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؟ اسـت چه نـوع اطلاعـاتي بـر انتخـاب خريـداران سـهام مـوثر         :يق به دنبال پاسخ اين سوال است كهاين تحق

ي جهـت كـارائي   ي، راهكارهاو ارائه ي اطلاعات موثر بر انتخاب خريداران سهاميشناسا ،ن تحقيقيهدف از ا

ي كرونبـاخ بـراي   . در اين تحقيق از آزمون ميانگين، آزمون فريدمن و ضـريب آلفـا  استبالاتر بازار بورس 

دستيابي به نتايج استفاده شده است. نتايج مقاله حاكي از آن است كه شايعات بـر انتخـاب خريـداران سـهام     

د بـر  كنن ـهاي عضو بورس منتشر مـي   كه اطلاعات رسمي كه سازمان بورس يا شركت در حالي است،موثر 

به اطلاع رساني شـفاف در خصـوص    انتخاب خريداران موثر نيست. نتيجه مي شود كه سازمان بورس نسبت
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Abstract: 

This paper investigates the effect of formal information and rumors on the real 
buyers’ choice in Tehran Stock Exchange. Following this study, the question is what 
kind of information has an effect on buyers’ choice of shares? The purpose of this 
study is to identify information affecting buyers selected stocks, in order to offer 
some solutions to enhance Stock Exchange performance. In this study, the mean 
test, Friedman test and Cronbach alpha coefficient were used to achieve results. The 
results indicate that rumors affect the buyers’ choice of shares, while formal data 
published by Stock Exchange or Stock Exchange member firms are not influential. 
As a result, the Stock Exchange needs to provide member firms with precise and 
reliable information in order to win their trust and following that help foster the 
efficiency of stock market.  
 
Key words: Hypothesis test, The rating method, Stock selection, Information and 
market efficiency, Risk management 
 
JEL: C12, C83, G11, G14, G32 

  

  مقدمه   -1

جذب پس اندازها و سوق دادن آن به سوي واحدهاي اقتصـادي و ايجـاد امكانـات و تسـهيلات     

هاي مولد از اهداف اصلي بورس اوراق بهادار به شمار  براي مشاركت عموم مردم در توسعه فعاليت

  شد.  مي رود. از اين رو ، بورس مي تواند اهرم مهمي در كنترل نرخ تورم و افزايش نرخ رشد با

ضـرورت توسـعه و رشـد بـورس اوراق      ،هاي مرتبط بـر آن  ساختار اقتصادي كشور ما و ويژگي

  بهادار را از اهميت ويژه اي برخوردار نموده است.  

از آنجا كه سازمان بورس ، سازماني رو به رشد و توسعه مي باشد و افزون بر آن به عنـوان يـك   
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كشور مطرح مي گردد، آثار اقتصادي و اجتمـاعي  معيار بسيار مهم در سنجش توسعه اقتصادي يك 

هاي مختلف حاصل مي شود ، شرايط ايجاد توازن و تعادل اقتصادي و روانـي   كه از سرمايه گذاري

جامعه را فراهم مي كند و از طرفي رشد اقتصادي جامعه را تضمين مـي نمايـد. بـي شـك شناسـايي      

بـراي ارائـه خـدمات مطلـوب بـه      را زمينـه لازم  متغيرهاي موثر بر تصميم گيري خريداران مي تواند 

  و اقدام شايسته اي در روند توسعه سرمايه گذاري در كشور قلمداد گردد.  كند خريداران فراهم 

ي بازار بورس سهام اطلاعات كامل مي باشد. اطلاعـات نـاقص و همچنـين    يكي از شرايط كاراي

بازار بورس شود. داشتن اطلاعات مـي   ييعدم تقارن اطلاعات مي تواند موجب به هم خوردن كارا

ن شده و در نتيجه موجب افزايش سرمايه گـذاري  اريسك خريدارخطر پذري تواند موجب كاهش 

در اين بازار گردد. مساله اين تحقيق بررسي تاثير اطلاعات رسمي و شايعات بـر انتخـاب خريـداران    

اطلاعـات رسـمي و شـايعات بـر      حقيقي سهام است. در اين تحقيق سعي مـي شـود بـا مقايسـه تـاثير     

انتخــاب خريــداران يكــي از متغيرهــاي مــوثر بــر انتخــاب خريــداران را شناســائي نمــوده و بــا ارائــه  

  .كنيمي بازار بورس را فراهم يط كارايبهبود شرا ،راهكاري مناسب
  

  پيشينه تحقيق -2

  مباني نظري تحقيق :1- 2

  ماهيت اصلي تصميمات خريداران  :1-1- 2

سرمايه گـذاران   )ريسكخطر پذيري (تصميمات سرمايه گذاران به ميزان بازده و  ماهيت اصلي

بــر مــي گــردد. بنــابراين در مطالعــه تصــميمات ســرمايه گــذاران ايــن دو مفهــوم از اهميــت خاصــي 

  .)Hajjarian, 1998(برخوردار مي باشد 
  

  ) : عوامل تعيين كننده مطلوبيت سرمايه گذاري براي سرمايه گذاران1شكل (

  بازده  →→→→  مطلوبيت سرمايه گذاري ←←←←  ريسك

  Hajjarian, 1998 منبع:

 
  در بازار سهام، منظور از بازده مجموعه مزايايي است كه در طول سال به سهم تعلق مي گيرد.  

ريسك و بازده در سرمايه گذاري و تامين مالي هميشه با هم هستند و نمي تـوان آنهـا را جـدا از    

ت مربوط به سرمايه گذاري هميشه بر اساس رابطـه ميـان ريسـك و    هم فرض كرد، چرا كه تصميما
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بازده صورت مي گيرد. سرمايه گذاران هميشه بايد در تصميمات سرمايه گـذاري خـود ريسـك را    

: ميزان اخـتلاف ميـان بـازده واقعـي سـرمايه      نددر نظر داشته باشند. ريسك را اينگونه تعريف مي كن

ــازده مــورد انتظــار. (  ــا ب )  شــفافيت در اطــلاع رســاني و در دســترس بــودن  Jonse,2003گــذاري ب

اطلاعات مي تواند منجر به كاهش ريسك و عدم اطمينان براي سـرمايه گـذاران شـده و لـذا حجـم      

  سرمايه گذاري را افزايش دهد.

  

  كاهش ريسك ، نخستين اولويت بازار سرمايه  :1-2- 2

ترسـي مـردم بـه بـازار سـرمايه بـا       توسعه فيزيكي بورس در چند سـال اخيـر و افـزايش سـطح دس    

تشكيل تالارهايي از قبيل آنچه امروز در مشـهد ، تبريـز ، يـزد ، شـيراز ، اصـفهان ، سـاري ، كـرج ،        

توسـعه الكترونيـك بـورس كـه در      ،كرمان يا در گوشه و كنار تهران شـاهد آنـيم و از سـوي ديگـر    

بقه و تجربـه خريـد سـهام و سـاير     دست تكوين است ، باعث شده انبوهي از شهروندان ايراني كه سا

ــوند         ــورس ش ــدريج وارد ب ــه ت ــد ، ب ــانكي ) را ندارن ــولات ب ــز محص ــه ج ــالي (ب ــاي م ــي ه  . داراي

)AbdohTabrizi, 2004(   

در چنين شرايطي ، نخستين اولويت بورس حمايت از اين سـرمايه گـذاران كـم تجربـه و نـو پـا       

يند استمرار يابد و شهروندان بيشتري مصـمم شـوند   ، حافظ منافع آنان باشد تا اين فرآبوده و نيز بايد

در دارايي هاي مالي ، از قبيل آنچه در بورس به فروش مي رسـد ، سـرمايه گـذاري كننـد و از ايـن      

تشكيل سرمايه ، سرمايه گذاري و اشتغال بيشتر شكل گيرد. بنابراين ، اولويـت اول بـورس    ،رهگذر

ديد ، و وسيع تر از آن براي همه سـرمايه گـذاران در   آن است كه ريسك را براي سرمايه گذاران ج

  بازار سرمايه كاهش دهد.  

شفاف سازي ، اطلاع رساني گسترده ، تقويت نظارت و اصـلاح روش هـا همـه و همـه بايـد در      

خدمت كاهش ريسك در بازار سرمايه باشد. در هر مورد ، بورس بايد آگاهانه و با تدبير به اصـلاح  

  ته همه اين حوزه ها با انبوهي از جزئيات همراه است.  امور بپردازد و الب

در حال حاضر، بسياري از سرمايه گـذاران تـازه كـار و كـم تجربـه در بـازار در        اطلاع رساني :

ابهام معامله مي كنند ؛ متاسفانه براي آنـان ، شـايعات اهميـت بيشـتري از واقعيـات يافتـه اسـت. ايـن         

و اخبار غير رسمي بايد توسـط بـورس دنبـال شـود و بلافاصـله      وضعيت مي بايد تغيير كند. شايعات 

د و از شركت ها خواسته شود در مـورد  گردصحت و سقم اين شايعات براي سرمايه گذاران روشن 
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اين شايعات ، گزارش دهند . در اين زمينه ، مهم ترين وظيفه سازمان بورس اطلاع رساني بـر اسـاس   

اولا هـيچ   :يـت اطـلاع رسـاني مـي بايـد بـه گونـه اي باشـد كـه         استانداردهاي بين المللي است . تقو

ثانيا از همه مجـاري   ؛اطلاعي در اختيار بورس نباشد كه هم زمان به عامه سرمايه گذاران داده نشود 

اطلاع رساني مي بايد استفاده شود . اطلاع دهي بايـد سـامان دهـي بيشـتري شـود. در حـوزه اطـلاع        

شود كه اطلاعات نهاني در بـورس بـه صـفر برسـد و مـديران بـورس        رساني ، بايد به گونه اي عمل

اطلاعات محرمانه نداشته باشند . هم زمان شركت ها مـي بايـد مقيـد بـه انتشـار اطلاعـات باشـند تـا         

سازمان بورس به داشتن اطلاعات محرمانه محكوم نشود. اين كه بورس اوراق بهادار از شـركت هـا   

زارش بـه بـورس ، گـزارش بـه عامـه سـرمايه گـذاران نيـز بدهنـد،          خواسته است همزمان با ارسال گ

  )AbdohTabrizi, 2004( .حركت درستي است و مي بايد كاملا اجرا شود

  

  افشاي اطلاعات مالي :1-3- 2

همه ساله روزنامه هاي مالي هر كشور اقدام به انتشار آمار و اطلاعات مـالي شـركت هـاي برتـر      

ايش گذاشتن اين اطلاعات ، ضمن آنكه قدرت اقتصادي كشور را به آن كشور مي نمايند و با به نم

رخ ديگر كشورها مي كشانند ، با ارايه آمار و اطلاعات مربوط به افـزايش سـود ، حقـوق و مزايـا و     

گونه شركت ها ، سهامداران و عمـوم اسـتفاده كننـدگان از     غيره ، ضمن ايجاد بازار رقابتي براي اين

جريان برخي از امور شركت ها قرار مي دهند. ايـن اطلاعـات در انگلسـتان    صورت هاي مالي را در 

همه ساله منتشر مي شود. در ضمن در تمامي كشورها در روزنامه فورچـون  » تايمز«از سوي روزنامه 

اوت هـر سـال در    و اطلاعات مالي چنين شركت هايي را جمـع آوري و سـپس در مـاه هـاي ژوييـه     

  ترين شركت هاي جهان منتشر مي گردد. گمجله فورچون تحت عنوان بزر

در آمريكا شهرت بر آن بود كه فرهنگ حساب دهي و حساب خواهي و مقررات گزارشـگري  

از انضباط خاصي برخوردار باشد. مقررات نظارتي بر كار هيات مديره و حسابرسـان بشـدت اعمـال    

ناگهان با يك مورد بررسي  د ، وليكنشبهترين و جامع ترين اطلاعات مالي منتشر مي  ومي گرديد 

ويژه از فعاليت شركت انرون معلوم شد كه به رغم وجود انواع و اقسام نظارت ها و ارسـال گـزارش   

هاي جامع ، باز هم مديران در پشت صورت هاي مالي حسابرسـي شـده انـواع و اقسـام تقلـب هـا از       

ركت هـاي فرعـي و غيـره ،    جمله برداشتن پاداش ، حقوق غير موجـه ، اسـتفاده از معـاملات  در ش ـ   

معاملات سهام متعلق به مديران و افراد فاميل آنها در مقاطع مختلف ، حداكثر اسـتفاده را بـرده و در   
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نهايت يك شركت ورشكسته را به ظاهر خوب حفظ كرده بودند كه بـا اولـين تلنگـر ايـن شـركت      

شـركت برتـر جهـان قـرار      179ميليارد دلار در رديف  20با فروش  1997فرو پاشيد . انرون در سال 

ورشكســتگي آن اعــلام شــد . بــا ورشكســتگي ايــن شــركت ،  2002داشــت و در هفتــه اول ژانويــه 

پيشنهاد اعلام جرم عليه انحلال موسسه حسابرسي آرتور اندرسن و همچنـين انحـلال آن نيـز اعـلام     

ن و حسابرسـان از دسـت   اعتماد خود را به مـديرا  ،گرديد. امروز در آمريكا سهامداران بازار سرمايه

داده اند و در حال حاضر در آمريكا انواع و اقسام كتب و مقالات نوشته مي شود كه بتواننـد اعتمـاد   

  مردم را مجددا به بازار سرمايه جلب نمايند.  

اين اتفاق بايد درس عبرتي براي بازار سرمايه ما باشد . ما ده ها سال از نظام گزارشگري جامع ، 

ت به سهامداران و غيره در مقايسه با امريكا ، عقب هستيم . تنها اخيرا بـا اعمـال نظـارتي    ارايه اطلاعا

كه بورس بر شركت هاي پذيرفته شـده دارد، گزارشـگري و ارايـه اطلاعـات در دسـتور كـار قـرار        

   )Heshi,2002( .گرفته است

  

  هاي پيشين پژوهش :2- 2

غيرهاي مختلفي بر رفتار خريداران حقيقي مشخص گرديد تاثير مت ،با مطالعات تحقيقات گذشته

سهام بررسي شده است ولي تا كنون توجه كمتري به تاثير اطلاعات غير رسمي و شايعات بـر رفتـار   

  خريداران حقيقي سهام شده است. تحقيقات صورت گرفته در اين زمينه به شرح زير مي باشد.

  

ن در بورس اوراق بهادار بررسي عوامل موثر بر تصميم گيري سرمايه گذارا :2-1- 2

  تهران

آقاي جواد عطايي عظيمي دردانشكده علوم اداري دانشگاه شهيد بهشـتي در سـال    رااين تحقيق 

است. نتايج اين تحقيق ، اين است كه دستيابي به حـداكثر سـود همـراه بـا حـداقل       انجام داده 1379

الي ، اطلاعات مربوط به سـود  هاي م ها و عدم استفاده از نسبت ريسك، به اطلاعات ظاهري شركت

ها و افزايش سرمايه همـراه بـا افـزايش قابليـت اسـتفاده از       پيش بيني شده و سود كسب شده شركت

  ها وابسته است.   هاي مالي شركت اطلاعات مندرج در صورت
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بررسي عوامل موثر بر قيمت سهام و تصميم گيري سرمايه گذاران در بورس  :2-2- 2

  اوراق بهادار تهران

اسـت.   دادهدردانشكده مديريت دانشگاه تهران انجـام   79مهدي حامديان در سال  رااين تحقيق 

در مـورد   .نتايج: قيمت سهام در بورس اوراق بهادار تهران بر اساس عرضه و تقاضا تعيـين مـي شـود   

عوامل موثر بر تصميم گيري مشخص گرديد كه توصـيه و مشـاوره كـارگزاران در تصـميم گيـري      

  .  يستذاران موثر نسرمايه گ
  

بررسي معيارهاي موثر بر انتخاب سهام در بورس اوراق بهادار تهران بر اساس  :2-3- 2

  مدل فرآيند تحليل سلسله مراتبي 

ده اسـت. نتـايج :   دادر دانشـگاه اصـفهان انجـام     1380آقاي مهدي دلبري در سال  رااين تحقيق 

ن ، سود تقسيمي هر سهم مي باشد. همچنين مـدل  ترين معيار از نظر سرمايه گذاران و كارشناسا مهم

استفاده شده در اين تحقيق داراي نرخ سازگاري مي باشد كه نشان مي دهد نحوه تصميم گيـري بـا   

  مدل سازگاري دارد.
  

بررسي عملكرد بورس اوراق بهادار تهران از جنبة نشر و افشاي اطلاعات از  :2-4- 2

  ديدگاه سرمايه داران 

دانشـكدة حسـابداري و مـديريت دانشـگاه علامـه      در قاي امير حسـين قضـاوي ،   آ اين تحقيق را

ده است. نتـايج ايـن تحقيـق حـاكي از ايـن مـي باشـد كـه سـرمايه          داانجام  78-77طباطبائي درسال 

گذاران به اطلاعات مختلفي كه از طريق بورس اوراق بهادار در اختيار آنهـا قرارنـداده و در بـورس    

خاص از سرمايه گـذاران بـه اطلاعـات محرمانـه دسترسـي دارنـد و ايـن عـدم          اوراق بهادار عده اي

  ريسك آنها را افزايش مي دهد .   ،دسترسي به اطلاعات
  

   : 1تصميم گيري در خريد و فروش سهام :2-5- 2

آقايـان اميـر البـدوي ، كمـال چهارسـوقي و اكبـر اصـفهاني در دانشـكده مهندسـي           رااين مقاله 

________________________________________________________________ 

1 - Decision making in stock trading : An application of PROMETHEE 
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  .ندده اكرارائه  2006در سال دانشگاه تربيت مدرس 

در اين مقاله اشاره مي شود كه تصميم درست و صحيح براي انتخاب سهام به نوع سهام و زمـان  

كـه موجـب انتخـاب سـهام برتـر مـي       را مناسب خريد وابسته است. براي اين منظور عوامل مختلفي 

در رابطه با تصميم انتخاب ها و معيارهاي تركيبي متعددي  و ملاك شود مورد بررسي قرار مي دهد.

را بررسي مي نمايد.هدف اين مقاله توسعه دادن مـدلي جهـت انتخـاب صـحيح سـهام برتـردر بـازار        

ارزيـابي كمپـاني.    -2 ؛ارزيـابي صـنعت   -1سهام مي باشد. ساختار اين مدل بردو پايه و اساس است:

  اين مدل در مورد بازار بورس تهران به كار برده شده است.

  

  تحقيق ضرورت -3

دامنه فعاليت سازمان بورس اوراق بهادار در زمينه جمع آوري پس انـدازهاي   ،هاي اخير در سال

كوچك و بزرگ افراد و موسسه ها و جلوگيري از پراكندگي سرمايه هـاي سـرگردان و تخصـيص    

  هاي صنعتي و توليدي بوده است.   آنها به شركت

خود را در زمينـه خريـد سـهام يـا اوراق      اشخاص حقيقي و حقوقي سعي مي كنند پس اندازهاي

ازطرفي شركت هاي عضو بورس  .دست آورند هكار اندازند تا بازده بيشتري ب هها ب مشاركت شركت

هاي مالي خود را رفع نمايند. امـا انجـام سـرمايه گـذاري      مي توانند بدين طرق مشكل ها و نيازمندي

سك و بازده است تحت تأثير عوامل مختلفي قـرار  در بورس اوراق بهادار از لحاظ اينكه همراه با ري

مي گيرد و سرمايه گذاران براي سرمايه گذاري با توجـه بـه سـطح دانـش ، علائـق و تجربيـاتي كـه        

هاي خود تحت تأثير عوامل مختلفي قرار مي گيرند و اين عوامل مـي توانـد    دارند در تصميم گيري

قيـق تـاثير اطلاعـات بـر تصـميم گيـري خريـداران        در نوع تصميم گيري آنها مؤثر باشد. در اين تح

بررسي مي گردد. اطلاعات مي تواند در ميزان ريسك خريداران تاثير گذار بـوده و لـذا در تصـميم    

  گيري خريداران موثر واقع شود.

  

  فرضيات تحقيق -4

 فرضيات تحقيق عبارتند از :

بر رفتـار خريـداران سـهام    هاي پذيرفته شده  : صحت اطلاعات منتشره از سوي شركت 1فرضيه 
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  در تالار بورس اوراق بهادار تهران تاثير گذار است.  

هاي پذيرفته شده بر رفتـار خريـداران سـهام     : كيفيت اطلاعات منتشره از سوي شركت 2فرضيه 

  در تالار بورس اوراق بهادار تهران تاثير گذار است.  

هـاي پذيرفتـه شـده بـر رفتـار       ت: سرعت نقل و انتقال اطلاعات صحيح از سـوي شـرك   3فرضيه 

  خريداران سهام در تالار بورس اوراق بهادار تهران تاثير گذار است.  

: وجود شايعات بر رفتار خريداران سهام در تالار بورس اوراق بهادار تهران تاثير گـذار   4فرضيه 

  است.

  

  روش تحقيق  -5

ونگي بـه دسـت آوردن داده   اين تحقيق از نظر هدف، از نوع كاربردي است و از نظر روش چگ

  ها تحقيق توصيفي است.
براي اثبات فرضيات تحقيق از پرسشنامه استفاده شده و براي هر فرضيه پـنج سـوال بـا راهنمـايي     

  متخصص در نظر گرفته شده است. انادتاس

  

  جامعه آماري :1- 5

لار بـورس  جامعه آماري در اين تحقيق شامل كليـه سـهامداران و خريـداران بـالقوه سـهام در تـا      

  .  استاوراق بهادار تهران 

از خريداران در تـالار بـورس    88قلمرو زماني: تحقيق شامل اطلاعاتي است كه در تابستان سال  

  اوراق بهادار تهران جمع آوري گرديده است.

  قلمرو مكاني: تحقيق شامل تالار بورس اوراق بهادار تهران مي باشد.   

  

   حجم نمونه و روش نمونه گيري :2- 5

نمونه تحقيق از جامعه آماري كه شامل كليه سهامداران و خريداران بالقوه سهام در تالار بـورس  

  اوراق بهادار تهران مي باشد، انتخاب شده است.

پرسشـنامه را بـين سـرمايه     30تعـداد   ابتـدا روش تعيين حجم نمونه به اين صورت بوده است كه 
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داده هـا   تحليـل صـورت تصـادفي توزيـع كـرده ، پـس از جمـع آوري آنهـا و         هگذاران نمونه اوليه ب

  )Ranjbaran,2005. (نموده ايمتوسط فرمول زير حجم نمونه را تعيين 
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ت پـيش آزمـون را بـه طـور تصـادفي انتخـاب و از روي آن       كه در اين فرمـول، يكـي از سـوالا   

)انحراف معيار نمونه  )xs  . را حساب مي كنيمxs  رابه عنوان تقريبي برايxσ كـار مـي بـريم .    هب ـ 

):n  حجم نمونه  وe مي باشد)  متخصص انادت: طبق نظر اس.    

دست مي آيـد. بـراي افـزايش اطمينـان در ايـن       هب 78% حداقل حجم نمونه 95طمينان بنابراين با ا

  نفر به عنوان نمونه جامعه در نظر گرفته شده است. 80پژوهش تعداد 

روش نمونه گيري به اين صورت بود كه در هر هفته يـك روز بـه طـور تصـادفي انتخـاب شـده       

راق بهادار توزيع مي شد و سپس پرسشـنامه هـاي   پرسشنامه در تالار بورس او 10ودر آن روز تعداد 

ايـن رونـد تـا     نـد، پر شده جمع آوري مي گرديد. از آنجا كه برخي از افراد به پرسشنامه پاسـخ نداد 

د. انتخاب هفته ، روز ، سـاعت  يعدد گرد 80زماني  ادامه پيدا نمود كه تعداد پرسشنامه هاي پر شده 

  هادار به صورت تصادفي انجام گرفت.  و خريداران در تالارهاي بورس اوراق ب

  

  يافته هاي تحقيق -6

  ي و اعتبار يروا :1- 6

در اين تحقيق پايـائي و روائـي سـوالات تحقيـق بـا اسـتفاده از روشـهاي علمـي آزمـون شـد، و           

  سوالات نهائي با توجه به نتايج پايائي و روائي تدوين شد.  

  

  تعيين اعتبار يا روايي پرسشنامه  - الف

ورد روايي پرسشنامه ، پرسشنامه تهيه شده توسط اساتيد متخصـص مـورد بررسـي قـرار     براي برآ

مكان پرسشنامه با فرهنگ واژگان حاكم بر سازمان بورس و اوراق بهادار تا حد اگرفت و سعي شد 
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قابـل درك بـراي پاسـخ دهنـدگان     ي داراي ادبيـاتي سـاده و   يكشور مطابقت داشته باشـند. و از سـو  

 .باشد

  

  ين پايايي تعي -ب 

تـايي انجـام    30) بر روي يك نمونه pretestبراي تعيين پايايي پرسشنامه ابتدا يك پيش آزمون (

كه اشكال داشتند با توجه به نظر اسـاتيد تصـحيح گرديـد و ضـريب آلفـاي      را شد و سپس سوالاتي 

% محاسـبه شـده و   70براي تمامي سوالات مرتبط بالاي   spssكرونباخ نهايي با استفااده از نرم افزار 

  پرسشنامه نهايي تدوين شد.  

  

  ابزار تحقيق  :2- 6

انجـام شـده و از آزمـون ميـانگين، آزمـون فريـدمن و        spss محاسبات پژوهش توسط نرم افـزار 

  ضريب آلفاي كرونباخ استفاده شده است.

  

 توصيف متغيرها :3- 6

مـه توزيـع پاسـخگوئي    پـردازيم. در ادا  در اين بخش به توصيف سؤالات و فرضيات تحقيـق مـي  

  خريداران در ارتباط با فرضيات تحقيق به صورت نموداري و جدول نشان داده شده است.

  

هاي پذيرفته  اطمينان پاسخگويان به اطلاعات منتشر شده توسط شركت ميزان :3-1- 6

  )1بهادار (فرضيه  اوراق و بورس سازمان در شده

نفر) از پاسخگويان اطمينان خيلي كـم   23رصد(د 8/28بر اساس پرسشنامه هاي پاسخ داده شده: 

نفـر) اطمينـان    8درصـد(  10نفر) اطمينـان متوسـط،   24درصد(30نفر) اطميناني كم،  24درصد (30، 

هـاي پذيرفتـه شـده     زياد به اطلاعات منتشره از سوي شركت نفر) اطمينان خيلي 1درصد (3/1زياد و 

  در بورس دارند.

يان نشان مـي دهـد خريـداران سـهام نسـبت بـه اطلاعـات        اطلاعات جمع آوري شده از پاسخگو

  هاي پذيرفته شده در بورس اطمينان پاييني دارند. منتشر شده توسط شركت
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هاي  ) : نمودار توزيع پاسخگويان بر حسب ميزان اطمينان به اطلاعات منتشر شده توسط شركت2شكل(

   بهادار اوراق و بورس سازمان در پذيرفته شده

 

خيلي کمکممتوسطزيادخيلي زياد

ي
وان
را
ف

30
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0

  
  (منبع: محاسبات تحقيق)

  

ميزان رضايت پاسخگويان از پوشش مطبوعات و ديگر منابع اطلاع رساني در  :3-2- 6

  )2خصوص انتقال اخبار شركتهاي عضو بورس (فرضيه 

  
) : نمودار توزيع پاسخگويان بر حسب ميزان رضايت از پوشش مطبوعات و ديگر منابع اطلاع 3شكل(

  هاي عضو بورس  در خصوص انتقال اخبار شركترساني 
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  ق)ي(منبع: محاسبات تحق

  

خيلي كـم   رضايتنفر)از پاسخگويان  10درصد( 5/12بر اساس پرسشنامه هاي پاسخ داده شده: 

 رضايتنفر)  13درصد( 3/16متوسط،  رضايتنفر) 36درصد(45كم،  رضايتنفر)  20درصد (25، 

از پوشش مطبوعـات و ديگـر منـابع اطـلاع رسـاني در      خيلي زياد  رضايتنفر)  1درصد ( 3/1زياد و
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دارنـد. اطلاعـات جمـع آوري شـده از پاسـخگويان       هاي عضو بورس خصوص انتقال اخبار شركت

نشان مـي دهـد خريـداران سـهام در خصـوص پوشـش مطبوعـات و ديگـر منـابع اطـلاع رسـاني در            

  هاي عضو بورس رضايت پاييني دارند. تخصوص انتقال اخبار شرك

  

  )3ارزيابي پاسخگويان از سرعت نقل وانتقال اطلاعات سازمان بورس (فرضيه :3-3- 6

  
  نمودار توزيع پاسخگويان بر حسب ارزيابي سرعت نقل وانتقال اطلاعات سازمان بورس  :)4شكل(

خيلي کمکممتوسطزيادخيلي زياد

ي
وان
را
ف
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30
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10

0

  
  (منبع: محاسبات تحقيق)

  

سـرعت نقـل وانتقـال اطلاعـات      نفـر) 18درصـد( 5/22ساس پرسشنامه هاي پاسخ داده شـده:  بر ا

ــورس  ــازمان ب ــادار اوراق و س ــم،   به ــي ك ــد خيل ــم،  34درصــد(5/42را در ح ــد ك ــر) در ح نف

نفـر) تـأثير آن را خيلـي    1درصـد(  3/1نفر)زيـاد و  1درصد(3/1نفر) در حد متوسط، 26درصد(5/32

سـرعت  ان نشان مي دهد خريداران سهام يع آوري شده از پاسخگواند. اطلاعات جم زياد بيان نموده

  اند. را پايين ارزيابي نموده بهادار اوراق و نقل وانتقال اطلاعات سازمان بورس

  

  سهام پاسخگويان خريد گيري تصميم در شايعات وجود تأثير ميزان :3-4- 6

 گيـري  تصـميم  در شايعاتوجود  تأثيرنفر) 4درصد( 5بر اساس پرسشنامه هاي پاسخ داده شده: 

نفـر) در حـد   33درصـد( 3/41 نفر) در حد كـم، 14درصد(5/17كم،  را در حد خيلي خريد سهامشان

كننـد.اطلاعات   نفر) در حد خيلي زياد ارزيـابي مـي  7درصد(8/8نفر)زياد و 22درصد(5/27متوسط، 
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 ب سهام را بـالا تاثير شايعات بر انتخاجمع آوري شده از پاسخگويان نشان مي دهد خريداران سهام 

  اند. ارزيابي نموده

  
 سهام  خريد گيري تصميم در شايعات وجود تأثير ): نمودار توزيع پاسخگويان بر حسب ميزان5شكل(

خيلي کمکممتوسطزي�ادخيلي زي�اد

ي
وان
را
ف

40

30

20

10

0

  
  (منبع: محاسبات تحقيق)

  

  تحليل فرضيات  :6-4

را بر اساس ميـزان اثرگـذاري   فرضيات  ،در اين بخش ابتدا فرضيات تحقيق را آزمون و در پايان

هـاي   هايي كه براي آزمون فرضيات مورد استفاده قرار گرفته است، آزمون كنيم. آماره بندي مي رتبه

) و آزمون ناپارامتريـك فريـدمن   one Sample T Testيك نمونه ( Tمقايسه ميانگين شامل آزمون 

)Friedman test (هستند.  

  

  آزمون فرضيات: :4-1- 6

با استفاده از ابزارهاي آماري فرضيات را آزمون مـي نمـائيم. بـراي آنكـه بتـوانيم       در اين بخش 

بـه   از ايـن رو م. ين ـكها را از حالت كيفي به كمـي تبـديل    جواب دآزمون فرضيات را انجام دهيم باي

اختصـاص داده   5و خيلي زياد عـدد   4اد عدد ي، ز3، متوسط عدد2، كم عدد1جواب خيلي كم عدد

ساس اعداد اختصاص داده شده فوق آماره هـا محاسـبه شـدند. آمـاره هـا بـراي كليـه        شد. سپس بر ا

  آورده شده است. 1فرضيات در جدول 
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  ها  ) : جدول آماره1جدول(

انحراف 

معيار 

  ميانگين

انحراف 

  معيار
  ميانگين

تعداد 

  معتبر
  فرضيه  متغير

11/0  03/1  25/2 80  
صحت اطلاعات منتشره از سوي شركتهاي پذيرفته 

  شده در سازمان بورس اوراق بهادار
1  

10/0  94/0  69/2 80 
كيفيت اطلاعات منتشره از سوي شركتهاي پذيرفته 

  شده در سازمان بورس اوراق بهادار
2  

093/0  83/0  16/2 80 
سرعت نقل و انتقال اطلاعات صحيح از سوي شركتهاي 

  پذيرفته شده در سازمان بورس
3  

1284/0  1485/1  15/3 80 
عات بر رفتار خريداران سهام در تالار بورس اثر شاي

  اوراق بهادار
4  

  منبع: محاسبات تحقيق

  

مي توان مشاهده نمود كه ميانگين نمره پاسخگويان به سه فرضـيه اول كـه    بالابا توجه به جدول 

كه ميانگين نمـره پاسـخگويان بـه فرضـيه      در حالي ،بوده 3مربوط به اطلاعات رسمي است كمتر از 

مي باشد. كه ايـن موضـوع نشـان دهنـده اهميـت       3ه مربوط به تاثير شايعات است، بيش از چهارم ك

  بيشتر شايعات براي خريداران است.

يك نمونه استفاده شده است. ابتدا فرضيات آماري مربوط به  Tبراي آزمون فرضيات از آزمون 

) Test value =3ايـم(  هدرنظـر گرفت ـ  3هـر فرضـيه را بـا توجـه بـه اينكـه مقـدار ميـانگين جامعـه را          

  نويسيم: مي

:3    باشد. مي 3فرضيه صفر: ميانگين نمره پاسخگويان حداقل  10 ≥µH  
:3    باشد. مي 3فرضيه يك: ميانگين نمره پاسخگويان كمتر از   11 <µH  

  آورده شده است. Tنتايج آزمون  2در جدول 

دست آمده براي فرضيات اول تـا   هب Tفت كه مقدار توان دريا بر اساس اطلاعات جدول فوق مي

سوم كه مربوط به تاثير اطلاعات رسمي برانتخاب خريداران اسـت، كمتـر از مقـدار بحرانـي آن در     

مي باشـد. بـدين ترتيـب فرضـيات اول تـا سـوم در سـطح          -6644/1درصد يعني  95سطح اطمينان 

ده براي فرضـيه چهـارم كـه مربـوط بـه تـاثير       دست آم هب Tدرصد رد مي شود. اما مقدار 95اطمينان 

درصد بوده و لذا  95ر بحراني آن در سطح اطمينان اشايعات بر انتخاب خريداران است بيش از مقد
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  شود.    مورد قبول واقع مي بالافرضيه 

  
  يك نمونه Tجدول آزمون  ) :2جدول (

درجه آزادي 

)df(  

مقدار 

T  
  فرضيه  متغير

79  545/6- 
هاي پذيرفته شده در سازمان بورس  تشره از سوي شركتصحت اطلاعات من

  اوراق بهادار
1  

79  987/2 - 
هاي پذيرفته شده در سازمان بورس  كيفيت اطلاعات منتشره از سوي شركت

  اوراق بهادار
2  

79  987/8 - 
هاي پذيرفته شده در  سرعت نقل و انتقال اطلاعات صحيح از سوي شركت

  سازمان بورس اوراق بهادار
3  

  4  وجود شايعات بر رفتار خريداران سهام در تالار بورس اوراق بهادار 168/1  79

  منبع: محاسبات تحقيق

  

  رتبه بندي ميزان تأثير متغيرها بر رفتار خريداران سهام  :4-2- 6

ــون          ــهام از آزم ــداران س ــار خري ــر رفت ــا ب ــك از متغيره ــر ي ــأثير ه ــزان ت ــدي مي ــه بن ــراي رتب ب

  .استدست آمده به شرح زير  هاده نموده ايم. نتايج ب) استفFriedman Testفريدمن(

  
 ) : رتبه بندي ميزان تأثير هريك از متغير ها بر رفتار پاسخگويان 3جدول (

  متغيرها  رتبه

  وجود شايعات   1

  كيفيت اطلاعات منتشره از سوي شركتها  2

  صحت اطلاعات منتشره از سوي شركتها  3

  وي شركتهاسرعت نقل و انتقال اطلاعات از س  4

  منبع: محاسبات تحقيق

  

) Friedman Testبراي رتبه بندي ميزان تأثير هريـك از متغيرهـا، از دسـتور آمـاري فريـدمن (      

  مي توان دريافت كه رتبه تأثير متغيرها به ترتيب:   بالااستفاده كرديم. با توجه به جداول 

اطلاعات منتشره از سـوي  ها ، صحت  وجود شايعات ، كيفيت اطلاعات منتشره از سوي شركت

  ها مي باشند. ها و سرعت نقل وانتقال اطلاعات از سوي شركت شركت
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  نتايج : -8

  :  است رنتايج اين تحقيق به قرار ذي

هـاي   تصميم خريداران سهام تحت تـأثير اطلاعـات منتشـره از سـوي سـازمان بـورس و شـركت       

در بـازار بـورس تحـت تـأثير وجـود      تصميم خريداران سهام،  پذيرفته شده در سازمان بورس نيست.

  شايعات است.  

با توجه به اينكه شايعات از منابع غيـر رسـمي انتشـار مـي يابـد، پـس نمـي تـوان بـه صـحت آن            

اطمينان داشته و اين موضوع منجر به افزايش ريسك خريداران سهام مي شـود. همـان گونـه كـه در     

ه سرمايه گذاران به سرمايه گذاري مـي  افزايش ريسك منجر به كاهش انگيز ،اين تحقيق مطرح شد

 ،ها و اشخاصي كه شايعات را به طور مستقيم از منابع غير رسمي دريافت مـي كننـد   شود. البته گروه

دو  ،د. بـا ايـن وجـود   ننس ـبا افزايش ريسك مواجه ني ،يعني افرادي كه داراي  رانت اطلاعاتي هستند

ل سرمايه گذاران با اطلاعات كـم و ريسـك بـالا و    دسته سرمايه گذار در بازار وجود دارد: دسته او

دسته دوم سرمايه گذاران با اطلاعات بالا و ريسك كم. با توجه به وجود عدم تقارن اطلاعات پـس  

  ي بازار كاهش خواهد يافت.  يكارا

اطلاعـات از   ياطلاعات منتشـره و افشـا   ،با توجه به اينكه طبق ادبيات مطرح شده در اين تحقيق

ولـي در   ،ها عضو بورس بر تصميم گيري خريداران تاثير گذار اسـت  ن بورس و شركتسوي سازما

گونـه نتيجـه گيـري شـد كـه اطلاعـات رسـمي منتشـره از سـوي سـازمان بـورس و             ايـن  ،اين تحقيق

اطـلاع رسـاني ضـعيف     بـه دليـل  ها تاثيري بر انتخاب خريداران ندارد، كه البته اين موضـوع   شركت

نكردن اطلاعات و عدم اطمينان خريداران به اطلاعات مذكور مي باشد،  هاي مذكور و افشا شركت

اطلاعـات شـوند و سـازمان بـورس بـر       يهاي عضو بورس ملزم به افشـا  لذا پيشنهاد مي شود شركت

بـا صـحت كامـل و بـه      عمـل، هاي مذكور نظارت مداوم داشته باشد تا ايـن   اطلاعات شركت يافشا

  درستي انجام شود.

بورس با وضع قوانين و نظارت دقيق از ايجاد رانت اطلاعـاتي بـراي اشخاصـي     سازمانهمچنين 

نـد  كدر مورد شايعات و اخبار غير رسمي منتشر شده اطلاع رساني دقيـق   وخاص جلوگيري نمايد . 

  د.سازرا براي سرمايه گذاران مشخص  و صحت يا عدم صحت آن
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