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The purpose of this study is investigating the effect of 

management behavioral strains on the relationship between 

entropy of financial statements and stock returns in companies 

listed on the Tehran Stock Exchange. The present study is 

applied in terms of purpose and regression correlation analysis 

in terms of method. To achieve the purpose of the study, 94 

companies listed on the Tehran Stock Exchange were selected 

using the elimination method and they were investigated 

during the period of 1391 to 1400  . Combined data analysis 

and multivariate linear regression were used to test the 

research hypotheses. The research findings showed that the 

entropy of financial statements has a negative and significant 

effect with stock returns. Also, the findings of the research 

show that managers' behavioral traits (managers' narcissism 

and overconfidence) cause the negative effect of entropy of 

financial statements on stock returns to intensify. The entropy 

of financial statements increases the risk of information and, 

consequently, discourages investors and creditors in their 

decisions to invest or lend, leading to a decrease in stock 

returns. On the other hand, the tendency of narcissistic 

managers and overconfidence in biased financial reporting 

reduces the quality and credibility of financial statements as 

one of the most important sources of information for users of 

financial statements and causes the negative relationship 

between the entropy of financial statements and stock returns 

to intensify. These findings are of great help to the managers 

of business units to reduce information risk and gain the 

confidence of investors and creditors to invest or grant credit, 

as well as to select and retain worthy managers in business 

units. 
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1- Introduction 

The purpose of this research is to investigate the effect of managers' 

behavioral styles on the relationship between the entropy of financial 

statements and stock returns in companies listed on the Tehran Stock 

Exchange.  The first step in measuring the performance of a business unit is 

to calculate the efficiency achieved according to the goals set in advance for 

that business unit. Since the increase of shareholders' wealth has been 

proposed as the main goal of business units, therefore, a business unit should 

act in such a way as to increase the shareholders' wealth by obtaining 

appropriate returns. Entropy is a measure of the amount of ambiguity or 

irregularity of information, in other words, entropy is a measure of 

uncertainty in a set of information.  The large changes in the composition of 

financial statement items (financial statement entropy) indicate the lack of 

financial stability and stability as well as the existence of investment risk in 

business units. Among all the information provided by the accounting 

information system, the entropy of the financial statements can be one of the 

effective indicators for investment and economic decisions, and this concept 

can be considered as the intersection of accounting information and users' 

needs. In fact, the purpose of analyzing financial statements is, on the one 

hand, to evaluate the past performance of business units, and on the other 

hand, to provide appropriate information and methods for planning in order 

to achieve the future goals of business units.  On the other hand, company 

managers, by knowing the factors affecting investment and using them to 

reach the optimal investment level, can create maximum efficiency so that 

they do not lose profitable investment opportunities, and to satisfy the 

shareholders.  Undoubtedly, the issue of investment is one of the most 

important duties of company managers, and if the managers can correctly 

identify valuable investment opportunities in the market and invest 

appropriately in each of them, this will eventually lead to the growth of the 

company and the wealth of the shareholders will increase.  This will increase 

the value of the company  .Narcissistic people show symptoms such as the 

influence of personal desires.  Overconfidence is a person's hope for the 

future. According to the mentioned definitions, investigating the possibility 

of losing the company's financial resources and entering the helplessness 

stage due to the appearance of these behavioral strains and making wrong 

decisions far from reality is a very important issue. 
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2- Research questions or hypothesis 

According to the theoretical and empirical background of the research, 

in many developed and developing countries, the impact of many variables 

on stock returns has been investigated; But so far, less attention has been 

paid to the effect of entropy of financial statements on stock returns; So the 

question is, what effect does the entropy of financial statements have on 

stock returns?  And also, what is the effect of managers' behavioral 

characteristics on this relationship? These are important questions. The 

answers to these questions can provide reliable empirical evidence to 

investors to estimate the amount of risk as well as make better decisions in 

order to achieve the desired return. 

First hypothesis: There is a significant relationship between general 

entropy and stock returns. 

 Second hypothesis: Managers' narcissism has a significant effect on the 

relationship between general entropy and stock returns. 

The third hypothesis: Managers' overconfidence has a significant effect 

on the relationship between general entropy and stock returns. 

 

3- Methods 

This research is applicable in terms of purpose, and it is a correlational 

descriptive research in terms of the relationship between variables, that was 

conducted using historical information. The real data of the companies have 

been analyzed as combined company-year data. This has been done using 

the generalized least squares regression model. The mentioned data has been 

extracted and collected from Dadeh Pardaze Novin software and Codal 

system. Also, Excel software was used for data preparation and Eviuse 

software was used for data analysis. The statistical population studied in this 

research consists of the companies listed in Tehran Stock Exchange during 

the years 1391-1400. The sample selection method in this research is the 

elimination method according to the predetermined criteria. According to 

the considered criteria, 94 companies were selected as the research samples. 

 

4- Results 

The first hypothesis of the research has investigated the effect of 

entropy of financial statements on stock returns. The results of the test of 

this hypothesis showed that the entropy of financial statements has a 

negative and significant effect on stock returns. The second and third 

hypotheses have investigated the effect of managers' behavioral styles on the 
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relationship between the entropy of financial statements and stock returns. 

The results of the tests of these two hypotheses showed that managers' 

behavioral traits (managers' narcissism and overconfidence) cause the 

negative relationship between the entropy of financial statements and stock 

returns to intensify. 

 

5- Discussion and Conclusion 

The entropy of financial statements increases the information risk and, 

as a result, deprives investors and creditors of their confidence in their 

decisions to invest or grant credit, and leads to a decrease in stock returns.  

On the other hand, the tendency of narcissistic and overconfident managers 

to biased financial reporting reduces the quality and credibility of financial 

statements as one of the most important sources of information for users of 

financial statements, and leads to the intensification of the negative 

relationship between the entropy of financial statements and stock returns. 

The findings of this research can cover the existing research gap in this field 

and be useful for investors, creditors, board members of business units and 

capital market legislators in decision-making. 

 

Keywords: entropy of financial statements, stock returns, management 

behavioral strains, managers' overconfidence, managers' narcissism. 
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 های مالی های رفتاری مدیران بر رابطه بین آنتروپی صورت بررسی تاثیر سویه
 و بازده سهام   

 

 3* علي غیوری مقدمر  دکت،  2، سید اسماعیل موسوی1محمد بنافي دکتر  
 

های مالی  آنتروپی صورت   بین  رابطه  های رفتاری مدیران برسویه  تاثیر  هدف پژوهش حاضر، بررسی:  چكیده
های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران است. پژوهش حاضر، از لحاظ هدف  بازده سهام در شرکت و  

هدف   به  دستیابی  برای  است.  رگرسیونی  همبستگی  تحلیل  و  تجزیه  نوع  از  روش،  لحاظ  از  و  کاربردی 
تعداد   ح  94پژوهش،  روش  از  استفاده  با  تهران  بهادار  اوراق  بورس  در  شده  پذیرفته  انتخاب  شرکت  ذفی 

های پژوهش نیز از  مورد بررسی قرار گرفت. برای آزمون فرضیه  1400تا    1391گردید و  طی دوره زمانی  
و تحلیل داده یافتهروش تجزیه  استفاده گردید.  متغیره  و رگرسیون خطی چند  ترکیبی  پژوهش  های  های 

صورت  نشان آنتروپی  که  بازد داد  با  معناداری  و  منفی  تاثیر  مالی  یافتههای  همچنین،  دارد.  سهام  های  ه 
مدیران(موجب تشدید  بیش اطمینانی  و    خودشیفتگیهای رفتاری مدیران) پژوهش بیانگر این است که سویه

های مالی باعث افزایش ریسک  شود. آنتروپی صورتهای مالی بر بازده سهام می تاثیر منفی آنتروپی صورت 
سرمایه اطمینان  سلب  آن  تبع  به  و  اعتباردهندگانگذ اطلاعات  و  تصمیم اران  برای  گیریدر  خود  های 

میسرمایه سهام  بازده  کاهش  به  منجر  و  شده  اعتبار  اعطای  یا  مدیران  گذاری  تمایل  طرفی  از  گردد، 
های مالی به  جانبدارانه باعث کاهش کیفیت و اعتبار صورت  مالی گزارشگری  خودشیفته و بیش اطمینان به
شود تاثیر منفی های مالی شده و منجر میکنندگان از صورتاطلاعاتی استفاده   عنوان یکی از مهمترین منابع

یافتهآنتروپی صورت  این  تشدید شود.  بازده سهام  بر  مالی  راستای  های  در  تجاری  واحدهای  مدیران  به  ها 
اطمینان سرمایه و جلب  اطلاعات  به کاهش ریسک  برای سرمایهاهتمام  اعتباردهندگان  و  یا  گذاران  گذاری 

 کند. اعطای اعتبار و همچنین انتخاب و ابقای مدیران لایق در واحدهای تجاری کمک شایانی می

های رفتواری مودیران، بویش اطمینوانی سوویهبازده سهام،  های مالی،  آنتروپی صورت  ها:کلید واژه

 مدیران، خودشیفتگی مدیران.
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 . مقدمه 1

 بوا درنرور گورفتن  حاصل شوده، محاسبه بازدهی  هاشرکتعملکرد  گیری  برای اندازه  قدم اول

ترین هدف واحدهای تجواری افوزایش ها است، مهمشرکت برای آن مشخص شده پیشاز  هایهدف

نرر گرفتن این هدف، واحدهای تجاری بایود  (. با در1389)کریمی و صادقی، ثروت سهامداران است

وت سوهامدران بوه حوداکبر برسود. در به نحوی فعالیت کنند که با رسیدن به بازدهی مناسوب، ثور

گذاران است کوه ایجواد انگیوزه کورده و ماننود یوک نیوروی حقیقت بازده نوعی پاداش برای سرمایه

به قصد رسیدن به بازده مطلوب انجام   گذاریسرمایه  هایفعالیتکند. از آنجایی که  محرکه عمل می

گوذاران از اهمیوت خاصوی برخووردار سورمایهگذاری بورای  شود، بنابراین بازده حاصل از سرمایهمی

هوای عاقلانوه بور پایوه گیریدر چنین شورایطی، اسواس تصومیم (.1394است)دستگیر و همکاران،

اتکوای بیشوتری داشوته باشوند، تر بووده و قابلیوتاطلاعات است و هرچقدر که این اطلاعات مربوط

های مالی کنندگان از صورت، استفادههای اخیرتری گرفته خواهند شد. طی سالتصمیمات  آگاهانه

انود کوه ایون های مرتبط با انجام امورات خلاف عرف در حسابداری مواجهه شدهبا انبوهی از گزارش

امورات خولاف عورف حسوابداری تحوت عنواوینی هماننود مودیریت سوود، حسوابداری متهورانوه و 

ز دیگور سووی، برخوی از مودیران (. ا1395اند)حیدری و همکاران،حسابداری فریبکارانه مطرح شده

واحدهای تجاری تمایل به بیش از واقع نشان دادن ارزش واحدتجاری خود دارند و برای رسیدن بوه 

ای که در راستای رسیدن به اهوداف های مالی را به گونهکوشند تا ترکیب اقلام صورتاین هدف می

های موالی ات ترکیب اقلام صورتخوش تغییر کنند. برای بدست آوردن میزان تغییرهاست دستآن

هوای (. یوک ترازناموه دارایوی2002، 1شود)معصوومی و راسویناز شاخصی بنام آنتروپی استفاده می

هووای ریرجوواری و حقوووق صوواحبان هووای جوواری و بوودهیهووای ریرجوواری، بوودهیجوواری و دارایووی

ل یوک ترازناموه را از ترکیب کوگیرد که هریک از اجزاء ذکرشده درصدی  سهام)سرمایه( را دربر می

شووند، بودین معنوا کوه شوند که رالبا این درصدها نسبت به دوره پیشین دچار تغییر مویشامل می

شود که میزان چنین تغییوری در ترکیب یک ترازنامه از یک دوره به دوره دیگر دستخوش تغییر می

؛ بوه نقول از 1392زاده و همکواران،گویند)عبوداههای موالی  ترکیب یک ترازنامه را آنتروپی صورت

نرموی در اطلاعوات به عبارتی آنتروپی درجه یا شاخصی از میزان بی  (.2006،  2دیانیسیو و همکاران

، 3شوود)توماس و کواوراطلاعات تعریف می  در  تیقطععدمباشد، به بیان دیگر، آنتروپی میزانی از  می

موالی های مالی بیانگر ناپایداری مالی، عدم ثباتیب اجزاء صورت(.  در واقع، تغییرات زیاد ترک2006

های مالی از ها است. آنتروپی صورتگذاری در شرکتدهنده وجود خطر سرمایهو علاوه براین، نشان
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هوای موالی را معیارهای بسیار تاثیرگذار در اخذ تصمیمات اقتصادی است و در واقع آنتروپی صورت

موالی   هایکنندگان از صورتاطلاعات حسابداری و نیازهای اطلاعاتی استفادهتوان وجه اشتراک  می

هوا و از های مالی از یک طرف، بررسی عملکرد پیشین شرکتدر نرر گرفت. هدف از مطالعه صورت

ریزی برای رسویدن بوه اهوداف آتوی های مطلوب جهت برنامهطرف دیگر گردآوری اطلاعات و روش

(. مدیران واحدهای تجواری بوا کسوب شوناخت از 2002)معصومی و راسین،  واحدهای تجاری است

-ها در جهت رسیدن بوه میوزان مطلووب سورمایهگذاری و استفاده از آنسرمایه بر تاثیرگذار عوامل

گوذاری سوودآور سورمایه هایبه حداکبر بازدهی برسند تا از یک طورف از فرصوت توانندگذاری، می

گذاران و سهامداران شده باشوند)تهرانی و طرف دیگر باعث رضایت سرمایهاستفاده کرده باشند و از  

سورمایه ترین وظایف مدیران واحدهای تجاری پرداختن بوه مسواله(. یکی از اصلی1388حصارزاده، 

ارزش  گذاری باهای سرمایهنحو مطلوبی فرصت به گذاری است، اگر مدیران واحدهای تجاری بتوانند

کننود،  گوذاریهوا سورمایهآن در ای مطلوببه اندازه و در بازار شناسایی کنند مببت را خالص  فعلی

 ارزش در نهایت و حداکبر خواهد شد سهامداران ثروت این عمل باعث رشد واحدهای تجاری شده و

موالی باعوث  هایرود آنتروپوی صوورتموی (. لوذا انتروار2016، 4)آرکانیابدواحدتجاری افزایش می

های اخیر موورد های حسابداری که در سالکاهش بازده سهام واحدهای تجاری گردد. یکی از مقوله

توجه بیشتری قرار گرفته، حسابداری رفتاری است که به بررسی رابطه بین رفتار انسوان و سیسوتم 

جهوت گورفتن  یبیشوترهوای قابلیوت ،مدیرانی بوا توانوایی و تجربوه بوالاحسابداری پرداخته است. 

اوت در تفوبوه  های مودیرانتوانایی متفاوت بودن ،از دیگر سوی؛ های مطلوب و مناسب دارندتصمیم

هوا مووثر فرآینود اخوذ تصومیم توسوط آن تواند برامر می  نیو ا  ختم خواهد شد  ها  آننگرش    شیوه

 (.  1396باشد)نیکبخت و همکاران،

حجم   که  است  شخصیتی  ساختاری  دیدگاه  خودشیفتگی،  از  را  تجربی  مطالعات  از  عریمی 

(. 1390)بشارت و همکاران،روان شناسی اجتماعی، شخصیت و بالینی به خود اختصاص داده است

شخصیت مورد مطالعه قرار گرفته است، در   اختلالخودشیفتگی که به طور گسترده به عنوان یک  

نشانه دارای  مدیران  قدرتبین  چون:  برهایی  خودنمایی،  ررور،  طلبی،  جویی،  استبمارطلبی،  تری 

است خود  به  خودکفایی  و  بودن  به  .  محق  دستیابی  پی  در  خودشیفته  مدیران  حاالت  بیشتر  در 

اقدامات جسورانه استراتژیکی .  دستاوردهای بزرگ در شرکت هستند آنان، به سمت وسوی اجرای 

ها منتهی به  ه این تصمیمبه نحوی ک عملیاتی و انجام کسب و کارهای مخاطره آمیز سوق پیدا کرده 

مالی سال  پایان  در  فراوان  زیان  یا  کسب .  خواهد شد  ، سود  درپی  شده  یاد  مدیران  این جهت،  از 
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فعالیت انجام  برای  احتمال  بیشترین  عملکرد،  اندازهبهترین  دارند.  را  متقلبانه  عملکرد  های  گیری 

انیزمی است برای دیده شدن و  شود، مک -های مدیران شناخته میمیمالی که به عنوان بازتاب تصم

تواند یکی از عوامل بروز خودشیفتگی در بین  مورد تحسین قرار گرفتن؛ لذا این امر به تنهایی می

  (. 2013، 5)اولسن و همکارانمدیران برای به رسمیت شناخته شدن و عزت و بزرگی مدیران باشد

صورت اریب رفتاری و داشتن  به    توانداطمینان بیش از حد یک ویژگی شخصی است که می

یک پیشامد در شرایط عدم اطمینان   هایاعتقادات ریر واقعی)مببت( در رابطه با هر یک از جنبه

عامل به صورت مستعد بودن مدیر عامل برای پیش بینی    اطمینان بیش از حد مدیر.  تعریف شود

از بیشتر  تخمین  یا  نتایج  مببت  م  بسیار  تعریف  نتایج  وقوع  احتمال  (.  2008،   6)اسکالای شودحد 

دهد که اطمینان بیش از حد مدیران ارزش شرکت را به  نشان می(  2008)7مطالعات گیول و تاگور

از حد اطلاعاتشان کاهش می باعث می  ، دهددلیل تخمین بیش  شود در کسب اطلاعات  همچنین 

 .نندها بیش از حد سرمایه گذاری کگذاری کرده و در نتیجه در پروژهکمتر سرمایه

سویه  به حاضر پژوهش  در تاثیر  بیشبررسی  و  مدیران  مدیران)خودشیفتگی  رفتاری  -های 

قابل ذکر    د.شومی پرداخته  مالی و بازده سهام    هایآنتروپی صورت   اطمینانی مدیران( بر رابطه بین

تاکنون مطالعات   بر    متعددیاست که  تأثیرگذار  انجام شده است. ولی    بازده سهامدر مورد عوامل 

مالیآنتروپی صورتتأثیر   سهام    های  بازده  بهادار در شرکتبر  اوراق  بورس  در  پذیرفته شده  های 

 اهمیتهنوز مورد بررسی و آزمون قرار نگرفته است.  های رفتاری بر این رابطه  و تاثیر سویه  تهران

ارزشمندی را در اختیار  یتجرب شواهد تواند می پژوهش  نتایج حاصل از که، است این در پژوهش این

در   گیری بهترهای مالی به منرور تخمین درجه ریسک و همچنین تصمیمکنندگان صورتاستفاده

رسهج مطلوب به    دنیت  همچنین  میقرار    بازدهی  راستای  دهد،  در  تجاری  واحدهای  مدیران  به 

اعتباراهتمام به کاهش ریسک اطلاعات و جلب اطمینان سرمایه -دهندگان برای سرمایهگذاران و 

لذا با    گذاری یا اعطای اعتبار و انتخاب و ابقای مدیران لایق در واحدهای تجاری کمک شایانی کند. 

فوق،   موارد  به  بررسیتوجه  حاضر،  پژوهش  برسویه  تاثیر  هدف  مدیران  رفتاری   بین  رابطه  های 

سهام در شرکتآنتروپی صورت بازده  و  مالی  پذیرفته شده  های  تهران های  بهادار  اوراق  بورس  در 

 یارائه  با و برداشته شود زمینه این در حسابداری هایپژوهش ساختن رنی جهت در گامی تا  است،

  کمک کند. بهتر، تجزیه و تحلیل مالی در  هایکنندگان از صورت استفاده بتواند به خود، هاییافته

 

 هانظری و تدوین فرضیه. مباني2
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 ی اری مع  یآنتروپ   گریبه عبارت د.  در مجموعه اطلاعات است  تیاز عدم قطع  ایاندازه  یآنتروپ 

که   آن دسته از واحدهای تجاری  (.2006توماس و کاور،  )  اطلاعات است  نرمیبی  ای  امهاب  زانیاز م

ی تغییرهای بیشتری است. وجود دارا  ها آن   هترازنام  بیهستند ترک  یترلابا   یآنتروپ   کس یر  یدارا

صورت در  بالا  نشانمالهای  آنتروپی  ب  کسیر  دهنده ی  دل  شتر،یاطلاعات  قطع  لیبه  و    تیعدم 

 است.  واحدهای تجاری در  ی مال هایصورتاقلام  یداریپانا

آن واحدتجاری  گذارانسرمایه ، باشد شتریبیک واحدتجاری   ی مال  ی هاصورت  ی هرچقدر آنتروپ 

(. به عبارت  2017،  8دنیل و همکاراننمایند ) می  هیبردن نرخ بازده مورد انترار خود تنبتر  لارا با با

تا    کنندمیرا از شرکت طلب    یشتری، نرخ بازده بلابا  یدر صورت وجود آنتروپ   گذاراندیگر، سرمایه

ر به حاش  گذاریسرمایه   کسیبتوانند  اقلام   تغییرهای  زانیم  گذارانعبارتی، سرمایهبه  برانند.    هیرا 

از    یدرست  کتا به در  کنندمی  را نسبت به دوره قبل ملاحره  انیصورت سود و ز  ترازنامه و  مختلف

واحد  نرر    به اهداف مورد  دنیرسها در  آن  تیعدم موفق  ا ی  تیموفق  زانیو م  ت یریرد مدکنحوه عمل

ه  با محاسب  ،وام   یاعطا  هنگامدر  همچنین اعتباردهندگان    (.2019،  9دیچاود )کنن  دای دست پ   تجاری

  اد یز کسیر ل یدادن وام به دل شد ازاب  ادیآن ز زانی، اگر مواحدهای تجاری  یمال   هایصورت یآنتروپ 

مب تضمهو  و سود  اصل  برگشت  بودن  اعتبارات  نیم  موی میخوددار،  شده  امر  این  که  جب کنند 

زینلی و زندوکیلی،  گردد )واحدهای تجاری میتوسط    یخارج  یمنابع مال  تأمیندر    تیمحدودایجاد  

می1396 انترار  فوق  مطالب  به  توجه  با  صورت رود  (.  ریسک آنتروپی  افزایش  باعث  مالی  های 

های خود برای گیریدر تصمیم  اعتباردهندگان گذاران و  اطلاعات و به تبع آن سلب اطمینان سرمایه

 گردد. شده و در نهایت به کاهش بازده سهام منجر  گذاری یا اعطای اعتبارسرمایه

عامل کلیدی در جهت ارتقای عملکرد هر سازمان، مدیران هستند و تصمیماتشان در شکست 

است اثرگذار  رفتارهای مدیران که  .  یا موفقیت سازمان  آنان لذا،  از خصوصیات شخصیتی  برگرفته 

)شکرکن و است در محیط سازمانی بر سیر تحول، پویایی و شکوفایی سازمان نقش بسزایی را دارد

ازآنجایی(  1380همکاران، سازمان    و  نتایج  بر  مدیران  کنترل  میزان  و  جاذبه  شخصیت،  نوع  که 

رفتارها و خروجیمدیران می،  تأثیرگذار است بر  تأثیر قابلهای سازتوانند  باشند و  تأثیرگذار  -مان 

 (.1387)قلی پور و همکاران،و نتایج سازمان داشته باشند ها تلاشتوجهی بر 

ویژگی  دراین  از  یکی  بین بین،  در  بروز می   های شخصیتی که  از مدیران  پدیده  برخی  کند، 

به  خودشیفتگی است. خودشیفتگی که به لعه شخصیت موردمطااختلای  عنوان یک    طور گسترده 

نشانه دارای  مدیران  بین  در  است،  چونقرارگرفته  برتری  قدرت:  هایی  خودنمایی،  جویی،    طلبی، 
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استبمارطلبی، محق خود  ررور،  به  و خودکفایی  کمپبلبودن  و  بیشتر (.  2009،  10است)کمپبل  در 

 ت مدیران خودشیفته در پی دستیابی به دستاوردهای بزرگ در شرکت هستند. آنان، به سمت حالا

  آمیز سوق  کارهای مخاطره  و  کسب  سوی اجرای اقدامات جسورانه استراتژیکی عملیاتی و انجام  و

به   کرد،  خواهند  تصمیم  نحویپیدا  این  مالی  ها که  سال  پایان  در  فراوان  زیان  یا  سود  به    منتهی 

انجام    جهت، مدیران یادشده در پی کسب بهترین عملکرد، بیشترین احتمال برای  ازاینگردد.  می

 (. 2013، 11)ریجسنبیلت و کمانداردارند های متقلبانه راالیتفع

ی  مشود، مکانیزهای مدیران شناخته میعنوان بازتاب تصمیم  مالی که به  گیری عملکرداندازه 

تواند یکی از عوامل بروز  است برای دیده شدن و مورد تحسین قرار گرفتن؛ لذا این امر به تنهایی می

لسن و  و)امدیران برای به رسمیت شناخته شدن و عزت و بزرگی مدیران باشدخودشیفتگی در بین  

بی(.  2013،  12همکاران و  خاص  فردی  که  باورند  این  بر  به زیرا،  ورزیدن  حسادت  با  و  بوده  همتا 

توانایی  گذاشتن  نمایش  به  در  سعی  متکبرانه  نگرش  داشتن  و  رادیگران  سهامداران  به  خود   های 

ازاین ویژدارند.  میگیرو،  مدیران،  شخصیتی  تأثیرگذارهای  سازمان  مالی  عملکرد  بر    باشد.  تواند 

 (. 2015، 13)داویدسون و همکاران

ها را مدیرانی که اعتماد به نفس بیش از حد دارند بر این اعتقاد هستند که بازار شرکت آن

مالی بیرونی شده است.  تر شدن تامین  کرده است و همین باعث پرهزینه  یگذارکمتر از واقع ارزش

به همین دلیل، اگر واحدتجاری منابع مالی داخلی در اختیار داشته باشد، این احتمال وجود دارد  

سرمایه به  بیشتری  گرایش  حد  از  بیش  نفس  به  اعتماد  دارای  مدیران  از که  بیشتر  گذاری 

)بازده عملیاتی  رزشا  ۀ ادرام و اکتساب کاهند  ارزش فعلی منفی(   با خالص   یی هاپروژه  حد)پذیرفتن 

خود  منفی(   اگر  از  که  حالی  در  دهند؛  مالبروز  سرمایههاپروژه  یتأمین  منابع گذاری   ی  مستلزم 

با خالص  هایی  گذاری کمتر از حد)رد کردن پروژه، این احتمال وجود دارد که سرمایهباشد  یخارج

ف اکتسا  (مببت  علیارزش  و  ارزش ادرام  افزاینده  مببتب  عملیاتی  و  )بازده  پذیرد)خرمی  صورت   )

جمکرانی،   تاکور)1395رلامی  و  گیول  دیگر،  جانب  از  مدل2008(.  بکارگیری  با  نرری (  های 

 ها را شرکت  ارزش  تواندبینی کنند که بیش اطمینانی مدیران واحدهای تجاری میتوانستند پیس

کمبود و مشکل  برده  که  سرمایه بالا  مدیرانی  از  دسته  آن  دهد.  کاهش  را  نفس  گذاری  به  اعتماد 

پیش با  به دیگر مدیران دارند،  از مهارتبالاتری نسبت  از واقعیت  به دور  به بینی  های خود نسبت 

دارند، نتیجه  قبلی میزان به  فروش تقاضای دیگر مدیران، یک ارزیابی به دور از واقعیت از بازگشت

تخمین   واقعیت  از  بیشتر  را  آینده  فروش  میزان  است  ممکن  که  و همکارانآن  ،  14بزنند)جراویس 
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آن2011 واحدتجاری  موفقیت  احتمال  که  دارند  تفکری  چنین  اطمینان  بیش  مدیران  رالبا  ها  (. 

بالاتر می واحدهای تجاری  به دیگر  استمرار فعالیتنسبت  برای  این رو  از  های واحدتجاری  باشد و 

نرر می گذاری سرمایه هایهزینه  گیرند، چنین مدیرانی در موردخودشان مدت زمان بیشتری در 

ای برای فروش سهام ندارند. لذا به سرمایه گذاری با حجم بیشتری بسیار خوش بین هستند و برنامه

گیرند. چنین مدیرانی در فکر توسعه و  می  داخلی بهره مالی هایورزند و بیشتر از تأمینمی  مبادرت

باعث اقداماتی  چنین  که  هستند  خود  واحدتجاری  ارزش  شمی  گسترش  ها  آن  واحدتجاری  ود 

همکاران و  رود)باهاراتی  بالاتر  شرکت  آن  بازدهی  و  آورد  بدست  به (.  2016،  15بیشتری  توجه  با 

 شود:های پژوهش به شرح ذیل بیان میمبانی نرری ذکر شده، فرضیه

 های مالی بر بازده سهام تاثیر منفی و معناداری دارد.: آنتروپی صورتفرضیه اول 

های مالی و بازده سهام تاثیر  شیفتگی مدیران بر رابطه بین آنتروپی صورتخود:  فرضیه دوم

 منفی و معناداری دارد. 

سوم مدیرانبیش:  فرضیه  صورت  اطمینانی  آنتروپی  بین  رابطه  سهام  بر  بازده  و  مالی  های 

 تاثیر منفی و معناداری دارد. 

 

 . پیشینه تجربي پژوهش 3

گزارشگری مالی واحدهای تجاری تاثیر    کیفیت( به این نتیجه رسیدند که  2019)16ین و لیائو     

ها دارد. علاوه براین پژوهشگران طی پژوهش خود به این نتیجه مببت و معناداری با بازده سهام آن

تواند در ارزیابی رقابتی بودن واحدهای تجاری، از لحاظ  رسیدند که کیفیت گزارشگری مالی بالا می

 کمک شایانی کند.  گذارانسرمایهرشد و سودآوری، به  ایمنی،

و همکاران مدیران،  2019)17یانگ  از حد  بیش  نفس  به  اعتماد  میان  روابط  پژوهش خود  ( در 

تامین مالی داخلی شرکتناکارایی سرمایه را گذاری و  پذیرفته شده در بورس شانگهای چین  های 

این نتیجه رسیدند که اعتماد به نفس بیش از حد   مورد بررسی و آزمون قرار دادند. پژوهشگران به

نفس   به  اعتماد  دیگر،  عبارت  به  دارد،  گذاری  سرمایه  ناکارایی  بر  معناداری  و  مببت  تاثیر  مدیران 

 شود. گذاری میگذاری و کم سرمایهبیش از حد مدیران منجر به بیش سرمایه

و همکاران      اعتم2022)18کیم  بیش  بین  رابطه  بررسی  به  واحدهای  (  و سودآوری  مدیران  ادی 

تجاری پرداختند. نتایج پژوهش آن ها نشان داد که بیش اعتمادی مدیران تاثیر منفی و معناداری  

بر سودآوری واحدهای تجاری دارد. به عبارت دیگر، نتایج پژوهش بیانگر این بود که در واحدهایی  
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 ی به مراتب کمتر از دیگر واحدهاست.  که مدیران دچار اعتماد به نفس بیش از حد هستند، سودآور

همکاران) و  بین  1397بذرافشان  رابطه  پژوهشی  طی  مدیران(  کیفیت    و  خودشیفتگی 

مالی که  گزارشگری  رسیدند  نتیجه  این  به  پژوهشگران  دادند.  قرار  آزمون  و  بررسی  مورد  بین    را 

کیفیوت گزارشوگری موالی، رابطوه معناداری وجود    واندازه امضا  معیار    برپایهخودشیفتگی مدیران  

  حقوق و دستمزد کارکنان   و  نسبت پاداش مدیران  برپایهخودشیفتگی مدیران    در حالی که،ندارد.  

بر   معناداری  مالیتاثیر  معیارهای    کیفیت گزارشگری  با  و کیفیت سودکه  سنجیده    مدیریت سود 

افزایش مدیریت سود  و  کاهش کیفیت سود  اعث  بکوه خودشویفتگی مدیران    بدین صورت  اند، شده

 گردد. می

به بررسی  1398خای)پولادی پژوهش خود  بر شتاب سود( در  آنتروپی    هایدر شرکت  تاثیر 

اطلاعات   پژوهش  این  انجام  پرداختند. وی جهت  تهران  بهادار  اوراق  بورس  در    143پذیرفته شده 

حاصل از آزمون فرضیه پژوهش ار داد. نتایج  را مورد بررسی قر  1396تا  1387شرکت در بازه زمانی  

 .منفی و معناداری دارد تاثیرنشان داد که متغیر آنتروپی بر شتاب سود 

همکاران)طاهری و  به 1399عابد  اعتماد  و  خودشیفتگی  بین  رابطه  بررسی  به  پژوهشی  طی   )

ده در بورس های پذیرفته شدر شرکت  مالی  گزارشگری  شفافیتنفس بیش از حد مدیران عامل با  

آن  پرداختند.  تهران  بهادار  رسیدند  ها  اوراق  نتیجه  این  عامل  بین  که  به  مدیران  و  خودشیفتگی 

مالی گزارشگری  منفی رابطه  شفافیت  براین،    دارد وجود    ای  علاوه  نیست.  معنادار  رابطه  این  ولی 

گزارشگری  شفافیت    براعتماد به نفس بیش از حد مدیران  های پژوهش حاکی از آن بود که  یافته

  تاثیر منفی و معناداری دارد.مالی 

احمدی) و  شرکت   (1401شجاعی  بازار  افزوده  ارزش  بر  مالی  گزارشگری  کیفیت  های  تاثیر 

تهران بهادار  اوراق  پژوهش نشان داد که   پذیرفته شده در بورس  نتایج  را مورد بررسی قرار دادند. 

گ تأثیر  کیفیت  بازار  افزوده  ارزش  بر  مالی  دارد،زارشگری  معناداری  و  عبارتی  مببت  افزایش    به  با 

 . کندها نیز افزایش پیدا میکیفیت گزارشگری مالی، ارزش افزوده بازار شرکت

خودشیفتگی مدیران و عملکرد مالی  رابطه  بررسی  ( در پژوهش خود به  1401رازدار و نهوری)     

شرکت تهرانهای  در  بورس  بازار  در  شده  ن  پذیرفته  بین    تایجپرداختند.  که  داد  نشان  پژوهش 

دارایی مالی)بازده  عملکرد  و  مدیران  و  خودشیفتگی  منفی  رابطه  سهام(  حقوق صاحبان  بازده  و  ها 

 معناداری وجود دارد.

به  ی،  مال گزارشگری ( در پژوهش خود به بررسی تاثیر لحن1402صفرنژاد بروجنی و همکاران)     
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 پذیرفته های شرکت سهام بازده بر ، های مالیهای مهم اطلاعات کیفیِ گزارشعنوان یکی از جنبه 

که لحن گزارشگری مالی بر    دادنتایج پژوهش نشان  تهران پرداختند. بهادار اوراق  بورس در شده

 .بازده سهام تاثیر منفی و معناداری دارد

 

 پژوهش   . روش4

رو پیش  و  روشبعد  از ُ  پژوهش  تجزیه  نوع  رگرسیونی  از  همبستگی  از بُعد    تحلیل  هدف  و 

پژوهش، هایداده  .استکاربردی   این  انجام  برای  افزار  از لازم  صورت تدبیر نرم  مالی  پرداز،  های 

یادداشت همچنین  و  شده  صورتحسابرسی  همراه  موردنرر،  های  تجاری  واحدهای  مالی  های 

افزار اکسل  ی نرمها بوسیلهسازی دادهانجام محاسبات اولیه به منرور آمادهگردآوری گردیده است.  

هش  پژوصورت پذیرفته است. جامعه آماری    10افزار ایویوزها با بکارگیری نرمداده تحلیل و  تجزیهو  

  1400تا 1391 های بین سال های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهرانشرکتپیش رو، تمامی 

است و از روش حذفی با بکارگیری معیارهای از قبل تعیین شده برای انتخاب نمونه استفاده شده  

 :شرکت به عنوان نمونه پژوهش انتخاب شدند 94تعداد  با توجه به معیارهای زیراست. 

-تها بایستی پایان اسفندماه باشد و شرکسازی نمونه، پایان سال مالی شرکتبرای همگن -1

 تغییر نداده باشند.  خود را در طول دوره مورد بررسیسال مالی ها 

شرکتهایشرکت  -2 دارند)مانند  متفاوتی  عملیاتی  ماهیت  که  واسطهی  مالی، های    گری 

 ( نباید جزء نمونه انتخابی باشند. هابانکو   لیزینگ  ،هلدینگ، گذاریسرمایه

بازه زمانی مورد مطالعه،  ها در بورس  توقف معاملات سهام شرکت  -3 تهران در  بهادار  اوراق 

 بیش از شش ماه متوالی نباشد. 

ا  -4 تمامی  ریرمالی  باید  و  مالی  ویژه   لازمطلاعات  طور  به  حاضر،  پژوهش  انجام    جهت 

 پژوهشگران باشد. در دسترس  ،های مالیهای همراه صورتیادداشت

 

 های پژوهش . متغیرها و مدل5

 . متغیر وابسته 1-5

سود یا    لنسبت ک:  عبارت است از( است که  Return)بازده سهامغیر وابسته پژوهش حاضر  مت

برای به دستیک دوره معین، به سرمایه  گذاری درسرمایه   از  لحاص  زیان فایده در    آوردن  ای که 

  های پژوهش  ، مطابق با(. در این پژوهش 1382خدابنده،  و  دستگیر) ابتدای دوره مصرف گردیده است



 128 1402بهار و تابستان ، اول، شماره پانزدهمدوره هاي حسابداري، مجله پيشرفت 

وابراهیمی و همکاران)1391)نمازی  رحیمیان  و  با (  1398(  است  برابر  تفاوت    :بازده سهام  مجموع 

  اول  قیمتدر یک دوره مالی تقسیم بر  سهام جایزه  سهام، سودنقدی هرسهم، حق تقدم و    قیمت

 دوره مالی. 

 

 . متغیر مستقل 5-2

صورت  آنتروپی  حاضر،  پژوهش  مستقل  برای  متغیر  که  است  مالی  از  اندازههای  آن  گیری 

آنتروپی عدم قطعیت یا پراکندگی یک متغیر تصادفی را شود.  شاخص آنتروپی عمومی، استفاده می

های مالی را کند. در این مطالعه آنتروپی، عدم قطعیت اطلاعات ارائه شده در صورت گیری میاندازه

می فنمشخص  از  یکی  ترکیبیکند.  صورت  به  ترازنامه  اقلام  بررسی  آنتروپی    های  جداگانه  نه  و 

 (. 1383است)نمازی و زارع،

 (1          )                                                                        𝑒𝑛𝑡 = ∑ 𝑞𝑖 log
𝑞𝑖

𝑝𝑖

𝑛
𝑖 

،یکی  iشوند؛  می  های مالی که تجزیه و تحلیل ،تعداد اقلامی از صورتn،آنتروپی؛  entکه در آن؛  

مشترک؛   مقیاس  با  ترازنامه  اقلام  دوم؛  iqاز  سال  در  اقلام  از  یک  هر  به  مربوط  ،درصد  ip،درصد 

زارع، و  اول))نمازی  سال  در  اقلام  از  یک  هر  به  زندوکیلی،1383مربوط  و  زینلی  تائبی  1396؛  ؛ 

 (.1397نقندری و همکاران،

 

 . متغیر تعدیلگر 3-5

تعدیل سویهمتغیر  پژوهش،  این  رفتاری   هایکننده  سویه  دو  از  که  است  مدیران  رفتاری 

 اطمینانی مدیران و خودشیفتگی مدیران استفاده شده است.  بیش

(،  2014و همکاران)  های اولسنپژوهش  همانند مدیران  خودشیفتگی  گیریاندازه  . به منرور1

از شاخص  (  1395( و خواجوی و همکاران)1396(، نمازی و همکاران)2016)19استکلبرگو    اولسن

استفاده   مدیران  نقدی  است.پاداش  معمول شده  طور  در  به  تجاری،  ،  اجرایی واحدهای  مدیران 

خود را در   راه جایگاهاز این    تا  شوندمیقائل    شانبرای خود  به مراتب بیشتر  ییهاخودشیفته پاداش

مربوطه مستح کنند)واحدتجاری  همکارانکم  و  از (.  2014،  20اُریلی  مدیران  نقدی  پاداش  شاخص 

بر کل حقوق و دستمزد پرداختی سال    مجمع عمومیجلسه  در  شده    پاداش نقدی مصوب  تقسیم

 آید.  واحد تجاری مربوطه بدست میمالی 
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اندازه2 برای  پژوهش  این  در  بیش.  مدیران)گیری  پژوهشOverconاطمینانی  با  مطابق   ) 

و همکاران زچمن2018)21وانگ  و  شراند  و خدامی2012)22(،  و همکاران)(  از شاخص  1394پور   )

سرمایه بر  در  مبتنی  که  است  مبنا  این  بر  شاخص  این  از  استفاده  است.  شده  استفاده  گذاری 

داراییشرکت که  میهایی  رشد  فروش  به  نسبت  بیشتری  نرخ  با  با  ها  مقایسه  در  مدیران  کنند، 

شرکت سایر  در  خود  سرمایههمتایان  میها،  انجام  بیشتری  الگوی گذاری  منرور  بدین  دهند. 

شود.  چنانچه  شود و پس از آن باقیمانده الگو برای هر سال محاسبه میرگرسیونی زیر برآورد می

برای شرکتی بزرگ الگو  باشد؛ یعنی در آن شرکت سرمایهباقیمانده  از صفر  از حد  تر  گذاری بیش 

نجام شده است؛ بنابراین، اطمینان بیش از حد مدیریتی یک متغیر مجازی است که اگر باقیمانده  ا

تر از صفر باشد، برابر با یک و در ریر این صورت صفر در نرر شرکت بزرگ-مدل مزبور برای هر سال 

 شود. گرفته می

(2                              )                                                i,tAG =i,t+ɛ i,tSG1+ β0β 

 که در مدل فوق: 

i,tAGها در پایان دوره مالی : رشد داراییt  برای شرکتi 

i,tSG رشد فروش در پایان دوره مالی :t  برای شرکتi  

i,tɛ باقیمانده مدل رگرسیونی در پایان دوره مالی :t  برای شرکتi 

 فروش به شرح زیر است:ها و رشد نحوه محاسبه رشد دارایی

(3)                                                                 i,tAG  = i,t( AG-1-i,t)/AG1-i,tAG  

(4)                                                                            itSG=i,t(S - 1-i,t)/S1-i,tS 

 

   . متغیرهای کنترلي5-4

بیان   tدر سال  iهای واحد تجاری (: نسبت سودخالص به جمع کل داراییROAها)بازده دارایی

 ( 2022، 24؛ شرستا و لامیچه2022، 23ژیان و همکارانشود)می

بیان   tدر سال  i واحد تجاریهای ها به کل دارایینسبت کل بدهی  (:LEV)نسبت اهرمی

 (.2016، 26، السلامت و مصطفی2019، 25صالحی و همکارانشود)می

صالحی و  شود)بیان می  t در سالi  واحد تجاریهای لگاریتم کل دارایی(: SIZEاندازه شرکت)

 (.2015؛ کان وی و همکاران،2019همکاران،

دفترینسبت   ارزش    ارزش  تجاری)  بازاربه  دفترینسبت  (:  M/Bواحد  صاحبان   ارزش  حقوق 
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بازار   ارزش  به  واحدتجاریسهام  سهام  صاحبان  سال    i  حقوق  می  tدر  و  )شودبیان  صالحی 

 (. 2015، 27؛ کان وی و همکاران2019همکاران،

 

 های پژوهش . مدل5-5

مالی بر بازده سهام) آزمون   های در این پژوهش، به منرور تجزیه و تحلیل تاثیر آنتروپی صورت 

 شود.استفاده می( 1مدل)اول( از  فرضیه 

Ri,t =β0 + β1ENT i,t +β2ROAi,t +β3LEVi,t +β4SIZEi,t +β5B/Mi,t + ɛ              )1(مدل
                            

 فوق؛  هایدر مدل

i,tR: در پایان دوره مالی  بازده سهامt  برای شرکتi 

i,t ENT: در پایان دوره مالی  های مالی آنتروپی صورتt   برای شرکتi 

i,tROA: در پایان دوره مالی   بازده دارایی هاt  برای شرکتi 

i,tLEV: در پایان دوره مالی  اهرم مالیt  برای شرکتi 

i,tSIZE:  در پایان دوره مالی اندازه شرکتt  برای شرکتi 

B/Mi,t:  در پایان دوره مالی  ارزش دفتری به ارزش بازار نسبتt  برای شرکتi 

تحلیل         و  تجزیه  منرور  به  سویههمچنین  آنتروپی  تاثیر  بین  رابطه  بر  مدیران  رفتاری  های 

سهامصورت  بازده  و  مالی  فرضیه  های  مدل))آزمون  از  ترتیب  به  سوم(  و  دوم  مدل)2های  و   )3  )

 شود. استفاده می

 ( 2مدل) 

Ri,t =β0 + β1ENTi,t +β2NARCISSi,t+ β3NARCISSi,t*ENTi,t+ β4ROAi,t+ 

β5LEVi,t+ β6SIZEi,t+β7B/Mi,t+ɛ   

 ( 3مدل)

Ri,t =β0 + β1ENTi,t +β2 OVERCONi,t +β3 OVERCONi,t*ENTi,t +β4ROAi,t+ 

β5LEVi,t+ β6SIZEi,t+β7B/Mi,t+ɛ   

 فوق؛  هایدر مدل

i,tR: در پایان دوره مالی  بازده سهامt  برای شرکتi 

i,t ENT: در پایان دوره مالی  های مالی آنتروپی صورتt   برای شرکتi 

i,tNARCISS: در پایان دوره مالی  خودشیفتگی مدیرانt  برای شرکتi 
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i,tOVERCON:  در پایان دوره مالی  اطمینانی مدیرانبیشt  برای شرکتi 

i,tROA: در پایان دوره مالی   بازده دارایی هاt  برای شرکتi 

i,tLEV: در پایان دوره مالی  اهرم مالیt  برای شرکتi 

i,tSIZE:  در پایان دوره مالی اندازه شرکتt  برای شرکتi 

B/Mi,t:  در پایان دوره مالی  ارزش دفتری به ارزش بازار نسبتt  برای شرکتi 

 

 های پژوهش. یافته6

 يفیآمار توص. 1-6

 و بندیطبقه  کردن، خلاصه آوری،جمع  برای که است هایی روش  مجموعه شامل توصیفی آمار

  ارائه شده است. 1 نگاره در پژوهش  متغیرهای توصیفی آمار رود.می کار به عددی حقایق توصیف

 

 آمار توصیفي متغیرهای پژوهش  .1نگاره

 کشیدگی چولگی  انحراف معیار  کمترین  بیشترین  میانه  میانگین  متغیر

 8471/0 2954/1 2872/1 -9587/0 9830/4 4695/0 9562/0 بازده سهام 

 4147/3 9106/1 2278/0 4125/0 9940/0 1940/0 2605/0 های مالی آنتروپی صورت

 -8360/0 0797/1 4404/0 0000/0 0000/1 0000/0 2628/0 اطمینانی مدیران بیش

 8938/6 8386/2 2285/0 0000/0 5000/0 0100/0 1048/0 خودشیفتگی مدیران 

 2446/1 7311/0 4514/1 10/ 4920 2564/20 3960/14 5640/14 اندازه شرکت 

 -4138/0 -4134/0 2109/0 0120/0 9910/0 5590/0 5482/0 اهرم مالی 

 1135/1 8000/0 1580/0 -3270/0 6520/0 1365/0 1733/0 بازده دارایی ها 

ارزش دفتری به   نسبت

 ارزش بازار 
2597/0 1751/0 2520/1 0080/0 2419/0 5784/1 6081/2 

 های پژوهشگران منبع: یافته              

 

معیار،   بیشینه، انحراف کمینه، میانه، میانگین، شامل توصیفی آمار مفاهیم برخی 1 نگاره در

بیانگر   که است میانگین مرکزی، شاخص تریناصلی  .است ارائه شده هاچولگی و کشیدگی مشاهده

است. میانگین   هاداده مرکزیت دادن نشان برای خوبی شاخص و است توزیع ثقل مرکز و تعادل نقطه

. میانگین و میانه است  4695/0  بازده سهام است و همچنین میانه متغیر    9562/0  بازده سهام متغیر  

صورت با  آنتروپی  برابر  ترتیب  به  مالی   هاداده معیار انحرافباشد.  می  0/ 1940و    2605/0های 
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 از هاداده کم پراکندگی دهندهنشان  کم معیار دهد. انحرافمی  نشان را میانگین از هاداده پراکندگی

  اهرم مالی باشد. متغیر  ها از میانگین میداده زیاد پراکندگی دهندهنشان  زیاد معیار انحراف و میانگین

معیار   انحراف  از ترینکمدارای    2109/0با  متغیر میانگین پراکندگی  شرکت    و  انحراف  اندازه  با 

 .دارای بیشترین پراکندگی از میانگین است 4514/1معیار

 

 .آزمون ناهمساني واریانس 2-6

تشخیص برای  پژوهش  این  از    وجود  در  واریانس  بروشناهمسانی  گودفری    -پاگان-آزمون 

جملات باقیمانده  ناهمسانی واریانس در    وجودبیانگر  این آزمون  است. معناداری آماره    شده   استفاده

، سطح معناداری آماره آزمون برای تمامی  قابل مشاهده است   2نگاره که در    طورهمانمدل است.  

پژوهش  مدل کوووچکتر0000/0برابور  های  کووه  نتیجهاسووت،    05/0از    اسووت  صفر   در  فرض 

منرور ، بنابراین به  شوودیدرصود رد مو  5در سطح خطای    مبنی بر عدم وجود ناهمسانی واریانس

 رفع ناهمسانی واریانس از روش رگرسیون حداقل مربعات تعمیم یافته استفاده شده است. 

 

 ی پژوهش هامدل برای  گودفری-پاگان-بروش ناهمساني واریانس. نتایج آزمون  2نگاره

 مدل آزمون مناسب   سطح معناداری  آزمون آماره  مدل پژوهش 

 رگرسیون حداقل مربعات تعمیم یافته  0000/0 2483/18 1مدل  

 رگرسیون حداقل مربعات تعمیم یافته  0000/0 7185/13 2مدل  

 رگرسیون حداقل مربعات تعمیم یافته  0000/0 2453/16 3مدل  

 های پژوهشگران منبع: یافته                       

 

 .آزمون خودهمبستگي 3-6

الگوی کلاسیک خطی این است که خودهمبستگی یا خودهمبستگی سریالی  از فروض مهم  

می وارد  جامعه  رگرسیون  تابع  در  که  اخلالی  اجزاء  برررسی  بین  جهت  معمولاً  ندارد.  وجود  شود، 

باقیمانده  بین  سریالی  خودهمبستگی  الگومشکل  وولدریج  های  آزمون  می  از  نتایج  استفاده  شود. 

 رائه شده است:ا 3نگارهدر آزمون وولدریج 

 

 

 ی پژوهشهامدل برای   خودهمبستگي وولدریج. نتایج آزمون 3نگاره
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 نتیجه سطح معناداری  آزمون آماره  مدل پژوهش 

 مشکل خودهمبستگی ندارد.  2433/0 379/1 1مدل  

 مشکل خودهمبستگی ندارد.  1346/0 279/2 2مدل  

 مشکل خودهمبستگی ندارد.  0749/0 244/3 3مدل  

 های پژوهشگران منبع: یافته                       

 

  های باقیمانده   بین  سریالی  خودهمبستگی  وجود  عدم   از  حاکی   3نگارهر  نتایج آزمون وولدریج د

آماره دوربین  همچنین،.  است  الگوها نتایج تخمین-مقدار  به  مربوط  تواند  ها میواتسون در جداول 

 . برآوردهای نهایی باشد نشان از عدم وجود مشکل در 

 

 ها. آزمون فرضیه 4-6

منرور برای    نتعیی  به  مناسب  لیمراز  پژوهش    هایالگو  برآوردالگوی  اف  هاسمن  و    آزمون 

 ترکیبی، هایداده یا روش تابلویی هایداده روش بکارگیری کردنبرای مشخص  استفاده شده است.

اف میآزمون  گرفته  بکار  که  لیمر  برای نتایج شود،  لیمر  اف    4نگاره در پژوهش هایمدل آزمون 

 آورده شده است. 

 

 پژوهش  الگوهای برای لیمر و هاسمنآزمون اف  نتایج .4نگاره

 آزمون هاسمن  لیمر)چاو(   Fآزمون   

 tآماره پژوهش مدل
-سطح

 معناداری 
 نتیجه آزمون  معناداری سطح tآماره نتیجه آزمون 

 مدل اثرهای ثابت  0000/0 3703/82 تابلویی های  داده  0./0000 8567/1 1مدل

 مدل اثرهای ثابت  0000/0 5649/70 های تابلویی داده  0./0000 7788/1 2مدل

 مدل اثرهای ثابت  0000/0 7857/60 های تابلویی داده  0./0000 6834/1 3مدل

 های پژوهشگران منبع: یافته                     

 

و سطح   آماره  گرفتن  نرر  در  افبا  آزمون  پژوهش، جهت  خطای  الگوهای  تمامی  برای  لیمر 

دادهبرگزیدن مدل داده یا  ثابت  اثرهای  با  تابلویی  آزمون های  باید  اثرهای تصادفی،  با  تابلویی  های 

های تابلویی با اثرهای ثابت برای مدل داده  4نگارههاسمن اجرا گردد. با توجه به نتایج ارائه شده در  
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ب روش  پژوهش  تشخیص الگوهای  جهت  رو،  پیش  پژوهش  در  این،  بر  علاوه  است،  رگزیده 

  آمارۀ خودهمبستگی الگوها، از آزمون دوربین و واتسون استفاده گردیده است. در صورتی که مقدار  

عدد   به  نزدیک  واتسون  و  استقلال    2دوربین  جهت    جملةباشد،  است.  پذیرش  قابل  الگو  خطای 

های پژوهش در ذیل  جرا گردیده است. نتایج آزمون فرضیهبررسی معناداری کل مدل  آزمون فیشر ا

 آمده است: 
 

 آزمون فرضیه اول . نتایج  1-2-6

 نتایج برآورد نهایي مدل اول پژوهش  .5نگاره

 ضرایب  نماد متغیر متغیرها
انحراف  

 استاندارد 
 VIF معناداری  tآماره

 - C 1155/0- 4656/0 2480/0- 8041/0 ضریب ثابت 

 ENT 0968/1- 1151/0 5290/9- 0000/0 1258/1 عمومیآنتروپی 

 ROA 2688/2 2737/0 2895/8 0000/0 5125/1 ها بازده دارایی

 LEV 1063/0 2026/0 5246/0 6000/0 1670/1 اهرم مالی 

 SIZE 0757/0 0309/0 4442/2 0147/0 0360/1 اندازه شرکت 

ارزش دفتری به  نسبت

 ارزش بازار 
B/M 0606/1- 1234/0 5918/8- 0000/0 3268/1 

 F (F-statistic) Prob  0000/0ی احتمال آماره

 F F-statistic  5682/5ی آماره

-Adjusted R ضریب تعیین تعدیل شده 

squared 
 4228/0 

 Durbin-Watson ی دوربین واتسون آماره

stat 
 0549/2 

   های پژوهشگرانمنبع: یافته
 

( است، 0000/0باشد و همچنین سطح خطای آن )می 5682/5مدل اول پژوهش برابر  Fآمارۀ 

باشد.  درصد معنادار می  95توان نتیجه گرفت که مدل اول پژوهش در سطح اطمینان  بنابراین می

تعیین   نیز  یلتعدضریب  پژوهش  اول  مدل  می 28/42شده  رو  این  از  است،  که  درصد  گفت  توان 

کنترل و  مستقل  حدودامتغیرهای  می  42ی  تبیین  را  وابسته  متغیر  تغییرات  از    آمارۀ کنند.  درصد 

برابر    -دوربین نیز  نتیجه می  2/ 0549واتسون  در  باقیمانده  است،  میان جملات  بیان کرد که  توان 

ندارد.   وجود  اول  مرتبة  خودهمبستگی  آزمون  مدل،  واریانس  نتایج  استتورم  این  بین   بیانگر  که 

. نتایج حاصل از برآورد مدل اول پژوهش موید آن  مخطی وجود نداردمشکل ه  پژوهش متغیرهای  

-آنتروپی صورتارتبوواط بووین    احتمووال مربوووط بووه فوورض صووفر، مبنووی بوور باشد که  می
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آنتروپی  ضریب متغیر اسووت،  0/ 05اسووت کوه کوووچکتراز 0000/0، برابور بازده سهامو  های مالی

مالی  صورت صورت-0968/1نیز    های  آنتروپی  متغیر  ضریب  معناداری  به  توجه  با  لذا  های است. 

تاثیر    بازده سهام   بر  های مالیآنتروپی صورتتوان به این نتیجه رسید که  مالی و منفی بودن آن می

اهش  های مالی، بازده سهام ک. به بیان دیگر، با افزایش آنتروپی صورتداری وجود داردو معنیمنفی 

   یابد. می
 

 دوم آزمون فرضیه . نتایج  2-2-6
 

 . نتایج برآورد نهایي مدل دوم پژوهش 6نگاره

 ضرایب  نماد متغیر متغیرها
انحراف  

 استاندارد 
 VIF معناداری  tآماره

 - C 2083/0- 4493/0 4637/0- 6429/0 ضریب ثابت 

 ENT 4418/0- 1461/0 0227/3- 0026/0 7874/1 آنتروپی عمومی

 NARCISS 2878/0- 1168/0 4882/2- 0130/0 8836/1 خودشیفتگی مدیران 

خودشی عمومی*آنتروپی

 فتگی مدیران 
NARCISS*ENT 6802/0- 1156/0 8805/5- 0000/0 6985/1 

 ROA 4557/2 2674/0 1829/9 0000/0 5608/2 بازده دارایی ها 

 LEV 2533/0 1987/0 2746/1 2028/0 1822/1 اهرم مالی 

 SIZE 0646/0 0298/0 1636/2 0308/0 0395/1 اندازه شرکت 

ارز بهدفتریارزشنسبت

 بازار ش
B/M 7922/0- 1196/0 6228/6- 0000/0 4131/1 

 F (F-statistic) Prob  0000/0ی احتمال آماره

 F F-statistic  1807/6ی آماره

ضریب تعیین تعدیل  

 شده 
Adjusted R-

squared 
 4855/0 

 Durbin-Watson ی دوربین واتسون آماره

stat 
 0550/2 

   های پژوهشگرانمنبع: یافته

است و همچنین سطح خطای    1807/6ی مدل که برابر  برادست آمده  به  Fبا توجه به آمارۀ  

( برابر  که  می000/0آن  است،  اطمینان  (  سطح  در  که  کرد  بیان  از    95توان  مدل  کل  در  درصد 

برای شده بهیلتعد است. همچنین با توجه به ضریب تعیین  برخوردار  معناداری بالایی   دست آمده 
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با   برابر  است، می55/48مدل که  و کنتدرصد  مستقل  متغیرهای    49رلی در حدود  توان گفت که 

می تبیین  را  وابسته  متغیر  تغییرات  از  به  درصد  توجه  با  و  به   -دوربین  آمارۀنمایند  دست  واتسون 

برابر   که  مدل  برای  می  0550/2آمده  میان  است،  اول  مرتبة  خودهمبستگی  که  کرد  بیان  توان 

دهد که  ز نشان مینی( VIFتورم واریانس)نتایج آزمون  جملات باقیمانده مدل وجود ندارد. همچنین

 .مشکل همخطی وجود ندارد  پژوهشبین متغیرهای 

این، بر  در   افزون  ارائه شده  نتایج  به  توجه  بر  ؛6نگارهبا  مبنی  فرض صفر،  به  مربوط  احتمال 

اسووت    0026/0برابوور  ،  بازده سهامآنتروپی عمومی و  رابطووه بووین    تأثیر خودشیفتگی مدیران بر

از کوچکتر  صوفر05/0  کووه  فورض  بنابراین  خطای    است،  سوطح  نموی  5در  رد  .  شووددرصود 

با توجه به -2878/0  نیزخودشیفتگی مدیران  عمومی*آنتروپیهمچنین، ضوریب متغیور   اسووت و 

متغیر   بودن ضریب  منفی  و  مدیران  عمومی*آنتروپیمعناداری  به  خودشیفتگی  نسبت  آن  تغییر  و 

متغیر   عمومی ضریب  از  آنتروپی  است-6802/0به  -4418/0)  که  می  (،رسیده  گرفت  نتیجه  توان 

بین  خودشیفتگی مدیران   رابطه  عمومیبر  معناداری گذاشته   آنتروپی  و  تاثیر منفی  بازده سهام  و 

به    است. توجه  فوق ضرتغییر  با  شده  ذکر  دریافت  می  ایب  موجب  که  توان  مدیران  خودشیفتگی 

معنادار آنتروپی عمومی بر بازده سهام بیشتر شود، به عبارت دیگر،  شود که شدت تاثیر منفی و  می

   کند.خودشیفتگی مدیران تاثیر منفی آنتروپی عمومی بر بازده سهام را تشدید می 
 

 سومآزمون فرضیه . نتایج  3-2-6
 

 . نتایج برآورد نهایي مدل سوم پژوهش 7نگاره

 ضرایب  نماد متغیر متغیرها
انحراف  

 استاندارد 
 VIF معناداری  tآماره

 - C 1781/0- 4394/0 4054/0- 6852/0 ضریب ثابت 

 ENT 3953/0- 1157/0 4166/3- 0007/0 2680/1 آنتروپی عمومی

 OVERCON 3923/0- 1194/0 2837/3- 0011/0 6173/1 اطمینانی مدیران بیش

اط بیشعمومی*آنتروپی

 مینانی
OVERCON*EN

T 
6853/0- 1467/0 6712/4- 0000/0 9153/1 

 ROA 3317/2 2575/0 0549/9 0000/0 5162/1 ها بازده دارایی

 LEV 3781/0 1895/0 9949/1 0464/0 1797/1 اهرم مالی 

 SIZE 0639/0 0293/0 1800/2 0295/0 0449/1 اندازه شرکت 
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 ضرایب  نماد متغیر متغیرها
انحراف  

 استاندارد 
 VIF معناداری  tآماره

ارز بهدفتریارزشنسبت

 بازار ش
B/M 6858/0- 1185/0 7866/5- 0000/0 3868/1 

 F (F-statistic) Prob  0000/0ی احتمال آماره

 F F-statistic  0668/7ی آماره

ضریب تعیین تعدیل  

 شده 
Adjusted R-

squared 
 4325/0 

 Durbin-Watson ی دوربین واتسون آماره

stat 
 0278/2 

   های پژوهشگرانمنبع: یافته

 

است و همچنین سطح خطای    0668/7ی مدل که برابر  برادست آمده  به  Fبا توجه به آمارۀ  

( برابر  که  می000/0آن  است،  اطمینان  (  سطح  در  که  کرد  بیان  از    95توان  مدل  کل  در  درصد 

برای شده بهیلتعد است. همچنین با توجه به ضریب تعیین  برخوردار  معناداری بالایی   دست آمده 

درصد از    43توان گفت که متغیرهای مستقل و کنترلی در حدود  است، می  25/43مدل که برابر با  

دست آمده برای  واتسون به  -دوربین  آمارۀنمایند و با توجه به  تغییرات متغیر وابسته را تبیین می

توان بیان کرد که خودهمبستگی مرتبة اول میان جملات باقیمانده  است، می 0278/2مدل که برابر 

دهد که بین متغیرهای  نیز نشان می(  VIFتورم واریانس)نتایج آزمون   مدل وجود ندارد. همچنین

 .مشکل همخطی وجود ندارد  پژوهش

این، ارائه شده در   افزون بر  احتمال مربوط به فرض صفر، مبنی بر  ؛  7نگارهبا توجه به نتایج 

اسووت    0000/0  ربرابوو،  بازده سهام آنتروپی عمومی و  رابطووه بووین    اطمینانی مدیران برتأثیر بیش

از کوچکتر  صوفر05/0  کووه  فورض  بنابراین  خطای    است،  سوطح  نموی  5در  رد  .  شووددرصود 

اسووت و با توجه به -6853/0  نیزعمومی*بیش اعتمادی مدیران  آنتروپیهمچنین، ضوریب متغیور  

آن نسبت به    و تغییرعمومی* بیش اعتمادی مدیران  آنتروپیمعناداری و منفی بودن ضریب متغیر  

متغیر   عمومی ضریب  از  آنتروپی  است-6853/0به  -3953/0)  که  می  (،رسیده  گرفت  نتیجه  توان 

و بازده سهام تاثیر منفی و معناداری گذاشته   آنتروپی عمومیبر رابطه بین  بیش اعتمادی مدیران  

به    است. توجه  فوق ضرتغییر  با  ذکر شده  دریافت  می  ایب  مدیران  که  توان  اعتمادی  موجب بیش 

شود که شدت تاثیر منفی و معنادر آنتروپی عمومی بر بازده سهام بیشتر شود، به عبارت دیگر،  می
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   کند.بیش اعتمادی مدیران تاثیر منفی آنتروپی عمومی بر بازده سهام را تشدید می

 

 گیری . بحث و نتیجه7

سویه تاثیر  بررسی  حاضر،  پژوهش  و  هدف  اطمینانی  بیش  شامل  مدیران  رفتاری  های 

و بازده سهام است. به همین جهت سه های مالی  آنتروپی صورتخودشیفتگی مدیران بر رابطه بین  

واقع شدند. آزمون  و  تحلیل  و  تجزیه  مطرح شده مورد  و فرضیات  تدوین گردید  واحدهای  فرضیه 

دا واحدها  دیگر  به  نسبت  بیشتری  آنتروپی  ریسک  که  آنتجاری  ترازنامه  ترکیب  تغییرات رند،  ها 

های مالی بیشتر باشد، بیانگر  دهد. هرچقدر میزان آنتروپی صورتتر و بیشتری را نشان می محسوس

اقلام صورت ثبات  عدم  و  ناپایداری  به  باتوجه  است که  در    هایاین  اطلاعات مندرج  ریسک  مالی، 

مالی یک واحدتجاری    هایه آنتروپی صورت تواند بیشتر باشد. در صورتی کهای مالی نیز میصورت

گذاری در امان باشند، نرخ بازده بالاتری را از  گذاران برای اینکه از ریسک سرمایهبالا باشد، سرمایه

واحدهای تجاری مطالبه خواهند کرد. علاوه بر این، اعتباردهندگان نیز در صورتی که بخواهند وام  

تج واحدهای  اختیار  در  را  اعتباری  آنتروپی صورتیا  و درجه  میزان  قرار دهند،  آن  اری  مالی  های 

گیرند و در صورتی که میزان و درجه آن بالا باشد از اعطای وام و اعتبار  واحدتجاری را در نرر می

امتناع آن  بهره  و  اصل سرمایه  بازگشت  در  ابهام  علت  نوعی  می  به  ایجاد  باعث  این مهم  که  ورزند 

-کنندگان صورتشود. استفادهمی  بیرونی بوسیله واحدهای تجاری  یمنابع مال  نیما در تمحدودیت  

و   مالی)ترازنامه(  وضعیت  صورت  مختلف  اجزاء  تغییرات  درجه  مالی  زهای  و  سود    را   انیصورت 

می نرر  در  پیشین  دوره  به  منسبت  عملکرد  از  بتوانند  تا  آنگیرند  دسترسی  درجه  و  به دیران  ها 

های از پیش تعیین شده شناخت و درک درستی کسب کنند. با توجه به مطالب فوق و نتایج  هدف 

-مالی بر بازده سهام رد نمی   هایآزمون فرضیه اول پژوهش تاثیر منفی و معنادار آنتروپی صورت 

مدیسلطه  شود. شخصیتی  خصوصیات  از  خودبرتربینی  خودخواهی،  است. جویی،  خودشیفته  ران 

دارند. این    نادرست  مالییگزارشگرمدیران خودشفته با چنین خصوصیات اخلاقی تمایل زیادی به  

ورزند. در چنین وضعیتی،  هایی با ارزش فعلی منفی مبادرت میگذاری در فرصتمدیران به سرمایه

فیت قادر است تا میزان ی ایجاد شده از طریق ارائه یک گزارش مالی باکیعدم تقارن اطلاعات کاهش  

عدم تقارن  را به حداقل برساند و از طرفی، از طریق کاهش    گزینش نادرستخطر اخلاقی و امکان  

ایجاد شده  اطلاعات وام  گذارانسرمایه  ی توانایی  فعالیتدهندگان    و  افرایش در کنترل  های مدیران 

و پربازده و به حداقل  مناسب    یهاانتخاب پروژهیافته که نتیجه آن زیر فشار قرار دادن مدیران برای  
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مدیران خودشیفته نسبت به دیگر مدیران تمایلی بیشتری به   های تامین مالی است.رساندن هزینه

رسیدن به منافع فردی خودشان   ها در راستایهای آنشدن دارند و رالب فعالیتبرجسته و شناخته

برای آنمی قوانین و مقررات  به  باشد، همچنین چنین مدیرانی معتقدند که  این رو  از  ها نیست و 

و محیط  جامعه  هنجارهای  و  مقررات  و  قوانین  خود  منافع  و  اهداف  به  رسیدن  راستای  در  کرات 

کنند و به منطق می  نافع خود عملگذارند. مدیران خودشیفته باتوجه به مفعالیت خود را زیر پا می

آن جایگاه  که  کنند  احساس  اگر  نتیجه  در  ندارند،  توجهی  عقلانیت  خطر  و  به  واحدتجاری  در  ها 

کنند  های مالی را مغرضانه، تعمدی و با نوعی برنامه از قبل تعیین شده ارائه میافتاده است گزارش

با توجه به مطالب فوق و  نافع خود برسند.  تا به م کننددخالت می مالی گیریتصمیم فرایند و در

های  بر رابطه بین آنتروپی صورتنتایج حاصل از آزمون فرضیه دوم پژوهش، خودشیفتگی مدیران  

مدیرانی که اعتماد به نفس بیش از حد دارند بر این   .مالی و بازده سهام تاثیر منفی و معناداری دارد

-کرده است و همین باعث پرهزینه یگذارکمتر از واقع ارزشها را  اعتقاد هستند که بازار شرکت آن

تر شدن تامین مالی بیرونی شده است. به همین دلیل، اگر واحدتجاری منابع مالی داخلی در اختیار  

داشته باشد، این احتمال وجود دارد که مدیران دارای اعتماد به نفس بیش از حد گرایش بیشتری 

سرمایه بیشتر  به  حد)پذیرفتنگذاری  خالص  ییهاپروژه  از  منفی(  با  فعلی  اکتساب    ارزش  و  ادرام 

منفی(  ارزش  ۀکاهند  عملیاتی  خود  )بازده  اگر  از  که  حالی  در  دهند؛  مالبروز  ی  هاپروژه  ی تأمین 

خارجگذاری   سرمایه منابع  سرمایهباشد  یمستلزم  که  دارد  وجود  احتمال  این  از  ،  کمتر  گذاری 

)بازده عملیاتی  ب افزاینده ارزش ادرام و اکتسا   (مببت  علیبا خالص ارزش فهایی  حد)رد کردن پروژه

از آزمون فرضیه سوم پژوهش، بیش  مببت( صورت پذیرد.   با توجه به مطالب فوق و نتایج حاصل 
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 .پیشنهادهای پژوهش 8

تواثیر منفوی و معنوادار آنتروپوی   بور  هوای پوژوهش مبنویبا درنرر گرفتن نتوایج و یافتوه  .1

گیری آگاهانه بر پایه اطلاعات قورار دارد و بنیان تصمیمهای مالی بر بازده سهام و از آنجا که  صورت

 گیریتصوومیم بورای اطلاعووات تووأمین منبووع توورینمهم واحوودهای تجواری، موالی هایصوورت

 لوذا پیشونهاد  باشوند،گذاران و اعتباردهندگان میهای مالی بویژه سرمایهکنندگان از صورتاستفاده

استانداردها با درنررگورفتن فضوای کسوب و کوار ایوران بوه تهیوه و ارائوه   کنندگانتدوین  گرددمی

های تجواری و در تر اموور موالی واحوداستانداردهای حسابداری و حسابرسی که به انجوام باکیفیوت
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توا از ایون  شوود، مبوادرت ورزنودمی واحدهای تجاری منجور مالی کیفیت گزارشگری رتقاینهایت ا

گذاری یا اعطوای اعتبوار برای سرمایهگیری  گذاران و اعتباردهندگان در امر تصمیمسرمایه  طریق به

 کمک کنند.

می2 توصیه  بهادار  اوراق  بورس  سازمان  به  واحد.  اجبار  با  شفافگردد  به  تجاری  سازی های 

روابط خود با دیگر واحدهای تجاری از یک طرف و پوشش مطبوعاتی از طرف دیگر، نهایت تلاش  

این سویه را در جهت کاهش  باشند. در حقیقت پوشش مطبوعاتی وجهه خود  های رفتاری داشته 

-هنجارهای اجتماعی بوجود میدهد و از این طریق،  عمومی مدیران واحدهای تجاری را شکل می

   دارند.های نادرست باز میآیند و مدیران را از اخد تصمیم
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