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Abstract 

This study aimed to examine the effects of managers' optimistic and myopic behaviors on the asymmetry of cost behavior and various 

companies’ strategies in the firms listed on Tehran Stock Exchange (TSE). For this purpose, 8 hypotheses were developed and the data from 
174 companies listed on TSE were analyzed for the period of 2008-2018. In this research, 3 strategies, including firm competitive strategy, 

corporate finance strategy, and corporate investment strategy, were used as proxies for the companies’ different strategies. To test the 

hypotheses, the panel data and fixed effects regression models were tested. The results showed that there was an asymmetric cost behavior 
phenomenon in the firms listed on TSE and the managers’ optimistic behaviors increased the severity of asymmetric cost behavior, but the 

myopic behavior did not have a significant effect on the asymmetric cost behavior. Also, the findings confirmed that the managers' optimistic 

behaviors affected the companies' competitive strategies and investments, but the managers' myopic behaviors had no effects on the companies' 
competitive strategies and investments. On the other hand, the findings indicated that the managers’ optimistic and myopic behaviors affected 
the companies' financing strategies. The results showed that the managers’ behavioral characteristics affected management of cost behavior 

and the companies’ different strategies. 
Keywords: Cost Behavior Management, Manager’s Optimistic Behavior, Manager’s Myopic Behavior, Company’s Strategy. 

 

Introduction 

Some behavioral and psychological factors, such as manager’s overconfidence and short-sightedness, can affect entity strategies and 

cause significant changes in them (Duellman, Hurwitz & Sun, 2015). Manager’s overconfidence is one of the newest behavioral 
financial concepts, which has achieved a special position in financial and psychological theories. Overconfidence causes a person to 

estimate his abilities more than usual, risk less than usual, and imagine that he/she can control the events, while this may not be the 

case (Nofsinger, 2001). Managers' overconfidence can also affect the way financial information is provided by them for the capital 

markets because they believe that the shareholders’ values will be maximized in the long term by continuing investment projects; 

therefore, they will not have a desire to disclose confidential information that has a negative investment feedback, but use positive 

accruals to convey their optimistic beliefs (Scherand & Zechman, 2011) or even delay their recognition of losses (Ahmed & Duellman, 

2013). In addition, short-sighted activities have favorable temporary results and their negative consequences are visible in the long run 

because capital markets are not able to correctly understand the consequences of short-sightedness at the time of occurrence. When 

managers with a short-sighted attitude face a lower profit than expected, they may temporarily remove this defect by cutting research 

and development and marketing expenses, while this type of manipulation will not be effective in the long term. Its effects on the 
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companies’ different strategies will vary (Lehman, 2004).  Managers’ short-sighted behaviors, such as reducing research and 

development and marketing costs can also affect the cost management strategy in a long-term period. As a result, according to the 

mentioned effects, the main problem of this research was to investigate the effects of managers' short-sightedness and optimism on the 

asymmetry of cost behavior and different strategies in the companies listed on TSE. 

 
Method and Data 

Due to the impossibility of controlling all the related variables, this research could not be a pure experimental research, but it was a 

semi-experimental research according to the analysis of past information. In addition, considering that the results obtained from the 

study-specific problem or issue, it was a type of correlation analysis with a regression approach in terms of its applied goal and method 

(Aflatooni, 2013). Also, 174 companies were selected as the sample for this research. 

 

Findings 

The findings obtained from estimation of the model showed that the coefficient of the sales ratio of the current year to the previous 

year was -0.371 for the two-valued variable of sales decrease and its p-value was 0.007. In addition, the coefficient of adjustment 

variable of manager’s optimistic behavior based on the sales ratio of the current year to the previous year was equal to -0.413 for the 

two-valued variable of sales decrease and its p-value was 0.004, which was less than the 0.01. Therefore, considering the increase of a 

negative coefficient (-0.413 compared to -0.371) in the companies, it could be claimed that the managers’ optimistic behaviors had a 
significant positive effect on the asymmetry of cost behavior (increased negative coefficient) at the 1% significance level. According 

to the results obtained from estimation of the model, the coefficient of multiplication of the sales ratio of the current year to the previous 

year decrease was equal to -0.371 for the two-valued variable of sales and its p-value was 0.007. In addition, the coefficient of the 

adjustment variable of manager’s short-sighted behavior based on the sales ratio of the current year to the previous year was equal to 

0.268 for the two-value variable of sales decrease and its error level, which was equal to 0.449, was less than the 0.01 significance 

level. Therefore, according to the positivity of the coefficient and p-value, it could be claimed that the managers’ short-sighted 

behaviors had an insignificant negative effect on the asymmetry of cost behavior at 1%, significance level thus causing positivity of 

the negative coefficient. Therefore, according to the probability value, the 5th hypothesis of the research was rejected at 1% significance 

level. In the 2nd, 3rd, and 4th hypotheses, the effects of manager’s optimistic behavior on the competitive strategies, investments, and 

financing in the companies listed in TSE were investigated. According to the results the variable coefficients of the managers’ optimistic 
behaviors were equal to 0.035, 0.011, and 0.021, and their p-values were 0.016, 0.001, and 0.000, respectively. Therefore, according 

to the positive coefficient of this variable and its p-value, it could be claimed that the managers’ optimistic behaviors had significant 
positive effects on the competitive strategies, investments, and financing of the companies at 5% significance level, which was in line 

with the results of Redge et al. (2014), Engelmeier (2010), and Adam and Kissen (2014). On the other hand, in the 6th, 7th, and 8th 

hypotheses, the effects of manager's short-sighted behavior on the competitive strategies, investments, and financing of the companies 

listed in TSE were investigated. According to the results the coefficients of manager’s short-sighted behavior were equal to -0.002, -

0.006, and 0.011 and their p-values were 0.931, 0.305, and 0.037, respectively. Therefore, according to the negative coefficient of this 

variable and its p-value, it could be claimed that the managers’ short-sighted behaviors had significant positive effects on the 

companies’ financing strategies at 1% significance level, which was consistent with the results of Redge and Whites research (2014). 

However, the managers’ short-sighted behaviors had no significant effects on the companies’ competitive and investment strategies. 
 

Conclusion and discussion  

The results showed that the phenomenon of cost behavior asymmetry existed in the companies listed on TSE and the managers’ 
optimistic behaviors would increase the severity of the asymmetric behavior of costs, but the managers’ short-sighted behaviors had a 

significant effect on the asymmetry. In addition, the results confirmed that the managers’ optimistic behaviors had an effect on the 
companies’ competitive strategies and investments, but the managers’ short-sighted behaviors had no effects on their competitive 

strategies and investments. On the other hand, the results showed that the managers’ optimistic and short-sighted behaviors affected 

the companies’ financing strategies. According to the findings, the results revealed that the managers’ behavioral characteristics would 

affect asymmetry of the managers’ cost behaviors and the companies’ different strategies. 
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 چکیده

های متفاوت شیییرکر در تقارن ررتار هزینه و اسیییتراتژی عدمبرنانۀ مدیران بر برنانه و کوتههدف از این پژوهش، بررسیییی تر رر ررتار خو 

ستراتژیهای پذیررتهشرکر سی ا سر. برای برر ستراتژی شده در بورس اوراق بهادار تهران ا شامل ا ستراتژی ) سه ا شرکر از  های متفاوت 

سرمایه ستراتژی  ستراتژی ترمرن مالی و ا ضوع تدوین و رقابتی، ا سی این مو ضره برای برر شر رر سر. بدین منظور ه شده ا ستفاده  گذاری( ا

سالتهران بورس اوراق بهادار شده در پذیررتهشرکر  174های مربوط به داده شد. وتجزیه 1397تا  1387های برای دورۀ زمانی برن  تحلرل 

دهندۀ آن بود که پدیدۀ ها نشانی و آزمون شد. یارتهبررسا رات  ابر،  کردیرو ای تابلویی بهادادهالگوی رگرسرون پژوهش با استفاده از رو  

شرکر عدم شدت خو  شده در بورس اوراق بهادار تهران وجود دارد و ررتارهای پذیررتهتقارن ررتار هزینه در  سبب ارزایش  برنانۀ مدیران 

ها مؤید آن ررتار هزینه ندارد. علاوه بر این، یارتهعدم تقارن برنانۀ مدیران تر رر معناداری بر ها خواهد شیییدم اما ررتار کوتهررتار نامتقارن هزینه

برنانه مدیران تر رری بر اسیتراتژی اما ررتار کوتهگذاری شیرکر ا رگذار اسیرم برنانۀ مدیران بر اسیتراتژی رقابتی و سیرمایهاسیر، ررتار خو 

سرمایه شرکر ندارد. از سوی دیگر، یارتهرقابتی و  شانگذاری  سر که ررتار خو ها ن ستراتژی ترمرن برنانه و کوتهدهندۀ آن ا برنانه مدیران بر ا

تقارن ررتار هزینه و  عدمهای ررتاری مدیران بر یژگیدهندۀ وآمده، نتایج نشیییاندسیییرهای بهمالی شیییرکر ا رگذار اسیییر. با توجه به یارته

 های متفاوت شرکر ا رگذار خواهد بود.استراتژی

 برنانۀ مدیران و استراتژی شرکر.برنانۀ مدیران، ررتار کوتهتقارن ررتار هزینه، ررتار خو  عدمها: کلیدواژه
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  مقدمه

ستراتژ یدرآمد و بررس یهابه نوسان هانهیواکنش هز یو چگونگ هانهیررتار هز قردق ینبرشرپو  ییها با شناساشرکر رانیمد  هاییا

 ,.Bulu et al) کنندیاتخاذ م ایآگاهانه هایمرو تصیی  توجه یریمنظم و اتکاپذ هایبرنامه یزیرمتفاوت، به طرح طیشییرکر در شییرا

ص  هانهیررتار هز ینبرشرپ رر(. با توجه به اه 2012  هانهیتقارن ررتار هز عدم ۀشدن مقولموقع و مطرحآگاهانه و به  اتردر اتخاذ ت

سال شکل مواجه هانهیررتار هز ینربشرکه پ رراخ یهادر  سر  کرده را با م ستراتژا سب به یهایو بحث اتخاذ ا سمنا  ها،شرکر ۀلرو

  دارد. ایژهیو رر آن اه رر ترمتفاوت شرکر و عوامل تحر یهایو استراتژ هانهیررتار هز ینگیناقر بررسی

را  یواحد تجار یهایقرار دارد که اسییتراتژ رانیمد ینبرازحد و کوتهشرب نانربه نام اط  ی،و روان یعوامل ررتار گر،ید یسییو از

 زا یکی ران،یمد ازحدشرب نانراط  (. ,.2015Duellman et al)شییود میدر آنها  چشیی گرری راترردهد و باعث تغمیقرار  ررتر تحر

سبب  ازحدشرب نانراسر. اط  ارتهیدسر  ایژهیو گاهیبه جا یشناسو روان یمال یهاهیاسر که در نظر یررتار یمال مرمفاه نیدتریجد

وجود ه ب یاحساس در و نیو ا بزند نررا ک تر از حد مع ول تخ  هاسکیاز حد مع ول و ر شتررخود را ب هایییانسان توانا شود،یم

 ران،یمد ازحدشرب نانر(. اط  ,2001Nofsingerنباشد ) گونهنیم کن اسر ا کهی در حال سرمدادهایمسائل و رو لکه قادر به کنتر دیآ

سوی یاطلاعات مال ۀبر ارائ سرما ریمد از  سرما رگذار  زرن هیبه بازار   گذاریهیاسرم هایدادن پروژهمعتقدند که با ادامه رانیمد رایز ا

سهامداران در  شدم  بلندمدتارز   شا یلیت ا بنابراینحداکثر خواهد  شر ایاطلاعات محرمانه یبه ار  یکه بازخورد منف نخواهند دا

 ,Scherand & Zechman) رندرگیمثبر بهره م یخود از اقلام تعهد ۀنانبرخو  یانتقال باورها برایو  گذاری داشییته باشییدهیسییرما

 جینتا نانهبرکوته هایرررعال ن،یارزون بر ا (. ,2013Ahmed & Duellmanاندازند )می رررا به ترخ هاانیز ییشیییناسیییا یحت ای( 2011

در  ینبرکوته یامدهارپ حرقادر به درک صح هیسرما یبازارها رایز شودمیم انیآن در بلندمدت ن ا یمنف یامدهارو پ دارد یموقر مطلوب

سود ک تر از موردانتظار مواجه م یزمان ن،بربا نگر  کوته رانی. مدسررزمان وقوع ن سر با قطع مخارج تحق شوند،یکه با   قرم کن ا

مؤ ر نخواهد بود و بر  هاینوع دسیییتکار نیدر بلندمدت ا یول مطور موقر مرتفع سیییازندنقص را، به نیا یابیو توسیییعه و بازار

ستراتژ سر یهایا شرکر ا رگذار ا سعه و بازار ق،رتحق هاینهیمانند کاهش هز یتیریمد ینبرکوته یررتارها رر رت .متفاوت  در  یابیتو

ستراتژ ۀدور کی سرم درنترجه  ا رگذار زرن نهیهز ریریمد یبلندمدت بر ا سبا توجه به ا رات مطرحا س ۀلئشده م سا  ،پژوهش نیا یا

س ستراتژ نهیتقارن ررتار هز عدمبر  رانیمد ینربو خو  ینبرکوته رر رت یبرر شرکر هاییو ا شرکر در  شده در ررتهیپذ یهامتفاوت 

سر.  شامل، مبانی نظری و بورس اوراق بهادار تهران ا ضر  ضرات و رو ساختار پژوهش حا سی پژوهش و تجربی، تدوین رر شنا

 گرری و ارائۀ پرشنهادهای کاربردی اسر.ه راه تحلرل ررضرات، نترجههای پژوهش بهدرنهایر شامل یارته

 

 مبانی نظری 

ها به هنگام کاهش ررو  در ررتار هزینهعدم تقارن(، سییه عامل مهم مؤ ر را در  ,2010Homburg & Nasevشییده )های انجامپژوهش

یابد، نسبر هزینه به درآمد به های  ابر اسرم زیرا هنگامی که بخشی از ررو  کاهش میشناسایی کردند. عامل اول مربوط به هزینه

سبر به تغررر حجم  ابرسبب اینکه هزینه سوم، مربوط به هزینهدم اما عاملیاباند، ارزایش میهای  ابر ن های متغرر و در های دوم و 

یابدم بنابراین تصیی رم مدیر ارتباط با چسییبندگی هزینه اسییر. عامل دوم، مربوط به زمانی اسییر که ررو  )سییطح رعالرر( کاهش می

آینده دارد. اگر مدیر دارای انتظار ها یا نگهداری منابع بدون اسییتفاده بسییتگی به انتظار  از تقاضییا در منظور کاهش سییطح هزینهبه

گردد، او تص رم خواهد گررر، منابع برنانه باشد که کاهش در سطح ررو  موقتی اسر و در مدت کوتاهی به حالر اولره بازمیخو 

، تحصییرل و های ع لراتی را متناسییب با کاهش ررو  کاهش دهندبدون اسییتفاده را حفک کندم زیرا اگر مدیران منابع مرتبط با رعالرر

ها متناسییب با کاهش ررو  کاهش یابد، شییرکر سییازی دوبارۀ منابع در آینده، نرازمند زمان اسییرم بنابراین اگر منابع و هزینهآماده

http://jpbud.ir/browse.php?a_code=A-10-4-317&slc_lang=fa&sid=1
https://doi.org/10.1016/j.jcae.2015.05.001
https://www.amazon.com/Investment-Madness-Psychology-Investing-Financial-ebook/dp/B00142KQ4I
https://doi.10.1016/j.jacceco.2011.09.001.
https://doi.org/10.1111/j.1475-679X.2012.00467.x
http://dx.doi.org/10.2139/ssrn.1187082
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ستفاده خواهد بود و مدیر های تعدیل برشتر از هزینهدهدم درنترجه هزینههای توسعۀ ررو  را از دسر میررصر های ظرررر بدون ا

ص رم خواهد ضا در آینده و هزینه ت سوی دیگر، اگر نبودِ قطعرر دربارۀ تقا ضاری را حفک کند. از  های کاهش و ارزایش گررر، منابع ا

صبر کند تا قبل از تخ رن هزینه ص رم خواهد گررر،  شد، مدیر ت سر آوردم دوبارۀ منابع، زیاد با شتری به د های تعدیل، اطلاعات بر

بودن کاهش های ع لراتی را به ترخرر برندازند تا زمانی که آنها به دائ ینابع مربوط به رعالرربنابراین مدیران م کن اسیییر کاهش م

سبب ارزایش تابع  سر که مدیر ظرررر مازاد را به  سوم مربوط به زمانی ا صل کنند. عامل  شتری حا ضا )کاهش ررو ( اط رنان بر تقا

ررتار عدم تقارنهای مه ی که بر مرزان فک کندم بنابراین یکی از شیییاخصمطلوبرر خود یا ترس از ارکار ع ومی )نظریۀ ن ایندگی( ح

مدیران در ارتباط با ررو  آتی شیییرکر در زمان کاهش ررو  در دورۀ  برنانۀ برنانه و کوتههای خو هزینه ا رگذار اسیییر، دیدگاه

مدت به سییطح قبلی خود بازگرددم ررو  در کوتاه کنند کهبرنی را میبرنانه این پرشطوری که مدیران با دیدگاه خو جاری اسییر. به

دهندم درنترجه سییبب ارزایش حجم ها را به ه ان نسییبر کاهش ن یدرنترجه این مدیران با کاهش حجم ررو  در دورۀ جاری، هزینه

عنوان یکی تضاد منارع( نرز به ۀ(. از سوی دیگر، مطلوبرر شخصی )نظری ,.2016Banker et alدر ررتار هزینه خواهند شد )عدم تقارن 

قارن های مدیران برای ایجاد دیگر از انگرزه نۀ مدنظر قرار میعدم ت رانهزی تار مدیران ب نهگررد. این رر های کنندۀ یک شیییکل از هزی

های شخصی، رسردن به سود هدف برای حداکثرسازی مطلوبرر شخصی نه ارز  شرکر، سر که مدیران به دلرل انگرزهن ایندگی ا

برنانه از خود کنند و ررتاری کوتهمدت توجه میکنند که در این حالر مدیران تنها به منارع شییخصییی خود در کوتاهگرری میتصیی رم

های رسردن به سود برنی شود، کاهش در ررو  موقتی اسر، در مواجهه با انگرزهاگر پرشدهند. در این ررتار، مدیران حتی ن ایش می

شده را کاهش می ستفاده ن ستفادههدف، منابع ا صررهدهند. حذف منابع ا سبب  شده  سریع در هزینهن سردن به جویی  شده که برای ر ها 

عنوان یک برنانه بهو منارع شخصی مدیران در دیدگاه کوته های رسردن به سود هدفسود هدف ضروری اسر. به عبارت دیگر، انگرزه

هایی با مدیران شییودم درنترجه در شییرکرررتار هزینه( منجر میعدم تقارن ملاحظۀ ن ایندگی به کاهش برشییتر منابع )کاهش شییدت 

مدت خود دسیییر یابند که به کوتاه یابد تا مدیران به منارعها و منابع در زمان کاهش ررو  ارزایش میبرن مرزان کاهش هزینهکوته

های اول و دوم به شرح زیر های روق ررضره. با توجه به استدلال( ,.2016Chen et al)ررتار هزینه منجر خواهد شد عدم تقارن کاهش 

 تدوین شده اسر:

 ررتار هزینه ا رگذار اسر.تقارن  عدمبرنانۀ مدیران بر ررضرۀ اول: ررتار خو 

 ررتار هزینه تر ررگذار اسر.عدم تقارن برنانۀ مدیران بر ررضرۀ دوم: ررتار کوته

سود بررسی کردند. ن ونۀ آنان برنی و بدبرنی مدیران را بر مدیریر ( تر رر خو 2020، رضازاده و ه کاران )هامطابق با این ررضره

 برنیرویدادی بود. آنان معتقدند که خو با اسییتفاده از رو  ه بسییتگی و پ   1396تا  1385های شییرکر برن سییال 155شییامل 

 گرریتص رم از معراری عنوانبه مدیران یهاینربشرپ اینکه به توجه با و شودمنجر می تربرنانهخو  یهاینربشرپ به مدیریر ازحدشرب

 که دارند آن بر سعی ه واره برنخو  مدیران دارند. سود مدیریر برای برشتری هایانگرزه برنخو  ازحدشرب مدیران اسر، نفعانذی

 ع لکرد کنند که انباشر این امرد به شرکر داخل را آنها و پنهان گذارانسرمایه دید از سود، هایبرنیپرش در را منفی اخبار و اطلاعات

ستای در را اقداماتی اسر م کن درنترجه شدم خواهد پوشرده آینده در بهتری ع لکردهای با ضعرفشان شدید را  ن ایندگی مشکلات ت

های نامشییهود و ع لکرد بر رابطۀ داراییرا ها گری چسییبندگی هزینهتر رر مرانجی( 2021ن ازی و شییاکری )ارزون بر این،  دهند. انجام

با استفاده  بوده اسر و رو  پژوهش آنان 1395الی  1386زمانی  ۀشرکر در باز 184 ها بررسی کردند. ن ونۀ آنان شاملشرکر مالی

ساختاری به رو  حداقل مربعات جزئی تجز سال یارته .شد لروتحلهیاز معادلات  سال به  سر که های پژوهش در تحلرل  مؤید آن ا

ها داردم اما در تحلرل کلی به تفکرک صنایع، این رابطه در تر رر مثبتی بر ع لکرد مالی شرکر 1389های نامشهود، رقط در سال دارایی

صنایع، به ستثناه ۀ  شرن یا سر و صنعر خودرو، قطعات و ما شر رایی و پلاسترکی، معنادار ا صنایع صنایع دارویی،  سبر به  آلات، ن

های نامشهود و ع لکرد ها در جایگاه متغرر مرانجی، روی رابطۀ داراییچسبندگی هزینه ارزون بر این،گر، دارای برشترین تر رر اسرم دی

https://doi.10.1016/j.jacceco.2015.07.001
https://doi.10.2139/SSRN.2684164
https://doi.10.30479/jfak.2020.11758.2560
https://doi.10.22108/amf.2021.118666.1453
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دهندۀ آن های پژوهش طی کل دوره به تفکرک صنایع نشانشده معنادار نرسرم اما یارتههای بررسیکدام از سالها در هرچمالی شرکر

های نامشییهود بر ع لکرد مالی درصیید از ا ر کل دارایی 83/59ها، بااه رر و معنادار اسییر و مرانجی چسییبندگی هزینه تر رر بود که

های های نامشییهود روی چسییبندگی هزینهشییودم اما تر رر داراییها تبررن میمتغرر چسییبندگی هزینه باطور غررمسییتقرم و ها، بهشییرکر

ها پلاسترکی و مصالح ساخت انی معنادار اسر. درنهایر، تر رر چسبندگی هزینه ،دارویی، شر رایی یتثنااسها در ه ۀ صنایع، بهشرکر

 .، معنادار اسرصنایع کانی یاستثناهای ه ۀ صنایع، بهروی ع لکرد مالی شرکر

 توسعۀ و رقابتی مزیر به درنهایر که اسر شرکر آن نوآوری اصلی عامل شرکتی هر در توسعه و تحقرق هایاز سوی دیگر، هزینه

 بازخورد و درآمد گونههرچ مدتکوتاه در توسعه و تحقرق هایهزینه ویژگی به توجه با شودم امامی منجر بلندمدت در شرکر اقتصادی

شته شرکر سود بر منفی تر رر مدتکوتاه در شود،باعث می و ندارد شرکر برای مثبتی ستدلال وجود دارد که  دا شدم بنابراین این ا با

صنعر، هزینهمدیران با دیدگاه بلندمدت و خو  شرکر و  سبر به آیندۀ  سعه بههای لازم را بهبرن ن صورت منظم منظور تحقرق و تو

شرکر میانجام خواهند دادم زیرا این هزینه سبب مزیر رقابتی پایدار برای  صنعر شوند و جایگاه رقاها در بلندمدت  شرکر در  بتی 

برنانه سییبب تقویر اسییتراتژی رقابتی با دیدگاه بلندمدت و خو  نربخو شییود که مدیران برنی میرا ارتقا خواهد دادم درنترجه پرش

برن با دیدگاه شرکر شوند و موقعرر رقابتی شرکر در صنعر را تقویر کنند. از سوی دیگر، این استدلال وجود دارد که مدیران کوته

های مزیر های تحقرق و توسعه و گستر )بحث نظریۀ ن ایندگی( توجهی به هزینه مدتکوتاهمدت و دسترابی به منارع شخصی کوتاه

برنانۀ مدیران ا ر منفی شییود، ررتارهای کوتهبرنی میکنندم درنترجه پرشمدت خود توجه میرقابتی بلندمدت ندارند و تنها به منارع کوتاه

شد ) شته با شرکر دا ستراتژی رقابتی  ستدلال(. با توجه ب ,.2014Ridge et alبر ا ضرهه ا شرح زیر های روق رر سوم و چهارم به  های 

 تدوین شده اسر:

 برنانۀ مدیران بر استراتژی رقابتی شرکر ا رگذار اسر.ررضرۀ سوم: ررتار خو 

 برنانۀ مدیران بر استراتژی رقابتی شرکر ا رگذار اسر.ررضرۀ چهارم: ررتار کوته

شفاررر اطلاعات برنی و خو ( ا ر ررتارهای کوته2018کامرابی )مرری، خدامی پور و ها، امطابق با این ررضره برنانۀ مدیریر را بر 

شامل  سی کردند. ن ونۀ پژوهش آنان   1395تا  1388 زمانی ۀدور برای تهران بهادار اوراق بورس در شدههپذیررت شرکر 97مالی برر

 پژوهش هایهررضر آزمون نتایج .اسر شده استفاده متغرره چند رگرسرونی مدل از پژوهش هایررضره آزمون تحلرلوتجزیه برای .اسر

شان سر یارته این .شودمی هاشرکر مالی اطلاعات شفاررر کاهش باعث مدیران برنیخو  ررتار کهدهندۀ آن بود ن  که حاکی از آن ا

 دیگر نتایج کنند.توجه ن ی مالی اطلاعات سازیشفاررر به بودن،مغرضانه دلرل به و هستند برنخو  ازحدشرب تعصبات، برا ر مدیران

از آن دارد  نشان یارته این .گذاردمی منفی ا ر هاشرکر مالی اطلاعات شفاررر بر مدیران ۀبرنانکوته ررتار که دهندۀ آن بودنشان پژوهش

توجه  مالی اطلاعات سییازیشییفاررر به و نگرندمی مدتکوتاه ع لکرد به برشییتر خود اهداف به دسییترابی و انگرزه پی در مدیران که

 کنند.ن ی

سر برنی زمانی، م کناز دیدگاه کوته ارزون بر این، ص رمکوته مدیران ا  قربانی را شرکر بلندمدت گذاریسرمایه بگررند، برن ت

کنند. درحقرقر اسییتراتژی مدت میگذاری کوتاهبه سییرمایه اقدام ها،ررصییر یا منارع از ناآگاهی کنند و این مدیران با مدتکوتاه سییود

شرکرسرمایه ستراتژیبرن، بهها با مدیران کوتهگذاری مدیران در  سرمایهس ر ا سرم درنترجه این مدیران گذاری کوتاههای  مدت ا

مدت، از گاه کوتاهندارند. علاوه بر این، این مدیران با توجه به دیدگذاری بلندمدت های سییرمایهها و اسییتراتژیاعتقادی به انجام طرح

سرمایه سرمایهها با بازدۀ بلندمدت اجتناب میگذاری در طرحانجام  سطح  سبب کاهش  شد. کنند که خود  شرکر خواهد  گذاری در 

(. از  ,2010Englmairحد وجود داشته باشد ) گذاری ک تر ازبرن، سرمایههای با مدیران کوتهشود که در شرکربرنی میدرحقرقر پرش

شرکر سوی دیگر، در ارتباط با ا ر ررتار خو  برنانۀ مدیران انتظار عک  این واکنش وجود داردم زیرا این مدیران در ارتباط با آیندۀ 

سرمایهبرنانه دارندم بنابراین با دیدگانتظارات خو  سرعی در طرحاه بلندمدت،  سبب ارزایش گذاری و شر که  های مختلف خواهند دا

https://doi.10.1108/MD-01-2013-0037
http://www.arfr.ir/article_85305.html
https://doi.org/10.1002/mde.1498
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، با انتظارات مثبر آتی خود سبب ایجاد نربخو شود که مدیران برنی میشود. ارزون بر این، پرشگذاری در شرکر میحجم سرمایه

شوند ) ازحدشربگذاری سرمایه شرکر  ستدلال ,2011Eriksen & Kvaloyدر  ضره(. با توجه به ا شم به های روق، رر ش های پنجم و 

 شرح زیر تدوین شده اسر:

 .گذاری شرکر ا رگذار اسربرنانۀ مدیران بر استراتژی سرمایهررضرۀ پنجم: ررتار خو 

 گذاری شرکر ا رگذار اسر.سرمایهبرنانۀ مدیران بر استراتژی ررضرۀ ششم: ررتار کوته

و  یگذارهیسرما  اترارشد در تص  ریریمد مرت یاعضا نربرا  ینربخو  رر رت( 2021لوزیا و ه کاران )ها، مطابق با این ررضره

 یبراساس معاملات داخل ینربخو  اررمع کی آنان. بررسی کردند 1998- 2018های آمریکایی برای سال را در شرکر یگذارهیسرما

رقط ها شرکر یهااسررکه س دهندۀ آن بودنشان آنان جیاستفاده اسر. نتاشرکر قابل کی رانیمد ۀه  یکه برا ی ایجاد کردندارراخت

ضا یهااز نگر  ، بلکهسررررد ن کی ینربخو  رر رتتحر شد به ریریمد مرت یاع آنان  قرر. درحقشودایجاد میگروه  کیعنوان ار

 اگر نترجهدر مدارد رانیر مدیسا ینرببه خو  یبستگ یمال  اترو تص  یشرکت یگذارهیعامل بر سرماریمد ینربخو  رر رکه ت معتقدند

شند نربعامل، خو ریمد مانند گریدمدیران  سر چش گرر آن رر ر، تبا سوی دیگر، کانگا ستفاده با (2017) 1کانگ و . از   مدل یک از ا

 ارزایش با را نقطه( )تا یک شرکر ارز  کاذب نف اعت ادبه دارای و اط رنان برش مدیران که دهندمی ای نشاندوره سه گذاریسرمایه

 بنابراین شییوندممی مدیریتی برنیکوته از ناشییی وجودآمدهبه گذاریسییرمایه ک بود مشییکل جبران باعث و برندبالا می گذاریسییرمایه

اما هنگامی  داردم شرک ع لکرد بر منفی تر رر شود،می گررته در نظر جداگانه طوربه هنگامی که اط رنانی مدیران،برش شناختی سوگرری

 شود.می رتهگر در نظر مشترک طوربه برنیکوته و کاذب نف اعت ادبه مفرد اسر که

 هر با رابطه در مثبر داشتن اعتقادات و نادرسر ررتاری صورتبه که اسر شخصرتی ویژگی یک مدیران برنیعلاوه بر این، خو 

 تص ر ات به نسبر زیادی دارند، برشترشان نف اعت ادبه که شود. مدیرانیمی تعریف اط رنان نبودِ شرایط در پرشامدی هایجنبه از یک

ص ر ات زمرنۀ آنها در نتایج و خود سرار گذاریسرمایه ت ستند. نربخو  ب سر م کن ازحدبرش برنیدلرل خو  به مدیران این ه  ا

 ارز  از برشییتر را هاپروژه از ،بسییراری از این رو و کرده برنیمطلوب پرش بسییرار اشییتباهبه را هاپروژه از حاصییل نقدی هایجریان

 و باعث کندمی گذاریارز  واقع از ک تر را آنها شرکر بازار، که اعتقاد دارند مدیران این دیگر، از سوی کنند. گذاریارز  شانواقعی

شد ) پرهزینه خارجی مالی ترمرن شود،می شتری تخ رن برنخو  ازحدشرب (م بنابراین مدیران ,2016Heatonبا  هایجریانبه  راجع بر

 مدیران توسط ترمرن مالی هایرو  انتخاب در سردرگ ی ایجاد اسر باعث امر م کن این دارند. تجاری واحد آتی سودآوری و نقدی

صور می ه واره مدیران که ایگونهبه شود.  که مواردی در رو، این شوندم ازمی گذاریارز  واقع از ک تر آنها هایشرکر که کنندت

شته مالی ترمرن به تجاری واحد شد، این نراز دا شار طریق را از بدهی اوراق مالی ترمرن مدیران با  & Adam) دهندمی ترجرح سهام انت

2014Cassen, مدت توجهی به رو  ترمرن مالی به برن، به دلرل دیدگاه کوتاهمدیران کوتهعلاوه، این اسیییتدلال وجود دارد که (. به

بربودن ترمرن مالی از کنند، بلکه اولویر آنان ترمرن مالی با حداقل زمان برای شرکر و با توجه به زمانک ترین هزینه برای شرکر ن ی

طور مع ول ترمرن مالی را از طریق انتشار اوراق م شرکر اسر، بهطریق انتشار سهام، که نرازمند ایجاد اط رنان در بازار نسبر به سها

ستدلال ,.2018Kraft et alدهند )بدهی و وام بانکی ترجرح می ضره(. با توجه به ا شرح زیر تدوین های روق، رر شتم به  های هفتم و ه

 شده اسر:

 برنانۀ مدیران بر استراتژی ترمرن مالی شرکر ا رگذار اسر.ر خو ررضرۀ هفتم: ررتا

 مالی شرکر ا رگذار اسر. نرترمبرنانۀ مدیران بر استراتژی ررضرۀ هشتم: ررتار کوته

ضره شرکر را بر 2021و ه کاران ) 2گانپرنگها، مطابق با این رر شرکرعدم تقارن ( ا ر ترمرن مالی  های چرنی برای ررتار هزینه در 

. اسر شده استفاده متغرره چند رگرسرونی مدل از پژوهش هایررضره آزمون وتحلرلتجزیه برایبررسی کردند.  2017تا  2009های سال

                                                           
1. Kang & Kang 
2. Guanping 

https://doi.10.1016/j.jebo.2013.10.004
http://dx.doi.org/10.33448/rsd-v10i8.17145
https://ssrn.com/abstract=2144113.
https://doi.10.2139/ssrn.71411
https://www.scienceopen.com/document?vid=6000b12b-a675-475e-afbd-4f46574e28d6
https://doi.org/10.2308/accr-51838
https://doi.org/10.3846/jbem.2020.13634
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شود. علاوه بر این، نتایج مؤید آن اسر تار هزینه منجر مینداشتن ررهای ترمرن مالی شرکر به تضعرف تقارنآنان معتقدند که سراسر

شتر و کاهش مشکلات ن ایندگی وجود دارد. از های با کرفرر کنترل داخلی بالا، انگرزهکه این ا ر منفی اغلب در شرکر های پادا  بر

ررتار هزینه بررسی کردند. هفر عدم تقارن ( تر رر استراتژی شرکر و توانایی مدیریر را بر 2017وردی و ه کاران )سوی دیگر، تاری

ضوع تدوین و داده سی این مو ضره برای برر سال 106های مربوط به رر ضو بورس اوراق بهادار برای دورۀ زمانی برن  های شرکر ع

دهندۀ ی و آزمون شد. نتایج نشانبررسلفرقی، تی هادادهتحلرل شد. الگوی رگرسرون پژوهش با استفاده از رو  وتجزیه 1394تا  1385

ررتار هزینه عدم تقارن گذاری و شییرکر با توجه به اطلاعات آینده و توانایی مدیریر سییبب ارزایش آن بود که اسییتراتژی سییرمایه

شرکرشود. ارزون بر می ستراتژی رقابتی  سر که متغررهای ا ستراتژی ترمرن مالی این، نتایج مؤید آن ا شتن سبب کاهش تقارن و ا دا

دهندۀ آن اسر که استراتژی شرکر با توجه به اطلاعات گذشته و رشد تولرد ناخالص شود. از سوی دیگر، نتایج نشانررتار هزینه می

 شده در بورس اوراق بهادار تهران ندارد.های پذیررتههزینه در شرکر ررتارعدم تقارن داخلی تر رر معناداری بر 

 

 پژوهش روش

سرم اما با توجه به تجزیهاین پژوهش با توجه به نبودِ امکان کنترل کلرۀ متغررهای مربوط از نوع پژوهش تحلرل وهای تجربی محض نر

موضوع  امشکل ی کآمده از پژوهش به حل یدسربه جینتا نکهیااطلاعات گذشته، از نوع نر ه تجربی اسر. علاوه بر این، با توجه به 

 ,Aflatooniی اسیر )ونررگرسیی با رویکرد ه بسیتگ لرتحلوهیتجز زرنرو   ازلحاظی و کاربردکند، ازلحاظ هدف، خاص توجه می

2013.) 

بوده اسر که  1397تا  1387های شده در بورس اوراق بهادار تهران در طول دورۀ زمانی سالهای پذیررتهن ونه شامل کلرۀ شرکر

شرکرمنظور جلوگرری از ناه گنبه سال مالی  شدم به دلرل ماهرر متفاوت ع لرات آنها، جزء  29ها منتهی به شدن ن ونه،  سفندماه با ا

سطهشرکر سهای وا شرکرگذاری، بر ه، لرزینگ بانکرمایهگری،  سایر  شد. علاوه بر این، باید در طول دورۀها و  زمانی  های مالی نبا

های با ارز  درتری سهام منفی نرز نباشند. صورت مدام در بورس رعال باشند و شامل شرکرمورد رسردگی تداوم رعالرر داشته و به

شرایط مزبور، درنهایمج وعهبا توجه به  شامل شرکر در یک دورۀ یازده 174ر تعداد ی  عنوان ن ونه شرکر به -سال 1914ساله 

 ( اسر.1برای این پژوهش انتخاب شدند که مطابق با جدول )

 
 آماری انتخاب نمونۀ( 1) جدول

Table (1) Sample selection 
 450 شده بورسی های پذیررتهتعداد کل شرکر

 (94) اند های آنان در دسترس نبوده و تداوم رعالرر نداشتههایی که دادهتعداد شرکر

 (39) نرسر  29/12هایی که پایان سال مالی آن تعداد شرکر

 (72) ها و ... گذاری، بر ه، لرزینگ، بانکهای سرمایهتعداد شرکر

 (34) های دارای ارز  درتری سهام منفی شرکر

 (37) اند( هایی که در دورۀ پژوهش دارای اطلاعات ناقص بودند )یا داده پرت داشتهتعداد شرکر

 174 عنوان جامعه مانده بههای باقیتعداد شرکر

 

 های انتخاب شده اسر.الگوهای پژوهش به شرح زیر برای انجام آزمون ررضره

https://doi.10.22059/acctgrev.2018.239658.1007673.
https://www.adinehbook.com/gp/product/9649783636
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(
𝐿𝑜𝑔𝑆𝐺&𝐴𝑖.𝑡

𝐿𝑜𝑔𝑆𝐺&𝐴𝑖.𝑡−1
) = 𝛽0 + 𝛽1𝐷𝑖.𝑡 + 𝛽2 (

𝐿𝑜𝑔𝑅𝑒𝑣𝑖.𝑡

𝐿𝑜𝑔𝑅𝑒𝑣𝑖.𝑡−1
) + 𝛽3𝐷𝑖.𝑡 × (

𝐿𝑜𝑔𝑅𝑒𝑣𝑖.𝑡

𝐿𝑜𝑔𝑅𝑒𝑣𝑖.𝑡−1
) + 𝛽4𝑂𝑝𝑡𝑖𝑚𝑖𝑠𝑚𝑖,𝑡 + 𝛽5𝑀𝑦𝑜𝑝𝑖𝑐𝑖,𝑡 + 𝛽6𝑆𝑖𝑧𝑒𝑖.𝑡 +

𝛽7𝐴𝐼𝑁𝑇𝑖.𝑡 + 𝛽8 [𝐷𝑖.𝑡 × (
𝐿𝑜𝑔𝑅𝑒𝑣𝑖.𝑡

𝐿𝑜𝑔𝑅𝑒𝑣𝑖.𝑡−1
) × 𝑂𝑝𝑡𝑖𝑚𝑖𝑠𝑚𝑖,𝑡] + 𝛽9 [𝐷𝑖.𝑡 × (

𝐿𝑜𝑔𝑅𝑒𝑣𝑖.𝑡

𝐿𝑜𝑔𝑅𝑒𝑣𝑖.𝑡−1
) × 𝑀𝑦𝑜𝑝𝑖𝑐𝑖,𝑡] + 𝛽10 [𝐷𝑖.𝑡 (

𝐿𝑜𝑔𝑅𝑒𝑣𝑖.𝑡

𝐿𝑜𝑔𝑅𝑒𝑣𝑖.𝑡−1
) ×

𝑆𝑖𝑧𝑒𝑖.𝑡] + 𝛽11 [𝐷𝑖.𝑡 × (
𝐿𝑜𝑔𝑅𝑒𝑣𝑖.𝑡

𝐿𝑜𝑔𝑅𝑒𝑣𝑖.𝑡−1
) × 𝐴𝐼𝑁𝑇𝑖.𝑡] + 𝜀𝑖.𝑡       ( 1مدل)  

 

برابر با  𝑅𝑒𝑣𝑖.𝑡(م  ,2017Christos & Vlismasبرابر با مقدار هزینۀ ع ومی اداری و ررو  شرکر اسر ) SG&Ai.tدر الگوی روق، 

طوری که اگر ررو  نسبر یک متغرر دو مقداری اسر. به Di.t(م  ,2017Christos & Vlismasلگاریتم کل درآمد ررو  شرکر اسر )

برابر با نسبر  MBVi,t (م ,2017Christos & Vlismasپذیرد )و در غرر این صورت صفر را میبه سال قبل کاهش یارته باشد، عدد یک 

سرم ارز  بازار  شده ا شرکر تعریف  سهام  صاحبان  سهام به ارز  درتری حقوق  صاحبان  سبر کل  Leveragei,tحقوق  برابر با ن

سرم ها به کل داراییبدهی شرکر ا شرکر و با کل دارایی CFOi,tهای  سرم برابر با جریان نقد ع لراتی  شده ا شرکر تعدیل  های 

ROAi,t شرکر به ار سود خالص  سرم  صل تق سرم ز  درتری داراییبرابر با حا شرکر ا شرکر برابر با  Sizei.tهای  معرف اندازۀ 

سرم  شرکر ا شدت دارایی AINTi.tلگاریتم طبرعی ارز  بازار  سبر  سبر کل داراییمعرف ن سرم ها برابر با ن شرکر ا ها به ررو  

LOOSi.t شد، عدد یک و در شته با سال جاری زیان دا شرکر در  سر که اگر  سرم  متغرر دو مقداری ا صفر ا صورت   AGEi.tغرر این 

برابر با  Optimism(م  ,.2018Christos & Vlismas,  ;2014Andrew et alبرابر اسر با لگاریتم طبرعی سن شرکر از تاریخ ترسر  )

(: الف( تفاوت  ,2005Lin et alگرری این شاخص از معرارهای زیر استفاده شده اسر )شاخص خوشبرنی مدیریر اسر که برای اندازه

و در غرر این صورت عدد  1شده باشد، عدد برنیشده: در صورتی که ررو  واقعی سال ک تر از ررو  پرشبرنیررو  و ررو  پرش

شدۀ برنیشدۀ هر سهم: در صورتی که سود هر سهم سال ک تر از سود پرشبرنیپذیردم ب( تفاوت سود هر سهم و سود پرشصفر را می

شدۀ هر سهم: در صورتی که برنیپذیردم ج( تفاوت سود تقسر ی و پرشو در غرر این صورت عدد صفر را می 1هر سهم باشد، عدد 

پذیردم د( مخارج و در غرر این صورت عدد صفر را می 1شده باشد، عدد برنیسود تقسر ی هر سهم سال ک تر از سود تقسر ی پرش

علاوۀ استهلاک سال های ع لراتی سال قبل بهاز خالص دارایی tر برابر تفاضل خالص دارایی های ع لراتی در سال ای: این متغرسرمایه

t سبه می سرمایهشود. با توجه به اینکه اعت ادبهمحا ص ر ات  شرکرنف  کاذب مدیریر مبتنی بر ت سر، در  های با گذاری مدیران ا

سرمایه سر. بهزرگای بمدیران برش اط رنان، مخارج  صفر را تر ا صورت  شد، عدد یک و در غرر این  شتر از مرانه با طوری که اگر بر

شاخص خو  ,.2005Lin et alپذیرد )می شرکر،  سال  سبه (. درنهایر پ  از تعررن عدد برای هر  شرح زیر محا برنی مدیریر به 

 د.شومی

 

 (2مدل )
 𝑂𝑝𝑡𝑖𝑚𝑖𝑠𝑚 =

ۀکلر اقلامی اسر که امتراز یک گررتهاند

اقلامرۀکلره اسر که ارزشهای صفر یا یک در مورد آنها لحاظ شده اسر
 

 

𝑀𝑦𝑜𝑝𝑖𝑐 شاخص کوته سر. پرشبرابر  یابند، می دسر چش گرری مالی مورقرر به هاشرکر که زمانی شود،برنی میبرنی مدیران ا

بازدۀ  زمانهم طورکه به هاییشرکر بنابراین آورندم دسر به آینده بلندمدت هایدارایی در گذاریسرمایه برای منابع لازم را و ررصر

 ویژگی مشییی ول زیاد احت ال به کنند،گزار  می را ک تر از حد طبرعی ایتوسیییعه و تحقرق و بازاریابی هزینۀ و انتظار حد از شرب

 موردانتظار سطح اسر، لازم ابتدا برن،کوته هایشرکر تعررن و شناسایی برای بود. خواهند برن( مدیران کوته )دارای برنانهکوته مدیریر

 از پرروی به راسییتا، این در کند. زمانی برآورد دورۀ هر در شییرکر هر برای را توسییعه و تحقرق هزینۀ و بازاریابی هزینۀ بازدۀ دارایی،

https://www.researchgate.net/publication/282284194_Strategy_managerial_ability_and_sticky_behavior_of_selling_general_and_administrative_expenses
https://www.researchgate.net/publication/282284194_Strategy_managerial_ability_and_sticky_behavior_of_selling_general_and_administrative_expenses
https://www.researchgate.net/publication/282284194_Strategy_managerial_ability_and_sticky_behavior_of_selling_general_and_administrative_expenses
https://doi.10.1007/s11142-013-9270-7.
https://www.scienceopen.com/document?vid=6000b12b-a675-475e-afbd-4f46574e28d6
https://doi.org/10.1016/j.pacfin.2004.12.003
https://doi.org/10.1016/j.pacfin.2004.12.003
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 :شده اسر استفاده 3 تا 1 روابط ( از1982) 1سرائو و اندرسون

 

 (3مدل )
𝑹𝑶𝑨𝒊,𝒕 = 𝜷𝟎 + 𝜷𝟏𝑹𝑶𝑨𝒊,𝒕−𝟏 + 𝜺𝒊,𝒕 
𝑴𝒌𝒕𝒈𝒊,𝒕 = 𝜷𝟎 + 𝜷𝟏𝑴𝒌𝒕𝒈𝒊,𝒕−𝟏 + 𝜺𝒊,𝒕 
𝑹&𝑫𝒊,𝒕 = 𝜷𝟎 + 𝜷𝟏𝑹&𝑫𝒊,𝒕−𝟏 + 𝜺𝒊,𝒕 

 

ها، هزینۀ بازاریابی به کل ررو  و هزینۀ تحقرق و توسییعه به کل ررو  ترترب بازدۀ داراییبه R&Dو  ROA  ،Mktg این روابطدر 

 شود.می استخراج هاارشاشدۀ شرکر توضرحی هاییادداشر از توسعه و تحقرق مخارج و بازاریابی هزینۀ که شودمی اسر. یادآوری

 شیدۀبرنیپرش مقادیر روق، هایاز مدل اسیتفاده با توسیعه و تحقرق و بازاریابی هزینۀ ها،دارایی بازدۀ برآوردی مقادیر محاسیبۀ پ  از

 شرح به اصلی گروه چهار در هاشرکر مدل، سه این برنیپرش خطای توجه به با سپ  مقایسه اسر و واقعی مقادیر با مدل از حاصل

 .گررندقرار می زیر جدول در مندرج

 
 بینی مدیریتگیری کوتهنحوۀ اندازه( 2جدول )

Table (2) How to measure management myopic 
 4گروه  3گروه  2گروه  1گروه 

شده برنیاختلاف بازدۀ دارایی پرش

 با واقعی مثبر

شده با واقعی برنیاختلاف بازدۀ دارایی پرش

 مثبر

شده با برنیاختلاف بازدۀ دارایی پرش

 واقعی مثبر

بازدۀ دارایی اختلاف 

 شده با واقعی منفیبرنیپرش

اختلاف هزینۀ بازاریابی و تحقرق و 

 شده با واقعی منفیبرنیتوسعۀ پرش

 رقط اختلاف یکی از هزینه بازاریابی و تحقرق

 برنی شده با واقعی منفیو توسعه پرش

اختلاف هزینه بازاریابی و تحقرق و 

 شده با واقعی مثبربرنیتوسعۀ پرش
- 

 

 ع لکرد بودنمثبر وجود با این گروه در .اسییر شییده گررته نظر در برنکوته مدیریر با هایشییرکر 1 گروه ها،گروه این برن در

 .( ,2014Moradi & Bagheryاسر ) یارته کاهش توسعه تحقرق و و بازاریابی هایهزینه ها،بازدۀ دارایی ارزایش و شرکر
 

 
𝐶𝑜𝑚𝑝𝑖.𝑡 = 𝛽0 + 𝛽1𝑂𝑝𝑡𝑖𝑚𝑖𝑠𝑚𝑖,𝑡 + 𝛽2𝑀𝑦𝑜𝑝𝑖𝑐𝑖,𝑡 + 𝛽3𝑀𝐵𝑉𝑖,𝑡+𝛽4𝑆𝑖𝑧𝑒𝑖,𝑡 + 𝛽5𝐿𝑒𝑣𝑒𝑟𝑎𝑔𝑒𝑖,𝑡 + 𝛽6𝐶𝐹𝑂𝑖,𝑡 + 𝛽7𝑅𝑂𝐴𝑖,𝑡 +

𝛽8𝐴𝑔𝑒𝑖,𝑡 + 𝛽9𝐿𝑜𝑠𝑠𝑖,𝑡 + 𝜀𝑖,𝑡          ( 4مدل)  

 

 & Liبرابر با استراتژی رقابتی شرکتی که برای محاسبه این شاخص از معرارهای زیر استفاده شده اسر ) Compi.tدر الگوی روق، 

2016Zheng, :) 

هررشیی ن بران کننده مجذور ررو  هر شییرکر به ررو  کل -هرررندال: شییاخص HHIi.t الف( )شییاخص هرررندال و هررشیی ن(

شاخص مذکور مرزان رقابر سر که  شایان ذکر ا سر.  سبه میصنعر ا صنایع مختلف محا سطح  کند. به طوری که اگر پذیری را در 

 (:Zheng,  Li &2016شود )صورت زیر تعریف میپذیرد و بهک تر از مرانه باشد، عدد یک و در غرر این صورت صفر را می

 

𝑯𝒆𝒓𝒇𝒊𝒏𝒅𝒂𝒉𝒍 5 مدل − 𝑯𝒊𝒓𝒔𝒄𝒉𝒎𝒂𝒏  𝑰𝒏𝒅𝒆𝒙(𝑯𝑯𝑰) = ∑ (
𝒔𝒊

𝑺
)

𝟐
𝒏
𝒊=𝟏   

 

شرکر  isدر الگوی روق،  شرکر Sم iعبارت از درآمد ررو   شرکر مج وع درآمد ررو   صنعتی که  در آن  iهای موجود در 

 های موجود در صنعر مدنظر اسر.تعداد شرکر  nکندم رعالرر می

                                                           
1. Anderson & Hsiao 

https://doi.org/10.1016/0304-4076(82)90095-1
https://doi.10.22059/acctgrev.2014.50774
https://doi.10.1007/s11156-016-0591-z
https://doi.10.1007/s11156-016-0591-z
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طوری که اگر ک تر از مرانه باشد، عدد یک و شود. به: این شاخص با استفاده از رو  لرنر محاسبه میPMCi.t ب( )شاخص لرنر(

 (: ,2016Li & Zhengشود )صورت زیر محاسبه میپذیرد و بهدر غرر این صورت صفر را می

 

𝑷𝑴𝑪 (6مدل ) =
𝑺𝒂𝒍𝒆𝒔−𝑻𝒐𝒕𝒂𝒍 𝑪𝒐𝒔𝒕

𝑺𝒂𝒍𝒆𝒔
  

 

 شدۀ کالاها یا خدمات اسر.، کل بهای ت امTotal Costمبلغ ررو  و  Salesدر الگوی روق، 

شاخص موا صنعر(نج( ) شاخص موانع ورود𝑃𝑃𝐸𝑖.𝑡 ع ورود به  سر. های  ابر به کل داراییبرابر با ج ع دارایی :  شرکر ا های 

 .( ,2016Li & Zhengپذیرد )طوری که اگر ک تر از مرانه باشد، عدد یک و در غرر این صورت صفر را میبه

شاخص کرو توبرن( شاخص از دیدگاهQTobini.t د( ) سبر ارز  بازار به ارز  جایگزینی دارایی : این  شرکر نظری، برابر با ن های 

سر و به سبه میا صفر را میشود. بهصورت زیر محا صورت  شد، عدد یک و در غرر این   & Liپذیرد )طوری که اگر ک تر از مرانه با

2016Zheng, .) 

 

کروتوبرن نسبر  (7مدل )  =
هابدهی  + ارزش بازار سهام ارزش دفتری 

ارزش دفتری کل داراییها 
 

 

 شود.توانایی رقابتی شرکتی به شرح زیر محاسبه میدرنهایر پ  از تعررن عدد برای هر سال شرکر، 

 

𝑪𝒐𝒎𝒑  (8مدل ) =
کلیه اقلامی است که امتیاز یک گرفتهاند

کلیه اقلامی است که ارزشهای صفر یا یک در مورد آنها لحاظ شده است
 

 

 
𝑃𝑃𝐸𝑖.𝑡 = 𝛽0 + 𝛽1𝑂𝑝𝑡𝑖𝑚𝑖𝑠𝑚𝑖,𝑡 + 𝛽2𝑀𝑦𝑜𝑝𝑖𝑐𝑖,𝑡 + 𝛽3𝑀𝐵𝑉𝑖,𝑡+𝛽4𝑆𝑖𝑧𝑒𝑖,𝑡 + 𝛽5𝐿𝑒𝑣𝑒𝑟𝑎𝑔𝑒𝑖,𝑡 + 𝛽6𝐶𝐹𝑂𝑖,𝑡 + 𝛽7𝑅𝑂𝐴𝑖,𝑡 +

𝛽8𝐴𝑔𝑒𝑖,𝑡 + 𝛽9𝐿𝑜𝑠𝑠𝑖,𝑡 + 𝜀𝑖,𝑡          ( 9مدل)   

 
 

آلات و تجهرزات به کل گذاری شییرکر اسییر که برابر با ج ع املاک، ماشییرنبرابر اسییتراتژی سییرمایه PPEi.tدر الگوی روق، 

 (. ,2017Christos & Vlismas) های شرکر اسردارایی

 
𝐿𝑒𝑣𝑒𝑟𝑎𝑔𝑒𝑖.𝑡 = 𝛽0 + 𝛽1𝑂𝑝𝑡𝑖𝑚𝑖𝑠𝑚𝑖,𝑡 + 𝛽2𝑀𝑦𝑜𝑝𝑖𝑐𝑖,𝑡 + 𝛽3𝑀𝐵𝑉𝑖,𝑡 + 𝛽4𝑆𝑖𝑧𝑒𝑖,𝑡 + 𝛽5𝐶𝐹𝑂𝑖,𝑡 + 𝛽6𝑅𝑂𝐴𝑖,𝑡 + 𝛽7𝐴𝑔𝑒𝑖,𝑡 +

𝛽8𝐿𝑜𝑠𝑠𝑖,𝑡 + 𝜀𝑖,𝑡            ( 10مدل )  

 

 های شرکرها به کل داراییدهندۀ استراتژی ترمرن مالی شرکر اسر که برابر با ج ع کل بدهینشان Leveragei.tدر الگوی روق، 

 (. ,2017Christos & Vlismas) اسر

 

 

 

 

https://doi.10.1007/s11156-016-0591-z
https://doi.10.1007/s11156-016-0591-z
https://doi.10.1007/s11156-016-0591-z
https://www.researchgate.net/publication/282284194_Strategy_managerial_ability_and_sticky_behavior_of_selling_general_and_administrative_expenses
https://www.researchgate.net/publication/282284194_Strategy_managerial_ability_and_sticky_behavior_of_selling_general_and_administrative_expenses
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 هایافته

 ( نشان داده شده اسر.3توصرفی متغررهای پژوهش در جدول )، نتایج تحلرل شودیمکه مشاهده  طوره ان

 ی متغیرهافیتوصی ها( آماره3جدول )

 Table (3) Descriptive statistics of the variables 

 کمینه بیشینه انحراف معیار انهیم نیانگیم نماد ریمتغ

های ع لراتی سیییال جاری به لگاریتم هزینه

 سال قبل
SG&A 063/0 063/0 123/0 459/0 353/0 

 Comp 493/0 50/0 247/0 1 0 استراتژی رقابتی شرکر

 PPE 259/0 218/0 181/0 825/0 024/0 گذاریاستراتژی سرمایه

 Leverage 620/0 631/0 197/0 987/0 104/0 استراتژی ترمرن مالی

 -Rev 052/0 054/0 131/0 505/0 400/0 لگاریتم ررو  سال جاری به سال قبل

 Optimism 422/0 50/0 302/0 1 0 برنانۀ مدیرانررتار خو 

 Size 982/5 919/5 650/0 414/8 291/4 اندازۀ شرکر

 AINT 617/1 292/1 190/1 760/6 355/0 هاشدت دارایی

 MBV 855/1 581/1 839/0 374/6 005/1 نسبر ارز  بازار به ارز  درتری شرکر

 -CFO 117/0 101/0 122/0 451/0 232/0 هادارایینسبر جریان نقد ع لراتی به کل 

 -ROA 096/0 085/0 130/0 454/0 339/0 هابازدۀ دارایی

 Age 528/1 579/1 178/0 826/1 845/0 سن شرکر

 یوجه دو یرهایمربوط به متغ یفیتوص ۀآمار 

 D 263/0 0 440/0 1 0 کاهش ررو  شرکر

 Myopic 033/0 0 179/0 1 0 برنانۀ مدیرانررتار کوته

 Loss 120/0 0 325/0 1 0 ده بودن شرکرزیان

و نزدیک به هم بودن مرانگرن و مرانه در برشییتر متغررهای  پژوهشی رهارمتغی فرتوصییی هاآمارهآمده از دسییربه جینتابا توجه به 

منظور معرار، ضریب کشردگی و چولگی نرز بهای انحراف هدارند. ارزون بر این، آماره نرمالی عیتوز رهارمتغ هرکلشود، پژوهش گفته می

های شود، داده(. با بررسی معرارهای مذکور گفته می ,2003Keller & Warrackشوند )کار گررته می ها بهبودن توزیع دادهبررسی نرمال

صله از ارز  ارائه سته توزیع نرمال دارندم زیرا متغررها دارای حداقل را ستقل و واب ستند. مربوط به متغررهای م شردگی ه شده برای ک

دهندۀ سهم زیاد بدهی در ساختار سرمایۀ درصدی اسر که نشان 62علاوه بر این، استراتژی ترمرن مالی شرکر دارای مرانگرن تقریبی 

سشرکر شرکر دارای مرانگرن دهعلاوه متغرر زیانر. بههای ایرانی ا سر که به 12بودن  سر که حاکی از آن ا صدی ا طور تقریبی در

شرکر 12 صد از  سی زیاندر سوی دیگر، متغرر بازدۀ داراییده بودههای موردبرر شرکر دارای مرانگرن حدود اند. از  صد  9های  در

 به سطح تورم ع ومی بوده اسر.  دهندۀ وجود سطح بازدۀ ک تری نسبراسر که نشان

برای این آماره  10شود. مقادیر زیر سنجرده می VIFخطی به مفهوم وجود ارتباط شدید مران متغررهای مستقل اسر که با آمارۀ هم

 تر از حد شده حاکی از آن بود که این مقدار برای متغررهای پژوهش کخطی مران متغررهای مستقل اسر. نتایج کسبنشان از نبودِ هم

خطی مران متغررهای پژوهش مشاهده نشده اسر. علاوه بر این، برای بررسی ه سانی واریان  شود، هممجاز اسرم بنابراین ادعا می

https://www.amazon.com/Statistics-Management-Economics-6TH/dp/B004HOS372
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سر. این آزمون در نرمهای مدل، آزمون والد تعدیلماندهمران باقی شده ا ستاتاشده به کار گررته  سر. نترجۀ این  1ارزار ا شده ا انجام 

بودن توزیع های مدل اسییر. ارزون بر این، نرمالماندهدهندۀ وجود ه سییانی واریان  مران باقیهای پژوهش نشییانبرای مدلآزمون 

 2هاسر.ماندهبودن این باقیهای رگرسرون نرز بررسی شد که نتایج مؤید نرمالماندهباقی

شود که یک متغرر ازنظر خطی مرتبط گرری میی اندازهادرجه تحلرل ه بستگی، ابزاری آماری اسر که با آن،وعلاوه بر این، تجزیه

آمده دسرایج بهبا متغرر دیگر اسر. لازم به توضرح اسر، متغررهای دو مقداری در آزمون ه بستگی لحاظ نشده اسر. با توجه به نت

شان ( ضریب ه بستگی متغررهای پژوهش4در جدول ) اسرم درنترجه  دهندۀ نبودِ ه بستگی برن متغررهای پژوهشمنطقی اسر که ن

 خطی مران متغررهای پژوهش وجود ندارد.شود، مشکل همادعا می

 ( همبستگی متغیرهای پژوهش4جدول )

Table (4) Correlation matrix 
 12 11 10 9 8 7 6 5 4 3 2 1 نماد متغیر

لگاریتم 

های هزینه

سال ع لراتی 

جاری به سال 

 قبل

SG&A 1            

استراتژی 

 رقابتی شرکر
Comp 00/0- 1           

استراتژی 

 گذاریسرمایه
PPE 005/0 41/0- 1          

استراتژی 

 مالی نرترم
Leverage 02/0- 27/0 05/0- 1         

لگاریتم ررو  

سال جاری به 

 سال قبل
Rev 32/0 11/0- 034/0 09/0- 1        

ررتار 

برنانه خو 

 مدیران
Optimism 15/0- 082/0 01/0- 030/0 50/0- 1       

      Size 046/0 05/0- 017/0 043/0 043/0 01/0- 1 اندازۀ شرکر

شدت 

 هادارایی
AINT 07/0- 03/0- 065/0 00/0- 26/0- 141/0 178/0 1     

نسبر ارز  

بازار به ارز  

 درتری شرکر
MBV 037/0 00/0- 01/0- 035/0 016/0 019/0 00/0- 04/0- 1    

نسبر جریان 

نقد ع لراتی به 

 هاکل دارایی
CFO 056/0 23/0- 148/0 28/0- 090/0 12/0- 033/0 21/0- 003/0 1   

  ROA 116/0 29/0- 02/0- 52/0- 302/0 24/0- 068/0 21/0- 00/0- 481/0 1 هابازدۀ دارایی

                                                           
1. Stata 

 . شایان ذکر اسر که به دلرل محدودیر صفحه از آوردن جداول خودداری شده اسر.2
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 Age 001/0 027/0 07/0- 007/0 00/0- 029/0 163/0 040/0 02/0- 07/0- 06/0- 1 سن شرکر

سوی دیگر،  ستفاده از از  صورتی که متغررهای پژوهش آزمونبا ا شد. در  سنجرده  پایا  لوین، لرن و چو پایایی متغررهای پژوهش 

ی ترکربی باعث بروز مشییکل رگرسییرون کاذب خواهد شیید. گفتنی اسییر، هادادهی و چه در زمان یسییری هادادهنباشییند، چه دربارۀ 
دهندۀ آن بود که برای ه ۀ متغررها سطح معناداری ک تر از متغررهای دو مقداری در آزمون پایایی لحاظ نشده اسر. نتایج آزمون نشان

 درصد پایا هستند. 99یک درصد بوده اسرم بنابراین ت امی متغررهای در سطح اط رنان 

بوده اسرم بنابراین الگوی   0Hآزمون چاو مؤید تریردنشدن ررض  ( برای بررسی ررضرۀ اول و دوم آزمون شد. نتایج1ابتدا الگوی )

سرم درنترجه الگوی رو  دادهرو  داده شده ا سر،  های تابلویی با ا راتهای تابلویی رو  پذیررته  سر. لازم ا  ابر رو  ارجح ا
های تابلویی با ا رات تصییادری، آزمون هاسیی ن نرز انجام شییود. نتایج های تابلویی با ا رات  ابر یا دادهداده برای انتخاب از برن الگوی

شدن ررض س ن حاکی از تریردن سرم بنابراین در ب 0H مربوط به آزمون ها سرم درنترجه الگوی رو  ا رات  ابر رو  ارجح ا وده ا

سی این منظور بررپژوهش به اولادامه، به تخ رن مدل  صل از برر شد. نتایج حا ضرۀ اول و دوم، با توجه به رو  ارجح توجه  سی رر

 ( ارائه شده اسر. 5ها در جدول )ررضره

 
 پژوهش اول  ( نتایج تخمین مدل5جدول )

Table (5) Estimation of the first model 

(
LogSG&Ai.t

LogSG&Ai.t−1
) = β0 + β1Di.t + β2 (

LogRevi.t

LogRevi.t−1
) + β3Di.t × (

LogRevi.t

LogRevi.t−1
) + β4Optimismi,t + β5Myopici,t + β6Sizei.t +

β7AINTi.t + β8 [Di.t × (
LogRevi.t

LogRevi.t−1
) × Optimismi,t] + β9 [Di.t × (

LogRevi.t

LogRevi.t−1
) × Myopici,t] + β10 [Di.t ×

(
LogRevi.t

LogRevi.t−1
) × Sizei.t] + β11 [Di.t × (

LogRevi.t

LogRevi.t−1
) × AINTi.t] + εi.t  

 سطح خطا یتۀ آمار استانداردانحراف  ضریب متغیر نماد ریمتغ

 000/0 -212/4 045/0 -190/0  عرض از مبدأ

 D 011/0 006/0 773/1 076/0 کاهش ررو  شرکر

LogRevi.t لگاریتم ررو  سال جاری به سال قبل

LogRevi.t−1

 401/0 024/0 243/16 000/0 

سال جاری به  کاهش ررو  در لگاریتم ررو  

 سال قبل
Di.t × (

LogRevi.t

LogRevi.t−1

) 371/0- 138/0 698/2- 007/0 

 Optimism 004/0- 007/0 611/0- 540/0 برنانه مدیرانررتار خو 

 Myopic 012/0- 012/0 002/1- 316/0 برنانۀ مدیرانررتار کوته

 Size 039/0 007/0 110/5 000/0 اندازۀ شرکر

 AINT 008/0- 003/0 865/2- 004/0 هاشدت دارایی

تار خو  نۀرر نا کاهش ررو  در  بر مدیران در 

 لگاریتم ررو  سال جاری به سال قبل

Di.t × (
LogRevi.t

LogRevi.t−1

)

× Optimismi,t 
413/0- 146/0 830/2- 004/0 

ته تار کو کاهش ررو  در رر مدیران در  نۀ  نا بر

 لگاریتم ررو  سال جاری به سال قبل

Di.t × (
LogRevi.t

LogRevi.t−1

)

× Myopici,t 
268/0 354/0 756/0 449/0 

گاریتم  کاهش ررو  در ل کر در  ندازۀ شیییر ا

 ررو  سال جاری به سال قبل

Di.t × (
LogRevi.t

LogRevi.t−1

)

× Sizei.t 
012/0 041/0 288/0 773/0 

ها در کاهش ررو  در لگاریتم شیییدت دارایی

 ررو  سال جاری به سال قبل

Di.t × (
LogRevi.t

LogRevi.t−1

)

× AINTi.t 
541/0- 275/0 969/1- 049/0 

 258/0 ضریب تعررن

 179/0 ضریب تعررن تعدیل شده

 331/2 واتسون-آمارۀ دوربرن
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(
LogSG&Ai.t

LogSG&Ai.t−1
) = β0 + β1Di.t + β2 (

LogRevi.t

LogRevi.t−1
) + β3Di.t × (

LogRevi.t

LogRevi.t−1
) + β4Optimismi,t + β5Myopici,t + β6Sizei.t +

β7AINTi.t + β8 [Di.t × (
LogRevi.t

LogRevi.t−1
) × Optimismi,t] + β9 [Di.t × (

LogRevi.t

LogRevi.t−1
) × Myopici,t] + β10 [Di.t ×

(
LogRevi.t

LogRevi.t−1
) × Sizei.t] + β11 [Di.t × (

LogRevi.t

LogRevi.t−1
) × AINTi.t] + εi.t  

 سطح خطا یتۀ آمار استانداردانحراف  ضریب متغیر نماد ریمتغ

 F 270/3آمارۀ 

 F 000/0احت ال آمارۀ 

شاهده در جدول )قابل جینتابا توجه به  سطح 270/3آمده )دسربه F ۀآمار(، 5م سطح (، ادعا می000/0ی آن )خطا( و  شود که در 

صد، درمج وع  99 اط رنان ضریب تعررن تعدیلمعنادار، پژوهشی الگودر سرشدۀ بهی زیادی دارد. علاوه بر این، با توجه به  آمده د

سر، بران می 17برای الگو که برابر  صد ا ستقل و کنترل پژوهش برش از در صد تغرررات متغرر  17شود که درمج وع متغررهای م در

ضرح  سته را تو سون که برابر  نرربدوۀ آمار. علاوه بر این، با توجه به مقدار دهندیمواب سر، گفته می 331/2وات ستگشود، ا ی خوده ب

دهندۀ آن اسر که از مران متغررهای کنترل، تنها آمده نشاندسربه جینتای الگو وجود ندارد. از سوی دیگر، هاماندهیباق انرمۀ اول مرتب

 ررتار هزینه دارد.عدم تقارن ها تر رر معناداری بر شدت دارایی ررمتغ

های منفی و معنادار باشیید، پدیدۀ چسییبندگی هزینه در شییرکر β3شیید، در صییورتی که ضییریب برنی میمطابق مبانی نظری پرش

( این ضییریب برابر 5آمده در تخ رن مدل اول در جدول )دسییرشییده در بورس اوراق بهادار تهران وجود دارد. مطابق نتایج بهپذیررته

سطح اط رنان -371/0) سر که در  سرم بنابراین نترجه 99( ا صد معنادار ا شرکرگرری میدر سبندگی هزینه در  های شود، پدیدۀ چ

ررتار هزینه در عدم تقارن برنانۀ مدیریر بر ررتار خو  ررتر رۀ اول ررضیییدر  شیییده در بورس اوراق بهادار تهران وجود دارد.پذیررته

شررتهیپذهای شرکر سر. با توجه به نتایج بهشده در بورس اوراق بهادار تهران بررسی  ( از برآورد الگو، 5آمده در جدول )دسرده ا

 007/0و سطح خطای آن  -371/0ضریب متغرر ضرب نسبر ررو  سال جاری به سال قبل در متغرر دو مقداری کاهش ررو  برابر 

ضریب متغرر تعدیلی ررتار خو  سر. علاوه بر این،  سال جاری با سبر ررو   سال قبل در متغرر دو مقداری برنانۀ مدیریر در ن ه 

سر  -413/0کاهش ررو  برابر  سطح خطاا سر و ن 01/0که ک تر از  004/0 یو با توجه به   یمنف بیضر شیبا با توجه به ارزا زرا

ضر ضر سهیدر مقا- 413/0 بی) شرکر- 371/0 بیبا  شب یها( در  برنانۀ مدیریر شود، ررتار خو ادعا می ریریمد ۀنانربا ررتار خو

شییود(. طبق نتایج ررتار هزینه دارد )باعث ارزایش ضییریب منفی میعدم تقارن تر رر مثبر معناداری )در سییطح خطای یک درصیید( بر 

سربه سال قبل در متغرر دو مقداری کاهش 5آمده در جدول )د سال جاری به  سبر ررو   ضرب ن ضریب متغرر  ( از برآورد الگو، 

سطح خطای آن  -371/0ررو  برابر  ضریب متغرر تعدیلی ررتار کوته 007/0و  سر. علاوه بر این،  سبر ررو  ا برنانۀ مدیریر در ن

و ک تر از  449/0اسییر و طبق سییطح خطای آن که برابر با  268/0سییال جاری به سییال قبل در متغرر دو مقداری کاهش ررو  برابر 

برنانۀ مدیریر تر رر منفی غرر معناداری شود، ررتار کوتهر احت ال ادعا میشدن ضریب و مقدااسر، با توجه به مثبر 01/0سطح خطای 

شییود(م درنترجه با توجه به مقدار شییدن ضییریب منفی میررتار هزینه دارد )باعث مثبرعدم تقارن )در سییطح خطای یک درصیید( بر 

 شود. احت ال، ررضرۀ سوم پژوهش در سطح خطای یک درصد رد می

سوی دیگر، برای  سوم و چهارم از مدل )از  ضرۀ  سی رر سر. 2برر شده ا ستفاده  ا رات  ابر در   با رو این مدل نرتخ  جینتا( ا

 ( ارائه شده اسر.6جدول )
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 پژوهشدوم  ( نتایج تخمین مدل6جدول )

Table (6) Estimation of the second model 
Compi.t = β0 + β1Optimismi,t + β2Myopici,t + β3MBVi,t+β4Sizei,t + β5Leveragei,t + β6CFOi,t + β7ROAi,t +

β8Agei,t + β9Lossi,t + εi,t  

 سطح خطا یتۀ آمار انحراف استاندارد ضریب متغیر نماد ریمتغ

 005/0 774/2 145/0 402/0  عرض از مبدأ

 Optimism 035/0 014/0 405/2 016/0 برنانۀ مدیرانررتار خو 

 Myopic 002/0- 027/0 086/0- 931/0 برنانۀ مدیرانررتار کوته

 MBV 007/0- 005/0 379/1- 167/0 نسبر ارز  بازار به ارز  درتری

 Size 094/0- 027/0 462/3- 000/0 اندازۀ شرکر

 Leverage 281/0 047/0 981/5 000/0 اهرم مالی

 CFO 020/0- 045/0 448/0- 654/0 هانسبر جریان نقدی ع لراتی به کل دارایی

 ROA 019/0 068/0 287/0 773/0 هاداراییبازدۀ 

 Age 314/0 124/0 519/2 011/0 سن شرکر

 Loss 019/0- 018/0 038/1- 299/0 بودن شرکردهزیان

 412/0 ضریب تعررن

 350/0 شدهضریب تعررن تعدیل

 978/1 واتسون-آمارۀ دوربرن

 F 670/6آمارۀ 

 F 000/0احت ال آمارۀ 

 

شاهده در جدول )قابل جینتابا توجه به  سربه F ۀآمار(، 6م سطح 670/6آمده )د سطح ( ادعا می000/0ی آن )خطا( و  شود که در 

صد، درمج وع  99 اط رنان ضریب تعررن تعدیلمعنادار پژوهشی الگودر سرشدۀ بهی زیادی دارد. علاوه بر این، با توجه به  آمده د

درصیید تغرررات متغرر  35د، درمج وع متغررهای مسییتقل و کنترل پژوهش برش از شییودرصیید اسییر، گفته می 35برای الگو که برابر 

ی خوده بستگشود که اسر، ادعا می 978/1واتسون که برابر  نردوربۀ آمار. ارزون بر این، با توجه به مقدار دهندیموابسته را توضرح 

دهندۀ آن اسر که از مران متغررهای کنترل، تنها آمده نشاندسربه جینتای الگو وجود ندارد. از سوی دیگر، هاماندهیباق انرمۀ اول مرتب

 های سن شرکر، اندازۀ شرکر و اهرم مالی شرکر تر رر معناداری بر استراتژی رقابتی شرکر دارد. ررمتغ

ضدر  سوم رر شرکرررتار خو  ررتر رۀ  شرکر در  ستراتژی رقابتی  اوراق بهادار شده در بورس ررتهیپذهای برنانۀ مدیریر بر ا

سر. با توجه به نتایج به شده ا سی  سرتهران برر ضریب متغرر ررتار خو 6آمده در جدول )د برنانۀ مدیریر برابر ( از برآورد الگو، 

شیییود که ررتار اسیییرم بنابراین با توجه به ضیییریب مثبر این متغرر و مقدار احت ال آن ادعا می 016/0و سیییطح خطای آن  035/0

سطح خطای برنانۀ مدیخو  شرکر داردم درنترجه پرش 5ریر تر رر مثبر معناداری )در  ستراتژی رقابتی  صد( بر ا شود که برنی میدر

با دیدگاه بلندمدت سبب تقویر استراتژی رقابتی شرکر شوند و موقعرر رقابتی شرکر را در صنعر تقویر کنند.  نربخو مدیران 

شییود )مطابق با نتایج پژوهش ردج و درصیید تریرد می 5سییوم پژوهش در سییطح خطای  بنابراین با توجه به مقدار احت ال، ررضییرۀ

های برنانۀ مدیریر بر اسیییتراتژی رقابتی شیییرکر در شیییرکرررتار کوته ررتر رۀ چهارم ررضییی(. از سیییوی دیگر، در 2014ه کاران، 

سر. با توجه به نتایج به شده در بورس اوراقررتهیپذ شده ا سربهادار تهران توجه  ضریب متغرر 6آمده در جدول )د ( از برآورد الگو، 

اسرم بنابراین با توجه به ضریب منفی این متغرر و مقدار احت ال آن،  931/0و سطح خطای آن  -002/0برنانۀ مدیریر برابر ررتار کوته

درصد( بر استراتژی رقابتی شرکر داردم درنترجه  5ی )در سطح خطای معنادار ررغمنفی  ررتر ر برنانۀ مدیریشود که ررتار کوتهادعا می

 شود. درصد رد می 5با توجه به مقدار احت ال، ررضرۀ چهارم پژوهش در سطح خطای 

https://doi.10.1108/MD-01-2013-0037
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ششم از مدل ) سوی دیگر، برای بررسی ررضرۀ پنجم و  سر. 3از  شده ا ستفاده  ا رات  ابر، در   با رو این مدل نرتخ  جینتا( ا

 ( ارائه شده اسر.7جدول )
 پژوهش سوم  ( نتایج تخمین مدل7جدول )

Table (7) Estimation of the third model 

PPEi.t = β0 + β1Optimismi,t + β2Myopici,t + β3MBVi,t+β4Sizei,t + β5Leveragei,t + β6CFOi,t + β7ROAi,t

+ β8Agei,t + β9Lossi,t + εi,t 

 سطح خطا یت آماره استاندارد انحراف ضریب متغیر نماد ریمتغ

 000/0 456/25 032/0 838/0  عرض از مبدأ

 Optimism 011/0 003/0 251/3 001/0 برنانۀ مدیرانررتار خو 

 Myopic 006/0- 005/0 025/1- 305/0 برنانه مدیرانررتار کوته

 MBV 0008/0 001/0 796/0 425/0 نسبر ارز  بازار به ارز  درتری

 Size 074/0 006/0 991/10 000/0 اندازۀ شرکر

 Leverage 133/0- 012/0 688/10- 000/0 اهرم مالی

 CFO 014/0 010/0 312/1 189/0 هانسبر جریان نقدی ع لراتی به کل دارایی

 ROA 339/0- 020/0 597/16- 000/0 هابازدۀ دارایی

 Age 593/0- 030/0 713/19- 000/0 سن شرکر

 Loss 003/0- 005/0 629/0- 528/0 بودن شرکردهزیان

 909/0 ضریب تعررن

 899/0 شدهضریب تعررن تعدیل

 824/1 واتسون-آمارۀ دوربرن

 F 169/95آمارۀ 

 F 000/0احت ال آمارۀ 

 

شود که می(، ادعا 000/0ی آن )خطا( و سطح 169/95آمده )دسربه F ۀآماربا توجه  و( 7مشاهده در جدول )قابل جینتابا توجه به 

شییدۀ ی زیادی دارد. علاوه بر این، با توجه به ضییریب تعررن تعدیلمعنادار پژوهشی الگودرصیید، درمج وع  99 در سییطح اط رنان

درصد تغرررات  89شود، درمج وع متغررهای مستقل و کنترل پژوهش برش از درصد اسر، گفته می 89آمده برای الگو که برابر دسربه

شیییود که اسیییر، ادعا می 824/1واتسیییون که برابر  نردوربۀ آمار. ارزون بر این، با توجه به مقدار دهندیمضیییرح متغرر وابسیییته را تو

دهندۀ آن اسییر که از مران آمده نشییاندسییربه جینتای الگو وجود ندارد. از سییوی دیگر، هاماندهیباق انرمۀ اول مرتبی خوده بسییتگ

 گذاری شرکر دارد. ه، اهرم مالی و بازدۀ دارایی شرکر تر رر معناداری بر استراتژی سرمایههای سن، اندازررمتغمتغررهای کنترل، تنها 

ضدر  سرمایهررتار خو  ررتر رۀ پنجم رر ستراتژی  شرکربرنانۀ مدیریر بر ا شرکر در  شده در بورس اوراق ررتهیپذهای گذاری 

سر. با توجه به نتایج به شده ا سی  سربهادار تهران برر ضریب متغرر ررتار خو 7جدول ) آمده درد برنانۀ مدیریر ( از برآورد الگو، 

که ررتار  شییوداسییرم بنابراین با توجه به ضییریب مثبر این متغرر و مقدار احت ال آن، ادعا می 001/0و سییطح خطای آن  011/0برابر 

سرمایهخو  ستراتژی  صد( بر ا سطح خطای یک در شرکر داردم درنترجه پرشبرنانۀ مدیریر تر رر مثبر معناداری )در  برنی گذاری 

سرمایهنربخو شود که مدیران می سبب ایجاد  شوندم بنابراین با توجه به  ازحدشربگذاری ، با انتظارات مثبر آتی خود  شرکر  در 

(. از سوی دیگر، 2010شود )مطابق با نتایج پژوهش انگل رر، مقدار احت ال، ررضرۀ پنجم پژوهش در سطح خطای یک درصد تریرد می

ششم ررضدر  سرمایهررتار کوته ررتر رۀ  ستراتژی  شرکربرنانۀ مدیریر بر ا شرکر در  شده در بورس اوراق بهادار ررتهیپذهای گذاری 

برنانۀ مدیریر برابر ( از برآورد الگو، ضییریب متغرر ررتار کوته7آمده در جدول )دسییرتهران بررسییی شییده اسییر. با توجه به نتایج به

https://doi.org/10.1002/mde.1498
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شیییود که ررتار اسیییرم درنترجه با توجه به ضیییریب منفی این متغرر و مقدار احت ال آن ادعا می 305/0و سیییطح خطای آن  -006/0

سطح خطای معنادار ررغبرنانۀ مدیریر تر رر منفی کوته سرمایه 5ی )در  ستراتژی  صد( بر ا شرکر داردم بنابراین با توجه به در گذاری 

 شود. درصد رد می 5ششم پژوهش در سطح خطای  مقدار احت ال، ررضرۀ

شتم از مدل ) ضرۀ هفتم و ه سی رر سوی دیگر، برای برر سر. 4از  شده ا ستفاده  ا رات  ابر در   با رو این مدل نرتخ  جینتا( ا

 ( ارائه شده اسر.8جدول )

 
 پژوهشچهارم  ( نتایج تخمین مدل8جدول )

Table (8) Estimation of the fourth model 

Leveragei.t = β0 + β1Optimismi,t + β2Myopici,t + β3MBVi,t + β4Sizei,t + β5CFOi,t + β6ROAi,t + β7Agei,t +

β8Lossi,t + εi,t  

 سطح خطا یت آماره انحراف استاندارد ضریب متغیر  ریمتغ

 000/0 517/22 038/0 878/0  عرض از مبدأ

 Optimism 021/0 004/0 031/5 000/0 برنانۀ مدیرانررتار خو 

 Myopic 011/0 005/0 084/2 037/0 برنانۀ مدیرانررتار کوته

 MBV 001/0 001/0 324/1 185/0 نسبر ارز  بازار به ارز  درتری

 Size 016/0 008/0 928/1 054/0 اندازۀ شرکر

 Leverage 040/0- 013/0 933/2- 003/0 هانسبر جریان نقدی ع لراتی به کل دارایی

 CFO 727/0- 021/0 241/33- 000/0 هابازدۀ دارایی

 ROA 181/0- 039/0 537/4- 000/0 سن شرکر

 Age 001/0 006/0 283/0 776/0 بودن شرکردهزیان

 Loss ضریب تعررن

 910/0 شدهضریب تعررن تعدیل

 759/1 واتسون-آمارۀ دوربرن

 F 78/108آمارۀ 

 F 000/0احت ال آمارۀ 

 

شود که در سطح ( ادعا می000/0ی آن )خطا( و سطح 78/108آمده )دسربه F ۀآمار(، 8مشاهده در جدول )قابل جینتابا توجه به 

صد، درمج وع  99 اط رنان ضریب تعررن تعدیلمعنادار پژوهشی الگودر سرشدۀ بهی زیادی دارد. علاوه بر این، با توجه به  آمده د

درصیید تغرررات متغرر  91شییود، درمج وع متغررهای مسییتقل و کنترل پژوهش برش از درصیید اسییر، گفته می 91برای الگو که برابر 

ضرح  سته را تو سون که برابر  نردوربۀ آمار. علاوه بر این، با توجه به مقدار دهندیمواب سر، ادعا می 759/1وات ستگشود، ا ی خوده ب

دهندۀ آن اسر که از مران متغررهای کنترل، تنها آمده نشاندسربه جینتای الگو وجود ندارد. از سوی دیگر، هاماندهیباق انرمۀ اول مرتب

 ها و بازدۀ دارایی شرکر تر رر معناداری بر استراتژی ترمرن مالی شرکر دارد.لراتی به کل داراییهای سن، نسبر جریان نقدی ع ررمتغ

شده در بورس اوراق بهادار ررتهیپذهای برنانۀ مدیریر بر استراتژی ترمرن مالی شرکر در شرکرررتار خو  ررتر رۀ هفتم ررضدر 

سر. با توجه به نتایج به شده ا سی  سرتهران برر ضریب متغرر ررتار خو 8ه در جدول )آمدد برنانۀ مدیریر برابر ( از برآورد الگو، 

شیییود که ررتار اسیییرم بنابراین با توجه به ضیییریب مثبر این متغرر و مقدار احت ال آن، ادعا می 000/0و سیییطح خطای آن  021/0

مرن مالی شرکر داردم درنترجه با توجه به مقدار برنانۀ مدیریر تر رر مثبر معناداری )در سطح خطای یک درصد( بر استراتژی ترخو 

(. از سوی دیگر، 2014شود )مطابق با نتایج پژوهش آدام و کرسن، هفتم پژوهش در سطح خطای یک درصد تریرد می احت ال، ررضرۀ

ضدر  شتم رر ستراتژی ررتار کوته ررتر رۀ ه شرکر نرترمبرنانۀ مدیریر بر ا شرکر در  شده در بورس اوراق بهادار ررتهیپذهای مالی 

https://www.scienceopen.com/document?vid=6000b12b-a675-475e-afbd-4f46574e28d6


 

 113                      ه کارانجواد نرک کار و                 شرکر های متفاوتستراتژیررتار هزینه و اعدم تقارن برنانۀ مدیران بر برنانه و کوتهررتار خو  ررتر 

 

برنانۀ مدیریر برابر ( از برآورد الگو، ضییریب متغرر ررتار کوته8آمده در جدول )دسییرتهران بررسییی شییده اسییر. با توجه به نتایج به

برنانۀ شود که ررتار کوتهاسرم بنابراین با توجه به ضریب مثبر این متغرر و مقدار احت ال آن، ادعا می 037/0و سطح خطای آن  011/0

درصیید( بر اسییتراتژی ترمرن مالی شییرکر داردم درنترجه با توجه به مقدار احت ال،  5مدیریر تر رر مثبر معناداری )در سییطح خطای 

 (.2014شود )مطابق با نتایج پژوهش ردج و وایر، یرد میدرصد تر 5هشتم پژوهش در سطح خطای  ررضرۀ

 

 شنهادهایپ و جینتا

ستراتژیعدم تقارن برنانۀ مدیران بر برنانه و کوتهدر این پژوهش تر رر ررتار خو  شرکر در ررتار هزینه و ا ی هاشرکرهای متفاوت 

هایی برای بررسییی این موضییوع تدوین و با اسییتفاده از بورس اوراق بهادار تهران بررسییی شیید. به این منظور ررضییره شییده درپذیررته

تحلرل شییید. در ارتباط با ررضیییرۀ اول و دوم پژوهش این اسیییتدلال وجود دارد که مدیران با دیدگاه واطلاعات در دسیییترس تجزیه

ها را به ه ان نسبر مدت به سطح قبلی خود بازگرددم درنترجه با کاهش ررو  هزینهاهکنند که ررو  در کوتبرنی میبرنانه پرشخو 

های رسیردن به سیود هدف و در ررتار هزینه خواهند شید. از سیوی دیگر، انگرزهعدم تقارن دهند که سیبب ارزایش حجم کاهش ن ی

ررتار هزینه( عدم تقارن به کاهش برشتر منابع )کاهش شدت  عنوان یک ملاحظۀ ن ایندگیبرنانه بهمنارع شخصی مدیران در دیدگاه کوته

ها و منابع در زمان کاهش ررو  ارزایش یارته اسییر تا برن مرزان کاهش هزینههای با مدیران کوتهشییودم بنابراین در شییرکرمنجر می

سر یابند که به کاهش مدیران به منارع کوتاه ستدلال ررتار هزینه منجر خواهدعدم تقارن مدت خود د های روق نتایج شد. با توجه به ا

شیییده در بورس اوراق بهادار تهران وجود دارد و ررتار های پذیررتهررتار هزینه در شیییرکرعدم تقارن دهندۀ آن بود که پدیدۀ نشیییان

شدت ررتار نامتقارن هزینهخو  سبب ارزایش  شد )مطابق با نتایج پژوهش چن و ه کارانبرنانۀ مدیران  سوی 2016، ها خواهد  (. از 

سر که ررتار کوته ضره که عدم تقارن برنانۀ مدیران تر رر معناداری بر دیگر، نتایج مؤید آن ا ررتار هزینه ندارد. دلایل احت الی رد این رر

ها به دلرل نبودِ رضای رقابتی در برشتر صنایع کشور، شرکر با مبانی نظری هم ناسازگار اسر، م کن اسر به سه دلرل باشد: نخسر،

سرم دوم، به دلرل توجه ک تری به انجام هزینه شتر، ک تر مطرح ا سهم بازار بر سب  سعه دارند و بحث رقابر برای ک های تحقرق و تو

شرکروجود تحریم سرمایهها  ستفادهها ک تر در جهر حفک منارع بلندمدت  دهند و از تکنولوژی روز انجام می گذاری عظر ی را در ا

سر،  صنایع بزرگ در اخترار دولر و حاک رر ا شتر  سوم، به دلرل آنکه بر شندم  ضی با شرایط موجود را ستند تا حدودی به  مجبور ه

سرم درنترجه مدیریر حتی اگر هم  سی ا سرا ستخو  ارتباطات  صدی د شده و دورۀ ت ساس روند تئوریک انجام ن انتخاب مدیران برا

شود تا در واهد دیدگاه بلندمدت را اولویر نحوۀ مدیریر خود قرار دهد، باز هم چارهبخ سی  سرا ای وجود ندارد که درگرر ارتباطات 

سییی ر خود حفک گردد. علاوه بر این، در ارتباط با ررضیییرۀ سیییوم و چهارم پژوهش این اسیییتدلال وجود دارد که مدیران با دیدگاه 

ها در بلندمدت صییورت منظم انجام خواهند دادم زیرا این هزینهمنظور تحقرق و توسییعه بهای لازم را بههبرنانه، هزینهبلندمدت و خو 

شود که برنی میسبب مزیر رقابتی پایدار برای شرکر شده اسر و جایگاه رقابتی شرکر را در صنعر ارتقا خواهد دادم درنترجه پرش

با دیدگاه بلندمدت سبب تقویر استراتژی رقابتی شرکر شوند و موقعرر رقابتی شرکر در صنعر را تقویر کنند.  نربخو مدیران 

های تحقرق و توسییعه و گسییتر  مدت توجهی به هزینهبرن با دیدگاه کوتاهاز سییوی دیگر، این اسییتدلال وجود دارد که مدیران کوته

برنانۀ شیییود، ررتارهای کوتهبرنی میکنندم درنترجه پرشمدت خود توجه مینارع کوتاههای رقابتی بلندمدت ندارند و تنها به ممزیر

شود.  شرکر  ستراتژی رقابتی  ستدلالمدیران دارای ا ر منفی بر ا شانبا توجه به ا برنانۀ دهندۀ آن بود که ررتار خو های روق نتایج ن

(. از سییوی دیگر، نتایج 2014)مطابق با نتایج پژوهش ردج و ه کاران،  مدیران تر رر مثبر معناداری بر اسییتراتژی رقابتی شییرکر دارد

برنانۀ مدیران تر رر معناداری بر استراتژی رقابتی شرکر ندارد. دلرل احت الی رد این ررضره این اسر که در مؤید آن اسر که ررتار کوته

صورت مستقرم و غررمستقرم تحر کنترل دولر یا حاک رر قرار ها بهرقابر محدودی وجود دارد و برشتر شرکر برشتر صنایع کشور

 شود.دارند که در اغلب این صنایع رقابر به معنای واقعی خود مشاهده ن ی

https://doi.10.1108/MD-01-2013-0037
https://doi.10.2139/SSRN.2684164
https://doi.10.1108/MD-01-2013-0037
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ها با مدیران مدیران در شرکرگذاری شود که استراتژی سرمایهدر ارتباط با ررضرۀ پنجم و ششم پژوهش استدلال می ارزون بر این،

های ها و اسییتراتژیمدت اسییر. درنترجه این مدیران اعتقادی به انجام طرحگذاری کوتاههای سییرمایهسیی ر اسییتراتژیبرن، بهکوته

سود در کوتاهگاه کوتاهمدت ندارند. علاوه بر این، این مدیران با توجه به دیدگذاری بلندسرمایه سب  ت رکز کرده  مدتمدت، تنها به ک

سرمایه سرمایهها با بازدۀ بلندمدت اجتناب میگذاری در طرحو از انجام  سطح  سبب کاهش  شرکر خواهد کنند که خود  گذاری در 

برنانۀ مدیران انتظار عک  این واکنش وجود داردم زیرا این مدیران در ارتباط با آیندۀ شیید. از سییوی دیگر، در ارتباط با ا ر ررتار خو 

های مختلف خواهند داشر. با توجه به گذاری وسرعی در طرحبرنانه دارندم بنابراین با دیدگاه بلندمدت، سرمایهنتظارات خو شرکر ا

ستدلال شانا سرمایهدهندۀ آن بود که ررتار خو های روق نتایج ن ستراتژی  شرکر دارد برنانۀ مدیران تر رر مثبر معناداری بر ا گذاری 

برنانۀ مدیران تر رر معناداری بر اسیییتراتژی (. از سیییوی دیگر، نتایج مؤید آن اسیییر ررتار کوته2010ش انگل رر، )مطابق با نتایج پژوه

شد: نخسر، گذاری شرکر ندارد. دلایل احت الی رد این ررضره که با مبانی نظری هم ناسازگار اسر، م کن اسر به سه دلرل باسرمایه

اند و بحث رقابر های تحقرق و توسعه داشتهها توجه ک تری به انجام هزینهبه دلرل نبود رضای رقابتی در برشتر صنایع کشور، شرکر

گذاری عظر ی را برای حفک منارع ها ک تر سرمایهها شرکربرای کسب سهم بازار برشتر، ک تر مطرح اسرم دوم، به دلرل وجود تحریم

ستفاده از تکنولوژی روز انجام میبلندمدت  سوم، به دلرل آنکه در ا شندم  ضی با شرایط موجود را ستند تا حدودی به  دهند و مجبور ه

ستخو   صدی د شده و دورۀ ت ساس روند تئوریک انجام ن سر، انتخاب مدیران برا صنایع بزرگ در اخترار دولر و حاک رر ا شتر  بر

اگر هم بخواهد دیدگاه بلندمدت را اولویر نحوۀ مدیریر خود قرار دهد، باز هم  ارتباطات سیییراسیییی اسیییرم درنترجه مدیریر حتی

شود. علاوه بر این،چاره س ر خود حفک  شود تا در  سی  سرا شتم  ای وجود ندارد که درگرر ارتباطات  ضرۀ هفتم و ه در ارتباط با رر

 شوندممی گذاریارز  واقع از ک تر آنها هایشرکر که کنندتصور می ه واره برنخو  ازحدشرب شود که مدیرانپژوهش استدلال می

شته ترمرن به تجاری نراز واحد که مواردی رو، در این از شد، این مالی دا شار طریق از مالی ترمرن مدیران با شار را به بدهی اوراق انت  انت

ستدلال وجود دارد که مدیران کوتهمی ترجرح سهام سوی دیگر، این ا بودن برمدت، با توجه به زماندلرل دیدگاه کوتاهبرن، به دهند. از 

طور مع ول ترمرن مالی را از طریق ترمرن مالی از طریق انتشار سهام، که نرازمند ایجاد اط رنان در بازار نسبر به سهام شرکر اسر، به

برنانۀ مدیران تر رر آن بود که ررتار خو  دهندۀها نتایج نشییاندهند. مطابق با این اسییتدلالانتشییار اوراق بدهی و وام بانکی ترجرح می

(. علاوه بر این، 2014مثبر معناداری بر استراتژی ترمرن مالی شرکر از طریق انتشار بدهی دارد )مطابق با نتایج پژوهش آدام و کرسن، 

برنانۀ مدیران نرز تر رر مثبر معناداری بر اسییتراتژی ترمرن مالی شییرکر از طریق انتشییار بدهی دارد نتایج مؤید آن اسییر که ررتار کوته

 (.2014)مطابق با نتایج پژوهش ردج و وایر، 

ستای نتایج به و  هاشرکرسهام  دیخر، هنگام شودیم هرتوصدر بورس اوراق بهادار گذاران رمایهسآمده از پژوهش، به دسردر را

های بلندمدت و مخارج تحقرق و گذاریهای آتی شرکر برای سرمایهمدیره و بحث برنامههای هرئرها به گزار گذاریتحلرل سرمایه

های مالی و گزار  نرارتن آن در ارائۀ اطلاعات در صورتمنظور بررسی تحقق یا تحققهای مدیریر و تحلرل آن بهبرنیتوسعه و پرش

های متفاوت ررتار هزینه و اسییتراتژیعدم تقارن ی که بر نحوۀ ررتر ی داشییته باشییندم زیرا این عوامل با توجه به جدمدیره توجه هرئر

سبب  سرمایهشوندیمشرکر دارند،  ص رم،  شند. علاوه بر این، با برنی صحرحگرری و پرشگذاران ت شته با سهام دا تری از ررتار قر ر 

برن طلبانه )بسرار خو های با ررتارهای ررصرشود، در تحلرل و تشخرص شرکراران پرشنهاد میگذتوجه به نتایج پژوهش به سرمایه

گذاری های راقد برنامۀ سییرمایهبرن )شییرکربرنانه از رشیید درآمدها و مرزان سییودآوری( و بسییرار کوتههای غررواقعبرنی)دارای پرش

گری مالی توجه شییودم زیرا این ررتارها با توجه به ا ری که در اتخاذ نشییدن مخارج تحقرق و توسییعه(( در گزارشییبلندمدت و انجام

، به مالکان و نیاگذاران در بلندمدت خواهد شیید. ارزون بر های متفاوت شییرکر دارد، سییبب از دسییر ررتن منارع سییرمایهاسییتراتژی

ها گرری، در ارتباط با اتخاذ تص رمشودیم هرتوصی بورسی دارند، هاشرکرشده در ی انجامهایررگمرتص ی در مه که نقش  رانیمد

جام پرش به ا ری که بر برنیو ان با توجه  تارها  ندم زیرا این رر باشییی ته  تارهای خود توجه داشییی ندمدت و بر رر ها دارای دیدگاه بل

https://doi.org/10.1002/mde.1498
https://www.scienceopen.com/document?vid=6000b12b-a675-475e-afbd-4f46574e28d6
https://doi.10.1108/MD-01-2013-0037
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عنوان عاملی مثبر ازار بههای رقابتی و ترمرن مالی شرکر دارد، در بلندمدت بر اعتبار و جایگاه شرکر مؤ ر بوده و از سوی باستراتژی

گذاری آتی های سرمایهاز ع لکرد مدیریر در ارائۀ ایفای مسئولرر شناخته شده اسر و سبب کاهش هزینۀ سرمایه برای انجام پروژه

سررسکنندگان گذاران و تدوینشود. علاوه بر این، به قانونمی صره هاا ها برای ررمنظور ارزایش معار، قوانرنی را بهشودیمی مالی تو

سرمایهشرکر سعه  شوند که در مخارج تحقرق و تو شگری مالی دارند و های دقرقبرنیکنند و پرشگذاری میهایی قائل  تری در گزار

صر شان میبرای مدیرانی که ررتارهای رر شگری مالی از خود ن سوی دیگر، دهند، جری هطلبانه در گزار شود. از  هایی در نظر گررته 

شنهاد می سوی دیگر، با انجام هر ود، نظام رتبهشپر شود. از  شته آنان ایجاد  ساس توانایی و ررتارهای گذ شور برا بندی مدیران در ک

هایی با های دیگری اسیرم بنابراین انجام پژوهششیود و ادامۀ راه مسیتلزم انجام پژوهشپژوهش، راه به سیوی مسیرری جدید باز می

های متفاوت شییرکر در سییطح صیینایع برنانۀ مدیران بر مدیریر ررتار هزینه و اسییتراتژیو کوته برنانهعنوان بررسییی تر رر ررتار خو 

های تعدیل و منابع بلااسیییتفاده ناشیییی از کاهش ررو  در صییینایع متفاوت(، بررسیییی تر رر ررتار مختلف )با توجه به سیییطح هزینه

برنانۀ مدیران بر اسییتراتژی تنوع برنانه و کوتهسییی تر رر ررتار خو کاری حسییابداری و برربرنانۀ مدیران بر محارظهبرنانه و کوتهخو 

 شود.پرشنهاد میبخشی محصول 
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