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   2، هادي باقري1جواد مرادي

هـاي  بين و ارتبـاط آن بـا فعاليـت    به بررسي شواهد تجربي مديريت كوتهپژوهش اين  :چكيده
هـاي بـا مـديريت    مدت و بلندمـدت شـركت  بازده كوتاه پردازد وبازاريابي و تحقيق و توسعه مي

بازاريابي و تحقيق و توسعه را با هـدف افـزايش سـود كـاهش      ةهايي كه هزينشركت( بين كوته
هاي فعاليت توان بازار سرمايه در ارزيابي هدف بررسياين پژوهش با . كند مي ارزيابيرا ) اندداده

از نـوع  پژوهش روش . انجام گرفته است ي مديرانبين كوتهمرتبط با  ةبازاريابي و تحقيق و توسع
شـده در بـورس    شركت پذيرفتـه  78اي شامل ، از نمونههاهمبستگي است و براي آزمون فرضيه

بازده آتي، بـازده   ةمحاسببراي  و استفاده شده 1389تا  1385هاي طي سال ،اوراق بهادار تهران
ي بين ـ كوتـه حـاكي از آن اسـت كـه    پـژوهش  نتـايج  . است بودهملاك  1390ها تا سال شركت

بـر بـازده سـهام    ، امـا در بلندمـدت   خواهـد داشـت  بازدهي مثبتي  مدتدر كوتاهچه اگر مديريت،
ي مديران و مديريت سود بر بازده سهام بين كوتهآثار  ةهمچنين مقايس. گذارد شركت اثر منفي مي

نسبت به مديريت سود، پيامدهاي منفي بيشـتري بـراي    بين كوتهحاكي از آن است كه مديريت 
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  مقدمه
 كهبرخوردارند راهبردهاي مختلف مديريتي  انتخاب تواناز ، هاي تجاريمديران در اجراي برنامه

نهايـت، كـارايي   هاي نقدي متفاوتي خواهد شد و درها منجر به ايجاد جريانهر يك از اين روش
است كـه بـه بـالاترين ارزش مـورد انتظـار بـراي        اي مديريت، مستلزم انتخاب راهبردهاي بهينه

مثـال در پاسـخ بـه    بـراي  (دلايـل مختلـف    گاهي اوقات مديران به ،عملاما در ،شركت بيانجامد
آفرينِ شـركت، بـه جـاي    ، در انتخاب راهبردهاي ارزش)نگرِ ارزيابي عملكردمدتمعيارهاي كوتاه

تمركز بر اهداف بلندمدت و خلق بيشترين ارزش مورد انتظار از طريق انتخاب بهترين راهكار، بـه  
يـن مهـم، زمـاني بـه     ها را بهبـود بخشـد و ا  مدت آنآورند كه عملكرد كوتاهراهكارهايي روي مي
 كـاهش  ةن ـيهزكه چنين انتخابي از سوي مديران، به  شود ميساز مبدل لهئموضوعي بغرنج و مس

شـركت   ةو تـأثير نـامطلوبي بـر عملكـرد آينـد      منجر شودارزش مورد انتظار شركت در بلندمدت 
در يـك  مـدت متمركـز هسـتند،    اهداف كوتاهمديراني كه بر رود انتظار ميبه بيان ديگر، . بگذارد
زماني كوتاه به نتايج و بازده سريع و البته موقت دست يابند، اما در بلندمدت عملكرد آنـان   ةفاصل

لوينتـال و  (شـوند  مـي  1بين كوته، درگير مديريت اي گفته و بهنخواهد بود بخش مطلوب و رضايت
  ).1993مارچ، 

گيـري  رود مديران به نفع مالكان تصـميم اطلاعات كامل، انتظار مي برخورداري از شرايطدر 
ها و عدم تقـارن اطلاعـاتي، مـديران اغلـب     از ابهامپر در بازارهاي ناقص و  ،اما در واقعيت كنند،
مديران، انطباق كاملي با اهداف هاي تشويقي تر از مالكان و صاحبان سرمايه هستند و ساختارآگاه

گيرنـد  شود، اغلب تحت فشار قرار ميمديراني كه عملكردشان با تشويق جبران مي. مالكان ندارد
مدت ها به سمت اهداف كوتاهيافته و توجه و تأكيد آن ها افزايشهاي تنزيلي مؤثر آننرخ ،نتيجهو در

هـاي  زيـرا بـازار   ؛با سودآوري تحت فشار هسـتند براي مثال، مديران در مواجهه . يابدگرايش مي
بـراي  (كند سهامداران و تحليلگران را مجازات مي ،هاي ناموفق در برآوردن انتظاراتمالي شركت

هاي شخصي مثل ارتقاي شـغلي و سـاختارهاي   همچنين انگيزه). هابا سقوط قيمت سهام آنمثال 
حتي زماني كـه مـديران بـه     ،شود ميمنجر مديران  ةاستفادبه افزايش نرخ تنزيل مورد تشويقي، 

و ممكـن اسـت اقـدام بـه تغييـر       دارندبه قيمت سهام بالاتر  تمايل شوند،بازنشستگي نزديك مي
هاي ارسالي به بازار سهام در جهت افزايش قيمت سهام و به حداكثر رساندن درآمد شخصـي   پيام

  ). 2006كرن، (كنند خود از طريق فروش سهام و حراج سهام 
پرداخـت   ها همراه بـا دريافـت و  هزينه لزوماً شناسايي درآمدها و ،از آنجا كه درمبناي تعهدي

خواجـوي و  (شـود  هـا و برآوردهـا اسـتفاده مـي    بينيز از پيشسود ني وجه نقد نبوده و در محاسبة
 ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ

1. Myopic Management 



 231   ـــــــــــــــــــ بيني مديريت و مديريت سود بر بازده سهاماي تأثير كوتهبررسي مقايسه

در مطالعـات  . مـديريت دسـتكاري شـود   از سـوي  سود وجود دارد كه امكان اين ، )1384ناظمي، 
) 1384(خواجـوي و نـاظمي   . مختلف به بررسي آثار و پيامدهاي مديريت سود پرداخته شده است

ها بـه  هايي كه ارقام تعهدي آنانگين بازده سهام شركتكنند كه اختلاف معناداري بين ميبيان مي
نشـان دادنـد   ) 1386(پناهيان و رمضـاني  . شود، وجود نداردترين ميزان گزارش ميترين و بيشكم

هاي با كيفيت سود بالا و پـايين، تفـاوت معنـاداري وجـود     شركت ةكه بين بازده غيرعادي انباشت
هايي كه اقلام نشان دادند كه بين بازده شركت) 1387( بزرگي دهقائمي، جمال ليواني و اما ، ندارد

و  قـائمي  .اختلاف معناداري وجود دارد ،شودها به كمترين و بيشترين ميزان گزارش ميتعهدي آن
هـاي گـروه بـا بـازده سـهام      بين مديريت سود شركت يمنفي و معنادار ةرابط) 1387( همكاران

ها به بازده كمتـري  كه مديريت سود در شركتكردند بيان ) 1390(جاني و خدادادي و جان يافتند
پيامـدهاي آن بـا    ةي مـديريت و مقايس ـ بين كوته ةاي در زميناما تا كنون مطالعه، منجر شده است

  . مديريت سود، در ايران انجام نشده است
دسـتكاري و  ( بين كوتهتواند از طريق مديريت مي ،هاي اجراييعمل، دستكاري و تغيير پيامدر

تغييـر و دسـتكاري   (و مـديريت سـود بـر مبنـاي حسـابداري      ) ها و اقـدامات واقعـي  تغيير فعاليت
توانند در گزارشگري مـالي اعمـال نظـر    از آنجا كه مديران مي. گيردصورت ) هاي اختياريدرآمد
هـا، بـه   گذاري به جاي صرف برخي هزينهها، انجام سرمايهمثل تغيير زمان شناسايي درآمد(كنند 

خـذ قراردادهـا   ايـا در   )حسـاب ها و بدهكاران بـد تأخير انداختن اموال استهلاكي، شناسايي بدهي
منظور اصلاح يـا تغييـر    ها را بهدرآمدهاي مالي در گزارشتوانند ، بنابراين مياشندداشته بدخالت 
توانـد  مـي بـراي شـركت   رفتارها  گونه ايناگرچه  ).1999هيلي و والن، (كنند دستكاري آن مقدار 

هـاي  تأثيري بر بنيـان  اما ،)2004، مالاتستا و سفسيك دوچارم،(باشد  همراه داشته بهپيامد منفي 
عكس، بـر . توانند ميزان يا گردش موقت سود اقتصادي واقعي را تغيير دهنداجرايي نداشته و نمي

تحقيق و توسـعه، تبليغـات و آمـوزش    شامل (هاي اختياري ، مثل كاهش هزينهبين كوتهمديريت 
هـاي اقتصـادي را تحـت تـأثير قـرار      مدت، سودبرآوردن اهداف كوتاهبراي ، )مانند آنكاركنان و 
بر فراينـد تجـاري    طور مستقيم به واست هاي عملياتي تغيير روش ،بين كوتهمديريت . خواهد داد

كاهش سـير  براي اقدام نخستين  ،هاي بازاريابيشواهد نظري صرف هزينهبراساس . گذارداثر مي
ترس مديران از عدم بازگشت سرمايه و برآوردن اهداف تجاري آنها اسـت   رفع نزولي اقتصادي و

واقع بسـياري از  در ).2007، ؛ لامي، دلرسنيدر و استين كمپ2005،  ، هاروي و راج گوپالگراهام(
مثل مالكيـت  (اثرات درازمدتي بر عملكرد تجاري هاي ناچيز، هاي بازاريابي با صرف هزينهفعاليت

  . برجاي خواهد گذاشت) نام تجاري و وفاداري مشتريان
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ري مـديران و  گي ـهاي شناختي موجود در خصـوص انتخـاب و تصـميم   با توجه به محدوديت
پـردازد  ها در سطح شركت، اين پژوهش به بررسي اين سؤال مـي هاي مرتبط با اين تصميمپيامد
چـه تـأثيري بـر     ،هاي بازاريابي و تحقيـق و توسـعه  جمله كاهش هزينهاز ،ي مديريتبين كوتهكه 

 ةو هزين ـ هـاي بازاريـابي  هـاي قطـع فعاليـت   ارزش شركت دارد؟ اين پژوهش به بررسـي پيامـد  
ي مديران را نشـان  بين كوتهمدت فرآيند پردازد و اثرات بلندتحقيقات در زمان سوددهي شركت مي

مدت همچنين به ارزيابي نقش مديريت سود مبتني بر اقلام تعهدي حسابداري و آثار بلند. دهدمي
ور صورت نگرفته است و كنون پژوهشي در اين زمينه و بدين شيوه در داخل كش تا. پردازد آن مي

 ةنفعـان از عملكـرد شـركت و شـيو    تواند بر بهبود درك مالكان و سـاير ذي انجام اين مطالعه مي
  .مؤثر باشد ،دهيِ بازار به نگرشِ مديريتيِ شركتپاداش

  پژوهش ةپيشين
  پيشينة نظري

 مريـام (مـورد مسـائل   بيني يا درك، ديد محدود در ي، عدم پيشبين كوتهتعريف عمومي اصطلاح 
ايـن  ). 2001هـريتيج،  ـ   آمريكن(ريزي است و ديدگاه سطحي در انديشه و برنامه) 1998وبستر، 

در بازاريابي، مديريت و ادبيـات مـالي   و  خورد به چشم مي يبين كوتههاي در روش تعاريف عمومي
ي شرحي از يك شكل سوگيري يا گرايش است كه محدوديتي جـدي و مهـم   بين كوته. وجود دارد

دس و پـيكن،  (كنـد   ايجـاد مـي  گيـري  ها و پيشنهادها در انتخاب و تصـميم توجه به گزينهبراي 
تمايل يا نگرش در تعريف . دهدگيري را نشان ميي و سوبين كوتهاين تعاريف ارتباط بين  ).1999

ي آمـده اسـت و قضـاوت    بين ـ كوتـه در تعريف  ،محدوديت ديد منزلة بهويژه  هسوگيري، بتعصب و 
بيني يا تفكر سـطحي  عدم پيش معناي بهي بين كوتهدليل مربوط به تعريف سوگيري در تعاريف  بي

ي، شـكلي از  بين ـ كوتـه گيري حاكي از آن است كـه  ي و سوبين كوتهتعريف متداول . شودتعبير مي
ها به دنيا ثابت شـده اسـت   داوري پايدار است كه در رابطه با ديد افراد و سازمانگيري يا پيشسو

انجـام رفتارهـاي    جلـوگيري از توانـد در  ي مـي بين ـ كوتـه شناخت اشكال مختلـف   ).2006كرن، (
  ).2010ميزيك، (مفيد واقع شود  ،انهبين كوته

ي بازاريـابي  بين ـ كوتـه عنـوان  با  1960در سال تئودور لويت بار  نخستين را يبين كوتهاصطلاح 
توجـه  نظري شركت يا محدوديت در آغاز به صورت نوعي كوته ،ي در بازاريابيبين كوته. كار برد به

فعاليـت مـالي    بينـي را  كوتـه ، نيـز  حسـابداري  ةحوز. شدهاي فرعي تجارت تعريف ميبه فعاليت
لوينتال ). 1990؛ مرچانت، 1996لاورتي، ( است كردهمعرفي نگر كوته ،ديگربيان مدت و به  كوتاه

  :كننددر سه طبقه شناسايي مي ي رابين كوتهاشكال ) 1993(و مارچ 
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هاي جاري موجـود  ، فرآيندهافناوريآگاهي از ان به اي بيني فاصله كوته: 1ايي فاصلهبين كوته. 1
مطلوب يادگيري جديد بـراي يادگيرنـده   هاي  فناوريو  )2002ميلر، (در داخل و خارج از سازمان 

اي پايداري و تمركز بـر فنـاوري غالـب    ي فاصلهبين كوته. شود اطلاق مي )1993 لوينتال و مارچ،(
 .هاي موجود شركت استتوانايي ةبرداري و توسع و بهره) موجود(

 ـ كوته. 2 هـا و اقـدام بـه    آگـاهي از منـافع يـا فرصـت    نا بـه  بينـي زمـاني   كوتـه : 2ي زمـاني بين
بـه   احتمـال و  شـود  گفته مـي  )2002؛ ميلر، 1993لوينتال و مارچ، (مدت كوتاههاي  گذاري سرمايه

 ).1996لاورتي، ( را در پي داردمدت كوتاهدورة بلندمدت سازمان در ازاي يك  ةخطر انداختن ادار
نزديـك، اطمينـان نسـبي در معـاملات      ةاغلب در ترجيح ريسـك پـايين، دور   ،بيني زمانينزديك

 ،مـدت كوتاه گذاريسرمايه به حداز بيش گرايش علاوه به. شودها نشان داده ميمخاطره و پروژهپر
بينـي زمـاني   نزديـك . هـاي راهبـردي همـراه اسـت    گيرياغلب با يك نگرش مالي براي تصميم

هماننـد  . باشـد اي بيني فاصـله با نزديكممكن است همراه هاي معين، واسطة تمركز بر فناوري به
ي بين ـ كوتـه شـرايط  در گيري با تصميمجاري كه دورة مدت در هاي بلندگذاري انصراف از سرمايه

 .داردهايي سازگاري پيامد ،ايفاصله

اطمينان  ،كاذب نفس اعتمادبه از ناشي بيني كوته :3نفس كاذب بهاعتماد ي ناشي ازبين كوته) 3
تعريـف فرهنـگ لغـت    . شـود هاي شخصي يا سازماني تعريف مـي در تواناييموجه ناحد و از بيش
نفـس كـاذب    بهاعتماد. است »آميزنفس اغراق بهبالندگي يا اعتماد«نفس كاذب  بهاز اعتماد 4وبستر

از توانـايي خـود در    بيشـتر بـرآوردي   براي تفسير نتايج تاريخي، شود كه مديران ارشدموجب مي
ها را بـه توانـايي خودشـان و شكسـت را بـه      آنها موفقيت ،داشته باشندمديريت و كنترل ريسك 

  ).1993؛ كانمن و لوالو، 1997هيوارد و همبريك، (دهند شانس يا عوامل خارجي نسبت مي
ي مديران قرار خواهنـد داشـت   بين كوتههاي مديريتي تحت تأثير هاي راهبردي و اقدامتصميم

تجربـي در   ةتـا كنـون چنـدين مطالع ـ   . هاي سازمان مؤثر خواهد بودكه اين به نوبه خود بر پيامد
توان گفـت  مجموع ميدرو  است هاي سازماني انجام شدهي مديريتي و پيامدبين كوته ةرابط ةزمين

هـاي  و پـژوهش  )2002؛ ميلـر،  1993لوينتـال و مـارچ،   (در تعداد محدودي از مطالعات مفهومي 
كه بيانگر برخـي اشـكال    دهند را نشان مينتايج رابطة منفي  ،)1997هيوارد و همبريك، (تجربي 
  .استهاي ماندگار گيريي يا جهتبين كوته
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1. Spatial Myopia 
2. Temporal Myopia 
3. Hubris 
4. Webster 
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  پيشينة تجربي
هـاي حسـابداري و   مديريت سود انجام گرفته، امـا پـژوهش   ةهاي زيادي در زميناگرچه پژوهش

ديچو . اند پرداخته بين كوتهمديريت  ةبازاريابي كمتر به بررسي راهبردهاي مديريتي مرتبط با پديد
و كردنـد  فعاليت را بررسي  ةهاي پاياني دوررفتار مديريتي مديران ارشد در سال) 1991(و اسلوان 

هـاي  مايل بـه كـاهش هزينـه    ،قبل از بازنشستگي دريافتند كه مديران ارشد شركت در يك سال
  .تحقيق و توسعه هستند

. انه را ارزيابي كـرد بين كوتهرفتار در هاي مديريتي گذاران و پاداشنقش سرمايه) 1998(باشي 
راهكـار جبـران افـت     منزلـة  بهكاهش مخارج تحقيق و توسعه  به باشي در اين ارزيابينگاه ويژة 

تمايل كمتري به كـاهش   ،هاي داراي مالكيت سازمانيكه شركت ي نتيجه گرفتو .بودها درآمد
انـه  بين كوتهزيرا كنترل سازماني تا حد زيادي مانع از بروز رفتار  ؛توسعه دارند هاي تحقيق وهزينه
 از چون، گذاران و مالكيت شخصياو همچنين دريافت كه در زمان افزايش سهم سرمايه. شود مي

و توسـعه بيشـتر    هاي تحقيق، احتمال كاهش هزينهشود كاسته مي نظارت و كنترل تيم مديريت
  .شود مي

مـديران  (هـا  مديران ارشـد شـركت   ،از طريق مصاحبه) 2005( هاروي و راج گوپالگراهام و 
نتايج آنها نشان داد، . ارزيابي كردندنگرش و راهبردهاي آنها براي مديريت سود زمينة در  را )مالي

ماننـد   ،درصد مديران مالي مخارج اختياري 80با كاهش سودهاي مورد انتظار،  شدن هنگام مواجه
يـك  آغـاز  كردند كه زمـان  بيان درصد آنها  55. تبليغات و تحقيق و توسعه را كاهش خواهند داد

ادي بـه افـت ارزش اقتص ـ   ،جديد را به تعويق خواهند انداخت، حتي اگر ايـن تـأخير زمـاني    ةپروژ
هـاي تشـويقي بـه    محـرك ارائـة  كـه بـا    معتقد بودنـد درصد مديران نيز  39 .منجر شودشركت 

-اين نتايج نشان مي. كنندمشتريان، آنها را به خريد بيشتر محصولات در فصل جاري ترغيب مي

زدن نظـم طبيعـي فرآينـدهاي     همخواهان بر ،مدتدستيابي به اهداف كوتاه برايدهد كه مديران 
همچنين اين نتايج . عملياتي و اختلال در جريان نقدي آينده و آسيب به اين گردش مالي هستند

طور معمول ابـزار و منـابع لازم    بازاريابي و تأمين مالي، بهمانند هايي حاكي از آن است كه فعاليت
  .كنند ميانه را فراهم بين كوتهدستيابي به اين اهداف براي 

معطـوف  ها شركتهاي بازاريابي به كاهش هزينهتوجه خود را ) 2007(ميزيك و جاكوبسون 
عملكرد مالي  ،ي مديريت، در زمان ركود اقتصاديبين كوتههاي درگير و دريافتند كه شركتكردند 

  .ها خواهند داشتتري نسبت به ساير شركتبسيار پايين
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هـاي  بـر تصـميم   1انـه بين كوتـه گريـزي  بـه بررسـي اثـرات زيـان    ) 2011(اريكسن و كوالوي 
دهـد بـا تمركـز بـر مخالفـت      نتايج نشـان مـي   .اند پرداختهگذاران گذاري برخي از سرمايه سرمايه
هـاي  ها به سمت دارايـي گذاريسرمايه هنگامي كهتوان دريافت مي ،گذارافراد سرمايه ةانبين كوته

و اثـر مثبـت    گذارانمنجر به ارزيابي محدود سرمايه كند، اين عمل حركت ميمالي با ريسك بالا 
. ديده نخواهد شدانه بين كوتهو هيچ اثري از كاهش مخالفت شود  ميگذاري آن بر افزايش سرمايه

مناسب  ،افراد يهاي با ريسك بالاگذاريكنترل تأثير بازده بازار بر سطوح سرمايهبراي اين نتايج 
  .است

ي مديريتي استفاده كـرد و نشـان داد كـه    بين كوتهاز شاخص جديدي براي ) 2012( چاودوري
به اين صورت كه هر چه سن مدير بيشتر باشد، مدت  ؛ي استبين كوتهسن مديران، شاخصي براي 

طور متوسط انرژي كمتـري را بـراي تحقيـق و توسـعه و      زمان حضور در دفترش كمتر است و به
ي باشـد، بيشـتر   بين ـ كوتـه د و همچنين احتمال اينكه دچار دهاي اختصاص ميهاي سرمايههزينه
 ةهاي صنعتي دارند و هزين ـتر تمايل به مديريت شركتتوان ادعا كرد كه مديران جوانمي. است

  .دهنداي را افزايش ميسرمايههزينة تحقيق و توسعه و 
ماليـات   عنوان باي بين كوتهكنترل و مهار براي هاي اصلاحي به ارزيابي طرح) 2012(دورگبو 

. پرداخـت  ،هـاي سـرمايه و سـود سـهام ثابـت     معاملات بورس اوراق بهادار، اصلاح ماليات سـود 
، تا در صـورت مواجهـه بـا شـرايط بحرانـي     كرد همچنين نقاط ضعف و نقاط قوت آنها را بررسي 

نتايج وي نشـان داد كـه بررسـي مـؤثر و     . دندر نظر گرفته شورفع مشكل  هاي لازم براي احتياط
از بـين  ي بين ـ كوتهتنها  است كه در آن نه »ها روي ميزهمه دست«ي مستلزم روش ينب كوتهدقيق 
هـاي وارده از سـهامداران مبنـي بـر تمركـز      فشـار برابـر  تواننـد در  ، بلكه مديران ميرفت خواهد
در عمل اين امر منجر به ايجاد يك روند . كنندمدت، مقاومت حد و مخرب بر اهداف كوتاهاز بيش

ايـن  . شـود  تبـديل مـي   به يـك هنجـار  شده و  دهي به سهامداران دورانديشاولويتبراي شركتي 
و از آنها در مقابل فشـار  كرده ي منصرف بين كوتهكه مديران را از  كند عرضه ميهنجار، چارچوبي 

  .كند ميانه محافظت بين كوتهسهامداران براي انجام رفتار 
شواهدي از بورس اوراق بهادار تهـران، بـه بررسـي اثـرات     در اختيار قرار دادن اين مطالعه با 
پـردازد و ايـن اثـرات را بـا پيامـدهاي مـرتبط بـا        بر ارزش شركت مي بين كوتهناشي از مديريت 

اي رشـته با نگاهي بينبار در ايران،  براي نخستين پژوهش پيش رو. كند ميمديريت سود مقايسه 
 ،ديـد و از ايـن   كنـد  ارتبـاط برقـرار مـي    بين مفاهيم مديريت رفتار سازماني و حسابداري و مـالي 

  .تواند راهگشاي بهبود ادبيات موجود در اين عرصه باشد مي
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1. Myopic Loss Aversion 



ری و ࣹساਉୀی ୀرਉی   ـــــــــــــــــــــــــــ    236  1393 تابستان، 2 ةشمار ،21دورة  ،ی ࣹسادا

  هاو مباني نظري فرضيهپژوهش هاي فرضيه
انه بين كوتههاي رفتار ها و مشوقدهند كه محركنشان مي ،هاي نظري عدم تقارن اطلاعاتمدل

در . يابدهاي مديريت، افزايش ميمدت فعاليتبازار در تشخيص و ارزيابي پيامدهاي بلندبا ناتواني 
شـده و مبنـاي    ي مـديران بين ـ كوتـه خـوش  ها ممكن است دسـت اين شرايط افزايش سود شركت

شـركت   ةهـايي نيـز بـراي آينـد    شركت نباشد و حتي هزينه ةانداز آيندمناسبي براي برآورد چشم
يابنـد كـه   و دركـرده   درستي اين احتمـال را درك  چنانچه افراد ذينفع بازار به. راه داشته باشدهم به

هـاي  بازاريابي و تحقيـق و توسـعه، ممكـن اسـت كيفيـت سـود      هزينة كاهندة هاي براي شركت
هـاي   شـركت تـر از  ها را پايينشركت گونه مند، عملكرد اينطور نظام تر باشد، بهشده پايين گزارش

تـوان انتظـار   مـي  ،با توجه به واكنش تأخيري بـازار  ،از سوي ديگر. كنندارزيابي مي ديگر آورسود
هـاي بازاريـابي و   طور كامل و سـريع تـوازن بـين هزينـه     افراد بازار بهاگر داشت به همان ميزان 
مـدت بازاريـابي و   هـاي بلنـد  يا پيامد نكرده،شده را شناسايي  هاي گزارشتحقيق و توسعه با سود
 بين كوتههاي در ارزيابي شركت يمند، اصلاحات منفي نظامنكننددرك  تحقيق و توسعه را كاملاً

  ). 2004 ،و همكاران دوچارم(وجود خواهد آمد  در آينده به
منظـور   هـاي بازاريـابي و تحقيـق و توسـعه بـه     شيوع كاهش هزينـه  ةشواهد تجربي در زمين

دهد كه در واقع بازار ممكن است واكنش انـدكي  نشان مي ،مدتدستيابي به اهداف اجرايي كوتاه
 گونـه  تحقيق و توسعه نشان دهد و همچنين ممكن است درك كامـل ايـن   به كاهش بازاريابي و

رود ايـن  انتظار مـي  .)2010ميزيك، (انه براي بازار با صرف زمان همراه باشد بين كوتهراهبردهاي 
ي را بين ـ كوتـه ناشـي از   ةحتي بازدهي موقـت اولي ـ و  دنپيامدها در بلندمدت منفي و با اهميت باش

هاي فرضيه شده، بيانلب با توجه به مطا بنابراين). 1998، ، شرواني و فاهيسرواستاوا(د نكنجبران 
  :اند شدهاول تا سوم به شرح زير مطرح 

بازده دارايي مثبـت و  ( بين كوتههاي براي شركت )Ret(بازده سال جاري سهام : اول ةفرضي
 .هاي ديگر استبيشتر از بازده سهام شركت) كم ةبازاريابي و تحقيق و توسع ةهزين

بازاريـابي و تحقيـق و    ةهايي كه هزينبراي شركت )Ret1(بازده سال آتي سهام  :دوم ةفرضي
 .ها استدهند، كمتر از بازده سهام ديگر شركتخود را كاهش مي ةتوسع

 ةبـازده دارايـي مثبـت و هزين ـ   ( بـين  كوتـه مدت مديريت هاي بلندمجموع پيامد: سوم ةفرضي
  .نامساعد است) كم ةبازاريابي و تحقيق توسع

هـاي  هايي براي افـزايش سـود  ، روشبين كوتهدستكاري اقلام تعهدي حسابداري و مديريت 
دسـتيابي بـه يـك هـدف واحـد      بـراي  اگرچه اين دو روش ابزارهاي متفاوتي . گزارش شده است
كه مديران اقـلام تعهـدي    ميهنگا. كنند ميهاي متفاوتي را به سازمان تحميل هستند، اما هزينه
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 دهند ها را تحت تأثير قرار ميبندي شناخت سودزمانفقط  ،كنند ميتحت اختيار خود را دستكاري 
شود و ميزان يـا جريـان   ها معكوس ميند و آثار ناشي از آنپذيركه اين موارد در بلندمدت برگشت

هاي عمليـاتي را تغييـر داده و   ، روشبين كوتهاما مديريت . دهندميسود اقتصادي واقعي را تغيير ن
چه ممكن است پيامـد هـر دو   اگر ،ديگربيان به . تواند سود اقتصادي واقعي را نيز كاهش دهدمي

ايـن  متفـاوت بـوده و   راهبردها هاي سازماني قبول اين ، اما هزينه)افزايش سود(روش يكي باشد 
هـاي منفـي   بدين ترتيب پيامد. بيشتر است چشمگيري، به ميزان بين كوتهها براي مديريت هزينه

ميزيـك،  (مديريت، شديدتر اسـت   ةانبين كوتههاي اتخاذ ديدگاه ةنتيجدر ،مدتمورد انتظار در بلند
و مـديريت سـود و پيامـدهاي     بين كوتهاثرات مديريت  ةمقايسبه چهارم  ةبنابراين فرضي). 2010

  :دپردازها ميمرتبط با آن
مدت، بـيش از مجمـوع   انه در بلندبين كوتههاي نامساعد مديريت مجموع پيامد :چهارم ةفرضي

  .مدت مديريت سود استپيامدهاي بلند

  روش پژوهش
 هـاي  ر دسـتة پـژوهش  د روش و ماهيـت از نظـر   ،كـاربردي اسـت  از نظـر هـدف،    وهشپـژ اين 

در . پـردازد  مـي و به بررسي وجود رابطـه بـين متغيرهـا     گرفتهقرار تحليل رگرسيون ـ   همبستگي
دسـتكاري  (هاي مديريت سود همچنين پيامدي و بين كوتهمدت آثار جاري و بلند پژوهش پيش رو،

  .ه استشدمقايسه ي بين كوتهو ) اقلام تعهدي
از شـده   ارائـه كمك لوح فشـردة   ، بهايهاي مورد نياز براي آزمون مدل از روش كتابخانهداده
افزار مطالعات اسلامي سازمان بورس اوراق بهادار تهران و نرم، توسعه و مديريت پژوهشسازمان 

اي نمونـه  تك tهمچنين از روش آماري آناليز واريانس، آزمون . آوري شده استرهاورد نوين جمع
. هـا اسـتفاده شـده اسـت    اي، رگرسيون چندمتغيره و آزمون والد، براي بررسي فرضـيه و دو نمونه

آزمـون   بـراي . شـده اسـت   انجام Eviewsو  SPSS افزارهايمده از نرهاي آماري با استفانآزمو
سـوم و چهـارم نيـز    فرضـية  ، است استفاده شده ميانگين ةهاي اول و دوم از آزمون مقايسفرضيه

  .استشده چندگانه، آزمون  ةمقايساستيودنت و كمك آزمون تي به

  پژوهشمتغيرهاي 
  بين كوتهگيري مديريت اندازه ةنحو

يابنـد، فرصـت و منـابع    دست مـي  چشمگيريها به موفقيت مالي رود زماني كه شركتانتظار مي
هايي كـه  بنابراين شركت. آورنددست  مدت آينده را بههاي بلندگذاري در داراييسرمايهبراي لازم 

حـد  ازاي كمتربازاريابي و تحقيق و توسـعه هزينة حد مورد انتظار و از طور همزمان بازدهي بيش به



ری و ࣹساਉୀی ୀرਉی   ـــــــــــــــــــــــــــ    238  1393 تابستان، 2 ةشمار ،21دورة  ،ی ࣹسادا

داراي مـديران  (انـه  بين كوتـه احتمال زياد مشمول ويژگـي مـديريت    كنند، بهگزارش مي را طبيعي
ابتدا لازم است سـطح مـورد    ،بين كوتههاي شناسايي و تعيين شركت براي. خواهند بود) بين كوته

زماني  ةتحقيق و توسعه را براي هر شركت در هر دور ةبازاريابي و هزين ةانتظار بازده دارايي، هزين
اسـتفاده شـده     3تـا  1 روابـط از ) 1982( اندرسون و سيائوپيروي از در اين راستا، به . برآورد كرد

  :است
ROA୧,୲  )1رابطة  = β + βଵROA୧,୲ିଵ + ε୧,୲ 
Mktg୧,୲  )2رابطة  = β + βଵMktg୧,୲ିଵ + ε୧,୲ 
୧,୲ܦ&R  )3رابطة  = β + βଵR	&	ܦ୧,୲ିଵ + ε୧,୲ 
 تقسـيم  خـالص سود ( هاييبازده دارا يبترت به ،:௧ܦ&ܴو  ௧݃ݐ݇ܯ ،௧ܣܱܴ  روابط؛ اين در

. اسـت  t ةدر دور iتحقيـق و توسـعه بـراي شـركت      ةو هزين ـ بازاريابي ةهزين، )هادارايي جمع بر
 افشاشدة هاي توضيحيبازاريابي و مخارج تحقيق و توسعه از يادداشت ةكه هزين شود يادآوري مي

اجـراي  هاي در دسترس براي كه تعداد دادههمچنين با توجه به اين. استخراج شده است ها شركت
 .ميسـر نشـد  اين مدل در سـطح صـنعت   اجراي اندازة كافي نبود،  به تحقيق و توسعه ةمدل هزين

هاي بازاريابي هاي سودآوري و هزينهها، معادلهمانده منظور استخراج ضرايب مدل و برآورد باقي به
پس . ها اجرا شده استتوسعه در سطح كل شركتهاي تحقيق و هزينه ةدر سطح صنعت و معادل

تحقيق و توسعه با اسـتفاده از   ةبازاريابي و هزين ةها، هزينمقادير برآوردي بازده دارايي ةاز محاسب
، سپس با توجه شدندحاصل از مدل با مقادير واقعي مقايسه  ةشد بينيهاي فوق، مقادير پيشمدل

قرار  1چهار گروه اصلي به شرح مندرج در جدول در ها مدل، شركتبيني اين سه به خطاي پيش
   .گرفتند

  آماري ةبندي نمونگروه. 1جدول 
  4 گروه  3 گروه  2 گروه  1گروه 

اختلاف بازده دارايي
 شده با واقعي مثبت بيني پيش

اختلاف بازده دارايي
شده با واقعي  بينيپيش
  مثبت

اختلاف بازده دارايي 
شده با بازده  بينيپيش

 واقعي مثبت

اختلاف بازده دارايي 
شده با واقعي  بيني پيش
  منفي

بازاريابي و ةاختلاف هزين
تحقيق و توسعه 

  شده با واقعي منفي بيني پيش

فقط اختلاف يكي از
هاي بازاريابي يا هزينه

  تحقيق و توسعه منفي

بازاريابي و ةاختلاف هزين
 ةتحقيق و توسع

شده با واقعي  بيني پيش
  مثبت

-  
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در اين . در نظر گرفته شده است بين كوتههاي با مديريت شركت 1ها، گروه در بين اين گروه
تحقيـق  هاي بازاريابي و ها، هزينهبودن عملكرد شركت و افزايش بازده دارايي مثبتبا وجود  گروه

  .و توسعه كاهش يافته است

  گيري مديريت سوداندازه ةنحو
 اسـوني  و ديچـو  كـه جـونز   ةشـد  گيري مديريت سود از مـدل تعـديل  در اين پژوهش براي اندازه

  :اين مدل به شرح زير است. استفاده شده است اند، ارائه كرده )1995(

௧ିଵܣ௧ܶܥܣܶ )4رابطة  = 0ߙ	 ൬ ௧ିଵ൰ܣ1ܶ + 1ߙ ൬∆ܴܧ ܸ௧ − ௧ିଵܣ௧ܶܥܧܴ∆ ൰ + 2ߙ ൬ ௧ିଵ൰ܣ௧ܶܧܲܲ +  ௧ߝ
بـراي  . استفاده شده است) 2005( ، لئون و واسليكوتاري ةدر تعريف اقلام تعهدي نيز از روي

  :شوندصورت زير تعريف مي ، متغيرها به iو شركت tسال مالي 

TAC୧,୲  )5رابطة  = ൫∆CA୧,୲ − ∆CL୧,୲ − ∆Cash୧,୲ + ∆STDEBT୧,୲ − DEPN୧,୲൯ 	ܶܥܣ,௧ : اقلام تعهدي جاري شركتi  در سالt؛  	ܣܥ∆,௧: هاي جاري شركت تغيير در داراييi هاي بين سالt 1 و- t؛  	ܮܥ∆,௧: هاي جاري شركت تغيير در بدهيi هاي بين سالt  1و- t؛  	ݏܽܥ∆ℎ,௧ : تغيير در وجه نقد شركتi هاي بين سالt  1و- tܤܧܦܶܵ∆  ؛ ܶ,௧  :هاي بلندمدت شركت جاري بدهي ةتغيير در حصi هاي بين سالt  1و- tܲܧܦ  ؛ ܰ,௧  :هاي شركت استهلاك داراييi  در سالt؛  	ܣܶ,௧ିଵ :هاي شركت كل داراييi  در اول سالt؛  	ܧܴ∆ ܸ,௧:  تغيير در فروش شركتi هاي بين سالt  1و- t؛  	ܥܧܴ∆,௧ :1هاي ها و اسناد دريافتني طي سالتغييرات حساب- t  تاt  براي شركتi؛  	ܧܲܲ,௧ :آلات و تجهيزات در سال مبلغ ناخالص اموال، ماشينt  براي شركتi؛  
 6رابطـة  براي برآورد ميزان اقلام تعهدي اختياري به شرح  سپس ضرايب برآوردي رگرسيون

  .استفاده شده است
TAEM୧୲ )6رابطة  = TAC୧୲TA୧୲ିଵ +	α0୨ ൬ 1TA୧୲ିଵ൰ + α1୨ ൬∆REV୧୲ − ∆REC୧୲TA୧୲ିଵ ൰

+ α2୨ ൬ PPE୧୲TA୧୲ିଵ൰ 



ری و ࣹساਉୀی ୀرਉی   ـــــــــــــــــــــــــــ    240 كـه معـادل جمـع اقـلام      tدر سـال   iاقلام تعهدي شركت  ةشد اجزاي مديريت :,௧ܯܧܣܶ	 1393 تابستان، 2 ةشمار ،21دورة  ،ی ࣹسادا
ها، از متغيـر مجـازي اسـتفاده    بعد از تعيين ميزان مديريت سود در شركت .تعهدي اختياري است

هاي داراي مديريت سـود بـالاتر از ميانـه، مقـدار متغيـر      شده است، بدين ترتيب كه براي شركت
دار متغيـر مجـازي   تر از ميانه، مق ـهاي داراي مديريت سود پايينمجازي برابر يك و براي شركت

  .شود ميبرابر صفر در نظر گرفته 

  آماري نمونة و  ةجامع
شـده در بـورس اوراق بهـادار تهـران      هاي پذيرفتـه شركتة شامل كليپژوهش، اين آماري ة جامع
 ئزهـايي كـه حـا   آماري، شركت ةهاي عضو جامعشركتة منظور انتخاب نمونه از بين كلي به. است

هـاي  زماني بـين سـال   ةها براي دورهاي آنو دادهشدند بررسي انتخاب براي اند، شرايط زير بوده
از  گرفته شـده، كار  بهاست كه بسته به مدل  گفتني. مورد آزمون قرار گرفته است 1389تا  1385
  .نيز درصورت لزوم استفاده شده است 1390هاي سال  داده

 .در دسترس باشدپژوهش ها براي انجام اطلاعات مورد نياز آن .1

گري گذاري، واسطهها از نوع سرمايهبا هدف يكنواختي در نوع و ماهيت فعاليت، شركت .2
  .ها و غيره نباشديا بانك مالي

محيطـي ناشـي از شـرايط زمـاني،      گـر با هدف كنترل اثرات زماني و متغيرهاي مداخله .3
  .اسفند باشد 29پايان سال مالي آنها منتهي به 

  .عمليات نداشته باشند ةوقفپژوهش، انجام  ةدر طول دور .4
  .در بورس اوراق بهادار تهران پذيرفته شده باشند 1385قبل از سال  .5

 بررسـي شـدند  صنعت انتخاب و  12شركت از  78هاي ذكر شده، تعداد با توجه به محدوديت
  .اندتحقيق و توسعه داشته ةشركت هزين 36فقط  ،كه در اين بين

  هاي پژوهشيافته
منـدرج در  (هاي چهار زيرگروه تعيين شـده  آمار فراواني مربوط به مشاهدهكنندة  منعكس 2 جدول

و اسـت   4بيشـترين فراوانـي مربـوط بـه گـروه       ،شودميمشاهده گونه كه همان. است) 1ول جد
همچنين آمار توصـيفي مربـوط بـه متغيرهـاي تحقيـق در      . تعلق دارد 3فراواني به گروه  كمترين
هـا  متغيرهـا بـا اسـتفاده از جمـع دارايـي      ةكه كلي ـ شود مييادآوري . خلاصه شده است 3جدول 

هـاي بـا   ميانگين مديريت سود در شـركت  يابيم كه ، درمي3با توجه به جدول . اند مقياس شده هم
  .ها استبيش از ميانگين كل شركت بين كوتهمديريت 
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  آماري ةهاي نمونفراواني گروه. 2جدول 
  درصد از كل نمونه  فراواني  گروه
  4/25  99  1گروه
  20  78  2گروه
  6/4  18  3گروه
  50  195  4گروه
  100  390  جمع

 

  پژوهشآمار توصيفي متغيرهاي . 3جدول 
 ةتغييرات هزين

 تحقيق و توسعه
 ةتغييرات هزين
 بازاريابي

تغييرات بازده 
 هادارايي

مديريت سود 
 بين كوتههاي  شركت

مديريت 
 سود

 شرح

1/4E-07 2/6E-07 0/07553 0635/0 0253/0 ميانگين 

 ميانه 0100/0 0000/0 0/00018- 0/00065- 0/00025-

0/0012 0/00539 -2/3E-07 24303/0 28492/0 انحراف معيار 

 كمينه -88/2 - 5/4 0/4496- 0/0473- 0/0103-

 بيشينه 38/2 38/2 0/2951 0/0358 0/0071

  
از  بين كوتههاي شود، ميانگين مديريت سود در شركتميمشاهده  3گونه كه در جدول همان

ميـانگين تغييـرات   . پراكندگي آن كمتر است بوده، اما ترها بيشميانگين مديريت سود كل شركت
  .و توسعه منفي استهاي بازاريابي و تحقيق ها مثبت و ميانگين تغييرات هزينهبازده دارايي

  اول ةنتايج آزمون فرضي
. شده اسـت بررسي و مقايسه شده  اول، بازده سال جاري چهار زيرگروه مطرح ةآزمون فرضيبراي 

 ،شـود مـي مشـاهده  گونه كه  همان. دهد نمايش ميرا آمار توصيفي مربوط به چهار گروه  4جدول 
. اختصـاص دارد  4بـه گـروه   و كمترين بازدهي بوده  1مربوط به گروه  بيشترين ميانگين بازدهي

سـطح   بـا توجـه بـه   . انجام گرفته اسـت آزمون لوين  كمك به هاارزيابي يكنواختي واريانس گروه
رد  H0فـرض   توان نتيجه گرفت كـه  ، مي)05/0 >148/0( درصد 5بيشتر از لوين  ةمعناداري آمار

 .ها يكنواخت استشود و واريانس گروه نمي



ری و ࣹساਉୀی ୀرਉی   ـــــــــــــــــــــــــــ    242  1393 تابستان، 2 ةشمار ،21دورة  ،ی ࣹسادا

  آماري ةهاي نمونآمار توصيفي بازده سال جاري به تفكيك زيرگروه. 4جدول 

 آناليز واريانس  آزمون لوين  آمار توصيفي  گروه
 F ةآمار  سطح معناداري  سطح معناداري  انحراف معيار  بازدهميانگين   فراواني

  226/10 000/0  148/0 11740/0 0643/0 77  1گروه 
 10119/0 0219/0 72  2گروه
 05493/0 0080/0 14  3گروه
 08004/0 -0089/0 149  4گروه
 09882/0 0171/0 312  جمع
  

، درصـد  5از كمتـر  سطح معناداري و با توجه به ) ANOVA( با توجه به نتايج آناليز واريانس
 ةمقايس ـبنابراين از . ها با بقيه فرق داردشود، يعني حداقل ميانگين يكي از گروهرد مي H0فرض 
 ).1شكل و  5جدول (ها استفاده شده است تر تفاوتبررسي دقيقبراي  چندگانه

  انگين بازده سال جارييم) LSD(چندگانه  ةمقايس. 5 جدول

 سطح معناداري تفاوت ميانگين گروه مقايسه گروه اصلي

 1گروه

 007/0  0424/0* 2گروه

 041/0 0563/0* 3گروه

 000/0 0732/0* 4گروه

 2گروه

 007/0 - 0424/0* 1گروه

 615/0 0139/0 3گروه

 024/0 0308/0* 4گروه

 3گروه

 041/0 - 0563/0* 1گروه

 615/0 0139/0 2گروه

 525/0 0169/0 4گروه

 4گروه

 000/0 - 0732/0* 1گروه

 024/0  - 0308/0* 2گروه

 525/0 0169/0 3گروه

 .دار استدرصد معني 5در سطح خطاي  * 
 

. بررسي شده است زيرگروهبراي هر چهار ، معناداري اختلاف ميانگين بازده سهام 5در جدول 
در ) بـين  كوتـه هـاي  شركت( 1 هاي گروه، بازده سهام شركتتوان مشاهده كرد ميگونه كه همان

معنـادار اسـت،    ي ديگـر هـا گـروه ها قرار دارد و اختلاف آن با سطح بالاتري نسبت به ساير گروه
  .شودپذيرفته ميپژوهش اول  ةبنابراين فرضي
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سـه شـده     
در  89تـا   

ن بـازدهي    

 س
 F ةآمار

506/4  

هـا   گـروه  
ين حداقل 

ايـن  ) 7ل  
 گفتة ود؛ به

ـا، تفـاوت   

ـــــــــــــــ

  
 )درصد(

ه مختلـف مقايس
86هاي ي سال
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دست  به -079/0برابر با  بين كوتههاي بلندمدت شركت ةشود كه ميانگين بازده انباشتمشاهده مي
 ةدرصد كمتر است، بنابراين ميانگين بازده انباشت 5با توجه به اينكه سطح معناداري از  .آمده است
  .شود ميتأييد پژوهش سوم  ةها منفي است، بنابراين فرضياين شركت

  بين كوتههاي ميانگين بازده انباشته شركت. 8جدول 
  سطح معناداري t ةآمار انحراف معيار ميانگين بازده انباشته گروه

 021/0 -481/2 1527/0 -079/0 بين كوتههاي شركت

  چهارم ةنتايج آزمون فرضي
هـاي  و مجمـوع پيامـد   بـين  كوتـه مدت مـديريت  هاي بلندمجموع پيامد ةچهارم به مقايس ةفرضي

هاي گروه شركت ةسالچهار ةآمار توصيفي مربوط به بازده انباشت. پردازدبلندمدت مديريت سود مي
. شـده اسـت   داده نشان 9اند، در جدول هايي كه درگير مديريت سود شدهو گروه شركت بين كوته

شركت داراي مديريت سـود بـالا هسـتند كـه      39و تعداد  بين كوتهشركت،  23تعداد  85در سال 
سـطح معنـاداري   با توجه بـه  . هستند 1692/0و  -079/0اي برابر با ترتيب داراي بازده انباشته به

 tبـر اسـاس نتـايج آزمـون     . واريانس دو گروه با هم مساوي اسـت  ،درصد 5از بيشتر لوين  ةآمار
تفـاوت   تـوان گفـت   ، مـي آزمـون  ةآمـار  درصد 5كمتر از  سطح معناداري اي و با توجه بهنمونهدو

بـالا، داراي  هاي با مديريت سود شركت. دو گروه وجود دارد ةداري بين ميانگين بازده انباشتمعني
هاي با شركت ةبه مراتب بيش از بازده انباشتاين رقم هستند كه  1692/0 برابر با ايبازده انباشته

  . شود ميتأييد پژوهش چهارم  ةبنابراين فرضي. است )-079/0( بين كوتهمديريت 

  بين كوتهپيامدهاي بلندمدت مديريت سود و مديريت  ةمقايس. 9 جدول
  انحراف معيار  ميانگين بازده انباشته فراواني  گروه
  1527/0  -079/0  23  بين كوتههاي شركت
  16356/0  1692/0  39  هاي با مديريت سودشركت

  تفاوت ميانگين  سطح معناداري  t ةآمار  )سطح معناداري(آزمون لوين 
59/0  913/5-  000/0  2482/0 -  

  -33217/0  حد پايين  -16424/0  حدبالا

  گيري و پيشنهادهانتيجه
هاي ناكارآمدشـده و ارزش شـركت را تحـت تـأثير قـرار      منجر به اتخاذ تصميم بين كوتهمديريت 

هاي جاري و قيمت سـهام بـالاتري را   مدت سودمديريت ممكن است در كوتاه ةاين شيو. دهد مي



ری و ࣹساਉୀی ୀرਉی   ـــــــــــــــــــــــــــ    246  1393 تابستان، 2 ةشمار ،21دورة  ،ی ࣹسادا

ميزيك . براي شركت ايجاد كند، اما در بلندمدت داراي اثرات مخربي بر ارزش شركت خواهد بود
دليل تغيير سود اقتصادي بسـيار شـديدتر از مـديريت     به ،يبين كوتههاي معتقد است پيامد) 2010(

به شواهدي از بورس اوراق بهادار تهران، كمك  به تا ش شدتلابنابراين در اين مطالعه . سود است
و اين اثرات با پيامدهاي مرتبط  پرداختهبر ارزش شركت  بين كوتهاثرات ناشي از مديريت بررسي 

بـه   ،ايرشـته بـا نگـاهي بـين   بار در ايـران   براي اولين اين پژوهش. با مديريت سود مقايسه شود
به اين اميد  ،برقراري ارتباط بين مفاهيم مديريت رفتار سازماني و حسابداري و مالي پرداخته است

  .راهگشاي بهبود ادبيات موجود در اين عرصه باشد كه اين ديدگاه
در سال جاري، بـازده سـهام بـالاتري     بين كوتههاي حاكي آن است كه شركت پژوهشنتايج 

 ي ديگرهاشركتها، سود غيرعادي بيشتري نسبت به اين شركت. ها دارندنسبت به ساير شركت
اطلاعـات سـود را    گذاران از تورم سود آگـاه باشـند، آنگـاه احتمـالاً    دهند، اگر سرمايهگزارش مي

بازاريابي و تحقيق  ةهزين ةهاي كاهندسهام براي شركتنتيجه بازده ارزش خواهند دانست و در يب
اما نتايج چنين نيست؛ بنابراين . خواهد بودديگر هاي سودآور شركتكمتر از بازده سهام  ،و توسعه

ارزيـابي   بـين  كوتـه هاي غيررا كمتر از شركت بين كوتههاي كه بازار، سهام شركت توان گفت مي
همچنـين نتـايج نشـان داد كـه     . مـدت نيسـت  ي در كوتـاه بين ـ كوتـه كند و قادر به درك اين نمي

امـا   ،دارند بين كوتههاي غيرتري نسبت به ساير شركتبازده سال آتي پايين بين كوتههاي  شركت
كـاهش   كـه مبني بر اين) 2004( دمسكي هاي يافتهاين نتايج با . اين تفاوت بازدهي معنادار نيست

هـا و افـزايش سـود در    بازاريابي و تحقيق و توسعه، موجب كـاهش هزينـه  مانند مخارج اختياري 
پي مدت كاهش عملكرد و تعهدات مالي بيشتري را براي شركت درشود، اما در بلندمدت ميكوتاه

 ةهاي آتي ناشي از كاهش هزين ـسرمايه، پيامد رسد بازاربه نظر مي. داردهمخواني خواهد داشت، 
درسـتي   توانـد بـه  سرعت شناسايي نكـرده و نمـي   طور كامل و به بازاريابي و تحقيق و توسعه را به

رسد افـراد بـازار بـيش از    بنابراين به نظر مي. كندانه را ارزيابي بين كوته يهاكاهش يا قطع هزينه
سنجش مربوط به عملكـرد شـركت    ديگر هايمعيار بهبوده و  قدم ها ثابتروي گزارشبايد، آنچه 

  . ندارندتوجه كافي 
 بـين  كوتـه هاي چهار سال بعد براي شركت ةسوم، بازده انباشت ةبا توجه به نتايج آزمون فرضي

. مطابقـت دارد ) 2004(لهمن  ةاين نتايج با مطالع. شود ميسوم تأييد  ةمنفي است، بنابراين فرضي
انـه كـه داراي نتـايج مـوقتي     بين كوتـه هـاي  براي ارزيابي فعاليـت دريافت كه  در مطالعة خود وي

چنـدين معيـار سـنجش     از شـود، بايـد  مدت نمايان مـي مطلوب هستند و پيامد منفي آنها در بلند
بازار سرمايه قادر به شناسايي يـا درك صـحيح    كه نتايج حاكي از آن است. استفاده شودعملكرد 

هاي آينده و بـا تـأخير ارزيـابي    ها در زماني در زمان وقوع نيست، اما اين پيامدبين كوتههاي پيامد
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شوند كه ممكن اسـت  هاي كمتر از سطح مورد انتظار مواجه ميبا سود بين كوتهمديران . ندشومي
طور موقت مرتفع كننـد، امـا عملكـرد     بهرا اين نقص  ،با قطع مخارج بازاريابي و تحقيق و توسعه

مـدت مـؤثر و   در بلنـد هـا  دسـتكاري  گونه ايندهد كه در بلندمدت نشان مي بين كوتههاي شركت
  . كارساز نخواهد بود

ي و مديريت سود نيز حـاكي از آن اسـت   بين كوتهپيامدهاي بلندمدت  ايِنتايج بررسي مقايسه
هاي داراي مـديريت سـود   ، بسيار كمتر از شركتبين كوتههاي كه ميانگين بازده بلندمدت شركت

اين نتايج . ، بيشتر استبين كوتههاي سازماني اتخاذ اين راهبردها براي مديريت هزينه بالا است و
هاي بـا مـديريت سـود بـالا بـه عملكـرد       شركت مبني بر اينكه )1998( و ولچ هاي تئوبا بررسي

   . ، مطابقت داردهاي آتي گرايش دارندضعيف در دوره
براي مثال ( دارد يمدتي مديريت فوايد كوتاهبين كوتهاگرچه  گفت،توان مجموع ميبنابراين در 

امـا ايـن روش بـه     ،)شـود  مـي هاي جاري و قيمت سهام بـالاتر  اين روش مديريتي منجر به سود
هايي كه بازاريابي و تحقيـق و توسـعه   شركت. رساند ميمدت آسيب عملكرد و پيشرفت مالي بلند

. شـود شدت كمتـر مـي   كنند، ارزش بازار سهام آنها در آينده بهخود را در زمان سودآوري قطع مي
زمـاني، فرصـت ورود   ة انـه در يـك بره ـ  بين كوتههاي مديريت ناتواني بازار مالي در ارزيابي پيامد

 مـدت بلنـد هـاي  ي، موفقيتبين كوتهة در نتيج. كند ميرا فراهم  بين كوتهمديريت  ةمديران به حوز
 ،هاي اختياري بازاريابي و تحقيق و توسـعه شود و مديران با قطع هزينهمدت ميقرباني بازدهي كوتاه

  .دهندگذاري را از دست ميهاي سرمايهمدت آينده را كاهش داده و حتي فرصتبازدهي بلند
كننـدگان از اطلاعـات   گذاران و استفاده، به سرمايهبين كوتهبا توجه به اثرات مخرب مديريت 

اعم از كيفيت  ،ها به ساير جوانبگذاري در سهام شركتشود هنگام سرمايهها پيشنهاد ميشركت
زيرا ممكن اسـت عملكـرد بـالا در سـال مـورد نظـر ناشـي از         ؛شده توجه كنند هاي گزارشسود

ي مديريت و اينكه بين كوتهمدت هاي بلندبا توجه به پيامد. انه در همان سال باشدبين كوتهاقدامات 
شـود،  هـاي اختيـاري همچـون تحقيـق و توسـعه آشـكار نمـي       مدت آثار كاهش هزينـه در كوتاه
هـاي كـاهش مخـارج    زيـرا پيامـد  ؛ مدت شركت را مد نظر قرار دهنـد د بلندگذاران عملكر سرمايه

 همچنـين . شـوند مـي آشـكار  در عملكرد حسـابداري  با گذشت زمان بازاريابي و تحقيق و توسعه 
هـاي  هاي مالي قادر به شناسـايي يـا درك صـحيح پيامـد    بازار ،توجه داشته باشند گذاران سرمايه
شـوند،  هاي آينده و با تأخير ارزيـابي مـي  ها در زماني در زمان وقوع نيستند، اما اين پيامدبين كوته

هاي ايـن  ي و همچنين پيامدبين كوتهبنابراين لازم است مديران شناخت كاملي از اشكال مختلف 
دهـد كـه   در چنـد سـال بعـد نشـان مـي      بين كوتههاي زيرا عملكرد شركت ؛ها داشته باشنداقدام
. داشـت همراه خواهد  بههاي منفي مدت مؤثر و كارساز نخواهد بود و پيامدها در بلنداقدامگونه  اين
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بايـد نگـرش   ) سـهامداران (هـا  انه و اثرات منفي آن، صـاحبان شـركت  بين كوتهبراي كاهش رفتار 
) آينـده (مـدت  نتايج بلنـد به اهميت بيشتر . كننددقت ارزيابي  را بهمدت مديران به راهبردهاي بلند

با توجه به ناتواني بازارهاي مالي در . كند ي كمكبين كوتههاي تواند به كاهش محركمي ،مديران
معيار براي ارزيابي عملكرد مديران و مدت، استفاده از چندين ي در كوتاهبين كوتههاي ارزيابي پيامد

بيان ) 1979( هولمستروم. انه لازم استبين كوتهكاهش رفتار براي هاي مالي ها توسط بازارشركت
  .تواند بسيار مفيد واقع شودمي ،گيري عملكرد اضافيكند وجود يك سيستم اندازهمي

ي مديريت در ايران بسـيار محـدود اسـت،    بين كوتهشده در مورد  انجاممطالعات كه از آنجايي 
  :شودپيشنهاد مي مطالعاتي با موضوعات زيربنابراين 

همچـون مخـارج    ،يبين ـ كوتـه مـؤثر بـر   ديگـر  هـاي  متغيربا استفاده از پژوهش انجام  .1
فنـاوري   دن ازنكـر  استفادهمدت، مقابل بلندمدت درهاي كوتاهگذارياي، سرمايه سرمايه

ها مثل قيمت سهام، جريان وجـوه  ي بر ساير اقلام شركتبين كوتهو همچنين تأثير ... و
  ؛در بورس اوراق بهادار تهران... ونقد، فروش 

 ـبين ـ كوتـه پژوهش حاضر در مورد انواع مختلف  ةتوسع .2 مـدل بـراي تعيـين و     ةي و ارائ
نفس كاذب و اثـر آن بـر قيمـت و     بهي ناشي از اعتمادبين كوته ويژه آنها، به آثارتفكيك 

  ؛بازده سهام
هـاي  بـازدهي دوره ها و مقايسـه  عمر شركت ةي مديريت در طول چرخبين كوتهبررسي  .3

  ؛عمر ةمختلف چرخ
كارهاي حاكميـت شـركتي در كنتـرل عملكـرد مـديران و      وبررسي نقش و جايگاه ساز .4

ي بين كوتههاي ثير آن بر هزينهأها و تشركت
هـاي  تفكيك صـنايع مختلـف و دوره   به ،ي بر قيمت و بازده سهامبين كوتهبررسي تأثير  .5

  .بين اين صنايعة ديگر و مقايسزماني 
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