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  چکیده

مدیران به منظور نمایش عملکرد خود و وضعیت مالی شرکت، گزارش هاي مالی ارائه می دهند و تحلیلگران 

بدیهی  .سرمایه گذاري در شرکت استفاده می کنندمالی از صورت هاي مالی به عنوان مبنایی براي ارائه پیشنهاد 

است که سرمایه گذاران به طور مستقیم در اداره شرکت ها و تخلیه اطلاعات مالی آنها نقشی نداشته  و بنابراین 

  .بایستی با اعتماد به صورتهاي مالی که توسط مدیران تهیه می شود تصمیم گیري هاي خود را انجام دهند

یه، تحلیلگران مالی باید به ارائه کنندگان گزارش هاي مالی یعنی مدیران، حتی بدون دانستن در بازارهاي سرما

بنابراین، بررسی . این که صورتهاي مالی وضعیت و نتایج مالی واقعی را نشان می دهند یا خیر، اطمینان کنند

 . عوامل موثر بر اعتماد بین تحلیلگران مالی و مدیران ضروري می نماید

ا که دانش مالی رفتاري از زمینه هاي کاملاجدید دانش مالی است، اهمیت دارد که تحقیقات آتی به سوي از آنج

این مباحث جدید سوق داده شوند و قابلیت کاربرد و اجراي آن در بازارهاي در حال توسعه اي چون ایران 

اي از مفروضات ساده کننده  وعهتئوري مالی کلاسیک که بر پایه مجمدانش مالی رفتاري در مقابل . بررسی شود

  . بنا شده، ایجاد شده است

عوامل صلاحیت، صداقت، شایستگی، عوامل فرهنگی  -1: یافته هاي اصلی این پژوهش به طور خلاصه عبارتنداز

عوامل امانتداري،  -2، .اعتماد تحلیلگران مالی به مدیران دارند بخش رفتاري و عوامل اجتماعی تاثیر زیادي در

 - 3، .اعتماد تحلیلگران مالی به مدیران دارنددر ) نه زیاد و نه کم(اهی و عوامل شخصی تاثیر متوسطی خیرخو

  .دارد پایبندي به دین اسلام تاثیر کمی در اعتماد تحلیلگران مالی به مدیران

 صلاحیت، صداقت، مدیریت فردي که از خصوصیاتبر اساس یافته ها می توان نتیجه گرفت که سازمانی با 

شایستگی، عوامل فرهنگی بخش رفتاري و عوامل اجتماعی برخوردار باشد قابل اعتماد خواهد بود که این نیز می 

  .تواند باعث ایجاد محیطی سالم و برآورد کننده شرط لازم بازار کارا باشد

  .مدیران، تحلیلگران مالی، مالی رفتاري، اعتماد :هاي کلیدي واژه

 30/4/92: تاریخ پذیرش       20/1/92: تاریخ دریافت
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  مقدمه -1

 هاي مهم روابط انسان است و زمینه ساز مشارکت و همکاري میان اعضاي اعتماد یکی ازجنبه

اعتماد مشارکت را در زمینه هاي مختلف اقتصادي، سیاسی، اجتماعی و فرهنگی  .جامعه می باشد

  . سرعت بخشیده و تمایل افراد را براي همکاري با گروههاي مختلف جامعه افزایش می دهد

مردم دارند مبنی بر اینکه دیگران طبق آنچه می گویند قابل اعتماد سطح اطمینانی است که 

اعتماد اجتماعی به سطح اعتماد در یک جامعه بر می گردد؛ مثلا چقدر یک فرد می تواند به . اعتناست

اعتماد اجتماعی فراگیر است و . غریبه ها اعتماد کند  و یا به نهادهایی از قبل مواجه نشده اعتماد کند

  .ههاي مختلف به صورت ملموس تر ایجاد کندمانعی را از را

. اعتماد بنیان شخصی ترین روابط است و روابط یک عامل مهم تعیین کننده سلامت انسان است 

اعتماد همچنین می تواند به مردم اطمینان دهد تا مقدار کمی پول را به یک همکار یا دوست در هنگام 

  .تا ابزار و وسایلی را امانت بدهند یا بگیرندنیاز قرض دهند یا به همسایگان امکان می دهد 

سیلور می گوید اعتماد اندیشه جدیدي نیست و ریشه در گذشته هاي دور دارد و در سیر تحول 

 1995در . اندیشه اعتماد یک جریان فکري چندین قرنی است. خود پیچیده و گسترده شده است

  .ام هاي اقتصادي پویا بیان نمودفرانسیس فوکویاما اعتماد را به عنوان عنصر حیاتی نظ

هدف این پژوهش عبارتست از شناسایی عوامل موثر بر دیدگاه تحلیلگران مالی در مورد 

در نظامهاي . بازار مالی مرکز مشارکت سرمایه گذاري مختلف در هر کشور است. اعتمادپذیري مدیران

این .ایه گذاران بخش خصوصی استاقتصادي رقابتی بار اصلی معاملات بازار هاي سرمایه بر دوش سرم

 .مشارکت معمولا از طریق سرایه گذاري در خرید سهام شرکتها انجام میشود

سرمایه گذاران اطلاعات مربوط به . معمولا سرمایه گذاران به دنبال افزایش سرمایه خود هستند

ام در بازار هاي افزایش میزان سرمایه خود را از یک سو با مشاهده افزایش قیمت ها و شاخص هاي سه

سرمایه کسب می نمایند و از سوي دیگر با مراجعه به گزارشات مالی شرکتهابه بخشی از چنین 

  . اطلاعاتی نایل می شوند

بدیهی است که سرمایه گذاران به طور مستقیم در اداره شرکت ها و تخلیه اطلاعات مالی آنها نقش 

 شود تصمیم ي مالی که توسط مدیران تهیه میها نداشته و بنابراین بایستی با اعتماد به صورت

هاي  گذاران قادر به تحلیل و درك صحیح از صورت معمولا همه سرمایه .هاي خود را انجام دهند گیري

مالی نیستند و در بیشتر مواقع نظر تحلیلگران مالی را به عنوان افراد متخصص در سرمایه گذاري هاي 

ین تحقیق سعی بر این است که نظر تحلیلگران مالی را در مورد بنابراین در ا. خود در نظر می گیرند

  .عواملی که سطح اعتماد آنها را نسبت به مدیران شرکتها می سازد بررسی می نماییم
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  مبانی علمی و مروري بر پیشینه پژوهش  -2

 هاي اخیر با چنان سرعتی رخ داده است هاي تجاري و اقتصادي در دهه تحولات در قلمرو فعالیت

انواع واحدهاي انتفاعی . گیري و اداره واحدهاي انتفاعی را به امري پیچیده تبدیل کرده است که تصمیم

برخی از این واحدها از داخل کشورها فراتر رفته و شکل   دامنه فعالیت. اند متولد و به سرعت رشد کرده

 .است  جهانی به خود گرفته

هاي اقتصادي را چه در داخل مرزها  بت بین بنگاههاي یاد شده، رقا گسترش و جهانی شدن فعالیت

به تبع اثرات این عوامل و سایر عواملی از این دست، اداره و حفظ . و چه در خارج آن بیشتر کرده است

روي مدیران واحدها قرار دارد و به همین دلیل فرایند  واحدهاي انتفاعی به صورت مشکلی اساسی پیش

تر از گذشته شده  ترین وظیفه مدیران، به مراتب پیچیده ن و با اهمیتتری گیري به عنوان حساس تصمیم

  )1389رهنماي رودپشتی و همکاران،(. است

تر شدن امر مدیریت را نشان  هاي جدید علمی در مدیریت، پیچیده گیري و ظهور شاخه شکل

گیري  تصمیم  ترین مؤلفه اصلی. مدیریت مالی نیز از جمله دستاوردهاي این پیچیدگی است. دهد می

اغلب تصمیمات مدیران، . گیري بر همگان روشن است اطلاعات است و فایده اطلاعات مالی در تصمیم

وظیفه تدارك اطلاعات مالی بر عهده . یابد تبعات مالی دارد، بنابراین اطلاعات مالی اهمیت بسیار می

مدیریت بیشتر شده  هاي تخصصی به همین علت، اهمیت مدیریت مالی، در شاخه. مدیر مالی است

اند که در مواقع  بسیاري از شواهد تاریخی بدست آمده درباره فعالیتهاي تجاري، نشان داده. است

کارهاي پیشنهادي و تصمیمات  اند، زیرا راه بحرانی، مدیران مالی ناجی بسیاري از واحدهاي انتفاعی بوده

اي اقتصادي و واحدهاي انتفاعی رابطه اتخاذ شده از طرف آنان با تحقق یا عدم تحقق اهداف بنگاهه

  . مستقیم و تنگاتنگ دارند

بایست از آخرین  مدیریت مالی براي اینکه بتواند، با تحولات و تغییرات جهانی همگام شود، می

بینی،  هاي کمی نظیر مدلهاي ریاضی تحلیل و پیش ترین روش ترین ابزارها و منطقی ها، پیشرفته یافته

  .گیران، در عمل به کار گیرد در پاسخگویی به نیاز تصمیم آگاهی یابد و آن را

. گیري همواره به عنوان فعالیت اصلی براي مدیران در تمام سطوح مدیریت مطرح بوده است صمیمت

این فرایند را نسبت به گذشته   ها، پیچیدگی تغییرات سریع محیطی و توسعه دامنه فعالیت سازمان

  )1389دپشتی و همکاران،رهنماي رو(. فزونی بخشیده است

هاست، این  گیري، مسئولیت اصلی هر مدیر در هر سطح از واحدهاي اقتصادي و سازمان تصمیم

گیري  اهمیت و جایگاه موضوع تصمیم. موضوع در واحدهاي انتفاعی از اهمیت بیشتري برخوردار است
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گیري  یریت را علم تصمیمهربرت سایون علم مد«اي است که  هاي مدیریتی به گونه در مجموعه فعالیت

  . »داند می

کنند، تبعات مالی دارد به تبع آن، اطلاعات حسابداري و مالی  اغلب تصمیماتی که مدیران اتخاذ می

مدیریت صحیح و کارآمد بدون . یابد ها، اهمیتی ویژه می از مجموع اطلاعات فراهم شده خرده نظام

اد مداوم بر اطلاعات مالی، ناممکن و یا لااقل کم حاصل استفاده از دانش حسابداري و بدون اتکاء و استن

 . است

مند، مستلزم طراحی و به کارگیري نظام  اطلاعات مالی به صورت سیستماتیک و هدفتدارك 

آوري و گزارشگري اطلاعات مالی را بر عهده دارد،  این نظام، مسئولیت جمع. اطلاعات حسابداري است

گیري مفید است  اطلاعات فراهم شده زمانی در تصمیم. ند واقع شودگیري سودم به نحوي که در تصمیم

  . هاي کیفی نظیر مربوط بودن، قابل اعتماد بودن و قابلیت مقایسه برخوردار باشد که از ویژگی

ریزي است که در پرتو و به تبع آن، سایر وظایف  ترین وظیفه هر مدیر، برنامه ترین و مهم اصلی

گیري مدیریت، ضروري است که مدیر  توجه به نقش اطلاعات مالی در تصمیم با. گیرد مدیریت شکل می

اي که از  مالی بتواند اطلاعات مربوط را با دقت و سرعت هرچه بیشتر فراهم آورد، آن هم به گونه

فراهم ساختن اطلاعات مالی مربوط، که ویژگی . حداکثر اعتماد، اطمینان و صحت نیز برخوردار باشد

رهنماي رودپشتی (. ریزي مالی بستگی دارد بینی را  نیز دارا باشد، به برنامه ندي در پیشفایده و سودم

  )1389و همکاران، 

تحلیل مالی از جمله وظایف مدیر مالی است که با تبیین و مطالعه وضعیت و عملکرد گذشته امکان 

الی واحد انتفاعی و از گر م مدیر مالی در حقیقت تحلیل. کند ریزي مالی آینده را فراهم می برنامه

هاي مالی  استفاده کنندگان بنا به نیاز خود از اطلاعات و گزارش. کنندگان اطلاعات مالی است استفاده

رهنماي رودپشتی و (. گر مالی ضروري است کنند، بنابراین شناخت این نیاز براي تحلیل استفاده می

  )1389همکاران،

اي، براي چه کسی، در چه زمانی و با چه  چه ابزار و شیوه گري مالی را با مدیر مالی فرایند تحلیل

هاي  گري مالی، تجزیه و تحلیل صورت هاي متداول تحلیل یکی از شیوه. دهد هدف و نیازي انجام می

  . مالی است

کنندگان اطلاعات مالی  العمل رقبا و استفاده گري مالی درست و منطقی، عکس مدیر مالی با تحلیل

  .بخشد کند و هدف حداکثر نمودن ثروت سهامداران را تحقق می بینی می را پیش

هاي مالی  آوري و پردازش شده و نتیجه این عملکرد صورت در حوزه مالی، رویدادهاي مالی جمع

) ترازنامه، صورت سود و زیان و صورت گردش وجوه نقد که خروجی نظام حسابداري مالی است(اساسی 

ها و  بودجه جامع، گزارش فروش، گزارش خرید، گزارش هزینه گزارش(هاي داخلی  و انواع گزارش
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ها نظیر گزارش بیمه، گزارش  ، و سایر گزارش)ها که خروجی نظام حسابداري مدیریت است خرابی

                ً       ها است که مجموعا  از آن  هاي مورد نیاز اعتبار دهندگان مانند بانک مالیات و اظهارنامه مالیاتی، گزارش

  .شود مالی یاد میهاي  تحت عنوان گزارش

در . گیرد الذکر صورت می هاي مالی فوق گري مالی بر اساس اطلاعات مندرج در گزارش تحلیل

. گیري است شود که نوعی تصمیم گري مالی، پس از بررسی وضعیت، پیشنهاد بهبود آن ارائه می تحلیل

  .گیري منطقی، این قبیل اطلاعات هستند بنابراین بستر اصلی فرایند تصمیم

گري مالی کشف نقاط قوت و ضعف واحد انتفاعی از دیدگاه  هاي اصلی فرایند تحلیل یکی از هدف

با تحقق این امر، پیگیري اهداف کسب سود و حداکثر نمودن ثروت سهامداران میسر . مالی است

  . گردد ریزي و پیشنهاد می هاي مالی مطلوب آینده طرح شود و به تبع آن برنامه می

ه بخش بودن فنون تجزیه و تحلیل این است که تحلیل گر شناخت کافی از کار و شرط اصلی نتیج

  :این شناسایی با کسب اطلاعات زیر تحصیل می شود. وضعیت شرکت مورد بررسی داشته باشد

اطلاعات کافی نسبت به وضع کلی موسسات مشابه که شرکت مورد بررسی در آن رشته  )1

ایط اقتصادي حاکم بر ان موسسه یا صنعت تمرکز این اطلاعات شامل شر. فعالتیت می کند

جغرافیایی نوع مشتریان و توان مالی آنها میزان رقابت و روندها و مسایل خاص آن رشته 

  .فعالیت می شود

در مقام مقایسه شرکت مورد نظر نسبت به سایر واحدهایی که در این رشته فعالیت می کنند  )2

  چه موقعیتی را هر چند تقریبی داراست؟

  .وع محصول ثبات یا نوع آوري در این رشته تقاضا براي محصول و تغییرات قیمت آنن )3

مستقیم یا از طریق عاملان و شبکه هاي توزیع، شرایط فروش، : چگونگی توزیع محصولات )4

  .فصلی بودن یا نبودن فعالیت فروش و نوع مشتري

  .ر آنانطرز تولید محصول، کارخانه و نحوه مالکیت آن، کارکنان و بازار کا )5

  

تاکید بر اهمیت کسب اطلاعات فوق از آن جهت است که گاهی دو شرکت وضع مالی مشابهی 

دارند ولی به لحاظ رشته فعالیت و اوضاع و احوال حاکم بر آنها یکی از آن دو را می توان واجد وضعی 

  .مطلوب تشخیص داد، در حالی که دیگري مردود شناخته می شود

انسان : مالی رفتاري و کلاسیک بر سر آن کشمکش دارند، عبارتند از   دو مفهوم اساسی که دانش

  )1391رهنماي رودپشتی و زندیه، ( .و بازارهاي کارا) یا همان بشر اقتصادي(اقتصادي عاقل 

. منتشر شد» وال استریت«میلادي مقاله مهمی در روزنامه  2004اکتبر سال  18روز دوشنبه 

، در این مقاله که  پرداز معروف بازار کاراي سرمایه یکی از ارکان اصلی و نظریه» یوجین فاما«پروفسور 
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تواند تا  یهاي سهام در بازار م نوشته شده بود، اذعان نموده بود که قیمت» کنت فرنچ«با همکاري 

گذاران مکتب فکري بازار کارا،  اعلام این نظریه از سوي یکی از بنیان. حدودي غیر عقلایی باشد

این مقاله همچنین . سروصداي بسیاري به پا کرد و موجب خشنودي بسیاري از رفتارگرایان گردید

یک «: ن مضمون کهبود با ای» بوستون اسوشیتس اي«گذار  بوستون بنیان حاوي اظهارنظري از سوي اي

اند که بازارها کمتر از آنچه که آنان فکر  مردم متوجه شده«. تغییر و جابجایی در حال انجام است

  ».کردند، کاراست می

اي از  مالی کلاسیک مجموعه«: ناید گونه توصیف می دانش مالی کلاسیک را این» استتمن«پروفسور 

، تئوري »مارکویتز«، مبانی تئوري پرتفوي »ودیلیانیآربیتراژ میلر و م«دانش بنا شده بر پایه اصول 

 –بلک «گذاري اختیار معامله  و تئوري قیمت» شارپ، لینتز و بلک«اي  هاي سرمایه گذاري دارایی قیمت

هایی که  تئوري مالی کلاسیک ایجاد شده تا براي پاسخ به پرسش. می باشد» است» شولز و مرتون 

در عین . گیرد، توضیحی محاسباتی ارائه نماید واقعی پیچیده شکل می هایی در دنیاي هنگام بروز پدیده

عنوان  به. بنا شده است) دنیاي واقعی(اي از مفروضات ساده کننده  حال مالی کلاسیک بر پایه مجموعه

ها  گوید که انسان هاي زیرین این نگرش نهفته است و می اقتصادي عاقل در لایه  مثال مفهوم انسان

  .گیرند مات عقلائی میهمواره تصمی

گذاري چگونه  کند سرمایه                            ً                               نتیجه آن که مالی کلاسیک اصولا  بر پایه توصیف قواعدي که حکم می

هاي روانشناختی انسان در کل بازار  اما مالی رفتاري سعی دارد پدیده. باید رفتار کند، شکل گرفته است

  .ها بیاموزد و در سطح فردي را شناسایی کرده و از آن

شود، به ویژه پس                 ً                                                      رفتاري که عموما  از آن به عنوان کاربرد روانشناسی در دانش مالی تغبیر میمالی 

میلادي، به یک موضوع روز  2000هاي تکنولوژي در مارس  از ترکیدن حباب قیمتی سهام شرکت

  .تبدیل شده است

  .ده استدانش مالی رفتاري بمانند مالی کلاسیک مبتنی بر مفاهیم و مفروضات اساسی بنا ش

یکی از جنبه هاي مهم روابط انسانی و زمینه ساز مشارکت و همکاري میان اعضاي جامعه  1اعتماد

هاي  ها و مقالات بسیاري که اخیراً در مورد مفهوم اعتماد و نظریه همچنان که از شواهد کتاب. می باشد

به علاوه، آنچه موضوع را . کردتوان تعریف  آید، اعتماد را به آسانی نمی مربوط به آن نوشته شده بر می

هاي بسیاري است که براي آن وجود دارد از جمله اشتراك، همدلی،  کند، مترادف بیشتر پیچیده می

 . تحمل و برادري، وابستگی، اطمینان، اعتقاد، وثوق، باور، ایمان، به دیگري تکیه کردن

کردن، واگذاشتن کار به کسی، تکیه  ": لغت نامه عمید، اعتماد را این گونه تعریف کرده است

   .اعتماداطمینان، وثوق، باور و
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امیل دورکیم، اعتماد را آرامشی می داند که حاصل زندگی مسالمت آمیز بشر در کنار همنوعانش 

گئورگ زیمل، اعتماد را معادل کلمه ایمان . در حالت صلح و به دور از هر گونه دشمنی و خصومت است

  .د وي نوعی ایمان و اعتقاد به افراد جامعه استبه کار می برد و به اعتقا

سرمایه گذاران زمانی در یک واحد اقتصادي سرمایه گذاري می کنند که درباره آن اطلاعات کافی 

لذا به کارگیري سیاست ها و طرح هاي افشاي اطلاعات می تواند . شامل اطلاعات مالی داشته باشند

ار سرمایه منتقل ساخته و در برقراري ارتباط بین مدیران و آگاهی و اطلاعات برتر مدیران را به باز

  .سرمایه گذاران موثر واقع شود

  :در رابطه با این موضوع، تحقیقات خارجی و داخلی به شرح زیر انجام یافته است

  

  تحقیقات خارجی

ر کار مشهور پروفسو. اند اي به توسعه مالی رفتاري کمک کرده در دو دهه گذشته محققین برجسته

بود که عنوان آن » کثرت غیرعقلایی«کتابی با نام  2000در سال » بیل«استاد دانشگاه » رابرت شیلر«

در واشنگتن  1996رئیس وقت فدرال رزرو در پنجم دسامبر سال » گرین اسپن«برگرفته از اظهارات 

ثبات تلقی                                              ً         رشد اقتصادي مستمر توأم با تورم پایین، عموما  یک شاخصه«: وي گفت. است. سی. دي

ارزش داراییها را » رفتار غیرعقلایی«زمانی که گسترش «: اما بلافاصله این سؤال را مطرح کرد. »شود می

همانند (دهد  ها را در معرض کسادي غیرمنتظره و طولانی قرار می تحت تأثیر قرار داده و سپس آن

  )1391رودپشتی و زندیه،  رهنماي(» تعبیر ما چیست؟) آنچه که در ده سال گذشته در ژاپن رخ داد

، تبدیل به 90با انتشار کتاب خود که تنها چند روز قبل از اوچج بازار در دهه » شیلر«پروفسلور 

گذاران هشدار داد که بر اساس معیارهاي تاریخی  کتاب پرفروشی شد، در آن برهه از زمان به سرمایه

کند که ممکن است  بینی می او پیش .اي داشته است رویه ها افزایش بی مختلف، قیمت سهام شرکت

با وجود آن که تنها تعداد کمی این هشدار را . مردم از عملکرد آتی بازار سهام بسیار ناخشنود شوند

  .بینی او درست از آب درآمد و حباب ترکید جدي گرفتند، پیش

است که با  استاد دانشگاه شیکاگو» ریچارد تالر«یکی دیگر از محققین برجسته مالی رفتاري دکتر 

. منتشر نمود» توانند جمع و تفریق کنند؟ آیا بازارها می«مطلبی را با عنوان » اون لامونت«کمک 

داد که بعد از توزیع سهام  نشان می» کام تري«از شرکت » پالم«تحقیق انجام شده در رابطه با تفکیک 

یمت بالاتري از قیمت سهام با ق» پالم«، سهام 2000در مارس » تري کام«پالم بین سهامداران شرکت 

  .گوید چنین موردي نباید در یک دنیاي عقلانی رخ دهد می» تالر«دکتر . شرکت مادر معامله شد
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  تحقیقات داخلی

مقاله آقاي مهدي عرب صالحی نصر آبادي که در خارج از ایران تحصیل کرده اند ولی تحقیقات 

  .رابطه با این موضوع انجام یافته است خود را در ایران انجام داده اند، پژوهشی است که در

ها در بازار بورس تهران در این تحقیق، نقش اعتماد در روابط بین تحلیلگران مالی و مدیران شرکت

ها عبارتند از این جنبه. گیري اعتماد مورد بررسی قرار گرفته استبا تمرکز بر دو جنبه مهم شکل

  . ین عوامل اصلیعوامل اعتمادپذیري و عوامل مؤثر بر درك ا

هایشان بهره ها در تحلیلهاي مالی تهیه شده از سوي مدیران شرکتتحلیلگران مالی از گزارش

ها شامل عوامل پیش از این مؤلفه. اندهاي اعتماد از یکدیگر تفکیک شدهدر این مقاله، مؤلفه. گیرندمی

  . اعتماد، خود اعتماد و تبعات اعتماد هستند

هاي اصلی از تمایل تحلیلگر به وابستگی به مدیران براساس درکشان از ویژگی اعتماد عبارت است

عوامل پیش از اعتماد عواملی . بینیانسجام، خیرخواهی، شایستگی و قابلیت پیش: مدیران از جمله

این . هاي اصلی تاثیر دارندشناختی هستند که بر درك تحلیلگر مالی از آن ویژگیشناختی و جامعهروان

گزارشات مالی، مدیرت و حسابرسان خارجی، قواعد : عوامل مربوط به: مل پیش از اعتماد عبارتند ازعوا

  . و مقررات و دین اسلام

ها به طور مثبتی با سطح اعتمادشان به مدیران ارتباط اعتماد تحلیلگران مالی به مدیران شرکت

  . استفاده قرار گرفته است مدل نظري اعتماد به منظور تعمیم در جامعه ایرانی مورد. دارد

هاي اولیه از داده. هاي موردنیاز تحقیق از نمونه گیري عمدي استفاده شده استبراي گردآوري داده

پس از آن، تکنیک کدگذاري الگو که . تحلیلگر مالی در ایران بدست آمد 20هاي عمیقی با مصاحبه

هاي مصاحبه مورد استفاده تحلیل دادهطرح شده بري خلاصه سازي و ) 1994(توسط مایلز و هوبرمن 

  . سپس از فن مطابق با الگو براي مقایسه نتایج مصاحبه با الگوهاي نظري بهره کرفته شد. قرار گرفت

  : هاي اصلی این تحقیق عبارتند ازیافته

  .ها نقش مهمی دارداعتماد در روابط بین تحلیلگران مالی و مدیران شرکت) 1

ها از طریق سطح اعتمادپذیري مدیران مزبور تحلیلگران مالی به مدیران شرکتدرجه اعتماد ) 2

  .شودشناسایی می

عوامل کلیدي اعتمادپذیري مدیر شرکت عبارتند از انسجام، خیرخواهی، شایستگی و قابلیت پیش ) 3

  .بینی رفتارهاي وي

  .نمايابطشان ضروري مییک مدل شکل گیري اعتماد براي شرح روش تحلیلگران مالی در ایجاد رو) 4
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ها، دریافت اطلاعات دقیق در خصوص انگیزه اصلی تحلیلگران مالی از ایجاد روابط با مدیران شرکت) 5

  . شرکت و بالاخص اطلاعات داخلی است

  : باشداین تحقیق، سهمی در پیشینه اعتماد دارد که شامل موارد زیر می

  . بط شغلیافزودن اعتماد به عنوان عاملی مهم در روا) 1

  . ارائه شواهد تجربی از عوامل کلیدي اعتمادپذیري) 2

  . هاارائه شواهد تجربی از عوامل مؤثر ذر ایجاد اعتماد بین تحلیلگران مالی و مدیران شرکت) 3

  

  پژوهش  فرضیه  -3

  .صلاحیت مدیران بر اعتماد تحلیلگران مالی به مدیران موثر هستند )1

  .تحلیلگران مالی به مدیران موثر هستندصداقت مدیران بر اعتماد  )2

  .امانتداري مدیران بر اعتماد تحلیلگران مالی به مدیران موثر هستند )3

  .خیر خواهی مدیران بر اعتماد تحلیلگران مالی به مدیران موثر هستند )4

  .شایستگی مدیران بر اعتماد تحلیلگران مالی به مدیران موثر هستند )5

  .حلیلگران مالی به مدیران موثر هستندعوامل شخصی مدیران بر اعتماد ت )6

  .عوامل فرهنگی مدیران بر اعتماد تحلیلگران مالی به مدیران موثر هستند )7

 .عوامل اجتماعی مدیران بر اعتماد تحلیلگران مالی به مدیران موثر هستند )8

 .صورت هاي مالی در تحلیل هاي تحلیل گران مالی موثر هستند )9

  

 شناسی پژوهش روش  -4

توصیفی و از نوع اکتشافی است؛ در این تحقیق سعی شده است در راستاي شناسایی  روش تحقیق

عوامل موثر بر اعتماد و گسترش اعتماد به مدیران، عوامل موثر بر اعتماد تحلیل گران مالی به مدیران 

کمااینکه یافته هاي تحقیق مورد اشاره در فصول بعد می تواند به عنوان رهنمودي در . شناخته شود

  .پیشبرد ایجاد اعتماد مورد استفاده قرار گیرد

چنانچه این . وري داده ها تشکیل می دهدآ یکی از اصلی ترین بخش هاي هر کار پژوهشی را جمع

کار تجزیه و تحلیل و نتیجه گیري از داده ها با سرعت و دقت   حیح صورت پذیردصکار به شکل منظم و

  .خوبی انجام خواهد شد
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پرسشنامه شامل  .داده هاي این پژوهش، از روش پرسشنامه اي استفاده شده استبراي گردآوري 

دسته اي از پرسش هاست که برطبق اصول خاصی تدوین گردیده است و به صورت کتبی یه افراد ارائه 

  . می شود و پاسخگو بر اساس تشخیص را خود جواب ها رادر آن می نویسد

بزرگ بودن گروه یا . معین در مورد موضوعی مشخص استکسب اطلاعات   هدف از ارائه پرسشنامه

جامعه مورد مطالعه یکی از دلایل مهم براي استفاده از پرسشنامه است که امکان مطالعه نمونه هاي 

کیفیت تنظیم پرسشنامه دربدست آمدن اطلاعات صحیح و درست و قابل . بزرگ را فراهم می آورد

  تعمیم بسیار با اهمیت است

به عبارتی . جامعه براي بررسی آن است که کل جامعه تحت مطالعه قرار گیرند مناسب ترین

اما معمولا . در این حال جمعیت آماري برابر با جمعیت کل جامعه خواهد بود. سرشماري انجام شود

و   ، دقت در گردآوري داده ها و کنترل آن، نیروي انسانی) هزینه ها(زمانی و اعتباري  ي  محدودیت ها

در نمونه گیري اصل بر این قرار . تجهیزات و امکانات سبب استفاده از نمونه گیري براي سرشماري است

داده می شود که چنانچه از مناسبات آماري صحیح استفاده شود امکان تعمیم نتایج و اطلاعات بدست 

   .آمده از مطالعه بر روي نمونه به جامعه اصلی وجود دارد

معیارهاي انتخاب  .ل گران مالی به عنوان جامعه آماري در نظر گرفته شده انددر این پژوهش، تحلی

  : تحلیلگران مالی در این پژوهش عبارتند از

 . شخصی که در حال حاضر به تحلیل سرمایه در بازارهاي مالی ایران اشتغال دارد )1

 . شخصی که از تجربه تحلیل مالی در بازار ایران برخوردار است )2

 .وان تحلیلگر مالی در یک شرکت سرمایه گذاري ایرانی مشغول به کار استشخصی که به عن )3

  

براي تعیین تعداد نمونه مورد نیاز جهت برآورد پارامتر مورد نظر، باید میزان اشتباه مجاز در برآورد 

جهت تعیین حجم نمونه در هر پژوهش خاص، باید با توجه به شرایط آن  .پارامتر را در نظر گرفت

  .نمونه اولیه تصمیم گیري نمودپژوهش و 

اگر حجم جامعه  .می باشد براي تعیین حجم نمونه ساده ترین روش استفاده از فرمول کوکران

   :مشخص باشد خواهیم داشت

n =  
N Z�pq

d�(N − 1) + Z�pq
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براي تخمین تعداد اعضاي جامعه، فرض بر این بوده است که شرکت هاي پذیرفته شده در بورس، 

صندوق هاي سرمایه گذاري، هر کدام به طور میانگین از یک نفر تحلیل گر بهره می کارگزاري ها و 

  .نفر در نظر گرفته شده است 480بدین ترتیب، تعداد اعضاي جامعه . برند

: به دلیل استفاده از روش نمونه گیري طبقه اي، نمونه آماري به تناسب میان طبقات تقسیم می شود

  .)سمت بالا رند شده اند تعداد نمونه هاي هر طبقه به(
  

  نمونه آماري پژوهش

  50  شرکت هاي پذیرفته شده در بورس

  14  کارگزاري ها

  15  صندوق هاي سرمایه گذاري

  2  شرکت هاي سرمایه گذاري

  .پرسشنامه توزیع شود 81بدین ترتیب بایستی در مجموع 

  

  2اعتبار و روایی

دهد که ابزار اندازه گیري تا چه حد خصیصه مورد نظر  به این سوال پاسخ می) روایی(مفهوم اعتبار 

توان به دقت داده هاي حاصل از آن  با وجود آگاهی از اعتبار ابزار اندازه گیري نمی. را می سنجد

ي اعتبار باشد، ابزار اندازه گیري ممکن است براي اندازه گیري یک خصیصه ویژه دارا. اطمینان داشت

  . در حالی که براي سنجش همان خصیصه بر روي جامعه دیگر از هیچ گونه اعتباري برخوردار نباشد

به منظور بالا بودن اعتبار و روایی، نیاز داریم که پاسخ هاي بدست آمده تصادفی باشند که با نرم 

از  3لیل بزرگتر بودن پی مقداربا توجه به جدول زیر، به د. این مورد را بررسی می کنیم SPSSافزار 

  .، فرضیه صفر تصادفی بودن پذیرفته می شود0.05

  

 پی مقدار سوال پی مقدار سوال

 1.000 12سوال 1.000 1سوال

 0.084 13سوال 0.533 2سوال

 0.922 14سوال 0.661 3سوال

 0.272 15سوال 0.729 4سوال

 0.151 16سوال 0.252 5سوال

 0.606 17سوال 0.236 6سوال

 1.000 18سوال 0.922 7سوال
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 پی مقدار سوال پی مقدار سوال

 0.968 19سوال 0.141 8سوال

 0.464 20سوال 0.138 9سوال

 0.464 21سوال 0.940 10سوال

 1.000 22سوال 0.442 11سوال

  

با توجه به اینکه انتظار می رود میانگین نتایج بدست آمده براي سوالات هر کدام از مفروضات اختلاف 

  .باشند، از طریق آزمون فریدمن این مهم را آزمون می کنیمچندانی با هم نداشته 

  

  نتایج پژوهش  -5

  .صلاحیت مدیران بر اعتماد تحلیلگران مالی به مدیران موثر هستند :اولیه فرض

  

  نتایج آزمون فریدمن فرض اول

 46 تعداد

 0.691 آماره مربع کاي

 2 درجه آزادي

 0.708 مقدار-پی

  

برابر  4.269139معکوس با عدد - مقدار کمی فرض صلاحیت بر اساس فرمول میانگین وزنی واریانس

صلاحیت مدیران بر اعتماد تحلیلگران مالی به مدیران که بیان کننده این موضوع است که خواهد بود 

  .تاثیري زیادي دارد

زیاد بودن تاثیر صلاحیت مدیران بر اعتماد تحلیل گران مالی با توجه به سوالات مطرح شده، بیان 

مرتبط بودن یا نبودن رشته تحصیلی مدیر با محصول سازمان، میزان تحصیلات می کند که متغیرهاي 

لی به مدیران تحلیلگران مامدیر و تجربه مدیر در زمینه هاي مدیریتی، تاثیر زیادي در ایجاد اعتماد 

  .دارند
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   .صداقت مدیران بر اعتماد تحلیلگران مالی به مدیران موثر هستند :دوم یهفرض

  

  نتایج آزمون فریدمن فرض دوم

 46 تعداد

 7.143 آماره مربع کاي

 1 درجه آزادي

 0.008 مقدار-پی

  

برابر  4معکوس با عدد -مقدار کمی متغیر مستقل صداقت بر اساس فرمول میانگین وزنی واریانس

 - صداقت مدیران بر اعتماد تحلیلگران مالی به مدیران که بیان کننده این موضوع است که  خواهد بود

اجزاء کلیدي با توجه به این نکته که صداقت یکی از بنیادي ترین صفات اخلاقی و در عین حال یکی از 

 - در ارتباط اجتماعی انسان است و هنچنین نشانگر صاف و پیش بینی پذیري رفتار دیگران است 

  .تاثیري زیاد دارد

زیاد بودن تاثیر صداقت مدیران بر اعتماد تحلیل گران مالی با توجه به سوالات مطرح شده، بیان 

خالی یا توپر مدیر ، تاثیر زیادي در اطلاع رسانی صحیح مدیر و وعده هاي تومی کند که متغیرهاي 

  .تحلیلگران مالی به مدیران دارندایجاد اعتماد 

  

  .امانتداري مدیران بر اعتماد تحلیلگران مالی به مدیران موثر هستند :سوم یهفرض

  

 نتایج آزمون فریدمن فرض سوم

 46 تعداد

 12.484 آماره مربع کاي

 2 درجه آزادي

 0.002 مقدار-پی

  

 3.02617معکوس با عدد -مقدار کمی متغیر مستقل امانتداري بر اساس فرمول میانگین وزنی واریانس

که بیان کننده این موضوع است که می شود  3برابر خواهد بود که نزدیکترین عدد صحیح به آن 

به مدیران امانتداري به عنوان روحیه عدم خیانت به اعتماد سایرین مدیران بر اعتماد تحلیلگران مالی 

  .تاثیر متوسطی دارد
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متوسط بودن تاثیر صلاحیت مدیران بر اعتماد تحلیل گران مالی با توجه به سوالات مطرح شده، بیان 

عکس العمل مدیر در قبال ، استفاده کردن یا نکردن اتومبیل اداري توسط مدیرمی کند که متغیرهاي 

تاثیر کم و ، سوءاستفاده کارمندان از اتومبیل اداريعکس العمل مدیر در قبال و  کم کاري کارمندان

  .تحلیلگران مالی به مدیران دارندبیشی در ایجاد اعتماد 

  

  .خیر خواهی مدیران بر اعتماد تحلیلگران مالی به مدیران موثر هستند :چهارم یهفرض

  

  نتایج آزمون فریدمن فرض چهارم

 46 تعداد

 9.941 آماره مربع کاي

 1 درجه آزادي

 002. 0  مقدار-پی

  

معکوس با عدد - مقدار کمی متغیر مستقل خیرخواهی بر اساس فرمول میانگین وزنی واریانس

که بیان کننده این می شود  3برابر خواهد بود که نزدیکترین عدد صحیح به آن عدد  3.441259

  .خیرخواهی مدیران بر اعتماد تحلیلگران مالی به مدیران تاثیر متوسطی دارد موضوع است که

اگر چنین صفتی در انسان جنبه منفی پیدا کند خیرخواهی یک ویژگی اخلاقی مثبت می باشد که 

به خود خواهی و غرور منتهی می شود طوري که دیگر همه چیز و همه کس را در راستاي منافع خود 

عدم وجود خیر خواهی در جامعه باعث می شود که جامعه هیج رشد وپیشرفتی نداشته  .می خواهد

  . باشد

متوسط بودن تاثیر خیرخواهی مدیران بر اعتماد تحلیل گران مالی با توجه به سوالات مطرح شده، 

در صورت روبرو شدن با ( درك کارمندان و کمک به آنها توسط مدیر بیان می کند که متغیرهاي 

و کمک به نیازمندان توسط مدیر از منبع درآمدهاي شخصی، تاثیر کم و بیشی در ایجاد ) تمشکلا

  .تحلیلگران مالی به مدیران دارنداعتماد 
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  .شایستگی مدیران بر اعتماد تحلیلگران مالی به مدیران موثر هستند :پنجم یهفرض

  

  نتایج آزمون فریدمن فرض پنجم

 46 تعداد

 0.000 آماره مربع کاي

 1 درجه آزادي

 1.000 مقدار-پی

  

برابر  4با عدد  معکوس-بر اساس فرمول میانگین وزنی واریانسمقدار کمی متغیر مستقل شایستگی 

شایستگی می شود که بیان کننده این موضوع است که  4شد که نزدیکترین عدد صحیح به آن عدد 

  .زیادي داردمدیران بر اعتماد تحلیلگران مالی به مدیران تاثیري 

زیاد بودن تاثیر صلاحیت مدیران بر اعتماد تحلیل گران مالی با توجه به سوالات مطرح شده، بیان 

بر اساس اعداد و ارقام واقعی (سابقه و وضعیت عملکرد مدیر در مدیریت سازمان می کند که متغیرهاي 

تحلیلگران ثیر زیادي در ایجاد اعتماد و میزان مهارت و انگیزه مدیر براي اداره سازمان، تا) و قابل اعتماد

  .مالی به مدیران دارند

  

  .عوامل شخصی مدیران بر اعتماد تحلیلگران مالی به مدیران موثر هستند :ششم یهفرض

  

  نتایج آزمون فریدمن فرض ششم

 46 تعداد

 2.000 آماره مربع کاي

 1 درجه آزادي

 0.157 مقدار-پی

  

 3با عدد  معکوس-بر اساس فرمول میانگین وزنی واریانس شخصیمقدار کمی متغیر مستقل عوامل 

می شود که بیان کننده این موضوع است که  3برابر خواهد بود که نزدیکترین عدد صحیح به آن عدد 

  .عوامل شخصی مدیران بر اعتماد تحلیلگران مالی به مدیران تاثیري متوسطی دارد
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تماد تحلیل گران مالی با توجه به سوالات مطرح متوسط بودن تاثیر عوامل شخصی مدیران بر اع

مرد یا زن بودن مدیر و میزان سن مدیر، تاثیر کم وبیشی در ایجاد شده، بیان می کند که متغیرهاي 

  . تحلیلگران مالی به مدیران دارنداعتماد 

  

  .عوامل فرهنگی مدیران بر اعتماد تحلیلگران مالی به مدیران موثر هستند :هفتم یهفرض

  

  نتایج آزمون فریدمن فرض هفتم الف

 46 تعداد

 17.094 آماره مربع کاي

 2 درجه آزادي

 0.000 مقدار-پی

  

  نتایج آزمون فریدمن فرض هفتم ب

 46 تعداد

 0.000 آماره مربع کاي

 1 درجه آزادي

 1.000 مقدار-پی

  

بررسی وضعیت پیش آمده، محقق را به این نتیجه رساند که با توجه به وسیع بودن حوضه عوامل 

فرهنگی، بخشی از آن که مربوط به مذهب است تاثیر تقریبا کمی در نتیجه اعتماد تحلیل گران مالی 

ي در نتیجه به مدیران دارد و اما بخشی از آن که مربوط به فرهنگ رفتاري مدیر است تاثیر تقریبا زیاد

میزان پایبندي مدیران به دین اسلام بر اعتماد نتیجتا . اعتماد تحلیل گران مالی به مدیران دارد

  .تحلیلگران مالی به مدیران تاثیري کمی دارد

- بر اساس فرمول میانگین وزنی واریانس مقدار کمی متغیر مستقل عوامل فرهنگی بخش رفتاري

می شود که بیان کننده این موضوع  4برابر شد که نزدیکترین عدد صحیح به آن عدد  4با عدد  معکوس

عوامل فرهنگی مرتبط به رفتار مدیران بر اعتماد تحلیلگران مالی به مدیران تاثیري زیادي است که 

  .دارد

زیاد بودن تاثیر عوامل فرهنگی بخش رفتاري مدیران بر اعتماد تحلیل گران مالی با توجه به 

نحوه رفتار مدیر با زیردستان و وقت شناس بودن یا سوالات مطرح شده، بیان می کند که متغیرهاي 

  .تحلیلگران مالی به مدیران دارندنبودن مدیر، تاثیر زیادي در ایجاد اعتماد 
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  عوامل اجتماعی مدیران بر اعتماد تحلیلگران مالی به مدیران موثر هستند :هشتم یهفرض

  

  فریدمن فرض هشتمنتایج آزمون 

 46 تعداد

 11.651 آماره مربع کاي

 2 درجه آزادي

 0.003 مقدار-پی

  

با عدد  معکوس- بر اساس فرمول میانگین وزنی واریانس مقدار کمی متغیر مستقل عوامل اجتماعی

می شود که بیان کننده این موضوع  4برابر شد که نزدیکترین عدد صحیح به آن عدد    3.775269

  .عوامل اجتماعی مدیران بر اعتماد تحلیلگران مالی به مدیران تاثیري زیادي دارداست که 

زیاد بودن تاثیر عوامل اجتماعی مدیران بر اعتماد تحلیل گران مالی با توجه به سوالات مطرح شده، 

، مسئولیت پذیري )ایجاد روحیه کار گروهی و سازمانی(نحوه مدیریت مدیر بیان می کند که متغیرهاي 

  .تحلیلگران مالی به مدیران دارندمدیر و موقعیت اجتماعی مدیر، تاثیر زیادي در ایجاد اعتماد 

 

  .صورت هاي مالی در تحلیل هاي تحلیل گران مالی موثر هستند :نهم یهفرض

  

  نتایج آزمون فریدمن فرض نهم

 46 تعداد

 15.783 آماره مربع کاي

 2 درجه آزادي

 0.001 مقدار-پی

  

برابر  3.5 با عدد معکوس-بر اساس فرمول میانگین وزنی واریانس متغیر مستقل نهم مقدار کمی

می شود که بیان  4عدد ) اکسلبا توجه به نرم افزار (خواهد بود که نزدیکترین عدد صحیح به آن 

  .دارند تحلیلگران مالی صورت هاي مالی، تاثیر زیادي در تحلیلکننده این موضوع است که 

هرچند تحلیل گران اعتقاد دارند که ممکن است مدیران، اطلاعات صحیحی در صورت در نتیجه، 

  .هاي مالی وارد نکنند اما با این وجود نیز صورت هاي مالی، تاثیر زیادي در تحلیل آنها دارند

در نتیجه، عوامل صلاحیت، صداقت، شایستگی، عوامل فرهنگی بخش رفتاري و عوامل اجتماعی 

اعتماد تحلیلگران مالی به مدیران دارند؛ پایبندي به دین اسلام تاثیر کمی در اعتماد  تاثیر زیادي در
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همچنین عوامل امانتداري، خیرخواهی و عوامل شخصی تاثیر متوسطی . دارد تحلیلگران مالی به مدیران

  .اعتماد تحلیلگران مالی به مدیران دارنددر 

دهد که یک مدیر براي قابل اعتماد بودن باید  تجزیه و تحلیل انجام شده این مهم را نتیجه می

صلاحیت و شایستگی داشته، صادق باشد و فرهنگ رفتاري را رعایت کند و همچنین به معناي واقعی 

  .کلمه، رهبر باشد

  

  نتیجه گیري و بحث  - 6

براي تعیین قابل اعتماد بودن یا نبودن یک مدیر، می توان با یک تخمین خوب تنها عواملی که  )1

صلاحیت، صداقت، شایستگی، عوامل فرهنگی (یر زیادي در اعتماد تحلیلگران به مدیران دارند تاث

  .را مورد بررسی قرار داد) بخش رفتاري و عوامل اجتماعی

صلاحیت، صداقت،  موسسات براي ایجاد محیطی قابل اعتماد، بهتر است مدیرانی که از عوامل )2

  .شایستگی، عوامل فرهنگی بخش رفتاري و عوامل اجتماعی برخوردار هستند را برگزینند

با انجام آزمون فریدمن به این نتیجه رسیدیم که در برخی از فرضیه ها، فرض صفر مبتنی بر 

می شود  بر این اساس پیشنهاد. یکسان بودن پاسخ سوالات مرتبط به آن فرضیه را نمی توان پذیرفت

  .که فرضیات به صورت جزئی تر مورد بررسی قرار گیرند

با توجه به اینکه بحث اعتماد به سایر بخش هاي مدیریتی از جانب سایر اقشار جامعه نیز مبحثی 

موسسات براي و  مهم است، پیشنهاد می شود تاثیر عوامل مطرح شده در آنها مورد آزمون قرار گیرد

صلاحیت، صداقت، شایستگی، عوامل  بهتر است مدیرانی که از عوامل ایجاد محیطی قابل اعتماد،

  .فرهنگی بخش رفتاري و عوامل اجتماعی برخوردار هستند را برگزینند
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