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Abstract 

Objective: In manager myopia, long-term profitability of the firm through reducing the 
research and development activities, marketing and activities which are costly in the early 
years are determined, have been sacrificed in order to achieve the short-term profit and 
enhanced current-term stock price. The purpose of this study is to examine the reaction of 
Capital Market to managerial myopia and the impacts of the existence of institutional 
investors on listed companies in Tehran Stock Exchange (TSE). 

Methods: Using systematic elimination method, 170 companies were selected from 
among the companies listed in TSE during 2007 to 2016. In this study, reaction of the 
capital market is measured based on abnormal return criteria. 

Results: The results of the first hypothesis showed that the F-value is 2.942, its level of 
significance is set at 0.000 and the determination coefficient was measured 0.146; 
besides, T-value and level of significance for managerial myopia were reported 0.165 and 
0.869 respectively. Based on the results of the second hypothesis, F-value, level of 
significance and the determination coefficient for the companies with organizational 
investors are reported 2.652, 0.000 and 0.085 respectively; and the F-value, level of 
significance and the determination coefficient for the companies with non-organizational 
investors are reported 3.181, 0.000 and 0.098. Finally, T-value and level of significance 
for managerial myopia were reported 1.331 and 0.183 for the first group and 0.776 and 
0.436 for the second group, respectively.   

Conclusion: The results indicated that the presence or absence of institutional investors 
among the stakeholders does not have any significant effect on the relationship between 
abnormal returns and manager’s myopia. In addition, there is no  significant effect of 
capital market reaction on myopia managers. At last, as expected there is a negatively 
significant relationship between managers’ myopia and abnormal returns.  
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  چكيده
 هايي كـه در  يق و توسعه، بازاريابي و فعاليتهاي تحق مدت شركت از طريق كاهش فعاليت بيني مديران، سودآوري بلند كوته در :هدف
هـاي   افـزايش قيمـت   مـدت و  شود، فداي سودآوري كوتاه آن مشخص مي بلندمدت آثار هاي ابتدايي صرفاً داراي هزينه بوده و در سال

آن در  ن نهادي بـر بيني مديران و تأثير وجود سهامدارا پژوهش بررسي واكنش بازار سرمايه به كوته اين هدف .خواهد شدجاري سهام 
 .هاي پذيرفته شده در بورس تهران است شركت

هاي پذيرفته  بين شركت ، از1395تا  1386هاي  گيري حذفي سيستماتيك طي سال شركت با استفاده از روش نمونه 170 :روش
  .ه غيرعادي استسرمايه بر اساس معيار بازد سنجش واكنش بازار اين پژوهش معيار در. شده در بورس تهران انتخاب شدند

 ـ 146/0ن آو ضريب تعيين  000/0 معادل مدل سطح معناداري ،942/2 با مدل برابر Fمقدار آماره  ،آزمون فرضيه اول در :ها يافته ه ب
 مقـدار  ،فرضـيه دوم   آزمـون  در. بـود  869/0و  165/0بيني مديران به ترتيب  و سطح معناداري كوته tمقدار آماره از سويي، . دست آمد

و  181/3سهامداران نهادي هاي بدون  شركت درو  000/0و  652/2 هاي با سهامداران نهادي شركت و سطح معناداري آن در Fآماره 
سـطح   و tمقدار آماره و در نهايت،  بود 098/0و در گروه دوم برابر با  085/0گروه نخست  ضريب تعيين مدل در .به دست آمد 000/0

  . آمد دست به 436/0و  776/0گروه دوم  درو  183/0و  331/1 بيني مديران در گروه نخست به ترتيب برابر با معناداري كوته
بينـي   ميان سهامداران، بر رابطه بين بازده غيرعـادي و كوتـه  م وجود سهامداران نهادي دهد وجود يا عد نتايج نشان مي :گيري نتيجه
همچنـين بـازار سـرمايه بـه     . ر باشـد أثيرگـذا تبيني مديران نيز  بر واكنش بازار سرمايه به كوته تواند مينو  داردنتأثير معناداري  مديران
  .بيني بر بازدهي غيرعادي تأثيري معنادار و منفي ندارد و مطابق انتظار، كوته ندادهبيني مديران واكنش معناداري نشان  كوته

  
  .عملكرد مالي آتي ،هيواكنش بازار سرما ،ينهاد سهامداران ،يرعاديغ يبازده ،رانيمد ينيب كوته :ها كليدواژه

  
  
  

  
 پذيرفتـه  هـاي  شركت در مديران بيني كوته به سرمايه بازار واكنش بررسي ).1397( جلال سيد شريف، صادقي افسانه؛ دلشاد، :استناد
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  مقدمه
 سهام ،ننفعا يذ و گذاران هيسرما ها، اقتصاد يساز يخصوص دنبال به و يتيچندمل و بزرگ يها شركت يريگ شكل از پس

 اطلاعات مجموعه از استفاده با گذاران هيسرما .كردند بسياري توجه آن به و دانسته مالي هاي دارايي از يكي را ها شركت
 اطلاعات ريسا و ياتيعمل و يمال لحاظ از شركت بلندمدت يها ياستراتژ و ها برنامه ،يمال يها صورت قالب در منتشرشده

 مد شركت سهام داشتنگه و ديخر يبرا خود اهداف نييتع به شركت، بلندمدت تيضعو از يينما ميترس ضمن ،يجانب
 تيوضع اما .كنند يم اقدام شركت آن سهام در يگذار هيسرما افق ميترس و سهام ارزش تيوضع نيهمچن و نظر
 ياستراتژ .دارد اساسي و شايان توجهي ريتأث شركت، يآت و يفعل تيوضع بر تيريمد يها ياستراتژ و يگذار استيس

 بر يا عمده شكل به هدف يبازارها گسترش و توسعه ق،يتحق يها تيفعال ،يگذار هيسرما بحث در خصوص به شركت
 تواند يم كه يعوامل از يكي .بود خواهد رگذاريتأث يسودآور و بازار در رقابت ،يمال لحاظ از آن يآت تيوضع و شركت ندهيآ
 به و كرده ديتهد را بازار ييكارا كه است  يبين كوته دهيپد بگذارد، ريتأث بازارها رد گذاران هيسرما يها ميتصم و رفتار بر

   .شود يم منجر بازار مدت كوتاه عملكرد بر يمبتن يها ميتصم
 هر و كرده تمركز خود مدتكوتاه عملكرد بر شركت، سهام متيق و يسودآور بهبود يبرا ها شركت تيريمد يگاه

 و اهداف بر تمركز يجا به شركت تيريمد گريد انيب به .كرد خواهند حذف شود، عملكرد نيا كاهش موجب چه
 يها يابيبازار توسعه، و قيتحق يها تيفعال همچون( خصوص نيا در مناسب يها يگذار هيسرما و بلندمدت يها يزير برنامه

 تيريمد ينيب كوته اصصطلاح در حالت نيا به كه كنديم تمركز )يجار يسودآور( مدت كوتاه اهداف بر ...)و بلندمدت
 با يجار يسودآور كردن متورم و شيافزا با سهام يجار يها متيق شيافزا به ليتما ران،يمد ينيب كوته .شود يم گفته
   ).2005 ،يبيل و بوجراج( شود مي گفته بلندمدت ينقد اناتيجر اي يسودآور محل از كرد نهيهز

 نظر مد را شركت بلندمدت عملكرد اند، داشته بلندمدت دگاهيد ،ينهاد گذارانهيسرما نكهيا به توجه با نيهمچن
 تر شيندادور ،گذاران هيسرما ريسا به نسبت ،يو يها ميتصم و تيريمد بر فعالانه نظارت با سهامداران نيا ن،يبنابرا .دارند
 از ينهاد گذاران هيسرما .)2011 ،ايسانتامار و وير دل( رنديگ يم قرار تيريمد يبين كوته دهيپد ريتأث تحت كمتر و بوده
 و آلات نيماش اموال، ،يابيبازار ،توسعه و قيتحق  يها طرح در كمتر  يگذار هيسرما منظور به رانيمد طلبانهفرصت يهاتيفعال
 ردكعمل بر امر نيا كه شونديم بلندمدت در تكشر انتظار مورد ارزش شيافزا باعث و كننديم يريجلوگ ...و زاتيتجه

 .)2012 مگان، و ستوفريكر( گذارديم يمطلوب ريتأث تكشر هنديآ

  اوراق  بورس در شده رفتهيپذ يها شركت رانيمد ينيب كوته به هيسرما بازار واكنش يبررس به حاضر پژوهش در
 .شد خواهد پرداخته شركت اندازه و بازار بازده اساس بر شدهاصلاح يرعاديغ بازده اريمع دو اساس بر تهران بهادار
 نيهم به و شود يم محسوب ينهاد سهامداران ياصل يها تيفعال از يكي ها شركت سهام تملك آنكه به توجه با نيهمچن

 از نوع نيا وجود كه شوديم مطرح پرسش نيا هستند، يشتريب مهارت يدارا آن با مرتبط يابزارها و نظارت در ليدل
  .ريخ اي است ررگذايتأث ران،يمد يبين كوته زانيم بر سهامداران
 يهاياستراتژ يبرا پـژوهش يهـاافتهي آن از پس و ميپردازيم پژوهش يشناسروش و نهيشيپ انيب به ادامه در
  .است افتهي اختصاص يـريگجـهينت و يبنـدجمـع به زين مطالب يانتها .شوديم ارائه شدهيطراح
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  پژوهش نظري نهيشيپ
 باعث بلندمدت يها يگذار هيسرما دادن دست از يبها به كه شده فيتعر ييارفتاره از يا مجموعه ،رانيمد يبين كوته
 ران،يمد يبين كوته .است مدت كوتاه در شركت سهام متيق شيافزا رفتارها نيا هدف .شوند يم مدت كوتاه منافع شيافزا
 انهبين كوته رفتار از رانيمد د،نباش كارا بازارها اگر .كشد يم چالش به را ها شركت ارزش نيع در يمال يها بازار ييتوانا

 را بلندمدت سود جاديا در ها شركت ييتوانا انهبين كوته رفتار كه كنند يم درك گذاران  هيسرما رايز شوند، يم منصرف
 شده ارائه ،يمال اتيادب در رانيمد يبين كوته وجود بر يمبتن يشواهد گذشته، سال 20 يط حال، نيا با .دهد يم كاهش
  ).2015 ن،ي و نيل چن،( است

  ).2012 كسكس، و نيدر( شود يم مطرح شكل سه در تيريمد يبين كوته يكل طور به
 يها ستميس در ينگر يجزئ به شي،گراييگرا تيكل از غفلت و يپوش چشم به ليتما :1يا فاصله ينيب كوته .1

 ينيب كوته )2010( ايوكد برنز .فتديب خطر به فراشمول و بزرگ يها ستميس اتيح كه يسازمان يريادگي
 از شكل نيا .كنند مي تعريف ،شركت از خارج اي داخل ي ها يتكنولوژ به توجه و يآگاه عدم را يا فاصله
 ارائه و پژوهش بودن محدود ها، شركت نيب اي درون موانع ران،يمد يشناخت يها تيمحدود از يناش ينيب كوته

 و بازده ،ييكارا بر تمركز اثر در يا فاصله ينيب كوته .تاس يكيزيف تعاملات بالقوه ديفوا و مختلف يها يتكنولوژ
 .ابدي يم شيافزا است، يزمان ينيب كوته مشخصه كه موجود وضع اصلاح

 اتيح جهينت در كه يريادگي در مدت كوتاه بر تمركز و مدت بلند از يپوش چشم به ليتما :2يزمان ينيب كوته .2
 يهاتيموفق گرفتن دهيناد به ليتما را يزمان ينيب كوته )2012( دورگبو .انداخت خواهد خطر به را مدت بلند
 در .است  كرده فيتعر ي،فعل مدت كوتاه توسعه يازا به ندهيآ تيموفق كردن فدا و ندهيآ به توجه عدم و مدت بلند
 زين اديز ها آن هياول نهيهز البته كه هستند ديجد يها يفناور از ترجذاب موجود يها يتكنولوژ ،يزمان يبين كوته
 ينيب كوته .دارند ازين يزمان دوره كي به يفعل يها يتكنولوژ با رقابت يبرا ديجد يها يتكنولوژ رايز است،
 با يها پروژه به اديز تيارجح انگريب اغلب و دهد يم تياولو سازمان سطوح همه در موجود طيشرا به ،يزمان
 .است مطمئن نسبتاً و زودبازده ن،ييپا سكير

 اعتماد و جاهناب يبلندپرواز ندهست معتقد )2009( بار يهر و هوجارج :3كاذب نفس به اعتماد از ياشن ينيب كوته .3
 هست آنچه از شيب را خود يتيريمد يهاييتوانا ،يياجرا مسئولان و رانيمد شود يم باعث كاذب نفس به

 نسبت يخارج عوامل و شانس به را ها شكست اي صينقا و خود به را آمده دست به يها تيموفق و كنند برآورد
 است مرتبط ارشد و يياجرا رانيمد به يمحورخود يخطا با يبلندپرواز بالقوه عوامل از يكي شهرت .دهند

 نفس به اعتماد بروز باعث و دهد قرار ريتأث تحت را تيريمد از يو درك تواند يم ريمد شهرت ).2007 ،كوه(
 ).2014 شنگ، و گوپالان( شود موجود يهاروش و كيتژاسترا يها انتخاب ادامه به اصرار حد، از شيب

 ياريبس .كنند يم فايا آنان يريگ ميتصم نديفرا و گذاران هيسرما رفتار در يمهم نقش زين ،4يرفتار يها انحراف

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Spatial Myopia 
2. Temporal Myopia 
3. Hubris  
4. Behavioral Biases 
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 به را )سود رينظ( خوب يامدهايپ و جينتا گذاران، هيسرما اغلب كه است آن از يحاك موجود شواهد و مدارك از

 ،ملچبن( دانند يم يبدشانس از يناش را )انيز رينظ( بد جينتا كه يحال در دهند، يم نسبت خود يفرد ياه مهارت
 )نانياطم فرا( 1يافراط نانياطم دام در اغلب گذاران، هيسرما ليقب نيا رو، نيا از ).2011 ورونوسيو  كندل
   .دهند يم انجام يطقرمنيغ يبرآوردها ها، متيق يآت روند ينيب شيپ در و شوند يم گرفتار

  يتجرب هنيشيپ
 دهديم نشان نتاج .پردازد يم رانيمد ينانياطم شيب و يبين كوته يها يژگيو ريتأث يبررس به يپژوهش در )2017( كانگ

 يگذارهيسرما شيافزا با )نقطه كي تا( را شركت ارزش تواننديم كاذب نفس به اعتماد يدارا و نانياطم شيب رانيمد كه
 اگر نيهمچن .شوند يم يتيريمد يبين كوته از يناش آمده وجودبه يگذارهيسرما كمبود مشكل جبران باعث و رندبب بالا
 كه  يهنگام اما دارد يمنف ريتأث شركت عملكرد بر شود،  گرفته نظر در جداگانه طور به رانيمد ينانياطم  شيب  يريسوگ
 و آمبروس د،هارفور .شوند واقع ديمف توانند يم شوند، گرفته نظر در مشترك طور به ينيب   كوته و حد از شيب  نانياطم
 مطالعه ها شركت تصميمات اتخاذ بهبود بر را بلندمدت ديدگاه با نهادي  گذاران سرمايه زماني  افق تأثير )2017( يمانس

 يرانمد بر نظارت براي بلندمدت، گذاري سرمايه افق با نهادي گذاران سرمايه كه است آن از يحاك ها افتهي .كنند يم
 كه دريافتند ها آن .است مرتبط سهام ارزش يحداكثرساز با شركت هاي تصميم اتخاذ زيرا دارند، يشتريب انگيزه ها شركت
 در تقلب و سود مديريت مانند بزرگ يها شركت متعدد يرفتارها سوء بلندمدت گذاري يهسرما افق با گذاران  سرمايه
 يسودآور سهامداران، يبرا بالاتر يبازده يجادا ي،شركت يتحاكم يتتقو موجب و كنند يم مهار را يمال هايصورت

 رانيمد يبين كوته بر را يقو يشركت تيحاكم اثر يپژوهش در )2016( گارل و بانسل .شوند مي  كمتر يسكر و يشترب
 احتمال كاهش باعث هستند، برخوردار يقو يشركت تيحاكم از كه ييهاشركت داد، نشان پژوهش جينتا .كردند يبررس
 و توسعه و قيتحق يها پروژه انجام يبرا ها آن يياجرا رانيمد رو نيا از .شوند يم ها شركت يياجرا رانيمد اخراج
 .شود يم منجر رانيمد يبين كوته كاهش به امر نيا كه ندهست برخوردار يشتريب زهيانگ از بلندمدت  يها يگذار هيسرما
 در را توسعه و قيتحق يها طرح در يگذار هيسرما و رانيمد يبين كوته نيب رابطه يپژوهش در )2015( ، لين و يانگچن
 دات،يعا مدت كوتاه اهداف به دنيرس منظور به ران،يمد كه دهد يم نشان ها افتهي .كردند يبررس وانيتا نوظهور بازار
 يبين كوته گرا، مدت كوتاه يسازمان داخل يادنه گذاران هيسرما نيهمچن .دهند يم كاهش را توسعه و قيتحق يها نهيهز
 كاهش و يتيريمد يبين كوته از يسپر عنوان به يسازمان خارج ينهاد گذاران هيسرما مقابل، در .كنند يم ديتشد را رانيمد
 هيسرما بازار ايآ كه پرسش اين به پاسخ يپ در )2015( ژانگ و تانگ .كنند يم يريجلوگ توسعه و قيتحق يها نهيهز
 و كاهش به دات،يعا مدت كوتاه اهداف به دنيرس يبرا رانيمد كه ندهست معتقد ،ريخ اي كند يم هيتنب را رانيمد يبين وتهك

 يبين كوته يتيشخص يژگيو يدارا كه را يرانيمد ه،يسرما بازار نيهمچن .آورند يم يرو توسعه و قيتحق يها نهيهز قطع
 كه  هايي شركت سازماني، كلان هاي استراتژي بين از كه ندهست باور اين بر )2014( لئو و نيهس .كند يم مجازات هستند،

 روي توسعه و تحقيق هاي هزينه  قطع يا كاهش به ،بيشتر احتمال  به كنند مي اتخاذ 2نگر آينده يا تهاجمي استرتژي
 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ

1. Over-Confidence 
2. Prospector Strategies 
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 ينا بر علاوه .دهند يم كاهش را توسعه و يقتحق هاي ينههز يكمتر احتمال به ،ارزشي و رشدي هاي شركت و آورند مي

   .خورد مي چشم به بيشتر ،تر يفضع يشركت يتحاكم با يها شركت در انهبين كوته   يرفتارها
 گذاريسرمايه ميزان و سود كيفيت با مديريت يبين كوته بين رابطه بررسي به )1396( عبدلي و زارعي طالع
 شركت گذاري  سرمايه ميزان و سود كيفيت كاهش موجب ريتيمد يبين كوته در يشافزا كه دهد يم نشان يجنتا .پرداختند

 قرار تأثير تحت را شركت ارزش و شده منجر ناكارآمد هاي  تصميم اتخاذ بهبين  كوته يريتمد ينا بر علاوه .شود يم
 مبتني مدلي كارگيري هب با ايران سرمايه بازار در بيني نزديك پديده تحليل در )1395( احمدي و باقرپور ،مرادي .دهد يم
 بورس در گذاري سرمايه  بلندمدت افق و بنيادي عوامل تا شده باعث يبين كوته كه دادند نشان تميز، مازاد حسابداري بر

 يرانا يهسرما بازار در را يبين كوته يدهپد وجود رو، اين از .شود آن يگزينجا روزانه هاي  بازدهي كسب و شود فراموش
 با آن ارتباط و نيب كوته تيريمد يتجرب شواهد در )1393( يباقر و يمراد .دهد مي  شانن را آن ييكارا  عدم و ييدأت

 خواهد يمثبت يبازده مدت كوتاه در تيريمد ينيب كوته كه دنديرس جهينت نيا به ،توسعه و قيتحق و يابيبازار يها تيفعال
 سود تيريمد و رانيمد ينيب كوته آثار هسيمقا نيهمچن .گذارد يم يمنف اثر شركت سهام بازده بر بلندمدت در اما داشت،

 بر در شركت براي بيشتري يمنف يامدهايپ سود، تيريمد به نسبت نيب كوته تيريمد كه است آن از يحاك سهام بازده بر
 ها افتهي .كرد مطالعه را سهام بلندمدت بازده بر يكار  محافظه و تيريمد يبين كوته اثر يپژوهش در )1392( قدسي .دارد
 نيهمچن .دارد يمعنادار يمنف رابطه بلندمدت در سهام بازده با تيريمد يبين كوته و يكار محافظه كه است آن از يحاك
 و مرادي .است يمنف صورت به ريتأث نيا و بوده مؤثر مدت بلند  بازده با يكار محافظه نيب ارتباط بر رانيمد يبين كوته

 .دارد معناداري منفي رابطه بلندمدت و مدت كوتاه در سهام بازده با آزاد نقدي هاي جريان كه ندمعتقد )1395( كشاورز
 به تأثير ينا و بوده مؤثر مدت بلند و مدت كوتاه  بازده با آزاد ينقد هاي يانجر ينب ارتباط بر يرانمد يبين كوته همچنين
   .است يمنف صورت

  پژوهش هايفرضيه
   .دهد يم نشان يمنف واكنش ها شركت 1رانيمد انهبين كوته رفتار به هيسرما بازار .1
 .دارد قرار 2ماهر و ينهاد سهامداران وجود معنادار ريتأث تحت ران،يمد ينيب كوته به هيسرما بازار واكنش .2

   پژوهش يشناس روش
 اطلاعات، به آسان يدسترس .است تهران بورس در شده رفتهيپذ يها شركت شامل پژوهش، نيا در يآمار جامعه
 نمونه .است پژوهش يآمار جامعه عنوان به ها شركت نيا انتخاب ليدل ها آن اطلاعات بودن همگن و بودن رداستاندا
 به پژوهش نيا در يبررس مورد يها شركت و باشند ريز طيشرا يدارا كه شود يم ييها شركت شامل پژوهش نيا يانتخاب
  .اند شده انتخاب كيستماتيس حذف روش

  .باشد موجود 1395 تا 1386 يها سال يعني پژوهش يزمان دوره يبرا شركت يمال اطلاعات .1

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Myopia Managerial 
2. Sophisticated investors 
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   .باشد اسفند انيپا به يمنتهها  آن يمال سال .2
 1386 سال از قبل يعني( باشند شده رفتهيپذ بهادار اوراق  بورس در 1/1/1386 خيتار تا حداكثر كه ييها شركت .3

 بورس در شده رفتهيپذ يها شركت نيب زا يبررس مورد دوره در شركت نام و )باشند شده رفتهيپذ بورس در
  .باشد نشده حذف تهران بهادار  اوراق 

  .باشند نداده يمال دوره رييتغ يبررس مورد دوره در .4
 يژگيو و تيفعال خاص تيماه ليدل به ... و يگذار هيسرما يها شركت ها، بانك ،يمال سساتؤم شمول عدم .5

  .ها آن تيفعال چرخه و درآمد خاص
 به توجه با و بوده دارا را ذكرشده طيشرا1395 ات 1386 يزمان دوره در شركت 170 تعداد ها تيدودمح اعمال از پس

 يبرخ محاسبه نحوه به توجه با نيهمچن .اند شده انتخاب يبررس براي ها شركت يتمام و هشدن انجام يريگ نمونه امر نيا
  .است شده استفاده زين 1385 سال اطلاعات از پژوهش، يرهايمتغ از

 پژوهش يرهايمتغ

  قيتحق وابسته ريمتغ

 روزه پنج دوره كي در يتجمع بازده اساس بر كه )شده  اصلاح( يرعاديغ بازده از ستا  عبارت پژوهش وابسته ريمتغ
 .سود اعلام از بعد روز دو و سود اعلام روز سالانه، سود اعلام از قبل روز دو از ستا  عبارت روزها نيا و شود مي محاسبه

 بازده، از منظور .دشو يم محاسبه شركت سهام بازده از بازار يتجمع بازده كسر اساس بر شده  اصلاح يرعاديغ زدهبا
 متيق به نسبت و رديگ يم تعلق سهم به )روز كي بازده بخش نيا در( نظر دم دوره طي كه است ييايمزا مجموعه

 يها متيق به توجه با نيمع دوره كي در يعاد سهام در يذارگ هيسرما بازده تحقيق، اين در .دشو يم محاسبه دوره يابتدا
 ،فر و پويان راعي( است دهش محاسبه ريز رابطه از و شركت هيسرما شيافزا و تيمالك از حاصل منافع ،دوره آخر و اول

1383.(  

௜௧ܴ  )1 رابطه = (1 + (௜௧ߙ × ௜ܲ௧ − ܲ௜	(௧ିଵ) + ௜௧ܦ − (௧ିଵ)	௜ܲܯ  

  

 دوره در i سهام يميتقس سود D୧୲ ؛t دوره در i سهام متيق P୧୲ ؛t دوره در i سهام بازده دهنده نشان R୧୲ ،1 رابطه در
t؛ M ߙ و سهام صاحبان ينقد آورده௜௧ شركت هيسرما شيافزا نسبت i دوره در t است.  

 بر شده اصلاح يرعاديغ بازده زين و بازار زدهبا اساس بر )RET( شده اصلاح يرعاديغ بازده از پژوهش  مدل در
 .شد خواهد استفاده وابسته ريمتغ عنوان به اندازه اساس

 پژوهش مستقل ريمتغ

 و فيتعر قابل ريز شرح به كه ماهر و ينهاد سهامداران و رانيمد ينيب كوته از ندا عبارت پژوهش مستقل يرهايمتغ
 .هستند يريگ اندازه

 شركت تيريمد كه يزمان .تيريمد ينيب كوته از ستا  عبارت پژوهش ياصل مستقل ريمتغ :رانيمد ينيب كوته )الف
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 تيوضع يعبارت به و ندك يم  نهيهز شركت بلندمدت ندهيآ از شركت، مدت كوتاه تيوضع بهبود براي باشد، نيب كوته
 و يمال يها تيموفق وجود با ن،يب كوته تيريمد با يها شركت در .دكن يم آن بلندمدت ندهيآ يفدا را شركت مدت كوتاه
 ييها شركت نيبنابرا .كنند يم امتناع كار نيا از بلندمدت، يها ييدارا در يگذار هيسرما براي لازم منابع و فرصت داشتن

 مورد حد از كمتر يا توسعه و پژوهش و يابيبازار يها نهيهز و معمول حد از شيب )يسودآور( يبازده زمان هم طور به كه
 نييتع و ييشناسا يبرا .بود خواهند نانهيب كوته تيريمد يژگيو مشمول اديز احتمال به كنند، يم گزارش ار انتظار
 هر يبرا را توسعه و قيتحق نهيهز و يابيبازار نهيهز ، ييدارا بازده انتظار مورد سطح است لازم ابتدا ن،يب كوته يها شركت
  ).1982 ائو،يهس و آندرسون( مكني  يم برآورد 4 و 3 ،2 ياه رابطه از استفاده با پژوهش يزمان دوره در شركت

௜,௧ܣܱܴ  )2 رابطه = ଴ߚ + ௜,௧ିଵܣଵܴܱߚ +  	௜,௧ߝ
௜,௧݃ݐ݇ܯ  )3 رابطه = ଴ߚ + ௜,௧ିଵ݃ݐ݇ܯଵߚ +  ௜,௧ߝ
௜,௧ܦ&ܴ  )4 رابطه = ଴ߚ + ௜,௧ିଵܦ&ଵܴߚ +  ௜,௧ߝ

 جمع به توسعه و قيتحق يها نهيهز نسبت ୧,୲ܦ&R و ها ييدارا جمع به فروش و يابيبازار يها نهيهز نسبت Mktg୧,୲ ؛شود يم دهيسنج ها ييدارا جمع به خالص سود نسبت اساس بر كه ها ييدارا بازده نرخ ROA୧,୲ ،بالا هاي رابطه رد
  .ستها ييدارا

 استفاده با توسعه و قيتحق يها نهيهز و يابيبازار نهيهز ها، ييدارا بازده )يبرآورد( ارانتظ مورد ريمقاد محاسبه از پس
 موجود تفاوت زانيم به توجه با و شده سهيمقا ها مدل اين توسط شده ينيب شيپ ريمقاد با يواقع ريمقاد ،بالا يها مدل از
  .شوند يم يبند ميتقس 1 جدول طبق ياصل گروه چهار در ها شركت ،)௜,௧ߝ(

  توسعه و قيتحق يها نهيهز و يابيبازار نهيهز ها، ييدارا بازده نيب ،)࢚,࢏ࢿ( موجود تفاوت .1 جدول
  4 گروه  3 گروه  2 گروه  1 گروه

يــيدارا بــازده نيبــ مثبــت اخــتلاف
  يواقع و شده ينيب شيپ

 ـمثبـتاختلاف يـيدارابـازدهنيب
  يواقع و شده ينيب شيپ

 ـمثبتاختلاف  يـي دارا بـازده  نيب
  يواقع و شده ينيب شيپ

 ـ يمنف ـ اختلاف  يـي دارا بـازده  نيب
  يواقع و شده ينيب شيپ

ويابيبازار يها نهيهز يمنف اختلاف
 ـ توسعه و قيتحق  و شـده  ين ـيب شيپ
  يواقع

يهـانـهيهزازيك ـياختلاففقط
  يمنف توسعه و قيتحق و يابيبازار

 يابيبازار يها نهيهزمثبتاختلاف
 و شده ينيب شيپ توسعه و قيتحق و

  يواقع

 

  
 با زيرا ،شوند مي گرفته نظر در نيب كوته تيريمد يدارا يها شركت ،1 گروه در حاضر يها شركت ها، گروه نيا بين
 .است افتهي كاهش ها آن توسعه و قيتحق و يابيبازار يها نهيهز ها، ييدارا بازده شيافزا و يمال مثبت عملكرد داشتن

  

 منظور .ماهر و ينهاد سهامداران وجود از ستا  عبارت پژوهش مستقل يرهايمتغ از گريد يكي :ينهاد سهامداران )ب
 بازار خصوص در و داشته مناسب و كافي اطلاعات نظر مد سهام خصوص در كه هستند يسهامداران ينهاد سهامداران از

 از ،)2005 ،هپ و سيگال ن،كال و 2000 شنان،يرادخر و بارتو( گذشته قاتيتحق از تيتبع به .دارند كافي آگاهي هيسرما
 سهامدار مهارت عنوان به ...) و ها نگيهلد و يگذار هيسرما يها شركت ها، بانك( ينهاد سهامداران به متعلق سهام درصد
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 از يكي ها شركت سهام تملك دليل اين به گروه نيا كه است آن بر اعتقاد زيرا .شد خواهد استفاده گذاران هيسرما و

 سهام در ينهاد سهامداران نيا تيمالك زانيم نييتع از پس .هستند يشتريب مهارت يدارا ست،ا ها آن ياصل يها تيفعال
 سهامدار با يها شركت گروه دو به ،ينهاد سهامداران تيمالك درصد انهيم اساس بر را نمونه يها شركت ها، شركت
  ).2015 ،و ژانگ نگتا( مكني يم يبند ميتقس ينهاد سهامدار بدون يها شركت و ينهاد

  

  پژوهش يكنترل يرهايمتغ
 

  ERD_Surprise୧୲: متغير اين .آن  از قبل سال به نسبت توسعه و تحقيق و بازاريابي هاي هزينه از قبل سود در تغييرات 
 در كه هايي فعاليت و بازاريابي توسعه، و تحقيق هاي فعاليت كاهش طريق از شركت، مدت بلند سودآوري اينكه به توجه با

 افزايش و مدت كوتاه سودآوري فداي شود، مي مشخص آن آثار بلندمدت در و بوده هزينه داراي صرفاً ابتدايي هاي سال
  .آن از قبل سال مشابه مقادير به نسبت بازاريابي هاي هزينه در تغييرات :Mktg୧୲∆   .آن از قبل سال مشابه مقادير هب نسبت توسعه و تحقيق هاي هزينه در تغييرات :୧୲ܦ&R∆ ).2015 ژانگ، و تانگ ( شودمي گرفته نظر در كنترلي متغير عنوان به شود، مي سهام جاري هاي قيمت

 با كه كرد اشاره مهم اين به توانمي بازاريابي هايهزينه و توسعه و تحقيق هايهزينه كنترلي غيرتم دو مورد در
نجيده س شركت سهام قيمت ويژه به و سودآوري توسط شركت ريتمدي عملكرد از توجهي شايان بخش آنكه به توجه
 كنند يم تمركز خود مدت كوتاه عملكرد بر شركت، سهام جاري قيمت و سودآوري بهبود براي ها شركت مديريت ،شود مي
 هاي قيمت افزايش و مدت كوتاه سودآوري وجبم بازاريابي، و توسعه و تحقيق هاي فعاليت قطع و كاهش طريق از و

 ندهيآ عملكرد بر و دهد اهش ميك بلندمدت دررا  شركت نتظارا مورد ارزش نهيهز اقدام اين كه ندشو مي هامس جاري
  .گذشته ماه شش در بازار، بازده اساس بر شده اصلاح بازده :Momentum୧୲  .شركت بازار ارزش به دفتري ارزش نسبت :BM୧୲  .شركت اندازه معيار عنوان به مالي سال پايان در شركت بازار ارزش طبيعي لگاريتم :Size୧୲  ).2006 كرن،( گذاردمي ينامطلوب ريتأث شركت
 بازدهي و بازار ارزش به دفتري ارزش نسبت شركت، اندازه متغير سه به توانمي ديگر كنترلي متغيرهاي از
 ارزش بودن بيشتر و اندازه افزايش ،)2013( ساماما و بولتون اعتقاد به كه كرد اشاره بازار بازده اساس بر شده اصلاح
   .شود مي منجر مديران يبين كوته افزايش و سود انتشار زمان در غيرعادي بازدهي و عادي بازدهي افزايش به شركت،

 قيمت افزايش و رشد هاي فرصت وجود دهنده نشان كه بازار ارزش به دفتري ارزش نسبت افزايش با اين، بر علاوه
 مديريت يبين كوته افزايش عنيي ؛شودمي افزوده شركت غيرعادي بازدهي و عادي بازدهي ميزان رب است، شركت سهام

   .است شده منجر هستند، بيشتري بازار ارزش به دفتري ارزش نسبت داراي كه هايي شركت روزانه بازدهي افزايش به
 زمان در بررسي مورد هاي شركت شده اصلاح بازدهي بر ييمعنا بي اما منفي تأثير گذشته  سال  نيم بازدهي همچنين

 كاهش شاهد اند، كرده تجربه را بالاتري ماهه شش بازدهي كه هايي شركت دهد مي نشان نتيجه اين .است داشته سود اعلام
 اين در رو، اين از .اند بوده مديريت بين كوته سوگيري كاهش و سود اعلام زمان روزه پنج در غيرعادي و عادي بازدهي دو هر

   .شوند مي گرفته نظر در متغيركنترلي عنوان به شده، گفته كنترلي متغيرهاي ساير بر علاوه متغير سه اين نيز پژوهش
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  پژوهش مدل

 يها شركت رانيمد ينيب كوته به هيسرما بازار واكنش بر ينهاد سهامداران وجود ريتأث يبررس يپ در پژوهش نيا در
 انه،يم ن،يانگيم همچون يفيتوص آمار از استفاده با ابتدا منظور نيبد .بود ميخواه تهران بهادار  اوراق  بورس در شده رفتهيپذ

 به نمونه يها شركت كيتفك با ادامه در .شود يم پرداخته پژوهش يرهايمتغ يكل تيوضع يبررس به ...و اريمع انحراف
 ينيب كوته به بازار واكنش مجدد يبررس به ،ينهاد انسهامدار بدون يها شركت و ينهاد سهامداران يدارا يها شركت

 و رانيمد ينيب كوته نيب رابطه بر ينهاد سهامداران وجود ريتأث يبررس به بيترت نيبد تا شد خواهد پرداخته رانيمد
  ).2015 ژانگ، و تانگ( شود  پرداخته 5 هرابط طبق هيبازارسرما واكنش

ܧܴ  )5 رابطه ௜ܶ,௧ = ଴ߙ	 + ௜௧ܽ݅݌݋ݕܯଵߙ + ௜௧݁ݏ݅ݎ݌ݎݑܵ_ܦܴܧଶߙ + ௜௧ܦ&ܴ∆ଷߙ + +௜௧݃ݐ݇ܯ∆ସߙ ௜௧݁ݖହܵ݅ߙ + ௜௧ܯܤ଺ߙ + ௜௧݉ݑݐ݊݁݉݋ܯ଻ߙ +  ௜,௧ߝ
 بر شده اصلاح يرعاديغ بازده رايمع اساس بر كه است هيبازارسرما واكنش سنجش اريمع RET୧,୲ ،بالا   مدل در
 مدل اساس بر نمونه شركت كه يصورت در و است يمجاز يريمتغ Myopia୧୲ و است شده سنجش بازار بازده اساس
 صورت نيا ريغ در و كي مقدار ريمتغ نيا به ،شود ييشناسا نيب كوته تيريمد يدارا شركت عنوان به ر،يمتغ نيا ييشناسا
 كه ميريگ يم نظر در نيب كوته تيريمد يدارا را ييهاشركت ييشناسا روش مطابق .شد خواهد داده اختصاص صفر مقدار

 در .است افتهي كاهش ها آن توسعه و قيتحق و يابيبازار يها نهيهز ها، ييدارا بازده شيافزا و يمال مثبت عملكرد داشتن با
 رد اي دييأت خصوص در ١ߙ رانيمد ينيب كوته ريمتغ يبرا آمده دست به علامت زين و يمعنادار زانيم اساس بر بالا  مدل
  .مكني يم نظر اعلام پژوهش هيفرض

 پژوهش يها افتهي

  يفيتوص آمار

 نشان جهينت نيا كه است 003/0 با برابر )RET( بازار بازده اساس بر شده  اصلاح يرعاديغ بازده يزمان هم نيانگيم
 بيضر ريمقاد .است بوده درصد مين از كمتر )روز پنج( سود اعلام زمان در بازار بازده بر مازاد شده كسب بازده دهد يم

 نيانگيم .دهد ا نشان مير ريمتغ نيا عيتوز ياحتمال نبودن نرمال ر،يمتغ نيا )808/4( يدگيكش بيضر و )600/1( يچولگ
 پژوهش، نمونه يها شركت از ددرص 29 در ، به اين معنا كهه دست آمدهب Myopia( 289/0( رانيمد ينيب كوته ريمتغ
 و قيتحق و يابيبازار يها نهيهز از قبل سود در راتييتغ ريمتغ نيانگيم .است شده مشاهده ينيب كوته طيشرا ي بارانيمد

 راتييتغ انگريب ريمتغ نيا اندك مقدار كه است - 009/0 با برابر )ERD_Surprise( آن از قبل سال به نسبت توسعه
 در راتييتغ ريمتغ متوسط .است آن گذشته سال رقم به نسبت توسعه و قيتحق و يابيبازار يها نهيهز از قبل سول اندك
 راتييتغ زين مقدار نيا كه به دست آمده ΔMktg_RD( 0001/0( توسعه و قيتحق يها نهيهز زين و يابيبازار يها نهيهز
 به يدفتر ارزش نسبت نيانگيم نيهمچن .دهد نشان مي ها آن گذشته سال مشابه ارقام به نسبترا  ها نهيهز نيا در كم

 كه دهد يم نشان جهينت نيا كهبه دست آمده  1و كمتر از  768/0 با برابر شده يبررس يها شركت بين )BM( بازار ارزش
 ماهه شش شده اصلاح بازده نيانگيم .است بوده شركت يدفتر ارزش از تر بزرگ بازار ارزش نمونه يها شركت در
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)Momentum( درصد 7 حدود نخست ماهه شش در نمونه يها شركت كه ستا معنا نيا به و است 074/0 با برابر 

  .دكر مشاهده 2 جدول در توان يم را قيتحق يرهايمتغ يفيتوص آمار جينتا .اند دهكر كسب را بازار يبازده از شتريب يبازده

 قيتحق يرهايمتغ يفيتوص آمار .2 جدول

 قيتحق يرهايمتغ
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  نهيكم

  نهيشيب

 نماد  عنوان

  162/0 -082/0  808/4  600/1  041/0-002/0  003/0  1700  يرعاديغ بازده
  000/1  000/0 -131/1  933/0  453/0  000/0  289/0  1700  تيريمد يبين كوته وجود
 از قبل سود در راتييتغ

  E1700  009/0- 006/0- 087/0  108/0- 137/1  251/0- 221/0  يابيبازار يها نهيهز

 يها نهيهز در راتييتغ
  047/0  -05/0  705/1 -133/0  017/0  000/0  000/0  1700  توسعه و قيتحق و يابيبازار

  367/8  404/4  727/0  649/0  659/0  088/6  148/6  1700  شركت اندازه
 به يدفتر ارزش نسبت

  578/2  153/0  344/2  696/0  269/0  762/0  768/0  1700  بازار ارزش

  M1700  074/0  014/0- 415/0  670/1  258/3  527/0- 550/1  ماهه شش شده اصلاح بازده

   رانيمد ينيب كوته به هيسرما بازار واكنش آزمون
  

 رانيمد ينيب كوته ريتأث و رابطه وجود يبررس به )پانل( يبيترك يها داده كرديرو از استفاده با تا شده يسع پژوهش نيا در
 ريتأث يبرا /شود رداختهپ نمونه يها شركت )هيسرما بازار واكنش سنجش اريمع عنوان به( شده اصلاح يرعاديغ بازده بر
 از قبل ،يبيترك يها داده بر يمبتن ونيرگرس مدل از استفاده با ها شركت شده اصلاح يرعاديغ بازده بر مستقل يارهيمتغ
 شده انجام مدل برازش راستاي در مناسب يالگو نييتع براي هاسمن آزمون سپس و )مريل آزمون( Fآزمون  ابتدا زيچ هر
 رد F آزمون صفر فرض كه ستا معنا بدان نيا .است 000/0 آن يمعنادار سطح و 433/1 آزمون نيا آماره مقدار كه
 به( شركت تيفعال نوع يعني يست،ن ثابت هاياثر يدارا مدل، يالگو و شود يم رد ثابت، هاياثر وجود عدم بر يمبن

 هاياثر بودن يتصادف تيوضع يبررس براي .است بوده رگذاريتأث شده اصلاح يرعاديغ بازده بر )مقطع نوع كي عنوان
 و 621/17 با برابر آزمون نيا آماره مقدار دهد يم نشان آمده دست به جينتا كه شده استفاده هاسمن آزمون از مدل ثابت
 با پژوهش مدل ادامه در .است مدل ثابت هاياثر بودن يرتصادفيغ يمعنا به جهينت نيا .است 000/0 آن يمعنادار سطح

  .است شده داده نشان 3 جدول در آمده دست به جينتا كه شد ليحلت و هيتجز يتصادف ريغ ثابت هاياثر از استفاده
 F آماره مقدار ،رانيمد يبين كوته به هيسرما بازار واكنش مدل يرهايمتغ بيضرا از آمده دست به جينتااساس بر 

 يمعنادار رابطه پژوهش يارهيمتغ نيب كه ؛ به اين معنااست 000/0 با برابر آن يمعنادار سطح و 942/2 با برابر مدل
 از درصد 15 حدود دهد و نشان مي است 146/0 با برابر مدل تعيين ضريب .است معنادار پژوهش مدل و دارد وجود

 انگريب كه است 311/2 با برابر واتسون دوربين آماره مقدار .دشو مي بيان مستقل متغيرهاي توسط وابسته متغير تغييرات
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 VIF آماره ريمقاد كه دهد يم نشان )بالا جدول آخر ستون در( يخط هم جينتا . است اه مانده يباق همبستگي خود عدم

 يرهايمتغ نيب يخط هم وجود عدم از تيحكا كه است كي به كينزد مدل، يرهايمتغ تمام در )انسيوار تورم عامل(
 به پژوهش، مستقل ريمتغ عنوان به )Myopia( رانيمد ينيب كوته يمعنادار سطح و t آماره مقدار .دارد پژوهش مستقل

 نيا بيضر بودن برابر بر يمبن( هيفرض صفر فرض كه است آن يمعنا به نيا و است 869/0 و 165/0 با برابر بيترت
 بازده( وابسته ريمتغ بر رانيمد ينيب كوته وجود ريمتغ ريتأث و شده دأييت درصد 95 نانياطم سطح در )صفر با ريمتغ
 نيا يمعنادار سطح و t آماره مقدار بودن مثبت .است ودهنب معنادار ،)شركت سود انتشار زمان در هشد اصلاح يرعاديغ

 به جهينت .است شركت )بازار بازده بر مازاد( يرعاديغ بازده بر آن يمعنا يب اما مثبت ريتأث دهنده نشان بيترت به ر،يمتغ
 انتشار زمان در روزانه يرعاديغ بازده در شيافزا شاهد ران،يمد ينيب كوته وجود صورت در كه است آن انگريب آمده دست
 بازار كه است آن دهنده  نشان آمده دست به جهينت واقع در .ستين معنادار يآمار لحاظ از شيافزا نيا چند هر ،هستيم سود
 بر .اند نداشته سود، شارانت زمان روزانه يرعاديغ بازده قالب در ران،يمد ينيب كوته به يمعنادار واكنش سهامداران و هيسرما
 واكنش ها شركت رانيمد انهبين كوته رفتار به هيسرما بازار نكهيا بر يمبن پژوهش نخست هيفرض شد، بيان آنچه اساس

  .شود يم رد درصد 95 نانياطم سطح در د،ده يم نشان يمنف

 رانيمد يبين كوته به هيسرما بازار واكنش مدل يرهايمتغ بيضرا جينتا .3 جدول

 تورم عامل
  VIF انسيوار

  پژوهش يرهايمتغ  نماد  پژوهش يرهايمتغ بيضرا جينتا
 بيضر t آماره يمعنادار سطح

 041/0 051/2- 044/0- C أمبد از عرض 

312/1 869/0 165/0 001/0 MYOPIA تيريمد يبين كوته وجود 

322/1 025/0 249/2 015/0 ERD_SURPRISE 
ــتغ ــود در راتيي ــل س ــهيهز از قب ــا ن  يه

 يابيبازار

280/1 879/0 152/0- 005/0- ΔMKTG_RD 
 قي ـتحق و يابيبازار يها نهيهز در راتييتغ
  توسعه و

088/1 043/0 028/2 006/0 SIZE شركت اندازه 

305/1 030/0 168/2 012/0 BM بازار ارزش به يدفتر ارزش نسبت 

109/1 162/0 400/1- 001/0- MOMENTUM ماهه شش شده اصلاح بازده 

942/2  F يمعنادار آزمون  
000/0 sig يمعنادار سطح 

146/0 R Square نييتع بيضر 

311/2 Durbin-Watson stat ونواتس ـ نيدورب آماره 

   نرايمد ينيب كوته به هيسرما بازار واكنش بر ينهاد سهامداران وجود ريتأث  آزمون
  

 سهامداران بدون يها شركت و ينهاد سهامداران يدارا يها شركت به نمونه يها شركت كيتفك با پژوهش نيا در
 رانيمد ينيب كوته به هيسرما بازار واكنش يبررس به ،)ينهاد سهامداران تيمالك زانيم انهيم مقدار اساس بر( ينهاد

 بازار واكنش و رانيمد ينيب كوته نيب رابطه بر ينهاد سهامداران وجود ريتأث يبررس به بيترت نيبد تا است شده پرداخته
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 و ينهاد سهامداران )وجود عدم اي( وجود ايآ كه پرداخته امر نيا يبررس به پژوهش نيا واقع در .شود پرداخته هيسرما
 مدل يرهايمتغ بيضرا جينتا ادامه در .ريخ اي است داده قرار ريتأث تحت را رانيمد ينيب كوته به هيسرما بازار واكنش ماهر،

  .است شده ارائه 4 جدول در ينهاد سهامداران )بدون( با يها شركت كيتفك به پژوهش

 ينهاد سهامداران )بدون( با يها شركت كيتفك به پژوهش مدل يرهايمتغ بيضرا .4جدول

  ينهاد سهامداران يدارا  ينهاد سهامداران فاقد
 سطح  پژوهش يرهايمتغ نماد

 سطح  بيضر  t ارهآم  يمعنادار
 يمعنادار

 بيضر t آماره

001/0  346/3-  039/0-  121/0 552/1- 012/0- C أمبد از عرض 

436/0  776/0  001/0  183/0 333/1 003/0 MYOPIA تيريمد يبين كوته وجود 

738/0  335/0  003/0  094/0 676/1 017/0 ERD_SURPRISE 
 يها نهيهز از قبل سود در راتييتغ

 يابيبازار

178/0  347/1  073/0  031/0 158/2- 074/0- ΔMKTG_RD 
 و يابي ـبازار يها نهيهز در راتييتغ

  توسعه و قيتحق
001/0  297/3  005/0  065/0 845/1 002/0 SIZE شركت اندازه 

014/0  459/2-  009/0-  296/0 046/1- 004/0- BM بازار ارزش به يدفتر ارزش نسبت 

491/0  690/0-  001/0-  031/0 160/2- 003/0- MOMENTUM ماهه شش شده اصلاح بازده 

181/3  652/2  F يمعنادار آزمون  
000/0  000/0  sig يمعنادار سطح  
098/0 085/0 R Square نييتع بيضر 

138/2  970/1  Durbin-Watson
stat 

  واتسون ـ نيدورب آماره

 جدول در ينهاد سهامداران )ونبد( با يها شركت كيتفك به پژوهش مدل يرهايمتغ بيضرا از آمده دست به جينتا
 آن يمعنادار سطح و 652/2 با برابر ماهر و خبر سهامداران با يها شركت گروه در مدل F آماره مقدار دهد يم نشان 4

 رابطه پژوهش يرهايمتغ نيب كه است آن انگريب و بوده مدل يمعنادار دهنده نشان جهينت نيا كه است 000/0 با برابر
 گروه در آن يمعنادار سطح و شده ادهي آماره مقدار نيهمچن .است معنادار پژوهش مدل و ددار وجود يمعنادار
 .است مدل يمعنادار انگرينما كه است 000/0 و 181/3 با برابر بيترت به ينهاد سهامداران وجود بدون يها شركت
 بيترت به كه ستا معنا نيا به و است 098/0 با برابر دوم گروه در و 085/0 با برابر نخست گروه در مدل تعيين ضريب
 نيا در واتسون دوربين آماره مقدار .دشو مي بيان مستقل متغيرهاي توسط وابسته متغير تغييرات از درصد 10 و 9 حدود
 t آماره مقدار .ستا ها مانده باقي همبستگي خود عدم انگريب ريمقاد نيا كه است 138/2 و 970/1 با برابر بيترت به ها گروه

 ماهر و ينهاد سهامداران با يها شركت رندهيگ بر در كه نخست گروه در )Myopia( رانيمد ينيب كوته يمعنادار حسط و
 ريتأث عدم( صفر با ريمتغ نيا بيضر يبرابر فرض كه است آن يمعنا به و بوده 183/0 و 331/1 با برابر بيترت به ،است

 يرعاديغ بازده( وابسته ريمتغ بر رانيمد ينيب كوته ريتأث و شده دأييت درصد 95 نانياطم سطح در )وابسته ريمتغ بر معنادار
 درگروه ينيب كوته ريمتغ يمعنادار سطح و t آماره مقدار نيهمچن .ستين معنادار ،)شركت سود انتشار زمان در شده اصلاح
 ريتأث انگريب كه بوده 436/0 و 776/0 با برابر بيترت به ،است ماهر و ينهاد سهامداران فاقد يهاشركت شامل كه دوم
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 دو هر در آمده دست به جينتا .است نمونه يها شركت سود انتشار زمان در يرعاديغ بازده بر ينيب كوته يمعنا يب اما مثبت
 انتشار زمان در روزانه يرعاديغ بازده در شيافزا شاهد ران،يمد ينيب كوته وجود صورت در كه است آن دهنده  نشان گروه
 اي وجود كه دهندمي  نشان آمده دست به جينتا همچنين .ستين معنادار يآمار لحاظ از شيافزا نيا چند هر ،هستيم سود
 .باشد داشته معنادار تأثيري ،رانيمد ينيب كوته به هيسرما بازار واكنش بر است نتوانسته ينهاد سهامداران وجود عدم
 اريمع عنوان به( نمونه يها شركت يرعاديغ بازده بر رانيمد ينيب كوته گروه دو هر در شود، يم مشاهده كه طور همان

 نكهيا بر يمبن پژوهش دوم هيفرض شد، بيان آنچه اساس بر .است داشته معنا بي اما مثبت تأثيري ،)هيسرما بازار واكنش
 نانياطم سطح در د،دار قرار ماهر و ينهاد سهامداران وجود معنادار ريتأث تحت رانيمد ينيب كوته به هيسرما بازار واكنش

  .شود يم رد درصد 95
 در راتييتغ ريمتغ يمعنادار سطح و t آماره مقدار .شود مي اشاره يكنترل يرهايمتغ از آمده دست به جينتا به ادامه در

 با برابر بيترت به ،)ERD_Surprise( آن از قبل سال به نسبت توسعه و پژوهش و يابيبازار يها نهيهز از قبل سود
 .ستها شركت شده اصلاح يرعاديغ بازده و ريمتغ نيا نيب معنادار و مثبت رابطه و ريتأث انگريب كه بوده 025/0 و 249/2

 از قبل سود در يدتريشد راتييتغ يدارا كه ييها شركت روزانه يرعاديغ بازده كه ددهمي  نشان آمده دست به جهينت
 ريمتغ يمعنادار سطح و t آماره مقدار .است بوده شتريب يمعنادار شكل به ،هستند توسعه و پژوهش و يابيبازار يها نهيهز
 برابر بيترت به )ΔMktg_RD( ها آن قبل سال مشابه ارقام به نسبت توسعه و پژوهش و يابيبازار يها نهيهز در راتييتغ
 نيا .است شركت شده اصلاح يرعاديغ بازده بر ريمتغ نيا يمعنا يب اما يمنف ريتأث انگريب كه بوده 879/0 و 152/0 با
 مبالغ به نسبت ادشدهي يها نهيهز راتييتغ شيافزا انگريب كه يكنترل ريمتغ نيا يمقدار شيافزا با كه دهد يم نشان جهينت

 از استفاده با كه ،)Size( شركت اندازه .ميا بوده سود اعلام زمان در يرعاديغ بازده كاهش شاهد ،است آن گذشته سال
 معنادار و مثبت تأثيري روزانه يرعاديغ بازده بر است، شده سنجش سال انيپا در شركت بازار ارزش يعيطب تميلگار

هب جهينت ).است 043/0 و 028/2 با برابر بيترت به ريمتغ نيا يمعنادار سطح و t آماره مقدار نكهيا به توجه با( است داشته
 زمان يرعاديغ بازده شيافزا شاهد شركت، ارزش ودنب شتريب چه هر و اندازه شيافزا با كه است آن انگريب آمده دست
 با برابر بيترت به ،)BM( بازار ارزش به يدفتر ارزش نسبت ريمتغ يمعنادار سطح و t آماره مقدار .ميا بوده سود انتشار
 انتشار انزم در ها شركت شده اصلاح يرعاديغ بازده بر ريمتغ نيا معنادار و مثبت ريتأث انگريب كه بوده 030/0 و 168/2
 زانيم بر ،بازار ارزش به يدفتر ارزش نسبت شيافزا با كه است انگرآنيب ريمتغ نيا t آماره مقدار بودن مثبت .است سود
 بر شده اصلاح ماهه شش بازده ريمتغ يمعنادار سطح و t آماره مقدار .است شده افزوده شركت شده اصلاح يرعاديغ بازده
 و 400/1 با برابر بيترت به ،است شركت گذشته ماهه شش يبازده تيوضع انگريب هك ،)Momentum( بازار بازده اساس
 يرعاديغ بازده بر ييمعنا يب اما يمنف ريتأث گذشته سال مين يبازده كه است آن معناي به جهينت نيا و بوده 162/0

 يبازده كه ييها شركت هدد يم نشان جهينت نيا .است داشته سود اعلام زمان در يبررس مورد يها شركت شده اصلاح
 .اند بوده سود اعلام زمان روزه پنج در يرعاديغ بازده كاهش شاهد اند، كرده تجربه را يبالاتر ماهه شش

  شنهادهايپ و يريگ جهينت
 هاي شركت مديران بيني كوته به يهسرما بازار واكنش و نهادي سهامداران وجود تأثير يبررس پي در تحقيق اين



  104  ... شده پذيرفته هاي شركتدر مديران بيني كوته بهسرمايهبازارواكنشبررسي

 
 در بهادار اوراق بورس يها شركت از نمونه كي از استفاده يكل طور به .است تهران بهادار  اوراق  بورس در شده پذيرفته
 نشان معناداري واكنش يرانمد بيني كوته به سرمايه بازار كه است بوده جهينت نيا انگريب 1395 تا 1386 يها سال فاصله
 تأثيري ،سود انتشار زمان در شده كسب غيرعادي بازده بر ينيب كوته كه است آن بيانگر آمده دست به نتايج .است نداده

 يانم در نهادي سهامدران وجود عدم يا وجود كه است آن از حاكي ديگر نتايج .است نداشته منفي انتظار مطابق و معنادار
 نتايج ديگر بيان به .شدبا داشته معنادار تأثيري ،مديران بيني كوته به سرمايه بازار واكنش بر نتوانسته شركت، سهامداران

 ،مديران بيني كوته و غيرعادي بازده بين رابطه بر نهادي سهامداران وجود عدم يا وجود كه دهد مي نشان آمده دست به
 بر و يبين كوته پديده از يهسرما بازار بازيگران درك عدم ديدگاه از توان مي را نتيجه اين .است نداشته معناداري تأثير

  .كرد تفسير شركت يك ينيب كوته درك در سهام بازار اطلاعاتي ييكارا عدم اساس
 بورس در گرفته مانجـا يهاپژوهش نتايج از برخي با پژوهش ينا يجنتا ،شد گفته پژوهش اتيادب در هك طور همان 
 بيني كوته كه است آن از يحاك )1393( باقري و مرادي پژوهش هاي يافته مثال طور به .دارد مطابقت تهران بهادار اوراق

 قدسي .گذارد مي منفي اثر شركت سهام بازده بر بلندمدت در اما داشت، خواهد مثبتي بازدهي مدت كوتاه در مديريت
 به تأثير ينا و بوده مؤثر مدت بلند  بازده با يكار محافظه ينب ارتباط بر يرانمد يبين كوته كه است معتقد نيز )1392(

 كه يافتند دست مهم ينا به يپژوهش در )1392( كشاورز و يمراد ين،ا بر علاوه .تاس يمعنادار و يمنف رابطه صورت
 ارتباط بر نيز مديران يبين كوته و دارد يمعنادار يمنف رابطه بلندمدت و مدت كوتاه در سهام بازده با آزاد ينقد هاي يانجر
 كه است ذكر شايان .است يمنف صورت به تأثير ينا و بوده مؤثر مدت بلند و مدت كوتاه  بازده با آزاد ينقد هاي يانجر ينب

 به رسيدن براي مديران هستند معتقد كه )2014( لئو و هسين و )2015( ژانگ و تانگ هاي پژوهش با پژوهش اين نتايج
 هاي يافته ينهمچن .است سازگار ،آورند مي روي توسعه و تحقيق هاي هزينه قطع يا كاهش به عايدات، مدت كوتاه اهداف

 مدت كوتاه اهداف به يدنرس منظور به يران،مد كه دهد يم نشان يوانتا بورس در )2015( همكاران و چن ژوهشپ
 خارج ينهاد گذاران يهسرما كه يجنتا ينا با اما ،است سازگار ،دهند يم كاهش را توسعه و يقتحق هاي ينههز يدات،عا

 .است ناسازگار كنند، يم يريجلوگ توسعه و يقتحق هاي نهيهز كاهش و يريتيمد يبين كوته از يسپر عنوان به يسازمان
 و ها شركت مديران بر نظارت براي ،نهادي گذاران سرمايه كه ندمعتقد )2017( سيمبروز و مانا ،هارفورد ينا بر علاوه

   .ندارد مطابقت گرفته انجام پژوهش نتايج با نيز نتايج اين كه دارند بيشتري انگيزه يبين كوته سوگيري از جلوگيري

  شنهادهايپ

 اوراق بورس كنندگان اداره لگران،يتحل گذاران، هيسرما مختلف يها گروه يبرا هيسرما بازار واكنش تياهم به توجه با
  :دارد وجود ريز موارد رينظ ،ياريبس يها نهيزم خصوص، نيا در پژوهش يبرا يحسابدار يا حرفه يها انجمن و بهادار

 به ...و تيمالك تمركز ،يحسابرس تهيكم حسابرس، تيفيك رينظ يشركت تيحاكم يهاسازوكار ريتأث يبررس •
 تيتقو منظور به پژوهش نيا دوباره ياجرا و پژوهش نيا در موجود شده كشف روابط بر  مداخله ريمتغ عنوان

 ؛جينتا

 ياطلاعات ياومحت و تيفيكدهنده  نشان ريمتغ عنوان به سهام بازده يزمان هم بر رانيمد يبين كوته ريتأث يبررس •
  ؛شركت سود
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  ؛آمده دست به جينتا بر شركت عمر چرخه ريمتغ كردن وارد ريتأث يبررس •
 .هيسرما بازار واكنش بر رانيمد يتيشخص يژگيو عنوان به تيريمد ينانياطم شيب ريتأث يبررس •

  منابع
  .سمت انتشارات :هرانت ،پيشرفته گذاري سرمايه مديريت ).1383( حمدا ،پويان فر ؛ضار راعي،
 در يگـذار  هيسـرما  زاني ـم و سـود  تي ـفيك بـا  تيريمـد  بينـي  كوته نيب رابطه يبررس ).1396( حمدرضام ،يعبدل ؛ميهس ،يزار طالع

 .57-68 ،)34(10 ،مديريت حسابداري پژوهشي علمي فصلنامه .تهران بهادار اوراق بورس در شده رفتهيپذ يها شركت

 .هـا  شركت عمر چرخه گرفتن نظر در با سهام بلندمدت بازده بر يكار محافظه و تيريمد بيني كوته اثر مطالعه ).1392( لهاما ،يقدس
  .مرودشت آزاد دانشگاه ارشد، يكارشناس نامه انيپا

 نگاشـت  يعصـب  يهـا  شـبكه  از اسـتفاده  بـا  سهام بازار سقوط ينيب شيپ ).1394( اپورش ،يمحمد ؛رضا ،يراع ؛رشآ زاده،يعل محمد
  .178 -159 ،)1(17 ،يمال قاتيتحق هينشر .ده خودسازمان

 يهـا  يبررس ـ .سـهام  بـازده  بـر  سـود  تيريمـد  و تيريمـد  ين ـيب كوته ريتأث ياسهيمقا يبررس ).1393( اديه ،يباقر ؛وادج ،يمراد
   .250-229 ،)2(21 ،يحسابرس و يحسابدار

 .آزاد نقـد  هاي جريان هفرضي و نمايندگي تئوري ديدگاه از مديران بيني كوته پيامدهاي بررسي ).1395( طمهفا كشاورز، ؛وادج ،يمراد
 .527-546 ،)4(23 ،يحسابرس و يحسابدار يها يبررس

 ـ بـا  ايران سرمايه بازار در بيني نزديك پديده تحليل ).1395( احمد احمدي، علي؛ محمد باقرپور، هدي؛م ،يمراد  مـدلي  كـارگيري  هب
 .55-62 ،)18(5 ،تيريمد يحسابرس و يحسابدار دانش فصلنامه .تميز مازاد حسابداري بر مبتني

References 
Anderson, T.W. & Hsiao, C. (1982). Formulation and Estimation of Dynamic Models Using Panel Data. 

Journal of Econometrics, 18 (1), 47-82. 

Bancel, F. & Garel, G. (2016). Managerial Myopia: Do Managers Privilege Short-term Decisions or 
Value Creation. Bankers Markets, 135(2), 50-58. 

Bartov, E., Radhakrishnan, S., & Krinsky, I. (2000). Investor sophistication and patterns in stock returns 
after earnings announcements. The Accounting Review, 75 (1), 43-63. 

Benmelech, E., Kandel, E., & Veronesi, P. (2011). Stock-based Compensation and CEO (dis) Incentives. 
The Quarterly Journal of Economics, 125(4), 1769-1820. 

Bhojraj, S. & Hribar, P. (2009). Making sense of cents: An examination of firms that marginally miss or 
beat analyst forecasts. The Journal of Finance, 64(5), 2361-2388. 

Bhojraj, S. & R, Libby. (2005). Capital market pressure, disclosure frequency-induced earnings/ cash 
flow conflict, and managerial myopia. The Accounting Review, 80 (1), 1-20. 

Bolton, P.  & Samama, F. (2013). Loyalty-shares: Rewarding Long-term Investors. Journal of Applied 
Corporate Finance, 25(3), 86-97. 

Burns, N. & Kedia, S. (2010). Institutional Ownership and Monitoring: Evidence from Financial 
Misreporting. Journal of Corporate Finance, 16(4), 443-455. 

Callen, J. L., Hope, O. K. & Segal, D. (2005). Domestic and foreign earnings, stock return variability, and 
the impact of investor sophistication. Journal of Accounting Research, 43(3), 377-412. 

Chen, Y., Lin, F.L., Yang, S.Y. (2015). Does institutional short-termism matter with managerial myopia? 
Journal of Business Research, 68(1), 845-850. 



  106  ... شده پذيرفته هاي شركتدر مديران بيني كوته بهسرمايهبازارواكنشبررسي

 
Christopher, R. & Meghan, R. (2012). Are Consumers Myopic? Evidence from New and Used Car 

Purchases. American Economic Review, 103(1), 220-256. 

Del Rio, C. & Santamaria, R. (2011). Stock characteristics, investor type and market myopia. Available 
in: www.ssrn.com. 

Derrien, F. & Kecskés, A. (2012). Investor Horizons and Corporate Policies. Journal of Financial and 
Quantitative Analysis, 48(6), 1755-1780. 

Duruigbo, E. (2012). Tackling shareholder short-termism and managerial myopia. Available in: 
http://works.bepress.com/emeka_duruigbo/3. 

Ghodsi, E. (2012). The study of the Management Myopia and Conservatism on long-term stock returns of, 
taking into account the company's life cycle. Master's thesis, Islamic Azad University of 
Marvdasht. (in Persian) 

Gopalan, R. & Sheng, H. (2014). The role of deferred pay in retaining managerial talent. Wall Street 
Journal articles, Available at SSRN: https://ssrn.com/abstract=2439330. 

Harford, H., Ambrus, K. & Mansi, S. (2016). Do Long-Term Investors Improve Corporate Decision 
Making? http://ssrn.com/ abstract= 2505261. 

Hsien, L. & Liu, J. (2014). The Effect of Business Strategy and Life Cycle on Myopic R&D Investment. 
Global Review of Accounting and Finance, 5(1), 107- 131. 

Kang, J. (2017). Curbing Managerial Myopia: The Role of Managerial Overconfidence in Owner 
Managed Firms and Professionally Managed Firms. Available at: https://ssrn.com/abstract= 
2944998. 

Kern, D.A. (2006). A matter of strategic mis-fit: Management myopia and value destruction. Doctoral 
dissertation, Oklahoma State University.  

Koh, P. (2007). Institutional Investor Type, Earnings Management and Benchmark Beaters. Journal of 
Accounting and Public Policy, 26(3), 267-299. 

Mohamad Alizadeh, A., Raei, R. & Mohammadi, Sh. (2015). Prediction of stock market crash using self-
organizing maps. Financial Research Journal, 17(1), 159-178. (in Persian) 

Moradi, J & Bagheri, H. (2014). A comparative investigation into the Effects of Management Myopia and 
Earnings Management on Stock Return. Journal of the Accounting and Auditing Review, 21(2), 
229-250. (in Persian) 

Moradi, J., Keshavarz, F. (2016). Investigation of the Outcomes Resulting from Managers' Myopia Based 
on Agency Theory and Free Cash Flow Hypothesis. Journal of Accounting and Auditing Review, 
23(4), 527-546. (in Persian) 

Moradi, M., Bagherpoor, M.A & Ahmadi, A. (2015). Analysis of myopia phenomenon in Iran stock 
market by using a Clean Surplus Accounting Based Model. Journal of the Accounting and 
Auditing Review, 5(18), 55-62. (in Persian) 

Raei, R. & PouyanFar, A. (2007). Advanced investment management. Samt public Tehran, Iran. (in 
Persian) 

Talezari, S. & Abdoli, M. (2017). The relationship between short-sighted profit quality management and 
investments in companies listed on the Tehran Stock Exchange. Management Accounting, 10(34), 
57-68. (in Persian) 

Tong, J. & Zhang, FF. (2015). Do Capital Markets Punish Managerial Myopia.Working Paper, University 
of Western Australia? 

 
 


	6
	6- Afsaneh Delshad

