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Abstract 
Disclosure of useful and high-quality information can improve investor decision-making in 

the capital market. One of the channels of Information disclosure in the capital market is 

the management commentary. The purpose of this study is to investigate the effect the 

quality of disclosure of the business nature of the management commentary and the 

financial performance of the company on the decision-making of investors. To test the 

research hypotheses, a scenario-based questionnaire has been used. The period of research 

is 2018. The statistical population consists of all active professional investors in Tehran 

Stock Exchange (TSE) and the research sample consists of 160 professional investors. The 

results of the study show that professional investors tend to do more (less) investment in a 

condition which the quality of business nature disclosure is high (low). Also, the results of 

the research point out that in condition of incremental (decrease) financial performance, 

the high (low) quality of business nature disclosure is increases (ldecrease) the willingness 

of professional investors to investment. In addition, the results of the research indicate that 

with increasing (decreasing) the quality of business nature disclosure, professional 

investors ' decision-making on the earnings persistence of company is increases 

(decreases). 

 

Keywords: Discloser Quality, Management Commentary, Nature of Business, Financial 

Performance, Professional Investors’ Judgments. 
 

 

 

 

 

 

                                                           
∗ 
saeidaliahmadi@yahoo.com

 

mailto:saeidaliahmadi@yahoo.com


 

 

 

 

 

 های حسابداری مالی پژوهش

 4931 پایيز (، 14، پياپی )سوم، شماره یازدهمسال 

 52/44/4931تاریخ وصول: 

   11/10/4931، 14/19/4931تاریخ بازنگری: 

 41/10/4931تاریخ پذیرش:

 24-11صص: 

 saeidaliahmadi@yahoo.com نشانی مکاتباتی نویسندۀ مسئول:  .۱

Copyright©2019, University of Isfahan. This is an Open Access article distributed under the terms of the Creative Commons Attribution 
License (http://creativecommons.org/licenses/by-nc-nd/4.0/), which permits others to download this work and share it with others as long as 

they credit it, but they can’t change it in any way or use it commercially 

DOI:10.22108/far.2019.115526.1415 

ثیرکیفیت افشای ماهیت کسب و کار و عملکرد مالی شرکت بر قضاوت أبررسی ت
 ای گذاران حرفه سرمایه

**سعيد علی احمدی ،*زینب رضایی
  ***، احمد کعب عمير4

 .دانشجوی دکتری، گروه حسابداری، واحد اهواز، دانشگاه آزاد اسلامی، اهواز، ایران*
yeganeh641@gmail.com 

 .استادیار گروه حسابداری، دانشگاه آزاد اسلامی، واحد اصفهان )خوراسگان(، اصفهان، ایران**
saeidaliahmadi@yahoo.com 

 .مربی، گروه حسابداری، واحد اهواز، دانشگاه آزاد اسلامی، اهواز، ایران***
kaab.acc@gmail.com 

 چکیده
گذذران را در بذازار سذرمایه بهبذود دهذد. یکذی از        گيری سرمایه تواند تصميم افشای اطلاعات سودمند و با کيفيت می

های افشای اطلاعات در بازار سرمایه گزارش تفسيری مدیریت است. هدف پژوهش حاضر بررسی تأثير کيفيت  کانال
گذاران در خصذو    شرکت بر قضاوت سرمایهافشای ماهيت کسب و کار گزارش تفسيری مدیریت و عملکرد مالی 

های پذژوهش از پرسشذنامه مبتنذی بذر      گذاری در شرکت و پایداری سود شرکت است. به منظور آزمون فرضيه سرمایه
ای فعذال   گذاران حرفه ، جامعه آماری شامل تمامی سرمایه4931سناریو استفاده شده است. قلمرو زمانی پژوهش سال 

ای است. نتایج پژوهش نشذان داد کذه در    گذار حرفه سرمایه 401تهران و نمونه پژوهش شامل در بورس اوراق بهادار 
ای تمایل بيشتری )کمتری( بذرای   گذاران حرفه شرایطی که کيفيت افشای ماهيت کسب و کار بالا)پایين( باشد، سرمایه

الی افزایشی )کاهشی(، کيفيت بذالای  گذاری دارند. همچنين، نتایج پژوهش اشاره دارد که در شرایط عملکرد م سرمایه
گذاری در شرکت را افذزایش )کذاهش(    ای برای سرمایه گذاران حرفه )پایين( افشای ماهيت کسب و کار تمایل سرمایه

دهد. علاوه براین، نتایج پژوهش نشان داد که هنگامی که کيفيت افشای ماهيت کسب و کذار بذالا )پذایين( اسذت،      می
 گيرند.   پایداری سود شرکت را بيشتر )کمتر( در نظر می ای گذاران حرفه سرمایه

 

گذزارش تفسذيری مذدیریت، ماهيذت کسذب و کذار، عملکذرد مذالی و قضذاوت          های کلیددی  کیفیدت افشدا      واژه

 .ای گذران حرفه سرمایه
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 مقدمه

کننذذدگان  ی گذشذذته، تذذدوین هذذا دهذذهدر طذذی 

ی حسذابداری مذدل گزارشذگری مذالی را     استانداردها

گذذاران حسذابداری    . سياسذت اند دهبحث و بررسی کر

بعد از وقوع چندین ورشکستگی بذر اهميذت کيفيذت    

ی مالی برای افزایش کذارایی و شذفافيت در   ها صورت

بازار سرمایه تأکيد دارند. تداوم الزام به بهبذود افشذای   

ی مذالی سذنتی را در   هذا  صورت، سودمندی ها شرکت

گذاران بذا چذالش    يازهای اطلاعاتی سرمایهنکردن  رفع

. بذرای کذاهش ایذن چذالش،     ]92[مواجه کرده اسذت  

ی مذالی  هذا  صورتهمراه با  4استفاده از افشای روایتی

هذای   صذورت . به سبب اینکه ]41[پيشنهاد شده است 

 آثذار مذالی رویذدادهای گذشذته     کنندۀ بيان مالی عمدتاً

اندازها و  معيارهای غيرمالی عملکرد یا چشم اند و بوده

تمذام   کننذد،  ینمذ را افشذا   هذا  آتذی شذرکت   یها برنامه

کننذدگان را بذرای اتذذا      اطلاعات مورد نيذاز اسذتفاده  

ایذذذن  آورنذذد.  یيمات اقتصذذادی فذذذراهم نمذذ  تصذذم 

 5گزارش تفسيری مدیریتاند  ها سبب شده یتمحدود

افشذا شذود    هذای مذالی   صورتو متمم  مکملمنزلۀ  به

. گذذزارش تفسذذيری مذذدیریت، بذذذش کليذذدی از ]15[

کنذذد و  یمذذنفعذذان فذذراهم  افشذذاهای مذذالی بذذرای  ی

یدگاههای مدیریت را دربارۀ عملکذرد فعلذی و آتذی    د

 .]14[سازد  یمشرکت افشا 

 در حسذذابداری کننذذدگان اسذذتانداردهای  تذذدوین

ی حسذابداری  استانداردهاازجمله هيأت  جهان سراسر

المللذذی  ی بذذيناسذذتانداردهامذذالی آمریکذذا و هيذذأت  

شده در بذورس اوراق   پذیرفته یها شرکت حسابداری،

 در گذذزارش تفسذذيری مذذدیریت ئذذۀ بذذه ارا بهذذادار را

 بذه  کمذ   هدف با خود ماهۀ سه و سالانه یها گزارش

 و شذرکت  سذود  کيفيذت  ارزیذابی  برای گذاران سرمایه

                                                           
1
 Narrative Disclouser  

2
 Management Commentary 

 «انذدازهای  چشذم » ازطریق آن آینده عملکرد بينی پيش

گزارش تفسيری مذدیریت   .]94[کنند  یممدیران ملزم 

کنندگان  فرد است؛ زیرا با وجود اینکه تدوین منحصربه

ی خاصذذی از هذذا بذذذشی حسذذابداری اسذذتانداردها

به مذدیران در رابطذه    آنها، اند کردهاطلاعات را الزامی 

با محتوای اطلاعات و شذکل ارائذۀ اطلاعذات اختيذار     

گذذزارش ، گذذزارش تفسذذيری مذذدیریت. ]45[ انذذد داده

اعذداد و ارقذام،   ۀ نظذر از ارائذ   است که صرفتوصيفی 

ای برای تفسير وضعيت مذالی، عملکذرد مذالی و     زمينه

ایذن  و  کنذد  های نقدی واحد تجاری ایجاد مذی  جریان

آورد تذا بذه    فرصت را برای مدیریت شرکت فراهم می

یذابی بذه    تشریح اهداف و راهبردهای خود برای دست

ت، شذرحی  گزارش تفسيری مدیری. آن اهداف بپردازد

هذدف   گونه از دیدگاه مذدیران شذرکت اسذت.    روایت

 ، بهبذود سذودمندی  گذزارش تفسذير مذدیریت    ضوابط

در گزارش تفسيری مدیریت واحد  شده اطلاعات ارائه

همذذراه بذذا  در رابطذذه و آن  ۀتجذذاری اسذذت و ارائذذ  

شذذده طبذذق اسذذتانداردهای  تهيذذه هذذای مذذالی صذذورت

بذه   ت وکنندگان سودمند اسذ  حسابداری برای استفاده

کنندگان درباره تذأمين منذابع    استفاده گيری بهتر تصميم

در صذورت   .]44[شذود  یبرای واحد تجاری منجذر مذ  

توانذد بذا    کيفيت بالای گزارش تفسيری، مدیریت مذی 

کذذذردن اطلاعذذذات سذذذودمند بذذذر قضذذذاوت  فذذذراهم

ای تذذأثير بگذذذارد. همچنذذين،   گذذذاران حرفذذه سذذرمایه

های تشریحی و  الکننده استاندارد مث های تدوین هيأت

تفسيری را در رابطذه بذا عملکذرد جذاری شذرکت در      

انذد. بذر    کارگيری استانداردها فذراهم کذرده   راهنمای به

اند دلایل تغيير  ها ملزم شده اساس این، مدیران شرکت

شذده را در   شدۀ کالای فروختذه  در فروش و بهای تمام

. امذذا ]94[گذذزارش تفسذذيری مذذدیریت ارائذذه دهنذذد  

هذا   کنندۀ استاندارد دریافتنذد شذرکت   های تدوین هيأت

هذذای مذذالی را بذذدون   در عمذذل، اطلاعذذات صذذورت 
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کردن دلایل درخصو  تغييرات و روندها ارائه  فراهم

رود سذطح ماهيذت    رو، انتظذار مذی   دهنذد و ازایذن   می

ها در گزارش تفسيری مذدیریت از   وکار شرکت کسب

 .]93[کيفيت پایينی برخوردار باشد 

گذذزارش تفسذذيری مذذدیریت، افشذذای مذذدیریتی    

گذذذذاران و  فذذذرد اسذذذت؛ زیذذذرا سياسذذذت منحصذذربه 

گذاران حسابداری در افشای اطلاعذات گذزارش    قانون

تفسيری مدیریت اجزای معينی از اطاعذات را الزامذی   

اند تا محتذوای اطلاعذاتی و    کرده و به مدیر اجازه داده

کنذد؛  شکل ارائۀ گزارش تفسيری مذدیریت را تعيذين   

گذزارش   اختيذاری  یا ماهيت اجباری دليل رو، به ازاین

 طذور  بذه  گذاران حسابداری سياست ،تفسيری مدیریت

 و گذزارش تفسذيری مذدیریت    کيفيذت  دربذارۀ  مداوم

 درنتيجذذه، و انذذد کذذرده نگرانذذی ابذذراز آن سذذودمندی

خصذذو  را خواسذذتار  ایذذن در ی بيشذذترهذذا پذذژوهش

گذذاران   ياسذت س . با توجه بذه اینکذه  ]52،94[ اند شده

 درک نداشذتن  دربذارۀ  ای یژهو های ینگرانحسابداری 

 گذزارش تفسذيری مذدیریت    گذذاران از  کافی سذرمایه 

کمذی وجذود دارد درخصذو      تجربی شواهد دارند،

گذزارش  چگونه درک سطحی یذا عميذق    اینکه چرا و

تصذذذميمات  و ، بذذذر قضذذذاوتتفسذذذيری مذذذدیریت

همچنذين، در اواخذر    .گذاران تأثيرگذذار اسذت   سرمایه

سذذازمان بذذورس و اوراق بهذذادار ایذذران   4930سذذال 

شده در بورس و فرابذورس را مکلذ     ناشران پذیرفته

و  0، 9به افشای گزارش تفسيری مدیریت در مقذاطع  

 هذا  شذرکت ماه و سالانه کرده است. بر اساس ایذن،   3

گزارش تفسذيری مذدیریت را تهيذه و     اند شدهموظ  

رو، هذذدف پذذژوهش حاضذذر  یذذنحسابرسذذی کننذذد؛ ازا

وکذار در   بررسی تذأثير سذطح افشذای ماهيذت کسذب     

گزارش تفسيری مدیریت و عملکرد مالی شذرکت بذر   

ی اسذذت. نذذوآوری ا حرفذذهگذذذاران  قضذذاوت سذذرمایه

پژوهش حاضر در این است که با انجام این پذژوهش،  

علاوه بر گسذترش ادبيذات حسذابداری درخصذو      

واکذذذنش  کيفيذذذت افشذذذای اطلاعذذذات حسذذذابداری،

ی بذه منبذع اطلاعذاتی گذزارش     ا حرفذه گذاران  سرمایه

تفسيری مدیریت و سودمندی آن برای قضاوت را در 

 مبانی مقاله، ادامۀ در کند. یمبازار سرمایه ایران آشکار 

 ارائذه  حذوزه  ایذن  در شذده  انجام یها پژوهش و نظری

 آزمذون  روش و پذژوهش  های يهفرض سپسشوند؛  یم

 و بحث، پژوهش های یافته درنهایت شود. یم بيان آنها

 آمده دست به نتایج براساس پيشنهادهایی و گيری نتيجه

 .شوند یم ارائه
 

 پژوهش پیشینۀ و نظری مبانی

در  4المللذی حسذابداری   هيأت اسذتانداردهای بذين  

دارد  چارچوب مفهذومی گزارشذگری مذالی بيذان مذی     

تواننذذد اهذذداف  هذذای مذذالی بذذه تنهذذایی نمذذی صذذورت

منظذور   رو، به گزارشگری مالی را برآورده سازند؛ ازاین

هذای   کاهش شکاف بين اهدافی کذه ازطریذق صذورت   

یابی است، با اهداف گزارشگری مالی  مالی قابل دست

طلاعذذات هذذای مذذالی شذذامل ا ضذذرورت دارد گذذزارش

. گزارش تفسذيری مذدیریت یذ     ]15[بيشتری شوند 

منبع اطلاعاتی برای افشای اطلاعات غير مذالی اسذت.   

تذوان از منظذر دو    یمذ افشای اطلاعذات غيذر مذالی را    

نفعان و مشروعيت بررسذی کذرد. از منظذر     تئوری  ی

نفعذان   نفعان، افشای اطلاعات از قدرت  ی تئوری  ی

نفعذان   گيذرد.  ی  مذی داخلی و خارجی شذرکت تذأثير   

گذارنذد   یممذتل  بر اهداف و عمليات شرکت تأثير 

و شرکت در راستای پاسذگویی به نيازهای اطلاعاتی 

نفعذذان بذذه افشذذای اطلاعذذات در ابعذذاد و سذذطو     ی

نفعذان،   کنذد. براسذاس تئذوری  ی    یمذ مذتل  اقذدام  

افشای اطلاعات غير مالی در قالب گذزارش تفسذيری   

                                                           
1
 International Accounting Standards Board 
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گيذرد و   یمنفعان تأثير  هداف  یمدیریت از قدرت و ا

يازهذای مذتلذ    نمنظور پاسذذگویی بذه    به ها شرکت

نفعان بذه افشذای اطلاعذات در گذزارش تفسذيری        ی

کننذد. از منظذر تئذوری مشذروعيت،      یممدیریت اقدام 

اند ایذن اطمينذان را فذراهم     پيوسته در تلاش ها شرکت

هذذای آنهذذا در درون هنجارهذذای  يذذتفعالآورنذذد کذذه 

گيرند و افشای اطلاعات رابطۀ بين  یمانجام مشذصی 

ارائۀ اطلاعذات شذرکت و انتظذارت جامعذه را تبيذين      

کند. براساس تئوری مشروعيت، افشذای داوطلبانذه    یم

اطلاعات غير مالی در قالب گزارش تفسيری مدیریت 

ی جامعذه،  هنجارهاتواند ميزان انطباق شرکت را با  یم

گذزارش  . ]11[برآورده کندتبيين و انتظارات جامعه را 

توانذذد یذذ  منبذذع اطلاعذذاتی  یمذذتفسذذيری اطلاعذذات 

صذذورت افشذذای اختيذذاری یذذا اجبذذاری در سذذطح   بذذه

توانذد   گذزارش تفسذيری مذدیریت مذی     باشد. کشورها

دربرگيرندۀ اطلاعاتی دربارۀ عملکذرد واحذد تجذاری    

هذای   تذوان در صذورت   باشد که این اطلاعات را نمذی 

ت دیگذر، گذزارش تفسذيری    مالی افشا کرد. بذه عبذار  

شذدۀ   توانذد شذامل اطلاعذات مذالی الذزام      مدیریت می

گذذذاران حسذذابداری و اطلاعذذات غيذذر مذذالی  سياسذذت

نشذذده باشذذد. همچنذذين، گذذزارش تفسذذيری   اجبذذاری

کند تذا   مدیریت این فرصت را برای مدیران فراهم می

عملکرد واقعذی و اهذداف مذدنظر را بررسذی کننذد و      

ه نتذایج آنهذا از انتظذارات    توضيح دهند چرا و چگونذ 

ارش تفسيری . گز]41[شان متفاوت شده است  گذشته

منبذع   و است مدیریت بذش مهمی از گزارش ساليانه

 و سذرمایه  بذازار  به افشای اطلاعات در مهم اطلاعاتی

 .اسذت  شذرکت  مذالی  هذای  صذورت  مکمذل  ،همچنين

کننذذدگان   بذذه اسذذتفاده  گذذزارش تفسذذير مذذدیریت  

کنذد عملکذرد سذازمانی و     میمالی کم   های گزارش

 هذذای اسذذتراتژیاقذذدامات مذذدیریت آن را نسذذبت بذذه 

 .نذذدارزیذذابی کنای  توسذذعه هذذای برنامذذهشذذده و  اعذذلام

ای  باید اطلاعذات یکپارچذه  ، گزارش تفسيری مدیریت

کننذدگان   های مالی برای استفاده را در رابطه با صورت

تنهذا   های مالی فراهم آورد. ایذن اطلاعذات نذه    صورت

 شذذاملداده  مذذدیریت دربذذارۀ رویذذدادهای ر گاه دیذذد

شرایط مثبت و منفی، دلایل و چرایی این رویذدادها و  

واحذذد تجذذاری تشذذریح  ۀبذذرای آینذذدرا پيامذذدهای آن 

( 4شذامل )  گزارش تفسيری مدیریتابعاد . ]5[کند  می

 راهبردهای و مدیریت اهداف( 5، )وکار کسب هيتما

 تذرین  ( مهذم 9) ،اهذداف  آن به دستيابی برای مدیریت

 و عمليذات  نتذایج  (1بذط و ) روا و هذا  ریسذ   منذابع، 

 از توصذيفی  بایذد  مذدیریت . ]5[هسذتند   اندازها چشم

 کنندگان استفاده به کم  هدف با کار، و کسبماهيت 

 از درستی درک آوردن دست به برای مالی های گزارش

 ،کند می فعاليت آن در که بيرونی محيط و تجاری واحد

 بذرای  آغذازی  نقطه عنوان به اطلاعات، یناد. ده ارائه

 چشذم  و راهبذردی  های گزینه عملکرد، درک و ارزیابی

 براسذاس شذود.   مذی  محسوب تجاری واحد اندازهای

 ممکذن  مذدیریت  تفسيری گزارش وکار، کسب ماهيت

 کذه  صذنایعی  یذا  صذنعت اطلاعاتی درخصو   است

 اصذلی  بازارهذای کند،  می فعاليت آن در تجاری واحد

 آن در تجذاری  واحذد  رقابتی وضعيت و تجاری واحد

و غيره را شذامل   اصلی خدمات و محصولات ،بازارها

 .]5[شود 

گزارش تفسيری مذدیریت بذه مذدیران واحذدهای     

تجاری این اختيار را داده است که عذلاوه بذر افشذای    

اجبذذاری اجذذزای گذذزارش تفسذذيری مذذدیریت، سذذایر  

کننذدگان   کننذده بذرای اسذتفاده    اطلاعات مکملِ فذراهم 

رو،  ؛ ازایذذن]45[محتذذوای اطلاعذذاتی را افشذذا کنذذد   

سذذودمندی و کيفيذذت گذذزارش تفسذذيری مذذدیریت از 

گذذاران حسذابداری موضذوع مهمذی      دگاه سياسذت دی

هذذای قبلذذی ازجملذذه بذذاررون و  . پذذژوهش]94[اسذذت 

 ]95[، لذی  ]41[، کلارکسون و همکاران ]1[همکاران 
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کيفيذذت گذذزارش تفسذذيری   ]45[و بذذروون و تذذاکر  

اند. نتایج پژوهش آنهذا نشذان    مدیریت را بررسی کرده

دادند کيفيت گزارش تفسيری مدیریت بر قيمت سهم 

 ]40[و کيانکی و کاپلن ] 3[تأثير دارد. بارتون و مرکر 

در پژوهشی تجربی نشان دادنذد تفسذيرهای اتکاپذذیر    

تواند بر قضاوت  مدیران دربارۀ عملکرد مالی منفی می

گران مذالی تذأثير    ای و تحليل گذاران غير حرفه سرمایه

بگذارد. همچنين، نتایج آنهذا نشذان دادنذد تفسذيرهای     

توانذد بذر    ملکذرد واحذد تجذاری مذی    مدیریت برای ع

گذران   ای و تحليذل  گذارن غيذر حرفذه   قضاوت سرمایه

 مالی دربارۀ پایداری سود شرکت تأثير بگذارد.  

های پيشين ازجمله باررون و همکاران  در پژوهش

منظور سذنجش   به ]45[و بروون و تاکر  ]94[لی  ،]1[

هذذای  کيفيذذت گذذزارش تفسذذيری مذذدیریت، از روش 

ننذذد ميذذزان انطبذذاق گذذزارش تفسذذيری  جذذایگزینی ما

مدیریت منتشرشذده بذا اسذتاندارد گذزارش تفسذيری      

گران مذالی بذه گذزارش     مدیریت، نمرۀ ارزیابی تحليل

تفسذذيری مذذدیریت و خوانذذایی گذذزارش تفسذذيری    

 مدیریت استفاده شده است.

در گذذزارش تفسذذيری مذذدیریت، کيفيذذت افشذذای  

توانذد   یمذ وکذار   اطلاعات درخصو  ماهيذت کسذب  

گذذاران   عملکرد مالی شرکت را تشریح کند. سياسذت 

اند که گذزارش تفسذيری مذدیریت شذامل      الزامی کرده

مواردی شود که موجب درک عملکرد واحذد تجذاری   

شود و عوامل مؤثر بر آن را تشریح کند. ایذن عوامذل   

مؤثر شامل ارائۀ محصول جدیذد، تغييذر در نذر  ارز،    

هذا   گ، تغيير در هزینههای هلدین تغيير سياست شرکت

رو، در صورتی که  و عمليات متوق  شده است؛ ازاین

وکار به گزارش تفسذيری ایذن    در بذش ماهيت کسب

وکار از کيفيت  عوامل اشاره شود، بذش ماهيت کسب

هذذای  . پذذژوهش]94[شذذود  بذذالایی برخذذوردار مذذی  

نشان دادند در عمذل   ]93[گرفته ازجمله پوزن  صورت

شذذده در بذذورس بذذدون  یرفتذذههذذای پذ بيشذذتر شذذرکت

وکار واحد تجاری بذه   کردن دلایل تغيير در کسب بيان

کننذد. در ایذن    ارائۀ گزارش تفسيری مدیریت اقدام می

وکذار گذزارش تفسذيری     شرایط بذش ماهيذت کسذب  

مذذدیریت شذذامل دیذذدگاههای تفسذذيری درخصذذو   

رو، کيفيذت گذزارش    عملکرد شذرکت نيسذت؛ ازایذن   

وکذار،   ماهيذت کسذب  تفسيری مدیریت بذرای بذذش   

 شود. پایين در نظر گرفته می

هذذذای اقتصذذذادی ارتباطذذذات  مطذذذابق بذذذا مذذذدل 

گذاران گزارش تفسيری مذدیریت   ، سرمایه4استراتژی 

گيرنذد؛ زیذرا تشذریح     با کيفيذت پذایين را نادیذده مذی    

عملکذذرد مذذدیران در گذذزارش تفسذذيری مذذدیریت،    

هذای مذالی    اطلاعات جدیدتری که بيشذتر از صذورت  

های اخير  ؛ اما پژوهش]43،51[کند  ا فراهم نمیباشد ر

گذذاران در معذر     انذد سذرمایه   حسابداری نشان داده

هذذای شذذناختی و روانشناسذذی در پذذردازش  سذذوگيری

ها موجب  . این سوگيری]43،51[اطلاعات قرار دارند 

هذای   هذای مذدل   بينذی  ها از پذيش  گيری شود تصميم می

تجربذۀ  اقتصادی منحرف شوند. در صذورت دانذش و   

شذوند   ها تشذدید مذی   گذاران، این سوگيری کم سرمایه

دهنذذد  هذذا نشذذان مذذی   ؛ بنذذابراین، ایذذن یافتذذه  ]59[

گذاران ممکن است گزارش تفسيری مذدیریت   سرمایه

نشذدن اطلاعذات    با کيفيت پایين را در شذرایط فذراهم  

 .]94[جدید نادیده نگيرند

اعتقاد دارد گزارش تفسيری مذدیریت بذا    ]94[لی 

کيفيت بالا در مقایسه با گزارش تفسيری مذدیریت بذا   

گذذاران درخصذو     کيفيت پایين بر قضاوت سذرمایه 

گذارد؛ زیذرا گذزارش تفسذيری     پایداری سود تأثير می

تذری   تواند اطلاعات مفصذل  مدیریت با کيفيت بالا می

نذذد. را دربذذارۀ چگذذونگی تحقذذق ارقذذام سذذود افشذذا ک

کننذد،   هنگامی که مدیران اطلاعات مفصلی ارائذه مذی  
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گذاران شفافيت اطلاعات سود را بالاتر در نظر  سرمایه

تواند تأثير بذا اهميتذی بذر     گيرند و این موضوع می می

گذاران درخصو  پایداری و کيفيذت   قضاوت سرمایه

هذای بذارون و    . نتذایج پذژوهش  ]91[سود داشته باشد 

حذاکی از   ]41[ون و همکذاران  و کلارس ]1[همکاران 

این است که گزارش تفسيری مدیریت با کيفيذت بذالا   

گذران مذالی ارتبذا      شذدۀ تحليذل   بينی یا سودهای پيش

نشذان دادنذد خوانذایی     ]94[دارد. نتایج پذژوهش لذی   

گزارش تفسيری مدیریت با پایداری سود رابطذه دارد.  

نشان دادند به دليذل   ]94[همچنين، نتایج پژوهش لی 

گذذذاران، گذذزارش  سذذرمایه 4وجذذود سذذوگيری منفذذی 

صذورت   تفسيری مدیریت بذا کيفذت پذایين و بذالا بذه     

نامتقارن در شرایط سود غير عادی مثبت یذا منفذی در   

هذای روانشناسذی اشذاره     شود. پذژوهش  نظر گرفته می

دارند که افراد به احتمال زیاد بذه اطلاعذات منفذی در    

. ]54[کنند  می مقایسه با اطلاعات مثبت توجه بيشتری

دریافتنذذد افشذذای اطلاعذذات  ]42[سيانسذذی و فالسذذتتا 

شذذذود  نذذذامطلوب دربذذذارۀ شذذذرکت موجذذذب مذذذی 

تذر   گذاران گزارش تفسيری مدیریت را مربذو   سرمایه

در نظر بگيرند؛ بنابراین، هنگامی که گزارش تفسذيری  

مدیریت کيفيت پایينی دارد، احتمال بيشتری دارد کذه  

ارقذام منفذی سذود نسذبت بذه       گذاران به تکرار سرمایه

تکرار ارقام مثبت سود توجه بيشتری نشان دهنذد. بذه   

عبارت دیگر، در گزارش تفسيری مدیریت بذا کيفيذت   

پذذایين، احتمذذال بيشذذتری وجذذود دارد کذذه قضذذاوت   

گذذذاران دربذذارۀ پایذذداری سذذود در شذذرایطی   سذذرمایه

افزایش یابد که سود غيرعادی منفی نسذبت بذه سذود    

 . ]94[گزارش شده است غير عادی مثبت 

[ در پژوهشذی کيفيذت گذزارش تفسذيری     94لی ]

وکذار گذزارش    مدیریت را با استفاده از بذذش کسذب  

                                                           
1
 Negative Bais 

تفسيری مدیریت مورد ارزیابی قذرار داد. در پذژوهش   

وکذار در دو سذطح قذوی و     او کيفيت گزارش کسذب 

ضعي  بررسی شد. به اعتقاد او، اگر واحد تجاری در 

وکار گزارش تفسيری مدیریت اطلاعذاتی   بذش کسب

درخصو  عوامل اصذلی مذؤثر بذر سذود شذرکت و      

خبرهایی مانند معرفی محصول جدیذد، بذازار جدیذد،    

رقبای جدید، توق  عمليات، تغيير در نر  ارز، تغيير 

در شذذرایط اقتصذذادی و بذذازار را افشذذا کنذذد، بذذذش  

وکار گزارش تفسيری مدیریت، کيفيذت بذالا در    کسب

با تأکيد بذر ایذن    ]91[شود. لی و پارک  نظر گرفته می

موضوع که افشذای اطلاعذات کيفذی دربذارۀ شذرکت      

نشذان دادنذد    شذود،  موجب بهبود محيط اطلاعاتی می

تذصذذص کميتذذۀ حسابرسذذی موجذذب بهبذذود کيفيذذت 

هذای   شود. نتایج پژوهش گزارش تفسيری مدیریت می

حذاکی از   ]43[و کراوفذورد   ]51[کراوفورد و سذوبل  

این است که اگر تفسيرهای مذدیران دربذارۀ عملکذرد    

شرکت در گزارش تفسيری مدیریت نتواند اطلاعذاتی  

گذذاران فذراهم    مایههای مالی برای سر فراتر از صورت

گذاران این گزارش تفسذيری مذدیریت را    کند، سرمایه

گيرنذذد. همچنذذين،   بذذا کيفيذذت پذذایين در نظذذر مذذی   

شذده در حذوزۀ افشذا و     های روانشناسی انجام پژوهش

و کوچ  ]2[آرکرز و همکاران  تکرار اطلاعات ازجمله

نشان دادند تکرار اطلاعات بدون ایجاد  ]51[و زرباک 

بذودن اطلاعذات    تواند اعتبار و صحيح تغيير در آنها می

را در نزد افراد افزایش دهذد. بذر اسذاس ایذن، نتذایج      

حاکی از ایذن اسذت کذه بذا وجذود       ]94[پژوهش لی 

بودن کيفيت گزارش تفسذيری مذدیریت، انتظذار     پایين

های مالی  تشده در صور رود تکرار اطلاعات ارائه می

در گذذذزارش تفسذذذيری مذذذدیریت بذذذر قضذذذاوت    

گذذاران دربذارۀ پایذداری سذود شذرکت تذأثير        سرمایه

تواند بذه افذزایش    بگذارد؛ بنابراین، تکرار اطلاعات می

گذذاران دربذارۀ عملکذرد مذالی      اعتماد و باور سذرمایه 
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نشذان داد افشذای    ]95[فعلی شرکت منجر شود. لذی  

حسذذابرس در  تکذذرای اطلاعذذات منذذدرز در گذذزارش

کننذدۀ تأکيذد مذدیران     گزارش تفسيری مذدیریت بيذان  

رو،  شرکت بر اطلاعات خاصی از شرکت است؛ ازاین

گذذاران   تواند برای سرمایه افشای اطلاعات تکراری می

نشذان دادنذد   ] 91[مفيذد باشذد. موسذلی و همکذاران     

افشای اطلاعات آتذی در گذزارش تفسذيری مذدیریت     

شذذود و اثذذرات  مذذی موجذذب بهبذذود محذذيط اطلاعذذاتی

دهذد. هيرسذت و    کارانبودن اطلاعذات را کذاهش مذی   

به بررسذی   ]91[و مارکلی و همکاران  ]51[همکاران 

تأثير افشای تفکيکی اجزای سود یا تجمعی سذود بذر   

گذاران درخصو  کيفيت و پایذداری   قضاوت سرمایه

سذذود پرداختنذذد. نتذذایج پذذژوهش آنهذذا نشذذان دادنذذد  

گذذران مذذالی، هنگذذامی کذذه  گذذذاران و تحليذذل سذذرمایه

صذورت اجذزای تفکيذ  شذده      اطلاعات سذود را بذه  

کنند، بهتر دربارۀ کيفيت و پایذداری سذود    دریافت می

کنند. اگر مدیران تغييذرات در سذود را بذه     قضاوت می

عوامذذل خذذارجی ) داخلذذی( منطقذذی نسذذبت دهنذذد،   

گذاران در مقایسه با شذرایطی کذه ایذن دلایذل      سرمایه

مکن اسذت پایذداری سذود را کمتذر     شوند، م افشا نمی

بذا   ]0[. بوچکای و لوین ]53[)بيشتر( در نظر بگيرند 

 4331ای از کشور آمریکا بذرای دوره   استفاده از نمونه

نشذذان دادنذذد افشذذای اطاعذذات در گذذزارش  5145تذذا 

بينذی سذود آتذی تذأثير دارد.      تفسيری مدیریت بر پيش

همچنين، نتذایج پذژوهش آنهذا نشذان دادنذد گذزارش       

تفسيری مدیریت عموماً بذه بهبذود محذيط اطلاعذاتی     

 شود.   شرکت منجر می

به بررسی محتوای ارزشی  ]49[ برون و همکاران

های مالی و افشای گزارش تفسيری مدیریت  صورت

تا  5119شرکت پرداختند. این پژوهش در دوره 

در کشور آمریکا انجام شده است. نتایج  5140

ارش تفسيری پژوهش حاکی از این است که گز

تواند اطلاعات بيشتری را ارائه کند و  مدیریت می

 رو، محتوای ارزشی بيشتری دارد.  ازاین

 تذذأثير بذذه بررسذذی در پژوهشذذی ]51[کذذيم و لذذی 

 اطلاعذاتی  محيط گزارش تفسيری مدیریت در کيفيت

پرداختنذد.   کذره شذمالی   سذرمایۀ  بازار در گران تحليل

 بذه  توجذه  باگزارش تفسيری مدیریت،  افشای کيفيت

 سذال  دسذتورالعمل ایذن گذزارش در    بذا  انطباق درجۀ

نتذایج  گيری شذد.   اندازه کره بورس در 5141 تا 5141

نشان دادند افشای گزارش تفسيری مدیریت، تذأثير بذا   

گذران و   هذای تحليذل   ينذی ب اهميتی بر قضاوت و پذيش 

ای دارد و پيامذدهایی بذرای    يرحرفذه غگذذاران   سرمایه

کننذدگان   گذذاران و تهيذه   رمایه، سذ هذا  شذرکت مدیران 

مذدیران بذا    اگذر  راستا، این ی مالی دارد. درها گزارش

 اطلاعذات  گزارش تفسيری مدیریت، اطلاعات افشای

 نقدی جریان و آتی عملکرد دربارۀ ارزشمندی و مفيد

 بذازار  گذاران ارائه دهند، تقاضای سرمایه شرکت برای

مذالی کذاهش    گذران  تحليذل  برای دریافت اطلاعات از

 یابد. یم

 به بررسی واکذنش  ]91[ليندریناساری و همکاران 

 گذزارش تفسذيری مذدیریت    افشذای  به گذاران سرمایه

 در انذذدونزی بذذورس در شذذده پذیرفتذذه یهذذا شذذرکت

نتذایج پذژوهش    .پرداختنذد  5149تذا   5144ی هذا  سال

گذزارش   افشذای  بذه  اندونزی سرمایۀ نشان دادند بازار

 .  دهد یمتفسيری مدیریت، واکنش مثبت نشان 

بررسی تأثير سذطح درک   ای به در مطالعه ]94[لی 

گزارش تفسيری مدیریت و عملکرد مالی بر قضذاوت  

 11نمونذۀ پذژوهش شذامل     گذذاران پرداخذت.   سرمایه

هذای کشذور    دانشگاه از وکار دانشجوی مدیریت کسب

پذژوهش،  شذده در ایذن    اسذت. ابذزار اسذتفاده    آمریکذا 

 پذژوهش  پرسشنامۀ مبتنی بر سناریو است. نتذایج ایذن  

گذزارش تفسذيری مذدیریت     کذه  زمانی دهند می نشان

 غيرمنتظذره افزایشذی )کاهشذی( ارائذه     عملکرد دربارۀ
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 سذود  پایذداری  گذاران دربارۀ سرمایه قضاوت شود، می

همچنذين،   یابذد.  مذی  روند افزایشذی )رونذد کاهشذی(   

نکردن گذزارش   دریافتنسبت به زمان  مدیران شهرت

یابد. علاوه بر ایذن،   تفسيری مدیریت بيشتر کاهش می

مفذاهيم   گزارش تفسيری مذدیریت شذامل   که هنگامی

وضذذعيت  در باشذذد )کيفيذذت بذذالا(،  خذذارجی معتبذذر

 دربذارۀ  گذذاران  سرمایه قضاوت مالی کاهشی، عملکرد

 روند کاهشی دارد.  پایداری سود

در پژوهشذی بذه بررسذی     ]41[کازریو و همکاران 

تأثير محتوای گزارش تفسيری مذدیریت بذر عملکذرد    

را در چگذونگی   آتی شرکت پرداختند و رفتار مدیران

گذزارش   ارائۀ شرکت، در زمان مالی شرایط به واکنش

 روی پذژوهش  تفسيری مدیریت تحليذل کردنذد. ایذن   

بذورس   در شذده  پذیرفتذه  مالی های شرکت از ای نمونه

 انجام شذد. نتذایج   5144 تا 4332 های سال بين آمریکا

 خطذر  هذای در معذر    حاکی از این است که شرکت

 نسبت بذه  بيشتری مثبت های واژه از بالا، ورشکستگی

 و متوسذط  ورشکسذتگی  های در معر  خطر شرکت

دادنذد   نشذان  هذا  یافتذه  همچنين،. کنند کم، استفاده می

 کذم،  و متوسذط  ورشکسذتگی  ریسذ   بذا  های شرکت

منفذذی در  و مثبذذت کلمذذات از تذذری مناسذذب اسذذتفادۀ

 دارند. گزارش تفسيری مدیریت

در پژوهشی، دربارۀ تأثير  ]90[مایو و همکاران 

افشای اطلاعات در گزارش تفسيری مدیریت بر 

وکار بحث  بينی قابليت شرکت برای ادامۀ کسب پيش

کردند. نتایج پژوهش آنها نشان دادند افشای اطلاعات 

بينی  دیریت امکان پيشدر گزارش تفسيری م

ورشکستگی نسبی را به مدت سه سال قبل از 

کند و در صورتی که اطلاعات  یمورشکستگی فراهم 

انداز و عملکرد مدیریت در این گزارش ارائه  چشم

شده باشند، کيفيت افشای گزارش تفسيری مدیریت 

در گزارش سالانه و درنتيجه، واکنش بازار به این 

 ابد. ی یماطلاعات افزایش 

سازمان بورس و اوراق بهادار در محيط ایران، 

الزام افشای گزارش تفسيری مدیریت را در اواخر 

شده در بورس  ی پذیرفتهها شرکتبرای  4930سال 

رو پژوهشگران تا  تهران و فرابورس ابلاغ کرد؛ ازاین

ی افشای گزارش امدهايپزمان انجام این پژوهش، 

  .اند نکردهتفسيری مدیریت را بررسی 
 

 پژوهش یها هیفرض

براسذذذاس مبذذذانی نظذذذری و پيشذذذينۀ پذذذژوهش، 

 شوند:   های پژوهش به شر  زیر بيان می فرضيه

فرضيۀ اول: هنگذامی کذه کيفيذت افشذای ماهيذت      

ای  گذذاران حرفذه   وکار شرکت بالا است، سرمایه کسب

 گذاری در شرکت دارند. تمایل بيشتری به سرمایه

گيذذذری دربذذذارۀ  تصذذذميمفرضذذذيۀ دوم: هنگذذذام 

گذاری در شرکت با عملکذرد مذالی افزایشذی،     سرمایه

وکذار شذرکت بذر     کيفيت بالای افشای ماهيذت کسذب  

گذذاری در   ای بذه سذرمایه   گذاران حرفذه  سرمایه تمایل

 شرکت تأثير دارد.

فرضيۀ سوم: هنگامی کذه کيفيذت افشذای ماهيذت     

ای پایذداری   گذاران حرفه وکار بالا است، سرمایه کسب

 گيرند. سود شرکت را بالاتر در نظر می

گيری دربارۀ پایداری  فرضيۀ چهارم: هنگام تصميم

سود شرکت با عملکرد مالی افزایشذی، کيفيذت بذالای    

وکذذار شذذرکت بذذر قضذذاوت   افشذذای ماهيذذت کسذذب 

 ای دربارۀ پایداری سود تأثير دارد.  گذاران حرفه سرمایه
 

 پژوهش روش 

 از لحذا   کذاربردی،  ْهذدف  ازنظر حاضر پژوهش

از لحذا  روش   آزمایشذی و  تحليلذی از نذوع   ْماهيذت 

یذ    مطالعذه  است. در این ها، پيمایشی گردآوری داده



 23/ای گذاران حرفه بررسی تأثيرکيفيت افشای ماهيت کسب و کار و عملکرد مالی شرکت بر قضاوت سرمایه
 

 

های پژوهش استفاده شذد کذه    موضوع بين 5*5 طر 

گذزارش تفسذذيری  وکذار بذذذش   کسذذب در آن کيفيذت 

کيفيت بالای افشا در مقابذل کيفيذت   ) شرکت مدیریت

عملکذرد مذالی   )عملکذرد مذالی جذاری     و( پایين افشا

بررسذی   (افزایشی در مقابذل عملکذرد مذالی کاهشذی    

از تحليذل   پذژوهش  های يهفرض آزمونمنظور  شدند. به

هذای   ينتذمواریانس ت  متغيره )آنوا( استفاده شد و 

 40افزار اس پذی اس نسذذه    پژوهش با استفاده از نرم

ی گذردآور  منظذور  به پژوهش این درانجام شده است. 

 یوۀ مبتنی بذر سذنار  پرسشنام ازو انجام آزمایش  ها داده

 از برگرفتذه  و استاندارد ه،پرسشنام. است شده استفاده

 روایذی  از اطمينان منظور بهت؛ امااس ]94[لی  پژوهش

 نذۀ نمو بذين  در پرسشذنامه  نهایی توزیع از قبل سناریو،

 را شذده  تدوین سناریوی، حسابداری استادان پژوهش،

ند. شذد  اعمالدر سناریو  آنها هاینظر و کردند بررسی

منظور انطباق سناریوی استاندارد با شرایط  همچنين، به

، ]94[محيطذذی ایذذران و بذذه پيذذروی از پذذژوهش لذذی  

ی موجذود در  ها شرکتی تفسيری مدیریت ها گزارش

وتحليذذل شذذدند. سذذپس،  صذذنعت داروسذذازی تجزیذذه

کارگيری ضوابط گزارش تفسيری  براساس راهنمای به

شده از سازمان بورس و اوراق بهذادار،   مدیریت منتشر

ی گذزارش  هذا  الذزام کردن  منظور رعایت چ  ليستی به

تفسيری مدیریت تدوین شد. سپس با استفاده از چ  

گذزارش تفسذيری    وکذار  ليست مدنظر، بذذش کسذب  

ی داروسازی بررسی شد و از بذين  ها شرکتمدیریت 

ی هذا  الذزام آنها ی  شذرکت دارای بذالاترین رعایذت    

گزارش تفسيری مدیریت، با کيفيت بالا و ی  شرکت 

ی گذزارش تفسذيری   هذا  الذزام دارای کمترین رعایذت  

مذذدیریت، بذذا کيفيذذت پذذایين انتذذذاب شذذد. درنهایذذت 

سذال   9ی مذالی  هذا  صورتسناریو براساس اطلاعات 

گذشتۀ شرکت فرضذی و گذزارش تفسذيری مذدیریت     

 تدوین شد.  

 مالی گران تحليل تمامی پژوهش این آماری ۀجامع

کذذه  اسذذت تهذذران بهذذادار اوراق بذذورس در فعذذال

. منظذذور از انذذد شذذدهی انتذذذاب ا حرفذذهگذذذار  سذذرمایه

گذذران مذذالی فعذذال در بذذورس اوراق بهذذادار    تحليذذل

گذری بذورس در    ن مدرک تحليلاند که با داشت افرادی

گذذاری   ی سذرمایه هذا  شرکتی کارگزاری یا ها شرکت

مذذرتبط بذذا  آنهذذاکننذذد و رشذذتۀ تحصذذلی  یمذذفعاليذذت 

 همکاران کوتنروحسابداری، مدیریت و اقتصاد است. 

 آزمذون  توان از گروه هر نمونۀ حجم تعيين برای ]53[

 کذه  صذورتی  در ،روش ایذن  براسذاس . کردند استفاده

 1 تعذداد  درصذد،  31 آزمون توان درصد، 2 خطا سطح

 حجذم  تعذداد  باشذد،  یذ   حدود در اندازه اثر و گروه

 کننذده  مشذارکت  91 برابذر  گذروه  هر در پژوهش ۀنمون

کنندۀ حداقل تعذداد   است. به سبب اینکه این عدد بيان

کننذده بذرای    مشارکت 11است، در این پژوهش تعداد 

 گران، تحليل این بين ازهر گروه در نظر گرفته شدند. 

 د.شذ  انتذذاب  دردسذترس  روش بذه  یآمذار  نمونذۀ 

 401ر اختيذا  در حضذوری  صذورت  بذه  هذا  پرسشذنامه 

 هذا  پرسشذنامه  تمذامی  و گرفذت  قذرار  مذالی  گر تحليل

د. به سبب اینکه از چهار نوع ش داده برگشت و تکميل

نفذر   11پرسشنامه استفاده شد، هر نذوع پرسشذنامه را   

موضذوع کذه در    یذن توجذه بذه ا   . بذا انذد  کذرده تکميل 

 بذذا شذذده مطالعذذه یهذذا گذذروه یشذذی،آزما یهذذا طذذر 

 ،]4[ شذود  یم يينتع یتصادف يمروش تقس کارگيری به

بذه   یتصادف يمتقس صورت به افراد نيز پژوهش این در

 اند. گروهها منتسب شده

پرسشنامۀ پذژوهش شذامل سذه بذذش اسذت؛ در      

بذذذش نذسذذت، گذذزارش تفسذذيری مذذدیریت بذذرای  

هذای   کنندگان توضيح داده شد و سپس الذزام  مشارکت

وکار ارائه شدند. هذدف   مربو  به بذش ماهيت کسب

از ارائۀ این بذش، معرفی گزارش تفسذيری مذدیریت   

است. در بذذش دوم، سذناریو پذژوهش مطذر  شذده      
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شود  کننده خواسته می ش از مشارکتاست. در این بذ

گذذار را داشذته باشذد کذه قصذد دارد در       نقش سرمایه

گذاری کند کذه در صذنایع داروسذازی     شرکتی سرمایه

کند. در ادامه اطلاعذات مذتصذری دربذارۀ     فعاليت می

تاریذچۀ شرکت و موضوع فعاليت شرکت مطر  شد 

ای صورت سود و زیذان سذه دورۀ    و اطلاعات مقایسه

کننذده قذرار    شرکت فرضی در اختيذار مشذارکت   مالی

ای  ای بذه گونذه   گرفت. صورت سود و زیذان مقایسذه  

طراحی شده است که برای سال اول و دوم )دو سذال  

قبل(، اطلاعذات سذود هذر سذهم از یکذدیگر تفذاوت       

زیادی ندارند؛ ولی در سال سوم )سال جذاری(، سذود   

بذد.  یا پایه هر سهم روند افزایشی یا روند کاهشی مذی 

وکذار گذزارش تفسذيری     سپس، بذش ماهيذت کسذب  

مدیریت برای شرکت فرضی ارائذه شذد. اگذر بذذش     

وکار کيفيت بالایی داشذته باشذد، دلایذل     ماهيت کسب

شذود و   اصلی تغيير در سود هر سهم در آن تبيين مذی 

وکار کيفيذت ضذعيفی داشذته     اگر بذش ماهيت کسب

شذود.   باشد، دلایل تغيير در سود هر سهم تشریح نمی

ازجملذذه دلایذذل  کرشذذده بذذرای افذذزایش فذذروش     

سازی سبد محصذول بذرای    های شرکت، بهينه محصول

افزایش توليد محصولات با حاشيۀ سود بالاتر و حفظ 

و افزایش سهم بذازار شذرکت در صذنعت داروسذازی     

است. همچنين، دلایل  کرشده بذرای کذاهش فذروش    

 شرکت، توليد محصولات با حاشيه سود کمتر موجود

در سبد محصول شرکت و کاهش سهم بازار شذرکت  

در صنعت داروسازی اسذت. ایذن دلایذل از گذزارش     

های داروسازی اقتباس شذده   تفسيری مدیریت شرکت

شذود   کننذده خواسذته مذی    است. در ادامه از مشذارکت 

گذذاری در شذرکت و    تمایل خود را نسبت به سذرمایه 

احتمذال تذداوم رونذد عملکذذرد مذالی در سذال آینذذده      

گذذذاران  رو، از سذذرمایه شذذرکت را بيذذان کنذذد؛ ازایذذن 

دهيذد در   چقدر احتمال مذی »های مانند  ای سؤال حرفه

چقذدر  »و  «گذذاری کنيذد    شرکت داروسازی سذرمایه 

)یعنذی   مالی خوب سال مالی دهيد عملکرد احتمال می

 «تذداوم داشذته باشذد     افزایش سود هر سهم( شرکت

از فهذم مطالذب   منظذور اطمينذان    شوند. بذه  پرسيده می

های کنترلذی درخصذو     کننده سؤال توسط مشارکت

سذذناریو مطذذر  شذذد. در بذذذش سذذوم، اطلاعذذات     

 شود.  کننده پرسيده می شناختی مشارکت جمعيت

های یادشذده دو نذوع پرسشذنامه     از بين پرسشنامه

دارای عملکرد مذالی افزایشذی و کاهشذی اسذت و دو     

ی وکذذار بذذا کيفيذذت افشذذا نذذوع دارای ماهيذذت کسذذب

اطلاعات زیاد و کم است. بر اسذاس ایذن، متغيرهذای    

مسذذتقل پذذژوهش عملکذذرد مذذالی و کيفيذذت ماهيذذت  

گذار  وکار است و متغير وابسته، قضاوت سرمایه کسب

گذاری در شرکت فرضذی   درخصو  احتمال سرمایه

گذار دربارۀ پایداری سذود در سذال    و قضاوت سرمایه

ب سذؤال،  آینده است. متغيرهای وابسته شرکت در قال

کننذدگان بذه سذؤال     شوند و پاسخ مشارکت تدوین می

 4ای )کذه نمذره    نمذره  1شده در طي  ليکذرت   مطر 

گذاری یذا نبذود    بعيدبودن سرمایه"دهندۀ عبارت  نشان

بسذيار محتمذل   "کننذدۀ   بيذان  1و نمره  "پایداری سود

اسذت( قذرار    "گذاری یذا پایذداری سذود    بودن سرمایه

براسذاس نذوع سذناریو بذه      گيرد. متغيرهای مستقل می

شود. به صذورتی کذه اگذر     عدد صفر و ی  تبدیل می

وکذار بذالا باشذد، بذه آن      کيفيت افشای ماهيت کسذب 

سذذناریو عذذدد یذذ  و در غيذذر ایذذن صذذورت صذذفر   

یابد. دربارۀ متغير مستقل عملکذرد مذالی    اختصا  می

جاری نيز اگر عملکرد مذالی سذال جذاری نسذبت بذه      

افزایش یافته باشد، عدد یذ   های قبل در سناریو  سال

 گيرد. و در غير این صورت صفر تعلق می

سازی سناریوهای  منظور انجام پژوهش، بعد از آماده به

منظور  به 5*5مرتبط با پژوهش، از طر  آزمایش 

توزیع سناریوها استفاده شد. به عبارت دیگر، براساس 

کنندگان در چهار گروه  ، مشارکت5*5طر  آزمایش 

بندی و  های سناریو، گروه دادن به سؤال خبرای پاس



 04/ای گذاران حرفه بررسی تأثيرکيفيت افشای ماهيت کسب و کار و عملکرد مالی شرکت بر قضاوت سرمایه
 

 

کنندگان  شده بين مشارکت سپس سناریوهای تدوین

توزیع شدند. بعد از تکميل سناریوها، دادهای اوليه 

های پژوهش با  در محيط اکسل، وارد و سپس فرضيه

آزموده  40افزار اس پی اس نسذه  استفاده از نرم

 شدند.

 های پژوهش یافته
 توصیفی پژوهشهای  یافته

کنندگان پژوهش  نتایج آمار توصيفی مشارکت

. اند ( ارائه شده5( و )4) نگارهصورت خلاصه در  به

کاری  ۀهای جنسيت، سن، سابق آمار توصيفی از جنبه

 . شددهندگان بررسی  و مدرک تحصيلی پاسخ
 

 دهندگان نتایج آمار توصیفی سن و جنسیت پاسخ -1نگاره

 دهندگان جنسيت پاسخ  دهندگان پاسخسن 

 درصد تعداد   درصد تعداد 

 %0/11 449 مرد  %12    15 سال 91کمتر از 

 %1/53 11 زن  %5/10    11 سال 11تا  91بين 

     %1/1 41 سال  11بالاتر از 

 %411 401 جمع کل  %411 401 جمع کل

 های پژوهش منبع: یافته

د بيشترین فراوانذی  نده نتایج آمار توصيفی نشان می

سال  11تا  91مربو  به سن  شده سن در افراد بررسی

 11از  بيشذتر درصد( و کمترین فراوانی به سن  5/10)

درصذد( اختصذا  دارد. همچنذين نتذذایج     1/1سذال ) 

 0/11فراوانذی مذردان )   درصذد  دهنذد  یجدول نشان م

. در ادامذه نتذایج   اسذت درصد(  1/53درصد( و زنان )

کذذاری و مذذدرک تحصذذيلی   ۀآمذذار توصذذيفی سذذابق 

 د.نشو دهندگان مشاهده می پاسخ
 

 

 ندهندگا کاری و مدرک تحصیلی پاسخ ۀنتایج آمار توصیفی سابق -2نگاره 

 دهندگان مدرک تحصيلی پاسخ  دهندگان کاری پاسخ ۀسابق

 درصد تعداد   درصد تعداد 

 %9/20 31         کارشناسی  %1/21 11    سال               2کمتر از 

 %4/19 03 کارشناسی ارشد  %1/99    21    سال 2-41بين 

 /.%0 4 دکتری  %3/44 43 سال 41الاتر از ب

 %411 401 جمع کل  %411 401 جمع کل

 های پژوهش منبع: یافته
 

د بيشذترین  نذ ده نتایج آمذار توصذيفی نشذان مذی    

 کمتذر از کاری  ۀدارای سابق شده فراوانی افراد مطالعه

درصذذد( و کمتذذرین فراوانذذی افذذراد   1/21ال )سذذ 2

بذالاتر  کاری  ۀمربو  به افراد دارای سابق شده مطالعه

درصد(. نتایج جدول نشذان   3/44سال است ) 41 از

مربو  به  شده بيشترین فراوانی افراد بررسی دهند یم

و  استدرصد(  9/20افراد با تحصيلات کارشناسی )

درصذد( کمتذرین    1.0ی )افراد با تحصذيلات دکتذر  

 د.شو را شامل می شده فراوانی افراد بررسی
 

 ی اول و دوم ها هینتایج آزمون فرض
 بذالابودن  تذأثير  بررسذی  بذه  پژوهش اول فرضيۀ

 تمایذل  بذر  شرکت وکار کسب ماهيت افشای کيفيت

 در گذذاری  سذرمایه  بذه  ای حرفه گذاران سرمایه بيشتر
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 نگذاره  در فرضيه این آزمون نتایج. پردازد می شرکت

 وکذار  کسذب  ماهيت متغيرF آماره  .اند شده ارائه( 9)

 خطذای  سذطح  در کهاست  251/50 يزانبه م شرکت

 پذژوهش  نتذایج  رو، ازایذن  اسذت؛  دار معنی درصد 2

 بذر  شذرکت  وکار کسب ماهيت کيفيت دهند می نشان

. دارد تذأثير  ای حرفذه  گذذاران  سذرمایه  گيذری  تصميم

 بذا  مذرتبط  نتذایج  بيشذتر،  تحليذل  منظور به بنابراین،

 احتمذال  دربذارۀ  ای حرفذه  گذذاران  سذرمایه  قضاوت

 و مالی عملکرد تفکي  به شرکت در گذاری سرمایه

 ارائذذه( 1) نگذذاره در وکذذار کسذذب ماهيذذت کيفيذذت

 گذذاران  سذرمایه  قضذاوت  ميذانگين  تفذاوت . اند شده

 کيفيذت  بذا  وکار کسب ماهيت حالت دو در ای حرفه

 کذل  سذطح  در مذالی  عملکرد شرایط در پایين و بالا

 سذذطح در کذذه اسذذت 111/1 آن t آمذذاره و 111/4

 بيذان  رو، ازایذن  اسذت؛  دار معنذی  درصذد  2 خطذای 

 وکار کسب ماهيت افشای کيفيت که هنگامی شود می

 تمایذل  ای حرفذه  گذاران سرمایه است، بالاتر شرکت

 بنابراین، دارند؛ شرکت در گذاری سرمایه به بيشتری

 .شود نمی رد پژوهشاول  فرضيۀ

تعامذل عملکذرد    فرضيۀ دوم پژوهش به بررسذی 

وکذذار شذذرکت بذذر تمایذذل   مذذالی و ماهيذذت کسذذب 

گذذذاری در  ای بذذرای سذذرمایه گذذذاران حرفذذه سذذرمایه

نگذاره   در فرضيه این آزمون نتایجپردازد.  شرکت می

متغيذر تعذاملی عملکذرد     F آمذاره   .اند شده ( ارائه9)

 911/91 وکار به ميذزان  مالی شرکت و ماهيت کسب

؛ اسذت  دار معنذی  درصذد  2خطای  سطح در است که

تعامل رو، نتایج پژوهش حاکی از این است که  ازاین

وکار شرکت بر تمایذل   عملکرد مالی و ماهيت کسب

گذذذاری در  ای بذذرای سذذرمایه گذذذاران حرفذذه سذذرمایه

 متغيذر  داربذودن  معنذی  به توجه شرکت تأثير دارد. با

 در تعامذل  از ناشذی  اثرهذای  دارد ضذرورت  تعاملی،

شذوند.   بررسذی  پذژوهش  گروههذای  ميانگين سطح

 قضذذاوت ميذذانگين تفذذاوت ،(1) نگذذاره براسذذاس

 ماهيذذت حالذذت دو در ای حرفذذه گذذذاران سذذرمایه

 عملکذرد  شرایط در پایين و بالا کيفيت با وکار کسب

 -421/1 و 952/5 ترتيذب  به کاهشی و افزایشی مالی

 کذه  اسذت  -211/1 و 515/1 ترتيب به آنها t آماره و

 مذذالی عملکذذرد تنهذذا درصذذد، 2 خطذذای سذذطح در

 بيذان  دیگذر،  عبذارت  بذه  .اسذت  دار معنذی  افزایشی،

گذاری در  گيری دربارۀ سرمایه هنگام تصميمشود  می

شرکت بذا عملکذرد مذالی افزایشذی، کيفيذت بذالای       

ار شذذرکت بذذر تمایذذل  وکذذ افشذذای ماهيذذت کسذذب 

گذاری در شذرکت   ای به سرمایه گذاران حرفه سرمایه

 رد بنذذابراین، فرضذذيۀ دوم پذذژوهش  تذذأثير دارد؛

های اول و  شود. ضریب تعيين مربو  به فرضيه نمی

 آزمذون  نتذایج  همچنذين،  .است 911/1دوم پژوهش 

 واریذذانس برابذذری کذذه اسذذت ایذذن از حذذاکی لذذوین

 سذذطح اینکذذه بذه  توجذذه بذذا. نذدارد  وجذذود گروههذا 

 و درصذذد 4 از کمتذذر پذذژوهش متغيرهذذای دار معنذذی

 گذروه،  هذر  در پذژوهش  نمونۀ برابر تعداد همچنين،

 گرفت نادیده را گروهها واریانس برابرنبودن توان می

]1[. 
 

 ی اول و دومها هینتایج آزمون فرض -3نگاره 

 منبع
مجموع  9نوع 

 مربعات
 Fآماره  ميانگين مربعات آزادی ۀدرج

سطح 
 داری معنی

 111/1 111/4113 420/4352 4 420/4352 تقاطع )عر  از مبدا(
 111/1 101/54 110/93 4 110/93 عملکرد مالی
 111/1 251/50 910/11 4 910/11 وکار ماهيت کسب
 111/1 911/91 520/04 4 520/04 وکار ماهيت کسب *عملکرد مالی
 های پژوهش منبع: یافته
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 گذاری در شرکت ی از سرمایها حرفهگذاران  قضاوت سرمایهمیانگین  -4نگاره

 کل کاهشی مالی عملکرد افزایشی مالی عملکرد 

 يانگينم 
انحراف 

 يارمع
 يانگينم تعداد

انحراف 

 يارمع
 يانگينم تعداد

انحراف 

 يارمع
 تعداد

 11 211/4 145/1 11 431/4 311/5 11 100/4 452/2 بالا يفيتبا ک وکار کسب ماهيت

 11 211/4 352/5 11 529/4 121/9 11 151/4 111/5 یينپا يفيتبا ک وکار کسب ماهيت

  وکار کسب ماهيت يانگينتفاوت م

 tآماره 

 (یداری)سطح معن

952/5 

515/1 

111/1 

421/1- 

211/1- 

210/1 

111/4 

111/1 

111/1 

 پژوهش  های یافتهمنبع: 
 

 

 ی سوم و چهارمها هینتایج آزمون فرض

تأثير بالابودن بررسی  به پژوهش فرضيۀ سوم

وکار شرکت بر قضاوت  کيفيت افشای ماهيت کسب

ای دربارۀ بيشتربودن پایداری  گذاران حرفه سرمایه

( 2نگاره ) در فرضيه این آزمون نتایجپردازد.  میسود 

وکار شرکت  متغير ماهيت کسبF آماره  .اند شده ارائه

 درصد 2خطای  سطح در است که 924/1به ميزان 

 دهند می نشان پژوهش نتایج رو، ازاین است؛ دار معنی

 سود پایداری بر شرکت وکار کسب ماهيت کيفيت

 مرتبط نتایج بيشتر، تحليل منظور به بنابراین،. دارد تأثير

 پایداری دربارۀ ای حرفه گذاران سرمایه قضاوت با

 کيفيت و مالی عملکرد تفکي  به شرکت در سود

 تفاوت. اند شده ارائه( 0) نگاره در وکار کسب ماهيت

 حالت دو در ای حرفه گذاران سرمایه قضاوت ميانگين

 شرایط در پایين و بالا کيفيت با وکار کسب ماهيت

 آن t آماره و 212/1 کل سطح در مالی عملکرد

 دار معنی درصد 2 خطای سطح در که است 111/5

 افشای کيفيت که هنگامیشود  بيان می رو، ازاین است؛

 ای حرفه گذاران سرمایه است، بالاتر وکار کسب ماهيت

 گيرند؛ می نظر در بالاتر را شرکت سود پایداری

 .شود نمی رد پژوهش سوم فرضيۀ بنابراین

 عملکرد تعامل بررسی به پژوهش چهارم فرضيۀ

 قضاوت بر شرکت وکار کسب ماهيت و مالی

پایداری سود شرکت  ای دربارۀ حرفه گذاران سرمایه

 ( ارائه2در نگاره ) فرضيه این آزمون نتایجپردازد.  می

متغير تعاملی عملکرد مالی شرکت با F آماره  .اند شده

 است که 140/1وکار شرکت به ميزان  ماهيت کسب

 نيست؛ بنابراین، دار معنی درصد 2خطای  سطح در

 بر شرکت وکار کسب ماهيت و مالی عملکرد تعامل

 سود پایداری دربارۀ ای حرفه گذاران سرمایه قضاوت

 متغير داربودن معنی به توجه با. ندارد تأثير شرکت

 تعامل از ناشی اثرهای بررسی برای ضرورتی تعاملی،

 ندارد؛ وجود پژوهش های گروه ميانگين سطح در

علاوه بر  .شود می رد بنابراین، فرضيۀ چهارم پژوهش

 ای حرفه گذاران سرمایه قضاوت ميانگين این، تفاوت

 پایين و بالا کيفيت با وکار کسب ماهيت حالت دو در

 ترتيب به کاهشی و افزایشی مالی عملکرد شرایط در

 و 311/4 ترتيب به آنها t آماره و 011/1 و 221/1

 دار معنی درصد 2 خطای سطح در که است 131/5

 ميانگين تفاوت این داری معنی دیگر، عبارت به. است

 بر بيشتر تأکيد تنها ای گذاران حرفه سرمایه قضاوت

ميانگين ضریب تعيين  .دارد سوم فرضيۀ ردنشدن

 101/1های سوم و چهارم پژوهش  مربو  به فرضيه
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 .است گروهها واریانس برابری از حاکی لوین آزمون همچنين، نتایج .است
 

 ی سوم و چهارمها هینتایج آزمون فرض -5نگاره

 منبع
مجموع  9نوع 

 مربعات
 Fآماره  ميانگين مربعات آزادی ۀدرج

سطح 

 داری معنی

 111/1 111/4110 411/5351 4 411/5351 تقاطع )عر  از مبدا(

 491/1 519/5 011/9 4 011/9 عملکرد مالی

 111/1 924/1 552/49 4 552/49 وکار ماهيت کسب

 311/1 140/1 152/1 4 152/1 وکار ماهيت کسب *عملکرد مالی

 های پژوهش منبع: یافته
 

 سود شرکت یداریاز پا یا حرفه انگذار سرمایه قضاوت نیانگیم -6نگاره

 کل کاهشی مالی عملکرد  یشیافزا یمال عملکرد 

 يانگينم 
انحراف 

 يارمع
 يانگينم تعداد

انحراف 

 يارمع
 يانگينم تعداد

انحراف 

 يارمع
 تعداد

 11 401/4 205/1 11 941/4 152/1 11 335/1 111/1 بالا يفيتبا ک وکار کسب ماهيت

 11 912/4 311/9 11 591/4 152/9 11 115/4 421/1 یينپا يفيتبا ک وکار کسب ماهيت

 وکار کسب ماهيت يانگينتفاوت م

 tآماره 

 (یداری)سطح معن

221/1 

311/4 

121/1 

011/1 

131/5 

193/1 

212/1 

111/5 

111/1 

 پژوهش  های یافتهمنبع: 
 

هدای   شناختی بر یافته های جمعیت نقش ویژگی

  پژوهش

 و تحصذيلات جنسذيت، سذن،   نقش در این بذش 

گذذاران   گذاران حرفذه ای سذرمایه   سرمایه ۀ کاریسابق

آمذذده از آزمذذون  دسذذت هذذای بذذه ی بذذر یافتذذها حرفذذه

 شود. های پژوهش بررسی می فرضيه

بر قضاوت  یا گذاران حرفه جنسيت سرمایهنقش  

گذاری در  ی درخصو  سرمایها حرفهگذاران  سرمایه

شده است.  ارائه (1)نگاره در شرکت و پایداری سود 
 

 یا حرفهگذاران  نتایج مربوط به نقش عامل جنسیت بر قضاوت سرمایه -7نگاره

گذاری  سرمایه

 در شرکت

 داری معنیسطح  F آماره  مربع ميانگين درجه آزادی مجموع مربعات 

349/4 بين گروهها  4 349/4  

149/1  111/1 394/159 گروهها وندر   421 019/5  

111/152 کل  423  

 پایداری سود

429/1 بين گروهها  4 429/1  

113/1  100/1 748/182 گروهها وندر   257 812/0  

000/181 کل  251  

 های پژوهش  منبع: یافته
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 ۀبرای مقایسذ  Fمقدار آماره (، 1) نگاره با توجه به

اخذذتلاف واریذذانس بذذين گذذروه و درون گذذروه متغيذذر 

و  149/1برابر گذاری در شرکت  ی سرمایهبرا جنسيت

نشذان  هذا   اسذت. ایذن یافتذه    111/1داری  معنذی  سطح

قضذذذاوت  ی بذذذيندار خذذذتلاف معنذذذیا دهنذذذد مذذذی

ی زن و مذذرد درخصذذو   ا حرفذذهگذذذاران  سذذرمایه

 Fمقذدار آمذاره   همچنين،  .گذاری وجود ندارد سرمایه

اخذتلاف واریذانس بذين گذروه و درون      ۀمقایسذ  برای

و  113/1برابر ی پایداری سود برا جنسيتگروه متغير 

نشذان  هذا   اسذت. ایذن یافتذه    100/1داری  معنذی  سطح

قضذذذاوت  ی بذذذيندار خذذذتلاف معنذذذیا دهنذذذد مذذذی

ی زن و مرد درخصو  پایداری ا حرفهگذاران  سرمایه

 سود وجود ندارد.

بذر   یا حرفهاران گذ نقش سن سرمایه (1) نگارهدر 

 شدۀ آنها نمایش داده شده است. ی انجامها قضاوت

 

 ای گذاران حرفه نتایج مربوط به نقش عامل سن بر قضاوت سرمایه -8نگاره

گذاری  سرمایه

 در شرکت

 داری معنیسطح  F آماره  مربع ميانگين آزادی ۀدرج مجموع مربعات 

 215/9 5 112/1 بين گروهها

 001/5 421 193/141 گروهها وندر 515/1 949/4

  423 111/152 کل

 پایداری سود

511/9 گروههابين   5 055/4  

311/1  931/1 120/501 گروهها وندر   421 145/4  

111/515 کل  423  

 های پژوهش  منبع: یافته
 

 ۀبرای مقایسذ  Fمقدار آماره (، 1) نگاره با توجه به

سذن  اختلاف واریانس بين گروه و درون گروه متغيذر  

 سذطح و  949/4برابذر  گذاری در شرکت  ی سرمایهبرا

 دهنذد  مذی نشذان  هذا   است. این یافته 515/1داری  معنی

گذذذاران  قضذذاوت سذذرمایه ی بذذيندار خذذتلاف معنذذیا

 .گذذاری وجذود نذدارد    ی درخصذو  سذرمایه  ا حرفه

اخذذتلاف  ۀبذذرای مقایسذذ Fمقذذدار آمذذاره همچنذذين، 

ی بذرا  سذن واریانس بين گذروه و درون گذروه متغيذر    

 931/1داری  معنذی  سطحو  311/1برابر داری سود پای

ی دار خذتلاف معنذی  ا دهند مینشان ها  است. این یافته

ی درخصذو   ا حرفذه گذذاران   قضذاوت سذرمایه   بذين 

 پایداری سود وجود ندارد.

گذاران  نقش تحصيلات سرمایه (3) نگارهدر 

شدۀ آنها نمایش داده  ی انجامها قضاوتبر  یا حرفه

 شده است.

 

 ای گذاران حرفه نتایج مربوط به نقش عامل تحصیلات بر قضاوت سرمایه -9نگاره

گذاری  سرمایه

 در شرکت

 داری معنیسطح  F آماره  مربع ميانگين آزادی ۀدرج مجموع مربعات 

 313/4 5 141/9 بين گروهها

 011/5 421 151/155 گروهها وندر 139/1 141/1

  423 111/152 کل

 پایداری سود

512/1 بين گروهها  5 419/1  

123/1  315/1 132/514 گروهها وندر   421 194/4  

111/515 کل  423  

 های پژوهش  منبع: یافته
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 ۀبرای مقایسذ  Fمقدار آماره (، 3) نگاره با توجه به

اخذذتلاف واریذذانس بذذين گذذروه و درون گذذروه متغيذذر 

برابذذر گذذذاری در شذذرکت  ی سذذرمایهبذذراتحصذذيلات 

هذا   است. این یافتذه  139/1داری  معنی سطحو  141/1

قضذذاوت  ی بذذيندار خذذتلاف معنذذیا دهنذذد مذذینشذذان 

گذذاری   ی درخصذو  سذرمایه  ا حرفذه گذاران  سرمایه

 ۀبذرای مقایسذ   Fمقذدار آمذاره   همچنين،  .وجود ندارد

اخذذتلاف واریذذانس بذذين گذذروه و درون گذذروه متغيذذر 

 سذطح و  123/1برابذر  ی پایداری سذود  برا تحصيلات

 دهنذد  مذی نشذان  هذا   است. این یافته 315/1داری  معنی

گذذذاران  قضذذاوت سذذرمایه ی بذذيندار خذذتلاف معنذذیا

 ی درخصو  پایداری سود وجود ندارد.ا حرفه

گذذاران   نقش سابقۀ کذاری سذرمایه   (41) نگارهدر 

شذدۀ آنهذا نمذایش داده     ی انجامها قضاوتبر  یا حرفه

 شده است.

 ای گذاران حرفه نتایج مربوط به نقش عامل سابقۀ کاری بر قضاوت سرمایه -11نگاره

گذاری  سرمایه

 در شرکت

 داری معنیسطح  F آماره  مربع ميانگين آزادی ۀدرج مجموع مربعات 

 452/1 5 521/1 گروههابين 

 144/5 421 231/152 گروهها وندر 322/1 110/1

  423 111/152 کل

 پایداری سود

311/1 بين گروهها  5 115/1  

519/1  104/1 120/514 گروهها وندر   421 150/4  

111/515 کل  423  

 های پژوهش  منبع: یافته

برای  Fمقدار آماره (، 41) نگارهدر  بهبا توجه 

اختلاف واریانس بين گروه و درون گروه  ۀمقایس

برابر گذاری در شرکت  ی سرمایهبراسابقۀ کاری متغير 

ها  است. این یافته 322/1داری  معنی سطح 110/1

قضاوت  ی بيندار ختلاف معنیا دهند مینشان 

گذاری  ی درخصو  سرمایها حرفهگذاران  سرمایه

 ۀبرای مقایس Fمقدار آماره همچنين،  .جود نداردو

سابقۀ اختلاف واریانس بين گروه و درون گروه متغير 

 سطحو  519/1برابر ی پایداری سود برا کاری

 دهند مینشان ها  است. این یافته 104/1داری  معنی

گذاران  قضاوت سرمایه ی بيندار ختلاف معنیا

 رد.ی درخصو  پایداری سود وجود نداا حرفه
 

 گیری نتیجه

ی حسابداری مرتبط با ها پژوهشبررسی ادبيات 

افشای اطلاعات کيفی  دهد یمافشای کيفی نشان 

بذشد و  محيط اطلاعاتی را بهبود میدربارۀ شرکت، 

گذاران فراهم  محتوای اطلاعاتی بيشتری برای سرمایه

اندازهای آتی  کند. گزارش تفسيری مدیریت چشم می

و  کند یمی گذشته شرکت را بررسی عملکردهاو 

ی مذتل  ها جنبهوکار واحد تجاری را از  کسب

مدیر . در گزارش تفسيری مدیریت، دکن یمبررسی 

با هدف کم  به  ،وکار کسبماهيت از  توصيفیباید 

به دست مالی برای  یها کنندگان گزارش استفاده

و محيط بيرونی  آوردن درک درستی از واحد تجاری

کيفيت گزارش ماهيت ن ارائه دهد. در آفعال 

گذاران  گيری سرمایه وکار بر قضاوت و تصميم کسب

عملکرد مالی به همراه تأثير دارد. همچنين، گزارش 

افشای اطلاعات دربارۀ دلایل وقوع این تغييرات در 

 گزارش تفسيری مدیریت بر پایداری سود تأثير دارد؛

فيت رو، هدف پژوهش حاضر بررسی تأثير کي ازاین

گذاران  گيری سرمایه وکار بر تصميم ماهيت کسب
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گذاری و پایداری سود شرکت  درخصو  سرمایه

 است. 

بذذا ی فرضذذيۀ اول پذذژوهش نشذذان دادنذذد هذذا افتذذهی

وکذار شذرکت،    افزایش کيفيت افشذای ماهيذت کسذب   

گذذاری در   ای بذه سذرمایه   گذاران حرفذه  تمایل سرمایه

با پذژوهش  باید. نتایج این پژوهش  شرکت افزایش می

تذوان   سازگاری دارد. در تفسير این نتيجه می ]94[لی 

ای در شرایطی  گذاران حرفه بيان کرد از دیدگاه سرمایه

وکذذار شذذرکت از کيفيذذت بذذالای   کذذه ماهيذذت کسذذب

برخوردار باشد و اطلاعات سودمندی را دربارۀ دلایل 

تغيير در روند عملکرد مالی شرکت ارائه دهد، تمایذل  

یابذد.   کت افزایش مذی گذاری در شر افراد برای سرمایه

هذای فرضذيۀ دوم پذژوهش نشذان دادنذد هنگذام        یافته

گذذاری در شذرکت بذا     گيذری دربذارۀ سذرمایه    تصميم

عملکرد مالی افزایشی، کيفيت بذالای افشذای ماهيذت    

ای  گذذاران حرفذه   وکار شرکت بر تمایل سذرمایه  کسب

گذذاری در شذرکت تذأثير دارد. نتذایج ایذن       به سرمایه

سازگاری دارد. در تفسير  ]94[ی پژوهش با پژوهش ل

توان بيذان کذرد تعامذل کيفيذت ماهيذت       این نتيجه می

وکذذار و عملکذذرد مذذالی شذذرکت بذذر تمایذذل    کسذذب

گذذاری در شذرکت    ای به سذرمایه  گذاران حرفه سرمایه

هذذای دارای کيفيذذت ماهيذذت    تذذأثير دارد و شذذرکت 

وکار بالاتر و عملکرد مالی بهتر، احتمال افزایش  کسب

هذای فرضذيۀ    ذاری در آنها بيشتر است. یافتذه گ سرمایه

سوم نشان دادند بذا افذزایش کيفيذت افشذای ماهيذت      

ای پایذداری سذود    گذذاران حرفذه   وکار، سذرمایه  کسب

گيرند. نتایج ایذن پذژوهش    شرکت را بالاتر در نظر می

سذازگاری دارد. در تفسذير ایذن     ]94[با پذژوهش لذی   

ماهيذت  شذود کذه بذا افذزایش کيفيذت       نتيجه بيان مذی 

کذذردن اطلاعذذات سذذودمندتر،   وکذذار و فذذراهم کسذذب

توانند دلایذل تغييذر در    ای بهتر می گذاران حرفه سرمایه

انذداز پایذدار بذودن     عملکرد مالی شذرکت را از چشذم  

تغيير ر  داده، بررسی و تحليذل کننذد. نتذایج فرضذيۀ     

گيذری   چهارم پژوهش اشاره دارد کذه هنگذام تصذميم   

با عملکرد مالی افزایشذی،   دربارۀ پایداری سود شرکت

وکذار شذرکت بذر     کيفيت بالای افشای ماهيذت کسذب  

ای دربارۀ پایذداری سذود    گذاران حرفه قضاوت سرمایه

 ]94[تأثير ندارد. نتایج این پذژوهش بذا پذژوهش لذی     

شذود کذه    سازگاری ندارد. در تفسير این نتيجه بيان می

وکار و عملکرد مذالی شذرکت بذر     تعامل ماهيت کسب

گيری دربارۀ پایداری سود تأثير نداشذته اسذت.    تصميم

ای  گذاران حرفذه  رسد سرمایه بر اساس این، به نظر می

بينی پایداری سذود شذرکت بيشذتر بذر      در هنگام پيش

انذد و عملکذرد    وکار تأکيد کذرده  کيفيت ماهيت کسب

انذذد. بذذه عبذذارت دیگذذر،    مذذالی را در نظذذر نگرفتذذه 

 اند. منفی نشده ای دچار سوگيری گذاران حرفه سرمایه

هذای پذژوهش، پيشذنهادهایی بذه      با توجه به یافتذه 

شود.  ای ارائه می گذاران حرفه گذاران و سرمایه سياست

وکذار   با توجه به تأثيرگذذاری کيفيذت ماهيذت کسذب    

ای  گذذذاران حرفذذه گيذذری سذذرمایه شذذرکت بذذر تصذذميم

گذاری در شذرکت   درخصو  پایداری سود و سرمایه

کنندگان مقذررات   اندارد و تدوینکنندگان است به تدوین

شذود تأکيذد    بورس اوراق بهذادار تهذران پيشذنهاد مذی    

بيشتری به افزایش کيفيت گزارش تفسذيری مذدیریت   

منظور افزایش سودمندی اطلاعات حسابداری داشته  به

شذده بذورس    های پذیرفتذه  باشند. همچنين، به شرکت

شذود بذا رعایذت بيشذتر      اوراق بهادار تهران توصيه می

های مرتبط با گزارش تفسذيری مذدیریت، ضذمن     الزام

افزایش کيفيت گزارش بر سذودمندی آن بيفزاینذد. در   

تذوان اثذر سذایر ابعذاد کيفيذت       های آتذی مذی   پژوهش

گذذاران   گزارش تفسيری مدیریت را از دیدگاه سرمایه

 ای بررسی کرد. حرفه

ی این پژوهش این است کذه  ها تیمحدودیکی از 

ت به برخی از اطلاعذات دیگذر   پژوهشگران ممکن اس
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ی مذالی، سذاختار حاکميذت شذرکتی و     ها نسبتمانند 

هذذایی کذذه بذذر  غيذذره توجذذه نکذذرده باشذذند؛ پذذژوهش 

گذذاری   ی بر سرمایها حرفهگذاران  گيری سرمایه تصميم

تأثير دارند. همچنين، در این پژوهش، تنها بذر کيفيذت   

وکذار تأکيذد شذده و لازم اسذت نتذایج       ماهيت کسذب 

ربارۀ کيفيت گزارش تفسذيری مذدیریت، بذا    پژوهش د

 احتيا  استفاده شوند.
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