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Abstract 

Objective: The main goal of this research is investigating the effect of capital markets on 
management characteristics (management myopia, management Optimism, management 
conservatism, Management Forecast Accuracy, management structure and management 
ability) with an emphasis on the role of stock returns (abnormal stock returns and specific 
stock returns). 

Methods: For this purpose, the data of 165 firms listed in the Tehran Stock Exchange, 
between 2007 to 2017 were extracted; the method to test the hypothesis was a multiple 
regression model and using a combined data model. 

Results: Findings of the research indicate that managerial myopia characteristic have a 
negative and significant effect on abnormal and specific returns and management 
Optimism have positive but insignificant on abnormal and specific returns. By increasing 
the management conservatism on the level of stock abnormal return companies has been 
significantly increased and the level of stock specific return has been significantly 
reduced. Management forecast accuracy Characteristic will also have a positive and 
significant effect on abnormal and specific returns. Furthermore, the independence of the 
board has a Positive and significant effect on abnormal and specific returns and the 
gender diversity of board have positive but insignificant on abnormal return & negative 
and insignificant on specific returns. The variable of management stability also show that 
a negative and insignificant impact on abnormal return & a positive and insignificant 
effect on specific returns. Finally, the management ability Characteristic will have a 
positive but insignificant on abnormal returns & positive and significant effect on specific 
returns. 

Conclusion: Based on the results obtained; an increase in management myopia leads to a 
decrease in the abnormal returns and specific returns of the listed companies. An increase 



  
 

of managers earned increases the abnormal stock returns and lower specific stock returns 
also increases. In addition, abnormal returns and specific stock returns with increased 
Management Forecast Accuracy have increased and companies with higher Forecast 
Accuracy have earned higher returns. Other findings show that the independence of the 
board members has led to a significant increase in unusual returns and specific stock 
returns, while the board's gender diversity respectively with an increase and decrease in 
the meaning of u abnormal returns and specific stock returns has been accompanied. 
Management stability has led to lower abnormal stock returns and increased specific 
stock returns. Moreover by increasing the ability of managers, the abnormal returns and 
specific returns of the listed companies have been added. 
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  چكيده
كـاري   مـديريت، محافظـه   بينـي  بيني مديريت، خـوش  كوته(مديريت هاي  تأثير بازار سرمايه بر ويژگيبررسي هدف اين مقاله،  :هدف

بازده غيرعـادي و بـازده خـاص    (با تأكيد بر نقش بازدهي سهام ) مديريت و توانايي مديريتبيني مديريت، ساختار  مديريت، دقت پيش
  .بوده است) سهام
شده در بورس اوراق بهادار تهران براي  شركت پذيرفته 165منظور بررسي موضوع مطالعه، پس از استخراج اطلاعات مالي  به :روش

  .هاي پژوهش استفاده شده است براي آزمون فرضيه مدل رگرسيون چند متغيرهو  هاي تركيبي داده از، 1396تا  1386دوره زماني 
 .بود معنا بيو منفي و معنادار و مثبت  ،ترتيب بهخاص سهام بازده مديريت بر بازده غيرعادي و بيني  و خوشبيني  كوتهتأثير : ها يافته

بر نيز مديريت  بيني دقت پيش .خاص سهام بوديمو غيرعادي  بازدهشاهد افزايش و كاهش معنادار ترتيب  به ،كاري با افزايش محافظه
معنا و بر بازده خاص مثبت و معنادار  بي و مثبت ،غيرعاديبر بازده توانايي مديريت تأثير  و ي داشتو معنادار سهام تأثير مثبت هيبازد
أثير مثبت و معناداري داشت و تنوع جنسيتي هيئت ت ،بر اين، استقلال هيئت مديره بر بازده غيرعادي و بازده خاص سهام علاوه. بود

تغير ثبات مديريت نيز بر بازده متأثير . معنا داشت معنا و بر بازده خاص تأثيري منفي و بي مديره بر بازده غيرعادي تأثيري مثبت اما بي
  .بودمعنا  مثبت و بي ،معنا و بر بازده خاص سهام منفي و بي ،غيرعادي
بـا   بـوديم و  بازده غيرعادي و خاص سهامترتيب شاهد كاهش و افزايش  به ،مديريتبيني  و خوشبيني  يش كوتهبا افزا: گيري نتيجه

بيشتر  دقتو  بر اين با افزايش توانايي مديران علاوه. شد كاري بالاتر مديران، بازده غيرعادي بيشتر و بازده خاص كمتر اعمال محافظه
هيئـت مـديره نيـز بـه افـزايش معنـادار       استقلال اعضاي . بررسي افزوده شدي در دست ها تبر ميزان بازدهي شرك، بيني سود پيش در

معناي بازده غيرعـادي و خـاص سـهام     ترتيب با افزايش و كاهش بي  ، در حالي كه تنوع جنسيتي هيئت مديره بهانجاميدبازدهي سهام 
  . افزايش يابدخاص سهام و بازده كاهش بازده غيرعادي  باعث شد، ثبات مديريت نيز. همراه بود

  
  .هاي مديريت، بازده غيرعادي سهام، بازده خاص سهام، مالي رفتاري، سوگيري ويژگي: ها كليدواژه

  
هـاي مـديريت بـا تأكيـد بـر       بررسي تأثير بازار سرمايه بر ويژگي). 1398( دلشاد، افسانه؛ تهراني، رضا؛ ميرلوحي، سيد مجتبي :استناد

   .391 -364، )3(21ت مالي، تحقيقا .نقش بازدهي سهام
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  مقدمه
براي آنكه مديران بتواننـد  . است برخوردار شايان توجهي اهميت ملي از اقتصاد توسعه فرايند رشد و در بهادار اوراق بورس

 هـاي شخصـيتي   ويژگـي . هاي شخصيتي با شغل خود منطبق باشـند  در سمت خود كارا و موفق باشند، بايد از نظر ويژگي
را تحت تـأثير قـرار خواهـد    ... آتي و  عملكرد مالي و گذاري، كارايي مديريتي، سرمايه هاي سازماني، تصميم مديران؛ رفتار

. هاي مديريت بر وضعيت فعلي و آتي شركت تأثيري شايان توجـه و اساسـي دارد   گذاري و استراتژي وضعيت سياست .داد
شـكل   بازارهاي هـدف بـه  هاي پژوهش و توسعه و گسترش  گذاري، فعاليت خصوص در بحث سرمايه استراتژي شركت به

هـاي   ويژگـي . اي بر آينده شركت و وضعيت آتي آن از لحاظ مالي، رقابت در بازار و سودآوري تأثيرگذار خواهـد بـود   عمده
را تحت تأثير قرار ... عملكرد مالي آتي و  و گذاري، كارايي مديريتي، سرمايه هاي سازماني، تصميم مديران؛ رفتار شخصيتي

 هاي شود كه اين امر خود، متفاوت شدن ميزان جريان هاي مختلف توسط مديران منجر مي خاذ استراتژيخواهد داد و به ات
ها، شايسـتگي و   ها، توانايي اگر مديران داراي مهارت به بيان ديگر. ها را موجب خواهد شد نقد آتي و بازدهي سهام شركت

 پـور ممقـاني، شـهام و درگـاهي،     سـلمان (وب نخواهند بود نحو مطل ها ويژه نباشند، قادر به انجام وظايف خويش به نگرش
بـازده سـهام   . گيري در بـورس اوراق بهـادار، بـازده سـهام اسـت      يكي از معيارهاي اساسي براي تصميماز طرفي ). 1394

از آن  هـا  بينـي  گذاران بالفعل و بالقوه در تجزيه و تحليـل مـالي و پـيش    تنهايي محتواي اطلاعاتي دارد و بيشتر سرمايه  به
تأثيرگـذار بـر    هاي مالي رفتاري عنوان يكي از حوزه هاي مديران بازار سرمايه به از اين رو بررسي ويژگي. دكنن استفاده مي

  .رسد ها و رفتارهاي سازماني ضروري به نظر مي تصميم
عيت توانـايي  يك ويژگي شخصيتي است كه مديران با استفاده از ساز و كار تخمين بيش از واق 1بيني مديريت خوش

كانگ، كانگ، . كنند نقدي آتي اقدام ميهاي  به ارزيابي بيش از واقع بازدهي و جريان و مهارت خود در مقايسه با ديگران،
بيني مديران  به بررسي اين موضوع پرداختند كه آيا زماني كه نااطميناني اقتصادي بالا است، خوش )2018( 2كانگ و كيم

بينـي مـديريت، باعـث رفـع      شود يا خير؟ آنها پـي بردنـد، خـوش    ان منجر ميدار سهاماي به كسب منفعت و سودآوري بر
همچنـين در  . دهـد  گذاري را افـزايش مـي   گذاري ناشي از نااطميناني اقتصادي شديد شده و سرمايه مشكلات كم سرمايه

 هـايي  براي شـركت  زش شركتگذاري، بازده غيرعادي و ار هاي كاهش تعرفه واردات و بحران مالي جهاني؛ سرمايه دوره

  . مندند، بالاتر است بين بيشتري بهره كه از مديران خوش
 درآمـدها، شـناخت   كنـدتر  هاي مديريت اسـت كـه در آن بـه شـناخت     يكي ديگر از ويژگي 3كاري مديريت محافظه

نشـان دادنـد كـه    ) 2017( 4چيخچوآبي و . كنند ها اقدام مي بدهي ها و ارزيابي بيشتر دارايي كمتر ها، ارزيابي هزينه تر سريع
ها، مديران با اعتماد به نفس  كاري مديريت تأثير منفي و معناداري دارد و بهتر است شركتبيني مديريت بر محافظه خوش

تري تمايل دارند و سودآوري و رشد اقتصادي شركت  كارانه هاي مالي محافظه بيشتري استخدام كنند، زيرا به ارائه گزارش
شـده   كـاري اعمـال   ها از تأثير منفي و معناداري سن مديريت شركت بـر محافظـه   علاوه بر اين، يافته. دهند را افزايش مي

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Managerial Optimism 2. Kang, Kang, Kang & Kim 
3. Managerial Conservatism  4. Chouaibi & Chiekh 
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ها و رفتارهاي سازماني، از اعتماد بـه نفـس بـالاتر و     حكايت داشت و مديران جوان در مقايسه با مديران مسن در تصميم

  .پذيري بيشتري برخوردار بودند ريسك
 مدت بازار  بر عملكرد كوتاه مبتني هاي تصميم به كند، مي تهديد را بازار است كه كارايي اي  يدهپد 1بيني مديريت كوته

 2، هيلاري، كانـگ و ژانـگ  هاي پژوهش چانگ يافته. شود و با متوسط پايين رشد درآمد و سوددهي همراه است مي منجر
 ـ   كارانـه  بيانگر آن است كه گزارشگري مالي محافظه) 2015( نـوآوري، چرخـه توسـعه محصـول      ه كـاهش تـر مـديريت ب

بيني مديريت را موجب شده و منافع مالي و  شود و تشديد كوته هاي پژوهش و توسعه منجر مي تر و كاهش فعاليت طولاني
شـده   بينـي  كننده ميزان نزديكي سود پـيش  نيز منعكس 3بيني مديريت پيش دقت. همراه خواهد داشت اقتصادي كمتري به
هـا   ود واقعي هر سهم است كه باعث اتكاي بيشتر بازار سرمايه به اطلاعات منتشرشده توسط شـركت توسط مديريت با س

از توانايي و كـارايي   دوره تصدي بلندمدتبا دارند، مديران  بيان مي) 2012( 4به اين منظور لي، ماتسوناگا و پارك .شود مي
رخوردارند و در مقايسه با ساير مديران بازدهي و سودآوري بيني مديريت بيشتر و ثبات عملكرد بالاتري ب بالاتر، دقت پيش

  .آوردند بالاتري به دست مي
آلـوارادو و  . اسـت  8و استحكام مديريتو ثبات  7جنسيتيتنوع ، 6استقلال؛ 5در اين پژوهش منظور از ساختار مديريت

 نشان دادند كه اسـتقلال  2012تا  2008هاي بورس اوراق بهادر آمريكا طي دوره  با پژوهشي روي شركت) 2017( 9براوو
بر ايـن   مديره هيئت بر عملكرد شركت اثر مثبت دارد و دو عامل ثبات مديريتي و حضور مدير عامل خارج از  مديره هيئت 

بـا مطالعـه رابطـه بـين اسـتقلال هيئـت مـديره و عملكـرد         ) 2015( 10انـگ يو  ي، ولتكوفي، مليو .رابطه تأثيرگذار است
كه مديران مستقل بر عملكـرد عمليـاتي تـأثير     شده در بورس اوراق بهادار چين به اين نتيجه رسيدند هاي پذيرفته شركت

هـاي دولتـي و    شـوند كـه ايـن رابطـه در سـازمان      گذاري بازار سـرمايه را سـبب مـي    سرمايه مثبتي دارند و بهبود كارايي
  .تر است تر قوي هاي كسب اطلاعات پايين هاي با هزينه شركت
مديره به بهبود عملكرد شركت منجر شده و در  تنوع جنسيتي هيئت نيز معتقدند، ) 2018( 11باگوات و يانكر برنايل، 

نشـان  ) 2017( 12اشميد و شولزليمبچ،  .شود توسعه مي هاي پيوهش و گذاري بيشتر در فعاليت نتيجه باعث افزايش سرمايه
كنند و  بينانه كمتري اتخاذ مي هاي كوته طور متوسط تصميم د بههايي كه از ثبات مديريتي بيشتري برخوردارن دادند، شركت

توانـايي  در رابطـه بـا   بـا انجـام پژوهشـي    ) 2018( 13وانگ، چيو و تين. دهند گذاري بيش از حد كمتري انجام مي سرمايه
رابطـه   ني ـد و امثبـت وجـود دار   اي رابطه يگذار هيو فرصت سرمامديريت، به اين نتيجه رسيدند كه بين توانايي مديريت 

 رانيمـد از كـه  يي ها شركتبنابراين . ي، معنادار استقو يمال تيموقع يدارا يها شركتدر  رشدي و يها در شركت فقط

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Managerial Myopia  2. Chang, Hilary, Kang & Zhang 
3. Management Forecast Accuracy 4. Lee, Matsunaga & Park 
5. Management Structure 6. Board Independence  
7. Gender diverse boards 8. Stability & Strength Management 
9. Alvarado & Bravo 10. Liu, Miletkov, Wei & Yang 
11. Bernile, Bhagwat & Yonker 12. Limbach, Schmid & Scholz 
13. Wang, Chiu & Tien 
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 يشـتر ي، سـود ب يگـذار  هيفرصـت سـرما  برداري درست و به موقع از  بهره قيتوانند از طر يم، هستند مند توانمندتري بهره

  .كنندكسب 
 داران سـرمايه  عنـوان گرداننـدگان شـركت و سـكان     اي شخصـي و كـاري مـديران، بـه    ه ـ با توجه به اهميـت ويژگـي  

هـاي مـديريت    گذاران، در اين پژوهش سعي بر آن است براي نخستين بار به بررسي تأثير بازار سرمايه بر ويژگـي  سرمايه
ان، سـاختار مـديريت و   مـدير  هـاي  بينـي  پـيش  كاري، دقت بيني مديريت، ميزان اعمال محافظه بيني مديران، خوش كوته(

  . پرداخته شود) 2و بازده خاص سهام 1بازده غيرعادي سهام(با تأكيد بر نقش بازدهي سهام ) توانايي مديريت

 پژوهشنظري پيشينه 

  بيني مديريت كوته
ريت و مـدي  هاي اختياري پژوهش و توسعه، بازاريـابي  بينانه همچون كاهش هزينه هاي كوته كارگيري فعاليت مديران با به

گذاران تحـت تـأثير سـودهاي     در اين بين، ممكن است سرمايه. هاي مالي فريب دهند كنند تا حدودي بازار سود، سعي مي
اما اگر بازارها كارا باشـند، مـديران از رفتـار    . گذاري در سهام آنها اقدام كنند ها قرار گرفته و به سرمايه موقتي اين شركت

هـا را در ايجـاد سـود     بينانه توانـايي شـركت   كنند كه رفتار كوته گذاران درك مي سرمايهشوند، زيرا  بينانه منصرف مي كوته
هـاي   روي شـركت ) 2012( 3رونـان و يائوسـان  هـاي پـژوهش    يافتـه ). 2017، بانسـل و گـارل  (دهد  بلندمدت كاهش مي
هـاي   همچـون فعاليـت   هاي خـلاق و نـوآور   گذاري سرمايهحاكي از آن است كه  2006تا  1994هاي  استراليايي طي سال

دارند كـه   بيان ميهاي ارزيابي بلندمدت نيز  آزمون .شودمي منجر غيرعادي بالا به ايجاد بازدهپژوهش و توسعه و فناورانه 
اي را  طور شايان توجهي ارزش نهايي مخـارج سـرمايه   شده براي پژوهش و توسعه به دلار اضافي صرفارزش نهايي يك 

ان نهادي ميـان  دار سهام نبودنشان دادند كه وجود يا ) 1397( شريف  شور نيز دلشاد و صادقيدر داخل ك .دهد افزايش مي
بينـي   و بر واكنش بازار سرمايه به كوتـه ندارد داري  بيني مديران تأثير معنا غيرعادي و كوته ان، بر رابطه بين بازدهدار سهام

بيني  نداده و كوتهبيني مديران واكنش معناداري نشان  يه به كوتههمچنين بازار سرما. گذارد نميداري  مديران نيز تأثير معنا
   . نداردغيرعادي، بر بازده تأثيري معنادار و منفي 

  مديريتكاري  و محافظه بيني خوش
هاي نقدي آتي  و بازده و جريان حد كمتر از را ها ريسك بيشتر، را خود هاي بيني مديريت، مديران توانايي در ويژگي خوش

ها بيشتر از  كاري مديريت آن است كه درآمدها و دارايي هدف در محافظهاز طرفي، . زنند معمول تخمين مي از حد تررا بيش
بـه همـين منظـور،    ). 1388حسابرسي،  استانداردهاي تدوين كميته(ها كمتر از واقع شناخته نشود  ها و هزينه واقع و بدهي
هاي گذاري شركت كاري مديريت و كارايي سرمايه مديران ارشد، محافظه بيني رابطه بين خوشدرباره ) 2017( 4تيان و يان

بينـي   ، مطالعه كردند و نشان دادند كه بـين خـوش  2014تا  2010هاي  شده در بورس اوراق بهادار چين طي سال پذيرفته
 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ

1. Abnormal stock return 2. Specific stock returns 
3. Ronan & Yawson 4. Tian & Yan 
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د و بـا توجـه بـه    بسـتگي مثبـت و معنـاداري وجـود دار     گـذاري، هـم   گذاري و ناكارايي سرمايه سرمايه مديران ارشد، بيش

كـاري مـديريت را    تـوان محافظـه   ايـن، مـي   عـلاوه بـر  . معنا خواهـد بـود   بستگي ناچيز و بي گذاري كمتر، اين هم سرمايه
هـاي ناكارآمـد و بـيش     گـذاري  بينـي مـديريت دانسـت كـه تأثيرهـاي منفـي سـرمايه        برقراركننده تعادل و مكمل خوش

وجـود آمـده اسـت، كـاهش خواهـد داد و بـا كـارايي         د مـديران ارشـد بـه   گذاري را كه در اثر اطمينان بيش از ح سرمايه
نيز حاكي از آن اسـت   )2018( 1هاي پژوهش شيما و ناكامورا يافته. گذاري و عملكرد مثبت مالي همراه خواهد بود سرمايه

خواهنـد   ا در پـي ر 2نقدي جريان گذاريترتيب افزايش و كاهش حساسيت سرمايه كاري مديريت به بيني و محافظه كه خوش
  .فروش، ارتباط مثبت و با نوسانات فروش، ارتباط منفي دارند دهاي شركت با رش گذاري داشت و سرمايه

  بيني مديريت دقت پيش
هاي مالي و اقتصادي، ارزيابي عملكرد، تقسيم سود و ارزشـيابي سـهام از اهميـت بـالايي      گيري بيني سود در تصميم پيش

و  از دقـت  مـديريت  هـاي  بينـي  گيرد كه هر چقدر پـيش  ني توسط مديريت سازمان صورت ميبي اين پيش. برخوردار است
 تأثيرگذار خواهـد بـود و بـه    سرمايه بازار در مختلف فعال افراد بين منابع انتقال عادلانه باشد بر برخوردار بيشتري صحت

 3كورونوپـولس و سـايوگل  . شـود  مـي رقـابتي محسـوب    محـيط  در مديريت مهارت و توانايي براي ارزيابي مقياسي عنوان
شـده بـا اسـتفاده از      آوري هاي جمـع  داده. بيني مديريت را بررسي كردند رابطه بين توانايي مديريتي و دقت پيش) 2017(

طور مثبت بـا توانـايي    بيني مديريت به حاكي از آن بود كه دقت پيش 2012تا  2006طي دوره زماني  S&P 500شاخص 
مديريت از  هاي بيني بنابراين هرچه دقت پيش. بيني سود هر سهم مرتبط است هاي فروش و پيش بيني مديران درباره پيش

هـاي   بينـي  توان اين گونه اظهار نظر كرد كه اين مدير در مقايسه با ساير مديران در پيش اعتبار بالايي برخوردار باشد، مي
نيـز در پژوهشـي ارتبـاط بـين     ) 2017( 4لي و شـي . دار استمالي و اقتصادي از مهارت و توانايي مديريتي بالاتري برخور

آنها نشان دادند . بررسي كردند 2009 تا 1995بيني مديريت را طي دوره  و دقت پيش CSR(5( مسئوليت اجتماعي شركت
تـا   2001هـاي   طلبانه مديران طـي سـال    كه پس از تصويب قانون افشاي اطلاعات در راستاي كاهش رفتارهاي فرصت

عـلاوه بـر ايـن، مسـئوليت     . بيني مديريت ارتباط مثبتي برقرار بـود  ها و دقت پيش بين مسئوليت اجتماعي شركت ،2009
  .انجاميد گذاري مي اجتماعي شركت به بهبود كارايي سرمايه

  ساختار مديريت
 افـرادي  منزله به اهآن نظارتي و عملكرد ها شركت مديره هيئت  در موظف غير مديران ورحض نمايندگي، نظريه ديدگاه از

تـأثير هيئـت   ) 2018( 6سـاركار و سـاركار   .كند مي زيادي نفعان كمك ذي و مديران موجود كاهش تضاد منافع تقل، بهمس
نتايج نشان . اند بر عملكرد مالي آتي، مطالعه كرده 2012تا  2003ساله   هاي دولتي و خصوصي را طي دوره ده مديره بانك 

علاوه بـر ايـن بـين اسـتقلال     . هاي خصوصي رابطه مثبتي وجود دارد مديره با عملكرد بانك دهد بين استقلال هيئت  مي
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1. Shima & Nakamura 2. Investment-Cash Flow Sensitivity 
3. Chronopoulos & Siougle 4. Li & Shi 
5. Corporate social responsibility 6. Sarkar & Sarkar 
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در صورتي كه زنان بتوانند . هاي دولتي، همبستگي منفي مشاهده شد مديره و دوگانگي مدير عامل با عملكرد بانك هيئت 
افزايش توليد و اشـتغال،  ر ها تبديل شوند و د ازمانتوانند به نيروهاي ماهر و باانگيزه در س هاي خود را بپذيرند، مي توانايي

 1آسـنجا، الـي و حسـيني   . از منابع نقـش مهمـي ايفـا كننـد     صحيح منابع و استفاده از هدررفت افزايش كارايي، جلوگيري
 دهنـد كـه تنـوع    هاي بورسي كشور تانزانيا نشان مـي  مديره بر عملكرد مالي شركت با بررسي تأثير ساختار هيئت  )2018(

هاي  بر شركت) 2018( 2پيرس و پاتلهاي پژوهش  يافته. تأثير مثبتي دارد  مديره  جنسيتي بر عملكرد مالي و اندازه هيئت
هـاي نماينـدگي و كـاهش كـم      باعث كنترل هزينـه  هيئت مديرهتجاري ايالات متحده آمريكا، حاكي از آن بود كه ثبات 

. شـد  گذاري مي كرده و باعث ارتقاي كارايي سرمايه عملكرد جلوگيري شد كه اين خود از كاهش  گذاري مي سرمايه) بيش(
عنـوان عوامـل مـؤثر در بهبـود      تـر بـه   بـزرگ  هيئت مديره، ثبات مديريت و هيئت مديرهعلاوه بر اين سه متغير استقلال 

  .هاي تجاري آمريكايي شناسايي شدند عملكرد شركت

  توانايي مديريت
 تواند مي دارد و اندار سهامبراي  ثروت خلق و درآمد به شركت منابع تبديل در مهمي شنق انساني كه هاي سرمايه از يكي

 هـاي  توانايي داراي و كاراترمديران  .است كارآمد و مقتدر مديريتي وجود نظام كند، تضمين را ها سازمان رو به رشد حيات

 هايي در پروژه بيشتر احتمال كنند و به مي ايجاد را بازده نرخ بيشترين است، اختيار سازمان در كه محدودي منابع بالاتر از

طاهري عابد، علي نژاد ساروكلائي و فغـاني مـاكراني،   (دارند  بالاتري مثبت خالص فعلي ارزش كه كنند مي گذاري سرمايه
  كرد تعريف مددرآ به شركت منابع تبديل در رقبا در رابطه با مديران توان كارايي مي را مديريت از اين رو توانايي). 1397

شـركت   303تأثير توانايي مديريت بر ريسـك سـقوط سـهام    ) 2017( 4پارك و جونگ )2012، 3ويدميرجان، ليو و مك(
دهنـده آن اسـت كـه      نتايج نشان. مطالعه كردند 2014تا  2002شده در بورس اوراق بهادار كره را در بازه زماني   پذيرفته

علاوه بر اين، مديران با توانايي بالاتر براي . رابطه منفي و معناداري وجود دارد بين توانايي مديريت و ريسك سقوط سهام
همچنـين  . نمايندگي از انگيزه بيشـتري برخوردارنـد   هاي كاهش هزينه و اطلاعاتي تقارن ، كاهش عدم5افشاي اطلاعات

طـور شـايان    ت سـهام را بـه  هاي مديريت و ريسك سقوط قيم ـ رابطه منفي بين توانايي 6هاي بزرگ و تجاري كره شركت
نيز در مطالعـات خـود، رابطـه بـين توانـايي مـديريت و       ) 2017( 7دميرجان، وسترن و مك وي. كردند توجهي تضعيف مي

افـزايش حجـم معـاملات، افـزايش بـازده       منظور هموارسازي سود را بررسي كرده و دريافتند كه مديران با توانايي بالا به
 . كنند طور عمدي به هموارسازي سود اقدام مي مدت، به اهغيرعادي و بهبود عملكرد كوت

  پيشينه تجربي
 

 2016 -2008شده در بورس هلند طـي دوره زمـاني    شركت پذيرفته 148اي متشكل از  نمونهبا استفاده از ) 2018( 8ماتوز
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1. Assenga, Aly & Hussainey 2. Pearce & Patel 
3. Demerjian, Lev & MacVay 4. Park & Jung 
5. Disclose information 6. Chaebol 
7. Demerjian, Western & McVay 8. Matos 
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بينـي   ت كـه بـين خـوش   ها بيانگر آن اس ـ يافته. بيني مديريت و عملكرد شركت پرداخته است به مطالعه رابطه بين خوش

همچنين نتايج، رابطه مثبـت  . مديريت و عملكرد شركت رابطه منفي وجود دارد كه اين رابطه از نظر آماري معنادار نيست
داد، اما بين حضور زنان و مردان در سـاير سـطوح    بين حضور زنان در سطوح مديريت ارشد و عملكرد شركت را نشان مي

  .ذيري رابطه معناداري مشاهده نشدپ بيني و ريسك مديريتي با خوش
بانـك را طـي دوره    يوري و كاراي كننده بهره مديره و عوامل تعيين  تنوع جنسيتي هيئت) 2018( 1آداباه، داكو و اندوه

مديره نه عضوي وجود  دهد، زماني كه حداكثر دو مدير زن در يك هيئت  ها نشان مي يافته. مطالعه كردند 2017تا  2009
مديره باعـث بهبـود    همچنين، اندازه هيئت . شود ها مي وري و كارايي بانك د، تنوع جنسيتي باعث افزايش بهرهداشته باشن

علاوه بر اين وجود مـديران عـاملي كـه از    . مديره با كارايي بانك رابطه منفي دارد شود و استقلال هيئت  كارايي بانك مي
  . آور است ها زيان بانكنظر سياسي و اجتماعي قدرتمند هستند، براي بازدهي 

شده در بورس اوراق بهادر فرانسه، بيانگر آن است كـه   شركت پذيرفته 60روي ) 2016(  2مطالعات آفس و ساردوك
همچنـين  . كاري مديريت به كاهش عدم تقارن اطلاعاتي منجر شده و با عملكرد مـالي آتـي ارتبـاط مثبـت دارد     محافظه

كاري مديريت و عملكرد شركت تأثير مثبت و معنادار دارد و باعث ايجـاد ارزش و   ظهبر رابطه بين محاف  3مالكيت متمركز
  .گذارد بر اين رابطه، تاثير ضعيف منفي و معناداري مي 4شود و مالكيت نهادي بهبود عملكرد شركت مي

. مطالعـه كردنـد  اي تأثير ثبات و استحكام مديريت بر رشد شـركت را   در مقاله) 2016( 5، رحمان، تانگ و ژائونگوين
هاي با رشد بالا بر رشـد تـأثير منفـي داشـته و در      دهد كه ثبات مديريت در شركت تجزيه و تحليل تجربي آنها نشان مي

علاوه بر اين، زماني كه محيط از ثبات بيشـتري برخـوردار اسـت، مـدير     . هاي با رشد كم، بر رشد تأثير مثبت دارد شركت
آور باشـد   تواند زيان شود، مي ثبات مي مدت مفيد است، اما زماني كه شرايط بحراني و بيعامل باثبات و با دوره تصدي بلند

  .آتي شركت منجر شودو به كاهش عملكرد 
هـاي بـورس    شـركت  بيني مديران بر بازده آتي سـهام  كوتهر ثيأبررسي تدر پژوهشي به ) 1397(نژاد و دلشاد  فدايي 

بيني مديران بازده سالانه  اي پژوهش آنها حاكي از آن است كه در صورت وجود كوتهه يافته. اند اوراق بهادر تهران پرداخته
  .بيني مديران كاهش يافته است، هر چند اين نتيجه از نظر آماري معنادار نبوده است هاي با كوته آتي سهام در شركت

ار و ارزش شـركت رابطـه   كاري حسابداري با واكـنش بـاز   نشان دادند كه محافظه) 1396(روحي ملكي و پاك مرام 
 معناداري دارد و از بين متغيرهاي كنترلي واردشده در مدل، نرخ بازده دارايي با واكنش بازار رابطه مثبت داشته و نرخ بازده

  .دارايي و نسبت ارزش بازار به دفتري و نسبت نقدينگي با ارزش شركت رابطه مثبت و معنادار دارد
حاكي از به دست نيامدن شواهدي مستقيمي از وجـود يـك نماينـده زن در    ) 1395(نتايج پژوهش سپاسي و عبدلي 

با اين حال، اثرهاي غيرمستقيم يافته شده اسـت، بـدين   . طور مستقيم بر ارزش شركت اثر بگذارد مديره است كه به هيئت 

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Adeabah, Dako & Andoh 2. Affes & Sardouk 
3. Ownership concentration 4. Institutional Ownership 
5. Nguyen, Rahman, Tong & Zhao  
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رزش شركت را نيز تحت تأثير اين طريق اگذارند و از  طور مثبت بر عملكرد مالي اثر مي ترتيب كه زنان در هيئت مديره به

 .دهند خود قرار مي
كـاري حسـابداري    اطميناني مـديريت و محافظـه   در پژوهشي به بررسي رابطه بين بيش) 1393(رامشه و ملانظري 

اي منفي و معنادار  اطميناني مديريت رابطه كاري شرطي و غيرشرطي با بيش دهد كه بين محافظه نتايج نشان مي. پرداختند
كاري شرطي را كاهش داده، امـا   اطميناني بر محافظه ها نشان داد، نظارت خارجي اثر منفي بيش علاوه، يافته به. دوجود دار

  .كاري غيرشرطي، اثر مشابهي نخواهد داشت در رابطه با محافظه
  :اند  شده مطرح زير شرح به پژوهش هاي فرضيه شده، م انجا هاي پژوهش پيشينه و نظري مباني اساس بر

 .بيني مديران بر بازده غيرعادي سهام تأثيري منفي و معنادار دارد كوته. 1يه فرض

 .بيني مديريت بر بازده غيرعادي سهام تأثيري معنادار دارد خوش. 2فرضيه 

  .كاري مديريت بر بازده غيرعادي سهام تأثيري معنادار دارد محافظه. 3فرضيه 

  .دي سهام تأثيري مثبت و معنادار داردبيني مديريت بر بازده غيرعا دقت پيش. 4فرضيه 

 .ساختار مديريت بر بازده غيرعادي سهام تأثير معنادار دارد. 5فرضيه 

 .ميزان استقلال هيئت مديره بر بازدهي غيرعادي سهام تأثيري معنادار دارد .1-5

 .تنوع جنسيتي هيئت مديره بر بازدهي غيرعادي سهام تأثيري معنادار دارد. 2-5

 .ت مديريت بر بازدهي غيرعادي سهام تأثيري معنادار داردثبا. 3-5

  .توانايي مديريت بر بازده غيرعادي سهام تأثيري مثبت و معنادار دارد. 6فرضيه 

 .بيني مديران بر بازده خاص سهام تأثيري منفي و معنادار دارد كوته. 7فرضيه 

 .دارد بيني مديريت بر بازده خاص سهام تأثيري معنادار خوش. 8فرضيه 

 .كاري مديريت بر بازده خاص سهام تأثيري معنادار دارد محافظه. 9فرضيه 

 .بيني مديريت بر بازده خاص سهام تأثيري مثبت و معنادار دارد دقت پيش. 10فرضيه 

  .ساختار مديريت بر بازده خاص سهام تأثيري معنادار دارد. 11فرضيه 
  .سهام تأثيري معنادار دارد ميزان استقلال هيئت مديره بر بازده خاص. 1-11
  .تنوع جنسيتي هيئت مديره بر بازده خاص سهام تأثيري معنادار دارد. 2-11
  .ثبات مديريت بر بازده خاص سهام تأثيري معنادار دارد. 3-11

  .توانايي مديريت بر بازده خاص سهام تأثيري مثبت و معنادار دارد. 12فرضيه 

  شناسي پژوهش  روش
  

هـاي   هاي مالي، از روش ميداني استفاده شده و از منـابع مختلفـي از جملـه لـوح     آوري داده منظور جمع  در اين پژوهش به
رسـاني شـركت بـورس و      آورد نـوين، سـايت اطـلاع    افزارهاي تدبيرپرداز، ره  فشرده سازمان بورس اوراق بهادار تهران، نرم
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منظـور آزمـون    و بـه  Excelافزار  ها از نرم پايگاه داده ادبندي، تلخيص و ايج براي دسته. سازمان بورس استفاده شده است

   .است استفاده شده 9نسخه  Eviewsافزار  فرضيه از نرم
است كه اطلاعاتشان بـراي دوره  شده در بورس اوراق بهادار تهران  هاي پذيرفته جامعه آماري پژوهش شامل شركت

 باشـند و در  زيـر  شـرايط  كـه داراي  شـود  مـي  هايي شركتشامل  پژوهش اين انتخابي نمونه. بررسي شد 1396تا  1386
  :اند هاي مورد بررسي در اين پژوهش به روش حذف سيستماتيك انتخاب شده حقيقت شركت

 .در فهرست بورس درج شده باشد 1396 ا پايان سالت 1386نام شركت از ابتداي سال  •

. مورد مطالعه تغيير سـال مـالي نـداده باشـد    پايان سال مالي شركت به پايان اسفندماه منتهي باشد و طي دوره  •
  .نباشد) هاي بيمه ها و شركت از قبيل بانك(گري مالي  هاي فعال در بخش واسطه شركت از جمله شركت

 .وجود نداشته باشد ماه 6وقفه معاملاتي بالاتر از هاي مورد مطالعه  در شركت •

با توجه . شده را دارا بودند  شرايط بيان 1396تا  1386شركت در دوره زماني  165ها تعداد  پس از اعمال محدوديت 
گفتني است با توجه به نحوه محاسـبه   .اند ها براي بررسي انتخاب شده گيري انجام نشده و تمامي شركت به اين امر نمونه

  . نيز استفاده شده است 1385برخي از متغيرهاي پژوهش، از اطلاعات سال 

  متغيرهاي پژوهش
  متغيرهاي وابسته

شده بر اساس كسر بازده تجمعـي بـازار از بـازده سـالانه سـهام شـركت        بازده غيرعادي اصلاح :ازده غيرعادي سهامب
به سـهم تعلـق   ) در اين بخش بازده سالانه(منظور از بازده، مجموعه مزايايي است كه طي دوره مد نظر . شود محاسبه مي

گذاري سهام عادي در ايـن پـژوهش و در يـك     بازده سرمايه. شود گيرد و در مقايسه با قيمت ابتداي دوره محاسبه مي مي
 هاي اول و آخر دوره و منافع حاصل از مالكيت و افزايش سرمايه شركت و با استفاده از رابطه دوره معين با توجه به قيمت

  ).1383راعي، (محاسبه شده است  1

=  )1رابطه  (1 + ) × − 	( ) + −	( )  

  

  ؛tدر دوره  iسـود تقسـيمي سـهام    	 ؛tدر دوره  i قيمت سهام  ؛tدر دوره  iبازده سهام  در اين رابطه، 
  .است tدر دوره  iنسبت افزايش سرمايه شركت  آورده نقدي صاحبان سهام؛ 

از بازده خاص سهام شركت مجموعه بازده شركت است كه تحت تأثير بازده بـازار و  منظور : بازده خاص سهام شركت
بـا اسـتفاده از   ). 2016، 1كيم، لئـو و شـي  (بازده صنعت قرار نداشته و تحت تأثير اطلاعات خاص شركت ايجاد شده است 

  .شود ، بازده ماهانه خاص هر شركت در هر سال تعيين مي2رابطه رگرسيوني 

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Kim, Luo & Xei 
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,  )2رابطه  = + , + , + , + , + , + ,  

بـازده   ,ه و وطبازده ماهانه بازار سرمايه در ماه مرب ,؛ tدر ماه مربوط به سال  i بازده ماهانه سهام شركت ,
  .است ,ت خاص شرك

 متغيرهاي مستقل
  

  .شوند گيري مي هاي شخصيتي مديريت كه به شرح زير تعريف و اندازه اند از ويژگي متغيرهاي مستقل پژوهش عبارت
  مديريتبيني  كوته

 هـاي بازاريـابي و   بيش از حد معمـول و هزينـه  ) سودآوري(زمان بازدهي  طور هم هايي كه به بيني مديريت شركت كوته در
بينانـه   كنند، به احتمال زياد مشمول ويژگي مديريت عامل كوته اي كمتر از حد مورد انتظار را گزارش مي پژوهش و توسعه

بين، ابتدا لازم است سطح مورد انتظار بازده دارايي، هزينه بازاريابي و  هاي كوته براي شناسايي و تعيين شركت. خواهند بود
آندرسـون و  (برآورد كنيم  5و  4 ،3شركت در دوره زماني پژوهش با استفاده از روابط هزينه پژوهش و توسعه را براي هر 

  ).1982، 1هسيو

,  )3رابطه  = + , + ,  

,  )4رابطه  = + , + ,  

&  )5رابطه  , = + & , + ,  ROA نسـبت    ,؛ شـود  ها سنجيده مي ها كه بر اساس نسبت سود خالص به جمع دارايي نرخ بازده دارايي  ,
&و  ها هاي بازاريابي و فروش به جمع دارايي هزينه   .است ها هاي پژوهش و توسعه به جمع دارايي نسبت هزينه  ,

هاي پژوهش و توسعه، مقـادير واقعـي بـا     ها، هزينه بازاريابي و هزينه پس از محاسبه مقادير مورد انتظار بازده دارايي
ε(مقايسه شده و با توجه به ميزان تفاوت موجود  5و  4، 3بيني شده توسط روابط  مقادير پيش ها در چهار گروه  ، شركت),

  .شوند مي بندي دسته 1اصلي به شرح جدول 

& و , و ,بين ) ,(تفاوت موجود . 1جدول  , 
  4 گروه  3گروه  2گروه  1گروه 

اختلاف مثبت بين بـازده دارايـي   
  و واقعيشده  بيني پيش

اختلاف مثبت بين بازده دارايـي  
  و واقعي شده بيني پيش

اختلاف مثبت بين بازده دارايـي  
  شده و واقعي ينيب پيش

اختلاف منفي بين بـازده دارايـي   
  و واقعي شده بيني پيش

هــاي  اخــتلاف منفــي هزينــه  
ــعه   ــژوهش و توس ــابي و پ بازاري

  و واقعي شده بيني پيش

هاي  فقط اختلاف يكي از هزينه
ــژوهش و توســعه   ــابي و پ بازاري

  منفي

ــه  ــت هزين ــتلاف مثب ــاي  اخ ه
بازاريــابي و پــژوهش و توســعه 

  و واقعي شده بيني پيش

  

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Anderson & Hsiao 
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گيريم،  بين در نظر مي هاي داراي مديران عامل كوته عنوان شركت را به 1گروه هاي حاضر در  ها، شركت در اين گروه

هاي بازاريابي و پژوهش و توسعه شركت كـاهش يافتـه    ها، هزينه زيرا با داشتن عملكرد مثبت مالي و افزايش بازده دارايي
  .است

  بيني مديريت خوش
هاي  يكي از روش. شود شده استفاده مي گذاري انجام هاي مبني بر ميزان سرمايه بيني مديريت از روش وشبراي سنجش خ

بيني مدير عامل  در اين روش، براي شناسايي خوش. گذاري بيشتر از رشد فروش است رايج در اين خصوص انجام سرمايه
 از بيشـتر  گـذاري  سرمايه. استفاده خواهد شد) مال صنعتگذاري بيشتر از حد نر سرمايه(گذاري بيش ازحد  از ميزان سرمايه

 آن كـه  صـنعتي  گـذاري  سـرمايه  ميزان ها، شركت گذاري سرمايه شدن مشخص از پس كه شد محاسبه اين صورت به حد
گذاري  سرمايه معناي  به صنعت ميانه از شركت گذاري سرمايه ميزان تفاوت سپس شده، مشخص نيز كند مي شركت فعاليت

حد  گذاري بيش از بيني مديريت از ميزان سرمايه در اين روش، براي شناسايي خوش. خواهد شد گرفته نظر در حد از بيش
  ).2012، 1شراند و زچمن(استفاده خواهد شد  6 شده به شرح رابطه انجام

,  )6رابطه  = + _ ℎ , + ,  

هاي ثابت، نامشهود و ساير  براي تحصيل يا ساخت دارايي) وجوه نقد پرداختي(اي  مخارج سرمايه ,
_و  ها دارايي ℎ ,   .است رشد فروش دوره گذشته شركت در مقايسه با سال قبل از آن 1

ε(هـاي   مانـده  مقدار بـاقي (روش باشد گذاري آتي بيشتر از رشد فچنانچه سرمايه ، بـدان  )مثبـت باشـد  ، 6رابطـه  ) ,
گذاري كمتر  انجام شده و اگر منفي باشد بيانگر سرمايه) بيشتر از حد نرمال صنعت(گذاري بيش از حد  معناست كه سرمايه

بيني  دهنده وجود خوش ن اشد، نشاحد رخ داده ب گذاري بيش از بنابراين اگر سرمايه. است) كمتر از حد نرمال صنعت(از حد 
  . گيرد مي صفراختصاص داده خواهد شد و در غير اين صورت مقدار  1مديريت است و به اين متغير مقدار 

 
  
  

  كاري مديريت  محافظه
  .استفاده خواهد شد 7به شرح رابطه ) 1997( 2شده توسط مدير عامل از روش باسو كاري اعمال براي سنجش محافظه

,  )7رابطه  = + + + × +  

منظور از بازده، مجموعه مزايـايي اسـت كـه طـي      و  نسبت سود هر سهم به قيمت سهام در ابتداي دوره ,
بـازده  . شـود  مقايسـه بـا قيمـت ابتـداي دوره محاسـبه مـي       گيـرد و در  به سهم تعلق مي) معمولاً يك سال(دوره مد نظر 

هاي اول و آخر دوره و منافع حاصـل  و در يك دوره معين با توجه به قيمتپژوهش گذاري در سهام عادي در اين  سرمايه
  ).1383راعي، (محاسبه شده است  8از مالكيت و افزايش سرمايه شركت و از رابطه 

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Scherand & Zechman 2. Basu 
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=  )8رابطه  (1 + ) × − 	( ) + −	( )  

آورده نقـدي    ؛tدر دوره  iسـود تقسـيمي سـهام      ؛tدر دوره  i قيمت سهام ؛ tدر دوره  iبازده سهام  
متغير مجازي اسـت و در صـورتي كـه بـازده      . است tدر دوره  iنسبت افزايش سرمايه شركت  صاحبان سهام؛ 

  .گيرد و در غير اين صورت مقدار صفر مي 1سهام شركت منفي باشد، مقدار 
بيانگر سـرعت نهـايي فزاينـده     3دهنده سرعت تأثيرگذاري اخبار خوب بر بازده سهام است و  نشان 7در رابطه  1

اگر مقدار ايـن ضـريب بـه شـكل مثبـت و      . مقايسه با اخبار خوب است شناسايي و تأثيرگذاري اخبار بد بر بازده سهام در
عبـارتي    دهد سرعت تأثيرگذاري اخبار بد بر قيمت سهام بيشتر از اخبـار خـوب اسـت و بـه     معنادار مشاهده شود، نشان مي

گيـري   نـدازه ا 9 كاري بـه شـرح رابطـه    در نهايت شاخص محافظه. دهد كاري در اطلاعات مالي را نشان مي وجود محافظه
  :شود مي

,  )9رابطه  = −( + )
 

 1بيني سود بـه پيـروي از چـن، كروسـلند و ليـو      گيري اين متغير ابتدا خطاي پيش براي اندازه: بيني مديريت دقت پيش
  :آيد به دست مي 10به شرح رابطه ) 2009( 2وي و فنگ، لي و مك) 2015(

=  )10رابطه  | − |
 

شده  بيني سود پيش ؛ tدر سال  iسود واقعي شركت  ؛ tدر سال  iبيني سود شركت  خطاي پيش 
  .t -1 در پايان سال iارزش بازار سهام شركت 	 ؛ tدر سال iشركت 

  . شده شركت است شده حسابرسي بيني ده شركت در رابطه بالا، نخستين سود پيشش بيني سود پيش
شده توسط مدير عامـل بـه شـرح     بيني ، دقت سود پيش10بيني سود با استفاده از رابطه  پس از محاسبه خطاي پيش

در i بيني سود شركت  پيش دقت  آيد كه در اين رابطه به دست مي) 2015(به پيروي از چن و همكاران  11رابطه 
  .است tسال 

=  )11رابطه  ( − ) × −1 

  ساختار مديريت 
ميزان استقلال هيئت مديره از طريق نسبت تعداد اعضاي غيرموظف هيئت مديره به جمع تعداد  :استقلال هيئت مديره

  .شود اعضاي هيئت مديره، تعريف عملياتي مي

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Chen, Crossland & Luo 2. Feng, Li & McVay 
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كنند كه تنوع جنسيتي در هيئـت مـديره،    هاي مربوط به مسائل نمايندگي عنوان مي نظريه :وع جنسيتي هيئت مديرهتن
كنـد، در   ان را تـأمين مـي  دار سهامهايي كه منافع  سازي هاي مختلف، كنترل بهتر مديريت و تصميم واسطه ايجاد ديدگاه به

سال مورد رسيدگي در هيئت مديره شركت هم زنان و هم مردان حضور چنانچه در ). 2010، 1آدامز، گري و نولند(پي دارد 
  ).2017، 2سعيد و سامر(شود  داشته باشند، هيئت مديره داراي تنوع جنسيت تشخيص داده مي

هـاي لازم بـراي پسـت جديـد      در ابتداي دوره تصدي مديريت، كسـب تجـارب و مهـارت    :ثبات و استحكام مديريت
بنـابراين بـا توجـه بـه مطالعـات پيـرس و پاتـل        . شود ام مديريت با گذشت زمان ايجاد مياحساس شده و ثبات و استحك

  .رسد هاي گذشته حداقل سه سال است، مديريت به اقتدار و ثبات مي ، پس از طي دوره گذار كه مطابق پژوهش)2018(
ريت باثبـات تلقـي   پژوهش حاضر چنانچه دوره تصدي مدير عامل در سال مد نظر حداقل سه سـال باشـد، مـدي    در

  .اختصاص داده خواهد شد 0شود و در غير اين صورت مقدار  اختصاص داده مي 1شود و بدان مقدار  مي

  توانايي مديريت
 هـا  با استفاده از الگوي تحليل پوششـي داده  شده در بورس اوراق بهادار تهران  هاي پذيرفته كارايي مديران عامل شركت 
)DEA(3  شـود   و متغيرهاي زير سنجش مـي به شرح الگوي مفهومي)  و همكـاران  دميرجـان  و 2017، 4هوانـگ وسـان ،

2012.(  
  

     
  ها توانايي مديريت با استفاده از تحليل پوششي داده. 1شكل 

هاسـت كـه بـا     دهنده حداكثر مقدار خروجـي   اين تابع نشان. شود كارايي مديريت با استفاده از تابع توليد سنجيده مي
مقادير . شود ها به تفكيك هر صنعت سال بررسي مي الگوي تحليل پوششي داده. آيد ر ورودي به دست ميتركيبي از مقادي

  . بيانگر بالاترين كارايي مديريت است 1خواهد بود كه عدد  1تا  0آمده از الگوي يادشده بين  دست به
  

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Adams, Gray & Nowland 2. Saeed & Sameer 
3. Data Envelopment Analysis 4. Huang & Sun 
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شود كـه مقـادير    وارد مي 12طه رگرسيوني عنوان متغير وابسته در راب ها به آمده از تحليل پوششي داده دست مقادير به

ε(مانده  باقي   .بيانگر توانايي مديريت است 12آمده از رابطه  دست به ),

=  )12رابطه  + , + ℎ , + , + ,+ + ,  

؛ لگـاريتم طبيعـي سـن شـركت از زمـان تأسـيس       , هـاي شـركت؛   لگاريتم طبيعي جمع دارايي , ℎ  .شـود  مـي  سـنجيده كه با استفاده از نسـبت فـروش شـركت بـه فـروش صـنعت        ميزان سهم بازار شركت ,
اختصـاص   صفرو در غير اين صورت مقدار  1صورت مثبت مشاهده شود مقدار  آزاد بهنقدي  هاي جرياناگر  ,

  .شود داده مي
  

 متغيرهاي كنترلي
  

  :اند از متغيرهاي كنترلي پژوهش عبارت
هاي توزيع و فـروش در مقايسـه بـا     نسبت تغييرات در هزينهاز ): (هاي توزيع و فروش  تغييرات هزينه •

 . شود سنجيده مي نمقادير سال گذشته آ

 . شود محاسبه مي هاي شركت از طريق لگاريتم طبيعي جمع دارايي: )(اندازه شركت  •

عـلاوه ارزش   ارزش بـازار سـهام بـه   (نسبت ارزش بـازار  از طريق محاسبه ): (ارزش بازار به ارزش دفتري  •
 .آيد به دست مي )ها جمع دارايي(به ارزش دفتري شركت ) دفتري بدهي

 .شود شده بر اساس بازده بازار در شش ماه گذشته محاسبه مي  بازده اصلاحاز طريق : )(تكانه بازار  •

 .شود سنجيده مي ها از طريق نسبت سود خالص به جمع دارايي ):(ها  نرخ بازده دارايي •

 .شود جيده ميها سن با استفاده از نسبت جمع بدهي به جمع دارايي ):(اهرم مالي  •

ا ب 13از طريق رابطه  كه ميزان رقابت در بازار محصولات شركت است): HHI(رقابت در بازار محصولات  •
در  iمقدار فروش شركت  ,در اين رابطه، . شود سنجيده مي HHIشده   شاخص اصلاحاز استفاده 
 .است jصنعت 

=  )13رابطه  − Sales , / Sales ,  

گيري اين متغير از تفاضل ميانگين حجم معاملات ماهانه سهام  براي اندازه ):(ناهمگني گردش سهام  •
حجم معـاملات ماهانـه سـهام از    . شود در سال جاري و ميانگين حجم معاملات ماهانه در سال قبل استفاده مي

 .آيد هر ماه بر تعداد سهام در جريان شركت در آن ماه به دست ميشده در  ستد و تقسيم سهام داد
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  مدل پژوهش

  

متغيرهـاي   به بررسي وضعيت كلـي … انحراف معيار و اين پژوهش ابتدا با استفاده از آمار توصيفي همچون ميانگين، در
 ثير متغيرهاي مسـتقل بـر بـازده   به بررسي تأ 2و  1هاي رگرسيوني  شود و در ادامه با استفاده از مدل پژوهش پرداخته مي

  .غيرعادي و بازده خاص سهام پرداخته خواهد شد

,  )1مدل  = + + ∆ + +
+ + + ,  

=  )2مدل  + + + + +
+ + + +  

شده در قسمت   هاي مديريت است كه بر اساس هر يك از معيارهاي گفته ويژگي ، 2و  1هاي  در مدل
هاي توزيع و فروش در مقايسه با  نسبت تغييرات در هزينه ∆ ترتيب سنجش خواهند شد؛  متغيرهاي مستقل، به

 ؛نسبت ارزش بازار به ارزش دفتري  هاي شركت؛ طبيعي جمع داراييلگاريتم   مقادير سال گذشته آن؛
 ها؛ نسبت سود خالص به جمع دارايي  شده بر اساس بازده بازار در شش ماه گذشته؛ بازده اصلاح 

ماهانه سهام در سال جاري و ميانگين حجم  ناهمگني گردش سهام كه از تفاضل ميانگين حجم معاملات 
  .اهرم مالي است  و ميزان رقابت در بازار محصولات شركت ؛ آيد معاملات ماهانه در سال به دست مي

  هاي پژوهش يافته
  آمار توصيفي متغيرهاي پژوهش

هـاي   هاي مركزي همچون ميانگين و ميانه و شاخص خصها با استفاده از شا در بخش آمار توصيفي، تجزيه و تحليل داده
در مرحلـه نخسـت در برخـي از متغيرهـاي پـژوهش      . است انجام پذيرفته 3و كشيدگي 2، چولگي1پراكندگي انحراف معيار

 هـاي بـه   همچنين بررسـي . هاي پرت اقدام شد هاي پرت وجود داشته كه با استفاده از تكنيك پيراستن، به حذف داده داده
دهنده برخـورداري متغيـر بـازده غيرعـادي و بـازده       آمده در خصوص نرمال بودن توزيع متغير وابسته پژوهش نشان  عمل 

  .خاص از توزيعي نزديك به نرمال است
  
  

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Standard Deviation 
2. Skewness 
3. Kurtosis  
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  فراواني متغيرهاي مجازي پژوهش. 2جدول 

 فراواني درصد فراواني
 متغيرهاي پژوهش نماد تعداد نمونه

1 0 1 0 

295/0 705/0  536 1279 1815 Myopia بيني مديريت كوته 

321/0 679/0 583 1232 1815 Optimism بيني مديريت خوش 

059/0 941/0 107 1708 1815 Gender تنوع جنسيتي هيئت مديره 

501/0 499/0 910 905 1815 Entrench ثبات و استحكام مديريت 
  

در ) 1و  0متغيرهـاي داراي مقـادير   (آمده در خصوص جدول فراوانـي متغيرهـاي مجـازي پـژوهش       دست  يج بهتان
  بيني مديريت به هاي داراي خوش بيني مديريت و شركت هاي داراي كوته دهد كه درصد فراواني شركت نشان مي 2جدول

بين و  هاي نمونه داراي مديران كوته تدرصد از شرك 30بوده است و اين بدان معناست كه  321/0و 295/0ترتيب برابر با 
دهند كه درصد فراواني متغير  ساير نتايج نشان مي. اند بين بوده هاي نمونه داراي مديران خوش درصد شركت 32نزديك به 

هـاي   بوده و بيانگر آن است كه در ميان شـركت  059/0هاي نمونه برابر با  مجازي تنوع جنسيتي هيئت مديره، در شركت
كـه درصـد    دهنـد  ساير نتايج نشان مي. اند حضور داشته ها، زنان در هيئت مديره شركتدرصد آن 6شده، فقط در   بررسي

است و اين نتيجـه حـاكي از آن اسـت كـه در نيمـي از       501/0هاي نمونه برابر با  فراواني متغير ثبات مديريت در شركت
  .ه تصدي مديريت شركت را بر عهده داشته استشده، مدير عامل شركت طي حداقل سه سال دور هاي بررسي شركت

مربوط به آمار توصيفي متغيرهاي كمي مشاهده كرد، ميـانگين بـازده غيرعـادي     3توان در جدول  كه ميطور  همان
اسـت كـه    085/0هاي نمونه برابر بـا   سهام كه بر اساس تفاوت بازده سهام و بازده تجمعي بازار سنجش شده، در شركت

درصد بيشتر از بازدهي  9طور متوسط بازدهي نزديك به   هاي نمونه طي دوره پژوهش به دهد شركتمي اين نتيجه نشان
اين متغير بيانگر نرمال نبـودن احتمـالي   ) 008/3(و ضريب كشيدگي ) 511/1(مقادير ضريب چولگي . اند بازار كسب كرده

شي از بازده سهام است كه تحت تأثير بازده بازار و كه بيانگر بخ ميانگين بازده خاص سهام شركت. توزيع اين متغير است
دهـد كـه بخـش     مي  هر چه اين مقدار بيشتر باشد نشان. است -124/0صنعت قرار نگرفته و خاص شركت است، برابر با 

  . هاي خاص شركت بوده است و تحت تأثير بازار قرار نگرفته است بيشتري از بازده مربوط به ويژگي
دهنده  تر باشد، نشان هر چه اين مقدار بزرگ. است 456/0هاي نمونه برابر با  كاري در شركت ظهميانگين متغير محاف

بينـي مـديريت كـه بـا اسـتفاده از تفـاوت دقـت         ميانگين متغير دقت پيش. شده بالاتر مديريت است كاري اعمال محافظه
ت كـه بيـانگر بهبـود انـدك در دقـت      اس ـ 001/0شود، برابر بـا   بيني سود طي سال جاري و سال گذشته حاصل مي پيش

ها حاكي از آن است كه ميانگين ميـزان اسـتقلال اعضـاي هيئـت مـديره در       ساير يافته. بيني سود است مديريت در پيش
ها از اعضاي  درصد اعضاي هيئت مديره شركت 67است و بدان معناست كه حدود  673/0شده برابر با  هاي بررسي شركت

است و  006/0هاي نمونه برابر با  هاي توزيع و فروش در شركت ميانگين تغييرات در هزينه .غيرموظف تشكيل شده است
همچنـين بـر   . هاي نمونه روند افزايشي انـدكي داشـته اسـت    هاي توزيع و فروش در شركتدهد كه هزينه اين نشان مي
 509/1شـده برابـر بـا     هاي بررسـي  ميانگين نسبت ارزش بازار به ارزش دفتري در ميان شركتآمده،  دست اساس نتايج به
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 .دفتري بوده است بيشتر از ارزش درصد 50نزديك به هاي نمونه ارزش بازار  در شركتدارد كه  بيان مياين نتيجه . است

  .است بوده  104/0ميانگين تكانه بازده سهام كه بيانگر بازدهي مازاد بر بازده بازده در شش ماه گذشته است، برابر با 
ست و بيانگر آن است بوده ا 112/0برابر با هاي نمونه  در شركت ها د كه نرخ بازده دارايينده نشان مي ها هساير يافت

از ساير نتايج . ها بوده است درصد جمع دارايي اين شركت 11شده نزديك به  هاي بررسي  شده در شركت كه بازدهي كسب
بوده و رقابتي شايان توجه در صنايعي  -193/0ه كرد كه برابر با اشار توان به ميانگين ميزان رقابت در بازار محصولات مي

ميانگين ها حاكي از آن است كه  ساير يافته. دهد ها انتخاب شده است، را نشان ميهاي مورد بررسي از ميان آن كه شركت
 ـاسـتقر  ها از محل بـدهي و  منابع مالي شركت درصد 58 حدوداست و  581/0اهرم مالي شركت برابر با   مين شـده أاض ت

سـال   در مقايسه باكه بيانگر تفاوت ميانگين گردش سهام ماهانه  شركت سهام گردش ناهمگني ميانگينهمچنين  .است
  .دهد را نشان مي عدم تغييرات گسترده در ميزان معاملات ماهانه سهاماست كه  002/0گذشته است، برابر با 

 آمار توصيفي متغيرهاي پژوهش. 3جدول 

 نهكمي بيشينه
ضريب 
 كشيدگي

ضريب 
 چولگي

انحراف 
 معيار

 ميانگين ميانه
تعداد 
 نمونه

 متغيرهاي پژوهش

 عنوان نماد

484/2 911/0- 008/3 511/1 660/0 030/0- 085/0 1815 RET بازده غيرعادي سهام 

001/0- 979/0- 633/7 875/2- 220/0 044/0- 124/0- 1815 W بازده خاص سهام 

398/20 607/20- 197/2 059/0- 994/7 074/0 456/0 1815 Conser كاري محافظه 

491/0 439/0- 705/2 261/0 153/0 002/0- 001/0 1815 Correct بيني مديريت دقت پيش 

000/1 000/0 022/0- 441/0- 188/0 600/0 673/0 1815 Indep استقلال هيئت مديره 

377/0 371/0- 404/0- 443/0 149/0 021/0- 001/0 1815 Ability توانايي مديريت 

049/0 039/0- 296/1 023/0- 018/0 005/0 006/0 1815 ∆Mktg تغييرات هزينه توزيع و فروش 

404/8 291/4 925/0 699/0 662/0 963/5 028/6 1815 Size اندازه شركت 

597/3 708/0 122/2 487/1 620/0 335/1 509/1 1815 MB ارزش بازار به ارزش دفتري 

735/1 619/0- 152/3 521/1 453/0 021/0 104/0 1815 Moment  تكانه بازده سهام

440/0 168/0- 513/0 494/0 122/0 095/0 112/0 1815 ROA ها نرخ بازده دارايي  
035/0- 704/0- 711/2 442/1- 139/0 164/0- 193/0- 1815 HHI رقابت در بازار محصولات 

062/1 118/0 266/0- 183/0- 209/0 603/0 581/0 1815 lev اهرم مالي 

091/0 075/0- 230/4 656/0 025/0 000/0 002/0 1815 DTURN  ناهمگني گردش سهام

 نتايج مدل نخست پژوهش

هـاي   ها با استفاده از مدل رگرسـيون مبتنـي بـر داده    براي آزمون تأثير متغيرهاي مستقل بر بازده غيرعادي سهام شركت
ليمر و سپس آزمون هاسمن براي تعيين الگوي مناسب براي برازش مدل انجام شد  F تدا آزمونتركيبي، قبل از هر چيز اب

  .است 4ها به شرح بخش پاياني جدول  كه نتايج اين آزمون
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و سـطح   009/2دهد كه مقدار آمـاره ايـن آزمـون برابـر بـا       نشان مي 4ليمر در بخش انتهايي جدول  Fنتايج آزمون

بيانگر آن است كه اثرهاي ثابت در مدل پژوهش در سطح معناداري وجود داشته و تأثير نـوع  است و  000/0معناداري آن 
همچنـين بـراي بررسـي تصـادفي بـودن      . بر بازده غيرعادي سهام معنادار بوده است) عنوان يك مقطع به(فعاليت شركت 

با توجه به آنكـه  (رتصادفي بوده است اثرهاي ثابت از آزمون هاسمن استفاده شده كه اثرهاي ثابت مدل از نوع اثرهاي غي
  ).بوده است 05/0تر از  آمده كوچك دست سطح معناداري به
دهنده آن است كه بين متغيرهاي پژوهش رابطه معناداري وجـود دارد و مـدل     نشان 4مدل در جدول  Fمقدار آماره 

نسـبت   درصد است كه مقدار به 33به آمده، ضريب تعيين مدل نزديك  دست مطابق نتايج به. نخست پژوهش معنادار است
بسـتگي   در خصوص آماره دوربين واتسـون بيـانگر عـدم خـود هـم      آمده دست همچنين نتايج به. دهد مناسبي را نشان نمي

خطـي بـين    آزمون تورم واريانس نيز كه براي بررسي وجود هـم . ها و تأييد يكي ديگر از فروض رگرسيون است مانده باقي
  .خطي بين متغيرهاي مستقل پژوهش حكايت دارد ام گرفته است، از وجود نداشتن هم متغيرهاي مستقل انج

  )مدل نخست پژوهش(نتايج تأثير متغيرهاي پژوهش بر بازده غيرعادي سهام . 4جدول

  VIFعامل تورم واريانس 
 بازده غيرعادي سهام

 پژوهش متغيرهاي  نماد
سطح معناداري ضريب tآماره

- 035/0 107/2- 798/0- C   عرض از مبدأ
089/1 000/0 763/7- 226/0- Myopia  بيني مديريت كوته

034/1 194/0 298/1 037/0 Optimism  بيني مديريت خوش

008/1 011/0 291/2 002/0 Conser كاري مديريت محافظه 

098/1 000/0 931/3 362/0 Correct  بيني مديريت دقت پيش

049/1 004/0 875/2 292/0 Indep  ستقلال هيئت مديرها

015/1 846/0 195/0 012/0 GenDiv تنوع جنسيتي هيئت مديره
019/1 906/0 118/0- 003/0- Entrench  ثبات و استحكام مديريت

008/1 177/0 350/1 807/1 Ability  توانايي مديريت

049/1 027/0 215/2 528/1 ∆Mktg هاي توزيع و فروش تغييرات هزينه
049/1 881/0 150/0 009/0 Size  اندازه شركت

126/1 000/0 434/22 636/0 MB ارزش بازار به ارزش دفتري
114/1 000/0 641/7- 236/0- Moment  تكانه بازده سهام

  سطح معناداري/ Fآزمون   664/4  000/0 
آماره دوربين ـ واتسون/ضريب تعيين 334/0 092/2 
سطح معناداري/ ليمر Fآزمون  009/2 000/0 
سطح معناداري/ آزمون هاسمن 342/190 000/0 
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  هاي مدل نخست پژوهش نتايج فرضيه

  

و  tبا توجه بـه اينكـه مقـدار آمـاره     (بيني مديريت بر بازده غيرعادي سهام تأثيري منفي و معنادار داشته است  متغير كوته
بيني  دهد با افزايش كوته اين نتيجه نشان مي. )بوده است 000/0و  -763/7ترتيب برابر با   به آمده دست سطح معناداري به

بـين   هاي با مـديريت كوتـه   شده كاسته شده است و در شركت هاي بررسي مديريت از ميزان بازده غيرعادي سهام شركت
نخست پژوهش مبني بر اينكه  فرضيه اين نتيجه حاكي از آن است كه. عادي سهام هستيمشاهد كاهش معنادار بازده غير

  .شوددرصد تأييد مي 95ي بر بازده غيرعادي سهام تأثيري منفي و معنادار داشته است، در سطح اطمينان بين كوته
دسـت آمـده كـه ايـن متغيـر بـر بـازده         به 194/0و سطح معناداري  298/1 مقدار tآماره بيني مديريت،  براي خوش

بيني مديريت بر ميزان بازده غيرعادي  ا افزايش خوشبر اين، ب علاوه. معنايي داشته است اما بي عادي سهام تأثير مثبت غير
به بيـان ديگـر، بـازده غيرعـادي سـهام بـا افـزايش        . سهام افزوده شده اما اين افزايش از لحاظ آماري معنادار نبوده است

آن اسـت   بيـانگر  آمده  دست  نتيجه به. بيني مديريت افزايش يافته، هر چند اين نتيجه از لحاظ آماري معنادار نيست خوش
بيني مديريت بر بازده غيرعادي سهام تأثيري معنادار داشته است، در سطح  كه فرضيه دوم پژوهش مبني بر اينكه با خوش

  .شوددرصد رد مي 95اطمينان 
و  t با توجه به اينكـه مقـدار آمـاره   (كاري بر بازده غيرعادي سهام تأثيري مثبت و معنادار داشته است  متغير محافظه

دهـد كـه بـا افـزايش      اين نتيجه نشـان مـي  ). بوده است 011/0و  291/2ترتيب برابر با   به آمده  دست  داري بهسطح معنا
همچنين، . شكل معناداري افزوده شده است شده به هاي بررسي كاري بر ميزان بازده غيرعادي سهام شركت اعمال محافظه

فرضيه سـوم  دارد كه  اين نتيجه بيان مي. ري كسب شده استكاري بالاتر، بازده غيرعادي بيشت هاي با محافظه در شركت
درصـد   95كاري بر بازده غيرعادي سهام تأثيري معنادار داشته است، در سـطح اطمينـان    پژوهش مبني بر اينكه محافظه

  .شود تأييد مي
تغير بـر بـازده   دهنده آن است كه اين م بيني مديريت نشان دقت پيش 000/0و سطح معناداري  t 931/3 مقدار آماره

بيني مديريت بر ميزان بازده غيرعادي سـهام افـزوده    غيرعادي سهام تأثير مثبت و معناداري داشته و با افزايش دقت پيش
هـاي بـا دقـت     بيني مديريت افزايش يافته و شـركت  به بيان ديگر، بازده غيرعادي سهام با افزايش دقت پيش. شده است

فرضـيه چهـارم پـژوهش    آمده حكايت از آن دارد كه  دست نتيجه به. اند تري كسب كردهبيني سود بالاتر، بازدهي بيش پيش
 95بيني مديريت بر بازده غيرعادي سهام تأثيري مثبت و معنادار داشته است، در سطح اطمينـان   مبني بر اينكه دقت پيش

  .شود درصد تأييد مي
تار مديريت شامل استقلال هيئـت مـديره، تنـوع    در خصوص تأثيرگذاري مجموعه متغيرهاي ساخآمده  دست بهنتايج 

دهـد كـه تـأثير ايـن متغيرهـا       جنسيتي هيئت مديره و متغير ثبات و استحكام مديريت بر بازده غيرعادي سهام نشان مـي 
جز استقلال هيئت مديره، تأثير دو متغير ديگر بر بازده غيرعـادي   صورت مثبت، مثبت و منفي بوده، هر چند به ترتيب به به
  :بيانگر آن است كهآمده  دست بههاي  يافته. هام معنادار نيستس
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پژوهش مبني بر اينكه ميزان استقلال هيئت مديره بر بازده غيرعادي سهام تأثيري معنادار دارد،  1-5 فرضيه فرعي
  .شود درصد تأييد مي 95در سطح اطمينان 
بر بازده غيرعادي سهام تأثيري معنـادار دارد،  مديره  پژوهش مبني بر اينكه تنوع جنسيتي هيئت 2-5 فرضيه فرعي
  .شود درصد رد مي 95در سطح اطمينان 
پژوهش مبني بر اينكه ثبات مديريت بر بازده غيرعـادي سـهام تـأثيري معنـادار دارد، در سـطح       3-5 فرضيه فرعي

  .شود درصد رد مي 95اطمينان 
دهد كه فرضيه يـازدهم مبنـي بـر     ه پنجم نشان ميهاي فرعي مربوط به فرضي آمده از فرضيه دست مجموع نتايج به

 .شود درصد رد مي 95اينكه ساختار مديريت بر بازده غيرعادي سهام تأثيري معنادار دارد، در سطح اطمينان 

و  tبا توجه به اينكه مقدار آماره (معنا داشته است  سهام تأثيري مثبت اما بي متغير توانايي مديريت، بر بازده غيرعادي
با افـزايش توانـايي مـديريت بـر ميـزان بـازده       ). بوده است 177/0و  350/1ترتيب برابر با  آمده به دست معناداري به سطح

ايـن نتيجـه   . شده افزوده شده، هر چند اين افزايش از لحاظ آماري معنـادار نيسـت   هاي بررسي غيرعادي سهام در شركت
وانايي مديريت بر بازده غيرعادي سهام تأثيري مثبت و معنادار حاكي از آن است كه فرضيه ششم پژوهش مبني بر اينكه ت

 .شود درصد رد مي 95دارد، در سطح اطمينان 

  مدل دوم پژوهش نتايج
هـاي   ها بـا اسـتفاده از مـدل رگرسـيون مبتنـي بـر داده       براي آزمون تأثير متغيرهاي مستقل بر بازده خاص سهام شركت

و سپس آزمون هاسمن براي تعيين الگوي مناسـب بـراي بـرازش مـدل     ) ليمر( Fيها تركيبي، قبل از هر چيز ابتدا آزمون
  .است 5ها به شرح بخش پاياني جدول  انجام شده كه نتايج اين آزمون

دهد كه مقدار آماره اين آزمـون در بخـش نخسـت     نشان مي 5در بخش انتهايي جدول ) آزمون ليمر( Fنتايج آزمون
اثرهاي ثابت در سـطح معنـاداري وجـود    اين نتيجه بيانگر آن است كه . است 000/0ن و سطح معناداري آ 313/2برابر با 

همچنـين نتـايج آزمـون    . بر بازده خاص شركت معنادار بوده اسـت ) عنوان يك مقطع به(داشته و تأثير نوع فعاليت شركت 
آنكـه سـطح معنـاداري    بـا توجـه بـه    (دهد اثرهاي ثابت مدل از نوع اثرهـاي غيرتصـادفي بـوده اسـت      هاسمن نشان مي

 ).بوده است 05/0تر از  كوچكآمده  دست به

دهنده آن است كه بين متغيرهاي پژوهش رابطه معناداري وجـود دارد و مـدل    نشان 5مدل در جدول  Fمقدار آماره 
تـايج  ن. نسـبت مناسـبي اسـت    دهد كه مقدار به  درصد را نشان مي 40ها ضريب تعيين مدل نزديك به  يافته .معنادار است

. شـود  هاست و يكي ديگـر از فـروض رگرسـيون تأييـد مـي      مانده آماره دوربين واتسون حاكي از عدم خود همبستگي باقي
  .دهد خطي بين متغيرهاي مستقل پژوهش را نشان مي عدم وجود هم علاوه بر اين، آزمون تورم واريانس نيز
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 )مدل دوم پژوهش(نتايج تأثير متغيرهاي پژوهش بر بازده خاص سهام . 5جدول

 VIFعامل تورم واريانس 
 بازده غيرعادي سهام

 متغيرهاي پژوهش نماد
tآماره سطح معناداري ضريب

- 052/0 942/1 204/0 C  عرض از مبدأ

269/1 004/0 927/2- 021/0- Myopia بيني مديريت كوته 

079/1 332/0 971/0 007/0 Optimism بيني مديريت خوش
008/1 000/0 609/3- 001/0- Conser كاري مديريت محافظه
011/1 000/0 149/8 180/0 Correct بيني مديريت دقت پيش
065/1 025/0 243/2 050/0 Indep استقلال هيئت مديره
015/1 622/0 494/0- 007/0- GenDiv تنوع جنسيتي هيئت مديره
031/1 122/0 548/1 009/0 Entrench ثبات و استحكام مديريت
047/1 095/0 668/1 614/0 Ability  توانايي مديريت

022/1 000/0 279/15- 203/2- DTURN ناهمگني گردش سهام
088/1 709/0 373/0- 027/0- HHI رقابت در بازار محصولات
303/2 000/0 800/3- 184/0- ROA ها نرخ بازده دارايي
341/1 000/0 245/15- 113/0- MB تريارزش بازار به ارزش دف
069/1 170/0 373/1- 022/0- Size  اندازه شركت

749/1 030/0 178/2- 064/0- Lev  اهرم مالي

 000/0 039/6 سطح معناداري/Fآزمون 
 180/2 397/0 آماره دوربين ـ واتسون/ضريب تعيين
 000/0 313/2 سطح معناداري/ليمر Fآزمون 
 000/0 834/151 سطح معناداري/آزمون هاسمن

  

  هاي مدل دوم پژوهش نتايج فرضيه
بيني مديريت از ميزان بـازده   مديريت بر بازده خاص سهام تأثيري منفي و معنادار داشته و با افزايش كوتهبيني  متغير كوته

و سـطح معنـاداري    -927/2برابر با  tبا توجه به اينكه مقدار آماره (شده كاسته شده است  هاي بررسي خاص سهام شركت
معنـاداري نشـان داده و در    به بيان ديگر بازار سرمايه از طريق بازده خاص شـركت واكـنش  ). ه دست آمده استب 004/0

فرضيه  اين نتيجه حاكي از آن است كه. بين، كاهش معنادار بازده خاص سهام ديده شده است كوته هاي با مديران شركت
سـهام تـأثيري منفـي و معنـادار داشـته اسـت، در سـطح        بيني مديريت بر بازده خاص  هفتم پژوهش مبني بر اينكه كوته

 .شود درصد تأييد مي 95اطمينان 

كه ايـن متغيـر بـر بـازده     دهد  نشان مي 332/0 و سطح معناداري 971/0 معادل tبا آماره  بيني مديريت متغير خوش
بازده خاص سهام افزوده شده بيني مديريت بر ميزان  داشته است و با افزايش خوشمعنايي  خاص سهام تأثير مثبت اما بي

هـاي داراي مـديريت    دهند، بازده خـاص سـهام در شـركت    نتايج نشان مي. كه اين افزايش از لحاظ آماري معنادار نيست
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اين نتيجه بيانگر آن اسـت كـه فرضـيه هشـتم     . بين افزايش يافته، هرچند اين نتيجه از لحاظ آماري معنادار نيست خوش

درصـد   95بيني مديريت بر بازده خاص سهام تأثيري معنادار داشته است، در سطح اطمينان  پژوهش مبني بر اينكه خوش
 .شود رد مي

 tبا توجه به اينكه مقدار آماره (كاري مديريت بر بازده خاص سهام تأثيري منفي و معنادار داشته است  متغير محافظه
كـاري از ميـزان    و با افزايش اعمال محافظه) بوده است 000/0و  -609/3ترتيب برابر با  آمده به دست و سطح معناداري به

علاوه بر اين، بازار سرمايه از طريـق بـازده   . شكل معناداري كاسته شده است شده به هاي بررسي بازده خاص سهام شركت
خـاص   كاري بالاتر، بازده هاي با محافظه كاري مديريت واكنشي معنادار داشته و در شركت خاص سهام به ميزان محافظه

كاري بـر بـازده    دارد كه فرضيه نهم پژوهش مبني بر اينكه محافظه آمده بيان مي دست نتيجه به. كمتري كسب شده است
  .شود درصد تأييد مي 95خاص سهام تأثيري معنادار داشته است، در سطح اطمينان 

 149/8برابر با  tمقدار آماره ( بيني مديريت بر بازده خاص سهام تأثير مثبت و معناداري داشته است متغير دقت پيش
بيني مديريت بر ميزان بازده خاص سهام افزوده شده  و با افزايش دقت پيش) دست آمده است به 000/0و سطح معناداري 

بينـي   هاي با دقـت پـيش   بيني مديريت افزايش يافته و شركت به بيان ديگر بازده خاص سهام با افزايش دقت پيش. است
بيني مديريت، بـازدهي شـركت    از اين رو در صورت افزايش دقت پيش. اند ي خاص بيشتري كسب كردهسود بالاتر، بازده

اين نتيجه حاكي از آن اسـت كـه   . شود به بازدهي بازار وابستگي كمتري داشته و توسط اطلاعات خاص شركت تعيين مي
أثيري مثبت و معنادار داشـته اسـت، در   بيني مديريت بر بازده خاص سهام ت فرضيه دهم پژوهش مبني بر اينكه دقت پيش

  .شود درصد تأييد مي 95سطح اطمينان 
آمده در خصوص تأثيرگذاري مجموعه متغيرهاي ساختار مديريت شامل استقلال هيئـت مـديره، تنـوع     دست نتايج به

ترتيـب   متغيرها به دهد كه تأثير اينو متغير ثبات و استحكام مديريت بر بازده خاص سهام نشان مي جنسيتي هيئت مديره
جز استقلال هيئت مديره، تأثير دو متغير ديگر بر بازده خاص سهام معنادار  صورت مثبت، منفي و مثبت بوده، هر چند به به

  :آمده بيانگر آن است كه دست هاي به يافته. نيست
ثيري معنـادار دارد،  مديره بر بازده خاص سهام تـأ  پژوهش مبني بر اينكه ميزان استقلال هيئت 1-11 فرضيه فرعي
  .شود درصد مورد مي 95در سطح اطمينان 
مديره بر بازده خاص سهام تأثيري معنـادار دارد، در   پژوهش مبني بر اينكه تنوع جنسيت هيئت 2-11 فرضيه فرعي

  .شود درصد رد مي 95سطح اطمينان 
ي معنادار دارد، در سطح اطمينان پژوهش مبني بر اينكه ثبات مديريت بر بازده خاص سهام تأثير 3-5 فرضيه فرعي

  .شود درصد رد مي 95
دهد كه فرضيه يازدهم مبنـي بـر    فرعي مربوط به فرضيه يازدهم نشان مي هاي آمده از فرضيه دست مجموع نتايج به

  .شود درصد رد مي 95مديريت بر بازده خاص سهام تأثيري معنادار دارد، در سطح اطمينان اينكه ساختار
و  tبا توجه بـه اينكـه مقـدار آمـاره     (مديريت، بر بازده خاص سهام تأثيري مثبت و معنادار داشته است متغير توانايي 
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به بيان ديگر، با افـزايش توانـايي مـديريت بـر     ). بوده است 095/0و  668/1ترتيب برابر با  آمده به دست سطح معناداري به

و بازار سرمايه از طريق بـازده خـاص سـهام بـه توانـايي      شده افزوده شده  هاي بررسي ميزان بازده خاص سهام در شركت
اين نتيجه حاكي از آن است كه فرضـيه دوازدهـم پـژوهش مبنـي بـر       .نسبت معنادار نشان داده است مديريت واكنشي به

 .شود درصد رد مي 95اينكه توانايي مديريت بر بازده خاص سهام تأثيري مثبت و معنادار دارد، در سطح اطمينان 

  متغيرهاي كنترلي نتايج
هاي توزيع و فروش بر بازده غيرعـادي   دهنده آن است كه تغييرات در هزينه از متغيرهاي كنترلي، نشانآمده  دست بهنتايج 

نسـبت  . ها، افزايش بازده غيرعادي سهام را در پـي داشـته اسـت    سهام تأثيري مثبت و معنادار داشته و افزايش اين هزينه
ري شركت نيز بر بازده غيرعادي تأثيري مثبت داشته و بيانگر آن است كه بازده غيرعادي سـهام  ارزش بازار به ارزش دفت

همچنين نسبت ارزش بـازار بـه ارزش   . شكل شايان توجهي بيشتر بوده است هاي با نسبت ارزش بازار بالاتر، به در شركت
هاي با نسبت ارزش بازار بالاتر،  هام در شركتدارد كه بازده خاص س دفتري بر بازده خاص تأثيري منفي داشته و بيان مي

ها حاكي از آن است كه تكانه بازده سهام شـركت بـر بـازده غيرعـادي      ساير يافته. شكل شايان توجهي كمتر بوده است به
اي سهام تأثيري منفي و معنادار داشته و بازده سهام در دوره گذشته با بازده غيرعادي سهام در دوره جاري تـأثير و رابطـه  

بر بـازده خـاص سـهام    معنا و  علاوه بر اين، اندازه شركت بر بازده غيرعادي سهام تأثيري مثبت اما بي. منفي داشته است
ها و اهرم مالي نيز بر بازده خاص سهام تأثيري منفي و  نرخ بازده دارايي. شده تأثير معنادار داشته است هاي بررسي شركت

كه بازده خاص شركت با افزايش اهرم مالي و سودآوري شركت كاهش معناداري داشته معنادار داشته و اين بدان معناست 
شـده   هـاي بررسـي   ساير نتايج حاكي از آن است كه ميزان رقابت در بازار محصولات بر بازده خاص سـهام شـركت  . است

ه و با افـزايش نـاهمگني   نيز بر بازده خاص شركت تأثيري منفي داشتگردش سهام ناهمگني . تأثيري معنادار نداشته است
  .گردش سهام از ميزان بازده خاص شركت كاسته شده است

 گيري و پيشنهادها  نتيجه
  

بيني مديريت بر بازده غيرعادي و بازده خـاص سـهام تـأثيري منفـي و      ويژگي كوته كهآن است  بيانگرآمده  دست بهنتايج 
بيني مديريت از ميزان بازده غيرعادي و بازده خاص سهام  كوتهدهد كه با افزايش  اين نتيجه نشان مي. معنادار داشته است

شده كاسته شده است و بازار سرمايه از طريق بازده غيرعادي و بازده خاص واكنشي معنادار داشته و در  هاي بررسي شركت
ا بـا پـژوهش   ه ـ يافتـه . بين شاهد كاهش معنادار بازده غيرعادي و بازده خاص سهام هسـتيم  هاي با مديريت كوته شركت

مطابقـت دارد و بـا پـژوهش دلشـاد و     ) 1397(نژاد و دلشـاد   و فدايي) 2012(، رونان و يائوسان )2015(چانگ و همكاران 
بيني مديريت، حاكي از آن است كه ايـن   از متغير خوشآمده  دست بههاي  يافته. در تضاد بوده است) 1397(صادقي شريف 

بينـي   علاوه بر اين، بـا افـزايش خـوش   . معنايي داشته است سهام تأثير مثبت اما بي متغير بر بازده غيرعادي و بازده خاص
بـه  . مديريت بر ميزان بازده غيرعادي و بازده خاص سهام افزوده شده اما اين افزايش از لحاظ آماري معنادار نبـوده اسـت  
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يش يافته، هر چند اين نتيجـه از لحـاظ   بيني مديريت افزا بيان ديگر، بازده غيرعادي و بازده خاص سهام با افزايش خوش

و رامشه و ) 2017(، تيان و يان )2018(، ماتوز )2018(با مطالعات شيما و ناكامورا آمده  دست بهنتايج . آماري معنادار نيست
   .ناسازگار است) 1393(ملانظري 

ازده خاص سهام تأثير منفـي و  كاري مديريت، بر بازده غيرعادي سهام تأثيري مثبت و معنادار و بر ب ويژگي محافظه
شـده   هـاي بررسـي   كاري بر ميزان بازده غيرعادي سـهام شـركت   از اين رو با افزايش اعمال محافظه. معنادار داشته است

. شكل معناداري كاسته شـده اسـت    شده به هاي بررسي شكل معناداري افزوده شده و از ميزان بازده خاص سهام شركت به
كاري مديريت واكنشي معنادار داشته و در  ز طريق بازده غير عادي و بازده خاص سهام به محافظههمچنين بازار سرمايه ا

نتـايج در تطـابق بـا    . كاري بالاتر، بازده غيرعادي بيشتري و بازده خاص كمتري كسب شده اسـت  هاي با محافظه شركت
) 1396(مـرام   ملكـي و پـاك   و روحي) 2017(، چوآبي و چيخ )2017(، تيان و يان )2016(هاي آفس و ساردوك  پژوهش

دهنده آن است كه اين متغير بر بازده غيرعادي و بازده خاص سهام، تـأثير    بيني مديريت نشان متغير دقت پيش. بوده است
بيني مديريت بر ميزان بازده غيرعـادي و خـاص سـهام     به بيان ديگر، با افزايش دقت پيش. مثبت و معناداري داشته است

اين . مطابقت دارد) 2012(و لي و همكاران ) 2017(لي   ،)2017(است كه با مطالعات كورونوپولس و سايوگل  افزوده شده
بينـي مـديريت افـزايش يافتـه و      نتيجه بيانگر آن است كه بازده غيرعادي و بازده خاص سـهام بـا افـزايش دقـت پـيش     

بينـي   همچنين در صورت افـزايش دقـت پـيش   . اند بيني سود بالاتر، بازدهي بيشتري كسب كرده هاي با دقت پيش شركت
  . شود مديريت، بازدهي شركت وابستگي كمتري به بازدهي بازار داشته و توسط اطلاعات خاص شركت تعيين مي

دهنده آن است كه اسـتقلال هيئـت مـديره تـأثير مثبـت و       هاي به دست آمده از ويژگي ساختار مديريت نشان يافته
، آلوارادو ) 2018(هاي ساركار و ساركار  دي و بر بازده خاص سهام داشته است و در تطابق با يافتهمعناداري بر بازده غيرعا

دهد كه با افزايش استقلال هيئت مديره بـر   نشان ميآمده   دست  بهنتايج  .است) 2015(ليو و همكارن و ) 2017(و براوو 
سرمايه به اين ويژگـي سـاختار مـديريت واكـنش معنـادار و      ميزان بازده غيرعادي و بازده خاص سهام افزوده شده و بازار 

معنـا غيرعـادي و بـر بـازده خـاص       متغير تنوع جنسيتي هيئت مديره نيز بر بازده تأثيري مثبت اما بـي . مثبتي داشته است
هاي  ركتهيئت مديره بر ميزان بازده غيرعادي سهام در ش  با تنوع جنسيت در اعضاي. معنا داشته است تأثيري منفي و بي

و  )2018(، برنايـل و همكـاران   )2018(، آداباه و همكاران )2018(شده افزوده شده كه با نتايج آسنجا و همكاران   بررسي
هـاي   همچنين، با افزايش تنوع جنسيت، از ميزان بازده خـاص سـهام در شـركت   . مطابقت دارد) 1395(سپاسي و عبدلي 

عـلاوه بـر ايـن، بـازار سـرمايه از طريـق بـازده        . ظ آماري معنادار نبوده استشده كاسته شده و اين افزايش از لحا بررسي
واكنشي معنادار نشان نداده و متغير ثبات و استحكام مديريت  غيرعادي و بازده خاص سهام به تنوع جنسيتي هيئت مديره

بـا افـزايش ثبـات    آمـده،   دسـت  بـه بر اساس نتايج . نيز بر بازده غيرعادي و بازده خاص تأثير معناداري سهام نداشته است
مديريت، از ميزان بازده غيرعادي و بازده خاص سهام كاسته شده اما اين كاهش از لحاظ آماري معنادار نبوده و اين بـدان  

اين نتيجه نيز با مطالعات پيرس و . معناست كه بازار سرمايه به اين ويژگي ساختار مديريت واكنش معناداري نداشته است
  .در تضاد است) 2017(ليمبچ و همكاران و  )2018(پاتل 
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معنـا و بـر بـازده     دارند كه متغير توانايي مديريت بر بازده غيرعادي تأثيري مثبت امـا بـي   ها بيان مي در نهايت يافته

و ) 2017(، دميرجان و همكـاران  )2018(هاي وانگ و همكاران  خاص سهام، تأثيري مثبت و معنادار داشته كه با پژوهش
هـاي   با افزايش توانايي مديريت بر ميزان بازده غيرعـادي سـهام در شـركت   . در تطابق بوده است )2017(و جونگ پارك 
علاوه بر اين، بازار سرمايه از طريق بازده غيرعـادي سـهام بـه توانـايي مـديريت واكنشـي       . شده افزوده شده است بررسي

  .واكنشي معنادار نشان داده است معنادار نشان نداده و بازده خاص سهام به توانايي مديريت

  منابع
شـده در   هاي پذيرفتـه  بيني مديران در شركت  بررسي واكنش بازار سرمايه به كوته). 1397(سيدجلال  ،صادقي شريف ؛، افسانهدلشاد

  .106 -91 ،)1(20 ،مالي تحقيقات .بهادار تهران  اوراق بورس 
  . 79 -55، )16(5 ،دانش حسابداري .كاري حسابداري اني مديريت و محافظهاطمين بيش). 1393( مهناز، ملانظري ؛منيژه، رامشه

  .انتشارات سمت. گذاري پيشرفته مديريت سرمايه). 1383(تلنگي، احمد  ؛راعي، رضا
 ،حسابداري پژوهش .ها شركت كاري حسابداري با واكنش بازار و ارزش رابطه محافظه). 1396( عسگر ،مرام پاك ؛، سحرملكي روحي

7)4(، 99-126.   
هـاي حسـابداري    پژوهش. مديره بر ارزش شركت و عملكرد مالي تئتأثيرات حضور زنان در هي). 1395( عبدلي، ليلا ؛سپاسي، سحر

  . 58 -39، )29(8 مالي و حسابرسي،
شغل مـديريت   هاي شخصيتي مديران ارشد با بررسي سازگاري ويژگي). 1394(، حسين درگاهي ؛گلسا ،شهام ؛ليدا ،سلمانپور ممقاني

 .96 -81 ،)1(9، تپياورد سلام .نهاي دانشگاه علوم پزشكي تهرا در دانشكده

شـده در   هـاي پذيرفتـه   بيني مديران بر بازده آتي سهام شـركت  كوته ريبررسي تأث). 1397(افسانه  ،دلشاد ؛محمداسماعيل ،نژاد فدايي
  . 69 -51، )21(8 انداز مديريت مالي، چشم. بورس اوراق بهادار تهران

توانـايي، دانـش مـالي مـديران عامـل و شـفافيت       ). 1397(خسرو  ،فغاني ماكراني ؛مهدي ،علي نژاد ساروكلائي ؛رضا ،طاهري عابد
  . 110 -85، )2(5، دانش حسابداري مالي. گزارشگري مالي

  .حسابرس سازمان تانتشارا :تهران). چاپ دهم( حسابرسي استانداردهاي ).1388( حسابرسي استانداردهاي تدوين كميته
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