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Abstract 1 

     Research on the relationship existing between Investors’ 

sentiments and stock pricing and price crash risk is of scholars’ 

concerns,especially in behavioral economics and finance. The purpose 

of this paper is to analyze the effect of investors’ sentiments over 

stock price crash risk among Tehran Stock Exchange (TSE)’s listed 

companies during 2010 to 2016. To review the research hypothesis, 

pooled/panel model regression analysis was applied. The findings 

indicate that there is a direct relationship between investors’ 

sentiments (based on Arms index) and different criteria of stock price 

crash risk. In other words, as Arms index, an indicator of investors’ 

sentiments rises,  
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 چکیده
ر دهام گذاران بر خطر سقوط قیمت سبررسي تأثیر احساسات سرمایه ،هدف پژوهش حاضر     

. برای است 1395تا  1389های طي سال «تهران بهادار اوراق بورس»شده در های پذیرفتهشرکت
های شده است. یافته هاز تحلیل رگرسیون ترکیبي/ تلفیقي استفاد پژوهشهای این بررسي فرضیه

ر ختلف خطرهای ماساس شاخص آرمز( و معیا گذاران )بردهد که بین احساسات سرمایهپژوهش نشان مي
حساسات دیگر با افزایش شاخص آرمز که نشانگر ابیانبه ؛سقوط قیمت سهام، رابطه مستقیم وجود دارد

في و تأثیر من حاکي ازهمچنین یابد. نتایج است، خطر سقوط قیمت سهام افزایش مي گذارانسرمایه
ای نسبت متغیره بین معناداریمعنادار نسبت ارزش بازار به ارزش دفتری در ارتباط فوق است و ارتباط 

 ازه شرکت با خطر سقوط سهام مشاهده نشد. ، نسبت سودآوری و اندبدهي
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 . مقدمه1

 گیریتصمیم بر مؤثر عوامل و گذارانسرمایه گیریتصمیم نوع گذاری،سرمایه مباحث در       

سرعت های مطالعاتي است که بهیکي از حوزه رفتاری ماليِ. است اهمیت حائز بسیار هاآن
ها نسبت به العمل آنگذاران و عکسگیری سرمایهیافته است و به بررسي فرآیند تصمیم گسترش

پردازد و تأکید آن بیشتر به تأثیر احساسات، شخصیت، فرهنگ شرایط مختلف بازارهای مالي مي
گذاران این حوزه از از بنیان .استگذاری هگیری سرمایگذاران بر تصمیمهای سرمایهو قضاوت
 .[26] است1 دنیل کانمن ،مشهورروانشناس  ،دانش مالي

نیادی چ دلیل بدهد که برخي از تغییرات قیمت اوراق بهادار هیرفتاری نشان مي دیدگاه ماليِ     
تأثیر  .[15] کندها ایفا ميگذاران، نقش مهمي در تعیین قیمتو رفتار احساسي سرمایه ندارد

گذاران صورت گیرد. حسابداری و رفتار سرمایه هایتواند از طریق سنجهاطلاعات حسابداری مي
تواند بر ارزشیابي سهام در کنار اطلاعات گذاران ميدهد که رفتار سرمایهاین تأثیر نشان مي

  .[28] حسابداری بنیادی تأثیر بگذارد
گذاران و خطر هاین است که آیا بین احساسات سرمایشود سؤالي که در اینجا مطرح مي     

نوع  دن پاسخ،بو؟ در صورت مثبتیا خیر جود داردها رابطه معناداری وسقوط قیمت سهامِ شرکت
ظر به ن ست.ا یادشده هایرابطه چگونه است؟ درواقع هدف پژوهش حاضر، پاسخگویي به سؤال

 قوط قیمتگذاران بر خطر ساحساسات سرمایهتأثیر که تاکنون در ایران پژوهشي در مورد این
 ین پژوهشام نشده است، اانج« بورس اوراق بهادار تهران»شده در های پذیرفتهشرکتسهام در 

ائه مینه ارزر این و شواهد تجربي د باشدتواند راهگشای این موضوع مهم مالي و حسابداری مي
  .کند
 
 . مبانی نظری و پیشینه پژوهش 2

های گذاران تحت تأثیر سوگیریکه سرمایه حاکي از آن استمالي رفتاری  نظریمباني      
 گذاردها تأثیر ميگیری آنکه در زمان خرید و فروش سهام بر نحوه تصمیم قرار دارندرفتاری 

ها را شکل زا و آربیتراژگران منطقي، قیمتگران اختلالفعل و انفعال پویا بین معامله .[25]
گرهای زای بیشتر و یا معاملهگرهای اختلالمعامله ،در معاملات سهام یک شرکتدهد و اگر مي

دو  نمایانگر مالي رفتاری. [18] نوسانات قیمتي آن چشمگیر است ،منطقي کمتری داشته باشد
های احساسي گذاران تحت تأثیر گرایشفرض این است که سرمایه نخستین :فرض اساسي است
های نقدی آتي و صورت اعتقاد به جریاناینجا گرایش احساسي بهگیرند. در خود تصمیم مي

گذاری تعریف شده است. دومین فرض این است که پدیده آربیتراژ در برابر های سرمایهریسک

                                                 
1. Daniel kahneman 
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ها به بنابراین آربیتراژگرها در برگرداندن قیمت ؛ریسک و پرهزینه استگذاران احساسي پرسرمایه
هایي برای آربیتراژ رفتاری مدرن اعتقاد دارد که محدودیت . ماليِقیمت بنیادی پرتکاپو نیستند

 .[12] وجود دارد
غییر بسیار ت. سقوط قیمت سهام یک 1مفهوم سقوط دربرگیرنده سه مشخصه بارز است:      

 ؛دهدخ ميربزرگ و غیرمعمول در قیمت سهام است که بدون وقوع یک حادثه مهم اقتصادی 
اگیردار در سطح و. سقوط قیمت سهام یک پدیده 3 ؛بزرگ و منفي هستند. این تغییرات بسیار 2

شود، بلکه بدین معني که کاهش قیمت سهام تنها به یک سهم خاص منحصر نمي ؛بازار است
 .[7] شودتمام سهام موجود در بازار را شامل مي

رادف با چولگي متای پدیده، قوط قیمت سهامپدیده س ،شدهتقریباً در تمام مطالعات انجام     
عنوان مت سهام بهسقوط قی»گونه تعریف شده است: از لحاظ آماری این و استمنفي بازده سهام 

ک شرکت طي دوره دهد که بازده ماهانه خاص ییک پدیده نادر در بازار سرمایه هنگامي رخ مي
وره همان دطي  انحراف معیار کمتر از میانگین بازده ماهانه خاص شرکت 2/3، مشخصي زماني
زده وزیع باودن تباساس این تعریف بر این مفهوم آماری قرار دارد که با فرض نرمال .«باشد

راف معیار و میانگین انح 2/3علاوه ماهانه خاص شرکت، نوساناتي که در فاصله میانگین به
ز ارج او نوسانات خ شدهانات عادی محسوب نوس جزو گیرندانحراف معیار قرار مي 2/3منهای 

مت سهام یک نوسان شوند. با توجه به اینکه سقوط قیموارد غیرعادی قلمداد مي واین فاصله جز
 ستاعنوان مرز بین نوسانات عادی و غیرعادی در نظر گرفته شده به 2/3غیرعادی است، عدد 

[6 ،11]. 
ه او نشـأت  گذار از باور ذهني ایجادشـد معتقدند که احساسات سرمایه ،(2004) 1براون و کلیف     
تواند موجب انتظارات سوگیرانه ماننـد تمایـل بـه    گذارد و ميو بر ارزیابي سهام تأثیر مي گیردمي

کردنـد کـه    چنین بیـان همها . آن[6] شود بیني یا بدبیني بر ارزیابي سهامحدس و گمان و خوش
اخبار مطلوب یـا  العمل یا واکنش افراطي نسبت به وسیله عکستواند بهگذار مياحساسات سرمایه

هرحال، دیدگاه سنتي بازده سهام اعتقاد دارد که تغییرات قیمـت سـهام   نامطلوب مشاهده شود. به
اخیـر نشـان    هایپژوهشولي  ؛های بنیادی شرکت مربوط استبه تغییرات سیستماتیک در ارزش

های سـری  ها و تبیین بازدهگذار نقش مهمي در تعیین قیمتگرایش احساسي سرمایهکه دهد مي
خصوص برای سهامي که از ارزیابي ذهني بالاتری برخوردارند و محـدودیت زیـادی در   هزماني، ب

هـای  کند. در مطالعات قبلـي بـه تفـاوت میـان بازارهـای سـهام و ویژگـي       ایفا مي ،آربیتراژ دارند
توجـه  گـذاری غیرمنطقـي،   رفتار سرمایه و فرد در بازار سهام ایران مانند حدس و گمانمنحصربه

                                                 
1. Brown &Cliff 
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های بازار سهام ایران و احساسات حـاکم بـر   ضروری است که ویژگي بنابراینکافي نشده است و 
 .بررسي شودآن 

 .ارائه شده است ،1مدل مفهومي )شماتیک( پژوهش حاضر در شکل 

 
 : مدل مفهومي پژوهش1شکل 

 

ران ، پژوهشـگ در ایـران و سـایر کشـورها    کـه  های انجام شده مشـخص شـد  پس از بررسي     
وهشـي  اما پژ ند؛اانجام داده خطر سقوط قیمت سهام و انواع متغیرهامطالعات فراواني در خصوص 

 انجام نشده است. «گذاران و خطر سقوط قیمت سهامسرمایهرابطه بین احساسات »با موضوع 
هـای چنـد صـنعت را    شـرکت  گذار بر پرتفوی سـهام تأثیر تمایلات سرمایه ،(2016) 1لیستون     

 گذاری تأثیر معناداری بر بازده سـهام دارد های او نشان داد که تمایلات سرمایهیافته بررسي کرد.
[23]. 
ثیر احساسات سرمایه گذاران داخلي و خارجي بر بازده سهام برای دوره أت ،(2016) 2ایآیس      

به این نتیجه رسید که احساسات سرمایه گذاران داخلي و  را بررسي کرد و 2013تا  2003زماني  
مهم  یتعصب سهام داخلي یکي از اجزاهمچنین  دارد؛خارجي بر بازده سهام تاثیر معناداری 

 .[4] گذار استاحساسات سرمایه

                                                 
1. Perez Liston 

2. Ben Aissia 

 متغیر وابسته:
 خطر سقوط قیمت سهام

 

 متغیرهای کنترلی:
 . نسبت بدهي1
 . سودآوری2
 . اندازه شرکت3
 MB. نسبت 4

متغیر مستقل: 
احساسات 

گذارانسرمایه  
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گذار و بازده سهام در بازار سهام رابطه بین احساسات سرمایه ،(2015) 1دالیکا و سیزرام     
که احساسات  داد. نتایج نشان بررسي کردند 2009تا  1999برای دوره زماني  را آفریقای جنوبي

بازده نسبتاً بالا،  ،است که احساسات پایینگذار تأثیر زیادی بر بازده سهم دارد. هنگامي سرمایه
 .[9] نوسانات بالا و رشد سهام شدید است

گذاران بر بازده ماهانه سهام در بازار اثر غیرخطي احساسات سرمایه ،(2015و همکاران ) 2ني     
گذاران که تأثیر احساسات سرمایه حاکي از آن استها های آن. یافتهبررسي کردندچین را  سهام

با بازده نشان داد تأثیر احساسات برای سهام همچنین است. نتایج  ماه معنادار 24از یک ماه تا 
منفي است. این ، سهام با بازده پایین در بلندمدت که برایحاليدر است؛ مدت مثبتبالا در کوتاه

ها همچنین کند. آنبورس چین را تأیید مياثر معکوس وجود یک رفتار افراطي قوی در بازار 
توجهي قابل صب شناختي و تمایل به حدس و گمانگذاران چیني دارای تعدریافتند که سرمایه

 [.21] هستند
صورت چولگي شرطي منفـي تعریـف   خطر سقوط را به، در پژوهشي (2014و همکاران ) 3کیم     

گـذاری و  سـرمایه  هایو برای تصمیم اندگرفته نظرتقارن در بازده را ریسک در عدم هاآن کردند.
هـای دارای  اگـر شـرکت   معتقدنـد  هـا آن. [17انـد ] دادهای مدیریت ریسک به آن اهمیـت ویـژه  

مسئولیت اجتماعي به استانداردهای بالای شفافیت متعهد باشند و کمتر اخبار بد را احتکـار کننـد،   
حاکي از آن است که پـس از   مچنینپژوهش ه های ابنخطر سقوط کمتری خواهند داشت. یافته

صـورت  هـا بـه  های خطر سقوط، عملکرد مسئولیت اجتماعي شـرکت کنندهبینيپیش سایرکنترل 
 .منفي با خطر سقوط آتي قیمت سهم در ارتباط است

. نتـایج  بررسـي کردنـد  گذاران بر بـازده سـهام را   تأثیر تمایلات سرمایه ،(2013) 4احمد و یولا     
 هـا گذاران بر بازده تأثیر مثبت و معناداری دارد. یافتهها نشان داد که تمایلات سرمایهآن پژوهش

که متغیرهای کلان اقتصادی مثل تورم و تولید ناخالص داخلي تـأثیر   همچنین حاکي از آن است
ه منفي و تأثیر گذاران و بازده دارند. تأثیر تورم بر این رابطمعناداری بر رابطه بین تمایلات سرمایه

هـای دولـت بـر رابطـه بـین تمـایلات       دست آمد؛ اما تـأثیر هزینـه  تولید ناخالص داخلي مثبت به
 .[1] دار نشداگذاران با بازده معنسرمایه
هایي با حاکمیـت  دنبال پاسخ به این پرسش بودند که آیا شرکتبه ،(2012) همکارانو  5اندرو     

کـه   دادسقوط قیمت سهام آتي کمتری دارند یا خیر؟ نتـایج پـژوهش آنـان نشـان      ،شرکتي قوی
مـدیره بـر سـقوط آتـي قیمـت      شفافیت حسابداری و همچنین ساختار هیئتساختار مالکیت، عدم

                                                 
1. Dalika & Seetharam 

2. Ni 

3. Kim  
4. Ahmed & Ullah 

5. Andreou 
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 ؛شودهایي در صنایع با رقابت کمتر، بیشتر دیده ميها در شرکتاین یافته [.3] استسهام اثرگذار 
دهنده واکنش سقوط بـه  های بیشتر نشانان بازده بالاتری همراه هستند. بررسياطمینزیرا با عدم

کـه تغییـر سـاختار مالکیـت و مشـوق       دهدنشان ميتغییرات معیارهای حاکمیت شرکتي است و 
 های آتي، رابطه معنادار دارد.توجه در سقوطهای مدیرعامل( با تغییرات قابل)پاداش

های آمریکـایي در دوره زمـاني   با استفاده از نمونه بزرگي از شرکت، (2011کیم و همکاران )     
اجتنـاب از   بـین شواهد قوی و معتبری مبني بر وجـود ارتبـاط مثبـت و معنـادار      ،2008تا  1995

که سـازوکار   ادند هنگاميدنشان  هاکردند. آنها ارائه پرداخت مالیات و خطر سقوط سهام شرکت
از سـوی   نظارت خارجي قوی مانند درصد مالکیت نهادی بالا و احتمال تهدیـد تصـاحب شـرکت   

ام یـک  ط قیمت سهفرار مالیاتي و خطر سقو بینبازارهای کنترلي وجود داشته باشد، رابطه مثبت 
 .[16] کندشرکت کاهش پیدا مي

های اجتمـاعي  جادشده توسط رسانهنشان دادند، گرایش احساسي ای ،(2011) 1چن و همکاران     
های سهام فعلـي و آتـي ارتبـاط دارد و تـأثیر     ها( با بازدههای رسمي و روزنامهسایت)از قبیل وب

شود، رد نگهداری ميگذاران خُها که سهامشان توسط سرمایهشرکتدسته از  رسانه غالباً برای آن
 .[8] تر استقوی
ه و نـرخ بـازد   انتظـار انداز رشد عایـدات مـورد  تأثیر رفتار احساسي بر چشم ،(1395نیکبخت )     
 هام راس ـطلاعـات حسـابداری بـر قیمـت     مشترک رفتار احساسـي و ا  توقع و همچنین تأثیرمورد

دهـد و  ا تغییر مـي رانتظار ، رشد عایدات موردکه رفتار احساسي نشان دادنتایج . [22بررسي کرد ]
تظـار  انگذاران بـر نـرخ بـازده مـورد    اسي سرمایهگذارد و رفتار احسیر ميقیمت سهام تأث برسپس 

 ـ تأثیری ندارد. تقابل اطلاعات حسابداری و رفتار احساسـي، قیمـت سـهام را در ن    الای وسـانات ب
اثرگـذاری   ،تـر باشـد  کـه عایـدات باثبـات   دهد و اطلاعات حسابداری هنگاميعایدات توضیح مي

ي اطمینـان اطلاعـات  کـه عـدم   ي هنگـامي که رفتار احساس ـدرحالي ؛بیشتری بر قیمت سهام دارد
 .گذاردبیشتری مي ری وجود دارد بر قیمت سهام تأثیربیشت
گذاری و خطر سقوط ، کارایي سرمایهارتباط بین استعداد مدیریتي ،(1395مؤذني و همکاران )     

 هـایي بـا مـدیران   شـرکت  نشان داد کـه  ها. نتایج پژوهش آن[19]را بررسي کردند قیمت سهام 
ها، انجام همچنین در این شرکت ؛کنندگذاری ناکاراتری اتخاذ ميسرمایه هایبااستعدادتر، تصمیم

کـردن اخبـار   ساختن و انباشتهمنظور پنهانهای مالي بهطلبانه و دستکاری گزارشاقدامات فرصت
ي با انـدازه  هایشرکتفتند که همچنین دریا هاآن .دهدبد، خطر سقوط قیمت سهام را افزایش مي

                                                 
1. Chen 
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ده سـهام  بـا بـاز   هـایي شـرکت و  کردهخطر سقوط سهام کمتری را تجربه  ،تر و رشد بیشتربزرگ
 .کنند، خطر سقوط قیمت سهام بیشتری را تجربه ميبیشتر و اهرم مالي بیشتر

گـذاری  ای عوامـل رفتـاری در سـرمایه   بـه بررسـي مقایسـه    ،(1394سیف الهي و همکاران )     
، حسابداری رفتاری دوری از تأسف و پشیماني، اثر تمایلي ها عواملهای مالي پرداختند. آندارایي

کـاری و اثـر مالکیـت بـر     وار و محافظـه اطمینـاني، شـهود نماینـدگي، رفتـار تـوده     ذهني، بـیش 
. بـه  [25] انجام دادنداین عوامل را ای ، بررسي مقایسهتهای مالي و درنهایگذاری دارایيسرمایه

طـور  عنوان نمونـه بـه  به «انبورس اوراق بهادار تهر»گذاران نفر از سرمایه 593این منظور تعداد 
ج نشـان داد کـه   . نتـای شدآوری های موردنیاز با استفاده از پرسشنامه جمعتصادفي انتخاب و داده

ن تـأثیر  گذاری تأثیرگذار هستند و میزان ایسرمایه بر ،اطمینانيعامل بیشاز  غیر به ،تمام عوامل
انـد از: سـود و   ن تأثیرگذاری عبارتنظر میزا بندی این عوامل ازرتبه است.یک متفاوت  برای هر

 گریزی.یمانپش ؛گي اثر مالکیتشهود نمایند ؛واررفتار توده ؛کاریمحافظه ؛اثر تمایلي ؛زیان نسبي
یسـک ریـزش   رنهادی بـر کـاهش احتمـال    گذاران تأثیر سرمایه، (1391نتي و همکاران )دیا     

قیمـت   ضمن معرفـي عوامـل مختلـف سـقوط     هاآن .[10را بررسي کردند ])سقوط( قیمت سهام 
ظارت بر مـدیریت و  هایشان برای ننهادی از توانایيگذاران که استفاده سرمایه نشان دادندسهام، 

 گذاری آنان است. تابعي از میزان سرمایه ،عملکرد شرکت
ت سـهام در  (، تأثیر شفافیت اطلاعات مالي بر ریسک سقوط آتـي قیم ـ 1390فروغي و همکاران )

 هـا نآبه عقیـده   .[11بررسي کردند ]را  «هرانبورس اوراق بهادار ت»شده در های پذیرفتهشرکت
نگیزه دارند تا برای حفظ منافع خـود بـه   های مالي، همواره اعنوان مسئول تهیه صورتمدیران به

ي منجر لاعات مالنبودن اطجمله اقدامات مدیران که به شفاف تحریف اطلاعات مالي بپردازند. از
ي از آن است کـه بـین   حاک هاآنهای پژوهش است. یافته «مدیریت با دستکاری سود»شود، مي
ارد. آنـان  رابطـه مسـتقیم وجـود د   شفافیت اطلاعات مالي و ریسک سقوط آتي قیمت سهام، عدم

ت ط آتي قیم ـشفافیت در گزارشگری مالي، ریسک سقوهمچنین نتیجه گرفتند که با افزایش عدم
طلاعـاتي وجـود   تقارن اعدم گذارانیابد و در شرایطي که بین مدیران و سرمایهسهام افزایش مي

 تر است.مت سهام بیششفافیت اطلاعات مالي بر افزایش ریسک سقوط آتي قیدارد، اثر عدم
کاری حسابداری بر کاهش ریسـک سـقوط قیمـت    تأثیر محافظه، (1390مرادی و همکاران )     

 1387تـا   1380سـاله از سـال   هشـت برای دوره زماني  را« اوراق بهادار تهران»سهام در بورس 
ه ط سهام در طـول دور رویداد سقو فقدانکه بین وجود و یا  نشان دادها یافته [20بررسي کردند ]

 معنادار وجود دارد. معکوس و ایکاری حسابداری، رابطهبا سطح محافظه پژوهش
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بـورس اوراق بهـادار   »گذاری های سرمایهوجود اثر تمایلي در شرکت ،(1389شمس و همکاران )
مـورد   1دل ادیـن ها را با اسـتفاده از م ـ و تأثیر آن بر عملکرد و جریانات نقدی این شرکت «تهران

یافتـه  شـده بـه سـود تحقـق    که نسبت سـود شناسـایي   نشان دادها یافته .[27] دادند بررسي قرار
شـده بـه زیـان    درصد بیش از نسبت زیان شناسایي 19طور میانگین گذاری بههای سرمایهشرکت
بازنـده را بـرای   ها سهام برنده را سریع به فروش رسانده و سهام ها است و شرکتآنیافته تحقق

گـذاری تـأثیر   های سـرمایه اثر تمایلي شرکت ضمن رفتار مبتني بردر ؛اندمدت طولاني حفظ کرده
 هـا دارد. نتـایج پـژوهش   شده با ریسـک( ایـن شـرکت   منفي معناداری بر عملکرد )بازدهي تعدیل

هـای  وجود رابطـه معنـادار بـین رفتـار تمـایلي و جریانـات نقـدی در شـرکت         نمایانگر همچنین
مسـتقیم و   ،انـد هایي که عملکـرد بهتـری داشـته   گذاری است. این رابطه در مورد شرکتسرمایه
 .معکوس است ،اندتری داشتههایي که عملکرد ضعیفشرکت

 
 شناسی پژوهشروش .3

 ـ هـای پـژوهش اسـتقرایي و در قالـب    پژوهش حاضر از نـوع        صـورت تجربـي و   ي و بـه کم 
رار دارد ق ـهای همبستگي پژوهش در زمرهاست. این پژوهش از لحاظ روش اجرا « رویدادیپس»
کیبي آزمـون و  های تلفیقي/ ترهای پژوهش بر اساس دادهکاربردی است. فرضیه از نظر هدف،و 

  انجام شده است. EViews 9 افزارهای آماری به کمک نرمتحلیل
هام سگذاران بر خطر سقوط قیمت احساسات سرمایههدف پژوهش بررسي تأثیر  .هدف پژوهش

 است. «تهران بهـادار اوراق بورس«در 
گونه که تشریح شد، پژوهش حاضر درصـدد روشـن سـاختن تـأثیر     همان .پژوهش هایضیهفر

 2یه اصـلي و  فرض ـ 1دارای  روایـن ؛ ازاستگذاران بر خطر سقوط قیمت سهامِ احساسات سرمایه
 است: زیرفرضیه فرعي به شرح 

 ی دارد.تأثیر معنادارگذاران بر خطر سقوط قیمت سهام احساسات سرمایه :1فرضیه اصلي 
عیـار چـولگي   گذاران بر خطر سقوط قیمت سهام بر اساس ماحساسات سرمایه :1-1فرضیه فرعي 
 تأثیر مثبت و معناداری دارد.شرطي منفي، 

هام و خطر سـقوط قیمـت س ـ  بر پذیری پایین به بالای قیمت شاخص نوسان :2-1فرعي فرضیه 
 مثبت و معناداری دارد. گذاران تأثیراحساسات سرمایه

 

                                                 
1. Adin 
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احساسـات  یعني تأثیر  ،های فرعي اول و دومآزمون فرضیه برایدر این پژوهش  .ل پژوهشمد
در  1رگرسـیوني تلفیقـي/ ترکیبـي    از تحلیـل  ،هاخطر سقوط قیمت سهامِ شرکتگذاران بر سرمایه

 استفاده شد: (1رابطه )ها به شرح سطح کل شرکت
 

CRASHit = β0 + β1SENTit + β2SIZEit + β3𝐷𝐸it + β4ROAit + β5MBit + εit  
 (1رابطه )

 

 داریم: (1رابطه )درکه 
: 𝐶𝑅𝐴𝑆𝐻𝑖𝑡  ِشرکت خطر سقوط قیمت سهامi  در پایان دوره ماليt  برای سـنجش آن از دو  که

 شود.ميپذیری پایین به بالای قیمت استفاده معیار چولگي شرطي منفي و نوسان
: 𝑆𝐸𝑁𝑇𝑖𝑡 در پایــان دوره مــالي  شــاخص آرمــزt  بــرای شــرکتi عنــوان معیــار احساســات بــه

 .شودگرفته مي نظر در گذارانسرمایه
: 𝑆𝐼𝑍𝐸𝑖𝑡  اندازه شرکت i در پایان دوره ماليt. 

: 𝐷𝐸𝑖𝑡  نسبت بدهي شرکت i در پایان دوره ماليt. 
: 𝑅𝑂𝐴𝑖𝑡  سودآوری شرکت i در پایان دوره ماليt. 

: 𝑀𝐴𝑖𝑡  نسبت ارزش بازار به ارزش دفتری شرکت i در پایان دوره ماليt-1. 
: 𝜀𝑖𝑡 مانده رگرسیوني شرکت باقي i در پایان دوره ماليt. 
ها، به سه گروه متغیرهای مسـتقل، وابسـته و   منظور آزمون فرضیهبهمتغیرهای این پژوهش      

سـته،  عنوان متغیـر واب و در این پژوهش متغیر خطر سقوط قیمت سهام به شوندکنترلي تقسیم مي
 ـمتغیرهای نسبت بـدهي، سـودآوری   تغیر مستقل وعنوان مگذار بهمتغیر احساسات سرمایه دازه ، ان

 .هستندعنوان متغیرهای کنترلي به ارزش دفترینسبت ارزش بازار به شرکت و 

است که برای محاسبه آن از گذاران احساسات سرمایهمتغیر مستقل این پژوهش،  .متغیر مستقل

نسبت میانگین حجم معامله  :ست ازا عبارت و شده است استفاده (2)ه شرح رابطه ب 2شاخص آرمز
هـا.  ها بر تعداد پسـرفت کاهشي تقسیم بر میانگین حجم معامله افزایشي در نسبت تعداد پیشرفت

در این شاخص معیار این است که آیا در بازار صعودی حجم معـاملات بیشـتر اسـت یـا در بـازار      
ست که حجم معـاملات بیشـتر در   ا یک باشد به این معنا کمتر ازنزولي؟ اگر حاصل این شاخص 

حجـم معـاملات در    ،خوبي است و اگر بیشتر از یک باشد علامتاین دهد و بازار صعودی رخ مي

                                                 
1. Pooled / panel  

2. ARMS 
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( و 2004) 1کلیـف  بـراون و مشـابه   پژوهشـي در  .بازار نزولي بیشتر است و این اخطار بدی اسـت 
 .[24، 6کردند ]از این شاخص استفاده  (1391) سرلک و همکاران

 

𝑆𝐸𝑁𝑇𝑖𝑡 =
𝑁𝑈𝑀𝑃𝐴𝑠𝑐𝑒𝑛𝑑𝑖𝑛𝑔𝑖𝑡

∗ 𝐴𝑉𝐸𝑉𝐷𝑒𝑠𝑐𝑒𝑛𝑑𝑖𝑛𝑔𝑖𝑡

𝑁𝑈𝑀𝑃𝐷𝑒𝑠𝑐𝑒𝑛𝑑𝑖𝑛𝑔𝑖𝑡
∗ 𝐴𝑉𝐸𝑉𝐴𝑠𝑐𝑒𝑛𝑑𝑖𝑛𝑔𝑖𝑡

 

 (2رابطه )
 در رابطه ذکرشده:

NUM_P Ascendingها: تعداد پیشرفت )افزایش( قیمت. 
NUM_P Descending )هاقیمت: تعداد پسرفت )کاهش. 

AVE_P Ascending :متوسط پیشرفت )افزایش( حجم معاملات. 
AVE _P Descendingمتوسط پسرفت )کاهش( حجم معاملات :. 

گیری این ازهمتغیر وابسته پژوهش حاضر، خطر سقوط قیمت سهام است. برای اند :متغیر وابسته
 .[14، 5، 15، 2، 3] شودماهانه خاص شرکت محاسبه بازده  (3)از رابطه ابتدا با استفاده  بایدمتغیر 

 𝑤𝑗𝑡 = ln(1 + 𝜀𝑗𝑡)   ( 3رابطه)     

 

 𝜀𝑗𝑡 طـي سـال مـالي اسـت و       tدر مـاه    jبازده ماهانه خاص شـرکت   𝑤𝑗𝑡در رابطه بالا      
 :(4)رابطه ست از باقیمانده مدل در ا و عبارت است  tدر ماه   jسهام شرکتهای باقیمانده بازده

 
𝑟𝑗,𝑡 = 𝛼𝑗 + 𝛽1,𝑗𝑟𝑚,𝑡−2 + 𝛽2,𝑗𝑟𝑚,𝑡−1 + 𝛽3,𝑗𝑟𝑚,𝑡 + 𝛽4,𝑗𝑟𝑚+1,𝑡 +  𝛽5,𝑗𝑟𝑚+2,𝑡 +

𝜀𝑗𝑡                                                                                                                    ( 4رابطه)  
 

rj,t:  بازده سهام شرکتj در ماه t  استطي سال مالي و بازدهي ماهانه شرکت . 

rm,t :بازده بازار در ماه t  شـاخص  بـازار  . برای محاسبه بازده ماهانهاستو بازدهي ماهانه بازار ،
سـپس   ؛شودابتدای ماه از شاخص پایان ماه کسر شده و حاصل بر شاخص ابتدای ماه تقسیم مي

در  شـود. ، چولگي منفي بازده سهام و سقوط محاسبه مـي خاص شرکته با استفاده از بازده ماهان
 شد:استفاده  زیرمعیار برای سنجش خطر سقوط سهام به شرح این پژوهش از دو 

 
های سقوط قیمـت سـهام   معتقدند که نشانه ،(2001) 3چن و همکاران .2منفیچولگی شرطی . 1

ها وجود چولگي منفي در بازده گیرد و یکي از نشانهاز یک سال قبل از وقوع این پدیده شکل مي

                                                 
1. Brown & Cliff 
2. NCSKEW 

3. Chen 
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هایي که در سال گذشـته چـولگي منفـي بـازده سـهام را      بنابراین شرکت؛ [7] سهام شرکت است
 1اسـتین و  هانگم مواجه خواهند بود. اند، با احتمال بیشتری با خطر سقوط قیمت سهاتجربه کرده

تقـارن در توزیـع   جایگزین برای عـدم  يراهنیز بیان کردند که چولگي منفي بازده سهام  ،(2003)
 شود:استفاده مي( 5)برای محاسبه چولگي منفي در بازده سهام از رابطه  .[13] بازده است

    NCSKEWj,t = − (
n(n − 1)

3

2 ∑ wj,t
3

(n − 1)(n − 2)(∑ wj,t
2 )

3

2

⁄ )         (5رابطه ) 

 
 در این رابطه:

NCSKEWj,tچولگي منفي بازده سهام شرکت :j   طي سال ماليt . 
wjt : بازده ماهانه خاص شرکتj   در ماهt  .طي سال مالي 

nها محاسبه شده است.هام شرکتهایي که بازده س: تعداد ماه       
 
نوسـان   کـه ( بیـان کردنـد   2001) 3چـن و همکـاران   2پذیری پایین به بالای قیمتنوسان. 2

کند و میزان بالاتر این معیار مطابق با توزیع های نامتقارن بازده را کنترل مي، نوسانپایین به بالا
 شده است: استفاده (6)برای محاسبه این متغیر از رابطه. [7] است دارای چولگي چپ بیشتر

 

 DUVOLj,t =  log(
(nu−1) ∑ wj,t

2
DOWN

(nd−1) ∑ wj,t
2

up
)                                                          (6رابطه ) 

 
پـایین   هایي با بازدههایي با بازده بالا و ماهترتیب  بیانگر تعداد ماهبه 𝑛𝑑و   nuدر این رابطه      

 باشد.مي  𝑡طي سال مالي 
عنوان سایر عوامل مؤثر بـر خطـر سـقوط    متغیرهای کنترلي این پژوهش به .متغیرهای کنترلی
 :هستند زیرصورت ها بهقیمت سهام شرکت

الي هـا در پایـان سـال م ـ   ها بر کل دارایـي این متغیر از طریق تقسیم کل بدهي .. نسبت بدهي1
 آید.دست ميهب
دسـت  هها در پایان سال مالي باین متغیر از طریق تقسیم سود خالص بر کل دارایي .4. سودآوری2

 آید. مي

                                                 
1 Hong and Stein 
2. DUVOL 
3. Chen 
4. ROA 
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 ـ  کل دارایي این متغیر از طریق لگاریتم طبیعي .1شرکت . اندازه3 دسـت  هها در پایـان دوره مـالي ب
  .استکردن این متغیر نرمال برایآید که استفاده از لگاریتم طبیعي مي
ارزش بازار به ارزش دفتـری در  : این متغیر از طریق تقسیم 2. نسبت ارزش بازار به ارزش دفتری4

 آیددست ميهپایان سال مالي ب
وجـود، از  های تجزیه و تحلیـل م روش میاندر این پژوهش از  .هاداده روش و ابزار گردآوری

ای توسـط  گسـترده  طـور بـه  استفاده شد. این تکنیک امـروزه « های ترکیبي/ تلفیقيداده»روش 
آن،  از ادهاسـتف  و ضـرورت  مقطعـي  و زماني سری هایداده ادغام .شوداستفاده ميپژوهشگران 

 و واریـانس  يکـاهش ناهمسـان   آزادی، درجـه  بـردن بالا مشاهدات، تعداد افزایش خاطربیشتر به
 .است میان متغیرها خطيهم کاهش

هـای  بر اساس آزمونارائه شده است.  ،2نتایج پایایي متغیرهای پژوهش در جدول  .پایایی ابزار
اسـت، کـل    درصـد  5چـون مقـدار احتمـال کمتـر از      4ن، لین و چـو از نوع آزمون لوی 3ریشه واحد

 ـ  . قرار دارنـد پایا  5متغیرهای پژوهش در سطح واریـانس  و  اسـت کـه میـانگین    اپایـایي بـدین معن
 های مختلف ثابت بوده است.طول زمان و کوواریانس متغیرها بین سالمتغیرها در 

 
 متغیرها طي دوره پژوهش . آزمون پایایي )ایستایي(1جدول 

 نوع آزمون 
 متغیرها                                   

مقدار آماره لوین، لین و 
 چو

 احتمال آماره لوین، لین و چو

 NCSKEW 96/48- 0000/0چولگي شرطي منفي 

 DUVOL 27/42- 0000/0پذیری پایین به بالای قیمت نوسان

 SENT 66/29- 0000/0 گذاران احساسات سرمایه

 DE 02/13- 0000/0نسبت بدهي 

 ROA 33/12- 0000/0 سودآوری 

 SIZE 90/17- 0000/0 اندازه شرکت 

 MB 07/26- 0000/0نسبت ارزش بازار به ارزش دفتری 

 
بـورس اوراق  »شـده در  های پذیرفتـه جامعه آماری پژوهش کلیه شرکت .جامعه آماری و نمونه

 بـرای موردنیاز  هایداده. است 1395 تا 1389و دوره زماني بررسي از سال  هستند «بهادار تهران

                                                 
1. SIZE 

2. MB 

3. Unit Root Tests 
4. Levin, Lin & Chu 

5. Level 



 1398ـ بهار  25مالي ـ شماره انداز مدیریت نشریه چشم                                                                                        22

آورد نـوین و  افـزار ره ، نرم«بورس اوراق بهادار تهران»های اطلاعاتي انجام این پژوهش از بانک
 .شدآوری های بورس جمعنشریه

رح ش ـکه به روش غربالگری بـه  استشرکت  146انتخاب شده شامل نمونه  .گیریروش نمونه
 اند: زیر انتخاب شده

 ؛باشند در بورس اوراق بهادار تهران پذیرفته شده 1388تا پایان اسفند ماه سال  -

 ؛1سال مالي پایان اسفند داشته باشند بایدهای موجود در نمونه تمامي شرکت -

 تغییر داده باشند.های موردنظر ها نبایستي سال مالي خود را در طي دورهشرکت -

 ؛شندبیش از نیمي از سال فعالیت داشته با بایدها طي دوره پژوهش تمامي شرکت -

مالي از نمونه  گریواسطهو خدماتي و  ایبیمه هایشرکتها، گذاری، بانکهای سرمایهشرکت -
دهند و ميگذاری انجام ههای بورسي سرمایدر سایر شرکت یادشدههای شرکت زیرا ؛اندشدهحذف
 شود.  ميمنجر در نمونه به تحلیل مضاعف در پژوهش  هاآن گرفتننظردر

 ایبـر های رگرسـیوني  قبل از تخمین مدل .هاها و آزمون فرضیهفنون تحلیل و توصیف داده
از  با استفاده و انتخاب شدهالگوی مناسب برای مدل رگرسیوني ابتدا های پژوهش، آزمون فرضیه

کـه  . درصـورتي شـد  انتخـاب های ترکیبي های تلفیقي در برابر مدل دادهلیمر مدل داده Fآزمون 
هـای  وش دادهرباشـد، اسـتفاده از    درصـد  5لیمر کمتر از سطح معنـاداری   Fمقدار احتمال آماره 
، اسـتفاده از  بیشـتر باشـد   درصـد  5در غیر این صورت اگر سطح معناداری از  ؛تلفیقي منتفي است

 وشر بر ضریب تعیـین دو  یافته( متکيتعمیم)لیمر  Fهای تلفیقي مناسب است. آزمون روش داده
 تر ازبزرگ داریاصورت معنبه ثابت با اثرات تعیین رگرسیون ضریب آیا که کندمي و آزمون است

وجـود   یانگراین آزمون ب 1H. در فرضیه [29] خیر؟ یا است تلفیقي مدل رگرسیوني ضریب تعیین
 است. تعیین دو روش ضریب بین داراتفاوت معن

منظـور  های ترکیبي انتخاب نشود، آزمون هاسـمن بـه  های تلفیقي در برابر دادهاگر مدل داده     
. شـود انتخاب الگوی ترکیبي اثرات ثابـت در برابـر الگـوی ترکیبـي اثـرات تصـادفي انجـام مـي        

دلیلـي بـرای رد    ،باشـد  درصد 5آماره هاسمن کمتر از سطح معناداری  که مقدار احتمالدرصورتي
باید از الگـوی اثـرات ثابـت اسـتفاده      یادشدهو برای آزمون فرضیه  وجود نداردالگوی اثرات ثابت 

بیشتر باشـد، از الگـوی اثـرات تصـادفي      درصد 5در غیر این صورت اگر سطح معناداری از شود؛ 
 بـا  برابـر  آن درجـات آزادی  و بوده خي دو مجانبي توزیع ن دارایهاسم . آزمونشودمياستفاده 

 وجـود تفـاوت   نمایانگرآزمون  این 1Hتوضیحي )تعداد رگرسورها( است. فرضیه  تعداد متغیرهای

 0H پذیرش فرضـیه  است. در صورت تصادفي و اثرات ثابت روش دو در ضرایب برآوردی دارامعن
 شـود مـي  اسـتفاده  ثابـت  روش اثرات از 1Hصورت پذیرش فرضیه  در و تصادفي روش اثرات از

                                                 
 .است« اثرات فصلي». محدودیت سال مالي منتهي به پایان اسفند به دلیل احتراز از1
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توان مدل مناسب تخمین را انتخاب کـرد. پـس از   های مختلف ميبه این ترتیب، با آزمون [.29]
بودن رگرسیون اطمینان های زماني و غیرکاذببودن سریانتخاب مدل مناسب باید نسبت به پایا

  1بـرا -از آماره جارک EViewsافزار های رگرسیوني در نرماندهمبودن باقيیافت. برای تعیین نرمال
 استفاده شد.

 ـ     .بررسی آمار توصیفی انگین( با مقایسه ضریب تغییرات )حاصل تقسـیم انحـراف معیـار بـر می
د عنوان متغیر وابسته، این نتیجه حاصـل ش ـ معیارهای مختلف خطر سقوط قیمت سهام شرکت به

بـا   پذیری پایین به بالای قیمت در مقایسهها بر اساس نوسانکه خطر سقوط قیمت سهام شرکت
راکنـدگي  ولگي شرطي منفي، دارای ضریب تغییرات و پخطر سقوط قیمت سهام آنان بر حسب چ

ز آن ع حـاکي ا تری طي دوره پژوهش بوده است. این موضوتر و در نتیجه ثبات و پایداری کمبیش
ها بر اساس چولگي شرطي منفي در مقایسه با شـاخص  است که خطر سقوط قیمت سهام شرکت

 شتری برخوردار است.پذیری پایین به بالای قیمت، از قابلیت اتکای بینوسان

 ازکـه   مـد آدسـت  بـه با مقایسه ضریب تغییرات متغیرهای کنترلي طي دوره پژوهش، این نتیجه 
ر نتیجه کندگي و د، متغیر اندازه شرکت دارای کمترین ضریب تغییرات و پرایاشدهمتغیرهای  میان

و  ب تغییـرات ریو در مقابل، متغیـر سـودآوری دارای بیشـترین ض ـ   بوده بیشترین ثبات و پایداری 
صـیفي  آمـار تو  نتایج سایرپراکندگي و در نتیجه کمترین ثبات و پایداری طي دوره پژوهش است. 

رابـر  طور متوسط از نسبت ارزش بازار به دفتری بهای موردبررسي بهحاکي از آن است که شرکت
ساس بـازده  بر ا درصد 11و میانگین سودآوری  رصدد 1.98، میانگین نسبت بدهي درصد 2.68با 

 اند.ها برخوردار بودهدارایي
ت ط قیمت سهام شرکبودن متغیرهای وابسته خطر سقوبرا حاکي از نرمال-نتایج آماره جارک     

گرسـیوني  هـای ر های مـدل فرضبودن متغیر وابسته یکي از پیشطي دوره پژوهش است. نرمال
 حداقل مربعات معمولي است.

  

                                                 
1. Jarque-Bera 
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 متغیرهای پژوهش . آمار توصیفي2جدول 
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 متغیرها

داد
تع

ن 
گی
یان
م

 

انه
می

کثر 
حدا

 

قل
حدا

ف 
حرا

ان
 

یار
مع

ب 
ضری

ت 
یرا
تغی

 

ره
آما

ک 
جار

 برا

ال
تم
اح

 
ک
جار

 برا

NCSKEW 10چولگي شرطي منفي 
22

 

28/1- 

25/1- 

31/1 

74/1- 

34/0 

27/0 

31/4 

11
6

/0 

پذیری پایین به بالای قیمت نوسان
DUVOL 10

22
 

50/0 

49/0 

43/1 

84/1- 

83/0 

66/1 

38/4 

11
2

/0 

SENT 10 گذاران احساسات سرمایه
22

 

41/0 

37/0 

94/1 

0 

31/0 

76/0 

8/
40
3

 

00
0

/0 

DE 10نسبت بدهي 
22

 

98/1 

64/1 

92/7 

41/0 

12/1 

57/0 

8/
67
1

 

00
0

/0 

ROA 10 سودآوری 
22

 

11/0 

09/0 

63/0 

80/0- 

14/0 

27/1 

0/
59
0

 

00
0

/0 

 SIZE اندازه شرکت 

10
22

 

05/6 

97/5 

32/8 

36/4 

66/0 

11/0 

1/
25
1

 

00
0

/0 

نسبت ارزش بازار به ارزش دفتری 
MB 10

22
 

68/2 

16/2 

44/
12 

63/0- 

08/2 

78/0 

4/
62
6

 

00
0

/0 

 
 ها ها و یافته. تحلیل داده4

شـد.   انتخـاب هـای رگرسـیوني   های پژوهش، الگوی مناسب برای مدلقبل از آزمون فرضیه     
هـای ترکیبـي   های تلفیقي در برابر مدل دادهلیمر به انتخاب مدل داده Fابتدا با استفاده از آزمون 

 5لیمر در مورد فرضیه فرعي دوم، کمتـر از سـطح معنـاداری     Fپرداخته شد. مقدار احتمال آماره 
هـای تلفیقـي   برای آزمون فرضیه فرعي دوم پژوهش استفاده از روش داده بنابراینبوده و  درصد

لیمر در مورد فرضیه فرعي اول، بیشـتر   Fاست که مقدار احتمال آماره  منتفي است. این در حالي
برای آزمـون فرضـیه فرعـي اول پـژوهش اسـتفاده از       بنابراینبوده و  درصد 5از سطح معناداری 

 های تلفیقي مناسب است.روش داده



 25                                                   .)اسدی و مرشدی(سقوط سهام .. خطرگذاران برواکاوی تأثیر احساسات سرمایه

فرضـیه فرعـي   های ترکیبي در مـورد  های تلفیقي در برابر دادهانتخاب مدل دادهدلیل عدمبه     
منظور انتخاب الگوی اثرات ثابت در برابر الگوی اثرات تصادفي انجام شد. دوم، آزمون هاسمن به

بـوده   درصد 5مقدار احتمال آماره هاسمن نیز در مورد فرضیه فرعي دوم، کمتر از سطح معناداری 
ن در مـورد فرضـیه   دلیل کافي برای رد الگوی اثرات ثابت وجود ندارد و برای آزمو ؛ بنابرایناست

 .کرداز الگوی اثرات ثابت استفاده  بایدفرعي دوم پژوهش 
گذاران و خطر سقوط قیمـت سـهام بـر اسـاس معیـار      بین احساسات سرمایه . 1-1فرضیه فرعي 

 چولگي شرطي منفي، رابطه مثبت و معناداری وجود دارد.
سقوط قیمت سهام بـر اسـاس    گذاران بر خطرمدل رگرسیوني تلفیقي تأثیر احساسات سرمایه     

دهد که تـأثیر احساسـات   نشان مي ،4ها در جدولمعیار چولگي شرطي منفي در سطح کل شرکت
ها بر اساس معیار چولگي شرطي منفـي، مثبـت   گذاران بر خطر سقوط قیمت سهام شرکتسرمایه

دهـد کـه بـین    . این امـر نشـان مـي   است( معنادار 0113/0) t( و با توجه به احتمال آماره 09/0)
ها بـر اسـاس معیـار چـولگي شـرطي      گذاران و خطر سقوط قیمت سهام شرکتاحساسات سرمایه

 منفي، رابطه مستقیم وجود دارد
دهد که تأثیر نسبت ارزش بازار بـه ارزش دفتـری بـر خطـر سـقوط      نتایج همچنین نشان مي     

. ایـن موضـوع   اسـت ادار ها بر اساس معیار چولگي شرطي منفي، منفي و معنقیمت سهام شرکت
هایِ دارای نسبت بالای ارزش بازار به ارزش دفتـری، خطـر سـقوط    دهد که در شرکتنشان مي

 . استطور چشمگیری پایین ها بر اساس معیار چولگي شرطي منفي بهقیمت سهام شرکت
دهد که مدل در حالت کلي معنادار بوده و با توجه به آمـاره  نشان مي Fنتایج مربوط به آماره      

حـاکي از آن  شده واتسون، فاقد خودهمبستگي است. نتایج مربوط به ضریب تعیین تعدیل-دوربین
ها بر از تغییرات خطر سقوط قیمت سهام شرکت درصد 4/27در کل دوره پژوهش حدود است که 

 ،گـذاران و متغیرهـای کنترلـي   احساسـات سـرمایه  اساس معیار چولگي شرطي منفي، تحت تأثیر 
هـای رگرسـیوني مـدل    مانـده بوده است. مقادیر بـاقي  ،ویژه نسبت ارزش بازار به ارزش دفتریبه

بـوده کـه    13/0برا برابـر بـا   -و احتمال آماره جارک 10/4برا برابر با -دارای آماره جارک یادشده
 وني است.های رگرسیماندهبودن باقيحاکي از نرمال

گذاران بر خطر سقوط قیمـت سـهام   با توجه به مثبت و معنادار بودن تأثیر احساسات سرمایه      
 شود.ها بر اساس معیار چولگي شرطي منفي، فرضیه فرعي اول تأیید ميشرکت
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 گذاران برخطر سقوط قیمت سهام براساس معیارچولگي شرطي منفي. تأثیر احساسات سرمایه3جدول 

 هاآماره
 متغیرها

 tمقدار آماره  ضرایب رگرسیوني
احتمال آماره 

t 

 C 20/1- 07/11- 0000/0مقدار ثابت 

 SENT 09/0 54/2 0113/0 گذاران احساسات سرمایه

 DE 002/0- 20/0- 8429/0نسبت بدهي 

 ROA 08/0 92/0 3559/0 سودآوری 

 SIZE 002/0- 10/0- 9194/0 اندازه شرکت 

 MB 01/0- 31/2- 0209/0نسبت ارزش بازار به ارزش دفتری 

ضریب 
 تعیین

ضریب تعیین 
 شدهتعدیل

برا -مقدار جارک
 هاباقیمانده

برا -احتمال جارک
 هاباقیمانده

 Fاحتمال آماره 
آماره 
-دوربین
 واتسون

312/0 274/0 10/4 13/0 0000/0 917/1 

 

خطر سـقوط قیمـت سـهام و    بر پذیری پایین به بالای قیمت شاخص نوسان .2-1 فرعي فرضیه
 مثبت و معناداری دارد. گذاران تأثیراحساسات سرمایه

گذاران بر خطر سقوط قیمت سهام مدل رگرسیوني ترکیبي اثرات ثابت تأثیر احساسات سرمایه     
نشـان   ،5ها در جـدول  پذیری پایین به بالای قیمت در سطح کل شرکتبر حسب شاخص نوسان

ها بر حسب شاخص گذاران بر خطر سقوط قیمت سهام شرکتدهد که تأثیر احساسات سرمایهمي
. ایـن  استمعنادار  t( و با توجه به احتمال آماره 05/0، مثبت )پذیری پایین به بالای قیمتنوسان

ها بر حسب شرکتگذاران و خطر سقوط قیمت سهام دهد که بین احساسات سرمایهامر نشان مي
دیگـر افـزایش   بیـان بـه  ؛پذیری پایین به بالای قیمت نیز رابطه مستقیم وجود داردشاخص نوسان

ها بر شاخص آرمز که نشانگر حس بدبیني بازار است، به افزایش خطر سقوط قیمت سهام شرکت
 .شودمي منجرپذیری پایین به بالای قیمت حسب شاخص نوسان

که تأثیر نسبت ارزش بازار به ارزش دفتری بر خطر سـقوط   ي از آن استحاکنتایج همچنین      
منفـي و معنـادار    نیزپذیری پایین به بالای قیمت ها بر حسب شاخص نوسانقیمت سهام شرکت

هـایِ دارای نسـبت بـالای ارزش بـازار بـه ارزش      دهد که در شرکت. این موضوع نشان مياست
پـذیری پـایین بـه بـالای     ها بر حسب شاخص نوسانخطر سقوط قیمت سهام شرکت دفتری نیز

 . استطور چشمگیری پایین قیمت نیز به
دهد که مدل در حالت کلي معنادار بوده و با توجه به آمـاره  نشان مي Fنتایج مربوط به آماره      

نتـایج مربـوط بـه ضـریب تعیـین       ؛ همچنـین واتسون فاقد مشکل خودهمبستگي اسـت -دوربین
از تغییرات خطر سـقوط   درصد 1/32که در کل دوره پژوهش حدود  ي از آن استحاکشده تعدیل

پـذیری پـایین بـه بـالای قیمـت، تحـت تـأثیر        ها بر حسب شـاخص نوسـان  قیمت سهام شرکت
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بـوده   ،ویژه نسبت ارزش بـازار بـه ارزش دفتـری   به ،گذاران و متغیرهای کنترلياحساسات سرمایه
و  94/3بـرا برابـر بـا    -دارای آمـاره جـارک   یادشـده یوني مدل های رگرسماندهاست. مقادیر باقي

هـای رگرسـیوني   مانـده بودن بـاقي بوده که حاکي از نرمال 14/0برا برابر با -احتمال آماره جارک
 است.
گذاران بر خطر سـقوط قیمـت سـهام    با توجه به مثبت و معنادار بودن تأثیر احساسات سرمایه     

 پذیرفتـه  نیـز پذیری پایین به بالای قیمت، فرضیه فرعـي دوم  ها بر حسب شاخص نوسانشرکت
 شود.مي
 

ها بر حسب شاخص گذاران بر خطر سقوط قیمت سهام شرکت. تأثیر احساسات سرمایه4جدول 
 یری پایین به بالای قیمتپذنوسان

ضرایب  هاآماره متغیرها

 رگرسیونی

احتمال آماره  tمقدار آماره 
t 

 C 19/2 34/2 0194/0مقدار ثابت 

 SENT 05/0 34/5 0000/0 گذاران احساسات سرمایه

 DE 001/0- 02/0- 9869/0نسبت بدهي 

 ROA 21/0 70/0 4861/0 سودآوری 

 SIZE 29/0- 89/1- 0585/0 اندازه شرکت 

 MB 01/0- 18/2- 0243/0نسبت ارزش بازار به ارزش دفتری 

ضریب 
 تعیین

ضریب تعیین 
 شدهتعدیل

برا -مقدار جارک
 هاباقیمانده

برا -احتمال جارک
 هاباقیمانده

احتمال 
 Fآماره 

-آماره دوربین
 واتسون

363/0 321/0 94/3 14/0 0000/0 410/2 

 

 گیری بحث و نتیجه. 5
دهد که برخي از تغییرات قیمت اوراق بهادار هیچ دلیل بنیـادی  رفتاری نشان مي دیدگاه ماليِ     
در  روازایـن  ؛کنـد ها بازی مـي گذاران، نقش مهمي در تعیین قیمتو رفتار احساسي سرمایه ندارند

هـای  گـذاران بـر خطـر سـقوط قیمـت سـهام در شـرکت       تأثیر احساسات سرمایه پژوهش حاضر
با توجـه  شد.  بررسي 1395تا  1389طي دوره زماني  «بورس اوراق بهادار تهران»شده در تهپذیرف

خطر سقوط قیمـت  هم در ایران و هم در سایر کشورها در مورد هایي ، پژوهشبه پیشینه پژوهش
خطـر  گـذاران و  است، اما تاکنون ارتباط بین احساسـات سـرمایه   انجام شده سهام و انواع متغیرها
 است: زیربه شرح  پژوهش طورکلي نتایجنشده است. به بررسيسقوط قیمت سهام 

گذاران )بر اساس شاخص آرمز( و معیارهای مختلف خطر سقوط قیمت بین احساسات سرمایه     
دیگر بـا افـزایش شـاخص آرمـز کـه نشـانگر احساسـات        بیانبه ؛سهام، رابطه مستقیم وجود دارد
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نتیجـه مطـابق بـا نتـایج     ایـن  یابـد.  طر سقوط قیمت سهام افـزایش مـي  است، خ گذارانسرمایه
 نتـایج  [.7، 13] ( اسـت 2011( و چـن و همکـاران )  2003هایي ماننـد هانـگ و اسـتین )   پژوهش
دفتری بر خطر سـقوط قیمـت    حاکي از تأثیر منفي و معنادار نسبت ارزش بازار به ارزش همچنین
ا رشد بیشتر خطر سقوط قیمت سهام کمتری را تجربـه  هایي ببه این معنا که شرکت است؛سهام 
کنند. نتایج در رابطه با تأثیر منفي نسبت ارزش بازار به ارزش دفتری بر خطـر سـقوط قیمـت    مي

 [.19است ]سازگار  ،(1395ها با پژوهش مؤذني و همکاران )سهام شرکت
معیارهـای مختلـف خطـر     گذاران )بر اساس شاخص آرمز( برتأثیر مستقیم احساسات سرمایه     

های بورسي بـا افـزایش شـاخص آرمـز     که در شرکت دهدمي نشانها سقوط قیمت سهام شرکت
طـور چشـمگیری   هـای بورسـي بـه   ، خطر سقوط قیمت سهام شـرکت گذاران()احساسات سرمایه

 یابد.افزایش مي
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