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  صورت   سهام  قیمت  سقوط  ریسک  بر  گذارانسرمایه   سردرگمی  تاثیر  بررسی  کلی  هدف  با  حاضر  پژوهش

  بر   عمده  گذارانسرمایه   سردرگمی  و  نهادی  گذارانسرمایه   سردرگمی  تاثیر  منظور  این  به.  است  گرفته

  افزار   نرم  از  های پژوهشجهت آزمون فرضیه.  گرفت  قرار  بررسی  مورد  هاشرکت   سهام  قیمت  سقوط  ریسک

  بورس  در  شده  پذیرفته  شرکت 140  نمونه پژوهش شامل  پژوهش  این   در.  گردید  استفاده  9  اویوز  آماری

  سال   ابتدای  از  ساله  هفت  زمانی  دوره  طی  هامالی آن  هایصورت   که اطلاعات  بوده است  تهران  بهادار  اوراق

های  های حاصل از آزمون فرضیهیافته  گردید.  آزمون  پژوهش  مدل  اساس  بر  1402  پایان  تا  1396  مال

 ریسک   بر  عمده  گذارانسرمایه  سردرگمی  و  نهادی  گذارانسرمایه   سردرگمی  پژوهش بیانگر آن است که

  و   نهادی  گذارانسرمایه   سردرگمی  افزایش  که  معنا  این  به.  دارند  معناداری  مثبت  تاثیر  سهام  قیمت  سقوط

  که   زمانی.  گرددمی   هاشرکت   سهام  قیمت  سقوط  ریسک   افزایش  موجب  عمده  گذارانسرمایه   سردرگمی

  نظارت   کاهش  این  از  مدیران  شود،می  زیاد  هاآن   توجه  انحراف  واسطه   به  گذارانسرمایه  سردرگمی

  با   و  کرد  خواهند  استفاده  مالی  گزارشگری  در  خود  طلبانه  فرصت  رفتارهای   برای  نهادی  گذارانسرمایه

 .دهندمی   افزایش  را  سهام  قیمت  سقوط  ریسک  احتمال  شرکت،  واقعی  عملکرد  و  اخبار  کردن  پنهان

  قیمت   سقوط  ریسک   عمده،  گذارانسرمایه   سردرگمی  نهادی،  گذارانسرمایه   سردرگمیلیدی:  کهای  واژه 

.سهام

 
1 ze.rezaei1361@iau.ac.ir                                                                      )نویسندۀ مسئول( ©  

                                                                                                                پژوهشی –مقاله علمی  



 نیا، سپهری ویسی، رضائی، رستمی

 

 

   مقدمه

، رویکردههای متتل  مرتب  بها 2008در دو دههه اخیر بهه ویژه بعهد از بحران مهالی و اقت هههادی سهههال 

سهههام، به خ ههوض موضههو  سههقوط قیمت سهههام توجه زیادی را از سههوی  های ناگهانی قیمت نوسههان

بندی کلی تغییرات ناگهانی قیمت گران مالی به خود جلب کرده اسههت. در دسههتهپژوهشههگران و تحلیل

آیند  ناخوش  سههام متیسهقوط قافتد.  سههام،  به دو صهورت کلی رشهد ناگهانی و  قیمت سههام اتفاق می

ها  اعتماد آنشهود و همننین زیادی به منافع سههامداران می انیضهرر و زبه دلیل اینکه منجر به   اسهت و

  ریسههک .] 5[گذاران در بازار سههرمایه اسههت  دهد، بیشههتر مورد توجه سههرمایهسهههام را کاهش میبه بازار  

با    به صهورت ناگهانی در بازه زمانی کوتاه  سههام متیق به معنای این احتمال اسهت که  سههام متیسهقوط ق

های اخیر مطالعات زیادی از  بر حسههب اهمیت موضههو ، در سههال.  حجم و درصههد باییی کاهش پیدا کند

  بازار سهام کشور ایران در    موثر بر ریسک سقوط قیمت سهام    عواملسوی پژوهشگران با هدف به بررسی  

نسهبت به بازار سههام کشهورهای  کارایی کم  لیبه دل  بازار سههام کشهور ایران؛ چراکه  صهورت گرفته اسهت

پیشهرو، و همننین نوسهانات شهدید بازار سههام به دییل متتل  )از جمله تحریم، تورم، نوسهانات نر  ارز و  

موضهوعات    زا  یکی  . به همین دلیلاسهت  زیادی بوده  اریبسه   یها، در معرض ریسهکهای اخیرنفت( در سهال

گذاری در بازار  گیری برای سهرمایهدر هنگام ت همیم  زیگرسهکیر  سههامداران  ژهی، به وسههامدارانکه  مهمی  

به ؛  باشهدمیسههام    متیق  یاز سهقوط ناگهان  یناشه   انیاحتمال ز  برآورد  ،سههام به آن توجه زیادی دارند

  . برای سههامداران اهمیت باییی داردسههام   متیسهقوط ق  سهکیر  همین دلیل شهناسهایی عوامل موثر بر

تواند ریسهک سهقوط قیمت سههام را  یا عمده ازعوامل مهی اسهت که میگذاران نهادی و  سهردرگمی سهرمایه

گهذاران نههادی و یها تحهت تهاثیر قرار دههد. از موضهههوعهات بسهههیهار مهم در بهازار سهههههام، رفتهار سهههرمهایهه

تواند  گذارانی که درصهد باییی از سههام شهرکت را در اختیار دارند )سههامداران عمده( اسهت که میسهرمایه

های اخیر مورد توجه بسهیاری از  ها را تحت تاثیر قرار داده و به همین دلیل در سهالقیمت سههام شهرکت

گذاران و  پژوهشهگران مالی  و حسهابداری قرار گرفته اسهت. این توجهات عمدتاا با هدف درف رفتار سهرمایه

های معاملاتی  گیری معاملاتی صهههورت گرفته اسهههت. از آنجایی که برخی ت هههمیمآثار آن در ت هههمیم

هها وجود نهدارد. از این رو در هها دارد و دییهل منطقی برای آندر ادراف و افکهارآن ریشهههه سهههههامهداران،

های زمانی ممکن اسهت سههامداران با دقت و نظارت کافی بر پرتفوی خود، ت همیم به خرید یا فروش  بازه

اهش  تواند قیمت سههام را به صهورت ناگهانی کها در کوتاه مدت میناگهانی سههام بگیرند که این ت همیم

 دهد.  

های شهرکت، حاکمیت شهرکتی و سهاختار  های متتل  از جمله ویژگیهای پیشهین تثثیر ویژگیپژوهش

  عنوان عوامهل تعیین کننهده ریسهههک ههای مهدیریهت نظیر توانهایی و قهدرت مهدیریهت را بههمهالکیهت و ویژگی

گذاران نهادی  سهردرگمی سهرمایهتاکنون نقش  ، اما    ]29و    28،  18  [اندسهقوط قیمت سههام بررسهی کرده

در پژوهش    کمبودبهاتوجهه بهه    در مطهالعهات مهالی و حسهههابهداری کمتر مورد توجهه قرار گرفهت.  ویها عمهده

در بازار    تا  ایجاد کرده اسهت  پژوهش  نویسهندگانرا در    این انگیزه  ،رواب  متغیرهای مورد مطالعه  خ هوض

سقوط قیمت    گذاران عمده بر ریسکگذاران نهادی و یا سهرمایهتاثیر سهردرگمی سهرمایه  سههام کشهور ایران
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 درآگاهی بتشهی سهرمایه گذاران    موجب  تواندیموضهو  م  نیا  یبررسه .مورد مطالعه قرار دهند  راسههام  

 های پژوهش و نظری مبانی. در ادامه پژوهش،  شهودها  های آنسهردرگمی بر ت همیم گیریتاثیر   نهیزم

 یافته درنهایت .شهود می بیان ها آن آزمون روش و پژوهش های فرضهیه سهپ .  شهود می ارائه شهده انجام

 .گردد می ارائه آمده دست به نتایج اساس بر پیشنهادهایی و گیری نتیجه و بحث،  پژوهش های

 مبانی نظری و فرضیه های پژوهش

  مالکیتتحت  ها  شههرکت  سهههاماز    یمتفاوت اسههت. بتشهه بورسههی    یهاشههرکت در  سهههامداران  بیترک

اسهت که هز کدام درصهد کمی از سههام شهرکت را در اختیار    یقیو اشهتاض حق  (جزء )  گذاران خردسهرمایه

ی و یا سهامداران نهاد  تحت مالکیتها در شهرکتاما در اغلب کشهورها بتش زیادی از سههام  .  ] 12[  دارند

  طور معمول سهههامدارانبه  ،گذاران عمدهی و یا سههرمایهنهاد  گذارانسههرمایهقرار دارد.    سهههامداران عمده

  .  ] 13[  کنندگذاری میها، سهرمایهدر سهاختار مالکیت شهرکت  لندمدتب  برای اهدافکه   هسهتند  یاحرفه

معمویا با انگیزه بیشههتری برای    ،کنندگذاری میطور عمده سههرمایهاینکه این سهههامداران بهبا توجه به 

 گذاران نهادی و عمده در سهاختار مالکیت منجر بهسهرمایهحضهور  فعالیت شهرکت دارند. به همین دلیل  

نظارت    .  دقت در] 15[گردد  جهت محدود سههازی رفتارهای فرصههت طلبانه می  مدیرانبر    بهتر  نظارت

حهداکثر  و      منجر بهه افزایش توجهه مهدیران بهه اههداف بلنهد مهدتتوانهد  یم  گهذاران نههادی و عمهده،سهههرمهایهه

رواج   گردد. همننینمدت شههرکت  کوتاه  یآورسههودشههرکت به جای تمرکز بر    ارزش بلندمدت  یسههاز

 نیب  ی وتقارن اطلاعات  تضهههاد منافع، افزایش  در کاهش  یتواند نقش اسهههاسههه یم  نهادی و عمده  تیمالک

 ثروت سهامداران در بلند مدت گردد.سهامداران و در نتیجه حداکثر سازی  و    رانیمد

در   یادی، از نفوذ زی و یا عمدهگذاران نهاد  هیسهرمااز سههام توسه     یبتش قابل توجه  تیبا توجه به مالک

های  بر رویهتوانند  یم  گذارانبه همین دلیل این سههرمایه  هسههتند،برخوردار    ریپذهیسههرما  یهاشههرکت

به .  های مالی و گزارشهگری مالی نظارت و کنترل داشهته باشهند  های داخلی و سهیاسهتشهرکت، کنترل

عملکرد  توانند در نظارت بر  ، مستقل هستند و بر همین اساس میو عمده  عبارت دیگر، سهامداران نهادی

  گذاران خرد نسهبت به سهرمایه  گذارانهمننین این سهرمایه.  ] 30[  موثرتر باشهند  گیری مدیرانو ت همیم

در روند    هابه همین دلیل آن  متتل  دارند،  هایاز کانال  اطلاعاتدسههترسههی و    بیشههتری برایتوانایی  

   .  ] 22[دارند  گذاراندیگر سرمایه  نسبت به  ی بیشتریآگاهمعاملاتی،  

گذاران با دیدگاه  مدت و سهرمایهگذاری بلندگذاران با دیدگاه سهرمایهدسهته سهرمایهگذاران به دو  سهرمایه

گذاری  اغلب با دیدگاه سرمایه  و عمده  نهادیگذاری  سرمایه.  هستند تقسیم  قابل  مدتکوتاه  گذاریسرمایه

  )بنیادی(   ارزش ذاتی  ،عایدات جاریتوجه به    جای   و به گنندها میمدت اقدام به خرید سهام شرکتبلند

  دسههتکاریمانع    نظارت و کنترل بیشههتری بر گزارشههگری مالی تا  و به همین دلیل  کنندمیسهههام توجه  

، به دنبال  مدتکوتاه  گذاریگذاران با دیدگاه سهرمایهسهرمایهدر مقابل  .  ] 25[  گردندسهود توسه  مدیران  

و اغلب در   به سههود جاری توجه دارندعایدات کوتاه مدت ناشههی از نوسههان قیمت سهههام هسههتند و تنها  

شهههرکت توجهی ندارند.    بلندمدت  آوریسهههود  و تواناییسههههام   ارزش ذاتیبه    های خودگیریت هههمیم

گذاران عمده، دیدگاه  گذاران نهادی و سهههرمایهیکی از دییل مهمی اسهههت سهههرمایه  "توجه"محدودیت  



 70، شماره 1405 تابستان، یو حسابرس یحسابدار تحقیقات           .  106

 

 

گذاران به دلیل ابنکه  مدت پیدا کنند. این سهرمایهمدت را کنار گذاشهته و نگرش کوتاهگذاری بلندسهرمایه

توانند به طور همزمان  های متتل  را تحت مالکیت دارند، نمیچرا در سهبد پرتفوی خود، سههام شهرکت

ها را در اختیار  گذاران حجم باییی از سههام شهرکتزمانی که سهرمایه  .] 24[نظارت یکسهانی داشهته باشهند

شهود  توجه گفته می  داشهته باشهند و نتوانند  به طور همزمان به صهورت یکسهان نظارت نمایند، محدودیت

گذاران نهادی و عمده برای  مقاطع زمانی خاض، ممکن اسههت سههرمایهبه همین دلیل در  .  ] 27و    20[

های درون سهبد پرتفویشهان، به سههامداران دسهردرگمد تبدیل نظارت و کنترل بر سههام برخی از شهرکت

. سهههردرگمی سههههامداران نهادی و  ] 11[ها شهههدت نظارتی کمتر از سهههه بهینه دارند  گردند، زیرا آن

مدیران  های مالی توسه  دسهتکاری اطلاعات صهورتبرای    محرکی  ایجاد    منجرتواند  میسههامداران عمده،  

مدت را  گذاران کوتاهتوقعات سهرمایه  شهود تا از این طری  با بیشهتر از واقعیت نشهان دادن سهود شهرکت،

برآوره نمایند، که در بلند مدت متفی نمودن عملکرد واقعی، موجب افزایش ریسهک سهقوط قیمت سههام  

   .  ] 31[گردد  می

و    ، دریافت پاداشبه منظور حفظ شههغل خود  دارند  زهیانگ  رانیمد( اعتقاد دارند  2018)  1کیم و همکاران

  برای  هاگذاران سردرگم، عملکرد شرکت را بهتر از واقع گزارش دهند، آنبرآورده کردن توقعات سرمایه  ای

واقعیت عملکرد، با دسههتکاری  جاری شههرکت نسههبت به    یو سههودآور  یمال  تینشههان دادن وضههع  بهتر

  ها ممکن اسههتآن.   ]21  [.  نمایندمینمودن اطلاعات مهم شههرکت    یمتفاقدام به به های مالی  گزارش

مرتب  با    ی دقی افشاو ادامه یافتن عدم    کنندهای مالی گزارش ندر صورترا  شرکت    هاانیاز از ز  یبتش

ی  افشها ها و  گیرد، اما در صهورت بروز اخبار مرتب  با زیانتواند صهورت  می  معینیتا زمان    ی،واقع  عملکرد

با حجم و درصهد باییی کاهش دهد، و این همان   را در بازه زمانی کوتاه  سههام متیقتواند  می  ناگهانی آن

گذاران نهادی  معتقد هسهتند که زمانی که سهرمایه     ]14 [2دانیل.   ]23[سهقوط قیمت سههام شهرکت اسهت

ها  ها منجر به افزایش خطر سقوط قیمت سهام شرکت شوند، خلاء نظارتی آنسردرگمی میو عمده دچار  

ها با نظارت کافی بر  گذاران، آنکه با افزایش سهردرگمی سرمایه  نیز معتقدند  ]22  [شهود. لی و جیان   می

های گزارشهگری مالی مدیران،  نظارت نداشهته و مدیران از فضهای عدم تقارن اطلاعات در راسهتای  ت همیم

کنند، به همین دلیل احتمال ریسک سقوط  دسهتکاری و متفی کردن اطلاعات واقعی شهرکت استفاده می

 کند.  دا میقیمت سهام افزایش پی

سهقوط قیمت   گران تمایل زیادی برای شهناسهایی عوامل موثر بر ریسهکگذاران، مدیران و تحلیلسهرمایه

سههام دارند. به همین دلیل مطالعات زیادی تاکنون در این خ هوض صهورت گرفته اسهت. باتوجه به اینکه  

مورد  سهقوط قیمت سههام را    گذاران بر ریسهکسهردرگمی سهرمایهتاکنون پژوهشهی در کشهور ایران تاثیر  

به دنبال پاسهخ به این سهوال اسهت که مطالعه قرار نداده اسهت، بنابراین بر حسهب ضهرورت، پژوهش حاضهر  

تاثیر دارد؟ به این    سهقوط قیمت سههام    گذاران بر ریسهکایران سهردرگمی سهرمایهدر بازار سههام کشهور    آیا

 
1 Kim  et all 
2 Daniel 
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سهقوط قیمت   گذاران عمده بر ریسهکگذاران نهادی و  سهردرگمی سهرمایهمنظور تاثیر سهردرگمی سهرمایه

 رید.گیمورد بررسی قرار می  سهام  

گذاران نهادی و عمده بر  در مطالعات خود به بررسههی تاثیر سههردرگمی سههرمایه  ]31  [کیم و همکاران

سهال   2.150های مالی  ها پرداختند. در این پژوهش از اطلاعات صهورتریسهک سهقوط قیمت سههام شهرکت

استفاده شد.    2020تا    2010های  های پذیرفته شده در بازار سهام کره جنوبی طی سالشهرکت از شهرکت

گذاران نهادی  و عمده بر  های پژوهش نشههان داد که سههردرگمی سههرمایهاز آزمون فرضههیهنتایج حاصههل  

 ای تاثیر مثبت و معناداری دارد.های کرهریسک سقوط قیمت سهام شرکت

های  گذاران نهادی بر سهیاسهتسهردرگمی سهرمایه در مطالعات خود خود تثثیر  ]19  [جوسهوپه و همکاران

شهرکت بازار سههام   2.531های مالی  مالی را مورد بررسهی قرار دادند. در این پژوهش از اطلاعات صهورت

های نشههان داد  مورد تجزیه و تحلیل قرار گرفت. یافته  2016تا    2000های  کشههور امریکا طی دوره سههال

های مالی تامین بدهی از طری  وام  مثبت معناداری بر سههیاسههتگذاران نهادی تاثیر  سههردرگمی سههرمایه

 بانکی دارد.

گذاران بر ریسهک سهقوط قیمت سهردرگمی سهرمایه در مطالعات خود خود تثثیر  ]13  [ژیان  و همکاران

شهرکت بازار سههام   3.205های مالی  سههام را مورد بررسهی قرار دادند. در این پژوهش از اطلاعات صهورت

های نشههان داد  مورد تجزیه و تحلیل قرار گرفت. یافته  2018تا    2005های  کشههور چین طی دوره سههال

 بر ریسک سقوط قیمت سهام دارد.گذاران مثبت و معناداری  سردرگمی سرمایه

گذاران بر ریسهک سهقوط قیمت سههام  سهردرگمی سهرمایه در مطالعات خود خود تثثیر   ]22  [لی و جیان 

شهرکت بازار سههام کشهور   2.750های مالی  را مورد بررسهی قرار دادند. در این پژوهش از اطلاعات صهورت

های نشان داد سردرگمی  تحلیل قرار گرفت. یافتهمورد تجزیه و    2019تا    2010های  چین طی دوره سال

 گذاران مثبت و معناداری بر ریسک سقوط قیمت سهام دارد.سرمایه

گذاران نهادی بر دسههتکاری اطلاعات  سههردرگمی سههرمایه در مطالعات خود تثثیر]17  [گاریل و همکاران

شهرکت بازار سههام    30.360های مالی  مالی را مورد بررسهی قرار دادند. در این پژوهش از اطلاعات صهورت

های نشهان داد  مورد تجزیه و تحلیل قرار گرفت. یافته  2016تا    1995های  کشهور آمریکا طی دوره سهال

 و معناداری بر دستکاری اطلاعات مالی دارد.گذاران مثبت  سردرگمی سرمایه

گذاران نهادی را مورد  در مطالعات خود تاثیرکیفیت اطلاعات مالی بر سهههردرگمی سهههرمایه   ]14  [دانیل

شههرکت بازار سهههام کشههورهای    40.320های مالی  بررسههی قرار داد. در این پژوهش از اطلاعات صههورت

 های نشهان داد کیفیتمورد تجزیه و تحلیل قرار گرفت. یافته 2015تا    1995های  اروپایی طی دوره سهال

 دارد.گذاران نهادی  بر سردرگمی سرمایهمنفی و معناداری  اطلاعات مالی  

را    سههام قیمت  سهقوط ریسهک  بر  خرد  گذارنسهرمایه  توجهدر مطالعات خود تاثیر     ]9  [نیری و همکاران

شهرکت بازار سههام کشهور ایران  164های مالی  مورد بررسهی قرار دادند. در این پژوهش از اطلاعات صهورت

  توجهه ههای نشهههان داد  مورد تجزیهه و تحلیهل قرار گرفهت. یهافتهه  1398تها    1388ههای  طی دوره سهههال

 دارد.  سهام  سقوط  ریسک  افزایش  تاثیر مثبت معناداری بر  سهامداران
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حسههابداری را    سههود  مدیریت  بر  گذارانسههرمایه  در مطالعات خود تاثیر رفتار  ]1  [اورادی  منش و  بشههیری

بازار سههام  مشهاهده شهرکتی در    475های مالی  مورد بررسهی قرار دادند. در این پژوهش از اطلاعات صهورت

اثر  های نشهان داد  مورد تجزیه و تحلیل قرار گرفت. یافته 1394تا    1390های  کشهور ایران طی دوره سهال

مدیریت سهود    تاثیر مثبت معناداری برمومنتوم و صهرف ارزش از دیدگاه نسهبتق قیمت به سهود هر سههم  

بر دسهتکاری    سههامداران تاثیر مثبت معناداریمدت  های کوتاهرشدر واقع نگ  ها دارد.شهرکت  حسهابداری

 دارد.  اقلام تعهدی اختیاری

سههام حسهابداری   قیمت  سهقوط  ریسهک  بر  در مطالعات خود تاثیر توانایی مدیریتی  ]8  [فروغی و سهاکیانی

شهرکت در بازار سههام کشهور    119های مالی  را مورد بررسهی قرار دادند. در این پژوهش از اطلاعات صهورت

های نشههان داد توانایی  مورد تجزیه و تحلیل قرار گرفت. یافته  1393تا   1387های  ایران طی دوره سههال

 .دارد  امسه  قیمت  سقوط  ریسک  بر  معناداری  و  مثبت  تثثیر  مدیران

را    سههام  یبر بازده  تیریو مد  گذارانهیرفتار سهرمادر مطالعات خود تاثیر    ]7  [الدینی و همکارانشهم 

شهرکت در بازار سههام کشهور    75های مالی  پژوهش از اطلاعات صهورتمورد بررسهی قرار دادند. در این  

  ی رهایمتغهای نشان داد  مورد تجزیه و تحلیل قرار گرفت. یافته  1388تا    1394های  ایران طی دوره سال

 .ها دارندسهام شرکت  ۀبر بازدتاثیر معکوس و معناداری    مورد بررسی،  یرفتار

  رفتهاری   ههایسهههاختهاری تورش  معهادیت  در مطهالعهات خود بها مهدل  ]3  [چگنی و همکهارانحسهههینی

گذار  سرمایه  384را مورد بررسی قرار دادند. در این پژوهش با استفاده از پرسشنامه نظرات    گذارانسرمایه

های  مورد تجزیه و تحلیل قرار گرفت. یافته  1391تا    1389های  در بازار سهام کشور ایران طی دوره سال

پنداریبا  نگری، توانبینی، کوتاهخوداسههنادی، بهینه  ،های دیرپذیریبین تورش  معناداری  هرابط  نشههان داد

 هایت همیم  با  گریزیتورش رفتاری ابهام. همننین گذاران وجود داردگذاری سهرمایهت همیمات سهرمایه

 .معناداری ندارد  سهامداران رابطهگذاری  سرمایه

را مورد    سهههام  سههقوط ارزش ریسههک  بر  نهادی  در مطالعات خود تاثیر مالکیت   ]5  [دیانتی و همکاران

شهرکت در بازار سههام کشهور ایران طی   56های مالی  بررسهی قرار دادند. در این پژوهش از اطلاعات صهورت

نههادی    ههای نشهههان داد مهالکیهتمورد تجزیهه و تحلیهل قرار گرفهت. یهافتهه  1389تها   1380ههای  دوره سهههال

 .شودها میشرکت   سهام  قیمت  ریزش  موجب کاهش

های  فرضهیهها،  سهقوط قیمت سههام شهرکت  گذاران بر ریسهکتاثیر سهردرگمی سهرمایه  یبررسه به منظور  

 پژوهش به صورت زیر مطرح گردیده است.

 تاثیر معناداری دارد.   هاسقوط قیمت سهام شرکت  گذاران نهادی بر ریسکسردرگمی سرمایهفرضیه یک:  

 تاثیر معناداری دارد.  هاسقوط قیمت سهام شرکت  گذاران عمده بر ریسکسردرگمی سرمایهفرضیه دو:  

 شناسی پژوهشروش 

ههای  ی انجهام، توصهههیفی و در زمره پژوهش و ازنظر شهههیوه پژوهش حهاضهههر ازنظر نو  ههدف کهاربردی

اسههنادکاوی اسههتفاده    و  ایی اطلاعات، از روش کتابتانهآورجمعهمبسههتگی قرار دارد. این پژوهش برای  

های بورسهی  های توضهیحی شهرکتی مالی و یادداشهتهابه صهورتهای پژوهش با مراجعه  شهده اسهت. داده
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  آورد   ره  اطلاعاتی  افزارنرمی بورس اوراق بهادار تهران مانند سهایت کدال،  رسهاناطلا های  و از طری  پایگاه

 ی گردید.آورجمعنوین  

، جامعه آماری  1402تا    1396های  شهههده در بورس اوراق بهادار تهران سهههالهای پذیرفتهکلیه شهههرکت

ها  برخی ناهماهنگیگسهتردگی و حجم آماری جامعه و وجود  به دلیل    دهند.پژوهش حاضهر را تشهکیل می

 .اندمیان اعضاء جامعه، شرای  زیر برای انتتاب نمونه آماری قرار داده شده

 داشته باشند.  یاقابل ملاحظه  یاتیوقفه عمل  دورهمورد بررسیدر طول    یستیها نباشرکت (1

ها  منظور اسهتتراج دادهبه  ازینداده و اطلاعات مورد ن  یسهال مال رییها تغسهال  نیها در طول اشهرکت (2

 در دسترس باشد.

و   ن یو هلد  یگرگذاری و واسههطههای سههرمایهشههرکت  ،یها و مؤسههسههات مالها جزء بانکشههرکت (3

 ها متفاوت است.در آن  یساختار گزارشگر  راینباشد، ز  ن یزیل

 باشد.  پایان اسفند ماه  منتهی بهها  آن  یسال مال (4

 عنوان نمونه انتتاب گردید.صورت حذف سیستماتیک بهشرکت  به  140جامعه آماری    نیاز بدرنهایت  

 شود.  ذیل استفاده می  رهیچند متغ  ونیرگرس  جهت آزمون فرضیه یک و دو پژوهش از مدل
 SPCRi,t = β0 + β1IDIOit + β2IDBLit + β3ROAit + β4MTBit + β5SIZEit

+ β6LEVit + β7BSIZEit + β8BINDit + μit 
 فوق الذکر به ترتیب:های  که در مدل

SPCR  ،ریسههک سههقوط قیمت سهههام :IDIOگذاران نهادی،  : سههردرگمی سههرمایهIDBL  سههردرگمی :

: اندازه شهرکت،  SIZE: فرصهت رشهد شهرکت،  MTBهای شهرکت،  : بازده داراییROAگذاران عمده،  سهرمایه

LEV،اهرم مالی :  BSIZE  ،اندازه هیئهت مدیره :BIND،اسهههتقلال هیئت مدیره :  β1,…,7,8   :  ضهههرایب

 هستند.  خطای رگرسیون:  μ: ضریب ثابت،  Β0،  متغیرها

 گیری متغیرهای پژوهشاندازه

     ]11  [از معیار نوسههان پایین به بایی    گیری ریسههک سههقوط قیمت سهههام،اندازه  : برایمتغیر وابستته 

 باشد.  می  زیراستفاده شده که بر اساس مدل  

𝐷𝑈𝑉𝑖,𝑡 = 𝐿𝑜𝑔 {[(𝑛𝑢 − 1) ∑ 𝐷𝑂𝑊 𝑊𝑖,𝑡
2 ] [(𝑛𝑑 − 1) ∑ 𝑈𝑃 𝑊𝑖,𝑡

2 ]⁄ }  

 :  فوق  مدلدر  که 

:𝑛𝑢  هایی که بازده خالص هفتگی شهرکتتعداد هفته  i   در سهالt   بیشهتر از میانگین سهاینه آن شهرکت در

 همان سال باشد.

:𝑛𝑑  هایی که بازده خالص هفتگی شهرکتتعداد هفته  i   در سهالt    کمتر از میانگین سهاینه آن شهرکت در

 همان سال باشد.

:𝑛𝑑  هایی که بازده خالص هفتگی شهرکتتعداد هفته  i   در سهالt    کمتر از میانگین سهاینه آن شهرکت در

 همان سال باشد.
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:∑ 𝑈𝑃 𝑊𝑖,𝑡
 که بازده خالص  tدر سال    i  مجمو  توان دوم بازده خالص هفتگی شرکت  2

:∑ 𝐷𝑂𝑊 𝑊𝑖,𝑡
که بازده خالص هفتگی آن    tدر سهال   i  مجمو  توان دوم بازده خالص هفتگی شهرکت  2

 شرکت در همان سال کمتر از میانگین باشد.  

 هفتگی آن شرکت در همان سال بیشتر از میانگین باشد.  

:𝑊𝑖,𝑡  شرکت  خاض  هفتگی  بازده  i    در سالt  گردد.محاسبه می  3باشد و از مدلمی 

 (3مدل )

𝑊𝑖,𝑡 = 𝐿𝑛(1 + 𝜀𝑖,𝑡)  
و عبارت اسهت از باقیمانده یا پسهماند    tدر ماه   iسههام شهرکت  هفتگی  بازده باقیمانده    𝜀𝑖,𝑡:  فوق  مدلدر  

 گردد:محاسبه میمدل زیر  مدل در  

 
𝑅𝑖,𝑡 = 𝛼𝑖 + 𝛽1,𝑖𝑅𝑚,𝑡−2 + 𝛽2,𝑖𝑅𝑖,𝑡−1 + 𝛽3,𝑖𝑅𝑚,𝑡 + 𝛽4,𝑖𝑅𝑚,𝑡+1 + 𝛽5,𝑖𝑅𝑚,𝑡+2

+ 𝜀𝑖,𝑡 
  t  هفته: بازده بازار در  𝑅𝑚,𝑡و    طی سههال مالی  t هفتهدر   i: بازده سهههام شههرکت  𝑅𝑖,𝑡مدل  که در این  

و حاصهل    می شهودکسهر   هفتهاز شهاخص پایان   هفتهبازار، شهاخص ابتدای   هفتهاسهت. برای محاسهبه بازده  

 شود.تقسیم می  هفتهبر شاخص ابتدای  

گذاران نسهبت به گذاران به این معناسهت که میزان توجه سهرمایهانحراف توجه سهرمایه مستتق::متغیر  

ها، توجه بیشهتری دارد.  های موجود در سهبد پرتفوی خود یکسهان نیسهت و به برخی از سههامکلیه سههام

و    ینههادگهذاران  ( برای انهدازه گیری سهههردرگمی سهههرمهایهه2022)  1و همکهاران  ههای گریهلمطهاب  پژوهش

ما ابتدا  شهود.  ( اسهتفاده می2(، مشهابه مدل )2017)  2از مدل کمباف و همکاران  عمده در سهطه شهرکت

گذاران  کنیم، و سهپ  امتیازات را در تمام سهرمایهگذار را محاسهبه میامتیاز حواس پرتی در سهطه سهرمایه

و   f را برای هر شهرکت  عمدهیا    و  ینهادگذار  به طور خاض، حواس پرتی سهرمایه  .کنیمجمع می f شهرکت

 .کنیمتعری  می q سال مالی

𝐼𝐼𝐷𝑓𝑞 = ∑ ∑ 𝜔𝑖𝑓𝑞−1

𝐼𝑁𝐷≠𝐼𝑁𝐷𝑓

× 𝜔𝑖𝑞−1
𝐼𝑁𝐷 × 𝐼𝑆𝑞

𝐼𝑁𝐷

𝑖∈𝐹𝑞−1

 

 صهنعت  در  f  نشهان دهنده شهرکت 𝐼𝑁𝐷𝑓  اسهت،  نیصهنعت مع  کینشهان دهنده    INDکه در مدل بای،  

نشان   q-1 را در پایان سال مالی f شرکت  عمده  یا  و  ینهادای از سهامداران  مجموعه  𝐹𝑞−1،  است  معین

𝐼𝑆𝑞دهد،  می
𝐼𝑁𝐷  دهد که آیا یک رویداد حواس پرتی در صهنعتی به غیر ازنشهان می  𝐼𝑁𝐷𝑓  دهد  ر  می

𝜔𝑖𝑞−1یا خیر،  
𝐼𝑁𝐷 گذار  نشهان می دهد که چقدر سهرمایهi دهد، وزن  به صهنعت دیگر اهمیت می𝜔𝑖𝑓𝑞−1  

پرتی  گیری حواسبه طور مفهومی، اندازهمهم اسهت.   f برای شهرکت i گذاردهد که چقدر سهرمایهنشهان می

گذاران به آن صهنایع دهد، آیا سهرمایهگذار به این بسهتگی دارد که آیا شهوف در صهنایع دیگر ر  میسهرمایه

 
1 Garel et al  
2 Kempf et al 
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گیرند، ناظر بالقوه مهمی هسههتند یا گذارانی که تحت تثثیر شههوف قرار میسههرمایهدهند و آیا  اهمیت می

 دهیم.اکنون این اصطلاحات را با جزئیات بیشتر توضیه می  .خیر

𝜔𝑖𝑞−1
𝐼𝑁𝐷    به عنوان وزنIND    شهودیم   یگذار تعرهیسهرما  پرتفویصهنعت در  ،𝐼𝑆𝑞

𝐼𝑁𝐷    مقیاسهی در سهطه

افتد  اتفاق می   q در سهال مالی IND دهد آیا چیزی منحرف کننده در صهنعتصهنعت اسهت که نشهان می

 یا خیر.  

𝜔𝑖𝑓𝑞−1 =
𝑄𝑃𝐹𝑤𝑒𝑖𝑔ℎ𝑡𝑖𝑓𝑞−1 + 𝑄𝑃𝑒𝑟𝑐𝑂𝑤𝑛𝑖𝑓𝑞−1

∑ 𝑄𝑃𝐹𝑤𝑒𝑖𝑔ℎ𝑡𝑖𝑓𝑞−1 + 𝑄𝑃𝑒𝑟𝑐𝑂𝑤𝑛𝑖𝑓𝑞−1𝑖∈𝐹𝑞−1

 

  اسهت، i گذاراسهت که در اختیار سهرمایه f کسهری از سههام شهرکت   𝑃𝑒𝑟𝑐𝑂𝑤𝑛𝑖𝑓𝑞−1که در مدل بای،  

𝑃𝐹𝑤𝑒𝑖𝑔ℎ𝑡𝑖𝑓𝑞−1  وزن ارزش بازار شهرکت f گذاردر پرتفوی سهرمایه i .های فوق الذکر،  در مدل  اسهت

شهود. مالکیت نهادی  گذاران، از الگوها به صهورت جداگانه اسهتفاده میگیری سهردر گمی سهرمایهبرای اندازه

گیری کرد. با توجه به اینکه بازار سهام کشور  توان با اسهتفاده از معیارهای زیر اندازهو مالکیت عمده را می

ایران را کهاهش   بورس  اطلاعهاتی  کهارآیی و هسهههتنهد(  بورس  سهههازمهان)نهاظر  نههاد  تهاثیر تحهت ایران عمیقها

سههامداران تحت تاثیر ف هول سهال اسهت، جهت همگن  گذاری  در برخی موارد سهرمایه  دهد و همننینمی

گذاران نهادی  ها و افزایش توان تبیین این متغیر، از میانگین چهار ف هل انحراف توجه سهرمایهسهازی داده

 و عمده در هر سال سرکت، استفاده شده است.

 و هااختیار بانک در سهههام مجمو  نهادی مالکیت میزان محاسههبه برایدر این تحقی  مالکیت نهادی:  

 گذاری، سهرمایه هایگذاری، صهندوقسهرمایه هایشهرکت بازنشهسهتگی، هایها، صهندوق هلدین  ها،بیمه

 منتشهره سههام کل بر دولتی هایشهرکت دولتی و نهادهای و هاسهازمان و سهرمایه تثمین هایشهرکت

 .آیدمی دست به نهادی میزان مالکیت یا درصد و شده تقسیم شرکت،

  ین . در اینهدگو  یهتکنترل مطل  سهههههامهداران عمهده بر اداره امور شهههرکهت را تمرکز مهالکمهالکیهت عمهده:  

تر و  بزرگ  یتدرصههد مالک  یو برا  یرشههمنه  -یندالبا اسههتفاده از شههاخص هرف  یتپژوهش، تمرکز مالک

 این شاخص در فرمول  زیر نشان داده شده است..  شودیم  یریدرصد اندازه گ  5  یمساو

HHI = ∑ (𝑆𝐻𝐴𝑅𝐸𝑖,𝑗)2
𝑁𝑗

𝑖=1
                                                                            

اسههت. هر اندازه که این   jدر شههرکت    iدرصههد سهههام تحت تملک سهههامدار   𝑆𝐻𝐴𝑅𝐸𝑖,𝑗در این رابطه  

شهاخص بیشهتر باشهد، بیانگر تمرکز بیشهتر و حضهور تعداد اندکی سههامدار عمده در سهاختار مالکیت شهرکت  

 است و برعک .  

 های کنترلیمتغیر

 ].2[ها   نسبت سود خالص به مجمو  دارایی:  هابازده دارایی

 ].2[دفتری    ارزش  بر  سهام  بازار  نسبت ارزش  :  فرصت رشد

 ].10[  های شرکتدارایی  دفتری  لگاریتم مجمو  ارزش :اندازه شرکت

 ].10[های شرکت  داراییها به  از نسبت بدهی  اهرم مالی:
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 ].4[ه: تعداد اعضای هیئت مدیره شرکت  مدیر  هیات  اندازه

 ].2[ه: نسبت اعضای غیر موظ  هیات مدیره  مدیر  هیات  استقلال

 مدل مفهومی پژوهش

 
 : مدل مفهومی پژوهش 1شک: 

 هافرضیه آزمون و هاداده تحلی: و تجزیه

منعک  شههده اسههت. میانگین متغیر   1  توصههیفی متغیرهای پژوهش در جدولاطلاعات مربوط به آمار  

بوده اسههت که نشههان   0.15و   0.08گذاران عمده به ترتیب  گذاران نهادی و سههرمایهسههردرگمی سههرمایه

گذاران نهادی بوده اسههت.  گذاران عمده بیشههتر از سههرمایهدهد میزان تغییرات پرتفوی در سههرمایهمی

درصهد اسهت که در شهرکت قند مرودشهت   0.51میانگین تعداد اعضهای غیر موظ  هیئت مدیره  همننین 

اش غیر موظ  بوده اسههت که برابر یک شههد، و در شههرکت  تمام اعضههای هیئت مدیره1402در سههال  

همننین   موظ  بوده اسهت و برابر صهفر شهد.تمام اعضهایش    1398و    1401خودروسهازی سهایپا در سهال  

ها  اسههت و این بدان معناسههت که نسههبت سههود به دارایی  0.15های شههرکت  میانگین متغیر بازده دارایی

و  عمده    گذارانسهرمایه  سهردرگمیدر بین متغیرهای تحقی ،  . همننین  درصهد اسهت 15شهرکت حدود  

 باشند.( میزان پراکندگی می1.21( و بیشترین )0.03به ترتیب دارای کمترین )  اندازه شرکت

 . آمار توصیفی متغیرهای پژوهش 1جدول

 میانه  میانگین  کمی  متغیر
بزرگترین  

 داده
 کوچکترین داده 

انحراف  

 معیار 

 ریسک سقوط قیمت سهام 

-

 0.1

5 

-

 0.1

1 

2.83 

-

 3.5

1 

0.63 

گذاران  سردرگمی سرمایه

 نهادی 
0.08 0.06 0.24 0.01 0.06 

  گذارانسرمایه سردرگمی 

 عمده 
0.15 0.14 0.29 0.07 0.03 
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 0.14 -0.24 0.55 0.13 0.15 های شرکت داراییبازده 

 1.13 2.85 11.12 4.44 4.67 فرصت رشد شرکت 

 1.21 11.15 18.37 14.23 14.05 اندازه شرکت 

 0.17 0.10 0.85 0.66 0.62 اهرم مالی 

 0.63 5.00 7.00 5.00 5.24 اندازه هیئت مدیره 

 0.20 0.00 1.00 0.50 0.51 استقلال هیئت مدیره 

 منبع: یافته های پژوهشگر

خطی بین متغیرهای مستقل و کنترلی های اسهتفاده از مدل رگرسهیون نبود مشکل همیکی از پیش فرض

های موردمطالعه در این پژوهش از عامل تورم  چندگانه در دادهخطی  همبرای بررسهههی مشهههکل  اسهههت.  

نشهان داده اسهت، میزان عامل تورم واریان  در کلیه موارد    2واریان  اسهتفاده شهد. همانطور که جدول  

 است؛ بنابراین، مشکل هم خطی میان متغیرها وجود ندارد.  10کمتر از  

 خطی . بررسی مشک: هم2جدول

 متغیر واریان    تورم

 گذاران نهادی سردرگمی سرمایه 1.03

 عمده   گذارانسرمایه  سردرگمی 1.06

 های شرکت بازده دارایی 1.05

 فرصت رشد شرکت  1.03

 اندازه شرکت  1.03

 اهرم مالی  1.02

 اندازه هیئت مدیره  1.03

 استقلال هیئت مدیره  1.01

 منبع: یافته های پژوهشگر

دهد که سهطه معناداری تمامی متغیرها  می نشهان 3پایایی متغیرهای پژوهش در جدول   آزمون هاییافته

 هستند پایا پژوهش متغیرهای کمتر از پنج درصد است و

 . پایایی متغیرهای پژوهش3جدول

 متغیر  چو و  لین لوین،

  آماره  سطه معناداری 

 ریسک سقوط قیمت سهام  -48.37 0.00

 گذاران نهادی سردرگمی سرمایه -54.61 0.00

 عمده   گذارانسرمایه  سردرگمی -39.25 0.00

 های شرکت بازده دارایی -13.35 0.00
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 فرصت رشد شرکت  -12.68 0.00

 اندازه شرکت  -31.78 0.00

 اهرم مالی  -20.12 0.00

 اندازه هیئت مدیره  -4.60 0.00

 استقلال هیئت مدیره  -5.00 0.00

 منبع: یافته های پژوهشگر

های  درصهد اسهت، از روش داده  5سهطه خطای آزمون چاو زیر  نشهان داده اسهت    4همانطور که در جدول  

درصهد اسهت، از    5باتوجه به اینکه سهطه خطای آزمون هاسهمن بایی  شهود. همننین تابلویی اسهتفاده می

 روش اثرات ت ادفی استفاده شد.

 . انتخاب مدل پژوهش 4جدول

 نتیجه سطه معناداری  آزمون   آماره 

 دادهای تابلویی 0.00 3.76 آزمون چاو 

 اثرات ت ادفی  0.17 11.42 آزمون هاسمن 

 منبع: یافته های پژوهشگر

درصهد از تغییرات   68 ادعا کرد تواناسهت، پ  می  0.68پژوهش   مدل تعیین ضهریب  5جدول  با توجه به 

 یآماره داد. همننین و کنترلی توضهیه مسهتقل متغیرهای توان توسه می ریسهک سهقوط قیمت سههام را

 رگرسهیون در خطاهای مدل خود همبسهتگی وجود عدم اسهت و نشهان دهنده  1.95واتسهون    -دوربین

کرد. همننین سهطه معناداری آماره اف برای مدل پژوهش کمتر از پنج درصهد اسهت از همین رو   اسهتفاده

های مدل پژوهش برای رواب  متغیرهای مسههتقل و کنترلی با متغیر وابسههته قابل توان پذیرفت یافتهمی

 .اتکاست

 پژوهش  های حاص: از آزمون فرضیه. یافته5جدول

 معناداری   سطه آماره تی ضریب متغیرها 

 0.01 2.40 0.18 گذاران نهادی سردرگمی سرمایه

 0.00 2.69 0.14 عمده   گذارانسرمایه  سردرگمی

 0.01 -2.52 -0.12 های شرکت بازده دارایی

 0.00 -2.92 -0.11 فرصت رشد شرکت 

 0.03 -2.14 -0.09 اندازه شرکت 

 0.02 2.22 0.16 اهرم مالی 

 0.07 -1.80 -0.07 اندازه هیئت مدیره 

 0.00 -3.00 -0.15 استقلال هیئت مدیره 
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 0.00 -3.83 -0.51 مبدأ   از  عرض

ضریب تعین                                 

0.68 
 1.95           آماره دوربین واتسون      

                                    Fآماره  

131.52 
 0.00                                سطه خطا

 منبع: یافته های پژوهشگر

نشهان داده شهده اسهت، ضهریب و سهطه خطای مربوط به متغیر مسهتقل اول یعنی    5همانطور که در جدول  

باشهد. از آنجایی که ضریب متغیر مثبت است  می  0.01و   0.18  نهادی به ترتیب  گذارانسهرمایه  سهردرگمی

توان پذیرفت  درصهد می  95بنابراین در سهطه اطمینان   درصهد اسهت، 5این متغیر کمتر از   خطای سهطه و

 داشهته و  مثبت معناداری تثثیر  هاریسهک سهقوط قیمت سههام شهرکتبر    نهادی  گذارانسهرمایه  سهردرگمی

گیرد. ضههریب و سههطه خطای  می قرار تایید درصههد مورد  95پژوهش در سههطه اطمینان   ی اولفرضههیه

باشهد. از  می 0.00و   0.14  عمده به ترتیب  گذارانسهرمایه  متغیر مسهتقل دوم یعنی سهردرگمیمربوط به 

توان  بنابراین می درصهد اسهت،  5این متغیر کمتر از   خطای سهطه آنجایی که ضهریب متغیر مثبت اسهت و

ریسهک سهقوط قیمت سههام  بر    عمده  گذارانسهرمایه  درصهد سهردرگمی  95پذیرفت در سهطه اطمینان  

 تایید درصهد مورد  95پژوهش در سهطه اطمینان   ی دومفرضهیه داشهته و  مثبت معناداری تثثیر  هاشهرکت

ها، فرصهت درصهد، بازده دارایی  95گیرد. همننین از بین متغیرهای کنترلی در سهطه اطمینان  می قرار

منفی   رشد، اندازه شرکت، اندازه هیئت مدیره و استقلال هیئت مدیره بر ریسک سقوط قیمت سهام تثثیر

 معناداری دارند و اهرم مالی نیز تثثیر مثبت معناداری بر ریسک سقوط قیمت سهام دارد.

 گیرینتیجهو    بحث 

 درگذاران بر خطر سههقوط قیمت سهههام  سههردرگمی سههرمایه  تاثیر  پژوهش حاضههر با هدف کلی بررسههی

این منظور  در دو فرضهیه تهران صهورت گرفته اسهت. به   بهادار  اوراق  و  بورس  در  شهده  پذیرفته  هایشهرکت

گذاران عمده بر خطر سهقوط قیمت سههام  گذاران نهادی و سهردرگمی سهرمایهتاثیر سهردرگمی سهرمایه

پذیرفته شهده    شهرکت  140  های مالیمورد بررسهی قرار گرفت. تجزیه و تحلیل اطلاعات صهورت  هاشهرکت

استفاده    1402تا پایان    1396در بورس اوراق بهادار تهران طی دوره زمانی هفت ساله از ابتدای سال مال  

تابلویی به روش اثرات ت هادفی اسهتفاده گردید.    هایداده  با  متغیره  چند  رگرسهیون  شهد. در این پژوهش از

های پذیرفته شهده در بورس اوراق  دهد در شهرکتمینشهان   های تحقی نتایج حاصهل از آزمون فرضهیه

 قیمت  سهقوط  خطر  بر  عمده  گذارانسهرمایه  و سهردرگمی  نهادی  گذارانسهرمایه  بهادار تهران سهردرگمی

( و  2023های کیم و همکاران )تاثیر مثبت معناداری دارند. نتایج پژوهش حاضهر، با نتایج پژوهش  سههام

های  ( با اسهتفاده از اطلاعات صهورت2023( همراسهتا اسهت. کیم و همکاران )2021)  1ژیان  و همکاران

های  های پذیرفته شهده در بورس اوراق بهادار کره جنوبی طی سهال سهال شهرکت از شهرکت 2.150مالی  

 
1 Xiang et al 
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گذاران نهادی و عمده بر ریسهک سهقوط قیمت سههام  نشهان داد که سهردرگمی سهرمایه  2020تا   2010

(  نیز با اسههتفاده از اطلاعات  2021ای تاثیر مثبت و معناداری دارد. ژیان  و همکاران )های کرهشههرکت

 های پذیرفته شههده در بورس اوراق بهادار چین طیسههال شههرکت از شههرکت  3205های مالی  صههورت

گذاران نهادی بر ریسهک سهقوط قیمت سههام  نشهان داد که سهردرگمی سهرمایه  2018تا   2005های  سهال

گذاران  های چینی تاثیر مثبت و معناداری دارد. همانطور که در مبانی نظری اشهاره شهد، سهرمایهشهرکت

دارنهد، در هها را در اختیهار  نههادی و یها عمهده بهه دلیهل اینکهه در پرتفوی خود سهههههام بسهههیهاری از شهههرکهت

های زمانی که نسهبت به شهرکتی در پرتفوی خود توجه کمتری دارند، مدیران از این سهردرگمی در دوره

ههای مهالی بر چنین رفتهاری  جههت رفتهارههای فرصهههت طلبهانهه اسهههتفهاده کرده و بها کهاهش کیفیهت گزارش

مدیریت سهود فزاینده  گذاران سهردرگم، به دلیل  سهرمایهبیش از حد    در واقع انحرافگذارند.  سهرپوش می

و عدم افشههای    شههود و به جهتها  های متتل  برای مدیران شههرکتتواند موجب ایجاد محرفمی  درآمد

گذاران نهادی  در نتیجه با کاهش توجه سرمایه  بایبردن عایدات جاری شودها منجر به  اخبار بد توس  آن

ک  نگردد. اما همزمان با افزایش  های مالی منعوعمده ممکن اسهت تمام وقایع منفی شهرکت در گزارش

رو  گذاران روبهتواند با واکنش ناگهانی سهرمایهگذاران نهادی و افشهای چنین رویدادهایی میتوجه سهرمایه

(  2021)  1یلشههود و با شههوف اخبار منفی، ریزش قیمت سهههام را به دنبال داشههته باشههد. در این راسههتا  

گهذاران دقهت ونظهارت کهافی بر  شهههود سهههرمهایههگهذاران موجهب میاعتقهاد دارنهد کهه سهههردرگمی سهههرمهایهه

ها نداشهته باشهند و مدیران اقدام به متفی نمودن اطلاعات کرده و در بلند گیری مدیران شهرکتت همیم

با توجه به نتایج پژوهش، پیشهنهادهای کاربردی زیر   دهد.مدت ریسهک سهقوط قیمت سههام را افزایش می

گذاران نهادی و عمده بر ریسهک سهقوط قیمت سهردرگمی سهرمایهمثبت  شهود: با توجه به تثثیر ارائه می

کند،  گذاران نهادی  و عمده افزایش پیدا میها، به این معنا که زمانی که سهردرگمی سهرمایهسههام شهرکت

گذاران  ها به سهرمایهگذاران شهرکتکند، به سهرمایهاحتمال ریزش ناگهانی قیمت سههام افزایش پیدا می

گذاری علاوه برمعیارهای مالی، به نقش سهردرگمی سههامداران  ود در زمان سهرمایهشه خرد، پیشهنهاد می

گذاران و در نتیجه کاهش  نههادی و عمهده توجه نمایند، تا درگیر پیامدهای ناشهههی از این رفتار سهههرمایه

تواند کارایی گذاران نهادی میاعتنایی سهرمایههمننین با توجه به اینکه بیارزش سههام نشهوند.  ناگهانی  

شهود، از این  گذاران در بازار سههام میبازار سههام را کاهش دهد و در نتیجه کاهش اعتماد عمومی سهرمایه

شهود با گسهترش زمینه های آموزشهی سهرمایه  رو به دولت که متولی اقت هاد  در کشهور اسهت پیشهنهاد می

های عمومی )تلویزیون، رادیو و غیره( به  منظور آشهنایی و افزایش دانش سهرمایه  گذاران از طری  رسهانه

 گذاران و افزایش کارایی بازار سرمایه گام بردارد.گذاران در جهت افزایش آگاهی سرمایه
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The current research has been conducted with the general aim of investigating the 

impact of investors distraction on stock price crash risk in listed companies on the 

Tehran Stock Exchange. For this purpose, the impact of the distraction of institutional 

investors and the distraction of major investors on the risk of the crash of the 

company's stock price is investigated. For statistical analysis, EViews version 9 

statistical software was used. In this research, the number of 140 listed companies to 

the Tehran Stock Exchange was selected as a sample, and the financial statement 

information for the seven - year period from the beginning of 2016 to the end of 2022 

was tested based on the research model. Multivariate regression model with panel data 

and random effects method was used to test the research hypotheses. In general, the 

summary of the results of the test of research hypotheses shows that in the listed 

companies to the Tehran Stock Exchange, the distraction of institutional investors and 

the distraction of major investors have a significant positive effect on the stock price 

crash risk. In this sense, the increase in the confusion of institutional investors and the 

confusion of major investors increases the stock price crash risk. When investor 

confusion increases due to the diversion of their attention, managers will use this 

reduced oversight by institutional investors for their opportunistic behavior in 

financial reporting, increasing the risk of a stock price crash by hiding the company's 

real news and performance. 

Keywords: Distraction of Institutional Investors, Distraction of Major Investors, Stock 

Price Crash Risk. 
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