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Abstract:  

Negative skewness of stock returns reflects an asymmetric distribution of returns in which the 
probability of extreme losses is higher than that of unexpected gains. It is considered one of the 
key indicators of stock price crash risk. One of the critical factors influencing the severity of 
negative skewness is shareholder heterogeneity. Differences in investment horizons, risk preferences, and access to 
information lead to heterogeneous investor reactions to market conditions, which can either intensify or mitigate negative 
skewness. The aim of this study was to examine the effect of shareholder heterogeneity on the negative skewness of stock 
returns in the Tehran Stock Exchange during the period from 2018 to 2022. The statistical population consisted of all active 
listed companies during this period. After applying constraints and excluding investment and financial intermediary firms, the 
final sample included 120 companies. Panel regression models were used to test the effect of long-term and short-term 
institutional investors on negative skewness, while control variables included firm size, trading volume, and financial leverage. 
The results indicated that long-term institutional investors have a significant negative effect on negative skewness, and an 
increase in the share of this group reduces the likelihood of unfavorable returns and enhances market stability. In contrast, 
short-term institutional investors have a significant positive effect on negative skewness, and a higher share of this group 
intensifies volatility and increases the risk of price crashes. Furthermore, firm size and trading volume are negatively 
associated with negative skewness, while financial leverage is positively associated with it. These findings highlight the 
importance of the composition of institutional shareholders in reducing risk and improving market stability. 
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Extended Abstract 

Introduction 

Negative skewness in stock returns represents a distributional asymmetry in which the probability of experiencing extreme 

losses surpasses the probability of obtaining unexpected gains, and it is widely recognized as a critical indicator of stock price 

crash risk (Benkraiem et al., 2022). This pattern of return distribution has attracted substantial scholarly and professional 

attention, especially after the global financial crisis of 2008, which revealed the severe economic consequences of stock price 

crashes (Chen et al., 2010). Negative skewness often emerges when firm-specific bad news is withheld and accumulates until 

it can no longer be concealed, leading to sudden and sharp price declines once the information is released to the market (Jin 

& Myers, 2019). Understanding the factors that influence the severity of negative skewness has thus become essential for 

improving market stability, enhancing corporate governance, and protecting investor wealth. 

One of the critical determinants of negative skewness is shareholder heterogeneity, particularly among institutional 

investors who control a substantial proportion of equity trading and ownership worldwide (Boehmer & Kelley, 2009; Burns 

et al., 2010). Traditional corporate finance theory often treats institutional investors as a homogeneous group, but empirical 

evidence has shown that they differ considerably in their investment horizons, risk preferences, and trading strategies 

(Derrien et al., 2013). These differences in behavior and objectives lead to heterogeneous reactions to market news, which 

can either stabilize or destabilize stock prices. For example, institutional investors with long-term horizons tend to emphasize 

firm fundamentals and sustainable value creation, while those with short-term horizons are more likely to focus on short-

lived price movements and speculative gains (Attig et al., 2012; Garg et al., 2022). 

The investment horizon is a particularly salient dimension of institutional heterogeneity that can significantly affect crash 

risk dynamics. Long-term institutional investors typically exert stronger corporate governance by monitoring managers and 

discouraging them from pursuing opportunistic, risky strategies that could jeopardize the firm’s long-run value (Burns et al., 

2010). Because of their stable capital base and alignment with the company’s fundamental value, they are less likely to exert 

pressure for immediate results, which helps reduce managerial incentives to conceal bad news (An & Zhang, 2013; Callen & 

Fang, 2015). Conversely, short-term institutional investors, who emphasize rapid portfolio turnover and short-term price 

fluctuations, often create pressure on managers to deliver quick results, potentially motivating them to withhold negative 

information temporarily. This concealment can lead to the accumulation of bad news and eventual abrupt price collapses 

when disclosure becomes unavoidable (Chen et al., 2010; Jin & Myers, 2019). 

In addition to behavioral pressure, heterogeneity also affects how markets process information. When ownership is highly 

heterogeneous, divergent interpretations of new information can increase the dispersion of expectations and amplify 

volatility, thereby fostering conditions that generate negatively skewed return distributions (Grewal et al., 2010). Information 

asymmetry further magnifies this effect: investors with differential access to information may react at different speeds, 

creating waves of herding behavior that exacerbate downside risk (Albuquerque, 2009). In contrast, long-term institutional 

investors—due to their stronger analytical capabilities and longer evaluation horizons—tend to absorb information more 

effectively and reduce noise trading, which stabilizes prices (Lettau et al., 2015). 

Several empirical studies corroborate these theoretical perspectives. For instance, (Benkraiem et al., 2022) find that firms 

with a higher proportion of short-term institutional investors exhibit significantly greater negative skewness in stock returns, 

while those with more long-term investors experience lower crash risk. Similarly, (Giannetti & Yu, 2021) note that while short-
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term investors may enhance firms’ adaptability to radical market shocks, they simultaneously increase short-term volatility 

and downside risk under normal market conditions. (Yan & Zhang, 2009) argue that short-term investors may be better 

informed and able to predict future returns, yet their high-frequency trading behavior often amplifies volatility and fosters 

conditions conducive to crashes. In the Iranian context, (Hejazi et al., 2020) show that stable (long-term) institutional investors 

are associated with lower stock price crash risk, while transient (short-term) investors do not have a significant mitigating 

effect. Likewise, (Baghni & Beigi, 2024) provide evidence that greater participation of long-term institutional investors in the 

Tehran Stock Exchange reduces the likelihood of extreme negative returns and enhances market stability. 

Building on this body of research, the present study aims to examine the effect of shareholder heterogeneity—specifically 

the distinction between long-term and short-term institutional investors—on the negative skewness of stock returns in firms 

listed on the Tehran Stock Exchange during 2018–2022. By analyzing how differences in institutional investment horizons 

shape the risk of extreme downside returns, this study contributes to the understanding of crash risk dynamics in emerging 

markets and provides insights for market regulators, corporate managers, and portfolio investors. 

Methods and Materials 

This study is applied in purpose and descriptive-correlational in method, using a quasi-experimental ex post facto design 

based on historical financial data. The statistical population consisted of all companies listed on the Tehran Stock Exchange 

between 2018 and 2022. A systematic screening method was used to select the sample: firms had to be listed before 2018 

and remain listed until the end of 2022; financial and investment intermediaries were excluded due to their different 

operational nature; firms with trading suspensions longer than three months were removed; and all firms were required to 

have a fiscal year ending in March. After applying these criteria, 120 firms were selected. 

The dependent variable was negative skewness of stock returns. The main independent variables were long-term and 

short-term institutional ownership, while firm size, trading volume, and financial leverage served as control variables. Data 

were collected from audited financial statements over the five-year period and analyzed using panel regression models. 

Before estimation, tests for stationarity (Levin-Lin-Chu), model selection (Chow and Hausman), heteroscedasticity (White), 

autocorrelation, and multicollinearity (Variance Inflation Factor) were performed. Due to heteroscedasticity, generalized 

least squares (GLS) estimation was applied. 

Findings 

Preliminary correlation analysis showed that long-term institutional ownership, firm size, and trading volume had 

significant negative correlations with negative skewness, while short-term institutional ownership and financial leverage had 

significant positive correlations. Stationarity tests confirmed that all variables were stationary, and model specification tests 

indicated that panel data with fixed effects were appropriate for both models. 

The first regression model examined the effect of long-term institutional investors on negative skewness. The model was 

statistically significant (F = 58.177, p < .001) with an adjusted R² of 0.433, indicating that about 43% of the variation in negative 

skewness was explained by the independent and control variables. The coefficient for long-term institutional ownership was 

−0.025851 (p = .0011), demonstrating a significant negative effect. Firm size (−0.006596, p < .001) and trading volume 

(−0.009586, p = .008) also had significant negative effects, while leverage had a significant positive effect (0.175516, p = 

.0152). 
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The second regression model assessed the effect of short-term institutional investors on negative skewness. This model 

was also significant (F = 57.501, p < .001) with an adjusted R² of 0.430. The coefficient for short-term institutional ownership 

was 0.038544 (p = .0048), indicating a significant positive effect. Firm size (−0.006753, p < .001) and trading volume 

(−0.008384, p = .041) again had significant negative effects, whereas leverage (0.162378, p = .0252) had a positive effect. 

These results confirm that greater participation of long-term institutional investors reduces negative skewness and 

stabilizes returns, while a higher share of short-term institutional investors increases negative skewness and elevates crash 

risk. 

Discussion and Conclusion 

The results demonstrate that shareholder heterogeneity—particularly the mix of long-term versus short-term institutional 

investors—plays a decisive role in shaping the distribution of stock returns and the risk of extreme downside events. The 

negative relationship between long-term institutional ownership and negative skewness suggests that these investors help 

mitigate crash risk by exerting effective corporate governance, reducing managerial incentives to conceal bad news, and 

dampening short-term speculative pressures. Their stable capital base and fundamental-oriented approach align with firm 

value and support more predictable, symmetric return distributions. 

Conversely, the positive relationship between short-term institutional ownership and negative skewness indicates that 

these investors intensify crash risk through their emphasis on rapid portfolio turnover, short-term speculation, and 

opportunistic behavior. Their presence creates pressure on managers to prioritize short-term results, which can lead to the 

concealment of negative information, the accumulation of undisclosed bad news, and eventual abrupt price collapses. Their 

high-frequency trading also contributes to information dispersion, volatility amplification, and destabilized market conditions. 

The control variable results reinforce this interpretation. Larger firms with higher trading volumes exhibit lower negative 

skewness, likely due to their higher transparency, liquidity, and stronger external monitoring, which reduce crash risk. In 

contrast, highly leveraged firms are more vulnerable to financial distress during adverse conditions, making their stock prices 

more sensitive to negative shocks and thereby more prone to negative skewness. 

Overall, these findings are consistent with prior evidence that heterogeneity in institutional investor horizons has 

important implications for crash risk. Studies have shown that greater heterogeneity and the dominance of short-term 

investors increase the likelihood of negatively skewed returns and stock price crashes (Albuquerque, 2009; Benkraiem et al., 

2022; Lettau et al., 2015), while the presence of long-term investors reduces these risks by enhancing monitoring, curbing 

risk-taking, and promoting market stability (Baghni & Beigi, 2024; Burns et al., 2010; Hejazi et al., 2020). 

This study contributes to the literature by providing empirical evidence from an emerging market context that ownership 

structure—specifically the composition of institutional investor horizons—is a critical determinant of negative skewness in 

stock returns. The findings underscore the importance of fostering long-term institutional participation to enhance the 

resilience and stability of the Iranian capital market. Encouraging stable, long-horizon investment can reduce systemic risk, 

prevent the accumulation of undisclosed bad news, and ultimately lower the probability of stock price crashes. 

In conclusion, the study highlights the crucial role of shareholder heterogeneity in shaping return distributions and crash 

risk. Effective management of ownership structures, with an emphasis on promoting long-term institutional investors and 

mitigating the dominance of short-term speculators, is essential for building a more stable, efficient, and crash-resilient stock 
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market. These results offer valuable implications for policymakers, regulators, corporate managers, and portfolio investors 

seeking to enhance market stability and reduce the adverse economic impacts of stock price crashes. 
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 چکیده

های شدید بیشتر از سودهای غیرمنتظره دهنده توزیع نامتقارن بازده است که احتمال وقوع زیانچولگی منفی بازده سهام نشان

از عوامل  های مهم ریسک سقوط قیمت سهام محسوب می است و یکی از شاخص  کلیدی تأثیرگذار بر شدت  شود. یکی 

گذاری، ترجیحات ریسک و دسترسی به اط عات موجب چولگی منفی، ناهمگونی سهامداران است. تفاوت در افق سرمایه 

هدف این پژوهش بررسی تأثیر ناهمگونی سهامداران بر چولگی   .تواند کجی منفی را تشدید یا کاهش دهدشود که می گذاران به شرایط بازار می های متفاوت سرمایه واکنش 

تهران طی دوره   بهادار  اوراق  بورس  در  بازده سهام  کلیه شرکت   1401تا    1397منفی  آماری شامل  جامعه  اعمال  است.  از  و پس  بود  این دوره  بورس طی  فعال  های 

گذاران نهادی  سیون پانل برای آزمون اثر سرمایه های رگرشرکت شد. مدل   120گری مالی، نمونه نهایی شامل  گذاری و واسطه های سرمایه ها و حذف شرکت محدودیت

کوتاه  و  گردیدبلندمدت  لحاظ  مالی  اهرم  و  معام ت  حجم  شرکت،  اندازه  شامل  کنترلی  متغیرهای  و  شد  استفاده  منفی  چولگی  بر  که    .مدت  داد  نشان  پژوهش  نتایج 

شود.  های نامطلوب و افزایش ثبات بازار میگذاران نهادی بلندمدت اثر منفی و معناداری بر چولگی منفی دارند و افزایش سهم این گروه موجب کاهش احتمال بازده سرمایه 

افزایش ریسک سقوط قیمتگذاران نهادی کوتاه برعکس، سرمایه  اثر مثبت و معناداری بر چولگی منفی دارند و سهم بالای این گروه باعث تشدید نوسانات و  ها مدت 

ها بر اهمیت ترکیب سهامداران نهادی در کاهش ریسک و حجم معام ت با کاهش و اهرم مالی با افزایش چولگی منفی ارتباط دارند. یافته گردد. همچنین، اندازه شرکت  می

 .کنندو بهبود ثبات بازار تأکید می 

 سهام، بورس اوراق بهادار تهران بازده منفی چولگی سهامداران، ناهمگونی اثرکلیدواژگان: 
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ی ناصر   

 مقدمه 

 هامت یق  یو ناگهان  دیوقوع نوسانات شد   شود،یم   گذاراناست یو س  گذارانه یسرما   یاست، اما آنچه همواره باعث نگران  یمال  یبازارها   یذات  یهای ژگیاز و   یکیسهام    متیق  راتییتغ

 ن یسنگ  اریبس  یهاان یاشاره دارد که احتمال ز  یبه حالت  شود،ی م   اختهبازده سهام شن  یمنف  یبا عنوان چولگ  یمال  اتیکه در ادب  دهیپد  نی ارزش سهام است. ا   دی سقوط شد   ژهیوو به

  نیا  تی. اهم(Benkraiem et al., 2022)  شودی م  یسهام تلق  متیسقوط ق  سکیر   یدیکل  یهااز شاخص   یکیعنوان  است و به   رمنتظرهیغ  یاز احتمال کسب سودها   شتریب

 Chen) سهام بپردازند    متیسقوط ق  سکیعوامل مؤثر بر ر  یبه بررس  یدوچندان شده و موجب شده است که پژوهشگران متعدد  2008سال    یجهان  یموضوع پس از بحران مال

et al., 2010)و باعث سقوط    شوندی افشا م   یصورت ناگهانبه   یشود که در مقاطع بحران   یاز انباشت اخبار بد ناش  تواندی در بازده م  یمنف  یاند که چولگها نشان داده . پژوهش

  هیسرما   یثبات بازارها   یارتقا  یرا کاهش دهند، برا   ییهاسقوط   نیاحتمال وقوع چن  توانندیکه م   ییرها یمتغ  ییشناسا  رونی. ازا(Jin & Myers, 2019)  گردندی م  متید قی شد

 است.  یاتیح ی امر

  تیحاکم  ی رونیب  یهازم یاز مکان ی کیعنوان به  ، ینهاد گذاران ه یسرما  ژهیوسهامداران و به ی سقوط اثرگذارند، ناهمگون سکیبازده سهام و ر ع یکه بر توز  ی عوامل متعدد  ان یم در 

با اعمال    توانندی دارند و م  ار یها را در اختشرکت   تی و مالک  تاز معام   یتوجهسهم قابل   ینهاد  گذارانه ی. سرما(Baghni & Beigi, 2024)است    افتهی  یاژه یو  ت یاهم  یشرکت

 ,.Boehmer & Kelley, 2009; Burns et al)کنند    فایا   متیدر برابر سقوط ق  یانقش بازدارنده  ران،یمد   سکیپرر   یو کنترل رفتارها   یاط عات  تی نظارت کارآمد، شفاف

  ی راهبردها  ،یگذاره یاز نظر افق سرما  گذارانه یگروه از سرما   نیکه ا  کنندی م  دیتأک  رینادرست است و مطالعات اخ  یادنه  گذارانه یحال، فرض همگن بودن سرما   نی. با ا(2010

شده و    ارمتفاوت نسبت به اخبار و نوسانات باز یهامنجر به واکنش  تواندی م  ی ناهمگون نی. ا (Derrien et al., 2013)دارند  یمعنادار  یهاتفاوت   سکیر   حات یو ترج  یمعام ت

 قرار دهد.  ریتأثتحت  یر یطور چشمگبازده را به   یالگوها

 گذارانه یبازده سهام داشته باشد. سرما  یمنف یچولگ  یریگدر شکل   یاکنندهن یینقش تع تواند ی است که م ینهاد  گذارانه یسرما  یاز ابعاد مهم ناهمگون یک ی یگذار ه یسرما  افق

  ی و سودها   یبه نوسانات مقطع  شتر یمدت بکوتاه   ینهاد   گذاران ه یسرما   کهی درحال   کنند،ی م  تیها فعالشرکت   ی و تمرکز بر ارزش ذات  داری بلندمدت عموماً با هدف کسب بازده پا  ی نهاد

شرکت دارند و    ت یر یمشارکت در نظارت فعال بر مد   ی برا  ی بالاتر  زه یبلندمدت معمولاً انگ  گذاران ه ی. سرما (Attig et al., 2012; Garg et al., 2022)توجه دارند    ع یسر

  ی برا   یکمتر   زه یتمرکز بر معام ت پرتکرار، انگ  لیدلمدت به کوتاه   گذارانه یسرما  کهی کنند، درحال  هیتنب  شوند،ی شرکت منحرف م  مدترا که از اهداف بلند   یرانیتا مد   کوشندی م

  ش ی افزا نیو همچن ی رکتش تی و حاکم یاط عات مال ت یفیمدت با ضعف در ککوتاه  گذارانهیاند که تسلط سرما ها نشان داده . پژوهش (Burns et al., 2010)نظارت مؤثر دارند 

سهام   مت یق شتریو ثبات ب هیسرما  نه یکاهش هز ،ی مال  یگزارشگر  ت یفیبلندمدت موجب بهبود ک گذارانه ی. در مقابل، حضور سرما(Yan & Zhang, 2009)نوسانات همراه است  

 .(Attig et al., 2012)  شودی م

مدت مواجه هستند، ممکن کوتاه   گذارانه یبا فشار سرما   رانیکه مد   یاثر بگذارد. زمان  یمنف  یبر چولگ  زی ن  یرفتار   یسازوکارها  قیاز طر  تواندی م  یگذار ه یدر افق سرما   یناهمگون

 & An)  شودی سهام م متیق یمنجر به انباشت اخبار بد و سقوط ناگهان  ت یدر نها   یکار پنهان نیکنند، اما ا یر یبازار جلوگ  عیسر  یرا پنهان کنند تا از واکنش منف  یاست اخبار منف

Zhang, 2013; Callen & Fang, 2015) یاد یبر عملکرد بن  دی و با تأک  کنندی مدت وارد م کوتاه   جیبه نتا   ی ابیدست  یبرا   یبلندمدت معمولاً فشار کمتر   گذارانه ی. در مقابل، سرما  

  گذاران هی با تسلط سرما  ی نهاد  تی ساختار مالک  رود یرو انتظار م   ن ی. از ا(Hejazi et al., 2020)  دهندی را کاهش م   ران یمد  سکیو پرر   طلبانهفرصت   یشرکت، احتمال بروز رفتارها 

 را کاهش دهد.  یمنف یسهام و چولگ متیبلندمدت، احتمال سقوط ق

 ر یمتنوع است، اخت ف در تفس  اریسهامداران بس  بی که ترک  ی اثرگذار باشد. هنگام  زین  د یبر نحوه واکنش بازار به اط عات جد   تواند ی سهامداران م  یناهمگون  ن،یبر ا  افزون

به    ی. در واقع، تفاوت در سطح دسترس(Grewal et al., 2010)نامتقارن بازده گردد    عیتوز   سازنهینوسانات منجر شود و زم  شیانتظارات و افزا  یبه پراکندگ  تواندی اط عات م

بازده شود    یمنف  یچولگ   ش یو فروش شده و باعث افزا   دی خر  یجان ی ه  یهاچرخه   ت یموجب تقو   تواند ی مختلف سهامداران م  یهاگروه   ان یاط عات و سرعت واکنش به اخبار م
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(Albuquerque, 2009) ی ریجلوگ  یجانیه  یرفتارها   نیاز بروز ا  تواندی از اط عات دارند، م  یترق ی دق  لیبا افق بلندمدت که معمولاً تحل  ینهاد   گذارانه ی. در مقابل، حضور سرما  

 . (Lettau et al., 2015) د ی نما جادی را در بازار ا یشتر یکرده و ثبات ب

 ( Benkraiem et al., 2022)مثال، پژوهش  ی اند. براکرده  یبازده سهام را بررس یمنف  یو چولگ ینهاد   گذارانه یسرما  ی ناهمگون  انیرابطه م ی متعدد  یتجرب یهاپژوهش

دارند.    سکیر  ن یکاهنده بر ا  ریبلندمدت تأث  گذاران ه یا سرم  کهی سقوط همراه است، درحال   سکی و ر  یمنف یچولگ   ش یمدت با افزا کوتاه   گذارانه یسرما  شتر یکه حضور ب  دهد ی نشان م

 ن یداشته باشند، اما ا یشتریب یری پذبازار انعطاف   یهامدت ممکن است در مواجهه با شوک کوتاه   گذارانه یکه اگرچه سرما   کنندی م  انیب  (Giannetti & Yu, 2021)  ن،یهمچن

آنان مرفتار فرصت  افزاکوتاه   اتنوسان  دی باعث تشد  تواندی طلبانه  و  ق  شی مدت  ا   متیاحتمال سقوط   کنند ی استدلال م  (Yan & Zhang, 2009)است که    یدر حال   نیشود. 

سک آنان  یپرر   یرفتار معام ت  زیحالت ن  ن یدر ا  یکنند، اما حت  ینیبش یسهام را پ  یبازده آت  توانندی دارند و م  ار یدر اخت  ی شتریاط عات ب  ط یشرا   ی مدت در برخکوتاه   گذارانه یسرما 

 نوسانات منجر شود.  دی به تشد   تواندی م

)بلندمدت(    داری پا  ینهاد  گذارانه ینشان دادند که سرما  یدر پژوهش  (Hejazi et al., 2020)موضوع مورد توجه قرار گرفته است.    ن یا  تی اهم  زین  رانیا  هیبازار سرما   یفضا   در

  ز ی ن  (Baghni & Beigi, 2024)  یهاافته یطور مشابه،  . به ندارند یاثر   نیمدت( چنسهامداران گذرا )کوتاه   کهی سهام دارند، درحال  متی سقوط ق  سکیبا ر   ی و معنادار  یرابطه منف

.  بخشد ی و ثبات بازار را بهبود م  دهدی را کاهش م  د ی شد  یمنف  یهاها، احتمال بروز بازده شرکت   تیمالک  بیبلندمدت در ترک  ینهاد   گذارانه یسهم سرما   ش یاز آن است که افزا  یحاک

 دارد.  تی اهم زین  رانیا ه یبازده در بازار سرما یمنف  یسقوط و چولگ  سکیر ل یمدت در تحلبلندمدت و کوتاه  گذارانه یرماس  انیم زی آن است که تما دی مؤ جی نتا نیا

  یر یگدر شکل   کنندهنییتع  ید یاز عوامل کل  ی کی  ،یگذارهیدر بعد افق سرما   ژهیوبه   ی سهامداران نهاد  یگفت که ناهمگون   توانی م  ادشده،ی  یو تجرب  یتوجه به شواهد نظر   با

سقوط    سکیر   ،یاز انباشت اخبار منف  یریو جلوگ  ،یاط عات   رنکاهش عدم تقا   ،ینظارت شرکت  تی با تقو  تواندی بلندمدت م  گذارانه یبازده سهام است. حضور فعال سرما   یمنف  یچولگ

احتمال    ،یاط عات مال   تیفیک  فیمدت و تضعکوتاه   یمعام ت  ی فشارها  شینوسانات، افزا  دیبا تشد   تواندی مدت مکوتاه   گذارانه یسهام را کاهش دهد. در مقابل، سلطه سرما   متیق

 ی هدف اصل  ران،یا  هیبازده سهام در بازار سرما   یمنف  یو چولگ  ینهاد   تیساختار مالک  انیرابطه م  قیدق  یبررس  رو،ن ی. از اهدد  شیرا افزا  یمنف  یو چولگ  دی شد  یهابروز سقوط 

 . د یکمک نما  کیستماتیس سکیبهبود ثبات بازار و کاهش ر  یبرا ییبه ارائه راهکارها  تواندی و م  دهدی پژوهش حاضر را شکل م 

 روش پژوهش و مواد

 توصیفی، تحقیقات میان  از و شودمحسوب می  توصیفی تحقیق روش، بر مبنای بندی  لحاظ طبقه از و است کاربردی پژوهشی هدف، حسب بر بندی طبقه لحاظ از این پژوهش

 تاریخی اط عات از استفاده و نامربوط متغیرهای کلیه امکان کنترل عدم به توجه با همچنین کندبررسی می  را وابسته و مستقل متغیرهای بین رابطه زیرا همبستگی است، نوع از

 به که محیطی  از هاداده طرح ها، گونه در این .دارد قرار رویدادی پس -تجربی شبه تحقیقات زمره ها درداده گردآوری شیوه لحاظ از را این تحقیق میتوان ها،فرضیه آزمون برای

های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار  جامعه آماری تحقیق شامل کلیه شرکت   گردد.فراهم می  داده، رخ محقق دخالت مستقیم بدون که ایواقعه از یا داشته وجود طبیعی گونه

 باشد.  می   فعال بوده اند،  1401الی   1397که در بازه زمانی تهران

 های جامعه آماری اعمال گردید: های زیر بر روی شرکت )غربالگری(؛ محدودیت  جهت انتخاب نمونه طبق روش سیستماتیک

 اند.  های بورسی حذف نشده از فهرست شرکت  1401در بورس اوراق بهادار تهران پذیرفته شده و تا پایان سال   1397هایی که قبل از سال شرکت  -

 های سرمایه گذاری، به علت تفاوت ماهیت فعالیت با بقیه شرکت ها، در جامعه آماری منظور نشدند(.  های سرمایه گذاری و واسطه گری مالی نیستند )شرکت شرکت  -

 طول وقفه انجام معام ت در این نمونه طی دوره زمانی یاد شده، بیشتر از  سه ماه نباشد.    -

 ها اسفند ماه باشد.  پایان سال مالی آن

 است.   آمده  پیوست  ها درشرکت  این فهرست که شرکت رسید 120 به پژوهش نمونه ی تعداد نداشتند، را شده ذکر شرایط هایی کهشرکت  حذف از انتها پس  در

 دهد.  ها و اط عات موجود در بورس نمایش می نحوه انتخاب و استخراج نمونه آماری مناسب پژوهش را با توجه به روش نمونه گیری و شرایط مطرح شده و داده  1جدول 
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 نحوه انتخاب و استخراج نمونه  . 1 جدول

 توضیح  تعداد شرکتها 

 بورس های موجود در  کلیه شرکت 522

 ها و بیمه های سرمایه گذاری،بانکشرکت ( 124)

 ماه وقفه معاملاتی دارند  3هایی که بیش از شرکت ( 186)

 در بورس پذیرفته شده اند  97هایی که بعد از سال شرکت ( 58)

 ها اسفند ماه نیست پایان سال مالی آن ( 34)

 نمونه غربالگری شده  120

 

سرمایه گذاران نهادی کوتاه  د و ب(سرمایه گذاران نهادی بلند مدت بر چولگی منفی بازده سهام تاثیر دار فرضیه الف( 2توجه به فرضیات که شامل مدل مفهومی تحقیق نیز با 

 باشد: ( به شرح زیر می 2023مقاله بنکریم و همکاران )با اقتباس از مدل مفهومی  ،مدت بر چولگی منفی بازده سهام تاثیر دار

 

 مدل مفهومی تحقیق . 1 شکل

آوری  های مورد رسیدگی برای یک دوره پنج ساله جمع های مالی حسابرسی شده شرکت ها، اط عات مورد نیاز از طریق صورت برای تجزیه و تحلیل اط عات و آزمون فرضیه

های تحقیق با استفاده از تحلیل همبستگی و رگرسیون، مورد بررسی قرار گرفته و ابتدا محاسبات اولیه های مورد رسیدگی، فرضیهآوری اط عات مورد نیاز شرکت پس از جمع  شد.

 گردید. استفاده  10اویوز   افزارهای نهایی از نرم ، سپس به منظور انجام تجزیه و تحلیل شدند ها برای تجزیه و تحلیل آماده در صفحه گسترده نرم افزار اکسل انجام گرفته و داده 

لیمر(، آزمون هاسمن و رگرسیون به ترتیب برای بررسی ایستایی متغیرها، خودهمبستگی،تعیین   Fبرای آزمون فرضیات با استفاده از آزمون های لوین، لی وچو، آزمون چاو)آماره  

و سپس با توجه به پول یا پنل بودن داده و تشخیص اثرات ثابت یا    پرداخته شد  روش بکارگیری داده های ترکیبی)تشخیص همگن یا ناهمگن بود( و نوع رابطه بین متغیرها  

 شد.   تصادفی آنها)در صورت پنل بودن( با استفاده از حداقل مربعات معمولی و یا حداقل مربعات تعمیم یافته تخمینی مدل رگرسیون تحقیق برآورد

 هایافته 
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م شد. بررسی ضرایب همبستگی  برای بررسی تاثیر ناهمگونی سهامداران بر چولگی منفی بازده سهام ابتدا داده های اولیه بررسی و آزمونهای مقدماتی و پیش آزمونها انجا

  بازده سهام   یمنف  یچولگبا    معام ت   جم و ح   شرکت  اندازه   ،بلندمدت  یگذاران نهاد   هیسرما   ،%95که در سطح اطمینان  (  بیانگر آن بود که  2متغیرهای پژوهش طبق جدول )

 )مثبت( و معناداری دارند.  همبستگی مستقیم بازده سهام یمنف  یچولگی با مال  اهرمو  کوتاه مدت یگذاران نهاد  هیسرما )منفی( و معناداری دارند در حالی که،  همبستگی معکوس

 ضرایب همبستگی متغیرهای پژوهش  . 2جدول 

 ( 6) ( 5) ( 4) ( 3) ( 2) ( 1) متغیرها ردیف 

(1 ) SKEW 1      

      ---- احتمال 
1(2 ) IO(long-term) -0.191 1     

     ---- 0.0000 احتمال 

(3 ) IO(short-term) 0.209 0.305 1    

    ---- 0.0000 0.0000 احتمال 

(4 ) SIZE -0.146 0.013 0.002 1   

   ---- 0.9535 0.7507 0.0003 احتمال 

(5 ) LEV 0.306 -0.022 0.081 -0.029 1  

  ---- 0.4848 0.0466 0.5964 0.0000 احتمال 

(6 ) VOL -0.106 -0.189 -0.286 0.256 -0.129 1 

 ---- 0.0016 0.0000 0.0000 0.000 0.0091 احتمال 

 

بوده است، همه   %5 احتمال همه متغیرها کمتر از    چون مقدار  2نیز نشان داد براساس آزمون »لوین، لین وچو«  3بررسی  پایایی و مانایی متغیرهای پژوهش نیز  طبق جدول   

وجود ندارد. بنابراین مشکل رگرسیون   4هستند و نیازی به آزمون هم جمعی اند.   همچنین همه متغیرها مانا  بوده  3متغیر های مستقل، وابسته و کنترلی در دوره پژوهش در سطح پایا 

 دار ضرایب به صورت کاذب است. کاذب در ضرایب برآوردی وجود نخواهد داشت در رگرسیون کاذب معنی 

 نتایج آزمون مانایی متغیرهای پژوهش  . 3جدول 

 نتایج  لوین، لین و چو  نماد  متغیرها

 احتمال  آماره

 مانا  SKEW -25.7862 0.0000 چولگی منفی بازده سهام 

 مانا  IO(long-term) -6905.59 0.0000 گذاران نهادی بلندمدت  سرمایه

 مانا  IO(short-term) -8.4210 0.0000 مدت  گذاران نهادی کوتاه سرمایه

 مانا  SIZE -9.6457 0.0000 اندازه شرکت 

 مانا  LEV -18.6703 0.0000 اهرم مالی 

 مانا  VOL -12.2461 0.0000 حجم معاملات 

 

لیمر مشخص گردید. نتایج این آزمون بر اساس   Fهای این پژوهش قبل از تخمین مدلها، روش تخمین )تلفیقی یا تابلویی(  با استفاده از آزمون با توجه به ماهیت ترکیبی داده

شود. همچنین با توجه به اینکه احتمال  باشد لذا برای تخمین هر دو مدل از روش تابلویی استفاده می می   %5لیمر هر دو مدل پژوهش کمتر از  F، بیانگر آن بود که احتمال4جدول 

 شود. ها استفاده می  باشد لذا از الگوی اثرات ثابت به منظور تخمین مدلمی   % 5آزمون هاسمن در هر دو مدل کمتر از 

 
1  
2 - Levin, Lin & Chu. 
3 - Stationarity 

4 - Cointegration test 
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 لیمر  و آزمون هاسمن  F نتایج حاصل از آزمون . 4 جدول

 نتیجه  احتمال  آماره آزمون  مدل

 روش تابلویی  0.0002 5.5289 لیمر  F اول

 الگوی اثرات ثابت  0.0002 22.1159 هاسمن 

 روش تابلویی  0.0003 5.3503 لیمر  F دوم

 الگوی اثرات ثابت  0.0003 21.4013 هاسمن 

 

شامل ثابت بودن واریانس جمله خطا )باقیمانده ها(، عدم وجود خود همبستگی جمله خطا )باقیمانده ها(، عدم وجود هم خطی بین متغیرهای  مفروضات مدل رگرسیون خطی نیز  

 توضیحی بود.  

دهد که در هر دو مدل فرض صفر مبنی بر وجود همسانی واریانس رد  ( نشان می 5انجام شد. نتایج آن در جدول)  1وجود همسانی واریانس باقیمانده ها از طریق آزمون وایت  

 ( استفاده شد.  GLSبنابراین، به منظور رفع ناهمسانی واریانس از رگرسیون حداقل مربعات تعمیم یافته )(p-value=0.0000)شود..می 

 نتایج حاصل از آزمون ثابت بودن واریانس جمله خطا  . 5جدول 

 نتیجه  احتمال  Fآماره  مدل

 جزء خطا  انس یوار  ناهمسانی  0.0000 8.6674 اول

 جزء خطا  انس یوار  ناهمسانی  0.0000 7.8613 دوم

 

باشد  می  %5در هر دو مدل بیشتر از    Fمقدار احتمال آماره   %95که با توجه به اینکه در سطح اطمینان  نتایج عدم وجود خود همبستگی جمله خطا )باقیمانده ها( نیز نشان داد  

شود به عبارت دیگر، در هر دو مدل فرض عدم وجود خود همبستگی جزء خطا برقرار است.  فرض صفر مبنی بر عدم وجود خود همبستگی جزء خطا در هر دو مدل پذیرفته می 

 ( 6جدول )

 نتایج حاصل از آزمون عدم وجود خود همبستگی جزء خطا  . 6جدول 

 نتیجه  احتمال  Fآماره  مدل

 عدم وجود خود همبستگی جزء خطا  0.3457 1.0717 اول

 عدم وجود خود همبستگی جزء خطا  0.2157 1.5536 دوم

 

( نشان داد  که 8( و جدول )7(  مشخص شد. نتایج حاصل از این آزمون  در جدول )VIF) 2با استفاده معیار عامل تورم واریانس  عدم وجود هم خطی بین متغیرهای توضیحی 

 .  است یحی توض یرهایمتغ نیب  یجد یدهنده عدم وجود مشکل هم خطبود که نشان  10در هر دو مدل کمتر از  (VIF) انسیوار میزان تورم واریانس متغیرهای مستقل و کنترلی 

 نتایج حاصل از آزمون عدم وجود هم خطی بین متغیرهای توضیحی مدل اول پژوهش  . 7جدول 

 عامل تورم واریانس  واریانس ضریب  نماد  متغیر

 IO(long-term) 0.000786 1.021347 گذاران نهادی بلندمدت  سرمایه

 SIZE 0.000297 1.057001 اندازه شرکت 

 LEV 0.000129 1.020079 اهرم مالی 

 VOL 0.000185 1.096656 معاملات حجم 

 

 
1-White 
2-Variance Inflation Factor (VIF) 
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 نتایج حاصل از آزمون عدم وجود هم خطی بین متغیرهای توضیحی مدل دوم پژوهش  . 8جدول 

 عامل تورم واریانس  واریانس ضریب  نماد  متغیر

 IO(short-term) 0.000237 1.088913 مدت  گذاران نهادی کوتاه سرمایه

 SIZE 0.000298 1.057559 اندازه شرکت 

 LEV 0.000129 1.021079 اهرم مالی 

 VOL 0.000197 1.161217 حجم معاملات 

 

 .  شدندآزمون  پژوهش  فرضیه هایپس از اطمینان از برقراری شرایط لازم، 

 .گذاران نهادی بلندمدت بر چولگی منفی بازده سهام تأثیر داردسرمایه  :فرضیه اول

بوده و بیانگر توضیح حدود    0.433شده برابر  مقدار ضریب تعیین تعدیل .(F=0.0000 دهد که مدل از نظر آماری معنادار است.احتمال آمارهمی نتایج برآورد مدل )جدول( نشان  

دوربین  43 آماره  همچنین  است.  کنترلی  و  مستقل  متغیرهای  توسط  وابسته  متغیر  تغییرات  از   .است  خطاها   خودهمبستگی  عدم  دهندهنشان (  1.907)  واتسون–درصد 

تر آنکه  ثر مثبت و معناداری دارد. مهم در میان متغیرهای کنترلی، اندازه شرکت و حجم معام ت اثر منفی و معناداری بر چولگی منفی بازده سهام دارند، در حالی که اهرم مالی ا

متغیر سرمایه  باضریب  برابر  بلندمدت  نهادی  اطمینان   0.025851- گذاران  سطح  در  می   95و  تأیید  اول  فرضیه  بنابراین،  است.  معنادار  می درصد  نشان  و  افزایش  شود  دهد 

 .شودگذاران نهادی بلندمدت موجب کاهش چولگی منفی بازده سهام می سرمایه 

 نتایج تخمین مدل اول پژوهش  . 9جدول 

 متغیر وابسته: چولگی منفی بازده سهام 

 روش: رگرسیون حداقل مربعات تعمیم یافته

 احتمال  t آماره خطای استاندارد ضریب برآوردی  نماد  متغیر

 C 0.072938 0.035917 2.030751 0.0427 مقدار ثابت 

 IO(long-term) -0.025851 0.007862 -3.288105 0.0011 گذاران نهادی بلندمدت سرمایه

 SIZE -0.006596 0.001724 -3.825110 0.0001 اندازه شرکت 

 LEV 0.175516 0.071699 2.447946 0.0152 اهرم مالی 

 VOL -0.009586 0.003600 -2.662753 0.0080 حجم معاملات 

     –  0.433 ضریب تعیین تعدیل شده 

     1.907 واتسون -دوربین: 

     F 58.177آماره 

     F 000/0احتمال آماره 

 

 .بازده سهام تأثیر داردمدت بر چولگی منفی گذاران نهادی کوتاه سرمایه  :فرضیه دوم

درصد تغییرات متغیر    43دهد حدود  نشان می   0.430شده برابر  و ضریب تعیین تعدیل  (F=0.0000 احتمال آماره .(، مدل معنادار ارزیابی شد10براساس نتایج مدل دوم )جدول  

در بخش متغیرهای کنترلی، مشابه مدل    .کندا را تأیید می خطاه  خودهمبستگی  عدم  نیز(  1.942)  واتسون–شود. آماره دوربینوابسته توسط متغیرهای مستقل و کنترلی تبیین می

گذاران نهادی  ر آن دارد. ضریب سرمایه اول، اندازه شرکت و حجم معام ت اثر منفی و معناداری بر چولگی منفی بازده سهام دارند، در حالی که اهرم مالی اثری مثبت و معنادار ب

گذاران نهادی  گیرد و بیانگر آن است که افزایش سرمایه درصد معنادار است. بنابراین، فرضیه دوم نیز مورد تأیید قرار می   95بوده و در سطح اطمینان   0.038544 مدت برابر باکوتاه 

 .شودمدت موجب افزایش چولگی منفی بازده سهام می کوتاه 
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 نتایج تخمین مدل دوم پژوهش  . 10جدول 

 وابسته: چولگی منفی بازده سهام متغیر 

 روش: رگرسیون حداقل مربعات تعمیم یافته

 احتمال  t آماره خطای استاندارد ضریب برآوردی  نماد  متغیر

 C 0.071435 0.023699 3.014319 0.0029 مقدار ثابت 

 IO(short-term) 0.038544 0.013615 2.830896 0.0048 مدت گذاران نهادی کوتاهسرمایه

 SIZE -0.006753 0.001698 -3.977862 0.0001 اندازه شرکت 

 LEV 0.162378 0.072031 2.254284 0.0252 اهرم مالی 

 VOL -0.008384 0.004093 -2.048586 0.0411 حجم معاملات 

     0.430 ضریب تعیین تعدیل شده 

     1.942 واتسون -دوربین: 

     F 57.501آماره 

     F 0.0000احتمال آماره 

 یریگجه یبحث و نت

انجام شد   2022تا  2018 یهاسال  یطبورس تهران در    شدهرفته یپذ یهابازده سهام در شرکت  یمنف  یسهامداران بر چولگ یناهمگون  ریتأث یپژوهش با هدف بررس نیا  جینتا

مشخص شد که    ها،ه یآزمون فرض  ج یسقوط ارائه داد. بر اساس نتا   سکیبازده سهام و ر عی توز  یبه الگو  یدهدر شکل  ینهاد  تیرا درباره نقش ساختار مالک یمهم  ی و شواهد تجرب

و بهبود    یمنف  اریبس  یهاگروه از سهامداران موجب کاهش احتمال بازده   نیا  شتریبازده سهام دارند و حضور ب  یمنف  یبا چولگ  یو معنادار  یبلندمدت رابطه منف  ینهاد  گذارانه یسرما 

احتمال    شی نوسانات و افزا  د یبه تشد   تواند ی گروه م   نی سهم ا   ش یدارند و افزا  یمنف  یبا چولگ   یمدت رابطه مثبت و معنادار کوتاه   یگذاران نهاد ه یسرما   کهی درحال  شود،ی بازده م  ع یتوز

رابطه    یاهرم مال   کهی درحال  رند، دا  یرابطه معکوس و معنادار   یمنف  ی نشان داد که اندازه شرکت و حجم معام ت با چولگ  ج ینتا  ن،یمنجر شود. افزون بر ا  هامت ی ق  دی سقوط شد

 . کندی با آن برقرار م ی و معنادار میمستق

اعمال نظارت مؤثر بر    یبرا   ییبالا  زهیانگ  دار،ی شرکت و بازده پا   یبلندمدت معمولاً با تمرکز بر ارزش ذات  ینهاد   گذارانه یهستند. سرما  نییقابل تب  یاز منظر نظر  هاافته ی  نیا

افق   لیگروه به دل   نی. ا(Attig et al., 2012; Burns et al., 2010)کنند    هیتنب  شوند،ی را که از اهداف بلندمدت شرکت منحرف م   یران یدارند مد   لیدارند و تما  تیر یمد 

طلبانه و فرصت   یکمتر به رفتارها  رانی مد  شودی امر موجب م  نیو هم  کنندی وارد م  تیر یمدت بر مد کسب بازده کوتاه   یبرا   یفشار کمتر   ک،یبلندمدت و نگاه استراتژ   یگذار ه یسرما 

  ی اخبار بد از سو   یساز پنهان   زهیباعث کاهش انگ  تواند ی م  گذارانه یسرما  نیسهم ا  شیافزا  نی . بنابرا(Derrien et al., 2013)آورند    ی رو  عیسر   جی به نتا  یاب یدست  یبرا   سکیپرر

پژوهش حاضر   یهاافتهیبا  ریتفس نی. ا(An & Zhang, 2013; Callen & Fang, 2015)کند   یریجلوگ یاخبار و وقوع سقوط ناگهان نیا یجی شود و از انباشت تدر رانیمد 

 . شودی بازده سهام م  یمنف یبلندمدت موجب کاهش چولگ  گذارانه یسهم سرما   شیهمخوان است که نشان داد افزا

دارند معام ت   لیگروه تما   نی. اکنندی م  تیمدت فعال از نوسانات کوتاه   یبردار و بهره   عی سر  یطور معمول با هدف کسب سودها مدت به کوتاه   ینهاد  گذارانه یمقابل، سرما  در

را    رانی مد  تواند ی م   گذاران ه یسرما  نیاز رفتار ا   یناش  فشار .  (Yan & Zhang, 2009)  دهند ی به سرعت واکنش نشان م   ی مقطع یمتیق راتییتغ  یپرتکرار انجام دهند و اغلب در پ

  شود ی م  متیق  یمنجر به انباشت اخبار بد و بروز سقوط ناگهان   یساز پنهان   نیا   تی را پنهان کنند، اما در نها  یسهام، اخبار منف  متیق  یاز افت مقطع   ی ری جلوگ  ی کند تا برا  بیترغ

(Chen et al., 2010; Jin & Myers, 2019)د ییرا تأ یمنف یمدت و چولگکوتاه   گذارانه یسرما   ن یپژوهش حاضر که رابطه مثبت ب جهیبا نت یبه خوب  یسازوکار رفتار  نی. ا  

  د ی و تشد  ناتنوسا   شیمدت با افزا کوتاه   گذارانه یسرما  شتریهمسو است که نشان داد حضور ب  زین  (Benkraiem et al., 2022)  جیبا نتا  افتهی  نیا  ن،یکرد، سازگار است. همچن

 همراه است.  یمنف  یچولگ
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  یهای ریگم ی و اهداف بلندمدت دارند و در تصم  داری پا  یبلندمدت معمولاً منابع مال  ینهاد  گذارانه یهستند. سرما  ریپژوهش حاضر قابل تفس  یهاافته ی  زین  ی منظر اقتصاد  از

و   یشرکت  تینقش فعال در حاکم یفا یگروه با ا نی. ا(Baghni & Beigi, 2024; Hejazi et al., 2020) رندیگی قرار م ی نوسانات مقطع  ریخود کمتر تحت تأث یگذار ه یسرما 

  مت یو کاهش احتمال سقوط ق  رانیمد  سکیپرر  ی آن کاهش رفتارها   جهیکه نت  شوندی م  یو کاهش عدم تقارن اط عات  یمال  یگزارشگر  تیفیموجب بهبود ک  ت،ی ری نظارت بر مد

مدت  انتظارات کوتاه  ای  عی سر  د ی مدت معمولاً در معرض فشار بازخرکوتاه   گذارانه یسرما   گر،ید   ی . از سو (Boehmer & Kelley, 2009; Burns et al., 2010)سهام است  

را به واکنش   نیهستند و ا آنان  بازار سوق م و توده   ی جانیه  یهاامر  به اط عات  افزانوسانات کوتاه   دی منجر به تشد  تواندی که م   دهد یوار  بازده شود    یمنف  یچولگ   ش یمدت و 

(Giannetti & Yu, 2021) اط عات و کاهش ثبات بازار همراه است.  ی سرعت گردش سهام، پراکندگ شیگروه با افزا نیطلبانه امدت و فرصت . در واقع، رفتار کوتاه 

  تیاز سطح بالاتر شفاف   یآن را ناش   توانی رابطه معکوس دارد که م  یمنف  یموجود سازگار هستند. اندازه شرکت با چولگ  ینظر   یبا مبان  زین  یکنترل  یرها یمربوط به متغ  یهاافتهی

  ز یحجم معام ت ن  ن،ی. همچن(Grewal et al., 2010)  دهدی را کاهش م  مت یسقوط ق  سکیبزرگ دانست که ر   یهابر شرکت   تری و نظارت قو   شتریب  ی نقدشوندگ  ،یاط عات

. (Chen et al., 2010) شودی م   د یاز نوسانات شد   ی ری و جلوگ  یاط عات  یهابالاتر باعث جذب بهتر شوک   ی است که نقدشوندگ  نیا انگریدارد که ب  ی منف  ی با چولگ  ی رابطه منف

مال اهرم  مقابل،  م  یمنف  یبا چولگ   یدر  دارد که  مثبت  ز   ینطقرابطه  در شرا  یهاشرکت   رایاست  بالا  اهرم  اقتصاد   طی با  دارند و    شتریب  ینامطلوب  قرار  در معرض خطر نکول 

 . (Callen & Fang, 2015) دهندی نشان م یدتر ی واکنش شد یاخبار منف نیتربا کوچک  ییهاشرکت  نیدر چن  گذارانه یسرما 

 سکیر   حات یسهامداران و تفاوت در ترج  ی نشان داد که ناهمگون  (Lettau et al., 2015)است. پژوهش    ت یپژوهش قابل حما   ن یا  یهاافته ی زین یالمللن یب اتیمنظر ادب  از

و رفتار سهامداران از   یگذاره یکه تفاوت در افق سرما کرد انیب (Albuquerque, 2009) نیدهد. همچن شیرا افزا  یمنف یسقوط و چولگ سکیر  تواندی م  یگذار ه یو افق سرما

 (Benkraiem et al., 2022)  یهاافتهی منجر شود.    یمنف  یچولگ  ش ینامتقارن بازده و افزا  عی به توز  تواندی م   ی جانیه  یهاواکنش  د ی انتظارات و تشد   ی پراکندگ  شی افزا  ق یطر

  سکیر   نیبلندمدت ا   گذارانه یسهم بالاتر سرما   کهی مرتبط است، درحال   شتر یب  ی منف  یبا چولگ  ییهامدت با بازده گذاران کوتاه ه یکه سهم بالاتر سرما   کندی م   د ییطور مشخص تأ به   زین

  توانند یم   یعاد   طی اگروه در شر  نیدارند که ا  دیتأک  کنند،ی مدت اشاره مکوتاه   گذارانه یسرما   یری پذانعطاف   یا یکه به مزا  (Giannetti & Yu, 2021)  ی. حتدهد ی را کاهش م

 کنند.  دی مدت را تشدنوسانات کوتاه 

 ی به چولگ  یدهدر شکل   یآنان، نقش معنادار   ی گذاره یسرما  یهاافق   بیترک  ژهیوو به   یسهامداران نهاد   یکه ناهمگون  دهدی پژوهش حاضر نشان م  یهاافته ی  ،یطور کل  به

  ان ی. به بکندی م  د یتأک  هیو ثبات بازار سرما   متیق  قوط س  سکیر  لیدر تحل  ی نهاد  تی توجه به ساختار مالک  تیبر اهم  ن،یشیشواهد پ  دییضمن تأ  جینتا   نیبازده سهام دارد. ا   یمنف

  تواند ی مدت مکوتاه   ینهاد  گذارانه یکه غلبه سرما  ینقش کنند، در حال   یفا یثبات بازار ا  کنندهت ی و تقو  سکیکاهنده ر   یبه عنوان عامل   توانندی بلندمدت م   ینهاد   گذارانه یسرما   گر،ید

نقش    تی به حضور و تقو  ق ی تشو  دهد ی نشان م  را یدارد، ز  تی اهم  زی ن  ران یدر ا  هیبازار سرما   ی گذاراست یاز منظر س  افتهی  نیگردد. ا  بازار   ی داری پا  فی سقوط و تضع  سک یر  شی باعث افزا

 . دی بازار کمک نما  یآورتاب  یو ارتقا  کیستماتیس سکیبه کاهش ر  تواندی بلندمدت م   گذارانه یسرما 

 ج ی نتا  میتعم  ی و ممکن است برا  دهدی پژوهش صرفاً پنج سال را پوشش م   ی که دوره زمانهمراه است. نخست آن   تی ارزشمند با چند محدود  یهاافته یپژوهش با وجود ارائه    نیا

 ی فیک  راتییکردن تغاند و امکان لحاظ شده   یمنتشرشده گردآور   یلما  یهاو صورت   یخی مورد استفاده بر اساس اط عات تار  یهاداده   کهن ینباشد. دوم ا  یکاف  تری طولان   یهابه دوره 

  ر یمدت پرداخته و سابه دو گروه بلندمدت و کوتاه  ی نهاد  گذارانه یسرما کیپژوهش حاضر صرفاً به تفک ن،یمدت وجود نداشته است. همچنکوتاه  یهادر بازه   گذارانه یدر رفتار سرما 

 قرار نگرفته است.  یمورد بررس سک یر  حاتی ترج ای  یصنعت ،ییایجغراف ی هاتسهامداران مانند تفاو یابعاد ناهمگون

از داده   ی با گسترش بازه زمان  توانندی م   نده یآ  ی هاپژوهش بکوتاه   ی هایی ای پو  ،یهفتگ  ایروزانه    یهامطالعه و استفاده  کنند.    ی بررس  یشتر یمدت رفتار سهامداران را با دقت 

 ی ها لحاظ شود. استفاده از روش   لیآنان در تحل  ییا یجغراف  تیموقع  ای  یتمعام   یراهبردها   ،یسهامداران، مانند تفاوت در اندازه پرتفو   یابعاد ناهمگون  ری سا  شودی م   شنهادیپ  نیهمچن

 ن،یبهتر روابط کمک کند. افزون بر ا   نییبه بهبود دقت برآوردها و تب  تواندی م  زین  افتهیم یگشتاور تعم  یهاروش   ا ی  ا یپو  ییتابلو   یهاداده   یهامانند مدل   یاقتصادسنج  ترشرفتهیپ
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  ن یا  اتیادب  یبه غنا  تواندی م  یمنف  یسهامداران و چولگ   یناهمگون  نیبر رابطه ب  یجهان  یمال  یهابحران   ای  هام یمانند تحر   یرونیب  یهاو شوک  یاقتصادک ن    یرهایاثر متغ  یبررس 

 . دی فزایحوزه ب

  ی هازه یو انگ  ق ی بلندمدت را تشو  ی نهاد  گذاران ه یکنند که حضور سرما   ی را طراح  ییهااست یس  ه یناظر بازار سرما  ی نهادها   شود ی م  شنهادیپژوهش، پ  نیا  ی هاافتهی اساس    بر

مدت بکاهند.  کوتاه   یکمک کرده و از فشارها   داریپا   گذاران ه یبه جذب سرما   ،یاط عات  تیشفاف  یبا ارتقا  توانندی م ز یها نمدت را محدود کند. شرکت کوتاه   گذارانه یسوداگرانه سرما

ها را به عنوان  شرکت   تی مدت در ساختار مالکبلندمدت و کوتاه  گذارانه یخود، سهم سرما  سکیر   ت یر یمد  یهال یدر تحل توانند ی م ینهاد  گذارانه یو سرما  ی پرتفو رانیمد  نیهمچن

 . ند یاتخاذ نما  یترق یدق  یگذار ه یسرما ماتیکرده و تصم ینیبش ینامطلوب را بهتر پ  یهاوقوع بازده  حتماللحاظ کنند تا بتوانند ا  ید یشاخص کل کی

 مشارکت نویسندگان

 در نگارش این مقاله تمامی نویسندگان نقش یکسانی ایفا کردند. 

 تشکر و قدردانی

 گردد. از تمامی کسانی که در طی مراحل این پژوهش به ما یاری رساندند تشکر و قدردانی می

 تعارض منافع 

 . نداردوجود  یتضاد منافع گونه چیانجام مطالعه حاضر، ه در

 مالی حمایت 

 این پژوهش حامی مالی نداشته است. 

 موازین اخلاقی 

 در انجام این پژوهش تمامی موازین و اصول اخ قی رعایت گردیده است.  
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