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 چکيده
ي بخشي از بازارهاي مالي، نقش مهمي را در اقتصـاد ايفـا   بازار سرمايه به مثابه

ي در اين بازار، اطلاعات يکي از منابع با ارزش و اصلي است و در يکپارچه ساز كند.مي

هـد  اصـلي از انجـاي ايـن     نمايـد.  و رقابتي كردن بازار نقش بسيار مهمي را ايفا مي

افزايش شفافيت بورس اوراق بهادار تهران با اسـتفاده  هاي بندي روشتحقيق، اولويت

باشد. اين تحقيق، جهت افـزايش شـفافيت بـازار    مي از فرايند تحليل سلسله مراتبي

وضع و اجراي قوانين و خصوصي سازي را بر اسـاس  افزايش اگاهي، هاي سرمايه، روش

 سنجد. هاي، ميي معاملهنقدينگي، سرعت پوشش قيمت و هزينهمعيارهاي 

پيمايشـي و از نرـر هـد ، جـز       -هـاي توصـيفي  اين تحقيق، از نوع تحقيق

-ي آماري اين مطالعه، بورس اوراق بهادار تهران ميهاي كاربردي است. جامعهتحقيق

از بين سرمايه گذاران، كـارگزاران و كارشناسـان، از   ها اي جمع آوري دادهباشد كه بر

ي كتبي استفاده شده است. تجزيه و تحليل اطلاعات بـه دسـت آمـده از    پرسشنامه

، حاكي از آن اسـت كـه روش افـزايش     1(AHPطريق فرايند تحليل سلسله مراتبي )

به عنوان روشي بهينه در شفا   گذاران، كارگزاران و كارشناسانآگاهي از ديد سرمايه

وضع و اجراي قوانين و خصوصي سـازي بـه   هاي شود و روشسازي بورس شناخته مي

 هـا، بورس اوراق بهادار، مـديران شـركت  گيرند. بعدي قرار ميهاي ترتيب در اولويت

توانند اين نتـاي  ايـن اسـتفاده    كارگزاران و سرمايه گذارن جز  هر يک به نحوي مي

 كنند.  

                                                           

 ريتمديبخش يار استاد 

  مديريتبخش استاديار 

 مديريتبخش ارشد کارشناس 
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. فرايناد  5  هاا  . هزينه معامله4 . سرعت پوشش قيمت3 . نقدينگي2. بازار سرمايه 1 اژهاي كليدي:و

 .(AHP) تحليل سلسله مراتبي

 

 . مقدمه1

و هاا  اطلاعااتي افاراد، ساازمان   هاا     پشتوانه، تنها به واسطهتغيير و تحولات سريع جهان امروز

باعث توجه اساساي   ها،گير مديران امروز  در تصميم فرارو ها  چالشبازارها قابل کنترل است. اين 

نياز به اطلاعات صحيح و به موقع جهت  آنها به اطلاعات و صحت اطلاعات مربوط به موضوع شده است.

مختلا   هاا   در پيادايش شا ل     رامناسب، روناد رو باه رشاد   ها  گير  و انتخاب استراتژ تصميم

و هاا  ساازمان  ،و بازارها داشته است. لااا ها تي در تمامي سازماناطلاعاها  ارتباطي و شب ه ها جريان

بازار، به تواناايي   اطلاعاتي شفافيتکنند. بازارها، ايجاد شفافيت اطلاعاتي را به وفور در خود احساس مي

رد )مادهاوان  ها، بستگي دااطلاعات مربوط به فرايند معامله  کننده در بازار، جهت مشاهدهافراد شرکت

و بازارها، عنصر بسايار مهماي جهات    ها . در واقع ايجاد شفافيت اطلاعاتي در سازمان2(2005ديگران، و 

 است.  جريان صحيح اطلاعات گير  و کنترلتصميم

را هاا  گيار  افاراد و ساازمان   در ميان بازارها، بازار  که نياز به شفافيت اطلاعاتي جهات تصاميم  

 ،بخشاي از بازارهاا  ماالي     به مثاباه  ،رمايه است. بازار سرمايهکند، بازار سدر خود احساس مي شديداً

جرياان مناابع ماالي     ،. بازار سرمايه در کنار ساير بازارها  ماالي نمايدنقش مهمي را در اقتصاد باز  مي

کناد. از طرياق چناين بازارهاايي اسات کاه       اقتصااد  را تنيايم ماي   هاا   متناسب با ميازان فعاليات  

گااار  در صانعت باه    مختل  اقتصاد ملاي، بارا  سارمايه   ها  در بخشها سازماناندازها  افراد و پس

کند. در اقتصاد  را ارايه ميها  بازارها  مالي چشم انداز آتي بنگاه ،شود. به علاوهمي منتقلها شرکت

باه   ،اطلاعات ي ي از منابع با ارزش و اصلي است و در ي پارچه سااز  و رقاابتي کاردن باازار     ،اين بازار

در اختيار همگان قرار داده شود، نقش بسايار   ... ها وقيمت، حجم معامله  طور  که اطلاعات در زمينه

 ،منابع در بازار سارمايه   جهت تخصيص بهينه ،. انتقال سريع اطلاعات در اين بازاردکنمي ايفامهمي را 

 ماورر و کارآماد   هاا   بين بازار واقع تفاوتدر خاصي در بازار مالي است.  سيستماتيکها  مدل نيازمند

 اطلاعاات و ميازان دسترساي باه آن اسات       ناشي از هماين پدياده   ،آمدربازار سرمايه با بازارها  ناکا

 (.1384)عباسي و ابزر ، 

کارا در بازارها  مالي، اطلاعااتي را کاه در دسات افاراد خاصاي اسات و        ايجاد شفافيت اطلاعاتي

 -فارد   ها  گيرد به سمت سرمايه گاار اني مورد استفاده قرار ميسازمها  بيشتر در سرمايه گاار 

رد و شفافيت بالا  بازار، اطلاعاات متنااقب باين ماديريت     بمي پيش -با افشا  اطلاعاتي برا  همگان 

د )پاتال و ديگاران،   دها سازمان و سهامداران مالي و همچنين مش لات کنتارل ساازمان را کااهش ماي    

شود و موجب ارتقا  وساعت  مي ا  بزرگ به سمت بازار سرمايه گشودهدريچه ،ند. لاا با اين رو3(2002

د )عباساي  گردگااران در جهت پاسخگويي سريع به تحولات بازار و در نهايت کنترل آن ميديد سرمايه
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 (.1384و ابزر ، 

کت قيمات را  در بورس اوراق بهادار، اطلاعات، که قيمت بازار و يا روند حر ، ايجاد شفافيتبنابراين

باه   ،گيرد و جهات باازار  کند، با سرعت و فوريت و با کمترين هزينه در اختيار همگان قرار ميتعيين مي

در  ،بار ايان اسااس    .4(2003و چو  و ديگران،  1384)عباسي و ابزر ،  رودسمت بازار  کارا پيش مي

آياد و زميناه را بارا  رشاد و     ماي نوعي شفافيت اطلاعاتي برا  عموم به وجود  ،بازار بورس اوراق بهادار

در ايان  . کندفراهم مي ،که بدون تجهيز منابع مالي بلند مدت امر  غير مم ن است ،اقتصاد   توسعه

ا  برخاوردار  توجه به نقش کليد  بازار سرمايه و شفافيت اطلاعاتي در آن از اهميت فوق العااده  ،راستا

و همچناين  در باورس اوراق بهاادار   فافيت اطلاعااتي  افزايش شا ها  تحقيق، به بررسي روش اين است.

اطلاعات پنهاان   ،با استفاده از آنپردازد، تا مي بند  آنها با استفاده از مدل تحليل سلسله مراتبياولويت

گير  خود برا  انتخااب سابد سارمايه    افراد در تصميم ودر دست افراد  خاص را به همگان ارايه دهد 

 دگي اطلاعاتي نگردند.گاار  دچار ابهام و آلو

 

 پژوهش. مباني نرري 2

شود. در بازار کارا، شافافيت اطلاعااتي وجاود    مي کارايي در بازار سرمايه بر اساس اطلاعات تعيين

تواند باا اطلاعاات خاصاي کاه در     رسد و کسي نميمي دارد و اطلاعات به طور همزمان به دست همگان

 شود:د. اطلاعات در بازار سرمايه به سه دسته تقسيم مياختيار دارد، بازده غير عاد  به دست آور

 . اطلاعات گاشته )اطلاعات مربوط به قيمت و اطلاعات مالي گاشته(  1

ها  مجامع، تقسايم  . اطلاعات عمومي ) اطلاعات مربوط به صورت سود و زيان، ترازنامه، تصميم2

 اقتصاد(سرمايه گاار  شرکت و اطلاعات در سطح صنعت و ها  سود، طرح

 (1380رسد )قاليباف، . اطلاعات محرمانه )اطلاعات سر  که فقط به دست افراد خاصي مي3

شود، کارايي با شفافيت رابطه مستقيم دارد. باازار شافاف باازار  اسات کاه از      مي همانطور که ملاحيه

قيمات فعلاي    (. باه عناوان نموناه،   1380لحاظ اطلاعات گاشته، عمومي و محرمانه کارا باشد )قاليباف، 

باشاد. اطلاعاات   ماي  سهام؛ شامل تمامي اطلاعات شناخته شده اعم از اطلاعات گاشته و اطلاعات فعلي

.   ساهام تواند اطلاعاتي باشد که اعلام شده اما هنوز اعماال نشاده اسات مانناد: خبار تجزياه      فعلي مي

 (1384)تهراني و نوربخش، 

  اخبار و اطلاعات کاب، دست ار  هت تباني، اشاعهتواند بستر مناسبي جبازار سرمايه همواره مي

ها بر اساس اطلاعات داخلي باشد، اما افازايش آگااهي عماوم و قاوانين و مقاررات      قيمت و انجام معامله

 آورد.ها  شفافيت بازار سرمايه فراهم ميبازدارنده در اين خصوص، زمينه را برا  افزايش درجه

هاا،  از شافافيت و همچناين پيارو  از قاوانين و دساتورالعمل     هاا  باالايي   برا  رسيدن به درجه

گااار را افشاا کنناد. ايان مساأله، موضاوع         اطلاعات تأريربايد به موقع و به طور واضح کليهها شرکت

سرپرست يک شارکت ماديريت    -5پايرفته شده در بورس است. لمنت فردريکها  مهمي برا  شرکت
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آن اه    ماا هساتند، باي   خاارجي در حاال رسايدن باه سارمايه      ها گويد: شرکتمي -سرمايه گاار  

خارجي تحت قانون باورس اوراق بهاادار   ها  افشا ساز  ما را رعايت کنند. اگرچه شرکتها  استاندارد

آمري اايي  ها  ها  مالي آنها نسبت به شرکتدر بورس آمري ا پايرفته شده اند، در ارايه گزارش 1934

آمري ايي هار ساه   ها  خارجي هر شش ماه يک بار، اما شرکتها  رکتشود. شکمتر سخت گير  مي

  گازارش  خارجي مجباور باه اراياه   ها  ، شرکت  گزارش هستند. همچنينماه يک بار موظ  به ارايه

 GAAPهاا   ماالي بار اسااس اساتاندارد    هاا   بخش بند  شده و آماده ساز  کامل صورتها  داده
  6(2005و ديگران، )کريشنامورتي  .آمري ا نيستند

  شفافيت، شفافيت بازار سرمايه را به دو بخش: شفافيت قبال از  مطالعات صورت گرفته در زمينه

    کند.معامله و شفافيت بعد از معامله تقسيم مي

 7ي شفافيت قبل از معاملهمروري بر مطالعات انجاي شده. 2. 1

انند: بهترين پيشانهادها  قيمات، در برخاي    بازار سرمايه به طور مستمر اطلاعات قبل از معامله م

ها  صورت گرفته موارد اطلاعات سفارشات غير منتيره و همچنين گزارش سريع قيمت و حجم معامله

يا ديگر عملگرهاا  ها کند. به طور کلي، شفافيت قبل از معامله به صورت اعلان و نشر قيمتمي را منتشر

. مطالعات نير  گاشاته  8(2005ود )بسمبيندر و ديگران، شمرتبط با معامله، تعري  ميها  و شاخص

هاا  و سارعت   معاملاه هاا   نقادينگي، هزيناه   -دهد، شفافيت بازار باعث تارير بر کيفيت بازارنشان مي

(، 1991) 11(، چاودر  و نانادا  1996) 10شاود. افاراد زيااد  چاون؛ پاگاانو و رو ال      مي -9پوشش قيمت

ي را در اين زمينه ارايه کردند، اما به نتايج مبهماي  هاي( مدل1997) 21(، و باروچ1995،1996مدهاوان )

هاا     معاملاه ، اداره31(SEC ،1994باره رسيدند. برا  نمونه، کميسيون باورس اوراق بهاادار )  در اين

، افازايش  51( و سازمان بين المللي کميسايون اوراق بهاادار  Carsberg ،1994) 41  انگلستانمنصفانه

دانند.کميسايون باورس اوراق بهاادار معتقاد اسات.      بهبود کيفيات باازار ماي    برا ا  مينهشفافيت را ز

، انتشار عمومي اطلاعات معامله و قيمت، نقش اساسي را در عادالت و کاارايي   61شفافيت در زمان واقعي

جااابيت  بازارها  رانويه دارد. شفافيت به پيوند بازارها  پراکنده، بهبود پوشش قيمت، عدالت، رقابت و 

در  81گااار  اوراق بهاادار  . اما، انجمن سرمايه71(1999کند )بلومفيلد و اهارا، بازارها  آمري ا کمک مي

گااار  و شافافيت معاملاه )شافافيت قبال از      کند، تفاوت مهمي بين شفافيت قيمات انگلستان بيان مي

ي ضارور  باشاد، شافافيت )در    معامله و بعد از معامله( وجود دارد و در صورتي که تامين نقدينگيِ کااف 

و فاروتس و ماازانو،    2005)مادهاوان و ديگاران،    .بايد کم گردد ها  بزرگ(مفهوم انتشار سريع معامله

2002)19 

  مطالعات تجربي اندکي رو  شفافيت قبل از معامله صورت گرفته است. شاواهد تجرباي دربااره   

)مدهاوان  .مربوط، پراکنده استها  ل فقدان دادهاجرايي، به دليها  تارير شفافيت بر نقدينگي و هزينه

( به طور تجربي تارير افزايش شفافيت قبل از معاملاه  2005( مدهاوان )1999و اهارا،  2005و ديگران، 

بخشاد. و ، باا   را تجزيه و تحليل کرد و به اين نتيجه رسيد که شفافيت بالا، کيفيت بازار را بهبود نماي 
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در بازار تورنتو جهت نشر اطلاعاات مرباوط و جز اي در زماان واقعاي،       20 ايجاد يک سيستم کامپيوتر

اگرچه اين سيستم شفافيت بالايي را برا  اعضا  خود و نه شفافيت قبل از معامله را مورد بررسي قرار داد. 

ه برا  عموم مردم در پي داشت، اما او با اين تغيير ) حتي با کنترل عواملي مانند: حجام و نوساان قيمات کا    

اجراياي و کااهش مناافع    هاا   در هزيناه  اجراياي تاارير بگااارد(، افازايش    هاا   مم ن اسات رو  هزيناه  

، سيساتمي کاامپيوتر  باا    21باورس توکياو   1990آوريال   12متخصصين بازار بازار را مشاهده کرد. در 

داد. ماي  يشرا راه انداز  کرد که به شدت شفافيت قبل از معاملاه را افازا   22عنوان بازار از طريق قيمت

بازار داخلي در ها  و قيمت 23پيشنهاد -درخواستيها  اين سيستم، کار خود را با نشر عمومي قيمت

 زمان واقعي، شروع کرد.  

( بيان کردند، معامله گران آگاه بازار، شفافيت کمتار را بارا    1991از طرف ديگر، چودر  و ناندا )

( دريافتند که 1996دهند. پاگونو و رو ل )ترجيح مي   خودجلوگير  از آش ار شدن اطلاعات محرمانه

شفاف، پايين تر است. در هماين  ها  گران بي اطلاع و نا آگاه در بازارها  برا  معاملهمعاملهها  هزينه

گران بي اطلاع، بازارها  با شفافيت   مدلي بيان کرد، بسيار  از معامله( با ارايه1995راستا، مدهاوان )

انجاام شاود، اماا شافافيت،     ا  توانند بدون توجه جاب کنندهمي هادهند، زيرا، معاملهح ميکم را ترجي

گران رسمي و با اطلاع به بازارها  ديگر و بالطبع کااهش نقادينگي   مم ن است منجر به حرکت معامله

 شود. در واقع ايجاد شفافيت، خود مستعد باز  و دست ار  بازار است. 

 24هاي شفافيت بعد از معاملهه. مروري بر مطالع2. 2

شود کاه باه سارعت و باه موقاع باه       ها اطلاق ميشفافيت بعد از معامله، به ميزان اطلاعات معامله

ها  انجام گيرد. سرعت در گزارش دهي اطلاعات معاملهها در دسترس عموم قرار ميدنبال انجام معامله

کند. به طور کلي شافافيت بعاد از معاملاه    از  ميشده، نقش بسيار مهمي را در شفافيت بعد از معامله ب

 (2005)بسامبيندر و ديگاران،    .باشاد ماي  ها  انجاام شاده،  و اطلاعات معاملهها مربوط به افشا  داده

-(، تاريرات شفافيت بعد از معامله رو  بازار را بررسي کردند. آنهاا مادل قيمات   2005فروتس و مازانو )

گرفت. آنها دو سااختار    زماني مختل  انجام ميها روزانه، در دو فاصلههگااريي را ارايه کردند که معامل

شاوند، و  ها به سرعت افشا ميبازار را با هم مقايسه کردند: بازار شفاف بعد از معامله؛ که اطلاعات معامله

شاوند. بارا    ماي  شوند يا با تاخير افشاا نمي ها يا افشابازار غير شفاف بعد از معامله؛ که اطلاعات معامله

ها  قيمت گاار  تعادلي کارگزاران در سااختار دو باازار داشاتند    اين مهم، آنها نياز به تعيين استراتژ 

در هاا  ( نشان دادند، قيمات 2005تا نيروها  محرک رفتار کارگزاران را مشخص کنند. فروتس و مازانو )

و اطلاعاتي )سياست و اطلاعات هار     تقابل بين ملاحيات استراتژيک )سياسي(بازار غيرشفاف، نتيجه

تنهاا محارک   هاا  باشد؛ در حالي که در يک بازار شافاف، قيمات  مي باشند(مي   قيمتدو تعيين کننده

 باشد(. کارگزاراني که در بازار شفاف فعاليتمي   قيمتباشند )تنها اطلاعات تعيين کنندهاطلاعاتي مي

  گاردش  مورد انتيار صفر را در هر دورهها  کنند و سودي  تعيين مرا در هر دورهها کنند، قيمتمي

را دور از تعادل کوتاه مدت باازار تعياين   ها معاملاتي، مدنير دارند. اما، کارگزاران بازار غيرشفاف، قيمت
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گاار  بازار غير شفاف، کاارگزاران رو  اطلاعاات درياافتي    کنند. آنها نشان دادند، در ساختار قيمتمي

کنناد. در نهايات فاروتس و      کارگزاران در ابتدا  روز، معامله ميتعيين شدهها  ز قيمتغير رسمي ا

هاا   ( به اين نتيجه رسيدند که افزايش شفافيت منجر به افزايش کارايي اطلاعاتي قيمات 2005مازانو )

بار کاارايي   ( تارير شفافيت 1999دهد. بلوميلد و اهارا )مي قيمتي را کاهشها  شود و تفاوتمي معامله

پيشنهاد  و درخواستي و رفاه معامله گران در بازار را ماورد ملاحياه قارار    ها  اطلاعاتي، تفاوت قيمت

ها بر تعادل بازار را بررساي کردناد. بلومفيلاد و    دادند.آنها چگونگي تارير گاار  اطلاعات قيمت و معامله

 کنند:ازار را بررسي مي  آزمايشگاهي، سه وضعيت مختل  ب( در يک مطالعه1999اهارا )

هاا افشاا شاوند    ها به صاورت همگااني در هار دوره از معاملاه    گاار  بازارسازان و معامله. قيمت1

 )شفاف(.

شاوند ) شافافيت قبال از معاملاه، عادم شافافيت بعاد از        ها افشا نميافشا ولي معاملهها . قيمت2

 معامله، بازار نيمه شفاف(.

 ا افشا نشوند )غير شفاف(.هو نه معاملهها . نه قيمت3

 آنها به چهار نتيجه رسيدند: 

درخواساتي و  هاا   دهاد و قيمات  ماي  ال . شفافيت معاملاتي، کارايي اطلاعاتي باازار را افازايش   

گراناي؛ چاون   روند. اين مهم باا نتاايج تحليال   مي واقعي پيشها  پيشنهاد  به سرعت به سمت ارزش

 ( مطابقت دارد. 1996( و پاگانو و رو ل )1995مدهاوان )

شاود. ايان   مي درخواستي و پيشنهاد ها  ها، باعث وسيعتر شدن تفاوت قيمتب. افشا  معامله

آياد؛ جاايي کاه آنهاا بارا       ماي  نتيجه به دنبال کاهش نيازها  بازارسازان در بازارها  شفاف به دست

ها  ه دست آورند. تفاوت قيمتکنند تا اطلاعاتي در مورد ارزش اوراق بهادار بجريان سفارش رقابت مي

گيرناد، زيارا اطلاعاات    ماي  درخواستي و پيشنهاد  در دورها  بعد  کمتر تحت تاارير شافافيت قارار   

بيشتر  در قيمت بازار نسبت به قبل وجود دارد. همچنين منفعت کمي در جرياان سافارش دور آخار    

 وجود دارد. 

هاا خاود را   توانناد معاملاه  نماي  پار نقديناه کاه    ها، با وجود معامله گران آگاه وشفافيت معامله .ج

نير  که بازده صافر را بارا    ها  رساند. البته، اين مهم با مدلمي بند  کنند، به بازار سازان سودزمان

ها شفاف باشند ياا نباشاند(. باه    گرفت، متفاوت است ) چه معاملهمي بازار سازان در هنگام رقابت درنير

مثبات، باه   هاا   ها  باعث تفاوت قيمتي وسايعتر و باازده  نند شفافيت معاملهکمي طور کلي، آنها بيان

 شود.مي قيمت وجود معامله گران آگاه و پرنقدينه

هاا  پيادا   ( اررات متفاوتي را باين شافافيت قيمات و شافافيت معاملاه     1999بلومفيلد و اهارا ) .د

پيشنهاد  ها  يي اطلاعاتي، تفاوت قيمتها تاريرات مهمي رو  کاراکردند. آنها دريافتند افشا  معامله

ها  قيمت، تارير کمي را بار هار   رسد افشا  معاملهمي و درخواستي و رفاه معامله گران دارد، اما به نير

هاا  اطلاعااتي را   کدام از اين مشخصات بازار داشته باشد. بنابراين، آنها نتيجه گرفتند شفافيت معاملاه 
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 به دست آورد.ها ا از طريق شناخت قيمتتوان تنهنمي کند کهارايه مي

هاا  و  ( کاه شافافيت معاملاه   a,b 1997) 25فالاد و ديگاران  هاا   نتايج بلومفيلدو اهارا باا يافتاه  

کناد  ماي    تجربي جداگانه بررسي کرد، در تناقب است. و ، بيانگاار  را به صورت دو مطالعهقيمت

گااار ،  دهد. همچناين، شافاف سااز  قيمات    مي گاار ، کارايي اطلاعاتي را کاهششفافيت در قيمت

کناد. بار   قيمتي را تشويق ماي ها  کند و رقابت در تفاوتها را آسان تر ميگران در معاملهتعامل معامله

( 1999ها  نتايجي مشابه با نتايج بلومفيلاد و اهاارا )  ( در شفافيت معامله1997ع س، فلاد و ديگران )

و  پيشانهاد  و درخواساتي  ها  ها ، تفاوت قيمتن که، شفافيت معاملهرا به دست آوردند؛ مبني بر اي

 دهد.مي همچنين کارايي اطلاعاتي را افزايش

  بازار شافاف و غيار شافاف را در دو مرحلاه     دهي معامله از طريق مقايسه(، گزارش1991رو ل )

کناد.  ماي  املاه را منتقال    جرياان سافارش، اطلاعاات مع   مورد مطالعه قرار داد. در اين مطالعه، اندازه

  سفارشاش را  موضوع مهم اين است که بازارسازان فعال، کاملاً مشخصات سرمايه گاار درمقابل انادازه 

برند که آيا معامله گر فعاال، معاملاه و   فرا خواهند گرفت. در اين مدل، بازارسازان به اين موضوع پي مي

کند، يک بازار هرگاز شخصايت   ( بيان مي2005) خريد و فروشي انجام داده است. مدل فروتس و مازانو

  مجزا و اصلي اين مدل ايان اسات کاه    شناسد. مشخصهنمي کندسرمايه گاار  را که با او معامله مي

کاه باه طاور    فقدان شفافيت، بازارسازان را بر اين داشت که در يک بخش بازار متخصص شاوند ياا ايان   

عيين کنند و باه نيروياي رقاابتي در هار دو بخاش باازار       خود را تها  و پيشنهادها مشترک درخواست

 تبديل شوند.

 هاشفافيت و گزارش. 2. 3

زياد  رو  آن انجام شده است. تأخير در ها  ها، موضوع مهمي است که بررسيتأخير در گزارش

 هام دهاد. ايان م  مي ها  کارگزاران جزء، ريسک را برا  ديگر کارگزاران افزايشگزارش اطلاعات معامله

(، کيال  1998) 26گلوستون و هريسها  قيمتي وسيعتر  مطابق با تئور ها  تواند منجر به تفاوتمي

( و مطالعات تجربي و باورد و  1995(، مدهاوان )1992(، پاگانو و رو ل )1992(، رو ل )1989) 27و رو ل

تواند مانع از مي معاملهها  پنهان و تاخير  گاار، گزارش( شود. از نقطه نير سرمايه1996) 28سات لي 

مرکاز   (.1998منصفانه و منيم در تضاد است )پورتر و وياور،  ها  شود و با بازارها فرايند پوشش قيمت

روشن ساخته است، گزارش دهي در زمان واقعي، جديدترين فناور  شاناخته   29بورس اوراق بهادار اروپا

)فاروتس و   مالي اروپاا درآياد  ها  دارد  در بازارشده در بورس اوراق بهادار است و بايد به صورت استان

ها  استاندارد در پايان روز، کافي نيست. مادهاوان  کند، گزارش معاملهمي اين مرکز ادعا (.2002مازانو، 

 ا  انجاام هاا  چندگاناه  ها به معاملاه گراناي کاه معاملاه    دهد، انتشار با تأخير معاملهمي ( نشان1995)

( تاريرات تغيير در شرايط گزارش دهي معامله در بورس لندن 1996) 30. جميلرساندمي دهند، سودمي

را تجزيه و تحليل کرد. او نتيجه گرفت، افشا  اطلاعات تأرير مرتبطي رو  نقدينگي معاملاه نادارد. در   

USهاا  ، کميسيون بورس اوراق بهادار متعهد است، تمام معاملهNASDAQ31  وNMS32  90را ظارف 
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به طور منيم گزارش  NASDAQ( نشان دادند، کارگزاران 1998) 33کند، اما پورتر و ويوررانيه گزارش 

 NASDAQکاه بعاد از    34اندازند و اين برا  آنها سودمند است. باورس لنادن  مي ها را به تأخيرمعامله

رس لنادن  ها  بودهد. قوانين معاملهمي روز کار  را 5ها  تجار ، تا   گزارش معاملهقرار دارد، اجازه

، 1986اکتبر ساال   27گيرد. در مي از طريق گفتگو  مستمر بين اعضا  بورس و قانون گااران صورت

دقيقه برا  عموم در دسترس قرار دهد. اما در سالها   5ها را ظرف بورس لندن ملزم شد تا تمام معامله

هاا   روش گاشته در معاملهبعد، اعضا  بورس لندن به اين نتيجه رسيدند که اگر بازارسازان جز يات ف

  قيمتاي را باه سامت    توانند باه طاور نادرساتي ميناه    مي بزرگ را به سرعت گزارش کنند، آنگاه رقبا

همچنين، شود. مي ساختگي تغيير دهند، و اين باعث کاهش نقدينگي و افزايش نوسان قيمت ها قيمت

را  کاارآيي باازار مضار نيسات، زيارا      هاا  بازرگ با   کردند گزارش باا تاأخير معاملاه   مي اعضا  بورس گمان

بيشتر از شفافيت اطلاعاتي، برا  بازار نقدينگي به همراه دارد. بناابراين، باورس لنادن     ها  بزرگمعامله

، باورس لنادن ساه    1993ها  بزرگ را تخفي  داد. با آمدن سال گزارش برا  معاملها  دقيقه 5قانون 

هاا دارا   مختل  را ارايه کرد. کاوچ ترين حجام معاملاه   ها  هها با اندازدهي برا  معاملهقانون گزارش

هاا  و بزرگتارين معاملاه  ا  دقيقاه  90بودند. ردي  بعد  دارا  قاانون  ا  قانون گزارش دهي سه دقيقه

 روز تجار  به تأخير افتد. 5توانست تا مي

لايس بياان کارد:    هاا  منصافانه انگ    معاملاه با کاهش شفافيت بعد از معامله، مدير عمومي اداره

شود. به ايان ترتياب،   مي گزارشات تاخير  بعد از معامله، باعث محدود و مخدوش کردن رقابت در بازار

دقيقه باه   90ها  متوسط را از شفافيت خود را بازبيني کرد و حجم معاملهها  بورس لندن دوباره نيام

 دقيقه کاهش داد.   3

هبود شفافيت بعد از معامله را آزمون کردند و دريافتند ( اين ب1996در اين بين، بورد و سات لي  )

دقيقاه را   3دقيقه باه   90هايي که کاهش گزارش از قيمتي مورر در بورس لندن برا  معاملهها  تفاوت

  ( دريافتند، افشا  سريع و کامل جر يات مرحلاه 1999) 35تجربه کردند، کاهش يافت. نيک و ديگران

 گاار عمومي را کاهش دهد.ه سرمايهاول معامله مم ن است، رفا

 برخورد بازار شفا  و غيرشفا . 2. 4

پردازناد. حتاي، بزرگتارين    مي امروزه، بازارها  بسيار  اعم از بزرگ و کوچک با ي ديگر به رقابت

هاا باه طاورروزمره در    بازارها هم از فشارها  رقابتي مصون نيستند. هم اکنون، حجم عييمي از معامله

هاا   ها )کساني که معاملهبهادار نيويورک، در زماني که تابلو خاموش است، از طريق واسطه بورس اوراق

باه عناوان نموناه، برخاي از      گيارد. ماي  کنند(، انجاام مي را بعد از بسته شدن بازار، آش ار USخارج از 

را باه   36مکنند. آنهاا تماام ساهام بازرگ و حجاي     مي سرمايه گاار  بزرگ کنترلها  ها را بانکمعامله

کنناد  برا  فرار از مقررات گزارش دهي، خريدار  مي US صورت عمده، بعد از تعطيلي بازار و خارج از

 فروشند.  مي و سپس آنها را دوباره و بدون ربت گزارشات معامله،

است. در حالي کاه تماام   ها ي ي از مسا ل مهمِ رقابت در بازارها  جديد، اختلاف در شفافيت بازار
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اسات، بسايار  از بازارهاا  جدياد     هاا  ها و قيمت  معاملهمستلزم گزارش سريع کليه US ها مبادله

کاارگزاران را  ها  بايد قيمت 37ها  مؤسسهشفافيت بسيار پاييني دارند. به عنوان نمونه، سيستم شب ه

د ندارد. طباق    اطلاعات قيمت گاار  از ديگر معامله گران سازماني وجونشان دهد، اما نياز  به تهيه

-ها بايد بهتارين قيمات درخواساتي     مؤسسه، سيستم شب هATSگاار  و قانون SECقانون جديد 

پيشنهاد  را گزارش کند، حتي اگر اين قيمت را يک غير بازارساز ارايه نموده باشاد. همچناين، فقادان    

  موجاود،  هاا عاملاه است، جايي که حتي م 38ها  تابلو  خاموششفافيت به عنوان مزيت اصلي معامله

 نياز به تأييد شدن نداشتند.

هاا  بازرگ باين باورس لنادن و      شفافيت معامله در رقابت برا  معاملاه ها  مثال ديگر از تفاوت

کنند. در برخي موارد، بورس لندن مي در هر دو بازار معاملهها باشد. بسيار  از شرکتمي بورس پاريس

دانست و ايان نشاان از شافافيت پاايين آن باود.      مي روز را عاد ها  عييم برا  چند تأخير در معامله

  عييم به سمت بازار لندن متمايل شدند و بورس پاريس نقادينگي  هابنابراين، بسيار  از حجم معامله

دهاي خاود در جهات    بسيار  را از دست داد. بنابراين، بورس پاريس مجبور باه تغييار قاوانين گازارش    

 د.هماهنگي با بورس لندن ش

هاا  رقابت نزديک بازارها با ي ديگر، نقش شفافيت را به متغيار  حيااتي و مهام در حجام معاملاه     

( رو  اين ه شفافيت چگونه رقابت بين بازارها و رفتاار باازار   2000تبديل کرده است. بلومفيلد و اوهارا )

انند در ابعاد مهماي مانناد:   تودهد، مطالعه کرده اند. کارگزاران بازار غير شفاف ميمي را تحت تأرير قرار

سودآور ، همتايان خود در بازار شفاف را ش ست دهند. چنين روي رد ، از تواناايي باالا  کاارگزاران    

ي بارا  تنيايم و   هااي شود. در نهايت اين مهم به آنهاا فرصات  مي گاار  کارا ناشيغير شفاف در قيمت

از قدرت تهاجمي بالا  اين کارگزاران )غيار   دهد. اين مزيتمي داخلي راها  معامله رو  تفاوت قيمت

شاود. کاارگزاران باا    شفاف( در جاب جريان سفارش و همچنين توانايي در کااهش زياان ، ناشاي ماي    

. گارفتن  2. عدم دسترساي باه اطلاعاات و    1شفافيت بالا به دو دليل در انجام اين امور ناتوان هستند : 

 هاا  بزرگاي را انجاام   املاه گاران ناآگااهي کاه معاملاه     ها  استراتژيک از ساو  مع ها  معاملهتصميم

هاا  کاارگزاران   معاملاه ها  ( رو  تارير شفافيت بر تعامل استراتژ 2000دهند. بلومفيلد و اوهارا )مي

(، 1993) 39(، باياااس1997(، نيااک وديگااران )1996(، ماادهاوان )1996کااار کردنااد. پاگااانو و رو اال )

(، بلومفيلد 1998(، پورتر و ويور )1996(، جميل )1996 ،1995) 41(، بورد و سات لي 1996) 40لاينس

(، در اين زمينه کار کردند. 1997) 43(، لامورکس و اس ريتزلين1999) 42(، فلود وديگران1999واوهارا )

ها را سريع گزارش کنند در رقابت با بازارها  باا شافافيت   در واقع بايد ديد، آيا بازارهايي که بايد معامله

( نشان دادند، بازارهايي که تواناايي پنهاان   2000يابند. البته بايد گفت، بلومفيلد و اوهارا )يين، بقا ميپا

دهناد و در نتيجاه نقاش    ماي  ها در يک بازار غير شفاف رادارند، جااابيت خاود را کااهش   معامله کردن

هاا  ق سفارش در معاملاه از طريها يابد. برخي از اين پنهان کار مي حياتي پوشش قيمت در آنها کاهش

( دو 2000شوند. بلومفيلد و اوهاارا ) مي   گزارش نيست، پديدار  خاموش لندن که نياز  به ارايهتابلو
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تحقيق آزمايشگاهي انجام دادند. در اين تحقيق، کارگزاران متعدد  تحت سطوح مختلفي از شافافيت و  

يق اول شامل دو کارگزار با شافافيت باالا باود کاه       متفاوت قرار گرفتند. تحقها معامله گراني با انگيزه

ها نداشتند. ايان  کردند و دو کارگزار با شفافيت پايين که نياز  به گزارش معاملهمي ها را گزارشمعامله

    قيمات در مراحال اولياه   آزمايش نشان داد که کارگزاران با شفافيت پايين به شدت به دنبال مينه

عمل باعث جاب جريان سفارش بيشتر و همچنين استفاده از مزيت اطلاعااتي  معامله هستند، زيرا اين 

 هايي که باعث از دست رفتن پاول شود و از معاملهمي 44  قيمتيمينهها  جهت محدود کردن تفاوت

کند. آزمايش ماکور نشان داد که کارگزاران با شفافيت باالا، اطلاعاات بهتار را از    شود، جلوگير  ميمي

بينناد. در نهايات اين اه بازارهاا  شافاف در رقابات باا        ماي  ها زيانند و معمولا در معاملهدهمي دست

 (2000. )بلومفيلد و اهارا، کنندبازارها  غيرشفاف، پيشرفت نمي

آزمايش دوم به دنبال اين بود تا به کارگزار اجازه دهد، روش شفاف يا غيرشافاف را انتخااب کناد.    

ان دادند، کارگزاران به طور دروني تمايل به غيار شافاف باودن دارناد. اماا      ( نش2000بلومفيلد و اوهارا )

شاود. باا ايان    وقتي کارگزاران غير شفاف بسيار  وجود دارند، مزيت اطلاعاتي برا  هر کارگزار کم ماي 

دهد انتخاب شفافيت، کارگزاران را در وضع دشاوار اجتمااعي     مطالعات اين دو نشان ميوجود، نتيجه

دهد. هر کارگزار  به طور آزادانه تمايل دارد که از بازار شفاف به سمت بازار غير شفاف حرکات  قرار مي

دهند که شفافيت از طريق قانون بنا نهاده شود. بازارهاا  شافاف   کند. بنابراين، آنها بازار  را ترجيح مي

نامسااعد و ساوخت شاده    نسبت به بازارها  غيرشفاف، با ناکارايي روبرو هستند، زيرا آنهاا باا اطلاعاات    

 کند.  شفاف در محيط رقابتي فراهم ميها  روبرو هستند. اين خود زمينه را برا  ش ست بازار

 هاتناقض اطلاعاتي و گزارش. 2. 5

به بورس اوراق بهادار، باعاث افازايش   ها   قوانين گزارش دهي شرکتعدم سخت گير  در زمينه

شود و افراد داخلاي و معاملاه گاران ديگار، باا      سهامداران ميمديران و  ها،تناقب اطلاعاتي بين شرکت

( نشاان دادناد   1991کنند؛ اگرچه چودر  و نانادا ) دسترسي بهتر به اطلاعات، از اين مزيت استفاده مي

  بازار بورس آمري ا، انتشار سريع اطلاعات قيمت به همگان و نيارت دقيق بر   اصلي و عمدهمشخصه

دهد، افازايش شافافيت ياا بهباود شافافيت      مي باشد. به طور کلي، مطالعات نشانمي ها  داخليمعامله

شاود. اماا فقادان افشاا  باه      مي و سرمايه گاارانها شرکت باعث کاهش اطلاعات متناقب بين شرکت

پايرفته شده در بورس ها    تأمين سرمايه برا  شرکتموقع اطلاعات، ريسک سرمايه گاار  و هزينه

توان گفت که سطح افشاا  باه موقاع    مي (. بنابراين،2005دهد )کريشنامورتي و ديگران، مي را افزايش

   منفي دارد.   شرکت، رابطه  سرمايهاطلاعات با هزينه

  داخلي در بازارها  بزرگ جهان، هاجامع رو  معاملها  ( در مطالعه2002) 54باتاچاريا و دا وک

گاران  ر و تمام بازارها  توسعه يافته دارا  قوانيني عليه معاملاه بازارها  نوظهو %80نشان دادند اگرچه 

ها  معيناي بار   نوظهور دارا  جريمهها  بازار %25ها بسيار پايين است. تنها داخلي هستند، اما جريمه

گران رسمي و آگاه ) با توجه به مزيت اطلاعاتي خود( ها  داخلي هستند. بنابراين، معاملهقوانين معامله
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  کشورها  خاناه متمرکاز کنناد. مطالعاات     پايرفته شدهها  هاشان را رو  سهمل دارند، معاملهتماي

کنناد، اکثار   ( بياان ماي  1990) 47( و باارکلي و ديگاران  1994) 46  فاستر و جاورج المللي گاشتهبين

 د.  افتمي اتفاقها خارجي، در بازارها  داخلي اين شرکتها    سهام شرکتها  آگاهانهمعامله

( نشان دادند که ساهام غيرآمري اايي در ظااهر باه علات تنااقب       2002) 48باسيدور و سوفيانوس

قيمتي وسيعتر، عمق و وسعت باازار  ها  اطلاعاتي بالاتر و ريسک انتخاب نامطلوب بيشتر، دارا  تفاوت

 کمترو نوسان قيمتي بالاتر نسبت به سهام آمري ايي هستند.  

ها و شافاف سااز  ماالي، بخاش مهماي از      کنند که گزارشان مي( بي2003) 49بوشمن و اسميت

دهد تاا عملياات و   خارجي اجازه ميها  باشد، زيرا به سرمايه گااران و گروهمي   شرکتسيستم اداره

 تعهدها  قرارداد  شرکت را نيارت کنند.  

  هزيناه به طور کلي، شفاف ساز  منجر به کاهش سطح تناقب اطلاعاتي و به دنبال آن کااهش  

  سرمايه برا  سهام، دارا  تفاوت کنند، هزينه( بيان مي1986) 50شود. آميهود و مندلسونمي سرمايه

هاا   پيشنهاد ، بالاتر اسات، زيارا سارمايه گازاران پاداشاي را بارا  هزيناه       -درخواستيها  در قيمت

هاا   کياب تنااقب قيمات   تواناد تر ها ماي کنند. افشا  اطلاعات شرکتها  بالاتر درخواست ميمعامله

  حقاوق    سارمايه   انتخاب نامطلوب را کاهش دهد بنابراين، هزيناه پيشنهاد  و هزينه-درخواستي

کنند، شفافيت بالا، ميازان اطلاعاات   ( بيان مي1991) 51يابد. دايموند و ورچيامي صاحبان سهام کاهش

هاا  بازرگ   ير قيمت نامطلوب معاملاه دهد در نتيجه تأر  بزرگ را کاهش مي  يک معاملهتغيير يافته

يابد. در نهايت، سرمايه گااران به دنبال موقعيت برتر در يک سهم خاص هستند و اين باعاث  مي کاهش

  حقاوق    سارمايه هزيناه  شاود؛ در نتيجاه  ماي  تقاضا  بالا  اين اوراق و افزايش قيمت آن در باازار 

 يابد.مي صاحبان سهام کاهش

 53( مطالعات جامعي در اين زمينه انجام داده اند. به خصوص ول ار 2001ا )( و ورچي2001) 52دا 

باا   USهاا   ( مطالعااتي رو  پيوناد کيفيات شافافيت شارکت     2001) 54( و هفلين و ديگاران 1995)

پيشنهاد  و عمق و وسعت بازار، انجام -درخواستيها  متغيرها  ساختار خرد بازار مانند: تفاوت قيمت

( نشان دادند، 2000) 56( با استفاده از ت نيک پيشرفته ايزلي و ديگران2001) 55ديگراناند. برون و داده

   منفي وجود دارد. بين کيفيت شفافيت و تناقب اطلاعاتي رابطه

  آلماني با تعهد به شفافيت بالا، تفاوت پايرفته شدهها  ( دريافتند، شرکت2000) 57ليز و ورچيا

( باا توجاه باه    2004) 58ا  باالايي دارناد. همچناين، چناد و ديگاران     ها قيمتي پايين و حجم معامله

گيار  مساتقيم شافافيت اختياار  و ساه        منفي بين اندازهسنگاپور  نشان دادند، رابطهها  شرکت

هاا  و نوساان   درخواستي و پيشنهاد ، حجم معاملاه ها  شاخص مهم تناقب اطلاعاتي )تفاوت قيمت

 قيمت( وجود دارد.

 49ا  در حسابدار  باه طاور گساترده   ها  دهند، استانداردمي ( نشان1998) 59يگرانلاپورتا و د

هاا   بين شارکت ا  (، مقايسه2005باشند. کيريشنامورتي و ديگران )کشور مورد مطالعه او متفاوت مي
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نوظهاور انجاام دادناد و مشااهده کردناد،      هاا   موجاود در باازار  هاا   کشورها  توسعه يافته و شرکت

 در سطح پاييني قرار دارد.ها حسابدار  اين شرکتها  ارداستاند

 

 . روش تحقيق3

رسااني و وضاع و اجارا  قاوانين و     توان آگاهيمي با توجه به مباني نير  ارايه شده، به طور کلي

هاا   نقادينگي، هزيناه   -مقررات را به عنوان دو ابزار و روش اساساي در ايجااد و بهباود کيفيات باازار      

مشخص نمود. همچنين، با توجه به تجربياات باورس اوراق بهاادار     -و سرعت پوشش قيمتها  معامله

ساز  نيز به عناوان روش اساساي ديگار    توان خصوصيايران و همف ر  با کارشناسان بازار سرمايه، مي

 -اساساي  هاا   بناد  روش   اين مهم معرفي کرد. لاا، هدف اصلي از انجام اين تحقيق، اولويات درباره

افزايش شفافيت بورس اوراق بهاادار تهاران باا اساتفاده از      -هي، قوانين و مقررات و خصوصي ساز آگا

 باشد.  مي AHPفرايند 

اين تحقيق بر اساس هدف، از نوع تحقيقات کاربرد  و از نيار ماهيات و روش، از ناوع تحقيقاات     

تباي کاه اعتباار سااختار  و       کبا استفاده از پرسشانامه ها باشد که برا  جمع آور  دادهمي توصيفي

محتوايي آن به تاييد رسيده، به کسب نيرات کارگزاران، کارشناسان و سارمايه گاااران پرداختاه شاده     

 است. 

 ي آماري. جامعه3. 1

گاااران باورس اوراق بهاادار    جامعه آمار  اين تحقيق متش ل از کارگزاران، کارشناسان و سارمايه 

ناسان بورس به طور پيوساته باا اطلاعاات سار و کاار دارناد و انتقاال        باشد. کارگزاران و کارشمي تهران

باشاند  مي   بسيار  از اطلاعات هستند. کارشناسان، تحليل گران اطلاعات ماليدهنده و منتشر کننده

کنند. سرمايه گااران بازار سارمايه، اساتفاده کننادگان    مي و در تعيين شفافيت بازار نقش اساسي را ايفا

کنناد.  گير  ماي کارشناسان، تصميمها  باشند و بر اساس اطلاعات منتشره و تحليلمي اصلي اطلاعات

تاارير قابال تاوجهي     -کارگزاران، کارشناسان و سارمايه گاااران    -  آمار  به همين خاطر، اين جامعه

 ها  و به عبارت ديگار شافافيت باازار سارمايه    معاملهها  ت و هزينهرو  نقدينگي، سرعت پوشش قيم

 گاارند.  مي

گاااران فعاال ايان باورس حادود      بر اساس اطلاعات به دست آمده از بورس تهران، تعداد سارمايه 

باشد. همچنين، اطلاع دقيقي از تعداد کارشناسان در دسات  مي 61ها نفر و تعداد کارگزار  1000000

   آمار  با استفاده از پرسشنامه مورد سوال قرار گرفته اند.امعهنيست. اين ج

 ي انتخاب نمونه و حجم نمونهنحوه. 3. 2

  آمار ، يک پيش آزماون انجاام   ابتدا به منيور برآورد انحراف معيار برا  هر يک از موارد جامعه

رسشنامه برا  کارگزاران و پ 12پرسشنامه برا  سرمايه گااران،  20شده است. به اين ترتيب که تعداد 

پرسشنامه برا  کارشناسان را به صورت تصادفي توزيع و پس از جمع آور  اطلاعات، مقدار انحراف  12
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ماورد بارآورد قارار گرفات.      معيار محاسبه شده است. ساپس باا اساتفاده از فرماول زيار حجام نموناه       

 ها  انجام شده در زير آمده است.محاسبه
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 درصد در نير گرفته شده است.
s            انحراف معيار برآورد شاده از طرياق پايش آزماون اسات کاه بارا  نموناه؛ سارمايه گاااران

 باشد.مي 70711/0و برا  کارشناسان  57735/0، برا  کارگزاران 25831/1
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پرسشانامه   200باشاد. تعاداد   ماي  153  برآورد شده برا  سرمايه گاااران  بنابراين، حجم نمونه

  پرسشنامه قابل قبول بوده است. حجم نمونه 160برگشتي،  ها توزيع گرديده که از تعداد پرسشنامه

ه از تعاداد  پرسشانامه توزياع گردياده کا     60باشاد. تعاداد   ماي  نفار  22برآورد شاده بارا  کاارگزاران    

  بارآورد شاده بارا     پرسشانامه قابال قباول باوده اسات. حجام نموناه        30برگشاتي،   ها پرسشنامه

 52برگشاتي،   هاا  پرسشنامه توزيع گرديده که از تعداد پرسشانامه  65باشد. تعداد مي 49کارشناسان 

تواند قابال تعمايم باه    ها ميپرسشنامه قابل قبول بوده است. بنابراين، نتايج به دست آمده از پرسشنامه
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 کل جامعه باشد.
  کتباي اساتفاده گردياده اسات. در واقاع      همچنين، بارا  جماع آور  اطلاعاات از پرسشانامه    

تنييم گرديده است. اين پرسشانامه از ساه مرحلاه: هادف،      AHPپرسشنامه تهيه شده در قالب روش 

باشاد.  ماي  اق بهاادار تهاران  معيار و گزينه تش يل شده است. هدف تحقيق افزايش شفافيت باورس اور 

هاا ، و  معاملاه هاا   اين پرسشنامه عبارتناد از نقادينگي، سارعت پوشاش قيمات و هزيناه      ها  معيار

 -آگاهي، وضع و اجرا  قوانين و خصوصي سااز   -شفاف ساز  بورس ها  پرسشنامه، روشها  گزينه

 شود.مي ملاحيه 1شماره ودار باشند. به بيان ديگر، ساختار فرايند تحليل سلسله مراتبي در نممي

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 : نمايش سلسله مراتبي مدل تحقيق1نمودار 

 

 . مراحل فرايند تحليل سلسه مراتبي3. 3

 60چندگاناه ها  تصميم گير  با شاخصها  (، ي ي از روشAHPفرايند تحليل سلسله مراتبي )

 است که به کار گير  اين روش مستلزم چهار گام عمده زير است:

م اول: مدل ساز  )ساختن سلسله مراتبي(: در اين گاام، مسااله و هادف از تصاميم گيار  باه       گا

آياد. عناصار تصاميم شاامل     مي صورت سلسله مراتبي از عناصر تصميم که با هم در ارتباط هستند، در

 تصميم است. ها  شاخص تصميم گير  و گزينه

مختلا  تصاميم، بار    هاا   باين گزيناه  ي هايگام دوم: قضاوت ترجيحي )مقايسات زوجي(: مقايسه

 اساس هر شاخص صورت گرفته و در مورد اهميت شاخص تصميم با انجام زوجي.

نسابي: وزن و اهميات عناصار تصاميم نسابت باه هام از طرياق         هاا   گام سوم: محاسابات وزن 

 شود.مي از محاسبات عدد  تعيينا  مجموعه

هاا   يي: اين گام به منيور رتبه بناد  گزيناه  نسبي و محاسبه وزن نهاها  گام چهارم: ادغام وزن

 (1383ان، )مهرگ .پايردمي تصميم صورت

 افزايش شفافيت بازار سرمايه

 سرعت پوشش قيمت ها  معاملاتيهزينه

 وضع و اجرا  قوانين خصوصي سازي
 آگاهي

 نقدينگي
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 سازگاري سيستم. 3. 4

 کناد. ايان م اانيزم نشاان    مي ها را مشخص، م انيزمي است که سازگار  مقايسه61نرخ سازگار 

اده است که اگر نارخ  اعتماد کرد. تجربه نشان دها جدولها  توان به اولويتمي دهد که تا چه اندازهمي

هاا  ها را پايرفت. در غير اين صورت بايد مقايسهتوان سازگار  مقايسهمي باشد، 1/0ناسازگار  کمتر از 

 (1383. )مهرگان، مجدداً انجام گيرد

 تحقيقهاي فرضيه. 3. 5

گيرناد. ايان   ماي  اين تحقيق از طريق فرايند تحليل سلسله مراتبي ماورد آزماون قارار   ها  فرضيه

نقدينگي، سرعت پوشش قيمت و ها  باشد که بر اساس معيارمي طالعه، شامل سه فرضيه به شرح زيرم

 گيرند.مي ها  و در قالب هدف تحقيق مورد سنجش قرارهزينه معامله

تواناد باه   مي . روشي که باعث افزايش آگاهي افراد از سازو کارها  بازار بورس اوراق بهادار گردد،1

 ه مورد استفاده قرار گيرد.عنوان روشي بهين

تواناد روشاي بهيناه    ماي  باشاد، مي . روشي که تاکيد اصلي آن بر قوانين و مقررات شفافيت بازار2

 محسوب گردد.

 شاود، ماي  . روشي که در آن از خصوصي ساز  به عنوان محور افزايش شافافيت باازار اساتفاده   3

 تواند روشي بهينه محسوب گردد.مي

 

 هااده. تجزيه و تحليل د4

 . سرمايه گذاران4. 1

باشند و مي همانطور که بيان گرديد، سرمايه گااران بازار سرمايه استفاده کنندگان اصلي اطلاعات

باه  ها  کنند. تجزيه وتحليل دادهکارشناسان، تصميم گير  ميها  بر اساس اطلاعات منتشر و تحليل

  فعاليات  دهد، درصد فراواني ساابقه مي نشان توزيعي بين سرمايه گاارانها  دست آمده از پرسشنامه

 65باشد. به عبارت ديگر، حادود  مي "تا دو سال"سرمايه گااران به صورت جد  در بازار سرمايه، اکثراً 

درصد سرمايه گااران در نمونه انتخابي در اين برد قرار دارند. همچنين باياد گفات، تعاداد معادود  از     

درصد افراد در  4دهند. تنها حدود مي سال را به خود اختصاص 6بالا     فعاليتسرمايه گااران سابقه

 گيرند.  اين برد قرار مي

همچنين، بيشترين درصد فراواني ميزان تحصايلات سارمايه گاااران در باازار سارمايه در مقطاع       

، در باشد و کمترين درصد فراواني ميزان تحصيلات سرمايه گااران نمونهمي درصد 44ليسانس با حدود 

 باشد.مي درصد 4مقطع دکتر  با حدود 

دهاد، معيارهاا    ماي  مطالعاات نشاان   :بررسي اطلاعات تخصصي سـرمايه گـذاران  . 4. 1. 1

اصلي يک بازار شفاف در ها  ها  به عنوان مشخصهمعاملهها  نقدينگي، سرعت پوشش قيمت و هزينه

هاا   دينگي و سرعت پوشش قيمت بالا و هزينهيک بازار شفاف، نقشوند. به عبارت ديگر، در مي نير گرفته



   16 يرازـش گاهـدانشهاي حسابداري پيشرفت مجله

  سرمايه گاااران و محاسابه  ها  به دست آمده از پرسشنامهها  باشد. با توجه به دادهمي ها ، پايينمعامله

ها  زوجي هر يک از معيارها جهات  مقايسه داده شده، نتايج حاصل از ماتريسها  ميانگين هندسي پاسخ

ارايه شاده اسات. هماانطور کاه وزن نسابي معيارهاا        1ه، در جدول شماره افزايش شفافيت بازار سرماي

دهاد، معياار   مي و نرخ ناسازگار  نشان –افزايش شفافيت بورس اوراق بهادار  –مبتني بر هدف تحقيق 

، 069/0، بيشترين و معيار سرعت پوشش قيمت با وزن نسابي  695/0ها  با وزن نسبي   معاملههزينه

موجاود بار اسااس هادف     هاا   بند  معياررا به خود اختصاص داده اند. لاا، اولويتکمترين وزن نسبي 

باشاند. نارخ   ماي  هاا ، نقادينگي و سارعت پوشاش قيمات     تحقيق به ترتيب،معيارها  هزيناه معاملاه  

اسات. بناابراين    1/0باشاد کاه کمتار از    ماي  01/0موجود بر اساس هادف فاوق،   ها  ناسازگار  معيار

 باشند.مي و نتايج به دست آمده قابل ات ااطلاعات قابل قبول 

 

 هاي زوجي معيارها از ديد سرمايه گذاران: نتاي  حاصل از مقايسه1 جدول

افزايش شفافيت بازار 

 سرمايه

وزن نسبي معيارها بر اساس هدف 

 تحقيق
 اولويت

نرخ ناسازگار  

(CR) 

 2 235/0 نقدينگي

 3 069/0 سرعت پوشش قيمت 01/0

 1 695/0 ها   معاملههزينه

 

با توجه به تجزيه و تحليل اطلاعات به دست آمده از دياد سارمايه گاااران و همچناين، تجزياه و      

توان به اين نتيجه رسيد کاه  ها، ميو معيارها نسبي روشها  ها  زوجي و وزنماتريس مقايسه تحليل

، کمترين وزن 120/0وش خصوصي ساز  با وزن نهايي ، بيشترين و ر584/0روش آگاهي با وزن نهايي 

موجود بار اسااس معيارهاا  نقادينگي،     ها  بند  روشنهايي را به خود اختصاص داده اند. لاا، اولويت

آگاهي، وضع و اجرا  قوانين و مقررات و ها  ها  به ترتيب، روشسرعت پوشش قيمت و هزينه معامله

بار اسااس معيارهاا،    هاا  نسابي روش هاا   ناسازگار  وزنها  باشند. همچنين، نرخمي خصوصي ساز 

 باشاند. ماي  باشند. بنابراين، اطلاعات به دست آمده قابل قبول و نتايج قابل ات اءمي 1/0همگي کمتر از 

 مشاهده کرد. 2توان در جدول شماره مي به طور خلاصه، تجزيه و تحليل اطلاعات فوق را
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 از ديد سرمايه گذارانها شبندي رو: اولويت2جدول 

افزايش ها  روش

 شفافيت

 بر اساس معيار هاها وزن نسبي روش
ها وزن نهايي روش

 بر اساس معيار ها
 اولويت

 نقدينگي
سرعت 

 پوشش قيمت

هزينه 

 ها معامله

 1 584/0 592/0 371/0 626/0 آگاهي

 2 294/0 302/0 436/0 231/0 وضع و اجرا  مقررات

 3 120/0 106/0 193/0 143/0 خصوصي ساز 

 - - 03/0 03/0 01/0  (CR)نرخ ناسازگار 

 

 كارگزاران. 4. 2

دهاد،  ماي  توزيعي بين کاارگزاران نشاان  ها  به دست آمده از پرسشنامهها  تجزيه وتحليل داده

ت ديگار،  باشاد. باه عباار   مي "سال 6تا  4"  فعاليت کارگزاران بازار سرمايه، اکثراً درصد فراواني سابقه

  انتخابي در ايان بارد قارار دارناد. همچناين باياد گفات، تعاداد         درصد کارگزاران در نمونه 50حدود 

 13دهناد. تنهاا حادود    ماي    فعاليت دو سال و کمتر را به خود اختصاصمعدود  از کارگزاران سابقه

 گيرند.درصد افراد کارگزار در اين برد قرار مي

ي ميزان تحصيلات کارگزاران در بازار سرمايه در مقطاع ليساانس   همچنين، بيشترين درصد فراوان

باشد و کمترين درصد فراواني ميزان تحصيلات کارگزاران نمونه در مقطع دکتر  مي درصد 70با حدود 

 باشد.مي و ديپلم با صفر درصد

هاا  زوجاي هار    مقايسه نتايج حاصل از ماتريس: بررسي اطلاعات تخصصي كارگزاران. 4. 2. 1

ارايه شاده اسات. هماانطور کاه      3يک از معيارها جهت افزايش شفافيت بازار سرمايه، در جدول شماره 

و نارخ ناساازگار     –افزايش شفافيت باورس اوراق بهاادار    -مبتني بر هدف تحقيق ها وزن نسبي معيار

وزن  ، بيشاترين و معياار سارعت پوشاش قيمات باا      562/0دهد، معيار نقدينگي با وزن نسبي مي نشان

موجاود بار   ها  بند  معيار، کمترين وزن نسبي را به خود اختصاص داده اند. لاا، اولويت125/0نسبي 

 هاا  و سارعت پوشاش قيمات      معاملاه معيارهاا  نقادينگي، هزيناه    اساس هدف تحقيق به ترتياب، 

اسات.   1/0باشد که کمتار از  مي 06/0موجود بر اساس هدف فوق، ها  باشند. نرخ ناسازگار  معيارمي

 باشند.مي بنابراين، اطلاعات قابل قبول و نتايج به دست آمده قابل ات ا
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 هاي زوجي معيارها از ديد كارگزاران: نتاي  حاصل از مقايسه3جدول 

  (CR) نرخ ناسازگار  اولويت وزن نسبي معيارها بر اساس هدف تحقيق افزايش شفافيت بازار سرمايه

 1 562/0 نقدينگي

 3 125/0 رعت پوشش قيمتس 06/0

 2 313/0   معاملاتيهزينه
 

مااتريس   تجزيه و تحليل اطلاعات به دست آمده از ديد کاارگزاران و همچناين، تجزياه و تحليال    

، 468/0دهد، روش آگاهي با وزن نهايي مي و معيارها نشانها نسبي روشها  ها  زوجي و وزنمقايسه

اند. ، کمترين وزن نهايي را به خود اختصاص داده178/0نهايي  بيشترين و روش خصوصي ساز  با وزن

  موجود بر اسااس معيارهاا  نقادينگي، سارعت پوشاش قيمات و هزيناه       ها  بند  روشلاا، اولويت

باشاند.  ماي  آگاهي، وضع و اجرا  قوانين و مقررات و خصوصاي سااز   ها  ها  به ترتيب، روشمعامله

باشاند.  ماي  1/0بر اساس معيارها، همگي کمتر از ها نسبي روشها  ناسازگار  وزنها  همچنين، نرخ

به طور خلاصه، تجزيه و تحليال   باشند.بنابراين، اطلاعات به دست آمده قابل قبول و نتايج قابل ات ا مي

 مشاهده کرد. 4توان در جدول شماره مي اطلاعات فوق را
 

 از ديد كارگزارانها بندي روش: اولويت4جدول 

افزايش ها  روش

 شفافيت

 بر اساس معيار هاها وزن نسبي روش
بر ها وزن نهايي روش

 اساس معيار ها
 اولويت

 نقدينگي
سرعت 

 پوشش قيمت
هزينه 
 ها معامله

 1 468/0 617/0 170/0 452/0 آگاهي

 2 354/0 218/0 675/0 359/0 وضع و اجرا  مقررات

 3 178/0 165/0 155/0 190/0 خصوصي ساز 

 - - 0/0 09/0 01/0 (CR) رخ ناسازگار ن

 

 كارشناسان. 4. 3

دهاد،  ماي  توزيعي بين کارشناسان نشاان ها  به دست آمده از پرسشنامهها  تجزيه وتحليل داده

باشد. باه عباارت ديگار،    مي "سال 6تا  4"  فعاليت کارشناسان بازار سرمايه، اکثراً درصد فراواني سابقه

در نمونه انتخاابي در ايان بارد قارار دارناد. همچناين باياد گفات، تعاداد           درصد کارشناسان 44حدود 

   فعاليت دو ساال و کمتار و شاش ساال باه باالا را باه خاود اختصااص         معدود  از کارشناسان سابقه

 گيرند.درصد افراد کارشناس در اين برد قرار مي 11دهند. تنها حدود مي

کارشناساان در باازار سارمايه در مقطاع فاوق       همچنين، بيشترين درصد فراواني ميزان تحصيلات

باشد و کمترين درصد فراواني ميازان تحصايلات کارشناساان نموناه در     مي درصد 63ليسانس با حدود 

 باشند.مي مقطع ديپلم و فوق ديپلم با صفر درصد
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ها  زوجي هار  مقايسه نتايج حاصل از ماتريس: بررسي اطلاعات تخصصي كارشناسان. 4. 3. 1

ارايه شاده اسات. هماانطور کاه      5معيارها جهت افزايش شفافيت بازار سرمايه، در جدول شماره يک از 

و نارخ ناساازگار     -افزايش شفافيت باورس اوراق بهاادار    -مبتني بر هدف تحقيق ها وزن نسبي معيار

، بيشاترين و معياار سارعت پوشاش قيمات باا وزن       652/0دهد، معيار نقدينگي با وزن نسبي مي نشان

موجاود بار   هاا   بند  معيار، کمترين وزن نسبي را به خود اختصاص داده اند. لاا، اولويت126/0سبي ن

 هاا  و سارعت پوشاش قيمات      معاملاه معيارهاا  نقادينگي، هزيناه    اساس هدف تحقيق به ترتياب، 

ت. اسا  1/0باشد که کمتار از  مي 01/0موجود بر اساس هدف فوق، ها  باشند. نرخ ناسازگار  معيارمي

 باشند.مي بنابراين، اطلاعات قابل قبول و نتايج به دست آمده، قابل ات ا
 

 هاي زوجي معيارها از ديد كارشناسان: نتاي  حاصل از مقايسه5جدول 

   (CR) نرخ ناسازگار  اولويت وزن نسبي معيارها بر اساس هدف تحقيق افزايش شفافيت بازار سرمايه

 1 652/0 نقدينگي

 3 126/0 شش قيمتسرعت پو 01/0

 2 223/0   معاملاتيهزينه
 

مااتريس   تجزيه و تحليل اطلاعات به دست آمده از دياد کارشناساان و همچناين، تجزياه و تحليال     

، 514/0دهد، روش آگاهي با وزن نهايي مي و معيارها نشانها نسبي روشها  ها  زوجي و وزنمقايسه

، کمترين وزن نهايي را باه خاود اختصااص داده    115/0 بيشترين و روش خصوصي ساز  با وزن نهايي

  موجود بر اساس معيارها  نقدينگي، سرعت پوشاش قيمات و هزيناه   ها  بند  روشاند. لاا، اولويت

باشاند.  ماي  آگاهي، وضع و اجرا  قاوانين و مقاررات و خصوصاي سااز     ها  معاملاتي به ترتيب، روش

باشاند.  ماي  1/0بر اساس معيارها، همگي کمتر از ها ي روشنسبها  ناسازگار  وزنها  همچنين، نرخ

به طور خلاصه، تجزيه و تحليال   باشند.مي بنابراين، اطلاعات به دست آمده قابل قبول و نتايج قابل ات ا

 مشاهده کرد. 6توان در جدول شماره مي اطلاعات فوق را
 

 از ديد كارشناسانها بندي روش: اولويت6جدول 

ايش افزها  روش

 شفافيت

 بر اساس معيار هاها وزن نسبي روش
بر ها وزن نهايي روش

 اساس معيار ها
 اولويت

 نقدينگي
سرعت پوشش 

 قيمت

  هزينه

 ها معامله

 1 514/0 693/0 181/0 517/0 آگاهي

 2 371/0 216/0 720/0 356/0 وضع و اجرا  مقررات

 3 115/0 091/0 099/0 127/0 خصوصي ساز 

 - - 01/0 05/0 07/0  (CR)ازگار نرخ ناس
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 ها. آزمون فرضيه4. 4

به طور  7ارايه گرديد، و همچنين در جدول شماره  6 و 4 ،2  ها  شمارهکه در جدول طورهمان

خلاصه آمده است، روش افزايش آگاهي در هار ساه گاروه سارمايه گااار، کاارگزار و کارشاناس، دارا         

گزاران، کارگزاران و کارشناسان باه ترتياب دارا    ز ديدگاه سرمايهبيشترين وزن نهايي است. اين روش ا

وضاع و اجارا  قاوانين و خصوصاي سااز  باه       ها  باشد. روشمي 514/0و  468/0، 584/0وزن نهايي

گيرند. بنابراين، روش آگاهي دادن به عنوان روشي بهينه در افازايش  مي ها  بعد  قرارترتيب در درجه

گيرد. البته باياد گفات   مي مورد تاييد قرار 1  شود. لاا، فرضيهمي ادار شناختهشفافيت بورس اوراق به

وضع و اجرا  قوانين و خصوصي ساز  دارا  تاريرها  قابل توجهي در اين امار هساتند،   ها  که روش

از  هاا بند  روشتوان آنها را به عنوان روش بهينه مورد ملاحيه قرار داد. همانطور که در اولويتنمي اما

ديد هر سه گروه ملاحيه شد، روش وضع و اجرا  قوانين و مقررات، تاارير بسايار  بار معياار سارعت      

تواناد در امار تعياين قيمات و     ماي  پوشش قيمت دارد. به عبارت ديگر، وضع و اجرا  قوانين و مقررات

اماا نتاايج    درخواستي و پيشنهاد  به ي ديگر، نقش قابل توجهي را باز  کند.ها  نزديک کردن قيمت

دهد، نقش معيار سرعت پوشش قيمت در شفافيت باازار  مي نشانها بند  معياربه دست آمده از اولويت

سرمايه از ديدگاه هر سه گروه در اولويت سوم قرار دارد. بنابراين در مجماوع، وزن نهاايي روش وضاع و    

ت شافاف سااز  باازار سارمايه     گيرد و به عنوان روش بهيناه جها  مي اجرا  قوانين در اولويت دوم قرار

دهد، روش خصوصاي سااز  در هار ساه گاروه، نسابت باه        مي شود. همچنين نتايج نشاننمي شناخته

 موجود در اولويات ساوم قارار دارد و وزن نسابي ايان روش نساب باه دو روش ديگار کمتار         ها  معيار

يي روش خصوصي سااز  در  باشد. بنابراين، نتايج نهايي به دست آمده حاکي از آن است که وزن نهامي

ها  توان به عنوان روش بهينه شناخت. بنابراين، فرضيهنمي اولويت سوم قرار دارد. لاا، اين روش را هم

 گردند.مي رد 3و  2

 
 از ديدگاه هر سه گروهها ي روشي: وزن نها7جدول 

افزايش ها  روش

 شفافيت

از ها  وزن نها  روش

 ديد سرمايه گزاران

از ها  وزن نها  روش

 ديد کارگزاران

از ها  وزن نها  روش

 ديد کارشناسان
 اولويت

 1 514/0 468/0 584/0 آگاهي دادن

وضع و اجرا  

 قوانين
294/0 354/0 371/0 2 

 3 115/0 178/0 120/0 خصوصي ساز 

توان نتيجه گرفت، روش آگاهي سرمايه گاااران، روشاي بهيناه بارا  افازايش      مي به طور خلاصه

ورس اوراق بهادار است. افزايش آگاهي سارمايه گاااران از ساازوکارها  باازار سارمايه باعاث       شفافيت ب

شود. اين مهام، منجار باه    مي ها  آنها و تشويق آنها به سرمايه گاار  در بورس  معاملهکاهش هزينه



 21  ... ي ايران وهاي افزايش شفافيت اطلاعاتي بازار سرمايهروش بررسي

ريعتر به درخواستي و پيشنهاد  سها  گردد. همچنين، در اين بازار قيمتمي افزايش نقدينگي در بازار

 گيرد.مي هم نزديک و عمل تعيين قيمت با سرعت پيشتر  انجام

 

 هاگيري و پيشنهاد. نتيجه5

  فعاليت اکثر افاراد سارمايه   دهد، سابقهمي نتايج حاصل از اطلاعات عمومي سرمايه گاران نشان

هاا   د که در سالدهمي باشد. اين مهم نشانمي گاار به صورت جد  در بازار سرمايه، کمتر از دو سال

اخير عموم مردم بيشتر با بورس آشنا گرديده و جهت سرمايه گاار ، به سامت ايان باازار ساوق پيادا      

کرده اند. بايد گفت، اهميت بازار سرمايه به تدريج جايگاه خود را در بين مردم پيدا کرده و افراد سرمايه 

 ا گرديده اند.  اقتصاد  بيش از پيش آشنگاار با نقش اين بازار در چرخه

نتايج تخصصي حاصل از اطلاعات سرمايه گااران، کارگزاران و کارشناسان بياانگر ايان اسات کاه     

  معاملاتي و روش وضع و اجرا  مقررات بر اساس معيار روش آگاهي بر اساس معيار نقدينگي و هزينه

اران، زگديگر، سرمايهسرعت پوشش قيمت، بيشترين وزن نسبي را به خود اختصاص داده اند. به عبارت 

کارگزاران و کارشناسان، روش افزايش آگاهي افراد را به عنوان روشي برتر در افزايش نقدينگي و کاهش 

دانند. همچنين، روش وضاع و اجارا  قاوانين و    مي   ناشي از فقدان اطلاعات،متحمل شدهها  هزينه

کنناد.  ماي  عت پوشاش قيمات انتخااب   مقررات را به عنوان روشي برتر در تعيين قيمت و افازايش سار  

ها  به عنوان مهمتارين عامال از دياد سارمايه گاااران و        معاملههمانطور که ملاحيه گرديد، هزينه

نقدينگي به عنوان مهمترين عامل از ديد کارگزاران و کارشناسان شناخته شد. به بياان ديگار، سارمايه    

عاات باه موقاع و کاافي را نسابت باه معيارهاا         گااران بازار سرمايه، دسترسي هر چه سريعتر به اطلا

معااملاتي، راه را بارا  سارمايه    هاا   دانند. لاا، کاهش هزيناه مي نقدينگي و سرعت پوشش قيمت برتر

کند و باالطبع ايان مهام، خاود منجار باه افازايش        مي گاار  بيشتر افراد در بورس اوراق بهادار هموار

لاعات کافي و به موقع جهت تصميم گير  و همچنين نقدينگي شود. با توجه به اطمي نقدينگي در بازار

و عمال   شاوند ماي  به ي ديگر نزديکو تعيين،  ،درخواستي و پيشنهاد  سريعترها  قيمتبالا در بازار، 

گيرد. در مجموع بايد بيان کارد، روش افازايش آگااهي افاراد از ساازوکار باازار       مي تعيين قيمت صورت

 باشاد و باه عناوان روش بهيناه شاناخته     ماي  زن نهايي از بين دو روش ديگرسرمايه دارا ، بيشترين و

بعاد   هاا   وضع و اجرا  قوانين و مقررات و خصوصي ساز ، به ترتيب در اولويات ها  شود. روشمي

 1  رد شادند و فرضايه   3و  2هاا   قرار گرفتند. به اين ترتيب با توجه به نتايج به دست آمده، فرضايه 

 تاييد گرديد.

ي را جهت هار چاه   هايتوان پيشنهادمي همچنين با توجه به نتايج به دست آمده از اين تحقيق، 

 بيشتر کردن کارايي و شفافيت بازار سرمايه ارايه کرد:

تواند مدلي را ارايه دهد تا عموم ماردم بتوانناد در کمتارين زماان، اطلاعاات      مي . سازمان بورس1

 کنند. کافي، به موقع و به هنگام را دريافت
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آموزشي، سرمايه گااران و افاراد را باا نقاش    ها  و کلاسها . سازمان بورس بايد از طريق رسانه2

   اقتصاد  آشنا سازد.اساسي بورس در چرخه

هاا   مورر بر فعاليت شرکت، تصميمها  ها  مالي، رويدادها بايد ملزم به افشا  گزارش. شرکت3

 . باشند.  شرکت و ..مورر بر ساختار سرمايه

سازمان بورس اوراق بهادار بايد کارگزاران بازار را ملزم به گزارش اطلاعات در کوتاهترين زماان  . 4

 مم ن و بدون هيچ گونه تاخير  سازد.

 و نوسان   اطلاعاتاشاعه شايعه، هنگام بروز بهها شرکت برا  وظايفي. بورس اوراق بهادار بايد 5

 در نير بگيرد. آنها بهادار ستد اوراقدادو حجم يا و در قيمت نامتعارف

قاانون   44و راه ارهايي برا  عمومي ساز  بورس اوراق بهادار )مانناد: اصال   ها اعمال سياست. 6

   کند.اساسي(، راه را برا  مشارکت هر چه بيشتر مردم در اين بازار، باز مي
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