
چكيده

ــب بازار سرمايه می تواند دارايي، سرمايه گذاری و رشد  کارکرد مناس

ــران۴، ۲۰۰۳) و از طريق کاهش نگه داری  ــش داده (باير وديگ را افزاي

ــد سرمايه های فيزيکی، حداقل  دارايی های نقدی و افزايش نرخ رش

ــيونگا۵ و  ــد اقتصادی را افزايش دهد (بن س در بلند مدت رش

بروس۶، ۱۹۹۱).

ــار و  ــج پژوهش هاي متعدد در حوزه انتش نتاي

ــاي اطلاعات شركت ها نشان مي دهد،  افش

ــار اطلاعات و اخبار مختلف در مورد  انتش

ــه به نوع  ــركت و عملكرد آن با توج ش

ــت كنندگان  ــت و ادراك درياف برداش

ــي  ــاي مختلف ــد پيامده ــي توانن آن م

ــرمايه و  ــركت در بازار س براي آينده ش

سهام داران آن داشته باشد.

 انتشار اطلاعات و اخبار مثبت در رابطه با 

شركت و عملكرد آن مي تواند سهام داران را 

به شركت و بازار سرمايه اميدوار كرده و از سوي 

ــي از خوش بيني  ــركت ناش ــر تغيير ارزش بازار ش ديگ

ــد ارزش بازار شركت را به دنبال  ــرمايه گذاران به آن مي تواند رش س

داشته باشد. از سوي ديگر افشاي اطلاعات و اخبار منفي در رابطه با 

۱-کارشناس ارشد مديريت مالی-جهاد دانشگاهي خراسان شمالي
۲-کارشناس مديريت بازرگاني
۳-كارشناس مديريت بازرگاني

4   - Baier et al

5   - Bencivenga

6   - Bruce

ــركت و عملكرد آن مي تواند پيامدهاي جبران ناپذيري در زمينه  ش

حضور شركت در بازار سرمايه به همراه آورد. 

ــاي  ــرمايه، افش ــاركت در بازار س ــرمايه، مش واژگان كليدي: بازار س

اطلاعات و اخبار، ارزش بازار شركت.

مقدمه

ــرمايه به طور  ــازار س ــه اهميت ب ــا توجه ب ب

در  ــا  خانواره از  ــياري  بس ــب  آوري  تعج

نتايج  نمي كنند.  ــرمايه گذاري  س ــهام  س

ــان مي دهد، ۵۱  ــي از پژوهش ها نش برخ

ــي (هانگ  ــاي آمريكاي ــد ازخانواره درص

از  ــد  درص  ۷۲ و  ــران۲۰۰۴،۷)  ديگ و 

جاپلي۹،  و  ــو۸  اروپايي(جويس ــاي  خانواره

ــال ۱۹۹۸ فاقد سهام بوده اند  ۲۰۰۳) در س

ــن چنين مطرح می کنند،  و معمای خود را اي

ــاركت  ــهام مش ــياري از خانوارها در بازار س چرا بس

نمي كنند؟

ــارکت۱۰ (در بازار  ــکل گيری معمای عدم مش ــل مختلفی در ش عوام

ــت ولی اثر تغيير آگاهی و داشتن اطلاعات مالی  ــرمايه) دخيل اس س

ــتند، لذا مي توان ناديده گرفتن  ــاير عوامل مهم تر هس ــبت به س نس

7   - Hong et al 

8   - Guiso

9   - Jappelli

10   - Nonparticipation Puzzle

افشاي اطلاعات، چالش پيش روي مديران مالي
علی رضا معطوفی١
عبداالله رياحي٢

سيد مهدي ميركريمي٣

”روزي- تيگل" معتقد 
است، به طور پيش بينی نشده 

اخبار و اطلاعات ممکن است منجر 
به اين شوند که افراد در بازار سرمايه 
نسبت به انتظاراتی که از سود آوری 
شرکت ها دارند تجديد نظر کنند. به 

طور کل تغير ارزش بازار (قيمت سهام) 
برآوردی، از اثر اخبار و اطلاعات 
پيش بينی نشده در مورد ارزش 

بنگاه حاصل می شود.
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گذاری  ــرمايه  س ــای  ه فرصت 

ــط افراد را يک مانع اصلی  توس

در عدم مشارکت افراد در سهام 

دانست که آن نيز ناشی از عدم 

ــت (جويسو وجاپلی،  آگاهی اس

.(۲۰۰۳

ــه در نظر دارد با توجه  اين مقال

به مبانی نظری موجود در حوزه 

ــارکت افراد  ــل موثر بر مش عوام

ــرمايه به تبيين تاثير  در بازار س

اطلاعات واخباري كه در رابطه 

ــر مي شود به  ــركت منتش با ش

ــل موثر بر  ــوان يکی از عوام عن

ــارکت افراد در بازار سرمايه  مش

ــورس  ــركت در ب ــرد ش و عملك

ــم آوردن  ــا فراه ــه و ب پرداخت

ــب در حوزه  ادبيات نظری مناس

ــبی  متغير مورد نظر ابزار مناس

ــاير محققان و  ــار س را در اختي

سرمايه  بازار  گيرندگان  تصميم 

کشور قرار دهد.

اخبـار و نقش چالش برانگيز 

آن ها

ــاي متعدد از  ــج پژوهش ه نتاي

اهميت تاثير اخبار و پيامدهاي 

ــراي  ب آن  ــز  برانگي ــش  چال

سهام داران، شركت ها و مديران 

ــد. مطابق  ــت دارن ــا حكاي آن ه

ــود در  ــي موج ــات پژوهش ادبي

حوزه موضوع مورد نظر اخبار و 

ــات از جنبه هاي مختلف  اطلاع

مورد بررسي قرار مي گيرند.

اخبار زيست محيطي

ــتناد به نتايج پژوهش های "داسگپتا و  "روزي- تيگل"۱۱ (۲۰۰۶) با اس

ــران"۱۲ (۱۹۹۸)، "کونار و ديگران"۱۳ (۱۹۹۷)، "لانوی و ديگران"۱۴  ديگ

ــواهد در  ــون"۱۵ (۱۹۹۵) بيان می کند، ش (۱۹۹۷، ۱۹۹۴) و "هميلت

11   - Ruzi-Tagle

12   - Dasgupta et al

13   - Konar et al

14   - Lanoi et al

15   - Hamilton

مورد برخی از کشورها نشان می هد، بازار سرمايه در مقابل اطلاعات 

زيست محيطی۱۶ واکنش نشان می دهد.

"روزي- تيگل" معتقد است، به طور پيش بينی نشده اخبار و اطلاعات 

ــوند که افراد در بازار سرمايه نسبت به  ــت منجر به اين ش ممکن اس

انتظاراتی که از سود آوری شرکت ها دارند تجديد نظر کنند. به طور 

کل تغير ارزش بازار (قيمت سهام۱۷) برآوردی، از اثر اخبار و اطلاعات 

16   - Environmental Information

17   - Stock Price
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ــده در مورد ارزش  ــش بينی نش پي

بنگاه حاصل می شود. 

ــرمايه  ــی کند، بازار س وی بيان م

ــت در مقابل اتفاقاتی از  ممکن اس

قبيل افزايش در هزينه های توليد، 

نياز به سرمايه گذاری های جديد، 

افزايش احتمال اقدامات در راستای 

اعمال کنترل های بيش تر بر بنگاه 

ها و يا اقداماتی که بنگاه را مجبور 

ــار اوراق  ــدور و انتش به کاهش ص

ــود واکنش  ــد از خ ــادار می کن به

نشان دهد.

ــج پژوهش فوق (روزي- تيگل،  نتاي

ــه بازار  ــه ک ــن فرضي ۲۰۰۶) از اي

ــار اخبار و  ــرمايه در نتيجه انتش س

اطلاعات جديد تحت تأثير قرار می 

گيرد، حمايت می کند. يافته های 

مذکور نشان می دهد، بازار سرمايه 

ــار و اطلاعات  ــب در مقابل اخب اغل

منفی در مورد بنگاه واکنش منفی 

ــت  و در مقابل عملکرد مثبت زيس

ــت  ــش مثب ــگاه واکن ــی بن محيط

ــارت ديگر  ــد. به عب ــان می ده نش

ــرمايه  نتايج از اين ايده که بازار س

ــا عملکرد  ــه بنگاه ها ب می تواند ب

ــت محيطی خوب پاداش داده  زيس

و در مقابل عملکرد زيست محيطی 

ضعيف آن ها را تنبيه کند، حمايت 

می کنند. 

ــدار"۱۹ (۲۰۰۳) در  ــا ۱۸ و گل "گوپت

ــی واکنش بازار  ــی به بررس پژوهش

ــرمايه به اخبار زيست محيطی و  س

ايجاد حساسيت به کنترل آلودگی در اقتصاد بازارهای در حال توسعه 

می پردازند.

ــی  ــت (بررس نتايج پژوهش "گوپتا و گلدار" که اولين نمونه از اين دس

ــت محيطی بنگاه بر عملکرد مالی  ــر اخبار در مورد عملکرد زيس تأثي

ــور های در حال توسعه است نشان می دهد، اخبار منفی  آن) در کش

ــگاه در صنايعی که آلوده کننده  ــت محيطی بن در مورد عملکرد زيس

ــت هستند موجب تنبيه آن ها به شکل بازده غير طبيعي  محيط زيس

منفی می شود.

18   - Gupta

19   - Goldar

نتايج پژوهش "گوپتا 
و گلدار" که اولين نمونه از اين 

دست (بررسی تأثير اخبار در مورد 
عملکرد زيست محيطی بنگاه بر عملکرد 
مالی آن) در کشور های در حال توسعه 
است نشان می دهد، اخبار منفی در مورد 

عملکرد زيست محيطی بنگاه در صنايعی که 
آلوده کننده محيط زيست هستند موجب 

تنبيه آن ها به شکل بازده غير طبيعي 
منفی می شود.
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اخبار بازار سهام

"پارکر"۲۰ (۲۰۰۷) در پژوهشی به 

ــی اثر اخبار اقتصادی روی  بررس

بازار مالی پرداخت. نتايج پژوهش 

وی نشان می دهد، بازار مالی به 

ــار از خود  ــرعت در مقابل اخب س

ــد. پارکر  ــان می ده واکنش نش

بيان می کند، اثر اعلان ها، اخبار 

ــار بد بر بازار مالی نا  خوب و اخب

متقارن۲۱ است.

ــر۲۲ و هاکينگ۲۳ (۲۰۰۴)  ابرلچن

ــواهد  ــه ارايه ش ــی ب در پژوهش

ــورد مجموعه ای از  تجربی در م

بر  موثر  ــی  اطلاعات ــای  فرآينده

ــرمايه  ــارکت افراد در بازار س مش

پژوهش  ــن  اي نتايج  ــد.  پرداختن

نشان می دهد، با توجه به ارتباط 

ــران بازار ارز  ــگ معامله گ تنگاتن

ــی از يک  ــگاران مال ــه ن و روزنام

ــآوري و تغيير  ــعه فن ــو و توس س

ــزارش دهی و  ــق ماهيت گ عمي

ــانه های خبری در بازار  نقش رس

ــرعت  ــوی ديگر، س ارز اروپا از س

ــارکت  ــار و اثر آن ها روی مش اخب

ــته شده است. آن ها  ــيار بيش تر از گذش کنندگان بازارهای مالی بس

ــت در توضيح اثر شايعات در بازار مالی  معتقدند، اين يافته ممکن اس

کمک کند.

ــيه  "هايو۲۴ وکوتان"۲۵ (۲۰۰۲) بيان مي كنند، رفتار بازار مالی در روس

ــاير  ــد از بعد عوامل تاريخی، فرهنگی و نهادی متفاوت از س می توان

بازارهای مالی توسعه يافته بوده و با استناد به يافته های "روکينگر۲۶ 

ــرمايه  ــی کنند، اين بازار مزايای متنوعی را برای س ــان م و ارگا"۲۷ بي

گذاران دارد.

نتايج پژوهش هايو و کوتان نشان می دهد، اخبار بازار مالی روسيه را 

ــواهد قابل ملاحظه نشان  تحت تأثير قرار می دهد. آن ها معتقدند ش

می دهند، اخبار نقش مهمی در بازار اوراق قرضه ايفا می کند. اخبار 

20   - Parker

21   - Asymmetric

22   - Oberlechner

23   - Hocking

24   - Hayo

25   - Kutan

26   - Rockinger

27   - Urga

ــث افزايش (کاهش) بازده  ــی) مربوط به بخش انرژی باع مثبت (منف

ــوند، البته اخبار منفی بيش از اخبار مثبت نوسان  اوراق قرضه می ش

ــو وکوتان" (۲۰۰۲)  ــوی ديگر يافته های "هاي ــاد می کنند. از س ايج

ــی (اخبار مربوط به جنگ چچن) بر  ــت، اخبار سياس حاکی از آن اس

روی بازار مالی روسيه اثر معنی داری ندارد. 

ــچموکلر"۲۹(۱۹۹۸) بيان می کنند، نوسان بازار و  "گاناپلسکی۲۸ و اس

تغييرات قيمت اوراق بهادار 

ــر می شوند تحت تأثير قرار  ــيله بيانيه هايی۳۰ که روزانه منتش به وس

ــار مربوط به توافق  ــار اخب ــی گيرند. به عنوان مثال به دنبال انتش م

ــهام و هم بازار  آرژانتين با صندوق بين المللی پول (IMF) هم بازار س

اوراق قرضه به طور مثبت واکنش نشان دادند و نرخ بهره کوتاه مدت 

افزايش يافت و نوسان آن کاهش پيدا کرد.

"بروکز و ديگران"۳۱ (۱۹۹۹) در پژوهشی به بررسی اثر اخبار خوب يا 

ــرمايه پرداختند. نتايج حاصل از  بد بر دارايی های موجود در بازار س

ــان می داد، اخبار خوب يا بد بر قيمت آتی دارايی  نمونه GARCH نش

ــده در  ــان آن تأثير می گذارد. آن ها معتقدند، نمونه ارايه ش ها و نوس

28   - Ganapolsky

29   - Schmukler

30   - Announcement

31   - Brooks et al
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ــاير  ــن پژوهش براي ارزيابی س اي

ــوب مديريت  ــه ها در چارچ نمون

ريسک نوين۳۲ مناسب است.

اخبار رتبه بندي شركت

ــی  "پگراتيز"۳۳ (۲۰۰۵) در پژوهش

به ارايه مدلي براي قيمت گذاری 

ــاس  ــکی بر اس دارايی های ريس

ــارن پرداخت و  ــا متق اطلاعات ن

ــه بندی  ــه رتب ــان داد، چگون نش

ــی تواند  ــکی م دارايی های ريس

ــرمايه را افزايش  ــازار س کارايی ب

دهد. 

رتبه بندی عمدتاً عقيده موسسات 

ــه با اعتبار و  ــه بندی در رابط رتب

توان مالی يک شرکت خاص است 

ــاس بررسی متغيرهايی  که بر اس

ــرمايه، کيفيت دارايی،  از قبيل س

مديريت، سود و نقدينگی تعيين 

می شود. 

ــت، نقش و اهميت  وی معتقد اس

ــدی در بازار  ــه بن ــات رتب موسس

ــای اخير به  ــال ه ــرمايه در س س

ــراي ناتوانی آن ها در پيش بينی  ب

برخی از حوادث و اتفاقات مربوط 

ــزرگ از قبيل  ــه پرتفوی های ب ب

ــيا،  ــای ۱۹۹۷ در آس ــران ه بح

در   ۲۰۰۱ و  ــيه  روس در   ۱۹۹۸

اروپا مورد انتقاد قرار گرفته است.

ــود بيان می کند، رتبه  با اين وج

بندی پايين اوراق بهادار می تواند 

ــکی را در گروهی از سرمايه گذاران  تمايل به فروش دارايی های ريس

که اوراق بهادار محدودی را نگه داری می کنند، به دنبال داشته باشد.

ــد، انتخاب و  ــان می ده ــوق (پگراتيز، ۲۰۰۵) نش ــج پژوهش ف نتاي

ــکی (اوراق بهادار) بر اساس رتبه بندی که  نگه داری دارايی های ريس

برخی موسسات انجام می دهند می تواند مشارکت کنندگان در بازار 

ــرمايه را وادار کند تا بر اساس اخبار مربوط به شرايط بازار تصميم  س

ــان  ــه اين امر منجر به کارايی قيمتی پايين تر و نوس ــری کنند ک گي

قيمتی بالاتر می شود. 

ــز" بيان می کند، تغيير اصول حاکم بر قيمت ها و بازار، تغيير  "پگراتي

ــکی را به  در ادراک افراد در مورد قيمت های آينده دارايی های ريس

32   - Modern Risk Management

33   - Pagratis

نتايج پژوهش هاي 
مختلف نشان مي دهد، اگر 

چه شفافيت اطلاعاتی می تواند در 
بهبود موقعيت سرمايه شرکت (زمانی 

که اطلاعات در مورد بنگاه بر معاملات 
بنگاه با مشتريان و کارکنانش تأثير می 
گذارد) موثر باشد اما در پاره ای از 
موارد اين شفاف سازی می تواند 

اثرات منفی به دنبال داشته 
باشد.
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دنبال دارد.

ــی داده های موجود در مورد  "گاه۳۴ و ادنينگتون"۳۵ (۲۰۰۱) در بررس

ــی دوره ۱۹۸۴ تا ۱۹۸۶ به  ــر در رتبه بندی اوراق قرضه ط ۶۱ تغيي

بررسی واکنش بازده سهام عادی در مقابل تغيير در رتبه بندی اوراق 

قرضه پرداختند.

ــان می دهد، اگر چه مطالعات اخير از وجود  نتايج پژوهش آن ها نش

واکنش منفی سهام در مقابل رتبه بندی ضعيف اوراق قرضه حکايت 

ــل اين واکنش نبايد در مورد  ــتند ولی آن ها معتقدند، به دو دلي داش

همه رتبه بندی های منفی اوراق قرضه لحاظ شود، اول آن که برخی 

ــتند) به  ــده هس ــرات در رتبه بندی ها (که اغلب پيش بينی نش تغيي

ــرمايه صورت می گيرد و ديگر  ــيله مشارکت کنندگان در بازار س وس

آن که اين رتبه بندی نزولی (روبه پايين) ممکن است محرک حرکت 

پيش بينی نشده سالم از بازار اوراق قرضه به بازار سهام باشد که می 

تواند برای سهام داران خبر خوشی باشد.

ــان  ــی نش ــل۳۶ و مولهرين ۳۷(۱۹۹۴) در پژوهش ميتش

ــده به  ــر ش دادند، تعداد اخبار و بيانيه های منتش

ــيله موسسه داوجونز۳۸ و فعاليت بازار اوراق  وس

ــلات و بازده بازار) به طور  بهادار (حجم معام

مستقيم با هم مرتبط هستند.

شفاف سازي اطلاعات

ــی  ــان م ــران۳۹ (۲۰۰۴) بي ــازان و ديگ آلم

ــا بدهی بالا مواجهه  کنند، بنگاه هايی که ب

ــرمايه به  ــتند، مجبورند برای افزايش س هس

ــد و اين فرآيند منجر  ــرون از بنگاه روی آورن بي

ــود.  به ايجاد اطلاعات و اخبار در مورد آن ها می ش

ــی تواند در بهبود موقعيت  ــفافيت اطلاعاتی م اگر چه ش

ــرکت (زمانی که اطلاعات در مورد بنگاه بر معاملات بنگاه  سرمايه ش

با مشتريان و کارکنانش تأثير می گذارد) موثر باشد اما در پارهای از 

موارد اين شفاف سازی می تواند اثرات منفی به دنبال داشته باشد. 

ــفاف سازی اطلاعات اين امکان را برای افراد خارج  به عبارت ديگر ش

ــات بنگاه بپردازند که در  ــگاه فراهم می آورد تا به ارزيابی عملي از بن

ــرايط اين مساله می تواند برای بنگاه مفيد باشد چرا که می  برخی ش

تواند اطمينان آن ها (سرمايه گذاران و ساير ذينفعان) را جلب کند، از 

سوی ديگر شفاف سازی اطلاعاتی می تواند به براي مخابره اطلاعات 

ــگاه و عمليات آن منجر به کاهش گرايش  ــار منفی در مورد بن و اخب

سرمايه گذاران براي سرمايه گذاری در بنگاه و کاهش ارزش آن شود.

ــازی  ــفاف س نتايج پژوهش "آلمازان" و ديگران بيان می کند، بين ش

34   - Goh

35   - Edenington

36   - Mitchell

37   - Mulherin

38   - Dow Jones

39   - Almazan et al

ــرمايه بنگاه رابطه وجود دارد. آن ها معتقدند،  ــاختار س اطلاعات و س

برخی از بنگاه ها که اقدام به انتشار سهام می کنند عملکرد ضعيفی 

ــوی وام دهندگان مورد  ــد و با توجه به آن که نمی خواهند از س دارن

ــفاف سازی اطلاعاتی که  ــی دقيق قرار بگيرند و يا مجبور به ش بررس

می تواند اخباری را در مورد آن ها ايجاد کرده و بر ادراک سهام داران 

ــه تأمين مالی از  ــوند، اقدام ب ــگاه (تصوير بنگاه) تأثير بگذارد ش از بن

ــی پرهزينه محسوب می شود به جای  ــار سهام (که روش طريق انتش

استقراض) می کنند.

ــار و اطلاعاتی که در نتيجه  ــان می دهد، اخب نتايج پژوهش فوق نش

ــود می تواند اين تصوير را در سهام داران  ــهام ايجاد می ش ــار س انتش

ايجاد کند که بنگاه در صنعت برای بلند مدت نمی تواند پيشرو باشد 

و اين مسأله می تواند بنگاه را برای کارکنان آن غير جذاب کند.

ــای "هرتزل و  ــه يافته ه ــتناد ب ــران" (۲۰۰۴) با اس ــازان و ديگ "آلم

ــواهد نشان می دهد  ديگران"۴۰ (۲۰۰۳) بيان می کنند، ش

بنگاه هايی که اقدام به عرضه خصوصی سهام می 

ــف مواجه بوده اند و  ــد با عملکردی ضعي کنن

ــاله مي تواند بر تصميم افراد براي  اين مس

سرمايه گذاري در آن موثر باشد.

نتيجه گيري

ــاي مالي در  ــه به كاركرد بازاره با توج

ــل تجهيز منابع پس  اقتصاد ملي از قبي

اندازي و هدايت آن به سوي فعاليت هاي 

ــت وجوه و  ــن قيم ــادي، تعيي ــد اقتص مول

ــات و توزيع  ــار و تحليل اطلاع ــرمايه، انتش س

ــه عواملی که می  ــك اقتصادي، بر لزوم توجه ب ريس

ــارکت افراد در بازار سرمايه تاثير بگذارند،  توانند به احتمال مش

تأكيد دارد.

ــی موجود در حوزه عوامل موثر  ــن مقاله با توجه به ادبيات پژوهش اي

ــرمايه به تشريح متغير اطلاعات و اخبار  ــارکت افراد در بازار س بر مش

ــهام به  ــرمايه گذاری افراد در س ــركت و تاثير آن بر تصميمات س ش

عنوان يکی از عوامل مهم موجود در حوزه مورد بررسی پرداخت.

نتايج پژوهش هاي متعدد حاكي از آن است، اخبار و اطلاعاتي كه در 

ــت محيطي، عملكرد بورسي،  زمينه هاي مختلف اعم از عملكرد زيس

عمليات تجاري و رتبه بندي در رابطه با شركت منتشر مي شود مي 

ــرمايه گذاران براي سرمايه گذاري در سهام آن  تواند بر تصميمات س

شركت و حتي در بازار سرمايه و نيز بر ارزش شركت در بورس تاثير 

بگذارد. 

هم چنين نتايج پژوهش هاي مختلف نشان مي دهد، اگر چه شفافيت 

ــرکت (زمانی که  ــرمايه ش ــی می تواند در بهبود موقعيت س اطلاعات

ــتريان و کارکنانش  ــات در مورد بنگاه بر معاملات بنگاه با مش اطلاع

ــد اما در پاره ای از موارد اين شفاف سازی  تأثير می گذارد) موثر باش

40   - Hertzel et al

نتايج پژوهش های 
مختلف در حوزه تاثير 

تحصيلات، خصوصاً تحصيلات 
غير رسمی افراد بر مشارکت آن ها در 
بازار سرمايه نشان می دهد، تحصيلات 
و يادگيری خصوصاً در حوزه مالی و 
اقتصاد (چه به شکل رسمی يا غير 
رسمی) احتمال مشارکت افراد را 

در بازار سرمايه افزايش می 
دهد.
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می تواند اثرات منفی به دنبال داشته باشد. 

ــفاف سازی اطلاعات اين امکان را برای افراد خارج  به عبارت ديگر ش

ــات بنگاه بپردازند که در  ــگاه فراهم می آورد تا به ارزيابی عملي از بن

ــرايط اين مساله می تواند برای بنگاه مفيد باشد چرا که می  برخی ش

تواند اطمينان آن ها (سرمايه گذاران و ساير ذينفعان) را جلب کند، از 

سوی ديگر شفاف سازی اطلاعاتی می تواند به براي مخابره اطلاعات 

ــگاه و عمليات آن منجر به کاهش گرايش  ــار منفی در مورد بن و اخب

ــگاه و کاهش ارزش آن  ــرمايه گذاری در بن ــرمايه گذاران براي س س

شود. 

ــی از اثر متغير اخبار  نتايج پژوهش های مختلف در حوزه مورد بررس

و اطلاعات شركت بر تصميمات سرمايه گذاران و عملكرد شركت در 

بورس حکايت دارند. از سوی ديگر با توجه به ادبيات پژوهشی موجود 

ــارکت افراد در بازار سرمايه مي توان اين  در حوزه عوامل موثر بر مش

متغير را به عنوان شکلی از تحصيلات سرمايه گذار محسوب كرد.

ــلات، خصوصاً  ــوزه تاثير تحصي ــای مختلف در ح ــج پژوهش ه نتاي

ــمی افراد بر مشارکت آن ها در بازار سرمايه نشان  تحصيلات غير رس

می دهد، تحصيلات و يادگيری خصوصاً در حوزه مالی و اقتصاد (چه 

ــارکت افراد را در بازار  ــکل رسمی يا غير رسمی۴۱) احتمال مش به ش

ــوان " آيا افراد با  ــتر در اين حوزه به مقاله اي با عن ــب اطلاعات بيش ــراي كس ۳۸- ب

ــن و ديگران۴۲، ۲۰۰۵؛ هانگ  ــرمايه افزايش می دهد (كريستينس س

ــرون و ديگران۴۴، ۲۰۰۴؛ برن هيم۴۵ و گارت۴۶،  و ديگران۲۰۰۴،۴۳؛ ب

ــزدي۴۹ و ويليس۲۰۰۳،۵۰؛  ــي۲۰۰۳،۴۸؛ ك ــو۴۷ و جاپل ۲۰۰۳؛ جويس

ــبنر۵۳،  ــم و ديگران، ۲۰۰۱؛ ويس ــيز۵۲، ۲۰۰۲؛ برن هي ــو۵۱ و س دافل

ــطح تحصيلات سهام بيشتري خريداري مي كنند؟ " از علي رضا معطوفي  افزايش س

در ماهنامه بورس شماره ۶۹ (۱۳۸۶) مراجعه فرماييد.

42   - Christiansen et al

43   - Hong et al

44   -Brown et al

45   - Bernheim

46   - Garrett

47   - Guiso

48   - Jappelli

49   - Kezdi

50   - willis

51  - Dufli 

52   - Saez

53   - Weisbenner
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۱۹۹۹؛ كينگ۵۴ و ليپ۵۵، ۱۹۸۷؛ برتوت۵۶ و هليا سوس۵۷، ۱۹۹۵).

ــن پژوهش با ادبيات  ــده در اي ــج حاصل از مبانی نظري ارايه ش نتاي

پژوهشی موجود در حوزه تاثير متغير تحصيلات (خصوصاً تحصيلات 

ــارکت افراد در بازار سرمايه سازگار است. چرا که  غير رسمی) بر مش

افزايش اطلاعات، دانش و آگاهی از طريق اخبار و اطلاعاتی که افراد 

ــت می آورند، می تواند بر مشارکت آن ها در بازار سرمايه موثر  به دس

ــت موجب  ــوع اخبار (مثبت يا منفی) ممکن اس ــوده و با توجه به ن ب

ــرمايه شده و بر عملكرد  ــارکت افراد در بازار س افزايش يا کاهش مش

شركت در بازار سرمايه تاثير بگذارد.
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