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 چكيده

 مالي،نقش عظيم منابع به دسترسي واسطه به گذاران ازسرمایه گروهي عنوان به نهادی گذاران سرمایه

ایفامي كنندویکي از سازو كارهای كنترل بيروني  موثر بر حاكميت شركتي،  بازارسرمایه اقتصادی درتوسعه مهمي

ظهور سرمایه گذاران نهادی به عنوان مالکين سرمایه اهميت فزاینده ای در نظام . سرمایه گذاران نهادی هستند

راهبری شركتي دارد.سهامداران نهادی دارای توان بالقوه تاثيرگذاری بر فعاليت های مدیران از طریق مالکيت به 

شركت در  24بر این اساس در این مطالعه  د.طور غير مستقيم و مبادله سهام خود به طور مستقيم مي باشن

نيز به منظور تخمين نتایج  9833مورد بررسي قرار گرفته اند)داده های سال  9818تا  9831فاصله سال های 

در نظر گرفته شده است(. سپس در قالب مدل پنل دیتا رابطه سرمایه گذاران نهادی با همزماني  9831سال 

قيمت سهام بررسي شد و مشخص گردید كه وجود سرمایه گذاران نهادی رابطه قيمت سهام و نيز ریسک سقوط 

 .منفي و معني دار با همزماني قيمت سهم و نيز ریسک سقوط قيمت سهام در بورس تهران دارد
 

 .سرمایه گذاران نهادی، همزماني قيمت، ریسک سقوط قيمت سهم وپنل دیتا هاي كليدي: واژه
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 مقدمه -1
های كوچک و وجوه سرگردان داخلي و هدایت آنها در مسير فعاليت های توليدی و صنعتي جذب سرمایه 

لازمه دستيابي به رشد و توسعه اقتصادی است. در همين راستا بازارهای مالي در دو شکل بازار پول و بازار 

یه تامين كننده اعتبارات سرمایه به وجود آمده اند  كه بازار پول تامين كننده اعتبارات كوتاه مدت و بازار سرما

بلند مدت مي باشد. بورس اوراق بهادار تهران  به عنوان یکي از اركان بازار سرمایه  امروزه به عنوان مکاني برای 

شکل دهي جریان تامين مالي و سرمایه گذاری ، نقش عمده ای را در افزایش توليد كشور دارا است و از این 

اهميتي حياتي برخوردار است. تا آنجا كه گفته مي شود ، توسعه یک كشور طریق در راستای پيشرفت كشور از 

با رونق بورس اوراق بهادار و تعداد سهامداران آن رابطه مستقيم دارد. شکل دهي درست این جریان توسط 

، به نيروهای موجود در بازار است . بي شک ارائه اطلاعات مفيد و معيارهای  صحيح به سرمایه گذاران در بورس 

طوری كه مبنای صحيح برای تصميم گيری صحيح آنها فراهم  سازد ، مي تواند از یک سو با حفظ استمرار 

حضور سرمایه گذازان در بورس به واسطه حفظ منافع و جلوگيری از زیان دیدن آنان، موجب رونق بيشتر بورس 

ود اقتصادی به طرح های سود آورتر ، گردد و از سوی دیگر با ایجاد زمينه ای برای تخصيص بهينه منابع محد

 .رشد و شکوفایي اقتصاد كشور را در پي داشته باشد
 صندوقهای شامل كه هستيم نهادی گذاران باعنوان سرمایه اخير،،شاهدحضورسازمانهاومؤسساتي درسالهای

 سرمایه تأمين بازنشستگي،شركتهای گذاری،صندوقهای هسرمای ها،هلدینگها،شركتهای بازنشستگي،بانکهاوبيمه

دولتي مي باشد.سرمایه گذاران نهادی نقش مهمي در كارایي بازار  گذاری،سازمانهاونهادهای سرمایه وصندوقهای

 به مالي،همواره اطلاعات سرمایه دارند و حضور آنها موجب كارایي و شفافيت بازار سرمایه  مي گردد. شفافيت

و ازمهمترین دغدغه های مالي  دربازارهای سرمایهگذاری متغيرهادرتعيين استراتژی ازمؤثرترین یکي عنوان

سرمایه   .سرمایه گذاران وازمؤثرترین عوامل درتعيين شکل ورودسرمایه گذاران جهت تحصيل سهام شركتهاست

 فعالان یاكثریت اطلاعات منبع .گذاران جهت خریدسهام یک شركت همواره به دنبال اطلاعاتي شفاف هستند

 قرارمي دراختيارعموم ای دوره صورت به شركتهاميباشد كه ازجانب منتشره مالي هایبازارسرمایه، گزارش

دربازارسهام  گذاری وسرمایه خریدوفروش وبالفعل برای بالقوه گذاران سرمایه های گيری تصميم گيردومبنای

جدایي مالکيت و مدیریت در شركت های سهامي تضاد منافع بالقوه بين مدیران و سهامداران  از دیگر سو.ميباشد

ایجاد مي كند كه این تضاد منافع تحت عنوان مشکل نمایندگي بيان مي شود. یکي از نتایج مشکل نمایندگي 

اران نمي توانند این است، كه بين مدیران و سهامداران شركت عدم تقارن اطلاعات ایجاد مي گردد و سهامد

 ودرارتباط دراختيارمدیریت،ميزان افرادذینفع منابع باافزایشاعمال و فعاليتهای مدیران را پيوسته مشاهده كنند.  

 تهيه لئومس عنوان به است. مدیرانبيشتر بروزتضادمنافع شرایطي پيامدچنين یابد كه مي نيزافزایش باشركت

 اقدامات ازجمله .بپردازند مالي اطلاعات تحریف خودبه حفظ منافع دارندتابرای انگيزه مالي،همواره صورتهای

،  )(. دی جورج و همکاران سوداست یادستکاری منجرميشود، مدیریت مالي اطلاعات نبودن شفاف به كه مدیران

مدیریت سود را نوعي دستکاری  مصنوعي سود توسط مدیریت  به منظور دسترسي به سطح  مورد انتظار سود  

برای  بعضي تصميمات خاص  یا اهداف و منافع شخصي مدیران تعریف مي كنند. به نظر ایشان در واقع انگيزه 
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 درفرایندمدیریت(. 9831مشایخي ، اصلي مدیریت سود ، مدیریت دیدگاه سرمایه گذاران در واحد تجاری است)

 توده این كه هنگامي .كرده،آنراافشانکنند انباشت شركت رادرداخل ميکننداخبارمنفي سعي سود،مدیران

 بنابراین، .ميشود منجر قيمت سهام سقوط به بازارشده، وارد یکباره خودميرسد،به اوج نقطه به انباشته اخبارمنفي

 ميدهد. راافزایش سهام قيمت سقوط مالي،ریسک اطلاعات شفافيت عدم كه گفت ميتوان

اعتماد بيشتر سرمایه گذار به سود شركت وابسته به اطلاعات خاص شركتي بيشتر است ودر از دیگر سو

نشان دهنده بيشتر بودن  ،صورتي كه ارتباط بين بازده بازار  و بازده شركت )همزماني قيمت( پایين باشد

ركت هایي كه همزماني بازده سهام پایين را نشان مي دهند در واقع بيان گر این اطلاعات خاص شركتي است.ش

چون مقدار بيشتری از اطلاعات خاص شركتي ،  موضوع  است كه قيمت ها وابستگي كمتری به حركت بازار دارد

موثر آنها موجب  ظارتنحضور سرمایه گذاران نهادی و . بنابر این ن اطمينان كنندآوجود دارد كه فعالان بازار به 

ن است كه نقش سرمایه گذاران نهادی آكاهش تضاد منافع و عدم شفافيت مي گردد.لذا در این پژوهش سعي بر

 با همزماني قيمت سهام و ریسک سقوط قيمت سهام مورد بررسي قرار گيرد. آن و رابطه

 

 پژوهشپيشينه مبانی نظري و مروري بر  -2

 مبانی نظري -1-2
 مالي،نقش عظيم منابع به دسترسي واسطه به گذاران ازسرمایه گروهي عنوان به نهادی گذاران سرمایه

ایفامي كنندویکي از سازو كارهای كنترل بيروني  موثر بر حاكميت شركتي  بازارسرمایه اقتصادی درتوسعه مهمي

يت فزاینده ای در اران نهادی به عنوان مالکين سرمایه اهمگذ، سرمایه گذاران نهادی هستند . ظهور سرمایه 

سهامداران نهادی دارای توان بالقوه تاثيرگذاری بر فعاليت های مدیران از طریق  نظام راهبری شركتي دارد.

 باحضور رانامالکيت به طور غير مستقيم و مبادله سهام خود به طور مستقيم مي باشند. این سرمایه گذ

 ميدهندو  با افزایش انجام وسهامداران مدیران ميان مشکلات نمایندگي رفع درجهت مؤثری اقدامات درشركتها

، شده سهامداران وسایرذینفعان به نسبت مدیران پاسخگویي افزایش مدیران،باعث برفعاليت وكنترل نظارت

 شركتها ميتواند مناسب شركتي سيستم حاكميت ميشوند . وجودیک موجب را حاكميت شركتي درنتيجه ارتقای

 باعث درسطح شركت اصول این دهدواجرای یاری سرمایه گذاری آنهابه وتشویق گذاران اعتمادسرمایه جلب در را

شخصي،رفاه  منافع حداكثركردن مي شود.چرا كه مدیران علاقمند هستندكه درراستای شركت بهبودعملکردمالي

 دذینفعوسایرافرا به سهامداران واحدتجاری مالي ازوضعيت خود،تصویرمطلوبي شغلي موقعيت وتثبيت اجتماعي

 سایرگروههاازجمله سهامداران ثروت افزایش درراستای مدیران ثروت افزایش مواردالزاماً نمایند،لکن دربرخي ارائه

 برای لازم ازانگيزههای تجاری واحدهای ومالکان،مدیران مدیران ميان تضادمنافع تئوری نيست . بادرنظرگرفتن

 شركت وضعيت انگيزه دارندكه بالقوه نمدیراخودبرخوردارند .  منافع منظورحداكثركردن سودبه دستکاری

 .ميآورند رابه دست رویه این گزارشها،فرصت اعمال درارائه مدیریت اختيارات دهندوبه علت جلوه رامطلوب

طرف یکآنان بادستکاری سوداز .مدیران جهت بهترنشان دادن عملکردخودبه دنبال تحریف اطلاعات ميباشند

مطلوب توصيف ميکنندوازطرف دیگرشفافيت اطلاعات راازبين ميبرند.زمانيکه مدیران به وضعيت شركت را
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درستکاری سودميپردازندتبعات منفي كه مي بایست به تدریج تأثيراتي روی روندبازدهي شركت داشته باشد،به 

 وكنترلي تينظار وجود مکانيزمهای بنابراین یکباره،نمودپيداكرده وباعث سقوط ارزش سهام شركت مي شود.

عموما این گونه تصور مي شود كه حضور سرمایه گذاران نهادی  است. ضروری منافع سهامداران حفظ برای

ممکن است به تغيير رفتار  شركت ها منجر شود  كه این امر از فعاليت های نظارتي  كه این سرمایه گذاران 

 صورت به مدیران ي هستندكهیبيشتر،شركتها نهادی بامالکيت ركتهایيانجام مي دهند نشات مي گيرد. ش

بخشي ازتحقيقات ، دهند قرارمي دراختيارسرمایه گذاران بيشتری نظارت قرارميگيرندواطلاعات تحت كاراتری

انجام شده دراین زمينه نشان ميدهدكه مالکان نهادی،مدیریت شركت رابه تمركزبرعملکرداقتصادی واجتناب 

این مسئله بدین دليل است كه مالکان نهادی فرصت،منابع وتوانایي نظارت .ردازرفتارهای فرصت طلبانه واميدا

. مالکان نهادی مي توانندازطریق نظارت مستمرواثربخش،توانایي  )9119،مانکزومينو( برمدیریت شركت رادارند

هادی هرچنداستفاده ازاین قدرت توسط مالکان ن . مدیران درمدیریت سود و دستکاری اطاعات رامحدودسازند

 .) 4884چانگوهمکاران،( تابعي ازتعدادسهام تملک شده آنهااست

( وطبعابًرای مدت 9113مانگ،(اگردرصدسهام مالکان نهادی زیادباشد،قابليت فروش آن كاهش خواهدیافت 

 درچنين وضعيتي مالکان نهادی انگيزةبيشتری جهت جمع آوری اطلاعات، . زمان بيشتری سهام نگهداری ميشود

بهعلاوه آنهادروضعيت فوق  . برعملکردمدیریت و ایجادفشارجهت دستيابي به عملکردبهترخواهندداشتنظارت 

علاقمندبه سودآوری اصولي شركت هستندونسبت به مدیریت سودوپنهانکاری عملکردواقعي مدیریت محتاط 

توسط مدیران  در نتيجه  عدم شفافيت اطلاعات ،مدیریت و دستکاری سود)4888چانگوهمکاران،(بود خواهند

حضور سرمایه گذاران نهادی عاملي مهم برای بنابراین  شركتها وخطر سقوط  قيمت سهم كاهش مي یابد. 

رفتار قيمت سهم از دو عامل حركت بازار و اطلاعات خاص  تصميمات شركتي و رفتار قيمتي سهم مي باشد.

ز مسایل داخلي ، خارجي و سياسي و شركتي تبعيت مي كند. حركت بازار كه متاثر از عوامل مختلف اعم ا

...خواهد بود و اطلاعات خاص شركتي كه مربوط به عوامل خود شركت است.اعتماد بيشتر سرمایه گذار به سود 

(سهامداران كه 4898شركت و اطلاعات مالي ، وابسته به اطلاعات خاص شركتي بيشتر است.)اندرسون و ژینگ،

های مالي هستند منافع خود را در اطلاعات شركتي بویژه اطلاعات سود مهمترین گروه كاربران اطلاعات صورت 

جستجو مي كنند. اعتماد بيشتر سرمایه گذار به اطلاعات شركت بویژه سود آن، وابسته به اطلاعات خاص 

شركتي بيشتر است و در صورتي كه ارتباط بين بازده شركت و بازده بازار )همزماني قيمت( پایين باشد، نشان 

ده بيشتر بودن اطلاعات خاص شركتي است. شركت هایي كه همزماني بازده سهام پایين را نشان مي دهند  دهن

در واقع بيانگر این موضوع است كه قيمت آنها وابستگي كمتری به حركت بازار دارد چون مقدار بيشتری از  

 اطلاعات خاص شركتي وجود دارد كه فعالان بازار به آن اطمينان كنند.

ابهام در اطلاعات، محدودیت اطلاعات و حمایت ضعيف سرمایه  )4889بق تحقيقات جين ومایرز)بر ط

كهبه عنوان معيار  R2گذاران، مدیران را قادرميسازد تا در جریان نقدی شركت دست ببرند و موجب بالا بودن

 اندازه گيری همزماني قيمت سهام در مدل بازار به كارمي رود، بشوند.  
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( ، زماني كه جریان نقد شركت كمتر از آن چيزی است كه 4889بق تحقيقات جين و مایرز )همچنين بر ط

دارند،  بد اخبار پنهان نمودن در برای حفظ موقعيت خود سعي مورد انتظار سرمایه گذاران شركت است  مدیران

اوج  نقطه انباشته به منفياطلاعات  توده كه هنگامي .انباشته ميشود شركت درداخل منفي اطلاعات اینرو، این از

 به منفي اطلاعات توده وپرهزینه ميشود،درنتيجه ترغيرممکن طولاني برای مدت زمان آن نگهداری خود ميرسد،

 نيز مي شود .    R2منجرميگردو همين امر موجب افزایش سهام سقوطقيمت بازارشده ،به یکباره  وارد

ت صحيح سهام آن شركت اهميت دارد. به عبارت اطلاعات منتشره شده توسط هر شركت در تعيين قيم

دیگر مي توان گفت كه كيفيت اطلاعات منتشره توسط هر شركت یکي از مهمترین عوامل تعيين كننده كيفيت 

قيمت سهام آن شركت مي باشد.به عنوان مثال شركتي كه در فرایند انتشار اطلاعات ،از انتشار اخبار بد در مورد 

كند، باعث خواهد شد كه انتظارات سرمایه گذاران به درستي شکل نگيرد و در نتيجه سهام خود جلوگيری مي 

تقاضایي بي اساس در مورد سهام آن شركت شکل خواهد گرفت كه در نهایت باعث افزایش بي اساس قيمت 

د سهام آن شركت مي شود.در همين راستا از دیدگاه تئوری نمایندگي  كه حقوق و مزایای مدیران را به سو

گزارش شده مرتبط مي داند، مدیران انگيزه های قوی برای پنهان كردن اخبار بدی كه موجب كم شدن سود مي 

شود،دارند. اما مسئله ای كه در این ميان از اهميتي حياتي برخوردار است، وجود یک نقطه نهایي برای عدم 

آن سطح نهایي دیگر مدیریت به دليل عواملي  انتشار اخبار بد از سرمایه گذاران مي باشد. با رسيدن اخبار بد به

نظير پر هزینه بودن ای اقدام یا به طور كلي عدم توانایي مدیریت در ادامه این اقدام )نظير تغيير مدیریت( قادر 

كه نخواهد بود كه از انتشار این اخبار به بازار جلوگيری نماید. با انتشار یکباره این اخبار بد در بازار ،به دليل این 

تا به حال قيمت سهام بر مبنای درستي رشد نيافته است)به علت ان كه اطلاعات زیر بنای تصميم گيری سرمایه 

گذاران در مورد قيمت سهام شركت اطلاعاتي كامل و درست نبوده است( عرضه سهام افزایش مي یابد و در 

ي خواهد بود كه در ادبيات مالي از آن نتيجه قيمت پيشنهادی فروش نيز به یکباره شاهد كاهشي شدید و ناگهان

 (.( Hutton,2009;Jin and Myers,2006 به عنوان ریزش قيمت سهام یاد مي شود

 

 پيشينه پژوهش -2-2

دررابطه باسقوط قيمت سهام به این بحث پرداختندكه ناهمگنيهای رفتاری سرمایه  ( 2003 ) هانگ واستين

مدل آنهانشان ميدهدكه اگرتفاوت  .سقوط قيمت سهام استگذاران خوددليلي برای سرعت بخشيدن به 

نظردربين سرمایه گذاران درابتدازیادباشدسرمایه گذارتندروبا شنيدن كوچکترین اخباربدنامطلوب به فروش سریع 

سهام خودمبادرت ميورزد،وسعي ميکند هرچه سریعترازبازارخارج شود،كه این حركت درنهایت به سقوط قيمت 

به علاوه نتایج آنهااثبات ميکندكه اخبارنهاني انباشته شده درشركت درزمان تنزل بازارتمایل  .دسهام منجرميشو

بيشتری به آشکارشدن پيداميکند،كه نتيجه آن تعدیل شدیدومنفي بازدهي سهام است،كه آنراسقوط سهام 

 . اران رانيزیادآورشده انداین دومحقق ازسوی دیگربااین تحقيق عدم تقارن اطلاعاتي بين سرمایه گذ .ناميده اند
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مدلي راگسترش دادندكه بيان مي نمود،عدم شفافيت اطلاعاتي به مدیران فرصت  ( 2006 )جين وميرز

اخباربدانباشته شده درشركت ودرنهایت زمانيکه این  .بيشتری برای پوشاندن اخباربدازذینفعان شركت ميدهد

 . زده سهام یاهمان سقوطقيمت سهام ميشودباعثایجادیک تعدیل منفي وشدیددربا .انتشارپيداكند
 .درتحقيقي به بررسي ارتباط عدم شفافيت اطلاعات وسقوطناگهاني قيمت سهام پرداخت ( 2009 ) هاتن

نتایج تحقيق نشان ميدهدكه بين عدم شفافيت اطلاعات واحتمال سقوطناگهاني قيمت سهام ارتباط مثبت 

 وجوددارد

ارائه ميکنند،مبني بر این كه سرمایه گذاران نهادی ازدرگيرشدن شواهدی  ( 2009 ) چونگ وهمکاران

مدیریت درمدیریت اقلام تعهدی برای هموارسازی سوددرجهت دستيابي به سطح مطلوب سود،جلوگيری 

 ميکنند.

پژوهشي در موردبررسي ارتباطح سابداری محافظه كارانه باكاهش سقوط ناگهاني قيمت  ( 2010 )كيم وژانگ

نتایج این بررسي نشان ميدهدكه حسابداری محافظه كارانه مانع ازانباشته كردن اخباربد  .دادندسهام انجام 

 توسط مدیران ميشودوارتباط منفي باعث كاهش سقوط ناگهاني قيمت ميشود

درتحقيقي به بررسي ارتباط بين سرمایه گذاران نهادی وساختاربدهيهاپرداخت،نتيجه این  ( 2010) مرچيکا 

سرمایه گذاران  .ميدهدكه سرمایه گذاران نهادی رابطهي مستقيمي بابدهيهای كوتاه مدت دارند تحقيق نشان

 . نهادی بانظارت برمدیرمانع ازهموارسازی سودوهمچنين ایجادبدهيهای بلندمدت ميشوند

درتحقيقي به بررسي رابطه بين سرمایه گذاران نهادی وریزش قيمت سهام شركت  ( 2011 ) كالن وفانگ

دیدگاه  :این تحقيق دودیدگاه مخالف ازسرمایه گذاران نهادی راموردآزمون قرارميدهد .ختندپردا

نتایج این تحقيق حاكي ازآن است كه شواهدمحکمي درموردرابطه  .درمقابل سلب مالکيت)مانيتورینگ(نظارتي

 معکوس بين مالکان نهادی وریزش قيمت سهام درآینده وجوددارد

سودمندی معيارهای  به بررسي رابطه تركيب سهامداران باتقارن اطلاعات و ( 1384 ) نوروش،ابراهيمي كردلر

حسابداری عملکردپرداخته اند.یافته های این تحقيق،نشان دادكه در شركتهایي كه مالکيت نهادی بيشتر 

یدارنددرمقایسه باشركتهایي كه مالکيت نهادی كمتری دارند،قيمتهای سهام،اطلاعات سودهای آتي 

 .این یافته بامزیت نسبي سهامداران نهادی درجمع آوری وپردازش اطلاعات مطابقت دارد .بيشتردربرميگيردرا

،حاكي ازآن است كه تمركزسرمایه گذاران نهادی،نقشي در ارتقای كيفيت ( 1386 ) نتایج تحقيق مرادی

ایه گذاران نهادی موجب سودندارد،بهطوری كه حتي یافته های حاصل ازبرخي مدلهانشان ميدهدكه تمركزسرم

كاهش كيفيت سودنيزميشود،امانتایج این تحقيق،بيانگر وجودی یک رابطه مثبت بين سرمایه گذاران نهادی 

 وكيفيت سوداست

( همچنين درتحقيقي رابطه بين سرمایه گذاران نهادی وارزش شركت 9831حساس یگانه ودیگران ) 

ق،نگرشهای مختلفي)فرضيه نظارت كارآمدوفرضيه همگرایي دراین تحقي .راموردبحث و  بررسي قرارداده اند

به طوركلي یافته های این تحقيق، شواهدی درارتباط  .منافع(درموردسرمایه گذارن نهادی،موردآزمون قرارگرفت

 باتاثيرمثبت سرمایه گذاران نهادی برارزش شركت فراهم ميآوردكه موید فرضيه نظارت كارآمدبوده وبيان مي دارد
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یه گذاران نهادی،محركهایي برای بهبود عملکرددارندوتوان تنبيه مدیراني كه درجهت منافعشان حركت كه سرما

 .نميکنندرانيزداراميباشند

همچنين درحيطه پژوهشي به بررسي ارتباط بين مدیریت سود ومالکيت  ( 1388 ) مرادزاده فردوهمکاران

سطح مالکيت نهادی و تمركزآن بامدیریت سودرابطه نهادی پرداخته است،نتایج این تحقيق نشان ميدهدكه بين 

 .منفي وجوددارد

 

 روش شناسی پژوهش-3
جامعه آماری این تحقيق حاضر، توصيفي و پيمایشي و از نوع پس رویدادی و باهدف كاربردی است و 

 سالهایپژوهش شامل شركتهای پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران است كه اطلاعات آنها در فاصله 

 موجود باشد. 9833 - 9818

 

 فرضيه پژوهش -4

وجود سرمایه گذاران نهادی احتمال همزماني قيمت سهام را كاهش "عبارت است از این پژوهش فرضيه اول

آزمون فرضيه اول وبررسي رابطه سرمایه گذارن نهادی با همزماني  جهت زیر رگرسيوني مدلكه "مي دهد 

 :قيمت سهم به كار مي رود

 
Synchi,t=αt+ƞi+β1.IOi,t-1+β2.ROEi,t+β3.MTBi,t-1+β4.SIZEi,t-1+β5.LEVi,t-1+ β6.SKEWi,t+β7.kurti,t+β8.voli,t+εi,t 

 

Synchi,t : متغير وابسته همزماني قيمت سهم شركتi  در سال ماليt  .مي باشد 

IOi,t-1  :دربرگيرنده تعدادسهام عادی شركت كه شركت متغير مستقل كه نشاندهنده مالکيت نهاد ی،

 قراردارد، ميباشد. t-9در  پایان سال مالي  iشركت دراختيارسرمایه گذاران نهادی 
 

وجودسرمایه گذاران نهادی احتمال رخ دادن سقوط قيمت سهام  "این پژوهش عبارت است از فرضيه دوم

م و ابررسي ارتباط ریسک سقوط قيمت سه زیر جهت آزمون فرضيه دوم ورگرسيوني مدل ، كه "راكاهش ميدهد

 :سرمایه گذاران نهادی به كار مي رود

 
Crashi,t=αt+ƞi+ β1·IOi,t−1 + β2·DTURNi,t−1 + β3·NCSKEWi,t−1 +β4·SIGMAi,t−1 + β5·RETi,t−1+β6·ROAi,t + β7·SIZEi,t−1 

+ β8·MTBi,t−1 + β9·LEVi,t−1 + εi;t  

 

crashi,t متغير وابسته سقوط قيمت سهام برای شركت :iطي سال ماليt  .مي باشد 
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: IOi,t-1 ،اختيار سهام عادی شركت كه در دربرگيرنده تعداد متغير مستقل كه نشاندهنده مالکيت نهادی 

مالکيت نهادی  برای محاسبه درصدقراردارد، ميباشد. t-9در پایان سال مالي  iشركت سرمایه گذاران نهادی 

 . پایان دوره تقسيم ميشود در سهام عادی شركت، سهام مالکيت نهادی بركل تعداد تعداد درشركت،

 از دو مدل زیر جهت محاسبه سقوط )ریزش( قيمت سهام استفاده مي گردد:

 

 مدل اول اندازه گيري ریزش قيمت سهام

به .(استفاده مي شود2001از معيار چن و همکاران )(CRASH)به منظور محاسبه ریسک سقوط قيمت سهم 

زماني upاستفاده مي شود.شرایط  down-to-upvolatilityم از معيار امنظور سنجش ریسک سقوط قيمت سه

شركت   -باشد.در این صورت به ازای هر سال آن خاص شركت بالاتر از ميانگين سالانه هفتگي است كه بازده

 رامحاسبه مي كنيم.اگر بازده  upدوره هفته های طي  خاص شركت  هفتگيانحراف معيار استاندارد بازده های 

استاندارد  مي باشد، انحراف معيار  downخاص شركت پایين تر از ميانگين سالانه آن باشد دوره مذكور هفتگي

لگاریتم نسبت انحراف DUVOLبررسي مي كنيم. downخاص شركت را طي دوره  هفتگيبازده های 

معيار  DUVOLمي باشد. upدوره   هفته های به انحراف معيار استاندارد  downدوره   هفته هایمعياراستاندارد 

 .سنجش ریسک سقوط قيمت سهم مي باشد. هرچه مقدار آن بيشتر باشد توزیع چولگي چپ بيشتر است

 

 مدل دوم اندازه گيري ریزش قيمت سهام:
مدل  است كه ازمدل دوم برای محاسبه سقوط قيمت سهام ،چولگي منفي بازده هفتگي خاص شركت 

 : زیرمحاسبه ميشود

 
NCSKEWi , t= -[  n(n-1)3/2∑(Wi,t- (∑Wi,t / n) )3 ] / [( n-1)(n-2) (  ∑(Wi,t- ( ∑Wi,t/ n) )2 )3/2] 

 

 :رابطه فوق در

NCSKEWi,t  چولگي منفي بازده سهام شركت :i  طي سال ماليt 

Wi,t  بازده هفتگي خاص شركت :i  طي سال ماليt 

 n  تعدادمشاهدات  در سال مالي:t 

 

مقدارضریب منفي چولگي بيشترباشد،آن شركت درمعرض ریزش قيمت سهام بيشتری هر چه در مدل فوق  

 خاص بازده هفتگيWi,tتعداد بازده هفتگي مشاهده شده برای هر شركت در هر سال و nو در آن خواهدبود 

بالگاریتم طبيعي عدد یک به علاوه عددباقيماندهای كه ازمعادله برابراست مي باشد كه  tدر سال مالي   iشركت 

 ( به شرح زیرمحاسبه ميگردد:9شماره )
Wi,t =ln(1+£i,t)  

£i,t  ( به ترتيب زیر مي باشد:9باقيمانده رگرسيون از معادله شماره ) 
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ri,k,w=αi +  βi .rm,w + ƞi .rk,w + εi,w ( 9معادله                          : )         

 

w,k,ir  بازده هفتگي شركت :i در صنعتk  در هفتهw  

w,mr بازده هفتگي بازار :m  در هفتهw 

rk,w   بازده هفتگي صنعت : k در هفتهw 

 

 ( به شرح زیر استفاده مي گردد:4جهت محاسبه همزماني قيمت سهام از معادله )

 

 SYNCHi,t = ln (  R2             (:         4معادله )
i,t  /  (1-R2

i, t) ) 

 

4درمعادله فوق، 
R بازاروصنعت دریکسال مالي وتأثيرآن هفتگي ضریب تعيين حاصل ازتغييرات دوعامل،بازده

،  R2.بربازده هفتگي  سهام شركت است و به عنوان مقياسي جهت سنجش همزماني قيمت سهام به كار مي رود

 ضریب تعيين حاصل از معادله  زیر مي باشد:
ri,k,w=αi +  βi .rm,w + ƞi .rk,w + εi,w  

 

w,k,ir  بازده هفتگي شركت :i در صنعتk  در هفتهw  

w,mr  بازده هفتگي بازار در هفته :w 

rk,w   بازده هفتگي صنعت : k در هفتهw 

 

  پژوهشمتغير هاي كنترلی 
درسال مالي جاری منهای عبارتست ازمتوسط گردش تصادفي سهام ( :  DTURNعدم تجانس سرمایه گذاران )

متوسط گردش تصادفي سهام نيزاز طریق تقسيم حجم معاملات  .متوسط گردش تصادفي سهام درسال گذشته

 ماهانه سهام برمجموع تعدادسهام منتشرشده طي ماه به دست مي آید.

یان سال عبارتست ازلگاریتم طبيعي مجموع ارزش بازاری حقوق صاحبان سهام درپا( :  SIZEاندازه شركت )

 مالي.

 عبارتست ازنسبت سودخالص به مجموع دارایي های شركت درپایان سال مالي.( :  ROAبازده دارایي ها )

 ارزش دفتری حقوق صاحبان سهام به ارزش بازاری حقوق صاحبان سهام در پایان سال مالي.
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 نتایج پژوهش -5

 ج اجراي مدل فرضيه اولینتا -5-1
رجوع به ماتریس واریانس كواریانس مشخص مي شود كه مدل از مشکل واریانس نا  بعد از اجرای این مدل و

 گردد: همساني رنج برده لذا سعي مي شود كه این خطا رفع گردد در نتيجه مدل نهایي به شکل زیر استخراج مي

 

 مدل اثرات مشترک نهایی براي آزمون فرضيه اول -1جدول 

 ارزش احتمال tآماره  ضریب نام متغير

MTB -0.004873 -0.113239 0.9100 

LEV 0.042291 0.144647 0.8851 

SIZE 0.333670 4.266693 0.0000 

ROE 0.002974 2.213197 0.0281 

IO -0.003880 -2.419674 0.0165 

VOL -1.548496 -2.705981 0.0075 

SKEW -0.098193 -1.824286 0.0697 

KURT -0.031286 -2.655221 0.0086 

C -5.745729 -5.902928 0.0000 

 0.166008 ضریب تعيين

 0.129349 ضریب تعيين تعدیل شده

 1.939143 آماره دوربين واتسون

 F 4.528431آماره 
 

0.000049 

 
،  SIZE ،ROE ،IOهمانطور كه در جدول بالا مشخص است پروب ضرایب براورد شده برای متغير های 

VOL  وKURT  در صد و متغير  19در سطح اطمينانSKEW  در صد معني دار هستند 18در سطح اطمينان 

بامتغير وابسته مثبت بوده و سایر متغير ها تاثير منفي دارند. با توجه  ROEو   SIZEهمچنين رابطه متغيرهای 

نتيجه مي گيریم كه در مدل وارد شده بود  )كه به شکل تاخيری )با یک وقفه IOبه معني داری ضریب  متغير 

 فرضيه اول این تحقيق تایيد مي شود.
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 ج اجراي مدل فرضيه دومینتا -5-2
، در مدل با متغير IOو NCSKEWT(-1) مشخص است تنها رابطه متغيرهای  زیرهمانطور كه در جدول 

 AR(1)وابسته معني دار است و رابطه مربوطه از نوع منفي است. سایر متغيرها در مدل معني دار نيستند متغير 

 نيز جهت رفع خود همبستگي به مدل اضافه شده است.

 

 (DUVOLمدل اثرات مشترک نهایی براي آزمون فرضيه دوم )مدل با متغير وابسته  -2جدول 

 ارزش احتمال tآماره  یبضر نام متغير

NCSKEWT(-1) -1.03E-07 -18.65794 0.0000 

IO -0.551857 -4.665456 0.0000 

DTURN -6.141558 -1.856349 0.0668 

SIGMA(-1) -12.70177 -1.202654 0.2324 

RET(-1) -177.8682 -1.372300 0.1735 

ROA 0.006719 1.705822 0.0917 

SIZE -0.124191 -1.398916 0.1654 

MTB -0.044561 -1.076560 0.2847 

LEV -0.053033 -0.808276 0.4212 

C 1.974948 1.294686 0.1989 

AR(1) -0.454473 -1.737817 0.0858 

 0.422277 ضریب تعيين

 0.355100 ضریب تعيين تعدیل شده

 2.171736 آماره دوربين واتسون

 F 6.286030آماره 
 

0.000000 

 

  

 و بحث نتيجه گيري -6
سرمایه  حضور سرمایه گذاران نهادی عاملي مهم برای تصميمات شركتي و رفتار قيمتي سهم مي باشد.

گذاران برای انتخاب پرتفوی مناسبي از سهام ، نياز  به اطلاعاتي  برای برآورد بازده مورد انتظار و ریسک مرتبط 

سب و صحيح جهت دستيابي به این مهم امری ضروری و حياتي به سهام مد نظر خود دارند. وجود اطلاعات منا

است. این مسئله كه تا چه حد اطلاعات  شركت از نظر كيفي واجد شرایط و مفيد برای تصميم  گيری  است  و 

یا این كه تا چه حد سرمایه گذاران و سایر استفاده كنندگان  از این اطلاعات مي توانند به آن تکيه كنند مسئله 

و قابل بحث است. برای داشتن چنين خصوصيتي علاوه بر شناسایي  اطلاعات مفيد از نظر سرمایه گذاران و مهم 

نحوه ارائه اطلاعات به آنان ، باید به تهيه كنندگان  این اطلاعات و منافع و انگيزه های آنان نيز در تهيه اطلاعات 
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عاتي بين اداره كنندگان واحدهای تجاری و توجه شود. به سبب وجود منافع همواره نوعي عدم تقارن اطلا

سرمایه گذاران خارج از شركت در مورد شرایط كنوني و چشم انداز آینده شركت به وجود مي آید ، كه این قضيه 

منجر به عدم ارزیابي درست سرمایه گذاران از بازده مورد انتظار وریسک مرتبط با سهام مورد نظر خود و در 

سهام خواهد شد . وجود همين منافع باعث شد كه به این نکته توجه گردد كه اداره  نهایت گزینش نامناسب

كنندگان واحدهای تجاری به عنوان نمایندگان سهامداران و مالکين همواره به نفع آنان تصميم گيری نمي كنند 

هت حفظ منافع و احتمالا به افزایش منفعت شخصي خود نيز تمایل دارند. در همين راستا گاهي مدیران به ج

شخصي ویا حفظ منافع شركت سعي در بالا نشان دادن عملکرد شركت دارند. یک روش پركاربرد برای رسيدن 

به این هدف ، به تعویق انداختن شناسایي اخبار بد در مقابل تسریع در شناسایي اخبار خوب مي باشد ، اما 

ت وجود دارد و با رسيدن به آن سطح نهایي به همواره یک سطح نهایي برای انباشته ساختن اخبار بد در شرك

یکباره این اخبار بد منتشر خواهد شد و سرمایه گذاران را به تغيير در باورهای خود درباره ارزش شركت و در 

 Callen) نتيجه قيمت سهام آن شركت راغب مي سازد ، كه این قضيه باعث ریزش قيمت سهام شركت مي شود

andFang ,2011له برای سرمایه گذاراني كه مي خواهند برآورد مناسبي از ریسک سهام مورد نظر خود (. این مسئ

 داشته باشند بسيار كليدی است.

رائه شده را افزایش ا9سرمایه گذاران نهادی با نظارت خود بر روی مدیریت اثرگذاشته و شفافيت اطلاعات

 شناسایي قادربه گذاران غيرشفاف،سرمایه زارشگری محيطگ دریکداده واز حقوق سهامداران حمایت مي كنند. 

 ده و زیان سودده های پروژه درتمایزبين گذاران سرمایه ناتواني . نيستند شركت زیانده های پروژه وكشف

 منفي بازده .یابد آنهاافزایش زیاندهي دوباگذرزمانبیا ادامه ده زیان های پروژه ميشودكه آنهاباعث اوليه درمراحل

 به مربوط اطلاعات كه ميشودوهنگامي تهانباش شركت درداخل زمان پروژههادرطول نوع این

ریسک سقوط افزایش  عدم شفافيت اطلاعات باعث .پيداخواهدكرد كاهش شدت به سهام آنهاافشاميشود،قيمت

 ،مدیرانوجودندارد  گذاران وسرمایه مدیران بين اطلاعاتي تقارن عدم كه هيچگونه تي سهم ميشود.درشرایطيآ

 آن ازمنافع بيش اخبارمنفي فشا نکردناشرایطي  درچنين ندارند،چراكه اطلاعات نامتقارن افشای برای ای انگيزه

 اخبارمنفي افشانکردن بالاست،هزینه گذاران نوسرمایه مدیرا بين اطلاعاتي تقارن عدم كه خواهدبود .امادرشرایطي

 راداخل پيداميکنندتااخبارمنفي انگيزه خواهد بودوبنابراین،مدیرانآن  شركت ،كمترازمنافع آنهادرداخل وانباشت

 .انباشت كرده،آنها راافشانکنند  شركت

سرمایه گذاران نهادی ساز و كارهای نظام راهبری شركتي نيرومند را بازنمایي مي كنند كه مي توانند بر 

واند مبنایي باشد برای همسو كردن مدیریت شركت نظارت داشته باشند. زیرا نفوذشان بر مدیریت شركت مي ت

منافع مدیریت با منافع گروه سهامداران، به علاوه ، هر روزبر اهميت نقش نظارتيسرمایه گذاران نهادی افزوده مي 

شود. زیرا آنها بسيار با نفوذ و بزرگ شده اند ودر عين حال تمركز مالکيت قابل ملاحظه ای را به دست آورده اند. 

ن راهبری شركتي از تمركز مالکيتبه عنوان سازو كاری مهم یاد مي شود كه مشکلات در حقيقت در متو

 ( 9831نمایندگي را كنترل  مي كند و حمایت از منافع سهامداران را بهبود مي بخشد )ایزدی نيا و رسائيان ، 

 سمت نرابهدربازارسرمایه،آ نهادی گذاران ميکنندحضورسرمایه خوداشاره ،درمقاله(4881)وهمکارانبوهل 
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 دقيق اطلاعات نفوذخود دربازار،بهارائه ميتوانندبااتکابه نهادی گذاران كه سرمایه صورت ميبرد؛بدین پيش كارایي

و سقوط قيمت  بخشند رافزوني اطلاعات وصحت ارائه كرده،دقت نظارت ای حرفه اخلاق شركتهاورعایت ازسوی

گذاری در بورس گذاران درمورد سرمایهافزایش پدیده ریزش قيمت سهام، سبب بدبيني سرمایه سهام كاهش یابد.

ها از گذاری توسط آنتواند سبب خارج ساختن منابع سرمایهگردد، كه این مسأله درنهایت مياوراق بهادار مي

گذاری و كاهش توليد ن سرمایهتواند در نهایت به هدایت غيرصحيح جریابورس اوراق بهادار گردد. این مسأله مي

شود( منجر گردد. از دیگر سو  های توسعه یافتگي یک كشورمحسوب ميكشور )كه یکي از مهمترین شاخصه

همان گونه كه پيشتر اشاره شد ، نظارت این سرمایه گذاران موجب شفافيت اطلاعاتي بيشتر شده ، اطلاعات 

مي گردد وابستگي بازده شركت به بازده بازار و صنعت خاص شركتي بيشتری را نمایان مي سازد  وموجب 

 )همزماني قيمت( كاهش یابد.

جهت شفافيت اطلاعاتي بيشتر ، نوسان ,نقش نظارت سرمایه گذاران نهادی  اهميت لذا در این پژوهش

گرفت و مشخص شد كه وجود سرمایه گذاران پذیری كمتر و ریسک كمتر سقوط قيمت سهام مورد بررسي قرار 

 نهادی منجر به كاهش همزماني قيمت سهام و نيز ریسک سقوط قيمت آن در بورس تهران مي شود.
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