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 ABSTRACT 

To create a fair and transparent capital market, companies must fully disclose all their 
financial and non-financial information. This leads to increased reliability, comparability of 
companies' financial performance, and proper understanding of the information. Also, 
behavioral characteristics and emotions of management play a key role in companies' 
decision-making and, as a result, operational efficiency, resource allocation, performance, 
and development of the company. Therefore, the main purpose of the present study is to 
investigate the effects of managerial optimism in management's interpretive report on 
operational efficiency and capital market reaction in companies. To measure operational 
efficiency, the criteria of sales productivity, return on assets, and growth opportunities were 
used; while the criteria of stock returns, systematic risk, and stock returns volatility were 
used to measure market reaction.. The test sample consisted of 149 companies listed on the 
Tehran Stock Exchange in a 10-year period from 2014 to 2023. The results of the hypothesis 
test showed that managerial optimism has a negative and significant effect on sales 
productivity, return on assets of companies, and systematic risk. Managerial optimism also 
has a positive and significant effect on growth opportunities and stock returns of companies. 
According to the results of the hypothesis test, it can be stated that managerial optimism has 
a significant effect on the operational efficiency of companies and on the market reaction of 
companies. 

 
1. Introduction 
Managerial personal behavior and character play an important role in reporting and 
information communication. The company's business and financial performance also reflects, 
to some extent, the managerial subjective opinions and beliefs, as well as the managers' 
beliefs. Therefore, the manager's personality and expectations are considered important 
behavioral factors that affect future operational performance and trigger market reactions 
(Wang et al., 2024). Also, considering the key and significant role of capital markets in the 
macroeconomics of countries and due to the presence of inexperienced and unprofessional 
shareholders and managers in it, it seems necessary to analyze the impact of management 
emotions on financial disclosure in the form of operational efficiency and market reaction. 
Although the characteristics and behavior of management can affect operational efficiency 
and resource allocation and profoundly affect the performance and development of the 
company, the role of managerial optimism has not been fully investigated with empirical 
analysis. Therefore, this study has created an index of managerial optimism to examine the 
relationship between this variable and operational efficiency and market reaction. 
Understanding this relationship can help investors, analysts, and researchers better identify 
tensions and asymmetries in the financial market and, as a result, make better decisions. 
 



 

 

2. Hypotheses 
The first three hypotheses of this study to measure the impact of managerial optimism on 
operational efficiency are stated as follows: 
Hypothesis 1: Managerial optimism has a significant effect on companies' sales 
productivity. 
Hypothesis 2: Managerial optimism has a significant effect on companies' ROA. 
Hypothesis 3: Managerial optimism has a significant effect on companies' growth 
opportunities. 
The second three hypotheses of this study to measure the impact of managerial optimism 
on market reaction are stated as follows: 
Hypothesis 4: Managerial optimism has a significant effect on companies' stock returns. 
Hypothesis 5: Managerial optimism has a significant effect on companies' systematic 
risk. 
Hypothesis 6: Managerial optimism has a significant effect on companies' stock returns 
volatility. 

3. Methods 
The present study is applied in terms of purpose. The statistical population in this study 
includes all companies listed on the Tehran Stock Exchange from the beginning of 2014 
to the end of 2019. Sampling was carried out by systematic elimination method. By 
applying some conditions to the statistical population, 149 companies (1490 year-
company) were selected as a statistical sample. The documentary method was used to 
collect model data. Finally, statistical tests were performed using the statistical software 
Eviews version 13. The research variables are as follows: The independent variable of the 
study is managerial optimism, which was measured following the research of Wang et al. 
(2024). The dependent variables of the study include operational efficiency and market 
response, whereby the company's operational efficiency was measured through three 
indicators of sales productivity, return on assets and growth opportunities; the market 
response variable was calculated using three indicators of stock returns, systematic risk 
and stock return volatility. The control variables of this study include company size, 
financial leverage, operating income growth, operating cash flow, market value to book 
value ratio, and company age. 

4.  Results 
The results of the hypothesis test showed that managerial optimism has a negative and 
significant effect on sales productivity, return on assets of companies, and systematic 
risk. Managerial optimism also has a positive and significant effect on growth 
opportunities and stock returns of companies. According to the results of the hypothesis 
test, it can be stated that managerial optimism has a significant effect on the operational 
efficiency of companies and on the market reaction of companies. 

5. Discussion and Conclusion 
The findings  show that managers who use more positive emotions in management 
commentary are optimistic about the company's current and future performance and, as a 
result of this optimism, invest optimistically in projects and assets. Also, managerial 
optimism about the company's current and future performance is reflected by the market 
in the stock price and causes growth opportunities and returns on the company's stock 
price to increase. On the other hand, considering the negative relationship between 
managerial optimism and the systematic risk of companies, it can be concluded that 
capital market actors react to the qualitative information of annual financial reports, and 
stock prices move based on the company's specific financial and non-financial 
information, and as a result, systematic risk is reduced. 
Keywords: Managerial optimism, operational efficiency, market reaction. 



 

 

  در افشاي مالي؛ چشم اندازهاي كارايي عملياتي و واكنش بازار يتمدير خوش بيني
  

  2، نجمه خدابخشي1* مهدي خرم آبادي 
  چكيده: 

را به طور كامل افشا كنند. اين امر، به افزايش    ها بايد تمامي اطلاعات مالي و غيرمالي خودسرمايه عادلانه و شفاف، شركتبراي ايجاد يك بازار  
،  يت هاي رفتاري و احساسات مديريژگيشود. همچنين، وها و فهم درست اطلاعات منجر مياعتمادپذيري، قابليت مقايسه عملكرد مالي شركت

 كنند. لذا هدف اصلي كت ايفا مينتيجه، كارايي عملياتي، تخصيص منابع، عملكرد و توسعه شرها و در  هاي شركتگيري نقش كليدي در تصميم
اثرات   پژوهش بررسي  بينيحاضر  ماليدر    يتمدير  خوش  در    ، افشاي  سرمايه  بازار  واكنش  و  عملياتي  از   منظور  باشد.ميها  شركتبر كارايي 

وري فروش،  كارايي عملياتي از معيارهاي بهرهبراي سنجش  افشاي مالي، گزارشهاي سالانه هيئت مديره به مجمع عمومي صاحبان سهام است.  
سيستماتيك و نوسان بازده سهام استفاده شده   معيارهاي بازده سهام، ريسكهاي رشد؛ و براي سنجش واكنش بازار از  ها و فرصتبازده دارايي 

ساله از   10  بازه زمانييك    طيرس اوراق بهادار تهران  شده در بو  پذيرفته  هاي شركت از بين شركت  149متشكل از    مورد آزمون  نمونه  است.
روش  1402تا    1393سال   انتخاب ش  حذف  به  استسيستماتيك  نشان    .ده  ها  فرضيه  آزمون  بينيكه    داد نتايج  وري بر بهره  يتمدير  خوش 
بر فرصت هاي رشد و    يتمدير  خوش بيني  داري دارد. همچنينتأثير منفي و معناو ريسك سيستماتيك    هابازده دارايي هاي شركت  ،فروش

 خوش بينيداشت كه  توان بيان  مي  و يافته هاي پژوهش  هافرضيهبا توجه به نتايج آزمون    داري دارد.ها تأثير مثبت و معنابازده سهام شركت
  ها و بر واكنش بازار شركت ها تاثير معناداري دارد.بر كارايي عملياتي شركت يتمدير
  .كارايي عملياتي، واكنش بازار ،يتمدير خوش بيني: هاي كليديواژه

  مقدمه .1
ها تا حد زيادي بـه شوند و برتري عملكرد شركتهاي اقتصادي محسوب ميكارايي عملياتي و واكنش بازار از اهداف اصلي بنگاه

عنوان يـك مفهـوم ه  ب  يتمديراحساسات و تمايلات رفتاري    ). از طرفي،2024،  1(وانگ و همكارانتحقق اين دو هدف وابسته است  
ن خـلاف مـديرا  به عنوانبين رشته اي، با درجه بندي و احتمال قضاوت در روانشناسي همراه است. مديران خوش بين را مي توان  

يك برآورد و يا تفسير از ميزان دانش و يا اطلاعات خصوصي تعريف شـده   به عنوانخوش بيني    ،مالي  اهيمدر مف  .قاعده تعريف كرد
   ).1400امري اسرمي،  كه بر عملكرد شركت موثر است (آقايي و است

كـارايي عمليـاتي بيـانگر ميـزان سـود حاصـل از .  اين پژوهش، بر روي دو ديدگاه كارايي عملياتي و واكـنش بـازار تمركـز دارد
دهنده توانايي شركت در ايجاد درآمد و بازده اسـت. از منظـر هاي عملياتي و در نتيجه نشانهاي شركت در مقايسه با هزينهفعاليت

گذاران از سودآوري و بازده آتي و در نتيجه بـر واكـنش بـازار بيني سرمايهتواند بر پيشبازار سرمايه نيز انتظار سودآوري شركت مي
هاي مدرن، جدايي مالكيت از مديريت موجب شده است مديران كنتـرل و تخصـيص منـابع را بـر عهـده تأثيرگذار باشد. در شركت

هـاي داشته باشند و شناخت و انتظارات آنان از روندهاي عملياتي، تحولات صـنعت و محـيط اقتصـاد كـلان، مسـتقيماً بـر انتخاب
هاي از آنجا كـه حسـابداري فعـاليتي مبتنـي بـر قضـاوت).  2022،  2(لما و همكارانگذاري اثر بگذارد  راهبردي و تصميمات سرمايه

تواند بر گزارشگري و مخابره اطلاعات اثرگذار ها و تفسيرهاي مديران از مفاهيم و استانداردهاي حسابداري ميانساني است، برداشت
هـاي شخصـي مـديران در گزارشـگري و انتقـال دهد رفتـار و ويژگيشواهد پژوهشي نيز نشان مي).  2024(وانگ و همكاران،  باشد  

. از جنبه مطالعات مـالي )2024،  5و و همكارانه؛ سا2020،  4؛ دروز و همكاران1520،  3(مالمندير و تيت  اطلاعات نقش مهمي دارد
مالي را توضـيح دهـد   هاي متعدد بازار  و پيامدهاي   هاتواند پديدهميصاً مديريت)  مالي (مخصو  هاي نيز، اطلاعات رفتاري فعالان بازار

عنوان عوامـل رفتـاري مـؤثر بـر عملكـرد توانند بـهاز اين رو، شخصيت، باورها و انتظارات مديريت مي).  1399(حسيني و خوئيني،  
تجربه با توجه به اهميت بازار سرمايه در اقتصاد و حضور سهامداران و مديران كم .عملياتي آينده و واكنش بازار در نظر گرفته شوند

هـاي اي، بررسي تأثير احساسات مديريت بر افشاي مالي، كارايي عملياتي و واكـنش بـازار اهميـت دارد. اگرچـه پژوهشو غيرحرفه
 تواند بر كارايي عملياتي، تخصيص منابع، عملكرد و توسعه شركت اثرگـذار باشـدها و رفتار مديريت مياند ويژگيپيشين نشان داده

 
  M.Khorramabadi@pnu.ac.ir        تهران، ايران . ( نويسنده مسئول) ،دانشگاه پيام نور   استاديار، گروه حسابداري،  . ١
  
    n.khodabakhshi@pnu.ac.ir                                   تهران، ايران .  ،دانشگاه پيام نور ،   استاديار، گروه حسابداري  . ٢

 



 

 

 طـور  بـه  مـديريتي  بينيخوش  نقشبا اين وجود    ،)2022  ،7و همكاران  باربا  ؛2015  ،4تيت  و  مالمندير  ؛2012  ،6همكاران  دمرجيان(
بيني مديريتي، به بررسي رابطه ايـن متغيـر بـا كـارايي لذا اين پژوهش با ايجاد يك شاخص خوش  .است  نشده  تجربي  آزمون  كامل

را دو حوزه كارايي عملياتي و واكنش بازار  نوآوري اين مقاله از چند بعد قابل بحث است. اول،    .واكنش بازار پرداخته استعملياتي و  
بيني مديريت بر عملكرد داخلـي (كـارايي عمليـاتي) و بـازخورد بيرونـي تأثير خوشزيرا    ؛نمايدميتلفيق    در يك چارچوب يكپارچه

زمان هم تواند همبيني مديريت مياين موضوع كه آيا خوش  و  شودميبررسي    سازمان  ردعنوان دو بعُد مكمل عملكبه(واكنش بازار)  
قرار بررسي ، در اين مقاله مورد كارايي عملياتي را بهبود بخشد و هم واكنش مثبت بازار را برانگيزد، يا بين اين دو تعارض ايجاد كند

بـا   محيطـي  را بـهادبيـات مـالي رفتـاري  مطرح و    هاي مالي در بازار نوظهور ايراندر تبيين پديده  را  ديدگاه رفتاري د. دوم،  گيرمي
 گذاران حقيقي و تأثيرپذيري از عوامل غيراقتصـادي)فرد بازار ايران (از جمله نوسانات بالا، نقش پررنگ سرمايههاي منحصربهويژگي

تبيـين رابطـه بـين . در نهايـت،  نمايـدبررسـي مـي  ثباتي اقتصـادبي  يا  تحريم  بيني مديريت در شرايطخوش  اثراتدهد و  بسط مي
و   رفتاري   مالي  شناسي،روانعلوم  است كه تركيبي از    ذابوهشي ج، كارايي عملياتي و واكنش بازار يك زمينه پژيتاحساسات مدير

ها و عـدم تا تنش بينشي ارائه دهد  گرانگران و پژوهشن، تحليلگذاراتواند به سرمايهشود. درك اين رابطه ميمديريت را شامل مي
توانـد بـراي نتايج پژوهش مي .مالي را بهتر شناسايي كنند و در نتيجه تصميمات بهتري اتخاذ نمايند  هاي هاي موجود در بازارتقارن

هاي رفتـاري مـديريت و تقويـت سـازوكارهاي نظـارتي در تدوين مقـررات افشـا، توجـه بـه سـوگيري   (مانند بورس)  نهادهاي ناظر
هاي خاص اقتصادي و نهادي، از جمله تحـريم و مديره مورد استفاده قرار گيرد. اهميت اين موضوع در ايران با توجه به ويژگيهيئت

گذاران حقيقـي، نوسانات اقتصادي، تورم و نوسانات نرخ ارز، نقش پررنگ دولت، نوظهور بودن بازار سرمايه، حضور گسـترده سـرمايه
 ي نظيـرهر چند روش شناسي پـژوهش حاضـر مشـابه مطالعـات. .شودتمركز مالكيت و ضعف نسبي سازوكارهاي نظارتي، بيشتر مي

نيسـت. ايران  محيط به مطالعات به سادگي قابل تعميماين  نتايج  است؛ ولي  )  2024و وانگ و همكاران(  )2019جيانگ و همكاران (
هـا بـه توسـعه شناسـايي ايـن تفاوتو    بيني مديريت ممكن اسـت در ايـران متفـاوت عمـل كنـدخوش  اثرگذاري   سازوكارهاي زيرا  

گذاران داخلـي نيازمنـد گذاران و سـرمايهسياسـتكند.  ميهاي مالي رفتاري در بافت بازارهاي نوظهور با شرايط خاص كمك  نظريه
 .درك مبتني بر شواهد بومي هستند

  هاي پژوهش  فرضيه سطو ب  مباني نظري .2
 كارايي عملياتي و يتاحساسات (خوش بيني) مدير . 2. 1

مشاغلي كه بـه قضـاوت بيشـتر نيـاز دارنـد، بيني به تمايل افراد براي انتظار نتايج مثبت و موفقيت در آينده اشاره دارد.  خوش
 مدير ريسك پذيري  بر،  است كه يتشخصي مديرهاي يكي از  ويژگي، بينيخوش. شوندبيني ميبيشتر از مشاغل ديگر دچار خوش

، مشـخص انـدبه بررسي اين پديده در بازار ايـران پرداخته  هكاتي  طالعبا بررسي م  ).1396گذارد (ابراهيمي و سربازي آزاد،  تأثير مي
هاي تري بر بازده سهام نسبت به احساسات منفي دارد. اين اثر در شركتتر و سريعبيني) تأثير قوي احساسات مثبت (خوش  شودمي

)، شواهد 1399هاي رونق بورس (مانند نيمه اول  در دوره  )؛1400(رضايي و همكاران،شودكوچك و با نقدشوندگي پايين تشديد مي
 حجـم  و )1400،هـاي مجلـسگـزارش مركـز پژوهش(بيني افراطي وجود دارد هاي قيمتي ناشي از خوشگيري حبابقوي از شكل

 اسـت صـعودي  هـاي دوره در بينانـهغيرواقع بينيخوش اصلي رانپيش مالي، هاي كانال در خريد هاي توصيه و  مثبت  هاي پيام  بالاي 
، ثبـاتي اقتصـاد كـلانبي، ساختار سـنتي بـازار، مجازي ها و فضاي نقش رسانه، بر اساس اين مطالعات   ).1398،عابديني و رحماني(

، بيني افراطـيخـوش  ش قابل ملاحظه اي دارند و ايننقدر بازار سرمايه ايران  ف در تشديد خوش بيني مديران  بود اطلاعات شفاكم
 1399هزار واحد در ابتـداي    500نمونه بارز آن، رشد شاخص كل از  (هاي شديدهاي قيمتي و اصلاحتشكيل حبابپيامدهايي نظير  

پذيري و ريسـك افـزايش نوسـان)،  ميليون واحـد در پايـان سـال  2/1و سپس سقوط به حدود    1399ميليون واحد در مرداد    2به  
اي و عميقـاً تحـت تـأثير پويا، چرخه  در بازار سرمايه ايران  بينيوضعيت خوشبه طور كلي    دارد.  كاهش كارايي بازارو    سيستماتيك

گذاران و هم در سطح مديريت دهند كه اين پديده هم در سطح سرمايههاي داخلي به وضوح نشان مياست. پژوهش  عوامل رفتاري 
بين در نتيجـه ايـن بـاور كـه آنهـا مـديران خوش  پذيري و ثبات مالي داشته است.وجود دارد و آثار ملموسي بر كارايي بازار، نوسان

اطلاعات ويژه اي در اختيار دارنـد (كـه ديگـران ندارنـد)، دقـت اطلاعات خود و به تبع آن، سودها و جريان هاي نقدي آتـي واحـد 
). 1394تجاري خـود را بـيش از حد تخمين مي زنند و چشم انداز مثبتي از ريسك و بازده آتي شركت دارنـد (بولو و حسني القار،  

يابـد. بيني بازده آينده سهام، بررسي سازوكارهاي اثرگذاري آن بر بـازده اهميـت ميبيني مديريتي در پيشدر صورت توانايي خوش



 

 

اي كه كارايي عملياتي نمايانگر عوامل گونهپذيرد؛ بهگذاران تأثير ميبازده سهام هم از عوامل بنيادي شركت و هم از باورهاي سرمايه
 وابسـته بـه. قيمـت سـهام  )5201،  8(مـايو و همكـاران  .گذاران اسـتبيني تحليلگران بيانگر باورهاي سرمايهبنيادي شركت و پيش

گذاران را كه توجه سـرمايه  هايي با عملكرد عملياتي خوب و كارايي بالا، احتمال بيشتري دارد. شركتاستشركت    عملكرد عملياتي
ها معمـولاً باعـث جـذب عملكرد عملياتي خـوب شـركت).  2001،  9جلب كنند و بازده سهام بالاتري داشته باشند (دچو و همكاران

بيني مـديريتي بـر لـذا ميـزان خـوش. شودده دارايي هاي بالاتر و فرصت هاي رشد جديدتر ميزوري بيشتر، باگذاران و بهرهسرمايه
دهنـد كـه تصـميمات به علاوه، پژوهش هاي پيشين نشـان مي ).2024همكاران،و   ساهو(كارايي عملياتي شركت ها تأثيرگذار است

ها تحت تأثير احساسات و انتظارات مديران قرار دارد. سود بالا و قيمت سهام بيش از ارزش واقعي، مـديران را گذاري شركتسرمايه
بيني بر . خوش)2202، باربا و همكاران، 2016،10(بهاراتي و همكاراندهدگذاري بيشتر سوق ميبيني درباره آينده و سرمايهبه خوش
بين مـديران خـوش  شـود.گذاري ميگـذارد و احساسـات مـديريتي منجـر بـه افـزايش سـرمايههاي مالي شركت تأثير ميسياست

هاي توسـعه محـور هاي بيشـتر و اسـتراتژي گذاري تواند به سرمايهتري از روند رشد شركت و بازار دارند كه ميهاي مثبتبينيپيش
هاي تحليلگران را تغييـر دهـد و بـه عنـوان يـك “كانـال بينيتواند پيشبيني مديريتي ميخوش  .)2018،11دسي و ژائو(منجر شود

هاي مالي شركت بـه عنـوان منبـع اصـلي اطلاعـات بـراي تحليلگـران بـراي . گزارش)2024و همكاران،    هو(سااعتقادي” عمل كند
، 12(جيانگ و همكـارانكنند، زيرا با فرصت هاي رشد و بازده دارايي هاي آينده شركت ارتباط دارنـدميبازنگري باورهاي خود عمل  

را افـزايش وري فـروش  بهـره  در نتيجـه  هاي تحليلگران را كاهش وبينيتواند پراكندگي پيش. اطلاعات مربوط به درآمد مي)2019
بيني مديريتي بر عملكرد آتي شركت را بر اسـاس عملكـرد گذشـته تأثير خوشگذاران نيز  . سرمايه)2021،  13(برنز و همكاران  دهد

بين سبب بهبـود رود كه مديران خوش، انتظار ميبا توجه به شواهد ارائه شده  .)2015،  14(موسلو و همكارانكنندشركت ارزيابي مي
ممكـن ،  ولي بر اساس ديدگاه فرصـت طلبانـه مـدير  ).2024(وانگ و همكاران،    ي و عملكرد مالي آينده شركت شوندكارايي عمليات

بـراي سـنجش  سه فرضيه اول ايـن پـژوهش. از اين رو  )2020،  15(مياست خوش بيني مدير به كاهش كارايي عملياتي منجر شود
  بيان شده است:و فاقد جهت به صورت زير كارايي عملياتي بر يتثير خوش بيني مديرأت

  داري دارد.يها تأثير معنوري فروش شركتبر بهره يتبيني مديرخوش فرضيه اول:
  داري دارد.ها تأثير معنيبر بازده دارايي هاي شركت يتبيني مديرخوش فرضيه دوم :

  اري دارد.دها تأثير معنيبر فرصت هاي رشد شركت يتبيني مديرخوشسوم:  فرضيه
  واكنش بازار  و يتاحساسات (خوش بيني) مدير  .2. 2

هاي حسابداري و مديريت مالي با تحليل و كشف اطلاعات پنهان، به بررسي واكنش بازار پرداختـه و از ايـن اطلاعـات پژوهش
بـازار و آثـار جـانبي بيني و تبيين عملكرد گذاري و همچنين پيشبراي تبيين محيط اطلاعاتي، واكنش قيمت سهام و رفتار سرمايه

مطالعـات اخيـر بـا   .)2024و و همكـاران،؛ سـاه9201،؛ جيانگ و همكـاران2020،  61(دي آگوستا و همكاران  .كنندآن استفاده مي
انـد. ها، بـه اسـتخراج احساسـات مـديريتي پرداختههـاي شـركتهاي سـود و كنفرانسهاي سالانه، اعلاميهتحليل محتواي گزارش

بينـي عملكـرد تواند حاوي اطلاعاتي دربـاره انتظـارات آنـان از آينـده شـركت باشـد و بـر پيشبيني مديران مياحساسات و خوش
نفعـان از اطلاعـات حسابداري، بازده و نوسانات قيمت و حجم معاملات سهام تأثير بگذارد. از آنجا كه مـديران نسـبت بـه سـاير ذي 

تواند بيانگر اطلاعات خصوصي درباره آينده شركت و در نتيجه، بـر واكـنش بـازار اثرگـذار بيني آنان ميبيشتري برخوردارند، خوش
رمعمول مهمترين معيار ارزيابي عملكرد مؤسسات، در حال حاضر نرخ بازده سـهام از طرفي، به طو  ).2024(وانگ و همكاران،    .باشد
. وقتي اين معيار كاهش يابد زنگ خطري براي شركت است و عملكرد شـركت را مناسـب نشـان )1395(رحيميان و همكاران،است
عملكرد بر مبنـاي بـازده سـهام و نوسـانات آن، اطلاعـات ؛ زيرا ارزيابي  باشددهد. اين معيار داراي محتواي اطلاعاتي زيادي مينمي

كنـد و پاداشـي بـراي گذاري نيروي محركي است كه ايجاد انگيزه مـيكند. در فرايند سرمايهگذاران را به خوبي منعكس ميسرمايه
(جيانگ و شــود. بنــابراين تغييــرات بــازده ســهام و نوســانات آن بــر واكــنش بــازار تأثيرگــذار اســتگــذاران محســوب مــيســرمايه
ازحد مدير بيني بيشگذاران وابسته است. خوشو سرمايه  يتمل بنيادي شركت به باورهاي مدير.  بازده سهام و عوا)2019همكاران،
هايي بـا گذاري خود كسب كنند. شركتگذاري كند تا بازده بيشتري از سرمايههايي با ريسك بالا سرمايهشود وي در پروژهباعث مي
دهند (موسـوي شـيري و هاي نوآورانه انجام ميفعاليت گذاري بيشتري درراني، نوسانات بازدهي بيشتري دارند و سرمايهچنين مدي
شود سهامداران مديراني بـا توانـايي كـم را كـه باعث مي  يتبيني مديرنفس بيش از حد و خوشمزاياي اعتمادبه  ).1399همكاران،  



 

 

 17مـايركنند. انگلبه جاي مديراني با مهارت بالا كه منطقي هستند، انتخاب    ،بين هستندنفس بيش از حد و خوش  به  داراي اعتماد
زيـرا   ها مفيد است تا مزاياي رقابتي متمايز بـه دسـت آورنـد.بين براي شركتكند كه استخدام مديران خوش) استدلال مي2010(

كـاهش ذخـاير (كـاهش احتيـاط در مـديريت مالي،  هـاي رونـقدورهازحـد در  گذاري بيشسـرمايهبـين تمايـل بـه  مديران خـوش
تمايـل بـه و  هاي بـازارواكنش ناكافي به سـيگنال،  )هاي بلندمدتمدت براي پروژهتأمين مالي كوتاه  ازحد يااستقراض بيش    نقدي،

افزايش ميزان احساسـات و دارند و به طور كلي  كردن مشكلات  يا پنهان  هاي ماليكاهش شفافيت در گزارش  وارائه تصويري مثبت  
- برخي ديگر از پژوهش ها بيان داشتند كه مديران خوش  .ت مي شودشركسيستماتيك  خوش بيني مديريت سبب افزايش ريسك  

م براي پوشش ريسك را انجام نمـي نموده و به همين دليل اقدامات لازبين، ابهام و ريسك هاي آتي شركت را كمتر از واقع ارزيابي  
و شركت در يـافتن راهكارهـاي راهبـردي بـراي   شودصميمات و اقدامات آنها باعث كاهش كارايي و عملكرد سازمان ميلذا ت  دهند.

مديراني   ).1401(زنگانه و همكاران،    شود  كاهش ارزش شركت مي  به  ماندن در شرايط رقابتي بازار عملكرد مناسبي ندارد كه منجر
شـده داشـته باشـند، در حـالي كـه كه تحت تأثير احساسات مثبت قرار دارند، ممكن است تمايل بيشتري به افزايش سـود گزارش

. )2020(دروز و همكـاران،  شود  هاگذاري تواند منجر به تمايلات متفاوتي در كاهش يا به تأخير انداختن سرمايهاحساسات منفي مي
ذاران گدهنـد. سـرمايهصورت غيرعقلايي واكـنش نشـان ميبازارهاي مالي به اخبار و اطلاعات بهدارد كه  بيان ميرفتار بازار    تئوري 

، 81(هي و همكـارانتوانـد منجـر بـه نوسـانات قيمتـي شـودواكنش نشان دهند و اين مسئله مي  يتممكن است به احساسات مدير
بـر واكـنش بـازار بـه  يتبنا بر مباني نظري مطرح شده، سه فرضيه دوم اين پژوهش براي سنجش تاثير خوش بيني مـدير.  )2019

  صورت زير بيان شده است:
  داري دارد.ها تأثير معنيبر بازده سهام شركت يتبيني مدير: خوشچهارمفرضيه 
  داري دارد.ها تأثير معنيبر ريسك سيستماتيك شركت يتبيني مدير: خوش پنجمفرضيه 
  داري داردها تأثير معنيبر نوسان بازده سهام شركت يتبيني مديرخوش: ششم فرضيه

  پژوهش  روش شناسي .3
 رگرسـيون هاي  مدل كه با استفاده از  است همبستگي - توصيفي نوع از روش ،و از نظر  كاربردي  هدف، نظراز حاضر پژوهش

  كمي است. نظر رويكرد،از و   نگر گذشتهژوهش از نظر زماني اين پ، روابط بين متغيرها را بررسي مي كند. چندگانه
  جامعه آماري و نمونه پژوهش .3. 1

تـا پايـان   1393داي سال  تر بورس اوراق بهادار تهران از ابهاي پذيرفته شده دجامعه آماري در اين پژوهش شامل كليه شركت
پژوهش  دوره طي كه هاييگيري به روش نمونه در دسترس انجام گرفته است. به اين صورت كه شركتنمونهباشد.  مي 1402سال 

جـزء و  ها منتهـي بـه پايـان اسـفند مـاه باشـدآنسال مالي  باشند، نداشته سه ماه از بيشتر معاملاتي وقفه ،داشته مستمر فعاليت
، به عنوان نمونه آماري انتخاب شدند. از هاي واسطه گري مالي، هلدينگ، بانك هاي بيمه، شركت هاي سرمايه گذاري نباشدشركت
شركت به عنوان نمونه آماري انتخاب شد. از طرفي با توجه به آنكه داده ها براي آزمون فرضـيه هـا بـه صـورت   149، تعداد  اين رو

 ،آزمون فرضيه ها در اين پژوهش به منظور. شدندشركت جمع آوري  149سال مربوط به  10سري زماني) طي   –تركيبي (مقطعي  
 ايويوز آماري  افزار نرم از استفاده با آماري  هاي  در نهايت آزمون .ه استاز روش اسنادي استفاده شدمورد نياز  ي هاجمع آوري داده

  .است شده انجام 13نسخه 
 ها و متغيرهاي پژوهشالگو .3. 2

مفهـوم سـازي مطالعـه وانـگ و مباني نظري ارائه شده در مقالـه حاضـر و  بر اساس    ،اول تا ششمفرضيه هاي  به منظور آزمون  
 :ه استاستفاده شد زيررگرسيوني  هاي  الگواز  ) 2024همكاران(

SE୧,୲ ൌ α ൅ βଵMO୧,୲ ൅ βଶSIZE୧,୲ ൅ βଷLEV୧,୲ ൅ βସGR୧,୲ ൅ βହCash୧,୲ ൅ β଺BM୧,୲ ൅ β଻Age୧,୲ ൅ Ɛ୧,୲ 
  ) 1( الگوي 

ROA୧,୲ ൌ α ൅ βଵMO୧,୲ ൅ βଶSIZE୧,୲ ൅ βଷLEV୧,୲ ൅ βସGR୧,୲ ൅ βହCash୧,୲ ൅ β଺BM୧,୲ ൅ β଻Age୧,୲ ൅ Ɛ୧,୲ 
  ) 2( الگوي 

QTbins୧,୲ ൌ α ൅ βଵMO୧,୲ ൅ βଶSIZE୧,୲ ൅ βଷLEV୧,୲ ൅ βସGR୧,୲ ൅ βହCash୧,୲ ൅ β଺BM୧,୲ ൅ β଻Age୧,୲ ൅ Ɛ୧,୲ 
  ) 3( الگوي 

RET୧,୲ ൌ α ൅ βଵMO୧,୲ ൅ βଶSIZE୧,୲ ൅ βଷLEV୧,୲ ൅ βସGR୧,୲ ൅ βହCash୧,୲ ൅ β଺BM୧,୲ ൅ β଻Age୧,୲ ൅ Ɛ୧,୲ 



 

 

  ) 4( الگوي 
BETA୧,୲ ൌ α ൅ βଵMO୧,୲ ൅ βଶSIZE୧,୲ ൅ βଷLEV୧,୲ ൅ βସGR୧,୲ ൅ βହCash୧,୲ ൅ β଺BM୧,୲ ൅ β଻Age୧,୲ ൅ Ɛ୧,୲ 

  ) 5( الگوي 
SRV୧,୲ ൌ α ൅ βଵMO୧,୲ ൅ βଶSIZE୧,୲ ൅ βଷLEV୧,୲ ൅ βସGR୧,୲ ൅ βହCash୧,୲ ൅ β଺BM୧,୲ ൅ β଻Age୧,୲ ൅ Ɛ୧,୲ 

  ) 6( الگوي 
  ها داريم: الگواين كه در 
SE୧,୲ شركت = بهره وري فروش i در سالt 

Tobin Q୧,୲ شركت = فرصت هاي رشد i در سالt  
ROA୧,୲ شركت = بازده دارايي هاي i در سالt  
RET୧,୲ شركت = بازده سهام i در سالt  

BETA୧,୲ شركت = ريسك سيستماتيك i در سالt  SRV୧,୲ شركت = نوسان بازده سهام i در سالt  
MO୧,୲شركت  = احساس (خوش بيني) مديريت i در سالt  SIZE୧,୲شركت  = اندازه i  در سالt  
LEV୧,୲ شركت = اهرم مالي i در سالt  GR୧,୲ شركت = رشد درآمد عملياتي i در سالt  

Cash୧,୲عملياتي شركت  نقدي  هاي = جريان i در سالt  BM୧,୲ شركت = نسبت ارزش بازار به دفتري i در سالt  
Age୧,୲  شركت = سن i در سالt    

  پژوهش ي متغيرها  .3. 3
 :كارايي عملياتي و واكنش بازار- متغيرهاي وابسته

گيري كارايي عملياتي در مطالعات داخلي، به طور معمول از كارايي سرمايه گـذاري(فرج براي اندازه:  (OE)) كارايي عملياتي  1
پيروي از پژوهش وانگ به  در مطالعه حاضر    ) استفاده شده است.1403) يا از طريق پرسشنامه(راسخ و ايرانبان،1401زاده دهكردي،

كه معياري كاراتر براي اندازه گيـري   بهره وري فروش، بازده دارايي ها و فرصت هاي رشد  ) از طريق سه شاخص2024و همكاران (
با استفاده از مدل تحليـل   ): در اين پژوهش بهره وري فروشSEوري فروش (  بهرهالف)      استفاده شده است.  ،كارايي عملياتي است

يك روش برنامه ريزي خطي است كـه بـا اسـتفاده از اطلاعـات سـازمان هـا و    DEAشود.  ) محاسبه ميDEAپوششي داده ها (
واحدهاي توليدي به عنوان واحدهاي تصميم گيرنده، اقدام به ساخت مرز كارايي مي كند. اين مرز بر اساس اطلاعات در قالب نهاده 
ها و ستانده ها و بر اساس نتايج برنامه ريزي خطي متوالي ساخته مي شود و در واقع درجه عدم كارايي هر واحد تصميم گيرنده به 

دارايـي هـاي مشـهود   )،2012ميزان فاصله واحد مزبور تا مرز كارايي است. در اين پژوهش مطابق پژوهش دمرجيـان و همكـاران (
خالص اموال، ماشين آلات و تجهيزات)، خالص هزينه هاي تحقيق و توسعه، ساير دارايي هاي نامشهود، بهاي تمام شـده فـروش و (

هزينه هاي عمومي و اداري به عنوان متغير ورودي در نظر گرفته مي شود. فروش نيز به عنوان متغيرهاي خروجـي در نظـر گرفتـه 
  )1رابطه ( مي شود. 

SE୧،୲ ൌ
SALE୧،୲

vଵPPE୧،୲ ൅ vଶIntan୧،୲ ൅ vଷR&D୧،୲ ൅ vସCOGS୧،୲ ൅ vହSG&A୧،୲
 

SALE୧،୲  كل فروش (كل درآمد) شركت = i در سالt  
PPE୧،୲ ) شركت  خالص اموال، ماشين آلات و تجهيزات)= دارايي هاي ثابت مشهود i در سالt  

Intan୧،୲  ساير دارايي هاي نامشهود شركت = i در سالt  
R&D୧،୲  هزينه هاي تحقيق و توسعه شركت = i در سالtهايي كه اين هزينه ها را افشا نكرده اند، صـفر در نظـر (براي شركت

  گرفته شده است)
COGS୧،୲  بهاي تمام شده كالاي فروش رفته شركت = i در سالt  
SG&A୧،୲  هزينه هاي عمومي فروش و هزينه هاي اداري شركت = i در سالt   

كند، كه بـه ازاي يـك واحـد از منـابع گيري ميها را اندازهها، بازده مجموع دارايينسبت بازده دارايي ):ROAدارايي ها ( بازده ب)
هـا يـك نسـبت سـودآوري را بـراي شـركت بيـان شركت چه مقدار سود در طي يك سال حاصل شده است. در واقع بازده دارايـي

   .)1401(حميديان و همكاران،ندكمي

ROA୧,୲ )2رابطه ( ൌ
NIAT୧,୲
TA୧,୲ 

 



 

 

NIAT୧,୲شركت ماليات  = سود پس از كسر i در سالt  

TA୧,୲  = ارزش دفتري كل دارايي هاي شركت i در پايان سالt   
): در اين پژوهش از نسبت كيوتوبين كه جمع ارزش بازار حقوق صاحبان سهام و ارزش دفتـري QTobinsفرصت هاي رشد (ج)   

ارزش دفتري كل دارايي ها است بـه عنـوان شـاخص فرصـت هـاي رشـد بـه شـرح رابطـه زيـر محاسـبه مـي بدهي ها تقسيم بر  
 .)1399(صالحي،شود

QTobins୧,୲ )3رابطه ( ൌ
MVE୧,୲ ൅ TD୧,୲

TA୧,୲
 

  :كه در آن
MVE୧,୲شركت  = ارزش بازار حقوق صاحبان سهام i در سالt 

TD୧,୲ي شركت = ارزش دفتري بدهي ها i در سالt   
شـاخص سـه )، در اين پژوهش واكنش بازار با استفاده از 2024به پيروي از پژوهش وانگ و همكاران (  :(MR)) واكنش بازار  2

بـه )  1400و همكاران(  هاشمي دهچي  استفاده شده است و بر اساس مطالعه  سيستماتيك و نوسان بازده سهام،بازده سهام، ريسك  
بازده سهام مقدار ارزشي است كه سرمايه گذار از يـك اوراق بهـادار در يـك  ):RETبازده سهام ( الف) شده است.ارزيابي  شرح زير

 سـاليانهدر اين پژوهش از بازده كل دوره خاص به دست مي آورد كه به صورت درصدي از مبلغ سرمايه گذاري شده بيان مي شود. 
  سهام به عنوان معيار بازده سهام به شرح رابطه زير استفاده مي شود.

RET୧,୲ )4رابطه ( ൌ
P୲ሺ1 ൅ α ൅ βሻ െ ሺP୲ିଵ ൅ cαሻ ൅ D

P୲ିଵ ൅ cα
 

 كه در آن:

ൌ P୲ قيمت سهام شركت i  در پايان سالt  
ൌ 𝛼 درصد افزايش سرمايه شركت i  در سالt   از محل مطالبات و آورده نقدي  
ൌ β درصد افزايش سرمايه شركت i  در سالt از محل سود انباشته  

ൌ P୲ିଵ قيمت سهام شركت i  در ابتداي سالt   
ൌ c قيمت پذيره نويسي سهام جديد (افزايش سرمايه) شركت i  در سالt  
ൌ D سود تقسيمي هر سهم شركت i  در سالt   
  محاسبه مي شود. 5): بتا به عنوان شاخص ريسك سيستماتيك سهام به شرح رابطه BETA( ريسك سيستماتيكب)  

BETA୧,୫ )5رابطه ( ൌ
Covሺr୧, r୫ሻ

Varሺr୫ሻ
 

  كه در آن:
Covሺr୧, r୫ሻ ൌ E|ሺr୧ െ μ୧ሻሺr୫ െ μ୫ሻ 

Varሺr୫ሻ ൌ Eሺr୫ െ μ୫ሻଶ 
ir =شركتسهام  بازده ماهيانه i   در ماهm  طي سالt 

mr در ماه  بازار= بازده ماهيانهm  طي سالt 

در اين پژوهش از معيار نوسـان بازده روزانه قيمـت سهام استفاده مي شـود. ايـن متغيـر براسـاس   ):SRVنوسان بازده سهام (  ج) 
  اندازه گيري مي شود.  6شرح رابطه  سال مورد بررسي، بهپراكندگي (انحراف معيار) در بازدهي روزانه قيمت سهام طي 

SRV୧,୲ )6رابطه ( ൌ ඨ∑ ൫RET୧,୬ െ RET൯
ଶ୩

୬ୀଵ

k െ 1
 

RET୧,୬ شركت  قيمت سهام= بازده روزانه i در روزn  طي سالt   
از روش   براي اندازه گيري اين متغيـر)،  2024به پيروي از پژوهش وانگ و همكاران (    :يتخوش بيني مدير  - متغير مستقل

لحن استفاده شده است. سالانه هيئت مديره به مجمع عمومي صاحبان سهام   مديريت و پيش بيني هاي آن در گزارشتحليل لحن  



 

 

) معتقدنـد كـه 2016(  و همكـاران  19ملـونيمنعكس كننده احساسات مديريت است.    است ومديريت اعم از عبارات مثبت و منفي  
بـراي معمـولاً    اسـت.  مديران، تعيين متغيرهاي عددي براي لحن نوشتار  ي هامنظور ارزشيابي لحن افشا گزارش  ترين مرحله بهمهم

ي هـاگزارش  در  . به منظور اندازه گيـري لحـن اطلاعـات توصـيفيشودياز روش تحليل محتوا استفاده ماز اين دست    ييهاپژوهش
اولين روش مبتني بر فراواني واژگان بكار رفته در يك متن است، كه برخـي   نمود.از دو روش تحليل محتوا استفاده    توانيم  شركت

 23و لـوگران)  2012(  همكـاران  و  22داويـس  ؛)2010(  همكـاران  و  21فلـدمن  ؛)2009(  همكـاران  و  20كوتـاري   پژوهشگران همچـون
 ي بنـددومين روش، روش يادگيري ماشيني بر اسـاس الگـوريتم طبقه.  اندنمودهاستفاده  هاي خود  اين روش در پژوهشاز    )2018(

، رويكـرد مبتنـي بـر ي منتشـره شـركتهـاگزارشلحن    ي ريگرويكرد جهت اندازه  نيتراز بين اين رويكردها، غالب  .باشديكننده م
ابتـدا   ).2016ليـون،    و  24هنـري   ؛2012  همكـاران،  و  داويسمنتشر است (  ي هاافشا شده در متن گزارش  ي هاشمارش فراواني واژه

تخصصي هيئت مديره(پله و  لغتنامه واژگانلحن مدير در گزارش سالانه هيئت مديره به مجمع عمومي صاحبان سهام، با استفاده از 
. اين لغتنامه بر اساس گزارش هاي هيـات مـديره در شـركت هـاي گيري شد) به عنوان احساسات مديريتي، اندازه1400همكاران،  

، اين كلمات مثبـت است. در اين مرحلهبرچسب منفي    كلمه  176،  كلمه برچسب مثبت  363  بورسي ايران ايجاد شده است و شامل
گزارش سالانه هيئت مديره به مجمع عمومي صاحبان سهام نيـز بـا فرمـت وورد و منفي به صورت كدگذاري شده و همچنين متن  

ايـن نـرم افـزار تعـداد و   شده اسـت.گيري  اندازهوارد نرم افزار مكس كيودا شده و لحن مدير به عنوان شاخص احساسات مديريتي  
بيني مـديريتي، در ايجـاد شـاخص خـوش  بعـدي   مرحلـه  كنند.هايي با فرمت ورد محاسبه ميدرصد كلمات مثبت و منفي در متن

 از ايـن رو بـا اسـتفاده ازاستخراج جزء باقيمانده از كل احساسات مديريتي پس از حذف تأثير عملكرد شركت در دوره جاري است.  
  محاسبه مي شود: 7) شاخص احساسات مديريت ساليانه هر شركت به شرح رابطه 2019روش جيانگ و همكاران (

MS୧,୲ )7رابطه ( ൌ
PW୧,୲ െ NW୧,୲

TW୧,୲
 

  :كه در آن
PW୧,୲ در گزارش بحث و تحليل مديريت شركت = تعداد كلمات مثبت i در سالt 

NW୧,୲ در گزارش بحث و تحليل مديريت شركت = تعداد كلمات منفي i در سالt  
TW୧,୲ در گزارش بحث و تحليل مديريت شركت = تعداد كل كلمات i در سالt   

برونزا نيست و با در نظر گرفتن اين عامل درونزا، مديران ممكن اسـت بـه با توجه به اينكه احساسات مديريت يك متغير كاملاً  
) با تجزيـه توانـايي مـديريت، 2012به پيروي از دمرجيان و همكاران (  ،اري شركت، خوش بينانه رفتار كننددليل عملكرد خوب ج

احساسات مديريت به بخشي كه توسط عملكرد جاري شركت توضيح داده مي شود و جزء غير قابل توضيح توسـط عملكـرد جـاري 
شركت تقسيم مي شود. جزء غير قابل توضيح (باقيمانده مدل) شاخص خوش بيني مديريت است. بنابراين، شاخص كلي احساسات 

بيني مـديريت را نشـان مـي شود و باقيمانده رگرسيون، شاخص خوشهاي سال جاري شركت رگرسيون ميمديريت با بازده دارايي
  دهد.

MS୧,୲ )8( رابطه ൌ β଴ ൅ βଵROA୧,୲ ൅ ε୧,୲ 

MS୧,୲ احساسات مديريت شركت = i در سالt   -      ROA୧,୲هاي شركت = بازده دارايي i در سالt  
ε୧,୲بيني مدير) شركت  = باقيمانده مدل (خوش i در سالt  

از لحاظ عدم اطمينـان  شرايط مختلفواكنش بازار به لحن مثبت در ) 2006(25براي بررسي اعتبار محتوايي اين معيار، مطابق ژانگ
هايي بـا عـدم اطمينـان بيشـتر، بيني) در شـركتكه آيا باقيمانده مثبت (خوش  يمنمود  زمونصورت كه آبررسي شده است. به اين  

  . نتايج در قسمت آزمونهاي استحكام ارائه شده است.واكنش شديدتر بازار را به همراه دارد يا خير
نسبت ارزش بـازار بـه ارزش  نقدي عملياتي، هاي يانرمد عملياتي، جشامل اندازه شركت، اهرم مالي، رشد درآ: متغيرهاي كنترلي

  كه به شرح زير اندازه گيري شدند: هستندسن شركت دفتري و 
  )2024لگاريتم طبيعي ارزش دفتري دارايي هاي شركت (وانگ و همكاران،  ):SIZE( اندازه شركت )1
 ها به ارزش دفتري كل دارايي هانسبت ارزش دفتري كل بدهي): LEV(اهرم مالي   )2



 

 

 ل جاري نسبت به سال گذشتهنسبت تغييرات درآمد عملياتي سا ):GR(رشد درآمد عملياتي  )3

نقـدي حاصـل از فعاليـت هـاي   هـاي ): در اين پژوهش عبـارت اسـت از خـالص جريانCash(نقدي عملياتي    هاي جريان )4
 مي باشد: 12رابطه تقسيم بر كل دارايي هاي شركت كه به شرح  هاي نقد سه قسمتي)(بر اساس جريانعملياتي شركت

Cash୧،୲ )9رابطه ( ൌ
NCF୧،୲
TA୧،୲ 

 

NCF୧،୲  =خالص جريان نقدي حاصل از فعاليت هاي عملياتي شركت i در سالt   
، از 1398بر اساس استانداردهاي ايران و براي مطابقت با استانداردهاي بين المللـي، از سـال   هاي نقدي جرياناز آنجايي كه صورت  

بـا  1398نقـد عمليـاتي سـالهاي قبـل از سـال   هـاي پنج قسمتي به سه قسمتي تبديل شده است. از اين رو براي مطابقـت جريان
  به اين صورت محاسبه شده است: 1398نقد سالهاي قبل از   هاي ناستاندارد جديد، جريا

  وجه نقد پنج قسمتي جريانعملياتي طبق صورت  ي نقد  هاي جريان
  بازده سرمايه گذاري و بهره تامين مالي   ي نقد  هاي جريان - 
   پرداختيسودهاي پرداختي و بهره  +

  مربوط به ماليات ي نقد  هاي + جريان
 نسبت ارزش بازار به ارزش دفتري حقوق صاحبان سهام ):  MBارزش دفتري (نسبت ارزش بازار به   )5

طبيعي تعداد روزهاي سپري شده از زمان ورود شركت به بورس تا پايان دوره مالي جـاري   لگاريتم  :)AGE(سن شركت    )6
  .)2024(وانگ و همكاران،  

  . يافته هاي پژوهش4
  آمار توصيفي . 4-1

 شاخصبرخي از آمارهاي توصيفي اين متغيرها نظير    1نگاره    از ويژگي متغيرهاي پژوهش حاضر،به منظور ارائه يك نماي كلي  
شركت هاي بين طي دوره پژوهش در  متغير بهره وري فروش، ميانگين  مثال  ه عنوانب  و پراكندگي را نمايان مي سازد.  مركزي   هاي 

. همچنـين بهره وري فروش در بين شركت هـاي نمونـه اسـت  كه گوياي سطح  نسبتا مناسب  است  45770/0برابر با    نمونه آماري 
جمـع ارزش بـازار حقـوق صـاحبان   برابري   3نزديك به    است كه بيانگر فزوني  871403/2ميانگين متغير فرصت هاي رشد برابر با  

اسـت كـه   937935/2پارامتر انحراف معيار اين متغير برابر بـا  .  ارزش دفتري كل دارايي ها است  بهسهام و ارزش دفتري بدهي ها  
كمتـرين و فرصـت     بازده سـهامبين متغيرهاي پژوهش،    در  نشان دهنده پراكندگي نسبتا محدود داده ها در اطراف ميانگين است.

برخـي   ومثبـت    بازده دارايـي هـاشترين ميزان پراكندگي (انحراف معيار) را دارند. ضريب چولگي برخي متغيرها مانند  بيهاي رشد  
نيز منفي مي باشد كه اصطلاحاً بيان مي شود چولگي به سمت چپ است و مي توان اظهـار   بهره وري فروشديگر از متغيرها مانند  

سـن كه بجز متغيـر    مي دهدنمود مقادير اين داده ها در بالاي ميانگين تمركز يافته است. همچنين آماره آزمون  جارك  برا نشان  
   .نيستندنرمال  كاملا داراي توزيع درصد 5در سطح خطاي  هيچ يك از متغيرهاي پژوهشاست،  14608/3كه  شركت

 : آماره هاي توصيفي متغيرهاي پژوهش1نگاره 

متغيرها بهره وري 
 فروش 

 بازده

دارايي  
 ها

فرصت هاي 
 رشد 

 بازده

 سهام

 ريسك 

سيستماتيك

نوسان
بازده 
 سهام

خوش 
 بيني

مديريت 

 اندازه

شركت 
 اهرم 

 مالي 

رشد  
 درآمد 

عملياتي 

جريان  
 نقد

عملياتي 

نسبت 
 ارزش 

بازار به 
 دفتري 

 سن

شركت 

علامت  
اختصاري  SE ROA QTOBINS RET BETA SRV MO SIZE LEV GR CASH MB AGE

ميانگين 45770 /0 14100 /0 971403 /2 2606 /0 75623 /0  16981 /0 04 /6 -  9272 /14 55510 /0 27525 /0 11336 /0 06532 /1 91230 /8
0/ 47000 ميانه 12000 /0 900000 /1 01180 /0 0.73000  15000 /0 0000 /0 6600 /14 55000 /0 28000 /0 10000 /0 93000 /0 91000 /8

حداكثر  73000 /0 67000 /0 7000 /32  35330 /0 7.30000  92000 /0 62000 /0 5700 /21 57000 /1 95000 /2 73000 /0 26000 /3 91000 /9
0/ 04000 حداقل  5600 /0 - 68000 /0  1592 /0 - 3.1600 -  0000 /0 0400 /1 - 5300 /10 03000 /0 4000 /2 - 3100 /1 - 44000 /0 67000 /7



 

 

انحراف  
 معيار 

08891 /0 15383 /0 937935 /2 07732 /0 0.92876  09211 /0 15682 /0 71536 /1 21304 /0 36367 /0 14643 /0 43401 /0 36876 /0

-ضريب 
 چولگي 

9544 /0 - 40628 /0 690198 /4 67939 /0 0.56641  49435 /0 61 /68 /0 - 76665/0 27380 /0 5400 /0 - 1262 /0 - 62202 /1 07784 /0

ضريب  
كشيدگي  95171 /4 90911 /3 66491 /34 45833 /3 6.38016  53520 /8 76072 /6 97953 /3 58421 /3 70303 /8 89991 /9 19304 /6 16259 /3

آماره 
  -جارك
 برا 

462692/0 3030 /92 70 /67711 669 /127 789.005  09 /2458 528 /972 528 /205 8063 /39 24 /2019 67 /2959 32 /1286 14608 /3

  پيش فرض   آزمون هاي .4-2
 تأييد پايداري براي  پايايي تك تك متغيرها بررسي شود.هاي سري زماني، لازم است  قبل از برآورد مدل رگرسيون بر روي داده

 به الگو نوع برآورد انتخاب براي  همچنين، .است رفته كار هو آزمون ايم، پسران و شين ب چو-لين-لوين آزمون تحقيق، متغيرهاي 

 مربوط نتايج .است شده استفاده هاسمن تصادفي، آزمون يا ثابت اثرات رويكرد تعيين براي و  ليمر F آزمون تلفيقي، يا لپن صورت

  .است شده ارائه 3 نگاره در آزمون هاسمن ليمر و F آزمون نتايج و 2  نگاره در پژوهش متغيرهاي  ييپايا آزمون به
  متغيرهاي پژوهش پايايي: نتايج آزمون 2نگاره

علامت   متغير 
  اختصاري

 (SIC)بيزين  شوارتزتعيين وقفه بهينه:  معيار

 نتيجه آزمون 

  فرض صفر: وجود ريشه واحد (عدم پايايي) 

آزمون ايم، پسران و   آزمون لوين، لين و چو 
  شين 

  احتمال  آماره   احتمال  آماره 
 پايا رد فرض صفر  SE 56409 /9 -  0000 /0  89487 /2 -  0019 /0  بهره وري فروش 

 پايا رد فرض صفر  ROA 8595 /11 -  0000 /0  34644 /3 -  0004 /0  بازده دارايي ها

 پايا رد فرض صفر  QTOBINS 6683 /16 -  0000 /0  83752 /3 -  0001 /0 فرصت هاي رشد 

 پايا رد فرض صفر  RET 8203 /22 -  0000 /0  4281 /11 -  0000 /0  بازده سهام

 پايا رد فرض صفر  BETA 6007 /30 -  0000 /0  2256 /16 -  0000 /0 ريسك بتا 

 پايا رد فرض صفر  SRV 6358 /23 -  0000 /0  6861 /15 -  0000 /0 سهامنوسان بازده 

 پايا رد فرض صفر  MO 0009 /18 -  0000 /0  15705 /9 -  0000 /0 خوش بيني مدير

 پايا رد فرض صفر  SIZE 9829 /12 -  0000 /0  15160 /4 -  0000 /0 اندازه شركت 

 پايا رد فرض صفر  LEV 4280 /14 -  0000 /0  68718 /4 -  0000 /0 اهرم مالي 

 پايا رد فرض صفر  GR 6711 /13 -  0000 /0  25135 /5 -  0000 /0 رشد درآمد عملياتي

 پايا رد فرض صفر  CASH 1415 /26 -  0000 /0  9194 /12 -  0000 /0 جريان نقد عملياتي

نسبت ارزش بازار به 
 دفتري

MB 3653 /14 -  0000 /0  93204 /2 -  0017 /0  رد فرض صفر 
 پايا

 پايا رد فرض صفر  AGE 1068 /70 -  0000 /0  6472 /34 -  0000 /0 سن شركت 

انـد و ميـانگين و ، متغيرهاي پژوهش در طي دوره پژوهش در سـطح پايـا  بـوده2نگاره  با توجه به نتايج آزمون هاي مانايي در  
متغيرهـا در هاي مختلف ثابت بوده است. در نتيجه اسـتفاده از ايـن  واريانس متغيرها در طول زمان و كوواريانس متغيرها بين سال

  شود.مدل باعث بوجود آمدن رگرسيون كاذب نمي
  ليمر و هاسمن  هاي تشخيصي آزمون  نتايج -   3نگاره 

 مدل 
معناداري  
 آزمون ليمر 

 نتيجه معناداري آزمون هاسمن 

ارجحيت پنل با اثرات ثابت   0/ 0000  0/ 0000 اول



 

 

ارجحيت پنل با اثرات ثابت   0/ 0000  0/ 0000 دوم 
ارجحيت پنل با اثرات ثابت   0/ 0000  0/ 0004 سوم
ارجحيت پنل با اثرات ثابت   0/ 0000  0/ 0000 چهارم
ارجحيت پنل با اثرات ثابت   0/ 0000  0/ 0000 پنجم 
ارجحيت پنل با اثرات ثابت   0/ 0000  0/ 0000 ششم

نتايج آزمون هاي ليمر و هاسمن در مجموع بيانگر ارجحيت رويكرد پنـل بـا اثـرات ، در مورد هر شش مدل،  3با توجه به نگاره  
   .باشدثابت نسبت به ساير روشها مي

ميـانگين  نتـايج نشـان داد شـد.ك مـدل رگرسـيون خطـي بررسـي مفروضات كلاسـي  براي اطمينان از اعتبار نتايج رگرسيون،
هـا از متغيرهـاي توضـيحي مسـتقل هسـتند و توزيـع نرمـال دارنـد.   باقيمانده  و  هاي مدل هاي رگرسيوني پژوهش صفر  باقيمانده

ها بـا مشاهده شد؛ بنابراين براي رفـع ايـن مشـكلات، مـدلخودهمبستگي سريالي و ناهمساني واريانس ها همچنين در بيشتر مدل
در نـرم افـزار   (SUR)) با اتنخاب گزينه رگرسيون به ظاهر نامرتبط مقطعـي  EGLSحداقل مربعات تعميم يافته برآوردي (  روش
محاسـبه و در جـداول )VIF(شاخص تورم واريانس برآورد شدند. در نهايت، براي بررسي همخطي بين متغيرهاي كنترل نيز   ايويوز

  آزمون فرضيه ها ارائه شده است.
  نتايج آزمون فرضيه هاي پژوهش  .4-3

   داري دارد.ها تأثير معنيوري فروش شركتبر بهره  يتمديربيني  خوشفرضيه اول: 
    ارائه شده است. 4نگاره  درحاصل از آزمون فرضيه اول پژوهش نتايج 

  آزمون فرضيه اول نتايج  : 4نگاره 

درصد از تغييرات    72درصد معنادار است و حدود    95مدل پژوهش در سطح اطمينان    مشاهده مي شود كه،  4به نگاره  با توجه  
واتسون نيز بيانگر نبود خودهمبستگي مرتبه اول در  �شود. آزمون دوربينوري فروش توسط متغيرهاي مستقل مدل تبيين مي بهره 

  ) (SEمتغير وابسته: بهره وري فروش 
SE୧,୲ ൌ α ൅ βଵMO୧,୲ ൅ βଶSIZE୧,୲ ൅ βଷLEV୧,୲ ൅ βସGR୧,୲ ൅ βହCash୧,୲ ൅ β଺BM୧,୲ ൅ β଻Age୧,୲ ൅ Ɛ୧,୲ 

نماد   نماد متغير 
 ضريب

 ضريب
انحراف 

 استاندارد
-t pآماره 

value 

عامل تورم  
 نتيجه   ) VIPواريانس(

عدم معني      C  β଴ 100555 /0 -  157850 /0  637030 /0 -  5242 /0  عرض از مبداء
  داري 

خوش بيني 
 معني دار  MO βଵ 042331 /0 -  006760/0  261838 /06 -  0000 /0 142 /2  يتمدير

  معني دار  SIZE βଶ 021138 /0 -  003562 /0  934389 /5 -  0000 /0 314 /2 اندازه شركت 

عدم معني   LEV βଷ 012570 /0 -  006963/0  805149 /1 -  0713 /0  845 /1 اهرم مالي 
  داري 

گردش درامد 
 عملياتي 

GR βସ 059432 /0  006249 /0  510946 /9  0000 /0 329 /1  معني دار  

جريان نقد  
 عملياتي 

CASH βହ 070222 /0  010713 /0  554857 /6  0000 /0 248 /1  معني دار  

نسبت ارزش بازار 
 به دفتري 

MB β଺ 038927 /0  005076 /0  668777/7  0000 /0 325 /1  معني دار  

  معني دار  AGE β଻ 091444 /0  022233 /0  113064 /4  0000 /0  847 /1 سن شركت 

  12546 /26  (F-statistic)آماره فيشر   1/ 519008 آماره دوربين واتسون
  0/ 000000  احتمال آماره فيشر   0/ 723411 ضريب تعيين تعديل شده



 

 

بيني مديريت  دهد خوشدرصد معنادار بوده و نشان مي   5بيني مديريت منفي و در سطح  هاي مدل است. ضريب خوشباقيمانده 
  .شودوري فروش دارد؛ بنابراين، فرضيه اول پژوهش تأييد مي تأثير منفي و معناداري بر بهره

  داري دارد.ها تأثير معنيبر بازده دارايي هايي شركت  يتمديربيني  خوش: فرضيه دوم
  ارائه شده است.   5پژوهش در نگاره  دومنتايج حاصل از آزمون فرضيه 

  دوم  آزمون فرضيه:  نتايج 5نگاره 

درصد از تغييرات   83درصد معنادار بوده و حدود    95مدل پژوهش در سطح اطمينان    مشاهده مي شود كه،  5با توجه به نگاره  
واتسون نيز بيانگر نبود خودهمبستگي مرتبه اول در  �شود. آزمون دوربينها توسط متغيرهاي مستقل مدل تبيين مي بازده دارايي

خوشباقيمانده  ضريب  سطح  هاست.  در  و  منفي  مديريت  خوش  5بيني  بنابراين،  است؛  معنادار  و درصد  منفي  تأثير  مديريت  بيني 
  .شودها دارد و فرضيه دوم پژوهش تأييد مي معناداري بر بازده دارايي

  داري دارد.ها تأثير معنيبر فرصت هاي رشد شركت  يتمدير  بينيفرضيه سوم: خوش
  ارائه شده است.   6سوم پژوهش در نگاره  فرضيه نتايج حاصل از آزمون

  سوم   آزمون فرضيه:  نتايج  6نگاره 

  ) (ROAمتغير وابسته: بازده دارايي ها
ROA୧,୲ ൌ α ൅ βଵMO୧,୲ ൅ βଶSIZE୧,୲ ൅ βଷLEV୧,୲ ൅ βସGR୧,୲ ൅ βହCash୧,୲ ൅ β଺BM୧,୲ ൅ β଻Age୧,୲ ൅ Ɛ୧,୲ 

نماد   نماد متغير 
 ضريب

 ضريب
انحراف 

 استاندارد
-t pآماره 

value 

عامل تورم  
 نتيجه   ) VIPواريانس(

عدم معني      C β଴ 487736 /20  301565 /0  617352 /1  1060 /0  عرض از مبداء
  داري 

خوش بيني 
 معني دار  MO βଵ 042135 /0 -  012091 /0  484075 /3 -  0005 /0  557 /2  يتمدير

 SIZE βଶ 941600 /0  006283 /0  498749 /1  1342 /0  364 /1 اندازه شركت 
عدم معني  

  داري 

  معني دار  LEV βଷ 344355 /0 -  014507 /0  73773 /23 -  0000 /0 014 /2 اهرم مالي 

گردش درامد 
 عملياتي 

GR βସ 071049 /0  010621 /0  689497/6  0000 /0 142 /2  معني دار  

  معني دار  CASH βହ 150839 /0  019880 /0  587287 /5  0000 /0 314 /2 جريان نقد عملياتي

نسبت ارزش بازار به 
 دفتري

MB β଺ 087456 /0  010589 /0  259473 /8  0000 /0  845 /1  معني دار  

 AGE β଻ 047795 /0 -  042458 /0  125706 /1 -  2605 /0  329 /1 سن شركت 
عدم معني  

  داري 
  03433/48  (F-statistic)آماره فيشر   585257/1 آماره دوربين واتسون

  0/ 000000  احتمال آماره فيشر  830397/0  ضريب تعيين تعديل شده 

  ) (QTOBINSمتغير وابسته: فرصت هاي رشد  
QTOBINS୧,୲ ൌ α ൅ βଵMO୧,୲ ൅ βଶSIZE୧,୲ ൅ βଷLEV୧,୲ ൅ βସGR୧,୲ ൅ βହCash୧,୲ ൅ β଺BM୧,୲ ൅ β଻Age୧,୲

൅ Ɛ୧,୲ 

نماد   نماد متغير 
 ضريب

 ضريب
انحراف 

 استاندارد
-t pآماره 

value 

تورم  عامل 
 نتيجه   ) VIPواريانس(

  عرض از مبداء
C 

β଴ 448957 /1  908646/0  594633 /1  1110 /0      عدم معني
  داري 



 

 

درصد از تغييرات   53درصد معنادار است و حدود    95مدل پژوهش در سطح اطمينان  مشاهده مي شود كه  ،  6با توجه به نگاره  
مي تبيين  مستقل  متغيرهاي  توسط  وابسته  دوربينمتغير  آزمون  همچنين،  نشان�شود.  مرتبه  واتسون  خودهمبستگي  نبود  دهنده 

بيني مديريت  درصد معنادار است؛ بنابراين، خوش  5بيني مديريت مثبت و در سطح  خوشهاي مدل است. ضريب  اول در باقيمانده 
فرصت بر  معناداري  و  مي تأثير مثبت  تأييد  سوم  فرضيه  و  فرضيه هاي رشد دارد  تأييد  با  مجموع،  در  نتايج شود.  سوم،  تا  هاي اول 

  .ها استبيني مديريت و كارايي عملياتي شركت بيانگر وجود رابطه معنادار بين خوش
  داري دارد. ها تأثير معنيبر بازده سهام شركت يتبيني مديرخوش: فرضيه چهارم

  ارائه شده است.   7نتايج حاصل از آزمون فرضيه چهارم پژوهش در نگاره 
  چهارمآزمون فرضيه  :  نتايج  7نگاره

خوش بيني 
 معني دار  MO βଵ 476730 /0  083625 /0  700787 /5  0000 /0  225 /1  يتمدير

 SIZE βଶ 043775 /0 -  027133 /0  613339 /1 -  1069 /0  643 /2 اندازه شركت 
عدم معني  

  داري 

 LEV βଷ 0006791 -  104120 /0  065224 /0 -  9480 /0  881 /2 اهرم مالي 
عدم معني  

  داري 
گردش درامد 

 عملياتي 
GR βସ 169687 -  045157 /0  757676/3 -  0002 /0  214 /1  معني دار  

 CASH βହ 244394 /0 -  132860 /0  839492 /1 -  0661 /0  001 /1 جريان نقد عملياتي
عدم معني  

  داري 
نسبت ارزش بازار به 

 دفتري
MB β଺ 364609/5  062087 /0  40440 /86  0000 /0  657 /1  معني دار  

  معني دار  AGE β଻ 399553 /0 -  138949 /0  875531 /2 -  0041 /0  954 /2 سن شركت 
  0864/139  (F-statistic)آماره فيشر   881471/1  آماره دوربين واتسون

  0/ 000000  احتمال آماره فيشر  534957/0  ضريب تعيين تعديل شده 

  ) (RETمتغير وابسته: بازده سهام
RET୧,୲ ൌ α ൅ βଵMO୧,୲ ൅ βଶSIZE୧,୲ ൅ βଷLEV୧,୲ ൅ βସGR୧,୲ ൅ βହCash୧,୲ ൅ β଺BM୧,୲ ൅ β଻Age୧,୲ ൅ Ɛ୧,୲ 

نماد   نماد متغير 
 ضريب

 ضريب
انحراف 

 استاندارد
-t pآماره 

value 

عامل تورم  
 نتيجه   ) VIPواريانس(

  معني دار     C β଴ 689479 /0  126281 /0  459895 /5  0000 /0  عرض از مبداء
خوش بيني 

 معني دار  MO βଵ 029237 /0  008255 /0  541908 /4  0004 /0  102 /1  يتمدير

  معني دار  SIZE βଶ 047296 /0 -  003260 /0  51018 /14 -  0000 /0  452 /2 اندازه شركت 

 LEV βଷ 017465 /0 -  010691 /0  633578 /0 -  1026 /0  012 /2 اهرم مالي 
عدم معني  

  داري 
گردش درامد 

 عملياتي 
GR βସ 045385 /0  4724 /00  607538 /9  0000 /0  1 /2  معني دار  

  معني دار   CASH βହ 026354 /0 -  012133 /0  172046 /0 -  0300 /0  325 /1 جريان نقد عملياتي
نسبت ارزش بازار به 

 دفتري
MB β଺ 126199 /0  004882 /0  84989 /25  0000 /0  845 /1  معني دار  

 AGE β଻ 010285 /0 -  018575 /0  553710 /0 -  5799 /0  012 /1 سن شركت 
عدم معني  

  داري 
  378049/9  (F-statistic)آماره فيشر   955/439/1 آماره دوربين واتسون



 

 

  بازده سهام درصد از تغييرات    47و حدود  بوده  معنادار    %95كه مدل در سطح اطمينان    ، مشاهده مي شود كه7با توجه به نگاره  
مي  تبيين  مستقل  متغيرهاي  دوربينتوسط  آزمون  را  ن  واتسون –شود.  اول  مرتبه  خودهمبستگي  نبود  كند.يز  مي  ضريب    تاييد 

بر بازده سهام  بيني مديريت  خوشبوده و نشان دهنده تاثير مثبت و معنادار  معنادار    درصد  5مثبت و در سطح  بيني مديريت  خوش
  .شودمي پژوهش تأييد  چهارمفرضيه است؛ بنابراين 

  داري دارد. ها تأثير معنيبر ريسك سيستماتيك شركت  يتمديربيني  خوش: پنجم فرضيه
  ارائه شده است.   8نتايج حاصل از آزمون فرضيه پنجم پژوهش در نگاره 
  پنجم  آزمون فرضيه:  نتايج 8نگاره 

نگاره    با به  شود8توجه  مي  مشاهده  اطمينان    ،  سطح  در  مدل  حدود  بوده  معنادار    %95كه  تغييرات    47و  از  ريسك  درصد 
.  تاييد مي كند. يز نبود خودهمبستگي مرتبه اول را  ن  واتسون–شود. آزمون دوربينتوسط متغيرهاي مستقل تبيين مي   سيستماتيك
بر بيني مديريت  خوشبودخه و نشان دهنده تاثير منفي و معنادار  معنادار    درصد  5منفي و در سطح  بيني مديريت  ضريب خوش

  .شودمي م پژوهش تأييد پنجفرضيه ريسك سيستماتيك است؛ بنابراين 
  داري دارد.ها تأثير معنيبر نوسان بازده سهام شركت  يتبيني مديرخوش: ششم  فرضيه

  ارائه شده است.   9نتايج حاصل از آزمون فرضيه ششم پژوهش در نگاره 
  ششمآزمون فرضيه  :  نتايج  9نگاره 

  0/ 000000  احتمال آماره فيشر  465848/0  ضريب تعيين تعديل شده 

  )  (BETAمتغير وابسته: ريسك سيستماتيك 
BETA୧,୲ ൌ α ൅ βଵMO୧,୲ ൅ βଶSIZE୧,୲ ൅ βଷLEV୧,୲ ൅ βସGR୧,୲ ൅ βହCash୧,୲ ൅ β଺BM୧,୲ ൅ β଻Age୧,୲

൅ Ɛ୧,୲ 

نماد   نماد متغير 
 ضريب

 ضريب
انحراف 

 استاندارد
-t pآماره 

value 

عامل تورم  
 نتيجه   ) VIPواريانس(

  معني دار     C β଴ 474361 /8  1407214 /0  022083 /6  0000 /0  عرض از مبداء
خوش بيني 

 معني دار  MO βଵ 700033 /0 -  112438 /0  225955 /6 -  0000 /0  319 /2  يتمدير

 SIZE βଶ 062463/0  037254 /0  676696 /0  0938 /0  784 /1 اندازه شركت 
عدم معني  

  داري 

 LEV βଷ 245495 /0 -  136951 /0  792576 /1 -  0733 /0  389 /1 اهرم مالي 
عدم معني  

  داري 
گردش درامد 

 عملياتي 
GR βସ 149403 /0  046106/0  240564 /3  0012 /0  497 /1  دار معني  

 CASH βହ 044987 /0 -  150166/0  299521 /0 -  7646 /0  354 /1 جريان نقد عملياتي
عدم معني  

  داري 
نسبت ارزش بازار 

 به دفتري 
MB β଺ 0195394 /0  053099 /0  679779 /0  0002 /0  2  معني دار  

  معني دار  AGE β଻ 982740 -  207084 /0  745604 /4 -  0000 /0  369 /1 سن شركت 
  977855/2  (F-statistic)آماره فيشر   138714/2 آماره دوربين واتسون

  000000/0  احتمال آماره فيشر  470738/0 ضريب تعيين تعديل شده 

  )  (SRVمتغير وابسته: نوسان بازده سهام  
SRV୧,୲ ൌ α ൅ βଵMO୧,୲ ൅ βଶSIZE୧,୲ ൅ βଷLEV୧,୲ ൅ βସGR୧,୲ ൅ βହCash୧,୲ ൅ β଺BM୧,୲ ൅ β଻Age୧,୲ ൅ Ɛ୧,୲ 

نماد   نماد متغير 
 ضريب

 ضريب
انحراف 

 استاندارد
-t pآماره 

value 

عامل تورم  
 نتيجه   ) VIPواريانس(



 

 

درصد از تغييرات   37درصد معنادار بوده و حدود    95مدل پژوهش در سطح اطمينان  ، مشاهده مي شود كه  9نگاره  با توجه به  
مستقل   متغيرهاي  توسط  سهام  بازده  مي نوسان  دوربينتبيين  آزمون  نشان �شود.  را  اول  مرتبه  خودهمبستگي  نبود  نيز  واتسون 

خوشمي  ضريب  اگرچه  خوشدهد.  بنابراين،  نيست؛  معنادار  آماري  نظر  از  اما  است،  مثبت  مديريت  تأثير بيني  مديريت  بيني 
  .شودمعناداري بر نوسان بازده سهام ندارد و فرضيه ششم پژوهش تأييد نمي

داري ها تأثير معنيبر واكنش بازار شركت  يتبيني مديرتوجه به تأييد فرضيه هاي چهارم و پنجم، مي توان بيان داشت كه خوشبا  
  دارد. 
  هاي استحكام آزمون  4.4

كاهش ؛ براي  هاي علي شود و ترديد در استنتاج   زاييدرون  تواند منجر بهمي پژوهش    اصليزمان متغيرهاي  ماهيت هم   از آنجايي كه
آزمون گرديد. در اين راستا متغير    هاي متمايزبر روي زيرنمونه  هاي پژوهشمدل،  هاي اصليقويت اعتبار يافتهزايي و تمشكل درون

  . نتايج در نگاره شدطور جداگانه آزمون  ، به هاي پژوهش براي چارك اول و چارك چهارم متغير لحنلحن، چارك بندي شد و مدل
 ييد فرضيه تأييد فرضيه هاي اول تا پنجم و تأنتايج تشان دهنده  به صورت خلاصه و فقط براي متغيرهاي اصلي ارائه شده است. 10

  ششم در چارك چهارم متغير خوش بيني است. 
  برآورد الگوهاي پژوهش براي چارك اول و چهارم متغير مستقل:  نتايج 10نگاره 

شركت مجدد آزمون    30مدلهاي پژوهش در نمونه تصادفي شاملنجايي كه احتمال سوگيري نمونه گيري وجود دارد،  آ  همچنين از
نتايج تاييد كننده نتايج آزمونهاي اصلي    ارائه شده است.   11  نگارهشدند و نتايج به صورت خلاصه و فقط براي متغيرهاي اصلي در  

  . استپژوهش بر روي نمونه اصلي 
  ريز نمونه برآورد الگوهاي پژوهش براي :  نتايج 11نگاره 

  معني دار     C β଴ 980124 /0  145113 /0  754210 /6  0000 /0  عرض از مبداء
خوش بيني 

 MO βଵ 004635 /0  009332 /0  496701 /0  6195 /0  457 /1  يتمدير
عدم معني  

 داري 

  معني دار  SIZE βଶ 008201 /0  003538 /0  317985 /2  0206 /0  325 /1 اندازه شركت 

 LEV βଷ 007656/0 -  012823 /0  597045 /0 -  5506 /0  654 /1 اهرم مالي 
عدم معني  

  داري 
گردش درامد 

 عملياتي 
GR βସ 038701 /0  004984 /0  764475 /7  0000 /0  258 /1  معني دار  

 CASH βହ 018032 /0 -  013737 /0  312635 /3 -  1895 /0  325 /1 جريان نقد عملياتي
عدم معني  

  داري 
نسبت ارزش بازار به 

 دفتري
MB β଺ 092077 /0  005016 /0  35631 /18  0000 /0  314 /2  معني دار  

  معني دار  AGE β଻ 116151 /0 -  021064 /0  514253 /5 -  0000 /0  412 /2 سن شركت 
  601894/6  (F-statistic)آماره فيشر   242767/2 آماره دوربين واتسون

  0.000000  احتمال آماره فيشر  368343/0 ضريب تعيين تعديل شده 

 چارك چهارم  چارك اول   يت) خوش بيني مدير ( متغير 

tp-valueآماره  ضريبtp-valueآماره  ضريب
  0/ 0000  - 6/ 34  - 0/ 035  0/ 0000  - 6/ 18  - 0/ 053  )بهره وري فروش (متغير وابسته:1مدل 
  0/ 0005  - 3/ 09  - 0/ 039  0/ 0005  - 2/ 56  - 0/ 048  )  بازده دارايي ها   (متغير وابسته:2مدل 
  0/ 0000  5/ 45  0/ 56  0/ 0000  5/ 75  0/ 42  فرصت رشد)  (متغير وابسته:3مدل 
  0/ 0004  3/ 54  0/ 0097  0/ 0004  3/ 52  0/ 0065  بازده سهام) (متغير وابسته:4مدل 
  0/ 0000  - 6/ 67  - 0/ 63  0/ 0000  - 6/ 95  - 7/ 56 ريسك سيستماتيك) (متغير وابسته:5مدل 
  0/ 0005  2/ 67  0/ 0049  0/ 609  0/ 468  0/ 00408  نوسان بازده سهام) (متغير وابسته:6مدل 



 

 

  
  
  
  
  
  
  
  

بيني،  همچنين   خوش  متغير  محتوايي  اعتبار  بررسي  مختلفبراي  شرايط  در  مثبت  لحن  به  بازار  اطمينان   واكنش  عدم  لحاظ  از 
باشد.  بازار  واكنش  بر  بيني  خوش  بررسي  براي  غيرخطي  آزمون  از  اي  نمونه  تواند  مي  آزمون  اين  است.  شده   الگوي   بررسي 

  ) 2024(رضايي و همكاران،  است: )7الگوي (ي براي اين آزمون به شرح رگرسيون 
 ) 7الگوي (

CAR = β₀ + β₁Optimism + β₂Uncertainty + β₃(Optimism × Uncertainty) + ∑Controls + ε 
 .واكنش بازاراي از  ) به عنوان نماينده [1+ ,1-] روزهبازده غيرعادي انباشته حول انتشار گزارش (پنجره سه  CAR:  :الگودر اين 

Optimism   )باقيمانده استانداردشده رگرسيون لحن بري):  بيني مديريتشاخص خوش ROA  
 Uncertainty )گيري ر گزارش اندازهانتشاماه پيش از    12پذيري بازده سهام در  با استفاده از نوسان  ):عدم اطمينان محيطي

  ست. شده ا
Controls  )شامل اندازه شركت، اهرم مالي، نسبت ارزش دفتري به بازار، و سودآوري دوره قبل  ):متغيرهاي كنترلي.  

  ارائه شده است.  12نگارهنتايج اين برآورد به صورت خلاصه و فقط براي متغيرهاي اصلي در 
 از لحاظ عدم اطمينان  واكنش بازار به لحن مثبت در شرايط مختلف برآورد:  نتايج 12نگاره 

  tp-valueآماره  )βضريب ( متغير 
 ** 045/0  24/5  012/0  خوش بيني مديريتي

 ** 000/0  46/2  -008/0  عدم اطمينان 
  * 003/0  71/3  025/0 خوش بيني* عدم اطمينان 

پذيري بالاتر اطمينان و نوسانكه در شرايط عدم  دهد  مي نشان  )  P،  025/0=  β۱= 003/0(    متغير تعاملي  ضريب مثبت و معنادار
عنوان يك بيني و نقش لحن مديريت به شود. اين يافته با مباني نظري خوشتر مي بيني مديريت قوي بازار، واكنش بازار به خوش

كند؛  بيني مديريت حمايت مي صورت غيرمستقيم از اعتبار شاخص خوشبخش سازگار است. همچنين، نتيجه به سيگنال اطمينان 
 كند، تشديد شده است بيني مي زيرا اثر آن در شرايطي كه نظريه پيش 

  . بحث و نتيجه گيري 5
در سهامداران و ساير استفاده كنندگان اطلاعات، براي انواع تصميم گيري هاي اقتصادي، نيازمنـد اطلاعـات سـودمند هسـتند.  

گزارش هاي مالي سالانه، مورد توجه قـانون گـذاران، نهادهـاي نـاظر و نهادهـاي كيفيِ سال هاي اخير جنبه هاي مختلف اطلاعات 
در بازار سرمايه قرار گرفته است. ادبيات پژوهش هاي حسابداري و امور مالي در زمينـه بررسـي محتـواي اطلاعـاتي   حرفه اي فعال

گزارش هاي كيفي و متني شركت ها از جمله گزارش تفسيري مديريت با سرعت قابل توجهي در حال گسـترش اسـت و مطالعـات 
يدي از پژوهش هاي حسابداري به سمت ارزيابي بسياري جنبه هاي مختلف اين افشاها را بررسي كرده اند. به عنوان مثال طيف جد

به طور خاص، لحـن اطلاعـات   لحن و احساسات مديران در ارائه اطلاعات كيفي و واكنش بازار به اينگونه اطلاعات سوق يافته است.
دهد مديران از لحن مثبت يـا منفـي بـراي انتقـال اطلاعـات افشا شده با سودآوري فعلي و آينده شركت مرتبط است، كه نشان مي
توانند اطلاعات را از لحن دريافـت و كنند. بازار سرمايه نيز ميخصوصي در مورد عملكرد مورد انتظار آينده شركت خود استفاده مي

بيني) احساسات (خوشاين پژوهش به بررسي تأثير  بيني موجود در آن پاسخ دهد. لذا درجذب كنند و به طور فعال به سطح خوش
 .و واكنش بـازار سـرمايه پرداختـه اسـت هاشركتش تفسيري مديريت (بحث و تحليل مديريت) بر كارايي عملياتي در گزار  انمدير

tp-valueآماره  ضريب يت)خوش بيني مدير (متغير

  0000/0 -24/6  -043/0  ) بهره وري فروش (متغير وابسته:1مدل
  0005/0 -46/3  -048/0  )  بازده دارايي ها  (متغير وابسته:2مدل
  0000/0  71/5  51/0  فرصت رشد) (متغير وابسته:3مدل
  0004/0  56/3  0079/0  بازده سهام) (متغير وابسته:4مدل
  0000/0 -25/6 -70025/0 ريسك سيستماتيك)  (متغير وابسته:5مدل
  097/0  51/0  0045/0  نوسان بازده سهام)  (متغير وابسته:6مدل



 

 

هـا تـأثير منفـي و وري فـروش و بـازده دارايـي هـاي شـركتبر بهره  يتبيني مديرنتايج آزمون فرضيه ها نشان مي دهد كه خوش
بر اساس اين نتايج مي تـوان مطابقت دارد.    1401زنگانه و همكاران،  و    2024و همكاران،    ساهوكه با پژوهش هاي    داري داردمعني

كرد كه مديراني كه از احساسات مثبت بيشتري در گزارش تفسيري مديريت  استفاده مي كنند در خصوص عملكرد فعلي استدلال  
پروژه ها و دارايي ها به صورت خوش بينانه سـرمايه گـذاري مـي   در  ؛در نتيجه اين خوش بيني  و  هستندو آتي شركت خوش بين  

هزينه هاي تحقيق و توسعه و هزينه هاي اداري و عمومي افـزايش   ، از اينرونمايند كه مي تواند منجر به بيش سرمايه گذاري شده  
اين يافته مطابق بـا شود.  ميبه عنوان معيارهاي كارايي عملياتي  بازده دارايي ها  كاهش    و  منجر به كاهش بازده فروش  د كه  مي باي

بـه عنـوان بر فرصت هاي رشد    يتبيني مديرهمچنين نتايج پژوهش نشان داد خوش) است.  2020ديدگاه فرصت طلبانه مدير(مي،
. اين يافته نشان مي دهد هرچند خوش بيني مدير به خاطر بـيش سـرمايه يكي ديگر از معيارهاي كارايي عملياتي تاثير مثبت دارد

بـا نتـايج كاهش بازده فروش و بازده دارايي ها منجر مي شود، ولي فرصت هاي رشد آتي را افزايش مي دهد. ايـن يافتـه گذاري به  
 مطابقـت دارد. )2022 (با و همكارانو بار )2018  (دسي و ژائو؛  )2016  (؛ بهاراتي و همكاران)2024  (پژوهش هاي وانگ و همكاران

و باعـث مـي شـود   شده  در خصوص عملكرد فعلي و آتي شركت توسط بازار در قيمت سهام منعكس  يتبيني مديرخوش  همچنين
بـا نتيجـه پـژوهش هـاي زنگانـه و   ايـن يافتـه  كـاهش يابـد.هـا  ريسك سيسـتماتيك شـركت  وبازده قيمت سهام شركت افزايش  

ديدگاه خـوش   ه نسبت به. بنابراين مي توان نتيجه گرفت كه فعالان بازار سرمايمطابقت دارد  2018و دسي و ژائو،    1401همكاران،
گزارش هاي مالي سالانه عكس العمل نشان داده و قيمت سهام بر اسـاس اطلاعـات خـاص مـالي و غيرمـالي   اطلاعات كيفي  بينانه

وهش مي توان نتيجه گيـري بنابراين بر اساس نتايج كلي پژ.  مي كند و به طور كلي باعث واكنش مثبت بازار ميشودشركت حركت  
در گزارش تفسيري مديريت (بحث و تحليل مديريت) بر تصـميمات درون سـازماني مـديران و   انبيني) مديراحساسات (خوش  كرد

كارايي عملياتي شركت و همچنين بر تصميمات برون سازماني سرمايه گذاران و واكـنش بـازار تـأثير معنـي داري دارد و اطلاعـات 
  كيفي گزارش تفسيري مديريت داراي محتواي اطلاعاتي است.

  بر مبناي نتايج بدست آمده از فرضيه هاي پژوهش پيشنهادهاي كاربردي به شرح زير قابل ارائه هستند:
خوش بينامه پـيش   هاي ماليبينيپيشتعديل    و  هاي پيشنهادي مديريت  فايده پروژه- ارزيابي هزينهكميته سرمايه گذاري:    - 1

ها ملزم به ارائـه توضـيح در صورت بالابودن غيرمعمول شاخص خوش بيني مديريت، شركت  :سازمان بورس  - 2  از تصويب پروژه ها.
گذاران: سـرمايه  - 3نگر شـوند.درباره فاصله ميان لحن مثبت گزارش و عملكرد عملياتي و ارائه شواهد عينـي بـراي ادعاهـاي آينـده

ريسك ناشـي از شـكاف بـين ادراك ،  دارندكاهشي  كارايي عملياتي  بالا  و    يتيمدير  بينيخوشهايي كه  گذاري شركتهنگام ارزش
شـواهد بـا  نگر مديريت  ادعاهاي آيندهميزان انطباق  نظارت بر    :كميته حسابرسي  - 4  شركت را در نظر بگيرند.بازار و عملكرد واقعي  
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