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 چكیده

  ،اش کامیاب است سازی منافععنوان موجودی منطقی که همواره در بهینهرفتاری، فرضِ انسان بهدر پارادایم مالی  

 "روانشناختی  تمایلات"  گیرد. طرفداران دانش مالی رفتاری اعتقاد راسخی دارند که آگاهی ازقرار می  دیموردترد

بر همین اساس، هدف پژوهش    .ضروری و نیازمند توسعه جدی دامنه مطالعاتی است   کاملاًگذاری،  سرمایه  ۀدر عرص

معاملاتی   عملکردمعیاری از اطلاعات حسابداری بر الگوی رفتار و    عنوانبههای مالی  حاضر بررسی رابطه بین نسبت

دستیابی به هدف پژوهش،    منظوربه  .توانایی مدیران بر این رابطه بوده است  ری تأثگذاران و همچنین بررسی  سرمایه

پذیرفتهاز میان شرکت شرکت 105 تعداد به روش تهران بهادار اوراق بورس در شدههای  حذف سیستماتیک    ، 

ها نشان داده است که از  افزار ایویوز و استاتا آزمون گردید. نتایج حاصل از آزمون فرضیه انتخاب و با استفاده از نرم 

به حقوق    های بده، نسبت کل  سود ناخالصنسبت جاری، نسبت آنی، نسبت های مالی؛ بین  ی نسبتهامؤلفه بین  

  عملکرد با رفتار و  نسبت سود هر سهمو   هاها، نسبت بازده داراییدارایی کلبه ها صاحبان سهام، نسبت کل بدهی

که در محتوای اطلاعات حسابداری  نتایج حاضر نشان داد  گذاران رابطه معنادار وجود داشته است.  معاملاتی سرمایه

از  ی نمود.  نیبش یپرا    نگذاراه یسرماتوان رفتار و عملکرد معاملاتی  های مالی میاز برخی نسبت  استفادهبا    ژهیوبه

ی مالی )نسبت جاری، نسبت آنی، نسبت  هانسبت ها حاکی از تأثیر معنادار توانایی مدیران بر رابطه بین  ی یافتهطرف

 گذاران بوده است. سود ناخالص و نسبت سود هر سهم( و رفتار و عملکرد معاملاتی سرمایه

 . گذاران، توانایی مدیرانمعاملاتی سرمایه  عملکردهای مالی، رفتار و  اطلاعات حسابداری، نسبت  های کلیدی:واژه 
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 مقدمه   -1

های درونی  مکانیسم  اقتصادی است. این بازار با استفاده از  و توسعهوجود بازار سرمایه قوی، یکی از ارکان مهم رشد  

پیشرفت و گسترش آن معیاری جهت  پردازد و  خود به تعیین قیمت عادلانه سهام و تخصیص بهینه سرمایه می

منابع اقتصادی در کشورهای    تیمحدودد. امروزه با توجه به  شوتوسعه اقتصادی تلقی می  ازلحاظبندی کشورها  رتبه

؛  ابند یدست  جهان، تمام تلاش مدیران و مسئولین بر این است تا با صرف کمترین منابع به حداکثر نتایج مطلوب  

 یهامسأله  ترینکلیدی  گذاری در هر بخش از اقتصاد یکی ازبر سرمایه  مؤثربندی عوامل  اولویت توجه و  نیبن یدرا لذا

هـای اطلاعـاتی حسـابداری نقـش بسیار  مروزه سیستماو به امری انکارناپذیر تبدیل شده است.   بوده هر کشور

ت سیستم حسابداری  لاترین محصوهای مالی از مهمگزارش  نیبن یدرا  ،دارندها  مهمی در گردش فعالیت سازمان

بینی آینده و  زم برای ارزیابی عملکرد، توانایی کسـب سود، پیشلاعات  لاباشند که هدف آن فراهم آوردن اطمی

  باشندمی  گذاریسرمایه  و  های ریگمیعاتی غنی در تصملاعات حسابداری منبع اط لاغیره است. با چنین رویکردی، اط 

، زیرا  ای بـا اهمیت بر عهده دارند در مجموعه محـیط اقتصـادی کشـورها وظیفـه  ( و1402)ستایش و رحیمی،  

ای از مبادلات هـا، سهم عمدهبر اساس اطلاعات حاصـل از ایـن سیسـتم  اتخاذ شده  سیاری از تصمیمات اقتصادیب

ارقـام و    رید تحـت تأثتوان ـها اختصاص دارد که آن نیز بـه نوبه خود مـیسهام شرکت  دوفروشیاوراق بهادار به خر

باشـد   حسـابداری  یزدی،  اطلاعـات  مازار  عرب  و  طرفی    (.1389)ثقفی  زمینـ  پژوهشهرگونـه  از  نحـوه    ۀدر 

هـا، بـه درك بهتـر از چگـونگی  ذینفـع در شـرکت  رندگانیگمیاثرگذاری اطلاعات حسابداری بر طیف وسیع تصم

  گذاران هیسرما  یبرا   یاطلاعات حسابدار .  کندها کمک مینقـش ایـن اطلاعـات و ضـرورت افشـای بیشتر و بهتر آن

ارز  کندیم  جادیا  یانهیزم بتوانند به    ی گذار هیسرما  استیدر س  سکیر  نیسودها و توان رشد و همچن  یابیکه 

  ی خواهد بود که بر رو   دیمف  ان زمانیگذار هیسرما  یبالا برا  تیفیبا ک  یاطلاعات حسابدار از طرفی  شرکت بپردازند.  

ها در بازار منتشر  شرکت  تیاز وضع  یا که اطلاعات تازه   یحجم معامله اثرگذار باشد. معمولاً زمان  ایسهام    متیق

ات  میآن تصم  یو بر مبنا  شودیم  لیوتحلهیافراد تجز  ریو سا  گذارانهیسرما  گران،لیاطلاعات توسط تحل  نیا  شودیم

  ژهیوکنندگان، بهبر رفتار استفاده  هااطلاعات و نحوه تأثیر آن  نیا  گردد،اتخاذ می  سهام  دوفروشی خر  مربوط به

نوسانات    دیاطلاعات جد  نینحوه برخورد افراد با ا  رایز  ؛شودیو حجم معاملات سهام م  متیق  رییباعث تغ  نسهامدارا

واسطه  به   گذارانهیسرما  یاز سو   یمتفاوت  یها در صورت نشت اطلاعات، واکنش  نیبنابرا  دهد؛یرا شکل م  یمتیق

  ی ا کنندهنادرست و گمراه یهالیتحل امر نیکه ا باشدیمشاهده مقابل هیدر بازار سرما یوجود عدم تقارن اطلاعات

 (.1400  ،حسین پور و باغبانیبازار به همراه خواهد داشت )   یجار   تیرا از وضع

را بررسی    ،اردگذ می  تأثیر  ارانگذسرمایه  تتمایلا  بر  کهرا    دخر  ملاعو   برخی  ریفتار  مالی  تبیاادی  از طرف

  توسطشده  ارائه   تطلاعادر ا  چشمگیری  یهاتحریف  ستا  ممکن  که  لحتما ا  ینا  به  توجه  با  سوکاز ی  کند ومی

)اطلاعات حسابداری(شرکت گرفته  ،باشد   شتهدا  دجوو  مالی  یهاصورت  طریقاز    ژهیوبه  ها    ت  ـکیفیاز    نشئت 

  کسب   یـتذا  یهایژگی و  دـمانن  ییهادهیپد  دنبو  حمطر  به  توجه  با  یگرد  یو از سو   داندی م  اریحسابد  تا ـطلاعا
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-سرمایه  نمیا  منافع  دا ـتضو    تاـطلاعا  یتودد ـمح  ،هاادد ـیرو  یریناپذینیبش ی پ  های شرکت،رویه  فشاا  ،و کار  یهرو

اطلاعاتی می تقارن  از عدم  برآمده  مدیران  و  اطلاعات  بنابراین میپندارد؛  گذاران  افشای  نتیجه گرفت که  توان 

توانند بر تمایلات و رفتار  موجب کاهش عدم تقارن اطلاعاتی شده و این اطلاعات می  تیفیباکو    موقعبه حسابداری  

اند  (. همچنین برخی محققین اظهار نموده1397و جوکار،    بهار مقدمگذاران در بازار سهام تأثیرگذار باشند ) سرمایه

های مالی و سایر اطلاعات دیگری بر  تواند از طریق افشای اطلاعاتی نظیر نسبتکه تأثیر اطلاعات حسابداری می

  تواند یمگذاران گذاران صورت گیرد؛ درنتیجه بررسی عوامل تأثیرگذار بر رفتار و عملکرد سرمایهرفتارهای سرمایه

دارای قابلیت    یها، شرکت اند کهابراز نموده  برخی محققینگذاری سهام تأثیر بسزایی داشته باشد. از طرفی  بر ارزش

که منجر به خلق سوددهی بالا و   دارنددر طول دوره بحران  ی بهتری گذارهی سرماتوانایی  و توانایی مدیریتی برتر،

با کاهش عدم    که توانایی مدیریتی  ه استها نشان داد . درمجموع، نتایج بررسیخواهد شدعرضه اوراق بهادار بیشتر  

، سوددهی دهدی م  بهبودرا    گذارانه یسرما  رفتار و عملکرد معاملاتی  ، عملکرد شرکت را تقویت کرده،تقارن اطلاعاتی

مالی و   یهابر رابطه بین کیفیت گزارش  تواندی توانایی مدیران مهمچنین  بخشد.میو ظرفیت استقراض را بهبود  

در انتخاب تصمیمات بهینه   گذارانه یسرماو از این طریق هم بر بهبود رفتارهای    گذاری تأثیر بگذاردکارایی سرمایه

بینی تغییرات در  ، قادر به پیشبالاترمدیران با توانایی  (. درواقع1400باشد )خوشکار و همکاران،  مؤثرو سودمند 

گذاران،  اعتماد سرمایه  جلبمنظور  به  و  ستندهای شرکت تأثیرگذار باشد، هتواند بر فعالیتشرایط اقتصادی که می 

عاتی قیمت سهام  لا کارایی اط  ،عاتیلا عدم تقارن اط  با کاهش  .دهندها قرار میتری را در اختیار آن عات باکیفیتلا اط

یابد  ازآن تأخیر در تعدیل قیمت سهام کاهش میافزایش یافته و پس   گذارانه یسرمامعاملاتی  تبع آن کارایی  و به

 (. 1402)فیل سرائی،  

در بورس اوراق بهادار    گذارانهیسرماو عملکرد    رفتار  یر یگدر خصوص شکل  شتریب  دی جد  قاتیپرداختن به تحق

  ی کنندگان در بورس، همواره موضوعمشارکت  یریگمیتصم  ندیفرآ  و بررسی  . در اکثر کشورها، شناختباشدیم

برا ا  گذارانهیو سرما  گرانتحلیل  یمهم  بازار بوده است. در  جهت    یتوجهقابل   یها ، محققان تلاشراستا   نیدر 

  حسابداری اطلاعات  یعوامل از افشا  نی ا یریپذو به دنبال آن تأثیر گذارانهیسرماو عملکرد مطالعه و درك رفتار 

هستند از   یمالهای صورتاطلاعات  یساز که متأثر از شفاف ییاند، چراکه رفتارهاداشته  یاطلاعات مال تیو شفاف

  ت ی فیکه کاند کرده  ناـبی بـغلشده اانجام یها(. پژوهش1388ی برخوردارند )یوسفی و شهرآبادی، ا ژهیو تیاهم

 به  تواند ی دارد و م  طتباار  گذارانهیسرما  ریفتار  یها رشتو  با  طلاعاتیا  ناـطمین ا  مد ـعو    اریابد ـحس  تا ـطلاعا

و جوکار،    بهار مقدم)  دمنجر شو  گیریهای مختلف تصمیم موقعیتدر    ارانگذ سرمایه  ازحدش یو ب  رـکمت  کنشوا

 اطی ـتبار  دـن رو  یـسربرو    زاراـب  تقیمـمس  کنشوا  لیوتحلهیتجز  طریقاز    غلبا   پیشین  تمطالعا  ،نیباوجودا  .(1397

  أثیر ـت  یـسربر  هـب  مستقیمطور  بهاند و  یافته  ستد  نتایج  ینا  به  مسها  قیمت  اتتغییرو    اریحسابد   تا ـطلاعا  ینـب

  اند نپرداخته  ارانذ ـگرمایهـس  و عملکرد  رفتار  بر  معیار اطلاعات حسابداری  عنوانبههای مالی  نسبت  دنبو  وتمتفا

ا  ندکیا  ت توضیحا  یا  و بنابراین  ادهکر  ئهارا  مینه ز  ین در  اطلاعات حسابداری در  ند؛  دارد سودمندی کیفیت  جا 
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از این طریق از جایگاه فعلی این منبع اط ،  ارزیابی قرار گیردهای مختلف مورد  حوزه در بررسی   اتیلاع تا بتوان 

هدف این پژوهش این است که به این پرسش پاسخ درواقع    مطلع شد.  گذاران در بازار سرمایهاحساسات سرمایه

گذاری تأثیر دارد  سرمایه  منظوربه گذاران  داده شود که اطلاعات مالی و حسابداری چگونه بر رفتار و عملکرد سرمایه

مدیران   توانایی  تأثیر  تعدیل  عنوانبه و  از نسبتمتغیر  منظور  بدین  رابطه چگونه است.  این  بر  مالی کننده  های 

تواند اطلاعات مهمی عنوان اطلاعات حسابداری جهت بررسی این اثر استفاده خواهد شد. پاسخ به این پرسش میبه

و   رفتار  بررسی  معاملاتی عملکرد سرمایهرا در جهت  رفتار  بر  تأثیرگذار  عوامل  بررسی  با  و  فراهم سازد  گذاران 

 ی اطلاعات حسابداری فراهم سازد.اتکاقابل و    موقعبه گذاران موجبات رونق بازار سرمایه را از طریق افشای  سرمایه

 

 مبانی نظری و پیشینه پژوهش  -2

 گذاران معاملاتی سرمایه عملكردبر رفتار و  . تأثیر کیفیت اطلاعات حسابداری1. 2

مختلف اقتصادی، نقش عمدهای را    یهادر بخش   یگذاره یازار سرمایه با هدف تأمین منابع بلندمدت برای سرماب

  نیتری عنوان اصلدر رشد و توسعه اقتصادی کشورهای پیشرفته ایفا نموده که در این میان، بورس اوراق بهادار به

اندازها و نقدینگی سرگردان و پراکنده  تشکیل بازار سرمایه، جذب و هدایت پس  دربخش بازار سرمایه نقش اصلی 

اگرچه   (.1389را دارد )احمدی و همکاران،  مولّد    یگذار هیطرف سرماجامعه به مسیرهای بهینه و جهت دادن آن به

گذشته تاکنون شاهد   سال 30و موضوعات مالی قدمت دارد، اما از حدود  یگذار هیمباحث رفتاری در دنیای سرما

در آمریکا    1990. ترکیدن حباب قیمتی سهام در اواخر دهۀ  میارشد و تبدیل این مباحث به یک رشته مستقل بوده 

در برابر انسان    "نرمال"نظیر انسان    ییهاافزود و موجب رواج واژه   گذارانهیسرما  ییعقلا  ریبر اهمیت درك رفتار غ

  یها یریگمی، بیانگر توصیف رفتار واقعی انسان در تصم"نرمال"انسان    گردید. در دانش مالی رفتاری  "ییعقلا"

موضوع مالی رفتاری ازجمله مباحث جدیدی است که در  (.  157:  1400،  آسیابی اقدم و همکاران)  اقتصادی است

نظران و  سرعت موردتوجه اساتید صاحب گردید و به   طول دو دهه گذشته توسط برخی اندیشمندان مالی مطرح

گذاران و عوامل  گیری سرمایهگذاری، نوع تصمیمدانشجویان این رشته در سراسر دنیا قرار گرفت. در مباحث سرمایه 

ها و فاکتورهای درونی افراد و  ها بسیار حائز اهمیت است. توجه روزافزون به نقش نگرش گیری آن مؤثر بر تصمیم

های مالی باعث شده است که تمرکز بسیاری از مباحث مالی در دو دهه اخیر به سمت  روانشناسی بازار در بررسی 

تر به  های عقلی و منطقی صرف تغییر نموده و با استفاده از مفروضات واقعیروانشناسی انسانی و حذف چارچوب

 .(2  :1398،  حسینی و مرشدیتبیین و توضیح رفتار بازارهای مالی پرداخته شود )

و در تمام معیارها و    شودی در ارزیابی عملکرد محسـوب م  یبخـش اطلاعات  نیتراطلاعات حسـابداری مهم 

  ی هااسـت. یکـی از پیامدهـای سـیر تحـول حسـابداری، اسـتفاده از نسبت   ری، اصـل اساسـی و انکارناپذیمبان

مالـی اسـت    یهانسبت  لیوتحلهیتجز؛ درواقع  های مالی اسـت صورت  لیوتحلهیمالی جهـت ارزیابـی عملکرد و تجز

های مالـی شـامل ترازنامـه،  صورت  طور کامل بهبنیـان آن به  که  استکـه خـود نوعی معیـار ارزیابـی عملکرد  
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  ی هانسبت(. همچنین  1397)محسنی و ره نورد،  صـورت گردش وجـه نقـد بسـتگی دارد    و  انیصـورت سـود و ز

ابزاری بـرای  و    گذارانه یها توسـط سرمایکـی از ابزارهای ارزیابی بنگاه   بخشی از اطلاعات حسابداری  عنوانبه  مالـی

و عملکرد  رفتار  که    باشد ی وضعیـت آتی واحد تجـاری م  ینیبش ی منظور ارزیابـی وضعیـت موجـود و پمدیریت به 

ها  و ارزیابی بازده شرکت   یگذارمتی، تخصیص منابع پولی، قیریگمیدر بورس، نحوه تصم  گذارانه یسرمامعاملاتی  

. شرایط مبهم و اشـتباهات شـناختی که در روانشناسی انسان ریشه دارد، باعث  دهدیرا تحت تأثیر خود قرار م

رفتارهای ویژه در هنگام    جه یانتظارات خود داشته باشند و درنت  یدهاشتباهاتی در شکل  گذارانه یماسر  شودیم

متأثر از عوامل بسیاری است که یکـی از   گذارانه یدر بازارهـای مالی از خود بروز دهند. رفتار سرما یگذار هیسرما

های مالی و نحوه استفاده از این اطلاعات بر  و نسبت  اطلاعات حسابداریعلـل اصلی این ابهامات رفتاری، موضوع 

کنندگان  شرکت   شودی زمانی که اطلاعاتی تازه منتشر م  شودی مسئله مهم باعث م  این  .است  گذارانهیسرمارفتار  

.  شودیها واکنش نـشان داده و موجـب تغییـرات و نوسـانات قیمـت اوراق بهـادار و حجـم مبـادلات مدر بازار به آن 

متفاوتی را در بازارهای مالی مشاهده خواهیم  یهانتشر گردد واکنش اطلاعات محرمانه و ناهمگون م کهیدرصورت

 .(1388)سینایی و داودی،    کننده را بـه همراه خواهد داشتنادرسـت و گمراه   یهالیکرد که این امر تحل

 

 گذارانمعاملاتی سرمایه عملكرد بر رفتار و   . تأثیر توانایی مدیران2. 2

ها است.  در تمامی شرکت   ریناپذامری اجتناب   یگذار ه یسرما  یهاثابت و پروژه   یهاییدر سهام، دارا  یگذار هیسرما

ارزش   یگذاره یدرواقع سرما فرآیند  تلق  ینیآفردر  از موضوعات مهم  عنوان  به   تواندی م  و  گرددیم  یشرکت یکی 

اما    ؛ و رکود شرکت تلقی گردد  یماندگجلوگیری از عقب  نیچنابزاری مناسب در جهت بسط و توسعه شرکت و هم 

جهت   گذارانه یسرماکه در رفتار و عملکرد  از اهمیت بسزایی برخوردار است    های گذار هیسرمابودن    مؤثرکارایی و  

یکی از ارکان شرکت که تأثیری  در این راستا    باشد.  رگذاریتأث  تواندیمی عوامل بسیاری  گذاره یسرماتصمیمات  

. مدیر یک شرکت با توجه به جایگاه، نقش، نفوذ  هستندشرکت  ان  دارد، مدیر   یتامیچنین تصمعمدهای بر کارایی  

از    (. 1395)فروغی و ساکیانی،   الشعاع خودش قرار دهد را تحت   یگذار هیتصمیمات سرما  تواندیم  و قدرتی که دارد

فردی است. در یک واحد    یهاتیهر فردی را به موفقیت برساند، توانایی و قابل  تواندیعامل مهمی که مطرفی  

صورت بهینه و کارا از منابع شرکت در جهت اهداف  ادعا کنند توانمند هستند که به  توانندیتجاری مدیران زمانی م

مدیران کارا توانایی استفاده بهتر از منابع موجود را در فرآیند تحقق اهداف    همچنین  آن شرکت گام برداشته باشند.

ها برای  توجه به آنکه توسعه بازارهای سرمایه با افزایش آگاهی سهامداران، فشار روی شرکت با  .  سازمانی دارند

ها را ملزم  ها در حال حاضر دورانی را پیش روی دارند که آنعملکرد بهتر را افزایش داده است، مدیران شرکت 

خود مستقر کنند که ارزش و سودآوری    یهابا تقویت توانایی خود، چارچوب اقتصادی جدیدی در شرکت  سازدیم

توانایی  نشان داده است که    هاپژوهش همچنین نتایج برخی    (.1397)نیکبخت و قاسمی،    را بهتر منعکس کند

بحرانی عملیات که    یهادر دوره  ژهیومنجر به مدیریت کاراتر عملیات روزانه شرکت شود، به  تواندیمدیریتی بالاتر م
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م  یهایریگمیتصم باشد  تواندیمدیریتی  داشته  شرکت  عملکرد  بر  بسزایی  طرفی   . تأثیر  توانمندتر  از  مدیران 

که ارزش فعلی خالص مثبت بالاتری دارد و همچنین توانایی    کنندی م  یگذار هیسرما  ییهااحتمال بیشتر در طرح به

رو است، مدیران  که شرکت با بحران روبه  ییها، در دورهنیبیشتری در اجرای مناسب آن خواهند داشت. افزون بر ا

توانایی مدیران باید به حدی  .  خواهند داشت  ازی در ارتباط با تأمین منابع موردن  یترمناسب   یریگمیتوانمندتر، تصم

را از عملیات گذشته ارائه کنند.    تیفیسودی باک  کهنیارائه کنند و هم ا  یاعتماد قابل  یهانیباشد که هم تخم

در سطح خرد )شرکت(    توانندیم  رندیگیحساسی که م  یهامی، مدیران توانمند با تأثیرات خاص و تصمجهیدرنت

در همین    .و توسعه ملی را تحت تأثیر قرار دهند  یگذاره یو در سطح کلان تخصیص بهینه سرما  یگذار هیروند سرما

استفاده   یرا برا   یابهتر، ابتکارات و اقدامات نوآورانه   ییبا توانا  رانیکه مد  افتندی ( در2021هوتا و همکاران )راستا  

  ریمد  کی  یهایستگیو شا  یتیشخص  یهایژگیو  و    دهندیبلندمدت انجام م  یمال  یداریپا  یاز منابع شرکت برا 

ارزش    شیهستند که با افزا  یر یپذسکیر  یرا یبالا پذ  ییبا توانا  رانیمد  . درواقعشودیم  عاز مناب  نهیباعث استفاده به

 (.1920  ،1و چن   وانگشرکت همراه است )

اخیر توجه افراد زیادی را به خود جلب کرده است، بازار سرمایه    یهابازارهای مالی در سال   کهن ینظر به ا  

باک مالی  گزارشگری  همچنین،  دارد.  جامعه  اقتصادی  منابع  بهینه  تخصیص  در  مهمی  اتخاذ    تیفینقش  بالا، 

به فرآیند تخصیص بهینه منابع    هاه یو در هدایت این سرما  کندیرا تسهیل م  گذارانهیتر سرماآگاهانه   یهامیتصم

(؛ از طرفی نتایج 61:  1402)مشایخ و همکاران،    کندیکمک م  ی عملکرد آتی شرکتنیبش یپو    کارا(  یگذاره ی)سرما

در    ها شرکتکرد  مدیریتی و عمل  یمدیرعامل بر رابطه بین معاملات  قدرت و تواناییتأثیر    برخی تحقیقات در بررسی

ان بر رابطه بین عملکرد شرکت و  مدیر  انایی و قدرتتو  هکنشان داده است    یگذار هیسرماتخصیص بهینه منابع در  

مدیریتی   یهاییمتأثر از توانا  تواندیم  تیفیگزارشگری مالی باک  یاز طرفمعاملات مدیریتی اثر معنادار و منفی دارد.  

ها،  مالی و اقتصادی شرکت   یهایژگیها به علت تفاوت در وها و مدیران آن باشد و ازآنجاکه ممکن است شرکت 

این   رودی م؛ بنابراین انتظار مدیریتی متفاوت و سرانجام کیفیت گزارشگری مالی متفاوتی باشند  یهاییدارای توانا

 بگذارد.   ریتأثاز طریق کیفیت در گزارشگری مالی نیز    گذارانه یسرمادر رفتار و عملکرد معاملاتی    هاتفاوت 

 

 . پیشینه  3. 2

از    یسهام: شواهد   متیو ق  یگذار، اطلاعات حسابدار هیاحساسات سرما"( در پژوهشی با عنوان  2016)  2زئو و نیو

نرخ بازده  بر  سود مورد انتظار و هم    رشد  برتواند  یم  انگذارهیکه احساسات سرمابه این نتیجه دست یافتند    "نیچ

، تأثیر احساسات در  حال ن ی. باامعناداری داردتأثیر  نیز  سهام    متیبر ق  نیبنابرا  اثر معنادار داشته باشد؛  از یموردن

.  ازینرخ بازده موردن   یخصوص برابه  ،است که احساسات نسبتاً بالا است  یآشکارا متفاوت از احساسات  نانهیدوره بدب

 
1 Wang  & Chen 
2 Zhu & Niu 
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ا تأثیر معناداری داشته  سهام    مت یقبر  توانند هر دو  یگذار مهیو احساس سرما  ی، اطلاعات حسابدار نیعلاوه بر 

بااباشند حسابدار حالن ی.  اطلاعات  باسهام  یبرا   ی،  پایدار،  ی  درحال  ترنان یاطمقابل  سود  احساسات    کهی است، 

 . سهام دارد  متیبر ق  راتأثیر نامتقارن    گذارهیسرما

و سودمندی    تیفیباکگذاران برای اطلاعات  تقاضای سرمایه"( در پژوهشی با عنوان  2016)  1هاپ و همکاران 

گذاران رابطه معنادار  به این نتیجه دست یافتند که بین کیفیت اقلام تعهدی و تقاضای سرمایه  "اطلاعات حسابداری

 و مثبت وجود دارد. 

  رامون یگذار پهیعدم تقارن اطلاعات و رفتار معاملات سرما"( در پژوهشی با عنوان  2017)  2یانگ و همکاران 

اوراق  رییتغ  یهاهیاطلاع که    "رتبه  یافتند  دست  نتیجه  این  غبه  سهام  )منف  یرعادیبازده  پیمثبت    رامون ی( 

تر از  توجه قابل  یازنظر آمار   هامتیسهام به کاهش ق  متی، اگرچه واکنش قوجود دارند   )نزولات(  های روزرسانبه

 شد. از طرفیرتبه مشاهده    راتییدر اطراف تغنامتعادلی  و    یتوجهقابل   یعاد ریحجم غ، اما  هستند  یروزرسانموارد به

  ریی( در مورد تغیگذاران خارجهیسرما  ای  ی، مؤسسات داخلی)افراد داخل  انگذارهیسرمااز  واکنش هر گروه    زانیم

  ن یهمچن  گذاران و تغییر رتبه اوراق رابطه معناداری دیده شد. درواقع بین واکنش و رفتار سرمایه  . بودرتبه متفاوت  

ی نسبت به  گذاران انفرادهینسبت به سرما  یو خارج  یداخل  یگذاران نهادهیسرما   حاکی از آن بود کهها  نتایج آن

 هستند. بهتر مطلع    این تغییرات

اطلاعات و انتقال    یافشا  یگذار، استراتژ هیرفتار سرما"( در پژوهشی تحت عنوان  2019)    وانگ و همکاران

اطلاعات    یافشا   یاستراتژ  ایگذار  هی، رفتار سرمایافتند که: اولاً  دست  ر یزبه نتایج    "ابلطرف مقرفتار    یاعتبار  سکیر

در شبکه    جی تدربه  کهی گذارد، درحالیتأثیر م  یاعتبار محل  ییطرف مقابل در شبکه دارا  یاعتبار  سکیفقط بر ر

تواند شدت تأثیر  یم  سروصدامیزان شایعات محلی و  ،  اینکه  شود. دومیم  دیناپد  ی، این اثرجهان  یاعتبار  یها ییدارا

کند و منجر به گسترش    تیطرف مقابل تقو  یاعتبار   سکیر  یاطلاعات را بر رو   یافشا  یاستراتژ   ایگذار  هیرفتار سرما

سوم، نرخ انتقال    و  شود  یو جهان  یمحل  ی اعتبار   ییدارا  یها صورت همزمان در شبکهطرف مقابل به   یاعتبار   سکیر

تأثیر سرکوب  "اطلاعات،  یبه افشا لیگذار دارد. زمان انتشار اطلاعات و تماهی رمابر رفتار س اثر معناداری اطلاعات

اثر  "  گذاری وسرمایهدر مورد    یریگمیتصم  ییتواناگذاران  سرمایه  کند ویاعمال م  گذارانه یسرما  رفتار را بر    "یجهان

  ی گذار و استراتژ هیجامع رفتار سرما  میتنظ   قیطراز    همچنین  .را دارنددر زمان انتشار اطلاعات    "یسرکوب محل

  ی اعتبار   ییدارا  یها طرف مقابل در شبکه  یاعتبار   سکیو کنترل انتقال ری  ر یشگیپ  باتوان  یم  اطلاعات  یافشا 

 محقق کرد.   یو جهان  یمحل

 
1 Hope et al 

2 Yang et al 
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  ی اطلاعات و رفتار تجار  سکی، راقلام تعهدی  تیفیک"( در پژوهشی با عنوان  2019)  1کیم و همکاران سون  

-در شرکت  یگذاران نهاد هیسرمااین نتیجه دست یافتند که  به    "از بازار سهام کره  ی: شواهدیگذاران نهاد هیسرما

،  نیعلاوه بر ا  .دهند یم  شیبعد افزا  یها، فروش خالص خود را در سال تر استنییپا  یتعهد   اقلام  تیفیکه ک  ییها

ا ذاتهیسرما  نیفروش خالص  عوامل  به  اخت  یگذاران  تعهد  تیفیک  یار یو  ا  یاقلام  است.  برا   نیمرتبط    ی رابطه 

 شود.یمطلوب اقتصاد کلان مشاهده م  طی در شرا  شتریاست و ب  تری قو  ینسبت به مؤسسات داخل  یمؤسسات خارج

نفت    متیق  تیبر رابطه عدم قطع  یتیریمد  ییتوانا  تیاهم  "در پژوهشی با عنوان  (  2020)  2فان و همکاران 

-سرمایه معاملاتو شرکت  یاتیعمل طی محدرك بهتری از توانمندتر  رانیکه مد افتندیدر "خام و عملکرد شرکت

  اتخاذ گیرند  یبهتر یگذار ه یسرما ماتیتصم  گردد کهها فراهم میاین امکان برای آن دارند؛ درنتیجهخود گذاری 

 را بهبود بخشند. خود  و عملکرد شرکت  

بر عملکرد شرکت و نقش    یتیریمد  ییاثرات توانا"( در پژوهشی با عنوان  2021)  3تینگ و همکارانکینگ  

 یی هااحتمالاً در شرکت  ی)بالا( بده نییسطوح پا( 1نشان دادند که ) "وانیاز تا ی: شواهد هیساختار سرما یانجیم

  گذارد، یمثبت م  ریبر عملکرد شرکت تأث  تیریمد  یی( توانا2)  شود،ی بالا )کم( مشاهده م  ییعامل با توانا  رانیبا مد

   بر رابطه بین توانایی مدیریت و عملکرد شرکت اثر معناداری دارد.  هی( ساختار سرما3و )

به    "یگذار هیسرما  ییو کارا  یکنترل داخل  ،یتیری مد  ییتوانا"( در پژوهشی با عنوان2021)  4همکاران چن و  

اما  ؛  دهدیرا کاهش م  یاز عدم تقارن اطلاعات  یکم ناش  یگذار هیسرما  ،یتیریمد   ییتوانااین نتیجه دست یافتند که  

ها بیانگر وجود رابطه معنادار  از طرفی یافته  کند.یم  دیرا تشد  یندگینما  لاتاز مشک  یاز حد ناش  شیب  یگذار هیسرما

مثبت سرما  یتیریمد  ییتوانا  نیب  و  حد    شیب  یگذار هیو  منفیاز  و  معنادار  رابطه  و    یتیریمد  ییتوانا  نیب  و 

 اثر ضعیفی   ی، کنترل داخلباشندشخص   کیکل    ریشرکت و مد  سیکه رئ  ییدر جابود؛ درواقع  کم    یگذار هیسرما

 از حد دارد.    شی ب  یگذارهی و سرما  تیریمد  ییتوانابین  بر رابطه  

-بر شواهد فرصت  یاتیو اجتناب مال  یاطلاعات حسابدار  تیفیکاثر  "( در پژوهشی با عنوان  2022)  5السمدی 

معنادار و  اثر    یاتیکه اجتناب مال  نشان داد که  "فارس  جیخل یهمکار  یشورا کشورهای عضو    یگذارهیسرما  یاه

  ی هابر فرصت  معنادار و مثبتی   ریتأث  یاطلاعات حسابدار  تیفیکه کیدارد، درحال  یگذاره یسرما  یهابر فرصت  منفی

بالا منجر به کنترل    یاطلاعات حسابدار  تیفیک  زمیمکان ،یندگینما  یتئور  دگاهید  یدارد. در راستا  یگذار هیسرما

شود.  یم  یگذار هیسرما  یها فرصت  شیو افزا  رانیدر مد  یکاهش عدم تقارن اطلاعات  ران،یرفتار فرصت طلبانه مد

 
1 Soon Kim 
2 Phan  et al 
3 Kiong Ting et al 
4 Chen et al 
5 Alsmady 
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اجتناب    نیب  طهبه طور مثبت راب   یاطلاعات حسابدار   تیفینشان داد که ک  شتریب  لیو تحل  هیتجز  ن،یعلاوه بر ا

 کند.یم  لیرا تعد  یگذار  هیسرما  یهاو فرصت  یاتی مال

:  ی گذار  هیسرما  ییو کارا  یمال  یگزارشگر  تیف یمتقابل ک  ریتأث"عنوان    با( در پژوهشی  2023)  1اسد و همکاران 

ا  یشواهد  نتیجه دست یافتند که رابطه معنادار و مثبتی بین کیفیت اطلاعات    "کایمتحده آمر  الاتیاز  این  به 

گذاری کم و یک  رابطه معنادار و منفی بین سرمایه  کگذاری وجود دارد؛ به طوری که یحسابداری با کارایی سرمایه

های آنان  شود. درواقع یافتهگذاری با کیفیت اطلاعات حسابداری دیده میسرمایهرابطه معنادار و مثبت بین بیش

توانند  وکارها می کسب گذاری است و  های کلیدی سرمایهنشان داد افزایش کیفیت اطلاعات مالی یکی از محرك 

 . های خود را بهتر بهینه نمایندگذاری سرمایه

( بهبهان  خیاط  و  بهبهان  عنوان  1397خیاط  با  پژوهشی  در  شفاف "(  بین  رابطه  اطلاعات  بررسی  سازی 

به این نتیجه   "در بورس اوراق بهادار تهران  شدهرفتهیهای صنعتی پذگذاران در شرکتحسابداری و رفتار سرمایه

شده در بورس  های صنعتی پذیرفتهگذاران در شرکتمالی و رفتار سرمایه  اطلاعاتسازی  بین شفافدست یافتند که  

گذاران در  مالی با رفتار سرمایه  اطلاعاتسازی  وجود دارد و همه ابعاد شفاف  معناداریاوراق بهادار تهران رابطه  

دارند. نتایج تحلیل رگرسیون چندگانه    معناداریشده در بورس اوراق بهادار تهران رابطه  های صنعتی پذیرفتهشرکت

شده در بورس اوراق  های صنعتی پذیرفتهگذاران در شرکتذاری متغیرهای تحقیق بر رفتار سرمایهکه میزان اثرگ

  تی شفاف  455/0متغیرهای مستقل، ساختار مالکیت با بتای  از میاننشان داد که  ،کندبهادار تهران را مشخص می

گذاران  به ترتیب بیشترین نقش را بر روی رفتار سرمایه 161/0مدیره با بتای و ساختار هیئت  178/0مالی با بتای 

 . اندشده در بورس اوراق بهادار تهران داشتههای صنعتی پذیرفتهدر شرکت

  نان یو عدم اطم  یاطلاعات حسابدار   ت یفیتأثیر ک  یبررس"( در پژوهشی با عنوان  1397و جوکار )بهار مقدم  

گذاران دارای  کیفیت اطلاعات حسابداری با تمایلات سرمایهنشان دادند که    "گذارانهیسرما  لاتیتما  بر  یاطلاعات

معنادار منفی  رابطۀ  سرمایه   و  تمایلات  با  اطلاعاتی  اطمینان  عدم  معنادارو  رابطۀ  دارای  مثبت  گذاران  است.    و 

افزایش کیفیت اطلاعات حسابداری و کاهش عدم اطمینان اطلاعاتی،    که  نشان داد  هاآن  همچنین نتایج پژوهش

 دهند.  گذاری سهام را کاهش میگذاران در قیمتشدت رفتارهای احساسی سرمایه

  های شرکت  در اطلاعات کیفیت مدیریت معیارهای تحلیل"( در پژوهشی با عنوان 1399وقفی و کامران راد )

 که  نشان دادند  هامیانگین   زمانهم  مقایسه  آزمون  روش  از  استفاده  با  "تهران  بهادار  اوراق  بورس  در  شدهپذیرفته 

  بورس،   مدیران  نتیجه،  دارد؛ در  متفاوتی  نتایج  مختلف،  معیارهای  با  حسابداری  اطلاعات  کیفیت  معیارهای  بندیرتبه

  بتوانند   گذارانسرمایه   تا   کنند  استفاده  زمانهم  صورتبه  روش  چند  از  باید  ها،شرکت   اطلاعات  کیفیت  افشای  برای

 .نمایند  اتخاذ  بهتری  هایتصمیم  گذاری،سرمایه   برای

 
1 Assad et al 
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کننده توانایی مدیریت بر رابطه بین  بررسی اثر تعدیل"( در پژوهشی با عنوان  1400کامیابی و جوادی نیا )

کاری  گذاران و محافظه بین احساسات سرمایه  نشان دادند که  "کاری حسابداریگذاران و محافظه احساسات سرمایه 

بیان دیگر، در دوره به  دارد،  معناداری وجود  و  مثبت  رابطه  احساسات  حسابداری،  با  بازار سهام  زمانی که  های 

بنگاه سرمایه است،  سرمایه گذاران همراه  رفتاری  فرایند  این  با  مقابله  برای  اقتصادی،  از  های  استفاده  به  گذاران، 

های پژوهش، توانایی مدیریت در  کنند. افزون بر این، بر اساس یافتهکاری حسابداری اقدام می سازوکارهای محافظه 

 .کندکاری، نقش تعدیلی ایفا نمیگذاران و محافظه رابطه بین احساسات سرمایه

( همکاران  و  عنوان1400خوشکار  با  پژوهشی  در   کارایی   و  داخلی  کنترل  کیفیت   مدیریت،   توانایی  "( 

معنادار    تأثیر  گذاریسرمایه   بیش  بر  مدیریت  توانایی  دهدمی  نشان به این نتیجه دست یافتند که   "گذاریسرمایه

  بین  مثبت  رابطه  داخلی  کنترل  کیفیت  همچنین.  دارد  معنادار و منفی   تأثیر  گذاریسرمایه   کم   بر  و  دارد  و مثبت

 کم   و  مدیریتی  توانایی  بین  منفی  رابطه  تقویت  باعث  و  کندمی   محدود  را  گذاریسرمایه   بیش  و  مدیریتی  توانایی

 .شودمی   گذاریسرمایه

تأثیر قدرت مدیرعامل بر رابطۀ بین معاملات    "( در پژوهشی با عنوان  1400وند و همکاران )ظاهری عبده

ها تأثیر  ت مدیریتی بر کیفیت گزارشگری مالی شرکتلا، معامکهنشان دادند    "مدیریتی و کیفیت گزارشگری مالی

ت مدیریتی موجب کاهش کیفیت گزارشگری مالی لامنفی معناداری دارند. این بدان معناست که افزایش معام 

قدرت مدیرعامل موجب تشدید رابطۀ منفی بین    که  نشان دادها  آن  های پژوهش  شود. همچنین یافتهها میشرکت

 شود.  ت مدیریتی و کیفیت گزارشگری مالی شرکتها می لامعام 

  مدیریت  توانایی بین رابطه بر داخلی کنترل کیفیت تأثیر"( در پژوهشی با عنوان 1402یادگاری و همکاران )

 به این نتیجه دست یافتند که  "تهران  بهادار  اوراق  بورس  در  شدهپذیرفته  هایشرکت   در  گذاریسرمایه   کارایی  و

  مدیریت،  توانایی  افزایش  بدین صورت که با  دارد،  معنادار و مثبتی  تأثیر  گذاریسرمایه   کارایی  بر  مدیریت  توانایی

  بین  رابطه داخلی کنترل  ها نشان داد که کیفیتیابد. همچنین نتایج پژوهش آنافزایش می گذاریسرمایه کارایی

 .کندمی   تقویت  را  گذاریسرمایه   کارایی  و  مدیریت  توانایی

عاتی  لاکارایی مدیریت، تأخیر در تعدیل قیمت سهام و کارایی اط  "( در پژوهشی با عنوان  1402فیل سرائی )

از نمونه   "مقیمت سها از    شدهرفتهی شرکت پذ  113ای شامل  با استفاده  استفاده  بهادار تهران و  اوراق  در بورس 

مدیران سبب کاهش تأخیر در    و توانایی  که افزایش کارایینشان داد  ها،  رگرسیون چندمتغیره جهت آزمون فرضیه

عاتی قیمت  طلا مثبت کارایی مدیران بر کارایی ا  معنادار وشود. ضمن اینکه نتایج مبین تأثیر  تعدیل قیمت سهام می

 .  سهام بوده است

گذاری حقوقی  رابطه کیفیت اطلاعات حسابداری و سرمایه "( در پژوهشی با عنوان  1402مشایخ و همکاران )

  اقلام   کیفیت  به این نتیجه دست یافتند که بین "های عضو بازار سرمایه ایرانگذاری در بانک بر کارایی سرمایه 

ها  های پژوهش آن همچنین یافته  وجود دارد؛  معنادار  رابطه  گذاریسرمایه  کارایی  با  حقوقی  گذارایسرمایه   و  تعهدی

https://acctgrev.ut.ac.ir/article_80782_f380ccbc4ffa283d7b17a35f9c914bf1.pdf
https://acctgrev.ut.ac.ir/article_80782_f380ccbc4ffa283d7b17a35f9c914bf1.pdf
https://jdaa.ctb.iau.ir/article_699868_0afcb62b8a3a84c5fb463f2a7b0bca3b.pdf
https://jdaa.ctb.iau.ir/article_699868_0afcb62b8a3a84c5fb463f2a7b0bca3b.pdf
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  حقوقی   گذارایسرمایه  و  تعهدی  اقلام  کیفیت  رابطه  بر  گذاری بیش از حدسرمایه  توانایی مدیران در  نشان داد که

 .دارد  معناداری  اثر  گذاریسرمایه   کارایی  با

 

 های پژوهش فرضیه 

 گذاران رابطه معناداری وجود دارد. معاملاتی سرمایه  عملکردرفتار و   بر های مالی بین نسبت :1فرضیه اصلی 

 گذاران رابطه معناداری وجود دارد. معاملاتی سرمایه  عملکردبر رفتار و   جاری  . بین نسبت1.  1

 گذاران رابطه معناداری وجود دارد. معاملاتی سرمایه  عملکردبر رفتار و   . بین نسبت آنی2.  1

 گذاران رابطه معناداری وجود دارد. معاملاتی سرمایه  عملکردبر رفتار و   . بین نسبت سود ناخالص3.  1

گذاران ا  معاملاتی سرمایه  عملکردبر رفتار و   . بین نسبت خالص جریان نقد عملیاتی به سود عملیاتی4.  1

 رابطه معناداری وجود دارد. 

بدهی  .5.  1 کل  نسبت  سهامبین  به حقوق صاحبان  و   ها  رفتار  سرمایه  عملکردبر  رابطه  معاملاتی  گذاران 

 معناداری وجود دارد. 

گذاران رابطه معناداری وجود  معاملاتی سرمایه  عملکردبر رفتار و   هادارایی  کلبه ها  . بین نسبت کل بدهی6.  1

 دارد. 

 گذاران رابطه معناداری وجود دارد. معاملاتی سرمایه  عملکردبر رفتار و   ها. بین نسبت بازده دارایی7.  1

گذاران رابطه معناداری وجود  معاملاتی سرمایه  عملکردرفتار و   بر  . بین نسبت بازده حقوق صاحبان سهام8.  1

 دارد. 

 گذاران رابطه معناداری وجود دارد. معاملاتی سرمایه  عملکردبر رفتار و   . بین نسبت سود هر سهم9.  1

گذاران رابطه معناداری وجود  معاملاتی سرمایه  عملکرد. بین نسبت قیمت به سود هر سهم بر رفتار و  10.  1

 دارد. 

اصلی بین    :2فرضیه  رابطه  بر  مدیران  مالینسبتتوانایی  و   و های  سرمایه  عملکردرفتار  اثر  معاملاتی  گذاران 

 معناداری دارد. 

 گذاران اثر معناداری دارد. معاملاتی سرمایه  عملکردبر رفتار و   جاری   . توانایی مدیران بر رابطه بین نسبت1.  2

 گذاران اثر معناداری دارد. معاملاتی سرمایه  عملکردبر رفتار و   . توانایی مدیران بر رابطه بین نسبت آنی2.  2

گذاران اثر معناداری  معاملاتی سرمایه  عملکردبر رفتار و   . توانایی مدیران بر رابطه بین نسبت سود ناخالص 3.  2

 دارد. 

بر رابطه بین نسبت خالص جریان نقد عملیاتی به سود عملیاتی4.  2   عملکرد بر رفتار و   . توانایی مدیران 

 گذاران ا اثر معناداری دارد. معاملاتی سرمایه
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معاملاتی    عملکردبر رفتار و   ها به حقوق صاحبان سهام توانایی مدیران بر رابطه بین نسبت کل بدهی  .5.  2

 گذاران اثر معناداری دارد. سرمایه

گذاران  معاملاتی سرمایه  عملکردبر رفتار و   هادارایی  کلبه ها  . توانایی مدیران بر رابطه بین نسبت کل بدهی6.  2

 اثر معناداری دارد. 

گذاران اثر معناداری  معاملاتی سرمایه  عملکردبر رفتار و   ها. توانایی مدیران بر رابطه بین نسبت بازده دارایی7.  2

 دارد. 

گذاران  معاملاتی سرمایه  عملکردرفتار و   بر . توانایی مدیران بر رابطه بین نسبت بازده حقوق صاحبان سهام8.  2

 اثر معناداری دارد. 

گذاران اثر معناداری  معاملاتی سرمایه  عملکردبر رفتار و   . توانایی مدیران بر رابطه بین نسبت سود هر سهم9.  2

 دارد. 

گذاران  معاملاتی سرمایه  عملکرد. توانایی مدیران بر رابطه بین نسبت قیمت به سود هر سهم بر رفتار و  10.  2

 اثر معناداری دارد. 

 

 شناسی پژوهش روش  -3

 . جامعه آماری و اندازه نمونه پژوهش 1. 3

های  های تاریخی، این پژوهش جزو پژوهشی استفاده از دادهواسطه بهنوع نتیجه، کاربردی و    ازلحاظپژوهش حاضر  

تحلیل آماری، رگرسیون خطی چند متغیره است و در حیطه    ازلحاظشود. همچنین  پس رویدادی محسوب می

بورس اوراق بهادار تهران    در  شدهپذیرفته  هایشرکت  ،شدهی بررسه  نمونهمبستگی قرار دارد.  -های علیّپژوهش

  ها شرکت؛  اند داشته ط را  شرایاین  اند که  انتخاب شده   ییهااست و از بین شرکت  بوده  1399تا    1394های  طی سال

و صورت گردش وجوه نقد را   انیمانند ترازنامه، صورت سود و ز یمال هایهمه صورت یاطلاعات کامل را برا دبای

ماه    6باشد، وقفه معاملات سهام شرکت بیشتر از    اسفندماهها منتهی به پایان  ، پایان سال مالی شرکتدارا باشند

در قلمرو  مالی    هایدوره  طی  شرکتتغییر نداده باشند،    سال مالی خود را  موردنظر نبوده است، طی بازه زمانی  

های مالی نباشند؛  گریگذاری و سایر واسطههای سرمایهو جزو شرکتزمانی پژوهش، تغییر سال مالی نداده است  

شرکت    105های بالا  با در نظر گرفتن محدودیت  ها دارای ماهیت متفاوتی است.های این شرکتزیرا عمده فعالیت

 ی قرار گرفته است. موردبررسسال  -شرکت  630در نمونه باقی ماند که در قالب  

داده  گردآوری  برای  پژوهش  این  کتابخانهدر  روش  از  ابتدا  اطلاعات،  و  بخش  ها  در  است.  استفاده شده  ای 

پایانکتابخانه کتب،  از  پژوهش  نظری  مبانی  مجلهنامهای،  و  تحصیلی  لاتین  های  و  فارسی  تخصصی  های 

از طریق دادهو سپس داده  شدهی گردآور  با مراجعه به صورتهای شرکتهای پژوهش  های مالی،  های منتخب 

  ازیموردن اطلاعات   آوری شده است.های هفتگی و ماهانه بورس اوراق بهادار جمعهای توضیحی، گزارشیادداشت
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های اطلاعاتی تدبیر پرداز و سایت رسمی بورس اوراق بهادار تهران  آورد نوین، بانکره  افزارنرم ها از طریق  شرکت

  ل ی وتحله یتجزاکسل برای    افزارنرم در صفحه گسترده    ازی موردنبندی و محاسبات  گردآوری شده است. سپس با جمع 

 صورت گرفته است.  و نرم افزار استاتا   10نسخه    9ایویوز آماری  افزارنرم نهایی به کمک    لیوتحلهیتجزآماده شده و  

 

 گیری متغیرها . روش اندازه2. 3

 . متغیر مستقل: اطلاعات حسابداری 1. 2. 3

-ها استفاده میهای مالی شرکتدر صورت  شدهارائه های مالی  بررسی تأثیر اطلاعات حسابداری از نسبت  منظوربه

(  1395مشابه پژوهش عرفانیان و همکاران ) اند،گرفته قرار مورداستفاده پژوهش این در که حسابداری اطلاعات  شود.

ناخالص، نسبت خالص جریان   سود  نسبت آنی، نسبت  جاری، نسبت   :از اندعبارت  که  باشدی م مالی نسبت  10 شامل 

 نسبت ها،داراییها به  نسبت کل بدهی ها به حقوق صاحبان سهام، نقد عملیاتی به سود عملیاتی، نسبت بدهی

 .باشد می قیمت به سهم نسبت سود هر سهم، نسبت سهام، حقوق صاحبان بازده  نسبت ها، دارایی بازده

 آید. های جاری آن به دست می های جاری شرکت بر بدهینسبت مربوط از تقسیم دارایی  (؛X1نسبت جاری ) .۱

  ها پرداخت شیپهای جاری بعد از کسر موجودی کالا و این نسبت حاصل از تقسیم دارایی(؛ X2نسبت آنی ) .۲

 آید.های جاری شرکت به دست میبدهی  بر

 آید. این نسبت از تقسیم سود ناخالص شرکت بر فروش خالص شرکت به دست می (؛X3نسبت سود ناخالص ) .۳

شرکت    عملیاتی؛ این نسبت از تقسیم جریان نقد  (X4نسبت خالص جریان نقد عملیاتی به سود عملیاتی ) .۴

 آید.بر سود عملیاتی شرکت به دست می

های شرکت بر حقوق صاحبان  این نسبت از تقسیم کل بدهی ؛(X5ها به حقوق صاحبان سهام )نسبت بدهی .۵

 آید. سهام شرکت به دست می 

های شرکت  های شرکت بر کل دارایی؛ این نسبت از تقسیم نسبت کل بدهی( X6نسبت بدهی به دارایی ) .۶

طور بالقوه از قابلیت تفسیر  های نسبت اهرمی است. این نسبت بهیکی از مقیاس  اهرم مالی آید؛دست میبه  

گذاران از این نسبت  سرمایه  رون یازا؛  بینی تغییرات غیرعادی در قیمت سهام برخوردار استبالایی برای پیش

 کنند. برای تفسیر وضـعیت آتـی شـرکت اسـتفاده می

های شرکت به دست  ؛ این نسبت از تقسیم سود خالص شرکت بر کل دارایی( X7ها )نسبت بازده دارایی .۷

 میآید.

این نسبت از تقسیم سود خالص شرکت بر ارزش دفتری حقوق    (؛X8بازده حقوق صاحبان سهام )  نسبت .۸

 آید. صاحبان آن به دست می
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سهامداران عادی بر کل سهام عادی  این نسبت از تقسیم سود خالص متعلق به   (؛X9نسبت سود هر سهم ) .۹

 آید. شرکت به دست می

این نسبت از تقسیم قیمت هر سهم شرکت در بازار بورس اوراق   (؛ X10نسبت قیمت به سود هر سهم ) .۱۰

 آید. بهادار بر سود هر سهم شرکت به دست می

 
 های مالینسبت متغیرهای اختصاری و کامل نام -1جدول 

 های نقدینگی نسبت .۱

 های جاریهای جاری تقسیم بر بدهیدارایی نسبت جاری . 1. 1

 . نسبت آنی 2. 1
های جاری منهای موجودی کالا و  حاصل دارایی

 های جاریتقسیم بر بدهی ها پرداختشیپ

 های سودآوری نسبت .۲

 سود ناویژه تقسیم بر فروش خالص  . نسبت سود ناخالص 1. 2

. نسبت خالص جریان نقد  1. 2

 سود عملیاتی عملیاتی به 

های عملیاتی  جریان خالص وجه نقد حاصل از فعالیت

 تقسیم بر سود عملیاتی 

 های اهرمی . نسبت3

. نسبت بدهی به حقوق صاحبان  1. 3

 سهام 
 ها تقسیم بر حقوق صاحبان سهام کل بدهی

 ها ها تقسیم بر کل داراییکل بدهی . نسبت بدهی به دارایی 2. 3

 های بازده . نسبت4

 .  نسبت بازده دارایی 1. 4
سود خالص متعلق به سهامداران عادی تقسیم بر کل  

 ها دارایی

صاحبان   حقوق . نسبت بازده 2. 4

 سهام 

سود خالص متعلق به سهامداران عادی تقسیم بر  

 حقوق صاحبان سهام عادی

 های ارزش بازار . نسبت5
 نسبت سود هر سهم  .1. 5

سهامداران عادی تقسیم بر  سود خالص متعلق به  

 تعداد سهام عادی  میانگین

 قیمت سهام تقسیم بر سود هر سهم  . نسبت قیمت به سود 2. 5

 های پژوهشگر یافته: منبع

 

 گذارانمعاملاتی سرمایه عملكرد رفتار و   . متغیرهای وابسته:2. 2. 3

-گذاران از شاخص عدم توازن خرید در نظر گرفتن رفتار و عملکرد معاملاتی سرمایه  منظوربه در پژوهش حاضر  

 (: 1397مهرانی و معدنچی زاج،  فروش سهام استفاده شده است ) 

(1) 

𝐵𝑆𝐼𝑡 =
𝐵𝑉𝑡 − 𝑆𝑉𝑡

𝐵𝑉𝑡 + 𝑆𝑉𝑡
 

 



    |   15  ...و رفتار و عملکرد  یاطلاعات حسابدار تیفیک نیبر رابطه ب رانيمد يیاثر توانا  /   و همکارانی زيعز وانیک 

 

 
 یدر حسابدار یریگمیقضاوت و تصم

 1403بهار  /9پیاپی  /3 ۀدور

 که در آن: 

BVi,tحجم )تعداد( خرید سهام شرکت =i     در سالt 

SVi,t  سهام شرکت= حجم )تعداد( فروشi     در سالt 
 

 کننده: توانایی مدیریت . متغیر تعدیل 3. 2. 3

ابعاد سرمایه   از  انسانی شرکت است که  در ادبیات حسابداری توانایی مدیریت یکی  دارایی نامشهود    عنوانبهی 

کارایی مدیران نسبت    عنوانبه(، توانایی مدیریت را  2012)  1همکاران دمیرجان و    مثالعنوان بهشود؛  بندی می طبقه

های اخیر نشان داده که محققان از اطلاعات  کنند. پژوهشبه رقبا در تبدیل منابع شرکت به درآمد تعریف می

کنند.. برای تخمین توانایی مدیریت با استفاده از  عنوان معیاری برای توانایی مدیریت، استفاده میحسابداری به

  .ی خطی استفاده شده استساز نهیبهی  ا دومرحله( و مطابق با آنان از یک فرآیند  2012مدل دمیرجان و همکاران )

ی  ر ی گاندازه ها، کارایی یک شرکت  هپوششی داد-برای این منظور در گام نخست با استفاده از اجرای یک مدل تحلیل

 شده است. 

(2) 

Maxvθ = (Sales) * (v1CoGS + v2SG&A + v3PPE + v4OpsLease + v5R&D +v6Goodwill + v7OtherIntan) 

-1 
Sales  که فروش  از  حاصل  درآمدهای  می  عنوانبه:  بهای  CoGSباشد،  خروجی  رفته،    شدهتمام :  فروش  کالای 

CG&Aهزینه اداری،  :  و  عمومی  اموال،PPEهای  تجهیزات،  آلاتن یماش  :  عملیاتی،  OpsLeaseو  اجاره  خالص   :

OtherIntanهای نامشهود،  : دیگر داراییR&D  ،مخارج تحقیق و توسعه :Goodwill .سرقفلی : 

توسط این مدل عددی بین صفر و یک است. حداکثر کارایی شرکت برابر یک بوده و هرچه    شدهمحاسبه کارایی  

(، بر این باورند  2012کمتر باشد، کارایی آن شرکت در صنعت کمتر است. دمیرجان و همکاران )  آمدهدستبه مقدار  

های ذاتی شرکت و توانایی مدیریت است؛ بنابراین  در بالا، دربرگیرنده دو جزء ویژگی شدهمحاسبهکه رقم کارایی 

های ذاتی شرکت، اقدام برای اجرای یک مدل رگرسیونی نمودند که شش  ویژگی  تأثیردر گام دوم، برای کنترل  

ویژگی خاص شرکت شامل: اندازه شرکت، سهم بازار شرکت، میزان در دسترس بودن وجه نقد در شرکت، عمر  

لیاتی شرکت و عملیات خارجی شرکت را از کارایی کل شرکت تفکیک نموده و  های عمبورسی شرکت، پیچیدگی

 توانایی مدیریت شرکت است.  کنندهمنعکس مقدار باقیمانده این مدل    تیدرنها

  (3) 
Ln(Age) 4Positive Free Cash Flow + α3Market Share + α2Ln(Total Assets) + α1Firm Efficiency = α0 + α

Foreign Currency Indicator+ ε6BusinessSegmentConcentration + α5+ α 
 

 
1 Demerjian et al 



  و همکارانی زي عز وانیک   /... و رفتار و عملکرد  یاطلاعات حسابدار تیفیک نیبر رابطه ب رانيمد يیاثر توانا    |   16

 
 یدر حسابدار یریگمیقضاوت و تصم

 1403بهار  /9پیاپی  /3 ۀدور

از الگوی تحلیل پوششی دادهدهندهنشان:  Firm Efficiencyدر مدل فوق   ها در گام  ی کارایی شرکت است که 

:  Market Sharهای شرکت است،  ی لگاریتم طبیعی جمع داراییدهندهنشان :  Total Assetآید،  می  به دستنخست  

: جریان وجوه نقد آزاد  Free Cash Floسهم بازار شرکت و برابر است با نسبت فروش شرکت به فروش کل صنعت،  

های حضور شرکت  : عمر پذیرش شرکت در بورس اوراق بهادار و برابر با لگاریتم طبیعی تعداد سالLn(Age)مثبت،  

ی پیچیدگی عملیاتی شرکت است که در صورت  دهندهنشان :  Buseness Segmentدر بورس اوراق بهادار است،  

 Foreign Currencyگیرد، را می 0عدد  صورت نیا؛ و در غیر 1های مالی تلفیقی توسط شرکت عدد ارائه صورت

Indictorاند برابر یک؛ در غیر  هایی که صادرات )فروش با ارز خارجی( داشتهر دامی است و برای شرکت : یک متغی

 ی میزان توانایی مدیریت است.دهندهنشانکه    هست: باقیمانده مدل  εاست و    شدهگرفتهصفر در نظر    صورت  نیا

 از رابطه زیر برای محاسبه جریان نقد آزاد استفاده شده است: 

  (4) 
FCFi,t=(CFOi,t-INTi,t-Ti,t-DIVi,t/Ai,t) 

 

: مالیات پرداختنی،  T: سود عملیاتی،  INT: جریان نقد عملیاتی،  CFO: جریان نقد آزاد،  FCFبالا    ذکرشدهکه در مدل  

DIV  :  ،سود تقسیمیA ها.: ارزش دفتری دارایی 

پژوهش:4.  2.  3 متغیرهای کنترلی   .  SIZE  : از  دهنده نشان که  است  اندازه شرکت  لگاریتم طبیعی جمع  ی 

ها بر  : نسبت کیونوبین است که و برابر است با تقسیم ارزش بازار داراییQTBآید،  های شرکت به دست میدارایی

ها مشکل است این نسبت از مجموع ارزش بازار  که محاسبه ارزش بازار داراییها و ازآنجایی ارزش دفتری دارایی

: برابر با رشد  GROWTآید،  ها به دست میها تقسیم بر ارزش دفتری کل داراییسهام با ارزش دفتری کل بدهی

: عمر پذیرش شرکت  Ln(Age)آید، ی فروش نسبت به سال قبل به دست میفروش شرکت که از تغییرات سالانه

:  DUALهای حضور شرکت در بورس اوراق بهادار است،  در بورس اوراق بهادار و برابر با لگاریتم طبیعی تعداد سال

نیز هست،    رعاملیمد،  رهیمدئتیهمدیره یا نائب رئیس  هیئت  رئیساست که اگر    رعاملیمدی دوگانگی  دهندهنشان 

 (0خیر=  1=بله)

 

 های پژوهش آزمون فرضیه مدل

 رگرسیونی زیر استفاده شده است.   هایهای پژوهش حاضر از مدلآزمون فرضیه  منظوربه

 گذاران رابطه معناداری وجود دارد. معاملاتی سرمایه  عملکردرفتار و   بر های مالیبین نسبت  :1فرضیه اصلی

Ri,t= β� + β�X1i,t + β2X2i,t + β3X1i,t + β4X2i,t +β5X1i,t + β6X2i,t + β7X1i,t + β8X2i,t +β9X1i,t + 

β10X2i,t + β11SIZEi,t + β12QTBi,t + β13GROWTHi,t + β14DUALi,t + ε 

  (5) 
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گذاران اثر معناداری  معاملاتی سرمایه  عملکردرفتار و   و های مالیتوانایی مدیران بر رابطه بین نسبت  :2فرضیه اصلی

 دارد. 

(6 ) 

Ri,t= β� + β�X1i,t + β2X2i,t + β3X1i,t + β4X2i,t +β5X1i,t + β6X2i,t + β7X1i,t + β8X2i,t +β9X1i,t + 

β10X2i,t+β11HI_ABILITYi,t+β12HI_ABILITY*X1i,t+β13HI_ABILITY*X2i,t+β14HI_ABILITY*X3i,t

+β15HI_ABILITY*X4i,t+β16HI_ABILITY*X5i,t+β17HI_ABILITY*X6i,t+β18HI_ABILITY*X7+β19H

I_ABILITY*X8i,t +β20HI_ABILITY*X9i,t+β21HI_ABILITY*X10i,t+β22SIZEi,t+β23QTBi,t+ 

β24GROWTHi,t + β25DUALi,t + ε 
 

 ها یافته -4

 . آمار توصیفی متغیرهای پژوهش1. 4

درصد است. کمترین و    04/0و میانه برای این متغیر برابر    15/0متوسط بازده ماهانه سهام    2با توجه به جدول  

باشد. همچنین  می  -67/0و    51/3برابر با    بیبه ترت  موردمطالعهبیشترین میزان این متغیر نیز درکل بازده زمانی  

بوده است. بدین منظور که میانگین سطح توانایی   -005/0توانایی مدیران در بازه زمانی پژوهش برابر با  متوسط  

هاست، معادل شده  مدیران به میزان بالایی نبوده است. انحراف معیار که معیاری برای تعیین میزان پراکندگی داده

 بوده است.   33/0و برای توانایی مدیران به میزان    38/0برای بازده ماهانه سهام برابر    2است و با توجه جدول  

 
 های توصیفی مطالعه یافته -2جدول  

 میانه میانگین  نماد متغیرها متغیرهای پژوهش 
انحراف  

 معیار 
 حداقل حداکثر

 - BSI 005/0 - 0 26/0 13/0 27/0 گذاران شاخص رفتار معاملاتی سرمایه

 X1 64/1 27/1 54/1 30/14 32/0 جاری  نسبت

 X2 03/1 73/0 20/1 43/10 02/0 نسبت آنی 

 - X3 15/0 10/0 59/0 62/4 03/6 نسبت سود ناخالص 

 - X4 77/0 79./0 55/2 87/8 27/42 نسبت جریان نقد عملیاتی به سود عملیاتی

 - X5 88/1 14/1 05/7 17/89 43/63 های بلندمدت به حقوق صاحبان سهام نسبت بدهی

 X6 65/0 59/0 46/0 61/4 01/0 ها داراییها به نسبت کل بدهی

 - X7 10/0 08/0 24/0 35/1 43/1 ها نسبت بازده دارایی

 - X8 23/0 23/0 92/0 89/6 27/12 نسبت بازده حقوق صاحبان سهام 

 - X9 753 413 1609 10273 6277 نسبت سود هر سهم 

 - X10 36/38 97/6 723 8224 13118 نسبت قیمت به سود 

 - HIABILITY 005/0 - 03/0 - 33/0 85/0 65/0 توانایی مدیران 
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 میانه میانگین  نماد متغیرها متغیرهای پژوهش 
انحراف  

 معیار 
 حداقل حداکثر

 SIZE 45/14 26/14 62/1 83/19 32/10 اندازه شرکت 

 QTB 73/1 52/1 10/0 57/6 84/0 نسبت کیوتوبین 

 - GROWTH 18/0 13/0 47/0 49/2 99/0 رشد فروش 

 DUAL 34/0 0 47/0 1 0 دوگانگی مدیرعامل 

 پژوهشگر های منبع: یافته

 

 . آزمون مانایی متغیرهای پژوهش2. 4

 متغیرهای باشد،  05/0 از کمتر آزمون، آماره  ایم پسران شین، اگر معناداری آزمون نوع از واحد ریشه آزمون بر اساس

 پایایی بررسی از حاصل هستند. نتایج پایا  پژوهش طی دوره کننده و کنترل پژوهش، دروابسته، تعدیل مستقل،

آزمون  از استفاده با پژوهش متغیرهای  است،   که همانطور  است.  شده  ارائه  3جدول   در این  کمشخص   لیهدر 

 است  05/0 از واحد ایم پسران شین کوچکتر ریشه در آزمون معناداری سطح وابسته و کنترل مستقل، متغیرهای

 متغیرها در واریانس و میانگین که است معنی بدان این هستند. پایا سطح در پژوهش دهد متغیرهایمی نشان که

 تغییرات یموردبررسهای  شرکت ،جهیدرنت است؛   ثابت مختلف هایسال بین متغیرها کوواریانس و زمان طول

   .شود نمی کاذب رگرسیون وجود آمدن  به باعث  مدل در متغیرها این از  استفاده و نداشته ساختاری 

 

 متغیرها(  پایایی ایم پسران شین )آزمون -3جدول 

 آماره سطح معناداری رهاینماد متغ متغیرهای پژوهش 

 - BSI 000/0 * 69/11 گذاران شاخص رفتار معاملاتی سرمایه

 - X1 000/0 * 47/6 جاری  نسبت

 - X2 000/0 * 07/6 نسبت آنی 

 - X3 000/0 * 83/9 نسبت سود خالص 

 - X4 000/0 * 77/5 نسبت جریان نقد عملیاتی به سود عملیاتی

 - X5 000/0 * 33/10 های بلندمدت به حقوق صاحبان سهام نسبت بدهی

 - X6 000/0 * 81/5 ها دارایی کل بهها  نسبت کل بدهی

 - X7 000/0 * 65/7 ها نسبت بازده دارایی

 - X8 011/0 * 09/4 نسبت بازده حقوق صاحبان سهام 

 - X9 000/0 * 91/7 نسبت سود هر سهم 

 - X10 000/0 * 57/81 نسبت قیمت به سود 

 - HIABILITY 000/0 * 25/6 توانایی مدیران 
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 آماره سطح معناداری رهاینماد متغ متغیرهای پژوهش 

 - SIZE 000/0 * 92/12 اندازه شرکت 

 - QTB 000/0 * 39/3 نسبت کیوتوبین 

 - GROWTH 000/0 * 41/4 رشد فروش 

 - DUAL 000/0 * 83/8 دوگانگی مدیرعامل 

 های پژوهشگر منبع: یافته

 

 . بررسی هم خطی بین متغیرهای پژوهش 3. 4

استفاده شده است که نتایج   (VIF)  انسیوارمنظور آزمون هم خطی بین متغیرهای مدل اول از معیار عامل تورم  به

  ازآنجاکهآن در جدول نتایج مربوط به آزمون هر فرضیه ارائه شده است. با توجه به نتایج جدول رگرسیون هر فرضیه  

از    VIFمقادیر   کمتر  متغیرها  تمامی  مدل  10برای  در  مستقل  متغیرها  بین  بنابراین  ی،  موردبررس های  است؛ 

 ها ارائه گردیده است(.نتایج آزمون فرضیه  در جدول  VIFی شدیدی دیده نشده است )مقادیر مربوط به  ستگهمب

 

 های ترکیبی . گزینش مدل مناسب در داده4. 4

شود که  مدل پژوهش مشاهده می ا توجه به سطح معناداری آزمون چاو در جهت تعیین معناداری اثرات مقطعی در  ب 

آمده و نشان از معناداری اثرات مقطعی در این مدل دارد.  دست به   0/ 05تر از خطای  معناداری این آزمون کوچک   سطح 

با توجه به نتایج آزمون هاسمن  منظور تشخیص نوع اثرات در مدل از آزمون هاسمن استفاده شده است.  به   رو ن ی ازا 

های تابلویی  روش داده مدل دوم از    برآورد تصادفی و برای  های تابلویی با اثرات  روش داده مدل اول از    برآورد منظور  به 

 ارائه شده است.   5و    4ترتیب در جداول  . نتایج حاصل از آزمون چاو و هاسمن بهشده است   استفاده با اثرات ثابت  

 
 نتایج آزمون چاو  -4جدول 

 نتیجه آزمون p-value آماره آزمون آزمون چاو 

 pool * 043/0 298/1 1فرضیه 

 panel * 018/0 352/1 2فرضیه 

 های پژوهشگر منبع: یافته

 

 نتایج آزمون هاسمن -5جدول 

 نتیجه آزمون p-value آماره آزمون آزمون هاسمن 

 اثرات تصادفی  395/0 745/14 1فرضیه 

 اثرات ثابت  * 004/0 505/47 2فرضیه 

 های پژوهشگر منبع: یافته
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 . بررسی فروض کلاسیک 5. 4

شده ضعیف نباشند، لازم است  های انجام بینیاینکه تفاسیر مربوط به تحلیل رگرسیون درست باشد و پیش برای  

اساسی رگرسیون بررسی گردد پانل داده  نوع از مدل  اما چنانچه؛  چهار فرض   باشد، تنها بررسی دو فرض های 

منظور آزمون ناهمسانی واریانس متغیرهای این پژوهش  بهشود.  می کافی واریانس و عدم خودهمبستگی ناهمسانی

منظور آزمون خودهمبستگی بین متغیرها از آزمون وولدریج شده است. همچنین به پاگان استفاده-از آزمون بروش

های برازش شده  برای فرضیه  آمدهدست بهدهد که احتمال نشان می  6در استاتا استفاده شده است. نتایج جدول 

باشد؛ بنابراین بین متغیرها ناهمسانی واریانس وجود دارد. همچنین نتایج نشان داده  می  05/0پژوهش کمتر از  

 است که بین متغیرهای پژوهش در مدل دوم مربوط به فرضیه اصلی دوم، خودهمبستگی دیده شده است. 

 
 ی وولدریجخودهمبستگپاگان و -نتایج آزمون ناهمسانی واریانس بروش -6جدول 

 خودهمبستگینتایج آزمون  ناهمسانی واریانس  آزموننتایج 

 سطح معناداری آماره سطح معناداری آماره ها فرضیه

 0614/0 577/3 * 000/0 60/70 1فرضیه 

 * 0472/0 035/4 * 000/0 77/101 2فرضیه 

 های پژوهشگر منبع: یافته

 

منظور رفع ناهمسانی واریانس و  های پژوهش بهمنظور تخمین نهایی مدلشده بههای انجام پس از بررسی آزمون 

 شده است. یافته( استفاده  )حداقل مربعات تعمیم  GLSخودهمبستگی بین متغیرها از روش  

 

 . آزمون فرضیه اول  6. 4

 گذاران رابطه معناداری دارد. معاملاتی سرمایه  عملکردرفتار و   و های مالیبین نسبت :فرضیه اول

(؛ بنابراین معناداری  000/0است )  05/0( مدل کمتر از سطح احتمال  prob، سطح معناداری )7جدول  براساس نتایج  

مدل   نتایج  گرددیم  دییتأکل  براساس  از طرفی  بازده  شده کسب.  نسبت  نسبت جاری،  متغیر  برای  ترتیب  به   ،

بوده است، بنابراین بین نسبت جاری،    05/0کمتر از    آمدهدست به ها و نسبت سود هر سهم سطح احتمال  دارایی

گذاران رابطه معنادار وجود داشته  ها و نسبت سود هر سهم و رفتار و عملکرد معاملاتی سرمایهنسبت بازده دارایی

توان نتیجه گرفت که رابطه معنادار بین  است. از طرفی با توجه به ضریب مربوط به هریک از متغیرهای مذکور می

مثبت    گذارانه یسرماها و نسبت سود هر سهم و رفتار و عملکرد معاملاتی متغیر نسبت جاری، نسبت بازده دارایی

های  نسبت بدهیبوده است. همچنین با توجه به نتایج، به ترتیب برای متغیر نسبت آنی، نسبت سود ناخالص،  

  05/0کمتر از    آمدهدست بهسطح احتمال    هادارایی  کلبهها  کل بدهینسبت    بلندمدت به حقوق صاحبان سهام و



    |   21  ...و رفتار و عملکرد  یاطلاعات حسابدار تیفیک نیبر رابطه ب رانيمد يیاثر توانا  /   و همکارانی زيعز وانیک 

 

 
 یدر حسابدار یریگمیقضاوت و تصم

 1403بهار  /9پیاپی  /3 ۀدور

توان نتیجه گرفت که بین  و معنادار بوده است، از طرفی با توجه به ضریب مربوط به هریک از متغیرهای مذکور می

ها  کل بدهینسبت    های بلندمدت به حقوق صاحبان سهام ونسبت بدهیمتغیر نسبت آنی، نسبت سود ناخالص،  

است؛ بنابراین فرضیه    رابطه معنادار و منفی وجود داشته  گذارانهیسرماو رفتار و عملکرد معاملاتی    هادارایی  کلبه

اینکه بین نسبت  بر  اول مبنی  گذاران رابطه معناداری دارد،  معاملاتی سرمایه  عملکردرفتار و   و های مالیاصلی 

 گردد.می  دییتأهای فرعی اول، دوم، سوم، پنجم، ششم، هفتم و نهم  براساس نتایج حاصله فرضیه

 
 1نتایج حاصل از فرضیه اصلی  -7جدول 

SIZEi,t + 11X2i,t + β10X1i,t + β9X2i,t +β8X1i,t + β7X2i,t + β6X1i,t + β5X2i,t +β4X1i,t + β3X2i,t + β2Ri,t= β₀ + β₁X1i,t + β

β14DUALi,t + εGROWTHi,t + 13QTBi,t + β12β 

 VIF احتمال  Fآماره  ضریب نماد متغیرها متغیرها

 X1 029/0 082/3 002/0 * 48/6 جاری  نسبت

 X2 038/0 - 935/2 - 003/0 * 16/6 نسبت آنی 

 X3 028/0 - 065/4 - 000/0 * 89/1 نسبت سود ناخالص 

 X4 0003/0 - 317/0 - 75/0 02/1 نسبت جریان نقد عملیاتی به سود عملیاتی

 X5 001/0 - 364/3 - 000/0 * 24/1 های بلندمدت به حقوق صاحبان سهام نسبت بدهی

 X6 044/0 - 563/2 - 010/0 * 84/1 ها دارایی کل بهها  نسبت کل بدهی

 X7 314/0 317/5 000/0 * 76/2 ها نسبت بازده دارایی

 X8 008/0 - 371/1 - 1172/0 32/1 نسبت بازده حقوق صاحبان سهام 

 X9 05-E28/1 162/2 031/0 * 90/1 سهم نسبت سود هر  

 X10 06-E87/1 - 265/0 - 79/0 08/1 نسبت قیمت به سود 

 SIZE 020/0 871/4 000/0 * 02/1 اندازه شرکت 

 QTB 022/0 444/2 014/0 * 07/1 نسبت کیوتوبین 

 GROWTH 027/0 967/2 003/0 * 28/1 رشد فروش 

 DUAL 052/0 - 898/7 - 000/0 * 03/1 دوگانگی مدیرعامل 

 ضریب تعیین 

 شده لیتعدضریب تعیین 

 سطح معناداری 

38/0 

36/0 

000/0 * 

 های پژوهشگر منبع: یافته
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 . آزمون فرضیه دوم 7. 4

گذاران اثر معناداری  معاملاتی سرمایه  عملکردرفتار و   و  های مالیتوانایی مدیران بر رابطه بین نسبت :فرضیه دوم

 دارد. 

(؛ بنابراین معناداری  000/0است )  05/0( مدل کمتر از سطح احتمال  prob، سطح معناداری )8جدول  براساس نتایج  

توانایی مدیران بر رابطه بین    ریتأث، به منظور بررسی  شدهکسب. از طرفی براساس نتایج  گرددیم  دییتأکل مدل  

، مشاهده گردیده است که برای متغیر ضرب متقابل  گذارانه یسرمای مالی و رفتار و عملکرد معاملاتی  هانسبت

و معنادار بوده است، همچنین با    05/0کمتر از    آمدهدست به)توانایی مدیران*نسبت جاری( سهم سطح احتمال  

توان نتیجه گرفت که توانایی مدیران بر رابطه بین نسبت جاری و رفتار و عملکرد  توجه به ضریب مربوط به آن می

معنادار و مثبتی داشته است. همچنین برای متغیر ضرب متقابل )توانایی مدیران*نسبت  اثر    گذارانهیسرمامعاملاتی  

توان نتیجه  بوده است، از طرفی با توجه به ضریب مربوط به آن می  05/0کمتر از    آمدهدست به آنی( سطح احتمال  

اثر معنادار و منفی   گذارانه یسرماگرفت که توانایی مدیران بر رابطه بین نسبت آنی و رفتار و عملکرد معاملاتی  

نتیجه گرفت که سطح بالای توانایی مدیران، رابطه معنادار و منفی بین نسبت آنی و    توانی مداشته است؛ بنابراین  

. از طرفی برای متغیر  کندیم)نتیجه کسب شده در فرضیه اول( را تعدیل    گذارانهیسرمارفتار و عملکرد معاملاتی  

و معنادار بوده است،    05/0کمتر از    آمدهدست به( سطح احتمال  سود ناخالصضرب متقابل )توانایی مدیران*نسبت  

توان نتیجه گرفت که توانایی مدیران بر رابطه بین نسبت سود ناخالص  از طرفی با توجه به ضریب مربوط به آن می

مشابه برای متغیر ضرب متقابل )توانایی   طوربهاثر معنادار و مثبتی دارد،    گذارانه یسرمارفتار و عملکرد معاملاتی    و

و معنادار بوده است، همچنین با توجه به    05/0کمتر از    آمدهدست بهمدیران*نسبت سود هر سهم( سطح احتمال  

م و رفتار و عملکرد  توان نتیجه گرفت که توانایی مدیران بر رابطه بین نسبت سود هر سهضریب مربوط به آن می

فرضیه دوم پژوهش مبنی بر    شدهکسباثر معنادار و مثبت دارد؛ بنابراین با توجه به نتایج    گذارانه یسرمامعاملاتی  

بین  ریتأث رابطه  بر  مدیران  توانایی  مالینسبت  معنادار  و   و های  سرمایه  عملکردرفتار  براساس  معاملاتی  گذاران 

 گردد.می  دییتأهای فرعی اول، دوم، سوم و نهم بر مبنای رگرسیون برازش شده  فرضیه

 

 2تایج حاصل از فرضیه اصلی  -8جدول 
X2i,t 8X1i,t + β7X2i,t + β6X1i,t + β5X2i,t +β4X1i,t + β3X2i,t + β2Ri,t= β₀ + β₁X1i,t + β

HI_ABILITY*15HI_ABILITY*X3i,t+β14HI_ABILITY*X2i,t+β13HI_ABILITY*X1i,t+β12HI_ABILITYi,t+β11X2i,t+β10X1i,t+β9+β

21HI_ABILITY*X9i,t+β20HI_ABILITY*X8i,t+β19HI_ABILITY*X7+β18HI_ABILITY*X6i,t+β17HI_ABILITY*X5i,t+β16X4i,t+β

DUALi,t + ε25GROWTHi,t + β24QTBi,t+ β23SIZEi,t+β22HI_ABILITY*X10i,t+β 

 VIF احتمال  Fآماره  ضریب نماد متغیرها متغیرها

 X1 022/0 390/1 190/0 97/6 جاری  نسبت

 X2 013/0 - 734/0 - 462/0 43/6 نسبت آنی 

 X3 029/0 - 852/2 - 004/0 * 27/2 نسبت سود خالص 
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X2i,t 8X1i,t + β7X2i,t + β6X1i,t + β5X2i,t +β4X1i,t + β3X2i,t + β2Ri,t= β₀ + β₁X1i,t + β

HI_ABILITY*15HI_ABILITY*X3i,t+β14HI_ABILITY*X2i,t+β13HI_ABILITY*X1i,t+β12HI_ABILITYi,t+β11X2i,t+β10X1i,t+β9+β

21HI_ABILITY*X9i,t+β20HI_ABILITY*X8i,t+β19HI_ABILITY*X7+β18HI_ABILITY*X6i,t+β17HI_ABILITY*X5i,t+β16X4i,t+β

DUALi,t + ε25GROWTHi,t + β24QTBi,t+ β23SIZEi,t+β22HI_ABILITY*X10i,t+β 

 VIF احتمال  Fآماره  ضریب نماد متغیرها متغیرها

 X4 002/0 341/1 180/0 05/1 نسبت جریان نقد عملیاتی به سود عملیاتی

 X5 001/0 - 955/1 - 051/0 71/1 های بلندمدت به حقوق صاحبان سهام نسبت بدهی

 X6 037/0 - 015/2 - 044/0 * 98/1 ها دارایی کل بهها  نسبت کل بدهی

 X7 299/0 660/7 000/0 * 43/3 ها نسبت بازده دارایی

 X8 006/ - 550/0 - 582/0 45/3 نسبت بازده حقوق صاحبان سهام 

 X9 05-E19/1 582/2 010/0 * 01/2 نسبت سود هر سهم 

 X10 06-E16/3 - 285/0 - 775/0 12/1 سود نسبت قیمت به  

 HABILITY 109/0 - 859/1 - 063/0 79/6 توانایی مدیریت 

HIABILITY جاری  نسبت

*X1 103/0 783/2 005/0 * 91/5 

HIABILITY نسبت آنی 
*HX2 

177/0 - 912/3 - 000/0 * 35/4 

HIABILITY نسبت سود ناخالص 

*HX3 210/0 049/2 040/0 * 12/3 

HIABILITY نقد عملیاتی به سود عملیاتینسبت جریان 
*HX4 0006/0 213/0 - 830/0 23/1 

HIABILITY های بلندمدت به حقوق صاحبان سهام نسبت بدهی

*HX5 002/0 912/0 361/0 64/1 

HIABILITY ها دارایی کل بهها  نسبت کل بدهی
*HX6 158/0 853/1 064/0 79/7 

HIABILITY ها نسبت بازده دارایی

*HX7 351/0 - 609/1 - 108/0 53/5 

HIABILITY نسبت بازده حقوق صاحبان سهام 
*HX8 053/0 - 031/1 - 302/0 07/3 

HIABILITY نسبت سود هر سهم 

*HX9 05-E61/6 531/3 000/0 * 59/2 

HIABILITY نسبت قیمت به سود 
*HX10 

05-E20/2 692/0 488/0 08/1 

 SIZE 021/0 952/1 051/0 03/1 اندازه شرکت 

 QTB 033/0 904/4 000/0 * 11/1 نسبت کیوتوبین 

 GROWTH 030/0 807/3 000/0 * 31/1 رشد فروش 

 DUAL 038/0 - 44/3 - 000/0 * 05/1 دوگانگی مدیرعامل 

 ضریب تعیین 

 شده لیتعدضریب تعیین 

 سطح معناداری 

60/0 

50/0 

000/0 * 

 های پژوهشگر منبع: یافته
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 گیری  بحث و نتیجه -5

ها  و ارزیابی بازده شرکت   یگذارمتی، تخصیص منابع پولی، قیریگ میتصم  بر  ، همواره   گذارانهیسرماو واکنش  رفتار  

اشتباهاتی   گیریسبب شکلشرایط مبهم و اشتباهات شناختی که در روانشناسی انسان ریشه دارد،    گذارد وتأثیر می

در بازارهای مالی   یگذار ه یسرماتصمیمات  در    ایرفتارهای ویژه  با  جه یدرنتشود که  گذاران میسرمایهدر انتظارات  

است. است    همراه  ممکن  اوقات  سرمایهگاهی  بهگذاری  تصمیمات  سهام  بازار  مبنای  در  بر  و  شهودی  صورت 

همراه    واراز جمع یا رفتار توده   یروصورت دنباله به  گذارانهیوخطا و تجربه باشد. همچنین، گاهی رفتار سرماآزمون 

از طرفی یکی از    .شوند  ترنوابا دیگران هم  شانیهایریگمیدارند تا در تصم  تمایل، اشخاص  است؛ در این صورت

در این    گذارانهیرفتارهــای واکنشــی توســط سرما  بروزدور شدن بازارهای مالی از رفتارهای منطقی  دلایل  

راستا  بازارها می است که سرماباشد. در همین  این  بازار کارای سرمایه  مفروضات مهم  از  طور  به   گذارانه ییکی 

درواقع دانش مالی .  گیرندمی  اسـاس تصـمیم  نیبر ادهند و  ی به اطلاعات مالی جدید واکنش نشان میمنطق

سرما رفتار  بررسی  به  استفاده   گذارانه یرفتاری،  سایر  پرداخته  و  سرمایه  بازار  در  که  کنندگان  دارد  اعتقاد  و 

به  ، بلکه لاوه بر اینکه همیشه به دنبال حداکثر مطلوبیت خود نیستند ع خود   یهای ریگمیدر تصم،  گذارانهیسرما

-رفتار نمی لانیصورت کاملاً عقابازده بیشتر، بهب ازجمله کس های ریگمیدر تصمو نیاز ندارند  نیز اطلاعات کامل

ی رمال ی غاطلاعات مالی و    ریتأثو    بر مبنای دانش مالی رفتاریگذاران بیشتر تمایل دارند  سرمایه  گریدیعبارتبه؛  کنند

گیری کنند. با توجه به  مؤثر بر بازده سهام تصمیماقتصادی    کلانمتغیرهای  ی مالی و  هانسبت همچون بررسی اثر  

های مالی ها، سنجش اثر نسبتو تمایلات آن  گذارانه یسرماافشای اطلاعات مالی بر رفتار    ریتأثاهمیت شناخت و  

اهمیت است؛رفتار ی مالی  هامؤلفه در   بنابراین هدف پژوهش حاضر، بررسی رابطه بین اطلاعات    ی بسیار حائز 

گذاران و همچنین بررسی تأثیر توانایی مدیران بر این رابطه بوده  معاملاتی سرمایه  عملکردحسابداری و رفتار و  

نسبت جاری، نسبت  های مالی  ها، مشاهده شده است که از بین نسبتنتایج حاصل از آزمون فرضیه  بر اساساست.  

ها، نسبت  دارایی کلبهها به حقوق صاحبان سهام، نسبت کل بدهی هایبده، نسبت کل  سود ناخالصآنی، نسبت 

اند. این نتیجه نیز  ی سهام رابطه معنادار داشته معاملاتبا رفتار و عملکرد    نسبت سود هر سهمو    هابازده دارایی

وقفی (؛  1397(؛ بهار مقدم و جوکار )1397خیاط بهبهان و حیاط بهبهان )  مشابه با نتایج حاصل از پژوهش  طوربه

 وانگ و همکاران(؛ 2016هاپ و همکاران )(؛ 2016)  نیو زئو و(؛ 1402مشایخ و همکاران ) (؛1399و کامران راد )

با توجه به ارتباط    باشد.همسو می  (  2023و اسد و همکاران )  (2022(؛ السمدی )2019(؛ کیم و همکاران )2019)

به حقوق صاحبان    هایبده، نسبت کل  سود ناخالصنسبت جاری، نسبت آنی، نسبت  ی مالی )هانسبتمعنادار بین  

معاملاتی   عملکردو رفتار و    نسبت سود هر سهم(و    هاها، نسبت بازده داراییدارایی  کل بهها  سهام، نسبت کل بدهی

های مالی توجه شود.  ها به این متغیرها و نسبت، در تحلیل بنیادی در سطح شرکتشود ی مپیشنهاد  گذاران  سرمایه

دارایی از  استفاده  رفتار  ها در  از طرفی  و  داده که عملکرد  نشان  ایجاد سودآوری  و  بیشتر  بازدهی  ایجاد  جهت 

های  های بنیادی به گستردگی فعالیتشود در تحلیلیابد؛ بنابراین پیشنهاد میگذاران افزایش میمعاملاتی سرمایه
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 های سودآور بیشتر توجه گردد. از طرفیها در جهت ایجاد سودآوری و فعالیتها و کیفیت استفاده از داراییشرکت

( توأمان  ینیآفرمالی سنتی و نوین )ارزش   یهانسبت   گذاران با استفاده ازرفتار و عملکرد سرمایه  گرددی پیشنهاد م

هایی که تأمین  های دیگر پژوهش نشان داده است که در شرکتهمچنین یافته قرار گیرد. و مقایسهمطالعه  مورد

گذاری  های بلندمدت بیشتر )کمتر( بوده است، تمایل به رفتارهای معاملاتی سرمایهبدهیها از طریق  مالی اهرمی آن

گذاری  شود در بررسی تصمیمات سرمایههای ذینفع پیشنهاد می ها کمتر )بیشتر( بوده است؛ در نتیجه به گروهدر آن

ها این عوامل را به طور دقیق ارزیابی نمایند و با پرهیز از مشکلات نمایندگی تصمیمات مهمی در بخش  شرکت

شود به چیدمان اجزای ساختار  ها توصیه میگذاری و تأمین مالی اتخاذ نمایند. همچنین به مدیران شرکتسرمایه

ها به طور خاص توجه نمایند و در تصمیمات خود فقط به بازده  تأمین مالی به طور عام و ساختار سررسید بدهی

-گذاری بین انتظارات مختلف سرمایهمایند و با شناخت عوامل مؤثر بر سرمایهمدت و سود هر سهم توجه ننکوتاه

که در استفاده    یکی از مشکلاتیگذاری مطلوب شرکت، تعامل برقرار نمایند. از طرفی  های سرمایهگذاران و فرصت

مالی یک   یهاها وجود دارد این است که هر مجموعه نسبت مالی برای ارزیابی وضعیت مالی شرکت  یهااز نسبت 

،  کندیم  یریگها، توانایی نقدینگی سازمان را اندازه از این نسبت  یاکه دسته  یاگونه ، بهکندیبعد ویژه را ارزیابی م

بنابراین  ؛  دینمای ، بخشی دیگر توانایی رشد شرکت را مشخص مکندیگروهی توانایی سودآوری سازمان را ارزیابی م

های لازم جهت فعالیت در بازار سرمایه و با اتکا به اطلاعات مالی گردد ضمن آموزشتوصیه می  گذارانهیسرمابه  

 های مالی در اتخاذ تصمیمات خود نیز توجه نمایند. به سایر نسبت

های مالی )نسبت جاری،  از طرفی نتایج پژوهش حاضر نشان داده است که توانایی مدیران بر رابطه بین نسبت

اثر معناداری    گذارانه یسرمانسبت آنی، نسبت سود ناخالص و نسبت سود هر سهم( و رفتار و عملکرد معاملاتی  

وند و  (؛ ظاهری عبده1400خوشکار و همکاران )  مشابه با نتایج حاصل از پژوهش  طوربهداشته است. این نتیجه  

همکاران  ؛ چن و  (2020(؛ فان و همکاران )1402(؛ فیل سرائی )1402(؛ یادگاری و همکاران )1400همکاران )

بوده است. درواقع نتایج نشان داده که توانایی مدیران از طریق  همسو    (2021( و کینگ تینگ و همکاران ) 2021)

اطلاعات ح  ریتأث و عملکرد سرمایهسابداری، تصمیمات سرمایهبر کیفیت  رفتار  بر  و  بهبود  را  اثر  گذاری  گذاران 

های جاری، آنی،  مدیران منجر به تغییرات مساعد در عملکرد شرکت از طریق بهبود نسبتمعنادار دارد. توانایی  

ها و  ها و نسبت سود هر سهم خواهد شد. این انتظار وجود خواهد داشت که مدیریت توانمند انگیزهبازده دارایی

ایجاد سودآوری و  فرصت برای  نتایج پژوهش  گذار هیسرماشیبیت  درنهاهای بیشتری  اتکا به  با  باشند.  ی داشته 

  رانیمدسازوکارهای نظارتی بیشتری را برای    رهیمدئتیهشود که سهامداران عمده و اعضای  حاضر پیشنهاد می

سازمان بورس    ازجملهگذاران  نتایج بر توانایی مدیران به قانون  دیتأکتوانمندتر اتخاذ نمایند. همچنین با توجه به  

های  بندی گزارشهای مدیران و رتبهی از اطلاعات مدیریت و تواناییسیتابیدبا ارائه  شود که  اوراق بهادار پیشنهاد می 

ها و راهکارهای عملی در راستای ایجاد شفافیت  ها براساس معیارهای توانایی مدیران و با اتخاذ سیاستمالی شرکت

و مدیران در بورس اوراق بهادار    گذارانهیاستفاده از این اطلاعات برای سرماۀ  زمین و کاهش عدم تقارن اطلاعاتی،
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  ی هایی عنوان یکی از اجزای داراها بهبر این اساس اهمیت تحلیل اطلاعات توانایی مدیران شرکت  .تهران فراهم شود

به همراه نسبت  ب  یهانامشهود  به    تواندی شده و ممشخص   شی ازپشیمالی،  اطلاعات حسابداری  به همراه سایر 

شود در  ها پیشنهاد میباتوجه به نتایج حاضر به مدیران شرکت  مالی عرضه شود.  یهاکنندگان از صورتاستفاده 

شود برای تحلیل  پیشنهاد میهمچنین    ها را نیز مد نظر قرار دهند.سنجش اطلاعات مدیران، سابقه و توانایی آن

و عملکرد سرمایه رفتار  ویژگیکامل  سایر  رفتاری آنگذاران،  ویژگیها  های  مدیران،  اطمینانی  بیش  های  مانند 

با تحلیل  های آتی  توانند در پژوهششخصیتی و دانش مدیریتی و ... به کار گرفته شود. از طرفی پژوهشگران می

گذاران را  های شخصیتی مدیران، رفتار و عملکرد سرمایهو سایر مدلها  مالی شرکت  یهامجموع اطلاعات نسبت 

گذاران حقیقی با توجه به  گذاران حقوقی در مقایسه با سرمایهبررسی کنند و به مقایسه رفتار و عملکرد سرمایه

با تحلیل    توانندی م  گذارانه یپژوهش حاضر، سرما  یهاافتهیبا توجه به  های احتمالی شخصیتی آنان بپردازند.  تفاوت

-سودآوری، نسبت   یها، نسبت نوین و سنتی نقدینگی  یهاها شامل نسبت مالی شرکت  یهامجموع اطلاعات نسبت 

اقتصادی به همراه  انداز شرکت، معیارهای رشد و ارزش اهرمی، معیارهای چشم   یهاهای فعالیت، نسبت  افزوده 

گذاران را تحت شرایط جدیدی مورد بررس  رفتار و عملکرد معاملاتی سرمایهاطلاعات مرتبط با توانایی مدیران،  

هرچه غنی شدن ادبیات توانایی مدیران رابطه این متغیر با دیگر متغیرهای    منظوربهدر تحقیقات آتی  لذا    قرار دهند؛

مدیره، میزان سهام در  های هیئتهای آتی، تأثیر ویژگیمنظور پژوهشبهی قرار گیرد.  موردبررسمالی و حسابداری  

گذاران و رفتار  احساسات سرمایه های شخصیتی مدیریتی بر  تملک مدیران، مالکیت غالب سهامداران، و سایر ویژگی

سرمایه معاملاتی  عملکرد  سرمایهو  احساسات  رابطه  بر  مدیریت  توانایی  تأثیر  بررسی  عملکرد  گذاران،  و  گذاران 

گذاران و  گذاران، بررسی تأثیر افشای اطلاعات حسابداری تورمی بر رابطه بین احساسات سرمایه معاملاتی سرمایه

بازده غیرعادی سهام و همچنین اهمیت و نقش تحلیل حاکمیت شرکتی و افشای سرمایه فکری بر رابطه بین  

های پژوهش حاضر  گذاران را مدنظر قرار داد. از محدودیت اطلاعات حسابداری و رفتار و عملکرد معاملاتی سرمایه

دیگر،  بیانه های نیمه تجربی اشاره نمود که در حوزه حسابداری متداول است. بتوان به ویژگی خاص پژوهش می

ها خارج از دسترس محقق است و  تأثیر متغیرهای دیگری )همچون شرایط سیاسی و نرخ تورم( که کنترل آن

بایست با توجه به  های پژوهش حاضر میها بر نتایج پژوهش منتفی نیست؛ درنتیجه، از یافتهامکان تأثیرگذاری آن 

از طرفی محدودیت  استفاده گردد.  اعمال این شرایط  اعضای جامعه  های  از بین  انتخاب نمونه آماری  برای  شده 

شرکت  از  گروه  آن  به  پژوهش  نتایج  تعمیم  پذیرفتهآماری،  دارای  های  که  تهران  بهادار  اوراق  بورس  در  شده 

 سازد.ها( را دشوار می گذاری و بانک های مالی، سرمایههای متفاوتی با نمونه موردنظر هستند )شامل شرکت ویژگی
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Abstract 
In the behavioral financial paradigm, the human hypothesis as a rational being that always succeeds in 

optimizing its interests is questioned. Proponents of behavioral finance know that the knowledge of 

"psychological inclinations" in the field of investment is absolutely necessary and requires serious 

development of the field of study. Accordingly, the purpose of this study was to investigate the 

relationship between financial ratios as a measure of accounting information on the pattern of behavior 

and trading performance of investors and also to investigate the effect of managers' ability on this 

relationship. In order to achieve the research goal, 105 companies were selected from the companies 

listed on the Tehran Stock Exchange, by systematic elimination method and tested using EViews and 

Stata software. The results of testing the hypotheses have shown that among the components of financial 

ratios; There was a significant relationship between current ratio, current ratio, gross profit ratio, total 

debt to equity ratio, total debt to total assets ratio, return on assets ratio and earnings per share ratio 

with investors' trading behavior and performance. The present results showed that in the content of 

accounting information, especially using some financial ratios, investors' trading behavior and 

performance can be predicted. On the other hand, the findings indicate a significant effect of managers' 

ability on the relationship between financial ratios (current ratio, instantaneous ratio, gross profit ratio 

and earnings per share ratio) and the trading behavior and performance of investors. 

Keywords: Accounting Information, Financial Ratios, Investor Behavior And Trading Performance, 

Ability Of Managers 
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