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‌هاي‌حسابداري‌مالي‌و‌حسابرسي‌پژوهش
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  801تا‌‌18صفحه‌

 
 

 سهامداران نهادی پایدار و گذرا رابطه بین سقوط قیمت سهام و
‌

 
 1رضوان حجازی

 2سیدکمال خاتمی

 3علیرضا ابوالحسنی طرقی

 4محسن ابراهیمی

 

 چكیده

اساس تئوری نمایندگی همواره این احتمال وجود دارد که مدیران شرکت لزوماً به نفع  بر

 محیطهای ایجاد  ، زمینهو به امید بدست آوردن خبرهای خوب در آیندهسهامداران تصمیم نگیرند 

در مقابل مفاهیم تبع احتمال سقوط قیمت سهام را فراهم آوردند.  شفاف و به غیر گزارشگری

 عنوان سازوکار کنترلی جهت مقابل با ها به سهامداران نهادی از آنبا تأکید بر  کمیت شرکتیحا

گذاران نهادی در مکانیسم راهبری  بر نقش سرمایهطلبانه و انعقاد قراردادهای کارا،  رویکرد فرصت

سوی مدیران های اتخاذشده از  ها و سیاست ها در تأثیرگذاری بر رویه ای آن شرکت و توانایی بالقوه

گذاران نهادی در سقوط ناگهانی  کنند. بر همین مبنا مطالعه در خصوص نقش سرمایه تأکید می

فرضیه نظارت کارآمد یری از دو گ بهرهرو پژوهش حاضر با  ینازا رسد. نظر می قیمت سهام ضروری به

ادی پایدار و گذرا بندی نمودن سهامداران نهادی به دو گروه سهامداران نه و همگرایی منافع و طبقه

چولگی بازده منفی( را با دو مدل کانت و ضریب )سهامداران نهادی با سقوط قیمت سهام رابطه بین 

بررسی قرار داده  شده در بورس اوراق بهادار تهران ، مورد شرکت پذیرفته 251با استفاده از اطلاعات 

سقوط قیمت سهام )مدل ایدار با دهد که بین سهامداران نهادی پ های پژوهش نشان می یافته است.

رابطه منفی و معناداری وجود دارد. لیکن این رابطه بین ( چولگی بازده منفیکانت و ضریب 
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برقرار  (چولگی بازده منفیسقوط قیمت سهام )مدل کانت و ضریب سهامداران نهادی گذرا با 

و گذرا و همچنین تأکید که این موضوع بر تفاوت قائل شدن بین سهامداران نهادی پایدار  نیست؛

عنوان سازوکار کنترلی مؤثر بر ارکان راهبری سازمان و مقابله با  بر سهامداران نهادی پایدار به

 .نماید سقوط ناگهانی قیمت سهام اشاره می
 

حاکمیت شرکتی، سقوط قیمت سهام، سهامداران نهادی پایدار، سهامداران  های کلیدی: واژه

 .نهادی گذرا
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 مقدمه -1
دسترسی به منابع عظیم ماالی،   واسطه بهگذاران  یهسرماگروهی از  عنوان به گذاران نهادی سرمایه

عنوان یکی از بازیگران اصلی بازارهای  به کنند و یمنقش مهمی در توسعه اقتصادی بازار سرمایه ایفا 

کاه مالکیات    طوری به جهان هستند.سراسر  ای در بازارهای سهام سرمایه در حال کسب جایگاه ویژه

متحده، در چند دهاه گذشاته روناد رو باه رشادی داشاته اسات.         نهادی در بازارهای سرمایه ایالات

بااه  1115متحااده در ساال   % از ساهام عااادی ایاالات  5185داشاتن   گاذاران نهااادی باا نگااه   سارمایه 

آن و تینا،،  ) اناد  شده بدیلسال گذشته ت 11متحده در طول  در سهام، در ایالات گذار عمده سرمایه

و حمایتی ماؤثر در خصاوص   عنوان سازوکار نظارتی  (. همچنین امروزه از سهامداران نهادی به1129

کنند. بر همین مبنا، مطالعه در خصوص  یاد میحفاظت و حمایت از سهامداران در بازارهای نوظهور 

نقاش   ران و همچناین بررسای  لزوم استقرار و تقویت نظاام حاکمیات شارکتی در باازار نوظهاور ایا      

 ها در چنین بازارهاایی از اهمیات زیاادی برخاوردار اسات و      گذاران نهادی و اثرات حضور آن سرمایه

رو پاژوهش حاضار باا     یان ازا تواند تأکید مجددی در جهت تقویات کاارایی باازار سارمایه باشاد.      می

نمودن سهامداران نهاادی باه   بندی  فرضیه نظارت کارآمد و همگرایی منافع و طبقهیری از دو گ بهره

ساهامداران نهاادی باا ساقوط     درصدد بررسی رابطاه باین    دو گروه سهامداران نهادی پایدار و گذرا

 .باشد قیمت سهام می

 

 مسئله مبانی نظری و بیان -2
نمایندگی  های نوین ازجمله تئوری و ظهور تئوری با آغاز مالکیت شرکتی از طریق مالکیت سهام

( و 2331( مدیریت )جنسن،2315( بیمه )هابریچ، 1112دیگران،  و )موریس اقتصادی متون که در

عنوان  عنوان کارگزار و مدیران به شود، رابطه مالکان به ( بر آن تأکید می2311 حسابداری )بیمن،

عنوان افرادی ریسک گریز و توانا در  دهد. در این تئوری مدیران به گمار را مورد کنکاش قرار می کار

تفاوت نسبت به ریسک و  عنوان افرادی بی شده و مالکان به وضعیت آینده شرکت شناخته بینی پیش

طبق تئوری نمایندگی و با استناد به  شوند. بینی وضعیت آینده شرکت، معرفی می ناتوان در پیش

های متفاوت بین مدیران و مالکان، موجب تضاد منافع بین مدیران و  انگیزه 2تئوری انتخاب عقلانی

طلبانه و  با دو رویکرد فرصت تجاری واحدهای برخی مدیرانهای ذینفع گردیده است و  ر گروهسای

دارای انگیزه هستند تا  دست آوردن خبرهای خوب در آینده انعقاد قراردادهای کارا و به امید به

انتقال کارانه که منجر به  هایی محافظه ها و رویه سیاستهای تحت کنترل خود را از طریق  شرکت

از اندازه مطلوب نشان  وضعیت واحد تجاری را بیش  گردد؛ به آینده می بد اخبار از معینی حجم

( معتقد 2331) 1بلانچار آینده انتقال دهند.ها را به مدیران  های خود در اداره شرکت ناتوانیدهند و 
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شخصی هستند،  جای حداکثر نمودن قیمت سهام به دنبال کسب منافع است درجایی که مدیران به

مشکلاتی ازجمله عدم تقارن اطلاعاتی، اثرات انتخاب نامطلوب، خطر اخلاقی، عدم اطمینان شراکت 

( در 1122) کالن و فان،(، 1113) هاتن رؤیت است. وضوح قابل ( به2911در ریسک )نمازی 

تشر نکنند و کوشند تا همواره اخبار بد را من های خود به این نتیجه رسیدند که مدیران می پژوهش

چندان  باشند. وجود مسائل ناشی از تئوری نمایندگی در آینده نه درصدد پنهان داشتن اخبار بد می

تنها برای شرکت بلکه برای بدنه اقتصاد جامعه به دنبال خواهد  ناپذیری را نه دور تبعات جبران

ه را با چالش مواجه گونه مسائل شفافیت و کیفیت اطلاعات در بازارهای سرمای داشت، چراکه این

عنوان رکن اصلی بازار سرمایه کشور و  های بروز ناکارایی در بازار بورس اوراق بهادار به نموده و زمینه

پدیده سقوط قیمت سهام، نظران در تبیین  نمایند. صاحب تبع آن سقوط قیمت سهام را فراهم می به

شده در سنوات گذشته،  ر اخبار بد انباشتهنمایند و معتقدند انتشا های مدیران اشاره می منشی به کژ

 تجدیدنظر خود پیشین باورهای در ها شود تا آن کند و موجب می گذاران را به تکاپو وادار می سرمایه

در مقابل فعالان بازارهای سرمایه با  جدید تعدیل نمایند. اطلاعات اساس بر را خود انتظار و کرده

های  یکی از جنبه 9متوسل شدند. حاکمیت شرکتی چنین به مفاهیمی همچون حاکمیت شرکتی

 ،در کشورهای صنعتی پیشرفته جهان نظیر انگلستان 2331اصلی و پویای تجارت بوده که از دهه 

طور تصاعدی در حال افزایش  و توجه به آن به است شده مطرحاسترالیا و برخی کشورهای اروپایی 

گذاران نهادی، حسابداران و حسابرسان و سایر بازیگران صحنه پول و  ای که سرمایه گونه است به

(. 2911 حساس یگانه) اند سرمایه از فلسفه وجودی و ضرورت اصلاح و بهبود دائمی آن آگاه

، به دنبال ایجاد سازوکارهای پذیری مسئولیت انصاف، شفافیت و اصل 9حاکمیت شرکتی با تأکید بر 

توان به نقش مالکان  طلبانه مدیران است که ازجمله آن می متنوع جهت کنترل رفتارهای فرصت

های نمایندگی اشاره نمود. با افزایش میزان مالکیت نهادی در طول زمان  کاهش هزینه نهادی در

از  گذاران نهادی سرمایه تأکید بر مزیت نظارتی بانظران  بسیاری از فعالان بازار سرمایه و صاحب

کاهش تضاد و سازوکار کنترلی مؤثر جهت  (2311 عنوان ناظران بالقوه )شلیفر و ویشنی، ها به آن

همچنین برخی دیگر از فعالان  .کنند منافع بین مدیران و مالکان و بهبود عملکرد شرکت یاد می

د، معتقدند وجود سهامداران نهادی به استقرار نظام مفهوم نظارت کارآماین عرصه با اشاره به 

کاهد و منجر به کاهش نوسان پذیری بازده  حاکمیت شرکتی منجر شده، از هزینه نمایندگی می

گذاران را  ( تمرکز بالای مالکیت، در اثر حضور سرمایه2335گردد. )شلیفر و ویشنی،  سهام می

کاهش مسائل نمایندگی و حمایت از سهامداران  دانند و معتقدند تمرکز مالکیت به سودمند می

که سازوکارهای کنترلی و حمایتی  ( معتقد است در بازارهای نوظهور1113انجامد. کوئتو ) می

گذاران نهادی در ساختار  مؤثری در خصوص حمایت از سهامداران وجود ندارد، حضور سرمایه
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کاهش واگرایی میان منافع مدیران و تواند در نظارت بر عملیات مدیریتی و  مالکیتی شرکت می

 تخصص انگیزه، بلکه تنها نه نهادی مالکان ( معتقدند2915نمازی و کرمانی ) مالکان مؤثر واقع شود.

بنابراین قادرند علاوه بر منافع خود، منافع عموم  دارند؛ نیز را شرکت بر نظارت برای لازم منابع و

 سهامداران را تأمین کنند.

آنکه سهامداران  باشند، حال کنترلی در کنار مزایایی که دارند دارای معایبی نیز میابزارهای  

دیگر باید این موضوع را  بیان عنوان ابزار کنترلی مدیران از این مهم مستثنا نیستند. به نهادی به

ان گذاران نهادی در نظارت بر عملکرد شرکت و مدیر انگیزه تمام سرمایه همواره مدنظر قرارداد که

گذاران نهادی برای نظارت  های سرمایه ( معتقد است، استفاده از توانایی2331یکسان نیست. )ماگ،

گذاری توسط  ها دارد و هر چه قدر میزان سرمایه گذاری آن بر مدیریت بستگی به میزان سرمایه

شود  میها بیشتر و نظارت بر مدیریت بهتر انجام  گذاری آن ها بیشتر باشد، پایداری سرمایه آن

نظران با تأکید بر مفهوم همگرایی منافع  (. همچنین برخی از صاحب2913)مهرانی و همکاران، 

گذاران نهادی با منافع مدیران همسو شده و  معتقدند، این احتمال وجود دارد که منافع سرمایه

 تاررف خود با بررسی ( در تحقیق1111چن،  و )گوین شوند. های سهام می ثباتی قیمت باعث بی

سهام به این نتیجه رسیدند که وقتی  قیمت بر آن تأثیر و گذاران نهادی سرمایه ای توده

ممکن  ها آن طرف از وار توده رفتار انجام شوند، سرمایه می بازار اصلی بازیگران نهادی گذاران سرمایه

( 2932)دیانتی، مرادزاده و محمودی، .شود نوسان بازده درنتیجه و سهام قیمت ثباتی بی باعث است

گذاران نهادی باوجود تمرکز بر مالکیت  در مطالعه خود به این نتیجه رسیدند که حضور سرمایه

تواند اثرات منفی ازجمله دسترسی به اطلاعات محرمانه، عدم تقارن اطلاعاتی بین گروهای  می

نجر به تعیین غیرواقعی قیمت سهام، توسط نابسامانی بازار اوراق بهادار را داشته باشد و م ذینفع،

گذاران  (، سرمایه1111سهامداران گردد. در همین راستا پژوهشگرانی ازجمله )چن، و ریتنگا،

مشابه  انداز ها و دارای چشم های متجانس در تمامی زمینه عنوان یک گروه با ویژگی نهادی را به

بندی  دسته 5گذاران گذرا و سرمایه 1ان پایدارگذار ها را به دو گروه سرمایه کنند و آن تلقی نمی

گذاران نهادی گذرا برخلاف سهامداران نهادی پایدار به تجارت بیش  نمایند و معتقدند که سرمایه می

ها،  گذاران نهادی، در مقام سهامداران عمده شرکت رسد که سرمایه به نظر میاز نظارت تمایل دارند. 

از (. 2911حساس یگانه و پوریا نسب، . )کنند را بازنمایی می هم علت و هم چاره مشکل نمایندگی

سازی  گذاران نهادی با پیاده رو در مطالعه پیش رو این سؤال مطرح است که آیا سرمایه این 

تبع آن کاهش عدم تقارن  های افزایش شفافیت اطلاعاتی و به توانند زمینه می حاکمیت شرکتی

کارا  سرمایه به سمت بازار ران را فراهم آورند و باعث حرکت بازارگذا اطلاعاتی بین مدیران و سرمایه

ناگهانی قیمت  سقوطشده و موجبات برخورداری از مزایای چنین بازارهایی که همانا جلوگیری از 
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 1گذاران نهادی پایدار و سرمایه 5گذاران نهادی گذرا را فراهم آورند؟ و آیا بایستی بین سرمایه 1سهام

 تفاوت قائل شد و یا خیر؟در این زمینه 

 

 پیشینه تحقیق -3

تاوجهی   شده در زمینه حاکمیت شرکتی در طی دهه اخیار باه طاور قابال     تعداد تحقیقات انجام

از هاای باازار سارمایه     شاخصافزایش یافته است. در تحقیقات اخیر ارتباط بین حاکمیت شرکتی و 

را ماورد   کیفیت اطلاعاات های مختلف بررسی شده است. بعضی از محققین معیارهای مختلف  جنبه

مادیره در   و بعضی ساختار مختلفی از هیئت مدیره هیئتاند، بعضی ترکیب و ساختار  توجه قرار داده

 نمود.توان به موارد زیر اشاره  که از جمله آن میاند؛  حاکمیت شرکتی را مورد توجه قرار داده

 سهام قیمت ناگهانی سقوط و اطلاعات شفافیت عدم ارتباط بررسی به تحقیقی در (1122) هاتن

 مثبت ارتباط سهام قیمت ناگهانی سقوط احتمال و اطلاعات شفافیت عدم که بین و دریافت پرداخت

 از نهاادی  گذاران سرمایه اینکه بر مبنی نمودند ارائه شواهدی (1113) همکاران و چون، .دارد وجود

 ساط   باه  دساتیابی  جهت در سود هموارسازی برای تعهدی اقلام مدیریت در مدیریت شدن درگیر

گاذاران نهاادی و    ( در بررسی ارتباط باین سارمایه  1121مرچیکا ) .کنند می جلوگیری سود، مطلوب

هاای   بادهی گذاران نهادی رابطاه مساتقیمی باا     به این نتیجه رسیدند که سرمایه های ساختار بدهی

گذاران نهادی با نظارت بر مدیر مانع از هموارسازی سود و همچنین ایجاد  مدت دارند و سرمایه کوتاه

( در پژوهشی خود دریافات افازایش مالکیات    1113بوهل و همکاران ) شود. های بلندمدت می بدهی

آنان قیمت ساهام را   کنندگی بر نوسان پذیری بازده سهام دارد، چراکه گذاران نهادی اثر ثابت سرمایه

جاین و میارز    گردناد.  سرعت با اطلاعات جدید تنظیم کرده، باعث کاراتر شادن باازار ساهام مای     به

با بررسی رابطه بین عادم شافافیت اطلاعااتی و ریازش قیمات ساهام را در باازار سارمایه          (1111)

اطلاعات مالی در کشورهای مختلف به این نتیجه رسیدند که همواره در بازارهایی که عدم شفافیت 

آن بالاتر است به این دلیل که به مدیران فرصت بیشتری برای پوشاندن اخبار بد از ذینفعان شرکت 

تااکنون تحقیقای باه صاورت     همچناین   دهد تعدد ریزش قیمت سهام نیز در آن بیشاتر اسات.   می

را در ایاران   راسهامداران نهادی پایدار و گذ رابطه بین ریسک سقوط ناگهانی قیمت سهام ومستقیم 

توان به موارد زیر اشاره  یمداخلی  تحقیقات ینتر مرتبطبرخی از  لیکن .مورد بررسی قرار نداده است

 نمود.

گاذاران نهاادی بار حساسایت      کاه سارمایه   ( در تحقیقای دریافتناد  2931جهانشاد و شعبانی )

منفای و معناادار    یرأثمالی ت یندارای محدودیت در تأم یها گذاری در شرکت جریانات نقدی سرمایه

معناداری ندارد همچنین حساسایت جریاناات    یرمالی تأث ینفاقد محدودیت در تأم یها و در شرکت
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کاه   ییها مالی، نسبت به شرکت ینکه دارای محدودیت در تأم ییها گذاری در شرکت نقدی سرمایه

( در تحقیقای  2915حساس یگانه و دیگاران )  ، بیشتر است.مالی نیستند یندارای محدودیت در تأم

اند. در ایان تحقیاق    گذاران نهادی و ارزش شرکت را موردبحث و بررسی قرار داده رابطه بین سرمایه

گاذاران   های مختلفی از فرضیه نظارت کارآمد و فرضایه همگرایای مناافع، در ماورد سارمایه      نگرش

گاذاران نهاادی،    ایههای این تحقیاق، حااکی از آن اسات سارم     نهادی، مورد آزمون قرار گرفت. یافته

عملکارد دارناد و تاوان تنبیاه مادیرانی کاه در جهات منافعشاان حرکات           هایی برای بهبود محرک

دهناد کاه    یمی نشان ا مطالعه( در 2913)یمی کردلر و همکاران ابراه باشند. کنند را نیز دارا می نمی

ارتباط بین مالکیت نهادی و عملکرد شرکت مثبت و معنادار است. همچنین با تقسیم کردن مالکین 

گاذاران نهاادی موجاود در سااختار مالکیات       یهسارما نهادی به دو گروه فعال و منفعل، ارتباط انواع 

ک رابطاه مثبات   گویاای یا   هاا  آنهاا   ی قرار داده شد. یافتاه موردبررسنیز  ها آنو عملکرد  ها شرکت

 تاأثر  با عملکارد شارکت باوده و ادعاا     (معنادار بین هر دو نوع مالکیت نهادی )اعم از فعال و منفعل

کنناد. همچناین فروغای و     یما گذاران نهادهاا بار نقاش نظاارتی را رد      فعال بودن یا نبودن سرمایه

آتای ساهام    ماالی بار ریساک ساقوط     یر شفاف نبودن اطلاعاات تأثی ا مطالعه( در 2931)همکاران 

دهاد کاه عادم شافافیت اطلاعاات ماالی )اقادام باه          یم. نتایج پژوهش نشان قراردادندی موردبررس

دیگر، در شرایط عدم وجود  یانب بهدهد.  یم، ریسک سقوط آتی قیمت سهام را افزایش (مدیریت سود

ار منفای  حفظ شغل خود، از افشای اخب ازجملهشفافیت در گزارشگری مالی مدیران به علل متعدد، 

کنند. با ادامه روند عدم افشاای اخباار منفای، ایان ناوع اطلاعاات در داخال شارکت          یمی خوددار

رو عادم   یان ازاگاردد.   یمشود به سقوط سهام منجر  یمباره وارد بازار  یک بهکه  یهنگامو  شده انباشته

ریساک ساقوط آتای     یجه،درنتشفافیت اطلاعات مالی احتمال ورود ناگهانی توده اخبار بد به بازار و 

 دهد. یمقیمت سهام را افزایش 

 

 ی تحقیقها هیفرض -4
هاایی باه شارح زیار      فرضایه در بخش بیان مسئله مطالعه پیش رو،  های موجود با توجه به استدلال

های اصلی رابطه بین ساهامداران نهاادی، ساقوط قیمات ساهام و در       طرح گردیده است. در فرضیه

گذاران نهاادی پایادار و گاذرا و ساقوط قیمات       معلولی میان سرمایههای فرعی رابطه علت و  فرضیه

 .گیرد سهام موردبررسی قرار می

 فرضیه اصلی:

 داری وجود دارد. بین سهامداران نهادی و سقوط قیمت سهام رابطه معنی 

 های فرعی: فرضیه
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 داری وجود دارد. بین سهامداران نهادی پایدار و سقوط قیمت سهام رابطه منفی و معنی 

 داری وجود دارد بین سهامداران نهادی گذرا و سقوط قیمت سهام رابطه مثبت و معنی. 
 

 متغیرهای تحقیق -5
های پژوهش از سه گروه متغیر مستقل، وابسته، کنترلی به شارح   در این تحقیق برای بررسی فرضیه

 شده است. زیر استفاده

  متغیر مستقل: سهامداران نهادی -5-1
 ،    

 -2اناد از:   گاذاران نهاادی عباارت    ماده یک قاانون باازار اوراق بهاادار ..ا.ا سارمایه     15طبق بند 

های بازنشستگی، شرکت تاأمین   گذاری، صندوق های سرمایه ها، شرکت هلدین، -1ها  ها و بیمه بانک

هار شاخص    -9شده نزد ساازمان بهاباازار و اوراق بهاادار،     گذاری ثبت های سرمایه سرمایه و صندوق

میلیارد ریاال از ارزش اسامی اوراق بهاادار در     5% درصد یا بیش از 5ا حقوقی که بیش از حقیقی ی

مدیره و مدیران ناشر یاا   اعضای هیئت -1های دولتی  شرکت -5دست انتشار ناشر را خریداری کند. 

 15لذا در این تحقیق جهت محاسبه سهم مالکاان نهاادی از بناد     اشخاصی که کارکرد مشابه دارند.

شده است. همچنین در این تحقیق سهامداران نهادی باه دو   قانون بازار اوراق بهادار ..ا.ا استفاده ماده

اناد.   شاده  پایدار( و سهامداران نهادی گذرا )منفعل یا غیرفعال( تقسیم) گروه سهامداران نهادی فعال

ی گاردش پرتفاوی   گاردد کاه دارا   گذارانی اطلاق مای  به سرمایه )پایدار( فعال نهادی گذاران سرمایه

 و تصامیمات  مادیریت  بر فعالانه دارند و با نظارت بلندمدت نسبت به شرکت پایینی بوده و دیدگاه

گاذاران   سارمایه آورناد. همچناین    می فراهم مدیریت پذیری بیشتر مسئولیت برای را هایی انگیزه وی،

شاود کاه دارای گاردش پرتفاوی باالایی باوده و        گذارانی اطلاق می نهادی گذرا )منفعل( به سرمایه

که به تجارت بیش از نظارت تمایل دارناد. لاذا در    طوری بهمدت نسبت به شرکت دارند  دیدگاه کوتاه

(، بارای  2911) رد لار و کا  های داخلی ازجمله نوروش، ابراهیمی گیری از پژوهش این تحقیق با بهره

هاای موجاود    های با مالکیت نهادی فعال و مالکیت نهادی گذرا، در ابتدا کلیه شرکت مقایسه شرکت

شده، ساسس   در نمونه موردبررسی بر اساس متغیر مالکیت نهادی )در هرسال مالی( به ترتیب مرتب

 گردد. ها دو نمونه یافته به روش زیر استخرا. می از آن

شود کاه در چاارک باالای مالکیات      هایی می مالکیت نهادی فعال که شامل شرکتنمونه با  (2

     نهادی قرار دارد
 ،  

شود که در چاارک پاایینی مالکیات     هایی می نمونه با مالکیت نهادی گذرا که شامل شرکت (1

     نهادی قرار دارد.
 ،  
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 متغیرهای وابسته: همزمانی قیمت )بازده( سهام -5-2
های کاربردی کارایی بازار اوراق بهادار آن است که قیمت بازار یاک ساهم بایاد در     جنبهیکی از 

یعنی، بین باازده یاک ساهم نبایاد هایچ ناوع همبساتگی         طول زمان دارای نوسانات تصادفی باشد؛

( همزمانی 2319(. از دیدگاه )کارلتون و فیشل،1119اسکات،) ای )زمانی( وجود داشته باشد. سلسله

ای است که در آن، بازده بازار و صنعت، تفاوت بازده ساهام در ساط  شارکت را نشاان      دامنهقیمت 

آن و تینا،،  ) گیری همزمانی قیمات ساهام همچاون    رو در پژوهش حاضر برای اندازه دهد. ازاین می

نماییم. در این مدل که به شرح معادلاه   ( استفاده می1111( از مدل )پیوتروسکی و رولستون،1129

عناوان معیاار همزماانی قیمات      بازده سهام و بازده بازار برحسب صنعت به   ، ضریب تعییناست 2

(، )ماورک و  1111، )جایم و همکااران،   (1129شود. از این مدل )هنا، و زانا،،    سهام شناخته می

 اند. استفاده کرده ( نیز2932( و )احمدپور و پیکرنگار،1111همکاران، 

 (2رابطه
 
 ،          ،       ،    ،            

 
 .tبازده سهام شرکت برای ماه   ، 

 
 tبازده بازار برای ماه   ، 

 
 tبرای ماه  Iبازده صنعت شرکت   ، 

های رگرسیونی همواره بین صفر و یک است. لذا از  مدل   همچنین با توجه به اینکه ضریب تعیین 

شده است و نتیجه این معادلاه باه    استفادههای تعیین  سازی ضریب معادله زیر جهت تعدیل و نرمال

 گیرد. های آماری مورداستفاده قرار می نمایندگی از سقوط قیمت سهام در آزمون

 (2رابطه

     
 ،    (

 
 ، 
 

   
 ، 
 )   

 

 متغیرهای کنترلی -5-3
 شده است. استفاده 2در این پژوهش از متغیرهای کنترلی به شرح جدول 
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 پژوهشمتغیرهای کنترلی  -1جدول 

 توضیحات نام متغیر نماد متغیر

NCSKEW 
ضریب چولگی 

 منفی
 ضریب منفی چولگی بازده ماهانه خاص شرکت است.

SIGM انحراف معیار بازده ماهانه خاص شرکت در طول سال مالی است انحراف استاندارد 

RET 
میانگین بازده 

 ماهانه
 میانگین بازده ماهانه خاص شرکت در طول سال مالی است.

ROE شاخص سودآوری 
بر ارزش دفتری حقوق صاحبان  سود قبل از اقلام غیرمترقبه تقسیم

 سهام در پایان سال مالی است.

MTB های رشد فرصت 
نسبت ارزش بازار حقوق صاحبان سهام به ارزش دفتری حقوق 

 باشد. صاحبان در پایان سال مالی می

LN SIZE اندازه شرکت 
های پایان  برابر با لگاریتم جمع دارایی بیانگر اندازه شرکت است که

 دوره است.

LEV اهرم مالی 
بر جمع  بیانگر اهرم مالی شرکت است که برابر با تسهیلات مالی تقسیم

 باشد. های پایان دوره می دارایی

 های پژوهشگر منبع: یافته

 

 یریگ نمونهجامعه آماری و  -6
اوراق بهادار تهران است؛ و با توجه به اینکه شده در بورس  های پذیرفته آماری شامل کلیه شرکت

آوری  پذیر نیست لذا در این پژوهش جهت جمع دسترسی به تمام اطلاعات جامعه آماری امکان

ای که نمونه آماری این  گونه شده است. به گیری سامانمند )غربالگری( استفاده ها از روش نمونه داده

 صفت مشخصه( باشد.) های زیر یژگیهایی است که دارای و پژوهش متشکل از شرکت

 در دسترس باشد. 2931-2915طی سال  ها آنو اطلاعات  ها داده (2

باشد و در طاول دوره زماانی تحقیاق ساال      هرسال اسفندماه 13منتهی به  ها آنسال مالی  (1

 مالی خود را تغییر نداده باشند.

، لیزیناا،، مااالی، بانااک گاار واسااطهگااذاری یااا بااا فعالیاات خاااص )بیمااه،  یهساارماشارکت   (9

 گذاری( نباشند. یهسرما

 

 روش پژوهش -7
بندی بر مبنای هدف از نوع کاربردی است. همچناین باا توجاه باه اینکاه       این تحقیق از لحاظ طبقه

تحقیق حاضر در پی بررسی امکان وجود روابط علت و معلولی بین عوامل و شرایط خااص از طریاق   
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بنادی   لاذا تحقیاق پایش رو از لحااظ طبقاه      باشد میمشاهده و مطالعه نتایج گذشته در این عوامل 

های مباانی   آوری اطلاعات در زمینه برای جمعاست.  پس رویدادی –برحسب روش، از نوع توصیفی 

ای نظیر مقالات، شابکه   ها از روش کتابخانه نظری و ادبیات تحقیق و همچنین تبیین و توصیف مدل

شاده اسات. همچناین جهات      هاای مارتبط اساتفاده    ناماه و کتااب   جهانی اطلاعات )اینترنت(، پایان

هاای ماالی    هاای تحقیاق از صاورت    منظاور آزماون نماودن فرضایه     های موردنیاز به آوری داده جمع

هاای   ، باناک 2932-2911هاای   شده در بورس اوراق بهادار تهران در طای ساال   های پذیرفته شرکت

شاده   از(، سایت بورس اوراق بهادار کمک گرفتاه آورد نوین و تدبیر پرد افزار ره ای )نرم اطلاعاتی رایانه

بنادی و بار اسااس     اصالاح و طبقاه   Excelافازار   شاده باا اساتفاده از نارم     آوری های جمع است. داده

وتحلیال نهاایی نیاز باه کماک       گردیده اسات. تجزیاه   Eviewsافزار  متغیرهای موردبررسی وارد نرم

رابطه  وجود تعیینهای پژوهش و  یهفرض بررسی رمنظو بههمچنین  شده است. انجام Eviewsافزار  نرم

از  ،هاای توصایفی مناساب    یال تحلعلاوه بار اساتفاده از    وابسته و مستقل متغیرهای بینداری  یمعن

هاای اساتنباطی    یال تحلباه نماینادگی از    لجساتیک و رگرسیون  پیرسون همبستگی ضریب تحلیل

 موردتوجاه ی رگرسایونی ماوارد زیار در پاژوهش حاضار      هاا  مدلبرای برآورد  استفاده شده است و

 است قرارگرفته

 لیمر و هاسمن. Fآزمون تعیین روش مناسب بر ای برآورد مدل رگرسیونی با استفاده از  (2

تخمین مدل رگرسیونی با در نظر گرفتن مفروضات اساسای مادل رگرسایونی شاامل صافر       (1

ی باین  خودهمبساتگ دم وجاود  عا ، ابت بودن واریاانس جملاه خطاا   ، ثبودن میانگین خطاها

 .ایت نرمال بودن جملات خطنها درو  جملات خطا

دار باودن مادل رگرسایون باه      یمعنا ی پژوهش با استفاده از آزماون  ها هیفرضید و یا رد تائ (9

 Tه دار بودن ضرایب رگرسیون به کمک آمار یمعنو آزمون  Fآماره ک کم

 

 ی پژوهشها افتهی -8

 ها دادهی فیآمار توص -8-1

هاای پاژوهش    های پانل و لجستیک بارای آزماون فرضایه    با توجه به اینکه از روش ترکیب داده

مشااهده   321های ترکیبای متاوازن    شرکت بر اساس داده -کنیم، تعداد مشاهدات سال استفاده می

 .منعکس شاده اسات   1تحقیق در جدول  اطلاعات مربوط به آمار توصیفی متغیرهایبوده است که 

ها بیانگر عادی بودن توزیاع مشااهدات    ها و اختلاف اندک آن ین مشاهدات با میانه آنمقایسه میانگ

 .است
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 های حسابداری مالی و حسابرسی پژوهش 
 1311بهار / 44شماره   

 های نمونه آمار توصیفی متغیرهای تحقیق در شرکت - 2جدول 

 علامت متغیر
تعداد 

 مشاهدات
 میانه میانگین

بیشترین 

 مقدار

کمترین 

 مقدار

انحراف 

 معیار
 چولگی

ضریب 

 کشیدگی

 IO 321 511/1 515/1 111/2 111/1 115/1 951/2- 153/1 نهادی سهامداران

انحراف استاندارد بازده سال 

 گذشته
SIGM 321 131/1 115/1 151/1 112/1 151/1 151/9 111/15 

 RET 321 119/1 121/1 119/1 295/1- 111/1 215/2 511/1 میانگین بازده ماهانه سال گذشته

 ROE 321 915/1 111/1 213/9 115/1- 155/2 511/11 51/511 شاخص سودآوری

 SIZE 321 915/29 119/29 195/21 112/3 911/2 519/1 215/1 اندازه شرکت سال گذشته

 MTB 321 115/1 113/2 155/21 115/29- 111/1 511/1 119/25 های رشد سال گذشته فرصت

 LEV 321 115/1 195/1 351/1 131/1 122/1 292/1 552/11 اهرم مالی سال گذشته

ریسک سقوط قیمت سهام )مدل 

 کانت(
CRASH 321 

ریسک های فاقد  %، شرکت1/11ریسک سقوط قیمت سهام های دارای  شرکت

 %1/99سقوط قیمت سهام 

مدل )ریسک کاهش قیمت سهام 
 سال جاری( چولگی بازده منفی

NCSKEW 321 
ریسک سقوط قیمت سهام سال جاری )مدل چولگی منفی( های دارای  شرکت

 %1/51ریسک سقوط قیمت سهام های فاقد  %، شرکت1/15

ریسک کاهش قیمت سهام 

سال ( )چولگی بازده منفی

 گذشته
NCSKEW 321 

ریسک سقوط قیمت سهام سال گذشته )مدل چولگی منفی( های دارای  شرکت

 %5/51 ریسک سقوط قیمت سهامهای فاقد  %، شرکت9/13

 IO_T_1 321 نوع سهامدار نهادی
 سهامدار نهادیهای فاقد  %، شرکت51گذرا  سهامدار نهادیهای دارای  شرکت

 %51گذرا 

 های پژوهشگر منبع: یافته

 

 همبستگی بین متغیرها -8-2
یاری شاده   گ بهاره یرهای کمی از ضاریب همبساتگی پیرساون    متغبرای بررسی همبستگی بین 

است. با توجه به مقدار ضریب همبساتگی   شده ارائه 9نتایج حاصل از این آزمون در جدول  ؛ کهاست

داری آن، هم خطی میان متغیرهای مستقل پژوهش کاه نتاایج تحلیال رگرسایونی را      و سط  معنی

 یر قرار دهد، وجود نداردتأثتحت 
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 های حسابداری مالی و حسابرسی پژوهش 
 1311بهار / 44شماره   

 ماتریس همبستگی پیرسون برای متغیرهای کمی تحقیق - 3 جدول

 SYNCH IO SIGM RET ROE SIZE MTB LEV متغیر

       2 -122/1 سهامداران نهادی

        595/1 سط  معناداری

      2 -151/1 *113/1 انحراف استاندارد بازده سال گذشته

       215/1 195/1 سط  معناداری

     2 **111/1 -199/1 **211/1 میانگین بازده ماهانه سال گذشته

      111/1 915/1 112/1 سط  معناداری

    2 151/1 119/1 121/1 121/1 شاخص سودآوری

     211/1 321/1 111/1 511/1 سط  معناداری

   2 111/1 -/121 195/1 -152/1 **211/1 اندازه شرکت سال گذشته

    512/1 511/1 113/1 221/1 111/1 سط  معناداری

  2 **-211/1 **112/1 **112/1 **295/1 111/1 151/1 های رشد سال گذشته فرصت

   112/1 111/1 111/1 111/1 112/1 151/1 سط  معناداری

 2 -111/1 **113/1 -111/1 -111/1 **135/1 **111/1 -119/1 اهرم مالی سال گذشته

  111/1 111/1 591/1 231/1 119/1 121/1 321/1 سط  معناداری

 % اطمینان33و  %35دار به ترتیب در سط   * و ** معنی

 های پژوهشگر منبع: یافته

 

 ها دادهو مانایی  بررسی نرمال بودن -8-3
 هاای  روش از هاای پاژوهش تعیاین اساتفاده     اولین مرحله جهات آغااز فرآیناد آزماون فرضایه     

باشاد. از   پارامتریک و یا به بیان دیگر بررسی نرمال بودن متغیر وابسته پژوهش می نا یا و پارامتریک

اسامیرنوف   -هاا از آزماون کولموگاوروف    در ایان پاژوهش بارای بررسای نرماال باودن داده      این رو 

دارای توزیاع   متغیار وابساته پاژوهش   دهاد   یما  نشان آزمون این حاصل از نتایج شده است. استفاده

ی آماری ناپارامتریک استفاده شده اسات.  ها روشهای تحقیق از  یهفرضبرای آزمون  نرمال نبوده؛ لذا

هاای پاژوهش بررسای ماناایی      آزماون فرضایه  هاای لازم جهات    فار   یشپی دیگر از همچنین یک

است. از این رو در ماری آ های متغیرهای مستقل و یا به عبارت دیگر حصول اطمینان از نتایج آزمون

کاه   شاده اسات؛   ( اساتفاده ADFیافتاه )  این پژوهش برای آزمون مانایی از آزمون دیکی فولر تعمیم

درصاد از   35پاژوهش در ساط  اطمیناان     دهد کلیه متغیرهای مساتقل  نشان می نتایج این آزمون

 .باشند مانایی برخوردار می
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 های حسابداری مالی و حسابرسی پژوهش 
 1311بهار / 44شماره   

 ی تحقیقها هیفرضنتایج آزمون  -8-4

 نتایج آزمون فرضیه اول -8-4-1

 داری وجود دارد. بین سهامداران نهادی و سقوط قیمت سهام رابطه معنی فرضیه اصلی:

شده  لجیت باینری استفاده –برای آزمون فرضیه اول از مدل رگرسیونی حداکثر درستنمایی 

شده  ارائه 1برای نمونه تحقیق در جدول  نتیجه آزمون آماری مدل رگرسیونی فرضیه اصلی است.

( کمتر از سط  111/1) LRآماره  داری معنی سط  دهد، است. همان گونه که این جدول نشان می

نتایج آزمون نیکویی است.  دار معنیدرصد( بوده و کل مدل رگرسیونی  5)پذیرش موردخطای 

دهد الگوی رگرسیونی مزبور از برازش مطلوبی  و اندروز( نیز نشان می HLهای  برازش )آزمون

 موردپذیرش،از سط  خطای  Z( آماره .Prob)سط  احتمال  بودن پایین با توجه بهبرخوردار است. 

اهرم مالی سال میانگین بازده ماهانه سال گذشته و سهامداران نهادی، ای یب متغیرهبرای ضر

سهامداران نهادی و سقوط قیمت بین  دار دهد که رابطه منفی و معنی مینتایج آزمون نشان  گذشته

شود.  % تائید می35در سط  اطمینان ( چولگی بازده منفیو مدل  در هر دو مدل کانت)سهام 

مدل  دهد که متغیرهای واردشده در رگرسیون مدل کانت و نیز نشان میضریب تعیین مک فادن 

را توضی  سقوط قیمت سهام % از تغییرات متغیر 9/29و  %1/21 چولگی بازده منفی به ترتیب

 دهند.
 

 نتایج آزمون فرضیه اصلی -4جدول 
                 ،              ،             ،           ،           ، 

         ،           ،           ،      ،  

 نماد متغیر نام متغیر
 مدل چولگی بازده منفی مدل کانت

 ضریب
Coefficient 

 .Z Probآماره 
 ضریب

Coefficient 
 .Z Probآماره 

   سهامداران نهادی
 ،    139/2- 311/9- 111/1 219/2- 119/9- 111/1 

ریسک کاهش قیمت 

سهام )چولگی بازده 

 منفی( سال گذشته

      
 ،    213/1- 111/1- 511/1 222/1 112/1 512/1 

انحراف استاندارد 

 بازده سال گذشته
     

 ،    551/1 512/1 512/1 125/1- 551/1- 511/1 

بازده ماهانه میانگین 

 سال گذشته
   

 ،    293/1- 353/2- 199/1 111/1- 211/1- 115/1 

    شاخص سودآوری
 ،  113/1- 311/1- 991/1 159/1- 131/1- 121/1 
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 های حسابداری مالی و حسابرسی پژوهش 
 1311بهار / 44شماره   

                 ،              ،             ،           ،           ، 

         ،           ،           ،      ،  

 نماد متغیر نام متغیر
 مدل چولگی بازده منفی مدل کانت

 ضریب
Coefficient 

 .Z Probآماره 
 ضریب

Coefficient 
 .Z Probآماره 

اندازه شرکت سال 

 گذشته
    

 ،    115/1- 322/1- 911/1 151/1- 331/1- 912/1 

های رشد  فرصت
 سال گذشته

    
 ،    115/1- 111/1- 931/1 151/1- 599/2- 215/1 

اهرم مالی سال 

 گذشته
   

 ،    211/2 391/1 119/1 351/1 513/1 122/1 

 C 115/2 119/1 125/1 151/1 922/1 555/1 مقدار ثابت

 (LR Testآزمون حداکثر درست نمایی )
 (.Probداری ) یمعنسط  

113/11 
(111/1) 

595/15 
(111/1) 

 HLآماره 

 (.Probداری ) یمعنسط  

133/11 

(113/1) 

591/92 

(129/1) 

 (Andrews Statisticآماره اندروز )
 (.Probداری ) یمعنسط  

191/15 
(111/1) 

115/99 
(125/1) 

 McFadden R-SQ 211/1 299/1 مک فادنضریب تعیین 

 های پژوهشگر منبع: یافته

 

 نتایج آزمون فرضیه فرعی اول -8-4-2
داری  بین سهامداران نهادی پایدار و سقوط قیمت سهام رابطه منفی و معنی فرضیه فرعی اول:

 وجود دارد.

لجیت باینری  –برای آزمون فرضیه فرعی اول از مدل رگرسیونی حداکثر درستنمایی 

 5شده است. نتیجه آزمون آماری مدل رگرسیونی فرضیه برای نمونه تحقیق در جدول  استفاده

( کمتر 111/1) LRآماره  داری معنیسط   دهد. ه است. همان گونه که این جدول نشان میشد ارائه

نتایج آزمون است.  دار معنیدرصد( بوده و کل مدل رگرسیونی  5)موردپذیرش از سط  خطای 

دهد الگوی رگرسیونی مزبور از برازش  و اندروز( نیز نشان می HLهای  نیکویی برازش )آزمون

از سط  خطای  Z( آماره .Prob)سط  احتمال  بودن پایین با توجه بهمطلوبی برخوردار است. 

اهرم اندازه شرکت سال گذشته و سهامداران نهادی پایدار، یب متغیرهای برای ضر موردپذیرش،

و سقوط قیمت سهام  پایداربین سهامداران نهادی دهد که  مینتایج آزمون نشان  مالی سال گذشته
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 های حسابداری مالی و حسابرسی پژوهش 
 1311بهار / 44شماره   

ضریب تعیین مک  داری وجود دارد. رابطه منفی و معنی (چولگی بازده منفی)مدل کانت و مدل 

چولگی بازده منفی مدل  دهد که متغیرهای واردشده در رگرسیون مدل کانت و فادن نیز نشان می

 را توضی  دهند.سقوط قیمت سهام ر از تغییرات متغی %1/21و  %5/21 به ترتیب
 

 نتایج آزمون فرضیه فرعی اول -5جدول 
                     ،            ،             ،           ،           ،          ،   

        ،           ،      ،  

 نماد متغیر نام متغیر
 مدل چولگی بازده منفی مدل کانت

 ضریب
Coefficient 

 .Z Probآماره 
 ضریب

Coefficient 
 .Z Probآماره 

       سهامداران نهادی پایدار
 ،    519/1- 513/1- 111/1 251/9- 115/1- 111/1 

ریسک کاهش قیمت 
سهام )چولگی بازده 

 گذشتهمنفی( سال 

      
 ،    119/1 231/1 113/1 115/1 211/1 325/1 

انحراف استاندارد بازده 

 سال گذشته
     

 ،    112/2- 353/1- 995/1 513/1 939/1 131/1 

میانگین بازده ماهانه سال 
 گذشته

   
 ،    293/1- 535/1- 551/1 511/2- 195/1- 112/1 

    شاخص سودآوری
 ،  155/1- 111/1- 955/1 111/1- 115/2- 151/1 

     اندازه شرکت سال گذشته
 ،    211/1- 321/2- 111/1 211/1- 311/2- 112/1 

های رشد سال  فرصت

 گذشته
    

 ،    111/1- 111/1- 191/1 115/1- 553/2- 221/1 

    اهرم مالی سال گذشته
 ،    115/2 351/1 111/1 122/2 129/1 111/1 

 C 119/9 521/2 115/1 133/2 132/1 113/1 مقدار ثابت

 (LR Testآزمون حداکثر درست نمایی )

 (.Probداری ) یمعنسط  

119/11 

(192/1) 

195/11 

(119/1) 

 HLآماره 

 (.Probداری ) یمعنسط  

122/21 

(191/1) 

559/25 

(111/1) 

 (Andrews Statisticآماره اندروز )
 (.Probداری ) یمعنسط  

111/25 
(111/1) 

111/21 
(122/1) 

 McFadden R-SQ 215/1 211/1 مک فادنضریب تعیین 

 های پژوهشگر منبع: یافته
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 های حسابداری مالی و حسابرسی پژوهش 
 1311بهار / 44شماره   

 نتایج آزمون فرضیه فرعی دوم -8-4-3
داری  بین سهامداران نهادی گذرا و سقوط قیمت سهام رابطه مثبت و معنی فرضیه فرعی دوم:

 وجود دارد.

لجیت باینری  –از مدل رگرسیونی حداکثر درستنمایی  آزمون فرضیه فرعی دومبرای 

 1شده است. نتیجه آزمون آماری مدل رگرسیونی فرضیه برای نمونه تحقیق در جدول  استفاده

( کمتر 111/1) LRآماره  داری معنیسط   دهد. شده است. همان گونه که این جدول نشان می ارائه

نتایج آزمون است.  دار معنیدرصد( بوده و کل مدل رگرسیونی  5) موردپذیرشاز سط  خطای 

دهد الگوی رگرسیونی مزبور از برازش  و اندروز( نیز نشان می HLهای  نیکویی برازش )آزمون

از سط  خطای  Z( آماره .Prob)سط  احتمال  بودن بالا با توجه بهمطلوبی برخوردار است. 

و سقوط قیمت سهام سهامداران نهادی گذرا بین گرفت که  گونه نتیجه توان این موردپذیرش، می

بنابراین مدل فرضیه فرعی  ؛داری وجود ندارد ( رابطه معنیچولگی بازده منفی)مدل کانت و مدل 

دهد که  شود. ضریب تعیین مک فادن نیز نشان می % رد می35تحقیق در سط  اطمینان  دوم

از  %9/1و  %2/1 چولگی بازده منفی به ترتیبل مد متغیرهای واردشده در رگرسیون مدل کانت و

 را توضی  دهند.سقوط قیمت سهام تغییرات متغیر 

 
 نتایج آزمون فرضیه فرعی دوم -6جدول 

                    ،            ،             ،           ،           ،          ،   

        ،           ،      ،  

 ضریب نماد متغیر نام متغیر
Coefficient 

 .Z Probآماره 
 ضریب

Coefficient 
 .Z Probآماره 

       سهامداران نهادی گذرا
 ،    191/2- 131/2- 211/1 231/2- 115/2- 131/1 

ریسک کاهش قیمت سهام 

بازده منفی( سال )چولگی 

 گذشته

      
 ،    112/1- 131/2- 159/1 215/1 599/1 539/1 

انحراف استاندارد بازده سال 

 گذشته
     

 ،    311/1 211/1 195/1 319/1- 992/2- 219/1 

میانگین بازده ماهانه سال 

 گذشته
   

 ،    119/5- 225/1- 191/1 119/2 139/1 112/1 

    شاخص سودآوری
 ،  239/1- 115/1- 951/1 151/1- 931/1- 121/1 

     اندازه شرکت سال گذشته
 ،    111/1- 539/1- 551/1 111/1- 111/1- 911/1 

   های رشد سال  فرصت
 ،    152/1- 111/2- 915/1 115/1- 511/1- 533/1 
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                    ،            ،             ،           ،           ،          ،   

        ،           ،      ،  

 ضریب نماد متغیر نام متغیر
Coefficient 

 .Z Probآماره 
 ضریب

Coefficient 
 .Z Probآماره 

 گذشته

    اهرم مالی سال گذشته
 ،    521/1 391/1 913/1 111/1 911/2 211/1 

 C 111/2 513/2 151/1 551/1 521/1 151/1 مقدار ثابت

 (LR Testآزمون حداکثر درست نمایی )

 (.Probداری ) یمعنسط  

121/13 

(111/1) 

119/21 

(125/1) 

 HLآماره 
 (.Probداری ) یمعنسط  

919/3 
(921/1) 

321/5 
(151/1) 

 (Andrews Statisticآماره اندروز )

 (.Probداری ) یمعنسط  

511/3 

(153/1) 

551/1 

(555/1) 

 McFadden R-SQ 112/1 119/1 مک فادنضریب تعیین 

 های پژوهشگر منبع: یافته
 

 یریگ جهینت بحث و -9

بندی نمودن  یری از دو فرضیه نظارت کارآمد و همگرایی منافع و طبقهگ بهرهدر این پژوهش با 

رابطه بین سهامداران نهادی با سقوط  دو گروه سهامداران نهادی پایدار و گذراسهامداران نهادی به 

بین سهامداران نهادی و سقوط قیمت سهام  رابطه بررسیقیمت سهام مورد بررسی قرار گرفت. 

سهامداران نهادی و سقوط قیمت وجود  دهد بین نشان می (چولگی بازده منفیمدل )مدل کانت و 

گذاران نهادی جهت  این مهم بر اهمیت سرمایه که عناداری وجود دارد؛سهام رابطه معکوس و م

افزایش  تقلیل انگیزه و توانایی مدیریت در به تأخیر انداختن انتشار اخبار بد، کاهش مدیریت سود،

که عامل اصلی وقوع  ها تبع جلوگیری از ایجاد حباب قیمتی در سهام شرکت شفافیت اطلاعاتی و به

دهد که بین سهامداران  ها نشان می تحلیل نماید. همچنین باشد؛ تأکید می میریزش قیمت سهام 

نهادی پایدار و سقوط قیمت سهام رابطه معکوس و معناداری وجود دارد. این مسئله گویای این 

ناگهانی قیمت سهام و در  افزایش سهامداران نهادی پایدار منجر به کاهش سقوط مطلب است که

شود و این مهم بر نقش و جایگاه وجود سهامداران نهادی  بازار اوراق بهادار مینتیجه کاهش ریسک 

این بازار سرمایه  های سرگردان به کاهش ریسک بازار اوراق بهادار و در نتیجه جذب سرمایه در

که امر به نوبه خود ضمن تأثیر مستقیم بر افزایش کارایی بازار سرمایه، تسهیل  نماید؛ تأکید می

های مولد بورسی را تسهیل و در نتیجه اقتصاد کلان کشور را به سمت پویایی  لی شرکتتأمین ما
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آمده در پژوهش حاضر با نتایج پژوهش )هن، آن و تین،  دست نتیجه به دهد. بیشتر سوق می

( نیز در رابطه با سقوط قیمت سهام به این بحث 1119( یکسان است. )هان، و آستین،1129ژان،،

گذاران خود دلیلی برای سرعت بخشیدن به سقوط  های رفتاری سرمایه مگنیپرداختند که ناه

گذاران در ابتدا زیاد  دهد که اگر تفاوت نظر در بین سرمایه ها نشان می قیمت سهام است. مدل آن

ترین اخبار بد نامطلوب به فروش سریع سهام خود  گذار تندرو با شنیدن کوچک باشد سرمایه

که این حرکت درنهایت به  تر از بازار خار. شود کند هر چه سریع میو سعی  ورزد مبادرت می

 کنندگان استفادهاز این رو با توجه به نتایج حاصل از تحقیق به  شود. سقوط قیمت سهام منجر می

به متغیرهایی که منجر  ها شرکتشود که هنگام تجزیه تحلیل سهام  ی مالی پیشنهاد میها صورت

شود مانند سرمایه گذران نهادی توجه خاصی داشته باشند زیرا این  میبه خطر سقوط قیمت سهام 

شود. مدیران همواره باید این نکته را در  متغیر منجر به افزایش ارزش ایجادشده برای سهامداران می

سقوط قیمت سهام را کاهش و ذهنیت صورت  وجود سرمایه گذران نهادی احتمال نظر بگیرند که

مالی را تسهیل  نیتأمو امکان  ری سود را از ذهن ذینفعان پاک کنندکا گرفته در مورد دست

 نهادی پایدار اقدام نمایند. سهامدارانجذب  لذا نسبت به ایجاد سازوکار مناسب جهت کند یم

شود با توجه به رابطه منفی سرمایه گذران  همچنین به سازمان بورس اوراق بهادار پیشنهاد می

ها، قوانین و مقرراتی را  ام برای مشخص شدن ارزش واقعی شرکتنهادی با خطر سقوط قیمت سه

تا  از سرمایه گذران نهادی استفاده کنند شده رفتهیپذی ها شرکتاتخاذ کنند که تا حد امکان 

 باشد. گذاران هیسرمامدیران و  لهیوس بهبتوانند باعث کاهش تعارضات صورت گرفته  تیدرنها
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 ها یادداشت

                                                
۱
اتی را اتخاذ نمايند که در جهت حداکثر طلبانه زده و تصميم طبق تئوری انتخاب عقلانی ممکن است مديران دست به رفتارهای فرصت - 

 نمودن منافع سهامداران نباشد.
2
 - Blanchard 

۳
حاکميت شرکتی قوانين،  کند. ها و عواملی است که عمليات شرکت را کنترل و هدايت می رويه نظام راهبری شرکت، سيستمی از قوانين، - 

 حقوقپاسخگويی، شفافيت، عدالت و رعايت  های هدفاست که موجب دستيابی به  هايی سيستمو  ها فرهنگمقررات، ساختارها، فرآيندها، 

 ).۱۳۸۵(حساس يگانه،  شود میذينفعان 
٤
دارن�د  م�دنظر را ش�رکت بلندم�دت عملک�رد داش�ته، بلندم�دت دي�دگاه ش�ود ک�ه ارانی اطلاق میگذ فعال به سرمايه نهادی (پايدار) گذاران سرمايه - 

 اف�زايش و عملي�ات بهب�ود م�ديران ب�ه تش�ويق و س�هام نگه�داری برای سهامداران انگيزه اين بيانگر بزرگ گذاران سرمايه سهام سبد گردش پايين

 .است سهامداران ثروت
م�دت ش��رکت را م��دنظر  م��دت داش�ته، عملک��رد کوتاه ش��ود ک��ه دي�دگاه کوتاه گذارانی اط�لاق می گذاران نه��ادی گ�ذرا (منفع��ل) ب�ه س��رمايه س�رمايه -٥

 .ای دارند دارند دارای گردش پرتفوی بالايی بوده و استراتژی معاملاتی لحظه
6
 Crash risk 

7
 Transient institutional investors 

8
Dedicated institutional investors 
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