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نهادي بر بازده سهام در  گذاران سرمایهریسک سقوط سهام و  تأثیربررسی 

  در بورس اوراق بهادار شده پذیرفته هاي شرکت
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  چکیده

هاي  ران نهادي بر بازده سهام در شرکتگذا این تحقیق با هدف بررسی تأثیر ریسک سقوط سهام و سرمایه

ها  شده است. جامعه آماري تحقیق شرکت انجام 1396 الی 1390هاي  شده در بورس اوراق بهادار در سال پذیرفته

همبستگی مبتنی بر تحلیل  -تحقیق حاضر از نوع توصیفیباشد.  نمونه می 99شده در بورس اوراق بهادار با  پذیرفته

 Eviews9افزار  آزمون فرضیات تحقیق با استفاده از نرمو از حیث هدف کاربردي است.  است هاي مقطعی داده

شده است. نتایج نشان داد که بین ریسک سقوط قیمت سهام و بازده سهام رابطه مثبت و معناداري وجود  انجام
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  مقدمه

 سقوط در ادبیات مالی به ریسک. است مالی امور در موضوعات ترین مهم از یکی سهام قیمت سقوط ریسک

 ؛2006 ،3مایرز و جین ؛2003 ،2استین و هونگ ؛2001 ،1استین و هونگ ،چن( شود می زیادي توجه سهام قیمت

 از را سهام قیمت سقوط ریسک اهمیت قاتتحقی ).2011 ،5ژانگ و لی ،کیم ؛2009 ،4تهرانی و مارکوس ،هوتن

 و کیم( ها شرکت مالیات از اجتناب ،)2003 ،6استین و هونگ( مختلف هاي نظریه مانند ،مختلف هاي دیدگاه

آن ( نهادي گذاران سرمایه ،کند می مستند) 2014 ،7لی و لی ،کیم( ها شرکت اجتماعی مسئولیت ،)2011 ،همکاران

غیره  و )2017 ،10ین و تیان( گذاران سرمایه )، تمایل9،2015کالن و فانگ( مدت تاهکو بازده ،)2013 ،8و ژانگ

بر بازده  سهام قیمت سقوط ریسک و نهادي مالکیت در این تحقیق به دنبال این است که چگونه. دهد مینشان 

 نشان را با بازده سهام قیمت سقوط ریسک و نهادي گذاران سرمایه بین) مثبت( منفی رابطه و گذارد می تأثیرسهام 

  .دهد می

 بازده و نهادي مالکیت بین معنادار رابطه است که شده انجام زیادي تحقیقات ،نهادي گذاران سرمایه نقش براي

 ،نیعلاوه بر ا ).2003 ،12استارکس و سیاس ،پارینو ؛2003 ،11استارك و سیاس ،بنت( کند می تائید را سهام

 و کنند میسهامداران نهادي دیگر را پیگیري  ،ينهاد گذاران رمایهس نکهیبر ا یمبن شواهدي) 2004( 13اسیس

که  اند دادهمطالعات نشان  یبرخ نتایج حاصل از ،نیعلاوه بر ا .دهد می ارائه ،دندار ها آنبر بازده  یمیمستق راتیتأث

مسیر اصلی خارج  از را سهام متیق ،کنند میکه از یک مدل و موقعیت مشابه استفاده  خبره نهادي گذاران سرمایه

شامل دو عامل است:  که )2013 ،15انی ؛2009 ،14نی(است شوند میسهام  متیسقوط ق دیتشد و موجب کرده

سقوط  ریسک ترکیبی اثر مورد در ادبیات در شکافی ،وجود این با سهام. متیو سقوط ق ينهاد گذاران سرمایه

 سهام قیمت سقوط ریسک تأثیر بررسی با مقاله این. دارد وجود سهام بازده بر نهادي گذاران سرمایه و قیمت سهام

  .کند می پر را شکاف این ،سهام قیمت تحرکات بر نهادي مالکیت و
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 انگیزه ،خود بزرگ سهامداري واسطه به ،نهادي سهامداران که کنند می استدلال) 1997 ،1986( 16ویشنی و شلیفر

 از کوچک گذاران سرمایه به نسبت بیشتري هاي مزیت از زیرا دارند را مدیریت بر نظارت و اطلاعات آوري جمع

 استدلال )1995( 18مانکس و مینو و) 1993( 17دبروسینسکی ،ترتیب همین به .شوند می برخوردار سازمان بر نظارت

 و نظم و نظارت کنند بر مدیران که دارند تمایل ،زیاد سهام داراي و پیشرفته موسسات که کنند می استدلال

 کردن حداکثر هدف با مطابق شرکت گذاري سرمایه استراتژي که کنند حاصل اطمینان ات باشند داشته انضباطی

 مورد در شواهدي تجربی مطالعات ،نهادي گذاران سرمایه بر نظارت دیدگاه این با است. مطابق بلندمدت ارزش

 و تحقیق ،توبین ريگذا سرمایه ،سرمایه ضد اصلاحات در امر این زیرا دهد می ارائه نهادي مالکیت مزایاي انواع

بریکلی و  ؛19،1987جارل و پولسن( گذارد می تأثیر مدیریت درآمد بینی پیش و اجرایی هاي هزینه جبران ،توسعه

 گذاران سرمایه که زنیم می حدس ما ،نظارت الگوي این بر اساس). 21،2005آجینکیا و همکاران ؛20،1988همکاران

 و مدیریتی بد اخبار احتمالی هاي فعالیت به ککم به ،شرکت اطلاعات افشاي به کمک با نهادي گذاران سرمایه

  .کنند می کمک آینده در سهام قیمت سقوط خطر کاهش

مطالعه با  نیا ،اول .کند می زیاست که آن را با مقالات موجود متما فرد منحصربه یژگیسه و يمقاله دارا نیا

ما نشان  جینتا .کند میرا پر  شکاف نیا ،سهام متیق نوساناتبر  ينهاد تیو مالک سقوط سکیر تأثیر یبررس

سقوط  ریسکاثرات  ،یابد میسهام کاهش  متیسقوط ق ریسکبا  بر مبناي معیار شده تعدیلبازده  نیکه ا دهد می

) سازگار است که 2009( نیاست مطالعات با که است تر قوي بیشتر، ينهاد تیبا مالک هایی سهام يسهام برا متیق

 تیاثر مالک ،نیعلاوه بر ا کند. دیبازار را تشد يممکن است ناکارآمد خبره گذاران سرمایه نشان داد ازدحام

است که عدم  یبدان معن این ،کند می ایفاسقوط بالاتر  ریسکبا  هایی سهامدر بازده سهام در  ينقش کمتر ينهاد

 فایا ،ترسقوط بالا ریسکبا  هایی سهامدر بازده سهام در  ينقش کمتر ،سطح سهام در گري واسطه تقارن در

  .کند می تائیدو ریسک سقوط بر روي بازده سهام را  گذاران سرمایهمشترك  تأثیردر مجموع، مقاله ما  .کند می
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  مبانی نظري

  سرمایه گذران نهادي

 گذاران سرمایهفعال،  نظارت فرضیه طبق بر .است شده مطرح نهادي گذاران سرمایه با رابطه در فرضیه دو

(بروس و  دارند فعالانه مدیران نظارت براي زیادي توانایی و انگیزه که هستند یبلندمدت رانگذا سرمایه نهادي،

  ).22،1994همکاران

 بازار ارزش آن طبق بر که است مالی تئوري با همسو شواهد این .کند می تأکید موضوع این بر زیادي شواهد

 اجرا را گوناگونی هاي نظارت سهام، صاحبان طبقات مختلف .است سرمایه مالکیت ساختار از تابعی شرکت

 در را شرکت بازار ارزش افزایش پایین، نمایندگی هزینه .شود مینمایندگی  هزینه کاهش موجب که کنند می

 .دارد پی

 با شرکت ارزش بین مثبت ارتباط بر مبنی تجربی ) شواهد1990( 23همکاران و مفهوم مسکونل این با همسو 

 مالکیت داراي نسبت شرکت که هنگامی ،ها آن اعتقاد به .نمودند کسب دينها مالکیت و داخلی مالکیت

 اهداف براي مالی که اطلاعات ازآنجایی .است تر پایین نمایندگی هزینه باشد، بیشتري داخلی مالکیت یا نهادي

 نفوذ ها آن .هستند بالا کیفیت اطلاعات با خواستار نهادي گذاران سرمایه هستند، بااهمیت شرکت ارزشیابی

 در را سرمایه از تري بزرگ مبلغ نهادي گذاران سرمایه که است خاطر بدین این .دارند سایرین به نسبت بیشتري

 فروش و خرید به قادر ها آن اینکه اول .نمایند نفوذ اعمال طریق دو از توانند می آن از استفاده با و دارند اختیار

 اینکه دوم .دهد می ها آن به بااهمیت ابزار اهرمی یک کنترل، . اینهستند بهادار اوراق بزرگ حجم

 بر مستقیم صورت به رأي، حق داراي عادي بزرگ سهام حجم نگهداري با توانند می نهادي گذاران سرمایه

 به واقعی) استفاده (نه بالقوه صورت به رأیی حق چنین قدرت وجود تنها .بگذارد تأثیر مدیریت تصمیمات

  ).1393 ،(ذاکري و حساس یگانه نمایند نفوذ اعمال بر مدیریت تا دهد می ازهاج نهادي گذاران سرمایه

 مدیریت ها آن رو این از هستند، انفرادي گذاران سرمایه به نسبت نفوذتري با ناظران نهادي گذاران سرمایه

 قاضايت در شکل است ممکن نفوذ این .نمایند می ترغیب بالا کیفیت با مالی اطلاعات ارائه جهت را شرکت

 سهام قیمت کاهش منجر به تواند می که باشد سهام بزرگ حجم فروش ریسک نظیر ضمنی مکانیزم یا آشکار

  ).1393 ،(ذاکري و حساس یگانه شود

  ریسک سقوط قیمت سهام

 در .گردد می ناگهانی و منفی شدید تعدیل دچار سهام قیمت آن در که است اي پدیده سهام قیمت سقوط

 انتظارات در منفی ناگهانی و تجدیدنظري آن در که اي پدیده عنوان به سهام قیمت وطسق از دیگري تعریف

                                                   
22 Brous & Kini 
23 McConnell & Servaes 
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 زمینه در شده انجام تحقیقات همواره در .شود می یاد ،دهد می رخ شرکت یک سهام مورد در گذاران سرمایه

 در( واهانهخودخ هاي انگیزه دلیل به که مدیریت شرکت اول :شود می شناخته اصلی جزء دو سهام قیمت سقوط

 از شرکت عملکرد نمایی بیش به اقدام )سازمان اهداف در جهت( خیرخواهانه یا و )خود شخصی منافع جهت

 ایجاد این روند که( ،نماید می خوب اخبار انتشار در تسریع نیز و بد انتشار اخبار در انداختن تعویق به طریق

 اقدام این جهت در آن از استفاده و سابداريح سیستم دوم و )دارد پی در را سهام شرکت قیمت در حباب

  .)1391 (دیانتی و همکاران، دهد می را فوق اقدامات انجام اجازه مدیریت به که باشد می مدیریت

  :است مشخص ویژگی سه داراي سهام قیمت سقوط تعریف

 حادثه یک وقوع بدون که است سهام قیمت در غیرمعمول و بزرگ بسیار تغییر یک سهام قیمت سقوط -الف

  .دهد می رخ اقتصادي مهم

  .هستند منفی صورت به بزرگ بسیار تغییرات این - ب

 به سهام تنها قیمت کاهش که معنی بدین .است بازار سطح در واگیردار پدیده یک سهام قیمت سقوط - ج

 ،24کارانهم (چن و شود می شامل را بازار در موجود سهام انواع تمام بلکه ،شود نمی منحصر خاص سهام یک

2001.(  

 قادر تجاري واحدهاي مدیران همواره حسابداري تحقیقات بر اساس است که آن بین این در توجه قابل مسئله

 " محرمانه اطلاعات صورت به آن ساختن انباشته و بد اخبار در انتشار تأخیر" انجام سیاست در بود خواهند

 یا و این سیاست بودن پرهزینه نظیر عواملی دلیل به این که سازند انباشته در شرکت را بد اخبار از حجم معینی

 با درنهایت .باشد می واحد تجاري) مدیریت تغییر (نظیر اقدام این ادامه براي مدیریت توانایی عدم طورکلی به

 این انتشار از که بود نخواهند قادر مدیران نهایی، دیگر مقدار آن به شده انباشته منفی اطلاعات حجم رسیدن

 جدید اطلاعات با گذاران سرمایه بازار، در اخبار این انتشار با .جلوگیري نمایند گذاران سرمایه و بازار به باراخ

 خود انتظار و کرده تجدیدنظر بوده شرکت سهام جاري قیمت مبناي که خود باورهاي پیشین در آمده به دست

 سهام شرکت قیمت منفی و باره یک عدیلت موجب امر این که گذارند می بنیان جدید اطلاعات بر اساس را

 (هاتن، شود می یاد قیمت سهام سقوط یا سهام قیمت ریزش عنوان به آن از مالی ادبیات در که شد خواهد

2009.(  

  بازده سهام

 از موارد .است کشور اقتصادي توسعه و رشد فرایند در اساسی و ضروري موارد از گذاري سرمایه که طور همان

 و مهم دو عامل بازده، و ریسک .است بازده و ریسک به گذار سرمایه توجه ،گذاري سرمایه بانتخا در مؤثر

                                                   
24 Chen, et al. 
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 میزان روي بر دوره در آخر گذار سرمایه یک عایدات میزان بازده، .باشد می ها گذاري سرمایه انواع در کلیدي

 بنابراین، ؛نیست ممکن گذار سرمایه یک بازدهی دقیق بینی پیش اما ؛باشد می او دوره آغاز گذاري سرمایه

  ).1390 رامشه، و (سعیدي است ریسک تحمل به مجبور گذار سرمایه

 گذاران سرمایه براي پاداشی و کند می انگیزه ایجاد که است محرکی نیرو گذاري سرمایه فرایند در بازده

 مجموعه ،یردگ می تعلق سهم به سال طول در که است مزایایی مجموعه کل بازده از منظور .شود می محسوب

  :است زیر موارد شامل مزایا این

 آخر و نرخ اول (تفاوت موردمحاسبه مالی سال ابتداي به نسبت مالی سال آخر در سهام قیمت افزایش 

 شرکت) سهم مالی سال

 مالیات پرداخت کسر از بعد که سهام صاحبان عمومی مجمع مصوبه طبق سهم هر ناخالص نقدي سود 

 .گردد می

 است ارزش به تقویم قابل که سهام خرید تقدم حق زا ناشی مزایاي. 

 جایزه سهام یا سهمی سود از ناشی مزایاي  

  سهام بازده بر تأثیرگذار عوامل

 شرایط اقتصادي، تواند می عوامل این. متعددند ،کنند می تعیین را شرکت یک بازدهی و ریسک که عواملی

 کم و ترین پربازده دنبال به گذاران سرمایه که آنجایی زا .باشد کشوري هر در سرمایه بازار وضعیت و اجتماعی

 سهام بازده پذیري نوسان بر مؤثر عوامل بررسی و مطالعه هستند، گذاري سرمایه براي ها فرصت ترینریسک

 از اعم بورس فعالان براي آن نتیجه و بوده راه گشا و مفید سرمایه بازار از تصمیمات بسیاري اتخاذ در تواند می

 .باشد استفاده قابل عادي گذاران سرمایه و اقتصادي هاي سیستم ناظران ،ها شرکت مالی، مدیران هاينهاد

 روند اندازه شرکت، سودآوري، رشد، هاي فرصت اهرمی، نسبت شامل سهام بازده بر تأثیرگذار عوامل ترین عمده

 تأثیرگذاري نحوه و از متغیرها کی هر ادامه در و شرکت ارزش سهام، قیمت تکانه استراتژي برگشتی، بلندمدت

  ).2009 ،25(چاو چن باشد می نقدینگی ها آن

 از را خود نیروي ها آن که است بوده این ها سازمان خصوص در غالب دیدگاه اسمیت آدام زمان از

تولید  خود مشتریان براي را خدماتی و کالا تا آورند می دست به کنندگان تأمین و کارکنان ،گذاران سرمایه

 ،26(فیرر و ویلیام رسد می سهامداران به که مالی بازده :از است عبارت سازمانی عملکرد دیدگاه این در .نندک

2003.(  

                                                   
25 Chow chen 
26 Firer & Williams 
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 طلا، جمله ملک، از مختلف هاي زمینه در گذاري سرمایه براي را تصمیماتی خود زندگی طول در ما از یک هر

 و ریسک به میزان مستقیم بستگی یک، هر خابانت علمی تصمیم یک در کنیم می اتخاذ ها این مانند و سهام

 آن شناسایی اصلی دیگر هدف عبارت به ؛دارد گذاري سرمایه هاي فرصت دیگر با مقایسه در فرصت آن بازده

 بازده شرایط در را ریسک ترین کم یا و یکسان ریسک با را بازده بیشترین که است گذاري سرمایه فرصت

 داشته آن بر را محققان سهام، بازده بینی پیشاهمیت  بنابراین ؛دهد می ما به اه فرصت دیگر با مقایسه در مساوي

 رابطه این بر که متغیرهایی همچنین و دارند سهام بازده با ارتباط معناداري که هایی شاخص و متغیرها دنبال به تا

 بر و یافته ،تأثیرگذارند بازده بر که را متغیرهایی که اند بوده این دنبال همواره به ها آن .باشند ند؛تأثیرگذار

 که دهد می نشان زمینه این در شده انجام تحقیقات از آمده به دست نتایج .کنند گیري تصمیم آن اساس

  ).1383 همکاران، و مهرانی( هستند مؤثر سهام بازده بر دو، هر غیرمالی و مالی اطلاعات

  پیشینه

 جهینت آنانبر بازده سهام پرداختند.  گذاران سرمایهسهام و  ) به بررسی اثر ریسک سقوط قیمت2019( 27رائو و ژو

 نیا ،طورکلی به. باشد می تر قوي سقوط کمتر است، سکیکه ر یطیو بازده در شرا ینگیکه رابطه نقد گیرند می

سهام  متیدر ق یسقوط نقش مهم سکیو ر ينهاد گذاران سرمایه دهند میکه نشان  دهد میارائه  يمقاله شواهد

  .دارند

نتایج سهام آتی را بررسی کردند.  قیمت سقوط خطر مورد در مالکیت ساختار تأثیر) 2018( 28پارك و سانگ

 در سهام قیمت سقوط ریسک و مدیریتی مالکیت درصد بین منفی رابطه بالاتر خارجی مالکیت که دهد مینشان 

 خارجی مالکیت منفی طرف که کنیم یم تفسیر را نتایج این ما. کند می تضعیف یتوجه قابل میزان به را آینده

 سقوط ریسک و مدیریتی مالکیت بین منفی همبستگی ،دهد کاهش را آژانس هاي هزینه مؤثر طور به است نتوانسته

 کننده تعیین عنوان به مالکیت ساختار درك به است ممکن ما مطالعه. کند می تضعیف را آینده در سهام قیمت

 سهام بورس در سقوط ریسک خواهند می که گذاران سرمایه و ها بنگاه براي آینده در سهام قیمت سقوط ریسک

  .بگذارد تأثیر ،کنند کنترل را

و ریسک سقوط قیمت سهام را بررسی  سهام قیمت افزایی هم بر نهادي مالکیت تأثیر) 2015( 29حقیقت و همکاران

 منفی تأثیر ها بنگاه سهام قیمت فزاییا هم بر نهادي مالکیت که دهد می نشان خطی رگرسیون مدل کردند. نتیجه

. شود می فردي سهام هاي قیمت به ها بنگاه خاص اطلاعات جریان بهبود باعث نهادي معاملات زیرا ،گذارد می

                                                   
27 Rao & Zhou 
28 Park & Song 
29 Haghighat, et al. 
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 به منجر انباشته بد خبرهاي انتشار درنهایت که شود می مدیریتی بد اخبار کاهش باعث نهادي نظارت ،این بر علاوه

  .گذارد می منفی تأثیر ها شرکت تصادف ریسک بر نهادي مالکیت ،درنتیجه. ودش می سهام قیمت سقوط

نهادي را بررسی کردند.  گذاران سرمایه و ریسک سقوط قیمت سهام ،سهام قیمت زمانی هم) 2011( آن و ژانگ

 این و ندک می محدود را شرکت نقد وجوه جریان از مدیران استخراج ،نهادي نظارت که دهد می نشان ها یافته این

 نظارت ،این بر . علاوهدهد می کاهش ،شود می جذب مدیران توسط که شرکت خاص ریسک شود می باعث

 سهام قیمت سقوط به منجر انباشته بد خبرهاي انتشار درنهایت که شود می مدیریتی بد اخبار کاهش باعث نهادي

  .شود می

 دهد میت سهام را بررسی کردند. نتایج نشان سقوط قیم ریسک و نهادي گذاران سرمایه) 2011( کالن و فانگ

 در نهادي گذاران سرمایه بیشتر بندي طبقه از پس. است مثبت آینده در سهام قیمت سقوط ریسک با نهادي مالکیت

 سقوط ریسک و نهادي مالکیت بین کلی مثبت رابطه که دهیم می نشان ما ،ایندکس شبه و اختصاصی ،گذرا انواع

 در مهمی نقش اختصاصی موسسات و شود می هدایت گذرا مؤسسات توسط اول درجه در آینده در سهام قیمت

 اعتماد( عمومی بازنشستگی هاي صندوق توسط نهادي مالکیت که دهد مینشان . دارند آینده سهام قیمت کاهش

 با) مثبت( ارتباط منفی یتوجه قابل طور به) مستقل گذاري سرمایه مشاوران و گذاري سرمایه هاي شرکت ،بانکی

 گذاران سرمایه تأثیر مالی گزارشگري که دانیم می همچنین ما. است مرتبط آینده در سقوط قیمت سهام ریسک

  .کند می تشدید آینده در سهام قیمت سقوط ریسک در را نهادي

مشخص  و ؛ندبه بررسی ارتباط میزان مالکیت نهادي بر نوسانات بازده سهام پرداخت )1394( حیدري و زارعی

که این امر منجر به جذب  گردد میگردید افزایش میزان مالکیت نهادي سبب کاهش میزان نوسانات بازده سهام 

  .گردد میبیشتر منابع به بازار سرمایه شده و سبب عدم انتقال منابع مالی به سایر بازارها از جمله بازار طلا و مسکن 

 هاي شرکت در سهام آتی قیمت سقوط ریسک بر نهادي مالکیت نوع تأثیر ) به بررسی1393( ودیعی و همکاران

 تأثیر نهادي مالکیت که دهد می نشان پژوهش يها یافتهتهران پرداختند.  بهادار اوراق بورس در شده پذیرفته

 مالکیت تقسیم با لیکن .دارد )بالا به پایین نوسان متغیر( سهام آتی قیمت سقوط ریسک بر داري معنی مثبت

 سهام، قیمت آتی سقوط ریسک بر نهادي مالکیت مثبت اثر که دهد می نشان نتایج ،غیرفعال و فعال به نهادي

 قیمت سقوط آتی ریسک کاهش در نظارتی نقش فعال نهادي مالکان و است غیرفعال نهادي مالکیت ناشی از

 ریسک بر مثبت تأثیر غیرفعال نهادي مالکیت و منفی تأثیر فعال نهادي مالکیت دیگر عبارت به ؛دارند سهام

  دارند. )بالا به پایین نوسان متغیر( سهام قیمت آتی سقوط
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سهام پرداختند.  ارزش سقوط ریسک کاهش بر نهادي گذاران سرمایه تأثیر به بررسی )1391( دیانتی و همکاران

 به را سهام قیمت سقوط دادن رخ احتمال نهادي گذاران سرمایه وجود که دهد مینشان  تحقیق این نتایج

  .دهد می معنادار کاهش صورتی

  فرضیات

  بین ریسک سقوط قیمت سهام و بازده سهام رابطه معناداري وجود دارد. .1

 نهادي و بازده سهام رابطه معناداري وجود دارد. گذاران سرمایهبین  .2

  روش تحقیق

دي است. است و از حیث هدف کاربر هاي مقطعی همبستگی مبتنی بر تحلیل داده -تحقیق حاضر از نوع توصیفی

 1396الی  1390 هاي سالدر بورس اوراق بهادار در  شده پذیرفته هاي شرکت 99آماري تحقیق شامل  نمونه

  شرکت در نظر گرفته شده است: 99نمونه پس از اعمال شرایط زیر تعداد  تعداد .باشد می

 شده باشند. در بورس پذیرفته 90ها از ابتداي سال  شرکت .1

 ن اسفند باشد.ها پایا پایان سال مالی آن .2

 ها نباشد. ها و بانک گذاري، بیمه هاي سرمایه جزء شرکت .3

 هاي انتخابی شرکت تعداد :1جدول 

 شرح ها تعداد شرکت

 ها کل شرکت 506

 نبوده است 29/12 ها هایی که پایان سال مالی آن شرکت 114

 هاي مالی بوده است ه جزء شرکتکهایی  شرکت 69

 اند داده هایی که تغییر دوره شرکت 87

 اند هایی که اطلاعات لازم را نداشته شرکت 137

 ها شرکت مانده یباق 99

 

 .است شده انجام Eviews افزاري نرمها با استفاده از مدل رگرسیونی چند متغیره و در محیط  آزمون و تحلیل داده

  :باشد میمتغیرهاي تحقیق به شرح زیر  گیري اندازهتحقیق و روش  مدل

  مدل تحقیق

  می باشد: 2و  1مدل تحقیق شامل دو مدل براي فرضیه 

1) SREi,t = y0+ y1 Wi, t+y2 LEVi,t+y3SIZEi,t +y4Liqi,t+ei,t 

2) SREi,t = y0+ y1 IOi, t+y2 LEVi,t+y3SIZEi,t +y4Liqi,t+ei,t  
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  )Wسهام (سقوط قیمت  ریسک

انچه بازده سهام شرکت در یک دوره چن .باشد میمتغیر مستقل  عنوان بهدر این تحقیق ریسک سقوط قیمت سهام 

. در یابد میاز بازده شاخص کل بازار باشد، احتمال کاهش قیمت سهام در آن دوره افزایش  تر پایینمالی خاص 

) استفاده شده 2009همکاران (کاهش قیمت سهام از مدل ارائه شده توسط هاتن و  گیري اندازهاین تحقیق جهت 

سقوط قیمت سهام متغیر مجازي است که اگر شرکت در پایان سال مالی حداقل  سکیر این تحقیق، در است.

  یک و در غیر این صورت صفر خواهد بود. باشد مقداریک دوره کاهش را تجربه کرده 

  )1رابطه (

 
  در رابطه فوق:

W بازده ماهانه خاص شرکت در ماه :t ؛طی سال  

ε:  بازده باقیمانده سهام شرکت در ماهt  است از باقیمانده مدل رگرسیونی در مدل زیرو عبارت:  

  
Ri,t:  بازده سهام شرکت در ماهt ؛طی سال مالی  

Rm,t:  بازده کل بازار در ماهt؛  

ε: مدل رگرسیونی. مانده باقی  

کاهش قیمت  هاي دوره گیري اندازه بهو به شکل ماهانه اقدام  ي نمونهها شرکت) براي هرکدام از 1برمبناي رابطه (

 2/3کمتر از  آمدههاي به دست  Wیا چند تا از  بنابراین اگر در یک سال تحت بررسی مقدار یک؛ یمکن می

ن سال سقوط قیمت سهم رخ آدر همان سال قرار گیرد بدان معنی است که در  ها آنانحراف معیار منهاي میانگین 

و در غیر این صورت  فتداده است و در غیر این صورت متغیر معرف سقوط مقدار عددي یک را خواهد گر

  .صفر خواهد گرفت

 )IO( نهادي گذاران سرمایه مالکیت درصد

 براي .باشد می دارد، قرار نهادي گذاران سرمایهمالکیت  در که نمونه شرکت عادي سهام میزان دهنده نشان

 قبل) هدور پایان( دوره ابتداي در عادي شرکت سهام تعداد کل بر نهادي مالکین سهام تعداد آن، محاسبه

 در دست در سهام تعداد کل بر نهادي تقسیم گذاران سرمایه توسط دست در سهام تعداد( ،گردد می تقسیم

  .باشد شرکت سهام کل درصد 5 با برابر یا تر بزرگ باید نهادي سهامدار هر براي میزان این )سال پایان

IO= (I/T) ≥ 5% 

IO: نهادي گذاران سرمایه مالکیت درصد  
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I: نهادي گذار سرمایه اختیار در عادي سهام دتعدا 

T: دوره ابتداي در شرکت عادي سهام کل تعداد  

  )SREسهام ( سالانه بازده

 سایر علاوه به ،سهام ي دوره آخر و دوره قیمت اول تغییرات از است عبارت سهام، ي سالانه بازده از منظور 

 قیمت بر تقسیم سهام، نقدي سود و جایزه سهام ،تقدم حق از مزایاي ناشی مانند سهم، خرید از ناشی عواید

 .دوره اول در سهام

SRE=  

= SRE سهم قیمت اولین به نسبت سهام کل بازده  

 P t = سال مالی انتهاي در سهم قیمت  

P t-1 = مالی سال ابتداي در سهم قیمت  

P n ارزش اسمی سهام =  

Dt = سهم هر ناخالص نقدي سود 

N e انباشته سود اندوخته یا طریق از یافته افزایش هامس = تعداد 

N c = نقدي ي آورده طریق از یافته افزایش سهام تعداد 

N t سرمایه از افزایش قبل سهام = تعداد  

  متغیرهاي کنترلی

  : نسبت بدهی کل شرکت به دارایی کل شرکت)LEV( یمالاهرم 

  شرکت هاي داراییلگاریتم طبیعی کل  :)SIZEشرکت (اندازه 

  نسبت وجوه نقد نزد بانک تقسیم بر داراي هاي شرکت :)LIQ( ینگینقدنسبت 

  ي تحقیقها یافته

، آشنایی با آمار ها آندقیق  وتحلیل تجزیهبررسی مشخصات عمومی متغیرها، همچنین برآورد مدل و  منظور به

هاي پردازد و شامل شاخصتوصیفی مربوط به متغیرها لازم است. آمار توصیفی به محاسبه پارامترهاي جامعه می

آمار توصیفی متغیرهاي پژوهش شامل میانگین، ) 2(باشد. در جدول شماره .. می.مرکزي و پراکندگی جامعه و

) میانگین، LEVبراي متغیر اهرم مالی ( مثال عنوان بهآورده شده است.  ...میانه، بیشینه، کمینه، انحراف معیار و

  باشد.می 0,06و  2,63، 0,61، 0,63 میانه، ماکزیمم و مینیمم به ترتیب
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  آمار توصیفی متغیرهاي پژوهش :2 جدول

میزان  مثال عنوان بهنشان داده شده است. ) sig≤0.05جدول زیر میزان همبستگی بین متغیرهاي پژوهش در سطح (

که در سطح  باشدمی 0.02 ي اندازه به) sre) و بازده سهام (SIZEشرکت (ضریب همبستگی بین متغیر اندازه 

  .باشددار میمعنی 0,05خطاي 

 ماتریس همبستگی متغیرهاي پژوهش: 3 جدول

 W IO SRE LEV SIZE LIQ 

W 1.0      

IO 0.013667 1.0     

SRE 0.010706 -0.018081 1.0    

LEV -0.016048 -0.078310 0.020594 1.0    

SIZE -0.012464 -0.068561 -0.048484 0.139393 1.0   

LIQ -0.076249 -0.031193 -0.031942 -0.233352 -0.170987 1.0 

  

  آزمون فرضیات

SREi,t = y0+ y1 Wi, t+y2 LEVi,t+y3SIZEi,t +y4Liqi,t+ei,t  

  

  

  

  

  

  

 W IO SRE LEV SIZE LIQ 

 میانگین
-0.055329 44.98531 0.029014 0.630857 14.57250  0.040343 

 میانه
-0.040000 42.97500 0.020000 0.610000 14.43500 0.020000 

 بیشترین
0.000000 99.01000 0.280000 2.630000 19.77000 0.460000 

 کمترین
-1.070000 0.000000 -0.070000 0.060000 11.04000 0.000000 

 انحراف معیار
0.071430 33.37923 0.051117 0.287421 1.503885 0.051489 

 ضریب چولگی
-5.264760 0.053737 1.178909 2.372942 0.658844 3.158138 

ضریب 

 کشیدگی
62.75520 1.517098 4.682251 13.79700 3.911732 18.01304 
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 خلاصه نتایج آماري آزمون مدل اول: 4 جدول

  

که بین ریسک سقوط قیمت سهام و بازده سهام رابطه  این استفرضیه اول پژوهش در این مطالعه گویاي 

 معناداري وجود دارد.

 بدین .نمود حاصل اطمینان نتایج صحت از باید ،آمده دست به نتایج بر اساس پژوهش فرضیه آزمون از قبل

محاسبه شده  Fآماره  احتمال با توجه به گردید. استفاده F آزمون از مدل کل عناداريم بررسی براي منظور

 است. معنادار شده برازش رگرسیونی مدل توان ادعا نمود که)، می0,000(

درصد از تغییرات در متغیر وابسته مدل  30توان ادعا نمود، حدود با توجه به ضریب تعیین مدل برازش شده می

 .شود میتوسط متغیرهاي مستقل توضیح داده (بازده سهام) 

در جدول بالا  )Wضریب برآوردي متغیر مستقل ریسک سقوط قیمت سهام ( شود میکه مشاهده  طور همان

) در سطح خطاي SREبر بازده سهام ( )Wمعنادار و مثبت ریسک سقوط قیمت سهام (رابطه وجود  دهنده نشان

 آمده به دست 0,05شده براي ضریب این متغیر مستقل تحقیق، کمتر از محاسبه  p-valueزیرا میزان  ؛است 0,05

% رابطه معنادار و 95توان گفت بین ریسک سقوط قیمت سهام و بازده سهام در سطح اطمینان بنابراین می ؛است

 معناداري افزایش پیدا طور بهمستقیم وجود دارد، یعنی با کاهش ریسک سقوط قیمت سهام، میزان بازده سهام 

 .کند می

SREi,t = y0+ y1 IOi, t+y2 LEVi,t+y3SIZEi,t +y4Liqi,t+ei,t  

  

  

 sig( VIF( معناداريسطح  tآماره  انحراف معیار  ضرایب متغیر

 ---- C( 0.071964 0.026950 2.670284 0.0078( مبدأعرض از 

W 0.011790 0.019187 0.614508 0.0391 1,01 

LEV 0.010629 0.009392 1.131685 0.2582 1,08 

LIQ -0.044286 0.039078 -1.133265 0.2576 1,09 

SIZE -0.003240 0.001781 -1.819496 0.0693 1,05 

  فیشر Fآماره 

 داري)(سطح معنی

8,6698,1  

0,00 
 2,05 آماره دوربین واتسن

 0,28 شده تعدیلضریب تعیین  0,30 ضریب تعیین
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 خلاصه نتایج آماري آزمون مدل اول: 5 جدول

  

معناداري وجود  ) رابطهSRE() و بازده سهام IO( نهادي گذاران سرمایهبین  شود میدر فرضیه دوم پژوهش گفته 

  دارد.

 بدین .نمود حاصل اطمینان نتایج صحت از باید ،آمده دست به نتایج بر اساس پژوهش فرضیه آزمون از قبل

محاسبه شده  Fآماره  احتمال با توجه به ردید.گ استفاده F آزمون از مدل کل معناداري بررسی براي منظور

 است. معنادار شده برازش رگرسیونی مدل توان ادعا نمود که)، می0,000(

درصد از تغییرات در متغیر وابسته مدل  30توان ادعا نمود، حدود با توجه به ضریب تعیین مدل برازش شده می

 .ودش می(بازده سهام) توسط متغیرهاي مستقل توضیح داده 

در جدول بالا  )IOنهادي ( گذاران سرمایهضریب برآوردي متغیر مستقل  شود میکه مشاهده  طور همان

) در سطح خطاي SREبر بازده سهام ( )IO( نهادي گذاران سرمایهمعنادار و معکوس رابطه وجود  دهنده نشان

 آمده به دست 0,05قیق، کمتر از محاسبه شده براي ضریب این متغیر مستقل تح p-valueزیرا میزان  ؛است 0,05

% رابطه معناداري و 95نهادي و بازده سهام در سطح اطمینان  گذاران سرمایهتوان گفت بین بنابراین می ؛است

  .بینیم مینهادي، افزایش معناداري در میزان بازده سهام  گذار سرمایهیعنی با کاهش در  ؛معکوس وجود دارد

  گیري نتیجهبحث و 

بیشتر مقالات به مواردي  .قرار گرفته است موردبررسیگسترده  طور بهمت سهام در ادبیات مالی ریسک سقوط قی

 ،)2003 ،مانند نظرات مختلف (هونگ و استین ،دهد میقرار  تأثیرکه ریسک سقوط را تحت  کنند میاشاره 

استین  ،خاص طور به .غیرهو  )2017(تیان و ین، گذاران سرمایه تمایل ،)2013،(ژانگ و ان نهادي گذاران سرمایه

 sig( VIF( معناداريسطح  tآماره  انحراف معیار ضرایب متغیر

 ---- C( 0.080665 0.027670 2.915242 0.0037( مبدأعرض از 

IO -0.003178 0.000131 -1.359038 0.0746 1,01 

LEV 0.010537 0.009399 1.120998 0.2627 1,08 

LIQ -0.047554 0.038944 -1.221079 0.2225 1,09 

SIZE -0.003321 0.001782 -1.863569 0.0629 1,05 

  فیشر Fآماره 

 داري)(سطح معنی

8,669801  

0.000 
 2.05  آماره دوربین واتسن

 0.28 شده تعدیلضریب تعیین  0.30 ضریب تعیین



 15 بهادار اوراق بورس در شده پذیرفته هاي شرکت در سهام بازده بر نهادي گذاران سرمایه و سهام سقوط ریسک تأثیر بررسی
 

نهادي باعث کاهش شدید قیمت سهام خواهد  گذاران سرمایه افزایشکه  کنند می) کشف 2013) و یان (2009(

 تأثیرکه خطر سقوط و مالکیت نهادي چگونه بر بازده سهام  دهد مینشان  مقالات نادري ،با این حال .شد

این  ،قیمت سهام و مالکیت نهادي بر تحرکات قیمت سهام ریسک سقوط تأثیراین مطالعه با بررسی  .گذارد می

مثبت و بین ریسک سقوط قیمت سهام و بازده سهام رابطه نتایج آزمون فرضیات نشان داد که  .کند میفاصله را پر 

اول  فرضیه نهادي و بازده سهام رابطه منفی و معناداري وجود دارد. گذاران سرمایهبین  معناداري وجود دارد.

 کهنتیجه گرفتند  آنان. باشد می سو ناهم آناناما فرضیه دوم با نتیجه  باشد می) 2019با تحقیق رائو و ژو (ق مطاب

نهادي و خطر سقوط باید با بازده سهام همبستگی داشته و شواهدي ارائه دهند که از این حدس  گذاران سرمایه

 تأثیردي و هم ریسک ناشی از سقوط بر بازده سهام نها گذاران سرمایهکه هم  کنیم می تائیدما  ،اول .حمایت کند

همچنین فرضیه دوم تحقیق  .تخطر سقوط بالاتر که حاکی از عدم تقارن سطح داوري در سهام اس .گذارند می

منفی و  تأثیر فعال نهادي نتیجه گرفتند که مالکیت آنان ،باشد می) 1393( مطابق با تحقیق ودیعی نوقابی و رستمی

نهادي با انگیزه  گذاران سرمایهبنابراین  ؛مثبت بر ریسک سقوط آتی قیمت سهام دارد تأثیر غیرفعال مالکیت نهادي

و کنترل آن سطح عدم تقارن اطلاعاتی را کاهش داده و  مدیره هیئتو داشتن نماینده در  بلندمدت گذاري سرمایه

و بر بازده  شوند میوط قیمت سهام ریسک سق اعث کاهشاز مدیریت سود و انتشار اخبار بد جلوگیري کرده و ب

  .گذارند می تأثیرسهام 

نهادي به ساختار نظام راهبري شرکت توجه  گذاران سرمایه ،اي جلوگیري از کاهش بازده سهامبر شود میپیشنهاد 

 مدیران پاسخگویی افزایش باعث ،مدیران هاي فعالیت بر کنترل و نظارت افزایش با شود مید اهپیشن داشته باشند.

 یک وجود .شوند می موجب را حاکمیت شرکتی ارتقاي درنتیجه ،شده ذینفعان سایر سهامداران و به نسبت

 به ها آن تشویق و گذاران سرمایه اعتماد در جلب را ها شرکت تواند می مناسب شرکتی سیستم حاکمیت

که  شود می رکتش مالی عملکرد بهبود باعث سطح شرکت در اصول این اجراي و دهد یاري يگذار سرمایه

  سهام را در پی خواهد داشت. بازده سقوط قیمت سهام و کاهش تبع به موضوع این

  منابع

بررسی تأثیر میزان مالکیت نهادي بر نوسانات بازده )، 1394مسعود ( یاسر؛ زارعی، ،حیدري .1

اه هاي کاربردي در مدیریت و حسابداري، تهران، دانشگ المللی پژوهش سومین کنفرانس بین سهام،

  .شهید بهشتی

 کاهش بر نهادي گذاران سرمایه تأثیر بررسی )،1391دیانتی، زهرا؛ مراد زاده، مهدي؛ محمودي، سعید ( .2

  .2 سال اول، شماره گذاري، فصلنامه دانش سرمایه سهام، ارزش (ریزش) سقوط ریسک
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 و حسابرسی مؤسسه اندازه بین رابطه بررسی )،1390یحیی ( ذاکري، حامد؛ حساس یگانه، .3

  .39- 23 صص سال هفتم، فصلنامه بورس اوراق بهادار، نهادي، گذاران سرمایه

 بهادار بورس اوراق در سهام سیستماتیک ریسک کننده تعین )، عوامل1390م ( رامشه، ع؛ سعیدي، .4

  .125-42: 7مالی، حسابداري هاي پژوهش مجله تهران،

 در گذاري سرمایه و تقسیمی ودس ،سهم هر سود بین )، رابطه1383ف ( ن بهرامند، ك؛ مهرانی، .5

  .52- 33 ص ،1 شماره ،22 دوره .تهران بهادار اوراق بورس شده پذیرفته هاي شرکت
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Abstract 

The aim of this study was to investigate the effect of stock risk and institutional 

investors on stock returns in companies listed on the stock exchange in the years 

1390 to 1396. The research statistics community is companies listed on the stock 

exchange with 99 samples. The present study is a descriptive-correlational study 

based on cross-sectional data analysis and is applied in terms of purpose. The 

research hypotheses were tested using Eviews software. The results showed that 

there is a positive and significant relationship between stock price risk and stock 

returns. There is a negative and significant relationship between institutional 

investors and stock returns. 
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