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Abstract 
In the context of the Iranian financial market, and with problems such 
as fragile bubbles in the stock market, the likelihood of stocks crashing, 
and in particular the severe information asymmetry that exists among 
investors, most investors are reluctant to take risks and prefer to focus 
on short-term profitability. This allows many managers to take a 
myopic approach in investment decisions to increase the firm's short-
term profitability. The purpose of this study is to investigate the impact 
of institutional investors investment horizons including long and short 
term investment horizons on managerial myopia of the firms listed on 
the Tehran Stock Exchange (TSE). The research hypotheses wree 
tested using a sample of 63 companies listed in Tehran Stock Exchange 
during the year's 2014 to 2018 using Logistic regression model.The 
results show that according to the first hypothesis test, long-term 
institutional investors' investment horizons have a significant negative 
association with the managerial myopia. Also, based on the result of 
the second hypothesis, we find that short-term investment horizons 
have a positive and significant association the managerial myopia. 
 
Kew Words: Institutional Investors' Horizons, Managerial Myopia, long-term 
investors' investment horizons, Short -term investors' investment horizons. 
JEL Classification: N3, Z12

                                                                                                                                      
1. DOI: 10.22034/JSE.2020.11292.1493 
2. Assistant Professor, Department of Management, Sari Branch, Islamic Azad University, Sari, Iran. 

(Hasan.Valiyan@yahoo.com). 
3. Associate Professor, Department of Accounting, Bandargaz Branch, Islamic Azad University, 

Bandargaz, Iran. (Corresponding Author). (Mehdi.safari83@yahoo.com). 
4. Assistant Professor, Department of Accounting, Faulty of Literature and Humanities, Gilan 

University, Rasht, Iran. (Rezaei.yasser@gmail.com). 

Received: 2021/0709/04 
Accepted: 2021/11/26 

 

Research Paper 

https://dx.doi.org/10.22051/jera.2020.29578.2612
mailto:Hasan.Valiyan@yahoo.com
mailto:Mehdi.safari83@yahoo.com


 
 اوراق بهادار، مرکز پژوهش، توسعه و مطالعات اسلامی سازمان بورس و

  269-296، صص 1400، زمستان  56، شماره چهاردهمفصلنامه بورس اوراق بهادار، سال 

 
 1بینی مدیریتیگذاري سهامداران نهادي و کوتهافق سرمایه

 4، یاسر رضائی پیته نوئی3، مهدي صفري گرایلی2حسن ولیان

 

 چکیده
 قوطس احتمال بورس، در شکننده هايحباب وجود چون مشکلاتی به توجه با و ایران مالی بازار چارچوب در

 ذارانگسرمایه اغلب دارد، وجود گذارانسرمایه میان که شدیدي اطلاعاتی تقارن عدم وجود خاص طوربه و سهام
 باعث امر این  .کنند تمرکز هاشرکت مدتکوتاه سودآوري بر دهندمی ترجیح و نداشته کردن ریسک به تمایلی

 تا گیرندب گذاريسرمایه هايتصمیم براي بینانهکوته رویکردي هاشرکت از بسیاري مدیران که است شده
 گذاريسرمایه افق تاثیر بررسی پژوهش این هدف بنابراین. یابد افزایش هاشرکت مدتکوتاه سودآوري
 حاضر هايشرکت مدیریتی بینیکوته بر مدتکوتاه و مدتبلند گذاريسرمایه هايافق شامل نهادي سهامداران

 در شده پذیرفته شرکت 63 از متشکل اينمونه از استفاده با پژوهش است. فرضیه تهران بهادار اوراق بورس در
 مورد لجستیک رگرسیون  هايمدل از گیريبهره با و 1397 تا 1393 هايسال طی تهران بهادار اوراق بورس
 با نهادي سهامداران مدتبلند گذاريسرمایه هايافق که حاکی از آن است پژوهش نتایج .گرفت قرار آزمون

 هايافق دش مشخص دوم فرضیه نتیجه اساس بر همچنین. دارد معناداري منفی ارتباط مدیریتی بینیکوته
 .کندمی تقویت را آن و داشته مدیریتی بینیکوته با معناداري و مثبت ارتباط مدت،کوتاه گذاريسرمایه

 
 .مدتکوتاه گذاريهاي سرمایهافق بلندمدت،  گذاريسرمایه هايافق مدیریتی، بینیکوته نهادي، سهامداران گذاريسرمایه افق واژه هاي کلیدي:
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 مقدمه 
عنوان یکی از مهمترین ابعاد هاي زمانی مدیران و سهامداران در بازار سرمایه امروزه بهافق

ابتی و ها در یک بازار رقتواند موفقیت یا عدم موفقیت شرکتشود که مینگرشی محسوب می
 گذاري منجر شود.گذاران را در یک سرمایههاي سهامداران و سرمایهگذارياثربخشی سرمایه

ها در باب آن هايگذاران نهادي تعیین کننده تصمیمدر واقع شاید بتوان گفت افق زمانی سرمایه
). به عبارت 1396حضور و یا عدم حضور در یک شرکت محسوب شود (مرادي و همکاران، 

ه شان بهايگذاريهاي زمانی در سرمایهتوان بر حسب افقگذاران نهادي را میدیگر، سرمایه
بر این اساس  ).1998، 2؛ بوشی2009و همکاران،  1کرد (دیکولیمدت تفکیک مدت و بلندکوتاه

مدیران تغییر  نگريبینی یا آیندهتواند بسته به کوتهتوان دریافت حضور سهامداران نهادي میمی
 ). 2013، 3(لادیکا و زاچاریاس یابد

گذاران نهادي به عنوان یک فیلتر و یا ناظر بر عملکرد مدیران گذشته سرمایه هايطبق پژوهش
بینی ه مدیران گوشزد کنند تا از این طریق کوتهمدت را بگذاري بلندهاي سرمایهکنند افقتلاش می

) این موضوع را تایید کرد و بر نقش سهامداران 2013و همکاران ( 4نومدیریتی کاهش یابد. همچنین آقی
و  6) و لی1996( 5کوچهار و دیوید هاينهادي در کنترل رفتارهاي مدیران تاکید کردند. پژوهش

ن نهادي در نظارت بر عملکردهاي مدیران و شرکت استقبال ) نیز از حضور سهامدارا2006همکاران (
) بیان کرد که حضور 1998یک حکمرانی خوب دانستند. در همین راستا بوشی ( کردند و آن را لازمه

رد گذاري آنها موهاي سرمایهشود نظارت بر عملکرد مدیران از منظر تصمیمسهامداران نهادي باعث می
 هاي مناسبی در پژوهش و توسعه صورتگذاريتواند سرمایهن شرایط میبررسی قرار گیرد و تحت ای

) همزمان نیز از تمرکز 2000( 7پذیرد. از سوي دیگر پژوهشگرانی همچون واهال و مک کونل
مدت ابراز نگرانی کردند، چرا که ممکن است سهامداران نهادي بر عملکردهاي کسب سود در کوتاه

تري باشند و این موضوع باعث شود تا نگرانی سهامداران مدتکوتاه سهامداران نهادي داراي اهداف
ود گذاران فردي نیز از طریق فشار بر قیمت سهام، بی صبري ختشدید شود. تحت چنین شرایطی سرمایه

کنند. بدین ترتیب ممکن است مالکیت نهادي باعث ایجاد را از عملکردهاي نامطلوب مدیران ابراز می
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در پژوهش و توسعه  گذاريسرمایه به مدیران مدیریتی نیز بشود که به دلیل کاهش تمایلبینی بروز کوته
لذا این پژوهش به دنبال شناخت تفاوت بین تاثیرگذاري افق  .)2014و همکاران،  1دهد (چنروي می

نست آمدت و بلندمدت بر کوته بینی مدیریتی است. این به معناي گذاران نهادي در کوتاهزمانی سرمایه
 هايتوانند داراي دیدگاهمدت باشد، مدیران چندان نمیگذاران نهادي کوتاهکه اگر افق سرمایه

نگرانه باشند، چرا که باید عایدات مورد انتظار اینگونه سهامداران را تامین کند، از طرف دیگر، آینده
ه و د از طریق پژوهش و توسعتواننمدت باشد، مدیران میگذاري سهامداران نهادي بلنداگر افق سرمایه
 هایی با ارزش فعلی خالص مثبت کنند تا از این طریقگذاري در پروژهها اقدام به سرمایهبا شناخت بازار

مدت تامین شود. پس با توجه به مطالب بالا، هدف این انتظارات سهامداران نهادي با افق زمانی بلند
ت و مدگذاري بلندهاي سرمایهنهادي شامل افق رانسهامدا گذاريسرمایه فقا رابطه پژوهش بررسی

 افزوده اوردها و ارزشدست بتواند پژوهش این نتایج رودمی انتظاراست. مدیریتی  بینیکوته بر مدتکوتاه
 :باشد داشته زیر شرح به علمی

 به نسبت رانای بازار سرمایه محیطی ساختار و قوانین که است آن پژوهش این متمایز نقطه اینکه اول
 گذشته هايپژوهش نظري مبانی بسط موجب تواندمی پژوهش نتایج لذا و است متفاوت کشورها سایر

 رمایهنظیر بازار س توسعه حال در کشورهاي در هاهاي شخصیتی مدیران شرکتارتباط با ویژگی در
 گذاريسرمایه هايافق اندازه، چه تا دادکه خواهد نشان پژوهش شواهد اینکه، دوم. شود ایران

 هاي حاضر در بورس اوراق بهادار تهرانشرکت مدیریتی بینیکوته بر تواندمی نهادي سهامداران
 ختیارا در را سودمندي اطلاعات تواندمی علمی دستاورد یک عنوان به موضوع این باشدکه اثرگذار
 سایر و حسابداري کنندگان استانداردهايسرمایه، تدوین بازار گذارانقانون گذاران،سرمایه
 را ديجدی هايایده تواندمی پژوهش نتایج درنهایت،. دهد قرار حسابداري اطلاعات کنندگاناستفاده

 نظري انیمب ادامه در .کند هاي شخصیتی مدیران پیشنهادویژگی حوزه آینده در هايپژوهش انجام براي
 .شودیم ارائه پژوهش هايیافته و شناسیروش پژوهش، هايفرضیه و

 
 مبانی نظري و پیشینه پژوهش

 بینی مدیریتیکوته
بازاریابی  بینی کوته عنوان با 1960 سال در لویت تئودور بار نخستین را بینیکوته اصطلاح

 محدودیت ای شرکت کوته نظري نوعی صورت به آغاز در بازاریابی، در بینی کوته. برد بکار
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 فعالیت ار بینی کوته نیز، حسابداري حوزة. شدمی تعریف هاي فرعی تجارتفعالیت توجه به
 ). تعریف1393است (مرادي و باقري،  کرده معرفی کوته نگر دیگر، بیان به و مدت مالی کوتاه

 مسائل (مرادي و مورد در محدود دید درك، یا بینیپیش نبود بینی، کوته اصطلاح عمومی
). 1393است (عبدلی و طالع زاري،  ریزيبرنامه  و اندیشه در سطحی ) و دیدگاه1393باقري، 

 ادبیات و مدیریت بازاریابی، در و خوردمی چشم به بینی هاي کوتهروش در عمومی این تعاریف
 .دارد مالی وجود

 مهم براي و جدي محدودیتی که است گرایش یا سوگیري شکل یک از شرحی بینی کوته
. )1999، 1(دسِ و پیکن کندمی ایجاد گیري تصمیم و انتخاب در پیشنهادها ها وگزینه به توجه

 منزله محدودیت هب ویژه به سوگیري، یا تعصب تعریف در نگرش یا تماید بینی کوتاه تعریف در
 رد سوگیري، تعریف به مربوط دلیل بی قضاوت ).1397است (دیدار و همکاران،  آمده دید،

، 2کادمن و ساندر( شودمی تعبیر سطحی تفکر یا بینی پیش عدم معناي به بینی تعاریف کوتاه
 از کلیش بینی کوتاه که است آن از حاکی سوگیري بینی و کوتاه متداول . تعریف)2018

 ها مورد توجه زیاداست که در ارتباط با دید افراد و سازمان پایدار داوري پیش یا سوگیري
هاي موجود در زمینه . تئوري)2006، 3(کرن اندیشمندان و محققان این حوزه قرار گرفته است

دهند که مدیران نسبت به سهامداران با تنوع مناسب از افق بینی مدیریتی نشان میکوته
 گذاري کمتري برخوردار هستند.   سرمایه

تقارن  نبودخاطر ه مدیران و سهامداران، ب میانگذاري در هاي سرمایهواگرایی در افق
هاي به هزینه )1990، 5؛ اشلیفر و ویشنی1998، 4(استین اطلاعاتی و تفکیک مالکیت و کنترل

بینی مدیریتی عبارت است از تهدید جابجایی مدیریت شود. منابع خاص کوتهمی منجر بنگاه
هاي نقدینگی و دسترسی به بازارهاي سرمایه ناشی از فشار سهامداران، خطر گریزي، محدودیت

 مفید ینانهب کوتاه رفتارهاي انجام از جلوگیري در تواندمی بینی کوتاه مختلف شناخت اشکال
 شناسایی سطح سه در را بینیکوته ) اشکال1993( 7. لوینتال و مارچ)2010، 6(میزیک واقع شود

 که از ار مدیرانی پژومش این در بین کوتاه مدیران بررسی، مورد ویژگی به توجه اند. باکرده
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 را ژوهشپ این . شودمی شامل را کنندمی پوشی چشم مدتکوتاه منافع خاطر به بلندمدت منافع
 کرد: بندي طبقه توانمی زمانی بینی کوتاه نوع از

 جاري ندهايفرای ما، فناوري از ناآگاهی اي بهفاصله بینی کوتاه اي:فاصله بینی کوتاه 
 جدید یادگیري مطلوب و فناوري) 2002، 1(میلرموجود در داخل و خارج از سازمان 

 شود.یادگیرنده اطلاق میبراي 
 به  ماقدا وها فرصت یا منافع از ناآگاهی به زمانی بینی کوتاه بینی زمانی: کوتاه

دت بلندم اداره انداختن خطر به احتمال و شودمی گفته مدتکوتاههاي گذاريسرمایه
 ).2007، 2(میزیک و جاکوبسون دارد پی در را مدتکوتاه دورة یک ازاي در سازمان

 که ودشمی موجب کاذب نفس به ه بینی ناشی از اعتماد به نفس کاذب: اعتمادکوتا 
 و یریتمد در خود ازتوانایی بیش برآوردي تاریخی، نتایج تفسیر براي مدیران ارشد

 شکست و خودشانهاي توانایی به را موفقیت مدیران، این. باشند ریسک داشته کنترل
 ).1397دهند (دیدار و همکاران، می نسبت خارجی یا عوامد شانس به را

 
 افق زمانی سهامداران نهادي

 درها شرکت مالکیت از است. بخشی متفاوت مختلفهاي شرکت سهامداران ترکیب

 از دیگري بخش که است حالی در دارد. این قرار حقیقی اشخاص و جزء اختیار سهامداران

اي حرفه گذارانسرمایه نهادي، مالکاندارد.  قرار نهادي سهامداران اختیار درها شرکت مالکیت
 حضور نهادي، مالکین گذاريسرمایه حجم به توجه هستند. با تمرکز بلندمدت داراي که بوده

 اهداف بر تمرکز جاي به تواندمی موضوع شود. اینمی بر مدیریت نظارت موجب آنان

و  3(جوري شود شرکت مدتبلند ارزش به حداکثرسازي توجه موجب سودآوري مدتکوتاه
 تقارن عدم کاهش در اساسی تواند نقشمی مالکیت نوع این رواج بنابراین، .)2017همکاران، 

 ). 2018، 4(کادمن و ساندر باشد داشته بیرونی گذارانسرمایه و مدیران بین اطلاعات

 فوذن از شرکت ها، سهام از توجهی قابل بخش مالکیت به توجه با ،نهادي گذارانسرمایه
 قرار رتاثی تحت را هاي آنانرویه توانندمی و بوده برخوردار هاي سرمایه پذیردر شرکت زیادي
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و بر همین  هستند مستقل نهادي، ). به عبارت دیگر، سهامداران1396دهند (مرادي و همکاران، 
 . این)2017و همکاران،  1(کاو موثرتر باشند کنترلی سهامداران بر نظارت در توانندمی اساس

 از تراهآگ دارند، مختلف اطلاعاتی منابع به دسترسی در توانایی که خاطر نوع از سهامداران به
 دید افق با گروه دو به خود نهادي گذارانسرمایه .)2017هستند (جوري و همکاران،  دیگران

 تیموق گذارانسرمایه مدت،کوتاه نهادي سهامداران .شوندمی تقسیم مدتبلند و مدتکوتاه
(داروگ  دتمبلند سودهاي نه دارند توجه جاري به سود سهام قیمت تعیین در بیشتر که هستند

 این عملکرد بندي رتبه و عملکرد . ارزیابی)2015و همکاران،  3؛ سانگ2015، 2و رنگان
 ،مدتکوتاه افق این. کندمی ایجاد مدتکوتاه افق براي آنان در را هاییسهامداران، انگیزه

 تنظار این منافع که است بعید زیرا ،داردمی باز نظارتهاي هزینه انجام از را نهادي سهامداران
 این طتوس جاري عایدات روي بر حد از بیش و افراطی تمرکز. شودها آن مدت نصیبکوتاه در

ها شرکت مدیران براي مختلفهاي محرك ایجاد موجب تواندمی سهامداران نهادي از گروه
و  4(دیکولی شود جاري عایدات بالابردن جهت به درآمد سود فزاینده مدیریت انجام براي

 گذاريسرمایه مدتبلند افق داراي مدتبلند نهادي سهامداران مقابل در ).2006همکاران، 
 اجراي مانع دلیل همین به و دارند توجه جاري عایدات مقابل در سهام ارزش ذاتی به و هستند

 . شوندمی مدیران توسط درآمدفزاینده  سود مدیریت
 بین رد شرکت سهام که مالکیت هنگامی کندمی بیان مدتبلند نهادي سهامداران دیدگاه

 یابدیم کاهش کنترل مالکیت و جدایی مشکلات باشد، متمرکز نهادي سهامداران از کمی عده
 خروج یابد، افزایش هستند آن مالک نهادها که سهامی که هنگامی). 2013(آقیون و همکاران، 

 همچنین .است عمده تخفیفات مستلزم سهام عمدههاي فروش زیرا دارد، بیشتري هزینه از شرکت
 ماندن سهامداران فعال غیر صورت در دارند، زیادي پولی ارزش عمده،هاي سهام این چون

 انزیمعرض  درها آن پرتفوي، در موجودهاي شرکت ضعیف عملکرد از نبودن آگاه یا نهادي
و  5(جیانگ ندگیرمی قرار دارند شرکت در کمتري منافع که گذارانیسرمایه به نسبت بیشتري

 ). 2013همکاران، 
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 فعالیت بر تا دهدمی اجازهها آن به نهادي سهامداران عمده مالکیت دارند پژوهشگران اعتقاد
 زا سطحی انتخاب براي مدیران در اطمینان ایجاد موجب امر این. کنند نظارتها شرکت مدیران
 اهداف جاي به شرکت مدتبلند ارزش کردن حداکثر آن نتیجه که شودگذاري میسرمایه
در مورد ارتباط بین متغیرهاي مورد نظر . )2005و همکاران،  1سودآوري باشد (آلمازون مدتکوتاه

ت با اتکا به این پژوهش، پژوهش مشابهی چندان در داخل و خارج انجام نشده است و در این قسم
 شود. هاي تجربی در این بخش میهاي تا حدي از نظر مفهومی مشابه، اقدام به تحریر پیشینهپژوهش

هاي بینی سرمایه گذار و افقپژوهشی تحت عنوان کوته) 2018( کادمن و ساندر
) و IPOها انجام دادند. این پژوهش در مورد عرضه اولیه سهام (گذاري مدیران شرکتسرمایه
بود. نتایج این پژوهش نشان داد،  2013تا  2000) در بازه زمانی VCsهاي ریسک پذیر (شرکت

هاي توان انتظار داشت در بازارمدت باشد، میگذاري سهامداران کوتاههاي سرمایهزمانیکه افق
ها نیز بینی مدیریتی مدیران شرکتاولیه که کارآمدي لازم را هنوز کسب نکرده اند، کوته

گذاران یابد. نتایج پژوهش همچنین نشان داد که نظارت بازار از طریق وجود سرمایهایش میافز
مدت سهام، در دهد و بازگشت غیرهنجاري و بلندهاي زمانی را کاهش مینهادي چنین افق

 2مدت هستند، بالاتر خواهد بود. جیاچیهاي زمانی بلندهایی که مدیران آنها داراي افقشرکت
تقسیم  هايپژوهشی تحت عنوان تاثیر افق زمانی مالکیت نهادي بر سیاست) 2018( نو همکارا

هاي بورس کشور تایوان بود که در دوره زمانی سود انجام دادند. جامعه آماري پژوهش شرکت
اران هاي سهامدگذاريمورد بررسی قرار گرفتند. نتایج نشان داد، ثبات سرمایه 2015تا  2006

و  ها دارندهاي تقسیم سود شرکتزمانی نقش مهم و قابل توجهی بر سیاستنهادي از منظر 
تواند شود پرداخت به موقع سود به سهامداران صورت گیرد و این موضوع میباعث می

پژوهشی تحت عنوان بررسی ) 2018( و همکاران 3هاي نمایندگی را کاهش دهد. باتاگلیاهزینه
هاي کوچک و متوسط انجام دادند. در بر رشد شرکت گذاري در پژوهش و توسعهنقش سرمایه

 2014هاي کوچک و متوسط صنایع کشور مالزي در سال شرکت 221هاي این پژوهش داده
درصد درآمدهاي خود را در پژوهش  10هایی که بیش از بررسی شدند. نتایج نشان داد شرکت

د و فروش بیشتر افزایش خواه ، رشد آتی آنها از نظر سهم بازارکنندو توسعه سرمایه گذاري 
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 نهادي مدتکوتاه زمانی در پژوهشی تاثیر بازه) 2014( و همکاران 1یافت. در پژوهشی دیگر چن
بود. در واقع این  2012تا  2000زمانی پژوهش  . دورهکردندمدیریتی را بررسی  بینیکوته بر

 مدت وگذاري کوتاهسرمایه میاناي پژوهش به بررسی این موضوع پرداخت که آیا رابطه
ببینی مدیریتی بر واحد پژوهش و توسعه در یک بازار نوظهور، تایوان، وجود دارد یا خیر کوته

ج پژوهش کند یا خیر؟ نتایتر میگذاري نهادي، رفتار کوته بینانه مدیریت را وخیمو آیا سرمایه
ه کنند تا بتلاش میهاي واحد پژوهش و توسعه نشان داد، که مدیران شرکت با کاهش هزینه

مدت مدت درآمدي در کشور تایوان دست پیدا کنند. افق زمانی کوتاهاهداف کوتاه
بینی مدیریت را تشدید خواهد کرد و بالعکس، ها، کوتهگذاران نهادي شرکتسرمایه
 گذاري در فعالیت پژوهش ومدت باعث افزایش سرمایهگذاران نهادي با رویکرد بلندسرمایه

 2يشود. در پژوهشی دیگر، چادوربینی مدیریت میها و به تبع آن،کاهش کوتهرکتتوسعه ش
 مدیران، سن کرد و نشان داد که استفاده مدیریتی بینی کوتاه براي جدیدي شاخص از) 2012(

 زمان تمد بیشتر باشد، مدیر سن که هر چه صورت این به است بینی کوتاه براي شاخصی
 و سعهتو و پژوهش کمتري براي زمان مدت متوسط طور به و است کمتر دفترش در حضورش

 یشترب باشد بینی کوتاه اینکه دچار احتمال همچنین و دهدمی اي اختصاصسرمایههاي هزینه
 داشته هاتمدیریت شرک به تمایل بیشتري تر جوان مدیران که بیان نمودند هاعبارتی آنبه. است

  .دهندافزایش می اي راسرمایهاي ههزینه و توسعه و پژوهشهاي هزینه و
نوئی و غلامرضاپور هاي داخلی باید به پژوهش رضائی پیتههمچنین در مورد پژوهش

 شده ذیرفتهپ هايشرکت در مدیریت بینیکوته و مالی گزارشگري دفعات بین رابطه ) که1398(
 براي. کرد اشاره ،کردند بررسی را 1396 تا 1392 هاي سال طی تهران بهادار اوراق بورس در

 پژوهشگرانتوسط  تهران بهادار اوراق بورس شرکت 51 از متشکل اينمونه پژوهش این انجام
 مورد ژوهشپ فرضیه لجستیک متغیره چند رگرسیون الگوي از گیري بهره با و شد انتخاب
 مالی شگريگزار دفعات میان که بیانگر آن بود پژوهش از آمده بدست یافته. گرفت قرار آزمون

در پژوهشی دیگر دیدار و همکاران  .دارد وجود معناداري و مثبت رابطه مدیریت بینیکوته و
 یفیت حاکمیتک کنندة تعدیل نقش باها شرکت کارایی بر مدیریتی بینی کوته ) تأثیر1397(

 مالیها گزارش راستا این . درکردندتهران را بررسی  بهادار اوراق بورسهاي شرکت در شرکتی
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 رگرسیون الگو از همچنین. قرارگرفت بررسی دمور 1393تا  1386 زمانی دورة طیها شرکت
 ن بود کهآ بیانگر پژوهش نتایج. شد استفاده پژوهشها فرضیه آزمون متغیره براي  چند خطی
 حاکمیت فیتهمچنین کی و دارد معنادار و منفی تأثیر ها، شرکت کارایی بر مدیریتی بینی کوته

شاد و صادقی شریف دل. کارایی دارد بر مدیریتی بینی کوته تأثیر بر کننده تعدیل نقش شرکتی
 يهادر شرکت رانیمد ینیببه کوته هیواکنش بازار سرما یبررس) پژوهشی تحت عنوان 1397(

شرکت با استفاده  170انجام دادند. در این پژوهش  بهادار تهران اوراقشده در بورس  رفتهیپذ
 رفتهیپذ يهاشرکت نی، از ب1395تا  1386 يهاسال در کیستماتیس یحذف يریگاز روش نمونه

عدم وجود  ایوجود  داد،نشان ها پژوهش آن جیشده در بورس تهران انتخاب شدند. نتا
 يمعنادار ریتأث رانیمد ینیبو کوته يرعادیبازده غ نیسهامداران، بر رابطه ب انیم يسهامداران نهاد

ازار ب نیباشد. همچن رگذاریتأث زین رانیمد ینیببه کوته هیبر واکنش بازار سرما تواندیندارد و نم
 یبر بازده ینیبنشان نداده و مطابق انتظار، کوته ينادارواکنش مع رانیمد ینیببه کوته هیسرما

) پژوهشی 1396در پژوهشی دیگر عبدلی و طالع زاري ( ندارد. یمعنادار و منف يریتأث يرعادیغ
در  گذاريهسرمای میزان و سود کیفیت با مدیریت بینیکوته بین رابطه تحت عنوان بررسی

 127تهران انجام دادند. نمونه آماري شامل  بهادار اوراق بورس در شده پذیرفتههاي شرکت
بود و نتایج پژوهش نشان داد،  1393تا  1389شرکت بورس اوراق بهادار تهران در بازه زمانی 

 شرکت گذاريسرمایه میزان و سود کیفیت کاهش موجب مدیریت بینی کوته در افزایش

ناکارآمد هاي تصمیم گرفتن به منجر بین کوته مدیریت که است آن از حاکیها یافته شود.می
) نیز پژوهشی تحت 1393(دهد. مرادي و باقري می قرار تأثیر را تحت شرکت ارزش و شده

 جام دادند. نتایجسهام ان بازده سود بر مدیریت و مدیریت بینیکوته تأثیر عنوان بررسی مقایسه اي
 خواهد یمثبت بازدهی کوتاه مدت در اگرچه بینی مدیریت، کوته که است آن از حاکی پژوهش
 وتهک آثار مقایسۀ همچنین. گذاردمی منفی اثر سهام شرکت بازده بر بلندمدت در اما داشت،

 به سبتن بینکوته مدیریت که است آن از سهام حاکی بازده بر سود مدیریت و مدیران بینی
 در بردارد. براي شرکت بیشتري منفی پیامدهاي سود، مدیریت

 
 هاي پژوهشفرضیه

 تی است ومدیری هاي حاکمیت داخلی به دنبال جلوگیري از رفتارهاي کوته بینانهمکانیزم
ه کنند تا دیدگاه مورد توجهاي آنها، تلاش میهمواره از طریق نظارت بر پاداش مدیران و انگیزه
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امداران و و با شناخت بیشتر بازار و سه کنندي شرکت ترسیم تري را به مدیران براي آیندهوسیع
ران، و همکا 2؛ لی2001و همکاران،  1(دیوید رقبا، تصمیمات بهتري را در این زمینه بگیرند

2006 .( 
هاي پژوهش و توسعه، سهامداران نهادي از طریق تمرکز بر ابعاد مختلفی همچون هزینه

توانند رفتارهاي گردش مالی، گردش جریان اطلاعات و ارتقاي سطح تقارن اطلاعاتی، می
تر از همه تاثیر سهامداران نهادي بر اما مهم ).2006کنند (لی و همکاران، مدیران را رصد 

. تاسها هاي بارز رفتاري مدیران در شرکتعنوان یکی از ویژگیبینی مدیریت بهکوته
 همچون واهال و مک پژوهشگرانی. کردتوان به دو گروه تقسیم در این زمینه را می هايپژوهش
بینی ناشی از حضور سهامداران نهادي را تایید نکردند، بلکه هاي کوتهاستدلال )2000( کونل

گذاران نهادي را مطرح ساختند. این فرضیه نشان داد که فرضیه برتر حضور سرمایه
هاي فقکنند اگذاران نهادي به عنوان یک فیلتر و یا ناظر بر عملکرد مدیران تلاش میسرمایه
ی کاهش بینی مدیریترا به مدیران گوشزد نمایند تا از این طریق کوتهمدت گذاري بلندسرمایه

این موضوع را تایید نموده و بر نقش سهامداران نهادي ) 2013( ن و همکارانویابد. همچنین آقی
و لی و ) 1996( 3کوچهار و دیوید هايدر کنترل رفتارهاي مدیران تاکید نمودند. پژوهش

سهامداران نهادي در نظارت بر عملکردهاي مدیران و شرکت نیز از حضور   )2006(همکاران 
) 1998( و آن را لازمه یک حکمرانی خوب مطرح کردند. در همین راستا بوشی کردنداستقبال 

شود نظارت بر عملکرد مدیران از منظر تصمیمات حضور سهامداران نهادي باعث می کردبیان 
 ردهکتواند مدیران را تشویق تحت این شرایط میگذاري آنها مورد بررسی قرار گرفته و سرمایه

هاي پژوهش و توسعه انجام داده و به عملکرد بلندمدت هاي مناسبی در فعالیتگذاريتا سرمایه
 شرکت اهمیت بیشتري دهند.

همزمان نیز از تمرکز ) 2000( همچون واهال و مک کونل پژوهشگرانیاز سوي دیگر، 
مدت ابراز نگرانی کردند، چرا که ممکن کسب سود در کوتاهسهامداران نهادي بر عملکردهاي 

تري باشند و این موضوع باعث شود تا نگرانی مدتاست سهامداران نهادي داراي اهداف کوتاه
گذاران فردي نیز از طریق فشار بر قیمت سهام سهامداران تشدید شود. تحت این شرایط سرمایه
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کنند. بدین ترتیب ممکن است مدیران ابراز میبی صبري خود را از عملکردهاي نامطلوب 
عه بینی مدیریتی نیز بشود که به دلیل عدم توجه به پژوهش و توسمالکیت نهادي باعث بروز کوته

 اي وهاي سرمایهها همچنین دریافتند که هزینهدهد. آنشرکت روي می بلندمدت و عملکرد
توان چنین نتیجه ل کاهش است و میها در حاگذاري در پژوهش و توسعه در شرکتسرمایه

هاي پژوهش و شود، هزینهمدت سهامداران نهادي، باعث میگذاري کوتاهگرفت که سرمایه
 مدارانسها گذاريسرمایههاي افق کهها کاهش یابد. در واقع، زمانیتوسعه و بازاریابی شرکت

 را زود بازده هايپروژه انمدیر که دارد وجود احتمال این باشد، مدیران زمانی افق از کمتر
 با. کندیم آن فداي را شرکت براي بیشتر منافع و گذاريسرمایههاي فرصت و کنند انتخاب

 عبارت یمدیریت بینیکوته نتایج کارآمد، بازار یک وجود با حتی اطلاعاتی، تقارن عدم وجود
 مدتندبل در ارزش خلق هزینه به سهام قیمت افزایش به منظور مدتکوتاه سود  بهبود از است

هاي که سهامداران نهادي با افق کردندنیز بیان  )1990( 2. شیلفر و ویشنی)1989، 1(سِتین
ال هاي متفاوت به دنبگذاريها و سرمایهمدت، با تغییر در سهام شرکتگذاري کوتاهسرمایه

) 1998( یمدت هستند که بیشتر تمایل به سفته بازي دارند. همچنین، بوشهاي کوتاهکسب سود
ظت و توسعه را به منظور حفا هاي واحد پژوهشبینانه، هزینهطور کوتهها بهدریافت که شرکت

 نظريمبانی دهند. بدین ترتیب، براساسمدت، کاهش میگذاران کوتاهاز درآمد و جذب سرمایه
   :شوندمی بیان زیر شرح به پژوهش هايفرضیه پژوهش، پیشینۀ و

 دارد.  بینی مدیریتی ارتباط منفی و معنادارگذاران نهادي با کوتهمدت سرمایهافق بلند -فرضیه اول
 دارد. معنادار و تمثب ارتباط مدیریتی بینیکوته گذاران نهادي بامدت سرمایهافق کوتاه -فرضیه دوم

 
 پژوهش یشناسروش

داده از نوع پژوهش حاضر از نظر هدف، پژوهشی کاربردي و از نظر شیوه گردآوري 
اثباتی حسابداري است که با  پژوهش هاينیمه تجربی پس رویدادي در حوزه  هايپژوهش

 .هاي اقتصاد سنجی انجام شده استلجستیک و مدل استفاده از روش رگرسیون چند متغیره
هاي پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار جامعه آماري مورد مطالعه در این پژوهش را شرکت

                                                                                                                                      
1. Stein 

2. Shleifer & Vishny 
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 هاییدهد و نمونه انتخابی پژوهش نیز شرکتتشکیل می 1397الی  1393هاي سال درتهران 
 مجموعه شرایط زیر را دارا باشند: هستند
بوده و  1393ها در سازمان بورس اوراق بهادار قبل از سال هایی که تاریخ پذیرش آنشرکت .1

به نجا که براي محاسهاي بورسی باشند. همچنین، از آنیز در فهرست شرکت 1397تا پایان سال 
هاي مورد نیاز سال قبل نیاز بوده است، از این رو داده 1هاي بینی مدیریت به دادهمتغیر کوته

 ) در دسترس باشد.1396تا  1392هاي ساله (سال 6هاي نمونه باید براي دوره شرکت

 .دها منتهی به پایان اسفندماه باشبه منظور افزایش قابلیت مقایسه، سال مالی آن .2
 رد نظر، تغییر فعالیت نداده باشد.طی دوره مو .3

 هاي سرمایه گذاري،گري مالی نباشد (شرکتگذاري و واسطههاي سرمایهجزء شرکت .4
 در جامعه آماري منظور نشده اند). ها،علت تفاوت ماهیت فعالیت با بقیه شرکتبه

ی هاي توضیحادداشتها در یهاي بازاریابی آنهاي پژوهش و توسعه و هزینهمیزان هزینه .5
 هاي مالی افشاء شده باشد.صورت

 شرکت به عنوان نمونه پژوهش انتخاب شدند. 63تعداد  بالاهاي پس از اعمال محدودیت
هاي فشرده آرشیو آماري و تصویري سازمان بورس اوراق بهادار هاي پژوهش حاضر از لوحداده

افزار  هاي مرتبط و نیز از نرمدیگر پایگاه تهران، پایگاه اینترنتی بورس اوراق بهادار تهران و
هاي گردآوري شده نیز با استفاده از نرم استخراج شد. تجزیه و تحلیل نهایی دادهآورد نوین ره

 صورت گرفته است.  Eviewsافزار اقتصادسنجی 
 

 پژوهش استفادة مورد متغیرهاي و الگوها
 براي است، جازيم متغیر یک) مدیریتی بینیکوته( پژوهش وابستۀ متغیر اینکه به توجه با

 است: شده ) استفاده2و () 1( رابطۀ لجستیک رگرسیون الگوي از پژوهش هايفرضیه آزمون
 )1رابطه (

𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀it = δ0 + δ1LHINST − INVit + δ2MKTBEQit + δ3BSIZEit
+ δ4BINDit + δ5Sizeit + δ6Market Shareit + εit 

 )2رابطه (

𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀it = δ0 + δ1SHINST − INVit + δ2MKTBEQit + δ3BSIZEit
+ δ4BINDit + δ5Sizeit + δ6Market Shareit + εit 
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 :بالاهاي که در مدل
i,t MYO، شرکت بینی مدیریت کوتهi در سالt  ؛i,tINV-LHINST ،مدتبلند افق 

 گذارانسرمایه مدتکوتاه افق، i,tINV-SHINST؛  tدر سال iشرکت نهادي  گذارانسرمایه
ارزش بازار سهام ، معادل گذاريهاي سرمایهفرصت، i,tMKTBEQ؛  tدر سال iشرکت نهادي 

ت مدیره که برابر است با تعداد أ، اندازه هیi,tBSIZE؛  tدر سال iشرکت به ارزش دفتري سهام 
 ؛ tدر سال iشرکت استقلال هیئت مدیره ، i,tBIND ؛ tدر سال iشرکت ت مدیره أاعضاي هی

i,tSize ،شرکت  لگاریتم خالص فروش سالیانه شرکت، معادل اندازهi در سالt ؛ Market 

i,tShare ، شرکت سهم بازارi در سالt و i,tε درادامه به  .است، جزء خطاي مدل رگرسیون
  شود.پرداخته می معرفی هر یک از متغیرهاي پژوهش

 
 متغیر وابسته

بینی وتهک .وابسته پژوهش درنظر گرفته شده است یرعنوان متغ) بهMYO(بینی مدیریت کوته
. در واقع ستامدیریتی یک رفتار مبتنی بر نگرش مدیران نسبت به عملکردهاي شرکت در بازار 

 و بازاریابی هزینه و مورد انتظار حد از بیش بازدة دارایی همزمان طور به که هاییشرکت
 مدیریت درگیر زیاد احتمال به کنند،می گزارش انتظار را مورد حد از کمتر توسعۀ و پژوهش

 انتظار مورد سطح است لازم ابتدا بینکوتههاي تعیین شرکت و شناسایی هستند. براي بین کوته

 زمانی دورة هر در شرکت هر براي را توسعه و پژوهش هزینۀ و بازاریابی، هزینه دارایی، بازدة

 شود:) از روابط زیر استفاده می1982( 1اویهس به پیروي از ادرسون و راستا این کرد. در آورد بر

ROAit = β0 + β1ROAit−1 + εit     ) 3رابطه(  

MKTGit = β0 + β1MKTGit−1 + εit    ) 4رابطه(  

R&Dit = β0 + β1R&Dit−1 + εit     ) 5رابطه(  

 که در آن

i,tROA،  شرکت بازده داراییi در سال t 1؛-i,tROA،  شرکت بازده داراییi 1در سال -t ؛
i,tMKTG شرکت ، هزینه بازاریابیi در سال t 1؛-i,tMKTG،  شرکت هزینه بازاریابیi  در سال

                                                                                                                                      
1. Aderson & Hsiao 
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1-t ؛i,tR&D،  شرکت هزینه پژوهش و توسعهi در سال t  1و-i,tR&D،  هزینه پژوهش و توسعه
 .است  t-1در سال iشرکت 

از  استفاده با توسعه و پژوهش هزینۀ و بازاریابی هزینه ها،دارایی بازدة مقادیر برآورد
 واقعی مقایسه مقادیر با الگوي از حاصل شده بینیپیش مقادیر و گیردمی انجام بالا الگوهاي

 بندي اصلی تقسیم گروه دو در هاشرکت الگو، سه این بینی پیش خطاي به توجه با سپس شده،
می اهاي پژوهش توسعه تمشود. نکته قابل توجه اینست که با توجه به عدم افشاي هزینهمی

د، باشها میسر نمیها، امکان اجراي مدل در سطح صنعت به دلیل عدم همگن شدن دادهشرکت
ها اجرا شد. همانطور که گفته شد، با توجه به خطاي پیش بینی این مدل براي کل شرکت پس

 ها به چهار گروه به ترتیب زیر دسته بندي شدند:سه معیار، شرکت
 

ل  دو ي .1ج ه آمار ي نمون د ه بن  گرو
 4گروه  3گروه  2گروه  1گروه 

اختلاف مثبت بین بازده دارایی 
 پیش بینی شده و واقعی 

اختلاف مثبت بین بازده 
دارایی پیش بینی شده  و  

 واقعی 

اختلاف مثبت بین بازده 
دارایی پیش بینی شده  و  

 واقعی 

اختلاف منفی بین 
بازده دارایی پیش بینی 

 شده و واقعی 

هاي اختلاف منفی هزینه
و توسعه  پژوهشبازاریابی و 

 پیش بینی شده و واقعی

فقط اختلاف یکی از 
هاي بازاریابی و هزینه

 پژوهش و توسعه منفی

هاي اختلاف مثبت هزینه
و  پژوهشبازاریابی و 

توسعه پیش بینی شده و 
 واقعی

------- 

 
هاي داراي مدیریت کوته بین شرکتبه عنوان  1هاي حاضر در گروه در این نگاره، شرکت

 هايهزینه ها،دارایی بازده افزایش و مالی مثبت عملکرد داشتن با که چرا ،شونددر نظر گرفته می
ها تاین به معناي آن است که این شرک. است یافته کاهش شرکت توسعه و پژوهش و بازاریابی

ها عملکرد خود را مطلوب جلوه دهند، داراییگرچه تلاش دارند از طریق مثبت جلوه داده بازده 
هاي بازاریابی و پژوهش توسعه با مقادیري که با توجه به شرایط بازار دلیل اختلاف هزینهاما به

 متغیر دارمق نتیجه بینی مدیریتی هستند. دردهد داراي کوتهگرفت، نشان میباید، انجام می
 گرفته ظرن در صفر هاشرکت سایر براي و یک برابر هاشرکت این براي مدیریت بینیکوته

 ).1982 او،یهس و ادرسون( شودمی
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 متغیر مستقل
که به پیروي از  ) استINSTنهادي ( گذارانسرمایه پژوهش حاضر، افق مستقلمتغیر 

مدت و از طریق دو افق کوتاه) 2009( 2و یان و ژانگ  )2001( 1پژوهش گامپرس و متریک
شود. ابتدا مجموع مالکیت نهادي به صورت زیر گیري میگذاران نهادي اندازهسرمایهمدت بلند

 شود:محاسبه می

مالکیت نهادي =
تعداد سهام نزد سهامداران نهادي

کل سهام منتشر شده
)6رابطه(      

 اند هشد بندي طبقه مدتبلند و مدتکوتاه طبقه در دو گذارانسرمایه مالکیت طرفی از

 صورت گیريتصمیم مختلفهاي موقعیت سهامداران در نگرش علت به بنديدسته این که
 شود:می تعریف روابطه زیر صورتبه گذارسرمایه هر فروش و خرید مجموع بنابراین پذیرد.می

CRbuyj,t = ∑ �Nj,i,tPi,t − Nj,i,t−1Pt−1 − Nj,i,t∆Pi,t�i∈Q ,Nj,i,t>Nj,i,t−1 )7رابطه (   

CRSellj,t = ∑ �Nj,i,tPi,t − Nj,i,t−1Pt−1 − Nj,i,t∆Pi,t�i∈Q ,Nj,i,t>Nj,i,t−1 )8رابطه (   

CRbuyj,t  مجموع خرید سرمایه گذار :j  ام در سه ماههt  ام (فصلt (ام 
CRSellj,t  مجموع خرید تعداد سهام موجودي دسته :𝑖𝑖  که توسط سرمایه گذارj ام در 

 ام tام براي فصل  jگذاري هاي سرمایهمنتشر شده یا به عبارتی مجموع فروش ام tسه ماهه 
 .است

Pi,t  قیمت سهام شرکت :𝑖𝑖  در زمان𝑡𝑡 و 
Ni,t  تعداد سهام شرکت :𝑖𝑖  در زمان𝑡𝑡 .است 
 اگر تعداد و گذارسرمایه باشد، خرید قبل تر از فصل بیش جاري فصل تعداد سهام اگر

 شود.می گذارمحاسبهسرمایه فروش باشد قبل از فصل کمتر جاري فصل سهام
محاسبه  گذارسرمایه هر ریزش نرخ است لازم نهادي گذارانسرمایه افق سنجش براي حال
 شود:از طریق رابطه زیر عمل می) 2009( ژانگ و یان پژوهش اساس بر شود که

CRj,t =
min�CRbuyj,t ,CRSellj,t  �

∑
Nj,i,tPi,t+Nj,i,t−1Pt−1

2i∈Q
)9رابطه (        

                                                                                                                                      
1. Gompers & Metrick 
2. Yan & Zhang 
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اید پورتفوي ب درکل گذار سرمایه نقديهاي اثرجریان کاهش براي ریزش نرخ محاسبه در
نسبت  از است عبارت ریزش نرخ بنابراین. شود نظرگرفته کمترین مقدار (خرید یا فروش) در

 داد سهامتع ضرب حاصل میانگین بر شده فروخته یا شده خریداري سهام مجموع مقدار کمترین
هر  براي سال در هر که است ذکر به (لازم سرمایه گذار اخیر فصل دو سهام در قیمت

 عیینت براي حال. شود)می محاسبه ترتیب همین به ریزش نرخ درطی چهار فصل گذارسرمایه
 رابطه ساسا بر ریزش نرخ میانگین مدت،بلند و مدتکوتاه گروه دو به گذاران نهاديسرمایه افق

 .شودمی زیر محاسبه

AVG_CRj,t = 1
4
∑ CRj,t−r+1
4
r=1 )10رابطه (      

 گفته شده مقدار اساس بر گذاران) سرمایهAVG_CRj,tریزش ( نرخ میانگین محاسبه از بعد

 بالاترین یعنی بگیرند قرار بالایی پرتفوي در که صورتی شوند. درمی طبقه بندي سه پرتفوي در

 افق شاخص عنوان به نهادي سهامداران )%80باشند (بیشتر از  دارا را ریزش میانگین نرخ

SHINSTمدت (کوتاه سهامداران نهادي − INVi,tبراي و شودمی گرفته نظر ) در 

 را ریزش نرخ میانگین ترین پایین یعنی ،گیرندمی قرار پرتفوي پائینی در که گذارانیسرمایه

نهادي  سهامداران مدتبلند افق شاخص عنوان به نهادي ) سهامداران%20باشند (کمتر از  داشته
)LHINST − INVi,tگیرد.) قرار می 

 
 تغیرهاي کنترلیم

 هاي ابربراي سنجش این متغیر با توجه به پژوهش ):𝐌𝐌𝐌𝐌𝐌𝐌𝐌𝐌𝐌𝐌𝐌𝐌گذاري (هاي سرمایهفرصت
) از نسبت ارزش بازار به ارزش دفتري حقوق صاحبان 2010) و لوپز و ویسنته (2010و گود فر (

ن است ممکگذاري بیشتر هاي سرمایههاي داراي فرصتشود. در واقع شرکتسهام استفاده می
گذاري در ارزش گذاري سهام توسط بازار بازتاب داده شود اما در بازده مورد انتظار این سرمایه

 شود.هاي دفتري انعکاس داده نمیارزش

ده ش ها تعریفشرکت مدیره هیئت اعضاي تعداد متغیر، این ):𝐁𝐁𝐁𝐁𝐁𝐁𝐁𝐁𝐁𝐁هیئت مدیره ( اندازه
 ). 2017و همکاران،  2؛ دي میو2003و همکاران،  1(گومپرز است

                                                                                                                                      
1. Gompers 
2. Di Meo 
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) 1395( همکاران و خدادادي در این پژوهش همانند پژوهش ):𝐁𝐁𝐁𝐁𝐁𝐁𝐁𝐁استقلال هیئت مدیره (
 دیرهم هیئت غیرموظف اعضاي نسبت براي سنجش این متغیر از) 2009( همکاران و 1بیبچاك و
 شود.استفاده می هیئت مدیره اعضاي کل به

 و همکاران 2یگینزااندازه شرکت، همانند پژوهش هبراي سنجش  ):𝐒𝐒𝐒𝐒𝐒𝐒𝐒𝐒اندازه شرکت (
 است. شدهاز لگاریتم خالص فروش سالیانه شرکت استفاده ) 2015(

به منظور سنجش این متغیر بر اساس پژوهش لونتیس و  ):𝐌𝐌𝐌𝐌𝐌𝐌𝐌𝐌𝐌𝐌𝐌𝐌 𝐒𝐒𝐒𝐒𝐒𝐒𝐒𝐒𝐒𝐒سهم بازار (
) از نسبت فروش هر شرکت به کل فروش صنعتی که شرکت مزبور در آن 2011همکاران (

ر شرکت در سهم بیشت شود. بنابراین بالا بودن این نسبت نشان دهندهفعالیت دارد، استفاده می
 بازار است. 

 
 هاي پژوهشیافته

 آمار توصیفی
منظور بررسی مشخصات عمومی متغیرها، همچنین برآورد مدل و تجزیه و تحلیل دقیق به 

، آمار توصیفی متغیرهاي 2آنها، آشنایی با آمار توصیفی مربوط به متغیرها لازم است. جدول 
ل اي متشکرا براي نمونه استهاي مرکزي و پراکندگی مورد آزمون که شامل برخی شاخص

 دهد.نشان می 1397الی  1393هاي ه در فاصله زمانی سالسال مشاهد -شرکت 315از 
 بررسی مورد هايشرکت از درصد 48 شود، حدودمشاهده می 2همانگونه که در جدول 

 هاي مورد بررسی گرچه اختلافدرصد شرکت 48عبارتی هستند، به بینکوته مدیران داراي
 پژوهش و بازاریابی هزینۀ اختلاف اما دارند، مثبت واقعی مقادیر با شده بینی پیش دارایی بازده

است. همچنین مقدار میانگین افق زمانی  منفی واقعی مقادیر با شده بینی پیش توسعه و
باشدکه این موضوع می  است که نشان دهنده 303/0مدت برابر با گذاران نهادي کوتاهسرمایه
 مدت هستند. همچنینفق زمانی کوتاهگذاران نهادي با اها داراي سرمایهدرصد شرکت 30حدود 

درصد اعضاي کل هیات مدیره  6/61میانگین آمار توصیفی استقلال هیات مدیره نشان داد 
هاي نمونه را مدیران غیر موظف تشکیل داده اند. همچنین آمار توصیفی سهم بازار نشان شرکت

ر سرمایه تشکیل درصد از فروش هر شرکت را در بازا 3/8دهد، کل فروش صنعت تنها می

                                                                                                                                      
1. Bebchuk 
2. Higgins 
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دهد و این موضوع با توجه به رکود حاکم بر ساختار بازار کشور و افت شدید تولید تا حدي می
 قابل پیش بینی بود. 

 
ل  دو هش. 2ج ي پژو ها ی متغیر  آمار توصیف

متغیر نماد متغیر  حداکثر حداقل میانه میانگین 
انحراف 

 معیار
گذاران نهادي افق سرمایه

 SHINST-INV 303/0 287/0 001/0 16/3 726/0 مدتکوتاه

گذاران نهادي افق سرمایه
 مدتبلند

LHINST-INV 554/6 166/6 018/0 08/41 022/9 

 BSIZE 16/5 5 3 7 348/0 اندازه هیات مدیره
 Size 141/12 062/12 664/10 411/14 603/0 اندازه شرکت

 Market Share 083/0 064/0 00013/0 797/0 121/0 سهم بازار
 MKTBEQ 742/2 355/2 497/0 131/15 709/1 گذاريهاي سرمایهفرصت

 BIND 616/0 6/0 0 1 139/0 استقلال هیات مدیره

 1درصد فراوانی  متغیر نماد متغیر
درصد 
 0فراوانی 

 مد

MYO 2/48% 8/51% کوته بینی مدیریت  0 

 
 هانتایج آزمون فرضیه

 و صفر ارزش دو زا یکی فقط و نبوده پیوسته وابسته، متغیر پژوهش این در اینکه به توجه با
 متغیره ندچ لجستیک رگرسیون مدل از پژوهش هايفرضیه برایآزمون بنابراین است، دارا را یک

 برقراري هب نیازي است که این لجستیک رگرسیون مدل ویژگی ترینمهم. است شده استفاده
 لجستیک رگرسیون مدل در. ندارد کوواریانس هايماتریس همسانی و بودن نرمال هايفرض
 استفاده )LRراستنمایی ( نسبت احتمال آماره از رگرسیون مدل کلی معناداري بررسی براي

 بررسی مشول و هاسمر آزمون از استفاده با نیز لجستیک رگرسیون مدل برازش نیکویی. شودمی
 مشکل وجود عدم از اطمینان منظور به این، بر ). علاوه2002و همکاران،  1شود (پِنگمی

 مورد) VIF(واریانس  تورم عامل از استفاده با همخطی آزمون توضیحی، متغیرهاي بین همخطی
 است، 10 از مترک توضیحی متغیرهاي براي آماره این مقادیر آنکه توجه با که گرفت قرار بررسی

                                                                                                                                      
1. Peng 
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  3آزمون فرضیه اول پژوهش در جدول نتایج حاصل از  .ندارد وجود هاآن بین خطیهم پس
 ارائه شده است:

 
ل دو هش. 3 ج ل پژو او ه  فرضی ن  ج آزمو تای  ن

 
در مدل  Fکه مشابه آماره  LRدر مدل رگرسیون لجستیک فوق، ملاحظه مقادیر آماره 

 5رگرسیونی برازش شده در سطح خطاي  رگرسیون خطی است، بیانگر معناداري کلی مدل
 05/0تر از لمشو بزرگ -درصد است. همچنین با توجه به اینکه احتمال آماره آزمون هاسمر

برآورد شده از برازش مناسبی برخوردار است و متغیرهاي  دلمحاسبه شده است، بنابراین م
طورکه در همانها را دارا هستند. بینی مدیریتی شرکتتوضیحی مدل، توانایی توضیح کوته

 مدتبلند افقمربوط به متغیر  Zضرایب برآوردي و آماره  شود،جدول فوق نیز ملاحظه می

بوده که  درصد معنادار 5در سطح خطاي ) منفی و LHINST-INV(نهادي  گذارانسرمایه
 مدت سهامداران نهادي باگذاري بلندهاي سرمایهمنفی معنادار بین افقحاکی از وجود رابطه 

درصد  5 است. بر این اساس، فرضیه اول پژوهش در سطح خطاي هاشرکت بینی مدیریتکوته
 دهد:  نتایج حاصل از آزمون فرضیه دوم پژوهش را نشان می 4جدول . شودپذیرفته می

 zآماره  انحراف معیار ضرایب متغیرها

C * 179/0 085/0 113/2 

LHINST-INV ** 419/0- 095/0 416/4- 

MKTBEQ * 388/0- 161/0 404/2- 

BSIZE 593/0- 346/0 711/1- 

BIND ** 544/0- 153/0 545/3- 

SIZE * 458/0- 199/0 311/2- 

Market Share 105/0 149/0 701/0 

 315/7 لمشو -آماره هاسمر LR ** 105/48 آماره

316/0 فادنضریب تعیین مک  601/0 لمشو -هاسمر احتمال آماره 
 می باشد. %1و  %5به ترتیب بیانگر معناداري آماري در سطح خطاي  **و*
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ل  دو هش . 4ج م پژو دو ه  فرضی ن  ج آزمو تای  ن

 
 برازش توان دریافت که مدل لجستیکو سطح معناداري آن می  LRنگاهی به مقدار آمارهبا 

طور کلی معنادار است. مقدار ضریب تعیین مک فادن مدل نیز درصد به 5شده در سطح خطاي 
بینی مدیریتی درصد از تغییرات کوته 30دهدکه متغیرهاي توضیحی مدل، حدود نشان می

ضریب گونه که در این جدول مشهود است، همان. علاوه براین، نددهها را توضیح میشرکت
) SHINST-INV(نهادي  گذارانسرمایه کوتاه مدت هايافقمربوط به متغیر  Zبرآوردي و آماره 

درصد معنادار است. بدین ترتیب، فرضیه دوم پژوهش نیز در سطح  5مثبت و در سطح خطاي 
مدت گذاري کوتاههاي سرمایهافقگفت که  انتومی شود. یعنیدرصد تایید می 5خطاي 

 شود. ها میبینی مدیریت شرکتسهامداران نهادي موجب افزایش کوته
 

 آزمون تحلیل حساسیت
 هاي دارايبینی مدیریتی و شرکتهاي داراي کوتهمنظور سنجش تفاوت شرکتبه
 شود:نگري از آزمون زیر استفاده میآینده

 zآماره  انحراف معیار ضرایب متغیرها

C * 103/0 047/0 206/2 

SHINST-INV * 238/0 101/0 344/2 

MKTBEQ ** 261/0- 086/0 022/3- 

BSIZE 149/0- 082/0 807/1- 

BIND ** 392/0- 124/0 175/3- 

SIZE * 202/0- 085/0 359/2- 

Market Share 092/0 137/0 674/0 

 533/7 لمشو -آماره هاسمر LR ** 602/41 آماره

304/0 فادنضریب تعیین مک  584/0 لمشو -هاسمر احتمال آماره 

 می باشد. %1و  %5به ترتیب بیانگر معناداري آماري در سطح خطاي  **و*
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ل  دو ت .5ج حساسی ل  ن تحلی  آزمو
 متغیر یتیبینی مدیرمشاهدات مبتنی بر کوته ریتیبینی مدیمشاهدات مبتنی بر عدم کوته

ROA ≥ 0 , MKTG & R&D ≥ 0 ROA ≥ 0 , MKTG & R&D ≤ 0  
**443/1 **327/1 

 عرض از مبدأ
)172/5( )118/4( 

مدت سهامداران افق بلند -453/0* 379/0*
 )-092/2( )989/1( نهادي

*095/0- *157/0 
 مدت سهامداران نهاديافق کوتاه

)982/1-( )021/2( 
*124/0 *299/0- 

 اندازه شرکت 
)146/2( )083/2-( 

027/0- 432/0 
 سهم بازار

)189/0-( )142/1( 

188/0- **192/0- 
 گذاريهاي سرمایهفرصت

)604/1-( )761/2-( 

015/0  -0/219* 
 استقلال هیات مدیره

)139/0(  )192/2-(  

023/0 302/0- 
 اندازه هیات مدیره

)093/0( )556/1-( 

 ضریب تعیین تعدیل شده 579/0 511/0
 Fآماره  012/15* 198/14*

 باشدمی %1بیانگیر معناداري آماري در سطح خطاي  **باشد. می %5بیانگر معناداري آماري در سطح خطاي *نکته: 

 
بینی مدیریتی بینی مدیریتی و عدم کوتهها از نظر کوتهشرکتطور که بر اساس تفکیک همان

LHINSTگذاران نهادي (مدت سرمایههاي بلندشود با وجود افقمشاهده می − INVتوان )، می
) Not Myopicها (مدت شرکتنگري بلندبینی مدیریتی کاهش یابد و آیندهانتظار داشت کوته

فزایش بینی مدیریتی امدت سهامداران نهادي، کوتهکوتاه هايافزایش یابد و برعکس با وجود افق
 توان استنباط کرد) کاهش یابد. بر این مبنا میNot Myopicها (نگري مدیریتی شرکتیابد و آینده

 تواند نقش مهم و متفاوتیگذاري میهاي زمانی سرمایهتفاوت دیدگاه سهامداران نهادي از نظر افق
 ها داشته باشد. بینی شرکتیتی و عدم کوتهبینی مدیردر داشتن کوته
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 گیري و پیشنهادهانتیجه
 مدیریتی مختلف راهبردهاي انتخاب توان تجاري ازهاي برنامه اجراي در مدیران

 اییکار نهایات در و شد خواهد مختلفی جریان به ایجاد منجرها این از یک هر که برخوردارند،
 در اما. انجامدبی انتظار مورد ارزش بالاترین به که است راهبردبهترین  انتخاب مستلزم مدیریت،

 قطری از انتظار مورد ارزش بیشترین خلق و بلندمدت اهداف تمرکز به جاي به گامی عمل
ود بهب را هاآن مدتکوتاه عملکرد که آورندمی روي به راهکارهایی راهکار، بهترین انتخاب

 کوته تمدیری بیان دیگر درگیر به و بود نخواهد مطلوب بلندمدت عملکردآنان در و بخشدمی
ینی مدیریتی ببرکوته نهادي سهامداران گذاريسرمایه شوند. پس در این پژوهش تاثیر افقمی بین

ه افق ک است آن از حاکی پژوهش گرفت. نتایج آزمون فرضیه اول ها مورد بررسی قرارشرکت
ه بینی مدیریتی ارتباط منفی معناداري دارد، چرا ککوته گذاران نهادي، بامدت سرمایهزمانی بلند

ها را به سمت کنند، مدیران شرکتمدت تلاش میگذاران نهادي با رویکرد بلندسرمایه
مدت نگري بیشتري براي کسب عایدات مورد انتظارشان تشویق کنند. در واقع رویکرد بلندآینده

ا مدت فاصله بگیرند و بایجاد هیجانات کوتاه ها ازشود که شرکتسهامداران نهادي سبب می
مهیا سازند.  هاتري را براي آناتکا به ابزارهاي مدیریتی و شناخت بازار بهتر عایدات آتی مطمئن

ند و اي هستهاي حرفهمدت داراي دیدگاههاي بلندگذاران نهادي با افقبه بیان دیگر، سرمایه
شود، به جاي تمرکز بر اهداف ان باعث میحضور آنها و نظارت بر عملکردهاي مدیر

ها باشند. این امر موجب ایجاد مدت ارزش سهام خود در شرکتمدت، به دنبال تداوم بلندکوتاه
ردن آن حداکثر ک شود که نتیجهگذاري میاطمینان در مدیران براي انتخاب سطحی از سرمایه

شود و بر این اساس هزینه می مدت سودآوريمدت شرکت به جاي اهداف کوتاهارزش بلند
ها افزایش هاي شرکتگذاريها و سرمایهها یعنی میزان هزینهپژوهش و توسعه شرکت

بدست آمده  شود. نتیجهبینانه مدیریت مییابدکه این به نوبه خود موجب کاهش رفتار کوتهمی
ابطه منفی معنادار ) مبنی بر وجود ر2014هاي پژوهش چن و همکاران (در این پژوهش با یافته

 بینی مدیریتی، مطابقت دارد. گذاران نهادي با کوتهمدت سرمایهبین افق بلند
 مدتدهدکه افق زمانی کوتاهنتایج حاصل از آزمون فرضیه دوم پژوهش نیز نشان می

بینی مدیریتی رابطه مثبت معناداري دارد. در واقع سهامداران نهادي گذاران نهادي با کوتهسرمایه
دلیل مدت و مقطعی هستند و بهاي کوتاهمدت به دنبال کسب بازدهگذاري کوتاهبا افق سرمایه

والی مدت و حتی ناچیز، اما متهاي کوتاهکنند در بازار سرمایه زودتر به سوداین دیدگاه تلاش می
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 نهاي سفته بازي در آنها بسیار محرك است. این گونه سهامدارادست یابند. چرا که انگیزه
مر مدت توجه دارند و این اهاي بلندنهادي بیشتر در تعیین قیمت سهام به سود جاري و نه سود

هاي کارآمد بر مدیران کاهش یابد و سهامداران نهادي با افق شود کارایی نظارتباعث می
مدت و رویکرد مد نظر مدت مدیران را در جهت افزایش عایدات کوتاهگذاري کوتاهسرمایه

هادي، مدت سهامداران نهاي زمانی کوتاهعبارت دیگر با توجه به افقتحریک کنند. بهخودشان 
ل وجود دلیمدت است و بهگذاري کوتاهشان کسب بیشترین بازده از سرمایهها همواره دغدغهآن

توانند نظارت کارآمدي بر عملکرد مدیران داشته باشند. از این رو زمان کوتاه، در عمل نمی
کنند حت نظارت اینگونه سهامداران براي حفظ جایگاه و ثبات مدیریت خود تلاش میمدیران ت

مدت را براي کسب سود هاي ناشی از عملکردهاي کوتاهآگاهانه و یا حتی ناآگاهانه بازده
لکردهاي گذاري در عماي براي سرمایهخالص بیشتر افزایش داده و در نتیجه دیگر زمان و انگیزه

هاي پژوهش و توسعه براي انتخاب پروژه هایی با ارزش فعلی خالص مثبت عالیتبلندمدت نظیر ف
توان گفت هاي احتمالی آتی وجود نخواهد داشت. به طور خلاصه میبراي کسب بازده

ها را براي رسیدن به اهداف مدت مدیران شرکتگذاري کوتاهسهامداران نهادي با افق سرمایه
دهند. هر چند که این کار ممکن است ارزش سهام رار میمدت سودآوري تحت فشار قکوتاه

هاي شرکت را در بازار به خطر اندازد. اگر هم مدیران برخلاف دیدگاه سهامداران نهادي با افق
ود شهاي آینده نگرانه داشته باشد، باعث میمدت عمل کند و دیدگاهگذاري کوتاهسرمایه

ن نهادي از طریق فروش سهام خود، موجبات همواره این نگرانی که ممکن است سهامدارا
کاهش قیمت سهام را در بازار رقم بزنند و این موضوع شرکت را دچار بحران کند، وجود داشته 

 به خود پژوهش در ) نیز2014همکاران ( و و عملکردهاي مدیران را تحت تاثیر قرار دهد. چن
 گذارانرمایهس مدتکوتاه زمانی افق بیان کردند که و یافته دست پژوهش این با مشابهی نتایج

 دهد.بینی مدیریتی را افزایش مینهادي، کوته
ظور شود که به منها پیشنهاد میهاي پژوهش حاضر به هیئت مدیره شرکتبراساس یافته

هاي گذاران نهادي را جلب کنند که داراي افقحفظ ارزش بازار سهام خود سعی نمایند تا سرمایه
مدت باشند تا ارزش سهام شرکت در بازار حفظ شود و بدین طریق مدیران ندگذاري بلسرمایه
هاي بیشتري را براي سهامداران نهادي خود ها از طریق عملکردهاي آینده نگرانه بازدهشرکت

هاي خود لازم است این ادراك را در ها با اعلام استراتژيبه وجود آورند. در واقع شرکت
مدت در بازار رقابتی براي آنها در وجود آورند که کسب اهداف بلندسهامداران نهادي خود به 
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اولویت قرار دارد تا تحت فشار کمتري از سوي سهامداران نهادي قرار بگیرند و با همراستا کردن 
گذاري و توسعه عملکردهاي دیدگاه سهامداران با اهداف شرکت، پروژه هایی را براي سرمایه

موفقیت بیشتري را در آینده براي آنها به همراه داشته باشد. علاوه خود مد نظر قرار دهند که 
اي اورههاي مششود که از طریق مکانیزمتهران پیشنهاد می بهادار بورس اوراق سازمان براین، به

گذاري در بازار سرمایه به اي براي جذب سرمایهگذاران حرفهو آموزشی، سهامداران و سرمایه
هاي نه چندان مطلوب سفته بازي که به ساختارهاي اقتصادي کشور لطمه هوجود آورند تا دیدگا

اي گذاري را برمدت در سرمایههاي زمانی بلندکند را تا حد زیادي کنترل نماید و افقوارد می
ها کمک کنند تا با شناخت بازارها از طریق پژوهش و تر کند. همچنین به شرکتها جذابآن

گذاران ایجاد هاي بازار سرمایه، اعتماد و اطمینان بیشتري براي سرمایهتوسعه ضمن حفظ جذابیت
 ها بیشتر حفظ شود.هاي اقتصادي دولتکنند تا از این طریق سیاست

 درست کنترل از خارج که دارد وجود شرایطی مجموعه علمی، پژوهش انجام فرآیند در
 ترینمهم از یکی. دهد قرار تاثیر تحت را پژوهش نتایج تواندمی بالقوه طور به ولی ،است

 هايمتغیر پیشین، هايپژوهش با مطابق پژوهش این در که است آن حاضر پژوهش محدودیت
  مدل برآورد در و گرفته نظر در را بودند مؤثر هاشرکت بینی مدیرانکوته بر که متعددي کنترلی

 ايمتغیره وجود احتمال همچنان حسابداري، در تجربی هايپژوهش سایر همانند اما. شدند لحاظ
هش، در ادامه این پژو. گذارد تأثیر نتایج تعمیم بر تواندمی که دارد وجود شده، حذف مرتبط

 سایر نهادي بر سهامداران گذاريسرمایه افق تاثیر که شودمی توصیه آینده پژوهشگران به
  .دبررسی شونیز  هاشرکت مدیریت بیش اطمینانی نظیر شخصیتی مدیران هايویژگی
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