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كـنش،   تـوان تعامـل و    به عينـه مـي  در اين بازار،. انگيزي است بورس اوراق بهادار بازار شگفت    

  .رد و به بازده پر ثمري دست يافتريسك و بازده را مشاهده ك
 دسترسـي بـه   .ر بورس اوراق بهادار، اطلاعات اسـت بدون شك ارزشمندترين كالاي موجود د    

رود، امـا    مـي شـمار  بههاي سودآور بازار سرمايه  اطلاعات، كليد سودآوري و استفاده از فرصت     
گذاران   بهاترين عنصر بازار سرمايه، بايد به طور يكسان در اختيار سرمايه          عنوان گران  هاطلاعات ب 
گـذاران   در اين تحقيق علاوه بر اطلاعات حسابداري، به ارزيابي ميزان اتكاء سرمايه           . قرار گيرد 
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هـاي دريـافتي     كاربردي است كه در آن سعي شده با مطالعه پاسخ          - از نوع پيمايشي   اين تحقيق 

گـذاران، ميـزان اتكـاء آنـان بـه اطلاعـات              هـاي توزيـع شـده بـين سـرمايه           نامـه  از طريق پرسـش   
د يـا رد  گذاري ارزيابي شود، بـه منظـور تايي ـ        اي در تصميمات سرمايه   حسابداري و غيرحسابدار  

بندي و تعيين ميـزان اهميـت هـر كـدام از             استيودنت و براي رتبه    T از آزمون    هاي تحقيق  فرضيه
شده  استفاده فريدمن آزمون از گذاري، سرمايه تصميمات در حسابداريغير و حسابداري اطلاعات

حسابداري مانند نوع مديريت، مسائل سياسي       د كه اطلاعات غير   ده نتايج آزمون نشان مي   . است
حـسابداري،   اطلاعات از بيشتري تأثير صنعت نوع و فروش حجم المللي، بين و داخلي اقتصادي و

  .تري قرار دارد گذاران دارد و توجه به اطلاعات حسابداري در رتبه پايين برتصميمات سرمايه
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  مقدمه 
كنندگان در بازارهاي اوراق بهـادار، اطلاعـاتي اسـت كـه             گيري مشاركت  مبناي تصميم 

هاي مالي فعال در اين بازارها،       اشران اوراق بهادار پذيرفته شده در بورس، واسطه       ها، ن  بورس
گيـري صـحيح در بـازار اوراق بهـادار           تصميم. كنند گران مالي و مطبوعات منتشر مي      تحليل

  .باشد منوط به انتشار اطلاعات به موقع، با اهميت، قابل اتكاء و نيز كامل و قابل فهم مي
هـاي مـالي و سـاير اطلاعـات، در بـازار             ، شامل اطلاعـات صـورت     اگر تمامي اطلاعات  

هاي بازار كـه انعكاسـي از تمـامي اطلاعـات        توانند به قيمت   گذاران مي  پخش شوند، سرمايه  
طـور مـستقيم ايـن اطلاعـات را           نيازي نيـست كـه خودشـان بـه         و موجود است، اعتماد كنند   

مـستقيم از ايـن اطلاعـات منتفـع           غيـر  طـور   بهگذاران   عبارت ديگر سرمايه    آورند، به  دست    به
قدر روشن و حيـاتي      هاي اقتصادي، آن   گيري  نقش اطلاعات در زمينه تصميم     .]16[شوند مي

توان گفت در دنياي امروز، شروع و ادامه هرگونه فعاليت اقتـصادي،             است كه به جرأت مي    
 است و كـساني     ممكن بدون داشتن اطلاعات كافي و جامع در مورد موضوع مورد نظر، غير           

 اطلاعـات  در عصر حاضر موفق هستند، كه به اطلاعات بيشتري دسترسي داشته باشند، ولـي            
 ود  شـو گـذاران     هـاي سـرمايه    در صورتي سودمند است كه منجر به تغيير در باورها و كنش           

هـا پـس از     تغييرات در قيمـت ميزانسودمندي اطلاعات را براساس     ه  درج بتوان   علاوه برآن 
بـردن بـه اهميـت و نقـش اطلاعـات،              اكنون بـا پـي     .]1[ گيري نمود   اندازه ،عاتانتشار اطلا 

اطلاعـات، موجـب آگـاهي      «.  خلاصه به شرح زير تعريف كرد      توان اطلاعات را به طور     مي
هـايي،   كاهد، افراد را تحت تأثير قـرار داده و جهـت انجـام اقـدام               شده و از عدم اطمينان مي     

  .]6[»  انگيزد ها را بر ميآن
طـور   گـذاري را، بـه      وخطـرات سـرمايه    هـا   فرصتگذاران   بدون اطلاعات كافي، سرمايه   

گيري آگاهانه، اطلاعـات متنـوعي مـورد نيـاز           دهند، زيرا براي تصميم    مناسب تشخيص نمي  
شـود، ايـن     نقصي كه از طرف بهتـرين منـابع تهيـه مـي            با تكيه بر اطلاعات كامل و بي      . است

از بابـت اطلاعـات ويـژه خـود     . يابـد  واهد شد، افزايش مياحتمال كه بهترين تصميم اخذ خ 
. آيــد هـا، مـديريت اغلـب بهتـرين منبـع بـراي تهيـه ايـن اطلاعـات بـه حـساب مـي             شـركت 
بنـدي و آن     گري مالي، اطلاعات مخصوص به شركت را از ديدگاه مديريت دسـته            گزارش

بـار  گـذاران، اعت   يهنمايـد و سـرما     دار بـراي اسـتفاده كننـدگان ارايـه مـي           را به صورت معنـي    
گــري مــالي بــه عنــوان مبنــا و اساســي بــراي  هــا از گــزارشدهنــدگان بــالقوه و مــشاوران آن

  .]9[كنند گيري، جهت تخصيص سرمايه استفاده مي تصميم
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  بيان مساله
گذارن، تحت تاثير تركيبي از اطلاعـات مـالي و            سرمايه گيري از آنجا كه فرايند تصميم    

نحوه فعاليت شـركت بـه       ايي كه مديران در رابطه با عملكرد و       ه غير مالي است، اما گزارش    
گيـرد و شـامل اطلاعـات غيـر       ابعاد مالي قضيه را در بر مي  كنند، صرفاً  بازار سرمايه ارايه مي   

باشد، بنابراين علاوه بـر اطلاعـات مـالي رايـج، بايـد اطلاعـات بيـشتري در مـورد                     مالي نمي 
طـوري كـه نتـايج       بـه . گـذاران افـشا شـود      ي سرمايه ها كه بر قيمت سهام موثرند، برا       شركت
ييـرات قيمـت سـهام بـا تغييـرات سـود        داد، تغ دو محقق استراليايي بال و براون نـشان    تحقيق

كـه تغييـرات    همسو است ولي به آن ميزان نيـست، از آن زمـان برخـي نكـات از جملـه ايـن         
گري نظيـر نـوع صـنعت،       هاي سهام، علاوه برتغييرات سود حسابداري از متغيرهاي دي         قيمت

ــازار فــروش محــصولات و  تركيــب ســرمايه شــرك ــاثير مــي... ت و ســهم ب پــذيرد، بــراي  ت
  .گذاران روشن شد سرمايه

ه بخشي از اطلاعات حسابداري و غير حسابداري موثر  حال مسئله اصلي اين تحقيق، ارائ     
يـن  لـذا ا . عات اسـت گذاران، و ارزيابي ميزان اتكاء آنان بر اين اطلا         گيري سرمايه  بر تصميم 

گـذاران، جهـت انجـام معـاملات بـر روي          گيري سرمايه  تحقيق در راستاي كمك به تصميم     
اتخـاذ  تواند راهنماي خوبي جهـت   باشد و مي ر در بورس اوراق بهادار تهران مي    اوراق بهادا 

  .دشوگذاران محسوب  تصميمات هر چه بهتر سرمايه
  

  اهميت موضوع تحقيق
ر، داشـتن اطلاعـات كـافي       گذاران بورس اوراق بهـادا     هاي سرمايه نيازترين   يكي از مهم  

ترين اطلاعات   يكي از مهم  . ي مطلوب در سهام است    گذار گيري براي سرمايه   جهت تصميم 
در واقـع هـر   . باشـد   است كه محصول سيستم حسابداري ميمورد نياز، اطلاعات حسابداري  

رود كـه     اسـتفاده كننـد، انتظـار مـي        داريگذاران، بيشتر از اطلاعات حساب      چقدر كه سرمايه  
دسترســي ســريع و آســان همگــان بــه . تــري را اتخــاذ نماينــد تــصميمات منطقــي و مناســب

ترسي اوليه اطلاعات، باعث جلوگيري از انتشار شايعات دروغ و سوء استفاده افرادي كه دس       
، در معاملـه   بالفعل و بالقوهو همچنين از متضرر شدن سهامداران شود   به اطلاعات دارند، مي   

در نبود يك سيستم مناسبي كـه اطلاعـات         . كند هاي غير واقعي جلوگيري مي     ا قيمت سهام ب 
 رود و عتماد عمومي به بازار از دسـت مـي  گذاران قرار دهد، ا قابل اتكاء را در اختيار سرمايه   

گـذاران در   اگـر بتـوان مـشخص كـرد كـه سـرمايه      . دهـد  بازار، كارايي خود را از دست مي      
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هـا و سـاير    شـركت گذاري خود تا چه ميزان به اطلاعات منتشره از سـوي     ات سرمايه تصميم
كنند، و چقدر به اين اطلاعات اعتماد دارند و در تصميمات خود بيـشتر بـه                 نهادها اتكاء مي  

روش ثـابتي را بـراي سـازماندهي      تـوان يـك      كنند، آن وقت مي    چه نوع اطلاعاتي اتكاء مي    
گيري سريع ارائه    گذاران به اطلاعات و تصميم     بي موثر سرمايه  يا ه اطلاعات جهت دست   ارائ

سـازي    شـفاف ي  ادعا كرد كه بورس تهران، چقدر به اهداف خـود در زمينـه          داد و همچنين  
  .گذاران دست يافته است اطلاعات و ايجاد اعتماد در سرمايه

  
 اهداف تحقيق 

  : استشرح زير  هاهداف تحقيق ب
 بـه اطلاعـات حـسابداري و        گذاران بورس اوراق بهادار،    هكاء سرماي ارزيابي ميزان ات   . 1

  .گذاري حسابداري در تصميمات سرمايهغير
يشتر به كدام يك گذاران بورس، از ميان اطلاعات حسابداري ب  تعيين اين كه سرمايه    . 2

 .كنند از آنها توجه مي
بندي و تعيين اهميت هر كدام از اطلاعـات حـسابداري و غيرحـسابداري بـراي                 رتبه . 3

 .گذاران رمايهس
 كدام  حسابداري، بيشتر به   اطلاعات غير  گذاران بورس، از ميان     تعيين اين كه سرمايه    . 4

 .كنند يك از آنها توجه مي
  

  ادبيات موضوع
زارهاي مالي در دو بعد اند، نقش با  ترديدي نيست كه بازارهاي اوراق بهادار توسعه يافته       

 مـيلادي در  اقتـصاد جهـاني دگرگـون           1980اوراق بهادار و ابزارهاي مشتقه از اواخر دهـه          
 شاهد آن هستيم كـه      1990اي كه در دهه      اي يافته است، به گونه     شده و توسعه قابل ملاحظه    

 در كشورهاي توسعه يافته و      .]3[شوند  مي بازارهاي سهام قلب تپنده اقتصاد جهاني محسوب      
 ي و جــذب منــابعازار ســرمايه بــه عنــوان منبــع اصــلي تــأمين مــالدر حــال توســعه پيــشرو، بــ

 ديگـر ايـن بـازار، ارتبـاط منطقـي گـروه متوسـط               از سـوي  . گـردد   مي اندازي محسوب  پس
 اقتصاد  مردم را بهه اقتصاد را بوجود آورده و امكان حضور و دلبستگي تودهدرآمدي، با بدن

به همين دليـل سـهم بـازار سـرمايه و بـورس از اقتـصاد ملـي در                   . كشور، فراهم نموده است   
گيـري و ايجـاد       عـاملي مهـم در شـكل       وسعه يافته، قابل توجه بوده و بـه عنـوان         كشورهاي ت 
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  .الملل، نمود داشته است ارتباط با اقتصاد بين
 حـسابداري پديـدار   گاه اطلاعاتي در افكار تئوري اقتصادي اطلاعات، يك ديد    با ظهور 

و ) 1968، بيــور 1968 بــال و بــراون از قبيــل(هــاي تجربــي  شــد، ايــن ديــدگاه در پــژوهش
اين . كار گرفته شد   به) 1972، فلتام   1972، بات و رث     1972دمسكي،  ( تحليلي   هاي پژوهش

 منـابع در نظـر   هماننـد سـاير   منابع كميـاب، درسـت   عنوان پارادايم اطلاعاتي، اطلاعات را به    
و در  (اضـاي    تق .گيرنـد   قـرار مـي    گيرد كه براي توليد يا مبادله در اقتصاد، مورد اسـتفاده           مي

. شـود  تحت شرايط عدم اطمينان ناشي مي گيري  از بهبود در تصميم اطلاعات،) ارزشنتيجه  
هر يك از منابع اطلاعاتي      ارزش   هاي اصلي اقتصاد اطلاعات، ماهيت نامعلوم      يكي از آموزه  

 در درك و فهـم    ) حـسابداري منابع اطلاعـاتي غير   (ع اطلاعاتي،   وجود ديگر مناب  . معين است 
دي فعلـي، بـا تاكيـد بـر كـاهش           اري، به ويژه در شرايط اقتـصا      ارزش منبع اطلاعاتي حسابد   

ي اطلاعـات منـابع   . اي برخـوردار اسـت       از اهميت ويژه   مداوم مخارج توليد و انتقال اطلاعات     
اي  گونـه  بگيرند، بـه  ه صراحت در قالب الگوهايي شكل        ب حسابداري و غير حسابداري، بايد    

  .]4[اشد اطلاعات حسابداري، قابل تشخيص بكه مزيت نسبي
 گرفتـه شـده و يـا در آن        ع اطلاعاتي كه از سيستم حـسابداري      توان فرض كرد هر نو     مي

 و يـا در     عات حسابداري است، چـه در يـك صـورت مـالي           سيستم بوجود آمده باشد، اطلا    
  .گزارش خاص و يا حتي در يك گزارش شفاهي ارايه شود

تم حسابداري نبـوده    اطلاعات غيرحسابداري مربوط به اطلاعاتي است كه محصول سيس        
 در مـوارد  .باشـد  شود، موثر مـي   و در تصميماتي كه بر مبناي اطلاعات حسابداري گرفته مي         

تواند در چارچوب يكـساني بـا اطلاعـات           اثر اطلاعات غيرحسابداري بر تصميم، مي      زيادي
حــسابداري،  غيرحــسابداري تجزيــه و تحليــل شــود، در عــين حــال كــه، اهميــت اطلاعــات

حـسابداري  اگـر اطلاعـات غير    .  تـصميم نيـز هـست       اثر اطلاعات حسابداري بـر     كننده تعيين
گيرنـده   هدف باشد، و يا تصور شود كه اين اطلاعات رابطه با معنـايي بـا ارزشـيابي تـصميم                  

  غيرحـسابداري  اطلاعـات گاه اثر اطلاعات حسابداري كاهش خواهد يافت، و اگر           دارد،آن
  .]5[ت حسابداري افزايش خواهد يافت اطلاعامربوط به تصميم تلقي نشود، اثر

ري بـر تـصميم، از   گيري كـرد كـه تـاثير اطلاعـات حـسابدا       چنين نتيجه توان بنابراين مي 
گيرنـده   در دسـترس تـصميم    ) اطلاعـات غيرحـسابداري   (درجه مربوط بودن ساير اطلاعات      

  .متاثر خواهد بود
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  پيشينة تحقيق
  تحقيقات خارجي 

ي بازارهـاي سـرمايه را در        تحقيـق آمـاري در زمينـه      ، بـال و بـراون يـك         1968در سال   
اين دو نخـستين افـرادي بودنـد        . حسابداري آغاز نمودند كه هنوز هم تا به امروز ادامه دارد          

هـا، نـسبت بـه اطلاعـات      كه براساس روش علمي نشان دادند كه قيمت بازار سـهام شـركت          
ي تحقيـق آنهـا اهميـت       بررس ـ. دهنـد   هاي مالي از خود واكنش نشان مـي        مندرج در صورت  

زيادي دارد، زيرا روش تحقيق آنها و كاربرد آن هنوز مـورد اسـتفاده قـرار گرفتـه و معتبـر                     
تحقيق اين دو نفر، رهنمود و انگيزشي است براي آنهايي كه علاقه دارنـد سـودمندي           . است

تـرين نتـايج تحقيقـات بـال و          يكـي از مهـم    . گيري را بهتر درك كننـد       اطلاعات در تصميم  
راون، اين بود كه موجب مطرح شدن مطالب زياد ديگري در مورد سودمندي اطلاعات در ب

در يك پژوهش كلاسيك، واكنش حجمي معاملات ) 1968(بيور  .ها گرديد گيري تصميم
او متوجه شـد كـه در هفتـه نخـست انتـشار خبـر مربـوط بـه سـود                     . را مورد بررسي قرار داد    

ت به شدت افزايش پيدا كرد، وي به اين نتيجـه           شركت حجم معاملات در مورد سهام شرك      
ــر روي قيمــت ســهام و تــصميمات     ــاثير زيــادي ب ــه ســود ت رســيد كــه اطلاعــات مربــوط ب

  .]1[گذاران دارد سرمايه
دهنده همبستگي مثبت بين سود خالص       نشان) 1992(اولسون  تحقيقات ايتون، هاريس و     

 . آمـد دست  به هي و دايليد نتايج مشابچنين بر اساس تحقيقات وارفيلد و بازده سهام بود، هم
نـشان داد كـه هـر       ) 1991(هاي مبتني بر تحقيقات آماري توسط دالي وال، لي و فارگر              يافته

هايي كه در ساختار سرمايه خود از بدهي  افزايش در سود قبل از كسر بهره در مورد شركت 
يونشان كمتر است تـاثير  هايي كه د و اوراق قرضه بيشتري برخوردارند، در مقايسه با شركت     

  .ن دارندگذارا كمتري بر روي قيمت سهام و تصميمات سرمايه
ضمن تحقيقات خود متوجه شدند، كه اندازة شركت يـك  ) 1989(ايستون و زميرسكي    

علت شايد اين باشد كه     . آيد  عامل عمده در ضريب واكنش عايدات شركت به حساب نمي         
دهي قيمت سهام شركت اثـر دارد،         يژگي اطلاعات   ي شركت به همان اندازه كه بر و        اندازه

ضـمن تحقيقـات    ) 1989(كالينز و كوتاري    . هاي ريسك و رشد شركت نيز اثر دارد         بر جنبه 
 شـركت در مـورد ضـريب واكـنش عايـدات تـوجيح               خود به اين نتيجه رسيدند كـه انـدازه        

  .تواند داشته باشد توانمندي نمي
خود به اين نتيجه رسيدند كه واكنش بـازار اوراق          در تحقيقات   ) 1983(لاندزمن   بيور و 
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هاي جاري اضافه بر واكنش بـازار اوراق بهـادار نـسبت بـه               بهادار، نسبت به اطلاعات قيمت    
 متغيـر  34با انجام يـك تحقيـق،   ) 1994(نگي وآبنبرگر   . هاي تاريخي نيست   اطلاعات قيمت 
نتـايج  . ركت توزيـع كردنـد    ش ـ500گيري را به طور تصادفي بـين سـهاداران           موثر بر تصميم  

بـا انجـام    ) 1971( پـوتر    .]15[ اشاره داشـت   ير مالي تحقيق به تركيبي از فاكتورهاي مالي و غ       
گذاران را مشخص كرد، كـه بـه ترتيـب        يك تحقيق شش فاكتور موثر بر تصميمات سرمايه       

گـذاري ماننـد     سود سهام، رشد سريع قيمت و سود، هدف سـرمايه          :اهميت عبارت بودند از   
 همـة ايـن تحقيقـات    .تگذاري و رشد بلند مد انداز، سود روي معامله، مديريت سرمايه      سپ

گذاري اطلاعات حسابداري بسيار پيشرفته      طور ميانگين در ارزش    دهند كه بازار، به     نشان مي 
اي قـوي بـراي تئـوري بـازار كـارآي اوراق بهـادار و تئـوري                  ايـن پـشتوانه   . باشد  و خبره مي  

در نتيجه تحقيقات ) 2003(گئوفري  ماريلين و. شود به آن محسوب مييري مربوط گ  تصميم
گذار بـر    ترين عامل تاثير   خود، كه در كشور استراليا انجام شد به اين نتيجه رسيدند، كه مهم            

گذاران، مديريت شركت است و تأكيد بر اين مطلب دارنـد كـه كيفيـت                تصميمات سرمايه 
  .]14[گران است لمديريت، كليد شناسايي شركت براي تحلي

پردازش اطلاعات توسط افـراد، تئـوري و         حسابداري،«نام  ه   ب يا در مقاله )1981(1لي بي 
گيـري افـراد     آوردن يك مدل عمومي براي تـصميم دست  بهبه اين نتيجه رسيد كه  »كاربرد

گيـري افـراد، منجـر بـه بهبـود كيفيـت مجموعـه               ممكن نيست، ولي آگاهي از نحوه تصميم      
  .]13[ گيران خواهد شد ه شده براي تصميماطلاعات تهي

  
  تحقيقات داخلي

هاي مالي بر قضاوت  ي صورت در يك تحقيق با عنوان اثرات ارايه) 1377(طينت  خوش
ي اطلاعـات    رسـيد كـه بـا ارايـه     گذاري، به ايـن نتيجـه      گذاران در تصميمات سرمايه     سرمايه

چنـين آمـوزش      هـم  .افتـه اسـت   گذاران كاهش ي    حسابداري تا حدي تمايلات ذهني سرمايه     
كند و اسـتفاده   هاي مالي، اعتماد بيشتري روي اطلاعات ايجاد مي  ي استفاده از صورت    نحوه

 جهانخـــاني و .]8[ري خواهنــد داشـــت  اتكــاء بيـــشت هـــاي مـــالي كننــدگان بـــه صــورت  
در يك تحقيق با عنوان واكنش بازار سهام نسبت به اعلان سود بـرآوردي              ) 1382(صفاريان
گيري كردند، سود بـرآوردي هـر سـهم داراي     در بورس اوراق بهادار تهران، نتيجه   هر سهم   

                                                      
1 Libby 
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نتـايج ايـن تحقيـق      . محتواي اطلاعاتي بوده و بر قيمت و حجم معاملات سـهام مـؤثر اسـت              
  .]7[ به سبب انتشار اطلاعات جديد استدي ديگر بر متأثر شدن بازار سهامچنين شاه هم

مـالي بـر    با عنوان تأثير عوامل مالي و غير      ي خود   در رساله دكتر  ) 1375(غضنفري مجرد 
تغييـرات آن توجـه      گـذاران بـه سـود نقـدي و         قيمت سهام، به اين نتيجه رسـيد كـه سـرمايه          

اي معـدود    شـوند، و بـازار در دسـت عـده          با اهداف بلند مـدت وارد بـازار نمـي          كنند و  نمي
 قدرت ايجاد جو مطلوب بـه  يا اي است، كه با مراكز اطلاعاتي ارتباط نزديك دارند و   حرفه

  .]10[نفع خود را دارند
نامــه كارشناســي ارشــد خــود، بــه بررســي عوامــل مــوثر بــر  در پايــان) 1383(مختاريــان 

ي به اين نتيجه رسيد كه روند تغييرات قيمت سـهام و             و گذاران پرداخت،  تصميمات سرمايه 
  .]11[ران استگذا ترين عوامل تاثيرگذار بر تصميمات سرمايه وضع بازار از مهم

اي بـه بررسـي ادراك اطلاعـات         طـي مطالعـه   ) 1383(مسيح آبادي    عرب مازار يزدي و   
ايـن  تـايج   ن.گـذاري پرداختنـد    و اتخاذ تصميمات سرمايههاقضاوت نسبت به آن حسابداري،

راك  ادگيـرد،  گذاران قـرار مـي   الي در اختيار سرمايه منشان داد، وقتي كه اطلاعات تحقيق
  .گيري ايشان است ات عامل مهمي در قضاوت و تصميمآنان از اطلاع

 
  هاي تحقيق فرضيه

با توجه به مطالعات انجام شده و بررسي ادبيات نظري و اهداف عنـوان شـده بـراي ايـن             
هاي فرعي اول     فرضيه فرعي مطرح گرديده، كه فرضيه      10تحقيق، تعداد دو فرضيه اصلي و       

ت چهارم تا دهم مربوط بـه فرضـيه اصـلي دوم            تا سوم مربوط به فرضيه اصلي اول، و فرضيا        
  .است

ري بـراي   گي ـ گذاران بـورس اوراق بهـادار تهـران، در تـصميم            سرمايه: فرضيه اصلي اول  
  .كنند ها استفاده مي  اطلاعات حسابداري شركتگذاري در سهام از سرمايه

  
   فرعي مربوط به فرضيه اصلي اولهاي فرضيه

رس اوراق بهـــادار تهـــران، در تـــصميمات گـــذاران بـــو ســـرمايه: فرضـــيه فرعـــي اول
  .نمايند ها توجه مي هاي مالي شركت  به نسبتگذاري خود ايهسرم

گيـري بـراي     گذاران بـورس اوراق بهـادار تهـران، در تـصميم            سرمايه: فرضيه فرعي دوم  
  .نمايند ها استفاده مي هاي مالي شركت خريد و فروش سهام، از اطلاعات مندرج در صورت

گيـري بـراي     گذاران بورس اوراق بهـادار تهـران، در تـصميم           سرمايه: سومفرضيه فرعي   
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هـا اسـتفاده     آوري شـركت  هـاي مربـوط بـه ميـزان سـود          خريد و فـروش سـهام، از شـاخص        
  .نمايند مي

  
  فرضيه اصلي دوم

گيري براي خريد يا فـروش سـهام         گذاران بورس اوراق بهادار تهران، در تصميم        سرمايه
  .نمايند ي استفاده ميحسابدارات غيراز اطلاع

  
  ات فرعي مربوط به فرضية اصلي دومفرضي

گيـري در   گذاران بورس اوراق بهادار تهران، بـراي تـصميم       سرمايه: فرضيه فرعي چهارم  
  .كنند المللي توجه مي  داخلي و بين سهام، به مسائل سياسي و اقتصاديمورد خريد و فروش

گيـري در     بهادار تهـران، بـراي تـصميم       گذاران بورس اوراق    سرمايه: فرضيه فرعي پنجم  
 .كنند مورد خريد و فروش سهام، به نوع صنعت توجه مي

گيـري در    گذاران بورس اوراق بهادار تهـران، بـراي تـصميم           سرمايه: فرضيه فرعي ششم  
  .كنند ها و سفارشات ديگران توجه مي مورد خريد و فروش سهام، به توصيه

گيـري در    تـصميم دار تهـران، بـراي    رس اوراق بهـا   گذاران بو   سرمايه: فرضيه فرعي هفتم  
  .كنند مورد خريد و فروش سهام، به تغييرات قوانين و مقررات توجه مي

گيـري در    گذاران بورس اوراق بهادار تهـران، بـراي تـصميم           سرمايه: فرضيه فرعي هشتم  
  .كنند مورد خريد و فروش سهام، به شايعات بازار توجه مي

 گيـري در   گذاران بـورس اوراق بهـادار تهـران، بـراي تـصميم             سرمايه: فرضيه فرعي نهم  
  .كنند ها توجه مي مورد خريد و فروش سهام، به حجم فروش شركت

 گيـري بـراي    گذاران بورس اوراق بهادار تهـران، در تـصميم          سرمايه:  فرضيه فرعي دهم  
  .كنند ها توجه مي خريد و فروش سهام، به نحوه مديريت شركت

  
  روش تحقيق

چـه هـست پرداختـه شـده، يـك           جايي كه در اين تحقيق به توصيف و مطالعـه آن           از آن 
هـاي جامعـه     تـوان ويژگـي    سويي چون در تحقيقات توصـيفي مـي        از. تحقيق توصيفي است  

مورد مطالعه را از طريق پيمايش ارزيابي كرد، تحقيق حاضـر از نـوع پيمايـشي و كـاربردي                   
د و جزء بورس اوراق بهـادار  گذاران منفر ايهجامعه آماري اين تحقيق شامل كليه سرم    . است
گيري تحقيق حاضر، تصادفي ساده است و از فرمـول زيـر بـراي     روش نمونه . باشد  مي تهران
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  .]2[تعيين حجم نمونه استفاده شده است
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n :اندازه حجم نمونه، Z: و متغير استاندارد توزيع نرمال ε :خطاي برآورد.  

  

 اطلاعات از دو روش عمـده اسـتفاده شـده اسـت، ابتـدا               آوري در اين تحقيق براي جمع    
ات  اطلاع وريآ اي به جمع   ي كتابخانه   پژوهش، با استفاده از شيوه     جهت تبيين ادبيات نظري   

تدوين گرديـده اسـت   نامه  پس از مطالعه نظري، به روش ميداني پرسش  . مبادرت شده است  
زم جهــت تجزيــه و تحليــل فرضــيه هــاي تحقيــق،  نامــه اطلاعــات لا تفاده از پرســشو بااســ
گذاران جزء، در محـل      ها طي روزهاي متوالي بين سرمايه      نامه پرسش.  شده است  آوري جمع

گـذاراني بـا     ادار تهران توزيع شدند، بنـابراين نمونـه انتخـابي شـامل سـرمايه             بورس اوراق به  
اي   درجـه  5نامـه، مقيـاس       مـورد اسـتفاده در پرسـش       باشـد، مقيـاس     مي هاي مختلف  ويژگي

نامه، از ضريب آلفاي كرونبـاخ   پايايي پرسش در اين تحقيق به منظور برآورد. ليكرت است
  .نامه است به دست آمد كه نشانگر اعتبار بالاي پرسش9/0استفاده شد كه مقدار آن برابر با 

  
  ون فرضيات هاي آماري بكار گرفته شده جهت آزم روش

 آمـده از طريـق   دسـت   بههاي  درصد، داده95ها در سطح اطمينان   به منظور انجام آزمون   
جهت تأييـد يـا رد فرضـيات        .  تجزيه و تحليل شدند    SPSSافزار   نامه با استفاده از نرم     پرسش

  . استيودنت استفاده شد tتحقيق از آزمون
گـذاران، در    ل مـورد توجـه سـرمايه      توان عوام   همچنين با استفاده از آزمون فريدمن، مي      

بنـدي و   لـذا جهـت رتبـه   . گذاري در بورس اوراق بهادار را مقايـسه نمـود    تصميمات سرمايه 
تعيــين ميــزان اهميــت هــر كــدام از اطلاعــات حــسابداري و غيرحــسابداري در تــصميمات  

  . شده استاستفاده فريدمنگذاري از آزمون  سرمايه
  

  هاي پژوهش يافته
  .  به ترتيب زير تدوين شدH1 و H0هاي تحقيق، دو فرض   فرضيهلات وبراي آزمون سوا

  
  . اتكاء نمي كنند........  در تصميم گيري هاي خود در زمينه سرمايه گذاري به گذاران سرمايه
  .اتكاء مي كنند.........  زمينه سرمايه گذاري به در تصميم گيري هاي خود درگذاران سرمايه
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) 2  و1( شــماره هــاي  نگــارههــاي تحقيــق در  ســوالات و فرضــيهنتــايج تجزيــه و تحليــل
  .منعكس شده است

  
 ميانگين و انحراف معيار سوالات فرضيه هاي تحقيق: )1(نگاره

شماره 
  سؤال

انحراف  ميانگين شاخص
 معيار

شماره 
 فرضيه

 فرضيه اول 108/1 53/2 گذاري سرمايه هاي تصميمهاي سودآوري در  توجه به نسبت 1

 فرضيه اول 144/1 55/3   گذاري سرمايه هاي تصميمهاي جاري در   به نسبتتوجه  2

 فرضيه اول 137/1 97/2  گذاري سرمايه هاي تصميمهاي فعاليت در  توجه به نسبت  3

 فرضيه اول 132/1 62/2  گذاري سرمايه هاي تصميمهاي اهرمي در  توجه به نسبت  4

 فرضيه دوم 151/1 50/3  گذاري سرمايه هاي تصميماستفاده از اطلاعات ترازنامه در   5

 هـاي   تـصميم استفاده از اطلاعـات صـورت سـود و زيـان در               6
 183/1 14/3  گذاري سرمايه

  فرضيه دوم

ــان   7 ــورت جريـ ــات صـ ــتفاده از اطلاعـ ــدي در  اسـ ــاي نقـ هـ
 130/1 87/2  گذاري سرمايه هاي تصميم

  فرضيه دوم

  فرضيه دوم 181/1 09/3  ي مالي ها هاي همراه صورت استفاده از اطلاعات يادداشت  8
  فرضيه سوم 973/0 95/3  ها هنگام خريد و فروش سهام  شركتEPSتوجه به   9

  فرضيه سوم 936/0 76/3  ها هنگام خريد و فروش سهام  شركتDPSتوجه به   10
  فرضيه سوم 919/0 93/3  توجه به بازده سهام هنگام خريد و فروش سهام  11
  فرضيه سوم 940/0 92/3  د و فروش سهامهنگام خري P/Eتوجه به   12
  فرضيه سوم 960/0 94/3  آوري هنگام خريد و فروش سهامتوجه به ثبات سود  13

 903/0 12/4   در سهامگذاري سرمايه سياسي داخلي هنگام مسايلتوجه به   14
فرضيه 
  چهارم

 در  گـذاري   سـرمايه المللي هنگـام      سياسي بين  مسايلتوجه به     15
 043/1 97/3  سهام

فرضيه 
  چهارم

 هــاي تــصميم اقتــصادي داخــل كــشور در توجــه بــه اوضــاع  16
 840/0 99/3  گذاري سرمايه

فرضيه 
  چهارم

ــين     17 ــصادي ب ــاع اقت ــه اوض ــه ب ــي در  توج ــصميمالملل ــاي ت  ه
 104/1 55/3  گذاري سرمايه

فرضيه 
  چهارم

ــنايع    18 ــسك صـ ــه ريـ ــه بـ ــصميم توجـ ــف در تـ ــاي   مختلـ هـ
 955/0 55/3  گذاري سرمايه

فرضيه 
  پنجم

 هـاي   تـصميم توجه به كاربر يـا سـرمايه بـر بـودن صـنايع در                 19
 932/0 22/3  گذاري سرمايه

فرضيه 
  پنجم
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 ميانگين و انحراف معيار سوالات فرضيه هاي تحقيق: )1(ادامه نگاره 
شماره 
 ميانگين شاخص  سؤال

انحراف 
 معيار

شماره 
 فرضيه

 هـاي   تصميمتوجه به توليدي يا خدماتي بودن صنايع در           20
  فرضيه پنجم 011/1 41/3  گذاري سرمايه

توجــه بــه دولتــي بــودن يــا خــصوصي بــودن صــنايع در    21
  فرضيه پنجم 090/1 69/3  گذاري سرمايه هاي تصميم

ها و سفارشات موسسات كـارگزاري در        توجه به توصيه    22
  فرضيه ششم 207/1 74/2   سرمايه گذارهاي تصميم

وسـتان و آشـنايان در      توجه به توصيه هـا و سفارشـات د          23
  فرضيه ششم 071/1 92/2  گذاري سرمايه هاي تصميم

هـا و مجـلات      هـا و شفارشـات روزنامـه       توجه به توصـيه     24
  فرضيه ششم 021/1 87/2  ..اقتصادي در 

 گـران   تحليـل هـاي موسـسات مـشاوره و         توجه به توصيه    25
  فرضيه ششم 294/1 75/2  ..مالي در 

مـالي و بازرگـاني دولـت بـر         هـاي پـولي و       تاثير سياست   26
  فرضيه هفتم 944/0 42/3   گذاران سرمايه هاي تصميم

  فرضيه هفتم 047/1 08/3   گذاران سرمايه هاي تصميمتاثير تغييرات نرخ ارز بر   27

 هـاي   تـصميم  بـازار بـر      تاثير تغييرات نرخ بهـره بـانكي و         28
  فرضيه هفتم 033/1 49/3  گذاران سرمايه

 گـذاري   سرمايهوانين ومقررات مربوط به     تاثير تغييرات ق    29
  فرضيه هفتم 127/1 56/3  ..خارجي بر 

  فرضيه هشتم 056/1 95/2 توجه به شايعات بازار در مورد سودآوري آينده شركت   30

 صـادرات و واردات     توجه به شايعات در مـورد فـروش،         31
  فرضيه هشتم 094/1 88/2  ها شركت

 خـارجي   گذاران  سرمايه توجه به شايعات در مورد ورود       32
  فرضيه هشتم 110/1 07/3  به بورس

گذاري كمتر از واقع يا      توجه به شايعات در مورد ارزش       33
  فرضيه هشتم 097/1 94/2  بيشتر از واقع سهام

هاي  ها نسبت به سال    توجه به رشد منطقي فروش شركت       34
  فرضيه نهم 913/0 66/3  گذشته

ــركت      35 ــي ش ــروش داخل ــم ف ــه حج ــه ب ــام   توج ــا هنگ ه
  فرضيه نهم 880/0 53/3  گذاري سرمايه

هـا در    شركت) صادرات(توجه به حجم فروش خارجي        36
  فرضيه نهم 036/1 73/3  گذاري سرمايه هاي تصميم
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 ميانگين و انحراف معيار سوالات فرضيه هاي تحقيق: )1 (نگارهادامه 
شماره 
 ميانگين شاخص  سؤال

انحراف 
 معيار

شماره 
 فرضيه

 گذاري سرمايهها هنگام  به ميزان توانايي مديريت شركتتوجه   37
  فرضيه دهم 999/0 96/3  در سهام 

ها هنگام  توجه به سابقه و حسن شهرت مديريت شركت  38
  فرضيه دهم 829/0 21/4   در سهامگذاري سرمايه

ها هنگام  توجه به دانش و تخصص مديريت شركت  39
  دهمفرضيه  954/0 01/4   در سهامگذاري سرمايه

  فرضيه دهم  075/1  74/3  ها ن يا خصوصي بودن مديريت شركتتوجه به دولتي بود  40
  

  نتايج آزمون فرضيات تحقيق:)2(نگاره 

ضيه
فر

ت 
ؤالا

س
  

دار
مق

t 

df 

ي 
دار

عنا
ح م

سط
رفه

و ط
د

 

يار
 مع
ف
حرا

ان
 

ين
انگ
مي

ن  
نگي
ميا

ت
فاو

ت
 ها 

ني
حرا

ر ب
دا
مق

 

جه
نتي

 
ري

گي
 

 اول
 الي 1

4 
181/1- 136 240/0 80760/0 9185/2 0815/- 

بزرگتر 
 64/1از 

H0  رد
  شود نمي

 دوم
الي  5

8 
429/2 136 016/ 88817/0 184/3 1843/0 

بزرگتر 
 64/1از 

H0  رد
 مي شود

 الي 9  سوم
بزرگتر   8909/0  890/3  62291/0  000/0  136  049/15  13

 64/1از 
H0  رد

 مي شود

 الي 14  چهارم
بزرگتر   9088/0  908/3  75176/0  000/0  136  149/14  17

 64/1از 
H0  رد

 مي شود

الي 18  پنجم
بزرگتر   4653/0  465/3  71755/0  000/0  136  590/7  2

 64/1از 
H0  رد

 مي شود

الي  22  ششم
بزرگتر   -/1788  821/2  79921/0  010/0  136  -619/2  25

 64/1از 
H0  رد
  شود نمي

الي  26  هفتم
بزرگتر   3863/0  386/3  83130/0  000/0  136  438/5  29

 64/1از 
H0  رد

 مي شود

الي  30  هشتم
بزرگتر   -/0335  966/2  91183/0  668/0  136  -/429  33

 64/1از 
H0  رد
  شود نمي

الي  34  نهم
بزرگتر   6324/0  632/3  81779/0  000/0  135  018/9  36

 64/1از 
H0  رد

 مي شود
الي  37  دهم

40  
بزرگتر   9816/0  981/3  78093/0  000/0  135  659/14

 64/1از 
H0  رد

 ودمي ش
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  فرضـيه شـماره اول،     شـود، بـراي آزمـون       مي مشاهده) 2(طور كه در نگاره شماره       همان
 H0هاي   گيرد، در نتيجه فرضيه    قرار نمي  H0 رد    آمده در ناحيه   دست    به tششم و هشتم مقدار     

گـذاران    كـه سـرمايه    توان گفت  درصد مي 95بنابراين در سطح اطمينان     . شوند مزبور رد نمي  
ها و  مالي، توصيههاي  گذاري خود به نسبت ار تهران، در تصميمات سرمايه بهادبورس اوراق

طور كه در نگاره شماره  همان. كنند  موجود در بازار اتكاء نميسفارشات ديگران و شايعات
هاي شماره دوم، سوم، چهارم، پنجم، هفتم، نهم و           براي آزمون فرضيه   شود،  مشاهده مي  )2(

 مزبـور رد    H0هاي    فرضيه گيرد در نتيجه    مي  قرار H0 رد   ر ناحيه  آمده د  دست    به tدهم مقدار   
گذاران بورس اوراق  توان گفت كه سرمايه درصد مي95بنابراين در سطح اطمينان     . شوند مي

هـاي مـالي،     مندرج در صورت  گذاري خود به اطلاعات       تهران، در تصميمات سرمايه    بهادار
المللي، نوع    و بين  اسي و اقتصادي داخلي   ن سودآوري، مسائل سي    ميزا هاي مربوط به   شاخص

 اتكـا   هـا، توجـه و     صنعت، تغييرات قوانين و مقررات، حجم فروش و نوع مديريت شـركت           
هـاي فرعـي تحقيـق كـه در          براين با توجـه بـه نتـايج آزمـون سـوالات و فرضـيه              ناب. كنند مي

هـاي اصـلي     فرضـيه توان در مورد تاييد يا رد        شود، مي  مشاهده مي  )2 و 1( هاي شماره  نگاره
  .گيري زير را به عمل آورد تحقيق نتيجه

  

  خلاصه نتايج آزمون فرضيه هاي اصلي تحقيق. )3(نگاره 
 نتيجه گيري تعداد رد شده تعداد تاييد شده تعداد سوالات فرضيه

 تاييد 4 9 13 اصلي اول
  تاييد  7  20  27  اصلي دوم

  
  )Friedman test(آزمون فريدمن  ميانگين رتبه بين عوامل با استفاده از  مقايسة

گـذاري    توان عوامل مورد توجه در تـصميمات سـرمايه          با استفاده از آزمون فريدمن، مي     
تـوان   ا وابسته به هم هستند مي   ه  جايي كه پاسخ   از آن . در بورس اوراق بهادار را مقايسه نمود      

فـرض  . ش مقايـسه نمـود    بندي و تعيين ميزان اهميت با استفاده از ايـن رو           ها را از نظر رتبه    آن
  . شود صفر و فرض مقابل در اين آزمون به صورت زير نوشته مي

  

  
⎩
⎨
⎧ ====

01

0210

:
....:

notHH
ppppH s  

  

لويـت  بيانگر ميزان اهميت و او) 5(و ) 4(هاي شماره  ههاي موجود در نگار نتايج و آماره  
  . گزاران بورس اوراق بهادار تهران است فرضيات تحقيق از نظر سرمايه

 .گذاران با هم يكسان استهاي ده عامل مورد توجه سرمايهميانگين رتبه
 . ل ميانگين رتبة متفاوتي دارندحداقل يك جفت از عوام
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  اولويت بندي و تعيين ارجحيت فرضيه ها: )4(نگاره 
 ميانگين رتبه ها ها فرضيه شماره فرضيه

 دهم
 هاي تصميم در ها توجه به نحوه مديريت شركت

 گذاري سرمايه
62/7 

المللي  مسايل سياسي و اقتصادي داخلي و بينتوجه به   چهارم
  41/7  گذاري سرمايه هاي تصميمدر 

آوري در زمينه هاي سود استفاده از شاخص  سوم
  28/7   در سهامگذاري سرمايه

 هاي تصميمها در  توجه به نوع و حجم فروش شركت  نهم
  40/6  گذاري سرمايه

 براي خريد و گيري تصميمتوجه به نوع صنعت در موقع   پنجم
  60/5  فروش سهام

 هاي تصميمتوجه به تغييرات قوانين و مقررات در   هفتم
  14/5  گذاري سرمايه

ه از اطلاعات مندرج در صورت هاي مالي در استفاد  دوم
  50/4  گذاري سرمايه هاي تصميم

 گيري تصميمتوجه به شايعات موجود در بازار هنگام   هشتم
  83/3   در سهامگذاري سرمايهبراي 

 هاي تصميمها و سفارشات ديگران در  اتكاء به توصيه  ششم
  61/3  گذاري سرمايه

  61/3  گذاري سرمايه هاي صميمت در مالي هاي نسبت از استفاده  اول
  

  آماره هاي آزمون فريدمن: )5(نگاره 
 مقادير آماره

N 136 
Chi- Square 705/357 

df 9 
Asymp sig  000/0 

  
گـذاران   اسـت، سـرمايه     مـشخص شـده   ) 4نگـاره (هـا      ميانگين رتبه  نگارهطور كه از     همان

ئل سياسي و اقتصادي داخلـي      ها، مسا  بورس اوراق بهادار به سه عامل نحوه مديريت شركت        
شـايعات موجـود در      آوري بيشترين توجه، و بـه سـه عامـل          هاي سود  المللي و شاخص   و بين 

  .ترين توجه را دارندهاي مالي كم ها و سفارشات ديگران و نسبت بازار، توصيه
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  گيري بحث و نتيجه
چنين . استها بسيار قابل تأمل      گذاران به نوع مديريت شركت      توجه بيش از حد سرمايه    

در اكثر كشورها . اند گذاران ايراني نيز به اهميت مديريت پي برده       رسد كه سرمايه    به نظر مي  
هـاي سـهام ارتبـاط مـستقيم دارد، امـروزه            ها و مـديران بـا قيمـت        سرنوشت و آينده شركت   

تـرين   گذاران، به عامل مديريت و كيفيـت آن بـه عنـوان يكـي از مهـم                كارگزاران و سرمايه  
ها بـراي    چه مسلم است شركت    آن). 12( ،)9(  دارند ويژهدر تعيين قيمت سهام توجه      عوامل  

رسيدن به اهداف خود، نيازمند بـه يـك مـديريت قدرتمنـد و خـلاق هـستند، بـدون شـك                      
گـذاران در     مديريت نقش بسيار زيادي در تعيين ارزش سهام دارد، به همـين خـاطر سـرمايه               

  .نند كه مديريت توانايي داشته باشدگذاري ك تلاشند تا در شركتي سرمايه
بنابراين اگر مديران افراد با كفايت، خوشـنام و معتبـري هـستند و خودشـان در شـركت               

اسـتفاده از   . شـود سـهام چنـين شـركتي را بخرنـد            گذاران توصـيه مـي      دارند به سرمايه   سهام
خر و هفتم   هاي آ   هاي مالي، به ترتيب در رده      هاي مالي و اطلاعات مندرج در صورت       نسبت

هـاي مـالي و      دهـد نـسبت     گـذاران قـرار گرفتـه، كـه نـشان مـي             از نظر اهميت بـراي سـرمايه      
گذاران برخوردار نيـستند، كـه يكـي از           هاي مالي از جايگاه مناسبي در ميان سرمايه        صورت

هـا بايــد منتـشر كننــد تـا مــردم     توانــد ايـن باشــد كـه اطلاعــاتي كـه شــركت    دلايـل آن مـي  
گذاران جزء با نحـوه اسـتفاده و تجزيـه و     افي و كامل نيست، يا سرمايه     سازي كنند ك   تصميم

گيري  شود كه ما نتيجه ها باعث نمي هاي مالي آشنايي كمتري دارند، ولي اين تحليل صورت
كنيم كه اطلاعات حسابداري، سودمندي خود را از دسـت داده اسـت، چـون در بازارهـاي                  

گـذاران منتقـل      ات زيـادي را بـراي سـرمايه       چنـان اطلاع ـ   هـاي مـالي هـم      غير كارا، صـورت   
هـاي بـزرگ       درصـد بـازار سـرمايه ايـران در دسـت شـركت             80كنند، و از طرف ديگر        مي

ها با در اختيار داشـتن نيروهـاي    گذاران نهادي است كه اين شركت  گذاري و سرمايه    سرمايه
زم را   و اطلاعـات لا    هـا را كـاملاً تجزيـه و تحليـل          متخصص گزارشات حسابداري شـركت    

موضوع ديگر ايـن اسـت   . دنماين  استفاده مي  هاي مالي كاملاً   كنند، و از صورت     استخراج مي 
كند و بـا     هاي خود را اعمال مي      با استفاده از سيستم كنترلي حسابداري سياست       كه مديريت 

گـذاري توليـدات و    گيـري، قيمـت   ريـزي، تـصميم   استفاده از اطلاعات حسابداري به برنامـه   
دهـد،   ها كيفيت مديريت شركت را تحت تأثير قـرار مـي        پردازد كه همة اين    ميبندي   بودجه

  .گذاران بسيار مؤثر است كه خود بر تصميمات سرمايه
آوري از    و بـازده سـهام و ثبـات سـود          EPS  ،DPS  ،P/E هاي سـودآوري ماننـد     شاخص
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گـذاران ايـن    طوري كـه سـرمايه     گذاران برخوردارند، به    بسيار بالايي در ميان سرمايه     جايگاه
المللـي و نـوع مـديريت در رتبـه      ها را بعد از مسائل سياسي و اقتصادي داخلي و بين  شاخص

گذاران بـا ايـن      دهد اكثريت سرمايه   اند كه نشان مي    سوم از نظر اهميت و اولويت، قرار داده       
ير گـر تـاث    كنند، و ايـن نـشان       خود استفاده مي   ها در تصميمات   مفاهيم آشنايي دارند و از آن     

گذاران بورس اوراق بهادار تهران    سرمايه.  سهام است  هاي ها بر روي قيمت    زياد اين شاخص  
گـذاري   ها و سفارشات ديگـران در تـصميمات سـرمايه          به شايعات موجود در بازار و توصيه      

گذاران در زمينـه     دهد كه سرمايه   و اين نشان مي     كنند بسيار كمتر از ساير فاكتورها توجه مي      
كنند، و در طي چند سال فعاليت در بازار  ها بسيار محتاط عمل مي     ايعات و توصيه  توجه به ش  

بنابراين تاثير شايعات بـر روي      . اند كه چگونه بايد با شايعات برخورد كنند        سرمايه ياد گرفته  
هـاي   گذاران كمتر از مواردي همچون مسائل سياسي و اقتصادي، شاخص       تصميمات سرمايه 

در بـازار سـرمايه ايـران، مـسائل سياسـي و            . باشـد  هـا مـي    ت شركت نوع مديري  آوري و  سود
گذار بر بورس اوراق بهـادار اسـت و ايـن         المللي از عوامل عمده تاثير     اقتصادي داخلي و بين   

اي بـر روي بـازار سـهام         توان در تاثير انتخابات رياست جمهـوري و مـسائل هـسته            امر را مي  
هام كشورهاي صنعتي دموكراتيـك نيـز مـسائل         چه در بازارهاي مالي و س     مشاهده كرد، اگر  

گذار بـر وضـعيت بـازار سـهام اسـت،      هاي انتخاباتي از عوامل تاثير سياسي و از جمله چرخه   
اي بـراي آن     ولي تاثير اين عوامل بر بازار سـهام ايـران خيلـي بيـشتر اسـت، كـه بايـد چـاره                     

طـوري كـه از نتـايج     د، بـه و تاثير مسائل سياسي بر بازار سهام را بـه حـد اقـل رسـان     انديشيد
گذاران ميـزان توجـه بـه مـسائل سياسـي و         شود سرمايه  مشاهده مي ) 4نگاره(آزمون فريدمن   

گـر توجـه بـسيار       اند، كه نشان    در رتبه دوم اهميت قرار داده      المللي را  اقتصادي داخلي و بين   
  .گذاران ايراني به اين مسائل است زياد سرمايه

 فـوق   گـذاران بعـد از مـوارد       ز نظر جلب توجه سـرمايه     ها ا  توجه به حجم فروش شركت    
در رتبـه چهـارم قـرار    ) هـاي سـودآوري   مسائل سياسي و اقتصادي، نوع مديريت، شـاخص   (

گذاران تغييرات حجم فـروش و قراردادهـاي    است كه سرمايه گر اين گرفته است، كه نشان
روش محـصولات   هاي ف   قيمت ها براي بازارهاي مختلف و     فروش منعقد شده توسط شركت    

تـوان   مـي . كنند و اين تغييرات بر روي قيمت سهام شـركت مـوثر اسـت    شركت را دنبال مي 
گفت كه رفتار بلند مدت سهام بستگي به بخش صنعتي دارد كه سهام متعلق به آن است، و                  
دومين گام در تجزيه و تحليل سهام عادي، تحليل صنعت است و اهميت اين تحليل با توجه 

گـذاران   گردد، ايـن تحليـل بـه سـرمايه         نايع مختلف در طول ساليان روشن مي      به عملكرد ص  
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در ايـن  . گـذاري كننـد و از كـدام دوري نماينـد        كند تا در چـه صـنايعي سـرمايه         كمك مي 
گـذاري، آن را در      گذاران از نظر توجه به نوع صنعت در تـصميمات سـرمايه            تحقيق سرمايه 

امـل مـوثر بـر تغييـرات قيمـت سـهام و تـصميمات               از ديگـر عو   . انـد  اولويت پنجم قرار داده   
گذاران، تغييرات قوانين و مقررات است كه در اين تحقيق در رتبه ششم قرار گرفتـه                 سرمايه
 مثال اگر دولت قوانين و مقررات مربوط به يك بخش از اقتصاد را تغيير دهد،                طور    بهاست،  

 فعال هـستند تغييـر كنـد، از     هايي كه در آن بخش     شود قيمت سهام شركت    اين امر سبب مي   
طرف ديگر از مشكلات بازار سرمايه ايران نبود قوانين و مقررات مناسب و بروز است، كـه                 
با توجه به تصويب و اجراي لايحه بازار اوراق بهادار اين مـشكل مقـداري كـاهش خواهـد                   

ها   توصيهتوجه به شايعات،. تر خواهد شد يافت و الزامات بازار اوراق بهادار اندكي مشخص
گذاري در رتبه آخر قـرار   هاي مالي در موقع سرمايه و سفارشات ديگران و استفاده از نسبت    

 .اند گرفته
 

  پيشنهادها
  :شود پيشنهاد مي

گـذاري بـه اطلاعـات       هـاي سـرمايه    در يك تحقيق جداگانه، ميـزان اتكـاء شـركت          . 1
  .حسابداري مورد مطالعه قرار گيردحسابداري و غير

هـا،  د ميزان تخـصص مـديران و عملكـرد آن         نه مسائل مديريتي، مانن   اطلاعات در زمي   . 2
هــا، در ميــان  هــا و اســامي نيروهــاي متخــصص شــركت  تغييــرات مــديران شــركت

  .گذاران پخش شود سرمايه
و تحليـل   المللـي     مسائل سياسي و اقتصادي داخلي و بـين        اطلاعات بيشتري در مورد    . 3

گـر، در    هـاي تحليـل    ه، توسـط شـركت    ها بر روي بازار سـرماي     اين مسائل، و تاثير آن    
  .گذاران قرار گيرد اختيار سرمايه

 در   اطلاعات رايـج و مـوارد عنـوان شـده          ها به ارايه اطلاعاتي علاوه بر      الزام شركت  . 4
هـاي توليـد و قيمـت فـروش،           هزينـه  ان توليد و فروش ماهانه به همراه      بالا، مانند ميز  

 هـا   فرصتهاي مديريت،     برنامه :اطلاعات بيشتر درباره موقعيت آينده شركت شامل      
 و غيـر مـالي، و در نظـر          ري عدم اطمينـان در اطلاعـات مـالي        گي و خطرات و اندازه   

  .هاي دورتر گذاران در سال اري و نيازهاي اطلاعاتي سرمايهگرفتن شرايط آينده تج
 افزايش  گران مالي و بازارسازها، به منظور      تشويق و گسترش فعاليت تجزيه و تحليل       . 5

  . اطلاعاتي در بازارشفافيت
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