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Abstract 

Understanding cost behavior is one of the important discussions of cost accounting and 

management accounting. But the future is determined by the decisions made by the 

companies and by the managers. In fact, a manager based on his type of analytic 

understanding of the market decides how the company costs should be in the competing 

markets. This kind of decisions may contain behavioral biases. The Purpose of this 

research is to investigate the effect of cognitive disorders CEO on future earnings 

prospects stickiness. The sample of this study consisted of 206 companies listed in Tehran 

Stock Exchange during the period of 2009-2016. The research hypotheses are investigated 

using multivariate linear regression using E-views software. The results of the research 

indicate that there is a meaningful relationship between the three criteria and the stickiness 

of the prospects of future earnings. This relationship is negative for overconfidence and 

positive in both cases of optimism and optimism myopic. 
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 چکیده
های مهم حسابداری صنعتی و حسابداری مدیریت است، اما مسير و جهت آتی آن را  از بحث ها، رفتار هزینه شناخت
نماید. درواقع یک مدیر بر مبنای نوع  شود، تعيين می میها و توسط مدیران اتخاذ  هایی که در دل شرکت تصميم

های شرکت در بازار رقابتی  گيری در خصوص نحوه هزینه ادراک و شناخت تحليلی خود از بازار اقدام به تصميم
ها دچار نوعی تورش رفتاری گردد. لذا هدف این پژوهش بررسی تأثير  نماید، که الزاماً ممکن است این تصميم می
بينی و  انداز درآمد آتی در قالب سه معيار فرا اعتمادی، خوش لات ادراکی مدیرعامل بر چسبندگی چشماختلا
تهران  بهادار اوراق بورس شده در  شرکت پذیرفته 021بحث در این پژوهش شامل  باشد. نمونه مورد بينی می کوته
افزار  گيری از نرم ند متغيره و با بهرهبوده که به کمک رگرسيون خطی چ 4931-4911 زمانی بازه که در باشد می

موردبررسی قرار گرفت. نتایج پژوهش حاکی از آن است که بين هر سه معيار اختلالات ادراکی مدیرعامل        
ها، فقط  انداز درآمد آتی تأثير معناداری وجود دارد. اما ازنظر جهت تأثير و نتایج آزمون فرضيه بر چسبندگی چشم
های آماری منفی و خلاف ادعا فرضيه بود.  م تائيد شد، چراکه جهت فرضيه اول بر اساس آزمونفرضيه دوم و سو

بينی  بينی مثبت بوده و ازنظر شدت تأثير، خوش بينی و کوته منفی و در دو مورد  خوش اعتمادی این تأثير در مورد فرا
 آتی داشته است.انداز درآمد  در بين سه معيار از بقيه تأثير بيشتری بر چسبندگی چشم

 

 .بينی کوته اعتمادی، فرا بينی، انداز درآمد آتی، خوش چسبندگی سود سهام، چسبندگی چشم های کلیدی: واژه
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 مقدمه

شیماری همویون    های اخير مطالعات بیی  در سال

؛ ]1[؛ حميدیان و همکیاران  ]0[اعتباریان و همکاران 

، بیا  ]12[و ليبِی و همکیاران   ]03[کمپل و همکاران 

هیییای فراوانیییی از رفتارهیییای  مستندسیییازی مثیییال

غيرعقلایییی و خطاهییای تکرارشییونده در ق ییاوت،  

تیرین فیرن نظرییق اقتصیادی، یعنیی انسیان        اساسی

انید.   اقتصادی عقلاییی ییا بشیر اقتصیادی را آزمیوده     

ی به نقیش روانشناسیی در علیم    طرفداران مالی رفتار

مالی، هم در سطح اثر بر نوسانات بازار اوراق بهیادار  

و هم در سطح نيروی اثرگیذار بیر تصیميمات میالی     

 شیناختی  روانهیای   افراد، معتقدند آگیاهی از تیورش  

منظور کسب موفقيیت در قلمیرو تصیميمات میالی      به

 .]9[بسيار مهم است 

ری در های رفتاری نقیش مهیم و چشیمگي    تئوری

شیوند   هیا دارنید و باعیث میی     پيشبرد اهداف شرکت

گيییری مییدیران، یکییی از ارکییان     حییوزۀ تصییميم 

ها، به سمت رعاییت   کنندۀ عملکردهای شرکت متعادل

خصیوص   گرایی هیدایت شیود؛ بیه    ای اخلاق و حرفه

هیای تئیوری    زمانی که نقش او نماینده در چیارچو  

ری . در چارچو  تئو]01[شود  نمایندگی تعریف می

 کییه انیید سییهامداران، مییدیران نماینییدگان 4نماینییدگی

ها هستند. مدیران با ایین انتظیار    مالکان اصلی شرکت

 انتظیار  میورد  هیای  شوند که همسو باارزش می تعيين

 دهنید  نشان میی  تئوریک مبانی. سهامداران عمل کنند

 گيیری  تصميم نحوۀ بر بالا رده مدیران نگرش و ادراک

 حکیم  بیه  . همق مدیران]14[؛ ]1[تأثيرگذار است  آنها

 سایر مانند و کنند نمی عمل شيوه یک به مدیرند آنکه

 هیا،  انگيیزه  استعدادها، فردی، های جامعه تفاوت افراد

 از و خیود دارنید   بیه  تمایلات مخصوص وها  رغبت

                                                           
1
Agency Theory  

. متفیاوتی برخوردارنید   ارزشیی  نظام و دانش ادراک،

ی جزئی  اسیت  ممکین  ظیاهر  بیه  ها اگرچیه  تفاوت این

 افیراد  شناختی واسطق فرآیندهای از هنگامی که باشد،

 نتیایج  و بیزر   بسیيار  هیای  تفاوت به کنند، عبور می

 هیایی  تفیاوت  چنين. انجامد متفاوت می کاملاً رفتاری

 افیراد  از نگرش هرییک  از ناشی های تفاوت از عمدتاً

 0صورت اخیتلالات ادراکیی   گيرند که به می سرچشمه

هییای  . بيشییتر تفییاوت]3[دهنیید  خییود را نشییان مییی

داران  عنوان سکان شناختی و شخصيتی مدیران به روان

هییا در مسییير حداکثرسییازی ثییروت  هییدایت شییرکت

شود ادراک متفیاوتی نسیبت بیه     سهامداران، باعث می

شرایط و عملکردهیای شیرکت داشیته باشیند و ایین      

ساز ایجیاد اخیتلالات ادراکیی میدیران      موضوع زمينه

 دگاهیی د ایمکتب باید بيان کرد شود. در این رابطه  می

و  یروانشناسی  قيی از تلفوجودآمیده   بیه  رفتیاری ی مال

 یمال ریيگ ميدر تصم یدارد روانشناس اظهار می ی،مال

 .چشمگيری دارد نقش

و انحرافیات   یخطاهیای شیناخت   با توجه به اینکه

های  گذارند، بر گزینه گذاری اثر می هیسرما اتینظر بر

. اخیتلالات ادراکیی میدیران    ]11[ اثرگذارند زين یمال

براسیییاس تئیییوری نماینیییدگی مجمیییوع خطاهیییای 

هیای درونیی ایجیاد     ند که براسیاس ویژگیی  ا احتمالی

هیایی دربیارۀ رفتیار     شوند و باعث ایجاد ق یاوت  می

شوند. درواقیع   سهامداران، آیندۀ بازار سرمایه و ... می

اختلالات ادراکی مدیران متأثر از حالات روانیی آنهیا   

نید کیه باعیث    ا های طبيعیی و غيرطبيعیی   عيتدر وض

هیای آنهیا تیأثير     گيیری  شوند بیر کيفيیت تصیميم    می

هیا بیه انحیراف و     بگذارند و باعث شود مسير تصميم

سییوگيری کشییيده شییود. درواقییع مییدیران، یکییی از  

شیود کیه    ترین ارکان هر شیرکتی محسیو  میی    مهم

                                                           
2
 Perceptual Disorders 
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تصميمات تأثيرگذاری را بر ایجاد ارزش بيشتر بیرای  

کنید. اخیتلالات ایجادشیده در     داران اتخیاذ میی  سهام

ی معمیولاً  ادراکی صیورت خطاهیای    ادراک مدیران بیه 

در  9بينیی  و کوتیه  0بينی ، خوش4صورت فرااعتمادی به

هیای   ها و اتخاذ تصیميم  های شرکت راستای استراتژی

بیه   نداشیتن  شرکت در رابطیه بیه افیزایش ییا تماییل     

ابتی رخ افزایش ثیروت سیهامداران در بازارهیای رقی    

اخیتلالات  از  یکی ، یفرااعتمیادی . ]1[دهید   نشان می

ی تيشخصی  های یژگیوادراکی در قالب یک بخش از 

 هیای  سیوگيری صورت  به تواند میکند و  نمود پيدا می

ی یا حتی درسیت  رواقعيرفتاری و داشتن اعتقادات غ

نسبت به آینده و پيشامدهای احتمالی از جانب افیراد  

 بروز داده شود.

ازحید   اعتماد بیيش  ایفرااعتمادی  ی عموم فيتوص

اسییاس دربییارۀ  یبیی اعتقییاد ی،کلیی انيییبییه خییود، در ب

ها و اسیتدلال شیهودی    ق اوت ،یهای شناخت توانایی

در مجموعیه   فرااعتمیادی  شود. مفهوم میفرد خلاصه 

شناسیانه   روان یهیا  شیهیا و آزمیا   یاز بررسی  یعيوس

خیود در   هیای  توانیایی  هم دربارۀ ،دهد افراد نشان می

در  قرارگرفتیه  و هم دربارۀ دقت اطلاعیات  ینيب شيپ

از طیرف   دارنید.  ازانیدازه  بیيش  برآوردی ،آنان ارياخت

بينی بایید بيیان کیرد بيشیتر      دیگر، در رابطه با خوش

 ماتينسبت به تصیم نفس بالا،  مدیران دارای اعتمادبه

و فارغ از هر تحليلیی،  اند  بين خوش آنها جیخود و نتا

. ]44[کنند  را ویژگی بارز خود تعریف می اتکا به آن

بينی، معيار اخیتلال ادراکیی میدیرعامل     همونين کوته

بينانیه   های کوتیه  شود که با اتخاذ تصميم محسو  می

تیوجهی بیه پیژوهش و توسیعه، تیلاش       هموون بیی 

. ایین  ]4[جلوگيری کند  سهامداران زشیرکند از  می

                                                           
1
 Myopia  

2
 Overconfidence  

3 Optimism 

هیا   اختلالات در رفتار و ادراک مدیران عامل شیرکت 

هایی در رابطه بیا پرداخیت سیود     سبب اتخاذ تصميم

گییذاری سییهامداران   سییهام و ترجيحییات سییرمایه  

شوند. در رابطه بیا ایین موضیوع بایید بيیان کیرد        می

، کننید  یکه هميشه سود سهام را پرداخت م ییبنگاهها

ن، حتیی بیا   به دليل افزایش سطح انتظارات سیهامدارا 

کننید اعتمیاد و    های سنگين، تیلاش میی   تحمل هزینه

اطمينان سیهامداران را در رابطیه بیا ایین موضیوع از      

سیود سیهام را   موقیع   دست ندهند و نيز پرداخت بیه 

تلقییی خییود بییرای  تیییآ انییداز چشییماز  یا نشییانه

هیای   . درواقع میدیران ازطرییق ویژگیی   ]91[کنند می

طیور   کنند و ایین  ده میاعتمادی در بازار سرمایه استفا

 یزمیان  میدت بیرای  اگر شرکتشان کنند که  استنباط می

طولانی پرداخت سود سهام را داشته باشد، این سیود  

 آنها خواهید  سهام بخشی از هویت و فرهنگ شرکت

بیه افیزایش   سود تقسیيمی  اگرچه افزایش . ]01[د ش 

کیه   ییهیا  ، شیرکت شیود  ینم آتی منجرجریان نقدی 

، دهنید  یرا افزایش می سهام خود د ميزان پرداخت سو

را  تیآ یها احتمال کاهش نرخ جریان نقدی در دوره

گیذاران   به دليل ایجاد اعتماد در سهامداران و سیرمایه 

 . بیرای ]11[ دهند یکاهش ممنزلق منبع تأمين مالی،  به

رفع این اختلاف بين جرییان نقیدینگی و ترجيحیات    

بیرای حفی    ها سیود سیهام را    ، شرکتگذاران هیسرما

پیس  . دکنن یحف  م انسهامدار یها پرداخت ثبات در

شدید منفی برای جریان نقدی یا درآمد،  یها از شوک

بیين   یريی گ ميسود با تصم ۀکنند پرداخت یها شرکت

؛ بنیابراین ایین امیر منجیر     شیوند  یمواجه م دو گزینه

هیا سیطح بیدهی را     گاهی اوقات شیرکت که  شود یم

پرداخت سیود را تیأمين    یها تا صندوق دهندافزایش 

. بیرای  ]11[کنند تا با چنين پيامدهایی مواجه نشوند 

دادن مفییاهيم بییالا پژوهشییگران از عبییارت     نشییان

گيرند. در معنای عام، چسبندگی  چسبندگی کمک می
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به معنای مقاومت در برابیر تغييیر اسیت. چسیبندگی     

سود سهام به معنای مقاومت در کاهش سطح سیود و  

میل سياسیت سیود سیهام تیاریخی و      عا 0وابسته بیه  

انداز درآمد آتی شرکت اسیت؛ بیدین معنیا کیه      چشم

به دليل افزایش تقسیيم سیود در    افزایش ارزش سهام

شرکت، بيش از کاهش ارزش سهام به دليیل کیاهش   

؛ بنیابراین مسیئلق   ]11[تقسيم سود در شرکت اسیت  

ی هیا  یژگی یومهم در این پژوهش با در نظیر گیرفتن   

و  هییا کیینشکییه بییه   اخییتلالات ادراکییی مییدیران   

، انتظیارات و  شود یم منجری متفاوتی ها یريگ ميتصم

ی آنان برای ها یريگ ميتصمو  گذاران هیسرماتمایلات 

و درنهاییت   شیان  بیالقوه ی بالفعیل و  ها یگذار هیسرما

چگونگی واکنش بازار سرمایه بیه ایین مسیائل، ایین     

ه چیه تیأثيری بیر    است که اختلالات ادراکیی یادشید  

عنوان یکی از عوامیل   انداز درآمد آتی شرکت به چشم

 مؤثر بر چسبندگی سود سهام خواهد داشت.
 

 مبانی نظری و پیشینۀ پژوهش

 چسبندگی سود سهام

طور که اشاره شد چسبندگی سود سیهام بیه    همان

 0معنای مقاومت در کاهش سطح سود و وابسیته بیه   

نداز درآمید  ا چشمعامل سياست سود سهام تاریخی و 

. این موضیوع کیه در ادبيیات    ]93[آتی شرکت است 

شییود  مییالی جدییید، چسییبندگی سییود تعریییف مییی 

طیییی  4312در دهیییه  ]14[بیییار لينتیییر   نخسیییتين

هایی به نیام سیرعت تعیدیل سیود تقسیيمی       پژوهش

ای  هیای خیود هیيم نمونیه     مطرح کرد. او در پژوهش 

 یافت نکرد که در آن ميیزان پرداخیت در ییک سیال    

معين بدون توجه به نرخ موجود ملاحظه شده باشید؛  

یعنی نیرخ جدیید از تغييیر در نیرخ موجیود تعيیين       

جدیید   زانيی مطور نيست کیه بیرای آن    شود و این می

طور مستقل تعيين شود. از طرف دیگر این موضوع  به

روشن شد کیه سیهامداران، نیرخ ثابیت و معقیول را      

ی ثبات یا رشد دهند و امتيازی که بازار برا ترجيح می

شود، آنقدر نيرومنید اسیت کیه     تدریجی نرخ قائل می

بيشتر مدیران به دنبال اجتنا  از تغيير نرخ در تقسيم 

سییود )چسییبندگی( هسییتند. درواقییع، ميزانییی کییه    

فاصلق سود تقسيمی خود تا سود مطلو  و  ها شرکت

، کننید  یمی مورد انتظار را طی یک سال میالی تعیدیل   

است که در قالب سیرعت تعیدیل     مفهومی کنندۀ بيان

. بیا توجیه بیه تغييیر     شیود  یمی بررسی  سود تقسيمی 

در طی زمیان،   ها شرکتانتظارات پرداخت سود سهام 

کنید تیا    یمی مفهوم سرعت تعدیل این امکان را فراهم 

متوسیط بیا چیه آهنگیی بیه       طور به ها شرکتدریابيم 

 ند.ا سمت سود مورد انتظار، درحرکت

در  0224 سییال اییین مفهییوم را در ]12[رابییرتس 

سیود   اظهیار داشیت   دنيای واقعی نيز بررسی کرد. او

تغييییر  دسییتخوش زمییان طییول در ،شییرکت یميتقسیی

قیدرت   ایسیتا  رگرسیيونی  های مدل؛ بنابراین شود می

 استفاده با ندارند. او آن را تغييرات توضيح برای کافی

 سیرعت  های کند تخمين می مشاهده پویا رویکردی از

 . ]10[شدت معنادارند  به آماری ازنظر تعدیل
 

 انداز درآمد آتی چشم

انییداز درآمیید آتییی براسیییاس     بییرآورد چشییم  

ای اساسیییی در  وتحليییل درآمیییدها مرحلییه   تجزیییه 

هییا اسییت. حجییم صییورت و  بنییدی شییرکت صییورت

های شرکت، بيش از آنکه از نيازهیای عمیومی    برنامه

ابع در جامعه متأثر باشید، انعکیاس از درآمیدها و منی    

انیداز   دسترس است. منظیور از روش بیرآورد چشیم   

بينیی چگیونگی و    بينی درآمد(، پيش درآمد آتی )پيش

بينی درآمدهای  محل کسب درآمد شرکت است. پيش

شرکت با توجه به اینکیه مخیارش شیرکتی در درجیه     

اول، تابع درآمدها و وضع مالی شرکت اسیت، امیری   
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ر هر میورد بیا   بسيار فنی و دقيق است؛ هرچند باید د

توجه به وضع خاص اقتصادی برای هرییک از منیابع   

زمیان اسیتفاده شیود.     طور هیم  درآمد از چند روش به

انداز  ها و برآوردهای شرکت یا برآورد چشم بينی پيش

های آنها به چهیار   بندی نظر از طبقه درآمد آتی، صرف

انید از: روش سیال    شیوند کیه عبیارت    روش ارائه می

بينیی   هیا، روش پیيش   حد متوسیطه  ماقبل آخر، روش

بينییی،  پییيش .]01[مسییتقيم و روش سیینجيده میینظم 

هیای اقتصیادی اسیت.     گيری عاملی کليدی در تصميم

بينیی   به دنبال پیيش  بيشترگذاران و سهامداران  سرمایه

نید تیا دربیارۀ دریافیت     ا هیای نقیدی   سودها و جریان

سییودهای آتییی و ارزش سییهام خییود بییه ق ییاوت   

هیای   بيان کردند جریان ]11[ و همکاران . ليوبپردازند

دهنیدۀ عملکیرد آتیی     نقد و نيز سودهای آتیی نشیان  

بينییی آنهییا اهميییت   واحیید تجییاری اسییت و پییيش  

شواهد بسياری وجود دارد که نشان دارد.  چشمگيری

کننیدگان بیر    گران و استفاده د بسياری از تحليلنده می

کننید تیا سیودآوری آتیی      های مالی تکيه میی  صورت

بينی کنند. هرچند ایین امکیان وجیود     کت را پيششر

بينیی سیودها    کنندگان ابتیدا بیه پیيش    دارد که استفاده

بينی کنند. از  های نقدی را پيش سپس جریان، بپردازند

د که در ایین  نطرفی برآوردهای حسابداری وجود دار

های مدیریت  بينی برآوردها و پيشند. ها مؤثر بينی پيش

 زیرا ؛گذاران مفيد است ی سرمایهای برا به شکل بالقوه

دادن  ها ابیزاری بیرای نشیان    بينی این برآوردها و پيش

رک اند. لو ميزان اعتبار مدیریت و اعتبار اطلاعات آتی

هییای  توانییایی جریییان پژوهشیییدر  ]19[ و ویلينگییر

برای را نقدی عملياتی گذشته و سود عملياتی گذشته 

 بررسیی  هیای نقیدی عمليیاتی آتیی     بينی جریان پيش

هیای نقیدی    جرییان ند نشان داد پژوهش. نتایج کردند

بينیی   گذشته نسبت به سیود عمليیاتی گذشیته، پیيش    

هیای نقیدی عمليیاتی آتیی انجیام       بهتری را از جریان

های بزر   بينی در شرکت دهند و معمولاً این پيش می

تییر صییورت  هییای کوچییک دقيییق نسییبت بییه شییرکت

ری و اسیلون  ، کوتیا ]00[بيیور و همکیاران    گيرد. می

نشیان دادنید قيمیت     ] 13[و وارفيلید و ویلید    ]11[

کنید. قيمیت    سهام، سود حسیابداری را مینعکس میی   

فعلی سهام، شامل اطلاعات سود جیاری و اطلاعیاتی   

ی هیا  پیژوهش دربارۀ سود آینده است. بر اساس این، 

و ليیو و   ]99[حسابداری شیامل کیولينس وکوتیاری    

افتق جاری و نيیز  ی سودمندی سود تحقق ]10[توماس 

سود مورد انتظار آتیی را بررسیی کردنید. سیود آتیی      

برای ارزیابی سهام حائز اهميت اسیت؛ زییرا قیدرت    

توضيحی بازده سهام آن نسبت به سود جاری بيشیتر  

زییاد وزن   احتمیال  گیذاران بیه   است. همونين سیرمایه 

دهند؛ زیرا سیود   بيشتری به سود مورد انتظار آینده می

نعکاس اطلاعات به دليل قابليت اتکا، حسابداری در ا

موقع نيسیت؛   کاری، به عينيت، قابليت اثبات و محافظه

امییا از طرفییی سییود مییورد انتظییار آتییی مربییوط بییه  

اطمينیان   رویدادهای آینده شرکت است؛ بنابراین عدم

گیذاران احتمیالاً از هیر     بيشتری دارد؛ درنتيجه سرمایه

چوی و همکیاران  کنند.  دو منبع اطلاعاتی استفاده می

بينی سود مدیر را بر رابطیه بیين    اثر انتشار پيش ]94[

ارزیابی  0221-4331بازده و سود آتی در بازه زمانی 

هیای   بينی کردند. آنها منافع بالقوه ناشی از انتشار پيش

سود مدیریت را تحليل کردند و برای ایین کیار، اثیر    

هیا و خصوصیيات آنهیا را بیر ضیریب       بينی این پيش

 نش سود آتی بررسی کردند.واک
 

 نظریۀ مالی رفتاری

گیذرد؛ ایین    قرن، نظریق نوین مالی می بيش از نيم

هیای   نظریه بر دو پارادایم اصلی رفتار عقلاییی عامیل  

اقتصادی و فرضيق بازارهیای کیارا تکيیه داشیت؛ امیا      

وجود برخی شواهد تجربی مانند استثناهای بازار کیه  
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نبودنید،   پیذیر  کارا تبيينهای رایج فرضيه بازار  با مدل

ای به نیام میالی رفتیاری شید      ساز پيدایش نظریه زمينه

عمیده مطالعیات دانشیگاهی از     4332. طی دهه ]41[

هیا،   های زمانی قيمیت  هایی اقتصادسنجی سری تحليل

هیایی سیوق    سودهای نقدی و عایدت به بسیط میدل  

پيدا کرد که روانشناسی افیراد را بیه بازارهیای میالی     

دادند. پژوهشیگران اسیتثناهای فراوانیی در     یارتباط م

های نظیری در   های مالی بيش رو داشتند که مدل بازار

آنهیا قیادر نبودنید.     نيیي تبقالب نظریق نوین مالی بیه  

گیذاران در گذشیته بیه ایین نتيجیه       بسياری از سرمایه

 در یمهمی شیناختی نقیش    های روان رسيدند که پدیده

از مطالعاتی کیه تمرکیز   تعيين رفتار بازار مالی دارند. 

گیذاران   های رفتاری فیردی سیرمایه   خود را در حوزه

، کیاهنمن و  ]11[توان به مقاله اسلویم  قرار دادند می

 .]1[اشاره کرد  ]19[تيورسکی 
 

 اختلالات ادراکی مدیرعامل

 ییک  میالی،  مباحث در رفتاری علوم ظهور عرصق

 میالی  بازارهیای  مطالعیات  بیه  نسیبت  رویکرد جدید

 کیه  پیردازد  میی  موضیوع  بیه ایین   رویکرد این. است

 مییالی اسییتاندارد، هییای نظریییه و مباحییث بییرخلاف

 هیای  قيمت داراییی  بر شناختی و رفتاری های گرایش

در  شده زیاد انجام مطالعات باوجود. تأثيرگذارند مالی

 از درک صیحيحی  افیراد  از بسیياری  بیاز  زمينیه،  این

. ]0[ندارنید   رفتیاری  میالی  میدیریت  در نهفته مفهوم

 و احسیاس  بين انطباق را رفتاری مالی اساس درواقع

 میالی . دهید  میی  میدیران تشیکيل   گيری نحوۀ تصميم

 آییا  کیه  پیردازد  میی  از این دست به سؤالاتی رفتاری،

مییدیرعامل باعییث ایجییاد  ادراکییی اخییتلالات وجییود

مطالعیات   شود. های نمایندگی می شکاف بيشتر هزینه

 یو چگیونگ  یادراک اختلالاتانواع  قنيزم در یمختلف

گیذاران   هیسیرما  یگيری مال خطاها بر تصميم نیتأثير ا

 جیه ينت نیی و بیه ا  انید  شیده  انجیام  یدر بازارهای میال 

 نیچند ازگذاران  هیهای سرما ميتصم اند که یافته دست

تییأثير اخییتلالات یییا سییوگيری ادراکییی مییدیرعامل   

 .]41[ دنريگ می
 

 فرااعتمادی

علیم   یهیا  افتیه یتیرین   یکیی از مهیم   فرااعتمیادی 

گيیری اسیت.    ق اوت و تصميم ۀروانشناسی در حوز

اسیت کیه    تیویژگی شخصي ،ازحد بيش نفسِ اعتمادبه

صورت اریب رفتاری و داشتن اعتقادات غيرواقعیی   به

های یک پيامید در   )مثبت( در رابطه با هریک از جنبه

شود. در ایین صیورت    میاطمينان تعریف  شرایط عدم

مدیران از  .]19[ر برآورد ميانگين اغراق خواهد شد د

که اختيار و قدرت بيشیتری  اند  بالای سازمان افراد رده

تمییایلات شخصییی آنهییا  وگيییری دارنیید  در تصییميم

هیای   انتخابی سازمان و روییه  یها استيتواند بر س می

د؛ بنیابراین دییدگاه میدیران،    نسازمان تأثيرگیذار باشی  

کارکنان و  بر ،ها استيها و س هعلاوه بر سازمان و روی

 ]11[. ریگیذارد  مسائل پيرامون آنها را نيز تیأثير میی  

را اعتمیادی   کاربردهای مفهیوم بیيش   نخستينیکی از 

 کنیید یبيییان میی  کییرد. اودر ادبيییات مییالی مطییرح  

یکییی از علییل درگيرشییدن  ،اعتمییادی مییدیریت بییيش

مییدیران در فرآینییدهای تحصییيل مناسییب و بییيش    

میدیران   بيشترهدف است.  یها پرداخت برای شرکت

احتمال موفقيت شرکت خودشان نسیبت   کنند یفکر م

چنیين میدیری   . ]11[ها بيشیتر اسیت   به سایر شرکت

 .شود یاعتماد خوانده م بيش
 
 

 بینی خوش

 علیم  هیای  یافتیه  تیرین  مهیم  از بينی، یکی خوش

 گيیری  و تصیميم  ق یاوت  حیوزۀ  در روانشناسیی 

 معتقدنید  اطمينیان  بیيش  افیراد  شیود.  میی  محسیو  
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 دارنید،  افیراد  بیه سیایر   نسیبت  بيشتری های توانایی

 حیوزه  از خیارش  در موجیود  هیای  ریسیک  توانند می

 آنیان  هیای  بينیی  پيش و کنترل کنند را خود اختيارات

 اتفاق در واقعيت که است چيزی آن از تر دقيق بسيار

 اطمينان با مرتبط رفتاری عامل . دو]1[؛]92[افتد  می

آتیی   تقاضیای  انتظیارات  افزایش به مدیران ازحد بيش

 شود: می منجر

 از تر پایين )اثر غلط یا اشتباه بندی الف( درجه

 مورد به نتایج نسبت پایين بسيار اعتماد بر: (4واریانس

 ازحد بيش اطمينان نوع ترین متداول. دارد دلالت انتظار

 اطمينان آن به از گاهی که است مالی ادبيات در

 آن در و شود می نام برده بينی پيش در ازحد بيش

 و ریسک و را بيشتر خود دانش دقت افراد معمولاً

 هست از آنوه کمتر را تصادفی واریانس متغيرهای

 در باریکی بسيارهای  فاصلق اطمينان و زنند می تخمين

 مثال، هنگام ؛ برای]12[خود دارندهای  بينی پيش

 برای را بسيار پایينی انحراف سهم، یک ارزش برآورد

 گيرند. نظر می در انتظار موردهای  بازده طيف

بينانه )اثر بالاتر از  بينی مفرط یا غيرواقع  ( خوش

 از شده برگرفته مالی ادبيات از مفهوم این (:0ميانگين

 این در. است واهی بينی خوش و روانشناسی مفاهيم

 را خودهای  افراد مهارت ازحد، بيش اطمينان از نوع

 . درواقع]12[زنند  می تخمين هست از آنوه بيش

 آینده، درآمدهای به نسبت مفرط بينی نگرش خوش

مبنای  بر تصميمات اتخاذ سمت به را مدیران

های  پژوهش. ]40[دهد  می سوق خودهای  بينی پيش

 افراد عموماً دهند نشان می گرفته صورت روانشناسی

 و خود ای از بينانه غيرواقع مثبت دید دارند تمایل

ها  انسان از بسياری. داشته باشند هایشان مهارت

خود(  همکاران )مانند گروهی با را خود هنگامی که

                                                           
1 Lower- variance Effect 
2 Above-Average Effect 

 را هایشان مهارت وها  توانایی سطح کنند، می مقایسه

 سایر های مهارت وها  توانایی سطح ميانگين از بالاتر

 .دانند می گروه اع ای

 از متمییایز مییدیران ازحیید بییيش اطمينییان توضییيح

از . اسیت  پيشیين  مطالعیات  در اقتصیادی  توضيحات

 میدیران  نداشیتن  تماییل   بیر  فیرن  اقتصادی، دیدگاه

 در حییالی کییه  اسییت؛ آتییی انتظییارات بییه نسییبت

 بیه  نسبت مدیران مثبت تمایل بر اطمينانی دلالت بيش

از  ازحید،  بیيش  اطمينیان  علاوه به. است آتی انتظارات

 متمیایز  پيشين ادبيات در نمایندگی تئوری توضيحات

 کردنید  بيیان  ]91[. جروایس و همکیاران  ]11[است 

 در دارنیید تمایییل ازحیید، بییيش اطمينییان بییا مییدیران

 .دارند آميز مخاطره رشد که کنند فعاليت یهای شرکت
 

 بینی مدیریتی کوته

 اصیطلاح 4312 سیال  در لویت تئودور بار نخستين

کیار بیرد.    بازارییابی بیه   بينیی  کوته نام با را بينی کوته

 نیوعی  صیورت  بیه  آغیاز  در بازارییابی،  در بينیی  کوته

 های فعاليت توجه به محدودیت یا شرکت نظری کوته

 نيیز  حسیابداری . حوزه شد می تعریف فرعی تجارت

 نگیر  کوتیه  و میدت  کوتیاه میالی   فعاليیت  را بينی کوته

 اصیطلاح  عمیومی  . تعرییف ]41[است  کرده معرفی

 دربیارۀ  محدود دید درک، یا بينی نبود پيش بينی، کوته

 و اندیشیییه در سیییطحی و دییییدگاه ]41[مسیییائل 

در  عمیومی  . ایین تعیاریف  ]42[اسیت   رییزی  برنامه

 در و خییورد مییی چشییم بییه بينییی ی کوتییههییا روش

 دارد. مالی وجود ادبيات و مدیریت بازاریابی،

 گرایش یا سوگيری یک شکل از شرحی بينی کوته

 بیه  توجیه  مهیم بیرای   و جیدی  محیدودیتی  که است

 ایجاد گيری تصميم و انتخا  در پيشنهادها ها و گزینه

 بیا  نگرش قمنزل بهی نيب کوته تعریف، . در]91[کند  می

 آمیده  دیید  محیدودیت در  ژهیو به سوگيری یا تعصب
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 تعریییف بییه مربییوط ليییدل یبیی ق ییاوت .]1[اسییت 

 نبییود معنییای بییه بينییی تعییاریف کوتییه در سییوگيری،

 .] 01[شیود   میی  تعبيیر  سیطحی  تفکیر  ییا  بينیی  پيش

 آن از حیاکی  سیوگيری  بينیی و  کوتیه  متداول تعریف

 داوری پیيش  یا سوگيری از شکلی بينی، کوته که است

هیا   است که در ارتباط با دیید افیراد و سیازمان    پایدار

شایان توجیه زییاد اندیشیمندان و پژوهشیگران ایین      

های موجیود در   . تئوری]11[حوزه قرار گرفته است 

دهند مدیران نسیبت   بينی مدیریتی نشان می زمينق کوته

گیذاری   به سهامداران با تنیوع مناسیب، افیق سیرمایه    

گیذاری در   سرمایههای  کمتری دارند. واگرایی در افق

 بیودن  بين میدیران و سیهامداران، بیه دليیل نامتقیارن     

؛ ]11[اطلاعاتی و تفکيک مالکيیت و کنتیرل )اسیتين    

؛ ببوییاک و ]11[؛ تییاکور ]10[اشییليفر و ویشیینی  

شیود.   های بنگیاه منجیر میی    ( به هزینه]09[همکاران 

از تهدیید  انید   بينی مدیریتی عبیارت  منابع خاص کوته

جابجییایی مییدیریت ناشییی از فشییار سییهامداران،     

های نقدینگی و دسترسی بیه   خطرگریزی، محدودیت

 مختلییف . شییناخت اشییکال]41[بازارهییای سییرمایه 

 نانیه يب کوتیه  رفتارهای انجام از جلوگيری در بينی کوته

 اشکال ]13[. لوینتال و مارچ ]11[شود  واقع می مفيد

 توجیه  اند. بیا  سایی کردهشنا سطح سه در را بينی کوته

 ایین  در بیين  کوتیه  میدیران  ،شیده  بررسیی  ویژگیی  به

 دليیل  بیه  بلندمیدت  منیافع  که ازاند  مدیرانیپژوهش 

ایین   کننید؛ بنیابراین،   می یپوش مدت چشم کوتاه منافع

 .شود می بندی طبقه زمانی بينی کوته نوع از پژوهش

 ناآگاهی ای به فاصله بينی کوته ای: فاصله بينی کوته 

موجود در داخل و  جاری فرایندهای ها، فناوری از 

 یادگيری مطلو  و فناوری ]11[خارش از سازمان 

 شود. برای یادگيرنده اطلاق می جدید

 منافع از ناآگاهی به زمانی بينی بينی زمانی: کوته کوته 

هییای  گییذاری بییه سییرمایه اقییدام وهییا  فرصییت یییا

 انیداختن  خطر به احتمال و شود می گفته مدت کوتاه

 دورۀ یییییک ازای در بلندمییییدت سییییازمان ادارۀ

 .]11[دارد  پی در را مدت کوتاه

 نفس نفس کاذ : اعتمادبه بينی ناشی از اعتمادبه کوته 

 تفسير برای مدیران ارشد شود می موجب کاذ 

 در خود از توانایی بيش برآوردی تاریخی، نتایج

 مدیران، این. باشند ریسک داشته کنترل و مدیریت

 به را شکست و خودشانهای  توانایی به را موفقيت

 .]1[دهند  می نسبت خارجی یا عوامل شانس

 ای مییدل مطالعییه در ،]93[چانییگ و همکییاران  

 در کیه  دنده می ارائه سهام سود یبرارا  یجزئ لیتعد

 درآمید  انیداز  چشم براساس را سهام سود ،رانیمد آن

 دادنید  نشیان  آنهیا . دهنید  میی  شکل قيتطب از حاصل

 را خیود  هیدف های  پرداخت از یناش سودها  شرکت

 ميتنظ اند، شده مستند ازین پيش آنوه از تر سریع اريبس

 را نیده یآ درآمد انتظارات رانیمد که هنگامی. کنند می

 ليتشیک  درآمید  از شیتر يب یزمیان  یسیر  کی براساس

 دايی پ ثبات به یشتريب لیتما شده تقسيم سود دهند، می

 اهیداف  بیا  شیتر يب یواقع سهام سود ،؛ بنابراینکند می

 .دهید  میی  شیافیزا  را انطبیاق  سرعت و دارد مطابقت

تیأثير اسیتراتژی و   ] 90[ سیماس يلیو و توسیسی چار

 انيییرا در م نییهیهز یبییر چسییبندگ تیریمیید ییتوانییا

بررسیی   0241تا  4334های آمریکایی در بازه  شرکت

کردند و نتایج پژوهش آنهیا نشیان دادنید اسیتراتژی     

شرکت و توانیایی میدیریت عوامیل تأثيرگیذاری بیر      

هیا اسیت. رییج و     شدت چسیبندگی هزینیق شیرکت   

بينییی مییدیریتی بییر    تییأثير کوتییه  ]13[همکییاران 

 های آمریکایی را بررسی کردند. های شرکت استراتژی

صنعت فعیال در   44شرکت در  422در این پژوهش 

بررسیییی شیییدند.   0244تیییا  4331بیییازه زمیییانی  

هیا در سیه بعید میالی کيفيیت       های شیرکت  استراتژی

گزارشگری مالی، اجتنا  مالياتی و مدیریت سیود از  
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بينی مدیریتی تیأثير گرفتنید. همونیين مشیخص      کوته

ی های رقیابت  بينی مدیران در استراتژی شد وجود کوته

بییازار محصییول و تمرکییز مشییتریان، تییأثير منفییی و  

 ۀنحییو، ]91[معنییاداری دارد. دميرجییان و همکییاران 

 ثابیت  سهام سود رشددر ها  شرکت تیریمدعملکرد 

 بییازار کییی در را سییهامداران بییه سییهام پرداخییت و

 میدل آنهیا   جینتیا  از یکی را بررسی کردنید. ی  نوظهور

 باشید،  بیالا  میا  متوسیط  سیطح  وقتیی  دهید  می نشان

نشیان   نيهمونی . دنشیو  میی  نیه يبه سودهای  پرداخت

تقسیيمی   سیود ، بیر  نوسیانات  از یبالاتر سطح دادند

 عنوان به تواند می زين بالا سود و نيز دلالت دارد بيشتر

 همکیاران  و . بنکیر شیود  پرداخیت  بهره نرخ شیافزا

 برآوردهییای در کییاری چنانوییه محافظییه  ،]43[

 شده سود تعدیل و فعاليت حجم هزینه، وتحليل تجزیه

 تغييیرات  افیزایش  موجیب  شیود،  نادییده گرفتیه  

 بیر  شیود.  میی  سیود(  سطح کاهش)سود  چسبندگی

 فعاليیت  حجم هزینه، وتحليل تجزیه مدل اساس این،

 طیور  بیه  کیاری  محافظیه  با کنتیرل  شده تعدیل سود و

 نيز تأثير ]1[شود. دیدار و همکاران  می تعدیل مجدد

 نقیش  بیا هیا   شیرکت  کیارایی  بیر  میدیریتی  بينی کوته

هیای   شیرکت  در شرکتی کيفيت حاکميت ۀکنند لیتعد

 ایین  تهران را بررسی کردنید. در  بهادار اوراق بورس

 زمیانی  دورۀ طیی هیا   شیرکت  مالی یها گزارش راستا

 الگییو از همونییين. شییدند بررسییی 4939تییا  4911

هیا   فرضیيه  آزمیون  چندمتغيره بیرای  خطی رگرسيون

نشیان   پیژوهش  نتیایج . اسیت  شیده استفاده  پژوهش

 تیأثير ها،  شرکت کارایی بر مدیریتی بينی کوته دهند می

 حاکميییت همونییين کيفيییت و دارد معنییادار و منفییی

 میدیریتی  بينیی  کوته تأثير بر کننده تعدیل نقش شرکتی

 یهیای  هزینه بين با کاهش کوته مدیران. کارایی دارد بر

 منییافعآوردن  دسییت آنهییا بییه تحمییل از هییدف کییه

 شوند می شرکت ارزش کاهش باعث است، بلندمدت

 اینگونیه  میدیریت،  بیر  سیطح نظیارت   با بالابردن که

یابنید. طیالع زاری و    کیاهش میی   میدیریتی  رفتارهای

 را بیا  میدیریت  بينیی  کوتیه  بیين  ، رابطق]42[عبدلی 

گیذاری بررسیی کردنید.     سرمایه ميزان و سود کيفيت

 میدیریت  بينیی  کوتیه  در افیزایش  دادنید  نشیان  نتایج

 گیذاری  سیرمایه  ميیزان  و سود کيفيت کاهش موجب

 کیه  اسیت  آن از حیاکی هیا   شیود. یافتیه   میی  شرکت

 ناکارآمد منجر های تصميم اتخاذ به بين کوته مدیریت

گیذارد. واعی  و    می تأثير شرکت بر ارزش و شود می

 و دقیت  تأثير بررسیپژوهشی به  ، در]41 [همکاران

 پرداختند. نتایج ریمد ئتيه پاداش بر سود چسبندگی

 شیده  گیزارش  سیود  بیه  نسبت پاداش دهند می نشان

 غيرعیادی  تعهیدی  اقیلام  و اسیت  چسبندگی دارای

 مورد برخلاف نتایج شرطی کاری محافظه و افزایشی

 بينیی  پیيش  دقیت  و هزینیه  و درآمید  تطابق و انتظار

 مثبت تأثير پژوهش،انتظار  با مطابق نقدی های جریان

بییا  سییود کییاری دسییت و دارد پییاداش بییر دار یمعنیی

 بیر  داری معنی یمنف تأثير ی،شیافزای واقع های فعاليت

 .دارد پاداش
 

 های پژوهش فرضیه
انداز  چشم یتأثيرپذیری چسبندگدر این پژوهش، 

ی بررسی  رعاملیمید  یاز اخیتلالات ادراکی   یدرآمد آت

 است. شده

با توجه به مبیانی پیژوهش و بيیان مبیانی نظیری      

هیای پیژوهش بیه شیرح زییر ارائیه        پژوهش، فرضيه

 شوند: می

 : هییایی بییا مییدیران دارای    شییرکت فرضیییه او

هیا دارای   بیالا در مقابیل سیایر شیرکت     فرااعتمادی

 ند.ا انداز درآمد آتی بيشتری چسبندگی چشم
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 :هییایی بییا مییدیران دارای    شییرکت فرضیییه دوم

هیا دارای   بينیی بیالا در مقابیل سیایر شیرکت      خوش

 ند.ا انداز درآمد آتی بيشتری چسبندگی چشم

 :بينی  هایی با مدیران دارای کوته شرکت فرضیه سوم

هییا دارای چسییبندگی  بییالا در مقابییل سییایر شییرکت

 ند.ا انداز درآمد آتی بيشتری چشم
 

 روش پژوهش

با توجیه بیه اینکیه هیدف اصیلی ایین پیژوهش،        

 یآتی  انداز درآمید  چشم یتأثيرپذیری چسبندگ یبررس

ها بوده اسیت،   شرکت رعاملیمد یاز اختلالات ادراک

روش پژوهش، بررسی وجود رابطیه و همبسیتگی و   

شناسی پژوهش از نیوع پیس    رگرسيونی بوده و روش

روییدادی )بییا اسییتفاده از اطلاعیات گذشییته( اسییت.   

نییين اییین پییژوهش ازنظییر تئییوری در گییروه    همو

بنیدی پیژوهش بیر     های اثباتی و ازنظر دسیته  پژوهش

مبنای هدف از نوع کاربردی بوده و انجام پژوهش در 

اسیتدلالی اسیت؛ بیدین     -چارچو  استدلال قياسی 

معنی که مبانی نظری پيشينق پژوهش از راه کتابخانیه،  

بیرای  آوری،  مقالات بر مبنای اسیتدلال قياسیی جمیع   

هیا از اسیتدلال اسیتقرایی و نيیز      تأیيد ییا رد فرضیيه  

کمیک         افیزار   هیا از نیرم   داده منظور آنیاليز  به

در ایین   شیده  گرفته شده است. جامعق آماری مطالعیه 

شیده در بیورس اوراق    های پذیرفتیه  پژوهش، شرکت

اسیت کیه    4931-4911ی هیا  سیال بهادار تهران طی 

گيییری حییذفی  نمونییهنمونییق انتخییابی بییا اسییتفاده از 

گيرد؛ بیا در نظیر گیرفتن آنکیه      سيستماتيک انجام می

 نمونق انتخابی باید دارای شرایط زیر باشد:

در بیورس   4911ها حداقل از ابتدای سال  ( شرکت4

 شده باشند. اوراق بهادار تهران پذیرفته

هیییای موردنيیییاز پیییژوهش بیییرای آن  ( کليییق داده 0

، موجیود و  ها، در طیی دورۀ زمیانی پیژوهش    شرکت

 دردسترس باشند.

گییری مییالی،  هییای ع ییو صیینایع واسییطه ( شییرکت9

ها نباشند. علت این امر این است که  هلدینگ و بانک

بندی  هایی ازنظر ماهيت، فعاليت و طبقه چنين شرکت

هایی  ها تفاوت های مالی با دیگر شرکت اقلام صورت

 دارند.

. میاه نداشیته باشیند    1( توقف معیاملاتی بيشیتر از   1

طیور   ها نباید طی دورۀ پیژوهش بیه   معاملات شرکت

کامل متوقف شیده باشیند )نمیاد شیرکت از بیورس      

 خارش شده باشد(.

ساله، تغيير فعاليت نداشیته   1( طی دورۀ بازۀ زمانی 1

 باشند.

 021های یادشیده تعیداد    پس از اعمال محدودیت

عنییوان نمونییق پییژوهش انتخییا  شییدند.  شییرکت بییه

هیای فشیرده آرشیيو     حاضر از لوحهای پژوهش  داده

آماری و تصویری سازمان بورس اوراق بهادار تهران، 

پایگاه اینترنتیی بیورس اوراق بهیادار تهیران و دیگیر      

آورد نیوین   افیزار ره  هیای میرتبط و نيیز از نیرم     پایگاه

 استخراش شدند.

 

 متغیرهای پژوهش

 متغیر وابسته

 4درآمد آتیی  انداز چشمپژوهش متغير وابسته این 

پرداخیت سیود    یهیا  اسیت يس درواقیع . است(    )

 تیأثير  آنهیا آتیی  امکانیات رشید    از هیا  شیرکت سهام 

 نوعی به سهم هر نقدی سهام سود گيرند؛ بنابراین می

 ایین  مطیابق بیازار اسیت.    به خود خاص پيام حاوی

 خیود  نقدی سهام سود زمانی صرفاً ها شرکت مفهوم،

 آتی سودهای در افزایش انتظار که دهند می افزایش را

                                                           
1 Future Earnings Prospects 
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 نقدی سهام سود صورت این غير در؛باشند، داشته را

. یابد کاهش خود اوليه سطح به باید شده داده افزایش

هیا و همکیاران    در این پژوهش به پيروی از پیژوهش 

( 4رابطییه )از  ]14[کیه برگرفتییه از میدل لينتنییر   ]93[

 شود: استفاده می
     (4رابطه)

        
     (           

 )

     
   در سال درآمد سود هر سهم       
     

   درآمد سود هر سهم مورد انتظار در سال   

      
 درآمد سود هر سهم مورد انتظار در سال : 

    
نسبت پرداخت   ند که ا رگرسيونی ضرایب:  و    

سود سهام هدف )نسبت سود سهام هدف به سود 
د. در این مدل نشو خالص مورد انتظار( محسو  می

 درآمد آتی است. انداز چشمهمان     مقدار 
 

 متغیرهای مستقل
در این پژوهش سه متغير مستقل در راستای 

باید سنجش شوند که  های پژوهش می آزمون فرضيه
 اند از: عبارت

 فرااعتمادی )      ( 

منظور سنجش فرااعتمادی طبق  در این پژوهش به
و  2از معيار دووجهی  ]14[مدل اسوراند و زخمن 

 شود: ( استفاده می0گيری از رابطه ) با بهره 4
                                     (0رابطه)

               

         
            

 ∑   

  

   

        

 ∑   

 

   

         

ε
 

 فرااعتمادیمعيار  ،خطای باقيمانده این مدل: 
 فرااعتمادی ،که اگر مثبت باشد شود یممحسو  
غير این صورت برابر با صفر خواهد  و در 4برابر 

از  ها ییداراگذاری مازاد در  بود. مقدار سرمایه
رگرسيون رشد مجموع دارایی با رشد  ۀباقيماند
 شود. صنعت محاسبه می - صورت سال فروش به

New Invest :گذاری مازاد یک  به معنای سرمایه
 شود: حاصل می( 9رابطه )شرکت در سال که با 

           (9رابطه)
                                      
                                            

رشد یک شرکت است که با رشد درآمد :    
ازطریق درآمد حاصل از فروش و خدمات حاصل 

 شود. سنجش می
LEV      اهرم مالی کیه ميیزان اسیتفاده از بیدهی بیرای :
دهد. اهیرم میالی بیا     را نشان می ها ییدارامالی  تأمين

حاصیل   هیا  ییی دارابیه جمیع کیل     ها یبدهجمع کل 
در  هیا  ییی داراو جمع کل  ها یبدهشود. جمع کل  می

 ترازنامه منعکس است.
Cashعبیارت  شیدۀ شیرکت کیه     : وجه نقد نگهداری
طبيعیییی جمیییع وجیییه نقییید و  تمیلگیییاراز  اسیییت
 .مدت کوتاهنقد  گذاری در اوراق بهادار شبه سرمایه

Ageهایی که شرکت وارد  : سن شرکت و تعداد سال
  بورس اوراق بهادار شده است.

Size های شرکت. لگاریتم کل دارایی معادل 
Return عملکرد سالانق سهام است که در این :

 .است مدنظر    پژوهش، بازدهی سال قبل یا 
Squnewint :است  مدنظرگذاری در سال قبل  سرمایه
 شود. استفاده می مدت کوتاهگذاری  که از سرمایه

Industry & Year :.متغيرهای دامی سال و صنعت  
Capital Expenditure :مخارش  ای مخارش سرمایه(

گذاری در دارایی  ای ازطریق تغييرات سرمایه سرمایه
 محاسبه خواهد شد(. tثابت در دوره 

Buy fixed assets : خرید یا تحصيل دارایی ثابت
 مشهود.

Sale fixed assets :.فروش دارایی ثابت مشهود 
Accumulated depreciation :.استهلاک انباشته 

 بینی خوش )         ( 

صورت خاص به معنای  بينی به توانایی پيش
بينی سودهای آتی  توانایی سودهای گذشته در پيش

بينانه است. با این وصف، تفاوت  صورت خوش به
معيار مقادیر خطای حاصل از تفاوت سود واقعی و 
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سود مورد انتظار در سود هر دوره به سود دورۀ قبل، 
مالی در بينی  گيری قابليت پيش معياری برای اندازه

( 1ی آن از رابطه )ريگ اندازهشود. برای  نظر گرفته می
 شود: استفاده می

                               (1رابطه)

 که در آن:
 .بينی گيری خوش معيار اندازه:      
 .t در سال j یافته هر سهم شرکت سود تحقق :    

 در سال j هر سهم شرکت شده ینيب شيپسود :      
t. 

 .t-1 در سال j قيمت هر سهم شرکت:           
بينی  معيارهای مختلفی را برای خوش پژوهشگران
مانند ميزان استفاده از اختيار  ؛اند برده کار بهمدیران 

ارزش و  ]49[؛ نرخ رشد فروش ]03[ خرید سهام
بينی  از معيار نرخ پيش پژوهشدر این  ]01[شرکت 

بينی  گيری ميزان خوش عایدی هر سهم برای اندازه
 .شود استفاده می

 بینی  کوته(      )  
رفتار مبتنی بر نگرش مدیران ، بينی مدیریتی کوته

 درواقع. استنسبت به عملکردهای شرکت در بازار 
 دارایی بازده زمان هم طور به که یهای شرکت

 از کمتر را بازاریابی قهزین و انتظارمورد  ازحد بيش

 به احتمال زیاد کنند، می انتظار گزارش مورد حد

تعيين  و شناسایی ند. برایا انهبين هکوت مدیریت درگير

 مورد سطح است لازم ابتدا بين، کوته های شرکت

 شرکت هر برای بازاریابی قهزین و دارایی بازده انتظار

از اندرسون و به پيروی  راستا این . درشود برآورد
( و 1)از روابط  ]41[و مرادی و باقری  ]41[ سيائو
 د:نشو استفاده می (1)

                        (1رابطه)

                          (1رابطه)

 که در آن
 .t در زمان i های شرکت نسبت بازده دارایی:      

 زماندر  i های شرکت نسبت بازده دارایی:        
t-1. 

 .t در زمان i بازاریابی شرکت قهزین:       
 .t-1 در زمان i بازاریابی شرکت قهزین:         
 با بازاریابی قهزین و ها دارایی بازده مقادیر برآورد

 مقادیر و گيرد می انجام فوق ای  از الگو  استفاده

 واقعی مقایسه مقادیر با الگو از حاصل شده بينی پيش

 دو این بينی پيش خطای به توجه با سپس است. شده

اصلی  گروه دو در های نمونه  شرکت الگو،
که  این است شایان توجهد. نکته نشو می بندی تقسيم

 قتوسع تحقيق وهای  هزینه نشدنبا توجه به افشا
های  ها در گروه هزینه این هزینه ،ها تمامی شرکت

که گفته شد با  طور همان بازاریابی سنجش شدند.
ها به  معيار، شرکت بينی این دو پيشتوجه به خطای 

 شدند: بندی دستهترتيب زیر  دو گروه به
 

 نمونه آماری بندی گروه -1نگاره 

 اختلاف هزینه بازاریابی  ها اختلاف بازده دارایی بندی گروه

 گروه اول
مقادیر  با شده بينی دارایی پيش باقيمانده بازده اختلاف

 مثبت واقعی
مقادیر  با شده بينی پيش بازاریابی باقيمانده هزینه اختلاف

 منفی واقعی

 گروه دوم
مقادیر  با شده بينی دارایی پيش باقيمانده بازده اختلاف

 واقعی مثبت
مقادیر  با شده بينی پيش بازاریابی باقيمانده هزینه اختلاف

 مثبت واقعی

   های پژوهش منبع: یافته   

(، گروه اول، رویکردهایی از 4با توجه به نگاره )

دهد که بر  های آنها را نشان می مدیریت و تصميم

ها تمرکز دارد و بر توسعق  افزایش بازده دارایی

های  ها و بازاریابی برای شناسایی فرصت زیرساخت

های بازاریابی  بودن هزینه به دليل منفی گذاری سرمایه

شده با واقعی اعتقادی ندارند. از طرف  بينی پيش

دیگر، رویکرد مدیران در گروه دوم، حف  سطح 

های بازاریابی مثبت  های مثبت و هزینه بازده دارایی
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است. درواقع این مدیران دارای رویکردهای 

 نگرانه برای توسعه عملکردهای بلندمدت و آینده

ند. با توجه به ا استراتژیک شرکت در بازار رقابتی

 صورت به مدیریتی بينی کوته متغير گيری اینکه اندازه

 بينی کوته ویژگی دارای های شرکت کيفی است، به

 های یعنی گروه یک، عدد یک و به شرکت مدیریتی

نيستند و در گروه دوم قرار  ویژگی چنين شاهد که

 گيرد. می تعلق عدد صفر گيرند، می

های دارای  به عبارت دیگر، گروه یک، شرکت

بودن  ند؛ زیرا حتی باوجود مثبتا بين مدیریت کوته

های  ها، هزینه عملکرد شرکت، افزایش بازده دارایی

. این اند های تحقيق و توسعه، منفی بازاریابی و هزینه

ها گرچه تلاش  به معنای آن است که این شرکت

ها عملکرد  ازده داراییدارند با مثبت جلوه دادن ب

خود را مطلو  جلوه دهند، به دليل اختلاف 

های تحقيق و توسعه، با  های بازاریابی و هزینه هزینه

گرفته با توجه به شرایط بازار، نشان  مقادیر انجام

 .ندا بينی مدیریتی دهند دارای کوته می

 متغیرهای کنترلی

گيری آنها  اندازه ۀمتغيرهای کنترلی پژوهش و نحو

 :ندبه شرح زیر

 ۀانداز .منظور سنجش به(Size)  شرکت ۀانداز .4

، مدل فاما و ]02[ .شرکت به پيروی از مدل بنرجی

 شود: استفاده می (1)از رابطه ، ]91[ فرنم

                             (1رابطه)

در  i های شرکت لگاریتم کل دارایی معادل:       

 .t زمان

 ی )رشد( شرکتگذار هیسرمای ها فرصت (MTB :)

گذاری براساس  های سرمایه برای سنجش فرصت

( از 0224(، مدل فاما و فرنم )0221مدل بنرجی )

 شود: ( استفاده می1رابطه )

 (1رابطه)
      

                      
                    

 

به ارزش  ها ییدارامعادل نسبت ارزش بازار :      

  . tدر زمان i ی شرکتها ییدارادفتری 

 سودآوری شرکت (ROA:)  برای سنجش بازده

عنوان معيار سودآوری شرکت ار رابطه  ها به دارایی

 شود: ( استفاده می3)
      (3رابطه)

 
                                     

                
 

معادل نسبت سود قبل از بهره به مجموع :        

  t در زمان i ی شرکتها ییدارا

 ساختار مالی شرکت (LTD)منظور سنجش ایین   : به

 شود: ( به ترتيب زیر استفاده می42متغير از رابطه )

 (42رابطه)
       

                       
              

 

       

معییادل نسییبت تسییهيلات مییالی بییه کییل   :         

 t در زمان i ی شرکتها یبده

    اهیرم میالی شیرکت (DFL :) ( بیرای  44از رابطیه )

  شود: سنجش اهرم مالی استفاده می
 (44رابطه)

       
                   
              

 

ها  ها به کل دارایی معادل تقسيم کل بدهی:         

   tدر زمان i شرکت
 

 پژوهش های مد 

ها و  در این پژوهش با توجه به ماهيت فرضيه

به ترتيب زیر  41تا  40سنجش متغيرها از روابط 

 شود: استفاده می

 مدل آزمون فرضيه اول
                              (40رابطه)

     ∑            

 

   

 

 مدل آزمون فرضيه دوم
                                (49رابطه)

     ∑            
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 مدل آزمون فرضيه سوم
                              (41رابطه)

     ∑            

 

   

 

 

 های پژوهش افتهی

 آمار توصیفی

، همونين رهايمتغ یعمومبررسی مشخصات  برای

، آشنایی با آنهاقيق د وتحليل تجزیهبرآورد مدل و 

 اما ؛آمار توصيفی مربوط به متغيرها لازم است

پردازد و  پارامترهای جامعه می قتوصيفی به محاسب

...  های مرکزی و پراکندگی جامعه و شامل شاخص

مار توصيفی متغيرهای پژوهش ( آ0در نگاره ). است

شامل ميانگين، ميانه، حداقل مشاهدات، حداکثر 

 قکلي .اند ارائه شدهمشاهدات و انحراف معيار 

های پرت  دادهکردن  ها پس از حذف وتحليل تجزیه

 .اند شدهو ارائه  ده، آزموشده مشاهده قنمون 021برای 

 

 

یفیتوص آمارهای  شاخص لاصهخ -2نگاره   

 تعداد کشیدگی چولگی انحراف معیار کمینه بیشینه میانه میانگین متغیرها

FEP 221/2  24/2-  14/4  29/4-  41/2  39/0  11/90  4111 

OVERCONF 11/2  22/2  22/4  22/2  12/2  41/2  20/4  4111 

UE 29/2  21/2-  12/1  11/9-  13/2  42/1  31/11  4111 

MYOPIA 09/2  22/2  22/4  22/2  10/2  01/4  10/0  4111 

ROA 21/2  21/2  11/2  31/2-  21/2  91/4-  39/93  4111 

MB 42/4  00/4  90/0  21/2  11/2  01/2-  01/0  4111 

SIZE 41/01  41/01  11/90  31/00  11/4  91/2  11/9  4111 

LTD 12/2  12/2  31/2  22/2  09/2  20/2-  40/0  4111 

DFL 14/2  10/2  22/4  21/2  43/2  94/2-  11/0  4111 

: (؛ROA)سودآوری شرکت (؛MYOPIA)بينی کوته (؛UE)بينی  خوش (؛OVERCONFی)فرا اعتماد(؛ FEP)انداز درآمدهای آتی  چشم یچسبندگ :نماد

 (DFL) شرکت یاهرم مال (؛ LTD) شرکت یساختار مال (؛ SIZE) اندازه شرکت (؛ MB) )رشد( شرکت گذاری های سرمایه فرصت

 های پژوهش منبع: یافته

آمار فراوانی   دهنده نشان( 9همونين نگاره )

 -ها بر مبنای سال های قرار گرفتن شرکت مشاهده

 باشد: شرکت در یکی از دو گروه یادشده می

 

 

 بینی مدیریتی ها ازنظر کوته فراوانی مشاهدات شرکت -3نگاره 

 درصد از کل نمونه فراوانی گروه

 11%/11 311 4گروه 

 10%/19 124 0گروه 

 %422 4111 جمع

 های پژوهش منبع: یافته                                              

 

-مشیاهده )سیال   4111(، 9با توجیه بیه نگیاره )   

هییای دارای مییدیریت  شییرکت دهنییدۀ نشییانشییرکت( 

 داراییی  بیازده  نید؛ زییرا هرچنید اخیتلاف    ا بينیی  کوته

 مثبیت بیود، اخیتلاف    واقعیی  مقادیر با شده بينی پيش

منفیی   واقعیی  مقیادیر  با شده بينی پيش بازاریابی هزینق

هیا   از شیرکت  دهد بيش از نيمیی   بود و این نشان می

نید و ایین موضیوع دلاییل     ا بينی میدیریتی  دچار کوته

هییای مییدیران  متفییاوتی هموییون سییطح توانمنییدی 
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هیای شیرکت و    ها، اوضاع اقتصادی، استراتژی شرکت

 بسياری از عوامل دیگر دارد.

 فرض رگرسیون های پیش آزمون
بودن  ثابت یکی از مفروضات معادلق رگرسيون،

که فرن همسانی واریانس  استواریانس خطاها 

 تشخيص یها آزمون از . یکیشود یمشناخته 

 گادفری پاگان -  بروش آزمون واریانس، ناهمسانی

 واریانس متغيربودن یا بودن ثابت به راجع کهاست 

 .است خطا جمله

 

 خطا انسیوار بودن ثابت آزمون از حاصل جینتا -4نگاره 

 نتيجه داری سطح معنی  مقدار آماره  مدل متغير وابسته

 انداز درآمد آتی چسبندگی چشم

 ناهمسانی واریانس 224/2 104/1 (4مدل )

 ناهمسانی واریانس 220/2 101/1 (0مدل )

 ناهمسانی واریانس 222/2 239/1 (9مدل )

  پژوهش های یافته: منبع                 
            

نتیایج آزمیون ناهمسیانی وارییانس      ،(1) نگارهدر 

در . انید  آمیده  هیا  فرضیيه برای آزمون مدل مربوط بیه  

 1داری % کمتر از سطح معنیی          صورتی که

باشد، فرن صفر مبنی بر همسانی وارییانس پذیرفتیه   

. با توجیه بیه   داردشود و مدل ناهمسانی واریانس  نمی

بیرای متغيیر    (1نگیاره ) مندرش در         اینکه 

اسیت، هیر سیه میدل ناهمسیانی       1وابسته کمتیر از % 

رفیع ایین مشیکل از روش     منظیور  بیه . دارندواریانس 

ها  ( برای برآورد مدل   ) یافته تعميمحداقل مربعات 

اسییتفاده شیید. همونییين در هنگییام اسییتفاده از روش  

شده  بودن اجزای خطا در مدل برازش رگرسيون، نرمال

هییایی کییه   . یکییی از آزمییون دارداهميییت بسییزایی  

آزمیون   ده اسیت بیودن جمیلات خطیا را آزمیو     نرمال

 .استبرا  - جارک
 

 برا-نتایج آزمون جارک -5نگاره 

داری سطح معنی       مدل   فرضيه   نتيجه 

ها نرمال است مانده توزیع باقی  

(4الگوی )  111/11 011/2 ها نرمال است توزیع باقيمانده   
(0الگوی )  201/12 111/2 ها نرمال است توزیع باقيمانده   

(9الگوی )  034/11 111/2 ها نرمال است توزیع باقيمانده   

   پژوهش های یافته: منبع              
 

سطح معناداری  شود که ملاحظه می طور همان
 تر بزر  شده بررسی های مدلبرا برای  - آماره جارک

مبنی بر    فرن  است؛ بنابراین% 1از سطح خطای 
جملات خطا از  درنتيجه، شود می تأیيدتوزیع نرمال 

  کنند. توزیع نرمال پيروی می
 

 ترکیبی های دادهبررسی مد  به روش 

هییای  داده صییورت بییههییای اییین پییژوهش   داده
ليمیر    ابتدا از آزمون  ،کيبیرهای ت در داده اند. ترکيبی

هیا   بیودن داده  شود تیا تلفيقیی ییا تیابلویی     استفاده می

تعيين  منظور به هاسمن آزمونسپس از  ،شود مشخص
بیرآورد   برایاثرات ثابت یا تصادفی متغيرهای تحقيق 

بیودن تفیاوت    )تشخيص ثابیت ییا تصیادفی    تر مناسب
با توجه بیه نتیایج    شود. واحدهای مقطعی( استفاده می

   آمیاره  ، سیطح معنیاداری  (1) نگارهدر  آمده دست به
 است، و بررسیی  21/2برای هر سه مدل کمتر از  ليمر
 هییای مییدل در نییدداد نشییان آزمییون هاسییمن نتییایج

 آزمییون داری معنییی سییطح چییون تحقيییق رگرسییيونی
 تصیادفی  اثیرات  میدل  ازاسیت،   درصد 1 از تر بزر 
 شیایان توجیه   قنکت .شود می استفاده مدل تخمين برای
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 هیای  میدل سیریالی   خودهمبسیتگی که با توجه بیه  این
و ازطرفی چون مدل اثرات تصادفی بیرای   شده بررسی
است، مشکلی  شده انتخا رگرسيونی  های مدلآزمون 

 ؛ زییرا در روش وجیود نیدارد   هیا  فرضیيه برای آزمون 
 یافتیه  تعمیيم حداقل مربعیات  اثرات تصادفی از روش 

 .شود یماستفاده (     )
 های ترکیبی )پانل( نتایج آزمون اثرات داده -6نگاره 

مدلانتخابیداریسطحمعنی F/2χآمارهآزمونهافرضیه

فرضیهاول
تابلویی 000/0 316/1لیمر(Fاثراتثابت)

تصادفی 070/0 101/3اثراتتصادفی)هاسمن(

مدلدوم
تابلویی 000/0 771/1لیمر(Fاثراتثابت)

تصادفی 153/0 555/7)هاسمن(اثراتتصادفی

 پژوهش های یافته: منبع                            

    

 همبستگی بین متغیرها

 ،در این بخش با استفاده از ضریب همبستگی پيرسون

و همبسیتگی موجیود    پیژوهش ارتباط بين متغيرهیای  

شیود. همبسیتگی ميیزان تیأثيرات      بررسی می آنهابين 

متغيرها نسبت به هم را شناسایی و درنهایت به رونید  

بیودن ییا نبیودن متغيرهیا در کنیار       تشخيص مطلیو  

 منظیور  بیه این ضریب . کند یکدیگر در مدل کمک می

نسیبی   ، یا فاصیله دو متغير  قتعيين ميزان و جهت رابط

ریب ضیی. شییود مییی بییرده کییار بییه ترکيییب آن دو یییا

ر اگی  .در نوسان اسیت  4و  -4همبستگی پيرسون بين 

و کامییل دو متغيییر دارای همبسییتگی  یییادو جامعییه 

+ و اگر دارای 4 آنهاباشند، ضریب همبستگی مستقيم 

باشیند، ضیریب همبسیتگی     معکوسهمبستگی کامل 

دو متغير  یاشود. چنانوه دو جامعه  برآورد می -4 آنها

 2 آنهیا بسیتگی  باشیند، ضیریب هم   نداشته همبستگی

مشیاهده   (1نگیاره ) کیه در   طیور  خواهد بیود. همیان  

شود هیيم دو متغيیری دارای قیدر مطلیق ضیریب       می

نيکیویی   رو ازایین نيسیتند و   11/2همبستگی بالاتر از 

نخواهید   تیأثير همبسیتگی متقابیل متغيرهیا     ازبرازش 

هيم دو متغيری دارای همبستگی کامل  چونگرفت و 

در میدل   زمیان  هیم  صیورت  بیه متغيرهیا   قنيستند، هم

 .شوند میاستفاده 
 

 همبستگی بین متغیرها -7نگاره 

  FEP OVERCONF UE MYOPIA ROA MB SIZE LTD DFL 

FEP 22/4 
       

 

OVERCONF 22/2 22/4 
       

UE 03/2 29/2 22/4 
      

MYOPIA 21/2 21/2- 23/2- 22/4 
     

ROA 49/2- 21/2- 11/2- 49/2 22/4 
    

MB 41/2- 21/2- 01/2- 20/2- 14/2 22/4 
   

SIZE 21/2- 21/2- 02/2- 22/2 94/2 10/2 22/4 
  

LTD 22/2 24/2- 20/2 29/2- 22/2 29/2- 20/2- 22/4 
 

DFL 21/2 21/2- 41/2 21/2- 19/2- 14/2- 00/2- 29/2- 22/4 

: (؛ROA)سودآوری شرکت (؛MYOPIA)بينی کوته ( ؛UE)بينی  خوش (؛OVERCONFی)فرا اعتماد(؛ FEP)انداز درآمدهای آتی  چشم یچسبندگ نماد:

 (DFL) شرکت یاهرم مال (؛ LTD) شرکت یساختار مال (؛ SIZE) اندازه شرکت (؛ MB) )رشد( شرکت گذاری های سرمایه فرصت

    پژوهش های یافته: منبع
 

 

 

 

 

 



  11/ درآمد آتیانداز  بررسی تأثير اختلالات ادراکی مدیرعامل بر چسبندگی چشم
 

 

 های پژوهش آزمون فرضیه

 فرضیه او 

هایی با مدیران  شرکت کند فرضيه اول بيان می

چسبندگی  ،ها بالا در مقابل سایر شرکت فرااعتمادی

. در این فرضيه ارندد  انداز درآمد آتی بيشتری چشم

مدیران و متغير وابسته  فرااعتمادیبين  قرابط

 شده بررسیدرآمد آتی شرکت  انداز چشمچسبندگی 

شود در  مشاهده می (1) نگارهکه در  طور هماناست. 

برای متغير  آمده دست داری به معنیاین رابطه سطح 

% برابر با 1با توجه به سطح خطای  فرااعتمادی

بنابراین  است؛( -19/49نيز )  ( و آماره 222/2)

 یادعا ؛ زیراشود آماری این فرضيه رد می ازنظر

بالاتر به چسبندگی  فرااعتمادیفرضيه بر این بود که 

سطح  ازنظراما  شود؛ میدرآمد آتی منجر  انداز چشم

متغير مستقل بر وابسته معنادار است.  تأثير داری معنی

با یک واحد افزایش  آمده دست به قبا توجه به نتيج

 انداز چشمن چسبندگی مدیران، ميزا فرااعتمادی

 یابد. ( کاهش می220/2درآمد آتی به ميزان )
 

 انداز درآمد آتی چسبندگی چشم و فرا اعتمادی رابطه -8نگاره 
 1335-1388ی زمانی:  دوره            (                                                               FEPانداز درآمد آتی ) متغیر وابسته:  چشم

 2۰6های موردبررسی:  تعداد شرکت                                                                                                             1648مشاهدات: 

                                  ∑            

 

   

 
 متغیر

 نوع ارتباط ضریب رگرسیونی خطای استاندارد   آماره داری معنیسطح 

 C ؟ 910/2* 2010/2 191/40 224/2

222/2 101/49- 22241/2 *2014/2- - OVERCONF 

222/2 321/411- 22414/2 *0213/2- - ROA 

224/2 111/419- 22200/2 *2939/2- - MB 

222/2 311/414 22224/2 *2010/2 + SIZE 

224/2 121/9 22293/2 *2490/2 + LTD 

22240/2 121/10- 22210/2 *2011/2- - DFL 

 ضریب تعيين  F 019/2آماره  11/1*

 شده ضریب تعيين تعدیل  013/2 دوربين واتسون 411/0

 باشد. می %1بيانگر معناداری آماری در سطح خطای  **باشد.  می %4معناداری آماری در سطح خطای  بيانگر*نکته: 

 شرکت یساختار مال (؛ SIZE) اندازه شرکت (؛ MB) )رشد( شرکت گذاری های سرمایه : فرصت(؛ROA) سودآوری شرکت (؛OVERCONFی)فرا اعتماد نماد:

(LTD ؛) شرکت یاهرم مال (DFL) 

  پژوهش های یافته: منبع
   

 1/4دوربين واتسون که بين  ۀهمونين مقدار آمار

همبستگی بين  نبودگویای ، به دست آمده 1/0 تا

شده  آورده جینتا براساس. استمتغيرهای آزمون شده 

که مقدار آن از  فرااعتمادی tآماره ، (1) نگارهدر 

 1کمتر از  آنها یاست و سطح معنادار شتريب 311/4±

 یچسبندگ نيب یارتباط معنادار و خطدرصد، 

اما با توجه  ؛وجود دارد فرااعتمادیو  یآت انداز چشم

 ،علاوه بر آن د.شو نمی تأیيدفرضيه ، به جهت رابطه

در حدود  دهد ینشان م آمده دست به نييتع بیضر

 ،مستقل ريبا استفاده از متغ وابسته ريدرصد متغ 01

 موضوع با توجه به نیا. شد خواهد ییشگويپ

 یرهايو متغ شده استفاده ليبودن مدل و تحل بدیع
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مناسب به  آنها نيب غيرخطی قبالا و رابط اريبس ليدخ

  .رسد ینظر م

 

 دوم فرضیه

هیایی بیا میدیران     شیرکت  کند دوم بيان می قفرضي

هیا دارای   بينی بالا در مقابل سایر شرکت دارای خوش

، درواقیع ند. ا انداز درآمد آتی بيشتری چسبندگی چشم

بينی مدیران و  خوش قرابط پژوهش قدر دومين فرضي

. شیید بررسیییدرآمیید آتییی  انییداز چشییمچسییبندگی 

مقیدار   شیود  ( مشیاهده میی  3) نگارهکه در  طور همان

بينییی در مییدل  بییرای متغيییر مسییتقل خییوش  tآمییاره

( بییوده و سییطح  310/191شییده برابییر بییا )  آزمییون

% برابیر  1برای این متغير با سیطح خطیای    داری معنی

است. با توجه به اینکه این  به دست آمده( 222/2با )

ضریب متغير است، % 1از سطح خطای  تر پایين مقدار

این  به بيان دیگر،. است دار معنیبينی در مدل،  خوش

( 2311/2) شیود. همونیين ضیریب    میی  تأیيدفرضيه 

برای این متغير دارای علامیت مثبیت بیوده کیه نیوع      

 دهد. رابطه را مستقيم نشان می

 

 انداز درآمد آتی ی چشمچسبندگ و بینی خوش رابطه -3نگاره 

 1335-1388ی زمانی:  (                                                 دورهFEPانداز درآمد آتی ) متغیر وابسته:  چشم

 2۰6های موردبررسی:  کتتعداد شر                                                                                   1648مشاهدات: 

                                    ∑            

 

   

 
 متغیر

 نوع ارتباط ضریب رگرسیونی خطای استاندارد   آماره داری سطح معنی

 C ؟ 101/4* 424/2 219/41 222/2

222/2 310/191 22204/2 *2319/2 + UE 

224/2 091/421 22414/2 *4199/2 + ROA 

222/2 211/492- 22200/2 *20111/2- - MB 

224/2 241/11 22224/2 *22211/2 + SIZE 

222/2 211/1- 22291/2 *22921/2- - LTD 

222/2 941/1 22214/2 *22101/2 + DFL 
 ضریب تعيين  F 932/2آماره  41/40*

 شده ضریب تعيين تعدیل  911/2 دوربين واتسون 021/0

 باشد. می %1يانگر معناداری آماری در سطح خطای ب **باشد.  می %4بيانگر معناداری آماری در سطح خطای *نکته: 

 یاهرم مال (؛ LTD) شرکت یساختار مال (؛ SIZE) اندازه شرکت (؛ MB) )رشد( شرکت گذاری های سرمایه : فرصت(؛ROA) سودآوری شرکت (؛UEبينی) خوش نماد:

 (DFL) شرکت

 پژوهش های یافته: منبع

 

 مشیابه  دوم فرضیيه  به نتایج مربوط ،(3) نگاره در

آورده شیده   ،شید  محاسیبه  اول فرضیيه  بیرای  آنوه با

 بينیی از  متغيیر خیوش   t آمیاره  مقیدار  هیم  بیاز  .است

 سیطح  بیه  توجیه  بیا  واسیت   شتريب ±311/4 محدوده

 و دار معنییی ضییرایب ایین  تمییامی  جییوا  داری معنیی 

 شیده  محاسبه ضریب تعيين ،آن بر علاوه .پذیرنداستناد

 93 حیدود  در کیه  دهید  میی  نشیان  جیدول  انتهای در

 مسییتقل متغيییر از اسییتفاده بییا وابسییته متغيییر درصیید

 شیود  دییده میی   درنهاییت بیود.   خواهد پذیر بينی پيش

 قرابطی  درآمد آتی انداز چشم چسبندگی بر بينی خوش

 ؛دارد میدیر  فرااعتمیادی  از تری قوی نسبت به و مثبت

بينیی ضیریبی    ضریبی منفی و خیوش  فرااعتمادی زیرا



  13/ درآمد آتیانداز  بررسی تأثير اختلالات ادراکی مدیرعامل بر چسبندگی چشم
 

 

 بينیی  خوش ضریب از نيز مقداری ازنظر مثبت دارد و

( 3( و )1هیای )  نگیاره  نتیایج  براسیاس  فرااعتمادیاز 

 براسیاس  میذکور،  جدول دو هر است. در بوده بيشتر

 و بیوده  مناسیب هیا   جیوا   واتسون دوربين آمارهای

 تعيیين  ضریب .است پذیرفتنی معناداری ازنظر ها مدل

 میدل  تعيیين  ضیریب  بیه  نيیز  مدل دو هر شده تعدیل

 و پایییداری از حییاکی نيییز اییین کییه اسییت نزدیییک

 .است شده بينی پيش مدل بودنپذیراستناد
 

 فرضیه سوم

هیایی بیا میدیران     کند شیرکت  فرضيه سوم بيان می

هیا دارای   شیرکت بينی بالا در مقابل سیایر   دارای کوته

. در انید  انیداز درآمید آتیی بيشیتری     چسبندگی چشیم 

اسیت.  بينی میدیران متغيیر مسیتقل     کوته ،فرضيه سوم

( و سیطح  423/420) بیا  برابیر برای این متغيیر   tره اما

( و کمتر از سطح خطیا  222/2داری نيز برابر با ) معنی

( وجیود  200/2. همونين با توجیه بیه ضیریب )   است

. ضریب تعيين میدل نيیز   استشهود مثبت نيز م قرابط

، اسیت. بیه بيیان آمیاری     به دست آمده( 9/2برابر با )

 قبينی میدیران بیا چسیبندگی درآمید آتیی رابطی       کوته

درصد از تغييیرات آن را   92 حدود درو  داردمستقيم 

 کند. تبيين می

 

 انداز درآمد آتی چشم یچسبندگ و بینی کوته رابطه -1۰نگاره 

 1335-1388ی زمانی:  (                                                                                   دورهFEPانداز درآمد آتی ) متغیر وابسته:  چشم

 2۰6های موردبررسی:  تعداد شرکت                                                                                                                     1648مشاهدات: 

                                  ∑            

 

   

 
 متغیر

 نوع ارتباط ضریب رگرسیونی خطای استاندارد   آماره داری سطح معنی

 C ؟ 012/4* 219/2 412/41 222/2

224/2 423/420 22204/2 *20411/2 + Myopia 

2241/2 494/411- 22414/2 *0041/2- + ROA 

222/2 494/410- 22200/2 *29124/2- - MB 

222/2 111/401 22224/2 *220911/2 + SIZE 

222/2 1113/1 22293/2 *220034/2 + LTD 

222/2 291/11- 22214/2 *20121/2- - DFL 

 ضریب تعيين  F 924/2آماره  93/41*

 شده ضریب تعيين تعدیل  031/2 واتسوندوربين  419/0

 باشد. می %1بيانگر معناداری آماری در سطح خطای  **باشد.  می %4بيانگر معناداری آماری در سطح خطای *نکته: 

اهرم  (؛ LTD) شرکت یساختار مال (؛ SIZE) اندازه شرکت (؛ MB) )رشد( شرکت گذاری های سرمایه : فرصت(؛ROA) سودآوری شرکت (؛Myopiaبينی) کوته نماد:

 (DFL) شرکت یمال

 پژوهش های یافته: منبع

 

به  1/0تا  1/4دوربين واتسون نيز بين  ۀمقدار آمار

همبستگی بين  نبودکه خود گویای  دست آمده است

 تأثير ضریب درنهایت .استمتغيرهای آزمون شده 

 ميزان اما آمده است؛به دست  بينی مثبت کوته متغير

 به استناد با .است کمتر بينی خوش به متغير نسبت آن

 چسبندگی بر بينی کوته و بينی خوش، نتایج این

 منفی تأثير فرااعتمادی و مثبت تأثير درآمد، انداز چشم

 ارزش ازنظر بينی خوش معيار، سه این بين در دارد.
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 وزن بينی کوته و فرااعتمادی به نسبت مقداری

 ،آن بر علاوه است. داده اختصاص خود به بيشتری

 92 برابر سوم فرضيه در آمده دست به تعيين ضریب

 بينی خوش متغير تأثير دهد نشان می که است درصد

 بيشتر و بهتر ،بينی کوته یعنی متغير این به نسبت مدیر

 است. بوده
 

 حساسیت وتحلیل تجزیه

و بییرای تحليییل  بررسییی بيشییتر موضییوع منظییور بییه

اجیرا  هیای دیگیری    حساسيت نتایج پژوهش، آزمیون 

نتیایج   است. در آزمون فرضيه اول، دوم و سیوم،  شده

 طیور  بیه هیا    شیرکت  به انیدازۀ با توجه  مربوط به مدل

 تأثيرگیذار . این کار به دليل نقش شدند بررسی تر دقيق

نسیبت بیه    رتی  بزر های  عملکردهای متفاوت شرکت

 یچسیبندگ  تأثيرپیذیری  بیر  تیر  کوچیک هیای   شرکت

 یهییای رفتییار یرياز سییوگ درآمیید آتییی انییداز چشییم

بیا توجیه بیه متغيیر      درواقعشود.  انجام می رعاملیمد

ند یعنیی مت یاد   ا تقابلی درواقعاین شرکت که  قوابست

هیا را   تیوان معيیار بزرگیی شیرکت     ، میمفهومی ازنظر

های پژوهش دانست. برای این  بر نتایج فرضيه تأیيدی

های بیزر     اندازه به شرکت براساسها  شرکت ،منظور

هیای   کیل نمونیه( و شیرکت    ميانیق بيشتر از  ۀ)با انداز

کل نمونیه( تفکيیک و    ميانقکمتر از  ۀکوچک )با انداز

 ،هیای کوچیک   و شرکت 4عدد  ،های بزر  به شرکت

مربیوط بیه میدل     که نتیایجِ  اختصاص داده شد 2عدد 

.انییید ارائیییه شیییده( 42) نگیییارهشیییده در  بیییرازش
 

 آزمون تحلیل حساسیت -11نگاره 

                           1335-1388ی زمانی:  دوره          (                    انداز درآمد آتی ) متغیر وابسته:  چشم

 2۰6های موردبررسی:  تعداد شرکت                                                           1442مشاهدات: 

                                                                     
                                                                     

 متغیر
 تر اندازه کوچک تر اندازه بزرگ

(      )        

 عرن از مبدأ

**901/2 **011/2 

(419/0) (213/0) 

 فرا اعتمادی

**119/2- *019/2 

(401/1) (313/4) 

 بينی خوش

*411/2 *019/2- 

(112/4) 111 

 بينی کوته
219/2 **119/2 

(139/2) (111/1) 

 گذاری های سرمایه فرصت

**431/2 *124/2 

(110/4) (119/1) 

 ساختار سرمایه

*109/2 **491/2 

(911/1) (249/4) 

 اهرم مالی

*111/2- **009/2 

(243/1) (013/0) 

 باشد می %1بيانگر معناداری آماری در سطح خطای  **باشد.  می %4بيانگر معناداری آماری در سطح خطای *نکته: 

 پژوهش های یافته: منبع
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تربیودن   دهنید بیزر    ( نشیان میی  42نتایج نگاره )

هیای دارای   شیود شیرکت   ها باعیث میی   اندازۀ شرکت

انیداز درآمید آتیی را در     فرااعتمادی، چسبندگی چشم

دهید؛ در حیالی کیه     درصد کاهش می 1سطح خطای 

شییود  هییا باعییث مییی تربییودن انییدازۀ شییرکت کوچییک

انیداز   های دارای فرااعتمادی، چسبندگی چشیم  شرکت

درصد تقوییت کننید.    4درآمد آتی را در سطح خطای 

هیا   تربودن اندازۀ شیرکت  همونين مشخص شد بزر 

بينییی،  هییای دارای خییوش شییود شییرکت باعییث مییی

 4انداز درآمد آتی را در سطح خطای  چسبندگی چشم

تربیودن   دهد؛ در حالی کیه کوچیک   درصد افزایش می

هیای دارای   شیود شیرکت   ها باعیث میی   اندازۀ شرکت

انیداز درآمید آتیی را در     بينی، چسبندگی چشیم  خوش

درصیید کییاهش دهنیید. درنهایییت    4خطییای  سییطح

هیا تیأثير    تربیودن انیدازۀ شیرکت    مشخص شد بیزر  

انیداز آتیی را تغييیر     بينیی بیر چسیبندگی چشیم     کوته

بیودن   دهد و درواقع به دليل معنادارنبودن، بیزر   نمی

ها نقشی بر ایین تأثيرپیذیری نیدارد؛ در     اندازۀ شرکت

هیا باعیث    تربیودن انیدازۀ شیرکت    حالی کیه کوچیک  

بينیی، چسیبندگی    هیای دارای کوتیه   شیود شیرکت   می

درصید   1انداز درآمد آتیی را در سیطح خطیای     چشم

 دهند. افزایش می

 

 گیری نتیجه

اختلالات ادراکیی و رفتیاری میدیرعامل یکیی از     

شیوند   ها محسو  میی  گيری شرکت مشکلات تصميم

تری از ت اد منافع بين سیهامداران و   که شکاف عميق

هیای   شوند حيطه کنند و باعث می مدیران را ایجاد می

هیا در بیازار سیرمایه بیا مشیکلات       عملکردی شرکت

اعتمیادی در بیين سیهامداران     ای همویون بیی   عدیده

مواجه شود. در بسياری مواقع این اختلالات بر ابعیاد  

ها تأثيرگذارنید. یکیی از    محتوایی و استراتژی شرکت

انییدازهای درآمیید آتییی  اییین ابعییاد چسییبندگی چشییم

منظییور از روش بییرآورد  هاسییت. درواقییع   شییرکت

 ینی يب شيدرآمید(، پی   ینی يب شي)پ یانداز درآمد آت چشم

و زمانی  و محل کسب درآمد شرکت است یچگونگ

در  را منییابع هییای تيییظرف تمایییل دارد تیریمییدکییه 

بیه   نداشیتن  لیی تما دليیل  بیه هاى کاهش درآمد،  دوره

 مجیدد منیابع   زيی منابع و تجه لیتعد یها نهیتحمل هز

انیداز   افزایش دهد، دچار چسبندگی بیرآوردی چشیم  

 یبررسی شود. هدف این پیژوهش،   درآمدهای آتی می

انییداز درآمیید آتییی از  چشییم یتأثيرپییذیری چسییبندگ

است. در این پژوهش در  رعاملیمد یاختلالات ادراک

شرکت بررسی  021، تعداد 4931تا  4911بازه زمانی 

کییی از شییدند. نتییایج نشییان دادنیید فرااعتمییادی، ی  

اختلالات ادراکی مدیرعامل، باعث کاهش چسبندگی 

شود. در این رابطه باید بيیان   انداز درآمد آتی می چشم

کرد با توجه به اینکیه فرضیيق پیژوهش تیأثير مثبیت      

انیداز درآمید آتیی     فرااعتمادی را بر چسبندگی چشیم 

درصید،   1داری زییر   بيان کرد، بیاوجود سیطح معنیی   

انیداز   چسیبندگی چشیم   جهت تیأثير فرااعتمیادی بیر   

درآمد آتیی منفیی بیود؛ ایین نتيجیه مخیالف فرضیيق        

داری، سیطح خطیا    ادعاشده بود؛ اما ازنظر سطح معنی

درصد بود. در تحليل این نتيجه باید بيان کیرد   1زیر 

فرااعتمادی به کمک معيارهای رشد شرکت و اعتمیاد  

ازحد مدیران در برآورد آتی ارزش خالص فعلی  بيش

ای، محاسیبه شید. میدیران دارای     سیرمایه هیای   پروژه

ازحد، ممکن است با این ویژگی  بيش ویژگی اطمينان

 نامناسیب  های سياست تصميمات و اتخاذ رفتاری، به

روی آورنید و   مالی نامناسیب  تأمين گذاری یا سرمایه

بخشییی از سییود تقسییيمی سیینواتی را بییه اجییرای    

های آتی شرکت اختصاص دهند و از تقسيم آن  پروژه

های قبل و به نسبت درآمید خیودداری    منطبق بر سال

کننیید. همونییين فرااعتمییادی کییه همییواره ماحصییل  
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کند، در بسياری از  های آتی را مثبت برآورد می پروژه

شیود. بیه بيیان     منجر میمواقع به انحراف درآمد آتی 

انیداز آتیی درآمید را     دیگر، مدیران فرااعتمیاد، چشیم  

هیای   براساس خالص ارزش فعلی آتی مثبیت پیروژه  

سازی و سود تقسيمی آتیی را نيیز بیر     شرکت، همگام

کنند؛ حال آنکیه در صیورت    ریزی می مبنای آن برنامه

انداز درآمدی، شیرکت مجبیور    نيافتن این چشم تحقق

اسیت. بیا ایین تفاسیير      سیود تقسیيمی    به تعیدیل در 

پرواضییح اسییت فرااعتمییادی مییدیران بییه کییاهش    

انداز درآمد آتی منجیر خواهید شید.     چسبندگی چشم

آمده از این فرضيه با پیژوهش پوئسیون    دست نتيجه به

و حميیدیان و   ]12[، هرایبر و یانگ ]11[و همکاران 

مطابقت دارد که نتيجق ایین پیژوهش را    ]1[همکاران 

 کنند. د میتأیي

براساس نتيجق فرضيه دوم نيز باید بيان کرد 

صورت  تصميم آگاهانه، مدیران به قبراساس نظری

کنند با حف  منابع در  عمدی و آگاهانه تلاش می

مدت  ند، در بلندا هایی که با کاهش فروش مواجه دوره

سود بيشتری را  تی،بينی فروش آ و براساس پيش

دیران در رابطه با نصيب شرکت کنند؛ بنابراین م

را به دیدگاه  بينانه خوشدرآمدهای آتی، دیدگاه 

 هنگام. طبق این نظریه، دهند بدبينانه ترجيح می

را  سودکاهش این ، بين خوش ، مدیرانسود کاهش

و و انتظار بازگشت فروش  کنند میموقتی تصور 

لی را در زمان نزدیک دارند؛ ببه سطح قافزایش سود 

با  بط، منابع مرتآگاهانه یتصميمبنابراین در 

 سودکاهش  های های عملياتی را در دوره فعاليت

کنند؛ زیرا اگر منابع در پاسخ به کاهش    میحف

های افزایش فروش،  فروش، حذف شوند و در دوره

 تهای شرکت در بلندمد دوباره به دست آیند، هزینه

 .دنیاب افزایش می

توان انتظار رابطق چسبندگی  با این تفاسير می

بينی را منطبق با الگوی  انداز درآمد آتی با خوش چشم

آمده از  دست تصميم آگاهانه و مثبت دانست. نتيجق به

و  ]11[این فرضيه با پژوهش پوئسون و همکاران 

تاحدی ازنظر مفهومی با پژوهش قادری و همکاران 

بينی  کوته شخص شدمطابقت دارد. درنهایت م ]40[

انداز درآمد آتی تأثير  مدیریتی بر چسبندگی چشم

تأخير در تعدیل هزینه،  قبراساس نظریمثبت دارد. 

که  شوند میبه این دليل دچار چسبندگى ها  هزینه

یکسان  تواند ها نمی هزینه سرعت کاهش فروش و

مدت، بيشتر  شدت چسبندگى در کوتاه . درواقعباشد

ها  ندمدت است و چسبندگى هزینهو بل مدت مياناز 

هزینه به  های نوسانو  یابد میدر بلندمدت، کاهش 

شوند. این مبنا  می تر نزدیکفروش های  نوسان

به هنگام کاهش  درخصوص استفادۀ سود تقسيمی

شده نيز استنادپذیر است. مدیرانی با  سود تقسيم

بينی به هنگام  ویژگی رفتاری شامل دیدگاه کوته

سياست سود شرکت در مقاطع کوتاه،  تغييرات در

 کنند. تصميماتی با یک گام تأخير اتخاذ می

آنها با توجه به این نوع ویژگی رفتاری عمدتاً 

دهند و  های پيشين شرکت را مدنظر قرار می سياست

انداز آتی شرکت واکنش کندتری  نسبت به چشم

شود مدیران  خواهند داشت. این موضوع سبب می

بينی، تصميم درخصوص  تاری کوتهدارای ویژگی رف

هر سال را براساس روند  ميزان سود تقسيمی

های گذشته اتخاذ کنند و به هنگام تغييرات در  سال

های آتی، واکنش تأثيرگذاری بر سود  سودآوری سال

بينی  داشته باشند؛ از این رو ویژگی کوته تقسيمی

انداز درآمد آتی مؤثر از نوع  مدیران بر رابطق چشم

نتيجق این فرضيه نيز با پژوهش لسمن و  .بت استمث

و تهرانی و دلشاد  ]93[و ها و همکاران  ]11[و  
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شده پيشنهاد  مطابقت دارد. براساس نتایج کسب ]1[

 شود: می

های نظارتی، تیلاش   مدیره براساس مکانيسم هيئت

گيری اسیتراتژیک و بلندمیدت    های تصميم کنند حيطه

ایجییاد ارزش بییرای  هییا را کییه مسییتقيماً بییر شییرکت

سهامداران در ارتباط است، تقویت کننید و بیا ایجیاد    

هیا بیه کمیک مشیاوران      های ارزیابی پیروژه  مکانيسم

ای دارای دانییش در  اقتصییادی و گروههییای مشییاوره 

هیییایی را بیییرای  درون و بيیییرون شیییرکت، پیییروژه

گییذاری انتخییا  کننیید کییه کمتییر همییراه بییا  سییرمایه

طلبانیق میدیرعامل    نفعتخواهانه یا م دیدگاههای خود

هیای   کردن جریان بينی ازحد پيش باشد تا به دليل بيش

گذاران  نقدی آتی، نخست انتظار سهامداران و سرمایه

را بدون پشتوانه افزایش ندهند و دوم، باعث افیزایش  

های اشیتباه نشیوند.    ریسک درماندگی مالی با تصميم

شیود بیرای کیاهش خطاهیای      همونين پيشینهاد میی  

بينییی  گيییری مییدیرعامل براسییاس خییوش   تصییميم

های تقسیيم سیود در    خصوص در رابطه با سياست به

تیری بیا    گرایانه ها، لازم است دیدگاههای واقع شرکت

های پژوهش و توسعق هم نسیبت بیه بیازار و     بررسی

گذاری انجام دهند تا  های سرمایه هم نسبت به ظرفيت

ر تری نسبت به محيط اقتصادی و بازا شناخت مناسب

تیری را در ایین    های مناسیب  سرمایه، کسب و تصميم

 زمينه اتخاذ کنند.

های این پژوهش  در انتها باید نسبت به محدودیت

بيان کرد تفاوت نوع صنایع و ماهيت رقابتی حاکم بر 

توانست تا حدی  های فعال در بازار سرمایه می شرکت

بر کيفيت ارتباط بين متغيرها تأثيرگذار باشد و بر این 

های  شود شرکت های آتی پيشنهاد می بنا در پژوهشم

فعال در صنایع مختلف به تفکيک بررسی شوند. 

همونين وجود معيارهای تأثيرگذار اقتصادی بر 

ها هموون نرخ تورم و  های عملکردی شرکت فعاليت

غيرمستقيم بر نتایج  طور اند که به نرخ ارز، موضوعاتی

 گذارد. این پژوهش تأثير می
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