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 چکیده
ــها  کوته تأثيراين تحقيق در پي بررســي       ــدههرفتيپذ هایشــرک بيني مديران بر بازده آتي س در  ش

 محدوديتي که اس  گرايش يا شکل سوگيری يک از شرحي بينيکوته .بهادار تهران اس  اوراقبورس 

ــنهادهاگزينه به توجه مهم برای و جدی کند. در حقيق  مي ايجاد گيریتصــميم و انتخاب در ها و پيش
 عايدات کردنارزيابي واقع کمتر از مدت وکوتاه عايدات کردنارزيابي واقع بيش از بيني به معنایکوته

کارايي،  فاقد ويژگي هایبازار در ،در حقيق بازار اســـ .  در فعال گذارانســـرمايه توســـ  بلندمدت
در يا  و اتفاق افتاده اس  درگذشته آنچه بر اساس را تنها گيرندگان، ارزش شرک و تصميم گذارانسرمايه

دورتر  در آينده شرک  های بالقوهتوانايي به کمتری کنند و اهمي مي داد، تعيين رخ خواهد نزديک ندهيآ
ازده آتي سها  بيني مديران بر بکوته تأثيربيني اين تحقيق در پي بررسي ند. با توجه به اهمي  کوتهالئقا

ــرک  ــدهرفتهيپذ هایش ــرک   ش ــ . در اين تحقيق ش هايي دارای در بورس اوراق بهادار تهران بوده اس
ــدهبين در نظر مـديريـ  کوته   ــتن عملکرد م م  مالي و افزايش بازده دارايي اندگرفته شـ ا، هکه با داشـ

اســـتفاده از يک نمونه از  طورکليبه ؛ها کاهش يافته اســـ بازاريابي و تحقيق و توســـعه آن هایهزينه
که در صورت بيانگر اين نتيجه اس   1313الي  13۳1های های بورس اوراق بهادار در فاصله سالشرک 

 درواقع. مشـاهده شده اس  نمونه  هایشـرک  بيني مديران، کاهش بازده سـاليانه آتي سـها    وجود کوته
فته بيني مديران کاهش يابا کوته هایشرک دهنده آن اسـ  که بازده ساليانه آتي سها  در  نتيجه نشـان 

 آماری معنادار نموده اس .  ازنظراس ، هرچند که اين نتيجه 
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 ؛ سوگیری؛ بازده آتي سهام. بیني مديرانها: کوتهکلیدواژه

 . مقدمه1

قيم   هويژبهاز عملکرد مديري  شرک  توس  سودآوری و  هيتوجقابلبا توجه به آنکه بخش      
ها برای بهمود سودآوری و قيم  جاری مديري  شرک  گيرد،قرار مي موردسنجشسها  شرک  
خود تمرکز کرده و هر آنچه را که منجر به کاهش اين عملکرد  مدتکوتاهبر عملکرد  سها  شرک ،

تمرکز بر اهداف و  جایبهمديري  شرک   ،ديگرعمارتبهرا حذف خواهند نمود.  شود مدتکوتاه
های های مناسب در اين خصوص )همچون فعالي گذاریهای بلندمدت و سرمايهريزیبرنامه

)سودآوری جاری( تمرکز نموده  مدتکوتاههای بلندمدت و ...( بر اهداف تحقيق و توسعه، بازاريابي
 بيني،کوته اصطلاح عمومي شود. تعريفگفته مي «ديري بيني مکوته»که به اين حال  اصطلاحاً 

 ريزیبرنامه و انديشه در سطحي و ديدگاه مسائل مورد در محدود ديد درک، يا بينيپيش عد 

و  مديري  بازاريابي، و در خوردمي چشم به بينيکوته هایروش در عمومي اين تعاريف. اس 
 محدوديتي که اس   گرايش يا سوگيری شکل يک از شرحي بينيدارد. کوته مالي وجود ادبيات

 [.۳] کندايجاد مي گيریتصميم و انتخاب در ها و پيشنهادهاگزينه به توجه مهم برای و جدی
کردن های جاری سها  با افزايش و متور توان تمايل به افزايش قيم بيني مديران را ميکوته     

 [.4] سودآوری و يا جريانات نقدی بلندمدت تعريف کردکرد از محل  سودآوری جاری با هزينه
د، ها با آن درگير هستنيکي از مسائل مدرني که شرک  عنوانبه ،بيني مديراندر کوته درواقع

ايي ههای تحقيق و توسعه، بازاريابي و فعالي سودآوری بلندمدت شرک  از طريق کاهش فعالي 
شود، فدای نه بوده و در بلندمدت آثار آن مشخص ميهای ابتدايي صرفاً دارای هزيکه در سال

 [.3]شود های جاری سها  ميمدت و افزايش قيم سودآوری کوتاه
 بينانه آگاه باشند که چگونههای کوتهها و آثار اين اقدا مديران بايد از پيامد ،از طرفي ديگر     

 به و منجر کرده تهديد را بازار ارايي، کبينيکوته نابراين، پديده؛ بدهدارزش شرک  را کاهش مي

همچنين مالکان جه  افزايش ثروتشان و  ؛شودمي مدت بازاربر عملکرد کوتاه ممتني تصميمات
نده مديران همواره نگران آي کهدرحالي؛ های منطقي و بلندمدت هستندارزش شرک  نيازمند تصميم
 ،ديگرعمارتبهره بازياف  آنها سريع باشد. کنند که دوهايي را اتخاذ ميشغلي خود هستند و تصميم
 منظوربهنيز  بينانهمديران در اقدامات کوته بنابراين انگيزه ؛شوندبين ميآنها درگير مديري  کوته

نافع ، بلکه در تضاد با مس ينبا اهداف صاحمان سها  همسو  تنهانهنيل به اهداف خويش اس  که 
با توجه به اهمي  موضوع و [.     12]اس  )تضاد منافع بر ممنای تئوری نمايندگي(  نهاآ و خواسته

مالي در اين تحقيق سعي خواهد شد تا  در حوزههمچنين با توجه به افزايش تحقيقات رفتاری 
 شدهرفتهيپذ هایشرک بيني مديران بر بازده آتي سها  بررسي اين مهم پرداخته شود که کوتهبه

 دارد. تأثيریبهادار تهران چه  اوراقدر بورس 
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 پژوهش. مباني نظری و پیشینه ۲
 

د های اخير به خوتوجه بسياری را در طي سال دانشگاهيبيني مديران در سطح پديده کوته     
در  های ارزشمندیتئوری نمايندگي ديدگاه درزمينههای نظری گسترده بررسي جلب کرده اس .

های عملکرد پنهان و مدل ،(2914مديري  ايجاد نموده اس . گائو و همکاران )بيني شراي  کوته
 [.11] دهدشوند را توضيح ميبينانه ميهای کوتههای اطلاعات پنهان را که منجر به اقدا مدل

 

ــراي  وجود اطلاعات کامل، محرک .مدل عملکرد پنهان ــويقتح  شـ های ها و پاداشها، تشـ

. اين شودميهای کارا و مؤثر توس  مديري  گيریسـها  منجر به تصميم قيم   درزمينهمديران 
ــها  درطرح پاداش يا تنميه  ــها  و محرک اعطای سـ ــتفاده از اختيار خريد سـ نظريه جذابي  اسـ

ــراي   ؛ کنـد کـارکنـان را توجيـه مي     توجهقابلاطلاعاتي، تفاوت  عد  تقارنامـا پس از ايجاد شـ
پاداش مديران با  کهزماني شود.های اطلاعات کامل نمايان ميمدلهای اقتصـادی با نتاي   پيامد

عملکرد بازار سـها  در ارتما  باشـد، آنگاه ممکن اسـ  مديران اقدا  به دستکاری و تغيير قيم     
ــها  و تلاش برای به حداک ر ــرک  نمايند. سـ ــاندن ارزش شـ  ،(2919هارفورد و همکاران) رسـ

ــاره مياند که اهـای نظری ارائـه داده  مـدل  هايي انجا  دهند که توانند فعالي کند مديران ميشـ
ا )و هرا کنترل نمايند، مديران توانايي دستکاری و تغيير جريان درآمد نهاتوانند کاملاً آمالکان نمي

 های آينده را به دوره جاری انتقالتوانند ســودمي نها( را دارند، آنهابر قيم  ســها  آ تأثيربنابراين 
ــدهفيتحرهای توانند درآمدکان ميدهند. مال ــاهده کنند را ش توانند ارقا  اما نمي ؛در هر دوره مش
ــدهگزارش مالک  ،ديگرعمارتبهنمـايند.   وتحليـل تجزيـه هـای واقعي و یيرواقعي را  در بخش شـ

ــدهگزارشهای توانـد تعيين کنـد که آيا درآمد  نمي  بيني خوبي برای عملکرد ماليممنای پيش شـ
 [.13] خير آينده يا

 
ند اکه مديران مراقب قيم  سها تواند زمانيبيني مديران همچنين ميکوته .مدل اطلاعات پنهان

به بازار سها  هستند نيز رخ دهد، در اين  دسترسیيرقابلو دارای اطلاعات خصوصي و محرمانه 
بيني تهکو بازهمکامل تح  نظر قرار دهد،  طوربههای مدير را شراي  حتي اگر مالک بتواند فعالي 

بازار سها  ممکن اس  اقدا  به استفاده از اطلاعات خصوصي مديران  ازآنجاکه ؛مديري  وجود دارد
ايجاد يک واکنش مطلوب  منظوربههای شرک  نمايد، اما برخي مديران ممکن اس  ديگر بخش

 .های خود را تغيير دهندبازار، فعالي 

ها در اثر تقوي  و توسعه يک مجموعه واحد کرد که سازمان خاطرنشان ،(2911واي  ) ريدج و     
های کيفي شوند. ارزيابينتاي  منفي مواجه مي با ها تأکيد ندارند،از اقداماتي که ديگران بر آن

 بر يک مدل تجارت ازحدبيشمنفي تمرکز  بر تأثيرهای معمول و تسهيل شده، مدارک دال روش
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 بينانه در زمانتمايلات کوته تأثيردهد که ها همچنين نشان ميدهد. آنیالب و واحد را نشان مي
يروی قدرتمند بيني تمديل به يک نشدن )لنز( ابعاد ديد يا گستره ديدافراد، افزايش يافته و کوتهتنگ
اين  [.29] ودشهای منفي توس  مديران ميگرفتن بازخوردمنجر به ناديده درنهاي که  شودمي

دارد ميقرارگرفته و وی اذعان  موردتوجه( 1171) عد  واکنش به بازخورد منفي نيز توس  ويک
 راحتيبهمحي  نقش مهمي در اين زمينه داشته و به دليل ويژگي ممهم و نامشخص بودن آن  که

ا محدودی ر یفنّاورها، بازارها و سازمان ممکن اس  مهارت درنتيجه شود؛فرد مي سوءتعميرباعث 
های حوزه يادگيری باعث کاهش های متجانس و يکسان و محدودي تجربه [.27] جذب نمايد

مخربي  أثيراتتتواند مي مسئلهشود که اين بيني و آسودگي خيال ميپذيری و تقوي  کوتهانعطاف
 [.39] بر ارزش شرک  داشته باشد

 

ای گذاری سه دورهبا استفاده از يک مدل سرمايه ،(2917کانگ و همکاران ) .پژوهشپیشینه 

توانند ارزش شرک  )تا کاذب، مي نفساعتمادبهو دارای  نانياطم شيبمديران  که دهنديمنشان 
-به ذاریگسرمايهگذاری بالا بمرند و باعث جمران مشکل کممود يک نقطه( را با افزايش سرمايه

اطميناني  سوگيری شناختي بيش کهيدرحال بنابراين شوند؛بيني مديريتي آمده ناشي از کوتهوجود
اما  ؛منفي بر عملکرد شرک  دارد تأثيرشود، جداگانه درنظر گرفته مي طوربه کههنگاميمديران، 
توانند مفيد شوند؛ ميمشترک درنظر گرفته مي طوربهبيني کاذب و کوته نفساعتمادبه کههنگامي

 [.14شوند ]واقع 
مديره شرک  با استفاده از هيئ  که رسنديمبه اين نتيجه  ،(2919چينتراکارن و همکاران )     

ند و شوها ميمکانيسم حاکمي  شرکتي قوی، باعث کاهش احتمال اخراج مديران اجرايي شرک 
های گذاریهای تحقيق و توسعه و سرمايهانگيزه بيشتری برای انجا  پروژه نهامديران اجرايي آ

 [.7شود ]ميبيني مديريتي کوتهدت دارند که اين امر منجر به کاهش بلندم
( و ماههسهو  ماههششبه مطالعه تکرار گزارشگری مالي )سالانه،  ،(2919کرف  و همکاران )     
. آنها پرداختند1179-1119آمريکا در طي دوره  متحدهايالات هایشرک بيني مديران کوته

ها ارائه  گذاری شرکمالي بر تصميمات سرمايه یتکرار گزارشگرايش افز تأثيرشواهدی ممني بر 
 ،های بزرگ اقتصادیگذاریسرمايه به کاهشمالي منجر  یتکرار گزارشگرکنند که افزايش مي

قات تحقي کهدرحاليشود؛ بيني مديري  ميوری، کاهش رشد فروش و افزايش کوتهکاهش بهره
ثم  اطلاعات و کاهش هزينه سرمايه اشاره  ازجملهقملي به مزايای افزايش تکرار گزارشگری مالي 

های اروپا، سنگاپور و استراليا که گزارش ازجملها برای کشورهای مختلف نهکنند نتاي  مقاله آمي
اروپا  م اخير اتحاديه، اين مقاله از تصميدرنتيجهو استفاده اس .  بحثقابل، هس اجماری  ماههسه
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رس اوراق در بو شدهپذيرفتهبرای شرک   ماههسهو انگلستان برای کنارگذاشتن نياز به گزارش 
 [.11] کندگذاری بلندمدت پشتيماني ميو تروي  سرمايه مدتکوتاهجلوگيری از  منظوربه بهادار،
های گذاری در طرحرمايهبيني مديران و کاهش سبه مطالعه کوته ،(2919چن و همکاران )     

 نانهيبرفتار کوتهگذاران نهادی تحقيق و توسعه در بازار در حال ظهور تايوان و اينکه آيا سرمايه
 منظورهبتايواني،  هایشرک دهد که مديران پردازند. نتاي  نشان ميمي ،کنندمديران را تشديد مي

همچنين ؛ کنندمي را قطعو توسعه های تحقيق مدت عايدات، هزينهرسيدن به اهداف کوتاه
در مقابل،  ند.کنبيني مديريتي را تشديد ميگرا، کوتهمدتکوتاه گذاران نهادی داخل سازمانيسرمايه
های بيني مديريتي و کاهش هزينهيک سپر از کوته عنوانبهگذاران نهادی خارج سازماني سرمايه

 [.9] کنندتحقيق و توسعه جلوگيری مي
بزرگ بررسي  هایشرک گزارشگری مالي را در نوآوری  تأثيرها آن ،(2911چانگ و همکاران )     

ع شده و منافثم  تری دارند از اختراعاتکارانهظههايي که گزارشگری مالي محافکردند. شرک 
هايي کارانه بر نوآوری، در شرک اقتصادی کمتری برخوردار هستند. اثرات گزارشگری مالي محافظه

رفتار  هانو مديران آ اس  تريطولانا نهکه نياز بيشتری به نوآوری دارند و چرخه توسعه محصول آ
موجب  کارانه،همچنين گزارشگری مالي محافظه؛ هس  ترملموستری دارند، بينهکوته

-لاوهع کند.بيني مديري  را تشديد ميو کوته شودميبزرگ  هایشرک نوآوری  هاييمحدودي 

 وسيلهبه جادشدهياجريان وجوه نقد  دارند، تریکارانهمحافظههايي که حسابداری در شرک  ،براين
 [.1] هس تر های زماني کوتاهکمتر و افق نوآوری

منفع  تکرار  -بستان، هزينه -بده تأثيربه مطالعه و بررسي  ،(2914گيگلر و همکاران )     
ايد مکلف ها با معتقدند که شرک نهپردازند. آمي بيني مديرانافشاسازی گزارشگری مالي و کوته

تا تعداد دفعات گزارشگری نتاي  عمليات خود را در بازار سرمايه افزايش دهند. مزي  افزايش  شوند
ص های با ارزش خالگذاری در پروژهتکرار گزارشگری مالي اين اس  که باعث جلوگيری از سرمايه

. هزينه افزايش تعداد دفعات شودد قيم  بازار سها  ميشود و باعث بهمود رونفعلي منفي مي
برای  دهد.گرايي مديريتي را افزايش ميمدتگزارشگری مالي اين اس  که احتمال پديده کوتاه

های ن هزينهکردن بيو سمک و سنگين وتحليلتجزيهگيری و ايجاد شراي  مطلوب بايد به تصميم
 [.19] کرار افشاسازی گزارشگری مالي پرداخته شودگرايي مديريتي و مزايای تمدتکوتاه
در بازار سرمايه ايران با  بينينزديکدر تحليل پديده  ،(1311مرادی، باقرپور و احمدی )     
عوامل  ابيني باعث شده تمدلي ممتني بر حسابداری مازاد تميز، نشان دادند که کوته کارگيریبه

ن های روزانه جايگزيدربورس فراموش شود و کسب بازدهيگذاری سرمايهبنيادی و افق بلندمدت 
 را نشان آن عد  کاراييو  تائيدبيني را در بازار سرمايه ايران وجود پديده کوته ؛ بنابراينآن شود

 [.19] دهدمي
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و  بينمديري  کوته شواهد تجربيبررسي تئوری و در پژوهشي به ،(1313مرادی و باقری )     
اتواني همچنين در اين تحقيق ن؛ بازاريابي و تحقيق و توسعه پرداخته اس  هایعالي با فارتما  آن 

ران بيني مديهای بازاريابي و تحقيق و توسعه مربو  به کوتهبازار سها  در ارزيابي فعالي 
روش قطع بين )مديري  کوته مدت و آيندهکوتاه گرفته اس . در اين تحقيق بازده موردبررسي قرار

ش هزينه بازاريابي و تحقيق و توسعه جه  افزايش درآمدها( را ارزيابي نموده و نتاي  حاکي يا کاه
بيني وتههمچنين آثار ک ؛مدت بر ارزش شرک  اس منفي بلند تأثيربيني دارای از آن اس  که کوته

های دهد که فعالي گيرد و نتاي  نشان ميمديران و مديري  سود بر بازده مورد مقايسه قرار مي
م  به مديري  نسبين( پيامدهای منفي بيشتری بر عملکرد مالي آينده شرک  واقعي )مديري  کوته

 [.17] سود دارد
ــاورز )      ــي جريانبه ،(1312مرادی و کش ــرک  با درنظرگرفتن هبررس ای نقد آزاد و عملکرد ش

ــان  کوتـه  های نقدی آزاد با بازده جريان دهد کهميبيني مـديران پرداخ . نتاي  اين تحقيق نشـ
 رتما بر ابيني مديران کوته و همچنينمدت و بلندمدت رابطه منفي معناداری دارد ســها  در کوتاه

نفي م صــورتبه تأثيرو اين  هســ  مؤثرمدت ت و بلندمدکوتاه های نقدی آزاد با بازدهبين جريان
بين وتهک هایشرک های نقدی آزاد در که حساسي  بازدهي نسم  به جرياناس . با توجه به اين

ــتربي ــ ، با افزايش جريان نقد آزاد، کاهش بي شـ ــتاسـ بنابراين  د؛ری در بازدهي رخ خواهد داشـ
ــ های نقدی آزاد، ربيني مـديران و جريـان  کوتـه  مديران را در جه  منافع  طلمانهفتارهای فرصـ

نفي م تأثيرطلمانه بر عملکرد شرک  دهند و اين رفتارهای فرصـ  شـخصـي ايشـان افزايش مي   
 [.1۳] گذاردمي

مدت کاری بر بازده بلندبيني مديري  و محافظهبررسي اثر کوتهدر پژوهشي به ،(1312قدسي )     
ها پرداختند. در راستای تحقق اين هدف، چهار فرضيه سها  با درنظرگرفتن چرخه عمر شرک 

 طي بهادار تهراندر بورس اوراق  شدهپذيرفته هایشرک شرک  از بين  17طراحي و با انتخاب 
 13۳4آزمون شده اس  که برای بازده سها  بازه زماني از  13۳1الي  13۳4ساله،  9بازه زماني 

هد که دنشان مي های پژوهشفرضيهآماری  وتحليلتجزيهدرنظرگرفته شده اس . نتاي  1311تا
مديري  با بازده سها  در بلندمدت رابطه منفي معناداری دارد و همچنين  بينيو کوتهکاری محافظه

 صورتبه يرتأثو اين  هس  مؤثرمدت بلند کاری با بازدهحافظهبيني مديران بر ارتما  بين مکوته
، در کاری با بازده بلندمدت سها بيني و محافظه، رابطه بين متغيرهای کوتهدرنهاي  .منفي اس 

تر از دو مدل ديگر اس ؛ اما در دو مدل رشد و اُفول، تفاوت معناداری با يکديگر مدل بلوغ، قوی
 [.1] ندارند

 همورداستفادای تدوين مماني نظری، روش کتابخانه منظوربهدر اين تحقيق  .هادادهگردآوری 
  و اس گرفته قرار مورداستفادههای مالي روش ميداني آوری دادهجمع منظوربهو  اس  قرارگرفته
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پرداز، تدبير افزارهاینر های فشرده سازمان بورس اوراق بهادار تهران، لوح ازجملهمنابع مختلفي از 
برای  و سازمان بورس استفاده شده اس . شرک  بورس رسانياطلاعنوين، ساي   آوردره

 افزارنر آزمون فرضيه از  منظوربهو  Excel افزارنر  ها از، تلخيص و ايجاد پايگاه دادهبندیدسته

Eviews  استفاده شده اس . 1نسخه 
 

در بورس  شدهپذيرفته هایشرک جامعه آماری در اين تحقيق، شامل  .نمونه آماریجامعه و 
بودن بودن و همگنان به اطلاعات، همچنين استاندارد. دسترسي آسهس اوراق بهادار تهران 

 اين انتخابي جامعه آماری تحقيق اس . نمونه عنوانبهها اطلاعات آنها دليل انتخاب اين شرک 

 موردبررسي هایشرک  در حقيق باشند و  زير  شراي که دارای شودمي هاييشامل شرک  تحقيق
 اند:در اين تحقيق به روش حذف سيستماتيک انتخاب شده

 موجود باشد. 1313تا  13۳1های شرک  برای دوره زماني تحقيق يعني سال ( اطلاعات مالي1
  .باشد اسفندماهمنتهي به پايان  نها( سال مالي آ2
باشند )يعني  شده پذيرفته اوراق بهاداردر بورس  1/1/13۳1تا تاريخ  هايي که حداک رشرک  (3

از بين  موردبررسيباشند( و نا  شرک  در دوره  شده پذيرفتهدر بورس  13۳1قمل از سال 
 بهادار تهران حذف نشده باشد. اوراقدر بورس  شدهپذيرفته هایشرک 

 تغيير دوره مالي نداده باشند. موردبررسي( در دوره 4
گذاری و ... به دليل ماهي  خاص سرمايه هایشرک ها، مالي، بانکهای همؤسس( عد  شمول 1

 .انهفعالي  و ويژگي خاص درآمد و چرخه فعالي  آ
شراي  فوق را  1313تا  13۳1شرک  در دوره زماني  117ها تعداد پس از اعمال محدودي      

ها جه  بررسي انتخاب و تمامي شرک  نشدهگيری انجا  توجه به اين امر نمونهدارا بوده و با 
لاز  به ذکر اس  که با توجه به نحوه محاسمه برخي از متغيرهای تحقيق، از اطلاعات  اند.شده
 نيز استفاده شده اس . 13۳4سال 

 
 تعريف قابلزير  ورتصبهبا توجه به مماني نظری و پيشينه تحقيق، فرضيه تحقيق  .فرضیه تحقیق

 :اس 

 معناداری بر بازده آتي سها  شرک  خواهد داش . تأثيربيني مديران کوتهـ 
 

 

 متغیرهای تحقیق
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متغير وابسته تحقيق حاضر بازده آتي سها  شرک  اس . بازده سها   .متغیر وابسته تحقیق
رابطه زير محاسمه  اساسبر  اکنونهمبورس اوراق بهادار تهران  در شدهپذيرفته هایشرک 

 شود:مي
زده يک روز( )در اين بخش با موردنظرمنظور از بازده، مجموعه مزايايي اس  که در طول دوره      

ی در سها  گذار. بازده سرمايهشودو نسم  به قيم  ابتدای دوره محاسمه مي گيردبه سهم تعلق مي
و منافع حاصل از های اول و آخر دوره يم وجه به قعادی در اين تحقيق و در يک دوره معين با ت

 [.11]اس   شدهمالکي  و افزايش سرمايه شرک  و از رابطه زير محاسمه 
 

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

𝑃𝑖 (𝑡−1)

 

 که در آن:
𝑅𝑖𝑡: بازده سها   دهندهنشانi  در دورهt 
𝑃𝑖𝑡 قيم  سها : i  در دورهt  
𝐷𝑖𝑡  سود تقسيمي سها :i  در دورهt  
M آورده نقدی صاحمان سها  و : 

∝𝑖𝑡  نسم  افزايش سرمايه شرک :i  در دورهt . اس 
( بر اساس بازده بازار و نيز بازده یيرعادی RET) شدهاصلاحدر مدل تحقيق از بازده یيرعادی      

 متغير وابسته استفاده خواهد شد. عنوانبهبر اساس اندازه  شدهاصلاح
 

شناسايي و  بيني مديري . برایاز کوته عمارت اس متغيرمستقل تحقيق  .متغیر مستقل تحقیق
بين، ابتدا لاز  اس  سطح مورد انتظار بازده دارايي، هزينه بازاريابي و هزينه کوته هایشرک تعيين 

 [:1] ردکيق با استفاده از رواب  زير برآورد تحقيق و توسعه را برای هر شرک  در دوره زماني تحق
ROAi,t = β9 + β1ROAi,t−1 + εi,t 

Mktgi,t = β9 + β1Mktgi,t−1 + εi,t 

R&𝐷i,t = β9 + β1R&𝐷i,t−1 + εi,t 

 که در آن:
ROAi,t: د.شوها سنجيده ميها که بر اساس نسم  سود خالص به جمع دارايينرخ بازده دارايي 

Mktgi,t: ها.فروش به جمع داراييهای بازاريابي و نسم  هزينه 
R&𝐷i,t: ها.های تحقيق و توسعه به جمع دارايينسم  هزينه 

های ها، هزينه بازاريابي و هزينهپس از محاسمه مقادير موردانتظار )برآوردی( بازده دارايي     
های س  مدلتو شدهينيبشيپهای فوق، مقادير واقعي با مقادير تحقيق و توسعه با استفاده از مدل
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-ها در چهار گروه اصلي تقسيم(، شرک 𝜀𝑖,𝑡فوق مقايسه شده و با توجه به ميزان تفاوت موجود )

 شوند.بندی مي
 

 ۴گروه  ۳گروه  ۲گروه  1گروه 

اختلاف م م  بين بازده 
 و شدهينيبشيپدارايي 

 واقعي

اختلاف م م  بين بازده دارايي 
 و واقعي شدهينيبشيپ

اختلاف م م  بين بازده 
 و شدهينيبشيپدارايي 

 واقعي

اختلاف منفي بين 
بازده دارايي 

 عيو واق شدهينيبشيپ

های اختلاف منفي هزينه
بازاريابي و تحقيق و توسعه 

 و واقعي شدهينيبشيپ

های فق  اختلاف يکي از هزينه
 بازاريابي و تحقيق و توسعه منفي

های اختلاف م م  هزينه
بازاريابي و تحقيق و توسعه 

 و واقعي شدهبينيپيش
 

 
بين در دارای مديري  کوته یهاشرک  عنوانبه 1حاضر در گروه  هایشرک ها، در اين گروه     
ای هها، هزينهبا داشتن عملکرد م م  مالي و افزايش بازده دارايي چراکه شوند؛گرفته مينظر 

 شرک  کاهش يافته اس .بازاريابي و تحقيق و توسعه 
 

 از: اندعمارتمتغيرهای کنترلي تحقيق  .متغیرهای کنترلي تحقیق
 ERD_Surpriseit بازاريابي و تحقيق و توسعه نسم  به سال  یهانهياز هز: تغييرات در سود قمل

 ماقمل آن.
∆R&𝐷it تحقيق و توسعه نسم  به مقادير مشابه سال ماقمل آن. یهانهيدر هز: تغييرات 

 ∆Mktgitهای بازاريابي نسم  به مقادير مشابه سال ماقمل آن.: تغييرات در هزينه 
Sizeit معيار اندازه شرک . عنوانبه: لگاريتم طميعي ارزش بازار شرک  در پايان سال مالي 

 BMit. نسم  ارزش دفتری به ارزش بازار شرک : 
Momentumit ماه گذشته.ششدر  بازده بازار، بر اساس شدهاصلاح: بازده 
Fixed Effects متغير وابسته تحقيق. برزمان: اثرات ثاب  مربو  به نوع شرک  و 

 

 شناسي تحقیقروش. ۳

ين منظور بود. بد دخواهبيني مديران بر بازده آتي سها  کوته ثيرأبررسي تپي  در اين تحقيق     
  کلي بررسي وضعيبه ابتدا با استفاده از آمار توصيفي همچون ميانگين، ميانه، انحراف معيار و...

بيني مديران بر بازدهي آتي سها  کوته تأثير ،شود. در ادامهمتغيرهای تحقيق پرداخته مي
 [.29] نمونه بررسي خواهد شد هایشرک 
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Returni,t+1 =  α9 + α1Myopiait + α2ERD_Surpriseit + α3∆R&𝐷it

+ α4∆Mktgit + α1Sizeit + α9BMit + α7Momentumit

+ Fixed Effects + εi,t 

 
 فوق: در مدل

Returni,t+1.بازده ساليانه سها  شرک  در سال آينده : 
Myopiait : مدل شناسايي اين  بر اساسشرک  نمونه  کهدرصورتييک متغير مجازی اس  و

 بين شناسايي شود به اين متغير مقدار يک و در یير اينشرک  دارای مديري  کوته عنوانبهمتغير، 
هايي دارای مديري  شرک  ،. مطابق روش شناساييخواهد شدصورت مقدار صفر اختصاص داده 

-ها، هزينهکه با داشتن عملکرد م م  مالي و افزايش بازده دارايي شوندگرفته ميبين در نظر کوته

فوق بر اساس ميزان معناداری و  اس . در مدل افتهي کاهشا نهبازاريابي و تحقيق و توسعه آهای 
يا رد فرضيه تحقيق  تائيددرخصوص  𝛼1بيني مديران برای متغير کوته آمدهدس بهنيز علام  
 شود.مياعلا  نظر 

 
 

 ها تحلیل داده .۴

و اين بدان معناس  بازده اس   731/9برابر با  ( 1t+Returnمتوس  بازده سال آتي ) .آمار توصیفي
باشد )لاز  به ذکر اس  که دليل بالابودن اين مقدار مي ٪74ها حدود توس  شرک  شدهکسبآتي 

ير ضريب مقاد باشد(.نمونه مي هایشرک توس  برخي از  شدهکسببه دليل بازدهي بسيار بالای 
 ريمتغيانگين م اين متغير اس . عيتوز ياحتمالنمودن نرمال انگريب ريمتغاين  چولگي و کشيدگي

درصد از  27و اين نتيجه بدان معناس  که در  هس  297/9( برابر با Myopiaمديران ) ينيبکوته
 بيني مشاهده شده اس . ديگر نتاي نمونه تحقيق، مديران دارای شراي  کوته هایشرک 
ق و های بازاريابي و تحقيدر سود قمل از هزينهدهنده آن اس  که ميانگين متغير تغييرات نشان

 باشد که مقدار اندک اينمي 9994/9( برابر با ERD_Surprise) توسعه نسم  به سال ماقمل آن
سال  های بازاريابي و تحقيق و توسعه نسم  به رقممتغير بيانگر تغييرات اندک سول قمل از هزينه

وسعه های تحقيق و تهای بازاريابي و نيز هزينهزينه. متوس  متغير تغييرات در هاس گذشته آن 
(ΔMktg_RD برابر با )ا هبودن تغييرات در اين هزينهکه اين مقدار نيز بيانگر کم اس 9999/9

سم  ارزش دهد که ميانگين ن. ساير نتاي  نشان ميباشديها مآننسم  به ارقا  مشابه سال گذشته 
باشد. با توجه به مي 7۳93/9برابر با  شدهيبررس هایشرک ( در ميان BMدفتری به ارزش بازار )

مونه ن هایشرک دهد که در اين نتيجه نشان مي باشد،کمتر از يک مي آمدهدس بهاينکه عدد 
 ماههششاز ارزش دفتری شرک  بوده اس . ميانگين بازده اصلاح شده  تربزرگارزش بازار 
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(Momentum برابر با )ماههششنمونه در  هایشرک بدان معناس  که  اين و اس  9111/9 
 اند.درصد بازدهي بيشتر از بازدهي بازار را کسب نموده 19نخس  حدود 

 
 بودن متغير وابسته با استفاده از آزمون کولموگورففرض نرمال .های تحقیقمدل وتحلیلتجزيه

ای ساده ینا پارامتراسميرنف، روش  - اس . آزمون کولموگورف گرفته قرار موردبررسياسميرنف  -
اری را با نا  اختص های آماری منتخب اس  که آنبرای تعيين همگوني اطلاعات تجربي با توزيع

KS دهند. نمايش مي 
 

 (Return t+1بودن توزيع متغير بازده آتي سها  )نتاي  آزمون نرمال .1جدول 

 
 

های سال در اک ر KSآماره  (sigمعناداری ) مقدار سطح ،1بخش نخس  جدول در  مطابق نتاي      
بودن توزيع متغير وابسته در و اين بدان معناس  که فرض نرمال اس  1۵از  ترکوچک تحقيق

ع اين برای رفاس . نمودن توزيع متغير بازده آتي سها  و بيانگر نرمال رد شده 11۵سطح اطمينان 
بخش  متغير )به شرححاصل از استفاده شده اس . نتاي   یريگتميلگارمشکل از روش استاندارد 

های تحقيق نرمال اس  )با توجه به اينکه دهد که توزيع متغير در اک ر سال( نشان مي1دو  جدول 
 باشد(. درصد مي 1از  تربزرگ آمدهدس بهسطح معناداری 

 
 ها در مدل تحقيقنتاي  آزمون همساني واريانس .2جدول 
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Heteroscedasticity Test: Breusch-Pagan-Godfrey 

F-statistic 21379۳/1  Prob. F( 121 ،9 ) 9999/9  

Obs*R-squared 14392/39  Prob. Chi-Square(9) 9999/9  

Scaled explained SS 7917/329  Prob. Chi-Square(9) 9999/9  

 
که معناداری اين تحقيق  در خصوص مدل 2شرح جدول ها به همساني واريانسنتاي  آزمون      

ها و به عمارتي اين نتيجه بيانگر رد فرض همساني واريانس که اس  999/9آزمون برابر با 
باشد. در اين مطالعه برای رفع مشکل ناهمساني مي هاعد  همساني واريانسدهنده وجود نشان

افزار برآورد توس  نر  استفاده شده و در( GLS)1يافته ها از روش حداقل مربعات تعميمواريانس
  [.21] آماری به مدل ضرايب وزني متناسب با واريانس داده شده اس 

ازده آتي سها  معناداری بر ب تأثيربيني مديران نتاي  آزمون فرضيه تحقيق ممني بر اينکه؛ کوته     
 زير اس :های شرک  خواهد داش ، به شرح بخش

 
 و آزمون هاسمن Fنتاي  آزمون  .3جدول 

 سطح معناداری  آماره آزمون  نوع آزمون

 999۳/9  1111/1  )اثرات ثاب ( Fآزمون 

 9999/9  2371/74  بودن اثرات ثاب (آزمون هاسمن )تصادفي
 

 
برابر با دهد که مقدار آماره اين آزمون نشان مي 3( در جدول ليمر)آزمون  Fتاي  آزمون ن     

اين بدان معناس  که الگوی مدل، دارای اثرات  و باشديم999۳/9سطح معناداری آن  و 1111/1
رک  دهد که نوع فعالي  شمدل، نشان مي علاوه بر تعيين الگوی آمدهدس بهنتيجه  اس .ثاب  

نتاي   اشد.بمتغير وابسته تحقيق( اثرگذار مي عنوانبهيک نوع مقطع( بر بازده آتي سها  ) عنوانبه)
 بودن اين اثرات ثاب که جه  بررسي تصادفي 3در آزمون هاسمن به شرح جدول  آمدهدس به

و سطح معناداری  2371/74( برابر با .Chi-Sqدو ) -دهد که مقدار آماره کاینشان مي شدهانجا 
-فرض تصادفي ؛ بنابرايناس  1۵از  ترکوچکباشد و با توجه به اينکه اين مقدار مي 9999/9آن 

 عنوانهبباشد و اين الگو بودن اثرات ثاب  مدل رد شده و اثرات ثاب  مدل از نوع یيرتصادفي مي
مورد  يادفتصريیبنابراين مدل تحقيق با استفاده از اثرات ثاب   ؛اس  شده پذيرفتهالگوی ارجح 

 به شرح زير اس : که نتاي  قرارگرفته وتحليلتجزيه
 

 نتاي  ضرايب متغيرهای مدل تحقيق .4 جدول

                                                 
1. Generalized Linear Square  
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VIF سطح معناداری T  متغیرهای مدل ضريب  آماره

 999/9  949/9-  771/۳-  C 

344/1  797/9  379/9-  931/9-  MYOPIA 

314/1  991/9  ۳19/2  491/1-  ERD_SURPRISE 

219/1  27۳/9  9۳7/1  21۳/2  ΔMKTG_RD 

91۳/1  999/9  721/1  149/1-  SIZE 

119/1  999/9  999/12  3۳1/3  BM 

132/1  111/9  422/1-  131/9-  MOMENTUM 

  ۳11/1   F 

  999/9   sig 

  474/2   Durbin-Watson stat 

  222/9   R Square 

 

 که: دهدنشان مي 4از جدول  آمدهدس بهنتاي  
و اين نتيجه  اس  999/9و سطح معناداری آن برابر با  ۳11/1مدل برابر با  Fمقدار آماره  -

باشد و بيانگر آن اس  که بين متغيرهای تحقيق رابطه معناداری دهنده معناداری مدل مينشان
اس  222/9ضريب تعيين مدل برابر با  4نتاي  جدول مطابق  وجود دارد و مدل تحقيق معنادار اس .

 غيرهای مستقلمتغير وابسته توس  مت درصد از تغييرات 22معناس  که حدود و اين نتيجه بدان 
عد   انگريمقدار باين  که باشديم 474/2. مقدار آماره دوربين واتسون برابر با شودبيان مي

دهد که مي ( نشان4خطي )در ستون آخر جدول س . نتاي  آزمون هما هاخودهممستگي باقيمانده
که اين امر  اس )عامل تور  واريانس(در تما  متغيرهای مدل، نزديک به يک  VIFمقادير آماره 

 خطي بين متغيرهای مستقل تحقيق دارد. حکاي  از عد  وجود هم
متغير مستقل  عنوانبه (Myopiaبيني مديران )کوته( Probو سطح معناداری ) tمقدار آماره  -

باشد و اين به معنای آن اس  که فرض برابری مي 797/9و  -379/9تحقيق، به ترتيب برابر با 
انه بيني مديران بر بازده ساليکوته تأثيرشده و  تائيد 11۵در سطح اطمينان  باصفر،ضريب اين متغير 

و سطح معناداری اين متغير، به ترتيب  tبودن مقدار آماره منفي آتي سها  شرک  معنادار نموده اس .
آن  نگرنشايجه  نت بيني بر بازده ساليانه آتي سها  اس .معنای کوتهمنفي اما بي دهنده تاثيرنشان

نه نمو هایشرک بيني مديران، کاهش بازده ساليانه آتي سها  اس  که در صورت وجود کوته
با  یهاشرک دهنده آن اس  که بازده ساليانه آتي سها  در نشان نتيجه درواقع شود.مشاهده مي

 دهنده آن اس  که:نتيجه نشانبيني مديران کاهش يافته اس . کوته
ها  شرک  معناداری بر بازده ساليانه آتي س تأثيربيني مديران بر اينکه کوتهفرضيه تحقيق ممني ـ 

 شود.رد مي 11۵خواهد داش ، در سطح اطمينان 
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 نتاي  متغيرهای کنترلي به شرح زير اس :
های بازاريابي و تحقيق و و سطح معناداری متغير تغييرات در سود قمل از هزينه t مقدار آماره -

 که اس  991/9و  ۳19/2به ترتيب برابر با ، (ERD_Surpriseال ماقمل آن )توسعه نسم  به س
 باشد.ينمونه م هایشرک م م  و معنادار اين متغير بر بازده ساليانه آتي سها   تأثيربيانگر 
ای هتغييرات سود قمل از هزينه اين متغير بيانگر آن اس  که با افزايش tبودن مقدار آماره م م 

  .برعکسبازده آتي سها  شرک  افزوده شده اس  و  زانيبر م و توسعه، قيتحق وبازاريابي 

های بازاريابي و تحقيق و توسعه ( متغير تغييرات در هزينهProbو سطح معناداری ) tمقدار آماره  -

 اس  27۳/9و  9۳7/1( به ترتيب برابر با ΔMktg_RD) هاآننسم  به ارقا  مشابه سال ماقمل 
باشد. نمونه مي یهاشرک اين متغير بر بازده ساليانه آتي سها   یمعناياما بم م   تأثيرکه بيانگر 

ای بازاريابي، هدهد که با افزايش اين متغير کنترلي که بيانگر افزايش هزينهاين نتيجه نشان مي
اهده شمباشد، افزايش بازده ساليانه آتي سها  تحقيق و توسعه نسم  به ممالغ سال گذشته آن مي

 شود.مي
 رفتهگ قرار موردسنجش( که با استفاده از لگاريتم طميعي ارزش بازار شرک  Sizeاندازه شرک  ) -

باتوجه به ) نمونه داشته اس . هایشرک م م  و معنادار بر بازده ساليانه آتي سها   تأثيریاس ، 
(. باشدمي 999/9و  721/1و سطح معناداری اين متغير به ترتيب برابر با  t اينکه مقدار آماره

ازار با ارزش ب هایشرک دهد که بازده ساليانه آتي سها  در اين نتيجه نشان مي ،ديگرعمارتبه
 بالاتر، به شکل معناداری بيشتر بوده اس .

(، به ترتيب برابر BMش بازار )و سطح معناداری متغير نسم  ارزش دفتری به ارز tمقدار آماره  -
م م  و معنادار اين متغير بر بازده ساليانه آتي  تأثيرباشد که بيانگر مي 999/9و  999/12با 

 نسم  اين متغير بيانگر آن اس  که با افزايش tبودن مقدار آماره . م م اس نمونه  هایشرک 
 . نمونه افزوده شده اس  هایشرک ارزش دفتری به ارزش بازار، بر ميزان بازده ساليانه آتي سها  

 شدهاصلاح ماههشش بازده ريمتغو سطح معناداری  tمقدار آماره  که دهديمنشان   ينتا گريد -
ه گذشت ماههششدر که بيانگر وضعي  بازدهي سها  شرک   (Momentum) بر اساس بازده بازار

و اين نتيجه بدان معناس  که بازدهي نيمسال  اس  111/9و  -422/1باشد، به ترتيب برابر با مي
 ته اس .داش موردبررسي هایشرک بازده ساليانه آتي سها   بر معنايبمنفي اما  تأثيریگذشته 

 
 گیری نتیجهبحث و . ۵

 شدهپذيرفته هایشرک بيني مديران بر بازده آتي سها  کوته ريتأثبررسي اين تحقيق در پي      
های بورس کلي استفاده از يک نمونه از شرک طوربه ؛بوده اس  بهادار تهران اوراقدر بورس 

که درصورت وجود نتيجه اس   نيا انگريب 1313الي 13۳1های اوراق بهادار در فاصله سال
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نتيجه  عدرواق. شودمشاهده مينمونه  هایشرک بيني مديران، کاهش بازده ساليانه آتي سها  کوته
ته بيني مديران کاهش يافبا کوته هایشرک دهنده آن اس  که بازده ساليانه آتي سها  در نشان

 درخصوص متغيرهای ساير نتاي  آماری معنادار نموده اس . ازنظراس ، هرچند که اين نتيجه 
يق و توسعه های بازاريابي و تحقبيانگر آن اس  که تغييرات در سود قمل از هزينه رگذاريتأثرلي کنت

مچنين ه؛ م م  و معنادار بر عملکرد مالي آتي و بازدهي ساليانه آتي سها  داشته اس  تأثيری
منفي  أثيریتم م  بر بازده ساليانه آتي سها  و  تأثيرینسم  ارزش بازار به ارزش دفتری شرک  

 آمدهدس بهمقايسه نتاي   درزمينه .داشته اس  شدهيبررس هایشرک بر عملکرد مالي آتي سها  
قراب  دارد.  (2911) محتوی تنها با تحقيق تانگ و ژانگ ازلحاظاين تحقيق  ،با تحقيقات پيشين

 هایشرک بيني مديران در بررسي واکنش بازار سرمايه به کوتهبه اندر اين تحقيق محقق
 هایبرنامه اجرای در بر اين باورند که مديران انققاند. محدر بورس آمريکا پرداخته شدهپذيرفته

 منجر هاروش اين از که هريک برخوردارند مديريتي مختلف راهمردهای انتخاب توان از تجاری،

 انتخاب  مستلز کارايي مديري ، درنهاي ، و شد خواهد متفاوتي نقدی هایجريان ايجاد به

 ،در عمل اما ؛بيانجامد برای شرک  انتظاردمور ارزش بالاترين به که اس  ایبهينه راهمردهای
 ارزيابي نگرِمدتکوتاه به معيارهای پاسخ در م ال مختلف )برای دلايل به مديران اوقات گاهي

 خلق و بلندمدت اهداف بر تمرکز جایبهشرک ،  آفرينارزش راهمردهای انتخاب در عملکرد(،

 که آورندمي روی به راهکارهايي راهکار، بهترين انتخاب طريق از موردانتظار ارزش بيشترين

 ممدل سازو مسئله بغرن  به موضوعي مهم، زماني اين و بخشد بهمود را آنها مدتکوتاه عملکرد

 بلندمدت در شرک  موردانتظار کاهش ارزش نهيهز به مديران، سوی از انتخابي چنين شود کهمي

ايجاد بستر مناسمي  منظوربهالمته  ؛شرک  بگذارد ندهيآ عملکرد بر نامطلوبي تأثير و شود منجر
تحقيق  توان به نتاي همچنين مي شود؛تری بررسي برای ارائه نظر بايد بازده آتي در افق گسترده

ن اسپيرمن رابطه بي ایرتمه( اشاره کرد که با استفاده از آزمون هممستگي 2919تيهو و همکاران )
نتاي  حاکي  و آمريکا را بررسي کردند متحدهايالاتبهادار  اوراق بيني مديران بورسبازدهي و کوته

بازدهي و عايدات را افزايش  بين،از آن اس  که در زمان عرضه اوليه اوراق بهادار مديران کوته
[. 24] کندتری را گزارش مييدات پايين، بازدهي سها  و عازمانيمدتدهند و پس از گذش  مي

کاهش مدت قرارداد مدير با شرک ،  (؛2914) توس  ويلدل شدهانجا بر طمق مقاله  ،علاوه بر اين
 يجهدرنت شود؛ميشود که بازدهي کمتری از جريانات نقدی آتي شرک  نصيب مدير باعث مي

 سمتاًنزياد به دنمال بازدهي  احتمالبه ، مديرانهس مدت که قرارداد مديران با شرک  کوتاهزماني
بينانه هاحتمال رفتار کوت درنتيجهباشند و مدت قيم  سها  ميافزايش کوتاه وسيلهبهبيشتری 
ر را تر اما بازدهي بالاتهای با ارزش فعلي خالص پايينا پروژهنهم ال، آ برایبيشتر اس .  مديران

مالي  نيتأميک شرک  برای  کههنگامي[. 2۳] کنندميمدت خود انتخاب در زمان تصدی کوتاه
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صاحمان سها  وابسته اس ، مديران تشويق  مالي از طريق حقوق نيتأمبه  شدتبه 1های جديدپروژه
بينانه به های کوتهگيریمدت با استفاده از تصميمکه برای افزايش قيم  سها  در کوتاه شوندمي
 بين متور  شده اس ،قيم  سها  شرکتي که توس  مديران کوته .ها بپردازندمالي پروژه نيتأم

 د.شويرعادی منفي بلندمدت تمديل ميبعدها به بازده ی
 

هايي نيز وجود شود محدودي در هر پژوهش و تحقيقي که انجا  مي .های تحقیقمحدوديت
يز اين تحقيق ن دهي نتاي  تحقيق اس .ها عمدتاً موانع مربو  به تعميمکه اين محدودي  دارد

نها به آهايي اس  که همانند ساير تحقيقات ممتني بر روش علمي، دارای يک سری محدودي 
 شود:اشاره مي

گيری و گزارش رويدادهای مالي ممکن اس  های حسابداری اندازهاثرات ناشي از تفاوت در روشـ 
 بر نتاي  اثر گذارد و تعديلي از اين باب  صورت نگرفته اس .

مالي  یهادورهمالي  صورتبهرسمي مربو   هاگزارشهای مرتم  با متغيرهای تحقيق از دهداـ 
اين  شکيبکتابخانه بورس اوراق بهادار تهران بوده اس  که  افزارهاینر مربوطه موجود در 

ها در اثر عواملي چون گزارش افزارنر بعد از بارگذاری بر روی اين  یهاماههای مالي در صورت
شوند که اثرات مربو  به اين تغييرات بنا به دلالي چون خوش تغيير ميحسابرسي يا یير و... دس 

کممود وق  و نمود اطلاعات منسجم مربو  به اين تغييرات در تحقيق حاضر درنظر گرفته نشده 
 اس .

آماری مربوطه، محدودي   وتحليلتجزيه، روش رگرسيون و هاداده یسازمدلمحدودي  حاکم بر  ـ
 گونهنياگذارد که تلاش محقق بر حداقل نمودن ديگری اس  که بر نتاي  آماری تحقيق اثر مي

 خطا بوده اس .

از نمونه  13۳1بعد از سال  هایشرک گذاری و سرمايه هایشرک ها و ها، بيمهحذف بانکـ 
 بورسي در اين تحقيق هایشرک کل  ازآنجاکه ؛شدن نمونه شودتواند باعث کوچکتحقيق مي

 جامعه بايد با وسواس عمل نمود. کلبهقرار نداشتند لذا در تعميم نتاي  
 

مختلف  هایبا توجه به اهمي  واکنش بازار سرمايه برای گروه .برای تحقیقات آتي هاشنهادیپ
ای حسابداری حرفههای کنندگان بورس اوراق بهادار و انجمنگران، ادارهگذاران، تحليلسرمايه
 وجود دارد:رد زير برای پژوهش در اين زمينه های بسياری نظير موازمينه

 .آمدهدس بهوارد نمودن متغير چرخه عمر شرک  بر نتاي   تأثيربررسي ـ 

                                                 
1. Finance new projects 
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تي مديران های شخصيديگر ويژگي عنوانبهو بيش اطميناني مديري   ينيبخوش تأثيربررسي ـ 
 بر واکنش بازار سرمايه.

سازوکارهای حاکمي  شرکتي نظير کيفي  حسابرس، کميته حسابرسي، تمرکز  تأثيربررسي ـ 
موجود در اين تحقيق و اجرای دوباره اين  شدهکشفمتغير مداخله بر رواب   عنوانبهمالکي  و... 

 تقوي  نتاي . منظوربهتحقيق 

حتوی متغيری که کيفي  و م انعنوبهبازده سها   يزمانهممديران بر  ينيبکوته تأثيربررسي ـ 
 .دهداطلاعاتي سود شرک  را نمايش مي
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