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 مجله مهندسي مالي و مديريت اوراق بهادار
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 سرمایه بازار در گذاران سرمایه عملکرد بر مدیران بینی کوته تاثیر
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 2محمدرضا عبدلي
 

 

 چكيده

نظری  سنجش واکنش بازار سهام به کوته نظری مديران بوده است. کوتهاين تحقيق در پي 

جاری با   های جاری سهام با افزايش و متورم کردن سودآوریمديران، تمايل به افزايش قيمت

 تمامي پژوهش، اين آماری کرد از محل سودآوری و يا جريانات نقدی بلندمدت است. جامعههزينه

است که پس  5831 سال تا 5831 سال طي تهران بهادار اوراق ورسب در شده پذيرفته های شرکت

شرکت در اين بازه زماني مناسب بوده و مورد بررسي قرار  551از اعمال محدوديت های لازم 

نظری تاثيری معنادار و مطابق انتظار منفي بر گرفتند. نتايج بدست آمده بيانگر آن است که کوته

ان انتشار سود نداشته است. مجموع نتايج بدست آمده بيانگر آن بازده غير عادی کسب شده در زم

است که بازار سرمايه چه در قالب بازدهي زمان انتشار سود و چه بازدهي آتي سهام، واکنش 

های نظری مديران تاثيری مثبت بر نرخ بازده داراييبيني مديران نداشته و کوتهمعناداری به کوته

معيارسنجش عملکرد مالي آتي، داشته است. به طور خلاصه نتايج بدست آمده دوره آتي، به عنوان 

نظری بيني مديران نداشته است اما کوتهبيانگرآن است که بازار سرمايه واکنش معناداری به کوته

 .های بررسي شده داشته است مديران تاثيری معنادار بر عملکرد مالي آتي شرکت
 

 .يران، سهامداران خبره و واکنش بازار سرمايهنظری مدکوته هاي كليدي: واژه
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 مقدمه -1
بينند و سهام گذاران چيزی جز سودآوری فعلي شرکت را نمياعتقاد بر آن است که سرمايه

اند را تحت فشار قرار خواهند داد مدت دارای کاهش بوده هايي را که از لحاظ سودآوری کوتاهشرکت

(. با توجه به آنکه بخش قابل 2451، 5گردند )تانگمي ها و منجر به کاهش قيمت سهام شرکت

توجهي از عملکرد مديريت شرکت توسط سودآوری و به ويژه قيمت سهام شرکت مورد سنجش 

ها برای بهبود سودآوری و قيمت جاری سهام شرکت، برعملکرد  گيرد، مديريت شرکتقرار مي

مدت گردد راحذف  اهش اين عملکرد کوتاهمدت خود تمرکز کرده و هر آنچه را که منجر به ک کوتاه

های بلندمدت و ريزیخواهند نمود. به بيان ديگر مديريت شرکت به جای تمرکز بر اهداف و برنامه

های های تحقيق و توسعه، بازاريابي های مناسب در اين خصوص)همچون فعاليتگذاریسرمايه

-کز نموده که به اين حالت اصطلاحاً کوتهمدت )سودآوری جاری( تمر بلندمدت و.. ( بر اهداف کوتاه

های جاری سهام با افزايش و بيني مديران؛ تمايل به افزايش قيمتشود. کوتهبيني مديريت گفته مي

کرد از محل سودآوری و يا جريانات نقدی بلندمدت قابل جاری با هزينه متورم کردن سودآوری

بيني مديران، به عنوان يکي از مسائل در کوته (. در واقع2441، 2باشد )هوجارج و ليبيتعريف مي

های  مدت شرکت، از طريق کاهش فعاليتها با آن درگير هستند، سودآوری بلند مدرني که شرکت

های ابتدايي صرفاً دارای هزينه بوده و در  هايي که در سال تحقيق و توسعه، بازاريابي و فعاليت

-های جاری سهام مي مدت و افزايش قيمتکوتاه شود، فدای سودآوریبلندمدت آثارآن مشخص مي

ها  در بازار، سؤال  بيني، جهت بهبود سنجش عملکرد آنشود. با توجه به تمايل مديران به کوته

اينجاست که بازار سرمايه چه واکنشي به اين مسئله خواهد داشت. در اين تحقيق با استفاده از 

-اهد شد که بازار سرمايه ايران چه واکنشي به کوتههای آماری به بررسي اين مهم پرداخته خو روش

 بهادار تهران نشان خواهد داد.   اوراق های پذيرفته شده در بورس  بيني مديران شرکت

 

 پيشينه پژوهش -2

بيني و تعصب )سوگيری( ارائه ( تعاريفي از کوته5338های) لوينتال و مارچ، بر طبق بررسي

بيني يا درک، ديد محدود در مورد مسائل بيني، عدم پيشهتعريف عمومي اصطلاح کوت شود:مي

(. 2445هريتيج، -)آمريکن ريزی است( و ديدگاه سطحي درانديشه و برنامه5333وبستر، -)مريام

بيني که در بازاريابي، مديريت و ادبيات مالي وجود دارد، های کوتهتعاريف عمومي در روش اين

يک شکل سوگيری يا گرايش است که محدوديتي جدی و  بيني شرحي ازمنعکس شده است. کوته

(. 5333باشد )دس و پيکن، گيری ميها و پيشنهادها درانتخاب و تصميممهم جهت توجه به گزينه

انداز يا نگرش فرد و گاهي  شود: تمايل در چشماصطلاح سوگيری به طور کلي چنين تعريف مي
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ای از رفتارهايي که به بهای از  ني مديران، مجموعهبي اوقات قضاوت بي دليل. در برخي موارد کوته

شوند، تعريف شده است  مدت مي های بلندمدت باعث افزايش منافع کوتاه گذاری دست دادن سرمايه

بيني  باشد. کوته مدت مي (. هدف اين رفتارها  افزايش قيمت سهام شرکت در کوتاه5333، 8)استين

کشد. اگر بازارها کارا باشند،  ها را به چالش مي ن ارزش شرکتهای مالي در عي مديران، توانايي بازار

کنند که رفتار  گذاران درک مي شوند چرا که سرمايه بينانه منصرف مي مديران از رفتار کوته

 افراد بين در نگرش نوع دهد. دو ها در ايجاد سود بلندمدت را کاهش مي بينانه توانايي شرکت کوته

 به بلندنظری  ذهنيت. نگری کوته ذهنيت و بلندنظری ذهنيت. دارد دوجو گوناگون های فرهنگ در

 جستجوی و  در ندارد  پذيری مخاطره ای به علاقه نگری  کوته  و ذهنيت دارد نظر رشد و  توسعه

 همواره و کنند مي رفتار بلندنظری ذهنيت مطابق توانمند افراد. است دردسر هرگونه از فرار و ايمني

 بلندنظری، به ذهنيت  با  افراد گيرند. مي نظر در خود فعاليت ی دامنه ی توسعه برای را هايي فرصت

 و سريعتر رشد فرصت نيز خودشان ترتيب اين به دهند و مي رشد ی اجازه خود ی مجموعه  زير افراد

 دسترس در همه منابع، برای که است آن بلندنظری ذهنيت کليدی اصل. آورند مي دست به بيشتر

 افراد و افرادموفق تفاوت. آورند مي دست به کنند، بيشتر کمک ديگران به بيشتر چه هر آنان و است

 نگری کوته ذهنيت. است آنان نگری کوته و بلندنظری ذهنيت به وابسته حد زيادی تا موفق کمتر

 غيرضروری افسردگي و ترس، اضطراب ايجاد به و شود منجر ناراحتي و رنج به تواند مي

 چنان را نگری، زندگي کوته ذهنيت با (. افراد5835اصفهاني  و رضا همايي،  بينجامد)علي نصر

 قرار ميان در تنها ای کلوچه همچون امکانات تمامي و ندارند چنداني امکانات گويي که بينند مي

 بردارد، به را کلوچه اين از بزرگي ی تکه کسي آنان، اگر نظر از. 1است افراد ی همه برای گرفته

 خصوص تقسيم افراد، در اين(. 2443، 1ترمبلي) رسيد خواهد کمتر ديگران به که است آن معنای

 اين. برند مي بسيار رنج-اند بوده سهيم آن در کسب که آناني با حتي-سود و امتياز اعتبار، قدرت

 که پرورانند دل مي در مخفي اميد نظران، گاه تنگ اين شوند. مي نگران ديگران موفقيت افراد، از

زندگي،  در افراد اين الگوی. 9هستند رقابت و مقايسه حال در همواره آنان. بياورند بدشانسي ديگران

 . 1است جمع صفر الگوی

 و است آنان دلخواه که کنند رفتار ای گونه به ديگران که دارند نگری، ميل کوته ذهنيت با افراد

 بله افراد از را خود اطراف ؛ و(2443، 3تاملينسون) 3درآورند خود رنگ به را ديگران خواهند مي غالباً

 ترند.  ضعيف خودشان از و کنند نمي مقاومتي مقابلشان در که افرادی - پرکنند گو قربان

 يا بلندنظری ذهنيت مطابق کردن عمل برای ترديد زيادی امروزی، مقدار کاریِ های محيط در

 نگری، باور کوته ذهنيت با مطابق. دارد وجود افراد و ها چالشمشکلات،  با برخورد در نگری کوته

دارد،  ترس با نزديکي تفکر، ارتباط طرز اين. شود مي اصلح بقای به رقابت، منجر که است آن اساسي
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 از ياترس تنها، ماندن از ترس ترس، به. شود مي نگری بيشتر کوته به منجر باخت-برد باتفکر که

 (5835اصفهاني  و رضا همايي،  شود)علي نصر مي منجر دو هر کردن يا تلافي

 یدر گردش و افشا هيسرما تيريمد( در کاری جامع به بررسي 5832)زنجير دار و همکاران، 

پرداخته اند. کوته بيني مدير يکي از عوامل در نظر گرفته  تهران هيکامل اطلاعات در بازار سرما

مهديه  و زهره حاجيها) مهديه احمدی و زهره حاجيهاشده در اين تحقيق بوده است. در همان سال 

و  يعملکرد مال ريتاث ی ودوره ا انيم يمال یبه موقع صورت ها یارائه ( به تاثير 5832احمدی

پرداخته اند. متغير اصلي تحقيق  شده در بورس اوراق بهادار تهران رفتهيپذ یشرکت ها یاقتصاد

ی بوده است که کوته بيني مدير در آن مستقيما دوره ا انيم يمال یبه موقع صورت ها یارائه 

 تيحاکم تيفيا کها ب اطلاعات شرکت یافشا انيارتباط مدر کاری ديگر تاثير گذار خواهد بود. 

(. کوته بيني 5838ی ريطاهره نص ي وناظم نيامی بررسي شده است )نهاد تيمالک زانيو م يشرکت

مدير با کيفيت حاکميت شرکتي و افشای اطلاعات رابطه مستقيم دارد و لذا در نظر گرفتن اين 

 بلندنظری، اعتقاد ذهنيت به معتقد افرادارتباط در جامعيت مدل ميتواند بسيار تاثيرگذار باشد. 

 آنان( 2443، 54ويلسون)  رسد مي سهمي هرکس به که است سرشار قدری به طبيعت که دارند

 بلندنظری،  اعتماد ذهنيت با افراد نيست. آنان شکست ديگران، لزوماً شدن موفق که دانند مي

 دهند مي اجازه و کنند زندگي خواهند هستند، مي کنند، بخشنده مي عمل گشوده و کنند، باز مي

توانمندی،  که کنند مي درک را مهم آنان، اين. دهند مي ارزش ها تفاوت به. کنند زندگي نيز ديگران

 به را خود ی بالقوه های توانمندی افراد که دهد مي ها، اجازه تفاوت به توجه. است بودن در متفاوت

 خلاقيت و متفاوت، نوآوری افراد برای شدن قايل با ارزش(. 2441پيترسون، ) درآورند فعليت

کوته  نوعي صورت به آغاز در بازاريابي، در بيني کوته(. 2443)تاملينسون،  55خواهد يافت افزايش

مي شد )آنجس و کانگ  تعريف تجارت فرعي فعاليتهای توجه به محدوديت يا شرکت نظری

 معرفي کوته نگر ديگر، بيان به و مدت مالي کوتاه فعاليت را بيني کوته نيز، حسابدای حوزة (.2451

(. تحقيقات تجربي در مورد تاثير کوته بيني مديريتي در شرکتها 5838است )مرادی و باقری،  کرده

بسيار محدود است چرا شناسايي آن به لحاظ تجربي بسيار دشوار است)چاکرابورتي و همکاران، 

پايين تر از حد متعارف در حوزه ( . از نشانه های مديريت کوته بين ميتوان به سرمايه گذاری 2451

(، سرمايه گذاری پايين تر از حد متعارف 2459تراکارن و همکاران های تحقيق و توسعه )چين

آموزش کارکنان و تبليغات پايين اشاره کرد که با هدف کم کردن هزينه در کوتاه مدت صورت 

(. 2454ميزيک و همکاران ميگيرد اما در بلند مدت بر سود شرکت تاثير مستقيم خواهد گذاشت.)

های سرمايه  ميبه بررسي اثرات زيان گريزی کوته بينانه بر تصم 2455اريکسن و کوالوی در سال 

اند. نتايج نشان مي دهد با تمرکز بر مخالفت کوته بينانة  داختهگذاری برخي از سرمايه گذاران پر

http://qfaj.ir/search.php?sid=1&slc_lang=fa&auth=%D8%AD%D8%A7%D8%AC%DB%8C%D9%87%D8%A7
http://qfaj.ir/search.php?sid=1&slc_lang=fa&auth=%D8%A7%D8%AD%D9%85%D8%AF%DB%8C
http://qfaj.ir/search.php?sid=1&slc_lang=fa&auth=%D8%AD%D8%A7%D8%AC%DB%8C%D9%87%D8%A7
http://qfaj.ir/search.php?sid=1&slc_lang=fa&auth=%D8%A7%D8%AD%D9%85%D8%AF%DB%8C
http://qfaj.ir/search.php?sid=1&slc_lang=fa&auth=%D8%A7%D8%AD%D9%85%D8%AF%DB%8C
http://qfaj.ir/search.php?sid=1&slc_lang=fa&auth=%D8%A7%D8%AD%D9%85%D8%AF%DB%8C
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ا به سمت دارايي های مالي با افراد سرمايه گذار، ميتوان دريافت هنگامي که سرمايه گذاری ه

ريسک بالا حرکت مي کند، اين عمل منجر به ارزيابي محدود سرمايه گذاران و اثر مثبت آن بر 

هيچ اثری از کاهش مخالفت کوته بينانه ديده نخواهد شد. اين  وافزايش سرمايه گذاری مي شود 

 با ريسک بالای افراد، مناسب است.نتايج برای کنترل تأثير بازده بازار بر سطوح سرمايه گذاريهای 

 

 فرضيه هاي تحقيق -3
 يابد:های تحقيق به شرح زير گسترش  ميدر پاسخ به سؤالات فوق فرضيه

 دهند. ها واکنش منفي نشان مي بينانه مديران شرکت بازار سرمايه به رفتار کوته فرضيه اول:

بيني مديران، تحت تاثير معنادار وجود سهامداران خبره و واکنش بازار سرمايه به کوته فرضيه دوم:

 ماهر قرار دارد. 

 بيني مديران تاثير معناداری بر عملکرد مالي آتي شرکت خواهد داشت. کوته فرضيه سوم:

 بيني مديران تاثير معناداری بر بازده آتي سهام شرکت خواهد داشت. کوته فرضيه چهارم:

 طي سال تهران بهادار اوراق بورس در شده پذيرفته امي شرکت هایتم پژوهش، اين آماری جامعه

 . است 5831 سال تا 5831

بندی بر حسب روش، از نوع تحقيقات توصيفي است. تحقيق توصيفي تحقيق حاضر از لحاظ طبقه

های مورد بررسي ها توصيف کردن شرايط يا پديده هايي است که هدف آنشامل مجموعه روش

 باشد. تحقيقات توصيفي اين تحقيق از نوع تحقيقات پس رويدادی مياست. از بين 

 باشند: زير شرايط که دارای شودمي هايي شامل شرکت تحقيق انتخابي نمونه ترتيب اين به

 موجود باشد 5831تا  5831های  يعني سال قيتحق يدوره زمان یشرکت برا ياطلاعات مال . 

 د ماه باشد منتهي به پايان اسفن ها  آن يسال مال 

 بهادار پذيرفته شده باشند  اوراق در بورس  5/5/5831هايي که حداکثر تا تاريخ شرکت

 يمورد بررسدر بورس پذيرفته شده باشند( و نام شرکت در دوره  5831)يعني قبل از سال 

 بهادار تهران حذف نشده باشد.   اوراق پذيرفته شده در بورس های  از بين شرکت

 ررسي تغيير دوره مالي نداده باشند. در دوره مورد ب 

 گذاری و... به دليل ماهيت خاص های سرمايه ها، شرکتعدم شمول موسسات مالي، بانک

 ها.  فعاليت آن

شرايط فوق را دارا  5831تا  5831شرکت در دوره زماني  551ها تعداد پس از اعمال محدوديت

-ها جهت بررسي انتخاب شده يده و تمامي شرکتگيری انجام نگردبوده و با توجه به اين امر نمونه



 6931زمستان / سوم و  سيشماره  فصلنامه مهندسي مالي و مديريت اوراق بهادار/  

 
757 

اند. لازم به ذکر است که با توجه به نحوه محاسبه برخي از متغيرهای تحقيق، از اطلاعات سال 

 . نيز استفاده شده است 5831

 

 ، قبل و پس از حذف سيستماتيكهاي پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تعدادشركت -1جدول 

 شرح
هاي  تعداد شركت 

 مشمول محدودیت

تعداد   نمونه باقي 

 مانده

 131 - های پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تعدادشرکت

   ها:محدوديت

 811 525 5833های پذيرفته شده بعداز سال  شرکت

 891 3 گری مالي و بيمهگذاری و واسطههای سرمايه شرکت

 212 38 سال مالي متفاوت

فاقد اطلاعات مورد نياز )اطلاعات ناقص( در حداقل های  شرکت
 يک سال از دوره تحقيق

511 551 

 

 

 ها  گيري آنهاي اندازهو شاخص پژوهشمتغيرهاي  -4

 متغيرهاي وابسته  -4-1
 گيرد. متغير وابسته متغيری است که تغييرات آن تحت تأثير متغير مستقل قرار مي

 الف( بازده غير عادي اصلاح شده
روزه که براساس بازده تجمعي  1متغير وابسته تحقيق عبارتست از بازده غيرعادی )اصلاح شده( 

شود. بازده دو روز  قبل از اعلام سود ساليانه، روز اعلام و دو روز بعد از اعلام سود محاسبه مي

زار غيرعادی اصلاح شده براساس بازار)اصلاح شده براساس اندازه(براساس کسر بازده تجمعي با

اندازه بر اساس معيار ارزش  بازار شرکت در دهک مربوطه(محاسبه های هم )بازده تجمعي شرکت

گردد. منظور از بازده، مجموعه مزايايي است که در طول دوره مورد نظر)در اين بخش بازده يک مي

گذاری هگردد. بازده سرمايگيرد، و نسبت به قيمت ابتدای دوره محاسبه ميروز( به سهم تعلق مي

های اول و آخر دوره  و منافع در سهام عادی در اين تحقيق و در يک دوره معين با توجه به قيمت

 (. 5838حاصل از مالکيت و افزايش سرمايه شرکت و از رابطه زير محاسبه گرديده است )راعي، 

 
( 1)

( 1)

(1 )it it i t it

it

i t

P P D M
R

P
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 که در آن :

  tدر دوره  iدهنده بازده سهام  : نشان   

  tدر دوره  i: قيمت سهام    

  tدر دوره  i: سود تقسيمي سهام    

M : نسبت افزايش سرمايه شرکت    آورده نقدی صاحبان سهام و :i  در دورهt باشدمي 

های تحقيق از بازده غيرعادی اصلاح شده بر اساس بازده بازار و نيز بازده غيرعادی اصلاح  درمدل

 شده بر اساس اندازه به عنوان متغير وابسته استفاده خواهد شد. 

 ب( عملكرد مالي آتي
 شود. ها در سال آينده تعريف عملياتي مياين متغير بر اساس نرخ بازده دارايي

 

 مستقل  متغيرهاي -4-2

 بيني مدیرانالف( كوته
بين بيني مديريت. زماني که مديريت شرکت کوتهمستقل اصلي تحقيق عبارتست از کوته متغير

نمايند و به مي مدت شرکت، از آينده بلندمدت شرکت هزينه باشد، جهت بهبود وضعيت کوتاه

های با مديريت  در شرکت نمايد.مدت شرکت را فدای آينده بلندمدت آن مي عبارتي وضعيت کوتاه

-گذاری در داراييهای مالي و داشتن فرصت و منابع لازم جهت سرمايهبين، با وجود موفقيتکوته

هايي که به طور همزمان بازدهي کنند. بنابراين شرکتهای بلندمدت، از اين کارامتناع مي

ای کمتر از حد مورد انتظار های بازاريابي و تحقيق و توسعه)سودآوری( بيش از حد معمول و هزينه

بينانه خواهند بود. برای شناسايي  کنند، به احتمال زياد مشمول ويژگي مديريت کوتهرا گزارش مي

، هزينه بازاريابي و بين، ابتدا لازم است سطح مورد انتظار بازده داراييهای کوته و تعيين شرکت

-حقيق با استفاده از روابط زير برآورد ميهزينه تحقيق وتوسعه را برای هر شرکت در دوره زماني ت

 (. 5332نماييم )آندرسون، 

  
 

 

 که در آن:

,i tROAشود. ها سنجيده ميها که براساس نسبت سود خالص به جمع دارايي: نرخ بازده دارايي 

,i tMktgها. های بازاريابي و فروش به جمع دارايي: نسبت هزينه 

,& i tR Dها. های تحقيق و توسعه به جمع دارايي: نسبت هزينه 

, 0 1 ,( 1) ,i t i t i tROA ROA    

, 0 1 ,( 1) ,i t i t i tMktg Mktg    

, 0 1 ,( 1) ,& &i t i t i tR D R D    
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های ها، هزينه بازاريابي و هزينهپس از محاسبه مقادير مورد انتظار )برآوردی( بازده دارايي

های  بيني شده توسط مدل های فوق، مقادير واقعي با مقادير پيش تحقيق و توسعه با استفاده از مدل

i,به ميزان تفاوت موجود ) فوق مقايسه شده و با توجه tهای در چهار گروه اصلي به شرح  (، شرکت

 شوند:بندی ميتقسيم 2جدول 

 

 بيني شده و واقعي : دسته بندي شركت ها از منظر بازده دارایي پيش2جدول 

 4گروه  3گروه  2گروه  1گروه 

اختلاف مثبت بين بازده 
بيني شده و دارايي پيش

 واقعي

اختلاف مثبت بين بازده 
بيني شده و  دارايي پيش

 واقعي

اختلاف مثبت بين بازده 
بيني شده و  دارايي پيش

 واقعي

اختلاف منفي بين بازده 
بيني شده و دارايي پيش

 واقعي

های  اختلاف منفي هزينه

بازاريابي و تحقيق و توسعه 
 بيني شده و واقعيپيش

فقط اختلاف يکي از 

بازاريابي و های هزينه
 تحقيق و توسعه منفي

های اختلاف مثبت هزينه

بازاريابي و تحقيق و توسعه 
 بيني شده و واقعيپيش

 

 

بين ها دارای مديريت کوته به عنوان شرکت را 5های حاضر در گروه  در اين جدول، شرکت

های بازاريابي هزينهها، گيريم چرا که با داشتن عملکرد مثبت مالي و افزايش بازده دارايي درنظر مي

 و تحقيق و توسعه شرکت کاهش يافته است. 

 

 ب( سهامداران خبره 
يکي ديگر از متغيرهای مستقل تحقيق عبارتست از وجود سهامداران خبره و ماهر. منظور از 

خصوص سهام مورد نظر داشته  سهامداران خبره سهامداراني هستند که اطلاعات کافي و مناسب در 

و  2444، 52درخصوص بازار سرمايه دارند. به تبعيت از تحقيقات گذشته ) بارتو و آگاهي کافي

گذاری و های سرمايه ها، شرکت(، از درصد سهام متعلق به سهامداران نهادی )بانک2441 ،58کالن

گذاران استفاده خواهد شدچرا که اعتقاد بر آن ها و... ( به عنوان مهارت سهامدار و سرمايههلدينگ

ها  های اصلي آن ها به عنوان يکي ازفعاليتاين گروه به واسطه آنکه تملک سهام شرکتاست که 

باشند. پس از تعيين ميزان مالکيت اين سهامداران نهادی در سهام ست، دارای مهارت بيشتری مي

های نمونه را براساس ميانه درصد مالکيت سهامداران نهادی، به دو گروه  ها، شرکتشرکت

نماييم )تانگ، بندی ميهای بدون سهامدار خبره تقسيم سهامدار خبره و شرکتهای با  شرکت

2451 .) 
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 متغيرهاي كنترلي  -4-3

. داد قرار مطالعه مورد همزمان طور به توانيکديگر را نمي در يک تحقيق اثرتمام متغيرها بر

متغيرهای کنترلي . کندمي خنثي راها   متغيرها را کنترل نموده و يا آن خي ازاثر بر محقق بنابراين

 تحقيق عبارتند از؛ 

های بازاريابي و تحقيق و توسعه نسبت به سال : تغييرات در سود قبل ازهزينه               

 ماقبل آن. 

 های تحقيق و توسعه نسبت به مقادير مشابه سال ماقبل آن. : تغييرات درهزينه       

 های بازاريابي نسبت به مقادير مشابه سال ماقبل آن. : تغييرات در هزينه        

 : لگاريتم طبيعي ارزش بازار شرکت در پايان سال مالي به عنوان معيار اندازه شرکت.        

 : نسبت ارزش دفتری به ارزش بازار شرکت.       

 : بازده اصلاح شده براساس بازده بازار، در شش ماه گذشته.            

 

 پژوهش هاي یافته -5

 آزمون فرضيه اول تحقيق 
در اين بخش تحقيق، با استفاده از مدل زير، در پي بررسي واکنش بازار سرمايه )در قالب بازده 

های نمونه به عنوان فرضيه  بيني مديران شرکتغيرعادی اصلاح شده زمان اعلام سود( به کوته

 نخست تحقيق پرداخته شده است. 
5)  

 

 

 دهد که:در قسمت فرضيه اول نشان مي 8نتايج بدست آمده از جدول 

  مقدار آمارهF  باشد که اين مي 444/4و سطح معناداری آن برابر با  518/2مدل برابر با

باشد و اين بيانگر آن است که بين دهنده معناداری مدل مي نتيجه بدست آمده نشان

 متغيرهای تحقيق رابطه معناداری وجود دارد و مدل تحقيق معنادار است. 

  است و اين بدان  454/4ضريب تعيين مدل برابر با  فوقمطابق نتايج بدست آمده از جدول

درصد از تغييرات متغير وابسته توسط متغيرهای مستقل  حدود تنها حدود يکمعناست که 

باشدکه اين مقدار بيانگر عدم مي 352/5گردد. مقدار آماره دوربين واتسون برابر با بيان مي

ديگر ازفروض رگرسيون مورد تاييد قرار   و بدين شکل يکي  هاستخود همبستگي باقيمانده

 . عدم وجود خود همبستگي است( دهنده نشان 1/2تا 1/5)مقادير بين  گيردمي

i,t 0 1 it 2 it 3 it

it 4 it 5 it 6 it i,t

RET = +  Myopia + ERD_Surprise + Mktg

R&D + Size + BM + Momentum +Fixed Effects+
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 دهد که؛ نتايج بدست آمده از ضريب متغيرهای تحقيق نشان مي

  مقدار آمارهt به به عنوان متغير مستقل تحقيق،  14بيني مديرانکوته و سطح معناداری

که فرضيه  دهنده آن است نتيجه بدست آمده نشانباشد مي 211/4و  48/5ترتيب برابر با 

 ها واکنش شرکت بينانه مديران رفتارکوته به سرمايه مبني بر اينکه؛ بازارنخست تحقيق 

 شود. % رد مي31دهند، در سطح اطمينان مي نشان منفي

 

 آزمون فرضيه دوم تحقيق
ها  های دارای سهامداران خبره و شرکت های نمونه به شرکت در اين بخش با تفکيک شرکت

يانه ميزان مالکيت سهامداران نهادی(، به بررسي مجدد بدون سهامداران خبره )بر اساس مقدار م

بيني مديران پرداخته شده است تا بدين ترتيب به بررسي تاثيروجود واکنش بازار سرمايه به کوته

بيني مديران و واکنش بازار سرمايه پرداخته شود.به عبارت ديگر سهامداران خبره بر رابطه بين کوته

بيني مديران را تحت سهامداران خبره و ماهر، واکنش بازار سرمايه به کوتهآيا وجود )يا عدم وجود( 

-کوته به سرمايه بازار تاثير قرار داده است يا خير. بررسي فرضيه دوم تحقيق مبني بر اينکه واکنش

دارد، با استفاده از مدل فرضيه  قرار ماهر و خبره سهامداران وجود معنادار تاثير مديران، تحت بيني

آورده شده است. نتايج  8تحقيق انجام گرفته است که نتايج بدست آمده از آن در جدول  اول

  دهد که؛بدست آمده از ضريب متغيرهای تحقيق نشان مي

 
 كل نتایج آزمون هاي مربوط به فرضيه هاي مختلف -3جدول 

 

 آزمون فرضيه اول

 سطح معناداري tآماره  ضریب

c -0.064 -2.436 0.01 

MYOPIA 0.007 1.03 0.277 

ERD _SURPRISE -0.01 -0.294 0.699 

ΔMKTG_RD -0.051 -0.338 0.771 

SIZE 0.01 2.937 0.005 

BM 0.006 0.623 0.578 

MOMENTUM -0.001 -0.276 0.84 

F 2.153 
  

Sig. 0 
  

Durbin-Watson stat 1.812 
  

R Square 0.01 
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 آزمون فرضيه دوم آزمون فرضيه دوم

 عدم وجود سهامداران خبره و ماهر وجود سهامداران خبره و ماهر

 سطح معناداري tآماره  ضریب سطح معناداري tآماره  ضریب
c -0.047 -1.038 0.374 -0.084 -3.294 0.002 

MYOPIA 0.009 0.812 0.427 0.005 0.595 0.558 

ERD _SURPRISE -0.004 -0.079 0.996 -0.013 -0.398 0.644 

ΔMKTG_RD -0.02 -0.059 0.892 -0.045 -0.342 0.785 

SIZE 0.01 1.311 0.231 0.011 2.865 0.004 

BM -0.006 -0.346 0.722 0.02 1.57 0.077 

MOMENTUM 0.001 0.098 0.985 -0.003 -0.645 0.511 

F 2.302 
  

2.964 
  

Sig. 0 
  

0 
  

Durbin-Watson stat 1.894 
  

2.04 
  

R Square 0.087 
  

0.161 
  

 

 
 آزمون فرضيه سوم

 سطح معناداري tآماره  ضریب
c 0.198 4.917 0 

MYOPIA 0.007 2.176 0.042 

ERD _SURPRISE 0.363 16.247 0 

ΔMKTG_RD -0.401 -5.779 0 

SIZE -0.006 -0.991 0.32 

BM -0.044 -5.869 0 

MOMENTUM 0.01 3.739 0.001 

F 24.644 
  

Sig. 0 
  

Durbin-Watson stat 1.912 
  

R Square 0.771 
  

 

 
 آزمون فرضيه چهارم

 سطح معناداري tآماره  ضریب
c -8.795 -6.793 0 

MYOPIA -0.039 -0.395 0.769 
ERD _SURPRISE 1.517 2.87 0.005 

ΔMKTG_RD 2.041 1.175 0.286 
SIZE 1.17 6.142 0 
BM 3.644 10.945 0 

MOMENTUM -0.127 -1.292 0.169 
F 2.419 

  
Sig. 0 

  Durbin-Watson stat 2.218 
  R Square 0.242 
  



 6931زمستان / سوم و  سيشماره  فصلنامه مهندسي مالي و مديريت اوراق بهادار/  

 
752 

های با  بيني مديران در گروه نخست که در برگيرنده شرکتکوتهو سطح معناداری  tمقدار آماره 

باشد و اين به معنای آن مي 121/4و  352/4به ترتيب برابر با باشد، سهامداران خبره و ماهر مي

در سطح برابری ضريب اين متغير با صفر )عدم تاثيرمعنادار بر متغير وابسته( است که فرض 

بيني مديران بر متغير وابسته )بازده غيرعادی اصلاح شده در کوته شده و تاثير تاييد% 31اطمينان 

بيني طح معناداری متغير کوتهوس tهمچنين مقدار آماره  ست.نيمعنادار زمان انتشار سود شرکت(، 

و  131/4باشد، به ترتيب برابر با های فاقد سهامداران خبره و ماهر مي درگروه دوم که شامل شرکت

بيني بر بازده غيرعادی در معنای کوتهباشد که اين نتيجه نيز بيانگر تاثير مثبت اما بيمي 113/4

دهنده آن است  بدست آمده در هر دو گروه نشانباشد. نتايج های نمونه مي زمان انتشار سود شرکت

بيني مديران، شاهد افزايشي در بازده غيرعادی روزانه در زمان انتشار سود که در صورت وجود کوته

دهنده آن  باشيم، هر چند که اين افزايش از لحاظ آماری معنادار نيست. نتايج بدست آمده نشانمي

ره نتوانسته تاثيری معنادار بر واکنش بازار سرمايه به است که وجود ياعدم وجود سهامداران خب

بيني مديران شود، در هر دو گروه کوتهبيني مديران داشته باشد و همانطور که مشاهده ميکوته

های نمونه )به عنوان معيار واکنش بازار سرمايه(  معنا بر بازده غيرعادی شرکتتاثيری مثبت اما بي

 دهنده آن است که فرضيه دوم تحقيق مبني بر اينکه؛ واکنش ه نشانداشته است. نتيجه بدست آمد

دارد، در  قرار ماهر و خبره سهامداران وجود تاثيرمعنادار مديران، تحت بينيبه کوته سرمايه بازار

 شود. % رد مي31سطح اطمينان 

 

 آزمون فرضيه سوم
 عملکرد بر معناداری تاثير مديران بينيجهت آزمون فرضيه سوم تحقيق مبني بر اينکه؛ کوته

داشت، از مدل زير استفاده شده است که نتايج بدست آمده به شرح  خواهد شرکت آتي مالي

 ؛ باشدهای ذيل ميبخش

 

2)  

 

 دهد که:نشان ميآورده شده،  3نتايج بدست آمده از جدول فوق که در قسمت سوم جدول 

باشد که اين نتيجه مي 444/4و سطح معناداری آن برابر با  911/21مدل برابر با  Fمقدار آماره 

باشد و اين بيانگر آن است که بين متغيرهای تحقيق دهنده معناداری مدل مي بدست آمده نشان

 فوقمده از جدول مطابق نتايج بدست آرابطه معناداری وجود دارد و مدل تحقيق معنادار است. 

درصد از تغييرات متغير  11حدود بدان معناست که  است و اين 115/4ضريب تعيين مدل برابر با 

iti,t+1 0 1 it 2 3 it

it 4 it 5 it 6 it i,t

ROA = +  Myopia + ERD_surprise + Mktg

R&D + Size + BM + Momentum +Fixed Effects+
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باشد مي 352/5گردد. مقدار آماره دوربين واتسون برابر با وابسته توسط متغيرهای مستقل بيان مي

ديگر از فروض  هاست و بدين شکل يکيکه اين مقدار بيانگر عدم خود همبستگي باقيمانده

دهنده عدم وجود خود همبستگي  نشان 1/2تا  1/5)مقادير بين  گيردرگرسيون مورد تاييد قرار مي

 دهد : علاوه بر آن نتايج بدست آمده از ضريب متغيرهای تحقيق نشان مي. است(

به ترتيب بيني مديران به عنوان متغير مستقل تحقيق، کوتهو سطح معناداری  tمقدار آماره 

ضريب اين متغير با  یباشد و اين به معنای آن است که فرض برابرمي 412/4و  519/2برابر با 

بيني مديران بر عملکرد مالي آتي وجود کوتهشده و تاثير متغير  رد% 31در سطح اطمينان ، صفر

 ، به ترتيبمعناداری اين متغير سطحو tبودن مقدار آماره  مثبتاست.  شرکت معنادار بوده

نتيجه . مثبت و معنادار اين متغير مستقل بر عملکرد مالي آتي شرکت استدهنده تاثير  نشان

بيني مديران، شاهد بهبود عملکرد مالي آتي بدست آمده بيانگر آن است که در صورت وجود کوته

ديران بيني مايم. درواقع نتيجه بدست آمده علاوه بر بيان تاثير معنادار کوتههای نمونه بوده شرکت

دهنده آن است که عملکرد مالي آتي به شکل مثبتي تحت تاثير وجود  بر عملکرد مالي آتي، نشان

دهنده آن است که فرضيه سوم تحقيق  بيني مديران قرار گرفته است. نتيجه بدست آمده نشانکوته

شت، در دا خواهد شرکت آتي مالي عملکرد بر معناداری تاثير مديران بينيمبني بر اينکه؛ کوته

 گيرد. % مورد تاييد قرار مي31سطح اطمينان 
 

 فرضيه چهارم تحقيق
 بازده بر معناداری تاثير مديران بينيجهت آزمون فرضيه چهارم تحقيق مبني بر اينکه؛ کوته

-داشت، ازمدل زير استفاده شده است که نتايج بدست آمده به شرح بخش خواهد شرکت سهام آتي

 باشد؛ های ذيل مي

 

 

3)  
 

 بيانگر آن است که: 8نتايج آورده شده در آخرين قسمت جدول 

باشدو اين نتيجه مي444/4و سطح معناداری آن برابر با 153/2مدل برابر با  Fمقدار آماره 

باشد و بيانگر آن است که بين متغيرهای تحقيق رابطه معناداری دهنده معناداری مدل مي نشان

ضريب تعيين مدل  فوقجدول  مطابق نتايج بدست آمده ازوجود دارد و مدل تحقيق معنادار است. 

درصد از تغييرات متغير وابسته توسط  21حدود بدان معناست که نتيجه است و اين  212/4برابر با 

iti,t+1 0 1 it 2 3 it

it 4 it 5 it 6 it i,t

Return = +  Myopia + ERD_surprise + Mktg

R&D + Size + BM + Momentum +Fixed Effects+
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باشدکه اين مي 253/2با  د. مقدار آماره دوربين واتسون برابرگردمتغيرهای مستقل بيان مي

فروض رگرسيون مورد  هاست و بدين شکل يکي ديگرازيانگر عدم خودهمبستگي باقيماندهبمقدار

 . دهنده عدم وجود خود همبستگي است( نشان 1/2تا  1/5)مقادير بين  گيردتاييد قرار مي

 دهد که؛ تحقيق نشان مينتايج بدست آمده از ضريب متغيرهای 

به ترتيب برابر بيني مديران  به عنوان متغير مستقل تحقيق، کوتهو سطح معناداري tمقدار آماره 

در ، ضريب اين متغير با صفر یباشد و اين به معنای آن است که فرض برابرمي 193/4و  -831/4با 

زده ساليانه آتي سهام شرکت معنادار بيني مديران بر باکوتهشده و تاثير  تاييد% 31سطح اطمينان 

دهنده تاثير  نشان ، به ترتيبمعناداری اين متغير سطح و tبودن مقدار آماره  . منفياست نبوده

نتيجه بدست آمده بيانگر آن است که . بيني بر بازده ساليانه آتي سهام استمعنای کوتهمنفي اما بي

ايم. های نمونه بوده بازده ساليانه آتي سهام شرکتبيني مديران، شاهد کاهش در صورت وجود کوته

-های با کوته دهنده آن است که بازده ساليانه آتي سهام در شرکت در واقع نتيجه بدست آمده نشان

دهنده آن است که فرضيه چهارم تحقيق  بيني مديران کاهش يافته است. نتيجه بدست آمده نشان

داشت، در  خواهد شرکت بربازده ساليانه آتي سهام عناداریتاثيرم مديران بينيمبني براينکه؛ کوته

 شود. % رد مي31سطح اطمينان 

 

 و بحث نتيجه گيري -6
 دهنده آن است که: نشانهای آماری بکارگيری شده نتايج بدست آمده از روشمجموع 

 بيني مديران نشان نداده است. نتايج بدست آمده بازار سرمايه واکنش معناداری به کوته

بيني تاثيری معنادار و مطابق انتظار منفي بر بازده غير عادی کسب بيانگر آن است که کوته

توان براساس عدم کارايي اطلاعاتي شده در زمان انتشار سود نداشته است. اين نتيجه را مي

بازار سهام در درک کوته بيني يک شرکت توجيه کرد.   همچنين در ايران مديران و 

و ديد کوتاه مدت دارند و خود سرمايه گذاران، مديران  بيني مايل به کوتهسرمايه گذاران ت

کنندکه اين منجر به معضل سازماني و ديدکوتاه مدت مديران  بيني تشويق مي را به کوته

گردد و مديران به منظود دريافت پاداش بيشتر و پست بهتر، تجهيزات را مستهلک مي  مي

استفاده مي کنند که اين عوامل خطری برای آينده مي باشد و کنند و از کارکنان فرسوده 

دهند، پاداش خود را دريافت  پس از اينکه مديران سودآوری را در کوتاه مدت افزايش مي

روند و دوباره همين روند کوتاه  گيرند و به شرکت بهتر و بزرگتری مي مي کنند و ترفيع مي

 مدت بازدهي و سودآوری را تکرار مي کنند. 
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  همچنين مي توانيم معضل سازماني و ديدکوتاه مدت مديران اشاره کرد که مديران به

منظود دريافت پاداش بيشتر و پست بهتر، تجهيزات را مستهلک مي کنند و از کارکنان 

 فرسوده استفاده مي کنند که اين عوامل خطری برای آينده مي باشد. 

  د يا عدم وجود سهامدران خبره و ماهر در ديگر نتايج بدست آمده بيانگر آن است که وجو

بيني ميان سهامداران شرکت، نتوانسته است تاثيری معنادار بر واکنش بازار سرمايه به کوته

دهد که وجود يا عدم وجود مديران داشته باشد، به عبارت ديگر نتايج بدست آمده نشان مي

بيني مديران نداشته ادی و کوتهسهامداران خبره تاثير معناداری بر رابطه بين بازده غيرع

توان از منظر عدم درک بازيگران بازار سرمايه از پديده کوته بيني است. اين نتيجه را نيز مي

بيني در های برازش کوتهشود که از مدلگذاران توصيه ميتفسير کرد. لذا به سرمايه

 گيری های خود استفاده نمايند. تصميم

 بيني مديران تاثير معناداری بر بازدهي دهنده آن است کوته ديگر نتايج بدست آمده نشان

دهنده آن است  های نمونه نداشته است. در واقع اين نتايج نشان ساليانه آتي سهام شرکت

بيني مديران، ولو در خصوص بازدهي که بازار سرمايه واکنش معناداری در خصوص کوته

در خصوص واکنش بازار سرمايه به آتي سهام، نداشته است. مجموع نتايج بدست آمده 

بيني مديران بيانگر آن است که بازار سرمايه چه در قالب بازدهي زمان انتشار سود و کوته

 بيني مديران نداشته است. چه بازدهي آتي سهام، واکنش معناداری به کوته

 مالي  بيني مديران تاثيری مثبت و معنادار بر عملکرددر مجموع نتايج نشان داد که کوته

بيني دهنده آن است که کوته های بررسي شده داشته است. اين نتايج نشان آتي شرکت

های دوره آتي، به عنوان معيار سنجش مديران تاثيری مثبت و معنادار بر نرخ بازده دارايي

توان از منظر اين مساله توجيه کرد که عملکرد مالي آتي، داشته است. اين نتيجه را مي

 مدت تاثيرمثبتي برعملکردشرکت داشته باشدبينانه مديريت در کوتاهکوته شايد تصميمات

تاثيرات منفي برساختار مالي و عملکرد شرکت خواهد داشت نمونه اين   ولي در بلندمدت

های تحقيق و توسعه جستجو کرد. اين جويي مديران در هزينهتوان در صرفهامر را مي

مدت بر عملکرد شرکت تاثير مثبتي خواهد داشت کوتاهها اگرچه در صرفه جويي در هزينه

های سودآور شرکت باعث کاهش چشم عملکرد امادربلندمدت به علت از دست رفتن فرصت

مدت اين نوع از گردد از عوايد کوتاهخواهد شد. لذا در ابتدا به مديران توصيه ميشرکت 

گردد که عملکرد آتي توصيه ميگذاران تصميمات پرهيز نمايند و در کنار آن به سرمايه

 تری بررسي و رصد نمايند. شرکت را در افق گسترده
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  ساير نتايج بدست آمده در خصوص متغيرهای کنترلي تاثيرگذار بيانگر آن است که

های بازاريابي و تحقيق و توسعه تاثيری مثبت و معنادار بر تغييرات در سود قبل از هزينه

اليانه آتي سهام داشته است. همچنين نسبت ارزش بازار به عملکرد مالي آتي و بازدهي س

ارزش دفتری شرکت تاثيری مثبت بر بازده ساليانه آتي سهام و تاثيری منفي بر عملکرد 

 های بررسي شده داشته است  مالي آتي سهام شرکت
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