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Abstract 
This study investigates the impact of managerial psychological traits—

specifically ability, narcissism, and overconfidence—on the value relevance 

of accounting information in the Tehran Stock Exchange (TSE). While 

traditional research focuses on the alignment between accounting measures 

and market values (Francis & Schipper, 1999), this research integrates 

behavioral accounting into the valuation framework. Drawing on Upper 

Echelons Theory, we examine how managers’ cognitive and personality 

profiles influence the quality of financial signals. Using a sample of 139 non-

financial companies from 2015 to 2024, the study employs the Ohlson (1995) 

model. Managerial ability is measured via the Demerjian et al. (2012) DEA 

approach, narcissism through firm size signatures, and overconfidence via 

CAPEX patterns. Results, estimated using GLS to account for 

heteroscedasticity, reveal that while managerial ability significantly enhances 

value relevance, both narcissism and overconfidence exert a substantial 

negative effect. These findings suggest that behavioral biases erode the 

reliability of financial disclosures, particularly in emerging markets like Iran, 

where institutional voids amplify the impact of managerial traits on 

information asymmetry. 
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Relevance, Behavioral Accounting, Tehran Stock Exchange. 
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1. Introduction 

The core utility of financial reporting lies in its ability to reduce information 

asymmetry and facilitate accurate firm valuation. Value relevance measures 

the extent to which accounting-based data—such as earnings and book 

value—explain market-driven variations in stock prices. While traditional 

studies emphasize reporting quality and standard-based compliance, recent 

behavioral perspectives suggest that the quality of financial signals is 

inextricably linked to the psychological profiles of decision-makers. 

A significant research gap exists in integrating these personality traits into a 

unified model of value relevance. Most studies have examined the 

consequences of managerial traits on specific outcomes like earnings 

management in isolation. This research addresses this gap by examining the 

“end-state” impact: how the interplay of ability, narcissism, and 

overconfidence affects the market’s ability to rely on accounting information. 

In the context of the Tehran Stock Exchange, where high inflation and weak 

governance prevail, understanding whether managerial biases compromise the 

integrity of financial signals is critical for market efficiency and investor 

protection. 

2. Literature Review 

The theoretical foundation of this research rests on the integration of Upper 

Echelons Theory and Signaling Theory. 

Managerial Ability and Value Relevance: 

Upper Echelons Theory posits that managers’ cognitive and experiential traits 

drive organizational structure and strategy. Managerial ability, defined as the 

capacity to optimize resources to generate future cash flows (Demerjian et al., 

2012), acts as a driver of high-quality signaling. Competent managers, through 

strategic analysis and efficient resource allocation, are expected to produce 

more accurate and transparent financial information (Bloom et al., 2017). In 

the Iranian context, competent managers may mitigate the distortions of 

inflation through better management of accruals and increased transparency, 

acting as internal monitors in an environment with weak external oversight. 

Consequently, we hypothesize that higher ability enhances the market’s 

reliance on accounting information. 

Hypothesis 1: Managerial ability has a significant positive effect on value 

relevance. 
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Narcissism and Value Relevance: 

Narcissism—characterized by grandiosity, a need for admiration, and a sense 

of entitlement (Ames et al., 2006)—creates a conflict between personal 

prestige and stakeholder interests. To maintain a facade of success, narcissistic 

managers may utilize discretionary accruals to inflate earnings or hide 

inefficiencies (Ham et al., 2017). This behavior, explained by Agency Theory, 

increases information asymmetry and degrades the reliability of financial 

statements. As the gap between economic reality and reported performance 

widens, the predictive power of accounting data diminishes. 

Hypothesis 2: Narcissism has a significant negative effect on value relevance. 

Overconfidence and Value Relevance: 

Overconfidence is a cognitive bias where managers overestimate the 

probability and magnitude of favorable outcomes while underestimating 

adverse ones (Malmendier, 2005). Unlike narcissism, which is driven by ego-

maintenance, overconfidence is often an unintentional perceptual error 

(Presley & Abbott, 2013). This bias affects judgment-based accruals, such as 

reserves, fair value estimates, and impairment assessments. Overconfident 

managers may delay the recognition of losses or overstate asset values 

(Heaton, 2002), ultimately undermining the faithfulness and reliability of the 

financial reports. 

Hypothesis 3 (H3H_3H3): Overconfidence has a significant negative effect on 

value relevance. 

3. Methodology 

Sample and Data: 

The study utilizes a sample of 139 non-financial companies listed on the TSE 

from March 2015 to March 2024. The sample excludes banks, financial 

institutions, and holding companies to avoid industry-specific accounting 

distortions. Data were sourced from Codal and Rahavard Novin. 

Variables and Measurement: 

 Dependent Variable: Value relevance, measured using the Ohlson 

(1995) model (earnings and book value). 

 Independent Variables: 



 فصل سال | شماره ؟ | سال ؟ | ام مجلهن  |4

 

 Ability: DEA-based efficiency score (Demerjian et al., 2012). 

 Narcissism: Firm size signature (Ham et al., 2018). 

 Overconfidence: CAPEX-to-asset ratio dummy (Campbell et al., 

2011). 

Econometric Approach: 

The study employs a panel data approach. Following the Hausman test, Fixed 

Effects were selected. Due to heteroscedasticity identified by the Breusch–

Pagan–Godfrey test, Generalized Least Squares (GLS) was used for the final 

estimation to ensure robust results. 

4. Results 

The regression results confirm the proposed hypotheses. Managerial ability 

was found to have a statistically significant positive coefficient, indicating that 

as managers become more efficient in resource management, the market 

perceives their accounting disclosures as more relevant for valuation. 

In contrast, both narcissism and overconfidence exhibited significant negative 

coefficients. The results suggest that narcissistic tendencies lead to earnings 

manipulation aimed at image preservation, which reduces the reliability of the 

reported figures. Similarly, overconfidence introduces systematic errors in 

accounting estimates, particularly in judgment-intensive areas, which erodes 

the connection between accounting data and market value. The statistical 

significance of these results underscores that behavioral biases are not merely 

“noise” but are fundamental determinants of the information environment. 

5. Conclusion 

This study demonstrates that the value relevance of accounting information is 

significantly influenced by the psychological profiles of firm managers. Our 

findings confirm that while managerial ability enhances the transparency and 

predictive power of financial reports, narcissism and overconfidence act as 

disruptive forces that decouple accounting signals from intrinsic firm value. 

From a macro perspective, this research suggests that traditional valuation 

models—which rely solely on economic and financial variables—suffer from 

significant bias by ignoring the “human element.” Managerial traits act as 

omitted correlated variables in standard valuation models. By failing to 
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account for these biases, analysts may misinterpret the drivers of stock price 

volatility. 

Furthermore, this study highlights a critical distinction between developed and 

emerging markets. While previous international studies (e.g., Chen et al., 

2012; Ham et al., 2017) observe similar directions in findings, the intensity of 

these effects in Iran is notably higher. In developed markets, robust regulatory 

frameworks and high institutional transparency act as moderators that dampen 

the impact of behavioral biases. However, in the Iranian market, characterized 

by concentrated ownership, higher information asymmetry, and institutional 

voids, the impact of managerial personality on reporting quality is amplified. 

For instance, overconfidence in Iran manifests more directly through 

distortions in discretionary accruals due to weaker external monitoring. 

Consequently, investors and regulators in emerging markets must adopt a 

more holistic approach to firm valuation—one that integrates behavioral 

insights with traditional financial analysis to navigate the complexities of the 

information environment. 

 

 



 

 

 یبر ارتباط ارزش رانیمد های شخصیتی و تواناییتاثیر ویژگی
 یحسابدار اطلاعات

     قاسم بولو
طباطبائی،  دانشیار گروه حسابداری، دانشکده مدیریت و حسابداری، دانشگاه علامه

 تهران، ایران

   چکیده
ترین اطلاعات مورد نیاز بازار سرمایه برای تعیین ارزش سهام است. اطلاعات حسابداری در زمره مهمهدف: 

ارتباط بین اطلاعات حسابداری و ارزش یا بازده سهام که از آن به عنوان ارتباط ارزشی اطلاعات حسابداری 
شخصیتی مدیران از جمله این مندی و ویژگی های یاد می شود، تحت تاثیر عوامل مختلفی قرار دارد. توان

عوامل هستند که بررسی تاثیر آنها بر ارتباط ارزشی اطلاعات حسابداری می تواند در حوزه حسابداری رفتاری 
 یژگیو دو و رانیمد ییتوانا تاثیر یبررسقرار گیرد. با توجه به اهمیت این موضوع، این پژوهش به دنبال 

ی است تا بتواند اطلاعات حسابدار یبر ارتباط ارزش یفتگیدشو خو ینانیاطم شیشامل ب رانیمد یتیشخص
 این پژوهش اندرکاران حرفه حسابداری فراهم کند.رهنمودهایی را در این زمینه برای سرمایه گذاران و دست

، های مورد استفاده،نوع دادهو با توجه  همبستگی -ماهیت و روش، توصیفی  و از نظر یازلحاظ هدف کاربرد
پایان تا  1394ساله از ابتدای سال  10ه دورشامل یک قلمرو زمانی این تحقیق است. س رویدادی از نوع پ

. شرکت پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران می باشد 139شامل  قو نمونه تحقیاست بوده  1403 سال
ها  منظور آزمون فرضیه بهای و اسنادکاوی  بکار گرفته شده و برای گردآوری داده ها روش مطالعه کتابخانه

در این پژوهش، ارتباط ارزشی از طریق . استفاده شده است چندمتغیره خطی رگرسیون های از مدلنیز 
 تواناییسازی شده تا میزان رگرسیون قیمت سهام بر سود خالص و ارزش دفتری )مدل اولسون( عملیاتی

های شخصیتی مدیران با استفاده از ویژگی همچنیناطلاعات حسابداری در تبیین قیمت بازار سنجیده شود. 
اند. با توجه به بافت اقتصادی ایران، معیارهای نیابتی )نظیر اندازه امضا برای خودشیفتگی( سنجیده شده

های مالی تاریخی بر تفسیر متغیرها تأثیرگذار است هایی نظیر تورم دورقمی و اثر آن بر صورتمحدودیت
ی خطی ونیرگرس هایبا استفاده از الگو های پژوهشآزمون قرضیه جیتان است. که در تحلیل نهایی لحاظ شده

درصد است. نتایج آزمون فرضیه اول نشان داد که  5تائید هر سه فرضیه در سطح خطای حاکی از  چندمتغیره
 درصد تائید می شود. همچنین نتایج 95توانایی مدیران برارتباط ارزشی اطلاعات را در سطح تاثیر مثبت 

ها بر ارتباط ارزشی آزمون فرضیه دوم نیز بیانگر آن است که ویژگی شخصیتی خود شیفتگی مدیران شرکت
اطلاعات حسابداری دارای تاثیر منفی و معنی دار است. علاوه بر این، نتایج آزمون فرضیه سوم این پژوهش 

اطلاعات  یر ارتباط ارزشبمدیران  ینانیاطمشیب یتیشخص یژگیوهم حاکی از این بود که تاثیر منفی 
های رفتاری دهد که ویژگیها نشان مییافته گیرد.درصد مورد تائید قرار می 5ری در سطح خطای حسابدا
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کنند. با توجه به ماهیت نیابتیِ های سنتی ارتباط ارزشی نقش ایفا میعنوان متغیرهای همبسته در مدلمدیران به
گذاران ری بازار سرمایه ایران، نتایج حاکی از آن است که سرمایههای ساختاهای رفتاری و محدودیتسنجه

های تحت مدیریت افراد با های معناداری را در کیفیت اطلاعاتِ شرکتگذاری، تفاوتدر فرآیند قیمت
گذاری ها به عنوان دستورالعمل قطعی سرمایهشوند؛ با این حال، تعمیم این یافتههای متفاوت قائل میویژگی

 های رفتاری است.های سنجشهای محیطی و دقت در محدودیتمند در نظر گرفتن پیچیدگینیاز
 

  .نرایمد ینانیاطم شیب ران،یمد ییتوانا ران،یمد یفتگیخودش ، یارتباط ارزش :هاواژهکلید



 

 

 مقدمه
اطلاعات حسابداری به عنوان یکی از ارکان بنیادین تحقیقات حسابداری، به  ارتباط ارزشی

تر، این مفهوم های مالی در تبیین قیمت سهام و بازده بازار اشاره دارد. به بیان دقیقتوانایی داده
کند که چگونه تغییرات در متغیرهای حسابداری، نظیر سود یا ارزش دفتری، با سنجش می

توان از شوند و چه میزان از تغییرات قیمت را میتغییرات در ارزش بازار شرکت همسو می
های . در مدل(Francis & Schipper, ۱۹۹۹) ق اطلاعات باکیفیت مالی توضیح دادطری

گذاری، فرض بر این است که کیفیت گزارشگری مالی به عنوان پیامی کلاسیک ارزش
شود. با این حال، با ظهور رویکردهای شفاف از عملکرد اقتصادی شرکت به بازار مخابره می

نگرش سنتی با چالش مواجه شده است؛ چرا که کیفیت این نوین در حسابداری رفتاری، این 
شناختی های روانها دیگر صرفاً تابع استانداردها نیست، بلکه به شدت تحت تأثیر ویژگیپیام

 .گیرندگان اصلی شرکت استو رفتاری تصمیم

های حسابداری و ارزش در ادبیات پژوهشی موجود، تمرکز اصلی بر رابطه میان ویژگی
های شخصیتی وده است؛ اما با گسترش حوزه حسابداری رفتاری، نقش ویژگیشرکت ب

مدیران در کیفیت گزارشگری و در نتیجه، ارتباط ارزشی اطلاعات، به موضوعی کلیدی 
تبدیل شده است. اگرچه مطالعات متعددی به بررسی پیامدهای رفتاری مدیران بر مدیریت 

همچنان یک شکاف پژوهشی مشخص در این اند، اما سود و کیفیت گزارشگری پرداخته
ها ماند مدیریت سود های پیشین بر پیامدهای این ویژگیشود؛ اکثر پژوهشحوزه مشاهده می

های شخصیتی بر ارتباط اند، در حالی که تأثیر مستقیم و نهایی این ویژگیتمرکز کرده
اطلاعات( کمتر مورد  ارزشی اطلاعات حسابداری )یعنی میزان واکنش و اتکای بازار به این

های شخصیتی )خودشیفتگی زمان ویژگیواکاوی قرار گرفته است. علاوه بر این، ترکیب هم
در یک مدل یکپارچه، « توانایی مدیریتی»اطمینانی( با یک متغیر کیفی و ملموس مانند و بیش

ها رکتگذاری شرا در ارزش« شخصیت»و « توانایی»که نشان دهد بازار چگونه این تلفیقِ 
 های بیشتر است.کند، همچنان جای خالی داشته و نیازمند بررسیلحاظ می

های مدیران، مستقیماً های شخصیتی و توانمندیاز منظر نظریه مدیریت عالی سازمان، ویژگی
گذارند. در گیری و در نهایت بر محتوای اطلاعات ارسالی به بازار اثر میبر فرآیند تصمیم

سازی دهنده توانایی مدیر در بهینهی مدیریت به عنوان یک متغیر کلیدی، نشاناین میان، توانای
مدیران  (.Demerjian et al., 2012) های نقدی آتی استمنابع شرکت برای تولید جریان



 

 

های مثبت و باکیفیتی را به بازار مخابره توانمند معمولاً با افزایش کارایی عملیاتی، پیام
 ارتباط ارزشی اطلاعات را تقویت کند.تواند کنند که میمی

اطمینانی، های شخصیتی از منظر رفتاری، مانند خودشیفتگی و بیشاما در سوی دیگر، ویژگی
 مانندگر معکوسی ایفا کنند. خودشیفتگی که بر اساس مطالعات پیشین توانند نقش تعدیلمی

Camelly ( 2010و همکاران) نمایی جه و بزرگبه تمایل مفرط مدیران برای جلب تو
تواند منجر به رفتارهای مغرضانه نظیر مدیریت سود یا دستاوردهای خود اشاره دارد، می

دهی گریزی برای حفظ تصویر شخصی شود. این امر مستقیماً با نظریه علامتافزایش زیان
 در تضاد است؛ زیرا پیام ارسالی از سوی مدیر خودشیفته، نه یک نشانگر صادقانه از وضعیت

اقتصادی، بلکه ابزاری برای فریب بازار خواهد بود که در نهایت منجر به کاهش قدرت 
 گرددکنندگی اطلاعات حسابداری در قیمت سهام میتبیین

(Malmendier et al., ۲۰۱۱ .)اطمینانی مدیران، که به معنای باور بیش علاوه بر این، بیش
های تواند باعث اتخاذ ریسکاست، میهای شخصی ها و تواناییبینیاز حد به دقت پیش

های سوددهی و گزارشگری شود که نتیجه آن، کاهش کیفیت بیش از حد در سیاست
 اطلاعات و در پی آن، تضعیف ارتباط ارزشی سود و ارزش دفتری با بازار است.

گذاران قاعدتاً های شخصیتی منجر به تحریف اطلاعات شوند، سرمایهبنابراین، اگر ویژگی
های با مدیران خودشیفته و نباید به اطلاعات حسابداری منتشر شده توسط شرکت

های اقتصادی خود، از سایر منابع اطلاعاتی گیریاطمینان اتکا کرده و برای تصمیمبیش
 استفاده کنند. 
ام این پژوهش هم از منظر کارایی بازار سرمایه و هم از حیث بافتار اقتصادی ضرورت انج

شده ایران قابل تبیین است. از یک سو، اگر بازار سرمایه در مواجهه با اطلاعات گزارش
ای نشان دهد، زدههای شخصیتی خاص، واکنش متفاوت یا هیجانتوسط مدیرانی با ویژگی

تقارن اطلاعاتی شدید و تضعیف کارایی بازار شود. زمانی که  تواند منجر به عدماین امر می
های کنند، دقت قیمتدار میهای فردی مدیران، اعتبار اطلاعات حسابداری را خدشهویژگی

ها ی تأمین مالی برای شرکتها کاهش یافته و هزینهبازار در بازتاب ارزش واقعی شرکت
ها های رفتاری را در قیمتند اثرگذاری این ویژگییابد؛ در واقع، اگر بازار نتواافزایش می

گیرند که از طریق های پنهانی قرار میگذاران در معرض ریسکلحاظ کند، سرمایه
 گزارشگری مالی سنتی قابل رصد نیستند.



 

 

از سوی دیگر، این ضرورت در بازار سرمایه ایران دوچندان است؛ چرا که این بازار با 
های ها و ضعف در مکانیزمتورم مزمن، نوسانات شدید قیمتهای ساختاری نظیر چالش

حاکمیت شرکتی روبروست. در چنین شرایطی که اطلاعات حسابداری تنها ابزار موجود 
تواند با تحریف های رفتاری مدیران میبرای کاهش عدم تقارن اطلاعاتی است، سوگیری

به شدت تضعیف کند. بنابراین،  های اقتصادی، ارتباط ارزشی اطلاعات را در بازارواقعیت
درک چگونگی تأثیر این متغیرهای رفتاری بر ارتباط ارزشی، نه تنها برای توسعه دانش 

های نظارتی و بهبود استانداردهای حاکمیت حسابداری رفتاری، بلکه برای تدوین سیاست
 های رفتاری مدیریت، ضرورتی حیاتی دارد.شرکتی در جهت کاهش ریسک

مطالعه در دو سطح از منظر ادبیات پژوهشی قابل شناسایی است. نخست،  نوآوری این
برخلاف اکثر مطالعات پیشین که بر بررسی پیامدهای رفتاری )مانند مدیریت سود یا کیفیت 

ها سود( تمرکز داشتند، این پژوهش با تغییر زاویه دید، به دنبال بررسی پیامد نهایی این ویژگی
ت است؛ یعنی به جای تمرکز بر اینکه مدیران چگونه گزارشگری بر ارتباط ارزشی اطلاعا

کند که بازار چگونه بر اساس این تغییرات، ارزش شرکت را دهند، بررسی میرا تغییر می
کند. دوم، این مطالعه با تمرکز بر ارتباط ارزشی، پلی میان حوزه حسابداری بازآرایی می

های کند تا مشخص نماید که آیا ویژگییگذاری شرکت ایجاد مرفتاری و مباحث ارزش
 .کنند یا خیرفردی مدیران، ارزش افزوده اطلاعات حسابداری را تقویت یا تضعیف می

با توجه به این ضرورت، هدف از پژوهش حاضر، فراهم کردن بینش بیشتر نسبت به عوامل 
ر درصدد مؤثر بر ارتباط ارزشی اطلاعات حسابداری است. به همین دلیل، پژوهش حاض

های نامشهودی، و نیز دو ترین داراییبررسی تأثیر توانایی مدیریتی به عنوان یکی از مهم
اطمینانی و خودشیفتگی بر ارتباط ارزشی اطلاعات ویژگی مهم شخصیتی شامل بیش

شود که آیا بازار سرمایه در ارزیابی باشد. در واقع به این پرسش پاسخ داده میحسابداری می
ها را های فردی و شخصیتی آنحسابداری گزارش شده توسط مدیران، ویژگیاطلاعات 

 کند یا خیر. این موضوع از مباحث مهم حسابداری رفتاری است. ارزیابی می
های شناسی و یافتهشود؛ سپس روشهای پژوهش ارائه میدر ادامه، ابتدا مبانی نظری و فرضیه

 و پیشنهادهای پژوهش بیان خواهد شد. گیریپژوهش تشریح شده و در نهایت، نتیجه

 



 

 

 پیشینه پژوهش
 یادیارزش بن نییبه منظور تع یمال یصورت ها لیو تحل هیبه تجز لیگذاران سهام تما هیسرما

ها نسهام آ متیها با ارزش هستند تا قخواهند بدانند کدام شرکت یشرکت ها دارند. آنها م
اطلاعات  هیارا یمال یگزارشگر یز اهداف اصلا یکی قتیقرار دهند. در حق یابیرا مورد ارز

به  یارتباط ارزش قاتیباشد. تحق یارزش شرکت م نیتخم یگذاران برا هیسرما همربوط ب
 هیسرما یبرا یاطلاعات حسابدار ایآ :پردازد یهدف م نیا لیو تحل هیبه تجز یطور تجرب

گذاران ابتدا هیسرما ایباشد  یارزش شرکت هستند، مربوط م یابیبه ارز لیکه ما یگذاران
 یگسترده ا یحسابدار اتیآورند؟ ادب یبه دست م گریمنابع د زخود را ا ازیاطلاعات مورد ن

 اتیبه عنوان ادب یباشند که به طور کل یسوال م نیا یاز جنبه ها یادیپاسخ به تعداد ز یدر پ
ارتباط ارزشی . از جمله پژوهش های انجام شده در مقوله شناخته شده است یارتباط ارزش

های باشد که در این پژوهش تاثیر ویژگیاطلاعات حسابداری، عوامل تاثیرگذار بر آن می
شخصیتی و رفتاری مدیران از جمله توانایی، خودشیفتگی و بیش اطمینانی بررسی می شود. 
لازم به توضیح است که خودشیفتگی و بیش اطمینانی از جنبه روانشناختی و رفتاری 

 (.Campbell et al., ۲۰۰۴) بارزی دارندهای تفاوت

 توانایی مدیران و ارتباط ارزشی اطلاعات حسابداری

های مالی سازمان، نظریه مدیریت های فردی مدیران و خروجیدر تحلیل پیوند میان ویژگی
ها و آورد. بر اساس این نظریه، ساختار سازمانی، استراتژیعالی چارچوبی بنیادین فراهم می

های های شناختی، تجربی و توانمندیی مالی شرکت، محصول مستقیم ویژگیپیامدها
در این راستا، توانایی (. Hambrick & Mason, ۱۹۸۴) شوندمدیران ارشد تلقی می

صرفاً یک متغیر عملکردی برای سنجش میزان سودآوری نیست، بلکه یک ویژگی  مدیریت
گیری، مدیریت منابع آیندهای تصمیمکیفی و یک ظرفیت استراتژیک است که بر کیفیت فر

 و در نهایت بر کیفیت گزارشگری مالی تأثیرگذار است.

روبرو  های اقتصادی که با چالش عدم تقارن اطلاعاتیدهی، در محیطاز منظر نظریه علامت
هایی از وضعیت کنند تا پیامهستند، مدیران از طریق ابزارهای گزارشگری مالی تلاش می

های اقتصادی سازمان به ذینفعان ارسال کنند. مدیرانی که از توانایی مدیریت یلواقعی و پتانس
تر بینی دقیقهای تحلیل استراتژیک، پیشگیری از مهارتبالایی برخوردارند، به دلیل بهره

بسیار  های مالی با کیفیت و اعتبارسازی تخصیص منابع، قادرند پیامروندهای بازار و بهینه



 

 

های مالی منتشر شده کنند. این برتری در توانمندی به این معناست که گزارش بالاتری تولید
آفرینی واقعی و به حداقل رساندن اقدامات مبتنی توسط این مدیران، به دلیل تمرکز بر ارزش

های معتبری از سلامت مالی و پتانسیل رشد بر منافع شخصی یا مدیریت سود، به عنوان نشانه
  (.Bloom et al., ۲۰۱۷) شونده میسازمان در نظر گرفت

در محیط اقتصادی ایران که با نرخ تورم ساختاری و نوسانات متناوب روبروست، ارقام 
تواند گیرند که میقرار می از تورم یناش یاختلالات اطلاعاتحسابداری اغلب تحت تأثیر 

گذاران شود. در چنین شرایطی، مدیران منجر به کاهش کیفیت اطلاعات و گمراهی سرمایه
های مالی، اثرات سازی گزارشتوانمند از طریق تخصص در مدیریت اقلام تعهدی و شفاف

ب به بازار های کاذهای تورمی را تعدیل کرده و مانع از انتقال علامتاطمینانناشی از عدم
 شوند.می

های ایرانی، های حاکمیت شرکتی در بسیاری از شرکتاز سوی دیگر، ضعف در مکانیزم
های دهد. در چنین محیطی، تکیه بر نظارتهای نمایندگی را افزایش میپتانسیل بروز هزینه

عنا کند؛ به این مبیرونی ضعیف، پاسخگو نیست. لذا، توانایی مدیریت نقشی مضاعف ایفا می
های حاکمیت که مدیر توانمند، نه تنها باید یک استراتژیست باشد، بلکه در غیاب نظارت

شرکتی قوی، خود به عنوان یک ناظر درونی عمل کرده و با اتخاذ استانداردهای گزارشگری 
های دهد. بدین ترتیب، ارتباط ارزشی گزارشتر، ریسک نمایندگی را کاهش میباکیفیت

های نهادی و اقتصادی ذکرشده بازتابی از کیفیت مدیریت در عبور از چالشمالی در ایران، 
یافته، معنادار دهی را در این بازار به شکلی متفاوت از بازارهای توسعهاست که نظریه علامت

 سازد.می
تأثیر این توانمندی بر تقویت ارتباط ارزشی اطلاعات حسابداری، از طریق دو مکانیسم اثر 

شود. نخست، توانایی مدیریت با بهبود کیفیت و دقت اطلاعاتی، سته تبیین میسو و پیوهم
گذارد. مدیران توانمند با درک عمیق از های حسابداری اثر میداده مستقیماً بر مربوط بودن

دهند که تری ارائه میتر و شفافهای مالی دقیقهای عملیاتی و اقتصادی، گزارشپیچیدگی
های اقتصادی سازمان است. این دقت در گزارشگری، ابهام ترین جریاندهنده واقعیبازتاب

شود که اطلاعات و عدم اطمینان موجود در مورد آینده سازمان را کاهش داده و باعث می
هایی قابل اتکا عمل کنند. از منظر های نقدی( به عنوان پیامحسابداری )مانند سود و جریان

گذاران با اطمینان بیشتری به یابد، سرمایهها افزایش میبازار، زمانی که کیفیت این پیام



 

 

های حسابداری اتکا کرده و تغییرات در این اعداد را به عنوان بازتابی مستقیم از تغییرات داده
پذیرند؛ این امر مستقیماً منجر به تقویت پیوند میان متغیرهای در ارزش واقعی شرکت می
 گردد.حسابداری و ارزش بازار می

های نمایندگی و بهبود نظارت بر در کنار این فرآیند، توانایی مدیریت از طریق کاهش هزینه
کند. مدیران توانمند با فرآیندهای عملیاتی، نقش مهمی در کاهش ریسک اطلاعاتی ایفا می

 جویانه، هزینه پردازش اطلاعاتهای شفاف و کاهش رفتارهای هیجانی یا انتفاعارائه گزارش
دهند. این کاهش هزینه، منجر به بهبود فرآیند گذاران کاهش میسرمایهرا برای 

شود؛ چرا که زمانی که بازار متوجه شود اطلاعات مالی توسط مدیرانی گذاری بازار میقیمت
با صلاحیت و توانایی بالا تولید شده است، نرخ تنزیل مربوط به ریسک اطلاعاتی را کاهش 

در واقع،  (.Choi et al., ۲۰۱۵) دهدهای مالی نشان میامتری به پیداده و واکنش مثبت
توانمندی مدیریت با کاهش شکاف میان ارزش دفتری و ارزش بازار، از طریق ارتقای قابلیت 

شود که بازار ارزش بیشتری برای اطلاعات حسابداری قائل شود و اتکا اطلاعات، باعث می
 کند.به شکلی معنادار تقویت میاین امر در نهایت ارتباط ارزشی اطلاعات را 

 دارد.و معنادار مثبت  تاثیرارتباط ارزشی اطلاعات حسابداری  ر: توانایی مدیریت ب1فرضیه 

 یاطلاعات حسابدار یو ارتباط ارزش رانیمد خودشیفتگی
های بازارهای مالی، کیفیت و اعتبار در عصری که عدم اطمینان اقتصادی و پیچیدگی

های پژوهشگران حاکی از ا به چالشی اساسی بدل ساخته است، یافتهاطلاعات حسابداری ر
های شخصیتی مدیران، نقشی بسزا در تضعیف یا تقویت این اعتبار ایفا آن است که ویژگی

گیری گذاران به گزارشگری مالی، به ویژه در دوران اوجکند. زوال اعتماد سرمایهمی
گسترده، ضرورت بازاندیشی در عوامل مؤثر  های مالیهای اقتصادی و بروز رسواییحباب

بر شفافیت اطلاعات را بیش از پیش آشکار ساخت. در میان این عوامل، خودشیفتگی مدیران 
ها قرار گرفته است؛ چرا به عنوان یک ویژگی شخصیتی پیچیده، در کانونی توجه پژوهش

ک، فرآیندهای های استراتژیگیریتواند به طور مستقیم بر جهتکه این ویژگی می
 های مالی منتشر شده تأثیرگذار باشد.گیری و در نهایت بر کیفیت و ماهیت پیامتصمیم

هایی ای از صفات شخصیتی است که با ویژگیشناختی، مجموعهخودشیفتگی، از منظر روان
پنداری، احساس استحقاق، نیاز مفرط به تحسین، قویبینی، توهم خودچون خودبزرگ
 شودفردی مشخص میکشی از دیگران در روابط بینبه انتقاد و تمایل به بهرهحساسیت شدید 



 

 

(Ames et al., ۲۰۰۶ .)ها در فضای مدیریت شرکتی، فراتر از یک صفت این ویژگی
شود. مدیران های گزارشگری تبدیل میگیریکننده در جهتفردی، به یک عامل تعیین

تمایل دارند تصویر مثبتی از عملکرد خود و خودشیفته، به دلیل ساختار شخصیتی خود، 
تواند با هدف اصلی گزارشگری مالی، سازمان ارائه دهند؛ این میل به نمایش موفقیت می

 طرفانه از وضعیت اقتصادی، در تضاد مستقیم قرار گیرد.یعنی ارائه تصویر واقعی و بی
جویانه بروز رفتارهای انتفاعتواند منجر به از منظر نظریه نمایندگی، خودشیفتگی مدیران می

شود که در جهت منافع شخصی و حفظ پرستیژ مدیریتی است. مدیران خودشیفته، به دلیل 
های نظارتی هستند، تمایل دارند از اختیارات احساس برتری و این باور که فراتر از محدودیت

ده کنند. های مالی استفادهی به گزارشخود در قالب آزادی عمل حسابداری برای جهت
ها صورت نمایی موفقیتها یا بزرگاین رفتارها معمولًا با هدف پنهان کردن ناکارآمدی

برند تا از طریق ها از عدم تقارن اطلاعاتی به نفع خود بهره میگیرد. به بیان دیگر، آنمی
نقص و بسیار موفق به های احتمالی، خود را به عنوان مدیرانی بیمدیریت سود و تحریف

  (.Ham et al., ۲۰۱۷) زار معرفی کنندبا
های شخصیتی در بستر بازار سرمایه ایران، به دلیل شایان ذکر است که اثرات این ویژگی

یابد. تری میهای نهادی در حاکمیت شرکتی، ابعاد پیچیدهشرایط خاص تورمی و نارسایی
کنند که مدیران ایجاد می های ناشی از تورم، فضایی از عدم شفافیتدر اقتصاد ایران، اعوجاج

های نمایندگی های عملیاتی و هزینهتوانند با سوءاستفاده از آن، ناکارآمدیخودشیفته می
خود را پشت نوسانات کلان اقتصادی پنهان کرده و عملکرد خود را فراتر از واقعیت جلوه 

 دهند.

های های کارآمد حاکمیت شرکتی در برخی شرکتاز سوی دیگر، ضعف در استقرار نظام
های مستقل و مدیرهایرانی، موجب کاهش قدرت نظارتی ارکان بیرونی )مانند هیئت

گردد. این خلأ نظارتی، زمین بازی مساعدی برای مدیران های حسابرسی( میکمیته
های بازدارنده، از آزادی عمل حسابداری ز نظارتآورد تا بدون ترس اخودشیفته فراهم می

نمایی دستاوردهای خود استفاده کنند. به عبارت دیگر، برای دستکاری ارقام سود و بزرگ
در محیط ایران، خودشیفتگی مدیریتی صرفاً یک صفت فردی نیست، بلکه در تعامل با 

شود که کننده تبدیل میناختلالات اطلاعاتی ناشی از تورم و ضعف نظارت، به عاملی تعیی



 

 

های الشعاع قرار داده و علامتارتباط ارزشی اطلاعات حسابداری را به شدت تحت
 کند.ای را به بازار سرمایه ارسال میکنندهگمراه

زند. زمانی این مکانیسم اثر، به طور مستقیم بر ارتباط ارزشی اطلاعات حسابداری آسیب می
که با  هاییسین، از ابزارهای حسابداری برای تولید پیامکه مدیران برای جلب توجه و تح

کنند،کیفیت اطلاعات کاهش یافته و واقعیت اقتصادی سازمان همخوانی ندارند استفاده می
رود. در چنین شرایطی، اطلاعات حسابداری دیگر ها از بین میگزارش در نتیجه، قابلیت اتکا

کنند، بلکه به عنوان ابزاری برای شرکت عمل نمی های معتبری از عملکرد آتیبه عنوان نشانه
گذاران و شود که سرمایهشوند. این کاهش شفافیت باعث میمدیریت ادراک بازار تلقی می

تحلیلگران، پیوند میان متغیرهای حسابداری و ارزش بازار را تضعیف کنند و به جای اتکا به 
های مستقل باشند. در واقع، ن یا تحلیلهای رسمی، به دنبال منابع اطلاعاتی جایگزیگزارش

خودشیفتگی با ایجاد فاصله میان واقعیت اقتصادی و گزارش حسابداری، منجر به کاهش 
 شودبینی اطلاعات و در نهایت، تضعیف ارتباط ارزشی اطلاعات میقدرت پیش

(Marquez-Illescas et al., ۲۰۱۸.) 
منفی و معناداری  تاثیراطلاعات حسابداری ارتباط ارزشی  ر: خودشیفتگی مدیران ب2فرضیه 

 دارد.

 یاطلاعات حسابدار یو ارتباط ارزش رانیمد ینانیاطمشیب
شناختی با نیاز به کسب پرستیژ و مدیریت ادراک در حالی که خودشیفتگی از منظر روان

یک های شخصیتی فراتر رفته و به عنوان ی ویژگیمدیران از حوزه اطمینانیپیوند دارد، بیش
اطمینانی به معنای شود. بیشگیری شناخته میبنیادین در فرآیند تصمیم سوگیری شناختی

ای در ارزیابی احتمال و بزرگی رویدادهاست که در آن مدیران، برآورد خود از مغالطه
پیامدهای مطلوب را بیش از حد واقعی و احتمال وقوع رویدادهای نامطلوب را بسیار کمتر 

. این سوگیری، برخلاف رفتارهای عامدانه (Malmendier, 2005) ندارندپاز حد واقع می
شود؛ چرا که مدیران برای فریب بازار، غالباً از نوعی خطای غیرعمدی در ادراک ناشی می

ها از سایر بازیگران بازار برتر بینی آناطمینان قلباً باور دارند که قدرت تحلیل و پیشبیش
 (.Presley & Abbott, ۲۰06) است

ها اطمینانی بر کیفیت گزارشگری مالی، از طریق تضعیف دقت در تخمینمکانیسم اثر بیش
گردد. از آنجا که بسیاری از اقلام حسابداری )مانند ذخایر، و برآوردهای حسابداری تبیین می



 

 

های شخصی مدیریت است، ها( مبتنی بر قضاوتها و شناسایی هزینهارزش منصفانه دارایی
اطمینان، به گذارد. مدیران بیشها اثر میاطمینانی مستقیماً بر دقت این قضاوتبیش سوگیری

گذاری، تمایل دارند ارزش دفتری های سرمایهبینی مفرط در ارزیابی بازده پروژهدلیل خوش
ها را به ها یا کاهش ارزش داراییها را بیش از واقع برآورد کرده و شناسایی زیاندارایی

این رفتار، اگرچه ممکن است با هدف مدیریت سود )به (. Heaton, ۲۰۰۲) ازندتعویق اند
صورت عمدی( صورت گیرد، اما در بسیاری از موارد ناشی از این باور است که عملکرد 

  (.Bushman, ۲۰۰۴) های گزارشگری فعلی خواهد بودآتی شرکت، قادر به جبرانِ نقص
ی نادرست و متعاقباً ضرورت تجدید ارائه پیامد اساسی این سوگیری، بروز گزارشگر

های مالی است. تجدید ارائه، خود به عنوان یک نشانه از فقدان کیفیت و عدم دقت صورت
شود. تکرار این پدیده، نه تنها قابلیت های گذشته تلقی میدر فرآیندهای حسابداری در دوره

زمانی نیز به یک چالش بزرگ دهد، بلکه از منظر های مالی را هدف قرار میگزارشی اتکا
گیران شده با تأخیری قابل توجه به دست تصمیمشود؛ چرا که اطلاعات اصلاحتبدیل می

و ارزش تأییدکنندگی اطلاعات  کنندگیبینیرسند. این تأخیر زمانی، عملًا ارزش پیشمی
خود را شود که اطلاعات حسابداری، دیگر ویژگی مربوط بودن را از بین برده و موجب می

 از دست بدهند.
شود. در نهایت، این زنجیره از خطاها منجر به یک واکنش ساختاری در بازار سرمایه می

های های ناشی از سوگیریهای نادرست یا تجدید ارائهزمانی که بازار با تکرار گزارش
پیدا  گذاران تمایلهای مالی کاسته شده و سرمایهشود، از اعتبار پیاممدیریتی مواجه می

های رسمی، به دنبال منابع اطلاعاتی جایگزین یا ابزارهای کنند تا به جای اتکا به گزارشمی
اطمینانی با ایجاد شکاف میان ارزش دفتری و ارزش تحلیل مستقل باشند. در واقع، بیش

 کند.اقتصادی واقعی، پیوند میان اطلاعات حسابداری و تغییرات ارزش بازار را تضعیف می
ها، افزایش احتمال تجدید اطمینانی منجر به کاهش دقت تخمیناین، با توجه به اینکه بیشبنابر

شود، فرضیه کنندگی اطلاعات میبینیارائه و در نتیجه تضعیف قابلیت اتکا و ارزش پیش
 گردد:سوم به شرح زیر تدوین می

بطه منفی و معناداری اطمینانی مدیران با ارتباط ارزشی اطلاعات حسابداری را: بیش3فرضیه 
 دارد.

 



 

 

 تجربی پژوهشپیشینۀ 
شرکت با توجه به نقش  یآوربر تاب رعاملیمد ینانیاطمشیاثر ب( 1405فیاضی و همکاران)

 تیریمد ینانیاطمشینشان داد که ب هاافتهرا بررسی نمودند. ی متمرکز تیمالک لگریتعد
و  تیتمرکز مالک ینداشت، اما اثر تعامل یشرکت یآوربر تاب یاثر معنادار ییتنهابه
 ینانیاطمشیب یآن بود که اثرگذار انگریب جیمعنادار بود. نتا رعاملیمد ینانیاطمشیب

 یتیسازوکار مالک نیو ا دهبو تیوابسته به سطح تمرکز مالک ،یشرکت یآوربر تاب رعاملیمد
 را شکل دهد. تیریمد یرفتار یامدهاینحوه بروز پ تواندیم

( به بررسی نقش ویژگی های اخلاقی و رفتاری 1404مظاهری تهرانی و اسماعیل زاده )
توانایی مدیران بر سؤگیری و  رفتار کوته بینانه مدیران، رفتار مقتدرانه مدیراناز جمله  مدیران

در پیش بینی های مالی در شرکت های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران پرداختند. 
مدیران توانمند به دلیل توانایی بالاتر و انگیزه لازم جهت پژوهش نشان داد که  ایننتایج 

حفظ اعتبار خود در صنعت مورد فعالیت، دارای سطح برنامه ریزی منسجم تر و دقت پیش 
 شوند. بینی بالاتری بوده و سبب کاهش سؤگیری در پیش بینی های مالی می

عدم اطمینان بر رابطه میان احساسات سرمایه ( به بررسی نقش 1404واحدیان و همکاران)
نی سود پرداختند. نتایج نشان داد احساسات بیگذاران و سوگیری رفتاری مدیران در پیش

ه سرمایه گذاران رابطه معکوس و معناداری با سوگیری مدیران در پیش بینی سود دارد، ب
نانه است، سوگیری که احساسات سرمایه گذاران مثبت و خوش بیهنگامی ،عبارت دیگر

عنوان ه طمینان محیطی با مدیران در پیش بینی سود کم ولی خوش بینانه است. همچنین عدم
 .گرددیک عامل تعدیلگر موجب تقویت این رابطه نمی

( به بررسی تأثیر پدیده شکست ساختاری بر ارتباط ارزشی 1402فیروزی و همکاران)
دهد که طی شده نشان میهای انجامز بررسیاطلاعات حسابداری پرداختند. نتایج حاصل ا

دوره مورد مطالعه، سه شکست ساختاری معنادار در بازار سرمایه ایران شناسایی شده است. 
اند. بررسی آثار این رخ داده 139۷و  1392، 1391های ترتیب در سالها بهاین شکست

، میزان ارتباط ارزشی دهد که در مقاطع وقوع شکست ساختاریتغییرات ساختاری نشان می
ها، میزان ارتباط ارزشی اطلاعات حسابداری با کاهش مواجه شده است. بر اساس یافته

اطلاعات حسابداری در شرایطی که اثر شکست ساختاری در مدل لحاظ نشده است، حدود 
درصد  3۷درصد برآورد شده؛ در حالی که با وارد کردن این پدیده در مدل، این میزان به  16



 

 

دهد فزایش یافته است. افزون بر این، مقایسه قدرت تبیین الگوهای مورد استفاده نشان میا
شده، در شرایط وقوع شکست های برازشکه به دلیل تفاوت میان ضرایب تعیین مدل

ساختاری، الگوی قیمت در مقایسه با الگوی بازده از توان بیشتری برای تبیین ارتباط ارزشی 
 .رخوردار استاطلاعات حسابداری ب

گذاران تأثیر گرایش احساسی سرمایه»نیز در پژوهشی با عنوان ( 1400زاده دیوا و بولو )حسن
گذاران در این زمینه به بررسی نقش احساسات سرمایه« بر ارتباط ارزشی اطلاعات حسابداری

بینی خوشهایی که سطح احساسات و پرداختند. نتایج مطالعه آنان نشان داد که در دوره
گذاران بالاتر است، ارتباط میان سود حسابداری و بازده و قیمت سهام نسبت به سرمایه

تر، از شدت بیشتری برخوردار است. در مقابل، هنگامی که های دارای احساسات پاییندوره
گذاران در سطح پایین قرار دارد، متغیرهایی همچون ارزش دفتری میزان احساسات سرمایه

ها به ازای هر سهم، ارزش دفتری حقوق صاحبان سهام به ازای هر سهم و راییمجموع دا
تری با بازده و قیمت سهام دارند. های نقدی عملیاتی به ازای هر سهم، ارتباط قویجریان

تواند نحوه انعکاس و میزان اثرگذاری اطلاعات بنابراین، شدت احساسات حاکم بر بازار می
 .ه سهام را تحت تأثیر قرار دهدحسابداری بر قیمت و بازد

 رانیمد یفتگیخودش نیرابطه ب یبررس"( در پزوهشی تحت عنوان 1400اکبرلو و همکاران)
 نیب ،دادندنشان  "سود تیریمد یلی: نقش تعدیمال یگزارشگر نانهیبو لحن خوش

د. وجود دار یرابطه مثبت و معنادار یمال یگزارشگر نانهیبو لحن خوش رانیمد یفتگیخودش
به چشم  نانه،یببا لحنِ خوش افتهی میتنظ یمال یهابه گزارش فتهیخودش رانیمد یبه عبارت

خودشان نگاه  یِ شخص ءارتقا یخود برا ریناپذیریس یِفرونشاندن اشتها یبرا یفرصت
 نانهیبو لحن خوش رانیمد یفتگیخودش نیمثبت بر رابطه ب یلیسود اثر تعد تیری. مدکنندیم

 دارد. یمال یگزارشگر
Zhu and Wu (2025 ) آیا و چگونه در پژوهشی به بررسی این موضوع پرداختند که

حاکمیت سبز بر میزان مرتبط بودن ارزش سود حسابداری، بر اساس کاربردی بودن اطلاعات 
ها دهد که سطح حاکمیت سبز شرکتها نشان میگذارد. یافتهگیری، تأثیر میبرای تصمیم

اری بر میزان مرتبط بودن ارزش سود دارد. در تحلیل ناهمگونی مشخص تأثیر مثبت و معناد
گرایی هایی با کیفیت کنترل داخلی پایین و سطح بالای مالیشد که این اثر مثبت در شرکت

دهد که شهرت شرکت و های اثر میانجی نشان میمشهودتر است. علاوه بر این، تحلیل



 

 

ها، حاکمیت سبز بر میزان ستند که از طریق آنپیگیری تحلیلگران، دو کانال زیربنایی ه
 گذارد.ها تأثیر میمرتبط بودن ارزش سود شرکت

Ogundipe ( 2025و همکاران ) ی هر سود هر سهم، ارزش دفتردر پژوهشی نشان دادند که
داری با قیمت سهام مرتبط هستند. معیارهای سهم و معیارهای کیفیت حسابرسی به طور معنی

های های حسابرسی و ناهنجاریحسابرسی، هزینهموسسه کیفیت حسابرسی با اندازه 
ها توسط سی شرکتحسابرهای این پژوهش، طبق یافته. شده است سنجیدههای مالی صورت

دهد، در ارتباط ارزش دفتری را افزایش می )Big)4 گ دنیازرهار موسسه حسابرسی بچ
کند. برعکس، ت میقیمت را تقوی-های حسابرسی بالاتر رابطه سودحالی که هزینه

کاری احتمالی دهنده دستهای مالی بالاتر، که نشانهای صورتهایی با ناهنجاریشرکت
 دهد.شان مییارهای حسابداری و ارزش سهام نتری بین معسود است، ارتباط ضعیف

Gao and Han (2022 )ماعی و در پژوهشی با عنوان بیش اطمینانی مدیریتی، مسئولیت اجت
اطمینانی مدیران تأثیر مثبت و معناداری بر ارزش شرکت که بیش دادندنشان ارزش شرکت 

ش یت اجتماعی شرکت، ارزهای مسئولران از طریق فعالیتاطمینانی مدیدارد؛ همچنین، بیش
 دهد.شرکت را افزایش می

Francis ( 2020و همکاران )ای به بررسی نقش توانایی مدیران در ارتباط ارزشی در مطالعه
بت و معناداری سود پرداختند. نتایج پژوهش آنان حاکی از آن بود که توانایی مدیران اثر مث

هایی با سازوکارهای شد که در شرکتبر ارتباط ارزشی سود دارد. افزون بر این، مشخص 
 حاکمیت شرکتی ضعیف و همچنین در شرایطی که قدرت بازار محصول در سطح بالایی

 .شودقرار دارد، اثر توانایی مدیران بر ارتباط ارزشی سود تقویت می

 1روش
های آن گیرد؛ زیرا یافتهاین پژوهش از نظر هدف، در زمره تحقیقات کاربردی قرار می

های مرتبط با موضوع مورد بررسی مورد استفاده قرار گیرد. از منظر تواند در اتخاذ تصمیممی
شود؛ ماهیت و روش اجرا نیز، پژوهش حاضر یک مطالعه توصیفی ـ همبستگی محسوب می

پردازد. همچنین، با توجه به استفاده نجش رابطه میان دو یا چند متغیر میچراکه به بررسی و س
های گذشته، این تحقیق از نظر شیوه اجرا در گروه های مربوط به دورهاز اطلاعات و داده

                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                      

۱. method 



 

 

های تحقیق و تعیین میزان و گیرد. برای بررسی فرضیهرویدادی قرار میهای پسپژوهش
 .از الگوهای رگرسیون چندمتغیره استفاده شده استجهت روابط میان متغیرها نیز 

شده در بورس اوراق بهادار تهران است و های پذیرفتهجامعه آماری پژوهش شامل شرکت
گیری با استفاده از روش حذف سیستماتیک انجام شده است. به این منظور، نمونه

رایند انتخاب نمونه حذف شده زیر را نداشتند، از فهایی که هر یک از معیارهای تعیینشرکت
 :شدند

در بورس اوراق بهادار  1403تا پایان اسفند  1394شرکت طی بازه زمانی اول فروردین  .1
 .شده قرار داشته باشدهای پذیرفتهتهران پذیرفته شده و در فهرست شرکت

پایان سال مالی شرکت، اسفندماه هر سال باشد و شرکت در طول دوره مورد بررسی  .2
 .تغییر سال مالی نکرده باشداقدام به 

های گذاری، شرکتهای سرمایهها، مؤسسات مالی، شرکتشرکت در گروه بانک .3
 .های بیمه قرار نداشته باشدهای لیزینگ یا شرکتهلدینگ، شرکت

 .توقف نماد معاملاتی شرکت در طول دوره بررسی، بیش از سه ماه نباشد .4

های موجود در جامعه آماری، در نهایت تپس از اعمال معیارهای فوق و غربالگری شرک
ها ها برای آزمون فرضیهعنوان نمونه نهایی پژوهش انتخاب و اطلاعات آنشرکت به 139

 .مورد استفاده قرار گرفت

های ای گردآوری شده است. دادهاطلاعات مورد نیاز پژوهش از طریق روش کتابخانه
رسانی ها از سامانه جامع اطلاعن فرضیهگیری متغیرهای پژوهش و آزمومربوط به اندازه

اند. پس از آوری شدهآورد نوین استخراج و جمعناشران )کدال( و پایگاه اطلاعاتی ره
بندی و بر اساس متغیرهای طبقه Excel افزارها، اطلاعات با استفاده از نرمگردآوری داده

وتحلیل و استخراج نتایج تجزیهمنظور محاسبه، مورد مطالعه وارد رایانه شد. در ادامه، به
استفاده  4.1نسخه  DEA Frontier و 13سخه ن Excel ،EViews افزارهاینهایی، از نرم

 .شده است

 هاآزمون فرضیه مدل
به شرح زیر استفاده شده  1های پژوهش از رابطه رگرسیونی شماره جهت آزمون فرضیه

 است.
 



 

 

 (1رابطه 
𝑀𝑉𝑖𝑡=𝛽0+𝛽1𝐵𝑉𝑖𝑡+𝛽2𝐸𝑃𝑆𝑖𝑡+𝛽3𝐴𝑏𝑖𝑙𝑖𝑡𝑦𝑖𝑡+𝛽4 OCit+𝛽5𝑁𝑎𝑟𝑐𝑖𝑠𝑠𝑖𝑠𝑚𝑖𝑡+

𝛽6𝐴𝑏𝑖𝑙𝑖𝑡𝑦𝑖𝑡 × 𝐵𝑉𝑖𝑡+𝛽7𝐴𝑏𝑖𝑙𝑖𝑡𝑦𝑖𝑡 × 𝐸𝑃𝑆𝑖𝑡+𝛽8𝑂𝐶𝑖𝑡 × 𝐵𝑉𝑖𝑡+𝛽9𝑂𝐶𝑖𝑡 ×

𝐸𝑃𝑆𝑖𝑡+𝛽10𝑁𝑎𝑟𝑐𝑖𝑠𝑠𝑖𝑠𝑚𝑖𝑡 × 𝐵𝑉𝑖𝑡+𝛽11𝑁𝑎𝑟𝑐𝑖𝑠𝑠𝑖𝑠𝑚𝑖𝑡 ×

𝐸𝑃𝑆𝑖𝑡+𝛽12𝑆𝑖𝑧𝑒𝑖𝑡+𝛽13 Levit +𝛽14𝐺𝑟𝑜𝑤𝑡ℎ𝑖𝑡 +𝛽15𝐿𝑜𝑠𝑠𝑖𝑡+ 𝜀𝑡 

 :که در این مدل
 متغیر وابسته

 ارتباط ارزشی اطلاعات حسابداری
همچون  اریحسابد تطلاعاارزش ا دنوـب طوـمرب مینهدر ز هشد منجاا تتحقیقا کثرا مشابه  

Jared ( و200۷و همکاران ) Collins ( 199۷و همکاران،) ی لگوا از نیز هشوژـین پدر ا
Ohlson  (1995 ) برای اندازه گیری ارتباط ارزشی اطلاعات حسابداری به شرح زیر استفاده

 شده است: 

 ( 2رابطه 
𝑀𝑉𝑖𝑡=𝛽0+𝛽1𝐵𝑉𝑖𝑡+𝛽2𝐸𝑃𝑆𝑖𝑡 + 𝜀𝑡 

𝑀𝑉𝑖𝑡 :  ارزش بازار هر سهم شرکتi  در پایان ماه ارائه صورتهای مالی؛𝐵𝑉𝑖𝑡  ارزش دفتری :
: سود حسابداری گزارش شده هر سهم  𝐸𝑃𝑆𝑖𝑡؛ tدر پایان دوره سال  iهر سهم شرکت 

 .tدر پایان دوره  iشرکت 
رود کار می هباین مدل برای ارزیابی سودمندی اطلاعات حسابداری در تعیین ارزش سهام  

ها به هر دو متغیر ارزش دفتری و سود حسابداری چگونه ارزش بازار شرکتدهد و نشان می
 وابسته است.

کند و افزودن جملات تعاملی، بررسی میOhlson  (1995 )این پژوهش با استفاده از مدل 
شوند در ارتباط ارزشی اطلاعات حسابداری می  های مدیریتی منجر به تعدیلکه آیا ویژگی

 .یا خیر

 
 
 



 

 

 ی مستقلمتغیرها
 1توانایی مدیران

و  Demerjian برای سنجش توانایی مدیران در پژوهش حاضر، از الگوی پیشنهادی
سابداری ستفاده شده است. این الگو بر مبنای اطلاعات و متغیرهای حا( 2012همکاران )

کند و سپس با تفکیک عنوان متغیر وابسته محاسبه میطراحی شده و ابتدا کارایی شرکت را به
نماید. های ذاتی شرکت از کارایی حاصل، میزان توانایی مدیریت را برآورد میاثر ویژگی

استفاده   هادر این چارچوب، برای محاسبه کارایی شرکت از روش تحلیل پوششی داده
 .شودمی

عنوان خروجی در نظر گرفته در مدل دمرجیان و همکاران، درآمد حاصل از فروش شرکت به
های فروش، اداری و رفته، هزینهشده کالای فروشر شامل بهای تمامشده و هفت متغی

های ثابت، هزینه اجاره عملیاتی، مخارج تحقیق و توسعه، سرقفلی و عمومی، دارایی
ها ین نهادهااند. انتخاب های تولید مورد استفاده قرار گرفتهعنوان نهادههای نامشهود بهدارایی

امکانات  ه میزان اختیار و نقش مدیریت در تبدیل منابع وبا این هدف انجام شده است ک
 .شرکت به درآمد تا حد امکان در معیار کارایی منعکس شود

 (3رابطه    

Max V =
sales

V1CoGS + V2SG&𝐴 + V3PPE + V4OpsLease + V5R&𝐷 + V6Intan + V7𝑔𝑜𝑜𝑑𝑤𝑖𝑙𝑙
 

 
 :شونددر این رابطه، متغیرهای مورد استفاده به شرح زیر تعریف می

 CoGS :شرکترفته شده کالای فروشبهای تمام (j) در سال (t .)  

 SG&A :شرکت های فروش، اداری و عمومیمجموع هزینه (j) در سال (t .)  

 PPE :شرکتهای ثابت ارزش دارایی (j) در ابتدای سال (t .)  

 Opslease : شرکتهزینه اجاره عملیاتی (j) در سال (t .)  

 R&D : توسعه شرکتمخارج تحقیق و (j) در سال (t .)  

 Intan: های نامشهود شرکتخالص ارزش دارایی (j) تدای سالدر اب (t .)  

 Goodwill :مبلغ سرقفلی شرکت (j) در سال (t .) 

های ساختاری و ذاتی تواند ناشی از ویژگیها میاز آنجا که بخشی از تفاوت کارایی شرکت
ها باشد و لزوماً به توانایی مدیران مربوط نشود، در مرحله بعد پنج ویژگی خاص شرکت آن

                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                      

1 Ability 



 

 

شامل اندازه شرکت، سهم بازار، جریان نقدی، مدت حضور شرکت در بورس اوراق بهادار 
گیری مدیران نترل شده است. این متغیرها ممکن است شرایط تصمیمو وضعیت صادرات ک

هایی را برای عملکرد را تسهیل کرده و به افزایش کارایی منجر شوند یا برعکس، محدودیت
مدیریت ایجاد کنند. بر این اساس، الگوی پیشنهادی دمرجیان و همکاران برای کنترل این 

 .شودکار گرفته میها بهویژگی
 (4 رابطه 

Firm Efficiencyit = α0 + α1Ln (Total Assets) it + α2Market Shareit

+ α3Positive Free Cash Flow Indicatorit + α4Ln (Age)it

+ α5Foreign Currency Indicatorit + ε0 
 :تعریف متغیرهای این رابطه به صورت زیر است

 Ln (Total Assets)شرکتندازه : ا (j) در سال (t) طبیعی  که از طریق لگاریتم
 .شودگیری میهای شرکت اندازهمجموع دارایی

 Market Shareشرکتهم بازار : س (j) در سال (t)  که از تقسیم فروش شرکت
 .آیدهای فعال در صنعت مربوطه به دست میبر مجموع فروش شرکت

 :Positive Free Cash Flow Indicator  شاخص جریان نقدی عملیاتی
صورتی که جریان نقدی عملیاتی شرکت مثبت باشد، در (. t) در سال (j)شرکت

مقدار این متغیر برابر یک و در صورت منفی بودن آن برابر صفر در نظر گرفته 
 .شودمی

 :Ln (Age)  شرکتمدت زمان حضور (j)  در بورس اوراق بهادار تهران که با
در شده از زمان پذیرش شرکت های سپریاستفاده از لگاریتم طبیعی تعداد سال

 .شودبورس محاسبه می

 :Foreign Currency Indicator  شرکتشاخص صادرات (j) در سال (t .) این
های فاقد های دارای فعالیت صادراتی مقدار یک و برای شرکتمتغیر برای شرکت

 .گیردصادرات مقدار صفر می

آن،  های ذاتیمانده از کارایی شرکت پس از کنترل ویژگیبخش باقی :باقیمانده مدل
دهنده شود. به بیان دیگر، این بخش نشانعنوان شاخص توانایی مدیریت در نظر گرفته میبه

های خاص شرکت نسبت توان آن را صرفاً به ویژگیمیزانی از عملکرد شرکت است که نمی
 .شودداد و از این رو به توانایی مدیران منتسب می



 

 

 یر در اجرا لحاظ گردیده است: ، ملاحظات زDEA جهت اطمینان از دقت نتایج مدل
های ورودی و خروجی پیش از ورود به مدل، به منظور حذف مقیاسِ تمامی داده( 1

 اند.غیرمشابه، استاندارد شده
اند مشاهده را در سال داشته 5اند که حداقل تعداد تنها صنایعی در فرآیند تحلیل لحاظ شده( 2

 .شودتا از تورش ناشی از کمبود داده جلوگیری 

  1بیش اطمینانی مدیران

اطمینانی مدیران، در این پژوهش از شاخصی مبتنی بر تصمیمات برای سنجش بیش
گذاری شرکت استفاده شده است. مبنای استفاده از این معیار آن است که تصمیمات سرمایه
اطمینانی آنان ارائه توجهی درباره میزان بیشتواند اطلاعات قابلگذاری مدیران میسرمایه
اند که رفتار مدیران در زمینه نیز نشان داده( 2011ان )و همکار Campbellکند. 
 .اطمینانی مدیریت باشدهایی از بیشهتواند حاوی نشانگذاری میسرمایه

شود. صورت یک متغیر مجازی تعریف میبه 2ایدر این روش، شاخص مخارج سرمایه
های شرکت داراییبه مجموع  (t) در سال مالی (j) ای شرکتچنانچه نسبت مخارج سرمایه

در ابتدای دوره، بیشتر از مقدار میانه این نسبت در صنعت مربوطه و همان سال باشد، مقدار 
شود؛ در غیر این صورت، مقدار آن صفر خواهد بود. شاخص برابر یک در نظر گرفته می

ای نسبت به وضعیت معمول صنعت و در دهنده سطح بالاتر مخارج سرمایهمقدار یک نشان
 .اطمینانی مدیریت استچوب این معیار، بیانگر وجود بیشچار

( و 2010و همکاران ) Ben-David گیری بر مبنای نتایج مطالعاتاین شیوه اندازه
Malmendier and Tate  (2005 )ها نشان های این پژوهشانتخاب شده است. یافته

د، معمولاً تمایل بیشتری نشومیاطمینان اداره هایی که توسط مدیران بیشدهد که شرکتمی
ای بالاتر دارند. از این رو، تر و صرف مخارج سرمایههای گستردهگذاریبه انجام سرمایه

عنوان شاخصی برای تواند بهای شرکت نسبت به معیار صنعت میسطح مخارج سرمایه
 .اطمینانی مدیران مورد استفاده قرار گیردشناسایی رفتارهای ناشی از بیش

 یخطا رینظ ییارهایاز مع ینانیاطمشیسنجش ب یپژوهشگران برا یزم به ذکر است که برخلا
استفاده  Richardson (2006) رینظ، یگذارهیسرما شدهلیتعد یهامدل ایسود  ینیبشیپ
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۲ CAPEX 



 

 

و اقلام  یبه نوسانات کلان اقتصاد ارهایمع نیا تیحال، با توجه به حساس نی. با اکنندیم
 یکلان )بر اساس الگو یهایگذارهیپژوهش از شاخص سرما نیدر ا ران،یدر بافت ا یتعهد

Malmendier and Tate  (2005 ))صنعت در  انهیاستفاده شده است. استفاده از مقدار م
 که شاخص دهدیم نانیرا کنترل کرده و اطم عیحاکم بر صنا یروش، اثرات تورم نیا

در همان  انشانیشرکت نسبت به همتا رانیمد انهجسوردهنده رفتار آمده، صرفاً بازتابدستبه
 صنعت است.
 مدیران 1خودشیفتگی

 شناسی دارده طولانی در روانخچیو اندازه امضاء تار یفتگیخودش نیارتباط ب
(Zweigenhaft & Marlowe, ۱۹۷۳; Jorgenson, ۱۹۷۷). نه شناس متخصصان نشا

 اتشانیصوصخاز  یتواند برخ یکردن افراد مامضاء و گروهی از روان شناسان، معتقدند شیوه 
 یتهایتر با خصوص گبزر یدهد که  امضاها ینشان م قاتیتحق جیرا آشکار کند. نتا

اس احس باوری، شتنیتکبّر، خو گران،یبر د یخواه ی،رگیمانند چ یتیشخص یفتگیخودش
باط می ارتدر اد یمربوط به قدرت ز لاتیشدن و تخ واقع نیمحق بودن، انتظار مورد تحس

ی اندازه دارا فتهیشکه افراد خود دهدیموضوع نشان م نیا. (Zweigenhaft, ۱۹۷۷) باشد
و  O'Reilly(، 2018و همکاران ) Ham گ تری هستند. در این پژوهش همانندبزر امضاء

ی ریگ ازهز اندازه امضاء به عنوان سنجه اندا( 201۷و همکاران ) Ham( و 201۷همکاران )
عضای ابرای تعیین اندازه امضای مدیرعامل و سایر  است. دهیتفاده گرداس یفتگیخودش
های مالی شده در صفحه نخست صورتمدیره، ابتدا تصاویر امضاهای درجهیئت

منظور تعیین دقیق محدوده هر امضا، پیرامون ها استخراج شد. سپس بهشده شرکتحسابرسی
به هر امضا با استفاده از  آن یک مستطیل ترسیم گردید و مساحت ناحیه مربوط

بندی اولیه، به ت و طبقهآمده پس از ثبدستگیری شد. اطلاعات بهندازها  ImageJافزارنرم
 .نتقل گردیدم  Excelافزارنرم

بندی شد. های آماری طبقهدر مرحله بعد، مقادیر مربوط به مساحت امضاها بر اساس چارک
ای که گونهمتوسط و بزرگ قرار گرفتند؛ بهبر این اساس، امضاها در سه سطح کوچک، 

های امضاهای واقع در چارک اول در گروه امضاهای کوچک، امضاهای متعلق به چارک
زرگ دوم و سوم در گروه متوسط و امضاهای واقع در چارک چهارم در گروه امضاهای ب

 .اختصاص یافت 3و  2، 1ترتیب کدهای طبقه به بندی شدند. برای این سهطبقه
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مدیره در هر سال مالی، ابتدا تعداد اعضای برای محاسبه شاخص اندازه امضای هیئت
امضاکننده متعلق به هر یک از سه طبقه در کد متناظر آن طبقه ضرب شد. سپس حاصل این 

مدیره در آن سال به محاسبات با یکدیگر جمع گردید تا امتیاز کل امضاهای اعضای هیئت
از حاصل بر تعداد کل اعضای امضاکننده در همان سال تقسیم شد. دست آید. در نهایت، امتی

مدیره برای سال مالی موردنظر در عنوان شاخص اندازه امضای هیئتآمده بهدستمقدار به
 .های پژوهش استفاده شدتحلیل

مطالعات اندازه امضا برای اندازه گیری خودشیفتگی مدیران در لازم به ذکر است استفاده از 
نمازی و  و نیز (1399اران)ک(، اکبرلو و هم139۷از جمله بذرافشان و همکاران) داخلی

 .( استفاده شده است1395همکاران)

 متغیرهای کنترلی

های خاص هر شرکت شواهد حاصل از مطالعات تجربی حاکی از آن است که ویژگی  
منظور رو، بهزاینتوانند در میزان ارتباط ارزشی اطلاعات حسابداری نقش داشته باشند. امی

اطمینانی و خودشیفتگی مدیران بر ارتباط ارزشی اطلاعات بررسی دقیق اثر توانایی، بیش
های شرکت که ممکن است بر این ارتباط اثرگذار حسابداری، لازم است برخی ویژگی

 .باشند، در مدل پژوهش کنترل شوند

Collins ( 19۷۷و همکاران ) در سطح شرکت را شناسایی در مطالعات خود سه ویژگی مهم
تواند ارتباط ارزشی اطلاعات حسابداری را تحت تأثیر قرار دهد. این عوامل کردند که می

ها از نظر در واقع، تفاوت شرکت .های رشد و اهرم مالیاند از اندازه شرکت، فرصتعبارت
ابداری در تواند موجب شود اطلاعات حساندازه، ظرفیت رشد و میزان استفاده از بدهی می

گذاران برخوردار های مختلف از اهمیت و محتوای اطلاعاتی متفاوتی برای سرمایهشرکت
 .باشد

نقش وضعیت سودآوری شرکت را در ارتباط ارزشی Hayn (1995 ) از سوی دیگر،
اطلاعات حسابداری مورد بررسی قرار داد. وی بر این باور است که سود و زیان شرکت 

ای گونهگذاران تأثیر بگذارد؛ بههمیت اطلاعات حسابداری برای سرمایهتواند بر میزان امی
های سودده از ارتباط ارزشی بیشتری در مقایسه با که اطلاعات حسابداری شرکت

 .ده برخوردار استهای زیانشرکت



 

 

تواند نشان دادند که وضعیت سودآوری شرکت می( 19۷۷و همکاران ) Collins همچنین،
جزای مختلف اطلاعات حسابداری با ارزش بازار را تغییر دهد. بر اساس نحوه ارتباط ا

هایی که شرکت با زیان مواجه است، ارتباط ارزشی سود کاهش های آنان، در دورهیافته
یابد، در حالی که در همین شرایط، اهمیت و ارتباط ارزشی ارزش دفتری حقوق صاحبان می

در بررسی ارتباط ارزشی اطلاعات حسابداری، توجه کند. بنابراین، سهام افزایش پیدا می
 .های شرکت و وضعیت سودآوری آن ضروری استزمان به ویژگیهم

متغیر کنترلی به شرح زیر در مدل  4 ،شرکتها صاـخ یها یژگیو لکنتررمنظو بهبنابراین، 
 شود:رگرسیونی پژوهش لحاظ می

Size: ها.لگاریتم ارزش دفتری دارایی 

Lev:  شودیم دهیسنج هاییبه جمع دارا یکه با استفاده از نسبت جمع بدهاهرم مالی. 

Growthیعلاوه ارزش دفتر ارزش بازار )ارزش بازار سهام به نسبترشد  یها : فرصت 
 .(هاییشرکت )جمع دارا ی( به ارزش دفتریبده

Loss ت عدد و در غیر این صور 1: برای شرکت هایی که زیان گزارش کرده باشند عدد
 صفر.

 ها یافته
 آمار توصیفی پژوهش

دهد. در این جدول ، نتایج آمار توصیفی و شمای کلی متغیرهای تحقیق را نشان می1جدول 
اطلاعات مربوط به میانگین، میانه، بیشترین، کمترین و انحراف معیار کلیه متغیرها ارائه شده 

 است.
 نتایج آمار توصیفی تحقیق .1جدول 

 اریانحراف مع نیکمتر نیشتریب انهیم نیانگیم رهایمتغ

MV 4،356 3،766 370،255 597 21/58 

BV 5،564 3،989 63،397 554 78/87 

EPS 780 602 14،198 5،004- 67/20 

Ability  000/0 055/0 498/3 645/0- 376/0 

OC 342/0 0 1 0 474/0 

Narcissism 081/2 973/1 3 1 667/0 



 

 

Size 942/13 741/13 374/19 034/9 543/10 

Lev 603/0 572/0 942/0 087/0 156/0 

Growth 054/2 942/1 823/5 863/0 973/3 

Loss 159/0 0 1 0 366/0 

های گرایش مرکزی، بیانگر مقدار متوسط ترین شاخصعنوان یکی از مهممیانگین به
روی یک محور به مشاهدات یک متغیر است. به بیان دیگر، چنانچه مقادیر یک متغیر بر 

توان آن را مرکز ثقل توزیع ای قرار خواهد گرفت که میترتیب قرار گیرند، میانگین در نقطه
 ها در نظر گرفت. بر اساس نتایج آمار توصیفی، میانگین متغیر خودشیفتگی مدیرانداده

(Narcissism ) اطمینانیمحاسبه شده است. همچنین، مقدار متوسط متغیر بیش 08/2حدود 
اطمینانی مدیران در دهد شاخص بیشاست که نشان می 34/0برابر با  (OC) مدیران
  .بوده است 34/0طور متوسط ساله مورد بررسی، به 10های نمونه طی دوره شرکت

به دست آمده است. این  5۷/0، مقدار میانه برابر با (LEV) در خصوص متغیر اهرم مالی
های نمونه دارای نسبت اهرم شاهدات مربوط به شرکتمقدار بیانگر آن است که نیمی از م

درصد بوده و در نیمی دیگر، این نسبت کمتر از مقدار مذکور است.  5۷مالی بالاتر از 
ها های شرکتدرصد از دارایی 5۷توان گفت که در نقطه میانی توزیع، حدود بنابراین، می

 .از محل بدهی تأمین مالی شده است

هاست که میزان فاصله مشاهدات های مهم پراکندگی دادهکی از شاخصانحراف معیار نیز ی
گیرد. ها مورد استفاده قرار میهای توزیع دادهدهد و در ارزیابی ویژگیاز میانگین را نشان می

های مربوط دهد که دادههای توصیفی مربوط به متغیرهای پژوهش نشان میبررسی شاخص
قبولی از نظر توزیع برخوردارند. همچنین، وضعیت قابل به متغیرهای مستقل و وابسته از

های پرت، مشاهدات پرت در سطح منظور کاهش اثر مشاهدات غیرعادی و کنترل دادهبه
 .اندها حذف شدهیک درصد از مجموعه داده

 آمار استنباطی پژوهش
یبی )پنل( هستند، های ترکهای مورد استفاده در این پژوهش از نوع دادهبا توجه به اینکه داده

لیمر مورد استفاده قرار گرفت. این  Fترین روش برآورد مدل، آزمونابتدا برای تعیین مناسب
کند. های تابلویی را فراهم میهای تلفیقی و مدل دادهآزمون امکان انتخاب بین مدل داده



 

 

اکی از دهد، سطح معناداری آزمون حنشان می 2شده در جدول گونه که نتایج ارائههمان
 .های تابلویی برای برآورد مدل رگرسیونی پژوهش استتر بودن روش دادهمناسب

های تابلویی، برای تعیین نوع اثرات مورد استفاده در مدل، آزمون پس از انتخاب روش داده
هاسمن انجام شد. این آزمون به انتخاب میان مدل اثرات ثابت و مدل اثرات تصادفی کمک 

مون هاسمن در مدل اول نشان داد که سطح معناداری آزمون با انتخاب مدل کند. نتایج آزمی
اثرات ثابت سازگار بوده و در نتیجه، استفاده از روش اثرات ثابت برای برآورد این مدل 

 .تر استمناسب

منظور بررسی فرض همسانی واریانس جملات خطا، از آزمون بروش ـ پاگان ـ در ادامه، به
شد. نتایج نشان داد که سطح معناداری این آزمون در مدل اول کمتر از پنج گادفری استفاده 

درصد است؛ بنابراین، فرض همسانی واریانس رد شده و وجود ناهمسانی واریانس در مدل 
شود. با توجه به وجود این مشکل در ساختار خطاهای مدل، استفاده از روش حداقل تأیید می

نوان روش مناسب برای برآورد ضرایب مدل پیشنهاد و مورد عبه( GLS) یافتهمربعات تعمیم
 .استفاده قرار گرفت

 و هاسمن به منظور تعیین مدل تخمین مناسب  لیمر Fبروش گادفری،  نتایج آزمون .2 جدول

 نتیجه سطح معناداری آماره آزمون مدل

1 

 000/0 02/14 بروش پاگان گادفری
حداقل مربعات تعمیم 

 (GLSیافته )

F تابلویی روش 00/0 69/2 لیمر 

 ثابت اثرات مدل 00/0 09/39 هاسمن

 نتایج مدل رگرسیونی پژوهش
 نتایج حاصل از برازش مدل رگرسیونی خطی چند متغیره به شرح زیر است:

 پژوهش یونیمدل رگرس نتایج.  3جدول 

VIF  ضریب

 استاندارد

احتمال   

  t  آماره

خطای  t  آماره

 استاندارد

ضریب 

 برآوردی

 متغیر

- - 732/0 343/0- 377/0 129/0- C 

- 15/0 048/0 984/1 045/0 089/0 BV 

45/1 22/0 013/0 470/2 097/0 241/0 EPS 



 

 

62/1 45/0 000/0 668/21 038/0 835/0 Ability 

95/4 18/0- 014/0 605/2- 079/0 206/0- OC 

10/3 12/0- 046/0 606/2- 039/0 086/0- Narcissism 

28/4 28/0 001/0 206/3 192/0 617/0 Ability× 
BV 

40/2 25/0 000/0 499/4 045/0 204/0 Ability× 
EPS 

55/1 11/0- 025/0 233/2- 038/0 086/0- OC × BV 

39/2 14/0- 034/0 311/2- 086/0 199/0- OC × EPS 

35/4 10/0- 048/0 984/1- 045/0 089/0- Narcissism 
× BV 

20/4 09/0- 039/0 057/2- 038/0 079/0- Narcissism 
× EPS 

15/1 05/0 413/0 817/0 013/0 010/0 Size 

47/2 13/0- 036/0 117/2- 097/0 206/0- Lev 

96/1 09/0 033/0 144/2 006/0 014/0 Growth 

05/1 06/0 358/0 919/0 021/0 020/0 Loss 

 F 11/60  آماره    
 075/0   (Δ𝑅2) تغییرات ضریب تعیین

 36/0ضریب تعیین تعدیل شده  

 09/2دوربین واتسون      F00/0 احتمال آماره  

 والد نتایج آزمون. 4 جدول

 نتیجه سطح معناداری آماره ویژگی مدیریتی مورد آزمون فرضیه مدل

1 

 اول

)Ability× 𝐵𝑉( 

)Ability×BV( 

 &  

)Ability ×𝐸𝑃𝑆( 

)Ability×EPS  (  

 تایید 000/0 24/786

 دوم

(OC × 𝐵𝑉( 

) OC ×BV( 

 &  

) OC ×𝐸𝑃𝑆( 

) OC ×EPS  (  

 تایید 00/0 67/655



 

 

 سوم

(Narcissism × 𝐵𝑉( 

) Narcissism ×BV( 

 &  

) Narcissism ×𝐸𝑃𝑆( 

)Narcissism ×EPS( 

 تایید 00/0 32/890

ارائه شده است. پیش از آزمون  3نتایج حاصل از آزمون رگرسیون در جدول شماره 
در سطح معناداری کمتر  Fفرضیات، برازش کلی مدل بررسی شد؛ نتایج نشان داد که آماره 

درصد است که حاکی از معناداری آماری مدل در کل است. همچنین، ضریب تعیین  5از 
(𝑅2 برابر با )ط متغیرهای درصد از تغییرات متغیر وابسته توس 36دهد است که نشان می 36/0

 ( و نتایج آزمون09/2واتسون )-شود. علاوه بر این، مقدار آماره دوربینمستقل مدل تبیین می
ناهمسانی واریانس، مؤید سلامت مدل و عدم وجود مشکلات خودهمبستگی یا واریانس 

خطی چندگانه ناشی از جملات تعاملی، منظور رفع مشکل همبه ها است.ناهمسان در داده
شدند.  1زداییشونده قبل از تشکیل جملات تعاملی، میانگینغیرهای مستقل و تعدیلکلیه مت

بوده که حاکی از عدم  5شود، تمامی مقادیر زیر مشاهده می VIFطور که در ستون همان
دهنده قدرت تبیین شان 0۷5/0 معادل ΔR2مقدار همچنین  خطی شدید است.وجود هم

ی مدیریتی( است که از نظر آماری و اقتصادی معنادار افزوده مدل )ارزش افزوده متغیرها
 .شودتلقی می

که از رابطه همزمان اطلاعات  اطلاعات حسابداری ی ارتباط ارزشیبا توجه به ماهیت سازه
شود، جهت ( استنباط میMV( با ارزش بازار )BV( و ارزش دفتری )EPSحسابداری )

 یکی از تک ضرایب تعاملی، ازری تکآزمون فرضیات پژوهش، علاوه بر بررسی معنادا
های مدیریتی استفاده شد. جهت سنجش اثر کلی ویژگی)آزمون والد(  2های مشترکآزمون

 ها به شرح زیر است:نتایج این آزمون
در رابطه با فرضیه اول، نتایج نشان داد که ضرایب تعاملی مربوط به توانایی مدیران با هر دو 

درصد معنادار هستند )مشروح در جدول  5جداگانه در سطح خطای طور به EPSو  BVمتغیر 
 5طور مشترک نیز در سطح نشان داد که این ضرایب به 3والد (. علاوه بر این، نتایج آزمون4

                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                      

1 Mean-Centered 
2 Joint Significance Tests 
3 Wald 



 

 

𝐹) باشنددرصد معنادار می = [786/24], 𝑝 < کند که توانایی (. این نتایج تایید می0/05
معناداری دارد؛ لذا فرضیه اول مثبت و ری اثر مدیران بر ارتباط ارزشی اطلاعات حسابدا

تأثیر تعامل توانایی توان گفت در تفسیر ضرایب بتا می پژوهش مورد تایید قرار گرفت.
𝛽) مدیریت با ارزش دفتری = 𝛽) نسبت به تعامل آن با سود( 0/28 = سهم  (،0/25

 .بیشتری در تبیین ارتباط ارزشی دارد
𝛽)  ضریب تعاملی توانایی مدیریت با ارزش دفتریاز منظر اقتصادی، بالاتر بودن  = 0.28 )

𝛽) نسبت به سود = هایی با دهد که بازار سرمایه ایران در ارزیابی شرکتنشان می (،0.25
دهد. این های انباشته میگذاریها و سرمایهمدیران توانمند، وزن بیشتری به خالص دارایی

ایی خود را نه تنها در سودآوری جاری، بلکه در امر مؤید آن است که مدیران توانمند، توان
اند و متمرکز کرده (منعکس است BV که در) های بلندمدتمدیریت بهینه منابع و دارایی
 .داندمدت میمحور را ارزشمندتر از نوسانات سود کوتاهبازار نیز این پایداری دارایی

ضرایب تعاملی مربوط به  تکدر رابطه با فرضیه دوم، با توجه به معنادار بودن تک
𝑂𝐶) اطمینانی مدیرانبیش × 𝐵𝑉  و𝑂𝐶 × 𝐸𝑃𝑆 ) درصد و همچنین  5در سطح

𝐹) ها در آزمون مشترکمعناداری همزمان آن = [655/67], 𝑝 < ، مشخص شد (0/05
؛ دارد اثر منفی و معناداراطمینانی مدیران نیز بر ارتباط ارزشی اطلاعات حسابداری که بیش
  شود.فرضیه دوم تایید میبنابراین 

𝛽) مدیریت با ارزش دفتری بیش اطمینانیتأثیر تعامل توان گفت در تفسیر ضرایب بتا می =

𝛽) نسبت به تعامل آن با سود (0/11− = ، سهم بیشتری در تبیین ارتباط ارزشی (0/14−
 .دارد

𝛽) اطمینانی، ضریب تعاملی با سوددر خصوص بیش = ش قدرتمندتر از ارز (0/14−
𝛽) دفتری = اطمینانی مدیران، آسیب دهد که بیشاست. این تفاوت نشان می (0/11−
کند تا به ارزش دفتری. به عبارت دیگر، رفتارهای وارد می« کیفیت سود»تری به جدی
های شناسایی سود مانند شناسایی اطمینان، عمدتاً در سیاستبینانه مدیران بیشخوش

کند که منجر به کاهش اعتماد ها نمود پیدا میهزودهنگام درآمد یا کاهش هزین
به دلیل ماهیت  (BV) های ثابتشود، در حالی که داراییمی EPS گذاران بهسرمایه

 .گیرندتر، کمتر تحت تأثیر نوسانات روانی مدیر قرار میملموس



 

 

یفتگی در نهایت، در رابطه با فرضیه سوم، نتایج نشان داد که ضرایب تعاملی مربوط به خودش
𝑁𝑎𝑟𝑐𝑖𝑠𝑠𝑖𝑠𝑚مدیران ) × 𝐵𝑉 و𝑁𝑎𝑟𝑐𝑖𝑠𝑠𝑖𝑠𝑚 × 𝐸𝑃𝑆صورت جداگانه در ( به

 5درصد معنادار بوده و در آزمون مشترک نیز با سطح معناداری کمتر از  5سطح خطای 
𝐹) درصد تأیید گردیدند = [890/32], 𝑝 < دهد که این نتیجه نشان می (.0/05

معناداری دارد و بدین منفی و اط ارزشی اطلاعات حسابداری اثر خودشیفتگی مدیران بر ارتب
توان گفت در تفسیر ضرایب بتا می ترتیب، فرضیه سوم پژوهش نیز مورد تایید قرار گرفت.

𝛽) مدیریت با سود خودشیفتگیتأثیر تعامل  = نسبت به تعامل آن با ارزش دفتری  (0/10−
(𝛽 =  .ارزشی دارد، سهم بیشتری در تبیین ارتباط (0/09−

𝛽) اطمینانی، سهم اثرگذاری بر سوددر مورد خودشیفتگی، مشابه بیش = بیشتر ( 0/10−
𝛽) از ارزش دفتری = است. این یافته حاکی از آن است که مدیران خودشیفته، ( 0/09−

ها. از آنجا شده )سود( دارند تا به مدیریت داراییتمایل به دستکاری نتایج عملیاتی گزارش
مدت است، مدیران خودشیفته برای حفظ معیاری برای عملکرد درخشان کوتاهکه سود، 

گذارند و این تمرکز، موجب کاهش می EPS تصویر عمومی خود، تمرکز اصلی را بر ارقام
 .شودارتباط ارزشی سود در نظر بازار می

 گیری بحث و نتیجه
مدیریت و ارتباط ارزشی  های شخصیتیهای پژوهش حاضر در تبیین رابطه میان ویژگییافته

سازد. تحلیل اطلاعات حسابداری، ابعاد جدیدی از رفتار بازار سرمایه ایران را آشکار می
دهد که اطلاعات حسابداری در حضور متغیرهای شخصیتی مدیران، صرفاً نتایج نشان می

 های مدیریتی است.گیریدهنده کیفیت تصمیمیک گزارش مالی نیست، بلکه بازتاب

ای مستقیم، مثبت و معنادار دهنده وجود رابطههای تجربی نشانخصوص فرضیه اول، یافتهدر 
میان توانایی مدیران و ارتباط ارزشی اطلاعات حسابداری است. از منظر تئوری نمایندگی و 

دهی، مدیران توانمند برخلاف مدیران ضعیف، قادرند از اطلاعات حسابداری تئوری علامت
گیری استفاده کنند. های نمایندگی و بهبود کیفیت تصمیمبرای کاهش هزینه به عنوان ابزاری

های این پژوهش حاکی از آن است که مدیران توانمند با تخصیص بهینه منابع  و تحلیل
های نقدی آتی گذاری با نرخ بازده بالاتر از هزینه سرمایه، جریانهای سرمایهانتخاب پروژه

های حسابداری به بازار منتقل لکرد متمایز را در قالب مولفهرا بهبود بخشیده و این عم
 کنند.می



 

 

ت اثرگذاری نکته بسیار حائز اهمیت و متمایزکننده در این مطالعه، تفاوت معنادار در شد
دهد طوری که نتایج حاصل از آزمون نشان میهای مختلف ارزش است؛ بهتوانایی بر مولفه

ر است. این تفاوت طور معناداری از اثر آن بر سود هر سهم بیشتاثر توانایی بر ارزش دفتری به 
دهنده توان با ماهیت اقتصادی هر دو متغیر تبیین کرد. ارزش دفتری، بازتابساختاری را می

ای و مدیریت استراتژیک منابع در طول زمان است؛ بنابراین، ها، ساختار سرمایهانباشت دارایی
های موجود، مستقیماً در ها و مدیریت کارآمد داراییداراییمهارت مدیر در توسعه پایدار 

مدت یابد. در مقابل، سود هر سهم بیشتر تحت تأثیر متغیرهای کوتاهارزش دفتری تجلی می
های توزیع سود همبستگی و عملیاتی قرار دارد که ممکن است با نوسانات بازار و سیاست

های رائه گزارشبا کاهش عدم تقارن اطلاعاتی و اداشته باشد. از سوی دیگر، مدیران توانمند 
شوند که بازار بتواند اطلاعات حسابداری را با سوگیری کمتری مالی با دقت بالاتر، باعث می

شود که هر واحد تغییر در اطلاعات حسابداری، پتانسیل تفسیر کند. این فرآیند باعث می
م تقویت ارتباط این امر دقیقاً همان مفهوبیشتری برای بازتاب در قیمت سهام داشته باشد که 

 ارزشی است.
های های پژوهش بر وجود یک رابطه معکوس و معنادار میان ویژگیدر نقطه مقابل، یافته

ها نشان اطمینانی( و ارتباط ارزشی تأکید دارند. این یافتهرفتاری منفی )خودشیفتگی و بیش
کننده در به عنوان یک فیلتر مخدوش تواندهای شخصیتی مدیریت میدهد که ویژگیمی

 فرآیند انتقال اطلاعات از بنگاه به بازار عمل کند.

در مورد خودشیفتگی ، مدیران خودشیفته به دلیل نیاز روانی به تایید اجتماعی و نمایش 
مثبت پیرامون خود و  1قدرت، تمایل دارند تا از اطلاعات حسابداری برای ایجاد یک هاله

ستفاده کنند. این تمایل منجر به سوگیری در گزارشگری و استفاده گسترده عملکرد شرکت ا
گردد. از منظر تئوری، این بینانه بازار میاز مدیریت سود جهت همگونی با انتظارات خوش

مت دهی واقعی فاصله گرفته و به شود که اطلاعات حسابداری از ماهیت علارفتار باعث می
کند. در نتیجه، بازار با شناسایی این ریسک رفتاری،  دهی مصنوع حرکتمت سمت علا

قابلیت اتکای اطلاعات را کاهش داده و با اعمال نرخ تنزیل بالاتر یا کاهش حساسیت قیمت 
 کند.به سود، ارتباط ارزشی را تضعیف می

اطمینانی مدیران، از طریق مکانیسم سوگیری در برآوردها، کیفیت اطلاعات همچنین، بیش
گیری و ن معمولاً در مورد فرآیندهای تصمیماطمینادهد. مدیران بیشقرار میرا هدف 

                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                      

1 Halo Effect 



 

 

های مربوط به های خود دچار خطای سیستماتیک هستند و تمایل دارند ریسکبینیپیش
گذاری را کمتر از حد واقعی ارزیابی کنند. این موضوع در گزارشگری های سرمایهپروژه

ه از اقلام تخمینی )مانند ذخایر، ارزش منصفانه و مطالبات بینانمالی به شکل برآوردهای خوش
ها، منجر به افزایش نرخ تجدید کند. این عدم دقت در تخمینالوصول( بروز میمشکوک

شود. از دیدگاه بازار سرمایه، وقتی بازار با ارائه اطلاعات و افزایش ریسک عملیاتی می
ها بالا است، ارزش ی رفتاری در آنشود که احتمال وجود سوگیراطلاعاتی مواجه می

های رفتاری مذکور، با ایجاد یابد. در واقع، ویژگیکنندگی آن اطلاعات کاهش میبینیپیش
شوند که اطلاعات حسابداری عدم اطمینان در مورد صداقت و دقت گزارشگری، باعث می

شکاف میان ارزش نتوانند به درستی ارزش واقعی شرکت را منعکس کنند و این امر منجر به 
 گردد.دفتری/سود و ارزش بازار می

های سنتی ارزیابی دهد که مدلاز منظر کلان، این پژوهش با اثبات نقش این متغیرها، نشان می
ارزش شرکت که صرفاً بر متغیرهای اقتصادی و مالی متکی هستند، دچار سوگیری هستند. 

در  1شدهعنوان متغیرهای همبسته حذفتوانند به های شخصیتی مدیریت میدر واقع، ویژگی
گران، دلیل واقعی تغییرات قیمت شود تحلیلگذاری عمل کنند که باعث میهای ارزشمدل

 سهام را به درستی درک نکنند.
، حاجیان نژاد و (2020و همکاران ) Francis نتایج پژوهش حاضر همسو با پژوهش

کاران و هم Ham، (2012و همکاران )  Chen(،1398(، بولو و حسنی القار )1400همکاران)
 باشد.می( 201۷)

تر این نتایج در مقایسه با ها با مطالعات پیشین، بررسی دقیقبا وجود همسویی جهت یافته
( حاکی (201۷کاران )و هم  Hamو( 2012و همکاران )  Chen المللی )مانندمطالعات بین

یافته که این ه است. در بازارهای توسعهشایسته توج های نهادی معناداری است کهاز تفاوت
های نظارتی قوی، شفافیت بالای اطلاعاتی و ها صورت گرفته است، مکانیزممطالعات در آن

گری در روابط رفتاری دارند. در ای، نقش تعدیلگران حرفهدسترسی گسترده به تحلیل
مالکیت، سطح بالاتر عدم  هایی نظیر تمرکز شدیدمقابل، بازار سرمایه ایران به دلیل ویژگی

های دسترسی به منابع مالی خارجی، محیطی متفاوت را برای تقارن اطلاعاتی و محدودیت
 آورد.بروز رفتارهای مدیریتی فراهم می

                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                      

۱ Omitted Variables 



 

 

اطمینانی مدیران برای مثال، در حالی که در مطالعات خارجی )مانند هام و همکاران(، بیش
های پژوهش حاضر شود، یافتهری تهاجمی تبیین میگذاهای سرمایهعمدتاً از طریق سیاست

های نظارتی اطمینانی مدیریتی به دلیل فقدان مکانیزمدهد که در بافت ایران، بیشپیشنهاد می
گیرانه، مستقیماً بر کیفیت گزارشگری مالی و اقلام تعهدی اختیاری اثرگذار بیرونی سخت

شود که تأثیر رمایه ایران باعث میهای نهادی بازار ساست. به عبارت دیگر، ویژگی
متفاوتی نسبت به مطالعات مشابه « شدت»های شخصیتی مدیریت بر ارتباط ارزشی، ویژگی

های رفتاری، دهنده آن است که مدلها نشانیافته داشته باشد. این تفاوتدر بازارهای توسعه
 شوند.زتعریف میشمول بودن، تحت تأثیر شرایط خاص محیطی هر کشور بارغم جهانعلی

 گردد:های این پژوهش، پیشنهادهای زیر در سه سطح ارائه میبا توجه به یافته
های شود در مطالعات آتی، با استفاده از مدل. برای پژوهشگران و دانشگاهیان: پیشنهاد می1

های شخصیتی و سایر متغیرهای حاکمیت شرکتی )مانند ترکیبی، اثر متقابل بین ویژگی
های یئت مدیره( بر کیفیت گزارشگری بررسی شود. همچنین استفاده از روشترکیب ه

های ارتباط تر برای جداسازی اثرات رفتاری از اثرات اقتصادی در مدلتجربی پیشرفته
 های بازار را افزایش دهد.بینیتواند دقت پیشارزشی، می

رفتارهای شخصیتی مدیران گذاران: با توجه به اینکه گران مالی و سرمایه. برای تحلیل2
گردد در گران پیشنهاد میتواند ارزش اطلاعات حسابداری را مخدوش کند، به تحلیلمی

« سبک رفتاری مدیریت»های مالی، به بررسی فرآیند تحلیل بنیادی، علاوه بر بررسی نسبت
ی هاها نیز توجه نمایند. شناسایی مدیران با ویژگیهای مربوط به شخصیت آنو شاخص

های مالی کمک های پنهان در گزارشبینی ریسکتواند به پیشاطمینان میخودشیفته یا بیش
 کند.

های پذیرفته شده در بورس، از طریق شود شرکت. برای مدیران و نهادهای ناظر: پیشنهاد می3
های نظارتی و حاکمیت شرکتی، اثرات سوء رفتارهای هیجانی را تعدیل کنند. تقویت نظام

توانند با تدوین استانداردهایی برای ارزیابی ین نهادهای ناظر )مانند سازمان بورس( میهمچن
های شخصیتی در گزارشگری های ناشی از ویژگیکیفیت مدیریت، از بروز سوگیری

 جلوگیری نمایند.
ها مواجه بوده است که های صورت گرفته، این پژوهش با برخی محدودیتعلیرغم تلاش
سیاسی ایران و نرخ -سازد. نخست، شرایط اقتصادیی آینده را روشن میهامسیر پژوهش



 

 

های مالی، بیشتر شده در صورتتواند باعث شود که اعداد گزارشتورم دو رقمی، می
دهنده اثرات تورمی باشند تا عملکرد واقعی مدیریت؛ این موضوع ممکن است بر بازتاب

استفاده از مبنای بهای تمام شده تاریخی در  دقت سنجش توانمندی مدیران اثر بگذارد. دوم،
های نقدی آتی تر ارزش اقتصادی دارها و جریانگزارشگری مالی ایران، امکان تحلیل دقیق

 یبرا یاریبه عنوان مع رعاملیمد یپژوهش، از اندازه امضا نیدر ا سوم؛ کند.را محدود می
(. (201۷و همکاران )  Hamیاستفاده شد )مطابق با متدولوژ یفتگیخودش یژگیسنجش و
شده است، اما تنوع بالا در  رفتهیپذ یالمللنیب یرفتار یمال اتیدر ادب اریمع نیاگرچه ا

را  ریمتغ نیا یریگدقت اندازه تواندیم ران،یا یامضا در بافت فرهنگ یفرد یهاسبک
عنوان عوامل امضا، ممکن است به یشخص یهاتنوع در سبک نیقرار دهد. ا ریتأثتحت

 ییشناسا یشاخص را برا نیا کیعمل کرده و قدرت تفک یریگاندازه یخطا جادکنندهیا
نگارنده معتقد ( کاهش دهد. اگرچه ما یفتگی)از جمله خودش یروانشناخت یهایژگیو قیدق

را  1ه بودنفرد به برجست یشناختروان لینشان دادن تما ییهمچنان توانا اریمع نیا است که
 شنهادیشوند. پ ریتفس یملاحظات فرهنگ نیبا در نظر گرفتن ا دیبا جیاما نتا کند،یحفظ م

 یمحتوا لیاز جمله تحل ،یچندبعد یهابا استفاده از شاخص یآت یهاپژوهش شودیم
است در  یضرور ت،یدر نها ند.ینما تیو تقو لیرا تکم هاافتهی نیا ره،یمدئتیه یهاگزارش

 ییشاخص توانا ژهیوبه ،یدیکل یرهایمتغ یابتین تیپژوهش به ماه نیا یهاافتهی ریتفس
 نیشده در اکارگرفتهبه یهاتوجه شود. اگرچه مدل ینانیاطمشیو ب یفتگیخودش ران،یمد

نمود  دیتأک دیبا امابرخوردارند،  یمال اتیدر ادب یمستحکم یو تجرب یمطالعه از پشتوانه نظر
عنوان به دیاست و نبا ینظر یهادهنده شواهد سازگار با چارچوبحاصل، نشان یهاافتهیکه 

از  شیگردد. در واقع، پژوهش حاضر ب ریتفس طیشرا یدر تمام یقطع یرابطه علّ  کیاثبات 
 یاثرگذار یچگونگ نییمطلق تمرکز داشته باشد، به دنبال تب یعلّ  روابط قیدق نییآنکه بر تع

است. از  رانیا یدر بافت اقتصاد یبر نحوه ادراک بازار از اطلاعات حسابدار رهایمتغ نیا
 ،یتیریخاص مد طیشرا ای یاقتصاد یهاطیمح ریبه سا جینتا میدر تعم شودیم شنهادیپ رو،نیا

 گردند. یابیشده ارزاستفاده یابتین یهاپرتو مدل درهمواره  هاافتهیعمل شده و  اطیبا احت

 تعارض منافع
 نویسنده هیچ گونه تعارض منافعی ندارد.
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