
 

391 

 ذاريگعلمي پژوهشي دانش سرمايه هصلنامف

 1401 تابستان( / 42)پیاپي  2 شماره / 11دوره 

 412تا  391صفحه 

 

 گذاران نهادی معاملاتی سرمایه گذاری و استراتژیکیفیت گزارشگری مالی، افق سرمایه

 
 حميدرضا مهرآور

  گروه حسابداری، واحد تهران مرکزی، دانشگاه آزاد اسلامی، تهران، ایران
mehravar_hm@yahoo.com 

 نگارخسروی پور
  دانشگاه آزاد اسلامی، تهران، ایرانگروه حسابداری، واحد تهران مرکزی، 

N-khosravipour@yahoo.com 

 زهرا لشگری
  گروه حسابداری، واحد تهران مرکزی، دانشگاه آزاد اسلامی، تهران، ایران

Zahra.lashgari@gmail.com 

 
 

 چكيده

است در  یاست. ضرور دیمف اریموجود بس طیشرا یبر مبنا های معاملاتیاستراتژی نیمکرر توازن ب رییتغ

 بیترک عوامل موثر برمطمئن بوده و  شودیکه استفاده مهایی استراتژی بیبودن ترک نهیاز به ن،یمع یفواصل زمان

 ،یمال یگزارشگر تیفیک یپژوهش بررس نیداد. هدف از ا رییتغشناسایی و در صرت لزوم آنها را را ها استراتژی

شده در بورس اوراق بهادار  رفتهیپذ یشرکت ها ینهاد گذارانهیسرما یمعاملات یو استراتژ یگذارهیافق سرما

که بر اساس روش حذف سیستماتیک  شده در بورس تهران رفتهیپذ شرکت 135پژوهش در  نایتهران است. 

 یال 1388 یشرکت ها در فاصله سال ها یمال یبر اساس اطلاعات مندرج در گزارش هااند، و نیز انتخاب شده

مدل  یبررس جینتا روش مورد استفاده، رگرسیون مبتنی بر داده های تابلویی می باشد. .انجام شده است 1397
و )بلندمدت( کوتاه مدت  ینهاد گذارانهیافق سرمارشگری مالی بر رابطه کیفیت گزاپژوهش نشان داد  یونیرگرس

گذاری بیشتر کیفیت ریاز تاث یپژوهش حاک یافته های همچنین،معنادار و مثبت دارد.  ریتاث یمعاملات یاستراتژ

ی کوتاه نهاد گذارانسرمایهنسبت به  یمعاملات یو استراتژبلندمدت  ینهاد گذارانهیسرماگزارشگری مالی بر رابطه 

گذاری بلندمدت و نیز گردش پایینی سرمایه دید ،ینهاد گذارانهیکه سرما ینشان داد هنگام جینتا است. هبودمدت 

دارند، از انگیزه کافی برای تشویق مدیران به بهبود کیفیت گزارشگری مالی و افشا برخوردارند و رفتار مدیران را 

 شتریهستند که ب یموقت رانگذا هیکوتاه مدت، سرما یسهامداران نهاد امامی کنند.  دهندمورد نظارت قرار مینیز 

گذاری کوتاه مدت و گردش پرتفوی آنها به دلیل افق سرمایه لذاو توجه دارند  یسهام به سود جار متیق نییدر تع

 .نخواهند داشتای برای بهبود در کیفیت افشا بالا، انگیزه

 .گذاری و استراتژی معاملاتیکیفیت گزارشگری مالی، افق سرمایه های كليدی:واژه

 10/08/99تاریخ پذیرش:        09/07/99تاریخ دریافت: 
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 مقدمه -1

ها، تضاد منافع اساسی بین مدیران و سهامداران از دیدگاه نظریه نمایندگی، مساله اساسی در پیشبرد امور شرکت

د در بلندمدت رسهای مالی همواره مورد بحث بوده است. از جمله راهکارهایی که به نظر میاست که در پژوهش

 بار تضاد نمایندگی را در بازارهای مالی به حداقل برساند، اجرای موثر راهبری شرکتی است.بتواند اثرات زیان

 منافع انتقال در مدیران سعی و دارد وجود منافع تضاد مالکان و مدیران بین همواره نمایندگی، نظریه اساس بر

 این از یکی شرکتی راهبری که دارد منافع وجود تضاد این کاهش برای مختلفی سازوکارهای دارند. خود سوی به

 ذی سایر و سهامداران مدیره، هیأت اعضای مدیریت، میان روابط مربوط به شرکتی راهبری نظام است. سازوکارها

 و ها هدف به دستیابی های روش و تنظیم شرکت های هدف آن راه از که کند می فراهم ساختاری را و است نفعان

 بهبود امکان مناسب، نظارتی سیستم صورت وجود در. 1(2016)کائو و همکاران، شود  می تعیین عملکرد بر نظارت

 باکیفیت، ارائه و مناسب افشای شود. می فراهم افشا کیفیت کلی طور به و  اطلاعات، بودن مربوط و اتکا قابلیت در

 نتیجه عنوان به آن از توان می شوند و می منجر اطلاعاتی ناقرینگی کاهش و شفافیت بهبود به که است اطلاعاتی

 در و اخلاقی شده خطر و نادرست گزینش کاهش موجب اطلاعاتی ناقرینگی کاهش که چرا کرد، یاد مطلوب ای

 بازار اطلاعاتی کارایی موجب افشا کیفیت بهبود چنین هم شد. خواهند گذاری ارزش صحیح نحوی به سهام نتیجه،

 کیفیت در بهبود بازار مستلزم اثربخش عملکرد که داشت بیان توان می بنابراین شود می سهام نقدشوندگی بهبود و

 است. مالی گزارشگری

مالکان نهادی با توجه به مالکیت بخش قابل توجهی از سهام شرکت ها، از نفوذ قابل ملاحظه ای برخوردار 

توانند رویه های آن ها )شامل رویه های حسابداری و گزارش گری مالی( را تحت تاثیر قرار دهند. هستند و می 

صورت های مالی هسته اصلی فرایند گزارش گری مالی را تشکیل می دهند. صورت های مالی و در راس آن ها 

 . 2(2015و همکاران، )چانگ  گذاران قرار داردصورت سود و زیان )رقم سود خالص( در کانون توجه سرمایه

 سهامداران نهادی .گردندمی تقسیم مدت بلند و مدت کوتاه دید افق با گروه دو به خود نهادی گذاران سرمایه

 سودهای نه دارند توجه جاری به سود سهام قیمت تعیین در بیشتر که هستند موقتی گذاران سرمایه مدت، کوتاه

 (. 1392مدت )دهکردی و همکاران،  بلند

 در سهام ارزش ذاتی به و هستند گذاری سرمایه مدت بلند افق دارای مدت بلند نهادی سهامداران مقابل در

 .میشوند مدیران توسط فزاینده درآمد سود مدیریت اجرای مانع دلیل همین به و دارند توجه جاری عایدات مقابل

 سهامداران از کمی عده بین در شرکت سهام که مالکیتهنگامی کندمی بیان مدت بلند نهادی سهامداران دیدگاه

 آن مالک نهادها که سهامی کههنگامی .یابدمی کاهش کنترل مالکیت و جدایی مشکلات باشد، متمرکز نهادی

 تخفیفات معمولامستلزم سهام عمده های فروش زیرا دارد، بیشتری هزینه از شرکت خروج یابد، افزایش هستند

 . 3(2015است )امین،  عمده

 
1 Cao et. Al., 2016 
2 Xiao et. Al., 2015 
3 Amin et. Al., 2015 
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 ییمتنوع کردن سبد دارا یبرا ییهادر گوشه و کنار جهان برنامه یگذارهیمشاوره سرما یهااز شرکت یتعداد

اند. همان طور که کرده نیمختلف تدو یهادر آن و استفاده از استراتژی ییخود و گنجاندن انواع دارا انیمشتر

 هاییدارا نیا تیریمتفاوت به مد یکردهایروبد دارند،  ایمختلف عملکرد خوب  یهادر زمان ییانواع مختلف دارا
 نیخود تضم یهایبه مشتر یگذارهیسرما یهاصندوق یبرخ .1(2007)بوشه و گومن،  ندارند ریتاث کیهمواره  زین

خاص از تنوع را در  یزانیگوناگون استفاده کنند و م یهابا استراتژی یگذارهیسرما ریمد یاز تعداد خاص دهندیم

استفاده  ایاستراتژی  کیاز حد بر  شیب دیاز تاک یریها جلوگبرنامه نی. هدف از ارندیگیدر نظر م هایگذارهیسرما

 .هاستیگذارهیسرما و مضر در یادیز اریبس یهااز استراتژی

های مختلف در کنید میزان سوددهی استراتژینظر از رویکرد یا استراتژیی که انتخاب میاز طرف دیگر صرف

ها سازی ساختار سبد داراییهای گوناگون، در بازارهای مختلف و با مدیران متفاوت، یکسان نیست. برای بهینهزمان

ها با توجه به وضعیت بازار، بهترین راه استفاده مداوم و ترکیب استراتژیها استفاده کرد و نظارت باید از این تفاوت

 (. 1394)سینایی و همکاران،  های یاد شده استاز تفاوت

 تواند مختلف می گذاری سرمایه های افق برای ها پرتفوی در بهینه ارزشی و رشدی تخصیصات مطالعه اهمیت

 را خرُد سرمایه گذاران بیشتر گذاری سرمایه نیازهای که شود، یافت گذاری سرمایه شرکتهای صنعت استراتژی در

 ها دارایی بهینه در معرض ریسک گذاری، سرمایه های افق افزایش با چگونه که است این کند. سوال می ذخیره

 ارزشی سهام دارایی بهینه بخصوص تخصیص گذاری سرمایه پرتفوی گیری تصمیم روی امر این آیا کند؟ می تغییر

 نوآور و جدید روشهای توسعه از مهمی مرحله یک این پژوهش گذارد؟ می اثر مختلف گذاری سرمایه هایافق در

لذا با توجه به توضیحات بیان شده و بر اساس پژوهش انجام شده توسط  .باشد می پرسشها این به جواب جهت

 های پژوهش به شرح زیر بیان شده است:فرضیه 2(2018ساندر و همکاران )

گذاران نهادی کوتاه مدت و استراتژی معاملاتی شرکت کیفیت گزارشگری مالی بر رابطه افق سرمایه. 1فرضيه 

 تاثیر معنادار دارد.

گذاران نهادی بلند مدت و استراتژی معاملاتی شرکت تاثیر کیفیت گزارشگری مالی بر رابطه افق سرمایه. 2فرضيه 

 معنادار دارد.

 

 مبانی نظری و پيشينه پژوهش

 و جزء اختیار سهامداران در ها شرکت مالکیت از است. بخشی متفاوت مختلف های شرکت سهامداران ترکیب

 قرار نهادی سهامداران اختیار ها در شرکت مالکیت از دیگری بخش که است حالی در این دارد. قرار حقیقی اشخاص

 گذاریسرمایه حجم به توجه با هستند. تمرکز بلندمدت دارای که بوده ایحرفه گذاران سرمایه نهادی، مالکان دارد.

 کوتاه اهداف بر تمرکز جای به تواند می موضوع این شود. می بر مدیریت نظارت موجب آنان حضور نهادی، مالکین

تواند  می مالکیت نوع این رواج شود. بنابراین، شرکت مدت بلند ارزش به حداکثرسازی توجه موجب سودآوری مدت

 
1 Bushee and Godman, 2007 
2 Sander et. Al., 2018 
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)فرج زاده و همکاران، باشد  داشته بیرونی گذاران سرمایه و مدیران بین اطلاعات تقارن عدم کاهش در اساسی نقش

1394 .) 

 

 گذاران نهادیگذاری و استراتژی معاملاتی سرمایهافق سرمایه

مالکیت سـهام توسط افراد داخل شرکت وجود  و ارتباط ارزش شـرکتررغم آن که شواهد نسبتاً محکم ب لیع

ممکن اسـت  ینهاد مالکیت یارزش شـرکت نسبتاً ناشناخته است. از تئورو گـذاران نهـادی دارد، ارتباط سرمایه

( بیان 1998ارزش سهامداران داشته باشـند بوش )یش به تبع آن افزایریت ونظـارت فعال برمد یهـایی بـراانگیـزه

 یتصمیمات مدیریت به صورت ضمن یگذاراطلاعات قیمت یآوراز طریق جمع یگذاران نهاددارد که سرمایهمی

 (.1391و دلدار،  یکنند.  )مرادیاز طریق اداره نحـوه عمـل شـرکت بـه طور صریح بر شرکت نظارت م

ثیر ویژه ای بر روی جنبه های مختلف رفتاری شرکت مانند سودآوری، أنظارت سهامداران نهادی، ممکن است ت

های و همچنین افشای گزارشهای اجرایی و مالی گذاری و انتخاب سیاستهای سرمایهعملکرد شرکت، سیاست

ها برای مربوط به مسئولیت اجتماعی داشته باشد. اهمیت مطالعه تخصیصات رشدی و ارزشی بهینه در پرتفوی
یافت شود، که نیازهای سرمایه گذاری بیشتر  ییهاگذاری مختلف میتواند در استراتژی شرکتهای سرمایهافق

 کند.گذاران خرُد را ذخیره میسرمایه

 مدیران عملکرد بر نظارت و هدایت در زیرا آنان باشند می فردی گذاران سرمایه از متفاوت نهادی گذاران ایهسرم

 از آگاهتر دارند، مختلف اطلاعاتی منابع به دسترسی در توانایی که خاطر به همچنین هستند. فعال بیشتر شرکت

 جریان و نمایندگی های هزینه با مقابله برای ابزار یک عنوان به را سهام گذاران، سودسرمایه این باشند. می دیگران

 .گردند می تقسیم مدت بلند و مدت کوتاه دید افق با گروه دو به خود نهادی گذاران می دانند. سرمایه آزاد نقد

 توجه جاری به سود سهام قیمت تعیین در بیشتر که هستند موقتی گذاران سرمایه مدت، کوتاه نهادی سهامداران

 زیرا دارد؛ می باز نظارت های هزینه انجام از را سهامداران نهادی مدت، کوتاه افق این مدت. بلند سودهای نه دارند

 جاری عایدات روی بر حد از بیش و افراطی تمرکز شود. ها آن مدت نصیب کوتاه در نظارت این منافع که است بعید

 انجام برای ها شرکت مدیران برای مختلف های محرک ایجاد موجب تواند می سهامداران نهادی از گروه این توسط

 (.1396)مرادی و همکاران،  شود جاری عایدات بالابردن جهت به درآمد سود فزاینده مدیریت

آنان در پی سهامی هستند که به نظر . گذاران در بازارهای سهام در پی حداکثر بازده خود هستندسرمایه 

گذاری، . در این چارچوب سرمایهداری کنندبهترین سهام باشند و همواره تمایل دارند تنها این سهام نگهها، آن
کنند. کسانی که به تازگی ها از آن استفاده میاستراتژی، روشی است که مدیران برای خرید سهام یا دیگر دارایی

گذاری در ها و تاثیر عظیم آن بر عملکرد سرمایهژیملاحظه استراتاند از کثرت قابلگذاری شدهوارد حوزه سرمایه

 (. 1394)سینایی و همکاران،  شوندیک زمان خاص یا طی یک دوره زمانی متعجب می

ها اهمیت بیشتری پیدا کرده است زیرا به سبب ادغام و در هم در هزاره جدید استفاده گردشی از استراتژی

گذاری تاثیر خود را از دست داده است. تفاوت بین ابزارهای سرمایه تنیدگی بازارهای سرمایه جهان، شکاف پیشین

گذاری از لحاظ استراتژی کاری که دارند باعث کاهش همبستگی بین و در درون انواع های سرمایهبین شرکت
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و ها منجر شده ها بین انواع داراییها شده است. در حال حاضر که جهانی شدن به از میان رفتن تفاوتدارایی

گذاری افزوده شده های سرمایهکنند بر اهمیت استراتژیالمللی هماهنگ با هم حرکت میبسیاری از بازارهای بین

 (. 1394)سینایی و همکاران،  است

هایی برای متنوع کردن سبد دارایی گذاری در گوشه و کنار جهان برنامههای مشاوره سرمایهاز شرکت تعدادی

اند. همان طور که های مختلف تدوین کردهنواع دارایی در آن و استفاده از استراتژیمشتریان خود و گنجاندن ا

ها های مختلف عملکرد خوب یا بد دارند، رویکردهای متفاوت به مدیریت این داراییانواع مختلف دارایی در زمان

گذاری به های سرمایهدوقشود. برخی صننیز همواره یک تاثیر ندارند و هر زمان عملکرد خاص از آنها ناشی می

های گوناگون استفاده کنند و گذاری با استراتژیدهند از تعداد خاصی مدیر سرمایههای خود تضمین میمشتری

ها جلوگیری از تاکید بیش از حد گیرند. هدف از این برنامهها در نظر میگذاریمیزانی خاص از تنوع را در سرمایه

)سینایی و همکاران،  هاستگذاریهای بسیار زیادی و مضر در سرمایهز استراتژیبر یک استراتژی یا استفاده ا

1393.) 

 

 گذاران نهادیگذاری سرمایهكيفيت گزارشگری مالی و افق سرمایه

شود سهامداران نهادی توسط سهامداران نهادی باعث می 1ی عدم تقارن اطلاعات، تمرکز مالکیتبراساس فرضیه

سازمانی داشته باشند، که این امر باعث ایجاد عدم تقارن اطلاعات لاعات محرمانه و دروندسترسی بیشتری به اط

 بین آنان و سهامداران خرد شده و اثر منفی بر ساختار نظام راهبری شرکت دارد. 

های مدیران بطور مستقیم از طریق مالکیت و گذاری بر فعالیتی تأثیرسهامداران نهادی دارای توان بالقوه

(. از اینرو 2005و همکاران،  2باشند )آجینکیای سهام خود میمستقیم از طریق مبادلهوق مالکانه و تأثیر غیرحق

 ای برخوردار است. بطور کلی بررسی نقش سهامداران نهادی بر نظام راهبری شرکت از اهمیت ویژه

دهند تا بدون در نظر ار قرار میمدت، مدیریت را تحت فشسهامداران نهادی با هدف دستیابی به منافع کوتاه

ی جاری انتقال دهند که این امر های آتی را به دورهگرفتن منافع سایر سهامداران با اتخاذ تصمیمات مدبرانه سود

گردد. همچنین و ایجاد تضاد منافع بین سهامداران نهادی و سهامداران جزء می 3منجر به کاهش کیفیت سود

کنند که باعث ایجاد های آتی شرکت نهی میی اطلاعات در خصوص منافع و سودرائهسهامداران، مدیران را از ا

 (. 1390گردد )کمالی، عدم تقارن اطلاعات بین سهامداران نهادی و سایر سهامداران می

 

 پيشينه پژوهش

تحت عنوان طراحی و عرضه ی یک شیوه ی جامع برای ارزیابی عملکرد سهام و اوراق  پژوهشی 4(2019ایبارا )

نشان می دهند  پژوهشبهادار: آیا افق سرمایه گذاری اهمیت دارد؟ را انجام داد. شواهد و قرائن بدست آمده در این 

 
1 Ownership Concentrate  
2 Ajinkya 
3 Earning Quality 
4 Ebaria, 2019 
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سال  6ابل برای افق های ساله حاکم می باشند. در مق 4تا  1که اوراق قرضه درجه ی دو بر سهام برای افق های 

نشان می دهند که سهام بر اوراق قرضه حاکم هستند. نتیجه گیری مبنی بر اینکه  پژوهشو بیشتر یافته های این 

فرما می باشند، در حالی که سهام در افق های زمانی های زمانی کوتاه مدت بر سهام حکماوراق قرضه در افق
 ند در دوره های زمانی متفاوت و در بازارهای بین المللی صدق میکند. طولانی مدت بر اوراق قرضه حاکمیت دار

در کشور سود  میتقس استیو س یسهامداران نهاد یگذارهیافق سرمابه بررسی رابطه  1(2018ارهان و آزگر )

سود سهام شرکت  یها میبر تصم یگذاران نهاد هیسرما یگذار هیافق سرماانگلستان پرداختند. نتایج نشان داد 

سود سهام  یها استی)مثبت( در س یکوتاه مدت )بلند مدت( اثر منف سرمایه گذاری موسساتو  گذاردمی ریتاث

 حیترج هینظارت بر بازار سرما شیافزا یرا برا یشتریبلند مدت سود سهام ب یگذاران نهاد هیسرماهمچنین  دارند.

 دهند.می

های در شرف ورشکستگی و آگاهی شواهدی از شرکت"با عنوان در مطالعه خود  2(2017رامالینگودا )

های در شرف ورشکستگی گذاران نهادی شرکتبه بررسی رفتار سرمایه "مدتگذاران با اهداف بلندسرمایه

فرض که سهامداران نهادی دارای اهداف بلندمدت، نسبت به سایر پردازد. در این تحقیق محقق با این پیشمی

فصل زودتر، این توانند حداقل یک دهد که این سهامداران میسهامداران شرکت اطلاعات بیشتری دارند، نشان می

ها در مقایسه بینی آنکنند و این پیشبینی کنند و اقدام به فروش بخش اعظمی از سهام خود میپدیده را پیش

های در شرف گونه سهامداران در شرکتاقع ایناند بیشتر است، دروهایی که دچار آشفتگی مالی شدهبا شرکت

 کنند.اند میهایی که دچار آشفتگی مالی شدهبینی بهتری نسبت به  شرکتورشکستگی، پیش
و ارزش  یحسابرس تهیکم رشیپذ نیدر رابطه ب ینقش سهامداران نهاد ی( به  بررس1398رازدار و همکاران )

ها رابطه با ارزش شرکت یحسابرس تهیکم رشیپذ نیدهد که بیپژوهش نشان م یهاافتهیشرکت پرداختند. 

ارزش شرکت وجود دارد.  جادیدر ا ینهادنقش سهامداران  نیب یدار و منفیرابطه معن ولیوجود نداشته  یمعنادار

و ارزش  یحسابرس تهیکم رشیپذ نیبر رابطه ب ینقش سهامداران نهاد نیب یدار و منفیرابطه معن نیهمچن

گذاری بررسی ( رابطه راهبری شرکتی را با کارایی سرمایه1396صلواتی و اسعدی ) شود.یشرکت ها مشاهده م

 کردند و رابطه معناداری گزارش دادند.

و  یگذار هیسرما یفرصت ها ،یسهامداران نهاد نیرابطه ب یبررس( به 1397خرمنی مقدم و امیدی پور ) 

شده در بورس اوراق بهادار  رفتهیپذ یشرکت ها هیشامل کل یجامعه آماررداختند. پها سود شرکت میتقس استیس

)حذف  یشرکت پس از روش غربالگر 122داشته اند. تعداد  تیفعال 1390-94 یباشند که در قلمرو زمانتهران می

 انگریپژوهش ب یها افتهیو مورد مطالعه قرار گرفت.  یطبقه بند یبصورت تصادف یجامعه آمار نینظام مند( از ب

 یفرصت ها نیکه ب یوجود دارد. در حال یسود رابطه معنادار میتقس استیو س یسهامداران نهاد نیآن است که ب

رابطه سرمایه گذاران  (1396نجفی مقدم ) ندارد. ودوج یسود رابطه معنادار میتقس استیو س یگذار هیسرما

که وجود  نتایج تحقیق نشان دادو  کردندبررسی را نهادی با همزمانی قیمت سهام و ریسک سقوط قیمت سهام 

 
1 Erhan Kilincarslan, Ozgur Ozdemir, 2018 

2 Ramalingegowda, Santhosh, 2017 
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دار با همزمانی قیمت سهم و نیز ریسک سقوط قیمت سهام در بورس اسرمایه گذاران نهادی رابطه منفی و معن

 .تهران دارد

 یاتیافشا و اجتناب مال تیفیک انیدر رابطه م ینقش سهامداران نهاد یبررس( به 1396پاک مرام و مستانه )
شده  یبررس 1385-1392 یسالها یشرکت در بورس اوراق بهادار تهران ط 100پژوهش، تعداد  نی. در اپرداختند

ها شرکت ریافشاء کمتر از سا تیفیک ،یاتیبا اجتناب مال یکه در شرکتها دهدیپژوهش نشان م هایافتهیاست. 

در  ن،یندارد. همچن یمعنادار یآمار ریتاث یاتیافشا و اجتناب مال تیفیک نیبر رابطه ب یو سهامداران نهاد باشدیم

 یو به لحاظ آمار یرابطه منف یاتیافشا و اجتناب مال تیفیک نیبالا ب ینهاد یسطح سهامدار یدارا یشرکتها

رابطه  یاتیافشا و اجتناب مال تیفیک نیب نییپا ینهاد یسطح سهامدار یدارا یو در شرکتها اردوجود د یمعنادار

 .شودیمشاهده نم یمعنادار یآمار

 

 شناسی پژوهشروش

این پژوهش از باشد. هدف کاربردی می نظرز ا وو استقرایی است  توصیفی هایدر حوزه پژوهشپژوهش حاضر 

با توجه رویدادی انجام خواهد شد. های پساجرا، روش همبستگی و بر پایه دادهبندی بر حسب روش نظر تقسیم

ترکیبی )سری زمانی و مقطعی( یعنی بررسی وجود رابطه بین به اهداف پژوهش، روش آماری از نوع همبستگی 

 هی تابلویی( می باشد.متغیرها از طریق رگرسیون )داده

 اعتمادقابلپژوهش مناسب است. با توجه به اینکه تنها مرجع  وجود اطلاعات کامل و دسترس، شروط تحقق یک

 روش از اطلاعات آوریجمع های مالی، بورس اوراق بهادار است، در این پژوهش نیز برایآوری دادهبرای جمع

اینترنتی علمی اخذ های موجود در نشریات معتبر که از سایتی هامقالهدر این روش . شودمی استفاده ایکتابخانه

ات استفاده های مرتبط با موضوعو کتاب تحصیلات تکمیلیهای نامهپایان ها،های علمی، نمایهعلاوه مجلهگردیده، به

سایت مدیریت پژوهش، با مراجعه به  فرضیات پژوهشاطلاعات لازم جهت آزمون  پژوهشدر این خواهد شد. 

 Excel افزار. سپس با استفاده از نرمشودمیآورد نوین گردآوری -ره افزارو نیز نرم 1توسعه و مطالعات اسلامی
آماری از  لیتحل و هیبرای تجز تیهای آماری استخراج و درنهاجهت آزمون ازیاطلاعات پردازش و متغیرهای موردن

 .شودیاستفاده م Eviewsو یا  Spssافزار نرم

 1397-1388طی دوره زمانی  یرانا یهه در بازار سرماهای پذیرفته شدجامعه آماری تحقیق شامل کلیه شرکت

توانند از آنجایی که جوامع آماری معمولاً از حجم و وسعت جغرافیایی زیادی برخوردارند و محققان نمی. باشدمی

جامعه ها به عنوان نمونه و تعمیم نتایج آن به ها مراجعه کنند، بنابراین ناگزیرند به انتخاب جمعی از آنبه تمام آن

برداری حذف سیستماتیک استفاده گردیده است که از حاضر از روش نمونه پژوهشدر . مورد مطالعه اکتفا کنند

 های زیر انتخاب گردیده است:های نمونه با توجه به شرایط و محدودیتجامعه آماری مورد نظر، شرکت

پذیرفته شده و تا  مایه ایرانبازار سردر  1388سال شرکت قبل از به منظور همگن شدن نمونه آماری  (1

 فعال باشد. یرانا یهدر بازار سرما 1397پایان سال 

 
1. www.rdis.ir 
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زیرا ساختار حاکمیت . شرکت نباید از گروه شرکتهای سرمایه گذاری، هلدینگ ها و واسطه گری مالی باشد (2

ها تها متفاوت با سایر شرکگذاری و کیفیت افشای اطلاعات مالی در این شرکتشرکتی، انگیزه سرمایه

 باشد.می

بازه زمانی تحقیق اسفند باشد و طی  29سال مالی شرکت منتهی به به لحاظ افزایش قابلیت مقایسه،  (3

 تغییر سال مالی نداشته باشد.

ماه  3و نباید وقفه معاملاتی بیش از  مستمر داشته یتفعالباید دوره پژوهش،  ینمونه ط یشرکت ها (4

 داشته باشد.

شـــدنـد. برای 135فوق تعـداد  هـایبعـد از اعمـال محـدودیـت  گردآوری شـــرکـت بـه عنوان نمونـه پژوهش انتخـاب 

سـتفادهشـرکت مالی اطلاعات افزارهای نرم و بورس هایسـایت و بورس هایاز ماهنامه نظر مورد هایداده  شـده ها ا

سـت. سـتفاده اکسـل نرم افزار از اطلاعات سـازی آماده برای سـپس، ا سـت، شـده ا سـتخراج از پس که این ترتیب به ا  ا

سـی مورد متغیرهای به مربوط اطلاعات  محیط در شـده ایجاد هایکاربرگ در این اطلاعات شـده، ذکر منابع از برر

 .است شده انجام بررسی مورد متغیرهای به یابی دست لازم برای محاسبات سپس و شده وارد افزارنرم این

شــینه  شــده و پی ضــرورت مفاهیم بیان  شــده، مدل آماری این پژوهش، بنا به پژوهشبا توجه به   مطالعات انجام 

 توان به شرح زیر تدوین نمود:را می(، 2018ساندر و همکاران )

 مدل آماری پژوهش
 

STheldit or LTheldit =θ0 + θ1VALUEit + θ2POOR_AQit+ θ3POOR_AQ*VALUEit + θ4MVEit+ 
θ5BETAit + θ6IRISKit + θ7TURNit + θ8SUEit + θ9ACCit + θ10AGEit + θ11LEVit + θ12NEARNit + 
θ13TRA_NOBETit +εit 

 

 وابستههای رمتغي

سـتراتژی سـب  Valueارزش ) ا سـتراتژی(:  برای محا سـهم به  ا سـبت ارزش دفتری به ارزش بازاری هر  ارزش، ابتدا ن

شــی شــاخص تعیین ارز ســنجش  -عنوان  ســپس، به منظور  ســبه گردید.  ســهام برای هر دوره محا شــدی بودن  ر

سـتراتژی سـرمایه Valueارزش ) ا سـبد  سـهام های موجود در هر  سـاس ارزش دفتری به (  گذاری در هر دوره، بر ا

بالا به پایین مرتب شـد. سـپس، میانگین بازده سـه دهک اول )بازده سـهام های ارزشـی( از ارزش بازاری هر سـهم از 

صـل تحت عنوان  سـر و عدد حا شـدی( ک سـهام های ر سـه دهک آخر )بازده  سـتراتژیمیانگین بازده  ارزش با نماد  ا
(Valueوارد الگو شد )  ،(.1394)سینایی و همکاران 

 مستقلمتغير 

 کوتاه زمانی افق با نهادی گذارانسرمایه دسته دو به نهادی گذارانافق سرمایه (:Theld)افق سرمایه گذاران نهادی 

 این جداسازی منظور به. شد خواهند بندی تقسیم ، بلندمدت زمانی افق به نهادی گذارانسرمایه و مدت

 طبق نهادی سهامداران گردش نرخ وزنی میانگین از ،(2009) ژانگ و یان پژوهش با مطابق نهادی گذارانسرمایه

 افق بودن بلندتر دهنده نشان باشد کمتر مزبور وزنی میانگین هرچه. شد خواهد استفاده زیر های فرمول
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( 2009( و یان و ژن )2005طبق فرمول ارائه شده در پژوهش گاسپر و همکاران )لذا . میباشد نهادی گذارانسرمایه

 خواهیم داشت: کدام برای هر

 

 که در آن:

 

 و

 

 

 و   Nj,i,tمیباشد و  t-1و  tدر انتهای دوره  jبه ترتیب قیمت سهم شرکت  Pj,t-1و  Pj,tکه در این فرمول ها 

Nj,i,t-1 تعداد سهام نگهداری شده توسط مالکان نهادیi  طی دورهt  1و-t  .است 

های زیر استفاده های مالکیت نهادی از میانگین نرخ گردش مالکیت نهادی طبق فرمولافق یحال به منظور جداساز

 باشد و برعکس:می یخواهد شد. هرچه میانگین مزبور کمتر باشد نشان دهنده بلندتر بودن افق مالکان نهاد

 

 

شوند. در صورتی که نرخ بدست آمده میدر نهایت بعد از محاسبه میانگین فوق، مالکان نهادی به دو دسته تقسیم 
( SIOشوند )آنها بالاتر از میانه نرخ کلی در سال مورد بررسی باشد به عنوان مالکان کوتاه مدت در نظر گرفته می

 (.LIOشوند )مدت در نظر گرفته میآنها کمتر از میانه نرخ کلی باشد به عنوان مالکان بلند آمده و اگر نرخ بدست

 بلندمدت و مدت کوتاه دسته دو به را سهم هر نهادی گذارانسرمایه شده؛ محاسبه میانگین به توجه اب بنابراین 

 . کرد خواهیم محاسبه را کدام هر مالکیت درصد و کرده تقسیم

 گرتعدیلمتغير 

 دیچوتوسط دچو و  شده ارائه جونز شده تعدیل به منظور محاسبه آن از مدل (:AQکیفیت گزارشگری مالی )

 شود. لذا ابتدا کل اقلام تعهدی با استفاده از رابطه ذیل  برآورد می شود: می استفاده 1(2005)

 
ACC it = α0+α1 CF it-1 +α2 CF it +α3 CF it+1 + α 4ΔREV it + α 5 PPE it +ε it  

 

 
1- Dechow and Dichew, 2005   
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 که در آن:

itACC   شرکت های تقسیم بر کل دارایی= کل اقلام تعهدیi   دوره  درt؛ 

1-itCF  =شرکت های جریان نقدی عملیاتی تقسیم بر کل داراییi   1دوره   در-t؛ 

itCF  =شرکت های جریان نقدی عملیاتی تقسیم بر کل داراییi   دوره  درt؛ 

it+1CF  =شرکت های جریان نقدی عملیاتی تقسیم بر کل داراییi   دوره  درt+1؛ 

itREV Δ   تغیرات درآمد شرکت =i   1سالهای  طی - t  تاt؛ 

itPPE  تجهیزات شرکت  و آلات ماشین اموال، ناخالص = مبلغi   دوره   درt؛ و 

itε  می باشد. یمال یگزارشگر تیفیکمی باشد که نشان دهنده  = خطا یا اقلام باقی مانده مدل 

 POOR_AQهای با کیفیت گزارشگری مالی ضعیف از متغیر موهومی در این پژوهش به منظور تفکیک شرکت

درصد کیفیت گزارشگری  30استفاده شده است. به این صورت که اگر کیفیت گزارشگری مالی به دست آمده از 

 (.2018است )ساندر و همکاران،  0و در غیر این صورت برابر  1های بیشتر، کمتر باشد این متغیر برابر مالی شرکت

 كنترلیمتغيرهای 
عبارت است از ارزش بازار حقوق صاحبان سهام )ساندر و همکاران،  :(MVE) ارزش بازار حقوق صاحبان سهام

2018.) 

 (.2018عبارت است از ضریب بتای بازار )ساندر و همکاران،  :(BETA) ضریب بتا

 (.2018(: عبارت است از ریسک غیر سیستماتیک شرکت )ساندر و همکاران، IRISK) ریسک غیر سیستماتیک 

 (.2018سهام معامله شده به کل سهام شرکت )ساندر و همکاران، نسبت (: عبارت است از TURN) گردش سهام

 (.2018(: عبارت است از سود غیر منتظره شرکت )ساندر و همکاران، SUE) منتظرهسود غیر 

 (.2018ها )ساندر و همکاران، (: عبارت است از اقلام تعهدی شرکت تقسیم بر کل داراییACC) اقلام تعهدی

 (.2018(: عبارت است از لگاریتم تعداد سنوات از زمان تاسیس شرکت )ساندر و همکاران، AGE) سال شرکت

 (.2018ها )ساندر و همکاران، (: عبارت است از نسبت کل بدهی به کل داراییLEV) اهرم مالی

(: متغیر موهومی سود قبل از اقلام غیرمترقبه )اگر سود قبل از اقلام NEARNسود قبل از اقلام غیرمترقبه )

 (.2018)ساندر و همکاران،  است( 0و در غیر این صورت برابر  1غیرمترقبه در سال قبل منفی باشد برابر 

)ساندر و  سهامدارن عمده اریدرصد سهام در اخت(: عبارت است از TRA_NOBET) سهام سهامدارن عمده

 (.2018همکاران، 
 

 های پژوهشیافته

شـاخص سـبه  صـیفی و با محا سـمت از پژوهش با آمار تو شـاخصابتدای این ق های های مرکزی از جمله میانگین و 

سـت. بزرگ بودن میانه از میانگین، وجود نقاط  پراکندگی از جمله انحراف معیار، چولگی و کشـیدگی شـروع شـده ا

شـــان بزرگ را در داده ها ، در این موارد توزیع دادهردیگیم، زیرا میـانگین تحـت تـأثیر این مقـادیر قرار دهـدیمهـا ن

 چوله به چپ است. 



 و همکاران حمیدرضا مهرآور/  ينهاد گذارانهيسرما يمعاملات يو استراتژ يگذارهيافق سرما ،يمال يگزارشگر تیفیک 

 1401ودوم/ تابستان شماره چهل /ازدهميسال  401

 ژوهش. آمار توصيفی متغيرهای پ1جدول 

 

شـــدهدر مطـالعـه توزیع یک جامعه آماری، مقدار نماینده که اندازه اند را مقدار مرکزی ها در اطراف آن توزیع 

شـــد، معیـار گرایش به مرکز نامنـد و هر معیـار عددی را که معرف مرکز مجموعه دادهمی نامنـد. میـانگین و میها با

صـلیمیانه از متداول شـانترین معیارهای گرایش به مرکز هسـتند. ا دهنده ترین شـاخص مرکزی میانگین اسـت که ن

شـان دادن مرکزیت داده سـت. براینقطه تعادل و مرکز ثقل توزیع اسـت و شـاخص خوبی برای ن  میانگین مثال ها ا

سـتراتژ شـدمی 04987/ برابرارزش  یا شـا که با شـتر دهدمی نن  نقطه این حول در متغیر این به مربوط هایداده بی

هـادی این مقـدار برای  انـد.تمرکز یـافتـه ســـرمـایـه گـذاران ن شـــگری مـالی برای  49934/برابر افق  برابر کیفیـت گزار

 است. 07467/

ها چه مقدار از مقدار دادهطور میانگین دهد بههای پراکندگی است که نشان میانحراف معیار یکی از شاخص

صــله دارند. اگر انحراف معیار مجموعه ســط فا ســت که دادهای از دادهمتو شــانه آن ا شــد، ن صــفر با ها ها نزدیک به 

گر پراکندگی قابل توجه که انحراف معیار بزرگ بیاننزدیک به میانگین هستند و پراکندگی اندکی دارند؛ در حالی

شــد. در جامعه آها میداده ســی، مقدار انحراف معیار با ســتراتژماری مورد برر ســت که با  036022/برابر ارزش  یا ا

شــرکتتوجه به این مقدار می شــتر  ســت و بی ها توان گفت انحراف از میانگین در این متغیر مقدار زیادی نبوده ا

ام متغیرهای در نظر چنین نمودار هیسـتوگرهم اند.دارای اسـتراتژی ارزشـی مشـابهی با میانگین به دسـت آمده بوده
  باشد:صورت زیر میها بهگرفته شده پژوهش برای نمایش بهتر اطلاعات آن

 مد ميانه ميانگين تعداد نام متغير
انحراف 

 معيار
 كشيدگی چولگی واریانس

دامنه 

 تغييرات

 003a /036022 /001 /923 /126 /177. 03948/ 04987/ 1350 ارزش استراتژی

 163a /527674 /278 -2/086 30/767 9/196. 44228/ 49934/ 1350 افق سرمایه گذاران نهادی

 a /122079 /015 /459 3/488 1/466-067.- 06119/ 07467/ 1350 گزارشگری مالیکیفیت 

 912/ 9/466 2/811 018/ 135763/ 060/ 07801/ 11027/ 1350 ارزش بازار حقوق صاحبان سهام

 a /155454 /024 -/237 4/534 1/500-125.- 11885/ 12975/ 1350 ضریب بتا

 016a /035533 /001 1/235 /944 /204. 03455/ 04971/ 1350 ریسک غیر سیستماتیک

 5/386 36/614 4/733 198/ 445167/ 018/ 15455/ 30298/ 1350 گردش سهام

 a /151672 /023 -/476 6/797 1/878-125.- 09670/ 11068/ 1350 سود غیر منتظره

 1/967 578/- 687/- 155/ 394289/ 3/871 3/73767 3/59665 1350 اقلام تعهدی

 a /099085 /010 /170 1/178 /779-006.- 00045/ 00422/ 1350 سال شرکت

 090a /242207 /059 1/577 9/251 2/568. 62394/ 62918/ 1350 اهرم مالی

 1/000 2/709 2/169 115/ 339260/ 0/000 0/00000 13259/ 1350 سود قبل از اقلام غیرمترقبه

 76/400 712/- 670/- 446/249 21/124603 49/000 65/60000 59/73949 1350 سهام سهامدارن عمده
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 . نمودار هيستوگرام متغيرهای پژوهش2شكل 

 

 آمار استنباطی متغيرهای پژوهش

سـتنباطی در تجزیه و تحلیل پژوهش، در این  سـتنباطی با توجه به اهمیت نقش آمار ا پژوهش نتایج تحلیل آمار ا

 باشند:به شرح زیر می

 آزمون نرمال بودن متغيرهای پژوهش

سـیونی یکی از فرضماندهنرمال بودن باقی شـانهای مدل رگر سـت که ن سـیونی ا های دهنده اعتبار آزمونهایی رگر
ســتفاده از آزمون کلموگروف ســت، در ادامه با ا ســیونی ا ســمیرنف نرمال  -رگر بودن توزیع متغیرهای پژوهش از ا

ســته به نرمال بودن باقی ســت. زیرا نرمال بودن متغیر واب شــده ا ســی  ســته برر های مدل ماندهجمله متغیر واب

انجامد. پس لازم اسـت نرمال بودن متغیر وابسـته قبل از برآورد پارامترها کنترل شـود و در صـورت برقرار نبودن می

اتخاذ نمود. فرض صفر و فرض مقابل در این آزمون به صورت  هانرمال نمودن آناین شرط، راه حل مناسبی برای 

 شود:زیر نوشته می

{
𝐻0:دادهها دارای توزیع نرمال هستند      

𝐻1:دادهها دارای توزیع نرمال نیستند    
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 پژوهش یاسميرنف برای بررسی نرمال بودن متغيرها -آزمون كلموگروف. 2جدول 

 تعداد متغيرها

 Zمقدار  ترین تفاوتبيش پارامترهای نرمال

 -كلموگروف

 اسميرنف

 مقدار 

 ميانگين احتمال
 انحراف

 معيار 
 منفی مثبت قدر مطلق

 c/000 124/ 087/- 124/ 124/ 036022/ 04987/ 1350 ارزش استراتژی

 c/000 177/ 177/- 135/ 177/ 527674/ 49934/ 1350 افق سرمایه گذاران نهادی

 c/000 070/ 054/- 070/ 070/ 122079/ 07467/ 1350 کیفیت گزارشگری مالی

 c/000 211/ 211/- 190/ 211/ 135763/ 11027/ 1350 ارزش بازار حقوق صاحبان سهام

 c/000 091/ 091/- 066/ 091/ 155454/ 12975/ 1350 ضریب بتا

 c/000 169/ 124/- 169/ 169/ 035533/ 04971/ 1350 ریسک غیر سیستماتیک

 c/000 248/ 248/- 204/ 248/ 445167/ 30298/ 1350 گردش سهام

 c/000 109/ 109/- 074/ 109/ 151672/ 11068/ 1350 سود غیر منتظره

 c/000 151/ 151/- 082/ 151/ 394289/ 3/59665 1350 اقلام تعهدی

 c/000 062/ 029/- 062/ 062/ 099085/ 00422/ 1350 سال شرکت

 c/000 067/ 036/- 067/ 067/ 242207/ 62918/ 1350 اهرم مالی

 c/000 519/ 348/- 519/ 519/ 339260/ 13259/ 1350 سود قبل از اقلام غیرمترقبه

 c/000 123/ 123/- 094/ 123/ 21/124603 59/73949 1350 سهام سهامدارن عمده

 

شـاهده مهمان سـم-مقدار احتمال آزمون کلموگروف شـودیگونه که م  یگذاران نهاد هیافق سـرما ریمتغ یبرا رنفیا

سـت لذا متغ 05/0از  سـته پژوهش نرمال نبوده و با هایریکمتر ا  لیپژوهش، از تبد نیرا نرمال کرد. در ا آن دیواب

 . استفاده شده است Minitabجانسون در نرم افزار 

 

 ضریب همبستگی بين متغيرهای پژوهش

سـمت به منظور تجزیه و تحلیل دو متغیری متغیرهای مدل در سـتگی در این ق ضـریب همب های پژوهش، ماتریس 

( ضـریب همبسـتگی بین متغیرها در جدول فوق، درسـطر P- Valueسـطح معنی داری )ارائه شـده اسـت.   .2جدول 

سـطح معنی داری کمتر از  سـت. چنانچه  شـده ا شـان داده  ضـریب هم 05/0دوم ن شـد،  سـتگی از نظر آماری در با ب

  معنی دار است.  %95سطح اطمینان 

 

 

 
 

 



 انجمن مهندسي مالي ايران    -گذاري دانش سرمايهعلمي پژوهشي فصلنامـه 

 1401ودوم/ تابستان شماره چهل /ازدهميسال  404

 . ماتریس ضریب همبستگی متغيرهای مدل رگرسيونی3جدول 

 

 . ماتریس ضریب همبستگی متغيرهای مدل رگرسيونی3جدول  ادامه

 

اگر یکی از معیارهای سـاده جهت شـناسـایی همخطی اسـتفاده از ضـرایب همبسـتگی بین متغیرهای توضـیحی اسـت. 

ضـرایب همبسـتگی بین متغیرهای توضـیحی، نسـبتا بزرگ باشـد بیانگر همخطی نسـبتا شـدید اسـت . اما اگر ضـرایب 

سـت که همخطی وجود ندارد. شـند بدین معنی ا سـتگی کوچک با شـماره  همب ملاحظه  3همان طور که در جدول 

شـود ،  سـتگی بین متغیرها کمتر از قدر مطلق می  شـد که  5/0ضـریب همب شـان می دهد در چنین حالتی می با ن
ســت. ســطح معنی همخطی قابل اغماض ا ســتگی بین متغیرها در جدول P- Valueداری )همچنین  ضــریب همب  )

 Theld Value AQ MVE BETA IRISK TURN SUE AGE ACC LEV NEARN 
TRANO

BET 

Theld 
1  

/023 .145** .408** .164** .618** .065* .135** .085** .217** /032 -/022 /025 

 350/ 420/ 239/ 000/ 002/ 000/ 017/ 000/ 000/ 000/ 000/ 391/ سطح معناداری

Value /023 1 -/032 /020 /006 -/006 -/048 .081** -/047 /043 -.390-** -.143-** /022 

 414/ 000/ 000/ 118/ 085/ 003/ 078/ 814/ 834/ 460/ 238/  391/ سطح معناداری

AQ .145** -/032 1 /036 .119** .068* -/034 .357** /003 /028 -.136-** -/028 -/042 

 126/ 310/ 000/ 308/ 915/ 000/ 208/ 012/ 000/ 189/  238/ 000/ سطح معناداری

MVE .408** /020 /036 1 .065* .396** .078** /026 -/031 /017 -.107-** -.054-* .451** 

 000/ 046/ 000/ 542/ 261/ 347/ 004/ 000/ 016/  189/ 460/ 000/ سطح معناداری

BETA .164** /006 .119** .065* 1 .118** /036 .303** -/034 .296** -.157-** -.177-** .101** 

 000/ 000/ 000/ 000/ 209/ 000/ 184/ 000/  016/ 000/ 834/ 000/ سطح معناداری

IRISK .618** -/006 .068* .396** .118** 1 .055* .082** .061* .147** -/007 -/005 .135** 

 000/ 868/ 810/ 000/ 024/ 003/ 042/  000/ 000/ 012/ 814/ 000/ سطح معناداری

 Theld Value AQ MVE BETA IRISK TURN SUE AGE ACC LEV NEARN 
TRANO

BET 

TURN .065* -/048 -/034 .078** /036 .055* 1 -/002 -/014 /053 /029 -/014 /012 

 654/ 605/ 288/ 050/ 618/ 948/  042/ 184/ 004/ 208/ 078/ 017/ سطح معناداری

SUE .135** .081** .357** /026 .303** .082** -/002 1 -.099-** .504** -.624-** -.418-** -/049 

 071/ 000/ 000/ 000/ 000/  948/ 003/ 000/ 347/ 000/ 003/ 000/ سطح معناداری

AGE .085** -/047 /003 -/031 -/034 .061* -/014 -.099-** 1 -/008 .078** /034 -/029 

 283/ 217/ 004/ 772/  000/ 618/ 024/ 209/ 261/ 915/ 085/ 002/ سطح معناداری

ACC .217** /043 /028 /017 .296** .147** /053 .504** -/008 1 -.395-** -.233-** -/049 

 074/ 000/ 000/  772/ 000/ 050/ 000/ 000/ 542/ 308/ 118/ 000/ سطح معناداری

LEV /032 -.390-** -.136-** -.107-** -.157-** -/007 /029 -.624-** .078** -.395-** 1 .289** -.073-** 

معناداریسطح   /239 /000 /000 /000 /000 /810 /288 /000 /004 /000  /000 /008 

NEARN -/022 -.143-** -/028 -.054-* -.177-** -/005 -/014 -.418-** /034 -.233-** .289** 1 -/031 

 256/  000/ 000/ 217/ 000/ 605/ 868/ 000/ 046/ 310/ 000/ 420/ سطح معناداری

TRANOBET /025 /022 -/042 .451** .101** .135** /012 -/049 -/029 -/049 -.073-** -/031 1 

  256/ 008/ 074/ 283/ 071/ 654/ 000/ 000/ 000/ 126/ 414/ 350/ سطح معناداری
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شـان داده سـطر دوم ن سـت، در سـطح معنیموجود در پیو سـت. چنانچه  ضـریب  05/0داری کمتر از شـده ا شـد،  با

  دار است. معنی %95همبستگی ازنظر آماری در سطح اطمینان 

 

  آزمون مانایی بين متغيرهای پژوهش

نان از نتایج تحقیق و سـاختگی نبودن روابط موجود در رگرسـیون و معنادار بودن متغیرها، اقدام به یبه منظور اطم

شــه واحد متغیرهای تحقیق در مدل  ســبه ری ســتفاده از   EGLSانجام آزمون مانایی و محا گردید. آزمون مزبور با ا

شــه واحد دیکی Eviwesنرم افزار  شــماره  گردید. نتایج آزمونیافته انجام  تعمیم فولر و روش آزمون ری . 4جدول 

 .شوددهند، لذا فرضیه صفر مبنی بر ریشه واحد داشتن متغیرها رد میمانایی متغیرها را نشان می

{
𝐻0:وجود ریشه واحد        

𝐻1:عدم وجود ریشه واحد 
 

 

 پژوهش دوره طی در مانایی دیكی فولر آزمون .4جدول 

 متغيرها ADFآماره مقدار  مقدار احتمال

 ارزش استراتژی 680/914 0/ 0000

 افق سرمایه گذاران نهادی 1209/43 0/ 0000

 کیفیت گزارشگری مالی 1175/51 0/ 0000

 ارزش بازار حقوق صاحبان سهام 772/591 0000/0

 
 پژوهش دوره طی در مانایی دیكی فولر آزمون .4ادامه جدول 

 متغيرها ADFآماره مقدار  مقدار احتمال

 ضریب بتا 1084/56 0/ 0000

 ریسک غیر سیستماتیک 1182/39 0/ 0000

 گردش سهام 1135/39 0/ 0000

 سود غیر منتظره 1133/74 0/ 0000

 اقلام تعهدی 1135/67 0/ 0000

 سال شرکت 1180/84 0/ 0000

 اهرم مالی 1123/57 0/ 0000

 سود قبل از اقلام غیرمترقبه 472/082 0/ 0000

 سهام سهامدارن عمده 724/060 0/ 0000
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سـطح معنادار بودن  شـده از  سـبه  سـت، بنابراین فرض  %5از آنجا که مقدار احتمال محا بر وجود  یمبن H0کمتر ا

شـود. بنابراین وجود مانایی در مورد متغیرهای پژوهش مورد پذیرفته می H1رد و فرض  رهایمتغ انیواحد م شـهیر

 .باشدیکاذب مواجه نم ونیو مدل با مشکل رگرسگیرد تایید قرار می
 

 های پژوهشنتایج آزمون فرضيه

های پژوهش در جدول زیر ارائه شده است. لازم نتایج تجزیه و تحلیل رگرسـیون مدل پژوهش برای بررسی فرضیه

ســرمایه به ســته افق کوتاه مدت  شــده، متغیر واب ســت که در مدل اول برازش  گذاران نهادی و در مدل دو ذکر ا

 گذاران نهادی، متغیر وابسته بوده است.افق بلند مدت سرمایه پژوهش،
 

 ( نتایج برآورد مدل پژوهش5جدول)

 VIF نتيجه مقدار احتمال tمقدار  مقدار ضرایب پارامترها

 - معنادار و مثبت 0/0455 2/003482 9/182825 ثابتمقدار 

VALUE 0/003694 2/821051 0/0096 1/047 معنادار و مثبت 

POORAQ -0/086325 -3/270319 0/0070 1/018 معنادار و منفی 

Value*POORAQ 0/096393 - 6/870633 - 0/000 1/030 معنادار و منفی 

MVE 0/002204 0/249971 0/8027  1/033 معنیبی 

BETA -0/462739 -24/06999 0/0000 1/064 معنادار و منفی 

IRISK 0/013240 2,805576 0/0013 1/017 معنادار و مثبت 

TURN 0/012064 0/800165 0/4240 1/018 معنیبی 

SUE -0/599154 -6/600770 0/0000 1/114 معنادار و منفی 

AGE 0/693746 3/546722 0023 /0  1/111 معنادار و مثبت 

ACC 1/128920 0/355121 0/7226 125/1 معنیبی  

LEV -0/184130 -3,347845 0/0081 1/ 624 معنادار و مثبت  

NEARN 0/055601 0/509030 0/6109 1/711 معنیبی 

TRANOBET -0/020907 2/417005 - 0/0159 1/010 معنادار و مثبت 

 F 0/002563مقدار احتمال  F 0/592797مقدار 

 2/157741 دوربین واتسون 0/605780 ضریب تعیین

 

سـتقل قابل  سـط متغیر های م سـته تو صـد از تغییرات متغیر واب ضـریب بیان می کند که چند در مقدار عددی 

سـوی دیگر اگر پائین  سـت آید، خوب خواهد بود. از  ضـریب بالا به د سـت. در واقع اگر در جریان تخمین  ضـیح ا تو
ضــریب  ســت آوردن  شــد. در تحلیل های تجربی، به د شــد به معنی بدی مدل نمی با ســیار بالا چندان معمولی با ب

ســـیون، از لحاظ آماری بی معنی بوده یا دارای  شـــده رگر ضـــرایب تخمین زده  نبوده بلکه حتی گاهی برخی از 
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سـتند )گجراتی،  ضـریب 1388علامتهایی بر خلاف انتظارات قبلی ه ضـر این  شـد.  605780/0(. در مدل حا می با

 ستقل و متغیرهای کنترلی مزبور قابل توضیح است.درصد تغییرات متغیر وابسته توسط متغیر م 60یعنی 

ندارد و از سوی دیگر با توجه به روش  2می باشد و فاصله زیادی با عدد  213/2مقدار  آماره دوربین واتسون 
 سـال( می توان عدم خود همبسـتگی و سـلامت مدل را ادعا کرد. 10های مورد مطالعه )پنل دیتا و بلند بودن سـال

سـوی دیگر م شـده برای آماره از  سـت لذا معنی داری کل رگرسـیون قابل  0.00000برابر با  Fقدار احتمال برآورد  ا

 تایید است.

ســت در   VIFمقادیر  ســتقل ا ســی همخطی بین متغیرهای م صــی برای برر شــاخ ) عامل افزایش واریانس( 

ســـتقل وج 10صـــورتیکه مقدار آن بالاتر از  شـــد احتمال وجود همخطی بین متغیرهای م ود دارد. میزان این با

 است.  711/1 شاخص برای متغیرها کمتر از

در جدول بالا رابطه بین متغیرهای مستقل با متغیر وابسته مشخص شده است رابطه مثبت و معنادار به این مفهوم 

افزایش یابد در حالیکه در ارتباط منفی معنادار با است که با افزایش متغیر مستقل, متغیر وابسته نیز افزایش می

یابد در ارتباط بی معنی هم رابطه ای بین متغیر مستقل و وابسته وجود متغیر مستقل، متغیر وابسته کاهش می

 توان مدل رگرسیونی پژوهش را به صورت زیر تدوین نمود:لذا با توجه به توضیحات فوق می .ندارد

 (3مدل )

STheldit =9/182825 + 0 /003694VALUEit  -0/086325POOR_AQit-0/096393POOR_AQ*VALUEit  -

0/462739BETAit + 0/013240IRISKit  -0 /599154SUEit + 0/693746AGEit -0/184130LEVit  -

0/020907TRA_NOBETit +εit                                                 

 

داری متغیر است و سطح معنی 2/821051( برابر با 0/003694)با بتای  VALUEبرای متغیر توضیحی  tآماره 

(. مثبت 5از نظر آماری معنادار و مثبت است )جدول  %95است که در سطح اطمینان  0/0096مذکور نیز برابر با 

داری این متغیر، به ترتیب نشان دهنده تاثیر مثبت و با اهمیت آن بر متغیر وابسته این و سطح معنی tبودن آماره 

است و سطح  -270319/3( برابر با 0/086325-)با بتای  POORAQبرای متغیر توضیحی  tاست. آماره پژوهش 

از نظر آماری معنادار و منفی است  %95است که در سطح اطمینان  0/0070داری متغیر مذکور نیز برابر با معنی

است و سطح  - 6/870633برابر با ( -0/096393)با بتای  Value*POORAQبرای متغیر توضیحی  t(. آماره 5)جدول 

از نظر آماری معنادار و منفی است  %95است که در سطح اطمینان  0.000داری متغیر مذکور نیز برابر با معنی

بر رابطه افق ضعیف  یمال یگزارشگر تیفیکتوان گفت میاول،  هیدر خصوص بررسی فرض (. لذا5)جدول 

 وجود دارد %95و در سطح  یمعنادار منفی و ریتاث شرکت یمعاملات یکوتاه مدت و استراتژ ینهاد گذارانهیسرما

 یمعاملات یکوتاه مدت و استراتژ ینهاد گذارانهیافق سرماو لذا هر چقد کیفیت گزارشگری مالی بیشتر باشد، رابطه 

 شود.، تشدید میشرکت

( ارائه 6پژوهش دوم در جدول ) در ادامه نتایج تجزیه و تحلیل رگرسیون مدل دوم پژوهش برای بررسی فرضیه

 شده است. 
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 ( نتایج برآورد مدل پژوهش6جدول)

 VIF نتيجه مقدار احتمال tمقدار  مقدار ضرایب پارامترها

 - معنیبی 0/5453 0/606422 0/105931 مقدار ثابت

VALUE 0/739023 2/352953 0/0190 1/047 معنادار و مثبت 

POORAQ 0/242 - 2/526 - 0/012 1/018 معنادار و منفی 

Value*POORAQ -0/474 -2/339 0/0346 1/030 معنادار و منفی 

MVE -0/000255 -0/272249 0/7855 1/033 معنیبی 

BETA 0/256590 - 1/963754 - 0/0499 1/064 معنادار و منفی 

IRISK -0/116532 -0/518245 0/6045 1/017 معنیبی 

TURN 1/53 0/810753 0/4179 1/018 معنیبی 

SUE -3/78 -1/672354 0/0951 1/114 معنادار و منفی 

AGE -1/61 -0/139900 0/8888 1/111 معنیبی 

ACC 0/002 2/066 0/039 125/1 معنادار و مثبت  

LEV 0/0051 2/124 0/034 1/ 624 معنادار و مثبت  

NEARN -0/474 -2/339 0/0346 1/711 معنادار و منفی 

TRANOBET -0/004753 -0/012586 0/9900 1/010 معنیبی 

 F 0/000000مقدار احتمال  F 3/102136مقدار 

 2/043304 دوربین واتسون 0/668824 ضریب تعیین

 

سـیونی پژوهش  ضـریب تعیین برای مدل رگر شـانمی 668824/0برابر مقادیر  شـد که ن سـت که با  8/66دهنده آن ا

 شود.درصد از تغییرات متغیر وابسته تحت متغیرهای توضیحی مدل بیان می

شــده برابر  Fمقدار احتمال  ســت که از  000000/0برای مدل برازش  ســت. لذا می 05/0ا توان نتیجه کمتر ا

ســت. مقدار آماره  ســت آمده معنادار ا شــان می 102136/0نیز برابر عدد  Fگرفت کل مدل آماری به د شــد که ن با

 باشد.دهنده نیکویی مدل برازش شده می

واتسون « مقدار این آماره برابر است  -ماره » دوربین. مشـاهده می شـود بر اسـاس آ5همان طور که در جدول 

ســت که بین  085195/2با  ســت. از این رو می 5/2و  5/1ا ســتگی بین ا شــت که در مدل خودهمب توان اظهار دا

 همچنین مدل برازش شده برای آزمون فرضیه دوم پژوهش به شرح زیر است:مشاهدات وجود ندارد. 

 (4مدل )
 

LTheldit =0/739023VALUEit  -00/242POOR_AQit-0/474POOR_AQ*VALUEit  -0/256590BETAit-

3/78SUEit + 0/693746AGEit 0/002 ACCit -0/0051LEVit  -0/474NEARNit +εit                                                 
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داری متغیر است و سطح معنی 2/352953( برابر با 0/739023)با بتای  VALUEبرای متغیر توضیحی  tآماره 

 (.5از نظر آماری معنادار و مثبت است )جدول  %95است که در سطح اطمینان  0/0190مذکور نیز برابر با 

داری متغیر مذکور است و سطح معنی - 0/012( برابر با 2/526-)با بتای  POORAQبرای متغیر توضیحی  tآماره     
برای  t(. آماره 5از نظر آماری معنادار و منفی است )جدول  %95است که در سطح اطمینان  0.0951نیز برابر با 

داری متغیر مذکور است و سطح معنی -339/2( برابر با -474/0)با بتای  POOR_AQ*VALUEمتغیر توضیحی 

(. منفی بودن 5از نظر آماری معنادار و منفی است )جدول  %95سطح اطمینان  است که در 0346/0نیز برابر با 

داری این متغیر، به ترتیب نشان دهنده تاثیر منفی و با اهمیت آن بر متغیر وابسته این پژوهش و سطح معنی tآماره 

رابطه افق بر  ی ضعیفمال یگزارشگر تیفیکاست. لذا در خصوص بررسی فرضیه دوم، می توان اذعان داشت 

وجود  %95و در سطح  یمعنادار منفی و ریتاث شرکت یمعاملات یو استراتژ بلندمدتکوتاه  ینهاد گذارانهیسرما

 یمدت و استراتژ بلند ینهاد گذارانهیافق سرمالذا هر چقد کیفیت گزارشگری مالی بیشتر باشد، رابطه  دارد.

 شود.، تشدید میشرکت یمعاملات

 

 گيری و پيشنهادهانتيجهبحث، 

 گیریتصمیم در مهم موضوعات جمله از کیفیت با مالی اطلاعات ارائه دهند می نشان تجربی شواهد و نظری مبانی

 از یکی اطلاعات اسـت؛ ناقرینگی کاهش زمینه در مهم موضـوعی شـرکتی، راهبری سـازوکارهای کارا اسـت. و صـحیح

 نقش اطلاعات افشـای کیفیت و کاهش ناقرینگی زمینه در تواند می که اسـت مالکیت سـاختار شـرکتی، راهبری ابعاد

 حاکی شـواهد ولی اسـت؛ مرتبط اطلاعات افشـای کیفیت با سـاختار مالکیت در نهادی مالکان وجود کند. ایفا مهمی

اسـت. لذا با توجه  افشـا کیفیت بهبود به تشـویق و مدیران پایش برای نهادی مالکان همه های یکسـانی انگیزه عدم از

ســی  ســت که به برر شــده ا ســعی  شــده، در این پژوهش  شــگر تیفیکبه اهمیت موارد بیان  افق  ،یمال یگزار

 پرداخته شود. ینهاد گذارانهیسرما یمعاملات یو استراتژ یگذارهیسرما

شـده در بورس اوراق بهادار های پذیرفتههای مالی شـرکتهای پژوهش از اطلاعات صـورتبرای آزمون فرضـیه 

ســت. اطلاعات مورد نیاز جهت آزمون  شــده ا ســتفاده  ضــتهران ا ی مالی و هاصــورتاز طریق مراجعه به  هاهیفر

شـتی سـالانه هااددا شـده  سـی  سـابر شـده در بورس اوهاشـرکتی همراه ح شـات ی پذیرفته  راق بهادار تهران و گزار

ســت. جامعه آماری  شــده ا ســازمان بورس اوراق بهادار تهران( گردآوری  این ســالانه بورس )موجود در کتابخانه 

ســازمان بورس اوراق  1397تا  1388ســاله  10که در دوره  ردیگیمرا در بر  شــرکت 135تعداد  تحقیق  ضــو  ع
ســت اندبودهبهادار تهران  ســی شــده اندو به روش حذف  ســتیابی به اطلاعات . ماتیک انتخاب  ی هاصــورتجهت د

شـــد. هـای نمونـه پژوهش از بـانـک اطلاعـاتی نرمشـــرکـت ســـتفـاده  یی کـه برای آزمون هـامـدلافزار ره آورد نوین ا

ضـیه شـان داد کهفر سـت. نتایج ن سـت رگرسـیون پانل دیتا ا شـده ا سـتفاده  شـگری  های پژوهش ا هر چه کیفیت گزار

شـتر ب شـد، رابطه مالی بی سـرماا سـتراتژ )بلندمدت( کوتاه مدت ینهاد گذارانهیافق  شـدید شـرکت یمعاملات یو ا ، ت

شـگری مالی بر رابطه می شـتر کیفیت گزار سـرماشـود. همچنین نتایج برآورد حاکی از تاثیر بی  ینهاد گذارانهیافق 

ســتراتژ بلندمدت ســبت به رابطه شــرکت یمعاملات یو ا ســرما، ن ســت. این ینهاد گذارانهیافق   کوتاه مدت بوده ا



 انجمن مهندسي مالي ايران    -گذاري دانش سرمايهعلمي پژوهشي فصلنامـه 
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 پایینی گردش نیز و بلندمدت گذاریگذاران نهادی، دید سـرمایهاسـت که هنگامی که سـرمایه دلیل این به موضـوع

شـویق برای انگیزه کافی از دارند، شـگری کیفیت بهبود به مدیران ت شـا و مالی گزار  را رفتار مدیران و برخوردارند اف

سـتند موقتی گذاران سـرمایه مدت، کوتاه نهادی سـهامداران مقابل، طرف در چنین هم کنند.می پایش نیز  که ه

شـتر سـود سـهام قیمت تعیین در بی سـهامداران  مدت، کوتاه افق این مدت. بلند سـودهای نه دارند توجه جاری به 

سـت بعید زیرا دارد؛ می باز نظارت های هزینه انجام از را نهادی صـیب کوتاه در نظارت این منافع که ا  ها آن مدت ن

سـرمایه دلیل به شـود. لذا آنها شـا کیفیت در بهبود برای ای انگیزه بالا، پرتفوی گردش و مدت کوتاه گذاریافق   اف

 کنند. نمی تقاضایی مدیریت از رابطه این در و ندارد

کـاران ) بـا پژوهش چی و هم تـایج این پژوهش  کـاران )2007ن ســـپر و هم گـا کـاران 2006(،  یـدالگو و هم (، ه

گذاران نهادی ممکن است سرمایه( که نشان دادند 2018(  و ساندر و همکاران )2015(، امین و همکارن )2011)

رد مالی کوتاه مدت معامله می چرا که آن ها اغلب بر مبنای عملک باعث کاهش کیفیت اطلاعات حسابداری شوند؛

 به و خواهان پایش ها آن زیرا دارند؛ مالی هایگزارش بهبود در فعال نقشـی نهادی گذارانو همچنین سـرمایه کنند

شـینه جهت در مدیران که یابند اطمینان تا هسـتند مدیران درآوردن نظم کنند،  می فعالیت شـرکت سـازی ارزش بی

شـانی پور و همکاران ) سـتایش و میمند )1393مطابقت دارد. همچنین نتایج پژوهش با پژوهش کا ( که 1394( و 

شــان دادند  شــا و رابطه منفی و معنادار بین  رابطه مثبت و معنادار بین مالکیت نهادین صــی و کیفیت اف صــا اخت

 مطابقت دارد. مالکیت نهادی گذرا و کیفیت افشا است؛

 استفاده کنند. ها اطلاعاتی شرکت ریسک تعیین در شود از نتایج حاصل شدهگذاران پیشنهاد میمایهسر لذا به

 و نهادی گذارانسرمایه سوی از اجرایی مدیران پایش و نظارت به میزان کیفیت اطلاعات، اساس بر توانندها میآن

کنند.  سهام و معامله سهام ارزش تعیین به اقدام مالکیت نوع به توجه با و کنند گیری تصمیم اطلاعاتی میزان ریسک

 .است مفید نهادی مالکیت و شرکتی حوزه راهبری در فعال پژوهشگران برای پژوهش این های یافته چنین هم

 بهادار اوراق بورس های شرکت جهت ارزیابی در گردد می پیشنهاد تهران بهادار اوراق بورس سازمان همچنین  به

 بلند و کوتاه مدت نهادی گذارانسرمایه افق اساس بر را نظارتی ها(، معیارهایمبنای استراتژی معاملاتی شرکت)بر 

 و نهادی گذاران سرمایه متغیرهای افق بین معنادار رابطه به توجه با سازمان این حقیقت در دهد؛ قرار نظر مد مدت

 دهد.  ها قرار شرکت گردش نرخ برای معیار را ای آستانه تواند می صنعت هر در کیفیت گزارشگری مالی
 

 منابعفهرست 

  ،بررسی استراتژی مومنتوم با دوره تشکیل سه (1394)ابراهیمی سرو علیاء، محمد حسن، و سمیه طالبی گرکانی ،

کلیدی در علوم گذاری مشترک در بورس اوراق بهادار تهران، همایش سراسری مباحث ماهه در صندوق های سرمایه
مدیریت و حسابداری، گرگان، گروه آموزش و پژوهش شرکت مهندسی عمران بنای تدبیر ، مرکز آموزش علمی و 

 .کاربردی هلال احمر استان گلستان

 ( 1396سادات صلواتی، سمانه، اسعدی، عبدالرضا ) بررسی ارتباط بین حاکمیت شرکتی و جریان نقدی با کارآیی

 .202-187(، 24) 6گذاری، ، فصلنامه دانش سرمایهاهگذاری شرکتسرمایه



 و همکاران حمیدرضا مهرآور/  ينهاد گذارانهيسرما يمعاملات يو استراتژ يگذارهيافق سرما ،يمال يگزارشگر تیفیک 
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 بررسی تاثیر متغیرهای رفتاری بر تصمیمات (، 1394) حسنعلی سینایی، یاسمین حزباوی، جیران محمدی

مجله بررسی های حسابداری ، سال ، گذاری در بورس اوراق بهادارگذاری بر مبنای سبک های عمده سرمایهسرمایه

 6دوم، شماره 

 یگذار هیسرما یفرصت ها ،یسهامداران نهاد نیرابطه ب یبررس(، 1396، رضا )پور یدیام  ، فرشته وقدمم یخرمن 

 ی.مولو یموسسه آموزش عال ، پایان نامه کارشناسی ارشد،سود شرکت ها میتقس استیو س

 یابیو ارز سکیبر ر ینهاد تینوع مالک ریأث(، ت1394فهیمه ) باقرزادهفاطمه و  صراف  ی، حسن،فرج زاده دهکرد 

مؤسسه ، پایان نامه  کارشناسی ارشد، شده در بورس اوراق بهادار تهران رفتهیپذ یعملکرد شرکت در شرکت ها

 تیریدانشکده مد ،رجاء یآموزش عال

 (. بررسی رابطه بین سهامداران نهادی کوتاه مدت و 1389پور، محمد، احمدپور، احمد، باقرپور، سیدمحمد. )کاشانی

  .29-7 ، (3)1 ، پژوهشی دانش حسابداری-مجله علمی .دت و مدیریت سود فزاینده شرکتهابلندم

 یسود. دانش حسابدار میتقس استیبر س ینهاد ریسهامداران غ ریتأث ی(. بررس1391. )ی, دلدار, مصطفی, مهدیمراد 

 .124-106(, 4)02, یمال

 ( .1396مرادی، مهدی، پرنده، الهام، مرندی، زکیه .) بررسی ارتباط افق سرمایه گذاری سهامداران نهادی و محتوای

 .227-207، (33)8مهندسی مالی و مدیریت اوراق بهادار،  .اطلاعاتی سودهای تقسیمی غیر منتظره

 نقش سهامداران نهادی در رابط  بین کیفیت افشا و اجتناب مالیاتی .  (1396) مستانه اکبر، پاک مرام عسگر

 (31) 24 ;پژوهشنامه مالیات 

 ( 1396نجفی مقدم، علی )فصلنامه هم زمانی قیمت سهام و نقش سرمایه گذاران نهادی در بورس اوراق بهادار تهران ،

 .84-71(، 23) 6گذاری، دانش سرمایه
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Abstract 

Frequent changes in the balance between trading strategies based on existing conditions are 

very useful. It is necessary to be sure of the optimal combination of strategies used at regular 

intervals, to identify the factors affecting the combination of strategies and to change them as 

necessary. Therefore, the purpose of this study is to investigate the quality of financial reporting, 

investment horizon and trading strategy of institutional investors of companies listed on the 

Tehran Stock Exchange. 

This research has been conducted in 135 companies listed on the Tehran Stock Exchange 

that have been selected based on the systematic elimination method. Also, this research has 

been done based on the information contained in the financial reports of companies in the period 

of 2009 to 2018. The method used is regression based on panel data. 
The results of the study regression model showed that the quality of financial reporting has 

a significant and positive effect on the relationship between short-term (long-term) institutional 

investors' horizons and trading strategy. In addition, the research findings indicate that the 

quality of financial reporting has a greater impact on the relationship between long-term 

institutional investors and trading strategy than short-term institutional investors. 

The results showed that when institutional investors have a long-term investment outlook 

and a low turnover, they have sufficient incentive to encourage managers to improve the quality 

of financial reporting and disclosure and to monitor managers' behavior. But short-term 

institutional shareholders are temporary investors who pay more attention to current earnings 

in determining stock prices, and therefore they will have no incentive to improve the quality of 

disclosures due to their short-term investment horizons and high portfolio turnover. 

Keywords: Financial Reporting Quality, Investment Horizon and Institutional Investor 
Trading Strategy. 

 


