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  تشكر و قدرداني

  .ستايش خداوندي را سزد كه بر نهان و نهان تر داناست و هر پنهاني نزد او آشكار است

. ني كه مرا ياري نمودند نهايت تشكر را دارمدر راستاي تنظيم مطالب اين پايان نامه از كليه اساتيد و بزرگوارا

  بديهي است تمام كاستي هاي اين رساله مستقيماً به اينجانب قابل انتساب بوده و اگر در آن نقطه قوتي يافت شود 

بي شك به پشتوانه راهنمايي هاي استاد ارجمندم آقاي دكتر حساس يگانه و مشاورت هاي ارزشمند جناب آقاي دكتر 

  .ر گرديده استشعري، ميس

  . از خانواده ام به پاسداشت صميميت و صداقتشان تقدير و تشكر مي نمايم

از ساير بزرگواراني كه اين قلم را محروم از هدايت خود ننموده اند از جمله جناب آقاي دكتر شريعت پناهي كه 

حماني، دوست عزيزم خانم زحمت داوري پايان نامه را متقبل شدند، جناب آقاي دكتر ثقفي، جناب آقاي دكتر ر

  .فاطمه ميرزاگل و ساير عزيزاني كه مجالي براي ذكر نام آنها نيست، بسيار سپاسگزارم
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  :چكيده

هر قدر تسهيم اطلاعات در . اطلاعات شفاف را مي توان به عنوان يكي از ابزارهاي ايفاي مسئوليت پاسخگويي دانست

آگاهانه و پاسخگويي بخش خصوصي و دولتي در مورد چگونگي تحصيل و جوامع بيشتر باشد، امكان اتخاذ تصميمات 

يكي از الزامات رقابت سالم دسترسي همه  ،بنابراين. ي يابدمصرف منابع بيشتر مي شود و امكان رشد فساد كاهش م

ي دانست از اين جهت مي توان شفافيت اطلاعات را پديده اي اجتماع .مشاركت كنندگان بازار به اطلاعات شفاف است

از بازارهاي مهم فعال در بخش خصوصي بازار . كه بر روابط اجتماعي متقابل افراد در بازار به شدت اثر مي گذارد

  .سرمايه مي باشد كه اطلاعات شفاف بر عملكرد آن به شدت موثر است

. هادار تهران مي پردازدپژوهش حاضر به بررسي تاثير شفافيت اطلاعات مالي بر رفتار سرمايه گذاران در بورس اوراق ب

هدف اصلي اين تحقيق ارزيابي احساسات، افكار و نگرش سرمايه گذاران بازار سهام درخصوص شفافيت اطلاعات مالي 

شفافيت در (تاثير ابعاد شفافيت اطلاعات مالي  1لذا بدين منظور با بكارگيري معيارهاي استاندارد اند پورز. مي باشد

  .بر رفتار سرمايه گذاران سنجيده شد) لي، شفافيت در ساختار هيات مديرهساختار مالكيت، شفافيت ما

تجزيه و تحليل رگرسيون نشان مي دهد شفافيت اطلاعات مالي بر رفتار سرمايه . در اين تحقيق پنج فرضيه مطرح شد

ر توضيحي معناداري گذار در بورس اوراق بهادار تهران موثر است و در بين ابعاد آن شفافيت در ساختار مالكيت متغي

  .مي باشد

                                                            
١ ‐Standard & Poor’s 
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كليات تحقيق: فصل اول  ٢  
 

  مقدمه -1
به عنوان اصلي ترين انگيزه براي  گسترش روز افزون بازار سرمايه و اهميت در خور توجه جاذبه هاي اقتصادي

در موقعيت بروز فساد از سوي فعالان مختلف اقتصـــادي  ورود اشخاص به اين حوزه، همواره بازارهاي سرمايه را

 دست اندركاران بازار سرمايه، مهمترين راه پيشــگيري از فســاد در بـــازارامروزه  از ايــنرو. مي دهد رقرا

رعايت استانداردهاي  سرمايه را پايبــندي به شفافيت در امر گزارشـگري مالي مي دانند كه تحقق آن مستلزم

يت نكردن رعا. تمالي حسابرسي شده اس حسابداري در تهيه صورتهاي مالي و اتكا بر اطلاعات مالي صورتهاي

به عنوان اصلي ترين عامل، در ورشكستگي شركتهاي انرون و  استانداردهاي مربوط به گزارشگري مالي را بايد

از مهمترين اقدامات به منظور پيشگيري از تكرار اينگونه ضايعات، تصويب . دانست ورلد كام در ايالات متحده

امر گزارشگري مالي و  كه حاوي ضوابط سختگيرانهاست  1اكسلينز يساربقانون براي تامين شفافيت در بخشي

  .است نظارت بر حسابداري شركتهاي سهامي عام و عملكرد موسسات حسابرسي

گيري از نظام حسابداري كار  ارائه اطلاعات مفيد يك واحد اقتصادي از طريق گزارشگري مالي نيازمند بهره

نهايي آن ارائه اطلاعات آگاهي بخش در مورد  هدفمي باشد كه محصول نهايي آن ارائه صورتهاي مالي و  آمد

   .تفعاليت واحد اقتصادي اس

گزارشگري  شفافيت در امر گزارشگري مالي مستلزم توجه و دقت در رعايت الزامات استانداردهاي دستيابي به

ارائه  ه بندي وفشا، نحوه و ترتيب طبقا: در اين مورد بايد به مواردي از قبيل. مالي در تهيه صورتهاي مالي است

استفاده در صورتهاي مالي، مسئوليت تهيه صورتهاي مالي و كاربرد  اطلاعات در صورتهاي مالي، اصطلاحات مورد

 با تاكيد بر اين كه صورتهاي مالي بايد به گونه اي تهيه و ارائه شود كه پاسخگوي ؛كرد صورتهاي مالي اشاره

اقتصادي خود به اطلاعات  گاني باشد كه براي تصميم گيريهاينيازهاي اطلاعاتي طيف وسيعي از استفاده كنند

  .صورتهاي مالي اتكا مي كنند

ارائه شده در صورتهاي مالي هنگامي به حالت شفافيت در امر گزارشگري مالي  افزون براين، كيفيت اطلاعات

كنندگان صورتهاي  هاستفاد. كرد كه داراي ويژگيهايي مبتني بر مباني نظري گزارشگري مالي است كمك خواهد

از رعايت استانداردهاي حسابداري در تهيه  مالي براي اينكه بتوانند به اطلاعات صورتهاي مالي اتكا كنند بايد

                                                 
١  - sarbanes oxley 
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مهم اين است كه چنين اطميناني چگونه بايد حاصل شود ، دير  سؤال. صورتهاي مالي اطمينان داشته باشند

   .سان مستقل محول شده استمهم به عهده حسابر زماني است كه در دنيا اين

  و سوال هاي اصلي تحقيق لهبيان مسا -2

دليل اصلي اين بحران ها، . طي دهه گذشته، بازارهاي ملي و جهاني، بحران هاي مالي را تجربه كرده اند

 م را به بازارهاي سرمايه كم كرداين موضوع اعتماد عمو. ناكافي بودن اطلاعات مالي شفاف بود

دگي به ماجراي انرون را آغاز كرد و اين رسيدگي به رسي 2002ريه در فوكنگره امريكا  .)2،2002سريدهاران(

كه در زيان هاي بزرگ بازار سرمايه سرعت توسعه يافت تا طيف وسيع تري از مشكلات مالي، نظارتي و شركتي را 

طلاعات حسابداري گمراه كننده اين بررسي ها بر ا .كه سرمايه گذاران به آن دچار شدند، سهيم بودند را دربرگيرد

تري از نهادهاي  با پيشرفت بررسي ها، حيطه وسيع. كه توسط رؤساي شركت منتشر شده بود، تمركز داشت

  .نيز درگير موضوع شدند -حسابرس انرون– 3مستقل بيروني مثل آرتور اندرسون

اعتماد عموم، بلكه بر بازار سهام نيز رسوايي هاي شركتي مثل ماجراي انرون، خسارات سنگيني را نه تنها بر      

اگرچه تنها بخشي از اين قضيه به دليل تقلب است، اما به سرعت حركات ": مي گويد) 2004( 4كولزيك. وارد كرد

سياسي براي ايجاد كنترل هاي بيشتر صورت گرفت تا احتمال تقلب شركتي را در آينده كاهش دهد و شفافيت 

  ."ريكا افزايش دهدمالي را در بازارهاي مالي ام

مطلوبيت شفافيت مالي در شركت هاي سهامي عام و نهادهاي مالي به وسعت مورد رسيدگي قرار گرفت و به 

تا چه دست لذا اين سوال به ذهن متبادر مي شود كه تلاش هايي از اين . تصويب قانون ساربينز اكسلي منجر شد

ات مالي است نائل شوند؛ و از آنجا كه شفافيت بايستي از حد توانسته اند به هدف خود كه همانا شفافيت اطلاع

شفافيت محقق بر آن است تا درك كند  بررسي شود و نه تهيه كننده آن،ديد استفاده كننده از اطلاعات مالي 

مي تواند چه تاثيري بر نحوه رفتار سرمايه گذاران كه مهم ترين گروه استفاده كنندگان مي باشند،  اطلاعات مالي

 .باشدته داش

                                                 
٢  -Sridharan 
٣  -Arthur Andersen 
٤ - Kulzick 
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هدف اين تحقيق كشف عوامل كليدي است كه قادرند اثرات شفافيت اطلاعات مالي را بر رفتار سرمايه گذار در 

اين تحقيق به بررسي طرز برخورد سرمايه گذار و درك او درخصوص شفافيت . بورس اوراق بهادار شرح دهند

ر يك مجموعه مشخص از متغيرهاي مستقل به خصوص محقق بر آنست تا نشان دهد چه طو. اطلاعات مي پردازد

متغير مستقل اصلي مورد استفاده در تحقيق، شفافيت اطلاعات . يك متغير وابسته را تحت تأثير قرار مي دهند

سوال مركزي مطرح  در اين تحقيق آن است كه چه طور سطح . متغير وابسته رفتار سرمايه گذار است. مالي است

از اين  .مايه گذار را متقاعد به سرمايه گذاري كند و مكرراً به بازار سهام برگرداندشفافيت مالي قادر است يك سر

  :رو سوالات تحقيق بدين صورت مطرح مي شوند

 آيا بين درك سرمايه گذار از شفافيت در ساختار مالكيت شركت و رفتار او در بورس اوراق بهادار رابطه 

 وجود دارد؟ معنادار

 وجود معنادار از شفافيت مالي شركت و رفتار او در بورس اوراق بهادار رابطه  آيا بين درك سرمايه گذار

 دارد؟

  آيا بين درك سرمايه گذار از شفافيت در ساختار هيات مديره شركت و رفتار او در بورس اوراق بهادار

 وجود دارد؟ معنادار رابطه

 شفافيت اطلاعات مالي تفاوتي وجود  آيا با توجه به ويژگي هاي فردي سرمايه گذار، در درك او از ابعاد

 دارد؟

 ؟تجربه سرمايه گذار بر رفتار او در بورس اوراق بهادار تاثير دارديا آ  

  اهميت و ضرورت تحقيق -3

چرا كه مردم بر اساس گزارشهاي مالي  هيچ كس نمي تواند منكر اهميت شفافيت در گزارشگري مالي شود،

هر سرمايه گذاري مايل است اطلاعات بيشتر، بهتر و . خاذ مي كنندتصميمات مهمي در خصوص سرمايه گذاري ات

در واقع اين امر كيفيت گزارشگري را نشان مي دهد كه . شفاف تري درباره داده هاي مالي شركت ها داشته باشد

ابزاري است كه تهيه  پنهان سازي. بتواند سرمايه گذاران را در اتخاذ تصميمات سرمايه گذاري ياري كند 

ندگان گزارشهاي مالي به كار مي برند و به جاي اينكه اطلاعات را به صورت دقيق ارائه كنند، به شكل ماهرانه كن

سرمايه گذاران مي بايستي در مواجهه با شركتهايي كه فاقد شفافيت در عمليات، . اي حقايق را پنهان مي كنند



كليات تحقيق: فصل اول  ٥  
 

ايه گذاري در شركتهاي داراي ساختار تجاري سرم. صورتهاي مالي و يا استراتژيهايشان هستند، مواظب باشند

  .)2005، 5گاس( دنپيچيده و ساختار مالي مرموز، سرمايه گذاريهايي كم ارزش و پر ريسك محسوب مي شو

شركتهايي كه به اهميت شفافيت در گزارشگري مالي پي برده اند، با روحيات سرمايه گذاران نيز آشنايي 

به . ه و مبهم هرگز نمي توان راجع به ريسك واقعي شركت مطمئن شددر يك گزارشگري مالي پيچيد. دارند

روشي كه شركت پول را سرمايه گذاري مي كند، شاخص مهم در ارزيابي رشد آتي شركت : عنوان يك مثال ساده

در صورتيكه با استفاده از گزارشهاي مالي هيچگونه اطلاعات محسوسي راجع به سرمايه گذاريهاي انجام . است

صورتهاي مالي . شود سرمايه گذاريها با مشكل مواجه مينمي توان يافت و در نتيجه ارزيابي  وسط شركتشده ت

  .مبهم سطح بدهي را پنهان مي كنند و بدين طريق اگر شركت در معرض ورشكستگي باشد، مخفي مي ماند

ساير ، ه گذاران هستندتعدادي از شركت ها به دنبال فريب سرماي: دلايل گزارشگري مالي نادرست متنوع است

شركتها ممكن است اطلاعاتي ارائه كنند كه هر چند گمراه كننده است اما به لحاظ فني با استانداردهاي قانوني 

در هر حال، علت كمبود شفافيت، از اثري كه اين امر بر توانايي شركت در ارائه اطلاعات حياتي به  .مطاقبت دارد

  .ت تر استرد، كم اهميامي گذ سرمايه گذاران

اطلاعات مربوط و قابل اتكا به معناي ريسك كمتري براي سرمايه گذاران و بنابراين هزينه سرمايه كمتري مي 

شركتهايي كه اطلاعات مربوط به معيارهاي كليدي و شاخصهاي عملكرد را كه به نظر سرمايه گذاران مهم . باشد

اين موضوع را مي  .ه اطلاعات را براي خودشان نگه مي دارندهستند ، ارائه مي كنند؛ با ارزشتر از آنهايي هستند ك

  :   )6،2004مك كلار( توان به دو صورت تفسير كرد

  بازار شركت هاي شفاف تر را مورد تشويق قرار مي دهد و ارزش آنها را بالا مي برد، چرا كه اعتقاد بر اين

  .است كه ريسك اتفاقات نا خوشايند در اين شركتها كمتر است

 اين شركتها چيزي . د راحت تر اطلاعات مي دهند نمولا شركت هايي كه به نتايج خوبي دست مي يابمع

براي پنهان كردن ندارند ومشتاقند تا جايي كه امكان دارد نتايج عملكردشان را به عموم عرضه كنند ، 

  .لذا بازار مي تواند ارزش ذاتي آنها را بالا ببرد 

                                                 
٥  -David Gass 
٦ -Mc Clure 
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 اكسلي ان ازجمله تصويب قانون ساربينزدر حمايت از سرمايه گذار ها ت دولتتوجه به نقش با اهميت اقداما

، همچون توجه به رابطه بين شفافيت اطلاعات مالي شركت و سطوح اعتماد سرمايه گذار، ارزشمند در امريكا

ين المللي سرمايه گذار ب اعتمادگفته، دولت امريكا به دنبال بالا بردن سطح  )2004( كولزيكهمانگونه كه . است

به جذب سرمايه مالي بين المللي ادامه دهد و اعتماد سرمايه گذاران امريكايي را حفظ بخواهد اگر امريكا "است؛ 

در امريكا سرمايه گذاران خواهان كنترل هايي بر  ."هبود شفافيت مالي يك هدف مهم استكند، در اين مسير ب

سهولت نظارت بر حاكميت شركتي افزايش يابد و اعتماد آنها اكسلي هستند تا بدين طريق  - اجراي قانون ساربينز

  .به بازار سهام بالا برود

اين تحقيق قصد دارد به بررسي تأثير شفافيت اطلاعات بر رفتار سرمايه گذاران بپردازد؛ و راهي براي مطالعات 

  .مايه گذار، بگشايدسر آتي درخصوص اثرات شفافيت اطلاعات مالي و حاكميت شركتي بهبود يافته بر اعتماد

 

  تحقيقهاي  فرضيه -4

  :براساس سوالات مطرح شده در قسمت بيان مسئله فرضيه هاي زير قابل صورت بندي است     

  تأثير داردرفتار او در بورس اوراق بهادار  بر در ساختار مالكيت شركتشفافيت درك سرمايه گذار از. 

  تأثير داردر او در بورس اوراق بهادار رفتا بردرك سرمايه گذار از شفافيت مالي شركت.  

  تأثير داردرفتار او در بورس اوراق بهادار  بردرك سرمايه گذار از شفافيت در ساختار هيات مديره شركت.  

 ويژگي هاي فردي سرمايه گذار بر درك او از ابعاد شفافيت اطلاعات مالي تأثير دارد. 

  بهادار تأثير دارد ر او در بورس اوراقرفتا برتجربه سرمايه گذار. 

   

  اهداف تحقيق - 5

به اين دليل اثر شفافيت اطلاعات مالي بر اعتماد سرمايه گذار انتخاب گرديد كه نمونه هاي برجسته اي از 

. تشكيل داده اند 2000غلط، حجم زيادي از عناوين خبري را از سال  ارائه اطلاعات ماليتقلب حسابداري و 

  . اخبار روز بودند و منجر به سقوط سريع آرتور اندرسون شدند 7فيا، تيكو و سان بيمماجراي انرون، ورلدكام، آدل

                                                 
٧  - Enron, World Com, Adelphia, Tyco, Sunbeam 
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هدف اين تحقيق كشف عوامل كليدي است كه قادرند اثرات شفافيت اطلاعات مالي را بر رفتار سرمايه گذار در 

اين تحقيق به بررسي طرز برخورد سرمايه گذار و درك او درخصوص شفافيت . بورس اوراق بهادار شرح دهند

تصميم بررسي نحوه سرمايه گذار،  هدف اين تحقيق كشف رابطه بين شفافيت مالي و رفتار .اطلاعات مي پردازد

  .گيري سرمايه گذار؛ و شناساندن حوزه تحقيقات آتي مي باشد

  تحقيق اجرايروش  -6

  نوع روش تحقيق - 1-6

  پرسشنامه استفاده مي شود و افرادي مورد سوال واقع ابزار در اين تحقيق به منظور جمع آوري داده ها از 

است، به روش  همبستگيپژوهش حاضر . تهران را داشته اند اوراق بهادار مي شوند كه تجربه خريد سهام در بورس

  .و بر مبناي هدف كاربردي است هپيمايشي انجام يافت

  متغيرها و نحوه اندازه گيري آنها -2-6

  :متغير هاي مستقل -1-2-6

  :ويژگي هاي فردي)الف

سال تقسيم  60سال، بيشتر از  46-60سال،  31-45سال،  18-30در اين تحقيق سن به چهار گروه : سن) الف-1

  .شده است

  .شده استجنسيت به دو گروه زن و مرد تقسيم : جنسيت) الف-2

گروه ديپلم و پايين تر، فوق ديپلم، ليسانس، فوق ليسانس و  پنجسطح تحصيلات به : سطح تحصيلات)الف-3

  .شده استتقسيم  دكترا

استاندارد موسسه گيري شفافيت اطلاعات مالي توسط  معيارهاي اندازه ):FIT( 8شفافيت اطلاعات مالي) ب

به شفافيت در ساختار مالكيت و روابط سرمايه گذار، شفافيت مالي و افشاء اطلاعات، و شفافيت در  9اند پورز

امتياز وجود دارد، و به هر شركتي كه با معيارها  98معيار به همراه  98. ساختار هيات مديره تقسيم شده است

بر مبناي توضيحات بالا، شفافيت  ).2002استاندارد اند پورز،( ته باشد يك امتياز داده مي شودمطابقت داش
                                                 
٨ - Financial Information Transparency 
٩ - Standard & Poor s 
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اطمينان دادن به سرمايه گذاران با استفاده از منطق در : اطلاعات مالي در اين تحقيق اينگونه تعريف شده است

  .اشداين تحقيق مبتني بر گزارشهاي سالانه و وب سايت شركتها مي ب. بازار سهام

  :سه متغير فرعي براي شفافيت اطلاعات مالي وجود دارد

درك ساختار مالكيت شركت ضروري است، خصوصاً ): OSIR( 10ساختار مالكيت و روابط سرمايه گذار) ب-1

زمانيكه يك سهامدار عمده مشخص وجود دارد يا زمانيكه امكان دارد سرمايه گذاري هاي عمده در سهام، مبتني 

، وجود تعداد زيادي از سهامداران ذينفع، هرگونه تجزيه و تحليل همچنين. دسيسه آميز باشدبر قراردادهاي 

  .درخصوص تمركز مالكيت سهام را مشكل مي سازد

ميزان امتياز  درك سرمايه گذار از شفافيت در ساختار مالكيتدر تحقيق حاضر به منظور اندازه گيري 

  پرسشنامه در نظر گرفته شده است 10 الي 1اعطائي توسط پاسخ دهندگان به سوالات 

شفافيت دربرگيرنده افشاء به موقع اطلاعات كافي ): FTID( 11شفافيت مالي و افشاء اطلاعات)ب-2

درمورد يك شركت كه به خوبي . درخصوص عمليات و عملكرد مالي شركت و رويه حاكميت شركتي آن است

  . يار بالا هستنداداره شده، استانداردهاي افشاء به موقع و شفافيت بس

ميزان امتياز  درك سرمايه گذار از شفافيت مالي و افشاي اطلاعاتدر تحقيق حاضر به منظور اندازه گيري 

  . پرسشنامه در نظر گرفته شده است 39الي  11اعطائي توسط پاسخ دهندگان به سوالات 

قش هيات مديره شركت و ساختار هيات مديره بيانگر ن): BMSP( 12ساختار مديريت و هيات مديره )ب-3

توانايي آن در نظارت مستقل بر عملكرد مديريت و پاسخگو نگه داشتن مديريت به سهامداران و ساير ذينفعان مي 

  .باشد

ميزان امتياز  درك سرمايه گذار از شفافيت در ساختار هيات مديرهدر تحقيق حاضر به منظور اندازه گيري 

  . پرسشنامه در نظر گرفته شده است 63الي  40 اعطائي توسط پاسخ دهندگان به سوالات

  تجربه خريد سهام) ج

اين تحقيق افرادي را شامل مي شود كه با بازار سهام آشنايي دارند؛ افرادي كه تجربه خريد سهام در بورس  

. اشندسال است و مايل به پر كردن پرسشنامه مي ب 18سن شان بيشتر از . اوراق بهادار تهران را  دارا مي باشند
                                                 
١٠ - Ownership Structure and Investor Relations 
١١ - Financial Transparency and Information Disclosure 
١٢ - Board and Management Structure and Process 
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افرادي كه تجربه خريد سهام از بورس اوراق بهادار را ندارند از تحقيق حذف مي شوند، لذا تجربه خريد سهام به 

  .سال 10سال، بيشتر از  10تا  5سال،  5كمتر از : سه گروه تقسيم شده است

  :متغير وابسته - 2-2-6

ي مقاصد رفتار انساني را توسعه تئوري اصلي پيش بين) 1980(13آجزن و فيش بن: رفتار سرمايه گذار 

 14آنها مدل عمل منطقي. اين تئوري سيستم هاي فيزيولوژيكي، روانشناختي و رفتاري را يكپارچه كرد. بخشيدند

شكل مي دهند، و ) قصد اصلي در ذهنشان(خود را اينگونه شرح دادند كه غالباً افراد رفتارشان را با قصد و منظور 

مدل عمل منطقي را به منظور ) 1994( 15و ديويس وندونالدس. قل مي كننداين قصد را به عملشان منت

آنها ثابت كردند كه همبستگي مثبت بين عملكرد شركت و رفتار سرمايه گذار . نددادبكارگيري در تجارت توسعه 

شركت بيان كردند كه انتظار مي رود رفتار  )2002(16در حمايت از تئوري عمل منطقي، آدين و ژيلت. وجود دارد

رفتار مثبت شركت مستقيماً منجر به رفتار سرمايه گذاران خواهد شد، . و رفتار سرمايه گذار شديداً همبسته باشند

رفتار منفي شركت منجر مي شود سرمايه گذاران . به طوريكه رفتار آنها را در بازار سهام تحت تأثير قرار مي دهد

  .در پرتفوي خود تجديدنظر كنند

تار سرمايه گذار را با توجه به رسوايي هاي شركتي، خبر خوب و خبر بد در بازار سهام، و در اين تحقيق رف

  .مقررات حاكميت شركتي بررسي خواهيم كرد

حساب آرايي و پنهان سازي، فقدان : فروپاشي شركت ناشي از اقداماتي من جمله :رسوايي هاي شركتي

كه عمدتاً ريشه در فقدان شفافيت اطلاعات مالي داشته و . ..انضباط مالي، تخلفات و حتي تقلب و كلاهبرداري و 

  .يا فقدان شفافيت آن را تشديد نموده است

با توجه به منظر اطلاعاتي سودمندي تصميم، سرمايه گذار براي تصميم گيري نيازمند  :خبر خوب وخبر بد

براي مثال بمحض انتشار سود . اطلاعات است و با توجه به دانش و توانايي خود آن را تجزيه و تحليل مي كند

خالص سال جاري، سرمايه گذاران تصميم خواهند گرفت كه از طريق بررسي و تجـزيـــه و تحليل رقم سود 

. است "خـبر خوب"بيشتر مطـلع شوند، اگر سود خالص بالا باشد يا بيشتر از مورد انتظـار باشد ،ايـن يـــك 

                                                 
١٣ - Ajzen & Fishben 
١٤ - reasoned action model 
١٥ - Donaldsom & Davis 
١٦ - Uddin & Gillett 
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ارات بسيار بالا براي چنين جريان سود خالص بودند، همان عدد سود ديگر سهامداران كه ممكن است داراي انتظ

در صورتي كه شركت ها از ارائه  17طبق نظريه علامت دهي. تفسير مي كنند "خبر بد"خالص را به عنوان 

تعبير مي كند و قيمت  "بد"اطلاعات درباره عملكردشان خودداري نمايند بازار چنين عملي را به صورت اخبار 

شركت،  بحران مالي و مشكلات در تامين منابع ماليلذا اخباري از جمله  .ن شركت را كاهش مي دهدسهام آ

رونق اقتصادي و توليد ناخالص داخلي در حال رشد، سود آوري اندك و يا چشم انداز آتي و فعاليت هاي شركت 

ن، دعاوي حقوقي، ورود رقباي براي تداوم سودآوري، بازار مصرف مطمئن شركت در آينده، تغييرات پياپي مديرا

  .جديد و حوادث سياسي بر رفتار سرمايه گذاران موثرند

مقررات حاكيت شركتي موجب تقويت حاكميت شركتي و حفظ منافع سرمايه  :مقررات حاكميت شركتي

كت ها و گذاران مي شود و نيز مي تواند ارتقاء يا ايجاد استانداردهاي جديد براي اعضاء هيات مديره و مديران شر

  .مؤسسات حسابرسي شود

  روش گرداوري اطلاعات و داده ها -3-6

 ب، مقالات فارسي و ي و مفاهيم اساسي موضوع تحقيق، كترجهت تدوين مباني نظ: كتابخانه اي ژوهشپ

  .گرفتايان نامه ها مورد استفاده قرار پلاتين، رساله ها و 

 1= مخالف كاملاً(امتيازي  9شنامه با مقياس ليكرت رسپابزار به منظور گردآوري داده ها از : كار ميداني ،

  .به صورت نمونه برداري از سرمايه گذاران، استفاده شد) 9=موافق كاملاً، 5=نه موافق نه مخالف

  نمونه گيري روشجامعه و  -4-6

. يك نمونه بدان دليل استفاده مي شود كه محققان قادر باشند به همه اعضاء آن دسترسي داشته باشند

گاهي اوقات اينگونه مشكلات ناشي از محدوديت . بررسي كل جامعه مرتبط با يك تحقيق غالباً غيرممكن است

  .هايي از جمله زمان، پول و ساير منابع مي باشد

محققان بايستي از . روشهاي نمونه گيري مشخصي به منظور افزايش روايي يافته هاي تحقيق طراحي شده اند

به عبارت ديگر، اهميت . د كه درصد زيادي از نمونه انتخاب شده پاسخ خواهند داداين موضوع اطمينان بخشن

                                                 
١٧ - signaling theory 
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آماري روابط بين متغيرها درصورتي بيشتر خواهد بود كه محققان داراي نرخ بالاي مشاركت در يك نمونه منتخب 

  .از يك جامعه باشند

اوراق بهادار تهران را داشته بورس  در اين تحقيق جامعه هدف، سرمايه گذاراني اند كه تجربه خريد سهام در

در اين تحقيق از روش نمونه گيري . شده استبه روش پيمايشي انجام  همبستگي است وپژوهش حاضر . اند

دليل استفاده از اين روش نمونه گيري در تحقيق حاضر اين است كه يك . ي انتخاب نمونه استفاده شدبرا اتفاقي

  .اظ زمان و عملي براي محقق استروش بسيار اقتصادي، باصرفه به لح

  روش تجزيه و تحليل داده ها -6- 5

دو نمونه  tي، تجزيه و تحليل همبستگي، آزمون روش هاي آماري به منظور تحليل داده ها شامل آمار توصيف

تجزيه و تحليل رگرسيون . تجزيه و تحليل واريانس و تجزيه و تحليل رگرسيون چندگانه مي باشند مستقل،

 .به منظور بررسي رابطه بين متغيرهاي مستقل و وابسته به كار مي رود چندگانه

  مشكلات و تنگناها -7

  مشكلات دسترسي به سرمايه گذاران در گروههاي مختلف) الف

 رسشنامهپاسخ گويي به سوالات پدر  سرمايه گذارانعدم اعتماد و محافظه كاري  )ب

  ساختار كلي تحقيق -8
تشريح و بيان موضوع، اهميت و ضرورت تحقيق، اهداف پژوهش، . ه استرايه شددر فصل اول كليات تحقيق ا

  .تحقيق در اين فصل مورد اشاره قرار گرفت هاي تحقيق، تعريف مفاهيم و محدوديت اجرايروش 

در اين فصل پس از ارايه مفاهيم بنيادي موضوع . پردازد    مرور بر ادبيات و پيشينه تحقيق مي  فصل دوم به 

  .مورد بررسي واقع شده است ،، تحقيقات مختلفي كه در رابطه با ابعاد مختلف موضوع پژوهش انجام گرفتهتحقيق

قيق، جامعه آماري، هاي تح اين فصل ابتدا فرضيهدر . دهد تحقيق را مورد بحث قرار مياجراي فصل سوم روش 

  .مي شودها مطرح  هاي آزمون فرضيه و سپس روش يدهدتشريح گرنمونه آماري 

نتايج آزمون هر يك از  ،در اين فصل. ها اختصاص دارد فصل چهارم به تجزيه و تحليل اطلاعات و تحليل يافته

  .مي شوداي تحقيق تشريح ه فرضيه


