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  چكيده
) سقوط(نهادي بر كاهش احتمال ريسك ريزش  گذاران سرمايهتحقيق حاضر به بررسي تأثير 

ريزش قيمت سهام . پردازدهاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران ميقيمت سهام در شركت
چن و ( گردداي است كه در آن قيمت سهام دچار تعديل شديد منفي و ناگهاني ميپديده
حسابداري تسريع در شناسايي يكي از مهم ترين روش هاي دستكاري اطلاعات  ).1,2001هانگ

 .)2،2011كالن و فانگ (باشداخبار خوب در مقابل به تاخير انداختن شناسايي اخبار بد در سود مي
اما همواره يك سطح نهايي براي انباشته ساختن اخبار بد در شركت وجود دارد، و با رسيدن به آن 

اين قضيه باعث سقوط قيمت سهام و سطح نهايي به يك باره اين اخبار بد منتشر خواهد شد 
به ) 2009(تعداد دفعات ريزش قيمت سهام هاتن از مدل محاسبه  در اين پژوهش. شودشركت مي

هاي پذيرفته شده در بورس اوراق شركت از شركت 56گيري ريزش قيمت سهام براي منظور اندازه
نتايج اين تحقيق نشان . است استفاده شده 1389الي  1380هاي بهادار تهران در فاصله زماني سال

نهادي احتمال رخ دادن سقوط قيمت سهام  را به صورتي معنادار  گذاران سرمايهكه وجود  مي دهد
  .دهدكاهش مي

 
ضريب منفي چولگي بازده قيمت سهام، ) سقوط(گذاران نهادي، ريزش  سرمايه :هاي كليدي واژه
  .سهام
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  مقدمه -1
گذاري نقش دهي جريان تأمين مالي و سرمايهمكاني براي شكلبورس اوراق بهادار به عنوان 

اي را در افزايش توليد كشور داراست، و از اين طريق در راستاي پيشرفت كشور از اهميتي عمده
دهي درست اين جريان توسط نيروهاي مهم در اين زمينه شكل اما مسأله .حياتي برخوردار است
هايي با حداكثر بازده توسط باشد كه پروژهنوط به آن ميكه اين خود م موجود در بازار است،

هايي همواره مستلزم گيري براي شناسايي چنين پروژهتصميم. گذاران شناسايي گرددسرمايه
  .باشدگيري ميهاي تصميممربوط به منظور استفاده درمدل استفاده از اطلاعاتي قابل اتكاء و

هاي كه براساس تحقيقات حسابداري همواره مديران واحدتوجه در اين بين آن است مسأله قابل
تأخير درانتشار اخبار بد و انباشته ساختن آن به صورت  "تجاري قادر خواهند بود در انجام سياست 

حجم معيني از اخبار بد را درشركت انباشته سازند، كه اين به دليل عواملي  "اطلاعات محرمانه
نظير ( طوركلي عدم توانايي مديريت براي ادامه اين اقدام يا بهنظير پرهزينه بودن اين سياست و 

در نهايت با رسيدن حجم اطلاعات منفي انباشته شده به آن . باشدمي )تغيير مديريت واحد تجاري
گذاران مقدار نهايي، ديگر مديران قادر نخواهند بود كه از انتشار اين اخبار به بازار و سرمايه

گذاران با اطلاعات جديد بدست آمده در نتشار اين اخبار در بازار، سرمايهبا ا. جلوگيري نمايند
باورهاي پيشين خود كه مبناي قيمت جاري سهام شركت بوده تجديدنظر كرده و انتظار خود را بر 

گذارند، كه اين امر موجب تعديل يكباره و منفي قيمت سهام اساس اطلاعات جديد بنيان مي
 3ادبيات مالي از آن به عنوان ريزش قيمت سهام يا سقوط قيمت سهامشد، كه در  شركت خواهد

   ).2009(شود هاتن ياد مي
يكي از مهم ترين روش هاي دستكاري اطلاعات حسابداري تسريع در شناسايي اخبار خوب در 

اما همواره يك سطح نهايي براي . باشدمقابل به تاخير انداختن شناسايي اخبار بد در سود مي
ه ساختن اخبار بد در شركت وجود دارد، و با رسيدن به آن سطح نهايي به يك باره اين اخبار انباشت

را به تغيير در باورهاي خود درباره ارزش شركت و در نتيجه  گذاران سرمايهبد منتشر خواهد شد و 
( شودسازد، كه اين قضيه باعث سقوط قيمت سهام شركت ميآن قيمت سهام شركت ملزم مي

وجود انگيزه براي تهيه جانبدارانه اطلاعات حسابداري باعث شد كه محدوديت هايي ). 2009هاتن 
عموما اين گونه تصور مي شود كه . براي كنترل رفتار هاي فرصت طلبانه ي مديريت ايجاد گردد

ليت نهادي ممكن است به تغيير رفتار شركت ها منجر شود  كه اين امر فعا گذاران سرمايهحضور 
نهادي  گذاران سرمايهمنظور از . انجام مي دهند، نشأت مي گيرد گذاران سرمايههاي نظارتي كه اين 

  .بزرگ نظير بانك ها، شركت هاي بيمه و شركت هاي سرمايه گذاري هستند گذاران سرمايه،
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تابعي از نهادي از توانايي هايشان براي نظارت بر مديريت و عملكرد شركت ، گذاران سرمايهاستفاده 
هر چه سطح سرمايه گذاري آن ها بيشتر باشد ،نظارت بر مديريت . ميزان سرمايه گذاري آنها است

 گذاران سرمايهبه بياني ديگر، . )1998ماگ (است "اين يك ارتباط مستقيم"بهتر انجام مي شود 
 .نهادي از طريق نظارت بر مديريت مانع از انباشته شدن اخبار بد مي شوند 

قيمت سهام در ) سقوط(نهادي و ريسك ريزش  گذاران سرمايهرابطه بين ، ق حاضردر تحقي
نهادي چگونه بر اخبار  گذاران سرمايهكند كه  اين تحقيق به روشني بيان مي. شود آينده بررسي مي

نهادي با  گذاران سرمايهما بر اين باوريم كه . بد انباشته شده توسط مديريت تاثير مي گذارد
كردن اطلاعات افشا شده شركت توسط مديران به كمتر انباشته شدن اخبار بد كمك مانيتورينگ 

  . ارزش سهام مي شوند) سقوط(مي كنند و در نهايت باعث كاهش ريزش 
نهادي مي  گذاران سرمايهحال با توجه به مطالب مطرح شده اين سوال مطرح مي شود كه آيا 

نهادي با نظارت  گذاران سرمايهآيا  توانند تأثيري بر ايجاد سقوط قيمت سهام شركت  داشته باشند؟
  بر مديريت مي توانند مانع از انباشته كردن اخبار بد توسط مدير شوند ؟

  
  مروري بر ادبيات و پيشينه تحقيق  -2

بحث پرداختند كه ناهمگني  در رابطه با سقوط قيمت سهام به اين) 2003(هانگ و استين 
مدل آن . خود دليلي براي سرعت بخشيدن به سقوط قيمت سهام است گذاران سرمايههاي رفتاري 

در ابتدا زياد باشد سرمايه گذار تندرو با  گذاران سرمايهها نشان ميدهد كه اگر تفاوت نظر در بين 
و سعي ميكند ، درت مي ورزدشنيدن كوچكترين اخبار بد نامطلوب به فروش سريع سهام خود مبا

. كه اين حركت در نهايت به سقوط قيمت سهام منجر مي شود، هر چه سريع تر از بازار خارج شود
به علاوه نتايج آنها اثبات مي كند كه اخبار نهاني انباشته شده در شركت در زمان تنزل بازار تمايل 

يد و منفي بازده ي سهام است، كه بيشتري به آشكار شدن پيدا مي كند، كه نتيجه آن تعديل شد
اين دو محقق از سوي ديگر با اين تحقيق عدم تقارن اطلاعاتي بين . آن را سقوط سهام ناميده اند

  .را نيز ياد آور شده اند  گذاران سرمايه
نمود، عدم شفافيت اطلاعاتي به  مدلي را گسترش دادند كه بيان مي) 2006(جين و ميرز

و در نهايت زماني كه . براي پوشاندن اخبار بد از ذينفعان شركت مي دهدمديران فرصت بيشتري 
باعث ايجاد يك تعديل منفي و شديد در بازده . اين اخبار بد انباشته شده در شركت انتشار پيدا كند

  .سهام يا همان سقوط قيمت سهام مي شود 
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ط ناگهاني قيمت در تحقيقي به بررسي ارتباط عدم شفافيت اطلاعات و سقو) 2009(هاتن 
نتايج تحقيق نشان مي دهد كه بين عدم شفافيت اطلاعات و احتمال سقوط ناگهاني . سهام پرداخت

شواهدي ارائه مي كنند، مبني بر )  2009(چونگ و همكاران . قيمت سهام ارتباط مثبت وجود دارد
راي هموارسازي نهادي از درگير شدن مديريت در مديريت اقلام تعهدي ب گذاران سرمايهاين كه 

پژوهشي در ) 2010(كيم و ژانگ. كنند سود در جهت دستيابي به سطح مطلوب سود، جلوگيري مي
. مورد بررسي ارتباط حسابداري محافظه كارانه با كاهش سقوط ناگهاني قيمت سهام انجام دادند

اخبار بد  نتايج اين بررسي نشان مي دهد كه حسابداري محافظه كارانه  مانع از  انباشته كردن
مرچيكا . توسط مديران مي شود و ارتباط منفي باعث كاهش سقوط ناگهاني قيمت مي شود

نهادي و ساختار بدهي ها پرداخت، نتيجه  گذاران سرمايهدر تحقيقي به بررسي ارتباط بين ) 2010(
 نهادي رابطه ي مستقيمي با بدهي هاي كوتاه مدت گذاران سرمايهاين تحقيق نشان مي دهد كه 

نهادي با نظارت بر مدير مانع از هموارسازي سود و همچنين ايجاد بدهي هاي  گذاران سرمايه. دارند
 .بلند مدت مي شوند 

و ريزش قيمت  4گذاران نهاديدر تحقيقي به بررسي رابطه بين سرمايه) 2011(كالن و فانگ 
نهادي را مورد آزمون قرار گذاران اين تحقيق دو ديدگاه مخالف از سرمايه. سهام شركت پرداختند

نتايج اين تحقيق حاكي از آن است . در مقابل سلب مالكيت) مانيتورينگ(ديدگاه نظارتي : دهدمي
كه شواهد محكمي در مورد رابطه معكوس بين مالكان نهادي و ريزش قيمت سهام در آينده وجود 

 .دارد
كه در ادامه به برخي از آنها اشاراه  در اين حيطه اخيرا تحقيقاتي در كشور ايران صورت گرفته است

  :مي شود
به بررسي رابطه تركيب سهامداران با تقارن اطلاعات و ) 1384( نوروش، ابراهيمي كردلر

نشان داد كه در ، هاي اين تحقيق يافته. سودمندي معيارهاي حسابداري عملكرد پرداخته است
شركت هايي كه مالكيت نهادي كمتري  شركت هايي كه مالكيت نهادي بيشتري دارند در مقايسه با

اين يافته با مزيت نسبي . اطلاعات سودهاي آتي را بيش تر در بر مي گيرد، دارند، قيمت هاي سهام
  .سهامداران نهادي در جمع آوري و پردازش اطلاعات مطابقت دارد

در  نقشي، نهادي گذاران سرمايه، حاكي از آن است كه تمركز )1386(نتايج تحقيق مرادي  
به طوري كه حتي يافته هاي حاصل از برخي مدل ها نشان مي دهد كه ، ارتقاي كيفيت سود ندارد

بيانگر ، اما نتايج اين تحقيق، نهادي موجب كاهش كيفيت سود نيز مي شود گذاران سرمايهتمركز 
حساس يگانه و ديگران . نهادي و كيفيت سود است گذاران سرمايهوجود يك رابطه مثبت بين 

نهادي و ارزش شركت را مورد بحث و  گذاران سرمايههمچنين در تحقيقي رابطه بين ) 1387(
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فرضيه نظارت كارآمد و فرضيه همگرايي (در اين تحقيق، نگرش هاي مختلفي . بررسي قرار داده اند
به طور كلي يافته هاي اين تحقيق، . در مورد سرمايه گذارن نهادي، مورد آزمون قرار گرفت) منافع

نهادي بر ارزش شركت فراهم مي آورد كه مويد  گذاران سرمايهاهدي در ارتباط با تاثير مثبت شو
محرك هايي براي بهبود ، نهادي گذاران سرمايهفرضيه نظارت كارآمد بوده و بيان مي دارد كه 

 .عملكرد دارند و توان تنبيه مديراني كه در جهت منافعشان حركت نمي كنند را نيز دارا مي باشند
همچنين در حيطه پژوهشي  به بررسي ارتباط بين مديريت سود ) 1388(همكاران  مرادزاده فرد و

نتايج اين تحقيق نشان مي دهد كه بين سطح مالكيت نهادي و  مالكيت نهادي پرداخته است، و
 .تمركز آن با مديريت سود رابطه منفي وجود دارد

  
 گذاران نهادي سرمايه

برانگيزترين مباحث درتحولات بازار سهام، رشد و گسترش مالكيت و يكي از رايج ترين و بحث 
ايالات متحده، ويژگي رو به رشدي داشته  مالكيت نهادي در بازارهاي سرمايه . مشاركت نهادي است

داد؛  هاي امريكايي را تشكيل مي درصد از كل سهام شركت 5، تنها 1945سهم نهادها در سال . است
درصد از كل سهام در  50، 1993درصد افزايش يافت و در سال  24، به 1965اما اين رقم در سال 

ها در بازار  درصد سهام شركت 65، 2005در سال . ايالات متحده متعلق به مالكان نهادي بوده است
درصد  76.4به  2007ايالات متحده متعلق به نهادها بوده است و اين رقم در پايان سال  سرمايه 

درصد رشد داشته است  6.3سال گذشته درصد مالكيت نهادها سالانه  25طي . 5رسيده است
كنند،  با توجه به چنين حضور چشمگيري كه نهادها در بازارهاي مالي ايفا مي). 2008(اگروال

  . رسد مطالعه اثرات حضور آنها ضروري به نظر مي
  

  گذاران نهادي نقش نظارتي سرمايه
، در بازارهاي سهام نوظهور كه سازوكارهاي كنترلي و حمايتي موثري )2009( 6كوئتو به عقيده

گذاران  در خصوص حفاظت و حمايت از سهامداران وجود ندارد، حضور سهامداران عمده و سرمايه
در . تواند در نظارت بر عمليات مديريتي موثر واقع گردد نهادي در ساختار مالكيتي شركت مي

تواند  نظارت سهامداران نهادي مي، اي منافع سهامداران عمل خواهند نمودنتيجه مديران در راست
در بين انواع گسترده اي از ابزارها و نيروهاي بازار كه براي كاهش واگرايي ميان منافع مديران و 

  .كنند، تناسب ايجاد كند مالكان عمل مي
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ماندن اين مقدار سهام عمده داراي ارزش پولي بسيار قابل توجه اي است، در صورت غير فعال 
گذاران ديگر  گذار نهادي در عمليات نظارتي، وي در معرض زيان بيشتري نسبت به سرمايه سرمايه

  .گيرد كه منافع كمتري در شركت دارند، قرار مي
 

  گذاران نهادي نقش اطلاعاتي سرمايه
هاي داخلي از جمله مالكان نهادي  دهد معاملاتي كه بوسيله گروه ، نشان مي)1992( 8للاند
هاي سهام بهتر اطلاعات را منعكس  قيمت: پذيرد، چند پيامد و نتيجه عمده در بر دارد مي صورت

ها از سطوح بالاتري برخوردار هستند، نرخ بازده مورد انتظار بالا  نموده و به طور ميانگين قيمت
هاي  روهگذاري و گ هاي سرمايه رود، بازارها داراي نقدشوندگي پايين تري هستند، دارندگان پروژه مي

گذاران خارجي و معامله گران كوتاه مدت  درون شركت معمولا منافع خود را كسب نموده و سرمايه
ثروت كل شركت بسته به شرايط و محيط اقتصادي ممكن است افزايش يا . گردند دچار زيان مي

 9يشلكارلتون و ف. اين مدل به شكل تئوري و تحليلي اين مباحث را مطرح نموده است. كاهش يابد
ها در بازار به طور كل به كارايي بازار كمك  دارند كه وجود معاملات اين گروه ، بيان مي)1983(

ها اطلاعات بيشتر و دقيق تري را در مورد شركت منعكس  گردد تا قيمت كند؛ زيرا موجب مي مي
سهامداران  اين انتقال اطلاعات به. باشند هاي سنتي افشا در دسترس نمي نمايند كه از طريق شيوه

، ديدگاه جالبي نسبت به اين موضوع )1996( 10هاي بهتري ترتيب دهند شين دهد تا سبد اجازه مي
هايي در بازار، رقابت بيشتري بين تجزيه و  او معتقد است كه با وجود چنين گروه. كند ارائه مي

گيرد و اين امر  گيري از اطلاعات شكل مي هاي درون شركت براي بهره تحليل گران حرفه اي و گروه
بر قيمت سهام اثر گذارده و موجب بهبود كارايي اطلاعاتي بازار گرديده و حتي موجب كاهش ضرر 

  .گذاران كوتاه مدت گردد سرمايه
  

  ريزش قيمت سهام
اي است كه در آن قيمت سهام دچار تعديل شديد منفي و ناگهاني ريزش قيمت سهام پديده

تجديدنظري ناگهاني اي كه در آن ش قيمت سهام به عنوان پديدهدر تعريف ديگري از ريز. گرددمي
همواره در . شوددهد، ياد ميگذاران در مورد سهام يك شركت رخ ميو منفي در انتظارات سرمايه

اول مديريت : شودتحقيقات انجام شده در زمينه ريزش قيمت سهام دو جزء اصلي شناخته مي
در (و يا خيرخواهانه ) در جهت منافع شخصي خود(خودخواهانه هاي شركت كه به دليل انگيزه

نمايي عملكرد شركت از طريق به تعويق انداختن در انتشار اقدام به بيش) جهت اهداف سازمان
كه اين روند ايجاد حباب در قيمت سهام (نمايد، اخبار بد و نيز تسريع در انتشار اخبار خوب مي
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-ستم حسابداري و استفاده از آن در جهت اين اقدام مديريت ميو دوم سي) دارد پي شركت را در
همواره محققين مالي و حسابداري به . دهدباشد، كه به مديريت اجازه انجام اقدامات فوق را مي

- گران بازار سرمايه، انجمنگذاران، تحليلسرمايههاي متفاوت دليل اهميت اين موضوع براي گروه
درپي پاسخ به سه سؤال مهم در اين كنندگان بورس اوراق بهادار ارهاي حسابداري و ادهاي حرفه
اول علل وقوع اين پديده چيست؟ دوم چه راهكارهايي باعث پيشگيري از اين : باشندزمينه مي
  بيني اين پديده وجود دارد؟اي براي پيششود؟ و سوم چه علائم هشدار دهندهپديده مي

تمركز سهامداران بر اثرات بازخورد ال اول دلايلي نظير تحقيقات اين محققين در پاسخ به سؤ
ها، ارزيابي غيرواقعي گذاران، مديريت سود، شستشوي حسابنوسانات بازار، ناهمگني عقايد سرمايه

هاي با گران از عملكرد شركت، عدم شفافيت اطلاعات مالي، فرار از ماليات، استمرار پروژهتحليل
اي از دلايل وقوع اين پديده معرفي ي شغلي مديران را به عنوان پارههاارزش فعلي منفي و نگراني

اين محققين در كنار عوامل ايجادكننده پديده ريزش قيمت سهام و در جهت پاسخ به . نمايندمي
از . ندينماشود معرفي ميسؤال دوم مواردي را به عنوان عواملي كه سبب كاهش وقوع اين پديده مي

گران توان به حضور مشاركان آگاه و مطلع در بازار مانند مالكان نهادي و تحليلجمله اين عوامل مي
بازار، شفافيت اطلاعات مالي، نبود عدم تقارن اطلاعاتي بين اعضاي داخلي سازمان با افراد خارجي 

در اين بين مواردي همچون افزايش درحجم معاملات سهام نسبت به روند آن درطي . اشاره نمود
سهام شركت  ماه قبل، خريد و فروش 36هايي مثبت در بيش از شته، تجربه بازدهشش ماه گذ

به عنوان علائمي هشدار دهنده كه وقوع ريزش قيمت سهام را ... توسط اعضاي داخلي سازمان و
  .شودنمايد، معرفي ميبيني ميپيش

ين نكته پي برد توان به ابا بررسي اين تحقيقات و تمركز بر علل وقوع ريزش قيمت سهام مي
گردد، كه اين رويداد همواره در كه تمامي عوامل فوق باعث ايجاد حباب در قيمت سهام شركت مي

انباشته ساختن اخبار بد درشركت و  تسريع در شناسايي اخبار خوب در سود، : نتيجه اقداماتي نظير
  .دهدروي مي.. مديريت سود، عدم شفافيت اطلاعات مالي و

-طلبانه و جانبدارانه مديران را محدود ميرفتار فرصت، نهادي گذاران سرمايهد از ديگر سو وجو
-ها و سود كمتر نشان داده مياندازد، در نتيجه خالص دارايينمايد و شناسايي سود را به تأخير مي

دهندگان شناسايي به موقع زيان و مشخص بودن شرايط بالقوه آن، براي سهامداران و اعتبار. شوند
براي مثال . هاي بيشتر انجام دهندتري جهت جلوگيري از زيانها واكنش سريعشودكه آنمي باعث

توانند هيئت مديره را متقاعد به تغيير مديرعامل و يا فشار به مديرعامل براي توقف سهامداران مي
فعلي منفي هاي با ارزش گذاري مديران در پروژههاي زيانده نمايند و باعث ممانعت از سرمايهپروژه
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(NPV) تواند نقش مؤثري نهادي مي گذاران سرمايهنمايند كه از ديگر سو محققان اثبات مي. گردند
  .شود بازي كنددر كاهش منافع حاصل از مديريت سود كه توسط مديران ارشد انجام مي

سوي  تواند در بهبود كيفيت اطلاعات ارائه شده ازنهادي مي گذاران سرمايهدر اين ميان وجود 
در واقع، تئوري . ها را افزايش دهدمديريت نيز مؤثر واقع شود و شفافيت اطلاعات مالي شركت

كوشند تا اخبار بد مربوط به شركت را كند كه مديران براي افزايش منافع مينمايندگي اثبات مي
رائه شده هاي اتواند در كيفيت گزارشاين امر مي. پنهان و اخبار خوب را به سرعت گزارش كنند

ها تواند با تعديل اثرهاي منفي اين تلاشنهادي مي گذاران سرمايهاما . تأثير منفي داشته باشد
  )2004فرانسيس ( .هاي ارائه شده از سوي مديريت را افزايش دهدكيفيت گزارش

توان سازوكاري مؤثر دانست كه با نهادي را مي گذاران سرمايهبا توجه به مطالب فوق وجود 
نظير تسريع در شناسايي اخبار خوب و به تعويق انداختن (اصلي ريزش قيمت سهام  عوامل

هاي با ارزش فعلي منفي، عدم شفافيت شناسايي اخبار بد در سود، مديريت سود، استمرار پروژه
به همين جهت در اين تحقيق محقق در پي پاسخ به اين . خيزدبه مقابله بر مي..) اطلاعات مالي و
تواند سبب كاهش با توجه به سازوكارهاي خود مي نهادي گذاران سرمايهه آيا وجود سؤال است ك

شود گردد، و كه سبب ايجاد زمينه ريزش قيمت سهام شركت مي انگيزه و اثرات رفتارهاي مديريتي
 قيمت سهام )سقوط(ريزش  توانايي كاهش و يا جلو گيري ازنهادي  گذاران سرمايهدرنتيجه آن آيا 

به همين جهت فرضيه تحقيق را به صورت زير بيان  يا خير؟ استدار اوراق بهادار تهران رادر بورس 
 .دهدقيمت سهام را كاهش مي) سقوط(نهادي احتمال ريزش  گذاران سرمايهوجود : نماييممي

  
  تحقيق شناسي روش -3

كند ازنوع اين تحقيق از اطلاعات گذشته براي آزمون فرضيات استفاده مي با توجه به اين كه 
تحقيق از لحاظ تئوريك از نوع تحقيقات اثباتي  و از لحاظ استدلال از . تحقيقات پس رويدادي است

از سوي ديگر اين تحقيق از نوع تحقيقات شبه تجربي در حوزه تحقيقات .نوع استقرايي مي باشد
ي احتمال رخ نهاد گذاران سرمايهوجود  "با توجه به فرضيه  تحقيق .  مالي حسابداري مي باشد

جهت آزمون )  2011(،از مدل رگرسيوني  كالن "دادن سقوط قيمت سهام را كاهش مي دهد 
  .فرضيه  استفاده مي شود 

݅ܶܵܰܫ1ן0ן1ൌݐܪܵܣܴܥ ݐ ןqሺ݈ݎݐ݊ܥ݄ݐݍ ሻݐݏ݈ܾ݁ܽ݅ݎܸܽ 
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  :كه در اين مدل
نشان دهنده سقوط قيمت  سهام است، بدين صورت كه چنانچه   CRASH୲ାଵ: متغير وابسته 

شركت سقوط قيمت را تجربه كرده باشد اين متغير برابر با يك و در غير اين صورت صفر خواهد 
  .شد

در بر گيرنده تعداد سهام عادي ، كه نشان  دهنده مالكيت نهادي   INST୧,୲: متغير مستقل
براي محاسبه درصد مالكيت نهادي . ادي قرار دارد ،مي باشدنه گذاران سرمايهشركت كه در اختيار 

تعداد سهام مالكيت نهادي بر كل تعداد سهام عادي شركت ،در پايان دوره تقسيم مي ، در شركت
نهادي تقسيم بر كل تعداد سهام در دست در پايان  گذاران سرمايهتعداد سهام در دست توسط .شود 
  .  سال

نهادي بر سقوط قيمت سهام از چند متغير  گذاران سرمايهاثر  و همچنين براي بررسي دقيق
دراين پژوهش براساس . كنترلي كه ممكن است بر سقوط قيمت ها اثر گذار باشد استفاده مي شود

 .اثر متغيرهاي كنترل زير استفاده مي شود ) 2001بوش(تحقيقات قبلي 
DTURN  =ل ميانگين حجم معاملات ماهانه سهام گذاران كه از تفاضبيانگر ناهمگني عقايد سرمايه

حجم معاملات ماهانه . (آيددر سال جاري و ميانگين حجم معاملات ماهانه در سال قبل بدست مي
سهام از تقسيم سهام دادوستد شده در هرماه بر تعداد سهام در جريان شركت در آن ماه بدست 

  .)آيدمي
NCSKEW = ت استضريب منفي چولگي بازده ماهانه خاص شرك.  

SIGMA = انحراف معيار بازده ماهانه خاص شركت است .  
RET = ميانگين بازده ماهانه خاص شركت است.  
SIZE = هاي پايان دوره استبيانگر اندازه شركت است كه برابر  با لگاريتم جمع دارايي.  

OPAQUE=  بيانگر عدم شفافيت اطلاعات مالي است، كه از مدل جونز براي برآورد آن استفاده
  .شودمي

ROE =  بيانگر شاخص سودآوري است كه برابر با سودخالص تقسيم بر جمع حقوق صاحبان سهام
  .در پايان دوره مي باشد

Leverage=  هاي جمع داراييبيانگر اهرم مالي شركت است كه برابر با تسهيلات مالي تقسيم بر
 .پايان دوره مي باشد
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  اندازه گيري سقوط قيمت سهام
را در يك سال مالي براي يك شركت  "سقوط قيمتي ماهانه") 2009(مطابق تحقيق هاتن 

برابر انحراف معيار زير ميانگين بازده  3.2گيريم كه آن شركت بازدهي ماهانه زماني در نظر مي
انحراف معيار به اين دليل انتخاب  3.2.(مالي را تجربه كندماهانه خاص شركت براي كل سال 

از اين مقدار استفاده شده ) 2010، كيم و ژانگ 2009هاتن (شده است كه در تحقيقات قبلي 
  .)است 

لگاريتم طبيعي عدد يك به  نشان مي دهيم برابر است با w بازده ماهانه خاص يك شركت كه با
                          :رمول زير محاسبه مي گردد علاوه عدد باقيمانده اي كه از ف

W୨,τ=Ln(1+ε୨,τ)  
r୨,τ=a୨+Bଵ୨r୫,τିଶ+Bଶ୨r୫,τିଵ+Bଷ୨r୫,τ+Bସ୨r୫,τାଵ+Bହ୨r୫,τାଶ+ε୨τ  

  
بر اساس شاخص (بازده بازار  r୫,୲مي باشد و  tدر ماه jبازده سهام شركت   r୨,୲كه در فرمول فوق

دليل درمحاسبه ي بازده چند ماه قبل و بعد استفاده شده در اين فرمول به اين  .خواهد بود) بازار
است تا نشان دهيم كه بازده يك سهم در يك دوره ي خاص چگونه تغيير مي كند، و روند بازده آن 

برابر انحراف معيار بازار باشد، درآن  3.2كمتر از ) بازده سهام( w بنابراين چنانچه. چگونه است
  .چار سقوط قيمت شده استصورت خواهيم گفت كه آن شركت د

مدل دوم براي محاسبه سقوط قيمت سهام چولگي منفي بازده ماهانه خاص شركت است كه از 
  :مدل زير محاسبه مي شود 

  NCSKEWit = - [n (n-1)3/2 ∑Wit] / [(n-1)(n-2)( ∑Wit)3/2] )2مدل (
  

  tبازده شركت در سال   w୨,୲تعدادبازده ماهانه مشاهده شده براي شركت در هر سال و  Nكه درآن
  .است

 
 )OPAQUE(  شفافيت عدم
دراين تحقيق از مدل جونز براي برآورد عدم شفافيت اطلاعاتي استفاده مي شود و به صورت  

ابتدا  OPAQUE 80براي مثال براي . مورد استفاده قرار مي گيرد  DA୧୲قدر مطلق سه سال قبل 
)  4( قرار گرفته سپس ضرايب بدست آمده از معادله شماره 77اطلاعات سال )  4( در مدل شماره
بدست  DA77)  6( بدست مي آيد سپس از مدل شماره NDA୧୲قرار گرفته و )  5( در مدل شماره
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سه اندازه گيري شد قدر مطلق اين  79و  78و  77زماني كه اين سه متغير براي سه سال . مي آيد
  .80براي سال  OPAQUE 80سال ميشود 

  

  

 

 
  

تخمين ضرايب مدل  مي پردازيم واز اطلاعات  88-80همچنين با استفاده از اطلاعات سالهاي 
براي پيش بيني احتمال سقوط قيمت سهام استفاده مي كنيم و در نهايت پيش بيني را  89سال 

  .با واقعي مقايسه مي كنيم 
شامل تمامي شركت هاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران جامعه آماري اين تحقيق 

نمونه . گرددباشد، كه با تعديل اين جامعه با قيد محدوديت هاي زير، نمونه آماري مشخص ميمي
  : باشند كه شرايط زير را دارا باشندانتخابي اين تحقيق شركت هايي مي

  . در بورس اوراق بهادار تهران پذيرش شده باشند 1380قبل از سال مالي )1
  . سال مالي آن ها منتهي به پايان اسفند ماه باشند )2
  .دردوره مورد بررسي تغيير دوره مالي نداده باشند )3
  . شر كت هاي سرمايه گذاري و واسطه گري مالي نباشند )4
  .داده هاي مورد نظر آن ها در دسترس باشند )5

  
  آنها نتايج آزمون يات وفرض -4

مدل اول . گيري ريزش قيمت سهام از دو مدل استفاده شده استدر اين تحقيق براي اندازه
كه به عنوان ضريب منفي چولگي بازده سهام ) 2001(براساس مدل ريزش قيمت سهام چن 

باشد، مي) 2009(باشد، و مدل دوم مدل ريزش قيمت سهام هاتن و تهرانيان شود ميشناخته مي
در ادامه به ارائه . پردازدگيري تعداد دفعات ريزش قيمت سهام در يك سال مالي ميكه به اندازه

  .پردازيمنتايج آزمون فرضيه تحقيق بر اساس دو مدل فوق مي
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  )2001(نتيجه آزمون فرضيه تحقيق براساس مدل ريزش قيمت سهام چن  -1
- قيمت سهام را كاهش مي) سقوط(مال ريزش نهادي احت گذاران سرمايهوجود  :فرضيه تحقيق

  :باشدمدل برآوردي رگرسيون گام به گام به شرح زير مي. دهد
  

tititi

titititi

OPAQUEROERET
NCSKEWDTURNInstShareNCSKEW

,1,,

,,,1,

02/133/066/2
16/070/656/099/0

−+−

+−−=

+

+  

  
افزايش يابد  Inst Shareدر تفسير ضرايب ميتوان اين گونه گفت كه براي نمونه اگر ميزان 

متغير كنترلي  8از بين . )به شرط كنترل ساير متغيرها( نيز كاهش مي يابد  NCSKEWمقدار 
 ،(DTURNi,t)گذاران ناهمگني عقايد سرمايه ،(ROEi,t+1)بيان شده متغيرهاي سودآوري شركت 

 (NCSKEWi,t)و ضريب منفي چولگي بازده سهام  ،(OPAQUEi,t)عدم شفافيت اطلاعات مالي 
متغيرهاي فوق شاخص سودآوري و ضريب منفي چولگي بازده سهام از بين  .معنادار بوده است

ها مقدار ضريب نهادي داشته، بدين صورت كه با افزايش آن گذاران سرمايهتفسيري مشابه متغير 
يابد، كه اين مسأله نشان دهنده كاهش احتمال ريزش منفي چولگي بازده سهام نيز افزايش مي

سو در مورد متغيرهاي عدم شفافيت اطلاعات مالي و ناهمگني از ديگر . باشدقيمت سهام شركت مي
ها مقدار ضريب منفي چولگي بازده گونه گفت كه با افزايش آنتوان اينگذاران ميعقايد سرمايه

، هاتن و تهرانيان )2010(اين نتايج مشابه تحقيقات قبلي ژانگ و كيم . سهام افزايش ميابد
رابطه . باشدمي) 2001(و چن و هانگ ) 2003(و استين  ، هانگ)2006(، جين و ميرز )2009(

گونه تفسير نمود توان اينرا مي ضريب منفي چولگي بازده سهامنهادي و  گذاران سرمايهموجود بين 
و توانايي مديريت را براي بيش از واقع نشان دادن عملكرد  نهادي انگيزه گذاران سرمايهكه وجود 

نمايد، و از ديگر سو كيفيت اطلاعات گذاران محدود ميبد از سرمايهو پنهان ساختن اخبار  شركت
شود، كه اين موارد هركدام به دهد و سبب افزايش شفافيت اطلاعات مالي ميمالي را افزايش مي

شوند، زيرا موارد فوق از دلايل اصلي وقوع تنهايي سبب كاهش احتمال ريزش قيمت سهام مي
 ))2010(مطابق با نتايج تحقيق ژانگ وكيم. (باشندريزش قيمت سهام مي

  
  .دهدقيمت سهام را كاهش مي) سقوط(نهادي  احتمال ريزش  گذاران سرمايهوجود 

  
  

Archive of SID

www.SID.ir

www.SID.ir


    انجمن مهندسي مالي ايران  - گذاري سرمايهدانش ه ـفصلنام

14   
 

 1391 تابستان/ دومشماره  / سال اول

  )  2009(نتيجه آزمون فرضيه تحقيق براساس مدل ريزش قيمت سهام هاتن و تهرانيان  -2
- قيمت سهام را كاهش مي) سقوط(نهادي  احتمال ريزش  گذاران سرمايهوجود  :فرضيه تحقيق

  .دهد
هاي صورت گرفته در زمينه مدل تعداد دفعات ريزش قيمت سهام هاتن و با توجه به بررسي

هاي در شركت انحراف معيار از ميانگين هيچ ريزش قيمت سهامي 3.2در فاصله ) 2009(تهرانيان 
به همين جهت ما در اين تحقيق . مشاهده نگرديده است پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران

هاي انحراف معيار از ميانگين را براي بررسي 1.5انحراف معيار فاصله  2و  3.2بعد از آزمون فواصل 
  :گرددنتايج حاصل از انتخاب اين فاصله در جدول زير مشاهده مي. ايمخود در نظر گرفته

  

  
%  Count  

%6/47 
%8/45 

%5/6 

267 
256 
37  

0 
1 
2  

  )1(جدول 
  

ماه هيچ ريزشي را  -شركت 267 گردد در اين فاصلهطور كه در جدول فوق مشاهده ميهمان
ماه بيش از دو ريزش را در سال  -شركت 37 ماه يك ريزش و - شركت 256 تجربه نكرده است، و

بندي فوق با اين هدف انجام شده است كه بررسي نماييم آيا در سطوح طبقه .اندتجربه نموده
نهادي و ديگر متغيرهاي كنترلي تفاوت  گذاران سرمايهمختلف ريزش قيمت سهام ميانگين متغير 

معناداري داشته است و اگر چنين بوده است تغييرات ميانگين اين متغيرها به چه صورتي بوده 
 :  ايمها استفاده نمودهيق ما از دو روش براي بررسي تغييرات ميانگينبدين منظور در اين تحق. است

 روش تحليل واريانس يكطرفه )1
  .استفاده از مدل رگرسيون ترتيبي )2

  
  نتيجه حاصل از روش تحليل واريانس يكطرفه -2-1

نتايج حاصل از تحليل واريانس يكطرفه بيانگر اين مورد بوده است كه از بين متغيرهاي مورد 
ضريب منفي چولگي بازده سهام و ، نهادي گذاران سرمايهبررسي در اين تحقيق تنها سه متغير 

نتايج آزمون مقايسه دو به دوي دانكن كه براي بررسي . متغير سودآوري شركت معنادار بوده است
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در سطوح مختلف ريزش قيمت سهام ) به صورت مجزا از هم(يرات ميانگين متغيرهاي معنادار تغي
  : انجام شده است بيانگر موارد زير بوده است

تنها (  1كمتر از سطح ) سقوط بيشتر( 2نهادي در سطح  گذاران سرمايهمقدار ميانگين  )1
قرار ) هاي بدون سقوطشركت( و اين مقدار نيز كمتر از سطح صفر ) يك سقوط در سال

دهد كه در سطوح بالاتر ريزش قيمت سهام مقدار ميانگين دارد، اين رابطه نشان مي
 .تر ريزش قيمت سهام استنهادي كمتر از سطوح پايين گذاران سرمايه

به صورت معناداري كمتر از  2مقدار ميانگين ضريب منفي چولگي بازده سهام در سطح  )2
سطح يك و سطح صفر اين مقدار تفاوت معناداري با هم دو سطح ديگر است، اما در 

 .ندارند
 1به صورت معناداري بيشتر از سطح  2در سطح متغير سودآوري شركت مقدار ميانگين  )3

 .اين مقدار تفاوت معناداري با هم دارند، است و در سطح يك بيشتر از سطح صفر است
ها وجود سه سطح از شركت ها دردر سايرمتغيرها به نظرتفاوتي بين ميانگين شاخص )4

 .ندارد
  
  نتيجه حاصل از مدل رگرسيون ترتيبي -2-2

طرفه تأثير برخلاف تحليل واريانس يكنتايج حاصل از تحليل مدل رگرسيون ترتيبي كه 
بيانگر اين مورد بوده است كه از بين  نمايد،همزمان متغيرها را بر ميزان سقوط بررسي مي

ضريب منفي چولگي ، نهادي گذاران سرمايهمتغيرهاي مورد بررسي در اين تحقيق تنها سه متغير 
با استفاده از آماره والد معناداري . متغير سودآوري شركت معنادار بوده استميانگين بازده سهام و 

 07/0برابر با ) -( INST SHAREداري براي پارامترهاي مدل بررسي شده است مقادير سطح معنا
  .درصد است 90كه نشان دهنده معناداري اين متغير در سطح  066/0برابربا (+)  RETاست و براي 

هاي مورد مطالعه در سال نهادي  شركت گذاران سرمايهدر تفسير رابطه موجود بين ميانگين 
توان تفسيري مشابه تفسير موجود مي جاري و سطوح مختلف تعداد ريزش قيمت سهام در سال بعد

نهادي در سال جاري و ضريب منفي چولگي بازده سهام در سال بعد كه در  گذاران سرمايهبين 
بيانگر ) 2001(بيان شد، را بيان نمود، زيرا نتيجه اين مدل نيز همانند نتيجه مدل چن  1قسمت 

رد مطالعه و احتمال وقوع ريزش هاي مونهادي شركت گذاران سرمايهرابطه معكوس بين مقدار 
 .باشدها در سال بعد ميقيمت سهام آن
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 و بحث نتيجه گيري - 5
نهادي احتمال  گذاران سرمايهاين تحقيق در پي پاسخ به اين سؤال بوده است كه آيا وجود 

به طور . دهد يا خيرهاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار را كاهش ميريزش قيمت سهام شركت
 1389الي  1380هاي هاي بورس اوراق بهادار در فاصله سالكلي استفاده از يك نمونه از شركت

هاي نهادي احتمال ريزش قيمت سهام شركت گذاران سرمايهبيانگر اين نتيجه بوده است كه وجود 
مدل دهد و اين نتيجه با استفاده از هر دو پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران را كاهش مي

اين نتيجه با اين تفسير سازگار . يكسان بوده است) 2009(و هاتن ) 2001(ريزش قيمت سهام چن 
نهادي انگيزه و توانايي مديريت را براي پنهان ساختن و يا تأخير در  گذاران سرمايهاست كه وجود 

 گذاران رمايهسدهد و اين مورد در كنار فوايد ديگر ناشي از وجود انتشار اخبار بد شركت كاهش مي
نهادي نظير كاهش منافع مديريت سود و افزايش شفافيت اطلاعاتي باعث جلوگيري از ايجاد حباب 

باشد گردد و در نهايت سبب ها كه عامل اصلي وقوع ريزش قيمت سهام ميقيمتي در سهام شركت
  .   گرددكاهش احتمال وقوع ريزش قيمت سهام شركت مي

هاي پذيرفته شده در بورس اوراق د بودن جامعه آماري به شركتبا توجه به محدوبا اين حال 
ها ها منتهي به پايان اسفند ماه بوده تسري نتايج به ساير شركتبهادار تهران كه سال مالي آن
 .بايستي با احتياط انجام پذيرد
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گونه عموماً اين. هستند گذاريهاي سرمايههاي بيمه، و شركتها، شركتگذاران بزرگ نظير بانكگذاران نهادي، سرمايهسرمايه 4

هاي نظارتي كه اين اين امر از فعاليت. ها منجر شودگذاران نهادي ممكن است به تغيير رفتار شركتشود كه حضور سرمايهتصور مي
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