1
4
ادبيات موضوع و مروري بر مطالعات انجام شده ----------------------------------------------------------------


مقدمه 
عصر امروز عصر اطلاعات است و افرادي كه از اطلاعات صحيح و قدرت تجزيه و تحليل بيشتري برخوردارباشند در راه نيل به اهداف و برتري در بازار سر آمد ترند – تنوع محصولات و خدمات مختلف در بازار از يك طرف ووجود اطلاعات ناصحيح و فريبنده از طرفي ديگر لزوم بررسي دقيق اطلاعات ودر نظر گرفتن تمامي جوانب را ازطرف مصرف كننده يا سرمايه گذار بيش تاز پيش معلوم مي نمايد . اين مطلب در مورد بازارهاي عادي و خريدهاي معمول و عادي نيز صادق است چه بسرد به اينكه فردي بخواهد قدم در بازاري چون بازار بورس اوراق بهادار گذارد كه خريد و فروش ويا انتخاب اوراق مطلوب و مورد نظر به در نظر گرفتن عوامل بسياري مرتبط است . اصولاً سرمايه گذار بايد بررسي وسيعي در مورد خريد و فروش سهام عادي انجام داده و عوامل زيادي را مد نظر قرار دهد . زيرا كه نقد ترين دارايي خود را تبديل به اوراقي بهادار مي كند كه سود و زيان آن همواره با ريسك و خطر مواجه است . و اگر بدون توجه به يكسري عوامل اقدام به سرمايه گذاري نمايد نتايج مطلوبي حاصل نميشود . سرمايه گذاري در بورس اوراق بهادارنقش بسزايي در رشد و توسعه اقتصاد كشورها دارد و اين مهم وقتي حاصل مي شود كه اطلاعات مربوط به تغييرات قيمت  سهم به طور تمام و كمال در اختيار همه خريداران و فروشندگان قرار گيرد واز رانت اطلاعاتي و استفاده از اطلاعات محرمانه جلوگيري شود .

بورس اوراق بهادار تهران در حدود سال 1346 به طور متمركز آغاز به كار كرد ولي به دلايل خاص مربوط به آن زمان و نيز با شروع انقلاب اسلامي و آغاز جنگ فعاليت آن به طور جدي متوقف گرديد . پس از دوران جنگ وتقريباً از اوايل سال 1368فعاليت مجدد بورس تهران شروع شد و به تدريج توسعه بيشتري يافت. اين توسعه بويژه در سالهاي اخير نمود بيشتري يافته و شركتهاي زيادي متقاضي پذيرش در بورس اوراق بها داربوده اند و چنانچه پيش بيني مي شود اميد است كه ارزش آنРتا پايان سال 1384 به 100ميليارد دلار بالغ شود . در اين ميان تلاش زيلدي براي جذب پس اندازهاي سرگردان افراد در ديگر نقاط كشوربه سمت اين بازار انجام پذيرفته است كه افتتاح شعبات مختلف و آغاز به كار بورسهاي منطقه اي در مراكز استانهاي كشور ميتوان گامي در اين جهت دانست . تبليغات انجام شده توسط     رسانه ها ي گروهي و مطبوعات نيز در جهت آشنايي هر چه بيشتر مردم به سرمايه گذاري در اين بازار نيز قابل توجه است . در اين ميان هر چند تعداد خريداران و ارزش معاملات تغيير محسوسي يافته است اما همچنان تعداد زيادي از سرمايه گذاران به دليل عدم شناخت كافي و عوامل مختلف ديگر ترجيح ميدهند كه از دور نظاره گر بورس اوراق بهادار باشند . متاسفانه در حال حاضر علي رغم اينكه بيش از 30سال است كه بازا بورس كشور فعال مي باشد اما تنها 3تا5درصد افرادجامعه آن هم به طور غير شفاف حاضر به سرمايه گذاري در اين بازار هستنند در حالي كه در برخي كشورها بيش از 50درصد افرا جامعه در بورس سرمايع گذاري مي كنند 1 

تا كنون در كشور ما تحقيقات زيادي در زمينه بررسي تاثير اطلاعات حسابداري و گزارشهاي مالي در تصميم گيري سرمايه گذاران در بورس انجام شده است . اما در اين تحقيق مفهوم محتوي اطلاعاتي بر معناي كيفيت اطلاعات به صورتي عام مورد استفاده قرار گرفته است تا مشخص شود كه سرمايه گذاران به چه نوع اطلاعاتي بيشتر توجه كرده ودر تصميم گيري خود چه نوع رفتاري را نشان مي دهند ، به عبارت ديگر آيا مبناي تصميم گيري سرمايه گذاران در بورس ايران بر اساس تجذيه و تحليل اطلاعات پردازش شده در قالب رونها ، شاخصها ، و پارامتردر يك افق زماني بلند مدت است و يا تنها بر اساس تكيه بر اخبار و اطلاعات خام و جو عمومي بازار و دنباله روي از ديگران انجام ميشود .
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تصميم گيري و فرايند تصميم  
هرفرددرطول زندگي وحتي درطول روز مجبوربه اتخاذ تصميمات متعددي است .جهت اخذ بعضي از تصميمات بررسي هاي دقيق وموشكافانه دضروري بنظر نمي رسد ولي اتخاذ برخي از تصميمات نيازمند بررسي هاي دقيق ومكالمات وسيع فني وكارشناسانه است بنابراين تصميم گيري درموضوعات مهم وحياتي نبايد برمبناي حدس وگمان ومبتني بر اطلاعات ذهني باشد بلكه بايد براساس اطلاعات ،امارها وگزارشهاي مستدل ،دقيق ويا به عبارت بهتر براساس حقايق عيني باشد 

تعريف تصميم گيري :دركتب مختلف از اصطلاح تصميم گيري تعاريف زيادي ارائه شده است .برخي گفته اند كه تصميم گيري فرايندي راتشريح مي كند كه ازطريق آن راه حل مسأله معيني انتخاب         مي گردد(1) وبرخي تصميم گيري رابه معناي انتخاب يك راه حل ازميان راه حلهاي مختلف مي دانند . 

اما اگر بخواهيم تعريف جامعتري ازتصميم گيري ارائه نمائيم ممكن است انرا انتخاب بهترين ومنطقي ترين راه حل متصور ازبين كليه راههاي ممكن بدانيم . بنابراين درمسأله تصميم گيري بايدراه حلي انتخاب گردد كه ماراسريعتربه هدف اصلي رسا نده وازنظر مطلوبيت برديگرراه حلها رجحان داشته باشد .اگرچنانچه نتايج راه حلها مشخص باشد تصميم گيري بسيار آسان است ولي اگرازآينده وارزشهاي آتي صحبت شود بايددرجه اطمينان به نتايج راه حلها درپرتو بررسي هاي دقيق علمي مشخص گردد .به عبارت ديگر بايد احتمال خطر عدم نيل به نتايج راه حلهاي پيش بيني شده مشخص شود. 

نظريه هاي تصميم گيري:
ميان نظريه هاي عمده تصميم مي توان از دو نظريه كلاسيك رفتاري ياد كرد
مهمترين مفروضات نظريه كلاسيك تصميم گيري به شرح زير است:

1. هدف معين و معلوم است.

2.  كليه راح حلهاي ممكن شناسايي مي شوند و مورد بررسي قرار مي گيرند.

3.  كليه راه حلهاي ناشي از هر راه حل مورد توجه قرار مي گيرد.

4.  اطلاعات ،كامل و بطور رايگان در دسترس تصميم گيرنده قرار دارد.

5. تصميم گيرندگان كاملاً عقلايي عمل مي كنند.
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با مفروضات فوق نظريه  كلاسيك تصميم گيري مورد انتقادهاي بسيار شديدي بوده است از جمله اينكه اهداف همواره مشخص نيست و يكي از مشكلات اساسي در تصميم گيري، تعيين اولويت هاست، يعني اينكه اهميت چه هدفي از هدف ديگر بيشتر است. همچنين امكان بررسي را ه حلهاي ممكن ميسر نيست و رعايت اين ضابطه، ممكن است تصميم گيري را كاملاً غير ممكن سازد و از طرفي هيچ تصميم گيرنده اي هرگز نمي تواندكاملا مطمئن باشد كه كليه نتايج ناشي از يك تصميم را در نظر گرفته است و حتي بندرت مي توان براي يك راه كار اطلاعات كاملي به دست آورد و كسب اطلاعات نيز معمولا همراه با هزينه است.تصميم گيرندگان نيز با توجه به محدوديتهاي انساني همواره تصميمات عقلايي اتخاذ نمي كنند اما علي رغم انتقادات فوق ،فرض تصميم عقلايي بر دانش كامل مبتني است ،شرطي كه هر چند غير ممكن است ولي بيانگر توجه به نقش اطلاعات در تصميم گيري است.

ايده اساسي نظريه رفتاري تصميم گيري به وسيله سايمون ،سايرت ومارچ وساير محققان توسعه يافته است .از نظر سايمون ،تصميم گيري به تفكر و انتخاب آگاهانه و سنجيده محدود نمي گردد بلكه متضمن انتخاب يك راه حل از ميان كليه راه حلهايي است كه از نظر فيزيكي براي فرد ممكن است-اعم از اينكه از تمام شقوق ممكن آگاهي داشته يا نداشته باشد- بنابراين اصطلاح انتخاب به هيچ فرايند سنجيده اي دلالت نداشته بلكه به سادگي به اين واقعيت اشاره دارد كه اگر فرد راه حلي را برگزيند راه حلهاي ديگري وجود دارد كه او در اين راه از آنها صرف نظر كرده است.

در نظريه كلاسيك تصميم گيري ،فرض عقلايي بودن تصميم گيرندگان مد نظر است در حالي كه سايمون موضوع ،معقوليت محدود شده ،يا ،عقلايي محدود ،را مطرح مي سازد كه بر طبق آن چون انواع محدوديتها در فرآيند تصميم گيري وجود دارد ،لذا افراد نمي توانند تصميمات عقلايي اتخاذ كنند.يكي از محدودت هايي كه بر آن تاكيد دارد فقدان اطلاعات اصلي است .بنابراين با توجه به انواع محدوديت ها ،تصميم گيرندگان به جاي آنكه در جستجوي بهترين تصميم در معناي اقتصادي آن باشند كه نظريه كلاسيك تصميم گيري تجويز مي كرد بايد به تصميم ،رضايت بخش ،كفايت كنند.

در مجموع در نظريه رفتاري تصميم گيري از مفهوم ،عقلايي محدود ،مفاهيم زير استنباط مي شود:

1- تصميمات همواره با يك سري كاستيها و با درجاتي از عدم درك واقعي طبيعت مسئله مورد نظر همراهند .

2- تصميم گيرندگان هرگز در ايجاد همه راه حلهاي ممكن براي اخذ تصميم موفق نخواهند بود.

3- راه حلها همواره با كاستي و نقصان ارزيابي مي شوند زيراپيش بيني تمامي نتايج مربوط به هر راه حل غير ممكن است.

4- تصميم نهايي متوجه انتخاب راه حلي است كه بر اساس برخي معيارها از درجه اي از رضايت بخشي بر خوردار است و به حداكثر رساننده نيست.(1)      

الگوي تصميم گيري 
در هر دو نظريه ،كلاسيك ورفتاري ،استفاده از اطلاعات مورد تاكيد است ،اما واقعيت اين است كه نمي توان دقيقا مشخص كرد كه تصميمات افراد چگونه شكل مي گيرد زيرا اولا هر يك از افراد در تصميم گيري خود عوامل خاصي را دخالت مي دهد و ثانيا افراد نمي توانند فرايند تصميم گيري خود را تشريح كنند ،ثالثا با تكنولوژي موجود نمي توان عمليات مغز انسان را بطور مستقيم مورد مطالعه قرار داد.

لذا ضروري است كه راههاي ديگري را دراين مورد جستجو كرد. براي اين منظور معمولا با استفاده از الگو در تصميم گيري ،سعي مي شود فرايند تصميم گيري افراد توضيح داده شود.

الگو آن است كه واقعيت گرفته  شده وروابط بين متغيرها را نشان مي دهد و مي توان از آن براي پيش بيني در تصميم گيري استفاده كرد الگوي تصميم گيري معمولا توصيف رويه اي است كه آن اتخاذ تصميم مي شود .

 يك الگوي كلي كه براي تصميم گيري انتخاب گرديده و براستفاده از اطلاعات حسابداري در اين مدل تاكيد مي گردد،به شكل زير است:

   

                                                            رضايت بخش

عدم رضايت

                       



      عدم رضايت
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اين الگو ي عمومي تصميم گيري داراي 6 مرحله است .در مرحله اول اهداف تصميم گيرنده تعيين     مي شود. تصميم گيرنده براي استفاده از الگو بايد هدف نهايي خود را بشناسد. در مرحله دوم راه حل هاي متفاوتي كه براي رسيدن به هدف تعيين شده و انجام آنها امكان پذير است پيش بيني شده است . اگر اجرا از سطح پيش بيني فراتر شده باشد ممكن است تصميم گيرنده سطح هدف مورد نظر را افزايش دهد و هدف مطلوبتري را در نظر بگيرد و اگر در حدود انتظار باشد براي رسيدن به هدف تعيين شده كوشش كند . اگر عمل و اجرا از سطح مورد انتظار كمتر باشد  
تصميم گيرنده در مرحله سوم كه دشوارترين مرحله در كل فرايند تصميم گيري است روشهاي ديگري را براي عمل و اجرا جستجو مي كند تا شايد فرصت بهتري براي رسيدن به هدف تعيين شده بدست آورد.

در مرحله چهارم تصميم گيرنده براي انتخاب استراتژي مناسب از ميان استراتژيهاي مختلف يك الگو مي شازد كه آن اثرات استراتژيهاي مختلفرا بر معيارهايي كه در قالب اهداف بيان شده اند و در و در محيط هاي متفاوتي ممكن است رخ دهد پيش بيني مي كنند.

بايد دانست كه اطلاعات حسابداري در تمامي مراحل اين الگو استفاده مي شود اما كاربرد آن در مراحل 2.4.6 اساسي است.(1)

فرايند تصميم گيري خريدار و مصرف كننده 
الگويي كه در صفحات قبل توضيح داده شد ازطرفي فرايند تصميم گيري افراد بصورت كلي ودرهمه رمينه ها را توضيح مي داد واز سوي ديگر براستفاده از اطلاعات حسابداري ودرآن تأكيد مي شد اما وقتي انسان تصميم به خريد چيزي داشته باشد ممكن است اين الگو دستخوش تغييراتي شود وبرخي ازمراحل آن تغيير يابد . چون فرايند سرمايه گذاري دربورس درواقع نوعي خريد تلقي مي گردد كه در آن فرد مبادرت به خريد اوراق بهادار ويا فروش آن مي نمايد لذا تصميم داريم درصفحات آتي فرايند تصميم گيري راازديدگاه خريدار وبا رويكردي رفتاري توضيح دهيم. 

همانگونه كه درنمودار (2-1)ديده مي شود اين فرايند شامل پنج مرحله شناخت نياز .كسب اطلاعات ارزيابي گزينه ها تصميم به خريد ورفتار پس از خريد مي باشد بديهي است كه فرايند خريد مدت زماني 
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پيش از خريد واقع مي شود وتا مدت زماني پس ازخريد به طول مي انجامد وبازاريابان وظيفه دارندكل فرايند خريد رامورد توجه قراردهند وفقط به مرحله تصميم خريدسند ننمايند

نمودار(1-2)    

نمودار مزبور بيانگر اين است كه خريدار درمورد هرخريدي ازپنج مرحله مي گذرد ول درمورد  خريدهاي روزمره وجاري خريداران ازهمه اين مراحل نمي گذرند وگاهي نيز پس ازگذراندن يك مرحله به عقل برمي گردند ومرحله پيشين رامي گذرانند. ولي از آن جهت ازنمودار 2-1 درمرحله تصميم گيري استفاده مي كنيم كه در آن همه حالتهايي راارائه كنيم كه يك خريدار به هنگام خريد محصولي جديد ورويارويي با شرايط پيچيده باآنها روبرو مي شود درفرايند تصميم گيري نسبت به خريد سهام واوراق بهادار نيز تقريبا تمامي اين مراحل طي مي گردد وهنگامي نيز كه سرمايه گذار تصميم به فروش سهام خوددارد مبتني برهمان رفتار پس ازخريد اوست .

بايد توجه داشت كه درفرايند مطالعه رفتار مصرف كننده ماعملكردهاي ظاهري افراد شاهديم ليكن فرايندهاي مغزي كه به بروز اين رفتارها مي انجامد رانمي توان مشاهده كرد بنابراين بهترين روش تحليل رفتار تعبير رفتار ازمشاهدات مي باشد فرايندي كه يك فرد ازطريق آن تصميم گيري مي كند مدل جعبه سياه ناميده مي شود يك جعبه سياه(1) حاوي عملكرد هايي غيرقابل مشاهده بود وازدوبخش اصلي تشكيل مي شود.اول ويژگيهاي شخصي خريد اراست وبرشيوه اي كه اواين محركها رابه تصوير درمي آورد ودربرابر آنها ازخود واكنش مي دهد اثر مي گذارد ودوم فرايند تصميم گيري خريدار است كه بررفتار اواثر مي گذارد.



اين شكل مدل ساده اي ازرفتار مصرف كننده رانشان مي دهد .داده ها شامل انواع اطلاعات لازم براي تصميم گيري است كه از مواردي چون آگهي هاي تجاري .نظر دوستان و.آشنايان ومطالعه مقالات و…بدست مي آيد.(2)


 (1Black Box Model
2) رنجبريان.بهرام.«بازاريابي و مديريت بازار» شركت چاپ و نشر بازرگاني. آذر 1378. ص 36

مرحله اول) شناخت نياز

فرايند خريد با شناخت نياز شروع مي شود وخريدار متوجه وجود مسأله يا يك نياز مي كردد يعني درواقع خريدارمتوجه اختلافي مي شود كه بين حالت واقعي وحالت مطلوب وجوددارد هنگامي كه يكي ازنيازهاي معمولي شخص (گرسنگي ياتشنگي )بدون حدبرسد كه موجب ايجاد انگيزه ياتحرك دروني شود اين نياز اين نياز به صورت محرك دروني در مي آيد وممكن است اين نياز بوسيله محرك بيروني تشديد مي شود مثلا هنگامي كه فردازكنار يك نانوايي مي گذرد وديدن نان تازه اورا به اشتها مي آورد (تحريك گرسنگي )گاهي محركي كه باعث تشخيص نياز مي شود يك عامل بيروني است مثلا با ملاحظه   تيتر برجسته ودرشت يك روزنامه يا يك علامت تجاري نياز شكل مي گيرد وقتي نياز تشخيص داده شد مصرف كننده با انگيزه هاي متناقض ويا موارد رقابتي براي مصرف منابع محدود خود وازجمله زمان ومنابع مالي مواجه مي شود مثلا وجود دويست هزارتومان پس انداز فردا به فكر رفتن به يك مسافرت زيارتي تعمير منزل ويا سرمايه گذاري آن مي اندازد درباب سرمايه گذاري در اوراق بهادار نيز شمه اقتصادي وانگيزه كسب بازده بيشتر وسود موجب مي شود كه فردازبين ديگر نيازها يي كه بالقوه يا بالفعل دراطراف اوهستند تصميم به خريد سهام بگيرد.

مرحله دوم) كسب وجمع آوري اطلاعات 

يك خريداركه داراي محركي است وانگيزه اي دراو ايجادشده است احتمالا درپي كسب اطلاعات بيشتري برمي آيد وگاهي نيز چنين نخواهد كرد اگر آنچه باعث انگيزه در مصرف كننده شده است بسيار قوي وموردتقاضا دردسترس باشد احتمال خريد آن وجوددارد درغير اين صورت مصرف كننده اين نياز رابه حافظه مي سپارد ودرحدود كسب اطلاعات بيشتري جهت تأ مين آن برمي آيد درآغا زممكن است فردببه تجربيات خودرجوع كند وگاهي جهت كسب اطلاعات به كاوش خارجي دست مي زند اصولا ميزان تلاشي كه فرد درراه كسب اطلاعات بيشتري جهت تأمين آن برمي آيد درآغازممكن است فردبه تجربيات خودرجوع كند وگاهي جهت كسب اطلاعات به كاوش خارجي دست مي زند اصولا ميزان تلاشي كه فرد درراه كسب اطلاعات به عمل مي آورد به عوامل زير بستگي دارد(1) 

1-ميزان انگيزش يا نيرويي كه وي راتحريك مي كند 


1) Kotler. Philip and Armstrong. Principles of marketing . eighth edition 1999. P. 237
2-مقدار اطلاعاتي كه د رآغاز كاردردست دارد

3-ساده بودن فرايند جمع آوري اطلاعات وهزينه زماني وپولي جمع آوري آن 

4-ميزان خطرتصميم گيري غلط ودر نتيجه ارزشي كه فرد براي اطلاعات اضافي قائل است 

5-ميزان رضايتي كه درسايه تلاش وكسب اطلاعات به دست مي آورد 

در اين راستا خريدار يامصرف كننده مي توانند از منابع زيراطلاعات بدست آورند :

1- منابع شخصي :بستگان ودوستان وآشناياني كه مورد اعتماد مصرف كننده هستند 

2- منابع بازرگاني :تبليغات واسطه ها شيوه بسته بندي 

3- منابع عمومي :رسانه هاي گروهي .سازمانهايي كه درجه اعتبار نهادها و… راتعيين مي كنند 

4- منابع تجربي :تجربه استفاده قبلي وامتحان آن 

بنابراين با كسب اطلاعات بيشتر دانش وآگاهي مصرف كننده در مورد نوع محصول و….افزايش مي يابد

تفاوت داده واطلاعات 

جهت كسب وجمع آوري اطلاعات بايد تفاوت داده واطلاعات راداشت زيرا اين دولغت هرچند هم معني نيستند اما بعنوان لغات مترادف استفاده مي شوند .فرهنگ آكسفورد داده رابه عنوان جمع مفروضات وحقايقي ازهرنوع توصيف نموده است اما واژه اطلاعات به اين معنا بكار نمي رود ومعناي خاص تري دارد در واقع اطلاعات زير مجموعه اي از داده هاست و هر قلم از داده ها معمولا ً زماني  به عنوان اطلاعات  بكار مي روند كه انتظارات دريافت كننده آنرا تغيير دهند(1)
  cas pari سه مشخصه براي اطلاعات ذكر مي كند.

1. اطلاعات بايد مفيد و آموزننده باشند  يعني بتوانند تصميم يك تصميم گيرنده را تحت تأثير قرار دهند .

2. اطلاعات بايد در مسير انتخاب يك تصميم از ميان شقوق مختلف تصميم. تصميم گيرنده را ياري  دهد.

3.  اطلاعات بايد بتواند تغييري را در تصميم يك تصميم گيرنده ايجاد كند. بنابراين يك پيام در صورتي مي تواند به عنوان يك اطلاعات مورد توجه قرار گيرد كه اين پيام بتواند تغييري در رفتار تصميم گيرنده ايجاد نمايد. اگر يك پيام مربوط به يك تصميم نباشد  و يا تصميم گيرنده قبلاً از آن آگاهي داشته باشد در اين صورت نمي توان آنرا اطلاعات دانست. چمبرز(chambers) عنوان مي كند كه نقش اطلاعات كاهش شك و ترديد است. به اين معنا كه اطلاعات يك تصميم گيرنده را به 


1) طاهري. محمدرضا.«نقش اطلاعات حسابداري در تصميم گيري» دانش مديريت شماره 13 تابستان 71

طرف اخذ يك تصميم هدايت نمي كند. بلكه مبناي دقيق تري جهت اخذ تصميم براي تصميم گيرنده فراهم مي آورد.(1)
در حسابداري نيز بين داده و اطلاعات  تفاوت وجود دارد. داده ها اندازه يا شرح يك موضوع و يا حادثه اقتصادي است اما اطلاعات. دانش مفيدي است كه از داده هاي دريافتي حاصل مي شود. به عبارت ديگر اطلاعات نوعي داده است كه تأثير مهمي بر دريافت كننده آن بگذارد و عدم اطمينان را كاهش دهد.

ارزش اقتصادي اطلاعات

قدرت و قابلي هاي شگرف انسان عصر حاضر در جهان پر تحول و سراسر پر رمز ورازي كه در آن زندگي مي كنيم مرهون دستيابي به پيشرفته ترين و تازه ترين آگاهي هاست. تلاش بي وقفه در جهت حصول دانشها و آگاهي هاي بيشتر و مفيدتر . دوره كنوني تاريخ را به عصر «انفجار اطلاعات» تبديل كرده است. اينكه اظهار مي شود در هر دوره 5 تا 10 ساله آگهي مردم به دو برابر افزايش مي يابد و يا اينكه حدود 85% از دانشمندان و محققان  در عصر حاضر زندگي مي كنند و نشانه گسترش شتابان حجم و اطلاعات و اصلاحاً انفجار اطلاعات در دنياي امروز است.

امروزه موفقيت هر فردي در گرو قدرت تصميم گيري و اتخاذ تصميمات بهتر و مناسبتر است و فردي كه از اطلاعات استفاده مي كند بايد از توانايي تجزيه و تحليل و مشخص كردن اطلاعات صحيح و مفيد را ازميان انبوه اطلاعات  داشته باشد.بايد گفت كه نقش و اثر اصلي اطلاعات در كاهش تديد و نا اطميناني است. اگر عدم اطمينان وجود نداشته باشد در آنصورت اطلاعات و سيستم اطلاعاتي هم فاقد ارزش است. مثلاً اگر كسي به شما بگويد شما زنده ايد. اطلاعاتي كه مي دهد گرچه صحيح ولي بي ارزش است زيرا در اين مورد ترديدي وجود ندارد. بنابراين بايد پذيرفت كه اطلاعات فاقد ارزش ذاتي و مطلق است و اگر داراي ارزش است. اين ارزش در رابطه با تصميماتي است كه با استفاده از اتخاذ مي شود. به عبارت ديگر. هر نوع  اطلاعات و يا اطلاعات مازاد بر اطلاعات موجود در صورتي داراي ارزش است كه موجب بهينه تر شدن تصميم و قضاوت  استفاده  كننده از آن ميشود. بايد دانست اطلاعاتي كه از آن صحبت شد داراي ارزش اقتصادي است و مقصود از ارزش اطلاعات. ارزش مبادله اقتصادي آن است.

1) عباسي. حميدرضا.«بررسي تأثير صورتهاي مالي و گزارش حسابرسان متتقل بر فرايند تصميم گيري سرمايه گذاران» پايان نامه كارشناسي ارشد. دانشگاه شهيد بهشتي. دانشكده علوم اداري. 1382

 بنابر اين ارزش اقتصادي  اطلاعات برابر است با تفاوت ارزش اقتصادي تصميمي كه در صورت عدم وجود اطلاعات مازاد بعمل مي آيد و ارزش اقتصادي اقدامي كه در پرتو اطلاعات مازاد و با استفاده از آن انجام مي شود.

پس با توجه به تعريف فوق  ارزش اقتصادي اطلاعات به سه عامل زير بستگي دارد.(1)
1. اهميت موضوعي كه قرار است در مورد آن تصميم گيري يا اقدام شودو از نظر شخص تصميم گيرنده.
2.  ميزان نا مطمئن بودن و ترديد در شرايط تصميم گيري.

3.  درجه صحت و كامل بودن اطلاعات.

حسابداري به عنوان يك سيستم اطلاعاتي
خصوصيت اصلي حسابداري مربوط به خدماتي است كه ارائه مي نمايد. يعني تهيه اطلاعات مالي جهت استفاده كنندگان نقش حسابداران ثبت رويدادهاي اقتصادي. انتخاب ازميان توده  اطلاعات و گزارش آنها به استفاده كنندگان است. در بيشتر موارد استفاده كنندگان از اطلاعات حسابداري خواستار تجربه مستقيم رويدادهاي واقعي هستند. ليكن اطلاعات ارائه شده توسط سيستم حسابداري اطلاعات جايگزين محسوب مي شوند. اما استفاده كنندگان نمي توانند اطلاعات اصليو اوليه را بدست آورند و اگر هم به اطلاعات اوليه دسترسي داشته باشند نمي توانند اين اطلاعات را جذب نمايند. با توجه به جدا شدن مالكيت شركتها از مديريت آنها و همچنين افزايش گروههاي ذيعلاقه به آگاهي فعاليت شركتها. حسابداري به عنوان يك سيستم ارتباطي  مي تواند نيازهاي اطلاعاتي گروههاي ذينفع را از طريق تهيه گزارشهاي مالي و گزارشهاي خاص برآورده نمايد و از اين طريق بين گروه هاي استفاده كننده و شركت ارتباط برقرارنمايد(2)
منظور از سيستم حسابداري روشهايي است كه اطلاعات مالي يك مؤسسه و فعاليت هاي آن به اين وسيله جمع آوري شده. پردازش مي شوند و نهايتاً انباشته شده و در مواقع لزوم در اختيار افراد داخل و يا خارج مؤسسه قرار مي گيرد.

​​​​​

1)نيك طره. امير حسين.«ارزش اقتصادي اطلاعات» تدبير شماره 21. ارديبهشت 1370 صفحه 16

2) Bursn and Hendrickson. The Accounting Sampler. Mc Graw Hill. 1976
مي توان فرض كرد كه هر نوع اطلاعاتي از سيستم حسابداري گرفته شده و يا در آن سيستم وجود آمده باشد ​​​​​ اطلاعات حسابداري است چه در يك صورت مالي و يا در يك گزارش خاص و يا حتي در يك گزارش شفاهي ارائه مي شود.(1)
از طريق نمودار زير مي توان ارتباط بين سيستم حسابداري و گروه هاي اتفاده كننده را نشان داد.(2)
مديران- سرمايه گذاران- مشتريان عمده- تحليل گران مالي- مراجع عالي و اقتصادي










محتواي اطلاعاتي گزارشهاي مالي

حسابداري يكي از فعاليتهاي خدماتي است كه نقش آن ارائه اطلاعات كمي با كيفيت و ماهيت مالي درباره مؤسسات است. به منظور آنكه از اطلاعات مالي در تصميم گيريهاي اقتصادي استفاده شود. صورتهاي مالي اساسي بعنوان ابزاري كارآمد مورد استفاده قرار مي گيرد. اطلاعات مالي ابتدا گروه بندي وانباشته شده وسپس از طريق سيستمهاي حسابداري در صورت مالي منعكس مي گردد. صورتهاي مالي اساسي شامل: ترازنامه كه مبين وضعيت مالي شركت در يك تاريخ مشخص از زمان است. صورت سود و زيان و سود (زيان) انباشته كه بيانگر نتايج عمليات در طول يك دوره مالي است. 


1) Ibid

2)  مصطفي عليمدد و نظام الدين ملك آرائي.«اصول حسابداري». جلد اول. چاپ سوم. سال 1373 نشريه شماره 78.
صورت گردش وجوه نقد كه نمايانگر جريان ورود و خروج وجه نقد و توان نقدينگي واحد تجاري در طول يك دوره مالي است و ساير اطلاعات مورد نياز كه از طريق يادداشتهاي پيوست صورت هاي مالي افشاء مي گردند مي باشند. البته به دليل وجود نيازهاي خاص استفاده كنندگان  از اطلاعات و وقايع مالي شركت كه ممكن است در صورتاي مالي درج نگرديده باشد گزارشهاي مالي تهيه مي گردند.

گروههاي استفاده كننده از گزارشهاي مالي از اقشار و افراد مختلف اجتماع با هدفها و سطوح آگاهي متفاوت است. به اين ترتيب گزارشهاي مالي كه بتواند اطلاعات مورد نياز تمام استفاده كنندگان را فراهم آود ميسر نيست. البته گزارشهاي مالي به مفهوم عام كلمه در بر دارنده اطلاعات عمومي مالي است و به صورتهاي مالي محدود نمي شود.(1)
 مرحله سوم) ارزيابي گزينه ها
گردآوري و كاوش اطلاعات باعث مي شود كه مسئله مصرف كننده آشكارتر گردد و معيارهايي براي خريدار فراهم شود. معيارهاي خريد براي هر مصرف كننده اي متفاوت است و هر مصرف كننده اي با توجه به شرايط و موقعيت خاص خريد براي ارزيابي گزينه ها از روش خاصي استفاده مي كند. معيارهاي موجود جهت خريد ممكن است عيني(مثل كيفيت)و يا ذهن(مانند پرستيژ و وجهه اجتماعي)  باشد. به عبارت ديگر در برخي از موارد يك خريدار به شيوه بخردانه عمل مي كند و محاسبات دقيق انجام مي دهد و در برخي ديگر از  موارد همين  مصرف كننده هيچ نوع ارزيابي انجام نمي دهد و تنها به نوعي هوس و قضاوت شهودي و استفاده از اطلاعات خام بسنده مي نمايد. گاهي يك مصرف كننده خودش تصميم به خريد مي گيرد و گاهي از نظر دوستان و … استفاده مي كند و در بعضي موارد هم از راهنمايي هاي خاص بهره مي برد و به سراغ كارشناسان و خبرگان فن مي رود.

 مرحله چهارم) تصميم خريد

اصولاً منظور از تصميم خريد اين است كه خريدار در صدد بر مي آيد انچه از نظر او بهترين است خريداري كند. ولي بين قصد خريد و تصميم خريد دو عامل قرار مي گيرد: 

1. نگرش ديگران در تصميم ما تأثير بسزايي دارد.
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2.  عوامل موقعيتي غير منتظره: يعني ممكن است خريدار بر مبناي عوامل چون در آمد مورد انتظار  قيمت مورد انتظار. شرايط مناسب بازار و يا مزاياي بالقوه موجود قصد خريد نمايد.

ولي رويدادهاي  غير منتظره قصد خريد را تغيير دهد. مثلاأ در مورد خريد سهام و اوراق بهادار. سرمايه گذار كه عوامل مربوط به سهم را در نظر گرفته و ريسك و بازده آنها را مد نظر قرار داده است ولي يكمرتبه شوكي سياسي يا اقتصادي بر كشور حاكم شود و يا شرايط جنگ و نابساماني پيش آيد و تمام تدبيرات انسان را نقش بر آب نمايد. بنابراين سرمايه گذار در هنگام تميم گيري تنها در حوزه ريسك غير سيستماتيك مي تواند ريسك خريد خود را به حداقل ممكن برساند ولي در برابر ريسك سيستماتيك كه مربوط به كل بازار و سهام كليه شركتها مي باشد  تسليم و سربزير است.

مرحله پنجم) رفتار پس از خريد

خريدار پس از انتخاب و خريد محصول و يا دارايي مورد نظر يا راضي خواهد بود و يا از انتخاب و تصميم خود نارا1ضي مي باشد. در اين باب لازم است تا به رابطه بين« انتظارات مصرف كننده و خريدار» و «عملكرد واقعي مورد تصور» توجه كرد. اگر دارايي خريداري شده از حد مورد انتظار كمتر باشدخريدارنا اميد و ناراضي مي شود. واگر از خد انتظار فراتر رود مصرف كننده شاد و مسرور مي شود.

معمولاً مصرف كنندگان انتظارات خود را بر ايه اطلاعاتي مي گذارند كه از منابع مختلفي كسب كرده و يا با تجزيه و تحليل خود بدان دست يافته اند. اين انتظار همان نرخ تنزيلي (k) مي شود كه در بازار بورس جريانهاي نقدي آتي را نيز با همان نرخ تنزيل مي كنند. بنابراين اگر خالص ارزش فعلي سرمايه گذاري فرد مثبت نباشد در صورت ممكن اقدام به فروش اوراق بهادار خود و جايگزين آن با اوراق ديگر و يا بطور كل خروج از بازار مي گردد. نكته اي كه در اين جا لازم است مورد توجه قرار گيرد رابطه بين منابع اطلاعاتي و رفتار پس از خريد است. يعني اگر فرد سرمايه گذار انتخابش بر اساس تجزيه و تحليل درست و منطقي اطلاعات بوده و تنها بر اخبار و شايعات و اطلاعات خام بسنده نكرده باشد مطمئناً پس از خريد از رضايت و مطلوبيت بيشتري برخوردار خواهد بود.

انواع حل مسأله خريد

گاهي خريدار مسايل پنج گانه فرايند تصميم گيري خريد را دنبال نمي كند و بسته به نوع ميزان و اهميت موضوع خريد بعضي از آنها را ناديده مي گيرد. خريدها و محصولاتي كه تصميم گيري در مورد آنها مشكل تر است و دقت و بررسي بيشتري را مي طلبد داراي يكي از اين سه مشخصه است:

1. گران و پر هزينه است

2.  ممكن است ممكن است پيامدهاي فردي و اجتماعي جدي اي داشته باشد.

3.  براي خريدار داراي نقش و ارزش ويژه اي است.

هنگامي كه انسان مبادرت به خريد خانه مسكوني مي نمايد و يا تصميم مي گيرد كه پس انداز و سرمايه خود را سرمايه گذاري كرده و وارد جريان اقتصادي نمايد. نوع تصميم گيري و نوع دقت و نگاه او به اطلاعات بسيار بيشتر از زماني خواهد بود كه قصد خريد يك خودكار را خواهد داشت.

پژوهشگران براي فرايند خريد مصرف كننده سه روش كلي را با توجه به درجه اهميت محصول براي مصرف كننده و آگاهي او از چند و چون محصول بر شمرده اند كه عبارتند از(1):

1. حل مسأله معمولي: در مورد محصولاتي ساده و معمولي مانند خريد صابون. شير و … خريدار در زمان كوتاهي مسأله را تشخيص مي دهد و تصميم خود را مي گيرد. براي جستجوي اطلاعات خارجي و ارزيابي گزينه ها و نيازمند تلاش زيادي نيست. تصميم گيري خريد معمولاً به صورت عادت در مي آيد. به طور كلي اين روش در مورد محصولاتي كه ارزش زيادي نبوده و در مقابل مصرف زيادي دارند ديد مي شود.

2.  حل مسأله محدود: در اين روش خريدار معمولاً  در جستجوي اطلاعات و استعانت از دوستان براي ارزيابي راه چاره هاست. در مورد اينگونه مسائل وقت و تلاش بيشتري نسبت به محصولات معمولي لازم است. مثلاً انتخاب يك رستوران براي صرف شام يا خريد يا خريد يك اتو و … را مي توان از اين موارد دانست.

3. حل مسأله پيچيده: در اين روش هر يك از پنج مرحله فرايند تصميم گيري خريد مورد استفاده قرار مي گيرد و زمان و تلاش بسياري براي جستجوي اطلاعات  خارجي و شناسايي و ارزيابي گزينه ها لازم است. محصولات پيچيده و با تكنولوژي بالايي چون كامپيوتر سيستم هاي صوتي و تصويري و از اين دست مواردي هستند كه براي اولين بار از جنبه هاي گوناگون بر رسي و ارزيابي  مي شوند 
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و شركتهايي نيز كه چنين محصولاتي را عرضه مي كنند تلاش چشمگيري در جهت آگاه كردن و آموزش دادن مصرف كنندگان خود انجام مي دهند.

يرمايه گذاري در سهام و اوراق قرضه را نيز بايد جزء مسايل پيچيده اي دانست كه نياز به ارزيابي و بررسي دقيق و همه جانبه و طي نمودن مراحل مختلف فرايند تصميم گيري داد. در اين راستا فرد سرمايه گذار اطلاعات بسياري از جمله اطلاعات حسابداري. مالي و … را بررسي نموده و حتي در صدد دستيابي به اطلاات محرمانه بر مي آيد تا بتواند با لاترين بازده و منفعت را كسب نمايد و بعد از بازدهي مناسب آنرا به قيمتي معقول بفروشد. بايد دانست كه عوامل زيادي در فرايند تصميم گيري خريد بر تصميم و نحوه عمل خريدار اثر دارند كه شايد همه آنها را نتوان براي خريد سهام و سرمايه گذاري در اوراق بهادار تعميم داد. در ادامه بحث سعي مي شود اين عوامل به صورتي مختصر توضيح داده شودو رابطه بعضي از آنها با چگونگي رفتار سرمايه گذار در بورس اوراق بهادار تشريح گردد. البته مي توا ن گفت كه هر يك از اين عوامل مي توانند بر رفتار سرمايه گذار در خريد و فروش سهام تأثير گذارند كه پرداختن به هر موضوعي خاص نيازمند تحقيق جداگانه و بحثي ديگر است.

عوامل مؤثر در فرايند تصميم گيري خريد

فرايند تصميم گيري خريد تحت تأثير عوامل گوناگوني است كه مهم ترين آنها شامل عوامل فرهنگي اجتماعي. شخصي و رواني مي گردد. هر چند كه باز در پايان نمي توانند هيچ كنترلي بر اين عوامل داشته باشند. ولي بدان معني نيست كه از آن غافل بمانند.

نمودار 2-2 اين عوامل و زير مجموعه هاي آنان را نشان مي دهد.

نمودار2-2:  عوامل مهم بر تصميم گيري خريدار





1. عو

1.عوامل فرهنگي

عوامل فرهنگي مي توانند گسترده ترين و ژرف ترين اثرات را بر رفتار مصرف كننده بگذارند و بازارياب بايد نقشي را كه فرهنگ خريدار. زير مجموعه هاي فرهنگي و طبقه اجتماعي بر رفتار او مي گذارد درك كند.

فرهنگ
عبارتست از مجموعه اي از  نمادها. نهادها و روشها كه در يك جامعه از نسلي به نسل ديگر منتقل مي شود و تعيين كننده رفتار انسانهاست.

اين نمادها ممكن است نا مملوس( مانند تلقيات. باورهاو ارزشها و زبان) و يا ملموس( مانند ابزار.مسكن محصولات و كارهاي هنري) باشد. بايد توجه داشت كه فرهنگ در طول زمان تغيير مي يابد و الگوهاي جديد جانشين الگوهاي كهنه و قديمي مي شوند و بنابراين رفتار مصرف كننده و طرز فكر و تصميم او نيز دستخوش تغيير قرار مي گيرد و اين نكته ايست كه بازاريابان بايد بدان توجه ويژه داشته باشند.

زير مجموعه هاي فرهنگي

جوامع داراي تعداد زير مجموعه فرهنگي(1) يا گروههايي از مردم با سيستم هاي ارزشي مشترك هستند كه آنها را بر اساس تجربه مشترك زندگي و قرار گرفتن در شرايط مشابه به دست آورده اند. اين زير مجموعه هاي فرهنگي عبارتند از:

مليت. مذهب. نژاد و ناحيه جغرافيايي بسياري از اين زير مجموعه هاي فرهنگي مي توانند بخشهاي مهمي از بازار را تشكيل دهند و  بازار يابها برنامه هاي بازار يابي خود را به گونه تنظيم كنند كه با اين نيازها سازگار باشند .

طبقه اجتماعي

تقريباً هر جامعه اي داراي طبقه هاي اجتماعي مختلف است. طبقه اجتماعي از جمله بخشهاي شناخته شده و نسبتاً دائمي است كه افراد متعلق به هر طبقه داراي ارزش ها منافع و  رفتارهاي خاص خود هستند. عوامل تعيين كننده  طبقات  در جوامع مختلف يكسان نيستند. عواملي مانند ثروت. در آمد تحصيلات مدرك و وابستگي هاي فاميلي و محلي نمونه هايي از عواملي هستند كه طبقات را تعيين مي كنند. بنابراين با توجه به هر طبقه نيازها و خواسته ها نيز تغيير مي يابند و نحوه برخورد با طبقات مختلف از عوامل مهمي است كه بايد بدان توجه شود


1)subcul ture

 تا ضمن رعايت ارزشها و باورهاي هر طبقه رضايت آنان نيز كسب گردد.

2.عوامل اجتماعي

گروه هاي مرجع

بايد توجه داشت كه در هر جامعه اي معمولاً بسياري از خريدها تحت تأثير ديدگاه ها .ايده ها و نظر هاي گروه هاي ديگر قرارمي گيرد. گروه هاي مرجع در جوامع مختلف متفاوت اند. از بازي بچه ها و نوع توقعات آنان  تا خريد مسكن. كامپيوتر و حتي انتخاب نوع سهام جهت سرمايه گذاري آثار گروه هاي مرجع كاملاً مشهود است. در بعضي از جوامع هنرمندان ورزشكاران چهره هاي شاخصي روز و حتي سياستمداران و دانشمندان نقش گروه هاي مرجع را ايفا مي كنند. بطور خلاصه مي توان گفت كه يك گروه مرجع هر فرد يا گروهي است كه در شكل دادن ارزشها نگرشها يا يك راهنمايي خاصي رفتاري به عنوان مرجعي براي فرد عمل مي كند. اين مفهوم اساسي ديدگاه با ارزشها در جهت درك تأثير ديگر افراد بر اعتقاد نگرشها و رفتار مرف كننده و خريدار ايجاد مي كند(1) افراد كارشناس خبره. و مطلع در هر جامعه كساني هستند كه نظر آنان مورد پذيرش بسياري از افراد ديگر قرار مي گيرد. عواملي چون تجربه و ميزان در اختيار داشتن اطلاعات . اعتبار. و قدرت گروه هاي مرجع و نيز وضوح و شفافيت كالاي مورد نظر در  مقبوليت گروه هاي مرجع تأثير گذار مي باشند.(2) گروه هاي مرجع الزاماً چهره هاي شناخته شده و مشهور نيستند و گاهي يك فرد شيك پوش خوش بيان و خوش رفتار نيز ممكن است الگو يا مرجع قرار گيرد.(3)

خانواده
اعضاي خانواده و يا كساني كه به نحوي در يك جا با هم زندگي مي كنند در تصميم گيري خريد بسياري از محصولات مؤثرند. انسان تحت تأثير اين عوامل قرار مي گيرد و خواسته هايي دارد كه ناشي از اوضاع خاص  و عضويت او در اين نهادهاست. خانواده تعيين كننده بسياري از ارزشها و تلقيات اصلي فرد است. اندازه خانواده نيز در تصميم خريد و نوع محصول مؤثر است. مثلاً در خريد لوازم خانه مسكن. اتومبيل و… اندازه خانواده مؤثر است.
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نقش و مقام اجتماعي

يك فرد عضو گروه هاي مختلف است و به چندين گروه تعلق دارد . وضع يا موقعيت فرد در هر گروه بر حسب نقش و مقامي كه در گروه دارد تعيين مي شود. نقش شامل فعاليت هايي است كه افراد در رابطه با كسان ديگري كه در آن جمع وجود دارد انجام مي دهند و هر نقشي داراي نوعي مقام و گوياي احترامي است كه جامعه براي آن مقام قائيل است و اغلب افراد نيز سعي مي كنند محصولاتي را خريداري نمايند كه باعث افزايش مقام اجتماعي آنان شود.

2. عوامل شخصي

سن و مرحله زندگي

مسلماً افراد در طول زندگي خود در هر مرحله اي از زندگي كالاها و خدمات گوناگوني خريداري     مي كنند. همچنين مرحله زندگي كه فرد در آن قرار دارد بر نوع خريد او اثر مي گذارد. اعضاي خانواده در طول عمر خود و با گذشت زمان مراحل مختلفي از حيات خانوادگي را پشت سرميگذارندودر نتيجه نازها. نوع و مقدار اطلاعات كسب شده و ارزيابي ودر نتيجه تصميم آنها در خريد متفاوت خواهد بود.

شغل
شغل فرد بر كالاهايي كه مي خرد اثر مي گذارد زيرا هر شغل نيازهاي خاص خود را دارد و فرد براي رفع آن نيازها به محصولات و كالاها و خدمات متفاوتي احتياج يدا خواهد كرد.  شركتها نيز  بايد به شغل گروه هاي هدف خود توجه كنند و خدمات خود را با توجه به آن عرضه نمايند.

وضع اقتصادي

شركتها همچنين به ميزان پس انداز درآمد نرخ بهره اي كه افراد مي توانند بدون وسيله محصولات يا كالاهايي را خريداري كنند توجه مي نمايند.

زيرا وضع اقتصادي شخص بر نوع محصولاتي كه فرد اثر مي گذارد.

شيوه زندگي

افرادي كه به يك زير مجموعه فرهنگي. طبقه اجتماعي و يك شغل خاص تعلق دارند. احتمالاً داراي شيوه هاي زندگي متفاوتي مي باشند. شيوه زندگي چيزي بيش از شخصيت يا طبقه اجتماعي است كه فرد در آن قرار مي گيرد و آن الگوي كاملي از  تنشها و واكنش هاي فرد در زندگي است و بر حسب روان نگاري ابراز مي گردد و مقصود از روان نگاري تعيين سه بعد اصلي مصرف كننده است كه شامل نوع فعاليت. علاقه و ديدگاه   او مي باشد.

شخصيت و تصوير خويشتن

منظور از شخصيت. ويژگي هاي رواني منحصر به فردي است كه  باعث واكنشهاي نسبتاً پايدار و طولاني فرد در برابر محيط مي گردد. معمولاً شخصيت را بر حسب ويژگيهايي چون اعتماد به نفس. اتكا به خود. صميمي و گرم بودن. استقلال. سازگاري و تهاجم  و حالت دفاعي به خود گرفتن بيان مي كنند. آنچه مهم است دانستن اين مطلب است كه در بررسي رفتار مصرف كننده و خريدار در امر خريد شخصيت فرد نقش مهمي دارد. مثلاً توليد كنندگان به اين نتيجه رسيده اند كه كساني بيشتر طرفدار قهوه هستند از نظر اجتماعي گرم و صميمي هستند. بنابراين يك شركت معروف در توليد قهوه به نام استارباكس در تبليغات خود افرادي را نشان مي دهد كه با آرامش خاطر نشسته اند و در حالي با همتايان خود گرم و صميمي مي باشند مشغول صرف قهوه هستند.

3. عوامل رواني

انگيزش
 انگيزه نيروي زاينده اي است كه باعث رفتاري مي شود تا نيازي ارضاء گردد از آنجا كه تصميم به خريد از ايجاد نياز سرچشمه مي گيرد. شركتها و بازاريابان مي كوشند تا اين نيازها را تحريك كنند البته نيازهاي بشر نا محدود است اما روان شناسان نياز هاي انسان را داراي سلسله مراتبي مي دانند( طبق نمودار سلسله نيازهاي مازلو) و تا زماني كه نيازهاي مرتبه پايين تر برآورده نشود فرد در حدود ارضاء نيازهاي مرتبه بالاتر بر نمي آيد. 

ادراك(پنداشت) 

اداراك فرايندي است كه افراد بدون وسيله اطلاعات را انتخاب  تنظيم و تفسير مي كنند تا بتوانند يك تصوير واقعي از دنياي خود شكل دهند. دو نفر با يك انگيزش و با يك موقعيت به شيوه هاي متفاوت عمل مي كنند. زيرا هر يك از آنها برداشت و پنداشتي متفاوت از ديگري دارد زيرا درست است كه همه ما به وسيله 5 حس خود اطلاعاتي به دست مي آوريم ولي هر يك از ما اين اطلاعات را به صورت متفاوتي دريافت . تنظيم و تفسير مي كنيم و بدان وسيله تصويري معنا دار از دنياي خود ارائه مي نماييم.

يادگيري
يادگيري عبارتست از تغييرات رفتاري  حاصل از مشاهدات و تجربيات افراد. بسياري از رفتارهاي خريداران اكتسابي است و آنان ياد مي گيرند از چه منابع اطلاعاتي استفاده كنند. كدام معيارهاي ارزيابي را به كار گيرند و چگونه خريد نمايند. به بيان ديگر يادگيري بيان كننده تغييراتي است كه در سايه تجربه دررفتارفرد صورت مي گيرد. نظريه پردازان يادگيري مي گويندكه بيشترين رفتار انسان آموخته مي شود.

نگرش و باور

 باور(1)  يك انديشه توصيفي است كه شخص درباره چيزي دارد و بر پايه دانش. عقيده. و ايمان واقعي قرار داشته و مي توانند دست خوش احساسات هم قرار گيرند. بازاريابها مي خواهند نوع باور افراد را در باره محصولات خود بدانند زيرا اين باورها مي توانند تصويرهايي را در ذهن افراد خلق كنند كه بر نوع رفتار آنا اثر مي گذارد. 

 اما نگرش(2) جنبه توصيفي دارد كه به صورت نسبي . شيوه ارزشيابي. احساس و تمايل فرد نسبت به يك موضوع يا عقيده را مشخص مي سازد افراد در مورد مذهب. سياست. لباس موسيقي. غذا و تقريباً هر چيزي نگرش خاصي دارند. نگرش يك چارچوب فكري به شخص مي رود كه بدان وسيله چيزهايي را دوست مي دارد يا از آنها متنفر است و بدان وسيله به آن چيزها نزديك مي شود يا از آنها فاصله مي گيرد. نگرش افراد به ندرت تغيير مي كند و انسان بر روي نوع نگرش خود داراي يك الگو مي شود و تغيير چنين الگويي مستلزم تعديلاتي است كه به زحمت مي توان از عهده آنها بر آمد.

معيارهاي تصميم گيري در بازار اوراق بهادار

عواملي كه بر شمرديم مواردي است كه بر تصميم گيري خريدار بطور كلي تأثير گذار است. اما در هر خريدي با توجه به خاص بودن آن ممكن است برخي از اين عوامل تأثير پررنگ تر داشته باشد و برخي ديگر نيز چندان مهم و يا كاربرد خاصي نداشته باشد. بازار اوراق بهادار نيز از جمله بازارهايي مي باشد كه سرمايه گذاران در ابتدا اقدام به خريد سهام و اوراق بهادار ديگر مي كنند و بعد از مدتي با توجه به شرايط مقتضي و ارزيابي اطلاعات موجود تصميم به فروش و جايگزين آن با اوراق ديگر را مي گيرند. بنابراين از اين جهت بورس اوراق بهادار نيز همچون ديگر بازارها مكاني است كه عده اي در آن خريدارند و عده اي ديگر نيز به عنوان فرشنده محسوب مي شوند. اما از طرف ديگر نوع مبادلات و نحوه خريد و فروش سهام در آن بگونه اي خاص مي باشد. مثلاً در اكثر مواقع خريدار و فروشنده يكديگر را نمي شناسند و اقدام به خريد يا فروش سهام توسط واسطه اي ديگر به عنوان كارگزار انجام مي گيرد. 


1)Belief












2) Attitude












بنابراين يكسري قوانين و شرايط ويژه فروش را مي طلبد و خريداران يا فروشندگان تحت تأثير عوامل خاصي تصميم به خريد يا فروش سهام مي گيرند.

اين عوامل تأثير گذار مي تواند تجزيه و تحليل دقيق و كارشناسانه فرد سرمايه گذار نسبت به صورتهاي مالي و گزارشهاي حسابداري و حسابرسي باشد و مي تواند بر اساس اخبار و شايعات و اطلاعات مو جود بازار باشد كه صحت آنها مشخص نيست. زيرا مثلاً سود هر سهم نيز ممكن است توسط شركت و بعد از مدتي تحويل گردد و…  برخي از عوامل هم كه جنبه رفتاري خواهند داشت ممكن است بيشترين تأثير را بر تصميم گيري سرمايه گذاري داشته باشد از جمله توصيه و مشاوره كارگزاران مشاهده نوع رفتار ديگر سرمايه گذاران در خريد و يا فروش سهام انجام معاملات عمده خريد و فروش توسط اشخاص معتبر و شركتهاي سرمايه گذاري و… لذا هدف اين تحقيق بررسي اين مطلب ايت كه چه عواملي بيشترين تأثير را در رفتار سرمايه گزار نسبت به خريد يا فروش سهام مي گذارند. آيا سرمايه گذاران بازار سرمايه تصميماتشان مبتني بر تجزيه و تحليل و استفاده از نمودارها و گزارشهاي تأييد شده است و يا تنها بر اساس اخبار و شايعات و دنباله روي از ديگران تصميم گيري مي نمايند. ذكر اين نكته لازم به نظر        مي رسد كه در بازار سرمايه انگيزه هاي زيادي براي سرمايه گذاري وجود دارد. يكسري افراد بمنظور پرستيژ وعده اي ديگر به منظور در دست گرفتن كنترل شركتها اقدام به سرمايه گذاري مي كنند ولي انگيزه اصلي اكثر سرمايه گذاران به علاقه آنها به كسب بازده و منفعت بر روي سرمايه گذارشان بر مي گردد. يعني اكثر قريب به اتفاق آنها اگر بازار ديگري با بازده بيشتر سراغ داشته باشند مطمئناً به سراغ آن خواهند رفت . بنابراين انگيزه اصلي همه سرمايه گذاران سود است و از طرف ديگر هدف اصلي همه شركتهاي موجود در بورس  نيز به حداكثر رسانيدن ثروت سهامداران خود مي باشد(1) ولي سرمايه گذاري در دارايي هاي مالي همواره متوجه نوعي ريسك و عدم اطمينان است كه بازده و هم اصل سرمايه را تهديد مي كند. از اين رو ضروري است كه در كنار بازده عامل ريسك را هم در نظر بگيريم. هم سرمايه گذاران از بازده خوششان مي آيد در حاليكه از ريسك گريزانند. باي فهم بيشتر موضوع به شرح مختصر مفاهيم ريسك بازده و چگونگي اندازه گيري آنها مي پردازيم.


1)جهانخاني. علي. علي پارسائيان. «مديريت مالي» جلد اول. انتشارات سمت

نوع بازده اوراق بها دار
بازده به بيان ساده عبارت است از كل عايدي كه يك سرمايه گذار در طول دوره سرمايه گذاري بدست مي آورد. نرخ بازده سرعت افزايش يا كاهش ثروت سرمايه گذار را نشان مي دهد و بصورت درصدي از سرمايه گذاري اوليه نشان داده مي شود.





ثروت اول دوره- ثروت آخر دوره

ثروت اول دوره

يك سرمايه گذار مي تواند دو نوع درآمد از سرمايه گذاري بر روي اوراق بهادار بدست آورد.

1. در آمد حاصل از افزايش يا كاهش قيمت سهام يا اوراق قرضه در طول دوره كه با كم كردن قيمت اول دوره از قيمت آخر دوره بدست مي آيد.

2.  جريان نقدي حاصل از تقسيم سود يا دريافت كوپن بهره اوراق قرضه كه با Ct  نشان داده مي شود. جمع اين دو منبع در آمد(زيان) برابر با تغيرات در سرمايه  سرمايه گذاران در طول دوره سرمايه گذاري مي باشد. نرخ بازده را به صورت كلي به شكل زير مي توان نوشت:

Pt-Pt-1)+Ct)                                     جريان نقدي تغيير قيمت

Pt-1                                                    قيمت در آغاز دوره

كه در آن:

Pt                    : قيمت بازار آخر دوره در t

Pt-1                : قيمت بازار در آخر دوره t-1

Ct
           : جريان نقدي كه در طول دوره t دريافت مي شود.

ريسك اوراق بهادار

ريسك عبارتست از تغيير احتمالي بازده ناشي از سرمايه گذاري و به بيان ديگر هرگاه بازده واقعي متفاوت از بازده مورد انتظار باشد مي گوييم ريسك وجود دارد.اما در اكثر پيش بيني ها نرخ بازده دقيقاً مشخص نمي شود و تخمين بازده متناسب با شرايطي است كه بر بازدهي سرمايه گذار تأثير مي گذارد. نتيجتاً پيش بيني مي شود كه سرمايه گذاري داراي بازدهي دو مقدار باشد.

انواع مختلفي از ريسك وجود دارد كه شرح مختصري از آنها در ذيل بيان مي گردد.

انواع ريسك

1. ريسك مالي
 ريسك مالي ناشي لز وام هايي است كه شركت دريافت مي كند و هرچه نسبت بدهي افزايش يابد ريسك مالي شركت نيز افزايش خواهد يافت. نسبت بدهي بيانگر درصد بدهي در تأمين مالي دارايي هاي شركت است. هرچه ميزان بدهي افزايش يابد هزينه بهره افزايش مي يابد و در شرايطي كه نرخ بازدهي شركت كمتر از نرخ هزينه بهره است شركت با ضرر مواجه مي گردد. از طرف ديگر در اين شركتها هزينه بهره موجب افزايش درجه دوم مالي مي گردد.

در اين فرمول I هزينه بهره است كه هر چه بيشتر شود نوسان سود را بيشتر مي كند.

S-Vc         =  در جه اهرم مالي

                        S-Vc-Fc-I
2. ريسك تجاري

 تغييراتي كه در صورت سود دهي شركت رخ مي دهد احياناً باعث ضرر سرمايه اي يا كاهش بازده سالانه سرمايه گذار خواهد شد. ريسك تجاري را در نا تواني شركت در پايداري در صحنه رقابت يا در حفظ نرخ و ثبات ميزان سود دهي كوتاه مدت يا بلند مدت تعريف كرده اند. در چنين حالتي ميزان سود شركت كاهش مي يابد زيرا اگر نتوانسته در صحنه رقابت آهنگ رشد را حفظ كنند قيمت سهام آنها كاهش مي يابد. جهت اندازه گيري اين ريسك از اهرم عملياتي استفاده مي كنند كه معياري از ريسك عملياتي بوده و از هزينه ثابت عملياتي ناشي مي شود.

 S-Vc         =   در جه اهرم عملياتي

S-Vc-Fc
3.  ريسك ورشكستگي
يعني نا تواني شركت در پرداخت به موقع تعهدات و بدهي هايش. عدم  ناتواني پرداخت بدهي در دو شكل ظاهر مي گردد:

الف) توقف واقعي:

 كه ورشكستگي ناشي افزايش بدهي ها بر دارايي ها مي باشد. طبق معادله حسابداري داريم:                   ( دارايي ها = بدهي ها+ حقوق صاحبان سهام) و در صورتي بدهي بيشتر از دارايي مي شود كه حقوق صاحبان سهام منفي شود.  در شرايطي حقوق صاحبان سهام منفي مي گردد كه سود به قدري منفي شود كه جمع جبري حقوق صاحبان سهام منفي گردد. 

در اين صورت ارزش ذخيره شركت منفي شده و بنا به درخواست صاحبان شركت و بستانكاران و بر اساس حكم دادگاه ورشكستگي اعلام خواهد شد(شموليت ماده 141 قانون تجارت)

ب) توقف عملي: 

در چنين حالتي مؤسسه قادر به پرداخت بدهي هاي خود در سر رسيد نيست كه ناشي از ضعف برنامه ريزي نقدينگي مي باشد. در هر صورت ريسك ورشكستگي تابعي است از ريسك تجاري و مالي و تركيبي از اين دو مي تواند شركت را ور شكست نمايد شركتهايي كه نوسان پذيري زيادي در مقابل تغييرات فروش دارند در بحرانهاي اقتصادي ضربه پذير بوده و به سرعت ورشكست مي شوند.

4. ريسك تورم 

عدم اطمينان به تغييرات شاخص قيمتها در سالهاي اتي است. سرمايه گذاران با در نظر گرفتن نرخ تورم معين اقدام به سرمايه گذاري مي نمايند طي نوسان نرخ تورم مي تواند بر قيمت سهام در آيند. و در صورت افزايش نرخ تورم قيمت سهام را افزايش دهد. چون اكر نرخ تورم افزايش يابد سرمايه گذار نرخ بازده مورد انتظار بيشتري را توقع خواهد داشت.

5.  ريسك نوسان نرخ بهره

 نگراني مربوط به سطح نرخ بهره در آينده است و از آنجا كه ارزش سهام عبارت است از ارزش فعل عايدات آتي هر سهم. نتيجتاً ارزش هر سهام متأر از عايدات آتي و نرخ تنزيلي است كه بر اساس آن مي توان ارزش فعل عايدات را ارزيابي شود. نرخ بهره بازار يكي از  عوامل تعيين كننده نرخ تنزيلي است و با تغيير اين آن يكي هم تغيير مي كند. چون سهام عادي بدون سر رسيد است لذا اهميت آن به شدت تحت تأثير نوسان نرخ بهره است.

تعريف بورس اوراق بهادار

واژه بورس از نام خانوادگي شخصي به نام « واندر بورس» اخذ شده كه در اوايل قرن پانزدهم در شهر      ( Bruges) در بلژيك مي زيسته صرافان شهر در مقابل خانه او گرد مي آمدند و به داد و ستد كالا و پول و اوراق بهادار مي پرداختند. نام او بعدها به كليه اماكني اطلاق شد كه محل داد و ستد پول و كالا و اسناد مالي و تجاري بوده است.(1)


1) دواني. غلامحسين.«بورس سهام و نحوه قيمت گذاري سهام»انتشارات نشر نخستين.سال 1381. صفخه 33

براي بورس اوراق بهادار تعاريف مختلفي ارائه شده است در ذيل چند نمونه از آنها را بر مي شمريم:

بورس اوراق بهادار مكاني است كه در آن افراد حقيقي يا حقوقي اقدام به خريد و فروش اسناد مالي    مي نمايند.(1) عده اي بورس اوراق بهادار را به معني يك بازار متشكل و رسمي سرميه مي دانند كه در آن خريد و فروش سهام شركتها  يا اوراق قرضه دولتي يا مؤسسات متبر خصوصي تحت ضوابط. قوانين و مقررات خاصي انجام مي شود. مشخصه سهم بورس اوراق بهادار حمايت قانون از صاحبان پس اندازها و سرمايه هاي راكد و الزامات قانوني براي متقاضيان سرمايه است.

بورس از سويي مركز جمع آوري پس اندازها و نقدينگي بخش خصوصي به منظور تأمين مالي پروژه هاي سرمايه گذاري بلند مدت است و از سوي ديگر مرجع رسمي و مطمئني است كه دارندگان پس اندازهاي راكد مي توانند محل نسبتاً مناسب و ايمن سرمايه گذاري را جستجو كرده و وجوه  مازاد  خود را براي سرمايه گذاري در شركتها به كار اندازند و يا با خريد اوراق بهادار دولتي و شركتهاي معتبر از سود  معين و تضمين شده اي برخوردار شوند.(2)
در بورس طلا داد و ستد طلا انجام مي شود و در بازار فروش موضوع معاملات فرش است. بورس اوراق بهادار نيز بازار خريد و فروش سهام شركتها و يا اوراق قرضه مي باشد كه در واقع همان بازار سرمايه است.(3) به بيان ديگر بورس بازاري جهت معامله اسناد مالي است كه در آن شركتها و مؤسسات در صورت احراز شرايط لازم مي توانند اوراق بهادار خودرا در ليست پذيرفته شده منظور نموده و بازاري دست دوم و سيال ايجاد نمايد(4)
همه تعاريف فوق از نظر محتوا با هم شباهت دارند و هر تعريف به نوبه خود سعي در تعيين موقعيت و جايگاه بورس در اقتصاد و كشور دارد. بطور خلاصه مي توان گفت كه بورس اوراق بهادار وظيفه دارد بازاري براي خريد و فروش انواع سهام  و اوراق بهادار پديد آورد تا واحدهاي خصوصي و دولت بتوانند از اين طريق سرمايه لازم را با استفاده از منابع مصرف نشده عموم فراهم آورند.(5)
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تاريخچه بورس اوراق بهادار در جهان 

رشد بورس و جا افتادن آن در در عمليات تجاري و اقتصادي با انقلاب صنعتي اروپا و شكوفايي اقتصاد تازه متحول شده آن قاره از كشاورزي به صنعتي همراه بوده است . نكته قابل توجه آنكه درست در هنگام جهش معاملات بورس و يا گرفتن آن دول اروپاي مانند انگلستان ، آلمان ، سوئيس قوانين و مقررات ناظر بر فعاليت اين نهاد را وضع كردند و قبل از اينكه امنيت سرمايه گذاري به خطر افتد و موجباتي فراهم شود كه صاحبان پس اندازهاي كوك صنايع نوپاي اروپايي را از موهبت مشاركت خوئ محروم نمايند ، ضمانت اجراهاي قانوني وضع شد تا از هر گونه تقلب و تزوير و پايمال شدن حقوق صاحبان سهام جلوگيري گردد .

اولين تالار بورس رسمي در جهان در شهر آنورس بلژيك در سال 1460 تاسيس گرديد و سپس از قرن هفدهم به بعد بورسهاي ديكر كشورها نظير بورس آمستردام ، لندن ، نيويورك و ساير بورس ها تاسيس شدند . بورس معروف امريكا ابتدا زير درخت نارون بزرگي در نيويورك ايجاد و سپس به بورس معروف وال استريت تبديل گشت كه يكي از بزرگترين بازارهاي بورس دنياست بورس وال استريت با جمع آوري مبالغي به عنوان وروديه از دلالان ( كارگزاران ) و گسترش عمليات تقويت شد و به مجتمع تجاري عظيمي مبدل گرديد كه بعدها به نام (( بورس سهام نيويورك )) رسماً به ثبت رسيد . در حال حاضر تعداد كارگزاران اين بورس به چند هزار شخص حقيقي و حقوقي بالغ مي گردد .

بورس نيويورك در حال حاضر بزرگترين بازار سرمايه دنياست در ژاپن چندين بورس فعال و معتبر وجود دارد كه با سيستم بانكي ارتباط دروني فراواني دارد .

بي سبب نيست كه نه بانك از ده بانك بزرگ دنيا به ژاپن تعلق دارد و از حدود جمعيت 123 ميليون نفري ژاپن 29 ميليون نفر سهامدار هستند .

تمام بورس هاي معتبر دنيا در سازماني به نام (( فدراسيون جهاني بورس اوراق بهادار )) عضو هستند كه بورس تهران نيز از سال 1371 يكي از اعضاي دائمي آن است . در حال حاضر در اغلب كشورهاي دنيا تشكيلات بورس وجود دارد و فدراسيون بورس هاي جهان با سي و شش عضو وابسته و پيوسته به عنوان يك سازمان هماهنگ كننده بين المللي نسبت به همكاري و تشريك مساعي بين بورسها تهيه و ابلاغ ضوابط عملياتي ، حفاظت از منافع و حقوق صاحبان سهام و توسعه بازار سرمايه فعاليت مي نمايد . 

بازارهاي مالي جهان از رشد قابل قبولي برخوردار بوده اند و همين امر موجب جذب سرمايه ها و پس از اندازها به سمت اين بازار شده است در سال 2003 ميلادي نيز بورسهاي جهان سال نسبتاً خوبي داشتند . بازار امريكا نيز اوضاع نسبتاً خوبي را در سال 2003 تجربه كرد . به طوري كه شاخص اس اندپي 5/28 درصد و نسدك حدود 50 درصد بازدهي نشان دادند . ژاپني ها با 25 % درصد بازدهي براي نيكي 225 سال خوبي را پشت سر گذاشتند و در منطقه اروپا ، نروژ با بازدهي 1/46 درصدي شاگرد اول سال 2003 بود . در شكل 2-2 كارنامه شاخص هاي معتبر دنيا در مقايسه با سال 2002 ميلادي نشان داده مي شود .
	شاخص 
	31 دسامبر 2002
	31 دسامبر 2003
	درصد تغيير

	نيكي 225
	9/8578
	6/10676
	5/24

	داوجونز 30
	6/8341
	9/10453
	3/25

	اس اندپي 500
	8/879
	1/1131
	5/28

	نسدك100
	5/1335
	4/2003
	50

	فوتسي100
	4/3940
	9/4476
	6/13

	دكس30
	6/2892
	2/6965
	37


تاريخچه بورس اوراق بهادار در ايران

تاريخچه بورس اوراق بهادر در كشور ايران سه دوره متمايز را در برمي گيرد . دوره اول آغاز تاسيس تا سال 1357 ، دوره دوم از پيروزي انقلاب اسلامي تا پايان جنگ تحميلي و بالاخره دوره سوم از سال 1368 تا كنون را شامل مي شود .

اگر چه در قانون تجارت مصوب سال 1304 كه برگرفته از قانون تجارت فرانسه بود . مقرراتي درباره سهام شركتها آمده بود ولي اولين زمزمه هاي تشكيل بازار بورس در ايران به سال 1315 شمسي بر مي گردد كه دو نفر كارشناس از كشورهاي بلژيك و هلند جهت مطالعه و بررسي شرايط ايجاد بورس به ايران آمدند .

با شروع جنگ جهاني دوم اين كار متوقف و به فراموشي سپرده شد تا اينكه در سال 1333 مطالعات محددي توسط چندين وزارتخانه و سازمان دولتي آغاز گشت و در نهايت در سال 1345 قانون تشكيل بورس اوراق بهادار تهيه و تصويب و از بهمن ماه سال 1346 عملاً كار بورس تهران آغاز گشت . شايان ذكر است كه قبل و در حين تشكيل بورس تهران . در چندين دوره بازار سرمايه كشور شاهد تحركاتي از جمله انتشار اسناد خزانه ( نوعي اوراق قرضه زير يك سال تعيين شده توسط دولت با نرخ بهره كم ) در سال 1320 انتشار اوراق قرضه ملي همزمان با نهضت ملي شدن صنعت نفت در سال 1330 و انتشار اوراق قرضه دفاعي بلنك كشاورزي ، اوراق قرضه نوسازي عباس آباد ، اوراق قرضه اصلاحات ارضي و چندين مورد ديگر در دهه هاي 40 و 50 شمسي بود .

بررسي اجمالي عملكرد بورس اوراق بهادار تهران از شروع تا كنون 
در ساليان اوليه تشكيل بازار بورس به دليل نبود فرهنگ بورس ، عملكرد شركتهاي سهامي در ساليان قبل عدم صداقت مديران شركتها نسبت به سهامداران نبود موسسات حسابرسي حرفه اي ، انتخاب بازرسان شركتها از بين خود مديران . . . فعاليت بورس نمود چشمگيري نداشت ولي از سالهاي 1353 به بعد افزايش تعداد شركتهاي سهامي عام در بورس و نيز ارائه سه نوع اوراق قرضه دولتي ، گسترش مالكيت و اوراق قرضه شهرداري تهران در بورس حجم معاملات نسبتاً افزايش يافت و به حدود 45 ميليارد دلار در سال 1356 رسيد .

مجموع حجم معاملات دهه اول 57-1346 ميبلغ 150 ميليارد ريال بود كه 55 درصد آن مربوط به اوراق قرضه و 45 درصد ديگر به سهام شركتها مربوط مي شد . به طور كلي دوره اول فعاليت بورس به دلايلي از قبيل تركيب سهامداران بورس ، وجود شركتهاي سهامي خاص و تضامني خانوادگي ، اليگارشي مالي و تسلط برخي از خاندانهاي خاص بر شركتهاي عمده ،‌وامهاي ارزان قيمت سيستم بانكي و بالاخره فقر فرهنگي عملكرد چندان موفقي نداشت .

همزمان با پيروزي انقلاب اسلامي در سال 1357 بورس تهران وارد دومين دوره حيات خود گشت كه سه واقعه مهم در اين دوره سرنوشت بورس را رقم زد . در سال 1357 به دنبال بروز اعتصابات و خروج منابع متنابهي ارز از كشور ، فعاليت بورس شديداً كاهش يافت و واقعه اول ، يعني تصويب قانون ملي شدن بانك به 9 بانك شامل 6 بانك تجاري و 3 بانك تخصصي تقليل يافت و در كنار آن شركتهاي بيمه هم كه خصوصي بودند در اختيار دولت قرار گرفتند كه در نتيجه اين اقدامات خريد و فروش سهام متعلق به بانكها و شركتها متوقف و بورس تهران دچار ركود كاملي شد .

واقعه دوم تصويب قانون حفاظت و توسعه صنايع ايران در تيرماه 1358 توسط شوراي انقلاب بود كه بسياري از صنايع و موسسات به نحوي از مالكان قبلي خلع يد شده و تحت مديريت و مالكيت دولتي قرار گرفتند . بدين ترتيب از 105 واحد فعال در بورس شامل 79 شركت توليدي 24 بانك و دو شركت بيمه تعداد 31 شركت توليدي ، 24 بانك و دو شركت بيمه نتيجه حجم معاملات روي سهام كاهش شديدي يافته و اندك معاملاتي نيز كه صورت مي گرفت . بيشتر روي اوراق قرضه بود و بالاخره واقعه سوم در سال 1362 با تصويب قانون عمليات بانكي بدون ربا و تشخيص ربوي بودن بهره معين موجب توقف پرداخت بهره اوراق قرضه سد و عملاً اوراق قرضه نيز از بورس خارج گشت در مجموع حجم معاملات از 45 ميليارد ريال در سال 1356 به 49 ميليون ريال در سال 1360 كاهش يافت . طي سالهاي 1363 تا 1368 اگر چه روند صعودي ضعيفي بر معاملات بورس حاكم شد ولي در مجموع به دليل برداشت منفي جامعه درباره بورس ادامه جنگ با عراق و وضعيت  خاص اقتصادي اين دوره را مي توان دوره ركود و فترت بورس نام برد . تنها در سال 1367 با حجم معاملاتي قريب به 10 ميليارد ريال و برخي از مصوبات جديد طليعه حيات جديدي در بازار بورس دميده شد .

دوره سوم عمر بورس از سال 1368 ب اپايان جنگ تحميلي 8 ساله و تدوين و تصويب برنامه پنج ساله اول كشور آغاز گشت . در اين دوره نقدينگي عظيمي كه طي جنگ در دست برخي افراد بوده تا حدودي جذب امور توليدي گشت و بورس با هدف تامين سرمايه واحدهاي توليدي و تحت سياستهاي نوين دولت در برنامه اول كه بر محور خصوصي سازي واگذاري شركت هاي دولتي به مردم و كاهش بازار دولت استوار بود تحمل چشمگيري يافت . در همين راستا قرار شد تا حدود 1850 شركت دولتي به مردم واگذار شود كه در مرحله اول آن 390 شركت بزرگ در اولويت واگذاري قرار گرفتند براي واگذاري شركتها سه روش : اول از طريق بورس ، دوم از طريق مذاكره و شسوم از طريق مزايده در نظر گرفته شد . شرتكهايي كه قرار بود از طريق بورس واگذار شوند ، بايستي طبق قانون حائز برخي شرايط مي بودند . از جمله اينكه حداقل دو سال از بهره برداري آن گذشته و نيز دو سال اخير زيان انباشته نداشته و سودآوربوده و پيش بيني سودآوري آن برود . طبيعي بود كه تعداد زيادي از شركتهاي متقاضي پذيرش در بورس واجد شرايط فوق نبودند . با اين جال در سال 1368 تعداد شركتها از 48 واحد به 71 به علت ركود نسبي اقتصادي ، برخي از سياستهاي پولي و بانكي نرخ سود بانكي تثبيت نرخ ارز عدم سودآوري شركتهاي پذيرفته شده در بورس نبود يك سازمان حمايت كننده از سهام و نيز عدم وجود قوانيني براي تشويق سرمايه گذاران بازار بورس داراي رونق مورد انتظار نبود و شاخص قيمت كل سهام كاهشي معادل 8/7 درصد داشت . با اين وجود در اين سال تعداد شركتهاي پذيرفته شده در اوراق بهادار كه ايران در سال 1358 از آن خارج شده بود پذيرفته شد و موفقيت بزرگي براي بازار سرمايه كشور حاصل گرديد .

در نيمه دوم 1372 حركت صعودي بورس مجدداً آغاز شد و حجم معاملات اين سال بالغ بر 515 ميليارد ريال و تعداد شركتهاي پذيرفته شده در بورس به 183 واحد رسيد .

سال 1373 عملكرد بورس بسيار موفق بوده و تعداد 155 ميليون سهم به ارزش نسبت به سه سال گذشته 55 درصد رشد داشت . همچنين تعداد شركتهاي پذيرفته شده در بورس در سال 1373 به 204 واحد رسيد .

در سال 1374 نيز روند صعودي سالهاي قبل ادامه يافت و 220 شركت در بورس فعاليت نموده و اين روند صعودي تا نيمه اول سال 1375 ادامه داشت . و بعد از آن بورس تهران با روند نزولي كاهش قيمتها مواجه گشت . قبل از پرداختن به علل كاهش قيمتها در نيمه دوم سال 1375 بهتر است قدري به عملكرد بورس و بخصوص ركود آن در سال 1371 پرداخته شود . در سالهاي اوليه دوره سوم از عمر بورس تهران قيمت سهام پائين انتخاب شده بود . زيرا از يك طرف دارائيهاي شركتها به عنوان مبنائي براي قيمت گذاري سهام آنها بر مبناي بهاي تمام شده با ارز دولتي ارزيابي شده و از طرف ديگر ، سودآوري شركتها در آستانه پذيرش در بورس پائين بود . بنابراين استقبال زيادي از طرف افراد براي خريد سهام به عمل آمد . بخصوص وقتي كه روند صعودي افزايش قيمتهاي سهام مشاهده مي شد ، استقبال افراد براي خريد سهام بيشتر مي گشت . در اين مدت سرمايه گذاران بيشتر به دنبال سرمايه گذاريهاي كوتاه مدت بودند تا از خريد و فروش سهام سود ببرند و عملاً هم سود زيادي نصيب سرمايه گذاران بورس در آن مقطع زماني شد . بديهي بود كه عرضه محدود سهام پاسخگوي تقاضاي فزاينده خريداران نبود و فشار تقاضا موجب افزايش قيمتها شد به طوري كه بورس را با مشكل مواجه رد . زيرا كه سرمايه گذاران پس از تشكيل مجمع عمومي سال 1370 و در نيمه دوم اين سال و نيز سال 1371 نرخ بالاي بازده مورد انتظار خود را از بورس بدست نياورند و به همين خاطر افدام به فروش سهامشان كردند . گروه اول از فروشندگان سهام كه بدنبال سرمايه گذاري كوتاه مدت بودند . چون ديدند بازدهي مورد انتظار را بدست نمي آورند اقدام به فروش سهام كردند . گروه دوم ، فروشندگان سهام كارگري بودند كه طبق قانون و به قيمتهاي ترجيحي معادل 33 درصد از سهم دولت در شركتها به آنها واگذار شده بود و با فروش سهام سود خوبي بردند و بالاخره افزايش نرخ سپرده هاي بانكي در اين سالها كه در برابر سرمايه گذاري در بورس كه همواره داراي ريسك است ريسكي را به همراه نداشت همه و همه موجب شدند تا در اين سالها بورس با شكل ماجه شود . از طرف ديگر بورس تهران به اندازه كافي قوي نبود و ابزار تورم را در اختيار نداشت . زيرا معمولاً در كنار بورسهاي جديد و نوپا سازمانهاي مالي وجود دارند تا در مواقعي كه عرضه بيش از تقاضا مي شود سهام اضافي را خريداري نموده و تعادل را بر قرار نمايند .

در طي سال 75 نيز شاخص كل قيمت سهام بورس از آغاز سال تا هفته بيست و هشتم به غير از پاره اي نوسانات ، روندي پرشتاب و فزاينده داشته ولي از آن هفته به بعد تا تير ماه 76 روندي كاهنده داشته و در حدود 300 واحد كاهش داشته است .

در سالهاي تصدي مير مطهري در طي سالهاي 76 تا 81 نيز بورس تهران روندي صعودي به خود گرفت و در طي اين سالها همواره از بورسهاي پربازده جهان بوده است .

بطوريكه بازدهي كل بورس در سال 81 به 51 درصد رسيد و سرمايه سرگردن بسياري را به سمت بورس سرازير كرد . اين در حالي بود كه بورس هاي جهان از شهريور ماه 81 دبير كل جديد بورس براي كنترل رشد قيمت سهام تدابير زيادي را بكار برد و حتي 15 روز رشد قيمت ها از سوي دبيركل متوقف گرديد . اما با افت ارزش معاملات در روزهاي ابتدايي پاييز بورس به تعادل بهتر مي رسيد .

اوراق بهادار تهران در سال 82 خبر از برنامه هاي جديد خود براي آينده اي نزديك داد . از جمله آنها تهيه پيش نويس آيين نامه حساب سرمايه گذاري در سبه اوراق بهادار بود . همچنين معامله اوراق مشاركت گواهي سپرده بانكي نهاد وقف اوراق مشققه و فروش متري مسكن از جمله ابزارهايي بود كه از آنها نام برده مي شد . اين مسائل در كنار اهتمام بورس در جهت توسعه جغرافيايي و تاسيس مراكز منطقه اي و افزايش شركتهاي پذيرفته شده در بورس بودند 

شكل 3-2 بورس سال 82 را در مقايسه با سال 81 نشان مي دهد .

	شاخص 
	پايان 1382
	پايان 1381
	درصد رشد 

	شاخص كل بورس ( واحد )
	4/379/11
	5/057/5
	125

	شاخص مالي ( واحد )
	6/202/23
	3/993/8
	158

	شاخص صنعت بورس (واحد)
	1/060/10
	9/635/4
	117

	كل سهام معامله شده ( ميليارد سهم )
	9/853/7
	6/133/4
	90

	ارزش كل بازار ( ميليارد دلار )
	3/8
	82/2
	194

	بازده كل ( درصد )
	110
	4/53
	6/56

	ميانگين قيمت سهام در طول ماه ( ريال )
	6950
	657/4
	3/49

	تعداد شركتها
	383
	321
	3/19


در سال 83 نيز از همان ابتدا پيش بيني مي شد كه توسعه فيزيكي بورس ادامه يابد و بورس همچنان در سطح يك بازار ملي محقق شود و كارشناسان دستيابي به يك رشد 40 تا 50 درصدي را براي شاخص كل بورس دور از دسترس نمي دانند همچنين پيش بيني مي شود ارزش كل بورس تا پايان سال 83 به 45 ميليارد دلار و تا پايان سال 84 با عرضه سهام جديد و رشد شاخص ها به 100 ميليارد دلار برسد . هم اكنون نيز شركتها زيادي تقاضاي پذيرش در بورس اوراق بهادار را داده اند و تا ابتدايي آذر 83 ، 179 شركت تقاضاي پذيرش داده كه عده اي در حال تكميل مدارك خود بوده و تقاضاي بعضي نيز رد شده است . اكثر كارشناسان و تحليل گران بازار سرمايه متفق القولنه كه بازار سرمايه ايران در سال 83 نيز دوره موفقي را پيش رو خواهد داشت .

فن اوري اطلاعات : تنگناي رشد بورس اوراق بهادار تهران 

بورس سهام ايران باري استقرار ساز و كار عرضه و تقاضا دچار نارسايي ها و تنگناهاي ساختاري است . در واقع در حالي كه توسعه سخت افزاري و گسترش فيزيكي بورس مورد توجه بوده است توسعه بعد نرم افزاري آن گرفتار كم توجهي شده است . گويي مديران بورس كاربرد كم توجهي شده است . گويي مديران بورس كاربرد فن آوري اطلاعات در دو زمينه بنيادي سيستم معاملات سهام و اطلاع رساني را كه دو ركن اصلي سازو كار عرضه و تقاضا در بورس سهام ايران هستند در اولويت هاي آخر قرار داده اند . البته اقدام موثر در مورد كاربرد فن آوري اطلاعات بدون برخورداري از نگرش سيستمي ممكن نخواهد بود . 

اگر بورس سهام را از ديدگاه كل نگر سيستمي مدل سازي كنيم . ساه ترين آن به شكل نمودار خواهد بود . اين سيستم كلان از دو سيستم اصلي تشكيل شده است . يكي سيستم معاملات بورس كه به دريافت سفارشات مربوط به عرضه و تقاضا براي انجام معاملات خريد و فروش سهام و تقاضا براي انجام معاملات خريد و فروش سهام و محاسبات مربوط به آن مي پردازند و ديگري سيستم اطلاع رساني و فرهنگ سازي كه نقش حلقه فيذبك و بازخورد را ايفا مي كند . در اين مدل ورودي هاي اصلي عبارتند از سفارشات مربوط به خريد و فروش سهام كه عرضه و تقاضا را مي سازند و خروجي هاي اصلي نيز شامل اطلاعات مربوط به معاملات انجام شده از قبيل نام شركت ، تاريخ ، ساعت ، قيمت ، خريدار ، فروشنده ، تعداد سهم اطلاعات مربوط به شركت ها و معاملات بر اساس آنها محاسبه و ساخته مي شوند 
در يك بورس كارآمد كنترل معاملات و عرضه و تقاضا از طريق سيستم فيدبك آن يعني اطلاع رساني انجام مي شود . به عبارت ديگر ، عرضه و تقاضا براي سهام براساس اطلاعات در دسترس و مورد نياز سرمايه گذاران شكل مي گيرد و به تعادل طبيعي و سالم مي رسد . در غياب اطلاع رساني مناسب ، شايعات ، معاملات ناسالم  دستكاري مصنوعي قيمت ها ، عرضه و تقاضا را كنترل مي كنند .
 ورودي هاي كنترل كننده در يك بورس كارآمد عبارتند از :

1- ضوابط و مقررات مربوط به سازمان بورس و فرآيندهاي لازم براي عمليات خريد و فروش و معاملات سهام .

2- اطلاعات خروجي سيستم معاملات شامل شركت ، تاريخ ، ساعت ، قيمت ، خريدار ، فروشنده ، تعداد سهم معامله شده و . . .. 
3- اطلاعات مربوط به شركت ها و صنايع .
اين مدل بسيار ساده از سيستم كلان بورس سهام است كه در عين سادگي با نگرش سيستمي و كل نگر به اين سيسم موارد مهمي را قابل تحليل و بررسي مي سازد . در اين روش براي كنترل و تعادل بورس مي سازد . در اين روش براي كنترل و تعادل بورس سهام از اطلاعات مربوط به معاملات خريد و فروش بازخورد گرفته مي شود و همراه اطلاعات مربوط به شركت ها و صنايع از طريق سيستم اطلاع رساني به عنوان سازو كار فيدبك بازخورد و اصلاح بر عرضه و تقاضا به طور طبيعي اثر گذاري مي شود .

اين مكانيزم كنترل از خروجي هاي سيستم معاملات به عنوان ورودي اطلاع رساني با هدف بازخورد و اصلاح استفاده مي كند . البته ويژگي هاي اطلاع رساني بايد به نحوي باشد كه تركيب اطلاعات مربوط به معاملات خريد و فروش سهام و اطلاعات شركت ها به شكل طبيعي فروش سهام و اطلاعات شركت ها به شكل طبيعي بر عرضه و تقاضاي سهام شركت ها اثر گذاشته و نيازي به دستكاري ها و دخالت هاي مصنوعي در قيمت ها و معاملات نباشد . بيشترين ميزان دخالت در مكانيزم عرضه و تقاضا نيز از طريق اصلاح ضوابط و مقررات در موارد ضروري آن هم بايد با دقت تامل و احتياط لازم صورت پذيرد . لذا دخالت در مكانيزم عرضه و تقاضا به شكل بسيار محدود و ساختاري قابل انجام است . از سوي ديگر براي كنترل عرضه و تقاضا نبايد مستقيماً خروجي هاي سيستم را تغيير داد . بلكه با استفاده از خروجي ها به عنوان ورودي هاي بازخوردي سيستم فيدبك و كنترل اطلاع رساني و اثر گذاري طبيعي بر ورودي هاي اصلي سيستم معاملات يعني سفارشات خريد و فروش عرضه و تقاضا روال طبيعي خود را طي مي كند . بنابراين انجام كار زير بنايي و اساسي براي استقرار نظام عرضه و تقاضا در بورس سهام مستلزم بهبود و ارتقاي دو ركن اساسي آن يعني سيستم معاملات سهام و سيستم اطلاع رساني است . در اين حالت ديگر نيازي به دستكاري در بازار و استفاده از اهرم هاي تصنعي كنترل قيمت و محدود كننده معاملات و تصميم گيري هاي غير قابل پيش بيني و احتمالاً متناقض كه ريسك سرمايه گذاري در بورس سهام را افزايش مي دهد ، نخواهد بود اما روش فعلي مديران بورس نگاه مبتني بر رفع معلول بوده و علل به وجود آورنده معلول را مورد عنايت قرار نداده است .

نارسايي سيستم معاملات بورس
سيسم موجود معاملات سهام در بورس قديمي شده و عمر مفيد خود را گذرانده است . در اين سيستم سفارشات خريد و فروش با مراجعه حضوري به دفاتر كارگزاري و پر كردن فرمهاي مربوط به دستورات خريد و فروش انجام مي شود . سفارش دهندگان نيز چون از رعايت نوبت در انجام سفارشات و نحوه اتصاص و تقسيم خريدهايي كه به صورت گروهي انجام مي شود اطلاعي ندارند بايد در روزها ، هفته ها و گاهي ماه هاي بعد با تلفن يا مراجعه به دفتر كارگزار از نتيجع با خبر شوند . حتي ممكن است چند بار مراجعه كنند كه گاهي هم حالت مزاحمت براي كارگزار را پيدا مي كند . كارگزار نيز دچار محدوديت هاي مربوط به كف و سقف قيمت معاملات است كه در بعضي موارد آنها را مجبور مي كند كه با از دست دادن نوبت خود در صف روز قبل وارد صف جديد روز بعد براي خريد يا فروش يك سهم شوند و قيمت جديد بدهند . اين در حالي است كه تقريباً در تمام بورس هاي معتبر جهان خريداران فروشندگان سهام مي توانند مستقيماً دستورات خريد با قيمت مورد نظر را وارد كنند و توسط سيستم از وضعيت آن خبر شوند . دستور خريد يا فروش نيز در سيستم معتبر است مگر آنكه توسط صادر كننده لغو يا تغييري در آن داده شود . با اين وجود كنترل هاي لازم در سيستم ديده شده است تا نتوان دستورات بدون اعتبار ، غير قابل اجرا و مختل كننده داد .

البته در سيستم ديده شده است كه معاملات بورس سهام تهران و نيز هر نوع دستور خريد يا فروش نيز در سيستم معتبر است مگر آنكه توسط صادر كننده لغو يا تغييري در آن داده شود . با اين وجود كنترل هاي لازم در سيستم ديده شده است تا نتوان دستورات بدون اعتبار غير قابل اجرا و مختل كننده داد .

البته در سيستم ديده شده است كه معاملات بورس سهام تهران و نيز هر نوع دستور خريد و فروش را بتوانت بدون محدوديت قيمت گذاري مستقيماً از طريق اينترنت وارد كرد . در سيستم بورس هر دستور داراي اقلام اطلاعاتي كد سهامدار ، كد شركت ، تاريخ دستور ، ساعت دستور ، تعداد سهم و قيمت درخواست شده براي خريد يا فروش است . اما اولويت انجام هر سفارش خريد يا فروش نيز در سيستم معتبر است مگر آنكه توسط صادر كننده لغو يا تغييري در آن داده شود . تا نتوان دستورات بدون اعتبار غير قابل اجرا و مختل كننده داد .

البته در سيستم ديده شده است كه معاملات بورس سهام تهران و نيز هر نوع دستور خريد و فروش را بتوان بدون محدوديت قيمت گذاري مستقيماً از طريق اينترنت وارد كرد . در سيستم بورس هر دستور داراي اقلام اطلاعاتي كد سهامدار كد شركت تاريخ دستور ، ساعت دستور ، تعداد سهم و قيمت درخواست شده براي خريد يا فروش است . اما اولويت انجام هر سفارش خريد يا فروش تاريخ روز و ساعت دقيقه و ثانيه ورود دستور به سيستم است كه توسط خود سيستم رعايت مي شود ؛ به طوري كه اگر امروز دستور شما اجرا نشد دستور و نوبت شما باطل مي شود و مجبوريد فردا دوباره آن را وارد سيستم كنيد! 

يكي از علل وجود قيمت هاي سقف و كف و يا ايجاد صف هاي كاذب خريد و فروش همين سيستم موجود با تاريخ انقضاي سپري شده است . چنين سيستمي يكي از موانع عملكرد طبيعي بورس سهام بر مبناي مكانيزم عرضه و تقاضا مي باشد . به همين دليل بورس تهران نيازمند سيستمي يكي از موانع عملكرد طبيعي بورس سهام بر مبناي مكانيزم عرضه و تقاضا مي باشد . به همين دليل بورس تهران نيازمند سيستمي به روز و با امكانات و قابليت هاي بيشتر است ؛ سيستمي كه از شدت وابستگي سهامداران جزء به كارگزاران براي انجام معاملات بكاهد و نابرابري ها و تنگاناهاي موجود در اين زمينه را كاهش دهد .

نارسايي هاي سيستم اطلاع رساني 

سايت كنوني و موجود بورس بسيار مختصر و ناقص است . در حالي كه اين سايت در وصرت تكميل شدن مي تواند به عنوان ابزار موثر و بازوي توانمند اطلاع رساني سازمان بورس و اوراق بهادار از ايجاد جو كاذب و شايعات هدف دار جلوگيري نموده و به عنوان يك مرجع معتبر آموزش دهنده و هادي براي سرمايه گذاران عمل كند . با اطلاع رساني موثر در اين سايت مي توان از ايجاد تقاضاي مصنوعي براي سهام خاص ممانعت به عمل آورد . در حال حاضر در سايت بورس اطلاعات معاملات روزانه و اطلاعيه مربوط به شركت ها به صورت خام و بدون پردازش بيشتر ارايه مي شود در حالي كه اين اطلاعات خام ني تواند كمك زيادي براي سرمايه گذاري در خريد و فروش سهام باشد . سرمايه گذار بورس براي تصميم گيري در خصوص خريد و فروش سهام احتياج به اطلاعات جمعي و طبقه بندي شده و منحني هاي روند نما در خصوص قيمت ها ، ريسك ، بازدهي ، كوواريانس بازدهي و . . . در خصوص شركت ها ، صنايع و گروه بندي آنها دارد .

براي آنكه نارسايي هاي كنوني اطلاع زساني در بورس سهام ايران بهتر مشخص و تعريف شود در ابتدا بايد ببينيم يك سرمايه گذار در بورس سهام براي تشكيل و مديريت يك سبد سهام به چه اطلاعاتي نياز دارد و چه ميزان از اين اطلاعات در دسترس اوست .

به طور كلي دو روش يا ديدگاه براي سرمايه گذاري در سهام وجود دارد . روش اول بر مبناي تكيه بر اخبار ، شايعات و جو بازار است . شايعه و خبر از جنس يكديگرند شايعه خبري است كه صحت و سقن آن معلوم نيست اما خبر مي تواند كاملاً موثق يا نسبتاً موثق و حتي نزديك به شايعه باشد . حتي اخبار رسمي منتشر شده از سوي شركت ها چندي بعد كاهش سود اعلام شده است . بدين لحاظ تصميم مبتني بر خبر و شايعه با تغيير خبر و شايعه تغيير مي كند . اين در حالي است كه در سيستم فعلي دادو ستد سهام بورس تهران خريد و فروش تابع پارامترها و محدوديت هاي اشاره شده سيستم كنوني است . همين وضعيت باعث مي شود دستورات زماني اجرا شوند كه نتيجه مطابق با آنچه انتظار داشته ايم نباشد . در اين روش بايد به دنبال اخبار و شايعاتي كه صحت آنها تصادفي است دويد در نتيجه يك روز براي يك سهم صف خريد است و فردا صف فروش به هر حال ريسك سرمايه گذاري با اين روش بسيار بالاست . اما ممكن است كساني سود بسيار زيادي هم ببرند . در مقابل كسان ديگري زيان بسياري مي بينند . اكثر سرمايه گذاران بورس سهام ايران كه تنها به اطلاعات خام معاملات و اطلاعيه ها دسترسي دارند ، بر مبناي اين روش عمل مي نمايند . حال آنكه سرمايه گذاري در سهام بر مبناي تكيه صرف بر شايعات اخبار و اطلاعات خام و بدون توجه به روندها و اطلاعات پردازش شده ، يك استراتژي و مشي پر ريسك بوده و قابل اطمينان نيست .

نمودار ( 3-2 ) بورس اوراق بهادار ازديدگاه سيستمي





روش ديگر مبتني بر تحليل اطلاعات پردازش شده در قالب روندها شاخص ها و پارامترها در يك افق زماني بلند مدت تر است . اين روش متكي بر ديدگاه نظريه مدرن پرتفوليو يا ديدگاه فوندامنتال ( اساسي ) و يا تكنيكال ( فني يا چاري ) مي باشد . البته مي توان تركيبي از آنها را هم استفاده كرد . در روش دوم از اخبار و شايعات صرفنظر نمي شود اما به آنها در قالب تحليل و مطالعه انجام شده نگاه ميشود . 

سرمايه گذاري بر مبناي روش و استراتژي مشخص يك مزيت ديگر هم دارد . در طول زمان شناخت و اشراف سرمايه گذار نسبت به سهام و بازار سرمايه و روندها افزايش مي يابد .

لذا براي سرمايه گذاري بر اساس روش و تحليل نظام مند و نه بر مبناي شايعات و اخبار و اطلاعات خام به اطلاعات پردازش شده به روز و در دسترس سرمايه گذاران باشد ، سرمايه گذاري بر اساس عملكرد شركت ها و صنايع و ارزش واقعي انها در مقايسه با يكديگر صورت مي گيرد . در اين حالت افزايش قيمت سهام شركت ها بر اساس عملكرد و ارزش بيشتر انجام مي شود . در اين حالت ، نظام اطلاع رساني ماموريت خود را ايفا كرده و مي تواند عملكرد طبيعي بازخوردي براي شكل دادن به عرضه و تقاضا داشته باشد به موازات از قدرت شكل دهي ساختگي شايعات اخبار و معاملات مصنوعي عرضه و تقاضاي سهام كاسته خواهد شد . در واقع ميزان مداخله مستقيم در قيمت ها و معاملات مصنوعي عرضه و تقاضاي سهام كاسته خواهد شد . در واقع ، ميزان مداخله مستقيم با عدم كفايت اطلاع رساني در بورس سهام دارد .(1)
بازار سرمايه 

واژه سرمايه گذاري بعنوان بكار گيري منابع در جهت بازده مالي تعريف مي شود و يا نه طور كلي سرمايه گذاري عبارت است از قرباني كردن ارزش فعلي مطمئن براي ارزش آتي (احتمالاً نا مطمئن ) عمدتاً دو نوع سرمايه گذاري وجود دارد اول سرمايه گذاري فيزيكي كه در آن منابع مالس در داراييهاي فيزيكي ( در جهت توليدات و خدما براي فروش ) به منظور كسب سود مصرف مي شوند و دوم سرمايه گذاري مالي است ، كه در ان منابع در دارائيهاي سرمايه اي ( اوراق قرضه ، سهام و . . . ) صرف مي شوند .

در كليه جوامع سرمايه داري افراد يا موسساتي وجود دارند كه منابع مالي در اختيار انها است و همچنين افراد يا موسساتي نيز نيازمند سرمايه در جهت اجراي طرحهاي خود مي باشند .

1.اقتصاد ايران.شماره 65 تيرماه83 ص ص 76-74
 به مكانيزمي كه از طريق آن منحني هاي عرضه و تقاضاي سرمايه با يكديگر تلاقي مي كنند و اوراق بهادار در ان بازار مبادله مي شوند (( بازار سرمايه )) اطلاق مي شود . 
 بازار سرمايه بر اساس اوراق بهاداري كه در آن مبادله مي گردد به دو دسته بازارهاي اوليه و ثانويه تقسيم مي شود .
1- بازارهاي اوليه 

بازار اوليه بازاري است كه شركت مي تواند در آنجا دارائيهاي مالي خود را با منابع مالي بلند مدت مبادله كند . اوراق بهاداري كه براي اولين بار عرضه مي شوند از طريق بازار اولهي به فروش مي رسند . اوراق بهادار ممكن است توسط شركتي جديد و يا شركت قديمي منتشر شوند . اوراق بهاداري باشد كه در گذشته بخش ديگري از آن منتشر شده است . مشخصه اين بازار اين است . كه عرضه اوراق بهادار توسط منتشر كننده به منظور تامين مالي بوده و اين بازار مكان مشخصي ندارد و معمولاً اوراق بهادار از طريق بانكهاي سرمايه گذاري به مردم عرضه مي شود .

2- بازارهاي ثانويه 

بازار ثانويه بازاري است كه در آن اوراق بهادار كه قبلاً به بازار عرضه شده اند معامله و خريد وفروش ميشوند . همانطور كه بيان شد خريد اراق بهادار منتشره براي اولين بار از طريق بازارهاي اوليه صورت مي گيرد . اما معامله و خريد وفروش مجدد اين اوراق در بازارهاي ثانويه صورت مي پذيرد و در اين بازار اوراق بهادار موجود دست به دست گشته و براي منتشر كننده آن جريان ورودي ندارد . ازتعريف فوق چنين استنباط مي شود كه بازار بورس اوراق بهادار جزء بازارهاي ثانويه است . در بازار بورس اوراق عرضه ، اوراق سهام و ساير اوراق بهادار بلند مدت مورد معامله قرار مي گيرند . در اين بازار عرضه كنندگان و تقاضاكنندگان اوراق بهادار از طريق كارگزاران بورس به هم رسيده و مهمترين اوراق بهاداري كه توسط شركتها منتشر شده و در بازار بورس اوراق بهادار مورد معامله قرار مي گيرد              (( سهام عادي )) مي باشد .

تئوري بازار كارا(1) 

 يكي از ويژگيهاي كشورهاي پيشرفته صنعتي نسبت به ساير كشورها باز در كارايي سرمايه آنهاست آقاي فرانسيس در اين مورد ميگ ويد : دليل قوي بودن اقتصاد امريكا وجود بازار موثر سرمايه در ان كشور است (2)
بازار كارا به بازاري اطلاق مي شود كه در آن قيمت اوراق بهادار انعكاس كاملي ز اطلاعات در دسترس باشد . در اين بازار قيمت اوراق بهادار بسرعت به اطلاعات جديد حساسيت نشان مي دهد و بعبارت ديگر اطلاعات جهت تعيين قيمت در دسترس همگان قرار مي گيرد و سرمايه گذار اطمينان دارد كه اوراق بهادار انعكاسي از تمام اطلاعات افشا شده در مورد اقتصاد كشور بازارهاي مالي و شركت منتشر كننده اوراق مزبور باشد مي توان ادعا نمود كه يك بازار كاراي مالي وجود دارد . برخي از صاحبنظران معتقدند كه همواره جهت ابجاد يك بازار كارا مي بايست تعداد زيادي از كاركنان مفهوم كارايي بازار را قبول نداشته و خود به دنبال جمع اوري اطلاعات مربوط به اوراق بهادار شركت رفته و به تجزيه و تحليل آنها بپردازند و اين امر موجب گردآوري اطلاعات و ايجاد بازار كارا است و قيمتها منعكس كننده تمام اطلاعات مورد نياز مي باشند كوششي جهت تحصيل و تجزيه و تحليل اطلاعات به عمل نيم آورند لذا بازار كارايي خود را از دست مي دهد بنابراين لزوم كارايي بازار عدم قبول اين نظريه از طرف گروهي از سرمايه گذاران مي باشد .

در شكل تئوري شرايط كافي براي وجود بازار كارا به شرح ذيل مي باشد :

1- براي مبادله و خريد و فروش اوراق بهادار هيچگونه هزينه عملياتي وجود نداشته باشد . 

2- تمامي اطلاعات جمع آوري شده بدونه هيچگونه هزينه و بطور يكسان در اختيار كليه معامله گران اوراق بهادار قرار گيرد .
3- كليه معامله گران انتظارات مشابهي در ارتباط با اثر و كاركرد اطلاعات فراهم شده داشته باشند .
4- عرضه كننده و متقاضي اطلاعات به اندازه كافي وجود داشته باشد .
5- در ارتباط با اثر اطلاعات بر قيمت اوراق بهادار در فرضيه بازار كارسه حالت قوي ، نيمه قوي ، ضعيف به شرح زير مي گردد .
]1. The effictient hypothesis
2. Francis. Jack c,  investments:Analysis and management  Me Graw H:11, 1986,P 93
شكل قوي بازار كارا

اين شكل از كارايي بازار بيان مي كند كه تمامي اطلاعات در بهاي اوراق بهادار منعكس است بدين ترتيب علاوه بر اطلاعاتي درآمدهاي اضافي نمي توان كسب كرد . اثبات شكل قوي بازار كارا به دلائل زير مشكل به نظر مي رسد :

1- در قوانين برخي كشورها عده اي از افراد از قبيل تحليل گران مالي و روساي شركتها از معامله بر اساس اطلاعات محرمانه منع شده اند . در اين مورد حتي قوانين نيز به طور روشن و مشخص بيان ننموده است كه چه اطلاعاتي محرمانه و چه اطلاعاتي عمويم تلقي مي شود .

2- تعريف اطلاعات محرمانه براي عموم مشخص نشده است لذا امكان تفكيك اطلاعات محرمانه از غير محرمانه تقريباً غير ممكن مي باشد .
3- به طور روشن مشخص نيست كه چگونه اطلاعات محرمانه بطور كامل در قيمتهاي اوراق بهادار منعكس مي شوند .
اطلاعات معمولاً به دو طريق مي تواند بر قيمتها تاثير بگذارد:

الف ) با به دست آوردن اطلاعات محرمانه تقاضاي ( عرضه ) اضافي ايجاد شده جهت اوراق بهادار به تنهايي باعث افزايش ( كاهش ) قيمتها مي شود كه اين روند تا زمان عمومي شدن اطلاعات و يا غير مرتبط شدن انها پس از مدتي طولاني ادامه خواهد يافت .

ب ) چنانچه گروهي بواسطه كسب اطلاعات محرمانه و يا احتمال كسب آن بطور قابل توجهي حجم معاملات اوراق بهادار را تغيير دهند . ساير دارندگان اوراق بهادار نيز بدون اطلاع از ماهيت اين اطلاعات در مقابل آن عكس و العمل نشان مي دهند . در ارتباط با شكل قوي بازار كارا ، حسابداري بعنوان وظيفه اجتماعي خود بايد تلاش نمايد تا اطلاعات مالي مربوط را براي ديگران آماده نمايد . تا استفاده از اطلاعات محرمانه حداقل شود . در غير اينصورت فرض بازار كارا نقض خواهد شد واصل بازار كارا مبني بر اينكه اطلاعات بايد بطور مساوي در اختيار همگان قرار گيرد . ناديده گرفته و حاصل اينكار انتقال ثروت از برخي سرمايه گذاران به برخي ديگر است .
 

شكل ضعيف بازار كارا 

دراين شكل فرض بر اين است كه كليه اطلاعات تاريخي به طور كامل در قيمت اوراق انعكاس يافته است . تحقيقا جامع كنوني اين فرضيه را به طور كلي پيشرفته و آن را تاييد مي نمايد . اهميت اين شكل از فرضيه بازار كارا در حسابداري اين است كه تاثير اطلاعات جديد بر قيمت اوراق بهادار پذيرفته مي شود و اطلاعات كاربردي تاثير خود را بر قيمت اين اوراق گذاشته است

شكل نيمه قوي بازار كارا 

شكل نيمه قوي بازار كارا نشان دهنده اين است كه قيمت اوراق بهادار كليه اطلاعات عمومي فراهم شده را در خود دارد . اين اطلاعات مربوط در قيمتهاي جاري و گذشته سهام منعكس مي باشند . كارايي بازار در شكل نيمه قوي بدين مفهوم نيست كه كليه سرمايه گذاران از تمامي اطلاعات جديد مطلع بوده و آن را به كار گرفته اند . بلكه كافي است كه تحليل گران حرفه اي و سرمايه گذاران در قبال اطلاعات جديد سريعاً واكنش نشان دهند .

قيمت اوراق بهادار به محض اينكه اطلاعات عمومي و يا قابل پيش بيني شوند در مقابل آنها عكس العمل نشان مي دهند ، لذا در زمانيكه صورتهاي مالي منتشر مي شوند نيازي به اصلاح و تغيير قيمتهاي سهام به نظر نمي رسد .

از استدلال فوق مي توان نتيجه گرفت كه اگر بازار بورس اوراق بهادار در زمان انتشار گزارشات مالي ( حسابداري ) نسبت به قيمت اوراق بهادار واكنش نشان ندهد گزارشات مزبور كمتر از قابليت (( مربوط بودن )) برخوردارند و يا بازار قبلاً از اين اطلاعات مطلع بوده است .

مفهوم نيمه كارا بودن بازار براي حسابداري 

شايد مهمترين مفهوم شكل نيمه قوي فرضيه بازار كارا اين باشد كه تجزيه و تحليل صورتهاي مالي اساسي ، لزوماً يك فعاليت سودآور نيست . تجزيه و تحليل صورتهاي مالي اساسي بدين معني است كه كليه نسبتهاي به دست آمده بر اساس اطلاعات مالي منتشره مورد بررسي و آزمايش قرار گيرد . اين روش براي شناخت سهامي كه به قيمت پايين ارزش گذاري شده سالها مورد استفاده قرار گرفته است و هنوز هم كاربرد دارد اما اگر رابطه با اين اطلاعات كامل باشد اين تجزيه و تحليل اساساً زايد است . تجزيه و تجليل ، خلاصه سازي اطلاعات مالي است كه باعث تحرك بازار مي گردد .

برخي مفاهيم نيمه قوي بازار كارا به شرح زير مي باشد :

الف ) ساير منابع اطلاعاتي وجود دارند 

يكي از دلايل نيمه قوي بودن بازار اين است كه شايد حسابداري تنها منبع اطلاعاتي در دسترسي براي عموم در ارتباط با شركت و اوراق بهادار آن نباشد . اطلاعات اقتصادي و صنعتي در ارتباط با يك شركت مي توانند مفاهيم خاصي داشته باشند . اطلاعات منتشره در مجلات محلي اطلاعات بدست آمده از تحليل گران و انتشارات شركت مي توانند ساير منابع اطلاعاتي باشند . بعضاً ديده شده كه قبل از انتشار اطلاعات شركت به طور رسمي تمام و يا بخشي از اين اطلاعات توسط واحد حسابداري و يا ساير عوامل دروني شركت منتشر گرديده و بعبارت ديگر در هنگام انتشار گزارشات مالي اطلاعات شركت به اطلاع عموم رسيده و تجزيه و تحليلهاي لاز ننيز در خصوص آنها صورت پذيرفته است و مفهوم اين ضعيت آن است كه قيمت سهام در قبال انتشار گزارشات مالي واكنش نشان نمي دهد . ( زيرا تغييرات خود را قبلا و در مقابل اطلاعات دريافتي از كانالهاي غير رسمي انجام داده است . ) حتي در اين حالت هم نمي توان ادعا نمود كه ارائه گزارشات مالي ضروري نيست زيرا ارائه اين گونه گزارشات مي توانند قيمت اين اطلاعات را به اثبات برسانند .

ب ) سرمايه گذاران و تمايلات آنها 

سرمايه گذاران داراي تمايلات متفاويت بوده و با توجه به ترجيحات خود هزينه دستيابي به اطلاعات و همچنين منافع حاصل از دستيابي اين اطلاعات خواهان اطلاعات كاملتري هستند . به هر حال از ديد سرمايه گذاران بايد منافع حاصل از دستيابي به اطلاعات بر هزينه فزوني داشته باشد .

ج ) سرمايه گذاران محافظت مي شوند 

مفهوم نيمه قوي بازار بدين معني نيست كه تمامي سرمايه گذاران كليه اطلاعات جديد را مي فهمند و آن را به كار خواهند گرفت . براي كارا بودن بازار لزومي ندارد كه تمامي سرمايه گذاران باور كنند كه بازار كاراست فقط كافي است كه عده اي تحليل گر و يا سرمايه گذار مطلع وجود داشته باشند كه سريعاً نسبت به بازار واكنش نشان دهند . تحليل نادرست اطلاعات باعث ايجاد سود اضافي براي بخشي از سرمايه گذاران و زيان اضافي براي بخش ديگر كه اطلاعات را به طور نادرست تجزيه و تجليل نموده اند مي گردد . در هنگام انتشار اطلاعات و دسترسي عموم به آن انتظار مي رود كه خريداران و فروشندگان تغيير يافته و مبادله در قيمت تعادلي جديد صورت پذيرد . سرمايه گذاراني كه به علت دانش و يا بطور عمومي از اطلاعات جديد استفاده كنند . 

د)بازارها تخصصي و پيچيده مي باشند 

مفهوم ديگري از شكل نيمه قوي بازار كارا اين است كه بازار از طريق اعمال نفوذ حسابداري نمي تواند سر در گم و گمراه شود . طبق اصل تمركز كاركردي سرمايه گذاران ارزش اوراق بهادار را با ارقام مشخص حسابداري از قبيل سود هر هسم ( بدون توجه به نحوه محاسبه اين ارقام و يا اطلاعات موجود در آنها اين امر سبب ارزيابي نادرست سرمايه گذران از ريسك و بازده اوراق بهادار مي گردد . ضمن آنكه اين اصل مي تواند با يك بازار كارا در تضاد باشد . در يك بازار كارا اين اطلاعات در دسترس است كه خود را در قيمت سهام نشان مي دهد و نه ارقام حسابداري همانگونه كه ذكر شد برخي از سرمايه گذاران سرفاً به ارقام توجه دارند و اين بدان معني است كه تغيير ارادي روشهاي داشت اطلاعات در دسترس است كه خود را در قيمت سهام نشان مي دهد و نه ارقام حسابداري همانگونه كه ذكر شد برخي از سرمايه گذاران سرفاً به ارقام توجه دارند و اين بدان معني كه تغيير ارادي روشهاي حسابداري كه احتمالاً تاثيري بر مقدار زمان و يا احتمال جريانات نقدي آينده نخواهد داشت اطلاعات قابل استفاده اي در بازار نبوده و بر روي قيمت سهام اثري ندارد و بازار بر اطلاعاتي توجه دارد كه بر روي انتظارات ريسك و بازده و يا به عبارت ديگر معني دار باشد .

محتواي اطلاعاتي قيمت سهام 

محققان حسابداري علاقه ويژه اي به بازارهاي سرمايه دارند چرا كه مشاهدات حاصل از عكس العمل بازار در مقابل اطلاعات حسابداري وسيله اي براي آزمون تئوريهاي حسابداري است . در حالكيه اين فرصت در گذشته وجود نداشت . معماي غير قابل حل درباره تاكيد بر مفيد بودن اطلاعات براي تك تك سرمايه گذاران بطور عمده يك فرآيند تصميم گيري فردي است . حتي اگر اندازه گيري مطلوبيت ذهني اشخاص امكانپذير باشد تجمع اين اندازه گيريها براي طبقه خاصي از سرمايه گذران مشكل است . بنابراين آزمون واقعي اينكه چه نوع اطلاعات حسابداري براي تك تك سرمايه گذاران مفيدتر است اگر غير ممكن هم نباشد بيش از اندازه مشكل است . به نظر مي رسد آزمون بازار راه حلي بر اين مشكل بوده و محققان را قادر كرده است كه به تاثير اطلاعات بر سرمايه گذاران بعنوان يك اصل كلي در بازار تكيه نمايند . رويكرد بازار تمركز بر رفاه تك تك سرمايه گذاران را به تمركز بر رفاه جامعه تغيير داده است .به عنوان مثال در تئوريهاي ارزش ذاتي فرض بر اين است كه يكي از اهداف حسابداري ، تهيه اطلاعات جهت كمك به سرمايه گذار در تشخيص اوراق بهاداري است كه كمتر از حد واقعي ارزشگذاري شده است . يعني جايي كه ارزش ذاتي اوراق بهادار بيشتر از ارزش جاري بازار آن است در اينصورت در نتيجه مبادله اوراق بهادار انتقال ثروت از يك فرد به فرد ديگر اتفاق مي افتد اما در رويكرد بازار به اين نكته توجه مي شود كه خريدار اوراق بهادار مزبور سود برده و فروشنده متحمل زيان شده است اما ثروت جامعه افزايش نيافته است .

همچنين سرمايه گذاران براي بدست آوردن پرتفوهايي كه ارجحيت آنها در رسيدن به حداكثر نرخ بازده را به ميزان معيني از ريسك تامين نمايد . به اطلاعات نيازمندند . در مورد اينكه چگونه مي توان به اهداف فوق الذكر دست يافت . سالهاست كه تحقيقات و پيگيري به عمل مي آيد . علت انجام اين تحقيقات آزمون اين نظريه است كه آيا بازار سهام در كسب و پردازش اطلاعات ورودي بطور معقول عمل مي كند ؟ و آيا اطلاعات بدون درنگ و بدون تمايل و گرايش خاصي ( تورش ) در قيمت اوراق بهادار منعكس مي شود يا نه ؟

يكي از اولين يافته ها در اين تحقيقات اين بود كه تغييرات قيمت سهام در بازار سرمايه همبستگي ندارد . پروفسور امور مالي دانشگاه شيكاگو ، فاما ، اظهار كرد كه اين عدم همبستگي به علت كارا بودن بازار سرمايه است . به اين معني كه قيمت اوراق بهادار در اين بازار تمامي اطلاعات در دسترس را بدون تمايل و گرايش خاصي منعكس مي سازد . هيچگونه اطلاع مربوطي بوسيله بازار ناديده گرفته نميشود . اين نظريات بعنوان فرضيه بازار كارا شناخته شده است از نظر تئوريك شرايط كافي براي كارا بودن يك بازار عبارتند از :

1- معامله در بازار هزينه ندارد .

2- كليه اطلاعات مجود بدون هزينه و بطور مساوي در دسترس همه معامله گران مي باشد .
3- كليه معامله گران برداشت نسبتاً‌همگوني از اطلاعات دارند .
شرايط فوق براي مدل تئوريك كافي هستند اما در دنياي واقعي به منظور دستيابي به يك بازار كارايي تقريبي وجود همه شرايط ضرورت ندارد .

سرمايه گذاري وانواع سرمايه

واژه سرمايه گذاري به عنوان بكارگيري منابع در جهت بازده مالي تعريف ميشود و يا بطور كلي سرمايه گذاري عبارت است از قرباني كردن ارزش فعلي مطمئن براي ارزش آتي و احتمالاً نا مطمئن.1

انواع سرمايه گذار و هدف آنها از سرمايه گذاري

سرمايه گذاران را مي توان از نظر هدف و مقدار ريسكي كه براي سرمايه گذاري تقبل مي كنند به دو دسته تقسيم كرد:

الف) سرمايه گذاران ريسك پذير يا بي پروا

ب) سرمايه گذاران ريسك گريز يا محافظه كار

سرمايه گذاران ريسك پذير يا بي پروا يك هدف عمده دارند و آن دريافت سود قابل ملاحظه از بكارگيري سرمايه با فرض يك ريسك معقول است. اين گروه از سرمايه گذاران سعي و كوشش فراوان دارند كه مهارت لازم را براي موفقيت  در امر سرمايه گذاري كسب نمايند .از مجموعه سرمايهگذاري اين افراد انتظار مي رود كه بازده اي بيشتر از بازده سهام عادي يا بازده كل اقتصاد داشته باشد.

سرمايه گذاران محافظه كار دو هدف عمده دارند. هدف اول حفظ سرمايه اي است كه سرمايه گذاري شده است و يا حفظ سرمايه اوليه و مبالغي است كهبه صورت دوره اي به آن اضافه شده است هدف دوم رشد مجموعه سرمايه گذاري خود با توجه به رشد كلي اقتصاد و رشد سهام عادي در كل مي باشد.

به عبارت ديگر سرمايه گذاران محافظه كار نه گرايش به صرف زمان و كوشش زياد روي سرمايه گذاري خود را دارند و نه ريسكي براي دريافت سود بالقوه بالاتري را قبول مي نمايند.

براي موفقيت در امر سرمايه گذاري افراد مي بايست به توانايي ميزان اطلاعات مالي و مزاج و طبيعت شخصي خود توجه نمايند. خصوصاً مزاج هر فرد داراي اهميت است زيرا سرمايه گذاري مستلزم شكيبايي و گاهي اوقات جرأت براي انجام تصميم گيري است. بدون اينكه تحت تأثير گرايشات بازار توصيه هاي دوستان و دلالان قرار گيرد.موفقيت در امر سرمايه گذاري به عنوان سرمايه گذاري محافظه كار نه تنها مشكل است بلكه به صرف وقت زياد احتياج دارد مضافاً به تحصيلات و مهارت غير عادي احتياج ندارد. مهمترين خصوصياتي كه يك سرمايه گذار محافه كار بايد دارا باشد عبارتد از:

1. داشتن برنامه اي  سيستماتيك براي رمايه گذاري

2. عدم انتظار بدست آوردن نتايج غير عادي

3.  مقاومت در برابر تغيير و تحولات بازار

1) Douglas H.Bellemore. The Strategic Investor . Simmons- Board man 1993.p 1
4.  تنها اقدام به خريد سهامي نمايد كه بر اساس استانداردهاي قيمت گذاري قيمت معقولي داشته باشد.

مشخصات لازم براي يك سرمايه گذار ريسك پذير

براي موفقيت به عنوان يك سرمايه گذار ريسك پذير داشتن 5 ويژگي لازم است:

1. صبر و شكيبايي
 يك سرمايه گذار ريسك پذير نبايد انتظار بدست آوردن نتايج سريع داشته باشد. اگر چه گهگاه ممكن است اتاق بيافتدولي كسب موفقيت بطور كلي بستگي به توانايي در انتخاب موقعيتها و سهام زير قيمت كه در حال حاضر توسط سرمايه گذاران شناسايي نشده است و انتظار براي توسعه و بدست آورن سود سرمايه كه در كوتاه مدت ممكن است اتفاق نيافتد دارد. بعد از اينكه سرمايه گذاري مورد نظر صورت گرفت بايستي سهام تا چند سال نگهداري گردد.

2.  جرأت

 سرمايه گذار مي بايست اطميناني استوار وجرأت و اعتماد ناشي از آن و گچشم پوشي از دلواپسي را داشته باشد . جرأت در سرمايه گذاري مانند جرأت مديران رده بالاي شركتها است كه اين امر به معني  اخذ تصميم و قبول مسئوليت آن است. توانايي اتخاذ تصميم صحيح كليد موفقيت در تجارت است و براي موفقيت بسيار حياتي است اگر چه همه تصميمات درست نيستند اما انتظار مي رود كه اين طور باشد.

3. زيركي و آگاه بودن

 براي موفقيت در امر سرمايه گذاري سرمايه گذار بايد متوط ضريب هوشي را داراباشد ولي لازم نيست يك نابغه باشد. هوش تنها تضمين كننده موفقيت يك سرمايه گذار نخواهد بود. قضاوت صحيح در فرايند تصميم گيري نقش اساسي دارد.

4. احساساتي نبودن

 لازم است سرمايه گذار تحت تأثير نوسانات خوش بيني و بد بيني بازار قرار نگيرد. .

5.  براي موفقيت يك سرمايه گذار او بايد تحقيق لازم را انجام داده كه مستلزم نيرو و تلاش زياد است. او بايد در مورد شركتي كه قصدسرمايه گذاري در آن را د ارد آگاهي كامل داشته باشد اما بايد اطلاعات كامل در مورد وضعيت مورد نظر موفقيت شركت در صنعت و وضعيت كلي صنعت با توجه به شرايط اقتصادي را داشته باشد. اما بايد اطلاعات كافي در مورد وضعيت مورد نظر موفقيت شركت در صنعت و وضعيت كلي صنعت با توجه به شرايط اقتصادي را داشته باشد. همچنين او بايد تحليل هاي لازم را از نظر مالي انجام دهد كه مستلزم آگاهي عمومي از صورتهاي مالي است(1)

1) گودرزي. مجتبي. «بررسي نقش محتوي اطلاعاتي گزارش هاي مالي شركتهاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران بر تصميم گيري خريدارن» دانشكده علوم اداري. دانشگاه شهيد بهشتي. 1377
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