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 چکیده
شـود و   مـی  بینی باعث تورش رفتـاري  بینی و خوش سوگیري رفتاري مدیران از نظرکوته

؛ در کند می تشدید ها بیشتر در شرکت را تقارن اطلاعاتی و مشکلات نمایندگی عدم این امر
 دسـت  بـراي کـه آنهـا    اسـت هاي شخصی مدیران  انگیزه علت چنین رفتارهاي ناشی از واقع

 بدین منظور، مطالعهپردازند.  نمی مالی اطلاعات شفافیت به یشخو و موضع یابی به اهداف
ها  بر شفافیت اطلاعات مالی شرکترا  بینانه مدیریت بینانه و خوش حاضر اثر رفتارهاي کوته

گیري متغیرهـاي پـژوهش شـامل     است. نمونه آماري پژوهش با توجه به اندازه بررسی کرده
 1395-1388شــرکت پذیرفتــه شــده در بــورس اوراق بهــادار تهــران بــراي دوره زمــانی  97
هاي پـژوهش از مـدل رگرسـیونی چنـد متغیـره       براي تجزیه و تحلیل آزمون فرضیه باشد. می

بینـی مـدیران    پژوهش نشان داد که رفتار خـوش  هاي فرضیه آزمون نتایج استفاده شده است.
دهد کـه مـدیران    این یافته نشان می شود. میها  شفافیت اطلاعات مالی شرکت عث کاهشبا

سـازي   بـه شـفافیت   ،بین هستند و به دلیـل مغرضـانه بـودن    بر اثر تعصبات، بیش از حد خوش
بینانـه مـدیران بـر     پردازند. نتایج دیگر پژوهش نشان داد کـه رفتـار کوتـه    اطلاعات مالی نمی

دهد مدیران در پـی   گذارد. این یافته نشان می ها اثر منفی می شرکت شفافیت اطلاعات مالی
ــه اهــداف خــود بیشــتر بــه عملکــرد کوتــاه مــدت مــی   انگیــزه و دســت ــه  یــابی ب ــد و ب نگرن

 پردازند.  سازي اطلاعات مالی نمی شفافیت
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 مقدمه
هـاي شـرکت از سـوي     گذشـته در خصـوص رفتـار مـدیران بـر اسـتراتژي       هـاي  دههطی 

اي از مـالی   جلـوه  موضـوع اي شـده اسـت. ایـن     محققان و دانشگاهیان توجـه قابـل ملاحظـه   
نظریـه مـالی رفتـاري را بـه       )2000ریچیادري و سیمون ( ها است. رفتاري مدیران در شرکت

دهد که چگونه احساسـات   میکند و توضیح  کنند که تلاش می اي توصیف می عنوان حوزه
 شـان خود هـاي مـالی بـر    گیـري  تصـمیم و مدیران از طریق  گذاران و اشتباهات ذهنی سرمایه

هـاي روانشـناختی و    مالی رفتـاري بـه مطالعـه اثـر عامـل      تحقیقاتگذارد. در اصل،  تاثیر می
بـر بازارهـاي مـالی    اي و تـاثیر متعاقـب آنهـا     عملکـرد حرفـه   ،هاي مـالی  اجتماعی بر فعالیت

مالی رفتـاري بـر سـه مفهـوم اسـتوار اسـت کـه         ،به طور متداول  ).2000پردازد (شفرین،  می
بـا ایـن    .اي و فرضـیه بـازار کـارا    گذاري دارایی سرمایه عبارتند از رفتار عقلائی، مدل قمیت

هـا   هـاي بـازار و سـایر نقـص     توانند در دنیاي واقعی به علت اصطکاك حال، این مفاهیم نمی
هـاي روانشـناختی و جامعـه شـناختی بـر هـر سـه مولفـه          ایجاد شوند. در این خصوص عامـل 

). به همین دلیل است که تحقیقات در حـوزه مـالی رفتـاري    2000کنند (شفرین،  دخالت می
منطقـی نیسـت. در ایـن زمینـه      "گـذاران و مـدیران کـاملا    دهـد کـه رفتـار سـرمایه     نشان مـی 

کند، رویکرد اول بر این موضوع تاکیـد دارد   یکرد را دنبال میتحقیقات مالی رفتاري دو رو
کنند و رویکرد دوم که به مـدیران ارتبـاط    گذاران به طور کامل منطقی رفتار نمی که سرمایه

منطقـی   "گذاران کاملا مدیران همانند سرمایه کنند که خاطر نشان میدارد و این موضوع را 
 .نیستند

 بـر  شخصـی مـدیران   رفتارهـاي دهـد کـه    نشـان مـی  مرور ادبیات در حوزه مـالی رفتـاري    
دیویـد و همکـاران،    (بـن  گذارنـد  مـی ي شرکت تاثیر قابـل تـوجهی    ها سیاست ها و مشی خط

بینـی،   مدیران به دلیل عوامل احساسـی، خـوش  در واقع  ).2012و دشمخ و همکاران،  2012
هـاي   گیريءاوت و عوامل اجتماعی از خودشان سوعقلانیت محدود، محدودیت زمانی، قض

ــراي  در بلندمــدت توانــد ایــن عوامــل مــی کــه ،دهنــد رفتــاري نشــان مــی ــاگواري ب ــار ن آث
 بینـی و  از نظـر خـوش   انگیري رفتاري مدیرءسو داشته باشد. در پیگذاران و شرکت  سرمایه
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تقارن اطلاعاتی و مشـکلات نماینـدگی بیشـتر تشـدید شـود.       شود تا عدم بینی باعث می کوته
بــه  ابی بــه اهــداف و موضــع خــویشیــ تئــوري نماینــدگی، مــدیران بــراي دســت طبــقزیــرا 

  پردازند. سازي اطلاعات مالی نمی شفافیت
چـرا هنـوز   این سوال را مطرح کردند،  )2004( بوشمن و همکاراندر پی این توجهات 

کننـدگان بـرون    اطلاعـات مفیـد و بـه موقـع را در اختیـار اسـتفاده      مدیران با رفتارهاي خـود  
بــین بــه طــور  مــدیران خــوش شــود مــی بیــانایــن خصــوص در  ؟دهنــد ســازمانی قــرار نمــی

 داري کننـد و بـه طـور معنـی     سیستماتیک احتمال نتایج خـوب را بـیش از حـد ارزیـابی مـی     
دهنـد   کـم اهمیـت جلـوه مـی    را  گیرد که از کاستی رفتار آنها سرچشمه می احتمال نتایج بد 

 ،آتـی  يبینانه بودن نسبت بـه رویـدادها   در این حالت مدیران به دلیل خوش ).2002 (هیتون،
انجـام  هـاي مـالی    اطلاعـات مهـم و اثرگـذار در صـورت     سـازي  شـفاف اقداماتی بـه منظـور   

 نگـرد  میبین که بیشتر به اهداف و عملکرد کوتاه مدت  درست همانند مدیر کوته دهند. نمی
 ،شـوند  گـذاري بلندمـدت مـوثر واقـع مـی      اطلاعاتی کـه بـر روي سـرمایه    سازي شفاف و از

 و بینـی  بنابراین درك و اهمیت رفتارهاي شخصی مدیران از نظـر خـوش   کند. خودداري می
شفافیت اطلاعات مـالی  ها قابل بسزا است. زیرا،  بینی بر شفافیت اطلاعات مالی شرکت کوته

رشـد اقتصـادي و ارزش یـک     ،میمات تخصـیص بهینـه سـرمایه   یک عامـل کلیـدي در تص ـ  
گیرد. همچنین،  هاي شخصی مدیران قرار می که تحت تاثیر رفتارهاي و انگیزه شرکت است

امکـان دارد   ،سازي اطلاعات مـالی  مدیران درباره شفاف متفاوت نگرش و طرز فکربه دلیل 
ها در تامین منـابع مـالی خـارجی بـا      گذاران ضررهاي زیادي متحمل شوند و شرکت سرمایه

مدیریت در ارتبـاط   و بصیرت اطلاعات مالی با رفتار سازي زیرا شفافیتموانع مواجه شوند. 
 . گیرد قرار می آنهاهاي شخصیتی  است که این امر تحت تاثیر ویژگی

ها براي حداکثرسازي مزایاي شخصی خـود   توان بیان کرد مدیران شرکت به جرأت می
توانـد   پردازند. ایـن موضـوع از دو جنبـه مـی     سازي اطلاعات نمی مدت به شفافیت در کوتاه

از لحـاظ تجربـی اسـت کـه در     هاي بورسی ایران قابل اهمیت باشد. جنبـه اول   براي شرکت
) نشـان دادنـد   1394قائمی و وطن پرست، ، 1396پور و امیري،   هاي پیشین (خدامی پژوهش
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گـذاران شـدید   ن مساله عدم تقارن اطلاعـاتی میـان سـرمایه   در بازار بورس اوراق بهادار تهرا
بینـی   تواند ناشی از رفتارهاي سوگیري و مغرضانه مدیران از نظر کوتـه  است و این مسئله می

قابــل بیــان اســت کــه  (تئــوري نماینــدگی) بینــی باشــد. جنبــه دوم از لحــاظ نظــري و خــوش
هـاي شـرکت تـاثیر     هبردهـا و سیاسـت  بینی مدیران بر انتخاب را بینی و خوش رفتارهاي کوته

یـابی بـه    آورد تا مـدیران بـراي دسـت    بسزایی دارد. این مساله وضعیت بغرنجی را بوجود می
اهداف خود به شفافیت اطلاعات نپردازنـد و ایـن موضـوع در بلندمـدت بـه ارزش شـرکت       

شود  می بنابراین، ضرورت انجام پژوهش در این موضوع احساسرساند.  آسیب شدیدي می
بینـی   هاي بورسی ایران  نظیرخوش بینی و کوته هاي شخصیتی مدیران شرکت که آیا ویژگی

  گذارد؟ ها اثراتی می بر شفافیت اطلاعات مالی شرکت
 توانـد  می مطالعه این خصوص اهمیت پژوهش حاضر لازم به توضیح است که نتایج در 

بهتـر اتخـاذ نماینـد؛     را خـود  گـذاري  هاي سـرمایه  استراتژي تا کند کمک گذاران سرمایه به
هـاي مخـرب روانشـناختی را در     عامـل  تا اثـرات  سازد می قادر را ها شرکت همچنین مدیران
هاي شخصـیتی   عواملی که در ویژگی تعیین در دانشگاهیان کنند و به درك حوزه مالی بهتر

ادبیـات  هاي پژوهش حاضر موجب گسترش  همچنین، یافته کند. باشند، کمک می دخیل می
 یبین ـ و کوتـه  ینی رفتارهاي خوشزیرا،  شود؛ خصوص در زمینه روانشناسی مالی می مالی، به

هستند که در حوزه روانشناسی مورد توجه قرار گرفتـه   انمدیر رفتاري دو ویژگی شخصیتی
وانـد پیامـدهاي سـنگینی بـراي     ت کـه مـی   اي دارنـد  است و در حوزه مالی هم جایگـاه ویـژه  

ایـن  دارند که  در پایان این بخش نگارندگان پژوهش اعلام میداشته باشد. شرکت به همراه 
بینانه مـدیران بـر شـفافیت     بینانه و کوته کند که رفتارهاي خوش پژوهش بر ادبیاتی تاکید می

؛ همچنین تاکنون این مباحث در مطالعات داخلـی  گذارند تاثیر می ها اطلاعات مالی شرکت
ساختار پژوهش به این صـورت اسـت کـه ابتـدا      بدین منظور، مورد توجه قرار نگرفته است.

هاي آماري  ها و پیشینه پژوهش بیان شده است. سپس با استفاده از روش مبانی نظري فرضیه
بـا   پـژوهش  هـا پـژوهش پرداختـه شـده اسـت. در نهایـت       به تجزیه و تحلیل آزمـون فرضـیه  

   یافته است. پایانگیري و پیشنهادات  نتیجه
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 ها فرضیه مبانی نظري
 شفافیت اطلاعات مالی

و بـر اسـاس    ها اسـت  در حال حاضر شفافیت یکی از مفاهیم داغ و در راس همه شرکت
شـفافیت و انتظـارات مـرتبط بـا آن از معـانی مختلفـی برخـوردار اسـت.         ، موقعیت و شرایط

اوراق قرضـه مشـابه شـفافیت     ترسـانی دربـاره معـاملا    شفافیت در حسابداري همانند اطلاع
. شـفافیت یـک   نیست ؛گیرد صورت می درباره ارز مرکزي اطلاعاتی که بین دولت و بانک

اسـت، بـراي مثـال، انتظـارات      هـاي جغرافیـایی متفـاوت    و در بین محیط بوده مولفه فرهنگی
در اروپـا و   اطلاعـات مـالی   در ایالات متحده در مقایسه بـا شـفافیت  اطلاعات مالی  شفافیت

دستیابی به شفافیت و همگرایی بین جریان اطلاعـات و تحویـل بـه    . بنابراین هند مشابه نیست
 ).2006، سیمون( موقع به ذینفعان قابل درك است

بسـیاري از  چیسـت؟   مـالی  شـفافیت اطلاعـات   شـود،  با مباحث بالا این سوال مطرح مـی 
انـد. محققـانی هماننـد     تعریـف کـرده  را  مـالی  پژوهشگران در حوزه مالی شفافیت اطلاعات

گذاران به اطلاعات خاص شـرکت   )، شفافیت را دسترسی سرمایه2004بوشمن و همکاران (
شفافیت را به عنوان دسترسی عموم به اطلاعـات تشـریح    )2004( کالزیکاند.  کردهتعریف 

بـه  و  باید دقیق، سـازگار، مناسـب، کامـل، روشـن     مالی دارد که اطلاعات کند و بیان می می
کـه   معناسـت ) معتقد است که شفافیت اطلاعات مالی به این 2006شوند. زرب ( ءموقع افشا

د. در واقـع، شـفافیت   ناطلاعات باید مفید و به موقع، قابل اعتماد، قابل مقایسه و شـفاف باش ـ 
بـه  ، گزارشـگري مـالی افشـا شـوند    این منظور است که اطلاعات باید با کیفیت بـالاي در   به

 ویژه، آنها باید مطابق با اصول پذیرفته شده حسابداري باشد. 
کـه عبارتنـد    دو نظریه اساسی اسـت شامل اساس و پایه تئوریک شفافیت اطلاعات مالی 

 ایجیـري و  مفیـد  در خصـوص نظریـه اطلاعـات    و عـدم تقـارن اطلاعـاتی.    مفید اطلاعات از
، اطلاعات باید به موقع، قابل اعتمـاد  مفید اطلاعات ایجادبراي بیان کردند ) 1996دیک (اج

هــاي مــالی افشــا شــوند و همچنــین تمــام اطلاعــات مــالی مــورد نیــاز و مناســب در گــزارش
تقارن اطلاعاتی اسـت کـه ایـن نظریـه     نظریه دیگر مربوط به عدمکنندگان افشا شود.  استفاده
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تقـارن   نظریـه بـه بررسـی عـدم     ایـن ) معرفـی شـد.   1970و همکاران ( اکرلروفابتدا توسط 
تقـارن   پـردازد. عـدم   کننـدگان اطلاعـات مـی    کنندگان اطلاعات و استفاده اطلاعاتی بین تهیه

ارائـه   کنندگان ارائه نشود و در صـورت  ی به استفادهدهد که اطلاعات اطلاعاتی زمانی رخ می
 شـفافیت پـایین اطلاعـات مـالی     ، که ایـن امـر موجـب   دننامشخص و یا ناقص باش اطلاعات

 ).2002کند (کلنسس،  تشدید می بیشتر مشکلات نمایندگی را شود و ها می شرکت
تحت فشارند تا سـطح   مدیرانها،  هاي شرکت هاي مالی جهانی و رسوایی به دنبال بحران

شفافیت اطلاعات را براي سـهامداران افـزایش دهنـد. بـا ایـن حـال، بـه طـور قـانونی سـطح           
هـا و کشـورها    تواند در میان شـرکت  شفافیت اطلاعات مشخص نیست، افشاي اطلاعات می

(یاینـگ و   کنـد  همیشـه نیازهـاي ذینفعـان را بـرآورده نمـی      الزامـی  و افشـاي  متفاوت باشـد 
گذاران بـه منظـور تـرویج و شـفافیت اطلاعـات مـالی        امروزه، قانون ولی )،2014همکاران، 

جـذب  که این مقـررات بیشـتر در راسـتاي     وضع نمودند در بازار سرمایه مقرراتی ها شرکت
اطلاعـات   افشـاي الزامـی و اختیـاري   است. اما باید گفت که  گذاران سرمایه و حفظ سرمایه

در خصوص قابل اعتماد بودن عملکرد دوره، وضـعیت   شفافیت اطلاعات مالیمنجر به  مالی
هاي مربوط به  گذاري، حاکمیتی، ارزش شرکت و کاهش ریسک هاي سرمایه مالی، فرصت
-مطالعات انجام شده در این راستا نشـان مـی  ) 2004، بوشمن و همکاران( شود معاملات می

هش هزینـه سـرمایه   تقارن اطلاعاتی و کـا  اطلاعات مالی باعث کاهش عدمشفافیت  دهد که
عملکـرد بهتـر و     )،1991(دیامونـد و ورچیـا،    بـازار  ) نقدشوندگی بیشـتر 2004(فرانززیت، 

 .  شود رقابت بیشتر می
هاي کـه مـدیران اطلاعـات را بـه      روش دهد مرور بر ادبیات مالی در این حوزه نشان می

ایـن موضـوع    گـردد کـه   کنند به بعـد رفتـار غیراخلاقـی بـر مـی      صورت غیرمستقیم افشا می
شود. شفافیت اطلاعات مالی تحـت   جذب منابع و تخصیص بهینه سرمایه می تواند مانع از  می

امکـان دارد بـه دلیـل تعصـبات      گیرد. بسیاري از مدیران قرار میمدیران  هاي شخصی انگیزه
در افشاي اطلاعات در پیش بگیرند یا اینکه بـه دلیـل    را گیرانهءبیش از حد به خود رفتار سو

بینانـه داشـته باشـند و فقـط بـه افشـاي اطلاعـاتی کـه در دوره          محدودیت زمانی حالت کوته



 147 بینانه مدریت بر شفافیت اطلاعات مالی بینانه و خوش اثر رفتارهاي کوته

 انگیـري مـدیر  کند بپردازند. بنابراین، رفتار و تصمیم کوتاه مدت اهداف آنها را برآورد می
در  از بـاب نظـري  ز اهمیـت اسـت.   نسبت به سطح شفافیت اطلاعات مالی شرکت قابـل حـائ  

بینانه بر شفافیت اطلاعات مـالی   بینانه و کوته ادامه دو رفتار شخصی مدیران یعنی رفتارخوش
 ها مورد بحث قرار گرفته است. شرکت

 
 بینانه مدیریت و شفافیت اطلاعات مالی رفتارخوش

و این عبـارات را بـه    آشنا هستند "وان را باید دیدیهمواره نیمه پر ل"اکثر مردم با عبارات
 ).2000(بیگلـی و همکـاران،   بینی در زندگی به رسـمیت شـناختند    عنوان شاخصی از خوش

بینی به معنـاي داشـتن انتظـارات مثبـت بـراي نتـایج و پیامدهاسـت (اسـچیر و          در کل خوش
بینی، بدبینی است که به معناي تاکید بـر فاجعـه آمیزتـرین     ). نقطه مقابل خوش1985کارور، 

بـین هسـتند و رویـه     ). اغلب افـراد خـوش  1989اسچیر و همکاران، هر شکست است ( علت
کنند. در حـالی   گیرند و فرض را بر بهترین نتایج شرایط تلقی می بدبینانه و منفی را نایده می

بینانه براي نتایج بهتر منجر به نادیـده گـرفتن    مشخص نیست که آیا انتظارات خوشهنوز که 
جاسـون و  ( یا نـه؟  شود گیري استراتژیک می ب خاص در فرآیند تصمیمهاي نامطلو واقعیت

بینی در حوزه مالی به این معنی است که مدیر به طور سیسـتمایتک   خوش ).2014 همکاران،
 . همچنــین)2000کنــد (شــیفرین،  نتــایج آینــده یــک رویــداد را بــیش از حــد ارزیــابی مــی 

ه جایگاه گزارش مـالی نادرسـت را   بینی مدیران نوعی تشخیص پیش از وقوع است ک خوش
تواند به ارائه مجدد ختم شود. همچنین مدیر به دلیـل اطمینـان بـیش از     کند که می توجیه می

هـاي مـالی را    خود ممکن است از تعصب خود آگاه نباشد، در ذهن خود ناخواسته صـورت 
العـات نشـان   ). مط1396واقعی ارائه دهد (بحري ثالـث،   بینانه، غلط و غیر بیش از حد خوش

معتقدند  محققانها است، زیرا  بینی مدیریت منبع اصلی تحریفات شرکت دهد که خوش می
 .)2017کنند (بن محمد و همکاران،  که مدیران اجرایی کاملا منطقی رفتار نمی

هـاي راهبـري شـرکتی بـر      دهد که هنوز برخی از مکانیسم مرور بر ادبیات مالی نشان می
کننــد. همچنــین  احساســات روانشــناختی مــدیران اجرایــی ســکوت مــی کنتــرل تعصــبات و 
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عدالتی آنها دارد (بـراي مثـال مطالعـات،     بینانه مدیران تاثیر زیادي برشرح بی تعصبات خوش
ــون، ــد، مالدم2002 هیت ــت، ن ــل و همکــاران، 2005یر و تی ــین و همکــاران، 2011، کمپبی ، ل

دلیـل اول از دیـدگاه   ؛ بـین هسـتند   ل خـوش ). به احتمال زیاد، مدیران ارشد به دو دلی ـ2005
منظـور اقـداماتی    کنند تا بـه  گیرد، در این حالت مدیران خود را ترغیب می ی نشات مینعقلا

نظیر ارتقاء نام تجاري شـرکت، تجدیـدنظر مشـتریان، ایجـاد انگیـزه بـه کارکنـان و جـذب         
متعـادل هسـتند، زیـرا     بینانـه  در رفتـار خـوش   آنهـا  و به نوعی بین باشند گذاران خوش سرمایه
دوم از منظر رفتاري قابل توضیح است کـه  دلیل بینی آنها براي سهامداران مفید است.  خوش

بین هستند و خود را در بین رقبا بالاترین امتیـاز   مدیران به دلیل تعصبات نسبت به خود خوش
هـاي کـه    راه کننـدگان اطلاعـات در   اگـر اسـتفاده  بنـابراین،   ).2006، هایبر و یانگ( بیند می

کنند تصمیم بگیرند امکـان دارد در تصمیماتشـان دچـار خطـاي      مدیران درباره آنها فکر می
بین در مورد نتایج تصمیمات رویدادها بسـیار مطمـئن    سیستماتیک شوند. زیرا مدیران خوش

 ). 2000(شیفرین،  هستند
 خ و همکـاران دشم)، 2012هاي پیشین همانند بن دیوید و همکاران ( بسیاري از پژوهش

بین به دلیـل حـس    استدلال کردند، مدیران خوش )2012(کرونویست و همکاران ) و2013(
ــاثیر    خــوش ــه تحقــق رویــدادهاي آتــی بــر سیاســت و تصــمیمات شــرکت ت بینــی نســبت ب

ینی مدیران خواه چه از روي عمـد   که خوش کردندشواهدي ارائه  ها همطالعاین گذارند.  می
هـاي مغرضـانه در گزارشـگري مـالی      ال زیـادي منجـر بـه تحریـف    یا غیرعمد باشد به احتم ـ

خصـوص دو   ایـن   در گـذارد.  ها اثـر مـی   شرکت سازي اطلاعات مالی شفافیت که بر شود می
ها تمایل دارند اطلاعات مالی را با لحـن   در دیدگاه اول مدیران شرکت .دیدگاه وجود دارد

شوند.  هاي مثبتی از سوي بازار مواجه می کنند که در این حالت اغلب با واکنش ءمثبت افشا
سازي اطلاعات مالی به دلیل تعصبات بیش از حد مدیران به  شفافیت این گرایش و تمایل به

کننـد و سـوءگیري    بینی رویدادهاي آتـی غیرمنطقـی عمـل مـی     خود است که نسبت به پیش
لیـل باورهـا و   بـین بـه د   خـوش  انمـدیر دهنـد. در دیـدگاه دوم    رفتاري از خودشان نشان مـی 

عقایدي که نسبت به مسائل آتی شرکت دارند احتمال دارد بـه شـفافیت اطلاعـاتی کمتـري     
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بینی بیش از حد شکل رفتارهاي شخصی و مغرضانه مدیران بر اثر خوشاگر بپردازند. زیرا، 
سـازي اطلاعـات مـالی     و بـه شـفافیت   دارنـد  بـراي مـدیریت سـود    تمایل بیشتري آنها گیرد

سـازي اطلاعـات مـالی تحـت      بدین ترتیب، شـفافیت  ).2014(میلو و همکاران،  پردازند مین
گیرد، بر این مبنا فرضیه اول پژوهش بـه شـرح زیـر     هاي شخصی مدیران قرار می تاثیر انگیزه

 تدوین شده است:
 بینانه مدیریت بر شفافیت اطلاعات مالی اثر معناداري دارد. فرضیه اول: رفتار خوش

 
 بینانه مدیریت و شفافیت اطلاعات مالی رفتارکوته

بینـی   توسط تئودور لویت بـا عنـوان کوتـه    1960بینی، نخستین بار در سال  اصطلاح کوته
بینی به معناي فعالیت مـالی کوتـاه مـدت و بیـانگر      بازاریابی مطرح شد. در حوزه مالی، کوته

). لوینتال 1393، اقريب، مرادي و 1996، ، لاروتی1990شود (مرچانت،  نگر تعریف می کوته
بینی یا درك و محدود در مـورد مسـائل    بینی را به عدم پیش ) اصطلاح کوته1993و مارچ (

ریـزي اسـت    ) و دیـدگاه شخصـی در اندیشـه و برنامـه    1998وبسـتر،  م تعریف کردند (مریـا 
بینـی مـدیران، توانـایی بازارهـاي مـالی و در عـین ارزش        ). کوتـه 2001هـریتج،   -(آمریکن

بینانـه   کشـاند. اگـر بازارهـا کـارا باشـند، مـدیران از رفتـار کوتـه         ها را به چـالش مـی   شرکت
بینانه مدیران توانایی  کنند که رفتار کوتا گذاران درك می شوند، چرا که سرمایه منصرف می

، بـه عبـارت   )139اصفهانی و عبدلی،  دهد (نقیبی شرکت در ایجاد سود بلندمدت کاهش می
به اقداماتی که منجر به حداکثر رساندن سود و قیمت سـهام در کوتـاه    بین مدیر کوته دیگر،

 ). 2005دونالدسون، ،2000کند (لیوت،  شود، تلاش می مدت می
بینانه مدیران ایالات متحده به خاطر وسواس بـیش از حـد بـه عملکـرد      اغلب رفتار کوته

چنـین  ). 1992 33ر،ت، پـور 199132 ،جاکوبز( گرفته شده استکوتاه مدت مورد انتقاد قرار 
 و تمرکز کوتاه مدت به دلیل تمایل مدیران براي ایستادگی در برابر فشارهاي بـازار سـرمایه  

هـدف ایـن رفتارهـا     .)2002است (به عنوان مثال، فولر و جنسـن،  بیان شدهدر پی بازي سود 
) نشـان داد در بازارهـاي   1989مدت است. در حـالی کـه اسـتین (    دستیابی به منافع در کوتاه



 13هاي کاربردي در گزارشگري مالی، شماره  پژوهش  150

شود. شرط اول بـه ایـن موضـوع اشـاره      بینی مدیران آشکار میسرمایه کارا با دو شرط کوته
هـا   هـا بایـد برخـی از نگرانـی     گـذاري  هنگام ارزیابی سرمایه به ها کند که مدیران شرکت می

تقـارن   نند. شـرط دوم مـرتبط بـا بحـث عـدم     مربوط به قیمت سهام را در کوتاه مدت افشا ک
زیـرا  گـذاري اسـت،    گذاران درباره مخارج سرمایه ها و سرمایه اطلاعاتی بین مدیران شرکت

به طور کامل قادر به تشـخیص مخـارجی کـه     ها گذاران در مقایسه با مدیران شرکت سرمایه
   اطلاعند. مزایاي بلندمدت دارد، بی

حسابداري و امور مالی نشان دادند عواملی (داخلی و خارجی) مطالعات قبلی در ادبیات 
در چنـدین  گـردد.   شخصی مـدیران برمـی   يشود به رفتارها که منجر به دید کوتاه مدت می

شـود تـا مـدیران بـه      هـاي پـولی باعـث مـی     داد کـه انگیـزه   مطالعه مدل نظري تحقیقات نشان
). ایـن مطالعـات تجربـی    1989استین، ،1985 کنند (به عنوان مثال، ناریان، صورت مؤثر رفتار

بینی مـدیران بـه خـاطر حـداکثر رسـاندن       هاي پولی مربوط به کوته دادند، انگیزه بازهم نشان
مـدت موجـب    عملکرد کوتاه مدت است. همچنین، پاداش مدیران وابسته به عملکرد کوتـاه 

گـوپلان،   ،2015 ن،شود (ادمـز و همکـارا   انگیزه و توجه مدیران به عملکرد کوتاه مدت می
وجهی کامـل بـه    نوع رفتاري که مدیران در آن پاداش کوتاه مدت را با بی). در واقع، 2014

در شـکل افراطـی آن مسـتلزم انتخـاب     دهنـد.   عوارض طولانی مدت پس از آن ترجیح مـی 
آورد، حتـی اگـر در    یک شیوه غیرقطعی است که بهترین نتایج کوتاه مدت را به ارمغان می

مطالعـات اخیـر برجسـته کردنـد کـه افـزایش       ). 1996رتـی،  ومدت مخرب باشد (لاطولانی 
گـذاري   گیري سرمایه هاي مدیران را براي تصمیم تواند انگیزه هاي مالی می فرکانس گزارش

دهـد، ولـی بـه ارزش شـرکت در بلنـد مـدت        به منظور سود کوتاه مدت افـزایش  نگر  کوته
 ). 2014و همکاران،  رساند (ادمز آسیب می

بینانــه مــدیران بــر شــفافیت اطلاعــات مــالی شــرکت اثــر   رفتــار کوتــه تجربــیاز لحــاظ 
) 2014) گـیگلار و همکـاران (  2012گذارد. مطالعات نظري همانند هرمالین و ویزبـاخ (   می

) نشان دادند که شفافیت اطلاعاتی (مثلااطلاعات فصلی) از نظـر بـه   2014ادامز و همکاران (
مـدت تمرکـز نماینـد. ایـن در حـالی       شود تا مدیران بر عملکرد کوتاه موقع بودن موجب می
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کننـد. زیـرا    هاي مالی شکایت مـی  ها اغلب از افشاي مکرر گزارش مدیران شرکتاست که 
تمرکـز   مـدت  کوتـاه گذاران بیش از حد برروي عملکرد  سرمایهاگر این تصور را دارند که 

شود و نقش نظارتی  بین  گذاري نزدیک یهمنجر به تصمیمات سرمااین امر ممکن است کنند 
رغـم ایـن    علـی شـود.   شان مـی  گذاران مانع از دستیابی مدیران بر اهداف کوتاه مدت سرمایه
وجـود دارد کـه شـفافیت اطلاعـات      دیگري هم هاي دلایل بین، براي مدیران کوته ها نگرانی

عملکـرد کوتـاه مـدت     بینانـه مـدیران بـه تمرکـز     بلندمـدت از رفتـار کوتـه   اقـلام  مالی براي 
سـازي   شـفافیت  گـذاران خواهـد شـد. زیـرا،     کند. چنین مزایاي نصیب سرمایه جلوگیري می

گـذاري در   هـاي کـه شـرکت در بلندمـدت نظیـر سـرمایه       اسـتراتژي  اطلاعات در خصـوص 
باعـث  ریـزي خـود دارد،    هاي با خـالص ارزش فعلـی مثبـت و تـامین مـالی در برنامـه       پروژه

مزایـایی   موجـب  اطلاعـات مـالی   همچنین افزایش شـفافیت  شود. میافزایش ارزش شرکت 
، فـو  2000 شود (لوز و ورچیـا،  هاي سرمایه می و کاهش هزینه بیشتر سهام نقدشوندگی مانند

بـین بـه دلیـل انتخـاب اسـتراتژي زمـانی بـه         مدیر کوته). در پی این مزایا، 2014 و همکاران،
این دیـدگاه شخصـی مـدیریت باعـث کـاهش       آورد. مدت روي می هاي مالی کوتاه فعالیت

سـازي اطلاعـات باعـث     بین شـفاف  شود؛ زیرا به اعتقاد مدیر کوته سطح افشاي اطلاعات می
شـفافیت اطلاعـات مـالی از اثـرات     شود. بـدین ترتیـب،    مدت می قربانی شدن اهداف کوتاه

رسـاند،   مـی آسـیب   شـرکت  بینانه مدیران که به بـازده و عملکـرد آتـی    نامطلوب رفتار کوته
 . بر این منطق فرضیه دوم پژوهش به شرح زیر تدوین شده است:کند جلوگیري می

 بینانه مدیریت بر شفافیت اطلاعات مالی اثر معناداري دارد. فرضیه دوم: رفتار کوته
 

 پیشینه تجربی 
) در پژوهشی به بررسی تأثیر مالکیت نهادي بر شفافیت اطلاعـات  2018لیو و همکاران (

میـزان   ها پرداختند. نتایج پژوهش آنها نشان داد مالکان نهادي به طور قابـل تـوجهی   شرکت
بخشد. همچنین مالکان نهادي نقش مهمی  سطح شفافیت اطلاعات مالی شرکت را بهبود می

 کنند. ها و شفافیت اطلاعات حسابداري ایفا می را در بهبود حاکمیت شرکت
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بینـی مـدیران بـر کیفیـت گزارشـگري      کوته) در پژوهشی اثر 2018و همکاران ( کرافت
بینانه مـدیران در   مالی را مورد بررسی قرار دادند. نتایج پژوهش آنها نشان داد که رفتار کوته

 شود. گذاري آتی می فرکانس گزارشگري مالی باعث کاهش سطح سرمایه
ــن ــر خــوش2017محمــد و همکــاران ( ب ــر حساســیت   ) در پژوهشــی اث ــی مــدیریت ب بین
بررسی قرار دادند. نتایج پژوهش آنها نشـان داد کـه    مورد جریان نقدي را به ذاريگ سرمایه
را افـزایش  گذاري به جریان نقدي در تحقیق و توسـعه   سرمایه بینی مدیران حساسیت خوش

هـاي بـدون   هاي با محدودیت مالی نسبت به شـرکت  و این حساسیت براي شرکت دهد. می
 محدویت مالی بیشتر است.  

بینـی بـازار    شـفافیت اطلاعـات مـالی را در پـیش    ) در پژوهشی 2015یانگ و همکاران (
هاي پژوهش آنها حاکی از این اسـت کـه شـفافیت اطلاعـات      مورد بررسی قرار دادند. یافته

گـران منجـر شـود. افـزایش      تواند به سطوح بـالاتري از تعـاملات پویـا میـان معاملـه      مالی می
آوري اطلاعـات و دقـت بیشـتر     لات پویا منجر به افزایش جمعگران و تعام مشارکت معامله

 شود.   بینی بازار می پیش
) در پژوهشی اثر خوش بینی مدیر عامـل بـر نگهداشـت وجـه     2015و همکاران (هانگ 

نقد را مورد مطالعه قرار دادند. نتایج پژوهش آنها نشان دادنـد مـدیران خـوش بـین و بـدبین      
بـین تمایـل بـه اسـتفاده از      گهداشت وجه دارند. مدیران خوشاثرات متفاوت و معناداري برن

 منابع مالی بیرونی دارند.
) در پژوهشی سنجش واکنش بازار سهام به کوته بینی 1396نقیبی اصفهانی و همکاران (

نتایج مطالعـه آنهـا نشـان داد بـازار سـرمایه چـه در قالـب        . مدیران را مورد مطالعه قرار دادند
بینـی مـدیران    انتشار سود و چه بازدهی آتی سهام، واکنش معنـاداري بـه کوتـه   بازدهی زمان 
هـاي دوره آتـی، بـه عنـوان      بینی مدیران تاثیري مثبـت بـر نـرخ بـازده دارایـی      نداشته و کوته

 معیارسنجش عملکرد مالی آتی، داشته است.

ــاثیر خــوش 1396صــالحی و همکــاران ( ــر حساســیت   ) در پژوهشــی ت ــدیریتی ب ــی م بین
گذاري به جریان نقدي را مورد مطالعه قرار دادند. نتـایج پـژوهش نشـان داد ارتبـاط      ایهسرم
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هـاي   گذاري در میان شرکت بینی مدیریت و حساسیت سرمایه میان خوش يمثبت و معنادار
ــه ــالی را         طبق ــدودیت م ــدون مح ــالی و ب ــدودیت م ــوان داراي مح ــت عن ــده تح ــدي ش بن
 دهد.  می نشان

ــی ــار زاده یحی ــر و همک ــوش 1396ان (ف ــین خ ــۀ ب ــی رابط ــدیریت و  ) در پژوهش ــی م بین
بـین بـیش    دهد مدیران خـوش  هموارسازي سود را بررسی کردند، نتیجۀ این مطالعه نشان می

هـاي مـالی    کنند؛ به عبـارت دیگـر، صـورت    از مدیران منطقی به هموارسازي سود توجه می
 .دهد ر بیشتري را نشان میکنند، سودهاي هموا بین اداره می هایی که مدیران خوش شرکت

 مـورد  را سـهام  بـازده  بـر  مـدیریت  بینـی  تأثیرکوته اي مطالعه در) 1394( باقري و مرادي
 در اگرچـه  مـدیریت،  بینـی  کوتـه  کـه  اسـت  آن از حـاکی  پژوهش نتایج. دادند قرار بررسی
 منفـی  اثـر  شـرکت  سـهام  بـازده  بر بلندمدت در اما داشت، خواهد مثبتی بازدهی مدت کوتاه

 شـرکت  براي بیشتري منفی پیامدهاي سود، مدیریت به نسبت بین کوته مدیریت و گذارد می
 دربردارد.

ارتباط بین محتواي اطلاعاتی سـود و سـطوح   ) در پژوهشی 1391مهرآذین و همکاران (
نشــان داد در  پــژوهش آنهــانتــایج  را مــورد بررســی قــرار دادنــد. شــفافیت اطلاعــات مــالی

شـود. از   لاعات مرتبط با سود پیشاپیش در قیمت سـهام لحـاظ مـی   تر، اط هاي شفاف شرکت
 .ها کمتر است ها نسبت به دیگر شرکت این رو محتواي اطلاعاتی سود در این شرکت

اثر شـفافیت اطلاعـات مـالی بـر     ) در پژوهشی به بررسی 1388خلیلی عراقی و بهروزاد (
بهبـود  هـاي پـژوهش آنهـا نشـان داد      را مورد مطالعـه قـرار دادنـد. یافتـه     گذار رفتار سرمایه

نسبت به بورس شـده و زمینـه    گذاران سرمایه موجب افزایش اعتماد شفافیت اطلاعات مالی
 شود. میفراهم  بیشترگذاري آنان در بورس  لازم براي افزایش سرمایه

 
 شناسی   روش

هـاي مـورد نیـاز از     باشـد. داده  هـاي کـاربردي مـی    روش پژوهش حاضر از نوع پژوهش
هاي مدیریت پژوهش، توسعه و مطالعات اسلامی وابسته  هاي مالی موجود در سایت صورت

به سازمان بورس و اوراق بهادار تهران و شبکه کدال و مرکز پردازش اطلاعات مـالی ایـران   
هـاي مـورد رسـیدگی،     آوري اطلاعات مورد نیـاز شـرکت   پس از جمع .استخراج شده است
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از تحلیـل رگرسـیون مـورد بررسـی قـرار گرفتـه اسـت. ابتـدا         هاي پژوهش با استفاده  فرضیه
هـاي   محاسبات اولیه در نرم افزار اکسل انجام گرفته و سپس به منظور انجام تجزیه و تحلیـل 

هـاي پذیرفتـه   استفاده شده است. جامعه آماري شامل کلیه شـرکت  Stata افزار نهایی از نرم
هاي زیر اعمال شده نتخاب نمونه محدودیتشده در بورس اوراق بهادار تهران است. براي ا

در بورس اوراق بهادار تهران پذیرفتـه شـده باشـد و تـا پایـان سـال        1388است: قبل از سال 
نماد آنها از تابلو معاملات حذف نشـده باشـد. وقفـه معـاملاتی بـیش از شـش مـاه در         1395

لیـت مقایسـه، دوره مـالی    مورد معاملات سهام آنها وجود نداشته باشند. به لحاظ افـزایش قاب 
 نـداده  مالی تغییرسال طی دوره زمانی پژوهش ها به پایان اسفندماه باشد و شرکت آنها منتهی

،  گـذاري  هـاي سـرمایه   هاي مورد نیاز ایـن پـژوهش موجـود باشـد. جـزء شـرکت       داده .باشد
 97تعداد لا، عد از مدنظر قرار دادن کلیه معیارهاي باب گري مالی، بانک و بیمه نباشند. واسطه

ها به عنوان نمونه انتخاب  شرکت به عنوان جامعه غربالگري شده باقیمانده است. که همه آن
   شرکت است. –سال  776اند. از این رو مشاهدات شامل  شده
 

 ها   مدل
کرافت و  )،2018در این پژوهش ابتدا با بررسی مطالعات پیشین همانند لیو و همکاران (

هـاي پـژوهش از مـدل     بـراي آزمـون فرضـیه   ) 2015، یانگ و همکـاران ( )2018همکاران (
) بـراي  1رگرسیونی چند متغیره به شرح زیـر اسـتفاده شـده اسـت. بـه طـوري کـه از مـدل (        

 .) براي آزمون فرضیه دوم استفاده شده است2آزمون فرضیه اول و از مدل (
Transit  )       1مدل ( = β0 + β1optimismit + β2Sizeit + β3ROEit + β4Finit +

   β5AGEit + εit 
 
 

Transit)     2مدل ( = β0 + β1myopiait + β2Sizeit +  β3ROEit + β4Finit +

β5AGEit + εit 
= که در آن: Transit  شفافیت اطلاعات مالی 
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= optimismit بینی مدیرخوش 
= myopiait بینی مدیرکوته 

=  sizeit اندازه شرکت 
=  ROEit بازده حقوق صاحبان سهام 

= Finit تامین مالی 
= AGEit عمر شرکت 

 
 گیري متغیرها نحوه اندازه

 متغیر وابسته -الف
 گیـري آن مطـابق بـا مـدل     ها شفافیت اطلاعات مالی است. براي اندازه متغیر وابسته مدل

) از معیار شفافیت سود استفاده شـده اسـت کـه ایـن برابـر      2009بارث و همکاران ( پژوهش
ناشی از بازده سـهام بـر سـود و تغییـرات آن بـه دسـت        رگرسیون) R( است با ضریب تعیین

 آید. می

Rit = β0 + β1
EPSit
Pit−1

+ β2
∆EPSit

Pit−1
+ εit 

= که در آن: Ritبازده سالانه سهام 
= Eitسود هر سهم قبل از اقلام غیرعادي 

= ∆Eitتغییر سود هر سهم قبل از اقلام غیرعادي 
= Pit−1 قیمت سهام در سالt-1 

 ).1383زیر استفاده شده است (راعی و تلنگی،  رابطه ازبراي محاسبه بازده سهام 

Rit =
Dt + Pt(1 + α + β) − (Pt−1 + cα)

Pt−1 + cα
 

: که در آن: Pt قیمت سهم در پایان دورهt، 
: Pt−1  قیمت سهم در ابتداي دورهt یا پایان دورهt-1، 

Dt :،سود نقدي پرداختی 
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: α ،درصد افزایش سرمایه از محل مطالبات وآورده نقد 
: β ،درصد افزایش سرمایه از محل اندوخته 
: C گذار بابت افـزایش سـرمایه از محـل    مبلغ اسمی سرمایه پرداخت شده توسط سرمایه

 آورده نقدي و (مطالبات).
 

 متغیرهاي مستقل
 بینـی مـدیر   کوته بینی مدیر. بینی مدیر و خوش متغیرهاي مستقل پژوهش عبارتند از کوته

هـاي پـژوهش اندرسـون و     گیري مقدار کوته بینی مدیر از مـدل  در این پژوهش براي اندازه
هاي که به طـور همزمـان بـازدهی     ) استفاده شده است. در پژوهش آنها شرکت1982سیائو (

بیش از حد مورد انتظار و هزینه بازار یابی و تحقیق و توسعه کمتر از حد طبیعـی را گـزارش   
کوتابینانه خواهنـد بـود. بـراي شناسـایی و     کنند، به احتمال زیاد مشمول ویژگی مدیریت  می

هـا، هزینـه    بـین ابتـدا لازم اسـت سـطح مـورد اننظـار بـازده دارایـی         هاي کوتـه  تعیین شرکت
یابی و هزینه تحقیق و توسعه را براي هر شرکت در هر دوره زمـانی بـا مـدل هـاي زیـر       بازار

 برآورد شد.
 )3مدل (

ROAi,t = β0 + β1ROAi,t−1 + ε 
 )4مدل (

Mktgi,t = β0 + β1Mktgi,t−1 + ε 
 )5مدل (

R&Di,t = β0 + β1R&Di,t−1 + ε 

 R&Di,tهزینه تحقیق و توسعه که در آن:

 Mktgi,t= هزینه بازاریابی

 ROAi,tها = بازده دارایی 
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ها، هزینه بازاریابی و هزینه تحقیق و توسعه  پس از محاسبه مقادیر برآوردي بازده دارایی

نی شده حاصل از مـدل بـا مقـادیر واقعـی محاسـبه      بی هاي فوق، مقادیر پیش با استفاده از مدل

بینی شـده ایـن سـه مـدل در چهـار گـروه بـه شـرح          هاي پیش شدند. سپس با توجه به خطاي

 قرار گرفتند. 1مندرج در جدول 
 

 بینی مدیریت گیري متغیر کوته ها براي اندازه طبقه بندي شرکت 1جدول
 4گروه  3گروه  2گروه  1گروه 

 بینـی  داراییپـیش اختلاف بـازده  
 شده با واقعی مثبت

 ینی اختلاف بازده داراییپیش
 شده با واقعی مثبت

ــی  ــازده دارایـ ــتلاف بـ  اخـ
شــده بــا واقعــی  بینــی پــیش
 مثبت

ــازده   ــتلاف بـــ اخـــ
 بینـــی پـــیش دارایـــی

 منفیشده با واقعی 

اخــــتلاف هزینــــۀ بازاریــــابی 
شده  بینی وتحقیق و توسعهپیش

 با واقعی منفی

فقـــــط اخـــــتلاف یکـــــی 
هــــاي بازاریــــابی  ازهزینــــه

 یاتحقیق و توسعه منفی

ــابی  ا ــۀ بازاری خــتلاف هزین
 بینـی  پیش وتحقیق و توسعۀ

 مثبت شده با واقعی

- 

 

هـاي داراي مـدیریت    هاي فوق، گـروه یـک بـه عنـوان شـرکت      بندي گروه پس از طبقه

مثبت  هاي این گروه داراي عملکرد مالی کوته بینانه در نظر گرفته شده است. زیرا، شرکت

و هزینه بازاریابی و تحقیق و توسعه آنها کاهش یافته است. بـدین ترتیـب، در ایـن پـژوهش     

هـاي در طبقـه    ) است. اگـر شـرکت  0و  1گیري متغیر کوته بینانه به صورت مجازي ( اندازه

کنند در غیر این صورت عـدد در نظـر گرفتـه شـده      یک قرار گرفتند عدد یک را اختیار می

 است.
 

 مدیربینی  خوش
) و 2011هوانگ و همکـاران ( هاي  بینی مدیریت مطابق با پژوهش گیري خوش براي اندازه
) از اختلاف سود پیش بینی شده هر سهم با سود واقعی هر سـهم اسـتفاده   2012لی و تانگ (
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بینـی شـده بیشـتر     است. اگر مقدار سود پیش )0و 1( شده است. این متغیر به صورت مجازي
 عدد یک در غیر صورت عدد صفر لحاظ شده است. از سود واقعی باشد

 
 

 متغیرهاي کنترلی
، میـک و  1995در این پژوهش متغیرهاي کنترلی براسـاس مطالعـات پیشـین (رافـورنیر،     

، السـعید،  2006، غزالی و ویتمن، 2003، انگ و ماك، 2001، هو و ونگ، 1995همکاران، 
هـا در نظـر گرفتـه    اطلاعات مالی شرکتهاي که در تعیین شفافیت  )  به عنوان ویژگی2006

، حقـوق صـاحبان سـهام   عبارتند از اندازه شرکت، بازده اند. این متغیرها  شدند، انتخاب شده
   مین مالی، عمر شرکت.تأ

 
 اندازه شرکت 

هاي گذشته چندین دلیل در خصوص تاثیر اندازه شرکت بر شـفافیت اطلاعـات    پژوهش
هـاي بـزرگ    ) مطرح کردند شرکت1971سینکاوي و دساي (اند.  ها بیان کرده مالی شرکت

تر بـه منـابع مـالی خـارجی      تر به بازار اوراق بهادار و دسترسی آسان به منظور دستیابی راحت
باید اطلاعات مالی را به وضوح و شفاف ارائه نمایند. پژوهشگران دیگـري هماننـد اسـکینر    

ها با اندازه  ) نشان دادند که شرکت2003) و انگ و ماك (1994)، علی و همکاران (1994(
بزرگتر انگیزه بیشتري براي شفافیت اطلاعات مالی دارند. چرا که هزینه دادخواهی بـالقوه و  

هاي مربوط به افشاء تـابعی فزاینـده از انـدازه شـرکت هسـتند. بـا در نظـر گـرفتن ایـن           هزینه
ارهاي ناخواسته دولت (بـازبی،  عوامل، شفافیت اطلاعاتی بیشتر به عنوان حافظتی در برابر فش

ــه دلیــل ففقــدان اطلاعــات در دســترس (لانــگ و   تفاهمــات تحلیــل ) و ســوء1975 گــران ب
ها حاکی از این است  شود. حمایت تجربی از این استدلال ) بکار گرفته می1993لاندهولم، 

کــه انــدازه شــرکت بــر شــفافیت اطلاعــات مــالی اثــر مثبــت دارد. در ایــن پــژوهش، بــراي  
 اسـتفاده هاي شرکت در پایان سـال   لگاریتم طبیعی کل داراییگیري اندازه شرکت از  اندازه

 شده است.



 159 بینانه مدریت بر شفافیت اطلاعات مالی بینانه و خوش اثر رفتارهاي کوته

  بازده حقوق صاحبان سهام
ها از جمله فاکتورهاي است که میزان شفافیت اطلاعات مالی را  سودآوري شرکت

با  ها ) اظهار داشت شرکت1970دهد. پژوهشگري همانند اکرولوف ( تحت تاثیر قرار می
عملکرد بالا (سودآوري بالاتر و نرخ رشد بالاتر) اطلاعات بیشتري را در معرض دید 

ها به دلیل نمایش شفافیت  دهند. در واقع، شرکت گران قرار می گذاران و تحلیلسرمایه
فرستند. ماحصل  هاي مثبتی به بازار می اطلاعات درباره سوددهی شرکت به نوعی سیگنال

گذاران و کاهش تضاد نمایندگی  اطلاعاتی میان مدیران و سرمایهتقارن  آن کاهش عدم
) 1995). پژوهشگران دیگري همانند میک و همکاران (1976شود (جنسن و مکلینگ،  می

) این نتایج را تایید کردند و استدلال آنها بر این محتوا است که 1995و رافورنیر (
گذاران  ران در راستاي سرمایهها حاکی از عملکرد بالاي مدی سودآوري بالاي شرکت

است. در این پژوهش بازده حقوق صاحبان سهام به عنوان معیاري از عملکرد مالی از تقسیم 
 سود خالص به کل حقوق صاحبان سهام بدست آمده است.

 
 تامین مالی

دهد تنها راه دسترسی سریع به تامین مالی از بازار  هاي گذشته نشان می هاي پژوهش یافته
باشد. افشاي  بهادار افشاي اطلاعات به صورت شفاف در گزارشگري مالی میاوراق 

شود و به تبع آن باعث بهبود  اطلاعات به صورت شفاف باعث کاهش هزینه سرمایه می
جنسن و مکلینگ، ، 1971شوند (سینکاوي و دساي،  ارتباطات و شفافیت با طلبکاران می

اي نشان داد شفافیت اطلاعاتی  مطالعه ) در2007). پژوهشگري همانند لیاندرس (1976
تقارن اطلاعاتی و مشکلات نمایندگی کاهش یابد و به دلیل کاهش  شود تا عدم باعث می

شود.  هزینه تامین منابع مالی خارجی حساسیت به جریانات داخلی شرکت کمتر می
شفاف  بنابراین، پیش شرط اصلی براي تامین منابع خارجی افشاي اطلاعات مالی به صورت

شده  در نظر گرفتهبه عنوان متغیر مجازي  تامین مالی در این پژوهشدر گزارشگري است. 
اگر شرکت در طی سال از محل بدهی یا حقوق صاحبان یا هر دو بدین ترتیب، است. 

در غیر این صورت عدد صفر  در نظر گرفته شده است. تامین مالی داشته است، عدد یک
  کند. اختیار می
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 شرکتعمر 

نتـایج مطالعـات گذشـته نتـایج متفـاوتی در خصــوص تـاثیر عمـر شـرکت بـر شــفافیت          
) 2009، حسـین و همـامی،   2006اند. بسـیاري از شـواهد (السـعید،     اطلاعات مالی ارائه کرده

هـاي جـوان تـر بـه دلیـل ارتقـاء در        تـر نسـبت بـه شـرکت     هاي مسـن  نشان دادند که شرکت
انـد. در حـالی کـه مطالعـات      اطلاعـات بیشـتري پرداختـه   هاي گزارشگري بـه شـفافیت    مدل

اي بـا  ) نشان دادند که سطح شفافیت اطلاعـات هـیچ رابطـه   2007دیگري (حسین و ریاض، 
عمر شرکت ندارد. به دلیل نتایج متضاد عمـر شـرکت بـر شـفافیت اطلاعـات مـالی در ایـن        

ه و اســتانداردهاي پــژوهش انتظــار بــر ایــن اســت بــه دلیــل قــوانین و مقــررات بــازار ســرمای 
هـا بـا قـدمت بیشـتر شـفافیت اطلاعـات مـالی         حسابداري در خصوص مسئله افشـا، شـرکت  

ها خواهند داشت. در این پژوهش عمر شرکت از طریق لگـاریتم طبیعـی    بیشتري در گزارش
 گیري شده است. اندازه تا دوره تحقیق از سال تاسیس

 
 ها یافته

 نتایج آمار توصیفی 

دهد. به دلیل نزدیـک بـودن    نتایج آمار توصیفی متغیرهاي پژوهش را نشان می 2جدول 
بینی و  متغیرهاي کوته هاي نمونه از توزیع نرمال برخودار هستند. مقادیر میانگین و میانه، داده

ــه صــورت مجــازي (  خــوش ــانگر  0و 1بینــی مــدیر ب ) هســتند کــه مقــادیر حــداکثر آنهــا بی
بینـی هسـتند. مقـدار    بینـی و خـوش  هـاي کوتـه  اي ویژگـی هاي که مـدیران آنهـا دار   شرکت

هـاي بورسـی بـه    % از شـرکت 68دهد که به طور میانگین بیش از شفافیت اطلاعات نشان می
دهـد  مقادیر بیشترین و کمترین اندازه شرکت نشـان مـی  اند. شفافیت اطلاعات مالی پرداخته

مقـدار بـازده حقـوق صـاحبان سـهام      اي برخوردار هستند. نمونه مورد بررسی از تنوع اندازه
% سـود بـراي سـهامداران ایجـاد نمایـد. مقـدار       13بیانگر این است شرکت به طـور متوسـط   

هاي اسـت کـه در طـول دوره تحقیـق تـامین مـالی        حداکثر متغیر تامین مالی بیانگیر شرکت
بر با هاي مورد بررسی برا دهد که میانگین عمر شرکت اند.مقدار عمر شرکت نشان می داشته

 سال است. 37
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 . آمار توصیفی متغیرها2جدول 
 کشیدگی چولگی کمترین بیشترین انحراف معیار میانه میانگین متغیرها

 - - 0 1 - - - بینی مدیر کوته
 - - 0 1 - - - مدیر بینی خوش

 658/2 -834/0 001/0 915/0 265/0 581/0 686/0 شفافیت اطلاعات مالی
 050/4 762/0 816/10 066/17 398/1 251/11 961/13 اندازه شرکت

 644/1 -412/0 -095/0 629/0 154/0 112/0 136/0 حقوق صاحبان سهامبازده 
 - - 0 1 - - - تامین مالی

 951/1 -236/0 10 65 598/12 41 38 عمر شرکت
 

 نتایج آزمون مانایی 
و چـو کمتـر    ینلوین، لدهد، سطح خطاي آماره  ) نشان می3جدول ( ارائه شده در نتایج

) و فرضـیه صـفر مبنـی بـر ریشـه واحـد بـراي متغیرهـا تاییـد          sig >05/0( می باشد 05/0از 
شود. این مطلـب بیـانگر ایـن اسـت کـه میـانگین و واریـانس متغیرهـا در طـول زمـان و            نمی

هاي مختلف ثابـت اسـت و رگرسـیون اسـتفاده شـده بـراي آزمـون         کواریانس آنها بین سال
) آزمـون مانـایی   0و 1به ذکر متغیرهاي مجـازي (  باشد. لازم پژوهش کاذب نمی هاي فرضیه

 .معنی است براي آنها بی
 نتایج آزمون مانایی متغیرهاي پژوهش. 3جدول 

 داريمعنی t آماره علامت اختصاري متغیرها

 𝑇𝑟𝑎𝑛𝑠𝑖𝑡 532/17- 000/0 شفافیت اطلاعات مالی
 Size𝑖𝑡 654/20- 000/0 اندازه شرکت

 𝑅𝑂𝐸𝑖𝑡 665/28- 000/0 حقوق صاحبان سهامبازده 
𝐴𝐺𝐸𝑖𝑡 عمر شرکت  772/18- 000/0 

 
 ها انتخاب الگو براي مدل

هاي چاو، بروش پاگان و هاسمن اجرا ها آزمونبراي انتخاب الگوي مناسب براي مدل
آزمون   Fمعناداري آمارهاست. نتایج  ارائه شده 4شده است. نتایج این آزمون ها در جدول 

چاو بیانگر ارجحیت الگوي اثرات ثابت بر الگوي اثرات مشترك است. همچنین نتایج 
دو آزمون بروش پاگان معنادار است که بیانگر ارجحیت الگوي اثرات  بار آماره کاي
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منظور تعیین الگوي اثرات ثابت در مقابل اثرات  تصادفی بر الگوي اثرات مشترك است. به
فی از آزمون هاسمن استفاده شده است. نتایچ معناداري آماره کاي دو آزمون هاسمن تصاد

باشد. بنابراین الگوي  نشان دهنده ارجحیت الگوي اثرات ثابت بر الگوي اثرات تصادفی می
 ها الگوي اثرات ثابت است. مناسب براي برآورد مدل
 هاي چاو، بروش پاگان و هاسمن آزموننتایج  .4 جدول

 مدل نوع آزمون آمارة آزمون آمارة مفدار  سطح معناداري نتایج
 )1( چاو F 82/4 000/0 اثرات مشترك تأیید مدل اثر ثابت در برابر مدل
 )2( چاو F 47/4 000/0 اثرات مشترك تأیید مدل اثر ثابت در برابر مدل

 )1( پاگان بروش Chibar2 69/14 000/0 اثرات مشترك تأیید مدل اثر تصادفی در برابر مدل
 )2( پاگان بروش Chibar2 75/14 000/0 اثرات مشترك تأیید مدل اثر تصادفی در برابر مدل

 )1( هاسمن chi2 08/32 000/0 تأیید مدل اثر ثابت در برابر اثر تصادفی
 )2( هاسمن chi2 55/19 000/0 تأیید مدل اثر ثابت در برابر اثر تصادفی

 
 اول  نتایج آزمون فرضیه

نتایج معناداري آزمون است.  اول پژوهش ارائه شده نتایج آزمون فرضیه 5در جدول 
شده براي بررسی ناهمسانی واریانس حاکی از این است که بیانگر وجود مشکل  والد تعدیل

ناهمسانی واریانس در خطاي مدل است. به منظور رفع مشکل مزبور، مدل به روش حداقل 
آزمون ولدریچ  Fمعناداري آماره شده است. همچنین نتایج یافته برآورد  مربعات تعمیم

) نشان دهنده وجود مشکل خود همبستگی سریالی باقی مانده مدل است به منظور 2002(
نتایج مقادیر است.  استفاده شده خود همبستگی مرتبه اول روش ازخود همبستگی  رفع

VIF  خطی بین متغیرهاي مدل وجود همباشد. که این نتایج بیانگر عدم می 5کمتر از
 باشد. می

مدل از لحاظ آماري در  Fدهد که، مقدار آماره  می  نشان 5نتایج ارائه شده در جدول  
بینی مدیریت برابر با  خوش tمقدار ضریب و آماره  معنادار است.% 99 سطح اطمینان

باشد % این ضریب معنادار می99است که در سطح اطمینان  -65/2  و -043/0
)01/0<sigبینی مدیریت و شفافیت اطلاعات مالی در  ). بنابراین رابطه معکوسی بین خوش

بینی مدیریت  دهد که خوش نشان می یافته بدست آمدهاین  وجود دارد.% 99سطح اطمینان 
شود. به این ترتیب، فرضیه اول  می ها شرکت مالی باعث کاهش سطح شفافیت اطلاعات

 شود.  پذیرفته می% 99پژوهش در سطح اطمینان 
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 . نتایج آزمون فرضیه اول5جدول 

 دوم  نتایج آزمون فرضیه
نتایج معناداري آزمون دوم پژوهش ارائه شده است.   ) نتایج آزمون فرضیه6در جدول (

شده براي بررسی ناهمسانی واریانس حاکی از این است که بیانگر وجود مشکل  والد تعدیل
ناهمسانی واریانس در خطاي مدل است. به منظور رفع مشکل مزبور، مدل به روش حداقل 

آزمون ولدریچ  Fمعناداري آماره یافته برآورد شده است. همچنین نتایج  مربعات تعمیم
) نشان دهنده وجود مشکل خود همبستگی سریالی باقی مانده مدل است به منظور 2002(

نتایج مقادیر استفاده شده است.  خود همبستگی مرتبه اول روش ازخود همبستگی  رفع
VIF  خطی بین متغیرهاي مدل  وجود هم باشد. که این نتایج بیانگر عدم می 5کمتر از

مدل از لحاظ  Fدهد که، مقدار آماره  می  نشان )6نتایج ارائه شده در جدول ( باشد. می
بینی  متغیر کوته t. مقدار ضریب و آماره معنادار است.% 99آماري در سطح اطمینان  

-% این ضریب معنادار می99است و در سطح اطمینان  -31/5و  -420/0برابر با مدیریت 
و شفافیت اطلاعات بینی مدیریت  کوته). بنابراین رابطه معکوسی بین sig>01/0باشد (

𝑻𝒓𝒂𝒏𝒔𝒊𝒕 = 𝜷𝟎 + 𝜷𝟏𝐨𝐩𝐭𝐢𝐦𝐢𝐬𝐦𝒊𝒕 + 𝜷𝟐𝐒𝐢𝐳𝐞𝒊𝒕 + 𝜷𝟑𝑹𝑶𝑬𝒊𝒕 + 𝜷𝟒𝐅𝐢𝐧𝐢𝐭 + 𝜷𝟓𝑨𝑮𝑬𝒊𝒕 + 𝜺𝜺𝒊𝒕 
 
 

 VIF سطح معناداري zآماره  خطاي استاندارد ضریب علامت اختصاري هامتغیر

 𝛽0 132/0 031/0 25/4 000/0 مقدار ثابت
optimism𝑖𝑡 خوش بینی مدیریت  043/0- 016/0 65/2- 001/0 06/1 

Size𝑖𝑡 اندازه شرکت  060/0 011/0 45/5 000/0 03/1 
 𝑅𝑂𝐸𝑖𝑡 010/0 004/0 51/2 026/0 07/1 بازده حقوق صاحبان سهام

 Finit 127/0 041/0 094/3 000/0 05/1 تامین مالی
 𝐴𝐺𝐸𝑖𝑡 108/0 052/0 07/2 046/0 02/1 عمر شرکت

 )Wald  chi2 48/19  )000/0  آماره 
 نتایج آزمون ناهمسانی واریانس

 نتیجۀ آزمون سطح معناداري Chi2آمارة  نوع آزمون

 ناهمسانی واریانس داردمشکل  000/0 4/5302 والد تعدیل شده

 خودهمبستگی سریالینتایج آزمون 
 نتیجۀ آزمون معناداريسطح  Fآمارة  نوع آزمون

 خود همبستگی داردمشکل  000/0 74/37 )2002ولدریچ (
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ه رفتار کوته بینی دهد ک % یافت شد. این یافته نشان می99در سطح اطمینان  هاشرکت مالی
شود. به این ترتیب، فرضیه دوم  مدیریت باعث کاهش شفافیت اطلاعات مالی شرکت می

 شود.  % پذیرفته می99پژوهش در سطح اطمینان 
 دوم نتایج آزمون فرضیه 6جدول 

 
 ها آزمون تحلیل حساسیت براي فرضیه

با لحاظ کـردن کنتـرل    2و  1هاي  ، مدلهاي پژوهش فرضیهبه منظور استحکام نتایج آماري 
  ارائه شده است. 8و  7ها و صنایع مورد آزمون قرار گرفت. این نتایج در جداول  اثرات سال
 دهنـده  داري آن نشـان  و سـطح معنـی   Fآمـاره  دهد کـه مقـدار    نتایج  نشان می 7در جدول 

تعیین تعـدیل   ضریب باشد و % می99 اطمینان سطح در برازش شده رگرسیون کل معناداري
متغیرهـاي   تغییرات شفافیت اطلاعات مالی توسـط  % از22دهد که حدود  می نشان شده مدل
بینـی مـدیریت    مقـدار ضـریب متغیـر خـوش     .شـود  می داده توضیح کنترلی معنادار مستقل و

ــان    -318/0( ــطح اطمین ــریب در س ــن ض ــت و ای ــی اس ــابراین،  99) منف ــت. بن ــادار اس % معن
بر شـفافیت اطلاعـات مـالی اثـر معکـوس و       سطح خطاي یک درصد)بینی مدیریت ( شخو

 معناداري دارد.  

𝑻𝒓𝒂𝒏𝒔𝒊𝒕 = 𝜷𝟎 + 𝜷𝟏𝒎𝒚𝒐𝒑𝒊𝒂𝒊𝒕 + 𝜷𝟐𝐒𝐢𝐳𝐞𝒊𝒕 + 𝜷𝟑𝑹𝑶𝑬𝒊𝒕 + 𝜷𝟒𝐅𝐢𝐧𝐢𝐭 + 𝜷𝟓𝑨𝑮𝑬𝒊𝒕 + 𝜺𝜺𝒊𝒕 
 

 هامتغیر
علامت 

 خطاي استاندارد ضریب اختصاري
آماره 

z سطح معناداري VIF 
 - 𝛽0 386/0 109/0 53/3 000/0 مقدار ثابت

 𝑚𝑦𝑜𝑝𝑖𝑎𝑖𝑡 420/0- 079/0 31/5- 000/0 01/1 بینی مدیریتکوته
 Size𝑖𝑡 684/0 243/0 81/2 000/0 03/1 اندازه شرکت

 𝑅𝑂𝐸𝑖𝑡 127/0 047/0 70/2 001/0 07/1 سهام صاحبانبازده حقوق 
 Finit 333/0 156/0 13/2 033/0 09/1 تامین مالی

 𝐴𝐺𝐸𝑖𝑡 477/0 209/0 28/2 011/0 02/1 عمر شرکت
 )Wald  chi2 54/13  )000/0  آمار 

 نتایج آزمون ناهمسانی واریانس
 نتیجۀ آزمون سطح معناداري Chi2آمارة  نوع آزمون

 ناهمسانی واریانس داردمشکل  000/0 04/5565 آزمون والد تعدیل شده
 خودهمبستگی سریالینتایج آزمون 

 نتیجۀ آزمون سطح معناداري Fآمارة  نوع آزمون
 خود همبستگی داردمشکل  000/0 85/36 )2002ولدریچ (
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دهـد کـه سـطح    نتایج تحلیل حساسیت ارائه شـده بـراي فرضـیه دوم نشـان مـی      8در جدول 
% 99بیانگر ایـن اسـت کـه مـدل رگرسـیونی پـژوهش در سـطح اطمینـان          Fمعناداري آماره 

% تغییــرات 23معنـادار اسـت. مقــدار ضـریب تعیــین تعـدیل شـده حــاکی از ایـن اســت کـه        
بینـی   متغیرهاي وابسته توسط متغیرهـاي توضـیحی تببـین شـده اسـت. مقـدار ضـریب کوتـه        

معنادار است. ایـن یافتـه   % این ضریب 99) منفی است و در سطح اطمینان -219/0مدیریت (
دهد که رفتار کوته بینی مدیریت بر شفافیت اطلاعات مـالی اثـر منفـی و معنـاداري     نشان می

دارد. نتایج متغیرهاي کنترلی حاکی از این است هر چه اندازه شـرکت بزرگتـر باشـد میـزان     
 ها بیشتر است. مقدار ضـریب بـازده حقـوق صـاحبان سـهام      شفافیت اطلاعات مالی شرکت

ها در صورت سودهی، اقدام به شـفافیت اطلاعـات    دهند شرکت (معیار سودآوري) نشان می
هـا بـه    دهد شرکت کنند.  نتایج بدست آمده براي متغیر تامین مالی نشان می مالی بیشتري می

آورند. دیگر نتایج هم نشان داد که  منظور تامین منابع مالی به شفافیت مالی بیشتري روي می
 شود. رکت بیشتر شود میزان شفافیت اطلاعات مالی هم بیشتر میهر چه عمر ش

 . نتایج آزمون تحلیل حساسیت براي فرضیه اول7جدول 

𝑻𝒓𝒂𝒏𝒔𝒊𝒕 = 𝜷𝟎 + 𝜷𝟏𝐨𝐩𝐭𝐢𝐦𝐢𝐬𝐦𝒊𝒕 + 𝜷𝟐𝐒𝐢𝐳𝐞𝒊𝒕 + 𝜷𝟑𝑹𝑶𝑬𝒊𝒕 + 𝜷𝟒𝐅𝐢𝐧𝐢𝐭 + 𝜷𝟓𝑨𝑮𝑬𝒊𝒕 + �𝐘𝐞𝐚𝐫𝐢𝐭

𝟖

𝐭=𝟏+ �𝐈𝐧𝐝𝐢𝐭

𝟐𝟏

𝐢=𝟏

+ 𝛆𝐢𝐭 

 سطح معناداري tآماره  خطاي استاندارد ضریب علامت اختصاري هامتغیر

 𝛽0 413/0 149/0 77/2 006/0 مقدار ثابت

optimism𝑖𝑡 خوش بینی مدیریت  318/0- 104/0 05/3- 000/0 

Size𝑖𝑡 اندازه شرکت  336/0 114/0 94/2 000/0 

𝑅𝑂𝐸𝑖𝑡 بازده حقوق صاحبان سهام  223/0 061/0 65/3 000/0 

 Finit 341/0 152/0 24/2 025/0 تامین مالی

𝐴𝐺𝐸𝑖𝑡 عمر شرکت  053/0 023/0 30/2 031/0 
 F 79/3آماره  کنترل شد Yearit اثرات سال

 000/0 داري سطح معنی کنترل شد Indit اثرات صنعت

 225/0 شده ضریب تعیین تعدیل 243/0 ضریب تعیین
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 حساسیت براي فرضیه دوم . نتایج آزمون تحلیل8جدول 

 
 گیري  نتیجهبحث و 

اسـت.   گذشته نگرش رفتاري مدیران درباره استراتژهاي شرکت تغییر یافته هاي طی دهه
یـابی بـه اهـداف و    بینی و زمـانی در پـی دسـت    مدیران به دلیل عوامل احساسی، خوشزیرا، 

آنها به دلیل موقعیت خود سعی دارند که عملکرد نامطلوب شـرکت   هستند و یشموضع خو
را پنهــان کننــد و بــه همــین دلیــل اســت کــه مــدیران حاضــر نیســتند تمــام اطلاعــات را در   

هنــد. ایــن ســوءگیري رفتــاري مــدیران بــر گزارشــگري مــالی بــه وضــوح و شــفاف نشــان د
هـاي شـدیدي بـه ارزش شـرکت      هاي شرکت در بلند مدت اثر گذاشـته و آسـیب   استراتژي
بینی مدیران دو ویژگی شخصـیتی   بینی و کوته کند. در ادبیات مالی رفتاري، خوش وارد می

، همکارانصالحی و هاي قبلی داخلی ( شود. مطالعههستند که منجر به سوءگیري رفتاري می
دادنـد کـه مـدیران     نشـان  )1394بـاقري   و مـرادي ، 1396، فـر و همکـاران   زاده یحیی ،1396

بینـی دارنـد. ایـن     بینـی و کوتـه   هاي بورسی ایرانی سوءگیري رفتاري از نظـر خـوش   شرکت
توانـد   مـی هاي شخصیتی مدیران متاثر از بعد روانشناسـی در حـوزه مـالی اسـت کـه       ویژگی

نگـر بـا    بین و کوتـه  براي شرکت به همراه داشته باشد. زیرا، مدیران خوشپیامدهاي سنگینی 

𝑻𝒓𝒂𝒏𝒔𝒊𝒕 = 𝜷𝟎 + 𝜷𝟏𝒎𝒚𝒐𝒑𝒊𝒂𝒊𝒕 + 𝜷𝟐𝐒𝐢𝐳𝐞𝒊𝒕 + 𝜷𝟑𝑹𝑶𝑬𝒊𝒕 + 𝜷𝟒𝐅𝐢𝐧𝐢𝐭 + 𝜷𝟓𝑨𝑮𝑬𝒊𝒕 + �𝐘𝐞𝐚𝐫𝐢𝐭
𝐭=𝟏

+�𝐈𝐧𝐝𝐢𝐭
𝐢=𝟏+ 𝛆𝐢𝐭 

 سطح معناداري tآماره  خطاي استاندارد ضریب علامت اختصاري هامتغیر

 𝛽0 659/0 186/0 54/3 000/0 مقدار ثابت
𝑚𝑦𝑜𝑝𝑖𝑎𝑖𝑡 بینی مدیریتکوته  219/0- 053/0 13/4- 000/0 

 Size𝑖𝑡 095/0 029/0 27/3 000/0 اندازه شرکت
 𝑅𝑂𝐸𝑖𝑡 183/0 069/0 65/2 008/0 بازده حقوق صاحبان سهام

 Finit 339/0 141/0 40/2 038/0 تامین مالی
𝐴𝐺𝐸𝑖𝑡 عمر شرکت  055/0 018/0 05/3 000/0 
 F 68/3آماره  کنترل شد Yearit اثرات سال

 000/0 داري سطح معنی کنترل شد Indit اثرات صنعت
ضریب تعیین  253/0 ضریب تعیین 

 شده تعدیل
237/0 
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کننـد و همـواره آنچـه کـه در      هـاي شـرکت برخـورد مـی     طرز و نگرشی متفاوت با سیاست
در  کننـد.  راستاي حداکثرسازي منافع شخصی خودشان نباشد در گزارشگري مالی افشا نمی

ر مطالعات داخلی این سوال را مورد بررسی و د براي اولین بار پی این مباحث مطالعه حاضر
 بینانه مدیران بر شفافیت اطلاعـاتی مـالی   و کوته بینانه رفتارهاي خوش تحلیل قرار داد که آیا

هـاي پــژوهش   معنـاداري دارد؟ کـه پـس از آزمـون شـواهد تجربـی فرضـیه        هـا اثـر   شـرکت 
داد کـه   پـژوهش نشـان   هاي به این طریق بدست آمده اسـت: نتـایج آزمـون فرضـیه اول     یافته

از  ها اثـر منفـی و معنـاداري دارد.    شفافیت اطلاعات مالی شرکت برمدیران نی بی خوشرفتار 
باعـث   بودن تعصبات و مغرضانهبر اثر مدیران  ،شود استدلال می چنین این یافته بدست آمده

مـدیریت  براي مثـال  (در راستاي منافع خود بیشتر د و نشو به خود می از حد بیش بینی خوش
ایـن یافتـه نشـان     .کننـد  تلقی میفرض را بر بهترین نتایج در آینده  آنها کنند. اقدام می )سود
مدیریت نگرشی را بوجود می آورد که آنها شخصیت کاذبی به خـود   بین خوشدهد که  می

شرکت دارند همواره عملکـرد   نسبت به مسائل آتی غلطی کهباورها  بر اعتقاد و بگیرند و بنا
شود را مثبت در نظر بگیرند. چنین طرز تلقی نگرش فکري کاذب مدیران باعث میشرکت 

که تمایلات آنها براي حداکثرسازي منافع شخصی خویش بیشتر شود و از افشاي اطلاعـاتی  
رزنـد، همچنـین اقــداماتی در    کنــد تعلـل  وارد مـی  آنهـا خدشـه   کـه بـر اسـتراتژي مــدیریتی   

دارند. با این تفاسـیر بـه    کنندگان بر نمی براي استفادهسازي اطلاعات مالی  خصوص شفافیت
هـاي رفتـاري    هاي بورسی باعث تشدید تـورش  بینی مدیران شرکت رسد رفتار خوش نظر می

شود و بر اثر عقاید غلط و کاذب نسبت به عملکرد مثبـت   هاي روانشناختی می ناشی از عامل
آورنـد  ور را در ذهنیت خود بوجود مـی پردازند. زیرا، این تص آتی به شفافیت اطلاعاتی نمی

بـین هسـتند و تصـمیمات و تمـایلات آنهـا بـراي        که نسبت بـه نتـایج رویـداد آینـده خـوش     
 گذاري بر مبناي عمل غیرمنطقی است.   سرمایه

بین اثر منفـی بـر شـفافیت     پژوهش نشان داد که مدیران کوته فرضیه دومنتایج همچنین، 
بـین بـه    که مـدیران کوتـه   شود میاین یافته استدلال از  .گذارند میها  اطلاعات مالی شرکت

 مـالی  بینند به شفافیت اطلاعات دلیل اینکه موقعیت و امتیاز طلبی خود را در کوتاه مدت می
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پاداش مدیران وابسـته بـه عملکـرد    اگر دهند. زیرا،  در خصوص آینده اقداماتی را انجام نمی
از توجه به اقداماتی  دارند وبه عملکرد کوتاه مدت  اي انگیزه و توجه آنها باشد کوتاه مدت

دهنـد و ایـن امـر در خصـوص      انجـام نمـی   را که در آینده براي شرکت ارزش دارد تلاشـی 
هـاي   رسـد مـدیران شـرکت    بـه نظـر مـی    گـذارد.  سازي اطلاعات مالی اثر منفی مـی  شفافیت

کوتـاه مـدت   بورسی به منظور بهبـود سـودآوري و قیمـت سـهام شـرکت بـر روي اهـداف        
کنند و تمایل چندانی به تمرکز بر روي اهداف بلندمدت ندارند. این موضـوع بـر    تمرکز می

طبق ناکارآ بودن بازار بورس اوراق بهادار تهران از نظر افشاي اطلاعات همخوانی دارد کـه  
گذاري برجاي خواهد گذاشت. به طـور   هاي بلندمدت سرمایه این امر آسیب شدیدي بر افق

هاي پژوهش از لحاظ تئوري نمایندگی و دیدگاه عـدم تقـارن اطلاعـاتی     تایج فرضیهکلی، ن
قابــل اثبــات هســتند. بــر مبنــاي تئــوري نماینــدگی شــفافیت اطلاعــات مــالی باعــث کــاهش 

شوند. ایـن امـر از حداکثرسـازي منـافع شخصـی مـدیران در        هاي رفتاري مدیران می تورش
تـوان   . بر مبناي دیدگاه عدم تقارن اطلاعـاتی مـی  کاهد راستاي رفتارهاي غیرمنطقی آنها می

بیان کرد شفافیت اطلاعات مالی باعث منطقی شدن رفتارهاي مـدیران بـراي حداکثرسـازي    
 شود. گذاران و ارزش شرکت می منافع سرمایه

نتایج متغیرهاي کنترلی پژوهش حـاکی از ایـن اسـت کـه انـدازه شـرکت اثـر مثبـت و         
هـاي   دهـد شـرکت   ها دارد. ایـن بافتـه نشـان مـی     اطلاعاتی مالی شرکتمعناداري بر شفافیت 

گـران) در بـازار سـرمایه مجبورنـد      گـذاران و تحلیـل   بزرگ به دلیـل معـرض دیـد (سـرمایه    
کنند تا دسترسی سریع به بازار اوراق بهـادار   ها ارائه اطلاعات مالی را به وضوح در گزارش

کـه بـازده حقـوق صـاحبان سـهام باعـث افـزایش        را داشته باشند. همچنـین نتـایج نشـان داد    
ها به دلیل افـزایش در   رسد تمایل مدیران شرکت شود. به نظر می شفافیت اطلاعات مالی می

یابد. زیـرا،   سودآوري (بازده حقوق صاحبان سهام) براي شفافیت اطلاعات مالی افزایش می
کنند. دیگـر نتـایج متغیرهـاي     اي از عملکرد بالاي شرکت تلقی می مدیران این آیتم را نشانه

کنترلی پژوهش نشان داد تامین مالی اثر مثبت و معناداري بر شـفافیت اطلاعـات مـالی دارد.    
بدین سبب مدیران براي جذب تامین مالی مجبورند اطلاعات مالی را بـراي اعتباردهنـدگان   

رسـی تـامین   هاي مالی به طور واضح و شفاف افشا کنند تـا دست  گذاران در گزارش و سرمایه
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مالی براي آنها آسان گردد. در نهایت، عمر شرکت باعث افزایش شـفافیت اطلاعـات مـالی    
گـذرد   هاي بورسی ایرانی می رسد هر چه از عمر شرکت شود. به نظر می در گزارشگري می

شـود البتـه ایـن دلایـل      شفافیت اطلاعات مالی آنها در توسـعه گزارشـگري مـالی بیشـتر مـی     
ز وجـود رقابـت، بـاقی مانـدن در بـازار سـرمایه و دیگـر مقـررات و شـرایط          تواند ناشی ا می

 محیطی حاکم باشد.
کننـدگان   بـراي اسـتفاده   و ارزش افـزوده علمـی   هاي این پژوهش چنـدین دسـتاورد   یافته

هـا بـه عوامـل رفتـاري      شـود در انتخـاب شـرکت    گـذاران پیشـنهاد مـی    اول، به سـرمایه دارد. 
هاي مدیریتی  بینی توجه خاصی بنمایند؛ زیرا این خصیصه کوتهبینی و  مدیریت از نظر خوش

گذاران نبـوده و مـدیران سـعی بـر آن دارنـد کـه بـا عـدم شـفافیت           در راستاي منافع سرمایه
 گذاران را از محیط اطلاعات داخلی شرکت محـروم سـازند.   اطلاعات مالی، آگاهی سرمایه

 داراي انی کـه انتخـاب مـدیر   ازد شـو  مـی  پیشـنهاد هـا   به اعضاي هیـات مـدیره شـرکت   دوم 
هستند خودداري کنند. زیرا، سوءگیري رفتاري آنها بـه   نگر و کوته بین خوش هاي شخصیت

کند. سوم بـه   گذاران لطمه زیادي وارد می رساند و به منافع سرمایه ارزش شرکت آسیب می
شـفافیت  شود مقرراتی در خصوص سطح  کنندگان مقررات بازار سرمایه پیشنهاد می تدوین

نگـر نسـبت بـه     بین و کوته هاي مدیران خوش ها وضع نمایند تا انگیزه اطلاعات مالی شرکت
ها کـاهش یابـد. چهـارم، بـه محققـان و دانشـگاهیان        پنهان کردن اطلاعات مالی در گزارش

بینـی و کوتـه بینـی     هاي رفتـاري خـوش   شود در حوزه تحقیقاتی آتی به خصیصه پیشنهاد می
هاي رفتاري هسـتند کـه باعـث تشـدید      ی بنمایند. زیرا، آنها منشاء تورشمدیران توجه خاص

 شوند. تضاد نمایندگی و عدم تقارن اطلاعاتی می
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