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 چکیده

 گذار بر خطرات کاهش ارزش سهام در شرکتها هیعواطف افراد سرما ریتاث یررسب هدف اصلی این تحقیق ،

بوده است شرکتهای پذیرفته. قلمرو مکانی این تحقیق شده در بورس اوراق بهادار تهران و قلمرو زمانی سال 

 انواع بندی طبقه چنانچه دارد، قرار کاربردی تحقیقات زمرة در حاضر بوده است. تحقیق 1399تا  1394های بین 

 تحقیقات زمرة در ماهیت لحاظ از حاضر تحقیق روش گیرد، قرار مدنظر را روش و یتماه اساس بر تحقیقات

 برای پژوهش این در .گردد می محسوب همبستگی تحقیقات دستة در نیز روش نظر از و داشته قرار توصیفی

 جمع طریق از پژوهش های داده بخش در. شد استفاده ای کتابخانه روش از اطلاعات، و ها داده آوری جمع

 بورس ماهنامه و توضیحی های یادداشت مالی، های صورت به مراجعه با نمونه های شرکت های داده آوری

 انتخاب آماری نمونه عنوان به شرکت 107 تعداد سیستماتیک حذف روش اساس بر .پذیرفت انجام بهادار اوراق

  شده گرفته بهره استنباطی و توصیفی آمار از شده آوری جمع های داده تلخیص و توصیف منظور به .گردید

 آزمون و هاسمن آزمون لیمر، F آزمون واریانس، ناهمسانی های آزمون پیش ابتدا ها داده تحلیل منظور به. است

( ایویوز افزار نرم) تحقیق های فرضیه رد و تایید برای متغیره چند رگرسیون آزمون از سپس و برا – جارک

تاثیر گذار بر خطرات کاهش ارزش سهام  هیعواطف افراد سرما نتایج تحقیق نشان داد، .است گردیده استفاده

 گذار است.

شرکتهای پذیرفته شده در  عواطف افراد سرمایه گذار، خطرات کاهش ارزش سهام،: کلمات کلیدی

 بورس اوراق بهادار تهران
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 . مقدمه1

سوگیریهای  تأثیر تحت سرمایه گذاران که است آن از حاکی رفتاری مالی نظری مبانی

می  تأثیر آنها تصمیم گیری نحوه بر سهام فروش و خرید زمان در که دارند قرار رفتاری

شکل می  را قیمتها منطقی، آربیتراژگران و اختلال زا معامله گران بین پویا انفعال و گذارد.فعل

معامله گرهای  یا و بیشتر اختلال زای معامله گرهای شرکت، یک سهام معاملات در اگر و دهد

 دو فرض نمایانگر رفتاری مالی .است چشمگیر آن قیمتی نوسانات باشد، داشته کمتری منطقی

احساسی  گرایش های تأثیر تحت سرمایه گذاران که است این فرض نخستین :است اساسی

و  آتی نقدی جریان های به اعتقاد به صورت احساسی گرایش اینجا در .می گیرند تصمیم خود

 در آربیتراژ پدیده که است این فرض دومین .است شده تعریف سرمایه گذاری ریسک های

برابر سرمایه گذاران احساسی پرریسک و پرهزینه است؛ بنابراین آربیتراژگرها در برگرداندن 

قیمتها به قیمت بنیادی پرتکاپو نیستند. مالیِ رفتاری مدرن اعتقاد دارد که محدودیتهایی برای 

 (2020آربیتراژ وجود دارد . )فو وهمکاران،

ای است که در آن قیمت سهام دچار تعدیل  شی قیمت سهام پدیدهاز طرفی ،ریسک فروپا

 (. در تعریف دیگری از ریزش قیمت سهام به2001، 1گردد )چن و هانگمنفی و ناگهانی می

گذاران در مورد ای که در آن، تجدیدنظری ناگهانی و منفی در انتظارات سرمایهعنوان پدیده 

چنانچه مدیران برای یک دوره طولانی اقدام  .شوددهد، یاد می قیمت سهام یک شرکت رخ می

ذاتی سهام شرکت و ارزش  به نگهداری و انباشت اخبار بد در داخل شرکت کنند، بین قیمت

شود. سهام( ایجاد می گذاران، یک شکاف بزرگ )حباب قیمتیشده برای آن توسط سرمایه تعیین

بازار شده و منجر  جار برسد، به یکباره واردشده به نقطه انف که توده اخبار منفی انباشته هنگامی

 .(2009، 2گردد )هاتن و همکارانو سقوط قیمت سهام می های قیمتیبه ترکیدن حباب

مدیران  بین منافع تضاد نمایندگی و رابطه گیریمدیریت، منجر به شکل و مالکیت شدن جدا

 رفتارهای به دست مدیران گردد تاای میگردد و این امر موجب ایجاد زمینهمی سهامداران و

 سهامداران منافع و عکس آنها منافع جهت در که نمایند اتخاذ را زده، تصمیماتی طلبانهفرصت

                                                           
1 - Chen, J., H. Hong, et al. 
2  - Hutton, A.P., Marcus, A.J. and Tehranian, H. 
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کوشند تا اخبار کند که مدیران برای افزایش منافع، میواقع، تئوری نمایندگی اثبات می در باشد.

. 1گزارش کنند. حبیب و همکارانسرعت   بد مربوط به شرکت را پنهان و اخبار خوب را به

(2018 ) 

ای توجه محققین را به  ، خطر سقوط قیمت سهام به طور فزاینده2008از زمان بحران مالی 

( از تیوری نمایندگی برای ارائه یک تحلیل نظری که 200۶است. جین و مایرز ) خود جلب کرده

کنند. اکثر  سازد، استفاده می میپنهان کردن اخبار بد را به خطر سقوط قیمت سهام مرتبط 

ها بر روی ریسک سقوط  های داخلی شرکت مطالعات ذکر شده در درجه اول بر تاثیر ویژگی

 (2020)فو وهمکاران، .قیمت سهام تمرکز دارند

( دریافتند که احساسات گسترده بازار به طور مثبتی با ریسک سقوط 2017یین و تیان )

, و کیفیت گزارش مالی پایین  این ارتباط را تقویت خواهد قیمت سهام در آینده مرتبط است

فروش در خطر سقوط قیمت  گذار خرده ( بر تاثیر توجه سرمایه2019کرد. ون و همکاران )

هایی که توجه سرمایه گذاران بیشتری  کنند که شرکت سهام در چین تاکید دارند و اشاره می

 تر را داشته باشند. ر آینده پاییندارند تمایل دارند که ریسک سقوط قیمت سهام د

توجهی بر ریسک سقوط قیمت سهام دارد.  گذار خاص شرکت تاثیر قابل احساس سرمایه

سر و صدا و دلالان منطقی  کنند که دو نوع معامله گران, تجار بی استدلال می 2018دنیل،

بالا هستند و  )بازرگانان مطلع( در بازار وجود دارند. وقتی تاجران سر و صدا در احساسات

توانند قیمت خود را بالا ببرند.در این  نسبت به یک سهام منفرد خوشبین هستند, به راحتی می

ها نگرانند که در آینده نزدیک, تاجران  لحظه, دلالان باید سهام را کوتاه بفروشند. با این حال, آن

ها  قضاوت اصلی آنهای  بین باشند و قیمت را حتی بیشتر کنند, که موقعیت حتی بیشتر خوش

های با احساس بالا, تحلیلگران تمایل دارند  کند. علاوه بر این, در طول دوره را محدود می

هایی که  هایی را صادر کنند تا اطلاعات منفی شرکت های سود خوش بینانه و توصیه بینی پیش

                                                           
1 Habib et all 

2mamon et all 

3hong,estin 

4 kim et all 

5fang 

5lanlan et all 
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لیل بالا, گیرند به موقع به سرمایه گذاران خارجی آشکار نشود. طبق تح تحت پوشش قرار می

های با احساس بالا دارند. وقتی اطلاعات  مدیران تمایل بیشتری به پنهان کردن اخبار بد در دوره

ها بلافاصله آزاد خواهند شد, که منجر به سقوط  رسد, همه آن شده به نقطه اوج می پنهان جمع

 (2020)فو وهمکاران، شود. قیمت سهام می

 قیق هدف پاسخگویی به این سوال است که:با توجه به موارد مطرح شده در این تح

آیا بین عواطف افراد سرمایه گذار بر خطرات کاهش ارزش سهام در شرکتها رابطه  •

 معناداری وجود دارد؟

 . مبانی نظری و پیشینه پژوهش2

گذاران در بازار  پیش از مطرح شدن مالیه رفتاری در مدیریت مالی و اقتصاد، رفتار سرمایه

نظریه مطلوبیت اقتصادی تفسیر می شد، در حالی که بررسی ها و پژوهش  سرمایه بر مبنای

شناختی را مشخص کرد.  های متعدد علمی در زمینه مالیه رفتاری، میزان اهمیت عوامل روان

های مالیه رفتاری جدید است و پیشینة آن به یک دهه پیش باز می گردد، ولی  اگرچه نظریه

های  های خرید به دوره شناختی و رفتاری افراد در تصمیم موضوع دخیل بودن ویژگی های روان

پیشتر باز می گردد. حال اینکه با توجه به پیشرفت های اخیر در بورس اوراق بهادار، باید 

تمامی عوامل درونی و بیرونی به صورتی ظریف و ریزبینانه مورد بررسی قرار گیرند، چرا که ما 

وعی از افراد روبه رو هستیم، که شناخت و درک این با تفکرات،عقاید و ذهنیات بسیار متن

 (.1392ذهنیات از اهمیت بالایی برخوردار است )کیائی و همکاران، 

افراد برای سرمایه گذاری پول خود عوامل بسیار زیادی را مورد تجزیه و تحلیل قرار 

رهای متفاوتی گذاران حتی پیش از به دست آوردن پول، راهکا دهند؛ به عبارت دیگر سرمایه می

را برای محل سرمایه گذاری پولشان در ذهن پرورش می دهند )جعبه سیاه خریداران ( و در 

نهایت گزینه ای را انتخاب می کنند که با توجه به ذهنیاتشان، از هر جهت به نفعشان باشد. 

یر عوامل بسیار زیادی بر قصد و تصمیم افراد به سرمایه گذاری در بورس اوراق بهادار تأث

( عوامل بیرونی تقسیم 2( عوامل درونی و )1گذارند، که می توان این عوامل را به دو دسته )

بندی کرد. از جمله عوامل بیرونی می توان به شرایط اقتصادی ، سیاسی، فرهنگی و مواردی، 
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اشاره کرد، ولی از آنجا که تآثیر  …مانند: میزان تبلیغات از سوی بورس، مسائل درون شرکتی و

این عوامل از سوی تحلیل گران بارها مورد بحث و بررسی قرار گرفته است، تأثیر عوامل 

(. مالیه 1392درونی می تواند جایگاه ویژه ای را به خود اختصاص دهد )کیائی و همکاران، 

ی است که با فرضیه رفتاری شامل بخش گسترده ای از جنبه های روان شناسی و علوم اجتماع

بازار کارا تناقض دارد. در حقیقت مالیه رفتاری مطالعه چگونگی تفسیر و عمل بر مبنای 

اطلاعات برای اتخاذ تصمیمات سرمایه گذاری آگاهانه توسط افراد است به عبارت دیگر به 

جزیه و دنبال تأثیر فرایندهای روان شناختی در فرآیند تصمیم گیری است. قصد مالیه رفتاری ت

تحلیل و  بررسی پدیده های جامع بازار بر اساس مکانیسم های روانی رفتار های سرمایه 

 (. 200۶، 1گذاری است )شیائو و همکاران

( یک توضیح بسیار 199۶) 2عوامل مربوط به یک مدل اقتصاد روان شناختی چیست؟ ون

که پدیده های اقتصادی  خوبی در این زمینه می دهد. اصولی که از مردم ارایه شده این است

یکسان ممکن است، درک متفاوت و غیر معقولی داشته باشد. شناخت مردم ذهنی و قضاوتی 

است .به عنوان یک نتیجه، واکنش و پاسخ هر یک از آنها ممکن است از دیگری متفاوت باشد 

رض که اما در هر زمان ممکن است بر واکنش ودرک دیگری اثر بگذارد. با درنظر گرفتن این ف

سرمایه گذاران عقلایی وتحت تئوری مالی مدرن عمل  می کنند انحراف قیمت بازار سهام در 

بیشتر مواقع برابرارزش ذاتی آن خواهد بود که منعکس کننده تمام عوامل اساسی از سهام مانند 

وضعیت مالی، سودآوری، عملکرد، عوامل زیست محیطی، چرخه اقتصادی، محیط قانونی، 

 یره.رقابت و غ

در تئوری مالی مدرن، اثر عوامل روانی در نظر گرفته نمی شود و بسیاری ازمردم می توانند 

به برآوردی عادلانه ای از ارزش ذاتی و ارزش عادلانه سهام برسند. عوامل انسانی در بازار های 

کن سرمایه گذاری مانند همه ی بازارهایی که بوسیله انسان ایجاد شده بسیار مهم هستند. مم

نیست که بدون در نظر گرفتن عوامل انسانی قادر به فهمیدن رفتار های بازار باشیم )لوو و 

                                                           
1 Shiao et al 

2 Wen 
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(. مالیه رفتاری مطالعه ایست در جاهایی که عوامل انسانی نقش مهمی را در 2008، 1همکاران

توضیح عملکرد بازار و سهام دارد. اهمیت مالیه رفتاری در توضیح سود بازار سهام، در سال 

مورد توجه قرار گرفت. مخصوصاَ بعد ازایجاد تئوری چشم انداز توسط پروفسور کانمان  1980

و پروفسور تورسکی که توانستند به عنوان دانشمندان بر جسته در این زمینه تحولی را ایجاد 

کنند برای اولین بار مالیه رفتاری را به رسمیت شناختند. پژوهش های مالیه رفتاری تنها مربوط 

ری و نظریه نیستند. بسیاری از انواع بازار ها می توانند بوسیله تحقیقات اختصاصی که در به تئو

این زمینه صورت گرفته توضیح داده شوند. ناتوانی تشکیل یک نظریه منسجم از مالیه رفتاری 

 (.2012، 2می تواند به دلیل پیچیدگی رفتار انسان باشد )کیدمن و همکاران

اهنمای جنبه روانشناختی سرمایه گذار است. برخی ازعواملی که مطالعات مالیه رفتاری ر

تصمیمات را شکل می دهند موقعیتی هستند و برخی دیگر مربوط می شوند به شخصیت 

( بعضی از آنها مربوط می شوند به آنچه در بازار اتفاق می افتد )به عنوان 2010، 3)هولدرن

املا غیر اقتصادی هستند و مربوط می شوند مثال، روند کوتاه مدت قیمت ها( و برخی دیگر ک

 (.2008، 4به عوامل زیست محیطی و یا رویدادهای ورزشی )آدمنس و همکاران

مالیه رفتاری به نظریه پردازان مالی و اقتصادی گوشزد می کند که در کنار سایر متغیرها، 

ذشت که توجه به عامل رفتار انسان را نیز در نظر بگیرند. به اعتقاد تالر دیر زمانی نخواهد گ

رفتار انسانی در نظریه ها، جزء اصول بدهی خواهد شد. مالیه رفتاری پارادایمی است که با 

توجه به آن، بازارهای مالی با استفاده از مدلهایی مورد مطالعه قرار می گیرند که دو فرض اصلی 

عقلانیت کامل را کنار بیشینه سازی مطلوبیت مورد انتظار و  –و محدود کننده پارادایم سنتی 

می گذارد. مالیه رفتاری رو پایه اصلی دارد، یکی محدودیت در آربیتراژ؛ که بر این اساس 

سرمایه گذاران عقلایی به دلیل آنکه با شرایط پذیرفتن برخی ریسک ها روبرو هستند به راحتی 

ی، روانشناسی است که نمی توانند از فرصت های آربیتراژ استفاده کنند. دومین پایه مالیه رفتار
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با استفاده از آن رفتار و قضاوت سرمایه گذاران و نیز خطاهای آنان به هنگام قضاوت، بررسی 

 (.2013، 1می شود )ریموند و همکاران

در این بخش برخی از تورش های رفتاری که می توانند بازار اوراق بهادار را تحت تأثیر 

رش، انحراف از تصمیم گیری های درست و بهینه قرار دهند، بررسی می شوند. منظور از تو

است. از آنجایی که زمان و منابع شناخت محدود هستند، نمی توانیم داده هایی را که از محیط 

اخذ می کنیم به صورت بهینه مورد تجزیه و تحلیل قرار دهیم. بنابراین ذهن انسان به طور 

چنین روش های ابتکاری به طور مناسب طبیعی از قواعد سرانگشتی استفاده می کند. اگر از 

استفاده شود، می توانند موثر واقع شوند، در غیر این صورت  تورش های غیر قابل اجتنابی 

پیش خواهند آمد . به طور کلی ممکن است اشخاص در فرآیند تفکر و تصمیم گیری دچار 

ی که باعث ایجاد (. در این بخش به بررسی سه دسته کلی از منابع2003، 2خطا شوند )ریتر

 تورش در فرآیند تفکر و تصمیم گیری افراد می شوند، پرداخته می شود؛ که عبارتند از :

از آن جایی که ظرفیت پردازش اطلاعات در بشر محدود است، اشخاص به روش های 

تصمیم گیری ناقص یا روش های ابتکاری روی می آورند که به تصمیم گیری های نسبتًا 

می شوند. به این مختصر سازی که در فرآیندهای تصمیم گیری صورت می خوبی نیز منجر 

(. درواقع، روش های 2002، 3گیرد، ساده سازی ابتکاری گفته می شود )دانیال و همکاران

ابتکاری یک سری قواعد سر انگشتی یا میان بر های ذهنی هستند که موجب سهولت در فرآیند 

هن انسان از این قواعد سر انگشتی به منظور حل سریع (. ذ2003تصمیم گیری می شوند )ریتر، 

مسایل پیچیده استفاده می کند. برای مثال، یک بازیکن بیلیارد برای محاسبه زاویه و سرعتی که 

باید به توپ ضربه بزند از مثلثات و معادلات دیفرانسیل استفاده نمی کند، بلکه او از یک سری 

ی ممکن است از ریاضیات چیزی نداند. بنابراین روش قواعد سر انگشتی بهره می گیرد و حت

های ابتکاری، ابزاری مفید در حل مسأله هستند . با این وجود برخی رویدادها و الگوهای رفتار 

ی وجود دارند که باعث می شوند استفاده از روش های ابتکاری به خطا و تورش در تصمیم 
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ده از روش های ابتکاری همیشه به یک تصمیم (. بنابراین استفا2000، 1گیری بیانجامد )فولر

گیری صحیح منجر نمی شود . آگاهی از این الگوهای رفتاری که خود نیز به نوعی جزء قواعد 

سر انگشتی و میانبر های ذهنی هستند، باعث می شود بتوانیم تورش های احتمالی در تصمیم 

الگوها اشاره می شود )کیائی و گیری اشخاص را پیش بینی کنیم. در ادامه به برخی از این 

 ( :1392همکاران، 

برجستگی در مورد اطلاعاتی به وجود می آید که به صورتی متفاوت و متمایز از گذشته 

ارایه می شوند. این امر موجب می شود این اطلاعات در ذهن فرد به خوبی باقی بماند و در 

(. 2010، 2کند )نومن و همکاراننتیجه شخص می تواند به راحتی آن را از حافظه بازیابی 

همچنین پدیده هایی که کم تر رخ می دهند، در ذهن اشخاص برجسته می شوند. در چنین 

مواردی اشخاص، احتمال رخداد مجدد آن را بیش تر از واقع برآورد می کنند. به طور کلی 

حد  برجستگی باعث می شود سرمایه گذاران نسبت به اطلاعات جدید عکس العمل بیش از

 (.2012، 3نشان دهند )رادرز و همکاران

این اثر باعث می شود شخص قضاوت کننده تحت تأثیر یک ویژگی مطلوب از فرد یا 

موضوع مورد بررسی قرار گرفته، این ویژگی را به دیگر ویژگی های آن تعمیم دهد. چنین 

بازار سهام شود. برای اسنادهای اشتباهی می تواند به طور بالقوه باعث قیمت گذاری اشتباه در 

مثال، اگر سرمایه گذاران، دور نمای مطلوبی از سهام رشدی را مشاهده کنند و آن را به دور 

نمای بازده تعدیل شده با ریسک نیز نسبت دهند، این امر باعث می شود قیمت این نوع سهام 

 (.2012بالای ارزش ذاتی قرار گیرد )رادرز و همکاران، 

ناشی می شود که اشخاص گرایش بیش تری به پذیرش صحت و سقم این توهم از آن جا 

مطالبی دارند که پردازش آن ها ساده تر است. به عبارت دیگر اشخاص به مطالبی که فهمیدنش 

برای آن ها آسان تر است، اعتماد بیش تری دارند. در واقع ادراک آن دسته از سیگنال های 
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رسد با سهولت بیش تری انجام می شود )رادرز و اطلاعاتی که برای فرد، آشنا به نظر می 

 (.2012همکاران، 

نوعی قالب بندی ذهنی است که در آن اشخاص دنیای پیرامون خود را به حساب های 

ذهنی مجزا دسته بندی می کنند . سرمایه گذاران عادت دارند که به هر کدام از اقلام پرتفوی 

تواند به تصمیمات غیر کارا منجر شود. در واقع خود به طور جداگانه بپردازند. این امر می 

اشخاص به تصمیمات مختلف به عنوان یک کل نگاه نمی کنند و ارتباط بین آن ها را نادیده می 

گیرند. به عنوان مثال، ممکن است شخصی برای خرید اقلام مصرفی، وامی با بهره بالا اخذ کند 

خی پایین تر از آن وام باشد )سیسمن و و به طور هم زمان در حال پس انداز کردن با نر

 (. 2008، 1همکاران

در تحقیقی با عنوان ،بررسی احساسات خاص سرمایه گذار و سقوط  2020فو وهمکاران،

قیمت سهام بیان کردند، به بررسی تأثیر احساسات سرمایه گذار خاص شرکت بر ریسک سقوط 

خص تمایل به سرمایه گذاری ویژه قیمت سهام است. برای دستیابی به این هدف ، ابتدا شا

شرکت را توسعه  دادند . بر اساس شاخص احساسات ،نتایج نشان دادند که بین احساسات 

سرمایه گذار خاص بنگاه و ریسک سقوط قیمت سهام رابطه مثبت معنی داری وجود دارد. این 

پیروز  یافته پس از یک سری از بررسی های قوی از جمله اقدامات مختلف خطر تصادف ،

شدن برخی متغیرها و گنجاندن برخی از متغیرهای حذف شده برخوردار است. تحلیل های 

 .بیشتر نشان می دهد که رابطه مثبت برای بنگاههای دارای نقدینگی بدتر برجسته تر است

در تحقیقی با عنوان،ریسک سقوط ، سرمایه گذاران نهادی و بازده سهام به  2019لان لان،

بررسی اثر ترکیبی سرمایه گذاران نهادی و ریسک سقوط بر بازده سهام  پرداختند. به طور 

خاص ، اثرات ریسک سقوط سهام هایی با مالکیت نهادی بیشتر، قوی تر است و اثر مالکیت 

ی بر بازده سهام در بین سهام هایی با ریسک سقوط بالاتر ،دارد. علاوه بر این نهادی تاثیر کمتر

، این مقاله به بررسی اثر تعدیلگر نقدینگی سهام در رابطه بین سرمایه گذاران نهادی ، ریسک 

سقوط و بازده سهام می پردازد ، و با بررسی های بیشتر ، نتیجه می گیرد که رابطه نقدینگی و 
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ایطی که ریسک سقوط کمتر است،  قوی تر می باشد. به طور کلی ، این مقاله بازده در شر

شواهدی ارائه می دهد که نشان می دهند سرمایه گذاران نهادی و ریسک سقوط نقش مهمی در 

 .قیمت سهام دارند

( به بررسی تأثیر محدودیت تأمین مالی بر ریسک سقوط قیمت 1398دستگیر و همکاران )

پرداختند.  روش  1395الی  1389گرفتن اثر اقلام تعهدی برای دورة زمانی سهام با در نظر 

ها از  های اطلاعاتی و روش تحلیل داده ها، روش اسناد کاوی و مراجعه به بانک گردآوری داده

ها، استتا و  ها و تخمین مدل سازی داده افزار به کار رفته برای آماده نوع استنباطی است؛ نرم

های ترکیبی استفاده شد. نتایج  های پژوهش از الگو داده آزمون فرضیهایویوز است. جهت 

دهد که محدودیت تأمین مالی موجب افزایش احتمال ریزش قیمت سهام  آزمون نشان می

چنین تأثیر مثبت بین محدودیت تأمین مالی و احتمال خطر سقوط قیمت سهام با  گردد. هم می

هایی که با  گردد. نتایج تحقیق نشان داد شرکت یدر نظر گرفتن اثر اقلام تعهدی تشدید م

سازی اخبار بد توسط مدیران برای  محدودیت تأمین مالی مواجه هستند احتمال انباشت و مخفی

یابد همچنین مدیران از طریق اقلام تعهدی اقدام به مدیریت  دستیابی به منابع مالی افزایش می

 نمایند. سود و مخفی نمودن اخبار بد می

(، به بررسی تأثیر بیش اعتمادی مدیریت بر ریسک سقوط قیمت 1397ه و کشاورز )بشکو

شده در بورس اوراق  شرکت پذیرفته 71های مربوط به  سهام پرداختند. برای این منظور داده

کارگیری رگرسیون لجستیک و چند متغیره با  با به 1394الی  1382های  بهادار تهران طی سال

ای مازاد،  د بررسی قرار گرفت. در این پژوهش از سه معیار مخارج سرمایههای تابلویی مور داده

گیری بیش اعتمادی مدیران و  بینانه سود جهت اندازه بینی خوش ها و پیش رشد غیرعادی دارایی

چهار معیار شامل دوره سقوط قیمت سهام، چولگی منفی بازده سهام، سیگمای حداکثری و 

جش ریسک سقوط قیمت سهام استفاده گردید. نتایج این پژوهش نوسان بالا به پایین برای سن

ها بر ریسک  بینی سود و رشد غیرعادی دارایی نشان داد بیش اعتمادی مدیران با معیار پیش

سقوط قیمت سهام بر اساس نوسان بالا به پایین و سیگمای حداکثری تأثیر مستقیم و معناداری 

ها در معرض ریسک سقوط قیمت  تمادی مدیران، شرکتدیگر با افزایش بیش اع عبارت دارد. به

 گیرند.  سهام بیشتری قرار می
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( به بررسی ارتباط بین مدیریت سود و ریسک کاهش قیمت سهام  طی دوره 1395فاطمی )

پرداخت. متغیر مستقل در این تحقیق، مدیریت سود و متغیر وابسته،  1393-1385زمانی 

چنین، برای تبیین قدرت توضیح دهندگی متغیرهای ریسک کاهش قیمت سهام می باشد. هم

و برای  tتوضیحی از ضریب تعیین تعدیل شده و برای بررسی معنی داری متغیرها از آماره ی 

فیشر استفاده شد. همچنین تحلیل های آماری با استفاده از  Fبررسی کفایت کلی مدل از آماره 

 نرم افزار 

EVIEWS 7 ن داد بین مدیریت سود و ریسک کاهش قیمت انجام شد. نتیجه تحقیق نشا

 سهام در شرکتهای پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران رابطه معناداری وجود دارد.   

 

 . فرضیه های پژوهش3

 عواطف افراد سرمایه گذار بر  خطرات کاهش ارزش سهام تاثیر گذار است.-1

عواطف افراد سرمایه گذار شرکت با لحاظ قدرت نسبی،  حجم معاملات و نرخ گردش  -2

 .میشود.خطرات کاهش ارزش سهام سهام موجب تعدیل در میزان 

 . روش پژوهش4

پژوهش حاضر از نظر طبقه بندی بر مبنای هدف، از نوع تحقیقات کاربردی است. هدف 

زمینه خاص است. هم چنین تحقیق حاضر، از تحقیق کاربردی، توسعه دانش کاربردی در یک 

همبستگی است. در این تحقیق هدف، تعیین  -نظر روش و ماهیت از نوع تحقیقات توصیفی 

میزان رابطه بین متغیر هاست. برای این منظور بر حسب مقیاس های اندازه گیری متغیر ها، 

قیاس نسبی است. مقیاس شاخص های مناسبی اختیار می شود.  مقیاس اندازه گیری داده ها م

نسبی بالاترین و دقیق ترین سطح اندازه گیری را ارائه می دهد. این مقیاس علاوه بر دارا بودن 

کلیه خصوصیات مقیاس های دیگر، از صفر مطلق نیز برخوردار است. روش تحقیق به صورت 

ه، مقاله و اینترنت استقرایی است که در آن مبانی نظری و پیشینه پژوهش از راه کتابخان -قیاسی 

جمع آوری شده و بصورت استدال قیاسی و در رد یا اثبات فرضیه های پژوهش با بکارگیری 

روش های آماری مناسب، از استدلال استقرایی در تعمیم نتایج استفاده شده است. چون هدف 
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پژوهش بررسی تاثیر عواطف افراد سرمایه گذار بر خطرات کاهش ارزش سهام در شرکتها 

شود رابطه بین  ست و تحقیقات همبستگی شامل کلیه تحقیقاتی است که در آنها سعی میا

متغییرها مختلف با استفاده از ضریب همبستگی، کشف یا تعیین می شود و هدف آن مطالعه 

حدود تغییرات یک یا چند متغییر با حدود تغییرات یک یا چند متغییر دیگر است، بنابراین 

 باشد. حقیق های همبستگی میتحقیق حاضر از نوع ت

 . جامعه و نمونه آماری و دوره زمانی پژوهش5

های بازارهای مالی در ایران )بازار پول، ارز، کالا و..(  جامعه این تحقیق به لحاظ محدودیت

باشد. از خصوصیات مهم و اصلی این جامعه، رسمیت،  محدود به بورس اوراق بهادار تهران می

های  باشد. جامعه آماری در این پژوهش، شرکت اتکا می اطلاعات قابلجامعیت و ارائه منظم 

باشند و از روش  می 1399تا  1394های  شده در بورس اوراق بهادار تهران طی سال پذیرفته

شود. بطوریکه شرکت هایی که حائز  حذف سیستماتیک برای محاسبه حجم نمونه استفاده می

 ترس نباشد، از نمونه آماری حذف خواهند شد.های آن در دس شرایط نباشند و یا داده

 شرکت ها باید حائز شرایط زیر باشند:

گذاری، هلدینگ و لیزینگ نباشد زیرا به دلیل  ها، مؤسسات مالی، سرمایه جزء بانک -

های مورد بررسی در این پژوهش برای چنین موسساتی  ها، رابطه مولفه ماهیت فعالیت خاص آن

 باشد. تعمیم به سایرین نمیمتفاوت بوده و قابل 

 1394های  در بورس اوراق بهادار پذیرفته شده و طی سال 1394شرکت تاپایان سال  -

 از بورس اوراق بهادار نیز خارج نشده باشد. 1399تا 

اسفندماه هرسال  29برای رعایت قابلیت مقایسه پذیری، سال مالی شرکت منتهی به  -

 باشد.

 تغییر سال مالی نداشته باشد. 1399 تا 1394های  شرکت طی سال -

 ها در دسترس باشند. های مالی و اطلاعات شرکت صورت -
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تا  1394بر این اساس و پس از اعمال محدودیت های فوق شرکت هایی که دردوره زمانی 

 شرایط فوق را دارا باشند، به عنوان نمونه آماری انتخاب می شوند 1399
 جدول شماره یک 

در بورس  1399تا  1394پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران طی سال های  تعداد شرکت های 

 حضور دارند)مشاهده شده از وب سایت بورس (

  

567 

 (115) حجم  شرکت های واسطه گری، مالی و سرمایه گذاری

 (65) نیستتعداد شرکت هایی که سال مالی آنها منتهی به اسفند 

 (8) تغییر سال مالی داده اندتعداد شرکت های بورسی که 

 (45) تعداد شرکت های بورسی که توقف عملیات داشته اند 

 (227) شرکت هایی که اطلاعات مالی مربوط به متغیر های تحقیق را افشا نکردند

 107 دسترسی به اطلاعات و در نهایت  تعداد شرکت های نمونه آماری

 

 ها . روش تجزیه و تحلیل داده6

تحلیل داده ها در دو بخش آمار توصیفی و استنباطی انجام شده است که در بخش تجزیه و 

های مرکزی میانگین و میانه و شاخص پراکندگی انحراف معیار استفاده  آمار توصیفی از شاخص

شده است. در بخش آمار استنباطی از رگرسیون چند متغیره با استفاده از داده های ترکیبی 

یزه اصلی درترکیب داده های مقطعی و سری زمانی، فراهم کردن استنباط استفاده شده است. انگ

 و پیش بینی کاراتر می باشد.

از آمار توصیفی برای توصیف و بیان خصوصیات و ویژگی های جامعه آماری استفاده شده 

است. برای این منظور از شاخص های آماری مختلف مانند شاخص های پراکندگی )میانگین، 

( و شاخص های پراکندگی )انحراف استاندارد ، واریانس( و همچنین جداول توزیع میانه ، مد

 فراوانی به همراه نمودارهای مناسب برای داده ها استفاده شده است .

و  Fبه منظور تحلیل داده ها و آزمون فرضیه های پژوهش از آمار استنباطی از آزمون های 

T آزمون ،F رسونی استفاده شده است.لیمر، آزمون هاسمن و تحلیل رگ 
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برای تحلیل داده های ترکیبی دو روش وجود دارد. بدین گونه که یا می بایست داده های 

شرکت های مختلف طی فصول مختلف همگن در نظر گرفته شوند که در این حالت داده ها با 

برای تعیین هم تلفیق می شوند یا این که داده ها به صورت تابلویی مورد استفاده قرار گیرند. 

لیمر استفاده شده است. اگر نتیجه آزمون  Fنوع روش به کارگیری داده های ترکیبی، از آزمون 

F  لیمر نشان دهد که ضرایب اثر مقطعی و اثر زمانی معنی دار نیست می توان تمام داده ها را با

داد. در غیر یکدیگر ترکیب کرد و به وسیله یک رگرسیون کلاسیک، تخمین پارامترها را انجام 

 ها را باید به صورت تابلویی در نظر گرفت. این صورت، داده

برای تعیین نوع مدل داده های ترکیبی )مدل اثرات ثابت یا مدل اثرات تصادفی( از آزمون 

هاسمن استفاده می شود. بدین صورت که اگر بین جزء خطا و متغیر مستقل همبستگی وجود 

مناسب است در صورتیکه بین آن دو همبستگی وجود داشته نداشته باشد، مدل اثرات تصادفی 

برای تعیین معنادار بودن مدل رگرسیون و باشد، مدل اثرات ثابت مناسب به نظر می رسد. 

استفاده شده است.  tو  Fپارامترهای حاصل از تخمین مدل رگرسیون، به ترتیب از آماره های 

و  Excelنتایج پژوهش، از نرم افزارهای  همچنین برای تجزیه و تحلیل داده ها و استخراج

Eviews .استفاده می شود 

 . مدل و متغیرهای پژوهش7
Crash riski,t = α + β1 RSI it + β2 VOL it + β3 ATR it + β4 PSY it + β5 sizei,t + β6 q tobin it +  

β7lev it + β8 Roa it + β9PROFi,t + β10 CASH,t  + εi 
(2020)فو وهمکاران،  

;Crash risk خطرات کاهش ارزش سهام 

 مولفه های عواطف افراد سرمایه گذار

:RSIشاخص قدرت نسبی 

:VOLحجم معاملات 

:ATRنرخ تعدیل گردش سهام 

:PSYخط روان شناسانه 

SIZE: اندازه شرکت 

QTobin  نسبت کیوتوبین : 
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ROA  :بازده دارایی 

LEVبیانگر اهرم مالی : 

it خطا:سطح 

 خطرات کاهش ارزش سهام :متغیر وابسته

 :SENT عواطف افراد سرمایه گذارمتغیر مستقل: 

Sentimentهای احساسی  گذاران است. گرایش های احساسی سرمایه : بیانگر گرایش

های نقدی مورد انتظار و یا نرخ بهره است، باور سرمایه گذاران از جریان  سرمایه گذاران یعنی

تجزیه و تحلیل بنیادی متضاد است و به دو دسته تمایلات خوش بینانه و بد بینانه که با اصول 

تواند اثر بسیار  تقسیم می شود. علاوه بر این، محققین دریافتند که تمایلات سرمایه گذار می

هایی داشته باشد که دارای ارزش گذاری ذهنی هستند و یا مشکلات مرتبط با  بالایی بر سهام

( نشان دادند تمایلات سرمایه گذاران بر 2012یتراژ داشته باشند. مَیان ودیگران )های آرب سهام

گذاران از طریق معیار زیر  های احساسی سرمایه گرایش میزان واکنش به اخبار سود موثر است.

 شود: محاسبه می

Sentiment Firm عواطف خاص افراد سرمایه گذار :   

یانگ ( و 2010ها )و هش کیم ومشابه با پژاران سرمایهگذت حساساامحاسبه شاخص اى بر

، شناسانهروانخط ، نسبىرت جمله شاخص قداز شاخص رنخست چهام گا(، در2015و ژو )

یر ح زبه شرر مذکوى ید. شاخصهادمحاسبه گرم، سهادش تعدیل گرخ نرت و حجم معاملا

 ند:ه اتعریف عملیاتى شد

 

 می شود. به محاسبهام قدا ابتد، انسبىرت قدمحاسبه شاخص اى نسبى بررت شاخص قد

 
 له:دین معادر ا

 

= Pt مانى ن دوره زپایام در قیمت سهاt = Pt-1 مانى ن دوره زپایام در قیمت سهاt-1 
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 دد:محاسبه مىگر (RSIt)نسبى رت سپس شاخص قد

 
ر ها بر پایه سالانه منظودادهسایر و ست ه اشدر یک تا شش منظواز  tین که ابا توجه به 

رت، وــین صابه دد. مىگرظ ماهه لحارت دو وــبه ص Pاى بر tمانى ، دوره زنددمىگر

 د.سالانه محاسبه مىشورت نیز به صو RSItو  RStاخص ــش

یر ز لهدمعا، از نشناسانهروامحاسبه شاخص خط ر نشناسانه به منظوروا( شاخص خط 2)

 دد:مىگرده ستفاا

 
 له:دین معادر ا

= TUt شته دایش افزاقبل روز شرکت نسبت به م قیمت سهال، هایى که طى سااد روزتعد

 لمعاملاتى طى ساى هااد روزتعد T=ست. ا

 (VOLt)ت ( شاخص حجم معاملا3)

ه معامله شدم سهااد یتم طبیعى تعدرلگا، از شرکتم محاسبه حجم معاملاتى سهااى بر

 دد.مىگرده ستفال اطى ساشرکت 

ه، از تعدیل شددش گرخ محاسبه شاخص نرى ستام در راسهادش گره تعدیل شدخ ( نر4)

 دد:مىگرده ستفاایر زله دمعا

 
 در آن:که 

= Rit شرکت م سهازده باi  ل سادرt 

= VOLit شرکت ه معامله شدم سهااد تعدi  ل سادرt = Cit ه منتشر شدم سهااد تعد

 tل سادر  iشرکت 
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به ام قداساسىى اتحلیل مولفههاو تجزیه روش با ق، شاخص فور محاسبه چهااز پس 

 یم.دین شاخص نمواترکیب 

(، برابر است با لگاریتم طبیعی 2011) 1(: طبق پژوهش احمد و جانSIZEاندازه شرکت )

 ها. ارزش دفتری کل دارایی

برابر است با حاصل تقسیم وجوه نقد شرکت بر روی ارزش  (:CASHنسبت وجوه نقد )

 (201۶، 2ها )منصورحسن و همکاراندفتری کل دارایی 

QTobin بیانگر نسبت کیوتوبین است که از طریق نسبت مجموع ارزش بازار سهام و :

 .(2019شود)هی وهمکاران، های شرکت محاسبه می ها به کل دارایی ارزش دفتری بدهی

ROA  : داراییبازده 

 .(2019نسبت سود خالص به دارایی کل)هی وهمکاران،

LEV بیانگر اهرم مالی؛ : 

 .(2019های شرکت)هی وهمکاران، ها به کل دارایی نسبت کل بدهی

 :سودآوری

 (.201۶نسبت سود خالص به کل دارایی ها )احمدهادی و همکاران، 

 پژوهش های یافته تحلیل و . تجزیه8

 های متغیر وابستهآزمون نرمال بودن داده 

اولین مرحله جهت آغاز فرآیند آزمون فرضیه ها، بررسی نرمال بـودن داده هـا اسـت. بـرای     

 بررسی نرمال بودن داده ها فرضیاتی به شکل زیر صورت بندی شده است:

 0Hتوزیع داده ها نرمال است     :                                              

 1Hتوزیع داده ها نرمال نیست     :                                              

                                                           
1
 -Ahmed & Jinan. 

2
 -Mostafa Monzur Hasan et al. 
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( 2-4برا استفاده شده است که نتایج در جدول ) -برای آزمون فرضیه فوق از آزمون جارک 

 سـطح   <0,05باشـد )   0,05ارائه شده است. اگر سـطح اهمیـت آمـاره ایـن آزمـون بیشـتر از       

 مبنی بر نرمال بودن توزیع متغیر پذیرفته می شود. .Hمعناداری( فرضیه 
 -برا –جدول شماره دو آزمون جارک 

 سطح معناداری آماره  نام متغیر

 *0,149 ۶,0153 خطرات کاهش ارزش سهام

 درصد 5سطح خطای *

می باشد بنابراین  0,05با توجه به جدول فوق از آنجایی که سطح معناداری متغیر بیشتر از 

 توزیع متغیرها نرمال است. 

 آزمون مانایی

در داده های اقتصادی فرض بر این است که بین متغیرهای مطرح در یک تئوری اقتصادی، 

کاربردی، جهت برآورد رابطه بلندمدت و تعادلی برقراراست. درتحلیل های اقتصادسنجی 

روابط بلندمدت بین متغیرها، میانگین و واریانس آنها را طی زمان ثابت و مستقل از عامل زمان 

درنظرمی گیرند و درنتیجه به طور ضمنی ثبات رفتاری برای آنها فرض می شود. با وجود این 

غیرهای سری زمانی در تحقیقات کاربردی معلوم شده است که در بیشتر موارد ثبات رفتار با مت

 (138۶تحقق نمی یابد.)صدیقی،

با توجه به مطالب فوق وجود متغیرهای ناایستا درمدل سبب می شود تا آزمون های  

از اعتبار لازم برخوردار نباشند. درچنین حالتی رگرسیون انجام گرفته،  t و  Fکلاسیک 

رگرسیون کاذبی بیش نخواهد بود. به دلیل اینکه سری های زمانی اقتصادی عموما ناایستا 

هستند، لازم است تا محققان به عواقب و مشکلات استفاده از داده های سری زمانی ناایستا و 

یک متغیر سری زمانی وقتی ماناست که میانگین،   اقف باشند.امکان بروز رگرسیون کاذب و

واریانس و ضریب خود همبستگی آن در طول زمان ثابت باقی بماند.مانایی دو حالت دارد: 

ضعیف و قوی. ما معمولا حالت ضعیف را بررسی می کنیم. اگر تمامی گشتاورها در طول زمان 

به اول و دوم ثابت باشد سری ثابت باشد، سری، مانای قوی است؛ ولی اگر گشتاورهای مرت

مانای ضعیف است. یکی از آزمون های ایستایی رایج درمطالعات کاربردی آزمون ریشه واحد 
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لوین می باشدکه فرض اساسی آن مستقل بودن واحدهای مقطعی از همدیگر می باشد.  –لین 

غیرها را با آزمون ریشه واحد سری های زمانی به گونه ای است که ایستایی یا ناایستایی مت

استفاده از یک معادله بررسی می کند. لوین، لین و چو استدلال می کنند که در داده های پانلی، 

استفاده از آزمون ریشه واحد برای ترکیب داده ها دارای قدرت بیشتری نسبت به استفاده از 

انگر این آزمون ریشه واحد برای هر مقطع بصورت جداگانه است. فرضیه صفر در این آزمون بی

است که سری زمانی دارای ریشه واحد بوده و فرضیه مخالف ایستایی سری زمانی را نشان می 

گردد. فرضیه صفر دراین پژوهش برای بررسی مانایی ازآزمون لین و لوین استفاده می  .دهد

 آزمون، بیانگر وجود ریشه واحد متغیّرهاست. 
 جدول شماره سه  آزمون لین و لوین

 سطح معناداری آماره  نام متغیر

 0014/0 5,0۶25 خطرات کاهش ارزش سهام

 0074/0 7,0155 شاخص قدرت نسبی

 0,0007 -۶,3558 حجم معاملات

 0,0058 2,39۶5 نرخ تعدیل گردش سهام

 0,00۶1 -5,3175 خط روان شناسانه

 0,00۶2 3,7488 اندازه شرکت

 0,0003 -5,3571 نسبت کیوتوبین

 0,0051 -4,1515 بازده دارایی

 0,002 -۶,۶815 بیانگر اهرم مالی

 0,00۶ 1,7484 سودآوری

 0,001 -7,4۶13 نسبت وجوه نقد

 درصد 5سطح خطای *

کمتر است؛ فرضیه صفر  0,05با توجه به جدول فوق چون سطح معناداری همه متغیرها از 

مورد مطالعه در سطح مانا مبنی بر نامانایی برای همه متغیرها رد می شود و تمامی متغیرهای 

 هستند.
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 لیمر  Fآزمون 

همانطور که در بالا بیان شد برای تخمین بهترین مدل با استفاده از یکی از روش های اثرات 

لیمر و در صورت لزوم از آزمون هاسمن  Fمشترک، اثرات ثابت و اثرات تصادفی، از آزمون 

استفاده می شود. در ابتدا برای انتخاب بین روش داده های ترکیبی و روش داده های تابلویی از 

 لیمر استفاده شده است و فرضیه های آن به صورت زیر می باشد: Fآزمون 

  H0 = روش داده های ترکیبی 

  H1 = روش داده های تابلویی 
 لیمر Fجدول  شماره چهار نتایج آزمون 

F نتیجه آزمون سطح معنی داری درجه آزادی آماره آزمون لیمر 

1 336251/5 (108/106) 0007/0 Panel 
 

برای انتخاب از بین دو نوع الگو برآورد)تلفیقی و پانل( نخست آزمون اف لیمر را برازش 

می کنیم.در داده های تلفیقی فرض بر این است که عرض از مبداها با هم برابراند.و در الگوی 

پانل فرض بر این است که حداقل یکی از مبدا ها با بقیه متفاوت است.در آزمون اف لیمر، اگر 

صفر رد نشود از الگوی تلفیقی برای برازش داده ها استفاده می کنیم. با توجه به اینکه  فرضیه

P-value   بدست آمده از آزمونF  درصد است، به  5لیمر در فرضیه های پژوهش کوچکتر از

 استفاده خواهد شد. (Panel)منظور برآورد این مدل ها از مدل داده های پانل 

 آزمون هاسمن 

بعد از این که مشخص شد ناهمگنی در مقاطع وجود دارد و تفاوت های فردی قابـل لحـاظ   

کردن است و روش داده های ترکیبی برای برآورد مدل پژوهش مناسـب اسـت، بایـد مشـخص     

شود که خظای تخمین، ناشی از تغییر در مقاطع است یا این که در طی زمان رخ داده اسـت. در  

خطاهایی با دو اثر ثابت و اثر تصادفی استفاده مـی شـود. در آزمـون    نحوه در نظر گرفتن چنین 

هاسمن ، فرضیه صفر آن مبتنی بر تصادفی بودن خطاهای برآوردی است که نتایج آن در جدول 

 زیر انعکاس یافته است.  
 جدول شماره پنج آزمون هاسمن برای تعیین مدل اثرات ثابت یا تصادفی

 روش سطح معناداری آزادی درجه مقدار آماره آزمون هاسمن
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 اثرات ثابت 0042/0 12 070411/3 1

 درصد 5سطح خطای *

درصد بوده و  5با توجه به نتایج آزمون انجام شده )هاسمن( احتمال بدست آمده کمتر از 

 بنابراین باید در مدل رگرسیونی مربوطه از روش اثرات ثابت استفاده شود.

 بررسی ناهمسانی واریانس

های متفاوت شرکت ها که ناشی از ویژگی –1قسمت به تخمین ناهمسانی واریانسدر این 

که در واحدهای مقطعی دارای واریانس همسان باشد، امّا واریانس می پردازیم. زمانی -باشدمی

 آن در سرتاسر واحدها متفاوت باشند، ما ناهمسانی واریانس گروهی
خواهیم داشت. همانند 2

ا در اینجا نیز نیاز به بکارگیری روش مناسب برای داده های تلفیقی بررسی ایستایی متغیره

 به شرح جدول زیر می باشد: LMداریم. نتایج آزمون ناهمسانی واریانس آرچ 

 مدل تحقیق LMجدول شماره شش  نتایج آزمون ناهمسانی آرچ 

 سطح معناداری مقدار آماره شرح ارچ

1 F-statistic 184447/0 1502/0 

 درصد 5خطای سطح *

درصد معنادار نیست، بنابراین  5آزمون در سطح  Fبا توجه به جدول شماره شش  آماره 

 فرض همسانی واریانس تایید شده و ناهمسانی واریانس جملات اخلال رد می شود.

 آزمون رگرسیون مدل تحقیق
Crash riski,t = α + β1 RSI it + β2 VOL it + β3 ATR it + β4 PSY it + β5 sizei,t + β6 q tobin it +  

β7lev it + β8 Roa it + β9PROFi,t + β10 CASH,t  + εi 
 آزمون رگرسیون و معناداری مدل  -جدول شماره هفت 

 نام متغیر
ضرایب 

 برآوردی

انحراف 

 برآورد
 سطح معناداری tآماره 

 0.0927 1.147 0.102 0.117 ثابت

                                                           
1
 Heteroskedasticity 

2
 Group wise heteroskedasticity 
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 0.0251 4.434 0.092 0.408 شاخص قدرت نسبی

 0.0262 4.307 0.052 0.224 حجم معاملات

 0.0026 6.767 0.043 0.290 نرخ تعدیل گردش سهام

 0.0313 3.955 0.203 0.803 خط روان شناسانه

 0.0000 11.380 0.021 0.239 اندازه شرکت

 0.1039 1.187 0.481 0.571 نسبت کیوتوبین

 0.1077 1.608 0.492 0.516 بازده دارایی

 0.0961 1.023 0.129 0.132 اهرم مالیبیانگر 

 0.0017 6.932 0.103 0.714 سودآوری

 0.0279 6.051 0.058 0.351 نسبت وجوه نقد

 ضریب تعیین  واتسون –دوربین 
ضریب تعیین 

 تعدیل شده
 سطح معناداری Fآماره 

1,9 ۶9/0 ۶۶/0 43,84503 000/0** 

 درصد 1سطح خطای **درصد و  5سطح خطای *

می باشد و این نشان  1,9واتسون برابر با  –با توجه به جدول شماره هفت آماره دوربین 

قرار دارد. ضریب تعیین  5/2تا  5/1می دهد به خطاها همبستگی وجود ندارد چرا که بین 

می باشد، که نشان می دهد متغیرهای مستقل و کنترلی در  ۶۶/0تعدیل شده این آزمون برابر با 

درصد از تغییرات متغیر وابسته را پیش بینی نمایند. به دلیل معنادار  ۶۶توانند مدل حاضر می 

درصد، می توان گفت که مدل تحقیق از لحاظ آماری معنادار و  1در سطح خطای  Fبودن آماره 

 مناسب می باشد. 

 فرضیه اول :

عواطف افراد سرمایه گذار بر  خطرات کاهش ارزش سهام تاثیر گذار است..   

 408/0برآوردی متغیر شاخص قدرت نسبی بر  خطرات کاهش ارزش سهام برابر با  ضریب

می باشد که نشان می دهد بین متغیر شاخص قدرت نسبی و  خطرات کاهش ارزش سهام 

رابطه مثبت و مستقیم وجود دارد، یعنی با افزایش شاخص قدرت نسبی ،  خطرات کاهش 

متغیر مستقل تحقیق از سطح  tطح معناداری آماره ارزش سهام افزایش می یابد. بدلیل اینکه س
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درصد بیان کرد شاخص قدرت نسبی  95درصد کوچک تر است، می توان با اطمینان  5خطای 

 تاثیر گذار است.بر  خطرات کاهش ارزش سهام 

 فرضیه دوم

عواطف افراد سرمایه گذار شرکت با لحاظ قدرت نسبی،  حجـم معـاملات و نـرخ گـردش     

 میشود.خطرات کاهش ارزش سهام سهام موجب تعدیل در میزان 

می  0.224ضریب برآوردی متغیر حجم معاملات بر  خطرات کاهش ارزش سهام برابر با

باشد که نشان می دهد بین متغیر حجم معاملات و  خطرات کاهش ارزش سهام رابطه مثبت و 

مستقیم وجود دارد، یعنی با افزایش حجم معاملات ،  خطرات کاهش ارزش سهام افزایش می 

درصد کوچک  5متغیر مستقل تحقیق از سطح خطای  tیابد. بدلیل اینکه سطح معناداری آماره 

درصد بیان کرد حجم معاملات  بر  خطرات کاهش ارزش  95ن با اطمینان تر است، می توا

 سهام تاثیر گذار است.

 . نتیجه گیری9

عواطف افراد سرمایه گذار بر  خطرات کـاهش  نتیجه آزمون فرضیه اول  مبنی بر این که بین 

 رابطه مستقیم وجود دارد بیانگر این موضوع است کـه هرچـه  عواطـف  مثبـت در    ارزش سهام 

سهامی افزایش یابد، میتواند از طریق قیمت گذاری اشتباه و هیجانی موجب شود تا در سـالهای  

آتی پس از فروکش کردن هیجانات، خطرات کاهش ارزش  سهام افزایش یابد. این نتیجه را می 

و بیکـر و   2007، و دارای تشابه با نتایج چـن و همکـاران   2015توان منطبق با نتایج پین و تیان

دانست چراکه نتیجه پژوهش چن و همکـاران حـاکی از افـزایش احتمـال کـاهش      2001لر وارگ

ماه گذشته دارای بازده مثبت بوده اند، به ایـن معنـی    3۶ارزش سهام برای سهامی است که طی 

که در صورتی که این بازده های مثبت در اثر احساسات و هیجانات مثبت در سهم اتفاق افتـاده  

بـه   2001طرات کاهش ارزش سهام  می گردد. همچنین بیکـر و وار گلـر   باشد باعث افزایش خ

این نتیجه رسیدند که در دوره ای که احساسات در سطح بالاتری است بـازده هـای آتـی سـهام     

کاهش می یابد. این موضوع بیانگر آن است که حتی در صورتی که بعد از یـک دوره احساسـی   

رخ ندهـد، بـازده آن در آینـده نسـبت بـه      مثبت در خصوص یک سهام مشخص سقوط قیمتی 
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گذشته کاهش می یابد. علاوه بر این نتایج پژوهش حاضر در تضاد با نتایج گیزلیس و چادوری 

است چراکه نتایج پژوهش آنان در بازار آتن نشـان داد کـه احساسـات سـرمایه گـذاران        201۶

یجـه گیـری کـرد کـه سـبب      توضیح دهنده ضعیفی برای بازده سهام است بنابراین نمی تـوان نت 

تغییرات در بازده سال های آتی خواهد شد. دیگر نتیجه مطالعه حاضر مبنی بـر اینکـه مـدیریت    

عواطف افراد سرمایه گذار بـر خطـرات کـاهش ارزش سـهام در     سود موجب تقویت رابطه بین 

و  می شود بیانگر آنست که مدیران شرکتها می توانند از طریق دسـتکاری سـود شـرکت    شرکتها

ارائه گزارشاتی خلاف واقع بر احساسات سرمایه گذاران تاثیر بگذارند و آنها را به سـوی بـروز   

و دارای تشـابه بـا   2015رفتارهای هیجانی سوق دهند. این نتیجه در انطباق با نتایج پین و تیـان  

 می باشد. 201۶نتایج ژو و نیو 

 پیشنهادهای کاربردی -10

عواطف افراد سرمایه گذار بر  خطرات کاهش ارزش  "با توجه نتیجه آزمون فرضیه تحقیق 

نتایج آزمون فرضیه تحقیق مطالعه حاضر مبنی بر این که بین احساسات "سهام تاثیر گذار است.

مثبت سرمایه گذاران و خطرات کاهش ارزش سهام  رابطه مستقیم وجود دارد، به تصمیم 

شرکتهای پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران پیشنهاد می گردد که به گیرندگان و مدیران 

منظور کاهش خطرات ارزش سهام  شرکت و متعاقبا بهبود وضعیت نسبی سهام شرکت در بازار 

سرمایه، در نظر داشته باشند که اشباع خرید سهام شرکت توسط بازار می تواند نتایج مضری در 

قیمت سهام به همراه داشته باشد و لازم است که شرکت از طریق مقوله افزایش ریسک سقوط 

ابزارهای موجود، نظیر شفاف سازی وضعیت شرکت از اشباع خرید سهام شرکت جلوگیری به 

عمل آورد و حتی المقدور آن را کاهش دهد.گفتنی است ارتباط مستقیم بین احساسات مثبت 

سرمایه گذاران تیز موضوعی مهم است که سرمایه گذاران و خطرات کاهش ارزش  سهام برای 

می توان بر اتخاذ تصمیمات سرمایه گذاری توسط آنان تأثیر قابل توجهی داشته باشد. توضیح 

اینکه شرکتهایی که از بابت خرید اشباع شده اند یا به این سمت حرکت نموده اند، هر چه 

اشند، در معرض کاهش احساسات مثبت تری را بین سرمایه گذاران به خود جلب نموده ب

ارزش سهام  قیمت بیشتری خواهند بود و بنابراین، گزینه های نامطمئن تر و پریسک تری برای 
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سرمایه گذاری هستند. باتوجه به نتایج آزمون فرضیه دوم مطالعه حاضر، مبنی بر این که 

هام عواطف افراد سرمایه گذار شرکت با لحاظ قدرت نسبی،  حجم معاملات و نرخ گردش س

می شود، به سرمایه گذاران در شرکتهای  خطرات کاهش ارزش سهام موجب تعدیل در میزان 

پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران پیشنهاد می گردد که احساسات و گرایش های 

سرمایه گذاران و مدیریت سود را به عنوان علائمی قابل توجه به منظور ارزیابی خطرات کاهش 

متعاقبا امنیت سرمایه گذاری در سهام شرکت در نظر گیرند که این موضوع می ارزش سهام  و

تواند نقش قابل توجهی در تصمیمات سرمایه گذاری و افزایش بازدهی سرمایه گذاری داشته 

باشد. توضیح اینکه افزایش اشباع خرید سهام شرکت توسط بازار با افزایش ریسک سقوط 

مدیریت سود و عدم تقارن اطلاعاتی بین درون سازمانی ها قیمت سهام آن همراه است و هرچه 

 و برون سازمانی های شرکت بیشتر می شود.

 منابع -11

 ایران وفرهنگی ،اجتماعی اقتصادی توسعه دوم ساله پنج دربرنامه بهادار اوراق بوراس ،نقش 1379 ،پوریان، آرمان

 وبانکی،شابک پولی ،موسسه تحقیقات

 ،اندیشه حوزه قم4سال سوم ،شماره "عدالت اجتماعی،رشدو توزیع درآمد"1378ابراهیمی،تقی،

،تحقیقات اقتصادی دانشگاه "اثر شاخص های اقتصادی بر توزیع درآمد در ایران"1375ابونوری ،اسماعیل،

 .51تهران،شماره

 های موردنیازبخش وجوه وتامین دربازارسرمایه بیمه صنعت نقش ،بررسی 1379 احمدوند،محمدرحیم

 ،شابک. وبانکی پولی تولیدی،موسسه تحقیقات

تاثیرات سیاست های تعدیل اقتصادی بر توزیع درآمد در "1384احمدی،علی محمدو مهرگان،نادری،

 209-232، 70تحقیقات اقتصادی،شماره "ایران

   155-198،ص 48روند،شماره "مروری بر وضعیت عمق مالی"1385اخباری ،محمد،

 ،تحقیقات اقتصادی."اثرات اقتصادی بازار مالی بر بازار سرمایه ایران"،1382خو،کامران،ادیبی 

 سالانه کنفرانس یازدهمین مقالات مجموعه ،" اقتصادایران ی ومال واقعی های بخش در ساختاری اصلاحات

 1380 ، پولی وارزی سیاستهای

 پژوهشهاوسیاستهای ،فصلنامه شداقتصادیایرانبرر مالی بازارهای تأثیرتوسعه ،بررسی 138۶ ، ،رضا اکبریان

 1388 پاییز0 سوم نهم ،شماره اقتصادی،سال

 .نشرنی شاکری، ،عباس اقتصادکلان وسیاستهای تئوری ، 1383 برانسون،.اچ برانسون،ویلیام
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 . توان رقابتی محصول و هزینه حقوق صاحبان1394بنی مهد، بهمن؛ یعقوب نژاد، احمد و وحیدی کیا، الهام. 

 118-107. صص 2۶. شماره 7سهام. پژوهش های حسابداری مالی و حسابرسی. دوره 

، اثر سیاست های تعدیل بر فقر و توزیع درآمد،تحقیقات اقتصادی،شماره 1380پروین، سهیلا، زیدی ،راضیه، 

 .113-14۶، ص 85

 1387 سالهای سط مرکزی بانک ترازنامه

 .نی نشر اقتصادی، های سیاست و ها هنظری کلان، اقتصاد ، 137۶ فریدون، تفضلی،

، اثرات توسعه بازارهای مالی بر روند سرمایه گذاری و رشد 1388دادرس مقدم, امیر و غلامحسین پریوش، 

بخش صنعت، اولین کنفرانس بین المللی توسعه نظام تامین مالی در ایران، تهران، مرکز مطالعات تکنولوژی 

 دانشگاه صنعتی شریف

 280 ص ، 137۶ تهران، روش، به ایران، مالی مدیریت همایش دومین گزارش بهشتی، شهید اداری علوم دانشکده

 ،تحقیقات اقتصادی،"بررسی رابطه توسعه مالی و رشد اقتصادی در ایران"،1378راستی ،محمد،

 چاپ اول،نشر سرچشمه."فقر در ایران"1380رئیس دانا،فریبرز،

 .نشرنی ،اقتصادایران، 1371 ، ،ابراهیم رزاقی

بررسی اثر برخی نسبتهای مالی و عمر شرکت بر هزینه . 1389رضایی، فرزین؛ قادری، حسین و محمدی، تقی.

 29-14. صص 7لف. نشریه پژوهشگر. دوره مخت سرمایه شرکت ها در صنایع

 .سروش تابان، تیزهوش حسین محمد اقتصادکلان، 1382 فیشر، واستانلی رودیگردورنبوش

 توسعه، و کشاورزی اقتصاد ایران، در اقتصادی توسعه و رشد بر درازمدت در مالی تامین اثر ، 1380 رضا، شیوا،

 ۶5 ص ، 34 ش

بررسی رابطه توسعه بازارهای مالی و . 138۶صمدی، سعید؛ نصرالهی، خدیجه و کرمعلیان سیچاهی، مرتضی. 

 .3. پژوهش های اقتصادی. شماره رشد اقتصادی در ایران

،غیرنفتی  عضواوپک نفتی کشورهای مقایسه:ورشد اقتصادی مالی ،توسعه 138۶ خوندابی، یعصاری،ناصری،آقایی

 پژوهشهاوسیاستهای یافته. فصلنامه تعمیم گشتاورهای ازروش بااستفاده (GMM)توسعه  ودرحال

 1385 پاییزوزمستان 39،40 های ،شماره چهارهم اقتصادی،سال

توسعه مالی و رشد اقتصادی:مقایسه کشور های "1387مجید،عصاری عباس،ناصری علیرضا،آقایی خواندابی 

،تحقیقات "نفتی عضو اوپک وغیر نفتی در حال توسعه ،با استفاده از روش گشتاور های تعمییم یافته

 1۶1-141اقتصادی،ص

 جلد اول،چاپ اول،تهران،نشر نی."اقتصاد رشد و توسعه"1375قره باغیان،مرتضی، 

 سیزدهمین مقالات مجموعه-ایران تجربیات_ ورشداقتصادی مالی تسعه بین ،رابطه 1382 ، ،علیرضا کازرونی

 وبانکی،تهران پولی وارزی،پژوهشکده پولی کنفرانس سیاستهای



 و ... بررسی تاثیر عواطف افراد سرمایه گذار بر خطرات     
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 105-154،ص 48،روند،شماره "ساختار،استراتژی ها و سیاست های توسعه مالی ایران"1385کریمی،صمد،

 48-17پژوهشهای اقتصادی، ص"ر رشد اقتصادی در ایرانیررسی اثر سرکوب مالی ب"1385کمیجانی ،اکبر ،

 44،شماره  بازرگانی ،پژوهشنامه درایران ورشداقتصادی مالی تعمیق علی رابطه ،بررسی 138۶ ، ،نادعلی کمیجانی

 23 ص

پژوهشهای "بررسی رابطه عمق مالی و رشد اقتصادی در ایران"138۶کمیجانی ،اکبر،ناد علی محمد، 

 .4۶-23،ص 4۶بازرگانی،شماره 

پژوهش های اقتصادی ایران،شماره "اثر جهانی شدن بر توزیع درآمد در ایران"1387گرجی، ابراهیم،

 .124-100،ص34

 آمار بانک مرکزی جمهوری اسلامی ایران. 1385گزارش اقتصادی و تراز نامه سال 

 شماره فتم اقتصادی،سال هوساختارمالی،پژوهشنام رشداقتصادی میان رابطه ، آزمون1385میرمطهری،سیداحمد، 

 138۶ ،بهار اول
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