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 چکیده
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 28/03/96: تاریخ پذیرش 
  

 توجه براي مهم و جدي محدودیتي که است گرایش یا سوگیري شکل یک از شرحي بینيکوته

، بینيکوته اصطلاح عمومي تعریف. کندمي ایجاد گیريتصمیم و انتخاب در ها و پیشنهادهاگزینه به

 ریزيبرنامه و اندیشه در سطحي و دیدگاه مسائل مورد در محدود دید، درك یا بینيپیش عدم

هاي شرکت در طي سال117گیري حذفي سیستماتیک تعداد نمونهبا استفاده از روش  .است

در این پژوهش معیار . بورس تهران انتخاب گردید شده هاي پذیرفتهاز بین شرکت 1393الي1385

بر اساس دو معیار بازده غیرعادي اصلاح شده بر  ها در سال بعدبازده دارایي سنجش عملکرد نرخ

با ، اندبین داشتههایي که مدیریت کوتههمچنین شرکت. باشدت مياساس بازده بازار و اندازه شرک

ها هاي بازاریابي و تحقیق و توسعه آنهزینه، هاداشتن عملکرد مثبت مالي و افزایش بازده دارایي

-بیني مدیران بر عملکرد مالي آتي شرکتمثبت و معنادار کوته تأثیرنتایج پژوهش . کاهش یافته است

-در صورت وجود کوته به بیان دیگر. دهده در بورس اوراق بهادار تهران را نشان ميهاي پذیرفته شد

 . هاي نمونه بهبود یافته استعملکرد مالي آتي شرکت، بیني مدیران

  عملکرد مالي آتي، سوگیري، بیني مدیرانکوته: ی کلیدیهاواژه
 G11, G40, G41: بندی موضوعیطبقه



 

 

 1397 ، تابستان2شماره هشتم، سال ، فصلنامه پژوهش حسابداری 24

 مقدمه

 در بازارها گذارانمدیران و سرمایه تصمیمات و رفتار تواند برمي که عواملي از یکي

 مبتني تصمیمات به و منجر کرده تهدید را بازار که کارایي است بینيکوته پدیده، گذاردتأثیر

و قیمت سهام شرکت را  بین عایدات فعليمدیران کوته. شودمي مدت بازاربر عملکرد کوتاه

تخریب و از بین . گردداین امر به از دست دادن مزایاي بلندمدت منجر مي که، دهندافزایش مي

 . نتظاري است که با کاهش رشد درآمد و سوددهي همراه استرفتن ارزش شرکت پیامد مورد ا
 

 توان یکيهمراه بوده و مي زیادي با نوسانات هاي اخیردر سال بهادار تهران اوراقبورس  

شرایط ویژه  به دلیل. دانست گذارانسرمایه بینانه و محتاطانهکوته آن را تصمیمات ازدلایل

 و گذارانسرمایه توسط بیني آینده بلندمدتپیش توانایي بر کشور و عدم حاکم اقتصادي

 براي چنداني ها از اهمیتشرکت مدتبلند عایدات آتي رود کهمي انتظار، تحلیلگران

 آنان شرایطي در چنین. باشندبینانه داشتهبرخوردار نباشد و آنها رفتاري کوته گذارانسرمایه

 با مواجهه در به همین منظور مدیران. مدت باشنداهعایدات کوت به دنبال تنها، دهندمي ترجیح

بینند گذاران چیزي جز سودآوري فعلي شرکت را نميزیرا سرمایه، فشارهستند تحت سودآوري

اند را تحت فشار مدت داراي کاهش بودههایي را که از لحاظ سودآوري کوتاهو سهام شرکت

  .(2015، تانگ) گردندها ميقرار خواهند داد و منجر به کاهش قیمت سهام شرکت
 

ازعملکرد مدیریت شرکت توسط  توجه به آنکه بخش قابل توجهي با راستا درهمین

ها براي مدیریت شرکت، گیردسودآوري و به ویژه قیمت سهام شرکت مورد سنجش قرار مي

مدت خود تمرکز کرده و هر بر عملکرد کوتاه، بهبود سودآوري و قیمت جاري سهام شرکت

به عبارت . گردد را حذف خواهند نمودمدت ميرا که منجر به کاهش این عملکرد کوتاه آنچه

-گذاريهاي بلندمدت و سرمایهریزيدیگر مدیران کوته بین به جاي تمرکز بر اهداف و برنامه

 ...(هاي بلندمدت وبازاریابي، هاي تحقیق و توسعههمچون فعالیت) هاي مناسب در این خصوص

هاي جاري سهام دارند که به این حالت اصطلاحاً داف کوتاه مدت و افزایش قیمتتمایل به اه

  .(2005، هوجارج و لیبي. )شودبیني مدیریت گفته ميکوته

ثبات مدت را به طور ذاتي بيهاي بلندبین پروژهمدیرکوته( 2017) به اعتقاد آنجوس و چانگ

کنند که ن منظور اصولاً این مدیران سعي ميبه همی ،داندو بازدهي نامطمئن مي و داراي ریسک
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مدت هاي خود را به سمت موارد کوتاهو انتخاب هاي تحقیق و توسعه خود را کاهش دادههزینه

بازده حقوق صاحبان ) تر سوق دهند که این اقدام مدیریت در بلندمدت منجر به کاهشو مطمئن

 . گرددشرکت ميارزش  ..(.ها و رشد اقتصادي وبازده دارایي ،سهام

  (.2012، درین و کسکس) گرددشکل مطرح مي سه بیني مدیریت دربه طور کلي کوته

گرایش به جزیي ، گرایيپوشي وغفلت از کلیتتمایل به چشم :1ایبینی فاصلهکوته( 1

. هاي بزرگ و فراشمول به خطر بیافتدهاي یادگیري سازماني که حیات سیستمنگري درسیستم

عدم آگاهي و توجه به : کندمياي را چنین تعریفبیني فاصلهکوته( 2010) برنز وکدیا

هاي شناختي بیني ناشي از محدودیتاین شکل از کوته. ي داخل یا خارج از شرکتهاتکنولوژي

هاي مختلف و محدود بودن پژوهش و ارائه تکنولوژي، هاموانع درون یا بین شرکت، مدیران

بازده و اصلاح ، اي در اثر تمرکز بر کارایيبیني فاصلهکوته. فیزیکي استتعاملات  فواید بالقوه

 . یابدافزایش مي، بیني زماني استوضع موجود که مشخصه کوته

مدت در یادگیري مدت و تمرکز بر کوتاهپوشي از بلندتمایل به چشم :٢بینی زمانیکوته( ٢

بیني زماني را به کوته( 2012) دورگبو. تمدت را به خطر خواهد انداخکه در نتیجه حیات بلند

مدت و عدم توجه به آینده و فدا کردن موفقیت هاي بلندتمایل به نادیده گرفتن موفقیت عنوان

هاي بیني زماني تکنولوژيدر کوته. است مدت فعلي تعریف نمودهآینده به ازاي توسعه کوتاه

هاي زیرا این تکنولوژي، هزینه اولیه بیشتر استالبته با ، هاي جدیدتر از فناوريموجود جذاب

بیني زماني کوته. هاي فعلي نیازمند یک دوره زماني هستندجدید جهت رقابت با تکنولوژي

دهد و اغلب بیانگر ارجحیت زیاد به اولویت را به شرایط موجود در همه سطوح سازمان مي

 . ستزودبازده و نسبتاً مطمئن ا، هاي با ریسک پایینپروژه

معتقدند ( 2009) هوجارج و هري بار :3بینی ناشی از اعتماد به نفس کاذب کوته( 3

هاي توانایي، شود تا مدیران و مسئولین اجرایياطمیناني و اعتماد به نفس کاذب باعث ميبیش

هاي حاصله را به خود و نقایص یا مدیریتي خود را بیش از آنچه هست برآورد نمایند و موفقیت

شهرت مدیر یکي از عواملي است که . ها را به شانس و عوامل خارجي نسبت دهندشکست

هاي استراتژیک و به ادامه انتخاب اصرار، تواند باعث بروز اعتماد به نفس بیش ازحدمي

نیز نقش مهمي در رفتار  ،4هاي رفتاري انحراف .(2007 ،کوه) هاي موجود گرددروش
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بسیاري از مدارك و شواهد موجود . کنندایفا مي، گیري آنانگذاران و فرآیند تصمیمسرمایه

هاي را به مهارت( نظیر سود) نتایج و پیامدهاي خوب، گذارانحاکي از آن است که اغلب سرمایه

 دانندرا ناشي از بدشانسي مي( نظیر زیان) در حالي که نتایج بد، دهندفردي خود نسبت مي

فرا ) 5اغلب در دام اطمینان افراطي ، گذاراناین قبیل سرمایه ،بنابراین .(2011 ،ملچ و کندلبن)

برآوردهاي غیرمنطقي انجام ، هابیني روند آتي قیمتشوند و در پیشگرفتار مي( اطمینان

هاي اطلاعات پنهان هاي عملکرد پنهان و مدلمدل( 2014) همچنین گائو و همکاران. دهندمي

شوند را شامل مدل عملکرد پنهان و مدل اطلاعات پنهان مي بینانهرا که منجر به اقدامات کوته

 . دانند که در ادامه به آن پرداخته شده استمي

 مدل عملکرد پنهان

هاي مدیران در زمینه قیمت ها و پاداشتشویق، هامحرك، تحت شرایط وجود اطلاعات کامل

این نظریه جذابیت استفاده . گرددهاي کارا و مؤثر توسط مدیریت ميگیريسهام منجر به تصمیم

، کنداز اختیار خرید سهام و محرك اعطاي سهام درطرح پاداش یا تنبیه کارکنان را توجیه مي

هاي اقتصادي با نتایج تفاوت قابل توجه پیامد، تقارن اطلاعاتي اما پس از ایجاد شرایط عدم

بازار سهام در ارتباط باعملکرد که پاداش مدیران زماني. شودنمایان مي، هاي اطلاعات کاملمدل

ممکن است مدیران اقدام به دستکاري و تغییر قیمت سهام و تلاش براي به حداکثر  آنگاه، باشد

 . رساندن ارزش شرکت نمایند

 اطلاعات پنهان مدل

تقارن اطلاعاتي و زماني که مدیران مراقب همچنین هنگام وجود عدم  6بیني مدیران کوته

هاي مدیر را به در این شرایط حتي اگر مالک بتواند فعالیت. دهدد نیز رخ ميهستن قیمت سهام

از آنجا که بازار . بیني مدیریت وجود داردباز هم امکان کوته، طور کامل تحت نظر قرار دهد

، هاي شرکت نمایدسهام ممکن است اقدام به استفاده از اطلاعات خصوصي مدیران دیگر بخش

هاي خود را فعالیت، کن است به منظور ایجاد یک واکنش مطلوب بازاراما برخي مدیران مم

  .تغییر دهند

توانند ارزش بین ميمعتقد است که مدیران داراي اعتماد به نفس کاذب و کوته( 2017) کانگ

بالا ببرند و باعث جبران مشکل کمبود  هاگذاريشرکت را با افزایش میزان سرمایه
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اطمیناني مدیران بیشکه اگر سوگیري شناختي سایر نتایج بیانگرآن است. گردندگذاريسرمایه

که اطمینان اما هنگامي، منفي برعملکرد شرکت دارد تأثیر، شودبه طور جداگانه در نظرگرفته 

 . تواند مفید واقع گردندمي، بیني به طور مشترك در نظرگرفته شوندبیش از حد و کوته

تري ضعیفشرکتي  حاکمیت یي کههاشرکتمعتقدند که ( 2016) و همکاران چینتراکارن

همچنین حاکمیت شرکتي قوي باعث افزایش . باشندبین بیشتري ميکوته مدیرانداراي ، دارند

هاي گذاريهاي تحقیق و توسعه و سرمایهانگیزه مدیران اجرایي در راستاي اجراي پروژه

 . گرددبیني مدیریتي ميهاین امر منجر به کاهش کوت گردد کهبلندمدت مي

دفعات افشاسازي گزارشگري مالي  تکرار تأثیربه مطالعه و بررسي ( 2016) کرفت و همکاران

ها معتقدند که افزایش تکرار گزارشگري مالي منجر به آن. اندبیني مدیران پرداختهبر کوته

و بروز  کاهش رشد فروش، وريکاهش بهره، هاي بزرگ اقتصاديگذاريکاهش سرمایه

 . گرددبینانه مدیران ميرفتارهاي کوته

بیني مدیران را گذاران نهادي در بروز پدیده کوتهوجود سرمایه تأثیر( 2015) و همکارانچن 

 دهد که مدیران درنتایج نشان مي. دهندسنجش قرار مي مورد (تایوان) نوظهور هايدر بازار

هاي تحقیق و توسعه هزینه، مدت عایداتاف کوتاهبه منظور دستیابي به اهد، نوظهور بازارهاي

بیني مدیریت را تشدید کوته، گذاران نهادي داخل سازمانيهمچنین سرمایه. دهندرا کاهش مي

بیني مدیریت و ازکوته، نهادي خارج سازماني مانند یک سپر گذارانسرمایه، در مقابل. کنندمي

 . کنندميهاي تحقیق و توسعه جلوگیري کاهش هزینه

اي بر روي استراتژي بیني فاصلهبیني زماني و کوتهکوته تأثیربه بررسي ( 2014) ریدج و وایت

اي بر اتخاذ استراتژي مناسب بیني زماني و فاصلهدهند که کوتهنتایج نشان مي. اندشرکت پرداخته

راتژي شرکت متفاوت بر است ايبیني فاصلهبیني زماني و کوتهاما اثرات کوته، گذار استتأثیر

بیني زماني به همین منظور کوته، کندمي بیني زماني بر آینده نزدیک تمرکزکوته .خواهد بود

گردد و باعث ایجاد تمرکز بر استراتژي فعلي شرکت و منجر گذاري بلندمدت ميمانع از سرمایه

اي بر لهبیني فاصاز سوي دیگر کوته. شودبه یک استراتژي پایدار در طول زمان مي

و شناخت بهتر رقباي استرتژیک ها هاي شرکت در مورد به کارگیري تکنولوژيگیريتصمیم

 . گرددصنعت متمرکز مي
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 اندکه پدیدهدر پژوهشي به این نتیجه دست یافتته( 1395) باقرپور و احمدي ،مرادي

گذاري در سرمایهبلندمدت  و افق بنیادي عوامل تا شده باعث، بینيیا کوته گرایيمدتکوتاه

 بروز، اتفاق این اصلي عامل. شود آن جایگزین روزانه هايبازدهي کسب و فراموش شود بورس

 بروز چنین علت. است حقوقيسهامداران مواقع برخي در حقیقي و سهامداران هیجاني رفتارهاي

 انتظاراتشانو  توقعات سطح نشدن برآورده، توانمي را بورس در گذارانسرمایه سوي از رفتاري

تایید و  ایران در بازارسرمایه بیني راکوته پدیده از پژوهش آنها وجود حاصل نتایج. کرد عنوان

 . دهندمي را نشان آن کارایيعدم

هاي بین و ارتباط آن با فعالیتبه بررسي شواهد تجربي مدیریت کوته( 1393) مرادي و باقري

هاي با مدیریت مدت و بلندمدت شرکتبازده کوتاهپردازد و بازاریابي و تحقیق و توسعه مي

هایي که هزینة بازاریابي و تحقیق و توسعه را با هدف افزایش سود کاهش شرکت) بینکوته

-اگرچه در کوتاه، بیني مدیریتنتایج پژوهش حاکي از آن است که کوته. پردازندمي( اندداده

. گذاردر بازده سهام شرکت اثر منفي مياما در بلندمدت ب، مدت بازدهي مثبتي خواهد داشت

بیني مدیران و مدیریت سود بر بازده سهام حاکي از آن است که همچنین مقایسة آثار کوته

 . پیامدهاي منفي بیشتري براي شرکت دربردارد، بین نسبت به مدیریت سودمدیریت کوته

کاري بر بازده محافظه بیني مدیریت وپژوهش بررسي اثر کوته نتایج حاصل از( 1392) قدسي

کاري و دهد که محافظهنشان مي، هابلندمدت سهام را با در نظر گرفتن چرخه عمر شرکت

بیني همچنین کوته. بیني مدیریت با بازده سهام در بلندمدت رابطه منفي معناداري داردکوته

به صورت منفي  تأثیر باشد و اینمدت موثر ميبلند کاري با بازدهمدیران بر ارتباط بین محافظه

در مدل ، کاري با بازده بلندمدت سهامبیني و محافظهرابطه بین متغیرهاي کوته، در نهایت. است

تفاوت معناداري با یکدیگر ، اما در دو مدل رشد و افُول؛ تر از دو مدل دیگر استقوي، بلوغ

 . ندارند

هاي نقد آزاد بر جریان تأثیر در پایان نامه کارشناسي ارشد خود به بررسي( 1392) کشاورز

نشان این پژوهش نتایج . بیني مدیران پرداخته استعملکرد شرکت با در نظر گرفتن کوته

مدت و بلندمدت رابطه منفي معناداري هاي نقدي آزاد با بازده سهام در کوتاهدهدکه جریانمي

مدت و کوتاه بازده با آزادهاي نقدي بیني مدیران برارتباط بین جریانهمچنین کوته دارد و

که حساسیت بازدهي با توجه به این. به صورت منفي است تأثیرباشد و این مدت موثر ميبلند
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، با افزایش جریان نقد آزاد، تر استبین بیشکوته هايهاي نقدي آزاد در شرکتنسبت به جریان

، هاي نقدي آزادیران و جریانبیني مدبنابراین کوته. تري در بازدهي رخ خواهد دادکاهش بیش

دهند و این ي مدیران را در جهت منافع شخصي ایشان افزایش ميطلبانهرفتارهاي فرصت

  .گذاردمنفي مي تأثیرطلبانه بر عملکرد شرکت رفتارهاي فرصت

بیني آیا کوته، پژوهش حاضر در پي پاسخ به این سوال است که، با توجه به موارد مطرح شده

معناداري بر عملکرد مالي آتي شرکت خواهد داشت؟ به منظور پاسخ گویي به این  تأثیرمدیران 

  :به شرح زیر تدوین شده است، فرضیه پژوهش ،سوال

معناداري بر عملکرد مالي آتي شرکت خواهد  تأثیربیني مدیران کوته :فرضیه پژوهش

 . داشت

 پژوهش روش شناسی

اي مورد استفاده قرار گرفته است روش کتابخانه، نظريدر این پژوهش به منظور تدوین مباني 

منابع  هاي مالي روش میداني مورد استفاده قرار گرفته است و ازآوري دادهو به منظور جمع

، نرم افزارهاي تدبیر پرداز، هاي فشرده سازمان بورس اوراق بهادار تهرانمختلفي از جمله لوح

براي . بورس و سازمان بورس استفاده شده است سایت اطلاع رساني شرکت، ره آورد نوین

از نرم  و به منظور آزمون فرضیه Excelها از نرم افزار تلخیص و ایجاد پایگاه داده، دسته بندي

 . استفاده شده است 9نسخه Eviews افزار

 

هاي پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران شامل شرکت، جامعه آماري در این پژوهش

دلیل ، همچنین استاندارد بودن و همگن بودن اطلاعات، دسترسي آسان به اطلاعات. باشدمي

شامل  پژوهش این انتخابي نمونه. ها به عنوان جامعه آماري پژوهش استانتخاب این شرکت

هاي مورد بررسي در این باشند و در حقیقت شرکت زیر شرایط که داراي شودمي هایيشرکت

 : انداتیک انتخاب شدهپژوهش به روش حذف سیستم

موجود  1393تا  1385هاي یعني سال پژوهش يدوره زمان يشرکت برا ياطلاعات مال( 1

 . باشد

 منتهي به پایان اسفند ماه باشد  هاآن يسال مال( 2
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 بهادار پذیرفته شده باشنداوراقدر بورس  1/1/1385هایي که حداکثر تا تاریخ شرکت( 3

از بین  يمورد بررسو نام شرکت در دوره ( در بورس پذیرفته شده باشند 1385یعني قبل از سال )

 . بهادار تهران حذف نشده باشد اوراقبورس هاي شرکت

 . در دوره مورد بررسي تغییر دوره مالي نداده باشند( 4

به دلیل ماهیت خاص  ...گذاري وهاي سرمایهشرکت، هابانک، عدم شمول موسسات مالي( 5

  .هاویژگي خاص درآمد و چرخه فعالیت آن فعالیت و

شرایط فوق را  1393تا  1385شرکت در دوره زماني  117ها تعداد پس از اعمال محدودیت 

از ، لازم به ذکر است که با توجه به نحوه محاسبه برخي از متغیرهاي پژوهش. انددارا بوده

 . نیز استفاده شده است 1384اطلاعات سال 

 متغیرهای پژوهش

 متغیر وابسته پژوهش

هاي پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار مالي آتي شرکتمتغیر وابسته این پژوهش عملکرد 

 . شودها در سال آینده تعریف عملیاتي مياین متغیر بر اساس نرخ بازده دارایي، تهران است

 متغیر مستقل پژوهش

، بینهاي کوتهتعیین شرکت براي شناسایي و. بیني مدیریت استمتغیرمستقل پژوهش کوته

هزینه بازاریابي و هزینه تحقیق و توسعه را براي ، ابتدا لازم است سطح مورد انتظار بازده سهام

  .(1386، راعي) نماییمهر شرکت در دوره زماني پژوهش با استفاده از روابط زیر برآورد مي

 (1 ) 

𝑅𝑖𝑡 =
(1 + 𝛼𝑖𝑡) × 𝑃𝑖𝑡 − 𝑃𝑖 (𝑡−1) + 𝐷𝑖𝑡 − 𝑀

𝑃𝑖 (𝑡−1) 
 

  :که در آن

 𝑅𝑖𝑡 : نشان دهنده بازده سهامi  در دورهt 

𝑃𝑖𝑡 :قیمت سهام i  در دورهt  
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𝐷𝑖𝑡 : سود تقسیمي سهامi  در دورهt  

M : آورده نقدي صاحبان سهام و 

∝𝑖𝑡 : نسبت افزایش سرمایه شرکتi  در دورهt باشدمي . 

بر اساس بازده بازار و نیز بازده ( RET) پژوهش از بازده غیرعادي اصلاح شده در مدل

، آندرسون) غیرعادي اصلاح شده بر اساس اندازه به عنوان متغیر وابسته استفاده شده است

1982).  

ROAi,t = β0 + β1ROAi,t−1 + εi,t      (2)   

Mktgi,t = β0 + β1Mktgi,t−1 + εi,t     (3)   

R&𝐷i,t = β0 + β1R&𝐷i,t−1 + εi,t     (4)   

 : که در آن

ROAi,t:  ها سنجیده ميها که بر اساس نسبت سود خالص به جمع دارایيبازده دارایينرخ-

 . شود

Mktgi,t: هاهاي بازاریابي و فروش به جمع دارایينسبت هزینه . 

R&𝐷i,t: هاهاي تحقیق و توسعه به جمع دارایينسبت هزینه . 

 های تحقیق و توسعهبازاریابی و هزینههزینه ، هابین بازده دارایی ،(𝜺𝒊,𝒕) تفاوت موجود :(1) نگاره

 4گروه  3گروه  2گروه  1گروه 

اختلاف مثبت بین بازده 

بیني شده و دارایي پیش

 واقعي

اختلاف مثبت بین بازده 

 بیني شده و واقعيدارایي پیش

اختلاف مثبت بین بازده 

بیني شده و دارایي پیش

 واقعي

اختلاف منفي بین بازده 

و  بیني شدهدارایي پیش

 واقعي

هاي اختلاف منفي هزینه

بازاریابي و تحقیق و توسعه 

 بیني شده و واقعيپیش

فقط اختلاف یکي از 

هاي بازاریابي و تحقیق هزینه

 و توسعه منفي

هاي اختلاف مثبت هزینه

بازاریابي و تحقیق و توسعه 

 بیني شده و واقعيپیش
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هاي هزینه بازاریابي و هزینه، هابازده دارایي( برآوردي) مقادیر مورد انتظار محاسبهپس از 

هاي بیني شده توسط مدلمقادیر واقعي با مقادیر پیش، هاي فوقتحقیق و توسعه با استفاده از مدل

ها در چهار گروه اصلي شرکت(، 𝜀𝑖,𝑡) فوق مقایسه شده و با توجه به میزان تفاوت موجود

 . شوندبندي ميتقسیم

بین در ها با مدیریت کوتهرا به عنوان شرکت 1هاي حاضر در گروه رکتش، هادر این گروه

هاي هزینه، هازیرا با داشتن عملکرد مثبت مالي و افزایش بازده دارایي، اندنظر گرفته شده

 . بازاریابي و تحقیق و توسعه شرکت کاهش یافته است

 متغیرهای کنترلی پژوهش

 : متغیرهاي کنترلي پژوهش عبارتند از

 ERD_Surpriseit :هاي بازاریابي و تحقیق و توسعه نسبت به تغییرات در سود قبل ازهزینه

 آنسال ماقبل

∆R&𝐷it: هاي تحقیق و توسعه نسبت به مقادیر مشابه سال ماقبل آنتغییرات درهزینه . 

 ∆Mktgit :هاي بازاریابي نسبت به مقادیر مشابه سال ماقبل آنتغییرات در هزینه . 

Sizeit: لگاریتم طبیعي ارزش بازار شرکت در پایان سال مالي به عنوان معیار اندازه شرکت . 

 BMit: نسبت ارزش دفتري به ارزش بازار شرکت . 

Momentumit: ماه گذشته در شش، بازده اصلاح شده براساس بازده بازار . 

Fixed Effects:  وابسته پژوهشاثرات ثابت مربوط به نوع شرکت و زمان بر متغیر . 

، میانه، ابتدا با استفاده از آمار توصیفي همچون میانگین، به منظور آزمون فرضیه پژوهش

 تأثیردر ادامه . شودبه بررسي وضعیت کلي متغیرهاي پژوهش پرداخته مي ...انحراف معیار و

 هد شدبررسي خوا 5هاي نمونه تحت مدل شماره بیني مدیران بر عملکرد مالي آتي شرکتکوته

  .(2015، تانگ و همکاران)
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 (5 ) 
 

ROAi,t+1 =  α0 + α1Myopiait + α2ERD_Surpriseit + α3∆R&𝐷it

+ α4∆Mktgit + α5Sizeit + α6BMit + α7Momentumit

+ Fixed Effects + εi,t 

 : فوق در مدل

ROAi,t+1: ها در سال آیندهبازده دارایي نرخ . 

Myopiait : هاي نمونه براساس مدل شرکتیک متغیر مجازي است و در صورتي که

بین شناسایي شود به این متغیر مقدار یک به عنوان شرکت با مدیریت کوته، شناسایي این متغیر

هایي با مطابق روش شناسایي شرکت. و در غیراین صورت مقدار صفراختصاص داده خواهدشد

، هاایش بازده دارایيگیریم که با داشتن عملکرد مثبت مالي و افزبین در نظر ميمدیریت کوته

فوق بر اساس میزان  در مدل. ها کاهش یافته استهاي بازاریابي و تحقیق و توسعه آنهزینه

درخصوص تایید یا رد فرضیه  بیني مدیرانمعناداري و نیز علامت بدست آمده براي متغیر کوته

 . پژوهش اعلام نظر شده است

 های پژوهشیافته
 تحلیل آنآمار توصیفی و تجزیه و 

نتیجه . باشدمي 1118/0برابر با ( ROA t+1) هاي در سال آیندهمیانگین نرخ بازده دارایي

هاي درصد جمع دارایي 11هاي نمونه حدود آتي شرکت دهد سود سالبدست آمده نشان مي

مقادیر ضریب چولگي و کشیدگي این متغیر بیانگر نرمال بودن احتمالي توزیع . بوده است هاآن

باشد و این مي 2671/0برابر با ( Myopia) بیني مدیرانمیانگین متغیرکوته. باشدین متغیر ميا

بیني مدیران با شرایط کوته، هاي نمونه پژوهشدرصد از شرکت 27نتیجه بدان معنا است که در 

دهنده آن است که میانگین متغیر تغییرات در دیگر نتایج بدست آمده نشان. مشاهده شده است

( ERD_Surprise) هاي بازاریابي و تحقیق و توسعه نسبت به سال ماقبل آنود قبل از هزینهس

هاي متغیر بیانگر تغییرات اندك سود قبل از هزینه باشد که مقدار اندك اینمي 0004/0برابر با 

متوسط متغیر تغییرات در . باشدبازاریابي و تحقیق و توسعه نسبت به رقم سال گذشته آن مي

باشد مي 0006/0برابر با ( ΔMktg_RD) هاي تحقیق و توسعههاي بازاریابي و نیز هزینهزینهه

ها ها نسبت به ارقام مشابه سال گذشته آنکه این مقدار نیز بیانگر کم بودن تغییرات در این هزینه
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 بازاردهد که میانگین نسبت ارزش دفتري به ارزش سایر نتایج بدست آمده نشان مي. باشدمي

(BM )باشدمي 7803/0هاي بررسي شده برابر با در میان شرکت . 

 آمار توصیفی متغیرهای پژوهش :(2) نگاره
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دهد که در این نتیجه نشان مي، باشدبا توجه به اینکه عدد بدست آمده کمتر از یک مي

میانگین بازده اصلاح . هاي نمونه ارزش بازار بزرگتر از ارزش دفتري شرکت بوده استشرکت
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هاي باشد و این بدان معنا است که شرکتمي 0995/0با برابر ( Momentum) شده شش ماهه

 .انددرصد بازدهي بیشتر از بازدهي بازار را کسب نموده 10نمونه در شش ماهه نخست حدود 

 های پژوهشهمبستگی بین متغیرهای

 ماتریس همبستگی بین متغیرهای پژوهش :(3) نگاره

Momentu
m 

BM SIZE 
ΔMKT

G 
ERD 

ROA 
t+1 

RET 
MYOPI

A 
Correlation 

   _RD 
_Surpri

se 
   Probability 

       1 MYOPIA 

        ……   

      1 044/0  RET 

      …  178/0   

     1 
020/0

- 
323/0  ROA t+1 

     ……  546/0  000/0   

    1 320/0  
005/0

- 
281/0  ERD_Surpr

ise 

    ……  000/0  882/0  000/0   

   1 295/0  007/0  
030/0

- 
273/0-  ΔMKTG_R

D 

   ……  000/0  819/0  354/0  000/0   

  1 026/0-  025/0  100/0  090/0  082/0  SIZE 

  …  435/0  447/0  002/0  006/0  012/0   

 1 
220/0

- 
002/0-  087/0-  460/0-  

005/0

- 
231/0-  BM 

 …  000/0  946/0  008/0  000/0  870/0  000/0   

1 
307/0

- 
139/0  015/0  150/0  220/0  000/0  121/0  Momentum 

……… 000/0  000/0  649/0  000/0  000/0  991/0  000/0   

میزان ضریب همبستگي بین نتایج بدست آمده از ضریب همبستگي حاکي از آن است که 

و سطح معناداري آن  044/0و بازده غیرعادي اصلاح شده برابر با ( Myopia) بیني مدیرانکوته

. باشدمعنا بین متغیرهاي یاد شده ميوجود همبستگي مثبت اما بيدهنده باشد که نشانمي 178/0
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بر میزان بازده غیرعادي اصلاح شده افزوده ، بیني مدیراندهد که با وجود کوتهاین نتیجه نشان مي

ضریب همبستگي بین متغیرهاي . هر چند که این رابطه از لحاظ آماري معنادار نیست، شده است

و سطح معناداري آن برابر با  323/0و عملکرد مالي آتي برابر با ( Myopia) بیني مدیرانکوته

باشد که این نتیجه بیانگر وجود همبستگي مثبت و معنادار بین این متغیرها است و بدان مي 000/0

 . ایمهاي دوره آتي بودهبازده دارایي بیني مدیران شاهد افزایش نرخمعنا است که باوجود کوته

توان به وجود همبستگي مثبت و معنادار بین تغییرات فوق مي نگارهاز دیگر نتایج قابل توجه در 

 بیني مدیرانو کوته( ERD_Surprise) تحقیق و توسعه، هاي بازاریابيسود قبل از هزینه

(Myopia )با توجه به اینکه ضریب همبستگي و سطح معناداري مربوطه به ترتیب ) اشاره نمود

( Myopia) بیني مدیرانهمچنین ضریب همبستگي بین کوته .(بوده است 000/0و  281/0با برابر 

به ترتیب برابر با ، هاي بازاریابي و تحقیق و توسعه نسبت به رقم سال گذشتهو تغییرات در هزینه

 . باشد که بیانگر وجود همبستگي منفي و معنادار بین این متغیرها استمي 000/0و  -273/0

به شکل مثبت و معنادار ( Size) و اندازه شرکت( Myopia) بیني مدیرانکوتهتگي بین همبس 

با توجه به مقدار ضریب همبستگي و سطح معناداري آن که به ترتیب برابر با ) شوددیده مي

دهد که با افزایش اندازه شرکت شاهد افزایش این نتیجه نشان مي .(باشدمي 012/0و  082/0

توان به همبستگي منفي و معنادار بین از دیگر نتایج قابل توجه مي. ایمان بودهبیني مدیرکوته

همچنین . اشاره نمود( Myopia) بیني مدیرانو کوته( BM) نسبت ارزش دفتري به ارزش بازار

به ( Myopia) بیني مدیرانو کوته( Momentum) همبستگي بین بازده شش ماهه اصلاح شده

 . مشاهده شده استصورت مثبت و معنادار 

 های پژوهشنتایج آزمون فرضیه
 

 بر معناداري تأثیر مدیران بینينتایج بدست آمده از آزمون فرضیه پژوهش مبني بر اینکه کوته

 : باشدهاي ذیل ميبه شرح بخش، داشت خواهد شرکت آتي مالي عملکرد

 پژوهش مدل در هاواریانس همسانی آزمون نتایج :(4) نگاره

F 439477/4   آماره    Prob. F ( 6 ،929 )  0002/0  

R2 08952/26   Prob. Chi-Square (6)  0002/0  

Scaled explained SS 5749/102   Prob. Chi-Square (6)  0000/0  
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 در خصوص مدل. است 4 نگارهها به شرح نتایج بدست آمده از آزمون همساني واریانس

باشدکه این نتیجه بیانگر رد فرض همساني مي 000/0پژوهش معناداري این آزمون برابر با 

در این مطالعه براي . باشدها ميدهنده وجود عدم همساني واریانسها و به عبارتي نشانواریانس

 استفاده شده و در( GLS) یافتهها از روش حداقل مربعات تعمیمرفع مشکل ناهمساني واریانس

، سوري) یب وزني متناسب با واریانس داده شده استافزار آماري به مدل ضرابرآورد در نرم

1393 ) 

 لیمر و آزمون هاسمن  Fنتایج آزمون  :(5) نگاره

 نوع آزمون آماره آزمون سطح معناداري

0000/0  3306/10   (اثرات ثابت) لیمر Fآزمون  

0000/0  9407/70   (تصادفي بودن اثرات ثابت) آزمون هاسمن 

 و 3306/10برابر با مقدار آماره این آزمون دهد که نشان مي 5 نگارهدر  لیمر Fتایج آزمون ن

این نتیجه . باشدمياثرات ثابت  داراي، عبارتي الگوي مدلبه. باشدمي 000/0 آن سطح معناداري

به عنوان یک ) دهدکه نوع فعالیت شرکتنشان مي، بدست آمده علاوه بر تعیین الگوي مدل

نتایج بدست . باشداثرگذار مي( به عنوان متغیر وابسته پژوهش) آتيبر عملکرد مالي ( نوع مقطع

بودن یا اثرات ثابت انجام  فوق که جهت بررسي تصادفي نگارهآمده در آزمون هاسمن به شرح 

و سطح معناداري  9407/70برابر با  (.Chi-Sq) دو -مقدار آماره کايدهد که نیز نشان مي، شده

 فرض تصادفي بنابراین، است %5از  کوچکتربه اینکه این مقدار  باشد و با توجهمي 000/0آن 

باشد و الگوي اثرات مدل از نوع غیر تصادفي مياثرات ثابت بودن اثرات ثابت مدل رد شده و 

بنابراین مدل پژوهش با استفاده از الگوي . به عنوان الگوي ارجح پذیرفته شدثابت غیرتصادفي 

 . نتایج بدست آمده به شرح زیر است گرفت کهو تحلیل قرار مورد تجزیه  غیر تصادفي اثرات

و سطح  264/31مدل برابر با  Fدهد که مقدار آماره نشان مي 6 نگارهنتایج بدست آمده در 

باشد و بیانگر آن دهنده معناداري مدل مي این نتیجه نشان. باشدمي 000/0معناداري آن برابر با 

مطابق . پژوهش رابطه معناداري وجود دارد و مدل پژوهش معنادار است متغیرهاياست که بین 

درصد از  82حدود که  است 824/0ضریب تعیین مدل برابر با  فوق نگارهنتایج بدست آمده از 

 .گرددتغییرات متغیر وابسته توسط متغیرهاي مستقل بیان مي
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 نتایج ضرایب متغیرهای مدل پژوهش :(6) نگاره

VIF   سطح معناداري tمتغیرهاي مدل  ضریب   آماره 

 000/0  695/4  183/0  C 

346/1  043/0  032/2  007/0  MYOPIA  

314/1  000/0  145/15  346/0  ERD_SURPRISE  

296/1  000/0  240/6-  427/0-  ΔMKTG_RD  

058/1  314/0  007/1-  006/0-  SIZE  

196/1  000/0  928/5-  048/0-  BM  

130/1  001/0  491/3  009/0  MOMENTUM  

  264/31    F  

  000/0   احتمال  

  608/1  دوربین واتسون  

  824/0   R2 

باشد که این مقدار بیانگر عدم خود همبستگي مي 608/1مقدار آماره دوربین واتسون برابر با 

دهد که مقادیر نشان مينیز ( فوق نگارهدر ستون آخر ) خطينتایج آزمون هم. ستا هاباقیمانده

که این امر حکایت  باشدمي نزدیک به یک، در تمام متغیرهاي مدلعامل تورم واریانس آماره 

 . خطي بین متغیرهاي مستقل پژوهش دارداز عدم وجود هم

 سطح معناداريبه عنوان متغیر مستقل پژوهش در ( Myopia) بیني مدیرانکوته tمقدار آماره 

ضریب این متغیر با  يفرض برابربنابراین . باشدمي 043/0و  032/2به ترتیب برابر با ، درصد 5

بیني مدیران بر عملکرد مالي آتي وجود کوتهمتغیر  تأثیرشده و  رد %95در سطح اطمینان ، صفر

 به ترتیب، معناداري این متغیر سطحو tبودن مقدار آماره  مثبت. است شرکت معنادار بوده

نتیجه بدست . مثبت و معنادار این متغیر مستقل بر عملکرد مالي آتي شرکت است تأثیر دهندهنشان

شاهد بهبود عملکرد مالي آتي ، بیني مدیرانآمده بیانگر آن است که در صورت وجود کوته

بیني معنادار کوته تأثیردر واقع نتیجه بدست آمده علاوه بر بیان . ایمهاي نمونه بودهشرکت

دهنده آن است که عملکرد مالي آتي به شکل مثبتي تحت نشان، برعملکرد مالي آتيمدیران 

دهنده آن است که فرضیه نتیجه بدست آمده نشان. بیني مدیران قرار گرفته استوجود کوته تأثیر

 خواهد شرکت آتي مالي عملکرد بر معناداري تأثیر مدیران بینيکوته؛ پژوهش مبني بر اینکه

 . گیردمورد تایید قرار مي %95اطمینان در سطح ، داشت
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هاي بازاریابي و تحقیق و توسعه نسبت به متغیر تغییرات در سود قبل از هزینه tمقدار آماره 

مثبت  تأثیربوده که بیانگر  000/0و  145/15به ترتیب برابر با  ،(ERD_Surprise) سال ماقبل آن

مثبت بودن مقدار آماره . باشدها ميشرکت( ROA t+1) و معنادار این متغیر بر عملکرد مالي آتي

t هاي بازاریابي و تحقیق و تغییرات سود قبل از هزینه این متغیر بیانگر آن است که با افزایش

، آتيبه عنوان معیارسنجش عملکرد مالي ، هاي دوره آتيبر میزان نرخ بازده دارایي، توسعه

هاي بازاریابي و متغیر تغییرات در هزینه tهمچنین مقدار آماره . افزوده شده است و بالعکس

 -240/6به ترتیب برابر با ( ΔMktg_RD) هاتحقیق و توسعه نسبت به ارقام مشابه سال ماقبل آن

. باشدمنفي و معنادار این متغیر بر عملکرد مالي آتي شرکت مي تأثیرباشد که بیانگر مي 000/0و 

، هاي بازاریابيد که با افزایش این متغیر کنترلي که بیانگر افزایش هزینهدهاین نتیجه نشان مي

نرخ ) شاهد کاهش عملکرد مالي آتي، باشدتحقیق و توسعه نسبت به مبالغ سال گذشته آن مي

 . ایمبوده( هاي سال آتيبازده دارایي

هاي نمونه داشته شرکتمعن برعملکرد مالي آتي ي منفي اما بيتأثیر ،(Size) اندازه شرکت 

به  .(باشدمي 314/0و -007/1این متغیر به ترتیب برابر با  tبا توجه به اینکه مقدار آماره ) است

، هاي با ارزش بازار بالاتردهد که عملکرد مالي آتي در شرکتعبارت دیگر این نتیجه نشان مي

 رزش دفتري به ارزش بازارمتغیر نسبت ا t آماره مقدار. معنایي کمتر بوده استبه شکل بي

(BM)،  منفي و معنادار این متغیر بر  تأثیرباشد که بیانگر مي 000/0و  -928/5به ترتیب برابر با

این متغیر بیانگر آن است  tمنفي بودن مقدار آماره . باشدهاي نمونه ميعملکرد مالي آتي شرکت

هاي رشد و هنده وجود فرصتدکه نشان) نسبت ارزش دفتري به ارزش بازار که با افزایش

. کاسته شده است هااز میزان عملکرد مالي آتي آن ،(باشدافزایش قیمت سهام شرکت مي

( Momentum) متغیر بازده شش ماهه اصلاح شده بر اساس بازده بازار tمقدار آماره همچنین 

 491/3برابر با به ترتیب ، باشدکه بیانگر وضعیت بازدهي سهام شرکت در شش ماهه گذشته مي

مثبت و معناداري  تأثیرباشد و این نتیجه بدان معناست که بازدهي نیم سال گذشته مي 001/0و 

 . هاي مورد بررسي داشته استهاي دوره آتي شرکتبر نرخ بازده دارایي

 گیرینتیجه

 فتهپذیرهاي بیني مدیران برعملکرد مالي آتي شرکتکوتهتأثیربررسي وهش در پي این پژ

هاي بورس به طور کلي استفاده ازیک نمونه از شرکت. است بهادار تهران اوراقشده در بورس 
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ي مثبت تأثیربیني مدیران دهد که کوتهنشان مي 1393الي  1385هاي اوراق بهادار در فاصله سال

 دهنده آناین نتایج نشان. هاي بررسي شده داشته استو معنادار بر عملکرد مالي آتي شرکت

به عنوان ، هاي دوره آتيي مثبت و معنادار بر نرخ بازده دارایيتأثیربیني مدیران است که کوته

 . داشته است، معیار سنجش عملکردمالي آتي

هاي انجام شده قابل مقایسه شایان ذکر است که نتایج پژوهش حاضر با برخي از نتایج پژوهش

اشاره کرد که مدیران بیش ( 2017) انگکتوان به پژوهش ها مياز جمله این پژوهش. است

برند و ها انجام شده بالاميگذاريبین ارزش شرکت را با افزایش میزان سرمایهاطمینان و کوته

توانند مي، شوندبیني به طور مشترك در نظرگرفته ميبیش از حد و کوتهکه اطمینان هنگامي

 تأثیرمدت کوتاهبیني مدیران در کوته هکمعتقدند( 2010) آنتیا و همکاران. مفید واقع گردند

، گرددهاي دوره آتي ميدارد و منجر به افزایش نرخ بازده دارایيها رد شرکتکمثبتي بر عمل

ها داراي نسبت به سایر شرکت، بین هستندهایي که داراي مدیریت کوتهشرکت اما در بلندمدت

کاهش  از استفادهبا ( 2010) بر این میزیک علاوه. باشندتري ميپایین هايبازده دارایي و ردکعمل

هاي و کاهش هزینه تحقیق و توسعههاي هزینه مانند 7یا مخارج احتیاطي اقلام تعهدي اختیاري

بین در زمان رکود هاي داراي مدیران کوتهدریافت که شرکت، هاي هدفبازاریابي در شرکت

چاکرابورتي و . ها خواهند داشتایر شرکتتري نسبت به ساقتصادي عملکرد مالي بسیار پایین

نهادي و حاکمیت شرکتي قوي در  گذاراندهند که وجود سرمایهنشان مي( 2014) همکاران

 باعث افزایش ،بیني مدیریت شده و این امر به نوبه خودکوته منجر به کاهش پدیده هاشرکت

. گرددمي ارزش شرکت .(..رشد و سودآوري ،بازده حقوق صاحبان سهام ،هابازده دارایي)

هاي صورت گرفته توسط نتایج پژوهش حاضر با پژوهش، شده همچنین علاوه بر موارد مطرح

ژائو و  ،(2013) دیویس و همکاران ،(2011) سانتاماریا و ریو دل ،(2015) تانگ و ژانگ

و جارل  ،(2000) چریان ،(2005) مارکوویچ و همکارانش ،(2009) کلاین ،(2012) همکاران

 . مطابقت ندارد( 1985) همکاران

 باقري توان به پژوهش مرادي ومي، صورت گرفته در داخل کشورهاي از نتایج پژوهش

 باشد وميمدت بر ارزش شرکت منفي بلند تأثیرداراي مدیران بیني کوتهاشاره کرد که ( 1393)

علاوه بر این . منفي بیشتري بر عملکرد مالي آینده شرکت نسبت به مدیریت سود دارد پیامدهاي

مدت و بلندمدت هاي نقدي آزاد با بازده سهام در کوتاهجریاندهد که نشان مي( 1392) کشاورز
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 هاي نقدي آزاد با بازدهبیني مدیران بر ارتباط بین جریانرابطه منفي معناداري دارد و کوته

افزایش به طوري که با  به صورت منفي است تأثیرباشد و این مدت موثر ميمدت و بلندکوتاه

بیني مدیران و بنابراین کوته. تري در بازدهي رخ خواهد دادکاهش بیش، جریان نقد آزاد

ي مدیران را در جهت منافع شخصي ایشان طلبانهرفتارهاي فرصت، هاي نقدي آزادجریان

همچنین  .گذاردمنفي مي تأثیرطلبانه بر عملکرد شرکت ین رفتارهاي فرصتدهند و اافزایش مي

بیني مدیریت با بازده سهام در بلندمدت رابطه منفي کاري و کوتهمحافظه( 1392) به اعتقاد قدسي

باشد و مدت موثر ميبلند کاري با بازدهبیني مدیران بر ارتباط بین محافظهمعناداري دارد و کوته

 . به صورت منفي است یرتأثاین 

مثبتي برعملکرد  تأثیرمدت بینانه مدیریت در کوتاهعلاوه بر این اگرچه تصمیمات کوته

ات منفي بر ساختار مالي و عملکرد شرکت خواهد داشت و تأثیراما در بلندمدت ، دارد شرکت

 گردد کهعملکرد شرکت مي گیرسودآور و کاهش چشمهاي منجر به از دست رفتن فرصت

. هاي تحقیق و توسعه جستجو کردجویي مدیران در هزینهتوان در صرفهنمونه این امر را مي

مدت این نوع از تصمیمات پرهیز گردد از عواید کوتاهبنابراین در ابتدا به مدیران توصیه مي

گردد که عملکرد آتي شرکت را در افق گذاران توصیه مينمایند و درکنارآن به سرمایه

کنترلي  سایر نتایج بدست آمده در خصوص متغیرهاي. تري بررسي و رصد نمایندگسترده

هاي بازاریابي و تحقیق و توسعه گذار بیانگر آن است که تغییرات در سود قبل از هزینهتأثیر

همچنین . ي مثبت و معنادار بر عملکرد مالي آتي و بازدهي سالیانه آتي سهام داشته استتأثیر

ي منفي تأثیري مثبت بر بازده سالیانه آتي سهام و تأثیره ارزش دفتري شرکت نسبت ارزش بازار ب

 . هاي بررسي شده داشته استبر عملکرد مالي آتي سهام شرکت

 های پژوهشمحدودیت

که این ، هایي نیز وجود داردشود محدودیتدر هر پژوهش و تحقیقي که انجام مي

این تحقیق نیز . ي نتایج حاصل از تحقیق استدهها عمدتاً موانع مربوط به تعمیممحدودیت

هایي است که در زیر داراي یک سري محدودیت، همانند سایر تحقیقات مبتني بر روش علمي

 : کنیممي ها اشارهبه آن
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 از نمونه  1385هاي بعد از سال گذاري و شرکتهاي سرمایهها و شرکتبیمه، هاحذف بانک

هاي بورسي در از آنجا که کل شرکت. نمونه شودتواند باعث کوچک شدن پژوهش مي

 . بنابراین در تعمیم نتایج به کل جامعه باید با وسواس عمل نمود، این پژوهش قرار نداشتند

  ي حسابداري اندازه گیري و گزارش رویدادهاي ماليهاروشاثرات ناشي از تفاوت در ،

 . ت نگرفته استممکن است بر نتایج اثر گذارد و تعدیلي از این بابت صور

 روش رگرسیون و تجزیه و تحلیل آماري مربوطه، محدودیت حاکم بر مدل سازي داده ها ،

گذارد که تلاش محقق بر حداقل محدودیت دیگري است که بر نتایج آماري پژوهش اثر مي

 . ها بوده استنمودن این گونه خطا

 های آتیپیشنهادات برای پژوهش

، تحلیلگران، گذارانهاي مختلف سرمایهار سرمایه براي گروهبا توجه به اهمیت واکنش باز

هاي بسیاري نظیر موارد اي حسابداري زمینههاي حرفهکنندگان بورس اوراق بهادار و انجمناداره

 : وجود دارد زیر براي پژوهش در این زمینه

  شخصیتي هاي خوش بیني و بیش اطمیناني مدیریت به عنوان دیگر ویژگي تأثیربررسي

 . مدیران بر واکنش بازار سرمایه

  وارد نمودن متغیر چرخه عمر شرکت بر نتایج بدست آمده تأثیربررسي . 

  کمیته حسابرسي، سازوکارهاي حاکمیت شرکتي نظیر کیفیت حسابرس تأثیربررسي ،

بر روابط کشف شده موجود در این پژوهش و  به عنوان متغیر مداخله ...تمرکز مالکیت و

 . اجراي دوباره این پژوهش به منظور تقویت نتایج

  کوته بیني مدیران بر همزماني بازده سهام به عنوان متغیري که کیفیت و محتوي  تأثیربررسي

 دهداطلاعاتي سود شرکت را نمایش مي
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Abstract 

Myopia has been described as a form of bias or an orientation that restricts 

serious consideration of alternatives to decision-makers. Common 

definition of myopia is a lack of foresight or discernment; a narrow view 

of something and short-sightedness in thinking or planning. The 117 

companies are selected by systematic elimination method from the 

companies listed in TSE during the years of 2006 to 2014. In this study, 

reaction of the capital market is measured based on two criteria abnormal 

returns is modified based on market returns and size of the company. Also 

we consider firms with myopic management when having positive future 

financial performance and increased return on assets, reduce marketing 

cost and R&D expenses. The research results show the positive and 

significant effect of managerial myopia on the future financial performance 

in companies listed in TSE. In other words, if the managerial myopia 

exists, the future financial performance will be improved. 
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