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  1399 پاییز  ، 48 پیاپی  ،129-158 (،4)12 انسانی، علوم در ایرشته میان  مطالعات فصلنامه 

 رفتیاری  و اخلاقیی های ویژگی تأثیر (.1399) فائق احمدی، و جهانبخش؛ اسدنیا، محمدحسین؛ رنجبر،  آرش؛  پور،حسین
  .129-158 (،4)12 ،انساان  علام   در ای رشاه میان مطالعاا  .گذارا سیرمای  احساسیی هیای گرایش بیر میدیرا 

 
 شاپا: 2008-4641  

 (  آزاد است.     نویسندگا  / دسترسی ب  متن کامل مقال  براساس قوانین کریتیو کامانز   ©

های احساسی  های اخلاقی و رفتاری مدیران بر گرایشتأثیر ویژگی
 گذاران سرمایه 

 

 4، فائق احمدی 3، جهانبخش اسدنیا 2* حسین رنجبرمحمد  ،1پورآرش حسین 
 15/06/1399؛    پذیرش: 1399/ 25/02دریافت: 

 چکیده
های نماینیدگی، رفتیار میدیریت سیود، و  حد مدیرا ، هزینی  از عوامل رفتاری و روانی در قالب اطمینا  بیش 

هیا شیود.  تواند بر شفافیت اطلاعاتی تأثیر بگذارد و باعی  تییییراچ مگیمگیری در آ  می بینی مدیرا  کوت  
های  گذارا  برای تعیین ارزش سهام، تحت تیأثیر قایاوچ براین، شواهد حکایت از این دارد ک  سرمای  افزو  
ایین    بر تصوراچ ذهنی، اطلاعاچ غیرعلمی، و شرایط روانیی و احساسیی در بیورس حایور دارنید و مبتنی 

توا  ب  پگتوانۀ شفافیت اطلاعاتی در این بازار حاور یافت؛ بنابراین، با توج  ب  اهمیت  درحالی است ک  می 
هیای احساسیی  های اخلاقی و رفتیاری میدیرا  را بیر گرایش این روابط برای بازار، مقالۀ حاضر تأثیر ویژگی 

راسیتا،  ار تهیرا  بررسیی کیرده اسیت. دراین شده در بیورس اورا  بهیاد های پذیرفت  گذارا  در شرکت سرمای  
های عایو بیورس اورا  بهیادار در طیور دورا زمیانی بیین  هایی تدوین و اطلاعاچ مربوط ب  شرکت فرضی  

تحلیل شده است. جامعۀ آماری پیژوهش، بیا توجی  بی  شیرایط  و بررسی و تجزی   1396تا  1387های سار 
شرکت است ک  ب  روش حذف سیسیتماتی  انتخیاب   150ندا شده برای انتخاب نمون ، دربردار درنظرگرفت  

های تابلویی با رویکرد اثراچ تلفیقی، بررسی و آزمو   اند. الگوی رگرسیو  مقال  با استفاده از روش داده شده 
هیای رفتیاری  های اخلاقی و رفتاری مدیرا ، ویژگی لحاظ تأثیر ویژگی آمده نگا  داد ک  ب  دست شد. نتایج ب  

گیری شیرکت،  بینان ، رفتار نمایندگی، و مدیریت سود با کاهش شفافیت در محیط تصیمی  ان ، کوت  بین خوش 
براین، نتیایج  گذارا  شده و اثر مثبت و معناداری بر آ  دارد. افزو  های احساسی سرمای  سبب تگدید گرایش 

درانیۀ میدیر اسیت، اثیر  دهندا رفتیار مقت آمده، بیانگر این است ک  شاخص قدرچ مدیریت ک  نگا  دست ب  
 گذارا  ندارد. های احساسی سرمای  معناداری بر گرایش 

 های رفتاری مدیریت های اخلاقی مدیریت، ویژگی گذارا ، ویژگی گرایش احساسی سرمای    :هاکلیدواژه
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 4،  شماره  12  دوره 
 1399پاییز   

 48پیاپی  
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 . مقدمه1
دهیید و کند کیی  قیمییت سییهام، ارزش بنیییادی سییهام را نگییا  مینظریۀ مالی سنتی بیا  می

گییذارا  بییازار کییارا، سییرمای های نقدی آتی است. برپایۀ فرضیۀ  دهندا ارزش جریا بازتاب
معنا ک  همۀ اطلاعییاچ موجییود و دردسییترس را پییردازش کییرده و اینرفتار عقلایی دارند؛ ب 

(. 1398فر،  دنبار حداکثر کرد  مطلوبیت موردانتظار هستند )خیرخواه، آقایی، و نییورانیب 
های بنیادی شییرکت مربییوط ارزش مند در  اساس، تیییراچ قیمت سهام ب  تیییراچ نظامبراین

گذار، تییأثیری بییر بییازده نییدارد. حتییی اگییر بعاییی از اسییت و رفتییار نابخردانییۀ سییرمای 
گذارا  با معاملاچ نابخردان  در عرضیی  و تقاضییا شییود ایجییاد کننیید، آربیترا گییرا  سرمای 

دی بییاقی کنند؛ بنابراین، قیمت سهام در سطح بنیاها را خنثی میمنطقی دیگر، اثر این شود
گذارا  برای تعیییین ارزش سییهام از خواهد ماند، اما شواهد، حکایت از این دارد ک  سرمای 

بییر تصییوراچ ذهنییی، اطلاعییاچ ها مبتنیکننیید و قاییاوچ هییای کمییی اسییتفاده نمیروش 
(. 2013،  1غیرعلمی، و شرایط روانییی و احساسییی در بییورس اسییت )مانییی، وییین و یییی

گیرند، شرایط روانی فعالا  های شناختی شکل میمحدودیتمتییرهای احساسی ک  برپایۀ  
کنند، زیرا نظریۀ مالی رفتاری، بیییانگر دو فییرا اساسییی اسییت؛ بازار سرمای  را بررسی می

های احساسییی خییود تصییمی  گذارا  تحت تأثیر گرایشنخستین فرا این است ک  سرمای 
های های نقدی آتی و ریس ریا صورچ اعتقاد ب  جگیرند. در اینجا گرایش احساسی ب می

گذاری تعریف شده است؛ اعتقادی کیی  براسییاس حقییایق دردسییترس ایجییاد نگییده سرمای 
گذارا  احساسییی، پرریسیی  و است. دومین فرا این است کیی  آربیتییرا  در برابییر سییرمای 

 (. 2014، 2پرهزین  است )دیفوند و  انی
منطقی نیستند و با دخالت داد  احساساچ گذارا ، کاملًا عقلایی و  براین، سرمای افزو 

گیری احساسییی گیرنیید. تصییمی های نادرسییتی میگیری، تصییمی در فراینیید تصییمی 
گییذاری نادرسییت های واقعییی و قیمییتگذارا ، باع  انحراف قیمت سهام از قیمتسرمای 

آ ،   تبعهای تأمین مالی و ب ها بر تصمی گذاری نادرست سهام شرکتشود. قیمتسهام می
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های اخلاقی و  ویژگی تأثیر  

 ...   رفتاری مدیران 
 

های ارکییا  گییذارد و موجییب انحییراف تصییمی گذاری شرکت تییأثیر میهای سرمای تصمی 
(. منییین انحرافییی، مییانع 2013،  1شییود )میینگذاری بهینیی  میراهبری شییرکت از سییرمای 

ای ک  در بییازار سییرمایۀ ایییرا  ها خواهد شد. همچنین، مسئل گذاری کارآمد شرکتسرمای 
گذارا  در ز برپایۀ آ  شکل گرفت  است، رفتارهای احساسی سرمای وجود دارد و این مقال  نی

دارانی بییا حاییور مییداوم و نگرشییی ویژه سییهامب دارا  ییییبازار بورس است. برخی از سهام
هییا آورند و با تحری  احساساچ دیگرا ، آ وجود میهایی را در بازار ب یی هیجا انحصاری

دهند. کارشناسا  بازار سییرمای ، همییواره در مییورد حاییور وار سو  میسوی رفتار تودهرا ب 
اند، بدو  اطلاعاچ کییافی ها خواست اند و از آ هایی داشت گذارا ، توصی احساسی سرمای 

ها و اخبییار وارد بازار نگوند، از خرید و فییروش هیجییانی در بییازار پرهیییز کننیید، بیی  شییایع 
بازی در بازار سهام بپرهیزند و راهبرد خود ت ها توج  نکنند، از سفغیررسمی در مورد شرکت

گیری هایی از تصمی مدچ و بلندمدچ قرار دهند. منین مواردی، نگان را برپایۀ دیدگاه میا 
(. البتیی  بییروز رفتارهییای 2017،  2گذارا  در بازار سرمای  اسییت )هییارویتزاحساسی سرمای 

مل دیگری از قبیییل مسییائل سیاسییی و گذارا  بورسی، متأثر از عوااحساسی از سوی سرمای 
هییا، بازارهییای مییوازی، رفتارهییای متفییاوچ مییدیریت، و اقتصییادی تگییدید اعمییار تحری 

شییده و دهد. با توج  ب  مییوارد مطر  هایی است ک  مدیریت شرکت ب  بازار ارائ  میسیگنار
مسییئلۀ   تواند تأثیر مگمگیری بییرهای اخلاقی و رفتاری مدیرا  ک  میبح  اساسی ویژگی

شفافیت و رفتارهای بییازار سییرمای  داشییت  باشیید، مسییئل  اساسییی اییین مقالیی ، بررسییی اثییر 
 گذارا  است. های احساسی سرمای های اخلاقی و رفتاری مدیرا  بر گرایشویژگی

 
 . پیشینه پژوهش1

ها گیری آ گذارا  در فرایند تصمی دیدگاه مالی رفتاری، ب  بررسی گرایش احساسی سرمای 
دهد ک  برخی از تیییییراچ قیمییت اورا  پردازد. این دیدگاه نگا  میگذاری میبرای سرمای 

گذار، نقییش مهمییی در تعیییین بهادار، هیچ دلیل بنیادینی ندارد و گرایش احساسییی سییرمای 
 یییییییییییییییییییییییییییییییییییییییییییییییییییییییییییییییییییییییییییییییییییییییییییییییییییییییییییییییییییییییییییییییییییییییییییییییییییییییییییییییییییییییییییییییییییییییییییی
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های های زیادی، نقش گرایش(. پژوهش2014،  1کند )کوتموس و سونیمیها بازی  قیمت
های سیینتی، بیی  کیی  نظرییی انیید؛ درحالیگذارا  در بازار سهام را بررسی کردهرفتاری سرمای 

پردازا  کننیید. نظرییی عنوا  عامل تأثیرگذار بییر بییازده سییهام، توجیی  نمیها ب گون  گرایشاین
گذارا ، یکییی از عوامییل هییای رفتییاری سییرمای ن نظرند ک  گرایشدیدگاه مالی رفتاری بر ای

( در پییژوهش خییود 2015)  2براین، من، لین، و یانیتأثیرگذار بر قیمت سهام است. افزو 
 گذارا ، از رفتارهای مدیریت تأثیرپذیر است. های رفتاری سرمای اند ک  گرایشنگا  داده

وا  انتخییاب راهبردهییای گونییاگو  مییدیریتی  های تجییاری، از تیی مدیرا  در اجییرای برنامیی  
های نقییدی متفییاوتی خواهیید شیید و  برخوردارند ک  هری  از این راهبردها سبب ایجاد جریا  

ای است کیی  بیی  بییالاترین  سرانجام، افزایش کارایی مدیریت، نیازمند انتخاب راهبردهای بهین  
ا  ب  دلایییل گونییاگو  )بییرای  ارزش موردانتظار برای شرکت بینجامند، اما درعمل، گاهی مدیر 

نگرِ ارزیییابی عملکییرد(، در انتخییاب راهبردهییای  مییدچ مثییار، در پاسیی  بیی  معیارهییای کوتاه 
جای تمرکز بر اهداف بلندمدچ و خلق بیگییترین ارزش موردانتظییار از  آفرینِ شرکت، ب  ارزش 

هییا را  دچ آ  میی آورند ک  عملکییرد کوتاه طریق انتخاب بهترین راهکار، ب  راهکارهایی روی می 
شییود کیی  منییین  سییاز تبییدیل می بهبود بخگد و این مه ، زمانی ب  موضوعی بیییرنج و مسییئل  

انتخابی از سوی مدیرا ، ب  هزینۀ کاهش ارزش موردانتظار شرکت در بلندمدچ منجر شییود و  
بییر  رود، مدیرانی ک   تر، انتظار می بیا  روشن تأثیر نامطلوبی بر عملکرد آیندا شرکت بگذارد. ب  

مدچ متمرکز هستند، در ی  فاصلۀ زمانی کوتاه بیی  نتییایج و بییازده سییریع و البتیی   اهداف کوتاه 
  یییی   بخش نخواهیید بییود و ها مطلوب و رضایت موقت دست یابند، اما در بلندمدچ، عملکرد آ  

(.  2010،  3شییوند )میزییی  بینان  می بینان  یا بسیار خوش درگیر مدیریت بسیار کوت    یی   ای گفت  ب  
بینان ، بح  مدیریت سییود، رفتییار اقتدارگرایانییۀ مییدیریت، و  بینان ، کوت  سطح رفتارهای خوش 

هییای  تواننیید بییر گرایش هییای مییدیرا  هسییتند کیی  می رفتار نمایندگی مییدیرا ، ازجملیی  ویژگی 
اثرگییذار    یییی   های متفاوچ مییدیرا  وابسییت  اسییت ک  ب  دیدگاه   یییی   گذارا  در بازار احساسی سرمای  

های احساسی  های رفتاری و اخلاقی مدیرا  بر گرایش طورکلی، در مورد تأثیر ویژگی باشند. ب  
 یییییییییییییییییییییییییییییییییییییییییییییییییییییییییییییییییییییییییییییییییییییییییییییییییییییییییییییییییییییییییییییییییییییییییییییییییییییییییییییییییییییییییییییییییییییییییییی
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های دارای مییدیرانی کیی  بییا رعایییت  گذارا ، اییین اسییتدلار وجییود دارد کیی  شییرکت سییرمای  
دارا  و جامعیی   مییدار( در جهییت منییافع سییهام استانداردهای رفتاری و اخلاقی بییالاتر )اخلا  

کننیید  تری هستند و سعی می ریزی دقیق ارای شفافیت، سطح نظارچ، و برنام  کنند، د تلاش می 
رو،  روند باثباتی را از خود ب  بازار عرض  کرده و از ایجاد تنش در بازار خییودداری کننیید؛ ازاییین 

هییای احساسییی کمتییری در  این انتظار وجود دارد ک  با وجود شییفافیت بییالاتر، شییاهد گرایش 
(. در مقابییل، اییین  2017، 1ها باشییی  )مییا، وو،  انییی، و  و نوع شییرکت گذارا  در این  سرمای  

طلبان  و اسییتانداردهای  هایی ک  مدیرانی با رفتارهای فرصت استدلار وجود دارد ک  در شرکت 
تری از شییفافیت و نظییارچ وجییود دارد؛ در اییین  تر از رعایت اخلا  دارند، سییطح پییایین پایین 

شود و شییرایط باثبییاتی ندارنیید. همچنییین، اییین  زیادی نمی   ها ب  مسائل اخلاقی، توج  شرکت 
رو، اییین انتظییار وجییود دارد کیی  بییا  دارا  قائل نیسییتند؛ ازاییین مدیرا ، اهمیتی برای منافع سهام 

رو باشییند. بییا توجیی  بیی  اییین  گذارا  خییود روبیی  هییای احساسییی بیگییتری در سییرمای  گرایش 
 راحی شده است. شر  زیر ط ها، الگوی مفهومی پژوهش ب  استدلار 

 . الگوی مفهومی1-1

(، در پژوهگی با عنوا  »تمایل سرمای  گذارا  و پیش بینی سود مدیریتی«، 2017هارویتز )
بینی سود مدیرا  را بررسی کییرده اسییت. گذارا  و خطای پیشهای احساسی سرمای گرایش

مییدیرا  بییا بینی سییود  شرکت ب  این نتیج  رسیده است ک  خطای پیش  6555وی با بررسی  
بینییی براین، او دریافت  است کیی  پیشگذارا  ارتباط دارد. افزو های احساسی سرمای گرایش

گذارا  پایین است، بدبینانیی  های احساسی سرمای ای ک  گرایشسود سالانۀ مدیرا  در دوره
هییای احساسییی خواهد بود. همچنین، ب  این نتیجیی  رسیییده اسییت کیی  رابطییۀ میییا  گرایش

های دمییار نااطمینییانی بیگییتر بینی سییود مییدیریت در شییرکتگذارا  با خطای پیشسرمای 
 شود. یی تگدید میهای با نااطمینانی کمترنسبت ب  شرکتیی

( در پژوهگی بییا عنییوا » گزارشییگری مکییرر 2018)  2کرافت، واشیگسا، و ونکاتامالام 
بینی مدیرا  را بر کیفیت گزارشگری مالی بررسی مالی و تاثیر کوت  بینی مدیرا «، تأثیر کوت 

 یییییییییییییییییییییییییییییییییییییییییییییییییییییییییییییییییییییییییییییییییییییییییییییییییییییییییییییییییییییییییییییییییییییییییییییییییییییییییییییییییییییییییییییییییییییییییییی
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بینانییۀ مییدیرا  در فرآینیید گزارشییگری ها نگا  داد کیی  رفتییار کوت اند. نتایج پژوهش آ کرده
 . شودگذاری آتی میمالی، باع  کاهش سطح سرمای 

( در پژوهگی با عنوا  »حساسیییت جریییا  نقییدی 2014)  1محمد، فیرمیلد و بوریبن
های امریکایی های پانلی شرکتبینی مدیریتی«، از طریق دادهگذاری ناشی از خوش سرمای 

انیید. گذاری را بررسی کرده، حساسیت جریا  نقدی سرمای 2014تا    1999در دورا زمانی  
های دمار محدودیت مالی، حساسیییت این است ک  در شرکتنتایج این پژوهش حاکی از  

توانیید، تیییییراچ مییدیره میهییای هیئتاند ک  ویژگیها همچنین، نگا  دادهتر است. آ قوی
 گذاری را کاهش دهد. های سرمای سیاست

( در پژوهگی با عنوا  »شواهد دیگری در مییورد رفتییار تییوده ای در بییازار  2017)   2وو و فن 
، رفتییار  2015تییا  2005های شرکتی در بین سییار  299ام «،با استفاده از ی  نمونۀ سهام ویتن 

گذارا  در بازار ویتنییام را بررسییی کییرده و ییی  تحلیییل جییامع را بییا اسییتفاده از  وار سرمای  توده 
وار را در طییور  اند. نتایج این پییژوهش، رفتییار تییوده فرکانس روزان ، هفتگی، و ماهان  ارائ  کرده 

هییا را بیی  سیی  دورا پیییش از  کیی  داده این، هنگامی بر دهد. افزو  ا موردمطالع  نگا  می تمام دور 
 دست آمده است. تری ب  اند، نتایج محک  بحرا ، در طور بحرا ، و پس از بحرا  تقسی  کرده 

( در پژوهگییی بییا عنییوا  »احساسییاچ سییرمای  گییذارا ، اطلاعییاچ 2016) 3 و و نیییو
هدی از کگییور مییین«، بررسییی نمییود کیی  رفتییار احساسییی حسابداری و قیمت سهام: شوا

دهد؛ هرمنیید گذارا ، رشد درآمدهای موردانتظار، و نرخ بازده موردتوقع را تیییر میسرمای 
گذارا  متفاوچ است. همچنین، نتایج پژوهش بینی سرمای این تأثیر در دورا بدبینی و خوش 

همراه اطلاعییاچ حسییابداری، بییر ا  بیی گذاردهد ک  رفتار احساسییی سییرمای ها نگا  میآ 
 گذارد. قیمت سهام تأثیر معناداری می

( در پژوهگی با عنوا  »آیا کوتاه مدچ گرایی نهییادی بییا نزدییی  2015من و همکارا  )
های تحقیق و گذاری در طر  بینی مدیرا  و کاهش سرمای بینی مدیریتی مه  است؟«، کوت 

بینانۀ مییدیرا  گذارا  نهادی، رفتار کوت و اینک  آیا سرمای ظهور تایوا   توسع  در بازار درحار
 یییییییییییییییییییییییییییییییییییییییییییییییییییییییییییییییییییییییییییییییییییییییییییییییییییییییییییییییییییییییییییییییییییییییییییییییییییییییییییییییییییییییییییییییییییییییییییی
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های دهد، مییدیرا  شییرکتاند. نتایج این پژوهش نگا  میکنند را بررسی کردهرا تگدید می
های تحقیییق و توسییع  منظور رسید  ب  هدف کوتاه مدچ افزایش درآمدها، هزین تایوانی، ب 
بینی گرا، کوتیی مییدچسییازمانی کوتاه  نهییادی داخلگذارا کنند؛ همچنین، سرمای را قطع می

عنوا  ییی  سییازمانی بیی گذارا  نهییادی خار کنند. در مقابل، سرمای مدیریتی را تگدید می
 کنند. های تحقیق و توسع  جلوگیری میبینی مدیریتی و کاهش هزین سپر، از کوت 

بینی مدیرا  بر بازده یر کوت ( در پژوهگی با عنوا  »بررسی تاث1397نژاد و دلگاد )فدایی
بینی مییدیرا  را های پذیرفت  شده در بورس اورا  بهادار تهرا «، تأثیر کوتیی آتی سهام شرکت

انیید. در شده در بورس اورا  بهادار تهرا  بررسی کردههای پذیرفت بر بازده آتی سهام شرکت
اند ک  با داشتن عملکییرد بین درنظر گرفت  شدههایی دمار مدیریت کوت این پژوهش، شرکت

هییا کییاهش های بازاریابی و تحقیییق و توسییع  آ ها، هزین مثبت مالی و افزایش بازده دارایی
بینی مییدیرا  سییبب کییاهش بییازده یافت  است. نتایج این پژوهش، بیانگر این است ک  کوتیی 

کت  است ک  دهندا این نهای نمون  شده است. درواقع، نتایج نگا سالیانۀ آتی سهام شرکت
بینی مدیرا ، کاهش یافتیی  اسییت؛ هرمنیید های دمار کوت بازده سالیانۀ آتی سهام در شرکت

 لحاظ آماری معنادار نبوده است. این نتیج ، ب 
بینی مییدیریت را بییر عملکییرد ( در پژوهگی با عنوا »تأثیر کوتیی 1397تهرانی و دلگاد )

انیید. نمونییۀ بهییادار تهییرا « مطالعیی  کردهشده در بورس اورا   های پذیرفت مالی آتی شرکت
شده در بورس تهییرا  در های پذیرفت شرکت از شرکت  117ها، دربردارندا تعداد  پژوهش آ 

بود. معیار سیینجش عملکییرد در اییین پییژوهش، نییرخ بییازده   1393تا    1385های  طور سار
ایییۀ بییازده بییازار و شییده و برپها در سار بعد، براساس دو معیار بازده غیرعادی اصلا  دارایی

بینی مییدیرا  بییر عملکییرد اندازا شرکت است. نتایج این پژوهش، تأثیر مثبت و معنادار کوت 
بیا  دهیید. بیی شده در بییورس اورا  بهییادار تهییرا  را نگییا  میهای پذیرفت مالی آتی شرکت

 است. های نمون ، بهبود یافت  بینی مدیرا ، عملکرد مالی آتی شرکتدیگر، درصورچ کوت 
( در پژوهگی با عنوا  »تاثیر عامل رفتاری اطمینییا  بیییش از 1397قادری و همکارا  )

حد ازحد مدیرا  بر اثربخگی مدیریت ریس «، ب  بررسی تأثیر عامل رفتاری اطمینا  بیش
شییرکت   115اند. نمونۀ آماری پییژوهش آنییا ،  مدیرا  بر اثربخگی مدیریت ریس  پرداخت 
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هییای ترکیبییی و کارگیری روش دادهاورا  بهادار تهرا  بوده و ک  بییا بیی   شده در بورس پذیرفت 
های دهیید، شیییوه اند. نتایج اییین پییژوهش نگییا  میتحلیل شدهوالگوی اثراچ ثابت، تجزی 

اطمینییانی مییدیرا  تییأثیر پذیرفتیی  و های رفتاری و بیشمدیریت ریس  سازمانی از سوگیری 
حد مدیرا  بییر مییدیریت ازبنابراین، اثر اطمینا  بیش  اثربخگی خود را از دست خواهد داد؛ 

 شود. ریس  پذیرفت  می
( در پژوهگی با عنوا  »تاثیر خوشبینی مدیریتی بییر 1396صالحی، موسوی، و مرادی )

بینی مییدیریتی و حساسیت سرمای  گذاری ب  جریا  نقدی«، بر این نظرند کیی  میییا  خییوش 
گذاری ب  عناداری وجود دارد و حساسیت سرمای گذاری ارتباط مثبت و محساسیت سرمای 

های دمار محدودیت مالی، بیگتر از بینی مدیریتی در شرکتجریا  نقدی، در نتیجۀ خوش 
 های بدو  محدودیت مالی است. شرکت

 
 (. الگوی مفهومی پژوهش1شکل شماره ) 
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های کلا  شاخص( در پژوهگی با عنوا  »تأثیر  1396پور، و دستگیر )شفیعی، خدامی
های کییلا  اقتصییادی را بییر ها«، اثر شییاخصپذیری اجتماعی شرکتاقتصادی بر مسئولیت

اند. نمونۀ آماری این پژوهش، دربردارنییدا ها بررسی کردهپذیری اجتماعی شرکتمسئولیت
های بییوده اسییت. آزمییو  فرضییی  1393تییا  1380های کار در سییارب شییرکت مگیییور  79

های تابلویی با روش اثییراچ از روش رگرسیو  مندگان  انجام شده و داده  پژوهش با استفاده
محیطی نیییز شییاخص اند. برای سیینجش مسییئولیت اجتمییاعی و زیسییتثابت استفاده شده

دهد، ها نگا  میهای پژوهش و آزمو  فرضی کار رفت  است. نتایج تحلیلی دادهدی ب ارکی
تورم و تولید ناخالص داخلی و نمییرا تیییییراچ   های کلا  اقتصادی )مانند نرخ بین شاخص

ها(، رابطییۀ معنییاداری وجییود دارد. محیطی شییرکتافگییای مسییئولیت اجتمییاعی و زیسییت
ریسیی  و مسییئولیت اجتمییاعی و همچنین، برپایۀ نتایج این پژوهش، بین نییرخ بییازده بدو 

 ها، رابطۀ معناداری وجود ندارد. محیطی شرکتزیست
 های پژوهش. فرضیه2-1

های پییژوهش هییای پیگییین، فرضییی شییده و نتییایج پژوهشبا توج  بیی  مبییانی نظییری مطر  
 اند:صورچ زیر تدوین شدهب 

هییای احساسییی فرضیۀ نخست: رفتار نمایندگی مدیرا ، تأثیر منفی معناداری بر گرایش
 گذارا  دارد؛ سرمای 

هییای احساسییی ایشبینانۀ مدیریت، تأثیر منفی معناداری بییر گرفرضیۀ دوم: رفتار خوش 
 گذارا  دارد؛ سرمای 

هییای احساسییی بینانۀ مدیریت، تأثیر منفی معنییاداری بییر گرایشفرضیۀ سوم: رفتار کوت 
 گذارا  دارد؛ سرمای 

فرضیۀ مهارم: رفتار مقتدرانییۀ مییدیریت )قییدرچ مییدیریت( تییأثیر منفییی معنییاداری بییر 
 گذارا  دارد؛ های احساسی سرمای گرایش

هییای احساسییی پنج : رفتار مییدیریت سییود، تییأثیر منفییی معنییاداری بییر گرایشفرضیۀ  
 گذارا  دارد. سرمای 
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 . روش پژوهش2

توانیید از نییوع این پژوهش، با توجیی  بیی  عییدم امکییا  کنتییرر تمییام متییرهییای مربییوط، نمی
هییای گذشییت ، از نییوع تحلیل دادهوهای تجربی محض باشد، اما با توج  بیی  تجزییی پژوهش

آمده از دسییتهمچنییین، براسییاس اییین نکتیی  کیی  نتییایج ب   تجربی اسییت. های نیم شپژوه
لحاظ لحاظ هدف، کاربردی و بیی پردازد، ب پژوهش ب  حل ی  مگکل یا موضوع خاص می

 تحلیل همبستگی با رویکرد رگرسیونی است. وروش نیز از نوع تجزی 
 . جامعه و نمونۀ آماری پژوهش1-2

های های بورسییی در طییور دوره زمییانی سییارربردارندا تمام شرکتجامعۀ آماری پژوهش د
هییای بوده است. برای انتخاب نمون ، در هر مرحل ، از میییا  تمییام شییرکت  1396تا    1387

انیید، حییذف و هییای زیییر نبودههایی ک  دارای ویژگییی، شرکت1385بورسی در ابتدای سار  
 اند:انتخاب شدهمانده برای انجام آزمو  های باقیشرکت

صییورچ ها باید در طور دورا زمانی موردرسیدگی، تداوم فعالیییت داشییت  و ب شرکت(  1
های تولیییدی و نمونییۀ آمییاری، تنهییا دربردارنییدا شییرکت(  2  پیوست  در بورس فعار باشییند؛ 

اسفند باشد.   29ها، منتهی ب  سار مالی شرکت( 3و   صنعتی است؛ 
شییرکت   150پییس از پیمییود  مراحییل یادشییده، تعییداد  با اعمار شرایط بالا، سییرانجام،  

شرکت( برای بررسی این موضییوع انتخییاب شییدند کیی  اطلاعییاچ یسار  1500)دربرگیرندا  
 ( ارائ  شده است. 1ها در جدور شماره )مربوط ب  آ 

 

 (. شیوۀ انتخاب نمونه 1جدول شماره )

 تعداد شرح
 694 شده بورسیهای پذیرفت تعداد کل شرکت

 356 اند.های آنا  دردسترس است و تداوم فعالیت داشت هایی ک  دادهتعداد شرکت
 317 است. 29/12ها هایی ک  پایا  سار مالی آ تعداد شرکت
 (72) ها، و...گذاری، بیم ، لیزینی، بان های سرمای تعداد شرکت
 (95) اند.داشت هایی ک  در دوره پژوهش، اطلاعاچ ناقصی تعداد شرکت
 150 عنوا  نمون مانده ب های باقیتعداد شرکت
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 . الگوی پژوهش2-2

شر  زیر است. ب   شدههای انتخابالگوی پژوهش برای آزمو  فرضی 
SENTi,t = β0 + β1Optimismi,t + β2Myopici,t + β3Agency Costi,t + β4DAi,t +

β5CEO Poweri,t + β6sizei,t + β7Liquidi,t + β8Lossi,t + β9Agei,t + β10MBVi,t +

β11CFOi,t + β12LEVi,t + β13ROAi,t + εi,t

 . متغیر وابسته3-2

هییای گیری گرایش(: در این پژوهش بییرای انییدازه𝐸𝑀𝑆𝐼𝑖,𝑡گذارا  )سی سرمای گرایش احسا
گذارا  از شاخص گرایش احساسی بازار سرمای  استفاده شده اسییت. اییین احساسی سرمای 

هییای بنییابراین، گرایش( تعدیل و ارائ  شده اسییت.  2017)  ما و همکارا مقال   شاخص، در  
 گیری خواهد شد:گذارا  با استفاده از الگوی زیر اندازهسرمای احساسی  

 در الگوی بالا:
 ؛ در سار  : بازده سالان  شرکت  

 3ک  از میانگین انحراف معیار بییازده سییهام  پذیری بازده سهام شرکت : رتب  نوسا 
 شود؛ استفاده می سار پیش از 

های نمون   های پرتفوی )در این پژوهش، شرکت شرکت : میانگین رتبۀ بازده سالانۀ سهام  
پرتفییوی از کومیی  بیی  بییزر    5برپایۀ اندازه )لگاریت  ارزش بازار شییرکت( مرتییب و براسییاس 

های بییا کمتییرین مقییدار معیییار  ای ک  پرتفوی شییماره ییی ، شییرکت گون  شوند؛ ب  بندی می طبق  
 بیگترین مقدار معیار در آ  سار باشد(؛ های با  ، دربردارندا شرکت 5موردنظر و پرتفوی شماره  

 های پرتفوی. پذیری تاریخی سهام شرکت: میانگین رتبۀ نوسا 
 . متغیرهای مستقل4-2

شییر  زیییر اسییتفاده گیری این شاخص از س  معیار ب برای اندازه: 1رفتار نمایندگی مدددیر  ▪
 شده است:

 یییییییییییییییییییییییییییییییییییییییییییییییییییییییییییییییییییییییییییییییییییییییییییییییییییییییییییییییییییییییییییییییییییییییییییییییییییییییییییییییییییییییییییییییییییییییییییی
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های معروف و بیانگر کارایی مییدیریت نسبت، ازجمل  نسبت این  هددا:نسبت گردش دارایی
ها است. هرم  نسبت یادشده بالاتر باشد، کارایی مدیر، گیری وی از داراییو مگونگی بهره 

های نمایندگی کمتر است. نسبت یادشییده از طریییق تقسییی  فییروش بیگتر و درنتیج ، هزین 
ای ک  گون (؛ ب 2000،  1ینآید )آنی، کول ، و لمی  دستهای آ  ب شرکت بر مجموع دارایی

 پذیرد؛ صورچ ی  را میایناگر بیگتر از میان  باشد، عدد صفر و در غیر 
توانیید معیییاری بییرای سیینجش های اختیییاری مینسبت هزین   های اختیاری:نسبت هزینه

های عمییومی و های اختیاری باشد. این نسبت )هزینیی گرایی مدیریت در انجام هزین افراط
کنیید و گیری میهای عملیییاتی توسییط مییدیرا  را انییدازهاداری و فروش(، میزا  کنترر هزین 

رود؛ یعنی هرمیی  اییین نسییبت، بییالاتر کار میهای نمایندگی ب عنوا  معیار مستقی  هزین ب 
ای کیی  اگییر گونیی (؛ ب 2000های نمایندگی نیز بیگتر است )آنی و همکییارا ،  باشد، هزین 

 پذیرد. صورچ، صفر را میان  باشد، عدد ی ، و در غیر اینبیگتر از می
یان نقد آزاد: شکل زیر (، ب 1986)  2پیروی از واتس و زیمرمنهای نقد آزاد، ب جریا   جر

 اند:محاسب  شده
سود یبهره تییأمین مالییهای عملیاتیجریا  نقد آزاد= خالص وج  نقد ناشی از فعالیت

 تقسیمی
منظور افزایش قابلیییت مقایسیی ، زاد، پس از محاسب  برای هر شرکت، ب های نقد آجریا 

های شییود. از طریییق ضییرب دو عامییل یادشییده، هزینیی بر مبلغ فییروش شییرکت تقسییی  می
ای ک  اگر بیگتر از میان  گون دست خواهد آمد؛ ب های موردبررسی ب نمایندگی برای شرکت

 پذیرد. میصورچ، صفر را باشد، عدد ی  و در غیر این
شر  زیییر سرانجام، پس از تعیین عدد برای هر سار شرکت، شاخص هزینۀ نمایندگی ب 

 شود. محاسب  می

 یییییییییییییییییییییییییییییییییییییییییییییییییییییییییییییییییییییییییییییییییییییییییییییییییییییییییییییییییییییییییییییییییییییییییییییییییییییییییییییییییییییییییییییییییییییییییییی
 

1

1

m

j

j

n

j

j

d

ComP

H

=

=



=





 

 

 ای در علوم انسانی رشته مطالعات میان 

141 
های اخلاقی و  ویژگی تأثیر  

 ...   رفتاری مدیران 
 

بیییانگر همییۀ    jH  انیید و بیانگر تمام اقلامی است کیی  امتیییاز ییی  گرفت  jd  در این رابط  
ترتیب،  این بیی  ها درنظر گرفتیی  شییده اسییت. های صفر یا ی  در مورد آ  اقلامی است ک  ارزش 

 گیرد. گیری شده و در دامنۀ صفر تا ی  قرار می شاخص رفتار نمایندگی، برای هر شرکت، اندازه 
یترفتار خوش  ▪ بینی مدیریت از معیارهییای گیری شاخص خوش برای اندازه:  1بینانۀ مدیر

 زیر استفاده شده است. 
منانچیی  فییروش واقعییی سییار، کمتییر از فییروش  شددده:بینیپیشتفدداوت فددروش و فددروش 

پییذیرد )صییالحی و صییورچ عییدد صییفر را میشده باشد، عییدد ییی  و در غیییر اینبینیپیش
 (. 1396همکارا ،  

منانچ  سود هییر سییه  سییار، کمتییر از  شده بددرای آن:بینیتفاوت سود هر سهم با سود پیش
پییذیرد صییورچ، عییدد صییفر را میر غیر اینشدا هر سه  باشد، عدد ی  و دبینیسود پیش

 (. 2005،  2)لین، هو، و من
منانچیی  سییود تقسیییمی   شده برای آن:بینیتفاوت سود تقسیمی هر سهم و سود تقسیمی پیش

و در غیییر   1شییده هییر سییه  باشیید، عییدد  بینیهر سه  سییار کمتییر از سییود تقسیییمی پیش
 (. 2012،  3پذیرد )لی تانی و منیصورچ، عدد صفر را میاین

از   هییای عملیییاتی در سییار  این متییر از طریق تفاضل خالص داراییای:  مخارج سرمایه
شود. بییا توجیی  محاسب  می  علاوا استهلاد سار  های عملیاتی سار پیش، ب خالص دارایی

گذاری مییدیرا  اسییت، های سییرمای بر تصمی نفس کاذب مدیریت، مبتنیب  اینک  اعتمادب 
ای کیی  گونیی اطمینا ، بیگتر اسییت؛ ب های دارای مدیرا  بیشای، در شرکتمخار  سرمای 

پییذیرد )تینگییا، لینییب، صییورچ، صییفر را میاگر بیگتر از میان  باشد، عدد ی  و در غیر این
سرانجام، پس از تعیین عدد برای هییر سییار شییرکت، شییاخص   (. 2016،  4کویی، و عزیزند

 شود. میشر  زیر محاسب   بینی مدیریت ب خوش 

 یییییییییییییییییییییییییییییییییییییییییییییییییییییییییییییییییییییییییییییییییییییییییییییییییییییییییییییییییییییییییییییییییییییییییییییییییییییییییییییییییییییییییییییییییییییییییییی
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بیانگر همۀ اقلامییی    jH  اند و بیانگر تمام اقلامی است ک  امتیاز ی  گرفت    jdدر این رابط ،  
ترتیب، شییاخص  این ها درنظر گرفتیی  شییده اسییت. بیی  های صفر یا ی  در مورد آ  است ک  ارزش 

 گیرد. گیری شده و در دامنۀ صفر تا ی  قرار می بینی مدیریت برای هر شرکت، اندازه خوش 
یترفتار کوته گییمگیری ها ب  موفقیت مالی مک  شرکترود، زمانیانتظار می:  1بینانۀ مدیر

هییای بلندمییدچ آینییده گذاری در دارایییابند، فرصت و منابع لازم را برای سرمای دست می
زما ، بازدهی بیش از حیید موردانتظییار و طور ه هایی ک  ب دست آورند؛ بنابراین، شرکتب 

 احتمار زیاد،کنند، ب ای کمتر از حد طبیعی را گزارش میهزینۀ بازاریابی و تحقیق و توسع 
بین( خواهند بییود. بییرای شناسییایی و بینان  )دارای مدیرا  کوت مگمور ویژگی مدیریت کوت 

بین، ابتدا لازم است سطح موردانتظار بازده دارایی، هزینۀ بازاریییابی، های کوت تعیین شرکت
راسییتا و هزینۀ تحقیق و توسع  را برای هر شییرکت در هییر دورا زمییانی، بییرآورد کنییی . دراین

 بکارگرفت  شده است: 3تا  1روابط 
𝑅𝑂𝐴𝑖,𝑡 = 𝛽0 + 𝛽1𝑅𝑂𝐴𝑖,𝑡−1 + 𝜀𝑖,𝑡

𝑀𝑘𝑡𝑔𝑖,𝑡 = 𝛽0 + 𝛽1𝑀𝑘𝑡𝑔𝑖,𝑡−1 + 𝜀𝑖,𝑡 
𝑅&𝐷𝑖,𝑡 = 𝛽0 + 𝛽1𝑅&𝐷𝑖,𝑡−1 + 𝜀𝑖,𝑡

 
ها، هزینییۀ بازاریییابی بیی  کییل ترتیب، بازده داراییب   ، و  ،  در این روابط،  

شییود، هزینییۀ بازاریییابی و فروش، و هزین  تحقیق و توسع  ب  کل فروش است. یییادآوری می
شییود. ها اسییتخرا  میهای توضیحی افگاشدا شییرکتمخار  تحقیق و توسع  از یادداشت

اریابی، و هزینۀ تحقیق و توسع  بییا ها، هزینۀ بازپس از محاسبۀ مقادیر برآوردی بازده دارایی
آمده براساس الگو بییا مقییادیر واقعییی دستشدا ب بینیاستفاده از الگوهای بالا، مقادیر پیش

ها در مهییار گییروه بینی این س  الگو، شییرکتاند. سپس، با توج  ب  خطای پیشمقایس  شده
 گیرند. ( قرار می2های جدور شماره )شر  دادهاصلی ب 
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 بینی مدیران گیری کوته(. شیوۀ اندازه 2شماره )جدول 

 4گروه  3گروه  2گروه  1گروه 
اخییتلاف بییازده دارایییی 

شییده بییا واقعییی بینیپیش
 مثبت

اخییییتلاف بییییازده دارایییییی 
 شده با واقعی مثبتبینیپیش

اخییییتلاف بییییازده دارایییییی 
 شده با واقعی مثبتبینیپیش

اخییتلاف بییازده دارایییی 
شییده بییا واقعییی بینیپیش
 منفی

اختلاف هزینۀ بازاریییابی 
و تحقییییییق و توسیییییع  

شییده بییا واقعییی بینیپیش
 منفی

فقییییط اخییییتلاف یکییییی از 
های بازاریابی و تحقیییق هزین 

شیییده بیییا بینیو توسییعۀ پیش
 واقعی منفی

اخییتلاف هزینییۀ بازاریییابی و 
شییده بینیتحقیق و توسع  پیش

 با واقعی مثبت
- 

اند. در بین درنظر گرفتیی  شییدههای با مدیریت کوت ( شرکت1ها، گروه )این گروه در بین  
های بازاریییابی ها، هزین این گروه با وجود مثبت بود  عملکرد شرکت و افزایش بازده دارایی

 (. 1393و تحقیق و توسع  کاهش یافت  است )مرادی و باقری،  
یت(:    1رفتار مقتدرانۀ مدیر  ▪ گیری شییاخص قییدرچ مییدیریت، از برای انییدازه)قدرت مدیر

معیارهای زیر استفاده شده است. 
یت: این مقدار، برابر بییا درصیید سییهام دراختیییار مییدیرعامل اسییت؛   درصد مالکیت مدیر

پییذیرد صییورچ، صییفر را میای ک  اگر بیگتر از میان  باشیید، عییدد ییی  و در غیییر اینگون ب 
 (. 2015، 2)هوانی

یت:د هایی است ک  ییی  شییخص، مسییئولیت این دوره، برابر تعداد سار  وره تصدی مدیر
ای ک  اگر بیگتر از میان  باشد، عدد ی  و در غیییر گون عهده دارد؛ ب مدیرعاملی شرکت را ب 

 (. 2015پذیرد )هوانی، صورچ صفر را میاین
ای کیی  اگییر نیی گوای اسییت؛ ب خصص مالی مدیرعامل: اییین مفلفیی ، ییی  متییییر رتبیی ت

های حسابداری، مدیریت مالی، و اقتصییاد باشیید، مدیرعامل، دارای مدرد کارشناسی رشت 
های حسییابداری، مییدیریت مییالی، و عدد ی ، منانچ  دارای مدرد کارشناسی ارشد رشت 

های حسابداری، مدیریت مالی، و اقتصاد باشد، عدد دو، منانچ  دارای مدرد دکترای رشت 
بیا  دیگییر، اگییر بیگییتر از میانیی  صورچ صفر است. ب عدد س ، و در غیر این  اقتصاد باشد،

 (. 2015پذیرد )هوانی، صورچ صفر را میباشد، عدد ی  و در غیر این
 یییییییییییییییییییییییییییییییییییییییییییییییییییییییییییییییییییییییییییییییییییییییییییییییییییییییییییییییییییییییییییییییییییییییییییییییییییییییییییییییییییییییییییییییییییییییییییی
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گیری توانییایی مییدیریت، از الگییوی در پییژوهش حاضییر، بییرای انییدازه  توانایی مدیرعامل:
( استفاده شده است. در این الگو، توانایی مدیریت از طریق 2012)  1دمرجیا ، لو، و مکوی

عنوا  گیری کارایی شرکت و سپس، وارد کییرد  آ  در رگرسیییو  خطییی منییدمتییره بیی اندازه
گیری هییا بییرای انییدازهشییود. آ های ذاتی شییرکت محاسییب  میمتییر وابست  و کنترر ویژگی

اند. الگییوی یادشییده، استفاده کرده  ها  کارایی شرکت، از الگوی تحلیل پوشگی داده
های ورودی گیری عملکرد سیست  با استفاده از دادهنوعی الگوی آماری است ک  برای اندازه

 شود. شکل زیر محاسب  میو خروجی، کاربرد دارد و ب 

 
 ؛شده در سار بهای کالاهای فروخت   

؛های عمومی اداری و فروش در سار هزین  
 ؛آلاچ، و تجهیزاچ در ابتدای سار ماندا خالص املاد، ماشین 

 ؛هزینۀ اجارا عملیاتی در سار  
 ؛هزینۀ تحقیق و توسع  در سار  

 ؛شده در ابتدای سار سرقفلی خریداری 
 .ماندا خالص دارایی نامگهود در ابتدای سار  

، درنظییر گرفتیی  شییده در این الگو برای هری  از متییرهای ورودی، ضییریب خییالص  
اسییت، زیییرا اثییر همییۀ متییرهییای ورودی بییر خروجییی )فییروش( یکسییا  نیسییت. مقییدار 

ی برابییر گیرد ک  حداکثر کارایقرار می  1شده برای کارایی شرکت در محدودا صفر تا  محاسب 
 تر است. آمده کمتر باشد، یعنی کارایی شرکت، پاییندستاست و هرم  مقدار ب  1

گیری توانییایی مییدیریت اسییت و ازآنجاکیی  در هدف ما از محاسبۀ کارایی شرکت، اندازه
تییوا  توانییایی های ذاتی شرکت نیز دخالییت دارنیید، نمیمحاسباچ مربوط ب  کارایی، ویژگی

ها، بیگتر یییا کمتییر از گیری کرد، زیرا با تأثیرپذیری از این ویژگیندازهدرستی امدیریت را ب 
 شود. مقدار واقعی محاسب  می
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1 2 3 4 5 6 7& & tan
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sales
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هییای ذاتییی شییرکت در الگییوی منظور کنترر اثر ویژگی( ب 2012دمرجیا  و همکارا  )
هییای ذاتییی شییرکت، و خود، کارایی شرکت را ب  دو بخش جدا، یعنی کییارایی برپایییۀ ویژگی

ویژگی ذاتییی شییرکت   5ها این کار را با استفاده از کنترر  اند. آ یریت تقسی  کردهتوانایی مد
)اندازا شرکت، سه  بازار شرکت، جریا  نقدی شرکت، عمر پذیرش شییرکت در بییورس، و 

عنوا  یکییی از ب متییییر یییی  5انیید. هرییی  از اییین  فروش خییارجی )صییادراچ(( انجییام داده
های بهتییری بگیییرد یییا د ب  مدیریت کم  کنند تا تصمی تواننیی میهای ذاتی شرکتویژگی

برعکس عمل کییرده و توانییایی مییدیریت را محییدود کننیید. در الگییوی زیییر کیی  دمرجیییا  و 
 اند. ویژگی کنترر شده  5اند، این ( آ  را ارائ  کرده2012همکارا  )

 
 های شرکت؛دارایی، اندازا شرکت و برابر با لگاریت  طبیعی مجموع 

 ، سه  بازار شرکت و برابر با نسبت فروش شرکت ب  فروش کل صنعت؛
های نقدی عملیاتی برابر ی  و درصورچ منفی بییود ، ، متییر موهومی ک  درصورچ مثبت بود  جریا 

 برابر صفر درنظر گرفت  شده است؛
هایی است ک  شرکت در ار و برابر با لگاریت  طبیعی تعداد سار، عمر پذیرش شرکت در بورس اورا  بهاد

 بورس پذیرفت  شده است؛
و در غیییر   1اند، برابر  هایی ک  صادراچ )فروش با ارز خارجی( داشت نیز متییر دامی است و برای شرکت  

 صورچ، صفر درنظر گرفت  شده است؛این
 Ɛ   ای ک  اگر بیگتر از میان  باشیید، عییدد ییی  و در غیییر گون ریت است؛ ب دهندا میزا  توانایی مدینیز نگا

 پذیرد.صورچ، صفر را میاین

شر  زیییر سرانجام، پس از تعیین عدد برای هر سار شرکت، شاخص قدرچ مدیریت ب 
 شود. محاسب  می

بیییانگر تمییام    jHانیید و  بیانگر همۀ اقلامی است ک  امتیییاز ییی  گرفت     jd  در این رابط ، 
ترتیب، در مورد  این ها درنظر گرفت  شده است. ب  های صفر یا ی  برای آ  اقلامی است ک  ارزش 

 گیرد. گیری شده و در دامنۀ صفر تا ی  قرار می هر شرکت، شاخص قدرچ مدیریت، اندازه 

0 1 , 2 , 3 , 4 , 5 , ,i t i t i t i t i t i tFirm Efficiency Size MarketShare FCF Age FCI      = + + + + + +
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یت سود  در اين پژوهش، مدیریت سییود شرکتها، ب  اقیلام تعهیییدی مربییوط    : 1رفتار مدیر
شییدا جییونز، بییا درنظییر گییرفتن  های الگوی تعدیل مانده بوده است ک  از طریق قدرمطلق باقی 

 شود. (، محاسب  می 1995)  2ماو، اسلو ، و سوینی شده توسط دی معیار عملکرد ارائ  
𝑇𝐴𝑖,𝑡

𝐴𝑖,𝑡−1
= 𝛽0 (

1

𝐴𝑖,𝑡−1
) + 𝛽1 (

𝛥𝑅𝐸𝑉𝑖,𝑡−𝛥𝑅𝐸𝐶𝑖,𝑡

𝐴𝑖,𝑡−1
) + 𝛽2 (

𝑃𝑃𝐸𝑖,𝑡

𝐴𝑖,𝑡−1
) + 𝛽3𝑅𝑂𝐴𝑖,𝑡 + 𝜀𝑖,𝑡

 ، مجموع اقلام تعهدی؛
 ها؛، مجموع دارایی

𝜟تیییراچ در فروش؛ ، 
𝜟  ها؛تیییراچ در دریافتی 

 آلاچ، و تجهیزاچ ناخالص؛، اموار، ماشین
های شرکت.سود خالص، تقسی  بر دارایی 

 شود. مجموع اقلام تعهدی، برپایۀ رابطۀ زیر محاسب  می
𝑇𝐴𝑖,𝑡 = 𝐸𝑖,𝑡 − 𝐶𝐹𝑂𝑖,𝑡

 ، معرف سود خالص پیش از اقلام غیرمترقب ؛

 ، وجوه نقد حاصل از عملیاچ.

 . متغیرهای کنترل 5-2

های شییرکت اسییت )مییا و همکییارا ، لگاریت  طبیعی جمع داراییبرابر با  :  3اندازۀ شرکت
 (؛ 2017

های شرکت برابر با نسبت وج  نقد و معادر وج  نقد ب  مجموع دارایی:  4نقدینگی شرکت
 (؛ 2017)ما و همکارا ،  

یان متییر موهومی است ک  اگر شرکت در سار جاری زیا  داشییت  باشیید، عییدد   :5دهیز
 (؛ 2017صفر است )ما و همکارا ،    صورچ،ی  و در غیر این

 یییییییییییییییییییییییییییییییییییییییییییییییییییییییییییییییییییییییییییییییییییییییییییییییییییییییییییییییییییییییییییییییییییییییییییییییییییییییییییییییییییییییییییییییییییییییییییی
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 (؛ 2017برابر است با لگاریت  طبیعی سن شرکت از تاری  تأسیس )ما و همکارا ،    : 1سن شرکت 
برابر با نسبت ارزش بییازار حقییو  صییاحبا  سییهام بیی    :2نسبت ارزش بازار به ارزش دفتری 

 (؛ 2017ارزش دفتری حقو  صاحبا  سهام شرکت )ما و همکارا ،  
یان نقد عملیاتی های شرکت برابر با جریا  نقد عملیاتی شرکت است و با کل دارایی  :3جر

 (؛ 2017تعدیل شده است )ما و همکارا ،  
 (؛ 2017های شرکت )ما و همکارا ،  ها ب  کل دارایی بدهی برابر با نسبت کل  :  4اهرم مالی 

 (. 2017های شرکت )ما و همکارا ،  برابر با نسبت سود خالص ب  کل دارایی   : 5ها بازده دارایی 
 

 های پژوهش. یافته3
در این بخش ابتدا بیی  بررسییی آمارهییای توصیییفی و سییپس بیی  تگییریح و تحلیییل آمارهییای 

 پرداخت:استنباطی خواهی  
 . آمار توصیفی1-3

ه  بییود  های توصیفی متییرهای پژوهش و نزدی  بیی آمده از آمارهدستبا توج  ب  نتایج ب 
توا  بیا  کرد، تمام متییرها از توزیع مناسبی میانگین و میان  در بیگتر متییرهای تحقیق، می

یدگی، و مییولگی نیییز های انحراف معیار، ضییریب کگیی براین، آمارهبرخوردار هستند. افزو 
(. با بررسییی 2003،  6روند )کلر و وارد کار میها ب منظور بررسی نرمار بود  توزیع دادهب 

های مربوط ب  متییرهییای مسییتقل و وابسییت  از توزیییع توا  گفت، دادهمعیارهای یادشده می
کگیدگی دارنیید. شده برای  نرمار برخوردارند، زیرا، متییرها، کمترین فاصل  را با ارزش ارائ 

دهندا سه  درصدی است ک  نگا   61این، متییر اهرم مالی، دارای میانگین تقریبی  برافزو 
های ایرانی اسییت. نتییایج آمییار توصیییفی متییرهییای بالای بدهی در ساختار سرمایۀ شرکت

 ( ارائ  شده است. 3پژوهش در جدور شماره )
 یییییییییییییییییییییییییییییییییییییییییییییییییییییییییییییییییییییییییییییییییییییییییییییییییییییییییییییییییییییییییییییییییییییییییییییییییییییییییییییییییییییییییییییییییییییییییییی

 

 



 

 ای در علوم انسانی رشته مطالعات میان 
 148 

 4،  شماره  12  دوره 
 1399پاییز   

 48پیاپی  
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 * وهشهای توصیفی متغیرهای پژ (. آماره 3جدول شماره )

 کمینه بیشینه انحراف معیار میانه میانگین تعداد متغیر
 -9/1365 29/165 07/399 -76/13 1500717/1 گذارا گرایش احساسی سرمای 

 0 1 305/0 50/0 1500427/0 بینان  مدیریترفتار خوش
 0 1 299/0 333/0 1500475/0 رفتار نمایندگی

 001/0 357/0 068/0 060/0 1500077/0 رفتار مدیریت سود
 0 1 254/0 50/0 1500531/0 رفتار مقتدران  مدیریت

 356/4 414/8 677/0 949/5 1500008/6 اندازه شرکت
 002/0 208/0 039/0 026/0 1500039/0 نقدینگی شرکت

 903/0 826/1 167/0 591/1 1500454/1 سن شرکت
 869/0374/6005/1 579/1 1500865/1 نسبت ارزش بازار ب  ارزش دفتری

-232/0 451/0 123/0 103/0 1500120/0 ها نسبت جریا  نقد عملیاتی ب  کل دارایی 
 104/0 987/0 192/0 624/0 615/0 1500 اهرم مالی

 -339/0 454/0 130/0 081/0 1500096/0 هابازده دارایی
 آمار توصیفی متییرهای دووجهی

 0 1 176/0 0 032/0 1500 بینان  مدیریتکوت رفتار 
 0 1 329/0 0 1500123/0 ده بود  شرکتزیا 

دهندا ضییعف درصد است ک  نگییا   4همچنین، متییر نقدینگی، دارای میانگین حدود  
هییا دارای میییانگین این، متییییر بییازده داراییبییرهای ایرانی اسییت. افزو نقدینگی در شرکت

دهندا اییین اسییت درصدی است ک  با توج  ب  نرخ تورم در ی  دهۀ اخیر، نگا   10تقریبی  
توانیید ناشییی از اند. اییین امییر میییشده، بازده متناسبی را کسب نکردههای پذیرفت ک  شرکت

 شرایط تحریمی باشد. 
 خطی متغیرهای مستقل و بررسی همسانی واریانس. آزمون هم2-3

سنجیده   مفهوم وجود ارتباط شدید میا  متییرهای مستقل است ک  با آماره  خطی، ب ه 
خطی میا  متییرهای مسییتقل دهندا فقدا  ه برای این آماره، نگا   10شود. مقادیر زیر  می

دهد، این مقدار برای تمام متییرهییای پییژوهش، کمتییر از آمده نگا  میدستاست. نتایج ب 
خطییی وجییود توا  ادعا کرد ک  بییین متییرهییای پییژوهش، ه بنابراین، می  حد مجاز است ؛ 

های الگو، از آزمو  والیید ماندهاین، برای بررسی همسانی واریانس میا  باقیبرندارد. افزو 
افزار »استاتا« انجییام شییده اسییت و نتیجییۀ آ  ای . این آزمو  در نرم شده استفاده کردهتعدیل

های الگییو اسییت. مانییدهبیانگر وجود همسانی واریانس میییا  باقیهای پژوهش،  برای الگو
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آمده، تأییییدگر دسییتهای رگرسیو  نیز بررسی شد کیی  نتییایج ب ماندهنرمار بود  توزیع باقی
 . 1ها استماندهنرمار بود  این باقی

 . آمار استنباطی3-3

م ، بررسییی و آزمییو  شده، پنج فرضی ، تدوین و در ادا های نظری طر  با توج  ب  مارموب 
های پژوهش آزمو  شد. البت  راستا، ابتدا الگوی پژوهش برای بررسی فرضی اند. دراینشده

منظور بررسی مزایییای اسییتفاده ازب آزمو  ماوالگوی پژوهش،برازش ازلازم است، پیش
نمونییۀ پییژوهش برایترکیبی،هایدادهروش در مقابلثابتاثراچباتابلوییهایدادهروش 
 ( ارائ  شده است. 4آزمو  ماو برای الگوی پژوهش در جدور شماره )شود. نتایجانجام

 

 پژوهش  (. نتایج آزمون چاو الگوی4جدول شماره )

شدهروش پذیرفتهسطح خطاآمارهالگوی موردبررسی
های تلفیقیروش داده 870/0 860/0الگوی پژوهش

 
دهد، با توج  ب  آماره و سطح خطای ( نگا  می4های جدور شماره )گون  ک  دادههما 

بییوده اسییت؛  آمده حاکی از تأیییید فییرا دستآزمو  ماو برای الگوی پژوهش، نتایج ب 
های تلفیقی، روش برتر است؛ بنابراین، در ادام  الگوی پژوهش درنتیج ، الگوی روش داده

هییای اخلاقییی و رفتییاری مییدیرا  بییر های مربوط ب  تییأثیر ویژگیفرضی منظور بررسی  را )ب 
ای . گذارا ( با توج  ب  روش برتر )ارجح( بررسییی و بییرآورد کییردهگرایش احساسی سرمای 

 ( ارائ  شده است. 5ها در جدور شماره )آمده از بررسی این فرضی دستنتایج ب 
 ( و بییا درنظییر گییرفتن آمییارا 5) مگییاهده در جییدور شییمارهبییا توجیی  بیی  نتییایج قابل

توا  ادعا کرد ک  الگوی پییژوهش، (، می000/0( و سطح خطای آ  )994/2آمده )دستب 
درصد، از معناداری بالایی برخوردار اسییت. همچنییین، بییا توجیی  بیی    99در سطح اطمینا   

تییوا  بیییا  یی میاستدرصد    31ک  برابر  ییآمده برای الگو  دستشدا ب ضریب تعیین تعدیل
درصیید تیییییراچ متییییر  31ییرهای مستقل و کنترر پژوهش، بیییش از کرد ک  درمجموع، مت

 یییییییییییییییییییییییییییییییییییییییییییییییییییییییییییییییییییییییییییییییییییییییییییییییییییییییییییییییییییییییییییییییییییییییییییییییییییییییییییییییییییییییییییییییییییییییییییی
 

است.  شده خودداری هاجدور  آورد  از صفح   محدودیت منظورب   است، گفتنی .1
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واتسن کیی  برابییر یبراین، با توجیی  بیی  مقییدار آمییارا دوربیندهند. افزو وابست  را توضیح می
های الگو، خودهمبستگی مرتبۀ اور وجییود ماندهتوا  ادعا کرد، میا  باقیاست، می  194/2

دهد، از میییا  متییرهییای کنتییرر، تنهییا متییییر نگا  میآمده  دستندارد. همچنین، نتایج ب 
هییا، تییأثیر معنییاداری بییر گییرایش هییا و بییازده دارایینسبت جریا  نقد عملیاتی ب  کل دارایی

 گذارا  دارند. احساسی سرمای 
 

 پژوهش* نخست  (. نتایج برآورد الگوی 5جدول شماره )

یب متغیر متغیر  خطاسطح  آماره تی انحراف استاندارد ضر
 481/0 -703/0 012/55 -708/38عرا از مبدأ 

129/13000/3002/0 398/39 بینان  مدیریترفتار خوش
 018/0 357/2 337/10 369/24 بینان  مدیریترفتار کوت 

 000/0 897/3 335/7 587/28 رفتار نمایندگی
074/61697/16657/3000/0 رفتار مدیریت سود

 235/0 187/1 060/17 265/20 مدیریترفتار مقتدران  
 789/0 -266/0 175/7 -913/1 اندازه شرکت

 718/0 -359/0 13/115 -443/41 نقدینگی شرکت
 075/0 779/1 538/12 306/22 ده بود  شرکتزیا 

 744/0 326/0 528/28 317/9 سن شرکت
 986/0 -017/0 784/4 -083/0 نسبت ارزش بازار ب  ارزش دفتری

 001/0 -275/3 485/33 -68/109 هانسبت جریا  نقد عملیاتی ب  کل دارایی
 139/0 -477/1 841/25 -172/38 اهرم مالی

 000/0 569/4 346/53 78/243 هابازده دارایی
 327/0 ضریب تعیین

 318/0شدهضریب تعیین تعدیل
194/2 واتسنیآمارا دوربین

 994/2آمارا 
 000/0احتمار آمارا 

 . نتیجۀ آزمون فرضیۀ نخست4-3

گذارا  در هییای احساسییی سییرمای در این فرضی ، تأثیر رفتییار نماینییدگی مییدیرا  بییر گرایش
شده در بورس اورا  بهادار تهرا  بررسی شده است. بییا توجیی  بیی  نتییایج های پذیرفت شرکت

و   587/28(، ضریب متییییر رفتییار نماینییدگی مییدیرا ، برابییر  5شده در جدور شماره )ارائ 
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است؛ بنابراین، با توجیی  بیی  ضییریب مثبییت اییین متییییر و سییطح   000/0سطح خطای آ ،  
توا  ادعا کرد، رفتار نمایندگی مدیرا ، تییأثیر مثبییت معنییاداری )در سییطح معناداری آ ، می

گذارا  دارد. برپایییۀ مبییانی نظییری، اییین های احساسییی سییرمای درصد( بر گرایش  5خطای  
ندگی بالاتر، شییفافیت و سییطح نظییارچ های دارای رفتار نمایاستدلار وجود دارد ک  شرکت

شود و دارای شرایط باثبییاتی ها ب  مسائل اخلاقی توج  زیادی نمیتری دارند و در آ ضعیف
دارا  قائییل نیسییتند؛ ها، اهمیتییی بییرای منییافع سییهامنیستند. همچنین، مدیرا  اییین شییرکت

رو گذارا  روب سرمای   های احساسی بیگتری دربنابراین، این انتظار وجود دارد ک  با گرایش
 5اساس و با توج  ب  سطح معناداری، فرضیۀ نخست پژوهش در سطح خطای  باشند. براین

 شود. درصد تأیید می
 دوم . نتیجۀ آزمون فرضیه5-3

گذارا  در هییای احساسییی سییرمای بینانۀ مییدیرا  بییر گرایشدر این فرضی ، تأثیر رفتار خوش 
اورا  بهادار تهرا  بررسی شده است. بییا توجیی  بیی  نتییایج شده در بورس  های پذیرفت شرکت

و   398/39بینانییۀ مییدیرا ، برابییر  (، ضریب متییر رفتار خوش 5شده در جدور شماره )ارائ 
است؛ بنابراین، بییا توجیی  بیی  ضییریب مثبییت اییین متییییر و سییطح   002/0سطح خطای آ   
 ، تأثیر مثبت معناداری )در سطح بینانۀ مدیرا توا  ادعا کرد ک  رفتار خوش معناداری آ ، می

گذارا  دارد. براساس مبییانی نظییری، اییین های احساسی سرمای درصد( بر گرایش  5خطای  
بینانۀ بالاتر، شفافیت و سطح نظییارچ های دارای رفتار خوش استدلار وجود دارد ک  شرکت

شییرایط باثبییاتی شییود، و  ها ب  مسییائل اخلاقییی توجیی  زیییادی نمیتری دارند، در آ ضعیف
دارا  قائییل نیسییتند؛ ها، اهمیتییی بییرای منییافع سییهامندارند. همچنین، مدیرا  اییین شییرکت

رو گذارا  روب های احساسی بیگتری در سرمای بنابراین، این انتظار وجود دارد ک  با گرایش
 5اساس و با توج  ب  سطح معناداری، فرضیییۀ دوم پییژوهش در سییطح خطییای  باشند. براین

 شود. د تأیید میدرص 
 . نتیجۀ آزمون فرضیۀ سوم6-3

گذارا  در  هییای احساسییی سییرمای  بینانییۀ مییدیرا  بییر گرایش در اییین فرضییی ، تییأثیر رفتییار کوت  
شده در بورس اورا  بهادار تهرا ، بررسییی شییده اسییت. بییا توجیی  بیی  نتییایج  های پذیرفت  شرکت 
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و سییطح    24/ 369بینانۀ مییدیرا ، برابییر  (، ضریب متییر رفتار کوت  5شده در جدور شماره ) ارائ  
است؛ بنابراین، با توج  ب  ضریب مثبت اییین متییییر و سییطح معنییاداری آ ،    0/ 018خطای آ ،  

درصد( بییر   5بینانۀ مدیرا ، تأثیر مثبت معناداری )در سطح خطای توا  ادعا کرد، رفتار کوت  می 
ی، اییین اسییتدلار وجییود دارد کیی   گذارا  دارد. برپایۀ مبییانی نظییر های احساسی سرمای  گرایش 
ها بیی   تری دارند، در آ  بینانۀ بالاتر، شفافیت و سطح نظارچ ضعیف های دمار رفتار کوت  شرکت 

شود، و دارای شرایط باثباتی نیسییتند. همچنییین، اییین مییدیرا ،  مسائل اخلاقی توج  زیادی نمی 
هییای  تظییار وجییود دارد کیی  بییا گرایش دارا  قائل نیستند؛ بنابراین، این ان اهمیتی برای منافع سهام 

اساس و با توج  بیی  سییطح معنییاداری،  رو باشند. براین گذارا  روب  احساسی بیگتری در سرمای  
 شود. درصد تأیید می   5فرضیۀ سوم پژوهش در سطح خطای  

 . نتیجۀ آزمون فرضیۀ چهارم 7-3

گذارا   حساسییی سییرمای  هییای ا در این فرضی ، تأثیر رفتار مقتدرانۀ )قدرچ( مدیریت بر گرایش 
شده در بورس اورا  بهادار تهرا  بررسی شده است. با توجیی  بیی  نتییایج  های پذیرفت  در شرکت 

و سییطح   20/ 265(، ضریب متییر رفتار مقتدرانۀ مدیریت، برابر 5شده در جدور شماره ) ارائ  
داری آ ،  است؛ بنابراین، با توج  ب  ضریب مثبت این متییر و سییطح معنییا  0/ 238خطای آ ، 

  5توا  ادعا کرد ک  رفتییار مقتدرانییۀ مییدیریت، تییأثیر مثبییت معنییاداری )در سییطح خطییای می 
گذارا  دارد. برپایۀ مبانی نظری، این اسییتدلار وجییود  های احساسی سرمای  درصد( بر گرایش 

های دارای مدیرا  قدرتمند، ممکن است دو رفتار متفاوچ از خود نگا  دهنیید.  دارد ک  شرکت 
رفتار نخست، مدیر از قدرچ خود برای منافع شخصی استفاده کرده و با کییاهش شییفافیت،  در  

شییود؛  گذارا  می سبب ایجییاد ابهییام و بییروز رفتارهییای احساسییی بیگییتری از سییوی سییرمای  
نفعا  استفاده کند، با شفافیت  ک  منانچ  مدیریت از قدرچ خود در راستای منافع ذی درحالی 

های احساسی موجود در بازار بکاهد؛ بنابراین، با توجیی   تواند از گرایش بیگتر و ایجاد ثباچ می 
 شود. درصد، رد می   5ب  سطح معناداری، فرضیۀ مهارم پژوهش در سطح خطای  

 . نتیجۀ آزمون فرضیۀ پنجم8-3

گذارا  در هییای احساسییی سییرمای در اییین فرضییی ، تییأثیر رفتییار مییدیریت سییود بییر گرایش
در بورس اورا  بهادار تهرا  بررسی شده است. بییا توجیی  بیی  نتییایج شده  های پذیرفت شرکت
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و سییطح  074/61(، ضریب متییر رفتار مدیریت سییود، برابییر 5شده در جدور شماره )ارائ 
است؛ بنابراین، با توج  ب  ضریب مثبت این متییییر و سییطح معنییاداری   000/0خطای آ ،  

 5ثیر مثبییت معنییاداری )در سییطح خطییای  توا  ادعا کرد ک  رفتار مدیریت سود، تییأآ ، می
گذارا  دارد. برپایییۀ مبییانی نظییری، اییین اسییتدلار های احساسی سییرمای درصد( بر گرایش

هییای دارای رفتییار مییدیریت سییود بییالاتر، شییفافیت و سییطح نظییارچ وجود دارد ک  شرکت
تی شییود، و شییرایط باثبییاها ب  مسییائل اخلاقییی توجیی  زیییادی نمیتری دارند، در آ ضعیف

رو، دارا  قائل نیستند؛ازاینها، اهمیتی برای منافع سهامندارند. همچنین، مدیرا  این شرکت
رو باشییند. گذارا  روبیی های احساسی بیگتری در سرمای این انتظار وجود دارد ک  با گرایش

درصیید  5اساس و با توج  ب  سطح معناداری، فرضیۀ پنج  پژوهش در سییطح خطییای براین
 شود. تأیید می

 
 گیری بحث و نتیجه.  4

هییای احساسییی  هییای اخلاقییی و رفتییاری مییدیرا  را بییر گرایش در اییین مقالیی ، اثییر ویژگی 
شییده در بییورس اورا  بهییادار تهییرا  تبیییین کییردی .  های پذیرفت  گییذارا  در شییرکت سییرمای  

هایی برای بررسییی موضییوع پییژوهش، تییدوین و بییا اسییتفاده از اطلاعییاچ  راستا، فرضی  دراین 
هییای رفتییاری و اخلاقییی  رفت ، در مییورد اثییر ویژگی ه  تحلیل شدند. روی و دردسترس، تجزی  

های دارای  گذارا ، این استدلار وجود دارد ک  شییرکت سرمای  های احساسی  مدیرا  بر گرایش 
مییدار( کیی  در راسییتای منییافع  مدیرا  با رعایت استانداردهای رفتاری و اخلاقی بالاتر )اخلا  

تری  ریزی دقیییق کنند، دارای شفافیت، سییطح نظییارچ، و برنامیی  دارا  و جامع  تلاش می سهام 
ازار، روند باثباتی داشت  باشند و از ایجییاد تیینش در آ   کنند در ب ها سعی می هستند. این شرکت 

هییای  کنند؛ بنابراین، این انتظار وجود دارد ک  با شییفافیت بییالاتر، شییاهد گرایش خودداری می 
بییراین، اییین اسییتدلار  ها باشی . افزو  گذارا  در این نوع از شرکت احساسی کمتری در سرمای  

تر  طلبان  و اسییتانداردهای پییایین ی با رفتارهای فرصییت هایی ک  مدیران وجود دارد ک  در شرکت 
تری وجییود دارد. در  تری از شفافیت، و سطح نظارچ ضعیف رعایت اخلا  دارند، سطح پایین 

شود و شرایط باثباتی ندارند. همچنییین، اییین  ها ب  مسائل اخلاقی توج  زیادی نمی این شرکت 
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رو، اییین انتظییار وجییود دارد کیی  بییا  سییتند؛ ازاییین دارا  قائل نی مدیرا ، اهمیتی برای منافع سهام 
ها، نتییایج  رو باشند. برپایۀ اییین اسییتدلار گذارا  روب  های احساسی بیگتری در سرمای  گرایش 

های اخلاقی و رفتاری مدیرا ، ویژگییی رفتارهییای  دهد ک  در مورد اثر ویژگی پژوهش نگا  می 
ریت سییود بییا کییاهش شییفافیت در محیییط  بینانیی ، رفتییار نماینییدگی، و مییدی بینانیی ، کوت  خوش 

گذارا  شییده و اثییر مثبییت و  های احساسی سییرمای  گیری شرکت، سبب تگدید گرایش تصمی  
گونیی   آمده، تأییییدگر اییین نکتیی  اسییت کیی  این دسییت معنییاداری بییر آ  دارد. درواقییع، نتییایج ب  

گی، و مدیریت سود(  بینان ، رفتار نمایند بینان ، کوت  طلبان  )رفتارهای خوش های فرصت ویژگی 
هییای احساسییی را در  دارا  شییده و گرایش در رفتار مدیریت، سبب کاهش رفتار عقلایی سییهام 

آمده تأییدگر این نکت  است کیی   دست براین، نتایج ب  دهد. افزو  گذارا  افزایش می رفتار سرمای  
داری بییر  یییی اثییر معنییا دهندا رفتییار مقتدرانییۀ مییدیر است ک  نگییا  شاخص قدرچ مدیریت یییی 

 گذارا  و رفتار عقلایی آنا  ندارد. های احساسی سرمای  گرایش 
 شود:آمده از پژوهش، پیگنهادهای زیر مطر  میدستدر راستای نتایج ب 
هییای احساسییی  شود، ب  میییزا  گرایش آمده، ب  مدیرا  پیگنهاد می دست با توج  ب  نتایج ب  

های اخلاقی و رفتاری مدیریت توجیی  کننیید  ژگی هایی مانند وی گذارا  تحت تأثیر عامل سرمای  
ای  توانند اثر منفییی ها می درنظر بگیرند، زیرا این ویژگی   های خود ها و ارزیابی و آ  را در تحلیل 

ای  بر رفتار عقلایی بازار داشت  باشند و سبب تگدید احساساچ در بازار سرمای  شییوند؛ مسییئل  
آید و جایگییاه مییدیریتی آنییا  را تهدییید  شمار می ا  ب  ک  در بلندمدچ، امتیازی منفی برای مدیر 

طلبان ، ب  شییفافیت در  شود، با کاهش رفتارهای فرصت کند؛ بنابراین، ب  مدیرا  پیگنهاد می می 
بازار و ایجاد رفتارهای عقلایی از سوی بازار کم  کنند، زیرا منین رفتاری از سییوی مییدیرا ،  

 دهد؛ ای آنا  را ارتقا می چ و اعتبار حرف  سبب ثباچ بلندمدچ در بازار شده و شهر 
شود، ب  پیامدهای منفی رفتارهای خود بییرای بییازدهی سییهام  گذارا  پیگنهاد می ب  سرمای  

وار خییودداری کننیید و در  های احساسییی و انجییام رفتییار تییوده گیری توج  داشییت  و از تصییمی  
انجام مگورچ، اقدام ب  خرییید  شرایطی ک  تعداد خریدارا  سهام خاصی زیاد هستند، حتماً با  

شییود، در  گذارا  پیگیینهاد می آمده، بیی  سییرمای  دسییت سه  کنند. همچنین، با توج  ب  نتایج ب  
های رفتاری و اخلاقی مییدیرا  توجیی  داشییت  باشییند،  ها ب  ویژگی تحلیل وضعیت مالی شرکت 
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اسی از سوی بازار و  ها، اثر مستقیمی بر میزا  شفافیت و کاهش رفتارهای احس زیرا این ویژگی 
کند و منافع  فعالا  دیگر بازار دارد و شرایط مساعدی را برای ثباچ بازار در بلندمدچ ایجاد می 

 گذارا ، خواهد رسید؛ ویژه سرمای  آ  ب  تمام فعالا  بازار، ب  
شییود، بییا میهای مییالی توصییی   کننییدگا  سیاسییتگذارا  و تدویناین، ب  قانو برافزو 

های حمایت از بازارهای مالی و همچنین، بییازار سییرمای ، از بییروز اخییتلار و ایجییاد شییود
هایی ک  ها برای شرکتاحساسی در آ  جلوگیری کنند، قوانین را در راستای افزایش معافیت

ب  مسائل اخلاقی و رفتاری توج  بیگتری دارند، وضییع کننیید، و سییبب ایجییاد انگیییزه بییرای 
هییای بلندمییدچ شییوند. همچنییین، پیگیینهاد ها و راهبرد در راستای اتخاذ تصییمی   هاشرکت

های اخلاقی و رفتییاری شود، ناظرا  نیز در انجام وظیفۀ خود، ب  مسائل مربوط ب  ویژگیمی
گذارا ، های افراطی سییرمای مدیرا  و بح  کاهش نوساناچ بازار در راستای کاهش گرایش

سوی رفتار عقلایییی زیرا این عوامل، ب  بازار در راستای حرکت ب توج  بیگتری داشت  باشند،  
شییود، وار در آ  میهییای گلیی هییای احساسییی و حرکتکند، سبب کاهش گرایشکم  می

هییای مدچ حفظ خواهد کرد، و بییازار سییرمای  را از ریزش منافع تمام فعالا  بازار را در بلند
 شدید و شکست، حفظ خواهد کرد. 
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