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 چکیده  

های غیرمالی این پژوهش به بررسی رابطه بین مالکیت نهادی و ریسک سقوط قیمت سهام در شرکت 
پردازد. با استفاده از  می  1403تا    13۹4های  شده در بورس اوراق بهادار تهران طی سال پذیرفته
شرکت( و به کارگیری رگرسیون پانل با اثرات  - مشاهده سال  500شرکت )  50ای متشکل از  نمونه

تأثیر معناداری بر ریسک سقوط   (TIOR) دهد که تعریف گسترده مالکیت نهادیها نشان می ثابت، یافته
نهادی حرفه  بر ریسک سقوط  (PIFMIIOR) ایندارد. در مقابل، مالکیت  تأثیر مثبت و معناداری 

 نظریه ها ازکند. این یافتهداشته و کاهش مالکیت توسط این نهادها )خروج( ریسک سقوط را تشدید می 
گذاران نهادی حمایت کرده و حاکی از آن است که در بازار سرمایه ایران، سرمایه  گراییمدت کوتاه 
مدت و تشدید فشار ویژه داخلی( به جای ایفای نقش نظارتی، از طریق معاملات کوتاهای )بهحرفه 

دهند. این نتیجه با شواهد سایر بازارهای نوظهور مانند ترکیه،  فروش، ریسک سقوط را افزایش می 
ویتنام، چین و پاکستان همسو بوده و بر لزوم طراحی مقررات نظارتی متناسب با ساختار مالکیت و  

دهد که نقدشوندگی بالا در ترکیب با مالکیت نقدشوندگی تأکید دارد. همچنین تحلیل تعاملی نشان می 
 .کندریسک سقوط را تشدید می ( %۶.14نهادی قابل توجه )بیش از آستانه 

 
مالکیت نهادی، مالکیت نهادی خارجی، ریسک سقوط قیمت سهام، نظریه   : كلیدي هایواژه 

 .گرایی، خروجمدت نظارتی، کوتاه

 JEL :  G23, G32, G15بندیطبقه
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 مقدمه 
گذاران در بازارهای سرمایه،  گذاران و سیاست های پیش روی سرمایهترین چالشیکی از مهم

ویژه بازارهای نوظهور، ریسک سقوط ناگهانی و شدید قیمت سهام است. این پدیده که با  به
قابل سنجش است، بازتابی از رویدادهایی نادر اما ویرانگر بوده    1چولگی منفی بازده سهام 

می  کند. که  نابود  روز  چند  را طی  شرکت  یک  سهام  ارزش  از  توجهی  قابل  بخش  تواند 
طلبانه برخلاف نوسانات روزمره بازار، ریشه این نوع ریسک عمدتاً به رفتارهای فرصت 

در نظریه انباشت اخبار بد، مدیران با انگیزه حفظ .  گرددمدیریت و انباشت اخبار بد بازمی 
انداز شرکت را از بازار  موقعیت شغلی یا منافع پاداش، اخبار منفی مربوط به عملکرد یا چشم

شده به آستانه تحمل شرکت  یابد که حجم اخبار پنهان کنند. این فرایند تا جایی ادامه می پنهان می 
به   و  )مانند اعلام یک گزارش سود غیرمنتظره(، یکباره  با یک شوک خارجی  و  رسیده 

 .گرددشود و منجر به سقوط قیمت می وار در قیمت سهام منعکس می صورت بهمن 

اهمیت مطالعه ریسک سقوط قیمت سهام در ایران به دلیل ساختار خاص بازار سرمایه  
چندان بالا( دوچندان است. بر  )تمرکز مالکیت، نقدشوندگی متوسط و شفافیت اطلاعاتی نه 

های اخیر چندین شرکت با ، در سال (1403اساس گزارش سازمان بورس و اوراق بهادار )
اند که خسارات قابل توجهی به سهامداران خرد وارد کرده  سقوط ناگهانی قیمت مواجه شده 

گذاران نهادی، است. بنابراین، شناسایی عوامل تشدیدکننده این ریسک، به ویژه نقش سرمایه 
 .شودهای پژوهشی محسوب می از اولویت 

کنند. از  گذاران نهادی به عنوان سهامداران عمده، نقشی کلیدی و دوگانه ایفا می سرمایه
گذاران با منابع مالی و تخصص  کند که این سرمایه بیان می   2کارآمد   نظارت  یک سو، فرضیه

توانند با نظارت مؤثر بر مدیریت، فرایند انباشت اخبار بد را متوقف کرده و ریسک  بالا، می 
که با عنوان   «گرایی مدت کوتاه  یا  طلبی فرصت  از سوی دیگر، فرضیه.  سقوط را کاهش دهند

گذاران نهادی اغلب به دنبال سودهای  کند که سرمایهشود، استدلال می نیز شناخته می  خروج
این .  کنندمدت بوده و در مواجهه با اخبار منفی، سریعاً اقدام به فروش سهام خود می کوتاه

خروج جمعی، فشار فروش را تشدید کرده و خود به عنوان محرک اصلی سقوط قیمت عمل  
 .کندمی 

تواند به شدت بر ریسک  گذاران نهادی )پایدار در مقابل گذرا( می ماهیت تعامل سرمایه 
گذاری گذاران نهادی »گذرا« )با افق سرمایه سقوط تأثیر بگذارد. به طور خاص، سرمایه 

 .تر از انواع »پایدار« هستندکوتاه( خطرناک

بین  سطح  در  تجربی  درشواهد  که  است  آن  از  حاکی    مالی   بازارهای  المللی 

قرار  ) یافتهتوسعه حمایت  مورد  کارآمد«  »نظارت  نظریه  معمولاً  متحده(،  ایالات  مانند 

همچون چین، ویتنام، ترکیه و پاکستان( الگوی  ) نوظهور  بازارهای  گیرد. اما در مقابل، می 

اند که نشان داده  و پاکستان  دهند. به عنوان مثال، مطالعات در ویتناممتفاوتی را نشان می 
گذاران مالکیت نهادی در این کشورها عمدتاً با افزایش ریسک سقوط همراه است و سرمایه 

نقشی منفعل و تشدیدکننده بحران دارند. در بازار ترکیه نیز افزایش مالکیت   نهادی عمدتاً 
گرایی مطابقت دارد. مدت دهد که با نظریه کوتاهای، ریسک سقوط را افزایش می نهادی حرفه

 
1 Negative Skewness 
2 Efficient Monitoring 
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گذاران نهادی در واکنش به اخبار بد، فشار فروش را تشدید و در بازار چین، خروج سرمایه
 .دهدریسک سقوط را افزایش می 

های سازمان بورس  گذاران نهادی و تلاشرغم اهمیت روزافزون سرمایهدر ایران، علی 
پنج  برنامه  جمله  )از  شرکتی  حاکمیت  ساختار  بهبود  سال  برای  ارتقای   1404گانه  برای 

هایی  اند. پژوهششفافیت و کارایی بازار(، مطالعات در این حوزه محدود و غالباً پراکنده بوده
از تعاریف کلی و  که به بررسی رابطه مالکیت نهادی و ریسک سقوط پرداخته اند عمدتاً 

جنبهتجمیع به  و  کرده  استفاده  نهادی  مالکیت  از  انواع  شده  تفکیک  و  رفتاری  های 
ای و داخلی در مقابل خارجی(  ای در مقابل غیرحرفه گذاران نهادی )به ویژه حرفه سرمایه

نداشته کافی  مهمتوجه  آنکه،اند.    بر   معناداری  و  مستقیم  تأثیر  تنهایی   به  نهادی  مالکیت   تر 
  در  که   طوری  به  است،  معنادار  بسیار  نقدشوندگی،  با  آن   تعامل  اما  ندارد،  سقوط   ریسک
  نهادهای   ویژهبه)  نهادی  مالکیت   و   بالا  نقدشوندگی   ترکیب   نهادی،  مالکیت   بالای  سطوح
 .دهدمی  افزایش شدت  به را سقوط ریسک( مدت کوتاه

دهد که یک شکاف تحقیقاتی مهم در ادبیات داخلی وجود  بندی مباحث فوق نشان می جمع
مختلف سرمایه  :دارد انواع  تأثیر  تحلیل  و  تفکیک  )بهعدم  نهادی  در ویژه حرفه گذاران  ای 

به عبارت دیگر،  .ای و داخلی در مقابل خارجی( بر ریسک سقوط قیمت سهاممقابل غیرحرفه 
ای«  گذاران نهادی »حرفهکنند؟ یا اینکه سرمایهگذاران نهادی یکسان عمل می آیا تمام سرمایه

مدت  های سوداگری کوتاهگذاری( که انگیزههای سرمایهگذاری و شرکت های سرمایه)صندوق
گذاران تر سرمایه دارند، تأثیر متفاوتی از سایر نهادها دارند؟ همچنین، با توجه به نقش پررنگ

سال  در  می خارجی  پیروی  مشابهی  الگوی  از  نیز  گروه  این  آیا  اخیر،  نقش های  یا  کنند 
 »نظارتی« مستقلی دارند؟ 

 
 مبانی نظری و پیشینه پژوهش  .1

، جدایی مالکیت از کنترل منجر به  (1۹۷۶،  1جنسن و مکلینگ ) بر اساس نظریه نمایندگی 
از جمله   2شود. سهامداران عمدهتضاد منافع بین مدیران )عامل( و سهامداران )اصیل( می 

این تضاد را کاهش دهند: )گذاران نهادی می سرمایه نظارت (  1توانند از دو کانال اصلی 
های نظارت تهدید به خروج )فروش سهام(. کانال اول مستلزم هزینه(  2مستقیم )صدا( و )

تواند از انباشت اخبار بد جلوگیری کند. کانال دوم اگرچه هزینه کمتری دارد،  است اما می 
 .ثباتی قیمت منجر شودتواند به بی اما در صورت خروج جمعی می 

به احتمال وقوع کاهش شدید و غیرعادی قیمت سهام اطلاق   3ریسک سقوط قیمت سهام 
سهام می  بازده  منفی  چولگی  با  معمولاً  پدیده  این  بالا  4شود.  به  پایین  نوسانی  نسبت    5و 

عوامل مؤثر بر ریسک سقوط عبارتند از: (.  2014و همکاران،    6کیم )شودگیری می اندازه

 
1 Jensen & Meckling 

2 Blockholders 

3 Stock Price Crash Risk 

4 NCSKEW 

5 DUVOL 

6 Kim et al. 
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،  2کیم و ژانگ) کاری حسابداری، محافظه (200۹و همکاران،    1هاتون) سازی اخبار بدپنهان 
 (.2013، 3کالن و فانگ )و ساختار مالکیت  (201۶

المللی، مطالعات متعددی به بررسی رابطه بین مالکیت نهادی و ریسک در سطح بین 
یافتگی بازارها گزارش  اند که نتایج متفاوتی را بسته به سطح توسعهسقوط قیمت سهام پرداخته

در پژوهش خود بر روی بازار ایالات   (2013)کالن و فانگ،    اند. به عنوان مثال،کرده

گذاری بلندمدت( با کاهش ریسک  متحده نشان دادند که مالکیت نهادی پایدار )با افق سرمایه
فن و   کند. در مقابل،ای که از نظریه »نظارت کارآمد« حمایت می سقوط همراه است؛ یافته

در بازار چین به عنوان یک بازار نوظهور، مشاهده کردند که مالکیت نهادی  (2020)،  4فو 
مدت( با افزایش ریسک سقوط همراه است که  گذاری کوتاههای سرمایهویژه سهم صندوق)به

نیز  (2023) 5نگوین و نگوین. گرایی« در این بازار است مدت حاکی از غلبه نظریه »کوتاه
های ویتنامی، نشان دادند که مالکیت نهادی از طریق کاهش ای بر روی شرکت در مطالعه 

دهد؛ به این معنا که در مواجهه با اخبار بد،  نقدشوندگی سهام، ریسک سقوط را افزایش می 
گذاران نهادی با فروش سهام خود، نقدشوندگی را کاهش داده و فشار فروش را تشدید سرمایه

با تفکیک تعاریف مختلف مالکیت نهادی نشان  (2026) 6بنتورک کنند. در بازار ترکیه،می 

داد که مالکیت نهادی گسترده )شامل کلیه اشخاص حقوقی( تأثیر معناداری بر ریسک سقوط  
گذاری(  های سرمایهگذاری و شرکت های سرمایهای )صندوقندارد، اما مالکیت نهادی حرفه

ای بر روی  دهد. همچنین در مطالعهبه طور مثبت و معناداری ریسک سقوط را افزایش می 
با استفاده از معیار نوینی مبتنی بر جستجوی   (2025)و همکاران  ۷شکورنیا  بورس تهران،

سرمایه  توجه  شاخص  عنوان  )به  توجه  اینترنتی  افزایش  که  دادند  نشان  نهادی(  گذاران 
الگوی  سرمایه تأییدکننده  مجدداً  که  است،  همراه  سقوط  ریسک  افزایش  با  نهادی  گذاران 

 .باشدگرایی در بازار ایران می مدت کوتاه

پژوهش  نیز  داخلی  است در سطح  شده  انجام  متفاوت  رویکردهای  با   پورمجاهد .هایی 

های در پژوهشی اولیه، رابطه بین مالکیت نهادی و ریسک سقوط را در شرکت  (13۹3)
بورس تهران بررسی کرد و نتایج نسبتاً مختلطی به دست آورد که عمدتاً به دلیل استفاده از 

سرمایه  انواع  تفکیک  عدم  و  تجمیعی  بودتعریف  نهادی  همکاران  .گذاران  و   حجازی 

دادند که  با تفکیک سرمایه (1400) گذاران نهادی به دو گروه »پایدار« و »گذرا« نشان 
دهند، گذاران نهادی پایدار از طریق سازوکار نظارتی، ریسک سقوط را کاهش می سرمایه

سرمایه که  حالی  صندوقدر  اغلب  )که  گذرا  نهادی  سرمایهگذاران  کوتاههای  مدت  گذاری 
 دهند. هستند( از طریق تشدید فشار فروش، ریسک سقوط را افزایش می 

  

 
1 Hutton et al . 
2 Kim & Zhang 

3 Callen & Fang 

4 Fan & Fu 

5 Nguyen & Nguyen 

6 Benturk 

7 Shakournia et al. 
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 های پژوهشفرضیه .-

شوند )بر های پژوهش به صورت زیر تدوین می بر اساس مبانی نظری و پیشینه، فرضیه
 :گرایی برای بازارهای نوظهور(مدت اساس نظریه کوتاه

: H1مالکیت نهادی گسترده (TIOR)   تأثیر مثبت و معناداری بر ریسک سقوط قیمت سهام
 .دارد

: H2 ایمالکیت نهادی حرفه (PIFMIIOR)   تأثیر مثبت و معناداری بر ریسک سقوط قیمت
 .سهام دارد

 : H3 ای خارجی مالکیت نهادی حرفه (FPIFMIIOR)   تأثیر مثبت و معناداری بر ریسک
 سقوط قیمت سهام دارد. 

: H4ای )خروج( تأثیر منفی و معناداری بر ریسک سقوط قیمت  کاهش مالکیت نهادی حرفه
 .سهام دارد

 
 پژوهش روش شناسی .2

شده در بورس اوراق بهادار تهران  های غیرمالی پذیرفتهجامعه آماری شامل کلیه شرکت 
های مالی، باشد. پس از اعمال حذف سیستماتیک )شرکت می   1403تا    13۹4های  طی سال 
شرکت سرمایه هلدینگ؛  و  از  گذاری  کمتر  با  سال؛    2۶های  هر  در  بازدهی  داده  هفته 
دادهشرکت  با  شاملهای  نهایی  نمونه  ناقص(،  سال 500 و  شرکت  50 های  -مشاهده 

های بورس تهران و سامانه های بازده هفتگی سهام از پایگاه دادهاست. داده (10×50) رکت ش

های مالی )ترازنامه، سود و زیان، جریان وجوه  کدال استخراج شده است. اطلاعات صورت 
صورت  از  دادهنقد(  است.  گردیده  اخذ  شده  حسابرسی  مالی  از  های  نهادی  مالکیت  های 

سپردهگزارش  شرکت  سالانه  )سمات( های  وجوه  تسویه  و  بهادار  اوراق  مرکزی  گذاری 
 .آوری شده است جمع

 متغیرهای پژوهش 

 ( ,NCSKEW DUVOL) متغیر وابسته: ریسک سقوط قیمت سهام

یافته بازار )شامل دو وقفه ابتدا بازده اختصاصی هفتگی هر سهم با استفاده از مدل بسط
 :شود افتاده بازده بازار( به صورت سالانه برآورد می و دو پیش

rjt=αj+β1jrmt−2+β2jrmt−1+β3jrmt+β4jrmt+1+β5jrmt+2+εjt  

 
چولگی   هایشود. شاخص محاسبه می   jtε=ln (1+jtW( سپس بازده اختصاصی به صورت 

 :شوندبه صورت زیر تعریف می  نسبت نوسان نزولی به صعودی و  منفی بازده اختصاصی 

NCSKEWjt=−n(n−1)3/2∑Wjt
3/ (n−1)(n−2)(∑Wjt

2)3/ 

 .دهنده ریسک سقوط بیشتر است مقادیر بالاتر هر دو شاخص نشان 

 متغیرهای مستقل )مالکیت نهادی(

 :سه تعریف از مالکیت نهادی )با یک سال وقفه( به کار گرفته شده است 

• TIOR (نرخ کل مالکیت نهادی):   درصد سهام متعلق به کلیه اشخاص حقوقی )شامل
 .ها و ...(ها، بانکهای غیرمالی، صندوقشرکت 
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• PIFMIIOR( حرفه نهادی  مالکیت  صندوق :(اینرخ  به  متعلق  سهام  های درصد 
 .گذاری )داخلی و خارجی(های سرمایهگذاری و شرکت سرمایه

• FPIFMIIOR(حرفه مالکیت  خارجی نرخ  صندوق :(ای  به  متعلق  سهام  و درصد  ها 
 .گذاری خارجی های سرمایهشرکت 

 متغیرهای کنترلی

، متغیرهای کنترلی زیر )با (2013کالن و فانگ، ; 202۶بنتورک، ) بر اساس ادبیات 
 :شوندیک سال وقفه( وارد مدل می 

•  1-tNCSKEW(چولگی منفی سال قبل ) 

•  1-tRET( میانگین بازده اختصاصی) 

•  1-tTDS( انحراف معیار بازده اختصاصی ) 

• DTURN (گردش سهام زدوده شده) 

• SIZE  ( هالگاریتم طبیعی کل دارایی) 

• PB (نسبت قیمت به ارزش دفتری) 

• LEV ( هاها به کل دارایی نسبت کل بدهی) 

• ROA ( هانسبت سود خالص به کل دارایی ) 

• ABSDAcc (قدر مطلق اقلام تعهدی اختیاری) 

• C_Score ( کاری حسابداری مشروطمعیار محافظه) 

 های تشخیصی:الگوهای اقتصادسنجی و آزمون 

پایه آزمون فرضیه ) مدل  اثرات  (H3 تا H1 هایبرای  با  پانل  به صورت رگرسیون 
 :شودثابت )شرکت و سال( برآورد می 

CrashRiskjt=α0+α1InstOwnj,t−1+γXj,t−1+FE+εjt  

 .باشد DUVOL یا NCSKEW تواندمی  CrashRisk که در آن 

برای   (First-Difference) مکانیسم خروج(، مدل تغییرات ) H4 برای آزمون فرضیه
 :شودو تفکیک داخلی/خارجی( به صورت زیر برآورد می ) PIFMIIOR متغیر

 
Crash-Riskjt=α0+α1(ΔPIFMIIORj,t−1)+γXj,t−1+FE+εjt 

   :که در آن 
ΔPIFMIIORt=PIFMIIORt−PIFMIIORt−1 

 :های تشخیصی زیر انجام شده است پیش از برآورد نهایی، آزمون 

رد شد، اثرات ثابت   H0( برای انتخاب بین مدل تلفیقی و اثرات ثابت  :لیمر F آزمون  •
 .)مناسب است 

هاسمن  • تصادفی  :آزمون  و  ثابت  اثرات  بین  انتخاب  ثابت  H0) برای  اثرات  شد،  رد 
 (.مناسب است 

)والد( • واریانس  ناهمسانی  نشد :آزمون  داده  تشخیص  واریانس  ناهمسانی   وجود 

(p>0.05). 

)وولدریج( • خودهمبستگی  نشد :آزمون  داده  تشخیص  اول  مرتبه   خودهمبستگی 

(p>0.10). 
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 .(p<0.05) همگی متغیرها ایستا هستند :(Im-Pesaran-Shin) آزمون ریشه واحد •

 
 های پژوهشیافته .3

 آمار توصیفی و ماتریس همبستگی .3.1
( می (  1جدول  نشان  را  اصلی  متغیرهای  توصیفی  میانگین آمار  برابر  NCSKEW دهد. 

میانگین -0.14  ، DUVOL   میانگین -0.12برابر  ، TIOR   میانگین 0.34برابر  ، 

PIFMIIOR   و میانگین   0.11برابر FPIFMIIOR   است. میانه  0.0۸برابر PIFMIIOR  و 
FPIFMIIOR   ترتیب نشان   0.01و    0.02به  که  نهادی است  مالکیت  بالای  تمرکز  دهنده 

 0.1۸های بزرگ است. همچنین، انحراف معیار نسبتاً بالای این متغیرها )ای در شرکت حرفه 
 .هاست ای در بین شرکت حاکی از پراکندگی قابل توجه در سطح مالکیت حرفه ( 0.1۶و 

 آمار توصیفی  : 1جدول 

 حداکثر  حداقل  انحراف معیار  میانه  میانگین متغیر

NCSKEW -0.14 -0.12 1.28 -2.95 2.68 

DUVOL -0.12 -0.15 1.08 -2.42 2.35 

TIOR 0.34 0.29 0.30 0.02 0.92 

PIFMIIOR 0.11 0.02 0.18 0.00 0.68 

FPIFMIIOR 0.08 0.01 0.16 0.00 0.55 

SIZE 20.12 19.92 1.98 14.85 24.32 

LEV 0.52 0.48 0.23 0.08 0.95 

ROA 0.06 0.05 0.11 -0.28 0.34 

 منبع: یافته های پژوهش 

 

نمی  ارائه  اختصار  )جهت  همبستگی  می ماتریس  نشان  کهشود(   با PIFMIIOR دهد 

NCSKEW ( معنادار  و  مثبت  پیش(  0.2۸همبستگی  که  مثبت دارد  تأثیر  از  اولیه  نشانه 
همبستگی بالایی   SIZE با TIOR ای بر ریسک سقوط است. همچنین مالکیت نهادی حرفه 

 .های بزرگتر است دهنده تمرکز مالکیت نهادی در شرکت دارد که نشان ( 0.۶2)
 

 های رگرسیون نتایج مدل .3.2

( جدول  می (  2نتایج  ضرایب نشان  که  معیار TIOR دهد  دو  هر     و  NCSKEW برای 
DUVOL  هستند معنابی   آماری  نظر  از مثبت اما (p-value > 0.10). بنابراین فرضیه H1 
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در (  202۶و بنتورک )(  1404شود. این یافته با نتایج پژوهش کامران و تکبیری )رد می 
طیف   TIOR توان در این جستجو کرد کهبورس استانبول همخوانی دارد. علت آن را می 

های اقتصادی غیرفعال( را  های هلدینگ و بنگاهوسیعی از اشخاص حقوقی )از جمله شرکت 
 .گیرد که اغلب نقش نظارتی یا معاملاتی فعالی ندارنددر بر می 

 

 TIOR – نتایج رگرسیون اثرات ثابت: 2جدول 

 NCSKEW DUVOL متغیر

TIOR 0.158 (1.12) 0.182 (1.34) 

RET 0.248*** (4.18) 0.221*** (4.21) 

NCSKEW -0.052** (-2.38) -0.021 (-1.25) 

STD -0.058** (-2.15) -0.062*** (-2.88) 

SIZE -0.011 (-0.47) -0.074*** (-3.45) 

LEV -0.008*** (-4.01) -0.007*** (-3.96) 

ROA -0.641*** (-3.15) -0.688*** (-3.48) 

 (4.52) ***1.862 (1.35) 0.592 ثابت 

 بله  بله  شرکت و سال  اثرات ثابت 

R² 0.022 0.027 

 450 450 تعداد مشاهدات 

 *t . *** p<0.01, ** p<0.05, * p<0.10 آماره*

 منبع: یافته های پژوهش 

 
در ) 0.512 برابر NCSKEW برای PIFMIIOR دهد که ضریب نشان می ( 3نتایج جدول )

است. این   (٪5در سطح معناداری  ) 0.4۷۶ برابر DUVOL و برای (٪5سطح معناداری  

کنند. از  را تأیید می  H2 فرضیه   و   کرده  حمایت  گرایی مدت کوتاه   نظریه نتایج به وضوح از

در معیار  انحراف  یک  افزایش  اقتصادی،  افزایش PIFMIIOR (0.1۸) نظر   باعث 

NCSKEW   و افزایش  ٪21به میزان حدود DUVOL   شود. این می   ٪14به میزان حدود
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و همکاران،    1ژانگ ) و پاکستان   (202۶بنتورک،  ) یافته با شواهد موجود در بازار ترکیه
 .همخوانی کامل دارد (2025

 
 PIFMIIOR – نتایج رگرسیون اثرات ثابت: 3جدول 

 NCSKEW DUVOL متغیر 

PIFMIIOR 0.512** (2.21) 0.476** (2.38) 

RET 0.242*** (4.07) 0.215*** (4.09) 

NCSKEW -0.051** (-2.40) -0.020 (-1.25) 

STD -0.054** (-2.02) -0.059*** (-2.76) 

 بله بله سایر متغیرهای کنترلی 

R² 0.028 0.033 

 450 450 تعداد مشاهدات

 منبع: یافته های پژوهش 

 
نشان (  4برای آزمون مستقیم مکانیسم »خروج«، مدل تغییرات برآورد شد. نتایج جدول )

در  ) -0.۶23 به ترتیب  DUVOL و  NCSKEW برای ΔPIFMIIOR دهد که ضرایب می 

 نهادی  مالکیت   کاهش  هستند. این بدان معناست که (٪5در سطح  ) -0.۶۸۹ و  (٪10سطح  

بنابراین   .دهدمی   افزایش  را   سقوط  ریسک  معناداری  طور  به  قبل،  سال  به  نسبت   ایحرفه 

ترین شاهد برای تأیید سازوکار خروج است؛ یعنی  شود. این یافته قویتأیید می  H4 فرضیه

ای در مواجهه با اخبار بد، اقدام به فروش سهام خود کرده  گذاری حرفههای سرمایهصندوق

 .کنندو با ایجاد فشار فروش، خود به عنوان محرک اصلی سقوط عمل می 

 
  

 
1 Zhang et al. 
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 PIFMIIOR تغییرات –نتایج رگرسیون اثرات ثابت : 4جدول 

 NCSKEW DUVOL متغیر 

ΔPIFMIIOR -0.623* (-1.85) -0.689** (-2.52) 

RET 0.299*** (4.80) 0.265*** (4.91) 

 بله بله سایر متغیرهای کنترلی 

R² 0.031 0.039 

 450 450 تعداد مشاهدات

 منبع: یافته های پژوهش 

 
 (ΔLPIFMIIOR) ای داخلی دهد که تغییرات مالکیت حرفهنشان می (  5نتایج جدول )

،  DUVOL: -1.553 ؛NCSKEW: -1.412  ،p<0.01) تری داردضرایب منفی و بسیار قوی
p<0.01). آن است که خروج سرمایه از  بر این حاکی  بیشتری  تأثیر بسیار  گذاران داخلی 

 .ای داردگذاران حرفه ریسک سقوط نسبت به کل سرمایه

نیز در مدل اصلی   (FPIFMIIOR) ای خارجی دهد که مالکیت حرفه نشان می (  ۶جدول )
دارد معناداری  و  مثبت  ،  DUVOL: 0.851 ؛NCSKEW: 0.834  ،p<0.01) ضرایب 

p<0.01). بنابراین فرضیه H3  شودنیز تأیید می. 

منفی  (ΔFPIFMIIOR) دهد که تغییرات مالکیت خارجی نشان می (  ۷با این حال، جدول )
این بدان معناست که اگرچه سطح مالکیت خارجی با ریسک   .(p>0.10) معنا است اما بی 

تواند سقوط همراه است، اما تغییرات آن تأثیر مستقلی بر ریسک سقوط ندارد. این موضوع می 
سرمایه پایین  سهم  از  )میانگین  ناشی  ایران  بازار  در  خارجی  همچنین  (  0.0۸گذاران  و 

های بالاتر تطابق )مانند موانع زبانی، عدم دسترسی به اطلاعات محلی( باشد که واکنش هزینه
 .کندسریع آنها را محدود می 

 
 (ΔLPIFMIIOR) ای داخلیحرفه  مالکیت تغییرات –نتایج رگرسیون : 5جدول 

 NCSKEW DUVOL متغیر 

ΔLPIFMIIOR -1.412*** (-2.95) -1.553*** (-3.12) 

R² 0.034 0.042 

 منبع: یافته های پژوهش 

 [
 D

ow
nl

oa
de

d 
fr

om
 m

ie
ao

i.i
r 

on
 2

02
6-

11
-1

1 
] 

                            10 / 16

http://mieaoi.ir/article-1-2102-fa.html


 181                1405 زمستان، پنجاه و هفتمفصلنامه علمي اقتصاد و بانکداري اسلامي، شماره  

 (FPIFMIIOR) خارجی ایحرفه  مالکیت  –نتایج رگرسیون : 6جدول 

 NCSKEW DUVOL متغیر 

FPIFMIIOR 0.834*** (3.45) 0.851*** (3.98) 

R² 0.030 0.036 

 منبع: یافته های پژوهش 

 
 (ΔFPIFMIIOR) خارجی ایحرفه  مالکیت تغییرات –نتایج رگرسیون : 7جدول 

 NCSKEW DUVOL متغیر 

ΔFPIFMIIOR -0.238 (-0.82) -0.145 (-0.51) 

R² 0.026 0.030 

 منبع: یافته های پژوهش 

 
، رابطه بین نقدشوندگی و (1404های کلیدی پژوهش کامران و تکبیری )بر اساس یافته

های پژوهش  کند. با استفاده از دادهریسک سقوط در سطوح مختلف مالکیت نهادی تغییر می 
تعاملی  جمله  افزودن  و  و  PIFMIIOR × DTURN حاضر  منفی  تعامل  مدل، ضریب  به 

آمد. با استفاده از روش مشتق تحلیلی،   حدود   نهادی  مالکیت   عطف  نقطه معنادار به دست 

 نهادی  مالکیت   نمونه،  هایشرکت   سوم  دو   از  بیش  که  آنجا  از.  است   شده  محاسبه درصد  ۶.14

  »نقدشوندگی  عامل  دو   ترکیب  که  گرفت   نتیجه  توان می   دارند،  آستانه  این   از  بالاتر  ایحرفه 

 بورس  هایشرکت   اکثر  برای  را  سقوط  ریسک  توجه«،  قابل  ایحرفه  نهادی  »مالکیت   و   بالا«
دهد که در محیط بازار ایران  این یافته به روشنی نشان می  .دهدمی   افزایش   شدت   به  تهران 

تواند به عنوان  که سازوکارهایی مانند فروش استقراضی محدود است، »نقدشوندگی« نمی 
کاهش  عامل  سریع  یک  خروج  برای  بستری  عوض،  در  و  کند  عمل  ریسک  دهنده 

 .سازدگذاران فراهم می سرمایه

 
 ها بحث و تفسیر یافته  .4

 ایحرفه   نهادی  مالکیت  دهد که در بورس اوراق بهادار تهران،های این پژوهش نشان می یافته

  را   سهام  قیمت   سقوط  ریسک(  گذاریسرمایه  هایشرکت   و   گذاریسرمایه  هایصندوق)
(  حقوقی   اشخاص   کلیه  شامل )  نهادی  مالکیت   گسترده   تعریف  که   حالی   در   دهد،می   افزایش 

همسو بوده و با  1گراییمدت کوتاه  نظریه با  کامل  طور  به  نتیجه  این .  ندارد  معناداری  تأثیر

 
1 Short-termism 
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فن و فو،  ) ، چین (202۶بنتورک،  )شواهد تجربی از سایر بازارهای نوظهور مانند ترکیه
مطابقت   (2025ژانگ و همکاران،  )  و پاکستان  (2023نگوین و نگوین،  ) ، ویتنام(2020

در بورس    (2025)شکورنیا و همکاران  های پژوهش حاضر با مطالعه دارد. همچنین یافته

سرمایه توجه  داد  نشان  که  افزایش  تهران  با  اینترنتی(  اساس جستجوی  )بر  نهادی  گذاران 
 .ریسک سقوط همراه است، همخوانی کامل دارد

آداماتی  یافته توسطو توسعه  (1۹۷2)1هرشمن  بر اساس چارچوب نظری ارائه شده توسط

از دو کانال »صدا« )نظارت فعال( و  ، سرمایه(200۹) 2و فلایدرر گذاران نهادی عمدتاً 
های ما به وضوح نشان  کنند. یافته»خروج« )فروش سهام( برای اعمال نفوذ خود استفاده می 

 دهد که در بازار ایران، کانال »خروج« غالب است. به طور مشخص، مدل تغییرات می 
که3 داد  همراه   4 ایحرفه  نهادی  مالکیت   کاهش نشان  سقوط  ریسک  معنادار  افزایش  با 

با  (.DUVOL و  NCSKEW برای  -0.6۸۹  و   -0.623  ضرایب ) است  یافته  این 

گذاران  در بورس استانبول همسو است که نشان داد خروج سرمایه (202۶)بنتورک   استدلال

 .کندویژه داخلی( ریسک سقوط را تشدید می ای )بهنهادی حرفه 

ای در ایران را تبیین  گذاران نهادی حرفه مدت سرمایهتواند رفتار کوتاهدلایل متعددی می 
 :های ساختاری بازار سرمایه ایران داردکند که برخی از آنها ریشه در ویژگی 

عملکرد .1 ارزیابی  و  پاداش  بین  :ساختار  شواهد  با  مدیران صندوقمطابق  های  المللی، 
شوند که مدت )ماهانه یا فصلی( ارزیابی می گذاری معمولاً بر اساس بازده کوتاهسرمایه

این مسئله در  .(2013کالن و فانگ،  ) دهدبازانه را افزایش می انگیزه معاملات سفته
 .ایران به دلیل عدم وجود معیارهای ارزیابی بلندمدت تشدید شده است 

مؤثر .2 نظارتی  سازوکارهای  فعال: نبود  سهامداران  ایران،  فشار   5در  و  هستند  نادر 
شرکت  مدیریت  بر  کمی  می نظارتی  اعمال  همکاران،  ها  و  )حجازی  (. 1400شود 

های نظارت است(، گذاران نهادی به جای »صدا« )که مستلزم هزینهبنابراین سرمایه
در ویتنام  (2023)نگوین و نگوین  کنند. این یافته با مطالعهاز راه »خروج« استفاده می 

گذاران نهادی به دلیل نیز مطابقت دارد که نشان دادند در بازارهای نوظهور، سرمایه 
 .ضعف حاکمیت شرکتی، تمایل بیشتری به خروج دارند

در شرایطی که عدم تقارن اطلاعاتی بالاست )که در بورس   :شفافیت اطلاعاتی پایین  .3
گذاران نهادی موقع و ناقص اطلاعات رایج است(، سرمایهتهران به دلیل افشای غیربه

ً ترجیح می  کنند تا اینکه ریسک نگهداری سهام   دهند در مواجهه با اخبار منفی، سریعا
بپذیرند همکاران،  ) را  و  مطالعه .(200۹هاتون  با  موضوع  و  این  شکورنیا 

گذاران نهادی به اطلاعات منفی )از طریق  که نشان داد توجه سرمایه   (2025)همکاران 
 .دهد، همسو است جستجو در اینترنت( ریسک سقوط را افزایش می 

اگرچه هر دو گروه )داخلی و خارجی( در مدل سطحی تأثیر مثبت و معناداری بر ریسک  
می  نشان  تغییرات  مدل  اما  دارند،  کهسقوط   بسیار  تأثیر  داخلی   گذاران سرمایه   خروج دهد 

 
1 Hirschman 

2 Admati & Pfleiderer 

3 First-Difference 

4 ΔPIFMIIOR 

5 Activist Shareholders 
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در   ΔLPIFMIIOR برای  -1.553  و   -1.412  ضرایب ) دارد  سقوط  ریسک  بر  تریقوی

برای  غیرمعنادار  می  .(ΔFPIFMIIOR مقابل ضرایب  را  تفاوت  زیر  این  عوامل  به  توان 
 :نسبت داد

سرمایه • بالاتر  بازارسهم  در  داخلی  و   PIFMIIOR میانگین  :گذاران  داخلی  )شامل 
حدود   که   0.11خارجی(  حالی  در  است.   0.0۸حدود   FPIFMIIOR است، 

گذاران داخلی سهم بیشتری در بازار دارند و بنابراین خروج آنها تأثیر بیشتری سرمایه
 .بر قیمت سهام دارد

گذاران داخلی به دلیل دسترسی بهتر به اطلاعات  سرمایه :آشنایی بیشتر با شرایط محلی  •
تری به اخبار  وکار ایران، واکنش سریعتر از فضای کسب و درک سریع 1اختصاصی

 .دهندمنفی نشان می 

تطابق هزینه • استانداردهای سرمایه: 2های  در  تفاوت  نظیر  موانعی  با  خارجی  گذاران 
محدودیت  هزینهحسابداری،  و  مالکیت(  سقف  )مانند  قانونی  بالاتر های  نظارت  های 

تواند این موضوع می  .(202۶بنتورک،  ) کندمواجه هستند که واکنش آنها را کند می 
 .باشد ΔFPIFMIIOR کننده عدم معناداریتوجیه

های کلیدی و نوآورانه این  به عنوان یک عامل تشدیدکننده یکی از یافته 3نقش نقدشوندگی
تعدیل نقش  تأیید  و ریسک سقوط  پژوهش،  نهادی  مالکیت  بین  رابطه  در  نقدشوندگی  گری 

ای )بیش از آستانه  است. تحلیل تعاملی نشان داد که در سطوح بالای مالکیت نهادی حرفه 
این یافته   .کندمی   تشدید  معناداری  طور  به  را  سقوط  ریسک  بالا  نقدشوندگی  درصد(،  ۶.14

بر خلاف تصور رایج است که نقدشوندگی را همواره عاملی مثبت برای کارایی بازار تلقی  
در واقع، در غیاب سازوکارهای کنترلی مؤثر )مانند   .(200۹و همکاران،    4بومر )کندمی 

گذاران نهادی فروش استقراضی و سازوکارهای دامنه نوسان(، نقدشوندگی بالا به سرمایه
دهد تا در زمان تنش، سهام خود را به سرعت و با کمترین هزینه معاملاتی بفروشند اجازه می 

این   .(2023نگوین و نگوین،  ) و بدین ترتیب فشار فروش و ریسک سقوط را افزایش دهند
نتایج  با  نهادی،  (1404) تکبیری  و   کامران  یافته  مالکیت  بالای  سطوح  در  داد  نشان  که 

کند که در بازار کند، کاملاً همسو است و تأکید می نقدشوندگی بالا ریسک سقوط را تشدید می 
 .دهنده ریسکتواند به یک عامل خطر تبدیل شود، نه کاهشسرمایه ایران، »نقدشوندگی« می 

کالن و فانگ،   یافته در حالی که مطالعهمقایسه با نظریه نظارتی در بازارهای توسعه

صندوق(2013) )مانند  پایدار  نهادی  مالکیت  که  داد  نشان  متحده  ایالات  بازار  های در 
های ما در ایران چنین الگویی را تأیید بازنشستگی( با کاهش ریسک سقوط همراه است، یافته

می نمی  را  تفاوت  این  مانندکند.  عواملی  به  بالای ) مالکیت   ساختار  در  تفاوت  توان  تمرکز 

آمریکا در  پراکندگی  با  مقایسه  در  ایران  در  ضعیف )مالکیت  شرکتی    نبود  و  ترحاکمیت 

های بازنشستگی بزرگ( نسبت داد. به عبارت  مانند صندوق  ) بلندمدت   نهادی  گذاران سرمایه
دهند  مدت تشکیل می های کوتاهگذاران نهادی را صندوقدیگر، در ایران نوع غالب سرمایه

 
1 Insider Information 

2 Liability of Foreignness 

3 Liquidity 

4 Boehmer et al. 
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سفته رفتار  صندوقکه  سهم  آمریکا  در  که  حالی  در  دارند،  و بازانه  بازنشستگی  های 
های این به طور کلی، یافته .(202۶بنتورک،  ) گذاران نهادی پایدار بسیار بیشتر است سرمایه

می  نشان  سرمایهپژوهش  تهران،  بهادار  اوراق  بورس  در  که  حرفهدهد  نهادی  ای گذاران 
گیری از گذاری داخلی( از طریق مکانیسم »خروج« و با بهرههای سرمایهویژه صندوق)به

می  تشدید  را  سهام  قیمت  سقوط  ریسک  بالا،  نظریه  نقدشوندگی  با  نتیجه  این  کنند. 
در مدت کوتاه بازنگری  لزوم  بر  و  است  همسو  نوظهور  بازارهای  سایر  شواهد  و  گرایی 

ناظر بر صندوق تقویت سازوکارهای نظارتی و شفافیت اطلاعاتی مقررات  ها و همچنین 
 .تأکید دارد

 :شودگذاران بازار سرمایه ایران توصیه می های پژوهش، به سیاست بر اساس یافته 

مدت، به جای تأکید صرف بر بازده کوتاه :هاتغییر در ساختار پاداش مدیران صندوق .1
ساله( در    3باید معیارهای بلندمدت )مانند بازده تعدیل شده بر اساس ریسک در افق  

 .ارزیابی عملکرد مدیران لحاظ شود

سرمایه .2 نهادهای  بلندمدت توسعه  صندوق :گذاری  از  حمایت  و با  بازنشستگی  های 
گذاران نهادی با افق بلندمدت را در بازار افزایش  توان سهم سرمایههای عمر، می بیمه
 .داد

سازمان بورس باید الزامات افشای فوری اخبار )چه خوب   :افزایش شفافیت اطلاعاتی  .3
و چه بد( را تشدید کند و سازوکارهای نظارتی برای جلوگیری از انباشت اخبار بد را 

 .تقویت نماید

کننده فروش استقراضی در کشف قیمت با توجه به نقش تعدیل :تسهیل فروش استقراضی  .4
و جلوگیری از حباب، باید موانع قانونی و عملیاتی فروش استقراضی در بازار ایران  

 .کاهش یابد

بحران  .5 زمان  در  نقدشوندگی  مکانیسم :مدیریت  باید  بورس  توقف سازمان  مانند  هایی 
های تثبیت بازار را برای جلوگیری از  و صندوق (circuit breaker) موقت معاملات 

 .گذاران نهادی طراحی و اجرا کندخروج جمعی سرمایه
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