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 چکیده
سرمایهبازارهایزیراشود.مینمایانبلندمدتدرآنمنفیپیامدهایوهستندمطلوبیموقتنتایجدارایبینانهکوتاههایفعالیت

موردسودازکمترسودباکهزمانیبین،کوتاهنگرشبامدیران.نیستندوقوعزماندربینیکوتاهپیامدهایصحیحدرکبهقادر
درولویسوازندمرتفوعموقوتطووربهرانقصاینبازاریابیوتوسعهوتحقیقمخارجقطعبااستممکنشوندمیمواجهانتظار

مختلفویاشوکالتوانودمیمدیرانبینیکوتهکهدهدمینشاننظریهایبود.مدلنخواهدمؤثرهاکاریدستنوعاینبلندمدت
هایداراییدرواقعازکمترگذاریسرمایهیکدرتواندمیپدیدهاین.شودایجادمختلفهایتموقعیوشرایطبهتوجهباوداشته

بوازاروضوعیتبواانطباقجهتخاصهایپژوهشانتخابیاومدتکوتاههایداراییواقعازبیشترگذاریسرمایهارائهبلندمدت،
اوراقبورسدرشدهپذیرفتههایشرکتدرمدیرانبینیکوتهبرمالیفاکتورهایتأثیرحاضرپژوهشهدفرویناازیابد.تظاهر
مودلپوژوهشهوایفرضویهآزموونجهوتهست.شرکت021برمشتملبانمونهو0631تا0631تهراندربازهزمانیبهادار

هایموالیوکهبینفاکتوردهدنشانمیهاییافتهاستفادهگردید.وتحلیلیهتجزهایترکیبیبرایوازدادهلجستیکرگرسیونی
کمتورمودیرانباشوندتوجهقابلومثبتمالیفاکتورهایهرچقدربینیمدیرانرابطهمعکوسومعناداریوجوددارد.یعنیکوته

شود.واقعثمرمثمرنیزشرکتآتیریزیبرنامهبرایتواندمیاینکهدارندمدتدیدکوتاه

،فاکتورهایمالی،بازدهدارایی،بازدهحقوقصاحبانسهام،حاشیهسودخالص.کوتهبینیمدیران:واژگان کلیدی

 

 مقدمه
چونمفاهیمیهممدیریتعلمازلحاظ.استبودهبشرموردتوجههموارهدیربازازاقتصادیمحدودمنابعازبهینهاستفادهلزوم

گیوریبهورهبواتولیدمیزانافزایشراستایدرهمگی،مربوطعلمیمبنایتدوینوسنجیزماناستانداردها،وضعکار،تقسیم
دیگریعاملآن،انگیزشیوروانیوروحیحالاتوکارنیرویشرایطبهتوجههمچنین.استبودهمنابعازمشخصیمقدار

ت)
یری

مد
و

ی
دار

ساب
ح

داز
مان

چش
وم

هد
ور

د
)

ره 
ما

ش


01/
ان

ست
زم


06

38


ص
ص
/)

وم
دد

جل
(

36-
18

 

تأثیر فاکتورهای مالی بر کوته بینی مدیران در شرکت های پذیرفته شده در 
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مشوخصراهوانآازانحرافبازخوردیشکلبهتوانمیآنگیریاندازهبالذا،.استهاشرکتکاراییووریبهرهافزایشدر
شوودمویمطور کاراییووریبهرهبحثکهاینجاستبرداشت؛گامبهینهمعیاراینبهرسیدنبرایاصلاحیاقدامباوکرد

کوهبرخوردارندمدیریتیمختلفراهبردهایانتخابتوانازتجاریهایبرنامهاجرایدرمدیران(.0683همکاران،ودادخواه)
کهاستراهبردبهترینانتخابمستلزممدیریت،کاراییدرنهایتوشدخواهدمختلفیجریانایجادبهمنجرهااینازیکهر
انتظارموردارزشبیشترینخلقوبلندمدتاهدافبهتمرکزجایبهگاهیعملدرامابیانجامد؛انتظارموردارزشبالاترینبه
بلندمودتدروبخشودمیبهبودراهاآنمدتکوتاهعملکردکهآورندیمرویراهکارهاییبهراهکار،بهترینانتخابطریقاز

تحقیقهایهزینه(.0،0336مارچولوینتال)شوندمیبینکوتاهمدیریتدرگیرایگفتهبهوبودنخواهدمطلوبآنانعملکرد
درشورکتاقتصادیتوسعهویرقابتبهمزیتمنجردرنهایتکهاستشرکتآننوآوریعاملاصلیشرکتیهردرتوسعهو

بورایبوازخوردمثبتویودرآمدگونههیچمدتکوتاهدرکهوتوسعهتحقیقهایهزینهویژگیبهتوجهبااماشود؛بلندمدتمی
تصمیمبین،کوتهمدیراناستممکن.باشدداشتهمنفیتأثیرمدتکوتاهدرشرکترویسودبرشودمیباعثوندارندشرکت
.نمایند شرکت مدتکوتاه سود قربانی را شرکت بلندمدت گذاریکهسرمایهبگیرند
بهبا.باشدسودمندجاریتصمیماتبرایکهاطلاعاتیاستکردنفراهممالی،گزارشگریهدف سوودمندیبورتأکیدتوجه

تصومیماتودیقوراردااهودافموالیبورایهوایگوزارشازکوهاسوتکسانیموردعلاقهگزارشگریمالیکیفیتتصمیم،
راتحوتگوذاریسرمایهمیزانوسودکیفیتکهازعواملییکی(.0636وپازوکی،مرام)نیکوکنندمیگذاریاستفادهسرمایه

بینویکوتوهعنوانبا0331سالدرلویتتئودوربارنخستینرابینیکوتهاصطلا .استمدیریتبینیکوتهدهد،میقرارتأثیر
داوریپویشیواسووگیریازشوکلیبینی،کهکوتهاستآنازحاکیسوگیریوبینیکوتهتعریفمتداول.بردکاربهبازاریابی

بینویکوتوهمختلوفاشوکالشوناخت(.2،2113کورن)استشدهثابتدنیابههاسازمانوافرادبادیدرابطهدرکهپایداراست
فعالیترابینیکوتهنیز،حوزهحسابداری(.6،2101میزیک)شودواقعمفیدبینانه،کوتهرفتارهایانجامازجلوگیریدرتواندمی

(.0336مارچ،ولوینتالو5،0331؛مرچانت6،0333)لاورتیاستکردهمعرفینگرکوتهدیگر،بیانوبهمدتکوتاهمالی
بازارهوایزیوراشوود؛مینمایانندمدتبلدرآنمنفیپیامدهایوهستندمطلوبیموقتنتایجدارایبینانهکوتاههایفعالیت
ازکمترسودباکهزمانیبین،کوتاهنگرشبامدیران.نیستندوقوعزماندربینیکوتاهپیامدهایصحیحدرکبهقادرسرمایه

سازندمرتفعموقتطوربهرانقصاینبازاریابیوتوسعهوتحقیقمخارجقطعبااستممکنشوندمیمواجهانتظارموردسود
(.3،2116لهمن)بودنخواهدمؤثرهاکاریدستنوعاینبلندمدتدرولی
هایمختلفتوانداشکالمختلفیداشتهوباتوجهبهشرایطوموقعیتبینیمدیرانمیدهدکهکوتههاینظرینشانمیمدل

گذاریبیشوترازواقوعهایبلندمدت،ارائهسرمایهگذاریکمترازواقعدرداراییتوانددریکسرمایهایجادشود.اینپدیدهمی
تواندهامیهایخاصجهتانطباقباوضعیتبازارتظاهریابد.کلیهایناستراتژیمدتویاانتخابپژوهشهایکوتاهدارایی

هاییراکهآمدها،داراییبینبرایتغییردرمعتقداستکهمدیرانکوته1هایبازاریابیباشد.استینهاواستراتژیشاملدارایی
طوردهدکهمدیرانبهنشانمی8کنند.علاوهبرآنپالطورمستقیمبهتولیدارتباطندارندراقربانیمیدرترازنامهنیستندوبه

                                                           
1 Leventhal and March 
2 Kern 
3 Mizik 
4 Laverty 
5 Merchant 
6 Lehman 
7 Stein 
8 Pull 
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بازارروندکههاییمیهابیشتربهسمتپروژهمدتیابلندمدتمتمایلنیستند.بلکهآنهایکوتاهسیستماتیکبهسمتپروژه
ضعفاست،زیراتوأثیرتوانگفتکهبازاریابیداراینقطهمدتداشتهباشد.مجدداًمیسهامبتواندبهترینعملکردرادرکوتاه

بینیمدیرانهابرایکلیهسهامدارانجهتشناختپدیدهکوتهمالیبازاریابیتاحدیناشناختهاست.اینتوضیحاتوبررسی
ایبرخورداراست،زیورااگوربینیازاهمیتویژهبینیوپیامدهایآنحائزاهمیتاست.کوتهیجادکوتهوپیبردنبهعواملا

گذاریبینانهدربینمدیرانشایعشود،مدیرانباکاهشارزشبلندمدتشرکتمواجهشدهوقادربهسرمایهگرفتاررفتارکوته
(.0633مناسبوبهینهنخواهدبود)حسیننیا،

وتاموالکینشدهباعثبازاردرریسکوجوددارد،وجودمالیبازارهایدرکهسودآوریهایفرصتافزایشبهتوجهباوزهامر
ومتدهاها،بهاستراتژیرودهند،انجامرابالاکاراییباسودآوریگذاریسرمایهبتواننداینکهبرایمالیهایسرمایهصاحبین
بوهتمایولبیشوترگوذارانها،سورمایهگذاریسرمایهنوعاینبیندردارندپایینیبسیارریسککهآوردندجدیدیهایتکنیک
خودسهامخصوصدرتوانندمیهمداشتهوهاآنبرایبالاییسودآوریهمچراکهرادارند،بورسبازارهایدرگذاریسرمایه

برحسوبراکننودمویگوذاریسورمایهآنبوررویکهشرکتییکارایبایدگذارانسرمایهرو،ازاینکنندگیریتصمیمآسانیبه
.بگیرنودنظوردرراشوودمویهواآننصیبیزمانیبازهیکطیدرکهسودیکهمعنابدینبگیرند،نظردرسرمایهبازگشت
سوویازوشودهاقتصوادیمولدهایبخشبههاآنهدایتومردمهایسرمایهجذبموجبسویکازگذاریسرمایهتوسعه
کهشدخواهدهدایتصنایعیسمتبههاگذاریسرمایه،(بازدهوریسکبرگذاران)مبتنیسرمایهگیریجهتبهباتوجهدیگر،

تحولاتیبهتوجهباشدخواهدمنابعبهینهتخصیصسببدرنهایتامراینواستبرخوردارتریکمریسکیاتربیشسوداز
حولجهوتهسوتند،روبوروایعدیودهتهدیوداتبواکوهتوسعهدرحالکشورهایویژهبهکشورها،داده،امروزرخجهاندرکه

نیازمنداقتصادیمشکلات .هسوتندخوددسترسدرهایثروتوامکاناتازبهتراستفادهبرایمناسبیکارهایراهیافتنخود
دولتاقتصادیهای(.سیاست0633ضاییدافساری،است)رگذاریسرمایهتوسعهوبسطکارهایمهمراهازیکیراستاایندر
درراههواسورمایهایونهدایتوخصوصیبخشهایجذبسرمایهمنظوربهدولتی،هایشرکتسازیخصوصیهایزمینهدر

ستاطبیعی.آورندرویبهاداراوراقبورسبازاربهمردماززیادیگروهتااستباعثشدهکشوراقتصادشکوفاییوسازندگی
بوالاییمواجوهریسوکبواگذارانسرمایهها،آنمالیهایصورتارزیابیوهاشرکتعملکردومالیازوضعیتآگاهیبدون

خوارجیکننودگاناسوتفادهبهدرستیبهرابنگاهیکوحیاتحرکتروندبتواندکهاطلاعاتیهرگونهتردیدبدون.بودخواهند
نقوشنیوزمودیرانتوسوطمنطقیودرستتصمیماتاتخاذکمکبهوبنگاهدیریتمبرایمسیرکردنروشندردهدنشان
بوهایونموالیهایصورتازکنندگاناستفادهسایروگذارانسرمایهکهاستنیازبنابراین(؛0636داشت)نوری،خواهدجدی

بواردارایهوا،شورکتهایمالیرشگزاوتحلیلتجزیههایروشازیکیعنوانبهمالیفاکتورهایکهببرندپیمهمموضوع
موالی فاکتورهای.باشدداشتهمؤثرینقشفروشسهامیاخریدخصوصدرهاآنگیریتصمیمدرتواندمیوبودهاطلاعاتی

باشند.می سودخالص حاشیه و سهام صاحبان حقوق بازده ها،دارایی بازده شامل
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 بیان نظری

 فاکتورهای مالی
عضوویتکوهفاکتورهوایغیرموالیگردد،میفراهممالیهایترازنامهتوسطشدهفراهمهاینسبتطریقازمالیفاکتورهای

بینارتباطمالیبخشدرکهمطالعهاولین.شوددادهمیتوضیح3موهومیمتغیرتوسطدهدمینشانراهاشرکتفعالیتزمینه
دادهتوضویحشرکتعملکردتوسطکهسهامبازدهمحاسبهسطتوبخصوصکرد،میتحلیلرامالیهاینسبتوسهامقیمت

01بورونو)بالهستندسهامقیمتتأثیرتحتحسابداریرکوردهایکهاستآنازحاکینتایجکردکهثابتشد،می ؛0338،
کوهایمجوازیمتغیرهوبوایواشرکتخاصمالیهاینسبتازاستفادهبامالیعملکردبرفعالیتزمینه(.تأثیر00،0338بیور

فعالیتزمینهیاجغرافیاییقلمرومتغیرهاییمثلیا(02،2113جینو)لیدادمینشانخاصصنعتیکدرراشرکتعضویت
هوا،شورکتبوینعملکردتفاوتتحلیلازبعد.شدمی،بررسی(06،2112موروزوبود)کاوگلی06دیتاپنلتحلیلاساسبرکه

اسواسبورفعالیوتزمینوهبوینتفاوتنیزوبودهاتفاوتایندلیلکنندهتعیینکهاکتورهاییف(2116)05همکارانوهاواوانی
تکاملبادیدگاهدوظهور.تعریفکردندراشدمیدادهتوضیحمنبعبرمبتنیدیدگاهباکهخاصمنابعوسازمانصنعتِدیدگاه
کوهمتودهاییوهااستراتژیبردنکاربهباسهام،بازدهمقادیرازاستفادهباعملکردشد،زمانهمعملکردفاکتورروابطزمانی
فاکتورهایتحلیل.شددادهتوضیحگرفت،میقرارمورداستفادهمناسبهایارزیابیداراییوتحلیلبرایگذارانسرمایهتوسط

بازده[مالیعباراتگرفتننظردربامالیهاینسبتتحلیلشودمحاسبهسنتیهایروشطریقازتواندمیخردمالیاقتصاد
08داراییبازده،01سهامصاحبانحقوق،بازده03سرمایه

افوزودهارزش [هسوتندارزشخلوقبورمبتنویکوهموواردیطریقاز]
21شدهبازارافزودهارزش،03اقتصادی

(.0636هستند)نوری،بازارشدهفراهماطلاعاتبرمبتنیکهمواردیطریقازیا]
حقوقمالیاتازبعدسودتقسیمطریقازکهاستمالیهاینسبتازیکیسهامصاحبانحقوقبازده بوهسوهامصواحبانبه
قورارتوأثیرتحوتحسوابداریبرآوردهوایوهمچنینحسابداریگوناگونهایروشبهتوجهباحسابداریسود.آیدمیدست
تغییرراسهامصاحبانحقوقبازدهنرخدرنتیجهوحسابداریسودخود،بهاهدافتوجهباتواندمیمدیریتعبارتیبه.گیردمی

در عملکوردپرکواربردترینمعیارهوایوپرطرفودارترینازسهامصاحبانحقوقبازدهحسابداری،عملکردمعیارهایبیندهد.
اهورمموالیودارایویگوردشسودآوری،بهنسبتسهامصاحبانحقوقبازدهتفکیکامکانمحققانبرخی.استحسابداری

حقووقبوازده.انودبرشومردهدارانسهامومالیمدیرانتحلیلگران،دربینمعیاراینشهرتدلایلرادوپونتتحلیلواسطهبه
آنتوسوطشودهگوذاریسورمایهوجووهبابوتگوذارانسورمایهوسیلهبهبازدهیمیزانچهکهایناستگویایسهامصاحبان

هوایجنبهخرید،ها،تحصیلداراییبامرتبطهایتصمیمدرمدیرانکههاییسنجشدرمعیارنایازاستفاده.استایجادشده
دهنودهنشوانسوهامصواحبانحقوقبازده.استدارند،مناسبزیادنفوذجاریهایبدهیسطحونقدوجوهمدیریتاعتباری،

                                                           
9 dummy variables 
10 Ball and Brown 
11 Beaver 
12 Li and Jin 
13 panel data 
14 Cavagli and Moroz 
15 Hawawini et al 
16 Return On Investments (ROI) 
17 Return On Equity (ROE) 
18 Return On Assets (ROA) 
19 Economic Value Added (EVA) 
20 Market Value Added (MVA) 
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نباشد،برابرشدهگرفتهکاربهوجوههزینهباشدهفتهگرتصمیمفرصتهزینهمواردیکهدر.استپولازاستفادهواقعیهزینه
ساختنباهدفپیشینهراهاییپروژهوشودایجادمالکانبرایمنافعبیشترینکهکندعملایگونهبهکندپیدامیتمایلمدیر
(.0636کند)نوری،انتخابعملکردمعیار
موردتوجوههاشرکتارزیابیعملکردبرایمبناییعنوانبهوکردظهوردوپونتنظامنامبهنظامیدر0381دههدرمعیاراین
ازیکیکهگرفتند،درحالیمینادیدهراگردشدفعاتودادهاهمیتشدهتحصیلسودحاشیهبهمدیراندرگذشته.گرفتقرار

کهاستاینمانندشوندگرفتهکاربهعملیاتاضافیدرهایدارائیاگر.استعملیاتیهایدارائینظارتمدیران،مهموظایف
کنتورلبوهرامودیرانکوهاسوتایونهوادارائیبازدهنرخفرمولمهمازمزایاییکی.ایمدادهافزایشراعملیاتیهایهزینه
تیعملیواهایکنترلدارائیبهفروش،حجموخالصسودنرخها،هزینهکنترلباهموارهوسازدمیوادارهایعملیاتیدارائی

نظارتبرایخصوصبهمدیرانکاراییسنجشبرایترینمعیارهامهمازیکیهادارائیبازدهنرخفرمولامروز.پردازندمینیز
گردیودهوادغوامهوادارائویبوازدهنورخفرموولدرمختلفهایزمینهدرمدیرانهایمسئولیت.استگذاریسرمایهمراکزبر
وجووهتخصیصبرایمعیارمناسبیگذاری،سرمایهمراکزدرمدیرانکاراییسنجشبرایکهگرددمیارائهرقمیکصورتبه

تواگرفوتقرارمورداستفادهمدیرانعملکردارزیابیبرایمواردسرییکآغازهمان(.از20،2110است)بریلیگذاریسرمایه
قورارمورداسوتفادهدوپونوتسیسوتمدرکوههاییسبتنازیکی.گرفتندقرارمورداستفادهامراینبرایهایمالینسبتاینکه
سوودآوریهواینسبتجزءسرمایهبازدهنرخنامدیگریبهنسبتهمچنینونسبتاین.بودهادارائیبازدهنرخنسبتگرفت

منظوورشوودمویاسوتفادهفرمولیکدرعملکردارزیابیبرایدورهخالصسودازبگوییمهرگاهاستبهتر.آیندمیحساببه
(.0686است)نوروشومشایخ،ارگانآننسبتسودآوریبررسی



 کوته بینی مدیران
دلیولبیقضاوت.استآمدهدید،محدودیتمنزلهبهویژهبهسوگیری،یاتعصبتعریفدرنگرشباتمایلبینیکوتهتعریفدر

کوتاهمتداولتعریف.شودمیتعبیرسطحیتفکربایبینپیشعدممعنایبهبینیکوتاهتعاریفدرسوگیری،تعریفبهمربوط
وافورادبادیودارتبواطدرکوهاسوتپایودارداوریپیشباازسرگیریشکلیبینیکوتاهکهاستآنازحاکیسوگیریوبینی

رفتارهوایمانجواازجلووگیریدرتواندمیبینیکوتاهمختلفاشکالشناخت(.2113کرن،)استشدهثابتدنیابههاسازمان
توجهبا.اندکردهشناساییسطحسهدررابینیکوتهاشکال(0336)مارچولوینتال(.2101مزیک،)شودواقعمفیدبینانهکوتاه

پوشیچشممدتکوتاهمنافعخاطربهبلندمدتمنافعازکهرامدیرانیپژوهشایندربینکوتاهمدیرانموردبررسی،ویژگیبه
.کردبندیطبقهتوانمیزمانیبینیکوتاهنوعازراپژوهشاینلذا،.شودمیملشاراکنندمی

سوازمانازخوارجوداخلدرموجودجاریفرایندهایها،فناوریازناآگاهیبهایفاصلهبینیکوتاه:ای فاصله بینی کوتاه

.شودمیاطلاق(0336مارچ،ولوینتال)یادگیرندهبرایجدیدیادگیریمطلوبفناوریو(22،2112میلر)

شوودمیگفتهمدتکوتاههایگذاریسرمایهبهاقداموهافرصتیامنافعازناآگاهیبهزمانیبینیکوتاهزمانی: بینی کوتاه

.داردپیدررامدتکوتاهدورهیکدرازایسازمانبلندمدتادارهانداختنخطربهاحتمالو

                                                           
21 Breely 
22 Miller 
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نتوایجتفسویربورایارشودمودیرانکوهشودمیموجبکاذبنفساعتمادبه:کاذب فسن اعتمادبه از ناشی بینی کوتاه

هوایتوانواییبوهراموفقیوتمودیران،ایون.باشوندداشتهریسککنترلومدیریتدرخودتواناییازبیشبرآوردیتاریخی،
دهند.یاعواملخارجینسبتمیشانسبهراشکستوخودشان



 پیشینه پژوهش
بینیمدیرانبرکیفیتگزارشوگریموالیراموردبررسویقراردادنود.نتوایج(درپژوهشیاثرکوته2108)26مکارانکرافتوه
گوذاریآتویبینانهمدیراندرفرکانسموردبررسویباعوثکواهشسوطحسورمایهدهدکهرفتارکوتههانشانمیپژوهشآن

شود.می
کهمدیرانبیشاطمینوانودارایدهندمیسهدورهاینشانگذاریهسرمایاستفادهازیکمدل(2101)26کانگوهمکاران

ودبورانمشکلکمبرندوباعثجببلاباگذاریسرمایهراباافزایش(تایکنقطه)تارزششرکتوانندمیکاذب،نفساعتمادبه
یشناختیبویشاطمینوانیمودیران،سوگیرکهدرحالیمدیریتیشوند؛بنابراینبینیکوتهناشیازآمدهوجود بهگذاریسرمایه
کواذبونفوساعتمادبوهکوههنگوامی،تأثیرمنفیبرعملکردشرکدارد؛اماشودمیگرفتهنظردرجداگانهطوربهکههنگامی

.مفیدواقعشوندتوانندمی؛شوندمیگرفتهنظردرمشترکطوربهبینیکوته
تحقیقوتوسعهدربوازاردرحوالهایطر درگذاریسرمایهرانوکاهشمدیبینیکوتهبهمطالعه(2103)25چنوهمکاران

کوهدهودموینشانج.نتایپردازندمی،کنندمیمدیرانراتشدیدبینانهکوتهنهادیرفتارگذارانسرمایهظهورتایوانواینکهآیا
؛کننودمویتحقیوقوتوسوعهراقطوعهوایههزینوعایدات،مدتکوتاهرسیدنبهاهدافمنظوربهتایوانی،هایشرکتمدیران

گوذارانسورمایه.درمقابل،کنندمیمدیریتیراتشدیدبینیکوتهگرا،مدتکوتاهنهادیداخلسازمانیگذارانسرمایههمچنین
کنند.میتحقیقوتوسعهجلوگیریهایهزینهمدیریتیوکاهشبینیکوتهیکسپرازعنوانبهنهادیخارجسازمانی

بینیراارزیابیکردنود.نگواهویوژهدچوووهایمدیریتدررفتارکوتهنقشمالکاننهادیوپاداش (2103)23چووهمکاراند
هوانتیجوهگرفتنودکوهمنزلهراهکارجبرانافتدرآمدهابود.آنهمکاراندراینارزیابیبهکاهشمخارجتحقیقوتوسعهبه

هایتحقیقوتوسعهدارندزیراکنترلسازمانیتاحدزیادیکمتریبهکاهشهزینههایداریمالکیتنهادی،تمایلشرکت
گذارانومالکیوتشخصویچوونازشود.همچنیندریافتندکهدرزمانافزایشسهمسرمایهبینانهمیمانعازبروزرفتارکوته

شود.توسعهبیشترمیهایتحقیقوشود،احتمالکاهشهزینهنظارتوکنترلگروهمدیریتکاستهمی
بینیمودیریتبوررابطوهبوینرقابوتدربوازارمحصوولوریسوک(درپژوهشیبهبررسیتأثیرکوته0638رضاییویزدی)

مدیریتبررابطهبینرقابتدربازارمحصوولوریسوکبینیتصمیماتعملیاتیپرداختند.بهایننتیجهدستیافتندکهکوته
.تتأثیرمنفیومعناداریداردتصمیماتعملیاتیمدیری

شوواهد:اطمینوانمدیرانبویشبینیکوتهحسابداریبرکاریمحافظهتأثیر(درپژوهشیبهبررسی0638توانگروکیوانفر)
ارتبواطمعکووسوپرداختند.نتوایجحواکیازایوناسوتکوهدربورساوراقبهادارتهرانشدهپذیرفتههایشرکتتجربیاز
.اطمینانوجودداردمدیرانبیشمدتکوتاهحسابداریونگرشکاریمحافظهبینمعناداری

                                                           
23 Kraft et al 
24 Kang et al 
25 Chen et al 
26 Dechow et al 
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کیفیوت کننود تعودیل نقش با هاشرکت کارایی بر مدیریتی بینی کوتاه (درپژوهشیبهبررسیتأثیر0631دیداروهمکاران)
 مدیریتی بینی دهدکهکوتاههانشانمیتهرانپرداختند.نتایجتحقیقآن بهادار اوراق بورس هایشرکت در شرکتی حاکمیت

 مدیریتی بینی کوتاه تأثیر بر کنندهتعدیل نقش شرکتی حاکمیت داردوهمچنینکیفیت معنا و منفی تأثیر ها،شرکت کارایی بر

 اعوثب است بلندمدت دستآوردنمنافع به هاآن تحمل از هدف که هاییهزینه کاهشبا بین کوتاه برکاراییدارد.مدیران

داد. کاهش را مدیریت رفتارها گونهاین توانمی مدیریت بر نظارتبالابردنسطح با که شودمی شرکت ارزش کاهش
پرداخت.ویاینسهام بازده روی بر غیرمالی و مالی فاکتورهای تأثیر (درپژوهشیبهبررسیتخمین0633رضاییدافساری)

مؤثرنود. سوهام سوود بوازده بر سهام صاحبان حقوق بازده و سرمایه لص،بازدهخا سود نسبی نتیجهراکسبکردکهنوسانات
 حوزه در تأثیر این اما بود خواهد مؤثر سهامشان سود بازده بر نیز کنندمی مشتریعرضه به کالا که هاییشرکت فعالیت حوزه

 به بازار ارزش تغییرات و سهم هر سود به ربازا قیمت تغییرات نشد تائید سنگین برایصنایع ایواسطه کالاهای تولید فعالیت

 هوایشورکت فعالیوت حووزه کنترلوی اثور تنها بیندراین و بوده مؤثر سهام سود بازده بر صاحبانسهام حقوق دفتری ارزش

 بور سوهام سود بازده بینیپیش که داد نشان مدل دو مقایسه انتها در شد تائید سنگین برایصنایع واسطه کالای تولیدکننده

باشند.می تربازارمناسب هایشاخص اساس


 های پژوهش یهفرض
فاکتورمالی)بازدهدارایی(برکوتهبینیمدیرانتأثیرمعناداریدارد.:اولفرضیه
فاکتورمالی)بازدهحقوقصاحبانسهام(برکوتهبینیمدیرانتأثیرمعناداریدارد.:دومفرضیه
دخالص(برکوتهبینیمدیرانتأثیرمعناداریدارد.فاکتورمالی)حاشیهسو:سومفرضیه

 

 روش پژوهش
ایوناینکوهبوهتوجوهبوااسوتهمبسوتگینوعازروشوماهیتاساسبروتوصیفینوعازهدف،اساسبرحاضرپژوهش
دروشوود؛میوبمحسکاربردیپژوهشنوعازگیردقرارمورداستفادهگذارانسرمایهگیریتصمیمفراینددرتواندمیپژوهش
بور.آوردنمویوجودبهراشرایطیرویدادهاوقوعبراییاکندنمییکاردسترامتغیرهامحققتوصیفی،پژوهشطر اجرای
شودهگوردآوریاطلاعاتتوصیفبهواندنشدهیکاردستپژوهشمتغیرهایازیکهیچاینکهدلیلبهبندیطبقهایناساس
رابطهشودمیسعیهاآندرکههستهاییپژوهششاملهمبستگیهایپژهش.استتوصیفیپژوهشروششودمیبسنده

تودوینشودوازنوعرگرسیونلجستیکاسوت.بورایتعیینیاکشفهمبستگی،ضریبازاستفادهبامختلفمتغیرهایبین
وبوورسهوایسوایتوبوورسهاینامهماهازموردنظرهایدادهگردآوریبرایوایکتابخانهروشازپژوهشنظریمبانی
سازیآمادهبرای.استشدهاستفادهپردازتدبیرونوینآوردافزاررهنرمازهاشرکتمالیاطلاعاتافزارهاینرمومرکزیبانک

ازرسویموردبرمتغیرهوایبوهمربووطاطلاعاتاستخراجازپسکهترتیباینبهاستشدهاستفادهاکسلافزارنرمازاطلاعات
دستیابیبرایلازممحاسباتسپس،وواردشدهافزارنرماینمحیطدرایجادشدههایکاربرگدراطلاعاتاینذکرشده،منابع

اسوت.جامعوهشدهاستفادهایویوزافزارنرمازهافرضیهآزمونمنظوربهنیزدرنهایتواستشدهانجامموردبررسیمتغیرهایبه
ایوندرهسوت.0631توا0631تهرانبینبوازهزموانیبهاداراوراقبورسدرشدهپذیرفتههایکتشرکلیهپژوهش،آماری

موجودهایشرکتکلیهبینازمرحلههردرکهصورتبدین:شداستفادهغربالگریروشازآمارینمونهتعیینبرایپژوهش،
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:شودندانتخوابآزموونانجوامبورایماندهباقیشرکتوهشدحذفاند،نبودهزیرشرایطدارایکههاییشرکتسال،پایاندر
وموالیهوایگوریواسطهوهابانکبیمه،هایشرکتشود،جزءمیختماسفندماهانتهایبههاآنمالیسالکههاییشرکت

اطلاعواتکههاییباشندوشرکتنداشتهمالیسالتغییرموردنظردورهطیدرکههایینباشند،شرکتمالیتأمینمؤسسات
نمونوهپوژوهشعنووانبهشرکت021بعدازاعمالاینشرایط.باشنددسترسدرمتغیرهاسنجشجهتهاآنموردنیازمالی

انتخابشد.


 ها گیری آن متغیرهای عملیاتی پژوهش و نحوه اندازه

 متغیر مستقل: فاکتورهای مالی
آیدهابهدستمیبرمجموعدارایی(:ازتقسیمدرآمدخالصسالانهROAها)بازدهدارایی .0
 آید.(:ازتقسیمسودسالانهبرحقوقصاحبانسهامبهدستمیROEبازدهحقوقصاحبانسهام) .2

 (0636آید.)نوری،(:ازتقسیمسودسالانهبرفروشسالبهدستمیNMحاشیهسودخالص) .6

 

 (Myopiaمتغیر وابسته: کوته بینی مدیران )
باشد،کوتهشرکتمدیریتکهزمانی ونمایندمیهزینهشرکتبلندمدتآیندهازشرکت،مدتکوتاهوضعیتبهبودجهتبین

وجوودبوابوین،مودیریتکوتوهبواهوایشرکتدر.نمایدمیآنبلندمدتآیندهفدایراشرکتمدتکوتاهوضعیتبهعبارتی
بنابراین.میکنندکارامتناعاینازبلندمدت،هایداراییدریگذارسرمایهجهتلازممنابعوفرصتداشتنومالیهایموفقیت
ازکمتورهوایتوسعوتحقیقوبازاریابیهایهزینهومعمولحدازبیشبازدهی)سودآوری(همزمانطوربهکههاییشرکت

راموردحد تعیوینشناسواییوبورای.ودبوخواهندبینانهکوتهمدیریتویژگیمشمولزیاداحتمالبهکنند،میگزارشانتظار
هوربورایراوتوسوعهتحقیوقوهزینوهبازاریابیهزینهدارایی،بازدهانتظارموردسطحاستلازمابتدابین،کوتههایشرکت
(0633؛نقیبیاصفهانیوعبدلی،0382)آندرسون،نماییممیبرآوردزیرروابطازاستفادهباتحقیقزمانیدورهدرشرکت


                          (0مدل
                             (2مدل

                           (6مدل

کهدرآن:
شود.میهاسنجیدههاکهبراساسنسبتسودخالصبهجمعدارایینرخبازدهدارایی:      

ها.هایبازاریابیوفروشبهجمعدارایینسبتهزینه:       
ها.هایتحقیقوتوسعهبهجمعدارایینسبتهزینه:      

ازاستفادهباتوسعهوهایتحقیقهزینهوبازاریابیهزینهها،داراییبازده)برآوردی(انتظارموردمقادیرمحاسبهازپسازپس
    موجودتفاوتمیزانبهتوجهباوشدهمقایسههایفوقمدلتوسطشدهبینیپیشمقادیرباواقعیمقادیرفوق،هایمدل

:شوندمیبندیتقسیم0شر جدولبهاصلیگروهچهاردرهاشرکت
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 قسیم بندی شرکتهات: 7جدول 

 4گروه  3گروه  2گروه  7گروه 
دارایی بازده بین مثبت اختلاف

یشدهوواقعیبینپیش
دارایی بازده بین مثبت اختلاف

بینیشدهوواقعیپیش
پیش دارایی مثبت بینیاختلاف

شدهوواقعی
دارایی بازده بین منفی اختلاف

بینیشدهوواقعیپیش

هزینه منفی هایاختلاف
توسعه و تحقیق و بازاریابی

بینیشدهوواقعیپیش

هزینه هایفقطاختلافیکیاز
ریابیوتحقیقوتوسعهمنفیبازا

هزینه مثبت هایاختلاف
توسعه و تحقیق و بازاریابی

بینیشدهوواقعیپیش


داشوتنبواکهچراگیریممیبیندرنظرکوتهمدیریتدارایهاشرکتعنوانبهرا0گروهدرحاضرهایشرکتجدول،ایندر
.استیافتهکاهششرکتتوسعهوتحقیقبازاریابیوهایههزینها،داراییبازدهافزایشومالیمثبتعملکرد

:یکمتغیرمجازیاستودرصورتیکهشرکتنمونهبراساسمدلشناساییاینمتغیور،بوهعنووانشورکت         
واهدشد.داراییمدیریتکوتهبینشناساییشودبهاینمتغیرمقداریکودرغیراینصورتصفراختصاصدادهخ



 کنترلی  هایمتغیر
 :لگاریتمطبیعیارزشبازارشرکتدرپایانسالمالیبهعنوانمعیاراندازهشرکت       -

 :نسبتارزشدفتریبهارزشبازارشرکت     -

 گردد.محاسبهمیهاکهازتقسیمبدهیبرارزشدفتریداراییtدرسالi:اهرممالیشرکت           -

منعکسکنندهمتغیرهایمجازیمرتبطباکنترلاثراتصنعتاست.بهطوری:(                صنعت) -
 است.1ودرغیراینصورتمقدارآن0کهاگرشرکتیعضویکصنعتباشدمقدارآن

مرتبطباکنترلاثراتسالاست.بهطوریکهاگرمنعکسکنندهمتغیرهایمجازی:(             )سال -
 است.1ودرغیراینصورتمقدارآن0شرکتیدرسالموردنظرفعالیتداشتهباشدمقدارآن


شود:(بهصورتزیرارائهمی6بدینترتیببرایآزمونفرضیهاولپژوهشمدلشماره)

(6مدل
                                                                     

                       
شود:(بهصورتزیرارائهمی5وبرایآزمونفرضیهدومپژوهشمدلشماره)

(5مدل
                                                                    

                       
شود:(بهصورتزیرارائهمی3وبرایآزمونفرضیهدومپژوهشمدلشماره)

(3مدل
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 های پژوهش یافته
ازپوسقسمتایندرکهدهدمیقراراختیاردرراهادادهازلیکدیدیکتحقیقی،هردرتوصیفیهایآمارهتحلیلوتجزیه

معیار،انحرافمیانگین،مانندپراکندگیومرکزیهایشاخصشاملکهتوصیفیآمارازاستفادهبااطلاعاتوهادادهگردآوری
کهنتایجشرکتاست-سال331برباتعدادمشاهداتبرا.شودمیپرداختهنمونهتوصیفبهواست...ودادهبیشترینوکمترین

ارائهشدهاست.2حاصلازآماریتوصیفیدرجدول
 یرهامتغ یفیتوص یها شاخص: 2جدول 

 کمترین بیشترین انحرافمعیار میانه میانگینمتغیرها

 11/0 11/0 66/1 11/1 23/1 کوتهبینیمدیران

-06/113/103/130/630/1 بازدهدارایی

 -60/01 68/3 11/1 28/1 68/1 قصاحبانسهامبازدهحقو

 -55/1 53/3 36/1 02/1 25/1 حاشیهسودخالص

 56/6 66/8 30/1 10/3 11/3 اندازهشرکت

 05/1 16/2 23/1 13/1 18/1 شرکتبازارارزشبهدفتریارزش

 08/1 65/0 22/1 66/1 63/1 اهرممالی

میوانگینچوهمقودارنگینومیانهعمدهمتغیرهافاصلهچندانیباهمندارندوهرتواندریافتکهمیامی2بانگاهیبهجدول
تراستکهدرتوزیعنرمال،میانگینومیانوهبوریآننزدیکباشد،توزیعآنمتغیربهتوزیعنرمالنزدیکیانهمیکمتغیربه

(06/1ایبیشترینمیانگینوبازدهداراییبامقودار)(دار11/3یکدیگرمنطبقهستند.دربینمتغیرها،اندازهشرکتبامقدار)
رسویمکوهمتغیوربوازدهحقووقیبهایننتیجهمیموردبررس.بامقایسهانحرافمعیارمتغیرهایاستدارایکمترینمیانگین
ایونمتغیور(نسبتبهسایرمتغیرهادارایبیشترینپراکندگیاستوایونبودانمعناسوتکوه11/1صاحبانسهامبامقدار)

.است(دارایکمترینپراکندگی03/1نوساناتشدیدتریداردومتغیربازدهداراییبامقدار)


 آزمون مفروضات کلاسیک
ازآزموونواریوانسناهمسوانیآزموناستبرایشدهمعرفیاقتصاددانانتوسطمختلفیهایآزمونمشکلاینبررسیبرای
دهدکهسطححاصلازآزمونناهمسانیواریانسکهباآزمونوایتانجامشد،نشانمیبررسینتایج.استشدهاستفادهوایت
(61(و)61/1(و)65/1)15/1درصود،بزرگتوراز5مدلتحقیوقدرسوطحخطوایکمتوراز6داریمقدارآماره،برایمعنی
باشندداراست،پسجملاتخطاازواریانسهمسانیبرخوردارمییمعن
توورمشواخصکوهوقتوی.شوداسوتفاده(VIF)واریانستورمعاملمعیارازخطیهموجودعدمبررسیبرایدلهمعاایندر

متغیوربوینخطویهوموجودعدمآزمونازحاصلنتایج.باشدمیخطیهموجودعدمدهندهنشانباشد،01ازکمترواریانس
یانسمتغیرهایمدلپژوهشدرحدمجازخودقرارداشوتهودهدکهمیزانتورموارمدلاول،دوموسومنشانمیتوضیحی

مشاهدهمینمائید:6لذاازاینبابتمشکلیوجودندارد.کهخروجیآزمونرادرجدول





http://www.jamv.ir/


www.jamv.ir  
ISSN: 2645-4572 

م انداز حسابداری و مدیریتفصلنامه چش  

)جلد دوم(                                                                            7318 ، زمستان71 ، شماره2دوره   

 

16 
 

 آزمون عامل تورم واریانس جینتا :3جدول 

متغیر
مدلسوممدلدوممدلاول

عاملتورمواریانسعاملتورمواریانسعاملتورمواریانس

 - -0106 بازدهدارایی

 -0125 - بازدهحقوقصاحبانسهام

0113 - - حاشیهسودخالص

015801580158 اندازهشرکت

016501650165 شرکتبازارارزشبهدفتریارزش

012101210121 اهرممالی



 های تحقیق آزمون فرضیه

 فرضیه اول
تأثیرمعناداریندارد.هبینیمدیرانفاکتورمالی)بازدهدارایی(برکوت:  
تأثیرمعناداریدارد.فاکتورمالی)بازدهدارایی(برکوتهبینیمدیران:  

 
 پژوهش فرضیه اول نیتخم جینتا :3جدول 

331متغیروابسته:کوتهبینیمدیرانرگرسیونلجستیکتعدادمشاهدات:

 سطحمعناداری zآماره میزانخطا ضریببرآوردی متغیر

1111 -0102 2166 -2136 مقدارثابت

1111-11006113-1163 فاکتورمالی)بازدهدارایی(

2123111261061111 اندازهشرکت

1110-11332136-0115ارزشدفتریبهارزشبازارشرکت

1111-11016161-1166 اهرممالی

 درنظرگرفتهشدهاست ایساختگیصنعتمتغیره

 درنظرگرفتهشدهاست متغیرهایساختگیسال

 25/1ضریبتعیینمکفادن

 LR00/568آماره

11/1(LRسطحمعناداری)آماره


نتایج.تاسپژوهشمدلکلیمعناداریبیانگر%35اطمینانسطحدر(LR)راستنمایینسبتآمارهمقدار6باتوجهبهجدول

مودل،کنترلویومسوتقلمتغیرهایوسیلهبهوابستهمتغیرتغییرات%25کهمیدهد،نشانفادنمکتعیینضریببهمربوط
انودازه%،35اطمینوانسوطحدرzآمارهبهتوجهباکهدهدمینشانکنترلیمتغیرهایازحاصلنتایج.شوندمیدادهتوضیح
بازارشرکتواهرممالیارزشدفتریبهارزشنسبتکه،حالیدردارندمعنادارییرمثبتوتأثکوتهبینیمدیرانبرشرکت

.دارندمعناداریومنفیتأثیربرکوتهبینیمدیران
منفویتوأثیردهنودهنشوانکوهبووده-63/1فاکتورمالی)بوازدهدارایوی(متغیرضریبکهدهدمینشاننتایجکلیحالتدر

فاکتورموالی)بوازدهمتغیورضوریبzآموارهبوهتوجهبا%،35اطمینانسطحدرکهباشدمیهبینیمدیرانکوتبرفاکتورمالی
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ایون.شدهفرضکردتأییدرااولفرضیه%35اطمینانسطحدرتوانمیفوقمواردبهتوجهبااست،معنادارمدلدردارایی(،
.داردمعناداریومنفیتأثیرکوتهبینیمدیرانبرفاکتورمالی)بازدهدارایی(استمعنیاینبهامر

 

 فرضیه دوم
تأثیرمعناداریندارد.فاکتورمالی)بازدهحقوقصاحبانسهام(برکوتهبینیمدیران:  
تأثیرمعناداریدارد.فاکتورمالی)بازدهحقوقصاحبانسهام(برکوتهبینیمدیران:  


 دوم پژوهش فرضیه نیتخم جینتا :4جدول 
331متغیروابسته:کوتهبینیمدیرانرگرسیونلجستیکتعدادمشاهدات:

 سطحمعناداری zآماره میزانخطا ضریببرآوردی متغیر

1111-6111 1101-1163 مقدارثابت

1111-112152/2-1152 فاکتورمالی)بازدهحقوقصاحبانسهام(

2118115661321111 اندازهشرکت

1111-11586106-0186ارزشدفتریبهارزشبازارشرکت

1111-11016161-1166 اهرممالی

 درنظرگرفتهشدهاست متغیرهایساختگیصنعت

 درنظرگرفتهشدهاست متغیرهایساختگیسال

 266/1ضریبتعیینمکفادن

 LR20/623آماره

11/1(LRداری)آمارهسطحمعنا

نتایج.استپژوهشمدلکلیمعناداریبیانگر%35اطمینانسطحدر(LR)راستنمایینسبتآمارهمقدار6باتوجهبهجدول
مودل،کنترلیومستقلمتغیرهایوسیلهبهوابستهمتغیرتغییرات%6/26کهمیدهد،نشانفادنمکتعیینضریببهمربوط
انودازه%،35اطمینوانسوطحدرzآمارهبهتوجهباکهدهدمینشانکنترلیمتغیرهایازحاصلنتایج.شوندیمدادهتوضیح
بازارشرکتواهرممالیارزشدفتریبهارزشنسبتکه،حالیدردارندمعناداریتأثیرمثبتوکوتهبینیمدیرانبرشرکت

.رنددامعناداریومنفیتأثیربرکوتهبینیمدیران
تأثیردهندهنشانکهبوده-52/1فاکتورمالی)بازدهحقوقصاحبانسهام(متغیرضریبکهدهدمینشاننتایجکلیحالتدر

zآموارهبوهتوجوهبا%،35اطمینانسطحدرکهباشدمیکوتهبینیمدیران)بازدهحقوقصاحبانسهام(برفاکتورمالیمنفی
اطمینوانسطحدرتوانمیفوقمواردبهتوجهبااست،معنادارمدلحقوقصاحبانسهام(،درفاکتورمالی)بازدهمتغیرضریب

کوتوهبینویفاکتورمالی)بازدهحقوقصاحبانسوهام(بوراستمعنیاینبهامراین.شدهفرضکردتأییدرادومفرضیه35%
.داردمعناداریومنفیتأثیرمدیران
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 فرضیه سوم
تأثیرمعناداریندارد.ورمالی)حاشینهسودخالص(برکوتهبینیمدیرانفاکت:  
تأثیرمعناداریدارد.فاکتورمالی)حاشینهسودخالص(برکوتهبینیمدیران:  


 فرضیه پژوهش نیتخم جینتا: 5جدول 

331تعدادمشاهدات:متغیروابسته:کوتهبینیمدیرانرگرسیونلجستیک

 سطحمعناداری zآماره میزانخطا ضریببرآوردی متغیر

1136110131651111 مقدارثابت

1111-11106152-1111 فاکتورمالی)حاشیهسودخالص(

1111 06/111166150 اندازهشرکت

1111-111166163-11120ارزشدفتریبهارزشبازارشرکت

1111-111115166-11160 اهرممالی

 درنظرگرفتهشدهاست متغیرهایساختگیصنعت

 درنظرگرفتهشدهاست متغیرهایساختگیسال

 20/1ضریبتعیینمکفادن

 LR88/506آماره

11/1(LRسطحمعناداری)آماره


نتایج.استپژوهشمدلکلیمعناداریبیانگر%35اطمینانسطحدر(LR)راستنمایینسبتآمارهمقدار5باتوجهبهجدول

مودل،کنترلویومسوتقلمتغیرهایوسیلهبهوابستهمتغیرتغییرات%20کهمیدهد،نشانفادنمکتعیینضریببهمربوط
زهانودا%،35اطمینوانسوطحدرzآمارهبهتوجهباکهدهدمینشانکنترلیمتغیرهایازحاصلنتایج.شوندمیدادهتوضیح
بازارشرکتواهرممالیارزشدفتریبهارزشنسبتکه،حالیدردارندمعناداریتأثیرمثبتوکوتهبینیمدیرانبرشرکت

.دارندمعناداریومنفیتأثیربرکوتهبینیمدیران
منفویتوأثیرهندهدنشانکهبوده-11/1فاکتورمالی)حاشیهسودخالص(متغیرضریبکهدهدمینشاننتایجکلیحالتدر

متغیورضوریبzآموارهبهتوجهبا%،35اطمینانسطحدرکهباشدمیکوتهبینیمدیران)حاشیهسودخالص(برفاکتورمالی
راسوومفرضویه%35اطمینانسطحدرتوانمیفوقمواردبهتوجهبااست،معنادارمدلدرخالص(،سودفاکتورمالی)حاشیه

معنواداریومنفیتأثیرکوتهبینیمدیرانبرخالص(سودفاکتورمالی)حاشیهاستمعنیاینبهامراین.تأییدشدهفرضکرد
.دارد


 گیری و پیشنهادهای پژوهش یجهنتبحث و 
بازارهوایزیوراشوود؛مینمایانبلندمدتدرآنمنفیپیامدهایوهستندمطلوبیموقتنتایجدارایبینانهکوتاههایفعالیت
ازکمترسودباکهزمانیبین،کوتاهنگرشبامدیران.نیستندوقوعزماندربینیکوتاهپیامدهایصحیحدرکبهقادرسرمایه

سازندمرتفعموقتطوربهرانقصاینبازاریابیوتوسعهوتحقیقمخارجقطعبااستممکنشوندمیمواجهانتظارموردسود
طریقازکهاستمالیهاینسبتازیکیسهامصاحبانحقوقبود.بازدهنخواهدمؤثرهاکاریدستنوعاینبلندمدتدرولی
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وحسابداریگوناگونهایروشبهتوجهباحسابداریسود.آیدمیدستبهسهامصاحبانبهحقوقمالیاتازبعدسودتقسیم
وحسابداریسودخود،بهاهدافتوجهباتواندمیمدیریتعبارتیبه.گیردمیقرارتأثیرتحتحسابداریبرآوردهایهمچنین
درتغییرراسهامصاحبانحقوقبازدهنرخدرنتیجه ازسوهامصواحبانحقووقبوازدهحسوابداری،عملکردمعیارهایبیندهد.

معیارهایوپرطرفدارترین بهسهامصاحبانحقوقبازدهتفکیکامکانمحققانبرخی.استحسابداریعملکردپرکاربردترین
بینمعیاراینشهرتدلایلرادوپونتتحلیلواسطهبهاهرممالیوداراییگردشسودآوری،نسبت مودیرانتحلیلگوران،در
بابوتگذارانسرمایهوسیلهبهبازدهیمیزانچهکهایناستگویایسهامصاحبانحقوقبازده.اندبرشمردهدارانسهامومالی
بوامرتبطهایتصمیمدرمدیرانکههاییسنجشدرمعیاراینازاستفاده.استایجادشدهنآتوسطشدهگذاریسرمایهوجوه

بوازده.اسوتدارند،مناسبزیادنفوذجاریهایبدهیسطحونقدوجوهمدیریتاعتباری،هایجنبهخرید،ها،تحصیلدارایی
هزینوهبواشدهگرفتهتصمیمفرصتهزینهمواردیکهدر.استپولازاستفادهواقعیهزینهدهندهنشانسهامصاحبانحقوق
وشوودایجادمالکانبرایمنافعبیشترینکهکندعملایگونهبهکندپیدامیتمایلمدیرنباشد،برابرشدهگرفتهکاربهوجوه
کتورهایمالیبرکوتهکند.ازاینروهدفپژوهشبررسیتاثیرفاانتخابعملکردمعیارساختنباهدفپیشینهراهاییپروژه

بینیمدیرانبودکهتوجهبهنتایجآزمونمشاهدهشدکهفاکتورهایمالی)بازدهدارایی،بازدهحقوقصاحبانسهاموحاشویه
سودخالص(تأثیرمعکوسومعناداریباکوتهبینیمدیراندارند.یعنیهرچقدرفاکتورهایمالیمثبتوقابولتوجوهباشوند

ریزیآتیشرکتنیزمثمرثمرواقوعشوود.ازایونروپیشونهادتواندبرایبرنامهدیدکوتاهمدتدارندکهاینمیمدیرانکمتر
گذارانیکهایداشتهباشندوسرمایههاتوجهویژهمالیشرکتبینیدارندیانهبهفاکتورهایکوتاهبرایبررسیمدیرانیکهدید

هایدرجهتبهبودفاکتورهایمالیتلاشهرامدنظرقراردهندوعلاوهبراینشرکتگذاریهستندایننکتمایلبهسرمایه
هایآتیموردتوجهقرارگیردعبارتنداز:بررسیفاکتورهایمالیغیرمالیبرکوتوهتوانددرپژوهشکنند.موضوعاتیکهمی

هوایکوتواهوهشبهتفکیکصنایعوبررسیدیدگاهبینیمدیرانوهمچنیننقشتعدیلیارتباطاتسیاسیبرآنوانجامپژ
بینمدیراندرصنایعمختلف.
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