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کیفیت  ۀکنند تعدیلبا نقش  ها شرکتمدیریتی بر کارایی  بینی کوتاه تأثیر

 تهران بهادار اوراق بورس یها شرکت در حاکمیت شرکتی
 

 دکتر حمزه دیدار
 دکتر مهدی حیدری

 سعید پوراسد
 چکیده

ان بررا  ییرکاکر ن   گراار  سررمایه است که  ییارهایمعمهمترین  یکی از ،کارایی

هرک    .ر بررنن هترتنک  اگرا تأثیر  به  نبال عوامل گاار سرمایهمناسب   ها فرصت

نقرش   برا  هرا  شررکت کارایی  مکیریتی بر بینی کوتاه ریتأثش بررسی یژوه این اصلی

یایرفتره شرکه برورو اورا       هرا  شرکتکیفیت حاکمیت شرکتی  ر  کننکه تعکیل

 6831 زمانی ۀطی  ور ها شرکتها  مالی  این راستا گزارش  ر تهران است. بها ار

متغیرره   کالگو  رگرسیون خطی چنر  همچنین از .سی قرارگرفترمور  بر 6838تا 

ایرن اسرت    نتایج یژوهش بیانگر .است شکهاستفا ه  یژوهش  ها برا  نزمون فرضیه

همچنرین   و  ار   ار  امعن منفی و تأثیر ،ها کارایی شرکت مکیریتی بر بینی کوتاهکه 

کرارایی   مکیریتی برر  بینی کوتاه تأثیر بر کننکه تعکیل کیفیت حاکمیت شرکتی نقش 

نور ن   سرت   به ننهاتحمل  که هک  از ییها نهیهزاکاهش ب بین کوتاهمکیران   ار .
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که با برا  برر ن سرط      شونک یممنافع بلنکمکت است باعث کاهش ارزش شرکت 

 .مکیریت را کاهش  ا   رفتارهان گونه یا توان یمنظارت بر مکیریت 

 .کیفیت حاکمیت شرکتی ،ها شرکتکارایی  مکیریتی، بینی کوتاه های کلیدی: واژه

 مقدمه

 توجاه بشار باوده    بهینه از منابع محدود اقتصادی از دیربااز مماواره ماورد    ۀلزوم استفاد

سانیی،   زماان  وضع استانداردما، ،کارچون تقسیم  یلحاظ علم مدیریت مم مفامیم از است.

گیاری مقادار    ممگی در راستای افزایش میزان تولیاد باا بهاره    و تدوین مبنای علمی مربوط،

روانای   حالات روحای و  و ممچنین توجه به شرایط نیروی کار است.مشخصی از منابع بوده 

باا   ،لاذا  .اسات ماا   وری وکاارایی شارکت   بهاره افازایش   انگیزشای آن، عاماد دیگاری در    و

اقادام   و باا  را مشاخ  کارد   آنهاا  به شکد باازخوردی انحاراا از   توان یمآن  گیری اندازه

وری  اینیاسات کاه بحاه بهاره     ؛بهیناه گاام برداشات    اصلاحی برای رسایدن باه ایان مریاار    

ی تیااری  ما اجرای برنامه مدیران در .(9881، ممکاراندادخواه و ) شود یموکارایی مطرح 

ماا منیار باه     از توان انتخاب رامبردمای مختلف مدیریتی برخوردارند، که مار یاا از ایان   

بهتارین   یت، مساتلزم انتخااب  کاارایی مادیر  نهایات   در اییاد جریان مختلفی خوامد شاد و 

جاای تمرکاز    باه عمد گامی  رامبرد است که به بالاترین ارزش مورد انتظار بیانیامد. اما در

باه   طریق انتخاب بهتارین رامکاار،   از انتظار خلق بیشترین ارزش مورد به امداا بلندمدت و

بلندمادت   رد و را بهبودمی بخشاد  آنهامدت  ورند که عملکرد کوتاهآ ی روی مییرامکارما

و 9لوینتالشوند ) بین می ای درگیر مدیریت کوتاه و به گفته عملکردآنان مطلوب نخوامد بود

 .(9118 ،مارچ

پیامادمای منفای آن در    بینانه دارای نتاای  موقات مطلاوبی مساتند و     کوتاه یما تیفرال

 بینای  کوتااه  یامادما یپبه درک صحیح سرمایه قادر  یبازارمازیرا ؛ شود بلندمدت نمایان می

، زماانی کاه باا ساود کمتار از ساود ماورد        بین کوتاهمدیران با نگرش  .نددر زمان وقوع نیست

توسره و بازاریاابی ایان نقا  را     ممکن است با قطع مخارج تحقیق و شوند انتظار مواجه می

، 2لهمان ) خوامد بودن مؤثرما  این نوع دستکاری بلندمدتموقت مرتفع سازند ولی در  طور به
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توسااره و  ،تحقیااق یمااا نااهیمزتی ماننااد کااامش یماادیر بیناای کوتاااه یرفتارمااا تاثثیر  .(2002

، و بااقری  مارادی ) شاود  یما باعه کامش ارزش شارکت   بلندمدت ۀیا دور بازاریابی در

 اسات  یضاررو  ،نناد ک عمد خود یشخص منافع اساس بر است نکمم رانیمد چون .(9818

 یراخنثا  مناافع  ازتضااد  یناشا  لاتکمشا  مناسب یارماکسازو یادیا قیطر از سهامداران هک

 در مکمساتح  یتکشار  تیا مکحا .اسات  یتکشار  تیا مکحا ساازوکارما  نیا ا از یکی .نندک

 ایکا ات تاوان  و تیفکینتییه، در و ردهکمحدودتر را رانیمد طلبانه فرصت رفتار ما، شرکت

حاکمیت شرکتی پایش از   .(9810صفرزاده، و یمهران) بخشد می بهبود را یمال شگریگزار

و درصدد است تا از مناافع   دمد میبلندمدت مدا قرار  در بنگاه اقتصادی راچیز حیات  مر

دو مادا مهام حاکمیات شارکتی      .حفاظت کناد مما  مقابد مدیریت سازمان سهامداران در

 :(2002، ممکاران و 8کیاسید از )ان عبارت

بهباااود کاااارایی بلندمااادت ساااازمان از طریاااق جلاااوگیری از خودکاااامگی و عااادم     .9

 .پذیری مدیریت اجرایی مسئولیت

 کامش ریسا بنگاه اقتصادی از طریق ارتقای شفافیت پاسخگویی. .2

اماداا جمرای و فاردی     عنوان یا نظام موجب تراادل  کار حاکمیت شرکتی بهوساز

بردن کارایی  نهایت بالا در ارزش و ءاز سوی دیگر باعه تخصی  بهینه منابع و ارتقا شده،

شاده در باالا، در ایان      با توجاه باه ادبیاات بیاان     .(9881، کرمانی نمازی و) شود یمشرکت 

بااب مادیریت اسات     در یناختشمدیریتی که یا بحه روان  بینی کوتاهابتدا نقش  پژومش

کاه آیاا    اسات  اده شاده و سپس به این سؤال پاساخ د  می شودما مشخ   بر کارایی شرکت

مدیریتی بار کاارایی    بینی کوتاهتوان با افزایش کیفیت حاکمیت شرکتی باعه تردید اثر  می

 .ما شد شرکت

 مبانی نظری پژوهش
 کارایی

یرنی تصامیماتی کاه بامادا     ،است کارما در سازمان اجرای درست کارایی مربوط به

کاارایی  . شاوند  ما، افازایش مقادار تولیاد و بهبودکیفیات محصاول اتخاا  مای        کامش مزینه
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شاده )ماورد    تریاین  و آمده باه باازدمی اساتاندارد    دست است از نسبت بازده واقری به عبارت

 .دشود به مقدار کاری که باید انیام شو انتظار(یا نسبت مقدار کاری که انیام می

 مدیریتی بینی کوتاه

منزلاه    ویاژه باه   به ترریف ترصب یا سوگیری، تماید یا نگرش در بینی کوتاهترریف  در

در ترااریف   ،دلیاد مرباوط باه ترریاف ساوگیری      قضااوت بای   .محدودیت دید، آمده است

 بینای  کوتااه ترریف متداول  .شود می بینی یا تفکر سطحی تربیر به مرنای عدم پیش بینی کوتاه

داوری پایادار اسات    پیش سوگیری یا شکلی از بینی کوتاهوگیری حاکی از آن است که و س

شاناخت  . (2009، 2کارن ) شاده اسات    ماا باه دنیاا ثابات     سازمان و افراد دید ارتباط با که در

واقاع   اناه مفیاد  بین کوتااه انیام رفتارمای  در جلوگیری از تواند می بینی کوتاهاشکال مختلف 

ساه ساطح شناساایی     در بینای را  اشکال کوته (9118)مارچ  لوینتال و .(2090، 9مزیاشود )

مادیرانی را کاه   در این پژومش  بین کوتاه مدیران ،با توجه به ویژگی مورد بررسی .اند کرده

ایان   ،لذا .شود یمشامد  را کنند یمچشم پوشی منافع کوتاه مدت  خاطر به بلندمدتاز منافع 

 کرد. بندی طبقه توان یمزمانی  بینی کوتاهاز نوع  را ومشژپ

 ما، فرایندمای جاری موجود ای به ناآگامی از فناوری فاصله بینی کوتاه :ای فاصله بینی کوتاه

مطلااوب یااادگیری جدیااد باارای  فناااوری ( و2002، 1میلاارسااازمان ) داخااد و خااارج از در

 .شود ( اطلاق می9118 ،لوینتال و مارچیادگیرنده )

مااا و اقاادام بااه  منااافع یااا فرصاات زمااانی بااه ناآگااامی از بیناای کوتاااه زمااانی: بیناای کوتاااه

شاود و احتماال باه خطار اناداختن اداره بلندمادت        مدت گفته مای  کوتاه یما یگذار سرمایه

   .در پی دارد مدت را کوتاه ۀازای یا دور در سازمان

شود که مادیران   اعتماد به نفس کا ب موجب می :نفس کاذب  به ناشی از اعتماد بینی کوتاه

کنترل ریسا  مدیریت و در برآوردی بیش ازتوانایی خود نتای  تاریخی، ارشد برای تفسیر

شکسات را باه شاانس یاا      شاان و ماای خود  باه تواناایی   موفقیت را ،این مدیران. داشته باشند

 .دمند عوامد خارجی نسبت می
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 حاکمیت شرکتی

 و ماا  فیا ترر بررسای  باا  ایاران  در شارکتی  حاکمیات  ۀمقال در (9882) یگانه حساس

 کاه  کناد  یما  بیاان  چناین  نظاران،  صااحب  ماای   دیادگاه  مارور  و شارکتی  حاکمیت مفامیم

 که است ییما ستمیس و ما فرمنگ فرایندما، ساختارما، ،مقررات قوانین، شرکتی حاکمیت»

  ینفراان  حقاوق  رعایات  و عادالت  شافافیت،  پاساخگویی،  یماا  مادا  به موجب دستیابی

 در یا گساترده  و مترادد  یما پژومش که نظری دوصاحب نو،یم ند مانگزو رابرت .«شود یم

 ترریاف  چناین  ار شارکتی  حاکمیات  9112 درساال . اناد  داده انیام شرکتی حاکمیت مورد

 باه  ایا  و کناد  یم تریین را شرکت حرکت جهت آن وسیله به مراجتماع که ابزاری: اند کرده

 نیای تر در مختلاف  یماا  گاروه  انیا م روابط از است عبارت یشرکت تیحاکم گر،ید عبارت

 و رعامدیماد  ساهامداران، : از عبارتناد  یاصال  یماا  گاروه . شارکت  عملکارد  و یریگ جهت

 .(9882، یگانهحساس ) مستند کارکنان شامد ما، هرگرویسا. مدیره میئت

 پژوهش ۀپیشین

 مادیریتی و  بینای  کوتااه  تاثثیر  یا سهیمقا سیربربه  پژومشی در (9818)باقری و  مرادی

مادت باعاه   بلند تی دریمدیر بینی کوتاهدریافتندکه پرداختند و  بازدۀ سهام بر مدیریت سود

تی در مقایساه باا مادیریت    یمدیر بینی کوتاهآثار مخرب  و شود  می بلندمدتکامش بازدمی 

کنناد کاه   بیاان مای   (9819) و ممکاران تائبی نقندری .بیشتر است بلندمدتسود بر بازده در 

بخشاد و ایان رابطاه توساط انادازۀ       حاکمیت شرکتی عملکرد اقتصادی شرکت را بهبود می

در  (9812غلامای جمکرانای و خرمای )    شاود.  گر تقویت مای  متغیر تردید شرکت به عنوان

بینای مادیریتی دریافتندکاه از     پژومشی با عنوان سازوکارمای نظام رامبری شرکت و خاوش 

میان سازوکارمای انتخاب شده از نظام رامبری شرکتی، مالکیت مدیریت، تمرکاز مالکیات   

مادیره،   میئات ظیفاه، انادازه و اساتقلال    مدیره شاامد عادم دوگاانگی و    میئتمای  و ویژگی

 بینی مدیران را کامش دمد. مدیره توانسته میزان خوش میئتمالکیت مدیریت و استقلال 

ی سانیش  ماا  ایا تکندر مقابد ساایر   DEA»ی با عنوان ا مقالهدر  (9810) عرب مازار

ماا   نسبت ی سنیش کارایی نظیر استفاده ازما روشن روش با سایر ای ۀبرد از مقایس« کارایی
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و شااخ  ماالم کوئیسات،     (SAF) مای مهندسی، رگرسیون تابع مرزی تصاادفی  شاخ  و

. تار اسات   بهتار و کاماد   ما روشنسبت به سایر DEA در نهایت به این نتییه رسید که روش 

ریتی اساتفاده کارد و نشاان داد    مدی بینی کوتاهاز شاخ  جدیدی برای  (2092) 8اودوریچ

بیشاتر   است به این صورت کاه مرچاه سان مادیر     بینی کوتاهشاخصی برای  که سن مدیران،

متوساط مادت زماان کمتاری      طاور  باه  است و ترمدت زمان حضورش در دفترش کم ،باشد

و ممچناین احتماال اینکاه     دماد  مای اختصاا    یا هیسرمامای  مزینه برای تحقیق و توسره و

تمایاد باه مادیریت     تار  جوانادعاکرد که مدیران  توان یم .باشد بیشتر است بینی اهکوتدچار 

را افازایش   یا هیسارما  ماای  توساره و مزیناه   و تحقیقمای  همزینو  صنرتی دارند یما شرکت

 .دمند یم

 اما  شارکت بازاریاابی   یما نهیمزتوجه خود را به کامش  (2001) جاکوبسون میزیا و

در زماان رکاود    ،باین  کوتااه درگیار مادیریت    یماا  شارکت مرطوا کردند و دریافتند کاه  

 1باشای  خوامناد داشات.   ماا  شارکت نسبت به ساایر   یتر نییپاعملکرد مالی بسیار  اقتصادی،

نگاه  بینانه را ارزیابی کرد. تی در رفتار کوتهیمدیر یما پاداشان و گذار سرمایهنقش  (9118)

رامکاار جباران افات     ۀویژه باشی در این ارزیابی به کامش مخارج تحقیق و توسره باه منزلا  

تماید کمتری  دارای مالکیت سازمانی، یما شرکتکه  ته استوی نتییه گرف بود. درآمدما

ماانع از  زیاادی  حاد   سازمانی تاا  یما کنترلزیرا  تحقیق و توسره دارند؛ یما نهیمزبه کامش 

ان گاذار  سرمایهاو ممچنین دریافت که در زمان افزایش سهم  .شود یمانه بین کوتاهبروز رفتار 

تحقیاق و توساره بیشاتر     یماا  ناه یمزعدم نظارت احتمال کامش  خاطر  بهو مالکیت شخصی 

   .شود یم

 .برعملکرد شرکت پرداخات  مدیره میئت یما یژگیو تثثیر به بررسی (2090) 90دیالهوا

 سرمایه به کاار  ۀبازد مدیر عامد با مریار ۀومش نشان داد که بین دوگانگی وظیفژاین پ  نتای

باازده سارمایه   بارای محاسابه   در ایان پاژومش   . و قوی وجاود دارد  رابطۀ مثبتگرفته شده، 

99آمان .شودشده استفاده میمنتشر  به سرمایهمالیات  از نسبت سود برداز  کار گرفته شده، هب
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 قارار  مطالره مورد را بازار رقابت درجه بر شرکتی حاکمیت ارزیابی اثر (2099) ممکاران و

 در را شارکت  ارزش ،یمرناادار  طور به یشرکت تیحاکم که دمد می نشان آنها  ینتا. دادند

 .دمد می شیافزا یرقابت ریغ عیصنا

 رابطاه باین حاکمیات شارکتی و     بررسای  باه  تحقیقای  در (2008) ممکاران و 92گمپرز

باا داشاتن حاکمیات     ماا  شارکت نتای  تحقیق آنهاا نشاان دادکاه     .عملکرد شرکت پرداختند

 و 98جاساتین  باالاتری مساتند.   بازدۀ ساهام  و ارزش بالاتر دارای عملکرد بهتر، شرکتی بهتر،

مای حاکمیت شرکتی بار عملکارد    گیژوی تثثیر به بررسیدر تحقیق خود  (2001) ممکاران

باا داشاتن رمیام     ماا  شارکت نتاای  تحقیاق آنهاا نشاان دادکاه       .چینی پرداختناد  یما شرکت

ممچناین باین تمرکاز     ،ارزش باالاتری مساتند   و دارای عملکرد بهتار  حاکمیت شرکتی بهتر

و  رابطاۀ مثبات   ،باازار مالکیت دولتای باا عملکارد و ارزش     ان نهادی،گذار سرمایهمالکیت، 

 ی وجود دارد.مرنادار

بار  اثر منفی  تییمدیر بینی کوتاه این بوده است کهگر بیان عمدتاًمطالب یاد شده در بالا 

ماوثر  نقاش   دارای یات شارکتی   کارمای حاکموسااز  وداشاته   بلندمادت  ارزش شرکت در

بار   بینای  کوتااه  ثیرتثزمینه  درجامع ژومش با توجه به عدم وجود پ. مدیریت است نظارتی بر

در ایان  ی حاکمیات شارکت  ترادید کنناده کیفیات    نقش  ما با در نظر گرفتن شرکتکارایی 

 .ومش شده استژاین پ سبب انیام رابطه،

 پژوهش یها هیفرض

ماای   گیری فرضایه  مورد شکد دربا توجه به مبانی نظری و پیشینه پژومش در این زمینه 

از تحماد   اناه خاود  بین کوتااه ه پیروی از نگارش  مدیرانی که ب گفت، توان یمپژومش حاضر 

پایاانی مادیریت    یما سالی که در انمدیر) کنند یماستراتژیا صرا نظر  یما نهیمزبرضی 

از  یو ماوارد  شاود  یما سال تریین  خرآمبنای سود  پاداش مدیریت برزمانی که یا  خود بوده

 بلندمدت صورته ب آنهاع که مناف ییما نهیمزدر این حالت برای مدیریت صرا (. این قبید

اقادام خوامناد کارد کاه در      آنهاو در پی کامش  اممیت خود را از دست خوامد داد ،است
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 یارماا یمرکاارایی  نهایت موجب پایین آمدن کیفیت سود و به دنبال آن باعه پایین آمادن  

تاوان باه صاورت     را مای  فرضیۀ اولبا توجه به موارد  کر شده  .ارزیابی عملکرد خوامد شد

 زیر مطرح کرد:

 .دارد مرناداری تثثیرکارایی شرکت  برمدیریتی  بینی کوتاه: فرضیۀ اول

 ۀگارفتن حقاوق و مناافع کلیا     نظر بیشتر مواقع بدون در که درمدیران انه بین کوتاه رفتار

 یکای از دلایلای   ،گیارد  مای در بار   یا گروه خاصی را مدیر فقط منافع خود و است نفران  ی

عدم نظاارت کاافی بار    . چنین رفتاری را به مدیران خوامد داد ۀت اجازگف توان یمکه  است

باا باالا باردن     تاوان  یما رساد   میپس به نظر  این رفتار را تشدید می نماید. ،مدیرانعملکرد 

مادیریتی بار کاارایی     بینای  کوتااه  تاثثیر شرکتی مای حاکمیت  مکانیزمسطح نظارتی کیفیت 

 شود: زیر مطرح می صورت به پژومش مفرضیۀ دو ،لذارا تردید کرد.  ما شرکت

را  ماا  شارکت کاارایی   مادیریتی بار   بینای  کوتاه تثثیر کیفیت حاکمیت شرکتی، :مدو ۀفرضی

 .کند یمتردید 

 وهشژروش انجام پ

باورس اوراق بهاادار    شاده در  رفتاه یپذماای   شارکت  ۀکلیا  آماری این پاژومش  ۀجامر

 مادیره و  میئات  مایآورد نوین،گزارش هاز اطلاعات ر ما سازی داده برای آماده .تهران است

. اسات  9889-9818 دورۀ زماانی  .شده اسات   مالی استفاده یما صورتمای ممراه  داشتدیا

شده  ما قرار داده شرکت ۀزیر برای انتخاب نمونه آماری از بین کلی یما تیمحدودشرایط و 

وردنیااز  شاده اسات. اطلاعاات م    و به روش تصاادفی و حاذا سیساتماتیا نموناه انتخااب     

 اسافند مار   21سال مالی شرکت منتهی به  تحقیق در دسترس باشد. ۀدر طول دور ما، شرکت

مراملاتی بایش از   ۀوقف مطالره سال مالی خود را تغییر نداده باشد. مورد ۀدور در سال باشد و

 رار گرفتاه باشاد.  بررسی مورد مرامله ق مای مورد سهام شرکت طی سال ماه نداشته باشد و 9

 جازء  .دتهاران خاارج نشاده باشا     مای بورس اوراق بهاادار  شرکت فهرست از 9818ایان تا پ
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 9889-9818 ۀدور یارابا  شارکت  909 نهایات،  در نباشاد.  واسطه گاری ماالی   یما شرکت

 .شد بنتخاا

 وابسته متغیر

 (DEA) ماا  روش تحلیاد پوششای داده   از« کاارایی شارکت  » محاسابه متغیار   به منظاور 

مبتنای بار    یا تکنیا ناپارامتریاا کلاسایا و   ما دادهید پوششی تحل .شده استاستفاده 

)ممچاون   مزیت قابد توجه آن عدم نیاز به تریاین مشخصاات پارامتریاا    .استریزی  برنامه

 (2090، ممکااران  و 2سایرپولوس ) آوردن امتیازات کاارایی اسات   دست بهتابع تولید( برای 

اماا ازآنیاایی کاه     .مهم بازده به مقیاس ثابت و متغیر وجود دارد روش آن دو ۀاسبحکه درم

د با در مقا و دماد  نشاان مای   را کاارا  ما شرکتالگوی بازده به مقیاس متغیر ترداد بیشتری از 

خواجاوی و  ) دماد  مای کاارا نشاان    را ماا  شارکت بازده باه مقیااس ثابات تراداد کمتاری از      

کااری، رویکارد ایان     به منظور انطباق با واقریات و رعایات محافظاه    ،ذال ،(9882 ،ممکاران

 باه پیاروی از   ( و9819، مارادی و ممکااران  ) تحقیق بازده به مقیاس ثابت انتخاب شده است

جااری   یماا  ناه یمز شاامد  ماا  ( ورودی2090 ) لیاائو و  (9818) و ممکااران  دیدار تحقیقات

 شاامد  یما یخروجترداد کارکنان و و طی سال،  غیر جاری در یما ییدارامیانگین  سالانه،

بازاراسات ونارک کاارایی     شارکت در  باازدۀ ساهام  و فروش ناخال ، سود قیاد از مالیاات،   

 .محاسبه شده است  MAX DEAدر صنرت مربوطه با استفاده از نرم افزار ما شرکت

 متغیر مستقل

 ما شرکتزمانی که  رود یمانتظار  .مدیریتی است بینی کوتاه ،این پژومشمتغیر مستقد 

ی در گاذار  سارمایه برای را فرصت و منابع لازم ، یابند به موفقیت مالی چشمگیری دست می

باازدۀ  ممزماان   طاور  بهکه  ییما شرکت ،بنابراین .اشته باشندآینده ددر بلندمدت یما ییدارا

کمتر از حد ماورد انتظاار    ۀتوسر تحقیق و حد موردانتظار و مزینه بازاریابی و بیش از راییدا

برای شناسایی و تریاین   .مستند بین کوتاهبه احتمال زیاد درگیر مدیریت  ،کنند میگزارش را 

مزیناه بازاریاابی، و    ،باازدۀ دارایای  ابتدا لازم است سطح مورد انتظاار   بین کوتاه یما شرکت
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در ایان راساتا باه     .بر آورد کرد دورۀ زمانیتوسره را برای مر شرکت در مر و  تحقیقمزینۀ 

 .شود یم( از روابط یا تا سه استفاده 9182) مسایو و92اندرسون پیروی از

(9) 
IT1IT10IT εROAββROA    

(2) 
IT1IT10IT εMKTGββMKTG    

(8) 
ITITIT DRDR   110 &&  

؛ یای ساال قباد   ادار ۀباازد ، ROAI T-1؛ بازدۀ دارایی سال جااری ، ROAITآن؛  که در

MKTGIT ،؛ مزینۀ بازاریابی سال جاریMKTGI T-1 ،   ؛ مزینۀ بازاریاابی ساال قبادR&DIT ،

 است. مزینۀ تحقیق و توسره سال قبد، R&D T-1؛ و مزینۀ تحقیق توسره سال جاری

و توساره باا اساتفاده از     مزیناۀ تحقیاق   و زاریابیمزینه با ،ما  بازدۀ داراییمقادیر  برآورد

باا مقاادیر واقرای     الگاوی بینای شاده حاصاد از     مقادیر پیش و گیرد میانیام  فوق یما الگو

در دو گاروه اصالی    ما شرکت ،الگوسپس با توجه به خطای پیش بینی این سه  مقایسه شده،

کیفای   صاورت   بهمدیریتی  بینی کوتاهمتغیر  گیری اندازهنیایی که آ. از شود یمتقسیم بندی 

باه   ( و9مادیریتی اسات عادد )    بینای  کوتااه کاه دارای ویژگای    یماا  شارکت بنابراین  ،است

 .گیرد می( ترلق 0) عدد هستندنکه شامد چنین ویژگی  یما شرکت

 گر تعدیلمتغیر 

 نیای ( است کاه طباق آ  gov)ی شرکت تیحاکم تیفیک ،حاضر پژومش گر تردید ریمتغ

 گاناه یحسااس   ۀاسااس مقالا   بار  نیممچنا  و 9889مصاوب ساال    یشارکت  یرنظام رامب ۀنام

عواماد   از ایا  اگر مار  .شود یم گیری اندازه ریزعامد  91بر اساس یفیکریمتغ نیا (9882)

 از انیدر پا لحاظ خوامد شد. صفرعدد صورت  نیا ریغ در و ای عدد دمصداق داشته باش

 .(9812، و بیگی دیدار) شود میمحاسبه  یشرکت تینمره حاکم ،اازمیامت نیجمع زدن ا
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 کیفیت حاکمیت شرکتی گیری اندازه یارهایمع .1شمارۀ جدول

 عنوان عوامد مربوطه

 از مم تفکیا شده است؟ ما شرکت عامد مدیر و مدیره میئت رئیس نقش آیا. 9

(9 )
ت
میئ
  

ره
دی
م

 

 مستقد است؟ مدیره  یئتم رئیسآیا . 2

 مستند؟ اجرایی غیر مدیران اکثریت آیا. 8

 ؟اند شده بندی طبقه اجرایی و غیر اجرایی به وضوح به مدیران آیا. 2

 افشا شده است؟ مدیره میئتآیا بیوگرافی . 2

 افشا شده است؟ ما شرکتدر مدیریت دیگر  مدیره میئتآیا عضویت . 9

 ؟کنند ینمفرالیت  شده  کر شرکت پن  از بیش مدیره  میئت عضو عنوان به رهمدی میئتعضو  آیا. 1

 افشا شده است؟ مدیره  میئتآیا تمام جلسات . 8

 افشا شده است؟ مدیره میئتآیا سوابق جلسات شخصی . 1

 1) در پیش نویس آیین نامه رامبری شرکتی به حداقد ترداد مقرر مدیره میئتآیا ترداداعضای  .90

 نفر( رسیده است؟

 اختیار داشته باشند، که باید تا پایان ممکاری در حداقد ترداد سهامی را مدیره میئتی آیا اعضا. 99

 ؟نددارا مست

 ؟گیرد میقبد از برگزاری جلسات در اختیار مدیران قرار  ۀمدیر  میئتآیا دستور کار جلسات . 92

 ؟شوند یمه انتخاب سال 2برای دوره  مدیره  میئتاعضای  آیا. 98

روی شرکت را در سال، حداقد در  شرکت و مسائد پیش رامبردی یما طرح مدیره  میئتآیا . 92

 ؟دمد مییا جلسه مورد بررسی قرار 

 ؟شود یمدر سال تدوین  مدیره میئتاعضای  ۀبرای آموزش مستمر کلی ییما برنامهآیا . 92

 احتمالی قرار دارند؟ یما غرامتلیت برای پرداخت مسئو ۀآیا مدیران شرکت تحت پوشش بیم. 99

 9امتیاز بخش 99

 شده است؟ سیتثسآیا کمیته . 9

(2) 
میت
ک

 ۀ
سی
ابر
حس

 

 است؟ شده افشا کمیته صلاحیت آیا. 2

 آیا کمیته از ترداد کافی از مدیران غیرموظف تشکید شده است؟. 8

 ؟کمیته افشا شده است مدیره  میئت رئیسآیا مویت . 2

 کمیته مستقد است؟ رئیسآیا . 2

 عضو دارد؟ 2آیا کمیته حداقد . 9

 آیا مویت اعضای کمیته افشا شده است؟. 1

 آیا جلسات کمیته افشا شده است؟. 8

 آیا سوابق جلسات کمیته افشا شده است؟. 1

م پذیرفته شده سهامی عا یما شرکتکمیته حسابرسی  8آیا اعضای کمیته حسابرسی در کمتر از . 90
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 عنوان عوامد مربوطه

 در بورس فرالیت دارند؟

 ؟دمد میبار در سال جلسه تشکید  9آیا کمیته حداقد . 99

 2امتیازبخش  99

 است؟ شده سیتثس کمیته آیا. 9

(8) 
میت
ک

 ۀ
ا
یس
ت ر
یری
مد

 

 آیا صلاحیت کمیته افشا شده است؟. 2

 آیا کمیته از ترداد کافی از مدیران غیرموظف تشکید شده است؟. 8

 کمیته افشا شده است؟ رئیسآیا مویت . 2

 کمیته مستقد است؟ رئیسآیا . 2

 شده است؟ آیا مویت اعضای کمیته افشا. 9

 شده است؟ آیا جلسات کمیته افشا. 1

 ؟شوند یمآیا سوابق جلسات کمیته افشا . 8

 ؟شود یمش گزار مدیره  میئتآیا برد از مر جلسه کمیته، نتای  جلسه به جلسه بردی . 1

 ؟آیا کمیته حداقد سه عضو دارد .90

 ؟هبار در سال جلسه تشکید داد 2آیا کمیته حداقد  .99

 ؟کند یمآیا کمیته، خطرات پیش روی شرکت را افشا . 92

 کنترل روشن برای مدیریت ریسا است؟ یما روشآیا شرکت دارای . 98

 8امتیازبخش  98

 شده است؟ سیتثسیا کمیته آ. 9

(2) 

جبران  ۀکمیت

خدمات یا 

 حقوق و مزایا

 است؟ شده افشا کمیته صلاحیت آیا. 2

 عضو دارد؟ 2حداقد  کمیته آیا. 8

 است؟ افشا شده کمیته مویت رئیس آیا. 2

 است؟ مستقد کمیته رئیس آیا. 2

 کمیته افشا شده است؟ این مویت اعضای آیا. 9

 افشا شده است؟ کمیته جلسات آیا. 1

 است؟ افشا شده کمیته جلسات سوابق آیا. 8

 ؟دمد میجلسه تشکید  2آیا کمیته در سال حداقد، . 1

 2امتیازبخش  1

2) است؟ افشا شده شرکت مالکیت ساختار آیا. 9
ت
افی
شف
شاو
( اف

 

 شده است؟ افشا مدیره  میئتآیا جزئیات پاداش . 2

 شرکت افشا شده است؟ یما وامآیا . 8

 شده است؟ آیا عملکرد شرکت افشا. 2
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 عنوان عوامد مربوطه

 ؟اند شدهشرکت افشا  یما یاستراتژآیا امداا و . 2

 ؟اند شدهاصلی شرکت افشا  یما تیفرالآیا . 9

 ؟اند شدهتقسیم سود افشا  یما استیسآیا . 1

 آیا مراملات با اشخا  وابسته افشا شده است؟. 8

 ه رامبری شرکتی افشا شده است؟آیا موارد استثناء از پیش نویس آیین نام. 1

 2امتیازبخش  1

( 9) داخلی شرکت، افشا شده است؟ یما کنترلآیا نتییه حسابرسی اثر بخش بودن سیستم . 9
رل
کنت
 یما 

لی
اخ
د

 

 ؟شود یمو مدیرعامد امضا  مدیره میئتمالی توسط  یما صورتآیا . 2

 ؟کند یمحسابداری تهیه  یاستانداردمادر مورد خروج از  یا هیانیبآیا شرکت . 8

 ؟دینما یمآیا شرکت پیش نویسی برای حاکمیت شرکتی فرامم . 2

 9امتیازبخش  2

 ؟شود یمآیا میمع عمومی حداقد سالی یکبار تشکید . 9

(1) 
ن و
ارا
مد
سها
ق 
قو
ح

 
ع 
یم
م

می
مو
ع

 

 آیا دستور کار میمع در وب سایت شرکت منتشر شده است؟. 2

 شخ  دیگری را به جای خود در جلسات میمع عمومی بفرستند؟ وانندت یمآیا سهامداران . 8

 ؟ندینما یمقبد آگهی  آیا تاریخ تشکید میمع را از. 2

 ؟شود یمآیا نتای  نشست بلافاصله به اطلاع سایت بورس اعلام . 2

 ؟شود یمماه برد از پایان سال مالی تشکید  9آیا میمع در ظرا . 9

 ؟کند یمرا افشا  اش یاجتماع یما مشارکتآیا شرکت . 1

 1امتیازبخش  1

 جمع کد 91

 متغیرهای کنترلی

لگاریتم طبیری ارزش بازار حقوق صااحبان   از ،(size) اندازۀ شرکتگیری  هبرای انداز

 ساودآوری  ماا؛ و  از نسابت کاد بادمی باه کاد دارایای       ،(LEV)شارکت   یمالامرم  ؛سهام

(Profit)، شده است.تفاده به فروش اس نسبت سود از 

 های پژوهش یافته
 نتایج آمار توصیفی

شااخ  مرکازی، بسایار باا اممیات اسات. میاانگین        ترین میانگین به عناوان پرکااربرد  

پژومش مانند کارایی، کوتاه بینای و کیفیات حاکمیات شارکتی بار اسااس       مای اصلی متغیر
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نگر آن اسات کاه   . مقادیر فوق نشااست 19/92و  292/0،  229/0به ترتیب  2جدول شماره 

ما پایین  بینی و کیفیت حاکمیت شرکتی در بین شرکت سطح میانگین کارایی، نگرش کوتاه

است. بر اساس مقادیر ضریب تغییرات بیشاترین مقادار مرباوط باه کوتااه بینای مادیریت و        

بینی و ساودآوری در باین    سودآوری است که بیان کننده اختلاا بیشتر سطح نگرش کوتاه

 نه پژومش است.مای نمو شرکت
 توصیفی نتایج آمار. 2ۀ جدول شمار

 

بااین  ۀبارای بررسای رابطا    پیرساون از ممبساتگی  حیام باالای مشاامدات    باا توجاه باه    

دمد که میچ ممبستگی جادی   نشان می 8. جدول شمارۀ متغیرمای مستقد استفاده شده است

، از ایان  ماا  هیمای طراحی شده برای آزمون فرضالگوبین متغیرمای مستقد وجود ندارد، لذا 

 .نظر مطلوب مستند

( 221/8ۀ اول باا آمااره )  نتای  آزمون اا لیمر برای فرضی :دادمای ترکیبی ینوع الگو

( 000/0) سطح مرنااداری ( و 121/2( و برای فرضیۀ دوم با آماره )000/0) سطح مرناداری و

و آزماون ماسامن بارای     اسات  تاابلویی الگوی مار دو فرضایه دارای سااختار     دمد مینشان 

( و باارای فرضاایۀ دوم باآماااره 022/0) سااطح مرناااداری( و 228/99فرضاایۀ اول بااا آماااره ) 

 دماد الگاوی مار دو فرضایه در نهایات باه       ( نشاان مای  008/0) سطح مرناداری( و 129/91)

 صورت اثرات ثابت است. 

برا
ک 
جا
ل 
ما
حت
ا

 

برا
ک 
جا
ار 
قد
م

 

ت
یرا
تغی
ب 
ضری

 

یار
 مر
ا
حرا
ان

 

ین
متر
ک

 

ین
شتر
بی

 

ین
نگ
میا

 

غیر
مت

 

 کارایی شرکت 229/0 000/9 000/0 289/0 209/0 199/99 000/0

 تیبینی مدیر کوتاه 292/0 000/9 000/0 229/0 919/9 999/918 000/0

 یفیت حاکمیت شرکتیک 192/92 88 8 982/2 218/0 909/89 000/0

 سودآوری 918/28 222/299 -298/909 802/80 218/9 9/2909 000/0

 اندازه 229/98 121/98 098/1 098/2 928/0 821/8 092/0

 امرم مالی 212/0 291/9 092/0 911/0 889/0 12/22 000/0
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 (پیرسون) رهایمتغهمبستگی بین . 3ۀ جدول شمار

 متغیر
کارایی 

(EF) 

بینی  کوتاه

 تییمدیر

(Myopic) 

کیفیت حاکمیت 

 (Gov) شرکتی

 سودآوری

(Profit) 

 اندازه

(Size) 

 امرم

(Lev) 

EF 9 
     

Myopic  092/0- 9 
    

Gov 882/0 098/0 9 
   

Profit 901/0 009/0 088/0 9 
  

Size 221/0 081/0- 098/0 012/0 9 
 

Lev 008/0- 901/0 091/0- 228/0- 922/0- 9 

آزماون نسابت درسات    از  جملاه خطاا  واریاانس   ناممساانی  بررسای آزماون   به منظاور 

سطح  و (8/919با آماره ) فرضیۀ اولاستفاده شده است که برای  (9812 ،طونیافلا) 92نمایی

نشاان   ،(0009/0) ساطح مرنااداری   ( و29/299) باا آمااره   فرضایۀ دوم  و (000/0)مرناداری 

برای حد مشاکد،   .مستندمشکد ناممسانی جمله خطا دارای مر دو فرضیه  الگومای دمد می

 (9818، و ممکااران  دیادار )99تخمینای  رات ترمیم یافتاه روش حداقد مرببا  ما هیفرض الگوی

 شده است.اجرا 

 فرضیۀ اولآزمون نتایج 

 مرنااداری  تاثثیر  ،کاارایی شارکت   بار مادیریتی   بینی کوتاهمود که ن بیان می فرضیۀ اول

جادول   آورده شده است. ممانطور که در 2در جدول شماره  فرضیۀ اولنتای  آزمون  .دارد

که  دمد می( نشان 000/0) Fآمارۀ  سطح مرنادارینتای  مربوط به شود  مشامده می 2شماره 

(، مشاکد خاود   22/9در حالت کلی مرنادار بوده و با توجه به آمارۀ دورباین واتساون )   الگو

 دماد  میندارد. علاوه بر آن نتای  مربوط به ضریب تریین تردید شده نشان  وجود ممبستگی

 پاژومش از تغییرات متغیر وابسته تحات تاثثیر متغیرماای مساتقد      22/0ۀ پژومش دورکه در 

ساطح  و  -022/0بار اسااس ضاریب رگرسایونی      بینی مدیریتی کوتاه متغیرنتای   بوده است.

بار کاارایی    یتاثثیر منفای و مرناادار    بینی مادیریتی  که کوتاه دمد مینشان  000/0 مرناداری

 مثبت و مرناداری بر کارایی دارند. اثرلی شرکت دارد. ممچنین متغیرمای کنتر
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 فرضیۀ اول آزموننتایج  .4 ۀجدول شمار

بینای مادیریتی برکاارایی     دمدکاه کوتااه   نتای  حاصد از آزمون فرضایۀ اول نشاان مای   

ییاه گیاری   ایان نت  ،خاطر بالا نباودن ضارایب   البته به منفی و مرناداری دارد. تثثیر ،ما شرکت

باین مساتند باا کاامش      که درگیر مدیریت کوتاه ییما شرکت .باید با احتیاط صورت بگیرد

، ماا  ناه یمزی مشابه با مامیت این نوع ما نهیمزمانند تحقیق و توسره وبازاریابی و یا  ییما نهیمز

 اما  شارکت باعه پایین آمدن کاارایی   ؛امداا بلند دارند عموماً ما که تحمد این قبید مزینه

خااطر   بینانه ممکن اسات دارای مناافع موقات باشاد ولای باه       فرالیت کوتاه چند مر .شوند یم

باین در زماان وقاوع     ی کوتااه امادما یپاینکه بازار سرمایه قادر به شناسایی یاا درک صاحیح   

بهتر است تمامی اشکال  شود یمارزیابی  ریتثخی آینده و با ما زمانآن در ی نیست وپیامدما

مبانی نظری و تحقیقات انیاام شاده   ا نتای  حاصد از فرضیۀ اول ب .قرار گیردآن مورد توجه 

 ( سازگار است.9818) و باقری مرادی و، (2002)لهمن توسط 

 فرضیۀ دوم آزمونتایج ن

 دیریتی بار ما  بینای  کوتااه  تاثثیر کیفیت حاکمیت شارکتی،  نمود که  دوم بیان می ۀفرضی

آورده  2 ۀنتاای  آزماون فرضایه دوم در جادول شامار      .کناد  یمرا تردید  ما شرکتکارایی 

 

  
 

 متغیر ضریب tآمارۀ  سطح مرناداری

  مدیریتی بینی کوتاه -022/0 -018/2 000/0

 سودآوری 009/0 98/2 000/0

 اندازه 091/0 211/1 000/0

 امرم 998/0 882/2 002/0

 ثابتمقدار  928/0 008/8 008/0

 ضریب تریین F 902/0آمارۀ  822/90

 ضریب تریین تردید شده F 221/0 سطح مرناداری 000/0

 دوربین واتسون 222/9

EFi,t = β0 + β1 Myopici,t + β2 Size i,t +β3 profit i,t + β4 Levi,t + εi,t 

www.SID.ir

http://www.SId.ir


Archive of SID

 618/ 82/ پیاپی 6837 بهار/ 6م/ ش نه دورۀدانش حسابداری/  ۀمجل

 

 سطح مرنااداری نتای  مربوط به  شود مشامده می 2 ۀشده است. ممانطور که در جدول شمار

در حالت کلای مرناادار باوده و باا توجاه باه آماارۀ         الگوکه  دمد می( نشان 000/0) Fآمارۀ 

مشکد خود ممبستگی ندارد. علاوه بر آن نتای  مرباوط باه ضاریب     (91/9ن )دوربین واتسو

از تغییارات متغیار وابساته تحات      21/0پژومش  دورۀ درکه  دمد میتریین تردید شده نشان 

گار   متغیار ترادید  ساطح مرنااداری    توجه به بابوده است.  پژومشاین تثثیر متغیرمای مستقد 

کیفیات   ،باا ضاریب مثبات    (000/0ت شرکتی( برابار) مدیریتی درکیفیت حاکمی بینی )کوتاه

 .کارایی شارکت دارد  بینی مدیریتی بر کوتاه تثثیر گر مثبت بر نقش تردیدحاکمیت شرکتی 

 تاثثیر  ماا  شارکت سودآوری و اندازۀ شرکت بر کاارایی   ،چنین از میان متغیرمای کنترلیمم

 دارد.
 فرضیۀ دوم آزمون. نتایج 5 ۀجدول شمار

 

 

 نام متغیر   ضریب tآمارۀ  سطح مرناداری

 بینی مدیریتی کوتاه -288/0 -922/9 000/0

 کیفیت حاکمیت شرکتی 092/0 228/8 000/0

 گر متغیر تردید 099/0 829/2 000/0

 سودآوری /009 891/2 000/0

 اندازه 098/0 882/1 000/0

 امرم 082/0 199/9 021/0

 مقدار ثابت -029/0 -089/9 809/0

 ضریب تریین F 929/0آمارۀ  801/92

 ضریب تریین تردید شده F 218/0رناداری سطح م 000/0

 دوربین واتسون 912/9

EFi,t = β0 + β1 Myopici,t + β2 Gov i,t +β3 (Myopic× Gov )i,t + β4 Sizei,t + β5 

profit i,t + β6 Levi,t+ εi,t 
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را ترادید   ماا  کاارایی شارکت   بینی مادیریتی بار   کوتاه تثثیرکیفیت حاکمیت شرکتی، 

نقش  حاکمیت شرکتیکه کیفیت  دمد مینتای  حاصد از آزمون فرضیۀ دوم نشان  .کند یم

چاه قادر رفتاار    یرنای مار    ؛بینای مادیریتی و کاارایی شارکتی دارد     کوتااه  باین کننده  تردید

ی ماا  گاروه این قواعاد مناافع تماام     وقواعد از پیش تریین شده باشد مدیریت در چار چوب 

فرصات اینکاه مادیریت بیشاتر مناافع      ، درنظر گرفته باشددرون سازمانی و برون سازمانی را 

تاا حادودی انتظاار داشات ایان       توان یمشد یا لااقد خود را لحاظ کند از آن گرفته خوامد 

ی واحادما گاذاران در   دمندگان و سرمایه، به اعتبارلذا .گونه تصمیمات به مرز حداقد برسد

گذاری بار لازوم اجرایای شادن نظاام       ی سرمایهواحدمادر انتخاب  شود اقتصادی توصیه می

 در بالاترین سطح توجه کنند. یشرکترامبری 

 یشنهادهاو پ گیری نتیجه

گاذاران بارای    اسات کاه سارمایه    ی ارزیابی عملکردارمایمرترین  یکی از مهم ،کارایی

گذرا برآن مستند. مادا   تثثیرگذاری به دنبال عوامد  ی مناسب سرمایهما فرصتپیداکردن 

کننده  با نقش تردید ما شرکتبینی مدیریتی برکارایی  کوتاه ریتثثاصلی این پژومش بررسی 

در این  .بودی پذیرفته شده بورس اوراق بهادارتهران ما شرکتشرکتی در  کیفیت حاکمیت

 بینای مادیریتی بار    دمدکاه کوتااه   نشان می ی پژومشما یافته دو فرضیه بررسی شد. پژومش

 ایان نتییاه   ،خاطر بالا نباودن ضارایب    البته به منفی و مرناداری دارد. تثثیر ما شرکتکارایی 

باین مساتند باا     که درگیار مادیریت کوتااه    ییما شرکت .یردگیری باید با احتیاط صورت بگ

ی مشابه با مامیت ایان ناوع   ما نهیمزبازاریابی و یا  مانند تحقیق و توسره و ییما نهیمزکامش 

باعاه پاایین آمادن کاارایی     ، ما عموماً امداا بلند دارند ، که تحمد این قبید مزینهما نهیمز

بینانه ممکن است دارای مناافع موقات باشاد ولای      فرالیت کوتاه چند مر .شوند یم ما شرکت

باین در زماان    اهی کوتا امادما یپخاطر اینکه بازار سرمایه قادر به شناسایی یا درک صاحیح   به

بهتر است تماامی   ،شود یمارزیابی  ریتثخی آینده و با ما زمانآن در ی ماوقوع نیست وپیامد

  .اشکال آن مورد توجه قرار گیرد
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ماا را ترادید    بینی مادیریتی بار کاارایی شارکت     کوتاه تثثیری، کیفیت حاکمیت شرکت

بینی مدیریتی و کارایی  کوتاه کننده بین نقش تردید حاکمیت شرکتیکیفیت یرنی  ؛کند یم

قواعد از پیش تریین شاده باشاد   چه قدر رفتار مدیریت در چار چوب مر  پس .شرکتی دارد

، درنظار گرفتاه باشاد   و بارون ساازمانی را    ی درون سازمانیما گروهاین قواعد منافع تمام  و

فرصت اینکه مدیریت بیشتر منافع خاود را لحااظ کناد از آن گرفتاه خواماد شاد یاا لااقاد         

باه   ،لاذا  .تاا حادودی انتظاار داشات ایان گوناه تصامیمات باه مارز حاداقد برساد            توان یم

ب در انتخااا شااود ماای ی اقتصااادی توصاایهواحاادماگااذاران در  اعتباردمناادگان و ساارمایه

در باالاترین ساطح    ماا  شارکت گذاری بر لزوم اجرایی شدن نظام رامباری   ی سرمایهواحدما

مادیریتی   بینای  کوتااه ساایر اشاکال    تاثثیر شاود   با توجه به نتای  فوق پیشنهاد می توجه کنند.

ی پذیرفتاه  ماا  شرکت در ما شرکتبر کارایی  (یا فاصلهیا  ناشی از اعتماد به نفس کا ب و)

 بینای  کوتااه  تاثثیر شاود   پیشنهاد مای ممچنین  .بررسی شود راق بهادار تهرانبورس او در شده

 کیفیات حاکمیات شارکتی    ۀکنند تردیدبا نقش  ارزیابی عملکرد یارمایمرسایر تی بر یمدیر

 بررسی شود.

 ها اشتدیاد
1. Levinthal   2. Lehman 

3. keasey   4. Siriopoulos  

5. Kern    6. Mizik 

7. Miller    8. Chowdhury 

9. Bushee   10. Uadiale 

11. Amman   12. Gompers 

13. Justin   14. Aderson 

15. Likelihood-ratio  16. EstimateGeneralized least squares 
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