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 چكيده

  ۱۶۵های مدیریت بر بازده سهام بوده است. لذا پس از استخراج اطلاعات مالی  هدف پژوهش حاضر بررسی تأثیر ویژگی 

  رگرسیون   مدل   ها از ، برای آزمون فرضیه ۱۳۹۹تا    ۱۳۸۹پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران برای دوره زمانی  شرکت  

کاری  مدیریت، محافظه بینی  بینی مدیریت، خوش است. در این پژوهش کوته   شده   کاوی استفاده های داده و روش   چندگانه 

های )آندرسون و  مدیریت و توانایی مدیریت به ترتیب  با استفاده از روش بینی مدیریت، ساختار  مدیریت، دقت پیش 

پیرس و  و    ۲۰۱۷(، )سعید و سامر،  ۲۰۱۵(، چن، کروسلند و لیو ) ۱۹۹۷باسو ) (،  ۲۰۱۲(، )شراند و زچمن،  ۱۹۸۲هسیو،  

خاص سهام به ترتیب  اند. همچنین بازده غیر عادی سهام و بازده  ( سنجیده شده ۲۰۱۷( و )هوانگ و سان، ۲۰۱۸پاتل،  

ها حاکی از آن است  یافته  ( برآورد شده است. ۲۰۱۶( و )کیم، لئو و شی،  ۱۳۸۳های )راعی و تلنگی، با استفاده از روش 

معنایی بر بازده غیر عادی و بازده  بینی مدیریت به ترتیب تأثیر منفی و معنادار و نیز مثبت اما بی و خوش   بینی که کوته 

بالاتر مدیران، بازده غیر عادی بیشتر و بازده خاص کمتری کسب    کاری . همچنین با اعمال محافظه اند خاص سهام داشته 

بینی و توانایی مدیریت؛ بر میزان بازدهی سهام  شده است. علاوه بر این با استقلال اعضای هیأت مدیره، افزایش دقت پیش 

معنای بازده غیر عادی سهام  یب با افزایش و کاهش بی که تنوع جنسیتی هیأت مدیره به ترت   افزوده شده است. در حالی 

و بازده خاص سهام همراه بوده است. ثبات مدیریت نیز کاهش بازده غیر عادی سهام و افزایش بازده خاص سهام را موجب  

-فظه بینی مدیریت، محا که متغیرهای دقت پیش عصبی بیانگر آن است   های دست آمده از مدل شبکه   شده است. نتایج به 

بینی  کاری و دقت پیش اند و دو متغیر محافظه بینی مدیریت تأثیری معنادار بر بازده غیر عادی سهام داشته اری و کوته ک 

های به دست آمده از مدل درخت تصمیم نشان  اند. همچنین یافته مدیریت نیز تأثیری معنادار بر بازده خاص سهام داشته 

کاری مدیریت به ترتیب تأثیری معنادار بر بازده غیر عادی و بازده خاص  محافظه  بینی و دهند که صرفاً ویژگی کوته می 

اند و سایر  های مدیریت تأثیری معنادار بر بازدهی سهام داشته اند. به عبارت دیگر تعداد اندکی از ویژگی سهام داشته 

 اند. مدیریت فاقد تأثیرگذاری معنادار بوده های  ویژگی 

 . سهام، بازده خاص سهام، سوگیری غیر عادی    کاوی، بازده داده های  مدیریت، روش   های ویژگی   هاي كليدي:واژه 

 ۱4۰۰/ ۰۳/۱۱تاریخ پذیرش:        ۱۳۹۹/ ۰4/ ۳۰تاریخ دریافت: 
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 مقدمه   -1

که  یک دارای شخصیتی منحصر به فرد بوده ر  ها هستند که این افراد های از انسانها متشکل از مجموعهسازمان

 رفتار و عمل  بر که است عوامل مهمی  از  یکی شخصیت دهند.را بروز می یگران آند در تعاملات خود با سازمان و

 سازمانی رفتار و مدیریتی تصمیمات نهایت در در از شخصیت تأثیرپذیری و این گذاردتأثیر می هاشرکت مدیران

که شخصیت و تصمیمات مدیریت در آن از اهمیت بالایی برخوردار است،   هایییکی از سازمان  بود. مؤثر خواهد آنان

کهمی  بهادار اوراق  ورسب سرمایه   باشد  بازار  اصلی  رکن  عنوان  راکد گردآوری  دربه   منابع هدایت و نقدینگی 

اهمیت   پیشرفت و   مولد اقتصادی های فعالیت  ، گذاریسرمایه مصارف سوی به  نسرگردا اندازی پس  دارای  کشور 

سایر ذینفعان از   نسبت بههای بورسی بر عهده مدیرانی است که  مدیریت و سازماندهی این شرکت حیاتی است. 

محرمانه سیاست  تریاطلاعات  اجرای  وظیفه  و  و برخوردارند  کنترل  نظارت،  شرکت،  بر  حاکمیت  اصلی،  های 

 مسئولیت پاسخگویی در قبال راهبردهای اتخاذ شده را بر عهده دارند. 

ها و  هادها، شرکتمدیریت یکی از مؤثرترین عوامل توسعه کشورهاست و توسعه جامعه به مدیریت کارآمد ن

های آن وابسته است. به عبارت دیگر توسعه و پیشرفت هر کشوری به عوامل مختلفی، از جمله اقتصادی،  سازمان

  از اطلاعات   برخورداری  شرایط  رسد. دراجتماعی و جمعیتی بستگی دارد و بدون آن، امکان توسعه مشکل به نظر می

  ابهام و  از  پر  و  ناقص  بازارهای  در  واقعیت،  در  اما  گیری کنند،تصمیم  مالکان  نفع  به  مدیران  رودمی  کامل، انتظار

  مدیران، انطباق   تشویقی  ساختارهای  و  هستند  سرمایه  صاحبان  و  مالکان  تر ازاغلب آگاه  مدیران  تقارن اطلاعاتی،عدم 

منابع مالی کمیاب و جذب  های بورسی باید با هدف تخصیص بهینه ندارد. مدیران شرکت اهداف مالکان با کاملی

ها نقش مؤثری را  های با بازدهی و سودآوری بیشتر، در بهبود عملکرد آتی سازمانسرمایه در سودآورترین پروژه

و تأثیر آن بر   های شخصیتی مدیران(. با مطرح شدن مباحثی در زمینه ویژگی۲۰۲۱کنند )فرا و همکاران،  ایفا می

الشعاع این حرکت جهانی در خصوص جلب حرکت  ر، بازار سرمایه ایران تحتهای اخینحوه اداره شرکت در سال

گیری قرار دارد. بدین منظور در پژوهش حاضر،  به سمت تحقیقات رفتاری و ایجاد بستری مناسب برای تصمیم

در  های پذیرفته شده  غیر عادی و بازده خاص سهام شرکت  های مدیریت بر بازدهبرای نخستین بار تأثیر ویژگی

های مدیریت که  کاوی مطالعه شده است. از جمله ویژگیهای داده بورس اوراق بهادار تهران با استفاده از روش 

تصمیم و  میگیریعملکرد  قرار  تأثیر  را تحت  مدیران  به خوشدهد میهای  کاری  ، محافظه۱مدیریتبینی  توان 

اشاره نمود. در    ۶مدیریت  و توانایی  ۵ساختار مدیریت  ،4های مدیرانبینیپیش، دقت  ۳مدیرانبینی  ، کوته۲مدیریت

فرضیه و  پیشینه  اصلی،  ارائه مقدمه  از  پژوهش پس  است. سپس روش این  پژوهش مطرح شده  و های  شناسی 

گیری و پیشنهادات ارائه شده است تا به طرح  های پژوهش مورد مطالعه قرار گرفته است. در پایان نیز نتیجهیافته

 آینده در راستای اهداف این پژوهش پرداخته شود. های عملی  هشاقدامات و پژو
 

 مبانی نظري و پيشينه پژوهش  -۲

است. مدیران برای آنکه   برخوردار قابل توجهی اهمیت ملی از اقتصاد توسعه فرآیند رشد و در بهادار اوراق بورس

شخصیتی با شغل خود انطباق داشته باشند.  های  بتوانند در سمت خود کارا و موفق باشند، باید از نظر ویژگی
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عملکرد مالی آتی و ...   و  گذاری، کاراییمدیریتی، سرمایه سازمانی، تصمیمات مدیران؛ رفتار  های شخصیتی ویژگی

تأثیر قرار خواهند داد. استراتژی را تحت  بر وضعیت سیاستگذاری و  اساسی  های مدیریت تأثیری قابل توجه و 

های تحقیق و توسعه  گذاری، فعالیتکت دارد. استراتژی شرکت به خصوص در بحث سرمایهوضعیت فعلی و آتی شر

ای بر آینده شرکت و وضعیت آتی آن از لحاظ مالی، رقابت در بازار و  و گسترش بازارهای هدف به شکل عمده

گذاری،  ی، سرمایهمدیریت سازمانی، تصمیمات مدیران؛ رفتار های شخصیتیسودآوری تأثیرگذار خواهد بود. ویژگی

های مختلف توسط مدیران منجر  آتی و ... را تحت تأثیر قرار خواهد داد و به اتخاذ استراتژیعملکرد مالی   و کارایی

ها را موجب خواهد  گردد که این امر به نوبه خود، متفاوت شدن میزان جریانات نقد آتی و بازدهی سهام شرکتمی

ها ویژه نباشند، قادر به انجام وظایف خویش به نحو  ها، شایستگی و نگرشتوانایی  ها،مهارتشد. اگر مدیران دارای  

گیری در بورس اوراق بهادار، بازده سهام است.  یکی از معیارهای اساسی برای تصمیم مطلوب نخواهند بود. از طرفی  

ها  بینیو تحلیل مالی و پیش  گذاران در تجزیهتنهایی محتوای اطلاعاتی دارد و بیشتر سرمایه   بازده سهام خود به

های مالی های مدیران بازار سرمایه به عنوان یکی از حوزه. لذا بررسی ویژگی(۲۰۲۱د )ندگوا،  کنناز آن استفاده می 

 رسد. رفتاری تأثیرگذار بر تصمیمات و رفتارهای سازمانی ضروری به نظر می

و های اختیاری تحقیق  بینانه همچون کاهش هزینههای کوتهفعالیتمدیران اقدام  به    بينی مدیریت:كوته

  دهند. در این بین؛ ممکن استمیهای مالی را تا حدودی فریب  تا بازار  نمایندسود میو مدیریت   توسعه، بازاریابی

این شرکت که سرمایه اقدام به سرمایهگذاران تحت تأثیر سودهای موقتی  و  ها  گذاری در سهام آن ها قرارگیرند 

کنند  گذاران درک می شوند؛ چرا که سرمایه بینانه منصرف می بنمایند. اما اگر بازارها کارا باشند، مدیران از رفتار کوته 

(  ۲۰۲۱بو و کیم )دهد. در این راستا؛  ها در ایجاد سود بلندمدت را کاهش می بینانه توانایی شرکت که رفتار کوته

ها نشان  اند. یافتهبینی مدیریت را مورد مطالعه قرار دادهبینانه بازار و کوتهقیمتگذاری کوته در پژوهشی رابطه بین

-سرمایه   کند، اقدام به کاهش مخارجها استفاده میکه مدیر از رویکرد قیمتگذاری بر اساس هزینهدهند هنگامیمی

مدت  راهبردِ قیمتگذاری بالا به بازدهی غیر عادی در کوتاه   نمایند تا بتوانند با استفاده ازهای بازاریابی میای و هزینه

های تولیدی ایالات متحده معتقدند که مدیر  ای از شرکتبا استفاده از نمونه  (۲۰۲۱کند. شو و ژو )دست پیدا می

بازاریابی های تحقیق و توسعه و  گذاری در فعالیتسرمایه  ،کارایی نوآورییعامل با دوره تصدی بلندمدت از انگیزه

بینی مدیر  نتایج تحقیق نشان داد که کوته( ۱۳۹۹حسن زاده و شیخی گرجان ) ،وردارند. خانی فرنگ بالاتری برخ

های  گذاری داری دارد. در جهت کاهش سرمایه بر بازده سهام و جریان نقد عملیاتی شرکت تأثیر منفی و معنی

بلندمدت توسط سرمایهمدت و ترجیح سرمایه کوتاه  بایستی کوتهگذاری  گیری  طور چشم بینی مدیران بهگذاران 

 .کاهش پیدا نماید

و محافظه خوش مدیران  (  ۲۰۲۱)  ، منگ و چانهو مدیریت:كاري  بينی  تمایلی خوشدریافتند که  بین؛ 

آن دارند و از انتشار اخبار بد خودداری کرده و منجر به انباشت    ، قبل از شروعهاآزمایشی پروژه اندازیراهبیشتر به  

انتشار اخبارکه محافظه  گردند، در حالیاخبار منفی می و  باعث شناسایی  شود.  ها میبد و زیان  کاری مدیریت 

  ، مندندبهرهکاری  بینی و محافظهخوش هر دو ویژگی  در ساختار مدیریت خود از مدیرانی با    کههاییبنابراین، شرکت

 مالی و عملکرد نقدیجریانات   ها با بازدهی بالاتری معامله خواهد شد و از ثبات سودآوری، عملکرد بهترسهام آن
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تری  ضعیفکه سطح  بینیخوش (، مدیران۲۰۲۱خان و سلیمان ) های یافته طبق خواهند بود. بر بالاتری برخوردار

  سود واقعی بیشتری  برند و اقدام به مدیریتکار می  مالی به ی را در گزارشگریالمللبین از استانداردهای گزارشگری

 شدند.  تر شرکت را موجب مینمودند، در آینده بازدهی و عملکرد پایینمی

وجه    بین انگیزه بیشتری برای نگهداشتخوش  مدیرانِ  ( نیز در مطالعات خود نشان دادند که۲۰۲۱)  بن محمد

 منظور هزینه  رشد به  هایفرصت  برای  را   نقد  وجه  ،مدیران  و تمایلی به تأمین مالی خارجی ندارند. این  نقد دارند

در    کنند.نامساعد ذخیره می  شرایط  ای وسرمایه  یک و تصاحب، مخارجل توسعه، تم  تحقیق و  هایکرد در فعالیت

ی اینونگ،  هایافت نشد. یافتهمعناداری    رابطه قدوجه نشت  حسابداری و میزان نگهدا کاریمحافظهاین پژوهش بین  

بینی ها، خوشطلبانه مدیران، ریسکِ داد و ستد شرکتفرصت  که رفتارهایاست  ( حاکی از آن  ۲۰۲۱)  ناتالی و فرید

(  ۱۳۹۹بینی مدیریت خواهد شد. در داخل کشور؛ رشیدی )کاری مدیریت منجر به کاهش دقت پیشو محافظه

ارتباط    بینی مدیریت رابطه منفی وجود دارد. همچنینحسابداری و خوش  کاریمحافظههد که بین  دنشان می

کاری  های با محافظهها در محیطهایی که سهام آنبینی مدیران و هزینه سرمایه برای شرکتمثبت بین خوش

   .است  گردیدهد، اثبات  شوحسابداری محدود معامله می

و  ری مد  ی نيبشي پ  دقت مدیریت:یت  می  تیریمد  ینیبشیپ  دقت  توانایی  نزدیک  توانرا    سود ی  میزان 

مدیریت نیز به توانایی    (.۱۳۹۵تعریف نمود )شریفی، اعتمادی و سپاسی،  سهم    سود واقعی هر  ی شده بانیبش یپ

خروجی  ثابتی از منابع، بتوان به   سطح معنای استفاده اثر بخش منابع توسط مدیران است؛ به این مفهوم که در

(. رشیدی  ۲۰۱۷کمتری برای رسیدن به خروجی مورد انتظار استفاده کرد )هوانگ و سان ،یا منابع   بیشتری رسید 

مدیران بسیار توانا، به هموارسازی عمدی سودهای تقسیمی تمایل بیشتری  نشان دادند که   (۱۳۹۹و ابراهیمی )

آتی شرکت در ارتباط است. مدیران توانمند با توجه به مهارتی که   و بازدهی آوریدارند و این هموارسازی با سود

بینی و برآورد عملکرد آتی شرکت دارند، اطلاعات مربوط به سودهای آتی را در قالب هموارسازی سودهای  در پیش

 . دهندتقسیمی جاری ارائه می

اداره شرکت  وظیفه    اعضای آن  کهدهد  کیل میرا تششرکت    مدیره بدنه اصلی  هیأت  ساختار  ساختار مدیریت:

 از ساختار مدیریتی قوی ولازم است تا   موفقیت به  دستیابی برای هاشرکت، لذا  دن باشمی  دارعهده را  عملیات آن    و

های  مدیره بر عملکرد شرکت( به بررسی تأثیر ساختار هیأت  ۲۰۲۱الجائیدی، باگایی و ادو ) .باشند برخوردار اثرگذار

از تأثیرات متفاوت در بین ویژگیبورس اوراق بهادار مالزی پرداخته مدیره و    های هیأت اند. نتایج آزمون حاکی 

مدیره تأثیر ضعیف و منفی بر عملکرد شرکت داشته در    باشد. به عنوان مثال، جلسات هیأتعملکرد شرکت می

الزامات قانونی در  اند. همچنین اجرای  ها داشتهاییکه مدیران مستقل تأثیر ضعیف و مثبت فقط بر بازده دارحالی  

  پژوهش نتایج  گردد.  ارتباط با نظریۀ نمایندگی و حاکمیت شرکتی منجر به افزایش در عملکرد آتی شرکت می

ثیر معناداری بر ریسک سقوط قیمت سهام دارد.  أکه توانایی مدیران ت  دهدمینشان  (  ۱۳۹۹شهریاری و فدایی )

رقابت در بازار محصول، توانایی مدیران   و کنندگی دوره تصدی مدیر عاملنظر گرفتن نقش تعدیلهمچنین با در 

حضور  ( معتقدند که  ۱۳۹۸. کاظمی علوم، ایمانی برندق و عبدی )ثیر معناداری بر ریسک سقوط قیمت سهام داردأت

و کیفیت گزارشگری مالی تلقی زنان در ارکان نظام راهبری روش مناسبی برای بهبود فرایند نظارت بر مدیریت  



 افسانه دلشاد ... /   شده در رفتهيپذ هاي شرکت و بازده خاص سهام يعاد ری بر بازده غ  تي ريمد يها يژگيو ریتأث يبررس 

 1404بهار  /  53پیاپي  / 14دوره  313

استقلال اعضای هیمی افزایش  های حسابرسی شده و در ت مدیره و کمیتهأشود. حضور نمایندگان زن موجب 

 .بخشد نتیجه کیفیت سود را بهبود می

 تحت رشد، سودآوری و افزایش ارزش آتی و شهرت شرکت با در مواجهه به اینکه مدیریت شرکت  با توجه

دهند. جواد،  مالی را تا حدودی فریب می هاینمایند تا بازاربینانه میهای کوته؛ لذا اقدام به فعالیتقرار دارد فشار

دوره    یپاکستان برا  اوراق بهادارشده در بورس  پذیرفته    شرکت  ۲۵۱ای از  با استفاده نمونه  (۲۰۲۱)احسان و یوالله  

که بدین   مواجه هستند یاد یز یمدت بهتر با فشارهاکوتاه  جیارائه نتا  یبرا یرانمد؛ نشان دادند که ۲۰۰۹-۲۰۱۸

بینانه  کوته  مات یتصم  ، مدیران را بهسه ماهههای  در دوره  ی بهترمال  عملکرد  انتظارات بازار سهام و    یروهاین  منظور

باشد. حسینیان  ار میها تأثیرگذبینی مدیریت نیز بر سودآوری، کارایی و عملکرد مالی شرکتکوته  کنند.یم  وادار

ها بیان  . آناستمالی  کسب منافع    یهر کسب و کار برا   ییشرکت توانا  یسودآور ( معتقدند که  ۲۰۲۱)و همکاران  

ارتباط    ی تیتنوع جنس  و  مستقل  رانیتعداد مد  ،رهیمد  تیأاندازه ه  ی عنی  یشرکت   تیحاکم  سمیمکاندارند که  می

مانند اهرم،    یکنترل  یرهایشرکت به عنوان متغ  یهایژگی، از ونیشرکت دارد. علاوه بر ا  یبا سودآور  یقابل توجه

سرما م  هیاندازه شرکت، شدت  مشیزی،  های حاصل  یافته.  دنکنیاستفاده  اسدی  پژوهش  و جعفری  از  حاجیها 

سرمایه، استقلال  های نقدی آزاد، اهرم مالی، مدیریت سود، هزینه  یانگر آن است که معیارهای جریان ( ب۱۳۹۹)

مدیره، اندازه شرکت و کیفیت افشا به ترتیب اولویت از عوامل   تأاطمینانی مدیریت، پاداش هیمدیره، بیش  تأهی

های شرکتی و تفکرات مدیریتی حاکم بر  کاری حسابداری هستند. به عبارتی ویژگیتأثیرگذار بر معیار محافظه

تأثیرگذاری بیشتری نسبت به سایر عوامل برخوردار هستند. همچنین نتایج های اتخاذ شده در شرکت از  رویه

دارند  می( نیز بیان  ۱۳۹۷نژاد و دلشاد ). فدایی  کاری با تئوری قراردادها استحاصله تأییدی بر مرتبط بودن محافظه

معنادار    آماری  نظر  نتیجه ازاین    و  است  یافته  بینی مدیران کاهشهای با کوتهبازده سالیانه آتی سهام در شرکت که  

بهادار  بورس اوراق    شرکت  ۱۱۷  آتی  مالی  عملکرد  مدیران بر   بینیمعنادار کوته  مثبت و  تأثیر. همچنین  نبوده است

 (. ۱۳۹۷گزارش شده است )تهرانی و دلشاد،    ،۱۳۹۳  الی   ۱۳۸۵در طول دوره زمانی    تهران

اجتماعی،   پیچیده انسانی و هایدلیل فاکتور به مدیریت هایگیریبه تصمیم مسائل مربوط واقعیدنیای   در

های شخصیتی )تجربه،  برخوردار است و افراد دارای ویژگی بالایی اطمینان عدم  سیاسی و ... از روانی، اقتصادی،

های  یان از ویژگمدیر   هایبینیپیشدقت    گرایی و ...( منحصر به فرد خود هستند، لذا ویژگی، بروناستعداد، سبک

شود که به  رفتاری در نظر گرفته میعامل   یک مدیریت به عنوانبینی  ها تأثیر خواهد پذیرفت. خوششخصیتی آن

ضعیف    اطلاعاتگذاری و تخمین  نمایی سود، بیش سرمایهها، بیشپروژه حاصل از برآورد بیش از حد بازده آتی

ها بیشتر از واقع و  مدیریت نیز هدف آن است که درآمدها و دارایی  یکارمنجر خواهد شد. در ویژگی محافظه 

اعتماد    نیکه ب  ندنشان داد(  ۲۰۲۰ها کمتر از واقع شناسایی نگردد. در این راستا؛ چای و زیبارت )ها و هزینه بدهی

از آن است که   یها حاکافتهی،  نیوجود دارد. علاوه بر ا  یمشروط رابطه منف  یکارو محافظه  یتیریبه نفس مد

  ران یمد  یبدان معناست که وقت  نیدارد. ا  یارتباط منف  یدرآمد واقع  تیریبا مد   یتیریاز حد مد  شیب  نانیاطم

ارزش    شی باعث افزا  یسود واقع  تیریمد  رایشوند، زینم  یسود واقع  تیریمد  ریدرگ  ،دارند  یادیز  یمشکلات مال

های اخلاقی لحاظ تأثیر ویژگی  که به  ( نیز معتقدند۱۳۹۹. حسین پور و همکاران )شودیمدت نمبلندها در  شرکت
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بینانه، رفتار نمایندگی و مدیریت سود با کاهش شفافیت  بینانه، کوتههای رفتاری خوش و رفتاری مدیران، ویژگی 

گذاران شده و اثر مثبت و معناداری بر  های احساسی سرمایه گیری شرکت، سبب تشدید گرایش در محیط تصمیم

افزون دارد.  نشان  بر  آن  بر گرایش این، قدرت مدیریت که  معناداری  اثر  است،  مدیر  مقتدرانۀ  رفتار  های  دهندۀ 

 .گذاران ندارداحساسی سرمایه 

حضور  ،  ان نهادی سهامدار   ش ی ، افزا و بزرگتر   مستقل   ره ی مد   تیأ هکه  د  ن ده ی نشان م (  ۲۰۲۱سائونا، مورو و آلوارادو ) 

  سود   تی ر ی و مد   مدیریت شرکت شدهبر    ی شتر ی نظارت بباعث  ،  ی حسابرس   تهی کم   هیأت مدیره و وجود   بیشتر زنان در

افزا   ی مال   ی طلبانه در گزارشگر فرصت   ی احتمال دستکار   ره ی مد   ت یأه   ی عکس دوگانگ   کند. بر ی محدود م را     ش ی را 

   کند.ی را اثبات م  ی مال   ی ها تر صورت شفاف   ی و مقررات در جهت افشا   ن ی قوان   ت ی ها ضرورت تقو افتهی .  د ده ی م 

  ۲۱۲۱را بر اساس    یحسابدار   یکاربر محافظه  یسود واقع  تیریمطالعه اثرات مد  نیا(  ۲۰۲۰یوآن و همکاران )

.  دهدقرار می یبررسرا مورد  ۲۰۱۷تا  ۲۰۰۵و شنژن از سال  یشانگها   واقع در بورس اوراق بهادار یشرکت بورس

ی و بازدهی آتی حسابدار   یکار بر محافظه  یادیز  یمنف  ریتأث  یسود واقع  تیری که مد  ها حاکی از آن استیافته

بخشد.  یرا بهبود م  یحسابدار   یکارسود، محافظه  یهموارساز   زهیانگعلاوه بر این  دارد.    نمونه  یهاشرکت  سهام

  ی کاردر محافظه  یقابل توجه  ر یدارند تأث  ی فیضع  یکتشر  تیکه حاکم  ییهاشرکت  سود در  تیریمدهمچنین  

   دهد.هستند را نشان می  خوب  یشرکت  تیحاکم  یدارا   یها نسبت به شرکت

در بورس اوراق بهادار اندونزی   ۲۰۱۷تا   ۲۰۱۳( این پژوهش در طی دوره ۲۰۲۰واتی، تاجارکا و سوداریاتی )

-ها و برای سنجش ریسک از تحلیل پوششی دادهگیری توانایی مدیریت انجام شده است. بدین منظور برای اندازه

ها استفاده  های تحقیق و توسعه به کل داراییها، بازده حقوق صاحبان سهام و هزینهپذیری مدیریت از بازده دارایی

ها و افزایش  در به حداقل رساندن ریسک شرکتبالا    ییبا توانا  رانیمدشده است. نتایج حاکی از آن است که  

 بازدهی سهام نقش دارند.  

آمریکا را در  متحده    های بورسی ایالتشرکت  هیسرما  ساختار  بر  تیریمد  ییتوانا  ریتأث  (۲۰۱۹لین، هو و لی )

  نیمأتی  ها استیس بر  یتیریمدی  هاییتوانا دادند؛ ها نشانمورد مطالعه قرار دادند. آن  ۲۰۱۵-۱۹۸۰دوره زمانی

  اهرماز    نددشیبالا اداره م  ییبا توانا  رانیکه توسط مد  هاییاست و شرکت  گذار ریتأث  آمریکاییی  ها شرکت  یمال

از  بر این؛ یافتهکردند. علاوه  تری در ساختار سرمایه خود استفاده میکم   با   تیریمد  ییتوانا  نیب  یرابطه منفها 

  ران ی که مدحاکی از آن است    شتریب  یها لیو تحل  هی. تجزتی حکایت داشتتقارن اطلاعا  و عدم  شرکت  سکیر

را    شرکت  سکیر  سازی،تنوعافزایش  و توسعه و    قیتحق  هایفعالیتدر    یگذارهیسرما  کاهش  قیتوانمندتر از طر

 دهند و این کاهش ریسک به نوبه خود افزایش بازدهی سهام را در پی خواهد داشت. کاهش می

های اخلاقی و رفتاری  لحاظ تأثیر ویژگی آمده نشان داد که به  دست نتایج به( ۱۳۹۹حسین پور و همکاران )

بینانه، رفتار نمایندگی، و مدیریت سود با کاهش شفافیت در محیط  بینانه، کوتههای رفتاری خوش مدیران، ویژگی 

ارد.  گذاران شده و اثر مثبت و معناداری بر آن دهای احساسی سرمایه گیری شرکت، سبب تشدید گرایش تصمیم

های احساسی دهندۀ رفتار مقتدرانۀ مدیر است، اثر معناداری بر گرایش شاخص قدرت مدیریت که نشان  ،علاوه بر این

 . گذاران نداردسرمایه
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حاکی از آن است که بین تنوع جنسیتی و سودآوری  های پژوهش  ( یافته۱۳۹۹مصلی، پیرایش و جوزی )

  هیأت د ندارد. یعنی وجود یک رابطه معنی دار بین حضور زنان در ها )عملکرد مالی( رابطه معناداری وجوشرکت

 نشد.   تأیید  تهران  بهادار  اوراق  بورس  در  شده  پذیرفته  هایشرکت  عملکرد  با  مدیره

اطمینانی مدیرعامل بر نقاط ضعف کنترل داخلی را  ( انگیزه رقابتی تأثیر منفی بیش۱۳۹۹مسکنی و عبدلی )

بینی نیز تأثیر مثبتی بر نقاط ضعف کنترل داخلی دارد چرا که نوعی نماید. کوتهمیتعدیل و به سمت مثبت تقویت  

کند. همچنین انگیزه  نگرانه دچار محدودیت میادراک سوگیرانه است که مدیر را در انتخاب بهترین تصمیم آینده

می کوتهرقابتی  مثبت  تأثیر  دیگر  تواند  عبارت  به  کند.  تعدیل  را  داخلی  کنترل  ضعف  نقاط  بر  مدیریتی  بینی 

داخلی های رفتاری و ادراکی مدیرعامل بر ضعف سیستم کنترل ثیر مثبت سوگیری أهای رقابتی مدیرعامل تانگیزه 

 . افزایدها می داخلی شرکتهای کنترل کند و به ارتقای سطح کیفیت مکانیزم را تعدیل می

کاری حسابداری در شرایط نبود اطمینان، سبب رویکرد محتاطانه  محافظه( معتقدند که  ۱۳۹۸فر )انتوانگر و کی

-در مورد صحت قضاوتشان خوش اطمینان بیشافراد  ها دریافتند که. آنگرددها می در سنجش درآمدها و دارایی

ارتباط معکوس و    علاوه بر این؛  .ندبینی داشته و به سختی ممکن است امکان اشتباه در قضاوتشان را در نظر بگیر

 . اطمینان وجود دارد مدت مدیران بیشکاری حسابداری و نگرش کوتاه معناداری بین محافظه 

 

 هاي پژوهش فرضيه- 3

 اند. تدوین شده  ۱جدول   شرح  به  پژوهش  های فرضیه  پژوهش،  پیشینه  و  نظری  بر اساس مبانی  نیز  و  فوق  با توجه به مطالب 

 های مدیریت تأثیری معنادار بر بازده غیر عادی سهام دارند. ویژگی:  1فرضيه اصلی 

 بینی مدیران تأثیری منفی و معنادار بر بازده غیر عادی سهام دارد. کوته: 1-1فرضيه فرعی 

 بینی مدیریت تأثیری مثبت معنادار بر بازده غیر عادی سهام دارد. خوش: ۲-1فرضيه فرعی 

 کاری تأثیری منفی و معنادار بر بازده غیر عادی سهام دارد. محافظه: 3-1فرضيه فرعی 

 بینی مدیریت تأثیری مثبت و معنادار بر بازده غیر عادی سهام دارد. دقت پیش: ۴-1فرضيه فرعی 

 ساختار مدیریت تأثیری مثبت و معنادار بر بازده غیر عادی سهام دارد. : ۵-1فرضيه فرعی 

 . دارد  سهامبازده غیر عادی    بر  معنادارو    مثبت  یریثأت  تیریمد  ییتوانا: ۶-1فرضيه فرعی 

 های مدیریت تأثیری معنادار بر بازده خاص سهام دارد. ویژگی:  ۲فرضيه اصلی 

 بینی مدیران تأثیری منفی و معنادار بر بازده خاص سهام طی سال دارد. کوته: 1-۲فرضيه فرعی 

 مدیریت تأثیری مثبت و معنادار بر بازده خاص سهام دارد. بینی  خوش: ۲-۲فرضيه فرعی 

 کاری تأثیری منفی و معنادار بر بازده خاص سهام دارد. محافظه: 3-۲فرضيه فرعی 

 بینی مدیریت تأثیری مثبت و معنادار بر بازده خاص سهام دارد. دقت پیش: ۴-۲فرضيه فرعی 

 معنادار بر بازده خاص سهام دارد.ساختار مدیریت تأثیری  : ۵-۲فرضيه فرعی 

 توانایی مدیریت تأثیری مثبت و معنادار بر بازده خاص سهام دارد. : ۶-۲فرضيه فرعی 
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 شناسی پژوهش  روش-۴

 ها گردآوري داده -1-۴

استفاده  های مالی روش میدانی مورد آوری دادهای و به منظور جمعکتابخانه منظور تدوین مبانی نظری، روش به

  افزارهای تدبیر  تهران، نرم  بهادار  اوراق  بورس   سازمان  های فشردهجمله لوح  مختلفی از   و از منابع  گرفته است  قرار

از نظر  پژوهش حاضر  رسانی شرکت بورس و سازمان بورس استفاده شده است.  نوین، سایت اطلاع  آورد  پرداز، ره

از   پژوهش شناسی  رود. همچنین روشپژوهش کاربردی به شمار می  و   بوده  مبنای هدف  بندی تحقیقات، بردسته

اطلاعات گذشته( می از  استفاده  )با  رویدادی  ایجادبرای دسته.  باشدنوع پس  و  تلخیص  از  داده  پایگاه بندی،  ها 

های  و روش هاستفاده شد   ۱۰  نسخه   Eviewsر  افزااز نرم  های رگرسیونیبرآورد مدلمنظور    و به   Excel  افزارنرم

 . استسنجیده شده    ۱۸نسخه    SPSS Modelerافزار  کاوی با استفاده از نرم داده
 

 جامعه و نمونه آماري  -۲-۴

باشد. دسترسی آسان  های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران میجامعه آماری در این پژوهش، شامل شرکت

ها به عنوان جامعه  ها دلیل انتخاب این شرکتبودن اطلاعات آنبه اطلاعات، همچنین استاندارد بودن و همگن  

حقیقت  ر  باشند و د زیر شرایط که دارای شود می هاییشامل شرکت پژوهش این انتخابی آماری پژوهش است. نمونه 

 . اندهای مورد بررسی در این پژوهش به روش حذف سیستماتیک انتخاب شدهشرکت

 موجود باشد.  ۱۳۹۹تا    ۱۳۸۹های  مانی پژوهش یعنی سال اطلاعات مالی شرکت برای دوره ز (۱

 . ها منتهی به پایان اسفندماه باشدآن   سال مالی (۲

 . در دوره مورد بررسی تغییر دوره مالی نداده باشند (۳

و نام شرکت در    پذیرفته شده باشند  بهادار  اوراقدر بورس    ۰۱/۰۱/۱۳۸۹که حداکثر تا تاریخ    هاییشرکت (4

   بهادار تهران حذف نشده باشد.  اوراق های پذیرفته شده در بورس  بررسی از بین شرکت دوره مورد  

گذاری و ... به دلیل ماهیت خاص فعالیت و ویژگی  های سرمایهها، شرکت سسات مالی، بانکؤعدم شمول م  (۵

 .هاخاص درآمد و چرخه فعالیت آن 

 .  ماه  ۶عدم وجود وقفه معاملاتی بالاتر از   (۶

شرایط فوق را دارا بوده و با توجه به    ۱۳۹۹تا    ۱۳۸۹شرکت در دوره زمانی    ۱۶۵ها تعداد  حدودیتپس از اعمال م

  اند.ها جهت بررسی انتخاب شدهگیری انجام نگردیده و تمامی شرکت این امر نمونه

نیز استفاده    ۱۳۸۸لازم به ذکر است که با توجه به نحوه محاسبه برخی از متغیرهای پژوهش، از اطلاعات سال  

 شده است. 
   

 مدل پژوهش  -۴-3

های پذیرفته شده در بورس  های مدیریت بر بازده غیر عادی و بازده خاص سهام شرکتتأثیر ویژگی این پژوهش  در

ها با  کاوی، مورد مطالعه قرار گرفته است. در مرحله نخست بررسیهای داده اوراق بهادار تهران با تأکید بر روش 
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بینی مدیریت،  مدیریت )کوتههای  به بررسی تأثیرگذاری هر یک از ویژگی  ۲و    ۱های رگرسیونی  لاستفاده از مد 

بینی مدیریت، ساختار مدیریت و توانایی مدیریت( بر بازده  کاری مدیریت، دقت پیشمدیریت، محافظهبینی  خوش

های عصبی و  کاوی شامل الگو شبکهادههای مبتنی بر دشده است. در ادامه با استفاده از الگوریتم  سهام پرداخته

های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران بر  های مدیریت شرکت، تأثیرگذارترین ویژگی5Cدرخت تصمیم  

، مدل مفهومی ۱در شکل    بندی شده است. بدین منظوربازده غیر عادی و بازده خاص سهام شناسایی و الویت

 پژوهش نشان داده شده است. 

 ( ۱مدل )
RETit = α0 + αi ∑ MANCHit

8
i=i + α9∆Mktgit + α10SIZEit + α11MBit + α12Momentit +

 α13Indexit + α14ROAit + α15PEit + α16HHIit + α17Levit +   α18Dturnit + α19Sigmait−1            
 ( ۲مدل )

Wit = β0 + βi ∑ MANCHit
8
i=i + +β9∆Mktgit + β10SIZEit + β11MBit + β12Momentit +

 β13Indexit + β14ROAit + β15PEit + β16HHIit + β17Levit + β18Dturnit + β19Sigmait−1           
 

itMANCHهای مدیریت است که بر اساس هر یک از معیارهای گفته شده در قسمت متغیرهای مستقل  : ویژگی

 به ترتیب مورد سنجش قرار خواهند گرفت.

∆Mktgitهای توزیع و فروش  نسبت تغییرات در هزینههای توزیع و فروش است که با استفاده از  : تغییرات هزینه

 شود. نسبت به مقادیر سال گذشته آن محاسبه می

SIZEitشود. های شرکت سنجیده می باشد که با استفاده از لگاریتم طبیعی جمع دارایی: اندازه شرکت می 

MBit .نسبت ارزش بازار به ارزش دفتری شرکت است : 

Momentitا استفاده از بازده اصلاح شده بر اساس بازده بازار، در شش ماه گذشته به  : تکانه بازده سهام است و ب

 آید. دست می

Indexitباشد و با استفاده از درصد تغییرات در شاخص بازار سرمایه نسبت به دوره ما  : شاخص بازار سرمایه می

 شود. قبل آن سنجیده می

ROAitآید. ها به دست میمع داراییهاست و با نسبت سود خالص به ج: نرخ بازده دارایی 

PEit   .نسبت قیمت به سود هر سهم در پایان سال است :HHIit .میزان رقابت در بازار محصولات شرکت است : 

levitشود. ها سنجیده میباشد که با استفاده از نسبت جمع بدهی به جمع دارایی: اهرم مالی می 

DTURNit−1 میانگین حجم معاملات ماهانه سهام در سال جاری و میانگین  : ناهمگنی گردش سهام که از تفاضل

 آید. حجم معاملات ماهانه در سال به دست می

Sigmait−1  معیار سالیانه بازده ماهانه مورد سنجش قرار  : میزان ریسک بازده ماهانه شرکت که با استفاده از انحراف

 خواهد گرفت. 
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 (: مدل مفهومی پژوهش 1شكل )

 

 متغيرهاي پژوهش   -۴-۴

 متغيرهاي وابسته   -1-۴-۴

بازده غیر عادی اصلاح شده بر اساس کسر بازده تجمعی بازار از بازده سالیانه  بازده غير عادي سهام:    -1-۴-۴- 1

های اول و  عادی، در یک دوره معین با توجه به قیمتسهام    گذاریسرمایه  گردد. بازده سهام شرکت محاسبه می

)راعی   محاسبه گردیده است  ۱ع حاصل از مالکیت و افزایش سرمایه شرکت و با استفاده از رابطه آخر دوره و مناف

 (.۱۳۸۳و تلنگی،  

 ( ۱رابطه )

Rit =
(1+αit)×Pit−Pi (t−1)+Dit−M

Pi (t−1)
     

Rit  بازده سهام :i    در دورهt ؛ 

Pitقیمت سهام : i    در دورهt ؛ 

Dit  سود تقسیمی سهام :i    در دورهt ؛ 



 افسانه دلشاد ... /   شده در رفتهيپذ هاي شرکت و بازده خاص سهام يعاد ری بر بازده غ  تي ريمد يها يژگيو ریتأث يبررس 

 1404بهار  /  53پیاپي  / 14دوره  319

M:   آورده نقدی صاحبان سهام؛ 

∝it  نسبت افزایش سرمایه شرکت :i    در دورهt . 

 

مجموعه بازده شرکت است که تحت تأثیر بازده بازار و بازده صنعت قرار  بازده خاص سهام شركت:    - 1-۴-۴- ۲

(. با استفاده از رابطه رگرسیونی ۲۰۱۶نداشته و تحت تأثیر اطلاعات خاص شرکت ایجاد شده است )کیم، لئو و شی،  

 گردد.بازده ماهیانه خاص هر شرکت در هر سال تعیین می  ۲

 (   ۲رابطه )
ri,t = αi + β1rm,t−2 + β2rm,t−1 + β3rm,t + β4rm,t+1 + β5rm,t+2 + εi,t          

   

ri,t  بازده ماهیانه سهام شرکت :i    در ماه مربوط به سالt ؛ 

rm,t .بازده ماهیانه بازار سرمایه در ماه مربوطه : 

 ( است. Wi,t( بیانگر بازده خاص شرکت ) εi,t)   ۲مقادیر باقیمانده از رابطه  

 

 متغيرهاي مستقل  -۲-۴-۴

 باشند. گیری میهای شخصیتی مدیریت که به شرح زیر قابل تعریف و اندازهمستقل عبارتند از ویژگیمتغیرهای  
 

ای و بازاریابی کمتر  های تحقیق و توسعهکه به طور همزمان هزینههاییشرکتبينی مدیریت: كوته  -۲-۴-۴- 1

بازدهی   و  انتظار  از حد معمول را گزارش میاز حد مورد  احبیش    زیاد مشمول ویژگی مدیریت تمال  کنند، به 

، هزینه بین، ابتدا لازم است سطح مورد انتظار بازده داراییهای کوتهبینانه خواهند بود. برای شناسایی شرکتکوته

برآورد    ۵و    4،  ۳پژوهش با استفاده از روابط  زمانی  بازاریابی و هزینه تحقیق و توسعه را برای هر شرکت در دوره  

 (. ۱۹۸۲ون و هسیو،  گردد )آندرس

 

ROAi,t = β0 + β1ROAi,t−1 + εi,t          ( ۳رابطه)     

Mktgi,t = β0 + β1Mktgi,t−1 + εi,t             ( 4رابطه )  

R&Di,t = β0 + β1R&Di,t−1 + εi,t  ( ۵رابطه )  
 

ROAi,t:  شود. ها سنجیده میها که بر اساس نسبت سود خالص به جمع دارایینرخ بازده دارایی 

Mktgi,t:  ها؛ های بازاریابی و فروش به جمع دارایینسبت هزینه 

R&Di,tها.  های تحقیق و توسعه به جمع دارایی: نسبت هزینه 

های تحقیق و توسعه، مقادیر واقعی با  ها، هزینه بازاریابی و هزینهپس از محاسبه مقادیر مورد انتظار بازده دارایی

ها در (، شرکتεi,tمقایسه شده و با توجه به میزان تفاوت موجود )   ۵و    4،  ۳بینی شده توسط روابط  مقادیر پیش

به عنوان    ۱های حاضر در گروه  ها، شرکتشوند. در این گروهبندی میتقسیم  ۲چهار گروه اصلی به شرح جدول  
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زده  مالی و افزایش باشود، چرا که با داشتن عملکرد مثبت  بین در نظر گرفته میهای دارای مدیریت کوتهشرکت

 های بازاریابی و تحقیق و توسعه شرکت کاهش یافته است.ها، هزینهدارایی

 
 𝐑&𝐃𝐢,𝐭و   𝐑𝐎𝐀𝐢,𝐭  ،𝐌𝐤𝐭𝐠𝐢,𝐭( بين 𝛆𝐢,𝐭تفاوت موجود )  (:۲جدول ) 

 ۴گروه  3گروه  ۲گروه  1گروه 

اختلاف مثبت بین بازده  

بینی شده و  دارایی پیش 

 واقعی

اختلاف مثبت بین بازده  

بینی شده و  دارایی پیش 

 واقعی

اختلاف مثبت بین بازده  

بینی شده و  دارایی پیش 

 واقعی

اختلاف منفی بین بازده  

بینی شده و  دارایی پیش 

 واقعی

های  اختلاف منفی هزینه

بازاریابی و تحقیق و توسعه  

 بینی شده و واقعی پیش

-فقط اختلاف یکی از هزینه

های بازاریابی و تحقیق و  

 منفی توسعه 

های  اختلاف مثبت هزینه

بازاریابی و تحقیق و توسعه  

 بینی شده و واقعی پیش

 

 

گذاری    های مبنی بر میزان سرمایهمدیریت از روشبینی  برای سنجش خوشمدیریت:  بينی  خوش  -۲-۴-۴- ۲

بیشتر از رشد فروش است که به شرح    گذاریهای رایج؛ انجام سرمایهشود. یکی از روشانجام شده استفاده می

 (. ۲۰۱۲مورد سنجش قرار خواهد گرفت )شراند و زچمن،    ۶رابطه  

 ( ۶رابطه )
Investmenti,t = β0 + β1Sale_Growthi,t−1 + εi,t   

 
Investmenti,tهای ثابت، نامشهود و سایر  ای )وجوه نقد پرداختی( جهت تحصیل یا ساخت دارایی: مخارج سرمایه

 هاست.  دارایی

Sale_Growthi,t−1 .رشد فروش دوره گذشته شرکت نسبت به سال ما قبل آن : 

، مثبت باشد(، بدان معناست  ۶( رابطه εi,tهای ) آتی بیشتر از رشد فروش باشد )مقدار باقیماندهگذاری اگر سرمایه

از حد است. بنابراین اگر    گذاری کمترگذاری بیش از حد انجام شده و اگر منفی باشد بیانگر سرمایهکه سرمایه

  ۱بینی مدیریت است و به این متغیر مقدار  گذاری بیش از حد رخ داده باشد، نشان دهنده وجود خوشسرمایه

 گیرد.می  ۰شود و در غیر این صورت مقدار  می  اختصاص داده

 

شرح رابطه    به  (۱۹۹۷)باسو  مدیریت از روش  کاری  محافظهسنجش    جهتمدیریت:    كاري محافظه   - ۲-۴-۴- 3

 خواهد شد.   استفاده  ۷

 ( ۷رابطه )
NIi,t = β0 + β1Rit + β2DRit + β3DRit × Rit + εit   

NIi,tابتدای دوره؛  سهم به قیمت سهام در : نسبت سود هر 

Rit  بازده سهام :i    در دورهt ؛ 
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DRit:    ۰و در غیر این صورت مقدار    ۱متغیر مجازی است و در صورتی که بازده سهام شرکت منفی باشد، مقدار  

 گیرد.  می

بیانگر سرعت نهایی    β3باشد و  نشان دهنده سرعت تأثیرگذاری اخبار خوب بر بازده سهام می  β1،  ۷در رابطه  

باشد. اگر مقدار این ضریب به شکل  سهام نسبت به اخبار خوب می  تأثیرگذاری اخبار بد بر بازدهفزاینده شناسایی و  

که سرعت تأثیرگذاری اخبار بد بر قیمت سهام بیشتر از اخبار    مثبت و معنادار مشاهده شود نشان دهنده آن است

شرح  کاری به  محافظهدهد. شاخص  مالی را نشان میکاری در اطلاعات  عبارتی وجود محافظهباشد و به  خوب می

 شود. گیری میاندازه  ۸ رابطه

 (   ۸رابطه )

CONSERi,t =
−(β1+β3)

β1
      

   

بینی سود به پیروی از  گیری این متغیر ابتدا خطای پیش برای اندازه مدیریت:    بينی دقت پيش   - ۴-۲-۴-۴

 آید. به دست می  ۹به شرح رابطه  (  ۲۰۱۵)چن، کروسلند و لیو  

 (   ۹رابطه )

MFEit =
AEit−FEit

SPit−1
             

MFEit بینی سود شرکت  : خطای پیشi    در سالt   ؛ 

AEit  سود واقعی شرکت :i    در سالt ؛ 

FEit بینی شده شرکت  : سود پیشi  در سالt   ؛ 

SPit   ارزش بازار سهام شرکت :i    در پایان سالt − 1. 

 بینی شده حسابرسی شده شرکت است. ، اولین سود پیش ۹بینی شده شرکت در رابطه  سود پیش 

شرح  بینی شده توسط مدیریت به  ، دقت سود پیش۹سود با استفاده از رابطه    بینیپس از محاسبه خطای پیش 

)چن و همکاران،  است    tدر سال  i بینی سود شرکت  دقت پیش MFEit آید که در این رابطه  به دست می   ۱۰رابطه  

۲۰۱۵.) 

 ( ۱۰)بطه  را
IMFAit = (MFEit − MFEit−1) ∗ −1            

 

 : ساختار مدیریت  - ۵-۲-۴-۴

میزان استقلال هیأت مدیره از طریق نسبت تعداد اعضای غیر موظف  :  استقلال هيأت مدیره  - ۲-۴-۴- 1-۵

 هیأت مدیره به جمع تعداد اعضای هیأت مدیره، مورد سنجش قرار خواهد گرفت.

کنند که تنوع های مربوط به مسائل نمایندگی عنوان می: نظریهتنوع جنسيت هيأت مدیره  - ۲-۴-۴- ۲-۵

هایی که منافع  سازیهای مختلف، کنترل بهتر مدیریت و تصمیمجنسیتی در هیأت مدیره، به واسطه ایجاد دیدگاه
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مدیره شرکت هم زنان و هم مردان حضور  کند. لذا اگر در سال مورد رسیدگی در هیأت  سهامداران را تأمین می

 (. ۲۰۱۷شود )سعید و سامر،  خیص داده میجنسیت تشمدیره دارای تنوع  داشته باشند، هیأت  

است و زمانی ارزشمند است که : تجربه کاری صرفاً نوعی شایستگی  ثبات و استحكام مدیریت  - ۲-۴-۴- 3-۵

ای به نام ظرفیت در افراد شود که چنین ظرفیتی خود منشأ عملکرد کاری خواهد بود.  گیری پدیده منشأ شکل 

دهد و یکی از معیارهای بسیار کلیدی جهت  های مدیران را کاهش میمیمآزمایشی تص-تجربه کاری جوهره خطا

.  شودهای مدیریتی عالی سازمانی و ملی در بخش دولتی محسوب میهای لازم برای احراز پست شناسایی شایستگی

مدیریت  شود و ثبات  های لازم برای پست جدید احساس میمدیریت، کسب تجارب و مهارتدر ابتدای دوره تصدی  

گذار که مطابق  ، پس از طی دوره  (۲۰۱۸)  پیرس و پاتلگردد. لذا با توجه به مطالعات  با گذشت زمان ایجاد می

پژوهش حاضر اگر دوره تصدی   در   رسد.باشد مدیریت به اقتدار و ثبات میسال می ۳گذشته حداقل های پژوهش

اختصاص داده    ۱گردد و بدان مقدار  میت با ثبات تلقی  سال باشد، مدیری  مدیر عامل در سال مورد نظر حداقل سه

 اختصاص داده خواهد شد.   ۰شود و در غیر این صورت مقدار  می

، ۲به شرح شکل    ۱۱هاکارایی مدیریت با استفاده از الگوی تحلیل پوششی دادهتوانایی مدیریت:    - ۴-۵-۲-۴-۴

 (. ۲۰۱۷)هوانگ و سان،  گیرد  سنجش قرار می مورد

 

 
 ها(: توانایی مدیریت با استفاده از تحليل پوششی داده۲)شكل 

 

هاست  نشان دهنده حداکثر مقدار خروجیشود که این تابع  تولید سنجیده میکارایی مدیریت با استفاده از تابع  

مورد  ها به تفکیک هر صنعت سال  دادهپوششی  آید. الگوی تحلیل  که با ترکیبی از مقادیر ورودی به دست می

خواهد بود که عدد یک بیانگر بالاترین    ۱تا    ۰گیرد. مقادیر به دست آمده از الگوی یاد شده بین  بررسی قرار می

ها به عنوان متغیر وابسته در رابطه رگرسیونی کارایی مدیریت است. سپس مقادیر حاصله از تحلیل پوششی داده

 آمده از بیانگر توانایی مدیریت است. ( به دست  εi,tشود که مقادیر باقیمانده )وارد می  ۱۱

 (     ۱۱)رابطه  
FrimEff = β0 + β1Assetsi,t + β2MSharei,t + β3PosFCFi,t + β4Agei,t + Year + εi,t   
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Assetsi,tشرکت؛  هایطبیعی جمع دارایی  : لگاریتم 

MSharei,t  مورد سنجش قرار  که با استفاده از نسبت فروش شرکت به فروش صنعت  : میزان سهم بازار شرکت

 گیرد.می

PosFCFi,t  اختصاص داده خواهد شد.   ۰و در غیر این صورت مقدار    ۱: اگر جریانات نقدی آزاد مثبت باشد مقدار 

Agei,tشرکت از زمان تأسیس؛  سن    : لگاریتم طبیعی 
 

 متغيرهاي كنترلی   -3-۴-۴

 شد. خواهد   کنترل  ۳زیر، به شرح جدول   متغیرهای اثر پژوهش در این

 
 متغيرهاي كنترلی پژوهش (:3جدول )

 عنوان متغير نماد نحوه سنجش 

 ΔMktg های توزیع و فروش نسبت به مقادیر سال گذشته آن.نسبت تغییرات در هزینه
های  تغییرات هزینه

 توزیع و فروش 

 اندازه شرکت  SIZE های شرکت.لگاریتم طبیعی جمع دارایی

دفتری  بازار )ارزش بازار  سهام به علاوه ارزش دفتری بدهی( به ارزش نسبت ارزش 

 ها(. شرکت )جمع دارایی
MB 

ارزش بازار به ارزش  

 دفتری

 تکانه بازده  Moment .بازده اصلاح شده بر اساس بازده بازار در شش ماه گذشته

 ها نرخ بازده دارایی ROA ها. نسبت سود خالص به جمع دارایی

 میزان تغییرات در شاخص بازار سرمایه نسبت به دوره ما قبل آن 
Index 

 شاخص بازار  

 PE نسبت قیمت به سود هر سهم در پایان سال.
سود هر  نسبت قیمت به  

 سهم 

 اهرم مالی  Lev شود.ها سنجیده میاهرم مالی که با استفاده از نسبت جمع بدهی به جمع دارایی

گیری این متغیر از  باشد، برای اندازهبازار محصولات شرکت میمیزان رقابت در 

 شود. استفاده می  ۱۲( به شرح رابطه HHIشاخص اصلاح شده )

HHI = − ∑ (Salesi,j/ ∑ Salesi,j)
Nj

i=1

2
Ni
i=1            ( ۱۲رابطه ) 

Salesi,j نشان دهنده مقدار فروش شرکت :i  در صنعتj  باشد می 

HHI 
 رقابت در بازار محصولات 

 

گیری این متغیر از تفاضل میانگین حجم معاملات ماهانه سهام در سال برای اندازه 

گردد. )حجم  جاری و میانگین حجم معاملات ماهانه در سال قبل استفاده می

معاملات ماهانه سهام از تقسیم سهام داد و ستد شده در هر ماه بر تعداد سهام در  

 .آید(شرکت در آن ماه به دست میجریان  
 

DTURN گردش سهام ناهمگنی 

میزان نوسان )ریسک( بازده ماهانه شرکت است و با استفاده از انحراف معیار  

 سالیانه بازده ماهانه مورد سنجش قرار گرفته است.
Sigma  ریسک بازده خاص 
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 ها تحليل داده -۵

 آمار توصيفی متغيرهاي پژوهش - ۵-1

بخش تحلیل  در  و  تجزیه  توصیفی،  شاخص داده  آمار  از  استفاده  با  میانگین  هایها  همچون  و ،  مرکزی  میانه 

چولگیشاخص  معیار،  انحراف  پراکندگی  پذیرفته  و  های  انجام  از  است.    کشیدگی  برخی  در  نخست  مرحله  در 

های پرت شده  داده، اقدام به حذف  های پرت وجود داشته که با استفاده از تکنیک پیراستنمتغیرهای پژوهش داده

بررسی همچنین  عمل است.  به  نرمال های  خصوص  در  دهنده    آمده  نشان  پژوهش  وابسته  متغیر  توزیع  بودن 

 نرمال است.   برخورداری متغیر بازده غیر عادی و بازده خاص سهام از توزیعی نزدیک به

 
 (: فراوانی متغيرهاي مجازي پژوهش۴جدول ) 

 فراوانی  درصد فراوانی 
 تعداد نمونه 

 متغيرهاي پژوهش 

 عنوان  نماد ۰ 1 ۰ 1

۳۱۲/۰ ۶۸۷/۰ ۵۶۸ ۱۲4۷ ۱۸۱۵ Myopia بینی مدیریت کوته 

۳۲۰/۰ ۶۸۰/۰ ۵۸۲ ۱۲۳۳ ۱۸۱۵ Optimism بینی مدیریت خوش 

۰۷۹/۰ ۹۲۱/۰ ۱4۳ ۱۶۷۲ ۱۸۱۵ Gender مدیره  تنوع جنسیتی هیأت 

۵۱۱/۰ 4۸۹/۰ ۹۲۸ ۸۸۷ ۱۸۱۵ Entrench  مدیریت ثبات و استحکام 

 

 (: آمار توصيفی متغيرهاي پژوهش۵جدول )

 كمينه  بيشينه
ضریب 

 كشيدگی 

ضریب 

 چولگی

انحراف  

 معيار 
 ميانگين  ميانه

تعداد  

 نمونه 

 متغيرهاي پژوهش 

 عنوان  نماد

4۸۰/۲ ۹۱۶/۰ - ۰۱4/۳ ۵۰۶/۱ ۶۷۳/۰ ۰۳4/۰ - ۰۸۷/۰ ۱۸۱۵ RET  بازده غیر عادی سهام 

۰۱۷/۰ - ۹۸۵/۰ - ۶۳۶/۷ ۸4۷/۲ - ۲4۲/۰ ۰4۸/۰ - ۱۳۲/۰ - ۱۸۱۵ W  بازده خاص سهام 

۳۸۲/۲۰ ۶۰۳/۲۰ - ۱۸۹/۲ ۰۵۹/۰ - ۹۸۶/۷ ۰۸۶/۰ 4۵۹/۰ ۱۸۱۵ Conser ری کامحافظه 

4۶۳/۰ 4۳۵/۰ - ۷۲۷/۲ ۲4۳/۰ ۱۶۵/۰ ۰۰۵/۰ - ۰۰۷/۰ ۱۸۱۵ Correct بینی مدیریت دقت پیش 

۰۲۷/۱ ۰۰۸/۰ ۰4۵/۰ - 4۳۳/۰ - ۱۹۲/۰ ۶۰۳/۰ ۶4۸/۰ ۱۸۱۵ Indep  استقلال هیأت مدیره 

۳۷۱/۰ ۳۷۶/۰ - 4۱۷/۰ - 4۶۵/۰ ۱۵۳/۰ ۰۲4/۰ - ۰۱۳/۰ ۱۸۱۵ Ability  توانایی مدیریت 

۰۶۵/۰ ۰4۲/۰ - ۳۲۰/۱ ۰۳۵/۰ - ۰۲۱/۰ ۰۰۸/۰ ۱۲۳/۰ ۱۸۱۵ ∆Mktg  تغییرات هزینه توزیع و فروش 

4۲۱/۸ ۲۹4/4 ۹۱۸/۰ ۷۰۲/۰ ۶۷4/۰ ۹۶۶/۵ ۰۳4/۶ ۱۸۱۵ Size  اندازه شرکت 

۵۰4/۳ ۷۱۰/۰ ۱۰4/۲ ۵۰۰/۱ ۶۳۲/۰ ۳4۷/۱ ۵۲۵/۱ ۱۸۱۵ MB  ارزش بازار به ارزش دفتری 

۷۳۲/۱ ۶۲۳/۰ - ۱4۳/۳ ۵۱۳/۱ 44۵/۰ ۰۳۵/۰ ۲۱۹/۰ ۱۸۱۵ Moment  تکانه بازده سهام 

44۳/۰ ۱۷۱/۰ - ۵۲۶/۰ 4۹۷/۰ ۱۳4/۰ ۰۹۸/۰ ۱۳۷/۰ ۱۸۱۵ ROA ها نرخ بازده دارایی 

۰۶۱/۱ ۲۵/۰ - ۷4۳/۰ - ۵۶۱/۰ 4۱۲/۰ ۲۳۶/۰ ۳۱۸/۰ ۱۸۱۵ Index  شاخص بازار سرمایه 

۵۶۲/۶۹ ۹۸۲/۹ - ۹4۶/۵ 4۳۷/۲ ۵۰۳/۱۶ ۱۵4/۶ ۶4۱/۱۰ ۱۸۱۵ PE  نسبت قیمت به سود 

۰۷۳/۰ - ۷۰۲/۰ - ۷۲۰/۲ 4۶۵/۱ - ۱۳۱/۰ ۱۷۶/۰ - ۲۲۳/۰ - ۱۸۱۵ HHI  رقابت در بازار محصولات 
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 كمينه  بيشينه
ضریب 

 كشيدگی 

ضریب 

 چولگی

انحراف  

 معيار 
 ميانگين  ميانه

تعداد  

 نمونه 

 متغيرهاي پژوهش 

 عنوان  نماد

۰۶۶/۱ ۱۱۶/۰ ۲۶۳/۰ - ۱۷۶/۰ - ۲۱۲/۰ ۶۱۵/۰ ۵۶4/۰ ۱۸۱۵ Lev  اهرم مالی 

۰۵۸/۰ ۰۷۰/۰ - ۲۳4/4 ۶۳۸/۰ ۰۳۷/۰ ۰۲۲/۰ ۰۲۶/۰ ۱۸۱۵ DTURN  ناهمگنی گردش سهام 

۶۶۰/۰ ۰۱۵/۰ ۷۰۵/4 ۱۸۷/۲ ۱۵۱/۰ ۱۰۸/۰ ۱۷۳/۰ ۱۸۱۵ Sigma  ریسک بازده سهام 

 

( در ۱و    ۰یج به دست آمده در خصوص جدول فراوانی متغیرهای مجازی پژوهش )متغیرهای دارای مقادیر  تان

های دارای  ( و شرکتMyopia) مدیریت  بینیهای دارای کوتهدهد که درصد فراوانی شرکتنشان می  4جدول  

که به ترتیب   بوده است و این بدان معناست  ۳۲۰/۰ و  ۳۱۲/۰( به ترتیب برابر با  Optimism) مدیریت  بینیخوش

ها حاکی اند. سایر یافتهبین بوده خوش  مدیران بین و  های نمونه دارای مدیران کوتهدرصد از شرکت  ۳۲درصد و    ۳۰

نمونه برابر با   های( در شرکتGenDivمدیره )هیأت جنسیتی از آن هستند که درصد فراوانی متغیر مجازی تنوع  

ها، زنان در هیأت  درصد این شرکت  ۹/۷های بررسی شده فقط در  شرکت بیانگر آن است که در میان بوده و  ۰۷۹/۰

( در  Entrenchکه درصد فراوانی متغیر ثبات مدیریت ) دهنداند. سایر نتایج نشان میحضور داشته کتمدیره شر

عامل شرکت طی حداقل سه سال، دوره تصدی   است و بدان معناست که مدیر  ۵۱۱/۰نمونه برابر با  های  شرکت

 مدیریت شرکت را بر عهده داشته است.

کمی نشان داده شده است که در ادامه نتایج آن مورد بررسی قرار   نتایج آمار توصیفی متغیرهای  ۵در جدول  

بازار مورد  RETگرفته است. میانگین بازده غیر عادی سهام ) و بازده تجمعی  بازده سهام  بر اساس تفاوت  ( که 

های نمونه در  دهد شرکتاست که این نتیجه نشان می  ۰۸۷/۰های نمونه برابر با  سنجش قرار گرفته، در شرکت

اند. مقادیر ضریب  درصد بیشتر از بازدهی بازار کسب کرده   ۹ول دوره پژوهش به طور متوسط بازدهی نزدیک به  ط

باشد.  ( این متغیر بیانگر نرمال نبودن احتمالی توزیع این متغیر می۰۱4/۳( و ضریب کشیدگی )۵۰۶/۱چولگی )

م است که تحت تأثیر بازده بازار و صنعت  (، که بیانگر بخشی از بازده سهاWمیانگین بازده خاص سهام شرکت )

دهنده آن است که    است. هر چه این مقدار بیشتر باشد نشان  -۱۳۲/۰باشد، برابر با  قرار نگرفته و خاص شرکت می

 های خاص شرکت بوده و تحت تأثیر بازار قرار نگرفته است.  بخش بیشتری از بازده مربوط به ویژگی

  4۵۹/۰های نمونه برابر با  ( در شرکتConserکاری )است که میانگین متغیر محافظهها حاکی از آن  سایر یافته

کاری اعمال شده بالاتر مدیریت است. میانگین  دهنده محافظه  باشد که هر چه این مقدار بزرگتر باشد، نشانمی

ال جاری و سال  بینی سود طی س( که با استفاده از تفاوت دقت پیشCorrectبینی مدیریت )متغیر دقت پیش

باشد.  بینی سود میاست که بیانگر بهبود اندک در دقت مدیریت در پیش  ۰۰۷/۰شود، برابر با  گذشته حاصل می

برابر  ( در شرکتIndep) مدیره  اعضای هیأت میانگین میزان استقلال باشد و بدان  می ۶4۸/۰های بررسی شده 

غیرموظف تشکیل شده است. میانگین  ها از اعضای  شرکتمدیره  درصد اعضای هیأت   ۶۵که نزدیک به   معناست 

های  درصد از شرکت  ۳/۱به دست آمده و بیانگر این است که در    ۰۱۳/۰( نیز برابر با  Abilityتوانایی مدیریت )

 نمونه از مدیران توانمند استفاده شده است. 



 انجمن مهندسي مالي ايران     -گذاري دانش سرمايهعلمي پژوهشي فصلنامـه  

 1404بهار  /  53پیاپي  / 14دوره  326

های نمونه  ( در شرکتΔMktgروش )های توزیع و فنتایج به دست آمده، میانگین تغییرات در هزینهبر اساس 

های نمونه  های توزیع و فروش روند افزایشی اندکی در شرکتدهد که هزینهاست و این نشان می  ۱۲۳/۰برابر با  

های  باشد و لذا در شرکت می  ۵۲۵/۱( نیز برابر با  MBداشته است. میانگین نسبت ارزش بازار به ارزش دفتری )

( که  Momentدفتری بوده است. همچنین میانگین تکانه بازده سهام ) شتر از ارزشدرصد بی ۵۲نمونه ارزش بازار 

بوده است. علاوه بر این نرخ بازده    ۲۱۹/۰بیانگر بازدهی مازاد بر بازده بازده در شش ماه گذشته است، برابر با  

-زدهی کسب شده در شرکتکه باباشد و بیانگر آن است  می  ۱۳۷/۰های نمونه برابر با  ( در شرکتROAها )دارایی

 ها بوده است.  درصد جمع دارایی این شرکت  ۱۳ای بررسی شده نزدیک به  ه

های نمونه برابر با  ( در شرکتPEدهند که میانگین نسبت قیمت به سود هر سهم )ها نشان میسایر یافته

برابر سود هر    ۱۰از    های نمونه بیشآن است که قیمت سهام در شرکت  دهندهاست. این نتیجه نشان    ۶4۱/۱۰

است و بیانگر    ۳۱۸/۰( برابر با  Indexها بوده که نتیجه قابل توجهی است. میانگین تغییرات شاخص بازار )سهم آن

توان به میانگین میزان رقابت در بازار  درصد است. از دیگر نتایج می   ۳۲باشد که بازدهی بازار نزدیک به  آن می

های مورد بررسی بوده و رقابتی قابل توجه در صنایعی که شرکت  - ۲۲۳/۰ابر با  ( اشاره نمود که برHHIمحصولات )

است و   ۵۶4/۰( نیز برابر با  Levدهد. میانگین اهرم مالی شرکت )ها انتخاب گردیده است، را نشان میاز میان آن

ت. همچنین میانگین  ها از محل بدهی و استقراض تأمین شده اس مالی شرکتدرصد منابع    ۵۶که  این بدان معناست  

( که بیانگر تفاوت میانگین گردش سهام ماهیانه نسبت به سال گذشته  DTURNگردش سهام شرکت )ناهمگنی

دهد. علاوه بر این  است که عدم تغییرات گسترده در میزان معاملات ماهیانه سهام را نشان می  ۰۲۶/۰است، برابر با  

است که نشان دهنده مقدار اندک ریسک بازده    ۱۷۳/۰برابر با  (  Sigmaمتوسط ریسک بازده ماهیانه خاص شرکت )

 خاص شرکت است. 
 

 هاي پژوهش نتایج مدل - ۵-۲

 هاي پژوهش هاي مدلنتایج فرضيه  -1 - ۵-۲

های رگرسیون صورت گرفته و نتایج به  فرض های لازم در خصوص پیشقبل از تخمین مدل پژوهش ابتدا بررسی

نرمال برخوردار بوده    توزیعمدل )خطاها( از    باقیمانده  مقادیرو    پژوهشوابسته    متغیردهد که  دست آمده نشان می

  پاگان  -مدل پژوهش با استفاده از آزمون بروش یها واریانس همسانی وضعیتلازم در خصوص  هایبررسیاست. 

ها از از روش حداقل مربعات تعمیم یافته استفاده گردیده است. در انجام گرفت و با توجه به عدم همسانی واریانس

ادامه جهت کسب اطمینان از عدم وجود رگرسیون کاذب و روابط غیر عادی بین متغیرها، با استفاده از آزمون  

و آماره تاو به بررسی مانایی و همگرایی   گرانجر-انجل  ییهمگرا  ریشه واحد دیکی و فولر تعمیم یافته و آزمون

دهد که متغیرهای پژوهش دارای مانایی )ایستایی(  متغیرهای پژوهش پرداخته شد. نتایج به دست آمده نشان می

کاذب وجود    رگرسیونو  غیر عادی  داشته و روابط  هستند و رابطه بین متغیرها به صورت منطقی )غیرکاذب( وجود  

 . نداشته است
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ها با استفاده از  ای آزمون تأثیر متغیرهای مستقل بر بازده غیر عادی سهام و نیز بازده خاص سهام شرکت بر

لیمر و سپس آزمون هاسمن جهت تعیین    F های ترکیبی، قبل از هر چیز ابتدا آزمونمدل رگرسیون مبتنی بر داده

 باشد. می  ۶شرح بخش پایانی جدول    ها بهالگوی مناسب جهت برازش مدل انجام شده که نتایج این آزمون

و    ۰۰۹/۲دهد که مقدار آماره این آزمون برابر با  لیمر بر بازده غیر عادی سهام نشان می  Fنتایج آزمون  -

و سطح  ۳۱۳/۲باشد. همچنین مقدار آماره این آزمون بر بازده خاص سهام برابر با می ۰۰۰/۰سطح معناداری آن 

  های ثابت در مدلکه اثرات  های حاکی از آن هستند  داده شده است. بنابراین یافتهنشان    ۰۰۰/۰معناداری آن  

یک مقطع( بر بازده غیر عادی سهام  فعالیت شرکت )به عنوان    معناداری وجود داشته و تأثیر نوع  پژوهش در سطح

اثرات ثابت از آزمون هاسمن  و نیز بازده خاص سهام معنادار بوده است. همچنین جهت بررسی تصادفی بودن  

آنکه سطح  به  )با توجه  است  بوده  غیرتصادفی  اثرات  نوع  از  ثابت در هر دو مدل  اثرات  است که  استفاده شده 

 بوده است(.   ۰۵/۰معناداری به دست آمده کوچکتر از  

معناداری    های پژوهش حاکی از آن است که بین متغیرهای پژوهش رابطه به دست آمده از مدل   Fمقدار آماره    - 

باشند. مطابق نتایج به دست آمده، ضریب تعیین مدل در بازدهی غیر عادی  وجود دارد و  هر دو مدل معنادار می

دهد.  بوده که مقدار نسبتاً مناسبی را نشان می درصد    4۰درصد و    ۳۳سهام و بازدهی خاص سهام به ترتیب نزدیک به  

دهد و لذا یکی دیگر از  ها را نشان می م خود همبستگی باقیمانده همچنین آماره دوربین واتسون در هر دو مدل؛ عد 

خطی بین متغیرهای  فروض رگرسیون مورد تأیید واقع شده است. آزمون تورم واریانس نیز که جهت بررسی وجود هم 

 خطی بین متغیرهای مستقل پژوهش حکایت دارد. مستقل انجام گرفته است، از عدم وجود هم  

 
 تأثير متغيرهاي پژوهش بر بازده غير عادي سهام و بازده خاص سهام (: نتایج۶جدول )

عامل تورم 

 VIFواریانس 

عامل تورم  بازده خاص سهام 

واریانس 
VIF 

 بازده غير عادي سهام 
 

 نماد
سطح   پژوهشمتغيرهاي 

 معناداري
 ضریب  tآماره 

سطح  

 معناداري
 ضریب  tآماره 

- ۰۵۲ /۰ ۹4۲ /۱ ۲۰4 /۰ - ۰۳۵ /۰ ۱۰۷ /۲ - ۷۹۸ /۰ - C عرض از مبدأ 

۲۶۹ /۱ ۰۳۶ /۰ ۹4۶ /۲ - ۰۲۱ /۰ - ۰۸۹ /۱ ۰۰۰ /۰ ۸۲۱ /۷ - ۲۲۶ /۰ - Myopia بینی مدیریتکوته 

۰۷۹ /۱ ۳۱۵ /۰ ۹۸۳ /۰ ۰۰۷ /۰ ۰۳4 /۱ ۱۹۱ /۰ ۲۸۷ /۱ ۰۳۷ /۰ Optimism بینی مدیریتخوش 

۰۰۸ /۱ ۰۰۰ /۰ ۵4۳ /۳ - ۰۰۱ /۰ - ۰۰۸ /۱ ۰۱۷ /۰ ۱۰۷ /۳ ۰۰۲ /۰ Conser مدیریتکاری محافظه 

۰۱۱ /۱ ۰۰۰ /۰ ۶۹4 /۷ ۱۸۰ /۰ ۰۹۸ /۱ ۰۰۰ /۰ ۲۰۲ /4 ۳۶۲ /۰ Correct بینی مدیریتدقت پیش 

۰۶۵ /۱ ۰۲۵ /۰ ۲4۳ /۲ ۰۵۰ /۰ ۰4۹ /۱ ۰۰4 /۰ ۸۷۵ /۲ ۲۹۲ /۰ Indep  مدیرهاستقلال هیأت 

۰۱۵ /۱ ۶۲۲ /۰ 4۹4 /۰ - ۰۰۷ /۰ - ۰۱۵ /۱ ۸4۶ /۰ ۱۹۵ /۰ ۰۱۲ /۰ GenDiv مدیره  تنوع جنسیتی هیأت 

۰۳۱ /۱ ۱۲۲ /۰ ۵4۸ /۱ ۰۰۹ /۰ ۰۱۹ /۱ ۹۰۶ /۰ ۱۱۸ /۰ - ۰۰۳ /۰ - Entrench ثبات و استحکام مدیریت 

۰4۷ /۱ ۰۹4 /۰ ۶۶۸ /۱ ۶۱4 /۰ ۰۰۸ /۱ ۱۶4 /۰ 4۳۱ /۱ ۸۰۷ /۱ Ability  توانایی مدیریت 

۰۲۲ /۱ ۰۰۰ /۰ ۲۷۹ /۱۵ - ۲۰۳ /۲ - ۰4۹ /۱ ۰۲۷ /۰ ۲۱۵ /۲ ۵۲۸ /۱ ∆Mktg 
های توزیع و  تغییرات هزینه

 فروش

۰۸۸ /۱ ۷۰۹ /۰ ۳۷۳ /۰ - ۰۲۷ /۰ - ۰4۹ /۱ ۸۸۱ /۰ ۱۵۰ /۰ ۰۰۹ /۰ Size  اندازه شرکت 

۳۰۳ /۲ ۰۰۰ /۰ ۸۰۰ /۳ - ۱۸4 /۰ - ۱۲۶ /۱ ۰۰۰ /۰ 4۳4 /۲۲ ۶۳۶ /۰ MB  ارزش بازار به ارزش دفتری 
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عامل تورم 

 VIFواریانس 

عامل تورم  بازده خاص سهام 

واریانس 
VIF 

 بازده غير عادي سهام 
 

 نماد
سطح   پژوهشمتغيرهاي 

 معناداري
 ضریب  tآماره 

سطح  

 معناداري
 ضریب  tآماره 

۳4۱ /۱ ۰۰۰ /۰ ۲4۵ /۱۵ - ۱۱۳ /۰ - ۱۱4 /۱ ۰۰۰ /۰ ۶4۱ /۷ - ۲۳۶ /۰ - Moment تکانه بازده سهام 

۳۰۳ /۲ ۰۰۰ /۰ ۸۰۰ /۳ - ۱۸4 /۰ - ۳۲۶ /۲ ۰۰۰ /۰ ۷۶۳ /۳ - ۱۷۱ /۰ - ROA ها نرخ بازده دارایی 

۰۸۳ /۱ ۰۵۷ /۰ ۹۰۷ /۱ ۰4۲ /۰ ۰۵۰ /۱ ۰۱۸ /۰ ۳۷۷ /۲ ۰۱۳ /۰ Index  شاخص بازار سرمایه 

۱۲۷ /۱ ۹۱۰ /۰ ۱۱۳ /۰ ۰۰۱ /۰ ۱۰۰ /۱ ۷۸۶ /۰ ۲۷۱ /۰ ۰۰۱ /۰ PE  نسبت قیمت به سود 

۰۸۸ /۱ ۷۰۹ /۰ ۳۷۳ /۰ - ۰۲۷ /۰ - ۰۹۲ /۱ ۷۲۷ /۰ ۳۶4 /۰ - ۰۳۹ /۰ - HHI  محصولاترقابت در بازار 

۷۱۵ /۱ ۰۰۰ /۰ ۲۰۲ /۶ - ۷۷۳ /۰ - ۶۹۶ /۱ ۰۵۵ /۰ ۹۲۳ /۱ - ۰۷۷ /۰ - Lev اهرم مالی 

۰۲۲ /۱ ۰۰۰ /۰ ۲۷۹ /۱۵ - ۲۰۳ /۲ - ۰۱۰ /۱ ۰۰۰ /۰ ۲۶۶ /۱4- 4۰۱ /۲ - DTURN ناهمگنی گردش سهام 

۱۹۱ /۱ ۶۹۰ /۰ ۳۹۸ /۰ - ۵۲۸ /۰ - ۱۸۶ /۱ ۷۳۹ /۰ ۳۳۳ /۰ - ۰۲۲ /۰ - Sigma  ریسک بازده سهام 

 سطح معناداری  / Fآزمون   4/ ۶۶4 ۰/ ۰۰۰   ۶/ ۰۳۹ ۰/ ۰۰۰ 

 واتسون  -ضریب تعیین/آماره دوربین  ۰/ ۳۳4 ۲/ ۰۹۲   ۰/ ۳۹۷ ۲/ ۱۸۰ 

 سطح معناداری  / لیمر Fآزمون   ۲/ ۰۰۹ ۰/ ۰۰۰   ۲/ ۳۱۳ ۰/ ۰۰۰ 

 آزمون هاسمن/ سطح معناداری   ۱۹/ ۳4۲ ۰/ ۰۰۰   ۱۵۱/ ۸۳4 ۰/ ۰۰۰ 

 

( تأثیری منفی و معنادار بر بازده غیر عادی سهام داشته است )با توجه به  Myopiaبینی مدیریت )متغیر کوته  -

بوده است(. این نتیجه    ۰۰۰/۰و    -۸۲۱/۷و سطح معناداری به دست آمده به ترتیب برابر با    tاینکه مقدار آماره  

شده کاسته شده  های بررسی  بینی مدیریت از میزان بازده غیر عادی سهام شرکتدهد که با افزایش کوتهنشان می

مدیریت  تأثیری منفی بینی  و این کاهش از لحاظ آماری معنادار بوده است. دیگر نتایج حاکی از آن است که کوته

های بررسی مدیریت از میزان بازده خاص سهام شرکت  بینیکوتهو معنادار بر بازده خاص سهام داشته و با افزایش  

سهام مشاهده شده    بین، کاهش معنادار بازده خاصکوته  ی با مدیرانها شده کاسته شده است. همچنین در شرکت

 به دست آمده است(.    ۰۳۶/۰معناداری    و سطح  -t  ۹4۶/۲است )با توجه به اینکه مقدار آماره  

بینی تأثیری منفی و معنادار بر بازده غیر عادی سهام داشته است،  پژوهش مبنی بر اینکه کوته  1- 1فرضيه فرعی  

 شود.% تأیید می۹۵طمینان  در سطح ا

بینی مدیریت تأثیری منفی و معنادار بر بازده خاص سهام داشته پژوهش مبنی بر اینکه کوته 1- ۲فرضيه فرعی 

 شود. % تأیید می۹۵است، در سطح اطمینان  
معنایی بر بازده غیر عادی سهام داشته است )با توجه  ( تأثیر مثبت اما بی  Optimismبینی مدیریت )متغیر خوش  -

بوده است(. لذا بازده غیر    ۱۹۱/۰و    ۲۸۷/۱و سطح معناداری به دست آمده به ترتیب برابر با    tبه اینکه مقدار آماره  

ر  بینی مدیریت افزایش یافته هر چند که این نتیجه از لحاظ آماری معنادار نیست. سای عادی سهام با افزایش خوش

داشته است و با  معنایی بر بازده خاص سهام  بینی مدیریت تأثیر مثبت اما بیآن است که خوش   نتایج نشان دهنده

بینی مدیریت بر میزان بازده خاص سهام افزوده شده که این افزایش از لحاظ آماری معنادار نیست.  افزایش خوش

 به دست آمده است(.   ۳۱۵/۰و سطح معناداری  t  ۹۸۳ /۰آماره  )با توجه به اینکه مقدار  
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بینی مدیریت تأثیری معنادار بر بازده غیر عادی سهام داشته  مبنی بر اینکه با خوشپژوهش  ۲-1فرضيه فرعی  

 شود. % رد می۹۵است، در سطح اطمینان  

است،  سهام داشته مدیریت تأثیری معنادار بر بازده خاص بینی پژوهش مبنی بر اینکه خوش  ۲-۲فرضيه فرعی  

 شود. % رد می۹۵در سطح اطمینان  
( تأثیری مثبت و معنادار بر بازده غیر عادی سهام داشته است )با توجه به اینکه  Conserکاری )متغیر محافظه  -

به دست آمده است(. بنابراین با    ۰۱۷/۰و   ۱۰۷/۳و سطح معناداری به دست آمده به ترتیب برابر با   tمقدار آماره  

های بررسی شده به شکل معناداری افزوده شده  کاری بر میزان بازده غیر عادی سهام شرکتفظهافزایش اعمال محا

کاری بالاتر، بازده غیر عادی بیشتری کسب شده است. دیگر نتایج به دست آمده  های با محافظهاست و در شرکت

و سطح   tوجه به اینکه مقدار آماره بر بازده خاص بوده است )با تکاری  متغیر محافظهتأثیر منفی و معنادار  بیانگر  

بوده است(. لذا بازار سرمایه از طریق بازده خاص سهام    ۰۰۰/۰و    -۵4۳/۳معناداری به دست آمده به ترتیب برابر با  

کاری بالاتر، بازده خاص  های با محافظهکاری مدیریت داشته و در شرکتواکنشی معنادار نسبت به میزان محافظه

 .  کمتری کسب شده است

کاری تأثیری معنادار بر بازده غیر عادی سهام داشته است، در  مبنی بر اینکه محافظهپژوهش    3- 1فرضيه فرعی 

 شود. % تأیید می۹۵سطح اطمینان  

کاری تأثیری معنادار بر بازده خاص سهام داشته است، در  پژوهش مبنی بر اینکه محافظه  3- ۲فرضيه فرعی  

 شود. % تأیید می۹۵سطح اطمینان  
( نشان دهنده آن است که این متغیر تأثیر مثبت و معناداری بر بازده  Correctبینی مدیریت )متغیر دقت پیش -

-بینی مدیریت افزایش یافته و شرکتغیر عادی سهام داشته است. لذا بازده غیر عادی سهام با افزایش دقت پیش 

و سطح   t  ۲۰۲/4اند. )با توجه به مقدار آماره  نموده  بینی سود بالاتر، بازدهی بیشتری را کسبهای با دقت پیش

بینی مدیریت تأثیر مثبت  به دست آمده است(. سایر نتایج بیانگر آن هستند که متغیر دقت پیش  ۰۰۰/۰معناداری  

بینی مدیریت  و معناداری بر بازده خاص سهام داشته است. به بیان دیگر؛ بازده خاص سهام با افزایش دقت پیش

اند. بنابراین در  بینی سود بالاتر، بازدهی خاص بیشتری را کسب نمودههای با دقت پیشیافته و شرکتافزایش  

بینی مدیریت، بازدهی شرکت وابستگی کمتری به بازدهی بازار داشته و توسط اطلاعات  صورت افزایش دقت پیش

 دست آمده است(.   به  ۰۰۰/۰و سطح معناداری    t  ۶۹4/۷گردد )مقدار آماره  خاص شرکت تعیین می

بینی مدیریت تأثیری مثبت و معنادار بر بازده غیر عادی  مبنی بر اینکه دقت پیشپژوهش    ۴-1فرضيه فرعی  

 شود. % تأیید می۹۵سهام داشته است، در سطح اطمینان  

بینی مدیریت تأثیری مثبت و معنادار بر بازده خاص سهام  پژوهش مبنی بر اینکه دقت پیش ۴-۲فرضيه فرعی  

 شود.% تأیید می۹۵اشته است، در سطح اطمینان  د
نتایج به دست آمده در خصوص تأثیرگذاری مجموعه متغیرهای ساختار مدیریت شامل استقلال هیأت مدیره    -

(Indep( تنوع جنسیتی هیأت مدیره ،)GenDiv( و متغیر ثبات و استحکام مدیریت )Entrench  بر بازده غیر عادی )

تأثیر این متغیرها به ترتیب به صورت مثبت، مثبت و منفی بوده و بر بازده خاص سهام به  دهد که  سهام نشان می
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باشد. همچنین به جز استقلال هیأت مدیره، تأثیر دو متغیر دیگر بر  ترتیب به صورت مثبت، منفی و مثبت می

 باشد.  بازده غیر عادی و بازده خاص سهام معنادار نمی

ر اینکه ساختار مدیریت تأثیری مثبت و معنادار بر بازده غیر عادی سهام دارد،  پژوهش مبنی ب  ۵-1فرضيه فرعی  

 شود.% تأیید می۹۵در سطح اطمینان  

پژوهش مبنی بر اینکه ساختار مدیریت تأثیری معنادار بر بازده خاص سهام دارد، در سطح   ۵-۲فرضيه فرعی  

 گیرد.% مورد تأیید قرار می۹۵اطمینان  
معنا بر بازده غیر عادی سهام داشته است )با توجه به  (، تأثیری مثبت اما بیAbility) توانایی مدیریتمتغیر    -

بوده است(. با افزایش    ۱۶4/۰و    4۳۱/۱آمده به ترتیب برابر با   معناداری به دست  و سطح   tاینکه مقدار آماره  

سی شده افزوده شده هر چند که این افزایش از  های برر توانایی مدیریت بر میزان بازده غیر عادی سهام در شرکت

ها حاکی از آن است که متغیر توانایی مدیریت تأثیری مثبت و معنادار بر  آماری معنادار نیست. سایر یافتهلحاظ 

و سطح معناداری به دست آمده به ترتیب برابر با    tبازده خاص سهام داشته است )با توجه به اینکه مقدار آماره  

های بررسی شده  مدیریت بر میزان بازده خاص سهام در شرکت  بوده است(. لذا با افزایش توانایی  ۰۹4/۰و    ۶۶۸/۱

افزوده شده و بازار سرمایه از طریق بازده خاص سهام واکنشی نسبتاً معنادار نسبت به توانایی مدیریت نشان داده  

 است.  

یری مثبت و معنادار بر بازده غیر عادی سهام دارد،  پژوهش مبنی بر اینکه توانایی مدیریت تأث  ۶-1فرضيه فرعی  

 شود. % رد می۹۵در سطح اطمینان  

پژوهش مبنی بر اینکه توانایی مدیریت تأثیری مثبت و معنادار بر بازده خاص سهام دارد، در    ۶-۲فرضيه فرعی  

 شود. % رد می۹۵سطح اطمینان  

 

 هاي تكميلی( )آزمونكاوي هاي دادهنتایج به دست آمده از روش  -۲ - ۵-۲

های عصبی و درخت تصمیم مجدداً به بررسی  کاوی شامل مدل شبکههای دادهدر این بخش با استفاده از مدل

های مدیریت و متغیرهای کنترلی بر متغیرهای وابسته پژوهش شامل بازده غیر عادی سهام و بازده  تأثیر ویژگی

 باشد.  های زیر میده به شرح بخشخاص سهام پرداخته شده است که نتایج به دست آم

ویژگی  -۲-1  - ۲-۵ به  نسبت  سهام  عادي  غير  بازده  تأثير  مدل بررسی  از  استفاده  با  مدیریت  هاي 

  هاي عصبیشبكه

کاوی بیان شده  افزار دادههای عصبی بر اساس بازده غیر عادی سهام در نرممراحل ایجاد مدل شبکه   ۳در شکل  

ها )تعیین متغیرهای مستقل و وابسته، مقیاس سنجش  مراحل لازم شامل بارگذاری دادهاست. در این شکل کلیه  

های آموزشی و آزمونی تا مراحل نهایی استخراج نتایج ارائه شده است. بدین منظور  ها و نوع آن(، تعیین گروهداده

غیرها اقدام به تعیین نقش  های متابتدا متغیرهای پژوهش از فایل اکسل فراخوانی و پس از تعیین نوع و ویژگی

متغیرهای پژوهش )در قالب متغیر مستقل و وابسته( شده است. در ادامه متغیرها به دو گروه متغیرهای با اهمیت  

اهمیت شناسایی که به عنوان بیگزینش و تفکیک شده و نسبت به کنارگذاری متغیرهایی    اهمیتو متغیرهای بی
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بندی شده تا با  های پژوهش به دو گروه آموزشی وآزمون تقسیموعه داده، اقدام گردیده است. سپس مجمشده 

ترتیب    ها مشخص گردد و بدینبندی آنبینی مدل، متغیرهای پژوهش و اولویتاستفاده از آن میزان دقت پیش

ار بر  مختلف متغیرهای اثرگذ  هایپژوهش اقدام شده است. علاوه بر این؛ روابط شبکهنسبت به اعتبارسنجی مدل  

 مورد شناسایی قرار گرفته است.  ۱بازده غیر عادی سهام نیز به شرح نمودار  

 

 
 هاي عصبی بر اساس بازده غير عادي سهام(: مراحل ایجاد مدل شبكه3شكل )

 

 
 هاي مختلف متغيرهاي اثرگذار بر بازده غير عادي سهام(: روابط شبكه1نمودار )
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های  متغیرهای تأثیرگذار بر بازده غیر عادی سهام بر اساس الگوریتم شبکهمجموع نتایج به دست آمده در خصوص  

  نتایج حاکی از آن است که از بین نشان داده شده است.  ۲عصبی مورد شناسایی قرار گرفته است به شرح نمودار 

کاری  (، محافظهCorrectبینی مدیریت )های مدیریت بررسی شده در پژوهش حاضر، متغیرهای دقت پیشویژگی

( تأثیری معنادار بر بازده غیر عادی سهام داشته و تأثیر سایر  Myopiaبینی مدیریت )( و کوتهConserمدیریت )

های به دست آمده از متغیرهای کنترلی پژوهش  های مدیریت به صورت معنادار نبوده است. همچنین یافتهویژگی

ی سهام به ترتیب مربوط به متغیرهای ریسک بازده سهام  دهند که بیشترین تأثیرگذاری بر بازده غیر عادنشان می

(Sigma،) ( نسبت ارزش بازار به ارزش دفتریMBنرخ بازده دارایی ،)( هاROA  ،)ناهمگنی( گردش سهامDTURN  ،)

 باشد. ( میLev( و اهرم مالی )Momentتکانه بازده سهام ) (،ΔMktgهای توزیع و فروش ) تغییرات هزینه

 

 
 (: متغيرهاي داراي تأثير معنادار بر بازده غير عادي سهام۲نمودار )

 

ویژگی  - ۲- ۲  - ۵-۲ به  نسبت  عادي سهام   بازده غير  تأثير  از مدل بررسی  استفاده  با  مدیریت  هاي 

 C5درخت تصميم 

( باشد، بدین منظور متغیر بازده  ۱و ۰ماهیت متغیر وابسته باید از نوع متغیر دوتایی ) C5در مدل درخت تصمیم 

های با بازده غیر عادی  سنجش آن به دو گروه شرکت  غیر عادی سهام را بر اساس مقدار میانه هر یک از معیارهای

بندی نموده و سپس به بررسی ( تقسیم۱های با بازده غیر عادی سهام بالا )گروه  ( و شرکت۰)گروه   سهام پایین 

تصمیم  ها پرداخته شده است. مراحل ایجاد مدل درختهای پژوهش بر هر یک از گروهگذاری متغیرتأثیر  میزان

C5  کاوی  افزار دادهبر اساس بازده غیر عادی سهام در نرمSPSS Modeler    باشد. در این شکلمی  4شکل  شرح  به 

ها و نوع آن(،  سنجش دادهها )تعیین متغیرهای مستقل و وابسته، مقیاس رگذاری دادهکلیه مراحل لازم شامل  با

 های آموزشی و آزمون تا مراحل نهایی استخراج نتایج ارائه شده است. تعیین گروه
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 بر اساس بازده غير عادي سهام C5(: مراحل ایجاد مدل درخت تصميم ۴شكل )

 

دست آمده در خصوص متغیرهای تأثیرگذار بر بازده غیر عادی سهام که بر اساس الگوریتم درخت تصمیم نتایج به  

C5    های  ویژگی  های حاکی از آن هستند که از بینبیان شده است. یافته  ۳مورد شناسایی قرار گرفته به شرح نمودار

( تأثیری معنادار بر بازده غیر عادی  Myopiaبینی مدیریت )مدیریت بررسی شده در این پژوهش، صرفاً ویژگی کوته

اند. همچنین  های مدیریت جزو متغیرهای تأثیرگذار بر بازده غیر عادی سهام، نبوده سهام داشته و سایر ویژگی

نشان می پژوهش  متغیرهای کنترلی  از  آمده  به دست  )نتایج  بازده سهام  متغیرهای ریسک  (،  Sigmaدهند که 

ها  (، نرخ بازده دارایی Lev(، اهرم مالی )MBنسبت ارزش بازار به ارزش دفتری ) (،  Indexشاخص بازار سرمایه )

(ROAناهمگنی ،)( گردش سهامDTURN( و تکانه بازده سهام )Moment  به ترتیب بیشترین تأثیرگذاری را بر )

 اند. بازده غیر عادی سهام داشته 

 

 
 C5(: متغيرهاي تأثيرگذار بر بازده غير عادي سهام بر اساس الگوریتم درخت تصميم 3نمودار )
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گرفته از    بینی صورتکاوی، جهت سنجش میزان دقت مدل و پیشسازی و دادههای مربوط به مدل در پژوهش

غربی و عدد یک  هر چقدر سطح زیر منحنی به سمت شمال    .شوداستفاده می  ۱۲سیستم عملکردمنحنی مشخصه  

متمایل گردد بیانگر    ۵/۰تمایل پیدا کند بیانگر دقت خوب مدل است و هر چقدر به سمت جنوب غربی و عدد  

پیش و  است.دقت کمتر  نامناسب مدل  عملکرد بینی  منظور منحنی مشخصه سیستم  آمده در   بدین  به دست 

 نشان داده شده است که این منحنی  4ودار  خصوص شناسایی متغیرهای تأثیرگذار بر بازده غیر عادی سهام در نم

باشد و لذا مدل از اعتبار مناسبی برخوردار بوده  بوده و به سمت شمال غربی و عدد یک متمایل می  ۷/۰  نزدیک به

 است. 

 
 سهامغير عادي تأثيرگذار بر بازده  متغيرهاي عملكرد جهت شناسایی  (: منحنی مشخصه سيستم۴نمودار )

 

هاي هاي مدیریت با استفاده از مدل شبكهبررسی تأثير بازده خاص سهام نسبت به ویژگی  - 3- ۲  - ۵-۲

  عصبی

کاوی بیان شده است.  افزار دادههای عصبی بر اساس بازده خاص سهام در نرم مراحل ایجاد مدل شبکه  ۵در شکل 

ها  ل و وابسته، مقیاس سنجش داده ها )تعیین متغیرهای مستقدر این شکل کلیه مراحل لازم شامل بارگذاری داده

های آموزشی و آزمونی تا مراحل نهایی استخراج نتایج ارائه شده است. بدین منظور ابتدا  و نوع آن(، تعیین گروه

های متغیرها اقدام به تعیین نقش متغیرهای  متغیرهای پژوهش از فایل اکسل فراخوانی و پس از تعیین نوع و ویژگی

ر مستقل و وابسته( شده است. در ادامه متغیرها به دو گروه متغیرهای با اهمیت و متغیرهای  پژوهش )در قالب متغی

، اقدام  اهمیت شناسایی شدهکه به عنوان بیگزینش و تفکیک شده و نسبت به کنارگذاری متغیرهایی    اهمیتبی

ی شده تا با استفاده از آن  بندهای پژوهش به دو گروه آموزشی وآزمون تقسیمگردیده است. سپس مجموعه داده

پیش دقت  اولویتمیزان  و  پژوهش  متغیرهای  مدل،  آنبینی  بدینبندی  و  گردد  مشخص  به   ها  نسبت  ترتیب 

مختلف متغیرهای اثرگذار بر بازده خاص   هایپژوهش اقدام شده است. علاوه بر این؛ روابط شبکهاعتبارسنجی مدل  

 قرار گرفته است.   مورد شناسایی  ۵سهام نیز به شرح نمودار  
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 هاي عصبی بر اساس بازده خاص سهام(: مراحل ایجاد مدل شبكه۵شكل )

 

 
 هاي مختلف متغيرهاي اثرگذار بر بازده خاص سهام(: روابط شبكه ۵نمودار )

 

های  مجموع نتایج به دست آمده در خصوص متغیرهای تأثیرگذار بر بازده خاص سهام بر اساس الگوریتم شبکه

  نتایج حاکی از آن است که از بیننشان داده شده است.    ۶عصبی مورد شناسایی قرار گرفته و به شرح نمودار  

بینی ( و دقت پیشConserکاری مدیریت )های مدیریت بررسی شده در پژوهش حاضر، دو متغیر محافظهویژگی

های مدیریت به صورت معنادار  تأثیر سایر ویژگی( تأثیری معنادار بر بازده خاص سهام داشته و Correctمدیریت )

دهند که بیشترین تأثیرگذاری  های به دست آمده از متغیرهای کنترلی پژوهش نشان مینبوده است. همچنین یافته

(، نسبت قیمت به سود هر سهم  Sigmaبر بازده خاص سهام به ترتیب مربوط به متغیرهای ریسک بازده سهام ) 

(PE  بازده ) (، تکانه  بازار به ارزش دفتری )Momentسهام  ارزش  (،  Index(، شاخص بازار سرمایه )MB(، نسبت 

 باشد.  ( میDTURNگردش سهام )( و ناهمگنیSize(، اندازه شرکت )HHIرقابت در بازار محصولات )
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 (: متغيرهاي داراي تأثير معنادار بر بازده خاص سهام ۶نمودار )

 

هاي مدیریت با استفاده از مدل درخت  بررسی تأثير بازده خاص سهام نسبت به ویژگی  - ۲-۴  - ۵-۲

 C5تصميم 

( باشد، بدین منظور متغیر بازده  ۱و ۰ماهیت متغیر وابسته باید از نوع متغیر دوتایی ) C5در مدل درخت تصمیم 

های با بازده خاص سهام  سنجش آن به دو گروه شرکت  خاص سهام را بر اساس مقدار میانه هر یک از معیارهای

)گروه  ( و شرکت۰)گروه   پایین بالا  بازده خاص سهام  با  و س( تقسیم۱های  نموده  میزانبندی  بررسی  به    پس 

بر    C5تصمیم   ها پرداخته شده است. مراحل ایجاد مدل درختهای پژوهش بر هر یک از گروهگذاری متغیرتأثیر

کلیه مراحل   باشد. در این شکلمی  ۶شکل  شرح  به    SPSS Modelerکاوی  افزار دادهاساس بازده خاص سهام در نرم 

های  ها و نوع آن(، تعیین گروهسنجش دادهن متغیرهای مستقل و وابسته، مقیاس  ها )تعییلازم شامل  بارگذاری داده

 آموزشی و آزمون تا مراحل نهایی استخراج نتایج ارائه شده است. 
 

 
 بر اساس بازده خاص سهام C5(: مراحل ایجاد مدل درخت تصميم ۶شكل )

  C5دست آمده در خصوص متغیرهای تأثیرگذار بر بازده خاص سهام که بر اساس الگوریتم درخت تصمیم  نتایج به  

های  ویژگی های حاکی از آن هستند که از بینبیان شده است. یافته  ۷مورد شناسایی قرار گرفته به شرح نمودار  
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( تأثیری معنادار بر بازده خاص  Conserکاری مدیریت )مدیریت بررسی شده در این پژوهش، فقط ویژگی محافظه

اند. همچنین نتایج به  های مدیریت جزو متغیرهای تأثیرگذار بر بازده خاص سهام، نبودهسهام داشته و سایر ویژگی

گردش  (، ناهمگنیSigmaدهند که متغیرهای ریسک بازده سهام )دست آمده از متغیرهای کنترلی پژوهش نشان می

(، رقابت در بازار محصولات  MB(، نسبت ارزش بازار به ارزش دفتری )ROAها )دارایی  (، نرخ بازدهDTURNسهام )

(HHI( و نسبت قیمت به سود )PEبه ترتیب بیشترین تأثیرگذاری را بر بازده خاص سهام داشته ) .اند 

 

 
 C5(: متغيرهاي تأثيرگذار بر بازده خاص سهام بر اساس الگوریتم درخت تصميم ۷نمودار )

 

گرفته از    بینی صورتکاوی، جهت سنجش میزان دقت مدل و پیشسازی و دادههای مربوط به مدل در پژوهش

هر چقدر سطح زیر منحنی به سمت شمال غربی و عدد یک    .شود سیستم عملکرد استفاده میمنحنی مشخصه  

متمایل گردد بیانگر    ۵/۰تمایل پیدا کند بیانگر دقت خوب مدل است و هر چقدر به سمت جنوب غربی و عدد  

پیش و  است.دقت کمتر  مدل  نامناسب  منظور بینی  عملکرد  بدین  آمده در   منحنی مشخصه سیستم  به دست 

 نشان داده شده است که این منحنی  ۸نمودار  یرگذار بر بازده غیر عادی سهام در  خصوص شناسایی متغیرهای تأث

باشد و لذا مدل از اعتبار مناسبی برخوردار بوده  بوده و به سمت شمال غربی و عدد یک متمایل می  ۸/۰نزدیک به  

 است. 

 
 تأثيرگذار بر بازده خاص سهام (: منحنی مشخصه سيستم عملكرد جهت شناسایی متغيرهاي ۸نمودار )
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های  غیر عادی و بازده خاص سهام با استفاده از مدل  های مدیریت بر بازدهتأثیر ویژگی  ۷  در ادامه پژوهش در جدول

های مدیریت تأثیری معنادار  ها حاکی از آن است که تعداد اندکی از ویژگیکاوی؛ نشان داده شده است. یافتهداده

 . اندمدیریت فاقد تأثیرگذاری معنادار بوده های  سهام و بازده خاص سهام داشته و دیگر ویژگی  بر بازده غیر عادی

 
 كاويهاي دادهغير عادي و بازده خاص سهام با استفاده از مدل هاي مدیریت بر بازده(: خلاصه نتایج تأثير ویژگی۷جدول )

 نماد متغيرهاي پژوهش

 سهام بازده خاص  بازده غير عادي سهام 

هاي  شبكه

 عصبی 

درخت 

 تصميم

هاي  شبكه

 عصبی 

درخت 

 تصميم

 - - * * Myopia کوته بینی مدیریت 

 - - - - Optimism خوش بینی مدیریت 

 * * - * Conser محافظه کاری 

 - * - * Correct دقت پیش بینی مدیریت

 - - - - Indep استقلال هیأت مدیره

 - - - - Gendiv تنوع جنسیت هیأت مدیره

 - - - - Entrench ثبات و استحکام مدیریت

 - - - - Ability توانایی مدیریت 

 * * * * MB ارزش بازار به ارزش دفتری 

 - * - - Size اندازه شرکت 

 * - * * ROA نرخ بازده دارایی ها 

 - - * * Lev اهرم مالی

 * * - - PE نسبت قیمت به سود 

 - - - * ΔMktg توزیع و فروشتغییرات هزینه های 

 - * * * Moment تکانه بازده سهام

 * * * * DTURN ناهمگنی گردش سهام

 * * - - HHI رقابت در بازار محصولات

 - * * - Index شاخص بازار 

 * * * * Sigma ریسک بازده سهام 

 فاقد تأثیرگذاری معنادار  - معنادار  گذاری* دارای تأثیر

 

 گيري و بحث نتيجه -۶

های بورس  های مدیریت بر بازده غیر عادی و بازده خاص سهام شرکتپژوهش حاضر با هدف بررسی تأثیر ویژگی

شرکت پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار    ۱۶۵اوراق بهادار تهران انجام شده است. بدین منظور اطلاعات مالی  

های  ها، با استفاده از مدلست. در مرحله نخست بررسی، استخراج شده ا۱۳۹۹تا    ۱۳۸۹تهران برای دوره زمانی  

شده است. در ادامه با    مدیریت بر بازده سهام پرداختههای  رگرسیونی به بررسی تأثیرگذاری هر یک از ویژگی

الگوریتم از  بر دادهاستفاده  الگو شبکههای مبتنی  ، تأثیرگذارترین  5Cهای عصبی و درخت تصمیم  کاوی شامل 
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های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران بر بازده غیر عادی و بازده خاص سهام  ی مدیریت شرکتهاویژگی

الویت و  از جمله ویژگیشناسایی  گیری را تحت تأثیر قرار  های مدیریت که عملکرد و تصمیمبندی شده است. 

میمی کوتهدهند  به  مدیریت، خوشتوان  محافظهبینی  بینی  ممدیریت،  پیشکاری  مدیریت،  دیریت، دقت  بینی 

 ساختار مدیریت و توانایی مدیریت اشاره نمود.  

های بازاریابی و  ها، هزینهداراییمالی و افزایش بازده  هایی که با داشتن عملکرد مثبت  در این مقاله شرکت

مدیریت  بینی  سنجش خوش دهند. برای  بینی مدیریت را نشان می ها کاهش یافته است، کوتهتحقیق و توسعه آن

آتی بیشتر از  گذاری  گذاری انجام شده استفاده شده است که اگر سرمایههای مبنی بر میزان سرمایهنیز از روش

سرمایه که  معناست  بدان  باشد،  فروش  و خوشرشد  شده  انجام  از حد  بیش  دارد.  گذاری  وجود  مدیریت  بینی 

ب  اخبار  تأثیرگذاری  چنانچه سرعت  وجود  همچنین  دهنده  نشان  باشد،  اخبار خوب  از  بیشتر  سهام  قیمت  بر  د 

کاری مدیریت است. ساختار مدیریت نیز با استفاده از سه متغیر استقلال هیأت مدیره )نسبت تعداد اعضای  محافظه

غیر موظف هیأت مدیره به جمع تعداد اعضای هیأت مدیره(، تنوع جنسیت هیأت مدیره )حضور هم زنان و هم 

مدیره شرکت( و ثبات و استحکام مدیریت )دوره تصدی مدیر عامل در  در سال مورد رسیدگی در هیأت    مردان

بینی مدیریت  سال باشد( سنجیده شده است. علاوه بر این به منظور محاسبه دقت پیش  سال مورد نظر حداقل سه

به شده است. در نهایت جهت  بینی شده توسط مدیریت محاسسود و سپس دقت سود پیش   بینیابتدا خطای پیش 

 ها استفاده شده است. برآورد ویژگی توانایی مدیریت از الگوی تحلیل پوششی داده

بینی مدیریت؛ تأثیری  ویژگی کوته های رگرسیونی پژوهش بیانگر آن است کههای به دست آمده از مدلیافته

بینی مدیریت از  به عبارت دیگر با افزایش کوتهمنفی و معنادار بر بازده غیر عادی و بازده خاص سهام داشته است.  

های  های بررسی شده به شکل معنادری کاسته شده است. نتایج به دست آمده با پژوهشمیزان بازده سهام شرکت

نژاد و  ( و فدایی۱۳۹۹زاده و شیخی گرجان )حسن  ،(، خانی فرنگ ۲۰۲۱(، جواد، احسان و یوالله )۲۰۲۱بو و کیم )

( بوده است. در خصوص متغیر  ۱۳۹۷شریف )طابقت دارد و در تضاد با پژوهش دلشاد و صادقی( م۱۳۹۷دلشاد )

دهند. این  سهام نشان میمعنایی را بر بازده غیر عادی و بازده خاص  بینی مدیریت؛ نتایج تأثیر مثبت اما بیخوش

ی و بازده خاص سهام افزوده شده  بینی مدیریت بر میزان بازده غیر عادیافته بیانگر آن است که با افزایش خوش

( و بن  ۲۰۲۱دست آمده با مطالعات هو، منگ و چان )اما این افزایش از لحاظ آماری معنادار نبوده است. نتایج به  

 ( ناسازگار است.  ۱۳۹۹( و رشیدی )۲۰۲۱های خان و سلیمان )( سازگار بوده و با یافته۲۰۲۱محمد )

کاری مدیریت؛ تأثیری مثبت و معنادار بر بازده غیر عادی  ژگی محافظهسایر نتایج حاکی از آن هستند که وی 

می نشان  یافته  این  است.  داشته  بازده خاص سهام  بر  معنادار  و  منفی  تأثیر  و  اعمال  سهام  افزایش  با  که  دهد 

میزان  های بررسی شده به شکل معناداری افزوده شده و از  کاری بر میزان بازده غیر عادی سهام شرکتمحافظه

شکل معناداری کاسته شده است. همچنین؛ بازار سرمایه از طریق    های بررسی شده بهبازده خاص سهام شرکت

های با  کاری مدیریت داشته و در شرکتبازده غیر عادی و بازده خاص سهام واکنشی معنادار نسبت به محافظه

های به دست آمده با  کسب شده است. یافته  کاری بالاتر، بازده غیر عادی بیشتر و بازده خاص کمتریمحافظه

( بوده است. همچنین متغیر  ۱۳۹۹رشیدی )  ( مطابقت دارد و در تضاد با پژوهش۲۰۲۰پژوهش چای و زیبارت )
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سهام داشته است. به بیان دیگر  خاص    بینی مدیریت؛ تأثیر مثبت و معناداری بر بازده غیر عادی و بازده دقت پیش

بینی های با دقت پیشبینی مدیریت افزایش یافته و شرکتزده خاص سهام با افزایش دقت پیشبازده غیر عادی و با

 اند.  سود بالاتر، بازدهی بیشتری را کسب نموده 

مدیره بر بازده غیر عادی و بر بازده خاص سهام    ویژگی ساختار مدیریت؛ تأثیر مثبت و معنادار استقلال هیأت

معنا بر بازده غیر عادی و تأثیری  مدیره، تأثیری مثبت اما بی  جنسیتی هیأت تنوع  کند. همچنین متغیررا بیان می

معنا بر بازده خاص داشته است. در خصوص متغیر ثبات و استحکام مدیریت نیز نتایج تأثیر منفی و  منفی و بی

ثیرگذاری مجموعه متغیرهای  دهند. بنابراین در خصوص تأغیر عادی و بازده خاص سهام را نشان می  معنا بر بازدهبی

ساختار مدیریت بر بازده غیر عادی سهام، نتایج بیانگر آن هستند که تأثیر این متغیرها به ترتیب به صورت مثبت،  

باشد. همچنین به جز  مثبت و منفی بوده و بر بازده خاص سهام به ترتیب به صورت مثبت، منفی و مثبت می

های به باشد. یافتهر دیگر بر بازده غیر عادی و بازده خاص سهام معنادار نمیاستقلال هیأت مدیره، تأثیر دو متغی

( و  ۱۳۹۹(، مصلی، پیرایش و جوزی )۲۰۲۱(، سائونا، مورو و آلوارادو )۲۰۲۱دست آمده با مطالعات باگایی و ادو ) 

 ( سازگار بوده و مطابقت دارد.  ۱۳۹۸کاظمی علوم، ایمانی برندق و عبدی ) 

بینی مدیریت، بازدهی شرکت وابستگی کمتری به بازدهی بازار  در صورت افزایش دقت پیش  در پژوهش حاضر

های به دست آمده با مطالعه حسینیان و همکاران  گردد. یافتهداشته و توسط اطلاعات خاص شرکت تعیین می

ر توانایی مدیریت؛  ( در تضاد است. علاوه بر این متغی۲۰۲۰یوآن و همکاران )  ( تطابق دارد و با پژوهش۲۰۲۱)

دهد و با  معنا بر بازده غیر عادی و تأثیری مثبت و معنادار بر بازده خاص سهام را نشان میتأثیری مثبت اما بی

های بررسی شده افزوده شده است. نتایج به  افزایش توانایی مدیریت بر میزان بازده غیر عادی سهام در شرکت

( بوده است و با  ۲۰۱۹( و لین، هو و لی )۲۰۲۰تاجارکا و سوداریاتی )  های واتی،دست آمده در تطابق با پژوهش

 ( مطابقت ندارد. ۱۳۹۹پژوهش رشیدی و ابراهیمی )

-بینی مدیریت، محافظهمتغیرهای دقت پیش کهعصبی بیانگر آن است   های دست آمده از مدل شبکه  نتایج به

های مدیریت  ده غیر عادی سهام داشته و تأثیر سایر ویژگیبینی مدیریت تأثیری معنادار بر بازاری مدیریت و کوتهک

به صورت معنادار نبوده است. همچنین متغیرهای کنترلی ریسک بازده سهام، نسبت ارزش بازار به ارزش دفتری،  

به  تکانه بازده سهام و اهرم مالی   های توزیع و فروش، گردش سهام، تغییرات هزینهناهمگنی  ،  هانرخ بازده دارایی

کاری مدیریت و  اند. همچنین متغیرهای محافظهترتیب بیشترین تأثیرگذاری بر بازده غیر عادی سهام را داشته

های مدیریت به صورت  بینی مدیریت تأثیری معنادار بر بازده خاص سهام داشته و تأثیر سایر ویژگیدقت پیش

ژوهش، بیشترین تأثیرگذاری بر بازده خاص سهام  معنادار نبوده است. علاوه بر این در خصوص متغیرهای کنترلی پ

به ترتیب مربوط به متغیرهای ریسک بازده سهام، نسبت قیمت به سود هر سهم ، تکانه بازده سهام، نسبت ارزش  

ناهمگنی گردش سهام   و  اندازه شرکت  بازار محصولات،  رقابت در  بازار سرمایه،  ارزش دفتری، شاخص  به  بازار 

 باشد. می

از مدل درخت تصمیمهای  یافته آمده  است     5Cبه دست  ویژگی کوته کهبیانگر آن  و  صرفاً  بینی مدیریت 

های مدیریت  اند و تأثیر سایر ویژگیکاری مدیریت به ترتیب تأثیری معنادار بر بازده غیر عادی سهام داشتهمحافظه
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اخص بازار سرمایه، نسبت ارزش  به صورت معنادار نبوده است. همچنین متغیرهای کنترلی ریسک بازده سهام، ش

گردش سهام و تکانه بازده سهام؛ به ترتیب بیشترین  ها، ناهمگنیبازار به ارزش دفتری، اهرم مالی، نرخ بازده دارایی

کاری مدیریت تأثیری معنادار بر  اند. همچنین فقط ویژگی محافظهتأثیرگذاری را بر بازده غیر عادی سهام داشته

اند. علاوه  های مدیریت جزو متغیرهای تأثیرگذار بر بازده خاص سهام، نبوده ته و سایر ویژگیبازده خاص سهام داش

ها، نسبت ارزش بازار به ارزش  سهام، نرخ بازده داراییگردش  بر این متغیرهای کنترلی ریسک بازده سهام، ناهمگنی

ن تأثیرگذاری را بر بازده خاص سهام  دفتری، رقابت در بازار محصولات و نسبت قیمت به سود؛ به ترتیب بیشتری

 اند. داشته

های  های بهینه؛ تأثیرگذاری ویژگیهنگام انتخاب پرتفوی به  شود که  پیشنهاد می  گذاراندر این راستا به سرمایه

  ها شرکتکننده بورس اوراق بهادار و مجامع عمومی  شخصیتی مدیران را در نظر بگیرند. علاوه بر این به مراجع اداره

گذاران را مدنظر قرار دهند و با ارائه و تصویب قوانین و مقررات  گردد که حمایت از حقوق سرمایهپیشنهاد می

انتصاب شایسته مدیران شرکت با به کارگیری  مناسب و کاربردی، زمینه  های بورسی را فراهم نمایند، چرا که 

توان شاهد واکنش مثبت بازده سهام بود. علاوه بر  ی بالا میبینکار، مستقل و با دقت پیشمدیران توانمند، محافظه

های مدیریت، باعث بهبود رهنمودهای ارائه شده  توانند با در نظر گرفتن ویژگیاین؛ تجزیه و تحلیلگران مالی می

 تأثیر  های آتی،شود تا در پژوهشبدین منظور به پژوهشگران پیشنهاد می  .گذاران و ذینفعان شوندبه سایر سرمایه

مدیریت بر سایر متغیرهای مالی از جمله حجم معاملات سهام، ارزش معاملات سهام، ریسک ریزش  های  ویژگی

کارهای حاکمیت شرکتی،    وساز    چرخه عمر شرکت،  تأثیر وارد نمودنو  ... را مورد مطالعه قرار دهند   قیمت سهام و

 مبتنی رگرسیون هایروش اساس بر توانندمی هاپژوهش این را نیز مورد بررسی قرار دهند کهو ...    تمرکز مالکیت

 تصمیم، انجام درخت و  عصبی  شبکه  شامل کاوی داده مختلف  هایالگوریتم از  استفاده  با نیز و های ترکیبیداده بر

 .گردند

حاصل از  دهی نتایج  هایی وجود دارد که موانع مربوط به تعمیمشود محدودیتدر هر پژوهشی که انجام می

ی حسابداری،  هاروش هایی دارد که عبارتند از: اثرات ناشی از تفاوت در  تحقیق است. این پژوهش نیز محدودیت

گیری و گزارش رویدادهای مالی ممکن است بر نتایج اثر گذارد و تعدیلی از این بابت صورت نگرفته است؛  اندازه

تجزیه و تحلیل آماری مربوطه بر نتایج آماری پژوهش اثر  ها، روش رگرسیون و  سازی دادهمحدودیت حاکم بر مدل

-های سرمایهها و شرکتها، بیمهگذارد که تلاش محقق بر حداقل نمودن این گونه خطا بوده است؛ حذف بانکمی

تواند باعث کوچک شدن نمونه شود؛ در نهایت از آنجا  از نمونه پژوهش می  ۱۳۸۹های بعد از سال  گذاری و شرکت

های بورسی در این پژوهش قرار نداشتند، لذا در تعمیم نتایج به کل جامعه باید با وسواس عمل  شرکتکه کل  

 نمود. 
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Abstract 

The purpose of this study  is investigating the impact of management characteristics on stock 

returns. Therefore after extracting the financial information of 165 companies listed on 

Tehran stock exchange for the period 2010 to 2020, to test the hypotheses multiple regression 

models and data mining methods have been used. In this research management myopia, 

management optimism, management  conservatism, management forecast accuracy, 

management  structure and management ability respectively using methods (Anderson & 

Hsiao, 1982), (Scherand &  Zechman, 2012), (Basu, 1997), (Chen, Crossland & Luo 2015), 

(Saeed & Sameer, 2017 and Pearce & Patel, 2018), (Huang & Sun, 2017) have been 

measured. Also abnormal stock returns and specific stock returns respectively using methods 

(Raei and Telangi, 2008) and (Kim, Luo and Xei, 2016) have been estimated. Findings 

indicate that myopia and optimism of management have had a negative and significant effect 

as well as a positive but insignificant effect on abnormal returns and specific stock returns, 

respectively. Also with the higher conservatism of managers, higher abnormal returns and 

lower specific returns are achieved. In addition, the rate of return on stocks with the 

independence of board members, increased forecasting accuracy and management ability has 

been increased. Management stability has also reduced abnormal stock returns and increased 

specific stock returns. The results obtained from the neural network model indicate that the 

variables of management forecasting accuracy, conservatism and management myopia have 

a significant effect on abnormal stock returns and the two variables of conservatism and 

management forecasting accuracy also had a significant effect on specific stock returns. Also, 

the findings of the decision tree model show that only the myopia and conservatism of 

management have had a significant effect on abnormal returns and specific stock returns, 

respectively. In other words, a small number of management characteristics have a significant 

effect on stock returns and other management characteristics did not have a significant effect. 

Keywords:  Management Characteristic, Data Mining Methods, Abnormal Stock Returns, 

Specific Stock Returns, Bias. 

 



 

 

 

 
 

 

 

 

 

 


