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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

(decreases). 
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 چکیده
گذران را در برازار سررمایه بهبرود دهرد. یکری از گيری سررمایهتواند تصميمافشای اطلاعات سودمند و با کيفيت می

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

های پرژوهش از پرسشرنامه مبتنری برر گذاری در شرکت و پایداری سود شرکت است. به منظور آزمون فرضيهسرمایه
ای فعرال گذاران حرفه، جامعه آماری شامل تمامی سرمایه1397سناریو استفاده شده است. قلمرو زمانی پژوهش سال 

ای است. نتایج پژوهش نشران داد کره در گذار حرفهسرمایه 160تهران و نمونه پژوهش شامل در بورس اوراق بهادار 
ای تمایل بيشتری )کمتری( بررای گذاران حرفهشرایطی که کيفيت افشای ماهيت کسب و کار بالا)پایين( باشد، سرمایه

لای الی افزایشی )کاهشی(، کيفيت برا، نتایج پژوهش اشاره دارد که در شرایط عملکرد مگذاری دارند. همچنينسرمایه
گذاری در شرکت را افرزایش )کراهش( ای برای سرمایهگذاران حرفه)پایين( افشای ماهيت کسب و کار تمایل سرمایه

 دهد. علاوه براین، نتایج پژوهش نشان داد که هنگامی که کيفيت افشای ماهيت کسب و کرار برالا )پرایين( اسرت،می
 گيرند. پایداری سود شرکت را بيشتر )کمتر( در نظر می ایگذاران حرفهسرمایه

 

گرزارش تفسريری مردیریت، ماهيرت کسرب و کرار، عملکررد مرالی و قضراوت های کلیددی  کیفیدت افشدا  واژه

 .ایگذران حرفهسرمایه
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 مقدمه

کننررردگان ی گذشرررته، تدوینهادهرررهدر طررری 

ی حسرابداری مردل گزارشرگری مرالی را استانداردها

گذاران حسرابداری . سياسرتانرددهبحث و بررسی کر

بعد از وقوع چندین ورشکستگی برر اهميرت کيفيرت 

ی مالی برای افزایش کرارایی و شرفافيت در هاصورت

بازار سرمایه تأکيد دارند. تداوم الزام به بهبرود افشرای 

ی مرالی سرنتی را در هاصرورت، سودمندی هاشرکت

گذاران برا چرالش يازهای اطلاعاتی سرمایهنکردن رفع

. بررای کراهش ایرن چرالش، ]35[مواجه کرده اسرت 

ی مرالی هاصرورتهمراه برا  1استفاده از افشای روایتی

های صرورت. به سبب اینکره ]10[پيشنهاد شده است 

 آثرار مرالی رویردادهای گذشرته کنندۀبيان مالی عمدتاً

اندازها و معيارهای غيرمالی عملکرد یا چشم اند وبوده

تمررام  کننررد،ینمرا افشررا  هاآترری شرررکت یهابرنامرره

کنندگان را بررای اتارا  اطلاعات مرورد نيراز اسرتفاده

ایرررن  آورنرررد.یيمات اقتصرررادی فرررراهم نمتصرررم

 2گزارش تفسيری مردیریتاند ها سبب شدهیتمحدود

افشرا شرود  های مرالیصرورتو متمم  مکملمنزلۀ به

. گررزارش تفسرريری مرردیریت، باررش کليرردی از ]42[

کنررد و یمنفعرران فررراهم افشرراهای مررالی برررای  ی

یدگاههای مدیریت را دربارۀ عملکررد فعلری و آتری د

 .]41[سازد یمشرکت افشا 

 در حسرررابداری کننررردگان اسرررتانداردهایتدوین

ی حسرابداری استانداردهاازجمله هيأت  جهان سراسر

المللرری ی بيناسررتانداردهامررالی آمریکررا و هيررأت 

شده در برورس اوراق پذیرفته یهاشرکت حسابداری،

 در گررزارش تفسرريری مرردیریتئررۀ برره ارا بهررادار را

 بره کمر  هدف با خود ماهۀسه و سالانه یهاگزارش

 و شررکت سرود کيفيرت ارزیرابی برای گذارانسرمایه

                                                           
1 Narrative Disclouser  
2 Management Commentary 

 «اندازهایچشرم» ازطریر  آن آینده عملکرد بينیپيش

گزارش تفسيری مردیریت  .]31[کنند یممدیران ملزم 

کنندگان فرد است؛ زیرا با وجود اینکه تدوینمنحصربه

ی خاصرری از هرراباشی حسررابداری اسررتانداردها

به مدیران در رابطه با  آنها، اندکردهاطلاعات را الزامی 

محترروای اطلاعررات و شررکل ارائررۀ اطلاعررات اختيررار 

گررزارش ، گررزارش تفسرريری مرردیریت. ]12[ انرردداده

اعرداد و ارقرام، ۀ نظر از ارائراست که صررفتوصيفی 

ای برای تفسير وضعيت مرالی، عملکررد مرالی و زمينه

ایرن و  کنردهای نقدی واحد تجاری ایجراد میجریان

آورد ترا بره فرصت را برای مدیریت شرکت فراهم می

یابی بره تشریح اهداف و راهبردهای خود برای دسرت

ت، شررحی گزارش تفسيری مدیری. آن اهداف بپردازد

هردف  گونه از دیدگاه مردیران شررکت اسرت.روایت

 ، بهبرود سرودمندیگرزارش تفسرير مردیریت ضوابط

در گزارش تفسيری مدیریت واحد  شدهاطلاعات ارائه

همررراه بررا در رابطرره و آن  ۀتجرراری اسررت و ارائرر

شررده طبرر  اسررتانداردهای تهيه های مررالیصررورت

بره  ت وکنندگان سودمند اسرحسابداری برای استفاده

کنندگان درباره ترأمين منرابع استفاده گيری بهترتصميم

در صرورت  .]11[شرودیبرای واحد تجراری منجرر م

توانرد برا کيفيت بالای گزارش تفسيری، مردیریت می

کرررردن اطلاعرررات سرررودمند برررر قضررراوت فراهم

ای تررأثير بگررذارد. همچنررين، گذاران حرفررهسرررمایه

های تشریحی و الکننده استاندارد مثهای تدوینهيأت

تفسيری را در رابطره برا عملکررد جراری شررکت در 

انرد. برر کارگيری اسرتانداردها فرراهم کردهراهنمای به

اند دلایل تغيير ها ملزم شدهاساس این، مدیران شرکت

شرده را در شدۀ کرالای فروختهدر فروش و بهای تمام

. امررا ]31[گررزارش تفسرريری مرردیریت ارائرره دهنررد 

ها کنندۀ اسرتاندارد دریافتنرد شررکتهای تدوینهيأت

های مررالی را برردون در عمررل، اطلاعررات صررورت
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کردن دلایل درخصو  تغييرات و روندها ارائه فراهم

رود سررطح ماهيررت رو، انتظررار مرریدهنررد و ازایررنمی

ها در گزارش تفسيری مردیریت از وکار شرکتکسب

 .]39[کيفيت پایينی برخوردار باشد 

گررزارش تفسرريری مرردیریت، افشررای مرردیریتی 

گذاران و فرد اسررررت؛ زیرررررا سياسررررتمنحصررررربه

گذاران حسابداری در افشای اطلاعرات گرزارش قانون

تفسيری مدیریت اجزای معينی از اطاعرات را الزامری 

اند تا محتروای اطلاعراتی و کرده و به مدیر اجازه داده

کنرد؛ شکل ارائۀ گزارش تفسيری مردیریت را تعيرين 

گرزارش  اختيراری یا ماهيت اجباری دليل رو، بهازاین

 طوربره گذاران حسرابداریسياست ،تفسيری مدیریت

 و گرزارش تفسريری مردیریت کيفيرت دربرارۀ مداوم

 درنتيجرره، و انرردکرده نگرانرری ابررراز آن سررودمندی

خصررو  را خواسررتار  ایررن در ی بيشررترهرراپژوهش

گذاران ياسرتس . با توجره بره اینکره]25،31[ اندشده

 درک نداشرتن دربرارۀ اییژهو هایینگرانحسابداری 

 گررزارش تفسرريری مرردیریت گذاران ازکررافی سرررمایه

کمری وجرود دارد درخصرو   تجربی شواهد دارند،

گرزارش چگونه درک سطحی یرا عمير   اینکه چرا و

تصرررميمات  و ، برررر قضررراوتتفسررريری مررردیریت

همچنرين، در اواخرر  .گذاران تأثيرگرذار اسرتسرمایه

سررازمان بررورس و اوراق بهررادار ایررران  1396سررال 

شده در بورس و فرابورس را مکلف به ناشران پذیرفته

 9و  6، 3افشای گزارش تفسيری مدیریت در مقراطع 

 هاشررکتماه و سالانه کرده اسرت. برر اسراس ایرن، 

گزارش تفسريری مردیریت را تهيره و  اندشدهموظف 

رو، هرردف پررژوهش حاضررر یررنحسابرسرری کننررد؛ ازا

وکار در بررسرری تررأثير سررطح افشررای ماهيررت کسررب

گزارش تفسيری مدیریت و عملکرد مالی شررکت برر 

ی اسررت. نرروآوری احرفررهگذاران قضرراوت سرررمایه

پژوهش حاضر در این است که با انجام این پرژوهش، 

علاوه بر گسرترش ادبيرات حسرابداری درخصرو  

واکرررنش  کيفيرررت افشرررای اطلاعرررات حسرررابداری،

ی بره منبرع اطلاعراتی گرزارش احرفرهگذاران سرمایه

تفسيری مدیریت و سودمندی آن برای قضاوت را در 

 مبانی مقاله، ادامۀ در کند.یمبازار سرمایه ایران آشکار 

 ارائره حروزه ایرن در شردهانجام یهاپژوهش و نظری

 آزمرون روش و پرژوهش هایيهفرض سپسشوند؛ یم

 و بحث، پژوهش هاییافته درنهایت شود.یم بيان آنها

 آمدهدستبه نتایج براساس پيشنهادهایی و گيرینتيجه

 .شوندیم ارائه
 

 پژوهش پیشینۀ و نظری مبانی

در  1المللرری حسررابداریهيررأت اسررتانداردهای بين

دارد چارچوب مفهرومی گزارشرگری مرالی بيران مری

تواننررد اهررداف های مررالی برره تنهررایی نمیصررورت

منظور رو، برهگزارشگری مالی را برآورده سازند؛ ازاین

های کاهش شکاف بين اهردافی کره ازطریر  صرورت

یابی است، با اهداف گزارشگری مالی مالی قابل دست

طلاعررات هررای مررالی شررامل اضرررورت دارد گزارش

. گزارش تفسريری مردیریت یر  ]42[بيشتری شوند 

منبع اطلاعاتی برای افشای اطلاعات غير مرالی اسرت. 

ترروان از منظررر دو یمافشررای اطلاعررات غيررر مررالی را 

نفعان و مشروعيت بررسری کررد. از منظرر تئوری  ی

نفعران نفعان، افشای اطلاعات از قدرت  یتئوری  ی

نفعران گيررد.  یمیداخلی و خرارجی شررکت ترأثير 

گذارنرد یمماتلف بر اهداف و عمليات شرکت تأثير 

و شرکت در راستای پاساگویی به نيازهای اطلاعاتی 

نفعرران برره افشررای اطلاعررات در ابعرراد و سررطو   ی

نفعرران، کنررد. براسرراس تئرروری  ییمماتلررف اقرردام 

افشای اطلاعات غير مالی در قالب گرزارش تفسريری 

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

يازهرای ماتلرف نمنظور پاسراگویی بره به هاشرکت

نفعان بره افشرای اطلاعرات در گرزارش تفسريری  ی

کننرد. از منظرر تئروری مشرروعيت، یممدیریت اقدام 

اند ایرن اطمينران را فرراهم پيوسته در تلاش هاشرکت

هررای آنهررا در درون هنجارهررای يتفعالآورنررد کرره 

گيرند و افشای اطلاعات رابطۀ بين یمانجام مشاصی 

ارائۀ اطلاعرات شررکت و انتظرارت جامعره را تبيرين 

کند. براساس تئوری مشروعيت، افشرای داوطلبانره یم

اطلاعات غير مالی در قالب گزارش تفسيری مدیریت 

ی جامعره، هنجارهاتواند ميزان انطباق شرکت را با یم

گرزارش . ]40[برآورده کندتبيين و انتظارات جامعه را 

توانررد یرر  منبررع اطلاعرراتی یمتفسرريری اطلاعررات 

صررورت افشررای اختيرراری یررا اجبرراری در سررطح به

توانرد گرزارش تفسريری مردیریت می باشرد. کشورها

دربرگيرندۀ اطلاعاتی دربارۀ عملکررد واحرد تجراری 

های تروان در صرورتباشد که ایرن اطلاعرات را نمی

ت دیگرر، گرزارش تفسريری مالی افشا کرد. بره عبرار

شرردۀ توانررد شررامل اطلاعررات مررالی الزاممرردیریت می

گذاران حسررابداری و اطلاعررات غيررر مررالی سياسررت

نشررده باشررد. همچنررين، گررزارش تفسرريری اجباری

کند ترا مدیریت این فرصت را برای مدیران فراهم می

عملکرد واقعری و اهرداف مردنظر را بررسری کننرد و 

ه نترایج آنهرا از انتظرارات توضيح دهند چرا و چگونر

ارش تفسيری . گز]18[شان متفاوت شده است گذشته

منبرع  و است مدیریت باش مهمی از گزارش ساليانه

 و سررمایه برازار به افشای اطلاعات در مهم اطلاعاتی

 .اسرت شررکت مرالی هایصرورت مکمرل ،همچنرين

کنندگان بررره اسرررتفاده گرررزارش تفسرررير مررردیریت

کنرد عملکررد سرازمانی و میمالی کم   هایگزارش

 هایاسررتراتژیاقرردامات مرردیریت آن را نسرربت برره 

 .نرردارزیررابی کنای توسررعه هایبرنامررهشررده و اعلام

ای باید اطلاعرات یکپارچره، گزارش تفسيری مدیریت

کنندگان های مالی برای اسرتفادهرا در رابطه با صورت

تنها های مالی فرراهم آورد. ایرن اطلاعرات نرهصورت

 شرراملداده مرردیریت دربررارۀ رویرردادهای ر گاه دیررد

شرایط مثبت و منفی، دلایل و چرایی این رویردادها و 

واحررد تجرراری تشررریح  ۀبرررای آینرردرا پيامرردهای آن 

( 1شرامل ) گزارش تفسيری مدیریتابعاد . ]2[کند می

 راهبردهای و مدیریت اهداف( 2، )وکارکسب هيتما

 تررین( مهم3) ،اهرداف آن بره دستيابی برای مدیریت

 و عمليرات نترایج (4برط و )روا و هاریسر  منرابع،

 از توصريفی بایرد مردیریت. ]2[هسرتند  اندازهاچشم

 کنندگان استفاده به کم  هدف با کار، و کسبماهيت 

 از درستی درک آوردن دست به برای مالی هایگزارش

 ،کندمی فعاليت آن در که بيرونی محيط و تجاری واحد

 بررای آغرازی نقطه عنوان به اطلاعات، یناد. ده ارائه

 چشرم و راهبرردی هایگزینه عملکرد، درک و ارزیابی

 براسراسشرود. می محسروب تجاری واحد اندازهای

 ممکرن مردیریت تفسيری گزارش وکار،کسب ماهيت

 کره صرنایعی یرا صرنعتاطلاعاتی درخصو   است

 اصرلی بازارهرایکند، می فعاليت آن در تجاری واحد

 آن در تجراری واحرد رقابتی وضعيت و تجاری واحد

و غيره را شرامل  اصلی خدمات و محصولات ،بازارها

 .]2[شود 

گزارش تفسيری مردیریت بره مردیران واحردهای 

تجاری این اختيار را داده است که عرلاوه برر افشرای 

اجبرراری اجررزای گررزارش تفسرريری مرردیریت، سررایر 

کنندگان کننررده برررای اسررتفادهاطلاعررات مکمررلا فراهم

رو، ؛ ازایررن]12[محترروای اطلاعرراتی را افشررا کنررد 

سررودمندی و کيفيررت گررزارش تفسرريری مرردیریت از 

گذاران حسررابداری موضرروع مهمرری دگاه سياسررتدیرر

هررای قبلرری ازجملرره برراررون و . پژوهش]31[اسررت 

 ]32[، لری ]17[، کلارکسون و همکاران [8[همکاران 
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کيفيررت گررزارش تفسرريری  ]12[و بررروون و ترراکر 

اند. نتایج پژوهش آنهرا نشران مدیریت را بررسی کرده

دادند کيفيت گزارش تفسيری مدیریت بر قيمت سهم 

 ]16[و کيانکی و کاپلن ] 9[تأثير دارد. بارتون و مرکر 

در پژوهشی تجربی نشان دادنرد تفسريرهای اتکاپرذیر 

تواند بر قضاوت مدیران دربارۀ عملکرد مالی منفی می

گران مرالی ترأثير ای و تحليلگذاران غير حرفهسرمایه

بگذارد. همچنين، نتایج آنهرا نشران دادنرد تفسريرهای 

توانرد برر ملکررد واحرد تجراری میمدیریت بررای ع

گران ای و تحليرلگذارن غيرر حرفرهقضاوت سررمایه

 مالی دربارۀ پایداری سود شرکت تأثير بگذارد. 

های پيشين ازجمله باررون و همکاران در پژوهش

منظور سرنجش به ]12[و بروون و تاکر  ]31[لی  ،]8[

هررای کيفيررت گررزارش تفسرريری مرردیریت، از روش

ننررد ميررزان انطبرراق گررزارش تفسرريری جررایگزینی ما

مدیریت منتشرشرده برا اسرتاندارد گرزارش تفسريری 

گران مرالی بره گرزارش مدیریت، نمرۀ ارزیابی تحليل

تفسرريری مرردیریت و خوانررایی گررزارش تفسرريری 

 مدیریت استفاده شده است.

در گررزارش تفسرريری مرردیریت، کيفيررت افشررای 

توانررد یموکار اطلاعررات درخصررو  ماهيررت کسررب

گذاران عملکرد مالی شرکت را تشریح کنرد. سياسرت

اند که گرزارش تفسريری مردیریت شرامل الزامی کرده

مواردی شود که موجب درک عملکرد واحرد تجراری 

شود و عوامل مؤثر بر آن را تشریح کند. ایرن عوامرل 

مؤثر شامل ارائۀ محصول جدیرد، تغييرر در نرر  ارز، 

ها گ، تغيير در هزینرههای هلدینتغيير سياست شرکت

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

وکار به گزارش تفسريری ایرن در باش ماهيت کسب

وکار از کيفيت عوامل اشاره شود، باش ماهيت کسب

هرررای . پژوهش]31[شرررود برررالایی برخررروردار می

نشان دادند در عمرل  ]39[گرفته ازجمله پوزن صورت

شررده در بررورس برردون یرفتههای پذبيشررتر شرررکت

وکار واحد تجاری بره کردن دلایل تغيير در کسببيان

کننرد. در ایرن ارائۀ گزارش تفسيری مدیریت اقدام می

وکار گرزارش تفسريری شرایط بارش ماهيرت کسرب

مرردیریت شررامل دیرردگاههای تفسرريری درخصررو  

رو، کيفيرت گرزارش عملکرد شررکت نيسرت؛ ازایرن

وکار، ماهيرت کسربتفسيری مردیریت بررای بارش 

 شود.پایين در نظر گرفته می

های اقتصرررادی ارتباطرررات مطررراب  برررا مررردل 

گذاران گزارش تفسريری مردیریت ، سرمایه1استراتژی 

گيرنررد؛ زیرررا تشررریح بررا کيفيررت پررایين را نادیررده می

عملکرررد مرردیران در گررزارش تفسرريری مرردیریت، 

های مرالی اطلاعات جدیدتری کره بيشرتر از صرورت

های اخير ؛ اما پژوهش]19،20[کند ا فراهم نمیباشد ر

گذاران در معرر  انرد سررمایهحسابداری نشران داده

های شررناختی و روانشناسرری در پررردازش سرروگيری

ها موجب . این سوگيری]19،20[اطلاعات قرار دارند 

های هررای مرردلبينیها از پيشگيریشررود تصررميممی

تجربرۀ اقتصادی منحرف شوند. در صرورت دانرش و 

شروند ها تشردید میگذاران، این سروگيریکم سرمایه

دهنرررد ها نشررران می؛ بنرررابراین، ایرررن یافتررره]23[

گذاران ممکن است گزارش تفسيری مردیریت سرمایه

نشردن اطلاعرات با کيفيت پرایين را در شررایط فراهم

 .]31[جدید نادیده نگيرند

اعتقاد دارد گزارش تفسيری مردیریت برا  ]31[لی 

کيفيت بالا در مقایسه با گزارش تفسيری مردیریت برا 

گذاران درخصرو  کيفيت پایين بر قضراوت سررمایه

گذارد؛ زیررا گرزارش تفسريری پایداری سود تأثير می

تری تواند اطلاعرات مفصرلمدیریت با کيفيت بالا می

نررد. را دربررارۀ چگررونگی تحقرر  ارقررام سررود افشررا ک

کننرد، هنگامی که مدیران اطلاعات مفصرلی ارائره می
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گذاران شفافيت اطلاعات سود را بالاتر در نظر سرمایه

تواند تأثير برا اهميتری برر گيرند و این موضوع میمی

گذاران درخصو  پایداری و کيفيرت قضاوت سرمایه

هرای برارون و . نترایج پژوهش]37[سود داشته باشرد 

حراکی از  ]17[ون و همکراران و کلارس ]8[همکاران 

این است که گزارش تفسيری مدیریت با کيفيرت برالا 

گران مرالی ارتبرا  شردۀ تحليرلبينییا سرودهای پيش

نشران دادنرد خوانرایی  ]31[دارد. نتایج پرژوهش لری 

گزارش تفسيری مدیریت با پایداری سود رابطره دارد. 

نشان دادند به دليرل  ]31[همچنين، نتایج پژوهش لی 

گذاران، گررزارش سرررمایه 1وجررود سرروگيری منفرری

صرورت تفسيری مردیریت برا کيفرت پرایين و برالا به

نامتقارن در شرایط سود غير عادی مثبت یرا منفری در 

هرای روانشناسری اشراره شرود. پژوهشنظر گرفته می

دارند که افراد به احتمال زیاد بره اطلاعرات منفری در 

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

دریافتنررد افشررای اطلاعررات  ]15[سيانسرری و فالسررتتا 

شرررود نرررامطلوب دربرررارۀ شررررکت موجرررب می

تر گذاران گزارش تفسيری مردیریت را مربرو سرمایه

در نظر بگيرند؛ بنابراین، هنگامی که گزارش تفسريری 

مدیریت کيفيت پایينی دارد، احتمال بيشتری دارد کره 

ارقرام منفری سرود نسربت بره  گذاران به تکرارسرمایه

تکرار ارقام مثبت سود توجه بيشتری نشان دهنرد. بره 

عبارت دیگر، در گزارش تفسيری مدیریت برا کيفيرت 

پررایين، احتمررال بيشررتری وجررود دارد کرره قضرراوت 

گذاران دربررارۀ پایررداری سررود در شرررایطی سرررمایه

افزایش یابد که سود غيرعادی منفی نسربت بره سرود 

 . ]31[گزارش شده است غير عادی مثبت 

[ در پژوهشری کيفيرت گرزارش تفسريری 31لی ]

وکار گرزارش مدیریت را با اسرتفاده از بارش کسرب

                                                           
1 Negative Bais 

تفسيری مدیریت مورد ارزیابی قررار داد. در پرژوهش 

وکار در دو سرطح قروی و او کيفيت گرزارش کسرب

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

وکار گزارش تفسيری مدیریت اطلاعراتی باش کسب

درخصو  عوامل اصرلی مرؤثر برر سرود شررکت و 

خبرهایی مانند معرفی محصول جدیرد، برازار جدیرد، 

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

در شرررایط اقتصررادی و بررازار را افشررا کنررد، باررش 

وکار گزارش تفسيری مدیریت، کيفيرت برالا در کسب

با تأکيد برر ایرن  ]30[شود. لی و پارک نظر گرفته می

موضوع که افشرای اطلاعرات کيفری دربرارۀ شررکت 

نشران دادنرد  شرود،موجب بهبود محيط اطلاعاتی می

تاصررص کميتررۀ حسابرسرری موجررب بهبررود کيفيررت 

هرای شود. نتایج پژوهشگزارش تفسيری مدیریت می

حراکی از  ]19[و کراوفرورد  ]20[کراوفورد و سروبل 

این است که اگر تفسيرهای مردیران دربرارۀ عملکررد 

شرکت در گزارش تفسيری مدیریت نتواند اطلاعراتی 

گذاران فرراهم مایههای مالی برای سررفراتر از صورت

گذاران این گزارش تفسيری مدیریت را با کند، سرمایه

هرای گيرند. همچنين، پژوهشکيفيت پایين در نظر می

شده در حوزۀ افشا و تکرار اطلاعات روانشناسی انجام

 ]28[و کوچ و زربراک  ]5[آرکرز و همکاران  ازجمله

نشان دادند تکرار اطلاعات بدون ایجاد تغيير در آنهرا 

بودن اطلاعات را در نزد افراد تواند اعتبار و صحيحمی

 ]31[افزایش دهد. بر اساس این، نترایج پرژوهش لری 

بودن کيفيرت حاکی از این است کره برا وجرود پرایين

رود تکرررار گررزارش تفسرريری مرردیریت، انتظررار مرری

های مرالی در گرزارش تشده در صروراطلاعات ارائه

گذاران دربرارۀ تفسيری مدیریت برر قضراوت سررمایه

پایداری سود شرکت ترأثير بگرذارد؛ بنرابراین، تکررار 

توانررد برره افررزایش اعتمرراد و برراور اطلاعررات می

گذاران دربارۀ عملکرد مالی فعلی شرکت منجر سرمایه
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نشرران داد افشررای تکرررای اطلاعررات  ]32[شررود. لرری 

حسررابرس در گررزارش تفسرريری  منرردرد در گررزارش

کنندۀ تأکيد مدیران شرکت برر اطلاعرات مدیریت بيان

رو، افشرای اطلاعرات خاصی از شرکت اسرت؛ ازایرن

گذاران مفيررد باشررد. توانررد برررای سرررمایهتکرراری می

نشان دادند افشای اطلاعرات ] 38[موسلی و همکاران 

آتی در گزارش تفسيری مدیریت موجب بهبود محيط 

شررود و اثرررات کررارانبودن اطلاعررات را می اطلاعرراتی

و مارکلی و  ]24[دهد. هيرست و همکاران کاهش می

به بررسی تأثير افشای تفکيکی اجرزای  ]37[همکاران 

گذاران سررود یررا تجمعرری سررود بررر قضرراوت سرررمایه

درخصو  کيفيت و پایداری سرود پرداختنرد. نترایج 

گران گذاران و تحليرلپژوهش آنها نشان دادند سرمایه

صرورت اجرزای مالی، هنگامی که اطلاعات سود را به

کنند، بهترر دربرارۀ کيفيرت و تفکي  شده دریافت می

کنند. اگرر مردیران تغييررات پایداری سود قضاوت می

در سود را به عوامل خارجی ) داخلی( منطقی نسربت 

گذاران در مقایسه برا شررایطی کره ایرن دهند، سرمایه

مکن اسرت پایرداری سرود را شوند، مدلایل افشا نمی

. بوچکرای و لروین ]29[کمتر )بيشتر( در نظر بگيرند 

ای از کشور آمریکا بررای دوره با استفاده از نمونه ]6[

نشان دادند افشای اطاعات در گزارش  2012تا  1994

بينری سرود آتری ترأثير دارد. تفسيری مدیریت بر پيش

همچنين، نترایج پرژوهش آنهرا نشران دادنرد گرزارش 

تفسيری مدیریت عموماً بره بهبرود محريط اطلاعراتی 

 شود. شرکت منجر می

به بررسی محتوای ارزشی  ]13[ برون و همکاران

های مالی و افشای گزارش تفسيری مدیریت صورت

تا  2003شرکت پرداختند. این پژوهش در دوره 

در کشور آمریکا انجام شده است. نتایج  2016

ارش تفسيری پژوهش حاکی از این است که گز

تواند اطلاعات بيشتری را ارائه کند و مدیریت می

 رو، محتوای ارزشی بيشتری دارد. ازاین

 تررأثير برره بررسرری در پژوهشرری ]27[کرريم و لرری 

 اطلاعراتی محيط گزارش تفسيری مدیریت در کيفيت

پرداختنرد.  کرره شرمالی سررمایۀ بازار در گرانتحليل

 بره توجره باگزارش تفسيری مدیریت،  افشای کيفيت

 سرال دسرتورالعمل ایرن گرزارش در برا انطباق درجۀ

نترایج گيری شرد. اندازه کره بورس در 2014 تا 2010

نشان دادند افشای گزارش تفسيری مدیریت، ترأثير برا 

گران و هررای تحليررلينیباهميترری بررر قضرراوت و پيش

ای دارد و پيامرردهایی برررای يرحرفررهغگذاران سرررمایه

کننرردگان گذاران و تهيهرمایه، سررهاشرررکتمرردیران 

مردیران برا  اگرر راستا، این ی مالی دارد. درهاگزارش

 اطلاعرات گزارش تفسيری مدیریت، اطلاعات افشای

 نقدی جریان و آتی عملکرد دربارۀ ارزشمندی و مفيد

 برازار گذاران ارائه دهند، تقاضایسرمایه شرکت برای

مرالی کراهش  گرانتحليرل برای دریافت اطلاعرات از

 یابد.یم

 به بررسی واکرنش ]34[ليندریناساری و همکاران 

 گرزارش تفسريری مردیریت افشرای به گذارانسرمایه

 در انرردونزی بررورس در شرردهپذیرفته یهاشرررکت

نتررایج پررژوهش  .پرداختنررد 2013تررا  2011ی هاسررال

گرزارش  افشرای بره اندونزی سرمایۀ نشان دادند بازار

 . دهدیمتفسيری مدیریت، واکنش مثبت نشان 

بررسی تأثير سرطح درک  ای بهدر مطالعه ]31[لی 

گزارش تفسيری مدیریت و عملکرد مالی بر قضراوت 

 87نمونررۀ پررژوهش شررامل  گذاران پرداخررت.سرررمایه

های کشرور دانشرگاه از وکاردانشجوی مدیریت کسب

پررژوهش، شررده در ایررن اسررت. ابررزار استفاده آمریکررا

 پرژوهش پرسشنامۀ مبتنی بر سناریو است. نترایج ایرن

گرزارش تفسريری مردیریت  کره زمانی دهندمی نشان

 غيرمنتظرره افزایشری )کاهشری( ارائره عملکرد دربارۀ
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 سرود پایرداری گذاران دربارۀسرمایه قضاوت شود،می

همچنررين،  یابررد.می رونررد افزایشرری )رونررد کاهشرری(

نکردن گرزارش دریافتنسبت به زمان  مدیران شهرت

یابد. علاوه بر ایرن، تفسيری مدیریت بيشتر کاهش می

مفراهيم  گزارش تفسيری مردیریت شرامل که هنگامی

وضررعيت  در باشررد )کيفيررت بررالا(، خررارجی معتبررر

 دربرارۀ گذارانسررمایه قضاوت مالی کاهشی، عملکرد

 روند کاهشی دارد.  پایداری سود

در پژوهشری بره بررسری  ]14[کازریو و همکاران 

تأثير محتوای گزارش تفسيری مردیریت برر عملکررد 

را در چگرونگی  آتی شرکت پرداختند و رفتار مدیران

گرزارش  ارائۀ شرکت، در زمان مالی شرایط به واکنش

 روی پرژوهش تفسيری مدیریت تحليرل کردنرد. ایرن

برورس  در شردهپذیرفته مرالی هایشرکت از اینمونه

 انجام شرد. نترایج 2011 تا 1995 هایسال بين آمریکا

 رخطر های در معرر حاکی از این است که شررکت

 نسبت بره بيشتری مثبت هایواژه از بالا، ورشکستگی

 و طمتوسر ورشکسرتگی های در معر  خطرشرکت

دادنرد  نشران هایافتره همچنرين،. کنندکم، استفاده می

 کرم، و متوسرط ورشکسرتگی ریسر  برا هایشرکت

منفرری در  و مثبررت کلمررات از تریمناسررب اسررتفادۀ

 دارند. گزارش تفسيری مدیریت

در پژوهشی، دربارۀ تأثير  ]36[مایو و همکاران 

افشای اطلاعات در گزارش تفسيری مدیریت بر 

وکار بحث بينی قابليت شرکت برای ادامۀ کسبپيش

کردند. نتایج پژوهش آنها نشان دادند افشای اطلاعات 

بينی دیریت امکان پيشدر گزارش تفسيری م

ورشکستگی نسبی را به مدت سه سال قبل از 

کند و در صورتی که اطلاعات یمورشکستگی فراهم 

انداز و عملکرد مدیریت در این گزارش ارائه چشم

شده باشند، کيفيت افشای گزارش تفسيری مدیریت 

در گزارش سالانه و درنتيجه، واکنش بازار به این 

 ابد. ییماطلاعات افزایش 

سازمان بورس و اوراق بهادار در محيط ایران، 

الزام افشای گزارش تفسيری مدیریت را در اواخر 

شده در بورس ی پذیرفتههاشرکتبرای  1396سال 

رو پژوهشگران تا تهران و فرابورس ابلاغ کرد؛ ازاین

ی افشای گزارش امدهايپزمان انجام این پژوهش، 

  .اندنکردهتفسيری مدیریت را بررسی 
 

 پژوهش یهاهیفرض

براسررراس مبرررانی نظرررری و پيشرررينۀ پرررژوهش، 

 شوند: های پژوهش به شر  زیر بيان میفرضيه

فرضيۀ اول: هنگرامی کره کيفيرت افشرای ماهيرت 

ای گذاران حرفرهوکار شرکت بالا است، سررمایهکسب

 گذاری در شرکت دارند.تمایل بيشتری به سرمایه

گيری دربرررارۀ تصرررميمفرضررريۀ دوم: هنگرررام 

گذاری در شرکت با عملکررد مرالی افزایشری، سرمایه

وکار شررکت برر کيفيت بالای افشرای ماهيرت کسرب

گذاری در ای بره سررمایهگذاران حرفرهسررمایه تمایل

 شرکت تأثير دارد.

فرضيۀ سوم: هنگامی کره کيفيرت افشرای ماهيرت 

ای پایرداری گذاران حرفهوکار بالا است، سرمایهکسب

 گيرند.سود شرکت را بالاتر در نظر می

گيری دربارۀ پایداری فرضيۀ چهارم: هنگام تصميم

سود شرکت با عملکرد مالی افزایشری، کيفيرت برالای 

وکار شرررکت بررر قضرراوت افشررای ماهيررت کسررب

 ای دربارۀ پایداری سود تأثير دارد. گذاران حرفهسرمایه
 

 پژوهش روش 

 از لحرا  کراربردی، ْ هردف ازنظر حاضر پژوهش

از لحرا  روش  آزمایشری و تحليلری از نروع ْ ماهيرت

یر   مطالعره است. در این ها، پيمایشیگردآوری داده
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های پژوهش استفاده شرد کره موضوع بين 2*2 طر 

گررزارش تفسرريری وکار باررش کسررب در آن کيفيررت

کيفيت بالای افشا در مقابرل کيفيرت ) شرکت مدیریت

عملکررد مرالی )عملکررد مرالی جراری  و( پایين افشا

بررسری  (افزایشی در مقابرل عملکررد مرالی کاهشری

از تحليرل  پرژوهش هایيهفرض آزمونمنظور شدند. به

هرای ينتامواریانس ت  متغيره )آنوا( استفاده شد و 

 16افزار اس پری اس نسراه پژوهش با استفاده از نرم

ی گرردآور منظوربره پژوهش این درانجام شده است. 

 یوۀ مبتنی برر سرنارپرسشنام ازو انجام آزمایش  هاداده

 از برگرفتره و استاندارد ه،پرسشنام. است شده استفاده

 روایری از اطمينان منظوربهت؛ امااس ]31[لی  پژوهش

 نرۀنمو برين در پرسشرنامه نهایی توزیع از قبل سناریو،

 را شردهتدوین سناریوی، حسابداری استادان پژوهش،

ند. شرد اعمالدر سناریو  آنها هاینظر و کردند بررسی

منظور انطباق سناریوی استاندارد با شرایط همچنين، به

، ]31[محيطرری ایررران و برره پيررروی از پررژوهش لرری 

ی موجرود در هاشرکتی تفسيری مدیریت هاگزارش

وتحليل شرردند. سررپس، صررنعت داروسررازی تجزیرره

کارگيری ضوابط گزارش تفسيری براساس راهنمای به

شده از سازمان بورس و اوراق بهرادار، مدیریت منتشر

ی گرزارش هراالزامکردن منظور رعایرتچ  ليستی به

تفسيری مدیریت تدوین شد. سپس با استفاده از چ  

گرزارش تفسريری  وکارليست مردنظر، بارش کسرب

ی داروسازی بررسی شد و از برين هاشرکتمدیریت 

ی هراالزامآنها یر  شررکت دارای برالاترین رعایرت 

گزارش تفسيری مدیریت، با کيفيت بالا و ی  شرکت 

ی گررزارش تفسرريری هرراالزامدارای کمترررین رعایررت 

مرردیریت، بررا کيفيررت پررایين انتارراب شررد. درنهایررت 

سرال  3ی مرالی هاصرورتسناریو براساس اطلاعات 

گذشتۀ شرکت فرضری و گرزارش تفسريری مردیریت 

 تدوین شد. 

 مالی گرانتحليل تمامی پژوهش این آماری ۀجامع

کرره  اسررت تهررران بهررادار اوراق بررورس در فعررال

. منظررور از اندشرردهی انتارراب احرفررهگذار سرررمایه

گران مررالی فعررال در بررورس اوراق بهررادار تحليررل

گری برورس در ن مدرک تحليرلاند که با داشتافرادی

گذاری ی سررمایههاشررکتی کارگزاری یرا هاشرکت

مرررتبط بررا  آنهرراکننررد و رشررتۀ تحصررلی یمفعاليررت 

 همکاران کوتنروحسابداری، مدیریت و اقتصاد است. 

 آزمرون توان از گروه هر نمونۀ حجم تعيين برای ]29[

 کره صرورتی در ،روش ایرن براسراس. کردند استفاده

 4 تعرداد درصرد، 90 آزمون توان درصد، 5 خطا سطح

 حجرم تعرداد باشرد، یر  حدود در اندازه اثر و گروه

 کنندهمشرارکت 30 برابرر گرروه هرر در پژوهش ۀنمون

کنندۀ حداقل تعرداد است. به سبب اینکه این عدد بيان

کننده بررای مشرارکت 40است، در این پژوهش تعداد 

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

 د.شر انتاراب دردسرترس روش بره یآمرار نمونرۀ

 160ر اختيرا در حضروری صرورتبه هاپرسشرنامه

 هاپرسشرنامه تمرامی و گرفرت قررار مرالی گرتحليرل

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

نفرر  40پرسشنامه استفاده شد، هر نروع پرسشرنامه را 

موضرروع کرره در  یرنتوجرره برره ا . براانرردکردهتکميرل 

 برررا شررردهمطالعه یهررراگروه یشررری،آزما یهررراطر 

 ،]1[ شرودیم يينتع یتصادف يمروش تقس کارگيریبه

بره  یتصادف يمتقس صورتبه افراد نيز پژوهش این در

 اند.گروهها منتسب شده

پرسشنامۀ پرژوهش شرامل سره بارش اسرت؛ در 

باررش ناسررت، گررزارش تفسرريری مرردیریت برررای 

هرای کنندگان توضيح داده شد و سرپس الزاممشارکت

وکار ارائه شدند. هردف مربو  به باش ماهيت کسب

از ارائۀ این باش، معرفی گزارش تفسريری مردیریت 

است. در بارش دوم، سرناریو پرژوهش مطرر  شرده 
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شود کننده خواسته میش از مشارکتاست. در این با

گذار را داشرته باشرد کره قصرد دارد در نقش سررمایه

گذاری کند کره در صرنایع داروسرازی شرکتی سرمایه

کند. در ادامه اطلاعرات ماتصرری دربرارۀ فعاليت می

تاریاچۀ شرکت و موضوع فعاليت شرکت مطر  شد 

ای صورت سود و زیران سره دورۀ و اطلاعات مقایسه

کننده قررار شرکت فرضری در اختيرار مشرارکت مالی

ای ای بره گونرهگرفت. صورت سود و زیران مقایسره

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

قبل(، اطلاعرات سرود هرر سرهم از یکردیگر تفراوت 

زیادی ندارند؛ ولی در سال سوم )سال جراری(، سرود 

برد. یاپایه هر سهم روند افزایشی یا روند کاهشری می

وکار گرزارش تفسريری سپس، بارش ماهيرت کسرب

مدیریت برای شرکت فرضی ارائره شرد. اگرر بارش 

وکار کيفيت بالایی داشرته باشرد، دلایرل ماهيت کسب

شرود و اصلی تغيير در سود هر سهم در آن تبيرين می

وکار کيفيرت ضرعيفی داشرته اگر باش ماهيت کسب

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

ازجملرره دلایررل  کرشررده برررای افررزایش فررروش 

سازی سبد محصرول بررای های شرکت، بهينهمحصول

افزایش توليد محصولات با حاشيۀ سود بالاتر و حفظ 

و افزایش سهم برازار شررکت در صرنعت داروسرازی 

است. همچنين، دلایل  کرشده بررای کراهش فرروش 

 شرکت، توليد محصولات با حاشيه سود کمتر موجود

در سبد محصول شرکت و کاهش سهم بازار شررکت 

در صنعت داروسازی اسرت. ایرن دلایرل از گرزارش 

های داروسازی اقتباس شرده تفسيری مدیریت شرکت

شررود کننده خواسررته میاسررت. در ادامرره از مشررارکت

گذاری در شررکت و تمایل خود را نسبت بره سررمایه

احتمرال ترداوم رونرد عملکرررد مرالی در سرال آینررده 

گذاران رو، از سرررمایهشرررکت را بيرران کنررد؛ ازایررن

دهيرد در چقدر احتمرال می»های مانند ای سؤالحرفه

چقردر »و  «گذاری کنيرد شرکت داروسرازی سررمایه

)یعنری  مالی خوب سال مالی دهيد عملکرداحتمال می

 «ترداوم داشرته باشرد  افزایش سود هر سهم( شرکت

از فهرم مطالرب منظور اطمينران شروند. برهپرسيده می

های کنترلری درخصرو  کننده سؤالتوسط مشارکت

سررناریو مطررر  شررد. در باررش سرروم، اطلاعررات 

 شود. کننده پرسيده میشناختی مشارکتجمعيت

های یادشرده دو نروع پرسشرنامه از بين پرسشنامه

دارای عملکرد مرالی افزایشری و کاهشری اسرت و دو 

ی وکار بررا کيفيررت افشررانرروع دارای ماهيررت کسررب

اطلاعات زیاد و کم است. بر اسراس ایرن، متغيرهرای 

مسررتقل پررژوهش عملکرررد مررالی و کيفيررت ماهيررت 

گذار وکار است و متغير وابسته، قضاوت سرمایهکسب

گذاری در شرکت فرضری درخصو  احتمال سرمایه

گذار دربارۀ پایداری سرود در سرال و قضاوت سرمایه

ب سرؤال، آینده است. متغيرهای وابسته شرکت در قال

کنندگان بره سرؤال شوند و پاسخ مشرارکتتدوین می

 1ای )کره نمرره نمرره 7شده در طيف ليکررت مطر 

گذاری یرا نبرود بعيدبودن سرمایه"دهندۀ عبارت نشان

مرل بسريار محت"کننردۀ بيان 7و نمرره  "پایداری سود

اسرت( قررار  "سرود گذاری یرا پایرداریبودن سرمایه

س نروع سرناریو بره براسرا گيرد. متغيرهای مستقلمی

شود. به صرورتی کره اگرر عدد صفر و ی  تبدیل می

وکار برالا باشرد، بره آن کيفيت افشای ماهيرت کسرب

سررناریو عرردد یرر  و در غيررر ایررن صررورت صررفر 

یابد. دربارۀ متغير مستقل عملکررد مرالی اختصا  می

جاری نيز اگر عملکرد مرالی سرال جراری نسربت بره 

فته باشد، عدد یر  افزایش یاهای قبل در سناریو سال

 گيرد.و در غير این صورت صفر تعل  می

سازی سناریوهای منظور انجام پژوهش، بعد از آمادهبه

منظور به 2*2مرتبط با پژوهش، از طر  آزمایش 

توزیع سناریوها استفاده شد. به عبارت دیگر، براساس 

کنندگان در چهار گروه ، مشارکت2*2طر  آزمایش 

بندی و های سناریو، گروهدادن به سؤالخبرای پاس
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کنندگان شده بين مشارکتسپس سناریوهای تدوین

توزیع شدند. بعد از تکميل سناریوها، دادهای اوليه 

های پژوهش با در محيط اکسل، وارد و سپس فرضيه

آزموده  16افزار اس پی اس نساه استفاده از نرم

 شدند.

 های پژوهشیافته
 توصیفی پژوهشهای یافته

کنندگان پژوهش نتایج آمار توصيفی مشارکت

. اند( ارائه شده2( و )1) نگارهصورت خلاصه در به

کاری  ۀهای جنسيت، سن، سابقآمار توصيفی از جنبه

 . شددهندگان بررسی و مدرک تحصيلی پاسخ
 

 دهندگاننتایج آمار توصیفی سن و جنسیت پاسخ -1نگاره

 دهندگانجنسيت پاسخ  دهندگانپاسخسن 

 درصد تعداد   درصد تعداد 

 %6/70 113 مرد  %45    72 سال 30کمتر از 

 %4/29 47 زن  %2/46    74 سال 40تا  30بين 

     %8/8 14 سال  40بالاتر از 

 %100 160 جمع کل  %100 160 جمع کل

 های پژوهشمنبع: یافته

د بيشترین فراوانری ندهنتایج آمار توصيفی نشان می

سال  40تا  30مربو  به سن  شدهسن در افراد بررسی

 40از  بيشرتردرصد( و کمترین فراوانی به سن  2/46)

درصرد( اختصرا  دارد. همچنرين نتررایج  8/8سرال )

 6/70فراوانری مرردان ) درصرد دهنردیجدول نشان م

. در ادامره نترایج اسرتدرصد(  4/29درصد( و زنان )

کرراری و مرردرک تحصرريلی  ۀآمررار توصرريفی سررابق

 د.نشودهندگان مشاهده میپاسخ
 

 

 ندهندگاکاری و مدرک تحصیلی پاسخ ۀنتایج آمار توصیفی سابق -2نگاره 

 دهندگانمدرک تحصيلی پاسخ  دهندگانکاری پاسخ ۀسابق

 درصد تعداد   درصد تعداد 

 %3/56 90         کارشناسی  %4/54 87    سال               5کمتر از 

 %1/43 69 کارشناسی ارشد  %7/33    54    سال 5-10بين 

 .%/6 1 دکتری  %9/11 19 سال 10الاتر از ب

 %100 160 جمع کل  %100 160 جمع کل

 های پژوهشمنبع: یافته
 

د بيشررترین نرردهنتررایج آمررار توصرريفی نشرران می

 کمترر ازکاری  ۀدارای سابق شدهفراوانی افراد مطالعه

درصررد( و کمترررین فراوانرری افررراد  4/54ال )سرر 5

برالاتر کاری  ۀمربو  به افراد دارای سابق شدهمطالعه

درصد(. نتایج جدول نشران  9/11سال است ) 10 از

مربو  به  شدهبيشترین فراوانی افراد بررسی دهندیم

و  استدرصد(  3/56افراد با تحصيلات کارشناسی )

درصرد( کمتررین  0.6ی )افراد با تحصريلات دکترر

 د.شورا شامل می شدهفراوانی افراد بررسی
 

 ی اول و دوم هاهینتایج آزمون فرض
 برالابودن ترأثير بررسری بره پژوهش اول فرضيۀ

 تمایرل برر شرکت وکارکسب ماهيت افشای کيفيت

 در گذاریسررمایه بره ایحرفره گذارانسرمایه بيشتر
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 نگراره در فرضيه این آزمون نتایج. پردازدمی شرکت

 وکارکسرب ماهيرت متغيرF آماره  .اندشده ارائه( 3)

 خطرای سرطح در کهاست  520/26 يزانبه م شرکت

 پرژوهش نترایج رو،ازایرن اسرت؛ دارمعنی درصد 5

 برر شررکت وکارکسب ماهيت کيفيت دهندمی نشان

. دارد تررأثير ایحرفرره گذارانسرررمایه گيریتصررميم

 برا مررتبط نترایج بيشرتر، تحليرل منظوربه بنابراین،

 احتمررال دربررارۀ ایحرفرره گذارانسرررمایه قضرراوت

 و مالی عملکرد تفکي  به شرکت در گذاریسرمایه

 ارائرره( 4) نگرراره در وکارکسررب ماهيررت کيفيررت

 گذارانسررمایه قضراوت ميرانگين تفراوت. اندشرده

 کيفيرت برا وکارکسب ماهيت حالت دو در ایحرفه

 کرل سرطح در مرالی عملکرد شرایط در پایين و بالا

 سررطح در کرره اسررت 444/4 آن t آمرراره و 087/1

 بيران رو،ازایرن اسرت؛ دارمعنری درصرد 5 خطرای

 وکارکسب ماهيت افشای کيفيت که هنگامی شودمی

 تمایرل ایحرفره گذارانسرمایه است، بالاتر شرکت

 بنابراین، دارند؛ شرکت در گذاریسرمایه به بيشتری

 .شودنمی رد پژوهشاول  فرضيۀ

تعامرل عملکررد  فرضيۀ دوم پژوهش به بررسری

وکار شرررکت بررر تمایررل مررالی و ماهيررت کسررب

گذاری در ای برررای سرررمایهگذاران حرفررهسرررمایه

نگراره  در فرضيه این آزمون نتایجپردازد. شرکت می

متغيرر تعراملی عملکررد  F آمراره  .اندشده ( ارائه3)

 340/34 وکار به ميرزانمالی شرکت و ماهيت کسب

؛ اسرت دارمعنری درصرد 5خطای  سطح در است که

تعامل رو، نتایج پژوهش حاکی از این است که ازاین

وکار شرکت بر تمایرل عملکرد مالی و ماهيت کسب

گذاری در ای برررای سرررمایهگذاران حرفررهسرررمایه

 متغيرر داربرودنمعنی بره توجه شرکت تأثير دارد. با

 در تعامرل از ناشری اثرهرای دارد ضررورت تعاملی،

شروند.  بررسری پرژوهش گروههرای ميانگين سطح

 قضرراوت ميررانگين تفرراوت ،(4) نگرراره براسرراس

 ماهيررت حالررت دو در ایحرفرره گذارانسرررمایه

 عملکررد شرایط در پایين و بالا کيفيت با وکارکسب

 -150/0 و 325/2 ترتيببره کاهشی و افزایشی مالی

 کره اسرت -547/0 و 242/7 ترتيببه آنها t آماره و

 مررالی عملکرررد تنهررا درصررد، 5 خطررای سررطح در

 بيران دیگرر، عبرارت بره .اسرت دارمعنری افزایشی،

گذاری در گيری دربارۀ سرمایههنگام تصميمشود می

شرکت برا عملکررد مرالی افزایشری، کيفيرت برالای 

ار شرررکت بررر تمایررل وکافشررای ماهيررت کسررب

گذاری در شررکت ای به سرمایهگذاران حرفهسرمایه

 رد بنررابراین، فرضرريۀ دوم پررژوهش تررأثير دارد؛

های اول و شود. ضریب تعيين مربو  به فرضيهنمی

 آزمرون نترایج همچنرين، .است 347/0دوم پژوهش 

 واریررانس برابررری کرره اسررت ایررن از حرراکی لرروین

 سررطح اینکرره بره توجرره بررا. نردارد وجررود گروههرا

 و درصررد 1 از کمتررر پررژوهش متغيرهررای دارمعنرری

 گرروه، هرر در پرژوهش نمونۀ برابر تعداد همچنين،

 گرفت نادیده را گروهها واریانس برابرنبودن توانمی

]4[. 
 

 ی اول و دومهاهینتایج آزمون فرض -3نگاره 

 منبع
مجموع  3نوع 

 مربعات
 Fآماره  ميانگين مربعات آزادی ۀدرج

سطح 
 داریمعنی

 000/0 000/1079 156/1925 1 156/1925 تقاطع )عر  از مبدا(
 000/0 867/21 006/39 1 006/39 عملکرد مالی
 000/0 520/26 306/47 1 306/47 وکارماهيت کسب
 000/0 340/34 256/61 1 256/61 وکارماهيت کسب *عملکرد مالی
 های پژوهشمنبع: یافته
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 گذاری در شرکتی از سرمایهاحرفهگذاران قضاوت سرمایهمیانگین  -4نگاره

 کل کاهشی مالی عملکرد افزایشی مالی عملکرد 

 يانگينم 
انحراف 

 يارمع
 يانگينم تعداد

انحراف 

 يارمع
 يانگينم تعداد

انحراف 

 يارمع
 تعداد

 80 587/1 012/4 40 194/1 900/2 40 066/1 125/5 بالا يفيتبا ک وکارکسب ماهيت

 80 507/1 925/2 40 253/1 050/3 40 727/1 800/2 یينپا يفيتبا ک وکارکسب ماهيت

  وکارکسب ماهيت يانگينتفاوت م

 tآماره 

 (یداری)سطح معن

325/2 

242/7 

000/0 

150/0- 

547/0- 

586/0 

087/1 

444/4 

000/0 

 پژوهش  هاییافتهمنبع: 
 

 

 ی سوم و چهارمهاهینتایج آزمون فرض

تأثير بالابودن بررسی  به پژوهش فرضيۀ سوم

وکار شرکت بر قضاوت کيفيت افشای ماهيت کسب

ای دربارۀ بيشتربودن پایداری گذاران حرفهسرمایه

( 5نگاره ) در فرضيه این آزمون نتایجپردازد. میسود 

وکار شرکت متغير ماهيت کسبF آماره  .اندشده ارائه

 درصد 5خطای  سطح در است که 351/8به ميزان 

 دهندمی نشان پژوهش نتایج رو،ازاین است؛ دارمعنی

 سود پایداری بر شرکت وکارکسب ماهيت کيفيت

 مرتبط نتایج بيشتر، تحليل منظوربه بنابراین،. دارد تأثير

 پایداری دربارۀ ایحرفه گذارانسرمایه قضاوت با

 کيفيت و مالی عملکرد تفکي  به شرکت در سود

 تفاوت. اندشده ارائه( 6) نگاره در وکارکسب ماهيت

 حالت دو در ایحرفه گذارانسرمایه قضاوت ميانگين

 شرایط در پایين و بالا کيفيت با وکارکسب ماهيت

 آن t آماره و 575/0 کل سطح در مالی عملکرد

 دارمعنی درصد 5 خطای سطح در که است 887/2

 افشای کيفيت که هنگامیشود بيان می رو،ازاین است؛

 ایحرفه گذارانسرمایه است، بالاتر وکارکسب ماهيت

 گيرند؛می نظر در بالاتر را شرکت سود پایداری

 .شودنمی رد پژوهش سوم فرضيۀ بنابراین

 عملکرد تعامل بررسی به پژوهش چهارم فرضيۀ

 قضاوت بر شرکت وکارکسب ماهيت و مالی

پایداری سود شرکت  ای دربارۀحرفه گذارانسرمایه

 ( ارائه5در نگاره ) فرضيه این آزمون نتایجپردازد. می

متغير تعاملی عملکرد مالی شرکت با F آماره  .اندشده

 است که 016/0وکار شرکت به ميزان ماهيت کسب

 نيست؛ بنابراین، دارمعنی درصد 5خطای  سطح در

 بر شرکت وکارکسب ماهيت و مالی عملکرد تعامل

 سود پایداری دربارۀ ایحرفه گذارانسرمایه قضاوت

 متغير داربودنمعنی به توجه با. ندارد تأثير شرکت

 تعامل از ناشی اثرهای بررسی برای ضرورتی تعاملی،

 ندارد؛ وجود پژوهش هایگروه ميانگين سطح در

علاوه بر  .شودمی رد بنابراین، فرضيۀ چهارم پژوهش

 ایحرفه گذارانسرمایه قضاوت ميانگين این، تفاوت

 پایين و بالا کيفيت با وکارکسب ماهيت حالت دو در

 ترتيببه کاهشی و افزایشی مالی عملکرد شرایط در

 و 987/1 ترتيببه آنها t آماره و 600/0 و 550/0

 دارمعنی درصد 5 خطای سطح در که است 098/2

 ميانگين تفاوت این داریمعنی دیگر، عبارت به. است

 بر بيشتر تأکيد تنها ایگذاران حرفهسرمایه قضاوت

ميانگين ضریب تعيين  .دارد سوم فرضيۀ ردنشدن

 067/0های سوم و چهارم پژوهش مربو  به فرضيه
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 .است گروهها واریانس برابری از حاکی لوین آزمون همچنين، نتایج .است
 

 ی سوم و چهارمهاهینتایج آزمون فرض -5نگاره

 منبع
مجموع  3نوع 

 مربعات
 Fآماره  ميانگين مربعات آزادی ۀدرج

سطح 

 داریمعنی

 000/0 000/1846 100/2924 1 100/2924 تقاطع )عر  از مبدا(

 134/0 273/2 600/3 1 600/3 عملکرد مالی

 004/0 351/8 225/13 1 225/13 وکارماهيت کسب

 900/0 016/0 025/0 1 025/0 وکارماهيت کسب *عملکرد مالی

 های پژوهشمنبع: یافته
 

 سود شرکت یداریاز پا یاحرفه انگذارسرمایه قضاوت نیانگیم -6نگاره

 کل کاهشی مالی عملکرد  یشیافزا یمال عملکرد 

 يانگينم 
انحراف 

 يارمع
 يانگينم تعداد

انحراف 

 يارمع
 يانگينم تعداد

انحراف 

 يارمع
 تعداد

 80 167/1 562/4 40 318/1 425/4 40 992/0 700/4 بالا يفيتبا ک وکارکسب ماهيت

 80 345/1 987/3 40 238/1 825/3 40 442/1 150/4 یينپا يفيتبا ک وکارکسب ماهيت

 وکارکسب ماهيت يانگينتفاوت م

 tآماره 

 (یداری)سطح معن

550/0 

987/1 

050/0 

600/0 

098/2 

039/0 

575/0 

887/2 

004/0 

 پژوهش  هاییافتهمنبع: 
 

های شناختی بر یافتدههای جمعیتنقش ویژگی

  پژوهش

 و تحصريلاتجنسريت، سرن، نقش در این باش 

گذاران گذاران حرفره ای سررمایهسررمایه ۀ کاریسابق

آمده از آزمرررون دسرررتهای بهی برررر یافترررهاحرفررره

 شود.های پژوهش بررسی میفرضيه

بر قضاوت  یاگذاران حرفهجنسيت سرمایهنقش  

گذاری در ی درخصو  سرمایهاحرفهگذاران سرمایه

شده است.  ارائه (7)نگاره در شرکت و پایداری سود 
 

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

گذاری سرمایه

 در شرکت

 داریمعنیسطح  F آماره  مربع ميانگين درجه آزادی مجموع مربعات 

913/1 بين گروهها  1 913/1  

713/0  400/0 931/423 گروهها وندر   158 683/2  

844/425 کل  159  

 پایداری سود

153/0 بين گروهها  1 153/0  

089/0  766/0 847/271 گروهها وندر   158 721/0  

000/272 کل  159  

 های پژوهش منبع: یافته
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 ۀبرای مقایسر Fمقدار آماره (، 7) نگاره با توجه به

اخررتلاف واریررانس بررين گررروه و درون گررروه متغيررر 

و  713/0برابر گذاری در شرکت ی سرمایهبرا جنسيت

نشرران ها اسررت. ایررن یافترره 400/0داری معنرری سررطح

قضررراوت  ی بررريندارخرررتلاف معنررریا دهنررردمی

ی زن و مررررد درخصرررو  احرفرررهگذاران سررررمایه

 Fمقردار آمراره همچنين،  .گذاری وجود نداردسرمایه

اخرتلاف واریرانس برين گرروه و درون  ۀمقایسر برای

و  089/0برابر ی پایداری سود برا جنسيتگروه متغير 

نشرران ها اسررت. ایررن یافترره 766/0داری معنرری سررطح

قضررراوت  ی بررريندارخرررتلاف معنررریا دهنررردمی

ی زن و مرد درخصو  پایداری احرفهگذاران سرمایه

 سود وجود ندارد.

برر  یاحرفهاران گذنقش سن سرمایه (8) نگارهدر 

 شدۀ آنها نمایش داده شده است.ی انجامهاقضاوت

 

 ایگذاران حرفهنتایج مربوط به نقش عامل سن بر قضاوت سرمایه -8نگاره

گذاری سرمایه

 در شرکت

 داریمعنیسطح  F آماره  مربع ميانگين آزادی ۀدرج مجموع مربعات 

 502/3 2 005/7 بين گروهها

 668/2 157 839/418 گروهها وندر 272/0 313/1

  159 844/425 کل

 پایداری سود

244/3 گروههابين   2 622/1  

948/0  390/0 756/268 گروهها وندر   157 712/1  

000/272 کل  159  

 های پژوهش منبع: یافته
 

 ۀبرای مقایسر Fمقدار آماره (، 8) نگاره با توجه به

سرن اختلاف واریانس بين گروه و درون گروه متغيرر 

 سرطحو  313/1برابرر گذاری در شرکت ی سرمایهبرا

 دهنردمینشران ها است. ایرن یافتره 272/0داری معنی

گذاران قضرراوت سرررمایه ی برريندارخررتلاف معنرریا

 .گذاری وجررود نررداردی درخصررو  سرررمایهاحرفرره

اخررتلاف  ۀبرررای مقایسرر Fمقرردار آمرراره همچنررين، 

ی بررا سرنواریانس بين گرروه و درون گرروه متغيرر 

 390/0داری معنری سطحو  948/0برابر داری سود پای

ی دارخرتلاف معنریا دهندمینشان ها است. این یافته

ی درخصررو  احرفررهگذاران قضرراوت سرررمایه بررين

 پایداری سود وجود ندارد.

گذاران نقش تحصيلات سرمایه (9) نگارهدر 

شدۀ آنها نمایش داده ی انجامهاقضاوتبر  یاحرفه

 شده است.

 

 ایگذاران حرفهنتایج مربوط به نقش عامل تحصیلات بر قضاوت سرمایه -9نگاره

گذاری سرمایه

 در شرکت

 داریمعنیسطح  F آماره  مربع ميانگين آزادی ۀدرج مجموع مربعات 

 909/1 2 817/3 بين گروهها

 688/2 157 027/422 گروهها وندر 493/0 710/0

  159 844/425 کل

 پایداری سود

205/0 بين گروهها  2 103/0  

059/0  942/0 795/271 گروهها وندر   157 731/1  

000/272 کل  159  

 های پژوهش منبع: یافته
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 ۀبرای مقایسر Fمقدار آماره (، 9) نگاره با توجه به

اخررتلاف واریررانس بررين گررروه و درون گررروه متغيررر 

برابررر گذاری در شرررکت ی سرررمایهبررراتحصرريلات 

ها است. ایرن یافتره 493/0داری معنی سطحو  710/0

قضرراوت  ی برريندارخررتلاف معنرریا دهنرردمینشرران 

گذاری ی درخصررو  سرررمایهاحرفررهگذاران سرررمایه

 ۀبررای مقایسر Fمقردار آمراره همچنين،  .وجود ندارد

اخررتلاف واریررانس بررين گررروه و درون گررروه متغيررر 

 سرطحو  059/0برابرر ی پایداری سرود برا تحصيلات

 دهنردمینشران ها است. ایرن یافتره 942/0داری معنی

گذاران قضرراوت سرررمایه ی برريندارخررتلاف معنرریا

 ی درخصو  پایداری سود وجود ندارد.احرفه

گذاران نقش سرابقۀ کراری سررمایه (10) نگارهدر 

شردۀ آنهرا نمرایش داده ی انجامهاقضاوتبر  یاحرفه

 شده است.

 ایگذاران حرفهنتایج مربوط به نقش عامل سابقۀ کاری بر قضاوت سرمایه -10نگاره

گذاری سرمایه

 در شرکت

 داریمعنیسطح  F آماره  مربع ميانگين آزادی ۀدرج مجموع مربعات 

 125/0 2 250/0 گروههابين 

 711/2 157 594/425 گروهها وندر 955/0 046/0

  159 844/425 کل

 پایداری سود

944/0 بين گروهها  2 472/0  

273/0  761/0 056/271 گروهها وندر   157 726/1  

000/272 کل  159  

 های پژوهش منبع: یافته

برای  Fمقدار آماره (، 10) نگارهدر  بهبا توجه 

اختلاف واریانس بين گروه و درون گروه  ۀمقایس

برابر گذاری در شرکت ی سرمایهبراسابقۀ کاری متغير 

ها است. این یافته 955/0داری معنی سطح 046/0

قضاوت  ی بيندارختلاف معنیا دهندمینشان 

گذاری ی درخصو  سرمایهاحرفهگذاران سرمایه

 ۀبرای مقایس Fمقدار آماره همچنين،  .جود نداردو

 سابقۀاختلاف واریانس بين گروه و درون گروه متغير 

 سطحو  273/0برابر ی پایداری سود برا کاری

 دهندمینشان ها است. این یافته 761/0داری معنی

گذاران قضاوت سرمایه ی بيندارختلاف معنیا

 رد.ی درخصو  پایداری سود وجود ندااحرفه
 

 گیرینتیجه

ی حسابداری مرتبط با هاپژوهشبررسی ادبيات 

افشای اطلاعات کيفی  دهدیمافشای کيفی نشان 

باشد و محيط اطلاعاتی را بهبود میدربارۀ شرکت، 

گذاران فراهم محتوای اطلاعاتی بيشتری برای سرمایه

اندازهای آتی کند. گزارش تفسيری مدیریت چشممی

و  کندیمی گذشته شرکت را بررسی عملکردهاو 

ی ماتلف هاجنبهوکار واحد تجاری را از کسب

مدیر . در گزارش تفسيری مدیریت، دکنیمبررسی 

با هدف کم  به  ،وکارکسبماهيت از  توصيفیباید 

به دست مالی برای  یهاکنندگان گزارشاستفاده

و محيط بيرونی  آوردن درک درستی از واحد تجاری

کيفيت گزارش ماهيت ن ارائه دهد. در آفعال 

گذاران گيری سرمایهوکار بر قضاوت و تصميمکسب

عملکرد مالی به همراه تأثير دارد. همچنين، گزارش 

افشای اطلاعات دربارۀ دلایل وقوع این تغييرات در 

 گزارش تفسيری مدیریت بر پایداری سود تأثير دارد؛

فيت رو، هدف پژوهش حاضر بررسی تأثير کيازاین

گذاران گيری سرمایهوکار بر تصميمماهيت کسب
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گذاری و پایداری سود شرکت درخصو  سرمایه

 است. 

بررا ی فرضرريۀ اول پررژوهش نشرران دادنررد هاافتررهی

وکار شررکت، افزایش کيفيرت افشرای ماهيرت کسرب

گذاری در ای بره سررمایهگذاران حرفرهتمایل سررمایه

با پرژوهش باید. نتایج این پژوهش شرکت افزایش می

تروان سازگاری دارد. در تفسير این نتيجه می ]31[لی 

ای در شرایطی گذاران حرفهبيان کرد از دیدگاه سرمایه

وکار شرررکت از کيفيررت بررالای کرره ماهيررت کسررب

برخوردار باشد و اطلاعات سودمندی را دربارۀ دلایل 

تغيير در روند عملکرد مالی شرکت ارائه دهد، تمایرل 

یابرد. کت افرزایش میگذاری در شرافراد برای سرمایه

های فرضرريۀ دوم پررژوهش نشرران دادنررد هنگررام یافترره

گذاری در شرررکت بررا گيری دربررارۀ سرررمایهتصررميم

عملکرد مالی افزایشی، کيفيت برالای افشرای ماهيرت 

ای به گذاران حرفهوکار شرکت بر تمایل سرمایهکسب

گذاری در شرررکت تررأثير دارد. نتررایج ایررن سرررمایه

سازگاری دارد. در تفسير  ]31[ی پژوهش با پژوهش ل

توان بيران کررد تعامرل کيفيرت ماهيرت این نتيجه می

وکار و عملکرررد مررالی شرررکت بررر تمایررل کسررب

گذاری در شررکت ای بره سررمایهگذاران حرفهسرمایه

های دارای کيفيرررت ماهيرررت ترررأثير دارد و شررررکت

وکار بالاتر و عملکرد مالی بهتر، احتمال افزایش کسب

های فرضريۀ ذاری در آنها بيشتر اسرت. یافترهگسرمایه

سوم نشان دادند برا افرزایش کيفيرت افشرای ماهيرت 

ای پایررداری سررود گذاران حرفررهوکار، سرررمایهکسررب

گيرند. نتایج ایرن پرژوهش شرکت را بالاتر در نظر می

سرازگاری دارد. در تفسرير ایرن  ]31[با پرژوهش لری 

ماهيرت شرود کره برا افرزایش کيفيرت نتيجه بيران می

کرررردن اطلاعرررات سرررودمندتر، وکار و فراهمکسرررب

توانند دلایرل تغييرر در ای بهتر میگذاران حرفهسرمایه

انداز پایردار برودن عملکرد مرالی شررکت را از چشرم

تغيير ر  داده، بررسی و تحليرل کننرد. نترایج فرضريۀ 

گيری چهارم پژوهش اشراره دارد کره هنگرام تصرميم

با عملکرد مالی افزایشری،  دربارۀ پایداری سود شرکت

وکار شررکت برر کيفيت بالای افشرای ماهيرت کسرب

ای دربارۀ پایرداری سرود گذاران حرفهقضاوت سرمایه

 ]31[تأثير ندارد. نتایج این پرژوهش برا پرژوهش لری 

شرود کره سازگاری ندارد. در تفسير این نتيجه بيان می

وکار و عملکرد مرالی شررکت برر تعامل ماهيت کسب

گيری دربارۀ پایداری سود تأثير نداشرته اسرت. تصميم

ای گذاران حرفرهرسد سرمایهبر اساس این، به نظر می

بينی پایداری سرود شررکت بيشرتر برر در هنگام پيش

انرد و عملکررد وکار تأکيرد کردهکيفيت ماهيت کسب

انررد. برره عبررارت دیگررر، مررالی را در نظررر نگرفته

 اند.منفی نشده ای دچار سوگيریگذاران حرفهسرمایه

های پرژوهش، پيشرنهادهایی بره با توجه بره یافتره

شود. ای ارائه میگذاران حرفهگذاران و سرمایهسياست

وکار با توجه بره تأثيرگرذاری کيفيرت ماهيرت کسرب

ای گذاران حرفررهگيری سرررمایهشرررکت بررر تصررميم

گذاری در شررکت درخصو  پایداری سود و سرمایه

کنندگان مقرررات اندارد و تدوینکنندگان استبه تدوین

شررود تأکيررد بررورس اوراق بهررادار تهررران پيشررنهاد می

بيشتری به افزایش کيفيت گزارش تفسريری مردیریت 

منظور افزایش سودمندی اطلاعات حسابداری داشته به

شرده برورس های پذیرفتهباشند. همچنين، به شررکت

شرود برا رعایرت بيشرتر اوراق بهادار تهران توصيه می

های مرتبط با گزارش تفسريری مردیریت، ضرمن الزام

افزایش کيفيت گزارش بر سرودمندی آن بيفزاینرد. در 

ترروان اثررر سررایر ابعرراد کيفيررت هررای آترری میپژوهش

گذاران گزارش تفسيری مدیریت را از دیدگاه سررمایه

 ای بررسی کرد.حرفه

ی این پژوهش این است کره هاتیمحدودیکی از 

ت به برخی از اطلاعرات دیگرر پژوهشگران ممکن اس
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ی مرالی، سراختار حاکميرت شررکتی و هانسبتمانند 

هررایی کرره بررر غيررره توجرره نکرررده باشررند؛ پژوهش

گذاری ی بر سررمایهاحرفهگذاران گيری سرمایهتصميم

تأثير دارند. همچنين، در این پژوهش، تنها برر کيفيرت 

وکار تأکيررد شررده و لازم اسررت نتررایج ماهيررت کسررب

ربارۀ کيفيت گزارش تفسريری مردیریت، برا پژوهش د

 احتيا  استفاده شوند.
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