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 های سرمایه گذاران گیریتأثیر شفافیت بازارهای مالی بر تصمیم

 )مورد مطالعه: بورس اوراق بهادار رشت(
 

 2، مژده رجبی1سید مظفر میربرگ کار
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 دانشگاه آزاد اسلامی واحد رشت کارشناسی ارشد رشته مدیریت بازرگانی گرایش مالی 2

 

 چکیده

تبیین میزان اثرگذاری ادراک »با توجه به اهمیت بازار سرمایه و تصمیم گیری صحیح سرمایه گذاران، مقاله حاضر با هدف 

جامعه آماری این پژوهش ، صورت پذیرفت. «سرمایه گذاران از ابعاد شفافیت بازارهای مالی بر تصمیم گیری آنها در بازار بورس

بود. این پژوهش براساس نوع هدف کاربردی، به لحاظ بهادار تهران )نمایندگی شهر رشت( گذاران فعال در بورس اوراق سرمایه

های ساختار ها و مؤلفهنوع روش کمی و شیوه توصیفی و از نظر رویکرد استقرایی است. پس از بررسی ادبیات نظری، شاخص

نظور اثبات یا رد فرضیه ها در قالب پرسشنامه در مالکیت و رابطه سهامداران، افشای اطلاعات مالی و ساختار هیئت مدیره به م

دو  Tهای همبستگی اسپیرمن، ها با استفاده از آزمونبندی نظرات و تحلیل دادهاختیار اعضای نمونه قرار گرفت. پس از جمع

ذاران از شفافیت ، مشخص شد که در ادراک سرمایه گSPSSافزار آماری ای مستقل و آنالیز واریانس یکطرفه از طریق نرمنمونه

بازارهای مالی اختلاف معناداری بین نظرات افراد با سطوح مختلف تجربه وجود دارد، همچنین اختلاف معناداری بین نظرات 

افراد با سطوح مختلف تجربه در متغیر افشای اطلاعات مالی وجود دارد. لازم به ذکر است که بین ادراک سرمایه گذاران از 

 ی و تصمیم گیری آنها در بازار بورس رابطه معناداری وجود ندارد.شفافیت بازارهای مال

 

 ساختار مالکیت و رابطه سهامداران، افشای اطلاعات مالی، ساختار هیئت مدیره، تصمیم گیری سهامدارانهای کلیدی:  واژه
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 مقدمه

است و این مهم بدون کمک بازارهای دستیابی به رشد بلندمدت اقتصادی، نیازمند تخصیص و تجهیز بهینه منابع در سطح ملی 

-تواند کارایی، سرمایهپذیر نیست. کارکرد مناسب بازار سرمایه میویژه بازار سرمایه گسترده و کارآمد به سهولت امکانمالی به

های های نقدی و افزایش نرخ رشد سرمایهچنین قادر است از طریق کاهش نگهداری داراییگذاری و رشد را افزایش داده و هم

فیزیکی حداقل در بلندمدت، رشد اقتصادی را افزایش دهد. به این دلیل هرچه شفافیت اطلاعات )که یکی از عوامل مهم در 

 . (Chiang, 2005: 98) کارایی بازار است( بیشتر باشد؛ به همان اندازه این نقش بهتر ایفا خواهد شد

که اطلاعات شفاف طوریگان بازار سرمایه به اطلاعات شفاف است، بهکنندیکی از الزامات رقابت سالم، دسترسی همه مشارکت 

اطلاعات در این بازار موجب افزایش هزینه مبادلات و ناتوانی بازار در تخصیص بهینه  بر عملکرد آن به شدت مؤثر است. نقصان

تواند به  تر باشد، می قابل دسترس تر و گیری است، هر چه شفاف ناپذیر فرآیند تصمیم اطلاعات که جزء جدایی شود. منابع می

کارایی تخصیصی و شفافیت بازار شود  تری در زمینه تخصیص بهینه منابع منجر گردد و درنهایت باعث اتخاذ تصمیمات صحیح

گذاری و  قیمت -گیری، تخصیص منابع پولی بورس، نحوه تصمیم گذاران در که هدف نهایی بازار سرمایه است. رفتار سرمایه

شناسی انسان ریشه دارد، باعث  دهد. شرایط مبهم و اشتباهات شناختی که در روان قرار می ها را تحت تأثیر بازده شرکت ارزیابی

گذاری  هنگام سرمایه دهی انتظارات خود داشته باشند و در نتیجه رفتارهای ویژه در گذاران اشتباهاتی در شکل سرمایه شود می

است که یکی از علل اصلی این ابهامات  گذاران متاثر از عوامل بسیاری . رفتار سرمایهدر بازارهای مالی از خود بروز دهند

 (.77: 1942رفتاری، موضوع عدم اطمینان و عدم شفافیت اطلاعاتی است )ابزری و درخشیده، 

بوده و وقوع این بررسی در پیشینه بازار سهام در ایران نشان می دهد که بورس ایران نیز در مقاطعی شاهد بحران های مالی 

بحران ها عمدتاً به دلیل عدم ارائه گزارشات صحیح توسط شرکت ها و به تناسب آن بر هم خوردن رابطه منطقی بین سودآوری 

و قیمت سهام شرکت ها، مشکلات ساختار اقتصادی و خروج دولت از جایگاه نظارتی، بوده است؛ که در مجموع موجب سلب 

و گرایش آنها به خارج کردن سرمایه از بازار سهام به بخش های دیگر گردیده است )دوانی،  اعتماد عمومی سرمایه گذاران

1949.) 

-های خود را با تکیه بر عوامل مختلفی انجام میگیریخواهند وارد بازار سرمایه شوند، تصمیمبدیهی است که افرادی که می

که اقتصاددانان، یکی از عوامل مهم ها است. به طوریه توسط شرکتترین آنها، اطلاعات موجود و ارائه شددهند که یکی از مهم

تواند موتور محرک قوی در وضعیت اند. از سوی دیگر فعالیت افراد در بازار سرمایه، میکارایی بازار را، شفافیت اطلاعات دانسته

ام چنین پژوهش هایی حول محور کیفیت رکود اقتصادی فعلی جامعه ایران باشد؛ از همین رو، باتوجه به باحث مطرح شده، انج

 رسد. گذاران بیش از پیش ضروری به نظر میگیری سرمایهو کمیت شفافیت اطلاعات و میزان تأثیرگذاری آن بر تصمیم

رد داران کاربگذاری در بازار سرمایه دارند و سهامتواند برای دو گروه افرادی که تمایل به ورود به سرمایهنتایج این مقاله می

گذاران، گیری سرمایهای که گروه اول با فهم درست از میزان تأثیرگذاری شفافیت اطلاعات مالی بر تصمیمگونهداشته باشد: به

های خود را با در نظر گیرییابند که تصمیمتوانند راهنمای مشخصی را برای چگونگی فعالیت خود بیابند، درواقع آنان درمیمی

-توانند از نتایج پژوهش در جهت جذب حداکثری سرمایهداران نیز میکنند. از سوی دیگر، سهام گرفتن چه مواردی اتخاذ

 گذاران بهره بگیرند. 
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 مبانی نظری

  شفافیت

تعاریف بسیاری از شفافیت ارائه شده است. شفافیت در کتاب لغت آکسفورد به وضعیتی اطلاق شدده کده درک امدری را آسدان     

)دسترسی آسان بده عملیدات    1باز بودن یا گشودگی مؤسسات»ر شفافیت این گونه تعریف شده است: سازد. در فرهنگ وبست می

در این تعریف منظور از بداز بدودن یدا گشدودگی     «. داخل شرکت(، آشکار بودن مؤسسات )وضوح(، صداقت و قابلیت درک آسان

  ات، وضوح اطلاعات است.مؤسسات، دسترسی آسان به عملیات داخل شرکت، و منظور از آشکار بودن مؤسس

لغو کدردن پوشدیدگی و رازداری، و پوشدیدگی و رازداری »کند: تعریف می سازی را بددین صدورتیکی از محققین شفاف

ها برای اینکه گروه یا افرادی خداص از این پوشش منتفع تلاش برای مخفی کردن بعضی از رفتارها و فعالیت عبارت است از

  (. Hsiu, 2006: 11« )شوند

 

 قابلیت دسترسی به اطلاعات

یکی از معیارهای اصلی برای کارایی تصمیمات در تخصیص منابع و رشد اقتصادی در دسترس بودن اطلاعات است. قوانین و 

به اطلاعات از ابعاد « قابلیت دسترسی»دهند که اطلاعات در دسترس همگان قرار دارد، ولی مقررات به طور کلی اطمینان می

در  2دهیتوانند جریان دسترسی به اطلاعات را تسهیل نمایند. طبق نظریه علامتها میستیابی به شفافیت است. شرکتمهم د

-تعبیر می« بد»ها از ارائه اطلاعات درباره عملکردشان خودداری نمایند بازار چنین عملی را به صورت اخبار صورتی که شرکت

ها از انگیزه کافی برای انتشار اطلاعات برخوردار هستند. از د. بنابراین شرکتدهکند و قیمت سهام آن شرکت را کاهش می

ای ها انگیزهسوی دیگر اگر تأخیر در ارائه اطلاعات یا محدود کردن دسترسی به اطلاعات مفید دارای منافع مالی باشد شرکت

عنوان گروگانی برای کسب به اطلاعات به« یدسترس»برای پنهان کردن اطلاعات خواهند داشت و به گفته ویشواناث و کافمن 

موقع بودن و انتشار منصفانه اطلاعات به نحوی که در دسترس منافع مالی نگه داشته می شود. در چنین شرایطی نیاز به به

 همگان قرار گیرد بوجود می آید.

 

 توانایی برقراری ارتباط و وجود جریان ارسال و دریافت اطلاعات

ای توان به مثابه رسانهدهد. این سیستم را میاز طریق انواع گزارشات مالی اطلاعاتی را به بازار ارائه میسیستم حسابداری  

دانست که یک سوی آن فرستنده اطلاعات و سوی دیگر آن گیرنده اطلاعات است. هنگام انتقال اطلاعات از این طریق نیاز به 

طی مهم است میزان سهیم شدن هر دو گروه در زبانی مشابه برای رمزگذاری، شود. آنچه در این فرآیند ارتباشفافیت تشدید می

تفسیر و رمز گشایی پیام است. دو طرف فرستنده و گیرنده اطلاعات هر قدر وجوه اشتراک بیشتری در زبان ارسال و دریافت 

شود مگر اینکه زبان تفسیر و ارسال پیام داشته باشند، امکان برقراری ارتباط قابل درک بیشتر می شود و این مهم حاصل نمی 

دهی در اینجا همان اطلاعات حسابداری است که از طریق گزارش« زبان»و دریافت اطلاعات از شفافیت کافی برخوردار باشد. 

که این اطلاعات از شفافیت لازم برخوردار نباشند احتمال اتخاذ تصمیمات نادرست شود. در صورتیمالی به گیرنده ارسال می

 وسط گیرنده اطلاعات افزایش می یابد.ت

 

                                                           
1 . Openness 
2 . Signaling Theory 



 حسابداری و مالی مدیریت اقتصاد، مطالعات

 84-71، صفحات 1841بهار ، 1، شماره 4دوره 

01 

 

 بازار مالی

ای از نظام  توان به عنوان زیرمجموعه با تقسیم کل سیستم اقتصاد یک کشور به دو بخش واقعی و مالی، بخش مالی را می

گان و انداز کنند اقتصادی تعریف کرد که در آن وجوه، اعتبارات و سرمایه در چارچوب قوانین و مقررات مشخص از طرف پس

 یابد. صاحبان پول و سرمایه به طرف متقاضیان، جریان می

شود که امکان خرید و فروش سهام، کالا یا هر محصول قابل تبادلی را برای در اقتصاد، بازار مالی به مکانیزمی اطلاق می

طور مستمر هی داشته و بهآورد. بازارهای مالی چند صده اخیر رشد قابل توجای پایین فراهم میکنندگان با هزینهمشارکت

درحال تکامل و افزایش نقدینگی در جهان است. وظیفه بازارها گردآوری خریداران و فروشندگان علاقه مند به مشارکت در 

بازار است. درواقع تمامی بازارهای مالی در پی گردآوری سرمایه و برقراری ارتباط بین جویندگان سرمایه )قرض گیرندگان( و 

 مایه )قرض دهندگان( هستند.دارندگان سر

 

 طبقه بندی بازارهای مالی

 بندی هستند: بازارهای مالی بر پایه معیارهای متفاوتی قابل طبقه

 بندی بر اساس نوع دارایی طبقه 

 بندی بر اساس مرحله عرضه اوراق بهادار طبقه 

 طبقه بندی بر اساس سررسید تعهدات مالی 

  بندی کرد: های زیر تقسیم راق بهادار را به دستهتوان بازار او بر اساس نوع دارایی، می

  شود. ها که نشانگر مالکیت دارنده آن در شرکت است، دادوستد می بازار سهام در این بازار، سهام شرکت -الف

  شوند. بازار اوراق بدهی بازاری است که در آن ابزارهای با درآمد ثابت )اوراق قرضه( دادوستد می -ب 

که از آن جمله می توان  های مالی یا فیزیکی معاملات ابزارهایی مبتنی بر دارایی بازاری است برای رهای مشتقبازار ابزا -ج 

 اختیار معامله و قرارداد آتی اشاره کرد. به

 

   شفافیت اطلاعاتی و کارایی بازار اوراق بهادار

افراد تقسیم می کند. گروه اول شامل  گروه متفاوت از جکسون تئوری کارایی بازار سرمایه را بسط داده و این تئوری را برای دو

توانند مزایایی که به وسیله اطلاعات کامل مالی که بر پایده پیدشینه می شدود. ایدن گدروه اغلدبکارشناسان بازار سدرمایه مدی

این گروه  باشد.گذاران مییا همان متوسط سرمایه« مدل بازار»کنند، داشته باشند. گروه دوم شامل می آمدوزش خدود فدراهم

اغلب دانش کمتری درباره اطلاعات مالی دارندد و یدا زمدان خوانددن و یدا درک اطلاعات مالی منتشر شده را ندارند. این گروه 

  (. Jackson, 2003: 673کنند )از نظریات فنی تحلیل گران بازار استفاده می

 

  گیریتصمیم

کنند از میان طیف وسیعی از اوراق بهادار، آنهایی را انتخاب کنند که بازده مورد انتظار سرمایه گذاران در بورس تلاش می 

زیادی دارند. با این حال آنها باید در این انتخاب ریسک را درنظر بگیرند. از این رو برای انتخاب اوراق بهادار ضروری است 

 (. 90:1948ار و مدیریت پرتفوی طی گردد )فهیمی دوآب، فرآیند تصمیم در اوراق بهادار شامل تجزیه و تحلیل اوراق بهاد
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اولین مرحله فرایند تصمیم گیری سرمایه گذاران، ارزشیابی و تجزیه و تحلیل اوراق بهادار به صورت جداگانه است. ارزشیابی 

ی اوراق بهادار و عوامل تأثیرگذار اوراق بهادار تابعی از خطرپذیری و بازده مورد انتظار آنها است. برای این کار ابتدا باید ویژگیها

 بر آنها را شناسایی کرد. در مرحله بعد باید به براورد و تخمین قیمت یا ارزش اوراق بهادار اقدام نمود.

دومین مرحله در فرایند تصمیم گیری سرمایه گذار تشکیل پرتفوی است. بعد از اینکه اوراق بهادار مورد تحلیل و ارزیابی قرار 

پرتفوی انتخاب شود. معنای ساده پرتفوی تعین ترکیب داراییهای سرمایه گذاری شده توسط سرمایه گذار است.  گرفت، باید

معمولاً سرمایه گذاران در این مرحله تلاش می کنند تا پرتفوی کارا تشکیل دهند. سرمایه گذاران می توانند سبد سهام کارا را 

د انتظار برای سبد سهام مشخص و بازده آنها را در این سطح خطرپذیر، حداکثر به ازای بازده معین از طریق تعیین بازده مور

-نامیده می شود به دست می آید )ودیعی و شکوهی« پرتفوی کارا» کنند، به این ترتیب مجموعه سبد سهام کارا، که اصطلاحا

 (.108: 1941زاده، 

 

 انواع روش های تحلیل سهام در بورس

بازارهای سرمایه از دو روش کلی برای ارزیابی سهام موجود و انتخاب آنها استفاده می کنند که بطور کلی معامله گران در 

 عبارتند از:

تحلیل بنیادی: در تحلیل بنیادی کوشش می شود تا از طریق بررسی وضعیت اقتصادی کلان، صنایع خاص و اوضاع شرکت ها، 

سه آنها با قیمت فعلی، نسبت به ورود یا خروج از سهم تصمیم ارزش ذاتی هرسهم از شرکت ها تعیین شود و از طریق مقای

گیری شود. این نوع تحلیل شامل بررسی عواملی است نظیر وضعیت اقتصاد جهانی، اوضاع سیاسی، بودجه سالانه کشور، 

رکت، دیون و وضعیت عرضه و تقاضا در بازارهای مربوط به این صنعت، سهم بازار، قدرت رقابت، دارایی های شرکت، درآمد ش

بدهی ها، مدیران و دست اندرکاران شرکت و نخستین مسئله ای که هر سرمایه گذار در تحلیل بنیادی باید انجام دهد انتخاب 

 صنعت است.

تحلیل تکنیکی: تحلیل تکنیکال پیش بینی تغییرات آینده قیمت سهام براساس رویدادهای گذشته است. فلسفه تحلیل 

 ار است،تکنیکی بر سه پایه استو

 الف( قیمت سهم نشان دهنده تمام پتانسیل های سهم است. ب( گذشته، چراغ راه آینده است. ج( تاریخ تکرار می شود.

این روش مانند تمام روش های پیش بینی امور، از پیش بینی دقیق تغییرات عاجز است، اما بیان می کند که به بالاترین 

سهم خواهد بود. مهمترین ابزار در تحلیل تکنیکال، نمودارهای قیمت هستند احتمال، چه رخدادهایی در انتظار قیمت 

 (.87: 1949)مختاریان، 

 

 چارچوب نظری و مدل مفهومی پژوهش

برای انجام تحقیقات علمی و نظام مند، چارچوبی علمی و نظری مورد نیاز است که اصطلاحاً مدل مفهومی نامیده می شود. 

شده توسط هیسو دربرگیرنده تمامی متغیرهای مورد بررسی این پژوهش است، لذا مدل مذکور در باتوجه به اینکه مدل ارائه 

 انجام این پژوهش مورد استفاده قرار خواهد گرفت.
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گونه که در نگاره ، ملاحظه می شود از ابعاد شفافیت اطلاعات مالی، سه بُعد مدنظر است که عبارتند از ساختار مالکیت و همان

-اران، افشای اطلاعات مالی و ساختار هیئت مدیره که همراه با متغیرهای جمعیت شناختی و میزان تجربه سرمایهرابطه سهامد

 گذاران، در این پژوهش مورد بررسی قرار خواهند گرفت.

شفافیت در ساختار مالکیت با معیرهای مختلفی اندازه گیری می شود. این معیارها بر مواردی همچون افشای سهامداران 

، 9، 1)حقوقی، حقیقی، دولتی یا خصوصی( تعداد سهام و ارزش سهام منتشر شده، نام و تعداد سهام متعلق به  براساس ماهیت

درصد سهام شرکت را در اختیار دارند،  14و  0، 9سهامدار عمده، نام و تعداد سهام متعلق به سهامدارانی که بیش از  14و  0

ران، وجود تقویم مشخص از جلسات سهامداران، صورتجلسات و خلاصه مذاکرات مجامع، روابط و درصد مالکیت متقابل سهامدا

نحوۀ اطلاع سهامداران از جلسات، تعیین رویه هایی برای ارایه پیشنهاد توسط سهامداران در جلسات، نحوۀ  معرفی مدیران 

 برای شرکت در انتخابات هیأت مدیره، چگونگی پرسش از هیأت مدیره تأکید دارند.

شفافیت مالی و افشای اطلاعات نیز با استفاده از چند معیار اندازه گیری شده است. اهم این معیارها افشای مواردی همچون 

توصیف برنامه ای راهبردی، جزئیات و شاخص های مرتبط با محیط تجاری و روند صنعت، جزئیات مربوط به تولید، فروش 

یی و مقایسه آن با معیارهای متوسط صنعت، برنامه های سرمایه گذاری آتی و سودآوری محصولات و بخش ها، میعارهای کارا

جزئیات مربوط، اطلاعات فصلی، تهیه سود و زیان، ترازنامه و جریان وجوه نقد براساس استانداردهای حسابداری بین المللی به 

رکت هایی که شرکت در آنها علایق یا صورت مکمل، نحوۀ ارزیابی دارایی ها، نحوۀ تهیه صورت های مالی تلفیقی، لیست ش

منافعی دارد همراه با اطلاعات مربوط به معاملات انجام شده یا آن ها، گزارش حسابرسی و حق الزحمه پرداختی به حسابرسان 

 برای امور حسابرسی و نیز سایر مبالغ پرداختی به آنها را در برمی گیرد.

 ا بکارگیری  معیارهایی که موارد عمده آن به شرح زیر است ارزیابی شده است:شفافیت در ساختار هیأت مدیره و مدیریت نیز ب

ارائه اطلاعاتی درخصوص رئیس و سایر اعضای هیأت مدیره به جز نام و عنوان آنها از قبیل سوابق، تجربیات گذشته و مدت 

خلاصه تصمیمات مهم متخذه در  همکاری با شرکت، اطلاعات مربوط به مدیران کلیدی، نقش و وظایف اعضای هیأت مدیره،

جلسات هیأت مدیره، وجود کمیته های مختلف از قبیل: حسابرسی، انتخاب مدیران، تعیین حقوق و مزایا، تعیین راهبردهای 

سرمایه گذاری و تأمین مالی، حقوق، مزایا و پاداش اعضای هیأت مدیره و نحوۀ پرداخت آن، تعداد سهام متعلق به اعضای هیأت 

مدیران ارشد، قرارداد مدیر عامل و حقوق، مزایا و پاداش پرداختی به ایشان و برنامه های آموزشی مدیران )خالقی  مدیره و

 (.94و  97: 1944مقدم و خالق، 
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(1932)ابزری و درخشیده،  مدل مفهومی پژوهش .1شکل   

 

 سانواع روش های تحلیل سهام در بور

بطور کلی معامله گران در بازارهای سرمایه از دو روش کلی برای ارزیابی سهام موجود و انتخاب آنها استفاده می کنند که 

 عبارتند از:

تحلیل بنیادی: در تحلیل بنیادی کوشش می شود تا از طریق بررسی وضعیت اقتصادی کلان، صنایع خاص و اوضاع شرکت ها، 

ا تعیین شود و از طریق مقایسه آنها با قیمت فعلی، نسبت به ورود یا خروج از سهم تصمیم ارزش ذاتی هرسهم از شرکت ه

گیری شود. این نوع تحلیل شامل بررسی عواملی است نظیر وضعیت اقتصاد جهانی، اوضاع سیاسی، بودجه سالانه کشور، 

، دارایی های شرکت، درآمد شرکت، دیون و وضعیت عرضه و تقاضا در بازارهای مربوط به این صنعت، سهم بازار، قدرت رقابت

بدهی ها، مدیران و دست اندرکاران شرکت و نخستین مسئله ای که هر سرمایه گذار در تحلیل بنیادی باید انجام دهد انتخاب 

 صنعت است.

لیل تحلیل تکنیکی: تحلیل تکنیکال پیش بینی تغییرات آینده قیمت سهام براساس رویدادهای گذشته است. فلسفه تح

 تکنیکی بر سه پایه استوار است،

 الف( قیمت سهم نشان دهنده تمام پتانسیل های سهم است. ب( گذشته، چراغ راه آینده است. ج( تاریخ تکرار می شود.

این روش مانند تمام روش های پیش بینی امور، از پیش بینی دقیق تغییرات عاجز است، اما بیان می کند که به بالاترین 

رخدادهایی در انتظار قیمت سهم خواهد بود. مهمترین ابزار در تحلیل تکنیکال، نمودارهای قیمت هستند  احتمال، چه

 (.87: 1949)مختاریان، 

 

ران از   شفافیت  سازی بازارهای  مالیادراک سرمایه گذا

 

 متغیرهای جمعیت شناختی

 تجربه

 

ران  تصمیم گیری  سهامدا

 

 جنسیت

 سن

 میزان تحصیلات

ران  ساختار مالکیت و رابطه سهامدا

 افشای اطلاعات مالی

هیئت مدیرهساختار   
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 عوامل روانی تأثیرگذار در تصمیمات سرمایه گذاران

ت است که فبرآیند به طور کلی شواهد تجربی به دست آمده از مطالعات صورت گرفته در بازارهای سرمایه، گویای این واقعی

تصمیم گیری سرمایه گذاران و رفتار آنها بسیار پیچیده بوده و امکان ارائه یک الگوی واحد برای پیش بینی رفتار آنها در بازار، 

به راحتی میسر نخواهد بود. به طور کلی می توان گفت که عوامل روانی تأثیرگذار بر قصد افراد به سرمایه گذاری در بورس 

 دار عبارتند از:اوراق بها

 عوامل بیوریتمی 

 قدرت تحلیل ذاتی 

 کسب پرستیژ )وجهه( سهامدار بودن 

 انطباق تصویر ذهنی خریدار و تصویر واقعی شرکت 

 میزان درجه ریسک پذیری 

 (.22: 1944نا، میزان اعتماد به نفس )بی 

 

 های داخلی.مروری بر پژوهش

های مورد علاقده محقدق   تشاریافته یا نیافته از نوع منابع دست دوم در زمینهبررسی پیشینه عبارت است از بازنگری جامع آثار ان

هدای آن، ارتبداط   شود که با موضوع مورد بررسی و هددف (. پیشینه پژوهش  به تمام منابعی گفته می0تا: )صائبی و شیرازی، بی

تدوان جدزء   سی قبلی درباره موضوع پدژوهش را مدی  کند. از این رو، هر گونه نظریه، قانون و برردارند و محقق به آنها مراجعه می

 . (12: 1947پیشینه آن منظور داشت )خنیفر، 

نوشته شد. در این « عوامل مؤثر بر سرمایه گذاری در بورس اوراق بهادار تهران»پژوهشی با عنوان  1944در سال  .1

مورد )پیش بینی  0عامل، اثر  14بین این از عوامل مؤثر بر تصمیم گیری سرمایه گذاران تحلیل شده که از  عامل 14تحقیق 

درآمد هر سهم، سود نقدی هر سهم، افزایش سرمایه انجام شده شرکت ها، نوسانات قیمت و مشاوره و توصیه کارگزاران( بر 

 تصمیم گیری سرمایه گذاران مورد بررسی قرار گرفت. جامعه آماری مورد مطالعه در این پژوهش، کلیه سرمایه گذاران مراجعه

کننده به سالن بورس اوراق بهادار تهران بودند. روش نمونه گیری در این پژوهش، تصادفی ساده بود. یافته های پژوهش نشان 

داد که به ترتیب عوامل سیاسی کشور، شفاف سازی اطلاعات مالی، نوع صنعت و حجم معاملات یک سهم بیشترین اثر را بر 

 (. 1944ا، نتصمیم گیری سرمایه گذاران دارند )بی

بررسی اثرات شفافیت اطلاعات مالی بر رفتار سرمایه »مقاله ای را با نام  1944خلیلی عراقی و بهروزی راد در سال  .2

تالیف کردند. نویسندگان در این مقاله سعی داشتند که با انجام تحقیقاتی نظیر آنچه که  «گذار در بورس اوراق بهادار تهران

ست، ادبیات مناسبی در زمینه حاکمیت شرکتی و اثرات اجرایی شدن اصل افشاء و شفافیت را بر در سایر کشورها انجام شده ا

 (. 1944رفتار سرمایه گذاران در بورس اوراق بهادار تهران، مشخص نمایند )خلیلی عراقی و بهروزی راد، 

قضاوت سرمایه گذاران  اثرات ارائه صورت های مالی بر»در پایان نامه خود با عنوان  1977خوش طینت در سال  .9

به بررسی نقش ارائه صورت های مالی بر قضاوت و تصمیمات سرمایه گذاران در بورس اوراق « در تصمیمات سرمایه گذاری

بهادار تهران پرداخته است. نتایج پژوهش وی حاکی از این بود که ارائه گزارشات مالی، نقش مثبتی در حذف پیش داوری 

هش تعصبات داوری در تصمیمات سایر سرمایه گذارن بورس اوراق بهادار تهران دارد )خوش طینت، سرمایه گذاران خبره و کا

1977 .) 
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پس از  «ارزیابی شفافیت اطلاعات شرکت ها در بورس اوراق بهادار»، نوبخت در پژوهشی با عنوان 1949در سال  .8

به بررسی میزان امکان دسترسی به  spssم افزار مطالعات میدانی با استفاده از پرسشنامه و تحلیل های آماری با کمک نر

ها و اجزای تشکیل دهنده شفافیت ها، وضعیت گزارش دهی اطلاعات از سوی شرکت ها، توزیع اطلاعات شرکتاطلاعات شرکت

 (.1949ها پرداخته است )نوبخت، اطلاعات شرکت

 

 های خارجی.مروری بر پژوهش

عنوان پژوهشی است که در « سهامداران در بورس اوراق بهادار تایوان اثر شفاف سازی اطلاعات مالی بر رفتار» .1

توسط هسیو انجام شده است. نویسنده در این پژوهش نقش ابعاد شفاف سازی اطلاعات مالی را در میزان سرمایه  2442سال 

از ابعاد شفافیت مالی و  گذاری مورد بررسی قرار داده است. نتایج پژوهش حاکی از این بود که بین ادراک سرمایه گذاران

عملکرد آنها رابطه معناداری وجود دارد. و همچنین ادراک سرمایه گذاران از ابعاد شفافیت مالی با توجه به متغیرهای جمعیت 

 (. hsiu, 2006شناختی و تجربه آنها متفاوت است )

، «نده عملکرد شرکت است؟آیا افشای اطلاعات، پیش بینی کن»در مقاله ای تحت عنوان  2444چیو چی در سال  .2

 444به بررسی تاثیر گزارشگری مالی بر عملکرد شرکت های بورس اوراق بهادار تایوان پرداخته است. چیوچی به رتبه بندی 

شرکت در بورس تایوان با توجه به شفافیت گزارشگری و میزان قابل اتکا بودن اطلاعات، پرداخت. مطالعه او نشان میدهد 

افشای اطلاعات با عملکرد شرکت رابطه دارد. علاوه بر این او نشان داد که شفافیت افشای صورت های  کیفیت کلی شفافیت

مالی شرکت، مکانیزمی است ارزش شرکت را حداکثر کرده و از بروز اختلاف بین مالکان و سرمایه گذران جلوگیری می کند 

(chi, 2009 .) 

توسط راوی و هانگ تألیف شد. در « عدم تقارن اطلاعات بازار مالیشفافیت شرکت و »پژوهشی با عنوان  2418در سال  .9

این مقاله بیان شد که وجود عدم تقارن اطلاعاتی بین شرکت و سرمایه گذاران امری بدیهی است. این عدم تقارن اطلاعاتی 

 (. ravi & hong, 2013منجر به تصمیم گیری های ناآگاهانه سرمایه گذاران خواهد شد )

پی  «گذاری سهام عادیگذاران در سرمایهرفتار سرمایه»طی پژوهشی با عنوان  2442و لولن در سال  اسچلاربام .8

گذاری، تفسیری از اطلاعات گوناگون است که بستگی به طبیعت دیگر اطلاعات موجود دارد. بردند که فرآیند انتخاب سرمایه

تفاده از یک مدل غیر خطی هستیم. در نتیجه برای انجام این تکنیک تجزیه و تحلیل آن بسیار پیچیده است و ما مجبور به اس

پژوهش از تکنیک تجزیه و تحلیل مشترک استفاده شده است. تحلیل مشترک، رویکردی است که به طور وسیعی در انتخاب 

ذاران و گگیری سرمایهها برای ارزیابی فرآیند تصمیممحصولات و خدمات استفاده می شده است و در بسیاری از پژوهش

 (. schlarbam et al, 2006گذاران، هنگام خرید سهام استفاده شده است )های مورد نظر سرمایهشناسایی ویژگی

، در «گذار برای چه چیز ارزش قائلندافراد سرمایه»ای با عنوان در مقاله 2449مریلین کلارک و همکاران در سال  .0

های متفاوت گذاران با ویژگیگیری بود، در میان سرمایهور مؤثر در تصمیمفاکت 11ای را که حاوی بورس استرالیا پرسشنامه

های مالی، مثل سود سهام، نسبت قیمت به سود و بازده، برای افراد دست آمده نشان داد که ملاکتوزیع کردند. نتایج به

گذار از مدیریت خصوصاً درک سرمایهگذار اهمیت کمتری دارند تا تغییرات اخیر قیمت، ماهیت سهام )وضع بازار( و مسرمایه

باز؛ آنها آماده بودند میزانی از ریسک را گذار بودند، نه بورسدهندگان عمدتاً سرمایهشرکت. این پژوهش نشان داد که پاسخ

 (. marilyan, 2003بپذیرند، اما علاقه خیلی کمی به سهام بورس بازی، شایعات و سهامی با قیمت ناپایدار داشتند )
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 ش تحقیقرو

هایش برای حل مشکلات شود: وقتی پژوهشی به قصد بکارگیری نتایج یافتهتحقیقات از نظر هدف به سه دسته تقسیم می

که برای افزایش دانش و درک ما از مشکلات خاص و چگونگی حل آنها انجام شود، پژوهش کاربردی، اما زمانیخاصی انجام می

شود، آن را های تحقیقات کاربردی انجام میکه برای بررسی ارزیابی اثرات توصیهنیای و زماشود، پژوهش بنیادی یا پایه

 (.1949فرد و دیگران، نمایند )داناییپژوهش ارزیابی می

باشدد،  های سرمایه گذاران مدی گیریکه هدف از انجام این پژوهش، بررسی تأثیر شفافیت بازارهای مالی بر تصمیمباتوجه به این

 ز نظر هدف، کاربردی است. این تحقیق ا

-خواهد بداند پدیده متغیر، شی یا مطلب چگونه است. بده دنبال چگونه بودن موضوع است و میدر تحقیقات توصیفی، محقق به

پدردازد و  مندد وضدعیت فعلدی آن مدی    کند و به توصدیف مدنظم و نظدام   عبارت دیگر این نوع پژوهش وضع موجود را بررسی می

 کند.  را مطالعه می ها و صفات آنویژگی

 توان به سه گروه پیمایشی، موردی و تحلیل محتوا تقسیم کرد.طورکلی تحقیقات توصیفی را میبه

پردازد و وضعیت فعلی جامعه آماری را در قالدب چندد   ها و صفات افراد جامعه میپیمایشی به مطالعه ویژگی –تحقیق توصیفی 

صدورت  مان(. پژوهش حاضر براساس ماهیت روش، تحقیدق توصدیفی اسدت کده بده     دهد )هصفت یا متغیر مورد بررسی قرار می

 پیمایشی انجام شده است. 

 

 هاروش تجزیه و تحلیل داده

-های علمی پژوهش را جستجو نموده و با سدازماندهی داده های گردآوری شده واقعیات و سؤالدر پژوهش به کمک تحلیل داده

ای را کده در جسدت و جدویش هسدتیم را پیددا کندیم       گیدری از آنهدا جدواب مسدئله    جده ها به طریقی معین، تحلیل آنهدا و نتی 

 (. 1944)اوماسکاران، 

به منظور تجزیه و تحلیل داده ها از دو روش آماری توصیفی و استنباطی استفاده می شود. آمار توصیفی به جمع آوری، 

رت لزوم تعیین روابط موجود بین اطلاعات جمع آوری تلخیص، تنظیم و ارائه اطلاعات به صورت روشن و قابل درک و در صو

شده، می پردازد که بیشتر به مشخص کردن داده ها و ارائه آنها به صورت جدول های ترسیمی، محاسبه آماره ها، تعیین ارتباط 

ان های جمعیت شناختی نمونه آماری همچون جنسیت، سن و میزبین اطلاعات مربوط می باشد. در این پژوهش ویژگی

 صورت توصیفی و با جدول و نمودار ارائه می گردد.تحصیلات به

 

 هابررسی نرمال بودن داده

اسمیرنوف استفاده می شود. دراین مرحله از پیش آزمون -ها، از آزمون آماری کولموگروفبرای بررسی نرمال بودن توزیع داده

ها نرمال نیستند در سطح ض صفر مبتنی بر اینکه توزیع دادهها، فراستفاده شد. در این آزمون برای بررسی نرمال بودن داده

ها از آزمون های آمار پارامتریک و در غیر این صورت از آزمون ها  شود.در صورت نرمال بودن داده% سنجیده می40اطمینان 

 های زیر آزمون می شوند.آمار ناپارامتریک استفاده می شود. داده ها در قالب فرضیه

 کند. :  فراوانی داده ها از توزیع نرمال پیروی می(H0فرض صفر )

 کند.(: فراوانی داده ها از توزیع نرمال پیروی نمیH1فرض مقابل)
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 آزمون نرمالیتی داده ها .1 جدول

 
ساختار مالکیت و رابطه 

 سهامداران

افشای اطلاعات 

 مالی

ساختار هیئت 

 مدیره

تصمیم گیری سرمایه 

 گذاران

 9580 9541 9527 9502 میانگین

 45172 45119 45444 45129 آماره آزمون

سطح معنی 

 داری
45444 45444 45444 45444 

 

درصد است،  0کنیم سطح معنی داری بدست آمده برای تمامی متغیرها کمتر از همانطور که در جدول فوق مشاهده می

ا توجه به نرمال نبودن توزیع داده ها، می توان از روش شود. لذا، بها پذیرفته میبنابراین فرضیه مقابل، یعنی نرمال نبودن داده

 های آمار ناپارامتریک )آزمون اسپیرمن( برای تجزیه و تحلیل داده ها استفاده کرد. 

 

 بررسی فرضیات تحقیق

آنها در  بین ادراک سرمایه گذاران از شفافیت بازارهای مالی و تصمیم گیری در فرضیه اول تحقیق به منظور بررسی وجود رابطه

میدانگین  هدای  بازار بورس از آزمون همبستگی اسپیرمن استفاده شده است. همچنین به منظور بررسی فرضیات فرعی از آزمون

 گردد.آنالیز واریانس یکطرفه استفاده شده است که در ادامه به تفصیل ارائه می جوامع مستقل و

 

 بررسی همبستگی

هدای نرمدال   ای یا نسدبی در داده ضریب همبستگی اسپیرمن، به منظور تعیین درجه و میزان ارتباط خطی بین دو متغیر فاصله

باشدد. اگدر   مدی  1تا  -1(. ضریب همبستگی همواره عددی بین 808، ص1944پور و صفری، گیرد )حبیبمورد استفاده قرار می

باشدد کده در ایدن حالدت، هرچده      باشد؛ رابطه خطی بین متغیرها معکوس مدی  تا صفر -1ضریب همبستگی بین دو متغیر بین 

تر است. همچنین اگر ضریب همبستگی بین صفر تدا   تر باشد؛ رابطه معکوس بین دو متغیر قوینزدیک -1ضریب همبستگی به 

تدر باشدد؛ رابطده    زدیدک ن 1باشد که در این حالت، هرچه ضریب همبسدتگی بده   باشد؛ رابطه خطی بین دو متغیر مستقیم می 1

 تر است.مستقیم دو متغیر قوی

 

 فرضیه اول تحقیق

گیری آنها در بازار بورس رابطه معناداری وجود بین ادراک سرمایه گذاران از ابعاد شفافیت بازارهای مالی و تصمیم»

 «دارد.

 H0: 0 =  .بورس همبستگی وجود نداردگیری آنها در بازار بین ادراک سرمایه گذاران از شفافیت بازارهای مالی و تصمیم 

 H1: 0  . گیری آنها در بازار بورس همبستگی وجود داردبین ادراک سرمایه گذاران از شفافیت بازارهای مالی و تصمیم
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گیدری آنهدا   الی و تصمیمنتایج تحلیل همبستگی اسپیرمن جهت بررسی رابطه بین ادراک سرمایه گذاران از شفافیت بازارهای م

  در بازار بورس به طور خلاصه در جداول زیر آورده شده است.

گیری آنها در . آزمون همبستگی اسپیرمن بین ادراک سرمایه گذاران از شفافیت بازارهای مالی و تصمیم2جدول 

 بازار بورس

sig 
ضریب همبستگی 

 اسپیرمن

تعداد 

 نمونه
 

45444 **45222 924 
رمایه گذاران از شفافیت بازارهای مالی و تصمیم گیری آنها بین ادراک س

 در بازار بورس

45441 **45148  924 
بین ساختار مالکیت و رابطه سهامداران و تصمیم گیری آنها در بازار 

 بورس

45442 **45171  بین افشای اطلاعات مالی و تصمیم گیری آنها در بازار بورس 924 

45442 **45124 تار هیئت مدیره و تصمیم گیری آنها در بازار بورسبین ساخ 924   

 باشد.می 4541داری همبستگی در سطح خطای ** به معنای معنی

 ( بین ادراک سرمایه گذاران از شفافیت بازارهدای مدالی و تصدمیم   sigدهد که سطح معناداری )نتایج آزمون اسپیرمن نشان می

می باشد. به عبارت دیگر در این آزمدون، بدین    4540دد کمتر از مقدار خطا یعنی بوده و این ع 45444گیری آنها در بازار بورس 

ادراک سرمایه گذاران از شفافیت بازارهای مالی و تصمیم گیری آنها در بازار بورس رابطه معناداری وجدود دارد. همچندین بدین    

با تصدمیم گیدری آنهدا در بدازار بدورس رابطده        ساختار مالکیت و رابطه سهامداران، افشای اطلاعات مالی و ساختار هیئت مدیره

 مثبت و معناداری وجود دارد. 

باشد، یعنی بدا احتمدال   دهد که مقدار عدد معناداری کمتر از مقدار بحرانی آن میبه طور کلی نتیجه آزمون اسپیرمن نشان می

درصدد، بدین ادراک    0ه سدطح خطدای   گیریم کگردد. بنابراین نتیجه میرد می H0شود و فرض تایید میH1 درصد، فرض  40

سرمایه گذاران از شفافیت بازارهای مالی و تصمیم گیری آنها در بازار بورس رابطه معناداری وجود دارد. بنابراین فرضدیه اصدلی   

 گردد، یعنی:تحقیق تایید می

طه معناداری وجود گیری آنها در بازار بورس راببین ادراک سرمایه گذاران از شفافیت بازارهای مالی و تصمیم»

 «دارد.

 1-2فرضیه  

 «تفاوت معناداری بین ادراک سرمایه گذاران از شفافیت بازارهای مالی با توجه به متغیر جنسیت آنها وجود دارد.»

: µ1 = µ2  .داردنتفاوت معناداری بین ادراک سرمایه گذاران از شفافیت بازارهای مالی با توجه به متغیر جنسیت آنها وجود 

H0 

: µ1  µ2 تفاوت معناداری بین ادراک سرمایه گذاران از شفافیت بازارهای مالی با توجه به متغیر جنسیت آنها وجود دارد. 

H1 
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از آزمون میدانگین جوامدع   ادراک سرمایه گذاران از شفافیت بازارهای مالی با توجه به متغیر جنسیت به منظور مقایسه میانگین 

استفاده شده است. جدول زیر نتایج آزمون میانگین جوامع مسدتقل بدر حسدب     (Independent Samples T-Test)مستقل 

 دهد.متغیر جنسیت را نشان می

 گویانجوامع مستقل برای مقایسه میانگین متغیر جنسیت در بین پاسخ Tآزمون  .9جدول 

 

عدد معناداری 

)Sig( 

)برابری 

ها( واریانس  

عدد معناداری 

)Sig( 

ی )برابر

ها( میانگین  

 جنسیت
تعداد 

 نمونه
 میانگین

ادراک سرمایه گذاران از 

 شفافیت بازارهای مالی

فرض برابری 

ها واریانس  
 9529 128 زن 45992 45982

فرض نابرابری 

ها واریانس  
 9527 184 مرد - -

ساختار مالکیت و رابطه 

 سهامداران

فرض برابری 

ها واریانس  
 9570 128 زن 45429 45224

رض نابرابری ف

ها واریانس  
 9547 184 مرد - -

 افشای اطلاعات مالی

فرض برابری 

ها واریانس  
 9508 128 زن 45448 45200

فرض نابرابری 

ها واریانس  
 9508 184 مرد - -

 ساختار هیئت مدیره

فرض برابری 

ها واریانس  
 9521 128 زن 45448 45710

فرض نابرابری 

ها واریانس  
 9521 184 مرد - -

 

کنیم کده فدرض برابدری     بزرگتر باشد، در آن صورت از نتایج ردیف اول استفاده می 4540چنانچه سطح معناداری آزمون لِوِن از 

دهدد کده مقددار عددد      رو، نتایج آزمون لِوِن نشان می(. از این084، ص1944پور و صفری، پذیرد )حبیبواریانس دو گروه را می

سدطر   tشود؛ نتایج آزمون بوده و از نتایج سطر اول استفاده می 4540ها در همه موارد بیشتر از  سمعناداری آزمون برابری واریان

ها، عدد معناداری این آزمون، بجز در ساختار مالکیت و رابطده سدهامداران، در   با فرض برابری واریانس دهد کهاول نیز نشان می

، ادراک سدرمایه گدذاران از شدفافیت بازارهدای مدالی از نظدر       40میندان % باشدد؛ بندابراین بدا اط    می 4540مابقی موارد بیشتر از 
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پاسخگویان زن و مرد یکسان است و فقط بین نظرات زنان و مردان در متغیر ساختار مالکیت و رابطه سهامداران اختلاف وجدود  

 باشد.دارد و در این متغیر میانگین نظرات مردان بیشتر از زنان می

باشد، یعندی بدا احتمدال    می tبیشتر از مقدار بحرانی  tدهد که مقدار آماره جوامع مستقل نشان می tون به طور کلی نتیجه آزم

درصد، ادراک سدرمایه   0گیریم که سطح خطای گردد. بنابراین نتیجه میتایید می H0شود و فرض رد میH1 درصد، فرض  40

 گردد، یعنی:رد می 1د یکسان است. بنابراین فرضیه فرعی گذاران از شفافیت بازارهای مالی از نظر پاسخگویان زن و مر

 «تفاوت معناداری بین ادراک سرمایه گذاران از شفافیت بازارهای مالی با توجه به متغیر جنسیت آنها وجود ندارد.»

 2-2فرضیه 

 «ا وجود دارد.گذاران از شفافیت بازارهای مالی با توجه به متغیر سن آنهتفاوت معناداری بین ادراک سرمایه»

 = µ1 .داردنتفاوت معناداری بین ادراک سرمایه گذاران از شفافیت بازارهای مالی با توجه به متغیر سن آنها وجود  

µ2 =…= µn   :H0 

  µ1:.تفاوت معناداری بین ادراک سرمایه گذاران از شفافیت بازارهای مالی با توجه به متغیر سن آنها وجود دارد

µ2 ≠…≠ µn    H1 

 

هدای مختلدف )بدیش از دو گدروه( از     برای بررسی برابری میانگین ادراک سرمایه گذاران از شفافیت بازارهای مالی در بین گدروه 

 های مختلف وجود دارد یا نه؟تحلیل واریانس استفاده شده است تا مشخص شود که آیا تفاوت معناداری بین گروه

پرازد، بندابراین  های مختلف میطرفه فقط به بیان معناداری و عدم معناداری اختلاف گروه یکقابل ذکر است که آنالیز واریانس 

( استفاده شده است و نتایج آن در ستونی جداگانه Tukeyها از آزمون چندگانه تعقیبی توکی )به منظور مقایسه دو به دو گروه

های مختلف پرداخته و در صورت وجود اخدتلاف معندادار آن را   در جداول آورده شده است. این آزمون به مقایسه دو به دو گروه

 کند.بیان می

 دهد.طرفه و توکی را بر حسب متغیر سن نشان می ای از نتایج آزمون آنالیز واریانس یک جدول زیر خلاصه

 ( برای متغیر سنOne Way ANOVA Testطرفه ) . آزمون آنالیز واریانس یک4جدول 

 
عدد معناداری 

(Sig) 
 نس

تعداد 

 نمونه
 میانگین

توضیحات بر اساس آزمون 

 توکی

ادراک سرمایه گذاران از 

 شفافیت بازارهای مالی
45122 

 24کمتر از 

 سال
18 9500 - 

تا  24بین 

 سال 94
188 9504 - 

تا  94بین 

 سال 84
144 9524 - 

تا  84بین 

 سال 04
04 9571 - 
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عدد معناداری 

(Sig) 
 نس

تعداد 

 نمونه
 میانگین

توضیحات بر اساس آزمون 

 توکی

 04بالاتر از 

 سال
12 9529 - 

الکیت و رابطه ساختار م

 سهامداران
45448 

 24کمتر از 

 سال
18 9549 - 

تا  24بین 

 سال 94
188 7159 

 84تا  94اختلاف معنادار با 

 سال

تا  94بین 

 سال 84
144 4459  

تا  84بین 

 سال 04
04 4159 - 

 04بالاتر از 

 سال
12 0259 - 

 45484 افشای اطلاعات مالی

 24کمتر از 

 سال
18 9544 

 84تا  94تلاف معنادار با اخ

سال 04تا  84و   

تا  24بین 

 سال 94
188 9502 - 

تا  94بین 

 سال 84
144 9507  

تا  84بین 

 سال 04
04 9520  

 04بالاتر از 

 سال
12 9524 - 

 45044 ساختار هیئت مدیره

 24کمتر از 

 سال
18 9570 - 

تا  24بین 

 سال 94
188 9508 - 

تا  94بین 

 سال 84
144 9529 - 

 - 9504 04تا  84بین 
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عدد معناداری 

(Sig) 
 نس

تعداد 

 نمونه
 میانگین

توضیحات بر اساس آزمون 

 توکی

 سال 04

 04بالاتر از 

 سال
12 9577 - 

  باشد.تذکر: خط تیره در جدول نشانگر عدم اختلاف معنادار می

 

دهد که در ادراک سرمایه گذاران از شفافیت بازارهدای مدالی اخدتلاف معنداداری     طرفه نشان می نتایج آزمون آنالیز واریانس یک

ات سنین مختلف پاسخگویان وجود ندارد و فقط اختلاف معناداری بین نظرات افراد بدا سدنین مختلدف در متغیرهدای     بین نظر

ساختار مالکیت و رابطه سهامداران و افشای اطلاعات مالی وجود دارد. نتایج اختلافات معنادار در ستون آخر جدول آورده شدده  

 است.

باشد، یعنی با دهد که مقدار عدد معناداری بیشتر از مقدار بحرانی مییکطرفه نشان میبه طور کلی نتیجه آزمون آنالیز واریانس 

درصد، ادراک  0گیریم که سطح خطای گردد. بنابراین نتیجه میرد می H1شود و فرض تایید میH0 درصد، فرض  40احتمال 

گدردد،  رد مدی  2سان است. بنابراین فرضیه فرعی سرمایه گذاران از شفافیت بازارهای مالی از نظر پاسخگویان سنین مختلف، یک

 یعنی:

 «تفاوت معناداری بین ادراک سرمایه گذاران از شفافیت بازارهای مالی با توجه به متغیر سن آنها وجود ندارد.»

 

 9-2فرضیه 

ت آنها وجود تفاوت معناداری بین ادراک سرمایه گذاران از شفافیت بازارهای مالی با توجه به متغیر میزان تحصیلا»

  «دارد.

گذاران از شفافیت بازارهای مالی باتوجه به متغیر میزان تحصیلات آنها وجود تفاوت معناداری بین ادراک سرمایه

 µ1 = µ2 =…= µn   :H0دارد.ن

گذاران از شفافیت بازارهای مالی با توجه به متغیر میزان تحصیلات آنها وجود تفاوت معناداری بین ادراک سرمایه

 µ1  µ2 ≠…≠ µn   H1:.رددا

برای بررسی برابری میانگین ادراک سرمایه گذاران از شفافیت بازارهای مالی بدا توجده بده متغیدر میدزان تحصدیلات از تحلیدل        

طرفده و تدوکی را بدر حسدب متغیدر میدزان        ای از نتایج آزمون آنالیز واریانس یک واریانس استفاده شده است. جدول زیر خلاصه

 دهد.تحصیلات نشان می
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 ( برای متغیر میزان تحصیلاتOne Way ANOVA Testطرفه ) آزمون آنالیز واریانس یک .5جدول 

 
عدد معناداری 

(Sig) 

میزان 

 تحصیلات

تعداد 

 نمونه
 میانگین

توضیحات بر اساس 

 آزمون توکی

ادراک سرمایه گذاران از 

 شفافیت بازارهای مالی
45441 

 - 8 2 زیر دیپلم

 - 9524 94 یپلمد

 - 9527 22 فوق دیپلم

 - 9529 182 لیسانس

 - 9520 28 فوق لیسانس

 - 9547 8 دکتری

ساختار مالکیت و رابطه 

 سهامداران
45199 

 - 9521 2 زیر دیپلم

 - 9574 94 دیپلم

 - 9542 22 فوق دیپلم

 - 9579 182 لیسانس

 - 9542 28 فوق لیسانس

 - 8524 8 دکتری

 45224 افشای اطلاعات مالی

 - 9540 2 زیر دیپلم

 - 9584 94 دیپلم

 - 9529 22 فوق دیپلم

 - 9508 182 لیسانس

 - 9504 28 فوق لیسانس

 - 9574 8 دکتری

 45424 ساختار هیئت مدیره

 - 9 2 زیر دیپلم

 - 9500 94 دیپلم

 - 9507 22 فوق دیپلم

 - 9521 182 لیسانس

 - 9504 28 فوق لیسانس

 - 9522 8 دکتری

  باشد.تذکر: خط تیره در جدول نشانگر عدم اختلاف معنادار می

 

دهد که در ادراک سرمایه گذاران از شفافیت بازارهدای مدالی اخدتلاف معنداداری     طرفه نشان می نتایج آزمون آنالیز واریانس یک

 باشد.ود ندارد و در سایر متغیرها نیز همینگونه میبین نظرات افراد به تحصیلات مختلف وج
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باشد، یعنی با دهد که مقدار عدد معناداری بیشتر از مقدار بحرانی میبه طور کلی نتیجه آزمون آنالیز واریانس یکطرفه نشان می

درصد، ادراک  0طای گیریم که سطح خگردد. بنابراین نتیجه میرد می H1شود و فرض تایید میH0 درصد، فرض  40احتمال 

-رد می 9سرمایه گذاران از شفافیت بازارهای مالی از نظر پاسخگویان با تحصیلات مختلف، یکسان است. بنابراین فرضیه فرعی 

 گردد، یعنی:

تفاوت معناداری بین ادراک سرمایه گذاران از شفافیت بازارهای مالی با توجه به متغیر میزان تحصیلات آنها وجود »

 «ندارد.

 رضیه سومف

تفاوت معناداری بین ادراک سرمایه گذاران از شفافیت بازارهای مالی با توجه به متغیر سطوح تجربه آنهاا وجاود   »

  «دارد.

گذاران از شفافیت بازارهای مالی باتوجه به متغیر سطوح تجربه آنها وجود تفاوت معناداری بین ادراک سرمایه

 µ1 = µ2 =…= µn   :H0دارد.ن

گذاران از شفافیت بازارهای مالی با توجه به متغیر سطوح تجربه آنها وجود اداری بین ادراک سرمایهتفاوت معن

 µ1  µ2 ≠…≠ µn   H1:.دارد

 

برای بررسی برابری میانگین ادراک سرمایه گذاران از شفافیت بازارهای مالی با توجه به متغیر سطوح تجربه از تحلیدل واریدانس   

طرفه و توکی را بر حسدب متغیدر میدزان تحصدیلات      ای از نتایج آزمون آنالیز واریانس یک ه است. جدول زیر خلاصهاستفاده شد

 دهد.نشان می

 ( برای متغیر سطوح تجربهOne Way ANOVA Testطرفه ) . آزمون آنالیز واریانس یک6جدول 

 
عدد معناداری 

(Sig) 

سطوح 

 تجربه

تعداد 

 نمونه
 میانگین

ساس آزمون توضیحات بر ا

 توکی

ادراک سرمایه گذاران از 

 شفافیت بازارهای مالی
45444 

 1کمتر از 

 سال
سال 0تا  1اختلاف معنادار با  9501 98  

 0تا  1بین 

 سال
112 9571  

 14تا  0بین 

 سال
144 9522 - 

تا  14بین 

 سال 10
01 9507 - 

 10بیشتر از 

 سال
11 9582 - 

 - 9544 98 1کمتر از  45941 ساختار مالکیت و رابطه
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عدد معناداری 

(Sig) 

سطوح 

 تجربه

تعداد 

 نمونه
 میانگین

ساس آزمون توضیحات بر ا

 توکی

 سال سهامداران

 0تا  1بین 

 سال
112 9542 - 

 14تا  0بین 

 سال
144 9577 - 

تا  14بین 

 سال 10
01 9571 - 

 10بیشتر از 

 سال
11 9572 - 

 45444 افشای اطلاعات مالی

 1کمتر از 

 سال
98 9519 

تا  0، 0تا  1اختلاف معنادار با 

سال 10تا  14، 14  

 0تا  1بین 

 سال
112 9528  

 14تا  0بین 

 سال
144 9528  

تا  14بین 

 سال 10
01 9508  

 10بیشتر از 

 سال
11 2542 

تا  0، 0تا  1اختلاف معنادار با 

سال 10تا  14، 14  

 45241 ساختار هیئت مدیره

 1کمتر از 

 سال
98 9584 - 

 0تا  1بین 

 سال
112 9527 - 

 14تا  0بین 

 سال
144 9504 - 

تا  14بین 

 سال 10
01 9587 - 

 10بیشتر از 

 سال
11 9572 - 
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  باشد.تذکر: خط تیره در جدول نشانگر عدم اختلاف معنادار می

دهد که در ادراک سرمایه گذاران از شفافیت بازارهدای مدالی اخدتلاف معنداداری     طرفه نشان می نتایج آزمون آنالیز واریانس یک

اد با سطوح مختلف تجربه وجود دارد، همچنین اختلاف معناداری بین نظرات افراد با سدطوح مختلدف تجربده در    بین نظرات افر

 متغیر افشای اطلاعات مالی وجود دارد. نتایج اختلافات معنادار در ستون آخر جدول آورده شده است.

باشد، یعنی بدا  معناداری کمتر از مقدار بحرانی می دهد که مقدار عددبه طور کلی نتیجه آزمون آنالیز واریانس یکطرفه نشان می

درصد، ادراک  0گیریم که سطح خطای گردد. بنابراین نتیجه میتایید می H1شود و فرض رد میH0 درصد، فرض  40احتمال 

 8فرعدی   سرمایه گذاران از شفافیت بازارهای مالی از نظر پاسخگویان با سطح تجربه مختلف، یکسدان نیسدت. بندابراین فرضدیه    

 گردد، یعنی:تایید می

تفاوت معناداری بین ادراک سرمایه گذاران از شفافیت بازارهای مالی با توجه به متغیر سطوح تجربه آنها وجود »

 «دارد.

 های جانبی تحقیقیافته

سدرمایه گدذاران در   های گیریبه منظور بررسی وضعیت میانگین ابعاد ادراک سرمایه گذاران از شفافیت بازارهای مالی و تصمیم

ای گزینه 0)میانگین طیف  9( نسبت به عدد One-Sample T-Testای )یک نمونه Tبازار بورس، اقدام به استفاده از آزمون 

عنوان میدانگین قابدل پدذیرش     کنیم تا مشخص شود که آیا این عدد بهمی 40مورد استفاده در پرسشنامه( در سطح اطمینان %

 گیرند. مورد پذیرش قرار می 9تر از  ر یا پاییناست و یا مقادیر بالات

 در جدول خروجی آزمون تی چندین حالت وجود دارد:

  باشدد. در ایدن حالدت مقددار     مدی  40/4حال اول زمانی است که حد بالا و پایین مقدار منفی دارد و مقدار عدد معناداری نیز کمتر از

 می باشد. 9اشد. در این حالت استنباط از جامعه کمتر از ب( می9میانگین کمتر از مقدار تعیین شده )کمتر از 

    باشدد، در   مدی  40/4حالت دوم زمانی است که حد بالا مثبت و حد پایین منفی می باشد و مقدار عدد معنداداری بدیش از

 باشد.( می9این حالت مقدار میانگین جامعه در حد مقدار تعیین شده )برابر با 

 باشدد کده در ایدن حالدت     می 40/4الا و پایین مثبت بوده و مقدار عدد معناداری کمتر از حالت سوم زمانی است که حد ب

 باشد.  ( می9مقدار میانگین جامعه بیشتر از مقدار تعیین شده )بیشتر از 

 دهد.جدول زیر میانگین متغیرها در جامعه مورد بررسی را نشان می

 تحقیق در جامعه مورد بررسیبرای سنجش میانگین متغیرهای  Tآزمون  .7جدول 

 
تعداد 

 نمونه

 میانگین

 نمونه

حد 

 بالا

حد 

 پایین

عدد معناداری 

(Sig) 

 استنباط

 از جامعه

ادراک سرمایه گذاران از شفافیت 

 بازارهای مالی
924 9520 4524 4524 45444 

بیشتر از 

 متوسط

(μ  <9) 

 45444 4578 4548 9544 924 ساختار مالکیت و رابطه سهامداران
بیشتر از 

 متوسط
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(μ  <9) 

 45444 4587 4521 9500 924 افشای اطلاعات مالی

بیشتر از 

 متوسط

(μ  <9) 

 45444 4509 4522 9524 924 ساختار هیئت مدیره 

بیشتر از 

 متوسط

(μ  <9) 

 45444 4528 4574 9572 924 تصمیم گیری در بازار بورس

بیشتر از 

 متوسط

(μ  <9) 

 

-توان گفت میانگین ادراک سرمایه گذاران از شفافیت بازارهدای مدالی و ابعداد آن همچندین تصدمیم      میبا توجه به جدول فوق 

 باشد.  ( می9، بیشتر از متوسط )بیشتر از در جامعه مورد نظر های سرمایه گذارانگیری

 

 بحث و نتیجه گیری

 دهنگان به پرسشنامههای جمعیت شناختی پاسخویژگی

 24دهندگان زیر درصد پاسخ 8/8درصد شرکت داشتند. و از لحاظ سنی،  9/01درصد و زنان با  9/82در این پژوهش، مردان با 

درصد نمونه  4/9سال و  04تا  84درصد بین 2/10سال و  84تا  94درصد بین  9/91سال،  94تا  24درصد آنان بین  80سال، 

درصد زیر دیپلم بودند و  2/4دهندگان، تنها ی ، بین پاسخاند. طبق نتایج آمار توصیفسال سن داشته 04مورد بررسی بیشتر از 

 درصد(، دارای تحصیلات دکتری بودند.  9/1درصد( دارای تحصیلات لیسانس و اقلیت آنان ) 2/80از مابقی افراد، اکثریت آنان )

ازار بورس اوراق هم چنین در قسمت پرسش های جمعیت شناختی، اسخ دهندگان از منظر میزان تجربه سرمایه گذاری در ب

 4/99سال،  0تا  1درصد پاسخ دهندگان، بین  9/92بهادار، مورد بررسی قرار گرفتند که نتایج حاصله حاکی از این بود که 

درصد از افراد پاسخگو  8/9سال و  1درصد کمتر از  2/14سال، و  10تا  14درصد بین  4/10سال،  14تا  0درصد آنان بین 

 ور فعال در بازار بورس را داشته اند.  سال تجربه حض 10بیش از 

گیاری آنهاا در باازار باورس رابطاه      بین ادراک سرمایه گذاران از شفافیت بازارهای مالی و تصامیم » فرضیه اول:

 «معناداری وجود دارد.

توان بنابراین می% تایید شد. 40های گوناگون، فرضیه اصلی پژوهش با اطمینان های آماری انجام شده و آزمونباتوجه به تحلیل

 بین ادراک سرمایه گذاران از شفافیت بازارهای مالی و تصمیم گیری آنهدا در بدازار بدورس رابطده معنداداری وجدود دارد.      گفت: 

همچنین بین ساختار مالکیت و رابطه سهامداران و تصمیم گیری آنها در بازار بورس رابطه مثبت و معناداری وجدود دارد. بدین   

گذاران از شفافیت بازاهای مالی و تصمیم گیری آنها در بازار بورس رابطه معنداداری مشداهده نگردیدد.    سرمایه سایر ابعاد ادراک
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نتایج حاکی از این است که در نگاه سرمایه گذار، ساختار مالکیت و رابطه سهامداران شرکتی که قصد خرید سهام آن را دارد، از 

 اهمیت ویژه ای برخوردار است. 

تفاوت معناداری بین ادراک سرمایه گذاران از شفافیت بازارهای مالی با توجه به متغیر جنسیت آنهاا  »اول: فرضیه 

 «وجود دارد.

ها، عدد معنداداری ایدن آزمدون، بجدز در سداختار      با فرض برابری واریانس ای، نشان داد که کهتک نمونه Tنتیجه اجرای آزمون 

درصد مطرح کرد  40توان با اطمینان میکه در این صورت  باشد می 4540د بیشتر از مالکیت و رابطه سهامداران، در مابقی موار

 «که: تفاوت معناداری بین ادراک سرمایه گذاران از شفافیت بازارهای مالی با توجه به متغیر جنسیت آنها وجود ندارد.

زارهای مالی تفاوت معناداری وجدود نددارد و   رد این فرضیه بدان معناست که بین ادراک سرمایه گذاران مرد و زن از شفافیت با

 فقط نظرات زنان و مردان در مورد متغیرهای ساختار مالکیت و رابطه سهامداران متفاوت است.

گذاران از شفافیت بازارهای مالی با توجه به متغیر سن آنها وجود تفاوت معناداری بین ادراک سرمایه: »2-2فرضیه 

 «دارد.

که در ادراک سرمایه گذاران از شفافیت بازارهای مالی اختلاف معناداری بدین نظدرات سدنین    توان گفت  با توجه به جدول ، می

مختلف پاسخگویان وجود ندارد و فقط اختلاف معناداری بین نظرات افراد با سدنین مختلدف در متغیرهدای سداختار مالکیدت و      

ت که درخصدوص سداختار مالکیدت و رابطده سدهامداران، بدین       رابطه سهامداران و افشای اطلاعات مالی وجود دارد. به این صور

سال اختلاف معناداری وجود دارد. هدم چندین درخصدوص متغیدر      84تا  94سال با پاسخ دهندگان  94تا  24نظرات افراد بین 

 94ی سال اختلاف فاحشی با نظرات گروه های سدنی بدالا   24افشای اطلاعات مالی، نظرات پاسخ دهندگان گروه سنی کمتر از 

 سال داشت. 

تفاوت معناداری بین ادراک سرمایه گذاران از شفافیت بازارهای مالی باا توجاه باه متغیار میازان      : »9-2فرضیه 

 «تحصیلات آنها وجود دارد.

-سنجش این فرضیه با استفاده از آزمون آنالیز واریانس یک طرفه نشان داد که مقدار عدد معناداری بیشتر از مقدار بحرانی مدی 

شد؛ بنابراین، این فرضیه نیز رد می شود. این بدان معناست که در جامعده مدورد بررسدی و از نظدر پاسدخ دهنددگان، تفداوت        با

 معناداری بین نظر افراد با سطح تحصیلات متفاوت وجود ندارد.  

لات خاصی ندارد و این رد این فرضیه، می تواند بیانگر این باشد که درک اهمیت لزوم شفافیت بازارهای مالی، نیاز به تحصی

 موضوع برای همه افراد که سابقه سرمایه گذاری در بورس را دارند، امری بدیهی و قابل اهمیت است. 

تفاوت معناداری بین ادراک سرمایه گذاران از شفافیت بازارهای مالی با توجه به متغیر سطوح تجربه » فرضیه سوم:

  «آنها وجود دارد.

د که تفاوت معناداری بین ادراک سرمایه گذاران از شفافیت بازارهای مدالی بدا توجده بده متغیدر      تحلیل های آماری مشخص کر

درصد، تأیید شد. بنابراین، می توان اینگونه استنباط کدرد   40با اطمینان  8سطوح تجربه آنها وجود دارد؛ بنایراین فرضیه فرعی 

نان نسبت به شفافیت بازارهای مالی تأثیرگدذار خواهدد بدود. نتدایج     که سطح تجربه حضور فعال افراد در بازار بورس، بر ادراک آ

حاصل از آزمون آنالیز واریانس یک طرفه نشان داد که در مورد همه متغیرهای شفافیت، تفاوت فاحشی بین نظرات پاسخگویان 

 سال با پاسخگویان با تجربه بیشتر وجود دارد.  1با سطح تجربه کمتر از 
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 نتایج پژوهشپیشنهادات بر مبنای 

که از نظر پاسخ دهندگان، اهمیت زیادی بین شفافیت مالی و تصمیم گیری آنها وجود داشت؛ پیشنهاد می شود از آنجایی .1

به روش های مختلف برای سرمایه گذاران بورس اوراق بهادار رشت، ضمن تبیین هرچه بیشتر ابعداد اهمیدت ایدن موضدوع،  در     

 ص چگونگی دریافت اطلاعات صحیح از شرکت ها، گام هایی برداشته شود.جهت افزایش سطح آگاهی آنان درخصو

بازار بورس اوراق بهادار شهر رشت، به طور موازی به شناساندن اهمیت شفافیت اطلاعات مدالی بدرای تصدمیم گیدری بده       .2

 سرمایه گذاران و لزوم ارائه اطلاعات کامل از سوی شرکت ها، بپردازد. 

دهندگان نسبت به اهمیت ساختار مالکیت و روابط سهامداران؛ بهتر است شرکت های فعال در باتوجه به نظر مثبت پاسخ  .9

بورس به این موضوع بیشتر بپردازند و علاوه بر انسجام بخشی ساختاری در جهت ارائه اطلاعات شفاف به مخاطبان نیدز تدلاش   

 کنند.  

ونگی تحلیل صورت های مالی شدرکت هدا بدالا ببرندد؛     پیشنهاد می شود که سرمایه گذاران اطلاعات خود را در زمینه چگ .8

چراکه اینطور به نظر می رسد که علت عدم تأیید فرضیه اول پژوهش مبنی بر وجود رابطه مثبدت بدین شدفاف سدازی مدالی و      

 تصمیم گیری سرمایه گذاران، می تواند ناتوانی سرمایه گذاران نسبت به استفاده از اطلاعات مالی باشد.  

ره ها و انتشار بروشورهای آموزشی برای سرمایه گذاران درخصوص چگدونگی تحلیدل اطلاعدات مدالی منتشدر      برگذاری دو .0

 شده از سوی شرکت ها؛

 تدوین و ابلاغ آیین نامه های مشخص درخصوص چگونگی افشای اطلاعات مالی شرکت های فعال در بورس اوراق بهادار.  .2

 شی به سرمایه گذاران درخصوص اهمیت افشای اطلاعات مالی.برگزاری کارگاه های آموزشی به منظور آگاهی بخ .7
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