
 132 -161صفحات  /99پاییز /47فصلنامه حسابداري مالي/سال دوازدهم/ شماره 
 

در بازار  یاطلاعات حسابدار تیفیک یگذارمتیعوامل مؤثر بر ق یبندتیاولو

 یسلسله مراتب لیبا استفاده از روش تحل رانیاهیسرما
 

 زهرا تیموری

 سید عباس هاشمی

 هادی امیری
 

 

 29/01/1400اريخ پذيرش: ت                                                                       14/09/1399تاريخ دريافت:  
 

 چکيده

کاه در واور  گذاران، اطلاعاا  سااابداری اسا  یکی از منابع اطلاعاتی در دسترس سرمایه

تواند نقشی سیاتی در عملکرد بهینه بازارهای سرمایه و جلاب برخورداری از کیفی  مناسب، می

تاری  عواماا اگرگاذار بار گذاران ایفا نماید. موضوع پژوهش ساضر، شاناخ  مه اعتماد سرمایه

أگیرگاذار بار ایران اس . به ای  ترتیب، ابتدا عواماا تجایگاه اطلاعا  ساابداری در بازار سرمایه

بندی گردید. سپس با گیری طبقهگذاری کیفی  اطلاعا  ساابداری بر اساس منشأ شکاقیم 

 21استفاده از فرآیند تحلیا سلاله مراتبی چهار گروه تعریف شده باه عناوان منشاأ عواماا و 

علمی بندی شد. جامعه آماری پژوهش شاما تمامی اعضای هیئ مورد زیر مجموعه آن، اولوی 

گیری باه های سراسری در رشته ساابداری و فعلان ساوزه باازار سارمایه اسا . نموناهانشگاهد

آوری جماع 1399تاا  1398های موردنیاز در دوره زماانی وور  هدفمند وور  گرف  و داده

تاری  منشاأ دهد، شارای  سیاسای و اقتداادی کشاور مه می های پژوهش نشانگردید. یافته

گذاران اسا . رآیند ارزیابی کیفیا  اطلاعاا  سااابداری توسا  سارمایهعواما تأگیرگذار بر ف

همچنی  عاما جو کلی بازار سرمایه از گروه شرای  بازار سرمایه، عاماا رویادادهای سیاسای و 

های بنیادی واسد تجاری از ابهام در مورد آینده از گروه شرای  سیاسی و اقتدادی، عاما ویژگی
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گذاران های رفتااری سارمایهوار از گاروه ساویهو عاما رفتار توده های واسد تجاریگروه ویژگی

 گذاری کیفی  اطلاعا  ساابداری اس .تری  عواما اگرگذار بر قیم مه 

 ،یاطلاعا  ساابدار  یفیک یگذارم یق ،یاطلاعا  ساابدار  یفیک های کليدی:واژه

 .گذارانهیسرما یرفتار یهاهیسو ،یو اقتداد یاسیس  یشرا ،یسلاله مراتب ایتحل

 همقدم -1
گذاران جها  اطلاعا  ساابداری یکی از منابع اطلاعاتی ارزشمند و در دسترس بارای سارمایه

رای باانجام تدمیما  مربوط به خرید، نگهداری و فروش سهام در باازار سارمایه اسا . تالاش 

گذاری، مایهاولاح فرهنگ سربهبود ساز و کار بازار سرمایه، تخدیص بهینه منابع مالی جامعه و 

ن به عنوا بینانه ناب  به وضعی  و جایگاه اطلاعا  ساابداریمندی از نگاهی واقعماتلزم بهره

های موجاود در گذاران و شناساایی کاساتیاتکا برای سارمایهموقع و قابایک منبع اطلاعاتی به

 های شخدیتیانداردها و ویژگیها و مراجع قانونی و نظارتی، نواقص قوانی  و استساختار شرک 

داری در توان شناسایی عواما و شرایطی که بار جایگااه اطلاعاا  سااابمیافراد اس ؛ بنابرای  

د یاا گذاران اگرگذار اس  و ارزیابی کیفیا  اطلاعاا  سااابداری را تشادیمدل تدمی  سرمایه

ه باایاری کاه در ساوزهای کند، گامی مؤگر و اساسی در ای  مایر دانا . پژوهشمیتضعیف 

 گذاری کیفی  اطلاعا  ساابداری انجام شده اس  نیز سااکی از ایا  اسا  کاه اگرچاهقیم 

  گذاران کیفی  اطلاعا  سااابداری را باه عناوان یکای از معیارهاای ریااک اطلاعااسرمایه

هاای اما عواما و شرای  بایاری بر واکنش آنان ناب  به کیفی  گزارش کنندگذاری میقیم 

 مالی تأگیرگذار اس .

گذاران نااب  یابد که سارمایهگذاری کیفی  اطلاعا  ساابداری در وورتی معنا میقیم 

به سطح کیفی اطلاعا  مالی گزارش شده توس  واسد تجاری، واکنش نشاان دهناد. از جملاه 

تاوان باه کااهش ریااک اطلاعاا ، افازایش اعتمااد پیامدهای بهبود کیفیا  گزارشاگری می

گذاران و ارتقای عملکرد و نقدینگی بازارهای مالی اشااره کارد کاه در نهایا  منجار باه سرمایه

؛ ایزلای و 1،2018کلرشاود )باار ، کنلای و ماکگذاران میکاهش بازده ماورد انتظاار سارمایه

هااای ماارتب ، رابطااه معکااوس باای  کیفیاا  اطلاعااا  (. در بااایاری از پژوهش2،2004اوهااارا

گاذاری کیفیا  اطلاعاا  سااابداری تظار به عنوان بازتاابی از قیم ساابداری و بازده مورد ان

شده اس ، اما تاکنون نتایج جامعی در ای  زمینه ساوا نشده اس . گذاران مطرحتوس  سرمایه

                                                 
1 Barth, Ken Li & McClure 

2 Easley & O’Hara 
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ای ( رابطاه2004( و ایزلای و اوهاارا )2004) 1برای نمونه فرانایس، لافاند، اولااون و اساکیپر

ماورد انتظاار را منفی بی  کیفی  اطلاعا  ساابداری با باازده ای ( رابطه2008) 2مثب  و کور

( نیز به ای  نتیجه رسیدند که کیفی  اطلاعا  2015) 4( و کاسکی2008) 3دادند. کوه  نشان

گوناه تاأگیری نادارد. در ایاران نیاز، بار مبناای نتاایج مورد انتظار آتی هیچساابداری بر بازده 

گاذاری کیفیا  اطلاعاا  سااابداری نمود که فرآیناد قیم  توان ادعاهای تجربی نمیپژوهش

هاای گذاران در پاسخ به بهبود کیفیا  گزارشهمواره به شکا کاهش بازده مورد انتظار سرمایه

تاری  (. یکای از مه 1387، رسااییان و سااینی 1391یابد )پورسیدری و باقری میمالی نمود 

توان ناشی از لحاا  نکاردن تاأگیر ساایر ب  را میهای مرتدلایا ایجاد تناقض در نتایج پژوهش

گذاری کیفی  اطلاعا  ساابداری داناا . پاژوهش ساضار متغیرهای با اهمی  بر روند قیم 

گاذاری کیفیا  اطلاعاا  بندی عواما اگرگذار بر فرآیند قیم بندی و اولوی قدد دارد با دسته

گذاران نااب  ارزیابی واکنش سارمایه هایساابداری در ایران، گامی مؤگر در جه  بهبود مدل

 بردارد.به کیفی  گزارشگری مالی 

 مبانی نظری و پيشينه پژوهش -2
طور شاده اسا . باهدر متون نظری، تعاریف متعددی برای کیفی  اطلاعاا  سااابداری مطرح

کلی، منظور از کیفی  اطلاعا  ساابداری میزان دق  در انتقال اطلاعا  درس  و مندافانه در 

کنندگان از اطلاعا  ساابداری، اسا  )بیادل، رد عملکرد و وضعی  واسد تجاری به استفادهمو

بینای های مالی توانایی پیشکنندگان از وور (. یکی از اهداف استفاده5،2009هیلاری و وردی

بینای اس  و از همای  روی، ساودمندی اطلاعاا  سااابداری باه عناوان ابازاری بارای پایش

های ساابداری اهمی  باایاری یافتاه اسا  باف  بازار سرمایه، در پژوهش متغیرهای آینده در

 (.1392)مهرانی، اسدی و گنجی، 

شاود تری  معیار عملکرد شرک  در نظار گرفتاه میسود ساابداری همواره به عنوان اولی

هاا بارای سانجش کیفیا  (. از همی  رو، در باایاری از پژوهش2004)فرانایس و همکاران، 

گیارد. در های سود ساابداری مورد بررسی قارار میساابداری، کیفی  یا سایر ویژگیاطلاعا  

( به مقایااه معیارهاای سانجش کیفیا  ساود شااما 2012) 6همی  راستا، ایور  و واگنهوفر

                                                 
1 Francis, LaFond, Olsson & Schipper 

2 Core 

3 Cohen 

4 Caskey 

5 Biddle, Hilary & Verdi 

6 Ewert & Wagenhofer 
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بینی، پایداری ساود، هموارساازی و کیفیا  اقالام ارتباط ارزشی اعداد ساابداری، قابلی  پیش

پژوهش محتوای اطلاعاتی سود، مبنای مقایاه در نظار گرفتاه شاد و  تعهدی پرداختند. در ای 

نتایج نشان داد که ارتباط ارزشی اعداد ساابداری و پایداری ساود عملکاردی نزدیاک باه ها  

( نیز برخای 2014) 1دارند و در سنجش کیفی  اطلاعا  قابلی  بهتری دارند. پروتی و واگنهوفر

تعهدی و ارتبااط ارزشای را ارزیاابی  اری شاما اقلاممعیارهای سنجش کیفی  اطلاعا  ساابد

نموده و بیان کردند که معیارهای ارتباط ارزشی و کیفیا  اقالام تعهادی در مقایااه باا ساایر 

 معیارها، توان بیشتری در سنجش کیفی  اطلاعا  از بعد دق  دارند.

اطلاعاا  گذاری کیفی  اطلاعا  ساابداری اشااره باه رابطاه بای  کیفیا  موضوع قیم 

گاذاری انتظار سهامداران دارد. با توجاه باه تاأگیر باالقوه فرآیناد قیم  مورد ساابداری و بازده

گذاران، ایا  موضاوع کیفی  اطلاعا  ساابداری بر قیم  سهام و باازده ماورد انتظاار سارمایه

طور باه (.2016، 2واناگ همواره مورد توجه پژوهشگران و فعالان بازار سرمایه بوده اس  )ژای و

گاذاران دو دیادگاه متفااو  کلی، در رابطه با کیفی  اطلاعا  مالی و بازده مورد انتظار سارمایه

ای اسا ، گاذاری دارایای سارمایهمطرح اس . در دیدگاه اول که مربوط به تئوری سنتی قیم 

یای پذیر اس  و بر باازده ماورد انتظاار دارااعتقاد بر آن اس  که ریاک اطلاعا ، ریاکی تنوع

ای نیاز کاه اشااره باه رابطاه سارمایه هاایییگذاری داراتأگیرگذار نیا . بر اساس مدل قیم 

گاذاران فقا  در ماورد ریااک تعادلی بای  ریااک و نارا باازده ماورد انتظاار دارد، سارمایه

سیاتماتیک انتظار دریاف  ورف بازدهی دارند و بازار در برابر ریاک غیرسیاتماتیک پاداشای 

(. دلیاا ایا  ماائله نیاز 1387پناهی و خااروی، کند )شریع ذاران پرداخ  نمیگبه سرمایه

گذاران در اساتفاده از ساداکثر فرفیا  ناشی از باور دیدگاه سانتی مبنای بار تواناایی سارمایه

بخشاای و سااذف کامااا ریاااک غیاار سیاااتماتیک اساا . در مقابااا، باار اساااس دیاادگاه تنوع

بخشی و از بی  باردن کاماا ریااک اطلاعاا  توسا  نئوکلاسیک، عواما مختلف مانع از تنوع

گذاران در برابر اطلاعاتی که دارای کیفی  پائینی گردد. از همی  روی، سرمایهگذاران میسرمایه

هاایی کاه عملیاا  شارک  در زمان یژهوسازد، بهاس  و تدویر روشنی از آینده را منعکس نمی

(. همچنی  بار اسااس ایا  دیادگاه، 2011، 3رهول نوسان زیادی دارد، انتظار پاداش دارند )وست

گذاران ارزشمند اس  و بازده ماورد انتظاار کیفی  مطلوب اطلاعا  ساابداری نیز برای سرمایه

 دهد.آنان را تح  تأگیر قرار می

                                                 
1 Perotti & Wagenhofer 

2 Zhai & Wang 

3 Westerholm 
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های باایاری کاه در ساوزه کیفیا  اطلاعاا  سااابداری انجاام شاده اسا ، با وجود پژوهش

ازار باساسی در زمینه جایگاه و کاربرد اطلاعاا  سااابداری در همچنان یک شکاف تحقیقاتی ا

و  ایج واسادهای انجام شده در ای  زمینه تاکنون به نتاسرمایه وجود دارد. به بیان دیگر پژوهش

سا  دگذاران ناب  به بهبود کیفی  اطلاعاا  سااابداری، جامعی در رابطه با واکنش سرمایه

یا  اقالام (، کااهش در کیف1389رسمانی و فلاح نژاد )ژوهش اند. برای نمونه، بر اساس پنیافته

د کاه ( بیاان نمودنا1392پورسیدری و باقری ) شود.تعهدی منجر به افزایش هزینه سرمایه می

ماوزد  های کیفی  اطلاعا  بر هزینه سرمایه سهام عادی مؤگر نیاا  و نارا باازدهتمام ویژگی

( 1387)قرار دارد. همچنی  رسااییان و سااینی  گذار تح  تأگیر عواما متعددیانتظار سرمایه

ها تحا  تاأگیر کیفیا  اقالام تعهادی )ستای در واور  نشان دادند که هزینه سرمایه شرک 

باه  گذاران باه دلایلایتفکیک اقلام تعهدی به جزء ذاتی و اختیاری( قرار ندارد. درواقع سارمایه

ده در شاز دلایا اولی تناقض ایجاد دهند. یکی اافزایش کیفی  اقلام تعهدی واکنش نشان نمی

همیا  بار توان ناشی از عدم توجه به تأگیر ساایر عواماا باا امیهای ای  سوزه را نتایج پژوهش

 گذاران ناب  به اطلاعا  ساابداری دانا .واکنش سرمایه

گذاران در تر باه عملکارد سارمایهبیناناهدر همی  راستا، برخی از پژوهشگران با نگاهی واقع

های موجود در ای  فضا، تلاش نمودند تا تأگیر تعدادی از متغیرهاای باا زار سرمایه و پیچیدگیبا

گذاری کیفی  اطلاعا  ساابداری را کنترل نمایند. از جملاه کای  و اهمی  و اگرگذار بر قیم 

( تاأگیر رقابا  2011) 1های اقتدادی، آرماترانگ، کور، تیلور ورشایا( تأگیر چرخه2010کای )

گاذاری هاای ساهام را بار قیم ( تاأگیر ویژگی2019) 2گذاران در بازار سارمایه و لایااایهسرم

(، با انجام 1399کیفی  اطلاعا  ساابداری مورد بررسی قرار دادند. تیموری، هاشمی و امیری )

گاذاری کیفیا  پژوهشی کیفی بر مبنای روش تحلیاا مضامونی، عواماا تأگیرگاذار بار قیم 

در ایران را شناسایی و مدلی مفهومی در ای  زمیناه ارائاه دادناد. پاژوهش  اطلاعا  ساابداری

های کمای پیش رو در ادامه پاژوهش ماذکور و باا هادف فاراه  نماودن زمیناه اوالاح مادل

بندی عواما تأگیرگاذار بار واکانش گذاری کیفی  اطلاعا  ساابداری، به موضوع اولوی قیم 

 ساابداری در ایران پرداخته اس . گذاران ناب  به کیفی  اطلاعا سرمایه

ی توس  بندی کلی، عواما اگرگذار بر فرآیند ارزیابی کیفی  اطلاعا  ساابداردر یک دسته

ور، توان ناشای از شارای  باازار سارمایه، شارای  سیاسای و اقتداادی کشاگذاران را میسرمایه

 گذاران دانا .های رفتاری سرمایههای واسد تجاری و سویهویژگی

                                                 
1 Armstrong, Core, Taylor & Verrecchia 

2 Layle 
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های یک بازار سرمایه شاما عمق بازار، عملکرد نهااد منظور از شرای  بازار سرمایه، کلیه ویژگی

گذاران فعال در باازار سارمایه از لحاا  نافر بر بازار و قوانی  ساک  بر بازار اس . ترکیب سرمایه

ازار میزان آگاهی از اطلاعا  محرمانه نیز از جمله موارد دیگاری اسا  کاه در گاروه شارای  با

هاای گذاران علاوه بر اطلاعا  بنیاادی شارک ، در ماورد انگیازهگیرد. سرمایهسرمایه جای می

در همای   .(1936، 1گران در بازار سهام نیز عادم اطمیناان دارناد )کینازمعاملاتی سایر معامله

را گذاران در مورد طارف معاملاه ( نیز تأگیر عدم اطمینان سرمایه2014) 2راستا، بنرجی و گری 

گاران ناآگااه، ها، عادم اطمیناان معاملاههای پژوهش آنمورد مطالعه قرار دادند. بر اساس یافته

-گذاری کیفی  اطلاعا  توس  سرمایهناب  به سطح آگاهی طرف معامله خود، بر روند قیم 

طور کلی شرای  ساک  بار فضاای باازار سارمایه، کیفیا  اطلاعاا  و گذاران تأگیرگذار اس . به

گذاران را تحا  تاأگیر قارار گیری و ارزیاابی سارمایههای مالی و همچنی  شیوه تدمی گزارش

 دهد.می

شرای  سیاسی و اقتدادی کشور شاما کلیه موضوعا  کلان سیاسی و اقتدادی اسا  کاه 

تاوان دهد. بازار سارمایه را نمیگذاران را تح  تأگیر قرار میعملکرد بازار سرمایه و رفتار سرمایه

گیر از شرای  سیاسی و اقتدادی ساک  بر کشور و جهان تدور نمود. بر اساس نظریه اقتداد تأبی

مداران بار بازارهاای ماالی تأگیرگاذار اسا  )عباده سیاسی، عملکرد دولا  و تدامی  سیاسا 

(. پیامد رویدادها و شرای  سیاسی ممک  اس  منجر باه کااهش عادم اطمیناان 1385تبریزی،

ه با فعالی  در بازار سرمایه گردد و درنتیجه باعث بهبود فرآیند ارزشایابی گذاران در رابطسرمایه

تواناد منجار باه ها و نقدینگی بازارهای مالی شود. در مقابا، بروز یک رویداد سیاسی میدارایی

گذاران شاود و در عملکارد باازار اخالال ایجااد کناد )گاودل و افزایش عدم اطمیناان سارمایه

گاذاران نیاز شرای  اقتدادی کشاور بار بازارهاای ماالی و رفتاار سارمایه (. تأگیر3،2013واهاما

(. ای  موضوع به آن دلیا اسا  کاه متغیرهاای 4،2013انکار نیا  )شیو، برودستاک و خوقابا

چنی  قیم  سهام نیاز بازتاابی از کلان اقتدادی بر سود آتی واسد تجاری تأگیرگذار اس  و ه 

تاوان ارزش فعلی عملکرد آتی واسد تجااری اسا ؛ بناابرای  مای گذاران در موردانتظار سرمایه

گذاران در تعیی  قیما  ساهام از شارای  اقتداادی سااک  بار کشاور انتظار داش  که سرمایه

توان گف  که هرگونه تغییری در متغیرهایی مانند نرا بهاره، تولیاد طور کلی میتأگیرپذیرند. به

گاذاری تورم و نرا ارز بر بازار سهام و در نهایا  قیم گذاری، نرا ناخالص ملی، ریاک سرمایه

                                                 
1 Keynes 

2 Banerjee & Green 

3 Goodell & Vahamaa 

4 Shu, Broadstock & Xu 
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هایی که تاکنون در ایا  (. اکثر پژوهش2002، 2و ویو 2006، 1سهام تأگیرگذار هاتند )کوریهارا

زمینه انجام شده اس ، به بررسی تأگیر عواما سیاسی و متغیرهاای کالان اقتداادی بار باازده 

( اولاای  2002) 5( و مدساا 1976) 4نلاااون (،1976) 3انااد. جااف و مناادلکرسااهام پرداخته

ها در مورد رابطه تورم و بازده سهام را انجام دادناد و باا وجاود اساتفاده از رویکردهاای پژوهش

ای منفی و معنادار بی  شاخص تورم و بازده سهام دس  یافتند. عربی، تقوی، گوناگون، به رابطه

هاای اقتداادی بار مرباوط باودن اطلاعاا  ( نیز تأگیر تشدید تحری 1396رویایی و بنی مهد )

های بورس اوراق بهادار تهران را مورد بررسی قرار دادند و به ای  نتیجه های مالی شرک وور 

های اقتدادی علیه ایران رسیدند که ارتباط ارزشی اطلاعا  ساابداری طی دوره تشدید تحری 

 کاهش یافته اس .

گذار ی واسد تجاری اس  کاه بار دیاد سارمایهویژگی واسد تجاری شاما همه شرای  داخل

ای ماالی تأگیرگاذار اسا . اهاابی وی در ماورد کیفیا  گزارشاه واسد تجاری و ارزیااناب  ب

های مالی، اندازه شرک ، عمر شرک ، درود مالکی  نهادی و ساختار راهبری شارکتی از ناب 

کیفی  اطلاعا  سااابداری  گذاریرود قیم های واسد تجاری اس  که انتظار میجمله ویژگی

هاای بنیاادی واساد های بایاری در رابطه با تأگیر ویژگیرا تح  اگیر قرار دهد. تاکنون پژوهش

تجاری بر کیفی  گزارشگری مالی، قیم  سهام، نقدشوندگی سهام و بازده مورد انتظار، واور  

هاای یا  مکاانیزم( در پژوهش خود نشان دادند که باا تقو2014) 6گرفته اس . مارکوس و دب

دم تقارن اطلاعاتی کاهش یافتاه و در نتیجاه نقدشاوندگی ساهام افازایش اری شرکتی، عاراهب

( نشان دادند که بدون در نظر گارفت  ریااک بنیاادی 2008) 7یابد. چ ، زالیوال و ترومبلیمی

های واسد تجااری اسا ، ارتبااطی بای  کیفیا  اطلاعاا  شرک  که ناشی از شرای  و ویژگی

شود، اما با لحا  کردن ای  ریااک، رابطاه معکاوس و بداری و هزینه سرمایه مشاهده نمیساا

 شود.ای بی  کیفی  اطلاعا  ساابداری و هزینه سرمایه مشاهده میملاسظهقابا

گذاران نیااز چهااارمی  گااروه از عااواملی اساا  کااه واکاانش های رفتاااری ساارمایهسااویه

دهد. بر اساس تئوری ساابداری را تح  تأگیر قرار میگذاران ناب  به کیفی  اطلاعا  سرمایه

گذار با دریاف  اطلاعاا  جدیاد، بااور و تدامی  خاود را باه رود سرمایهمالی سنتی، انتظار می

                                                 
1 Kurihara 

2 Wu 

3 Jaffe & Mandelker 

4 Nelson 

5 Madesen 

6 Marcos & Deb 

7 Chen, Dhaliwal & Trombley 
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، 1هایی بزناد کاه کااملان منطقای و معقاول اسا  )تاالردرستی تعدیا نموده و دس  به انتخاب

های اقتداد رفتاری و مالی رفتااری نای تئوری، جریانی فکری بر مب1990(. از اوایا دهه 2005

های گیریهای رفتاری افراد در بازار سرمایه، تدامی ها و گرایششکا گرف  و با اشاره به سویه

شاود گذاران را توجیه نمود. مالی رفتاری دیدگاه نابتان جدیدی محااوب میغیرمنطقی سرمایه

و تأگیر پیامدهای آن بر باازار ساهام مرباوط اسا . که به تأگیر روانشناسی بر رفتار فعالان مالی 

پژوهشااگران بااایاری بااا تکیااه باار مباسااث مطاارح در مااالی رفتاااری، بااه بررساای رفتااار 

اند. از جمله گذاران پرداختههای رفتاری سرمایهویژه سویهکنندگان در بازار سرمایه و بهمشارک 

، توجاه 3، ارزیابی گزینشی2ایرفتار تودهتوان به های رفتاری مطرح شده در ای  زمینه میسویه

و واکانش  8، اعتمااد بایش از ساد7، پشیمان گریزی6، ساابداری ذهنی5، زیان گریزی4محدود

 اشاره نمود. 9بیش )کمتر( از سد

( به ای  نتیجه رسید که افراد در نتیجه ساویه رفتااری پشایمان گریازی، 2011) 10پمپی 

شاوند های خاوب تلقای میهایی که ازنظر ذهنی باه عناوان شارک دهند در شرک ترجیح می

های خوب، ممک  اسا  در واقعیا  بارای گذاری در شرک گذاری کنند. اگرچه سرمایهسرمایه

شاوند، نداشاته هایی که پر ریااک تلقای میکمتری از شرک گذار هیچ بازده بیشتر یا سرمایه

 های ریاکی اسااس مائولی  را در شخص افزایش داده و درگذاری در شرک باشد اما سرمایه

ای از القوه نیاز بیشاتر اساااس خواهاد شاد. رفتاار تاودهاأسف و پشایمانی باازان تانتیجه می

م اس  که گرایش افراطی به عملکرد برندگان را های رفتاری در بازار سهاتری  سویهشدهشناخته

( در پژوهش خود نشان دادند کاه 1395(. زنجیردار و خجاته )1391دهد )پورزمانی، می نشان

گذاران و بازده ساهام ارتبااط معنااداری وجاود دارد و ایا  رابطاه در ای سرمایهبی  رفتار توده

هاای باا اهارم ماالی باالا بیشاتر از  های کوچک و در شرکهای بزرگ بیشتر از شرک شرک 

 های با اهرم مالی پایی  اس .شرک 

 

                                                 
1 Thaler 

2 Herd behavior 

3 Selective Valuation 

4 Limited Attention 

5 Loss Aversion 

6 Mental accounting 

7 Regret Aversion 

8 Overconfidence 

9 Over/Under reaction 

10 Pompian 
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 پيشينه تجربی-2-1
گاذاری کیفیا  اطلاعاا  در ای  بخش، به منظاور مطالعاه بیشاتر مباساث مرباوط باه قیم 

ر ایا  دهای خارجی و داخلای کاه ساابداری و عواما تأگیرگذار بر آن، به چند مورد از پژوهش

 .شوداس ، اشاره می زمینه انجام شده

کیفیاا  اطلاعاا  سااابداری و ریاااک "( پژوهشاای تحا  عناوان 2019) 1زیناگ و یاان

انجام دادند. در ای  پژوهش مائله اولی آن بود که کیفی  اطلاعا  سااابداری  "سیاتماتیک

تا چه سدی بر هزینه سرمایه شرک  تأگیرگذار اس  و آیا ریااک سیااتماتیک در ایا  رابطاه 

های مرکاز مطالعاا  قیما  اوراق بهاادار در یا خیر. در ای  پژوهش بر مبنای دادهدخیا اس  

( و مادل تعادیا شاده 2002) 3و از دو مدل دچااو دیچاو 2012تا سال  1962از سال  2آمریکا

گیری کیفی  اقلام تعهدی استفاده شده اس . نتاایج سااکی از ایا  ( برای اندازه1991) 4جونز

توجهی با ریاک سیاتماتیک دارای همبااتگی طور قابااابداری بهبود که کیفی  اطلاعا  س

منفی اس . ایا  امار باه آن معناسا  کاه باا افازایش کیفیا  اطلاعاا  سااابداری، ریااک 

 یابد.سیاتماتیک و در نتیجه هزینه سرمایه شرک  کاهش می

تحاولی در ارتبااط ارزشای اطلاعاا  "( در پژوهشی تحا  عناوان 2019بار  و همکاران )

به دنبال پاسخی بارای ایا  پرساش بودناد کاه چگوناه ارتبااط ارزشای اطلاعاا  " ساابداری

هاای هشساابداری با تغییر اقتداد دچار تحول شده اس . ای  پژوهشگران بیان کردند که پاژو

ا ررزشی اطلاعا  ساابداری به خدوص ساود در اقتدااد جدیاد پیشی  خبر از کاهش ارتباط ا

لغ دهنادگی مباادهند. در ای  پژوهش ارتباط ارزشی باا اساتفاده از تعیای  قادر  توضایحمی

ر کاهشی د ساابداری در رابطه با قیم  سرمایه ارزیابی شده اس . نتایج نشان داد که هیچ نوع

فازایش و ستی در برخی ماوارد ارتبااط ارزشای ا ارتباط ارزشی اطلاعا  ساابداری وجود ندارد

 زش باازارطور معناداری کاهش یافته اس  اما ناب  اریافته اس . اگرچه ارتباط ارزشی سود به

ی هااراییبه ارزش دفتری به وور  معناداری افزایش یافته اس  و مبالغ ساابداری مرتب  با د

 تباط ارزشی با اهمیتی هاتند.های رشد و معیار عملکرد دارای ارنامشهود، فرو 

اطلاعاا  خااص شارک  و هزیناه "( در پژوهشای تحا  عناوان 2018) 5برگر، چ  و لای

گیری کیفی  اطلاعا  شرک  ارائه دادناد. در ایا  پاژوهش، روش جدیدی برای اندازه "سرمایه

                                                 
1 Xing & Yan 

2 Center for Research in Security Prices 

3 Dechow & Dichev 

4 Jones 

5 Berger, Chen & Li 

 [
 D

O
R

: 2
0.

10
01

.1
.2

34
52

61
7.

13
99

.1
2.

47
.2

.6
 ]

 
 [

 D
ow

nl
oa

de
d 

fr
om

 q
fa

j.m
ob

ar
ak

eh
.ia

u.
ir

 o
n 

20
25

-0
8-

16
 ]

 

                             9 / 30

https://dor.isc.ac/dor/20.1001.1.23452617.1399.12.47.2.6
https://qfaj.mobarakeh.iau.ir/article-1-2205-en.html


 

 

141 

 

 99 زییپا /47فصلنامه حسابداري مالي/ سال دوازدهم/ شماره 

گاذاران از میاانگی  ماوزون ساودهای گاذاری ساهام، سارمایهر آن اس  هنگاام قیم افرض ب

کنند. زمانی که کیفی  اطلاعاا  باالا باشاد، شده شرک  و سودهای ونع  استفاده میرشگزا

تاوان از نااب  چنی  میدهند. ه گذاران به سود گزارش شده شرک  وزن بیشتری میسرمایه

نوسانا  غیرعادی بازدهی به جریان نقد به عنوان معیاری برای کیفی  ساود اساتفاده کارد. بار 

اداری باا هزیناه سارمایه ای  پژوهش، کیفی  اطلاعاا  رابطاه منفای و معناهای ااساس یافته

ها دارد و افشای بیشاتر اطلاعاا  خااص شارک ، کاارایی تخدایص سارمایه را بهباود شرک 

 بخشد.می

اطلاعاا  سااابداری، بااور "( در پژوهشی تح  عناوان 2017) 1کورنا، لاندزم  و استاب 

به بررسی ایا  موضاوع پرداختناد کاه آیاا بهباود کیفیا   "گذاری بازارگذاران و قیم سرمایه

هاای نادرسا  مرباوط باه بااور گاذاریه کااهش قیم اتواند منجر باداری، میااطلاعا  سااب

ه آن دسااته از اهااای ساوااا از ایاا  پااژوهش نشااان داد کااذاران گاارددی یافتااهاگااساارمایه

گاذاران ای اسااسای سارمایهههای نادرس  اطلاعا  در بازار که ناشی از گرایشذاریاگقیم 

دهاد؛ باه هایی با کیفی  بالاتر اطلاعا  سااابداری، کمتار را مایاس  در مورد سهام شرک 

عبار  دیگر کیفی  بالای اطلاعا  ساابداری منجر به کاهش بازده غیرعادی سهام که ناشی از 

 شود.گذاری نادرس  اطلاعا  اس ، میگذاران و قیم تدمیما  اسااسی سرمایه

 سایگنال یاا پارازیا ی عادم اطمیناان و"در پژوهشی تح  عنوان  (2015بنرجی و گری  )

ان اا عادم اطمینااه طراسای مادلی در رابطاه باابا "گاذارانری در مورد آگاهی سرمایهایادگی

یا  دو اگذاران راجع به معاملا  بر اساس اطلاعاا  یاا بار اسااس پارازیا  پرداختناد. سرمایه

گاذاری غیرخطای گاران باه قیم ه عدم اطمینان در مورد سایر معاملاهپژوهشگر بیان کردند ک

ار دارای گاران در ایا  باازکند کاه معاملاهها فرض میگذاری داراییهای قیم انجامد. مدلمی

ی ندارناد گران دیگر اطمینان کافدانش نرمال و عمومی هاتند و در مورد سطح اطلاعا  معامله

اد ایاا ماواردی را اهاها و سودهای تقایمی در ماورد آنقیم و به وور  تدریجی با مشاهده 

و  ازار داردباگیرند. ای  دو پژوهشگر نشان دادند که ای  امر نقش بایار با اهمیتی در محی  می

 شود.منجر به رفتار غیرخطی افراد ناب  به اخبار خوب در مقایاه با اخبار بد می

تعهدی اختیاری خاص شرک  و باازده غیرعاادی ( ارتباط بی  اقلام 1398ودیعی و ساعی )

های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران را ماورد بررسای قارار دادناد و آتی سهام شرک 

بیان کردند که بی  اقلام تعهدی اختیاری خاص شرک  و باازده غیرعاادی آتای شارک  رابطاه 

گاذاران که بهتار اسا  سارمایه کندمعکوس و معناداری وجود دارد. نتایج ای  پژوهش بیان می

                                                 
1 Cornel, Landsman & Stubben 
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ها، بی  پایداری اجزای سود )جرء نقدی و تعهدی( تفاو  قائا شوند. گذاری شرک هنگام ارزش

هایی که در گذاران درباره عملکرد آتی شرک که سرمایه شودیمنادیده گرفت  ای  تفاو  باعث 

عما کنناد و در رابطاه باا  هینانبها اقلام تعهدی اختیاری خاص شرک  بالاس  بایار خوشآن

ها اقلام تعهدی اختیاری خاص شرک  پائی  اسا  بادبی  باشاند؛ هایی که در آنآینده شرک 

هاا اطلاع بار قیما  ساهام تأگیرگاذار باشاند، شارک تجربه و ک گذاران بیبنابرای  اگر سرمایه

 شوند.میگذاری نادرس  و غیرمنطقی ارزش یاگونهبه

ارشگری ( عواما مؤگر بر کیفی  گز1397زاده، محمدی و تقی زاده )ان سا امیرآزاد، برادر

وی بناای الگاپردازی زمینه بنیان مورد بررسی قرار دادناد. بار ممالی در ایران را به روش نظریه

لیااتی، های سیاسی، فشاار باازار سارمایه، اجتنااب مامفهومی ارائه شده در ای  پژوهش، هزینه

ان و داش مادیرته، عدم تقارن اطلاعاتی، شرای  قراردادهای وام، انگیزه پامعامله با اشخاص وابا

یچیادگی پرقاب  در بازار به عنوان عواما علی و شرای  کلان اقتدادی، نظام راهبری شارکتی، 

ی گر بر کیفیا  گزارشاگری ماالمحی  شرک  و پیچیدگی ساابداری، به عنوان عواما مداخله

 مؤگرند.

زارشگری گمتغیرهای کیفی   یرپذیری( با اشاره به استمال تأگ1395د )افلاطونی و بختیارون

ه از ای  ماائل زایی و به منظور غلبه برمالی و کیفی  افشا از سایر متغیرها و ایجاد تورش درون

ش ایا  پاژوه یافته، استفاده نمودند. دررویکرد متغیرهای ابزاری و برآوردگر گشتاورهای تعمی 

رخاه چود مالکی  نهادی، رشد فروش، فشردگی سرمایه، ساشیه عملیاتی، متغیرهایی مانند در

از  ایج ساواااند. نتاعملیاتی و اندازه ساابرس به عنوان متغیرهای ابزاری تأگیرگذار عنوان شده

سارمایه  گر وجود رابطه منفی و معنادار بی  کیفی  گزارشگری مالی و هزیناهای  پژوهش بیان

بعاا  و عدم وجود رابطه بی  ایا  دو متغیار در رویکارد ساداقا مردر روش متغیرهای ابزاری 

 اس .

 ذاریگاقیما  و نهاادی گذارانسرمایه بی  رابطه (، به بررسی1394همایون نیا و ملکیان )

ناد و های پذیرفته شاده در باورس اوراق بهاادار تهاران پرداختاقلام تعهدی در شرک  نادرس 

م لاس ، اقلاگذاران نهادی باهایی که درود مالکی  سرمایهنتایج ساکی از ای  بود که در شرک 

اران گاذهایی که درود مالکی  سارمایهشوند و در شرک گذاری میتعهدی کمتر از واقع قیم 

 شوند.گذاری مینهادی پایی  اس ، اقلام تعهدی بیش از واقع قیم 
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زیناه هریااک سیااتماتیک و  تأگیر کیفی  اطلاعاا  بار(، 1394والح نژاد، وقفی و قربانپور )

فازایش باا انشان داد کاه  هایافتهرا در بورس اوراق بهادار تهران مورد مطالعه قراردادند.  سرمایه

ر( و رد انتظاگذاران افزایش و هزینه سرمایه )بازده موکیفی  اطلاعا  ساابداری، اعتماد سرمایه

 .یابدریاک سیاتماتیک کاهش می

 پژوهش یهاسؤال -3
گذاران نااب  باه اساس مبانی نظری ارائه شده و با توجه به اهمی  موضوع واکنش سارمایهبر 

 شود:پژوهش ساضر به شرح زیر مطرح می یهاکیفی  اطلاعا  ساابداری در ایران، سؤال

یران، گذاری کیفی  اطلاعا  ساابداری در اترتیب اولوی  منشأ عواما مؤگر بر قیم  .1

 رگذاری چگونه اس یاز لحا  اهمی  و میزان اگ

وجه به گذاری کیفی  اطلاعا  ساابداری با تترتیب اولوی  عواما تأگیرگذار بر قیم  .2

 شرای  ایران و از لحا  اهمی  و میزان اگرگذاری، چگونه اس ی

گذاری کیفی  اطلاعا  شاما مواردی اس  که یا از طریاق هر گروه از عواما مؤگر بر قیم 

اطلاعا  ساابداری و یا از طریاق ایجااد تغییار در ساطح کااربرد  ایجاد تغییر در سطح کیفی 

گذاری کیفی  اطلاعا  سااابداری را تحا  اطلاعا  ساابداری در بازار سرمایه، فرآیند قیم 

، عواما ماذکور (1)گردد. در جدول دهد و موجب تقوی  یا تضعیف ای  فرآیند میمی تأگیر قرار

 .1و شرح هر مورد ارائه شده اس 
 گذاری کيفيت اطلاعات حسابداریعوامل مؤثر بر قيمت (.1)جدول 

 شرح عوامل مؤثر منشأ عوامل

شرايط بازار 

 سرمايه

کيفيت قوانين مربوط به 

 افشا

که قوانين و مقررات الزام شده توسط سازمان بورس و اوراق  یدر صورت

فيت بهادار )به عنوان ناظر بر عملکرد بازار سرمايه( ضمن برخورداری از کي

لازم، ضمانت اجرايی مناسبی نيز داشته باشد، شفافيت و کيفيت اطلاعات 

 يابد و احتمال بازتاب کيفيت گزارشگری مالی درنيز افزايش می یحسابدار

 يابد.گذاران افزايش میمدل تصميم سرمايه

گذاران فعال ترکيب سرمايه

 از لحاظ سطح سواد مالی

گيری و گذاران فعال در بازار سرمايه از لحاظ مدل تصميمترکيب سرمايه

سطح دانش مالی و درنتيجه ميزان اتکا بر اطلاعات حسابداری جهت 

 های اقتصادی متفاوت است.گيریتصميم

 بازار سرمايهعمق 

عمق کم بازار سرمايه باعث ايجاد فاصله بين ارزش ذاتی و قيمت سهام 

توان انتظار داشت که کيفيت عمق، نمیشود. در يک بازار سرمايه کممی

 شد.گذاران تأثير داشته بااطلاعات حسابداری بر بازده مورد انتظار سرمايه

 

                                                 
گذاری کیفی  اطلاعا  ساابداری و شرح هر مورد بر مبنای نتایج پژوهش تیموری و عواما موگر بر قیم  1

 اس .( ارائه شده1399همکاران )
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جو کلی )مثبت يا منفی( 

 بازار سرمايه

ر بازار سرمايه تحت تأثير شرايط و عوامل گوناگون قرار دارد و دجو کلی 

طور کلی مثبت يا منفی باشد. در شرايطی که جو هرلحظه ممکن است به

 گذاران تحت تأثير سايرمنفی است، سرمايه داًيمثبت يا شد داًيبازار شد

در  اطلاعات حسابداری( رازيغعوامل و با اتکا بر ساير منابع اطلاعاتی )به

 کنند.گيری میبازار سرمايه تصميم

شرايط سياسی 

و اقتصادی )در 

 سطح کلان(

رويدادهای سياسی و ابهام 

 در مورد آينده

وقوع رويدادهای سياسی با اهميت از جمله وقايع مربوط به روابط خارجی 

کشور با ساير کشورهای منطقه و جهان و همچنين رويدادهای سياسی 

به افزايش بروز رفتارهای هيجانی و غيرمنطقی داخلی، از طرفی منجر 

شود و از سوی ديگر منجر به افزايش ابهام در مورد گذاران میسرمايه

و اين امر  شودیوضعيت آتی کشور از لحاظ سياسی و اقتصادی م

 دهد.در بازار سرمايه را تحت تأثير قرار می هایريگميتصم

متغيرهای کلان  یثباتیب

 اقتصادی

متغيرهای کلان اقتصادی علاوه بر اثرات سوئی که بر  یثباتیب

اقتصادی واحدهای تجاری دارد، کيفيت اطلاعات  یهایزيربرنامه

گذاران را نيز تحت گذاری سرمايهگيری و قيمتحسابداری و مدل تصميم

 دهد.تأثير قرار می

جذابيت بازارهای موازی با 

 بازار سرمايه

ز الا، که بازارهای موازی با بازار سرمايه از جمله بازار مسکن و ط یدر صورت

گذاران به سمت آن بازارها سوق جذابيت بيشتری برخوردار باشد، سرمايه

 گذارد.کنند و اين امر بر عملکرد بازار سرمايه اثر میپيدا می

های پيامدهای تحريم

 اقتصادی

، مواد اوليه نيافزايش نرخ تأم نخستين پيامد تحريم اقتصادی عليه ايران،

و کاهش توان رقابتی  یالمللنيکاهش عرضه محصولات در عرصه ب

ها وابسته به صادرات و واردات است. پيامد هايی است که عمليات آنشرکت

گذاری در نتيجه های اقتصادی، افزايش ريسک سرمايهديگر تشديد تحريم

گزارشگری مالی و تضعيف افزايش احتمال رفتار متقلبانه مديران در 

 های مالی است.محتوای اطلاعاتی صورت

های واحد ويژگی

 تجاری

سطح کيفيت اطلاعات 

 حسابداری

بهبود کيفيت گزارشگری مالی منجر به کاهش عدم تقارن اطلاعاتی بين 

ن گذاران نسبت به اي، افزايش اعتماد سرمايهیسازمانمديران و افراد برون

تقويت جايگاه اطلاعات حسابداری به عنوان يک منبع منبع اطلاعاتی و 

 شود.اطلاعاتی با ارزش می

های بنيادی واحد ويژگی

 تجاری

های بنيادی واحد تجاری که به نحوی بر کيفيت اطلاعات تمام ويژگی

گذار نسبت به شرکت اثرگذار باشد، در اين حسابداری يا بر ديد سرمايه

 توان به نوع مالکيت، صنعت،های میاين ويژگی. از جمله رديگیگروه جای م

 اندازه، عمر، وضعيت سودآوری و ... اشاره نمود.

 ساختار راهبری شرکتی

تری برای هايی با ساختار راهبری شرکتی قوی و مؤثر، الزامات جدیشرکت

گذاران برای رود سرمايهافشای اطلاعات با کيفيت دارند. همچنين انتظار می

هايی با ساختار بهينه راهبری شرکتی ارزش بيشتری قائل شرکتاطلاعات 

 باشند.

رفتار متقلبانه مدير و 

 کارکنان

ز ا، کيفيت اطلاعات حسابداری را سوکيرفتار متقلبانه مدير و کارکنان از 

برد و از سوی ديگر، در صورت افشای اخبار ابعاد مختلف زير سؤال می

شود و میگذاران مخدوش نزد سرمايه مربوط به آن، سابقه واحد تجاری

 شود.میهای بعد، ها، حتی در دورهباعث سلب اعتماد آن
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تخصص مالی اعضای 

 رهيمدئتيه

رفتار و نوع تصميمات مديران در سازمان  کنندهنييدانش و تخصص مالی تع

احث رود مديرانی که از توانايی بالاتری در درک و تحليل مبمیاست. انتظار 

بهتری از شرايط آتی شرکت و صنعت  ینيبشيمالی برخوردار هستند، پ

تری انجام دهند. بينانهخود داشته باشند و درنتيجه برآوردهای واقع

مديران تأثير بسيار مثبتی بر نگرش  همچنين، توانايی و تخصص

 گذاران نسبت به واحد تجاری دارد.سرمايه

 پوشش تحليل گری

در صورت برخورداری واحد تجاری از پوشش تحليلگری مناسب، احتمال 

تر و با توجه به سطح کيفی اينکه تصميمات ارزيابی سهام به صورت منطقی

شود. در مقابل، کيفيت میاطلاعات حسابداری صورت گيرد، بيشتر 

گری مناسبی برخوردار اطلاعات حسابداری شرکتی که از پوشش تحليل

گيرد و می گذاران موردتوجه قرارنيست، با احتمال کمتری توسط سرمايه

 شود.میگذاری قيمت

موقعيت رقابتی در بازار 

 محصولات

کند تا برای میفعاليت واحد تجاری در فضايی رقابتی، مدير را وادار 

گذاران، کيفيت اطلاعات حسابداری را بهبود توجه و اعتماد سرمايهجلب

گذاری بهتر اطلاعات توسط موقع اطلاعات زمينه قيمتبخشد و با افشای به

، در مورد شرکتی که دارای سهيگذاران را فراهم آورد. در مقاسرمايه

کمتری بر  ديتأک موقعيت انحصاری در بازار محصولات است، ممکن است

 گذاری کيفيت اطلاعات حسابداری وجود داشته باشد.قيمت

رتبه کيفی و اعتباری 

 حسابرس

مؤسسات حسابرسی در ايران توسط سازمان بورس و اوراق  یبندرتبه

ن بهادار به صورت ساليانه و بر اساس معيارهايی از جمله ارزيابی کارکنا

موسسه حسابرسی، ارزيابی تنوع ارائه خدمات و همچنين معيارهای 

گيرد. میتخلفاتی مانند سوابق تخلفاتی موسسه طی پنج سال اخير، صورت 

های مالی حسابرسی شده توسط گذاران برای صورتمايهبديهی است که سر

ی با امتياز بالاتر ارزش بيشتری قائل هستند و با اعتماد بيشتر یاموسسه

 کنند.میاين دسته از اطلاعات حسابداری را در ارزيابی خود لحاظ 

 خوشنامی مديريت

سابقه گذاران به اطلاعات حسابداری شرکتی که تحت نظر مديری با سرمايه

درخشان در امر مديريت و رعايت اصول اخلاقی تهيه شده است، اعتماد و 

گذاری اطمينان بيشتری دارند. بديهی است که در اين حالت، احتمال قيمت

 يابد.میکيفيت اطلاعات حسابداری نيز افزايش 

 جذابيت سهام واحد تجاری

در يک  های فعالدر مواردی که سهام يک شرکت يا گروهی از شرکت

انداز مثبت، نسبت قيمت به صنعت خاص به دلايل مختلفی از جمله چشم

کرده است، انتظار سود مطلوب، وضعيت رشد شرکت و ... جذابيت پيدا 

گذاران توجهی به کيفيت اطلاعات حسابداری نداشته رود که سرمايهمی

 ند.های ديگر سهام شرکت موردنظر را ارزيابی کنباشند و بر اساس شاخص

های سويه

رفتاری 

 گذارانسرمايه

 ای(وار )رمهرفتار توده

است.  رانيا هيهای رفتاری رايج در بازار سرماوار يکی از سويهرفتار توده

ترين پديده عينی در بازارهای سرمايه است که شدهوار شناختهرفتار توده

ترين دليل بروز حاکی از گرايش افراطی افراد به عملکرد توده است. مهم

اند. عدم تقارن چنين رفتاری را ناشی از عدم تقارن اطلاعاتی دانسته

گذاران بر سرمايهشود که اين تصور ايجاد شود که ساير میاطلاعاتی موجب 

اساس يک سری اطلاعات محرمانه عملکرد مشابهی دارند، بنابراين بهتر 

ها مبنای توجه به اطلاعات حسابداری و کيفيت آن، رفتار آن یجااست به
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 گيری قرار گيرد.تصميم

 واکنش بيش/کمتر از حد

ز اگذاران نسبت به اطلاعات جديد، بيشتر يا کمتر بسياری سرمايه موارددر 

ات دهند. معمولاً بازار به اطلاعمی حد مورد انتظار و عقلايی واکنش نشان

 مربوط اما پيچيده و حاوی اعداد و ارقام زياد، واکنش کمتر از حد نشان

شود و میطور گسترده منتشر که به یدهند و در مقابل به اخبار مبهممی

 دهندمی رنگ و بوی شايعه دارد، واکنش بيش از حد نشان

 توجه محدود

به دليل حجم بالای اطلاعات در دسترس، تحليل و بررسی تمام اطلاعات 

بی باشد و به ناچار به صورت گزينشی به ارزياگذاران ممکن نمیبرای سرمايه

وجود دارد که بخشی از پردازند. به همين دليل، اين احتمال میاطلاعات 

اطلاعات حسابداری با اهميت به دليل سويه رفتاری توجه محدود 

 ها لحاظ نگردد.گذاری نشود و در ارزيابی آنگذاران قيمتسرمايه

های کمی اس . به منظور پاسخ به ساؤال اول و پژوهش ساضر از بعد ماهی ، از نوع پژوهش

کار رفتاه اسا . در اداماه، روش تحلیاا سلااله  به 1دوم پژوهش، روش تحلیا سلاله مراتبی

 های پژوهش تشریح شده اس .مراتبی و نحوه کاربرد ای  روش برای یافت  پرسش

 های پژوهشيافته -4
 شود.( به دو سؤال پژوهش پاسخ داده میAHPبا استفاده از روش تحلیا سلاله مراتبی )

گرذاری کيفيرت اطلاعرات قيمتبندی منشأ عوامل تأثيرگذار برر اولويت -4-1

ع در ای  بخش از پژوهش که به لحا  هدف، کااربردی و از لحاا  ماهیا  از ناو حسابداری.

گاذاری کمیّ اس ، به منظور پاسخگویی به سؤال نخا  پژوهش، منشأ عواما اگرگذار بر قیم 

دی گردیاد. بناکیفی  اطلاعا  ساابداری، با استفاده از فرآیند تحلیاا سلااله مراتبای اولوی 

گاذاری طور که اشاره شد، چهار دسته تعریف شده برای منشاأ عواماا اگرگاذار بار قیم همان

ه باکیفی  اطلاعا  ساابداری، بر اساس مبانی نظری و تجربی پژوهش استخراج شده اسا  و 

ا اس . انتخاب خبرگان جه  تکمیا دهیکننده در پژوهش رسنظران مشارک تائید تمام واسب

 هیسرما پرسشنامه بر اساس معیارهای کلی از جمله دانش کافی، تخدص و آگاهی در مورد بازار

جملاه  عینی از گذاران در ای  بازار و معیارهای، جایگاه اطلاعا  ساابداری و رفتار سرمایهرانیا

علمی از میان اعضاای هیئا  سوابق شغلی، آموزشی و پژوهشی، وور  گرف . به همی  منظور

نظر انتخااب نفر به عنوان وااسب 12های دولتی و متخددان سوزه بازار سرمایه تعداد دانشگاه

 شدند.

 

                                                 
1 Analytical Hierarchy Process 
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 99 زییپا /47فصلنامه حسابداري مالي/ سال دوازدهم/ شماره 

بنادی بار طراسی شاده بارای اولوی  یهاتری  روشفرآیند تحلیا سلاله مراتبی یکی از جامع

در ساال  1س ال سااتیاساس معیارهای چندگانه اس . ای  تکنیک که اولای  باار توسا  توماا

کناد و مطرح گردید، امکان فرموله کردن مائله را به وور  سلاله مراتبای فاراه  می 1970

همچنی  امکان در نظر گرفت  معیارهای مختلف کمای و کیفای را در ماائله دارد )امیارآزاد و 

ئا (. روش فرآیند تحلیا سلاله مراتبی بر اساس تحلیا مغز انااان بارای مااا1394همکاران،

گیری، در پیچیده پیشنهاد شده اس  و از طریاق سااده نماودن و تااریع فرآینادهای تدامی 

 کند.مختلف از لحا  اهمی  کمک می یهانهیتعیی  اولوی  گز

ضاو  و روش تحلیا سلاله مراتبی بر مبنای مقایاه زوجی بنا نهاده شده اس  و ای  امر ق

دهاد. میزگاری و ناسازگاری تدمی  را نشاان کند و همچنی  میزان سامحاسبا  را تاهیا می

اناد از طور کلی هر مائله روش تحلیا سلاله مراتبی با ساه ساطح ساروکار دارد کاه عبار به

ان هاای( ممکا . البتاه امکاها )انتخابسطح هدف کلی، سطح معیارهای ارزیابی و سطح گزینه

 دارد. اجازا در هار ساطح استفاده از روش تحلیا سلااله مراتبای بارای دو ساطح نیاز وجاود

ا باشوند تا ترجیح ناابی هار یاک در مقایااه مراتب، به وور  زوجی با ه  مقایاه میسلاله

سا  دها تعیی  گردد. ضریب کلی وزن برای هر گزینه با توجه به هادف اوالی باه سایر گزینه

 آید.می

  گزیناه معرفای تریکه دارای بیشتری  وزن اس ، به عنوان بهتری  یا باا اهمیا  یانهیگز

های ساوا از پرسشنامه مقایاه زوجی و با شود. اجرای تحلیا سلاله مراتبی بر مبنای دادهمی

وور  گرفته اس . در پرسشنامه مقایااه زوجای، عناوار  2افزار اکاپر  چویساستفاده از نرم

ول هر سطح به وور  زوجی و ناب  به سطح بالاتر با یکدیگر مقایاه شدند و بار مبناای جاد

ساتی، در هر سطر از پرسشانامه، امتیاازی بای  اعاداد یاک تاا ناه توسا   یامقیاس نه درجه

خبرگان به عناور متنافر داده شد. امتیاز یک به معنای اهمی  یکاان دو عندر اسا  و نماره 

دهنده اهمی  بایار زیاد یک عندر در مقایاه با عندر متنافر اس . در نهای  با توجه نه نشان

 ر مربوطه در سطح بالاتر به هر جزء، وزنی اختداص یاف .به عناو

گیری شااما ساه مرسلاه اسا : تحلیا سلاله مراتبی برای یک موضوع تدمی  یسازادهیپ

 وتشکیا نمودار سلاله مراتبی، تشکیا مااتریس مقایااه زوجای و محاسابه نارا ناساازگاری 

 شود.اسا پرداخته میهریک از مر یسازادهیتعیی  رتبه. در ادامه به تشریح و پ

                                                 
1 Thomas. L. Satty 

 
 در ای  پژوهش مورد استفاده قرار گرفته اس . Expert Choiceنرم افزار  2
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گیری در قالاب یاک : در ای  مرسله عواماا مها  در تدامی تشکيل نمودار سلسله مراتبی

شود. در پژوهش ساضر، عواما مؤگر بار درخ  تدمی  و به وور  سلاله مراتبی نشان داده می

ند شاومه  تلقای می یهاها به عنوان مقولهگذاری کیفی  اطلاعا  ساابداری و منشأ آنقیم 

که از طریق مبانی نظری و مداسبه با خبرگان شناسایی و استخراج شده اس ؛ بنابرای ، هادف 

گااذاری کیفیاا  اطلاعااا  ایاا  مااوارد از لحااا  اهمیاا  در فرآینااد قیم  یبناادپااژوهش رتبه

بنادی دهنده هدف و معیارهای شناسایی شاده بارای اولوی (، نشان1ساابداری اس . نمودار )

 خب با استفاده از پرسشنامه اس .توس  خبرگان منت

در ای  مرسله، عناور هر سطح باه واور  زوجای مقایااه تشکيل ماتريس مقايسه زوجی: 

اند و با توجه به عناور مربوطه در سطح بالاتر به هر جزء وزنی اختداص یافته اسا . بارای شده

، (2)تاا ناه سااتی باه شارح جادول  1تعیی  اهمی  و ترجیح در مقایااا  زوجای، از طیاف 

اند، علاوه بر تال  بر پرسش قرار گرفتهکه در ای  مقطع مورد  ینظرانشده اس . واسباستفاده
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 99 زییپا /47فصلنامه حسابداري مالي/ سال دوازدهم/ شماره 

گذاران در ای  بازار و عواما مؤگر بر واکنش گیری سرمایهسازوکار بازار سرمایه، با فرآیند تدمی 

اند. در همای  راساتا، تعاداد آنان ناب  به کیفی  اطلاعا  ساابداری نیز آشنایی کافی داشته

. در پاژوهش 1یا  پاژوهش، برگزیاده شادندخبره برای تکمیا پرسشنامه تدوی  شاده در ا 12

بنادی در ساطح معیارهاا مرباوط باه ساؤال نخاا  و تعیای  اولویا  در ساطح ساضر اولوی 

 هر معیار مربوط به سؤال دوم پژوهش اس . یهانهیگز
 

 ماتريس مقايسه زوجی ساتی (.2)جدول 
 مقدار عددی اصطلاحات کلامی

 9 ترتر يا کاملاً مطلوبکاملاً مهم

 7 اهميت يا مطلوبيت خيلی قوی

 5 اهميت يا مطلوبيت قوی

 3 ترتر يا کمّی مطلوبکمّی مهم

 1 اهميت يا مطلوبيت يکسان

 

گاذاری کیفیا  ، ماتریس تجمیعی مقایاه زوجی منشأ عواما اگرگذار بار قیم (3)جدول 

معیاار  اهمیا  یاک دهد. هر درایه از ای  ماتریس بیانگر میزانمی اطلاعا  ساابداری را نشان

ه کاناب  به معیار متنافر اس . برای مثال، عدد سطر دوم و ساتون ساوم، باه ایا  معناسا  

ایاه عیاار، درمیزان اهمی  معیار ناب  به معیار برابر اس  با. در وور  برابر بودن اهمی  دو م

 اس . 1متنافر در ماتریس مقایاه زوجی برابر 
 

 أ عوامل اثرگذارماتريس مقايسه زوجی منش (.3)جدول 
های رفتاری سويه

 گذارانسرمايه

های بنيادی ويژگی

 واحد تجاری

شرايط سياسی و 

 اقتصادی

شرايط بازار 

 سرمايه

گذاری منشأ عوامل اثرگذار بر قيمت

 کيفيت اطلاعات حسابداری

 شرايط بازار سرمايه 1 05/2 14/1 31/1

 شرايط سياسی و اقتصادی 48/0 1 21/1 59/2

 های بنيادی واحد تجاریويژگی 87/0 82/0 1 99/1

 گذارانهای رفتاری سرمايهسويه 76/0 38/0 50/0 1

 

 

                                                 
 5شود و در ای  زمینه استفاده از نظر تنها گیری چندمعیاره، از خبرگان نظرخواهی میدر روش های تدمی  1.

 (.1394امیدوار، سرداری و یزدانی، کند )خبره مال  بر موضوع نیز اعتبار پژوهش را تضمی  می
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قایاا  دهنده گبا  و پایداری منرا ناسازگاری نشانمحاسبه نرخ ناسازگاری و تعيين رتبه: 

ساواا از تحلیاا  یها یتوان به اولوزوجی اس  و بیانگر ای  موضوع اس  که تا چه اندازه می

س مقایااا  باشد، ماتری 1/0که نرا ناسازگاری کمتر از  یسلاله مراتبی اعتماد نمود. در وورت

ا  زوجای باشد، لازم اس  که در مقایاا 1/0زوجی سازگار اس  و اگر نرا ناسازگاری بیشتر از 

 03/0افازار اکااپر  چاویس، شود. در پژوهش ساضار ایا  نارا باا اساتفاده از نرم دنظریتجد

گاذار از محاسبه شده اس ؛ بنابرای  ماتریس مقایاه زوجی به دس  آمده برای منشأ عواماا اگر

 سازگاری برخوردار اس .

 در پژوهش ساضر، از روش میانگی  هندسی برای محاسابه وزن نهاایی و تعیای  رتباه هار

ی در ابدارگذاری کیفیا  اطلاعاا  سااعندر از نمودار سلاله مراتبی عواما اگرگذار بر قیم 

گرگذار را ابندی منشأ عواما ، اولوی (4)ایران بر مبنای نظر خبرگان استفاده شده اس . جدول 

 دهد.می نشان
 بندی منشأ عوامل اثرگذاراولويت (.4)جدول 

 رتبه وزن نرمال شده/ امتياز گذاری کيفيت اطلاعات حسابداریمنشأ عوامل اثرگذار بر قيمت

373/0 اقتصادیشرايط سياسی و   1 

 2 277/0 های بنيادی واحد تجاریويژگی

 3 181/0 شرايط بازار سرمايه

 4 169/0 گذارانهای رفتاری سرمايهسويه

 

، 373/0، شارای  سیاسای و اقتداادی کشاور باا کااب امتیااز (4)بر مبنای نتایج جادول 

گاذاری م را بار فرآیناد قیکمتاری  تاأگیر  169/0های رفتاری با امتیاز بیشتری  تأگیر و سویه

 دارد. رانیا هیکیفی  اطلاعا  ساابداری در بازار سرما

گررذاری کيفيررت اطلاعررات بنرردی عوامررل تأثيرگررذار بررر قيمتاولويت -4-2

 حسابداری
ه گاذاری کیفیا  اطلاعاا  سااابداری کاعاما اگرگاذار بار قیم  21  یبه منظور تعیی  اولو

پیااده  اند، مراسا تحلیا سلاله مراتبی برای هر گاروهبرساب منشأ به چهار گروه تقای  شده

 شده اس .
ز چهاار مراتب عناور زیرگروه هر یک اکه در قام  قبا ارائه شد، شاما سلاله (1)نمودار 

؛ باشادیگذاری کیفی  اطلاعا  ساابداری نیز ممنشأ تعریف شده برای عواما اگرگذار بر قیم 

 شود.قام  پرهیز میبنابرای  از تکرار نمودار در ای  
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ا( اسا ، با توجه به اینکه هر یک از چهار معیار )منشأ( مطرح شده شاما تعدادی گزیناه )عاما

که در  های هر منشأ به وور  جداگانه انجام شد. به ای  وور مقایاه زوجی برای زیرمجموعه

ه جاای آن گروگذاری کیفی  اطلاعا  ساابداری که در مورد هر منشأ، عواما اگرگذار بر قیم 

  گرفته اس  به وور  زوجی مورد مقایاه قرار گرفته اسا  و نظار خبرگاان در ماورد اهمیا

 (8)تاا  (5)نابی ای  عواما در هر گروه به وور  جداگانه مورد سؤال قرار گرفته اس . جدول 

 دهد.ماتریس مقایاه زوجی عواما اگرگذار مربوط به هر منشأ را نمایش می
 

 س مقايسه زوجی عوامل اثرگذار مربوط به شرايط بازار سرمايهماتري (.5)جدول 

 جو کلی بازار سرمايه
عمق بازار 

 سرمايه

ترکيب 

گذارانسرمايه  

کيفيت قوانين 

 مربوط به افشا

عوامل اثرگذار مربوط به شرايط 

 بازار سرمايه

 کيفيت قوانين مربوط به افشا 1 41/1 22/1 14/2

گذارانسرمايهترکيب  70/0 1 11/1 54/2  

 عمق بازار سرمايه 81/0 90/0 1 82/2

 جو کلی بازار سرمايه 46/0 39/0 35/0 1

 

 ماتريس مقايسه زوجی عوامل اثرگذار مربوط به شرايط سياسی و اقتصادی (.6)جدول 

پيامدهای 

هااقتصادی تحريم  

جذابيت 

موازی یبازارها  

متغيرهای  ثباتییب

 کلان اقتصادی

سياسی و رويدادهای 

 ابهام در مورد آينده

عوامل اثرگذار مربوط به 

 شرايط سياسی و اقتصادی

73/1 55/1 81/1 1 
رويدادهای سياسی و ابهام در 

 مورد آينده

57/1 29/1 1 55/0 
متغيرهای کلان  ثباتییب

 اقتصادی

 موازی یجذابيت بازارها 64/0 77/0 1 54/1

 هايمپيامدهای اقتصادی تحر 57/0 63/0 64/0 1
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 های واحد تجاریماتريس مقايسه زوجی عوامل اثرگذار مربوط به ويژگی (.7)جدول 
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47/1 98/2 23/2 04/2 22/1 86/1 38/2 18/3 49/1 1 

سطح کيفيت 

اطلاعات 

 حسابداری

01/2 9/2 93/3 99/3 71/1 23/2 98/2 27/3 1 67/1 

های ويژگی

بنيادی واحد 

 تجاری

25/3 01/1 93/1 03/1 16/1 41/1 94/1 1 30/0 31/0 

ساختار 

راهبری 

 شرکتی

72/2 91/1 03/1 94/1 27/2 38/1 1 51/0 33/0 42/0 

رفتار 

متقلبانه مدير 

 و کارکنان

01/2 09/1 8/1 54/1 14/1 1 72/0 70/0 44/0 53/0 

تخصص مالی 

اعضای 

 مديرهيئته

13/2 12/1 4/1 14/1 1 87/0 44/0 86/0 58/0 81/0 
پوشش 

 تحليل گری

93/1 19/1 55/2 1 64/0 64/0 51/0 97/0 25/0 49/0 

موقعيت 

رقابتی در 

بازار 

 محصولات

96/2 02/2 1 39/0 71/0 55/0 97/0 51/0 25/0 44/0 

رتبه کيفی و 

اعتباری 

 حسابرس

47/2 1 49/0 84/0 89/0 91/0 52/0 99/0 34/0 33/0 
 خوشنامی

 مديريت

1 40/0 33/0 51/0 46/0 49/0 36/0 30/0 49/0 68/0 

جذابيت 

سهام واحد 

 تجاری
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 گذارهای رفتاری سرمايهماتريس مقايسه زوجی عوامل اثرگذار مربوط به سويه (.8)جدول 

 گذارهيهای رفتاری سرماعوامل اثرگذار مربوط به سويه واررفتار توده واکنش بيش )کم( تر از حد توجه محدود

 واررفتار توده 1 85/4 43/4

 واکنش بيش )کم( تر از حد 20/0 1 86/1

 توجه محدود 22/0 53/0 1

اناه ور  جداگافزار و برای هر گروه از عواما اگرگاذار باه وانرا ناسازگاری با استفاده از نرم

اسا  و  1/0از محاسبه گردید. نتایج ساکی از ای  اس  که در تمام موارد نرا ناسازگاری کمتار 

 یهاا یمقایاه زوجای ارائاه شاده در قاام  قباا ساازگار اسا  و اولو یهاسیبنابرای  ماتر

 گاذاری کیفیا  اطلاعاا  سااابداری،برای هار گاروه از عواماا اگرگاذار بار قیم  شده ییتع

گاذاری کیفیا  ، هر یک از چهار گروه عواما اگرگذار بر قیم 12تا  9اعتماد اس . جداول قابا

 دهد.می اطلاعا  ساابداری را برساب اولوی  نشان
 بندی عوامل زيرمجموعه شرايط بازار سرمايهاولويت(. 9)جدول 

 رتبه وزن نرمال شده/ امتياز عوامل زيرمجموعه شرايط بازار سرمايه

450/0 جو کلی بازار سرمايه  1 

 2 197/0 کيفيت قوانين مربوط به افشا

 3 182/0 عمق بازار سرمايه

 4 171/0 گذارانترکيب سرمايه

 بندی عوامل زيرمجموعه شرايط سياسی و اقتصادیاولويت (.10)جدول 

 رتبه وزن نرمال شده/ امتياز عوامل زيرمجموعه شرايط سياسی و اقتصادی

359/0 رويدادهای سياسی و ابهام در مورد آينده  1 

262/0 هاميپيامدهای اقتصادی تحر  2 

197/0 متغيرهای کلان اقتصادی یثباتیب  3 

182/0 موازی یجذابيت بازارها  4 

 های واحد تجاریبندی عوامل زيرمجموعه ويژگیاولويت (.11)جدول 
 رتبه وزن نرمال شده/ امتياز های واحد تجاریعوامل زيرمجموعه ويژگی

210/0 های بنيادی واحد تجاریويژگی  1 

 2 161/0 جذابيت سهام واحد تجاری

 3 143/0 سطح کيفيت اطلاعات حسابداری

 4 086/0 پوشش تحليلگری

 5 084/0 رهيمدئتيتخصص مالی اعضای ه

 6 079/0 موقعيت رقابتی در بازار محصولات

 7 074/0 سوابق مديران ارشد

 8 068/0 ساختار حاکميت شرکتی

 9 048/0 رفتار متقابلانه مدير يا کارکنان

 10 047/0 رتبه کنترل کيفی حسابرس
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 گذارهای رفتاری سرمايهبندی عوامل زيرمجموعه سويهاولويت (.12)جدول 
 رتبه وزن نرمال شده/ امتياز گذارهای رفتاری سرمايهعوامل زيرمجموعه سويه

 1 696/0 واررفتار توده

 2 182/0 واکنش بيش )کم( تر از حد

 3 124/0 توجه محدود

 یريگجهيبحث و نت -5
کنندگان در ارزیاابی و اهداف مه  تهیه و گزارش اطلاعا  ساابداری، کمک به اساتفادهیکی از 

مالی واسدهای تجاری و درنهایا  اتخااذ  یریپذوضعی  مالی، عملکرد مالی و انعطاف ینیبشیپ

(. از همای  روی، کیفیا  اطلاعاا  سااابداری 1،2004تدمیما  وحیح اقتدادی اس  )ولک

گذاران دارد. هینااه بازارهااای ساارمایه و جلااب اعتماااد ساارمایهنقشاای سیاااتی در عملکاارد ب

گذاران، یا به عبارتی بازتاب سطح کیفی گذاری کیفی  اطلاعا  ساابداری توس  سرمایهقیم 

های گذاران، موضوع با اهمیتی اسا  کاه در ساالگزارشگری مالی در بازده مورد انتظار سرمایه

فعالان بازار سرمایه قرار گرفته اس . بار مبناای نتاایج  اخیر موردتوجه بایاری از پژوهشگران و

گذاران به کیفیا  توان گف  اگرچه بایاری از سرمایههای انجام شده در ای  زمینه، میپژوهش

کنناد، های مالی به عنوان یکی از منابع اطلاعاتی و معیارهای ریاک اطلاعا  توجاه میگزارش

نان ناب  باه کیفیا  اطلاعاا  سااابداری تأگیرگاذار اما عواما و شرای  بایاری بر واکنش آ

گذاری کیفی  اطلاعا  اس . در پژوهش ساضر، به منظور مطالعه و بررسی دقیق موضوع قیم 

نفر از خبرگانی  12طراسی و در اختیار  ییها، پرسشنامهرانیا هیساابداری در شرای  بازار سرما

شای و اجرایای در زمیناه ماورد بررسای، که به تشخیص تی  پژوهش و بر مبناای ساوابق پژوه

شناسایی شاده  یهاها با هدف تعیی  اولوی  مقولهنظر هاتند، قرار داده شد. پرسشنامهواسب

گذاری کیفیا  اطلاعاا  ( با عنوان عواما مؤگر بر قیم 1399در پژوهش تیموری و همکاران )

ای ایا  عواماا، توزیاع و ساابداری و همچنی  تعیی  اولوی  چهار گروه منشأ تعریف شده بار

مورد تحلیا قرار گرف . به همی  منظور، از روش تحلیا سلاله مراتبی استفاده شد و با تعیی  

گذاری کیفی  اطلاعا  ساابداری وزن نابی هر یک از عناور موردبحث، عواما مؤگر بر قیم 

 گردید. یبندرتبه

  یتری  سیاسی و اقتدادی مه های پژوهش ساضر، ازنظر خبرگان منشأ شرابر اساس یافته

گذاران ناب  به کیفی  اطلاعا  ساابداری اسا . در توضایح مقوله اگرگذار بر واکنش سرمایه

گاذاری کیفیا  اطلاعاا  اهمی  بیشتر عاماا شارای  سیاسای و اقتداادی بار فرآیناد قیم 

گااترش  ساابداری، به ای  موضوع باید اشاره شود که بروز رویادادهای سیاسای باا اهمیا  و

                                                 
1 Wolk 
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متغیرهاای کالان اقتداادی از  یگبااتیتردید و ابهام در مورد آینده سیاسی و اقتدادی کشور، ب

و میزان جذابی  سایر بازارها از جمله بازار طلا،  یالملل یهای بجمله نرا تورم و نرا ارز، تحری 

یفیاا  گذاران ناااب  بااه اطلاعااا  ساااابداری و کارز و ماااک ، مااانع از توجااه ویااژه ساارمایه

شود. مجموعه ایا  میگذاری در بازار سرمایه گزارشگری مالی در زمان اتخاذ تدمیما  سرمایه

گیری که تدمی  یاگونهکند. بهمیگذاران ایجاد عواما، تغییرا  اساسی در مدل تدمی  سرمایه

نیاز یکای  مالی یهارود وور اتکا )که انتظار میمنطقی بر اساس منابع اطلاعاتی معتبر و قابا

ی و هیجاانی در واکانش باه اخباار ساز ای  منابع به شمار آید(، جای خود را به رفتارهای اساا

دهد. از سوی دیگر به ای  نکته نیز باید توجه داش  که شرای  کااب و میسیاسی و اقتدادی 

تحا  تاأگیر   یرمااتقیطور مااتقی  و غهای پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار بهکار شرک 

تواند بر کیفی  اطلاعا  ساابداری میوضعی  سیاسی و اقتدادی کشور قرار دارد و ای  مائله 

 نیز اگرگذار باشد.

ه اول های بنیادی واسد تجااری در رتباشده در ای  پژوهش، ویژگیبندی ارائهبر اساس رتبه

تجااری باه خداوص  هاای واسادهای واسد تجاری قارار گرفا . ویژگیاهمی  در گروه ویژگی

 ، از های بنیادی واسد تجاری از جمله نوع ونع ، عمر، وضعی  سودآوری و نوع مالکیاویژگی

گذاران بر سطح کیفی اطلاعا  ساابداری و از ساویی دیگار بار دیاد و اعتمااد سارمایه سوکی

 بارایرد. ناب  به واسد تجاری و از سویی دیگر بر کیفی  اطلاعا  ساابداری تأگیر باازایی دا

شاند، از تخداص ماالی برخاوردار با رهیمدئ ینمونه، در وورتی که تعداد بیشتری از اعضای ه

گذاران نیاز دیاد یاباد، سارمایهعلاوه بر اینکه کیفی  اطلاعا  ساابداری تهیه شده بهباود می

 مثب  و اعتماد بیشتری ناب  به مدیری  واساد تجااری و اطلاعاا  سااابداری منتشار شاده

ر رود کیفیا  اطلاعاا  سااابداری را دکنند و باه ایا  ترتیاب انتظاار مایمیدا توس  آن پی

 های خود لحا  نمایند.گیریتدمی 

ذار بار عاماا اگرگا  یتارجو کلی بازار سرمایه از گروه شرای  بازار سارمایه، باه عناوان مه 

لی ای مااگذاری کیفی  اطلاعا  ساابداری شناخته شد. میزان فعالی  و مشارک  نهادهقیم 

که در  اردی اس در بازار سرمایه، کارایی بازار و جو کلی مثب  یا منفی بازار سرمایه از جمله مو

طلاعاا  و بر میزان توجه سرمایه گاذران نااب  باه ا ردیگیدسته جو کلی بازار سرمایه قرار م

ی اسا ، ساابداری تأگیرگذار اس . برای نمونه در شرایطی که به دلایا مختلف جاو باازار منفا

باع گذاران توجهی به ایا  منهای مالی نیز سرمایهستی در وور  مطلوب بودن کیفی  گزارش

 .ندینمایگیری ماطلاعاتی ندارند و تح  تأگیر سایر شرای  اقدام به تدمی 
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ؤگر تری  عاماا ماوار به عنوان با اهمی گذاران نیز، رفتار تودههای رفتاری سرمایهدر گروه سویه

 ، عادمیگذاران ناب  به کیفی  اطلاعاا  سااابداری شاناخته شاد. ناآگااهسرمایه بر واکنش

نجار باه منفس کافی، رفتار هیجانی و تمایا به تقلید از گروهای خااص، برخورداری از اعتمادبه

 شود.می رانیا هیسویه رفتاری در بازار سرما  یترعیوار به عنوان شاگاترش رفتار توده

 پيشنهادات -5-1
گیری های پااژوهش پاایش رو، گااامی اساا  در جهاا  شااناخ  بهتاار فرآینااد تداامی یافتااه

ه ه اساتفاد. با در نظر داشت  ایا  مطلاب کارانیا هیگذاران و شرای  ساک  بر بازار سرماسرمایه

 توانااد منجاار بااهگذاران میبهتار و بیشااتر از اطلاعااا  سااابداری بااا کیفیاا  توساا  سارمایه

اماا و تخدیص بهینه منابع در بازار سارمایه گاردد، آشانایی باا عو ترهای منطقیگیریتدمی 

هاای گزارش ارتقای جایگاه سازنهیاگرگذار بر ای  مائله و توجه به اهمی  نابی ای  عواما، زم

ای ن به افشبه منظور ترغیب مدیرا شودیمالی در بازار سرمایه اس . در همی  راستا، پیشنهاد م

عریاف و شود معیارهایی برای گزارشگری با کیفی  تری، پیشنهاد میبا کیفی  اطلاعا  ساابدا

فشاای بر مبنای یک سیات  پاداشی مناسب، نمادها و مدیرانی کاه رتباه کیفای باالایی بارای ا

الی کنند، مورد تشویق قرار گیرناد. ازآنجاکاه داناش و آگااهی مامیاطلاعا  ساابداری کاب 

ش های رفتااری از جملاه رفتاار رماه وار و واکانیهگذاران نقش بازایی در کااهش ساوسرمایه

شانهاد گانی، پیبیشتر/کمتر از سد در بازار سرمایه دارد و با توجه به جایگاه رسانه در آموزش هم

ا باهای رادیویی و تلویزیاونی مانظ  و مااتمر در جها  ارتقاای داناش ماالی و شود برنامهمی

عواقاب  های رفتاری وزار سرمایه و آموزش سویهگذاری در باموضوعاتی از جمله آموزش سرمایه

  ورد ضامانماآن تهیه شود. از سوی دیگر با توجه به تردید بایاری از فعالان بازار سارمایه در 

اجرایاای قااوانی  و مقااررا  معطااوف بااه فعااالان بااازار ساارمایه و در راسااتای جلااب اعتماااد 

ه بامچنی  عملکرد سازمان بورس های مالی منتشره و هگذاران ناب  به کیفی  وور سرمایه

رائ  جاگردد نهاد مذکور با جادی  بیشاتری در ماورد تخلفاا  و عنوان نهاد نافر، پیشنهاد می

نهاد مشخص شده در مت  قوانی  اقدام نماید. به منظور اداماه پاژوهش در ساوزه مرباوط، پیشا

ح ن نااب  باه ساطگذاراشود که تأگیر عواما مطرح شده در ای  مطالعه بر واکنش سارمایهمی

گااذاری کیفیاا  اطلاعااا  های کماای قیم کیفاای اطلاعااا  ساااابداری، بااا اسااتفاده از ماادل

بندی لوی های آتی مورد آزمون قرار گیرد و نتایج با اوساابداری و به وور  تجربی در پژوهش

 ارائه شده در پژوهش ساضر مقایاه گردد.
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 فهرست منابع -6

 ، تهاران،کراربردی در تحقيرق هایروش (.1382علیرضاا. ) آستانه، دربان و مدطفی ازکیا،

 کیهان. انتشارا 

وار (. بررساای و آزمااون رفتااار تااوده1386اساالامی بیاادگلی، غلامرضااا و سااارا شااهریاری. )

دار وراق بهاااگذاران با استفاده از انحرافا  بازده سهام از باازده کاا باازار در باورس سرمایه

(: 49)14 هرای حسرابداری و حسابرسریبررسی. 1384تا  1380های تهران طی سال

44- 25. 

یفیا  افشاا (. تأگیر کیفی  گزارشگری مالی و ک1395افلاطونی، عباس و امی  امیر بختیاروند. )

 .30-50(: 30)1 حسابداری مالیبر هزینه سرمایه: رویکرد متغیرهای ابزاری. 

ره تاأمی  بندی موانع مادیری  زنجیا(. رتبه1394. )امیدوار، رضا؛ اسمد سرداری و ناور یزدانی

 وينتحقيقات بازاريابی نرسبز با استفاده از روش دیمتا )مطالعه شرک  پارس خاودرو(، 

5(2 :)14-1. 

(. بررسی تطبیقی 1388. )ماهرا لطف اللهی سقیو  نژادایرانی ، رسول، فرهادزادهبرادران سا  

هاا )دولتای و غیردولتای( باا گیری مادیران بانکتأگیر معیارهای عملکرد ماالی بار تدامی 

 .185-212(، 11)1علوم مدیری  (AHP) ز تکنیک تحلیا سلاله مراتبیاستفاده ا

رمایه ساهام (. ارتباط بی  کیفی  اطلاعا  مالی و هزینه س1391پورسیدری، امید و ندا باقری. )

 .35-53(: 1)1 راهبرد مديريت مالیعادی. 

ز مدل کریااتی گذاران نهادی با استفاده اوار سرمایهبررسی رفتار توده(. 1391پورزمانی، زهرا. )

 گذاریفصلنامه علمی پژوهشی دانرش سررمايهو هوانگ در بورس اوراق بهادار تهران. 

1(3:) 160-147. 

گاذار (. تدوی  مدل کیفی عواماا اگر1399) .و هادی امیری سید عباس هاشمی ؛تیموری، زهرا

های حسررابداری و بررسرریطلاعااا  ساااابداری در ایااران. گااذاری کیفیاا  اباار قیم 

 . پذیرفته شده، در نوب  چاپ.حسابرسی

 .. انتشارا  دانشگاه آزاد اسلامیهای پژوهش کيفیاصول و روش. (1385. )سریری، نجلا

واکانش  (. رابطه کیفی  اطلاعا  ساابداری، تأخیر1393سااس یگانه، یحیی و الهام امیدی. )

 .31-58: 42 مطالعات تجربی حسابداری مالیآتی سهام. قیم  و بازدهی 

(. تاأگیر انادازه شارک  بار محتاوای 1385طین ، محاا  و واغری باراری نوکاشاتی. )خوش

 .1-18(: 16)4 مطالعات تجربی حسابداری مالیاطلاعاتی اعلام سود. 
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ر ایاران. سارمایه د هزینه و تعهدی اقلام کیفی  (. رابطه1387) .وسید رساییان امیر و ساینی،

 .67-82(: 4)15 حسابرسی و حسابداری هایبررسی

بار باازده  گذاران نهاادیوار سرمایهتأگیر رفتار توده(. 1397زنجیردار، مجید و ودف خجاته. )

 .115 -134(: 15)4 های مالی و اقتصادیفصلنامه سياستسهام. 

ااب  ن(. رابطه بازدهی سهام با انادازه شارک ، 1387شریع  پناهی، مجید و فرمان خاروی. )

ان. ارزش دفتری به ارزش بازار و ناب  سود باه قیما  ساهام در باورس اوراق بهاادار تهار

 .61-87(: 20)5 مطالعات تجربی حسابداری مالی

ر ریاک ب(. تأگیر کیفی  اطلاعا  1394جبرئیا قربانپور. )و  نژاد، سیدسا ؛ ساام وقفیوالح

-196(: 1)4 های کاربردی در گزارشگری مرالیپژوهشسیاتماتیک و هزینه سارمایه. 

171. 

. مجلاه روناد سازی نهادهای مالیاقتصاد سياسی خصوصی(. 1385عبده تبریزی، سای . )

 .14-21 (:1)16اقتدادی 

ی (. پیامادهای ماال1396رمضاانعلی رویاایی و بهما  بنای مهاد. )؛ مهدی تقوی؛ عربی، مهدی

 دانش حسرابداریهای مالی. های اقتدادی بر مربوط بودن اطلاعا  وور تشدید تحری 

4(2 :)51-27. 

باای  کیفیاا  سااود، رابطااه "(. 1392سمیدرضااا گنجاای. )و  مهراناای، ساسااان؛ قربااان اساادی

 .115 -137(: 42)6، مطالعا  تجربی ساابداری مالی "هموارسازی سود و ریاک سهام

. نشار نامه نويسیکيفی پژوهی: پژوهش، پژوهشگری و پژوهش .(1395) میرزایی، خلیا.

 فوژان.

 اختیااری تعهدی اقلام بی  ارتباط (. بررسی1398ودیعی، محمدسای  و محمدسا  ساعی. )

 بهاادار اوراق در باورس پذیرفته شده هایشرک  سهام آتی غیرعادی بازده و شرک  خاص

 .151-168(: 1)26 های حسابداری و حسابرسیبررسیتهران. 

 گذارانسارمایه بای  رابطه (. بررسی1395همایون نیا، مجتبی و اسفندیار ملکیان کله باتی. )

 اوراق باورس در شاده پذیرفته هایشرک  در اقلام تعهدی نادرس  گذاریقیم  و نهادی

 .22-35: 31 تحقيقات حسابداری و حسابرسی تهران. بهادار

Armstrong, C.S., J.E. Core, D.J. Taylor & R.E. Verrecchia. (2011). 

When does information asymmetry affect the cost of capital? 

Journal of Accounting Research 49(1):1–40. 
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