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 چكيده

درک ارتباط رفتار احساسی سرمایه گذاران و کیفیت گزارشگری مالی با محتوای اطلاعاتی  هدف مطالعه حاضر
شرکت  110مربوط به است. ابتدا اطلاعات صورت های مالی شرکت های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران

های اطلاعاتی سازمان بورس و اوراق بهادار ایران گردآوری شده و در چارچوب نکاز با 1396-1386های طی سال

در این پژوهش معیارهای اند. ورد تجزیه و تحلیل قرار گرفتهم  ANOVA - FRIEDMAN - OLSسه مرحله ای روش

 اندازه گیری کیفیت گزارشگری مالی روش جونز، دیچو و بال می باشد. 

ضریب تعیین محتوای اطلاعاتی در حالتی که رفتار احساسی می توان نتیجه گرفت که  OLS از نتایج آزمون

د دارای بیشترین مقدار سرمایه گذاران در حالت بالا و کیفیت گزارشگری مالی مدل جونز در حالت متوسط می باش

فقط در مدل کیفیت گزارشگری ANOVA و همچنین می توان بیان کرد که با توجه به نتایج آزمون   می باشد.

رفتار احساسی سرمایه گذاران و کیفیت گزارشگری مالی تاثیر فزاینده بر محتوای اطلاعاتی دارد. نتایج  مالی جونز

ه های مختلف رفتار احساسی سرمایه گذاران و کیفیت گزارشگری مالی آزمون فریدمن نیز نشان داد که بین گرو

 .جونز، بال و دیچو تفاوت معناداری وجود دارد

 .محتوای اطلاعاتی -رفتار احساسی سرمایه گذاران  -کیفیت گزارشگری مالی  های كليدی:واژه
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 مقدمه -1

 صورت کنندگان استفاده گیری تصمیم و قضاوت برای مفید اطلاعات ساختن فراهم برای مؤثری ابزار حسابداری

 حسابداری، دانش وجودی فلسفه از حمایت در شده مطرح دلایل از بسیاری هسته که طوری است. به مالی های

(. 1392است )رهنمای رودپشتی و همکاران،  بوده کنندگان استفاده گیری تصمیم و قضاوت فرآیند بر تأکید

حسابداری زمانی دارای محتوای اطلاعاتی است که استفاده کنندگان از صورت های مالی آن ها را در اطلاعات 

ارزیابی های خود مربوط و قابل اتکا تشخیص دهند. اطلاعات مربوط، یا دارای ارزش پیش بینی کنندگی و یا حائز 

ت به هم مربوط می باشند و ارزش تاییدکنندگی است. نقش های پیش بینی کنندگی و تاییدکنندگی اطلاعا

اطلاعات در مورد سطح و ساختار فعلی دارایی های واحد تجاری، برای استفاده کنندگانی که سعی دارند توان واحد 

تجاری را در استفاده از فرصت ها و واکنش به شرایط نامطلوب پیش بینی کنند، دارای ارزش است. همین اطلاعات 

پیش بینی های گذشته مثلاً درباره ساختار واحد تجاری و ماحصل عملیات  دارای نقش تاییدکنندگی در مورد

استفاده کنندگان،  علاقه مورد موضوعات از یکی همواره مالی گزارشگری کیفیت (.2000و همکاران،  است )جونز

 اطلاعاتی سیستم جایگاه تقویت و است، چرا که مسبب حفظ بوده انمحققو  قانونگذاران استاندارد، تدوین کنندگان

تأمین  سهامداران، مدیران، بین در نمایندگی هزینه های کاهش و سرمایه بازارهای در میان مالی گزارشگری و

 رفتاری، مالی ادبیاتشدن  طرحم(. با 1397شده است )نیکبخت و احمدخان بیگی، ذینفعان سایر و مالی کنندگان

 است. افراد منتقد گرفته قرار صاحبنظران انتقاد مورد سهام بازار کارایی به اعتقاد و سرمایه گذاران عقلانیت فرض

 سرمایه گذاران احساسی و رفتاری شرایط بنیادی مدنظر است، عوامل به اضافه اینکه در این باب می کنند، بیان

عنوان  به یفرهنگ هایویژگی معتقدند  (2014) نگیو داول یلوس(.  بریان 2009 دُرن،)گیرد  قرار نظر مد باید نیز

علت  به یمال یدر بازارها ختلفم یپدیدار شدن رفتارها و موثر می باشد گذاری هیسرما یهامیواسط در تصم کی

 به نسبت رفتاری، و روانشناختی عوامل تأثیر تحت . افراداست یفرهنگ باورهای و ویژگی هادر اصول،  یگوناگون

 یا حد از بیشزایش  اف مانند هنجار شکنی هایی باعث و گوناگونی را بروز می دهند های واکنش جدید اطلاعات

 نماید فراهم اطلاعاتی می باید شرکتها مالی گزارشات (.2016 همکاران، و لیندرو)می شوند  قیمت ها حد از کمتر

 اعطای منطقی، سرمایه گذاری های در استفاده کنندگان سایر و بستانکاران بالفعل، و بالقوه سرمایه گذاران برای که

 اقتصادی بنیه و مالی وضعیت ارزیابی برای لازم اطلاعات دبای مالی باشد. گزارشات سودمند مشابه تصمیمات و اعتبار

 اجرای چگونگی ارزیابی نقد، وجوه مصرف و مالی تأمین چگونگی ارزشیابی سودآوری، توان و عملکرد ارزیابی بنگاه،

ارائه  مالی اطلاعات بهتر درک برای مکمل اطلاعات کردن فراهم و قانونی تکالیف انجام و مدیریت مباشرت مسئولیت
 شده یاد اهداف تحقق در بسزایی اهمیت گزارشها این نتیجه نماید. در فراهم را آتی وضعیت بینی پیش می شود،

گردد.  آنها منابع توسعه و حفظ و شرکتها سرمایه گذاری بودن کارآتر موجب می تواند آنها کیفیت افزایش و دارند

 شرکت برای را مهمی اقتصادی پیامدهای می تواند مالی گزارشگری کیفیت که می دهد نشان اخیر پژوهش های

 با ارتباط در ارزشمندی بینش حسابداری در رفتاری تحقیقات (.2010باشد )دنیل و همکاران، داشته پی در

 در آن مخابره و اطلاعات به آنها واکنش گیرندگان، تصمیم توسط حسابداری اطلاعات پردازش همچون موضوعاتی

 حسابداران به دیگر سویی نمود. از استفاده گیری تصمیم بهبود برای توان می ها بینش این از که گذارد می اختیار
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)رهنمای رودپشتی و دهند  افزایش را اطلاعات مخابره و پردازش آوری، جمع در خود تخصص تا کند می کمک

های اقتصادی، همگرایی استانداردهای حسابداری، هماهنگی استانداردهای حسابداری، بحران (.1398همکاران، 

رشد و پیشرفت در الزامات افشا و دیگر عوامل باعث تمرکز بیش از حد در گزارشگری مالی شده است. همچنین، 
، ضعف در کیفیت گزارشگری مالی را بیشتر نشان داد. 21وایل قرن های حسابداری در جهان در اافزایش رسوایی

های بزرگ )نظیر انرون، وردکام، آدلفی، سیسکو، لیوسنتو زیراکس( ها که با ورشکستگی شرکتافزایش شمار تقلب

سی همراه داشت. حرفۀ حسابداری و حسابرهای مالی بههایی را دربارۀ کیفیت گزارشدر هم آمیخته بود، نگرانی

جویی در این خصوص به تدبیر راهکارهایی همت گماشت. تغییر رویکرد تدوین استانداردهای در راستای چاره

حسابداری از استانداردهای مبتنی بر قواعد به استانداردهای مبتنی بر اصول، تأکید بر استقلال حسابرسان و 

رات انتظامی حرفۀ حسابداری و حسابرسی از داران جزء و تنظیم مقرحاکمیت شرکتی برای حمایت از منافع سهام

کیفیت گزارشگری مالی (. 1388، و بادآور نهندی یکومرام)نشده برای جلب اعتماد عمومی بود جمله تدابیر اتخاذ

کند و به همین منظور، ارائۀ تعریفی روشن و کامل از کیفیت گزارشگری مالی ارزش گزارشگری مالی را تعیین می

گذاری های سرمایههای مالی باکیفیت که در تصمیمطور کلی، ارائۀ گزارش است. بهیک تقاضای جهانی 

آل برای ارزیابی های ایدهکنندگان و افزایش کارایی بازار تأثیر گذارد، ضرورت دارد؛ بنابراین، ارائۀ روشاستفاده

رشگری مالی بالاتر باشد، کیفیت گزارشگری مالی نیاز دیگر در حوزۀ گزارشگری مالی است و هرچه کیفیت گزا

آکجرو و )آورند، بیشتر خواهد شد دست میهای مالی بهکنندگان گزارشگذاران و استفادهمنافعی که سرمایه

تنها به اطلاعات مالی، به  ای است که نهاین، کیفیت گزارشگری مالی مفهوم گستردهبر علاوه  (.2017، باباتونررد
شود. بر اساس کنندگان مفید واقع میهای استفادهگیریشاره دارد که در تصمیماطلاعات غیرمالی دیگری نیز ا

استانداردهای  المللی، هیئتاستانداردهای حسابداری بین استانداردهای حسابداری مالی، هیئت تعریف هیئت

های مالی به ارائۀ صورت ، کیفیت گزارشگری مالیاسترالیا حسابداری استانداردهای هیئت و حسابداری در بریتانیا

)هراث والبرقی، شود با اطلاعات صحیح و منصفانه در مورد وضعیت مالی و عملکرد اقتصادی یک مؤسسه منجر می

های مختلف کننده در شناسایی کیفیت گزارشگری مالی را از دیدگاه گروهگر پژوهشگران عوامل تعیینا (.2017

پیامدهای اقتصادی کیفیت گزارشگری از اعتبار چندانی برخوردار نخواهد  های آنان دربارۀبررسی نکنند، استنتاج

گذاران، کنندگان، شامل سرمایهبود. بدون شک کیفیت گزارشگری مالی و افزایش آن مورد علاقۀ همۀ استفاده

کنندگان گیرندگان یا استفاده کنندگان، کارمندان، دولت و جامعه است. تصمیماعتباردهندگان، مشتریان، عرضه

دهند و حسابرسان و های کیفیت گزارشگری مالی میهای مختلفی به ویژگیمختلف بر اساس تجربه، وزن

دهند، های کیفیت گزارشگری مالی میکنندگان به ویژگیای که استفادهکنندگان ممکن است به اهمیت بالقوهتهیه

های نکردن روی سیاست انتخاب روش ارد که توافقهای مختلف به این دلیل اهمیت دتوجه نکنند. تفاوت بین گروه

های کیفیت اطلاعات حسابداری باشد نکردن روی عوامل مؤثر بر ویژگی توافقحسابداری ممکن است ناشی از 

 یاطلاعات یآزمون محتوا(. با توجه به مطالب ذکر شده در این مقاله محقق به بررسی 1398و همکاران،  رآزادیام)

 ی مالی می پردازد.گزارشگر تیفیک گذاران و هیسرما یاحساس اررفتتحت تاثیر 
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 مبانی نظری و مروری بر پيشينه پژوهش  -2

 كيفيت گزارشگری مالی و محتوای اطلاعاتی -2-1

 سنجشگزارش سود شرکت منجر به تغییر در چنانچه  اعتقاد داشت (1968محتوای اطلاعاتی سود بیور ) بارهدر

 دارای ، سود دارای محتوای اطلاعاتی بوده وگرددی احتمال توزیع بازده آتی )یا قیمتها(  گذاران درباره سرمایه

باشد این محتوای اطلاعاتی سبب تغییر در مقدار و نحوه نگهداری  اطلاعاتیاگر سود دارای محتوای  لذاارزش است. 

 بازده و ریسک سهام دارای در موردگذاران  سرمایهچرا که  میگردداز سهام شرکت در پرتفوی سرمایه گذاران 

، تا اینکه سود خالص ه باشداطلاعاتی است که در دسترس هم اساسپیشین بر  اعتقاداتهستند. این  اعتقاداتی

مورد بازبینی و انتظارات خود اعتقادات ل جاری شرکت اعلام شود و در این زمان است که سرمایه گذاران در سا
هاست. گیریقرار میدهند اطلاعات به تنهایی فاقد ارزش هستند. ارزش آنها نشات گرفته از تغییر در نحوه تصمیم

آوری، ها شوند. جمعشند، و باعث بهترشدن تصمیمشود که دقیق و روزآمد بااطلاعات مناسب به اطلاعاتی گفته می

شود. خصوصیات کیفی به های آنها، سبب ارزش افزایی نمیها و تحمل هزینهدستکاری، ثبت و پردازش داده

خصوصیاتی اطلاق می شود که موجب می گردد، اطلاعات ارائه شده در صورت های مالی برای استفاده کنندگان 

ت مالی، عملکرد مالی و انعطاف پذیری مالی واحد تجاری مفید واقع شود. خصوصیات در راستای ارزیابی وضعی

، »مربوط بودن« و »قابل اتکا بودن« است و خصوصیات کیفی اصلی مرتبط  محتوای اطلاعات کیفی اصلی مرتبط با

( صورتهای 2008ر )با ارائه اطلاعات متشکل از »قابل مقایسه بودن« و»قابل فهم بودن« است. به نظر بارث و شیپ

مالی زمانی دارای شفافیت هستند که دارای ویژگی هایی مانند جامع بودن، در دسترس بودن، قابل اتکا بودن، 

مربوط بودن و به موقع بودن برخوردار باشند، در واقع در صورتی گزارشات مالی  شامل محتوای اطلاعاتی هستند 

سود خالص است و  (مالی)در گزارشها و صورتهای حسابداری  نصرترین ع کلیدیکه از شفافیت برخوردار باشند. 

یی میباشد و باعث عاتی آن اگر بدون هرگونه جانبداری باشد و واقعیت را منعکس کند در سطح بالالامحتوای اط

 (. 1390،دارابی، مرادلو)عاتی می شود لاعدم تقارن اط

برطرف کردن نقاط ضعف کنترل داخلی موثر باشد  یکی از مواردی که میتواند به عنوان یک عامل کنترلی در
همین مبنا در ارزیابی  کیفیت گزارشگری مالی میباشد که همه چیز را بر مبنای واقعیت به بازار عرضه کند و بر

رویکرد حمایت دوماً کنندگان و  رویکرد نیازهای استفادهاولاً کیفیت گزارشگری مالی دو رویکرد کلی وجود دارد: 

ی سودمندی پایه  گذاران و سهامداران. در رویکرد نیازهای استفاده کنندگان کیفیت گزارشگری مالی بر از سرمایه

گذاران  اما در رویکرد حمایت از سرمایه شده است.تعیین و تعریف  (مربوط بودن و قابل اتکا بودن)عات مالی لااط

. بیان شده استافشای کامل و منصفانه برای سهامداران  مبنای و سهامداران کیفیت گزارشگری مالی بطور عمده بر

عات مالی کامل و شفاف که مانع گمراهی یا ایجاد لازمینه کیفیت گزارشگری مالی عبارت است از: اط همیندر 

مفید درباره عملکرد مالی  عاتلایکی از اهداف گزارشگری حسابداری ارائه اط ،شود ابهام برای استفاده کنندگان می

، صورت سود و زیان، ادعا کردتوان  می بینای از استفاده کنندگان است. در این  تجاری برای طیف گسترده واحد

عات لااط شاملمبنای استانداردهای حسابداری تهیه و ارایه شود  یکی از صورتهای مالی اساسی است که اگر بر

و همکاران،  مهرآور) باشد گذاران می ایهحرکتی شرکت برای سهامداران و سرمسیر از می باشد که  ارزشبابسیار 
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 برگرفته از اطلاعات سود دوره جاری شرکتها، برای پیش (2001 پنمن)کیفیت گزارشگری مالی از دیدگاه (. 1398

 تا سود دورهبهره می برند گذاران از سود دوره قبلی شرکت  سرمایه اعتقاد داردداند. وی  بینی سودهای آتی می

ی نمایند و یا به عبارتی آنها را خریداری نمایند. در این صورت گزارشات مالی بیشتر جنبه بین های آتی را پیش
دارای ابهام فراوان تعریف گزارشگری مالی خیلی کلی و  اساساً این پشتیبانی برای تصمیمات خرید خواهند داشت.

یفی دیگر کیفیت گزارشگری مالی که آن را تعریف میکند. در تعر به تماشا نشستاست و باید آن را از دید فردی 

های نقدی مورد  خص پیش بینی جریاناهای مالی در انتقال اطلاعات عملیات شرکت و به طور  را توان صورت

م تعهدی، ارزش اطلاعاتی سود را با کاهش لاکنند بر مبنای این نظر که اق انتظار آن به سرمایه گذاران تعریف می

 (. 2009ری، لابیدل و هی) ه استدیهای نقدی بهبود بخشاثر نوسانات ناپایدار در جریان 

کند و سودمندی اطلاعات را ارتقا  ضوابطی که اطلاعات مفید و سودمند را از اطلاعات دیگر تفکیک می 

مفید بودن  اندازه . همچنین کیفیت گزارشگری مالی به معنای است کیفیت گزارشگری مالیتعریفی از  میبخشد

. کیفیت اطلاعات استگذاران، بستانکاران، مدیران و دیگر افراد مرتبط با شرکت  صورتهای مالی برای سرمایه

حسابداری میزان دقت گزارشگری مالی در بیان اطلاعات حسابداری و عملیات شرکت، به ویژه جریانهای نقدی 

شود. اطلاعات حسابداری منبع مهم و سودمندی  گذاران ارائه می که به منظور آگاهی سرمایه استتظار مورد ان

لحاظ می یابی وظیفه مباشرت مدیران شهای طرف قرارداد و همچنین منبع اصلی در ارز گیری گروه برای تصمیم

 (.2011گایو و راپوسو،) گردد

 

 رمایه گذارانكيفيت گزارشگری مالی و رفتاراحساسی س  -2-2

کیفیت اطلاعات حسابداری از طریق معیارهایی مانند کیفیت اقلام تعهدی، ( ادعا می کنند که 2016) ژو و نیو

داده و نشان دهند کیفیت اطلاعات  گذاران پیوند ضریب واکنش به سود و پایداری سود به تمایلات سرمایه

های  اطلاعات حسابداری، هزینهفاقد ارزش مناسب فیت گذاران تأثیر میگذارد. کی حسابداری بر تمایلات سرمایه

گویای این نظری شواهد  . چشم اندازگذاران را تشدید میکند سرمایه را افزایش داده و رفتارهای احساسی سرمایه

بستگی گذاران به کیفیت و شفافیت اطلاعات حسابداری  در سطح خرد، رفتارهای احساسی سرمایه هستند که

لین و (.  2017شوند )کرونل، لندسمن و استبن،  می حسابگذاران  های قضاوت سرمایه فرض و از پیش دارد

کیفیت اطلاعات افشا شده توسط  قدر که هر اظهار داشتنددربارۀ اثر کیفیت اطلاعات افشا شده  (2000ولکر )

گذاران کمتر میشود؛ چرا که سیاست بهتر برای افشای اطلاعات  تارهای احساسی سرمایهشرکت بهتر باشد، رف
های مطرح دربارۀ  گذاران در خصوص معاملات محرمانه )درون سازمانی( و مسئله موجب کاهش نگرانی سرمایه

 گزینش نامناسب خواهد شد.

 

 پيشينه پژوهش -2-3

 دیبا تاک یضعف کنترل داخل سود و یاطلاعات یمحتوا نیارتباط ب یبررسدر پی  (1398و دیگران در سال ) مهرآور

در بین شرکتهای پذیرفته  1396 تا 1392یسال ها نیساله ب 5 یزمان بازهدر ی  مال یگزارشگر تیفیک یبر اثربخش
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ضعف  سود و یاطلاعات یمحتوا نیب یمعنادار د که رابطه مثبت ونده ینشان م در بورس اوراق بهادار تهران شده

 یبررسهمچنین  کند. یم لیرابطه را تعد نیا باشد و یگذار ماثربر آن  لگریتعد ریمتغ و یافته اند یکنترل داخل

( 1397) جوکارو  بهارمقدمرا  گذارانهیسرما لاتیبر تما یاطلاعات نانیو عدم اطم یاطلاعات حسابدار تیفیک ریتأث
پژوهش  جی. نتارا انجام دادند 1394تا  1387 یزمان ۀدور یسال ـ شرکت ط 560متشکل از  یانمونه با کمک

 نانیو معنادار و عدم اطم یمنف ۀرابط یدارا گذارانهیسرما لاتیبا تما یاطلاعات حسابدار تیفینشان داد ک

 شیپژوهش نشان داد افزا جینتا نیمثبت و معنادار است. همچن ۀرابط یدارا گذارانهیسرما لاتیبا تما یاطلاعات

در  گذارانهیسرما یاحساس یشدت رفتارها ،یاطلاعات نانیو کاهش عدم اطم یاطلاعات حسابدار تیفیک

کیفیت اثرات ( به بررسی 2019. ریچووهری و همکارانش نیز در سال )دهندیسهام را کاهش م یگذارمتیق

گزارش  تیفیکپرداختند و اعلام کردند  شرکت ها یگذار هیسرما برحسابداری  اطلاعات یو افشا یمال یگزارشگر

 یبرا یگذار هیسرما یها زهیکاهش انگ جهیو در نت رانیسهامداران در نظارت بر مد ییتوانا شیبالاتر باعث افزا

 یارهای، معیابیقراردادها و ارز در یحال، اتکا به اطلاعات حسابدار نیشود. در ع یاز حد م شیب یگذار هیسرما

 هیسرما یرفتارها فیبا تحر یفراتر رفتن آنها، تا حدود ایتحقق  یبرا رانیکند که مد یم جادیرا ا یمال یگزارشگر

بررسی "با نام در اروپای غربی  (2018)و همکاران  پورتتیمکتسبه از مطالعه دهند. نتیجه  یم زهیخود، انگ یگذار

که کمیته حسابرسی در مؤسسات با ضعف  نشان دادعاتی سود لاکمیته حسابرسی و محتوای اطل لااستقارتباط 

ل یی در جهت تحقق اهداف این شرکتها داشته باشند و عنوان کردند که استقلاکنترل داخلی میتوانند اثربخشی بالا

بررسی تأثیر کیفیت  به گراندیدورندز و نیز  2018در سال  .ئی برخوردار استهای حسابرسی از اهمیت بالا کمیته
 در این مطالعه، گزارشگری مالی در شرکتهای کوچک و متوسط خانوادگی بر مبنای رفتار احساسی اعضا پرداختند،

سعی شد به این موضوع پرداخته شود که آیا کیفیت اطلاعات حسابداری تحت تاثیر ویژگی های ویژه شرکت های 

این شرکت ها در مقایسه با شرکتهای بزرگ دارای ساختار قدرت و کوچک و متوسط خانواده قرار می گیرد. 

مدیریت خاص و منافع سهامداران مختلف هستند. علاوه بر این، یک رویکرد جامع را در نظر گرفتند که شامل 

تعهدات محرمانه، درآمد واقعی و اندازه گیری کیفیت اطلاعات حسابداری مانند محافظه کاری و پایداری درآمد 

شرکت تولید کننده خانواده اسپانیایی کوچک و متوسط نشان  252یافته های  مطالعه براساس نمونه ای از  .بود

را کاهش می دهد، در حالی که »تجربه« باعث استقامت و  می دهد که ابعاد »قدرت« کیفیت گزارشگری مالی

یریت درآمد شده و ثبات مد دارنده عامل بازدرآمد واقعی مبنای بر  "فرهنگ"محافظه کاری می شود؛ در نهایت، 

و محافظه کاری درآمدها را مورد حمایت قرار می دهد. لذا، طبق نتایج ما، مشاغل  وحرفه های خانوادگی که به 

شرکت های نمونه ما شباهت دارند، باید از مشارکت خانواده با توجه به فرهنگ و تجربه، و محدود کردن قدرت 

 درون شرکت، ترویج دهند.
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 فرضيه های پژوهش -4

: درک ارتباط رفتار احساسی سرمایه گذاران و کیفیت گزارشگری مالی )مدل دیچو( تاثیر فزاینده بر 1فرضيه

 محتوای اطلاعاتی دارد.

: درک ارتباط رفتار احساسی سرمایه گذاران و کیفیت گزارشگری مالی )مدل جونز( تاثیر فزاینده بر 2فرضيه

 محتوای اطلاعاتی دارد.

: درک ارتباط رفتار احساسی سرمایه گذاران و کیفیت گزارشگری مالی )مدل بال( تاثیر فزاینده بر 3فرضيه

 محتوای اطلاعاتی دارد.

 

 روش شناسی پژوهش -5

جامعه . قرار گرفته استاستفاده  موردمطالعه کتابخانه ای به منظور تدوین مبانی نظری، روش این تحقیق در 

 . شرکتهای مورد بررسی در اینبهادار تهران میباشداین تحقیق شرکتهای پذیرفته شده در بورس اوراق در  آماری
و در در نظر گرفته شده زیر معیار  4. برای این منظور ندشده ا نمونه گیری غربالگری انتخاباز روش تحقیق 

انتخاب و مابقی حذف شدند. روند  صورتی که شرکتی کلیه معیارها را احراز کرده باشد به عنوان نمونه تحقیق

 انتخاب نمونه در نگاره زیر ارائه شده است.

شرکت قبل از سال سال قبل تر برای محاسبه برخی از متغیرهای تحقیق،  5با توجه به نیاز به داده های  (1

 یبورس یاز فهرست شرکت ها 1396سال  انیشده و تا پا رفتهیدر بورس اوراق بهادار تهران پذ 1382

 و فعال باشد. نشده باشد حذف

 هیو سرما یبانک ها، موسسات مال نگ،یزیل مه،یب نگ،یهلد یشرکت ها تیخاص فعال تیماه لیبه دل (2

ی هاجز شرکت یانتخاب یشرکت ها ،یو بازرگان یدیتول یو تفاوت قابل ملاحظه آنها با شرکت ها یگذار

 .شده نباشد ادی

 .نداشته باشد یسال مال رییتغ قیتحق یبازه زمان یاسفند باشد و ط 29به  یشرکت منته یسال مال (3

 ها در دسترس باشد. اطلاعات مالی شرکت (4
 

 روند انتخاب نمونه -1-5نگاره 

 505 96تعداد کل شرکت های پذیرفته شده در بورس در پایان سال 

  کسر می شود شرکتها به دلیل محدودیت های زیر:

 (176) در بورس فعال نبوده اند. 86-96هایی که در قلمرو زمانی تعداد شرکت 

 (143) در بورس پذیرفته شده اند. 86تعداد شرکت هایی بعد از سال 

ها و یا بانک، واسطه گری های مالیها،  سرمایه گذاریهایی که جز هلدینگ،  شرکتتعداد 
 بوده اند. لیزینگ ها

(28) 
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هایی که در قلمرو زمانی تحقیق تغییر سال مالی داده و یا سال مالی آن منتهی به  شرکتتعداد 
 پایان اسفند نمی باشد.

(46) 

 (2) هایی که در قلمرو زمانی تحقیق  اطلاعات مورد آن ها در دسترس نمی باشد. شرکتتعداد 

 110 تعداد شرکت های نمونه

 

شرکت به عنوان جامعه غربالگری شده باقیمانده است که  110تعداد عد از مدنظر قرار دادن کلیه معیارهای بالا، ب

 1100به  1396لغایت  1387همه آن ها به عنوان نمونه انتخاب شده اند. از این رو مشاهدات ما طی بازه زمانی 

 شرکت( می رسد.  110×سال  10شرکت ) -سال 

 

 پژوهش متغيرهای  -5-1

 رفتار احساسی سرمایه گذاران در بازار سهام -5-1-1

 مایلند سرمایه گذاران است، رونق حالت در بازار که بازار. هنگامی رکود یا رونق فضای از است عبارت بازار احساسات

 ریسک پذیرش به گرایش سرمایه گذاران حالت این نمایند. در خریداری واقعی ارزش از بالاتر قیمت به حتی را سهام

 روند ادامه بازار، از آنهاظار انت حالت این است. در اقتصادی شرایط و بازار به اعتماد از حاکی این که دارند بیشتری
 بازارهای سرمایه، در (.2016همکاران کیم و)یافت  خواهد افزایش هم باز قیمت ها می کنند بینی پیش و است

 انزمی چه به فرد اینکه دارد، وجود منطقی اطلاعات کنار در اجتماعی احساسات از ناشی اطلاعات از مجموعه ای

سرمایه  در او موفقیت میزان مبین دهد، فرا گوش منطق ندای به و کند غلبه خود اجتماعی احساسات بر بتواند

دی را در (. انسان ها کم و بیش حس و حال های خوب و ب1396)کاردان و همکاران،  است عقل بر مبتنی گذاری

زندگی تجربه می کنند که می تواند واکنش به محرک های بیرونی یا درونی بدن وی باشد. نمونه هایی از اثرات 

 حس و حال فرد بر واکنش های او و بعضی اوقات به شیوه ای جالب توجه و قابل اهمیت بر کارکرد وی وجود دارد.

 و می دهند نشان متفاوتی های واکنش جدید اطلاعات به نسبت رفتاری، و روانشناختی عوامل تأثیر تحت افراد

 (.2016 همکاران، و لیندرو) می شوند قیمت ها حد از کمتر یا حد از بیشزایش  اف جمله از ناهنجاری هایی باعث

می دهند.  نشان اندازه از بیش واکنش جدید اطلاعات به نسبت سرمایه گذاران که دارد وجود بسیاری شواهد ولی

 زمان از دوره ای در که را شرکت هایی سهام قیمت بدهند. آنها جدید اطلاعات به بیشتری ارزش دارند تمایل آنها

 واقعی اش قیمت از پایین تر را، ناموفق شرکت های سهام قیمت و بازار در آن واقعی قیمت از بالاتر بوده اند، موفق

 (.2016کل و همکاران، )می کنند  برآورد

 نحوه اندازه گيری رفتار احساسی سرمایه گذاران:

 و جونز ایایشاخص توسط باندوپادها ن)ای شاخص احساس بازار سرمایهسرمایه گذاران با استفاده از  احساسیرفتار 

( 1395( و همچنین مدل پیشنهادی شمس الدینی )1996) مدل ارائه شده توسط پرساود لیو با تعد( 2005)

 .استشده  محاسبه

SENTi,t  = D1 × AARi,t + D2 × AARi,t  + D3× PE,t + D4 × PCFi,t   +  D5 × SIZEi,t   + D6 × GPi,t   
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D1  متغیر مجازی است، به گونه ای که اگر نرخ بازده غیرعادی سال قبل شرکت بیشتر از میانگین نرخ بازده =

 غیرعادی بازار بوده باشد برابر با یک و در غیراین صورت برابر با صفر است.

AAR .نرخ بازده غیرعادی که برابر است با نرخ بازده واقعی منهای نرخ بازده مورد انتظار = 
D2  = متغیر مجازی است، به گونه ای که اگر نرخ بازده غیرعادی مربوط به سه سال قبل شرکت کمتر از میانگین

 نرخ بازده غیرعادی بازار بوده باشد برابر با یک و در غیر این صورت برابر با صفر است.

3D  = بیشتر از میانگین متغیر مجازی است، به گونه ای که اگر نسبت قیمت به سود هر سهم سال قبل شرکت

 نسبت قیمت به سود هر سهم بازار بوده باشد برابر با یک و در غیر این صورت برابر با صفر است.

 PE  =.نسبت قیمت هر سهم به سود هر سهم 

4D  = متغیر مجازی است، به گونه ای که اگر نسبت سود به جریان نقد سال قبل شرکت بیشتر از میانگین نسبت

 بازار بوده باشد برابر با یک و در غیر این صورت برابر با صفر است. سود به جریان نقد

PCF  =.نسبت قیمت هر سهم به خالص جریانات نقدی هر سهم 

D5   = متغیر مجازی است، به گونه ای که برای شرکت های کوچک برابر با یک و برای سایر شرکت ها برابر با صفر

 است.

SIZE  = است با ارزش هر شرکت.اندازه شرکت که برابر 

D6  = متغیر مجازی است، به گونه ای که اگر شرکت در سال قبل زیان آور بوده است عدد یک و در غیر این صورت

 عدد صفر به آن اختصاص می یابد.
GP  = نرخ رشد سود یا زیان )سود یا زیان سال جاری منهای سود یا زیان سال قبل تقسیم بر سود یا زیان سال

 قبل(

 

 كيفيت گزارشگری مالی -5-1-2

 باید مالی مالی، گزارشگری حسابداری استانداردهای هیئت یک مفهومی شماره بیانیه طبق

 یاری منطقی هایگیریانجام تصمیم در را بالقوه و بالفعل گذارانسرمایه که فراهم نماید اطلاعات سودمندی"

 همچنین ."نماید

کند که فراهم می یاطلاعات یگزارشگری مال"، یاستانداردهای حسابداری مالهیئت  37شماره  هیانیبطبق 

 گذاران بالفعلسرمایه
)خدایی وله زاقرد و  "دینمامی اریی یآت یافتیوجوه نقد در تیقطع عدم و بندیمبالغ، زمان یابیو بالقوه را در ارز

 (.1389یحیایی،

 

 (:1393)کردستانی و تاتلی، 2002نحوه اندازه گيری كيفيت گزارشگری مالی مدل دیچو و دیچف 
TCAit = β0 + β1CFOit-1  + β2CFOit + β3CFOit+1 +  єit  

itTCA  اقلام تعهدی کل شرکت =i  در سالt . 
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itDCFO =  با ارزش(وقتی 1و  0 CFO 0در غیر اینصورت 1 منفی باشد) در سال t . 

itCFO =  جریان نقد عملیاتی شرکتi  در سالt . 

 کیفیت گزارشگری مالی: انحراف معیار معکوس قدر مطلق باقی مانده مدل فوق

نیکو مرام و نوروش و مهرآذین، : )1991نحوه اندازه گيری كيفيت گزارشگری مالی روش جونز تعدیل شده 

1388) . 

1 (ΔRev ΔRec) PPE
TA β β β β ε0 1 2 3it

A A A
it 1) it 1 it 1

it

−
= + + + +

− − −

 

tTA  اقلام تعهدی کل شرکت =i  در سالt .   

1-t 1/A = معکوس کل دارایی های ابتدای سالt  

tRev∆ =  1تغییرات کل درآمد فروش سال جاری نسبت به سال-t 

tRec∆ =  1تغییرات خالص حساب های دریافتنی سال جاری نسبت به سال قبل-t  

tPPE =  قبل از کسر استهلاک انباشته(.دارایی های ثابت مشهود بهای تمام شده جمع( 

 کیفیت گزارشگری مالی: انحراف معیار معکوس قدر مطلق باقی مانده مدل فوق

 (1394)قالیباف اصل و همکاران، 2005نحوه اندازه گيری كيفيت گزارشگری مالی روش بال و شيواكومار

t DCF 3βt + CF 2β+  tDCF 1β0 + β t =ACCD×t є+ t  +CF   

tACCR  اقلام تعهدی کل شرکت =i در سالt 

tDCF  وقتی  1و  0= با ارزشCFO  در سال 0در غیر اینصورت  1منفی باشدt 

tCF  جریان نقد عملیاتی شرکت =i در سالt 

 3βکیفیت گزارشگری مالی: مقدار ضریب 

 

 محتوای اطلاعاتی -5-1-3

سود شرکت طراحی شده است. این سود  یاارزیابی سهام وبسیاری از مدلهای ارزیابی عملکرد شرکت بر اساس 

واقعیت سوء گیری بوده و و  موقعی می تواند دارای محتوای اطلاعاتی باشد که واقعی و عاری از هر گونه تعصب

در صورتی این سود بر تصمیمات اثربخش بوده و دارای محتوای اطلاعاتی  واقتصادی واحد تجاری را منعکس کند. 

شفافیت باشد. به عبارت دیگر شفافیت بیشتر منجر به افزایش محتوای اطلاعاتی سود  رای کیفیت واست که دا

 (.1390)دارابی و مرادلو، حسابداری می شود

 

 ( 1995، و فلتهامنحوه اندازه گيری محتوای اطلاعاتی )مدل اولسن 

0 1 2it it
R BVP EPS   = + + +  

itR  =بازده سهام در سال جاری 
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 tBV  =ارزش دفتری حقوق صاحبان سهام برای هر سهم در سال جاری  

tEPS  =)سود هر سهم در سال جاری )سود خالص تقسیم بر تعداد سهام 

2Rمحتوای اطلاعاتی: مقادیر 
 برای هر شرکت میزان محتوای اطلاعاتی همان شرکت است. 

 

 یافته های پژوهش -6

 آمار توصيفی -6-1

 ثقل مرکز و تعادل نقطه دهنده نشان که میانگین باشد می زیر جداول شرح به پژوهش متغیرهای توصیفی آمار

 متغیر کیفیت گزارشگری مالی مدل جونز، برای داده هاست، مرکزیت دادن نشان برای خوبی شاخص و بوده توزیع
روش دیچو و می باشد. این موضوع نشان می دهد که  11.99و -46.4، 11.96مدل بال و مدل دیچو به ترتیب 

جونز به خاطر ساختار یکسان در محاسبه کیفیت گزارشگری مالی تقریباً دارای میانگین یکسان می باشد. هرچند 

معیار کیفیت  انحراف که روش دیچو نشان می دهد کیفیت گزارشگری مالی در شرکت های نمونه بالاتر است. مقدار

ل کمتر می باش که نشان از این است که اعداد کیفیت گزارشگری مالی به روش دیچو نسبت به روش جونز و با

  گزارشگری مالی به روش دیچو نسبت به سایر روش ها به میانگین نزدیکتر می باشد.

 
 )مدل دیچو( -جدول آمار توصيفی 1-6نگاره 

it+ υit+1 CFO3+ β itCFO2+ β1 -itCFO1β0 + β=  itTCA 
 شركت 110تعداد مشاهدات 

 كشيدگی چولگی انحراف معيار حداقل حداكثر ميانه ميانگين متغير

TCA 0.05 0.04 1.39 -2.07 0.18 -0.67 20.09 

CFOt-1 0.12 0.10 1.82 -0.46 0.14 2.03 18.76 

CFOt 0.13 0.11 1.98 -0.77 0.170124 1.63 15.85 

CFOt+1 0.15 0.13 2.12 -1.00 0.21241 1.45 11.93 

FRQ-D 11.99 9.77 94.90 0.85 8.41 2.73 15.61 

 

در تحلیل آمار توصیفی متغیرهای مدل دیچو می توان بیان کرد که وجه نقد عملیاتی بطور میانگین در سال های 

اول نسبت به سال  های آخر قلمرو زمانی بزرگتر بوده است و میانگین کیفیت گزارشگری مالی مدل دیچو با 

 گزارشگری مدل جونز بسیار نزدیک می باشد.میانگین کیفیت 

 
 بال(مدل ) -یفآمار توصيجدول  2-6نگاره 

t DCF 3βt + CF 2β+  tDCF 1β0 + β t =ACCD×tυ+ t  +CF   

 شركت 110تعداد مشاهدات 

 كشيدگی چولگی انحراف معيار حداقل حداكثر ميانه ميانگين متغير

ACCD -0.01 -0.02 1.25 -1.81 0.18 0.24 16.35 

DCF 0.13 0.00 1.00 0.00 0.34 2.18 2.76 
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 شركت 110تعداد مشاهدات 

 كشيدگی چولگی انحراف معيار حداقل حداكثر ميانه ميانگين متغير

CF 0.13 0.12 1.99 -0.77 0.17 1.64 15.85 
DCF*CF -0.01 0.00 0.00 -0.77 0.05 -7.67 80.24 

FRQ- BAL -4.46 0.00 122.13 -1672.24 87.38 -18.98 360.38 

 

، tدر تحلیل آمار توصیفی متغیرهای مدل دیچو می توان بیان کرد که به طور میانگین وجه نقد عملیاتی در دوره 

1-t ،1+t .تقریباً به هم نزدیک می باشد  

 
 (مدل جونز) -آمار توصيفیجدول  3-6نگاره 

0 1 2 3

1) 1 1

1 ( Re Re )

it

it it it

v c PPE
TA eit

A A A
   

− − −

 − 
= + + + + 

 شركت 110تعداد مشاهدات 

 كشيدگی چولگی انحراف معيار حداقل حداكثر ميانه ميانگين متغير

TA 0.05 0.04 1.39 -2.07 0.18 -0.67 20.09 

ΔREV_ΔREC 0.08 0.05 3.51 -1.98 0.32 1.83 19.30 

PPE 0.28 0.22 1.87 0.01 0.22 2.12 8.05 

FRQ-J 11.96 9.56 88.03 1.19 9.18 2.98 14.45 

        

 

توصیفی روش جونز می توان نتیجه گرفت که پراکندگی داده های کیفیت گزارشگری مالی طبق بررسی نتایج آمار 

نسبت به مدل بال کمتر می باشد و با توجه به عدد مثبت چولگی در نتیجه منحنی چولگی به سمت راست می 

 باشد.
 رفتار احساسی سرمایه گذاران -آمار توصيفیجدول  4-6نگاره 

SENTi,t  = D1 × AARi,t + D2 × AARi,t  + D3× PE,t + D4 × PCFi,t   +  D5 × SIZEi,t   + D6 × GPi,t 

 شركت 110تعداد مشاهدات 
 كشيدگی چولگی انحراف معيار حداقل حداكثر ميانه ميانگين متغير
D1 0.433 0 1 0 0.49 0.27 -1.92 
D2 0.54 1 1 0 0.49 -0.19 -1.9 
P/E 94.28 6.01 79360 -1435.16 2395.63 32.97 1091.55 
D3 0.10 0 1 0 0.31 2.52 4.39 
D4 0.26 0 1 0 0.44 1.07 -0.84 

PCF 74.19 23.80 3205.28 0.65 199.66 8.24 92.18 
SIZE 13.89 13.74 19.24 10.03 1.43 0.60 0.78 
D5 0.73 1 1 0 0.44 -1.08 -0.82 
D6 0.12 0 1 0 0.33 2.25 3.07 
GP -4.55 0.020 78.86 -3195.41 102.06 -28.54 874.76 
sent 59.53 14.10 3590.62 -1417.61 206.76 8.27 110.11 
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در تحلیل نتایج آمار توصیفی رفتار احساسی سرمایه گذاری می توان بیان کرد که اندازه شرکت های نمونه بطور 

می باشد و همچنین نسبت قیمت به سود  10.03و کمترین عدد  19.24می باشد و بالاترین عدد  13.89میانگین 

می باشد. با توجه به اینکه انحراف معیار متغیر رفتار احساسی سرمایه گذاران نسبتاً  94.28هر سهم بطور میانگین 
بالا است و با توجه به حداقل و حداکثر داده ها می توان نتیجه گرفت که پراکندگی داده ها از میانگین زیاد می 

 ارای چولگی مثبت هستند.باشد و د

 
 مدل محتوای اطلاعاتی -آمار توصيفیجدول  5-6نگاره 

0 1 2it it
R BVP EPS   = + + + 

 شركت 110تعداد مشاهدات 

 كشيدگی چولگی انحراف معيار حداقل حداكثر ميانه ميانگين متغير

R 0.43 0.14 8.10 -0.78 0.92 3.07 14.45 

BV 2214.58 1799.60 12731.20 -6973.04 1852.82 1.28 5.64 

EPS 763.00 433.37 9144.67 -4019.94 1274.32 2.09208 8.483959 
2R 0.56 .57 .99 0.001 0.29 -0.21 -1.17 

 

در تحلیل نتایج آمار توصیفی مدل محتوای اطلاعاتی می توان بیان کرد که میانگین بازده سهام در نمونه مورد 

با توجه به اینکه بازده نمونه مورد بررسی منفی هم بوده است در نتیجه می توان بیان کرد به  است و 0.43بررسی 

طور میانگین بازده نمونه آماری شرکت ها مناسب می باشد و ضرب تعیین مدل محتوای اطلاعاتی که نشاندهنده 

حتوای اطلاعاتی نمونه مورد می باشد که می توان بیان کرد میانگین م 0.56میزان محتوای اطلاعاتی می باشد 

 بررسی مناسب است.
 olsجدول آمار توصيفی مربوط به آزمون 6-6نگاره 

 شركت 110تعداد مشاهدات 

 كشيدگی چولگی انحراف معيار حداقل حداكثر ميانه ميانگين متغير

FRQ-D-L 0.576 0.634 1.000 0.001 0.300 -0.324 -1.115 

FRQ-D-M 0.550 0.547 0.999 0.003 0.295 -0.126 -1.216 

FRQ-D-H 0.563 0.567 0.998 0.009 0.295 -0.201 -1.156 

FRQ-J-L 0.569 0.595 0.999 0.001 0.309 -0.265 -1.223 

FRQ-J-L M 0.566 0.580 1.000 0.004 0.289 -0.225 -1.090 

FRQ-J-L H 0.554 0.561 1.000 0.008 0.292 -0.159 -1.190 
FRQ-B-L 0.561 0.581 1.000 0.008 0.304 -0.220 -1.205 
FRQ-B-M 0.569 0.584 1.000 0.004 0.290 -0.245 -1.099 
FRQ-B-H 0.559 0.562 0.998 0.001 0.297 -0.183 -1.204 
SENT-L 0.530 0.520 1.000 0.004 0.294 -0.078 -1.168 
SENT-M 0.591 0.621 1.000 0.002 0.301 -0.329 -1.158 
SENT-H 0.568 0.587 0.999 0.001 0.293 -0.256 -1.123 
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با توجه به نگاره فوق می توان نتیجه گرفت که میانگین محتوای اطلاعاتی در احساس سرمایه گذاری پایین در 

 حداقل ممکن می باشد.

 
 آزمون فریدمن -جدول آمار توصيفی 7-6نگاره 

كيفيت 

 گزارشگری
 مدل بال مدل جونز مدل دیچو

 معيار ها

محتوای 

اطلاعاتی 

 1گروه 

محتوای 

اطلاعاتی 

 2گروه 

محتوای 

اطلاعاتی 

 1گروه 

 معيار ها

محتوای 

اطلاعاتی 

 1گروه 

محتوای 

اطلاعاتی 

 2گروه 

 0.51 0.56 0.57 0.52 0.56 0.55 میانگین

 0.50 0.58 0.59 0.53 0.57 0.60 میانه

 1.00 1.00 1.00 1.00 1.00 1.00 حداکثر

 0.01 0.00 0.00 0.01 0.00 0.00 حداقل

 0.31 0.29 0.30 0.30 0.29 0.31 انحراف معیار

 0.05 0.29- 0.27- 0.01- 0.19- 0.25- چولگی

 1.32- 1.02- 1.14- 1.29- 1.05- 1.23- کشیدگی

 

)رفتار غیرعادی و غیرمعقولانه مربوط به کیفیت گزارشگری مدل بال  2نگاره فوق نشان می دهد که در گروه 

 سرمایه گذاران( محتوای اطلاعاتی کمترین مقدار میانگین را دارد.

 

 آزمون فرضيه ها -6-2

 در این پژوهش جهت تحلیل و آزمون فرضیه های پژوهش از یک رویکرد سه مرحله ای استفاده شده است 

 olsآزمون  -1مرحله 

ابتدا شرکت ها از شده است.  استفادههمان حداقل مربعات معمولی یا OLS  روش، از برای برآورد پارامترهای مدل

نظر رفتار احساسی سرمایه گذاران به سه دسته رفتار احساسی بالا، متوسط و پایین و سپس کیفیت گزارشگری 

مالی که در این پژوهش از سه روش استفاده شده است نیز بصورت مجزا به سه دسته بالا، متوسط و پایین به شرح 

 زیر تقسیم شده اند. 
 

 ابطه رفتار احساسی سرمایه گذاران و كيفيت گزارشگری مالیماتریس ر 1-6نگاره شمار

H,FRQL SENT  M,FRQL SENT  L,FRQL SENT  

H,FRQM SENT  M,FRQMSENT  L,FRQM SENT  

H,FRQH SENT  M,FRQH SENT  L,FRQH SENT  
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آزمون شده محاسبه  olsسپس میزان ضریب تعیین محتوای اطلاعاتی شرکت های در هر ماتریس را که با روش 

 که نتایج به شرح زیر می باشد: 

 
 olsرفتار احساسی سرمایه گذاران و كيفيت گزارشگری مالی مدل دیچو روش  2-6نگاره شماره 

 كيفيت گزارشگری مالی

 رفتار احساسی
Low Medium High 

Low 0195 /0 001/05 0001 /09 

Medium 0105 /0 000007 /0 004/09 

High 0006/01 004/02 00003/0 

 

 olsرفتار احساسی سرمایه گذاران و كيفيت گزارشگری مالی مدل جونز روش  3-6نگاره شماره 

 كيفيت گزارشگری مالی

 رفتار احساسی
Low Medium High 

Low 0007 /02 00005/01 003/058 
Medium 019/07 0003 /03 003/001 

High 005/08 012/012 00366/0 

 

 olsرفتار احساسی سرمایه گذاران و كيفيت گزارشگری مالی مدل بال روش  4-6نگاره شماره 

 كيفيت گزارشگری مالی

 رفتار احساسی
Low Medium High 

Low 0002 /04 004/056 005/030 
Medium 00173/0 002/029 0049 /09 

High 006 /009 0005 /07 002/087 

 

 ANOVAآزمون  -2مرحله  

 ها به دو گروه زیر تقسیم شده است: شرکتدر این مرحله 

 شرکت هایی که شرایط زیر را دارند جز این دسته می باشند:: رفتار عادی و معقولانه سرمایه گذاران، 1گروه 

 گزارشگری بالا و رفتار احساسی پایین هستند.الف: شرکت هایی که دارای کیفیت 

 ب: شرکت هایی که دارای کیفیت گزارشگری پایین و رفتار احساسی بالا هستند.

شرکت هایی که شرایط زیر را دارند جز این دسته : رفتار غيرعادی و غيرمعقولانه سرمایه گذاران، 2گروه 

 می باشند:
 گزارشگری بالا و رفتار احساسی بالا هستند.الف: شرکت هایی که دارای کیفیت 
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 ب: شرکت هایی که دارای کیفیت گزارشگری پایین و رفتار احساسی پایین هستند.

 شرح زیر صورت گرفت.به  ANOVAآزمونهای مقایسه  2و1گانه  گروه 9در هر ماتریس منتج به پورتفوی های

 نتایج این آزمون به شرح زیر است:  
 

 ANOVAرفتار احساسی سرمایه گذار و كيفيت گزارشگری مالی مدل دیچو روش  5-6نگاره شماره 

 Fآماره  مقدار احتمال
ميانگين 

 مربعات
 درجه آزادی

مجموع 

 مربعات
 كيفيت گزارشگری مدل دیچو

 واریانس بین گروه ها 001. 1 001. 016. 900.

 واریانس درون گروه ها 42.300 476 089.  

 مجموع 42.301 477   

 

 551/0میانگین گروه دو:        555/0میانگین گروه یک: 

H0.بین میانگین گروه اول و دوم تفاوت معناداری وجود ندارد : 

H1.بین میانگین گروه اول و دوم تفاوت معناداری وجود دارد : 
گذار و کیفیت گزارشگری مالی )مدل دیچو( رفتار احساسی سرمایه  2و گروه  1با توجه به نتایج پژوهش بین گروه 

 رابطه معناداری وجود ندارد در نتیجه فرضیه اول پژوهش تایید نمی گردد.

 
 ANOVAرفتار احساسی سرمایه گذار و کیفیت گزارشگری مالی مدل جونز روش  6-6نگاره شماره 

 

 517/0میانگین گروه دو:          566/0میانگین گروه یک: 

H0.بین میانگین گروه اول و دوم تفاوت معناداری وجود ندارد : 
H1.بین میانگین گروه اول و دوم تفاوت معناداری وجود دارد : 

 

رفتار احساسی سرمایه گذار و کیفیت  2و گروه  1درصد بین گروه  10با توجه به نتایج پژوهش در سطح اطمینان 

نسبت  1گزارشگری مالی جونز رابطه معناداری وجود دارد و میانگین ضریب تعیین مدل محتوای اطلاعاتی در گروه 

درک ارتباط رفتار احساسی سرمایه گذاران و کیفیت  "بالاتر می باشد در نتیجه  فرضیه دوم پژوهش 2به گروه 

 تایید می گردد. "تاثیر فزاینده بر محتوای اطلاعاتی دارد.گزارشگری مالی )مدل جونز( 

 Fآماره  مقدار احتمال
 ميانگين

 مربعات
 درجه آزادی

مجموع 

 مربعات
 كيفيت گزارشگری مدل جونز

 واریانس بین گروه ها 300. 1 300. 3.285 071.

 واریانس درون گروه ها 44.530 488 091.  

 مجموع 44.830 489   
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 ANOVAرفتار احساسی سرمایه گذار و كيفيت گزارشگری مالی مدل بال روش  7-6نگاره شماره 

 Fآماره  مقدار احتمال
 ميانگين

 مربعات
 درجه آزادی

مجموع 

 مربعات
 كيفيت گزارشگری مدل جونز

 واریانس بین گروه ها 274. 1 274. 3.040 082.

 واریانس درون گروه ها 43.958 487 090.  

 مجموع 44.232 488   

 

 561/0میانگین گروه دو:        514/0میانگین گروه یک: 

H0.بین میانگین گروه اول و دوم تفاوت معناداری وجود ندارد : 

H1 .بین میانگین گروه اول و دوم تفاوت معناداری وجود دارد : 

رفتار احساسی سرمایه گذار و کیفیت  2و گروه  1درصد بین گروه  10با توجه به نتایج پژوهش در سطح اطمینان 

 1گزارشگری مالی مدل بال رابطه معناداری وجود دارد اما میانگین ضریب تعیین مدل محتوای اطلاعاتی در گروه 

درک ارتباط رفتار احساسی سرمایه گذاران و  "بالاتر نمی باشد در نتیجه  فرضیه سوم پژوهش 2سبت به گروه ن

 تایید نمی گردد. "کیفیت گزارشگری مالی )مدل بال( تاثیر فزاینده بر محتوای اطلاعاتی دارد.
 

 آزمون فریدمن -مرحله سوم

مربوط به کیفیت گزارشگری مالی )مدل  2و  1ی گروه در این مرحله گروه های ایجاد شده در مرحله دوم یعن

 1مربوط به کیفیت گزارشگری مالی )مدل جونز( و رفتار احساسی و گروه  2و 1دیچو( و رفتار احساسی و گروه 

مربوط به کیفیت گزارشگری مالی )مدل بال( و رفتار احساسی که در مجموع شش گروه ایجاد شده را با روش  2و

 یل قرار داده ایم و نتایج به شرح زیر است:فریدمن مورد تحل

 
 فریدمنرفتار احساسی سرمایه گذاران و كيفيت گزارشگری مالی مدل دیچو، جونز، بال آزمون  8-6نگاره 

 رتبه گروه ردیف

 3/ 55 کیفیت گزارشگری مالی دیچو و رفتار احساسی سرمایه گذار 1گروه  1

 3/ 58 رفتار احساسی سرمایه گذارکیفیت گزارشگری مالی دیچو و  2گروه  2

 69/3 کیفیت گزارشگری مالی جونز و رفتار احساسی سرمایه گذار 1گروه  3

 3/ 24 کیفیت گزارشگری مالی جونز و رفتار احساسی سرمایه گذار 2گروه  4

 3/ 25 کیفیت گزارشگری بال و رفتار احساسی سرمایه گذار 1گروه  5

 69/3 گزارشگری مالی بال و رفتار احساسی سرمایه گذارکیفیت  2گروه  6
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 آماره آزمون آزمون فریدمن

 425/13 آماره کای اسکوئر

 5 آزادی درجه

 020/0 احتمال مقدار

 

نتایج ناشی از آزمون فریدمن نشان داد که بین شش گروه ترکیب رفتار احساسی و کیفیت گزارشگری مالی )دیچو، 

 جونز و بال( تفاوت معناداری وجود دارد. 

 

 بحث و نتيجه گيری -7

 سایر و بستانکاران بالفعل، و بالقوه سرمایه گذارن برای که نماید فراهم اطلاعاتی باید شرکت ها مالی گزارش های

 مالی باشد. گزارش های سودمند مشابه تصمیمات و اعتبار اعطای منطقی، سرمایه گذاری های در استفاده کنندگان

 ارزیابی سودآوری، توان و عملکرد ارزیابی بنگاه، اقتصادی بنیه و مالی وضعیت ارزیابی برای لازم اطلاعات بایستی

 قانونی تکالیف انجام و مدیریت مباشرت مسئولیت ایفای چگونگی ارزیابی نقد، وجوه مصرف و مالی تأمین چگونگی

 نماید. در فراهم را آتی وضعیت بینی پیش شده، ارائه مالی اطلاعات بهتر درک برای مکمل اطلاعات کردن فراهم و

 کارآتر موجب تواندمی  آنها کیفیت افزایش و دارند شده یاد اهداف تحقق در بسزایی اهمیت گزارشها این نتیجه

 کیفیت که می دهد نشان اخیر گردد. پژوهش های آنها منابع توسعه و حفظ و شرکتها سرمایه گذاری بودن

(. 2010باشد )دنیل و همکاران،  داشته پی در شرکت برای را مهمی اقتصادی پیامدهای می تواند مالی گزارشگری

 قضاوت و یریگ میتصم ندیاحساسات افراد بر فرآ یرگذاریتأث ،یاز موضوعات اثبات شده در علم روانشناس یکی

 انتخاب احساسات مثبت باشند دست به یکه هرگاه افراد دارا یاست. به گونه ا یآت یدادهایآنان درخصوص رو

 احساسات .ندینما یم نانهیبدب یباشند اقدام به انتخاب ها یاحساسات منف یکه دارا یو هنگام نانهیب خوش یها

 (. 1395)سروش یار و احمدی،  در بازار استکیفیت اطلاعات گذاران نسبت  هیبازار نشان دهنده نگرش سرما

درک ارتباط رفتار احساسی سرمایه گذاران و کیفیت گزارشگری مالی با محتوای اطلاعاتی  هدف مطالعه حاضر

نتایج آزمون فرضیه های پژوهش   است.  در بورس اوراق بهادار تهران شدهلی شرکت های پذیرفته صورت های ما

ضریب تعیین محتوای اطلاعاتی شرکت پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران نشان داد که  110با استفاده از 
مالی مدل جونز در حالت متوسط در حالتی که رفتار احساسی سرمایه گذاران در حالت بالا و کیفیت گزارشگری 

فقط در مدل کیفیت گزارشگری مالی و همچنین می توان بیان کرد که  می باشد دارای بیشترین مقدار می باشد.

رفتار احساسی سرمایه گذاران و کیفیت گزارشگری مالی تاثیر فزاینده بر محتوای اطلاعاتی دارد. نتایج آزمون  جونز

فریدمن نیز نشان داد که بین گروه های مختلف رفتار احساسی سرمایه گذاران و کیفیت گزارشگری مالی جونز، 

سرمایه  برای اطلاعاتی مهم منابع از یکی فیت،کی با حسابداری اطلاعاتبال و دیچو تفاوت معناداری وجود دارد. 

 (.2008جیانگ،  و باشد )یانگ داشته گذاران سرمایه بهینۀ تصمیمات بر مهمی تواند تأثیر می که است گذاران

 شده، مانند پذیرفته کلی اصول اساس بر اطلاعات که است این از حاکی معمولاً حسابداری کیفیت اطلاعات
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 حسابداری اطلاعات ها، شرکت اگر ترتیب بدین .است شده تولید حسابرسی یا حسابداری در المللی بین استاندارهای

 تبع آن به و ها قضاوت تواند می حسابداری اطلاعات ارائۀ در شفافیت و کیفیت این کنند، ارائه و شفاف باکیفیت

 می نشان نیز، آن دهد که کاهش نیز را سهام گذاری قیمت خطای و دهد قرار تأثیر تحت را گذاران سرمایه تمایلات

 بین رابطۀ بر گذاران، سرمایه بر تمایلات مستقیم تأثیر بر علاوه حسابداری اطلاعات ارائۀ در شفافیت و کیفیت دهد

 2016) ژو و نیونتایج این پژوهش با تحقیقات کنندگی دارد  تعدیل اثر محتوای اطلاعاتی و گذاران سرمایه تمایلات

( 2017( و کرونل و همکاران )1397و جوکار ) بهارمقدم(، 2019بروک الیوت و همکاران ) ،(2000لین و ولکر )(، 

مطابقت دارد که بیان می کنند سرمایه گذاران نسبت به کیفیت اطلاعات، رفتاری عاقلانه بروز می دهند که این 

 سرمایه روی انتظارات بر بالا احساسات دیگر، عبارتی بهحتوای اطلاعاتی شرکتها نمود پیدا میکند. رفتار نیز در م

 پژوهش های فرضیه آزمون متفاوت از کیفیت اطلاعات میشود. نتایج انتظارات به منجر و گذارد می تاثیر گذاران

محتوای  بر حسابداری اطلاعات و گذاران سرمایهتمایلات  مشترک تاثیر چگونگی زمینه در را مکانیزمی تجربی

کیفیت  بر مثبت تاثیری گذاران تمایلات سرمایه داد نشان پژوهش نتایج اینکه به توجه با .کند می اطلاعاتی ارائه

 دارد، وجود احساساتی و هیجانی اخبار در بازار که هنگامی شود، می توصیه گذاران سرمایه به دارد؛ لذا اطلاعات

 می توصیه مدیران باشد. همچنین به سهام یا فروش خرید جهت در بیشتری دقت با همراه هایشان عملعکس ال

 کاهش را بازار در گذاران سرمایه رفتارهای احساسی کمتر، اطلاعاتی ریسک دارای و باکیفیت اطلاعات ارائه با شود،

در نهایت با توجه به نتایج پژوهش  .شوند بازار در سهام و جذابیت رشد و گذاران سرمایه اعتماد تحکیم باعث و دهند

می توان پیشنهاد داد مدیران باید این موضوع را مدنظر قرار دهند که کیفیت گزارشگری مالی باعث تغییر رفتار 
سرمایه گذاران می گردد و محتوای اطلاعاتی صورت های مالی را بطور فزاینده ای افزایش می دهد و همچنین با 

ه اندازه گیری کیفیت گزارشگری مالی مدل جونز نسبت به سایر مدل های کیفیت گزارشگری مالی توجه به اینک

به رفتار معقولانه سرمایه گذاران درست واکنش می دهد، در نتیجه مدل جونز در اطلاعات بورس اوراق بهادار 

 تهران جهت ارزیابی کیفیت گزارشگری مالی می تواند مورد استفاده قرار گیرد. 

 این ناشی از اثرات که باشد اثرگذار نتایج بر تواند تورم می مانند کلانی عوامل از ناشی اثرات پژوهش، در این

 مختلف در صنایع روابط ضعف و شدت به توجه با است، نشده گرفته نظر در صنعت نیز نوع و همچنین اثرات عوامل

 های سیاست از برخی یا درون سازمانی عوامل از برخی نهایت در شود. توجه تفسیر نتایج در آن ها تاثیر به باید

 نشده گرفته نظر در پژوهش در این عوامل نیز اثر که باشد؛ اثرگذار پژوهش نتایج بر تواند مدیران می طلبانه منفعت

 .است

 

 منابعفهرست 

 یمفهوم یالگو(1398)زاده، هوشنگ؛ یاحمد؛ تق ،یزاده، رسول؛ محمدحافظ؛ برادران حسن ریم رآزاد،یام 

 یحسابدار یپژوهش ها انیبن نهیزم یپردازهیبه روش نظر رانیدر ا یمال یگزارشگر تیفیعوامل موثر بر ک

 .42تا  21از  -صفحه  38شماره ی مال
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 یاطلاعات نانیو عدم اطم یاطلاعات حسابدار تیفیک ریتأث ی(بررس1397)نی؛ جوکار ، حس یبهارمقدم، مهد 

  50-21، صفحه 1، شماره 25 ،دورهیو حسابرس یحسابدار یهایگذاران،بررسهیسرما لاتیبر تما

  ،کارایی و مالی گزارشگری کیفیت بین رابطه (، بررسی1389) ژهیمنخدایی وله زاقرد، محمد؛ یحیایی 
 .15-1، صص 5شماره ، 3سال تهران، حسابداری مدیریت،  بهاداراوراق  بورس در گذاریسرمایه

 بررسی رابطه بین شفافیت اطالعات و محتوای اطالعاتی سود حسابداری در (1390)دارابی، رویا، مرادلو، حسین

-41،صص  44شرکتهای پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران، حسابداری مدیریت، سال چهارم، شماره 

54. 

  افشای  ریتأث یابیارز(، 1392رودپشتی، فریدون؛ یعقوب نژاد، احمد؛ نوری فرد، یداله؛ گودرزی، احمد)رهنمای

ی، حسابداری مالی، سال مال گزارشگری تیفیعملکرد و ک یابیارز ارهاییهای حسابداری انتقادی بر مع هیرو

 .92-73، صص 2، شماره 5

 ( 1398رهنمای رودپشتی، فریدون؛ شاه مرادی، نسیم؛ بنی مهد، بهمن؛ نیکومرام، هاشم ،)یرهایمتغ ریتاث 
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Abstract 

Purpose of the present study is to understand the relationship between investors sentiment 

behavior and financial reporting quality with the information content of financial statements 

of listed companies in Tehran Stock Exchange. The data of 110 companies were collected 
from the databases of the Iranian Stock Exchange during the years 2009-2019 and analyzed 

in three stages using ANOVA- FRIEDMAN- OLS methods. In this study, the criteria for 

measuring the quality of financial reporting are the method of Jones, Dechow and Ball. 

From the OLS test results, it can be concluded that the information content determination 

coefficient has the highest value when the investors sentiment behavior is high and the 

financial reporting quality of the Jones model is average and it can also be stated that 

according to the test results ANOVA only in the model of financial reporting quality of Jones 

has the sentiment behavior of investors and the quality of financial reporting has an increasing 

impact on information content. The results of Friedman test also showed that there was a 

significant difference between different groups of investors sentiment behavior and financial 

reporting quality of Jones, Ball and Dechow. 
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