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Abstract 
 

Objective: Investors myopic means to overstate the short-term earnings and 
understate the long-term earnings by active investors in the capital market. As 
myopic investors have a short-term horizon of vision in the capital market, they 
focus on the short-term performance of the company and this behavior of 
investors may motivate managers to better report than reality the company's short-
term performance through profit management and investment reduction. 
Therefore, the purpose of the present research is to investigate the effect of 
investors' myopia on the profit and investment management of the listed 
companies in the Tehran Stock Exchange. 

Methods: The data required to test the research hypotheses were gathered from 
financial statements of 150 companies during the six-year period from 2011 to 
2017. In order to test research hypotheses, fixed effects multivariate regression 
model for panel data was used. In this research, Del Rio and Santa Maria model 
(2016) was used to measure the investors' myopia. Additionally, the modified 
Jones model (1991) and the expenses paid for investment were used to measure 
the profit management and company's investment, respectively. 

Results: Findings from testing the research hypotheses revealed that the investors' 
myopia has a significant positive effect on the profit management in companies 
listed in the Tehran Stock Exchange. Moreover, the investors' myopia has a 
significant negative effect on the companies' investment. 



 
 
 

Conclusion: The results of this research show that by increasing the investors' 
myopia in Tehran Stock Exchange, the companies' managers focus on short-term 
performance in meeting the myopic investors' expectations to improve 
profitability and the current stock price for companies. Instead of focusing on the 
long-term objectives and planning, the managers thus focus on the short-term 
objectives. Therefore, by profit manipulation through discretionary accruals and 
future investment reduction, they make attempts to meet the myopic investors' 
expectations. 
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  چكيده
 مـدت  بلند ايداتع كردن ارزيابي واقع از كمتر و مدت كوتاه عايدات كردن ارزيابي واقع از بيش معناي به ،گذاران سرمايه بيني كوته :هدف
سـرمايه   بـازار  در مـدت  كوتاه ديد افق داراي بين كوته گذاران سرمايه اينكه به توجه با. است سرمايه بازار در فعال گذاران سرمايه توسط
 طريـق  از تـا  اي ايجـاد كننـد   انگيـزه  مـديران  براي ،آنها رفتار اين است و ممكن كنند مي تمركز شركت مدت كوتاه عملكرد بر هستند،
 بررسي ،پژوهش حاضر هدف ،رو  اين از. دهند گزارش واقع از بهتر را شركت مدت كوتاه عملكرد گذاري، سرمايه كاهش و سود مديريت

  .است تهران بهادار اوراق بورس در شده پذيرفته هاي شركت گذاري سرمايه و سود مديريت بر گذاران سرمايه بيني كوته تأثير

 آزمـون  بـراي . اسـت  شده آوري جمع 1396 تا 1390 هاي سال زماني دوره در شركت 150 مالي هاي صورت از لازم، اطلاعات: روش
 بـراي  ،پژوهش اين در. است شده استفاده ثابت هاياثر روش به تابلويي هاي داده با چندمتغيره رگرسيون مدل از ،پژوهش هاي فرضيه
 جـونز  شـده  تعـديل  مـدل  از ،سـود  مديريت گيري اندازه براي ؛)2016( امارياسانت و ريو دل مدل از ،گذاران سرمايه بيني كوته گيري اندازه

  .است شده استفاده گذاري سرمايه بابت پرداختي مخارج از ،شركت گذاري سرمايه گيري اندازه براي و) 1991(

 بـر  گـذاران  سـرمايه  بيني كوته تهران، بهادار اوراق بورس در شده پذيرفته هاي شركت در كه دهد مي  نشان پژوهش هاي يافته: ها يافته
  .گذارد مي معنادار و منفي تأثير ،ها گذاري شركت سرمايه بر و معنادار و مثبت تأثير ،سود مديريت

 در راسـتاي  ها شركت مديران گذاران، سرمايه بيني كوته افزايش با تهران بهادار اوراق بورس در ،پژوهش نتايجبر اساس : گيري نتيجه
 تمركـز  مـدت  كوتـاه  عملكـرد  بـر  ها، شركت سهام جاري قيمت و سودآوري بهبود براي بين كوته گذاران سرمايه اراتانتظ دنكر برآورده

 همـين  و بـه  شـوند  متمركز مـي  مدت كوتاه اهداف بر ،مدت بلند هاي ريزي برنامه و اهداف بر تمركز جاي به مديران ،رو  از اين. كنند مي
را بـرآورده   بـين  كوتـه  گـذاران  سـرمايه  انتظـارات  ،آتي گذاري سرمايه كاهش و اختياري تعهدي اقلام طريق از سود اريك تدس با دليل
  .كنند مي
  
  
  .شركت گذاري سرمايه سود، مديريت گذاران، سرمايه بيني كوته :ها كليدواژه

  
 هاي بررسي .ها گذاري شركت مايهگذاران بر مديريت سود و سر بيني سرمايه تأثير كوته). 1399(عباسي، ابراهيم؛ تامرادي، علي  :استناد

  .428 -410، )3(27حسابداري و حسابرسي، 
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  مقدمه
بينـي   كوتـه ، پديـده  شود مي رفتاري تفسير مالي فعال در بازار سرمايه كه در قالب پارادايمگذاران  سرمايهيكي از رفتارهاي 

 منجـر  بـازار مـدت   كوتـاه  بـر عملكـرد   مبتني هاي تصميم به و كرده تهديد را بازار سرمايه كه كارايي استگذاران  سرمايه

 و مسـائل  رابطه بـا  در محدود ديد درك، يا بينيپيش ، عدمبيني كوته اصطلاح تعريف عمومي). 2005، 1رپاپورت(شود  مي
فعاليت مالي  معناي بهبيني  كوتهدر حوزه مالي، ). 1397و دلشاد، نژاد  فدايي(است ريزي  برنامه و انديشه در سطحي ديدگاه
 بـيش از  معناي بهگذاران  بيني سرمايه كوته). 1395مرادي و كشاورز، (شود  ميتعريف نگر  كوته ،و به بيان ديگرمدت  كوتاه

، 2گاريـل (است  گذاران سرمايه توسط بلندمدت عايدات ارزيابي كردن واقع از كمتر و مدت كوتاه عايدات كردن ارزيابي واقع
بـار در   نخستينبراي  ،گيري است در تصميمگذاران  سرمايهكه نتيجه احساسات و ادراك گذاران  يهبيني سرما كوته). 2018

 يجـا  بـه در بـازار سـرمايه   گذاران  سرمايه ،وياستدلال بر اساس . شد بررسيگسترده  طور به) 1936( 3كينز هاي پژوهش
گيـري   تصـميم جمعي  صورت بهگذاران،  رمايهس سايربر اساس ادراك خويش و به تبعيت از  ،توجه به ارزش بنيادي شركت

فعالان بازار سرمايه بـر مبنـاي    كهكند  ميزماني بروز پيدا گذاران  بيني سرمايه كوته). 2018، 4هورست و دكروتيا(كنند  مي
). 2016، 5سـانتاماريا  و ريـو  دل(نه بر مبناي ارزش بنيادي و بلندمدت  ،گيري كنند تصميمقيمت سهام مدت  كوتاهتغييرات 

 مديران، منظور همين به. باشند مدت كوتاه عايدات دنبال به فقط ،دهند مي بين ترجيح كوتهگذاران  سرمايه شرايطي چنين در

بـا   وبيننـد   نمي چيزي شركت فعلي سودآوري جزگذاران  سرمايه زيرا فشار هستند، تحتمدت  كوتاهبراي كسب سودآوري 
 و داد خواهنـد  فشار قـرار  تحت ،اند بوده كاهش داراي مدت كوتاه سودآوري  ظلحا به كه را هايي شركت ،فروش سهام خود

 7، فردريـك و ديـنس  جيسپر ،در همين راستا). 2015، 6تونگ و ژانگ(شوند  مي ها شركتاين  سهام قيمت كاهش موجب
را براي دستيابي ها  شركت ، مديرانمدت كوتاهگذاري  دليل داشتن افق سرمايه بين به كوتهگذاران  سرمايه ،معتقدند ،)2018(

را افزايش دهنـد و همـين امـر ممكـن اسـت      مدت  كوتاهتا سود  دهند ميسودآوري تحت فشار قرار مدت  كوتاهبه اهداف 
مـديريت شـركت    ،به بيان ديگـر ). 2018همكاران،  و جيسپر(شود  بلندمدتموجب آسيب وارد كردن به ارزش شركت در 

اهـداف   بلندمـدت، بـر   يهـا يگـذار سـرمايه بـراي  گيـري   تصـميم  بلندمدت و يها يريز برنامهتمركز بر اهداف و  يجا به
). 2011، 8يو كوالـو  كسـون يار( كندرا برآورده بين  كوتهگذاران  تا از اين طريق انتظارات سرمايه كند ميتمركز مدت  كوتاه

دارنـد از طريـق    سـعي كت، مـديران  سـود شـر   رويگذاران  سرمايهدليل تمركز زياد  به ،)2009( 9ووگ و استافن به عقيده
گاريـل  ). 2009استافن،  و ووگ(سود شركت را بيشتر از واقعيت نشان دهند مدت  كوتاهنظير مديريت سود، در هايي  روش

هـايي   روشبين، از طريق  كوتهگذاران  مدت سرمايه كوتاهانتظارات  كردن  برآورده برايمديران  كه نيز معتقد است) 2018(
و  شناسـايي  زودتر ،جاري در سال را آتي سال عايدات مرتبط با بلندمدت يا مديريت سود،هاي  گذاري مايهسرنظير كاهش 

  ).2018 ،گاريل(شركت را افزايش دهند مدت  كوتاهتا عملكرد  كنندثبت 
  

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Rappaport 2. Garel 
3. Keynes 4. Docherty & Hurst 
5. Del Rio & Santamaria 6. Tong & Zhang 
7. Jesper, Fredrik & Dennis 8. Eriksen & Kvaloy 
9. Woog & Stephens 
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 زيـادي انجـام   هـاي  ها پـژوهش  گذاري شركت سرمايهبر مديريت سود و مؤثر درباره عوامل  ،در داخل كشورتاكنون 

، طـالع زاري و  )1396(بـرادران حسـن زاده   ، نوبخـت و  )1396(رحماني و قشقايي  هاي پژوهشبه توان  مي كهاست شده 
مـديريت سـود و   توانـد   مـي يكـي از عـواملي كـه    امـا  ، كرداشاره ) 1394(طباطبايي و حيدرپور و احساني ) 1396(عبدلي 
اين به  ،تاكنون در ادبيات پژوهشي مالياست كه  گذاران سرمايه يبين كوتهرا تحت تأثير قرار دهد، ها  گذاري شركت سرمايه

 بـر  مبتنـي  هـاي  تصميمبه  و كرده تهديد را بازار تواند كارايي مي گذاران سرمايه بيني كوته. است شدهموضوع كمتر توجه 

حـوزه، پـژوهش حاضـر     ناي در پژوهشي كمبود به توجه با ،رو  اين از. شود منجر گذاران سرمايهتوسط  مدت كوتاه عملكرد
 و تـأثير دارد ها  گذاري شركت سرمايهمديريت سود و  بر گذاران سرمايه بيني كوتهدنبال پاسخ به اين پرسش است كه آيا  به

هـاي   گيـري  تصـميم  بـراي  ،توانـد  مـي پرسـش   يـن ا پاسـخ بـه   يابيدسـت اگر چنين است، اين تأثير مثبت است يا منفي؟ 
قـرار  اطلاعـات سـودمندتري    ،هاي پيشيندر مقايسه با پژوهشو تحليلگران بازار  گذاران هسرمايدر اختيار  ،گذاري سرمايه
 يكـي از دلايـل  ممكـن اسـت   كه  بوده همراه زيادي هاي نوسان با اخير هاي سال در تهران بهادار اوراق بورس زيرادهد، 

مرتبط  نظري مباني بسط موجب تواند مي هشپژو اين نتايج ،از سوي ديگر. باشد گذاران سرمايه بينانه كوته هاي تصميم،آن
به  .دهد شنهاديپ جديد يها دهيا يحسابدارمالي و در حوزه  آتي يها پژوهش انجام يبرا و شود گذاران سرمايه بيني كوتهبا 

پـژوهش،  شناسـي   روشپژوهش، ها  فرضيه، پژوهش نهيشيپترتيب مباني نظري پژوهش،  به ،در ادامه پژوهش ،اين منظور
در انتها نيز . شود ميآماري ارائه  هايفرضيه آزمون و متغيرها ، آمار توصيفيها فرضيهعملياتي متغيرها، مدل آزمون  تعريف
  .شده استارائه  شنهادهايپ و گيرينتيجه

  پژوهش نظري مباني
 پي در هميشه و كنند مي عقلايي رفتار كامل، طور بهدر بازار سرمايه  گيرندگان تصميم كه شود مي مالي فرض سنتي تئوري در

 مالي در سنتي تئوري ناتواني دليل به ،اما). 1395زنجيردار و خجسته، (هستند  خويش انتظار مورد مطلوبيت كردن حداكثر

رفتاري حاكميت  مالي ، تئوريگذاران سرمايه رفتاري به مسائل توجهي بي وسرمايه  بازار در  شده همشاهد هاي ناهنجاري تبيين
 گيري تصميم منطقي و عقلاني كاملاًگذاران  سرمايهكه همه دهد  ميتئوري مالي رفتاري نشان ). 2014، 1لي و آن(يافت 
 كنند اتخاذ نادرستي هاي تصميم ،گيري تصميم يندافردر  احساسات و تصورات ذهني ممكن است با درگير كردن و كنند نمي

و  نداشته بنيادي دليل هيچ بهادار اوراق قيمت تغييرات از خيبر ،رو  اين از). 2018، 3ژو و هوانگ و 2015، 2گو و هوانگ(
   ).2016، 4كيم، ها و لوپاتا(كند  مي بازي ها قيمت تعيين در مهمي نقشگذاران  سرمايه رفتاريهاي  گرايش

م بـين تقسـي   كوتـه گـذاران   سرمايهدورنگر و گذاران  سرمايهبه دو گروه گذاران  سرمايه ،رفتاري مالي بر اساس تئوري
) ارزش بنيادي(داراي افق ديد بلندمدت هستند و به ارزش ذاتي سهام  ،دورنگرگذاران  سرمايه). 2008، 5ويلسون(شوند  مي

هستند و بر عايدات جاري در مقابـل ارزش ذاتـي   مدت   كوتاهداراي افق ديد بين  كوتهگذاران  سرمايه ،در مقابل. توجه دارند

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Lee & Ahn 2. Guo & Huang 
3. Zhou & Huang 4. Kim, Ha & Lopatta 
5. Wilson 
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مـدت مـورد    در بازار سهام، عايدات كوتاهبين  كوتهگذاران  سرمايه). 2013، 1تسمار س ويسكيك ،ديرين(سهام تمركز دارند 

بـر مبنـاي عملكـرد     بنـابراين، ، دكنن ـميحـد، بـرآورد    ازبلندمدت را با ارزش كمتر حد و عايدات  از  انتظار را با ارزش بيش
شـده بـه    گـذاري   هاي قيمت ر سهام شركتارزش بازا كه  آنجا از). 2018گاريل، (ند كن ميگيري  تصميمشركت مدت  كوتاه

گـذاران روي   سـرمايه  يبين ـ كوتـه مدت مـورد انتظـار بسـتگي دارد، ممكـن اسـت       بينانه بيشتر به عايدات كوتاه شيوه كوته
بـه  مـدت   كوتاهبين در دوره زماني  كوتهگذاران  سرمايهزيرا در صورتي كه  ،ها تأثير داشته باشد مديران شركتهاي  تصميم

منصور، (شوند  ميمورد انتظار خود نرسند، با فروش سهام خود موجب كاهش ارزش موقت در قيمت سهام شركت عايدات 
مـدت مـورد انتظـار را در دوره زمـاني      مـديران، عايـدات كوتـاه    ،به همـين دليـل  ). 2013، 2عثمانو  يابزالوك چي احمد،

 همكـاران،  و منصور(مديريت سود است  ،ها روشاين  يكي از. دهند ميموقتي افزايش  صورت به هايي با روش ،مدت كوتاه
را مريكا، مديريت سود آآرتور لويت، رئيس پيشين كميسيون بورس و اوراق بهادار  ،در اين راستا). 2016، 3سوايي و 2013

 هـاي  خواستهكننده  شده بيشتر منعكس شود، سود گزارش مديريت سود عملي است كه موجب مي: كند تعريف مي اين گونه
 كـه  آنجـا  از). 2018، 5الزوبـي  و 2015، 4و اسـتر  ي، اوتـام يتينسـت  تاتانگ،(ت مديريت باشد تا عملكرد مالي بنيادي شرك

 ارائـه  درآمدها شناسايي بندي زمانمختلف و  زماني هاي در دوره سود تعيين در به مديران اختيار زيادي تعهدي حسابداري

، 6گويل( كنند كاري دستدسترسي به سطح مورد انتظار منظور  بهرات خود سود را اختيا واسطه بهتوانند  ميكند، مديران  مي
عايـدات   ،و از سـوي ديگـر  دهنـد   ميرا فزايش  مدت كوتاهمديران از طريق مديريت سود عايدات  ،به همين دليل). 2017

 ،مـديريت سـود   ،واقـع  در. )2016 هورسـت،  و دكروتيـا (د ن ـكن مـي آتـي كـاهش پيـدا    هاي  سالبلندمدت مورد انتظار در 
حصـول   جمله از ،سود براي برخي مقاصد خاصخواه  دلبه سطح  رسيدن براي ،مصنوعي سود توسط مديريت اريك تدس
ميرانـدا،  . )2009 ،8يـون  و كـيم  و 2018 ،7آلارينـي ( اسـت گذاران  سرمايه انتظارات كردنبرآورده تحليلگران يا  ينيب شيپ

مـديران در گـزارش سـودآوري    هـاي   انگيـزه  ،گـذاران  سـرمايه رفتاري هاي  گرايشه معتقدند ك) 2018( 9ماچادو و ماچيدو
، احتمـال  گـذاران  سـرمايه رفتـاري  هـاي   گـرايش  ،)2013( 10بـه اعتقـاد سيمپسـون   . دهد ميقرار  را تحت تأثيرها  شركت
با افزايش  ،گذاران مايهسررفتاري هاي  گرايشنيز با توجه به ها  شركتمديران . دهد ميسهام را افزايش گذاري  ارزش بيش

بـراي  گـذاران   سـرمايه رفتـاري  هـاي   گـرايش هايي كه قصد افزايش قيمت سـهام شـركت را دارنـد، از     در دورهمصنوعي 
محركـي بـراي    ،گـذاران  بينـي سـرمايه   كوته كه نيز معتقد است) 2013( 11سوك. كنند ميسهام استفاده گذاري  ارزش بيش

درآمدها از طريق فروش نسـيه يـا   تر  سريعبا تشخيص توانند  ميمديران  ،تقاد ويبه اع. مديريت سود توسط مديران است
هـاي   گـزارش دوره و گزارش بيشتر سـود در  هاي  هزينهدارايي، باعث كاهش  عنوان بهيك دوره هاي  هزينهمنظور كردن 

رسـد و   به نظراز واقعيت  تصوير عملكرد واحد تجاري در دوره جاري بهتر ،شود مينتيجه اين عمليات موجب . مالي شوند
  ).2013سوك، (د شوبرآورده مدت   كوتاهبين در خصوص عملكرد  كوتهگذاران  سرمايه از اين طريق انتظارات
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شركت را افزايش دهند، كاهش مخـارج  مدت   كوتاهعملكرد توانند  مدت مي  كوتاه صورت بهكه مديران  ديگري روش

 هـاي  گيري تصميم آن تبع به و مطلوب نتايج به سريع دستيابي براي ،امروز بتيرقا دنياي در .بلندمدت استگذاري  سرمايه
 نتـايج  بـه  نرسـيدن  اثـر  در گاه و دارند حياتي نقش ها سياست اين اجراي در مديران و دارد وجود زيادي فشار ،مدت  كوتاه

، اسـدي و  ، اعتمـادي آقـايي (د گيـر  مـي  صـورت  مـديريتي  تغييرات ها شركت در ممكن، زمان ترين كوتاه در مطابق انتظار
را  هـا  شـركت مالي هاي  سياست، گذاران سرمايهكه افق ديد دهد   ميادبيات پژوهشي در حوزه مالي رفتاري نشان ). 1394

در پاسـخ بـه انتظـارات     هـا  شـركت مـديران   ،)2005( 1و راجاگوپـال  يهـارو گراهـام،  به عقيده . دهد ميقرار  تحت تأثير
 كـردن بـرآورده   به همـين دليـل بـراي    ،افزايش سودآوري در فشار هستند برايمدت  كوتاهق ديد داراي افگذاران  سرمايه

و  و توسـعه  پژوهشآتي، هاي  گذاري ي سرمايهها فعاليتاز طريق كاهش مدت   كوتاه در فقط ،گذاران سرمايهانتظارات اين 
بـدون توجـه بـه    ، شـود  مـي مشـخص   هاآن آثار تبلندمد هزينه بوده و در يدارا فقطابتدايي  يها سالكه در هايي  فعاليت

كريمـرز،  ). 2005راهـام و همكـاران،   گ(دهند  ميسودآوري را افزايش  ،مدت  كوتاهمقطعي و  صورت بهسودآوري بلندمدت، 
بـا افـزايش    توجـه دارنـد و  گـذاران   سـرمايه به افـق ديـد    ها شركتنيز اعتقاد دارند كه مديران ) 2020( 2ساتنيرپاريك و 
، مـدت   كوتـاه بلندمدت را براي گزارش درآمـدهاي بيشـتر در   هاي  گذاري سرمايه، مدت  كوتاهداراي افق ديد گذاران  سرمايه
، بـا كـاهش   مدت  كوتاهنيز مديران براي افزايش سودآوري  ،)2014( 3يتمارگارت و وا جاسون،به عقيده . دهند ميكاهش 
در راستاي  ،د و از اين طريقنشو ميمدت   كوتاهسهام شركت در قيمت موجب افزايش  ،بلندمدتگذاري  هاي سرمايه هزينه

  ).2014جاسون و همكاران، (دارند  ميبين گام بر  كوتهگذاران  سرمايهانتظارات 

  پيشينه پژوهش
را هـا   شركتبر مديريت سود گذاران  سرمايهاحساسي گيري  تصميم در پژوهشي تأثير ،)2020( 4يورسانتانا، سانتوس و جون

تا  2010هاي  سالشده در بورس اوراق بهادار برزيل طي  شركت پذيرفته 290از اطلاعات  ،در اين پژوهش. كردندبررسي 
 عنـوان  بـه گذاران  سرمايهاحساسي گيري  تصميم ،پژوهش هاي فرضيهحاصل از آزمون  نتايجبر اساس . استفاده شد 2016

همچنـين از بـين   . داردتـأثير معنـادار و مثبـت    هـا   ركتش ـبر مـديريت سـود    ،گذاران سرمايهرفتاري هاي  گرايشيكي از 
نيـز تـأثير   هـا   دارايـي بـازده   داشـته و  تأثير معنادار و مثبتسود  ،بر مديريتاندازه شركت و اهرم مالي  ،متغيرهاي كنترلي

  .معنادار و منفي دارند
در ايـن پـژوهش از   . كـرد بررسي ا رمديران بيني  كوتهبر گذاران  بيني سرمايه كوتهدر پژوهشي تأثير  ،)2018(گاريل 

 2014تـا   2008هـاي   سـال كشور جهـان طـي   بيست شده در بورس اوراق بهادار  شركت پذيرفته ـ  سال 2028اطلاعات 
بينـي   كوتـه موجـب افـزايش   گـذاران   سرمايهبيني  كوتهكه  نددادحاصل از آزمون فرضيه پژوهش نشان  نتايج. استفاده شد

  . شود ميمديران 
رفتـاري  هـاي   گـرايش يكـي از   عنـوان  بـه را گـذاران   سـرمايه بينـي   كوتـه در پژوهشـي   ،)2018(ورست ه و دكروتيا

 2015تـا   2002هـاي   سـال كشـور جهـان طـي     41در ها  شركتدر اين پژوهش اطلاعات . كردندبررسي گذاران  سرمايه
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 و قيمت سهام متمركـز هسـتند  مدت  كوتاهبر تغييرات بين  گذاران كوته سرمايهكه  ندنتايج پژوهش نشان داد. شدندبررسي 
  . شود ميمدت  كوتاهموجب جهش قيمت سهام در گذاران  سرمايهبيني  كوته

 را مـديران بينـي   كوتـه بـر  گذاران  سرمايهتوسط بينانه  گذاري كوته قيمتتأثير  در پژوهشي ،)2017( 1بانسل و گاريل
حاصل  نتايج. استفاده شد 2014تا  2008هاي  سالطي المللي  بينشركت  540در اين پژوهش از اطلاعات . كردندبررسي 

بـر بـازده غيرعـادي سـهام در     گذاران  سرمايه توسطبينانه  گذاري كوته قيمتكه  نددادپژوهش نشان  هاي فرضيهاز آزمون 
  .شود ميبيني  كوتهموجب تشويق مديران به گذاران  سرمايهبيني  كوتهتأثير معنادار و مثبت دارد و مدت  كوتاه

را گـذاران   سـرمايه سرمايه با توجه به نوع مالكيت  بازار دربيني  كوته در پژوهشي پديده ،)2016(و سانتاماريا ريو  دل
شده در بورس اوراق بهادار كشورهاي انگلسـتان و اسـپانيا    شركت پذيرفته 368در اين پژوهش از اطلاعات . كردند تحليل

كـه مالكيـت نهـادي     نـد دادپژوهش نشـان   هاي فرضيهاصل از آزمون ح نتايج. استفاده شد 2007تا  2002هاي  سالطي 
  .شود ميگذاران  سرمايهبيني  كوتهموجب كاهش 

را هـا   شـركت بر افشاي اختياري اطلاعات گذاران  سرمايهرفتار احساسي  در پژوهشي تأثير ،)2016(كيم و همكاران 
نتايج حاصـل  . در بورس اوراق بهادار كره استفاده شد شده پذيرفتههاي  شركتدر اين پژوهش از اطلاعات . كردند بررسي

 ريتـأث  ،هـا بر افشاي اختياري اطلاعات شركتگذاران  سرمايهرفتار احساسي  ند كهپژوهش نشان دادهاي  فرضيهاز آزمون 
  .داردمعنادار و مثبت 

بررسي  را حسابداري سود مديريت و گذاران سرمايه احساسي در پژوهشي رابطه رفتار ،)1398(بشري منش و آوردي 
 1394تـا   1390هـاي   سـال شده در بورس اوراق بهادار تهران طي  شركت پذيرفته 95در اين پژوهش از اطلاعات . كردند

كه بين متغيرهاي اثر مومنتوم و صرف ارزش از ديـدگاه   نددادپژوهش نشان  ها فرضيهحاصل از آزمون  نتايج .استفاده شد
هـاي   نگـرش  به اين معنـا كـه  . وجود دارد معنادار و مثبت رابطه مديريت سود حسابدارينسبت قيمت به سود هر سهم با 

بـين   ند كـه دادنشان  نتايجهمچنين . استاقلام تعهدي اختياري تأثيرگذار  اريك تدسبر ميزان گذاران  مدت سرمايه كوتاه
  .معناداري وجود ندارده و مديريت سود واقعي رابط گذاران هيسرمااحساسي  رفتار

 بـازار  در اختياري اطلاعات افشاي بر گذاران سرمايه احساسي هاي گرايش در پژوهشي تأثير ،)1397(زارعي و دارابي 
شـده در بـورس اوراق بهـادار تهـران طـي       شركت پذيرفته 72در اين پژوهش از اطلاعات . كردندبررسي  را ايران سرمايه
هـاي   كـه بـين گـرايش    نـد دادپـژوهش نشـان    هاي فرضيهزمون حاصل از آ نتايج. استفاده شد 1394تا  1390هاي  سال

هـاي   بنـدي گـرايش   امـا بـا دسـته    .وجـود دارد  معنادار و مثبترابطه  اطلاعات گذاران و افشاي اختياري احساسي سرمايه
  .و افشاي اختياري يافت نشدا نهآهاي احساسي بالا و پايين، رابطه معناداري بين  احساسي به گرايش

 بررسـي را سهام  بازدهي بر مديريت و گذاران سرمايه رفتار در پژوهشي تأثير ،)1397( سيديو  دانشي، الديني شمس
 1394تـا   1388هـاي   سـال شده در بورس اوراق بهادار تهران طي  شركت پذيرفته 75در اين پژوهش از اطلاعات . كردند

 ـمينـان  كـه اط  نـد پژوهش نشان دادهاي  فرضيهنتايج حاصل از آزمون . استفاده شد وار  مـديران، رفتـار تـوده    حـد  از  شيب
  .دارندتأثير معنادار و منفي  ،ها شركتبر بازده سهام  گذاران گذاران و همچنين گرايش احساسي سرمايه سرمايه
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 مـدلي مبتنـي   يريكارگ به با ايران سرمايه بازار در بيني نزديك در پژوهشي پديده ،)1395( احمديو  ، باقرپورمرادي

شـده در بـورس اوراق بهـادار     شركت پذيرفتـه  250در اين پژوهش از اطلاعات . كردند تحليلرا تميز  مازاد يحسابدار بر
 ايـران  سرمايه بازار دربيني  كوته پديده ند كهداد نشان مدل برآورد نتايج. استفاده شد 1391تا  1384هاي  سالتهران طي 

 ،آن مـدت  كوتـاه  آتـي  عايدات و شركت گذشته براي ايرانياران گذ سرمايه كه دهد مي نشان عامل اين. كند مي خودنمايي
  .دانند نمي مهم چندان را بلندمدت آتي كسب عايدات و اند قائل بيشتري اهميت

 ،گـذاران  سـرمايه  احساسـي  گيـري  تصميمدر پژوهشي رابطه  ،)1395( ئي نرهو  ، حساس يگانه، سديديآناقيز شعري
در بورس شده  پذيرفتهشركت  138در اين پژوهش از اطلاعات . كردندبررسي  راي گذار سرمايه كارايي و شركتي حاكميت

 كـه  ندپژوهش نشان دادهاي  فرضيهنتايج حاصل از آزمون  .استفاده شد 1394تا  1387هاي  سالاوراق بهادار تهران طي 
بـر    علاوهاما حاكميت شركتي،  ،ددار معنادار و منفي تأثيرگذاري  سرمايهي يبر كارا ،گذاران سرمايهاحساسي گيري  تصميم

احساسـي  گيـري   تصـميم ) نـامطلوب ( منفـي  هاياثري تعديل ي، تواناگذاري سرمايهي يبا كارا معنادار و مثبت داشتن رابطه
  .درا دارگذاري  سرمايهي يابر كارگذاران  سرمايه

 بهـادار  اوراق بورس در ارانگذ سرمايه رفتاري هاي در پژوهشي تورش ،)1393( رحماني نژادو  ، حقگوچگني حسيني
در بـورس اوراق  گـذار   سـرمايه  384 هاينظردر اين پژوهش از . كردند بررسي را ساختاري معادلات مدل مبناي بر تهران

، ينگـر  كوتـاه هـاي   تـورش كـه بـين    نـد نشان دادنتايج پژوهش  .استفاده شد 1391تا  1389هاي  سالبهادار تهران طي 
 هرابط ـ ،گـذاران در بـورس تهـران    گذاري سـرمايه  سرمايه هاي تصميمپنداري و ديرپذيري با  نبيني، خوداسنادي، توا بهينه

معنـاداري   رابطـه گـذاران   گذاري سرمايه سرمايه هاي تصميم با ،گريزي تورش رفتاري ابهامهمچنين . معناداري وجود دارد
 .ندارد

  هاي پژوهش فرضيه
  .دارد تأثير ها شركتود مديريت سبر  ،گذاران بيني سرمايه كوته: 1فرضيه 
  .دارد تأثير ها گذاري شركت سرمايهبر  ،گذاران بيني سرمايه كوته: 2فرضيه 

  پژوهششناسي  روش
 اطلاعات گذشـته  ليتحل و  هيتجزو از نظر زماني، پس رويدادي است، يعني بر مبناي  اين پژوهش از نظر هدف كاربردي

پژوهش حاضر در پي يـافتن رابطـه بـين متغيرهـاي      كه آنجا  از. ه استانجام گرفت) ها هاي مالي شركت هاي صورتداده(
 بـراي از سوي ديگر، در ايـن پـژوهش   . استبستگي  هاي هم ، بنابراين از نوع پژوهشاستپژوهش در يك جامعه آماري 

 ،سـپس . اده شداستف ياسناد كاو اي و ي مباني نظري و اطلاعات مرتبط با پيشينه پژوهش، ابتدا از روش كتابخانهآور جمع
هـاي نمونـه و بـا     هاي توضـيحي شـركت   ي مالي و يادداشتها به صورتهاي مرتبط با متغيرهاي پژوهش با مراجعه  داده

هـا   و تارنماي رسمي شـركت  نيآورد نو ره اطلاعاتي افزار نرمي بورس اوراق بهادار تهران، رسان اطلاعهاي  پايگاهاستفاده از 
ايويـوز   افـزار  نرمسپس با استفاده از  ،انجام شداكسل  افزار نرمبا استفاده از  پژوهشهاي  دهسازي دا آماده .ندي شدآور جمع

  .انجام شد پژوهش هاي فرضيهآزمون  مربوط بهآماري  ليتحل و  هيتجز 9نسخه 
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، جامعـه آمـاري پـژوهش    1396تـا   1390هاي  سال طي شده در بورس اوراق بهادار تهران هاي پذيرفته كليه شركت

جامعـه،   يهـا ميـان اعضـا    و وجود برخـي ناهمـاهنگي   آماري گستردگي و حجم جامعهدليل  به .دهند را تشكيل مي حاضر
  .ندشدشرايط زير براي انتخاب نمونه آماري قرار داده 

  .در بورس حضور داشته باشند 1396تا پايان سال  1390بايد از ابتداي سال ها  شركت .1
 .دننباشمالي، بانك، بيمه و ليزينگ گري  واسطه، گذاري سرمايههلدينگ، ها جزء  شركت .2

  .منتهي به اسفند ماه باشدا نهآو سال مالي نداده  يسال مال رييتغ دوره زماني پژوهش طيها  شركت .3
  .داشته باشندن  شايان توجهي ياتيوقفه عمل دوره زماني پژوهش طيها  شركت .4
  .دسترس باشدها در  منظور استخراج داده ها به شركت ازياطلاعات مورد ن .5

شـركت   150صـورت حـذف سيسـتماتيك     جامعـه آمـاري بـه    نياز بدر نهايت  شده، بياني ها تيمحدودبه  با توجه
  .ندعنوان نمونه پژوهش انتخاب شد به

  گيري متغيرهاي پژوهشاندازه
  متغير مستقل

و ريـو   دلمشـابه پـژوهش   ذاران گ ـ بيني سرمايه كوتهگيري  براي اندازه :)Investors Myopic(گذاران  بيني سرمايه كوته
بـر ايـن اسـاس، ارزش بـازار حقـوق       .شـود  مياستفاده ) 1995( 1مانده اولسون از مدل درآمدهاي باقي ،)2016(سانتاماريا 

مجموع سود سهام تنزيلـي   صورت به ،)1995(مانده اولسون  مدل عايدات باقي بر اساستوان  صاحبان سهام شركت را مي
عايدات غيرعادي تنزيلي مـورد انتظـار آن بـر اسـاس      علاوه بهبا عنوان ارزش دفتري شركت  و هكردمورد انتظار آن بيان 

  .كردبازنويسي  1مدل 

௧ܲ  )1مدل  = ܾ௧ +෍(1 + ௦ஶି(ݎ
௦ୀଵ ௧ା௦ݔ)௧ܧ − .ݎ ܾ௧ା௦ିଵ) 

ــالا  ــدل ب ــيح م ــان    P୲ ،در توض ــهام در زم ــاحبان س ــوق ص ــازار حق ــان  t ،b୲ارزش ب ــري آن در زم ، tارزش دفت ∑ (1 + r)ିୱஶୱୀ1 براي عايدات غيرعادي مورد انتظـار در زمـان    شده نرخ تنزيل استفادهt + s )    همـان هزينـه حقـوق
E୲(x୲ାୱو ) آيـد  مـي  دسـت  بـه اي  هاي سرمايه گذاري دارايي قيمتصاحبان سهام بوده كه بر اساس مدل  − r. b୲ାୱି1) 

tاز عايدات غيرعادي در زمان  tزمان ارزش مورد انتظار در  + s؛ x୲ାୱ  از سود خالص پـس از كسـر   (عايدي مورد انتظار
شـده   شركت، با عايدات تنزيل) T(مازاد مورد انتظار قيمت بر ارزش دفتري براي سال بعد . هستند) آيد ميماليات به دست 

  .بازنويسي كرد 2بر اساس مدل توان  ميرا  Tشركت پس از سال 

)௧ܧ  )2مدل  ௧ܲା் − ܾ௧ା்) = ෍ (1 + ௦ஶି(ݎ
௦ୀ்ାଵ ௧ା௦ݔ)௧ܧ − .ݎ ܾ௧ା௦ିଵ) 

  .زير بازنويسي كرد صورت بهرا  3مدل توان  مي، 1در مدل  2با قرار دادن مدل 
 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ

1. Ohlson 
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௧ܲ  )3مدل  = ܾ௧ + ሾ(1 + ௧ାଵݔ)௧ܧଵି(ݎ − .ݎ ܾ௧ା௦ିଵ)ሿ+෍(1 + ௦்ି(ݎ
௦ୀଶ ௧ା௦ݔ)௧ܧ − .ݎ ܾ௧ା௦ିଵ)ܧ௧( ௧ܲା் − ܾ௧ା்) 

ሾ(1 ،در توضيح مدل بالا + r)ି1E୲(x୲ା1 − r. b୲ାୱି1)ሿ  نزديك به يكبيني  پيشافق  معيارعنوان  بهتوان  ميرا 
∑شـده و   براي عايدات غيرعادي تنزيـل  سال (1 + r)ିୱ୘ୱୀ2 E୲(x୲ାୱ − r. b୲ାୱି1)E୲(P୲ା୘ − b୲ା୘)  تـوان   مـي را
با توضيح مطالـب  . برد كار به ،شده براي عايدات غيرعادي تنزيل) بلندمدت(بيش از يك سال بيني  پيش معيار افقعنوان  به

  .شود مياستفاده گذاران  بيني سرمايه گيري كوته اندازهبراي  4بالا از مدل 

P୧,୲  )4مدل  = α଴b୲ + αଵb୧,୲ + αଶൣ(1 + r)ିଵE୲൫x୧,୲ାଵ − r. b୧,୲൯൧+ αଷ෍(1 + r୧)ିୱ୘
ୱୀଶ E୲൫x୧,୲ାୱ − r. b୧,୲ାୱିଵ൯+(1 + r୧)ି୘E୲൫P୧,୲ା୘− b୧,୲ା୘) + ε୧,୲ 

كنند، ضريب عايدات غيرعادي بلندمـدت  گذاري  ارزشمنطقي صورت  بهدر بازار سرمايه، سهام را  گذاران يهسرمااگر 
اگـر   و يكسـان خواهـد بـود   ) 2ߙ(مـورد انتظـار تنزيلـي    مـدت   كوتاهبا ضريب عايدات غيرعادي ) 3ߙ(مورد انتظار تنزيلي 

، ضريب عايدات غيرعادي بلندمـدت  كنندبينانه برآورد  كوتهصورت  بهشركت را  سهامگذاري  ارزشگذاران در بازار،  سرمايه
ريو  دلپژوهش با مشابه  ،بنابراين. خواهد بود) 2ߙ(مورد انتظار تنزيلي مدت  كوتاهعايدات كمتر از ) 3ߙ(مورد انتظار تنزيلي 

در بازار سرمايه از يك متغيـر مجـازي دووجهـي اسـتفاده     گذاران  بيني سرمايه گيري كوته اندازه براي ،)2016(و سانتاماريا 
مـورد انتظـار تنزيلـي بـرآوردي بيشـتر از      مدت  كوتاهكه وزن عايدات به اين معنا (باشد  3ߙاز تر  بزرگ 2ߙ شود كه اگر مي

  .برابر صفر خواهد بود ،و در غير اين صورت 1اين متغير برابر ) عايدات غيرعادي بلندمدت مورد انتظار تنزيلي است

  متغيرهاي وابسته
   .شود ميمديريت سود استفاده يري گ اندازهعنوان شاخصي براي  به )1991( 1شده جونز مدل تعديلاز  ):EM( مديريت سود

௜,௧ܣܦܰ  )5مدل  = (௜,௧ିଵܣ/1)ଵߚ + ௜,௧ݒܴ݁∆)ଶߚ − ∆ܴ݁ܿ௜,௧)/ܣ௜,௧ିଵ + (௜,௧ିଵܣ/௜,௧ܧܲܲ)ଷߚ + ௜,௧ܣܶ ௜௧ߝ = ܨܥ−௜௧ܫܰ ௜ܱ௧ 
در ها  داراييجمع ارزش دفتري  t ،A୧,୲ି1در سال  iركت شي غيراختياري جمع اقلام تعهد NDA୧,୲ ،بالاكه در مدل 

tپايان سال  − 1 ،∆Rev୧,୲  درآمد در سالt  منهاي درآمد در سالt −  tحسـاب دريـافتني سـال     i ،∆Rec୧,୲شـركت   1
tمنهاي سال  − جمـع   t ،TA୧,୲ال در س ـ iو تجهيـزات شـركت    آلات ينماش ـمبلغ ناخالص املاك،  i ،PPE௜,௧شركت  1

و  tدر سال  iجريان نقد عملياتي شركت  t ،CFO୧୲در سال  iسود خالص شركت  t ،NI௜௧در سال  iاقلام تعهدي شركت 
ε دنآي مي از تفاوت اقلام تعهدي و اقلام تعهدي غيراختياري به دست ،اقلام تعهدي اختياري. استمانده مدل  خطاي باقي.  

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Jones 



 3، شماره27، دوره1399هاي حسابداري و حسابرسي، بررسي  419

 
بلندمـدت و  هـاي   گذاري سرمايه، اي سرمايهوجه نقد پرداختي بابت مخارج  از متغير ينا ):INV( شركتگذاري  سرمايه
بابـت فـروش امـوال،    هـا   دريـافتي منهـاي   )مـالي هـاي   صورتهمراه هاي  يادداشتبرگرفته از (و توسعه  پژوهشمخارج 
در ها  داراييتقسيم بر كل ) استهلاك(ود در شرايط موجها  داراييبراي نگهداري گذاري  سرمايهو تجهيزات و آلات  ماشين

  . آيد ميدست  بهسال مد نظر 

  متغيرهاي كنترلي
  .آيد يم دست بهشركت در پايان سال مالي مد نظر هاي  داراييلگاريتم مجموع ارزش  از ):SIZE( اندازه شركت

 مـد  مالي سال پايانشركت در  هاي ييدارا مجموع بهشركت ي ها بدهي مجموع نسبتاز  متغير ينا ):LEV( اهرم مالي
   .آيد يدست م نظر به
 نظر بـه مـد  مـالي  سـال  پايانشركت در  هاي ييدارا مجموع به سود خالص نسبتاز  متغير ينا ):ROA( ها داراييبازده 
   .آيد يدست م

  پژوهشهاي  مدل
  .شده است ستفادها 7و  6رگرسيون چندمتغيره هاي  مدل از ترتيب به ،پژوهش 2و  1هاي  فرضيه آزمون براي

௜,௧ܯܧ  )6مدل  = ଴ߚ + ௜,௧ܿ݅݌݋ݕܯݏݎ݋ݐݏ݁ݒ݊ܫଵߚ + ௜,௧ܧܼܫଶܵߚ + ܧܮଷߚ ௜ܸ,௧ + ௜,௧ܣସܴܱߚ +  ௜,௧ߝ
ܰܫ  )7مدل  ௜ܸ,௧ = ଴ߚ + ௜,௧ܿ݅݌݋ݕܯݏݎ݋ݐݏ݁ݒ݊ܫଵߚ + ௜,௧ܧܼܫଶܵߚ + ܧܮଷߚ ௜ܸ,௧ + ௜,௧ܣସܴܱߚ +  ௜,௧ߝ

، tدر سـال   iشـركت   گـذاري  سـرمايه  INV୧,୲؛ tدر سـال   iشـركت   مـديريت سـود   EM୧,୲، بـالا  هـاي  مدلدر كه  InvestorsMyopic୧,୲ شركت گذاران  بيني سرمايه كوتهi  در سالt ،SIZE୧,୲ شـركت   اندازهi   در سـالt ،LEV୧,୲   اهـرم
  .است tدر سال  iشركت  هاي داراييبازده  ROA୧,୲و  tدر سال  iشركت مالي 

  پژوهشهاي  يافته
ميـانگين و  (مركـزي   هـاي  شاخص. منعكس شده است 1 در جدول ،اطلاعات مربوط به آمار توصيفي متغيرهاي پژوهش

 از متغيرهـا قبـل   توصـيفي  تحليـل  منظور به پژوهش هايبراي متغير )انحراف معيار، حداقل و حداكثر(پراكندگي  و )ميانه

 صـورت  آن بيشـتر  و شـناخت  آمـاري  نمونه درباره كلي ديدگاهي ارائه منظور به ،اقدام اين. شد گرفته كار به فرضيه آزمون

 61و به اين معناست كـه حـدود    است 613/0ميانگين اهرم مالي  ،نشان داده شده 1كه در جدول  طور همان. گرفته است
 ،گـذاران  بينـي سـرمايه   كوتـه همچنين با توجه بـه اينكـه   . از طريق بدهي تأمين شده استها  هاي شركت داراييدرصد از 

در بـين   ،شـود  مـي كه مشـاهده  طور  همان. جداگانه ارائه شده است صورت بهكيفي بوده، آمار توصيفي اين متغير  يمتغير
انحـراف معيـار نيـز    . مشـاهده شـد  گذاران  بيني سرمايه كوتهمورد  372 شده، آزمونهاي  سالطي  شده بررسيهاي  شركت
هـاي   دادهمتغير حول ميانگين است و هرچه كمتر باشد، نشان از توزيع نرمال هاي  دادهدهنده ميزان تغييرات مجذور  نشان

و ) 162/0(ن ترتيـب كمتـري   سـود و انـدازه شـركت بـه     مـديريت  ،شود ميكه مشاهده طور  همان. مربوط به آن متغير دارد
  .انحراف معيار را در بين متغيرهاي پژوهش دارند) 678/0(بيشترين 



  420  ها گذاري شركت گذاران بر مديريت سود و سرمايهبيني سرمايهتأثير كوته

 
  پژوهش متغيرهاي توصيفي آمار. 1جدول 

  حداكثر  حداقل  انحراف معيار ميانه ميانگين  شرح
  92/0  -54/0  162/0  011/0  015/0  مديريت سود

  52/0  09/0  174/0  235/0  241/0  شركتگذاري  سرمايه
  32/19  21/10  678/0  13/14  17/14  شركت اندازه

  91/0  11/0  180/0  584/0  613/0  اهرم مالي
  65/0  -54/0  195/0  118/0  124/0 ها داراييبازده 

  مشاهده 372: گذاران بيني سرمايه كوتهمشاهدات مربوط به   گذاران بيني سرمايه كوته
  مشاهده 678: گذاران بيني سرمايه كوتهمشاهدات مربوط به عدم 

  
بين متغيرهاي مستقل و كنترلـي  خطي  هم مشكل نبود خطي، رگرسيون در شده درنظرگرفته هاي فرض پيش از يكي

 از عامـل تـورم واريـانس    بين متغيرهاي مستقل و كنترلي پـژوهش خطي  همبررسي مشكل  براي .در مدل پژوهش است
 10يرهـاي مسـتقل و كنترلـي كمتـر از     براي كليه متغ ميزان عامل تورم واريانس كه دهد مينشان  2 جدول. شد  استفاده
  . وجود نداردخطي  مشكل هم ،متغيرهاي مستقل و كنترلي مدل بينبنابراين،  ،است

  خطي متغيرهاي پژوهشآزمون هم. 2جدول 
  واريانس تورم متغير

  013/1  گذاران بيني سرمايه كوته
  008/1  شركت اندازه

  029/1  اهرم مالي
  014/1 ها داراييبازده 

  
پـژوهش  هـاي   مـدل در  شـده  پژوهش بايستي پايايي متغيرهاي استفادههاي  فرضيهو آزمون  ليتحل و  هيتجزاز قبل 

مختلف هاي  سالپايايي متغيرهاي پژوهش به اين معنا است كه ميانگين و واريانس متغيرهاي پژوهش بين . شوندبررسي 
 كـه  دهـد  مينشان  3 جدول .است شده انجام) 2002( 1چو و لين ،لوين آزمون پايايي با استفاده از آزمون. ثابت بوده است

  .پايا هستند ،پژوهش متغيرهاي و استدرصد  5چو براي تمامي متغيرها كمتر از  و لين لوين، سطح خطاي آزمون

  آزمون پايايي متغيرهاي پژوهش. 3جدول 
  معناداري سطح متغير

  00/0  مديريت سود
  00/0  شركتگذاري  سرمايه

  00/0  تشرك اندازه
  00/0  اهرم مالي

  00/0 ها داراييبازده 

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Levin, Lin & Chu 
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 .اسـت  مدل پـژوهش  واريانس ساني ناهمموضوع  ،كنيم به آن برخورد مي اقتصادسنجيكه در  يمهم مباحثاز يكي 

 .نابرابر هسـتند  هاي واريانسمقادير جملات خطا داراي  ،به اين معناست كه در تخمين مدل رگرسيون واريانس ساني ناهم
نشان  4 جدول. با استفاده از آزمون بروش پاگان انجام شده است ،مدل پژوهشهاي  مانده باقيواريانس  ساني ناهمآزمون 

آمـاره آزمـون،    بنـابراين ، اسـت درصـد كمتـر    5از  2و  1هـاي   مـدل سطح خطاي آزمون بروش پاگان بـراي   كه دهد مي
فـرض صـفر ايـن آزمـون مبنـي بـر       ا نه ـآپژوهش بوده و سطح معناداري هاي  مدلواريانس براي  ساني ناهمدهنده  نشان
پژوهش، داراي واريانس هاي  مدلهاي حاصل از تخمين  مانده به بيان ديگـر، باقي. را تأييد نكرده است ساني واريانس هم

  . شود مييافته استفاده  تعميم مربعات رگرسيون از روش حداقلهاي  مدلبراي تخمين  ،دليلهمين  به. ثابت نبوده است

  آزمون بروش پاگان. 4جدول 
  معناداري سطح آزمونآماره مدل
1  24/7  00/0  
2  31/6  00/0  

  
روش  ،امـا قبـل از تخمـين مـدل لازم اسـت     . ندشـو  ميتركيبي آزمون قرار هاي  دادهپژوهش در سطح هاي  فرضيه

آزمـون  (ليمـر   Fاز آزمون  ،براي انتخاب روش مناسب براي تخمين مدل. مشخص شود) تلفيقي يا تابلويي(تخمين مدل 
تلفيقـي و در غيـر ايـن    هـاي   دادهدرصد باشد، از روش  5از تر  بزرگآزمون چاو اگر سطح خطاي . استفاده شده است) چاو

دليل اينكـه سـطح    براي تخمين مدل پژوهش، به ،5با توجه به جدول . شود ميتابلويي استفاده هاي  دادهاز روش  ،صورت
 ،روشايـن  . شـود  ميتفاده اس »تابلوييهاي  داده«از روش  ،درصد است 5كمتر از  2و  1ليمر براي مدل  Fخطاي آزمون 

از آزمون هاسمن  ،براي تعيين مدل آندر  ،رو  اين از. شود ميتصادفي انجام  هاياثرثابت و  هاياثربا استفاده از دو روش 
درصد است، نـوع مـدل    5پژوهش كمتر از  2و  1هاي  مدلسطح خطاي آزمون هاسمن براي  كه آنجا از. شوداستفاده مي

   .است »بتثا هاياثرمدل «منتخب 

  انتخاب مدل پژوهش. 5جدول 
  نتيجه آزمون  سطح معناداري  آزمون آماره  نوع آزمون  مدل

  يك
  داده تابلويي  00/0  62/5  آزمون چاو

  ثابت هاياثر  03/0  31/10  آزمون هاسمن

  دو
  داده تابلويي  00/0  11/4  آزمون چاو

  ثابت هاياثر  00/0  45/19  آزمون هاسمن
  

 5پـژوهش كمتـر از    2و  1نشان داده شده است، سطح معناداري آمـاره اف بـراي مـدل     6 كه در جدولطور  همان
پژوهش در سطح اطمينان بالايي معتبر اسـت و بـراي روابـط    هاي  مدلنتايج كه پذيرفت  توان ميرو  ايناز  است،درصد 

پژوهش  1و  2هاي  مدل تعيين بهمچنين ضري .توان به آن اتكا كرد مي ،متغيرهاي مستقل و كنترلي با متغيرهاي وابسته



  422  ها گذاري شركت گذاران بر مديريت سود و سرمايهبيني سرمايهتأثير كوته

 
را هـا   گذاري شركت سرمايهدرصد از تغييرات مديريت سود و  48و  43 كه پذيرفت توان مياست و  48/0و  43/0ترتيب  به
 ـ ـ دوربـين  همچنين با توجه به اينكه آمـاره . داد توضيح 2و  1و كنترلي مدل  مستقل متغيرهاي ترتيب توسط بهتوان  مي

 توان پذيرفت، ميهستند 5/2تا  5/1و اين مقادير بين  بوده 83/1و  76/1ترتيب  پژوهش به 2و  1هاي  مدلبراي  واتسون
بستگي بين خطاهـا   ندارد و فرض وجود هم وجود اول مرتبه بستگي خودهم ،هاي پژوهش مدل مانده باقي جملات ميان كه

  .شود رد مي

  پژوهش هاي فرضيه آزمون از حاصل هاي يافته. 6جدول 
  مدل دو  مدل يك  حشر

  سطح معناداري  ضريب  سطح معناداري  ضريب  متغير
  00/0  09/0  00/0  18/0  مقدار ثابت

  00/0  -07/0  00/0  10/0  گذاران بيني سرمايه كوته
  00/0  19/0  01/0  -09/0  شركت اندازه

  00/0  -12/0  00/0  08/0  اهرم مالي
  00/0  11/0  00/0  -14/0 ها داراييبازده 

  48/0  43/0  ضريب تعيين
  83/1  76/1  واتسون ـآماره دوربين 

  24/10  31/8  آماره اف
  00/0  00/0  سطح معناداري

  
پژوهش سطح خطاي مربوط به متغيـر مسـتقل يعنـي     1نشان داده شده است، براي مدل  6كه در جدول طور  همان

متغيـر   خطـاي  سـطح  كه آنجا  ازين ، بنابرااست 10/0است، همچنين ضريب اين متغير نيز  00/0گذاران  سرمايهبيني  كوته
بينـي   كوتـه كـه  تـوان پـذيرفت    درصد است و ضريب اين متغير نيز مثبـت بـوده، مـي    5كمتر از گذاران  بيني سرمايه كوته

 95پـژوهش در سـطح اطمينـان بـيش از      1فرضـيه   دارد و معنادار و مثبت تأثير ها شركتمديريت سود بر گذاران  سرمايه
بوده  00/0گذاران  بيني سرمايه كوتهسطح خطاي مربوط به متغير مستقل يعني  ،پژوهش 2راي مدل ب. دشو مي ديأيتدرصد 

درصـد   5كمتـر از  گـذاران   بيني سـرمايه  كوتهمتغير  خطاي سطح كهآنجا  از، بنابراين است -07/0ضريب اين متغير نيز  و
 تـأثير  هـا  گذاري شـركت  سرمايه برگذاران  سرمايهبيني  كوتهكه توان پذيرفت  است و ضريب اين متغير نيز منفي بوده، مي

  .دشو مي دأييتدرصد  95پژوهش در سطح اطمينان بيش از  2فرضيه  دارد و معنادار و منفي

  و پيشنهادهاگيري  نتيجه
شـده در   پذيرفتـه هـاي   گذاري شـركت  سرمايهمديريت سود و  بر گذاران سرمايه بيني كوته بررسي تأثير ،هدف اين پژوهش

بينـي   كوتـه كـه   هسـتند آن ر نگبيـا پـژوهش   1حاصل از آزمـون فرضـيه   هاي  يافته. اوراق بهادار تهران بوده استبورس 
دهنـد   نيز نشان ميپژوهش  2حاصل از آزمون فرضيه  يها يافته. معنادار و مثبت دارد مديريت سود تأثيربر  گذاران سرمايه

عايـدات   ،بـين  كوتـه  گـذاران  سـرمايه . معنـادار و منفـي دارد   تـأثير  ها گذاري شركت سرمايهبر  گذاران بيني سرمايه كوتهكه 
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كه كـارايي   بازارهايي در حقيقت، در. ندكن ميرا بيش از واقع و عايدات بلندمدت شركت را كمتر از واقع ارزيابي مدت  كوتاه

 خواهـد  رخ نزديـك  آينده در يا است افتاده اتفاق گذشته در آنچه اساس بر فقط را شركت ارزش ،گذاران سرمايهكم است، 

براي  ها شركت مديريت ،رو  اين از، دهند مياهميت  كمتردورتر  آينده در شركت بالقوه هاي توانايي به وكنند  مي تعيين داد،
مـدت   كوتـاه  عملكرد بهبود سودآوري و افزايش قيمت جاري سهام شركت، بر برايگذاران  سرمايهانتظارات  كردنبرآورده 
مـديران شـركت    ،ديگر بيانبه . كردخواهند  حذف ،شود منجرمدت  كوتاهعملكرد  كاهش به كه را آنچه ره و دهكر تمركز

عملكـرد   ،تـا از ايـن طريـق   نـد  كن مـي تمركـز  مدت  كوتاهبر اهداف  ،بلندمدتهاي  ريزي برنامهتمركز بر اهداف و جاي  به
پـيش  هـاي   گزينـه يكي از  ،رو  اين از. كنندا برآورده بين ر كوته گذاران سرمايهشركت بهبود بخشيده و توقعات مدت  كوتاه

ايـن كـار    كه كنندو ثبت  شناسايي زودتر ،جاري در سال را آتي سال روي مديران، مديريت سود است تا عايدات مرتبط با
قـد  معت ،)2018(گاريل  ،در اين راستا. شود ميمدت  كوتاهموجب افزايش عايدات جاري و متورم شدن سودآوري شركت در 

در گـذاران   سـرمايه منظور كسب رضـايت   بهمدت  كوتاهدنبال افزايش سود  به ،سود كاري دستاست كه مديران با افزايش 
هـاي   فعاليـت بـين، كـاهش    كوته گذاران سرمايهتوقعات  كردنبرآورده  برايديگر مديران هاي  گزينهاز . هستندمدت  كوتاه

 در. شـود  ميمشخص ا نهآ آثارمدت  بلندابتدايي داراي هزينه بوده و در اي ه سالكه در است هايي  فعاليتو گذاري  سرمايه
و مـدت   كوتـاه سـودآوري   دنبـال  بـه  ،مـدت  كوتاهبلندمدت و تمركز بر عملكرد  هاي گذاري سرمايهمديران با كاهش  ،واقع

 ،در ايـن راسـتا  . كنندآورده بين را بر كوته گذاران سرمايهتوقعات مدت  صورت كوتاه بهافزايش قيمت جاري سهام هستند تا 
دنبال بهبود قيمت جاري  به ،بلندمدتهاي  گذاري سرمايهنيز معتقدند كه مديران با كاهش مخارج ) 2017(بانسل و گاريل 

يكـي از پيامـدهاي مخـرب     ،رو  ايـن  از. هستندمدت  كوتاهدر  گذاران سرمايهتوقعات دن كربرآورده  منظور بهسهام شركت 
بـه عملكـرد شـركت در     تـوجهي  بـي  ،آن تبع بهو گذاري  سرمايه، افزايش مديريت سود و كاهش گذاران بيني سرمايه كوته

  .داشته باشدتأثيرات منفي شديد  ،بر ارزش بنيادي شركت در بلندمدتتواند  ميبلندمدت است كه 
زيـر  دهاي كـاربردي  ، پيشـنها براي استفاده از نتايج پـژوهش  ،پژوهشهاي  فرضيهنتايج حاصل از آزمون به با توجه 

  : شوند ميارائه 
  از كننـدگان   اسـتفاده و سـاير   گـذاران  سرمايهبر مديريت سود، به  گذاران بيني سرمايه كوتهبا توجه به تأثير مثبت

به ساير جوانب، از جملـه   ها شركتگذاري در سهام هنگام سرمايه ،شود ميپيشنهاد  ،ها شركتمالي هاي  گزارش
ناشـي   ،زيرا ممكن است عملكرد مطلوب در سال مالي مد نظر كنند،ه شركت توجه شد هاي گزارشكيفيت سود

 ،بـه همـين دليـل   . بين در همان سال باشـد  كوته گذاران سرمايهتوقعات  كردنبرآورده  براياز اقدامات مديريت 
  .كنندگيري  تصميمگذاران بر مبناي ارزش واقعي و عملكرد بلندمدت شركت سرمايه

 بينـي   كوتـه هـا، بـه ايـن معنـا كـه       شـركت  گـذاري  سـرمايه بـر   گذاران بيني سرمايه كوتهر منفي با توجه به تأثي
، بـه مـديران   شـود  مـي منجـر  بلندمدت شـركت   هاي گذاري سرمايهبه تشويق مديران به كاهش  گذاران سرمايه
اين پيامدها  ازير ،را مد نظر داشته باشند گذاري سرمايهپيامدهاي بلندمدت كاهش  كه شود ميپيشنهاد  ها شركت

  .دنده ميرا در بلندمدت كاهش  ها شركتد كرد و عملكرد و توان رقابتي ندر آينده بروز پيدا خواه
  تمركز بر عايـدات  جاي  به ،شود ميهستند نيز پيشنهاد مدت  كوتاهكه داراي افق ديد بيني  گذاران كوته سرمايهبه
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 تا شود مي باعث گذاران بيني سرمايه كوته، زيرا پديده كنند، به عملكرد واقعي و بلندمدت شركت توجه مدت كوتاه

 آن جـايگزين  روزانـه  هاي بازدهيكسب  و شده فراموش بورس در گذاري سرمايه بلندمدت و افق بنيادي عوامل

مشـكلات در بـورس شـده كـه در     تـرين   بـزرگ موجب يكـي از   گذاران بيني سرمايه كوته ،دليل نيبه هم .شود
 . شود ميمنجر آمدي بورس به ناكار بلندمدت

  منابع
هـاي ثابـت و عملكـرد     گذاري در دارايـي  بررسي ارتباط غيرخطي بين سرمايه). 1394(زينب  ،اسدي ؛حسين ،اعتمادي ؛محمدعلي ،قاييآ

  .58- 35 ،)20( 6 ،حسابداريدانش  .شده در بورس اوراق بهادار تهران هاي پذيرفته شركت

، حسـابداري  تجربـي  هاي پژوهش. حسابداري سود مديريت و گذاران سرمايه احساسي رفتار). 1398( جواد، اورادي نازنين؛، منش بشيري
9)1( ،77 -99 .  

 بـر  تهران بهادار اوراق بورس در گذاران سرمايه رفتاري هاي تورش بررسي). 1393( ليلا، نژاد رحماني بهناز؛، حقگو الهام؛، چگني حسيني
 . 133- 113، )4(2، مالي مديريت راهبرد. ساختاري معادلات مدل مبناي

. شـركت  گـذاري  سـرمايه  هـاي  سياسـت  در نهـادي  گـذاران  سـرمايه  نقـش ). 1394( السـادات  مريم، طباطبايي احساني فرزانه؛، حيدرپور
  . 21- 1، )1(7، حسابداري هاي پيشرفت

 و حسـابداري  هـاي   بررسـي . تعهـدي  و عـي واق سـود  مديريت با حسابداري همقايس قابليت هرابط). 1396( فاطمه، قشقايي علي؛، رحماني
  . 550- 527، )4(24، حسابرسي

 هـاي  پـژوهش . ايـران  سـرمايه  بـازار  در اختياري افشاي بر گذاران سرمايه احساسي هاي گرايش تأثير). 1397( رويا، علي؛ دارابي، زارعي
  .158- 131، )37(10، يو حسابرس مالي حسابداري

مـالي و  هـاي   سياسـت  فصـلنامه  .سـهام  بـازده  بـر  نهـادي  گـذاران  يهسرما وار توده رفتار تأثير ).1395(صدف  زنجيردار، مجيد؛ خجسته،
  .134- 115 ،)15( 4، اقتصادي

 حاكميـت  ،گـذاران  سـرمايه  احساسـي  گيري تصميم ).1395( .بنيامين ئي،نره مهدي؛ سديدي، يحيي؛ يگانه، حساس صابر؛ آناقيز، شعري
 .37- 1 ،)32( 8 ،مالي حسابداري امهفصلن. گذاري يهسرما كارايي و شركتي

 دانـش . سـهام  بـازدهي  بـر  مـديريت  و گـذاران  سـرمايه  رفتـار  تـأثير  بررسي). 1397( فاطمه، سيدي وحيد؛، دانشي كاظم؛، الديني شمس
  .189- 163، )2(9، حسابداري

 در گـذاري  سـرمايه  ميـزان  و سـود  كيفيـت  بـا  مـديريت  بينـي  كوتـه  بـين  رابطـه  بررسي). 1396( محمدرضا، عبدلي سميه؛، زاري طالع
  .68- 57، )34(10، مديريت حسابداري. تهران بهادار اوراق بورس در شده پذيرفته هاي شركت

 بـورس  در شده پذيرفته هاي شركت سهام آتي بازده بر مديران ينيب كوتهير تأث بررسي). 1397(افسانه  دلشاد، محمد اسماعيل؛ نژاد، فدايي
  .69- 51، )21( 8، انداز مديريت مالي چشم .تهران بهادار  اوراق 

. آزاد نقـد  هـاي  جريـان  هفرضـي  و نماينـدگي  تئوري ديدگاه از مديران بيني كوته پيامدهاي بررسي). 1395(مرادي، جواد؛ كشاورز، فاطمه 
  .546- 527، )4( 23، حسابداري و حسابرسيهاي  بررسي
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 مـدلي مبتنـي   يريكارگ به با ايران سرمايه بازار در بيني يكنزد پديده ليلتح). 1395(احمد  مرادي، مهدي؛ باقرپور، محمد علي ؛ احمدي،

  .62- 55، )18( 5، مديريت حسابرسي و حسابداري دانش .تميز مازاد حسابداري بر

 و حسـابداري  هـاي   بررسي. تصنعي و واقعي سود مديريت بر آزاد نقد هاي جريان تأثير). 1396( رسول، زاده حسن برادران مريم؛، نوبخت
  . 440- 421، )3(24، حسابرسي
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