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ارتباط کوته بینی مدیران با نوسانات سود و سهامداران عمده در شرکت های 

 پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران
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 2 محسن عرب یارمحمدی

 60/64/0066تاریخ چاپ:  52/65/0066تاریخ دریافت: 

 چکیده
سنجش بررسي تاثير کوته نظری مدیران بر نوسانات سود و ارتباط یا تاثير سهامداران نهادی در این متغيرها بوده این تحقيق در پي 

کرد از محل جاری با هزینه  های جاری سهام با افزایش و متورم کردن سودآورینظری مدیران، تمایل به افزایش قيمت است. کوته

مدیران، به عنوان یکي از مسائل مدرني که  نظریکوتهباشد. در واقع قابل تعریف ميسودآوری و یا جریانات نقدی بلند مدت 

هایي  های تحقيق و توسعه، بازاریابي و فعاليت مدت شرکت را از طریق کاهش فعاليتها با آن درگير هستند، سودآوری بلند شرکت

مدت و افزایش شود، فدای سودآوری کوتاهآن مشخص ميهای ابتدایي صرفاً دارای هزینه بوده و در بلند مدت آثار  که در سال

ران خبره و ماهر در ميان انتایج بدست آمده بيانگر آن است که وجود یا عدم وجود سهامدهای جاری سهام ميکند.  قيمت

ت که بازار نظری مدیران داشته باشد. به طور خلاصه نتایج بدست آمده بيانگرآن اسسهامداران شرکت، تاثيری معنادار بر کوته

نظری مدیران تاثيری معنادار بر عملکرد مالي آتي مانند نوسانات سود کوته دارد وبيني مدیران سرمایه واکنش معناداری به کوته

 های بررسي شده داشته است. شرکت

 واژگان کلیدی
 ، سهامداران نهادی و نوسانات سودنظری مدیرانکوته
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 . مقدمه1

که در واقع علوم روانشناسي و  ترکيبي علوم مالي هگردد. این شاخمي تقریباً به اوایل دهه هفتاد بازی مالي رفتاری  پيشينه

دهد عموماً به بررسي فرآیند تصميم  بعضاً جامعه شناسي را برای تحليل بهتر مسائل بازارهای مالي مورد استفاده قرار مي

پردازد و تاکيد آن بيشتر به تاثير شخصيت،  ف بازارهای مالي ميگذاران و واکنش آنان در قبال شرایط مختل گيری سرمایه

باشد. ساختارهای خاص فرهنگي در ایران و اثر  گذاری مي گذاران بر تصميمات سرمایه های سرمایه فرهنگ و قضاوت

ای تحليلي و ه ها و مدل لزوم شناخت تئوری ها بر رفتارهای فردی و گروهي افراد به ویژه در بازار سرمایه،  گذاری آن

شود که در  نماید. این که بعضاً مشاهده مي اندرکاران بازار، اجتناب ناپذیر مي شناختي ماليه رفتاری را برای فعالان و دست

های خرید یا  بازار به جای تقاضای دو طرفه و داشتن خریداران و فروشندگان در یک زمان، تقاضای یک طرفه و صف

 شک از مصادیق الگوهای رفتاری خاص حاکم بر بازار است. بيشود،  مشاهده ميصرفاً فروش 

مدیران در اجرای برنامه های تجاری، از توان انتخاب راهبردهای مختلف مدیریتي برخوردارند که هر یک از این روش 

بهينه ای  ارایي مدیریت، مستلزم انتخاب راهبردهایت، کها منجر به ایجاد جریانهای نقدی متفاوتي خواهد شد و درنهای

رای ف )بل مختلرای شرکت بيانجامد، اما درعمل، گاهي اوقات مدیران به دلایار بورد انتظالاترین ارزش مه به باست ک

ای تمرکز بر ه جرکت، بنمونه بدليل افق دید کوتاه مدت سود وارزیابي عملکرد(، در انتخاب راهبردهای ارزش آفرینِ ش

ه راهکارهایي روی مي آورند که شترین ارزش مورد انتظار از طریق انتخاب بهترین راهکار، باهداف بلندمدت و خلق بي

ه موضوعي بغرنج و مسئله ساز مبدل ميشود که چنين انتخابي اني بم، زمن مهد و ایود بخشعملکرد کوتاه مدت آنها را بهب

رکت دة شرد آینر عملکامطلوبي بأثير ننجر شود و تاهش ارزش مورد انتظار شرکت در بلندمدت ماز سوی مدیران، به ک

ک فاصلة زماني کوتاه به نتایج تند، در یز هسدت متمرکبگذارد. به بيان دیگر، انتظار ميرود مدیراني که بر اهداف کوتاه م

د بود و به گفته ای، ان مطلوب و رضایت بخش نخواهو بازده سریع و البته موقت دست یابند، اما در بلندمدت عملکرد آن

عامل  يو توسعه در هر شرکت قيتحق یها نهی(. هز0114ال و مارچ، ود )لوینتي ششرکت درگير مدیریت کوته بين م

اما ؛ شود يشرکت در بلند مدت م یو توسعه اقتصاد يرقابت تیمنجر به مز تیآن شرکت است که در نها ینوآور ياصل

شرکت ندارند  یبرا يتگونه درآمد و بازخورد مثب چيو توسعه که در کوتاه مدت ه قيتحق یها نهیهز يژگیبا توجه به و

 ميتصم نيکوته ب رانیداشته باشد. ممکن است مد يمنف ريسود شرکت در کوتاه مدت تاث یشود بر رو يو باعث م

برخورداری از . در شرایط ندیسود کوتاه مدت شرکت نما يبلند مدت شرکت را قربان یگذار هیکه سرما رنديبگ

ری کنند، اما در واقعيت، در بازارهای ناقص و پر از ابهام ها ميم گيتص لکاناطلاعات کامل، انتظار ميرود مدیران به نفع ما

ب آگاهتر از مالکان و صاحبان سرمایه هستند و ساختارهای تشویقي مدیران، انطباق دیران اغلاتي، مارن اطلاعو عدم تق

د و الکان ندارد. مدیراني که عملکردشان با تشویق جبران مي شود، اغلب تحت فشار قرار مي گيرنکاملي با اهداف م

درنتيجه، نرخ های تنزیلي مؤثر آنها افزایش یافته و توجه و تأکيد آنها به سمت اهداف کوتاه مدت گرایش مي یابد. برای 

ای مالي شرکتهای ناموفق در برآوردن انتظارات، ازارهرا بتند؛ زیمثال، مدیران در مواجهه با سودآوری تحت فشار هس
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رای مثال با سقوط قيمت سهام آنها(. همچنين انگيزه های شخصي مثل و تحليلگران را مجازات مي کند )ب ارانسهامد

ه دیران به ماختارهای تشویقي، به افزایش نرخ تنزیل مورد استفادة مدیران منجر مي شود، حتي زماني کغلي و سارتقای ش

ر پيامهای ارسالي به بازار سهام ه تغييدام بت اقن اسدارند و ممک الاتربازنشستگي نزدیک مي شوند، تمایل به قيمت سهام ب

ي خود از طریق فروش سهام و حراج سهام کنند )کرن، در جهت افزایش قيمت سهام و به حداکثر رساندن درآمد شخص

 یتوانند بر رو يم امسهامداران عمده و اصلي و نوسانات سه ایشود که آ يم يش بررسپژوه نیدر ا نیبنابرا؛ (5660

در  يتیریمد ريتواند تاث يوجود سهامداران عمده در شرکت م ای؟ و آبگذارند ريتاث یو ماتيو تصم يتیریمد ينيکوته ب

 ؟شرکت داشته باشد

 . مبانی نظری و پیشینه پژوهش2

 شود:بيني و تعصب )سوگيری( ارائه مي( تعاریفي از کوته0114،و مارچلوینتال ) یهابر طبق بررسي

( و دیدگاه 0111وبستر،-بيني یا درک، دید محدود در مورد مسائل )مریامبيني، عدم پيشتعریف عمومي اصطلاح کوته

يني که در بکوتههای تعاریف عمومي در روش (. این5660هریتيج،-)آمریکن ریزی استسطحي دراندیشه و برنامه

بيني شرحي از یک شکل سوگيری یا گرایش شده است. کوته منعکس بازاریابي، مدیریت و ادبيات مالي وجود دارد،

باشد )دس و گيری ميها و پيشنهادها درانتخاب و تصميماست که محدودیتي جدی و مهم جهت توجه به گزینه

انداز یا نگرش فرد و گاهي اوقات  شود: تمایل در چشم(. اصطلاح سوگيری به طور کلي چنين تعریف مي0111پيکن،

هریتيج(. این تعاریف  -طرفي و انصاف شود )آمریکنوبستر( ترجيح یا تمایلي که مانع از بي-قضاوت بي دليل )مریام

دهد. تمایل یا نگرش درتعریف تعصب و سوگيری، به ویژه به عنوان یک بيني و سوگيری را نشان ميارتباط بين کوته

بيني به بيني آمده است و قضاوت بي دليل مربوط به تعریف سوگيری در تعاریف کوتهمحدودیت دید در تعریف کوته

 شود.بيني یا تفکر سطحي تعبير ميعنوان عدم پيش

داوری پایدار است که بيني، شکلي ازسوگيری یا پيشبيني و سوگيری حاکي از آن است که کوتهتعریف متداول کوته

بيني مدیران به ( به کوته0،0110ها به دنيا ثابت شده است. دیدگاه )کوگات و کولاتيلکا رابطه با دید افراد و سازماندر 

دهد. )استاو و گذاری را تحت تأثير قرار ميهای سرمایهعنوان شکلي از تعصب و سوگيری است که تصميم

-تواند با محدود کردن گستره انتخابها ميانواع سوگيری ( در تحقيق تجربي خود بر این باور است که5،0110همکاران

 بيني است. ها، تصميمات استراتژیک و مهم را تحت تأثير قرار دهد و این بيانگر اثرات تعصب و سوگيری بر کوته

 های بلندمدت باعث گذاری ز رفتارهایي که به بهای از دست دادن سرمایهای ا مجموعه بيني مدیران، کوتههمچنين 

(. هدف این رفتارها افزایش قيمت سهام شرکت در 0111 ،4شوند، تعریف شده است )استين مدت مي افزایش منافع کوتاه

اگر بازارها . کشد ها را به چالش مي های مالي در عين ارزش شرکت ، توانایي بازاربيني مدیران باشد. کوته مدت مي کوتاه

                                                           
1 Kogut and Kulatilaka 

2 Staw et al 

3 Stein 
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بينانه  کنند که رفتار کوته گذاران درک مي شوند چرا که سرمایه منصرف ميبينانه  کارا باشند، مدیران از رفتار کوته

سال گذشته، در ادبيات مالي  56دهد. با این حال، در طول  ها در ایجاد سود بلندمدت را کاهش مي توانایي شرکت

؛ بروچت و 2،5662کاران؛ گراهام و هم0،0112بيني مدیران ارائه شده است. )پوتربا و سامرز شواهدی مبتني بر وجود کوته

بينانه مدیران ممکن است قيمت سهام شرکت در  ( همچنين محققان نشان دهند که تصميمات کوته0،5605همکاران

 مدت را افزایش دهد کوتاه

های  اند. دو ساختار اصلي مدلبيني پرداختههای خود به بررسي مشکلات کوتهدرتحقيق (7،1991)گرانت و همکاران

 دهند.بينانه را توضيح ميهای کوتههای منجر به اقدامهای اطلاعات پنهان مکانيسم پنهان و مدلعملکرد 

درسال بيني اولين بار کوته اصطلاحها یافت. توان در دیگر مجموعه پژوهشبيني را نيز مي. مفهوم کوته(2002، 8)زولو

بيني در بازاریابي در آغاز به صورت ارائه شد. کوتهبيني بازاریابي تحت عنوان کوته 1توسط تئودورلویت 0106

 شد.ميتعریف  تجارت های فرعي نظری شرکت یا محدودیت توجه به فعاليتکوته نوعي

هایي انجام  توانند فعاليتکند مدیران مياند که اشاره ميهای نظری ارائه داده مدل (1989،استین)( و 1981،)نارایان

ها )و بنابراین ها را کنترل نمایند، مدیران توانایي دستکاری و تغيير جریان درآمد توانند کاملاً آندهند که مالکان نمي

توانند های آینده را به دوره جاری انتقال دهند. مالکان ميتوانند سودها مي را دارند، آن (ها تاثير بر قيمت سهام آن

های واقعي و غيرواقعي توانند ارقام گزارش شده در بخشاما نمي، های تحریف شده را در هر دوره مشاهده کننددرآمد

 را تجزیه وتحليل نمایند.

 . فرضیه های پژوهش3

 وجود دارد. یمعنادار یو نوسان سود رابطه  تیریمد ينيکوته ب نيب

 وجود دارد. یمعنادار یرابطه  تیریمد ينيسهامداران عمده شرکت و کوته ب نيب

 . روش پژوهش2

 -يتحقيق عل یدادیباشد. به تحقيق پس رو مي ينيزهمبستگ و یدادیتحقيق از نظر نحوه اجرا، از نوع پس رو نیا نیبنابرا

های تامين  تحقيق روش نیدر ا) متغير وابسته يپژوهشگر علت احتمال یدادیرو . در تحقيق پسندیگو نيز مي یا سهیمقا

 یمتغيرها يکم ریمقاد) ل و وابسته در گذشته رخ داده اندمستق ی. چون متغيرهاهدديقرار م يرا مورد بررسي( مال

در تحقيقات ، ي. از طرفندیگويم یدادیرا تحقيق پس رو ينوع تحقيق توصيف نیالذا، ( 0410-0410 یسالها يمذکور ط

رابطه ميان متغيرها براساس هدف پژوهش تحليل  (انسیتحليل رگرسيون و تحليل وار، یمتغير دو يهمبستگ) يهمبستگ

                                                           
4 Poterba and Summers 

5 Graham et al 

6 Brochet et al 

7 Grant et al 

8 Zollo 

9 Theodore Levitt 
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 مذکور، تحقيق از یو برازش مدلها یيهای تابلو با ماهيت داده يتوان گفت با توجه به تحليل رگرسيونيم لذا گردنديم

 ای هدف این است که از معلول )متغير وابسته( به علت احتمالي )متغير مقایسه -تحقيق علي  در باشد.ي ميهمبستگ نوع

گيرد که تغيير  باشد. این طرح تحقيق زماني مورد استفاده قرار مي مستقل( برسيم و بدین لحاظ این تحقيق گذشته نگر مي

خواهد با مطالعه  ای بودن یا غير اخلاقي و غير انساني بودن غير قابل دستکاری است و محقق مي مستقل به دليل خصيصه

 .تار گذار )علت( دست یابدمتغير وابسته )معلول( به متغيرهای مستقل 

، از جهت روش استنتاج استقرایي و از جهت طرح ی استدر یک جمع بندی این تحقيق از جهت هدف از نوع کاربرد

 .تحقيق از نوع پس رویدادی است )با استفاده از اطلاعات گذشته(

 و دوره زمانی پژوهش . جامعه و نمونه آماری1

هایي از جامعه آماری مجموع مرجع( است. به بيان دیگر، نمونه، مجموعه اندازه)جامعه  ای( اززیرمجموعه)نمونه، بخشي 

توان تلاش برای درک رفتار جامعه که بر شود و فرآیند یک تحقيق رامياست که عملا درجریان تحقيق گردآوری مي

ات برای کل جامعه آماری مستلزم آوری اطلاعزیرا جمع ؛گيرد، دانستپایه اطلاعات بدست آمده از نمونه صورت مي

 باشد.آوری اطلاعات از کل جامعه غير منطقي ميباشد. همچنين در بعضي موارد نيز جمعصرف هزینه و زمان زیادی مي

گيری موجب کاهش قطعيت و اطمينان نتایج به دست دانيم که نمونهباشيم و ازسویي ميناچار به استخراج نمونه مي لذا

باشند ولا عواملي نظير ماهيت تحقيق، توزیع جامعه و مقدار فاصله اطمينان بر روی حجم نمونه موثر ميشود. اصآمده مي

باید در هنگام انتخاب نمونه آماری به این عوامل توجه داشت تابتوان خصوصيات جامعه آماری را با استفاده از نتایج  و

 نمونه آماری برآورد نمود.

گيرد در ادامه هر شرکتي ها مدنظر قرار مي جمع آوری داده های بورس به عنوان مبنا تبرای انجام تحقيق فوق کل شرک

گردد و در نهایت تعداد باقيمانده تماما به عنوان مبنای جمع ها نباشد از جامعه انتخابي حذف ميکه حائز یکي ازویژگي

 های زیر برای جامعهقيد محدودیت با گردد.های متغيرهای مورد بررسي انتخاب مي آوری داده

 شرایط که دارای شودمي هایي شامل شرکت تحقيق انتخابي گردد. نمونهآماری و تعدیل آن، نمونه آماری مشخص مي

 باشند: زیر

 .موجود باشد 0410تا  0410های  یعني سال قيتحق يدوره زمان یشرکت برا ياطلاعات مال( 0

 باشد منتهي به پایان اسفند ماه ها آن يسال مال( 5

در بورس  0410قبل از سال )بهادار پذیرفته شده باشند  اوراق در بورس  0/0/0416هایي که حداکثر تا تاریخ شرکت (4

بهادار تهران   اوراق پذیرفته شده در بورس های  از بين شرکت يمورد بررسپذیرفته شده باشند( و نام شرکت در دوره 

 حذف نشده باشد.

 بررسي تغيير دوره مالي نداده باشند.( در دوره مورد 0
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. پس از ها گذاری و ... به دليل ماهيت خاص فعاليت آنهای سرمایه ها، شرکت( عدم شمول موسسات مالي، بانک2

-شرایط فوق را دارا بوده و با توجه به این امر نمونه 0410تا  0410شرکت در دوره زماني  001ها تعداد اعمال محدودیت

لازم به ذکر است که با توجه به نحوه محاسبه  اند.ها جهت بررسي انتخاب شده نگردیده و تمامي شرکتگيری انجام 

 نيز استفاده شده است. 0416برخي از متغيرهای تحقيق، از اطلاعات سال 

 های حاضر در تحقیق تعداد شرکت- 1 جدول

 شرح
های  تعداد شرکت

 مشمول محدودیت

تعداد نمونه باقي 

 مانده

 042 - های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تعدادشرکت

   ها:محدودیت

 440 060 0416های پذیرفته شده بعداز سال  شرکت

 452 1 گری مالي و بيمهگذاری و واسطههای سرمایه شرکت

 546 12 سال مالي متفاوت

های فاقد اطلاعات مورد نياز )اطلاعات ناقص( در حداقل یک  شرکت

 دوره تحقيق سال از
004 001 

 ها داده تجزیه و تحلیلروش . 1

 برد: ميبهره خواهر، یز یآمار یپژوهش از روشها اتيآزمون فرض یپژوهش برا نیا در

با استفاده از شاخصهای مرکزی همچون ميانگين، ميانه و شاخصهای پراکندگي همچون انحراف  ؛يفي( ازآمار توص0

 .است شده استفاده هاداده عیو نوع توز رهايمتغ فيمعيار، چولگي وکشيدگي جهت توص

 در دو بخش: ؛ي( از آمار استنباط5

-آزمون کلموگروف) یآمارجامعه  عی: شامل؛ آزمون نرمال بودن توزونيفرض مدل رگرس شي( آزمون پالف

 واتسن(. -نيها )آزمون دورب همبستگي داده اسميرنوف( و آزمون عدم خود

 .مريل Fآزمون هاسمن و ره، يچند متغ يخط ونيآزمون رگرس: شامل؛ يب( آزمون اصل 

 . مدل و متغیرهای پژوهش7

)تانگ و همکاران،  های نمونه بررسي خواهد شد بازدهي آتي سهام شرکت بيني مدیران بر عملکرد مالي آتي وکوته

5602.) 
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 فوق: های در مدل

باشد که براساس دو معياربازده غيرعادی اصلاح شده براساس بازده بازار : معيار سنجش واکنش بازارسرمایه مي      

و نوسانات سود و سهامداران عمده بر اساس اندازه شرکت که به ترتيب به عنوان متغيرهای وابسته تحقيق استفاده خواهد 

 شد

 ها در سال آینده.ده دارایيباز : نرخ        

 : بازده ساليانه سهام شرکت در سال آینده.           

: یک متغير مجازی است و در صورتي که شرکت نمونه براساس مدل شناسایي این متغير، به عنوان شرکت         

صفر اختصاص داده  بين شناسایي شود به این متغير مقدار یک و در غير این صورت مقداردارای مدیریت کوته

گيریم که با داشتن عملکرد مثبت بين در نظر ميهایي را دارای مدیریت کوته خواهدشد. مطابق روش شناسایي شرکت

 ها کاهش یافته است. های بازاریابي و تحقيق و توسعه آنها، هزینهمالي و افزایش بازده دارایي

درخصوص تایيد    بيني مدیرانعلامت به دست آمده برای متغير کوتههای فوق بر اساس ميزان معناداری و نيز  در مدل

 نمایيم.یا رد فرضيات تحقيق اعلام نظر مي

 پژوهش های یافته تحلیل و . تجزیه8

 وجود دارد یمعنادار یو نوسان سود رابطه  تیریمد ینیکوته ب نفرضیه اول: بی

                                                                 
                                        

                                                          
                                                 

                                                             
                                                 

 

 فوق: های در مدل

باشد که براساس دو معياربازده غيرعادی اصلاح شده براساس بازده بازار : معيار سنجش واکنش بازارسرمایه مي      

و نوسانات سود و سهامداران عمده بر اساس اندازه شرکت که به ترتيب به عنوان متغيرهای وابسته تحقيق استفاده خواهد 

 شد

 ها در سال آینده.بازده دارایي : نرخ        

 : بازده ساليانه سهام شرکت در سال آینده.           
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 توان الگوی زیر را تصریح نمود: بر اساس مدل در نظر گرفته شده در فرضيه اول و بررسي متغيرهای موثر مي

? ? ?

? ? ?

( , _ , _ , , , , , )

( , _ , _ , , , , , )

Re Re ( , _ , _ ,

it

it

it

RET RET Myopia ERD Surprise R D Mktg Size BM Momentum Fixed Effects

ROA ROA Myopia ERD Surprise R D Mktg Size BM Momentum Fixed Effects

turn turn Myopia ERD Surprise R D

   

   

  

  

  

 
? ? ?

, , , , )Mktg Size BM Momentum Fixed Effects




 

 :06باشد مذکور به صورت زیر مي نتایج برآورد صورت گرفته برای مدل

 : نتایج تخمین مدل برای فرضیه اول با روش داده های ترکیبی2جدول 

 RETمتغير وابسته: 

 آزمون داده های ترکيبي متغير توضيحي

 t P-valueآماره  ضریب

Myopia -13.08893 -15.34124 0.0000 

ERD_surprise 3.07E-12 19.51738 0.0000 

_ itR D 1.12E-09 31.18666 0.0000 

MktgLEV -0.02222 -5.1368 0.0002 

Size 4343.454 25.09206 0.0000 

BM -6.85615 -33.6292 0.0000 

Momentum -2.2E-06 -9.168 0.0000 

Fixed effects    

R2 0.815192 

R2 0.804384 تعدیل شده 

 702 تعداد مشاهدات

 117 تعداد شرکتها

 2.514302 آماره دوربين واتسون

شود علامت تمامي ضرایب مربوط به متغيرهای الگو از جنبه مباني نظری موافق انتظار است. در  همانگونه که ملاحظه مي

2مدل مورد بررسي مقدار 0.8R


باشد. در مدل مورد بررسي مقدار  است که بيانگر معناداری کل رگرسيون مي

                                                           
تخمين زده  balanceلازم به ذکر است چون مقادیر داده های متغيرها برای تمامي سالها به طور کامل در دسترس بوده است، لذا کليه مدلها به صورت  06

 شده است.
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2Rبدست آمده آماره های 


دهد که مدل از قدرت توضيح دهندگي خوبي برخوردار است. همان  و آکائيک نشان مي 

تایيد کننده تخمين مدل به صورت پول صورت گرفته نيز موید و  Fشود نتایج آزمون  طور که در جدول زیر مشاهده مي

 باشد. دیتا )داده های تابلویي( مي

 لیمر F: نتایج آزمون 3جدول 

 آزمون نتيجه معناداری سطح Prob آماره آزمون نوع آزمون

 دیتا پانل مدل برابر در دیتا پولد مدل تایيد 62/6 0400/6 1501/6 آماره آزمون ليمر

موید فرضيه اول بوده به عبارتي هر چقدر مدیران شرکتها کوته بين تر باشند نوسانات سود  بررسي نتایج بدست آمده

نشان داده شده  0-0کمتری دارند. مقایسه نتایج برآورد و مقادیر واقعي به صورت ميانگين در طي دوره زماني در نمودار 

علاوه بر تصریح مناسب الگو که در بخش پيشين بدان اشاره شده  شود مشاهده مي 0است. همان طور که در نمودار 

 است، مقادیر تخميني مدل به خوبي توانسته است مقادیر واقعي را توضيح دهد.

 
 : مقایسه نتایج برآورد )آبي( و مقادیر واقعي )قرمز( به صورت ميانگين در طي دوره زماني تحقيق0شکل 

 .دارد وجود معناداری ی رابطه مدیریت بینی کوته و عمده شرکتسهامداران  دوم: بین فرضیه

مدل مشابه قبل است با این تفاوت که اطلاعات برای شرکتهای دارای سهامداران نهادی با شرکت های فاقد این خصيصه 

 از هم جدا شده اند.
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 فوق: های دلدر م

باشد که براساس دو معياربازده غيرعادی اصلاح شده براساس بازده بازار : معيار سنجش واکنش بازارسرمایه مي      

و نوسانات سود و سهامداران عمده بر اساس اندازه شرکت که به ترتيب به عنوان متغيرهای وابسته تحقيق استفاده خواهد 

 شد

 ها در سال آینده.یيبازده دارا : نرخ        

 : بازده ساليانه سهام شرکت در سال آینده.           

توان الگوی زیر را برای شرکتهای دارای  بر اساس مدل در نظر گرفته شده در فرضيه اول و بررسي متغيرهای موثر مي

 سهامداران نهادی تصریح نمود:

? ? ?

? ? ?

( , _ , _ , , , , , )

( , _ , _ , , , , , )

Re Re ( , _ , _ ,

it

it

it

RET RET Myopia ERD Surprise R D Mktg Size BM Momentum Fixed Effects

ROA ROA Myopia ERD Surprise R D Mktg Size BM Momentum Fixed Effects

turn turn Myopia ERD Surprise R D

   

   

  

  

  

 
? ? ?

, , , , )Mktg Size BM Momentum Fixed Effects




: نتایج تخمین مدل برای فرضیه دوم )دارای سهامدار نهادی( با روش داده های ترکیبی2 جدول  

 RETمتغير وابسته: 

 آزمون داده های ترکيبي متغير توضيحي

 t P-valueآماره  ضریب

Myopia -13.3322 -18.3453 0.0000 

ERD_surprise 3.37E-12 22.36623 0.0000 

_ itR D 1.33E-09 36.40083 0.0000 

MktgLEV -0.02661 -5.91195 0.0002 

Size 4488.325 29.8267 0.0000 

BM -7.73468 -38.095 0.0000 

Momentum -2.4E-06 -10.8376 0.0000 

Fixed effects    

R2 0.93457 

R2 0.89571 تعدیل شده 

 384 تعداد مشاهدات

 64 تعداد شرکتها

 2.6214 آماره دوربين واتسون
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 سهامدار نهادی( با روش داده های ترکیبی بدون: نتایج تخمین مدل برای فرضیه دوم )1جدول 

 RETمتغير وابسته: 

 آزمون داده های ترکيبي متغير توضيحي

 t P-valueآماره  ضریب

Myopia -11.25 -13.5975 0.0000 

ERD_surprise 2.5E-12 18.49644 0.0000 

_ itR D 9.33E-10 29.49812 0.0000 

MktgLEV -0.02168 -4.36752 0.0002 

Size 3502.168 23.86541 0.0000 

BM -6.76678 -26.9474 0.0000 

Momentum -2.1E-06 -8.54254 0.0000 

Fixed effects    

R2 0.8645 

R2 0.827854 تعدیل شده 

 318 تعداد مشاهدات

 53 تعداد شرکتها

 2.5011 آماره دوربين واتسون

شود علامت تمامي ضرایب مربوط به متغيرهای الگو از جنبه مباني نظری موافق انتظار است و  همانگونه که ملاحظه مي

% است که قدرت توضيح 10دار است. ضریب تعيين الگوی برآورد شده  کليه ضرایب برآورد شده از نظر آماری معني

دهد  نزدیک بوده و نشان مي 5.2وربين واتسون تقریبا به عدد دهد. همچنين آماره د دهندگي بسيار خوب الگو را نشان مي

 Fشود نتایج آزمون  نيز مشاهده مي 1 و 0که بين جملات اخلال همبستگي سریالي وجود ندارد. همان طور که در جدول 

 باشد. نيز تایيد کننده تخمين مدل به صورت پول دیتا ميليمر 

 ای سهامداران عمده(لیمر )ِشرکتهای دار F: نتایج آزمون 1جدول 

 نتيجه آزمون سطح معناداری Prob آماره آزمون نوع آزمون

 تایيد مدل پولد دیتا در برابر مدل پانل دیتا 62/6 6114/6 4625/0 آماره آزمون ليمر

 لیمر )ِشرکتهای بدون سهامداران عمده( Fنتایج آزمون  :7جدول 

 نتيجه آزمون سطح معناداری Prob آماره آزمون نوع آزمون

 تایيد مدل پولد دیتا در برابر مدل پانل دیتا 62/6 1151/6 1114/6 آماره آزمون ليمر
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موید فرضيه بوده به عبارتي با ورود سهامداران نهادی به شرکت کوته بيني مدیران به صورت  بررسي نتایج بدست آمده

 معني داری افزایش مي یابد.

شود نتایج بدست آمده در این برآورد نيز موید فرضيه اول هم بوده به عبارتي  ده ميهمان طور که در هر دو حالت مشاه

دهد که تغيير سهامداران  کوته بيني مدیران بر نوسانات سود شرکتها اثر منفي و معني دار دارد. همچنين نتایج نشان مي

 دهد.عمده ضرایب مدل و آماره ها را به طور معني داری تغيير مي

 یری. نتیجه گ9

مدیران، نوسانات سود و سهامداران نهادی با متغيرهای کنترلي شامل تغييرات در سود قبل کوته بيني در این تحقيق 

های تحقيق و توسعه نسبت به مقادیر های بازاریابي و تحقيق و توسعه نسبت به سال ماقبل آن، تغييرات درهزینهازهزینه

های بازاریابي نسبت به مقادیر مشابه سال ماقبل آن، لگاریتم طبيعي ارزش بازار مشابه سال ماقبل آن، تغييرات در هزینه

شرکت در پایان سال مالي به عنوان معيار اندازه شرکت، نسبت ارزش دفتری به ارزش بازار شرکت، بازده اصلاح شده 

غير وابسته تحقيق م.رد بررسي اثرات ثابت مربوط به نوع شرکت و زمان بر متبراساس بازده بازار، در شش ماه گذشته و 

 قرار گرفت.

های موجود، ی شرکتبوده است. از بين کليهشرکتهای پذیرفته شده بورس اوراق بهادار تهران تحقيق، جامعه آماری 

های باقيمانده جهت انجام آزمون انتخاب هایي که دارای شرایط زیر نباشند، حذف شده و در نهایت کل شرکتشرکت

 خواهند شد.

، سهام آنها در 0416در بورس اوراق بهادار پذیرفته شده باشند و حداقل از ابتدای سال  0410شرکتها قبل از سال  -0

 در بورس حضور و فعاليت داشته باشد. 10تا انتهای سال  و ؛بورس مورد معامله قرار گيرد

گری مالي، هلدینگ و گي، واسطههای بازنشستگذاری، بيمه، بانکها، صندوقهای سرمایهشرکتها جزء شرکت -5

 ليزینگ نباشند.

 ی مورد بررسي تغيير فعاليت یا تغيير سال مالي نداده باشند.شرکتها در دوره -4

 ی مالي شرکتها منتهي به پایان اسفند ماه باشد.برای رعایت قابليت مقایسه، دوره -0

 .ز در دسترس باشدهای مورد نيای متغيراطلاعات مالي شرکتها برای محاسبه -2

 مورد نظر عبارتند از: یشرکت ها یتحقيق برا ياقتصادسنجي ها و آناليز مدل در دوره زمان حاصل از آزمون فرضيه جینتا

 گردد. يم مشاهده شرکتها رینسبت به سا نوسانات سود کمتری کوته بين، رانیمد یدارا یدر شرکتهاالف: 

 .دارد وجود معناداری ی رابطه مدیریت بيني کوته و سهامداران عمده شرکت ب. بين
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بر اساس نتایج بدست آمده، علامت تمامي ضرایب مربوط به متغيرهای الگو از جنبه مباني نظری موافق انتظار بوده است. 

2Rدر نهایت مقدار بدست آمده آماره های 


و آکائيک نشان داد که مدل کوته بيني در این فرضيه ها از قدرت توضيح  

 دهندگي خوبي برخوردار است. مقادیر تخميني مدل به خوبي توانسته است مقادیر واقعي را توضيح دهد

 کاربردی پیشنهادهای-10

ان کوته بيني هستند که نوسانات در بازار دارند دارای مدیرشرکتها  رینسبت به ساسهامداران عمده  الف. شرکتهایي که

سود را کمتر ميکند. در اینحالت پيشنهاد مي شود سهامداران عمده، با تقویت مدیر اورا مجاب به هزینه کرد در امور 

 تحقيقي، توسعه ای و لو با قبول ریسک بيشتری از سمت سرمایه گذار کنند.

مناسب در بيان کوته بيني. متغيرهای رواني مانند کوته بيني حتي از ب: استفاده از منطق فازی بعنوان یکي از موارد بسيار 

توان براساس مشخصه نبوده و یک الگوی فازی در آن دخالت دارد. در این حالت مي 0و  6دیدگاه انسان به هيچ وجه 

کوته بيني های مالي به ویژگي های مختلف وزن های فازی اختصاص داد با این هدف که کارایي الگوریتم در تشخيص 

 افزایش یابد.
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Abstract 
This study sought to assess the effect of managers' short-sightedness on earnings and 

relationship fluctuations or the impact of institutional shareholders on these variables. The 

short-sightedness of managers is the tendency to increase current stock prices by increasing 

and inflating current profitability with operating costs from profitability or long-term cash 

flows. In fact, the short-sightedness of managers, as one of the modern issues that companies 

are dealing with, is the long-term profitability of the company by reducing research and 

development activities, marketing and activities that in the early years were only costly and in 

the long run effects. It turns out, sacrificing short-term profitability and rising stock prices. 

The results indicate that the presence or absence of skilled shareholders among the company's 

shareholders has a significant effect on the short-sightedness of managers. In summary, the 

results show that the capital market has a significant response to managers 'shortsightedness 

and managers' shortsightedness has had a significant effect on future financial performance 

such as fluctuations in the profits of the companies surveyed. 
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