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مجله مطالعات مالي
  شماره دوم پيش

  1387 پائيز
  

   قانون بازار اوراق بهادار بر بورس اوراق بهادار آثارارزيابي
  

  1 شاد هيبتيدكتر فر
  2 دكتر فريدون رهنماي رودپشتي
  3زهرا سادات رضايي

  
  چكيده

شكل  از سويي درگرو ملي، اقتصاد سطح در سرمايه بازار عمل حوزه قاعده مند گسترش
 بازار اين تضمين كاركردهاي و افيتشف به كه است كارگيري ابزارهايي به نهادها و گيري

كمك مي نمايد واز سويي ديگر توسعه و تكامل اين بازارها مستلزم به اقدامات تنظيمي دولتها 
دارد لذا با توجه به نقش عمده بازارهاي مالي در بسياري از اقتصادها،  تنظيم برخي جنبه هاي 

تفاوت در فرهنگ، تاريخ . سدآن توسط دولت ها در سراسر جهان  امري ضروري بنظر مي ر
و شرايط اقتصادي كشورهاي مختلف هر يك را به استفاده از روش هاي متنوعي در تنظيم 
بازارها و نهادهاي مالي ملزم ساخته است و در اين مهم هر يك بر نوعي از مقررات تاكيد مي 

 جامع بازار سرمايه، بنابراين براي ارتقاي كارايي در بازار سرمايه تدوين و تنظيم قانون. نهند
اجراي كامل قوانين و مقررات با تاكيد بر لزوم شفافيت اطلاعات، ايجاد موسسات فعال و 
مرتبط با بازار سرمايه، ايجاد تحول اساسي در ساختار اجرايي و عملياتي بورس اوراق بهادار، 

توسعه ارتقاي سطح بينش و آگاهي جامعه در مورد فعاليت بازار سرمايه و نقش آن در 
اقتصادي كشور، تدوين مقرراتي براي افزايش همكاري بورس اوراق بهادار كشور با 

اي و جهاني و نيز استفاده بيشتر از نيروي انساني متخصص و آشنا به مسائل  هاي منطقه بورس

                                                 
  نويسنده اصلي و مسئول مكاتبه – ديپژوهشكده امور اقتصاعضو هيأت علمي استاديار و . 1
 عضو هيأت علمي دانشگاه آزاد اسلامي واحد علوم و تحقيقاتدانشيار و  . 2
 دانش آموخته كارشناس ارشد مديريت بازرگاني با گرايش مالي دانشگاه آزاد اسلامي واحد علوم و تحقيقات.   3
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تدوين مقررات با بازار اوراق بهادار ايران  .مالي در بازار سرمايه امري ضروري بنظر مي رسد
اي به   توجه قابل ملاحظه،افزاري سازوكارهاي نظارتي افزاري و سخت توسعه نرمو جديد 

با توجه به اجرايي شدن قانون در سه . استسرمايه نموده رساني در بازار  شفافيت و اطلاع
عملكرد بورس اوراق بهادار ايران با توجه به سال گذشته در اين پژوهش تلاش مي شود تا 

عرضه اوليه  شاخص كل قيمت سهام، سرعت گردش سهام،  شركت فعال،50شاخص هاي 
سهام و عرضه ثانويه سهام در دو دوره مرتبط با قانون جديد و قديم مقايسه و ارزيابي 

نتايج حاصله نشان مي دهد، عملكرد بورس اوراق بهادار تهران قبل از تصويب قانون، .گردد
  . قانون، داشته استبيشتر بوده است و تفاوت معني داري با بعد از تصويب 

  
  واژگان كليدي

، جريانات 2، شاخص كل قيمت سهام1 شركت فعال50قانون جديد بورس ايران، شاخص 
بنابراين،  . 6 و عرضه ثانويه سهام5، عرضه اوليه سهام4، سرعت گردش سهام3سرمايه گذاري

  . استقانون بازار اوراق بهادار بورس اوراق بهادار، تاثير قابل ملاحظه اي نداشته
  
  
  
  
  
  
  

                                                 
1Blue chip index levels  
2Broad stock index  
3 Investment flows 
4 Turnover velocity 
5 Initial public offering (IPO) 
6 Secondary offering 
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  مقدمه
هدف اصلي كشورها و جوامع دستيابي به رشد و توسعه اقتصادي است لذا تمامي 
كشورهاي جهان در تلاشند تا مراحل رشد و توسعه اقتصادي را با بهره گيري از منابع و 
امكاناتي كه در اختيار دارند گام به گام طي كرده و سطح بالاتري از امكانات زندگي را براي 

بازار سرمايه نقش بسيار مهمي ايفا براي تحقق اين مهم  .وندان خود فراهم نمايندشهر
ها و تخصيص بهينه منابع  وظيفه اصلي بازار سرمايه به حركت انداختن موثر سرمايه .نمايد مي

  ).5: 1387هيبتي و ديگران،(است
عملياتي ش  گرد و ازترين بازارهاي جهان هستند در جهان امروز، بازارهاي مالي بزرگ

قانونگذاري در اين بازارها و نقش قوانين در كاركرد صحيح اين بازارها، . بالايي برخوردارند
با وجود آن كه . ها و فعالان اين بازارها بوده است به دلايل مختلفي، هميشه مورد توجه دولت

 دخالت به موقع واما ترين نهادهاي اقتصادي، نهادهاي خصوصي هستند،  امروزه اصلي
 و نبوده مالي نيز از اين قاعده مستثني بازار. بنظر ميرسدناپذير دولت امري ضروري  اجتناب

 از اين رو نهادهاي ناظر بر بازارهاي .ضرورت يافته استحقوق حاكم بر بازارهاي مالي 
اوراق بهادار به منظور شفاف كردن بازار، فراهم آوردن امكان دسترسي يكسان فعالان بازار به 

 مقررات و ،قوانين، ات و به طور كلي ايجاد بازاري شفاف و منصفانه براي دادوستداطلاع
در اين قوانين و مقررات هر يك از نهادهاي بازار . مي كنندهاي متعددي تدوين  دستورالعمل

هاي بازار به افشاي اطلاعات معيني درباره  واسطهو يعني بورس ناشران اوراق پذيرفته شده 
  . مي شونداي خود مكلف ه امور و فعاليت

  براي تمامي كشورهايي كه داراي نظام مالي پيشرفته و بازارهاي مالي و پولي توسعه يافتـه               
 بـودن بـازار     ا در صـورت كـار     زيـرا  بودن بازار از اهميت زيادي برخوردار است،         اهستند، كار 

ص سرمايه، كه   شود و هم تخصي     سرمايه، هم قيمت اوراق بهادار به درستي و عادلانه تعيين مي          
بـه  . پـذيرد   مهمترين عامل توليد و توسعه اقتصادي است، به صورت مطلوب و بهينه انجام مي             

همين دليل دولت ها با اقدامات تنظيمـي خـود تـاثير فـراوان بـر توسـعه و تكامـل بازارهـا و                  
رات دولت ها، بازارها و نهادها جملگي چنان رفتار مي كننـد كـه تـاثي              . نهادهاي مالي نهاده اند   
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به منظور توسعه در زمينه هـاي       . متقابل داشته باشند و بر اعمال يكديگر به طريقي اثر بگذارند          
اقتصادي و تقويت بازار سرمايه با ساختار مطلوب و كارا و تغييرات اصلاحي در ساختار بازار                

 .ده است سرمايه ايران، قانون جديدي در زمينه بازار اوراق بهادار تدوين و به مرحله اجرا درآم              
تواند گامي مثبت در بهبـود        ميقوانين و مقررات بورس     هاي صحيح در رابطه با        اتخاذ سياست 

 اين تحقيق با استفاده از شاخص هاي بازار سرمايه و مقايسه            .باشدداشته  عملكرد بازار سرمايه    
شور آنها در دوره قبل و بعد از اعمال قانون جديد، نقش قانون جديـد را در بـازار سـرمايه ك ـ                    

  .ارزيابي مي نمايد
  

  اهميت، ضرورت و اهداف تحقيق
 به راه رسيدنمردم در توليد به عنوان شيوه اي بسيار مهم در و سرمايه گذاري مشاركت 

گذاران به دنبال استانداردها هستند تا  در حال حاضر سرمايه.  استتوسعه اقتصادي كشورها
در صورتي كه قوانين و مقررات يك . شوندبا فراغ بال و آسودگي خاطر وارد بازارهاي مالي 

 مشاركتالمللي همخواني نداشته باشد، سرمايه گذاران در آن  بازار با استانداردهاي بين
  . نخواهند كرد

بـورس اوراق بهـادار صـورت       به ويژه بوسـيله      طريق بازارهاي سرمايه      سرمايه گذاري از  
نقـصان اطلاعـات موجـب      .  اسـت  رد آن به شدت مـوثر     ككه اطلاعات شفاف بر عمل     گيرد  مي

اطلاعـات هـر چـه      . افزايش هزينه مبادلات و ناتواني بازار در تخصيص بهينه منابع مـي شـود             
شفاف تر و قابل دسترس تر باشد، مي تواند منجر به اتخاذ تـصميمات صـحيح در تخـصيص                   

ايي  منابع شود كه در نهايت منجر به رسيدن به كارايي تخصيصي مي شود كه هدف نه ـ                كارآمد
قوانين و مقررات به طور كلي اطمينان مي دهند كه اطلاعـات در دسـترس               . بازار سرمايه است  
جوامـع دموكراتيـك      اهميت دسترسي به اطلاعات بـه حـدي اسـت كـه در             .همگان قرار دارد  

در قانون  . شفافيت اطلاعات و امكان دسترسي به آن را در شمار حقوق بشر در نظر مي گيرند               
بـورس پـيش    يه تمهيدات لازم براي شفافيت و دسترسي آسان بـه اطلاعـات       جديد بازار سرما  
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بيني شده است تا تمام سهامداران از تمام اطلاعات لازم براي سرمايه گذاري در اسـرع وقـت                  
  )Bellver and Kaufmann, 2005.(مطلع شوند

 ،عهوري، توسعه صادرات و گسترش اشتغال در سطح جام افزايش درآمد ملي، ارتقاي بهره
ذاري نيز، مستلزم تجهيز منابع مالي  گسرمايه. مستلزم رشد و تداوم آن و افزايش سرمايه است

هاي كوچك و بزرگ اشخاص حقيقي و  اندازها و سرمايه تجهيز پس. بلندمدت جامعه است
اي از شبكه توليدي و  ه  كه مجموعمي گيرد صورت ييحقوقي در جهت تامين مالي واحدها

اي  ه زارهاي مالي، بانكي، موسسات بيمه، بورس اوراق بهادار و شركتاقتصادي توسط با
تر و  تر، روشن تجهيز منابع مالي شفاف هر اندازه كه. شود گذاري را شامل مي سرمايه

گذاري  هاي اقتصادي تجهيز و در نتيجه سرمايه انداز بيشتري براي فعاليت قانونمندتر باشد، پس
  )Vishwanath and et, al, 1999. (ساد كاهش مي يابدامكان رشد ف و يابد افزايش مي

ويژگي هاي بازار كارا عبارتند از وجود اطلاعات به موقع، انعكاس به موقع و فوري 
اطلاعات براي تعديل قيمت اوراق بهادار، تاثير فوري روي قيمت ها، نزديك كردن قيمت به 

عات موجود در بازار و حساس بودن ارزش ذاتي، قيمت اوراق بهادار، منعكس كننده تمام اطلا
بنابراين لازم است كه بازار ) 109: 1387جعفري، . (بازار نسبت به اطلاعات جديد است

زماني بازار از كارايي .  باشد3و اطلاعاتي 2عملياتي، 1تخصيصيسرمايه داراي كارايي هاي 
ها و يا  ر طرحهاي موجود را د تخصيصي برخوردار است كه بتواند به بهترين وجه سرمايه

كار اين است  لازمة اين. هايي كه در اقتصاد كشور داراي مزيت نسبي هستند، قرار دهد شركت
 يعني برابري 4گذاري ها ارزش ذاتي سهم را منعكس كنند؛ بنابراين، كارايي قيمت كه قيمت

ي كه بازارهاي. آيد شمار مي قيمت سهام با ارزش ذاتي آن شرط لازم براي كارايي تخصيصي به
كارايي عملياتي بيشتري دارند، از سرعت، دقت و تسهيل مبادلات بيشتري برخوردار هستند و 

اين نوع كارايي، منجر به . ممكن انجام مي گيردترين سطح  هزينه انجام معاملات در پايين

                                                 
1 Allocatinal Efficiency 
2 Operational Efficiency  
3 Informational Efficiency 
4 Pricing Efficiency  
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 & Frankfurter(خواهد شد) اوراق بهادار(ها  افزايش سرعت نقد شوندگي دارايي

Mcgoun, 1996: 61  .( براي حصول اين اهداف نياز به تدوين و تنظيم قانون جامع بازار
معاملات بازارهاي مي تواند دولت، . سرمايه، اطمينان از اجراي كامل قوانين و مقررات است 

بيني  مالي را با وضع قوانين منع تقلب، تدليس و استفادهء نادرست از اطلاعات و پيش
علاوه بر اين دولت با . طيان، تحت نظارت قرار دهدهاي كيفري و مدني براي خا مجازات

گذاران اطمينان ايجاد  هاي مالي، در سرمايه كنترل و نظارت بر ناشرين و صادركنندگان دارايي
 بورس اوراق بهادار به عنوان يكي از نهادهاي مهم در بازار سرمايه  تا آسوده خيال دركند 

. مينه پيشرفت هاي اقتصادي را فراهم نمايندنمايند و ز مشاركت ، در سرمايه گذاريكشور
سازي در بازار سرمايه تمامي نهادهاي فعال در اين بازار و به طور  رساني و شفاف اطلاع

سازمان بورس . گيرد هاي مالي و ناشران اوراق بهادار را در بر مي ها، واسطه مشخص بورس
ازار سرمايه و به خصوص اوراق بهادار براي بازرسي، كشف حقايق و جرائم در حوزه ب

   .بايد اختيارات قانوني داشته باشد، نهادهاي مالي
هاي جديد آن ضرورت  خصوص شاخه بنابراين شفافيت و نظارت در بازارهاي مالي و به

. رو مي شوند در نتيجه قانونگذاران با سوالات زيادي روبه. دارد و روز به روز بايد افزايش يابد
يت سرمايه را بازنگري كرد تا اطمينان حاصل شود كه اين حيطه از چگونه بايد قوانين مدير

ها خواهد شد؟ چگونه در  هاي ساير بخش اين پس كمتر موجب بزرگنمايي صعودها و نزول
ها به شكل مجزا باشند، ريسك كلي يك بخش  عوض اينكه تنها نگران ريسك شركت

  اقتصادي را كنترل كنند؟

نون مناسب، از طريق بازار سرمايه كارا بستر لازم را براي به طور كلي تدوين و اجراي قا
ستگاه نظارتي به با توجه به اينكه در قانون جديد د. توسعه اقتصادي كشور فراهم مي كند

ها   تا حدي از عدم اطميناناست، عنوان يك سازمان مستقل از بورس در نظر گرفته شده 
 بهينه قانون مي تواند بسياري از كاركردها و اجراي. كاهد نسبت به نظارت بر بازار بورس مي

ساز و كارهاي حاكم در درون محيط بازار را بهبود بخشيده و سطح اثر گذاري بورس بر 
 قانون جديد بورس و بازار سرمايه از آنجايي كه بر .محيط اقتصاد كلان كشور را تغيير دهد
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شركت ها از منابع مالي مبتني افزايش ترازنامه ها و بهره وري  افزايش سرمايه شركت ها،
بنابراين ارزيابي و . گرددباعث رشد بازار سرمايه و افزايش توليد و سرمايه گذاري بايد است، 

اطلاع از بازتاب نقش قانون در محيط بازار سرمايه مي تواند در جهت بازنگري احتمالي مفيد 
  .واقع گردد

ق بهادار تهران در دوره هاي قبل و هدف كلي در اين تحقيق، ارزيابي عملكرد بورس اورا
بعد از تصويب قانون بازار اوراق بهادار براساس شاخص هاي فدراسيون جهاني بورس ها 

براي اين منظور شاخص هاي مورد توجه فدراسيون جهاني بورس ها در زمان قبل و . است
ه اهداف كلي براي رسيدن ب. بعد اعمال قانون جديد بورس ايران مورد مقايسه قرار مي گيرد

تحقيق، عملكرد بورس اوراق بهادار تهران قبل و بعد از اجراي قانون جديد مقايسه و ارزيابي 
مي گردد و سپس با ساير بازارها در كشورهاي جهان در زمان اجراي قانون قديم و جديد 

 را ارزيابي عملكرد مي تواند نقاط قوت و ضعف قوانين. مورد مقايسه و ارزيابي قرار مي گيرد
با توجه به تغيير و تحولات در شرايط اجرا و پيامدهاي آن در بازار سرمايه را نشان دهد و 

 بستر مناسب ،بازنگريبازار سرمايه كشور و قوانين رساني روز بهدر بازارهاي سرمايه جهاني، 
در فراهم گردد كه در نهايت مي تواند اثرات قانون اصلاحي را مورد نقد و بررسي قرار داده و 

جريان تصميم گيري ها و تدوين هر نوع سياست اصلاحي در اين عرصه فضاي بيشتري را 
فراهم آورد و به عنوان ابزار مناسب در تبيين روندهاي موجود و در پيش بيني روند هاي آتي 
به كار آيد و زمينه سياست گذاري موثر و مناسب را توسط برنامه ريزان و سياست گذاران 

  .فراهم آورد
  

  يشينه و مباني نظري تحقيقپ
بازار مالي، بازار رسمي و سازمان يافتـه اي كـه در آن عمليـات انتقـال وجـوه از افـراد و                       
واحدهايي كه با مازاد منابع مالي مواجه هستند به افراد و واحدهاي متقاضي منابع صورت مـي        

نـا بـه ضـرورت      پويايي و خلاقيت از ويژگيهاي عمده بازارهاي مالي است و هـر روز ب             . گيرد
  )89،شماره1377رهنماي رودپشتي ،.(ابزارهاي مالي جديدي طراحي و عرضه مي شود
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يكي از اصلي ترين عوامل شكل گيري بازار سرمايه وجود قوانين به روز و مناسب با 
كشورهاي در حال توسعه و توسعه يافته همواره در پي اصلاح . شرايط بازار سرمايه مي باشد

 و اجرا دقيق آن در بازارهاي سرمايه بالاخص بازارهاي اوراق بهادار ساختارهاي قانوني
  .هستند

 و بدنبال سوء 1930، ركود بزرگ در دهه 1329بدنبال سقوط بازار سهام آمريكا در سال 
در بورس آمريكا افزون . استفاده هاي آن زمان، ساختار نظارت در ايالت متحده تدوين گرديد

سه شكل ديگر از نظارت اغلب بر عهده دولت فدرال است و دولت بر مقررات نهادهاي مالي، 
نظر به توجه ايالت متحده به مقررات افشاگري، . ايالتي نقشي ثانوي در آنها را بر عهده دارد

 و قانون بورس اوراق 1933قانون اوراق بهادار سال : مقررات مربوط به آن در دو قانون مهم
اين قوانين در دوره هاي مختلف دستخوش اصلاح شده  . درج گرديده است1933بهادار سال 

 قانون اوراق بهادار بيش از هر چيز به توزيع اوراق بهادار جديد مربوط شده و دو هدف .اند
نخست، اين قانون ضروري مي دارد كه سرمايه گذاران از اطلاعات كافي و . را دنبال مي كند

دوم، اين قانون اقدامات و . ه مردم باخبر شونددقيق در باره اوراق بهادار توزيع شده بين عام
اعمال فريبكارانه اطلاعات نادرست و كلاه برداري در فروش اوراق بهادار را غير قانوني و 

  )76: 1376عبده تبريزي، .(ممنوع مي داند
بعد از بحران بانكداري آسيا و مشكلات تشخيص داده شده در سيستم هاي بانكداري، 

اصلاحات وسيعي را در نظام بانكداري و بازارهاي سرمايه خواستار شدند بسياري از كشورها 
در نتيجه در دهه . تا بتوانند سرمايه را بطور موثر در يك سيستم مبتني بر بازار بسيج كنند

 سياست گذاران توجه خود را به ساختن بازارهاي مالي مبتني بر بازار معطوف كردند و 1990
 1990در طي دهه  . به قوانين و مقررات مناسب و كافي بودسنگ بناي اين ساختار نياز

بازارهاي نوظهور گامهاي بلندي را براي بهبود و اصلاح چارچوبهاي قانوني و تنظيمي و 
   .تاسيس سازمانها و نهادهاي لازم براي تنظيم و نظارت بر بازارهاي سرمايه برداشتند

دها و موسسات و نهادهاي  چارچوب كشورهاي در حال توسعه در ساخت استاندار
تنظيمي بر اساس افشا و آشكار سازي بود كه شامل فرمول بندي قوانين و مقررات جديد يا 
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بطور مشابه تعداد كثيري از كشورها، كميسيونهاي مستقل . اصلاح شده اوراق بهادار مي باشد
 آن برخي از علاوه بر. را براي تنظيم و نظارت بر بازارهاي سرمايه تاسيس و تقويت كردند

پيشبرد قابل توجه اين .  را گسترش دادند1SROsكشورها تشكيل سازمانهاي خود انتظام 
 :Carmichael) .تلاش ها به فرمول بندي و تدوين قوانين و مقررات اصلاح شده منتهي شد

2002, 139)  
ي  گرچه در ابتدا راههاي ابتكاري قانوني و تنظيمي روي تقويت مكانيزم هاي بازار برا

افشاي بهتر اطلاعات تاكيد داشته اند، ليكن در سال هاي اخير بازارهاي نو ظهور بر بهبود و 
 اصل 30، 1998در سپتامبر . اصلاح حقوق سهامدار اقليت و نظارت شركتي متمركز شده اند

قوانين و مقررات اوراق بهادار توسط سازمان بين المللي كميسيون هاي اوراق بهادار 
IOSCO2اعضاي اين كميسيون بر اين اعتقادند كه پايه و . ادل نظر جهاني منتشر شد محل تب

اساس براي يك سيستم موثر، تنظيم و نظارت بر بازارهاي اوراق بهادار و بازارهاي مشتقه مي 
تضمين بازارهاي منصفانه، ) 2محافظت از سرمايه گذاران، ) 1: اين اسناد سه هدف. باشد

 كاهش ريسك منظم را براي قوانين و مقررات اوراق بهادار تنظيم )3عادلانه، موثر و شفاف و 
  ) (Pomerleano, 2002 :146مي نمايند

 بطور كلي مي توان بيان كرد فلسفه وجود بازار مالي اين است كه وجوه را از واحدهايي 
وجوه اين واحدها نيز . كه وجه مازاد دارند، به واحدهايي انتقال دهد كه به وجه نقد نيازمندند

  .شود كنند؛ بنابراين، بر ثروت جامعه افزوده مي اخذ شده را در امر توليد سرمايه گذاري مي
. اجزاي يك سيستم مالي ابتدا شامل نهادهاي مالي كه همان بازيگران مالي هستند، مي شود         

موسسات بيمه، موسسات سرمايه گذاري، اعتباري، تامين سرمايه، خدماتي، مشاوره طراحـي و             
دوم، بازارهاي مالي مي باشند نظير محـيط        . ت ليزينگ نيز جزو اين بازيگران مي باشند       موسسا

، بازارهـاي پـولي     )فرابـورس (، غيررسـمي    )بـورس (هاي بازي كـه شـامل بازارهـاي رسـمي           
. مـــي شـوند   ) سررسيد ميـان مـدت و بلندمـدت       (و بازارهاي سرمايه    ) سررسيد كوتاه مدت  (

بزارهاي مالي هستند كه شامل ابزار سرمايه اي ماننـد سـهام   سومين جزء از سيستم هاي مالي، ا   
                                                 

1Self-Regulatory Organizations  
2 International Organization of Securities Commissions 
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چهـارم، قـوانين و مقـررات       . و ابزارهاي مالي بدهي مي شود مانند اوراق قرضه و انواع وامهـا            
پنجمـين  . مالي، شامل قوانين مربوط به نظام عمليات نهادهاي مالي و بازارهــــاي مالي است            

مثل نظارت بـر    . بر اجراي قوانين و مقررات است     بخش از سيستم هاي مالي، موضوع نظارت        
شـايان  . (عمليات بانكها، بيمه، شركتها، صندوق هـاي سـرمايه گـذاري و موسـسات خـدمات               

  )1383، آراني
از اين منظر مقررات بازار سرمايه را به عنوان يكي از اجزاء سيستم مالي مي توان در 

دهاي مالي و تنظيم فعاليت مشاركت مقررات افشاگري، مقررات فعاليت مالي، مقررات نها
  .كنندگان خارجي نهادينه كرد

مقررات افشاگري شكلي از نظارت بر بازار است كه از ناشران اوراق بهادار خواسته مي 
. شود مقادير زيادي اطلاعات مالي را در اختيار سرمايه گذاران بالفعل و بالقوه بگذارند

ه دادوستد كنندگان اوراق بهادار و معاملات مقررات فعاليت مالي شامل مقرراتي دربار
مقررات نهادهاي مالي نوعي از نظارت دولت است كه فعاليت اين نهادها . بازارهاي مالي است

تنظيم فعاليت . را در عرصه هايي حياتي چون وام دادن و تامين وجوه محدود مي كند
 هاي خارجي را در مشاركت كنندگان خارجي شكلي از فعاليت دولت است كه نقش بنگاه

عبده تبريزي، (. بازار داخلي و مالكيت و نظارت آنها بر نهادهاي مالي را محدود مي كند
1376 :74(  

بازار مالي هدف اوليه سياستگذاران و قانونگذاران بازار است از سويي ديگر افزايش كارايي 
)Lev Barrch, 1998: 20.(شده  هام صادر بازار سهام افزون بر تأمين نقدينگي براي س

ها و تخصيص وجوه بين  تري نيز بر عهده دارد و آن ارزيابي مداوم شركت ها، وظيفه مهم شركت
  ). Man, 1993: 20(ها است  آن

باشد سازوكار كشف ن كامل و قابل فهم ،به موقع، مربوط، با اهميتچنانچه اطلاعات 
 ناظر بر بازارهاي اوراق بهادار از اين رو نهادهاي. قيمت در بازار به درستي عمل نخواهد كرد

به منظور شفاف كردن بازار، فراهم آوردن امكان دسترسي يكسان فعالان بازار به اطلاعات و 
 ،مقررات، بهادار قوانين به طور كلي ايجاد بازاري شفاف و منصفانه براي دادوستد اوراق
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سازي در بازار  ي و شفافرسان اطلاع. اند هاي متعددي تدوين كرده  و دستورالعمل نامه آيين
هاي مالي و  ها، واسطه سرمايه تمامي نهادهاي فعال در اين بازار و به طور مشخص بورس

  .گيرد ناشران اوراق بهادار را در بر مي
ها  د تا اطلاعاتي همچون آمار مربوط به دادوستد اوراق بهادار شامل قيمتنها ملزم بورس

مندان قرار دهند و فهرست اوراق  اختيار علاقهو حجم دادوستد را به صورت روزانه در 
هاي مالي نيز ملزم به دراختيار  واسطه. پذيرفته شده و نهادهاي معاملاتي بسته را منتشر سازند

قرار دادن اطلاعاتي همچون حساب مشتريان، كفايت سرمايه و عملكرد ادواري خود به 
اند تا مطابق قوانين  راق بهادار موظفناشران او. ها هستند ها و بورس نهادهايي همچون كانون

هاي محل پذيرش اطلاعات عملكرد خود را به صورت ادواري منتشر سازند  و مقررات بورس
العمل در مواجهه با  عكس. و در مورد لزوم به افشاي سريع اطلاعات مهم مبادرت ورزند

پيشرو جامه عمل شايعات نيز از ديگر اقدامات موثر ناشران است كه در بازارهاي سرمايه 
مقام ناظر در بازار سرمايه بر روند نشر اطلاعات و اخبار نظارتي فراگير و مداوم . پوشد مي

  . پردازد دارد و با توجه به قوانين و مقررات به تنبيه متخلفان مي
 دولت ها را بر آن داشته است كه قوانين و مقرراتي را براي مقاصد "نارسايي بازار"

جلوگيري از اين كه ناشران اوراق بهادار سرمايه گذاران را با پنهان داشتن ) 1: مختلف مانند
كمك ) 3ترويج رقابت و انصاف در داد و ستد اسناد مالي، ) 2اطلاعات مربوط فريب دهند، 

محدود كردن فعاليت صاحبان منافع خارجي در بازارها و نهادهاي ) 4به ثبات نهادهاي مالي، 
 فعاليت اقتصادي با هر يك از اين مقولات نوعي از نظارت نظارت بر سطح) 5داخلي و 

  ). Fabozzi,1994(سازگاري، تدوين مي شود 
رساني  اي به شفافيت و اطلاع قانون جديد بازار اوراق بهادار ايران نيز توجه قابل ملاحظه

شته در بازار مزبور داشته و برخلاف سلف خود، بازار اوليه را نيز از اين مهم مستثنا نگذا
رساني در چارچوب قانون بازار اوراق بهادار  به هر روي تدوين مقررات مربوط به اطلاع. است

سازي روند  افزاري سازوكارهاي نظارتي از الزامات بهينه افزاري و سخت و توسعه نرم
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روند كه در چارچوب ساختار جديد بازار  رساني در بازار سرمايه ايران به شمار مي اطلاع
  . اند ار امكان تحقق و بروز بيشتري يافتهاوراق بهاد

بورس تهران متاثر از ساختار دولتي، در تحقق بخشيدن به يكي قبل از اعمال قانون جديد، 
به بوده است و هاي بازار به ارزش ذاتي سهام ناتوان   نزديك كردن قيمتيعنياز وظايف مهم 

هاي مولد كه به رشد  گذاري هدليل مشكلات ساختاري قادر به نقش آفريني موثر در سرماي
در اين بازار .  نبوده است، و بستر توسعه اقتصادي را هموار سازدمنتهياقتصادي مطلوب 

تخصيص بهينه منابع در فرآيند عرضه و تقاضاي منابع مالي، موضوعيت نداشته تا بيشترين 
قق چنين تح. ها هدايت شود ترين و سودآورترين فعاليت  بازده بخش سرمايه به سمت پر

امري مستلزم انتقال سريع و فوري كليه اطلاعات بازار با حداقل هزينه به همه عوامل بازار 
است تا هيچ يك از عوامل امكان دستيابي به اطلاعات روزافزون بر ديگران را در جهت كسب 

 تي فقدان انتظام و انسجام دروني نظام اقتصاد دولبراي غلبه بر. منافع بيشتر به دست نياورد
 در پي اجراي قانون جديد .قانون جديد بازار سرمايه تصويب و به اجرا گذاشته شده است

بازار اوراق بهادار، سازمان بورس و اوراق بهادار به عنوان مقام ناظر بازار سرمايه، شركت 
الاي ايران به عنوان بازوهاي اجرايي بازار سرمايه كبورس اوراق بهادار تهران و شركت بورس 

  . مي پردازندل و به ايفاي وظايف و اختيارات خود در چارچوب قانون مزبور تشكي
 و ه استهاي تأمين سرمايه شكل گرفت در اين راستا نهادهاي مالي مختلفي از قبيل شركت

انداز خرد و  سيس، در جهت تجهيز پساگذاري ضمن اخذ مجوز ت اي سرمايه ه صندوق
جرايم و تخلفات در بازار سرمايه در جهت . نداه اندازي شد گذاري در بورس راه سرمايه

همچنين در جهت ارتقاي . مي شودافزايش شفافيت اطلاعاتي و معاملاتي در بورس پيگيري 
رساني و انعكاس آنها به عموم در بورس، دريافت مكانيزه اطلاعات از ناشران با  سرعت اطلاع
هاي  كردن فعاليت مند م منظور نظا  به لذا. ه استافزارهاي پيشرفته آغاز شد  استفاده از نرم

مرتبط با بازار سرمايه مقررات مختلفي توسط شورا و سازمان بورس تصويب و به اجرا 
و  بنابراين انتظار مي رود كه اجراي قوانين جديد، موجب شفاف سازي .ه استگذاشته شد

ت موجب  شده باشد و در نهاياطلاع رساني در خصوص بازار سهام و تشريح وضعيت آن
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تغييرات در شاخص شركتهاي برتر، شاخص كل قيمت سهام، سرعت گردش سهام، عرضه 
  .اوليه سهام و عرضه ثانويه سهام شده باشد

زمان  ، هم1357از نيمه دوم سال . است 1345مربوط به سال در ايران قانون بورس اولين 
دي به دولت و وضع مالي اعتما  و مبارزات مردم، معاملات اين بازار به دليل بياعتصاببا 

ها، فرار سرمايه، با سقوط قيمت سهام و كاهش معاملات روبرو شد و اين روند به  شركت
ها، وقوع جنگ تحميلي و مشخص نبودن مالكيت سهام  دليل افزايش تورم، ملي شدن بانك

 . تقريباً متوقف شد1361 به طوري كه معامله سهام و اوراق مشاركت تا سال ،ادامه پيدا كرد
هاي   تا حدودي تقاضا براي سهام وجود داشت، ولي به دليل پايين بودن قيمت1362در سال 

، به دنبال تصميم 1363در سال . كنندگان چندان زياد نبودند پيشنهادي خريداران، عرضه
عدادي از كارخانجات صنعتي دولت به بخش خصوصي، شوراي بورس مبني بر واگذاري ت

بورس .  افزايش حجم معاملات ادامه يافت1367مبادلات سهام اندكي افزايش يافت و تا سال 
هاي دولت و به منظور اجراي بخشي   در چارچوب سياست1368اوراق بهادار تهران در سال 

ها  سازي و انتقال سهام شركت صياز برنامه پنج ساله توسعه اقتصادي و به دنبال سياست خصو
 .اي آغاز كرد به مردم از طريق بورس اوراق بهادار، فعاليت مجدد خود را به طور گسترده

 با حضور در اجلاس مكزيك مورد پذيرش فدراسيون جهاني بورس 72بورس تهران در سال 
ي اقتصادي و با توجه به ايجاد پيشرفت و توسعه در زمينه ها.  قرار گرفت1هاي بين المللي

قانون جديد بازار اوراق بهادار و ايجاد سازمان  1384نياز به تدوين قانون جديد، در سال 
  .  به اجرا درآمده است1385 و از سال بورس و اوراق بهادار تصويب

 و در جهت بهبود  اقتصاد كشور،قانون جديد مطابق با شرايط امروز بازارنظر به اينكه 
رس اوراق بهادار تهران تصويب و اجرا شده است، انتظار مي رود كه شرايط محيط عملياتي بو

اجراي قانون جديد در محيط عملياتي بورس اوراق بهادار تهران، توانسته باشد شاخص هاي 
از سويي ديگر ضرورت خاص بازار مالي كشور و . بازار سرمايه كشور را بهبود بخشد

ذار بر اين بازار، انجام بررسي هاي متفاوتي را ناشناخته بودن بين عوامل و متغيرهاي تأثيرگ

                                                 
1 WFE 
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ايجاب مي كند، در نتيجه براي ارزيابي عملكرد و نقش و تاثير قانون جديد بر شاخص هاي 
بنابراين اين تحقيق براي پاسخ به اين سوال . بازار سرمايه به انجام تحقيقات مختلف نياز است

لياتي بازار سرمايه ايران منجر به بهبود آيا تدوين و اجراي قانون جديد در محيط عم": كه
  . انجام گرفته است"شاخص هاي بازار سرمايه شده است؟

  
  روش شناسي تحقيق

براي اجراي تحقيق، طرح هاي تحقيق مختلفي وجود دارد كه با توجه به شرايط و ماهيت 
طرح تحقيق پژوهش حاضر مطالعه موردي يك مرحله اي است . تحقيق طرح ريزي مي شوند

از نوع مطالعه يك گروهي آزمايشي است كه براي كنترل اثر متغير زمان و شرايط اقتصاد 
دليل . جهاني، از شاخص هاي كشورهاي ديگر به عنوان گروه هاي شاهد استفاده مي كند

. استفاده از اين طرح نابسنده بودن شرايط تحقيق براي كنترل متغيرهاي ناشناخته تحقيق است
روش تحقيق بر اساس هدف كاربردي و با توجه به روش علي مقايسه ) 486: 1377شريفي، (

جامعه آماري تحقيق را بورس هاي جهان و عضو فدراسيون جهاني . اي انجام گرفته است
بورس ها تشكيل مي دهد و تمامي اعضاي جامعه آماري كه اطلاعات آنها در دسترس بوده 

نابراين در انتخاب گروه تحقيق، كشورهاي ب. است در تحقيق مورد ارزيابي قرار گرفته اند
. انتخاب شده است كه حداقل در چند متغير و دوره مورد مطالعه داراي داده بوده باشند

براي مقايسه عملكرد شاخص ها در دوره . انتخاب سال ها به عنوان نمونه نيز هدفدار است
دليل اين .  برابر باشندهاي قبل و بعد از قانون، سالها طوري انتخاب شده است كه تقريبا

اطلاعات آماري به . انتخاب تلاش براي حذف ساير شرايط كه با زمان مرتبط است، مي باشد
اين اطلاعات از .  محدود است1387 تا پايان ديماه سال 1382دامنه زماني بهمن ماه سال 

 اسناد و مدارك موجود در سايت فدراسيون جهاني بورس ها گردآوري شده است كه اين
به طور كلي ابزار گردآوري تحقيق حاضر را منابع ثانويه شامل . روش جزو منابع ثانويه است

براي مقايسه تاثير قاتون جديد بورس . مطالعات كتابخانه و اسناد سازماني تشكيل مي دهد
شركت هاي برتر، شاخص كل قيمت سهام، سرعت گردش سهام، : ايران از شاخص هاي
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همه اين متغيرها با مقياس نسبتي . انتخاب شده است ثانويه سهام عرضه اوليه سهام و عرضه
با توجه به اينكه اين اطلاعات آماري و داده ها از فدراسيون جهاني . اندازه گيري شده است

بورس ها استخراج شده است، داراي اعتبار ارزيابي مي شود و با توجه به اينكه متغيرهاي 
ي استاندارد گردآوري شده و با استفاده از فرمول هاي تحقيق براساس واحدهاي اندازه گير

شاخص . خاص آن شاخص و نسبت ها سنجش شده است، داراي روايي ارزيابي مي گردد
هاي گرايش مركزي و شاخص هاي پراكندگي با استفاده از آمار توصيفي، محاسبه و تجزيه و 

ل داده ها و آزمون فرضيه ها همچنين از آمار استنباطي براي تجزيه و تحلي. تحليل شده است
با توجه به ماهيت موضوع . استفاده شده و در مورد فرضيه تعبير و تفسير صورت گرفته است

و روابط بين متغير ها، مناسب ترين آزمون براي پاسخ به فرضيه هاي تحقيق، آزمون مقايسه 
رضيه هاي تحقيق از در نتيجه براي تجزيه و تحليل و آزمون ف. ميانگين يا ميانگين رتبه است

در صورت وجود . آزمون هاي مقايسه ميانگين دو جامعه و چند جامعه استفاده شده است
اختلال در مفروض هاي آزمونهاي پارامتريك از آزمون هاي ناپارامتريك كه نيازي به رعايت 

  .مفروضه ها، استفاده شده است
  

  تجزيه و تحليل يافته ها و آزمون فرضيه هاي تحقيق
با توجه به . ين پژوهش سه فرضيه و هر فرضيه در باره پنج متغير آزمون شده استدر ا

بنابراين براي اينكه هدف مطالعه مقايسه ميانگين يك متغير در چند جامعه با يكديگر است، 
از آزمون مقايسه ميانگين و ارزيابي تفاوت يا عدم تفاوت هر يك از متغير در دو جامعه آماري 

دليل استفاده از ميانگين رتبه نيز اخلال در مفروضه هاي . ستفاده شده استرتبه اميانگين 
آزمون مقايسه ميانگين است كه در فرضيه اول علاوه بر اجراي آزمون ميانگين براي اطمينان 

  .بيشتر از آزمون ميانگين رتبه نيز استفاده شده است
بهادار تهران قبل و بعد از بين عملكرد بورس اوراق ": فرضيه اول تحقيق بيان مي كند كه

فرضيه صفر و تحقيق به  براي پاسخ به فرضيه، ".تصويب قانون تفاوت معناداري وجود دارد
  .صورت هاي زير بيان و مورد آزمون قرار گرفته است
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شاخص شركت هاي برتر، شاخص كل قيمت سهام، : اين فرضيه در مورد پنج متغير شامل
نتايج آزمون .  گردش سهام، عرضه اوليه سهام و عرضه ثانويه سهام انجام گرفته استسرعت

نتايج آزمون مقايسه ميانگين نشان داده است .  نمايش داده شده است2 و 1در جداول شماره 
. كه سرعت گردش سهام در قبل از اجراي قانون جديد به صورت معني دار بيشتر بوده است

بنابراين اجراي قانون جديد در . مقايسه ميانگين رتبه نيز تائيد شده استاين نتيجه همچنين با 
 درصد اطمينان موجب كاهش معنادار در درصد تغييرات سرعت گردش 99بورس ايران، با 
  .سهام شده است

 شركت فعال نشان داده است كه درصد 50مقايسه ميانگين درصد تغييرات شاخص 
از اجراي قانون جديد بيشتر بوده است، اما اين تفاوت تغييرات اين شاخص هر چند در قبل 

. اين نتيجه همچنين با مقايسه ميانگين رتبه نيز تائيد شده است. به صورت معنادار نيست
بنابراين اجراي قانون جديد در بورس ايران موجب ايجاد تفاوت معنادار در درصد تغييرات 

  . شركت فعال نشده است50شاخص 
رصد تغييرات شاخص كل قيمت سهام نشان داده است كه درصد مقايسه ميانگين د

تغييرات اين شاخص هر چند در بعد از اجراي قانون جديد بيشتر بوده است، اما اين تفاوت 
. اين نتيجه همچنين با مقايسه ميانگين رتبه نيز تائيد شده است. به صورت معنادار نيست

جب ايجاد تفاوت معنادار در درصد تغييرات بنابراين اجراي قانون جديد در بورس ايران مو
شاخص كل قيمت سهام نشده است و به عبارتي ميانگين وزني بازدهي سهام در دوره قبل و 

  . بعد از اجراي قانون داراي تفاوت معنادار نمي باشد
مقايسه ميانگين درصد تغييرات شاخص عرضه اوليه سهام نشان داده است كه درصد 

ر دو دوره قبل و بعد از اجراي قانون جديد در بورس ايران تفاوت تغييرات اين شاخص د
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. اين نتيجه همچنين با مقايسه ميانگين رتبه نيز تائيد شده است. محسوسي نداشته است
بنابراين اجراي قانون جديد در بورس ايران موجب ايجاد تفاوت معنادار در درصد تغييرات 

  .شاخص عرضه اوليه سهام نشده است
 ميانگين درصد تغييرات شاخص عرضه ثانويه سهام نـشان داده اسـت كـه درصـد                 مقايسه

تغييرات اين شاخص در دو دوره قبل و بعد از اجراي قانون جديـد در بـورس ايـران تفـاوت              
 .اين نتيجه همچنين با مقايـسه ميـانگين رتبـه نيـز تائيـد شـده اسـت                 . محسوسي نداشته است  

ايران موجب ايجاد تفاوت معنادار در درصـد تغييـرات          بنابراين اجراي قانون جديد در بورس       
  .شاخص عرضه ثانويه سهام نشده است

  

 



  فرشاد هيبتي، دكتر فريدون رهنماي رودپشتي و زهرا سادات رضاييدكتر 

 154

لي 
ت ما

طالعا
ه م

مجل
 /

ش
پي

 
وم 

ره د
شما

 

بـين عملكـرد بـورس اوراق بهـادار تهـران بعـد از              ": فرضيه دوم تحقيق بيان مي كند كـه       
 براي پاسخ بـه فرضـيه، فرضـيه         ".تصويب قانون با ساير كشورها تفاوت معناداري وجود دارد        

بـا توجـه بـه وجـود        . ت هاي زير بيان و مورد آزمون قرار گرفته است         صفر و تحقيق به صور    
اخلال شديد در مفروضه هاي آزمون مقايسه ميـانگين، بـراي آزمـون ايـن فرضـيه از آزمـون                     

  .ميانگين رتبه استفاده شده است

  

⎩
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⎧

≠
=

0s)Rank(Othermean -Rank(Iran)mean :1
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يمت سهام، شاخص شركت هاي برتر، شاخص كل ق: اين فرضيه در مورد پنج متغير شامل
سرعت گردش سهام، عرضه اوليه سهام و عرضه ثانويه سهام انجام گرفته و نتايج در جدول 

نتايج آزمون مقايسه ميانگين رتبه نشان داده است كه درصد .  نمايش شده است3شماره 
تغييرات سرعت گردش سهام در بعد از اجراي قانون جديد بورس ايران به صورت معني دار 

بنابراين بين . انگين رتبه اين متغير در كشورهاي ديگر و در همان زمان استكوچكتر از مي
ميانگين رتبه اين شاخص در بعد از اجراي قانون جديد و ساير كشورها در آن دوره تفاوت 

  . درصد اطمينان بزرگتر است99معني دار بوده و ميانگين رتبه شاخص ديگر كشورها با 
 شركت فعال نشان داده است كه درصد 50رات شاخص مقايسه ميانگين رتبه درصد تغيي

تغييرات اين متغير در بعد از اجراي قانون جديد بورس ايران هر چند كوچكتر از ميانگين رتبه 
بنابراين . اين متغير در كشورهاي ديگر و در همان زمان است اما اين تفاوت معني دار نيست

انون جديد و ساير كشورها در آن دوره بين ميانگين رتبه اين شاخص در بعد از اجراي ق
  .تفاوت وجود ندارد

مقايسه ميانگين رتبه درصد تغييرات شاخص كل قيمت سهام نشان داده است كه درصد 
تغييرات اين متغير در بعد از اجراي قانون جديد بورس ايران هر چند كوچكتر از ميانگين رتبه 

بنابراين .  اما اين تفاوت معني دار نيستاين متغير در كشورهاي ديگر و در همان زمان است
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بين ميانگين رتبه اين شاخص در بعد از اجراي قانون جديد و ساير كشورها در آن دوره 
  .تفاوت وجود ندارد

مقايسه ميانگين رتبه درصد تغييرات شاخص عرضه اوليه سهام نشان داده است كه درصد 
بورس ايران به صورت معني دار كوچكتر از تغييرات اين متغير در بعد از اجراي قانون جديد 

بنابراين بين ميانگين رتبه . ميانگين رتبه اين متغير در كشورهاي ديگر و در همان زمان است
اين شاخص در بعد از اجراي قانون جديد و ساير كشورها در آن دوره تفاوت معني دار بوده 

  .زرگتر است درصد اطمينان ب99و ميانگين رتبه شاخص ديگر كشورها با 
مقايسه ميانگين رتبه درصد تغييرات شاخص عرضه ثانويه سهام نشان داده است كه درصد 

تغييرات اين متغير در بعد از اجراي قانون جديد بورس ايران به صورت معني دار بزرگتر از 
بنابراين بين ميانگين رتبه . ميانگين رتبه اين متغير در كشورهاي ديگر و در همان زمان است

اين شاخص در بعد از اجراي قانون جديد و ساير كشورها در آن دوره تفاوت معني دار بوده 
  . درصد اطمينان بزرگتر است99و ميانگين رتبه شاخص ايران با 

 
بين عملكرد بورس اوراق بهادار تهران قبل از ": فرضيه سوم تحقيق بيان مي كند كه

 براي پاسخ به فرضيه، فرضيه ".ي وجود داردتصويب قانون با ساير كشور ها تفاوت معنادار
با توجه به وجود . صفر و تحقيق به صورت هاي زير بيان و مورد آزمون قرار گرفته است
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لال شديد در مفروضه هاي آزمون مقايسه ميانگين، براي آزمون اين فرضيه از آزمون تاخ
  .ميانگين رتبه استفاده شده است

  

⎩
⎨
⎧

≠
=

0s)Rank(Othermean -Rank(Iran)mean :1
0s)Rank(Othermean -Rank(Iran)mean :0

H
H

 

شاخص شركت هاي برتر، شاخص كل قيمت سهام، : فرضيه در مورد پنج متغير شاملاين 
سرعت گردش سهام، عرضه اوليه سهام و عرضه ثانويه سهام انجام گرفته و نتايج در جدول 

نتايج آزمون مقايسه ميانگين رتبه نشان داده است كه درصد .  نمايش داده شده است4شماره 
قبل از اجراي قانون جديد بورس ايران به صورت معني دار تغييرات سرعت گردش سهام در 

بنابراين بين . كوچكتر از ميانگين رتبه اين متغير در كشورهاي ديگر و در همان زمان است
ميانگين رتبه اين شاخص در قبل از اجراي قانون جديد و ساير كشورها در آن دوره تفاوت 

  . درصد اطمينان بزرگتر است99رها با معني دار بوده و ميانگين رتبه شاخص ديگر كشو
 شركت فعال نشان داده است كه درصد 50مقايسه ميانگين رتبه درصد تغييرات شاخص 

تغييرات اين متغير در قبل از اجراي قانون جديد بورس ايران هر چند كوچكتر از ميانگين رتبه 
بنابراين . ني دار نيستاين متغير در كشورهاي ديگر و در همان زمان است، اما اين تفاوت مع

بين ميانگين رتبه اين شاخص در قبل از اجراي قانون جديد و ساير كشورها در آن دوره 
  .تفاوت وجود ندارد

مقايسه ميانگين رتبه درصد تغييرات شاخص كل قيمت سهام نشان داده است كه درصد 
چكتر از ميانگين رتبه تغييرات اين متغير در قبل از اجراي قانون جديد بورس ايران هر چند كو

بنابراين . اين متغير در كشورهاي ديگر و در همان زمان است اما اين تفاوت معني دار نيست
بين ميانگين رتبه اين شاخص در قبل از اجراي قانون جديد و ساير كشورها در آن دوره 

  .تفاوت وجود ندارد
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ان داده است كه درصد مقايسه ميانگين رتبه درصد تغييرات شاخص عرضه اوليه سهام نش
تغييرات اين متغير در قبل از اجراي قانون جديد بورس ايران هر چند بزرگتر از ميانگين رتبه 

بنابراين . اين متغير در كشورهاي ديگر و در همان زمان است اما اين تفاوت معني دار نيست
در آن دوره بين ميانگين رتبه اين شاخص در قبل از اجراي قانون جديد و ساير كشورها 

  .تفاوت وجود ندارد
مقايسه ميانگين رتبه درصد تغييرات شاخص عرضه ثانويه سهام نشان داده است كه درصد           
تغييرات اين متغير در قبل از اجراي قانون جديد بورس ايران به صورت معنـي دار بزرگتـر از                   

 بين ميـانگين رتبـه      بنابراين. ميانگين رتبه اين متغير در كشورهاي ديگر و در همان زمان است           
اين شاخص در قبل از اجراي قانون جديد و ساير كشورها در آن دوره تفاوت معني دار بـوده                   

  . درصد اطمينان بزرگتر است99و ميانگين رتبه شاخص ايران با 

  
با توجه به اينكه متغيرهايي بر كنترل وجود ندارد تا تاثير اجراي قانون جديد مورد ارزيابي 

نابراين براي نتيجه گيري بهتر شاخص هاي مورد آزمون در بالا در ساير كشورها قرار گيرد، ب
در اين بررسي نيز به دليل . نيز در دوره همزمان با قانون قديم و جديد ايران مقايسه شده است

وجود اخلال شديد در مفروضه هاي آزمون مقايسه ميانگين از آزمون ميانگين رتبه استفاده 
نتايج آزمون مقايسه .  نشان داده شده است5ين آزمون در جدول شماره نتايج ا. شده است
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ميانگين رتبه نشان داده است كه درصد تغييرات سرعت گردش سهام، درصد تغييرات عرضه 
اوليه سهام و درصد تغييرات عرضه ثانويه سهام ساير كشورها در زمان اجراي قانون قديم در 

تفاوت . زمان اجراي قانون جديد در ايران بوده استايران به صورت معني دار كوچكتر از 
 99ميانگين رتبه درصد تغييرات سرعت گردش سهام و درصد تغييرات عرضه ثانويه سهام با 

  . درصد اطمينان افزايش يافته است95درصد اطمينان و درصد تغييرات عرضه اوليه سهام با 

  
  ررسي با توجه به گروه كشور و دوره مورد بررسيمقايسه ميانگين رتبه شاخص هاي مورد ب): 1(نمودار 
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  نتيجه گيري و بحث، پيشنهادها
مورد نياز توسعه اقتصادي  سيستم مالي فعال و سالم يكي از مهمترين بسترهاي

 نهادهاي مالي، بازارهاي مالي، ابزارهاي مالي، قوانين و رااجزاي سيستم مالي . كشورهاست
مؤسسات سپرده . تشكيل مي دهدقوانين و مقررات مالي مقررات مالي و نظارت بر اجراي 

پذير، مؤسسات بيمه، مؤسسات سرمايه گذاري، مؤسسات اعتباري، مؤسسات تأمين سرمايه و 
 بازارهاي مالي نيز .هستندفعال در نهادهاي مالي از نهادهاي مؤسسات خدماتي و مشاوره مالي 

 و از ديد انضباط و قانونمندي به صورت به عنوان محيط هاي معاملاتي اين سيستم تلقي شده
اين . طبقه بندي مي شوند) فرابورس ها( و بازارهاي غيررسمي )بورس ها(بازارهاي رسمي 

 و )سررسيد كوتاه مدت(بازارها از ديد سررسيد ابزار مورد معامله به صورت بازارهاي پول 
لي از ديد طول عمر ابزار بازارهاي ما. تقسيم مي شوند) سررسيد بلندمدت(بازارهاي سرمايه

ابزارهاي . مورد معامله نيز به صورت بازارهاي اوليه و بازارهاي ثانويه طبقه بندي مي شوند
مالي هم به عنوان يكي ديگر از اجزاي سيستم مالي به صورت ابزار مالي سرمايه اي مثل 

عاملات گروه بندي سهام، ابزار مالي بدهي مثل اوراق قرضه و ابزار مالي مشتقه مثل اختيار م
از سوي ديگر قوانين و مقررات سيستم مالي براي تداوم و تقويت فعاليت اين . مي شود

سيستم لازم است، تا امنيت و عدالت به نحوي باشد كه پس اندازكنندگان كوچك و سرمايه 
براي نظارت بر اجراي قوانين و مقررات . گذاران بزرگ بتوانند با خيال راحت فعاليت كنند

به عهده يستم مالي نيز سازمان هاي خاصي در سطوح مختلف مسؤوليت هاي متفاوتي س
كه نمونه بر عهده دارند اين نهادها صرفاً وظيفه نظارت و نه دخالت در فعاليت ها را . دارند

هاي آن نيز سازمان هاي نظارت بر عمليات نهادهاي مالي، سازمان هاي نظارت بر عمليات در 
سابقه . سازمان هاي نظارت بر عمليات جذب منابع مالي خارجي استبازارهاي مالي و 

فعاليت سيستم مالي در كشورهاي مختلف حاكي از آن است كه تخلفات و اعمال نفوذهاي 
يكي از عوامل . فراواني در اين سيستم مي تواند صورت بگيرد و كارآيي آن را از بين ببرد

اي فعاليت سالم اين سيستم فراهم آورد و آن را به بسيار مهمي كه مي تواند بستر مناسب را بر
 اعمال نظارت و كنترل  كارآمد وقوانين و مقررات تدوين سمت كارآ شدن هدايت كند،
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چنانچه نظارت و كنترل مطلوب از سوي نهاد يا .  استآنمطلوب و كارآمد بر اجراي 
ا آماده شده و اين نهادهاي مناسب اعمال نشود زمينه براي رشد و گسترش انواع تخلف ه

. خطرناكترين عنصري است كه سيستم مالي را از انجام وظايف محوله آن باز خواهد داشت
انداز از اشخاص  بازار بورس ايران به عنوان بازار مالي، امكانات لازم را براي انتقال پس

 و گذاري مولد را در اختيار دارند حقيقي و حقوقي به ساير اشخاصي كه فرصتهاي سرمايه
از طريق توسعه متوازن را توسعه اقتصادي كشور نيازمند منابع مالي هستند، فراهم كرده و 

بازار سرمايه كشور به دليل وجود . مي سازدبخش مالي و بخش واقعي اقتصاد امكان پذير 
با توجه .  تجربه كرده استو كمبود سيستم هاي نظارتي مشكلات عمده اي راخلاهاي قانوني 

و  حمايت مناسب در زمينه قوانين و مقررات به مالي به ويژه بازار سرمايه كشور  بخشبه نياز
قانون جديد بازار اوراق بهادار  1384ايجاد پيشرفت و توسعه در زمينه هاي اقتصادي، در سال 

اينك .  به اجرا درآمده است1385 و از سال و ايجاد سازمان بورس و اوراق بهادار تصويب
ه سال از اجراي قانون جديد در بورس ايران، عملكرد بورس ايران با پس از گذشت حدود س

استناد به شاخص هاي شركت هاي برتر، شاخص كل قيمت سهام، سرعت گردش سهام، 
براي بررسي عملكرد، . مورد بررسي قرار گرفته استعرضه اوليه سهام و عرضه ثانويه سهام 

اجراي قانون جديد و پس از اجراي آن درصد تغييرات شاخص هاي اشاره شده در زمان قبل 
براي كنترل عوامل موثر و احتمالي ديگر اين شاخص ها در دوره هاي . مقايسه شده است

  . مشابه با شاخص هاي ساير كشور نيز مقايسه شده است
نتايج بررسي نشان داده است كه درصد تغييرات سرعت گردش سهام بعد از اجراي قانون 

ل از اجراي آن كاهش يافته است در حاليكه اين شاخص در مدت و در مقايسه با دوره قب
هر چند قبل از اجراي قانون جديد نيز اين . دوره مشابه در ساير كشورها افزايش يافته است

درصد تغييرات شاخص . شاخص در بورس ايران در مقايسه با ساير كشور ضعيف بوده است
د در مقايسه با مدت مشابه با قانون قديم  شركت فعال ايران بعد از اجراي قانون جدي50

در ضمن در اين مدت اين شاخص . كاهش داشته است، اما اين كاهش معني دار نبوده است
  .نيز در ساير كشورها كاهش يافته است
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شاخص كل قيمت سهام بازار بورس ايران در دو دوره قبل و بعد از اجراي قانون جديد 
شاخص . ر كشورها در دوره مشابه كاهش يافته استتفاوت نداشته و اين شاخص در ساي

عرضه اوليه سهام بورس ايران در دوره بعد از قانون جديد كاهش يافته در حاليكه در ساير 
همچنين شاخص عرضه ثانويه سهام بورس ايران . بورس ها اين شاخص افزايش يافته است

اين دو شاخص يعني .  استدر دوره بعد كاهش و اين شاخص در ساير كشورها افزايش يافته
شاخص عرضه اوليه و ثانويه سهام در دوره قبل از قانون جديد در مقايسه با ساير كشور در 
حد بالا بوده و شاخص عرضه ثانويه سهام در دوره بعد از اجراي قانون نيز همچنان نسبت به 

  .ساير كشورها برتري خود را حفظ كرده است
 اجراي قانون جديد پيشنهاد مي شودكه در دوره هاي با توجه به گذشت زمان كوتاه از

تغيير دولت در : زماني آتي تحقيقات مجدد صورت پذيرد و ضمناً تاثير عوامل ديگر همانند
به صورت همزمان بر شاخص هاي ... كشور، تحريم هاي جهاني، شاخص هاي اقتصادي و 

مده ترين محدوديت پائين در اين پژوهش ع. مورد بحث كنترل و مورد مطالعه قرار گيرند
هم چنين اطلاعات . بودن تعداد مشاهدات بدليل گذشت زمان كم از اجراي قانون جديد است

مربوط به شاخص هاي مورد مطالعه بعضي از كشور در سايت فدراسيون جهاني درج نشده 
 از مهم ترين محدوديت هاي ديگر تحقيق نبود طرح مناسب براي كنترل عوامل ديگر در. است

  .عملكرد بورس است
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Lastly , one can examine the impact of  accounting policy on 
short-term and long-term growth in expected earnings, and on the 
growth valuation model . This may help understand if (and how) the 
choice of accounting policy affects value. 
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• As well, we obtained this result that the firm’s value increases 
with long- term and short- term growth. This is a result one would 
expect – the higher the firm’s growth, the greater the firm’s value.  

• The new information is more effective on the growth in 
expected earnings in comparison with  new information on the 
expected earnings 

 
Summary and Concluding Remarks 

The paper develops and equity valuation model that relates growth 
in expected earnings to firm value. The paper assumes a model of 
Linear Information Dynamic (LID) that follows Ohlson (1995) but 
with an extension to permit growth. 

The paper also defines two measurements of growth in expected 
earnings: (1) short-term growth  , defined as the growth 
between next two periods and next period expected earnings ; and (2) 
long-term growth , defined as the (asymptotic) long-term growth 
rate in expected earnings . 

The valuation function , relating price to accounting data and 
growth, looks like the “Permanent earnings model” adjusted for 
“windfall” gains/losses with growth. 

Growth is factored in the valuation function with a “Multiplier” 
that mirrors both  and , and multiplies next-period expected 
earnings. This “Multiplier” comes into play in the valuation function, 
as long as the firm has above “normal” earnings. 

“windfall” gains/losses convey no forecasting value on future 
earnings and future growth in earnings, but they do impact firm 
value-dollar for dollar. The impact of “windfall” gains/losses on firm 
value is due to their impact on book value. 

The valuation function developed in this paper is consistent with 
the Ohlson-Juettner(2003) (OJ) model. Therefore, one can infer that 
the linear information dynamic(LID) presented in this paper implies 
the OJ model . Since the OJ analysis is silent with respect to how 
their valuation function connects to accounting data and accounting 
information. 
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we reached some more results with respect to the research and 
studies carried out in the process on this research,  as well.  

• Though both short-term and long-term growth impact firm 
value in the same direction, the magnitude of their impact is different- 
the impact of a change in long-term growth on the “Multiplier” is 
greater than the impact of a change in short-term growth. This 
observation implies that a change in long-term growth has a greater 
impact on firm value and price than a change in short-term growth. 
This result is consistent with practical applications-the emphasis in 
equity valuation is on the long-term rather on the short-term. 

• The scalar   depends also on the cost of capital – an increase in 
the cost of capital, r , decrease the magnitude of  (i.e., ). 
Thus , if one interprets  r  as a measurement of the firm risk, then this 
result indicates that the higher the risk, the lower the “value added” 
attributed by growth. 

• The model emphasized on earnings to determine the value of 
company, is stronger than the model based on book value. Although 
each of two models can determine the company value, but only model 
OJ has a scientific importance, in this model, despite the book value 
model the information relate to the expected earnings and growth in 
expected earnings not subject to the abnormal earnings information, 
and thus the OJ model is more related to the changes and processes of 
the real world. 

• The analysis indicates that current “windfall” gains/losses bear 
no forecasting value on expected abnormal earnings and growth in 
expected abnormal earnings. 

• With respect to above results, it can be said that growth analysis 
is applicable only in frame work of companies which 
profited.(STG>0). 

• With respect to the above stated results, we may say that the 
“growth” analysis is only within those companies applicable, which 
are expected to be profitable (it means STG>0). 
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Test of the third hypothesis: 
Primarily we examined the normality of D’s distribution. 
The following table illustrates related tests. 
 
Tests of Normality 
 

Kolmogorov-Smirnov(a) Shapiro-Wilk 
Statistic df Sig. Statistic df Sig. 
.365 270 .000 .393 270 .000 

 
Conclusion: Considering p<0.05 we can argue that there is no 

significant difference between the value which was computed based 
on the expected dividend per share and the market value in Conf.leve. 
This result accepts the alternative-hypothesis(H1) and rejects the null-
hypothesis(H0). 

In continuation of tests, we have examined hypotheses by a 
general method thorough another condition. In this case, instead of 
repeating the data of each firm 6 times, we set in the firm’s               
6-years data average. We averaged the computed value of each firm 
for 6 subsequent years for 1998-2005 and we used only one data for 
each firm  instead of repeating the data of each firm 6 times. In this 
manner we observed 45 articles of data; however, in the previous 
section our observations included 45×6=270 numbers and our results 
were same as those which we obtained as the results of our past tests. 
 
Results and findings based on Research: 

 Results mentioned below can be extracted from this research 
hypotheses, with respect to the test-results and the statistical data : 

• There is not significant difference between the computed value 
based on the expected dividend. and the market value  

• There is not significant difference between the computed value 
based on the growth in expected abnormal earnings and the market 
value . 

• There is not significant difference between the computed value 
based on the growth in expected earnings. and the market value.  
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Third hypothesis: First of all we computed the firm's value based 
on the expected earnings and growth of the earnings (based on model 
3).  

Then we took there is no significant difference between the 
computed value of firm and the market value. 

Equation of  model 3  : 

 
We mentioned dependent and independent variables of the model 

below: 
R=r+1  :   Cost of capital of the firm in the (t) year. 

  :   Permanent earnings of the firm in the (t) year. 
  :   Dividend of firm in the (t) year. 

LTG  :   Long-term growth in the expected normal earnings of the 
firm in the (t) year. 

STG  :  Short-term growth in the expected normal earnings of firm 
in the (t) year 

  :   Expected abnormal earnings of the firm in the (t+1) year. 
 
Tests of Normality 
 

Kolmogorov-Smirnov(a) Shapiro-Wilk 
Statistic df Sig. Statistic df Sig. 
.365 270 .000 .393 270 .000 
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Neither tests (Sig<0.05) nor the diagram indicated the normal 

distribution of D. So that we use Wilcox on method. 
 

 
 
 
Variables: 

 The computed 
value of firm 
  

 
The market  
value of the firm  

   

Differences N 
Rank-
Sum 

   
Negative 266 35993 
Positive 4 592 
Zero 0  
 Z P 
 -13.78243634 0 

 
Conclusion: Considering p<0.05 we can argue that there is no 

significant difference between the value which was computed based 
on the expected dividend per share and the market value in Conf.leve. 
This result accepts the alternative-hypothesis(H1) and rejects the null-
hypothesis(H0). 
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Conclusion: considering p<0.05 we can argue that there is no 
significant difference between the value which was computed based 
on the expected dividend per share and the market value in Conf.leve. 
This result accepts the alternative-hypothesis (H1) and rejects the 
null-hypothesis(H0). 

 
Second hypothesis: First of all we computed the company's value 

based on the expected abnormal earnings and growth of the abnormal 
earnings (based on model 2).  

Then we took there is no significant difference between the 
computed value of firm and the market value. 

Equation of  model 2 : 

 
We mentioned dependent and independent variables of the model 

as follows: 
Dependent variable (P): the value of firm in the (t) year. 
Independent variables: 
 
R=r+1  :   Cost of capital of the firm in the (t) year. 

  :   Permanent earnings of the firm in the (t) year. 
  :  Dividend of firm in the (t) year. 

LTG  :  Long-term growth in expected abnormal earnings of the 
firm in the (t) year. 

STG  :  Short-term growth in expected abnormal earnings of the 
firm in the (t) year 

  :  Expected abnormal earnings of the firm in the (t+1) year. 
Test of the second hypothesis: 
Primarily we examined the normality of D’s distribution. The 

following table illustrates related tests: 
 
Tests of Normality 

Kolmogorov-Smirnov(a) Shapiro-Wilk 
Statistic df Sig. Statistic df Sig. 
.365 270 .000 .393 270 .000
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Tests of Normality 
 

Kolmogorov-Smirnov Shapiro-Wilk 
Statistic df Sig. Statistic df Sig. 
.342 270 .000 .391 270 .000 

 

 
 
Neither tests Sig<0.05)nor the diagram indicated the normal 

distribution of D. Thus we used Wilcox on method. 
 

Wilcox on-Test   

Variables: The computed 
value of firm  

 The Market  value 
of  firm  

   

Differences N Rank-
Sum 

   
Negative 261 35371 
Positive 9 1214 

Zero 0  
   
 Z P 
 -13.29811808 0 
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Then we arranged these differences in absolute value order. After 
that we computed the average of positive and negative amounts and 
the sum of their grades. We examined all hypotheses in company 
level and then in industry level. On the other hand we examined 
whether the computed company value is equal to real market value in 
Conf. leve during 1998-2005. 

In terms of industry we studied only three industries which have 
the majority of companies. We mentioned these three companies as 
follows: 

The industry of machinery and equipment includes five 
companies. 

The industry of chemical product includes five companies. 
The industry of other nonmetallic mineral products includes 12 

companies. 
Firs hypothesis: Firs of all we computed the value through model 1. 
Then we assumed that there is no significant difference between the 
computed value and the market value.  

Equation of model 1: 

 
Where: 

  = the value of (i) firm in the (t) year 
  = the firm’s expected DPS value in the (t) year 

r = cost-of-equity capital (Discount factor). 
We mentioned dependent and independent variables of the model 

as follows: 
Dependent variable: the value of firm in the (t) year. 
Independent variables: the expected dividend per share (EDPS) in 

the (t) year. 
And Cost of capital 

 
Test of the first hypothesis: 

Primarily we examined the normality of D’s distribution. Related 
tests were illustrated by the following table: 
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The statistical test used in research: 
This research includes three hypotheses which are composed of a 

separate computing of the firm’s value based on some variables of the 
sample entities. On the other hand, this model includes computing 
coefficients, not estimating ones. How the computed prices are 
applicable to real prices of the market is the matter which we are 
going to ponder as the next step. To study hypotheses we have to 
compare the computed values with market values separately for each 
of them. First of all we distinguish between computed values and 
market values as follows: 

 
 

 
Where  is value the (i) company in (j) year and  is 

computed the value of the (i) company in (j) year. 
We will study hypotheses via T-Test if D has normal distribution 

thus null-hypothesis (H0) and alternative-hypothesis (H1) are as 
follows: 

 
 

On the other hand existing no difference between computed values 
and market values indicates that the mean of the mentioned function 
equals zero so, we can argue that there is no significant difference 
between the computed value of company based on the study’s models 
and the market value. 

On the contrary if D doesn’t have normal distribution, we will use 
Wilcox on the non-parametric method. It examines the difference 
between means of the two samples. Considering the variables’ 
abnormal distribution we used Wilcox on method to compare 
computed and market values. In order to compare two samples, we 
compared parallel components of them and we distinguished them. 
This test manifests that two samples have a significant difference. We 
recall Wilcox on has no dependable and independent variables and we 
used them only to compute mathematical relations of the firm’s value 
in all three models.   
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providing model 1 investment, later it is assumed that the calculated 
value of firm has no meaningful difference with the firm market 
value. 

The firm’s market value, , is assumed to equal the present value 
of expected dividends discounted at the cost-of-equity capital ,R : 

 
                              (PVED) 

 
Hypotheses 2: First, Firm value is calculated according to expected 

abnormal earnings and model 2 abnormal earnings growth , than it is 
assumed that firm calculated value has no meaningful difference with 
firm market value. 

Hypotheses 3: First, firm value is calculated according to expected 
earnings and model 3 earnings growth and then it is assumed that 
there is no meaningful deferrer a between firm calculated value and 
that of firm market. 

 
Definitions: 
Short-term growth  

 

 
 
And is the dollar ($) amount short-term growth in expected 

abnormal earnings, when measured at date t . 
 

Long-term growth(asymptotic)growth (LTG) 
 

 
 

 
 
 



Dr. Roya Darabi 

 170

لي 
ت ما

طالعا
ه م

مجل
 /

ش
پي

 
وم 

ره د
شما

 

 Accounting is assume to satisfy the clean surplus relation; i,e., all 
changes in book value of net assets are reported as either income 
(earnings)or dividends: 

 
        for all t≥1               (CSR) 

 
Dividends are declared and paid at the end of the period. They 

directly reduce the book value of the assets retained in the 
firm,  , but do not influence the income earned during 
the period,  . 

The seconded presumption is critical . It specifies the forecasting 
of the sequence of expected abnormal earnings in terms of current 
information : (1) current abnormal earnings ,  , and (2) other 
information  . 

To keep the model analytically tractable, the model restricts the 
other information to two random variables,  and 
assumes the evolution of all  information follows a linear structure . 
Specifically, the Linear Information Dynamic (LID) is based on the 
following three linear recursive equations: 

 
 

 
                         (LID) 

 
 

 
Where  
 

 . 
The random terms,  are unpredictable with mean zero, 

 , j=1,2,3, for all t and  But they may correlate 
with each other, and their variances/co variances may be information 
dependent. 

Hypotheses 1: First the calculation of firm value is discounted 
according to present value of expected dividends and expense in for 
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positive theoretically and firm should not be investing firm . with this 
condition 45 firms have been examined . For holding research 
objective true, statistics and required  information  were collected in 
the following way :  

The method of collecting information, documentary studies and 
reference to documents to examine and study of different aspects. 
Data Collecting through archival study and examining published 
statistics , reports and financial statements  of listed firms of Tehran  
Stock Exchange has been done . 

Finally, essential data was collected through  the following 
methods: 

1. Library 
2. Examining documents and previous records (Financial 

Statements of the firms under study and accompanied notes). 
3. Utilization of data bases named “Dena and Sahara”. 

 
Research Variables: 

Running every research requires determination of all the research 
variables .  

Variables are classified into two groups according to the role they 
play in the research process: 

A) Dependent variables . 
B) Independent variables . 
In this research dependent variable is firm value and independent 

variables are dividend, cost-of-equity capital , permanent earnings 
,expected abnormal earnings, short-term and long-term growth in 
expected  abnormal earnings , expected earnings and short-term and 
long-term growth in expected earnings .  Not to mention independent 
and dependent variables have been defined for the computation of 
model relations. 
 
Hypotheses  

The first two presumption specify the class of models of interest. 
The first presumption is standard. 
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Objectives : 
Owner’s equity valuation is based on expected earrings and often 

on expected earnings growth. Any kind of relevant information to the 
expected earnings growth is important for owners’ equity valuation  
and effect price and expected return of firm’s value , especially 
information related to new forecasting expected earning’s growth and 
subsequent firm’s trend. Ohlson-Juettner(2003) have based their 
valuation formula on the expected earnings (Capitalized), in the some 
direction with practical analysis of owners’ equity and have added 
expected earnings growth to it .(both short-term and long-term 
growth). 

The main objective of this research is to present a model for 
valuation of owners’ equity which shows the relationship between 
firm value and that of accounting information and the growth in 
expected earnings . when we say growth , we mean short-term and 
long-term growth in expected earnings , so  the present research have 
two objectives: the main objective is to represent a model for 
computing firm’s value and examine significant difference between 
theoretical firm’s value with market value. Generally, the research is 
based on firm’s valuation models. 

 
Methodology and data collection: 

The method of this research is empirical and the suggestions of 
theory are performed inductively . 

In this research, some relations have been approved with 
computing firm’s value mathematically. Not only, model’s multiplier 
of this research are not calculated through regression and historical 
observations, but also they computed with mathematical relations. In  
order to examine owner’s equity models ,we compare computed value 
with market value. Statistical sample of  research includes listed firms 
in Tehran Stock Exchange . 

Time period of present research encompasses eight years, since 
1998 up to 2005 .     

Qualified firms for the purpose of examining during the mentioned 
period have been ones that their (β) is meaningful , β should be 
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• Is there any relationship between expected abnormal earning 
growth and firm value? 

• Is there any relationship between expected earnings growth and 
firm value? 

• Does short-term and long-term growth have the same impact on 
firm value?  

 
Literature review : 

This model first presented by feltham and Ohlson in 1991-1995 
demonstrated a formula for forecasting and explaining the stocks 
price fluctuations . Later, in 1995, Bernard performed  another 
research in which residual income model was used for investigating 
stocks price fluctuations. In fact , the relationship of owner’s equity 
value using historical accounting data with an emphasis on the CSR1 
concept, goes back to the year 1936 when it was presented by 
Pernrich Subsequently , in 1961 economists Edwards and Bel stated 
that accounting information must reflect present values. 

Another approach which has been followed by some of the 
accounting researches has been done with the correlation test between 
accounting information in financial statements and stock’s price level 
such as firm’s valuation which was performed by Tess and Ronald in 
1986. In this approach there is an attempt to assess theoretical 
valuation model of owners’ equity with empirical observation . For 
this purpose , each parts of financial statements compared with 
market value by correlation test. If each items in the financial 
statements is classified in asset-sale, revenue category, it should have 
principally positive relation with market value. 

Conversely, if each items of financial statements is classified in 
liability- expense category, it must have negative relation with market 
value. In the year 2003 Ohlson-Juettner (OJ) Presented a valuation 
model which relates value to the capitalized expected earnings. This 
article concentrate on this valuation model. 
 
 

                                                 
1 Clean Surplus Relation . 
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dividends impact firm value. This impact on firm value is due to the 
impact of non-recurring items on book value. 

The valuation function presented in this paper is in accordance 
with the Ohlson-Juettner (2003) model. 

In the valuation function presented in this research, abnormal 
earnings is used instead of expected abnormal earnings . This 
research demonstrates that valuation function can be presented in 
place of current earnings according to expected earnings. 

 
The necessity for the research performance: 

 Since determination of firm value is of great importance and 
forecasting is of especial importance, in this paper relation between 
firm value and expected earnings and their growth are examined. 

In effect, the present research attempts to relate firm value to the 
accounting data and the growth in expected earnings. Investment 
analysts emphasize the expected earnings and growth in earnings are 
the core of firm value. Based on the previous researches, growth 
(especially growth in expected earnings) is considered to be an 
important aspect in evaluating owner’s equity. Nevertheless it is 
obvious that in the real world, investors base their valuation theories 
on the accounting data, figures and firm value. 

This research, explains olhson model (1995) which has been 
emphasized in the past financial literature for firms performance 
valuation and then proposes a model for evaluating firms value and 
explains differences and similarities between these two models. 

 
Main questions discussed in the research : 

This research is aimed at finding explanations for the following 
questions: 

• Is there any relationship between the firm value and expected 
cash profit? 

• Does expected earnings growth has an impact on firm value? 
• Are growth parameters affect the valuation of owner’s equity 

value? 
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The paper assumes an “Information Dynamic” follows the 
modeling in ohlson (1995) but with an extension to permit growth 
and non-recurring items.1 

Assuming this information dynamic the paper develops a valuation 
function that relates price to contemporaneous accounting data and 
growth. This valuation function incorporates three terms   (1) 
“Permanent earnings model”(i.e., capitalized earnings ) adjusted for 
non-recurring items2, (2) Current non-recurring items, and (3) a 
“Multiplier” that mirrors both short-term and long-term growth, 
which multiplies next period expected abnormal earnings. 

Term (3) of the valuation function is always positive and can be 
interpreted as representing the “value added” attached to growth in 
expected earnings beyond the permanent earnings model. The 
analysis shows that the magnitude of the “Multiplier” is at least R/  , 
(where  r  is the cost of capital, and R is one plus the cost of capital), 
and this magnitude is increasing with long-term growth and short-
term growth. 

Though both short-term and long-term growth impact firm value in 
the same direction, the magnitude of their impact on the “Multiplier” 
is different – the impact of a change in long-term growth on the 
“Multiplier” is greater than the impact of a change in short-term 
growth . This observation indicates that a change in long-term growth 
has a greater impact  on firm value and price than a change in short-
term growth, and thus implies that the focus in equity valuation 
should be on the long-term. 

In term (1) of the valuation function, current earnings are corrected 
for non-recurring items. This observation implies that term (1) in the 
valuation function represents the permanent “core” earnings -  non-
recurring items are transitory, and thus are excluded from the current 
earnings that are used for evaluating the “Permanent earnings model”. 

Though non-recurring items are excluded from earnings, they do 
impact firm value -dollar for dollar- in the same manner that 

                                                 
1 In this paper non-recurring items are modeled with mean zero. 
2 Since non-recurring items are not permanent, they are excluded from “core” earnings. 
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Introduction 
Accounting is considered as one of the required skills in all 

societies for improving financial and economic situation of 
organizations . This major has scientifically and academically come 
into existence since the beginning of 2oth century . Since profit is 
known as one of the significant indicators for measuring the 
performance of an economic entity and also one of the important 
issues of financial management is the impact of accounting profit on 
firm value ; consequently profit can be considered as the proper 
indicator for the evaluation of owner’s equity. Most investors wonder 
how the firm exact value can be determined . Using Improper 
measurement for specifying the stocks value of a firm may cause the 
price of firm stock deviate   from the real worth, so proper model 
should be applied and designed for determination of firm value. 

Studying the impact of accounting profit has always been 
considered to be significant by the researchers in the financial field 
and one of the basic and critical discussions in financial management 
has been the relation between profit and the value of owner’s equity 
on which extensive and frequent researchers have been done.    

 This paper develops an equity valuation model that relates 
contemporaneous accounting data and growth in expected earnings to 
firm value, and incorporates both short-term and long-term growth in 
expected earnings, and non-recurring items. 

    Practical investment analysis emphasizes (expected) earnings 
and its growth as core value attributes . Analysts, managers and 
investors often use these value attributes along with contemporaneous 
accounting data to evaluate firm’s future performance and its price . 
Though investors base their valuation assessments on these 
accounting data and value attributes, the question arises, as to how 
should one relate firm value to contemporaneous accounting data and 
growth in expected earnings. 

     In equity valuation the focus is on the income statement. 
Therefore , the “Permanent earnings model” seems to be the obvious 
starting point as an equity valuation model. As described in ohlson 
(1995) the “Permanent earnings model”.      


