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 چکیده

با تأکید بر نقش تعدیلی  سهام بازده با نهادی گذاری سرمایه و قیمت سهام سقوط ریسک بین ارتباط هدف اصلی پژوهش حاضر بررسی

در این راستا می باشد که  0761تا  0761های  طی سالتهران  بهادار اوراق بورس در شده پذیرفته های در شرکت نقدینگی نسبت

یرهای مستقل؛ بازده سهام به عنوان متغیر وابسته و نقدینگی شرکت به به عنوان متغ نهادی گذاری سرمایه و قیمت سهام سقوط ریسک

عنوان متغیر تعدیلگر می باشد. متغیرهای اهرم مالی، اندازه شرکت، بازده داراییها و نسبت ارزش بازار به ارزش دفتری به عنوان 

همبستگی با  -وش پژوهش از نوع توصیفیشرکت می باشد. ر 056نمونه آماری پژوهش متغیرهای کنترل در نظر گرفته شده اند. 

رویکرد کاربردی می باشد. روش گردآوری اطلاعات در بخش مبانی نظری از روش کتابخانه ای و در بخش آزمون فرضیات از روش 

نتایج پژوهش روش آزمون فرضیات از روش همبستگی و رگرسیون چندگانه است.  به طور کلیاسنادکاوی صورتهای مالی می باشد. 

ریسک سقوط قیمت سهام و بازده سهام ارتباط معکوس و معناداری وجود دارد. بین سرمایه گذاری نهادی و بازده سهام بین نشان داد 

ارتباط مستقیم و معناداری وجود دارد. همچنین نقدینگی شرکت موجب تضعیف ارتباط معکوس بین ریسک سقوط قیمت سهام با 

بین سرمایه گذاری نهادی با بازده سهام می گردد. نتایج مربوط به متغیرهای کنترلی نشان داد که بین  بازده سهام و تقویت ارتباط مستقیم

و اهرم مالی  با بازده سهام ارتباط مستقیم و معناداری وجود دارد بازده داراییها و نسبت ارزش بازار به ارزش دفتری اندازه شرکت،

 .ارتباط معکوس و معناداری با بازده سهام دارد
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 بیان مسأله. 1

امروزه فرآیند بررسی وضعیت سودآوری و بازده سهام شرکت است.  یموضوعات در امور مال نیاز مهمتر یکی بازده سهام

ر دهندگان و سایر اشخاص ذینفع محسوب می شود اباعت سرمایه گذاران، ها از مهمترین موضوعات مورد توجه مدیران،

بنابراین متغیرهایی که بر بازده ؛ ونتایج حاصل از آن مبنای بسیاری از تصمیم گیری ها در داخل و خارج از شرکت ها است

 سهام شرکت تأثیرگذارند از اهمیت به سزایی برخوردار می باشند که در این پژوهش ریسک سقوط قیمت سهام و مالکیت

 .(0761، نمازینهادی به عنوان متغیرهای مؤثر بر بازده سهام در نظر گرفته شده است )

افزایش ریسک سقوط قیمت سهام می تواند موجب سلب اعتماد فعالان بازار سرمایه به خرید سهام شرکت می گردد و این 

یت کاهش بازدهی شرکت می اهامر در نهایت موجب افزایش عرضه سهام شرکت برای فروش، کاهش قیمت سهام و در ن

گردد. از طرفی نقدینگی شرکت می تواند بر رابطه بین ریسک سقوط قیمت سهام و بازده سهام مؤثر باشد زیرا شرکتهایی که 

نقدینگی بالایی دارند و از لحاظ منابع مالی محدودیتی ندارند می توانند با کاهش اهرم مالی، استفاده از فرصتهای رشد و 

تقسیم سود مطلوب؛ ریسک سقوط قیمت سهام را کاهش داده و در نهایت با جذب سرمایه گذاران، موجبات  تاجرای سیاس

 .(0760و همکاران،  فرزادهیحییافزایش قیمت سهام و بازدهی شرکت را فراهم آورند )

داشتن منابع مالی و مدیران  رامالکیت نهادی نیز می تواند بر بازده سهام تأثیرگذار باشد. سرمایه گذاران نهادی با در اختی

متخصص و اگاه به بازار سرمایه؛ می توانند با نظارتی که بر اداره شرکت دارند موجب افزایش عملکرد و بازدهی شرکت 

شوند. همچنین نقدینگی شرکت می تواند بر رابطه بین مالکیت نهادی و بازده سهام مؤثر باشد زیرا مالکان نهادی با استفاده از 

 (.0767شرکت در سرمایه گذاریها و فرصتهای رشد؛ می توانند بازدهی سهام را افزایش دهند )کاردان و همکاران،  یگنقدین

بنابراین هدف اصلی پژوهش حاضر پاسخ به این سؤال می باشد که نقدینگی شرکت چه تأثیری بر رابطه بین ریسک سقوط 

 قیمت سهام و مالکیت نهادی با بازده سهام شرکت دارد؟

 . پیشینه پژوهش2

( در پژوهشی به بررسی رابطه بین ساختار بدهی و ریسک سقوط قیمت سهام با تأکید بر نقش 4141و همکاران ) 0لی

های کوتاه مدت به عنوان معیار ساختار بدهی شرکت حاکمیت شرکتی و عدم تقارن اطلاعاتی پرداختند. آنها از نسبت بدهی

ریسک سقوط قیمت سهام از میزان تغییرات بازده بازار استفاده کردند. نتایج حاصل از  یگیراستفاده کردند و جهت اندازه

دهد که بین ساختار بدهی و ریسک سقوط قیمت سهام رابطه معناداری وجود دارد و عدم تقارن پژوهش آنان نشان می

میت شرکتی اطلاعاتی بر رابطه بین کاباشد ولی حاطلاعاتی بر رابطه بین ساختار بدهی و سقوط قیمت سهام تأثیرگذار نمی

 باشد.ساختار بدهی و سقوط قیمت سهام تأثیرگذار می
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، این دو متغیر را بررسی ( وی در پژوهش خود تحت عنوان بررسی رابطه بین مالکیت نهادی و نقدینگی سهام4106) 4اگراوال

طبق تجزیه و  و آمریکا رشد چشمگیری داشته است. ا، مالکیت نهادی در بازارهای اوراق بهادار اروپدر سالهای اخیر کرد.

 ، نتایج آزمون فرضیه های پژوهش نشان داد که بین مالکیت نهادی و نقدینگی سهام رابطه معکوس وجود دارد.تحلیل

( وی در تحقیقات خود رابطه بین سهامداران نهادی و نقدینگی سهام را بررسی کرد. هدف از این مطالعه 4101) 7دیگو

نتایج نشان داد که وجود صاحبان موسسات که با یک چشم انداز  ی تأثیر سهامداران نهادی بر نقدینگی سهام است.گنچگو

 .بلند مدت سرمایه گذاری کرده اند، با کاهش تعداد سهام شناور موجود، نقدینگی را کاهش می دهد

 بورس مادریدریسک سقوط قیمت سهام در  رتاثیر استراتژی های تجاری ب( در پژوهشی به بررسی 4103) 0کالن و فانگ

. برای اندازه گیری ریسک سقوط قیمت سهام نیز از دو معیار استفاده شده است. به منظور دستیابی به اهداف پرداخته اند

مورد بررسی و تجزیه و تحلیل قرار گرفتند. برای  4100تا  4115شرکت نمونه طی سال های  174پژوهش، گزارشات مالی 

ضیات در مدل اول از روش رگرسیون لجستیک و در مدل دوم از روش پنل پویا استفاده گردیده است. نتایج رفآزمون 

حاصل از آزمون فرضیات پژوهش نشان می دهد که استراتژی های تجاری تاثیر منفی و معناداری بر ریسک سقوط قیمت 

کنترلی بازده دارایی ها، اهرم مالی و نسبت ارزش بازار به  یاسهام دارد. علاوه بر این، طبق نتایج به دست آمده، تاثیر متغیره

 .ارزش دفتری دارایی ها، بر ریسک سقوط قیمت سهام، مثبت و معنادار می باشد

شده در بورس  رفتهیپذ یشرکت ها یریپذ سکیبر ر ینهاد تیمالک ریتأث ی( به بررس0761) همکارانباروق و  انیصمد

شده در بورس اوراق بهادار تهران بوده و از نظر  رفتهیپذ یپژوهش شرکتها نیا یجامعه آمار اوراق بهادار تهران پرداختند،

از  یینمونه مورد مطالعه، شرکتها نییتع یاست. برا 0769اسفند سال  46تا  0760سال  یدورهمال یسال از ابتدا 9شامل  یزمان

 رییتغ 0769تا  0760 یسالها نی. ب4اسفندماه باشد. 46 اهآن یسال مال انی. پا1شده انتخاب خواهندشد که: ادی یجامعه آمار

در نظر گرفتن  با ده نباشد. انیساله ز 9 ی. در قلمرو زمان0در دسترس باشد. ازی. اطلاعات مورد ن7نداشته باشد. یسال مال

 قاشده بورس اور رفتهیپذ یشرکت ها نیپژوهش از ب نیشرکت در ا 11به حجم  یفوق، نمونه آمار یتهایمحدود

مورد  ونیرگرس بیو ضر T و آماره آزمون رسونیپ یهمبستگ بیبهادارتهران انتخاب و اطلاعات آنها با استفاده از ضر

 یشرکت ها یریپذ سکیو ر ینهاد تیمالک نیپژوهش نشان داد که ب یها هیحاصل از آزمون فرض نتایج قرار گرفت. لیتحل

 .وجود دارد کوسعم بهادار تهران رابطه شده در بورس اوراق رفتهیپذ

و مشخص  اندارتباط میزان مالکیت نهادی بر نوسانات بازده سهام پرداخته ( در پژوهشی به بررسی 0761حیدری و زارعی )

گردید افزایش میزان مالکیت نهادی سبب کاهش میزان نوسانات بازده سهام می گردد که این امر منجر به جذب بیشتر منابع 

 .عدم انتقال منابع مالی به سایر بازارها از جمله بازار طلا و مسکن می گردد بببه بازار سرمایه شده و س
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ها  رابطه بین اثربخشی کنترل داخلی و ریسک سقوط قیمت سهام شرکت( در پژوهشی به بررسی 0763فندرسکی و صفری )

تهران با استفاده از روش حذف  ه شده در بورس اوراق بهادارپذیرفت شرکت 69 از متشکل ای نمونه منظور، بدین .پرداختند

های ترکیبی  گیری از الگوی رگرسیون چند متغیره مبتنی بر تکنیک داده سیستماتیک انتخاب گردید و فرضیه پژوهش با بهره

قوط قیمت س ریسک کاهش موجب داخلی، کنترل اثربخشی های پژوهش بیانگر آن است که مورد آزمون قرار گرفت. یافته

تواند برای  های پژوهش ضمن پر کردن خلاء تحقیقاتی صورت گرفته در این حوزه، می یافته .دوش ها می سهام شرکت

 .دباش مفید گیری تصمیم امر در حسابرسی بازار مقرارت کنندگان تدوین و سرمایه بازار گذاران قانون گذاران، سرمایه

های ریسک سقوط قیمت سهام شرکت رابطه بین سیاست تقسیم سود و( در پژوهشی به بررسی 0763اسدی و کاظمی )

های نقد آزاد در رابطه بین سیاست . نقش عدم تقارن اطلاعاتی و جریانپرداخته اندشده در بورس اوراق بهادار تهران  پذیرفته

شده در  های پذیرفته تقسیم سود و ریسک سقوط قیمت سهام نیز بررسی شده است. جامعه آماری این پژوهش همه شرکت

شده در بورس اوراق بهادار تهران است که از سال  شرکت پذیرفته 91بهادار تهران هستند. نمونه آماری شامل  بورس اوراق

شده  های پژوهش از تحلیل آماری رگرسیون چندگانه تعدیلموردبررسی قرار گرفته است. برای آزمون فرضیه 0764تا  0717

است که بین سیاست تقسیم سود و ریسک سقوط قیمت سهام  دهنده آن استفاده شده است. نتایج حاصل از پژوهش نشان

های نقد آزاد، نقش  های فعال در بورس اوراق بهادار تهران رابطه منفی و معناداری وجود دارد؛ همچنین متغیر جریانشرکت

ارن اطلاعاتی بر قت  این، متغیر عدم بر کنندگی در رابطه بین سیاست تقسیم سود و ریسک سقوط قیمت سهام دارد. علاوهتعدیل

 .رابطه بین سیاست تقسیم سود و ریسک سقوط قیمت سهام تأثیری ندارد

کاری شرطی در گزارشگری مالی و ریسک سقوط آتی  ارتباط بین محافظه( در پژوهشی به بررسی 0760فروغی و میرزایی )

ی فرعی تدوین شده و جهت  فرضیه ی اصلی و سه یابی به این هدف، دو فرضیه . به منظور دستپرداخته اندقیمت سهام 

انتخاب  0711 -0711های  های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار طی سال ای از بین شرکت ها، نمونه آزمون این فرضیه

ی  کاری شرطی و ریسک سقوط آتی قیمت سهام، رابطه های پژوهش حاضر، حاکی از آن است که بین محافظه گردید. یافته

گذاران عدم تقارن  دهد که در شرایطی که بین مدیران و سرمایه چنین نتایج این پژوهش، نشان می هم معکوس وجود دارد.

 .تر است کاری شرطی جهت کاهش ریسک سقوط آتی قیمت سهام بیشاطلاعاتی وجود دارد، توانایی محافظه

 اهمیت و ضرورت انجام پژوهش. 3
یسک سقوط قیمت سهام روبرو هستند و این مسئله در اینده می ر بااهمیت پژوهش حاضر این است که بسیاری از شرکتها 

تواند پیادهای منفی بر عملکرد و سودآوری انها داشته باشد که این پژوهش به صورت واضح و مبرهن با انتخاب شرکتهای 

با هدف اداره  کهت بورسی به این مسئله می پردازد. از طرفی دیگر مالکیت نهادی یکی از مکانیسم های حاکمیت شرکتی اس

بنابراین لازم است نقش  ؛(0761بهتر شرکت و افزایش نظارت بر رفتار مدیران شرکت ایجاد شده است )حسینی و عبدلی، 

مالکیت نهادی بر بازده سهام شرکتها روشن شود که آیا وجود مالکیت نهادی موجب افزایش عملکرد شرکت می شود یا 

 خیر؟
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متغیر نقدینگی بر رابطه بین متغیرهای مستقل و وابسته؛ درصدد روشن کردن این مسئله  دنکرهمچنین این پژوهش با وارد 

است که میزان نقدینگی شرکتهایی که محدودیت مالی ندارند در مقایسه با بقیه شرکتها؛ میتواند از سقوط قیمت سهام 

 جلوگیری کند و منجر به افزایش بازدهی سهام شرکت شود یا خیر؟

 پژوهش یها فرضیه .4

 سهام با بازده سهام رابطه وجود دارد. قیمت . بین ریسک سقوط0

 . بین سرمایه گذاری نهادی با بازده سهام رابطه وجود دارد.4

 سهام رابطه وجود دارد. بازده بر نقدینگی تعدیلگر نقش سهام با قیمت . بین ریسک سقوط7

 سهام رابطه وجود دارد. بازده بر گینقدین تعدیلگر نقش . بین سرمایه گذاری نهادی با0

 ی تحقیقمتغیرها مدل و. 5

در این پژوهش ریسک سقوط قیمت سهام و سرمایه گذاران نهادی به عنوان متغیرهای مستقل و بازده سهام به عنوان متغیر 

ار به ارزش دفتری و باززش وابسته می باشد. متغیر نسبت نقدینگی نیز به عنوان تعدیل گر و اندازه شرکت، بازده داراییها، ار

مدلهای رگرسیونی جهت آزمون فرضیه اول و دوم به صورت  اهرم مالی به عنوان متغیرهای کنترل در نظر گرفته شده است.

 زیر می باشد:
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 مدل رگرسیونی جهت آزمون فرضیه سوم به صورت زیر می باشد:
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 مدل سوم جهت آزمون فرضیه چهارم به کار می رود: 

 (3  
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 = LIQUIDITYمالکیت نهادی،  = INST OWNریسک سقوط قیمت سهام،  = CRSH RISKنرخ بازده سالانه سهام،  = Rکه در آن: 

 نرخ بازده داراییها = ROAنسبت ارزش بازار به ارزش دفتری داراییها،  = MBشرکت،  ازهاند = SIZEاهرم مالی،  = LEVنسبت نقدینگی، 

 بازده سهام: وابسته ریالف( متغ

حق  از ناشی مزایای مانند سهم خرید از ناشی عواید سایر بعلاوه سهام دوره آخر و دوره اول قیمت تغییرات سهام، سالانه بازده از منظور

 .(0760 اصغری، و رسائیان) است دوره اول در سهام قیمت بر تقسیم سهام، نقدی سود و سود سهمی تقدم،
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tK=  ،بازده سالانه سهام
tP=  ،1قیمت سهم در انتهای سال مالیtP� = ال مالیبتدای سقیمت سهام در ا ،tD=  سود نقدی ناخالص

هر سهم، 
eN =  ،تعداد سهام افزایش یافته از طریق اندوخته یا سودانباشه

cN =  ،تعداد سهام افزایش یافته از طریق اورده نقدیtN = 

 بل از افزایش سرمایهسهام قتعداد 

 مستقل هایری( متغب

گیری ریسک سقوط قیمت سهام شرکتها از معیار چولگی منفی بازده  در این پژوهش، برای اندازه: ( ریسک سقوط قیمت سهام1

 (:0766، زیوداریمی شود ) محاسبهشرکت بازده ماهانه  زیراز رابطه  خصوص، ابتدا بااستفاده سهام، استفاده شده است. دراین

, , )(1j t j tW Ln η≅ .  

,j tW= بازده ماهانه خاص شرکت j در ماه t طی سال مالی؛ 

 ,j tη = بازده باقیمانده سهام شرکت j در ماه t زیر: و عبارت است از باقیمانده یا پسماند مدل در رابطه 

, 1 , 2 , 3 , 4 ,
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,j tR = ازده سهام شرکتب j در ماه t طی سال مالی؛ 

 ,m tR = بازده بازار در ماه t  است. برای محاسبه بازده ماهانه بازار، شـاخص ابتـدای مـاه از شـاخص پایان ماه کسر شده؛ و حاصل بر

 سـپس بـا اسـتفاده از بـازده ماهانه خاص شرکت، برای محاسبه چولگی منفی بازده سهام از رابطه د.شو م میشاخص ابتدای ماه تقسی

 :شود استفاده می زیر
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,j tNCSKEW= چولگی منفی بازده ماهانه سهام شرکت j طی سال مالی t، 

,j tW = نه خاص شرکتماها بازده j در ماه t 

N = .تعداد ماههایی که بازده آنها محاسبه شده است 

 بانکها، صندوق هاى بیمه، گذارى، سرمایه شرکتهاىدرصد مالکیت نهادی از تقسیم تعداد سهام در مالکیت : ( مالکیت نهادی2

 د.ت می آیبه دس 011بازنشستگى بر کل سهام شرکت ضربدر 
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که  یو اوراق بهادار ینقد یها پول نقد و معادل میبرابر است با تقس ینگینسبت نقد: نسبت نقدینگی (ج( متغیر تعدیل گر

 .(0765)باقرزاده،  دیآ یدست م به ،یجار یها یبر بده باشند، یبه نقد م لیقابل تبد یراحت به

 د( متغیرهای کنترل

 دارایی ها کل بر بلندمدت بدهیهای دفتری ارزش تقسیم از شرکت مالی اهرم گیریاندازه برای ش،پژوه دراین: ( اهرم مالی1

 .(0764، فر و خرمدینزادهیحیی)شود می استفاده

FL=BV/TOTL ASSETS 

BV = ارزش دفتری بدهیهای بلند مدت 

ژوهش از طریق دارایی ها محاسبه شده ر این پود که دشاندازه شرکت از طرق مختلفی مانند دارایی ها محاسبه می ( اندازه شرکت:2

 (.4103، 5یین و تیانباشد )یعنی لگاریتم نپری کل دارایی ها به عنوان معیار سنجش اندازه شرکت می ؛است

log اندازه شرکت = )کل دارایی ها(   

 .(0769، درسه و احمدیآید )می ستبد شرکت هایدارایی جمع کل به سودخالص تقسیم از داراییها بازده نرخ: ( بازده داراییها3

نسبت ارزش بازار به ارزش دفتری نشاندهنده میزان رشد شرکت می باشد که از تقسیم ارزش : ( ارزش بازار به ارزش دفتری4

 بازار داراییها به ارزش دفتری داراییها محاسبه می شود.

 و نمونه آماری جامعه .6

نمونه  شرکت می باشند. 904باشد که تعداد  شده در بورس اوراق بهادار تهران می پذیرفتهرکتهای جامعه آماری پژوهش شامل کلیه ش

 آماری براساس شرایط زیر انتخاب شده است:

 جدول تعیین حجم نمونه آماری

تعداد حذف  شرایط ردیف

 از نمونه

 باقیمانده

ه پذیرفت س تهراندر بور 0761ها باید قبل از سال  برای انتخاب نمونه همگن، شرکت 0

 سهام آنها در بورس مورد معامله قرار گرفته باشد. 0761شده باشند و از ابتدای سال 

456 757 

الی  0761 ها در طول سالهای های فعال، معاملات این شرکت به منظور انتخاب شرکت 4

 بیش از سه ماه نشده باشد. در بورس دچار وقفه 0761

99 413 

 403 01 ها منتهی به اسفند باشد. ره مالی شرکتیسه، دولیت مقابه لحاظ افزایش قاب 7

 441 43 تغییر فعالیت یا تغییر سال مالی نداشته باشند. 0761الی  0761بین سالهای  0

 056 90 .نباشد بانک و لیزینگ مالی، گری واسطه گذاری، سرمایهجزو صنایع  5

بنابراین مشاهدات ما طی بازه زمانی  ؛نوان نمونه آماری انتخاب شده استکت به عشر 056 بعد از مد نظر دادن کلیه معیارهای بالا، تعداد

 شرکت( می رسد. 056*6سال شرکت )سال  0070به  0761تا  0761

 

 

 

                                                           
5
. Yin & Tian 
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 تجزیه و تحلیل داده ها .7

 آمار توصیفی متغیرهای پژوهش .1-7

 پژوهش نگاره آمار توصیفی متغیرهای

 تعداد متغیر

 مشاهدات

 انحراف میانگین

 یارعم

 کمترین

 مقدار

 بیشترین

 مقدار

 کشیدگی چولگی

 9059/0 0691/1 0397/1 -0671/1 0637/1 00147/1 0070 بازده سهام

ریسک سقوط 

 قیمت سهام

0070 75109/1 44949/1 06370/1 56370/1 93517/0 10565/9 

 10565/9 93517/0 06370/1 1 44949/1 75109/1 0070 مالکیت نهادی

 9501/7 06101/4 53970/1 06731/1 16165/1 75407/1 0070 ینقدینگ

 40560/5 61069/7 1054/05 0397/0 30755/4 0116/6 0070 اندازه شرکت

 0940/5 17900/0 0304/1 -1905/1 0610/1 16300/1 0070 بازده داراییها

 0677/6 7336/3 7336/0 11079/1 04763/1 07906/1 0070 اهرم مالی

به  ارزش بازار

 دفتری ارزش

0070 71196/7 41334/1 17699/0 66390/9 91666/4 1764/0 

 

 - 0671/1آن به ترتیب برابر با  مقدار ترین و بیشترین کمبوده و  00147/1برابر با های نمونه  میانگین بازده سهام شرکتبا توجه به نگاره 

میانگین مربوط به متغیر اندازه شرکت و کمترین الاترین پژوهش؛ بآماره توصیفی متغیرهای  با توجه به نگارهباشد.  می 0397/1و 

و کمترین انحراف معیار مربوط به  اندازه شرکتمی باشد. بالاترین انحراف معیار مربوط به متغیر  بازده داراییهامیانگین مربوط متغیر 

 می باشد. نقدینگی شرکتمتغیر 

 

 پژوهشوابسته  آزمون نرمال بودن توزیع متغیر( 2-7 

 نرمال بودن متغیر وابسته پژوهشنتایج آزمون  ارهگن

 (Sigسطح اهمیت ) (K-Sآماره ) (Nتعداد ) متغیر

 000/0 616/4 1431 بازده سهام
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بودن  بر نرمالمبنی  0Hه ین فرضیبنابرا ،باشد یم 15/1از  کمتر K-Sآماره  سطح اهمیت ،بازده سهامبرای متغیر  ن کهیبا توجه به ا

 باشند. یمنع نرمال برخوردار یاز توز بازده سهام  متغیرن است که یگر ا و بیان رد شده% 65نان یدر سطح اطمزیع این متغیرها تو

ها این متغیر نرمال سازی  های رگرسیون است، بنابراین لازم است قبل از آزمون فرضیه وابسته، شرط لازم برای مدل نرمال بودن متغیر

بعد از فرآیند نرمال  K-Sاست. نتایج حاصل از آزمون شده  ها از طریق تابع لگاریتم انجام برای نرمال سازی دادهن پژوهش د. در ایشو

 باشد. می زیرها به شرح نگاره  سازی داده

 نرمال بودن متغیر وابسته پژوهش بعد از فرآیند نرمال سازینتایج آزمون  نگاره

 (Sigاهمیت )ح سط (K-S)آماره  (Nتعداد ) متغیر

 761/0 670/1 1431 بازده سهام

 

بالاتر برای متغیر وابسته  اسمیرنف-کولموگروف( آماره .Sigها سطح اهمیت ) جایی که بعد از نرمال سازی داده از آن با توجه به نگاره

بنابراین فرضیه  (،390/1) باشد می 15/1از 
0H  بعد از فرآیند  بازده سهامگر این است که متغیر  یانشده و ب % تأیید65در سطح اطمینان

 باشند. نرمال سازی، دارای توزیع نرمال می

 

 بررسی همبستگی میان متغیرهای تحقیق( 3-7

 آزمون همبستگی پیرسون گارهن

بازده  متغیر

 سهام

ریسک سقوط 

 قیمت سهام

سرمایه 

 گذاری نهادی

نقدینگی 

 شرکت

ارزش بازار به  اهرم مالی اییهابازده دار اندازه شرکت

 ارزش دفتری

 -470/1 0 بازده سهام
Sig(.000) 

039/1 
Sig(.004) 

715/1 
Sig(.001) 

016/1 
Sig(.021) 

779/1 
Sig(.000) 

011/1- 
Sig(.002) 

460/1 
Sig(.000) 

ریسک سقوط 

 قیمت سهام

 0 706/1 
Sig(.154) 

005/1 
Sig(.209) 

013/1 
Sig(.094) 

001/1 
Sig(.063) 

413/1 
Sig(.123) 

455/1 
Sig(.179) 

سرمایه گذاری 

 نهادی

  0 471/1 
Sig(.563) 

001/1 
Sig(.338) 

704/1 
Sig(.088) 

774/1 
Sig(.199) 

090/1 
Sig(.083) 

 517/1 0    نقدینگی شرکت
Sig(.225) 

041/1 
Sig(.153) 

003/1 
Sig(.115) 

117/1 
Sig(.074) 

 471/1 0     اندازه شرکت
Sig(.063) 

031/1 
Sig(.173) 

706/1 
Sig(.216) 

 500/1 0      بازده داراییها
Sig(.229) 

000/1 
Sig(.042) 

 401/1 0       اهرم مالی
Sig(.095) 

ارزش بازار به 

 ارزش دفتری

       0 
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 خطی میان متغیرهای پژوهش ( بررسی هم4-7

 خطیآزمون هم جدول

 شاخص وضعیت ژه وی مقدار متغیرها

 32832 22121 هامط قیمت سریسک سقو

 42217 22102 سرمایه گذاری نهادی

 42423 22128 نقدینگی شرکت

 42513 22214 اندازه شرکت

 52773 22658 بازده داراییها

 52288 22782 اهرم مالی

 62376 22228 ارزش بازار به ارزش دفتری

 

خلی پیش بینی ها زیاد است و تغییرات کوچک در مقادیر مبستگی دابه صفر ه نمایید؛ مقادیر ویژه نزدیکگونه که مشاهده میهمان 

ی احتمال همبستگی داخلی دهندهنشان ژه داده ها، منجر به تغییرات بزرگ در برآورد ضریب معادله رگرسیون منجر می شود. مقادیر وی

 باشد.بین متغیرها می

احتمال هم خطی بین متغیرهای توضیحی است و مقادیر شاندهنده فر باشد نو مقدار ویژه نزدیک به ص 05شاخص وضعیت بیشتر از 

 (.0711بیانگر مشکل جدی در استفاده از رگرسیون در وضعیت موجود می باشد )حساس یگانه و دیگران،  71شاخص وضعیت بیش از 

( می 4ست )بالاتر از به صفر نیهم نزدیک می باشد و مقدار ویژه  05با توجه به اینکه شاخص وضعیت برای تک تک متغیرها کمتر از 

 باشد؛ مشکل همخطی بین متغیرهای توضیحی وجود ندارد.

 های تحقیق نتایج حاصل از آزمون فرضیه( 5-7 
 برای مدل اول و هاسمن نگاره نتایج آزمون چاو

 P-Value درجه آزادی مقدار آماره آماره تعداد آزمون

 F 1674/7 5 0284/0 0070 چاو

 2φ 0705/3 5 0324/0 1431 هاسمن

 برای مدل دوم و هاسمن نگاره نتایج آزمون چاو

 P-Value درجه آزادی مقدار آماره آماره تعداد آزمون

 F 0367/0 9 0054/0 0070 چاو

 2φ 326/3 6 0215/0 1431 هاسمن

 برای مدل سوم و هاسمن ه نتایج آزمون چاوارنگ

 P-Value درجه آزادی مقدار آماره آماره تعداد آزمون

 F 6079/0 9 0000/0 0070 چاو

 2φ 2265/5 6 0000/0 1431 هاسمن
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توان از روش  یمگر این است که  بیان % رد شده و65نان یدر سطح اطمآزمون  0Hهیفرض؛ آن P-Valueو  چاو ج آزمونیبا توجه به نتا

در آزمون  0Hهیباشد، فرض یم 15/1آن که کمتر از  P-Valueو  هاسمن ج آزمونیبا توجه به نتا چنین هم پانل استفاده نمود. یها داده

 شود. لذا لازم است مدل با استفاده از روش اثرات ثابت برآورد شود. یرفته میپذ 1Hهی% رد شده و فرض65نان یسطح اطم

خطی بین متغیرهای  برای سنجش اعتبار مدل و بررسی مفروضات رگرسیون کلاسیک لازم است است علاوه بر بررسی عدم وجود هم

ها و عدم وجود خطای  ها، استقلال باقیمانده ، همسانی واریانساقیماندهاال بودن بهایی در ارتباط با نرم مستقل وارد شده در مدل، آزمون

توان استفاده کرد. یکی  های مختلفی می برای آزمون نرمال بودن جملات خطا از آزمونتصریح مدل )خطی بودن مدل( نیز انجام شود. 

 حاکی برا -ویجارک آزمونج ینتاده شده است. مون استفااز این آزباشد که در این پژوهش نیز  برا می -ها، آزمون جارکیو از این آزمون

 احتمال که طوری هب ،هستند برخوردار نرمال توزیع از% 65 اطمینان سطح در تحقیق مدل برآورد از حاصل یها باقیمانده که است این از

 .باشد می 15/1 از تر بزرگ آزمون این به مربوط

ها ناهمسان باشند  در صورتی که واریانسباشد.  ها می ک همسانی واریانس باقیماندهیکی دیگر از مفروضات آماری رگرسیون کلاسی

ها از آزمون برش  ترین واریانس را نخواهد داشت. در این مطالعه برای بررسی همسانی واریانس برآورد کننده خطی نااریب بوده و کم

وجود همسانی باشد، فرضیه صفر مبنی بر  می 15/1تر از  با توجه به سطح اهمیت این آزمون که کوچک پاگان استفاده شده است.

از  در برآورد باشد. در این مطالعه برای رفع این مشکل توان گفت مدل دارای مشکل ناهمسانی واریانس می واریانس رد شده و می

ها که  در این مطالعه برای آزمون همبسته نبودن باقیمانده چنین ده است. هم( استفاده شGLSروش برآورد حداقل مربعات تعمیم یافته )

( D-Wباشد و خود همبستگی نامیده می شود از آزمون دوربین واتسون ) مفروضات تجزیه و تحلیل و تحلیل رگرسیون مییکی از 

توان نتیجه  باشد می می 5/4و  5/0جایی که مابین  ن از آناستفاده شده است. با توجه به نتایج اولیه برآورد مدل مقدار آماره دوربین واتسو

نظر  که آیا مدل مورد که مدل دارای رابطه خطی است و این علاوه بر این، برای آزمون اینباشند.  مستقل از هم می ها باقیماندهگرفت 

رمزی استفاده گردیده است. با توجه به این  تحقیق از نظر رابطه خطی بودن و یا غیر خطی بودن درست تبیین شده است یا خیر از آزمون

باشد، بنابراین فرضیه صفر این آزمون مبنی بر خطی بودن مدل تأیید شده و مدل  می 15/1تر از  بزرگ که سطح اهمیت آزمون رمزی

 .است شده ارائههای زیر  نگاره در فوق های آزمون نتایج خلاصهباشد.  دارای خطای تصریح نمی

 برای مدل اول های مربوط به مفروضات آماری موننگاره نتایج آز

 Ramseyآماره  Durbin-Watsonآماره  Breusch-Paganآماره  Jarque-Beraآماره 
2φ ValueP� F ValueP� D F ValueP� 

7075/0 7004/1 1105/0 1714/1 040/4 0344/7 9471/1 

 برای مدل دوم های مربوط به مفروضات آماری نگاره نتایج آزمون

 Ramseyآماره  Durbin-Watsonآماره  Breusch-Paganآماره  Jarque-Beraآماره 
2φ ValueP� F ValueP� D F ValueP� 

0105/0 3745/1 175/0 1104/1 050/4 1749/5 1607/1 

 برای مدل سوم های مربوط به مفروضات آماری نگاره نتایج آزمون

 Ramseyآماره  Durbin-Watsonآماره  Breusch-Paganآماره  Jarque-Beraآماره 
2φ ValueP� F ValueP� D F ValueP� 

0759/0 9740/1 3407/0 1176/1 704/4 0650/0 0509/1 

 



 055-037 ص ،0011 تابستان ،96 رویکردهای پژوهشی نوین در مدیریت و حسابداری، شماره 04

 

با استفاده از پژوهش مدل سیون کلاسیک، و نتایج آزمون مفروضات آماری رگرچاو و هاسمن  یها ج حاصل از آزمونینتا با توجه به

 شود. یصورت اثرات ثابت برآورد م هپانل و ب یها روش داده

 اول و دوم  آزمون فرضیه (7

-شرکتهای پذیرفته بازده سهامریسک سقوط قیمت سهام و سرمایه گذاری نهادی با  در این پژوهش فرضیه اول و دوم به بررسی ارتباط

 ار تهران می پردازد.دشده در بورس اوراق بها

 ارائه شده است: زیرنتیجه حاصل از رگرسیون آن در جدول 

 فرضیه اول و دومجدول نتایج حاصل از رگرسیون چندمتغیره 

 دارسطح معنی tآماره  ضریب نام متغیر نماد نوع متغیر

 _ _ _ بازده سهام Y متغیر وابسته

 111/1 -901/7 -300/0 آلفا α مقدار ثابت

های متغیر

 مستقل

X1 111/1 -311/0 -001/1* ریسک سقوط قیمت سهام 

X2 111/1 095/0 095/1* سرمایه گذاری نهادی 

 

 متغیرهای

 کنترل

 111/1 665/0 943/1* اندازه شرکت 

 111/1 -610/4 -344/1* اهرم مالی

 111/1 150/7 513/1* بازده داراییها

 111/1 365/0 000/1* ارزش بازار به ارزش دفتری

 _ _ 040/4 دوربین واتسون 

 F 304/6 _ 111/1آماره  

R Square 063/1 ضریب تعیین _ _ 

Adjusted R 

Square 
 _ _ 067/1 تعدیل شده ضریب تعیین

 باشد.می 15/1داری برابر با : سطح معنی*

، شرکت اندازهی، نهاد یگذار هیسرما، سهام تمیسقوط ق سکیرچون سطح معناداری متغیرهای دهد، نگاره نشان میهمانگونه که این 

درصد می باشد؛ بنابراین بین این متغیرها و بازده سهام شرکت رابطه  5ی کمتر از بازار به ارزش دفتر ارزشو  هاییدارا بازدهی، مال اهرم

 بقیه متغیرها بیشتر است. نسبت به بازده سهام شرکتو اهرم مالی دهد که رابطه ضریب متعیرها نشان میمعناداری وجود دارد. 

به  شده معنادار است محاسبهلگوی رگرسیون ( بنابراین ا111/1درصد می باشد ) 5کمتر از  Fبه اینکه سطح معناداری اماره  با توجه

 عبارت دیگر ارتباط منطقی بین متغیرها ایجاد شده است.

 .دندهرا توضیح می شرکت در بازده سهاماز تغییرات درصد  3/06 ی مستقلمتغیرها ،به دست آمده با توجه به ضریب تعیینهمچنین 

گیری کرد که بین جملات خطا در معادله رگرسیون توان نتیجه(؛ پس می040/0باشد )می 5/4تا  5/0آماره دوربین واتسون نیز چون بین 

 مشکل خودهمبستگی وجود ندارد.

 

 

 



 07 تهران بهادار اوراق بورس در شده پذیرفته های شرکت در نقدینگی نسبت تعدیلی نقش بر تأکید با سهام بازده با نهادی گذاری سرمایه و سهام قیمت سقوط ریسک بین ارتباط

 

 نتیجه آزمون فرضیه اول ≠

بازده سهام  و ریسک سقوط قیمت سهام( حاکی از ارتباط معکوس -001/1) یمت سهامق ریسک سقوطمنفی بودن ضریب متغیر 

واحد کاهش  001/1به میزان  بازده سهام شرکت، ریسک سقوط قیمت سهامواحدی  0طوری که با افزایش  باشد؛ به ها می شرکت

ریسک توان نتیجه گرفت که بین  فرضیه اول پژوهش می یدهای صورت گرفته در ارتباط با تای بنابراین با توجه به تجزیه و تحلیل ؛یابد می

 ارتباط معنادار و معکوس وجود دارد.شرکت و بازده سهام  سقوط قیمت سهام

Λ نتیجه آزمون فرضیه دوم 

د؛ باش ها می شرکتبازده سهام  و سرمایه گذاری نهادی( حاکی از ارتباط مستقیم 095/1) سرمایه گذاری نهادیمثبت بودن ضریب متغیر 

بنابراین با توجه به  ؛یابد واحد افزایش می 095/1به میزان  بازده سهام شرکت، سرمایه گذاری نهادیواحدی  0طوری که با افزایش  به

و بازده  سرمایه گذاری نهادیتوان نتیجه گرفت که بین  های صورت گرفته در ارتباط با تایید فرضیه دوم پژوهش می تجزیه و تحلیل

 عنادار و مستقیم وجود دارد.ط مارتباشرکت سهام 

 ی سوم آزمون فرضیه( 8

 فرضیه سومجدول نتایج حاصل از رگرسیون چندمتغیره 

 دارسطح معنی tآماره  ضریب نام متغیر نماد نوع متغیر

 _ _ _ بازده سهام Y متغیر وابسته

 111/1 600/0 395/1 آلفا α مقدار ثابت

 111/1 -370/7 -453/1* ریسک سقوط قیمت سهام X1 مستقل متغیر

 111/1 016/5 061/1* نقدینگی X2 متغیر تعدیلگر

X3 *111/1 310/7 079/1* نقدینگی ریسک سقوط قیمت سهام 

 

متغیر های 

 کنترل

 111/1 -170/5 -941/1* اهرم مالی 

 111/1 335/0 001/1* اندازه شرکت

 111/1 145/0 571/1* بازده داراییها

 111/1 679/7 011/1* زش دفتریه ارارزش بازار ب

 _ _ 050/4 دوربین واتسون 

 F 114/00 _ 111/1آماره  

R Square 11904 ضریب تعیین _ _ 

Adjusted R Square 11910 تعدیل شده ضریب تعیین _  _ 

 باشد.می 15/1داری برابر با : سطح معنی*

 

ی، مال اهرم، شرکت اندازه، نقدینگی، سهام متیسقوط ق سکیرتغیرهای اری مچون سطح معناددهد، نگاره نشان میهمانگونه که این 

درصد می باشد؛ بنابراین بین این متغیرها و بازده سهام شرکت رابطه معناداری  5ی کمتر از بازار به ارزش دفتر ارزشو  هاییدارا بازده

 نسبت به بقیه متغیرها بیشتر است. کتام شربازده سهو اهرم مالی دهد که رابطه ضریب متعیرها نشان میوجود دارد. 

ارتباط مستقیم و معناداری دارند و  بازده سهام شرکتبا نقدینگی، اندازه شرکت، ارزش بازار به ارزش دفتری و بازده داراییها متغیرهای 

 رابطه معکوس و معناداری دارند. بازده سهام شرکتمتغیرهای ریسک سقوط قیمت سهام و اهرم مالی با 
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 بازده سهامو  ریسک سقوط قیمت سهام ( حاکی از رابطه معکوس-453/1) ریسک سقوط قیمت سهامبودن ضریب متغیر منفی 

 یابد. واحد کاهش می 453/1به میزان  بازده سهام، ریسک سقوط قیمت سهامواحدی  0طوری که با افزایش  باشد؛ به ها می شرکت

طوری که با  باشد؛ به ها می شرکت بازده سهامو  نقدینگی از ارتباط مستقیم حاکی (061/1) نقدینگی شرکتمثبت بودن ضریب متغیر 

 یابد. واحد افزایش می 061/1به میزان نیز  بازده سهام، نقدینگیواحدی  0افزایش 

 شرکتنقدینگی توان نتیجه گرفت که  در جداول فرضیه سوم تأیید می شود و می ریسک سقوط قیمت سهامبا مقایسه ضرائب متغیر 

زیرا ضریب ریسک سقوط قیمت  ؛می شودشرکت  بازده سهامموجب ضعیف تر شدن ارتباط معکوس ریسک سقوط قیمت سهام و 

 کاهش یافته است. 453/1شده و در جدول پس از وارد کردن متغیر نقدینگی؛ به  00/1سهام در جدول برابر با 

به  شده معنادار است محاسبهلگوی رگرسیون ( بنابراین ا111/1شد )می بادرصد  5کمتر از  Fبه اینکه سطح معناداری اماره  با توجه

 عبارت دیگر ارتباط منطقی بین متغیرها ایجاد شده است.

 .دندهرا توضیح می شرکت در بازده سهاماز تغییرات درصد  4/90 ی مستقلمتغیرها ،به دست آمده با توجه به ضریب تعیینهمچنین 

گیری کرد که بین جملات خطا در معادله رگرسیون توان نتیجه(؛ پس می050/4باشد )می 5/4تا  5/0ن ون بیآماره دوربین واتسون نیز چ

 مشکل خودهمبستگی وجود ندارد.

 ی چهارم آزمون فرضیه (2

 فرضیه چهارمجدول نتایج حاصل از رگرسیون چندمتغیره 

 دارسطح معنی tآماره  ضریب نام متغیر نماد نوع متغیر

 _ _ _ بازده سهام Y وابسته متغیر

 111/1 039/5 003/1 آلفا α مقدار ثابت

 111/1 467/7 703/1* سرمایه گذاری نهادی X1 مستقل متغیر

 111/1 600/0 405/1* نقدینگی X2 متغیر تعدیلگر

X3 *111/1 364/0 035/1* نقدینگی سرمایه گذاری نهادی 

 

متغیر های 

 کنترل

 111/1 -605/5 -315/1* اهرم مالی 

 111/1 049/7 450/1* اندازه شرکت

 111/1 166/5 776/1* بازده داراییها

 111/1 000/0 013/1* ارزش بازار به ارزش دفتری

 _ _ 074/4 دوربین واتسون 

 F 503/09 _ 111/1آماره  

R Square 11977 ضریب تعیین _ _ 

Adjusted R Square 11946 تعدیل شده ضریب تعیین _  _ 

 باشد.می 15/1داری برابر با : سطح معنی*

 

 بازدهی، مال اهرم، شرکت اندازه، نقدینگی، سرمایه گذاری نهادیچون سطح معناداری متغیرهای دهد، نگاره نشان میهمانگونه که این 

شرکت رابطه معناداری وجود  زده سهامدرصد می باشد؛ بنابراین بین این متغیرها و با 5ی کمتر از بازار به ارزش دفتر ارزشو  هاییدارا

 نسبت به بقیه متغیرها بیشتر است. بازده سهام شرکتو اهرم مالی دهد که رابطه ضریب متعیرها نشان میدارد. 



 05 تهران بهادار اوراق بورس در شده پذیرفته های شرکت در نقدینگی نسبت تعدیلی نقش بر تأکید با سهام بازده با نهادی گذاری سرمایه و سهام قیمت سقوط ریسک بین ارتباط

 

ارتباط  بازده سهام شرکتبا نقدینگی، اندازه شرکت، ارزش بازار به ارزش دفتری و بازده داراییها  سرمایه گذاری نهادی،متغیرهای 

 رابطه معکوس و معناداری دارند. بازده سهام شرکتعناداری دارند و متغیر و اهرم مالی با تقیم و ممس

باشد؛  ها می شرکت بازده سهامو  سرمایه گذاری نهادی ( حاکی از رابطه مستقیم703/1) سرمایه گذاری نهادیمثبت بودن ضریب متغیر 

 یابد. واحد افزایش می 703/1به میزان  سهامبازده ، سرمایه گذاری نهادیواحدی  0طوری که با افزایش  به

طوری که با  باشد؛ به ها می شرکت بازده سهامو  نقدینگی ( حاکی از ارتباط مستقیم405/1) نقدینگی شرکتمثبت بودن ضریب متغیر 

 یابد. واحد افزایش می 405/1به میزان نیز  بازده سهام، نقدینگیواحدی  0افزایش 

 نقدینگی شرکتتوان نتیجه گرفت که  در جداول فرضیه چهارم تأیید می شود و می مایه گذاری نهادیسرمتغیر با مقایسه ضرائب 

در جدول  سرمایه گذاری نهادیزیرا ضریب  ؛می شودشرکت  بازده سهامو  سرمایه گذاری نهادیموجب قوی تر شدن ارتباط مستقیم 

 افزایش یافته است. 703/1گی؛ به یر نقدینشده و در جدول پس از وارد کردن متغ 095/1برابر با 

به  شده معنادار است محاسبهلگوی رگرسیون ( بنابراین ا111/1درصد می باشد ) 5کمتر از  Fبه اینکه سطح معناداری اماره  با توجه

 عبارت دیگر ارتباط منطقی بین متغیرها ایجاد شده است.

 .دندهرا توضیح می شرکت در بازده سهاماز تغییرات درصد  7/97 ی مستقلامتغیره ،به دست آمده با توجه به ضریب تعیینهمچنین 

گیری کرد که بین جملات خطا در معادله رگرسیون توان نتیجه(؛ پس می074/0باشد )می 5/4تا  5/0آماره دوربین واتسون نیز چون بین 

 مشکل خودهمبستگی وجود ندارد.

 بحث و نتیجه گیری. 10

های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران  وهش بین ریسک سقوط قیمت سهام و بازده سهام شرکتاول پژ براساس نتایج فرضیه

داری دارد و این نتیجه به این مهم اشاره دارد که هرچه ریسک سقوط قیمت سهام  ارتباط معکوس و معنی 0761تا  0761های  در سال

 در شرکت بیشتر باشد، بازده سهام کاهش می یابد.

تن ریسک سقوط قیمت سهام که می تواند ناشی از بالارفتن بدهیها و اهرم مالی، عدم توانایی مدیریت در اداره شرکت، ناکارآیی بالارف

سرمایه گذاری و زیان شرکت و ... باشد موجب سلب اعتماد سرمایه گذاران و سهامداران به شرکت می شود و تقاضا برای سهام 

یز درصدد فروش سهام خود با قیمت پایین تر می شوند که این امر موجب کاهش بازده سالانه داران نشرکت پایین می آید. سهام

 شرکت می شود.

های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران در  براساس نتایج فرضیه دوم پژوهش بین سرمایه گذاری نهادی و بازده سهام شرکت

ی دارد و این نتیجه به این مهم اشاره دارد که هرچه سرمایه گذاری نهادی در شرکت دار عنیارتباط مستقیم و م 0761تا  0761های  سال

 بیشتر باشد، بازده سهام افزایش می یابد.

مالکان نهادی با در اختیار داشتن مدیران خبره و منابع مالی کافی؛ می توانند موجب اداره بهتر و ارتقای عملکرد شرکت شوند. همچنین 

رت نظارتی بیشتری که دارند موجب کاهش مشکلات نمایندگی و عدم تقارن اطلاعاتی در شرکت می شوند که ی با قدمالکان نهاد

 این امر در نهایت می تواند موجب افزایش بازده سالانه شرکت شود.

 و بازدهموجب ضعیف تر شدن رابطه معکوس بین ریسک سقوط قیمت سهام  نقدینگی شرکتبراساس نتایج فرضیه سوم پژوهش؛ 

 های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران می شود. سهام شرکت
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شرکتهایی که با ریسک سقوط قیمت سهام روبرو می شوند؛ سلب اعتماد سهامداران و سرمایه گذاران موجب کاهش بازده شرکت می 

طلوب تقسیم سود و سرمایه گذاری سیاست ماما اگر شرکت از نظر نقدینگی در سطح مطلوبی قرار گیرد؛ می تواند با اجرای ؛ شود

 کارآمد و پرداخت بدهیها می توانند اعتماد فعالان بازار سرمایه را به شرکت برگردانده و موجب رشد شرکت شوند.

موجب قوی تر شدن رابطه مستقیم بین سرمایه گذاری نهادی و بازده سهام  نقدینگی شرکتبراساس نتایج فرضیه چهارم پژوهش؛ 

 فته شده در بورس اوراق بهادار تهران می شود.ای پذیره شرکت

سرمایه گذاران نهادی با نفوذ خود، مدیران توانمند و منابع مالی موجب ارتقای بازده سالانه سهام شرکت می شوند. اگر شرکت از نظر 

مالکان نهادی را نیز افزایش می  کارآیی نقدینگی نیز در حد مطلوبی مباشد این امر می تواند نقش مضاعفی در ارتقای بازده سهام شود و

 دهد.

( مطابقت دارد. در در پژوهش رائو و ژو به بررسی ارتباط بین ریسک سقوط قیمت سهام 4106) 9رائو و ژونتایج این پژوهش با تحقیق 

 4105تا  4115زمانی و مالکیت نهادی با بازده سهام با تأکید بر نقش تعدیل کنندگی نقدینگی شرکتهای بورس شانگهای طی دوره 

پرداخته شده است. نتایج آنان نشان داد ریسک سقوط قیمت سهام موجب کاهش بازده سهام می شود و نسبت نقدینگی موجب ضعیف 

تر شدن این رابطه می گردد. همچنین مالکیت نهادی موجب افزایش بازده سهام می شود و نسبت نقدینگی موجب تقویت این ارتباط 

 می گردد.

 ای کاربردی پژوهشپیشنهاده. 11

بازده سهام؛ به مدیران و سامداران شرکتها توصیه می شود  براساس نتایج فرضیه اول مبنی بر رابطه معکوس ریسک سقوط قیمت سهام با

 رعایت اصل تطابق را در گزارشگری درامد و هزینه شرکت را در اولویت قرار دهند زیرا به تعویق انداختن بدهیهای شرکت موجب

بدهیها و افزایش ریسک ورشکستگی شرکت می گردد. همچنین تأمین مالی شرکت از طریق حقوق صاحبان سهام می تواند انباشت 

 موجب کاهش اهرم مالی و در نهایت کاهش ریسک سقوط قیمت سهام شود.

توصیه می شود بسترهای لازم  مان بورسبه ساز بازده سهام؛ براساس نتایج فرضیه دوم مبنی بر رابطه مستقیم سرمایه گذاران نهادی با

جهت سرمایه گذاری مالکان نهادی را در بورس فراهم آورند؛ زیرا مالکان دولتی با نفوذی که در دولت دارند و با منابع مالی که در 

کتهایی که سهام شر اختیار دارند می توانند عملکرد مالی شرکت را ارتقا دهند. همچنین به سرمایه گذاران نیز توصیه می شود بازده

بخشی از سهام آنها در اختیار مالکان نهادی است بالاتر است و این مسئله را در هنگام انتخاب شرکت برای سرمایه گذاری مد نظر قرار 

 دهند.

می موجب ضعیف تر شدن ارتباط ریسک سقوط قیمت سهام و بازده سهام  نقدینگی شرکتبراساس نتایج فرضیه سوم مبنی بر اینکه 

مدیران شرکتها توصیه می شود نقدینگی شرکت را در سطحی مطلوبی نگه دارند زیرا با شرایطی که بازار سرمایه ایران با آن گردد به 

روبرو هست )نوسانات در متغیرهای کلان اقتصادی(؛ بالا بودن نقدینگی می تواند موجب مواجهه اثربخش شرکت با ریسک 

 سیستماتیک گردد.

می گردد؛ موجب قوی تر شدن ارتباط سرمایه گذاری نهادی و بازده سهام  نقدینگی شرکتم مبنی بر اینکه ضیه چهاربراساس نتایج فر

؛ به مدیران شرکتها توصیه می شود استفاده از تئوری زمان بندی بازار سهام را در اولویت قرار دهند زیرا در برخی مواقع در بازار سرمایه

می شود و در این زمان انتشار سهام می تواند به نفع شرکت شود و با افزایش نقدینگی؛  رزشگذاریارزش سهام شرکت بیش از واقع ا

                                                           
6. Rao and Zhou 
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بخشی از بدهیهای شرکت پوشش داده شده می شود. این امر موجب مضاعف کردن تأثیر سرمایه گذاران نهادی بر بازده سهام شرکت 

 می شود.

 پیشنهادها جهت تحقیقات آتی. 12
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Abstract 

The main purpose of this study is to investigate the relationship between stock price risk and 

institutional investment with stock returns with emphasis on the moderating role of the liquidity 

ratio in companies listed on the Tehran Stock Exchange during the years 1390 to 1398 "in this 

regard, the risk of price fall Stocks and institutional investment as independent variables, Stock 

returns as a dependent variable and company liquidity as a moderating variable. The variables of 

financial leverage, company size, return on assets and the ratio of market value to book value are 

considered as control variables. The statistical sample of the research is 159 companies. The 

research method is descriptive correlation with applied approach. The method of data collection 

in the theoretical foundations section is the library method and, in the hypotheses, testing section 

is the method of documenting financial statements. In general, the method of testing hypotheses 

is the method of correlation and multiple regressions. The results showed that there is a 

significant inverse relationship between the risk of falling stock prices and stock returns. There is 

a direct and significant relationship between institutional investment and stock returns. The 

company's liquidity also weakens the inverse relationship between stock price risk and stock 

returns and strengthens the direct relationship between institutional investment and stock returns. 

The results related to control variables showed that there is a direct and significant relationship 

between firm size, return on assets and the ratio of market value to book value with stock returns 

and financial leverage has a significant inverse relationship with stock returns. 
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