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 های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران بینی مدیران بر ارزش شرکت تاثیر کوته

 
 1* یزدی فریبا بیگی

 2 فرناز فلاح 

 13/41/3041: چاپ تاریخ 43/39/3049: دریافت تاریخ

 چکیده

گذاری در بورس اوراق  و تمایل کم افراد نسبت به سرمایهها  سهام و به دنبال آن سقوط ارزش شرکت نوسانات قیمت

لذا باتوجه به  بهتر شدن وضعیت بازار سرمایه باشند. جهتها در فکر راهکاری  شرکتبهادار تهران سبب شده مدیران 

شده در بورس  رفتهیپذ یها شرکت بر ارزش رانیمد ینیکوته ب ریتاث با هدف بررسی حاضر پژوهش اهمیت این مسأله

بر اساس آزمون  است. روش پژوهش از نوع همبستگی انجام شده 3043الی  3121های  طی سال اوراق بهادار تهران

وراق های پذیرفته شده در بورس ا پژوهش را کلیه شرکت. جامعه آماری این باشد می های پنل رگرسیون و مبتنی بر داده

 نشان داد کهنتایج این پژوهش شرکت انتخاب شد.  344که به روش حذف سیستماتیک  اند شکیل دادهبهادار تهران ت

 معناداری دارد.معکوس و بینی مدیران بر ارزش شرکت تاثیر  کوته
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 مقدمه
بلندمدت  یکوتاه مدت را به پاداش ها یای(، مزارعاملی)مد ییاجرا ریافراد، از جمله مدهای زمانی،  در برخی از بازه

 شنهادیپ یندگینما یتئور. (3،9432فلامر و همکاراناست ) شتریبلندمدت ب یکه پاداش ها یزمان یدهند، حت یم حیترج

 رانیکه مد یزمان رایکاهش دهد، ز بین کوته یا وهیاحتمال عملکرد عوامل را به ش تواند یم یرابطه طولان کیکه  کند یم

با  یریگ میافق تصم ب،یترت نی. به اافتد یآن به خطر م یایمزا آورند، یدر سمت خود به دست م یمدت طولان ییاجرا

 .منجر شود یریگ میدر تصم یتیریمد ینیب کوتهممکن است به کاهش  یفعل تیدر موقع عامل ریمد یمدت زمان طولان

بازده بلندمدت اشاره  یمنافع کوتاه مدت به جا یبرا یگذار هیبه سرما رانیمد لیبه تما یتیریمد ینیب کینزد ات،یدر ادب

چشم  یاست. تئور یزیگر سکیر زهیانگ ،یریگ میدر ارتباط با افق تصم گرینکته د (.9490، 9)سونگ و همکاران دارد

دارند از خطر از دست دادن  لیتما یاحتمال یها انتخاب یابیدر هنگام ارز رندگانیگ میدهد که تصم یانداز نشان م

 تیکوتاه مدت در موقع یدوره زمان کیکه تنها  یعامل رانیخود اجتناب کنند. آن دسته از مد یفعل راثیشهرت و م

 ازین یطولان زمانپاداش به  افتیدر یدهند که برا ینشان م زیمخاطره آم یبه اجتناب از رفتارها لیخود دارند، تما یفعل

را در کوتاه مدت  دهید بیو اعتبار آس یاحتمال فیشود تا عملکرد ضع یداده م یها زمان محدود به آن رایدارد، ز

 .ندارند ریپذ سکیاقدامات ر رشیبه پذ یلیکوتاه تما یریگ میعامل با افق تصم رانیمد ن،یاصلاح کنند.  بنابرا

سودآور، اما پرخطر بلندمدت  کیاستراتژ یها یگذار هیعامل را از سرما رانیکوتاه ممکن است توجه مد یریگ میتصم

شود، شرکت ها ممکن است عملکرد  یاز حد ارزش گذار شیسهام ب متیکه ق یدر کوتاه مدت، زمان منحرف کند.

 یم شیکند، ارزش بازار شرکت را افزا یرا جذب م یشتریگذاران ب هیسرما ،از حد سهام شیب متیداشته باشند. ق یبهتر

 یها ممکن است از فرصت ها رکتشاز طرفی (. 9431 ،1و همکاران نیکند )گلدشتا یم تیبازار را تقو تیدهد و موقع

و  کریمند شوند )ب از حد سهام بهره شیب یارزش گذار جهیبازار در نت شتریو شناخت ب یتجار طیبهتر، شرا یمال نیتام

است.  ملکردع یمنف رینشان دهنده تأث یاز حد سهام به طور کل شیحال، در بلندمدت، ارزش ب نی(. با ا9441 ،0همکاران

سهام  متیسود کوتاه مدت دنبال کنند و ق یشده را برا یاز حد ارزش گذار شیب یگذاران ممکن است سهام ها هیسرما

م خود را به که سهامداران بزرگ سها یحال، هنگام نیدهد. با ا یرا به بازار م یمطلوب یها گنالیس نیرا بالا ببرد و ا

)براون و کند یسهام سقوط م متی، قدهند یشرکت نشان م یدر مورد ارزش آت یکمتر یفروشند و نگران یم ادیمقدار ز

 یابیارز یبا انتظارات بازار و فشارها رانیرسد، مد یسهام به اوج م متیکه ق یزمان ن،ی. علاوه بر ا(9440 ،5فیکل

است  ممکن رانیاز حد، مد شیب یها متیحفظ ق ی(. برا9431 ،و همکاران نیشوند )گلدشتا یمواجه م یشتریب

(، 9445 ،8از حد )جنسن شیب یگذار هیگذاران از جمله سرما هیبرآورده کردن انتظارات سرما یرا برا ییها سکیر

منابع  یحال، اتلاف و پراکندگ نی( انجام دهند. با ا3226 ،6یاز حد )بوش شیب ی( و اهرم مال3228 ،1نیسود )است تیریمد
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 1 تهران بهادار اوراق بورس در شده پذیرفته های شرکت ارزش بر مدیران بینی کوته تاثیر

 

آن را در  یسودآور جهیشود و در نت منجر شرکت یریبه رقابت پذ بیسو آ یگذار هیتواند به کاهش بازده سرما یم

 باتوجه به توضیحات ارائه شده سوال زیر مطرح می شود:  (.9445، 3مولر و همکارانبلندمدت کاهش دهد )

 و ارزش شرکت تاثیر معناداری دارد یا خیر؟بینی مدیران بر بازده سهام  آیا کوته

 های گذشته مبانی نظری و مروری بر پژوهش

ارزش  جادیا یمدت به بها بر عملکرد کوتاه رانیبر اثرات مخرب بالقوه تمرکز مد هیمختلف بازار سرما یها حوزه

با عدم  گذاران هیسرما یکه وقت کند ی( استدلال م3266)9 ستینااند.  کرده دی( تأکیتیریمد ینیب کینزد یعنیبلندمدت )

این امر که  ،تمرکز خواهند نمود یجار یشرکت بر درآمدها یارزش گذار یبرا شوند یمواجه م یتقارن اطلاعات

 نیممکن است ا رانیدهند. مد رییسود کوتاه مدت تغ شیدهد تا تمرکز خود را بر افزا یرا تحت فشار قرار م رانیمد

 یابیارز ی( براها یمحصولات، فناور ،ی)مانند استراتژ یجار یفراتر از درآمدها یاطلاعات اضاف یرا با افشا تیتثب

ممکن  رانیکه مد یلیاز دلا یکیحال،  نی(. با ا9432، 1الحسینی و همکارانانداز شرکت کاهش دهند ) چشم زتر ا کامل

الیس در برابر رقبا است )به عنوان مثال  یرا گسترش دهند، محافظت از اطلاعات اختصاص یاست انتخاب نکنند افشاگر

چشم انداز  نیخود و همچن یاز اطلاعات را در مورد عملکرد فعل یادیحجم ز یدولت یها (. شرکت9439، 0و همکاران

درصد  شیبا افزا ن،یابرا. بنستندیکار ن نیملزم به انجام ا یخصوص یها که شرکت یکنند در حال یخود افشا م

صنعت  یاقتصاد طیعملکرد و شرا ،یانداز رقابت در مورد چشم یشتریصنعت، اطلاعات ب کیدر  یدولت یها شرکت

است که  نیا میتنظ نیا تی. مزدهد یکاهش م ،را در مورد خود شرکت گذاران هیسرما نانیکه عدم اطم شود یشناخته م

درآمد( به صورت مجزا تمرکز  یها هینوع اطلاعات )مثلاً اعلام کیتنها بر  ان،یاطلاعات همتا یارهایمع ریبر خلاف سا

( 9490سئونگ و همکاران ) .کند یم یآور جمعخود  انیبلکه تمام اطلاعات در دسترس عموم را در مورد همتا کند، ینم

پرداختند.  و عملکرد بلند مدت شرکت ت،یریمد ینیب کیاز حد سهام، نزد شیب یارزش گذاردر پژوهشی به بررسی 

 ن،یبر عملکرد بلندمدت شرکت دارد. علاوه بر ا یمنف ریسهام تأث متیاز حد ق شیب یگذار ارزشنتایج نشان داد که 

 کند. یاز حد سهام و عملکرد بلند مدت را واسطه م شیب یابیارز نیرابطه ب یتیریمد ینیب کیدهد که نزد ینشان م جینتا

و توسعه  قیتحق یها یگذار هیعامل و سرما ریمد یریگ میافق تصم( در پژوهشی به بررسی 9493)5لی و همکاران 

 سکیو ر یتیریمد ینیب کینزد یها دگاهید بیبا ترکی پرداختند. زیگر سکیو ر یتیریمد ینیب کوتهبر اساس  شرکت

و توسعه منحرف  قیشرکت را تحق یها یگذار هیتواند سرما یکوتاه م یریگ میافق تصم کیکه  نتایج نشان داد ،یزیگر

 یتر از دوران تصد مهم یریگ میبر افق تصم یرگذاریدر تأث رعاملیکه سن مد دهد ینشان م جینتا نیکند. همچن

سئو و  کند. یم نییرابطه مورد مطالعه را تع یزیگر سکیدهد که ر ینشان م شتریب یها لیو تحل هیاست. تجز یرعاملیمد

ی کره ا یها شرکت ینوآور یو کوتاه مدت استراتژ یتیریمد ینیب ( در پژوهشی به بررسی کوته9494)8همکاران

و  یساز یمال یبرا نیگزیجا یرهایعنوان متغ پرداخت به یها که شاخص دهد نشان می یاصل یها افتهپرداختند. ی

و کوتاه مدت  یتیریمد ینیب کوتهرو،  نیدارند. از ا یمنف ریتأث یبر نوآور یفیو ک یاز نظر کم ،یتیریمد ینیب کینزد
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که منجر  یتیریمد بینی کوته هیکه فرض دهد یاندازه شرکت نشان م نیتخم ن،یمرتبط هستند. علاوه بر ا ینوآور یاستراتژ

به  ( در پژوهشی9436)3کلاسینسکی و یانگ  ها معتبر است. شرکت یفقط برا شود، یم ینوآور یمدت استراتژ به کوتاه

 یتیریمد بینی کوتهکه  کنند یبرجسته ادعا م استگذارانیسن پرداختند. وام مسک یو فروپاش یتیریمد ینیب بررسی کوته

 کیکند. با استفاده از  یادعا را رد م نیا یادیتا حد ز یقبل یعلم قاتیحال، تحق نیبود. با ا 9442-9441بحران  شهیر

 بینی کوتهدهد  یم نشانکه  ارائه گردید یکوتاه مدت، شواهد ی( براCEO) ییاجرا ریمد یها تر از مشوق جامع اریمع

 اراتیشان اجازه داده شد تا سهام و اخت عامل رانیبه مد یطور قرارداد که به ییها واقعاً نقش داشته است. شرکت یتیریمد

بازده سهام  شتر،یب یبالاتر، احتمال مشکلات مال سکیاز آنها استفاده کنند، در معرض ر ایسهام خود را زودتر بفروشند 

  سکیر نیرابطه ب( در پژوهشی 3049محمودزاده و همکاران ). قرار دارند تر در طول بحران نییپا سکیبا ر شده لیتعد

 نیدهد که ب یم داده ها نشان لیتحلرا مورد بررسی قرار دادند.  از سود تیریارزش شرکت و قضاوت مد ،یریپذ

سهام  یشرکت و ارزش آت یریپذ سکیر نیوجود ندارد و ب یرابطه معنادار تیریسود مد ینیب شیپ و  یریپذ سکیر

خواهد  شیآن افزا یباشد ارزش آت ریپذ سکیدهد اگر شرکت ر ینشان م جیوجود دارد. نتا یشرکت رابطه معنادار

 لیتعد ریتاث باتوجه به رانیمد یسود بر تناقض لحن افشا تیریمد ریتاث( در پژوهشی 3049نصیرزاده و پوریوسف ) .افتی

 ریتاث رانیمد یبر تناقض لحن افشا ینیب کیسود و نزد تیریمد عامل مورد بررسی قرار دادند.ریمد ینیب کینزد یکنندگ

واعظ   دهد. یم شیرا افزا رانیسود و تناقض لحن مد تیریمد نیرابطه مثبت ب ر،یمد ینیب کینزد نیمثبت دارند و همچن

و ارزش  یضعف کنترل داخل نیبر رابطه ب یو رتبه اعتبار یگذار هیسرما ریتاث( در پژوهشی به بررسی 3044)و همکاران 

دارد و  یمنف ریبر ارزش شرکت تاث یها نشان داد ضعف کنترل داخل هیحاصل از آزمون فرض جینتاپرداختند.  شرکت

ضعف  ریتاث یرتبه اعتبار یاست ول ریتاث یو ارزش شرکت ب یداخل یهالضعف کنتر نیبر رابطه ب یگذار هیسرما

رتبه  یشود. به عبارت یارزش شرکت م شیقرار داده و سبب افزا ریبرارزش شرکت را تحت تاث یداخل یها کنترل

فروغی و جهان  کند. یم یریجلوگ هیسرما نهیهز شیاز افزا یضعف کنترل داخل یبرا ینیگزیبالا، به عنوان جا یاعتبار

بر  یشرکت تیحاکم ریسود در تاث میتقس استیو س یکننده اهرم مال لینقش تعد( در پژوهشی به بررسی 3122بخش )

 تیداد حاکم انپژوهش نش نیا جینتاپرداختند.  شده در بورس اوراق بهادار تهران رفتهیپذ یها ارزش شرکت در شرکت

بر  یشرکت تیحاکم یشدت اثرگذار ،ینشان داد که اهرم مال جینتا نیچن بر ارزش شرکت دارد. هم یمثبت ریتاث یشرکت

 یشرکت تیحاکم یسود، شدت اثرگذار میتقس استیمشخص شد که س نیدهد. علاوه بر ا یم شیارزش شرکت را افزا

بر  ریمد ینیکوته ب ریتاث( در پژوهشی به بررسی 3126)خانی فرنگ و همکاران دهد. یبر ارزش شرکت را کاهش م

 قیتحق جینتاپرداختند.  شده در بورس اوراق بهادار تهران رفتهیپذ یها و بازده سهام در شرکت یاتینقد عمل یها انیجر

دارد. در جهت کاهش  یدار یو معن یمنف ریشرکت تاث یاتینقد عمل انیبر بازده سهام و جر ریمد ینیب نشان داد که کوته

به  رانیمد ینیکوته ب یستیگذاران با هیبلندمدت توسط سرما یگذار هیرماس حیکوتاه مدت و ترج یها یگذار هیسرما

 واکنش بازار سرمایه به کوته( در پژوهشی به بررسی 3121دلشاد و صادقی شریف ) .دینما دایکاهش پ یریطور چشم گ

وجود یا عدم وجود دهد  تایج نشان میپرداختند. ن در بورس اوراق بهادار تهران های پذیرفته شده بینی مدیران در شرکت

تواند بر  یران تأثیر معناداری ندارد و نمیبینی مد بطه بین بازده غیرعادی و کوتهسهامداران نهادی میان سهامداران، بر را

بینی مدیران واکنش معناداری  بینی مدیران نیز تأثیرگذار باشد. همچنین بازار سرمایه به کوته بازار سرمایه به کوتهواکنش 

                                                           
1
- Kolasinski, A. C., & Yang, N 
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( در 3121تهرانی و دلشاد ) .و مطابق انتظار، کوته بینی بر بازدهی غیرعادی تأثیری معنادار و منفی نداردنشان نداده 

 شده در بورس اوراق بهادار تهران رفتهیپذ یها شرکت یآت یبرعملکرد مال رانیمد ینیب رکوتهیتاثپژوهشی به بررسی 

اصلاح  یرعادیبازده غ اریها در سال بعد بر اساس دو مع ییاسنجش عملکرد نرخ بازده دار اریپژوهش مع نیدر اپرداختند. 

اند، با داشتن  داشته نیکوته ب تیریکه مد ییها شرکت نیباشد. همچن یو اندازه شرکت م زارشده بر اساس بازده با

 جیاست. نتا افتهیو توسعه آن ها کاهش  قیو تحق یابیبازار یها نهیها، هز ییبازده دارا شیو افزا یعملکرد مثبت مال

شده در بورس اوراق بهادار  رفتهیپذ یها تشرک یآت یبر عملکرد مال رانیمد ینیمثبت و معنادار کوته ب ریپژوهش تاث

 افتهینمونه بهبود  یها تشرک یآت یعملکرد مال ران،یمد ینیب تهدر صورت وجود کو گرید انیدهد. به ب یتهران را نشان م

 است.

 روش پژوهش

شده در بورس اوراق بهادار  رفتهیپذ یها بر ارزش شرکت رانیمد ینیب کوته ریتاث پژوهش حاضر با هدف باتوجه به اینکه

پرداخته شده است، پژوهش حاضر از نوع پس رویدادی و به لحاظ هدف، در دسته کاربردی و عملی قرار دارد.  تهران

آورد استخراج و گردآوری و در  های مالی مندرج در سایت کدال و ره جهت سنجش متغیرهای پژوهش از صورت

استفاده شده  3043-3121طی بازه زمانی  های پنل راستای ارتباط بین متغیرها از روش آماری رگرسیون مبتنی بر داده

از طرفی جامعه  است. ای استفاده شده است. شایان ذکر است بخش ادبیات این پژوهش برگرفته از مطالعات کتابخانه

-3121های  های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران طی سال آماری مورد بررسی پژوهش، شامل کلیه شرکت

گستردگی جامعه آماری از روش حذف سیستماتیک به منظور حجم نمونه استفاده شده  باتوجه به دهد. تشکیل می 3043

ها و  حجم نمونه انتخابی، شامل موسسات مالی، بانک-3است. شرایط حذف سیستماتیک بدین صورت اعمال شده است: 

اند حذف می شوند.  له نداشتهماه معام 1هایی که طی  شرکت-1های زیان ده حذف شده است.  شرکت-9ها نباشد.  بیمه

اند.  اند نیز حذف شده هایی که اطلاعات ناقص داشته شرکت -5هایی که از بورس خارج شده حذف گردیده  شرکت-0

نرمال بودن آزمون مهم رگرسیون  از پیش شرکت به عنوان حجم نمونه انتخاب گردید. 344باتوجه به اعمال شرایط فوق 

نرمال بودن مطالعه  نیدر ا باشد که در این پژوهش مورد بررسی قرار گرفته است. می های مدل رگرسیونی باقیمانده

 8صفر تا  نیب یدگیو کش یچولگ ریمقاد اگر که طوری به ؛شدهمورد بررسی واقع  یدگیو کش یچولگ قیاز طر متغیرها

در غیر این صورت بایستی متغیرها را  برخوردارند. ینرمال کاف عیمورد نظر از توز یرهایگفت متغ توان یباشد، م

وری از  ها، نخست مدل رگرسیون را با بهره های این پژوهش جهت آزمون فرضیه سازی نمود. به منظور تخمین مدل نرمال

-)سال مشاهدات 544و در مجموع  3043-3121های  سال طی سال 5های ترکیبی اثرات ثابت و تصادفی برای  داده

 استفاده شده است. 39های پژوهش از نرم افزار ایویوز  ر گرفته است. جهت انجام کلیه آزمونشرکت( مورد آزمون قرا

  پژوهش  هفرضی

 مدیران بر ارزش شرکت تاثیر معناداری دارد. ینیب کوته -1

 مدل تحلیلی
FVi,t=𝞫0+𝞫1Myopia+𝞫2SIZE+𝞫3AGE+𝞫4LEV+𝞫5Profitability+𝞫6SalesGrow+𝞫7Boar

d+ε0 
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 نحوه محاسبه متغیرهای پژوهش-3جدول

 نحوه محاسبه نوع متغیر علامت اختصار متغیر

 وابسته FV ارزش شرکت

نسبت ارزش بازار حقوق صاحبان )

ارزش دفتری حقوق صاحبان  +سهام 

 .دارایی کل تقسیم بر سهام(

 مستقل Myopia کوته بینی مدیریت

شرکت هایی که به طور همزمان بازدهی بیش از حد معمول و هزینه های بازاریابی و تحقیق و توسعه ای کمتر از حد 

انتظار را گزارش می کنند ، به احتمال زیاد مشمول ویژگی مدیریت کوته بینانه خواهند بود. برای شناسایی شرکت های 

کوته بین ، ابتدا لازم است سطح مورد انتظار بازده دارایی ، هزینه بازاریابی و هزینه تحقیق و توسعه را برای هر شرکت در 

 برآورد می نماییم: 1و  9،  3 دوره زمانی پژوهش با استفاده از روابط

:3رابطه                         

:9رابطه                           

:1رابطه                         

ROA.نرخ بازده دارایی ها می باشد که بر اساس سود خالص تقسیم بر جمع دارایی ها سنجیده می شود : 

MKTG و فروش به جمع دارایی ها: نسبت هزینه تبلیغات 

R&Dنسبت هزینه ای تحقیق و توسعه به جمع دارایی ها : 

پس از محاسبه مقادیر مورد انتظار یازده دارایی ها ، هزینه تبلیغات ، و هزینه تحقیق و توسعه ، مقادیر واقعی با مقادیر پیش 

( شرکت ها را در چهارگروه اصلی به εموجود ) مقایسه شده و با توجه به میزان تفاوت 1و  9،  3بینی شده توسط روابط 

به عنوان شرکت های دارای  3تقسیم بندی می شوند. در این گروه ها ، شرکت های حاضر در گروه  3شرح جدول 

مدیریت کوته بین در نظر می گیریم چرا که با داشتن عملکرد مثبت مالی و افزایش بازده دارایی ها ، هزینه تبلیغات و 

(. جدول زیر نیز بر اساس پژوهش 3126پیته نوئی و غلامرضاپور،رضایی توسعه شرکت کاهش یافته است)تحقیق و 

 ( می باشد.3126پیته نوئی و غلامرضاپور،رضایی )

 0گروه  1گروه  9گروه  3گروه 

اختلاف مثبت بین بازده دارایی 

 پیش بینی شده و واقعی

اختلاف مثبت بین 

بازده دارایی پیش بینی 

 و واقعی شده

اختلاف مثبت بین بازده دارایی 

 پیش بینی شده و واقعی

اختلاف مثبت بین بازده 

دارایی پیش بینی شده و 

 واقعی

اختلاف منفی هزینه های 

تبلیغات و تحقیق و توسعه پیش 

 بینی شده و واقعی

فقط اختلاف یکی از 

هزینه های تبلیغات و 

 تحقیق و توسعه منفی

اختلاف مثبت هزینه های 

تبلیغات و تحقیق و توسعه پیش 

 بینی شده
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 کنترلی SIZE اندازه شرکت
از لگاریتم طبیعی مجموع دارایی ها 

 به دست می آید.

 کنترلی Age سن شرکت

لگاریتم طبیعی از زمان تاسیس 

شرکت به عنوان سن شرکت استفاده 

 می نماییم.

 کنترلی LEV اهرم مالی
 از تقسیم بدهی کل بر دارایی کل به

 دست می آید.

 کنترلی Profitability سوداوری
از تقسیم سود خالص بر دارایی کل 

 به دست می آید.

 کنترلی Sales Grow رشد فروش
 سال فروش – ی)فروش سال جار

 قبل سال فروش تقسیم بر( قبل

 کنترلی Board تعداد اعضای هیأت مدیره
عداد اعضای هیأت مدیره به از ت

 آید. دست می

 های پژوهش یافته

 آماره توصیفی

 آماره توصیفی-9جدول

 انحراف معیار کمترین بیشترین میانه میانگین 

 38950 4942 388988 33934 30925 ارزش شرکت

 4948 4 3 4944 49440 کوته بینی مدیریت

 4993 5 1 5 5949 اندازه هیأت مدیره

 4910 9981 0991 1916 1986 سن شرکت

 3952 33918 94918 30964 35942 اندازه شرکت

 4991 4941 4965 4951 4950 اهرم مالی

 4936 499 4981 4939 4930 سودآوری

 9983 4934 4929 4911 4984 رشد فروش

بینی مدیریتی نیز به طور  به دست آمده است. از طرفی کوته 30925همانطور که مشخص است میانگین ارزش شرکت 

ها دید کوتاه مدت کمی دارند و اهداف بلندمدت  دهد مدیران شرکت که این امر نشان می ارائه شده 49440میانگین 

 کنند. دنبال می
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 نرمال بودن متغیرها

 مدل مانده بررسی نرمال بودن باقی-1جدول

رهایمتغ  نتیجه سطح معناداری مقدار آماری 

 نرمال نمی باشد. 05911 8936 ارزش شرکت

سازی پس از نرمال  

 نرمال می باشد. 1986 4941 شرکتارزش 

 کوته بینی مدیران بر ارزش شرکت تاثیر معناداری دارد. نتیجه آزمون فرضیه پژوهش:

 نتیجه آزمون فرضیه پژوهش-0جدول

سطح معنی  آماره تی ضریب عنوان متغیر

 داری

 رابطه

-26989 جزء ثابت  3943-  4914  

-4919 کوته بینی مدیریت  5985- دار و معنی معکوس  4944   

-1952 اندازه شرکت  9916- دار و معنی معکوس  4943   

 بی معنی 4942 3988 09941 سن شرکت

دار و معنی مستقیم 4944 0985 39924 اهرم مالی  

-4954 سودآوری  9906- دار و معنی معکوس  4944   

-4939 رشد فروش  9990- دار و معنی معکوس  4944   

-9908 اندازه هیأت مدیره  4991-  بی معنی 4963 

494444سطح اهمیت:  F :35986آماره  3926دوربین واتسون:  4963: مدل نییتع بیضر  

داری مدل  معنیلذا از لحاظ است ( 4945(  و کمتر از )4944برابر )کل مدل  دهد که مقدار اهمیت نشان می-0جدول 

( توسط متغیرهای وارد شده 4963)متغیر ارزش شرکت، به میزان ضریب تعیین مدل نیز گویای آن است که  شود. تایید می

برای  داری شود که سطح معنی به آماره مشخص میداری ضرایب با توجه  در بررسی معنی .بینی دارد قابلیت پیشدر مدل 

 بین متغیری دار باشد، در نتیجه وجود ارتباط معنیمی  کمتر (4945)از ( و  4944بینی مدیریت برابر با ) کوته متغیر

 ریبودن ضریب متغ منفی شود. می تایید پژوهشمی شود. بنابر این فرضیه  مدیریت و ارزش شرکت تاییدبینی  کوته

. یعنی دارد  شرکتارزش یعنی با متغیر وابسته  معکوس( حاکی از آن است که ارتباط -4919) تیریمدبینی  کوته

مدیران کوته بین بیشتر  دهد. ( کاهش می-4919به میزان ) را ارزش شرکت، بینی کوتهتصمیمات مدیریت بر اساس 

سطحی نگر بوده و اهداف بلند مدتی را دنبال نمی کنند. شاید برای آن دسته از سهامداران که علاقه ای به مدت زمان 

را در مورد  یطور داوطلبانه اطلاعات ها به از شرکت یاریبسطولانی مدتی در بورس ندارند بیشتر مناسب باشد. 

ها  یافشاگر نیعرضه محصول(. چن ،ینقد یها انیدرآمدها و جر ینیب شی)مانند پ کنند یخود افشا م ندهیآ یاندازها چشم

 هیسرما ماتیو تصم یتجار یاستراتژ ،یشرکت، توافقات قرارداد یاتیرا در رابطه با عملکرد عمل یاطلاعات ارزشمند

ها  ند شرکتدار لیتما ،یو مطبوعات تجار لگرانیمانند تحل ،یاطلاعات یواسطه ها ن،یدهند. علاوه بر ا یارائه م یگذار
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 یو منتشر م لیو تحل هیتجز ،یها اطلاعات مربوط به شرکت را جمع آور واسطه نیدنبال کنند. ا یرا پس از انتشار عموم

واسطه  نیا نکهیو احتمال ا ستندین یاطلاعات به صورت عموم یملزم به افشا یخصوص یشرکت ها گر،ید یکنند. از سو

 زیتواند اثرات سرر یصنعت، م کیدر  یدولت یبا کاهش درصد شرکت ها ن،یکنند کمتر است. بنابرا یرویها از آنها پ

 گذاران هیبالا، سرما نانیعدم اطم یها دهد. در طول دوره یم شیدر مورد شرکت را افزا نانیداشته باشد که عدم اطم ینفم

 یتیریمد ینیب کیکه منجر به نزد کنند یمدت تمرکز م کوتاه یدرآمدها یشرکت، رو ندهیانداز آ چشم یابیارز یبرا

عملکرد  ادیخواهند داشت و به احتمال ز یتحمل کمتر ،بد بازه زمانی کیدر طول  گذاران هیسرما ژه،ی. به وشود یم

خروج  دیتهد لیبه دل رانیمد ،یشغل یها ینگران لیدهند. به دل ینسبت م فیضع یتیریرا به مهارت مد یمنف

کوتاه مدت متمرکز  یدرآمدها یها انجام شود، رو آن هیکه ممکن است عل یا بالقوه یگذاران و اقدامات انضباط هیسرما

ها را به سمت کاهش  و سهامداران، شرکت رانیمد نیب یندگیاز مشکلات نما یناش یشغل یها ینگران لذاخواهند شد. 

صنعت  کیدر  یدولت یدرصد شرکت ها شیکه با افزا ییجا حال، از آن نیادهد. با  یخود سوق م ینوآور تیفیک

که  ابد،ی یدر مورد شرکت کاهش م نانیآن وجود دارد، عدم اطم یدر مورد شرکت و چشم اندازها یشتریاطلاعات ب

 . توسط آن شرکت شود ،کمتر ینیب کیمنجر به رفتار نزد دیبا

 منابع

شده در  رفتهیپذ یشرکت ها یآت یبرعملکرد مال رانیمد ینیب رکوتهیتاث یبررس(. 3121) ،، افسانهدلشاد ؛رضا ،یتهران .3

 . 08-91، (9)6 ،یو منافع اجتماع یحسابدار هیبورس اوراق بهادار تهران، نشر

نقد  یها انیبر جر ریمد ینیب کوته ریتأث ی(. بررس3126. )نایگرجان9 م یخیش &9 حسن زاده9 محمد9 یفرنگ9 هاد یخان .9

9 تیریو مد یشده در بورس اوراق بهادار تهران. چشم انداز حسابدار رفتهیپذ یها و بازده سهام در شرکت یاتیعمل

9(35 9)318-350. 

. تیریمد ینیب و کوته یمال یدفعات گزارشگر نیرابطه ب ی(. بررس93126 غلامرضاپور9 محمد. )اسری9 ینوئ تهیپ یرضائ .1

 .06-15(9 01)939 تیریمد یحسابدار

 یها در شرکت رانیمد ینیب به کوته هیواکنش بازار سرما ی(. بررس3121. )دجلالی9 سفیشر یصادق &دلشاد9 افسانه9  .0

 :doi .348-23(9 3)994 یمال قاتیبهادار تهران. تحق  اوراق شده در بورس  رفتهیپذ

10.22059/frj.2018.226908.1006376 
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Abstract 

Fluctuations in stock prices followed by the fall in the value of companies and the low desire 

of people to invest in the Tehran Stock Exchange have caused company managers to think of 

a solution to improve the capital market situation. Therefore, due to the importance of this 

issue, the present study was conducted with the aim of investigating the effect of managerial 

myopia on the firms value listed on Tehran Stock Exchange during the years 2018 to 2022. 

The research method is correlation type based on regression test and based on panel data. The 

statistical population of this research is made up of all the companies listed in Tehran Stock 

Exchange, which were selected by the method of systematic removal of 100 companies. The 

results of this research showed that the managerial myopia has an inverse and significant 

effect on the value of the company. 
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