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Abstract 
Objective: The purpose of this study is investigating the impact of management 

characteristics on value and volume of stock transactions; with an emphasis on data mining 

methods. 

Methods: after extracting the financial information of 165 firms listed in TSE for the 

period of 2007 to 2017, the method to test the hypothesis was a multiple regression model 

and using a combined data model and data mining methods has been used as 

complementary statistical methods.  

Results: management characteristics had a significant effect on value of the stock trades 

of the companies under study, but the effect of them on the volume of trading in most of 

the cases was not significant. Only the management forecast accuracy has a significant 

effect on value of trades and the optimism and myopia management had a significant effect 

on the volume of stock trading. The greatest effect on stock transaction value is also related 

to size of the company and the ratio of market value to book value and the greatest effect 

on volume of trading is related to ratio of price to profit and return on assets of the 

company. 

Conclusion: Small number of management attributes had a significant effect on the value 

and volume of trades and the capital market through the value of stock trades had a 

significant reaction to different management characteristics. Also only the myopia 

management had a significant effect on value of trades and myopia, optimism and 

independence of board had significant effects on volume of trades and other management 

features were not significant variables on value and volume of transactions. 

Contribution: for the first time by using of data mining methods the most influential 

management characteristics on value and volume of stock trading are investigated and 

identified. It is suggested that in future researches, the impact of management 

characteristics on other financial variables such as specific stock returns on company, 

abnormal stock returns, stock price crash risk and… to be studied. 
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های مدیریت بر ارزش و حجم معاملات سهام؛ با تأکید بر بررسی تأثیر ویژگی
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 چکیده

ای ههای مدیریت بر ارزش و حجم معاملات سهام؛ با تأکید بر روشهدف این پژوهش بررسی تأثیر ویژگی هدف:
 باشد.کاوی میداده

شرکت پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران برای دوره زمانی  26۱از استخراج اطلاعات مالی پس  روش:
به عنوان  کاویهای دادهترکیبی و از روشهای ، از مدل رگرسیون چندگانه با استفاده از الگوی داده2936تا  2916

 روش آماری تکمیلی استفاده شده است.

 های بررسی شده داشته اما تأثیر اینأثیری معنادار بر ارزش معاملات سهام شرکتهای مدیریت تویژگی ها:یافته
 بینی مدیریت دارایمعنا مشاهده شده است. صرفاً دقت پیشحجم معاملات در اکثر موارد به صورت بی ها برویژگی

هام بر حجم معاملات سبینی مدیریت تأثیری معنادار بینی و کوتهتأثیر معنادار بر ارزش معاملات بوده و خوش
مربوط به متغیرهای اندازه شرکت و نسبت ارزش بازار  معاملات خواهند گذاشت. بیشترین تأثیرگذاری بر ارزش
حجم معاملات مربوط به متغیرهای نسبت قیمت به سود و نرخ  به ارزش دفتری بوده و بیشترین تأثیرگذاری بر

 باشد.های شرکت میبازده دارایی
های مدیریت تأثیری معنادار بر ارزش و حجم معاملات سهام داشته است و تعداد اندکی از ویژگی :گیرینتیجه

های مختلف مدیریت واکنش معنادار نشان بازار سرمایه از طریق ارزش معاملات سهام انجام شده نسبت به ویژگی
ینی و ببینی، خوشداشته و کوته بینی مدیریت تأثیری معنادار برارزش معاملاتصرفاً کوته داده است. همچنین

های مدیریت جزءِ متغیرهای استقلال هیأت مدیره دارای تأثیری معنادار بر حجم معاملات بوده و سایر ویژگی
 اند. تأثیرگذار بر ارزش و حجم معاملات نبوده

های ن ویژگیثیرگذارتریکاوی به بررسی و شناسایی تأدادههای برای نخستین بار با استفاده از روش افزایی:دانش
آتی،  هایشود تا در پژوهشمدیریت بر ارزش و حجم معاملات سهام پرداخته شده است. در ادامه پیشنهاد می

سهام، بازده غیرعادی سهام، ریسک ریزش خاص  های مالی از جمله بازدهمدیریت بر سایر متغیرهای ویژگی تأثیر
 رد.قیمت سهام و... مورد مطالعه قرار گی

 
 های مدیریت.کاوی، سوگیری، ویژگیهای دادهارزش معاملات سهام، حجم معاملات سهام، روش: واژگان کلیدی

 

                                                           
 23/69/2931:پذیرشتاریخ                  2۱/22/2931دریافت:تاریخ 



 13/کاویداده هایبر روش دیو حجم معاملات سهام؛ با تأک بر ارزش تیریمد هاییژگیو ریتأث یبررس

 3131، تابستان 23 یاپی( ، پ2شماره) -6دوره  ،یمال یدانش حسابدار یمجله علم

 مقدمه -۱

ها هستند که این افراد هر یک دارای شخصیتی منحصر ای از انسانها متشکل از مجموعهمانساز
های انسانی دهند. سرمایهمی به فرد بوده  که در تعاملات خود با سازمان و دیگران آن را بروز

براین انسانی است. بنابخشی از ثروت ملل هستند و گردش امور در آینده در گرو استعداد و قریحه 
هایی خواهد شد که بتوانند مدیرانی مشتمل توسعه اجتماعی و اقتصادی در آینده نصیب سازمان

وامل های شخصیتی یکی از ع. ویژگیانسانی را جذب کنندترین استعدادهای بر بهترین و درخشان
پذیری از شخصیت گذارد و این تأثیرها تأثیر میشرکت مهمی است که بر عمل و رفتار مدیران

 های شخصیتیویژگی در نهایت در تصمیمات مدیریتی و رفتار سازمانی آنان مؤثر خواهد بود.

آتی و ... را و عملکرد مالی  اییگذاری، کارمدیریتی، سرمایه سازمانی، تصمیمات مدیران؛ رفتار
تحت تأثیر قرار خواهد داد. لذا مدیران برای آن که بتوانند در سمت خود کارا و موفق باشند باید 

)سلمانپور ممقانی، شهام و  ق داشته باشندشخصیتی با شغل خود انطباهای گیاز نظر ویژ
 .(2: 293۱درگاهی،

شود؛ چرا که اقتصادی تلقی میعنوان یک عامل مهم ها به شرکت سهام و ارزش معاملاتحجم 
سیاسی، اجتماعی، اقتصادی و ... را منعکس خواهد کرد و حاوی اطلاعاتی در خصوص؛ اطلاعات 

دیگر؛ حجم بهره است. به عبارت های حجم نقدینگی بازار و اقتصاد، میزان ریسک بازار، نرخ
مختلف دارایی و وضعیت مالی سهام  هاییمعاملات در برگیرنده اطلاعاتی در خصوص ویژگ

گذاران دارد های معاملاتی سرمایهمورد نظر بوده و نقشی حیاتی در بازارهای مالی و فعالیت
اوراق بهادار اقدام به انتشار  (. در همین راستا؛ بورس9: 2936شیری،)دهقان و عیسی نژاد بهمن

اینکه مدیران نماید. با توجه به بازار میهای داده سهام در پایگاههای حجم معاملات هروزانة داد
تری برخوردارند و حق نظارت، کنترل، سایر ذینفعان از اطلاعات محرمانهها نسبت به شرکت

ا شود که آیمی کلان و حاکمیت بر شرکت را بر عهده دارند، این سؤال مطرح هایسیاستگذاری
معاملات سهام تأثیرگذار باشد  اند بر حجم و ارزشتوشخصیتی مدیریت شرکت میهای ویژگی

ی هاویژگیکه به شناسایی و بررسی نقش  یا خیر؟ لذا در پژوهش حاضر، سعی بر آن است
های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران مدیریت بر ارزش و حجم معاملات سهام شرکت

 پرداخته شود.
ای شخصیتی مدیران و تأثیر آن بر نحوه اداره شرکت در هبا مطرح شدن مباحثی در زمینه ویژگی

الشعاع این حرکت جهانی در خصوص جلب حرکت های اخیر، بازار سرمایه ایران نیز تحت سال
ذا با گیری قرار دارد. لبه سمت تحقیقات رفتاری و همچنین ایجاد بستری مناسب برای تصمیم

، به عنوان گردانندگان شرکت و سکانداران های شخصی و کاری مدیرانتوجه به اهمیت ویژگی
-گذاران، در این پژوهش سعی بر آن است که برای نخستین بار با استفاده از روشسرمایه سرمایه

مدیریت بر ارزش و حجم های ویژگیرین کاوی به بررسی و شناسایی تأثیرگذارتهای داده
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یت های مدیرگیریه عملکرد و تصمیمهای مدیریت کمعاملات سهام پرداخته شود. از جمله ویژگی
بینی ، کوته2مدیریت کاری، محافظه2مدیریتبینی توان به خوشدهد میرا تحت تأثیر قرار می

درادامه اشاره نمود.  6مدیریتو توانایی  ۱، ساختار مدیریت۱های مدیرانبینیپیش، دقت9مدیران
 متغیرهای و شود. سپس روش پژوهش، مدلمقاله مبانی نظری، ادبیات و فرضیه پژوهش بیان می

های پژوهش ارائه شده و در نهایت با توجه به بحث و پژوهش، جامعه و نمونه آماری و یافته
 گردد.ها، پیشنهادهای پژوهش ارائه میگیری یافتهنتیجه

 هامبانی نظری، ادبیات و فرضیه -۲

ی مدیران قرار بینتی تحت تأثیر کوتهتصمیمات استراتژیک و اقدامات مدیریبینی مدیریت: کوته
منظور در این های سازمان مؤثر خواهد بود. به خواهند داشت که این به نوبه خود بر پیامد

های تحقیق و توسعه، مدت شرکت از طریق کاهش فعالیتبینی مدیران، سودآوری بلندکوته
ی هزینه بوده و در بلندمدت آثار آن های ابتدایی صرفاً داراهایی که در سالبازاریابی و فعالیت

شود )تانگ و های جاری سهام میمدت و افزایش قیمتشود، فدای سودآوری کوتاهمشخص می
گذاران تحت تأثیر سودهای موقتی این که سرمایه (. در این بین؛ ممکن است۱: 262۱ژانگ، 
ایند. اما اگر بازارها کارا باشند، ها بنمگذاری در سهام آنها قرار گیرند و اقدام به سرمایهشرکت

کنند که رفتار گذاران درک میشوند؛ چرا که سرمایهبینانه منصرف میمدیران از رفتار کوته
 دهد. ها در ایجاد سود بلندمدت را کاهش میبینانه توانایی شرکتکوته

ینی بر و کوتهبینانه بازاگذاری کوتهدر پژوهشی رابطه بین قیمت( ۱9: 2621گارل )بانسل و 
گذاری که مدیر از رویکرد قیمتها نشان دادند؛ هنگامی مدیریت را مورد مطالعه قرار دادند. آن

-های بازاریابی میای و هزینهکند، اقدام به کاهش مخارج سرمایهها استفاده میبر اساس هزینه

ت دست پیدا مدیرعادی در کوتاهنمایند تا بتوانند با استفاده از راهبرد قیمتگذاری بالا به بازدهی غ
های تولیدی ایالات متحده در طول ای از شرکت( با استفاده از نمونه1۱2: 2621کند. پنگ )می

، 1ی نوآوریداد که مدیران عامل با دوره تصدی بلندمدت از انگیزه نشان 2622تا  2669دوره 
 تری برخوردارند.های تحقیق و توسعه و بازاریابی بالاگذاری در فعالیتسرمایه

 

ها و بخشیدن به شناسایی درآمد بین با سرعتخوش مدیران مدیریت:کاری بینی و محافظهخوش
ها، اقدام به برآورد بیش از حد بازده و جریانات نقد آتی حاصل از زیان تأخیر در شناسایی

ند. آورارمغان میکاری کمتری را برای شرکت به نمایند و بالطبع محافظههای شرکت میپروژه
 یاندازراهبین؛ تمایلی بیشتر به خوشدریافتند که مدیران ( 13: 2621هسو، نووسلو و وانگ )

آن دارند و از انتشار اخبار بد خودداری کرده و منجر به انباشت  ، قبل از شروعهاآزمایشی پروژه
یی و انتشار اخبار بد و مدیریت باعث شناساکاری که محافظهگردند، در حالی اخبار منفی می
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 هر دو ویژگیدر ساختار مدیریت خود از مدیرانی با  که هاییبنابراین، شرکتشود. ها میزیان
معاملاتی بالاتری معامله  ها با حجم و ارزشسهام آن ،مندندکاری بهره بینی و محافظهخوش

رد مالی بالاتری برخوردار سودآوری، عملکرد بهتر جریانات نقدی و عملک خواهد شد و از ثبات
 خواهند بود. 

تری از که سطح ضعیفبینی ( دریافتند، مدیران خوش9۱۱: 2621کوایب و جربویی )
 برند و اقدام به مدیریتکار می مالی بهالمللی را در گزارشگری استانداردهای گزارشگری بین

رکت تر شه و عملکرد پاییننمودند در آینده کاهش حجم سهام معامله شدسود واقعی بیشتری می
 های ژاپنی( نیز معتقدند که مدیران بورسی شرکت21: 2621شدند. شیما و ناکامورا )را موجب می

نجر های ناکارآمد مگذاریدهند و با سرمایهگذاری از خود نشان میسرمایهتمایل بیشتری به بیش 
ت ریکاری مدیبینی و محافظهوشبه اتخاذ تصمیمات نادرست در آینده خواهند گردید. همچنین خ

را در پی خواهند داشت و  1نقدیجریان -گذاریسرمایه به ترتیب افزایش و کاهش حساسیت
های شرکت ارتباط مثبت با حجم معاملات، رشد فروش و ارزش معاملات و ارتباط گذاریسرمایه

 منفی با نوسانات فروش دارند.
 

 سودی میزان نزدیک توانرا می تیریمد ینیبشیپ دقتت: یت و توانایی مدیریریمدی نیبشیپ دقت

 (.1: 293۱تعریف نمود )شریفی، اعتمادی و سپاسی، سهم  سود واقعی هر ی شده بانیبشیپ

 توانایی مدیریت نیز به معنای استفاده اثر بخش منابع توسط مدیران است؛ به این مفهوم که در

یا منابع کمتری برای رسیدن به خروجی  ی رسیدثابتی از منابع، بتوان به خروجی بیشتر سطح
و کوچییاما  (. در همین راستا؛ چانگ، ایسهیدا31: 2621مورد انتظار استفاده کرد )هوانگ و سان ،

( معتقدند که افزایش تجربه و دانش تخصصی مدیران؛ منجر به افزایش طول دوره 29: 2621)
 رد مالی آتی همراه خواهد بود.شود و با افزایش عملکتصدی و توانایی مدیریت می

 2313های شرکت ژاپنی در طول سال 2۱66( بر ۱9: 2621نتایج مطالعات تاناکا و همکاران )
بینی خوشبینانه و بدبینانه مدیریت، کاهش که هر دو حالت پیشحاکی از آن است  262۱تا  

ی بزرگتر و با کسب هاین در شرکتهای نمونه را به همراه خواهد داشت. همچنسودآوری شرکت
های است. علاوه بر این؛ بانک بینی مدیریت از اهمیت بالاتری برخوردارتر، پیشو کار پیچیده
مت های باسابقه و قدهای تولیدی و شرکتوری بیشتر؛ شرکتو با بهره های مولدتربزرگ، شرکت

ها با نبردند و سهام آمیبینی بیشتر، بهره پیشتر از حضور مدیران توانمندتر و با دقتطولانی
 نمودند.قیمت کمتری را تجربه میریزش شد و ریسک معاملات بالاتری معامله میحجم  ارزش و

ای است که نقش نظارت بر کار مدیران کنندهمدیره شرکت، نهاد هدایت : هیأتساختار مدیریت
توان را می 3استحکام مدیریت را به منظور حفظ منافع مالکیتی سهامداران بر عهده دارد. ثبات و

ای دو وجهی تعریف کرد که پیامدهای مثبت و منفی بر آن مترتب است. از پیامدهای به عنوان پدیده
ای هجایی مدیران، فعالیت به دور از دغدغههای جابهتوان به کاهش هزینهمثبت ثبات مدیریت می
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که این عوامل منجر به توسعه پایدار، سیاسی افراد و افزایش تجربه و دانش مدیران اشاره کرد 
ان ثباتی و تغییر مداوم مدیرشود. همچنین بیریزی بلندمدت میهای آگاهانه و برنامهتصمیم اتخاذ

ه کند و منجر بهای اقتصادی آینده شرکت را با ابهام رو به رو میدر بازار پول، سرمایه و بنگاه
مدت و کاهش سودآوری بلندمدت شده و سازمان اههای کوتگیریریزی، تصمیمتزلزل در برنامه

 (.6: 293۱دارد )دانایی فرد، فیضی و احمدی، را از رشد و توسعه باز می
 

اوراق بهادار هند از رابطه منفی ( در بورس 23۱: 2623های پژوهش هالدار و همکاران )یافته
هیأت که؛ بین استقلال  مدیره مستقل و عملکرد مالی حکایت دارد. قابل ذکر استبین هیأت 

( نیز در پژوهشی 1۱1: 2621ی معناداری مشاهده نشد. پنگ )و ارزش معاملات رابطه 26مدیره
های گذاری در هزینهکاهش سرمایه دهد که مدیر عامل با تصدی بلندمدت منجر بهنشان می

تمال بیشتری اقدام به تصدی با اح علاوه بر این؛ مدیران در اوایل دوره شود.تحقیق و توسعه می
منتظره منفی  کردند تا از گزارش سود غیرهای تحقیق و توسعه میگذاری در هزینهکاهش سرمایه

جلوگیری به عمل آورند که هدف از این کار، افزایش حجم معاملات سهام وحفظ و ارتقا امنیت 
 ها بود. شغلی آن

 

 یأتها در هتوسط زنان و عضویت آن های مدیریتیابل توجه است که پذیرش نقشاین موضوع ق
تواند در کمک به رشد، توسعه، افزایش سودآوری و عملکرد می بورسی هایمدیره شرکت

های اخیر، (. به طوری که در سال29: 293۱ها مؤثر واقع شود )توسلی و جلالوند، سازمان
ی را ا قوانین اجبارقوانین و یتعدادی از کشورها ) به عنوان مثال انگلستان، آلمان، استرالیا و...( 

 اند. در مقابل، کشورهای دیگرکردهها اعمال در هیأت مدیره سازمانحضور زنان برای افزایش 

درصد از مدیران  ۱6اند که کرده ....( قوانینی را ملزم)مانند نروژ، اسپانیا، فرانسه، هلند و ایتالیا و
-(. رگورا آلوارادو، دی623: 2621یانکر،  ها را زنان تشکیل دهند )برنایل، باگوات وشرکت

اقتصادی و نتایج  22مدیره هیأت( نیز رابطه بین تنوع جنسیتی 9۱۱: 2621فوئنتس و لافارگا )
غیر مالی پذیرفته شده در  شرکت 22۱ای از در اسپانیا را مورد مطالعه قرار دادند. بر اساس نمونه

ر این دوره، دهند که دها نشان می، یافته2663تا  266۱های بورس اوراق بهادار مادرید در سال
که این افزایش به بهبود درصد افزایش یافته است  31مدیره به بیش از تعداد زنان در هیأت 

 عملکرد، سودآوری و نتایج اقتصادی بالاتر منجر شده است. 
 

راق بهادار های پذیرفته شده در بورس او( در پژوهشی بر روی شرکت212: 2623نیکلاو )
نشان داد که هیأت  22سازی معادلات ساختاریایالات متحده آمریکا با استفاده از رویکرد مدل

یریت تصدی مدایش دوره مدیره شرکت با استفاده از ساز و کار حاکمیت شرکتی قوی، باعث افز
ندن ارزش بینانه را در پی خواهد داشت و به بازگرداها و رفتارهای  کوتهشده و کاهش انگیزه

های شرکت کمک خواهد کرد. همچنین؛ منجر به ایجاد سود بلندمدت گذاریبلندمدت سرمایه
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ه سهام معامل ارزشگذاران و سایر ذینفعان و بهبود حجم سهام خرید و فروش شده و برای سرمایه
مدیریت ینی بکه کوته حاکی از آن است هایافته شده شرکت را افزایش خواهد داد. علاوه بر این؛ 

ایدار پ بینی منجر به یک استراتژیی کوتهبر اتخاذ استراتژی شرکت مؤثر است و کاهش سوگیر
 استرتژیک صنعت را در پی خواهد داشت.شود و شناخت بهتر رقبای زمان میدر طول 

 

پذیرفته شده  شرکت 29۱( تأثیر استقلال هیأت مدیره را بر عملکرد اقتصادی ۱9: 2621رشید )
ورس اوراق بهادار بنگلادش مورد مطالعه قرار داده است. با استفاده از معیارهای حسابداری در ب

دهد که ه نشان میاین مطالع 29و عملکرد بازار و با استفاده از رویکرد سیستم معادلات همزمان
وه علا ذارند.گمدیره و عملکرد اقتصادی شرکت به طور مثبت بر یکدیگر تأثیر نمیاستقلال هیأت 

 مدیره و عملکرد شرکتمدیره تأثیر قابل توجهی بر هر دوی استقلال هیأت بر این؛ اندازه هیأت
 مدیره منجر به استقلال غیرموظف در هیأت وجود مدیران الزامات قانونی و دارد. همچنین اجرای

ی رگیدهی و شفافیت، کاهش اختلافات اساسی در تصمیمحساب مدیره، افزایش بیشتر در هیأت
های هطریق کاهش هزیناز  شرکتزار بامعاملات و ارزش  حجمیش افزو در نهایت منجر به ا

 شد.نمایندگی می
-مشاهده )شرکت 22۱696( با استفاده از یک نمونه شامل۱61: 2621خورانا، موزر و رامان )

مندی أثیر توانهای پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار آمریکا به مطالعه تهای شرکتسال( از داده
ها حاکی از اند. یافتهپرداخته 2۱گذاریو کارایی سرمایه 2۱مالیاتیمدیریت بر رابطه بین اجتناب 

های با توانایی مدیریت بالا )پایین(؛  افزایش آن است که با افزایش اجتناب مالیاتی در شرکت
-ناب مالیاتی در سازمانگذاری گزارش شده است. همچنین با افزایش اجت)کاهش( کارایی سرمایه

اند، رشد ارزش معاملات و تری( برخوردار بودهتری )ضعیفهایی که از حاکمیت شرکتی قوی
 گذاری بیشتری )کمتری( مشاهده شده است.بازده سرمایه

شرکت پذیرفته شده در بورس اوراق  2613( با مطالعه  232: 2621موتالا، موتالا و سائر والد )
-حداقل مربعات دو مرحلهو با استفاده از روش  2629تا  2666های طی سالبهادار آمریکا در 

بر افزایش توانایی مدیریت  مدیره هیأتخارج از  عاملان ریمدحضور  ریتأثبه بررسی 26یا
و تئوری  منابعبه  یوابستگ دو تئوریاز اند. نتایج حاکی از آن بود که و توانایی مدیریت پرداخته

 و مدیره هیأت تیفیک بهافزایش توانایی مدیریت ، کهپذیرفت. به این صورت می ریتأثنمایندگی 
مدیره  شرکت مورد نظر هیأت اعضای  یسازنظارت و هماهنگ اجرای ساز و کارهای نحوه

 بستگی داشت.
مارکف  مدل( با استفاده از ۱2: 2626کریستیانا، سپتیانا و مامداچ )

، رابطه تجربی بین بازده و حجم 21دارتوضیح بر دخو دلو م21اتورگرسیو باضرایب سوئیچینگ
ها آن اند.شرکت پذیرفته شده در بورس اندونزی را مورد مطالعه قرار داده 2222معاملات سهام 

و قیمت  استبازار رو به رشد  هنگامی که به رابطه مثبت بین حجم معاملات و بازدهی سهام در
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ها دست یافتند که این رابطه فقط و روند نزولی قیمت دارد و در زمان رکود صعودی سهام روند
لات معام در بازار رو به رشد معنادار بود. همچنین علیت یک طرفه مثبت از بازدهی سهام به حجم

 بینی حجم معاملات است.به پیش وجود دارد و بازدهی سهام قادر
بورس   شده رفتهپذیشرکت  216( نتایج پژوهش بر روی 31: 2931دلشاد و صادقی شریف )

حاکی از آن است که وجود یا عدم وجود  293۱الی  2916های اوراق بهادار تهران در طی سال
ینی بداری بر رابطه بین بازده غیرعادی و کوتهنهادی در میان سهامداران، تأثیر معنی سهامدران

ان داشته بینی مدیرکوته داری بر واکنش بازار سرمایه بهمدیران نداشته و نتوانسته تأثیری معنا
 بینی مدیران، تأثیری معنادار و منفی بر بازدهی غیر عادی نداشته است.باشد. علاوه بر این، کوته

 

دراین پژوهش برای سنجش محافظه کاری شرطی از ( 222: 2936مرام )ملکی و پاک روحی 
لی و هاین استفاده کاری غیرشرطی از مدل گیومدل بال و شیوا کومار و برای سنجش محافظه

های پذیرفته شده شامل شرکت جامعه آماری شده است. این پژوهش از نوع همبستگی بوده و
 61است که با روش حذفی، بوده  2932تا  2911تهران در طی دوره  در بورس اوراق بهادار

با  اریکاری حسابدها معتقدند که محافظه. آناندشرکت در نمونه آماری این پژوهش قرار گرفته
کنترلی وارد شده در مدل،  داری دارد و از بین متغیرهایواکنش بازار و ارزش شرکت رابطه معنی

نرخ بازده دارایی با واکنش بازار رابطه مثبت داشته و نرخ بازده دارایی و نسبت ارزش بازار به 
 .دار دارددفتری و نسبت نقدینگی با ارزش شرکت رابطه مثبت و معنی

شده در بورس  شرکت پذیرفته 1۱طلاعات مالی ( با مطالعه ا31: 2936زاده و فرخنده )اکبری، قلی
 غیرموظف دادند که درصد مدیراننشان  293۱تا  2911اوراق بهادار تهران در طی دوره زمانی 

ن، کند. همچنیگذاری و عملکرد مالی نقش تعدیلگری ایفا میسرمایه هایفرصتدر رابطه بین 
اده و دهای نمایندگی را کاهش غیرموظف با نظارت بیشتر، عدم تقارن اطلاعاتی و هزینهمدیران 

های مورد مطالعه گذاری بر عملکرد مالی را در شرکتسرمایه هایاز این طریق تأثیر فرصت
 .خواهند داد افزایش

 های پژوهشفرضیه

هش به شرح های پژوژوهش، فرضیهبنابراین با توجه به مطالب فوق و نیز مبانی نظری و پیشینه پ
 اند:زیر تدوین شده
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 شرح فرضیه شماره فرضیه
 های مدیریت تأثیری معنادار بر حجم معاملات سهام دارد.ویژگی ۱فرضیه اصلی 
 بینی مدیران تأثیری منفی و معنادار بر حجم معاملات سهام دارد.کوته ۱-۱فرضیه فرعی 
 دیریت تأثیری مثبت معنادار بر حجم معاملات سهام دارد.بینی مخوش ۲-۱فرضیه فرعی 
 کاری تأثیری منفی و معنادار بر حجم معاملات سهام دارد.محافظه ۳-۱فرضیه فرعی 
 بینی مدیریت تأثیری مثبت و معنادار بر حجم معاملات سهام دارد.دقت پیش ۴-۱فرضیه فرعی 
 معنادار بر حجم معاملات سهام دارد.ساختار مدیریت تأثیری مثبت و  ۵-۱فرضیه فرعی 
 .دارد سهام معاملات برحجم معنادارو  مثبتی ریثأت تیریمد ییتوانا ۶-۱فرضیه فرعی 

  
 های مدیریت تأثیری معنادار بر ارزش معاملات سهام دارد.ویژگی ۲فرضیه اصلی 
 ت سهام طی سال دارد.بینی مدیران تأثیری منفی و معنادار بر ارزش معاملاکوته ۱-۲فرضیه فرعی 
 بینی مدیریت تأثیری مثبت و معنادار بر ارزش معاملات سهام دارد.خوش ۲-۲فرضیه فرعی 

 کاری تأثیری منفی و معنادار بر ارزش معاملات سهام دارد.محافظه ۳-۲فرضیه فرعی 

 .م داردبینی مدیریت تأثیری مثبت و معنادار بر ارزش معاملات سهادقت پیش ۴-۲فرضیه فرعی 

 ساختار مدیریت تأثیری معنادار بر ارزش معاملات سهام دارد. ۵-۲فرضیه فرعی 

 توانایی مدیریت تأثیری مثبت و معنادار بر ارزش معاملات سهام دارد. ۶-۲فرضیه فرعی 
 

 شناسی پژوهش روش -۳

 هاگردآوری داده

 های مالی روش میدانیآوری دادهای و به منظور جمعکتابخانه منظور تدوین مبانی نظری، روش به
 وراقا بورس سازمان های فشردهجمله لوح مختلفی از و از منابع گرفته است مورد استفاده قرار

رسانی شرکت بورس و سازمان  نوین، سایت اطلاع آوردپرداز، ره افزارهای تدبیرتهران، نرم بهادار
 و به Excel افزارها از نرمداده پایگاه جادبندی، تلخیص و ایبورس استفاده شده است. برای دسته

های و روش استفاده شده 26 نسخه Eviewsر افزا از نرم های رگرسیونیبرآورد مدلمنظور 
 است.استفاده شده  21 نسخه  SPSS Modelerکاوی با استفاده از نرم افزار داده

 جامعه و نمونه آماری
 

که  باشدشده در بورس اوراق بهادار تهران می های پذیرفتهجامعه آماری پژوهش شامل شرکت
 شامل پژوهش این انتخابی نمونهمورد بررسی قرار گرفت.  2936-2916اطلاعاتشان برای دوره 

های مورد بررسی در این حقیقت شرکت باشند و در زیر شرایط که دارای شودمی هاییشرکت
 اند:پژوهش به روش حذف سیستماتیک انتخاب شده

 

 در فهرست بورس درج شده باشد.2936ا پایان سال ت 2916ت از ابتدای سال نام شرک
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پایان سال مالی شرکت منتهی به پایان اسفندماه باشد و در طی دوره مورد مطالعه تغییر سال مالی 
ها و گری مالی )از قبیل بانکهای فعال در بخش واسطهنداده باشد. شرکت از جمله شرکت

 .های بیمه(، نباشدشرکت
 های مورد مطالعه وجود نداشته باشد.در شرکت ماه 6وقفه معاملاتی بالاتر از 

شرایط فوق را  2936تا  2916شرکت در دوره زمانی  26۱ها تعداد پس از اعمال محدودیت
 ها جهت بررسی انتخابگیری انجام نگردیده و تمامی شرکتدارا بوده و با توجه به این امر نمونه

 اند.شده
ه ذکر است که با توجه به نحوه محاسبه برخی از متغیرهای پژوهش، از اطلاعات سال لازم ب
 نیز استفاده شده است. 291۱

 مدل پژوهش
 هایهای مدیریت بر حجم و ارزش معاملات سهام شرکتاین پژوهش به بررسی تأثیر ویژگی

ر مرحله نخست با پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران پرداخته است. به این منظور، د
های مدیریت بر به بررسی تأثیرگذاری هر یک از ویژگی 2و 2های رگرسیونی استفاده از مدل

متغیرهای یاد شده پرداخته شده و بر همین اساس در خصوص تأیید یا رد فرضیات اظهار نظر 
یریت، دبینی مبینی مدیریت، خوشهای مدیریت مورد بررسی عبارتند از کوتهشده است. ویژگی

های مختلف ساختار مدیریت شرکت های مدیریت، ویژگیبینیکاری مدیریت، دقت پیشمحافظه
 های آماری تکمیلی، با استفادهباشد. در ادامه به منظور انجام روشو در نهایت توانایی مدیریت می

،  متغیرهای C5های عصبی و درخت تصمیم کاوی شامل الگوریتم شبکههای دادهاز روش
 بندی گردیده  است.ثیرگذار بر حجم و ارزش معاملات سهام شناسایی و الویتتأ

 
VolumeHit = α0 + αi ∑ MANCHit

8
𝑖=𝑖 + α9Indext + α10MBit + α11SIZEit +

α12ROAit + α13PEit + α14levit + ∑ Fixed Effects + εit (      2مدل )  
 

VolumeAit = β0 + βi ∑ MANCHit
8
𝑖=𝑖 + β9Indext + β10MBit + β11SIZEit +

β12ROAit + β13PEit + β14levit + ∑ Fixed Effects + εit (      2مدل )   
 

Volume Hit :حجم معاملات سهام؛Volume Ait :ارزش معاملات سهام؛ 
MANCHit ریت، بینی مدیبینی مدیریت، خوشی مورد بررسی مدیریت که شامل کوتهها: ویژگی

های مختلف ساختار مدیریت شرکت های مدیریت، ویژگیبینیکاری مدیریت، دقت پیشمحافظه
 باشد که در ادامه نحوه سنجش آنها ذکر شده است.و در نهایت توانایی مدیریت می

MBit  :شرکت؛  نسبت ارزش بازار به ارزش دفتریSIZEit های : لگاریتم طبیعی جمع دارایی
 شرکت؛
ROAit ها؛: نسبت سود خالص به جمع داراییPEit .نسبت قیمت به سود هر سهم در پایان سال : 
Levit :شود.ها سنجیده میاهرم مالی که با استفاده از نسبت جمع بدهی به جمع دارایی 
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 متغیرهای پژوهش
 همتغیرهای وابست

بر اساس لگاریتم طبیعی مجموع ارزش معاملات سهام طی سال مالی  ارزش معاملات سهام: -
 محاسبه خواهد شد.

این متغیر نشان دهنده تعداد سهام معامله شده شرکت طی سال مالی است حجم معاملات سهام:  -
لات م معامگردد. در نهایت حجکه برای هم مقیاس نمودن آن بر تعداد کل سهام شرکت تقسیم می

سهام بر اساس نسبت تعداد کل سهام معامله شده در سال مالی به تعداد کل سهام شرکت مورد 
 گیرد.سنجش قرار می

 
 

 متغیرهای مستقل

-های شخصیتی مدیریت که به شرح زیر قابل تعریف و اندازهمستقل عبارتند از ویژگیمتغیرهای

 باشند.گیری می
 

های ی که به طور همزمان بازدهی بیش ازحد معمول و هزینههایشرکتبینی مدیریت: کوته -
اد مشمول زیکنند، به احتمال ای کمتر از حد مورد انتظار را گزارش میبازاریابی و تحقیق و توسعه

ست سطح بین، ابتدا لازم اهای کوتهبینانه خواهند بود. برای شناسایی شرکتکوته ویژگی مدیریت
، هزینه بازاریابی و هزینه تحقیق و توسعه را برای هر شرکت در دوره اییدارمورد انتظار بازده 

 (.69: 2312نماییم ) آندرسون وهسیو،برآورد می 9و 2، 2زمانی پژوهش با استفاده از روابط 
 

ROAi,t = β0 + β1ROAi,t−1 + εi,t     ( 2رابطه)    
Mktgi,t = β0 + β1Mktgi,t−1 + εi,t   (2ابطه )ر  

R&Di,t = β0 + β1R&Di,t−1 + εi,t   ( 9رابطه)  

 
ROAi,t :د.شوها 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.  جمع داراییهای تحقیق و توسعه به : نسبت هزینه 
ه، های تحقیق و توسعها، هزینه بازاریابی و هزینهپس از محاسبه مقادیر مورد انتظار بازده دارایی

مقایسه شده و با توجه به میزان  9و  2، 2بینی شده توسط روابط مقادیر واقعی با مقادیر پیش
 شوند. بندی میتقسیم 2ها در چهار گروه اصلی به شرح جدول (، شرکتεi,tتفاوت موجود )

بین در کوتهها دارای مدیریت را به عنوان شرکت 2های حاضر در گروه ها، شرکتگروهدر این
اریابی های بازها، هزینهدارایی مالی و افزایش بازدهگیریم چرا که با داشتن عملکرد مثبت نظر می

 و تحقیق و توسعه شرکت کاهش یافته است.
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 R&𝐷i,tو ROAi,t ،Mktgi,t( بین εi,tموجود ) تفاوت (2)نگاره 

 ۴گروه  ۳گروه  ۲گروه  ۱گروه 

اختلاف مثبت بین بازده 
بینی شده و دارایی پیش

 واقعی

اختلاف مثبت بین بازده 
بینی شده و دارایی پیش

 واقعی

اختلاف مثبت بین بازده 
دارایی پیش بینی شده و 

 واقعی

اختلاف منفی بین بازده 
بینی شده و دارایی پیش

 واقعی

های اختلاف منفی هزینه
بازاریابی و تحقیق و 

بینی شده و توسعه پیش
 واقعی

فقط اختلاف یکی از 
های بازاریابی و هزینه

 تحقیق و توسعه منفی

های اختلاف مثبت هزینه
بازاریابی و تحقیق و 

بینی شده و توسعه پیش
 واقعی

 

 
ذاری گهای مبنی بر میزان سرمایهبینی مدیریت از روشخوشبرای سنجش بینی مدیریت: خوش

گذاری بیشتر های رایج در این خصوص انجام سرمایهشود. یکی از روشانجام شده استفاده می
: 2622مورد سنجش قرار خواهد گرفت )شراند و زچمن،  ۱از رشد فروش است که به شرح رابطه

923.) 
Investmenti,t = β0 + β1Sale_Growthi,t−1 + εi,t   ( ۱رابطه)  

Investmenti,t  :های ای )وجوه نقد پرداختی( جهت تحصیل یا ساخت داراییمخارج سرمایه
رشد فروش دوره گذشته شرکت  : Sale_Growthi,t−1هاست؛   ثابت، نامشهود و سایر دارایی

 نسبت به سال ماقبل آن. 
، مثبت ۱( رابطه εi,tهای )د فروش باشد )مقدار باقیماندهگذاری آتی بیشتر از رشاگر سرمایه

-گذاری بیش از حد انجام شده و اگر منفی باشد بیانگر سرمایهباشد(، بدان معناست که سرمایه

گذاری بیش از حد رخ داده باشد، نشان دهنده وجود گذاری کمتر ازحد است. بنابراین اگر سرمایه
خواهد شد و در غیر این  ه این متغیر مقدار یک اختصاص دادهباشد و ببینی مدیریت میخوش

 گیرد. صورت مقدار صفر می
 

شرح ( به 23: 2331باسو )کاری مدیریت از روش محافظهسنجش جهت مدیریت: کاری محافظه -
 استفاده خواهد شد.  6و  ۱های رابطه

NIi,t = β0 + β1Rit + β2DRit + β3DRit × Rit + εit  ( ۱رابطه)  
 

Rit =
(1+αit)×Pit−Pi (t−1)+Dit−M

Pi (t−1)
(6رابطه )       

 

NIi,t:   نسبت سود هر سهم به قیمت سهام در ابتدای دوره؛Rit:  بازده سهامi  در دورهt ؛Pit: 
ام و آورده نقدی صاحبان سه :M؛ tدر دوره  iسود تقسیمی سهام  :Dit؛ tدر دوره  iقیمت سهام 

∝itافزایش سرمایه شرکت  : نسبتi  در دورهt .است 
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DRit : متغیر مجازی است و در صورتی که بازده سهام شرکت منفی باشد، مقدار یک و در غیر
تأثیرگذاری اخبار خوب بر  دهنده سرعتنشان  β1 ۱گیرد. در رابطه صورت مقدار صفر می این

 نهایی فزاینده شناسایی و تأثیرگذاری اخبار بد بر بازدهبیانگر سرعت  β3باشد و هام میبازده س
شکل مثبت و معنادار مشاهده شود  باشد. اگر مقدار این ضریب بهسهام نسبت به اخبار خوب می

باشد یکه سرعت تأثیرگذاری اخبار بد بر قیمت سهام بیشتر از اخبار خوب م دهنده آن است نشان
کاری به دهد. شاخص محافظهمالی را نشان میکاری در اطلاعات و به عبارتی وجود محافظه

 شود:گیری میاندازه 1شرح رابطه 
 
 

CONSERi,t =
−(β1+β3)

β1
(1رابطه )    

 

چن، روی از بینی سود به پیگیری این متغیر ابتدا خطای پیشبرای اندازهمدیریت:  بینیدقت پیش
به دست  1( به شرح رابطه 233: 2663وی )( و فنگ، لی و مک2۱29: 262۱کروسلند و لیو )

 آید:می
 

MFEit =
AEit−FEit

SPit−1
                    (1) رابطه       

 

MFEit :بینی سود شرکت خطای پیشi  در سالt ؛ 
AEit سود واقعی شرکت :i  در سالt ؛ 
FEit :بینی شده شرکت سود پیشi  در سالt؛ 

SPit−1 ارزش بازار سهام شرکت :i   در پایان سالt − 1 . 
شده حسابرسی شده شرکت است. پس از بینی ، اولین سود پیش1بینی شده در رابطه سود پیش

به پیروی  3ه شرح رابطبینی شده توسط مدیریت به سود پیش سود، دقتبینی محاسبه خطای پیش
بینی دقت پیش: MFEitآید که در این رابطه  ( به دست می2۱29: 262۱ز چن، کروسلند و لیو )ا

 است. tدر سال  iسود شرکت 
 

IMFAit = (MFEit − MFEit−1) ∗ (3بطه )را 1−  

 ساختار مدیریت 

میزان استقلال هیأت مدیره از طریق نسبت تعداد اعضای غیر موظف استقلال هیأت مدیره:  -
 شود.أت مدیره به جمع تعداد اعضای هیأت مدیره، تعریف عملیاتی میهی

 

نسیتی جکنند که تنوع های مربوط به مسائل نمایندگی عنوان مینظریهتنوع جنسیت هیأت مدیره:  -
ایی که هسازیهای مختلف، کنترل بهتر مدیریت و تصمیممدیره، به واسطه ایجاد دیدگاه در هیأت

(. چنانچه در سال 99: 2626کند، در پی دارد )آدامز، گری و نولند،را تأمین می منافع سهامداران
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 مدیرهمدیره شرکت هم زنان و هم مردان حضور داشته باشند، هیأت مورد رسیدگی در هیأت 
 (.2266: 2621شود )سعید و سامر،داده میجنسیت تشخیص  تنوعدارای 

 

 لازمهای مدیریت، کسب تجارب و مهارت تصدیدوره در ابتدای  ثبات و استحکام مدیریت: -
گردد. لذا با توجه زمان ایجاد میمدیریت با گذشت شود و ثبات برای پست جدید احساس می

گذشته  هایگذار که مطابق پژوهش(، پس از طی دوره 321: 2621و پاتل )پیرس به مطالعات 
رسد. در پژوهش حاضر چنانچه دوره تصدی ات میباشد مدیریت به اقتدار و ثبسال می 9حداقل 

ر گردد و بدان مقداسال باشد، مدیریت با ثبات تلقی می مدیر عامل در سال مورد نظر حداقل سه
 شود و در غیر این صورت مقدار صفر اختصاص داده خواهد شد.اختصاص داده می 2

 

به شرح الگوی  23هایل پوششی دادهکارایی مدیریت با استفاده از الگوی تحلتوانایی مدیریت:  -
 (.2291: 2622وی، گیرد )دمریجان، لیو و مکمفهومی و متغیرهای زیر مورد سنجش قرار می

 
 هاتوانایی مدیریت با استفاده از تحلیل پوششی داده (:2)شکل 

مقدار  دهنده حداکثرنشان شود. این تابع تولید سنجیده می کارایی مدیریت با استفاده از تابع
ها به دادهپوششی آید. الگوی تحلیل هاست که با ترکیبی از مقادیر ورودی به دست میخروجی

گیرد. مقادیر به دست آمده از الگوی یاد شده بین تفکیک هر صنعت سال مورد بررسی قرار می
مده آخواهد بود که عدد یک بیانگر بالاترین کارایی مدیریت است. سپس مقادیر به دست  2تا  6

شود که مقادیر وارد می 9ها به عنوان متغیر وابسته در مدل رگرسیونی از تحلیل پوششی داده
 بیانگر توانایی مدیریت است. 9( به دست آمده از مدل εi,tباقیمانده )

 
 

 

FrimEff = β0 + β1Assetsi,t + β2MSharei,t + β3PosFCFi,t + β4Agei,t + Year +
εi,t         ( 9مدل)  
 

 

 Assetsi,t:  شرکت؛  هایطبیعی جمع داراییلگاریتم 
MSharei,t شرکت به فروش صنعت موردسنجش که با استفاده از نسبت فروش : سهم بازار شرکت

 گیرد.قرار می
PosFCFi,t  اگر جریانات عملیاتی مثبت باشد مقدار یک و در غیر این صورت مقدار صفر :

 شود.تصاص داده میاخ
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Agei,t شرکت از زمان تأسیس سن: لگاریتم طبیعی 
 

 
 

 متغیرهای کنترلی
 خواهیم نمود . کنترل  2 نگارهبه شرح  را زیر پژوهش،اثرمتغیرهای در این

 

 متغیرهای کنترلی پژوهش (2)نگاره 

 عنوان متغیر نماد نحوه سنجش

 دازه شرکتان SIZE های شرکتلگاریتم 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 

 هانرخ بازده دارایی ROA هانسبت سود خالص به جمع دارایی

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

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

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

 

 های پژوهشیافته -۴
 

 آمار توصیفی متغیرهای پژوهش

میانه  میانگین و مرکزی همچون هایفاده از شاخصها با استداده تحلیل ، تجزیه ودر این بخش
خست در مرحله ناست.  کشیدگی انجام پذیرفته و پراکندگی انحراف معیار، چولگی هایشاخص و

دام تکنیک پیراسته، اقهای پرت وجود داشته که با استفاده از دادهپژوهش در برخی از متغیرهای 
بودن توزیع  های به عمل آمده در خصوص نرمالن بررسیهای پرت گردید. همچنیدادهبه حذف 

دهنده برخورداری متغیرهای حجم و ارزش معاملات سهام از توزیعی متغیر وابسته پژوهش نشان 
 باشد )جهت حفظ اختصار جداول آماری ارائه نگردیده است(.نرمال می نزدیک به

 فراوانی متغیرهای مجازی پژوهش (9)نگاره 
تعداد  فراوانی  یدرصد فراوان

 نمونه

 متغیرهای پژوهش

 عنوان نماد 6 2  6 2

23۱/6 16۱/6  ۱96 2213 212۱ Myopia بینی مدیریتکوته 

922/6 613/6  ۱19 2292 212۱ Optimism بینی مدیریتخوش 

6۱3/6 3۱2/6  261 2161 212۱ Gender تنوع جنسیتی هیأت-

ثبات و استحکام  Entrench 212۱ 36۱ 326  ۱33/6 ۱62/6 مدیره

  مدیریت
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 آمار توصیفی متغیرهای پژوهش (۱)نگاره 

 کمینه بیشینه
ضریب 

 کشیدگی

ضریب 

 چولگی
 میانگین میانه انحراف معیار

 تعداد 

 نمونه

 متغیرهای پژوهش

 عنوان نماد

۱۱۱/1 6۱2/6 9۱6/6 ۱61/6- 222/2 362/۱ 1۱6/۱ 212۱ Volume A ارزش معاملات 

116/2 662/6 1۱9/۱ 2۱9/2 ۱22/6 26۱/6 219/6 212۱ Volume H حجم معاملات 

931/26 661/26

- 

231/2 6۱3/6- 33۱/1 61۱/6 ۱۱6/6 212۱ Conser کاریمحافظه 
۱32/6 ۱93/6- 16۱/2 262/6 2۱9/6 662/6

- 

662/6 212۱ Correct بینی مدیریتدقت پیش 

666/2 666/6 622/6- ۱۱2/6- 211/6 666/6 619/6 212۱ Indep استقلال هیأت مدیره 

911/6 912/6- ۱6۱/6- ۱۱9/6 2۱3/6 622/6

- 

662/6 212۱ Ability توانایی مدیریت 

۱6۱/1 232/۱ 32۱/6 633/6 662/6 369/۱ 621/6 212۱ Size اندازه شرکت 

۱31/9 161/6 222/2 ۱11/2 626/6 99۱/2 ۱63/2 212۱ MB  ارزش بازار به ارزش

 هانرخ بازده دارایی ROA 212۱ 222/6 63۱/6 222/6 ۱3۱/6 ۱29/6 -261/6 ۱۱6/6 دفتری

611/2 22/6- 1۱۱/6- ۱۱۱/6 ۱66/6 2۱1/6 236/6 212۱ Index شاخص بازار 

۱61/63 311/3- 321/۱ ۱23/2 ۱31/26 2۱2/6 666/26 212۱ PE نسبت قیمت به سود 

662/2 221/6 266/6- 219/6- 263/6 669/6 ۱12/6 212۱ lev هرم مالیا 
 

مربوط به فراوانی متغیرهای مجازی پژوهش )متغیرهای  9 نگارهدست آمده در خصوص نتایج به 
های درصد از شرکت 92درصد و  96دهد که به ترتیب نزدیک به( نشان می2و  6دارای مقادیر

یرهای اند. همچنین درصد فراوانی متغبین بودهخوش بین و مدیرانکوته نمونه دارای مدیران
بوده و  ۱62/6و  6۱3/6مدیره و ثبات مدیریت به ترتیب برابر با  هیأتجنسیتی  مجازی تنوع

ها، زنان در درصد این شرکت 6های بررسی شده، فقط در بیانگر آن است که در میان شرکت
عامل شرکت طی حداقل سه سال دوره تصدی  اند و مدیرمدیره شرکت حضور داشتههیأت 

 کت را بر عهده داشته است.مدیریت شر
توان مشاهده نمود، میانگین مربوط به آمار توصیفی متغیرهای کمی می ۱ نگارههمانطور که در 

است که گردش سهام  219/6و  1۱6/۱متغیر ارزش و حجم معاملات سهام به ترتیب برابر با 
باشد که هرچه این می ۱۱6/6کاری برابر با دهد. میانگین متغیر محافظهنسبتاَ پایینی را نشان می

اعمال شده بالاتر مدیریت است. میانگین متغیر  کاریدهنده محافظهمقدار بزرگتر باشد، نشان 
بینی سود است که بهبود اندک در دقت مدیریت در پیش 662/6بینی مدیریت برابر با دقت پیش
 کند. را بیان می

غیر ها از اعضای مدیره شرکت ای هیأتدرصد اعض 61دیگر نتایج حاکی از آن است که حدود 
موظف و مستقل تشکیل شده است. بر اساس نتایج به دست آمده میانگین نسبت ارزش بازار به 

های نمونه ارزش است و در شرکت ۱63/2های بررسی شده برابر با ارزش دفتری در میان شرکت
 دفتری بوده است.  درصد بیشتر از ارزش ۱6بازار نزدیک به 

بوده و  222/6های نمونه برابر با ها در شرکتدهند که نرخ بازده داراییها نشان میایر یافتهس
درصد جمع  22های بررسی شده نزدیک به بیانگر آن است که بازدهی کسب شده در شرکت
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ای هها بوده است. همچنین میانگین نسبت قیمت به سود هر سهم در شرکتدارایی این شرکت
های نمونه آن است که قیمت سهام در شرکت دهندهاست. این نتیجه نشان  666/26با نمونه برابر 

ها بوده که نتیجه قابل توجهی است. میانگین درصد تغییرات برابر سود هر سهم آن 26بیش از 
ها نشان درصدی است. دیگر یافته 23است و بیانگر بازدهی بازار  236/6شاخص بازار برابر با 

 ۱1که حدود  است و این بدان معناست ۱12/6یانگین اهرم مالی شرکت  برابر با دهد که ممی
 ها از محل بدهی و استقراض تأمین شده است.درصد منابع مالی شرکت

 

 پژوهش هاییافته

های رگرسیون صورت فرضهای لازم در خصوص پیشقبل از تخمین مدل پژوهش ابتدا بررسی
دل )خطاها( م مقادیر باقیماندهو  پژوهشوابسته  متغیردهد که ن میگرفته و نتایج به دست آمده نشا

 یاهوضعیت همسانی واریانسلازم در خصوص  هایبررسینرمال برخوردار بوده است.  توزیعاز 
-انجام گرفت و با توجه به عدم همسانی واریانس پاگان -مدل پژوهش با استفاده از آزمون بروش

عمیم یافته استفاده گردیده است. در ادامه جهت کسب اطمینان از ها از از روش حداقل مربعات ت
کی ریشه واحد دیعدم وجود رگرسیون کاذب و روابط غیرعادی بین متغیرها، با استفاده از آزمون 

به بررسی مانایی و همگرایی و آماره تاو  22گرانجر-انجل ییهمگرا و آزمون26و فولر تعمیم یافته
متغیرهای پژوهش دارای دهد که شد و نتایج به دست آمده نشان می متغیرهای پژوهش پرداخته 

ه و روابط داشتمانایی )ایستایی( هستند و رابطه بین متغیرها به صورت منطقی )غیرکاذب( وجود 
 .کاذب وجود نداشته است رگرسیونو  غیرعادی

رابطه  بررسی وجود های ترکیبی )پانل( بهسعی شده تا با استفاده از رویکرد داده پژوهشدر این 
. دشوهای نمونه پرداخته شرکتهای مدیریت بر حجم و ارزش معاملات سهام در ویژگیثیر أو ت

 ها با استفاده از مدلشرکت حجم و ارزش معاملات سهامثیر متغیرهای مستقل بر أبرای آزمون ت
ر( و سپس آزمون )لیم Fهای های ترکیبی، قبل از هر چیز ابتدا آزمونداده رگرسیون مبتنی بر

 ها به شرحهاسمن جهت تعیین الگوی مناسب جهت برازش مدل انجام شده که نتایج این آزمون
مقدار آماره این آزمون در که  دهدنشان می آزمون لیمرتایج باشد. نمی ۱بخش پایانی جدول 

ه مدل باشد و این بدان معناست کمی 666/6آن سطح معناداری و ۱6۱/22نخست برابر با بخش 
پژوهش دارای اثرات ثابت است. نتایج آزمون هاسمن که جهت بررسی نوع اثرات ثابت انجام 
گرفته نشان دهنده غیرتصادفی بودن این اثرات ثابت است و نتیجه به دست آمده بیانگر وجود 

 گارهنهای به دست آمده در بخش دوم اثرات ثابت غیر تصادفی در این مدل پژوهش است. یافته
بوده و نتایج بررسی تصادفی بودن اثرات اثرات ثابت  اکی از آن است که الگوی مدل دارایح  ۱

 فاده ازپژوهش با استمدل بنابراین هر دو  .باشدثابت بیانگر وجود اثرات ثابت غیرتصادفی می
ه شرح که نتایج به دست آمده بمورد تجزیه و تحلیل قرار گرفته  اثرات ثابت غیرتصادفیالگوی 
 باشد.های زیر میبخش
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 نتایج تأثیر متغیرهای پژوهش بر حجم  و ارزش معاملات سهام (۱)نگاره 

 
 

دهنده معناداری مدل است و این بیانگر آن نشان  ۱ نگارهمدل در هر دو بخش  Fمقدار آماره 
متغیرهای پژوهش رابطه معناداری وجود دارد و مدل پژوهش معنادار است. علاوه  است که بین

درصد بوده است.  16و  66های مختلف  به ترتیب نزدیک به مدل در بخش ضریب تعیینبر این؛ 
 بیانگر عدم خود همبستگی آماره دوربین واتسون علاوه بر این؛ نتایج به دست آمده در خصوص

است. همچنین آزمون تورم واریانس، جهت یکی دیگر از فروض رگرسیون  یدتأیو  هاباقیمانده
ن خطی بیخطی بین متغیرهای مستقل انجام گرفته که حاکی از عدم وجود همبررسی وجود هم 

 متغیرهای مستقل پژوهش است.
 

ه جمعنا برحجم معاملات سهام داشته است )با توبینی مدیریت تأثیری منفی اما بیمتغیر کوته -
بوده  216/6و  -661/2و سطح معناداری به دست آمده به ترتیب برابر با  tبه اینکه مقدار آماره 

بینی مدیریت از میزان حجم معاملات سهام دهد که با افزایش کوتهاست(. این نتیجه نشان می
های بررسی شده کاسته شده هرچند که این کاهش از لحاظ آماری معنادار نیست. دیگر شرکت

بینی مدیریت تأثیری منفی و معنادار بر ارزش معاملات سهام تایج حاکی از آن است که کوتهن

 نماد متغیرهای پژوهش
 ارزش معاملات سهام حجم معاملات سهام

عامل تورم 
 واریانس

 tآماره  ضریب
سطح 

 معناداری
 tآماره  ضریب

سطح 
 معناداری

 - C ۱26/6- 1۱۱/9- 666/6 2۱۱/۱- 113/26- 666/6 عرض از مبدأ
 Myopia 666/6- 661/2- 216/6 632/6- 1۱1/9- 666/6 266/2 بینی مدیریتکوته
 Optimism 666/6 112/6 ۱9۱/6 66۱/6 923/2 626/6 612/2 بینی مدیریتخوش

 Conser 662/6- 666/2- 663/6 662/6- 6۱9/2- 6۱2/6 622/2 کاری مدیریتمحافظه
 Correct 669/6 ۱16/9 662/6 616/6 961/2 212/6 6۱2/2 بینی مدیریتدقت پیش

 Indep 621/6- 612/2- 21۱/6 611/6 122/6 ۱21/6 662/2 مدیرهاستقلال هیأت
 GenDiv 622/6 263/2 26۱/6 662/6- 663/6- 339/6 62۱/2 مدیرهتنوع جنسیتی هیأت

 Entrench 662/6- 2۱6/6- 131/6 696/6- 922/2- 236/6 696/2 ثبات و استحکام مدیریت
 Ability 961/6 623/2 963/6 6۱1/2 261/2 696/6 6۱1/2 توانایی مدیریت

 Index 629/6 911/2 621/6 6۱2/6 361/2 6۱1/6 6۱6/2 شاخص بازار
 MB 666/6 229/1 666/6 ۱11/6 221/21 666/6 912/2 ارزش بازار به ارزش دفتری

 Size 292/6 163/۱ 666/6 666/2 1۱1/26 666/6 661/2 اندازه شرکت
 ROA 226/6 163/2 662/6 213/6 333/6 921/6 926/2 هانرخ بازده دارایی

 PE 662/6 212/6 116/6 662/6 229/6 326/6 266/2 نسبت قیمت به سود
 Lev 611/6- 329/2- 6۱۱/6 119/6- 262/6- 666/6 636/2 اهرم مالی

 

 666/6 263/۱۱ 666/6 322/29 / سطح معناداریFآزمون 
 696/2 162/6 226/2 6۱6/6 واتسون -تعیین/آماره دوربینضریب 
 666/6 ۱6۱/22 666/6 ۱99/3 لیمر/ سطح معناداری Fآزمون 

 666/6 611/2۱6 666/6 ۱۱2/23۱ آزمون هاسمن/ سطح معناداری
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و سطح معناداری به دست آمده به ترتیب برابر با  tداشته است )با توجه به اینکه مقدار آماره 
بوده است(. نتایج به دست آمده بیانگر آن است که بازار سرمایه با کاهش  666/6و  -1۱1/9

بینی مدیریت واکنش منفی نشان داده اما این و ارزش معاملات سهام شرکت نسبت به کوتهحجم 
ها نشان واکنش صرفاً در خصوص ارزش سهام از معناداری لازم برخوردار بوده است. یافته

 دهند که:می
  بینی مدیریت تأثیری منفی و معنادار بر حجم مبنی بر اینکه کوته 2-2فرضیه فرعی

 شود. رد می 3۱۹ام داشته است، در سطح اطمینان معاملات سه
  بینی مدیریت تأثیری منفی و معنادار بر ارزش مبنی بر اینکه کوته 2-2فرضیه فرعی

 شود.تأیید می 3۱۹معاملات سهام داشته است، در سطح اطمینان 

ری یدهد که این متغیر تأثبینی مدیریت نشان مینتایج به دست آمده در خصوص متغیر خوش -
و سطح  tمعنا بر حجم معاملات سهام داشته است )با توجه به اینکه مقدار آماره مثبت و بی

ها حاکی از آن است بوده است(. یافته ۱9۱/6و  112/6معناداری به دست آمده به ترتیب برابر با 
ز ابینی مدیریت بر میزان حجم معاملات سهام افزوده شده اما این افزایش که با افزایش خوش

بینی مدیریت ی آن است که خوشلحاظ آماری فاقد معناداری است. سایر نتایج نشان دهنده
های تأثیری مثبت و معنادار بر ارزش معاملات سهام داشته و ارزش معاملات سهام در شرکت

بین افزایش یافته و بدین ترتیب بازار سرمایه با افزایش ارزش معاملات دارای مدیریت خوش
های به دست آمده بیانگر آن بینی مدیریت واکنش نشان داده است. یافتهجود خوشسهام به و
 است که:

 ر معنادار ب ی مثبت وریثأت تیریمدی نیبخوش نکهیبر ا یپژوهش مبن 2-2یفرع هضیفر
 .شودیرد م 3۱۹نانیحجم معاملات سهام داشته است، در سطح اطم

  مدیریت تأثیری مثبت و معنادار بر  بینیپژوهش مبنی بر اینکه خوش 2-2فرضیه فرعی
 گیرد.مورد تأیید قرار می 3۱۹ارزش معاملات سهام داشته است، در سطح اطمینان 

کاری تأثیری منفی و معنادار بر حجم معاملات سهام داشته است )با توجه به متغیر محافظه -
بوده  663/6و  -666/2و سطح معناداری به دست آمده به ترتیب برابر با  tاینکه مقدار آماره 

کاری از میزان حجم معاملات سهام است(. این نتیجه بیانگر آن است که با افزایش اعمال محافظه
های بررسی شده کاسته شده است. علاوه بر این؛ نتایج به طی سال مالی مورد نظر در شرکت

وده عاملات سهام بکاری بر ارزش مدست آمده بیانگر تأثیرگذاری منفی و معنادار متغیر محافظه
است. این نتیجه حاکی از آن است که بازار سرمایه از طریق کاهش حجم و ارزش معاملات سهام 

اری کهای با محافظهکاری مدیریت داشته و در شرکتواکنشی معنادار نسبت به میزان محافظه
 دارند که: بالاتر، حجم و ارزش معاملات سهام کاهش یافته است. نتایج بیان می
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 معنادار بر حجم  ی منفی وریثأتی کارمحافظه نکهیبر ا یپژوهش مبن 9-2 یفرع هیفرض
 .شودیم دأییت 3۱۹ نانیمعاملات سهام داشته است، در سطح اطم

  کاری تأثیری منفی و معنادار بر ارزش پژوهش مبنی بر اینکه محافظه 9-2فرضیه فرعی
 شود.ید میتأی 3۱۹معاملات سهام داشته است، در سطح اطمینان 

ن بینی مدیریت  نشاو سطح معناداری به دست آمده در خصوص متغیر دقت پیش tمقدار آماره  -
دهد که این متغیر تأثیر مثبت و معناداری بر حجم معاملات سهام داشته است و با افزایش دقت می

ه بیان تیجبینی مدیریت بر میزان حجم معاملات به شکل معناداری افزوده شده است. این نپیش
ای با هبینی مدیریت افزایش یافته و شرکتدارد که حجم معاملات سهام با افزایش دقت پیشمی

دیریت بینی ماند. همچنین؛ دقت پیشبینی بالاتر، حجم معاملات سهام بالاتری داشتهدقت پیش
و  tه ار آمارمعنا بر ارزش معاملات سهام داشته است )با توجه به اینکه مقدتأثیری مثبت اما بی

بوده است(. به عبارت دیگر،  212/6و  961/2سطح معناداری به دست آمده به ترتیب برابر با 
نش بینی مدیریت واکبازار سرمایه با افزایش ارزش معاملات سهام نسبت به افزایش دقت پیش
آن است  ها حاکی ازنشان داده هر چند که این واکنش از معناداری لازم برخوردار نیست. یافته

 که :
  بینی مدیریت تأثیری مثبت و معنادار پژوهش مبنی بر اینکه دقت پیش ۱-2فرضیه فرعی

 گیرد.مورد تأیید قرار می 3۱۹بر حجم معاملات سهام داشته است، در سطح اطمینان 

  بینی مدیریت تأثیری مثبت و معنادار پژوهش مبنی بر اینکه دقت پیش ۱-2فرضیه فرعی
 شود.رد می 3۱۹ت سهام داشته است، در سطح اطمینان بر ارزش معاملا

نتایج به دست آمده در خصوص تأثیرگذاری مجموعه متغیرهای ساختار مدیریت شامل استقلال  -
هیأت مدیره، تنوع جنسیتی هیأت مدیره و متغیر ثبات و استحکام مدیریت بر حجم معاملات 

ه به صورت منفی، مثبت و منفی بوده هر چند ک دهد که تأثیر این متغیرها به ترتیبسهام نشان می
تأثیر هیچ یک از این متغیرها بر حجم معاملات سهام معنادار نیست. دیگر نتایج به دست آمده 
در خصوص تأثیرگذاری متغیرهای ساختار مدیریت بر ارزش معاملات سهام بیانگر عدم 

های به دست باشد. مجموعه یافتهتأثیرگذاری معنادار این متغیرها بر ارزش معاملات سهام می
دهد که بازار سرمایه از طریق حجم و ارزش معاملات سهام واکنش معناداری نسبت آمده نشان می

 به ساختار مدیریت شرکت نشان نداده است. نتایج بیانگر آن هستند که:
  مثبت و معنادار بر حجم یریثأت تیریساختار مدپژوهش مبنی بر اینکه  ۱-2فرضیه فرعی 

 شود.رد می 3۱۹، در سطح اطمینان معاملات سهام دارد

  مثبت و معنادار بر  یریثأت تیریساختار مدپژوهش مبنی بر اینکه  ۱-2فرضیه فرعی
 شود.رد می 3۱۹، در سطح اطمینان معاملات سهام دارد ارزش
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با توجه )معنا بر حجم معاملات سهام داشته است متغیر توانایی مدیریت، تأثیری مثبت اما بی -
بوده  963/6و  623/2و سطح معناداری به دست آمده به ترتیب برابر با  tبه اینکه مقدار آماره 

دارد که با افزایش توانایی مدیریت بر میزان حجم معاملات سهام در است(. این نتیجه بیان می
 یست. سایرهای بررسی شده افزوده شده هر چند که این افزایش از لحاظ آماری معنادار نشرکت

ها حاکی از آن است که توانایی مدیریت تأثیری مثبت و معنادار بر ارزش معاملات سهام یافته
داشته و این بدان معناست که بازار سرمایه از طریق افزایش معنادار ارزش معاملات سهام واکنش 

دهند ان میه نشهای به دست آمدمثبت و معناداری نسبت به توانایی مدیریت نشان داده است. یافته
 که :
  پژوهش مبنی بر اینکه توانایی مدیریت تأثیری مثبت و معنادار بر حجم  6-2فرضیه فرعی

 شود.رد می 3۱۹معاملات سهام دارد، در سطح اطمینان 

  پژوهش مبنی بر اینکه توانایی مدیریت تأثیری مثبت و معنادار بر ارزش  6-2فرضیه فرعی
 گیرد.مورد تأیید قرار می 3۱۹مینان معاملات سهام دارد، در سطح اط

دهد که شاخص بازار سرمایه نتایج به دست آمده از متغیرهای کنترلی بررسی شده نشان می
های بررسی شده داشته و با تأثیری مثبت و معنادار بر حجم و ارزش معاملات سهام شرکت
شد، بر میزان حجم و ارزش باافزایش شاخص بازار سرمایه که به معنای افزایش بازدهی بازار می

های نمونه افزوده شده است. دیگر نتایج حاکی از آن است که نسبت ارزش معاملات سهام شرکت
معنادار  باشد، تأثیری مثبت وهای رشد شرکت میبازار به ارزش دفتری شرکت  که بیانگر فرصت

عاملات سهام در بر حجم و ارزش معاملات سهام داشته و بیانگر آن است که حجم و ارزش م
های دارای ارزش بازار بالاتر، به شکل قابل توجهی بیشتر بوده است. نتایج به دست آمده شرکت

دهد که اندازه شرکت تأثیری مثبت و معنادار بر حجم و ارزش معاملات سهام همچنین نشان می
ری هام بالاتهای بزرگتر، حجم سهام بیشتری معامله شده و ارزش معاملاتی سداشته و در شرکت

های به دست آمده بیانگر تأثیرگذاری منفی و معنادار اهرم ثبت شده است. علاوه بر این؛ یافته
دهد که با افزایش اهرم مالی از میزان مالی بر حجم و ارزش معاملات سهام بوده است و نشان می

 حجم و ارزش معاملات سهام کاسته شده است. 
از فرضیات پژوهش ارائه شده است. نتایج به دست آمده نشان نتایج به دست آمده   6در نگاره 

دهد که از شش فرضیه فرعی زیر مجموعه فرضیه اصلی نخست پژوهش، دو فرضیه فرعی می
بر  ینخست مبن فرضیه اصلیدهد که تأیید و چهار فرضیه فرعی رد شده و این نتیجه نشان می

رد  %۵۵اطمینان معاملات دارد، در سطح معنادار بر حجم  های مدیریت تأثیرییژگیو ینکها
سایر نتایج به دست آمده بیانگر آن هستند که از مجموع شش فرضیه فرعی زیر مجموعه  شود.می

فرضیه اصلی دوم پژوهش، چهار فرضیه فرعی تأیید و دو فرضیه فرعی رد شده و این بدان 
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ادار بر معن یریثأت ریتیمد هایینکه ویژگیبر ا یدوم پژوهش مبن یه اصلفرضیمعناست که 
 .  شودمید تأیی %۵۵ ینانحجم معاملات دارد، در سطح اطم

 های پژوهشنتایج به دست آمده از فرضیه (6)نگاره 
 نتیجه فرضیه شرح فرضیه شماره فرضیه

 تأیید فرضیه های مدیریت تأثیری معنادار بر حجم معاملات سهام دارد.ویژگی ۱فرضیه اصلی 
 رد فرضیه بینی مدیران تأثیری منفی و معنادار بر حجم معاملات سهام دارد.کوته ۱-۱فرضیه فرعی 
 رد فرضیه بینی مدیریت تأثیری مثبت معنادار بر حجم معاملات سهام دارد.خوش ۲-۱فرضیه فرعی 
 تأیید فرضیه کاری تأثیری منفی و معنادار بر حجم معاملات سهام دارد.محافظه ۳-۱فرضیه فرعی 

 تأیید فرضیه بینی مدیریت تأثیری مثبت و معنادار بر حجم معاملات سهام دارد.دقت پیش ۴-۱فرعی فرضیه 
 رد فرضیه ساختار مدیریت تأثیری مثبت و معنادار بر حجم معاملات سهام دارد. ۵-۱فرضیه فرعی 
 هرد فرضی .معناداربرحجممعاملاتسهامداردو  مثبتیریثأت تیریمد ییتوانا ۶-۱فرضیه فرعی 

   
 تأیید فرضیه های مدیریت تأثیری معنادار بر ارزش معاملات سهام دارد.ویژگی ۲فرضیه اصلی 
 تأیید فرضیه بینی مدیران تأثیری منفی و معنادار بر ارزش معاملات سهام طی سال دارد.کوته ۱-۲فرضیه فرعی 
 تأیید فرضیه املات سهام دارد.بینی مدیریت تأثیری مثبت و معنادار بر ارزش معخوش ۲-۲فرضیه فرعی 
 تأیید فرضیه کاری تأثیری منفی و معنادار بر ارزش معاملات سهام دارد.محافظه ۳-۲فرضیه فرعی 
 رد فرضیه بینی مدیریت تأثیری مثبت و معنادار بر ارزش معاملات سهام دارد.دقت پیش ۴-۲فرضیه فرعی 
 رد فرضیه بر ارزش معاملات سهام دارد. ساختار مدیریت تأثیری معنادار ۵-۲فرضیه فرعی 
 تأیید فرضیه توانایی مدیریت تأثیری مثبت و معنادار بر ارزش معاملات سهام دارد. ۶-۲فرضیه فرعی 

 
 

 های تکمیلی(کاوی )آزمونهای دادهنتایج به دست آمده از روش

و درخت تصمیم های عصبی کاوی شامل مدل شبکههای دادهدر این بخش با استفاده از مدل
های مدیریت و متغیرهای کنترلی بر متغیرهای وابسته پژوهش شامل مجدداً به بررسی تأثیر ویژگی

های زیر حجم و ارزش معاملات سهام پرداخته شده است که نتایج به دست آمده به شرح بخش
( 3۱۹کاوی با توجه به سطح اهمیت تعیین شده )در این پژوهش های دادهدر مدلباشد.می

ت شده تفکیک شده و سپس نسب اهمیتمتغیرهای پژوهش به متغیرهای با اهمیت و متغیرهای بی
، اقدام گردیده است. در ادامه اهمیت شناسایی شدهکه به عنوان بیبه کنارگذاری متغیرهایی 

بندی شده تا با استفاده از آن های پژوهش به دو گروه آموزشی و آزمون تقسیممجموعه داده
 ردد.گها مشخصنبندی تأثیرگذاری آزان تأثیرگذاری بر متغیرهای وابسته پژوهش، اولویتمی

در نمودارهای زیر متغیرهای تأثیرگذار )شامل متغیرهای مستقل و کنترلی( بر ارزش و حجم 
 ده است. ش های عصبی مورد شناسایی قرار گرفته ارائهمعاملات سهام که بر اساس الگوریتم شبکه
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 متغیرهای دارای تأثیر معنادار بر ارزش معاملات سهام (:2)ار نمود

بوده است )متغیرهای سهام  معاملاتارزش دهنده متغیرهای دارای تأثیر معنادار بر ، نشان2نمودار 
 های عصبینتایج به دست آمده از مدل شبکه شود(.فاقد تأثیرگذاری معنادار نمایش داده نمی

ر بینی مدیریت دارای تأثیهای مدیریت، صرفاً متغیر دقت پیشویژگی دهد که از میاننشان می
های مدیریت به صورت معنادار نبوده معنادار بر ارزش معاملات سهام بوده و تأثیر سایر ویژگی

ها حاکی از آن است که بیشترین تأثیرگذاری بر ارزش معاملات سهام به ترتیب مربوط است. یافته
 .باشدرکت، نسبت ارزش بازار به ارزش دفتری و اهرم مالی شرکت میبه متغیرهای اندازه ش

 
 سهام متغیرهای دارای تأثیر معنادار بر معیار حجم معملات (:2)نمودار 

-های خوشهای مدیریت، ویژگیدهد که از میان ویژگینشان می 2نتایج به دست آمده از نمودار 

دار بر حجم معاملات سهام داشته و تأثیر دیگر بینی مدیریت تأثیری معنابینی مدیریت و کوته
ها حاکی از آن است که های مدیریت به صورت معنادار مشاهده نشده است. سایر یافتهویژگی

و  ترتیب مربوط به نسبت قیمت به سود هر سهم بیشترین تأثیرگذاری بر حجم معاملات سهام به
 باشد. ها مینرخ بازده دارایی
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 C5یرهای تأثیرگذار بر معیار ارزش معاملات سهام بر اساس الگوریتم درخت تصمیم متغ (:9)نمودار 

ای هحاکی از آن است که بر اساس الگوریتم درخت تصمیم و از میان ویژگی 9های نمودار یافته
بینی مدیریت تأثیری معنادار بر ارزش معاملات سهام داشته و سایر مدیریت، صرفاً ویژگی کوته

دیریت جزءِ متغیرهای تأثیرگذار بر متغیر یاد شده نبوده است. نتایج به دست آمده های مویژگی
از مدل درخت تصمیم در خصوص متغیرهای دارای بالاترین تأثیرگذاری بر ارزش معاملات سهام 

دهد که اندازه شرکت و نسبت ارزش بازار به ارزش دفتری به ترتیب بیشترین تأثیرگذاری نشان می
 اند.معاملات سهام داشتهرا بر ارزش 

 
 C5تصمیم درخت بر اساس الگوریتم  معیار حجم معاملات سهامتأثیرگذار بر متغیر متغیرهای (:۱)نمودار 

 

ی هاحاکی از آن است که بر اساس الگوریتم درخت تصمیم و از میان ویژگی ۱های نمودار یافته
ریت و استقلال هیأت مدیره تأثیری بینی مدیبینی مدیریت، خوشهای کوتهمدیریت، ویژگی

های مدیریت جزءِ متغیرهای تأثیرگذار معنادار بر حجم معاملات سهام داشته و سایر ویژگی
دست آمده از مدل درخت تصمیم در خصوص متغیرهای اند. نتایج به برحجم معاملات سهام، نبوده

ا هکه متغیر نرخ بازده داراییدهد دارای بالاترین تأثیرگذاری برحجم معاملات سهام نشان می
 بیشترین تأثیرگذاری را بر حجم معاملات سهام داشته است.

کاوی مبتنی بر الگوریتم درخت تصمیم، جهت سنجش سازی و دادههای مربوط به مدلدر پژوهش
شود استفاده می 22مشخصه سیستم عملکردبینی صورت گرفته از منحنی میزان دقت مدل و پیش

سطح زیر منحنی به سمت شمال غربی و عدد یک تمایل پیدا کند، بیانگر دقت خوب که هر چقدر 
متمایل گردد بیانگر دقت کمتر و  ۱/6غربی و عدد  مدل است و هر چقدر به سمت جنوب
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بینی نامناسب مدل است. لذا منحنی مشخصه سیستم عملکرد جهت شناسایی متغیرهای پیش
 نشان داده شده است. 6و  ۱ملات سهام به شرح نمودارهای تأثیرگذار بر معیار ارزش و حجم معا

 
 منحنی مشخصه سیستم عملکرد جهت شناسایی متغیرهای تأثیرگذار بر معیار ارزش معاملات سهام (:۱)نمودار 

 

به دست آمده در خصوص شناسایی متغیرهای تأثیرگذار بر  منحنی مشخصه سیستم عملکرد
ها به سمت شمال غربی و عدد یک متمایل بوده ه این منحنیدهد کارزش معاملات سهام نشان می

 ( و بیانگر آن است که مدل از اعتبار مناسبی برخوردار بوده است.1۱/6)نزدیک به 

 
عملکرد جهت شناسایی متغیرهای تأثیرگذار بر متغیر معیار حجم معاملات  منحنی مشخصه سیستم. 6نمودار 

 سهام
دست آمده در خصوص شناسایی متغیرهای تأثیرگذار بر حجم منحنی مشخصه سیستم عملکرد به 

ها به سمت شمال غربی و عدد یک متمایل بوده دهد که این منحنیمعاملات سهام نشان می
 ( و بیانگر آن است که مدل از اعتبار مناسبی برخوردار بوده است.16/6)نزدیک به 

نشان  1ارگیری شده مطابق جدول کاوی به کمجموع نتایج به دست آمده از هر دو روش داده
 معاملات های مدیریت، تأثیری معنادار بر ارزش وحجمدهنده آن است که تعداد اندکی از ویژگی

هام معاملات س مدیریت فاقد تأثیرگذاری معنادار بر ارزش وحجمهای سهام داشته و دیگر ویژگی
زه شرکت، نسبت قیمت به سود و نرخ اند. از میان متغیرهای کنترلی پژوهش، متغیرهای اندابوده

 ها بیشترین تأثیرگذاری را بر ارزش و حجم معاملات سهام داشته است.بازده دارایی
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 کاویهای دادهتأثیر متغیرهای پژوهش بر ارزش و حجم معاملات سهام با استفاده از مدل (6)نگاره 

 نماد متغیرهای پژوهش

 عوامل تأثیرگذاری بر

 هامارزش معاملات س

 عوامل تأثیرگذاری بر

 حجم معاملات سهام

 درخت تصمیم های عصبیشبکه درخت تصمیم های عصبیشبکه

 * * * - Myopia بینی مدیریتکوته

 * * - - Optimism بینی مدیریتخوش

 - - - - Conser کاری مدیریتمحافظه

 - - - * Correct بینی مدیریتدقت پیش

 * - - - Indep مدیرهاستقلال هیأت

 - - - - GenDiv مدیرهتنوع جنسیتی هیأت

 - - - - 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 ودنسبت قیمت به س

 - - - - Index شاخص بازار

 فاقد تأثیرگذاری معنادار -دارای تأثیرگذاری معنادار *

 گیری و پیشنهادهانتیجه -۵

های مدیریت بر ارزش و حجم معاملات سهام؛ با استفاده این پژوهش در پی بررسی تأثیر ویژگی
کاوی شامل های دادهغیره و روشهای رگرسیونی چند متهای مختلف آماری همچون مدلاز روش

 26۱پژوهش، تعداد های عصبی و درخت تصمیم بوده است. برای دستیابی به هدف مدل شبکه
انتخاب شده   2936تا  2916اوراق بهادار تهران برای دوره زمانی شرکت پذیرفته شده در بورس 

-باشد. یافتهترکیبی میای هها، مدل رگرسیون چند متغیره در مجموعه دادهو روش آزمون فرضیه

ی های مدیریت تأثیرهای رگرسیونی پژوهش بیانگر آن است که ویژگیهای به دست آمده از مدل
ر ها بهای بررسی شده داشته است اما تأثیر این ویژگیمعنادار بر ارزش معاملات سهام شرکت

ارد  داین نتیجه بیان میمعنا مشاهده شده است. حجم معاملات سهام در اکثر موارد به صورت بی
های مختلف مدیریت که بازار سرمایه از طریق ارزش معاملات سهام انجام شده نسبت به ویژگی

ی کارواکنش معنادار نشان داده است. نتایج به دست آمده حاکی از آن است که ویژگی محافظه
ها ژگیشته اما سایر ویبینی مدیریت تأثیری معنادار بر حجم معاملات سهام دامدیریت و دقت پیش

ینی، ببینی، خوشهای کوتهاند. علاوه بر این؛ ویژگیاز تأثیرگذاری قابل توجه برخوردار نبوده
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کاری و توانایی مدیریت ارزش معاملات سهام را به شکلی معنادار تحت تأثیر قرار داده محافظه
 است. 

مدیریت، های که از میان ویژگیاست عصبی بیانگر آن های شبکهدست آمده از مدل  نتایج به
معاملات سهام بوده و متغیرهای  بینی مدیریت دارای تأثیر معنادار بر ارزشصرفاً ویژگی دقت پیش

سهام داشته است و تأثیر سایر معاملات بینی مدیریت تأثیری معنادار برحجمبینی و کوتهخوش
که بیشترین ها حاکی از آن است یافته مدیریت به صورت معنادار نبوده است.های ویژگی

سهام به ترتیب مربوط به متغیرهای اندازه شرکت و نسبت ارزش  معاملات تأثیرگذاری بر ارزش
تیب مربوط سهام به تربازار به ارزش دفتری شرکت بوده و بیشترین تأثیرگذاری بر حجم معاملات 

اس بر اس باشد. همچنینمیهای شرکت به متغیرهای نسبت قیمت به سود و نرخ بازده دارایی
بینی مدیریت دارای تأثیری معنادار بر ارزش معاملات الگوریتم درخت تصمیم، صرفاً ویژگی کوته

بینی مدیریت و استقلال هیأت مدیره تأثیری بینی مدیریت، خوشکوته هایسهام بوده و ویژگی
های مدیریت جزءِ متغیرهای تأثیرگذار معنادار بر حجم معاملات سهام داشته است و سایر ویژگی

های به دست آمده از مدل درخت تصمیم حاکی از آن اند. یافتهبر ارزش و حجم معاملات نبوده
نرخ  اند واست که اندازه شرکت دارای بیشترین میزانِ تأثیرگذاری بر ارزش معاملات سهام بوده

ت سهام داشته است. مجموع نتایج به دست ها یشترین تأثیرگذاری را بر حجم معاملابازده دارایی
 های مدیریتدهنده آن است که تعداد اندکی از ویژگی کاوی به کارگیری نشاناز هر دو روش داده

های مدیریت فاقد تأثیری معنادار بر ارزش وحجم معاملات سهام داشته و دیگر ویژگی
  اند.تأثیرگذاری معنادار بر ارزش وحجم معاملات سهام بوده

مدیریت بر سایر متغیرهای مالی از های های آتی، تأثیرویژگیشود تا در پژوهشلذا پیشنهاد می
سهام شرکت، بازده غیر عادی سهام، ریسک ریزش قیمت سهام و... مورد خاص  جمله بازده

ای ههای رگرسیون مبتنی بر دادهتوانند بر اساس روشها میمطالعه قرار گیرد که این پژوهش
م، کاوی شامل شبکه عصبی و درخت تصمیهای مختلف دادهکیبی و نیز با استفاده از الگوریتمتر

 انجام گردند. 
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