
 

67 

  پرتفوي و مديريت ماليهندسيمجله م
    1389  تابستان مدوشماره  
گذاران از محتواي گزارشگري مالي  ارزيابي عوامل موثر بر رضايت سرمايه

  هاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار با استفاده از رويكرد فازي شركت
  

  1فريدون رهنماي رودپشتي دكتر
  2پوريان يوسف تقي

  3يوسف آزاديان
  

  چكيده 
 پيـام منفـي توسـط       توجه و تمركز بر اصل رضايت مشتري باعث مـي شـود تـا گـسترش               

نكته قابل تأمل اين است كه روش هاي موجود         .مشتريان ناراضي به كمترين حد خود برسد      
مندي عموماً از نوع قطعي هستند در حالي كه شـاخص هـاي انـدازه     اندازه گيري رضايت

مبهم و كلامي هستند و ارزيابي آنها با اسـتفاده از رويكـرد   ) فازي(گيري آن از نوع نا دقيق     
  .ي نسبت به روش هاي مبتني بر اعداد دقيق به تفكر انساني خيلي دقيق تر استفاز

بنابراين در اين تحقيق سعي بر اين است كه به ارزيابي عوامـل مـوثر بـر رضـايت سـرمايه              
گذاران از محتواي گزارشگري مالي شركت هاي پذيرفته شـده در بـورس اوراق بهـادار از                 

 . از رويكرد فازي وكلاسيك پرداخته شودجنبة محتواي اطلاعات با استفاده 

جامعه آماري تحقيق ،سهامداران حقيقي بورس اوراق بهادار تهران بوده و ابـزار گـردآوري               
متغير وابسته در   .داده ها،پرسشنامه مي باشد كه پرسشنامه به رويكرد فازي تنظيم شده است           

ط بودن اطلاعات، قابل    مربو:اين تحقيق ،رضايت سهامدار و شش متغير  مستقل وجود دارد          
اتكا بودن اطلاعات ،قابل مقايسه بودن اطلاعـات ،قابـل فهـم بـودن اطلاعات،هزينـه تهيـه                  

  .اطلاعات مالي و غير مالي، واطلاعات غيرمالي موجود در گزارشگري مالي

                                                 
  rahnama@srbiau.ac.ir دانشيار و عضو هيأت علمي دانشگاه آزاد اسلامي واحد علوم و تحقيقات تهران -1
  دكتري حسابداريعضو هيأت علمي دانشگاه آزاد اسلامي واحد چالوس و دانشجوي -2

ytaghipouryan@gmail,com 
 usf_azadian@yahoo.com عضو هيأت علمي دانشگاه آزاد اسلامي واحد نوشهر -3

 20/02/89: تاريخ پذيرش    20/11/88: تاريخ دريافت
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براي آزمون فرضـيات،ازآزمون نرمـاليتي      .يك فرضيه اصلي و شش فرضيه فرعي مطرح شد        
جهت آزمون آمـاري    )  ميانگين يك جامعه   Z يا آزمون    tآزمون  (،وف اسميرن –كولموگروف  

فرضيه ها و تأييد يا رد آنها ،ميانگين آماري،جهت محاسبه ميانگين امتيازات فازي هر يـك                
از سوالات پرسشنامه،خطاي معيار يا خطاي استاندارد ميانگين نمونه ايي و در آخر نيزبراي              

ضـريب چـولگي و ضـريب       ( عامـل    دوسـيك از    مقايسه بين رويكرد فـازي و  رويكردكلا       
  .استفاده شده است) كشيدگي

نتايج نشان مي دهد كه محتواي گزارشگري مالي شركت هاي پذيرفته شده در بورس 
همچنين مشخص شد كه داده هاي فازي .اوراق بهاداربر رضايت سرمايه گذاران موثر است

ايين تري دارند و اين نشان نسبت به داده هاي فازي، ضريب چولگي و ضريب كشيدگي پ
  .مي دهد كه در اين تحقيق،داده هاي فازي مناسب تر از داده هاي كلاسيك مي باشد

  
  .رضايت،گزارشگري مالي،رضايت سرمايه گذار،رويكرد فازي : كليديهاي هواژ
  
  
  مقدمه -1

رضايت مشتري و حفظ آن باعث افزايش طـول دوره وفـاداري و بقـاي مـشتريان مـي             
ه بر آن، توجه و تمركز بر اصل رضايت مشتري باعث مي شود تا گسترش پيـام                 علاو. شود

مـدير عامـل شـركت    » بيل گيست«.منفي توسط مشتريان ناراضي به كمترين حد خود برسد  
 ناراضي ترين مشتريان ، مهمترين منبع عبرت گيري براي سازمان           ":مايكروسافت مي گويد  

ت كه مشتري براي هـر سـازماني تعريـف خـاص            اين نكته را بايد مد نظر داش      . "ها هستند 
  .مشتريان بورس اوراق بهادار را سرمايه گذاران تشكيل مي دهند. خودش را دارد

كـه   اسـت  اطلاعاتي بهادار، اوراق بازارهاي در كنندگان مشاركت گيري تصميم مبناي
 ايـن  در فعـال  مـالي  هاي واسطه بورس، در شده پذيرفته بهادار اوراق ناشران ها، بورس

 بـازار  در صـحيح  گيـري  تـصميم  .كنند منتشر مي مطبوعات و مالي گران بازارها، تحليل

 قابـل  و كامـل  نيز و اتكاء قابل اهميت، با موقع، به اطلاعات انتشار به بهادار منوط اوراق

  .فهم مي باشد
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از آنجا كه موثرترين و سودمند ترين راه جذب سپرده ها و پـس انـداز هـاي عمـومي                    
از مكانيزم بورس اوراق بهادار مي باشد، شناخت بازار ، رضايت يـا عـدم رضـايت          استفاده  

سرمايه گذاران، نوع رفتار سهامداران نسبت به اطلاعات موجود و اطلاعات منتشرة شركت             
بنـابراين تـأثير اطلاعـات      . هاي پذيرفته شده در بورس از اهميت بـالايي برخـوردار اسـت            

رضايت يا عدم رضايت، رفتار و تصميم گيـري سـرمايه           مختلف و كيفيت اين اطلاعات بر       
  . گذاران با خريد وفروش سهام و گسترش و توسعه بازار رابطه ايي متقابل و تنگاتنگ دارد

از طرف ديگر در مفهوم رضايت ابهام وجود دارد واز شخصي به شخص ديگر ممكـن                
ي و نظريـه پـردازان       مدتي است كه دانشمندان علوم رفتـار      . است اين مفهوم متفاوت ياشد    

. مطلوبيت دريافتند كه ابهام و عدم صراحت در بسياري از قضاوت هاي انساني وجود دارد              
استاد ايراني الاصل دانشگاه كلمبيا نظريه مجموعـه فـازي را   »لطفي زاده« دكتر1965در سال  

 سيـستم هـاي    ناميد، در2 ونادقيقي كه آن را فازي بودن    1با عنوان ابزاري براي مقابله با ابهام      
  .و فرآيند تصميم گيري معرفي كرد) سيستم هايي با تعامل انساني(بشري 

به دلايل مختلـف    . نظريه مجموعه هاي فازي توسعه مجموعه هاي فازي معمولي است         
نظريه مجموعه هاي فازي مي تواند از لحاظ عملي ارزشي زيـاد بـراي حـسابدارن داشـته                   

ازي يك چارچوب رياضـي فـراهم ميكندكـه در آن           اول اينكه نظريه مجموعه هاي ف     . باشد
عـلاوه  .مفاهيم و شرايط فازي حسابداري مي تواند به صورت منظم مورد بررسي قرار گيرد             

بر اين ابهام در حسابداري، سيستم حسابداري و تـصميمات تجـاري را تحـت تـاثير قـرار                   
 در تـصميم گيـري   ديگر آنكه نظريه مجموعه هاي فازي نياز به داده هـاي دقيـق را          . ميدهد

كاهش ميدهد زيرا مي توان با تخمين هاي غير دقيق مقاديرمتغييرها، روابط بين متغيير ها و                
  ).1376ظريف فرد،(مقادير احتمالات را تعيين نمود

منـدي عمومـاً    اما نكته قابل تأمل اين است كه روش هاي موجود اندازه گيري رضايت
مبهم ) فازي( اندازه گيري آن از نوع نا دقيق         از نوع قطعي هستند در حالي كه شاخص هاي        

و كلامي هستند و ارزيابي آنها با استفاده از رويكرد فازي نسبت به روش هـاي مبتنـي بـر                     
بنابراين در اين تحقيق سعي بر ايـن اسـت          .اعداد دقيق به تفكر انساني خيلي دقيق تر است        

تواي گزارشگري مـالي شـركت      كه به ارزيابي عوامل موثر بر رضايت سرمايه گذاران از مح          
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هاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار از جنبة كيفيت اطلاعـات بـا اسـتفاده از رويكـرد             
  . فازي وكلاسيك پرداخته شود

 
  ادبيات تحقيق -2

 .تاكنون تحقيقات مختلفي در حوزه رضايت مشتري انجام شده است

ل مـوثربر رضـايت   بررسـي عوام ـ « طـي تحقيقـي بـا عنـوان       ) 1385(حجت الاسلامي   
 SERVQUALسهامداران از سرمايه گذاري در بورس اوراق بهادار در چارچوب مـدل             

به بررسي رضايت سهامداران از سرمايه گـذاري در بـورس اوراق بهـادار تهـران پرداختـه                  
نـه  (وي عوامل موثر بر رضايت سرمايه گذاران از لحاظ ارايه خدمات سرمايه گذاري            . است

 -2 كيفيت خدمات كـارگزاران      -1را در سه قسمت بيان كرد       )ارشگرياز لحاظ محتواي گز   
نتـايج بدسـت آمـده       .  عملكرد اطلاعاتي شركت هـاي بورسـي       -3عملكرد سازمان بورس    

قابليت اطمينـان كـارگزاران،عملكرد اطلاعـاتي سـازمان بـورس اوراق            : نشان داده است كه   
لانه بودن هزينه هـا رابطـه معنـا         بهادار تهران، عملكرد اطلاعاتي شركت هاي بورسي و عاد        

  .داري با متغيير وابسته رضايت سهامداران دارند
بيان مي كند كه ،تحقيقات قبلي پيشنهاد مي كند كه شـهرت شـركت هـا                ) 2007(٣ هلم

بعنوان جزء اصلي تصميم گيري سرمايه گذاري شناسـايي مـي گـردد و احتمـالاً منجـر بـه        
ر روابط ايجاد شده با سرمايه گذار اثر مي گذارد شهرت شركت ها ب. انتخاب سهام مي شود

كه به آن رضايت سرمايه گذار و وفاداري مي گويند كـه محـدوده هـاي جديـد تحقيقـاتي                 
هلم نتيجه ميگرد كه رضايت سرمايه گذار بطور مثبتي تحـت تـأثير درجـه شـهرتي                 .هستند

فـرادي نـسبت بـه      وفاداري عاطفي سـرمايه گـذاران ان      . است كه سرمايه گذار درك مي كند      
شركت بطور مثبتي تحت تأثير، درجه رضايت سرمايه گـذار ودرجـه شـهرت شـركت كـه                  

وفاداري رفتاري سرمايه گذاران انفرادي به شـركت نيـز بطـور            . سرمايه گذار درك مي كند    
مثبتي تحت تأثير درجه رضايت سرمايه گذار درجه شهرت شركت كه سـرمايه گـذار درك                

به طور مثبتي تحت تأثير درجـه وفـاداري    سرمايه گذاران انفراديوفاداري رفتاري .مي كند
 .عاطفي آنها قرار دارد

تحقيقي انجام داده است كه هدف آن، گسترش ادبيات موجود در زمينة )2008(4آكسوي
رضايت مشتري، ارزش سهامداران، عملكرد سهام و معيار هاي مالي بلند مدت مي باشد كه    
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دي مشتري بر ارزيابي شركت و مدل هاي بازده غير عـادي            بررسي اثررضايت من    از طريق
نتـايج تحقيـق    . ريسك كه مستقيماً از تكنيك هاي مالي اقتباس شده اند، صورت مي گيـرد             

نشان مي دهد كه پرتفوليوي بزرگتر سهام، بازده بالاتري، هم در ارزش دفتري دارايي هـا و                 
رضـايت  . فوليـوي كـوچكتر دارد    هم در ارزش دفتري حقوق صاحبان سهام  نسبت  به پرت           

) كيوتوبين( Tobin’s  Qمشتري نيز اثر مثبتي بر قيمت سهام و نسبت هاي ارزشيابي مانند
همچنين نتايج روشن مي سازد كه رضايت مـشتري يـك دارايـي نامـشهود باارزشـي                 . دارد

است كه بازده هاي مثبت ايجاد مي كنـد و سـرمايه گـذاري در پرتفوليـوي شـركت هـاي                     
ر و رضايت مندي مشتري بالاتر بـه مراتـب برتـر از سـرمايه گـذاري در پرتفوليـوي                     بزرگت

  .شركت هاي كوچكتر با ضايت مندي كمتر مشتري است
 متـدلوژي ايجـاد مـدل هـاي رضـايت           "در تحقيق خود با عنوان    )2009 (5سي كا ونگ  

 هـاي    ارائة مدل  "عصبي-مشتري براي توسعة محصولات جديد با استفاده از رويكرد فازي         
رويكرد (ساده و غير خطي رضايت مشتري و توسعة آن با استفاده از متدلوژي پيشنهاد شده              

را ارايه مي دهد زيرا احتمال موفقيت يك محصول جديد در بازار به شدت به سطح             ) فازي
نتايج نشان مي دهد كه مدل هاي رضايت مندي مـشتري بـه             . رضايت مشتري بستگي دارد   
جازه مي دهد رابطة بين تركيب محصولات و رضـايت مـشتري            تيم هاي طراحي محصول ا    

  .را بهتر درك كند
انجـام  » رضايت مشتري و ريسك بازده سهام     « تحقيقي را با عنوان     ) 2009(6يكاپيل تول 

اين تحقيق پيشرفت ها، آزمون ها و يافته هاي تجربي را براي فرضياتي كه تغيير       . داده است 
) كـاهش  : ماننـد (در نتيجه رضايت مشتري و تغييرات منفي      ،  )بهبود يا اصلاح  : مانند(مثبت  

ايجـاد مـي شـود را تقويـت      ) نزولي وكلي (كه در ريسك غير عادي و ريسك سيستماتيك
براي انـدازه گيـري ريـسك غيـر     7در اين پژوهش از مدل سه فاكتورة فاما و فرنچ          . مي كند 

براي اندازه  ) ACSI (عادي و سيستماتيك، و از شاخص رضايت مندي مشتري در آمريكا          
نتايج بدست آمده از اين تحقيق ، فرضياتي        . گيري دامنة رضايت مشتري استفاده شده است      

كه براي رسيدگي اثر رضايت مندي مـشتري بـر ابعـاد چندگانـة ريـسك وجـود داشـته و                     
  .همچنين رابطه بين اين دو را نشان مي دهد
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ضايت مشتريان از محصولات و كالاهاي      اينها مواردي بودند كه غالبا در زمينه ارزيابي ر        
توليدي در بازار كالا بوده و هم چنين در زمينه مشتريان بورس كه همان سرمايه گذاران در                 
بورس اوراق بهادار مي باشد و اندك تحقيقاتي نيز كـه انجـام شـده،هيچكدام بـه رضـايت                   

  .سهامداران در مورد محتواي گزارشگري مالي نپرداخته اند
  
  ژي تحقيقمتدولو -3

بخـشي از جامعـه انتخـاب و هـدف،          (تحليلي  پژوهش حاضر از جهت روش استنتاج،       
تحقيقـات  ( از نوع پيمايشي   ،از جهت طرح تحقيق   و  ) تعميم نتايج نمونه به كل جامعه است      

بر مبناي نظر سنجي صورت گرفته و ابزار اصلي گردآوري داده ها پرسـشنامه يـا مـصاحبه                  
وري اطلاعات از پرسشنامه رضايت سـهامدار اسـتفاده شـده           مي باشد كه براي گردآ    ) است
  .است

 شـركت هـاي پذيرفتـه شـده در           كلية سرمايه گذاران حقيقـي     جامعه آماري اين تحقيق   
طبق آخرين آمار سازمان بورس اوراق بهادار تهران در         .  مي باشد  بورس اوراق بهادار تهران   

ل در بـازار سـرمايه در حـدود سـه           تاريخ انجام اين پژوهش، تعداد سهامداران حقيقي فعـا        
دراين پژوهش براي انتخاب نمونه ايـي احتمـالي   ). www.sena.ir( ميليون نفر مي باشند  
  .استفاده شده است سادهتصادفي  روش نمونه گيرياز جامعه آماري ، از 

از آنجايكه جامعه مورد بررسي، جامعه اي محدود و صفت مورد بررسي، صفتي كيفـي               
  )مدني، علي. (تعيين حجم نمونه از رابطه زير استفاده شده استاست لذا براي 

 نفر نشان مي دهد كه در نهايت تحقيق بر روي نمونه ايي بـه         196بالا حجم نمونه را      رابطة
  . نفر انجام شده است202حجم 
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  ابزارگردآوري داده ها و اعتبار آن -4
امل ادبيـات نظـري،   از طريق مطالعات كتابخانه اي بـه بررسـي سـوابق تحقيـق كـه ش ـ      

داده هاي مـورد نيـاز در       .تحقيقات كاربردي وتحقيقات عملي مي باشد، پرداخته شده است        
. جمـع آوري شـده اسـت      ) پرسـشنامة رضـايت سـهامدار     (كار ميداني از طريق پرسـشنامه       

پرسـشنامه رضـايت    . سوالات پرسشنامه بر اساس فرضيه هـاي پـژوهش طـرح شـده انـد              
اين پرسشنامه داراي دو بخش مجزاست كه هـر بخـش           . ي باشد  سوال م  36سهامدار داراي   

بخـش اول داراي دو قـسمت، سـوالات جمعيـت           . به دو قسمت جزئي تر تقسيم مي شود       
. اسـت ) بدون ستون درجه اهميـت    (و سوالات رضايت سهامدار   ) سوالات عمومي (شناختي

ربوط به كليه اين بخش م. شش سوال با افعال معكوس نيز در پرسشنامه گنجانده شده است
بخـش دوم پرسـشنامه فقـط بـه      . سرمايه گذاران حقيقي جامعة آماري پـژوهش مـي باشـد          

سرمايه گذاران خبره مربوط مي شود كه علاوه بر پرسشنامه مـذكور بـه آن دو بخـش نيـز                    
  ).ستون درجه اهميت و جدول طيف بندي متغيير هاي زباني(اضافه شده است

هميت بايستي مشخص كند كه هر يك از سـؤالات          سرمايه گذار خبره در ستون درجه ا      
 100 تـا    0تا چه اندازه در ميزان رضايت شان موثر بوده و ميزان تأثير را بـا طيـف عـددي                    

در قسمت دوم، ).  يعني بيشترين تاثير100 يعني كمترين تاثير و عدد0عدد ( مشخص نمايد
كـاملاً  (ندي متغيير هاي زباني      را براي طيف ب    100 تا   0سرمايه گذار خبره بايد دامنه ايي از        

  .  معرفي كند) مخالف، نه موافق نه مخالف، موافق و كاملاً موافق
سرمايه گذاران خبره در اين پژوهش به افرادي گفته مي شود كه دو شرط زيـر را همزمـان                   

  :دارا باشند 
  . سال  يا بيشتر در بورس فعاليت دارند4سرمايه گذاراني كه  •
  . اراي تحصيلات كارشناسي يا بالاتر مي باشندسرمايه گذاراني كه د •

 سرمايه گذاران خبره به اين گونه تعيين شده اند كه هر سرمايه گذاري كه سوالات دوم 
يعني تحـصيلات را كارشناسـي يـا    ) قسمت سوالات عمومي  (و پنجم بخش اول پرسشنامه      

 عنـوان سـرمايه گـذار       بالاتر و همچنين تجربه را چهار سال يا بالاتر علامت زده باشد، بـه             
در مجموع، از بـين كـل       . خبره انتخاب و قسمت دوم پرسشنامه در اختيار آنها قرار  گرفت           

 سرمايه گذار اين شرايط را دارا بودند كـه          34سرمايه گذاراني كه پرسشنامه را پر كرده اند،         
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 پرسـشنامه رضـايت سـهامدار بـين       . به عنوان سرمايه گذاران خبره پژوهش انتخاب شـدند        
سرمايه گذاران حاضر در بورس اوراق بهادار تهران توزيع و داده هـاي اوليـه جمـع آوري                  

نكته اساسي اينست كه پرسشنامه هـاي اسـتاندارد كلاسـيك دو عيـب اساسـي                 .شده است 
  :دارند كه چنانچه از رويكرد فازي به شرح بالا، استفاده گردد آن دو نيز رفع مي گردند

دارد كلاسيك،براي پژوهـشگر هنگـام تحليـل، هـر يـك از             در پرسشنامه هاي استان    -1
سؤالات داراي اهميت مساوي هستند،اين در حالي است كه در واقعيت، اهميت هر سـؤال               

بنابراين پرسشنامه هاي استاندارد فـازي سـتوني        .از نظر پاسخگو ممكن است متفاوت باشد      
سخگو اهميت هر سؤال را     ديگر به عنوان درجه اهميت هر سؤال اضافه مي گردد تا خود پا            

اظهار نمايد نه اينكه پژوهشگر با پيش فرضي از طرف خود همه سؤالات را يكسان در نظر               
  . بگيرد
 در اجزاي طيف پرسشنامه ممكـن اسـت از يـك پاسـخ دهنـده بـه پاسـخ دهنـده                      -2

ديگر،براي كلمه اي واحد برداشتهاي متفاوتي وجود داشته باشد،به عنوان مثال دو شـخص              
 است براي كلمه اي واحد، معمولاً برداشتي يكسان نداشته باشـند و زمانيكـه تعـداد                 ممكن

هنگام تحليل پرسـشنامه هـاي      .نمونه افزايش مي يابد اينگونه تفاوت برداشتها زياد مي شود         
كلاسيك،براي هر يك از اجزاي طيف پرسشنامه، عددي در نظر ميگرند وآن طيف را با آن                

امـا در   .عناي آنست كه تفاوت برداشـتها را در نظـر نمـي گيرنـد             عدد مي شناسند واين به م     
رويكرد فازي از پاسخ دهندگان خواسته مي شود كه در قالب جدولي ديگـر نظـر خـود را                   
راجع به هر طيف با دامنه اي عددي مشخص كنند تا نماينده عـددي هـر طيـف از طـرف                     

  .پاسخ دهندگان مشخص گردد نه از طرف محقق
  

  :نامه پرسش 9رواييو 8پايايي -1-4
منظور ازپايايي وسيله اندازه گيري آن است كه ، اگر خصيصه مورد سنجش را با همان                
شرايط مشابه دوباره اندازه بگيريم ، نتايج بدست آمده تا چـه حـد مـشابه ، دقيـق و قابـل                      

  ).1386محمدنيا ، (اعتماد است 
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 كه يكي از متـداول      ١٠ كرونباخ   در اين تحقيق ، براي تعيين پايايي ابزار تحقيق از آلفاي          
ترين روش ها و براي محاسبه هماهنگي دروني سوال هاي پرسـش نامـه بكـار مـي رود ،                    

  . استفاده شده است
 پرسش نامه بين افراد جامعه آماري كه از اعضاي نمونه نبودنـد،              30بدين ترتيب تعداد    

 مورد آزمون قرار گرفت     SPSSتوزيع شد و پاسخ هاي بدست آمده با استفاده از نرم افزار             
بـر  .  را نشان مي دهـد     81/0ضريب آلفاي كرونباخ براي پرسشنامه رضايت سهامدار عدد         . 

 قابل قبـول و     7/0 معمولا ضعيف ،     6/0ضريب آلفاي كرونباخ كمتر از       ١١طبق نظر سكاران  
  ).1386محمدنيا ، ( خوب تلقي مي شوند 8/0بيش از

ن رشته حسابداري و مـالي در چنـد مرحلـه           براي تنظيم پرسشنامه،از نظرات متخصصي    
ــد  ــتفاده گردي ــارگزاران    .اس ــوزه مالي،ك ــشگاه در ح ــاتيد دان ــامل اس ــصين ش ــن متخص اي

بورس،مديران چند بش بورس اوراق بهادار تهران،سهامداران و مـشاوران سـرمايه گـذاري              
ناسـايي   متغير موثر بر رضايت سهامدار به شرح زيـر ش          6با استفاده از نظرات آنها،    .مي باشد 
مربوط بودن اطلاعات ،قابل اتكا بودن اطلاعات ،قابل مقايسه بودن اطلاعات ،قابـل             : گرديد

فهم بودن اطلاعات ،هزينه تهيه اطلاعات مالي و غير مالي ،اطلاعـات غيرمـالي موجـود در                 
سپس با استفاده از نظرات همان متخصصين سوالات مرتبط با هـر متغيـر              .گزارشگري مالي 
بنـابراين  . ند مرحله توسط آنان اصلاح شدو پرسشنامه نهايي به دست آمـد           طراحي و در چ   

 .مي توان گفت كه كه پرسشنامه مذكور، از اعتبار و روايي مطلوب برخوردار است

  
  :فرضيه هاي تحقيق -5

گزارشگري مالي شركت هاي پذيرفته در بورس اوراق بهادار تهـران بـر             : فرضيه اصلي   
    .ر داردرضايت سرمايه گذاران تأثي

  :فرضيه هاي فرعي -1-5
از آنجاييكه عوامل شناسايي شده رضايت سهامدار،شش مورد بود،بنابراين فرضيه اصلي بـه             

  : فرضيه فرعي تفكيك ميشود6
مربوط بودن اطلاعات گزارشگري مالي شركت ها بر رضايت سرمايه گذاران تـأثير    •

  .دارد
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بر رضـايت سـرمايه گـذاران       قابل اتكا بودن اطلاعات گزارشگري مالي شركت ها          •
 .تأثير دارد

قابل مقايسه بودن اطلاعات گزارشگري مالي شركت ها بر رضايت سرمايه گذاران             •
 .تأثير دارد

قابل فهم بودن اطلاعات گزارشگري مالي شركت ها بر رضـايت سـرمايه گـذاران                •
 .تأثير دارد

كت هـا بـر   هزينه تهيه اطلاعات مالي و غير مالي موجود در گزارشگري مـالي شـر     •
 .رضايت سرمايه گذاران تأثير دارد

اطلاعات غيرمالي موجود در گزارشگري مـالي شـركت هـا بـر رضـايت سـرمايه                  •
  .گذاران تأثير دارد

  
  :روش هاي تجزيه و تحليل اطلاعات -6

براي تجزيه و تحليل داده هاي جمع آوري شده از طريق پرسشنامه رضـايت سـهامدار                
ده هايي كمي تبديل شده اند از روش هاي آمـاري زيـر اسـتفاده      كه با امتيازدهي فازي به دا     

  :شده است
  اسميرنوف-آزمون نرماليتي كولموگروف  -الف

كه جهـت آزمـون آمـاري       ) ميانگين يك جامعه   Z يا آزمون    tآزمون  (آزمون فرض    -ب
 . فرضيه ها و تأييد يا رد آنها استفاده شده است

  .          امتيازات فازي هر يك از سوالات پرسشنامهجهت محاسبه ميانگين:ميانگين آماري -ج
  .خطاي معيار يا خطاي استاندارد ميانگين نمونه ايي -د
ضـريب چـولگي و     ( عامـل    2براي مقايسه بين رويكرد فازي و  رويكردكلاسيك از          -ه

در كل در مقايسه ي بين دو توزيع آن         )1386كازوتاناكا ، (استفاده مي شود  )ضريب كشيدگي 
نرمال تر است كه ضريب چولگي آن كمتر باشد، همچنـين در مقايـسه ي بـين دو                  توزيعي  

  .توزيع ،آن توزيعي نرمال تر است كه ضريب كشيدگي آن كمتر باشد
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  :تجزيه و تحليل نتايج -1-6
  مرحلـه اسـت كـه بـه شـرح زيـر      4تجزيه و تحليل داده هاي سطح رضايت منـدي داراي    

 :باشد مي

 اعداد فازي بـراي هـر يـك از متغيـر هـاي زبـاني سـطح                   تعيين :مرحله اول  -1-1-6
جمع آوري نظرات سرمايه گذاران خبره  براي بدست آوردن اعداد مثلثـاتي             (رضايت مندي 

  ): هر يك از متغير هاي زباني)TFN(12فازي 
در اين تحقيق از متغيرهاي زباني كاملاً مخالف، مخالف، نه موافق نه مخالف، موافـق و                

فاده شده است كه براي راحتي كار از مخفف لاتين اين متغيرهااستفاده مـي  است كاملاً موافق
 گانه سطح رضايت مندي     5براي بدست آوردن اعداد مثلثاتي فازي، متغيرهاي زباني          .گردد

را در قالب طيف تنظيم كرده و در اختيار سرمايه گذاران خبره  قرار گرفته اسـت تـا متغيـر     
  ).1جدول شماره (  تقسيم بندي كنند100 تا 0هاي زباني را بين بازه 

مشاهده مي شود، از سـرمايه گـذاران خبـره خواسـته      ) 3-3(همان طوري كه در جدول    
پـس از  .  انجـام دهنـد  0 – 100 متغير زبـاني از  5هريك از  شده است طيف بندي را براي

ي نظرات پاسخ دهندگان در طيف بنـد  بدست آمدن نظرات پاسخ دهندگان ،از برآورد بهينه
  .متغيرهاي زباني ، اعداد مثلثاتي فازي هريك از اين متغيرهاي زباني محاسبه شده است

 )Average(، ميـانگين ميـانگين  )Min(هر عدد مثلثاتي فازي از سه قسمت مينـيمم  

تشكيل مي شود كه به طور قراردادي براي قـسمت اول و سـوم درجـه                ) Max(وماكزيمم  
 Aاگـر  . ضويت يك  در نظر گرفتـه مـي شـود   عضويت صفر و براي  قسمت دوم درجه ع     

  :يك عدد مثلثاتي فازي باشد، به صورت زير نشان داده مي شود 
  طيف بندي متغيرهاي زباني توسط سرمايه گذاران خبره : 1جدول 

كاملا موافق 
)SA(  

)A(موافق 
نه موافق نه 

  )M(مخالف 
 )D(مخالف 

كاملاً مخالف
)SD(  

  سرمايه گذاران خبره

  1سرمايه گذارخبره   30-0  50-30  60-50  80-60  100-80
  2سرمايه گذارخبره   20-0  40-20  60-40  80-100  100-80
.  
.  
.  

.  

.  

.  
.  
.  
.  

.  

.  

.  
.  
.  
.  

.  

.  

.  
  34سرمايه گذارخبره   25-0  45-25  70-45  85-70  100-85
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ب زيـر   بر اساس آن چه كه بيان شد، عدد مثلثاتي فازي هر يك از متغير هاي زباني به ترتي                 
  : باشد مي
  

  )SD(» كاملاً مخالف«عدد مثلثاتي فازي براي متغيير زباني :2جدول 
 SDمتغير زباني 

U  M = ( L+U )/2 L  سرمايه گذاران خبره  

  1سرمايه گذار خبره   0  15  30

  2سرمايه گذار خبره   0  10  20

  3سرمايه گذار خبره   0  10  20
... 
...  

... 

...  
... 
...  

... 

...  
40 81/10 0 TFN(SD)  

Max  Average  Min  

  
  : ارائه شده است 1تابع عضويت متغير زباني كاملاً مخالف در شكل شماره 

  
  تابع عضويت متغير زباني كاملاً مخالف : 1شكل 

«(SD)تابع عضويت متغير زبانی «کاملا مخالف

10.81; 1

0

0.2

0.4

0.6

0.8

1

1.2

0 5 10 15 20 25 30 35 40 45

جه
در

 
ت
ضوی
ع

  

)   A = (L   ,   M   ,    U  
)      A= (min, average, max  
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، اعـداد   3كـه در جـدول      .براي ساير متغيرهاي زباني نيز بدين ترتيب عمـل مـي شـود            
، تـابع  2طح رضايت مندي سهامدار و در شـكل       مثلثاتي فازي هر يك از متغير هاي زباني س        

  .عضويت آنها نشان داده شده است
  

  اعداد مثلثاتي فازي هر يك از متغير هاي زباني سطح رضايت مندي سهامدار  :3جدول 

  )TFN(اعداد مثلثي فازي
متغير 
  زباني

40 81/10 0 SD  
60 06/32 10 D  
75 32/52 25 M  
95 40/71 40 A  
100 32/91 60 SA  

Max  Average  Min 
  

  براي متغير هاي زباني سطح رضايت مندي سهامدارمثلثاتيتابع عضويت اعداد فازي : 2شكل 

تابع عضويت متغير های زبانی  سطح رضايت مندی سѧهامدار 

95752510

10.81 32.06 51.32 71.4 91.32

0

0.2

0.4

0.6

0.8

1

1.2

0 20 40 60 80 100 120

يت 
ضѧѧѧو

ه ع
ѧѧѧج
در

 
  
  تبديل نظرات پاسخ دهندگان: مرحله دوم -2-1-6

در اين مرحله، تبديل نظرات سـرمايه گـذاران خبـره در مـورد پرسـش نامـه رضـايت                    
در . ت آمده در مرحله قبلي، صورت مي گيـرد        سهامدار با توجه به اعداد مثلثاتي فازي بدس       

 جمع آوري داده هاي فازي، به عنوان مثال توسط يك پاسخ دهندة فرضـي        4جدول شماره   
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كه به سوالات اول و دوم پرسش نامه پاسخ داده، به نمايش گذاشته شده ) پاسخ دهنده اول(
  :است
  

  جمع آوري داده ها با رويكرد فازي : 4جدول 
جمع آوري داده ها با 

  رويكرد فازي
  سوالات

  پاسخ
استفاده از 
  اعداد فازي

 در گزارش هاي مالي شركتها، توان استفاده كننده -1
  .در نظر گرفته نمي شود

 مخالف
)D(  

)60، 06/32 ،
10(  

  
پاسخ 
  لدهنده او

 ساير و   مالي اثر معاملات،  گزارش هاي مالي-2
  دننكمي    بيان طور صادقانه  بهرا   رويدادها

  )A(موافق
)95، 40/71  

،40(   
  
  
  ) دي فازي سازي(  13غيرفازي كردن اعداد مثلثاتي فازي : مرحله سوم -3-1-6 

كـه   14در اين مرحله، اعداد بدست آمده از مرحله قبل، با استفاده از روش مركـز سـطح      
 عـدد  ( L , M, U ) =اگـر . مـي شـوند   يكي از متداول ترين روشها ميباشد، غيـر فـازي  

  : ، باشد رابطه مركز سطح به صورت زير نشان داده مي شودAفازي
  :باتوجه به فرمول بالا ، اعداد غير فازي متغيير هاي زباني به شرح زير است

  

  
    D : (02/34(مخالف     93/16 ) :SD(كاملا مخالف

      A :(8/68(موافق    44/50): M(نه مخالف و نه موافق
  SA: ( 77/83(كاملا موافق

  

= [(U – L) + (M – L)] / 3 + L    رابطه مركز سطح 
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  اعمال وزن هر يك از گزينه ها: ه چهارممرحل -4-1-6
نكته قابل توجه در اين قسمت اين است كه،رضايت يك حالت دروني داشـته و بـراي   
هر فرد يك حالت شناخته شده اي است،اما برداشت هريك از پاسخ دهنـدگان بـراي يـك    

لذا در مورد هر سؤال، خود سرمايه گـذاران خبـره قضـاوت مـي     .كلمه واحد متفاوت است
تا چه ميزان در شناسايي سطح رضايت سهامداران تاثير گذار است )سؤال(نند كه هر عاملك

بنابراين در پرسشنامه رضايت سهامدار كنـار هـر   . تا درجه اهميت هر سوال مشخص گردد
سؤال، ستون درجه اهميت قرار داده شدهاست،كه اين ضريب در اعداد فازي بدست آمـده  

بنابراين در اين مرحلـه بعـد   . كه مي دهند ضرب مي شود در مرحله قبل به تناسب پاسخي
شـود كـه    ازكمي كردن ،عدد غيرفازي هر يك از سوالات در ضريب اهميت آن ضرب مـي 

 5هر يك از سؤالات از ديد سرمايه گذاران خبـره در جـدول   ) وزن(ميانگين درجه اهميت 
  :ارائه شده است
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  :يافته هاي تحقيق  -7
توان بدون استفاده از روش هاي آماري به نتايجي براي تحقيقـات            امروزه به ندرت مي     

  .رسيد و اقداماتي در جهت تفسير، تبيين و تحليل نتايج بدست آمده از تحقيقات پرداخت
  

  :اسميرنوف-آزمون نرماليتي كولموگروف
 براي تمامي متغيير ها كمتر p-value نشان داده شده است،  6 همانطور كه در جدول

از طرف ديگر مقدار آماره آزمون اعدادي نسبتاً . شده است) طح خطاي آماريس% (5از 
پس مي توان گفت كه آزمون معني دار بوده و متغيير ها نرمال . بزرگي به دست آمده اند

  .مي باشند
  

  اسميرنوف-نرماليتي كولموگروف نتايج آزمون : 6جدول 

  
  
  

-p  سوالات
value 

آماره 
  آزمون

-p  سوالات
value 

آماره 
  زمونآ

-p  سوالات
value  

آماره 
  آزمون

1  0 00/0  57/2  13  0 00/0  41/3  25  0 00/0  99/2  
2  0 00/0  12/2  14  0 00/0  65/2  26  0 00/0  98/2  
3  0 00/0  79/2  15  0 00/0  59/3  27  0 00/0  13/2  
4  0 00/0  08/2  16  0 00/0  13/2  28  0 00/0  64/2  
5  0 00/0  43/2  17  0 00/0  83/2  29  0 00/0  92/1  
6  0 00/0  24/3  18  0 00/0  02/3  30  0 00/0  2/2  
7  0 00/0  24/2  19  0 00/0  19/3  31  0 00/0  17/3  
8  001/0  02/2  20  0 00/0  79/3  32  0 00/0  27/2  
9  0 00/0  12/2  21  0 00/0  08/2  33  0 00/0  72/2  
10  001/0  94/1  22  0 00/0  37/3  34  0 00/0  71/2  
11  0 00/0  46/3  23  0 00/0  45/2  35  0 00/0  82/2  
12  0 00/0  8/3  24  0 00/0  3  36  0 00/0  12/2  
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  :آزمون فرضيه ها -8
در اين مطالعه به منظور اطمينان بيشتر از نتايج تجزيه و تحليل هاي انجام  شده، 

كه در هر دو شكل آزمون، . پذيرش يا رد هر يك از فرضيات به دو شكل آزمون مي شود
د يا پذيرش فرضيه ها قرار مي گيرد به علاوه اينكه در  مبناي رp-valueمقدار عددي 

  از دو شاخص ديگر نيز براي ارزيابي فرضيه ها و p-valueشكل دوم آزمون، علاوه بر 
اين سه شاخص عبارتند . كسب اطمينان بيشتر از رد يا پذيرش فرضيه ها استفاده شده است

  :از 
ل و همچنين  براي هر فرضيه  محاسبه شده براي هرسواp-valueاگر مقدار ) الف

 رد شده و فرضيه فرعي H0، فرضيه Pشود، در سطح اطمينان % 5كمتر از سطح خطاي 
 محاسبه شده براي هرسوال و هر فرضيه p-valueمورد نظر پذيرفته مي شود و اگر مقدار 

 پذيرفته شده و H0، فرضيه Pشود، در سطح اطمينان % 5فرعي بيشتر از سطح خطاي 
اين شاخص براي هر دو شكل آزمون فرضيه ها صدق .عي مورد نظر رد مي شودفرضيه فر

 در اينجا به اين P-value. مي كند و نتيجه نهايي با اين شاخص سنجيده شده است
 با استفاده از يافته هاي نمونه H0مرز بين پذيرش يا رد فرض « : صورت تعريف مي شود

 سوال هاي پرسشنامه به صورت مجزا، بدين در شكل اول آزمون فرضيه ها، هريك از. »ايي
 هر يك از سوالات فرضيه هاي فرعي، مورد آزمون  صورت كه متوسط امتيازات مربوط به

  .قرار گرفته است
شود بيانگر اين است كه در كل، سرمايه % 50اگر متوسط امتياز هر سوال بيشتر از ) ب

يشتري به پاسخ هاي موافق و در مورد آن سوال خاص تمايل ب) پاسخ دهندگان(گذاران 
كاملاً موافق دارند و اين نشان دهنده وجود رابطه بين فرضيه فرعي و صفت مطرح شده در 

  Pبنابراين در سطح اطمينان . آن سوال به عنوان يكي از اركان فرضيه فرعي مي باشد
  .  رد مي شودH0فرضيه 

تلف فرضيه فرعي مربوط به سوالات مخ)  هاH0(اگر نسبت فرضيه هاي رد شدة 
.  درصد باشد مي توان نتيجه گرفت كه آن فرضيه فرعي پذيرفته مي شود50خاصي بيش از 

و اين در حالي است كه همان فرضيه فرعي يك بار ديگر به طور مستقل نيز مورد بررسي 
در شكل دوم آزمون فرضيه ها، هر يك از فرضيه هاي فرعي به طور مستقل . قرار مي گيرد
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ه از ميانگين ميانگين امتيازات مجموع سوالات هر فرضيه، مورد تجزيه و تحليل با استفاد
قرار مي گيرند كه نتايج براي رد يا پذيرش فرضيه ها با شاخص الف، ب سنجيده شده 

) آماره آزمون( ميانگين يك جامعه z يا آزمون tروش آماري مورد استفاده، آزمون . است
ناظر سوالات مربوط به هريك از فرضيات را ميتوان در قبل از آزمون فرضيات ،ت.مي باشد

  :قالب جدول زير بيان كرد
  

  تناظر سوالات مربوط به هريك از فرضيات : 7جدول 
  تناظر سوالات فرضيات
  25 و 23 و 17 و 13 و 9 و 8 و 6 و 3  فرضيه فرعي اول
  34 و33 و31 و28 و27 و19 و16 و14 و11 و10 و7 و5 و2  فرضيه فرعي دوم

  29 و18 و15  رضيه فرعي سومف
  32 و24 و20 و12 و1  فرضيه فرعي چهارم
  21 و4  فرضيه فرعي پنجم
  26 و22 و35 و30  فرضيه فرعي ششم

  
  :فرضيه فرعي اول -1-8

H0  : مربوط بودن اطلاعات گزارشگري مالي شركت ها بر رضايت سرمايه گذاران تأثير
  .ندارد
H1 :شركت ها بر رضايت سرمايه گذاران تأثير مربوط بودن اطلاعات گزارشگري مالي 
  .دارد

كاملاً مخالف ، مخالف ، نه موافق نه (در پرسشنامه رضايت سهامدار از طيف ليكرت 
استفاده شده است كه با استفاده از رويكرد فازي و تابع ) مخالف ، موافق وكاملاً موافق

ل شده است و با استفاده عضويت مثلثاتي، داده هاي طيف ليكرت به داده هايي كمي تبدي
  .از روش هاي پارامتريك، فرضيه فرعي اول مورد آزمون قرار   گرفته است

حال هر يك از سوالات فرضيه فرعي اول با استفاده از آزمون ميانگين مورد مقايسه 
  ) :3(به عنوان مثال براي سوال . قرار مي گيرد

 : H0است  % 50ميانگين نمره فازي پاسخ دهندگان حداكثر

  : H1است % 50ميانگين نمره فازي پاسخ دهندگان بيش از
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 SPSS ، از خروجي نرم افزار 3، نتايج بدست آمده از تجزيه و تحليل سوال 8 جدول 
  .را نشان مي دهد كه ما را در تحليل فرضيه اول و پذيرش يا رد آن كمك مي كند

  
  ل فرضيه فرعي او3يافته هاي آزمون آماري براي سوال  : 8جدول

  سوال
ميانگين 
  آماري

خطاي 
  معيار

آماره آزمون 
t 

P-value  نتيجه آماري  

  H0 .  رد مي شود  0026/0  376/4  73/1  6/57%  3

  
P-valueرا نشان مي دهد % 5 عددي كمتر از 3 براي سوال)p-value=0026/0 .(
جدول نشان مي .  را رد نموده و فرضيه فرعي اول را مي پذيرد3 سوال H0يعني فرض 

 گرايش بيشتري به پاسخ هاي موافق 3 كه به طور كلي، پاسخ دهندگان، در مورد سوال دهد
همانطور كه قبلاً بيان شد هر فرضيه فرعي شامل چندين سوال در . و كاملاً موافق داشته اند

بنابراين نمي توان تنها بر اساس نتايج يك سوال فرضيه ايي را رد يا . پرسشنامه مي شود
 و 17 و 13 و 9 و 8 و 6سوالات (براي ساير سوالات فرضيه فرعي اول پس . تأييد نمود

   . نشان داده شده است9آزمون ها اجرا شده است كه نتايج آن در جدول شماره ) 25 و 23
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 هاي رد شدة مربوط به سوالات فرضيه فرعي اول بيش از H0در مجموع، چون نسبت
 را رد H0 سوال، هفت سوال فرض از هشت( هاي پذيرفته شده مي باشد H0 درصد 50

مي توان نتيجه گرفت كه مربوط بودن اطلاعات گزارشگري مالي شركت ها بر ) كردند
 رد شده و فرضيه H0فرض% 95رضايت سرمايه گذاران تأثير دارد و در سطح اطمينان 

  . فرعي اول پژوهش پذيرفته مي شود
با استفاده از ميانگين ميانگين حال يك بار ديگر فرضيه فرعي اول را به طور مستقل و 

 نتايج 10جدول شماره . امتيازات مجموع هشت سوال، مورد آزمون آماري قرار مي دهيم
  . براي فرضية فرعي اول را نشان مي دهدspssبدست آمده از خروجي نرم افزار 

  

  
  

% 5 فرضيه فرعي اول كمتر از سطح خطـاي        p-value مي بينيم كه     9با مشاهدة جدول    
 رد مـي شـود و فرضـيه فرعـي اول            H0فـرض   %  95بنابراين در سطح اطمينـان      . اشدمي ب 

  :پژوهش پذيرفته مي شود و مي توان بيان كرد كه 
مربوط بودن اطلاعات گزارشگري مالي شركت ها  بر رضايت سرمايه گذاران تأثير «

  .»دارد
  
 :فرضيه فرعي دوم  -2-8

H0  :شركت ها بر رضايت سرمايه گذاران تأثير قابل اتكا بودن اطلاعات گزارشگري مالي 
   :ندارد
H1 : قابل اتكا بودن اطلاعات گزارشگري مالي شركت ها بر رضايت سرمايه گذاران تأثير
  : دارد
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 ، نـه سـوال      28 و   27 و 10 و 2درمي يـابيم كـه جـز چهـار سـوال            11با بررسي جدول    
هـستند كـه   %  5 از كمتر p-value داراي) 34 و33 و31 و19 و16 و14 و11 و7 و5(ديگر
 28 و 27 و 10 و 2اما سـوالات    .  را رد نموده و فرضيه فرعي دوم را تأييد مي كنند           H0فرض
 را پذيرفتـه و فرضـية       H0اين چهـار سـوال فـرض      . مي باشند %5 بيشتر از    p-valueداراي  

 هاي رد شدة مربوط به سـوالات        H0اما در مجموع، چون نسبت    . فرعي دوم را رد مي كنند     
از سيزده سـوال، نـه      ( هاي پذيرفته شده مي باشد       H0 درصد   50 دوم بيش از     فرضيه فرعي 
 رد و فرضـيه فرعـي       H0فـرض %  95پس در سطح اطمينان     )  را رد كردند   H0سوال فرض   

حال يك بار ديگر فرضيه فرعي دوم پژوهش به طور مستقل . دوم پژوهش پذيرفته مي شود
  .زده سوال، مورد آزمون قرار مي گيردو با استفاده از ميانگين ميانگين امتيازهاي سي
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پس فرض . را براي فرضيه فرعي دوم نشان مي دهد% 5 كمتر از p-value، 12جدول 
H0 يعني. رد و فرضيه فرعي دوم پژوهش پذيرفته مي شود% 95 در سطح اطمينان:  

  .»داردقابل اتكا بودن اطلاعات گزارشگري مالي شركتها بر رضايت سرمايه گذاران تأثير «
  
 : فرضيه فرعي سوم -3-8

H0: قابل مقايسه بودن اطلاعات گزارشگري مالي شركتها بر رضايت سرمايه گذاران تأثير ندارد   
H1: قابل مقايسه بودن اطلاعات گزارشگري مالي شركت ها بر رضايت سرمايه گذاران تأثير دارد   

  

  
  

  29 دهد كه فقط سوال يافته هاي آزمون براي سوالات فرضيه فرعي سوم نشان مي
 داراي 18 و15اما سوالات % ). 5 ، بيشتر از p-value= 71/0( را  رد نمي كندH0فرض 

p-value بوده و فرض %  5 كمتر ازH0 را  رد مي كنند، پس فرضيه فرعي سوم را تأييد 
 پذيرفته شده مي H0 هاي رد شده دو برابرH0لذا در مجموع به دليل اينكه تعداد. مي كنند

پذيرفته %  95 رد مي شود و فرضيه فرعي سوم پژوهش با سطح اطمينان H0باشد ، فرض 
  . مي شود
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 يافته هاي فرضيه فرعي سوم را كه  به طور مستقل و با استفاده از ميانگين 14 جدول 
  .ميانگين امتيازات هر سه سوال به دست آمده است را  نشان مي دهد

  
  براي فرضيه فرعي سوم يافته هاي آزمون آماري : 14جدول 

فرضيه 
  فرعي

ميانگين 
  آماري

خطاي 
  معيار

آماره 
 tآزمون

P-
value  نتيجه نهايي  نتيجه آماري  

  .تاييد ميشودH1فرضيه   رد مي شودH0  0042/0  99/5  17/1  %07/57  سوم

  
 فرضيه فرعي سوم كمتر از سطح خطاي P-value نشان مي دهد كه 14نتايج جدول

 رد شده و فرضيه فرعي سوم H0فرض%  95ر سطح اطمينان مي باشد پس د%) 5(آماري 
  :يا به بياني ديگر . پژوهش پذيرفته مي شود

  .»داردا بر رضايت سرمايه گذاران تأثير قابل مقايسه بودن اطلاعات گزارشگري مالي شركته«
  
 :فرضيه فرعي چهارم  -4-8

H0: رمايه گذاران تأثير ضايت سقابل فهم بودن اطلاعات گزارشگري مالي شركت ها بر ر
  ندارد
H1:  قابل فهم بودن اطلاعات گزارشگري مالي شركت ها بر رضايت سرمايه گذاران تأثير
   دارد

  براي سوالات فرضيه فرعي چهارم  يافته هاي آزمون آماري15جدول
آماره آزمون   خطاي معيار  ميانگين آماري  سوالات

t 
P-

value  نتايج آماري 

1  38/54%  6/1  736/2  007/0  H0رد مي شود  

12  32/57%  64/1  404/4  003/0  H0رد مي شود  

20  34/62%  37/1  2/8  0012/0  H0رد مي شود  

24  21/62%  50/1  86/8  0010/0  H0رد مي شود  

32  13/60%  45/1  95/6  005/0  H0رد مي شود  

  .فرضيه فرعي چهارم پژوهش پذيرفته مي شود
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براي تمام سوالات فرضيه فرعي چهارم   p-value پيداست،15همانطور كه در جدول 
 در سطح اطمينان H0بوده و اين نشان مي دهد كه فرض%  5كمتر از سطح خطاي آماري 

در قسمت بعدي، فرضيه . رد شوده و فرضيه فرعي چهارم پژوهش پذيرفته مي شود%  95
 صورت فرعي چهارم  با استفاده از ميانگين ميانگين امتيازات پنج سوال مربوط به آن به

 spss نتايج خروجي از نرم افزار 16مستقل مورد تحليل قرار گرفته است كه در جدول 
  .نشان داده شده است

  
  براي فرضيه فرعي چهارم يافته هاي آزمون آماري : 16جدول 

  
سطح خطاي % 5  شده است و كمتر از  = 0011/0p-valueبا توجه به اينكه مقدار

رد خواهد شد و فرضيه فرعي % 95  با سطح اطمينان H0آماري مي باشد، پس فرض 
است پذيرش فرضيه فرعي چهارم پژوهش به اين معني . چهارم پژوهش پذيرفته مي شود

  :كه 
  .»قابل فهم بودن اطلاعات گزارشگري مالي شركت ها  بر رضايت سرمايه گذاران تأثير دارد« 
  
 : فرضيه فرعي پنجم -5-8

:H0 هزينه تهيه اطلاعات مالي و غير مالي موجود در گزارشگري مالي شركت ها بر 
   .رضايت سرمايه گذاران تأثير ندارد

H1:مالي موجود در گزارشگري مالي شركت ها بر  هزينه تهيه اطلاعات مالي و غير 
   .رضايت سرمايه گذاران تأثير دارد

  
  
  

فرضيه 
  فرعي

ميانگين 
  آماري

خطاي 
  معيار

آماره 
 tآزمون

P-
value  نتيجه نهايي  نتيجه آماري  

  .تاييد ميشودH1فرضيه  رد مي شودH0  0011/0  87/10  83/0  %12/59  چهارم
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براي سوالات فرضيه فرعي پنجم  نشان مي دهد كه سوالات  يافته هاي آزمون آماري 
يعني در سطح اطمينان . سطح خطاي آماري مي باشند% 5 بالاتر از p-value داراي 21 و 4

بنابراين فرضيه فرعي پنجم رد مي .   رد مي شودH1رض   پذيرفته و فH0فرض %  95
  . شود

 يافته هاي فرضيه فرعي پنجم را كه به طور مستقل و با استفاده از 18جدول شماره 
 مورد تحليل قرار گرفت را نشان 21 و4ميانگين ميانگين امتياز دهي فازي مجموع سوالات 

  .مي دهد
  

  
  

 فرضيه فرعي پنجم بالاتر از p-valueد،  مشاهده مي شو18 همانطور كه در جدول
  H0فرض%  95پس مي توان نتيجه گرفت كه در سطح اطمينان . مي باشد%  5سطح خطاي 

  : بنابراين . پذيرفته شده و در نهايت فرضيه فرعي پنجم پژوهش رد مي شود
هزينه تهيه اطلاعات مالي و غير مالي موجود در گزارشگري مالي شركت ها بر رضايت «
  »رمايه گذاران  تأثير نداردس
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  : فرضيه فرعي ششم -6-8
H0:  اطلاعات غيرمالي موجود در گزارشگري مالي شركت ها بر رضايت سرمايه گذاران

  تأثير ندارد
H1:  اطلاعات غيرمالي موجود درگزارشگري مالي شركت ها بر رضايت سرمايه گذاران

  تأثير دارد
  

  سوالات فرضيه فرعي ششمبراي  يافته هاي آزمون آماري : 19جدول
  نتيجه آماري  t P-valueآماره آزمون  خطاي معيار  ميانگين آماري  سوالات

30  70/54%  88/1  4/2  014/0  H0رد مي شود  

35  49/56%  60/1  04/4  004/0  H0رد مي شود  

22  13/65%  26/1  96/11  00021/0  H0رد مي شود  

26  09/69%  45/1  12/13  00019/0  H0رد مي شود  

  .يه فرعي ششم  پژوهش پذيرفته مي شودفرض

  
  نشان مي دهد كه تمام سوالات مربوط به فرضيه فرعي ششم داراي 19جدول شماره 

p-value فرض %  95سطح خطاي آماري مي باشند در نتيجه در سطح اطمينان % 5كمتر از
H0رد شده و فرضيه فرعي ششم پژوهش پذيرفته مي شود  .  

 ها ، نتايج آزمون فرضيه فرعي ششم كه به طور مستقل و با      در بخش بعدي يافته
 20استفاده از ميانگين ميانگين امتياز دهي سوالات مربوطه حاصل شده است در جدول 

  .ارائه شده است
  براي فرضيه فرعي ششم يافته هاي آزمون آماري : 20جدول 

فرضيه 
  فرعي

ميانگين 
  آماري

خطاي 
  معيار

آماره 
 tآزمون

P-
value  

يجه نت
  آماري

  نتيجه نهايي

  0001/0  02/14  8/0  %35/61  ششم
H0  رد  

  مي شود
تاييد H1فرضيه

  .ميشود
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كمتر از سطح خطاي   (p-value = 0001/0بنابراين فرضيه فرعي ششم پژوهش  با 
كه در اين .  پذيرفته مي شودH1  را رد كرده وH0فرض %  95و  باسطح اطمينان % )5

  :صورت 
 موجود در گزارشگري مالي شركت ها  بر رضايت سرمايه گذاران تأثير اطلاعات غيرمالي« 

  .»دارد
  
  : يافته هاي تحقيق از آزمون فرضية اصلي تحقيق-9

مي )  سوال36( فرضيه اصلي تحقيق شامل كل سوالات پرسشنامه رضايت سهامدار 
  :.شودكه بصورت زير مطرح مي شود

H0: ي پذيرفته در بورس اوراق بهادار بر محتواي موجود در گزارشگري مالي شركت ها
  :رضايت سرمايه گذاران تأثير دارد

:H1  محتواي موجود در گزارشگري مالي شركت هاي پذيرفته در بورس اوراق بهادار بر
  رضايت سرمايه گذاران تأثير دارد

  
براي آزمون فرضية اصلي تحقيق، از آزمون هايي كه با استفاده از ميانگين ميانگين 

  .ت مجموع سوالات فرضيه ها به طور مستقل اجرا شده اند، استفاده شده استامتيازا
  

  براي مجموع سوالات پرسشنامه يافته هاي آزمون آماري : 21جدول 

  فرضيه
ميانگين 
  آماري

خطاي 
 معيار

آماره 
  tآزمون 

P-
value  

  
  نتيجه نهايي

  .ودفرضيه تاييد ميش  00/0 0  426/10  60142/0  %27/56  فرضيه اصلي تحقيق
  .فرضيه اصلي تحقيق پذيرفته مي شود

  
 ، صفر شده است P-valueنتايج آزمون نشان مي دهد كه شاخص اول يعني مقدار 

% 5بنابراين در سطح خطاي . سطح خطاي آماري كمتر مي باشد% 5كه از ) بسيار كوچك(
  . رد شده و فرضيه اصلي تحقيق پذيرفته شده استH0فرض %  95و سطح اطمينان 
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را % 27/56ص دوم ميانگين آماري مي باشد كه براي فرضيه اصلي تحقيق عدد شاخ
  .بيشتر مي باشد، فرضيه اصلي تحقيق پذيرفته شده است% 50نشان  مي دهد و چون از 

 )  t ) zشاخص سوم براي ارزيابي رد يا پذيرش فرضيه ها مقدار عددي آماره آزمون 
 به دست آمده كه t  426/10دي آماره آزمونبراي فرضيه اصلي تحقيق مقدار عد. مي باشد

است، پس فرضيه اصلي تحقيق پذيرفته شده است و در   zα  =652/1بيشتر از مقدار 
  :مجموع مي توان بيان كرد كه 

محتواي موجود در گزارشگري مالي شركت هاي پذيرفته در بورس اوراق بهادار بر رضايت « 
  . » داردسرمايه گذاران تأثير

  
  :سي مقايسه اي استفاده از داده هاي فازي و كلاسيك برر-10 

در اين قسمت ،مقايسه اي بين داده هاي فازي و كلاسيك انجام مي شود مشخص كند 
كه در ارزيابي رضايت سهامداران، كداميك از اين دو داده ها مناسب تر بوده و مي توان به 

اي اين مقايسه درنظر گرفته شده به همين منظور دو معيار بر. نتايج آن بيشتر اعتماد كرد 
  .كه در جدول زير نشان داده شده است ) ضريب چولگي و ضريب كشيدگي(است

  
   معيار2مقايسه ي بين داده هاي فازي و كلاسيك بر اساس : 22جدول 

  ضرايب
 عامل

 Skضريب چولگي

Fuzzy          Classic 

 Eضريب كشيدگي

Fuzzy            Classic 

  0 /73/32               0 /54  6/27/0                 43/0  انرضايت سهامدار
  

ضريب چولگي اولين معيار براي مقايسه مي باشد كه نشان از نامتقارن بودن منحني مي 
با توجه به جدول بالا،مي توان بيان كرد كه ضريب چولگي داده هاي فازي كمتر از .باشد 

 تر بودن اين داده ها نسبت به داده ها كلاسيك داده هاي كلاسيك بوده كه نشان از نرمال
مي باشد و براساس اين معيار مي توان گفت كه در ارزيابي رضايت سهامداران ،استفاده از 

  .داده هاي فازي مناسبتر از داده هاي كلاسيك مي باشد 
دومين معيار ضريب كشيدگي مي باشد كه درجه بلندي يا كوتاهي را نسبت به منحني 

بر اساس نتايج بدست آمده در جدول بالا، ضريب كشيدگي در داده هاي . . سنجد ينرمال م
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فازي كمتر از ضريب كشيدگي در داده هاي كلاسيك بوده و مي توان گفت كه ميزان 
و براساس اين . انحراف از نرمال در داده هاي فازي كمتر از داده هاي كلاسيك مي باشد

ارزيابي رضايت سهامداران ،استفاده از داده هاي فازي معيار نيز مي توان بيان كرد كه در 
  .مناسبتر از داده هاي كلاسيك مي باشد 

بنا براين، در مجموع و با استفاده از دو معيار بالا مي توان نتيجه گرفت كه استفاده از 
  .داده هاي فازي نسبت به داده هاي كلاسيك بهتر بوده وبه نتايج دقيقتري منتج مي شود

  
  :يجه گيري و پيشنهادنت -11

در تحقيق خود،عوامل موثر بر رضايت سرمايه گذاران از ) 1385( حجت الاسلامي -1
را در سه قسمت بيان )نه از لحاظ محتواي گزارشگري(لحاظ ارايه خدمات سرمايه گذاري

قابليت اطمينان كارگزاران،عملكرد اطلاعاتي سازمان بورس : كردو نشان داده است كه
ر تهران، عملكرد اطلاعاتي شركت هاي بورسي و عادلانه بودن هزينه ها رابطه اوراق بهادا

ميانگين ميانگين در اين تحقيق نيز.معنا داري با متغيير وابسته رضايت سهامداران دارند
شده % 50امتيازات فازي مجموع سوالات فرضيه اصلي تحقيق به طور مستقل بيشتر از 

ميانگين متوسط امتيازات فازي مجموع . ه مي شوداست، پس فرضيه اصلي تحقيق پذيرفت
بين دو متغيير زباني نه موافق نه مخالف ومتغيير %) 2706/56(سوالات فرضيه اصلي تحقيق

و نشان مي دهد كه پاسخ دهندگان تمايل بيشتري به پاسخ هاي  قراردارد زباني موافق
ي سرمايه گذاران از محتواي موافق و كاملا موافق داشته اندكه بيان كنندة سطح رضايت مند

  .گزارشگري مالي شركت هاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران مي باشد
  را نشان 426/10براي فرضيه اصلي تحقيق عدد  ) t ) z مقدار عددي آماره آزمون -2

 يعني آماره آزمون در دامنه بحراني قرار گرفته.   شده استzα/2 = 625/1داده كه  بيشتر از
بنابراين فرضيه اصلي تحقيق پذيرفته مي شود و مي توان به اين .  رد مي شودH0و فرض

نتيجه رسيد كه به طور كلي،محتواي گزارشگري مالي موجود شركت هاي پذيرفته در 
بورس اوراق بهادار تهران بر رضايت سرمايه گذاران تأثير دارد و باعث رضايت آنها شده 

  .است
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ش حاضر ،رضايت مندي سرمايه گذاران از محتواي گزارشهاي به طور كلي نتايج پژوه
شركت هاي موجود در بورس را نشان داده است كه البته اين سطح رضايتمندي تا 

پيشنهاد مي شود در درجه اول سازمان حسابرسي به عنوان مرجع . اندازهاي كامل است
ه عنوان مرجع ناظر بر تدوين كننده استاندارد حسابداري و سازمان بورس اوراق بهادار ب

اجراي اين استاندارد ها، بر محتواي گزارش هاي مالي و كيفيت اطلاعات حسابداري 
نسبت به شكل گزارش هاي مالي تأكيد بيشتري داشته باشند تا سطح رضايتمندي 
سهامداران بيشتر از زمان حاضر افزايش يابد، چرا كه محتوي گزارش ها بيشتر از شكل 

  .  يه گذاران اهميت داردگزارش براي سرما
ممكن است عدم رضايت كامل سهامداران به اين دليل باشد كه سرمايه گذارن خواستار 

 هزينه همراه به ماهانه فروش و توليد ميزان: اطلاعات وسيعتري در زمينه هاي مالي مانند

شناسايي كامل هيئت مديره، : فروش و اطلاعات غير مالي مانند قيمت و توليد هاي
 خطرات ها ، فرصت زرسان، مستندات لازم براي  ساختگي نبودن گزارش ها و اطلاعات،با

 و تجاري آينده شرايط نظرگرفتن در مالي و غير اطلاعات در اطمينان عدم گيري اندازه و
به شركت ها و سازمان . مي باشند... هاي آينده و سال در سرمايه گذاران اطلاعاتي نيازهاي

د براي افزايش رقابت پذيري و بالا بردن سطح كيفيت بازار سرمايه و شو بورس پيشنهاد مي
 . به دنبال آن سطح رضايت مندي، اينگونه اطلاعات را هر چه بيشتر افشا كنند
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