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 چکیده
گذاري هاي مالی بر اجتناب از قیمتپژوهش حاضر به دنبال بررسی تاثیرگذاري قابلیت مقایسه و خوانایی صورت

ه شرکت پذیرفت 127اي مرکب از  ها است. در راستاي حصول به اهداف پژوهش، اطلاعات نمونهنادرست سهام شرکت
ساله  10شده در بورس اوراق بهادار که طبق الگوي حذف سیستماتیک انتخاب شده بودند براي یک دوره زمانی 

دوره جهت کارهاي  9در محاسبات مورد نیاز بود از  1400هاي دوره ) گردآوري شد و از آنجا که داده1391 -1400(
گرسیون چندمتغیره خطی بهره گرفته شد. به منظور هاي پژوهش از یک مدل رآماري استفاده شد. براي آزمون فرضیه

) و براي سنجش خوانایی و قابلیت مقایسه 2013یافته پانتزالیس و پارك (گذاري نادرست سهام، از مدل گسترشقیمت
هاي بازده استفاده شده است. نتایج آزمون فرضیه-هاي مالی نیز، به ترتیب از شاخص فوگ و شاخص سودصورت

هاي مالی و قابلیت مقایسه اطلاعات حسابداري به طور مجزا، اد افزایش هر دو متغیر خوانایی گزارشپژوهش نشان د
هاي بیشتر آشکار ساخت تعامل دو متغیر شود. به علاوه، بررسیگذاري نادرست سهام میمنجر به کاهش حجم قیمت

ها شده و حجم هاي ذاتی آنه ارزشهاي سهام در ارقامی نزدیک بگیري قیمتفوق نیز منجر به مبادله و شکل
 یابد. گذاري نادرست سهام به دلیل کاهش نابرابري اطلاعاتی کاهش میقیمت

گذاري نادرست سهام، کیفیت هاي مالی، قابلیت مقایسه اطلاعات مالی، قیمتخوانایی صورت واژگان کلیدي:
 اطلاعات مالی.
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 مقدمه
وراق توانند اهاي متقاضی سرمایه مییافته است که در آن شرکته مکانی منسجم و سازمانبازار سرمای

ر همین بگذار ارائه کنند و بدین ترتیب سرمایه موردنیاز خود را تأمین نمایند. بهادار خود را به افراد سرمایه
مولاً یمت سهام یک شرکت معتعیین ق، ، بازار سرمایه بایستی براي اوراق بهادار قیمتی را تعیین کندمبنا

ادي شرایط اقتص ،ترین آن سودآوري شرکت، انتظار سودآوري آتی شرکتتابع عوامل مختلفی است که مهم
 سهام نادرست گذاريقیمت. )1392(پاکیزه و بشیري جویباري،  است گذارانو تصمیمات سرمایه کشور

، 1نسن(ج از واقع و ارزشیابی کمتر از واقع باشد صورت ارزشیابی بیشتواند بهها در بازار سرمایه میشرکت
 گذاري نادرستهاي ارزشطور بخصوصی پشت همه نمونهبه شفاف و دقیق و به موقع، نبود اطلاعات ).2005
د. افتهاي نادرست اوراق بهادار در مسیر بیش ارزشیابی اتفاق میگذاريقسمت عمده ارزش زیرا است. سهام

رکت زیرا وقتی ارزش سهام ش ،بیش ارزشیابی بسیار بیشتر از کمتر ارزشیابی است احتمال وقوع و استمرار
که حاضر به از دست دادن آن نیست (وقفی و  آوردهاي بسیاري به دست مییابد، مدیر منفعتافزایش می

 اق بهادار،که قیمت اورطوريگردد. بهاطلاعات در بازار سرمایه، پایه اولیه معاملات تلقی می ).1400اشکوه، 
یح، گیري صحترین عوامل در تصمیمگذاران دارد. یکی از مهمرابطه مستقیمی با اطلاعات در اختیار سرمایه

درستی فراهم نشود، اثرات منفی گیري است که اگر بهداشتن اطلاعات مناسب و مرتبط با موضوع تصمیم
بینی بازار سرمایه براي پیش فعالان ).1396(حیدري و همکاران،  گیرنده خواهد داشتبراي فرد تصمیم

نجاکه در ازآ. اثرگذار بر قیمت سهام داشته باشند از عواملاي بایست تحلیل عالمانهتغییرات قیمت سهام می
اطلاعات وارد شده به بازار کیفیت  ،شوددر دسترس تعیین می اطلاعاتبازارهاي کارا قیمت سهام بر اساس 

گذاري اوراق در بازار قیمت تغییراتی در ها جلوه نموده و موجبقیمت گیرينیز در شکل از سوي شرکت
 ). 1397خواهد شد (بادآورنهندي و سرافراز، 

توان به خوانایی و قابلیت مقایسه اطلاعات مالی هاي مالی میدهنده کیفیت صورتازعوامل ارتقاء       
گذاران اطلاعات را قابل اعتماد بدانند، زیرا مایهشود سرهاي مالی باعث میاشاره نمود. خوانایی بالاي صورت

نتایج مطالعات مشابه نشان  ها را با ثبات بیشتري انجام دهند.گیرياز درك آن عاجز نیستند و تصمیم
ر تها شفاف، خوانا و دقیقهاي مالی آنکنند که صورتگذاري میگذاران در شرکتی سرمایهدهد سرمایهمی

شده توسط هاي مالی ارائهاز دیدگاه نظریات اقتصادي، اگر صورت ).2021، 2اراناست (سیف زاده و همک
توانند به راحتی آن را ارزیابی کنند و این تمایل در گذاران نمیها خوانایی کمی داشته باشد، سرمایهشرکت

گیري مآیند تصمیشود که به دنبال اطلاعات دیگري باشند و در نتیجه، بر آن تکیه نموده و فرآنها ایجاد می
) در پژوهشی اثبات نمودند 1401مهدوي و همکاران (). 1397شود (باقري ازغندي و همکاران، او مختل می

کنندگان اطلاعات شرکت محسوب ها با استفادهخوانایی گزارش، ابزاري مهم براي ارتباط موثر شرکتکه 
 ل مقایسه بودن اطلاعات حسابداري است ویکی از مهمترین اهداف استانداردهاي حسابداري، قاب شود.می

                                                                                                                                           
1. Jensen. 
2. Seifzadeh et al. 
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ت. ها تاثیر گذار اساین امر نشان داده که به طور قابل توجهی بر کمیت و کیفیت محیط اطلاعاتی شرکت
هاي شرکتی اعمال کند، به ویژه در ها از فعالیتاین عامل تأثیر خود را در بسیاري از جنبهرود انتظار می

المللی که هدف آن استانداردهاي حسابداري محلی مطابق با استانداردهاي بین بازارهاي نوظهور، که در آن
این، قابلیت علاوه بر  ).2022، 1هاي مالی نبوده است (تاي و همکارانافزایش قابلیت مقایسه از صورت

مقایسه اطلاعات مالی با کمک به تصمیمات مدیریتی در مورد تخصیص منابع، بهبود اطلاعات قیمت سهام 
به ویژه، جنبه مالی قابلیت  دهد. ها را افزایش میعملکرد مالی شرکت و کاهش رفتار فرصت طلبانه مدیران،

توجهی را براي عملکرد مالی شرکت در بازارهاي رسمی و هاي مالی، مزایاي قابلمقایسه بودن گزارش
توان سه بودن اطلاعات مالی می). از مزایاي قابلیت مقای2019، 2(چوي و همکارانکند میغیررسمی فراهم 

اطمینان در مورد اعتبار اطلاعاتی یک شرکت، کاهش نوسانات به کاهش هزینه پردازش اطلاعات، کاهش عدم
هاي بدهی و غیره اشاره کرد. بنابراین، قابلیت مقایسه اطلاعات مالی با قیمت سهام شرکت، کاهش هزینه

گیري را در فیت اطلاعات مالی، قادر است، ثبات تصمیمگذاران راجع به کیاطمینان خاطر به سرمایه
  ).2021، 3گذاران ایجاد نماید (لیم و همکارانسرمایه

شود که آیا با افزایش خوانایی و قابلیت مقایسه اطلاعات مالی، بنابراین، این سئوال در ذهن ایجاد می
ه باشند که نهایتاً از نوسانات قیمت در بازار سهام توانند تصمیمات باثبات بالاتري در بازار داشتگذاران میسرمایه

ا گذاران، کاهش دهد؟ بگذاري نادرست سهام را در استفاده از اطلاعات با کیفیت بالا توسط سرمایهکاسته و قیمت
 ي نادرستگذارهاي مالی بر قیمتهاي قطعی در رابطه با تاثیر قابلیت مقایسه و خوانایی صورتتوجه به نبود یافته

سهام در کشور و خارج از کشور و ایجاد شکاف پژوهشی در این رابطه و لزوم شناسایی تاثیرات این دو عامل کیفی 
به خصوص قابلیت مقایسه اطلاعات مالی از نظر ویژگی کیفی سطح بالا در اطلاعات، همچنین با وجود نابسامانی 

 گذاري نادرست در سطح بسیار بالا وها، مشاهده قیمتدوساله اخیر در بازار بورس، ریزش سنگین و به یکباره قیمت
ریزي شده است تا ضمن پر کردن خلأ گذاران در این بازار، پژوهش حاضر به این منظور پایهضرر و زیان سرمایه

پژوهشی در این زمینه، از طریق ارتقاي ادبیات بازار سرمایه در قالب اطلاعات استانداردهاي مالی، نهایتا، به صورت 
تدا مبانی اي است که اببر این اساس، ساختار پژوهش به گونه تجربی نیز کمکی به ارتقاي بازار سرمایه داشته باشد.

شناسی و تعاریف عملیاتی متغیرهاي پژوهش و ها و مبانی تجربی پژوهش ارائه شده و در ادامه، روشنظري، فرضیه
 ست.گیري پژوهش ارائه شده اها و نتیجهدر انتها، یافته

 
 هامبانی نظري و توسعه فرضیه

گذاري در جامعه را افزایش حجم سرمایه ،هاي راکدکارگیري سرمایهبورس اوراق بهادار با جذب و به
ظیم بازار سرمایه را تن معاملات است؛ برقرار نموده را کنندگان و تقاضاکنندگانمیان عرضه است؛ ارتباط داده

                                                                                                                                           
1. Thai et al. 
2. Choi et al. 
3. Lim et al. 
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 کند. براي رسیدن به این اهداف بازار موردواحدهاي تولیدي کمک می گذاريو به تأمین نیازهاي سرمایه
، 1(هی و همکارانشود گذاري میها در این بازار ارزشو سهام شرکت برخوردار باشد لازمنظر باید از کارایی 

ارزش  ها در بازار سرمایه، باکه در آن قیمت سهام شرکت استشرایطی گذاري نادرست، . قیمت)2021
تواند به مشکلات نمایندگی براي در بازار سرمایه میگذاري نادرست سهام قیمت است.آن متفاوت  ذاتی

در بازار سرمایه ارزشیابی بیش از  هاسهام آن زمانی که ،هاکه مدیران شرکتطوريها منجر گردد، بهشرکت
ا زنند و یدیریت سود میمنظور حفظ قیمت سهام شرکت در بازار سرمایه، یا دست به مشوند، بهواقع می

گذاري نادرست سهام قیمت .)1400(وقفی و اشکوه،  دهندگذاري شرکت را افزایش میاینکه میزان سرمایه
گذاران، هاي بازار سرمایه است. اثرات رفتاري سرمایهاي ناشی از ضعفها در بازار سرمایه، پدیدهشرکت

ز مصادیق اصلی بازار ناقص و نیز، یکی از عوامل اصلی تقارن اطلاعات اکیفیت اطلاعات مالی و عدمعدم
 گذاري شود و قیمتاگر دارایی مالی به اشتباه قیمت. ها در بازار سرمایه استگذاري نادرست شرکتقیمت

دهد شده جریان نقدي مورد انتظار آن سهم باشد، حباب قیمتی رخ مییک سهم بسیار بیشتر از ارزش تنزیل
 ).1397افراز، (بادآورنهندي و سر

ش تواند نقگذاران در مورد آینده بازار سرمایه مینظرات سرمایهدارد که تئوري مالی رفتاري بیان می
گذاران به دیدگاه آنها در موثري بر روند قیمت و حجم معاملات بازار داشته باشد. نظرات گوناگون سرمایه

ا گیرد، زیره اطلاعات عرضه شده به بازار شکل میمورد وضعیت آینده بازار سرمایه اشاره دارد که به واسط
گذاري وجود قیمت). 2021، 2هاي مالی، رابط میان شرکت و بازار سرمایه است (محمود و همکارانصورت

شود که از آن به سقوط بازار سهام تعبیر ها میها معمولاً باعث کاهش یکباره قیمتنادرست در دارایی
اري تواند آثار زیانبها در بورس با ارزش ذاتی آنها تناسب نداشته باشد، میاراییاگر افزایش قیمت د شود.می

بخش اند که در ادبیات مالی به وفور اذعان داشته ).2020، 3بر کل اقتصاد داشته باشد (شن و همکاران
داد.  تشفافیت اطلاعاتی در سطح شرکت نسبتوان به عدمگذاري نادرست سهام را میتوجهی از قیمتقابل

اند هاي کلی را در مورد حقایق مختلف پیرامون کیفیت اطلاعات مالی انجام دادهبرخی از پژوهشگران، بررسی
هاي مالی ابزار ارتباط میان مدیران و سهامداران است (حسینی و ). بنابراین، گزارش1400(وقفی و اشکوه، 

آید براي افعی که از آن به دست میهرچه کیفیت گزارشگري مالی بالاتر باشد، من ).1400احمدي، 
کارا قیمت سهام بر اساس  که در بازارهاي آنجا ازکنندگان بیشتر خواهد بود. گذاران و استفادهسرمایه

ها جلوه نموده و موجب گیري قیمتنیز در شکل اطلاعاتکیفیت  ،شوددر دسترس تعیین می اطلاعات
گذاران بازار سرمایه در مورد عدم اطمینان سرمایه ).2021، 4خواهد شد (آیابیگذاري اوراق در بازار قیمت
گذاري خود یابد که دسترسی محدودي به اطلاعات در مورد سرمایههاي نقدي آتی زمانی افزایش میجریان

ي گیرگذاران پیش شرط مهم براي تصمیمکسب اطلاعات مناسب و دقیق مورد توجه سرمایه .داشته باشند

                                                                                                                                           
1. He et al. 
2.  Mehmood et al. 
3. Shen et al. 
4. Ayabi et al. 
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با این حال،  شود.ر نتیجه، قدرت اطلاعات به عنوان فرض یک بازار کارآمد تعریف میگذاري و دسرمایه
اطلاعات نامتقارن و ناکارایی اطلاعات معمولاً در بسیاري از بازارها مشاهده شده است (جودي و منصورفر، 

1399.( 
ه دارند ک در بازاري که فروشندگان اطلاعات بهتري نسبت به خریداران در مورد کیفیت محصولات

 تقارن اطلاعاتی معرفی شده است.تواند باعث انتخاب نامطلوب محصولات بی کیفیت شود به عنوان عدممی
گذاري و تصمیمات مالی تواند منجر به ایجاد سرمایهتقارن اطلاعاتی میاین امر به این دلیل است که عدم

تقارن عدم). 1394زاده، گردد (کرمی و فرجها گذاران و ارزش سهام شرکتاشتباه با از دست دادن سرمایه
گذاران نسبت به که اطلاعات کمتر سرمایهدهد به طور خاص نشان می 1دهیاطلاعاتی مانند نظریه علامت

 را در پی داشته باشد گذاري اشتباه سهام شرکتمدیران پیرامون ارزش واقعی شرکت، ممکن است قیمت
تقارن اطلاعاتی عدم هاي نادرست،گذاريرین دلیل براي قیمتتمهم یدشا ).1395، مشعشعی(هاشمی و 

ابراین، بن که به واسطه اطلاعات غیر شفاف ارائه شده به بازار است. سازمانی باشدسازمانی و برونبین درون
 ذارانگتقارن اطلاعاتی بین مدیران و سرمایهتوان سطح عدمبا ارتقاي کیفیت اطلاعات ارائه شده به بازار می

هاي مالی از طریق افزایش کیفیت کلی در افشاي اطلاعات قادر است سطح خوانایی گزارشکاهش داد. 
 ).1394و کرمی و فرج زاده،  2009 ،2(چی و گوپتاتقارن اطلاعاتی را کاهش دهد عدم

خوانایی گزارشگري مالی از عوامل ارتقاي کیفیت اطلاعات مالی است و  به احتمال موفقیت خواننده 
خوانایی گزارشگري مالی نیز به عنوان وضوح متن و موفقیت  خواندن در یک متن یا نوشته اشاره دارد. در

هاي مالی کمک شود که به درك اعداد و ارقام مندرج در صورتدر قابل فهم بودن اطلاعات مالی تعریف می
هاي مالی خوانایی صورت ). به عبارت دیگر،2022، 3کند و لذا، از اهمیت بالایی برخوردار است (یومی

از سوي دیگر، تئوري ابهام مدیریتی بیان  دهد.اطلاعات ارزشمندي در مورد عملکرد مالی شرکت ارائه می
هاي مالی را به صورت پیچیده در شرایط بد و بحرانی شرکت کند که مدیران انگیزه دارند اطلاعات صورتمی

را در افشا نشان دهند (رضایی پیته نوعی و صفري گرایلی،  ارائه دهند یا از نظر استراتژیک شفافیت کمتري
). در این راستا، محققان همچنین دریافتند که مدیران براي پنهان کردن عملکرد ضعیف خود، 1397
تواند هاي مالی میخوانایی بالاي صورت کنند.هاي مالی پیچیده و کمتر قابل خواندن را منتشر میگزارش

قابل فهم بودن گزارش هاي مالی، از رفتار فرصت طلبانه مدیران و احتمال گزارشگري با افزایش شفافیت و 
 ).1400متقلبّانه بکاهد (نوروزي و همکاران، 

خوانایی گزارشگري مالی به عنوان یکی از معیارهاي مهمی که کیفیت گزارش هاي مالی را افزایش 
ک ویژگی اطلاعاتی است که به صورت کیفی خوانایی، ی دهد، در خور توجه بسیاري از محققین است.می

د کندر هنگام خواندن هر متنی، خواننده احساس پیچیدگی یا سادگی متن را پیدا می شود.گیري میاندازه
). 1399این در واقع سطح خوانایی متن است (داداشی و نوروزي،  که تاثیر بسزایی در درك مطلب دارد،

                                                                                                                                           
1 . Signaling Theory 
2. Chi, Gopta. 
3. Yu 
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به طور  یابد.ه پیچیدگی متن کمتر باشد، سطح درك افزایش میدهد هرچشواهد تجربی موجود نشان می
تر کنند و تصمیمات خود را راحتهاي مالی خواناتر تکیه میگذاران بیشتر بر صورتخلاصه، سرمایه

هاي مالی ناخوانا باعث کاهش احساس سادگی پردازش و راحتی آنها در اخذ ممکن است صورت گیرند،می
اي از عملکرد ضعیف هاي مالی ناخوانا (ممکن است نشانه. از سوي دیگر، صورتشودهاي مرتبط قضاوت

گذاران و سایر ذینفعان ادعاهاي مدیریت را قابل اتکا نبینند و در شود که سرمایهمدیریت باشد) و باعث می
ي رنتیجه به جستجوي سایر منابع اطلاعاتی (غیر حسابداري) براي تأیید صحت مدیریت بپردازند (باق

شود. هاي مالی مبهم منجر به افزایش ریسک سقوط قیمت سهام می). گزارش1397ازغندي و همکاران، 
گذاران کمک نموده و تواند به درك اطلاعات توسط سرمایهنهایتاً، خوانایی بالاي گزارش مالی می

ش به صورت زیر گذاري نادرست سهام را کاهش دهد. با توجه به مطالب بیان شده فرضیه اول پژوهقیمت
 ارایه شده است:

 گذاري نادرست سهام رابطه منفی وجود دارد.هاي مالی و قیمتبین خوانایی صورتفرضیه اول پژوهش: 
ازد تا سکنندگان را قادر میهاي کیفی اطلاعات مالی است که استفادهقابلیت مقایسه یکی از ویژگی

اي هتري از فرصتمالی را بررسی کنند و ارزیابی منطقیهاي هاي موجود بین اقلام صورتها و تفاوتشباهت
گذاري در شرکت به عمل آورند. به طور کلی، قابلیت مقایسه ویژگی کیفی اطلاعات است گوناگون سرمایه

هاي اقتصادي هاي بین دو مجموعه از پدیدهها و تفاوتکنندگان را قادر به شناسایی شباهتکه استفاده
پذیر شود، موضوعات مشابه باید مشابه باشند و موضوعات متفاوت مقایسه اطلاعات امکاناینکه کند. برايمی

هاي نقدي و نزدیکی در اقلام ). نزدیکی در جریان1400باید متفاوت به نظر برسند (بابایی و همکاران، 
اثر  دي دارد.هاي نقدهد و هم تأثیر نزدیکی در جریانتعهدي، هم قابلیت مقایسه حسابداري را افزایش می

قابلیت مقایسه  هاي نقدي و اقلام تعهدي است.نزدیکی در سود بیشتر از اثرات ترکیبی نزدیکی در جریان
ها امکان دسترسی آسان به بازارهاي سرمایه را با هزینه کمتر بدهد، که هاي مالی باید به شرکتصورت

این، علاوه بر ملکرد مالی خواهد شد.هاي مالی و عمنجر به همبستگی مثبت بین قابلیت مقایسه صورت
 ).2022، 1(تاي و همکارانکند میاین دیدگاه را تأیید شواهد زیادي نیز 

 گذارانطور که بیان گردید هدف اصلی گزارشگري مالی عبارت است از ارائه اطلاعات به سرمایههمان
هاي نقدي انداز آتی جریاناطمینان، چشمدمبندي، عسازد مقدار، زمانموجود و بالقوه شرکت تا آنها را قادر 

گیري نهایی در این رابطه را بینی و تصمیمپیش گذاري و اعطاي اعتباراتو عملکرد شرکت را جهت سرمایه
هاي مختلف مورد مقایسه قرار گیرد و به کاربران ها و زمانتواند در بین شرکتانجام دهند؛ اطلاعاتی که می

ها را شناسایی و با درك آن، به احتمال هاي میان اقلام صادره شرکتها و تفاوتشباهت دهد تااین امکان را 
). از مزایاي 2012، 2گذاري مطمئن دست یابند (کیم و همکارانزیاد به اهداف آتی خود جهت سرمایه

ت ی یک شرکاطمینان در مورد اعتبار اطلاعاتکاهش عدمتوان به هاي مالی میقابلیت مقایسه بالا در صورت

                                                                                                                                           
1. Thuy et al. 
2. Kim et al. 
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). با توجه به اینکه در ادبیات مذکور 2021، 1گذاري در بازار اشاره کرد (لیم و همکاراندر تصمیمات سرمایه
گذاري نادرست سهام است و قابلیت مقایسه اطلاعات مشخص شد کیفیت پایین اطلاعات، عامل اصلی قیمت

د توانگذاران است، همین امر میه سرمایهحسابداري بالا عامل افزایش کیفیت اطلاعات مالی مورد استفاد
هاي مالی از قابلیت بالاي گذاري نادرست را در بازار کاهش دهد؛ ضمن اینکه اگر همزمان صورتقیمت

کنندگان آن برخوردار باشد، تعامل همزمان این دو عامل نیز قادر است در مقایسه و خوانایی براي استفاده
واسطه افزایش کیفیت اطلاعات در دسترس کاهش دهد. زمانی که قابلیت  گذاري نادرست را بهبازار قیمت

هاي قبل شرکت و با مقایسه با دورهمقایسه اطلاعات حسابداري در حد بالایی باشد و اطلاعات قابل
هاي مالی را ارتقاء خواهد بخشید. هاي دیگر در صنعت باشد، همین امر به نوعی خوانایی صورتشرکت

 توجه به مطالب بیان شده، فرضیه دوم و سوم پژوهش به صورت ذیل ارایه شده است:بنابراین، با 
گذاري نادرست سهام رابطه بین قابلیت مقایسه اطلاعات حسابداري و قیمت فرضیه دوم پژوهش:

 منفی وجود دارد.
 ههاي مالی منجر بتعامل قابلیت مقایسه اطلاعات حسابداري و خوانایی صورت فرضیه سوم پژوهش:

 گذاري نادرست سهام می شود.کاهش سطح قیمت
 

 مطالعات تجربی پژوهش
) در پژوهشی بیان نمودند که هر چه پیچیدگی متن کمتر باشد، سطح 2023(2رحمان و همکاران

کنند و هاي مالی خواناتر تکیه میگذاران بیشتر بر صورتبه طور خلاصه، سرمایه یابد.درك افزایش می
هاي ) معتقدند بهبود خوانایی گزارش2023(3کنند. الدوساري و ملجیتر اتخاذ میتتصمیمات خود را راح

سالانه، علاوه بر تجزیه و تحلیل عوامل موثر بر آن و الزامات افشاي داوطلبانه، به منظور کمک به 
هاي مالی براي درك موضوع اطلاعات و تسهیل در تصمیم گیري ضروري است کنندگان از صورتاستفاده

) اذعان نمودند که سهام ممکن است 2022( 10دهد. کائو و همکاراننقدشوندگی سهام را افزایش میو 
گذاري شود؛ یا اطلاعات مربوط به ارزش سهام، به موقع اطلاع رسانی نشده حداقل به دو دلیل اشتباه قیمت

) در پژوهشی 2022(4ارانگذاري اشتباه شود. یین و همکتواند باعث قیمتگذار میاست یا احساسات سرمایه
 هاي مالینشان دادند گزارش» اثر علّی بهبود خوانایی گزارشگري مالی بر قیمت سهام در بازار«با عنوان 

) نیز، در پژوهشی نشان 2022(5شود. یانگ و همکارانمبهم، منجر به افزایش ریسک سقوط قیمت سهام می
اي شود. تگذاري نادرست و کاهش کارایی بازار میمتگذار باعث افزایش قیدادند توجه بیش از حد سرمایه

هاي مالی بر رابطه بین نقش میانجی قابلیت مقایسه صورت«) در پژوهشی با عنوان 2022و همکاران (

                                                                                                                                           
1. Lim et al. 
2. Rahman et al. 
3. Aldosari, Melegi. 
4. Yin et al. 
5. Yang et al. 
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مسئولیت اجتماعی، تأثیر مثبتی بر  این گونه بیان نمودند که افشاي» مسئولیت اجتماعی و عملکرد مالی
گري تکمیلی بر مسئولیت اجتماعی و عملکرد مالی دارد. بلیت مقایسه، اثر میانجیعملکرد مالی دارد. دوم، قا

هاي سالانه آسان (سخت) به طور ) در پژوهشی بیان نمودند که خوانایی گزارش2022(1حسن و همکاران
با نه هاي سالاهاي مالی بالاتر گزارشهایی با ریسکتوجهی با لحن مثبت (منفی) مرتبط است و بانکقابل

هاي مالی، اطلاعات ارزشمندي در مورد کنند. به عبارت دیگر، خوانایی صورتخوانایی پایین را منتشر می
تواند بر کاري حسابداري می) در پژوهشی نشان داد محافظه2022(2یو دهد.عملکرد مالی شرکت ارائه می

طلبی تواند فرصتي حسابداري میکاربه عبارت دیگر، محافظه هاي مالی تأثیر بگذارد.اطلاعات کمی صورت
) در پژوهشی اثبات کردند 2020( 3مدیریتی را در محیط افشاي کیفی کاهش دهد. ژو و همکاران

وانایی کنند. خهاي مالی خواناتر اعطا میهایی با گزارشکنندگان، اعتبار تجاري بیشتري را به شرکتتامین
ت و قابل فهم بودن گزارش هاي مالی، از رفتار فرصت طلبانه تواند با افزایش شفافیهاي مالی میبالاي صورت

) نیز، در پژوهشی اثبات کردند رابطه 2018(4مدیران و احتمال گزارشگري متقلبّانه بکاهد. محمد و همکاران
 تر است.هاي داراي محدودیت مالی برجستهگذاري در شرکتگذاري نادرست سهام و سرمایهبین قیمت

 هاي بدون محدودیت مالی بیشتر است.گذاري جریان نقدي در شرکتاسیت سرمایهعلاوه بر این، حس
هاي مالی بر ارزش قابلیت مقایسه صورت) در پژوهشی نشان دادند 1402هاشمی دهچی و همکاران (

اي تأثیر داري دارد ولی بر ارزش نهایی مخارج سرمایهنهایی نگهداشت وجه نقد تأثیر مثبت و معنی
دار قابلیت مقایسه بر کارایی همچنین نتایج پژوهش حاکی از تأثیر مثبت و معنی .داردداري نمعنی

هاي پیچیدگی مولفه) در پژوهشی بیان کردند 1401خسروشاهی و همکاران  ( .گذاري استسرمایه
ف اهاي مالی تلفیقی، انحرواگرایی، جریان نقد عملیاتی منفی، اقلام تعهدي، صورت ؛اطلاعاتی شرکت شامل

گذاري نادرست هاي عملیاتی، بر قیمتمعیار جریان نقد عملیاتی و انحراف معیار تغییرات خالص دارایی
قیمت ) در پژوهشی بیان نمودند که 1401مشایخی و امینی ( . گذارندداري میسهام تاثیر مثبت و معنی

بل توجه و غیر عادي را موجب هاي اولیه بعد از مدت بسیار کوتاهی تغییر کرده و بازده قا سهام در عرضه
حمیدیان و اسحاقی شود. هاي اولیه یاد میگذاري کمتر از واقع عرضهشود که از آن با عنوان قیمتمی

مقایسه اطلاعات حسابداري، به عنوان یک ویژگی کیفی اطلاعات، قابلیت) در پژوهشی بیان کردند که 1401(
ارزشی بوده  دفتري هر سهم داراي ارتباطدهد. سود و ارزشیارزشی اطلاعات حسابداري را افزایش مارتباط

نوروزي و همکاران دهد. ارزشی سود هر سهم را افزایش می هاي مالی، ارتباطمقایسه صورت و قابلیت
ی خوانایگردد. خوانایی گزارشگري مالی موجب کاهش هزینه نمایندگی در شرکت می) نشان دادند 1400(

دهد. وقفی و عنوان یکی از معیارهاي مهم که کیفیت گزارش هاي مالی را افزایش میگزارشگري مالی به 
گذاري نادرست تقارن اطلاعاتی و قیمتدار بین عدمرابطه مستقیم و معنی) اثبات نمودند 1400اشکوه (

                                                                                                                                           
1. Hasan et al. 
2. Yu 
3. Zhoo et al. 
4. Mohammed et al. 
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ام و گذاري نادرست سهبین قیمت) نیز، اثبات نمودند 1397بادآور نهندي و سرافراز (سهام وجود دارد. 
هاي مالی و افق زمانی دار وجود دارد. محدودیتهاي شرکت ارتباط مثبت و معنیگذاريمیزان سرمایه

یر هاي شرکت تأثگذاريگذاري نادرست سهام و میزان سرمایهگذاري سهامداران بر ارتباط بین قیمتسرمایه
ا درجه خوانایی بیشتر با کاستن هاي مالی ب) اذعان نمودند با ارایه صورت1397احمدي و قائمی(ندارد. 

تقارن اطلاعاتی میان سرمایه گذاران و سایر مشارکت کنندگان در بازارهاي سرمایه به دامنه نابرابري و عدم
م گذاران درباره تعیین رقها و عقاید سرمایهدلیل افزایش شفافیت، موجبات تقلیل حجم واگرایی برداشت

هایی مرتبط با سرمایه گذاري خواهد شد. باقري ازغندي و همکاران ارزش ذاتی سهام براي اخذ تصمیمات ن
صورتهاي مالی و حساسیت ن خوانایی دار و معکوس بیوجود رابطه معنی ) در پژوهشی به اثبات1397(

) در پژوهشی اذعان 1395پرداختند. خدادادي و نوروزي (به استفاده از اطلاعات حسابداري  گذارانسرمایه
افلاطونی ند. کها را تأیید میگذاري بازار بر رفتار مدیران و عملکرد شرکتیات مالی تأثیر قیمتادبداشتند که 

زیاد است و  حجم اطلاعات منتشر شده درباره یک واحد تجاري عموماً) در پژوهشی نشان داد 1395(
داد اقلام ن نشا از پژوهش وي سهامداران قادر به تحلیل تمامی اطلاعات موجود نیستند. نتایج حاصل

در گذاري داري دارند و سرمایهبا بازده آتی سهام رابطه منفی و معنی هاي عملیاتیخالص دارایی و تعهدي
منجر به کسب بازده هاي آتی  هاي عملیاتیخالص دارایی و اقلام تعهدي با حجم بالايهایی سهام شرکت
 شود.کمتري می
ست ا نیا انگریب گذاري نادرست سهامقیمت نهیانجام شده در زم یداخل يهاپژوهش نهیشیپ یبررس

ها و از عملکرد بازار و شرکتجانبه آن بر مخرب این پدیده در بازار سرمایه و تاثیر همهکه با وجود اثرات 
ه هاي ارسالی بطرفی تاثیر دو عامل کیفی قابلیت مقایسه اطلاعات حسابداري و خوانا بودن متن گزارش

ها به چگونگی تاثیرات این دو عامل کیفی در انحراف قیمت سهام پرداخته نشده است. از بازار،  در پژوهش
هاي داخلی پوشش داده است و با توجه به پژوهش این حیث پژوهش حاضر این شکاف پژوهشی را در

 یسبررآشفتگی بازار بورس در چند سال اخیر ضرورت پرداختن به این امر واضح و مشخص است. همچنین، 
 هايمتفاوت و تئور يرهایها از متغپژوهش نیاست که اگرچه در ا نیا انگریب زین یخارج يهاپژوهش نهیشیپ

ر بر عوامل مؤث نییتع يبرا ياقتصادی و سازمانی، تیریمد يهاياز تئور يریگهبا بهر یگوناگون يهاو مدل
عنوان  به» قابلیت مقایسه اطلاعات«و » خوانایی«نقش دو عامل شده است، اما  تفادهاس گذاري اشتباهقیمت

 تنادرس گذاريقیمتها پژوهش نیاکثر ا ن،ی. افزون بر انگرفته است مورد مطالعه قرار دو عامل کیفی مهم
و  یاجتماع ،یاسیس ،یفرهنگ يهااند و با وجود تفاوتداده رقرا یمورد بررس افتهیتوسعه  يرا در کشورها

ذاري گبررسی تاثیر قابلیت مقایسه و خوانایی بر قیمتدر حال توسعه،  يکشورها با کشورها نیا ياقتصاد
 وشش خواهد داد.نادرست سهام در بازار بورس تهران در این پژوهش این خلاء را پ

 
 روش شناسی پژوهش

هاي کاربردي و از لحاظ شیوه اجرا، در زمره پژوهش حاضر از لحاظ هدف اجرا، جزء پژوهش
گري  سیستماتیک شرکت طبق الگوي غربال 127شود. اطلاعات بندي میعلیّ دسته -هاي توصیفیپژوهش

https://www.sid.ir/search/paper/%20%D8%AE%D8%A7%D9%84%D8%B5%20%D8%AF%D8%A7%D8%B1%D8%A7%DB%8C%DB%8C%20%D9%87%D8%A7%DB%8C%20%D8%B9%D9%85%D9%84%DB%8C%D8%A7%D8%AA%DB%8C/fa?page=1&sort=1&ftyp=all&fgrp=all&fyrs=all
https://www.sid.ir/search/paper/%20%D8%A7%D9%82%D9%84%D8%A7%D9%85%20%D8%AA%D8%B9%D9%87%D8%AF%DB%8C/fa?page=1&sort=1&ftyp=all&fgrp=all&fyrs=all
https://www.sid.ir/search/paper/%20%D8%AE%D8%A7%D9%84%D8%B5%20%D8%AF%D8%A7%D8%B1%D8%A7%DB%8C%DB%8C%20%D9%87%D8%A7%DB%8C%20%D8%B9%D9%85%D9%84%DB%8C%D8%A7%D8%AA%DB%8C/fa?page=1&sort=1&ftyp=all&fgrp=all&fyrs=all
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 10هاي مشابه براي یک دوره زمانی وهشهاي آنها جهت حصول به نمونه کافی همانند پژانتخاب و داده
دوره جهت  9) براي محاسبه متغیرها استفاده شد و از 1400گرداوري شد، دوره ( 1400لغایت  1391ساله 

مندي از ابزار بهرهو  12افزار ایویوز از نرمگیري ها با بهرهکارهاي آماري استفاده شده است. آزمون فرضیه
ها انجام پذیرفته است. در هاي مناسب آماري براي آزمون نهایی فرضیهوشخطاي قدرتمند استاندارد و ر

 ادامه، شیوه سنجش عملیاتی متغیرهاي پژوهش آورده شده است.
 

 )Int-Price گذاري نادرست سهام(متغیر وابسته پژوهش: قیمت
) از 1394گذاري نادرست سهام به تبعیت از پژوهش بادآور نهندي و داداش زاده(براي سنجش قیمت

که در ادامه آمده است، استفاده شده، که مدلی ) به شرح جامع تعاریف 2013، 1(پانتزالیس و پاركمدل 
سنجه مختلف براي  5گذاري نادرست سهام است. مدل زیر از جامع با بررسی کلیه عوامل تاثیرگذار بر قیمت

یازدهی به پنج عامل زیر رتبه کند که در نهایت با امتگذاري نادرست سهام استفاده میسنجش قیمت
ها پنجک بندي شده است و سپس، گذاري نادرست سهام محاسبه شده است؛ به این صورت که دادهقیمت

تعلق گرفته است و در نهایت، مجموع امتیازات هر سال  1،  2، 3، 4، 5از بالاترین پنجک به ترتیب امتیاز 
ازه تواند در بدهد و این امتیازات میت را تشکیل میگذاري نادرست سهام براي هر شرکشرکت رتبه قیمت

 ).1400؛ وقفی و اشکوه، 1394زاده، قرار گیرد (بادآور نهندي و داداش 5-25
 

 گذاري نادرست سهامده متغیر قیمتعوامل تشکیل دهن
 ):Int-Priceنسبت قیمت به ارزش ذاتی سهام (. 1

) بر اساس مدل سود 1999(2ل دیچاو و همکارانقیمت سهام به ارزش ذاتی سهام با استفاده از مد
 گیري شده است.باقیمانده اندازه

 ) استفاده می شود:1( به منظور احتساب سود باقیمانده از رابطه مازاد خالص به شرح رابطه

=  t*Be(R – tXt-1(                                                                                            )1رابطه(
aX 

، ارزش Bt-1،  نرخ هزینه سرمایه ارزش ویژه؛eRسود خالص متعلق به سهامداران عادي؛  Xکه در آن: 
 است.t-1دفتري حقوق صاحبان سهام عادي در انتهاي دوره 

) اندازه گیري 2به شرح رابطه( 3) بر اساس مدل رشد گوردونeRدر این پژوهش نرخ هزینه سرمایه(
 شده است:

Re = (DPSt/Pt-1) + gt   و gt = ROE * [(1-(DPSt / EPSt) ]                                       (2)رابطه 

                                                                                                                                           
1. Pantzalis, Park 
2. Dichow et al. 
3. Gordon 
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، نرخ رشد gt، قیمت سهم ابتداي سال؛  Pt-1، سود نقدي پرداختی براي هر سهم؛ t DPSکه در آن 
 ، سود هر سهم است.EPS، بازده حقوق صاحبان سهام و ROEسود تقسیمی؛ 

) براي برآورد ارزش آتی سهام محاسبه شود. به پیروي از ϖاست ضریب استمرار سود باقیمانده ( لازم
) استفاده 3) از یک مدل همبستگی مبتنی بر سري هاي زمانی به شرح رابطه(1999( 1دیچاو و همکاران

 شود:می

Xat+1  = αt – ϖ t Xat + ei,t+1                                               (3)رابطه 

 شود:) عملیاتی می4)به صورت رابطه(1999)بر اساس مدل دیچاو و همکاران(t Vبرآورد ارزش ذاتی (

Vt = Bt +  (Xt−Re∗B t−1)ϖ
(1+Re−ϖ)

)2رابطه(                    

 
 )Ln Capital. نسبت کل سرمایه به ارزش منتسب سرمایه(2

تسب آن می باشد. ارزش منتسب سرمایه از طریق قدر مطلق لگاریتم طبیعی کل سرمایه به ارزش من
) است 5( حاصل ضرب فروش شرکت و میانه نسبت سرمایه به اندازه در صنعت مورد نظر طبق رابطه

 ).2013(پانتزالیس و پارك، 

Mispricing= Ln(Capitali,t / I(Capitali,t))              (5)رابطه 

روز سهام به اضافه ارزش دفتري بدهی هاي شرکت)  کل سرمایه شرکت(ارزش i,tCapitalکه در آن 
ارزش ذاتی سرمایه که برابر است با فروش شرکت، ضربدر میانه سرمایه صنعت،  i,tI(Capital(و همچنین

تقسیم بر فروش شرکت است. براي محاسبه میانه سرمایه، ابتدا باید سرمایه هر شرکت، تقسیم به فروش 
ها در یک سال، میانه گرفت. در این صورت، براي هر سال ه کلیه شرکتشرکت شود و از جواب به دست آمد

 ).1399یک میانه به دست خواهد آمد (شجاعی و همکاران، 
 

 . ارزش بنیادي شرکت3

) 6) به صورت رابطه(2005(2کروف و همکاران-ارزش بنیادي شرکت با استفاده از مدل رودز
 ).2013شود (پانتزالیس و همکارن، اندازهگیري می

Ln(Mit) = α0it + α1it Ln(Bit)+ α2it Ln(NI)+ it + α3it I(<0)Ln(NI)+
it + α4(LEV)+eit      (6)رابطه 

، لگاریتم طبیعی ارزش itLn(B(؛ tدر سال  iلگاریتم طبیعی ارزش بازار شرکت  M)itLn(که در آن
، یک متغیر مجازي  n(NI)I(<0)L+؛ tدر سال  iسود خالص شرکت ،  itNI؛ tدر سال  iدفتري دارایی شرکت 

زیان ده باشد(زیان رخ داده باشد) برابر عدد یک و در غیر این صورت صفر می  tدر سال  iکه اگر شرکت 

                                                                                                                                           
1. Dichow et al. 
2. Rhodes-Kropf et al. 
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که از طریق تقسیم بدهی به مجموع بدهی و حقوق صاحبان  tدر سال  i، اهرم مالی شرکتLEVباشد؛ 
) جز خطا براي مدل فوق، بعنوان نماینده eسهام بدست می آید؛  نهایتا مقادیر پسماند محاسبه شده (

 شاخص مذکور است.
 

 )Ln MB. لگاریتم طبیعی ارزش بازار سهام به میانه ارزش دفتري سهام (4

 ).2013لگاریتم طبیعی ارزش بازار سهام به ارزش دفتري سهام صنعت است (پانتزالیس و پارك، 
 

 )ARET. بازده غیر عادي سهام(5

شود. بازده سهام ت میانگین بازده ماهانه سهام و بازده بازار سهام محاسبه میاز طریق قدر مطلق تفاو
و بازده بازار آن به طور ماهانه محاسبه و در نهایت میانگین آن ها به عنوان بازده سالانه سهام در نظر گرفته 

 )2013شود (پانتزالیس و پارك، می
) به 2013هام از مدل پانتزالیس و پارك (گذاري نادرست سگیري شاخص قیمتنهایتا براي اندازه

 ) استفاده شده است:7شرح رابطه (

Mispricing Index = ∑ 𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅 (𝑚𝑚𝑚𝑚𝑚𝑚𝑚𝑚𝑚𝑚𝑚𝑚𝑚𝑚𝑚𝑚𝑅𝑅𝑚𝑚𝑚𝑚, 𝑅𝑅)𝜆𝜆
𝑘𝑘=1 )7رابطه(            

وق . مدل فاستگذاري نادرست سهام مدل فوق مدلی جامع با بررسی کلیه عوامل تأثیرگذار بر قیمت
ارزش  یه،نسبت کل سرمایه به ارزش منتسب سرما(نسبت قیمت به ارزش ذاتی سهام،  سنجه مختلف  5از 

براي )بازده غیرعادي سهام  ، طبیعی ارزش بازار سهام به میانه ارزش دفتري سهام یتملگار، بنیادي شرکت
 هکند که در نهایت با امتیازدهی به پنج عامل زیر، رتبگذاري نادرست سهام استفاده میسنجش قیمت

بندي شده است و سپس از ها پنجکشده است، به این صورت که دادهگذاري نادرست سهام محاسبهقیمت
شرکت  هرسالاست و درنهایت مجموع امتیازات  گرفتهتعلق 1و  2، 3، 4، 5بالاترین پنجک به ترتیب امتیاز 

-5ازه بتواند در متیازات میدهد که نهایتاً اگذاري نادرست سهام براي هر شرکت را تشکیل میرتبه قیمت
 ).1394زاده، بادآورنهندي و داداش( ردیگقرار  25

 
 )Readخوانایی گزارشگري مالی( :مستقل اولمتغیر شیوه سنجش 

گیري ) به منظور اندازه1396خوانایی گزارشگري مالی به تبعیت از پژوهش صفري گرایلی و همکاران(
طح خوانایی گزارشگري مالی از طریق شاخص فوگ، تابعی آن از شاخص فوگ وسط استفاده شده است. س

از دو متغیر طول جمله بر حسب تعداد کلمات آن و پیچیدگی کلمات (به صورت تعداد کلمات سه هجایی 
 گیري شده است:) اندازه1شود) است که از طریق رابطۀ (یا بیشتر تعریف می

 ط و انتهاي گزارش) = خوانایی گزارشگري مالی/ مجموع شاخص فوگ در نمونۀ صد کلمه اي ابتدا، وس 3(

 ود:شها به ترتیب زیر عمل میاي و محاسبۀ شاخص فوگ در هر یک از این نمونهگیري صد کلمهبراي نمونه
 اي از ابتدا، وسط و انتهاي گزارش به صورت تصادفی.) انتخاب یک نمونۀ صد کلمه1
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 ها.) شمارش تعداد جملات در هر یک از نمونه2
) مشخص کردن متوسط طول جملات بر حسب تعداد کلمات آن از طریق تقسیم تعداد کلمات به 3

 اي.تعداد جملات کامل هر نمونۀ یک صد کلمه
) شمارش تعداد کلمات سه هجایی یا بیشتر به عنوان شاخص کلمات پیچیده در هر کدام از متون 4

 اي.یک صد کلمه
ر هر جمله و درصد کلمات پیچیده حاصل شد، شاخص ) پس از آن که میانگین تعداد کلمات د5

اي ابتدا، وسط و انتهاي گزارش از طریق رابطۀ هاي یک صد کلمهفوگ براي هر یک از نمونه
 ).1396شود (صفري گرایلی و همکاران، ) محاسبه می8(

 شاخص فوگ=  4/0(میانگین طول جمله بر حسب تعداد کلمات آن + درصد کلمات پیچیده)       )8رابطه(

مقادیر بالا و پایین شاخص فوگ، به ترتیب میزان خوانایی کمتر و بیشتر گزارشگري مالی را نشان 
دهد. به منظور حصول معیار مستقیمی از شاخص فوگ با خوانایی گزارشگري مالی، مقادیر این شاخص می

 اند.) ضرب شده-1در عدد منفی یک (
 

 )Compقابلیت مقایسه اطلاعات حسابداري(پژوهش:  مستقل دوممتغیر شیوه سنجش 
) و 1400هاي سیستم حسابداري یک شرکت، به تبعیت از بابایی و همکاران(به منظور تشریح ویژگی

) که از 2011) از شاخص قبلا بسط داده شده توسط دیفرانکو و همکاران(1401حمیدیان و اسحاقی(
ند، کقتصادي و خروجی سیستم حسابداري استفاده میبازده براي برآورد ارتباط بین وقایع ا-رگرسیون سود

اي از تغییر در ارزش سهام به کار رفته است. بازده سهام منعکس کننده وقایع اقتصادي و در واقع خلاصه
گذاران در خصوص تخصیص سرمایه است. براي محاسبه معیار است و منعکس کننده تصمیمات سرمایه

 شود.) برآورد می9و به صورت سري زمانی به شرح رابطه( نخست، ابتدا مدل زیر در سطح شرکت

𝐸𝐸𝑅𝑅𝑚𝑚𝑅𝑅𝑚𝑚𝑅𝑅𝑚𝑚𝑚𝑚𝑖𝑖𝑖𝑖 = 𝑅𝑅𝑖𝑖𝑖𝑖 + 𝐵𝐵𝑖𝑖𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑚𝑚𝑅𝑅𝑖𝑖𝑖𝑖 + 𝜖𝜖𝑖𝑖𝑖𝑖                  )9رابطه(    

 jشرکت a,bبااستفاده از ضرایب   iباشد، باید تخمین سودمورد انتظار شرکت jوiحسابداري دو شرکت 
 )10هی را نشان دهد. (رابطه خروجی (عدد) مشاب

𝐸𝐸(𝐸𝐸𝑅𝑅𝑚𝑚𝑅𝑅𝑚𝑚𝑅𝑅𝑚𝑚𝑚𝑚)𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖 = 𝑅𝑅𝑖𝑖 + 𝐵𝐵𝑖𝑖𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑚𝑚𝑅𝑅𝑖𝑖𝑖𝑖 

𝐸𝐸(𝐸𝐸𝑅𝑅𝑚𝑚𝑅𝑅𝑚𝑚𝑅𝑅𝑚𝑚𝑚𝑚)𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖 = 𝑅𝑅𝑖𝑖 + 𝐵𝐵𝑖𝑖𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑚𝑚𝑅𝑅𝑖𝑖𝑖𝑖            )10رابطه(  

ه همگن نشان دهنده سود عملیاتی است که با ارزش بازار سهام ابتداي دور Earningدر مدل فوق 
دهد که چگونه وقایع اقتصادي نیز بازده سالانه سهام است. ضرایب آلفا و بتا نشان می Returnشده است، 

هاي حسابداري دوشرکت با یکدیگر قابلیت شود. هرچه سیستمدر سود حسابداري شرکت منعکس می
فته اتوجه به مطالب گمقایسه بیشتري داشته باشند، تفاوت کمتري بین دو سود موردانتظار خواهدشد. ب

 ) تعریف خواهد شد.11به شرح رابطه(  jوiهايشده، قابلیت مقایسه حسابداري بین شرکت
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𝐶𝐶𝐶𝐶𝑚𝑚𝑚𝑚𝐶𝐶𝑚𝑚𝑚𝑚𝑅𝑅𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖 = −1/8 × ∑ �𝐸𝐸(𝐸𝐸𝑅𝑅𝑚𝑚𝑅𝑅𝑚𝑚𝑅𝑅𝑚𝑚𝑚𝑚)𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖
𝑖𝑖−7 − E(𝐸𝐸𝑅𝑅𝑚𝑚𝑅𝑅𝑚𝑚𝑅𝑅𝑚𝑚𝑚𝑚)𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖�                )11رابطه(  

هاي موجود در نمونه هر صنعت ، براي سال i-j هايمام زوج شرکتقابلیت مقایسه حسابداري براي ت
این بر اساس معادلهi)، سود موردانتظار شرکت 11این معنا که با توجه با رابطه (مورد بررسی، محاسبه شد؛ به

که هم صنعت ان است( و در نمونه اماري پزوهش موجود است)، براورد شد واختلاف  jشرکت ومعادله شرکت
هاي هم صنعت ي انتظاري به دست امد، باید اختلاف سود موردانتظار هرشرکت راباتمام شرکتسودها

شرکت محاسبه کرد واختلاف سودهاي موردانتظار را  -خودکه در نمونه اماري موجود هستند، براي هرسال
 ، متغیرiهاي به دست امده براي هر شرکت به دست اورد. بعداز مرتب کردن نزولی تمام ترکیب

𝑀𝑀4 − 𝐶𝐶𝐶𝐶𝑚𝑚𝑚𝑚𝐶𝐶𝑚𝑚𝑚𝑚𝑅𝑅𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖 عدد بزرگتر 4گیري از از طریق میانگین𝐶𝐶𝐶𝐶𝑚𝑚𝑚𝑚𝐶𝐶𝑚𝑚𝑚𝑚𝑅𝑅𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖  این شود. بهمحاسبه می
  ).1400آید (بابایی و همکاران، سال به دست می –ترتیب، سطح قابلیت مقایسه حسابداري هر شرکت 

 
 متغیرهاي کنترلی پژوهش

هاي این حوزه جهت ) و سایر پژوهش1400مانند وقفی و اشکوه(هاي پیشین به تبعیت از پژوهش
ده هاي معرفی شها از گزینهگذاري نادرست سهام شرکتکنترل آثار ناخواسته احتمالی تاثیرگذار بر قیمت

 در ادامه به عنوان عوامل کنترلی استفاده شده است:
 ها.): نسبت سود خالص به کل داراییROAها (دارایی بازده
 ): درآمد فروش منهاي فروش دوره قبل تقسیم بر فروش دوره قبل.Growthفروش (رشد 

 ها.کل دارایی): نسبت کل بدهی  بهLEV( اهرم مالی
): درصد سهام در اختیار سرمایه گذاران نهادي است که سرماه گذاران نهادي از INST( سهامداران نهادي

 درصد سهام شرکت را در اختار دارند است. 5که بیش از  قبیل بانک ها و بیمه ها و غیره و همچنین اشخاصی
 ): نسبت اعضاي غیر موظف هیئت مدیره به کل اعضاي هیئت مدیره.IND( استقلال هیئت مدیره

 ): لگاریتم طبیعی تفاضل سال تاسیس شرکت از سال مورد نظر.Age( عمر شرکت
هاي وابسته به دولت باشد، رکت): اگر بزرگترین سهامدار شرکت دولت یا شSTATE( روابط سیاسی

 ) است.0) وگرنه، (1کد(
 ها.): نسبت وجه نقد عملیاتی پایان دوره به کل داراییCash( نقدینگی

 ها.): لگاریتم طبیعی کل داراییSIZE( اندازه شرکت
 

 مدل رگرسیونی پژوهش
) مدل رگرسیونی 1400) و وقفی و اشکوه (1394هاي بادآور نهندي و داداش زاده (به تبعیت پژوهش

 ) ارائه گردیده است:12زیر که شامل متغیرهاي معرفی شده است طراحی و به شرح رابطه (

Int − priceit =  β0  +  β1Compit + β2 Readit + β3Compit ×  Readit +
β4STATEit  +  β5ROAit + β6MBit  + β7 LEVit + β8 INSTit + β9 INDit +
β10 Growthit + β11 Cashit + β12 Ageit + β13 SIZEit + εit   )12رابطه(         
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 ي پژوهشهایافته
 ) ارائه شده است.1هاي پژوهش شامل آمار توصیفی و آمار استنباطی است که ابتدا در جدول آمار توصیفی (یافته

  اي پژوهشآمار توصیفی متغیره. 1جدول 
 کشیدگی چولگی انحراف معیار کمترین بالاترین میانگین نماد متغیر

 Int-price 65/14 00/24 00/6 28/3 14/0 62/2 گذاري نادرست سهامقیمت
 COMP 074/0- 0003/0- 36/0- 068/0 58/1- 70/5 قابلیت مقایسه مالی

 READ 96/17- 06/13- 3/23- 46/1 11/0 45/3 خوانایی گزارشگري مالی
 SIZE 51/14 7/19 49/10 57/1 85/0 02/4 اندازه شرکت
 ROA 14/0 57/0 24/0- 14/0 53/0 52/3 هابازده دارایی
 LEV 55/0 99/0 10/0 19/0 094/0- 52/2 اهرم مالی

 INST 58/0 97/0 0000/0 2/31 76/0- 23/2 سهامداران نهادي
 IND 65/0 80/0 20/0 15/0 83/0- 15/3 استقلال هیئت مدیره

 growth 33/0 72/1 38/0- 43/0 94/0 14/4 رشد فروش
 CASH 11/0 55/0 19/0- 13/0 61/0 68/3 نقدینگی

 Age 63/3 23/4 30/2 35/0 66/0- 66/2 عمر شرکت
 MB 35/4 56/15 00/1 94/3 68/1 88/4 رشد شرکت

 STATE 67/0 00/1 0000/0 46/0 75/0- 57/1 روابط سیاسی
 ات پژوهش: محاسبمنبع

 
و میانگین و انحراف معیار دو عامل مهم در آمار توصیفی  دهدها را نشان میآمار توصیفی میزان پراکندگی داده

هاي دهد نیمی از داراییکه نشان می ) درصد است،55/0شود میانگین اهرم مالی () مشاهده می1هستند. در جدول (
) و کمترین مربوط به قابلیت 2/31داران نهادي (راف معیار مربوط به سهامدهد. بالاترین انحها را بدهی تشکیل میشرکت

 ) است.49/10) و کمترین (7/19) است. بیشترین مقدار اندازه شرکت (068/0هاي مالی با رقم(مقایسه صورت
 

 پژوهشي رهایمتغ ییآزمون مانا. 2جدول 
 نتیجه داريسطح معنی آماره آزمون نماد نام متغیر

 مانا است Int-price 2719/13- 0000/0 ري نادرست سهامگذاقیمت
 مانا است COMP 5127/21- 0000/0 قابلیت مقایسه مالی

 مانا است READ 4657/20- 0000/0 خوانایی گزارشگري مالی
 مانا است SIZE 66350/7- 0000/0 اندازه شرکت
 مانا است ROA 5662/11- 0000/0 هابازده دارایی
 مانا است LEV 4195/14- 0000/0 اهرم مالی

 مانا است INST 780/134- 0000/0 سهامداران نهادي
 مانا است IND 38132/4- 0000/0 استقلال هیئت مدیره

 مانا است growth 73485/5- 0000/0 رشد فروش
 مانا است CASH 8000/15- 0000/0 نقدینگی

 مانا است Age 8732/82- 0000/0 عمر شرکت
 مانا است MB 0426/68- 0000/0 رشد شرکت

 : محاسبات پژوهشمنبع
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داري متغیرها در آزمون سطح معنیشود ) مشاهده می2آمده در جدول (دستبا توجه به نتایج به
 و بیانگر مانا بودن متغیرها است. بودهدرصد  5مانایی کمتر از 

 
 هاي فروض کلاسیک رگرسیونآزمون. 3 جدول

 نتایج داريمعنی آماره آزمون آزمون

 هاي پنلتایید رویکرد داده 0000/0 537/2 آزمون اف لیمر

 تایید اثرات مشترك(تلفیقی) 36/0 113/14 آزمون هاسمن

 ناهمسانی واریانس ندارد 29/0 054/108 آزمون ناهمسانی واریانس

 خود همبستگی سریالی دارد 0000/0 65/75 آزمون خود همبستگی سریالی

 توزیع نرمال ندارد 0002/0 386/16 مدل نرمال سنجی باقیمانده

 : محاسبات پژوهشمنبع

 
آزمون اف لیمر با سطح شود ) مشاهده می3آمده در جدول (دستهمچنین، با توجه به نتایج به

هاي تابلویی را تایید کرده است که همراه با ضریب آزمون ) الگوي داده0000/0درصد ( 5داري زیر معنی
باشد. آزمون )، مؤید الگوي با اثرات مشترك(تلفیقی) می36/0درصد ( 5اري بالاتر از دهاسمن با سطح معنی

دهنده عدم وجود ناهمسانی واریانس در اجزاي درصد نشان 5داري بالاتر از ناهمسانی واریانس با سطح معنی
از  درصد نشان 5داري زیر مدل پژوهش است. ضمن اینکه آزمون خودهمبستگی سریالی با سطح معنی

وجود خودهمبستگی سریالی بین اجزاي باقیمانده مدل است که در تخمین نهایی با بهره بردن از امکانات 
است (افلاطونی،  مرتفع شدهAR(1) افزار ایویوز و اضافه کردن وقفه مرتبه اول نرمابزار خطاي استاندارد در 

1397.( 
 

 هاي پژوهشنتایج آزمون فرضیه. 4جدول 
 VIF داريمعنی tآماره  خطاي استاندارد ایبضر نماد متغیرها

Comp 9/37- 00/12 15/3- 001/0 01/1 قابلیت مقایسه مالی  

Read 22/0- 066/0 43/3- 0006/0 00/1 خوانایی گزارشگري مالی  

Comp×Read 21/2- 67/0 27/3- 001/0 4/3 تعامل خوانایی و قابلیت مقایسه  

STATE 090/0 098/0 91/0 36/0 94/1 روابط سیاسی  

ROA 93/1 74/0 60/2 009/0 01/4 هابازده دارایی  

MB 045/0 021/0 12/2 034/0 20/1 رشد شرکت  

LEV 38/2 55/0 29/4 0000/0 85/1 اهرم مالی  
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 VIF داريمعنی tآماره  خطاي استاندارد ایبضر نماد متغیرها

INST 005/0 001/0 94/3 0001/0 03/1 گذاران نهاديسرمایه  

IND 31/0 67/0 46/0 63/0 03/1  استقلال هیئت مدیره  

Growth 067/0- 17/0 39/0- 69/0 26/1 رشد فروش  

Cash 08/1 63/0 69/1 089/0 33/1 نقدینگی  

Age 22/0- 36/0 62/0- 53/0 08/1 عمر شرکت  

SIZE 77/0 049/0 63/15 0000/0 14/1 اندازه شرکت  

 - 34/0 -94/0 33/2 -20/2 عرض از مبدأ

AR(1) 21/0 11/0 86/1 062/0 - 

 26/0 ضریب تعیین

 08/2 اتسوندوربین و

 F 594/25آماره 

 0000/0 داريسطح معنی

 : محاسبات پژوهشمنبع

 
داري ) و  با سطح معنی-22/0هاي مالی با ضریب منفی(دهد خوانایی صورت) نشان می4نتایج جدول (

بنابراین، ؛ داري داردها رابطه معکوس و معنیگذاري نادرست سهام شرکت) با قیمت0006/0درصد ( 5زیر 
هاي مالی با شود. همچنین، قابلیت مقایسه صورتدرصد رد نمی 5ضیه اول پژوهش در سطح خطاي فر

ها گذاري نادرست سهام شرکت) با قیمت001/0درصد ( 5داري زیر ) و  با سطح معنی-9/37ضریب منفی(
شود. ضمن درصد رد نمی 5بنابراین، فرضیه دوم پژوهش در سطح خطاي ؛ داري داردرابطه معکوس و معنی

داري ) و سطح معنی-21/2( هاي مالی با ضریب منفیاینکه تعامل دو عامل خوانایی و قابلیت مقایسه صورت
بنابراین فرضیه سوم پژوهش در سطح ؛ گذاري نادرست سهام تاثیرگذار است) بر قیمت001/0درصد ( 5زیر 

ها، رشد شرکت، دارایینهادي، بازده گذارانشود. همچنین متغیرهاي کنترلی سرمایهدرصد رد نمی 5خطاي 
درصد بر متغیر وابسته  10و نقدینگی شرکت در سطح خطاي  5اهرم مالی و اندازه شرکت در سطح خطاي 

درصد از تغییرات متغیر وابسته  26دهد ) است که نشان می26/0تاثیرگذار هستند. ضریب تعیین برابر با (
 08/2واتسون برابر عدد  -پوشش داده شده است. دوربین توسط متغیرهاي مستقل و کنترلی داخل مدل

دهد که بین جملات اخلال مدل باشد، نشان میمی 50/2تا50/1باشد و از این رو که ما بین عدد می
دهد همبستگی باشد که نشان میمی 5خطی کمتر از عدد خودهمبستگی شدیدي وجود ندارد. آماره هم

دهد درصد نشان می 5داري زیر ) با سطح معنیFدارد. آماره آزمون(شدید بین متغیرهاي پژوهش وجود ن
 مدل پژوهش از برازش مناسبی برخوردار است.
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 بحث و نتیجه گیري
 توانند اوراق بهادارهاي جویاي سرمایه میبازار سرمایه مکانی منسجم و سازمان یافته است که شرکت

به همین دلیل،  نتیجه سرمایه مورد نیاز خود را تامین کنند.گذاران قرار دهند و در خود را در اختیار سرمایه
کت هاي تجاري شربازار سرمایه باید قیمتی را براي اوراق بهادار تعیین کند که منعکس کننده همه فرصت

هام از گذاري سناشر باشد و قیمتی منصفانه براي توان مالی شرکت تعیین کند. از همین رو فرآیند قیمت
گذاري نادرست یکی از طرفین معامله یا هر دو،  برخوردار است. زیرا در صورت قیمت اهیمت بالایی

ها در آینده با ضرروزیان همراه خواهد بود. بنابراین مطالعه راجع به عوامل تاثیرگذار بر گذاري آنسرمایه
امر اشاره شده هاي پیشین به این گذاري نادرست سهام از اهمیت بالایی برخوردار است. در پژوهشقیمت

ی هاي مالها در قالب صورتگذاران اطلاعات صادر شده از سوي شرکتگیري سرمایهاست که مبناي تصمیم
گذاران برسد در واقع با کاهش تر و قابل اعتماد و به موقع به دست سرمایهاست، هرچه این اطلاعات شفاف

 ايگذاري سهام به شیوهمعامله روند قیمت تقارن اطلاعاتی و توزیع مناسب اطلاعات ما بین دو طرفعدم
آلی در بازار کارآ قیمت سهام با قیمت ذاتی آن رود در چنین شرایط ایدهتر خواهد بود و انتظار میمعقولانه

اي ایجاد شود بر حسب طبیعت بازار باشد که با اصلاحات آتی این مهم زیاد فاصله نداشته باشد و اگر فاصله
مند شدن از مزایاي اطلاعات ها براي بهرهما اتفاق ناگوار زمانی است که مدیران شرکتجبران خواهد شد. ا

سعی در غیرشفاف کردن اطلاعات واصله به بازار یا فرستادن اطلاعات به بازار با تاخیر و در اصطلاح دادن 
اران گذهی سرمایهتواند عامل گمرااطلاعات سوخته به بازار است که در این صورت عدم شفافیت اطلاعات می

گردد و در برخی مواقع نوسانات شدید در قیمت و بازده سهام به وقوع خواهد پیوست که در بازار سرمایه از 
حل تصحیح این روند بالا بردن شفافیت و توزیع این عامل به عنوان ریسک شرکت نیز یاد شده است. راه

ي مالی و قابلیت مقایسه اطلاعات حسابداري به هاباشد که از خوانایی بالاي صورتمتقارن اطلاعات می
بروز اطلاعات هاي قانونی عدمعنوان کیفیت بالاي اطلاعات مالی نام برده شده است. در واقع یکی از راه

ها به بازار است که در این هاي مالی شرکتتوسط مدیران میزان پیچیده بودن اطلاعات مالی و لحن گزارش
گذاري و میزان این اطلاعات با مشکل مواجه خواهد شد و نخواهد توانست سرمایهصورت استفاده کننده از 

هاي مالی است حجم و قیمت درستی را در معاملات اتخاذ نماید، در مقابل این مهم بحث خوانایی صورت
اشته گذاري خود دهاي مالی در راستاي سرمایهتواند استفاده لازم را از اطلاعات صورتگذار میکه سرمایه

) 1400) و وقفی و اشکوه(1394هاي بادآورنهندي و سرفراز(نتایج حاصل به نوعی مکمل پژوهش باشد.
گذاري در بازار سرمایه و ریزش اخیر بورس تهران که عامل نارضایتی بسیاري است. به سبب اهمیت قیمت

 ارائه شده است: اي را در پی داشته است، پیشنهادات زیراي و غیرحرفهگذاران حرفهاز سرمایه
 

 پیشنهاد مرتبط با فرضیه اول
هاي مالی ارتقا با توجه به نتیجه آزمون فرضیه اول پژوهش که نشان داد هر چه میزان خوانایی صورت

گذاري نادرست سهام کاهش خواهد یافت، لذا به مراجع حرفه اي تدوین استانداردهاي یابد، میزان قیمت
شود که با تمرکز بر اجع نظارتی سازمان بورس اوراق بهادار پیشنهاد میحسابداري و گزارشگري مالی و مر
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هاي مالی ارائه شده در پیوست استانداردهاي مصوب هاي مالی در نمونه صورتشیوه صحیح نگارش صورت
گان در کنندمالی، با گسترش و تعمیق شفافیت بین مشارکتخود، ضمن افزایش قابلیت تفهیم گزارش

گذاري براي ایشان را فراهم آورده بنحوي که زمینه اتخاذ تصمیمات مناسب سرمایه بازارهاي مالی
هاي ناشر اوراق بهادار فعال در بازار بورس اوراق گذاري صحیح سهام شرکتگذاران فرصت ارزشسرمایه

 بهادار با توجه به بازده مورد انتظار و ریسک  فعالیت، آن را فراهم نماید.
 

 فرضیه دومپیشنهاد مرتبط با 
با توجه به نتایج آزمون فرضیه دوم پژوهش حاضر که حاکی از تاثیرگذاري و ممانعت قابلیت مقایسه 

باشد،  به مراجع حرفه اي علی الخصوص ها میگذاري نادرست سهام شرکتاطلاعات حسابداري از قیمت
 یت مقایسه توسط سیستمجامعه حسابداران رسمی در باب توجیه کافی اهمیت حصول به درجه بالاي قابل

ها به حسابرسان  و موسسات حسابرسی زیر مجموعه رهنمودهاي لازم صادر شود به حسابداري شرکت
 هاي مالی یکهاي مختلف و بین دورهپذیر بین شرکتنحوي که با ارایه اطلاعات دقیق و موثق و مقایسه

در انطباق با ارزش واقعی و ذاتی گیري و کشف درست قیمت سهام و شرکت در طول زمان منجر به شکل
گذاري نادرست قیمت سهام در قیمتی با فاصبه زیاد از ارزش ذاتی آن شرکت شده و مانع از بروز قیمت

 سهام شرکت مذکور شود.   
 

 پیشنهاد مرتبط با فرضیه سوم
طلاعات ابا توجه به نتایج حاصل شده فرضیه سوم پژوهش که مشاهده گردید با ارتقاي قابلیت مقایسه 

گذاري نادرست سهام به میزان زیادي کاهش خواهد یافت که این امر در واقع حسابداري در واقع روند قیمت
گذاران است. با توجه به نتایج مشاهده گردید که عامل به علت انتقال اطلاعات با کیفیت بالا به سرمایه

ذاري گهاي مالی، قیمتنایی صورتقابلیت مقایسه به مراتب با شدت بیشتري قادر است نسبت به خوا
نادرست سهام را کاهش دهد که دلیل این امر به ماهیت ذاتی قابلیت مقایسه در اطلاعات صادره به بازار 

هاي مالی را نیز در قابلیت مقایسه مستتر دانست و زمانی توان خوانا بودن صورتگردد که به نوعی میبازمی
که  گذار ارائه شده استعرضه گردد ناخودآگاه اطلاعاتی خواناتر به سرمایه که اطلاعاتی قابل مقایسه به بازار

 گذاري نادرست را تحت تاثیرتواند قیمتآل بازار کارا مینهایتاً، تعامل این دو عامل کیفیتی در سطح ایده
تاثیر آن بر  قرار دهد و با توجه به اینکه تا کنون در بازار سرمایه ایران و خارج به این دو عامل کیفی و

وناگون توانند با تفکیک صنایع گگذاري نادرست سهام پرداخته نشده بود، بنابراین، پژوهشگران آتی میقیمت
هاي مختلف در صنایع کوچک و بزرگ به بررسی موضوع پژوهش حاضر پرداخته و نتایج را با نیز از جنبه

ا و ههاي بیرونی بر قیمتالا از دستکارينتایج پژوهش حاضر مقایسه نمایند. سازمان بورس با نظارت ب
ها و بحث بررسی قابلیت مقایسه بودن اطلاعات حسابداري همچنین ارتقاي سطح گزارشگري شفاف شرکت

گذاري نادرست سهام کنترل و با ارتقاي بازار سرمایه، قادر است نوسانات ایجاد شده در بازار را در اثر قیمت
ه بهاي خرد و کلان مشاهده نمود. پی آن کاهش تورم را با هدایت سرمایهپیشرفت اقتصادي و تولید و در 
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د گرداي حسابداري و کمیته تدوین استانداردهاي حسابداري سازمان حسابرسی پیشنهاد میمراجع حرفه
هاي مالی متحدالشکل مبتنی هاي ساده و تجویز ارایه صورتبا تمرکز بر استفاده از رویه بکارگیري از  واژه

هاي مبسوط  به دور از سلایق مدنظر مدیریت، مانع از بروز ابهام در درك واقعیت ر جملات کوتاه و واژهب
ها در راستاي منافع شخصی مدیران هاي منتشر کننده و این گزارشعملکرد و وضعیت مالی شرکت

مدیران در جابجایی گیرانه مانع از آزادي هاي سختهاي مذکور گردند. علاوه بر آن با تجویز رویهشرکت
مبلغ درآمد و هزینه و از یک دوره به دوره دیگر در راستاي حصول به اهداف شخصی ایشان شده که در 

هاي مختلف و یک شرکت در طول دورهاي زمانی نهایت، با افزایش قابلیت مقایسه اطلاعات بین شرکت
 هاياقتصادي و ارزش سهام شرکت گیري نادرست قیمت سهام و به دور از واقعیتگوناگون مانع از شکل

وسط پذیر و خوانا تها بر اساس درجه التزام به ارایه اطلاعات مقایسهمذکور شوند و چه بسا رتبه بندي شرکت
کنندگان در این بازارها کمک بسزایی نماید. نهایتا گران و مشارکتسازمان بورس اوراق بهادار براي تحلیل

نابرابري اطلاعاتی بین مشارکت کنندگان در این بازار فراهم آمده و ضمن با گسترش شفافیت، زمینه کاهش 
گذاري و به تبع آن بازده مورد درخواست و انتظار ایشان گذاران، با کاهش ریسک سرمایهجلب اعتماد سرمایه

 آورد.   ها، مقدمات رشد و توسعه بازار را فراهم میزمینه کاهش هزینه تامین مالی و سرمایه شرکت
 

 ملاحظات اخلاقی
 حامی مالی: مقاله حامی مالی ندارد.

 اند.سازي مقاله مشارکت داشتهمشارکت نویسندگان: تمام نویسندگان در آماده
 گونه تعارض منافعی وجود ندارد.تعارض منافع: بنا بر اظهار نویسندگان در این مقاله هیچ

 است.شده رایت رعایترایت: طبق تعهد نویسندگان حق کپیتعهد کپی
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