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  ارزیابی اهمیت نسبی و سهولت دسترسی به انواع اطلاعات 
  در بازار بورس تهران

  ∗نسرین پرستش
  

بازار بورس هنگـامی کـارا اسـت        . ترین دارایی در بازار سهام، اطلاعات است        با ارزش 
که اطلاعات مرتبط آزادانه و با حداقل هزینه وحداکثر سرعت در اختیار افراد ذینفـع            

 که کاربران در بازار بورس معتقدند کـه از          دهد  مینتایج این مطالعه نشان     . قرار گیرد 
و اطلاعـات بیرونـی     ) ای و فعالیـت شـرکتها       سرمایهمالی،  (میان انواع اطلاعات درونی     

 اطلاعات مربـوط بـه فعالیـت شـرکتها از اهمیـت              اقتصادی، -مرتبط به شرایط سیاسی   
. ای و بیرونـی اهمیـت یکـسانی دارد          کمتری برخوردار است و اطلاعات مالی، سرمایه      

عـات  همچنین از میان انواع اطلاعات مالی، درآمـد هـر سـهم و از میـان انـواع اطلا                  
ای، اطلاعات مربوط به تغییرات سرمایه با سهولت بیـشتری در اختیـار کـاربران                 سرمایه
اطلاعات مربوط به وضع سیاسی کشور از میان انواع اطلاعات بیرونی بیشتر مورد . است

اطلاعات موجود در ایـن     شود که     خاطر نشان می  . توجه کاربران در بازار بورس است     
  . به دست آمده است1384امه در سال مقاله از طریق توزیع پرسشن

  
  .ای، بازار بورس کارا اطلاعات نهانی، اطلاعات مالی، اطلاعات سرمایه: های کلیدی واژه

  
  مقدمه. 1

گـران بـه      طی سالهای اخیر یکی از معـضلات در عملکـرد بـازار بـورس، دسترسـی نداشـتن معاملـه                   
گران و کارشناسان بر این       قمندان، معامله بسیاری از علا  . اطلاعات صحیح، به موقع و با کیفیت است       

گیـرد و همـواره    باورند اطلاعات در بازار سهام به صورت یکسان و قرینه در اختیار همـه قـرار نمـی     
. افراد خاصی در کسب اطلاعات از مزیت تقدم زمانی و محتوی اطلاعات کیفی برخـوردار هـستند                
                                                 

    وزارت امور اقتصادی و دارایی-کارشناس ارشد معاونت امور اقتصادی∗ 
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فه خود یعنی توزیع متقـارن و همزمـان اطلاعـات           ترین وظی   در چنین حالتی بازار سهام در ایفای مهم       
  .دچار ناکارایی است

بازار بورس هنگامی کاراست که تمامی اطلاعات مرتبط با هر بنگاه آزادانه و با حداقل هزینه و                   
نفع قرار گیرد و هیچ فرد حقیقی یا حقوقی در کسب اطلاعـات   به سرعت در اختیار تمامی افراد ذی  

بر این اسـاس بـازار بـورس        . تر و تقدم زمانی برخوردار نباشد       یشتر و با کیفیت   از محتوای اطلاعاتی ب   
کنندگان فراهم آورد و در این امـر الـزام            ای در ارائه اطلاعات مورد نیاز مراجعه        باید تسهیلات ویژه    

ای برخـوردار اسـت و        شرکتهای پذیرفته شده در بورس در ارائه اطلاعات با کیفیت از اهمیت ویژه            
  .رسد نظر می عمق شدن بازار و ضعف در عملکرد آن اجتناب ناپذیر به ر این صورت کمدر غی
در این مقاله ابتدا مفهوم ویژگیهـای اطلاعـات و انـواع آن در بـازار سـهام مـورد بررسـی قـرار                          
کننـدگان بـه بـازار مـورد          گیرد سپس اهمیت نسبی انواع اطلاعات بازار سهام از دیدگاه مراجعـه             می

برای تحلیل اهمیت نسبی اطلاعات با مراجعـه بـه بـازار بـورس نظـر                . گیرد  رزیابی قرار می  تحلیل و ا  
  .آوری شده است خریداران و فروشندگان و کارشناسان از طریق پرسشنامه جمع

  
  تعریف، ویژگیها و انواع آن: مفهوم اطلاعات. 2

  :شود اطلاعات دارای مفاهیم متعددی است که به بخشی از آنها اشاره می
 معتقد است اطلاعات یک دورنما      اطلاعات برای نوآوری  در کتاب خود    ) 1998 (1استوارت

کند اطلاعات در ابتدا بـا هزینـه زیـادی            او همچنین بیان می   . یا روشی برای نگریستن به مسائل است      
  .شود اما تولید مجدد آن هزینه چندانی ندارد تولید می

افتـد کـه اطلاعـات وسـیع          اتی زمـانی اتفـاق مـی      ، انقلاب نوین اطلاع ـ   )1999 (2به نظر دراکر  
از نظر او اطلاعات ماننـد چـسبی   . ای نمود پیدا کند گسترش یابد و کاربرد آن در اشکال چند رسانه 

  .کند است که وظایف بخشها، فرآیندهای درون و برون سازمان و مشتریان را به هم متصل می
همچنـین  . دهد  احتمالی را کاهش می   معتقد است که اطلاعات شک و تردید        ) 1989 (3بوآزا

استفاده از اطلاعات به معنای رفتار اطلاع یابی اسـت کـه در ضـمن اسـتفاده از اطلاعـات، نیازهـای                      
  .کند اطلاعاتی افراد را نیز برآورد می

کند همه جهـان      پردازان سرشناس در مورد اطلاعات بیان می        از نظریه ) 1997 (4مانوئل کاستلز 
  .دهد آمده است که بافت اصلی و تار و پود آن را اطلاعات تشکیل میای در به صورت شبکه

                                                 
1. Stuart 
2. Drucker 
3. Bouazza 
4. Castells 
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  .داند  اطلاعات را مبادله و دریافت دانش میدهی اطلاعات سازماندر کتاب ) 1941 (1تیلور
دار به یک      اطلاعات را نتیجه یک پاسخ معنی      تکنولوژی اطلاعات در کتاب   ) 1379(مهدوی  

بنـدی شـده و تبـدیل بـه دانـش             ن تلفیق یـا ترکیـب و دسـته        کند که با گذشت زما      انگیزه معرفی می  
  .شود خاصی می

  
  ویژگیهای اطلاعات و انواع آن در بازار بورس. 3

اطلاعـات  . های بـسیاری از کـاربران اطلاعـات اسـت           امروزه دستیابی به اطلاعات درست از دغدغه      
طـور    ایی است که بـه    اطلاعات سودمند در برگیرنده ویژگیه    . سودمند همچنان دور از دسترس است     

ربـط بـودن، قابـل درک و اقتـصادی            اند از دقیق بودن، به موقع بودن، متناسب و ذی           خلاصه عبارت 
از میان ویژگیهای یادشده دقیـق بـودن، بـه موقـع بـودن و متناسـب بـودن از اهمیـت خاصـی                        . بودن

گونه اشـتباه   ات هیچدقیق بودن اطلاعات در واقع به این معنی است که در اطلاع. باشد  برخوردار می 
هـایی را کـه بـر آن مبتنـی اسـت              به این معنی که اطلاعات روشن اسـت و داده         . یا خطایی راه ندارد   

دهـد در نتیجـه       کننده قـرار مـی      اطلاعات دقیق، تصویر دقیقی را در اختیار دریافت       . کند  منعکس می 
 ع بـودن اطلاعـات    بـه موق ـ  . گیـری و جانبـداری نیـز مبـری اسـت            چنین اطلاعاتی از هرگونـه جهـت      

 متناســب و . کننــدگان بــه هنگــام نیــاز بــه اطلاعــات دســت یابنــد بــه معنــای آن اســت کــه دریافــت

هایی نظیر چـه، چـرا، کجـا، چـه وقـت، چـه کـسی و                   ربط بودن اطلاعات نیز در واقع به پرسش         ذی
سـخی  کننـدۀ خـاص پا      ربط به دریافت    به عبارت بهتر اطلاعات متناسب و ذی      . دهد  چگونه پاسخ می  
  .2دهد مناسب نیاز او می

رود و پایـه اولیـه معـاملات اوراق           ترین دارایی در بازار سهام به شـمار مـی           اطلاعات با ارزش  
در واقع اگر اطلاعات درباره یک سهم را داده در بازار سهام در نظر بگیریم قیمت آن                 . بهادار است 

گـروه اول،  : شـود  گروه مهم تقسیم میاطلاعات در بازار سهام به دو . آید سهم ستانده به حساب می   
گیرد ماننـد اطلاعـات مربـوط بـه      اطلاعاتی است که در ارزیابی سهام شرکتها مورد استفاده قرار می         

ساختار مالی شرکتها، شرایط رقابت شرکت، مدیریت شـرکت، حجـم فـروش، مـسائل و تحـولات       
طلاعاتی که مربوط بـه بـازار سـهام    گروه دوم، ا. اقتصادی اثرگذار بر فعالیتهای شرکت و نظایر آنها    

است مانند اطلاعات تالار معاملات، حجم معاملات، قیمت اولیه و نهایی سـهام، معـاملات عمـده و                  
  .نظایر آن

                                                 
1. Taylor 

  )1371(برچ و نیتزکی . 2
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لازم به یادآوری است در بازار سهام، اطلاعات خاصی با عنوان اطلاعـات نهـانی، اطلاعـات                 
گـذاران و     تواند بر تصمیمات سـرمایه      ر می کلیدی و منتشر نشده نیز وجود دارد که در صورت انتشا          

قیمت اوراق بهادار و حتی بر شاخصهای کلان اقتصادی نظیر نرخ بهره، صادرات و ماننـد آن تـأثیر                   
تـوان اظهـار داشـت اطلاعـات نهـانی،            برای ارائـه تعریـف مناسـب از اطلاعـات نهـانی مـی             . گذارد

بهادار یا یـک ورقـه بهـادار اسـت کـه            اطلاعات خاصی است که مربوط به یک یا چند ناشر اوراق            
فقط در اختیار یک یا تعداد محدودی از افراد اسـت و در صـورت افـشاء، تـأثیر اساسـی بـر قیمـت                

توان گفت اطلاعات نهـانی اطلاعـاتی اسـت           بندی می   بنابراین در یک جمع   . گذارد  اوراق بهادار می  
لاعات بـه نـوعی مربـوط بـه شـرایط           این اط . که برای عموم ناشناخته است و هنوز منتشر نشده است         

داخلی یک شرکت مانند افزایش در سود شرکت، شرایط خارجی شرکت، ادغام با شرکتی دیگر،               
بینی تحلیلگران در مورد سود یا زیان آتـی شـرکت،        گذاری، پیش   های سرمایه   اخبار مربوط به برنامه   

در هر صورت ایـن     .  آن است  نندماتغییر در سیاستهای تقسیم سود، تغییر در مدیران ارشد شرکت و            
گونه اطلاعات اگر فقط در اختیار دارندگان مستقیم یعنـی کارکنـان عـالی رتبـه شـرکتها، مـدیران                    
شرکتها، اعضای هیئت مدیره و کارکنانی که به نوعی مرتبط بـا دریافـت اطلاعـات نهـانی شـرکت                    

ساز دسـتکاری     تواند زمینه   میهستند قرار گیرد موجب نااطمینانی و شفاف نبودن بازار خواهد شد و             
بایـد    ترین این اطلاعات که در بازارهای مالی          مهم. اخلاقی در داد و ستد شود       های غیر   و رواج شیوه  

به طور یکسان و همزمان توزیع شـود و دسترسـی بـه آن از ضـروریات یـک بـازار کـارا محـسوب                         
  :شود به چهار گروه قابل تفکیک است  می
مالی  صورتهای دربرگیرنده خلاصه طور  به اطلاعات این :شرکت مالی ساختار به مربوط اطلاعات -الف

  .بینی عملکرد سالانه شرکت است ، بودجه و پیش2، پرتفوی سهام شرکت1شرکت، درآمد هر سهم
این اطلاعـات بـه طـور خلاصـه در برگیرنـده نـوع        :  اطلاعات مربوط به ساختار فعالیت شرکت      -ب

، نحوه مدیریت،   )خصوصی، دولتی (های عملکرد، ساختار مالکیت       ییفعالیت، مراحل توسعه و توانا    
  .میزان خرید و فروش شرکت است

این اطلاعات بدهی و حقوق صاحبان سهام شرکت        :  اطلاعات مربوط به ساختار سرمایه شرکت      -ج
بـه  گران، نسبت حقوق صاحبان سـهام         ترین انواع اطلاعات مورد نیاز معامله       از مهم . گیرد  را در برمی  

هر چه این نسبت بالاتر باشد به این معنی است که شرکت دارای درجه              . کل بدهیهای شرکت است   
دهنده آن است که شرکت در اصل در         اطمینان بالایی است و هر چه این نسبت کوچکتر باشد نشان          

                                                 
  .شود  از تقسیم سود خالص پس از مالیات بر تعداد سهام منتشر شده حاصل میEPS درآمد هر سهم یا .1
  .گذاری شرکت است پرتفوی سهام شرکتها شامل مجموعه اقلام سرمایه. 2
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ان بـا   کند و احتمـالاً در اسـتفاده از سـرمایه سـهامدار             ساختار سرمایه خود بیشتر از بدهی استفاده می       
نکته مهم دیگر در اطلاعات ساختار سرمایه، سیاستهای توزیـع سـود سـهام            . محدودیت مواجه است  

. این مسئله یکـی از مـوارد مهـم در ایجـاد شـفافیت اطلاعـاتی در بـازار بـورس اسـت                      . شرکتهاست
مشی تقسیم سود شرکتها در بیشتر کـشورهای دنیـا در اختیـار هیئـت مـدیره شـرکتها اسـت در                        خط
مـسلم  . مشی تقسیم سود شرکتها در اختیار سـهامداران بـزرگ قـرار دارد              که در کشور ما خط     حالی

شـود    مشی تقسیم سود، جریان نقدی ورودی و خروجی به بازار برآورد می             است که در تدوین خط    
توانـد بـر ارزش بـازار تـأثیر           و این امر خود دارای محتوای اطلاعاتی و خبری مهمی اسـت کـه مـی               

  .گران در این بازار از اهمیت بالایی برخوردار است گیری معامله  تصمیمبگذارد و در
این اطلاعات همواره بیـشترین تـأثیر را در         :  اطلاعات مربوط به شرایط اقتصادی و سیاسی کشور        -د

عنوان عوامل بیرونـی تأثیرگـذار بـر بـازار            از این اطلاعات به   . داران داشته و دارد     گیری سهام   تصمیم
ای  هایی از زمان بسیار متنوع است و طیـف گـسترده       دامنه این عوامل در برهه    . شود  رده می سهام نام ب  

سیاسـتهای    ای،    المللـی، تحـولات منطقـه       توان به تحولات بـین      از این اطلاعات می   . گیرد  را در بر می   
ازه مختلف اقتصادی، تغییرات نرخ ارز، طلا، تحولات بازار مسکن و نظایر آن اشاره کرد که به انـد                 

  .گذارد خود بر اوضاع عمومی بازار تأثیر می
  
  بررسی اهمیت نسبی انواع اطلاعات از دیدگاه کاربران در بازار بورس تهران. 4

گران در بازار بورس برای تصمیم گیری بـه طیـف             در بخشهای پیشین این مقاله اشاره شد که معامله        
گذاری خود به     نها برای تصمیمات سرمایه   گسترۀ اطلاعاتی که آ   . وسیعی از اطلاعات نیازمند هستند    

آن نیاز دارند فقط محدود بـه اطلاعـات صـورتهای مـالی شـرکتها نیـست بلکـه آنهـا بـه اطلاعـات                         
ماهیـت و نـوع فعالیـت       : توان بـه ایـن مـوارد اشـاره کـرد            متعددی نیازمند هستند که از آن جمله می       

مربوط، اطلاعات رقبا و صنعت     شرکت، نوع مالکیت شرکت، طرحهای توسعه شرکت، وضع بازار          
های شـرکت،     مورد نظر، منابع تأمین مالی شرکت، مسائل مربوط به تغییر در پرتفوی شرکت، بدهی             

قراردادهای مهم، آمارهای اقتصادی، اخبار سیاسی و عوامل محیطی مانند مسائل قـانونی و هـر نـوع         
  .ظاری شرکت به جا گذاردموضوعی که تأثیر با اهمیتی بر قضاوت آنها در مورد بازده انت

ای بـا      پرسشنامه 1384به منظور ارزیابی اهمیت نسبی انواع اطلاعات از دیدگاه کاربران در سال               
اطلاعـات  .  سوال طراحی شد و در اختیار کاربران بازار بورس اوراق بهادار تهران قرار داده شـد                20

 SPSSهـا بـه     بـرای آزمـون فرضـیه     و   Excelبندی در محیط      ها برای طبقه    خام موجود در پرسشنامه   
پیش از معرفی آزمونهای آماری و نتایج به دست آمده، معرفی متغیرهای مـورد اسـتفاده                . منتقل شد 
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نمادهای مـورد اسـتفاده بـرای هـر یـک از انـواع              ) 1(در جدول   . رسد  در این تحقیق مفید به نظر می      
مـرتبط بـه سـاختار مـالی شـرکت          دلالت بر اطلاعـات      F برای مثال نماد  . اطلاعات درج شده است   

بـه سـاختار سـرمایه شـرکت و      Cدهنده اطلاعات مرتبط با فعالیت شرکت، نمـاد           نشان Aنماد  . دارد
معرفـی  ) 1(سایر اطلاعات نیز در جدول      . به اطلاعات اقتصادی و سیاسی کشور اشاره دارد        Pمتغیر  

  .شده است
  

  یکمتغیرهای اطلاعاتی و تعاریف متناظر با هر . 1جدول 
  تعریف متغیر نام متغیر

CC افزایش یا کاهش سرمایه شرکت  
CB تغییر عمده در ارقام بودجه شرکت  
CS عرضه سهام حاصل از افزایش سرمایه  
CP  تغییر در سیاست توزیع سود سهام  

ACC  دسترسی به اطلاعات افزایش یا کاهش سرمایه شرکت  
ACB کتدسترسی به اطلاعات مهم در ارقام بودجه شر  
ACS  دسترسی به اطلاعات عرضه سهام حاصل از افزایش سرمایه  
ACP دسترسی به تغییر در سیاست توزیع سود سهام  
Pe  سیاستهای اقتصادی  
PP وضع سیاسی کشور  
PI  المللی تحولات بین  
PO تحولات قیمت نفت در بازار جهانی  

  
از اقـلام اطلاعـاتی در   در ادامه بحث در قالـب آمارهـای توصـیفی، اهمیـت نـسبی هـر یـک               

  .گیرد گیری کاربران بازار بورس تهران مورد بررسی قرار می تصمیم
  

  گیری کاربران در بازار بورس میزان اهمیت انواع اطلاعات در تصمیم. 2جدول 

  اطلاعات مالی  نوع اطلاعات
F 

  اطلاعات فعالیت
A 

  ای سرمایه اطلاعات
C 

  اقتصادی– سیاسی اطلاعات
P  

  78/25  67/26  81/22  62/24  اهمیت درصد
  اطلاعات حاصل از پرسشنامه: مأخذ  
  
  گران ترین انواع اطلاعات از نظر معامله مهم. 5

گیرد این است کـه از میـان چهـار دسـته کلـی           ای که در این مطالعه مورد توجه قرار می          اولین مسئله 
طور کـه پیـشتر ذکـر شـد     همـان . گیری کاربران دارد  یک بیشترین تأثیر را در تصمیم اطلاعات کدام 
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اطلاعـات مـالی، فعالیـت شـرکتها، سـاختار      : توان به چهار دسته تفکیـک کـرد      اطلاعات بازار را می   
  .هستند ممرسو نیز بیرونی اطلاعات به اقتصادی و سیاسی اطلاعات .اقتصادی سیاسی و فعالیت سرمایه،

الی باشـد امـا بـسیاری از    گـران، اطلاعـات م ـ   تـرین اطلاعـات بـرای معاملـه      در ابتـدا شـاید مهـم     
گیـری کـاربران    کارشناسان معتقدند اطلاعات ساختار سرمایه و بیرونی نیز نقش مـؤثری در تـصمیم             

کنیم کـه آیـا از نظـر کـاربران            با استفاده از آنالیز واریانس بررسی می      . کنند  در بازار بورس ایفاء می    
  .انواع اطلاعات دارای اهمیت یکسان هستند

  

ρ:H         :فرضیه صفر µµµµ CAF ===o  
oH:H              :فرضیه مخالف NOT1  

  

گیـری آنهـا از       فرضیه صفر دلالت بر آن دارد که از نظر کاربران تمامی انواع اطلاعـات در تـصمیم                
نتیجـه  . اهمیت یکسان برخوردار است و فرضیه مخالف بر صحت نداشتن فرضیه صـفر تأکیـد دارد               

  .است) 3(یانس به شرح جدول حاصل از آنالیز وار
  

  )آنالیز واریانس( مربوط به اهمیت اقلام اطلاعاتی Fآزمون . 3جدول 
 SS d.F MS F  منبع تغییرات

  =SSby=  3=1- K  75/994 MSby 27/2924  بین گروهها
  =SSwy=  1444=)1- K(n  63/168 MSw 9/243506  داخل گروهها

8/5 F=  

  یقنتایج تحق:     مأخذ              
  

 محاسبه شده بزرگتر از     Fشود که      مشخص می  α=0/05با توجه به خطای نوع اول معادل        
Fبحرانی است .  

2/6=Fبحرانی〉= 5/8F محاسبه شده  
  

گیـری در   آزمون فرضیه مبتنی بر آنالیز واریانس دلالت بـر آن دارد کـه کـاربران در تـصمیم          
بازار بورس برای انـواع اقـلام اطلاعـاتی اهمیـت یکـسانی قائـل نیـستند و در واقـع بعـضی از انـواع                          

برای اینکـه اهمیـت نـسبی اقـلام         . اطلاعات نسبت به بعضی دیگر از اهمیت بیشتری برخوردار است         
بـر ایـن اسـاس    . مختلف اطلاعاتی مشخص شود یک راه این است که آنها را دو به دو مقایسه کنیم        

 نتـایج   کـه ایـم  دو به دو مقایسه نمـوده  tار نوع اطلاعات مورد نظر را با استفاده از آزمون آماری   چه
  .درج شده است) 4(در جدول 
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  گران  گیری معامله مقایسه اهمیت نسبی انواع اطلاعات در تصمیم. 4جدول 
  در بازار بورس تهران

  نتیجه   بحرانی t  محاسبه شده t  آزمون فرضیه  

1  

اطلاعـات مـالی و اطلاعـات فعالیـت         : فرفرضیه ص 
AFHاهمیت یکسان دارند  µµ =:o  

اهمیـت اطلاعـات مـالی بیـشتر از         : فرضیه مخالف 
AFHاطلاعات فعالیت است   µµ 〉:1  

67/1  64/1  
شود یعنی اطلاعات  فرضیه صفر رد می

مالی در مقایسه با اطلاعات فعالیت از 
  وردار استاهمیت بیشتری برخ

2  

اطلاعـات مـالی و اطلاعـات سـرمایه        : فرضیه صفر 
CFHاهمیت یکسان دارند   µµ =:o  

اهمیـت اطلاعـات مـالی کمتـر از         : فرضیه مخالف 
cFHای است  اطلاعات سرمایه µµ 〈:1  

581/1-  64/1-  
توان رد کرد یعنی  فرضیه صفر را نمی

ای  ایهاطلاعات مالی و اطلاعات سرم
  اهمیت یکسانی دارند

3  

ای و اطلاعــات  اطلاعــات ســرمایه: فرضــیه صــفر
ــی  ــد   –سیاسـ ــسان دارنـ ــت یکـ ــصادی اهمیـ  اقتـ

ρµµ =cH :o  
ای کمتـر     اهمیت اطلاعات سرمایه  : فرضیه مخالف 

 اقتـــــصادی اســـــت -از اطلاعـــــات سیاســـــی 

ρµµ 〈cH :1  

765/0  4/1-  
رد کرد یعنی توان  فرضیه صفر را نمی

 - اطلاعات مالی و اطلاعات سیاسی 
  اقتصادی از اهمیت یکسان برخوردارند

  نتایج تحقیق: مأخذ
  

 t محاسبه شده بزرگتر از      tمقدار  ) 1(شود در آزمون فرضیه       ملاحظه می ) 4(با مراجعه به جدول       
 زیـرا در سـطح      گیریم فرضیه صفر از نظر آمـاری قابـل قبـول نیـست              بحرانی است بنابراین نتیجه می    

گران در بـازار بـورس از         گیری معامله   شود اطلاعات مالی در تصمیم       مشخص می  α=0/5خطای  
گران بـه اقـلام    به عبارت دیگر معامله. اهمیت بیشتری در مقایسه با اطلاعات فعالیت برخوردار است        

ارند تا اطلاعات مربوط به فعالیت      اطلاعاتی نظیر درآمد هر سهم، سود و زیان شرکت بیشتر توجه د           
از . ای مورد مقایسه قرار گرفت     اهمیت نسبی اطلاعات مالی و سرمایه     ) 2(در آزمون فرضیه    . شرکت

 بحرانــی اســت فرضــیه صــفر را t=−1/64 محاســبه شــده کــوچکتر از t=−1/58آنجــا کــه 
ای  گـران اطلاعـات مـالی و اطلاعـات سـرمایه             نظـر معاملـه    گیریم از   توان رد کرد پس نتیجه می       نمی

اهمیــت اطلاعــات ) 3(در آزمــون فرضــیه . شــرکتها در بــازار بــورس دارای اهمیــت یکــسان اســت
از آنجـا کـه در ایـن آزمـون     . ای و اطلاعات سیاسـی و اقتـصادی مـورد توجـه قـرار گرفـت         سرمایه
0/765=t       رد قرار گرفته است فرضیه       محاسبه شده در ناحیه عدمoH  بـه  . تـوان رد کـرد       را نمی

  . اقتصادی از اهمیت یکسان برخوردار است–عبارت دیگر اطلاعات مالی و اطلاعات سیاسی 
توان اظهار داشت از بین چهار نـوع اطلاعـات،            در مجموع با توجه به نتایج آزمون فرضیه می        

شرکت یا به عبارت دیگر اطلاعات مربوط بـه بـازاری کـه بنگـاه در آن     اطلاعات مربوط به فعالیت     
سـایر  . گران از اهمیت بالایی برخوردار نیست       کند و نحوه مدیریت شرکت از نظر معامله         فعالیت می 
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گران در بازار بورس تهران از         اقتصادی برای معامله   -ای و سیاسی    انواع اطلاعات یعنی مالی، سرمایه    
  .خوردار استاهمیت یکسانی بر

پردازیم که نخست اطلاعات مالی به چه اجزایی قابل تفکیک            در ادامه بحث به این موضوع می        
تـری   گـران نقـش مهـم    گیـری معاملـه     یک در تصمیم    است و دوم از میان انواع اطلاعات مالی کدام        

  .کند ایفاء می
  

  انواع اطلاعات مالی مورد نیاز کاربران در بازار بورس. 5جدول 
  تعریف متغیر  متغیرنام

Fs صورتهای مالی  
Fe  درآمد هر سهم  
Fρ  پرتفوی سهام شرکتها  
Fb  بینی عملکرد سالانه شرکتها بودجه و پیش  

  

فرضـیه صـفر و     . کنـیم   برای بررسی اهمیت نسبی انواع اطلاع مـالی از آنـالیز واریـانس اسـتفاده مـی                
  :مخالف به این شرح است

  .ی در بازار بورس از اهمیت برابر برخوردار استاقلام اطلاعات مال: فرضیه صفر
FbFFeFsH µµµµ ρ ===:o  

  .اقلام اطلاعات مالی در بازار بورس از اهمیت برابر برخوردار نیست: فرضیه مخالف
oHNOTH :1  

  
  )آنالیز واریانس( مربوط به اهمیت اقلام اطلاعات مالی Fآزمون . 6جدول 
 SS d.F MS F  منبع تغییرات

  =SSby=  3=1- K  05/1808 MSby 14/5424  بین گروهها
  =SSwy=  1444=)1- K(n  23/165 MSwy 4/238592  داخل گروهها

94/10 F=  

  نتایج تحقیق:       مأخذ       
  

 F=2/4 محاسبه شده بزرگتـر از       F=10/94شود    با توجه به نتیجه آنالیز واریانس ملاحظه می       
 تصمیم  α=0/05جدول و در ناحیه بحرانی قرار گرفته است، بنابراین با توجه به خطای نوع اول                

گیـری،    گـران در بـازار بـورس بـرای تـصمیم            به عبارت دیگـر معاملـه     . گیریم   می oHبه رد فرضیه    
  .نیستنداهمیت یکسانی برای انواع اطلاعات مالی قائل 
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یک از انواع اطلاعات مالی در مقایسه با سایر اطلاعـات             شود که کدام    حال این سؤال مطرح می      
نتایج حاصـل از    . کنیم  استفاده می  tاین بار نیز برای پاسخ به این سؤال از آزمون           . تر هستند   مالی مهم 

  .است) 7(آزمون دو به دو برای انواع اطلاعات مالی به شرح جدول 
  

  بورس بازار در گران معامله گیری تصمیم در اطلاعات انواع نسبی اهمیت مقایسه .7 جدول
  نتیجه  بحرانی t  محاسبه شدهt  آزمون فرضیه  

1  

ــفر  ــیه صـ ــالی و  : فرضـ ــورتهای مـ صـ
ــت    ــهم اهمی ــر س ــد ه ــات درآم اطلاع

FeFsHیکسان دارند  µµ =:o  
اهمیت صورتهای مالی  : فرضیه مخالف 

ــر   ــد هـ ــر از درآمـ ــهم اســـت کمتـ سـ

FesH µµ 〈:1  

91/2-  645/1-  

شود یعنی  فرضیه صفر رد می
اطلاعات مربوط به درآمد هر 
سهم در مقایسه با صورتهای مالی 
  از اهمیت بیشتری برخوردار است

  نتایج تحقیق: مأخذ    
  

م به منظور جلوگیری از طولانی شدن بحث از بیان مفصل آزمون فرضـیه پیرامـون سـایر اقـلا                  
کنیم که نتایج آزمونهای دو به دو دلالت برای           کنیم و به این بسنده می       اطلاعات مالی خودداری می   

 در میــان انــواع اطلاعــات مــالی از اهمیــت بیــشتری در (EPS)ایــن داشــت کــه درآمــد هــر ســهم 
  .گران در بورس برخوردار است گیری معامله تصمیم

ن جزء اطلاعات مالی معرفی شد مفیـد اسـت کـه     تری  پس از اینکه درآمد هر سهم به عنوان مهم          
ای، اطلاعـات فعالیـت و اطلاعـات بیرونـی      ترین نوع اطلاعات از میان انـواع اطلاعـات سـرمایه           مهم

  .اجزای مختلف این اطلاعات معرفی شده است) 8(در جدول . شناسایی شود
  

  ای، فعالیت و بیرونی اجزای مختلف اطلاعات سرمایه. 8جدول 
  علامت اختصاری  ای  اطلاعات سرمایه انواع-الف

 CC  افزایش یا کاهش سرمایه شرکت. 1
 CB  تغییر عمده در ارقام بودجه شرکت. 2
 CS  عرضه سهام حاصل از افزایش سرمایه. 3
 CP  تغییر در سیاست توزیع سود سهام. 4
   انواع اطلاعات مربوط به فعالیت شرکت-ب

  فعالیت اصلی شرکت. 1
  
AK  

 AO  الکیت شرکتساختار م. 2
 AD  طرحهای توسعه شرکت. 3
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 8ادامه جدول 

 AS  خرید و فروش عمده سهام شرکتهای دیگر. 4
   انواع اطلاعات بیرونی–ج 

  سیاستهای اقتصادی دولت. 1
  
Pe 

 PP  وضع سیاسی کشور. 2
 PI  المللی تحولات بین. 3
 PO  تحولات قیمت نفت در بازارهای جهانی. 4

  
مون فرضیه در مورد اهمیت انواع اطلاعات مربوط به فعالیت شـرکت مـشخص              پس از انجام آز     

اطلاعات مربوط به طرحهای توسعه شرکت، خرید و فروش بزرگ سهام           (شد که اطلاعات فعالیت     
علاوه بر این آزمونهای آماری دلالت بر آن داشتند که در میان انواع             . تر است   مهم) شرکتهای دیگر 

در . ترین نـوع اطلاعـاتی اسـت        ات مربوط به افزایش یا کاهش سرمایه مهم       ، اطلاع   اطلاعات سرمایه 
نهایت مشخص شد اطلاعات مربوط به وضع سیاسی کشور در مقایسه با سـایر اطلاعـات بیرونـی از                   

  .گیری کاربران برخوردار است اهمیت بیشتری در تصمیم
  
  دسترسی کاربران به انواع اطلاعات. 6

ات مـالی، اطلاعـات سـرمایه و اطلاعـات بیرونـی از نظـر کـاربران از                  در بخش قبل دریافتیم اطلاع ـ    
گیران از میان انواع اطلاعـات بـه درآمـد هـر              اهمیت یکسان برخوردار است و علاوه بر این تصمیم        

سهم، فعالیت اصلی شرکت، افزایش یا کاهش سرمایه و وضع سیاسـی کـشور بـیش از سـایر انـواع                     
خش در صدد بررسی این امر هستیم که آیـا جریـان اطلاعـات بـه                در این ب  . اطلاعات نیازمند هستند  

گیرد؟ سـهولت دسترسـی بـه اطلاعـات از الزامـات وجـود                گران قرار می    سهولت در دسترس معامله   
  .بازار بورس پویا و کاراست

سازمان اوراق بهادار به عنوان نهاد تنظیم کننده فعالیتهای این بازار موظف به انجام تمهیـدات             
 شـد   شوندگان خواسـته  بر این اساس از پرسش. ای دسترسی آسان کاربران به اطلاعات است      لازم بر 

آوری اطلاعـات و      پس از جمـع   . میزان سهولت یا نحوه دسترسی به انواع اطلاعات را مشخص کنند          
پـیش از  . تعیین امتیاز تخصیص داده شده به هریک از انواع اطلاعات، اقدام بـه آزمـون فرضـیه شـد       

ج آزمونهای فرضیه لازم است دسترسی به انـواع اطلاعـات مـالی در قالـب نمادهـای مـورد                    بیان نتای 
  .استفاده در این مقاله معرفی شود
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  متغیرهای دسترسی به اقلام اطلاعات. 9جدول 
  تعریف متغیر نام متغیر نوع اطلاعات

AFs  دسترسی به اطلاعات صورتهای مالی  
AFe   اطلاعات مالی  هر سهمدسترسی به درآمد  
AFρ  دسترسی به اطلاعات پرتفوی سهام شرکتها  
ACC  دسترسی به اطلاعات افزایش یا کاهش سرمایه  
ACS  اطلاعات سرمایه  دسترسی به اطلاعات عرضه سهام ناشی از افزایش سرمایه  
ACP دسترسی به اطلاعات تغییر در سیاست توزیع سود سهام  
AAK  ت نوع فعالیت شرکتدسترسی به اطلاعا  
AAO  دسترسی به اطلاعات ساختار مالکیت شرکت  
AAD  دسترسی به اطلاعات طرحهای توسعه شرکت  

  اطلاعات فعالیت

AAS دسترسی به اطلاعات خرید و فروش عمده سهام شرکتهای دیگر  
  

در ابتدا این مسئله مورد توجه قرار گرفت که آیا میـزان دسترسـی کـاربران بـه چهـار گـروه                      
  . یکسان استاطلاعات مالی

  

FbAAFAFeAFSH µµµµ ρ ===:o  
oHNOTH     . صحیح نیستoHفرضیه : فرضیه مخالف :1  

  
 محاسبه شده F در آزمون یک طرفه مشخص شد که     α=0/05با توجه به خطای نوع اول       

بنـابراین  . و در ناحیـه بحرانـی قـرار گرفتـه اسـت           ) 2/6(دول   ج F است و بزرگتر از      61/5معادل  
پـذیریم بعـضی از اقـلام         به عبـارت دیگـر از نظـر آمـاری مـی           ). 10جدول  (شود    فرضیه صفر رد می   
  .گیرد تر در اختیار کاربران قرار می تر و بعضی سخت اطلاعات مالی سهل

  
  )آنالیز واریانس(اربران به انواع اطلاعات مالی  مربوط به دسترسی کFآزمون . 10جدول 

 SS d.F MS F  منبع تغییرات
  =SSby=  3=1- K  6/13423 MSby 8/40297  بین گروهها

  =SSwy=  1444=)1- K(n  220 MSwy=  05/61 F 3/317865  داخل گروهها

  نتایج تحقیق: مأخذ         
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 مالی متفاوت است به ایـن سـؤال پاسـخ           پس از آنکه مشخص شد میزان دسترسی به انواع اطلاعات         
دهیم که آیا سهولت دسترسی به انواع اطلاعات سرمایه مشابه است یا بعضی از انـواع اطلاعـات                    می

  .توان به این سؤال پاسخ داد با انجام آنالیز واریانس می. مربوط به سرمایه به سختی در دسترس است
  

CPAACSACBACCH µµµµ ===:o  
oHNOTH :1  

  

  .است) 11(نتیجه آزمون فرضیه یادشده در قالب آنالیز واریانس به شرح جدول شماره 
  

  )واریانس آنالیز( مالی اطلاعات اقلام به کاربران دسترسی به مربوط F آزمون .11 جدول
 SS d.F MS F  منبع تغییرات

  =SSby=  3=1- K  6/7576 MSby 9/22729  بین گروهها
  =SSwy=  1444=)1- K(n  7/202 MSwy 6/292711  داخل گروهها

37/37 F=  

  نتایج تحقیق:  مأخذ 
  

فرضـیه صـفر رد     ) 2/6( جـدول اسـت      F محاسبه شده بزرگتر از      F=37/37از آنجا که    
ای سـهل تـر و بعـضی        پذیریم بعضی از اطلاعات سـرمایه       به عبارت دیگر از نظر آماری می      . شود  می
  .گیرد تر در اختیار کاربران قرار می ختس

شـود کـه میـزان سـهولت دسترسـی اقـلام              مـشخص مـی   ) 11(و  ) 10(با توجـه بـه جـدولهای        
 یـک از اقـلام اطلاعـاتی بـا سـهولت       شود کدام اکنون این سؤال مطرح می   . اطلاعاتی متفاوت است  

طلاعات مـالی چهارگانـه     برای پاسخ به این سؤال ابتدا سهولت دسترسی ا        . بیشتری در دسترس است   
را به صورت دو به دو آزمون کرده و دریافتیم اطلاعات مربـوط بـه درآمـد هـر سـهم و صـورتهای           

  همچنین با مقایسه دو بـه     . مالی در مقایسه با سایر اطلاعات مالی با سهولت بیشتری در دسترس است            
 سـرمایه و عرضـه سـهام از         ای چهارگانه دریافتیم اطلاعات مربوط بـه تغییـرات          دو اطلاعات سرمایه  

به منظور جلوگیری از طـولانی شـدن        . باشد  طریق افزایش سرمایه به سهولت بیشتری در دسترس می        
  .کنیم بحث فقط به دو آزمون فرضیه مربوط به میزان دسترسی به انواع اطلاعات بسنده می
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  ای سهولت دسترسی به انواع اطلاعات مالی و سرمایه. 12جدول 
  نتیجه   بحرانی t  محاسبه شده t  آزمون فرضیه  

1 

گــران بــه یــک میــزان بــه  معاملــه: فرضــیه صــفر
صورتهای مـالی و درآمـد هـر سـهم دسترسـی            

AFeAFCHدارند  µµ =:o  
دسترسی معامله گران به اطلاعات : فرضیه مخالف

درآمد هر سهم بیش از اطلاعات صورتهای مالی 
AFcAFeHاست  µµ 〉:1  

68/8-  64/1-  

. شود فرضیه صفر رد می
گران به اطلاعات  معامله

درآمد هر سهم دسترسی 
تری در مقایسه با  آسان

  .صورتهای مالی دارند

2 

دسترسی کاربران به اطلاعـات تغییـر     : فرضیه صفر 
ــه عرضــه ســهام از   ــوط ب ســرمایه و اطلاعــات مرب

  طریق افزایش سرمایه یکسان است

ACSACCH µµ =:1  
کاربران به اطلاعات تغییر سرمایه     : خالففرضیه م 

بـیش از اطلاعـات عرضـه سـهام دسترسـی دارنـد       

AcsAccFH µµ 〉:1  

45/3  64/1  

. شود فرضیه صفر رد می
گران به اطلاعات  معامله

تغییر سرمایه با سهولت 
بیشتری دسترسی دارند 
تا اطلاعات مربوط به 

  .عرضه سهام

  نتایج تحقیق: مأخذ   
  
  گیری بندی و نتیجه جمع. 7

ای و بیرونی از اهمیـت یکـسانی بـرای            های این مقاله مؤید آن است که اطلاعات مالی، سرمایه           یافته
گیـری آنهـا      باشد ولی اطلاعات مربوط به فعالیت شرکت چنـدان در تـصمیم             کاربران برخوردار می  

عات مربوط به درآمد هـر      همچنین دریافتیم که در میان انواع اطلاعات چهارگانه، اطلا        . مؤثر نیست 
سهم، افزایش یا کاهش سرمایه، فعالیـت اصـلی شـرکت و وضـع سیاسـی کـشور نقـش بـسزایی در            

  .گیری کاربران دارد تصمیم
در مورد میزان شفافیت اطلاعاتی و دسترسی کاربران به اقلام اطلاعاتی دریافتیم که اطلاعات                

  .رمایه با سهولت بیشتری در دسترس استمربوط به درآمد هر سهم، صورتهای مالی، تغییرات س
در اصـل   . های این مقاله با انتظارات نظری و واقعیت بازار سـرمایه ایـران سـازگار اسـت                  یافته

گران در بازار بورس بیش از آنکه به دورنمای بلندمدت فعالیت شـرکت توجـه داشـته باشـند              معامله
همچنین . م و افزایش ارزش سرمایه هستند     مدت تصمیم خود یعنی درآمد هر سه        متأثر از آثار کوتاه   

این یافته  . دهند  دریافتیم که کاربران از میان انواع اطلاعات مالی به درآمد هر سهم بیشتر اهمیت می              
مند هستند دریابنـد کـه بـا خریـد برگـه سـهام یـک                  نیز قابل پذیرش است زیرا کاربران بسیار علاقه       
ایـن  . یاز از طریق درآمد هر سهم تأمین خواهد شـد         شرکت چه میزان عایدی خواهند داشت و این ن        
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اطلاعات به راحتی در پایگاه اطلاعاتی بازار بورس در دسترس است در حالی کـه سـایر اطلاعـات                   
بینی عملکرد سالانه شرکت براحتی       مالی مثل صورتهای مالی، پرتفوی سهام شرکت، بودجه و پیش         

گیری بـر اسـاس درآمـد هـر           ن تمایل آنها به تصمیم    بنابرای. برای کاربران قابل درک و تفسیر نیست      
  .سهم قابل توجیه است

گیری به طور نسبی اهمیت کمتـری         بر اساس نتایج تحقیق دریافتیم که کاربران به هنگام تصمیم           
این موضوع با انتظارات در بازار بـورس ایـران سـازگار            . برای اطلاعات فعالیت شرکت قائل هستند     

گیـری خـود توجـه دارنـد تـا کـسب اطلاعـات                از هر چیز به نتیجه تـصمیم      است زیرا کاربران بیش     
مربوط به فعالیت شرکت، علاوه بر این کاربران به شرایط سیاسی و اقتصادی کشور بـسیار حـساس                  
هستند و با توجه به سیاستهای یادشده و با بررسی وضع سیاست داخلی و خارجی کشور منابع مـالی                   

گران در بازار بورس از میان انواع اطلاعات مربوط به فعالیت شـرکت               همعامل. کند  خود را جابجا می   
  .دهند به اطلاعات مربوط به توسعه شرکت اهمیت می

شود که کاربران در بازار بورس برای تصمیم گیـری         های یادشده مشخص می     با توجه به یافته   
رک اتکـاء دارنـد و      راجع به خرید و فروش برگه سهام یک بنگاه به شاخـصهای اطلاعـاتی قابـل د                

این رویـه بـه     . توجه هستند   نسبت به سایر اطلاعات که درک آنها نیاز به تخصص و مهارت دارد بی             
برای مثال بالا بودن درآمـد هـر سـهم          . طور مسلم مشکلاتی را برای معامله گران ایجاد خواهد کرد         

 تضمینی برای سـود در  ،حالدر زمان میزان بالای آن دهد اما  انگیزه خرید برگه سهام را افزایش می      
تـر اسـت سـاختار مـالی و اسـتحکام مـدیریتی و مـالکیتی              آنچه از درآمد هر سهم مهم     . آینده نیست 

بر این اساس لازم است تمهیداتی اندیشیده شود تا کاربران در بازار بورس از تحلیـل                . شرکت است 
تیب بـازار بـورس بـه پویـایی         مند شوند تا به این تر       گیرد بهره   بازار که توسط متخصصان صورت می     

  .خود تداوم بخشد
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