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  مقدمه
دستيابي به رشد بلندمدت اقتصادي، نيازمند تخـصيص و تجهيـز بهينـه منـابع در سـطح ملـي                   

ويـژه بـازار سـرمايه گـسترده و كارآمـد بـه        هاست و اين مهم بدون كمك بازارهاي مـالي ب ـ   
 گـذاري و مايهي، سرتواند كاراي كاركرد مناسب بازار سرمايه مي. پذير نيست سهولت امكان

هاي نقـدي و    يي قادراست ازطريق كاهش نگهداري دارا     چنين  همو  ] 8[شد را افزايش داده   ر
هاي فيزيكي حداقل در بلندمدت، رشد اقتصادي را افـزايش دهـد            افزايش نرخ رشد سرمايه   

) كه يكي از عوامل مهـم در كـارايي بـازار اسـت            (به اين دليل هر چه شفافيت اطلاعات         ]7[
 موضوع افـشاي اطلاعـات بـه نحـو          . خواهد شد  تر ايفا زه اين نقش به   بيشتر باشد به همان اندا    

گيـري تعـداد زيـادي از       ها در تـصميم     هاي سالانه شركت    مناسب، جامع و كامل در گزارش     
با توجه به كاركرد      . ]8[. گذاران در بازار سرمايه متاثر است     خصوص سرمايه  هافراد جامعه، ب  

-اندازي و هدايت آن به سـوي فعاليـت   تجهيز منابع پس  بازارهاي مالي و اقتصاد ملي از قبيل        
هاي مولد اقتصادي، تعيين قيمت وجوه و سرمايه، انتشار و تحليل اطلاعات و توزيع ريسك               

توانند بر احتمال مشاركت افراد در بازار سرمايه تاثير         اقتصادي، لزوم توجه به عواملي كه مي      
  . ]5[رسدبگذارند ضروري به نظر مي

 
  له بيان مسئ

گـذاري و   گيري، تخصيص منابع پولي، قيمـت     گذاران در بورس، نحوه تصميم     رفتار سرمايه 
شرايط مبهم و اشـتباهات شـناختي       . دهدها را تحت تأثير خود قرار مي       ارزيابي بازده شركت  

ان اشتباهاتي در شكل دهي     گذار  شود سرمايه  شناسي انسان ريشه دارد، باعث مي      كه در روان  
ي در بازارهـاي   گذار  داشته باشند و در نتيجه رفتارهاي ويژه در هنگام سرمايه         انتظارات خود   

ان متأثر از عوامل بسياري است كه يكـي از علـل   گذار  رفتار سرمايه . مالي از خود بروز دهند    
اين مسئله  .  اصلي اين ابهامات رفتاري، موضوع عدم اطمينان و عدم شفافيت اطلاعاتي است           

شود شركت كنندگان در بازار به آنها   ميي كه اطلاعاتي تازه منتشرشود زمان   مي مهم باعث   
 واكنش نـشان داده و موجـب تغييـرات و نوسـانات قيمـت اوراق بهـادار و حجـم مبـادلات                     

هاي متفاوتي را در در صورتيكه اطلاعات محرمانه و ناهمگون منتشر گردد واكنش  . شود مي
هاي نادرسـت و گمـراه كننـده را بـه           ر تحليل بازارهاي مالي مشاهده خواهيم كرد كه اين ام       

  . همراه خواهد داشت
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. انـد هاي مالي فراواني شـده المللي دچار بحراندر دهه گذشته، بازارهاي مالي ملي و بين  
 . ]19[ها عدم وجود اطلاعات مالي شـفاف و كـافي اسـت             يك دليل براي وجود اين بحران     

سـازي اطلاعـات در     گذاران بر اهميت شفاف   در محيط پرتلاطم امروزي، بسياري از سرمايه      
فقدان اطلاعـات و يـا عـدم اطمينـان دربـاره آنهـا، امـروزه                . هاي خود توجه دارند   استراتژي

  .]6[تبديل به يك مشكل اساسي در بازارهاي مالي شده است 
 شده، در اين مقاله درصدد آن هستيم كه به بررسـي ارتبـاط بـين        گفتهبا توجه به مطالب       

در ) گـذاري گيري سـرمايه  تصميم(گذاران  سازي اطلاعات مالي و رفتار سرمايه     شفافابعاد  
  .بورس اوراق بهادار تهران بپردازيم

 
  سازي اطلاعات مالي شفاف

، اقتـصادي، مـالي   موقع و قابـل اتكـا اطلاعـات         ه   افزايش جريان ب   "ست از    ا شفافيت عبارت 
 ويـشواناث و  چنـين  هم .]20[ " باشدان مربوطنفع ذيكه در دسترس همه   سياسي  اجتماعي و   

 ارايـه ممانعت عمدي از دسترسـي بـه اطلاعـات،          "عدم شفافيت را به عنوان      ) 1999(كافمن  
نادرست اطلاعات يا نـاتواني بـازار در كـسب اطمينـان از كفايـت مربـوط بـودن و كيفيـت                      

صـورت  سازي را بـدين     شفافيكي از محققين     .]20[اند   تعريف كرده  " شده ارايهاطلاعات  
 لغو كـردن پوشـيدگي و رازداري، و پوشـيدگي و رازداري عبارتـست از                ": كندتعريف مي 

ها براي اينكه گروه يا افرادي خـاص از         تلاش براي مخفي كردن بعضي از رفتارها و فعاليت        
  .]14[ "اين پوشش منتفع شوند

  
  افشاي اطلاعات مالي

.  كردنـد  ارايـه  افشاي اطلاعات مالي     گيريمدلي را براي اندازه   ) 2001(ويشواناث و كافمن    
در دسـت بـودن     يـا     دسترسي -1. آنها سه معيار را براي شفاف بودن اطلاعات عنوان كردند         

  .كيفيت و قابليت اعتماد-3 ، مربوط بودن-2 ،اطلاعات
محـدوديتي  . توجـه دارد   اطلاعات مـالي     ارايه بر وسايل ارتباطي شركت براي       ،دسترسي
-معيار وجـود دارد عبارتـست از فقـدان آمـوزش يـا دانـش اسـتفاده              گيري اين   كه در اندازه  

دومـين معيـار يعنـي مربـوط        درباره چگونگي استفاده و تحليل اطلاعات       كنندگان اطلاعات   
سـومين معيـار      است،انتخاب اطلاعات مناسب، دشوار     و تعريف   بودن به اين دليل كه تعيين       

بليت اعتماد به ايـن مقولـه اشـاره دارد كـه            كيفيت و قا  . مطالعه كيفيت و قابليت اعتماد است     
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 ايـن اطلاعـات بايـد بـا     چنـين  هـم . اطلاعات مالي منتشر شده بايد موثر، واضح و ساده باشـد  
  .]20[اصول پذيرفته شده حسابداري نيز مطابقت داشته باشد 

  
  و حاكميت شركتيسازي اطلاعات مالي شفاف

قابـل  شـفاف و    دهد كـه اطلاعـات      را مي حاكميت شركتي به سهامداران اقليت اين اطمينان        
اتكا در خصوص وضعيت مالي، عملكرد و ارزش شركت در اختيـار آنهـا قـرار گرفتـه و از              

شـود  مـي ثروت آنان در برابر سوء استفاده مديران اجرايي و سهامداران اكثريـت محافظـت               
 تعريف   حاكميت شركتي را صرفاً در رابطه شركت و سهامداران         ،از يك ديد محدود    .]14[

و گـردد     اي از روابط تعريف مي       شبكه صورت  بهتر اين مفهوم      نمايند و در طيفي گسترده      مي
  .]2[ گيرد را در بر مي. ..ان از جمله كاركنان، مشتريان، مردم، جامعه و نفع ذيتمام 

و  هيـل ]. 12[ان طـرح كـرد   نفع ـ ذياي از ي شركتي را به گروه گسترده   يپاسخگوفريمن  
كننـد كـه    هاي موجود درباره اين تئـوري اسـتفاده كـرده و بيـان مـي              نظريه از) 1992(جونز  

ان نفع ذيان نيز هست و اين نفع ذيهمه شركت تنها متعلق به سهامداران نيست بلكه متعلق به        
آنها با شوق و از روي رغبت با       نسبت به شركت دارند و     مسئوليت   نيز احساس نوعي علاقه و    

بـراي  ]. 13[شـوند   سـهيم مـي   هم سو و     عملكرد شركت    ودبهباعضاء هيئت مديره در جهت      
شركت سيـستمي از   ": كند كه  بيان مي ) 1994(توضيح بيشتر درباره اين تئوري، كلاركسون       

 قـوانين لازم و     ،تـر از گـروه اجتمـاعي        سيـستم بـزرگ    در زيـر مجموعـه    ان است كه    نفع  ذي
هـدف  كند كـه      مي تي بيان وي ح . كنندهاي شركت مهيا مي   زيرساخت بازار را براي فعاليت    

بـراي  فقط براي سهامداران نيست بلكه هدف ايجـاد ارزش          شركت ايجاد ثروت و يا ارزش       
  ].9[است ان خود نفع ذيهمه 

  
  ي بازار اوراق بهاداريشفافيت اطلاعاتي و كارا

را براي دو گروه متفاوت از      ي بازار سرمايه را بسط داده و اين تئوري          يتئوري كارا جكسون  
 ايـن گـروه اغلـب     . شـود   مـي  گروه اول شامل كارشناسان بازار سـرمايه      . كندتقسيم مي افراد  
  اطلاعات كامل مالي كه بر پايـه پيـشينه آمـوزش خـود فـراهم              وسيله  بهتوانند مزايايي كه     مي
. باشد  مي انگذار  يا همان متوسط سرمايه   » مدل بازار «گروه دوم شامل    . كنند، داشته باشند   مي

نش كمتري درباره اطلاعات مالي دارنـد و يـا زمـان خوانـدن و يـا درك        اين گروه اغلب دا   
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  نظريات فنـي تحليـل گـران بـازار اسـتفاده          از اين گروه . اطلاعات مالي منتشر شده را ندارند     
  .]15[كنند مي
  

  شفافيت اطلاعاتي و مسئوليت اجتماعي 
ت را با توجه بـه       بر عملكرد شرك   گذار   كرد كه اثر تصميمات سرمايه     ارايهمدلي را   جكسون  

هاي  قراردادهاي بيروني شامل فعاليت   . دهد  مي دو جنبه قراردادهاي بيروني و دروني توضيح      
ايـن  . كننـد   مـي  ها را ملزم به افشاي اطلاعـات       حمايتي، حفاظتي و قوانيني هستند كه شركت      

هـاي   يـت سازد تا اطلاعات كاملي را برا ي ارزيابي موقع          مي ان را قادر  گذار  قراردادها سرمايه 
قراردادهـاي درونـي نيـز    . هاي خود در دست داشته باشـند     ي و توسعه استراتژي   گذار  سرمايه

خواهنـد از اطلاعـات مـالي شـركت       مـي شامل فراهم آوردن آموزش براي كساني است كه  
   ].15[استفاده كنند
ــه كــه ملاحظــه  همــان ــصميمبررســي شــود موضــوع   مــيگون ــري  از بعــد ت ــار گي و رفت

اق بهادار از اهميت ويژه برخوردار است كـه         رو تأثير بر عملكرد بازارهاي او     ان  گذار  سرمايه
 و  2 و حاكميـت شـركتي     1هاي متفاوت نظيـر بـازار كـارآ       با رويكردهاي مختلف و در نظريه     

  .شده است مطرح 3مسئوليت اجتماعي
  

  مروري بر تحقيقات انجام شده 
ده مـشاه وص در بـازار سـرمايه       تاكنون تحقيقي در اين زمينـه در كـشور و بـه خـص              نگارنده

به شرح زير  ،  كه در خارج از كشور انجام شده استي تحقيقات نكرده است وليكن برخي از    
  :است

سـازي اطلاعـات مـالي بـر رفتـار سـهامداران در             اثـر شـفاف   "هيسو در تحقيقي با عنوان      
فـزايش  سـازي اطلاعـات مـالي در ا        به بررسي نقش ابعاد شفاف     "بورس اوراق بهادار تايوان   

نتايج تحقيق وي نشان دادند كه رابطـه مثبـت    . گذاري در بازار بورس پرداخت    ميزان سرمايه 
سـازي اطلاعـات مـالي و رفتـار         گذاران بورس از ابعاد شفاف    و معناداري در ادراك سرمايه    

سـازي، شـفافيت سـاختار مالكيـت بيـشترين تـاثير را       و از ميان ابعاد شـفاف   . آنها وجود دارد  

                                                 
1. Effieient market 
2. Corporate governaec 
3 .Social respon sibility 
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شـناختي  گذاران از ابعاد شفافيت با توجه به متغيرهاي جمعيت         سرمايه ك ادرا چنين هم. دارد
 يا نيـز رابطـه    آنـان گذاري در بـورس و رفتـار        و رابطه بين تجربه سرمايه    . آنها متفاوت است  
 . استيمثبت و معنادار

مطالعــه تجربــي از حاكميــت شــركتي و "بــا عنــوان يــك بررســي در  محققــينيكــي از 
 دهي در كـشور تـايوان        به مسئله شفافيت اطلاعات مالي و تئوري علامت        "عملكرد شركت 

 از معيارهاي سنجش شفافيت     ،گيري سطح شفافيت اطلاعات   براي اندازه وي  . ه است پرداخت
S&P   سازي مالي  هاي تحقيق حاكي از اين بود كه شفاف       تعبير چيانگ از يافته   . دكر استفاده

 كـه حاكميـت     وي دريافـت  . ي شـركت دارد   ي ـجرايك شركت رابطه مستقيمي با عملكرد ا      
نكتـه در اينجاسـت كـه       . شركتي مناسب با عملكرد آن شركت رابطه مثبـت معنـاداري دارد           

شود و افـراد نـاظر      بهبود سيستم مديريتي يك شركت به بهبود عملكرد آن شركت منتج مي           
در نتيجـه    شـده، اعتمـاد كننـد و         ارايـه توانند بـه اطلاعـاتي كـه توسـط مـديران شـركت              مي

 .]8[ گذاري مناسبي اتخاذ كنندتصميمات سرمايه
. در مـالزي انجـام داده اسـت    اثر تجربه حاكميت شركت بر عملكرد مالي ديگرتحقيقي  

. ه است كيفيت حاكميت شركت و عملكرد مالي شركت پرداخت        به بررسي رابطه بين   محقق  
 اثر مثبتي بر عملكرد مـالي       كه بهبود كيفيت حاكميت شركت    ه  هاي وي نشان داد   نتايج يافته 
گـذاران  شود كه سـرمايه    كيفيت مناسب راهبري شركتي باعث مي      چنين  هم . دارد ها شركت

داشه بيشتري  هاي مالي شركت اعتماد     ند، به بيانيه  نماي  مي گذاريسرمايهاقدام به   خارجي كه   
 . ]16[باشند

   اطلاعـات را پـردازش     ي و ژاپني چگونه   يسهامداران آمريكا "با عنوان   ديگر  در تحقيقي   
ي بـازار   ي به بررسـي كـارا     "كنند؟ مي رفتاركنند و با توجه به انتظاراتشان از آينده چگونه          مي

نتـايج تحقيقـات نـشان داد كـه انتظـارات           . سرمايه و اثر آن بر انتظارات سهامداران پرداخت       
 ارايـه سهامداران بـه    ي بالاتر   يسهامداران در بازارهاي كارا بيشتر است و در بازارهاي با كارا          

  تـصميمات و   اطلاعات بيشتر از شركت توجه بيـشتري دارنـد و بـا توجـه بـه ايـن اطلاعـات                   
 .]11[كنندگذاري خود را تعيين مياستراتژي سرمايه

ان به عملكرد سـازماني و اثـر تكنولـوژي          نفع  ذيديدگاه تئوري   "حقق تحت عنوان    م دو
به بررسي رابطه بين تكنولـوژي ارتباطـات و          "سازي و تست مدل   مفهوم: اطلاعاتي-ارتباطي
نتايج تحقيق آنها نـشان داد      . مالي شركت پرداختند   و اثر آن بر عملكرد مالي و غير        اطلاعات
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اطلاعـاتي شـركت و عملكـرد مـالي و غيـر مـالي              -كه رابطه مثبتي بين تكنولـوژي ارتبـاطي       
تواننـد  ن نحـو مـي    ي كـه بـه بهتـري      يهـا با توجه بـه ايـن نتيجـه، شـركت         . شركت وجود دارد  

 آورده و اطلاعات لازم را به سـهامداران برسـانند، عملكـرد مـالي               دست  بهاطلاعات لازم را    
  ].10[ان است گذار حاكي از گرايش و رفتار سرمايه اين موضوع .بهتري دارند

مـديره در   ي هيئـت  يحاكميت شركت و كـارا    " با عنوان    دو محقق ديگر در يك بررسي     
نتـايج  .  ساختار هيئت مديره بر شركت بودند      يبه دنبال اثر عملكرد    "دريايي صنعت ناوگان 

هـاي مـورد   تحقيقات آنها بدين صورت بود كه استقلال هيئـت مـديره بـا عملكـرد شـركت               
عملكرد مثبت هيئت مديره نيز با عملكرد مـالي شـركت           . رابطه مثبت معناداري دارد   بررسي  

دند كه استقلال در هيئـت مـديره بـه اعتمـاد            گيري كر آنها چنين نتيجه  . رابطه معناداري دارد  
 و در   ها اعتماد بيـشتري دارنـد     هاي مالي آن شركت   افراد بيروني خواهد افزود و آنها به بيانيه       

 .]17[ اندگذاري به اين موضوع توجه ويژه داشتهتصميمات خود و در سرمايه
 بـه  "سينقـش افـشاسازي كميتـه حـسابر    :  بهبـود حاكميـت شـركت   "تحقيقي با عنـوان     

 بين افشاي اطلاعات مالي و عملكرد كميته حسابرسي و اثر حاكميت شـركتي              رابطهبررسي  
هـاي تحقيـق    تعبير آنها از يافته   . ه است گذار پرداخت مناسب بر عملكرد مالي و اعتماد سرمايه      

اين بود كه عملكرد كميته حسابرسي رابطه مثبت معناداري بـا حاكميـت شـركتي و افـشاي                  
توانـد منجـر بـه      نكته ضمني اين است كه بهبود حاكميت شـركتي مـي          . ي دارد اطلاعات مال 

) گـذاري تصميمات سـرمايه  (درمعاملات خود   مناسب شركت شودوناظران بيروني      عملكرد
   ].18[  به گزارشات مالي دارندياعتماد بيشتر

 
  مدل مفهومي تحقيق

مـورد نيـاز اسـت كـه     چوبي علمـي و نظـري   رمنـد، چـا   براي انجام تحقيقـات علمـي و نظـام      
 شـده توسـط هيـسو در        ارايـه با توجه به اينكـه مـدل        . شود  مي  مدل مفهومي ناميده   اصطلاحاً

مـدل مـذكور در انجـام ايـن          مورد بررسي اين پژوهش است، لذا        برگيرنده تمامي متغيرهاي  
  .آمده است) 1نمودار (پژوهش استفاده شده كه در 
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  مدل مفهومي تحقيق. 1مودار ن
  

سازي اطلاعات مالي سه بعد مد نظر است         شود از ابعاد شفاف   ظه مي گونه كه ملاح   همان
كه عبارتند از ساختار مالكيت و رابطه سهامداران، افشاي اطلاعـات مـالي و سـاختار هيئـت                  

  .گيرندمديره كه همراه با متغيرهاي جمعيت شناختي مورد بررسي قرار مي
  

  فرضيات تحقيق
يه به صورت زير تنظيم شده اسـت كـه مـورد آزمـون قـرار خواهنـد                  در اين تحقيق سه فرض    

  :گرفت
ساختار مالكيت، شفافيت   (سازي اطلاعات مالي    گذاران از ابعاد شفاف    بين ادراك سرمايه   .1

رابطـه  ) TSE(و رفتـار آنهـا در بـورس اوراق بهـادار تهـران           ) مديرهمالي و ساختار هيئت   
  .وجود دارد

-گذاران بورس اوراق بهادار تهـران از ابعـاد شـفاف          راك سرمايه  تفاوت معناداري بين اد    .2
با توجـه بـه     ) مديرهساختار مالكيت، شفافيت مالي و ساختار هيئت      (سازي اطلاعات مالي    

  .وجود دارد) جنسيت، سن و ميزان تحصيلات(شناختي آنها متغيرهاي جمعيت
ار تهـران بـا توجـه بـه تجربـه       گذاران بورس اوراق بهـاد     تفاوت معناداري در رفتار سرمايه     .3

  .گذاري در بورس وجود داردمتفاوت آنها در سرمايه
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  تعريف متغيرها
  شفاف سازي اطلاعات مالي 

شـوند كـه    بنـدي مـي   طبقـه  دسـته    5در  ) S&P(گيري در استاندارد اند پورز      معيارهاي اندازه 
افيت مـالي، افـشاي     گـذاران، شـف    ساختار مالكيت، روابط سرمايه    درسازي  فعبارتند از شفا  

بـا توجـه بـه معيارهـا، شـفافيت عبارتـست از اعتمـاد                .]8[اطلاعات و ساختار هيئـت مـديره        
 معيـار در    5در تحقيق حاضـر ايـن       . ها در بازار سرمايه    هاي مالي شركت  گذار به بيانيه  سرمايه

  . شوندسه بعد بررسي مي

  گذارانر مالكيت و روابط سرمايه ساختا.1
گـذاري در   سايي ساختار مالكيت و تركيـب سـهامداران در هنگـام سـرمايه            عبارتست از شنا  

گيريهاي كلان شركت، خـصوصاً  شناسـايي سـهامداران          يك شركت و يا در هنگام تصميم      
گـذاران بـه خـصوص      عمده، اين متغير براساس وجـود اطلاعـات كـافي از سـاختار سـرمايه              

شـود  سنجيده مـي  شركت  هاي  نيهسهامداران عمده در جلسات مجمع، سايت شركت و يا بيا         
]8[ .  
  افشاء اطلاعات مالي. 2

  . ]8[هاي شركت  وجود اطلاعات مالي كافي و به هنگام در مورد فعاليتست از  اعبارت
  شفافيت ساختار هيئت مديره. 3

مجموع معيارهاي شفاف سازي ساختار هيئت مـديره در يـك شـركت اسـت كـه براسـاس                   
  . ]8[شود   ميره، تجارب و تخصص آنها سنجيدهاسنجام اكثريت اعضاء هيئت مدي

 مالـك و سـهامدار      عنـوان   بـه  گذار  ميزان سالهايي است كه سرمايه    : يگذار  تجربه سرمايه 
هــاي پذيرفتــه شــده در بــورس فعاليــت نمــوده و براســاس ســنوات دريافــت ســود    شــركت
  . ]14[شود ميگيري  اندازه

تحــصيلات  ميــزان جنــسيت و ايــن متغيرهــا شــامل ســن، :شــناختي  جمعيــتمتغييرهــاي
  . مي باشدسهامداران

  . باشد  ميشامل خريد، فروش و يا خروج از بورس: انگذار رفتار سرمايه
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  هادادهگردآوري 
 ارايه بخشي است كه توسط هيسو       ايي دو   نامه  پرسشابزار به كار گرفته شده در اين پژوهش         

سازي اطلاعات مـالي از سـه بعـد تـشكيل شـده اسـت كـه                  در اين تحقيق شفاف   . شده است 
شـفافيت سـاختار    )  پ ،افشاي اطلاعات مالي  ) بشفافيت ساختار مالكيت،     )عبارتند از الف  

سـازي اطلاعـات     تحقيق شامل ابزار سنجش ابعاد شفاف      نامه  بخش اول پرسش  . هيئت مديره 
 تا ادراك خود را از      هته شد خواسگويان  از پاسخ  .استگذاران   رفتار سرمايه  چنين  هممالي و   

تهران  بر اساس طيف       بهادار اوراقسازي اطلاعات مالي و رفتار خود در بورس         ابعاد شفاف 
بخـش دوم    . تنها با انتخاب يك سوال، نـشان دهنـد         كاملاً موافق تا كاملاً مخالف    از  ليكرت  

سيت، گـذاران از جملـه جن ـ       ل جمعيت شناختي سرمايه   يهم شامل سوالاتي در خصوص مسا     
  .استگذاري آنها در بورس   ميزان تجربه سرمايهچنين هم، تحصيلات و سن

  
  نامه پرسشاعتبار 

تا چه حد خصيصه مورد نظر گيري  دهد كه ابزار اندازه  ميروايي يا اعتبار به اين سؤال پاسخ 
 و بـه ايـن دليـل كـه همـين       اسـت صوري ين اعتباريها تع يكي از اين روش  .  ]1[ سنجد  مي را

ي و روايـي آن     يمورد استفاده قـرار گرفتـه و پايـا        ) هيسو( محقق ديگري    وسيله  به نامه  پرسش
بار مورد بررسي قرار گرفته صرفاً اعتبار صـوري مـورد بررسـي مجـدد قـرار گرفـت و                     يك

در اختيـار اسـاتيد دانـشگاهي متخـصص در علـوم مـالي             نامـه   پرسـش بدين ترتيب كه نمونه     
، نامـه  پرسـش  رابطه با ميزان درستي و شـفافيت سـؤالات     گذاري، قرارگرفت كه در   وسرمايه

برخي از صاحبنظران اين نـوع      .  راتاييد كردند  نامه  پرسشا اعتبار   ابراز نظر كنند كه نهايتا آنه     
  . ]3[ دانندتعيين اعتبار را كافي مي

  
  نامه پرسشپايايي 

 ايـن روش بـراي      .ي محاسبه قابليت اعتماد، استفاده ازآلفاي كرونباخ اسـت        ها  يكي از روش  
. ]1[ رود كــار مــي بــه نامــه پرســشاز جملــه گيــري  محاســبه همــاهنگي درونــي ابــزار انــدازه

  . آمده است1مقدارآلفاي محاسبه شده مربوط به هر متغير و آلفاي كل در نگاره 
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   نتايج محاسبه ضريب آلفا.1نگاره 
  شفافيت ساختار  نامه پرسشعوامل 

  مالكيت
  افشاي

  اطلاعات مالي
ت ساختار شفافي

  هيئت مديره
  رفتار

  گذارانسرمايه
  ميانگين كل
  عوامل

  0.88  0.79  0.85  0.71  0.71  آلفاي كرونباخ

  
  جامعه و نمونه آماري

گـذاران بـورس اوراق بهـادار تهـران         جامعه آماري اين تحقيق شـامل سـهامداران و سـرمايه          
گـذاري ايـن    ا كـه سـرمايه    آيند چـر   سال به شمار نمي    18البته در اين تحقيق افراد زير       . است

از آن جا كه جامعه آماري نامحـدود بـوده          . گيردافراد معمولاً توسط شخص ثالثي انجام مي      
  : آوردن حجم نمونه از رابطه زير استفاده شددست به ،از اين رو

2

2

2
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 دادن آن در فرمول فوق در سـطح          در نظر گرفته شد كه از قرار       p(  5/ 0(نسبت موفقيت 

 آمـد، لـيكن از      دسـت   بـه  266 حجم نمونه    ،ε (06/0( درصد و ضريب خطا      95) α(اطمينان  
 توزيع شـد    نامه  پرسش 320د  و برگردانده نش  ها  نامه  پرسشرفت برخي از      مي آنجا كه احتمال  

  .  جمع آوري و مورد تجزيه و تحليل قرار گرفتنامه پرسش 273كه نهايتا 
  

  گيري هنمون
در (  داوطلبانـه    گيـري نمونـه .در دسـترس اسـت    گيري  گيري مورد استفاده روش نمونه    نمونه

از يك جامعه وسيع در يك تحقيق پيمايشي كه بر آزمـودني متكـي اسـت امكـان        ) دسترس
  .]4[ پذير است

  
  هاتجزيه و تحليل داده
بـه منظـور بررسـي    )  ت  آورده شـده اس ـ 2برخي از نتـايج در نگـاره   ( ابتدا از آمار توصيفي   
 ضـريب   ،تحليـل همبـستگي   ( ي نمونه آمـاري و از آمـار اسـتباطي           ها  خصوصيات و ويژگي  

هـا و آزمـون      آزمون معنا داري ضريب همبستگي، آزمـون مقايـسه زوج          ،همبستگي پيرسون 
  . استفاده شده استها براي تجزيه وتحليل پرسش نامه) طرفه تحليل عاملي يك
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  وصيفي نتايج آمار ت.2نگاره 
  درصد  تعداد  ها شرح ويژگي

  %19 52  زن  جنسيت %81  221  مرد
 %39.9 109 30كمتر از 

 %40.2 110 45 تا 30بين 
 %13.9 38 60 تا 45بين 

  سن

  %6 16 60بيشتر از 
 %12 33 زير ديپلم

 %30.4 83 ديپلم
 %20.5 56 كارداني

  %4/26 72 كارشناسي
  تحصيلات

 %10.7 29 الاتركارشناسي ارشد و ب

 
سـاختار  (سـازي اطلاعـات مـالي       گـذاران از ابعـاد شـفاف      بـين ادراك سـرمايه    : 1فرضيه

و رفتـار آنهـا در بـورس اوراق بهـادار تهـران             ) مديرهمالكيت، شفافيت مالي و ساختار هيئت     
  .رابطه وجود دارد

  گذارانهسازي اطلاعات مالي و رفتار سرماي  ضريب همبستگي ميان ابعاد شفاف.3نگاره 
  نتيجه آزمون  سطح خطا  داري سطح معني  ضريب همبستگي  متغيرها

ادراك از شفافيت ساختار مالكيت و 
  H0رد   0.05  0.000  0.355  گذارانرفتار سرمايه

ادراك از افشاي اطلاعات مالي و رفتار 
  H0رد   0.05  0.000  0.357  گذارانسرمايه

ادراك از شفافيت ساختار هيئت مديره و 
  گذاران سرمايهرفتار

0.122  
  H0رد   0.05  0.043  

  
-سازي اطلاعات مالي و رفتار سـرمايه      بين ابعاد شفاف  در اين بخش براي بررسي ارتباط       

-ابعـاد شـفاف  در نگاره فوق ضريب همبـستگي  . شود  مي ضريب پيرسون استفاده گذاران از 
 بـه سـتون اول در   بـا توجـه   . ه اسـت  گذاران محاسبه شد  سازي اطلاعات مالي و رفتار سرمايه     

گـذاران در   سازي اطلاعات مـالي و رفتـار سـرمايه         ابعاد شفاف توان گفت كه ميان       مي نگاره
 از ميان اين سه بعـد، افـشاي         چنين  هم .دار وجود دارد   ، رابطه معني  بورس اوراق بهادار تهران   

 بـين   در تحقيقات مشابه، هيسو نتيجه گرفت كه        .استاطلاعات مالي داراي بيشترين اهميت      
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شـفافيت سـاختار مالكيـت، افـشاي اطلاعـات مـالي و       (هر سه بعد شـفافيت اطلاعـات مـالي     
چيانگ نيز دريافـت    . گذاران رابطه وجود دارد   با رفتار سرمايه  ) شفافيت ساختار هيئت مديره   

    ].4[ گذار داردكه شفافيت مالي شركت رابطه مستقيمي با عملكرد شركت و علاقه سرمايه
گذاران بورس اوراق بهادار تهران از ابعاد       وت معناداري بين ادراك سرمايه     تفا :2فرضيه  

و ) مـديره سـاختار مالكيـت، شـفافيت مـالي و سـاختار هيئـت       (سازي اطلاعـات مـالي      شفاف
  .وجود دارد) جنسيت، سن و ميزان تحصيلات(شناختي آنها متغيرهاي جمعيت

  : و جنسيتسازيشفافبعاد اگذار از  آزمون تفاوت بين متغير ادراك سرمايه.1

  سازي و متغير جنسيتفاوت بين ابعادشفاف براي آزمون تt ميزان آماره .4نگاره 
  نتيجه آزمون  سطح خطا  داري سطح معني  tآماره   متغيرها

  H0رد   0.05  0.024 -2.27  سازي ساختار مالكيت و جنسيتشفاف
  H0رد   0.05  0.049 -1.997  افشاي اطلاعات مالي و جنسيت

  H0پذيرش   0.05  0.627 -0.478  سازي ساختار هيئت مديره و جنسيتشفاف

 بـا   مـالي  سـازي د شفاف ابعاگذاران از   در اين بخش به بررسي تفاوت در ادراك سرمايه        
 tدر نگـاره فـوق آمـاره        . ها پـرداختيم  توجه به جنسيت آنها با استفاده از آزمون مقايسه زوج         

توان گفـت كـه     ميبا توجه به ستون اول در نگاره  . ست محاسبه شده ا   هاي فرضيه براي متغير 
گذاران زن و مرد از شفافيت سـاختار مالكيـت در بـازار             تفاوت معناداري در ادراك سرمايه    

 تفـاوت معنـاداري در      شـود كـه    ايـن نتيجـه حاصـل مـي        چنـين   هم .بورس تهران وجود دارد   
 .ازار بورس تهران وجود دارد    گذاران زن و مرد از افشاي اطلاعات مالي در ب         ادراك سرمايه 
گــذاران زن و مــرد از  گفــت كــه تفــاوت معنــاداري در ادراك ســرمايهتــواندر ضــمن مــي

نتايج اين تحقيـق    .داردندر بازار بورس تهران وجود ها  شركتشفافيت ساختار هيئت مديره    
  .استدراين زمينه برخلاف تحقيق مشابه آقاي هيسو 

 و  سـازي اطلاعـات مـالي     شفافابعاد  گذار از   ك سرمايه  آزمون تفاوت بين متغير ادرا     .2
  :گذارسن سرمايه
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  سازي و متغير سنفاوت بين ابعادشفاف براي آزمون تF ميزان آماره .5نگاره 
  نتيجه آزمون  سطح خطا  داري سطح معني  F آماره  متغيرها

  H0رد   0.05  0.06 2.503  گذارسازي ساختار مالكيت و سن سرمايهشفاف
  H0پذيرش   0.05  0.000 9.33  گذاري اطلاعات مالي و سن سرمايهافشا

  H0پذيرش   0.05  0.01 3.62  گذارشفافيت ساختار هيئت مديره و سن سرمايه

سازي اطلاعات  د شفاف ابعاگذاران از   در اين بخش به بررسي تفاوت در ادراك سرمايه        
در نگـاره فـوق   .  پـرداختيم  يكرفهتحليل عاملي آنها با استفاده از آزمون      سنبا توجه به    مالي  

 بـا توجـه بـه سـتون اول در نگـاره      .  محاسـبه شـده اسـت      هاي اين فرضـيه    براي متغير  Fآماره  
 از هـاي مختلـف سـني   گـروه گـذاران   توان گفت كه تفاوت معناداري در ادراك سرمايه        مي

ه تـوان گفـت ك ـ     مـي  چنـين   هـم  .داردنشفافيت ساختار مالكيت در بازار بورس تهران وجود         
هاي مختلف سني از افشاي اطلاعات مالي       گذاران گروه تفاوت معناداري در ادراك سرمايه    

تفـاوت معنـاداري در     در ضمن اين نتيجه حاصل شـد كـه          .در بازار بورس تهران وجود دارد     
هاي مختلف سـني از شـفافيت سـاختار هيئـت مـديره در بـازار                گذاران گروه ادراك سرمايه 

نتايج اين تحقيق در اين زمينه بر خلاف تحقيق مشابه آقـاي هيـسو      .بورس تهران وجود دارد   
-گذاران گروههاي مختلف سني از ابعاد شفافباشد كه وي نشان داد كه ادراك سرمايه   مي

  . سازي اطلاعات مالي متفاوت است
ــرمايه  .3 ــر ادراك س ــين متغي ــاوت ب ــون تف ــت و    آزم ــاختار مالكي ــفافيت س ــذار از ش گ

  :گذارتحصيلات سرمايه

  سازي و متغير تحصيلاتفاوت بين ابعادشفاف براي آزمون تF ميزان آماره .6نگاره 
نتيجه   سطح خطا  داري سطح معني  F  آماره  متغيرها

  آزمون
  H0رد   0.05  0.02 2.904  گذارشفافيت ساختار مالكيت و تحصيلات سرمايه

  H0رد   0.05  0.000 4.337  گذارسرمايه يت افشاي اطلاعات مالي و تحصيلاتشفاف
  H0رد   0.05  0.000  7.456  گذارسرمايه شفافيت ساختار هيئت مديره و تحصيلات

سازي اطلاعات  اد شفاف بعاگذاران از   در اين بخش به بررسي تفاوت در ادراك سرمايه        
در نگاره  . با توجه به تحصيلات آنها با استفاده از آزمون تحليل عاملي يكرفه پرداختيم            مالي  

تـوان    مـي با توجه به سـتون اول در نگـاره     .  محاسبه شده است   اين متغيرها براي   Fفوق آماره   
هــاي مختلــف تحــصيلي از گــذاران گــروهگفــت كــه تفــاوت معنــاداري در ادراك ســرمايه
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تـوان گفـت كـه        مـي   در ضـمن   .شفافيت ساختار مالكيت در بازار بورس تهران وجـود دارد         
هاي مختلف تحصيلي از افشاي اطلاعـات       گذاران گروه تفاوت معناداري در ادراك سرمايه    

 تفاوت معناداري در   چنين نتيجه گرفتيم كه    چنين  هم .مالي در بازار بورس تهران وجود دارد      
هاي مختلف تحصيلي از شفافيت ساختار هيئت مديره در بـازار           گذاران گروه ادراك سرمايه 

  . باشدشابه آقاي هيسو مينتايج اين آزمون همانند نتايج تحقيق م  .بورس تهران وجود دارد
گذاران بورس اوراق بهادار تهـران بـا        تفاوت معناداري در رفتار سرمايه    :3آزمون فرضيه   

  .گذاري در بورس وجود داردتوجه به تجربه متفاوت آنها در سرمايه

  گذار و تجربه ويفاوت بين رفتار سرمايه براي آزمون تF ميزان آماره .7نگاره 
  نتيجه آزمون  سطح خطا  ح معني داريسط  F آماره  متغيرها

  H0رد   0.05  0.003 3.424  گذاران و تجربهرفتار سرمايه

گذاران در بازار بورس با توجه به تجربه        در اين بخش به بررسي تفاوت در رفتار سرمايه        
. گذاري در بورس با استفاده از آزمون تحليل عاملي يكرفه پرداختيم    متفاوت آنها در سرمايه   

 با توجه به ستون اول در نگاره.  براي دو متغير فوق محاسبه شده استFه فوق آماره   در نگار 
گـذاران بـا توجـه بـه تجربـه آنهـا در             توان گفت كه تفاوت معنـاداري در رفتـار سـرمايه           مي

در تحقيق مشابه نيز آقاي هيسو به نتايج مشابهي دست            .گذاري در بورس وجود دارد    سرمايه
   .يافت

  
  تو پيشنهادا گيري نتيجه

كيـت و افـشاي   سازي ساختار مالنتايج حاصل از تحقيق نشان داد كه بين هر سه معيار شفاف         
گـذار رابطـه    سازي ساختار هيئت مديره با متغير وابسته رفتار سـرمايه          اطلاعات مالي و شفاف   

 از  يبرداشت نگارنـده ايـن اسـت كـه پاسـخگويان بـه صـورت نظـر                . معناداري وجود دارد  
 ابعاد آگاه هستند خصوصاً اينكه اين پاسخگويان از ميـان فعـالان و حاضـران در                 اهميت اين 

هاي بورسي يعني اينكـه      اين واقعيت كه ساختار مالكيت در شركت      . محل بورس بوده است   
مـين   ه تا چه ميزان مالكين عمده يا مالكين پراكنده هستند از اهميـت برخـوردار اسـت و بـه                  

ز اهميـت   يت مديره كه نتيجه ساختار مالكيـت اسـت نيـز حـا            ئدليل انسجام و عدم انسجام هي     
 وجـود اطلاعـات بـه هنگـام      چنين  هم. ان در بورس مورد توجه است     گذار  بوده و نزد سرمايه   



  58 1388، بهار و تابستان 27، شماره 11تحقيقات مالي، دوره 

ان بـه آنهـا بهـاي    گـذار  دقيق و صحيح كه مورد آزمون قرار گرفته حاكي است كـه سـرمايه             
هـاي   اطلاعـات از نظـر روش     ولـيكن بـه نظـر نگارنـده توجـه بـه كيفيـت               . دهنـد   مي لازم را 

حسابداري و ضرورت تحليل اين اطلاعات براي پاسخگويان به صـورت كامـل و گـسترده                 
 شود كه ضرايب همبستگي قوي نيستند و همين موضوع نشان           مي مقدور نبوده و لذا ملاحظه    

د كه به موضوع اطلاعات و كيفيت اطلاعات و تحليل آنها توجه بيش        ردهد  ضرورت دا    مي
ان از ابعـاد سـه گانـه        گذار   مشخص گرديد كه ادراك سرمايه     چنين  هم. عمل آيد ه   ب يشپاز  

به عبارت ديگر افـراد بـا       . ياد شده با توجه به مشخصات جمعيت شناختي آنها متفاوت است          
ي هـا  ي متفـاوتي از اطلاعـات و بيانـه   هـا   تحصيلات و گروههاي سني متفاوت داراي تحليـل       

ه زنـان در هـر سـه     دهد كه مردان نـسبت ب ـ       مي بررسي نشان  اين   علاوه  بهمالي شركت هستند    
 مشخص گرديد كه رفتار  چنين  هم. اند داشته يسازي ادراك و توجه بيشتر     مورد ابعاد شفاف  

زيـرا تجربـه بـه آنهـا        . ان در بورس با توجه به تجارب آنها كاملاً متفاوت اسـت           گذار  سرمايه
.  آورنددست بههتري از اطلاعات منتشره تر و ب  تر و دقيق    ي عميق ها  كند كه تحليل    مي كمك

 . به علاوه آنها به اهميت اطلاعات بيشتر واقف بوده و لذا درك بهتري از اطلاعات دارند
 به قوانين جاري كه در      توان گفت در شرايط فعلي اگر       مي  پيشنهاد و در مجموع    عنوان  به

يشتر بـه اجرايـي شـدن    با سرعت بو سازي است توجه و بهاي بيشتري داده شود      مورد شفاف 
  در صـورتيكه    ما شـاهد بهبـود وضـعيت خـواهيم بـود           چنين  همو  قوانين موجود اقدام گردد     

شورها در ايـن زمينـه منتقـل    ك ـهاي منطقه فراهم گردد دانش و تجربه سـاير           ارتباط با بورس  
ايراني در محك تحليل و ارزيابي اطلاعـاتي خـارج از كـشور نيـز قـرار                 هاي   شده و شركت  

 حاكميـت   چنـين   هـم تواند به بهبـود شـفافيت اطلاعـاتي و            مي د گرفت و اين موضوع    خواهن
 . ي داشته باشديي بازار تأثير بسزايشركتي و كارا

  



59  ...  سرمايهسازي اطلاعات مالي و رفتار بررسي رابطه شفاف

  منابع
 .آگاهنشر : تهران. روش تحقيق در علوم رفتاري). 1377(، سرمد زهره  عباسبازرگان . 1
، 32سابرس، شـماره    فـصلنامه ح ـ  . حاكميت شركتي در ايران   ). 1385 ( يحيي يگانهحساس . 2

 .33-39ص ص
 ،تحليل رفتار مـصرف كننـده در اينترنـت        ). 1385 ( محمد، كامليا احتشامي اكبري    حقيقي . 3

  .23-42 ص ص ،75فصلنامه دانش مديريت، شماره 
:  تهـران  ،مباني نظري و عملي پـژوهش در علـوم انـساني و اجتمـاعي              ).1374(دلاور علي    . 4

 .انتشارات رشد
 ماهنامه  ،نقش متغيرهاي مالي بر مشاركت افراد در بازار سرمايه        ). 1386 (معطوفي عليرضا  . 5

 .69بورس، شماره 
6. Admati A. & Pfleiderer p. (2000). Forcing Firm to Talk: Financial 

Disclosure Regulation and Externalities. Review of Financial Studies, 
13(3), 479-519. 

7. Bencivenga Valeria & Bruce D. Smith (1991). Financial Intermediation 
and Endogenous Growth. Review of Economic Studies. 

8. Chiang H. (2005). An Empirical Study of Corporate Governance and 
Corporate Performance. Journal of American Academy of Business, 6(1), 
95-101. 

9. Clarkson M.B.E. (1994). A Risk Based Model of Stakeholder Theory. The 
Centre for Corporate Social Performance & Ethics, University of Toronto. 
Retrieved May 14, 2004. 

10. Dimovski V. & Skerlavaj M. (2004). A Stakeholder Theory Approach to 
Organizational Performance and Influence of Information-
Communication Technology: Model Conceptualization and Testing. 
Economic and Business Review for Central and South-Eastern Europe, 
6(3), 245-265. 

11. Fraser P. (2004). How do U.S and Japanese Investors Process 
Information, and How do they from their Expectation of Future? Evidence 
from Quantitative Survey Based Data. Journal of Asset Management, 
5(2), 77-90. 

12. Freeman E, R, (1994). The Politics of Stakeholder Theory: Some Future 
Directions. Business Ethics Quarterly, 4(4), 409-421. 



  60 1388، بهار و تابستان 27، شماره 11تحقيقات مالي، دوره 

13. Hill C. W. & Jones T. M. (1992). Stakeholder-Agency Theory. Journal of 
Management Studies, 29. 

14. Hsiu J. F. (2006). Effect of Financial Information Transparency on 
Investor Behavior in Taiwan Stock Market. ProQuest Database, 16(3), 6-
22. 

15. Jackson H.E.(2003). To What Extent Should Individual Investors Rely on 
the Mechanisms of Market Efficiency: A Peliminary Investigation of 
Dispersion in Investor Returns. Journal of Gorporation Law, 28(4), 671-
689. 

16. Leng A. C. A. (2004). The Impact of Corporate Governance Practices on 
Firm’s Financial Performance: Evidence from Malaysian Companies. 
ASEAN Economic Bulletin, 21(3), 308-318. 

17. RandOy T., Down J., & Jensen J. (2003). Corporate Governance and 
Board Effectiveness in Maritime Firms. Maritime Economic & Logistic, 
15(1), 40. 

18. Rezaee Z. Olibe K. O., & Minmier G. (2003). Improving Corporate 
Governance: The Role of Audit Committee Disclosures. Managerial 
Auditing Journal, 18(6/7), 530-537. 

19. Sridharan U.V., Dickes L., & Caines W.R. (2002). The Social Impact of 
Business Failure: Enron. Mid-American Journal of Business, 17(2), 11-21. 

20. Vishwanath T., & Kaufmann D. (2001). Toward Transparency: New 
Approaches and their Application to Financial. The World Bank Research 
Observer, 16(1), 41-57. 


