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 چکيده

پردازد. این یم یگذاران نهاد هیبر سرما دیسهام با تاک یرعادیبر بازده غ رانیمد ینیکوته ب ریتاث یبه بررسحاضر پژوهش 
باشد. جامعه آماری میعلیّ )پس رویدادی( وع از ن همبستگی از لحاظ هدف، کاربردی بوده و از بعد روش شناسیپژوهش 

، گیری حذف سیستماتیکبا استفاده از روش نمونه ه شده در بورس اوراق بهادار تهران بوده وهای پذیرفتپژوهش شرکت
قرار  بررسیمورد  1399تا  1392های بین سالساله  8ی زمانی دورهدر  شدهشرکت به عنوان نمونه پژوهش انتخاب  129

گیری متغیرها از های مربوط برای اندازهادهبوده و دای . روش مورد استفاده جهت جمع آوری اطلاعات، کتابخانهگرفتند
برای آزمون فرضیهدر اکسل محاسبات اولیه صورت گرفته سپس و ها جمع آوری شده سایت کدال و صورتهای مالی شرکت

بر بازده  رانیمد ینیکوته بدهد که نتایج حاصل از پژوهش نشان می استفاده شده است.نرم افزار استاتا از ی پژوهش ها
تاثیر سهام  یادرعیبازده غ و رانیمد ینیکوته ببر ارتباط بین  یگذاران نهاد هیسرماولی،  .تاثیر مستقیم دارد سهام یادرعیغ

 معکوس دارد.

 .یگذاران نهاد هیسرما، سهام یرعادیبازده غ، رانیمد ینیکوته ب: واژگان کليدی

 

 مقدمه

 یدگنینما یدهد مطابق تئور ینشان م جینتا نیارند. همچنند ییاست که کارا ییبازارها میسهام از علا یرعادیبازده غ
 سرمایه که است آن بر اعتقاد (.1398 ،یو مکوند یشوند )مکوند یسهام م یرعادیباعث کاهش بازده غ یابیبازار یتهایقابل

 کاهش اراید مدت کوتاه سودآوری لحاظ از که را شرکتهایی سهام و بینند نمی را شرکت فعلی سودآوری جز چیزی گذاران

 آنکه به توجه با(. 2015، تانگ (گردند می ها شرکت سهام قیمت کاهش به منجر و داد خواهند قرار فشار تحت را بودهاند

 گیرد، می قرار سنجش مورد شرکت سهام قیمت ویژه به و سودآوری توسط شرکت مدیریت عملکرد از توجهی ، قابل بخش

 که را آنچه هر و کرده تمرکز خود مدت کوتاه برعملکرد شرکت، سهام جاری یمتق و سودآوری بهبود برای ها شرکت مدیریت

 و اهداف بر تمرکز جای به شرکت مدیریت دیگر بیان به. نمود خواهند راحذف گردد مدت کوتاه عملکرد این کاهش به منجر
 های بازاریابی توسعه، و حقیقت های فعالیت همچون (خصوص این در مناسب گذاریهای سرمایه و بلندمدت های ریزی برنامه

 می گفته مدیریت بینی کوته اصطلاحاً حالت این به که نموده تمرکز( جاری سودآوری) مدت کوتاه اهداف برو ...(  بلندمدت
 از کرد هزینه با جاری سودآوری کردن متورم و افزایش با سهام جاری قیمتهای افزایش به تمایل مدیران؛ بینی کوته. شود

   (.2005، لیبی و هوجارج) باشد می تعریف قابل بلندمدت نقدی جریانات یا و ریسودآو محل
 

 هیر سرماب ديسهام با تاک یرعاديبر بازده غ رانیمدبينی کوته  ريتاث

 یگذاران نهاد

 
 سنوکش یشبنم رجائ

  ، مراغه، ایران.یدانشگاه آزاد اسلام ،واحد مراغه ،یارشد حسابدار یکارشناس
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 مدت وتاهک عادی در غیر بازده بر شرکتی از جمله ساختار مالکیت حاکمیت های شیوه تأثیر بررسی بررسی ها نشان می دهد
 بالا کتیشر حاکمیت نمره دارای های تشرک که دهد می نشان تجربی های یافته. تاثیر دارد مدت بلند مالی در برعملکرد و

 اکمیتح نمره دارای شرکتهای که حالی در دارند؛ مثبت غیرعادی بازده از بالاتر ارزیابی و بهتر مالی عملکرد مدت، کوتاه در
 رمایهس رایب. دارند مهمی پیامدهای ها یافته این. دارند تر پایین های ارزیابی و تر پایین مالی عملکرد تر، پایین شرکتی
دارای  ربهت شرکتی حاکمیت نمره با هایی شرکت در گذاری سرمایه که به سهامداران یادآور می شود دهد، می نشان گذاران

شرکتی  حاکمیت مهم موضوعات از مالکیت ساختار یا سهامداری ترکیب (.2013، 1بازده بهتری خواهد بود )رانی و همکاران
 قابل یرتأث شرکتی کارایی هر در تواند می ترتیب بدین و دهدمی قرار تأثیر تحت را مدیران انگیزه که رود می شمار به

 ها ظریهن اما؛ مراقبت کنند خود منافع از مستقیم طور به تا دهد می اجازه سهامداران به مالکیت تمرکز باشد. داشته توجهی
، مثبت را سهمؤس عملکرد و مالکیت تمرکز بین رابطه ،متفاوت فکری مبانی و نگرش حسب بر، عرصه این در موجود نتایج و

 ریسکی میزان رب شرکتها مالکیت ساختار که رودمی انتظار طورکلی به. کنند می آماری ارزیابی اهمیت هرگونه فاقد یا و منفی
 .(1395باشد )پاکیزه و همکاران،  مؤثر، می شوند که متحمل

مالکیت  افزایش شرکت های کره ای، عدم تقارن اطلاعاتی با( در 2011) 2براساس مطالعه انجام شده بیون و همکاران
افزایش می یابد. آن ها همچنین دریافتند با اینکه هیچ کدام از سرمایه گذاران نهادی یا مکانیزم های مدیریت نهادی 

البته با  .مشارکتی مشکل اطلاعات را برطرف نمی کند، تحلیلگر با پیگیری سهام، عدم تقارن اطلاعاتی را کاهش می دهد
فعالیت تجاری ضعیف انگیزه لازم جهت فراهم کردن پوشش تحلیلگر کم می شود. بعلاوه زمانیکه مبلغ سرمایه گذاری شده 
خانواده از حد خاصی فراتر رود در حالیکه به درجه بالایی از نهادینگی می رسد، احتمال تصدی قدرت کاهش می یابد. 

دون نگرانی درباره قدرت بازار جهت کنترل شرکت های بزرگ، در مقابل سهامداران بنابراین مالک و مدیران قادرند تا ب
با توجه  .(2020)اج و همکاران، خارجی در فعالیت های بیشتری که به نفع اعضای خانواده و خویشاوندان است، شرکت کنند 

سهام  یرعادیبر بازده غ رانیمد ینیکوته ب ریتاث به مطالب فوق پژوهش حاضر در صددد پاسخگویی به این سوال است که
 چگونه است؟ یگذاران نهاد هیبر سرما دیبا تاک

 

 بازده غير عادی سهم 
بازده غیرعادی  (.1391است )ودیعی و حسینی،  سهام غیرعادی بازده نشانگر بازار بازده و نظر مورد شرکت واقعی بازده تفاضل

چنین نتایج نشان می دهد مطابق تئوری نمایندگی قابلیتهای بازاریابی سهام از علایم بازارهایی است که کارایی ندارند. هم
باعث کاهش بازده غیرعادی سهام می شوند ولی فرصتهای رشد باعث افزایش غیرعادی بازده سهام می شوند )مکوندی و 

ساختار یافته حتمی  (. بنابراین، بازده های غیرعادی و اثرگذاری آن بر عملکرد شرکتها در بازارهای نیمه1398مکوندی، 
 بوده و می تواند عملکرد مالی شرکت را دچار نوسانات زیادی کند.

 

  بينیکوته
 ینیآفراارزشب یهامنابع از پروژه ریمس رییمدت و تغکوتاه یگذارهیبه سرما رانیمد لیعبارت است از تما تیریمد ینیبکوته

، یو رامان سانینویاست. سر یارزش، موقت شیافزا نیام که معمولاً اسه متیق ۀندیمدت افزاکوتاه یهادر بلندمدت به پروژه
شرکت  یسود واقع تیریدر مد رانیکردند که مد انیمتحده، ب الاتیبورس اوراق بهادار ا ئتیه سیت، رئیبه نقل از آرتور لو

 کنند. دیکرد بلندمدت تأکعمل نهیمدت بر هزکوتاه جیتا با نتا دهندیم رییوکار خود را تغکسب یهاوهیو ش کنندیم
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مدت هکوتا جیبهبود نتا یبرا انیکم به مشتر یۀنس یو اعطا یابیبازار یهانهیاز کاهش هز توانیم ینیبکوته یهانشانه از
 نام برد. 

 ه،یماسر یبازارها رایز شود؛یم انیآن در بلندمدت نما یمنف یامدهایدارند و پ یموقت مطلوب جینتا نانه،یبکوته یهاتیفعال
 (. 1994)فروست و همکاران،  در زمان وقوع ندارند ینیبکوته یامدهایاز پ یحیدرک صح

 مدتاز عملکرد شرکت در کوتاه یمطلوب ریتصو کوشندیخود، م یبا در نظر گرفتن منافع شخص نیبکوته رانیمد ،یکل طوربه
عنوان حافظ منافع بلندمدت اف بلندمدت شرکت بهبه اهد یتوجهیبه ب یدگاهید نیبه سهامداران ارائه دهند. اتخاذ چن

 به دنبال خواهد داشت.  راارزش شرکت  بیو تخر شودیسهامداران منجر م
 یگذارهیسهامداران از سرما جه،یو درنت شودیم یحفظ منافع سهامداران، کوتاه یعنی ریمد فیاز وظا یکیدر  ب،یترتنیبد

 .(2006)هاسلین،  شودیروبرو م یلات مالو شرکت با مشک کنندیم یدر شرکت خوددار
 

 نهادی گذارانسرمایه
-مایهسر های شرکت بیمه، هایشرکت ها،بانک نظیر بزرگ گذارانسرمایه صورت به را نهادی گذارانسرمایه( 1998) 1بوشی

 اصلی نوع هارچ انگلیس، و آمریکا مانند یافتهتوسعه کشورهای در. کندمی تعریف قبیل این از هاییموسسه و نهادها و گذاری
 (.1388 همکاران، و پورحیدری) دارد وجود نهادی ازسهامداران

 بازنشستگی هایصندوق -1
 بیمه هایشرکت -2
  گذاریسرمایه هایشرکت -3
 هابانک -4
 و بازار مسها از زیادی درصد کنترل و شودمی محسوب هاشرکت مالکان بزرگترین نهادی گذارانسرمایه اخیر هایدهه در

 .دارند دست در را هاشرکت
 ایالات بازار در موجود سهام از درصد شصت حدود 2003 سال در نهادی سهامداران که کندمی بیان ،(2003) 2هایاشی
 سالهای در میزان این کند،می بیان( 1990) تیلور که است حالی در این. داشتند کنترل تحت را آمریکا متحده

 نیز آنها نقش نهادی سهامداران مالکیت درصد افزایش با است بوده درصد 45 و 8/33 با برابر رتیبت به 1990و1950،1980
 . دندش تبدیل مدیران عملکرد بر نظارت قدرت با سهامداران به ساده سهامداران از آنها و نهاد تحول و تغییر به رو تدریج به
 فرمان تحت راحتی به و شدندنمی داده دخالت گیریتصمیم یندهایفرآ و امور در درستی به نهادی سهامداران آن، از قبل تا

 به اماقد سهام عملکرد یا شرکت مدیران عملکرد از نارضایتی محض به گذشته در نهادی سهامداران. داشتند قرار مدیران
 سهامداران توسط افراد مسها اداره گرفتن دست در با تدریج به(. 1990، راوو و باتالامون) کردندمی خود دست در سهام فروش
 سهام از توجهی قابل بخش مالکیت به توجه با نهادی گذارانسرمایه نهاد تحول به رو شرکتها در مالکیت توزیع نهادی

 (. 2007 ،3همکاران و چن) شدند برخوردار پذیرسرمایه شرکتهای در ایملاحظه قابل نفوذ از شرکتها
 

 پيشينه پژوهش

پژوهشی تحت عنوان تمرکز مالکیت و بازده سهام: شواهدی از شرکتهای فامیلی در هند را  ( در2020هج و همکاران )
بررسی نمودند. بررسی ها از تجزیه تحلیل در بازارهایی با رقابت بالا و پایین نشان می دهد اغلب شرکتهای خانوادگی از 
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اشند . شرکتهایی که دارای مالکیت فامیلی می بفرصتهای رشد در رقابت بازار پایین، عملکرد ضعیفی از خود نشان می دهند
با بازده غیرعادی مثبت همراه هستند. با این حال بین مالکیت خانوادگی با فرصت رشد بالا و عملکرد شرکت رابطه ای پیدا 

رقابت  رنشد. نتایج دیگر نشان می دهد در شرکتهای فامیلی در سطح بالایی از تمرکز مالکیت و دارای فرصت رشد و در بازا
 پایین، با عملکرد آنها رابطه مثبت وجود دارد. 

1همکاران و رویز انگیلو
میانجی  با نقش تاثیر غیرعادی سهام بازده بر بازاریابی توانایی عنوان بررسی با پژوهشی در( 2018) 

 سهام عادی غیر بازده ی وبازاریاب قابلیت بین رابطه رشد، فرصتهای که می دهد نشان تحقیق نتایج پرداختند. رشد، فرصتهای

 سهام بازده بر فروشی خرده بازاریابی و قابلیت سرمایه بازار کلی قابلیت کلی، طور به میکاهد. شدت آن از و کند می تعدیل را

 دهد می و نشان کند می کمک بازاریابی در منابع بر مبتنی مفهوم دیدگاه به مطالعه این براین، علاوه دارد. منفی عادی تأثیر

 های قابلیت توسط که پتانسیل رشدی همچنین بلکه است، بازاریابی های از قابلیت نامشهود اموال تنها نه ویژگی این هک

 .کند می کمک سهام بازده افزایش توضیح به که است شده داده نشان بازاریابی
 عینی جچین پرداختند. نتای در اشرکته سهام بازده پذیری نوسان و تمرکز مالکیت تأثیر بررسی به (2012) 2همکاران و چن
 هامس بازده قیمت پذیری تمرکز مالکیت توسط نهادهای خارجی )مالی و غیرمالی( نوسان که دهد می نشان پژوهش این

 رفع و لصخا دارایی به بدهی شرکت، نسبت سفارش با عرضه میزان مالکیت، کامل ساختار کنترل از بعد حتی را شرکت
 .یابد می ایشافز موجود داخلی مشکلات

داشت وجه مادی مدیر عامل بر رابطه بین نگه( در پژوهشی با عنوان، تاثیر بیش اعت1398غفوریان شاگردی و همکاران )
های پذیرفته شده بورس اوراق بهادار تهران، به بررسی رابطه متغیرهای تحقیق پرداختند. نقد و بازده غیرعادی در شرکت

 109گیری، بالغ بر های پذیرفته در بورس اوراق بهادار تهران که پس از نمونهشرکتجامعه آماری پژوهش شامل تمامی 
باشد. جهت اندازه گیری متغیر نگه داشت وجه نقد است، می 1396الی  1392ساله از سال  5شرکت و در یک دوره زمانی 

یر عادی هت اندازه گیری متغیر بازده غاز تغییرات وجه نقد نسبت به سال قبل تقسیم بر ارزش بازار شرکت در سال قبل و ج
از تفاوت بازده شرکت و بازده مورد انتظار شرکت استفاده شده است. روش آزمون فرضیات در مطالعه حاضر استفاده از 

وجه نقد  دهد که بین نگه داشتافزار ایویوز بوده است. نتایج پژوهش نشان میرگرسیون معمولی چندگانه و با استفاده از نرم
بازده غیرعادی رابطه معناداری وجود ندارد، همچنین بیش اعتمادی مدیر عامل نیز بر رابطه بین نگه داشت وجه نقد و  و

 بازده غیرعادی تاثیر معناداری ندارد.
تاثیر درصد مالکیت نهادی و تمرکز مالکیت بر بازده غیرعادی سهام را مورد  پژوهش این ( در1397لک و مولایی بیرگانی )

 شرکتهای پذیرفته کلیه شامل آماری جامعه است. بوده همبستگی نوع از توصیفی این پژوهش تحقیق روش ی قرار دادند.بررس

 یافته های .قرار گرفتند بررسی مورد 1393 تا 1384 سال از شرکتها، این تمامی که می باشد تهران بهادار بورس اوراق در شده

 همچنین ندارد و وجود معنی دار رابطه مدیره هییت غیرموظف اعضای درصد و سهام غیرعادی بازده بین داد نشان پژوهش

 .اثرگذاراست سهام غیرعادی بازده بر نهادی مالکیت درصد
 و الیم محدودیت گرفتن نظر در با شرکت غیرعادی بازده بر عامل مدیر اعتمادی بیش تاثیر بررسی به( 1397) جهانشیری

، ندارد جودو معناداری رابطه غیرعادی بازده و نقد وجه نگهداشت ینب که رسید تیجهن این به و پرداخت شرکت رشد فرصت
 .کند نمی تعدیل را غیرعادی بازده و نقد وجه داشت نگه بین رابطه عامل مدیر اعتمادی بیش همچنین

 رهای پذیرفته شده د بررسی تاثیر اعتماد بیش از حد مدیران بر بازده غیر عادی سهام در شرکت به( 1395داودی و جنانی )
. داده های مربوط به فرضیات و متغیرها از صورت های مالی، یادداشت های همراه صورتهای ار پرداختندبورس اوراق بهاد

                                                           
1 Angulo-Ruiz 
2 Chen et al 
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مالی، گزارش حسابرس، پایگاه های اطلاعاتی سازمان بورس و اوراق بهادار تهران، آمارهای مستند سازمان بورس و اوراق 
پذیرفته  %99رم افزار ره آورد نوین استخراج شده است.نتیجه مربوط به فرضیه تحقیق در سطح اطمینانبهادار و هم چنین از ن

 .می شود. به عبارتی بین اعتماد بیش از حد مدیران و بازده غیر عادی سهام رابطه معناداری وجود دارد
 

 

 شناسی پژوهشروش

 ربردی است. از سوی دیگر تحقیق حاضر از لحاظ طبقه بندیاین تحقیق از دیدگاه تقسیم بندی بر مبنای هدف، تحقیق کا
تحقیق بر حسب روش، از نوع توصیفی است. همچنین این تحقیق همبستگی از نوع علی )پس رویدادی( است، اجرای روش 

. دتواند صرفاً برای شناخت بیشتر شرایط موجود یا کمک به فرآیند تصمیم گیری و پیش بینی شرایط آتی باشتوصیفی می
یکی از انواع تحقیق توصیفی، تحقیق همبستگی است در این تحقیق رابطه میان متغیرها براساس هدف تحقیق تحلیل 

 شود.می
 

 گيری جامعه آماری، حجم نمونه، روش نمونه

 جامعه آماری این پژوهش کلیه شرکتهای دولتی فعال در بورس اوراق بهادار تهران می باشد.
جامعه آماری و وجود برخی نا هماهنگی ها و عدم تجانس بین اعضای جامعه، نمونه آماری با  با توجه به گستردگی حجم

 توجه به شرایط زیر و به روش حذف هدفمند انتخاب خواهد شد

 اوراق بهادار بورس در 1392 سال ابتدای از هستند که دولتی فعال در بورس شرکت کلیه تحقیق، این آماری الف( جامعه

 داشته باشند.  حضور 1399 سال پایان تا شده، پذیرفته

گری مالی در ب( به دلیل ماهیت و طبقه بندی متفاوت اقلام صوررت های مالی شرکت های سرمایه گذاری و واسطه
مقایسه با شرکت های تولیدی، شرکت های سرمایه گذاری، شرکت های بیمه، بانک ها و موسسات تامین مالی در این 

 ر نمی گیرند.پژوهش مورد بررسی قرا

 شرکت با رابطه در مورد نیاز اطلاعات شرکت، هر مورد در فرضیات انجام آزمون و تحقیق متغیرهای محاسبه لزوم دلیل ج( به

 باشد. دسترس در ها،
 باشد. ماه اسفند پایان به منتهی آنها مالی دوره پذیری، مقایسه قابلیت رعایت د( برای

 عنوان نمونه آماری انتخاب شده است. به شرکت باقى مانده 129 تعداد ،فوق محدودیت هاى اعمال به توجه با

 

 

 گيری متغيرهای پژوهشنحوه اندازه

 در این قسمت نحوه اندازه گیری متغیرهای تحقیق ارایه می شود:

 متغير وابسته
 ( استفاده شد:1993برای اندازه گیری متغیر بازده غیرعادی از مدل سه عاملی فاما و فرنچ )

Rit − Rft = αi + βi(Rmt − Rft) + si(SMB) + hi(HML) + εi  

Rit − Rft  صرف ریسک سهام شرکتi  در ماهt  
Rmt − Rft  صرف ریسک بازار در ماهt  

SMBt  عامل اندازه شرکتها در ماهt  
HMLt  عامل نسبت ارزش دفتری به ارزش بازار سهام در ماهt  

 سبه شده است:متغیرهای این مدل سه عاملی بصورت زیر محا
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Rit − Rft ( صرف ریسک سهام هر یک از شرکتهای نمونه می باشد که از طریق کسر بازده بدونه ریسکRf از بازده سهام )
 به دست می آید. tهر یک از شرکتها در ماه 

دوره،  دار در آنبازده سهام هر شرکت نیز با استفاده از قیمت بازار سهام شرکت در اول و آخر دوره و نیز منافع مالکیت سهام
نیز نرخ بازده بدون ریسک می باشد که از نرخ سود اوراق مشارکت دولتی به عنوان نرخ بازده بدون  Rfمحاسبه شده است. 

 ریسک استفاده می شود.
 Rmt − Rft  مازاد بدهی ماهیانه سبد بازار پس از نرخ بازده بدون ریسک در طول دوره مطالعه می باشد. این متغیر صرف

 می باشد که از رابطه زیر محاسبه می شود: tبازده ماهیانه بازار در سال  Rmtبازار نامیده می شود. ریسک 
Rmt =

It−It−1

It−1
  

It   شاخص کل قیمت در پایان دوره وIt-1  شاخص کل قیمت در پایان دورهt-1 
زش دفتری به ارزش بازار سهام ( و عامل نسبت ارSMBtبرای محاسبه دو متغیر دیگر مدل، یعنی عامل اندازه شرکت )

(، شرکتها اینگونه دسته بندی شده اند: در پایان هر سال کلیه شرکتهای بر اساس ارزش بازار مرتب شده اند HMLtشرکت )
( تقسیم می شوند، طوری که هر S( و شرکتهای با اندازه کوچک )Bو از میانه به دو پورتفوی شرکتهای با اندازه بزرگ )

صد کل شرکتها را شامل شود. در مرحله بعد شرکتها، بر اساس نسبت ارزش دفتری به ارزش بازار سهام رتبه در 50پورتفوی 
درصد پایین  30( و Mدرصد میانی ) 40(، Hدرصد بالا ) 30بندی شده و به سه گروه تقسیم می شوند که شامل به ترتیب 

(Lاست. بنابراین کل شرکتها در شش پرتفوی به شرح زیر قرار ) :می گیرند 
 ارزش دفتری به بازار

 ارزش بازار
H M L 

S S/H S/M S/L 
B B/H B/M B/L 

SMBt  عامل اندازه شرکت می باشد که پس از رتبه بندی شرکتها بر حسب اندازه از تفاوت بین میانگین ساده بازدهی پرتفوی
بازدهی پورتفوی ساخته شده شرکتهای کوچکتر ( و میانگین ساده S/Lو  S/Mو  S/Hساخته شده شرکتهای بزرگتر از میانه )

 ( در هر ماه بدست می آید.B/Lو  B/Mو  B/Hاز میانه )
HMLt  عامل ارزش دفتری به ارزش بازار شرکت در سالt  درصد بالا  30است که تفاوت بین متوسط بازده دو پورتفوی

(B/H  وS/H و متوسط بازده دو پورتفوی )30 ( درصد پایینS/L , B/Lد ).ر هر ماه بدست می آید 
لازم به ذکر است که دسته بندی شرکتها در پورتفوی ها برای تمامی متغیرها بصورت سالانه بوده اما محاسبه بازده این 

 (.1393شرکتها بصورت ماهانه انجام می شود )قربانی و خطیری، 
 

 متغير مستقل: کوته بينی مدیران
(، کوته بینی مدیریت براساس روش 1395و مرادی و همکاران ) (1393) در این پژوهش مطابق پژوهش مرادی و باقری

( اندازه گیری شده است. به منظور شناسایی و تعیین شرکت های کوته بین ابتدا لازم است سطح 1982اندرسون و سیائو )
مورد انتظار بازده دارایی، هزینه بازاریابی و هزینه تحقیق و توسعه برای هر شرکت در هر دوره زمانی تعیین شود که از روابط 

 زیر استفاده خواهد شد:

 i,t+ ε 1-i.tROA1β +0= β i,tROA                                                                                          (         1ه رابط

 i,t+ ε 1-i.tMkt1β +0= β i,tMktA                                                            (                                       2رابطه 

 i,t+ ε 1-i.tR & D1β +0= β i,tR & D                                                                                               ( 3رابطه 
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باتوجه به خطای پیش بینی این سه مدل، شرکت ها در چهار دسته اصلی به شرح مندرج در جدول زیر قرار می گیرند. در 
رغم مثبت بودن عملکرد شرکت و افزایش بازده دارایی ها، مخارج و تحقیق و توسعه کاهش یافته بین این گروه ها، علی 
 .(1393است )مرادی و باقری، 

 گروه بندی شرکت ها :(1)جدول 

 گروه
 اختلاف مقادیر واقعی و مورد انتظار

 مخارج تحقیق و توسعه مخارج بازاریابی بازده دارایی ها

 1گروه 

 ن با بازده مثبت ()شرکت های کوته بی
 منفی منفی مثبت

 2گروه 

 )شرکت های کوته بین با بازده منفی (
 منفی منفی منفی

 3گروه 

 )شرکت های غیر کوته بین با بازده مثبت (

 مثبت مثبت مثبت

 فقط تغییرات یکی از مخارج بازاریابی یا تحقیق و توسعه مثبت مثبت

 4گروه 

 ( منفی )شرکت های غیر کوته بین با بازده

 مثبت مثبت منفی

 فقط تغییرات یکی از مخارج بازاریابی یا تحقیق و توسعه مثبت منفی

 متغير تعدیلگر: سرمایه گذاران نهادی
نهادی با درصد مالکیت  گذارانهینهادی آن دسته از سرما گذارانهی(: سرماInstitگذاران نهادی ) هیدرصد مالکیت سرما

 .د کل سهام شرکت هستنددرص 5تر یا برابر با بزرگ

 متغيرهای کنترلی:
  .محاسبه می شود ارزش دفتری دارایی هاارزش  طبیعی وسیله لگاریتمه ب (:size)شرکت اندازه 

 نسبت کل بدهی ها به کل دارایی است.اهرم مالی برابر با : ( LEV)اهرم مالی 

تقسیم بر ارزش  ا و ارزش بازار حقوق صاحبان سهامارزش دفتری کل دارایی هبرابر با مجموع  (:Qtobin)نسبت کیوتوبین 
 .باشددفتری دارایی ها می

 تا سال مورد نظر. شرکتاز تاریخ تاسیس مدت زمان طبیعی (: لگاریتم Ageسن شرکت )
 فرضیه اول:مدل رگرسیونی برای 

Abormalit = β0 + β1Shortsigh
it

+ β2SIZEit + β3LEVit + β4Qtobinit + β5Ageit + εit  

 فرضیه دوم: یبرا یونیمدل رگرس
Abormalit = β0 + β1Shortsigh

it
+ β2Innstitit + β3(Shortsigh

it
∗ Innstitit) + β4SIZEit + β5LEVit +

β6Qtobinit + β7Ageit + εit  
 

 های توصيفی یافته
ها، آشنایی با آمار توصیفی مربوط به متغیرها لازم و تحلیل دقیق آن منظور بررسی مشخصات عمومی متغیرها و تجزیهبه

 دهد. آمار توصیفی مربوطاستفاده در تحقیق را نشان می های مربوط به متغیرهای مورد(، آمار توصیفی داده2است. جدول )
 باشد.( می1399تا  1392ساله ) 8شرکت نمونه طی دوره زمانی  129به 

 آمار توصيفی متغيرهای کمی پژوهش :(2)جدول 

 بيشترین کمترین انحراف معيار ميانگين تعداد نماد نام متغير
 Abnormal 1032 0.747 0.705 0.005 3.948 یرعادیبازده غ

 Instit 1032 0.694 0.193 0.105 0.956 ینهاد سرمایه گذاران
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 SIZE 1032 14.4708 1.583 9.725 20.467 اندازه شرکت

 Lev 1032 0.566 0.216 0.031 1.824 یاهرم مال

 AGE 1032 3.622 0.360 2.397 4.234 سن شرکت

 Qtobin 1032 2.281 1.813 0.693 13.138 نیوتوبینسبت ک

دهنده نقطه تعادل و مرکز ثقل توزیع است و شاخص خوبی برای نشان ترین شاخص مرکزی، میانگین است که نشانلیاص
درصد دارایی های  56است که نشان می دهد  0.566هاست. برای مثال مقدار میانگین اهرم مالی برابر با دادن مرکزیت داده

طورکلی پارامترهای پراکندگی، معیاری برای تعیین میزان ت. بهاین نوع شرکتها از طریق تامین مالی تشکیل شده اس
عیار ترین پارامترهای پراکندگی، انحراف مها نسبت به میانگین است. از مهمپراکندگی از یکدیگر یا میزان پراکندگی آن

باشد که نشان می 0.193ت با برابر اسی سهامداران نهادو برای  1.813برابر با  نیوتوبینسبت کاست. مقدار این پارامتر برای 
دهد این دو متغیر به ترتیب دارای بیشترین و کمترین انحراف معیار هستند. کمینه و بیشینه نیز کمترین و بیشترین را در می

 است.  1.824ترین مقدار اهرم مالی برابر با مثال بزرگعنواندهد. بههر متغیر نشان می
 

 رانیمد ینيه بکوتتوزیع فراوانی متغير  :(3)جدول 

 درصد فراوانی فراوانی شرح
0 587 56.88 

1 445 43.12 

 100.00 1032 جمع کل

باشد که از بین می 1032های مورد بررسی برابر با سال -( قابل مشاهده است، جمع کل شرکت3طور که در جدول )همان
 566.88سال معادل  -شرکت 587هستند و  کوته بین هاشرکت رانیمددرصد  43.12سال یعنی  -شرکت 445ها تعداد آن

 .ستندنی نیکوته ب شرکت رانیمد درصد
 

 آزمون مانایی متغيرها
د. نا مانایی باشها در نظر داشت بررسی مانایی متغیرهای تحقیق مییکی از نکاتی که بایستی همیشه قبل از برازش مدل

ردد. اگر گر به کاذب شدن مدل رگرسیونی برآورد شده میمتغیرها یا به عبارتی تصادفی بودن سری زمانی متغیرها منج
که هیچ رابطه مفهومی بین متغیرهای مدل متغیرهای سری زمانی مورداستفاده در برآورد ضرایب مدل ناپایا باشند، درحالی

 . های نادرستی در مورد میزان ارتباط بین متغیرها انجام گیردشود تا استنباطوجود نداشته باشد، موجب می
 آزمون مانایی )هادری( برای متغيرهای پژوهش :(4)جدول 

 نتيجه معناداری آماره آزمون نماد نام متغير
 مانا است Abnormal 6.3804 0.0000 یرعادیبازده غ

 مانا است INS 14.3977 0.0000 یسهامداران نهاد

 مانا است SIZE 28.1284 0.0000 اندازه شرکت

 مانا است Lev 14.8714 0.0000 یاهرم مال

 مانا است AGE 41.3812 0.0000 سن شرکت

 مانا است Qtobin 16.4454 0.0000 نیوتوبینسبت ک

 درصد بوده و بیانگر مانا بودن متغیرهاست.  5شود سطح معناداری همه متغیرها کمتر از مشاهده می 4با توجه به جدول 
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 آزمون اف ليمر )چاو( و هاسمن

( و تلفیقی Panelدرصد ما بین روش رگرسیون پانلی یا تابلویی ) 5مطلب است که در سطح خطای لیمر بیانگر این  Fآزمون 
(Pooling( باید از روش رگرسیون تابلویی استفاده شود ،)0.001p<همچنین می .)های اثرات ثابت و اثرات بایست، بین مدل

درصد باشد روش اثرات ثابت و  5سطح معناداری زیر  شود. اگرتر انتخاب تصادفی با استفاده از آزمون هاسمن مدل مناسب
 درصد باشد روش اثرات تصادفی ارجح است. 5اگر بالای 

 نتایج آزمون اف ليمر )چاو( و هاسمن :(5)جدول 

 آزمون

 مدل

 آزمون هاسمن آزمون اف ليمر

 داریسطح معنی آماره آزمون داریسطح معنی آماره آزمون
 0.0000 76.37 0.0087 1.35 مدل اول

 0.0000 55.87 0.0470 1.24 مدل دوم

ها نوع دادهدرصد است، از این رو  5کمتر از  های پژوهش( سطح معناداری آزمون اف لیمر در مدل5با توجه به نتایج جدول )
ح طآزمون هاسمن تعیین کننده نوع رگرسیون خواهد بود با توجه به نتایج آزمون هاسمن در مدل های پژوهش ستابلویی و 

 ثابت استفاده کرد.  -درصد است لذا باید از روش پانل دیتا 5معناداری کمتر از 
 

 آزمون ناهمسانی واریانس
شود. انحراف معیار ضرایب شیب نیز به شکل وقتی خطاها ناهمسان باشند، انحراف معیار عرض از مبدأ بسیار بزرگ می

شکل مثبتی با مجذور یک متغیر توضیحی در ارتباط باشد، انحراف  ناهمسانی بستگی دارد. برای مثال اگر واریانس خطاها به
 (. 1395معیار ضریب آن متغیر، بسیار بزرگ خواهد بود )افلاطونی، 

 نتایج آزمون ناهمسانی واریانس :(6)جدول 

 نتيجه آزمون داریسطح معنی آماره آزمون مدل آزمون

 وجود ناهمسانی واریانس 0.0000 6990.07 مدل اول

 وجود ناهمسانی واریانس 0.0000 9388.22 دوممدل 

درصد  5های پژوهش کمتر از داری آزمون والد تعدیل شده در مدلدهد که سطح معنی(  نشان می6نتایج حاصل در جدول )
 باشد که این مشکل در تخمین نهایی این دو مدل با اجرایباشد و بیانگر وجود ناهمسانی واریانس در جملات اخلال میمی

 رفع شده است. glsدستور 
 

 آزمون خودهمبستگی
عدم خودهمبستگی بین جملات خطا یا همبستگی  OLS های اساسی در تخمین مدل رگرسیون به روشیکی از فرض

اید گیرند تصادفی هستند، بنابراین مقادیر خطا نیز بسریالی است. چون مقادیری که متغیرهای توضیحی در مدل به خود می
طور باشند. یعنی، بین مقادیر جملات خطا همبستگی و ترتیب خاصی وجود نداشته باشد و در طول زمان به در کل تصادفی

منظم تغییر نکند، زیرا اگر چنین باشد، تغییرات جملات خطا تصادفی نبوده و به مقادیر متغیرهای توضیحی وابسته خواهد 
ختلف و یا در بین مقاطع مختلف وجود داشته باشد )بنی مهد های مبود. همبستگی بین مقادیر خطا ممکن است در بین سال

 (.1395و همکاران، 
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 نتایج آزمون خودهمبستگی سریالی :(7)جدول 

 نتيجه آزمون داریسطح معنی آماره آزمون مدل آزمون

 عدم وجود خودهمبستگی 0.8614 0.031 مدل اول

 عدم وجود خودهمبستگی 0.8226 0.050 مدل دوم

درصد بوده و  5از  بیشترهای پژوهش شود که سطح معناداری آزمون والدریج برای مدل( مشاهده می7ل )طبق نتایج جدو
 باشد. ها میوجود خودهمبستگی سریالی در مدلعدم بیانگر 

 

 اول نتيجه آزمون فرضيه
 دارد.  ریسهام تاث یرعادیبر بازده غ رانیمد ینیکوته بدارد: بیان می اولفرضیه 

 باشد:نی به شرح زیر میمدل رگرسیو
Abnormalit = β0 + β1Shsighit + β2SIZEit + β3Levit + β4AGEit + β5Qtobinit + εit  

 نتيجه آزمون مدل اول :(8)جدول 

 اریسطح معناد zآماره  خطای استاندارد ضرایب نماد متغيرها
 Shsigh 0.475 0.071 6.65 0.000 کوته بینی مدیران

 SIZE 0.0009 0.022 0.04 0.967 اندازه شرکت

 Lev 0.182- 0.096 1.89- 0.059 یاهرم مال

 AGE 0.0603 0.054 1.10 0.270 سن شرکت

 Qtobin 0.139 0.038 3.65 0.000 نیوتوبینسبت ک

C 0.096 0.458 0.21 0.834 

 0.2637 ضریب تعیین

 53.88 والدآماره 

 0.0000 سطح معناداری

 مستقیم تاثیردرصد  5و سطح معناداری کمتر از  مثبتبا ضریب  رانیمد ینیکوته بدهد که متغیر ( نشان می8نتایج جدول )
ح ت و سطدارای ضریب مثب نیوتوبینسبت کشود. متغیر کنترلی دارد و فرضیه اول پذیرفته میسهام  یرعادیبر بازده غ

درصد  26ضریب تعیین برابر با رو رابطه مستقیم و معناداری با متغیر وابسته دارد. باشد ازایندرصد می 5معناداری کمتر از 
درصد از تغییرات متغیر وابسته را توضیح  26اند دهد متغیرهای مستقل و کنترلی موجود در مدل توانستهباشد که نشان میمی

که مدل برازش شده از  گفتتوان رو میباشد ازایندرصد می 5و سطح معناداری آن کمتر از  53.88دهند. آماره والد برابر با 
  اعتبار کافی برخوردار است.

 

 دوم  نتيجه آزمون فرضيه
 دارد.  ریسهام تاث یرعادیو بازده غ رانیمد ینیکوته ب نیبر ارتباط ب یگذاران نهاد هیسرمادارد: بیان می فرضیه دوم

 باشد:سیونی به شرح زیر میمدل رگر
Abnormali,t = β0 + β1Shsighit + β2INSit + β3(Shsighit × INSit) + β4SIZEit + β5Levit +

β6AGEit + β7Qtobinit + εit  
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 زمون مدل دومنتيجه آ :(9) جدول

 سطح معناداری tآماره  خطای استاندارد ضرایب نماد متغيرها
 Shsigh 0.857 0.143 5.96 0.000 کوته بینی مدیران

 INS 0.212- 0.148 1.43- 0.152 ینهادگذاران  هیسرما

 Shsigh*INS 0.582- 0.173 3.36- 0.001 ینهادگذاران  هیسرما * ینیکوته ب

 SIZE 0.001- 0.021 0.06- 0.954 اندازه شرکت

 Lev 0.149- 0.093 1.60- 0.109 یاهرم مال

 AGE 0.034 0.054 0.64 0.524 سن شرکت

 Qtobin 0.135 0.036 3.70 0.000 نیوتوبینسبت ک

C 0.362 0.405 0.89 0.371 

 0.2883 ضریب تعیین

 73.10 والدآماره 

 0.0000 سطح معناداری

کمتر  یو سطح معنادار منفی بیبا ضری *سهامداران نهادرانیمد ینیکوته ب تعاملی ه متغیردهد ک( نشان می9نتایج جدول )
دارای  نیوتوبینسبت کمتغیر کنترلی شود. می پذیرفتهفرضیه دوم و  سهام دارد یرعادیبر بازده غ معکوس ریدرصد تاث 5از 

 ضریبتقیم و معناداری با متغیر وابسته دارد. رو رابطه مسباشد ازایندرصد می 5ضریب مثبت و سطح معناداری کمتر از 
درصد از تغییرات  28اند دهد متغیرهای مستقل و کنترلی موجود در مدل توانستهباشد که نشان میدرصد می 28تعیین برابر با 

توان گفت رو مینباشد ازایدرصد می 5و سطح معناداری آن کمتر از  73.10متغیر وابسته را توضیح دهند. آماره والد برابر با 
 که مدل برازش شده از اعتبار کافی برخوردار است.

 

 گيری و پيشنهادهانتيجه
د. برای پردازمی یگذاران نهاد هیبر سرما دیسهام با تاک یرعادیبر بازده غ رانیمد ینیکوته ب ریاین پژوهش به بررسی تاث

های شرکت یجامعه موردبررس. ( استفاده شد1993و فرنچ ) فاما یاز مدل سه عامل یرعادیبازده غ ریمتغ یریاندازه گ یبرا
بورس،  شده درهای پذیرفتهاست. درواقع کلیه شرکت 1399الی  1392شده در بورس اوراق بهادار تهران از سال پذیرفته

دبررسی، در عنوان نمونه مورشرکت واجد شرایط به 129هایی، عنوان جامعه انتخاب و سپس با اعمال شرایط و محدودیتبه
 ینیبا توجه به نتایج حاصل از آزمون فرضیه اول مشاهده گردید که سطح معناداری مربوط به متغیر کوته ب نظر گرفته شد.

 رانیمد ینیکوته ببیان کرد که  توانیو م شودیاست بنابراین این فرضیه پذیرفته مو ضریب مثبت درصد  5از  کمتر رانیمد
 داودی و جنانیبا پژوهش  همسوداری دارد. نتیجه حاصل از این فرضیه معنیمستقیم و  ریتأثسهام  یرعادیبازده غبر 

ل سرمایه تعامبا توجه به نتایج حاصل از آزمون فرضیه دوم مشاهده گردید که سطح معناداری مربوط به متغیر  است. (1395)
 توانیو م شودمیبراین این فرضیه پذیرفته است بنا و ضریب منفی درصد 5از  کمتر رانیمد ینیکوته بگذاران نهادی و 

با توجه به  .معکوس دارد ریسهام تاث یرعادیو بازده غ رانیمد ینیکوته ب نیبر ارتباط ب یگذاران نهاد هیسرمابیان کرد که 
ه بر بازد رانیمد ینیکوته بمستقیم  ریاطلاعات تأث لیوتحلهیتجز در تا شودمی مالی پیشنهاد به تحلیلگراننتایج این پژوهش 

 توجه و دهند قرار مدنظر خود گیریتصمیم یهامدل در رادیلگر سرمایه گذاران بر ارتباط بین آنها و نقش تعسهام  یرعادیغ

شنهاد پی گذارانهیبه سرما مدیران کوته بین هستند بازده های غیرعادی افزایش می یابد. که هاییشرکت در که باشند داشته
بر  نظارت هاشرکتبیشتر است چون در این  هاآندرصد سهامداران نهادی گذاری کنند که ی سرمایههایدر شرکت شودیم

تا نوسانات بالای سهام و باطدع غیرعادی ان کنترل گردد و شرکت موفقیت  شودیممدیران بیشتر بوده و این نظارت منجر 
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ق بهادار موجود در بورس اورا عیصنا کیبه تفک راحاضر  پژوهشگردد  یم شنهادیپ یمحققان آت یبرا بیشتری کسب کند
در مراحل مختلف چرخه عمر شرکت در بورس اوراق بهادار تهران انجام دهند همچنین،  صنعت ریتهران به منظور کنترل تأث

 و نتایج مقایسه گردد. ردیانجام پذ
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