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   چكیده

  دگاه یداز سوی دیگر  است.    یبنگاهها در اقتصاد مبتن  نیرفتار کردن افراد و همچن  ییبر اصل عقلا  کیفلسفه مکتب اقتصاد نئوکلاس

نقش    گذاران،  هیسرما  یجان یندارد و رفتار ه  یادیبن  لیدل  چی اوراق بهادار ه  متیق  راتیینشان می دهد که برخی از تغ  یمالیِ رفتار 

  قیمت  آتی  سقوط  ریسک  بر  گذاران  سرمایه  رفتاری  های  سویه  تاثیر  یتحقیق حاضر، به بررس.  می کند  فایها ا  متیق  نییمهمی در تع

لغایت پایان    89ساله از ابتدای سال    10ه  می پردازد. قلمرو زمانی این تحقیق برای دور  مالی  گزارشگری  کیفیت  نقش  بر  تاکید  با  سهام

دو نوع سویه رفتاری سرمایه    شرکت پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران می باشد.  118شامل    قبوده و نمونه تحقی  98  سال

  هایبا استفاده از الگو  قیتحق  جینتا  احساسی و رفتار توده وار می باشد.گذاران در این پژوهش بررسی شده که شامل گرایش های  

و معنادار دارد.   اثر مستقیم  سهام  قیمت   آتی   سقوط  ریسک  بر   گذاران  سرمایه  رفتاری  های  سویهآن است    انگریب  ی چندمتغیرهونیرگرس

 ست. ا اثرگذار    سهام  قیمت  آتی  سقوط  ریسک  و  گذاران  سرمایه  رفتاری  های  سویهبر رابطه    یمال  یگزارشگر تیفیکهمچنین  

 . یمال  یگزارشگر   تیفیکرفتار توده وار،    ،گرایش احساسی سرمایه گذاران، سهام  متیق  یسقوط آت  سکیر  كلیدي: هايه واژ
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 مقدمه -1

 افراد رفتارکردن  عقلایی اصل اساس  بر نئوکلاسیک اقتصاد مکتب 

 ای پدیده اگر  میان  این در ست.ا استوار   اقتصاد  در بنگاهها نیز و

 یاد تورش یا سوگیری  عنوان به آن از باشد ناسازگار اصل این با

  کاربرد  عنوان  به  آن از عموما که رفتاری  مالی  نظریه د. شو می

 اقتصاد بنیادین  اصل  شود،  می تعبیر مالی دانش  در  روانشناسی

 های پدیده دارد سعی و  کشیده  چالش به را نئوکلاسیک

 شناسایی  را فردی سطح در  و بازار کل در انسان روانشناختی

 است مطالعاتی حوزه های از  یکی رفتاری به عبارتی، مالیِ  .نماید

 عکس العمل و سرمایه گذاران تصمیم گیری فرآیند بررسی به که

 تأکید و می پردازد مالی بازارهای مختلف به شرایط نسبت آنها

 قضاوت های  فرهنگ و شخصیت، احساسات،  تأثیر به  بیشتر  آن

گذاران  گیری بر سرمایه  گذاری تصمیم  و  .است سرمایه  )ژو 

 ( 2018،  1همکاران

رفتار   دگاهید تغ  نشان می  یمالیِ  از  برخی   رات ییدهد که 

ه  متیق بهادار  رفتار    نداردی  اد یبن  لیدل  چیاوراق    هیجانی و 

تع  گذاران،  هیسرما   کند   می  فایا  ها  متیق  نیینقش مهمی در 

ژانگ  و  تئور(.  2019،  2)چوی   چ ی که ه  یسنت  یمال  یبرخلاف 

تع  هیسرما   یجانیه  یرفتارها  یبرا   ینقش در   متیق  نییگذار 

( معتقد است اگر بازده  1996)3ن یاست  ست؛یسهام شرکت قائل ن

ق بازتاب  کی  متیو  ر  یسهم،  نباشد،    یادیبن  سکیاز  آن سهم 

 گذار خواهد بود.    هیسرما  یجانیه  یبازتاب رفتارها

مهم    یگران عامل  لیتحل  ینیب  شیدهد پ  ینشان م  قاتیتحق

  ی گذاران از رشد بلند مدت م  هیانتظارات سرما  یدر شکل ده

( همکاران  و  چن  پ2013باشد.  که  دادند  نشان   ینیبش ی( 

ه  زیآماغراق  و  احساسات  شرکت  بلندمدت  رشد    جانات یاز 

  ی گذارمتیقرار داده و منجر به ق  ر یرا تحت تأث  گذارانهیسرما

بعد،    یهااطلاعات شرکت در دوره  یساز. با شفاف شودی اشتباه م

گرد  شیب  یگذار   متیق  نیا اصلاح  حد  ق  دهیاز  سهام    متیو 

حالت    نیتوان ا  یم  قاتیرو بر اساس تحق  نیشود. از ا  ی م  حیتصح

  ییرشد بلندمدت بالا  ینیب  شیکه پ  ییهارا متصور بود که شرکت 

سقوط    سکی( و ریطور منف  بهبازده )  ینیبش یپ  یدارند، بازنگر 

که احساسات    یی را به خصوص پس از دوره ها  یشتریب  متیق

صعود  ط  یروند  طرف  یم  یرا  از  کرد.  خواهند  تجربه    ی کنند 

  ی مردم عاد   کنندیم  یگذار ه یکه اقدام به سرما  یاز افراد   یاریبس

آنها به اطلاعات مهم شرکت ها،    یهستند که تنها راه دسترس

شرکت   ییها  هیاطلاع جانب  از  که  ماست  منتشر  .  شود یها 

  ی ماجرا   یجهان و افشا   یبه وجود آمده در بورس ها   یهابحران 

 
1 Zhu et al 
2 Cui and Zhang 

بورس    یسقوط ها   نیها و همچنشرکت   ریورلدکام، انرون و سا

تا بحث    دیباعث گرد  1399و    1394،  1383  یتهران در سال ها

. رفتار  ردی مورد توجه قرار گ  شیاز پ  شیب  یمال  یگزارشگر  تیفیک

باشد.    یمال  یگزارشگر   تیفیتواند متاثر از ک  یگذاران م  هیاسرم 

  ی اطلاعات باعث کاهش عدم تقارن اطلاعات  تیفیک  یسطح بالا

سرما  نیب و  ا  هیشرکت  و  شده  کاهش    نیگذاران  سبب  خود 

ر  یم  یاطلاعات  سکیر کاهش    نه یهز  یاطلاعات  سکیگردد. 

  فروش و    دیخر  ی برا  گذارانهیسرما  لیرا کاهش و بر تما  هیسرما

 گذارد.   یم  ریسهام شرکت تاث  ینگهدار  ای

پژوهش    نیوجود دارد و ا  رانیا  هیکه در بازار سرما  یمسئله ا

  هیسرما  یجانیه  یبر اساس آن شکل گرفته است، رفتارها  زین

با    یسهامداران  ژهیاز سهامداران به و  یاست. برخ  یگذاران بورس

  یبه وجود م  یجاناتیدر بازار ه  ،یانحصار   یحضور مداوم و نگرش

رفتار توده   یآنها را به سو  ن، یریاحساسات سا کیآورند و با تحر

در خصوص   هین بازار سرما. همواره کارشناسا دهندی وار سوق م

احساس توص  هیسرما  یحضور  از    ییها  هیگذاران،  و  اند  داشته 

وارد بازار نشوند،    یگذاران خواسته اند؛ بدون اطلاعات کاف  هیسرما

و    عاتیدر بازار اجتناب کنند، به شا  یجانیو فروش ه  دی از خر

در    یباز  تهدر مورد شرکتها توجه نکنند، از سف  یرسم  ریاخبار غ

  ان یم  دگاهید  هیخود را بر پا  یبازار سهام اجتناب کرده و استراتژ 

  م یاز تصم  یینشانه ها  یموارد  نیمدت و بلندمدت قرار دهند. چن

سرما  هیسرما  یجانیه  یریگ بازار  در  از    هیگذاران  البته  است. 

رفتارها   گر،ید  یطرف سو   ی جانیه  یبروز  گذاران    هیسرما  یاز 

  ی و اقتصاد   یاسیمسائل س  لیاز قب  یگرید  ملمتأثر از عوا   یبورس

  ، ی طرح تحول اقتصاد   ،یمواز  یها، بازارها  میاعمال تحر  دی)تشد

  افته یپررنگ تر از قبل، نِمود   ریاخ  یدر سالها   ژهی...(. است. به و

مسئله   گرید  یانیآنهاست. به ب  رندهیدربرگ  زیاند و دوره پژوهش ن

  ر یبا سا  سهیدر مقا  وهشگذاران در دوره پژ  هیسرما  یجانیرفتار ه

و ضرورت پژوهش    تیحادتر است که بر اهم  ،یزمان  یدوره ها

 . دیافزا  یم

اهمهمچنین   به  توجه  زم  یمطالعات  تیبا  عوامل    نهیدر 

به   یقبل  یسهام که در پژوهشها   متیسقوط ق  سکیاثرگذار بر ر

  ی و مطالعات  شتریب  ییآن پرداخته نشده است، انجام پژوهش ها

  ی ها   افتهیو ارائه    ینظر   اتیبه ادب  دنیجامعتر جهت غنا بخش

بازار سرما  دیجد ا  رانیا  هیاز  ن  نهیزم  نیدر  به  ی  م  ظرسودمند 

 زین  ی هدف  نیبه چن  یابیدست  یدر پ  زیکه پژوهش حاضر ن  رسد

 است. 

3 stein 
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در    گذاران  هیبه شناخت رفتار سرما  ازیبا توجه به احساس ن

 یپژوهش در پ  نیشد، ا  انیکه ب  یا   و مقدمهی  بورس  یشرکتها 

  ی رفتار   یها  هیسو می باشد: آیاسؤالها    نیا  یبرا   یپاسخ  افتنی

 گذارند؟ می تأثیرسهام    متیسقوط ق  سکیر برسرمایه گذاران  

مالی کیفیت آیا رفتاری بین رابطة  بر گزارشگری  های   سویه 

 کنندگی اثر تعدیل سهام  ریسک سقوط قیمت  و  گذاران  سرمایه

 دارد؟

 پژوهش های  فرضیه و  نظری  مبانی ابتدا  پژوهش،  ادامة  در

 پژوهش تشریح های  یافته شناسی و  روش سپس  شود؛ می ارائه 

 پژوهش از برگرفته پیشنهادهای و گیری نتیجه نهایت در و شده

 .شد بیان خواهد

 

   ي نظر  یمبان- 2

از   به طور  یکی  رفتار قیمت سهام  با  ارتباط  موضوعاتی که در 

تغییرات   است،  بوده  مالی  پژوهشـگران  توجه  مورد  گسترده 

ناگهانی قیمت سهام است که به دو صورت سقوط و جهـش در  

قیمـت سهام رخ می دهد. با توجه به اهمیتی که سرمایه گذاران  

هام که  برای بازده سهام خود قائل هستند، پدیده سقوط قیمت س

بـا   مقایسـه  در  شود،  می  سهام  بازده  شدید  کاهش  به  منجر 

جهـش، بیشـتر مورد توجه قرار می گیرد. سقوط قیمت سهام  

یک تغییر منفی بسیار بزرگ و غیرمعمول در قیمت سهام است  

دهد و به عنوان    که بدون وقوع یک حادثه مهم اقتصادی رخ می

ه سهام در نظر گرفته  پدیدهای مترادف بـا چولگی منفی در بازد

همواره محققین مالی و  .  (2009،  1شود. )هاتن و همکاران   می

حسابداری به دلیل اهمیت این موضوع برای گروههای متفاوت  

سرمایه گذاران، تحلیلگران بازار سرمایه، انجمن های حرفه ای  

حسابداری و اداره کنندگان بورس اوراق بهادار درپی پاسخ به سه  

سقوط قیمت سهام می باشند: اول  ریسک    در زمینهسؤال مهم  

باعث   راهکارهایی  چه  دوم  چیست؟  پدیده  این  وقوع  علل 

پیشگیری از این پدیده می شود؟ و سوم چه علائم هشدار دهنده  

این پژوهش سعی    ای برای پیش بینی این پدیده وجود دارد؟

بر   گذاران  سرمایه  رفتاری  های  سویه  تاثیر  شناسایی  با  دارد 

کیفیت ری که  نقشی  نیز  و  سهام  آتی  قیمت  سقوط  سک 

گذاران   سرمایه  هیجانی  رفتارهای  تعدیل  در  مالی  گزارشگری 

دارد و ازاین طریق سبب کاهش ریسک سقوط آتی قیمت سهام  

 دارد، به سوالات فوق پاسخ از این بعد پاسخ دهد.  

مدرن، نشان داده است که    یرفتار  یمال  یها   پژوهش  جیتان

بر   یتیبااهم  ریتأث  گذاران  هی سرما  افتهی و ساختار  یاحساسات فرد

 
1 Hutton et al 
2 Liston 
3 Kim and Ha  

تعداد    وزانه(. ر2016،  2ن ستویسهام دارد)ل  متیبازار سهام و ق

به    هیدر بازار سرما  یاسیو س  یاخبار خوب و بد اقتصاد  یادیز

  ه یسرما  یختگیکه منجر به برانگ  رسدی  گذاران م  هیسمع سرما

ی  م  یبازدهو  سهام    متیق   رییو به تبع آن منجر به تغ   نگذارا

الدینی،  شود شمس  و  مالی1395)ستایش  دیدگاه    ی رفتار  (. 

 ل یدل  چیاوراق بهادار ه  متیق  راتییاز تغ  یبرخ  دهد،ی  نشان م

  گذاران   هیسرما  و رفتارهای هیجانی  احساسات  نـداشته و   یـادیبن

درواقع فعل و انفعالات   .کندیم  یباز  متهایق  نییدر تع  ینقش مهم

 نییرا تع  متهایق  تراژگران،یآرب  زا و  گران اختلال  معامله  نیب  ایپو

  )معامله   یشتر یب  ی زا  گران اختلال  که معامله  ی. سهامکندی  م

منطق قیکمتر  یگران   نوسانات  باشد  داشته  آن   یمتی( 

زا بر منطق    گران اختلال  احساسات معامله  رایز،  است  رتریچشمگ

 4کلیف  و (. براون2010،  3و ها   م ی)ک  کندی  آنها غلبه م  تیعقلانو  

گذار احساسات که معتقدند  (،2004)  ذهنی باور از سرمایه 

 و می گذارد تأثیر سهام ارزیابی بر و نشأت می گیرد او  ایجادشده

 گمان و  به حدس  تمایل مانند سوگیرانه  انتظارات  موجب می تواند 

 بیان همچنین آنها شود. سهام ارزیابی بر  بدبینی یا خوش بینی و

 عکس العمل به وسیله می تواند سرمایه گذار  که احساسات کردند

نامطلوب مطلوب اخبار به نسبت افراطی واکنش یا  مشاهده یا 

هرحال، .شود  که دارد اعتقاد سهام  بازده سنتی دیدگاه  به 

به قیمت تغییرات  ارزشهای  در  سیستماتیک تغییرات سهام 

های ولی است؛  مربوط  شرکت بنیادی می   اخیر پژوهش  نشان 

گذار احساسی گرایش که دهد  تعیین در مهمی نقش سرمایه 

ها های  تبیین و قیمت  زمانی، بازده  خصوص  سری   برای به 

 محدودیت و برخوردارند بالاتری  ذهنی ارزیابی از که سهامی

 (. 2019ژانگ،  )چوی و  .می کند ایفا دارند، در آربیتراژ زیادی

 شود می تعریف رفتار همگرایی یک  عنوان به وار  توده  رفتار

 خرید در رفتار یکدیگر از گذاران سرمایه که است این معنی به و

بازارهای  می تبعیت سهام فروش  و در   وجود  نوظهور،  کنند. 

نبودن اطلاعات  دقیق   و موقع به اطلاعات، کمیابی مانند عواملی

  ی اسسی  عوامل  یاثرگذار  نیشرکت خاص و همچن  کیدر مورد  

گذاران    هیب تمرکز سرمابس   ،ی مال  یبر بازارها  کلانی  و اقتصاد 

رفتار توده    یریگ  شکل  جهیگذاران و در نت  هیسرما  ریبر رفتار سا

  است که   دهی گرد  یتورش رفتار  کیگذاران به عنوان    هیوار سرما

  لیاز قب  یمتعدد   یها  یارجناهن  شی دایتواند منشأ بروز و پ  یم

در    دیشد  یها   نوسان  یری گ  شکل  ها و  متیق  طو سقو   بحبا

نها در  و  کارا  تیبازار  بازار    ییعدم  اسکیبا  )چوی شود. در  ،  5و 

2015) 

4 Brown and clief 
5 Choi and Skiba 
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موضوع دیگری که پزوهش حاضر به آن می پردازد، نقش  

بر   مالی  گزارشگری  کیفیت  کنندگی  های  تعدیل  سویه  رابطه 

می   قیمت سهام  آتی  ریسک سقوط  و  گذاران  سرمایه  رفتاری 

 باشد. 

 سرمایه تمایلات  با طریق دو  از   یمال  ی گزارشگر کیفیت  

 می مالی گزارشگری اینکه کیفیت اول است؛  ارتباط در گذاران

اطمینان   عدم کاهش طریق از  را نادرست گزینش های هزینه تواند 

و   کاهش گذاران سرمایه و شرکت بین اطلاعاتی دهد)ثقفی 

و1390همکاران،   کیفیت (.   کاهش  با  مالی گزارشگری دوم، 

دهد،   کاهش را اطلاعاتی ریسک  تواند می نمایندگی،  مسائل 

 تمایل بر و کاسته سرمایه های هزینه از اطلاعاتی، ریسک کاهش

 تأثیر شرکت  سهام نگهداری  یا  و فروش  خرید  برای گذاران  سرمایه

 (. 1،2017همکاران  و گذارد)کرونل  می

 شده  افشا اطلاعات کیفیت اثر ( دربارة2019چوی و ژانگ)

 توسط شرکت شده  افشا اطلاعات کیفیت هرچه که کردند  بیان

 چرا شود؛ می  کمتر گذاران  سرمایه هیجانی رفتارهای  باشد، بهتر

افشای بهتر سیاست که  نگرانی کاهش موجب اطلاعات برای 

 و محرمانه)درون سازمانی(  معاملات خصوص  در گذاران سرمایه

شد. همچنین   خواهد  نامناسب  گزینش  دربارة  مطرح  های  مسئله

همکاران) و  که  2014کرونل  دادند  نشان  کیفیت (  در  تفاوت 

ارائه   حسابداری  تمایلات  شده  اطلاعات  بر  ها  شرکت  توسط 

 سرمایه گذاران تأثیر نامتقارنی می گذارد. 

مبا به  رود با توجه  انتظار می  نظری مطروحه در فوق  نی 

سویه های رفتاری سرمایه گذاران بر ریسک سقوط آتی قیمت  

سهام تاثیر معکوس داشته باشد و همچنین کیفیت گزارشگری  

مالی با کاهش سویه های رفتاری سرمایه گذاران، ریسک سقوط  

ی  مال   یگزارشگر   ت یفیکقیمت سهام را کاهش دهد. به عبارتی  

  ی سقوط آت  سکیر وگذاران  هیسرما یرفتار  یها هیسوبر رابطه 

 اثر تعدیل کنندگی داشته باشد.   سهام  متیق

 

 تجربی پژوهش  نهیش یپ-3

  سرمایه  احساسی های گرایش  ( تأثیر1399اصغری و همکاران )

قرار    بازار  نقدشوندگی  درجه  بر  گذاران مطالعه  مورد  را  سهام 

(  2017)  همکاران  و  دباتا  مدل  از  استفاده با  منظور،  بدین.  دادند

 تا  2008  زمانی  بازه  در  کشور،  14  های  داده  کارگیری  به  با  و

  سرمایه   رفتاری  تمایلات  و  احساسی  های  گرایش  تأثیر   ،2018

  در.  است  شده  بررسی  سهام  بازار  نقدشوندگی  درجه  بر  گذاران

  سرمایه   احساسات  متغیر  گیری  اندازه  و  سنجش  برای  پژوهش  این

  نقدشوندگی،   سنجش  برای  همچنین  و  آرمز  شاخص  از  گذاران،

 
1 Cornell et al 

  آمیهود   نقدشوندگی  عدم  ، (TV)معاملاتی  ارزش  معیارهای  از

(ILLIQ  )شولتز  و  کوروین  نقدشوندگی  عدم  و(HLS  ) استفاده  

  بودن   بالا:  که  دهد  می  نشان  پژوهش  این  تجربی  نتایج.  است  شده

  بر   معناداری  و  مثبت  تأثیر  قبل،  سال  در  بازار  نقدینگی  سطح

  سرمایه   احساسات.  دارد  جاری   سال  در  بازار  نقدینگی  سطح

.  دارد   معناداری  و  مثبت  تأثیر  سهام  بازار  نقدشوندگی  بر  گذاران

 بر  نیز  صنعتی   تولیدات  رشد   نرخ  و  پول  حجم  رشد  نرخ

  تورم   نرخ  و دارد  معناداری  و  مثبت  تأثیر  سهام  بازار  نقدشوندگی

 . دارد  سهام  بازار  نقدشوندگی  بر  منفی  تأثیر  جاری،  سال

( دلشاد  و  به  1398تهرانی  و  یبررس(    ی های  ژگینقش 

ر  تیریمد ی  سهام  متیق  زشیر  سکیبر   یها  افتهپرداختند. 

  ت، یریمختلف مد  یهای  ژگیو  انی که از م  دهدی  پژوهش نشان م

و پ  رانیمد  ی نیب  کوته ی  ژگیدو  دقت    تیریمد  ی نیب  شیو 

ر  یرگذاریتأث  نیشتریب بر  شرکتها   متیق   زشی را  در  ی  سهام 

  زش یر  که  دهدی  نشان م  ها  افتهی  ریداشته است. سا  شدهی  بررس

افزا  متیق با  پ  شیسهام    افته ی  کاهش  تیریمد  ینیب  شی دقت 

افزا  نیاست. همچن بهبود ساختار    ت،یریمدی  ن یب  خوش  شیبا 

سهام    متیق  زشیر  زانیاز م  تیری مد  ییتوانا  شیو افزا  تیریمد

بالاتر    یکار  شده است و اعمال محافظه  کاسته  نمونه  یشرکتها 

  سهام همراه بوده است،   متیق  زشیر  سکیر  شیبا افزا  رانیمد

 . ستیمعنادار ن  یازلحاظ آمار   جینتا  نیاز ا  کیچیکه ه  هرچند

  ت ی ریمد  یاعتماد   شیب  نیرابطه ب  (1397بشکوه و کشاورز)

  ج یاند.  نتا سهام را موردمطالعه قرار داده  متیسقوط ق سکیو ر

  ش یپ  اریبا مع  رانیمد  یاعتماد  شیپژوهش نشان داد که ب  نیا

سهام    متیسقوط ق  سکیبر ر  هاییدارا  یرعاد یسود و رشد غ  ینیب

  م یمستق  ریتأث  یحداکثر ی  گما یو س  نییبر اساس نوسان بالا به پا

معنادار عبارت  یو  به  افزا  گرید  دارد.    ی اعتماد   شی ب  شیبا 

  ی شتر یسهام ب  متیسقوط ق  سکیشرکتها در معرض ر  ران،یمد

 . رندیگی  قرار م

پژوهشی تحت عنوان ارتباط    (1396و همکاران)  یپور سلطان

براساس ریسک   بازده تعدیل شده  با  احساسات سرمایه گذاران 

سهام انجام دادند. جهت اندازه گیری احساسات سرمایه گذاران  

استفاده شده است. نتایج گویای    TRINو    EMSIاز دو شاخص  

آن است که هر دو شاخص استفاده شده برای گرایشات احساسی  

سرمایه گذاران تاثیر مثبت بر بازده تعدیل شده بر اساس ریسک  

)یکسال  مدت  کوتاه  در  از     EMS  تاثیر   (دارد.  بیشتر  بازده  بر 

TRIN   است. اما در میان مدت و بلندمدت به طور متوسط تاثیر

TRIN    بیشتر ازEMSI   .است 
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  ت یقابل  نیارتباط ب  ( به بررسی1395حاجها و چناری بوکت)

  مت یق  (یبا خطر سقوط مورد انتظار )آت  یمال  یصورتها  سهیمقا

بهادار تهران    رفتهیپذ  یسهام در شرکتها اوراق  شده در بورس 

فرض  ی  افتهی  .پرداختند آزمون  از  ب  ی  هیحاصل    انگر یپژوهش 

  ی صورتها   سهیمقا  تیقابل  نی ب  داری  معن  وجود ارتباط معکوس و

)آت  یمال انتظار  مورد  خطر سقوط  قیبا  به    متی(  است.  سهام 

نادرست    لیتحل  نان،یعدم اطم  سهیمقا  تیقابل  شیافزا  با  یعبارت

  دوران   در  ها  متیق  شتریو ترس آنها از کاهش ب  گذاران  هیسرما

 . ابدی یبحران کاهش م  شیدایپ

( در پژوهشی در پی پاسخ به این سوال  2019چوی و ژانگ)

بودند آیا گرایش احساسی سرمایه گذاران بر ریسک سقوط قیمت  

های   شرکت  از  بزرگی  نمونه  از  استفاده  با  دارد؟  تاثیر  سهام 

به این نتیجه رسیدند که   2014-1991امریکایی طی سالهای  

سهام    متیسقوط ق  سکیگذاران بر ر  هیسرما  یاحساس  شیگرا

 . دارد  معکوس و معنادار  ریتاث

 آیا احساسات اینکه بررسی به (2017)  1همکاران  و فرینجس

 توضیح را سهام بازدة از قبیل عواملی تواند می سرمایه گذاران

 عمدتا تغییرات قیمت سهام   که گرفتند نتیجه و پرداختند دهد،

 .است گذاران سرمایه احساسی  دلیل گرایش به

( در پژوهشی در کشور چین به این نتیجه 2016)2ژو و نیو 

رسیدند که رفتار احساسی سرمایه گذاران، رشد عایدات مورد  

انتظار و نرخ بازده مورد توقع را افزایش می دهد؛ هرچند این  

تاثیر در دوره خوش بینی و بدبینی سرمایه گذران متفاوت است.  

ایه گذاران  همچنین نتایج آنها نشان داد که رفتار احساسی سرم

معناداری   تاثیر  سهام  قیمت  بر  حسابداری  اطلاعات  کیفیت  و 

 دارد.  

تیان و  های  2015)3یین  گرایش  عنوان  با  ای  مطالعه   )

ریسک   و  مالی  گزارشگری  کیفیت  گذاران،  سرمایه  احساسی 

که  رسیدند  نتیجه  این  به  و  دادند  انجام  سهام  قیمت  سقوط 

بر  سرمایه  احساسی  های  گرایش  قیمت  سقوط  ریسک  گذاران 

اثر معکوس و معنادار دارد. همچنین کیفیت   گزارشگری   سهام 

رابطه گرایش بر    ریسک   و  گذاران  سرمایه  احساسی   های  مالی 

 سهام تاثیر دارد.   قیمت  سقوط

 

 فرضیه هاي پژوهش -4

دیدگاه مالی رفتاری ادعا می کند که افراد تحت تاثیر پدیده های  

بنابراین   شوند.  می  منحرف  عقلایی  رفتار  از  شناختی  روان 

احساسات افراد رفتار آنها را تعیین می کند. بر اساس منطق مالی  

 
1 Frijns et al 
2 Zhu & neu 
3 Yin & Tian 

استاندارد، سرمایه گذاران عقلایی بر سرمایه گذاران غیرعقلایی  

قیمت سهم به ارزش منصفانه خود  غلبه کرده و موجب می شوند  

بازار  تاریخ  اما  بازگردد،  آتی  نقدی  جریانات  فعلی  ارزش  یعنی 

سهام مملو از حوادثی است که در تناقض با این فرض مالی می 

(. از آنجا که تصمیم گیری سرمایه گذاران در  2016باشد )ژو،  

بردارنده ریسک و عدم اطمینان است، تاثیر رفتارهای هیجانی بر 

ژانگ،  ت و  )چوی  است  منطقی  گذران  سرمایه  گیری  صمیم 

  ی ـادیبن  لیدلبا تاکید بر عدم وجود    یرفتار  یمال  دگاهید(.  2019

  ی احساسات و رفتارها   ،اوراق بهادار  متیق  راتییاز تغ  یبرخبرای  

  متها یق نییدر تع حورینقش م را دارای گذاران هیسرما یجانیه

باشند، اطلاعات    نیب  خوشگذاران    هیکه سرما  یزمان  .می داند

ناد  یمنف واکنش شد  رندیگ  یم  دهیرا  مثبت  اطلاعات  به    د یو 

  ی ابیاز حد ارزش  شیسهام را ب  متیق   جهیدهند، در نت  ینشان م

زمان  یم بر عکس،  سرما   یکنند؛  بدب  هیکه  هستند،    نیگذاران 

  د یواکنش شد  یگرفته و به اطلاعات منف  دهیاطلاعات مثبت را ناد

  ی م  یابیارزش  یسهام را کمتر از حد واقع  متیدهند و ق  ینشان م

بنابرا ق  هیسرما  یجانیه  یرفتارها   نیکنند.  موجب    مت یگذار 

شود    یسهام م  متیسقوط ق  ایحباب و    جادینادرست، ا  یگذار 

گذاران    هیرفتار توده وار سرماهمچنین    (.9201،  4یانگ و    چن)

عنوان   رفتار  کیبه  پ  یم  یتورش  و  بروز  منشأ    ش یدایتواند 

 شکل  ها و  متیق  طو سقو  بحبا  لیاز قب  یمتعدد  یها   یارجناهن

در بازار    ییعدم کارا  تیدر بازار و در نها  دیشد  یها  نوسان  یریگ

( بیان کردند  2002(. مهرا و ساه ) 2015، 5و اسکیبا  )چوی شود.

که تغییرات در خلق و خوی سرمایه گذار با نوسانات قیمت سهام  

نوسان در باورهای    % 10ابطه دارد. این محققین بیان کردند که  ر

 4الی    3سرمایه گذار در مورد عوامل تنزیل می تواند منجر به  

 درصد انحراف معیار در قیمت سهم شود. 

  سرمایه   از  بسیاری  پرتلاطم امروزی،  محیط  از سوی دیگر در

فقدان    و  کنند  می  تأکید  اطلاعات  اهمیت شفاف سازی  بر  گذاران

  در اساسی یک مشکل به آنها درباره اطمینان عدم یا و اطلاعات

تواند   یگذاران م هیارفتار سرم شده است.  تبدیل مالی های بازار

اطلاعات   افزایش کیفیت  باشد.  یمال  یگزارشگر   تیفیمتاثر از ک

 در گذاران  سرمایه نگرانی  کاهش  و شفافیت بیشتر آن، موجب 

 مسئله محرمانه و اطلاعات درون سازمانی و نیز معاملات خصوص

ترتیب   خواهد نامناسب گزینش پیرامون مطرح های بدین  شد. 

بهترو شفافیت   توسط شرکت شده  افشا اطلاعات کیفیت هرچه

بیشتر  کمتر گذاران سرمایه هیجانی رفتارهای باشد، اطلاعات 

4 Chen et Yang 
5 Choi and Skiba 
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دنبال   به  را  متعاقبا کاهش ریسک سقوط قیمت سهام  و  شده 

 د داشت. خواه

شده در فوق و نیز مبانی نظری پژوهش،  با توجه به موارد مطرح 

 گردد:هایی به شرح زیر تدوین میفرضیه

گرایش احساسی سرمایه گذاران بر ریسک سقوط    فرضیه اول:

 گذارد. آتی قیمت سهام اثر می 

رفتار توده وار سرمایه گذاران بر ریسک سقوط آتی    فرضیه دوم:

 ذارد. گقیمت سهام اثر می 

  ی احساس  شیگراکیفیت گزارشگری مالی بر رابطه    سوم:  فرضیه 

 تاثیر دارد.  سهام    متیق  یسقوط آت  سکیر  وگذاران    هیسرما

رفتار توده وار  کیفیت گزارشگری مالی بر رابطه    فرضیه چهارم:

 تاثیر دارد. سهام    متیق  یسقوط آت  سکیر  وگذاران    هیسرما

 

 شناسی پژوهش روش -5

دل ا  جینتا  نکهیا  لیبه  از  م  نیحاصل  فرا  تواندی پژوهش    ند یدر 

است. از سوی    یاستفاده شود، ازلحاظ هدف کاربرد   یریگمیتصم

دو بین  ارتباط  اینکه  به  توجه  با  مورد    دیگر،  را  متغیر  چند  یا 

می قرار  و   تحقیق  توصیفی  روش،  و  ماهیت  بابت  از  دهد، 

داده های    باشد و با توجه به اینکه در انجام آن، از  می  همبستگی

آن را از نوع پس رویدادی   توان  تاریخی استفاده شده است، می

فرضیه آزمون  منظور  به  نمود.  بندی  مدل  طبقه  از    های   ها 

 . استفاده شده است  رگرسیون چندمتغیره

جامعه آماری این تحقیق از نظر مکانی محدود به شرکتهای  

  روش نمونهباشد و    بهادار تهران می   پذیرفته شده در بورس اوراق 

دارای شرایط    گیری حذفی سیستماتیک است و شرکتهایی که 

 : اند   اند، از نمونه آماری کنار گذاشته شده   زیر نبوده 

سال   (1 ابتدای  از  موردنظر  سال    1389شرکت  پایان  تا 

 عضو بورس اوراق بهادار تهران باشد.   1398

ها منتهی به پایان اسفند باشد و در  سال مالی شرکت  (2

 مطالعه سال مالی خود را تغییر داده نباشند. دوره مورد  

گذاری،    جزء بانکها، مؤسسات مالی، شرکتهای سرمایه (3

 بیمه نباشند؛   هلدینگها، لیزینگ و

نیاز شرکتها در قلمرو زمانی مذکور در   (4 اطلاعات مورد 

 دسترس باشد؛ 

  باشند.   نداشته  معاملاتی  توقف  ماه  از سه  شرکت بیش (5

متغ محاسبه  معاملات  بر  یمبتن  یرها یدر  وقفه    ی بازار 

رو در صورت   نیبه روز نشدن اطلاعات است، از ا انگریب

  ی مبتن  یرهایمحاسبه متغ  تیمحدود  نیاعمال نشدن ا

 شود.   یانجام نم  یبر بازار به درست

شرکت جهت بررسی    118با اعمال محدودیت های فوق، تعداد  

 فرضیه ها انتخاب شده اند. 

  تحقیق، روش کتابخانه روش گردآوری اطلاعات در این  

گیری   مورد نیاز جهت اندازه های ای و اسنادکاوی است. داده

و بانک    های تحقیق از سایت کدال،  وآزمون فرضیه  متغیرها

  آوری   های جمع  اند. داده  دست آمده  آورد نوین به  اطلاعاتی ره

بندی لازم بر   افزار اکسل و پس از طبقه  شده با استفاده از نرم

برای جمع    وارد رایانه شده و    مورد بررسی  اساس متغیرهای

های  افزار  تجزیه و تحلیل نهایی از نرمبندی و انجام محاسبات و  

Excell  و  Eviews    استفاده شده است  10نسخه . 

 

 ها  آزمون فرضیه   هاي مدل-6

در این پژوهش چهار فرضیه با توجه به اهداف و عنوان تحقیق  

،    1تدوین شده است. جهت آزمون فرضیه اول و دوم از رابطه  

از رابطه   برای آزمون    2آزمون فرضیه سوم  از    چهارم  هیفرضو 

 به شرح زیر استفاده شده است.    3  رابطه

 ( 1رابطه  
𝐶𝑟𝑎𝑠ℎ𝑖,𝑡=𝛼0+𝛽1𝑆𝑒𝑛𝑡𝑖,𝑡+𝛽2𝐻𝑖,𝑡+𝛽3𝑆𝑖𝑧𝑒𝑖,𝑡+𝛽4 Levit+

𝛽5𝑃𝐸𝑖,𝑡+𝛽6𝑀𝐵𝑖,𝑡+𝛽7𝐷𝑇𝑈𝑅𝑁𝑖,𝑡+ 𝛽8𝑆𝑖𝑔𝑚𝑎𝑖,𝑡+ 𝜀𝑡 
 ( 2رابطه  

𝐶𝑟𝑎𝑠ℎ𝑖,𝑡=𝛼0+𝛽1𝑆𝑒𝑛𝑡𝑖,𝑡+𝛽2𝐹𝑅𝑄𝑖,𝑡 + 𝛽3𝑆𝑒𝑛𝑡𝑖,𝑡 ×

𝐹𝑅𝑄𝑖,𝑡+𝛽4𝑆𝑖𝑧𝑒𝑖,𝑡+𝛽5 Levit+𝛽6𝑃𝐸𝑖,𝑡+𝛽7𝑀𝐵𝑖,𝑡+ 

𝛽8𝐷𝑇𝑈𝑅𝑁𝑖,𝑡 + 𝛽9𝑆𝑖𝑔𝑚𝑎𝑖,𝑡+ 𝜀𝑡 
 ( 3رابطه  

𝐶𝑟𝑎𝑠ℎ𝑖,𝑡=𝛼0+𝛽1𝐻𝑖,𝑡+𝛽2𝐹𝑅𝑄𝑖,𝑡 + 𝛽3𝐻𝑖,𝑡 ×

𝐹𝑅𝑄𝑖,𝑡+𝛽4𝑆𝑖𝑧𝑒𝑖,𝑡+𝛽5 Levit+𝛽6𝑃𝐸𝑖,𝑡+𝛽7𝑀𝐵𝑖,𝑡+ 

𝛽8𝐷𝑇𝑈𝑅𝑁𝑖,𝑡 + 𝛽9𝑆𝑖𝑔𝑚𝑎𝑖,𝑡+ 𝜀𝑡 
 ها:که در این مدل 

 وابسته: متغیر 

✓ 𝑪𝒓𝒂𝒔𝒉 :ریسک سقوط آتی قیمت سهام : 

 شرکت سهام قیمت آن در که است پدیده ای سهام قیمت ریزش

 اندازه گیری جهت گردد. می ناگهانی و منفی شدید،  دچار تعدیل

(  NCSKEWمعیار ضریب چولگی منفی ) از سهام قیمت ریزش

اندازه گیری استفاده داده   از سهام قیمت ریزش می گردد.) در 

سهام   قیمت ریزش  که نهایی نتیجه و استفاده شده  ماهیانه های

 می باشد.)کیم، سالیانه سهام قیمت ریزش است، به دست آمده

معتقدند که  (،  2001)ن و همکاران  (.  چ2016 ژانگ، و وانگ

های سقوط قیمت سهام از یک سال قبل از وقوع این پدیده    نشانه

ولگی منفی در  چ ها وجود    نشانهگیرد و یکی از این    شکل می

بازده سهام شرکت است؛ بنابراین شرکتهایی که در سال گذشته  

اند، با احتمال بیشتری    ولگی منفی بازده سهام را تجربه کردهچ

در سال آینده با پدیده سقوط قیمت سهام مواجه خواهند بود.  

منفی بازده    چولگینیز بیان کردند که  (  2003)هانگ و آستین  
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راهسهام   اندازه  یک  برای  جایگزین  در   حل  تقارن  عدم  گیری 

با  عتوزی بیانگر ریسک سقوط  لابازده است. میزان  این معیار  تر 

بالا سهام  رابطه  قیمت  از  متغیر،  این  محاسبه  برای  است.    4تر 

 . شود  استفاده می

 ( 4رابطه  
 NCSKEWi,t = −[n(n − 1)3 2 ⁄ ∑ (Wi,τ,t

n
τ=1 − W̅i,t)3]/

[(n − 1)(n − 2)(∑ (wi,τ,t − w̅i,t)2n
τ=1 )3 2⁄ ] 

 :  4در رابطه  

NCSKEW    :  بازده ماهانه خاص شرکت  یمنف  یولگچمعرف  i   

 t  ل  در سا

N تعداد ماه هایی که بازده آنها محاسبه شده است و : 

: Wi,τ,t  نشان  دهنده بازده ماهانه خاص شرکتi    برای ماهt    است

 محاسبه شده است.   6که با استفاده از رابطه  

  ی سهم شرکت  متیاگر ق  (2009)هاتن و همکاران  فیطبق تعر

سهم    متیشده باشد، ق  دیار کاهش شدچد  یدر سال تحت بررس

آن شرکت در آن سال سقوط کرده است. از آنجا که ممکن است  

 متیق  یکاهش عموم  جهیسهم در نت   متیق  دیشد  یکاهش ها

توجه داشت و   زیبازار ن یعموم تیبه وضع دیها در بازار باشد، با

  یبا بازده بازار معن  سهیدر مقا  دیبازده سهم را با  دیکاهش شد

برا  ها  صیتشخ  یکرد.  افتاده    ییدوره  اتفاق  آن سقوط  در  که 

استفاده    5بر مدل بازار به صورت رابطه    یمبتن  ونیاست از رگرس

زده خاص هر شرکت را نسبت به  آن با  یشده است که پسماندها 

 .دهد  یبازار نشان م

 ( 5رابطه  
Ri,t = 𝛼𝑖 + β1iRm,t−2 + β2iRm,t−1

+ β3iRm,t + β4iRm,t+1 + β5iRm,t+2

+ εi,t,   
 :   5که در رابطه    

: Ritبازده سهام شرکت  i    در دورهt 

: Rm)بازده ماهانه بازار)براساس شاخص بازار 

رابطه   بازده خاص شرکت  5پسماندهای  بازار ،  به  را نسبت  ها 

م ز  ینشان  احتمال  به  اما  را    کینزدیع  توز  ادیدهد  نرمال  به 

به نرمال از آن جهت حائز    کینزد  یعنخواهند داشت. داشتن توز

و  تیاهم داشتن  با  که   )شامل    یعتوز  یها  یژگیاست  نرمال 

کاهش ها در بازده    نیشتری توان ب  ی( ماریو انحراف مع  نیانگیم

 یسهم هستند را به درست  متیسهم که معرف رخداد سقوط ق

  یعتوز(  2009هاتن و همکاران،    رو )طبق  نیکرد. از ا  ییشناسا

رابطه    یپسماندها  از  استفاده  با  نرمال    6رگرسیونی  توزیع  به 

 نزدیک تر می شود: 

 ( 6رابطه  
Wi,t = In(1 + εi,t,)     

 

 متغیرهاي مستقل: 

✓ 𝑺𝑬𝑵  ::گرایش های احساسی سرمایه گذاران 

در این مطالعه برای اندازه گیری گرایش احساسی سرمایه گذاران  

استفاده شده     (EMSI)از شاخص گرایش احساسی بازار سرمایه  

که  8است. گرایش احساسی سرمایه گذاران با استفاده از رابطة 

ایران توسط حیدرپور و همکاران ) ( بکار گرفته شده  1392در 

 ست، قابل محاسبه است. ا

 ( 7رابطه  

𝑆𝐸𝑁𝑇𝑝𝑡 =
∑(𝑅𝑖𝑡−�̅�𝑟 )(𝑅𝑖𝑣−�̅�𝑉 )

[∑(𝑅𝑖𝑡−�̅�𝑟)2 ∑(𝑅𝑖𝑣−�̅�𝑉)2]1 2⁄ × 100    , −100 ≤

EMSI ≤ +100                                         
 

، رتبة  Riv؛  tدرماه    i،رتبة بازدة ماهانة سهام شرکت  Ritکه در آن؛ 

شرکت   تاریخی  پذیری  نوسان    tدرماه    iنوسان  محاسبه  برای 

پذیری تاریخی از میانگین انحراف معیار بازدة سهام پنج ماه قبل 

شد؛  های  𝑅𝑟̅̅̅̅استفاده  شرکت  سهام  ماهانة  بازدة  رتبة  ،میانگین 

  ، و  𝑅𝑉̅̅پرتفوی؛  سهام  ̅̅ تاریخی  پذیری  نوسان  رتبة  ،میانگین 

 شرکت های پرتفوی است. 

 

✓ 𝑯  :سرمایه گذاران: فتار توده وار  ر 

برای    8( از رابطة  2006با استفاده از الگوی هوانگ وسالامون )

 اندازه گیری رفتار توده وار استفاده شده است: 

 ( 8رابطه  

Hmt
∗ = 1 N ∑ (

𝑏𝑖𝑚𝑡
𝑠 − 1

𝜎𝜀𝑖𝑡
𝜎𝑚𝑡

⁄

𝑁𝑡

𝑖=1
⁄ )2 

 

H𝑚𝑡که در آن؛
،انحراف معیار  σ𝜀𝑖𝑡؛t،مقدار رفتار توده وار در زمان  ∗

در سال    iپسماندهای معادلات رگرسیون برای بازده سهام شرکت  

t    ؛  که ادامه تشریح خواهد شد   13مطابق با رابطه𝜎𝑚𝑡  انحراف ،

، تعداد  Nمعیار بازدة سهام که به صورت ماهانه به دست می آید؛ و

 موردنظر است. شرکت های پرتفوی  

𝑏𝑖𝑚𝑡در این رابطه  
𝑠    یا تخمین زننده بتای گروهی به صورت زیر

 محاسبه می شود: 

 ( 9رابطه  

bimt
s =

σimt
2

σmt
2 =

cov(rit,   rmt )

var(rmt)
 

 ( 10رابطه   

  𝑣𝑎𝑟(𝑏𝑖𝑚𝑡
𝑠 ) =

𝜎𝜀𝑖𝑡
2

𝜎𝑚𝑡
2   

 ( 11رابطه  
   COV(rit  , rmt ) = E[(ri − E[ri])(rm − E[rm])] =
E[ri ∗ rm] − E[ri]E[rm]  

 ( 12رابطه  
  𝑅𝑚𝑡 = 1 n ∑ 𝑅 𝑖𝑡𝑁

𝑖=1⁄   
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𝜎𝑖𝑚𝑡،  13الی    9در رابطه  
𝜎𝑚𝑡است ،  𝑟𝑚𝑡و  𝑟𝑖𝑡کواریانس    2

عبارت  2

واریانس؛  از  :است  𝜎𝜀𝑖𝑡
بر    2 که  ای  نمونه  پسماندهای  واریانس 

اساس آن رگرسیون اجرا شده است. واریانس پسماندها بر اساس  

ال ) هر سال و چهار  س  5معادله رگرسیون بر اساس داده های  

 سال قبل آن ( به صورت ذیل به دست می آید:

 ( 13رابطه  
   𝑅𝑖𝑡 = β𝑅𝑚𝑡 + ε  

 𝑟𝑖𝑡  و𝑟𝑚𝑡    به ترتیب بازدة سهمi    در زمانt     و بازده بازار برای

 همان دوره است. 

H𝑚𝑡در این الگو اگر  
در معادله بالا معادل صفر شود، بتای سه    ∗

بازار   همسان  مختلف  رفتار  های  دهندة  نشان  که  کرده  تغییر 

H𝑚𝑡گروهی کامل است و هر چه مقدار  
افزایش یابد،از مقدار    ∗

 رفتار گروهی کسر می شود. 

 

 متغیر تعدیل كننده:  

✓ FRQ:   کیفیت گزارشگری مالی 

(،  1397در این پژوهش همانند پژوهش بولو و حسن زاده دیوا )

از باقیمانده مدل کوتاری و  مال  یگزارشگر   تیفیک  1همکاران ی 

 آید: ( به دست می2005)

 ( 14رابطه  
𝐴𝑐𝑐𝑟𝑢𝑎𝑙𝑖,𝑡=𝛼0+𝛽1𝑃𝑃𝐸𝑖,𝑡 +𝛽2𝛥𝑆𝑎𝑙𝑒𝑖,𝑡 + 𝛽3𝑅𝑂𝐴𝑖,𝑡 + 𝜀𝑡 

 

 که در این مدل: 

Accrual  باشد اقلام تعهدی می : جمع 

ΔSaleشرکت   : درصد تغییرات فروش 

PPE آلات و تجهیزات : اموال ماشین 

ROAها : بازده دارایی 
 

 : متغیرهاي كنترلی

نمود که   میکنترل خواهدر این پژوهش اثر برخی از متغیرها را  

برخی    استفاده  علل  ضمن معرفی و نحوه محاسبه آنها،  در ادامه

 از این متغیرها آورده شده است.  

✓ Size ها.: لگاریتم ارزش دارایی 

✓ Lev  به جمع    یکه با استفاده از نسبت جمع بده: اهرم مالی

 . شودی  م  دهی سنج  هاییدارا

ر  د  ینسبت اهرم مال  شیافزا(  2009به اعتقاد هاتن و همکاران)

شرکت    یهای  بده  زانیم  ش یاز افزا  یا   نشانه  تواندی  شرکتها م

  ن ی بهره گردد؛ بنابرا  نهیهز  شیمنجر به افزا  شیافزا  نیباشد و ا

مال  شیافزا اهرم  ارائه   تواندی  م  ینسبت  به کاهش سود    منجر 

 
1 Kothari et al 

شرکت   کی  هیدر ساختار سرما  یبده  یشده گردد، پس حجم بالا

 . در بازده سهام باشد  یمنف  یچولگ  جادیا  یبرا   یا  نهیزم  تواندی  م

✓ MB  :علاوه ارزش    ارزش بازار )ارزش بازار سهام به  نسبت

 . (ها ییشرکت )جمع دارا  ی( به ارزش دفتریبده  یدفتر

✓ PE: سال  انیبه سود هر سهم در پا  متینسبت ق . 

✓ DTURN :   .ناهمگنی گردش سهام 

حجم معاملات ماهانه سهام در سال    نیانگیاز تفاضل م  ریمتغ  نیا

  ی ر یگ  حجم معاملات ماهانه در سال قبل اندازه  نیانگی و م  یجار 

تقس  شودیم از  ماهانه سهام  معاملات  سهام دادوستد    م ی)حجم 

بر تعداد سهام در جر شرکت در آن ماه به   انیشده در هرماه 

 .(دیآی  دست م

( در پژوهش خود به این نتیجه دست  2001چن و همکاران)

  ی میه مستقرابط  یگردش سهام در سال جار   ی که ناهمگن  افتندی

سهام در سال    متیق  زشیهمان ر  ایبازده سهام    یمنف  یبا چولگ

  ن یا  یریگ  اندازه  یپژوهشگران در پژوهش خود برا  نیبعد دارد. ا

م  ریمتغ تفاضل  ماهانه سهام در سال    نیانگیاز  معاملات  حجم 

م  یجار  استفاده    ن یانگیو  قبل  سال  در  ماهانه  معاملات  حجم 

 نمودند. 

✓ Sigma :  بازده خاص  سکیر . 

( بازده ماهانه شرکت است و با استفاده از  سکینوسان )ر  زانیم

 .بازده ماهانه موردسنجش قرارگرفته است  انهیسال  اریراف معحان

  ی شتر یبازده آنها نوسانات بشرکت هایی که در سال جاری  

در سال بعد در معرض    یادتر یاحتمال ز  را شاهد بوده است با

فوق،    جه یاز نت  یرویسهام قرار دارند. به پ  مت یق  زشیتجربه ر

اثر ا  یبرا  بازده ماهانه خاص    اریما انحراف مع  ریمتغ  نیکنترل 

خود وارد    یدر مدل اصل  یکنترل   ریمتغ  کیعنوان    شرکت را به

 (. 2016)کیم و همکاران،  میا  نموده

 

 پژوهش نتایج آماري - 7

 آمار توصیفی پژوهش 

، نتایج آمار توصیفی و شمای کلی متغیرهای تحقیق را 1جدول  

دهد. در این جدول اطلاعات مربوط به میانگین، میانه،  نشان می 

 بیشترین، کمترین و انحراف معیار کلیه متغیرها ارائه شده است. 

ها  ترین شاخص مرکزی بوده و متوسط داده میانگین، اصلی

م نشان  بهیرا  داده طوری دهد  اگر  برکه  محور   ها  یک  روی 

صورت منظم ردیف شوند، مقدار میانگین دقیقاً نقطه تعادل یا  به

متغیر گرایش  میانگین    طور مثالگیرد. بهقرار می  مرکز ثقل توزیع

( گذاران  سرمایه  احساسی  تقریبا  Sentهای  .  است  81.2(  

کیفیت  میانگین  همچنین   متغیر  مالی میانگین    گزارشگری 
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(FRQ  )0.001    امر است که میزان این  است که نشان دهنده 

مورد مطالعه  کیفیت گزارشگری مالی در   در طی  شرکت های 

درصد بوده است.    0.001میانگین  طور  به ساله    10دوره زمانی  

دهد حدود  است که نشان می   0.56(  LEVی) میانه متغیر اهرم مال

درصد دارایی ها   56تر از  ش های موردمطالعه بینیمی از شرکت

 . وام بوده انددارای    میزانو نیمی کمتر از این  وام اخذ کرده اند  

آماره انحراف معیار به منظور بررسی نرمال بودن توزیع داده  

ها بکار گرفته می شود. با بررسی معیارهای مذکور می توان اظهار  

از   وابسته  و  مستقل  متغیرهای  به  مربوط  های  داده  داشت که 

توزیع نرمال برخوردار هستند زیرا، متغیرها دارای حداقل فاصله  

البته داده ها در   باشند  برای کشیدگی می  ارائه شده  ارزش  از 

 .درصد داده های پرت حذف شده اند  1سطح  
 

 . نتایج آمار توصیفی تحقیق 1جدول 

 ار یانحراف مع نیكمتر ن یشتریب انهیم ن یانگیم رهایمتغ

Crash 1.563- 1.693- 19.301 21.146- 7.221 

Sent 81.206 85.125 98.914 43.552 9.344 

H 0.753 0.645 1 0.121 0.319 

FRQ 0.001 0.006 0.451 0.401- 0.183 

PE 11.087 9.192 71.855 8.490- 8.209 

Size 13.942 13.741 19.374 9.034 1.543 

Lev 0.581 0.560 0.958 0.093 0.173 

𝑴𝑩 1.601 1.441 3.261 0.698 0.514 

𝑫𝑻𝑼𝑹𝑵 0.005 0.002 0.101 0.083- 0.034 

Sigma 0.181 0.166 0.729 0.024 0.294 

 

 

 )بررسی همسانی عرض از مبدأهاي مقاطع(  مریل F آزمون 

 تلفیقی،  هایداده  و  تابلویی  هایداده   هایروش   بین  انتخاب  برای

 . است  شدهاستفاده   لیمر  F  آزمون  از

آزمون    2جدول   های  Fآماره  )  چاونتایج  فرضیه  به  مربوط   )

 دهد.یادشده را در مورد مدل تحقیق نشان می
 

 فرضیه اول. نتایج آزمون چاو 2  جدول

 Fآماره  مدل
سطح 

 ي معنادار
 نتیجه )مدل مناسب(

 های تابلویی مدل داده 0.00 1.32 1مدل 

 های تلفیقی مدل داده 0.00 1.09 2مدل 

 های تابلویی مدل داده 0.00 1.17 3مدل 

 

 ( تصادفی و  ثابت اثرات   مدل  بین انتخاب ) 1آزمون هاسمن 
 

 نتایج آزمون هاسمن . 3 جدول

 نتیجه يسطح معنادار 𝜒2آماره  مدل

 مدل اثرات ثابت  0.00 49.31 1مدل 

 مدل اثرات ثابت  0.00 35.17 2مدل 

 مدل اثرات ثابت  0.00 39.28 3مدل 

 
1. Hausman 

 

 نتایج مدل اول پژوهش )فرضیه اول و فرضیه دوم( 

داری  مشخص است مقدار معنی   4شماره  طور که در جدول  همان

از    Fآماره   داری کل مدل  درصد است که بیانگر معنی   5کمتر 

می  وباشدرگرسیون  در حدود    ؛  مدل  تعیین    32مقدار ضریب 

درصد است که نشانگر میزان تعیین تغییرات متغیر وابسته توسط  

دوربین  ) یخودهمبستگنتایج آزمون  ؛ ومتغیرهای مستقل است 

دهنده عدم خودهمبستگی  است که نشان  2.21با واتسون( برابر 

می مستقل  متغیرهای  وباشد بین  و    ؛  خطی  هم  آزمون  نتایج 

؛  ناهمسانی واریانس هم دلیل بر نبود این مشکلات در مدل دارد 

منظور آزمون فرضیه اول تحقیق، با توجه به ضریب هر دو  اما به

وار که   متغیر گرایش های احساسی سرمایه گذاران و رفتار توده

درصد   5که در سطح  داری آن مثبت و با توجه به سطح  معنی

  ی ها  شیگرادار است این امر گویای آن است که هم   خطا معنی

بر  گذاران    هیرفتار توده وار سرما  هم  گذاران و  هیسرما  یاحساس

ریسک سقوط آتی قیمت سهام تاثیر مستقیم و معناداری دارد.  

  نیز گذاران و  هیسرما یاحساس یها شیگرادیگر هرچه عبارت به

سقوط    سکیرشود میزان  بیشتر میگذاران    هیرفتار توده وار سرما

شود. با این نتیجه فرضیه اول و فرضیه  بیشتر می سهام    متیق  یآت

 دوم تحقیق رد نمی شود.
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 نتایج مدل دوم پژوهش )فرضیه سوم( 

داری  مشخص است مقدار معنی   5طور که در جدول شماره  همان

از    Fآماره   داری کل مدل  درصد است که بیانگر معنی   5کمتر 

می  وباشدرگرسیون  در حدود    ؛  مدل  تعیین    36مقدار ضریب 

درصد است که نشانگر میزان تعیین تغییرات متغیر وابسته توسط  

دوربین  ) یتگخودهمبسنتایج آزمون  ؛ ومتغیرهای مستقل است 

دهنده عدم خودهمبستگی  است که نشان  2.01با واتسون( برابر 

می مستقل  متغیرهای  وباشد بین  و    ؛  خطی  هم  آزمون  نتایج 

؛  ناهمسانی واریانس هم دلیل بر نبود این مشکلات در مدل دارد 

 یمعن  منظور آزمون فرضیه سوم تحقیق، با توجه به سطحاما به 

گرایش  در    ت گزارشگری مالیکیفیضرب متقابل    بیضر  یدار

گذاران  سرمایه  احساسی  است  5از    کمتر  ،های  این  درصد  با   .

گفت توان  می  ب  یمال  یگزارشگر   تیفیک  نتیجه  رابطه    ن یبر 

  متیق  یسقوط آت  سکیگذاران و ر  هیسرما  یاحساس  یها   شیگرا

اثر معنادار دارد. ی،  مال  یگزارشگر  تیفیکبه بیانی دیگر    سهام 

سقوط    سکیگذاران و ر  هیسرما   یاحساس  یها   شیگرا  نیرابطه ب

  ق یتحق  سوم  هیفرض  جهینت  در را تعدیل می کند.    سهام    متیق  یآت

 . شودیمنرد  

 

 نتایج مدل سوم پژوهش )فرضیه چهارم( 

داری  مشخص است مقدار معنی  6طور که در جدول شماره  همان

از    Fآماره   داری کل مدل  درصد است که بیانگر معنی   5کمتر 

می  وباشدرگرسیون  در حدود    ؛  مدل  تعیین    34مقدار ضریب 

درصد است که نشانگر میزان تعیین تغییرات متغیر وابسته توسط  

دوربین  ) یتگخودهمبسنتایج آزمون  ؛ ومتغیرهای مستقل است 

برابر   نشان  2.33واتسون(  دهنده عدم خودهمبستگی  است که 

می مستقل  متغیرهای  وباشد بین  و    ؛  خطی  هم  آزمون  نتایج 

؛  ناهمسانی واریانس هم دلیل بر نبود این مشکلات در مدل دارد 

  ی معن  تحقیق، با توجه به سطحچهارم  منظور آزمون فرضیه  اما به 

رفتار توده  در    گزارشگری مالی  کیفیتضرب متقابل    بیضر  یدار

. با این نتیجه می توان  درصد است  5از    کمتر  ،وار سرمایه گذاران

ب  یمال  یگزارشگر  تیفیک  گفت رابطه  و   نیبر  وار  توده  رفتار 

به بیانی دیگر    دارد.  معنادار  سهام اثر  متیق  یسقوط آت  سکیر

ب،    یمال  یگزارشگر   تیفیک سرما  نیرابطه  وار  توده    ه یرفتار 

ر آت  سکیگذاران و  تعدیل می کند.    سهام    متیق  یسقوط  را 

 . شودیم نرد    قیتحق  چهارم  هیفرض  جهیدرنت
 

 ( دوم  فرضیه و اول فرضیه) پژوهش اول مدل . نتایج4جدول 

t   احتمال آماره  t  متغیر برآوردي ضریب  خطاي استاندارد  آماره 

0.000 3.359- 0.298 1.003- C 

0.000 4.798 0.019 0.095 Sent 

0.000 3.753 0.093 0.334 H 

0.000 4.636 0.001 0.008- PE 

0.101 1.645- 0.052 0.086- Size 

0.030 2.180 0.057 0.125 Lev 

0.002 3.015- 0.019 0.059- MB 

0.000 5.446 0.010 0.056 DTURN 

0.000 5.370 5.180 2.780 Sigma 

62.16F   0.32ضریب تعیین تعدیل شده   آماره 

0.00F  2.21دوربین واتسون      احتمال آماره 

 

 ( سوم فرضیه) پژوهش دوم مدل . نتایج 5جدول 

t   احتمال آماره  t  متغیر ضریب برآوردي  خطاي استاندارد  آماره 

0.795 0.259 1.480 3.850 C 

0.000 3.129 3.240 1.010 Sent 

0.012 2.491- 1.240 3.100- FRQ 

0.018 2.352- 1.600 3.772- Sent × FRQ 

0.086 1.715- 1.274 2.181- PE 

0.133 1.511- 0.009 0.013- Size 

0.034 2.091 2.121 4.438 Lev 
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t   احتمال آماره  t  متغیر ضریب برآوردي  خطاي استاندارد  آماره 

0.000 3.686- 0.491 1.810- MB 

0.000 3.440 1.278 4.400 DTURN 

0.000 4.217 0.160 0.678 Sigma 

79.44  F   0.36ضریب تعیین تعدیل شده   آماره 

0.00F  2.01دوربین واتسون      احتمال آماره 

 

 ( چهارم فرضیه) پژوهش سوم مدل . نتایج6جدول 

t   احتمال آماره  t  متغیر ضریب برآوردي  خطاي استاندارد  آماره 

0.203 1.280 0.195 0.250 C 

0.000 4.599 0.110 0.509 H 

0.000 3.770- 0.158 0.595- FRQ 

0.024 2.260- 0.117 0.264- H × FRQ 

0.112 1.593 0.129 0.206 PE 

0.056 1.913- 0.111 0.213- Size 

0.027 2.220 0.114 0.254 Lev 

0.000 4.628- 0.045 0.208- MB 

0.013 2.478 0.339 0.841 DTURN 

0.047 1.985 0.084 0.167 Sigma 

91.12F  0.34ضریب تعیین تعدیل شده   آماره 

0.00F  2.33دوربین واتسون      احتمال آماره 

 

 گیري بحث و نتیجه -8

  ن کنندگا  کترمشا  رفتار  بر  نشناسیروا  تاثیر  مطالعه  ریفتار  مالی

  ی شاخه   ین. اباشد   می  زاربا   رفتار  برآن    رثاو آ  مالی  یهازاربادر  

وا  که   مالی  معلو  ترکیبی   برخی و در    نشناسیروا  موـعل  عـقدر 

  مالی   یها زاربا  مسایل  بهتر  تحلیل  ایبر را    جامعهشناسی  اردمو 

 تصمیم   یندآفر  سیربر  به  غلبا  ،هددمی  ارر ـق  دهستفاا   ردوـم

وا  ارانسرمایهگذ  یگیر   مختلف   یطاشر  لقبادر    ن ناآ  کنشو 

  ، شخصیت  تاثیر  هـب  بیشترآن    تاکیدو    دازدمیپر  مالی  یهازاربا

  ی ها  تصمیم  بر  ارانسرمایهگذ  یها وتقضاو    فرهنگ

  کلاسیک   ننادداقتصاا  رـنظ  نقطه  دجوو  اـب.  ست ا  اریسرمایهگذ

  اران سرمایهگذ   یها  تصمیمو    ستا   راکا  زاربا  میکنند  نبیا  که

  می   زارباو    ارانسرمایهگذ  فتار ر  ،قعیتوا  درلی  و   ستا عقلایی  

  دگاه یدباشد.    غیرعقلاییو    متناقض  یچشمگیر   رطو  هـب   نداتو

اوراق    مت یق  راتییدهد که برخی از تغ  نشان می  یمالیِ رفتار

  گذاران،   هیندارند و رفتار احساسی سرما   یادیبن  لیدل  چ یبهادار ه

 .کند  می  یباز  ها متیق  نیینقش مهمی در تع

  ی رفتار   یها   هیسو  ریتاثلذا در این تحقیق سعی شده که  

ر  هیسرما بر  آت  سکیگذاران  تاک  مت یق  یسقوط  با  بر    دیسهام 

ک از  مال  یگزارشگر   تیفینقش  منظور  بدین  شود.  سنجیده  ی 

شده در بورس و اوراق بهادار تهران  های پذیرفتههای شرکت داده 

سال  تحق  1398-  1389های  در  نتایج  و  شد  یق  استفاده 

معنادار  نشان  و  مستقیم  اثر    ه یسرما  یرفتار   یها  هیسودهنده 

سقوط    سکیر)گرایش های احساسی و رفتار توده وار( بر  گذاران  

  ی رفتار  یها   هیسودیگر هرچه  عبارتاست. به سهام    متیق  یآت

 متیق  ی سقوط آت  سکیرشود میزان  بیشتر میگذاران    هیسرما

بر  شود. همبیشتر میسهام   اثر کیفیت گزارشگری مالی  چنین 

بین   سقوط    سکیر  وگذاران    هیسرما  یرفتار   یها   هیسورابطه 

که  سنجیده شد. نتایج این امر گویای آن است  سهام    متیق  یآت

رابطه  مال  یگزارشگر   تیفیک بر    ه یسرما  یرفتار   یها  هیسوی 

آت  سکیر  وگذاران   تایج  اثر می گذارد. نسهام    متیق  یسقوط 

 (، یین2019تحقیق حاضر منطبق با نتایج تحقیق چوی و ژانگ)

  کر ی( و  ب2013و همکاران)  چن  جینتا(، مشابه با  2015)  و تیان

(   2016ی)چادرگیزلیس و    جینتاو نیز در تضاد با    (2007و وارگلر)

 است. 

آزمون فرض  جهینت از  پژوهش  هیحاصله  و دوم    حاضر   اول 

و رفتار توده    یاحساس  یها  شیگرا  نیب  میبر رابطه مستق  یمبن

آن    یسهام حاک  متیسقوط ق  سکیر  باگذاران    هیوار سرما از 

  ی که احساسات مثبت و خلاف واقع در سهم  یزانیاست که به م

موجب    یجانیاشتباه و ه  ی گذار متیبا ق  تواندی م  ،ابدی  شیافزا

دوره   شودیم در  کردن    یآت  یهاتا  فروکش  از    ، جانات یهپس 
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گذاران    هیسرما  نیهمچن  .ابدی  شیسهام افزا  متیسقوط ق  سکیر

اطلاعات مثبت    ی، بهگرفتن اطلاعات منف  دهیبا ناد  نیب  خوش

از حد    شیب  یابارزشی  آن  که نتیجه  دهندی نشان م  دیواکنش شد

  ده ی با ناد  نیبدب  گذارانهیسرما  گرید  یاز طرف .سهام است  متیق

  مت یق  ی،به اطلاعات منف  دی گرفتن اطلاعات مثبت و واکنش شد

  ی جانیه  ی رو رفتارها  نیاز ا  .کنند  یم  یابیسهام را کمتر از حد ارز

مت  یسقوط ق  ایحباب و    جادیا  ،نادرست   یگذارمت یق  گذارهیسرما

 نیی  جیمنطبق با نتا  توانیرا م   جهینت  نیا  .سهام را به دنبال دارد

چن    جیتشابه با نتا  یو دارا  ( 2019)  و ژانگ  ویچ  (،2015تیان)و  

همکاران) و  2013و  وار  کربی  (  و    .دانست  (2007گلر)و  چن 

که سهام    دندیرس  جهینت  نی در پژوهش خود به ا  (2013)همکاران

احتمال    ، نده ابازده مثبت بود  یسه سال گذشته دارا  یکه ط  ییها

افزا  متیقسقوط    سکیر این  ،ابدییم  شیآنها  که    ریتفس  با 

مثبت در    یها   بازدهمثبت سبب    جاناتیچنانچه احساسات و ه

سهام    متیسقوط ق  سکیاحتمال ر  شیباعث افزا  ،شده باشد   همس

وار  کربی  نیهمچن  .شودیم گرفتند که در   جه ینت(  2007گلر)و 

  ی بازده ها   ،است  یدر سطح بالاتر  یجانیه  یکه رفتارها  یادوره 

حاضر در    قیتحق  جینتا  نیعلاوه بر ا   .بد ای  یم  کاهشسهام    یآت

پژوهشگران    نیا.  است (  2016ی) چادرگیزلیس و    جیتضاد با نتا

رفتارها  انیب که  و    گذارانه یسرما  یجانیه  یکردند  بازده  با 

 . ندارد  یسهم رابطه معنادار   متیق  راتییتغ

مبن  جه ینت  گرید   حاضر  ا  یپژوهش   تیفیک  نکهیبر 

سو  یمال  یگزارشگر  و    هیاسرم   یرفتار  یها  هیرابطه  گذاران 

آن است که    انگربی  را تعدیل می کندسهام    متیسقوط ق  سکیر

کمتر از بروز    یاطلاعات  سکیر  یتر و دارا   تیفیارائه اطلاعات با ک

رفتارها   گذارانه یسرما  یجانیه  یرفتارها کاهش  با  و    ی کاسته 

اشتباه و خلاف واقع سهم و در    یگذار متیاحتمال ق  ی،جانیه

ق  سکیر  تینها   جه نتی  این  .ابدی  یمسهام کاهش    متیسقوط 

  ( 2019)  و ژانگ  ویچ  (،2015تیان)و    ن یی  ج ینتا  جهیمطابق با نت

 . باشدیم

سرمایه  تحقیق،  های  فرضیه  از  حاصل  نتایج  به  توجه    با 

  وجود   احساساتی  و  هیجانی  اخبار  بازار  در  که  هنگامی  باید  گذاران

  از   و  ورزند  مبادرت  سهام  فروش  و  خرید  به  بیشتری  دقت  با  دارد،

  مالی   مشاوران  و  کارگزاران  به  .نمایند   استفاده  کارشناسان  نظرات

  متغیرهای  بر علاوه شود، می توصیه بهادار اوراق بورس در فعال

  ریسک سقوط قیمت سهام،   بر  تأثیرگذار  حسابداری  و  اقتصادی

همچنین به    .شود  توجه  نیز  گذاران  سرمایه  رفتاری  ویژگیهای  به

  ی رفتارها   یمنف  بکه به عواق  شود  یم  شنهادیپسرمایه گذاران  

  ی احساس  یها   یریگ  میسهام توجه داشته و از تصم  قیمتخود بر  

که تعداد    یطیو در شرا  ندینما  یتوده وار خوددار ر  و انجام رفتا

به    ادیز  یسهام خاص  دارانیخر اقدام  با مشورت  هستند، حتماً 

 .  ندیسهم نما  دیخر

با توجه به اینکه رفتارهای هیجانی سرمایه گذاران می تواند  

به اشباع خرید سهام بینجامد و اشباع خرید سهام افزایش ریسک  

سقوط قیمت سهام را به همراه داشته باشد، به تصمیم گیرندگان  

س اوراق بهادار تهران  و مدیران شرکت های پذیرفته شده در بور

پیشنهاد می گردد از طریق ابزارهای موجود، نظیر شفاف سازی  

وضعیت شرکت از اشباع خرید سهام جلوگیری به عمل آورده و  

 تا حد ممکن آن را کاهش دهند.  

با دیگر  سوی  چهارم   ومس  هفرضی  رد   عدم  به  توجه  از    و 

رابط  پژوهش بر  مالی  گزارشگری  کیفیت  اثرگذاری  بر  ه  مبنی 

سویه های رفتاری سرمایه گذاران بر ریسک سقوط آتی قیمت  

کمسهام و  بورس  سازمان  به    ی استانداردها   نیتدو  یتهی، 

در    شودیم  شنهادیپ  یو سازمان حسابرس  ی و حسابرس  یحسابدار 

  ، یقانون  یاستانداردها و بسترها  جادیو ا  هانامه ن ییآ  نیجهت تدو

بشرکت   قیتشو  یبرا  به توجه  به گزارشگر  شتریها  بهتر  و    یو 

طور  مقوله را به   نیآن اقدام کنند و اطلاعات مربوط به ا  تیفیک

تا سرمایه گذاران با استفاده از اطلاعات    کنند  یدهکارآمد سازمان 

حقیقی و قابل اتکا تصمیمات بهتری برای خرید و فروش سهام  

گرفته و از رفتارهای هیجانی بپرهیزند که در نهایت از سقوط  

توصیه   انمدیر  به  همچنین .ت سهام جلوگیری خواهد نمودقیم

  ر ـکمت  طلاعاتیا  یسکو دارای ر  باکیفیت  تطلاعاا  ئهارا  با  دشو

و    هندد  کاهشرا    زاربادر    ارانگذ  سرمایه  حساسیا  یاـهرفتار

در   مسها  بیتاجذ و  دـشو ر ارانگذ سرمایه دعتماا تحکیم باعث

 . شوند   زاربا

سوی مسیر جدیدی باز می شود و  با انجام هر تحقیق، راه به  

ادامه راه مستلزم انجام تحقیق های دیگری است. انجام پژوهش  

منجر به ارائه پیشنهادهایی جهت انجام پژوهش هایی در زمینه  

 های زیر گردید: 

ای بین  یسهمقا  صورتبه شود این پژوهش،  ی مپیشنهاد   ❖

شده  یرفتهپذی خصوصی  هاشرکت ی دولتی و  هاشرکت 

 وراق بهادار انجام شود. در بورس ا 

پیشنهاد می شود اثرات سایر متغیرها همچون حاکمیت   ❖

بر رابطه سویه های رفتاری سرمایه گذاران و   شرکتی 

 بررسی شود.   سهام  متیق  یسقوط آت  سکیر

پیشنهاد می شود در پژوهش های آتی به بررسی تاثیر   ❖

سرمایه   اعتمادی  بیش  مانند  رفتاری  متغیرهای  سایر 

 یسک سقوط آتی قیمت سهام پرداخته شود. گذاران بر ر

( برای  2006هوانگ وسالامون )در این پژوهش از معیار   ❖

اندازه گیری رفتار توده وار سرمایه گذاران استفاده شده  

سایر   از  آتی  پژوهش  در  شود  می  پیشنهاد  است. 
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Abstract 

The philosophy of the neoclassical school of economics is based on the rational principle of the behavior of 

individuals as well as enterprises in economics. Behavioral financial perspective, on the other hand, shows 

that some changes in securities prices have no fundamental reason, and that investors' emotional behavior 

plays an important role in setting prices. The present study examines the effect of investors' behavioral biases 

on the future stock price crash risk with emphasis on the role of financial reporting quality. The time frame of 

this research is for a period of 10 years from the beginning of 1389 to the end of 1398 and the research sample 

includes 118 companies listed on the Tehran Stock Exchange. Two types of investor behaviors in this study 

are investigated, which include investor sentiment and herding behavior. The results of the research using 

multivariate regression models indicate that the investors' behavioral biases have a significant and direct effect 

on the future stock price crash risk. The financial reporting quality also affects the relationship between 

investors' behavioral biases and the future stock price crash risk. 

Keywords: future stock price crash risk, Investor Sentiment, Herding behavior, financial reporting quality 
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