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  چكيده 
براي بيش از يك دهه است كه شفافيت اطلاعات مالي،تبديل به يـك عامـل مـؤثر، در                  

 در تحقيق خود به ايـن  3يانگ .استراتژيهاي سرمايه گذاري سرمايه گذاران،شده است تعيين
نتيجه رسيده است كه بعد از رسوايي مالي شركت نفتي انرون در آمريكا،حاكميت شـركتي               
ضعيف،در نتيجه كمبود شفافيت اطلاعات مالي، موجب كـاهش شـديد اعتمـاد و اطمينـان                

  .(Young,2003)عمومي، نسبت به بورس شده است 
كه اصل پنجم از اصول ششگانه حاكميـت        تحقيق حاضر،اثرات شفافيت اطلاعات مالي      

شركتي مي باشد، را روي رفتار سرمايه گـذار، مـورد بررسـي و مطالعـه قـرار مـي دهـد و                    
چارچوبي را ارائه  مي دهد كه از طريق مفاهيم ساختار مالكيت، شـفافيت مـالي و سـاختار              

 تحقيق، سعي بر آن     در اين  .هيأت مديره، بتوان رفتار سرمايه گذار را مورد ارزيابي قرار داد          
است كه با انجام تحقيقاتي نظير آنچه كه در ساير كشورها انجام شده است، ادبيات مناسبي                

) اصل افـشاء و شـفافيت     (در زمينه حاكميت شركتي ارائه و اثرات اجرائي شدن اصل پنجم            
داده  .از اين قانون را بر رفتار سرمايه گذاران در بورس اوراق بهادار تهران، مشخص نماييم              

 سوال بسته مي باشـد،از      19هاي مورد نياز در اين تحقيق از طريق پرسشنامه اي كه حاوي             
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سرمايه گذاراني كه تجربه خريد سهام در بورس ايران را دارند، گردآوري و با انجام تجزيه                
و تحليلهاي آماري، به بررسي اثرات شـفافيت اطلاعـات مـالي، بـر رفتـار سـرمايه گـذار،                    

انجام آزمونهاي آماري نشان داد كه شفافيت اطلاعات مالي،همبـستگي           .استپرداخته شده   
مثبت معنـاداري بـا رفتـار سـرمايه گـذار دارد و مـي تـوان بـا بهبـود شـفافيت اطلاعـات                         

 نـسبت بـه بـورس شـده و زمينـه لازم بـراي               1مالي،موجب افزايش اعتماد سرمايه گـذاران     
  .نمودافزايش سرمايه گذاري آنان در بورس را فراهم 

   كليديگانواژ
  .6،تئوري ذي نفعان5،تئوري خادميت4،تئوري عامليت3حاكميت شركتي،2رفتار سرمايه گذار

  
   :مقدمه

 عـدم  كه يكـي از آنهـا   هستيم با چالشهايي روبرو در بازار سرمايه  امروزه،بدون ترديد

سـرمايه   برقراري تعادل بين شفافيت گزارشهاي مالي و عدم ارائه اطلاعاتي است كه بـراي             
 . استبرخوردار اهميت زيادي و حساسيت ازگذاران 

 ، گزارشات حسابداري  گمراه كننده و همچنين حاكميـت          7موارد اخير رسواييهاي مالي   
 ، طي چند سال گذشته به طور گسترده اي عموميت پيدا كرده است، كه از                8شركتي ضعيف 

، 10پارمـالات ،  9نـرون آن جمله مـي تـوان بـه رسـواييهاي مـالي شـركتهاي بزرگـي چـون ا                  
 اشاره نمود    كه به گفته بسياري 16مرك و15اسپرينت ،14، نيكور13، تايكو12، آدلفيا11ورلدكام

از محققان، چنين رسواييهايي، موجب شده است ، اعتماد اكثر سـرمايه گـذاران نـسبت بـه                  
 ). Kulzick, 2004؛ (Ramirez, 2003 بازار سهام، در سرتاسر دنيا كـاهش پيـدا كنـد   

                                                 
1 - Investor Confidence 
2 - Investor Behavior 
3 - Corporate Governance 
4 - Agency Theory 
5 - Stewardship Theory 
6 - Stakeholder Theory 
7 - Financial Scandals 
8 - Poor Corporate Governance  
9 - Enron 
10 - Parmalat 
11 - World Com 
12 - Adelphia 
13 - Tyco 
14 - Nicor 
15 - Sprint 
16 - Merck 
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 علل و شرايط پديد آورنده رسواييها، نشان داده اند كه فقدان نظارت بر مـديريت و                 بررسي
حاكميت ناقص سهامداران شركتها، بر نحوه اداره امور، به همراه سپردن اختيارات نامحدود             

  .به مديران اجرايي،زمينه مسائدي را براي سوء استفاده ايشان فراهم خواهد ساخت
يطي مستلزم اعمال حاكميت صحيح سـهامداران از طريـق          جلوگيري از بروز چنين شرا    

نظارت دقيق بر مديريت اجرايي،حسابرسي منظم شركتها و گزارشـگري صـحيح و بموقـع               
  .اطلاعات مالي است كه در مجموع،تحت عنوان فرايند حاكميت شركتي، شناخته مي شود

مردم وارد مي  1رسواييهاي مالي شركتها، نه تنها آسيب شديدي را به اعتماد عمومي
كند، بلكه ضربه سنگيني را نيز به بازارهاي سهام وارد ميكند،از طرف ديگر موارد اخير 

،رسواييهاي مالي و حاكميت شركتي ضعيف،منجر به از بين رفتن جو 2تقلبات حسابداري
  .اعتماد سرمايه گذاران نسبت به بورس شده است

  
  :مروري بر ادبيات و پيشينه تحقيق

تواند توسـعه تئـوريكي    يات مناسب و مرتبط با عناوين اصلي يك تحقيق مي  مطمئناً ادب 
مطالعه علمـي كارهـا و تحقيقـات پيـشين، موجـب             .پذيرتر نمايد   تحقيق را راحتتر و امكان    

ايـن فـصل بـا      .دهد  داشتن يك تاريخچه مناسب شده و برتري كارهاي ديگران را نشان مي           
، صرفاً روي ادبيات و نتـايج تحقيقـاتي تمركـز        مروري بر ادبيات مفاهيم كليدي اين تحقيق      

  .باشد نامه مي كند كه مستقيماً مربوط به عنوان و مسائل مطرح شده در اين پايان مي
در همين راستا بررسي ادبيات نظري دراين تحقيق روي تئوريهايي از شفافيت اطلاعات 

كـرده و بـا مفـاهيم و        مالي و تأثير حاكميت شركتي بر اطمينان خاطر سرمايه گذار تمركـز             
تئوريهايي از شفافيت اطلاعات مالي شـروع و بـه سـمت تئوريهـاي از حاكميـت شـركتي                   

گذار و استراتژي هاي   كند كه البته هر دو آنها جهت درك و تفهيم اعتماد سرمايه             حركت مي 
  .گذاري آنها اهميت دارند سرمايه
  
  

                                                 
1 - Public Confidence  
2  - Accounting Fraud 
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  شفافيت اطلاعات مالي )1
 در  2باشد كه توسط اسـپنس       مي 1، تئوري علامت دهي   اساس و پايه تئوريكي اين بخش     

گذاران اطلاعات  اسپنس اعتقاد داشت كه بين شركت و سرمايه   . مطرح شده است   1973سال  
گـذاران از    عدم تقارن اطلاعاتي، موجب برداشت غلط سـرمايه         نامتقارني وجود دارد كه اين    

  .شود ها مي شرايط و اوضاع داخلي شركت
كند كه چون مديران،اغلب بـه         اين تئوري فرض مي    3وديلياني و ميلر  با توجه به نظريه م    

گذاران خارجي دسترسي دارند، لذا آنها سـهام شـركت را             اطلاعات بهتري نسبت به سرمايه    
تر   فروشند و زماني كه قيمت سهام پايين        زماني كه قيمت آن بالاتر از ارزش ذاتيش باشد مي         

گذاران نيز اين پرسپكتيو را درك كـرده          كنند، سرمايه  از ارزش ذاتي باشد، آنرا خريداري مي      
 .بينند  و در نتيجه معاملات غير قانوني سهام را به عنوان يك علامت منفي مي             ) متوجه شده (

گـذاران داخلـي و خـارجي     دهي، اطلاعات نامتقارن بـين سـرمايه       با توجه به تئوري علامت    
 گذاران داخلي در بازارهاي مالي ايجـاد كنـد         اي را براي سرمايه     تواند يك امتياز ناعادلانه     مي

(Chen, 1999; chiang, 2005; Spence, 1973). اي ريسك  اطلاعات نامتقارن به طور بالقوه
تواننـد بـه روشـني        گذاران خارج از شركت، يعنـي كـساني كـه نمـي             بالايي را براي سرمايه   

 ,Leland & Pyle, 1977; Bhattacharya) .كنـد  عملكرد آينده شركت را درك نمايند، ايجاد مي

1979; Poitevin, 1990; Pavid & Saring, 1991)  
 انجام شـده اسـت، بيـشتر        2002 در سال    4با توجه به تحقيقي كه توسط اودين وگيلت       

هاي مالي كه در طي ده سال گذشته رخ داده است، در نتيجه كمبود يا فقدان شفافيت           بحران
 تحقيقي را انجام داد و به اين نتيجه         2003 در سال    5همچنين هانسون  .باشد  مالي شركتها مي  

ها و كمبودها در زمينه شفافيت اطلاعاتي بازارهاي مـالي، بـه نارسـايي و                 رسيد كه نارسايي  
شود كه جهت كنترل حاكميت شركتي شركتها و رفتـار            ضعف قوانين و مقرراتي مربوط مي     

ريق تلاش مديران شـركت در  شفافيت مالي شركت، از ط. اخلاقي شركتها، وضع شده است  
  ).Anonymous, 1999(گيرد  انتشار اطلاعات مالي، مورد ارزيابي قرار مي

                                                 
1 - Signaling Theory 
2 - Spence 
3 - Modigliani and Miller 
4 - Uddin and Gillert 
5 - Hanson 
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 مالي در بازارهاي مالي، وجود معاملات غيـر قـانوني            هاي فقدان شفافيت    يكي از نشانه  
باشد كه اين معاملات غير قانوني نه تنها مانع افزايش كارايي بازار اسـت، بلكـه معمـولا         مي
گـذاري را در   هـا و ريـسك سـرمايه       كنـد و نگرانـي      را به مردم منتشر مي    1عات نامتقارن اطلا

  ). Fried, 2003, Pritchard, 2003(دهد بازارهاي سرمايه افزايش مي
  

  حاكميت شركتي )2
 است كه در حـوزه علـوم مختلفـي چـون            2حاكميت شركتي، يك بحث چند حوزه اي      

اين مساله و   .توجه و بحث تخصصي قرار دارد     حقوق،اقتصاد،مديريت و علوم سياسي مورد      
گستردگي موضوع آن، يكي از دلايل وجـود تعـاريف متعـدد و متنـوع اسـت كـه توسـط                      
افراد،موسسات ملي و  بين المللي و متخصصين و دست انـدركاران حـوزه هـاي مختلـف                  

علايق هر كدام از اين تعاريف در برگيرنده ويژگيهاي محيطي ، ساختارها و .ارائه شده است
موجود در جامعه اي است كه تعريف براي آن ارائه شده است و يا در برخي متـون نـشان                    
دهنده حوزه تخصصي نويسنده اي است كه در تمركـز بـر بخـش خاصـي از ايـن مبحـث                 

در نهايت بنا به تعريف جامعي كه بانـك          .گسترده،از ابعاد ديگر آن چشم پوشي كرده است       
  : ارائه ميدهد3جهاني
 شركتي، به دنبال برقراري تعادل، ميان اهداف اقتصادي و اجتمـاعي و ميـان               حاكميت"

چارچوب حاكميت شركتي، براي تقويـت اسـتفاده مـؤثر از           .اهداف فردي و همگاني است    
منابع و همچنين ايجاد التزام براي پاسخگويي در مورد اسـتفاده از آن منـابع، بوجـود آمـده                

ي، كه فراتر از مرز  ساختارهاي متنـوع فرهنگـي،          چهار ركن بنيادين حاكميت شركت     ."است
 و  6،پاسـخگويي 5،شـفافيت 4بيطرفـي : كشورها مطرح است، عبارتند از    ...حقوقي، اقتصادي و  

 كه بطور عام در هر دو حيطه بخـش خـصوصي و بخـش عمـومي و در                   7مسئوليت پذيري 
  .تمام چارچوبهاي حاكميت شركتي مشترك هستند

                                                 
1 - Asymmetrical Information 
2 -Multidisciplinary 
3 -World Bank 
4 -Fairness 
5 -Transparency  
6 -Accountability 
7 -Responsibility 
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طمينان يافتن از وجـود چـارچوبي اسـت كـه تـوازن             هدف از اعمال حاكميت شركتي،ا    
ــراهم      ــف، ف ــان مختل ــافع ذي نفع ــخگويي و من ــل مديريت،پاس ــين آزادي عم ــبي ب مناس

هاي بسياري از حاكميت شركتي وجود دارد و نويسندگان مختلـف،از             تئوريها و نظريه  .آورد
، 1996 سـال  در .انـد  روشهاي مختلفي، حاكميت شركتي را مورد بررسي و مطالعه قرار داده      

 يك مقاله و گزارش درباره حاكميت شركتي در شركتهاي آمريكايي، براي     1هاولي و ويليامز  
اين نويسندگان، تئوريهاي اوليه حاكميـت       . ارائه دادند  2سازمان همكاري و توسعه اقتصادي    

نفعان اسـت را تـشريح        شركتي را كه شامل تئوري نمايندگي، تئوري خادميت و تئوري ذي          
  .كردند
  

  ):عامليت( تئوري نمايندگي )2-1
، در پـي نفـع      )نماينـده (هدف اصلي از تئوري نمايندگي اينست كه نشان دهد مـديران            

خويش ،نفع صاحبان سرمايه را ناديده مي گيرند و صاحبان سـرمايه نيـز خواهـان افـزايش           
سود خويش و كاهش هر چه بيشتر هزينه ها و مخارج مديريتي سازمان هـستند و ايـن در                   

) مالكان اصلي سازمان(اليست كه مديران  يك مزيت اطلاعاتي نسبت به صاحبان سرمايه       ح
اين نظريه بر مدل انسان اقتـصادي اسـتوار اسـت،بدين معنـي كـه انـسان را بـازيگر              .دارند

 Jensen and)خردمندي ميداند، كه همواره مي كوشد تا منفعت خـويش را كـسب كنـد   

Meckling, 1976).  
ريه، هم مديران و هم صاحبان سرمايه، مي كوشند تا حداكثر منـافع را              بر اساس اين نظ   

از حداقل منابع كسب كنند و بدين جهت از ميان گزينه هاي مختلف،گزينه اي را انتخـاب                 
اين نظريه فردگرا است و بر اين پيش فرض اسـتوار           .مي كنند كه منافع آنان را افزونتر سازد       
 نهادين، اسيرند و اين امر به علت ماهيت نفع طلبـي            است كه مديران و مالكان در تعارضي      

 كه در آن افراد،     3مشكلات نمايندگي به ويژه در فرهنگهاي انگليسي      . هر دو اين گروهاست   
اكثراً فردگرا بـوده، بـه مالكيـت متفـرق و مجـزا تمايـل دارنـد و شـركتها رابطـه قـوي بـا                    

بر اساس نظـر مـدافعان   ) Monks, 1994(خورد گذاران ندارند، بيشتر به چشم مي سرمايه

                                                 
1 - Hawlay and Williams  
2 -Organization of Economic Cooperation and Development(OECD) 
3 -Anglo Cultures 
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تئوري نمايندگي، دولتها در سراسر دنيا، بايستي يك سري مقرراتـي را جهـت نظـارت بـر                  
  .حاكميت شركتي، برقرار كنند

به عنوان مثال، مقررات مهمي كه راجع به نظارت بر حاكميت شركتي در آمريكا وضـع                
صـول و مقـررات رايـج        ، ا  SEC(1(شده است، عبارتنـد از مقـررات بـورس اوراق بهـادار           

-سـاربنز  و اخيراً هم مقررات مطـرح شـده در قـانون             GAAP(2(پذيرفته شده حسابداري  
  . به تصويب رسيده است2002 كه در سال SOX(3(آكسلي
  

  :تئوري خادميت )2-2
 مطـرح شـده     1972 در سـال     4مباحث اوليه در رابطه با تئوري خادميـت، توسـط پيفـر           

ه سازمانها، نيازي به هيأت مديره نيست و مدير عامـل در            او معتقد است كه براي ادار     .است
، مفاهيمي را كه    5دونالدسون .موقعيت بهتري براي كسب منافع سهامداران شركت قرار دارد        

 توسـعه بخـشيد،او     1985پيفر ارائه داده بود را گسترش داد و تئوري خادميـت را در سـال                
ي ايجاد حاكميت شركتي يكپارچـه و        موقعيت بهتري را برا    6تصريح كرد كه مديران داخلي    

  .(Donaldson & Davis,1991)قابل اطمينان دارند
، تشريح كردند كه بر اساس ايـن نظريـه، مـديران        2004 در سال    7دونالدسون و ديويس  

در توضـيح   . خوبي براي سازمان و سـرمايه هـاي آن باشـند           8خواهان آن هستند كه خادمان    
يان   مي كنند كه هيأت مديره نمـي توانـد مكـانيزم              نظريه خادميت، دونالدسون و ديويس ب     

ــضاي آن     ــه اع ــد، چراك ــازمان ايجــاد نماي ــراي س ــؤثري را ب ــارا و م ــي ك ــديران (كنترل م
عميقاً در شركت درگير نيستند و لذا فاقد دانش كافي براي هدايت شـركت بـه        )9غيراجرائي

ــند   ــي باش ــت م ــاي مثب ــمت عملكرده ــوري   . س ــك تئ ــوان ي ــه عن ــت، ب ــه خادمي  نظري
ــد  ــسان را بايكــديگر ادغــام مينماي ــاري ان ــشناسي،اجتماعي و رفت  بنيادي،سيــستمهاي روان

(Boyd,1995;Donaldson & Davis,1991).  

                                                 
1 -Securities and Exchange 
2 -Generally Accepted Accounting Principles 
3 -Sarbanes-Oxley Act 
4 -Pfeffer 
5 -Donaldson 
6 -Internal managers 
7 -Donaldson & Davis 
8 -Steward 
9 -non-executive 
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در نظريه خادميت، مدلي از انسان تصور ميشود كه جمع گرا، نوع دوست، نيكونهـاد و                
ير به انتخاب چنين انساني به عنوان مدير، اگر مخ.دوستدار سازمان و خادم اهداف آن، است

ميان منافع سازمان و منافع شخصي خود بشود، منافع سازمان و جمع را بـر منـافع خـويش     
بدين ترتيب حتي زماني كه منافع مدير و منافع صاحبان اصلي سـازمان هـم               .ارجح مي دارد  

راستا نيستند،مدير در نقش خادم سازمان، مي كوشد تـا منـافع سـازمان و جمـع را تحقـق                    
حال ممكن است اين پرسش در ذهن، متبـادر شـود            .فعت خود چشم بپوشد   بخشد و از من   

كه با وجود مزيتهاي نظريه خادميت، چرا در عمل،از نظريه عامليـت، تبعيـت مـي شـود و                   
  كنترل و نظارت زيادي بر مديران اعمال مي گردد؟

ت در جواب بايد گفت از آنجايي كه صاحبان سرمايه يا جامعه و نمايندگان آنان، شناخ              
كافي از مديران ندارند،براي تحمل ريسك كم،نظريه نمايندگي را ملاك عمل قرار مي دهند              

تحقيقات تجربـي در زمينـه       .و به انواع ساز و كارهاي كنترلي و انگيزشي توسل مي جويند           
دو نظريه خادميت و عامليت، نشان داده است كه نمي توان يكـي از ايـن دو نظريـه را بـه                      

 مــديريت دانـست و در واقــع پـشتيباني نتــايج تحقيقـات،از هــر دو    عنـوان بهتــرين شـيوه  
نظريه،موجب شده تا علماي مديريت، به تحليلي اقتـضايي از موضـوع بپردازنـد و عوامـل                 
رواني،ساختاري و فرهنگي را در تحقق هر يك از اين دو نظريه ذي مدخل بدانند و تبعيت                 

هـاي رواني،شـرايط سـاختاري و فرهنگـي،     مديران از هر يك از آنها را در ارتباط بـا ويژگي        
  . بررسي كنند

  
  :نفعان تئوري ذي )2-3

نفعان را مطرح نمود و يك مقاله مهم و ارزشمند ، كه          تئوري ذي  1 فريمن 1984در سال   
باشــد را ارئــه   و تئوريهــاي حاكميــت شــركتي مــي2پايــه و اســاس مــديريت مــالي مــدرن

ــر اســاس تئــوري ذي ).Freeman, 1994(داد ــد نفع ب ان،حاكميــت شــركتي، بايــد بتوان
نفعان يك شركت، گروهـي از اشـخاص          ذي. نفعان را برآورده كند     ها و نيازهاي ذي     خواسته

باشند و شامل كارمنـدان، مـشتريان، عرضـه كننـدگان و سـاير افـراد                  متفاوت و مختلف مي   
اط و  جامعه، كه قانوناً وابسته به شركت هستند و همچنين آنهايي كه بـا شـركت يـك ارتب ـ                 

                                                 
1 - Freeman 
2 -Modern Financial management  
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 در سـال    2هيل و جـانز   ). 1،1992قانون موسسات آمريكايي  (گردد  وابستگي متقابل دارند، مي   
نفعان، توضيح دادند كه يك شركت صرفاً متعلق بـه سـهامداران               بر اساس تئوري ذي    1992

نفعان نيز، بايستي متقابلاً مسئوليت شركت        نفعان نيز تعلق دارد و اين ذي        نيست، بلكه به ذي   
ه گرفته و با همكاري مشتاقانه با اعضاء هيأت مـديره در جهـت كنتـرل عملكـرد                  را به عهد  

  .Hoill &Jones)(شركت تلاش كنند
يك شـركت ،    " بيان داشت كه     3نفعان، كلاركسون   به دنبال توضيح و تشريح تئوري ذي      

نفعان ، كه در آن، سيستم بزرگتـر جامعه،اسـاس قـانوني و بـازار           سيستم كاملي است از ذي    
هدف شركت ايجاد ثروت يا ارزش بـراي  . نمايد ي را براي فعاليتهاي شركت فراهم مي     بنياد

  . "باشد هايشان به كالاها و خدمات مي ذي نفعانش از طريق تبديل سهم
نفعان، پيشنهاد دارد كه هدف مديران شـركتها    بر مبناي تئوري ذي  4، بلاير 1995در سال   

دهد كه    او در ادامه توضيح مي    .ط شركت باشد  بايد حداكثر كردن ثروت كل سهامداران، توس      
براي گرفتن بهترين نتيجه از عملكرد شركت، مديران و رهبران شـركت، بايـستي احـساس               

اين احساس، احتمال افزايش ثـروت سـهامداران را         . مالكيت نسبت به شركت داشته باشند     
نفعان، فعاليت    يدهد، چرا كه مديران شركت باانگيزه افزايش ارزش براي همه ذ            افزايش مي 

  .Blair , 1995)(كنند مي
  

  :سوالات و فرضيات تحقيق
 بدون ساختن فرضـيه ،هيچگونـه پيـشرفت عميقـي در بيـنش              5 به گفته توماس كوهن   

علمي بوجود نمي آيد،بدون برخورداري از انديشه هاي هدايت كننده،ما نمي توانيم حقايق             
محقق در اين تحقيق، نگرشها و      .ازشناسيمرا جمع آوري كنيم و نمي توانيم امور مربوط را ب          

 را در خصوص شفافيت اطلاعات مالي، مورد بررسي قرار مي دهـد             6ادراك سرمايه گذاران  
و سعي در نشان دادن چگونگي تأثير يـك سـري از متغيرهـاي مـستقل را بـر روي متغيـر                      

                                                 
1 -American Law Institute   
2 -Hoill & Jones 
3 - Clarkson 
4 - Blair 
5 -Tomas Cohen 
6 -Investor's Attitudes and Perceptions   
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 اختي علمي،در اين پژوهش به منظور برخورداري از فراگرد مبتني بر روش شن .وابسته دارد
  :سوالات و فرضيات پژوهش به صورت زير تبيين شده است

  
  :سوالات تحقيق )1

  :محقق در اين تحقيق قصد دارد كه به دو سوال اصلي زير پاسخ دهد
آيا رابطه اي ميان ادراك سرمايه گذار بورس اوراق بهادار تهران،از ابعاد شـفافيت               )1

  وراق بهادار تهران، وجود دارد؟اطلاعات مالي و رفتار سرمايه گذار،در بورس ا
آيا تفاوتي در رفتار سرمايه گذار بورس اوراق بهادار تهران، با توجه به ويژگيهاي               )2

 جمعيت شناختي سرمايه گذاران، وجود دارد؟

  
  :فرضيات تحقيق )2

  :فرضياتي كه محقق آنها را مورد آزمون قرار مي دهد عبارتند از
ادار تهـران،از ابعـاد شـفافيت اطلاعـات          سرمايه گـذاران بـورس اوراق به ـ       كادرا )1

  .مالي،رابطه مستقيمي با رفتار سرمايه گذار،در بورس اوراق بهادار تهران دارد
رفتار سرمايه گذاران بورس اوراق بهادار تهران،با توجـه بـه ويژگيهـاي جمعيـت                )2

  .شناختي آنها متفاوت است
  

  : روش تحقيق و روش گردآوري اطلاعات
 -يان نامه بر اساس هدف، كاربردي و بر اساس روش اجرا، توصيفي         روش تحقيق در اين پا    

در اين تحقيق براي گردآوري اطلاعات و داده هـاي مـورد نيـاز،از روش                .همبستگي است 
ميداني و كتابخانه اي استفاده شده است،به اين شكل كه براي جمع آوري مبـاني نظـري،از                 

 مراكز تحقيقاتي و پژوهشي،پايان نامه ها    منابع كتابخانه اي كه شامل كتب،مجلات،انتشارات     
و رساله هاي تحقيقاتي مرتبط با موضوع در دانشگاهها،جستجو در پايگاههـاي اينترنتـي از               
قبيل رزنت و وب سايت حاكميت شركتي استفاده شده است،همچنين براي گردآوري داده             

  .هاي مورد آزمون نيز از پرسشنامه استفاده شده است
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  :مونه و روش نمونه گيرين آماري، جامعه
جامعه آماري اين تحقيق شامل كليه سرمايه گذاراني است كـه تجربـه خريـد سـهام از                  
بورس تهران را دارند و چون حجـم ايـن جامعـه از لحـاظ آمـاري بـزرگ بـوده و امكـان                        

  .دسترسي به همه آنها فراهم نيست بر اين اساس از نمونه گيري استفاده شده است
سخ دهندگان با استفاده از روش نمونه گيري تـصادفي سـاده انتخـاب              در اين تحقيق پا   

دلايل استفاده از اين روش نمونه گيري اينست كـه روش نمونـه گيـري تـصادفي                 .شده اند 
روشي بسيار اقتصادي،سريع و آسان است،از طرف ديگر اين روش نمونـه گيـري ميتوانـد                

ــال نظرهــــاي مح  ققــــان جلــــوگيري اعتبــــار تحقيــــق را افــــزايش داده و از اعمــ
 براي تعيين حجم نمونه لازم در اين تحقيق،ابتدا يك نمونه اوليه            .(Creswell,2002)كند

ده از داده هاي بدست آمده از ايـن          نفر را به طور تصادفي انتخاب كرده و با استفا          50شامل  
بدين شرح كه براي هر سوال يك       . نمونه و برخي برآوردها،حجم نمونه را برآورد كرده ايم        

حجم نمونه تعيين و سپس بزرگترين مقدار بدست آمده را به عنوان حجم نمونه اصـلي در                 
  :حجم نمونه از فرمول زير بدست مي آيد.نظر گرفته ايم

  
  . نمونه اصلي است حجمn:ه در آن ك
 :N نفر3500000 كل جامعه مي باشد كه در اين تحقيق حجم جامعه برابر است با محج .   

α : 05/0سطح معني داري آزمونهاي ما مي باشد كه برابر است با .  
 r:  ايم  گرفته05/0عبارت از ميزان خطاي قابل اغماض كه در اينجا مقدار آن را برابر با. 

Z1-α/2 :  مقدارZ 96/1مي باشد كه برابر است با % 95 جدول در سطح اطمينان.  
  . نفر مي باشد282مطابق اين مقادير حجم نمونه مورد نياز براي انجام تحقيق برابر 

  
  :روايي و پايايي ابزار اندازه گيري

رسشنامه به از آنجائيكه پرسشنامه اين تحقيق استاندارد بوده و علاوه بر آن سوالات پ
رويت چند تن از كارشناسان مربوطه رسيده و مطابق نظرات آنان اصلاحات اندكي به 
خصوص در ترجمه و معادل سازي آن بعمل آمده است،لذا روائي آن به طريق محتوائي 
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پايايي پرسشنامه نيز با استفاده از ضريب آلفاي كرونباخ انجام شده .حاصل شده است
 به دست آمده 0,822 سئوال اين پرسشنامه 19رونباخ براي مقدار ضريب آلفاي ك.است

  .است كه بيانگر قابل قبول بودن پايائي اين پرسشنامه است
  

  :روش تحليل داده ها
سه روش مختلف آماري در اين تحقيق بكار رفته است كه شامل آمار توصيفي،تجزيه 

-  و آزمون كروسكالويتني- شامل آزمون من(تحليل آزمون مقايسه اي  وتحليل همبستگي،
از روشهاي آمار توصيفي در تنظيم داده ها در جداول و نمودارهاي توزيع .است) واليس

  .فراواني استفاده شده است
از ضريب همبستگي اسپيرمن براي بررسي روابط ميان متغيرهاي مستقل و متغير وابسته 

تفاده شده و آزمون معني دار بودن اين روابط براي آزمون فرضيه اول تحقيق اس
واليس براي مقايسه رفتارگروههاي - ويتني و آزمون  كروسكال- همچنين از آزمون من.است

  . مختلف سرمايه گذاران در آزمون فرضيه دوم استفاده شده است
   

  :نتيجه تحليل داده ها
نتيجــه محاســبه ضــرائب همبــستگي بــين متغيرهــاي : نتيجــه تحليــل همبــستگي )1
و متغيـر   ) ت،شـفافيت مالي،شـفافيت سـاختار هيـأت مـديره         شفافيت ساختار مالكي  (مستقل
  .و نيز سطح معناداري اين ضرائب در جدول زير آمده است) رفتار سرمايه گذار(وابسته

  نتايج ضرايب همبستگي بين متغيرهاي مستقل و متغير وابسته) 1جدول 

 متغير
ساختار 
 مالكيت

 شفافيت مالي
ساختار هيأت 

 مديره

 رفتار سرمايه گذار
(Spearman Correlation) 

0,517** 0,725** 0,355** 

**p = < 0,01 

  
 ضرايب همبستگي ميان متغيرهاي مستقل مطابق اطلاعات اين جدول نتيجه مي شود كه

 بـين  )P < 0.01 0.05 > (0,05و متغير وابسته مثبت هستند و رابطه معناداري در سـطح  
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 ساختار هيأت مـديره بـا متغيـر وابـسته           متغيرهاي مستقل ساختار مالكيت، شفافيت مالي و      
  .وجود دارد) رفتار سرمايه گذار(

با اين توضيحات، فرضيه اول تحقيق مورد تائيد قرار  مي گيرد و مي توان گفت كه بـا                   
رفتـار سـرمايه    (افزايش و بهبود متغيرهاي مستقل،بخصوص شفافيت مـالي، متغيـر وابـسته           

  .نيز بهبود مي يابد) گذار
  

  :يل و آزمون مقايسه اينتيجه تحل )2
ماننـد گـروه    (ويتني، براي مشخص كردن تفاوت ميان دو گـروه مـستقل،          -از آزمون من  

واليس نيز مي توان براي مقايسه سـه        -استفاده مي شود و از آزمون كروسكال      )زنان و مردان  
ين ويتني است به جز آنكه در ا-اين آزمون دقيقاً مانند آزمون من(گروه يا بيشتر استفاده كرد

در اين تحقيـق از هـر دو روش فـوق بـراي آزمـون               ).آزمون گروههاي بيشتري وجود دارد    
  . استفاده شده است2فرضيه 
  

  :2 براي فرضيه"ويتني-من"آزمون  )2-1
 43و %)84,8( نفر مـرد 239 پاسخگو مي باشد شامل    282داده هاي نمونه كه متشكل از       

ست كه در اين تحقيق به صورت دو        جنسيت يك متغير گسسته ا    .مي باشد %)  15,2(نفر زن 
  ). براي زن2 براي مرد و كد1كد( كدبندي شده است  2 و 1مقدار 

ويتني براي مقايسه رفتار سرمايه گذاران در دو گروه جنسي مرد و زن در              -نتيجه آزمون من  
  .جدول زير نشان داده شده است

  
  ان در بين دو گروه  مرد و زنويتني براي مقايسه رفتار سرمايه گذار-نتيجه آزمون من) 2جدول 

تأييد يا رد تأييد يا رد 
  فرضيهفرضيه

سطح سطح 
 معناداريمعناداري

  نتيجه آزموننتيجه آزمون
 (p)ويتنيويتني--منمن

ميانگين ميانگين 
 امتيازاتامتيازات

 متغيرمتغير جنسيتجنسيت

  250250,,00<<0,050,05 مردمرد 3131,,141411
  رد فرضيهرد فرضيه

0,050,05 00,,250250 
 زنزن 126,95126,95

  رفتار سرمايه گذاررفتار سرمايه گذار

 60ي   سـال و بـالا     46-60 سـال،      31-45 سال ،    18-30 گروه   4در اين تحقيق سن به      
درآمـد  .  كدبندي شده اند   4 و   3،  2،  1سال طبقه بندي شده كه به ترتيب با استفاده از اعداد            
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 10 ميليـون تومـان و بيـشتر از        10 الي   5 ميليون تومان، بين     5 گروه كمتر از     3سالانه نيز به    
 سطح   . كد بندي شده اند    3و2و1ميليون تومان طبقه بندي شده است كه به ترتيب با اعداد            

صيلات نيز به چهار گروه ديپلم يا پايينتر،فوق ديپلم،ليسانس و فوق ليـسانس يـا بـالاتر                 تح
  . كدبندي شده اند4 و 3، 2، 1طبقه بندي شده است كه با استفاده از اعداد 

 سـال،داراي   4تجربه سرمايه گذاري در بورس نيز به سه گـروه داراي تجربـه كمتـر از                 
 سال طبقـه بنـدي شـده اسـت كـه بـا اعـداد        9يش از  سال و داراي تجربه ب9 الي 4تجربه  

  . كد بندي شده اند3و2و1
  

  :واليس براي رفتار سرمايه گذار، بر اساس سن سرمايه گذاران-تحليل كروسكال
در اين قسمت بدنبال بررسي اين سوال هستيم كه آيا رفتار  سـرمايه گـذاران در قبـال                   

هار گروه سني،تفاوت معناداري دارد يـا  افزايش يا كاهش  شفافيت اطلاعات مالي،در بين چ   
  خير؟

همانطور كه جدول زير نشان مي دهد ميانگين امتيازات افراد گروههاي مختلـف سـني               
براي متغير رفتار سـرمايه گـذار در بـين گروههـاي اول و دوم و سـوم،تفاوت فاحـشي بـا          

لـذا   . داردتفاوت زيادي بـا سـاير گروههـاي سـني     يكديگر ندارند ولي رفتار گروه چهارم،    
 سال نسبت به سـاير گروههـاي        60ميتوان به اين نتيجه رسيد كه افراد در گروه سني بالاي            

  .سني،حساسيت بيشتري را نسبت به شفافيت اطلاعات مالي دارند
  

هاي   گروه براي مقايسه رفتار سرمايه گذاران در بين  واليس - كروسكال نتيجه آزمون) 3جدول 
  سني

تأييد يا رد تأييد يا رد 
  فرضيهفرضيه

سطح سطح 
 معناداريمعناداري

  نتيجه آزموننتيجه آزمون
كروسكال 

 (p)واليس 

ميانگين ميانگين 
 امتيازاتامتيازات

 متغيرمتغير سنسن

5656//135135  3030--1818  
0909//136136  4545--3131  
2222//139139 6060--4646 

0,050,05>>00,,049049  
  رد فرضيهرد فرضيه

0,050,05  00,,049049  

 6060بالاي بالاي  194194//0000

  رفتار سرمايه گذاررفتار سرمايه گذار
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سـرمايه  واليس براي رفتار سرمايه گذار، بر اسـاس درآمـد سـالانه             -تحليل كروسكال 
  :گذاران

واليس براي بررسي اينكه آيا تفاوت معناداري بـين         -در اين قسمت از تحليل كروسكال     
رفتار گروههاي مختلف سرمايه گذاران با توجه به درآمد سـالانه آنهـا، وجـود دارد يـا نـه                    

همانطور كه نتايج جدول زير نشان مي دهد ،هـيچ تفـاوتي در رفتـار      .استفاده گرديده است  
  . گروه درآمدي وجود ندارد3گذاران، بين سرمايه 

  
هاي   گروه براي مقايسه رفتار سرمايه گذاران در بين  واليس - كروسكال نتيجه آزمون) 4جدول 

  درآمدي

تأييد يا رد تأييد يا رد 
  فرضيهفرضيه

سطح سطح 
 معناداريمعناداري

  نتيجه آزموننتيجه آزمون
كروسكال 

 (p)واليس 

ميانگين ميانگين 
 امتيازاتامتيازات

درآمد درآمد 
سالانه سالانه 

ميليون ميليون ((
 ))تومانتومان

 متغيرمتغير

  55كمتر از كمتر از   132132//4242
  1010 الي  الي 55  121121//3131

0,050,05>>00,,395395  
  رد فرضيهرد فرضيه

0,050,05  00,,395395  
 1010بيشتر از بيشتر از  144144//0808

  رفتار سرمايه گذاررفتار سرمايه گذار

  
واليس براي رفتار سرمايه گذار، بر اساس سطح تحـصيلات سـرمايه            -تحليل كروسكال 

  :گذاران
 واليس براي آزمون اينكه آيا تفاوت معناداري بين-در اين قسمت از تحليل كروسكال

رفتار گروههاي مختلف سرمايه گذاران از نظر سطح تحصيلات آنها، وجود دارد يا نه 
  .استفاده گرديده است

گروه ( با توجه به نتايج جدول زير،مي توان به اين نتيجه رسيد كه هرچند گروه چهارم              
گـروه تحـصيلي ديـپلم و      ( بيشترين حساسيت و گروه اول    ) تحصيلي فوق ليسانس و بالاتر    

امـا ايـن تفاوتهـا در        كمترين حساسيت را نسبت به شفافيت اطلاعات مالي دارنـد،          )پايينتر
اين نتيجه از فرضيه دوم تحقيق حمايت  ( . از نظر آماري معنادار نيست0,05سطح معناداري 

  .)كند نمي
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هاي   گروه براي مقايسه رفتار سرمايه گذاران در بين  واليس - كروسكال  آزمونايجنت) 5جدول 

  ليتحصي

تأييد يا رد تأييد يا رد 
  فرضيهفرضيه

سطح سطح 
 معناداريمعناداري

  نتيجه آزموننتيجه آزمون
كروسكال 

 (p)واليس 

ميانگين ميانگين 
 امتيازاتامتيازات

سطح سطح 
 تحصيلاتتحصيلات

 متغيرمتغير

8383//134134  
ديپلم و ديپلم و 

  ترتر  پايينپايين
  فوق ديپلمفوق ديپلم  139139//5858
  ليسانسليسانس  138138//3838

0,050,05>>00,,692692  
  رد فرضيهرد فرضيه

0,050,05  00,,682682  

2525//153153 
فوق ليسانس فوق ليسانس 

 و بالاترو بالاتر

  رفتار سرمايه گذاررفتار سرمايه گذار

  
اي كلي در رابطه بـا سـطح تحـصيلات نـشان مـي دهدكـه بـا افـزايش سـطح                      يافته ه 

تحصيلات سرمايه گذاران، ميزان توجه و حساسيت سـرمايه گـذاران نـسبت بـه شـفافيت                 
  .اطلاعات مالي تغييري نمي كند

  
واليس براي رفتار سرمايه گذار، بر اسـاس تجربـه سـرمايه گـذاري              -تحليل كروسكال 

  :در بورس افراد،
واليس براي آزمون اينكه آيا تفاوت معناداري بين -سمت از تحليل كروسكالدر اين ق

رفتار گروههاي مختلف سرمايه گذاران از نظر ميزان تجربه آنها، وجود دارد يا نه استفاده 
  .گرديده است

بر اساس نتايج جدول زير ملاحظه مي كنيم كه تفـاوت زيـادي در ميـانگين امتيـازات                  
لذا ميتوان نتيجه گرفـت كه،تعـداد سـالهاي تجربـه سـرمايه            .اردگروههاي مختلف،وجود ند  

اين نتيجه از فرضـيه دوم تحقيـق حمايـت          .(گذار،هيچ تأثيري در رفتار سرمايه گذار  ندارد       
  .)نمي كند
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هاي   گروه براي مقايسه رفتار سرمايه گذاران در بين  واليس - كروسكال نتيجه آزمون) 6جدول 

  تجربه

تأييد يا رد تأييد يا رد 
  يهيهفرضفرض

سطح سطح 
 معناداريمعناداري

  نتيجه آزموننتيجه آزمون
كروسكال 

 (p)واليس 

ميانگين ميانگين 
 امتيازاتامتيازات

تجربه تجربه 
 ))سالسال((

 متغيرمتغير

  44كمتر از كمتر از   136136//3131
  99 الي  الي 44  147147//5959

0,050,05>>00,,337337  
  رد فرضيهرد فرضيه

0,050,05  00,,337337  
 99بيشتر از بيشتر از  128128//6565

  رفتار سرمايه گذاررفتار سرمايه گذار

  
  :نتايج پژوهش

كه سه متغيـر مـستقل سـاختار        يافته ها در مورد فرضيه اول تحقيق، نشان مي دهند            )1
مالكيت شركت،شفافيت مالي و ساختار هيأت مديره شركت همبستگي مثبت معنـاداري بـا              

 > pمتغير وابسته رفتار سرمايه گذار دارند و هر سه اين ضريب همبستگي هـا، در سـطح   

يد اين نتايج نشان مي دهند كه فرضيه اول تحقيق تأي         . از نظر آماري معنادار مي باشند      0.05
  .شود مي

 نشان مي دهد كه از ميان اين سه متغير مـستقل،متغير شـفافيت             0,725ضريب هبستگي   
مالي،همبستگي مثبت  قويتري با رفتار سرمايه گذار دارد،لذا ميتـوان نتيجـه گرفـت كـه بـا                   

، بخصوص  شفافيت مـالي، متغيـر        )بهبود شفافيت اطلاعات مالي   (افزايش متغيرهاي مستقل  
ميزان اعتماد سرمايه گذاران نسبت به بورس افزايش (نيز افزايش) ايه گذاررفتار سرم(وابسته

يعني شفافيت   مي يابد، ) يافته و به سمت سرمايه گذاري بيشتر در بورس ترغيب مي شوند           
يـشگو بـراي رفتـار سـرمايه گـذار اسـت و             بخصوص شفافيت مالي، يك پ     اطلاعات مالي، 

اعتماد سرمايه گذاران را نـسبت بـه بـازار           كتها،توان با بهبود شفافيت اطلاعات مالي شر       مي
  .سهام بهبود داد و سرمايه گذاران را به سمت سرمايه گذاري بيشتر در بورس ترغيب كرد

، مشخص مي شـود كـه رفتـار سـرمايه           بر اساس نتايج حاصل از آزمون فرضيه دوم       ) 2
 شـناختي   گذاران بـورس اوراق بهـادار تهـران بـا توجـه بـه يكـي از ويژگيهـاي جمعيـت                    
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،متفاوت است، اما در كل، نمي تـوان بـه يـك رابطـه مشخـصي بـين ويژگيهـاي                    )سن(آنها
  .جمعيت شناختي سرمايه گذاران و رفتار آنان دست يافت

به طور كلي از يافته هاي اين تحقيق مي توان به اين نتيجه رسيد كه با افزايش و بهبـود    
ن،مي توان باعث افزايش اعتماد سـرمايه  شفافيت اطلاعات مالي در بورس اوراق بهادار تهرا  

برنده ايجاد كرد،كه هم سرمايه گذاران و هم شـركتها از آن            -گذاران شد و يك محيط برنده     
چرا كه يكي از مهمترين منابع براي تأمين مالي شركتها انتشار سهام عـادي           . بهره مند گردند  

 مالي صـحيح و بهنگـام و        مي باشد،تبعيت از قوانين حاكميت شركتي براي انتشار اطلاعات        
شفافيت اطلاعات مالي،باعث افزايش اعتماد سرمايه گذاران نسبت به بـورس شده،ريـسك                     

را كاهش داده و هزينه سرمايه را كاهش مي دهد كـه            ) براي سرمايه گذاران  (سرمايه گذاري 
  .اين در نهايت به ايجاد منابع تأمين مالي با ثبات، مي انجامد

  
  :اي تحقيقات آتيپيشنهادات بر

با توجه به اهميت حاكميت شركتي و در شـرف تـصويب شـدن اصـول حاكميـت                  ) 1
اثرات اجرايي شـدن اصـول      "شركتي در ايران،پيشنهاد    مي شود تحقيقي با عنوان            

 انجـام   "حاكميت شركتي، بر رفتار سرمايه گذاران در بـورس اوراق بهـادار تهـران             
  .شود

بررسي " و تئوري خادميت مي توان تحقيقي را با عنوان           با تكيه بر تئوري نمايندگي    ) 2
رابطه بين تعداد اعضاي مستقل هيأت مديره شـركتها و عملكـرد مـالي شـركتها در                 

  . انجام داد"بورس اوراق بهادار تهران
براي افزايش اعتبار و روايي تحقيقات مشابه،پيشنهاد مي شود تحقيقـي مـشابه ايـن               ) 3

همچنـين بـا اسـتفاده از        و   الات ديگر به اين پرسـشنامه      با اضافه كردن سو    ،تحقيق  
  .سرمايه گذاران نهادي،انجام شود روشهاي آماري ديگر، بر روي 

  
  :فهرست منابع

ــصور، )1 ــادل ومومني،منـ ــديريت «1384آذر،عـ ــاربرد آن در مـ ــار و كـ ــد » آمـ جلـ
  .دوم،تهران،سمت
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 حاكميـت شـركتي و روش هـاي تـامين مـالي در شـركتهاي          «1385اصلاني،عظيم، )2
،رساله مقطـع دكتـري رشـته مـديريت         »پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران      

  .،دانشگاه آزاد اسلامي واحد علوم و تحقيقات تهران)گرايش مالي(بازرگاني
، ماهنامه فرآيند مـديريت     »نظريه خادميت و عامليت    «1381الواني،سيدمهدي ، بهار   )3

  .55و توسعه، شماره
 سـقوط انـرون و پيامـدهاي آن بـر حرفـه      پـشت پـرده   «1382بزرگ اصل،موسـي،   )4

  .   20مجله حسابرس ، شماره ،»حسابداري
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