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Abstract: 

Purpose: The primary objective of this study is to investigate the impact of stock 

liquidity on stock price crash risk, with a specific emphasis on the moderating role 

of institutional ownership. Stock price crash risk is considered one of the hidden and 

dangerous risks in capital markets, with the potential to inflict substantial losses on 

investors and destabilize markets. This research aims to determine whether 

liquidity—as a key indicator of market efficiency—can itself contribute to an 

increase in crash risk, and whether the presence of institutional investors strengthens 

or weakens this relationship.  

Method: This descriptive–correlational study is based on a panel dataset of 155 firms 

listed on the Tehran Stock Exchange during the period 2013 to 2022. To measure 

crash risk, two common indicators were used: the negative conditional skewness of 

weekly returns (NCSKEW) and the down-to-up volatility ratio (DUVOL). Stock 

liquidity was measured using the Amihud illiquidity index, while institutional 

ownership was defined using a dummy variable equal to one if institutions held more 

than 5% of a firm’s shares. Following the literature, control variables including SIZE, 
LEV, ROA, BTM, SIGMA, and RET were included in the regression models. The 

statistical analysis was conducted using fixed-effect panel regressions estimated with 

least squares and HC3 heteroskedasticity-robust standard errors.  

Results: The empirical results show that stock liquidity plays a critical role in 

increasing crash risk. This supports the "bad news hoarding and sudden release" 

theory, especially in markets like Iran where short selling is restricted and 

information transparency is limited. Specifically, the Amihud illiquidity index used 

as an inverse measure of liquidity showed a positive and significant coefficient in 

the NCSKEW model (β = 0.0386; p < 0.01). This implies that the more liquid a stock 
is, the more likely it is to experience a price crash triggered by the delayed release of 

negative news. In contrast, in the DUVOL model, the effect of liquidity was negative 

                                                 
* Associate Prof, Department of Accounting, Humanities Faculty, Science and Culture University, Tehran, Iran. 

(Corresponding Author). Email: m.kamran@usc.ac.ir 
** MSc. student, Department of Accounting, Faculty of Humanities, University of Science and Culture, Tehran, 

Iran. 

P-ISSN: 2645-4637 

E-ISSN: 2645-4645 



 

 ..................................               ..........................)کامران و تکبیری(.سهام متیسقوط ق سکیسهام بر ر ینقدشوندگ ریتأث 

 

101 

but statistically insignificant, indicating that DUVOL is less sensitive to liquidity 

than NCSKEW. 

Institutional ownership alone had no significant direct effect on crash risk; however, 

its interaction with liquidity (LIQ × DINST) was highly significant: the interaction 

coefficient was −0.0040 in the NCSKEWemodel and +0.0044 in the DUVOLrmodel 
(both at p < 0.01). This contrast in sign suggests that the presence of institutional 

investors dampens the protective effect of illiquidity. While the relationship remains 

negative in the skewness-based model, it becomes weaker; in the volatility-based 

model, it becomes nearly neutral. Moreover, the analytical derivative showed that 

the inflection point occurs at an institutional ownership level of approximately 

6.14%. Given that nearly two-thirds of firms in the sample have institutional 

ownership above this threshold, the findings indicate that the combination of high 

liquidity and high institutional ownership—especially in the presence of short-term-

oriented institutions—intensifies the risk of a stock price crash for most companies. 

This outcome is consistent with the short-termism hypothesis. 

Conclusion: The findings suggest that while liquidity is essential for market 

efficiency, in environments lacking control mechanisms such as short selling, it may 

paradoxically function as a risk factor. Additionally, policymakers and regulators 

should be aware that institutional ownership is not inherently stabilizing; rather, the 

nature and behavior of institutional investors (active vs. passive, long-term vs. short-

term) are critical in shaping their impact. These results offer valuable insights for 

improving disclosure practices and regulatory frameworks in Iran’s capital market. 
 

Keywords: Stock liquidity, Institutional ownership, Short-termism, Stock-price 

crash risk. 
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أثیر نقدشوندگی سهام بر ریسک سقوط قیمت سهام: نقش تعدیلی مالکیت ت

 نهادی
 

  **سیما تکبیری، *مهدیه کامران

 

 1چکیده
 تیمالک یلیبر نقش تعد دیسهام با تأک متیسقوط ق سکیسهام بر ر ینقدشوندگ ریتأث یپژوهش بررس نیا یهدف اصل: هدف

 تواندیطور بالقوه ماست که به هیپنهان و خطرناک در بازار سرما یهاسکیاز ر یکیسهام  متیسقوط ق سکیاست. ر ینهاد
 کیعنوان به ،ینقدشوندگ ایبازار شود. پژوهش حاضر تلاش دارد روشن کند که آ یثباتیو ب گذارانهیسرما دیشد انیباعث ز

رابطه  نیا گذار،هیسرما یحضور نهادها ایباشد و آ سکیر نیا شیافزا یبرا یخود عامل تواندیبازار، م ییدر کارا یدیشاخص کل
 .کندیم فیتضع ای تیرا تقو

در بورس اوراق  شدهرفتهیشرکت پذ 155پانل  یهااز داده یریگاست و با بهره یهمبستگ–یفیاز نوع توص قیتحق نیا: روش
 یچولگ یعنی جیسقوط از دو شاخص را سکیسنجش ر یام شده است. براانج 1401تا  1392 یبهادار تهران در دوره زمان

با شاخص  یاستفاده شده است. نقدشوندگ (DUVOL) به بالا نییو نسبت نوسان پا( NCSKEW) یبازده هفتگ یمنف
 یریگدازهدرصد سهم داشته باشند( ان 5 ی)اگر بالا یمجاز ریصورت متغبه ینهاد تیو مالک(  Amihud Illiquidity) هودیآم

ل ی. تحلدیدر مدل وارد گرد RETو  SIZE ،LEV ،ROA ،BTM ،SIGMA  یرهایّمربوطه، متغ اتیاز ادب یرویپبه .شد
 )HC3( شدهیسازاستاندارد مقاوم یپانل به روش حداقل مربعات با اثرات ثابت و خطاها ونیبا استفاده از مدل رگرس یآمار

 انجام گرفت.

 فایا متیسقوط ق سکیر شیدر افزا یاکنندهنییسهام، نقش تع یپژوهش نشان داد که نقدشوندگ نیا یبتجر یهاافتهی: هایافته
که فروش  رانیمانند ا ییمطابقت دارد، خصوصاً در بازارها "اخبار بد یناگهان یانباشت و افشا" دگاهیموضوع با د نی. اکندیم

در  ،یمعکوس نقدشوندگ اریعنوان معبه هودیشاخص آم بیضرمشخص،  طوربهمحدود است.  یاطلاعات تیو شفاف یاستقراض
تر باشد، احتمال معنا که هرچه سهم نقدشونده نیبه ا (،p >01/0؛ β=036/0)  دست آمدمثبت و معنادار به NCSKEW مدل

بود،  معنادارریغ یول یمنف ی، اثر نقدشوندگDUVOLل است. در مقابل، در مد شتریب یاز انباشت اخبار منف یبروز سقوط ناش
 .است یکمتر از شاخص چولگ یشاخص به نقدشوندگ نیا تیحساس دهدیکه نشان م
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( کاملاً LIQ × DINST) یآن با نقدشوندگ یسقوط نشان نداد، اما اثر تعامل سکیبر ر یاثر معنادار ییتنهابه ینهاد تیمالک
دست آمد )هر دو در به+ 0044/0برابر با  DUVOLو در مدل  -004/0برابر با  بیضر NCSKEWمعنادار بود: در مدل 

باعث کند شدن  یگذارهیسرما یکه حضور نهادها دهدینشان م بیضرا متتفاوت در علا نی(. اp >01/0 یسطح معنادار
 فیاست، اما اثر آن تضع یرابطه همچنان منف نیگرچه ا ،یدر مدل چولگ شود؛ینقدشونده ممعاملات کم یمحافظت بیشس

 تیاثر در سطح مالک ینقطه وارونگ ن،ی. علاوه بر اشودیم لیتبد یاثر خنث کی، عملاً به (DUVOL)ل نوسانات شده و در مد
بالاتر از  ینهاد تیمالک ینمونه دارا یهابه دو سوم شرکت کینزد نکهی. با توجه به ادهدیدرصد رخ م 14�6حدود  ینهاد

 ژهیوبه« بالا ینهاد تیبالا + مالک ینقدشوندگ» بیها، ترکاغلب شرکتدلالت بر آن دارد که در  افتهی نیسطح هستند، ا نیا
 هیالگو با فرض نی. انجامدیسهام ب متیسقوط ق سکیر دیکاهش، به تشد یجابه تواندیگرا، ممدتکوتاه یدر حضور نهادها

 سازگار است. "ینهاد ییگرامدتکوتاه"

 یفاقد ابزارها یدر بازارها تواندیاست، م یبازار ضرور ییکارا یرچه برااگ ،یکه نقدشوندگ دهدینشان م جینتا: گیرینتیجه
توجه داشته  دیو ناظران با گذاراناستیس ن،یعمل کند. همچن سکیعامل ر کیعنوان به ،یمانند فروش استقراض یکنترل

 رفعال،یغ ای)فعال  ینهاد رانگذاهیو رفتار سرما تیبلکه ماه ست،ینثبات  یکنندهنیلزوماً تضم ینهاد تیباشند که مالک
 ینظارت یهااستیاصلاح س یبرا ییمبنا تواندیم هاافتهیها دارد. آن یرگذاریدر تأث یاکنندهنییمدت( نقش تعکوتاه ایبلندمدت 

 باشد. رانیا هیاطلاعات در بازار سرما یو افشا

 .ک سقوط قیمت سهامریس ؛گراییمدتکوتاه ؛مالکیت نهادی؛ قدشوندگی سهامنها: واژهکلید

 

 

 . مقدمه1
 یرهایاز متغ یکیاست.  افتهی شیسهام افزا متیو رفتار ق هیتوجه به عوامل مؤثر بر ثبات بازار سرما ر،یاخ یهادرسال
 یتیریمد ماتیو تصم گذارانهیبازار، رفتار سرما ییدر کارا یدیسهام است که نقش کل ینقدشوندگ نه،یزم نیمهم در ا

آن است و  متیتوجه بر ققابل یسهام بدون اثرگذار عیو فروش سر دیخر تیقابل یبه معنا یقدشوندگ. نکندیم فایا
 ریشدت تحت تأثکه به ییهاسکیاز ر یکیراستا،  نی[. در هم31] شودیم یسلامت بازار تلق یبرا یاتیح یشاخص

 یو ناگهان دیشد یبازده منف بروزتمال عنوان احبه سکیر نیسهام است. ا متیسقوط ق سکیر رد،یگیقرار م ینقدشوندگ
[. طبق 13است ] رانیاخبار نامطلوب توسط مد رهنگامید یاز افشا یکه عمدتاً ناش شودیم فیشرکت تعر کیدر سهام 

ظاهر عملکرد شرکت،  حفظ یممکن است برا رانی[، مد16] "رانیتوسط مد یاطلاعات منف یسازپنهانr هینظر
اطلاعات  کبارهی یهنگام افشا متیق دیمنجر به افت شد تیرفتار در نها نیو ا ندازندیب ریاطلاعات نامطلوب را به تأخ

بالا  یسقوط: نقدشوندگ سکیکند. نقش کاهنده در ر فایدو نقش متضاد ا تواندیم ینقدشوندگ نه،یزم نی. در اگرددیم
باعث کاهش احتمال  تیه در نهاک شودیم یمعاملات یهانهیبازار و کاهش هز ییکارا مت،یکشف ق شیموجب افزا

 ط،یشرا یسقوط: در برخ سکیدر ر کنندهتی[. نقش تقو17] گرددیم یمتیو بروز سقوط ق یانباشت اطلاعات منف
اقدام به فروش گسترده  یجانیصورت هبه یحرانب طیممکن است به واسطه سهولت خروج از بازار، در شرا گذارانهیسرما

 یمتفاوت جینتا یسقوط شود. مطالعات تجرب سکیر شیو افزا متیافت ق دیباعث تشد ندتوایامر خود م نیکنند که ا
اند که کرده انی( ب1400و همکاران،  یری؛ ند1394ان،یدیمغانلو و حم ریها )نظپژوهش یاند. برخگزارش کرده

در انتشار اطلاعات  ریأخت ،یطیشرا نیدر چن رایز شود،یسهام م متیسقوط ق سکیر شیتر، موجب افزانییپا ینقدشوندگ
 ای ی( اثرات کاهش1395و بشکوه،  ییخدا ری)نظ قاتیاز تحق گرید ی[. در مقابل، برخ24،23]دهدیرخ م شتریب یمنف

به  ترقیو دق ترعیاطلاعات سر ر،ینقدپذ یدر بازارها رایاند، زسقوط را نشان داده سکیبر ر ینقدشوندگ ریفقدان تاث
عنوان سهام همچنان به متیسقوط ق سکیو ر ینقدشوندگ نیرابطه ب یبررس رو،نی. از ا[19]شودیمنتقل م هامتیق
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 ای یانجیگرفتن عوامل مبا در نظر ترقیدق یهالیتحل ازمندیمانده و ن یباق یمال اتیمهم در ادب یهااز چالش یکی
است.  ینهاد تیکند، مالک فایا یساسرابطه نقش ا نیبهتر ا نییدر تب تواندیکه م ییرهایاز متغ یکیاست.  گرلیتعد

نقش  ،یگذارهیبلندمدت در سرما کردیو رو یاداشتن منابع گسترده، تخصص حرفه اریدر اخت لیدلبه یسهامداران نهاد
[. در مقابل، 11،4دارند ] رانیطلبانه مدفرصت فتارو کنترل ر یاطلاعات مال یافشا ،یتیرینظارت بر عملکرد مد دریمهم

سقوط بدل شوند  سکیر دیداشته باشند، ممکن است خود به عامل تشد انهیگرامدتنهادها رفتار کوتاه نیچنانچه ا
[4،1].  

 سکیو ر ینقدشوندگ نیدر رابطه ب ینهاد تیمالک گرلینقش تعد یبه بررس یاندک یخارج یهاحال، پژوهش نیا با
 ینقدشوندگ رینظ ییهایژگیکه و رانینوظهور مانند ا یرهادر بستر بازا ژهیوآن به یاند و بررسسهم پرداخته متیسقوط ق

پژوهش حاضر در آن است  ینظر تی. مزابدییمتمرکز، و اطلاعات نامتقارن بالا دارد ضرورت م تیساختار مالک ن،ییپا
ا گسترش که ب یاافتهیدهد؛  رییرا تغ ینقد شوندگ یاثرگذار ریمس تواندیم ینهاد تیچگونه سطح مالک دهدیکه نشان م

و  یلاعاتاط تیمربوط به شفاف اتیبه توسعه ادب ت،یو ساختار مالک ینقدشوندگ نهیدر زم ییکوتاه مدت گرا هینظر
 .کندینوظهور کمک م یدر بازارها یشرکت تیحاکم

 ریسهام تأث متیسقوط ق سکیسهام بر ر ینقدشوندگ ایاست که: آ یدیسؤال کل نیپاسخ به ا یپژوهش در پ نیا
سهام و  متیق یداریاز عوامل مؤثر بر پا یترقیدق نییتا به تب ست؟یرابطه چ نیدر ا یقش سهامداران نهاددارد و ن

 یبورس یهاشرکت رانیو مد لگرانیتحل ه،یسرما زاربا گذاراناستیس یبرا یدیجد یهاکند و افقرفتار بازار کمک 
 زیاست. دربخش آخر، ن دهیو ارائه گرد نییتبپژوهش  یهاافتهیو  یشناسروش ،یبعد یهافراهم آورد. در بخش

 شده است. انیپژوهش ب شنهاداتیو پ یریگجهینت
 

 و پیشینه پژوهش ینظر ی. مبان2

قیمت   یسک سقوطیکی از مفاهیم کلیدی در ادبیات مالی، ر: نقدشوندگی سهام و ریسک سقوط قیمت سهام
واکنش به افشای اطلاعات منفی اشاره یک شرکت در  به احتمال کاهش شدید و ناگهانی قیمت سهام  است که سهام
کند که مدیران ( مطرح شد و بیان می2006) 1جین و مایرز نظریه انباشت اطلاعات منفی، نخستین بار توسط. دارد

ای طولانی پنهان کنند. در نتیجه، با ممکن است در غیاب سازوکارهای نظارتی موثر، اطلاعات منفی را برای دوره
. در تقابل با این [17]کنند ها به سرعت سقوط میشود و قیمتاگهانی این اطلاعات، بازار دچار شوک میافشای ن

تواند افشای به موقع اطلاعات را تسهیل کند و واکنش بازار را تعدیل پدیده، نقدشوندگی سهام به عنوان عاملی که می
 در ادبیات وجود دارد. های متعارضینماید، اهمیت یافته است. با این حال، دیدگاه

دیدگاه اول از منظر نقش نقدشوووندکی در کاهش عدم تقارن اطلاعاتی و افزایش کارایی بازار قابل توصوویف اسووت. 
سهام سهامی نقدشوندگی  ست.  سهام بدون تأثیر چشمگیر بر قیمت آن ا سهولت خرید و فروش  سرعت و  که  بیانگر 

 .[2] است ترتر است زیرا هزینه معامله و ریسک نگهداری آن پایینن جذابگذارانقدشوندگی بالایی دارد، برای سرمایه
رود. در یک بازار کارا، های اسوواسووی بازارهای مالی کارا به شوومار مینقدشوووندگی سووهام یکی از ویژگیهمچنین، 

ه دلیل داشووتن ای که هیچ بازیگری نتواند بگونهها منعکس شووود، بهسوورعت در قیمت داراییاطلاعات جدید باید به
نیازهای تحقق این کارایی، وجود نقدشوووندگی بالا در بازار یکی از پیش. اطلاعات برتر، بازدهی غیرعادی کسووب کند

کند و به تسریع فرآیند کشف قیمت گذاران را فراهم میاست؛ زیرا نقدشوندگی بالا امکان ورود و خروج سریع سرمایه
تر در در بازارهایی با نقدشوندگی بالا، اطلاعات )اعم از مثبت یا منفی( سریع. ودشو انتقال اطلاعات در بازار منجر می

شووود. این موضوووع باعث افزایش شووفافیت، کاهش عدم تقارن اطلاعاتی و کاهش انگیزه قیمت سووهام منعکس می

                                                 
1 . Jin & Myers 
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ی بین مدیران و واقع، نقدشوووندگی بالا با کاهش فاصووله اطلاعات شووود. درسووازی اخبار منفی میمدیران برای پنهان
کند. این سوووهامداران، نظارت بیرونی را مؤثرتر کرده و احتمال انباشوووت اطلاعات نامطلوب درون شووورکت را کم می

 .[17،16]د شوسازوکار نهایتاً منجر به کاهش احتمال بروز ریسک سقوط قیمت سهام می
به طور غیرمسووتقیم و از زاویه  (2001کاران )و هم 1چن اند. برای مثال،را تأیید کرده تحقیقات متعددی این ارتباط 

که ریسووک سووقوط قیمت، اغلب نتیجه انباشووت تدریجی اطلاعات منفی اسووت که در  کننداسووتدلال میتحلیل بازار 
صلاح اما شوند، صورت تدریجی منعکس نمیها بهقیمت شد، ناگهان بازار ا شته  وقتی حجم کافی از اخبار منفی انبا

شوود که فروشوندگان بدبین حضوور فعالی ندارند یا این رفتار بیشوتر در بازارهایی دیده میکند شوود یا سوقوط میمی
یت یت فروش اسوووتقراضوووی وجود داردمحدود ند ممنوع مان کاران ) 2نوهیوت .[6] هایی  که  (2009و هم ند  یافت در

در بازار   (2023) 3و تران ه دین[. مطالع16] پایین، بیشتر در معرض سقوط قیمت هستند یهایی با کیفیت افشاشرکت
برای سوونجش نقدشوووندگی، و شوواخص  معیار آمیهود های نسووبت گردش معاملات وگیری از شوواخصبا بهره، ویتنام

تر که هر چه سهام یک شرکت نقدشونده دریافتندبرای ارزیابی ریسک سقوط،  )NSCKEW( 4طیچولگی منفی شر
سرمایه سط  شد، امکان نظارت بیرونی تو شتر می گذارانبا گردد و در کارانه مدیران محدود میشود، رفتارهای پنهانبی

( نیز در بازار 2025و همکاران ) 5. فام[9] یابدنتیجه احتمال انباشووت اخبار منفی و سووقوط ناگهانی قیمت کاهش می
اکمیت ضعیف دست ( در تائید نقش نقدشوندگی بالا در بازارهایی با ح2023ویتنام به شواهدی مشابه با دین و تران )

 .[9،26]یافتند 

ستفاده از1397فلاح زاده و همکاران ) ستم معادلات همزمان  ( با ا شان دادند که سی دوطرفه بین حجم ای رابطهن
عنوان  معاملات سوهام، گردش سوهام، نسوبت عدم نقدشووندگی سوهام )آمیهود( و نسوبت نقدشووندگی آمیوسوت به

سهام و همز سنجش نقدشوندگی  سهام معیارهای  شان دادند 1394حمیدیان ) و . مغانلو[12]وجود دارد مانی قیمت  ( ن
شوندگ نیب یمنفای رابطه  که سک و  ینقد ستفاده برای اندازه سهام  متیسقوط قری شاخص مورد ا وجود دارد اما 

ست. در مدل دیگری دریافتند ستاندارد ا شوندگی در این مدل، غیرا شوندگ نیب گیری نقد و  میهود(ی )معیار آعدم نقد
سک  ضور متغ )NSCKEW( سهام متیسقوط قری با این  رابطه معنادار و مثبت وجود دارد. ،تیمالک ساختار ریدر ح

توضیح که ساختار مالکیت تنها به عنوان یک متغیر توضیحی وارد مدل شده است و نقش تعدیلی آن بررسی نگردیده 
ست  شوندگی هاشاخص نیکه از ب ( دریافتند1400. ندیری و همکاران )[23]ا صفر»تنها  ینقد بر  «معاملات حجم 

سهام و مع یگردش مالی هاشاخص کهیدارد، در حال یدار یمثبت و معن ریسهام تأث سقوط سکیر عدم  اریمعاملات 
خدایی و بشوکوه  .[24] سوهام ندارند متیسوقوط ق سوکیبر ر یدار یمعن ریأثو اندازه شورکت ت هودیآم ینقدشووندگ

 دو و از سهام فروش سهام به عنوان شاخص نقدشوندگی و معیار اختلاف قیمت پیشنهادی خرید اده ازبا استف (1395)
سک معیار سقوط و ری سک  شاخص ری سهام به عنوان  سهام ضریب چولگی منفی بازده  که بین ، دریافتند قیمت 

  .[19] ندارد معناداری وجود سهام ارتباط قیمت ریسک سقوط  معیارهای و نقدشوندگی سهام

سهام مزیت محسوب می )مانند کاهش هزینه معاملات( اما در برخی  شوداز طرف دیگر، اگرچه نقدشوندگی بالای 
تواند به افزایش ریسک سقوط سهم بیانجامد. بر اساس نظریه شرایط )بازاهای با شفافیت کم و یا نظارت ضعیف( می

طلبی بیشتری دارند. نقدشوندگی این فرصت ری و فرصتنمایندگی، مدیر در بازارهای نقدشونده تمایل به ریسک پذی
های کوتاه مدت اسووتفاده کنند. زیرا معامله سووهام با حجم بالا سوواده تر اسووت و بازار کند تا از دسووتکاریرا فراهم می
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سبت به پنهان شر میواکنش کندتری ن ست، شود که قابل کنترل نیکاری مدیر دارد. از آنجا که اخبار بد در زمانی منت
سک سهم می سقوط این رفتار موجب افزایش ری ساس نظریه کوتاهقیمت  ، بازارهای 1گراییمدتگردد. همچنین، بر ا

مدیران در واکنش به این ، شفافیت پایین صورتدر دهند. مدت سوق میگذاران را به رفتارهای کوتاهشونده سرمایهنقد
س شار، از طریق پنهان کردن اخبار منفی برای حفظ  که در کنند مدت را فدای اهداف بلندمدت میود، عملکرد کوتاهف

( 2017و همکاران ) 2چنگمانند ی مطالعات .[17] دهدشدید قیمت سهام رخ می ها، سقوطنهایت با افشای ناگهانی آن
ستفاده از این چارچوب نظری  (2018و همکاران ) 3و ژانگ شان دادهبا ا سهام مین شوندگی  تواند اند که افزایش نقد

 هایشوورکت یهابا اسووتفاده از داده( 2020و همکاران ) 4مطالعه آلپ .[4،29] ریسووک سووقوط قیمت را افزایش دهد
 . [1] دهدیم شیسهام را افزا متیبالاتر سهام، احتمال سقوط ق شوندگیکه نقد ، نشان داداستانبول یبورس

شده انتظار می ساس مطالب بیان  سهام با بر ا شد ولی رود نقدشوندگی  شته با سهام ارتباط دا سقوط قیمت  سک  ری
 گردد:جهت ارتباط مشخص نیست و فرضیه اول پژوهش به این صورت تدوین می

 دارد. معناداری تاثیر قیمت سهام سقوط ریسک بر سهام نقدشوندگی :فرضیه اول
 

سهم سقوط  سک  شوندگی و ری شرکتی: مالکیت نهادی، نقد سازوکاربه مجموعه حاکمیت  و  ها، روابط ای از 
کنند. هدف اصلی حاکمیت شرکتی، کاهش ها را تعیین میشود که نحوه هدایت و کنترل شرکتفرایندهایی گفته می

اطمینان حاصل شود که تصمیمات مدیریتی در راستای منافع بلندمدت  تاتضاد منافع بین مدیران و سهامداران است 
شرکت ترینمهم یکی از. [27]د شونفعان اتخاذ میمالکان و ذی ساختار مالکیت  شرکتی،   هاسازوکارهای حاکمیت 

کند. مالکیت نهادی به وضووعیت مالکیتی اشوواره دارد که در آن ای ایفا مینقش ویژه سووت که در آن مالکیت نهادیا
سایر گذاری و های سرمایهصندوق های بیمه،ها، شرکتهای بازنشستگی، بانکگذاران سازمانی مانند صندوقسرمایه

این نهادها با نفوذ بیشتری در مجامع . از آنجا که نهادهای مالی بخش معناداری از سهام یک شرکت را در اختیار دارند
موجب درک بهتر این نهادها  تخصووص مالی و تحلیلی؛ ها حضووور یابندهای کلیدی شوورکتگیریو تصوومیم عمومی

شرکت صتعملکرد واقعی  سایی رفتارهای فر شنا شار و نظارت ؛ و باشودنه مدیران میطلباها و  از طریق  اعمال ف
سخگویی می« خروج»)مداخله فعال( یا « صدا» سهام(، مدیران را وادار به پا توانند نقش مؤثری در می د،کنن)فروش 

  . [10] نظام حاکمیت شرکتی داشته باشند

به دلیل منافع  داران(ه باشووند )بلوکویژه زمانی که مالکیت معناداری در شوورکت داشووتنهادی به گذارانسوورمایه
در این چارچوب، حضوووور سوووهامداران نهادی . کنندبلندمدت خود، نقش فعالی در نظارت بر عملکرد مدیریت ایفا می

 .طلبانه مدیریت را کاهش دهدکاری اطلاعاتی، انباشت اخبار منفی، و اقدامات فرصتهایی مانند پنهانتواند پدیدهمی

شوندگی بالا سرمایهنقد سهام،  صرفه گذاران نهادی را قادر میی  سرعت و مقرون به  سهام بزرگ را به  سازد تا 
های هایی برای نظارت بر شووورکتگذاران نهادی انگیزهاز طریق مالکان بزرگ، سووورمایه .[22،15] خریداری کنند

شده از طریق کانالسرمایه سقوط گذاری  سک  شوندگی و حاکمیت های ارتباطی خود دارند و بنابراین ری شرکت، نقد
های تواند فعالیتگذاران نهادی میبخشووند؛ نظارت قوی و مداخله احتمالی توسووط سوورمایهمالکان نهادی را بهبود می

علاوه بر این، از آنجایی که پاداش مدیران اغلب با قیمت سووهام مرتبط . [18] احتکار اخبار بد مدیران را محدود نماید
ست، تهدید به خروج  سهامداران بزرگ میا سوی این  سهام تأثیر منفی از  ضبط کند، زیرا بر قیمت  تواند مدیران را من

سرمایه گذاران گذارد و اعتبار و ثروت مدیران را از بین میمی سک خروج  شوندگی بالاتر، ری را تقویت  عمدهبرد؛ نقد
کنند. در نتیجه، شووودت احتکار اخبار بد با های کم معامله دهد تا به سووورعت با هزینهاجازه می آنهاکند و به می

                                                 
1 . short-termism theory 
2 . Chang 
3 . Zhang 
4 . Alp 



 

 ..................................               ..........................)کامران و تکبیری(.سهام متیسقوط ق سکیسهام بر ر ینقدشوندگ ریتأث 

 

107 

شوندگی کاهش می شرکتنقد سهام، یابد.  شکاف قیمتی کمتر، و کیفیت بالاتر  سازو کارهای راهبری بهتر،  هایی با 
ند  بال دار بدن یه اطلاعات را  پا له بر  عام مال م کاهش احت عاملات و  تاثیر قیمت از حجم م در  .[11]معمولا کمترین 

ستا ستد نیا یرا شان دادند2013و همکاران ) 1ادمنزها، لالا به خروج،  دیتهد قیاز طر ینهاد گذارانهیسرما که ( ن
 شووووندگینقد دریافتندر بورس هند د ی( به طور تجرب2017و همکاران ) 2چاوهان .[11] کنندیم فایا ینقش نظارت

سهام را میبیش سقوط قیمت  سک  شرکتتر، ری شدید ، سهامداران عمده شتریب تیکهایی با مالکاهد و این اثر در  ت
 . [5] دهندگذاران نهادی فعال نسبت میاز سوی سرمایه «تهدید مداخله»شود؛ آنان این یافته را به می

سهام می  سوی دیگر، نقدشوندگی  سهام را افزایش دهداز  سقوط قیمت  سک  سهامداران نهادی  تواند ری و حضور 
گرایی به عنوان نظریه کوتاه مدتکند. دت هسوووتند این پدیده را تشووودید میموقت که بدنبال افزایش قیمت کوتاه م

شرکت تعریف  سرمایه گذاران بر نتایج مالی کوتاه مدت به جای اهداف بلند مدت و پایداری  شده تمرکز بیش از حد 
ست سرمایها ستراتژی معاملاتی لحظه.  ای دارند. برای گذاران نهادی غیرفعال دارای گردش پرتفوری بالایی بوده و ا

سهام می سهام میمثال با یک خبر خوب  سیار خرند و با یک خبر بد  سهام ب شند. برای این مالکان قیمت جاری  فرو
دهند. مهم است و دارای دیدگاه کوتاه مدت و گذرا هستند و عملکرد جاری را به عملکرد بلند مدت شرکت ترجیح می

ها ندارند، زیرا بعید اسووت که یریت و داشووتن نماینده در هیأت مدیره شوورکتزه زیادی برای نظارت بر مدیبنابراین انگ
 .[14] ها شودمنافع این نظارت در کوتاه مدت نصیب آن

های تحقیق و توسعه که را بر سرمایه گذاری در پروژه سهامداران مدیران تمایل دارند برآوردن انتظارات کوتاه مدت
شرکت به همراه  شوندگی بالا ورود  .مدت را پنهان نمایندیا اخبار بد کوتاه دارد، اولویت دهندمنافع بلندمدت برای  نقد

بد منتشووور  که اخبار هنگامیو  [4] کندتر میهای کم را آسوووانمدت با هزینهگذاران نهادی کوتاهو خروج سووورمایه
سرمایه گذاران نهادی موقت می متهورانهفروش  شود، می سط این  سقتو سهامشدید   وطتواند منجر به   شود قیمت 

[1]. 

در واکنش به اخبار منفی اقدام به فروش  گذاران گذرادریافتند که سوورمایه( 2017چنگ و همکاران )در این ارتباط  
شان می سهامداران بلوکیکنند، اما شدید می شی ن ( بیان 1400فرد ) قدیم و رحمانی. بنابی [4] دهندکمتر چنین واکن

تشودید اثر را  این کنند؛ مشوکلات نمایندگیرا تشودید می ریسوک سوقوط قیمت سوهم گذرا ادینهکنند مالکان می
شان دادند تنام،یو ( در2024) 3. نگوین و نگوین[3]کند می شوندگ سکیکه ر ن . ابدییم شیسهام افزا یسقوط با نقد

شرکت نیا شدید یسهامداران نهاد تیتحت مالک یهارابطه در  از همه  نهادی خارجی دارانسهامبرای  شود ومی ت
 متیسقوط ق سکیبر ر یخارج یگذاران نهاد هیسرما ریتاث( با بررسی 2024) 4ینموژتو  یشروت .[25] تر استپررنگ

شان م سرما دندهیسهام در هند ن سطوح بالاتر  سک، یخارج یگذاران نهاد هیکه  شد ری ، اما. کندیم دیسقوط را ت
شان هیسرمااین  مالکیت یداریپا شیافزا ست، گذاران که ن سکدهنده نظارت فعال ا که هنگامی به ویژه سقوط را ری

در آمریکا که ( نشوووان دادند 2023و همکاران ) 5دنگ. [28] دهدیکاهش م دداخلی نفوذ بالایی ندار سوووهامدار عمده
های دارای اثر در بنگاه و این بردریسووک سووقوط آتی سووهام پایه را بالا میمعامله، نقدشوووندگی بالاتر در بازار اختیار 

ستقارن اطلاعاتی بالا پررنگعدم سک 2024و همکاران )6ژانگ  .[8]ت تر ا سهام ری شوندگی  ( در چین دریافتند  نقد
هایی با شفافیت اطلاعاتی پایین و حاکمیت ضعیف، به ویژه با کند و این اثر در شرکتسقوط قیمت سهم را تشدید می

سهام صعودی( داران عمده، قویمالکیت مدیریتی بالا و  شوندگی در بازار گاوی )بازار با روند  ست. همچنین، نقد تر ا
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شتری دارد و تفاوت نوع مالکیت تاثیری بر این رابطه ندارد  شان ( در2020آلپ و همکاران ) .[30]تاثیر بی ستانبول ن  ا
سقوط ق شوندگیکه نقد دندهیم سهام، احتمال  سهم صرفا  ،این اثر. ددهیم شیسهام را افزا متیبالاتر  با افزایش 

نظر از ملیت( اثر مشابهی داران صرف )صرفحضور بلوک ،در حالی که .شودگذاران نهادی خارجی تشدید میسرمایه
 گردد:بر اساس مطالب بیان شده فرضیه دوم پژوهش به این صورت تدوین می. [1] ندارد

 کند.ام بر ریسک سقوط قیمت سهام را تعدیل میمالکیت نهادی، شدت تاثیر نقدشوندگی سه فرضیه دوم:
 

 شناسی پژوهش. روش3
استقرایی و از نظر -تحقیق حاضر از نظر رویکرد، خردگرایانه؛ از نظر ماهیت، اصیل؛ از نظر نوع استدلال، قیاسی

بستگی است. روش شناخت تحقیق، توصیفی از نوع همها در این تحقیق کمیباشد. ماهیت دادههدف، کاربردی می
یک از متغیرهای تحقیق باشد. از طرفی هیچبینی متغیرهای وابسته بر اساس متغیرهای مستقل میاست، زیرا هدف پیش

شود. با توجه به اینکه برای این تحقیق از اطلاعات شده، بسنده میاند و به توصیف اطلاعات گردآوریدستکاری نشده
آوری نگر و از نظر طول زمان، ترکیبی است. روش جمعز نوع گذشتهتوان گفت تحقیق اشود میگذشته استفاده می

 باشد. ای میاطلاعات برای تدوین ادبیات و پیشینه پژوهش، کتابخانه

تا  1392زمانی سالهای  بازه در بهادار ایران اوراق بورس در شده پذیرفته هایجامعه آماری پژوهش حاضر شرکت
 خاص سبب ماهیت به لیزینگ و هلدینگ اعتباری، موسسات و هابانک بیمه، ،گذاریسرمایه هایاست. شرکت 1401

سال مالی آنها منتهی به  و داشته مستمر پژوهش فعالیت دوره طی که هاییاز جامعه آماری حذف و شرکت فعالیت،
 است. رکت، به عنوان نمونه نهایی در نظر گرفته شدهش 155گرفته شدند. در نهایت  نظر در اسفندماه بود،

 هایو مطالعه صورت نوین طریق نرم افزار رهآورد از اسنادکاوی و روش به های مربوط به متغیرهای پژوهشداده

 ها وتحلیل داده شده است.  آوریتهران جمع بهادار بورس اوراق در شده های پذیرفتهشرکت حسابرسی شده مالی

  شده است. افزار ایویوز انجامره و نرمچندمتغی خطی ها، با استفاده از رگرسیونفرضیه آزمون

 

تاثیر نقدشوندگی سهام بر ریسک سقوط قیمت »برای آزمون فرضیه اول مبنی بر : هاهای آزمون فرضیهمدل
 :]۲٥[شود( برآورد می2024( برگرفته از مدل نگوین و نگوین )1مدل )« سهام

 (1مدل )
𝐶𝑟𝑎𝑠ℎ𝑖,𝑡+1 = 𝛽0 + 𝛽1𝐿𝐼𝑄𝑖,𝑡 + 𝛽2𝑆𝐼𝑍𝐸𝑖,𝑡 + 𝛽3𝐿𝐸𝑉𝑖,𝑡 + 𝛽4𝑅𝑂𝐴𝑖,𝑡 + 𝛽5𝑀𝑇𝐵𝑖,𝑡 +
+𝛽6𝑆𝐼𝐺𝑀𝐴𝑖,𝑡 + 𝛽7𝑅𝐸𝑇𝑖,𝑡 + ε𝑖,𝑡                 

 

«  متیسقوط ق سکیسهام و ر ینقدشوندگ انیرابطه م ی برسهامداران نهادتاثیر »برای آزمون فرضیه دوم مبنی بر 
 :]۲۵[شود( برآورد می2024( برگرفته از مدل نگوین و نگوین )2مدل )

 (2مدل )
𝐶𝑟𝑎𝑠ℎ𝑖,𝑡+1 = 𝛽0 + 𝛽1𝐿𝐼𝑄𝑖,𝑡 + 𝛽2𝐷𝐼𝑁𝑆𝑇𝐼𝑖,𝑡 + 𝛽3𝐿𝐼𝑄𝑖,𝑡 ∗ 𝐷𝐼𝑁𝑆𝑇𝐼𝑖,𝑡 + 𝛽4𝑆𝐼𝑍𝐸𝑖,𝑡 + 𝛽5𝐿𝐸𝑉𝑖,𝑡

+ 𝛽6𝑅𝑂𝐴𝑖,𝑡 + 𝛽7𝑀𝑇𝐵𝑖,𝑡 + 𝛽8𝑆𝐼𝐺𝑀𝐴𝑖,𝑡 + 𝛽9𝑅𝐸𝑇𝑖,𝑡 + ε𝑖,𝑡 

 در آن: که
Crash سهام متیسقوط ق سکیر LEV شرکت یاهرم مال 

LIQ سهام ینقدشوندگ ROA ییبازده دارا 

DINSTI یسهامداران نهاد MTB حقوق صاحبان سهام یارزش بازار به ارزش دفتر 

SIZE کتاندازه شر SIGMA خاص شرکت یانحراف استاندارد بازده هفتگ 

RET بازده خاص شرکت   
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 متغیرهای پژوهش

ضریب پژوهش بر اساس دو معیار:  وابسته ریبه عنوان متغریسک سقوط قیمت سهام ریسک سقوط قیمت سهام: 
 تگی خاص شرکت( و نوسانات پایین به بالا بازده سهام هفNCSKEWمنفی چولگی بازده هفتگی خاص شرکت )

(DUVOL.)  
 میگیرد شکل پدیده این وقوع از قبل سال یک از سهام قیمت سقوط هاینشانه که معتقدند (2001) همکاران و چن 

بازده هفتگی خاص است که برای محاسبه آن در ابتدا،  شرکت سهام بازده در منفی چولگی وجود هانشانه این از یکی و
 ؛]٦[شودمی( برآورد 1رابطه ) به شرحبازار، شرکت به عنوان باقیمانده مدل 

 
Ri.t (1رابطه) = 𝛼i + 𝛽1Rm.𝑗−2 + 𝛽2Rm.j−1 + 𝛽3Rm.j + 𝛽4Rm.𝑗+1 +

𝛽5Rm.𝑗+2 + 𝜀i.t
 

 که دراین رابطه:
Ri.t بازده سهام شرکت :i در هفتهt  ،Rm.𝑗 هفتگی شاخص بازار و : بازده𝜀i.t:  بازده خاص سهمi .است 

 
بسیار اریب هستند، از تبدیل لگاریتم  𝜀i.tهای مشاهده نیاز دارد. از آنجایی که باقیمانده 30این رگرسیون حداقل به 

 شود:طبیعی آنها استفاده می
 

𝑊𝑖,𝑡 = ln⁡(1 + ε𝑖,𝑡)                                                          (2رابطه ) 
 

،  ]٦[ به عنوان درجه منفی از گشتاور سوم بازده هفتگی خاص شرکت tبرای یک سال معین  NCSKEW در نهایت،
 شود:( محاسبه می3رابطه ) به شرح

 

𝑁𝐶𝑆𝐾𝐸𝑊𝑖,𝑡 = −
𝑛(𝑛−1)3/2∑ 𝑊𝑖,𝑗

3𝑗=12
𝑗=1

(𝑛−1)(𝑛−2)(∑ 𝑊𝑖,𝑗
2𝑗=12

𝑗=1 )
3/2                                   (3رابطه ) 

 
را نشان  هایی که بازده آند محاسبه شده است، تعداد هفتهjو  tبازده سهام در سال  تعداد مشاهدات، nکه در آن 

تر به معنای ریسک سقوط شود )عدد منفیستفاده میا  NCSKEW در پژوهش حاضر از تعریف کلاسیک. دهدمی
 .دهد ریسک سقوط کاهش یافته استنشان می NCSKEW فی شدن(تر منافزایش )کم .بالاتر(
 

های سالانه را مقایسه تر و بالاتر از میانگین بازدههای هفتگی پایینکه تفاوت نوسانات بازده DUVOL شاخص
 شود:( محاسبه می4با استفاده از رابطه ) ، [6]کند می
 

 DUVOL 𝑖,𝑡 = ln⁡
(𝑛𝜇−1)∑  𝐷𝑜𝑤𝑛 𝑊𝑖,𝑗

2

(𝑛𝑑−1)∑  𝑈𝑝𝑊𝑖,𝑗
2 (                                         4رابطه )    

 

های شود: هفتهبندی می، بازده هفتگی خاص شرکت به دو گروه طبقهtدر طول یک سال مالی  iبرای هر شرکت 
انی که بازده بالاتر از میانگین سالانه است. زم« بالا»های که بازده کمتر از میانگین سالانه است و هفته« پایین»
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به ترتیب تعداد  ndو  nuشود. انحراف استاندارد بازده هفتگی خاص شرکت به طور جداگانه برای هر گروه محاسبه می
 بزرگتر باشد، ریسک سقوط قیمت سهام بیشتر خواهد بود. DUVOL. هرچه های پایین و بالا هستندها در گروههفته

 

از معیار عدم نقدشوندگی تعدیل شده نقدشوندگی سهام به عنوان متغیر مستقل پژوهش حاضر، : گی سهامنقدشوند
 .شودگیری میاندازه( 2002آمیهود )

 

𝐴𝐷𝐽𝐼𝐿𝐿𝐼𝑄𝑖,𝑚 = [ln (
1

𝐷𝑖,𝑚
∑  𝐷
𝑑=1

|𝑅𝑖,𝑑|

Vol𝑖,𝑑
)] × (1 +  ZeroVol 𝑖,𝑚) (          5رابطه )  

 :در آنکه 

𝐴𝐷𝐽𝐼𝐿𝐿𝐼𝑄𝑖,𝑚 :شده سهام عدم نقدشوندگی تعدیلi ماه  در𝑚 (میانگین ماهانه با حداقل چهار ماه در سال ،) 𝐷𝑖,𝑚:   تعداد
درصد  :𝑚 ،ZeroVol 𝑖,𝑚و ماه  𝑑بازده روزانه سهام و حجم معاملات در روز : Vol𝑖,𝑑و  𝑚 ،𝑅𝑖,𝑑روزهای معاملاتی در ماه 

 باشد.می 𝑚صفر در ماه روزهای حجمی

 
درصد از سهام مشترک یک شرکت توسط  5داشتن حداقل گر با متغیر تعدیلمالکیت نهادی به عنوان : مالکیت نهادی

باشد، مقدار یک و در غیر این صورت مقدار صفر به خود  ٪5حداقل چنانچه شود. سرمایه گذاران نهادی تعریف می
 .گیردمی

 
 شود.در مدلهای پژوهش لحاظ می 1متغیرهای کنترلی به شرح جدول : تغیرهای کنترلیم

 متغیرهای کنترلی، روش اندازه گیری و شواهد پشتیبان  :(1جدول )

اندازه شرکت 

(–eee) 

 

شرکت در  فروش خالصلگاریتم طبیعی 
 پایان سال

 (0014و بنابی قدیم و رحمانی فرد ) (2011و همکاران ) 1کیمبر اساس 
بر ، اما [3،21] های بزرگ بیشتر استریسک سقوط قیمت سهام در شرکت

های بزرگ به دلیل ( مدیران در شرکت2017) چاوهان و همکاراناساس 
ها در صورت نقض قانون، کنندهتر توسط تنظیمگیرانههای سختمجازات

 .[5]و ریسک سقوط کمتر است  کمتر احتمال دارد اخبار بد را پنهان کنند

اهرم مالی شرکت 

(ee verage) 
 هاها بر کل داراییکل بدهی

هایی با اهرم بالا بیشتر توسط اعتباردهندگان مورد بررسی قرار شرکت
 . [16] گیرند و کمتر احتمال دارد اخبار بد را پنهان کنندمی

بازده دارایی 

(OOA) 
 هاسود خالص بر ارزش دفتری دارایی

بهتر، کمتر احتمال دارد اخبار بد را انباشته  هایی با عملکردمدیران شرکت
با این حال، ارتباط مثبت بین  .[3،16]یابد و ریسک سقوط کاهش می کنند

 .[20] عملکرد شرکت و ریسک سقوط را نشان دادند

 رشد شرکت

(MTB) 

نسبت ارزش بازار به ارزش دفتری حقوق 
دهنده )عدد بزگتر، نشان صاحبان سهام

 تر است(انتظارات رشد بالا

 سهام در حال رشد احتمال بیشتری برای ریسک سقوط قیمت دارند
[4،20،3]. 

انحراف استاندارد 

 (SGGMAبازده )

انحراف استاندارد بازده هفتگی خاص 
 شرکت در یک سال مالی

 .[6]سهام بی ثبات بیشتر احتمال دارد که سقوط قیمت سهام را تجربه کنند 

بازده خاص 

 (TTTشرکت )
ن بازده هفتگی شرکت در سال میانگی

 مالی
با  ییهادر سهام متیکه سقوط ق دهندی( گزارش م2001چن و همکاران )

 .[6]افتدیگذشته اتفاق م یبازده بالا

 
 

 هاافتهیو  هاداده لی. تحل4

                                                 
1 . Kim 
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که داده:  یفیتوص   یهاآماره هده  1550ر مجموع دهد، دنشوووان می 2های جدول همانطور  ، خاممشوووا
دارند؛  شوودید گیچول اغلب متغیرهای توضوویحی ( وDUVOLو  NCSKEW) یسووک سووقوطهای رشوواخص

 کند. میانگینرا رد می یبرا برای همه متغیرها با احتمال تقریباً صووفر، فرض نرمالیت-ای که آماره جارکگونهبه

NCSKEW شیدگی  -83/0برابر ست، ولی ک صفر ا حتمال وجود ا ،قوی چولگی منفیو  9�3و میانه آن تقریباً 
همین  9�38و کشیدگی  64�1نیز با میانگین  DUVOL دهد. شاخص جایگزینهای منفیِ حاد را نشان میبازده

دارد؛ چولگی  56�0و میانه  32�1میانگینی معادل سووهام،  کند. متغیر نقدشوووندگیعدم تقارن نزولی را تأیید می
کشند. پراکندگی که دُم راست توزیع را می حاکی از چند سهم بسیار غیرنقدشونده است 8r64و کشیدگی  38�2

( و فرصووت آزمون اثر تعدیلی آن را فراهم ٪31معیار ، انحراف٪30 تقریبانیز بالاسووت )میانگین  مالکیت نهادی
صد دارای مالکیت نهادی بالاتر از  45/66شرکت معادل با -سال 1030تعداد  کند.می صد و 5در شرکت  520در

 ،LIQ وجود مقادیر حدی دربه موجب  باشوووند.درصووود می 5مالکیت نهادی زیر درصووود دارای  55/33معادل 
SIGMA،DUVOL ،MTB  و RET  فروض کلاسویک  اسوتفاده شوده اسوت تا برآورد های لگاریتمیداده زا

 یابد. رگرسیون بهبود و اعتبار نتایج رگرسیونی افزایش

 
: معیارهای توصیفی متغیرهای پژوهش(2جدول )  

 
ی مرتبط ونیرگرسی هامدل یاجرا ، نوع مناسب3و هاسمن در جدول  مریلF مطابق با نتایج آزمون : هاآزمون فرضیه

  تعیین گردید. ثابت اثرات پانل دیتا با های پژوهش،با فرضیه

 

 
 های تحقیقنوع مدل نییتع یبراهاسمن و مریل Fآزمون : (3جدول )

 میانه میانگین بیشترین کمترین شاهداتم متغیر نماد
انحراف 

 معیار
 کشیدگی چولگی

برا -جارک

 )معناداری(

𝐍𝐂𝐒𝐊𝐄𝐖 1550 046/7- 273/5 835/0- 001/0 121/2 072/1- 912/3 72/350 

𝐃𝐔𝐕𝐎𝐋 1550 00/0 11/30 64/1 88/0 68/2 9/38 032/5 
3/89797 
(000/0) 

𝐃𝐈𝐍𝐒𝐓 1550 0 09/98 89/29 86/16 34/31 712/0 041/2 
34/190 

(000/0) 

𝐋𝐈𝐐 1550 0 965/9 321/1 566/0 931/1 383/2 639/8 
8/3520 
(000/0) 

𝐒𝐢𝐳𝐞 1550 30/11 57/21 03/15 772/14 606/1 782/0 949/3 
33/216 

(000/0) 

𝐋𝐞𝐯 1550 0546/0 567/1 535/0 532/0 206/0 255/0 372/1 
853/25 

(000/0) 

𝐑𝐎𝐀 1550 367/0- 764/0 158/0 131/0 159/0 582/0 462/3 
53/101 

(000/0) 

𝐌𝐓𝐁 1550 9/862- 68/227 773/4 252/3 39/24 31/28- 23/104 
69689397 

(000/0) 

𝐒𝐈𝐆𝐌𝐀 1550 0 919/0 086/0 0706/0 076/0 684/4 44/34 6/69515 

𝐑𝐄𝐓 1550 051/0- 671/0 0106/0 004/0 0399/0 111/9 57/122 
1/944894 
(000/0) 
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 مدل

  F هاسمن  یمرل 

 جهینت
 متغیر وابسته

 آماره 

 آزمون

 سطح

 یمعنادار

 
 آزمون آماره

 سطح

 یمعنادار

 پانل با اجرای اثرات ثابت NCSKEW  226/1 0377/0  759/62 001/0  1مدل 

 پانل با اجرای اثرات ثابت DUVOL  307/1 0096/0  469/61 001/0 1مدل 

 پانل با اجرای اثرات ثابت NCSKEW  488/1 046/0  101/58 001/0 2مدل 

 پانل با اجرای اثرات ثابت DUVOL  270/1 001/0  103/36 0183/0 2مدل 

 
ضریب منفی چولگی بازده  برای آزمون فرضیه اول، مدل اول پژوهش به تفکیک برای: های فرضیه اولنتایج مدل

به  بالا بازده سهام هفتگی خاص شرکتتغییرات نوسانات پائین به و   به عنوان ریسک سقوط هفتگی خاص شرکت
، آماره فیشر نشان 4بر اساس جدول  ارائه شده است. 4عنوان ریسک سقوط، برآورد گردیده است که نتایج در جدول

دهد که مدل دوم نسبت به هستند و ضریب تعیین تعدیل شده نشان میطور کلی معنادار دل بهدهد که هر دو ممی
 یکه در مدل مشکل خودهمبستگ دهدیواتسون نشان م-نیآماره دورب گی بیشتری دارد.دهندمدل اول توان توضیح

 .طور تقریبی نرمال استکه توزیع پسماندهای مدل به حاکی از آن استبرا -آزمون جارک پسماندها وجود ندارد. انیم
ی خفیف ناهمسانی واریانس هاآزمون وایت نشانهباشد. بین مینشان از عدم همخطی میان متغیرهای پیش VIFآماره 

  DUVOL ، در حالی که در مدل(معنادار  ٪10، سطح  df=77ا ب ،χ²=  4/92د )شکار کرآ  NCSKEWرا در مدل
استفاده شد؛ ضرایب  HC3 از خطاهای استاندارد مقاوم در هر دو مدلبرای یکنواختی،  (.p=15/0د )تیجه معنوادار نبون

 .ری تغییر محسوسی نکردندداکلیدی از نظر جهت و سطح معنا
 

 : خلاصه نتایج برازش مدل رگرسیونی و برآورد ضرایب در فرضیه اول(4جدول )

ضریب منفی چولگی متغیر وابسته:   

 بازده هفتگی خاص شرکت
(NSCKEW) 

تغییرات نوسانات متغیر وابسته: 

پائین به بالا بازده سهام هفتگی 

  ((UUUVO ت خاص شرک

 

نماد  متغیرها
 متغیر

 VIF معناداری tآماره  ضرایب معناداری tآماره  ضرایب

 - 0001/0 -110/4 -875/4 0463/0 994/1 912/1  ضریب ثابت

 LIQ 036/0 659/2 0079/0 011/0- 681/0- 4956/0 841/1 نقدشوندگی سهام  

 Size 194/0- 318/3- 0009/0 358/0 935/4 0001/0 336/1 اندازه شرکت  

 Lev 659/1 767/3 0002/0 264/1- 320/2- 0205/0 981/1 اهرم مالی

 ROA 997/2 910/5 0001/0 242/3- 169/5- 0001/0 354/1 ها بازده دارایی

 MTB 00072/0 369/0 7115/0 0025/0- 063/1- 2878/0 061/1 فرصت رشد 

انحراف استاندارد 

بازده هفتگی خاص 

 شرکت 
SIGMA 976/13- 612/21- 0001/0 571/27 474/34 0001/0 054/1 

 RET 829/0 83/397 0001/0 0844/0 746/32 0001/0 332/1 بازده خاص شرکت 

  6696/0 3939/0 شدهتعیین تعدیلضریب

  776/1 917/1 واتسونآماره دوربین
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  (001/0)503/20 (0001/0)54/1579 (معناداری)Fآماره 

  (155/0) 1/87 (097/0) 4/92 آماره آزمون وایت)معناداری(

  (271/0) 124/1 (347/0) 087/1 برا)معناداری(آماره جارک

 
به عنوان  ضریب منفی چولگی بازده هفتگی خاص شرکت )با فرض NCSKEWدر مدل  LIQضریب ، 4در جدول 

باشد. این متغیر بر اساس شاخص آمیهود که معیاری می( p=007/0 >05/0)و معنادار 036/0 ریسک سقوط(، برابر با
تر تر باشد ریسک سقوط بیشرچه منفیه  NCSKEWجا کهاز آناز نقدشوندگی است محاسبه شده است.  معکوس

شود؛ یعنی احتمال سقوط قیمت یم  NCSKEWشدنتر باعث منفی کمتر( LIQ) قدشوندگی بیشتربنابراین ناست، 
 . یابدمی افزایش

به عنوان ریسک  ده سهام هفتگی خاص شرکتبا فرض نوسانات پائین به بالا باز) DUVOLدر مدل  LIQضریب 

ضریب منفی . لذا فرضیه اول با فرض (p=  4956/0 < 05/0) باشدمعنادار نمیاثر آن و است   -011/0مقدار  سقوط(
نوسانات پائین به بالا بازده  شود؛ ولی با فرضبه عنوان ریسک سقوط تایید می چولگی بازده هفتگی خاص شرکت

 شود.به عنوان ریسک سقوط، تایید نمی تسهام هفتگی خاص شرک
 

ضریب منفی چولگی بازده  برای آزمون فرضیه دوم، مدل دوم پژوهش به تفکیک برای: های فرضیه دومنتایج مدل
به  تغییرات نوسانات پائین به بالا بازده سهام هفتگی خاص شرکتو   به عنوان ریسک سقوط هفتگی خاص شرکت

  ارائه شده است. 5ردید. نتایج در جدولعنوان ریسک سقوط، برآورد گ

ضریب تعیین هر دو مدل بیانگر آن  هستند.طور کلی معنادار دل بهدهد که هر دو منشان می 5آماره فیشر در جدول 
دهندگی هر دو مدل شده است و این تاثیر برای مدل است که حضور متغیر مالکیت نهادی موجب افزایش توضیح

NCSKEW انیم یمشکل خودهمبستگ هاکه در مدل دهدینشان م واتسون-نیآماره دورباست.  ترقابل ملاحظه 
دهنده نبود مشکل همخطی نشان بوده و 2برای کلیه متغیرهای مستقل کمتر از  VIF مارهآ و پسماندها وجود ندارد

  NCSKEWدر مدل فخفی ناهمسانی واریانس حکایت ازآزمون وایت ع خطاها، نرمال است. یدر هر دو مدل، توز .است

 (.p=11/0د )تیجه معنوادار نبو، ن DUVOLدر حالی که در مدل (معنادار  ٪10، سطح  df=77ا ب، χ²= 6/95دارد )
استفاده شد؛ ضرایب کلیدی از نظر جهت و سطح  HC3 از خطاهای استاندارد مقاوم در هر دو مدلبرای یکنواختی، 

 .دداشتنداری تغییر محسوسی نمعنا
 دوم : خلاصه نتایج برازش مدل رگرسیونی و برآورد ضرایب در فرضیه(5جدول )

ضریب منفی چولگی متغیر وابسته:   

 بازده هفتگی خاص شرکت
(CCSKWW) 

تغییرات نوسانات متغیر وابسته: 

پائین به بالا بازده سهام هفتگی 

 (DUVOL) خاص شرکت

 

 متغیرها
نماد 

 متغیرها
 VIF معناداری tاره آم ضرایب معناداری tآماره  ضرایب

 - 0001/0 -305/4 -314/5 0190/0 347/2 347/2  ضریب ثابت

نقدشوندگی 

 سهام
LIQ 0386/0 670/2 0077/0 027/0- 527/1- 1269/0 684/1 

 DINST 0061/0- 480/1- 1391/0 0050/0 978/0 3279/0 429/1 مالکیت نهادی

تعامل مالکیت 

نهادی و 

 نقدشوندگی

LIQ
∗ DINST 

0040/0- 722/2- 0066/0 0044/0 694/2 0071/0 014/1 
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 Size 212/0- 55/3- 0004/0 378/0 135/5 0001/0 892/1 اندازه شرکت

 Lev 681/1 814/3 0001/0 300/1- 391/2- 0169/0 325/1 اهرم مالی

 ROA 997/2 911/5 0001/0 227/3- 157/5- 0001/0 114/1 هابازده دارایی

 MTB 00075/0 385/0 6999/0 002/0- 068/1- 2855/0 983/1 فرصت رشد 

انحراف استاندارد 

بازده هفتگی 

 خاص شرکت
SIGMA 984/13- 58/21- 0001/0 466/27 343/34 0001/0 028/1 

بازده خاص 

 شرکت
RET 832/0 69/164 0001/0 069/0 0711/1 0001/0 569/1 

  6711/0 4851/0 ضریب تعیین تعدیل شده

  785/1 919/1 نآماره دوربین واتسو

  (0001/0) 395/20 (001/0) 74/1560 (معناداری)Fآماره 

  (115/0) 9/90 (078/0) 6/95 آماره آزمون وایت)معناداری(

  (308/0)064/1 (137/0)283/1 برا)معناداری(آماره جارک

 
باشد. قابل ذکر می و معنادار 0386/0، برابر با NCSKEضریب نقدشوندگی در مدل دهد نشان می 5نتایج جدول 

در بنابراین،  گیری شده که یک معیار معکوس از نقدشوندگی است.است که این متغیر بر اساس شاخص آمیهود اندازه
سهام هرچه . همچنین، تر استتر و ریسک سقوط کمشان دشوارتر است، نوسان منفی نسبی کوچککه معامله سهامی

ضریب اثر تعاملی مالکیت نهادی و . شودمیریسک سقوط  بیشتر وتر منفی NCSKEW، تر معامله شودروان
تنهایی ریسک را تغییر مالکیت نهادی به .باشدمی 05/0و سطح معناداری مربوط به آن کمتر از  -004/0 ،نقدشوندگی

افزایش را جای کاهش، احتمال سقوط به کمتر نقدشوندگی درصد، 5از  بالاتراما در شرکتها با مالکیت نهادی  دهدنمی
میزان ، های دارای مالکیت نهادیدر شرکت کند. به عبارت دیگر،دهد و اثر حفاظتی عدم نقدشوندگی را کمرنگ میمی

𝛽1= 034/0نقدشوندگی سهام بر ریسک سقوط قیمت سهام عدم تاثیرگذاری  +⁡𝛽3 038/0ها و برای سایر شرکت=𝛽1 
بالاتر از این حد، هنوز ریسک با  شود.می 097/0مشتق بگیریم برابر با  )LIQ( نقدشوندگیاز عدم اگر .خواهد بود

  کند.می و تضعیف تعدیلکمی مالکیت نهادی رابطه بین متغیرهای مذکور را اما گی بالاتر بیشتر است شوندنقد
نیز نهادی  مالکیتو  باشدهمانند نتایج مدل متناظر در فرضیه اول، معنادار نمی DUVOLدر مدل  LIQضریب 

ر د = 007/0pاست و با  0044/0معادل  LIQ × DINST کنشضریب برهم. اما دهدتنهایی ریسک را تغییر نمیبه
گذاران نهادی، ارتباط نقدشوندگی و ریسک دهد که حضور سرمایهاین نتیجه نشان میدرصد معنادار است؛  1سطح 

 ها باشرکتبر ریسک سقوط برای  LIQای ص، اثر حاشیهطور مشخبه .دهدداری تغییر میطور معنیسقوط را به
𝛽1 = -023/0 درصد، 5یشتر از مالکیت نهادی ب +⁡𝛽3   027/0ها و برای سایر شرکتاست-  =𝛽1 که  خواهد بود

طور به های فاقد مالکیت نهادیگی را در شرکتشوندنقدعدمتوان اثر خالص می، نLIQه ضریب پایبدلیل معنادار نبودن 
کند؛ هرچند را تضعیف می LIQی ، شیب منفنهادیمالکان دهد حضور دو مقدار نشان می ◌ٴ مقایسه .قطعی تأیید کرد

 . جهت رابطه همچنان نزولی باقی مانده است
در شود. مالکیت نهادی می 0614/0مشتق بگیریم برابر با   LIQاز برای محاسبه نقطه وارونگی نقدشوندگی، اگر

با افزایش بیشتری در مالکیت نهادی، به سمت مقادیر شود و نثی میخ  LIQ اثر گرددموجب می 0614�0 دارمق حوالی
در اغلب « نقدشوندگیکم» ۀسپر بالقویا بالاتر دارند،   ٪5مالکیت نهادی  ،سوم نمونه-از آنجا که دو. کندمثبت میل می

توان تفسیر معیار معکوسی از نقدشوندگی است، اینطور می LIQاز آنجا که  .ها تا حد زیادی تضعیف شده استشرکت
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به دلیل  .شودتر میگی بر ریسک سقوط آهستهشوندتغییرات نقدافزایشی تأثیر  ،نهادیمالکان ر حضور د کرد که
 .شودمعناداری ضریب تعاملی در هر دو مدل، فرضیۀ دوم تأیید می

 

 یریگجهیو نت بحث. 5
گی سهام )کاهش شاخص آمیهود( احتمال سقوط قیمت را بالا شوندن داد افزایش نقدل نشاواصلی فرضیه ا ۀیافت

کند. این نتیجه با رویکرد بازی میقیمت سهم  در برابر سقوط « سپر»نقش یک  عدم نقدشوندگیبیان دیگر، بَرد؛ بهمی
توانند ، مدیران مینقدشوندهبسیار ؛ در بازارهای [6]دارد  ی( همخوان2006جین و مایرز )« انباشت و رهاسازی اخبار بد»

شوند و سقوط خارج می بازارسرعت از گران بدبین نیز هنگام افشا، بهتا دیرهنگام اخبار منفی را پنهان نگه دارند و معامله
 .کشدبه چالش میرا دیدگاه شفافیت در بافت بازار نوظهور  این یافته، .زنندتری رقم میعمیق

آلپ و  ( و2018(، ژانگ و همکاران )2017) های چنگ و همکارانپژوهشبا شواهد  فتهاین یا از منظر تجربی،
 گیرندناگهانی قرار می سهام با گردش بالاتر، بیش از دیگران در معرض سقوطمبنی بر اینکه ( 2020همکاران )

 و [25] ابدییم شیافزا سهام یسقوط با نقدشوندگ سکیر ( که نشان دادند2024با یافته نگوین و نگوین ) ؛[1،29،4]
 ریسهام در حضور متغ متیق  و سقوط ی )معیار آمیهود(عدم نقدشوندگ نیبنشان دادند   ( که1394مغانلو و حمیدیان )

شفافیت و »مطالعاتی که بر مکانیزم با همسو است. در مقابل،  [23] رابطه معنادار و مثبت وجود دارد تیمالک ساختار
و همکاران  چاوهان(،  2023، دین و تران )(2009هیوتون و همکاران )نظیر  تکیه دارند« تقارن اطلاعاتیکاهش عدم

 [26،5،9،16] دهدگی بالا ریسک سقوط را کاهش میشوندنقد که نشان دادند ( 2025فام و همکاران )(، و 2017)
نوسان، محدودیت  ◌ٴ )دامنه رانایهای ساختاری بازار ناسازگاری با این رویکرد ممکن است به ویژگی باشد.متفاوت می

جای تسهیل کشف قیمت، در آن نقدشوندگی بالا بهگذاران خُرد( برگردد؛ محیطی که ی سرمایهفروش استقراضی و غلبه
 زند.وار و هیجانی دامن میبه رفتارهای توده

بر ریسک  نقدشوندگیعدم  اثر بازدارندۀ، گذاران نهادیدوم حاکی از آن است که حضور سرمایه ۀهای فرضیافتهی
این نتیجه با رویکرد  کند.ضعیف می، ت DUVOLو  NCSKEW سقوط قیمت سهام را در هر دو شاخص

سرمایه گذاران نهادی گذرا که افق سرمایه گذاری کوتاه مدت  .ها سازگار استنهادی وارتودهگرایی و رفتار مدتکوتاه
کنند. در این شرایط ، منفی به سرعت اقدام به فروش سهام میو گردش پرتفوی بالایی دارند، در واکنش به اخبار 

شود. جای بازدارندگی، به عامل تسهیل سقوط قیمت سهم تبدیل میدر حضور این نهادها به سهام ی بالاترشوندگنقد
 . دهدئه نمیارامالکان نهادی  ای به نفع نقش نظارتی حاکمیت شرکتیکنندهشواهد قانع های فرضیۀ دوم،یافته، مقابلدر 

که رویکرد بلندمدت دارند و در نظارت  باثبات دارانکم در نقش بلوکدست، گذاران نهادیسرمایهبه عبارت دیگر، 
نقش محافظتی در کاهش ریسک سقوط قیمت سهم منفی را تعدیل کنند و  این رابطه توانندمیمدیریتی فعال هستند ن

 ایفا کنند. 
که نشان ( 2024( و نگوین و نگوین )2024( ، ژانگ و همکاران )2024تنموژی ) شروتی و با شواهد این یافته

برند شکنند و احتمال سقوط را بالا میرا مینقدشوندگی عدم سپر ،دهند نهادهای گذرا با هماهنگی معاملاتی خودمی
داران یا نظارت فعال بلوک« تهدید مداخله»که (  2017با چاوهان و همکاران )؛ در مقابل، دارد نیخواهم [25،30،28]

 متفاوت است. [5] کندگی را تقویت میشونددهند مالکیت نهادی اثر محافظتی نقدنشان می و دانندرا کانال اصلی می

گذاران و توصیه کلیدی به سیاست دوها و مهار ریسک سقوط سهام، نتایج این پژوهش برای افزایش پایداری قیمت
تواند به خروج بدون سازوکار نظارتی کافی می صرف، کند. نخست، ارتقای نقدشوندگیه میمدیران بازار سرمایه ارائ

ای برای پایش رو باید در کنار توسعه بازارگردانی، سامانهازاین نجامد؛اگذاران نهادی و تشدید سقوط بیهمزمان سرمایه
در حال  .مشخص فوراً افشا و رصد شود های بلوکی فراتر از آستانهها فعال شود تا فروشمعاملات سنگین حقوقی
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بیند، اما این هشدارها بیرون ها را در لحظه میتمام معاملات پرحجم حقوقی، سازمانیدرون هناظر بازار با سامان ،حاضر
های تغییر اطلاعیه از یا با تأخیرِ شود و فعالان عادی فقط هنگام معاملات بلوکیِ رسمیاز سازمان بورس منتشر نمی

ها کافی است یک گام شوند. برای کاهش شوک خروج همزمان نهادیهای سنگین میلکیت در کُدال متوجه فروشما
درصد سرمایه  5�0مقرراتی برداشته شود: اگر فروش خالص یک کد حقوقی در یک نماد طی یک روز از آستانه ای مانند 

بدهد و مهلت ثبت افشای  ودکار اعلان عمومیطور خبه TSETMC پیام ناظر یا تابلوی هشرکت فراتر رفت، سامان
ها به افق دوم، تشویق نهادی .کاهش یابد« پایان همان جلسه معاملاتی»ساعت به  24تغییر مالکیت پرحجم از 

هایی را که میانگین دوره نگهداری کارمزد، صندوقتخفیف در توان با گذاری بلندمدت ضروری است؛ میسرمایه
فعال صندوق سهامی 30در بازار سرمایه ایران در حال حاضر بیش از  .ک سال است، ترغیب کردسهامشان بالاتر از ی

. دهنداز گردش روزانه را به خود اختصاص میحدود نیمیو شوند معامله می 1ETFت صورها بهاست که بخشی از آن
 دهد.را افزایش می« داریهخرید و نگ»انگیزه برای راهبرد  هااین مشوق

را حفظ و از  عدم نقدشوندگی  سپر طبیعی ،دستانه و جذب مالکان بلندمدتمدیران با افشای پیششود می توصیه
سازی و ابزارهای گذاران نیز با رصد نقدشوندگی و الگوی معاملاتی نهادها، تنوعسقوط ناگهانی جلوگیری کنند؛ سرمایه

 .حداقل برسانندهای ناشی از سقوط را به زیان خواهند بود پوشش ریسک قادر
اثر نقدشوندگی  ◌ٴ آزمون جداگانهی تفکیک شود. نهادمالکان گذاری فق سرمایههای آتی، اشود در پژوهشتوصیه می

عدم نقدشوندگی،  تضعیف سپر، حاضر ◌ٴ های گذرا و باثبات مشخص خواهد کرد آیا نتیجهینهاد برای سقوط بر ریسک
همچنین پیشنهاد  .مالکان نهادی است ◌ٴ همه شود یا ویژگی عمومیمی ناشی هاگرامدتطور خاص از رفتار کوتاهبه

از  قیمت سهم بررسی گردد. سقوطو ریسک  بر رابطۀ نقدشوندگی 2(استقراضیتعهدی )تأثیر آزادسازی فروش شود می
 و رابطه نقدشوندگیفروش تعهدی(،   از طریق) توان سنجید آیا امکان کسب سود از خبرهای منفیمیاین طریق، 

بهمن  29دستورالعمل فروش تعهدی اوراق بهادار )سازمان بورس، مصوب  ؟کندرا وارونه میریسک سقوط قیمت سهم 
طور آزمایشی اجرا شد، اما تا پایان دورۀ پژوهش تعداد و حجم معاملات این ابزار بسیار محدود به 1398( در اسفند 1397

دهد دانست؛ همین امر توضیح می« فاقد فروش استقراضی عملیاتی»را  توان بازار ایران. به عبارت دیگر، میبوده است
دهد نقدشوندگی بالا ریسک سقوط نشان می، فعالفروش استقراضی  برخلاف بازارهای دارایهای پژوهش یافتهچرا 

   .دهدرا افزایش می
های استخراج شده از داده .گرددهایی که پژوهش حاضر با آنها مواجه بود در دو مورد خلاصه میمحدودیت

ها، از بابت تورم تعدیل نگردیده است. در صورت تعدیل اطلاعات مذکور، ممکن است نتایج های مالی شرکتصورت
های پذیرفته شده این پژوهش در محیط بازار سرمایه ایران شامل شرکت ،همچنین متفاوتی از نتایج فعلی حاصل شود.

 باشد.های خارج از این محیط نمیده و قابل تعمیم به شرکتدر بورس اوراق بهادار ایران انجام ش
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