتصادي است، به صورت مطلـوب و بهينـه انجـام                  
به علت نقش با اهميتي كه بورس اوراق بهادار در توسـعه اقتـصادي كـشورها ايفـا                  . پذيرد  مي
 هـاي بكـار   ازارها شده و با گذشت زمـان روش  اين بكارايينمايد، توجه خاصي به بررسي    مي

 بيـشتر و در نظـر گـرفتن    موشـكافي ها پيشرفت نموده و محققين با        گرفته شده در اين بررسي    
. انـد   اين بازارها، به نتايج قابل توجهي دسـت يافتـه   كارايي مربوط به    فاكتورهايكليه عوامل و    
وجـه بـه نتـايج بدسـت آمـده از ايـن             هاي صحيح در رابطه با بازار سرمايه بـا ت           اتخاذ سياست 
 .تخـصيص بهينـه منـابع باشـد       و   بازار سرمايه    عملكردتواند گامي مثبت در بهبود        مطالعات مي 

دستيابي به يك ساختار مطلوب تأثير زيادي در تأمين سرمايه شركت ها و رشد سرمايه گذاري     
  . در كشور مي شود

ظـور بهبـود شـرايط محـيط عمليـاتي      چند سال گذشته اقدامات و تغييراتي بـه من  در طول
افزايش حجم و ارزش داد و سـتد سـهام، افـزايش شـمار     : بهادار تهران از جمله بورس اوراق

خريداران، راه اندازي بورسهاي منطقه اي، اصلاح سـاختار سـازماني،  ايجـاد مـديريت امـور                  
داد و سـتد ارزي  داد و ستد منطقه اي، راه اندازي تالار فرعـي داد و سـتد بـورس و     تالارهاي

بورس، اجراي مقررات نظام جديد پذيرش شركتها در بورس، راه اندازي شبكه اطلاع رسـاني               
شبكه الكترونيك اداري بورس، بهسازي سازو كار اجرايي داد و سـتد، نگهـداري سـهام در     و

در بـورس،   بورس، بـازنگري و تـدوين سياسـت افـشاي اطلاعـات و اسـتانداردهاي مربـوط       
دوين مقررات جامع معـاملات متكـي بـه اطلاعـات درونـي در بـورس، تـدوين                  بازنگري و ت  

بنابراين انتظار مي رود، . انجام گرفته است...  مقررات جذب سرمايه هاي خارجي در بورس و
ايـن تحقيـق رونـد سـطح         .در پي تغييرات اعمال شده، كارايي بازار سرمايه بهبود يافته باشـد           

ايران را با توجه به واكنش سرمايه گذاران نـسبت بـه اطلاعـات           كارايي اطلاعاتي بازار سرمايه     
  .مندرج در صورتهاي مالي ارزيابي مي نمايد
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  اهداف پژوهش
هدف آرماني تحقيـق، افـزايش اطلاعـات در         . در اين تحقيق اهداف مختلف مد نظر است       

يه كشور است   مورد وضعيت كارايي بازار سرمايه كشور و توليد پيشينه تحقيق براي بازار سرما            
هـدف كـاربردي تحقيـق،      . كه پيامد آن مي تواند به ساختار مناسب بازار سرمايه كمك نمايـد            

ارزيابي نتيجه اقدامات و تغييرات ايجاد شده در محيط بازار سرمايه و نقش آن در كارايي بازار                
طح سرمايه است كه در صورت بهبود وضعيت بازار سرمايه مي توان با ادامـه اقـدامات بـه س ـ                  

مطلوب دست يافت و در صورت موثر نبودن اقدامات انجام گرفته، برنامه ريزي هاي ديگـري                
همچنين ارايه راهكارها و پيشنهادها جهـت بـالا بـردن           . در زمينه بهبود بازار سرمايه انجام داد      

كارايي بازار سرمايه از ديگر اهداف كاربردي تحقيـق اسـت كـه از نتـايج تحقيـق، موسـسات                    
تحليل گران مالي، سرمايه گذاران و مديران سرمايه گذاري، سـازمان بـورس اوراق              آموزشي و   

بـه  ... بهادار، سازمان حسابرسي، وزارت امور اقتصاد و دارايـي، سـازمان خـصوصي سـازي و               
منظور ارزيابي اقدامات به عمل آمده در خـصوص افـزايش كـارايي اطلاعـاتي بـازار سـرمايه                   

س بورس اواق بهادار و شروع مجدد فعاليت آن پـس از پيـروزي              از زمان تاسي  . استفاده نمايند 
انقلاب اسلامي اقدامات مختلفي در محيط عملياتي بورس اوراق بهادار تهران صـورت گرفتـه               

جذب و هدايت پس اندازها و نقـدينگي        كه  نقش اصلي   است تا بورس اوراق بهادار در ايفاي        
بـه گونـه اي كـه منجـر بـه           ،  بهينه آن اسـت   اقتصاد به سوي مسيرهاي     در  سرگردان و پراكنده    

  .  تخصيص بهينه منابع مالي شود
بهادار تهران، از دهه گذشـته اقـدامات و    جهت بهبود شرايط محيط عملياتي بورس اوراق

از آن جمله مي توان به مواردي همچـون راه انـدازي بـورس هـاي                . تغييراتي ايجاد شده است   
 و داد وسـتد ارزي بـورس، راه انـدازي شـبكه اطـلاع      منطقه اي و تالار فرعي دادوستد بورس    

دادو سـتد منطقـه اي،    شبكه الكترونيك اداري بورس، ايجاد مديريت امور تالارهـاي  رساني و
بهـسازي  "اجراي مقررات نظام جديد پذيرش شركتها در بورس، اصـلاح سـاختار سـازماني،               

، بازنگري و تـدوين  "م در بورسنگهداري سها سازو كار اجرايي داد و ستد، تسويه، پاياپاي و
در بورس، بازنگري و تدوين مقررات جـامع   سياست افشاي اطلاعات و استانداردهاي مربوط
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معاملات متكي به اطلاعات دروني در بورس، تدوين مقررات جذب سرمايه هاي خـارجي در              
هاي يپگيـري سياسـت   بورس، افزايش حجم و ارزش داد و ستد سهام، افزايش شمار خريداران،             

گـرايش   اصولي اتخاذ شده در جهت افزايش شفافيت و قاعده مندي شيوه هاي موثر نظـارتي،              
شركت ها به افزايش سرمايه، كاهش ميزان سود سهام پرداختي، عرضه اوراق مشاركت دولتـي               

اجراي بخشي   و   و بانك مركزي، گسترش خصوصي سازي و عرضه سهام شركت هاي دولتي           
وراق بهادار تهران كه در راسـتاي تخـصيص بهينـه منـابع، تـشكيل               از برنامه راهبردي بورس ا    

ايجـاد  ) 2،  توسعه بازار سرمايه  ) 1 حداكثر سرمايه و خلق ارزش و ايجاد اشتغال در سه محور          
 و سـاير    اعمال معاملات عادلانه از طريق حاكميت نيروي بازار       ) 3  و حداكثر شفافيت در بازار   

  .موارد، اشاره كرد
 مي رود كه اين اقدامات انجـام گرفتـه در محـيط عمليـاتي بـورس اوراق                  در نتيجه انتظار  

بخشي از اطلاعات   . بهادار تهران، بتواند كارايي اطلاعاتي را در بازار سرمايه ايران بهبود بخشد           
به منظور پاسخ به ايـن      . مورد نياز بازار سرمايه از طريق انتشار صورتهاي مالي تامين مي گردد           

ات بعمل آمده در محيط عملياتي بورس اوراق بهادار منجر به بهبود كـارايي              سوال كه آيا اقدام   
اطلاعاتي شده است، همبستگي تغييرات قيمت بعنوان شاخص عكس العمل سـرمايه گـذاران              
به اطلاعات مندرج در صورتهاي مالي اساسي طي يك دوره شـش سـاله مـورد آزمـون قـرار                    

  .  دوره مطالعه بهبود يافته باشدانتظار مي رود اين همبستگي طي. گرفته است
  

  مباني نظري و پيشينه پژوهش
نگاهي گذرا به سه دهه قابل تفكيك در فعاليت بورس اوراق بهادار تهران نشان دهنـده آن                 

بررسـي بحـث   . است كه كارآيي در فعاليت اين بورس از كمترين جايگاه برخوردار بوده است  
ات مجدد بورس اوراق بهادار تهران است كه با آغاز          كارآيي بازار سرمايه، مربوط به دوران حي      

. اولين دوره برنامه پنج ساله توسعه اقتصادي، اجتماعي و سياسي كـشور همزمـان شـده اسـت        
كليه تحقيقات انجام شده در مورد وضعيت كارآيي بازار سرمايه از فقدان سطح ضعيف كارآيي    

ت ديگر، بورس اوراق بهادار تهران حتـي        به عبار . در بورس اوراق بهادار تهران، خبر مي دهند       
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از سطح ضعيف كارآيي كه حداقل ميزان كـارآيي تعريـف شـده در بـازار سـرمايه اسـت نيـز                      
مهمترين پيامد چنين وضعيتي، عدم تخصيص بهينـه منـابع مـالي كـشور بـه                . برخوردار نيست 

بع مـالي   تخصيص غيربهينه منـا   . بخش هاي سودآور اقتصادي براي رشد و توسعه كشور است         
كشور سبب اتلاف منابع مالي شده كه نتايج زيان بـاري را بـراي اقتـصاد كـشور دربرخواهـد                    

نقش بورس اوراق بهادار تهران در مقايـسه بـا سـاير بـورس         زير،  ي  هايبا توجه به آمار   . داشت
 درصد از سرمايه گذاري ها از طريـق      58در كشور آلمان    : هاي معتبر و مطرح، آشكار مي شود      

 درصد، در   38اين رقم در انگليس برابر      . هام و اوراق بهادار در بورس تامين مي شود        فروش س 
 صدم درصد از سرمايه گـذاري       5 درصد و در ايران، تنها       19 درصد، در كره جنوبي      27مالزي  

واقعيت بازار سهام مـدرن، ايـن    .ها از طريق فروش سهام و اوراق مشاركت، صورت مي گيرد         
زي كوركورانه بيشتر از بورس بازي منطقي است و ايـن نـوع بـورس               است كه ميزان بورس با    

  ).41 ،1384عباسي  (بازي در بازار، مسلط است
يداالله مكري تأثير گزارش هاي مالي ميان دوره اي بر قيمت سهام در بـورس اوراق بهـادار       

اي تهران، عمار قاروني نقش انتشار صورت هاي مالي ميان دوره اي بر بازده سهام شـركت ه ـ                
پذيرفته شده در بورس اوراق بهـادار تهـران، رضـا محمـودي پژوهـشي پيرامـون رابطـه بـين                     

طي (متغيرهاي مالي و قيمت سهام در شركت هاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران                
، سيويل احمدزاده گزارش هاي مالي ميـان دوره اي و پايـان دوره اي             )1372-1378سال هاي   

  .اق بهادار تهران را مورد مطالعه و پژوهش قرار داده انددر بازار بورس اور
است كه قيمت دارائيها در اين بازار انعكـاس دهنـده تمـامي اطلاعـات      بازار كارآ، بازاري

در چنين بازاري اطلاعات و اخبار مربوط به سهام بـه سـرعت             . دارائيها مي باشد   مربوط به آن  
كـارآيي از  .  سـهام در بـازار پديـدار مـي شـود     شود و اثر آنها به سرعت در قيمـت  منتشر مي

آن ايـن اسـت كـه     مثلاً در بازارهاي مالي و سهام يك معني. هاي كشدار در اقتصاد است واژه
بورس با سرعت، اعتماد     به اين معني كه معاملات    .  با كارآيي عمل كند    "عملياتي"بازار از نظر    

 "كارآيي تخصيصي "آيي در بازار سهام     به نوع ديگري از كار    . و با حداقل هزينه صورت گيرند     
منـد اسـت كـه بـه      كارآيي به معني آن است كه بازار وقتي از كارآمـدي بهـره   اين. گويند مي
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وري و   در جـايي اختـصاص يابنـد كـه بيـشترين بهـره      "وجوه"كند تا منابع و  اي عمل گونه
 در بازار سهام به نـام  بالاخره نوع سوم و آخرين نوع كارآيي. پي داشته باشد مندي را در بهره

اين كارآيي به اين معني اسـت كـه قيمـت سـهام در بـازار      .  معروف است"اطلاعاتي كارآيي"
 عموماً بـراي .  اطلاعات در دسترس تعيين شود"بهترين"بهادار بايد بر پايه و بر مبناي  اوراق

  و عـاملان هاي آتي سهام، يك سري اطلاعات را بازار در اختيـار بـازيگران   بيني قيمت پيش

كـه   بـراي آن  . آورنـد  دهد  و يك سري را عاملان بازار خود به دست مي            بازار سهام قرار مي   
 بايـد از نظـر اطلاعـاتي كـارآ باشـد، چـرا كـه        ،از نظر تخصيص منابع كـارآ باشـد   بازار سهام
 سـازان بـازار نـسبت بـه       العمل يا پاسخ تصميم    عقلاني در آن بازار بر مبناي عكس       تصميمات

درسـتي   بنابراين سلامت توليد، توزيع و مصرف اطلاعات بازار بـا . شود ها اتخاذ مي"قيمت"
كارآيي اطلاعـاتي   . دهند هاي بازار پيوندي ناگسستني دارند و كارآيي بازار را شكل مي           قيمت

العمـل و پاسـخ بـازار     عكس از مهمترين عناصر يك بازار كارآمد است و منظور از آن سرعت
ها در آن بازار به سرعت  قيمت اگر بازار از نظر اطلاعات كارآ باشد،. استدر مقابل اطلاعات 

بـه نحـوي كـه عـاملان بـازار          . كننـد  و به موقع نسبت به اطلاعات جديد خود را تعديل مـي           
هاي بازار سـود اضـافي پايـداري     گيري از آن اطلاعات و چسبندگي قيمت بهره توانند با نمي

ي اطلاعاتي بازار سـهام بـستگي بـه قـدرت و سـرعت آن               درجه كارآي . كنند براي خود كسب  
قيمت جاري سهام فقط بازتاب اطلاعات گذشته باشد، نوع ضعيف كارآيي  اگر. تعديلات دارد

و اگر پايه اطلاعاتي عاملان بازار تمامي اطلاعات در دسترس عموم باشـد   بر بازار حاكم است
دهد و بـازار را   ها شكل مي بيني و پيشعاملان را كم و كيف تحليل اطلاعات  سود انتظارات

 بالاخره، بازاري از نظر كـارآيي اطلاعـاتي قـوي   . نامند كارآيي اطلاعاتي نيمه قوي مي از نظر

ها در مقابل حتي اطلاعاتي كه در دسـترس عمـوم هـم نيـست پاسـخ سـريع                    است كه قيمت  
ام فرض را بر ايـن  به هرحال بازار كارآي سه. جويي شكل بگيرد گذارد رانت نمي دهد و مي
گـذاري    مـدل قيمـت  "بهتـرين "گذاران در بورس اطلاعات خود را در  كه سرمايه گذارد مي

 بهترين در اينجا به معني آن است كه مدل انتخابي آنها را شرايط بازار. گيرند مي سهام به كار

ل مهيا سازند انتخاب بهترين مد  محيط را برايبايدبازار مالي كشور بنابراين . تعيين كرده است
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هاي ديگر و اقتصاد ملي  خود را در حوزه تا رفتار بازار و فرد عقلاني شود و بازار نقش اصلي
  ).1382يزدان پناه،  (ايفا كند

آنچه باعث شكل گيري و تغيير انتظارات سرمايه گذاران بازار سرمايه مي شود، اطلاعـاتي               
طلاعـات مـي توانـد شـامل هرگونـه          ايـن ا  . است كه به نحوي به اين بازار مربوط مي شـوند          

اطلاعاتي باشد كه از منابع مختلف منتشر و به گونه اي تغييراتي را در بازار سرمايه بـه وجـود                    
هر سرمايه گذار، بنابر نوع انتظاراتي كه بر پايه اين اطلاعات، براي خود شكل مـي                . مي آورند 

اسـاس، جهـت انجـام معـاملات،        دهد، نرخ بازده مورد انتظار خود را تعيين كرده و بر همـين              
بديهي است كه نوسان اين اطلاعات و مهمتر اين         . قيمت هاي پيشنهادي خود را ارايه مي دهد       

كه، غيرشفاف بودن آنها، باعث عدم شكل گيري صحيح انتظارات شده و در نهايت، به شـكل                 
ازار سرمايه بر   سرمايه گذاران ب  . گيري قيمت هاي كاذب و غير واقعي در بازار، خواهد انجاميد          

و ميزان ريسك پـذيري خـود، وارد معاملـه اي مـي             ) انتظارات(اساس بازده هاي مورد انتظار      
بـه طـور   . شوند كه هم خريدار و هم فروشنده، قبل از انجام معامله، انتظار كسب سـود دارنـد               

ه قطع، در چنين بازاري، نوع اطلاعاتي كه باعث شكل گيري انتظارات شده، حائز اهميت بـود               
. و به طور كلي، وجود اطلاعات ناهمگون آنها، باعث شكل گيري سريع معاملات خواهد شـد               

در چنين شرايطي، معاملات به گونه اي شكل مي گيرد كه پس از انجام معامله، انتظارات قبـل                  
از معامله با واقعيتي كه بعد از معامله اتفاق مي افتد، بسيار متفاوت خواهـد بـود، زيـرا همـان                     

ني اطلاعات باعث شده تا روند معامله، غيرشـفاف شـده و بـه عبـارتي نـوعي رانـت                    ناهمگو
چنين بازاري تنها به نفع سرمايه گذاراني عمل خواهد كرد كـه در             . اطلاعاتي ايجاد خواهد شد   

معادله نابرابر اطلاعات، به منابع اطلاعاتي خاصي وابسته اند و بر پايـه همـين اطلاعـات، وارد           
چنين بازاري صرفا انحصاري عمل كرده و براي   . سرمايه گذاري خواهند شد    باخت   -بازي برد 

عده اي خاص مي باشد كه نه تنها باعث رونق و توسعه اقتـصادي كـشور نمـي شـوند بلكـه                      
عباسـي،  (توزيع ناعادلانه ثروت و تجمع آن در دست عـده اي خـاص را نتيجـه خواهـد داد                     

1384، 41.(  
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يت را مي توان با دقت اطلاعات دريافت شـده كـه خـود              از نظر مفهومي مقدار كمي شفاف     
تلاش هايي كـه اخيـراً بـراي        . تابعي از مربوط بودن اطلاعات است و كيفيت اطلاعات سنجيد         

اندازه گيري شفافيت انجام شده است از معيارهايي مانند فساد، بحران مالي يا؛ همـوار سـازي                 
ن عوامل را كاملاً بـه عـدم شـفافيت نـسبت     با وجود اين نمي توان اي. سود استفاده كرده است 

چارچوبي براي مفهومي كـردن و انـدازه گيـري          ) 2003(بوش من، پيوتروسكي و اسميت      . داد
) 1: شفافيت شركت ها تدوين كرده اند كه طبق آن شفافيت شركت ها سه عنـصر اصـلي دارد                 

) 3 هـا و اينترنـت؛   انتشار اطلاعات از طريق رسـانه ) 2 ؛)اختياري و اجباري(گزارشگري مالي   
سرمايه گذاران نهـادي و افـراد    كسب اطلاعات محرمانه و ارسال آن از طريق تحليلگران مالي، 

همچنين در پژوهش هاي متعددي كه در زمينه انـدازه گيـري عناصـر مختلـف                . داخل شركت 
در ارتبـاط بـا مـورد اول از         : شفافيت انجام شده است، از معيارهاي زير اسـتفاده شـده اسـت            

عيارهايي مانند ميزان افشاي اطلاعـات از طريـق پانوشـت در صـورت هـاي مـالي، افـشاي                    م
اطلاعات در مورد حاكميت شركتي، افشاي هويت سهامداران عمده و مـديران، بموقـع بـودن                

   ).Bushman and et, al, 2003 (گزارشات مالي
. يـف شـده اسـت     گيري كارايي بازار تعر     در ادبيات مالي، معيارهاي مشخصي جهت اندازه      
تـري نيـز      هـا، وظيفـه مهـم       شـده شـركت     بازار سهام افزون بر تأمين نقدينگي براي سهام صادر        

 )Man 1993, 20( .ها و تخصيص وجوه بين آنها است برعهده دارد و آن ارزيابي مداوم شركت
ها است؛ بـه      يافتن وجوه به داخل شركت      هاي بازار سهام در حقيقت، راهنما براي جريان         قيمت
هايي كه سوددهي بيشتر و ريسك كمتـري دارنـد،            سمت شركت   صورت كه وجوه بيشتر، به      اين

هـا ارزش ذاتـي       كار اين است كـه قيمـت        لازمة اين ). 1نظريه كارايي تخصيصي  (يابد    جريان مي 
 يعني برابري قيمت سهام بـا ارزش ذاتـي          2گذاري  سهم را منعكس كنند؛ بنابراين، كارايي قيمت      

  .آيد شمار مي ي كارايي تخصيصي بهآن شرط لازم برا

                                                 
1   - Allocatinal Efficiency 
2   - Pricing Efficiency 
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 1آيد كـه كـارايي اطلاعـاتي       تساوي بين قيمت سهام و ارزش ذاتي آن نيز هنگامي پديد مي           
؛ براي مثال، در بازار ثانويه انتشار اطلاعات جديد )Obaidullah, 2002(وجود داشته باشد 

 ايـن تغييـر    .در مورد سود يا ريسك شركت ممكن است باعث تغيير ارزش ذاتـي سـهم شـود                
حال اگر بازار از لحاظ اطلاعاتي كارا باشد، اين تعـديل          . ارزش، تعديل قيمت را به همراه دارد      
اي در  كارايي اطلاعاتي بدين معنا است كـه هـيچ وقفـه   . قيمت بسيار سريع و دقيق خواهد بود     

انتشار و دستيابي به اطلاعـات وجـود نداشـته باشـد و يكـي از شـرايط لازم جهـت كـارايي                       
ها بايـد همـه       كند كه قيمت    كارايي اطلاعاتي قوي بيان مي      نظرية  . شود  گذاري شمرده مي    قيمت

اطلاعات مربوط به شركت را منعكس كنند؛ بنابراين، حتي داشتن اطلاعات نهاني شـركت نيـز          
  ).Saunders and cornet, 2001, 249(د گونه بازده اضافي نخواهد ش آوردن هيچ دست باعث به

طبـق نظريـه كـارايي      . آيـد   شـمار مـي     گذاري به   ، شرط ديگر كارايي قيمت    2لياتيكارايي عم 
هزينـه بـالاي معـاملات مـانع از         . عملياتي، معاملات بايد با كمترين هزينه ممكن انجـام شـود          

شود؛ بنابراين، هرگونه اقدامي كه هزينه معاملات را كاهش داده            تعديل سريع و دقيق قيمت مي     
يا فرايند  ) كارايي اطلاعاتي (ت انتشار و دقت اطلاعات را افزايش دهد         ، سرع )كارايي عملياتي (

، گامي در جهـت     )گذاري  كارايي قيمت (وسيلة سهامداران را بهبود بخشد        پردازش اطلاعات به  
بازار كـارا، بـازاري پايـدار اسـت كـه در تـسلط              . آيد  شمار مي   بهبود كارايي تخصيصي بازار به    
  . احتمال نوسانات شديد قيمت در آن بسيار كم استسهامداران منطقي قرار دارد و

توان در صورت وجود اطلاعات كافي در بازار و انعكـاس بـه موقـع و                  كارآيي بازار را مي   
هاي سـهام بـر        در يك بازار كارآ قيمت      كه  با توجه به اين    .ها، محقق دانست    سريع آن بر قيمت   

هاي ذاتـي بـسيار نزديـك         ها به ارزش    آيد، قيمت   پايه تمامي اطلاعات در دسترس به دست مي       
در چنـين   . شوند و شاخص مناسـبي بـراي نماينـدگي ارزش واقعـي اوراق بهـادار هـستند                  مي

شـود و سـبب نـوعي     نشان داده مـي  ها گيري قيمت بازاري، ناكافي بودن اطلاعات نيز در شكل 
 برخـوردار اسـت،     كارا بودن بازار از اهميت زيـادي       .شود  واقعي در بازار مي    گذاري غير   قيمت

                                                 
1   - Informational Efficiency 
2   - Operational Efficiency 
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چرا كه در صورت كارا بودن بازار سرمايه، هم قيمت اوراق بهادار به درستي و عادلانه تعيـين                  
مي شود و هم تخصيص سرمايه، كه مهم تـرين عامـل توليـد و توسـعه اقتـصادي اسـت، بـه                       

  ).7 ،1372جهان خاني و عبده تبريزي (صورت مطلوب و بهينه انجام مي شود 
كـارايي  ) 1:  وجـود دارد كـه عبارتنـد از        1ه نوع كارايي در بازار سـرمايه      در دنياي مالي، س   

كارايي عملياتي، اشاره بـه تـسهيل و        . 4كارايي عملياتي ) 3 و   3كارايي تخصيصي ) 2،  2اطلاعاتي
سرعت مبادلات در بازار دارد، كه از طريق آن بازارهاي سـرمايه امكـان ملاقـات خريـداران و             

اين نوع كارايي، منجر به افزايش سرعت نقد شوندگي دارايي          . دفروشندگان را ممكن مي سازن    
بازارهايي داراي كارايي تخصيصي مي باشند، كه در آن پروژه هاي سرمايه گذاري  . ها مي شود  

  ).Frankfurter & McGoun, 1996, 61 (با بهره وري نهايي سرمايه، تأمين مالي مي شوند
سد، قيمت ها، متناسب با جهـت اطلاعـات يـاد           اگر اطلاعات تازه اي به اطلاع عمومي بر       

اگر بازار نسبت به اطلاعات جديد بي تفاوت باشـد و عكـس العمـل               . شده، تغيير خواهد كرد   
لازم را نشان ندهد؛ يعني، تحليل كننده اي در بازار براي ارزيابي و بررسي اثر اطلاعات جديد                 

). 8: 1372هانخـاني و عبـده تبريـزي،    ج(بر قيمت نباشد، طبعاً آن بازار كارايي نخواهد داشت        
 تقــسيم مــي شــود 6 نيمــه قــوي5كــارايي اطلاعــاتي بــه نوبــه خــود بــه ســه شــكل ضــعيف 

)Frankfurter & McGoun, 1996, 60.(  
گذاران امكـان     سرمايه  بنابراين، اطلاعات در بازارهاي سرمايه بايد به نحوي باشد كه تمامي          

توان بيان نمود كه در صورت        وجه به مطالب فوق مي    با ت . دسترسي به اطلاعات را داشته باشند     
هاي افراد عادي     نبود ساختاري مناسب براي ارائه و افشاي اطلاعات در بازارهاي مالي، سرمايه           

كنند، همواره مورد مخاطره قـرار خواهـد گرفـت            گذاري مي   كه در اين بازارها اقدام به سرمايه      
  .)23 ،1387احمدزاده، (

                                                 
1 - Capital Market Efficiency 
2 - Informational Efficiency 
3 - Allocational Effciency 
4 - Operational Efficiency 
5 - Weak Form 
6 - Semi- Strong Form 
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  فرضيه هاي پژوهش
 توجه به اينكه بازار سرمايه به دو بازار اوليه و بازار ثانويه تقـسيم مـي شـود و در بـازار             با

اوليه اوراق بهادار براي اولين بار معامله مي شود و شركت ها سرمايه مورد نياز خـود را از آن                    
جا به دست مي آورند و در بازار ثانويه اوراق بهادار قديمي و موجود، مجدداً دست به دسـت                   
شده و مورد معامله قرار مي گيرد، بنابراين هرچند هـدف اصـلي تخـصيص مطلـوب و بهينـه                    
منابع در بازار اوليه است، اما چنين امري عملي نيست، مگر اين كه بازار ثانويه از كـارايي لازم                   

از اين رو در تمام كشورها سعي مي شود تا با اقدامات مختلف كـارايي بـازار                 . برخوردار باشد 
 افزايش يابد، طي چند سال گذشته در كشور ايران نيز اقدامات مناسبي بـه عمـل آمـده               سرمايه
پاسخ به اين سئوال است كه آيا اقدامات بـه عمـل آمـده در محـيط                 اين تحقيق به دنبال     . است

عملياتي بازار سرمايه منجر به بهبود كارايي اطلاعات بازار سرمايه شده است يا خير؟ به منظور 
  .پاسخ به اين سوال اصلي، فرضيه هاي زير مورد آزمون قرار گرفته است

ر سـال همبـستگي مثبـت و        در ه ) EPS(بين تغييرات قيمت هر سهم و سود هر سهم           -
 .معنادار وجود دارد و اين همبستگي طي دوره مورد مطالعه بهبود يافته است

در هر سـال همبـستگي      ) DPS(بين تغييرات قيمت هر سهم و سود تقسيمي هر سهم            -
 .مثبت و معنادار وجود دارد و اين همبستگي طي دوره مورد مطالعه بهبود يافته است

در هـر سـال     )  تـوبين  Qشـاخص   (م و ارزش شـركت      بين تغييـرات قيمـت هـر سـه         -
همبستگي مثبت و معنادار وجود دارد و اين همبستگي طي دوره مـورد مطالعـه بهبـود            

 .يافته است

آن در هـر سـال      ) ROI(بين تغييرات قيمت هر سهم و نرخ بازده مجموع دارايي هاي             -
طالعـه بهبـود   همبستگي مثبت و معنادار وجود دارد و اين همبستگي طي دوره مـورد م         

 .يافته است

آن در هـر  ) ROE(بين تغييرات ارزش هر سهم و نسبت بازده حقوق صـاحبان سـهام               -
سال همبستگي مثبت و معنادار وجود دارد و اين همبـستگي طـي دوره مـورد مطالعـه          

  .بهبود يافته است
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   متغيرهاي پژوهش و تعاريف نظري و عملياتي آنها
لعه قرار گرفته است كه يكي از متغيرهـا وابـسته و   در پژوهش حاضر شش متغير مورد مطا      

تغييرات ارزش سهام شركت هاي مورد مطالعه، متغيـر وابـسته           . پنج متغير ديگر مستقل هستند    
منظـور از  . تحقيق است كه رابطه متغيرهاي مستقل با آن مورد مطالعه و ارزيابي قرار مي گيـرد              

: متغيرهـاي مـستقل تحقيـق شـامل       . ستقيمت سهام، قيمت تعديل شده و سالانه هر شركت ا         
، نرخ بازده مجموع )Q (ارزش شركت، )DPS(، سود تقسيمي هر سهم )EPS( سود هر سهم

كه تـصور مـي رود بـر روي         ) ROE(و نسبت بازده حقوق صاحبان سهام       ) ROI(دارايي ها   
  .متغير ارزش سهام تاثير گذار هستند

  
  1)سرمايه گذاري ها(نرخ بازده مجموع دارايي ها 

 نرخ بازده مجموع دارايي ها ميزان سود به ازاي هر ريال سرمايه گـذاري شـده در شـركت را                    
به سخن ديگر، اين نسبت محاسبه مي كند كه به طور متوسط در برابر هر ريال                . نشان مي دهد  

پـس بـازده مجمـوع سـرمايه        . سرمايه گذاري شده، چه مقدار بازده نصيب شركت مـي شـود           
بـديهي اسـت كـه افـزايش حجـم      . ي سرمايه را در شركت نشان مي دهـد  گذاري ها، بهره ور   

سرمايه گذاري ها به خودي خود، موجب افزايش ثروت سهامداران نمي شود بلكه بايـد ديـد                 
اين نسبت از ديـدگاه اسـتفاده   . سرمايه گذاري ها تا چه اندازه اي در بالا بردن سود موثر است           

 اگـر نـرخ بهـره       "برد زيادي داشته باشد، چراكـه اصـولا       از تسهيلات اعتباري نيز مي تواند كار      
تسهيلات دريافتي از بازده مجموع دارايي ها بيشترباشد، دريافت وام صرفه اقتصادي نخواهـد              
داشت و حتي ممكن است در برخي موارد، شركت در بازپرداخت تسهيلات دريافتي با مشكل        

  .مواجه شود
  زده سرمايه گذاريهانرخ با) ROI= (سود خالص / كل دارائيها 

  
  

                                                 
1 - ROI 
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  1)بازده ارزش ويژه(نسبت بازده حقوق صاحبان سهام 
زمانيكـه  . شـود با استفاده از نسبت فوق رابطه بين سود و ارزش ويژه شركت مشخص مي             

هاي كوتاه مدت و بلند مدت داشته باشد، در صورتي به ثروت سـهامداران افـزوده                شركتي وام 
ها بيشتر باشد در اين صورت مازاد        از نرخ بهره اين وام     يشود كه نسبت بازده سرمايه گذار     مي

ق ونـسبت ف ـ  . گيـرد نسبت بازده نسبت به نرخ هزينـه وام بـه سـهامداران شـركت تعلـق مـي                 
. شود مالكين استفاده مي   ي بازدهي سرمايه گذار   يترين نسبتي است كه براي اندازه گير       متداول

 سهامداران چنـد درصـد بـه آنهـا          يه گذار دهد كه شركت در مقابل سرماي     اين نسبت نشان مي   
به عبارتي سود شركت در ازاي هر يك ريـال حقـوق صـاحبان سـهام محاسـبه                  . دهدسود مي 

 سـهامداران در    يهدف مديريت قاعدتاً تحصيل حـداكثر بـازده بـراي سـرمايه گـذار             . شود مي
 ـ           شركت مي  راي سـنجش   باشد بنابراين نسبت بازده حقوق صاحبان سهام بهترين معيار يگانـه ب

در ايـن تحقيـق   ). 299 ،1376شـباهنگ،  (باشد موفقيت شركت در دستيابي به هدف مزبور مي 
از طريق فرمول زير    ) بازده ارزش ويژه  (مقادير متغير مستقل نسبت بازده حقوق صاحبان سهام         

  .استخراج شده است
  

  بازده حقوق صاحبان سهام) ROE= (سود خالص  / حقوق صاحبان سهام
 بازده سرمايه شركت نسبتي است كه از تقسيم سـود عمليـاتي بـر               ):ROI(ايه  بازده سرم 

ايـن نـسبت همچنـين از حاصلـضرب         . دارايي هاي بكار رفته در ايجاد درآمد بدست مي آيـد          
فرمول محاسبه اين   ) 76 ،1375هامپتون،  . (گردش مجموع دارايي ها در فروش بدست مي آيد        

  :نسبت به صورت زير است
سود قبل / فروش) * (فروش/ مجموع دارايي ها)= (سود قبل از كسر ماليات   / هامجموع دارايي (

  ) ROI) = (از كسر ماليات
  
  

                                                 
1 - ROE 
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  )(ROEنسبت بازده حقوق صاحبان سهام 
اين نسبت حاكي از ميزان سودآوري موسسه بوده و بازده متعلق به صاحبان سهام را نشان                

داخـت سـود قابـل تقـسيم بـين          اين نسبت بيانگر درجه توانـايي شـركت جهـت پر          . مي دهد 
  :و بصورت زير محاسبه مي شود) 80: 1375هامپتون، . (سهامداران عادي مي باشد

  
  )DPS(سود تقسيمي هر سهم 

سود . اين نسبت نشان دهنده مبلغ سودي است كه شركت بابت هر سهم پرداخت مي كند              
سـهامداران جهـت   به معني سودي است كه در مجمع عادي ساليانه از طرف           تقسيمي هر سهم  

در نهايت مي توان گفت سود تقسيمي هر سهم مبلـغ سـود دريافـت    . تقسيم پيشنهاد مي گردد  
  .شده از شركت مي باشد
  سود تقسيمي هر سهم) DPS= (سود سهام پيشنهادي در مجمع / تعداد سهام شركت

  
  )EPS(سود هر سهم 

. آورده اسـت  سودي كه شركت در يك دوره مشخص به ازاي يك سهم عادي بـه دسـت                 
بـراي  . اين عدد از متداول ترين نسبت هاي مالي است كه محاسبه و تجزيه و تحليل مي شـود       

 را بر تعداد سـهام عـادي كـه در دسـت             "سود پس از كسر ماليات    "محاسبه اين نسبت، مقدار     
  .سهام داران است تقسيم مي كنند
  سود هر سهم) EPS= (سود پس از كسر ماليات / تعداد سهام شركت

  
   توبينQشاخص 

آن هـا  .  ارائـه شـد  1968مدل توبين در واقع توسط جيمز توبين و ويليام برنـارد در سـال         
سعي مي كردند تا توضيح دهند كه چگونه بازارهاي مالي، سرمايه گذاري را نظـم بخـشيده و                  
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اين كه چگونه مي توان به يك سرمايه گذار براي يافتن بازارهاي جذاب و غير جذاب از نقطه                  
بر اساس اين مدل، يك شركت در صورتي كه ارزشش در بـازار بـالا               . ظر ارزش ياري رساند   ن

رود اقدام به سرمايه گذاري بيشتر خواهد كرد و در حالي كه ارزش آن كاهش يابد از سـرمايه                   
 توبين عبارتـست از ارزش بـازار يـك شـركت بعـلاوه              Qنسبت  . گذاري خود خواهد كاست   

 توبين به   Qبنابر اين   . ه مدت آن تقسيم بر دارايي هاي آن شركت        بدهي هاي بلند مدت و كوتا     
عنوان يك شاخص ارزشيابي بيان گر آن است كه نسبت ارزش كلي سهام در بـازار و دارايـي                   

 كمتـر از يـك اسـت شـركت در معـرض       Qوقتي  . هاي مرتبط به آن بايد در حدود يك باشد        
 مي بايـد اقـدام بـه سـرمايه گـذاري             بيشتر از يك است شركت     Qقبضه مالكيت بوده و وقتي      

كيـو تـوبين برابـر بـا     . نمايد، زيرا بازار ارزش آن را بيش از سرمايه گذاريش برآورد مـي كنـد           
نسبت ارزش بازار شركت بر ارزش دفتري شركت است كه به نوعي نشان دهنده ميزان ارزش                

  .شركت است
  ارزش شركت= ارزش بازار شركت/ ارزش دفتري شركت

  
    و روش آماريروش تحقيق

سطح كارايي اطلاعاتي بازار سرمايه ايـران       اين پژوهش در حوزه مديريت مالي و در مورد          
روش .  انجـام گرفتـه اسـت      1384 تـا    1379 دامنه بين سـالهاي      وبورس اوراق بهادار تهران     و  

 .تحقيق بر اساس هدف كاربردي و با توجه به روش توصيفي و همبستگي انجام گرفتـه اسـت        
ماري تحقيق را شركت هاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهـادار تهـران تـشكيل مـي     جامعه آ 

 در بورس اوراق بهـادار تهـران   1378حداقل تا پايان سال  ) 1: دهد كه حائز شرايط زير هستند     
) 3صورت حساب سالي مالي پايان سال يعني آخر اسفند مـاه باشـد و               ) 2پذيرفته شده باشد؛    

وط به متغيرهاي مورد مطالعه را در طـول سـال هـاي مـورد مطالعـه                 اطلاعات و داده هاي مرب    
 شـركت، جامعـه آمـاري       102 با توجه به شرايط لحاظ شده تعداد         .داشته باشد ) 1384-1379(

، با توجه به اينكه تمامي شركت هاي جامعـه آمـاري طبـق تعريـف              . دهد تحقيق را تشكيل مي   
را همان جامعه آماري تحقيق تشكيل مي دهد        انتخاب شده است، بنابراين نمونه آماري تحقيق        
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اما از اين ديدگاه كه اطلاعات مربوط به تعدادي از سالها انتخـاب  . و واحد نمونه شركت است   
شده و مورد مطالعه قرار گرفته است، بنابراين واحد نمونه را سال هاي مورد مطالعـه تـشكيل                  

 بـه  1384 تـا سـال   1379اي  سال شـركت هـا طـي سـاله         6در اين تحقيق اطلاعات     . مي دهد 
براي گردآوري اطلاعـات و داده هـاي آمـاري از اسـناد و      . صورت هدفدار انتخاب شده است    

مدارك موجود در بورس اوراق بهادار و ساير نمايه گر ها استفاده شده است كه اين روش نيز                  
 شـامل   به طور كلي ابـزار گـردآوري تحقيـق حاضـر را منـابع ثانويـه               . جزو منابع ثانويه است   

در اين تحقيق شش متغيـر انـدازه گيـري          . مطالعات كتابخانه و اسناد سازماني تشكيل مي دهد       
با توجه به اينكه اطلاعـات آمـاري و         . شده است كه مقياس اندازه گيري همه آنها نسبتي است         

داده هاي شركت هاي مورد مطالعه از صورت هاي مالي و آمارهـاي رسـمي اسـتخراج شـده                   
ا از سرند حسابرسي و حسابدار مستقل نيز رد شده است، بنابراين داراي اعتبار              است كه داده ه   

است و با توجه به اينكه متغيرهاي تحقيق براساس واحدهاي اندازه گيري استاندارد گردآوري              
  .و به عنوان ابزار مناسب خصيصه هاي مورد نظر را سنجش كرده است، داراي روايي است

اخص هـاي پراكنـدگي بـا اسـتفاده از آمـار توصـيفي،              شاخص هاي گرايش مركزي و ش ـ     
همچنين از آمار استنباطي براي تجزيه و تحليل داده هـا           . محاسبه و تجزيه و تحليل شده است      

با توجه  . و آزمون فرضيه ها استفاده شده و در مورد فرضيه تعبير و تفسير صورت گرفته است               
ن آزمـون بـراي پاسـخ بـه فرضـيه هـاي             به ماهيت موضوع و روابط بين متغير ها، مناسب تري         

در نتيجه براي تجزيه و تحليل و آزمون فرضيه هاي تحقيق از            . تحقيق، آزمون همبستگي است   
آزمون همبستگي اسپيرمن به دليل پراكندگي زياد و گسترده مقادير و وجـود داده هـاي بـسيار                  

زمـون پارامتريـك    بزرگ مثبت و منفي در بين مشاهدات كه نيازي به رعايت مفروضـه هـاي آ               
  .ندارد، استفاده شده است

  
  يافته هاي پژوهش

بـا توجـه بـه اينكـه هـدف      . در اين پژوهش ابتدا هر يك از پنج فرضيه آزمون شده اسـت     
مطالعه ارزيابي روند سطح كارايي اطلاعاتي بازار سرمايه ايران بـا توجـه بـه واكـنش سـرمايه                   
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ي است، بنابراين همبستگي بـين متغيرهـاي   گذاران نسبت به اطلاعات مندرج در صورتهاي مال 
در .  هر فرضيه، در هر يك از سالهاي مورد مطالعه نيز به تفكيك بررسي و آزمون شـده اسـت    

فرضيه هاي تحقيق و نتايج به صورت زيـر         . بررسي فرضيه ها، آزمون اسپيرمن بكار رفته است       
  :است

در هر سال همبستگي مثبت     ) EPS( بين تغييرات قيمت هر سهم و سود هر سهم           :فرضيه اول 
  .و معنادار وجود دارد و اين همبستگي طي دوره مورد مطالعه بهبود يافته است

در نتيجه مي توان    .  خطا معني دار است    01/0 در سطح    208/0همبستگي اسپيرمن با مقدار     
گي نتايج همبـست  .ادعا كرد كه رابطه بين دو متغير در دوره مورد مطالعه مثبت و معني دار است               

 نـشان  1384 تـا   1379 به تفكيك در طـول سـالهاي         سهام و سود هر سهم    بين تغييرات ارزش    
در نتيجـه   . داده است كه روند زمـاني شـش سـال،ارتباط بـين دو متغيـر نوسـان زيـادي دارد                   

اطلاعات بازار سرمايه ايران با توجه به واكـنش سـرمايه           اطلاعات موجود بيانگر اين است كه       
  . كارا نيستد هر سهمسوگذاران نسبت به 

  1384 -1379همبستگي بين تغييرات قيمت سهام و سود هر سهم طي سالهاي 
  1384  1383  1382  1381  1380  1379  سال

ضريب همبستگي 
  اسپيرمن

193/0  158/0  305/0  214/0  322/0  115/0  

  sig.(  026/0  057/0  001/0  015/0  000/0  126/0(سطح خطا 

  نتيجه آزمون
همبستگي بين (

  ) متغيردو

معني دار 
  .است

دار  معني
  .نيست

معني دار 
  .است

دار  معني
  .است

معني دار 
  .است

معني دار 
  .نيست

 روند مشخص و رو به بهبودي مشاهده نمي شود، اگر چه بيـشترين همبـستگي در                 :نتيجه
 و 193/0 بـه ترتيـب همبـستگي        1384 و   1379 مشاهده شده است، اما در سال        83 و   81سال  
  .از اين رو فرضيه اول تائيد نمي شود.  است115/0
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در هـر سـال     ) DPS(بين تغييرات قيمت هر سـهم و سـود تقـسيمي هـر سـهم                : فرضيه دوم 
همبستگي مثبت و معنادار وجود دارد و اين همبستگي طـي دوره مـورد مطالعـه بهبـود يافتـه                    

  .است
ر نتيجـه   د.  خطا معني دار اسـت     01/0 در سطح    164/0شدت همبستگي اسپيرمن با مقدار      

. مي توان ادعا كرد كه رابطه بـين دو متغيـر در دوره مـورد مطالعـه مثبـت و معنـي دار اسـت                        
همبستگي بين اين دو متغير در هر يك از سالهاي مورد مطالعه به تفكيك بررسي شده و نتايج                  

در . نشان دهنده اين است كه روند زماني شش سال،ارتباط بين دو متغيـر نوسـان زيـادي دارد                 
اطلاعات بازار سرمايه ايران بـا توجـه بـه واكـنش            ه اطلاعات موجود بيانگر اين است كه        نتيج

  .سود نقدي هر سهم كارا نيستسرمايه گذاران نسبت به 
  

  1384 -1379همبستگي بين تغييرات قيمت سهام و سود تقسيمي هر سهم طي سالهاي 
  1384  1383  1382  1381  1380  1379  سال

ضريب همبستگي
 اسپيرمن

193/0  087/0  257/0  199/0  182/0  027/0  

  sig.(  026/0  191/0  004/0  022/0  033/0  392/0(سطح خطا 

  نتيجه آزمون
همبستگي بين دو (

  )متغير

معني دار 
  .است

معني دار 
  .نيست

معني دار 
  .است

دار  معني
  .است

دار  معني
  .است

دار  معني
  .نيست

  
د، اگر چه بيـشترين همبـستگي در         روند مشخص و رو به بهبودي مشاهده نمي شو         :نتيجه

 بـه ترتيـب همبـستگي       1384 و   1379 مشاهده شده اسـت، امـا در سـال           1382 و   1381سال  
  .از اين رو فرضيه دوم تائيد نمي شود.  است026/0 و 193/0
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در هـر سـال     )  تـوبين  Qشاخص  ( بين تغييرات قيمت هر سهم و ارزش شركت          :فرضيه سوم 
ارد و اين همبستگي طـي دوره مـورد مطالعـه بهبـود يافتـه               همبستگي مثبت و معنادار وجود د     

  .است
در نتيجـه   .  خطا معني دار اسـت     01/0 در سطح    180/0شدت همبستگي اسپيرمن با مقدار      

. مي توان ادعا كرد كه رابطه بـين دو متغيـر در دوره مـورد مطالعـه مثبـت و معنـي دار اسـت                        
د مطالعه به تفكيك بررسي شده و نتايج        همبستگي بين اين دو متغير در هر يك از سالهاي مور          

. آزمون بيانگر اين است كه در روند زماني شش سال،ارتباط بين دو متغير نوسـان زيـادي دارد                 
اطلاعات بازار سرمايه ايران با توجه به واكـنش         در نتيجه اطلاعات موجود بيانگر اين است كه         

  .كارا نيستارزش شركت سرمايه گذاران نسبت به 
  

  1384 -1379طي سالهاي  بين تغييرات قيمت سهام و ارزش شركتهمبستگي 
  1384  1383  1382  1381  1380  1379  سال

ضريب همبستگي 
  اسپيرمن

121/0  073/0  244/0  258/0  170/0  051/0  

  sig.(  112/0  232/0  006/0  004/0  044/0  303/0(سطح خطا 

  نتيجه آزمون
همبستگي بين دو (

  )متغير

دار  معني
  .نيست

ار د معني
  .نيست

دار  معني
  .است

دار  معني
  .است

دار  معني
  .است

دار  معني
  .نيست

  
 روند مشخص و رو به بهبودي مشاهده نمي شود، اگر چه بيـشترين همبـستگي در                 :نتيجه

 بـه ترتيـب همبـستگي       1384 و   1379 مشاهده شده اسـت، امـا در سـال           1382 و   1381سال  
  .يد نمي شوداز اين رو فرضيه سوم تائ.  است051/0 و 121/0
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آن در  ) ROI(بين تغييرات قيمت هر سهم و نرخ بازده مجموع دارايـي هـاي              : فرضيه چهارم 
هر سال همبستگي مثبت و معنادار وجود دارد و اين همبستگي طي دوره مورد مطالعـه بهبـود                  

  .يافته است
در نتيجـه   .  خطا معني دار اسـت     01/0 در سطح    157/0شدت همبستگي اسپيرمن با مقدار      

. ي توان ادعا كرد كه رابطه بـين دو متغيـر در دوره مـورد مطالعـه مثبـت و معنـي دار اسـت                        م
همبستگي بين اين دو متغير در هر يك از سالهاي مورد مطالعه به تفكيك بررسي شده و نتايج                  

در . آزمون نشان داده است كه روند زماني شش سال،ارتباط بين دو متغير نوسـان زيـادي دارد                
اطلاعات بازار سرمايه ايران بـا توجـه بـه واكـنش            ت موجود بيانگر اين است كه       نتيجه اطلاعا 

  . كارا نيستهر سهمبازده سرمايه گذاري سرمايه گذاران نسبت به 
  

  1384 -1379 ها طي سالهاي همبستگي بين تغييرات قيمت سهام و نرخ بازده مجموع دارايي

  1384  1383  1382  1381  1380  1379  سال

 ضريب همبستگي
  اسپيرمن

140/0  006/0  317/0  283/0  133/0  069/0  

  sig.(  080/0  476/0  001/0  002/0  092/0  245/0(سطح خطا 

  نتيجه آزمون
همبستگي بين دو (

  )متغير

دار  معني
  .نيست

دار  معني
  .نيست

دار  معني
  .است

دار  معني
  .است

دار  معني
  .است

دار  معني
  .نيست

  
اهده نمي شود، اگر چه بيـشترين همبـستگي در           روند مشخص و رو به بهبودي مش       :نتيجه

 بـه ترتيـب همبـستگي       1384 و   1379 مشاهده شده اسـت، امـا در سـال           1382 و   1381سال  
  .از اين رو فرضيه چهارم تائيد نمي شود.  است069/0 و 140/0
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 آن در   )ROE(بين تغييرات ارزش هر سهم و نسبت بازده حقوق صاحبان سهام            : فرضيه پنجم 
ستگي مثبت و معنادار وجود دارد و اين همبستگي طي دوره مورد مطالعـه بهبـود                هر سال همب  
  .يافته است

در نتيجـه   .  خطا معني دار اسـت     01/0 در سطح    142/0شدت همبستگي اسپيرمن با مقدار      
. مي توان ادعا كرد كه رابطه بـين دو متغيـر در دوره مـورد مطالعـه مثبـت و معنـي دار اسـت                        

غير در هر يك از سالهاي مورد مطالعه به تفكيك بررسي شده است و              همبستگي بين اين دو مت    
نتايج آزمونها بيانگر اين است كه در روند زماني شش سال،ارتباط بين دو متغير نوسان زيـادي               

اطلاعات بازار سرمايه ايران بـا توجـه بـه          در نتيجه اطلاعات موجود بيانگر اين است كه         . دارد
  . كارا نيستماليهر سهم بازده صاحبان ه واكنش سرمايه گذاران نسبت ب

  
همبستگي بين تغييرات قيمت سهام و تغييرات نسبت بازده حقوق صاحبان سهام طي 

  1384 -1379سالهاي 
  1384  1383  1382  1381  1380  1379  سال

ضريب همبستگي
 اسپيرمن

189/0  117/0  247/0  098/0  164/0  061/0  

  sig.(  029/0  120/0  006/0  164/0  049/0  273/0(سطح خطا 

  نتيجه آزمون
همبستگي بين دو (

  )متغير

دار  معني
  .است

دار  معني
  .نيست

دار  معني
  .است

دار  معني
  .نيست

دار  معني
  .است

دار  معني
  .نيست

  
 روند مشخص و رو به بهبودي مشاهده نمي شود، اگر چه بيـشترين همبـستگي در                 :نتيجه

 بـه ترتيـب همبـستگي       1380 و   1379ل   مشاهده شده اسـت، امـا در سـا         1379 و   1381سال  
  .از اين رو فرضيه پنجم تائيد نمي شود.  است061/0 و 117/0
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    و بحثنتيجه گيري
در واقع هيچ . شود تعيين ميبا توجه به عرضه و تقاضا در بورس  سهام در بازار كارا قيمت

كه  ل مشخصباشد ولي چند عام سهام كننده رفتار قيمت قاعده مشخصي وجود ندارد كه بيان
اين عوامل در سه دسته كلي . است وجود دارد به سمت بالا يا پايين سهام تغيير قيمت بر موثر

، ا در يـك بـازار كـار   .گيرند قرار مي تكنيكي و متغيرهاي احساسي متغيرهاي بنيادي، متغيرهاي
يـر  شود كه از تركيـب دو متغ  مي عوامل بنيادي تعيين تاثير در درجه نخست تحت سهام قيمت
متغيرهـاي تكنيكـي در   . آيد دست مي  سهم به نسبت قيمت به سود هر و سود هر سهم اساسي

متغيرهـاي  . گذارند مي تاثير سهام عرضه و تقاضاي بر واقع تركيبي از شرايط بيروني هستند كه
در ايـن تحقيـق تغييـرات       . دهند  احساسي شرايط رواني فعالان بورس را مورد بررسي قرار مي         

، سود نقـدي هـر      سود هر سهم  با استفاده از متغيرهاي بنيادي شامل شاخص هاي         ارزش سهام   
 بررسـي شـده   هـر سـهم   و بازده صـاحبان     هر سهم ، بازده سرمايه گذاري     ارزش شركت سهم،  
ناكارايي   ايننتايج نشان داده است كه بازار سرمايه ايران كارا نيست، به نظر مي رسد كه. است

نتايج بررسي نشان داده اسـت كـه        . اجتماعي قابل توصيف است   به وسيله علوم روانشناسي و      
سطح كارايي اطلاعاتي بازار سرمايه ايـران بـا توجـه بـه واكـنش سـرمايه گـذاران نـسبت بـه             

اين نتيجه بيـانگر ناكـارا بـودن بـازار     . اطلاعات مندرج در صورتهاي مالي روند افزايشي ندارد 
   نيـاز بـه    كـارا شـدن   كـار ديگـر، بـراي    و سـاز   هر ل، مث  مالي  بازارهاي.سرمايه در ايران است

  سـادگي   بـه   اسـت   ممكـن   عمليـات  اي  پـاره ، نباشـد  فراهم  ابزارها  اين چنانچه.  دارد ابزارهايي
 باشـد    فـراهم   ابـزار آن   چنانچـه  هـر عملـي  .  اجرا شـوند  غيرقابل  پذير نگردند و يا حتي انجام

   مواجـه   كـار بـا اشـكال     انجام صورت اهد بود و در غير اينپذير خو انجام   و سهولت درستي به
   علـل  كـه بنابراين پيشنهاد مي گردد .  نشود  فراهم  آن  شرايط انجام  است  ممكن حتي شود و مي
گردد و بـا تـدوين قـوانين مناسـب و نظـارت كامـل       تر جستجو   عميق شكل  به   مشكلات اين

و  يت شـفاف  با توجـه بـه اينكـه نبـود        . ايه برطرف گردد  مشكلات مربوط به ناكارايي بازار سرم     
 افراد با احتياط زيادي به سوي سرمايه گذاري در اين بـازار حركـت مـي                 ، بازار سرمايه  كارائي

، كـه   ترجيح مي دهند تا دارايي هاي خود را در بازارهاي فيزيكي سرمايه گذاري كننـد               و   دنكن
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 ها با توجه به شرايط موجود تمايل چنـداني  شركت. اين امر به اقتصاد كشور آسيب مي رساند  
وجود اين كه حسابرسان بندهاي مختلفـي را         از سوي ديگر با   . به انتشار اطلاعات خود ندارند    

در گزارش خود مي نويسند، اما هيچ گونه ضمانت اجرايي در اين خـصوص وجـود نـدارد و                   
عضلات بازار را بـا     وجود همين م  . هيچ كس مسوول اجراي بندهاي موجود در گزارش نيست        

فرضـياتي  پيشنهاد مي گـردد كـه       براي رسيدن به كارآيي مطلوب،      . عدم كارآيي مواجه مي كند    
براي رسيدن بـه بـازار سـرمايه        . صورت گيرد  و در راستاي رسيدن به آن تلاش         شودمشخص  

 عرضـه كننـده و      زيـاد حضور تعداد   . ضروري بنظر مي رسد   رقراري شرايط بازار رقابت     كارا ب 
 بازار سرمايه را به سوي كارا شدن        نبودن مانع و شرط و شروط      سرمايه و    كننده در بازار   ضاتقا

 با تغييرات ارزش سهام در ارتبـاط قـوي          كيفيت اطلاعات مالي  با توجه به اينكه     . هدايت نمايد 
در بازار سرمايه است و اين اطلاعات بيانگر ايـن اسـت         عدم استقلال راي     نيست، نشان دهنده  

ل واقعي كه بايد تغييرات آن ها بر روي قيمت ها تاثير بگذارنـد، بـراي همـه شـناخته              عوامكه  
 بنابراين پيشنهاد مي گردد كه اطلاعات به صورت شفاف در اختيار سرمايه گذاران             .شده نيست 

  .و سرمايه پذيران قرار گيرد
  

  پيشنهادها
استفاده گردد  ي مختلف   هابراي مطالعه موضوع تحقيق شركت از صورت هاي مالي سال          )1

  . و نتايج گروه ها با يكديگر مورد مقايسه قرار گيرد
براي افزايش اعتبار دروني و بيروني دامنه سالهاي مـورد مطالعـه بلنـد مـدت انتخـاب                   )2

  .گردد
براي مطالعه تغييرات قيمت سهام از متغيرهاي مـستقل ديگـر كـه انتظـار مـي رود بـر                     )3

  .فاده گرددتغييرات قيمت سهام تاثير گذار هستند، است
همبـستگي پيـاپي، تجزيـه و تحليـل         : براي بررسي موضوع تحقيق از مدل ديگر ماننـد         )4

  .طيفي، استراتژي دوره نگهداري مشخص و آزمون گردش استفاده گردد
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