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 چکیده

ها و پیشنهادها در انتخاب و مهم برای توجه به گزینه و جدی محدودیتی که است گرایش یا سوگیری شکلبینی شرحی از یک کوته

کردن عایدات مدت و کمتر از واقع ارزیابیبینی به معنای بیش از واقع ارزیابی کردن عایدات کوتاهکند. در حقیقت کوتهگیری ایجاد میتصمیم

گیرندگان، ارزش شرکت گذاران و تصمیمهای فاقد ویژگی کارایی، سرمایهدرحقیقت، دربازار .گذاران فعال در بازار استیهبلندمدت توسط سرما

های بالقوه کنند و اهمیت کمتری به تواناییرا تنها براساس آنچه درگذشته اتفاق افتاده است و یا درآینده نزدیک رخ خواهد داد، تعیین می

 دیتاک با رانیدم ینیبکوته بر گذارانهیسرما ینیبکوته ریتاث یبررسبا توجه به اهیمت موضوع لذا این پژوهش به   ر قایلنشرکت درآینده دورت

شرکت  252با استفاده از اطلاعات  2400تا  2934تهران طی بازه زمانی  بهادار اوراق بورس در یمال یگزارشگر تیفیک یلیتعد نقش بر

 بینی مدیران شده و یکگذاران باعث افزایش کوتهبینی سرمایههای پژوهش نشان داد که کوتهفرضیه آزمون یجمنتخب پرداخته است. نتا

رفتاری و نظریه -های مالیوجود دارد که مطابق تئوری رانیمد ینیبکوته و گذارانهیسرما ینیبکوته رابطه مثبت و معنادار بین

گذاری آنها بینی در رفتار سرمایهگذاران ناآگاه و کوتاه مدت باعث ایجاد کوتههای سرمایهیدگاهمبنی بر اینکه رفتارها و د هاستنئوکلاسیک

را کاهش  رانیمد ینیبهکوت و گذارانهیسرما ینیبکوتهکیفیت گزارشگری مالی شدت رابطه مثبت بین  . از طرفی نیز نتایج نشان داد کهشودمی

. به عبارتی افزایش کیفیت گزارشگری مالی موجب افزایش شفافیت اطلاعاتی و کاهش عدم تقارن دشوداده و باعث تعدیل رابطه مذکور می

 کند.دا میگذاران کاهش پیبینانه سرمایهگیری کرده و به همین دلیل رفتار کوتهگذاران با دقت بیشتری تصمیماطلاعاتی شده و سرمایه

 

 ، کیفیت گزارشگری مالیی مدیرانبینگذاران، کوتهبینی سرمایهکوته :کلمات کلیدی

 

  مقدمه

گذاران در بازار سرمایه از موضوعات بسیار مهمی رفتار سرمایه

های اخیر پژوهشگران سراسر دنیا مطالعات است که در سال

گیری گذاران در تصمیمزیادی در زمینه درک رفتار سرمایه

الی م های(. بر اساس نظریه5023، 2پرداختند )جینا و همکاران

گیری در بازار سرمایه، هنگام تصمیم گذارانکلاسیک؛ سرمایه

به دنبال  عقلایی صورت کاملاًگیرند و بهکلیه جوانب را در نظر می

، 5حداکثر نمودن منافع خویش هستند )ایدمنس و همکاران

های سنتی( های مالی کلاسیک )نظریهواقع نظریه(. در5022

 کامل طلبی منفعت و ییعقلا بر پایه فرض رفتار کاملاً

شده است )ارنستبرگر و  بنا گیریدر تصمیمگذاران سرمایه

های مالی عدم توانایی نظریه دلیل (. اما به5022، 9همکاران

 بازار در شده مشاهده هایناهنجاری تبیین برخی کلاسیک در

گذاران، سرمایه رفتاری هایسرمایه به جهت عدم توجه به گرایش
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های رفتاری( حاکمیت یافت نئوکلاسیک )نظریه های مالینظریه

 هایهای مالی نئوکلاسیک بر خلاف نظریه(. نظریه5023، 2)گریل

 طلبی منفعت و عقلایی مالی کلاسیک بر پایه فرض رفتار غیر

ی و مرادشده است ) بنا گیریگذاران در تصمیمسرمایه محدود

 (. 2932، کشاورز

 دید درک، یا بینیپیش بینی، عدمکوته اصطلاح تعریف عمومی

ریزی برنامه و اندیشه در سطحی دیدگاه و مسائل مورد در محدود

بینی کوته از منظور (.2932اد و دلشاد، نژ)فداییاست 

 و مدتکوتاه عایدات کردن ارزیابی واقع بیش از ،گذارانسرمایه

 گذارانسرمایه توسط بلندمدت عایدات ارزیابی کردن واقع از کمتر

که  گذارانبینی سرمایه(. کوته5022، 5است )وانگ و وهمکاران

گیری است یمگذاران در تصمنتیجه احساسات و ادراک سرمایه

( به طور گسترده مورد 2396) 9برای اولین بار در مطالعات کینز

زار گذاران در بامطالعه قرار گرفته است. وی استدلال کرد سرمایه

سرمایه به جای توجه به ارزش بنیادی شرکت بر اساس ادراک 

گذاران، به صورت جمعی خویش به تبعیت از دیگر سرمایه

بینی (. کوته5022، 4هورست و روتیاکنند )دکگیری میتصمیم

ر فعالان بازار سرمایه د کند کهگذاران زمانی بروز پیدا میسرمایه

دت مفضای کبود شفافیت گزارشگری مالی بر مبنای تغییرات کوتاه

یری گمدت تصمیمقیمت سهام و نه بر مبنای ارزش بنیادی و بلند

 فاقد بازارهای در حقیقت، (. در5026، 2سانتاماریا و ریو)دل کنند

 ارزش گیرندگان، تصمیم و گذارانمطلق، سرمایه کارایی ویژگی

 در یا و داده است روی گذشته در آنچه بر اساس تنها را شرکت

 کمتری اهمیت و کنندمی تعیین داد، رخ خواهد نزدیک آینده

قائلند )مرادی و  دورتر آینده در شرکت های بالقوهتوانایی برای

بین گذاران کوتهسرمایه شرایطی چنین (. در2932همکاران، 

 همین باشند. به مدتکوتاه عایدات دنبال به تنها دهند،می ترجیح

 فشار هستند، تحت مدتکسب سودآوری کوتاهبرای  مدیران منظور

بینند نمی چیزی شرکت فعلی سودآوری جز گذارانسرمایه زیرا

 دآوریسو لحاظ به که هاییبا فروش سهام خود شرکت و

 داد خواهند فشار قرار تحت را اندبوده کاهش دارای مدتکوتاه

شوند )تونگ می هااین شرکت این سهام قیمت کاهش به منجر و

-ها به دلیل رفتار کوته(. از این رو مدیران شرکت5022، 6و ژانگ

نمایند هایی میگذاران سعی در استفاده از استراتژیسرمایه بینانه

گذران را براورده نمایند. در ت خواسته سرمایهکه در کوتاه مد

مدیران ( اعتقاد دارند که 5022) 2و همکاران همین راستا جیسپر

 ایهدر دوره بین،گذاران کوتهبراورده نمودن انتظارات سرمایه برای

ی هاگذاریی سرمایههااز طریق کاهش فعالیت زمانی کوتاه مدت

ی ابتدای یهاکه در سال هاییفعالیتو  و توسعه تحقیقآتی و 

شود، آثارآن مشخص می بلندمدت هزینه بوده و در یصرفاً دارا

 مدت و افزایشکوتاه یسودآور یفداکسب سودآوری بلند مدت را 

نیز معتقد است که ( 5022) 2آلارینیکنند. می سودآوری مقطعی

مدیران جهت بالا بردن عملکرد کوتاه مدت شرکت با کاهش 

توسعه شرکت، سعی در حداکثر نمودن عملکرد مخارج تحقیق و 

نی بی( نیز معتقد است که کوته5023نمایند. گاریل )دوره جاری می

های رفتاری گذاران با تحت تاثیر قرار دادن گزارشسرمایه

 .شودبینی مدیران میگذاران، منجر به کوتهسرمایه

تواند منجر به تعدیل از سوی دیگر یکی از عواملی که می

گذاران هبینی سرمایگذاران و کوتهبینی سرمایهبطه بین کوتهرا

یل از دلاشود، کیفیت گزارشگری مالی است، چرا که یکی 

 گذاران و همچنین تشدید رفتاربینی سرمایهبروز رفتار کوته

مدیران نبود شفافیت اطلاعات و عدم تقارن  بینیکوته

مالی  رشگریکه از طریق نبود کیفیت گزا باشد،اطلاعاتی می

چراکه هدف گزارشگری مالی، کمک  شود،این عوامل تشدید می

های به اشخاص برون سازمانی، جهت تامین نیازهای و خواسته

اشد بها میگیری درست و منطقی آنها برای تصمیماطلاعاتی آن

(. کیفیت گزارشگری مالی صرفا یک خروجی 5023، 3)دیوان

ی از قبیل هاییند شامل بخشنهایی نیست، بلکه کیفیت این فرا

افشای معاملات شرکت، اطلاعاتی در مورد انتخاب و کاربرد 

-های حسابداری و ارائه اطلاعاتی جهت قضاوت و تصمیمرویه

یری گاست. افزایش کیفیت گزارشگری مالی موجب تصمیم گیری

شود و گذاران، کاهش عدم تقارن اطلاعاتی میبهتر سرمایه

، 20یورند )نوامبینانه روی میبه رفتار کوته گذاران کمترسرمایه

( معتقدند که افزایش کیفیت 5022) 22(. چانگ و شین5022

گزارشگری مالی موجب افزایش شفافیت اطلاعاتی و کاهش عدم 

 یریگگذاران با دقت بیشتری تصمیمتقارن اطلاعاتی شده و سرمایه

ش پیدا ران کاهگذابینانه سرمایهکرده و به همین دلیل رفتار کوته

( نیز معتقد است که افزایش 5023) کند. جینا و همکارانمی

4. Docherty & Hurst 3. Keynes 2. Wang et al 1. Garel 

8. Alareeni 7. Jesper et al 6. Tong & Zhang 5. Del Rio &Santamaria 
 11. Chang & Shih 10. Naomi 9. Dewan 
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نانه بیکیفیت گزارشگری مالی منجر به کاهش رفتار کوته

 ایهبا توجه به اهمیت بالای مطالعه گزارش شود.می گذارانسرمایه

ها، اما تاکنون در ادبیات گذاران و مدیران شرکترفتاری سرمایه

دیران بینی مگذاران بر کوتهبینی سرمایههپژوهشی تاثیر کوت

د بررسی مورها با تاکید بر نقش کیفیت گزارشگری مالی شرکت

بنابراین پژوهش حاضر با بکارگیری داده های قرار نگرفته است، 

های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران به صورت شرکت

آیا ه ت کدنبال بررسی این موضوع استجربی در وحله نخست به 

 ا خیر؟ی بینی مدیران تاثیر داردگذاران بر کوتهبینی سرمایهکوته

مالی  گزارشگریسپس به دنبال بررسی آن است که آیا کیفیت 

دیران مبینی گذاران و کوتهبینی سرمایهبر رابطه بین کوته

 ها تاثیر دارد یا خیر؟شرکت

 

 پیشینه پژوهش 

 پیشینه پژوهش های خارجی

ی های رفتار( تاثیر ثبات مدیریتی بر سوگیری5059) 2یلوپینار

 2334مدیرعامل را بررسی نمود. در این پژوهش که در بازه زمانی 

ه معیار سانجام گرفت به منظور سنجش ثبات مدیریتی از  5006تا 

ی تصدی مدیر عامل، مالکیت مدیریتی و دوگانگی پست دوره

براساس بیش  های ادراکیاستفاده شد و سوگیری مدیر عامل

بینی سنجش شد. نتایج نشان داد هرسه معیار اطمینانی و خوش

امل دارد های ادراکی مدیرعثبات مدیریتی تاثیر مثبتی بر سوگیری

ات ها ثبشود زمانیکه جایگاه مدیریت در راس شرکتو باعث می

 یافت، رفتارهای سوگیرانه بیشتری از مدیرعامل را شاهد باشیم.

( پژوهشی تحت عنوان 5059) ،5تانگ و همکاران

ند. در انجام داد« مدیریتی، دانش مالی و رفتار مالیخودشیفتگی»

استفاده  2و  0این پژوهش به منظور سنجش دانش مالی از معیار 

اطمینانی گردید و برای سنجش خودشیفتگی مدیران از معیار بیش

 2استفاده شد و در نهایت برای سنجش رفتار مالی از  2و  0ساس برا

رزیابی ها، اگذاری، ائتلاف با سایر شرکتمعیار کاهش ریسک سرمایه

های مشکوک ای حسابهای ثابت، ارزیابی دورهاستهلاک دارایی

 2و  0الوصول، ارتقای سطح اعتبارات تجاری به صورت ارزیابی 

های عامل شرکتماری پژوهش مدیرانی آجامعه استفاده گردید.

آمریکایی بودند. ابزار پژوهش براساس معیارهای کمی و تحلیل 

و رگرسیون  Eviewsرگرسیون با استفاده از نرم افزار 

لوجستیک انجام گرفت. نتایج پژوهش نشان داد، هرچند دانش 

ته گیری مدیران وجود داشمالی مبتنی بر رفتارهای مالی در تصمیم

الی و گردد دانش ممتغیر خودشیفتگی مدیریتی باعث میباشد، 

رفتارهای مالی چندان اثربخشی لازم را نداشته باشند و در واقع 

ارتباط منفی بین خودشیفتگی مدیریتی با رفتار مالی و دانش مالی 

 براساس نتایج این پژوهش برقرار است.

( در پژوهشی به بررسی تاثیر کیفیت 5052) 9جیانگ و ژان

ها تگذاری شرکبینی مدیران و سرمایهارشگری مالی بر کوتهگز

پذیرفته شده در بورس اوراق  شرکت 223با استفاده از اطلاعات 

نتایج حاصل از  پرداختند. 5022تا  5002های بهادار چین سال

های تحقیق نشان داد که کیفیت گزارشگری مالی آزمون فرضیه

دارد  تاثیر منفی معناداریهای چینی بینی مدیران شرکتبر کوته

 دهد.ها را افزایش میگذارای شرکتو در نهایت سرمایه

 بینیدر پژوهشی به بررسی تأثیر کوته (5023گاریل )

 5052با استفاده از اطلاعات  بینی مدیرانگذاران بر کوتهسرمایه

کشور  50پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار  شرکت -سال

حاصل از  پرداخت. نتایج 5024تا  5002های جهان طی سال

ذاران گبینی سرمایهکوتهکه  دهدآزمون فرضیه پژوهش نشان می

 شود. بینی مدیران میموجب افزایش کوته

( در پژوهشی به بررسی تاثیر کیفیت 5023جینا و همکاران )

لاعات گذاران با استفاده از اطبینی سرمایهگزارشگری مالی بر کوته

ای هته شده در بورس اوراق بهادار آمریکا سالپذیرف شرکت 524

های نتایج حاصل از آزمون فرضیه پرداخت. 5020تا  2332

ینی بتحقیق نشان داد که کیفیت گزارشگری مالی بر کوته

 های امریکایی تاثیر منفی معناداری دارد.گذاران شرکتسرمایه

 

 پیشینه پژوهش های داخلی

پژوهشی به بررسی ارائه مدل  ( در2405ربیعی و فتوحی فشتمی )

کارایی سرمایه گذاری بر اساس تورش های رفتاری مدیران با 

ه دست تایج بن. ش تمایلات سرمایه گذاری پرداختندتاکید بر نق

درصد با استفاده از روش حداقل  32آمده در سطح اطمینان 

مربعات تعمیم یافته نشان داد تورش بیش اطمینانی بر کارایی 

 ری تاثیر منفی و معناداری دارد. همچنین تمایلاتگذاسرمایه

 3. Jiang &Xin 2. Tang et al 1. Ulupinar 
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سرمایه گذاری در رابطه میان تورش بیش اطمینانی و کارایی 

گر و منفی دارد. اما متغیرهای گذاری نقش تعدیل سرمایه

تورش کوته بینی، خوش بینی و شهود نمایندگی بر کارایی 

ایه مسرمایه گذاری تاثیر معناداری ندارد. همچنین تمایلات سر

گذاری در رابطه میان تورش کوته بینی، خوش بینی و شهود 

گری ندارد. بر گذاری نقش تعدیل نمایندگی با کارایی سرمایه

اساس نتایج می توان عنوان نمود بر اساس مبانی مالی رفتاری 

افزایش تمایل سرمایه گذاران به سرمایه گذاری در یک شرکت 

اده و آنها بر اساس اعتماد به نفس مدیران را افزایش د

احساسات خود اقدام به سرمایه گذاری کرده که تاثیر آن در 

 .گذاری است نهایت کاهش کارایی سرمایه

( در پژوهشی به بررسی تاثیر 2405تامرادی و همکاران )

 .ان بر کوته بینی مدیران پرداختندرفتارهای مخرب سرمایه گذار

رفتاری مدیران  هاینتایج پژوهش بیانگر آن است که گرایش

گذاران قرار های رفتاری سرمایهها، تحت تأثیر گرایششرکت

خواهد گرفت و مدیران در واکنش به رفتارهای مخرب 

 های بلندمدتریزیجای آنکه بر اهداف و برنامهگذاران، بهسرمایه

وند شمدت متمرکز میبرای شرکت تمرکز کنند، بر اهداف کوتاه

 .بینانه اتخاذ خواهند کردهای کوتهگیریو تصمیم

 ینیبکوته ریتأث( در پژوهشی به بررسی 2933عباسی و تامرادی )

ند. پرداخت هاشرکت یگذارهیسود و سرما تیریبر مد گذارانهیسرما

 از پژوهش هایفرضیه آزمون برای نیاز مورد اطلاعات

 تا 2930 هایسال زمانی دوره در شرکت 220 مالی هایصورت

 آزمون از حاصل هاییافته .است شده ریآو جمع 2936

 تهپذیرف هایشرکت در که است آن گربیان پژوهش هایفرضیه

 رب گذارانسرمایه بینیکوته تهران، بهادار اوراق بورس در شده

 بینیدارد. همچنین کوته معناداری مثبت تأثیر سود مدیریت

 دارد. اریدمعنا منفی تأثیر هاگذاری شرکتسرمایه بر گذارانسرمایه

 ینیکوته ب ریتاث ( در پژوهشی به بررسی2933غیور و رسولی )

کننده  لیعدبر نقش ت دیبا تاک یمال یگزارشگر تیفیبر ک تیریمد

 220مونه آماری این پژوهش شامل نی پرداختند. حسابرس تیفیک

شرکت پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران در بازه زمانی 

های پژوهش حاکی از آن است که فتهاست یا 2936تا  2922

ی کیفیت گزارشگرتاثیری منفی و معنادار بر  کوته بینی مدیریت

نیز منجر به تعدیل  کیفیت حسابرسیها داشته و شرکت مالی

نحوی که در صورت وجود یک گردد، به ارتباط بین این دو متغیر می

یفیت کحسابرسی با کیفیت،کوته بینی مدیریت فاقد تاثیری معنادار بر 

ر به جاست، حال آن که کیفیت پایین حسابرسی من گزارشگری مالی

کیفیت گزارشگری بر  کوته بینی مدیریتتشدید تاثیر منفی و معنادار 

 .دگردشرکتها نسبت به حالت کلی می مالی

 

   پژوهشروش 

نتیجه اجرا یک پژوهش کاربردی است زیرا  این پژوهش از نظر

ی مطرح در دنیای واقعی تلاشی است در جهت پاسخ به یک مساله

شته ذباشد. همچنین از نظر بعد زمانی نیز یک پژوهش طولی )گمی

نگر( است زیرا اطلاعات پژوهش مربوط به رویدادهای گذشته 

های نمونه باشد و از اطلاعات تاریخی شرکتهای نمونه میشرکت

شود. همچنین از نظر منطق اجرای پژوهش نیز یک استفاده می

بانی باشد به این معنی که ماستقرایی( می-پژوهش ترکیبی)قیاسی

ای، اسنادکاوی، طالعات کتابخانهنظری و پیشینه پژوهش از راه م

 آوری اطلاعاتها به روش قیاسی و جمعهای اینترنتی و مقالهوبگاه

های فعال در بورس تهران برای رد یا قبول فرضیه ها به شرکت

گیرد. علاوه بر این از نظر فرآیند اجرا نیز صورت استقرایی انجام می

ماتیک داده های کمی است که شامل گردآوری سیستجزء پژوهش

 ها است. های موجود و تحلیل آماری آن

 

  پژوهشهای فرضیه

 به مبانی نظری ، فرضیه های زیر تدوین شده است: با توجه

 رانیدم ینیببر کوته گذارانهیسرما ینیبکوته فرضیه اول:

 تاثیر معناداری دارد. هاشرکت

 ینیبوتهکی بر رابطه بین مال یگزارشگر تیفیک :فرضیه دوم

 تاثیر معناداری هاشرکت رانیمد ینیبکوته و گذارانهیسرما

 دارد.

 

 ی آماری پژوهشجامعه

بینی یک پدیده در یک هدف از انجام تحقیق، شناخت و پیش

ی هایی آماری است. برای کسب شناخت از آن پدیده، نمونهجامعه

 یها بر روی نمونهشود و تجزیه و تحلیلاز آن جامعه انتخاب می

 یخب انجام شده و سپس، نتایج بدست آمده به کل جامعهمنت

https://civilica.com/search/paper/k-کوته%20بینی%20مدیریت-o-Title-ot-desc/
https://civilica.com/search/paper/k-کیفیت%20گزارشگری%20مالی-o-Title-ot-desc/
https://civilica.com/search/paper/k-کیفیت%20گزارشگری%20مالی-o-Title-ot-desc/
https://civilica.com/search/paper/k-کیفیت%20حسابرسی-o-Title-ot-desc/
https://civilica.com/search/paper/k-کیفیت%20حسابرسی-o-Title-ot-desc/
https://civilica.com/search/paper/k-کیفیت%20گزارشگری%20مالی-o-Title-ot-desc/
https://civilica.com/search/paper/k-کیفیت%20گزارشگری%20مالی-o-Title-ot-desc/
https://civilica.com/search/paper/k-کوته%20بینی%20مدیریت-o-Title-ot-desc/
https://civilica.com/search/paper/k-کوته%20بینی%20مدیریت-o-Title-ot-desc/
https://civilica.com/search/paper/k-کیفیت%20گزارشگری%20مالی-o-Title-ot-desc/
https://civilica.com/search/paper/k-کیفیت%20گزارشگری%20مالی-o-Title-ot-desc/
https://civilica.com/search/paper/k-کیفیت%20گزارشگری%20مالی-o-Title-ot-desc/
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شود. جامعه آماری این تحقیق، تمام آماری تعمیم داده می

 2934های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران از شرکت

شرکت تا پایان  620باشد که تعداد انها می 2400تا پایان سال 

 .باشدمی 2400سال 

 های جامعه آماریاب تعداد شرکتی انتخ: نحوه1جدول 

 جمع جمع 

 081  0011ه شده در بورس تا پایان سال تعداد کل شرکت های پذیرفت

  88 .در بورس فعال نبوده اند 0011تا  0930تعداد شرکت هایی که در دامنه زمانی 

  38 .در بورس پذیرفته شده اند 0930تعداد شرکت هایی که بعد از سال 

  60 .، و بیمه و لیزینگ ها بوده اندای مالی و بانکی ها، واسطه گری هیی که جز هلدینگ، سرمایه گذارتعداد شرکت ها

  88 .تعداد شرکت هایی که در دامنه زمانی پژوهش، تغییر سال مالی داده اند و یا سال مالی انها منتهی به اسفند نمی باشد

  011 وهش توقف فعالیت داشته اند.پژتعداد شرکت هایی که سهام انها در دامنه زمانی 

  020 اطلاعات آنها در دستر س نمی باشد.تعداد شرکت هایی که در دامنه زمانی پژوهش 

 888  جمع:

 028  تعداد شرکت های غربالگری شده

 گیری متغیرهای تحقیق  روش اندازه

گیری متغیرهای تحقیق به تفکیک متغیرهای ی اندازهنحوه

ه اهمیت دارد و در این قسمت به بررسی آن مستقل و وابست

 شود.  پرداخته می

 

 (𝑴𝑴بینی مدیران )کوتهمتغیر وابسته: 

های کوته بین، ابتدا لازم است برای شناسایی و تعیین شرکت

 وسعهت و تحقیق و بازاریابی هزینة ،سطح مورد انتظار بازده دارایی

ه ب در این راستا، .را برای هر شرکت در هر دوره زمانی برآورد کرد

 استفاده شده است: زیراز روابط  (5022)الکساندر پیروی از 

 

𝑅𝑂𝐴𝑖𝑡 (2رابطه ) = 𝛽0 + 𝛽1𝑅𝑂𝐴𝑖𝑡 + 𝜀 

 

𝑀𝐾𝑡𝑔𝑖𝑡 (5رابطه ) = 𝛽0 + 𝛽1𝑀𝐾𝑡𝑔𝑖𝑡 + 𝜀 

 

𝑅&𝐷𝑖𝑡 (9رابطه ) = 𝛽0 + 𝛽1𝑅&𝐷𝑖𝑡 + 𝜀 

 

به ترتیب بازده R&D و  ROA ،MKtgط در این رواب

 هزینة و بازاریابی هزینة ها(ها )نسبت سود خالص به داراییدارایی

 هزینةاست. که  tدر دوره  iشرکت  برای توسعه و تحقیق

های توضیحی افشاء از یادداشت توسعه و تحقیق هزینة و بازاریابی

های مالی قابل استخراج است. پس از استخراج شده صورت

ها، مقادیر پیش ضرایب متغیرهای هر مدل و براورد باقی مانده

بینی شده هر مدل با مقادیر واقعی مقایسه، سپس با توجه به 

یت ها کوته بین بودن مدیرخطای پیش بینی این سه مدل، شرکت

رکتی ها، ششوند، به این صورت که اگر در بین شرکتتعیین می

ها، کاهش هزینه دارایی که به صورت همزمان با افزایش بازده

ا ب بازاریابی و کاهش هزینه تحقیق و توسعه داشته باشد، شرکت

شود. در نهایت به منظور مدیریت کوته بین در نظر گرفته می

ود، شگیری کوته بینی مدیریت، از متغیر مجازی استفاده میاندازه

بدین صورت که اگر شرکت به صورت همزمان افزایش بازده 

، کاهش هزینه بازاریابی و کاهش هزینه تحقیق و توسعه هادارایی

داشته باشد این متغیر برابر یک و در غیر این صورت این متغیر 

 (.5023 ل،ی)گربرابر صفر خواهد بود 

 

 (𝑰𝑴گذاران )بینی سرمایهمتغیر مستقل: کوته

یو رگذاران مشابه پژوهش دلسرمایهبینی کوتهگیری برای اندازه

( 2332( از مدل درامدهای باقیمانده اولسون )5026ریا )و سانتاما

شود. بر این اساس، ارزش بازار حقوق صاحبان سهام استفاده می

( 2332توان براساس مدل عایدات باقیمانده اولسون )شرکت را می

به صورت مجموع سود سهام تنزیلی مورد انتظار آن بیان نمود، 

وه عایدات غیر عادی که با عنوان ارزش دفتری شرکت به علا

 ( بازنویسی نمود.4-9تنزیلی مورد انتظار آن بر اساس مدل )
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 (4رابطه )

Pt = bt + ∑(1 + r)−s

∞

s=1

Et(xt+s

− r. bt+s−1) 

 

ارزش بازار حقوق صاحبان  Ptکه در توضیح رابطه فوق 

، tارزش دفتری آن در زمان  t  ،btزمان  سهام در

∑ (1 + r)−s∞
s=1  نرخ تنزیل مورد استفاده برای عایدات غیر

tعادی مورد انتظار در زمان  + s  همان هزینه حقوق صاحبان(

ی اهای سرمایهسهام بوده که بر اساس مدل قیمت گذاری دارایی

Et(xt+sآید( و دست میبه − r. bt+s−1)  ارزش مورد

tاز عایدات غیر عادی در زمان  tانتظار در زمان  + s ،xt+s 

نشان دهنده عایدی مورد انتظار )از سود خالص پس از کسر مالیات 

مازاد مورد انتظار قیمت بر ارزش باشند. آید( است، میبه دست می

( شرکت، با عایدات تنزیل شده شرکت Tبعد ) دفتری برای سال

 توان بازنویسی کرد.( می2-9بر اساس مدل ) Tپس از سال 

Et(Pt+T (2رابطه ) − bt+T) = ∑ (1 + r)−s

∞

s=T+1

Et(xt+s − r. bt+s−1) 

 توان به صورت زیر بازنویسی کرد.( را می2( مدل )4)مدل ( در 9)مدل با قرار دادن 

 

 (6رابطه )

Pt = bt + [(1 + r)−1Et(xt+1 − r. bt+s−1)]

+ ∑(1 + r)−s

T

s=2

Et(xt+s − r. bt+s−1)Et(Pt+T − bt+T) 

1)]که در توضیح رابطه فوق  + r)−1Et(xt+1 −

r. bt+s−1)] ک بینی نزدیافق پیش موالفهعنوان بهتوان را می

∑ برای عایدات غیر عادی تنزیل شده و به یک سال (1 +T
s=2

r)−s Et(xt+s − r. bt+s−1)Et(Pt+T − bt+T)  را

 بیش از یکسال )بلندمدت( برای عایداتبینی پیش افق مولفه

کار برد. با توضیح مطالب فوق از به غیر عادی تنزیل شده

اده گذاران استفسرمایهبینی کوتهگیری ( برای اندازه2مدل )

 شود.می

 (2رابطه )

Pit = α0bt + α1bit + α2[(1 + r)−1Et(xit+1 − r. bit)]

+ α3 ∑(1 + ri)
−s

T

s=2

Et(xit+s − r. bit+s−1)+(1 + ri)
−TEt(Pit+T − bit+T) + εit 

گذاری گذران در بازار به صورت منطقی ارزشاگر سرمایه

کنند، انتظار داریم ضریب عایدات غیر عادی بلندمدت مورد 

مدت ( با ضریب عایدات غیر عادی کوتاه𝛼3انتظار تنزیلی )

گذاران در ( یکسان باشد، اگر سرمایه𝛼2ار تنزیلی )مورد انتظ

برآورد بینانه کوتهگذاری شرکت را به صورت بازار، ارزش

گذاران عایدات غیر عادی بلندمدت نمایند، انتظار داریم سرمایه

با وزنی کمتر از عایدات کوتاه مدت مورد  مورد انتظار تنزیلی را

یو و رراین مشابه پژوهش دلانتظار تنزیلی برآورد نماید. بناب

 گذاران درسرمایهبینی کوتهگیری ( جهت اندازه5026سانتاماریا )

 𝛼2نماییم ، که اگر  تقسیم می 𝛼3را بر  𝛼2بازار سرمایه ضریب 

باشد )به این معنا که وزن عایدات کوتاه مدت  𝛼3تر از بزرگ

 دتیدات غیر عادی بلندممورد انتظار تنزیلی برآوردی بیشتر از عا



 68                                                                                 ... بینی مدیران با تاکید بر نقشگذاران بر کوتهبینی سرمایهبررسی تاثیر کوته

ن است گذارابینی سرمایهمورد انتظار تنزیلی است( نشانه کوته

 (.5023 ل،ی)گر

 

 (𝑭𝑹𝑸) کیفیت گزارشگری مالیمتغیر تعدیلی: 

گیری و های زیادی برای اندازهادبیات پژوهشی معیارها و مدل

ارزیابی کیفیت گزارشگری مالی ارائه شده است، اما در زمینه در 

ن رو در ایرد بهترین معیار یا مدل اتفاق نظر وجود ندارد. از اینمو

و زارعی ( 2939)های مهرانی و همکاران پژوهش مشابه پژوهش

ز اگیری کیفیت گزارشگری مالی جهت اندازه (2932)و قاسمی 

 تعهدی اختیاری اقلام بر مبنای و (2332) مدل تعدیل شده جونز

تدا کل اقدام تعهدی از رابطه زیر این منظور اباستفاده گردید. به

 آید.به دست می

 

𝑇𝐴𝑖𝑡 (2رابطه ) = 𝑁𝐼𝑖𝑡−𝐶𝐹𝑂𝑖𝑡 
 

در سال  iکل اقلام تعهدی شرکت  𝑇𝐴𝑖,𝑡که در رابطه فوق 

t ،𝑁𝐼𝑖𝑡 شرکت مترقبهخالص قبل از اقلام غیر سود i  در سالt 

 iاز فعالیت عملیاتی شرکت خالص جریان نقد ناشی  𝐶𝐹𝑂𝑖𝑡و 

 𝜶𝟏است. پس از محاسبه کل اقلام تعهدی، ضرایب  tدر سال 

 شود.از طریق مدل تعدیل شده جونز براورد می 𝜶𝟑و  𝜶𝟐و 

 (3رابطه )
𝑇𝐴𝑖𝑡

𝐴𝑖𝑡−1
= 𝛼1 (

1

𝐴𝑖𝑡−1
) +

𝛼2(∆𝑅𝑒𝑣𝑖𝑡 − ∆𝑅𝑒𝑐𝑖𝑡)

𝐴𝑖𝑡−1
+ 𝛼3 (

𝑃𝑃𝐸𝑖𝑡

𝐴𝑖𝑡−1
) + 𝜀

𝑖𝑡
 

ها در جمع ارزش دفتری دارایی 𝐴𝑖,𝑡−1 که در رابطه فوق

𝑡پایان سال  − 1، ∆𝑅𝑒𝑐𝑖,𝑡  حساب دریافتنی سالt  منهای

𝑡سال  − منهای درامد  tدرامد در سال  i ،∆𝑅𝑒𝑣𝑖,𝑡شرکت  1

𝑡در سال  − مبلغ ناخالص املاک، ماشین  i ،𝑃𝑃𝐸𝑖,𝑡شرکت  1

𝜀و  tدر سال  iآلات و تجهیزات شرکت 
𝑖𝑡

مقدار خطای باقیمانده  

(، 20باشد. در ادامه از ضرایب براوردی حاصل از مدل )مدل می

برای محاسبه اقلام تعهدی غیر اختیاری برای هر سال شرکت 

 شود.استفاده می

𝑁𝐷𝐴𝑖𝑡 (20رابطه ) = 𝛽1 (
1

𝐴𝑖𝑡−1
) +

𝛽2(∆𝑅𝑒𝑣𝑖𝑡 − ∆𝑅𝑒𝑐𝑖𝑡)

𝐴𝑖𝑡−1
+ 𝛽3 (

𝑃𝑃𝐸𝑖𝑡

𝐴𝑖𝑡−1
) 

𝑁𝐷𝐴𝑖𝑡  جمع اقلام تعهدی غیر اختیاری شرکتi  در سال

t می( باشد. در مرحله آخر اقلام تعهدی احتیاریDA به صورت )

 شود.زیر محاسبه می

𝐷𝐴𝑖𝑡 (22رابطه ) =
𝑇𝐴𝑖𝑡

𝐴𝑖−1
− 𝑁𝐷𝐴𝑖𝑡 

های پیشین اشاره شده، در این پژوهش از توجه به پژوهشبا

قدر مطلق اقلام تعهدی اختیاری به عنوان معیار کیفیت 

یری کارگگزارشگری مالی استفاده شده است و در نهایت جهت به

ین اآن در آمار استنباطی از قرینه آن استفاده شده است، بنابر

های بالاتر برای این مقدار، نشان دهنده کیفیت بالاتر ارزش

 .گزارشگری مالی است

 

 متغیرهای کنترلی

 (𝑪𝑹نسبت جاری )

دارایی  یک نقد نمودن به تبدیل توانایی نسبت جاری بیانگر

-. نسبت جاری از تقسیم کرد دارایی ها جاری به بدهیمی باشد

 بیانگر باشد بیشتر بتنس این آید، هرچههای جاری به دست می

 است. نقدینگی مطلوب وضعیت

𝐶𝑅𝑖𝑡 (25رابطه ) =
𝐶𝑢𝑟𝑟𝑒𝑛𝑡 𝐴𝑠𝑠𝑒𝑡𝑠𝑖𝑡

𝐶𝑢𝑟𝑟𝑒𝑛𝑡 𝐷𝑒𝑏𝑡𝑖𝑡
 

 

Current Assets ،دارایی جاری و Current Debt، 

 باشد.بدهی جاری می
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 (𝑆𝐼𝑍𝐸ی شرکت )اندازه

 مانند لگاریتم مختلفی یارهایمع از شرکت اندازه تعیین برای

 بازار حقوق ارزش تعداد کارکنان، فروش، ها،دارایی ارزش

 بین از برای ازلگاریتم استفاده. شودمی استفاده سهام صاحبان

 شرکت اندازه به مربوط هایداده غیرخطی بودن حالت بردن

 در هاارزش دارایی مجموع ، از لگاریتمدر این تحقیق .باشدمی

از رابطه زیر استفاده شده است )جیانگ و  ال وپایان س

 .(5052ژانگ،

𝑆𝐼𝑍𝐸𝑖𝑡 (29رابطه ) =  𝐿𝑂𝐺(𝐴𝑆𝑆𝐸𝑇𝑆𝑖𝑡) 

 

 (𝑳𝒆𝒗𝒆اهرم مالی)

 نسبت از پژوهش این ( در5052) جیانگ و ژانگی از وبه پیر

 مالی اهرم محاسبة برای هادارایی کل  ی بلندمدت به هابدهی

 .ستا شده استفاده

𝐿𝐸𝑉𝐸𝑖𝑡 (24رابطه ) =
𝐷𝐸𝐵𝑇𝑖𝑡

𝐴𝑆𝑆𝐸𝑇𝑆𝑖𝑡
 

DEBT ،کل بدهی و ASSETS ،باشد.کل دارایی می 

 

 (𝑩𝑺𝑰𝒁𝑬) یرهمد یئتاندازه ه

در این تحقیق برای اندازه گیری اندازه هیئت مدیره از مجموع 

ه تعداد مدیران )اعم از موظف و غیرموظف( که عضو هیئت مدیر

 (.5052استفاده می شود )جیانگ و ژانگ،  هستند

 

 (𝑩𝑰𝑵𝑫) استقلال هیئت مدیره

 ئتیه یرموظفغ یتعداد اعضا یماز تقس استقلال هیئت مدیره

به دست  یرهمد یئتموظف ه یرموظف و غ یکل اعضابه یرهمد

ل، )گاری در شرکت ندارند ییسمت اجرا یرموظفغ ی. اعضاآیدیم

5023).  

 هایهای پژوهش به پیروی از پژوهشرضیهجهت آزمون ف

 ونیرگرس ( از مدل5023( و گاریل )5052جیانگ و ژانگ )

 شود.زیر استفاده می رهیچند متغ

𝑴𝑴𝑖𝑡 = 𝛽0 + 𝛽1𝐼𝑀𝑖𝑡 + 𝛽2𝐹𝑅𝑄𝑖𝑡 + 𝛽3𝐼𝑀𝑖𝑡 ∗ 𝐹𝑅𝑄𝑖𝑡 + 𝛽4𝑆𝐼𝑍𝐸𝑖𝑡 + 𝛽5𝑙𝑒𝑣𝑒𝑖𝑡 + 𝛽6𝐶𝑅𝑖𝑡

+ 𝛽7𝐵𝑆𝐼𝑍𝐸𝑖𝑡 + 𝛽8𝐵𝐼𝑁𝐷𝑖𝑡 + 𝜀 

بینی کوته: 𝐼𝑀 ،بینی مدیرانکوته: 𝑴𝑴آن که در 

نسبت : 𝐶𝑅، کیفیت گزارشگری مالی: 𝐹𝑅𝑄، گذارانسرمایه

: 𝐵𝑆𝐼𝑍𝐸: اهرم مالی، 𝑙𝑒𝑣  : اندازه شرکت،𝑆𝐼𝑍𝐸، جاری

: ضرایب  β،استقلال هیئت مدیره: 𝐵𝐼𝑁𝐷، اندازه هیئت مدیره

 . باشندیمجز اخلال مدل  𝜀و  : ضریب ثابت𝛽متغیرها، 

جزء  α باشد .می بینی مدیرانکوتهدر این مدل متغیر وابسته 

نشان دهنده این  𝛽1ثابت معادله رگرسیون است و ضریب 

ی بینوتهکچه تاثیری بر  گذارانبینی سرمایهکوتهموضوع است که 

 𝛽1شرکت خواهد داشت. انتظار بر این است که ضریب  مدیران

مثبت باشند به عبارتی مطابق مبانی نظری و مفاهیم حسابداری 

 ذارانگبینی سرمایهکوتهرود هر چه و پیشینه تحقیق انتظار می

نیز حاکی از تاثیر  𝛽2افزایش یابد. ضریب  بینی مدیرانکوتهباشد 

ار بر این است انتظ بینی مدیرانکوتهبر لی کیفیت گزارشگری ما

نیز حاکی  𝛽3 ضریب که ضریب متغیر مذکور منفی باشند. است

بینی وتهکبر رابطه بین کیفیت گزارشگری مالی از تاثیر تعدیلی 

رود در است. انتظار می بینی مدیرانکوتهو  گذارانسرمایه

عث تعدیل ابیشتر است بکیفیت گزارشگری مالی که  هاییشرکت

 شود.  مدیران بینیکوتهو  گذارانبینی سرمایهکوته رابطه مثبت بین

 

 آماره های توصیفی

 حسابی میانگین است. حسابی میانگین اولین پارامتر (5) جدول در

 ثقل  مرکز دیگر عبارت به یا و متوسط مقدار که است کمیتی

 میانه پارامتر دومین دهد.می نشان را آمده دست به هایداده

 پایین افراد %20  از را بالا افراد %20 که است عددی میانه است.

 ارائه متغیرها کلیه برای نیز پارامتر این کند.می جدا توزیع یک در

 برای نیز حداقل و حداکثر نظیر میزان پارامترها سایر است. شده

 گردآوری هایداده حدود پارامتر دو این است. شده ارائه متغیرها

 آغاز مقادیری چه از هاداده کندمی بیان و دهدنشان می را شده



 69                                                                                 ... بینی مدیران با تاکید بر نقشگذاران بر کوتهبینی سرمایهبررسی تاثیر کوته

 یپارامترها دامنه این عبارتی به شوند؛می ختم مقادیری چه به و

 مقیاسی نیز معیار انحراف گذارند.می نمایش به را هاداده تغییرات

 ینشانه باشد، کوچکتر مقدار آن هرچه که است پراکندگی برای

 سنجش مورد ویژگی لحاظ از العهمط مورد گروه که است آن

 .است شده ارائه متغیرها کلیه برای نیز این معیار باشد.می متجانس

( نشان داده شده است میانگین 5همانطور که در جدول )

دهد به طور بوده است که نشان می 0122کیفیت گزارشگری مالی 

می  0122متوسط میزان کیفیت گزارشگری مالی شرکتهای نمونه 

بوده که نشان  2199میانگین نسبت جاری نیز همچنین  باشد.

 ار خود مدت کوتاه هایبدهی بازپرداخت توانایی شرکت دهدمی

 کوتاه تعهدات بازپرداخت در شرکت توانایی نسبت این که چرا دارد

 است این معنای به 2 از بیشتر نسبت و کندمی گیریاندازه را مدت

ل یانگین استقلامار دارد. مالی مناسبی قر سلامت در شرکت که

دهد تقریبا نیمی از بوده که نشان می 0142 اعضای هیات مدیره

اعضای هیات مدیره هر شرکت اعضای غیرموظف هستند. 

 2نفر و حداکثر  2همچنین به طور متوسط اعضای هیات مدیره 

دهد بوده که نشان می 0123نفر بوده اند.  میانگین اهرم مالی 

ها را تواند بدهیها میهای شرکتدارایی 0123به طور متوسط 

باقی مانده به عنوان حقوق صاحبان سهام باقی  0142تسویه و 

 .ماند خواهد

 : آماره های توصیفی پژوهش8جدول 

 چولگی انحراف معیار حداقل حداکثر میانه میانگین متغیرها

 0152 0106 0102 0152 0129 0122 کیفیت گزارشگری مالی

 0152 0123 4152 3156 6122 6196 کتاندازه شر

 0102 0126 0102 0122 0169 0123 اهرم مالی

 0162 0144 0122 9193 2156 2199 نسبت جاری

 0122 0129 2 2 2 2122 اندازه هیات مدیره

 0196 0129 0150 0160 0140 0142 استقلال هیات مدیره

 222 222 222 222 222 222 مشاهدات

 

 (2و  0وصیفی متغیرهای کیفی )کد آمار ت: 9جدول 

 0درصد فراوانی کد  2درصد فراوانی کد 0فراوانی کد  2فراوانی کد متغیرهای کیفی

 0129 0152 243 594 کوته بینی مدیریت

 0122 0149 433 926 کوته بینی سرمایه گذران

شوند امار متغیرهایی که به دو مقدار صفر و یک محدود می

ت میانگین و میانه و ... کارایی نداشته و توصیفی آنها به صور

کند. این متغیرها باید از نظر تعداد فراوانی و مفهومی را بیان نمی

یت هایی که مدیردرصد فراوانی بررسی شوند. لذا فراوانی شرکت

 594مشاهده، تعداد  222باشد از مجموع بینی میانها دارای کوته

ص داده شده و در صد مشاهده بوده که به انها عدد یک اختصا

بوده است. همچنین مدیران با دیدگاه خوش  0152فراوانی آنها نیز 

درصد و تعداد  0129بینی )غیرکوته بینی( نیز با درصد فراوانی 

گذارانی که باشد. همچنین سرمایهمشاهده می 243فراوانی آنها 

مشاهده و درصد  926دارای کوته بینی بودهاند دارای فراوانی 

 433بوده اند. سایر سرمایه گذاران با فراوانی  0149نی فراوا

فاقد کوته بینی بوده اند. میانه یکی  0122مشاهده و درصد فراوانی 

باشد که وضعیت جامعه را نشان های مرکزی میدیگر از شاخص

شود میانه متغیر کیفیت دهد. همانطور که مشاهده میمی

 0129ت مدیره به ترتیب گزارشگری مالی، اهرم مالی و اندازه هیا

متر ها کدهد که نیمی از دادهباشد که نشان مینفر می 2و  0169و 

از این مقدار و نیمی دیگر بیشتر از این مقدار هستند. به طور کلی 

پارامترهای پراکندگی، معیاری برای تعیین میزان پراکندگی از 
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هم م یکدیگر یا میزان پراکندگی آنها نسبت به میانگین است. از

ترین پارامترهای پراکندگی، انحراف معیار است. در بین متغیرهای 

پژوهش، کیفیت گزارشگری مالی و اندازه هیات مدیره به ترتیب 

زان عدم باشند. میدارای کمترین و بیشترین میزان پراکندگی می

ر نامند. اگر ضریب چولگی صفتقارن منحنی فراوانی را چولگی می

متقارن است و چنانچه این ضریب مثبت باشد، باشد، جامعه کاملاً 

چولگی به راست و اگر ضریب منفی باشد چولگی به سمت چپ 

است. متغیر اهرم مالی کمترین عدم تقارن و متغیر نسبت جاری 

   بیشترین عدم تقارن را نسبت به توزیع نرمال دارند.

 

 نتایج آزمون پایایی متغیرها

ضیه ها بایستی پایایی قبل از تجزیه و تحلیل و آزمون فر

متغیرهای پژوهش مورد بررسی قرار گیرد. پایایی متغیرهای 

پژوهش به این معنا است که میانگین و واریانس متغیرهای 

های مختلف ثابت بوده است. در نتیجه استفاده پژوهش بین سال

-از این متغیرها در مدل، باعث بوجود آمدن رگرسیون کاذب نمی

های شود تا آزمونناپایا در مدل سبب می وجود متغیرهای. شود

های از اعتبار لازم برخوردار نباشند و کمیت فیشرو  تی استیودنت

های مذکور، مقادیر صحیحی برای بحرانی ارائه شده توسط توزیع

 ایهازمون پایایی با استفاده از روش های آماری نباشندانجام آزمون

 دیکی فیشر، واحد ریشه آزمون ( ،5005چو) و لین لوین، آزمون

 فیشر واحد ریشه آزمون ، ایم پسران و شین، و یافته فولر تعمیم

پایایی متغیرها  آزمون نتایج است. شده انجام (5002پرو ) فلیپس

دهد که سطح خطای تمامی می ( به شرح زیر نشان4در جدول )

-پایا می پژوهش متغیرهای درصد بوده و %2کمتر از  متغیرها

 متغیرها داشتن واحد ریشه بر مبنی صفر فرضیه براین،بنا باشند؛

های پژوهش، و استفاده از متغیرها در برآورد مدل شود.رد می

شود. همچنین از آنجایی که متغیر منجر به رگرسیون کاذب نمی

کوته بینی مدیریت و سرمایه گذاری به دو مقدار صفر و یک 

 .باشنددارای خاصیت پایایی می محدود می شوند

 : نتایج آزمون پایایی متغیرها0جدول 

 پرو فلیپس فیشر، فولر  دیکی فیشر ایم پسران و شین لوین، لین و چو متغیرها

 p.v آماره p.v آماره p.v آماره p.v آماره 

 01000 92212 01000 99312 0100 -2152 01000 -52166 کیفیت گزارشگری مالی

 01000 40912 01000 92513 01000 -6122 01000 -42122 اندازه شرکت

 01000 92212 01000 99614 01000 -4122 01000 -52122 اهرم مالی

 01000 22213 01000 24012 01000 -3142 01000 -54142 نسبت جاری

 01000 24216 01000 220169 01000 -2154 01000 -20192 اندازه هیات مدیره

 01000 22212 01000 22614 01000 -3162 01000 -612 استقلال هیات مدیره

 آزمون مدل پژوهش

 ارزیابی شده برازش مدل نکویی است لازم مدل، بررسی از پیش

 برای معیار دو تابلویی رویکرد با لاجیت رگرسیون در .گردد

 LR ها آن مهمترین که شود می استفاده برازش نکویی بررسی

و  کند می عمل معمولی رگرسیون  Fآماره مانند معیار این .است

 عدم فرص باشد %2کمتر از  آن به مربوطاگر سطح خطای 

 معیار .است تکیه قابل و معنادار مدل و شود می رد مدل معناداری

نمایی یا نسبت راست رودمی کار به ارزیابی برای که دیگری

Log likelihood وباشد  منفی باید  آماره این مقدار .است 

 مدل بودن مناسب از حاکی باشد، بزرگتر آن قدرمطلق چه هر

 آزادی درجه با LRمعیار  همانطور که مشخص است  .است

 %2کمتر از  آن به مربوط احتمال  و است 46312 برابر،  هفت

 مدل و شود می رد مدل معناداری عدم فرص بنابراین، .است

نمایی همچنین مقدار آماره نسبت راست .است تکیه قابل و معنادار

 آن قدرمطلق چه هر و است منفی آماره Log likelihoodیا 

 دست به مقدار .است مدل بودن مناسب از حاکی باشد، بزرگتر

 بنابراین، است؛  -2 از بیش و -529156 عدد مدل این برای آمده

. ضریب تعیین است اعتماد قابل و معنادار مدل نیز اساس این بر

ه را تی متغیر مستقل و متغیر وابسمعیاری است که قوت رابطه

ست کننده آن اکند؛ در واقع، مقدار این ضرایب مشخصتشریح می
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که چند درصد از تغییرات متغیر وابسته را متغیر مستقل توضیح 

دهد. در آنالیز رگرسیون لجیستیک، ضریب تعیین مک فادن می

تقریباً همان نقش ضریب تعیین تعدیل شده در مدل رگرسیون 

ه ضریب تعیین مک فادن مدل با توجه بکند. خطی را ایفا می

از تغییرات در کوته  %46توان ادعا کرد که حدود برازش شده، می

بینی مدیریت )منغیر وابسته( توسط متغیرهای مستقل و کنترلی 

 نزدیکتر یک به شاخص این مدل توضیح داده شده است. هرچه

 نیکویی عبارتی به و بیشتر واقعیت با تطابق مدل میزان باشد،

تخمین( مدل بیشتر است . مقدار شاخص عامل تورم برازش )

دهد که متغیرهای مستقل مدل نیز نشان می VIF)واریانس )

اول با هم مشکل همخطی شدید ندارند. زمانی که مقدار آماره 

VIF  باشد، شواهدی از وجود همخطی چندگانه بین  2کمتر از

 دوربینمتغیرهای مستقل مدل وجود ندارد . از آنجایی که ازمو.ن 

سنجد لذا از آزمون واتسن تنها خودهمبستگی مرتبه اول را می

 های مختلف رابروش پاگان که قادر است خودهمبستگی مرتبه

بسنجد استفاده شده است. سطح معناداری آزمون بروش پاگان 

توان نمی %2( بوده است. بنابراین در سطح خطای 0142گادفری )

مبستگی بین باقیمانده مدل مبنی بر عدم وجود خوده H0فرضیه 

را رد کرد در نتیجه بین خطاهای مدل؛ خودهمبستگی سریالی 

 مرتبه دوم مشاهده نشده است.

 های ترکیبی به روش لاجیت: نتایج آزمون مدل تحقیق در سطح داده8جـدول 

𝑴𝑴𝒊𝒕 = 𝜷𝟎 + 𝜷𝟏𝑰𝑴𝒊𝒕 + 𝜷𝟐𝑭𝑹𝑸𝒊𝒕 + 𝜷𝟑𝑰𝑴𝒊𝒕 ∗ 𝑭𝑹𝑸𝒊𝒕 + 𝜷𝟒𝑺𝑰𝒁𝑬𝒊𝒕 + 𝜷𝟓𝒍𝒆𝒗𝒆𝒊𝒕 + 𝜷𝟔𝑪𝑹𝒊𝒕 + 𝜷𝟕𝑩𝑺𝑰𝒁𝑬𝒊𝒕

+ 𝜷𝟖𝑩𝑰𝑵𝑫𝒊𝒕 + 

مقدار   ضریب شرح Z p.v VIF 

-2222 عرض از مبدا  2233-  1211 - 

 0210 1211 9226 1218 کوته بینی سرمایه گذاران

-1210 کیفیت گزارشگری مالی  2200-  1219 0210 

 0200 1210 0238 1218 کیفیت گزارشگری مالی* کوته بینی سرمایه گذاران

 0220 1210 2201 1210 اندازه شرکت

 0212 1210 2289 1219 اهرم مالی

-1212 نسبت جاری  9208-  1211 0219 

-1218 اندازه هیات مدیره  2210-  1210 0213 

-1219 استقلال هیات مدیره  9293-  1211 0210 

 12002 ب تعیین مک فادنضری

(7)2LR chi     (p.v) 00326      (12111) 

 -269220 نماییستنسبت را

 (1208)                      1288 بروش پاگان           )سطح خطا(

 رانیدم ینیببر کوته گذارانهیسرما ینیبکوته :ضیه اولفر

 تاثیر معناداری دارد. هاشرکت

استیودنت مربـوط -ی تی ( آمـاره2با توجه بـه نتایج جـدول )

داری و سطـح معنا گذارانهیسرما ینیبکوتهبـه متغیر مستقل 

 0102بوده و ضریب آن نیز  01000و  9152به ترتیب  (p.v) آن

، گذارانهیسرما ینیبکوتهافزایش در  0102به عبارتی با باشد. یم

 به با توجهیابد. افزایش می 0102 شرکت رانیمد ینیبکوتهمیزان 

 02/0 پژوهش این برای شده گرفته نظر در خطای سطح کهاین

ر معناداری تاثی گذارانهیسرما ینیبکوتهبنابراین متغیر  بوده است،

 ی اولفرضیه داشته و رکت متقلبانه ش بر گزارشگری مالی

گیرد. ضریب می قرار تایید مورد %32پژوهش در سطح اطمینان 

 ابطهباشد. در نتیجه، رمثبت می گذارانهیسرما ینیبکوتهمتغیر 

 و گذارانهیسرما ینیبکوته بین داری معنی مثبت )مستقیم( و

 .دارد وجود شرکت رانیمد ینیبکوته
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 ینیبتهکوی بر رابطه بین مال یگزارشگر تیفیک فرضیه دوم:

 .تاثیر معناداری دارد هاشرکت رانیمد ینیبکوته و گذارانهیسرما

 تیفیکبرای تایید یا رد این فرضیه ابتدا به ضریب 

شود. همانطور که مشخص است ی توجه میمال یگزارشگر

 %32و در سطح اطمینان  -0104ضریب متغیر مزبور در مدل 

ی مال یگزارشگر تیفیکهایی که معنادار است و در شرکت نیز

ه یابد . حال ببیشتر است، کوته بینی مدیریت کاهش می

ریب شود که این ضگذاران توجه میضریب  کوته بینی سرمایه

نیز مورد تایید قرار  %32بوده که در سطح اطمینان  0102نیز 

 ن باعثگذارادهد که کوته بینی سرمایهگرفته و نشان می

یر شود. در مرحله بعد ضریب متغافزایش کوته بینی مدیریت می

مورد  (گذارانهیسرما ینیبکوتهی * مال یگزارشگر تیفیک)

آماره تی استیودنت  و 0102دهیم؛ این ضریب بررسی قرار می

بوده است  0104و  2132و سطـح معناداری آن نیز به ترتیب 

می باشد. در  %32مینان که نشان از تایید فرضیه در سطح اط

-هی زمانی که در کوته بینی سرمایمال یگزارشگر تیفیکواقع 

-کند و باعث میشود و اثر تعاملی ایجاد میگذاران ضرب می

ینی بگذاران بر کوتهشود تا تاثیر مثبت کوته بینی سرمایه

 یگزارشگر تیفیککاهش یابد لذا  0102به  0102مدیریت از 

-دیل رابطه بین کوته بینی سرمایهی باعث کاهش و تعمال

شود. نتایج ها میگذاران و کوته بینی مدیریت شرکت

 داری معنی منفی و رابطهمتغیرهای کنترلی نیز نشان داد که 

اندازه هیات مدیره، استقلال هیات مدیره، نسبت جاری با  بین

کوته بینی مدیریت وجود دارد. همچنین بین اهرم مالی و اندازه 

کوته بینی مدیران نیز یک رابطه مثبت و معنادار شرکت با 

تایید متغیرهای کنترلی یاد شده نشان از تاثیر  مشاهده شد.

این متغیرها بر متغیر وابسته بوده و به درستی تشخیص و در 

 مدل تخمین زده شده اند.  

 

 هانتایج حاصل از آزمـون فرضیه

 ی اول  نتایج آزمون فرضیه

بر  رانگذاهیسرما ینیبکوتهبه بررسی تاثیر  ی اولدر فرضیه

 پرداخته شد. نتایج تحقیق بر اساس هاشرکت رانیمد ینیبکوته

بر  ذارانگهیسرما ینیبکوتههای ترکیبی حاکی از آن بود که داده

داری دارد و در تاثیر مثبت و معنی هاشرکت رانیمد ینیبکوته

-أیید شد. نتایج یافتهت %32نتیجه، فرضیه اول در سطح اطمینان 

( 5052ژان ) و های مربوط به این فرضیه با نتایج تحقیق جیانگ

 ( همخوانی دارد. 5023) گاریلو 

 

 ی دوم نتایج آزمون فرضیه

ی بر مال یگزارشگر تیفیکی دوم به بررسی اثر تعاملی در فرضیه

ها شرکت انریمد ینیبکوته و گذارانهیسرما ینیبکوتهرابطه بین 

آن  های ترکیبی حاکی ازپرداخته شد. نتایج تحقیق بر اساس داده

 ینیبکوتهی بر رابطه بین مال یگزارشگر تیفیکبود که 

ته و ها تاثیر تعاملی داششرکت رانیمد ینیبکوته و گذارانهیسرما

را کاهش داده و باعث تعدیل رابطه  شدت رابطه مثبت بین آنها

 %32سطح اطمینان فرضیه دوم در شود و در نتیجه، مذکور می

 و اهای مربوط به این فرضیه با نتایج جینتأیید شد.  نتایج یافته

  ( همخوانی دارد.2933( و عباسی و تامرادی )5023همکاران )

 

 بحث و نتیجه گیری

هدف گزارشگری مالی، فراهم کردن اطلاعاتی است که برای 

تاکید بر سودمندی تصمیمات جاری سودمند باشد. باتوجه به 

تصمیم، کیفیت گزارشگری مالی مورد علاقه کسانی است که از 

گزارش های مالی برای اهداف قراردادی و تصمیمات سرمایه 

گزارشات مالی مبنای بسیار مهمی برای . گذاری استفاده می کنند

تصمیمات اقتصادی مدیران وسرمایه گذاران می باشد که دراین 

رای استفاده کنندگان درون سازمانی و برون راستا منافع بسیاری ب

مدیران شرحی از یک شکل  سازمانی خواهد بود و کوته بینی

سوگیری یا گرایش است که محدودیتی جدی و مهم برای توجه 

به گزینه ها و پیشنهادها در انتخاب و تصمیم گیری ایجاد می 

کند. تعریف عمومی اصطلاح کوته بینی، عدم پیش بینی یا درک، 

دید محدود در مورد مسائل و دیدگاه سطحی در اندیشه و برنامه 

هـای گذشـته در خصـوص رفتـار مـدیران طی دهه. ریزی است

محققان و دانشگاهیان  هـای شـرکت از سـویبـر اسـتراتژی

ای از ای شـده اسـت. ایـن موضـوع جلـوهتوجـه قابـل ملاحظـه

ری رفتـا-نظریـه مـالی  ها است.رفتاری مدیران در شرکت مـالی

 کند و توضیحکه تلاش می شودمیای توصیف عنوان حوزه بـه
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و اشتباهات ذهنی سرمایه گذاران  که چگونه احساسـات دهدمی

اثیر ت هـای مـالی بـر خودشـانگیـریو مدیران از طریق تصـمیم

ر اثـ یگذارد. در اصل، تحقیقات مالی رفتـاری بـه مطالعـهمی

مـالی،  هایاجتماعی بر فعالیت ـای روانشـناختی وهعامـل

 ای و تـاثیر متعاقـب آنهـا بـر بازارهـای مـالیعملکـرد حرفـه

 یبررس.  با توجه به اهیمت موضوع لذا این پژوهش به پردازدمی

 نقش بر دیتاک اب رانیمد ینیبکوته بر گذارانهیسرما ینیبکوته ریتاث

تهران طی  بهادار اوراق بورس در یمال یگزارشگر تیفیک یلیتعد

شرکت  252با استفاده از اطلاعات  2400تا  2934بازه زمانی 

 بیانگر های تحقیقفرضیه آزمون منتخب پرداخته است. نتایج

ینی بگذاران باعث افزایش کوتهبینی سرمایهکه کوته بود آن

 ینیبکوته مدیران شده و یک رابطه مثبت و معنادار بین 

 ایهوجود دارد که مطابق تئوری رانیمد ینیبکوته و گذارانهیسرما

ارها هاست مبنی بر اینکه رفترفتاری و نظریه نئوکلاسیک-مالی

-گذاران ناآگاه و کوتاه مدت باعث ایجاد کوتههای سرمایهو دیدگاه

شان شود . از طرفی نیز نتایج نگذاری آنها میبینی در رفتار سرمایه

 ینیبوتهکشگری مالی شدت رابطه مثبت بین داد که  کیفیت گزار

را کاهش داده و باعث تعدیل  رانیمد ینیبکوته و گذارانهیسرما

شود . به عبارتی افزایش کیفیت گزارشگری مالی رابطه مذکور می

موجب افزایش شفافیت اطلاعاتی و کاهش عدم تقارن اطلاعاتی 

و به  ردهگیری کگذاران با دقت بیشتری تصمیمشده و سرمایه

 ند.کگذاران کاهش پیدا میبینانه سرمایههمین دلیل رفتار کوته

 

 پیشنهادهای کاربردی پژوهش

 بین مثبت وجود رابطه بر مبنی حاضر اساس نتایج پژوهش بر -2

 گذاران سرمایه به ، بینی مدیرانگذاران و کوتهبینی سرمایهکوته

 تحلیل و زیهدر تج تا شودمی پیشنهاد مالی گران تحلیل و

 مدنظر خود های گیری در تصمیم را دو این میان رابطه اطلاعات،

بینی کوته رفتار بروز احتمال که داشته باشند توجه و دهند قرار

بینی و کوتاه مدت مدیران با دیدگاه کوته که هایی در شرکت

 است.  بیشتر ،دارند

 سهاماجرایی، صاحبان  مدیران به پژوهش، نتایج به توجه با -5

 و گزینش مدیران کارگیری به در شود می توصیه مدیره و هیات

 خود تصمیمات در دید وسیع که کسانی و تجربه با مدیران از آنها

 کاهش باعث بینکوته مدیریت که از آنجا و کنند استفاده ،دارند

 پیشنهاد مدیره هیات به شود می کیفیت گزارشگری مالی شرکت

 آن و بررسی مدیران تصمیم کنترل رب دال ای کمیته ،شودمی

 شود. تشکیل

ذاران گبا توجه به نتایج پژوهش که نشان داد رفتارهای سرمایه -9

رمایه شود لذا به سبینی مدیران نیز میبین منجر به کوتهکوته

نند گیری سعی کشود قبل از هرگونه تصمیمگذاران پیشنهاد می

ینی بگیری کوتهزهتا از طریق معیارهای مختلف به خصوص اندا

در این پژوهش، این گونه مدیران را شناسایی نموده و در 

ایج نت های تاحد امکان بپرهیزند.در چنین شرکت گذاریسرمایه

رفتاری  -تئوری مالیکند که این پژوهش این فرضیه را تقویت می

 ،های شخیصتی مدیران از جمله رفتار کوته بینانه و ویژگی

 .دهدمی تحت تاثیر قرارها را کتهای مالی شرگزارش

به سازمان حسابرسی و کلیه موسسات حسابرسی فعال در  -4

 ینیببیشتری به موضوع کوتهشود که توجه داخل کشور پیشنهاد می

ه هایی کگذاران و مدیریت داشته باشند و برای شرکتسرمایه

 مدیرانی با چنین تفکری دارند؛ وقت بیشتری صرف نمایند زیرا

 ها بیشتر است.ریسک حسابرسی این شرکت

 

 منابع

(. 2405، نوشادی ، امین )، زینب، رضائی، علی، رستمی نیا، علیتامرادی

 ایه گذاران بر کوته بینی مدیران تاثیر رفتارهای مخرب سرم

 .222-252، صص 2، شماره 52، دوره تحقیقات مالی

 نگذاراسرمایه بینیکوته تأثیر ،(2933. )علی عباسی،ابراهیم؛ تامرادی،

 هایبررسی. هاشرکت گذاریسرمایه و سود مدیریت بر

 . 452-420(1 9)152 حسابرسی و حسابداری

 بر مدیریت بینی کوته تاثیر (،بررسی2933محمد، ) رسولی، و فرزاد غیور،

 کیفیت ندهکن تعدیل نقش بر تاکید با مالی گزارشگری کیفیت
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Abstract 

Short-sightedness is a description of a form of bias or tendency that creates a serious and 

important limitation to pay attention to options and suggestions in choosing and making 

decisions. In fact, short-sightedness means overestimating short-term earnings and 

underestimating long-term earnings by investors active in the market. In fact, in markets 

without efficiency, investors and decision-makers determine the value of the company only 

based on what happened in the past or what will happen in the near future, and they attach less 

importance to the potential capabilities of the company in the distant future. Considering the 

importance of the topic, this research has investigated the impact of investors' short-sightedness 

on managers' short-sightedness, emphasizing the moderating role of the quality of financial 

reporting in the Tehran Stock Exchange during the period 2015-2021, using the information 

of 125 selected companies. The results of the research hypotheses test showed that the 

short-sightedness of investors has increased the short-sightedness of managers and there is 

a positive and significant relationship between the short-sightedness of investors and the 

short-sightedness of managers, which is in accordance with financial-behavioral theories and 

neoclassical theory. That the behaviors and views of uninformed and short-term investors cause 

short-sightedness in their investment behavior. On the other hand, the results showed that 

the quality of financial reporting reduces the intensity of the positive relationship between 

short-sightedness of investors and short-sightedness of managers and causes the adjustment of 

the mentioned relationship. In other words, the increase in the quality of financial reporting 

leads to an increase in information transparency and a decrease in information asymmetry, and 

investors make decisions more accurately, and for this reason, the short-sighted behavior of 

investors decreases. 
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