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  81/10/39: تاريخ پذيرش                                                        81/18/39  تاريخ دريافت:

 

 : چکیده
هراي  پژوهش تاثیر نوع مالکیت نهادي بر ریسک سقوط آتی قیمت سهام در شررتت  ایندر 

ترا   3101سرا   شررتت يری    08هاي بر اساس دادهپذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران، 

در این راستا یک فرضیه اصريی و دو فرضریه فر ری تردوین دردیرد و      بررسی شده است.  3133

هراي ترابيویی اسرتهاده شرد.     هرا نیرا از رور ردرسریون ليسرتیک و داده    جهت آزمون فرضریه 

داري بر ریسک سقوط آتی دهد ته مالکیت نهادي تاثیر مثبت معنیهاي پژوهش نشان مییافته

د. لیکن با تقسیم مالکیرت نهرادي بره فعرا  و  یرر      قیمت سهام )متغیر نوسان پایین به بالا( دار

دهد ته اثر مثبت مالکیت نهادي بر ریسک سقوط آتی قیمت سهام، ناشری  فعا ، نتایج نشان می

از مالکیت نهادي  یرفعا  است، و مالکان نهادي فعا  نقش نظارتی در تراهش ریسرک سرقوط    

ثیر منهری و مالکیرت نهرادي  یرر     تأ فعا  آتی قیمت سهام دارند. به  بارت دیگر مالکیت نهادي
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 فعا  تاثیر مثبت بر ریسک سقوط آتی قیمت سهام )متغیر نوسان پایین به بالا( دارند.

 

ریسک سقوط آتی قیمت سهام، مالکیرت نهرادي، مالکیرت نهرادي      :هاي کلیديواژه

 فعا ، مالکیت نهادي  یرفعا .

 

 مقدمه -1
نتیيه تهکیک مدیریت از مالکیت، مدیران به ها و در به دنبا  تخصصی شدن فعالیت شرتت

تنند. از آنيا ته تابع مطيوبیرت يررفین دردیرر در     نوان نماینده سهامداران شرتت را اداره می

 .(3301، 3آیرد )فامرا و جنسرن   رابطه نماینددی متهاوت است، بین آنها تضاد منافع به وجود می

در صورت  ردم وجرود    (،3390، 1فيتوم؛ دمسکی و 3391، 2يبق متون تئوري نماینددی )راس

از ماایاي ايلا اتی خود استهاده نموده و دردیر انيام رفتار  توانندیمقراردادهاي بهینه، مدیران 

در این راستا، مردیران  براي تسب منافع خود به هاینه سهامداران بيندمدت شوند.  ييبانهفرصت

نمایند و لذا تمایل دارند تا افشاي اخبار بد  تنند تا تصویر مطيوبی از واحد تياري ارائهسعی می

در صورت نگهداري و  ردم  . را به تأخیر انداخته و این ايلا ات را در داخل شرتت انباشته تنند

افشاي اخبار بد براي یک مدت يولانی، بین ارزر ذاتری و ارزر برازار سرهام، یرک شرکا  یرا       

رسد، به نهی انباشت شده به نقطه اوج میشود. هنگامی ته توده اخبار محباب قیمتی ایياد می

انيامرد )جرین و   یکباره وارد بازار شده و به ترتیدن حباب قیمتی و سرقوط قیمرت سرهام مری    

 (.2883، 5؛ هاتن و همکاران2882، 4میرز

دهد تره سراز و تارهراي نظرارتی خرارجی      هاي قبيی نشان میاز ير  دیگر، نتایج پژوهش

مدیران جهرت نگهرداري و  ردم افشراي اخبرار منهری را محردود        هاي ها و فرصتقوي، توانایی

بر سرقوط قیمرت سرهام    ( و 2883، 9؛ هانيون و سيموردa,b 2883، 2تند )دسایی و دارماپالامی

هاي نظام راهبرري تره بره يرور     (. از جميه ساز و تار2831،  0اندرو و همکاران) دذاردتأثیر می

باشرد. برر اسراس فرضریه     دذاران نهادي میفته، سرمایهدسترده در ادبیات مورد استهاده قرار در

                                                 
1. Fama and Jensen 
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تواننرد برا   درذاران نهرادي داراي منرابع و تخصرلا برالایی هسرتند و مری       نظارت مؤثر، سررمایه 

، 3دذاران فردي و ناآداه، به نظرارت برر مردیر باردازنرد )پانرد     هاي تمتر، نسبت به سرمایههاینه

ادي مدیران تره بره منرافع سرهامداران صردمه      هاي پیشنه( و به احتما  بیشتري با يرح3300

هرا )نظیرر   (. لیکن، نترایج برخری از پرژوهش   3300، 2زند، مخالهت تنند )بریکيی و همکارانمی

درذاران  ته سرمایه دهدیم( نشان 53332،پوتر2889 4، ترنت و همکاران 2882 1نویسی و نایکر

نهادي مشابه هم نیستند و انگیاه یکسانی براي نظارت فعالانه بر مدیریت ندارند. بر ایرن اسراس   

مردیره و افرق    أتیر هبره دو دسرته فعرا  )داراي  ضرو در      تروان یمر درذاران نهرادي را   سرمایه

 درذاري مدیره و داراي افق سرمایه أتیهدذاري بيند مدت( و  یر فعا  )نداشتن  ضو در سرمایه

هرا برر   تراثیر آن  دذاري متهاوت این سهامداران،توتاه مدت( تقسیم نمود. با توجه به افق سرمایه

هرا متهراوت اسرت، و    هرا در شررتت  هاي اتخاذ شده از سوي مدیریت و نقش نظارتی آنتصمیم

در ایرن   رود ته اثر متهاوتی نیا بر ریسک سقوط آتی قیمت سهام داشرته باشرند. لرذا   انتظار می

( برر ریسرک   0و  یرفعرا   9و انوع آن )مالکیت نهادي فعا  2به بررسی تاثیر مالکیت نهادي مقاله

هاي پذیرفته شرده در برورس اوراق بهرادار تهرران پرداختره      در شرتت 3سقوط آتی قیمت سهام

 خواهد شد.

 

 مبانی نظري -2
بیرونری  هراي  دذاران نهادي در ترتیب سهامداران به  نروان یکری از مکرانیام   حضور سرمایه

اي یافتره  هاي اخیر به يور جهان شمو  اهمیت فااینرده مؤثر بر نظام راهبري شرتت، يی سا 

هاي لازم براي ا ما  تنتر  و ایياد تغییرر در  ميکررد مردیران را    انگیاه ین سهامداران،ا است.

ن را توانرد رفترار مردیرا   هرا مری  (؛ و نظارت فعالانره آن 3339، 38نیکولادارا هستند )لانگ و مک

و اقردامات فرصرت   (، 2881، 3؛ هرارتا  و اسرتارتس  3338، 33تانل و سرویسمحدود تند )مک

                                                 
1. Pound 
2 .Brickley, et al. 
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، 2و سرهامداران )تارامرانو و وافریس    هرا آنتقارن ايلا راتی برین   ييبانه مدیران را با تاهش  دم

(، و جيودیري از مدیریت سرود و انباشرته شردن اخبرار برد )ژي و      2838، 1تیم و ژانگ؛ 2885

امرا  ( تنتر  تند؛ و در نتیيه ریسک سقوط آتی قیمت سهام را تاهش دهرد.  2881، 4همکاران

 ؛2889 و همکراران  ترنرت ؛  2882هاي پیشین )نظیر نویسی و نرایکر،  شواهد حاصل از پژوهش

هراي  دذاران نهادي مشابه هم نبوده و انگیاهنظارتی سرمایهدهد ته نقش نشان می (3332پوتر، 

هایی ته می توان از آن براي تعیرین  رور فعالانه بر مدیریت دارند. یکی ازمتهاوتی براي نظارت 

هرا اسرت   درذاري آن هراي سررمایه  داران نهادي استهاده ترد، افقهاي نظارتی سهاماان انگیاهمی

درذاران نهرادي را   با توجه به این نقرش نظرارتی متهراوت، سررمایه    (. 2838، 5)هاوتیمیان و لی

 عا  و  یرفعا  تقسیم ترد.توان به دو دسته فمی

مردت بروده و   درذارانی هسرتند تره داراي دیردداه بينرد     دذاران نهادي فعا ، سرمایهسرمایه

نظر دارند. بنابراین انگیاه زیادي براي داشتن نماینرده در هیرات   مدت شرتت را مد ميکرد بيند

ران برار  بیرانگر   درذا هاي سرمایه پذیر دارند. دردر پایین سربد سرهام سررمایه   مدیره شرتت

دذاران براي نگهداراي سهام و تشویق مردیران بره بهبرود  ميیرات و افراایش      انگیاه این سرمایه

هرایی را  داران با نظارت فعالانه بر تصمیمات مدیریت، انگیاهباشد. این سهامداران میثروت سهام

ا منضرب  و متعهرد   هرا ر آورند و مدیران شرتتبراي مسئولیت پذیري بیشتر مدیریت فراهم می

داران سبب افاایش  ميکررد مردیران و در   تنند. بر این اساس حضور هر چه بیشتر این سهاممی

(، و انتظرار برر   2883، 2؛ ادراوا  و نروبر 3332ها خواهد شد )پوتر، نتیيه ارتقاي  ميکرد شرتت

   این است ته مالکیت نهادي فعا  بر تاهش ریسک سقوط آتی قیمت سهام موثر باشد.

دذارن نهادي  یرفعرا  داراي درردر پرتهروي برالایی بروده و اسرتراتژي معراملاتی        سرمایه

فروشند. خرند و با یک خبر بد سهام را میاي دارند. براي مثا  با یک خبر خوب سهام میلحظه

مدت و دذرا هستند و مالکان قیمت جاري سهام بسیار مهم بوده و داراي دیدداه توتاه اینبراي 

دهنرد. بنرابراین انگیراه زیرادي برراي      رد جاري را به  ميکرد بيند مدت شرتت ترجیح می ميک

پذبر ندارنرد؛ زیررا بعیرد    هاي سرمایهنظارت بر مدیریت و داشتن نماینده در هیات مدیره شرتت

(. تمرترا برر  ميکررد    3332ها شود )پروتر،  است ته منافع این نظارت در توتاه مدت نصیب آن

                                                                                                                   
1 .Hartzell and Starks 
2 .Karamanou and Vafeas  
3 .Kim and Zhang 
4 .Xie,et al. 
5 .Hovakimian and Li 
6 .Agrawal and Knoeber 
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مردت بره   دذاري و  ميکرد بيندب ایياد فشار بر مدیران براي فدا تردن سرمایهتوتاه مدت موج

منظور حهظ رشد سود توتاه مدت، و نیا تسریع در شناسایی اخبار خروب در مقابرل بره تراخیر     

شود و زمینه را براي انيام اقدامات فرصت ييبانه مدیران فرراهم  انداختن شناسایی اخبار بد می

اي از سهام یک شرتت، بدون تاهش قیمت آن میسرر  ر فرور بخش  مدهتند. از ير  دیگمی

دذار تندرو با شنیدن توچکترین اخبار نرامطيوب بره فررور     بارت دیگر سرمایهنخواهد بود. به

تر از بازار خارج شود، ته این حرتت تند ته سریعورزد و سعی میسریع سهام خود مبادرت می

(. لذا انتظار بر این است 2881، 3شود )هانگ و استینير میدر نهایت به سقوط قیمت سهام من

 ته مالکیت نهادي  یر فعا  بر افاایش ریسک سقوط آتی قیمت سهام موثر باشد.

 

 پیشینه پژوهش -3
، بیران تردنرد تره    2مرد  تهراوت  قایرد   (، در پژوهش خود با يررح  2881هانگ و استین )

براي سر ت بخشیدن به سقوط قیمرت سرهام اسرت.     دذاران، خود دلیيیناهمگنی رفتار سرمایه

دذار تنردرو  دذاران زیاد باشد، سرمایهدهد ته ادر تهاوت نظر در بین سرمایهها نشان میمد  آن

ورزد و سرعی  با شنیدن توچکترین اخبار بد نامطيوب به فرور سریع سهام خرود مبرادرت مری   

رتت در نهایت به سقوط قیمت سهام منير تر از بازار خارج شود، ته این حتند هر چه سریعمی

دهد ته اخبار نهانی انباشته شده در شررتت، در  ها نشان میشود. به  لاوه نتایج پژوهش آنمی

تند، ته نتیيه آن تعدیل منهری شردید   زمان تالا  بازار تمایل بیشتري به آشکار شدن پیدا می

 بازده سهام است، ته آن را سقوط سهام نامیدند.

( رابطه بین  دم شهافیت داارشگري مالی )مدیریت سود( و ریسک 2883همکاران ) هاتن و

دهرد تره  ردم    هرا نشران مری   سقوط قیمت سهام را مورد بررسی قرار دادند. نتایج پرژوهش آن 

هرایی تره   شهافیت ايلا ات مالی با افشاي ايلا ات تمتر در ارتباط است. افاون بر این، شرتت

شها  هستند، بیشتر در معرض ریسک سرقوط قیمرت سرهام قررار      هاي مالی  یرداراي صورت

 دیرند.می

تاري حسابداري و ریسک سقوط قیمرت  ( به بررسی رابطه بین محافظه2838تیم و ژانگ )

هاي مدیران را براي تاري انگیاهسهام پرداختند. نتایج این بررسی حاتی از آن است ته محافظه

ار بد محدود ترده و از این رو ریسک سقوط قیمرت سرهام   نمایی  ميکرد و  دم افشاي اخببیش

                                                 
1. Hong and Stein 
2 .Difference of Opinion Model 
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تراري برراي   را تاهش می دهد. همچنین در شرای  وجود  دم تقارن ايلا اتی، توانایی محافظه

 تاهش ریسک سقوط قیمت سهام بیشتر است.

هراي  (، در پژوهشی به بررسی رابطه بین حاتمیت شرتتی و سقوط2831اندرو و همکاران )

ساختار مالکیت،  دم شهافیت . بر اساس نتایج این پژوهش، ص شرتت پرداختندقیمت سهام خا

دذارند. برا ایرن وجرود، ایرن     مدیره و فرایندها بر سقوط قیمت سهام تأثیر میحسابداري و هیأت

 تر است.تري دارند، قويهایی ته مشکلات نماینددی بار رواب  براي شرتت

(، به بررسی رابطه مالکیت نهادي و ریسک سقوط آتی قیمرت سرهام   2831) 3تالین و فانگ

ها نشان داد ته بین مالکیت نهرادي و ریسرک سرقوط آتری قیمرت      پرداختند. نتایج پژوهش آن

مردت، اختصاصری و شربه    دذاران نهادي را به توتاهها سرمایهسهام رابطه مثبتی وجود دارد. آن

ها نشان داد، ته رابطه مثبت بین مالکیت نهادي و ریسرک  آنتقسیم تردند. نتایج  2دذارشاخلا

سقوط آتی قیمت سهام به دونه  مده ناشی از مؤسسرات مروقتی اسرت. مؤسسرات اختصاصری      

 نقش نظارتی در تاهش ریسک سقوط آتی قیمت سهام دارند.

داران نهرادي و  به بررسی رابطره برین سرهام    پژوهشی ( در3104نورور و ابراهیمی تردلر )

هراي برا مالکیرت نهرادي     دهد ته در شرتتها نشان میهاي آنتقارن ايلا ات پرداختند. یافته

دیرد. این نتیيه را ایشان بره  هاي آتی را بیشتر در بر میهاي سهام، ايلا ات سودبیشتر، قیمت

داران نهرادي ربر  دادنرد تره داراي توانرایی و مایرت نسربی در پرردازر         اي بودن سرهام حرفه

 ت هستند.ايلا ا

نروع مالکیرت نهرادي برر  ميکررد       ریترأث ( بره بررسری   3103ابراهیمی تردلر و همکاران )

 پرژوهش . نترایج حاصرل از   انرد پرداختهي پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران هاشرتت

. همچنین پس از باشدیمبیانگر وجود رابطه مثبت بین مالکیت نهادي و  ميکرد شرتت  هاآن

 مومرا  بیرانگر    پرژوهش ي هرا افتهن مالکیت نهادي به دو دروه فعا  و  یرفعا ، یتقسیم نمود

 بود. هاشرتتوجود رابطه مثبت بین نوع مالکیت نهادي و  ميکرد 

( بره بررسری رابطره برین نروع مالکیرت نهرادي و حسرابداري         3103مهرانی و همکراران ) 

 و نهرادي  برین مالکیرت   مثبرت  رابطه وجود بیانگر هاآن يهاافته. یاندپرداختهتارانه محافظه

 بره  را مردیران  ود هسرتن  فعالی ناظران . به  بارت دیگر، مالکان نهاديباشدیم تاريمحافظه

 ( تشرویق ترارا نره   محافظره  حسرابداري  يهرا هیر رو تراربرد  يریق )از تیهیت با سود داارر

داري . همچنین بعد از تهکیک مالکان نهادي به فعا  و  یر فعا ، رابطه مثبت و معنیتنندیم

                                                 
1 .Callen and Fang 
2 .Transient, Dedicated and Quasi-indexer 
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بین مالکیت نهادي  یر فعا  و محافظه تاري مشاهده شد. البته، در ارتباط با مالکیت نهرادي  

 ي قابل اتکایی حاصل نشد.فعا ، نتیيه

ودن ايلا رات مرالی   ( در پژوهش خود به بررسی تأثیر شها  نب3138فرو ی و همکاران )

بر ریسک سقوط آتی قیمت سهام پرداختنرد. نترایج ایرن پرژوهش نشران داد تره برین  ردم         

شهافیت ايلا ات مالی و ریسک سقوط آتی قیمت سهام رابطه مستقیم وجود دارد. همچنین، 

تقارن ايلا راتی وجرود   دذاران  دمها نشان دادند ته در شرایطی ته بین مدیران و سرمایهآن

ه باشد، اثر  دم شهافیت ايلا ات مالی بر افاایش ریسک سقوط آتی قیمت سهام بیشرتر  داشت

 است.

دذاران نهرادي برر تراهش    ( در پژوهشی به بررسی تاثیر سرمایه3133دیانتی و همکاران )

دیري ریار قیمت سرهام از مرد    ها به منظور اندازهریسک سقوط ارزر سهام پرداختند. آن

( استهاده تردند. نترایج حاصريه نشران    2883ریار قیمت سهام هاتن )محاسبه تعداد دفعات 

 دهد.  دذاران نهادي احتما  سقوط قیمت سهام را تاهش میداد ته وجود سرمایه

 

 

 هاي پژوهشفرضیه -4
 یک فرضیه اصيی و دو فرضیه فر ی تدوین دردید ته تراثیر با توجه به مطالبی ته بیان شد، 

 )مالکیت نهادي فعا  و  یر فعا ( بر ریسک سقوط آتی قیمرت سرهام  مالکیت نهادي و انواع آن 

 دهد.ها را مورد آزمون قرار میشرتت

 داري دارد.فرضیه اصيی: درصد مالکیت نهادي بر ریسک سقوط آتی قیمت سهام اثر معنی

ریسک سقوط آتی قیمت سهام شرتت وجود مالکان نهادي فعال، فرضیه فرعی اول: 

 دهد.را کاهش می

ریسک سقوط آتی قیمرت سرهام   وجود مالکان نهادي غیر فعال، فرضیه فرعی دوم: 

 .دهدشرتت را افاایش می
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 روش شناسی پژوهش -5
تيربی و با استهاده از رویکرد پرس   این پژوهش از نوع تاربردي است و يرح آن از نوع شبه

هراي  ، از نروع داده هرا فرضریه  هاي مورد استهاده در آزمونهمچنین، ماهیت داده رویدادي است.

 هاي سري زمانی و مقطعی( است.تابيویی )ترتیب داده
 

 نمونه انتخابجامعه آماري و  -5-1
ي پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران هاتيیه شرتتمتشکل از جامعه آماري پژوهش 

ري پرژوهش آن  نتخراب نمونره آمرا   ا. براي می باشد 3133الی سا   3101در قيمرو زمانی سا  

د و بقیره حرذ    را داشرتن ر ته تيیه شرای  زیر  دنتخاب شدناجامعه آماري  هايشرتتدسته از 

 :  شدند

 هاي مورد بررسی منتهی به پایان اسهند ماه باشد.سا  مالی شرتت .3

هرا و موسسرات مرالی و ا تبراري     دري مالی و بانرک ي و واسطهدذارهاي سرمایهشرتت جاء .2

 نباشد.  

ها بیش از هاي مورد نظر يی دوره پژوهش فعالیت مستمر داشته و معاملات سهام آنشرتت .1

 سه ماه در بورس اوراق بهادار تهران متوقف نشده باشد.

 ها موجود باشد.ايلا ات مورد نیاز شرتت .4

 شرتت به  نوان نمونه آماري این پژوهش انتخاب دردید. 08با ا ما  شرای  مذتور تعداد 

 

 ها ي دادهرردآوگوش ر -5-2
اي به منظور دردآوري ايلا ات مربوط به مبانی نظرري پرژوهش از رور مطالعره تتابخانره    

هاي اینترنتری ایرن ايلا رات اسرتخراج     استهاده شده است ته با مطالعه تتب، نشریات و سایت

هاي منتخب با مراجعه بره  شرتتهاي دادهايلا ات و ریق ياز  نیا هاي پژوهشدادهشده است. 

آورد نروین و  و برا اسرتهاده از نررم افاارهراي ره     هراي توضریحی،  یادداشرت  و هراي مرالی  تصور

 دردید.آوري جمعتدبیرپرداز 
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  متغیرهاي پژوهش -5-3

 متغیر مستقل -5-3-1
همانگونه ته قبلا اشاره شد، در این پژوهش متغیر مستقل مالکیت نهادي و انواع آن شرامل  

 دردد:مالکیت نهادي فعا  و  یر فعا  است ته به شرح زیر محاسبه می

 

(:  بارت است از درصد سهام نگهداري شرده بره وسریيه سرهامداران     INSTمالکیت نهادي )

هراي  هاي بیمره، شررتت  ها، شرتتدذاران بار  نظیر بانکنهادي. سهامداران نهادي به سرمایه

 (.2831، 3تالین و فانگشود )و  یره ايلاق میهاي بازنشستگی دذاري، مؤسسهسرمایه

 سرهام نگهرداري شرده بره وسریيه     نشران دهنرده درصرد    (: ACINSTمالکیت نهادي فعا )

(: INACINSTمالکیرت نهرادي  یرفعرا  )   داران نهادي داراي نماینده در هیأت مدیره؛ و سهام

نماینرده در هیرأت    داران نهرادي بردون  سهام سهام نگهداري شده به وسیيهنشان دهنده درصد 

 (.3103؛ مهرانی و همکاران، 3103مدیره است )ابراهیمی تردلر و همکاران، 
 

 متغیر وابسته -5-3-2
. شرود مری  ریسک سقوط قیمت سهام به  نوان متغیر وابسته در نظر درفته ،در این پژوهش

سریگماي  (، NCSKEW) 2دیري این متغیراز چهار معیار چولگی منهی بازده سرهام براي اندازه

، و دوره سرقوط قیمرت   (DUVOL) 4(، نوسان پرایین بره برالا   EXTR_SIGMA) 1حداتثري

 شود.استهاده می (CRASHP) 5سهام

بازده ماهانره خراص    3دیري ریسک سقوط قیمت سهام، ابتدا با استهاده از رابطه براي اندازه

 شود:شرتت محاسبه می

  j,θ= Ln (1 + ε j,θW( (3رابطه 

 در رابطه فوق:

𝑊𝑗,𝜃  بازده ماهانه خاص شرتت :j  در ماهθ. 

j,θε بازده باقیمانده سهام شرتت :j  در ماهθ   و  بارت است از باقیمانده یا پسماند مد  در رابطره

(2) 

                                                 
1 .Callen and Fang 
2 .Negative Skewness of Stock Returns 
3 .Extreme Sigma 
4 .down-to-up volatility 
5 .Stock Price Crash Period 
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+ β j= α j,θr3-m,θr,j 2+ β 2-m,θr ,j3+ β 1+ β m,θr ,j4m,θ+r ,j3+ β 5m,θ+r ,j2j,θ+ ε  

 (2رابطه )

 ته در این رابطه:

j,θr بازده سهام شرتت :j  در ماهθ يی سا  مالی؛ 

m,θr بازده بازار در ماه :θ     است. براي محاسبه بازده ماهانه بازار، شاخلا ابترداي مراه از شراخلا

 شود.پایان ماه تسر شده و حاصل بر شاخلا ابتداي ماه تقسیم می

هراي  سقوط به شریوه ساس با استهاده از بازده ماهانه خاص شرتت، چولگی منهی بازده سهام و 

 شود:زیر محاسبه می

  :چولگی منفی بازده سهام

هاي سقوط قیمرت سرهام از یرک سرا  قبرل از      (، معتقدند ته نشانه2883چن و همکاران )

ها وجود چولگی منهی در بازده سهام شررتت  دیرد و یکی از این نشانهوقوع این پدیده شکل می

انرد، برا   دذشته چولگی منهی بازده سهام را تيربره تررده  هایی ته در سا  است. بنابراین شرتت

احتما  بیشتري در سا  آینده با پدیده سقوط قیمت سهام مواجه خواهند بود. هانگ و اسرتین  

دیرري  ردم   ( نیا بیان تردند ته چولگی منهی بازده سهام یک راه جایگاین براي انردازه 2881)

 شود:استهاده می 1گی منهی بازده سهام از رابطه تقارن در توزیع بازده است. براي محاسبه چول

 

 (:1رابطه)

 

 NCSKEWj.t = − [N(N − 1)3 2⁄ ∑ W3
𝑗,𝜃

𝜃=12

𝜃=1

] [(N − 1)(N − 2) ( ∑ W2
𝑗,𝜃

𝜃=12

𝜃=1

)

3 2⁄

]⁄  

 

 در رابطه فوق:

j,tNCSKEW  چولگی منهی بازده ماهانه سهام شرتت :j  يی سا  مالیt . 

𝑊𝑗,𝜃  بازده ماهانه خاص شرتت :j  در ماهθ. 

N : ها محاسبه شده است.هایی ته بازده آنتعداد ماه 
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 سیگماي حداکثري: 

( بیان تردند سیگماي حداتثري به منظور ایياد یک معیار تمّری  2838برادشو و همکاران )

رود. همچنرین، سریگماي   دیري ریسک سقوط قیمرت سرهام بره ترار مری     و پیوسته براي اندازه

درردد.  توجه به انحرا  معیار یک شرتت خاص تعریف میهاي پرت با حداتثري به  نوان بازده

 شود:استهاده می 4براي محاسبه این متغیر از رابطه 

] EXTR_SIGMA = − Min                                                              (4رابطه 
W−w̅

∂w
] 

 ته در این رابطه:

w̅ : میانگین بازده ماهانه خاص شرتت 

: ∂w انحرا  استاندارد بازده ماهانه خاص شرتت 

 

 نوسان پايین به بالا:
را  برازده  نامتقرارن  نوسرانات ( بیان تردند ته نوسان پرایین بره برالا،    2883چن و همکاران )

تند. همچنین، میاان بالاتر این معیار مطابق با توزیع داراي چولگی چپ بیشتر است. تنتر  می

 شود:استهاده می 5براي محاسبه این متغیر از رابطه 

 (5رابطه)

 ((nu − 1) ∑  W2
𝑗,𝜃DOWN /(nd − 1) ∑ W2

𝑗,𝜃UP )Log-= j,t DUVOL  

 ته در این رابطه:

nd و nu هاي بالا و پایین يی سا  مالی : تعداد ماهt 

 

 :دوره سقوط قیمت سهام

 ترالین و فانرگ  (، و 2838(، برادشاو و همکرارن ) 2883بر اساس مطالعات هاتن و همکارن )

اي است ته يی آن بازده ماهانه خاص شررتت  دوره سقوط یک سا  مالی معین، دوره( 2831)

انحرا  معیار تمتر از میانگین بازده ماهانه خاص آن باشد. اساس ایرن تعریرف برر     83/1برابر با 

این مههوم آماري قررار دارد تره برا فررض نرمرا  برودن توزیرع برازده ماهانره خراص شررتت،            

انحررا    83/1انحرا  معیار و میانگین منهراي   83/1 لاوه میانگین به هایی ته در فاصيهنوسان

هاي خارج از این فاصيه جائری از مروارد   هاي  ادي و نوساندیرند، از جميه نوسانمعیار قرار می

ته سقوط قیمت سهام یک نوسان  یر ادي است،  ردد  شود. با توجه به این یر ادي قيمداد می

سرقوط   دورهنوسانات  ادي و  یر ادي مطرح است. در ایرن پرژوهش،   به  نوان مرز بین  83/1
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قیمت سهام، متغیري ميازي است ته ادر شرتت تا پایان سا  مالی حداقل یک دوره سرقوط را  

 تيربه ترده باشد، مقدار آن یک و در  یر این صورت، صهر خواهد بود.

 

 متغیر هاي کنترلی -5-3-3
 در این پژوهش  بارتند از:هاي تنترلی مورد استهاده متغیر

هراي خراللا شررتت در    (:  بارتست از لگاریتم يبیعی ميموع فررور SIZEاندازه شرتت)

هرا،  هاي بار  جهت تامین وجوه مورد نیاز از بازار سرمایه و سرایر برازار  پایان سا  مالی. شرتت

هراي  ات، هاینره انگیاه دارند تا از يریق افاایش تیهیت داارشگري مالی و فرایند افشاي ايلا ر 

هاي بار  احتما  اندتی براي انباشرت و  ردم   رو در شرتتسرمایه خود را تاهش دهند. از این

افشاي اخبار بد وجود دارد. این موضوع از ورود نادهانی توده اخبار بد به بازار جيودیري تررده و  

 (.2838در نتیيه ریسک سقوط قیمت سهام را تاهش می دهد )تیم و ژانگ،

ها به ارزر دفتري تل (: ته از يریق نسبت تل بدهیLEVبدهی یا اهرم مالی) ساختار

هایی ته به لحاظ تأمین منابع مالی و نقدینگی با شود. در شرتتدیري میها اندازهدارایی

، 3مشکل مواجه هستند، احتما  بیشتري براي اقامه د اوي حقوقی وجود دارد )خان و واتس

   سقوط قیمت سهام را افاایش دهد.تواند احتما(، ته می2883

(:  بارتسرت از نسربت سرود خراللا بره ميمروع حقروق        ROEبازده حقوق صاحبان سهام)

هراي برا   ( بیان تردند شرتت2883صاحبان سهام شرتت در پایان سا  مالی. هاتن و همکاران )

قیمرت   بازده حقوق صاحبان سهام بالاتر )به  نوان معیاري براي  ميکرد بهتر(، ریسرک سرقوط  

 تري دارند.سهام پایین

(، 2883(: خران و واترس )  MTBنسبت ارزر بازار به ارزر دفتري حقوق صاحبان سرهام) 

هاي با نسبت ارزر بازار به ارزر دفتري حقروق صراحبان سرهام برالا،     اند ته شرتتبیان ترده

ده سهام این رود بازدذاري بیشتري پیش روي خود دارند. به  لاوه انتظار میهاي سرمایهفرصت

هرا بره سربب    ها، نوسان بیشتري داشرته باشرد، زیررا بخرش بیشرتري از ارزر برازار آن      شرتت

هرا برا نوسران همرراه اسرت. از يرر  دیگرر        درذاري اسرت تره برازدهی آن    هاي سررمایه فرصت

هراي  تر است، احتما  بیشرتري وجرود دارد تره زیران    هایی ته بازده سهام آنها پر نوسانشرتت

 تواند احتما  سقوط قیمت سهام را نیا افاایش دهد.ربه تنند. این موارد میباردی را تي

                                                 
1 Khan and Watts 
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:  بارتست از متوس  دردر تصادفی سهام در سا  (DTURNدذاران) دم تيانس سرمایه

مالی جاري منهاي متوس  دردر تصادفی سهام در سرا  دذشرته. متوسر  درردر تصرادفی      

سهام بر ميموع تعداد سهام منتشر شرده يری   سهام نیا از يریق تقسیم حيم معاملات ماهانه 

هاي خود از این متغیرر  ( در پژوهش2881( و هانگ و استین )2883آید. بور )ماه به دست می

 دردد.دذاران منير به سقوط بیشتر میتنند ته  دم تيانس سرمایهاند و بیان میاستهاده ترده

( نشران  2883مکراران ) چرن و ه  :(CRASH) دذشرته  ریسک سقوط قیمت سهام در دوره

انرد، برا احتمرا     هایی ته در سا  دذشته چولگی منهی بازده سهام را تيربه تررده دادند شرتت

بنرابراین از وقهره هراي     بیشتري در سا  آینده با پدیده سقوط قیمت سهام مواجه خواهند برود. 

و دوره سرقوط  چولگی منهی بازده سهام، سیگماي حداتثري، نوسان پایین به برالا،  چهار متغیر 

 شود.استهاده می نیا به  نوان متغیر تنترلی قیمت سهام

 

 هاوش تجزيه و تحلیل دادهر -5-4
 9.2نسرخه   Eviewsافراار  هاي پژوهش، با اسرتهاده از نررم  تيایه و تحيیل و آزمون فرضیه

الگوهراي   از ي تيایه و تحيیل آمراري موجرود،  هارورها و با توجه به نوع داده انيام شده است.

 .هاده شده استستابيویی اهاي تداده لاجیت )ردرسیون ليستیک( و نیا

 دردید: دهزیر استها ها از مد آزمون فرضیه براي

CRASHj,t+1 (3مد   = α0 + α1INSTj,t + α2ACINSTj,t + α3INACINSTj,t 

+ ∑ αq

m

q=4

(qthControl Varj,t) + εj,t 

 ته در آن :

CRASHj,t+1  سرا  مرالی    در پایان: ریسک سقوط قیمت سهامt+1      اسرت تره برا اسرتهاده از

(، NCSKEW(، چولگی منهری برازده سرهام )   CRASHPمتغیرهاي دوره سقوط قیمت سهام )

( انردازه دیرري   DUVOL( و نوسران پرایین بره برالا )    EXTR_SIGMAسیگماي حداتثري )

 شود.می

 INST j,t  در پایان سا  مالی  : درصد سهام نگهداري شده به وسیيه سهامداران نهاديt. 

ACINST j,t     درصد سهام نگهداري شده به وسیيه سهامداران نهاديِ داراي نماینرده در هیرأت :

 .tمدیره در پایان سا  مالی 

INACINST j,t        درصد سهام نگهداري شده به وسریيه سرهامداران نهراديِ بردون نماینرده در :

 .tدر پایان سا  مالی  هیأت مدیره
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qth  مربوط به متغیر تنترلی.: شماره 

Control Varj,t هاي تنترلی مد  ته  بارتند از:: متغیر 

SIZE j,t   اندازه شرتت در پایان سا  مالی :t . 

LEV j,t   :سا  مالی  پایانشرتت در  اهرم مالیt. 

ROE j,t   بازده حقوق صاحبان سهام شرتت در پایان سا  مالی :t . 

MTB j,t  : سهام در پایان سا  مالی  ارزر بازار به ارزر دفتري حقوق صاحبانt. 

DTURN j,t  دذاران در پایان سا  مالی :  دم تيانس سرمایهt. 

CRASHj,t: ( سا  مالی  در پایانریسک سقوط قیمت سهام در دوره قبلt) 

 

 هاي پژوهشيافته -6

 آمار توصیفی -6-1
 

 هاي پژوهشگرمأخذ: یافته

 

 

 هاآمار توصیفي داده(: 1)جدول 

 انحراف معيار حداکثر ميانگين ميانه حداقل نام متغير

 21/0 1 42/0 0 0 دوره سقوط قيمت سهام

 68/1 71/3 -41/0 -34/0 -79/3 چولگي منفي بازده سهام

 81/0 42/3 92/1 87/1 47/0 سيگماي حداکثري

 24/1 03/9 82/4 86/4 -14/1 نوسان پايين به بالا

 92/12 77/0 93/0 96/0 0 مالکيت نهادي

 79/16 1 98/0 66/0 0 مالکيت نهادي فعال

 87/13 67/0 17/0 07/0 0 مالکيت نهادي غيرفعال

 36/0 71/1 88/0 76/0 13/0 اهرم مالي

 82/1 89/31 67/49 07/49 88/41 اندازه شرکت

 97/1 23/48 27/0 21/0 -81/8 بازده حقوق صاحبان سهام

ارزش بازار به ارزش دفتري حقوق 

 صاحبان سهام
23/2- 79/4 23/14 77/1167 14/22 

 071/1 72/18 -001/0 0 -72/18 گذارانعدم تجانس سرمايه

 31/0 1 46/0 0 0 دوره سقوط قيمت سهام دوره قبل

 77/1 76/3 -29/0 -76/0 -79/3 چولگي منفي بازده سهام دوره قبل

 77/0 19/3 73/1 01/4 71/0 سيگماي حداکثري دوره قبل

 08/1 78/2 14/4 11/4 -61/0 نوسان پايين به بالا دوره قبل
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دهد. میرانگین متغیرر دوره سرقوط    ( آمار توصیهی متغیرهاي پژوهش را نشان می3جدو  )

درصرد از   24دهنده این است ته بره يرور میرانگین    باشد، ته نشانمی 24/8قیمت سهام برابر 

انرد. میرانگین متغیرر    ها، حداقل یکبار پدیده سقوط قیمرت سرهام را تيربره تررده    سا -شرتت

هراي  است ته بیشتر از مقدار داارر شرده در پرژوهش   -23/8چولگی منهی بازده سهام برابر با 

دهنده این اسرت تره   باشد. این امر نشان( می2833( و تیم و همکاران )2883چن و همکاران )

مطالعه ما براي سقوط قیمت سرهام مسرتعدتر هسرتند. میرانگین )میانره(       هاي نمونه درشرتت

( 00/8) 92/8( و 90/8)91/8ترتیررب  متغیرهرراي مالکیررت نهررادي و مالکیررت نهررادي فعررا  برره

باشد، ته نشان از مشرارتت برالاي مالکران نهرادي در سررمایه و ترتیرب هیئرت مردیره در         می

( درصد است تره  50) 22ترتیب انه( اهرم مالی به هاي نمونه دارد. همچنین میانگین )میشرتت

 بالاست. هااند و ریسک  دم پرداخت آنهاي نمونه به بدهی وابستهمؤید این است ته شرتت
 

 ها و برآورد مدلنتايج حاصل از تجزيه و تحلیل داده -6-2
اي هاي ردرسریون، آزمرون فرروض تلاسریک از اهمیرت ویرژه      هاي مد براي برآورد پارامتر

هرا، ثابرت برودن واریرانس     مانرده )شامل صهر بودن میانگین باقیها برخوردار است. لذا این پذیره

هرا(، از يریرق   ماندهها، و توزیع نرما  باقیماندهها،  دم خودهمبستگی مرتبه یک باقیماندهباقی

بررسری   هاي تابيویی مرورد هاي ردرسیونی به رور دادههاي توصیهی و استنبايی در مد رور

 ها ايمینان حاصل شد.قرار درفت و از صحت آن

نتایج حاصل از برآورد معادله ردرسیونی فرضیه اصيی و دو فرضیه فر ی ته به بررسی تاثیر 

مالکیت نهادي و انوع آن )مالکیت نهادي فعا  و  یرفعا ( بر ریسک سقوط آتری قیمرت سرهام    

نشران داده   1و  2ط قیمرت سرهام در جردو     پردازد، با استهاده از چهار معیار مختيف سرقو می

(، 2است. زمانی ته متغیر وابسته دوره سقوط قیمت سهام است از الگوي لاجیت )جدو   شده

و زمانی ته متغیر وابسته چولگی منهی بازده سهام، سیگماي حداتثري، و نوسان پایین بره برالا   

 ( استهاده شده است.1باشد، از داده هاي تابيویی )جدو  
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 متغیر وابسته دوره سقوط قیمت سهام-الگوي لاجیت- ها(: نتایج آزمون فرضیه3جدول )

 متغيرها
ضرايب 

(B) 

خطاي 

 استاندارد

آماره 
Wald 

 داريمعني
نسبت بخت 

((Exp(B) 

 006/0 612/0 07/0 73/7 -17/8 مقدار ثابت

 879/9 498/0 168/1 02/3 34/3 مالکيت نهادي

 007/1 714/0 01/0 34/10 24/19 مالکيت نهادي فعال

 001/1 771/0 01/0 27/10 44/17 مالکيت نهادي غير فعال

 666/1 874/0 17/0 81/1 83/0 اهرم مالي

 717/0 042/0 13/7 47/0 -88/0 اندازه شرکت

 936/1 720/0 36/0 71/0 77/0 بازده حقوق صاحبان سهام

 620/0 37/0 92/0 41/0 -16/0 نسبت ارزش بازار به ارزش دفتري

 227/0 32/0 63/0 46/0 -78/0 عدم تجانس سرمايه گذاران

 690/0 27/0 77/0 16/0 -13/0 دوره سقوط قيمت سهام دوره قبل

 هاي پژوهشگرمأخذ: یافته

شود ته متغیرهراي مالکیرت   ( مشاهده می2بر اساس نتایج حاصل از الگوي لاجیت )جدو  

داري بر دوره سقوط قیمرت  نهادي فعا  و  یر فعا  تاثیر معنینهادي و انواع آن شامل مالکیت 

هاي پژوهش با در نظر داشتن متغیر دوره سقوط قیمت (. بنابراین فرضیه<8.85pسهام ندارند )

داري برا  شود. از بین متغیرهاي تنترلی نیا تنها اندازه شرتت اثرر منهری معنری   سهام تایید نمی

 =533/8Exp(B)و ضریب بتا منهی است(. برر اسراس    >8.85pدوره سقوط قیمت سهام دارد )

توان چنین بیان ترد ته به ازاي هر واحد افاایش در اندازه شررتت احتمرا  سرقوط قیمرت     می

 یابد.درصد تاهش می 40.3سهام به اندازه 

هاي چاو و هاسمن، زمانی ته متغیر وابسرته چرولگی منهری    بر اساس نتایج حاصل از آزمون

 تخمرین جهرت  مناسرب  بازده سهام، سیگماي حداتثري، و نوسان پرایین بره برالا باشرد، رور     

اثررات  -هاي تابيوییاثرات ثابت، داده هاي تيهیقی، و داده -ردرسیون به ترتیب داده هاي تابيویی

هرا  توان نتیيه درفت ته تيیه مد دست آمده میبه P-Valueو  Fآماره توجه به  ثابت است. با

(. زمرانی تره متغیرر وابسرته چرولگی منهری برازده سرهام، سریگماي          >8.85pدار اسرت ) معنی

 32/8و  83/8، 33/8ترتیرب برابرر   ( به 2Rحداتثري، و نوسان پایین به بالا باشد، ضریب تعیین)

درصد از تغییرات متغیرهاي وابسته توس  متغیر مسرتقل   32و  3، 33ر باشد، به  بارت دیگمی

هاي برازر داده شرده  واتسن در مد  - لاوه،  دد مربوط به آماره دوربین قابل توضیح است. به

دهنده  ردم وجرود خطراي    باشد ته نشانمی 05/3و  33/3، 82/2ترتیب برابر با این متغیرها، به

 .هاستخود همبستگی در مد 
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متغیر وابسته چولگي منفي بازده سهام، سیگماي حداکثري، و  -ها(: نتایج حاصل از آزمون فرضیه2جدول )

 نوسان پایین به بالا

  

  
 نوسان پايين به بالا سيگماي حداکثري چولگي منفي بازده سهام

 مقدار ثابت
β 077/1-  621/1  622/2  

(t ) 79/0-  ( 71/4 )* ( 91/3 )* 

 مالکيت نهادي
β 741/0  033/0-  737/1  

(t ) 97/0  12/0-  ( 81/3 )* 

 مالکيت نهادي فعال
β 807/0-  048/0  - 771/1  

(t ) 69/0-  11/0  ( 14/3- )* 

 مالکيت نهادي غير فعال
β 770/0  037/0  207/0  

(t ) 18/1  13/0  ( 78/4 )* 

 اهرم مالي
β 326/0-  031/0-  029/0-  

(t ) 78/0-  43/0-  94/0-  

 اندازه شرکت
β 018/0-  002/0-  073/0-  

(t ) 72/0-  37/0  ( 76/1- )* 

 بازده حقوق صاحبان سهام
β 773/0  - 177/0  082/0  

(t ) 72/1  ( 21/4- )* 24/0  

 ارزش بازار به ارزش دفتري
β 023/0  - 031/0  042/0  

(t ) 33/0  - 72/1  91/0  

 گذارانعدم تجانس سرمايه
β 232/0-  194/0-  028/0-  

(t ) 86/1-  23/1-  41/1-  

 ريسک سقوط قيمت سهام دوره قبل
β 089/0-  034/0  014/0-  

(t ) 46/1-  87/1  37/0-  

11/0 (2R)ضريب تعيين   07/0  14/0  

07/0 ضريب تعيين تعديل شده  09/0  10/0  

F  92/3آماره  * 79/3 * 96/2 * 

08/4 آماره دوربين واتسن  77/1  67/1  

 روش برازش مدل
 اثرات-داده هاي تابلويي

 ثابت
 داده هاي تلفيقي

-داده هاي تابلويي

ثابتاثرات   

 (>0007p-value) 07/0داري در سطح دهنده معنينشان *

، مالکیت نهادي بر ریسک سقوط آتری قیمرت سرهام،    1بر اساس نتایج ارائه شده در جدو  

و  >8.85pداري دارد )زمانی ته متغیر وابسته نوسان پایین به برالا باشرد، تراثیر مثبرت معنری     

دردد. به  بارت دیگر با افاایش درصد مالکیت ضریب بتا مثبت است(؛ و فرضیه اصيی تایید می

یابد. لیکن این نتیيره مغرایر برا فرضریه نظرارت      نهادي، ریسک سقوط قیمت سهام افاایش می

آید، به نحوي باشد. با تهکیک مالکیت نهادي به فعا  و  یر فعا  نتایج متهاوتی به دست میمی

مالکیت نهادي فعا  بر ریسک سقوط آتی قیمت سرهام، زمرانی تره متغیرر وابسرته نوسران       ته 

و ضریب بتا منهی اسرت(؛ بره  برارت     >8.85pداري دارد )پایین به بالا باشد، تاثیر منهی معنی

یابرد، تره   دیگر با افاایش درصد مالکیت نهادي فعا ، ریسک سقوط قیمت سرهام تراهش مری   

توان بیران تررد   باشد. با  نایت به نتیيه حاصل شده میه نظارت مینتیيه حاصل مطابق فرضی
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هراي لازم برراي   مدت بوده و انگیاهداراي دیدداه سرمایه دذاري بيندته سهامدارن نهادي فعا  

داشتن نماینده در هیات مدیره و ا ما  نظارت فعالانه بر تصمیمات مدیریت را دارا هستند؛ ته 

ت فرصت ييبانه مدیران را تراهش، و برا جيرودیري از مردیریت سرود و      اقداما توانداین امر می

انباشته شدن اخبار بد، ریسک سقوط آتی قیمت سهام را تاهش دهد. از يرر  دیگرر مالکیرت    

نهادي  یر فعا  بر ریسک سقوط آتی قیمت سهام، زمانی ته متغیر وابسته نوسان پایین به بالا 

و ضریب بترا مثبرت اسرت(. بره  برارت دیگرر برا         >8.85pداري دارد )باشد، تاثیر مثبت معنی

یابرد. ایرن امرر    افاایش درصد مالکیت نهادي  یر فعا ، ریسک سقوط قیمت سهام افاایش مری 

مدت هستند و انگیاه داراي دیدداه توتاهتواند به این دلیل باشد ته مالکان نهادي  یر فعا  می

ین مالکان ممکن است با شرنیدن تروچکترین   زیادي براي نظارت بر مدیریت ندارند. همچنین ا

 اخبار نامطيوب اقدام به فرور سریع سهام خود ترده، و به سقوط قیمت سهام دامن زنند.  

شایان ذتر است ته زمانی ته متغیرهاي چولگی منهی بازده سهام و سیگماي حداتثري بره  

یت نهادي و انوع آن شرامل  داري بین مالک نوان متغیر وابسته در مد  قرار درفت، ارتباط معنی

 مالکیت نهادي فعا  و  یر فعا  با ریسک سقوط آتی قیمت سهام مشاهده نگردید.  

در مورد متغیرهاي تنترلی نیا مشخلا دردید ته تنهرا متغیرهراي برازده حقروق صراحبان      

داري بر ریسرک سرقوط آتری قیمرت سرهام )متغیرهراي       سهام و اندازه شرتت تاثیر منهی معنی

توانرد بره ایرن دلیرل باشرد تره در       حداتثري و نوسان پایین به بالا( دارند. این امر میسیگماي 

هاي بار  احتما  اندتی براي انباشت و  دم افشاي اخبار بد وجود دارد ته این موضوع شرتت

هراي برا برازده حقروق صراحبان      دهد. همچنین شرتتریسک سقوط قیمت سهام را تاهش می

 تري دارند.معیاري براي  ميکرد بهتر(، ریسک سقوط قیمت سهام پایینسهام بالاتر )به  نوان 
 

 نتیجه گیري  -6
پژوهش به بررسی تاثیر نوع مالکیت نهادي بر ریسک سرقوط آتری قیمرت سرهام در      ایندر 

پرداخته شرد.   3133الی  3101هاي پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران يی سا  شرتت

متغیر مالکیت نهادي، انواع آن شامل مالکیت نهادي فعرا  و  یرفعرا  بره     در این راستا  لاوه بر

 نوان متغیر مستقل بررسی شد، و از متغیرهاي دوره سقوط قیمت سهام، چولگی منهری برازده   

 نوان معیارهاي سرقوط آتری قیمرت سرهام     سهام، سیگماي حداتثري، و نوسان پایین به بالا به

 استهاده دردید.  

داري بر ریسک سرقوط  دهد ته مالکیت نهادي تاثیر مثبت معنیپژوهش نشان میهاي یافته

آتی قیمت سهام )زمانی ته متغیر وابسته نوسان پایین بره برالا باشرد( دارد. لریکن برا تقسریم       
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دهرد تره تراثیر مثبرت مالکیرت نهرادي برر        مالکیت نهادي به فعا  و  یر فعا ، نتایج نشان می

ناشی از مالکیت نهادي  یرفعا  است، و مالکران نهرادي فعرا     ریسک سقوط آتی قیمت سهام 

نقش نظارتی در تاهش ریسک سقوط آتی قیمت سهام دارند. به  بارت دیگرر مالکیرت نهرادي    

داري بر ریسرک سرقوط   دار و مالکیت نهادي  یر فعا  تاثیر مثبت معنیفعا  تاثیر منهی معنی

دارند. بدین معنا تره برا افراایش درصرد مالکیرت      آتی قیمت سهام )متغیر نوسان پایین به بالا( 

نهادي فعا  ریسک سقوط آتی قیمت سهام تاهش و با افاایش درصد مالکیت نهادي  یرفعرا   

توان بیان تررد  یابد. در توجیه نتایج حاصل شده میریسک سقوط آتی قیمت سهام افاایش می

هراي لازم برراي   دت بوده و انگیراه مدذاري بيندداراي دیدداه سرمایهته سهامدارن نهادي فعا  

داشتن نماینده در هیات مدیره و ا ما  تنتر  و نظارت فعالانه برر تصرمیمات مردیریت را دارا    

تقارن ايلا اتی بین اقدامات فرصت ييبانه مدیران را با تاهش  دم تواندهستند؛ ته این امر می

دن اخبرار برد تنترر  تنرد، و در     و سهامداران و جيودیري از مدیریت سود و انباشرته شر   هاآن

نتیيه ریسک سقوط آتی قیمت سهام را تاهش دهد. از ير  دیگر مالکران نهرادي  یرر فعرا      

مدت هستند و انگیاه زیادي براي نظارت بر مردیریت و داشرتن نماینرده در    داراي دیدداه توتاه

ایيراد فشرار برر    هیات مدیره ندارند. تمرتا بر  ميکرد توتاه مدت توس  ایرن مالکران موجرب    

مدت به منظور حهظ رشد سود توتاه مردت، و نیرا تسرریع    مدیران براي فدا تردن  ميکرد بيند

این  دردد. همچنین،در شناسایی اخبار خوب در مقابل به تاخیر انداختن شناسایی اخبار بد می

ایرن  مالکان با شنیدن توچکترین اخبار نامطيوب اقدام به فرور سریع سهام خرود تررده، تره    

تواند به سقوط قیمت سهام منير شود. نتایج بدست آمرده از آزمرون فرضریه اصريی     حرتت می

)تاثیر مالکیت نهادي بر ریسک سقوط آتی قیمت سهام(، زمانی ته متغیر وابسته نوسان پرایین  

( 2831( و ترالین و فانرگ )  2831هاي انردرو و همکراران )  به بالا باشد، مطابق با نتایج پژوهش

کن زمانی ته متغیر وابسته دوره سقوط قیمت سهام، چولگی منهری برازده سرهام و یرا     است؛ لی

( و 2831(، ترالین و فانرگ )  2831هاي اندرو و همکراران ) سیگماي حداتثري باشد، با پژوهش

 ( مطابقت ندارد.3133دیانتی و همکاران )
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 پیشنهادها -7
شرود تره بره    دذاران پیشرنهاد مری  ، به سرمایههابا توجه به نتایج به دست آمده از آزمون فرضیه

ها در بورس اوراق بهادار تهران، به ساختار نظام راهبرري  منظور تبیین رفتار قیمت سهام شرتت

 شرتت، از قبیل حضور مالکان نهادي فعا  در ترتیب هیأت مدیره توجه داشته باشند.

ک سرقوط قیمرت سرهام    همچنین به منظور تمک به روشن شدن اثر مالکیت نهرادي برر ریسر   

و  به موضو ات زیر توجه بیشتري شود: بررسری  هاي آتیشود در پژوهشها، پیشنهاد میشرتت

ده در هاي زیانتاثیر مالکیت نهادي و انواع آن بر ریسک سقوط قیمت سهام براي شرتت آزمون

و نیرا   هاي برار ، توچک در مقایسه با شرتتهاي هاي سود ده، و نیا شرتتشرتت مقایسه با

 هاي این پژوهش براي صنایع مختيف.در يی چرخه  مر شرتت؛ و آزمون هریک از مد 
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