
www.SID.ir

رفتار  بر  مالي  اطلاعات  شفاف‌سازي  تاثير 
بهادار  اوراق  بورس  در  سرمايه‌گذاران 

اصفهان
مهدي ابزري

و  اداري  علوم  دانشكده  مديريت  گروه  استاد 
اقتصاد، دانشگاه اصفهان

حامد درخشيده
دانشجوي كارشناسي‌ارشد مديريت بازرگاني- مالي 

)نویسنده مسئول مکاتبات(

پذیرش: 1391/11/25دریافت: 1391/02/01

mabzari32@yahoo.com

hamedderakhshide@gmail.com

از  يكي  عنوان  به  مالي  بازارهاي  شفافيت  دهه گذشته  دو  در  كه  آنجايي  از  چکیده: 
متغيرهاي موثر بر استراتژي‌هاي سرمايه‌گذاران در بازارهاي مالي مطرح بوده است، اين 
پژوهش به بررسي رابطه شفاف‌سازي اطلاعات مالي با رفتار سرمايه‌گذاران بورس اوراق 
بهادار اصفهان مي‌پردازد. جامعه آماري پژوهش، سرمايه‌گذاران در بورس اوراق بهادار 
اصفهان مي‌باشند. پژوهش با استفاده از پرسشنامه در بازه زمانی اول مهر تا آخر آبان ماه 
سال 1391 انجام گرفت. براي آزمون فرضيات از آزمون‌هاي همبستگي، مقايسه زوج‌ها 
و تحليل عاملي يك طرفه استفاده شد و هر سه فرضيه پژوهش در سطح 95 درصد 
مورد آزمون قرار گرفتند.  نتايج نشان داد كه هر سه بعد شفافيت يعني افشاي اطلاعات 
مالي، شفافيت ساختار هيات مديره و شفافيت ساختار مالكيت بر رفتار سرمايه‌گذاران 
در بورس اوراق بهادار اصفهان تاثيرگذار است و درك سرمايه‌گذاران از ابعاد شفافيت با 
توجه به متغيرهاي جمعيت‌شناختي آنها متفاوت است. در نهایت این پژوهش می‌تواند 
به سرمایه‌گذاران جهت تعدیل رفتارشان متناسب با شرایط بازار بورس کمک شایانی 

کند.

اصفهان،  بهادار  اوراق  بورس  سرمايه‌گذاران،  مالي،  اطلاعات  کلیدواژه‌ها: �افشاي 
شفاف‌سازی، رفتار سرمایه‌گذاری.
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شی
وه

پژ
 - 

می
 عل

مه
لنا

ص
ف

22
51

-9
09

2 )
پی

)چا
اپا 

ش
 1 

اره
شم

    
هم 

جد
ل ه

سا
 59

-7
ص 5

ص 
IS

C
در 

یه 
نما

13
92

ار 
به

Archive of SID

www.SID.ir


www.SID.ir

شی
وه

پژ
ی- 

علم
مه 

لنا
ص

ف
هم

جد
ل ه

سا
1 

ره
ما

ش
13

92
ار 

به

60

مقدمه
در  و  موجود  منابع  آنها  كمك  با  بتوان  كه  است  اطلاعاتي  نيازمند  اقتصادي  تصميم‌گيري‌هاي 
دسترس را به گونه‌اي مطلوب تخصيص داد. يكي از مهمترين عوامل در تصميم‌گيري صحيح، اطلاعات 
مناسب و مرتبط با موضوع تصميم است كه اگر به درستي فراهم و پردازش نشود، تاثيرات منفي براي 
فرد تصميم‌گيرنده در پي خواهد داشت. بهره‌گيري از اطلاعات افشا شده و به عبارتي تصميم‌گيري 
صحيح در بازار اوراق بهادار زماني امكان‌پذير است كه اين اطلاعات، به موقع، مربوط، با اهميت و نيز 
كامل و قابل فهم باشد. چنانچه اطلاعات فاش شده، اين ويژگي‌ها يا بعضي از آنها را نداشته باشد، بدون 
ترديد ساز و كار كشف قيمت در بازار به درستي عمل نخواهد كرد و قيمت‌گذاري اوراق به شيوه‌اي 
مطلوب انجام نخواهد شد. وجود اطلاعات كافي در بازار و انعكاس به موقع و سريع اطلاعات در قيمت 
اوراق بهادار با كارايي بازار ارتباط تنگاتنگي دارد. افشاي اطلاعات موجب بهبود سازوكار كشف قيمت‌ها 
افزايش امكان پيش‌بيني منطقي روند قيمت‌ها مي‌شود. شفافيت  و در نتيجه قيمت‌گذاري بهينه و 
شاخص توان مديريت در ارایه اطلاعات ضروري به شكل صحيح، روشن، به موقع و در دسترس است. 
به عبارتي شفافيت، منعكسك‌ننده اين مطلب است كه آيا سرمايه‌گذاران تصويري واقعي از آنچه واقعاً 
در داخل شركت روي مي‌دهد دارند يا خير )وطن‌پرست، 1387(. در طي يك دهه گذشته شفاف‌سازي 
اطلاعات مالي تاثير مهمي بر استراتژي‌هاي سرمايه‌گذاري سرمايه‌گذاران داشته است. تعداد فزاينده 
پژوهش‌هاي انجام شده نشان مي‌دهد كه در دسترس بودن و كيفيت اطلاعات مالي شركت‌ها دو عامل 
كليدي تاثير‌گذار بر تصميمات سرمايه‌گذاري سرمايه‌گذاران است )Wenland, 2003(. به‌منظور درك 
اثرات بالقوه شفاف‌سازي مالي بر رفتار سرمايه‌گذار، تعريف واژه شفاف‌سازي ضروري است. ویشواناث و 
کافمن به نقل از فلوريني )1998( نشان دادند كه شفاف‌سازي نقطه مقابل پوشيدگي )پنهاني( است. 
پوشيدگي به معناي مخفي كردن عمل يك فرد به طور آگاهانه است، درحاليك‌ه شفاف‌سازي به معناي 
افشا كردن اعمال يك فرد به طور آگاهانه است. شفاف‌سازي مالي نوعي از شفافيت است كه مربوط به 
موضوعات مالي است و شامل صحت اطلاعات، كامل بودن اطلاعات و به جا بودن آن )به موقع بودن( 
است )Vishwanath & Kaufmann, 2006(. در محيط سرمايه‌گذاري حساس امروزي، بسياري از 
سرمايه‌گذاران بر اهميت شفاف‌سازي اطلاعاتي در استراتژي‌هاي شركت تاكيد دارند. كمبود اطلاعات 
و عدم اطمينان، ويژگي‌هاي لاينفك علم مالي هستند، زيرا بازيگران در بازارهاي سرمايه مشغول داد و 
ستد سرمايه‌گذاري و اطلاعات می‌باشند )Admati & Pfleiderer, 2000(. تاكنون تحقيقات فراواني 
در اكثر حوزه‌هاي مرتبط با بازار سرمايه در ايران صورت گرفته، اما آنچه در اين بين كمتر مورد توجه 

Archive of SID

www.SID.ir


www.SID.ir

ر...
ن د

ارا
گذ

يه‌
رما

 س
تار

 رف
 بر

لي
 ما

ت
عا

طلا
ي ا

ساز
ف‌

شفا
ير 

تاث
ده

شي
رخ

و د
ي 

زر
اب

61

بورس  رفتار سرمايه‌گذاران در  به تحقيقات جدي در خصوص شكل‌گيري  پرداختن  قرار  می‌گیرد، 
بورس،  در  مشاركتك‌نندگان  تصميم‌گيري  فرآيند  شناخت  كشورها،  اكثر  .در  مي‌باشد  بهادار  اوراق 
بازار بوده است. در اين كشورها،  همواره موضوعي مهم براي مشاركتك‌نندگان و سرمايه‌گذاران در 
محققان تلاش‌هاي قابل توجهي جهت مطالعه و درك رفتار سرمايه‌گذاران و به دنبال آن تاثيرپذیری 
اين عوامل از افشای اطلاعات مالی و شفافیت اطلاعات مالی داشته‌اند، چرا كه رفتارهايي كه متاثر 
از شفاف‌سازی اطلاعات مالی هستند از اهميت ويژه‌اي برخوردارند )یوسفی و شهرآبادی، 1388( و 
توجه به اينكه رفتار سرمايه‌گذاران از عوامل گوناگون متاثر است نیز حایز اهميت می‌باشد. اين عوامل 
به‌وجود آورنده ابهامات رفتاري در رفتار سرمايه‌گذاران است كه يكي از علل اصلي اين ابهامات رفتاري، 
موضوع عدم اطمينان و عدم شفافيت اطلاعات مالي است كه تحليل‌هاي نادرست و گمراهك‌ننده را به 

همراه خواهد داشت.

مباني نظري پژوهش
يكي از الزامات رقابت سالم، دسترسي همه مشاركتك‌نندگان بازار به اطلاعات شفاف است. يكي 
از انواع مهم بازارها، بازار سرمايه است كه اطلاعات شفاف بر عملكرد آن به شدت موثر است. نقصان 
اطلاعات در اين بازار موجب افزايش هزينه مبادلات و ناتواني بازار در تخصيص بهينه منابع مي‌شود. 
اطلاعات كه جزء جدايي‌ناپذير فرآيند تصميم‌گيري است، هر چه شفاف‌تر و قابل دسترس‌تر باشد، 
مي‌تواند به اتخاذ تصميمات صحيح‌تري در زمينه تخصيص بهينه منابع منجر گردد و در نهايت باعث 
در  رفتار سرمايه‌گذاران  است.  بازار سرمايه  نهايي  بازار شود كه هدف  و شفافيت  تخصيصي  كارايي 
بورس، نحوه تصميم‌گيري، تخصيص منابع پولي- قيمت‌گذاري و ارزيابي بازده شركت‌ها را تحت تاثير 
قرار مي‌دهد. شرايط مبهم و اشتباهات شناختي كه در روان‌شناسي انسان ريشه دارد، باعث مي‌شود 
در  ويژه  رفتارهاي  نتيجه  در  و  باشند  داشته  انتظارات خود  اشتباهاتي در شكل‌دهي  سرمايه‌گذاران 
هنگام سرمايه‌گذاري در بازارهاي مالي از خود بروز دهند. رفتار سرمايه‌گذاران متاثر از عوامل بسياري 
است كه يكي از علل اصلي اين ابهامات رفتاري، موضوع عدم اطمينان و عدم شفافيت اطلاعاتي است. 
مالي  بازارهاي  در  متفاوتي  واكنش‌هاي  گردد  منتشر  ناهمگون  و  محرمانه  اطلاعات  كه  صورتي  در 
مشاهده می‌شود كه اين امر تحليل‌هاي نادرست و گمراهك‌ننده را به همراه خواهد داشت )سینایی 
است  ممکن  نیستند،  منطقی  همیشه  افراد  که  واقعیت  این  گرفتن  نظر  در  با   .)1388 داوودی،  و 
تصمیمات مالی نیز از تعصبات مالی مشتق شده باشد. بنابراین، مطالعه رفتار مالی نقش مهمی در 

Archive of SID

www.SID.ir


www.SID.ir

شی
وه

پژ
ی- 

علم
مه 

لنا
ص

ف
هم

جد
ل ه

سا
1 

ره
ما

ش
13

92
ار 

به

62

تصمیم‌گیری‌های مالی ایفا می‌کند، جایی که روان‌شناسی شناختی جهت درک رفتار انسان‌ها به کار 
و  ملي  مالي  بازارهاي  در طي دهه‌هاي گذشته،   .)Kim & Nofsinger, 2008( است  گرفته شده 
بين‌المللي بحران‌هاي فراواني را تجربه كرده‌اند. يك دليل عمده اين بحران‌ها عدم وجود اطلاعات مالي 
شفاف و كامل است و عدم وجود اطلاعات مالي شفاف و كامل به طور منفي اطمينان عمومي در سطح 
بازار سرمايه را تحت تاثير قرار مي‌دهد )Sridharan et al., 2002(. با توجه به مطالب گفته شده، 
در اين پژوهش به بررسي ارتباط بين ابعاد شفاف‌سازي اطلاعات مالي و رفتار سرمايه‌گذاران در بورس 

اوراق بهادار اصفهان پرداخته مي‌شود.

شفاف‌سازي1 اطلاعات مالي
)Anonymous (1999 شفاف‌سازي مالي را به مفهوم صراحت، روشني و قابليت درك در مورد 

آن چيزي كه در شركت اتفاق مي‌افتد تعريف كرده است. همچنین وی به نقل از فلوريني )1998( بيان 
ميك‌ند كه شفاف‌سازي مالي، رفتاري است كه به‌وجود آورنده مسئوليت مناسب است. شفاف‌سازي 
همچنين  مي‌شود.  اندازه‌گيري  اطلاعاتي  چنين  اين  افشاي  در  تلاش‌هايش  وسيله  به  شركت  مالي 
ويشواناث و كافمن )1999( عدم شفافيت را به‌عنوان »ممانعت عمدي از دسترسي به اطلاعات، ارايه 
نادرست اطلاعات يا ناتواني بازار در كسب اطمينان از كفايت مربوط بودن و كيفيت اطلاعات ارايه 

شده« تعريف كرده‌اند. 
بين  نامتقارنی  اطلاعات  تئوری  این  پایه  بر  که  است  تئوري علامت‌دهي  بخش  اين  نظري  پايه 
از  سرمايه‌گذاران  اشتباه  درك  نتيجه  نامتقارن  اطلاعات  اين  دارد.  وجود  سرمايه‌گذاران  و  شركت 
موقعيت عملياتي واقعي در شركت است. بر اساس تئوري علامت‌دهي، نامتقارن بودن اطلاعات بين 
در  دروني  كاركنان  براي  غيرمنصفانه  تجاري  مزيت  است  ممكن  خارجي  و  داخلي  سرمايه‌گذاران 

.)Chiang, 2005( بازارهاي مالي ايجاد كند

افشاي اطلاعات مالي

متفکران اقتصادی بحث می‌کنند که افشا پدیده‌ای پیچیده است که نمی‌تواند توسط یک تئوری 
.)Vishwanath, 2006( توصیف شود

)Broberg et al, (2010 مدلي را براي اندازه‌گيري افشاي اطلاعات مالي ارايه كردند. آنها سه 
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معيار را براي شفاف بودن اطلاعات عنوان نمودند: 1- دسترسي يا در دست بودن اطلاعات؛ 2- مربوط 
بودن؛ و 3- كيفيت و قابليت اعتماد. دسترسي، بر وسايل ارتباطي شركت براي ارايه اطلاعات مالي 
توجه دارد. اين مفهوم از طريق اينترنت، راديو، تلويزيون، روزنامه و ديگر آگهي‌هاي عمومي شركت 
قابل آزمايش است. محدوديتي كه در اندازه‌گيري اين معيار وجود دارد، عبارتست از فقدان آموزش يا 
دانش استفادهك‌نندگان درباره چگونگي استفاده و تحليل اطلاعات. دومين معيار يعني مربوط بودن به 
اين دليل كه تعيين و تعريف انتخاب اطلاعات مناسب، دشوار است. سومين معيار مطالعه كيفيت و 
قابليت اعتماد است و به اين مقوله اشاره دارد كه اطلاعات مالي منتشر شده بايد موثر، واضح و ساده 

باشد. همچنين اين اطلاعات بايد با اصول پذيرفته شده حسابداري نيز مطابقت داشته باشد.

حاكميت شركتي1

نظام حاكميت شركتي، به عنوان يك نظام مرتبطك‌ننده چند شاخه علمي از قبيل: حسابداري، 
ترغيب  موجب  جمعي  و  اقتصادي  اجتماعي،  اهداف  ميان  تعادل  حفظ  با  و  حقوق  و  مالي  اقتصاد، 
نفع‌هاي خود  قبال ساير صاحب  پاسخگويي شركت‌ها در  الزام  و  منابع  از  استفاده كارآمد  تقويت  و 
مي‌گردد. از جهت ديگر اجراي نظام حاكميت شركتي باعث اختصاص بهينه منابع و ارتقاي شفافيت 
اطلاعات و در نهايت رشد توسعه اقتصادي مي‌گردد )John et al., 1998(. اصل حاكميت شركتي 
كلمه يوناني »Kyberman« به معناي راهنمايي كردن يا اداره كردن مي‌باشد و از كلمه يوناني به 
كلمه لاتين به صورت »Gubernare« و فرانسه قديم »Governer« تبديل شده است، اما اين كلمه 
است  شده  تعريف  آنها  ايدئولوژيكي  علايق  مطابق  كميته‌ها  يا  سازمان‌ها  توسط  مختلف  راه‌هاي  به 
)Abu-Tapanjeh, 2009(. تعاريف حاكميت شركتي بسيار گسترده مي‌باشند. در يك بيان، مي‌توان 

تعاريف ذكر شده را به ديدگاه محدود كه تعاريف را در رابطه بين سهامداران و شركت محدود ميك‌ند 
و ديدگاه گسترده كه به بيان رابطه با ساير صاحب نفع‌ها از جمله سهامداران مي‌پردازد، تقسيم‌بندي 
ميان  غير‌رسمي  و  رسمي  قراردادي  توافقات  شامل  شركتي  حاكميت   .)1384 )حساسی‌گانه،  نمود 
را  اطمينان  اين  اقليت  سهامداران  به  شركتي  حاكميت   .)North, 1994( است  سهامداران شركت 
مي‌دهد كه اطلاعات شفاف و قابل اتكا در خصوص وضعيت مالي، عملكرد و ارزش شركت در اختيار 
آنها قرار گرفته و از ثروت آنها در برابر سوء استفاده مديران اجرايي و سهامداران اكثريت محافظت شود 
)Hsiu, 2006(. از يك ديد محدود، حاكميت شركتي را صرفاً در رابطه سهامداران تعريف مي‌نمايند 

1. Corporate Governance
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و در طيفي وسيع‌تر اين مفهوم به صورت شبكه‌اي از روابط تعريف مي‌گردد و تمام ذي‌نفعان از جمله 
 Freeman )1994( .)1385 ،كاركنان، مشتريان، مردم، جامعه و غیره را در بر مي‌گيرد )حساسی‌گانه
پاسخگويي شركتي را به گروه گسترده‌اي از ذي‌نفعان مطرح كرده است. )Hill & Jones )1992 از 
نظريه‌هاي موجود درباره اين تئوري استفاده كرده و بيان ميك‌نند كه شركت تنها متعلق به سهامداران 
نيست، بلكه متعلق به همه ذي‌نفعان است و اين ذي‌نفعان نيز احساس نوعي علاقه و مسئوليت نسبت 
به شركت دارند و آنها با شوق و از روي رغبت با اعضاء هيات مديره در جهت بهبود عملكرد شركت 

هم سو و سهيم مي‌شوند.

كارآيي بازار اوراق بهادار
تئوري كارآيي بازار به سال 1970 و فرضيه‌هاي بازار كاراي فاما برمي‌گردد. در اين فرضيه‌ها، فاما 
سه درجه كارآيي را توسعه داد كه مي‌تواند در بازار، كاربرد داشته باشد. اولي كارآيي قوي است كه بيان 
ميك‌ند همه اطلاعات شخصي و عمومي بر قيمت فعلي سهام شركت تاثير مي‌گذارد و در اين درجه 
كارآيي هيچ كس نمي‌تواند سود بيشتر به‌دست آورد. دومي كارآيي نيمه‌قوي است كه بيان ميك‌ند 
همه اطلاعات عمومي بر قيمت سهام فعلي شركت تاثير مي‌گذارند. بنابراين تجزيه و تحليل بنيادي 
شامل تجزيه و تحليل اقتصادي، صنعتي و شخصي شركت نمي‌تواند براي به‌دست آوردن سود بيشتر 
مورد استفاده قرار گيرد. سومي، كارآيي ضعيف است و بيان ميك‌ند كه همه اطلاعات درباره قيمت‌هاي 
گذشته سهام در قيمت فعلي سهام منعكس مي‌شود. در نتيجه تجزيه و تحليل تكنيكي نمي‌تواند به 
سرمايه‌گذاري براي به‌دست آوردن سود بيشتر كمك كند )Sarno & Thornton, 2004(. بر اساس 
فرضیه بازارهای کارا، اگرچه همه سرمایه‌گذاران منطقی نیستند، بازارها عقلایی فرض می‌شوند. علاوه 
بر این، به جای پیش‌بینی آینده، بازارها پیش‌بینی نااریبی را به وجود می‌آورند و از دید رفتار مالی، 
بازار  كارايي  تئوري   Ritter (2003). (Jackson, 2003( ندارند  را  اطلاعاتی  کارایی  مالی  بازارهای 
سرمايه را گسترش داده و اين تئوري را براي دو گروه متفاوت از افراد تقسيم ميك‌ند. گروه اول شامل 
كارشناسان بازار سرمايه مثل تجزيه و تحليل‌گران بازار هستند. اين گروه اغلب مي‌توانند مزايايي كه 
به وسيله اطلاعات كامل مالي كه بر پايه پيشينه آموزش فراهم مي‌شوند را داشته باشند. گروه دوم 
شامل مدل بازار يا همان متوسط سرمايه‌گذاران است. اين گروه اغلب دانش كمتري درباره اطلاعات 
مالي دارند و يا زمان خواندن و يا درك اطلاعات مالي منتشر شده را ندارند. اين گروه از نظريه‌هاي 

فني تحليل‌گران بازار استفاده ميك‌نند.
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مسئوليت اجتماعي1

)Jackson )2003 مدلي را براي توصيف اثر تصميمات سرمايه‌گذاران بر عملكرد شركت از طريق 

تمركز بر دو جنبه قراردادهاي بيروني و دروني ارایه مي‌دهد. قراردادهاي بيروني شامل فعاليت‌هاي 
حمايتي، حفاظتي و قوانيني هستند كه شركت‌ها را ملزم به افشاي اطلاعات ميك‌نند. اين قراردادهاي 
فرصت‌هاي  ارزيابي  به  كمك  براي  كاملي  اطلاعات  كه  مي‌سازد  قادر  را  سرمايه‌گذاران  بيروني 
سرمايه‌گذاري و توسعه استراتژي‌هاي خود در دست داشته باشند. قراردادهاي بيروني فراهم آوردن 
اجتماعي  استفاده ميك‌نند. مدل مسئوليت  از اطلاعات مالي شركت  براي كساني است كه  آموزش 
مسئوليت  كار،  و  اخلاقي كسب  اصول  شامل  مدل  اين  شد.  داده  توسعه   Epstein  )1987( توسط 
اجتماعي و حساسيت اجتماعي شركت و براي توصيف روابط و تعاملات شركت با سهامداران داخلي 
و خارجي طراحي شده است. مدل مسئوليت اجتماعي شركت نه فقط جنبه‌هاي عملكردي شركت را 

بررسي ميك‌ند، بلكه اقدامات شركت را نيز ارزيابي ميك‌ند.

پيشينه پژوهش
نوبخت )1383( در تحقيق خود با عنوان »ارزيابي شفافيت اطلاعات شركت‌ها در بورس اوراق 

بهادار« به اثبات فرضيه‌هاي زير پرداخته است:
1- گزارش‌دهي اطلاعات از سوي شركت‌ها مطلوب است؛ 2- امكان دسترسي يكسان همگان به 
اطلاعات شركت‌ها براي همه فراهم است؛ 3- توزيع اطلاعات شركت‌ها مطلوب است؛ و 4- اجزاي 
تشكيل‌دهنده شفافيت اطلاعات شركت‌ها )گزارشگري مطلوب، دسترسي يكسان، توزيع مطلوب( از 

مطلوبيت يكساني برخوردار است.
محقق با بررسي مباني نظري بازار كاراي سرمايه و نقش اطلاعات، انواع اطلاعات موجود در بازار 
سهام، انواع تخلفات رايج در بازار سهام و با استفاده از روش تحقيق توصيفي و ابزار پرسشنامه و با 
استفاده از آزمون تي– تست براي فرضيات ياد شده، موجب رد تمام فرضيات شده است )نوبخت، 

.)1383
نامتقارن بر سه ساز و كار اصلي حاكميت شركتي  اثر اطلاعات  )Cai et al )2008 به مطالعه 

)شدت نظارت هيات مديره، انضباط بازار و حساسيت پرداخت بابت عملكرد مديريت ارشد( پرداخته‌اند. 
آنها دريافتند شركت‌هاي داراي عدم تقارن اطلاعاتي بيشتر، به استفاده كمتر از نظارت هيات مديره، 

1. Social Responsibility
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انضباط بيشتر بازار و داشتن عملكرد مديريت ارشد بالاتر، گرايش دارند.
و  تئوري علامت‌دهي  به  توجه  با  آمريكا  بيمه  مورد صنعت  در  مطالعه‌اي   Born et, al.)2004(

شفاف‌سازي اطلاعات مالي انجام دادند. با توجه به تئوري علامت‌دهي و شفافيت اطلاعات مالي تشخيص 
اينكه آيا قوانين، مقررات و نظارت درجه نامتقارن بودن اطلاعات بين بيمهك‌نندگان و سرمايه‌گذاران را 
كاهش مي‌دهد، مورد بررسي قرار گرفت. فرضيه‌هاي تحقيق آنها اين بود كه قوانين، مقررات و نظارت به 

طور مثبتي درجه نا‌متقارن بودن اطلاعات بين بيمه‌گران و سرمايه‌گذاران را كاهش مي‌دهد. 
)Hsiu )2006 در تحقيقي با عنوان اثر شفاف‌سازي اطلاعات مالي بر رفتار سهامداران در بورس 

اوراق بهادار تايوان به بررسي نقش ابعاد شفاف‌سازي اطلاعات مالي در افزايش ميزان سرمايه‌گذاري در 
بازار بورس پرداخت. نتايج تحقيق وي نشان داد كه رابطه مثبت و معنی‌داري در ادراك سرمايه‌گذاران 
بورس از ابعاد شفاف‌سازي اطلاعات مالي و رفتار آنها وجود دارد و از ميان ابعاد شفاف‌سازي، شفافيت 
به  با توجه  ابعاد شفافيت  از  ادراك سرمايه‌گذاران  تاثير را دارد. همچنين  ساختار مالكيت بيشترين 
متغيرهاي جمعيت‌شناختي آنها متفاوت است و رابطه بين تجربه سرمايه‌گذاري در بورس و رفتار آنان 

رابطه‌ای مثبت و معنی‌دار است.

مدل مفهومي پژوهش
مدل مفهومي ارايه شده در اين پژوهش، مدل ارايه شده توسط هيسو است كه شامل تمامي متغيرهاي 

مورد بررسي در اين پژوهش است. بنابراين مدل مذكور در انجام پژوهش به صورت زير مي‌باشد.

نمودار )1(: مدل مفهومي تحقيق
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با توجه به مباني نظري پژوهش و مدل مفهومي پژوهش، فرضيات پژوهش به صورت زير تنظيم 
شده‌اند:

1( بين ادراك سرمايه‌گذاران از ابعاد شفاف‌سازي اطلاعات مالي )ساختار مالكيت، افشاي اطلاعات 
مالي و ساختار هيات مديره( و رفتار آنها در بورس اوراق بهادار اصفهان رابطه هم جهت مورد انتظار 

وجود دارد.
2( تفاوت معنی‌داري بين ادراك سرمايه‌گذاران بورس اوراق بهادار اصفهان از ابعاد شفاف‌سازي 
متغيرهاي  به  توجه  با  مديره(  هيات  ساختار  و  مالي  شفافيت  مالكيت،  )ساختار  مالي  اطلاعات 

جمعيت‌شناختي )جنسيت، سن و ميزان تحصيلات( وجود دارد.
3( تفاوت معنی‌داري در رفتار سرمايه‌گذاران بورس اوراق بهادار اصفهان با توجه به تجربه متفاوت 

آنها در سرمايه‌گذاري در بورس وجود دارد.

روش‌شناسي پژوهش
در  بود.  ميداني  مطالعات  و  كتابخانه‌اي  مطالعات  شامل  پژوهش  اين  در  داده‌ها  گردآوري  ابزار 
براي  و  شد  استفاده  كتابخانه‌اي  مطالعات  از  تحقيق  پيشينه  و  پژوهش  ادبيات  به  مربوط  مباحث 
گردآوري داده‌ها از پرسشنامه‌اي دو بخشي كه توسط هيسو ارایه گردیده بود، بهره گرفته شد. بخش 
بر 14سئوال  مالي مشتمل  اطلاعات  ابعاد شفاف‌سازي  ابزار سنجش  پژوهش شامل  اول پرسشنامه 
بود. از پاسخگويان خواسته شد تا ادراك خود را از ابعاد شفاف‌سازي اطلاعات مالي و رفتار خود در 
بورس اوراق بهادار اصفهان بر اساس طيف 7 مقياسي ليكرت از كاملًا موافق تا كاملًا مخالف نشان 
دهند. بخش دوم پرسشنامه هم شامل سئوالاتي در خصوص مسايل جمعيت‌شناختي سرمايه‌گذاران 
از قبيل جنسيت، سن، تحصيلات و همچنين ميزان تجربه سرمايه‌گذاري آنها در بورس بود كه جمعاً 
اينكه همين پرسشنامه به وسيله هيسو مورد استفاده قرار  با توجه به  5 سئوال را تشكيل مي‌داد. 
قرار  بررسي مجدد  اعتبار صوري مورد  بود- صرفاً  بار آزمون شده  پايايي و روايي آن يك  و  گرفته 
گرفت. به اين ترتيب كه نمونه پرسشنامه در اختيار اعضاء هيات علمي دانشگاه اصفهان قرار داده 
شد كه در رابطه با ميزان درستي و شفافيت سئوال‌های پرسشنامه، ابراز نظر كنند و در نهايت اعتبار 
پرسشنامه را تاييد نمایند. پايايي پرسشنامه نیز با استفاده از آلفايك‌رونباخ محاسبه شد که اين روش 
براي محاسبه هماهنگي دروني ابزار اندازه‌گيري از جمله پرسشنامه به كار برده می‌شود )بازرگان و 
سرمد، 1377(، لذا مقدار آلفاي محاسبه شده مربوط به هر متغير و آلفاي كل در جدول شماره 1 
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آورده شد. جامعه آماري اين پژوهش شامل سهامداران و سرمايه‌گذاران بورس اوراق بهادار اصفهان 
بود که البته در اين تحقيق افراد زير 18 سال در این جامعه به شمار نیامدند، زيرا كه سرمايه‌گذاري 
اين افراد معمولاً توسط شخص ثالث انجام مي‌گيرد و از آنجایی كه جامعه آماري نامحدود بود، براي 

به دست آوردن حجم نمونه از رابطه زير استفاده شد.

١٠ 
 

در . و مطالعات ميداني بود اي ها در اين پژوهش شامل مطالعات كتابخانه ردآوري دادهابزار گ

و براي  استفاده شد اي مباحث مربوط به ادبيات پژوهش و پيشينه تحقيق از مطالعات كتابخانه

 .بود، بهره گرفته شد گرديدهه سو ارايكه توسط هيدو بخشي  اي نامهها از پرسش گردآوري داده

 بر ملمشتسازي اطلاعات مالي  بخش اول پرسشنامه پژوهش شامل ابزار سنجش ابعاد شفاف

سازي اطلاعات مالي  از پاسخگويان خواسته شد تا ادراك خود را از ابعاد شفاف .بودوال ئس14

موافق تا  مقياسي ليكرت از كاملاً 7و رفتار خود در بورس اوراق بهادار اصفهان بر اساس طيف 

والاتي در خصوص مسايل ئبخش دوم پرسشنامه هم شامل س. خالف نشان دهندم كاملاً

چنين ميزان تجربه از قبيل جنسيت، سن، تحصيلات و همگذاران  شناختي سرمايه جمعيت

همين با توجه به اينكه  .ددا وال را تشكيل ميئس 5 كه جمعاً بودگذاري آنها در بورس  سرمايه

آزمون شده ن يك بار فاده قرار گرفته و پايايي و روايي آپرسشنامه به وسيله هيسو مورد است

در  نامهبه اين ترتيب كه نمونه پرسش. قرار گرفتاعتبار صوري مورد بررسي مجدد  صرفاً -بود

كه در رابطه با ميزان درستي و شفافيت  داده شدت علمي دانشگاه اصفهان قرار اختيار اعضاء هيا

پايايي  .نمايندتاييد  را نامهدر نهايت اعتبار پرسش ند ونامه، ابراز نظر كنهاي پرسش ئوالس

اين روش براي محاسبه هماهنگي  محاسبه شد كه كرونباخ از آلفايبا استفاده نيز نامه پرسش

 ، لذا)1377 بازرگان و سرمد،( شود برده ميگيري از جمله پرسشنامه به كار  دروني ابزار اندازه

جامعه  .آورده شد 1 جدول شمارههر متغير و آلفاي كل در مقدار آلفاي محاسبه شده مربوط به 

البته  بورس اوراق بهادار اصفهان بود كه گذاران آماري اين پژوهش شامل سهامداران و سرمايه

گذاري اين افراد  زيرا كه سرمايه ،نيامدندبه شمار در اين جامعه سال  18در اين تحقيق افراد زير 

ه ، براي بعه آماري نامحدود بودكه جام ييآنجا ازو  گيرد ميانجام  توسط شخص ثالث معمولاً

 .ونه از رابطه زير استفاده شددست آوردن حجم نم

N =  

 كرونباخ نتايج محاسبه ضريب آلفاي -1جدول 

عوامل 

  پرسشنامه

شفافيت ساختار 

  مالكيت

شفافيت ساختار 

  هيات مديره

افشاي 

  اطلاعات مالي

رفتار 

  انگذار سرمايه

  

  80/0  86/0 82/0 79/0 كرونباخ آلفاي

 

جدول )1(: نتايج محاسبه ضريب آلفايك‌رونباخ

شفافيت ساختار عوامل پرسشنامه
ماليكت

شفافيت ساختار 
هيات مديره

افشاي اطلاعات 
مالي

رفتار 
سرمايه‌گذاران

0/790/820/860/80آلفايك‌رونباخ

نسبت موفقيت p) 0 /5( در نظر گرفته شد كه از قرار دادن آن در فرمول فوق در سطح اطمينان 
 0/06، حجم نمونه 267 به‌دست آمد. با توجه به اينكه احتمال مي‌رفت 

١١ 
 

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

با توجه به اينكه احتمال  .دست آمد به 267، حجم نمونه 06/0) (درصد و ضريب خطا  95

پرسشنامه توزيع شد كه در نهايت  280شود تعداد ها برگردانده ن هنامتعدادي از پرسش رفت مي

گيري مورد استفاده در اين  نمونه .آوري و مورد تجزيه و تحليل قرار گرفت نامه جمعپرسش 270

لذا  ،بودكه جامعه آماري پژوهش وسيع  ييجانبود و از آگيري در دسترس  پژوهش روش نمونه

مار توصيفي ابتدا از آ ها زيه و تحليل دادهبراي تج. شدپذير  گيري در دسترس امكان روش نمونه

هاي نمونه  به منظور بررسي خصوصيات و ويژگي )آمده است 2 جدول شمارهنتايج آن در (

داري  ضريب همبستگي پيرسون، آزمون معني تحليل همبستگي،(آماري و از آمار استنباطي 

براي تجزيه و تحليل ) هطرف ها و آزمون تحليل عاملي يك ضريب همبستگي، آزمون مقايسه زوج

   .استفاده شد ها پرسشنامه

  نتايج آمار توصيفي -2 جدول

  درصد  تعداد  ها شرح ويژگي

  جنسيت

  88  237  مرد

  12  33  زن

  سن

  24  66  30كمتر از 

  43  116  45تا  30بين 

  22  59  60تا 45بين 

  11  29  60بيشتر از 

  تحصيلات

  10  27  تر ديپلم و پايين

  18  49  كارداني

  54  145  كارشناسي

  18  49  ارشد و بالاتر كارشناسي

  

  ها آزمون فرضيه

95 درصد و ضريب خطا 
تعدادي از پرسشنامه‌ها برگردانده نشود تعداد 280 پرسشنامه توزيع شد كه در نهايت 270 پرسشنامه 
روش  پژوهش  اين  در  استفاده  مورد  نمونه‌گيري  گرفت.  قرار  تحليل  و  تجزيه  مورد  و  جمع‌آوري 
نمونه‌گيري در دسترس بود و از آنجایی كه جامعه آماري پژوهش وسيع بود، لذا روش نمونه‌گيري در 
دسترس امكان‌پذير شد. براي تجزيه و تحليل داده‌ها ابتدا از آمار توصيفي )نتايج آن در جدول شماره 
2 آمده است( به منظور بررسي خصوصيات و ويژگي‌هاي نمونه آماري و از آمار استنباطي )تحليل 
همبستگي، ضريب همبستگي پيرسون، آزمون معنی‌داري ضريب همبستگي، آزمون مقايسه زوج‌ها و 

آزمون تحليل عاملي ي‌كطرفه( براي تجزيه و تحليل پرسشنامه‌ها استفاده شد. 
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جدول )2(: نتايج آمار توصيفي

درصدتعدادشرح ويژگي‌ها

جنسيت
23788مرد
3312زن

سن

6624كمتر از 30
11643بين 30 تا 45
5922بين 45 تا60
2911بيشتر از 60

تحصيلات

2710ديپلم و پايين‌تر
4918كارداني

14554كارشناسي
4918كارشناسي‌ارشد و بالاتر

منبع: یافته‌های پژوهش

آزمون فرضيه‌ها
فرضيه 1( بين ادراك سرمايه‌گذاران از ابعاد شفاف‌سازي اطلاعات مالي )ساختار مالكيت، ساختار 
هيات مديره و شفافيت مالي( و رفتار آنها در بورس اوراق بهادار اصفهان رابطه هم جهت مورد انتظاری 

وجود دارد.
نتايج آزمون اين فرضيه در جدول شماره 3 با استفاده از ضريب همبستگي پيرسون بیان شده است.

جدول )3(: ضريب همبستگي پيرسون ميان ابعاد شفاف‌سازي اطلاعات مالي و رفتار سرمايه‌گذاران

نتيجه آزمونسطح خطاسطح معنی‌داريضريب همبستگيمتغيرها
ادراك از شفافيت ساختار مالكيت و رفتار 

رد 0/4240/0150/05H0سرمايه‌گذاران

ادراك از شفافيت ساختار هيات مديره و رفتار 
رد 0/2110/0340/05H0سرمايه‌گذاران

ادراك از افشاي اطلاعات مالي و رفتار 
رد 0/5660/0030/05H0سرمايه‌گذاران

منبع: یافته‌های پژوهش
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ابعاد شفاف‌سازي اطلاعات مالي و  اول در جدول 3، مي‌توان گفت كه ميان  به ستون  با توجه 
رفتار سرمايه‌گذاران در بورس اوراق بهادار اصفهان، رابطه معني‌داري وجود دارد و از ميان اين سه 
بعد، افشاي اطلاعات مالي داراي بيشترين اهميت است. رفتار سرمایه‌گذاران بیشتر تحت تاثیر افشای 
اطلاعات مالی قرار می‌گیرد، همچنین کمترین ضریب همبستگی به ادراک از شفافیت ساختار هیات 
مدیره برمی‌گردد. در تحقيقات مشابه در بورس اوراق بهادار تهران، سينايي )1388( نتيجه گرفت كه 
هر سه بعد شفافيت اطلاعات مالي ) شفافيت ساختار مالكيت، افشاي اطلاعات مالي و شفافيت ساختار 

هيات مديره( با رفتار سرمايه‌گذاران دارای رابطه است. 
فرضيه 2( تفاوت معنی‌داري بين ادراك سرمايه‌گذاران بورس اوراق بهادار تهران از ابعاد شفاف‌سازي 
اطلاعات مالي )ساختار مالكيت، شفافيت مالي و ساختار هيات مديره( و متغيرهاي جمعيت‌شناختي 

آنها )جنسيت، سن و ميزان تحصيلات( وجود دارد.  
1- آزمون تفاوت بين متغير ادراك سرمايه‌گذار از ابعاد شفاف‌سازي و جنسيت:

جدول )4(: ميزان آماره t براي آزمون تفاوت بين ابعاد شفاف‌سازي و متغير جنسيت

نتيجه آزمونسطح خطاسطح معنی‌داريآماره tمتغيرها
رد 3/140/0180/05H0 -شفاف‌سازي ساختار مالكيت و جنسيت

پذيرش 0/2430/5020/05H0 -شفاف‌سازي ساختار هيات مديره و جنسيت
رد 4/260/0070/05H0 -افشاي اطلاعات مالي و جنسيت

منبع: یافته‌های پژوهش

به  توجه  با  مالي  شفاف‌سازي  ابعاد  از  سرمايه‌گذاران  ادراك  در  تفاوت  بررسي  به   ،4 در جدول 
براي   t آماره  نگاره  اين  در  است.  شده  پرداخته  زوج‌ها  مقايسه  آزمون  از  استفاده  با  آنها  جنسيت 
متغيرهاي فرضيه محاسبه شد. با توجه به ستون اول در نگاره، مي‌توان گفت كه تفاوت معنی‌داري 
در ضمن  دارد.  وجود  تهران  بورس  بازار  در  اطلاعات  افشاي  از  مرد  و  زن  ادراك سرمايه‌گذاران  در 
مي‌توان گفت كه تفاوت معنی‌داري در ادراك سرمايه‌گذاران زن و مرد از شفافيت ساختار هيات مديره 
شركت‌ها در بازار بورس اصفهان وجود ندارد. این امر نشان‌دهنده آن است که ادراک از شفاف‌سازی 
ساختار هیات مدیره در بین زنان و مردان متفاوت نیست. علاوه بر اين تفاوت معنی‌داري در ادراك 
سرمايه‌گذاران زن و مرد از افشاي اطلاعات مالي در بازار بورس اصفهان وجود دارد. نتايج اين پژوهش 
با پژوهش  اين پژوهش  نتايج  )Hsiu (2006 است. همچنين  برخلاف تحقيق مشابه  اين زمينه  در 
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سينايي )1388( كه در بورس اوراق بهادار تهران انجام شده است، همخواني ندارد.
سن  و  مالي  اطلاعات  شفاف‌سازي  ابعاد  از  سرمايه‌گذار  ادراك  متغير  بين  تفاوت  آزمون   -2

سرمايه‌گذار:

جدول )5(: ميزان آماره F براي آزمون تفاوت بين ابعاد شفاف‌سازي و متغير سن

نتيجه آزمونسطح خطاسطح معنی‌داريآماره Fمتغيرها
پذیرش 2/140/110/05H0شفاف‌سازي ساختار مالكيت و سن سرمايه‌گذار

پذیرش 3/070/070/05H0شفاف‌سازي ساختار هيات مديره و سن سرمايه‌گذار
رد H0 7/130/0010/05افشاي اطلاعات مالي و سن سرمايه‌گذار

منبع: یافته‌های پژوهش

در جدول 5 به بررسي تفاوت در ادراك سرمايه‌گذاران از ابعاد شفاف‌سازي اطلاعات مالي با توجه 
به سن آنها با استفاده از آزمون تحليل عاملي ي‌كطرفه پرداخته شده است. در اين نگاره آماره F براي 
متغيرهاي اين فرضيه محاسبه شده است. با توجه به ستون اول مي‌توان گفت كه تفاوت معنی‌داري در 
ادراك سرمايه‌گذاران گروه‌هاي مختلف سني از شفافيت ساختار مالكيت در بازار بورس اصفهان وجود 
ادراك سرمايه‌گذاران گروه‌هاي مختلف  تفاوت معنی‌داري در  اين مي‌توان گفت كه  بر  ندارد. علاوه 
سني از شفافيت ساختار هيات مديره در بازار بورس اصفهان وجود ندارد. همچنين مي‌توان گفت كه 
تفاوت معنی‌داري در ادراك سرمايه‌گذاران گروه‌هاي مختلف سني از افشاي اطلاعات مالي در بازار 
بورس اصفهان وجود دارد و نشان‌دهنده این است که با توجه به مقتضیات سنی افراد، افشای اطلاعات 

مالی از اهمیت خاصی برخوردار است. 
3- آزمون تفاوت بين متغير ادراك سرمايه‌گذار از شفافيت ساختار مالكيت و تحصيلات سرمايه‌گذار: 

جدول )6(: ميزان آماره F براي آزمون تفاوت بين ابعاد شفاف‌سازي و متغير تحصيلات

نتيجه آزمونسطح خطاسطح معنی‌داريآماره Fمتغيرها
رد 2/320/0040/05H0شفافيت ساختار مالكيت و تحصيلات سرمايه‌گذار

رد 5/260/0000/05H0شفافيت ساختار هيات مديره و تحصيلات سرمايه‌گذار
رد 6/430/0000/05H0شفافيت افشاي اطلاعات مالي و تحصيلات سرمايه‌گذار

منبع: یافته‌های پژوهش
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در جدول 6، به بررسي تفاوت در ادراك سرمايه‌گذاران از ابعاد شفاف‌سازي اطلاعات با توجه به 
تحصيلات آنها با استفاده از آزمون تحليل عاملي ي‌كطرفه پرداخته شده است. با توجه به ستون اول 
مي‌توان گفت كه تفاوت معنی‌داري در ادراك سرمايه‌‌گذاران گروه‌هاي مختلف تحصيلي از شفافيت 
ساختار مالكيت در بازار بورس اصفهان وجود دارد. همچنين تفاوت معنی‌داري در ادراك سرمايه‌گذاران 
گروه‌هاي مختلف تحصيلي از شفافيت ساختار هيات مديره در بازار بورس اصفهان وجود دارد. علاوه 
بر اين تفاوت معنی‌داري در ادراك سرمايه‌گذاران گروه‌هاي مختلف تحصيلي از افشاي اطلاعات مالي 
در بازار بورس اصفهان وجود دارد. نتايج اين آزمون مشابه نتايج تحقيق )Hsiu (2006 در بازار بورس 

تايوان و همچنين مشابه نتايج تحقيق سينايي )1388( در بازار بورس تهران مي‌باشد.
آزمون فرضيه 3( تفاوت معنی‌داري در رفتار سرمايه‌گذاران بورس اوراق بهادار اصفهان با توجه به 

تجربه متفاوت آنها در سرمايه‌گذاري در بورس وجود دارد. 

جدول )7(: ميزان آماره F براي آزمون تفاوت بين رفتار سرمايه‌گذار و تجربه وي

نتيجه آزمونسطح خطاسطح معنی‌داريآماره Fمتغيرها
رد 4/680/0150/05H0رفتار سرمايه‌گذاران و تجربه

منبع: یافته‌های پژوهش

در جدول 7 به بررسي تفاوت در رفتار سرمايه‌گذاران در بازار بورس با توجه به تجربه آنها در 
سرمايه‌گذاري در بورس با استفاده از آزمون تحليل عاملي ي‌كطرفه پرداخته شده است. با توجه به 
آماره F براي دو متغير فوق مي‌توان نتيجه گرفت كه تفاوت معنی‌داري در رفتار سرمايه‌گذاران با توجه 
به تجربه آنها در سرمايه‌گذاري در بورس وجود دارد كه در تحقيقات مشابه )Hsiu (2006 به نتايج 

مشابهي نیز دست يافته است.

بحث و نتيجه‌گيري
افشاي  مالكيت،  ساختار  شفاف‌سازي  معيار  سه  هر  بين  كه  داد  نشان  تحقيق  از  حاصل  نتايج 
اطلاعات مالي و شفاف‌سازي ساختار هيات مديره با متغير وابسته رفتار سرمايه‌گذار رابطه معنی‌داري 
وجود دارد و ارتباط بين افشاي اطلاعات مالي و رفتار سرمايه‌گذاران داراي ضريب همبستگي بيشتري 
است، يعني اينكه سرمايه‌گذاران به اطلاعات به موقع و صحيح بيش از هر چيز ديگري عكس‌العمل 
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نشان مي‌دهند. در مرتبه بعدي شفافيت ساختار مالكيت مورد توجه است، يعني اينكه شركت داراي 
تعداد محدودي سرمايه‌گذار يا داراي سرمايه‌گذاران پراكنده است که براي سرمايه‌گذاران از اهميت 
مالكيت  نتيجه ساختار  به ساختار هيات مديره كه  اطلاعات مربوط  بنابراين  است.  برخوردار  زیادی 
ابعاد  از  ادراك سرمايه‌گذاران  اين مشخص شد كه  بر  از اهميت خاصي برخوردار است. علاوه  است 
به  توجه  با  و شفاف‌سازي ساختار هيات مديره  مالي  اطلاعات  افشاي  مالكيت،  شفاف‌سازي ساختار 
مشخصات جمعيت‌شناختي آنها تفاوت وجود دارد. با توجه به جدول 4، ادراك سرمايه‌گذاران از افشاي 
اطلاعات مالي و ساختار مالكيت شركت با توجه به جنسيت آنها متفاوت است و براي سرمايه‌گذاران 
بين  به جدول 5،  با توجه  به جنسيت‌شان يكسان است.  با توجه  شفاف‌سازي ساختار هيات مديره 
افشاي  اين  به  توجه  با  ندارد،  وجود  معني‌داري  ارتباط  سرمايه‌گذاران  و سن  مالي  اطلاعات  افشاي 
اطلاعات مالي براي همه سرمايه‌گذاران در همه سنين مهم است. همچنين مشخص شد كه ادراك 
سرمايه‌گذاران از ابعاد سه‌گانه شفاف‌سازي اطلاعاتي با توجه به تحصيلات‌شان متفاوت است و افراد 
داراي تحصيلات گوناگون داراي برداشت‌ها و تحليل‌هاي متفاوتي از اطلاعات مالي شركت هستند. 
علاوه بر اين مشخص شد كه رفتار سرمايه‌گذاران در بورس با توجه به تجارب آنها متفاوت است، زيرا 
تجربه به آنها كمك ميك‌ند اطلاعات بهتر و دقيقتري به دست آورند كه در تحليل‌ها به آنها كمك 
انجام گرفته در کشورهای دیگر بیشتر در  این پژوهش در آن است که پژوهش‌های  نماید. اهمیت 
کشورهای صنعتی و همچنین در کشورهای شرق آسیا انجام گرفته است، لذا این پژوهش علاوه بر 
ایران در حوزه کشورهای همجوار نیز می‌تواند به سرمایه‌گذاران جهت تعدیل رفتارشان متناسب با 

شرایط بازار بورس کمک شایانی کند.

پيشنهادها
به  و  حاكميت شركتي  نظام  به  ويژه‌اي  توجه  كه  حاكميت شركتي  آيين‌نامه  اجراي  و  تصويب 

خصوص هيات مديره با توجه به فرآيند خصوصي‌سازي داشته باشد، ضروري به نظر مي‌رسد.
سازمان بورس و اوراق بهادار، سيستم منسجمي را به منظور ارزيابي پراكندگي مالكيت در مورد 

شركت‌هاي پذيرفته شده در بورس اعمال نمايد.
افشاي بيشتري در مورد اطلاعات مربوط به پراكندگي مالكيت صورت گيرد تا سرمايه‌گذاران و 
زمينه دست  اين  در  كافي  اطلاعات  به  اطمينان كسب كنند كه  مالي  استفادهك‌نندگان صورت‌هاي 

يافته‌اند.
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الزامات افشاي اطلاعات ناظر بر شركت‌هاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار با هدف ارتقاي 
بهبود شفافيت مالي در كشور مد نظر قرار گيرد.
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