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Abstract 

Purpose: The purpose of the present study is to review the effect of positive information 
shocks on investors’ behavior and the risk of stock price crash in corporations accepted in Tehran 
Stock Exchange. 

Method: This research has a practical objective and it is an ex-post facto study conducted by 
descriptive-causal method. The research statistical population consisted of all companies accepted 

in Tehran Stock Exchange from 2009 to 2011. Random sampling method with systematic deletion 

was used. For data collection and hypothesis testing, the researchers used the audited financial 
statements of corporations accepted in Tehran Stock Exchange (available in the library of Tehran 

Stock Exchange). For data analysis, multivariate linear regression technique was used. 

Results: The research results indicated that positive information shocks have a significantly 
positive effect on investors’ behavior and the risk of stock price crash. Positive information shocks 
decrease disclosure of information, increase information risk, and decline information transparency 

which ultimately accelerate the crash risk in the stock exchange. In addition, the effect of positive 
information risks on the crash risk is under the influence of corporation features, supervisory 

mechanisms, and economic environment.  

Conclusion: According to the obtained results, it is suggested to the analysts to study the 
impact of information shocks on important variables effective in the performance of corporations 

and give the results to the users. Furthermore, minor investors should pay special attention to 

prevent concealment of bad news by the directors because stockholders' attention is oriented to 
others’ fuss and their non-expert comments which have filled the market environment and increase 

the crash risk of the stock price.  
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گذاران و های اطلاعانی مثبت، رفتار شمایه شوک
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 چکیده

گذاران و خطر سقوط قیمت سهام  های اطلاعاتی مثبت بر رفتار سرمایه هدف پژوهش حاضر بررسی تاثیر شوک هدف:
 .ار تهران استهای پذیرفته شده در بورس اوراق بهاد در شرکت

انجام شده است.  علّی -رویدادی بوده و به شیوه توصیفی  این پژوهش از لحاظ هدف، کاربردی و از نوع پس روش:
باشد.  می 9900-9379های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران در بازه زمانی  جامعه آماری پژوهش شامل کلیه شرکت

ها،   های مورد نیاز، جهت آزمون فرضیه  شیوه حذف سیستماتیک است. برای گردآوری دادهگیری از نوع تصادفی با   روش نمونه
های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران )موجود در   های مالی حسابرسی شده شرکت  از طریق مراجعه به صورت

تکنیک رگرسیون خطی چند متغیره استفاده شده ها از  کتابخانه سازمان بورس اوراق بهادار تهران( اقدام شد. برای تحلیل داده
 است.

گذاران، و خطر سقوط قیمت  های اطلاعاتی مثبت بر رفتار سرمایه نتایج پژوهش بیانگر آن است که شوک ها: یافته
های اطلاعاتی مثبت منجر به کاهش افشای اطلاعات، افزایش ریسک اطلاعات و  داری دارد. شوک سهام تاثیر مثبت و معنی

های اطلاعاتی  بر آن، تاثیر شوک بخشد. علاوه  شود که در نهایت ریسک سقوط را تسریع می  ش شفافیت اطلاعات میکاه
 های نظارتی و محیط اقتصادی قرار دارد.  های شرکت، مکانیسم  مثبت بر ریسک سقوط، تحت تاثیر ویژگی

های اطلاعاتی را بر  شود اثرات نوع شوک میگران پیشنهاد  با توجه به نتایج بدست آمده، به تحلیل گیری: نتیجه
گذاران  وران قرار دهند. همچنین سرمایه ها مورد بررسی قرار داده و در اختیار بهره متغیرهای مهم تاثیرگذار در عملکرد شرکت

عطوف به سازی اخبار بد توسط مدیران داشته باشند؛ چراکه توجه سهامداران م ای جهت جلوگیری از پنهان خرُد توجه ویژه
 شود. سروصدای دیگران و نظرات غیرکارشناسی است که فضای بازار را پر نموده و منجر به افزایش سقوط قیمت سهام می

 گذاران، قیمت سهام. های اطلاعاتی، رفتار سرمایه شوک ها: کلیدواژه

                                                           
گذاران و خطر سقوط  های اطلاعاتی مثبت، رفتار سرمایه شوک (.2041) جعفری، معصومه؛ صمدی، فاطمه امین، سید مجید؛ استناد به این مقاله:

 .214-11(، ص 1)3، مطالعات اخلاق و رفتار در حسابداری و حسابرسیقیمت سهام. 

 41/41/2041 تاریخ انتشار آنلاین:؛  42/41/2041 تاریخ پذیرش:؛  11/42/2041 تاریخ اصلاح:؛  24/42/2041 تاریخ دریافت:

 :   the authors © دانشگاه آزاد اسلامی واحد قم ناشر
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 . مقدمه1

اثر یک اخبار ریسک بازار ناشی از جهش شدید قیمت سهام، به ویژه در دوره بحران مالی، در 
تواند باعث  های اطلاعاتی غیرمنتظره، که می ویژه برای برخی شوک در یک بحران مالی، به است.

شود )جیانگ  جهش شدید قیمت و منجر به عواقب شدیدتر بازار شود، قیمت سهام بسیار حساس می
گذاران تمایل دارند  ( دریافتند که اکثر سرمایه2111) 2به عنوان مثال، دبونت و تالر (.1420، 1و کیم

نسبت به اخبار غیرمنتظره بیش از حد واکنش نشان دهند که منجربه معکوس شدن بلندمدت بازده 
های قیمت به شدت با نوسانات ضمنی کل  ( دریافت که شوک1421) 3شود. ساور می سهام

احتمال تغییر گیری نظر بازار نسبت به  نوسان ضمنی یک معیار برآوردی برای اندازه .همبستگی دارد
اند که  ( نیز بیان کرده1414) 4(. جاروسی و کارادی1421 باشد )ساور، قیمت یک ورقه بهادار می

های اطلاعاتی  انداز اقتصادی را ارائه دهد و شوک تواند ارزیابی چشم های بانک مرکزی می اطلاعیه
 با این حال، مطالعاتبانک مرکزی، تأثیرات زیادی بر قیمت سهام و ثبات اقتصادی داشته باشد. 

اند و بنابراین، نوعی میانگین از تأثیرات کاملا   های خبری را با هم بررسی کرده قبلی معمولا  همه شوک
(. تنها چند مطالعه واکنش بازار به 1421؛ ساور، 1443، 5اند )چان متفاوت را به دست آورده

 (.1412، 7؛ نیو و ژانگ1420 ،6اند )پارک و لی های اطلاعاتی نامطلوب را بررسی کرده شوک

های  گذار و ریسک بازار همراه با شوک بر این، مطالعات مربوطه به ندرت رفتار سرمایه علاوه
در مقایسه با اخبار منفی، تأثیر اطلاعات مثبت به سرعت منتشر و  کنند. اطلاعاتی را بررسی می

گذاران را مخدوش کند و  ایهتر است که ممکن است رفتار سرم شود و واکنش بازار قوی جذب می
گذاران خرد تمایل دارند نسبت به اخبار  (. سرمایه1420تر شود )پارک و لی،  باعث ریسک بازار قوی

گیرند. بر این اساس،  ها تحت تاثیر قرار می مثبت بیش از حد واکنش نشان دهند؛ بنابراین، این شوک
بین  کنند، و بسیار خوش قیمت مثبت می های مکرر گذاران توجه بیشتری به سهام با جهش سرمایه

دهند )یائو و  ها را به سطوح بالاتر سوق  خواهند که قیمت شوند و خریداران این سهام می می
                                                           

1. Jiang & Kim 

2. DeBondt & Thaler 

3. Savor 

4. Jaroci & Karadi 

5. Chan 

6. Park & Lee 

7. Niu & Zhang 
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(. با این حال، با ادغام مداوم اطلاعات، زمانی که 1412، 2؛ چنگ و همکاران1421، 1همکاران
ر بیش از حد برآورد شده است، آن سهام را گذاران خرد متوجه شوند که قیمت سهام توسط بازا سرمایه

شود که ممکن است خطر سقوط قیمت سهام را بیشتر  های قیمتی می فروخته و باعث ترکیدن حباب
دهند که اطلاعات مثبت این اخبار را  برخی از مطالعات نشان می .(1427، 3تشدید کند )یین و تیان

بنیادی یک شرکت در حال بهبود بوده است. این کند که مبانی  گذاران خارجی منتقل می به سرمایه
شود که در نتیجه سقوط قیمت سهام را کاهش  عامل معمولا  منجربه رشد پایدار بازده سهام می

تواند توجه  های اطلاعاتی مثبت می بر این، شوک (. علاوه1427دهد )چن و همکاران،  می
گذار، به  ای نظارت خارجی، توجه سرمایهگذاران را بیشتر جلب کند و به عنوان ابزاری بر سرمایه

بنابراین، خطر سقوط را کاهش  کند. کاهش رفتار بد مدیران و کاهش عدم تقارن اطلاعاتی کمک می
گذاری شده،  های بیش از حد ارزش همچنین زمانی که قیمت .(1414، 4دهد )وانگ و همکاران می

ترکد، ممکن است خطر سقوط افزایش  می گردند، و حباب قیمت انباشته های اساسی بازمی به ارزش
شود،  های اطلاعاتی مثبت جلب می گذاران خرد که توسط شوک یابد. از طرف دیگر، توجه سرمایه

های اطلاعاتی مثبت  در مقابل، شوک کند. نقش نظارتی را در کاهش عدم تقارن اطلاعات ایفا نمی
نی بیش از حد و رفتار تجاری تهاجمی بی احساسات خوش گذاران خرد را جلب کرده و توجه سرمایه

نماید. همچنانکه در این  کند و ریسک سقوط قیمت سهام در آینده را تشدید می آنها را تحریک می
؛ 1427های موافق و مخالف مطرح گردید، برخی مطالعات مانند )چن و همکاران،  زمینه دیدگاه

اند که اطلاعات مثبت باعث رشد پایدار بازده سهام شده و در  نشان داده (4004اسکینر و اسلون، 
دهند  کند. در مقابل، مطالعاتی وجود دارند که نشان می نتیجه سقوط قیمت سهام کاهش پیدا می

گذاران جذب شده و این امر باعث  های اطلاعاتی مثبت، به سرعت منتشر و توسط سرمایه شوک
شوند که  گذاران خرد متوجه می شود. زمانی که سرمایه د حباب قیمتی میافزایش قیمت سهام و ایجا

های قیمتی  قیمت سهام توسط بازار بیش از حد برآورد شده، آن سهام را فروخته و باعث ترکیدن حباب
شود که ممکن است خطر سقوط قیمت سهام را تشدید کند. در مطالعه کوی و همکاران  می

دهد،  های اطلاعاتی مثبت، خطر سقوط قیمت سهام را افزایش می (، این فرضیه که شوک1411)
                                                           

1. Yao  

2. Cheng  

3. Yin & Tian 

4. Wang  
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های اطلاعاتی  ، شوک«احتکار اخبار بد»آزمون شده و این موضوع تایید شده است. براساس تئوری 
توان با بهبود  مثبت ممکن است ریسک سقوط قیمت سهام را کاهش دهد. تغییرات مثبت قیمت را می

کننده  اصول بنیادی بهبودیافته، منعکس (.1421، 1)ساوار ت کردها هدای انداز شرکت اصول و چشم
ها است و احتمالا  موجب پنهان کردن کمتر اخبار بد شده و در نهایت، باعث  عملکرد بهتر شرکت

های مثبت قیمت  بر این، جهش (. علاوه1427، 2شود )چن و همکاران کاهش ریسک سقوط می
کنند  گذاران بیشتری را به خود جلب می توجه سرمایهسهام رویدادهای قابل توجهی هستند که 

رود خطر سقوط کاهش یابد؛ زیرا این نظارت خارجی به کاهش  ( و انتظار می1427، 3)جیانگ و ژو
اند  ( نشان داده1447) 4کند. باربر و اودین گذاران و مدیران کمک می عدم تقارن اطلاعاتی بین سرمایه

ایی شناختی محدود خود، تنها اطلاعات سهامی را که توجه آنها را به گذاران به دلیل توان که سرمایه
کنند. توجه  خود جلب کرده و آنهایی که در محدوده انتخاب آنها هستند، تجزیه و تحلیل می

های اطلاعاتی مثبت منحرف شود، اما به محض  گذاران ممکن است قبل از رسیدن شوک سرمایه
گذاران شروع به  شود. هنگامی که سرمایه های فردی متمرکز می ها، توجه روی سهام رسیدن این شوک

 5توانند نقش نظارت خارجی را به طور موثر ایفا کنند. چن و همکاران کنند، می توجه به سهام می
کند.  آوری اطلاعات خاص شرکت کمک می گذار به جمع ( معتقدند که نظارت سرمایه1447)

آوری اطلاعات یک شرکت توسط  ، جمع«احتکار اخبار بد»ی توان استدلال کرد که براساس تئور می
دهد )ون  شود و احتمالا  خطر سقوط را کاهش می گذاران منجر به کاهش احتکار اخبار بد می سرمایه

 (.1414؛ وانگ و همکاران، 1421، 6و همکاران

های  با توجه به اهمیت این موضوع، هدف اصلی این پژوهش پاسخ به این سوال است که شوک
 گذاران و خطر سقوط قیمت سهام دارد؟ اطلاعاتی مثبت، چه تاثیری بر رفتار سرمایه

 نظری و پیشینه تحقیق2
ن
 . مبان

کنند تصویر  طور بالقوه سعی می  آیند و به های مالی به حساب می  مدیران، مسئولان تهیۀ صورت
ی اخبار بد را به تأخیر بیندازند و واحد تجاری را مطلوب جلوه دهند. در این راستا، تمایل دارند افشا

                                                           
1. Savor 

2. Chen  
3. Jiang & Zhu 
4. Barber & Odean 

5. Chen  

6. Wen  
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تر افشاء کنند. تمایل مدیران برای افشاء نکردن اخبار بد، به ایجاد ریسک   اخبار خوب را هرچه سریع
ها و  شود. در وضعیت وجود عدم تقارن اطلاعاتی، مدیران از توانایی  سقوط قیمت سهام منجر می

تسریع در افشای اخبار خوب برخوردار هستند؛ از  های بیشتری برای افشاء نکردن اخبار بد و فرصت
دهد و  های اطلاعاتی، ریسک سقوط آتی قیمت سهام را افزایش می توان گفت شوک رو می  این

های اطلاعاتی مثبت ممکن است ریسک سقوط قیمت سهام  براساس تئوری احتکار اخبار بد، شوک
 (.2311 را کاهش دهد )خدارحمی و همکاران،

گذاران و خطر  های اطلاعاتی مثبت، رفتار سرمایه اخیر مطالعاتی در مورد شوک های طی سال
های اخیر و همچنین  های مالی سال ها انجام شده است. بحران سقوط قیمت سهام در شرکت

های بزرگ همچون انرون و ورلدکام موجب شد تا تحقیقات علمی در  های مالی شرکت رسوایی
سقوط قیمت سهام، شاخصی برای  ریسکزایش یابد. اف قیمت سهام خصوص ریسک سقوط

شود و از اهمیت فراوانی در تحلیل پرتفوی و  محسوب می ریسک گیری عدم تقارن در اندازه
و  گذاری سرمایه ای برخوردار است. همچنین اتخاذ تصمیمات های سرمایه گذاری دارایی قیمت

سقوط  ریسک براساس مفهوماست.  قیمت سهام سقوط ریسک مدیریت ریسک، مستلزم درک
ها بنا به دلایل مختلفی ازجمله محدودیت مالی، مالیات، مسئله نمایندگی،  سهام، برخی شرکت

های حسابداری متهورانه، تمایل دارند اخبار بد را پنهان  های اعتباری بالا و روش قرارگیری در رتبه
ار بد در شرکت وجود دارد و با رسیدن کنند. با این حال همواره یک سطح نهایی برای پنهان کردن اخب

به آن سطح نهایی، اخبار بد یکباره منتشر خواهد شد که این موضوع موجب سقوط سهام شرکت 
گذاران بر ریسک سقوط قیمت  ( تاثیر گرایش احساسی سرمایه2044شود. استوان و همکاران ) می

گرایش ررسی کردند. نتایج نشان داد که های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران را ب سهام شرکت
ها و سیگمای حداکثری  گذاران، تاثیر معنادار و مثبتی بر چولگی منفی بازده شرکت سرمایه احساسی

گذاران دارای تاثیر معنادار و مثبتی بر نوسان پایین  سرمایه گرایش احساسیدارد. همچنین  قیمت سهام
 است. قیمت سهامبه بالا 

گذاران  بررسی رابطه بین ریسک سقوط سهام، سرمایه»در پژوهشی با عنوان  (،2042علی ) فضل
آید  به این نتیجه رسید که انواع تعارضات در بازار پیش می «نهادی و بازده سهام )بورس اوراق بهادار(

شوند که از آن تحت عنوان عدم  که از شکاف عدم شناخت یا اطلاعات بین دو گروه از افراد ایجاد می
داری دارد و بازده بازار  رابطه منفی و معنی ریسک سقوط شود. عامل ارزش، با ن اطلاعاتی یاد میتقار

رابطه منفی و  اندازه نیز با ریسک سقوط داری دارد. عامل رابطه مثبت و معنی با ریسک سقوط
 داری دارد. معنی
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گذار و  سرمایه( در پژوهشی به بررسی تاثیر ریسک معاملاتی 2044جنت فریدونی و پورعلی )
ریسک بر  ،گذار رفتار تجاری سرمایهدهد که  پرداختند. نتایج نشان می ریسک سقوط قیمت سهام

تاثیر مثبت و  ریسک فردیبر  ریسک سقوط قیمت سهامتاثیر مثبت و معناداری دارد. همچنین  فردی
 معناداری نشان داد.

گذاران بر  های رفتاری سرمایه (، در پژوهشی تاثیر سویه2044زاده دیوا و بزرگ اصل ) حسن
ریسک سقوط قیمت سهام با تاکید بر نقش کیفیت گزارشگری مالی را بررسی کردند. نتایج بیانگر آن 

گذاران، بر ریسک سقوط آتی قیمت سهام اثر مستقیم و معناداری  های رفتاری سرمایه است که سویه
گذاران و ریسک سقوط  ای رفتاری سرمایهه همچنین کیفیت گزارشگری مالی بر رابطه بین سویه دارد.

 .آتی قیمت سهام اثرگذار است
های مالی بر ریسک سقوط قیمت   (، در پژوهشی اثر خوانائی صورت2044آزادی و همکاران )

های مالی با ریسک   سهام و رفتار سهامداران را بررسی کردند. نتایج نشان داد که بین خوانائی گزارش
همچنین خوانایی تأثیر  .ین رفتار سهامداران، ارتباط معناداری وجود داردسقوط قمیت سهام و همچن

 .داری بر رابطه بین ریسک نوسان قیمت سهام و رفتار سهامداران ندارد  معنی
(، نیز در تحقیقی شفافیت اطلاعاتی، بیش اطمینانی مدیران و 2044پور و صراف ) بشارت

ها بر  شرکت شفافیت اطلاعاتیها نشان داد که عدم  هریسک سقوط قیمت سهام را بررسی کردند. یافت
ریسک سقوط بر  بیش اطمینانی مدیران تاثیر معنادار و مثبتی دارد. ریسک سقوط قیمت سهام شرکت

ها، بر رابطه  تاثیر معنادار و مثبتی دارد. همچنین عدم شفافیت اطلاعاتی در شرکت قیمت سهام شرکت
سقوط قیمت سهام، تاثیر معنادار و مثبتی دارد. این اثرات در  بر ریسک اطمینانی مدیران بیشبین 

هایی با شفافیت اطلاعاتی بیشتر، کمتر است و بالعکس. عدم شفافیت شرکتی، به افزایش  شرکت
سازی اخبار بد توسط مدیران منجر شده و ریسک سقوط  های مدیریت اطلاعات و پنهان فرصت

 دهد. قیمت سهام را افزایش می
گذاران بر ریسک سقوط قیمت سهام را با اثر  (، در تحقیقی تأثیر احساسات سرمایه2311)تنانی 

گذاران از  گر مدیریت سود بررسی کرد. در این پژوهش برای محاسبه احساسات سرمایه تعدیل
شاخص آرمز و برای ریسک سقوط قیمت سهام از چولگی منفی بازده سهام استفاده شده است. نتایج 

هرچه احساسات مثبت و خوشبینانه نسبت به سهام یک شرکت افزایش یابد، ریسک  نشان داد که
گر  شود. همچنین مدیریت سود به عنوان یک عامل تعدیل های بعد بیشتر می سقوط قیمت آن در سال

 گردد. موجب تقویت این تاثیر می
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ریسک سقوط گذار، کیفیت گزارش مالی و  (، در پژوهشی احساسات سرمایه1420) 1یین و تیان
های فروش کوتاه مدت را بررسی کردند. نتایج نشان داد که احساسات  قیمت سهام با نقش محدودیت

گذار به طور مثبت با ریسک سقوط قیمت سهام در آینده مرتبط است و کیفیت گزارش مالی  سرمایه
تن اطلاعات کند. با در نظر گرف تر و محدودیت فروش کوتاه مدت، این ارتباط را تقویت می ضعیف

تر  های مختلف بازار، اطلاعات بنیادی پایین های سهام و وضعیت بنیادی در سطح شرکت در قیمت
گذار و ریسک سقوط  در قیمت سهام و وضعیت بازار صعودی، ارتباط مثبت بین احساسات سرمایه

 کند.  قیمت سهام در آینده را تقویت می
گذار و ریسک سقوط قیمت  تار معاملاتی سرمایه(، نیز در تحقیقی تاثیر رف1421) 2ژو و هانگ

گذار تأثیر بیشتری بر سهام با ریسک  سهام را بررسی کردند. نتایج نشان داد که رفتار معاملاتی سرمایه
گذاران نسبت به سهام با ریسک سقوط قیمت سهام بالاتر، واکنش نشان  سقوط بالاتر دارد و سرمایه

گذار، بیشترین تأثیر را بر سهام با ریسک سقوط بالا  املاتی سرمایهبر این، رفتار مع علاوه دهند. می
 دارد و کمترین تأثیر را بر سهام با ریسک سقوط کمتر نشان داد.

 گذار بر ریسک سقوط (، در پژوهشی تاثیر احساسات سرمایه1411کوی و همکاران )
متحده در دوره زمانی های ایالات  قیمت سهام را بررسی کردند. بررسی نمونه بزرگی از شرکت

ها با احتمال بیشتری در دوره هیجان بالا، با سقوط قیمت سهام  ، نشان داد که شرکت2112-1420
های با نسبت اهرمی بالاتر،  گذار بر ریسک سقوط در شرکت تأثیر احساسات سرمایه مواجه هستند.

به طور کلی،  است. تر، بیشتر گران بزرگ بینی تحلیل فرض بیشتر و پراکندگی پیش ریسک پیش
گذاران دارای تمایلات  اطلاعات منفی در سطح شرکت، به احتمال زیاد در طول دوره، برای سرمایه

 شود، بنابراین، منجر به ریسک سقوط قیمت سهام بیشتر خواهد شد. احساسی بالا، پنهان می
سقوط گذاران خاص شرکت و ریسک  (، در تحقیقی احساسات سرمایه1414) 3فو و همکاران

گذار  قیمت سهام را بررسی کردند. نتایج نشان داد که رابطه مثبت معناداری بین احساسات سرمایه
  خاص شرکت و ریسک سقوط قیمت سهام وجود دارد.

گذاران و  های اطلاعاتی مثبت، رفتار سرمایه (، در تحقیقی شوک1411) 4کوی و همکاران
های  گیری شوک ده پرش مثبت تجمعی برای اندازهریسک سقوط قیمت سهام را بررسی کردند. از باز

                                                           
1. Yin & Tian 

2. Zho & Hang 

3. Fu 
4. Cui  
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بر  علاوه کنند. ها خطر سقوط را تشدید می اطلاعاتی مثبت استفاده شد. نتایج نشان داد که این شوک
گذاران و معاملات  بینانه سرمایه گذاران خرد، احساسات بیش از حد خوش این، توجه سرمایه

های  همچنین شواهدی ارائه شد که اثر شوک ر هستند.هایی برای تشدید این ام فروشی، کانال خرده
  های کل متفاوت است. های شرکت و حالت اطلاعاتی در ویژگی

(، در تحقیقی تأثیر افشاءگری داخلی بر ریسک سقوط قیمت 1411شیاووی لین و همکاران )
قوط قیمت افشاءگری داخلی با ریسک س سهام در چین را بررسی کردند. نتایج بیانگر ارتباط منفی

ها و  سهام بود. همچنین نتایج نشان داد که افشاءگری داخلی، با کاهش تخلفات حسابداری شرکت
هایی با محیط سازمانی مثبت و  دهد. این اثر در شرکت های مدیران، خطر سقوط را کاهش می تقلب

 های غیردولتی بارزتر است.  شرکت
های پژوهش به  متغیرهای پژوهش، فرضیه براساس مطالب مطرح شده و روابط مورد انتظار بین

 این شرح است:
 گذاران تاثیرگذار است.  های اطلاعاتی مثبت بر رفتار سرمایه شوک 

 های اطلاعاتی مثبت، بر خطر سقوط قیمت سهام تاثیرگذار است.  شوک 
 های تحقیق به شرح زیر است: مدل مفهومی پژوهش با توجه به مبانی نظری و فرضیه

 
 (2122مدل مفهومی تحقیق )کوی و همکاران،  -1شکل 

 . روش پژوهش3

رویدادی و در حوزه تحقیقات اثباتی حسابداری است که با أخذ  های پس این تحقیق از نوع پژوهش
های همراه( انجام شده است.  های مالی و یادداشت های مالی )صورت اطلاعات واقعی گزارش

های پژوهش بدون دخالت  ست. با توجه به اینکه دادههمچنین این تحقیق از نظر هدف کاربردی ا
تجربی قلمداد شده، و به جهت تجزیه و تحلیل  های نیمه اند، از نوع پژوهش پژوهشگر گردآوری شده
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همبستگی است. در این پژوهش از تکنیک رگرسیون خطی چند متغیره استفاده  -ها، از نوع توصیفی داده
های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران در بازه زمانی  شرکتشده است. جامعه آماری شامل کلیه 

ك بوده است. روش یستماتیاز نوع تصادفی با شیوه حذف س یریگ  باشد. روش نمونه می 2310-2044
 یها  مالی حسابرسی شده شرکت یها  ها، از طریق مراجعه به صورت  جهت آزمون فرضیه یگردآور

 بهادار تهران، موجود در کتابخانه سازمان بورس اوراق بهادار تهران، بود. پذیرفته شده در بورس اوراق
 های زیر مد نظر قرار گرفته است: برای انتخاب نمونه پژوهش، محدودیت

 انتخاب نمونه و استخراج نمونه آماری تحقیق -1جدول 

 آوردنوین افزار ره براساس نرم 9900جامعه آماری در سال 
 

999 

 903 ماه  6های دارای توقف معاملاتی بیش از  شود: شرکت کسر می
 

 39 هایی که سال مالی آنها منتهی به اسفند ماه نیست شود: شرکت کسر می
 

ن یانتخاب شده در ا یرهایها و اطلاعات مربوط به متغ شود: داده کسر می
 باشند. پژوهش در دسترس

99  

، واسطهیگذارهیسرما یها )شرکت یها و مؤسسات مال  شود: بانک کسر می
 ها(نگیزیها و ل  نگ، بانکیهلد یها ، شرکتیمال یگر

67 
 

 تعداد شرکت
 

992 

های پژوهش 3-1  . مدل و متغت 

 گذاران تاثیرگذار است.  های اطلاعاتی مثبت، بر رفتار سرمایه شوک مدل فرضیه اول:

SENTIMENTit= β0 + β1Shockit + β2Retit + β3Sigmait + β4Levit + β5BMit + β6ROAit + 

β7Sizeit + β8Liquidityit + β9INST + εit 
 های اطلاعاتی مثبت، بر خطر سقوط قیمت سهام تاثیرگذار است. شوک مدل فرضیه دوم:

risk stock pricesit= β0 + β1Shockit + β2Retit + β3Sigmait + β4Levit + β5BMit + β6ROAit + 

β7Sizeit + β8Liquidityit + β9INST + εit 

 . خطر سقوط قیمت سهام 3-1-1

گیری خطر سقوط قیمت  باشد. برای اندازه متغیر وابسته پژوهش، خطر سقوط قیمت سهام می
 (، از دو معیار زیر استفاده شد:1421سهام، طبق پژوهش لو و ژانگ )

 2. نوسان پایین به بالا.1  1. ضریب چولگی منفی بازده سهام،2
                                                           

1. NCSKEW 
2. DUVOL 
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 ضریب منفی چولگی بازده سهام ار اول:معی
یافته بازار زیر با استفاده از بازده ماهانه انجام  برای محاسبه خطر سقوط شرکت، ابتدا مدل توسعه

 (.1421 گیرد )لو و ژانگ، می
  rit = αJ + β1rm,t-2 + β2,irm,t-1 + β3,irm,t + β4rm,t+1 + β5,irm,t+2 + εit (2رابطه 

rit خاص شرکت است: بازده ماهانه 

rm, tباشد. : بازده میانگین موزون ارزش سهام است که برای همه سهام موجود در بازار سهام می 
Witون بدست یاستاندارد رگرس یك خطایتم به اضافه ی: مبنای بازده ماهانه خاص بوده که از لگار

 (.1421 شود )لو و ژانگ، ید و با استفاده از رابطه زیر محاسبه میآ یم
 Wit = Ln(1+ εit) (1رابطه 

εitونیاستاندارد رگرس ی: خطا  
ون به یاستاندارد رگرس یزان خطای( با استفاده از رگرسیون چند متغیره برآورد شده و م2رابطه ) 

شود. جهت محاسبه خطر  ( جهت محاسبه بازده ماهانه خاص شرکت بکار برده می1شرح رابطه )
گردد )لو و  یار چولگی منفی بازده سهام از رابطه زیر استفاده میسقوط قیمت سهام، با استفاده از مع

 (:1421 ژانگ،
(   ) ]           (3رابطه 

   ∑   ] [(   )(   )(   )
   ]⁄ 

 در مدل فوق:
NCSKEWit چولگی منفی بازده ماهانه سهام شرکت :i  طی سال مالیt 

Wit  بازده ماهانه خاص شرکت :i  در ماهt 
n هایی که بازده آنها محاسبه شده است. ماه: تعداد 

سك سقوط قیمت یدر این مدل هرچه ضریب منفی چولگی بیشتر باشد، آن شرکت در معرض ر
 سهام بیشتری خواهد بود.

 نوسان پایین به بالا معیار دوم:
های مربوط به آن، به  ( محاسبه شده و داده1( طبق رابطه )Witها ) ابتدا بازده ماهانه خاص شرکت

دو دسته کمتر از میانگین و بیشتر از میانگین تفکیک شده و انحراف معیار هر کدام به صورت مجزا 
 (:1421 گردد )لو و ژانگ، از رابطه زیر استفاده می DUVOLشود و سپس برای محاسبه  محاسبه می

(       )     {
(    )           

 

(    )         
 } 

 که در آن:
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DOWN.انحراف معیار مشاهدات کمتر از میانگین برای بازده ماهانه خاص شرکت : 

Upبازده ماهانه خاص شرکت. ی: انحراف معیار مشاهدات بیشتر از میانگین برا 
nuن است.یانگیشان بالاتر از م که بازده ییها : تعداد ماه 
ndن است.یانگیتر از م شان پایین که بازده ییها ه: تعداد ما 

DUVOL مت سهام بیشتری است.یدهنده خطر سقوط ق بالا نشان 

 گذاران . رفتار شمایه3-1-2

(، و با 1441) 1: شاخص گرایش بازار سرمایه بوده که این شاخص توسط جونز         
گذاران به  است. بنابراین، رفتار سرمایه( بسط داده شده 2110) 2تعدیل مدل ارائه شده توسط پرساود

 (:2311شود )حیدرپور و همکاران،  صورت زیر محاسبه می

                       
∑(      ̅̅ ̅) (      ̅̅ ̅)

(∑(      ̅̅ ̅) ∑(      ̅̅ ̅) )
 

 

                      

 که در آن:
)بازده ماهانه سهام، از تفاوت قیمت پایان ماه و  tدر ماه  i: رتبه بازده ماهانه سهام شرکت    

گیری  های مربوط به اندازه آید. این داده و سایر داده ابتدای ماه تقسیم بر قیمت ابتدای ماه به دست می
گذاران، از طریق بانک اطلاعاتی مرکز پردازش اطلاعات مالی  های رفتاری سرمایه شاخص گرایش

 ایران مستخرج شده است(.
پذیری تاریخی، از میانگین  )برای محاسبه نوسان tدر ماه  iپذیری تاریخی شرکت  رتبه نوسان:    

که انحراف معیار بازده را در  شود؛ به طوری انحراف معیار بازده ماهانه سهام پنج ماه قبل استفاده می
 شود(. محاسبه کرده و مقدار آن بر پنج ماه تقسیم می tپنج ماه قبل از ماه 

های نمونه براساس  های پرتفوی )در این تحقیق شرکت نگین رتبه بازده ماهانه سهام شرکت: میا ̅ 
شوند؛  بندی می پرتفوی از کوچک به بزرگ طبقه 1ها(، مرتب و براساس  اندازه )لگاریتم طبیعی دارایی

ماره هایی با کمترین مقدار معیار مورد نظر و پرتفوی ش ( شامل شرکت2که پرتفوی شماره ) به طوری
 هایی با بیشترین مقدار معیار در آن سال باشد(. ( شامل شرکت1)

پذیری  های پرتفوی )برای محاسبه نوسان پذیری تاریخی سهام شرکت : میانگین رتبه نوسان ̅ 
شود؛ به  تاریخی، از میانگین انحراف معیار بازده ماهانه سهام پرتفوی پنج ماه قبل استفاده می

                                                           
1. Jones 

2. Persaud 



 017 ...گذاران و های اطلاعاتی مثبت، رفتار سرمایه شوک

 

 h
ttp

://seb
aa.jo

u
rn

al.q
o
m

-iau
.ac.ir/ 

 
/h

ttp
://stim

.q
o
m

.ac.ir 

 
h
ttp

://seb
aa.jo

u
rn

al.q
o
m

-iau
.ac.ir/ 

 
/h

ttp
://stim

.q
o
m

.ac.ir 

پنج ماه تقسیم  محاسبه کرده و مقدار آن بر tازده را در پنج ماه قبل از ماه که انحراف معیار ب طوری
 شود(. می

باشد که از تقسیم وجه نقد از حاصل تأمین مالی از طریق  : نسبت تأمین مالی شرکت می    
 آید.  ها بدست می بدهی به ارزش دفتری کل دارایی

 مثبت قیمت سهام  . شوک3-1-3
ی
 های اطلاعان

اطلاعاتی مثبت قیمت سهام به عنوان متغیر مستقل در نظر گرفته شده است. جهش  های شوک
شود. از  های اطلاعاتی غیرمنتظره ایجاد می قیمت، یک تغییر نادر قیمت سهام است که در اثر شوک

شود )کنراد و  های اطلاعاتی مثبت استفاده می به عنوان نماینده شوک 1بازده پرش مثبت تجمعی
 (.1427 4، جیانگ و ژو،1421 3، ساور،1440 2همکاران،

لی3-1-4 های کنتی  . متغت 

 میانگین بازده ماهانه شرکت، 5بازده سهام:
 برابر است با انحراف استاندارد بازده ماهانه خاص سهام، 6انحراف بازده سهام:

 ها، ها بر کل دارایی برابر است با نسبت بدهی 7اهرم مالی:
 ت ارزش دفتری به ارزش بازار حقوق صاحبان سهام،برابر است با نسب 8رشد شرکت:

 ها، برابر است با سود خالص بر کل دارایی 9ها: بازده دارایی
 ها، برابر است با لگاریتم طبیعی کل دارایی 10اندازه شرکت:

 ها، برابر است با نسبت وجه نقد بر کل دارایی 11نقدینگی:
 در دست سهامداران نهادی.برابر است با درصد نگهداری شده  12مالکیت نهادی:

                                                           
1. CJR 

2. Conrad  

3. Savor 

4. Jiang & Zhu 
5. Ret 
6. Sigma 
7. Lev 

8. BM 

9. ROA 

10. Size 

11. Liquidity 

12. INST 
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 های پژوهش  . یافته4

 . آمار توصیقن 4-1

های مربوط به متغیرهای مورد بررسی در تحقیق را نشان  ( آمار توصیفی داده1جدول شماره )
 دهد.  می

 آمار توصیفی متغیرهای پژوهش -2جدول 

 کشیدگی چولگی انحراف معیار کمینه بیشینه میانه میانگین نام متغیر

 9.952 -0.026 23.536 -77.603 79.223 3.799 -0.977 گذار رفتارسرمایه

 5.237 0.623 9.663 -3.756 3.996 -9.933 -9.069 معیار اول ریسک سقوط سهام

 96.659 0.936 0.537 -9.663 5.029 0.007 0.093 معیاردوم ریسک سقوط سهام

 9.577 0.730 0.590 0.079 9.799 0.997 0.997 شوک اطلاعاتی مثبت

 59.959 3.709 5.999 -0.397 59.599 0.395 9.039 بازده سهام

 9.593 9.932 0.035 0.059 0.669 0.992 0.969 انحراف بازده سهام

 5.369 0.070 0.553 0.093 9.356 0.259 0.292 اهرم مالی

 6.532 0.939 0.593 -9.922 9.669 0.573 0.322 رشد شرکت

 3.399 0.622 0.962 -0.909 0.330 0.959 0.922 بازده دارایی 

 3.336 0.399 9.693 99.290 59.359 99.333 92.923 اندازه شرکت

 59.635 3.503 0.023 0.005 0.277 0.030 0.099 نقدینگی

 3.699 -9.033 0.937 0.070 0.777 0.933 0.672 مالکیت نهادی

نقطه تعادل و مرکز ثقل توزیع بوده و دهنده  ترین شاخص مرکزی، میانگین است که نشان اصلی
برابر  ها است. برای مثال، مقدار میانگین برای اهرم مالی شاخص خوبی برای نشان دادن مرکزیت داده

طور کلی، پارامترهای  اند. به ها حول این نقطه تمرکز یافته دهد بیشتر داده باشد که نشان می می 121/4با 
ها نسبت به میانگین  ان پراکندگی از یکدیگر یا میزان پراکندگی آنپراکندگی، معیاری برای تعیین میز

ترین پارامترهای پراکندگی، انحراف معیار است. مقدار این پارامتر در آمار توصیفی کلی،  است. از مهم
دهد  باشد که نشان می می 4.413و برای نقدینگی برابر با  11.130گذار برابر با  برای رفتار سرمایه

تغیر به ترتیب دارای بیشترین و کمترین انحراف معیار هستند. یکی از نکاتی که بایستی همیشه این دو م
( 3) باشد که در جدول شماره ها در نظر داشت، بررسی مانایی متغیرهای تحقیق می قبل از برازش مدل

 آمده است.
 آزمون مانایی برای متغیرهای پژوهش -3جدول 

 نتیجه یمعنادار آماره آزمون نام متغیر

 مانا است 0.000 99.396 گذار رفتار سرمایه

 مانا است 0.000 99.362 معیار اول ریسک سقوط سهام
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 نتیجه یمعنادار آماره آزمون نام متغیر

 مانا است 0.000 95.979 معیار دوم ریسک سقوط سهام

 مانا است 0.000 90.590 شوک اطلاعاتی مثبت

 مانا است 0.000 97.099 بازده سهام

 است مانا 0.000 95.930 انحراف بازده سهام

 مانا است 0.000 96.697 اهرم مالی

 مانا است 0.000 92.929 رشد شرکت

 مانا است 0.000 96.572 بازده دارایی

 مانا است 0.000 50.226 اندازه شرکت

 مانا است 0.000 7.630 نقدینگی

 مانا است 0.000 99.290 مالکیت نهادی

درصد بوده و بیانگر مانا  1(، سطح معناداری همه متغیرها کمتر از 3با توجه به جدول شماره )
 بودن متغیرها است. 

 . آزمون تشخیص توزیــــع نرمال4-2

ن یشده است. در ا  استفاده 1پژوهش، از آزمون جارک و برا یرهاینرمال بودن متغ یمنظور بررس به
 توزیع نرمال نیست:  دهنده % باشد، نشان1داری کمتر از  آزمون هرگاه سطح معنی

 نتایج آزمون توزیع نرمال -4جدول 

 نتیجه سطح معناداری آماره آزمون نام متغیر

 توزیع نرمال ندارد 0.000 67.572 گذار رفتار سرمایه

 توزیع نرمال ندارد 0.000 39.525 معیار اول ریسک سقوط سهام

 توزیع نرمال ندارد 0.000 97.292 معیار دوم ریسک سقوط سهام

 توزیع نرمال ندارد 0.000 59.937 شوک اطلاعاتی مثبت

 توزیع نرمال ندارد 0.000 53.999 بازده سهام

 توزیع نرمال ندارد 0.000 99.397 انحراف بازده سهام

 توزیع نرمال دارد 0.339 5.503 اهرم مالی

 توزیع نرمال ندارد 0.000 93.595 رشد شرکت

 توزیع نرمال ندارد 0.000 90.979 داراییبازده 

 توزیع نرمال ندارد 0.000 99.970 اندازه شرکت

 توزیع نرمال ندارد 0.000 96.976 نقدینگی

 توزیع نرمال ندارد 0.000 50.993 مالکیت نهادی

                                                           
1. Jarque-Bera Test 
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شود که سطح معناداری همه  طبق نتایج آزمون جارک و برا مشاهده می نرمال بودن متغیرها:
باشد، لذا، دارای توزیع نرمال نیستند. طبق  درصد می 1متغیرها )به جز متغیر اهرم مالی(، کمتر از 

رو نیازی به برقراری فرض  مشاهده است، از این 34قضیه حد مرکزی، چون تعداد مشاهدات بیش از 
 (. 2310 طونی،نرمال نیست )افلا

 لیمر )چاو( و آزمون هاسمن  F. آزمون 4-3

های سری زمانی و هم  شود که هم دربرگیرنده داده هایی روبرو می گاهی اوقات پژوهشگر با داده
شود. در  ها یا پانل دیتا گفته می ها عموما  پانلی از داده ای از داده باشد. به چنین مجموعه مقطعی می

شود: حالت اول این است که عرض از مبدأ برای  با دو حالت کلی مطرح می برآورد مدل پانل دیتا
عرض از مبدأ  مواجه هسیم. حالت دوم 1کلیه مقاطع یکسان است که در این صورت با مدل پول دیتا

شود. برای شناسایی دو حالت فوق  گفته می 2برای تمام مقاطع متفاوت است که به این حالت پانل دیتا
 و تعیین مدل مناسب از بین مدل ترکیبی و تلفیقی جهت برآورد رگرسیون خطی چند متغیره، از آزمون

F های رگرسیون پول دیتا )تلفیقی(  انتخاب بین روش لیمر برای -لیمر استفاده شد. بنابراین، آزمون اف
 شود. و رگرسیون با اثرات ثابت استفاده می

های تابلویی )پانل  باشد، داده 4.41کمتر از سطح  3ی چاو که میزان معناداری آماره در صورتی
شود. در این حالت برای تشخیص اثرات ثابت یا تصادفی، باید آزمون هاسمن نیز  دیتا( انتخاب می

 انجام شود.

 نتایج آزمون اف لیمر)چاو( -5جدول 

 نتیجه سطح معناداری آماره آزمون نام مدل

 های تابلویی داده 0.000 6.930 مدل اول

 های تابلویی داده 0.000 96.727 مدل دوم

 های تابلویی داده 0.000 99.939 مدل سوم

های پژوهش  (، چون سطح معناداری آزمون اف لیمر در همه مدل1) با توجه به جدول شماره
های  های تابلویی )پانل دیتا( در مقابل رویکرد داده رو، رویکرد داده درصد است، از این 1کمتر از 

 گیرند.  تلفیقی )پول( مورد پذیرش قرار می
                                                           

1. Pool data 

2. Panel data 

3. Prob 
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 نتایج آزمون هاسمن -6جدول 

 نتیجه سطح معناداری آماره آزمون نام مدل

 اثرات ثابت عرض از مبدأ 0.000 92.503 مدل اول

 اثرات ثابت عرض از مبدأ 0.000 35.775 مدل دوم

 اثرات ثابت عرض از مبدأ 0.000 92.333 مدل سوم

های پژوهش  (، چون سطح معناداری آزمون هاسمن در همه مدل0) با توجه به جدول شماره
رو رویکرد اثرات ثابت عرض از مبدأ در مقابل رویکرد اثرات تصادفی  درصد است، از این 1کمتر از 

 گیرند.  عرض از مبدأ مورد پذیرش قرار می

 واریانس در مقادیر خطا همسانن . 4-4

وجود همسانی واریانس جملات اخلال  یکی از مفروضات مدل رگرسیونی خطی کلاسیک،
های مقطعی ممکن است جملات اخلال  های سری زمانی و داده طور متعارف در داده باشد. اما به می

دار جملات اخلال تبعیت نماید. در این صورت مشکل  مقادیر وقفهو از  واریانس ثابتی نداشته باشند،
رغم بدون  های رگرسیون علی زننده و تخمینکند  ناهمسانی واریانس بین جملات اخلال بروز می

 های آماری این آزمون به شرح ذیل است. تورش بودن، دارای کارایی نخواهد بود. فرض
 واریانس مقادیر خطا همسان است. (H0)  :صفر  فرضیه
 واریانس مقادیر خطا همسان نیست. (H1) :مقابل  فرضیه

 نتایج آزمون ناهمسانی واریانس -7جدول 

 نتیجه داری سطح معنی آماره آزمون ی پژوهشها مدل

 عدم وجود ناهمسانی واریانس 0.995 0.772 مدل اول

 عدم وجود ناهمسانی واریانس 0.236 0.335 مدل دوم

 عدم وجود ناهمسانی واریانس 0.773 0.509 مدل سوم

های فوق  مدلداری آزمون ناهمسانی واریانس در  دهد که سطح معنا ( نشان می7نتایج جدول )
 باشد و بیانگر عدم وجود ناهمسانی واریانس در جملات اخلال است. درصد می 1بیش از 

 مقادیر خطا4-5
 

 . خودهمبستگ

های زمانی قرار دارند، فرض عدم خودهمبستگی  در مطالعات اقتصادسنجی که برمبنای سری
شوند. بنابراین،  ض میسریالی بین جملات پسماند که از فروض مهم مدل کلاسیک است، اغلب نق

لازم است که قبل از تفسیر نتایج حاصل، به بررسی پدیده خودهمبستگی سریالی بین جملات 
 های زن پسماند پرداخته شود؛ زیرا در صورت وجود خودهمبستگی سریالی بین اجزاء اخلال، تخمین
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OLS حداقل واریانس نبوده و های بدون تورش، کارا نیستند؛ یعنی دارای  زن دیگر در بین تمام تخمین
های سری زمانی دیده  اعتماد نخواهد بود. این مشکل بیشتر در داده در نتیجه استنباط آماری، قابل 

 ها به شکل زیر است: شود. در این آزمون فرضیه  می
  : H0جملات پسماند دارای خودهمبستگی سریالی نیستند
 : H1جملات پسماند دارای خودهمبستگی سریالی هستند

 نتایج آزمون خودهمبستگی سریالی -8جدول 

 نتیجه داری سطح معنی آماره آزمون های پژوهش مدل

 عدم وجود خودهمبستگی سریالی 0.959 0.393 مدل اول

 وجود خودهمبستگی سریالی 0.000 90.695 مدل دوم

 وجود خودهمبستگی سریالی 0.000 99.070 مدل سوم

شود که سطح معناداری آزمون خودهمبستگی  (، مشاهده می1با توجه به نتایج جدول شماره )
باشد و بیانگر وجود خودهمبستگی  درصد می 1های فوق )به جز مدل اول(، کمتر از  سریالی در مدل

کل افزار، این مش در نرم Auto Correlationسریالی است، که در مدل دوم و سوم با استفاده از دستور 
 رفع شده است.

 خطی هم. آزمون 4-6

1در آمار، عامل تورم واریانس
کند. درواقع این شاخص  خطی چندگانه را ارزیابی می شدت هم 

یافته است.  خطی افزایش بابت هم دارد که چه مقدار از تغییرات مربوط به ضرایب برآورد شده، بیان می
 عنوان یک خطی است. به هنده عدم وجود همد ( نزدیک بود، نشان2به عدد )VIFاگر آماره آزمون 

 (.2310باشد )سوری،  چندگانه بالا می خطی باشد، هم 24تر از  بزرگ VIF قاعده تجربی، اگر مقدار

 خطی برای مدل رگرسیونی اول الی سوم آزمون هم -9جدول 

 (VIFعامل تورم واریانس ) نام متغیر

 9.959 شوک اطلاعاتی مثبت

 9.963 بازده سهام

 9.953 انحراف بازده سهام

 5.093 اهرم مالی

 9.226 رشد شرکت

                                                           
1. variance inflation factor = VIF 
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 (VIFعامل تورم واریانس ) نام متغیر

 5.923 بازده دارایی

 9.077 اندازه شرکت

 9.073 نقدینگی

 9.093 مالکیت نهادی

مشاهده است، مقادیر عامل تورم   ( قابل1خطی جدول ) طور که در نتایج آزمون هم همان
 باشد. خطی می هم بوده که بیانگر عدم وجود 24واریانس کمتر از عدد 

 های پژوهش   . آزمون فرضیه4-7

 . فرضیه اول 4-7-1

H0- گذاران تاثیرگذار نیست.  های اطلاعاتی مثبت بر رفتار سرمایه شوک 
H1- گذاران تاثیرگذار است.  های اطلاعاتی مثبت بر رفتار سرمایه شوک 

 گذاران( تخمین نهایی مدل رگرسیونی اول )رفتار سرمایه -11جدول 

 سطح معناداری tآماره  انحراف استاندارد ضرایب ضرایب تغیرهام

 0.005 3.995 0.059 0.079 شوک اطلاعاتی مثبت

 0.000 7.979 0.059 0.532 بازده سهام

 0.000 59.937 0.053 0.693 انحراف بازده سهام

 0.005 3.995 0.059 0.079 اهرم مالی

 0.377 -0.956 0.769 -0.955 رشد شرکت

 0.000 -6.369 0.002 -0.039 بازده دارایی

 0.299 -0.625 0.099 -0.093 اندازه شرکت

 0.239 0.699 0.095 0.099 نقدینگی

 0.377 -0.956 0.769 -0.955 مالکیت نهادی

 0.090 -5.299 0.533 -0.693 عرض از مبدأ

 های اطلاعاتی سایر آماره

 0.650 شده ضریب تعیین تعدیل

 0.000 909.999 سطح معناداری آن -آماره فیشر 

 5.335 دوربین واتسون

درصد است، از  1با توجه به اینکه متغیر شوک اطلاعاتی مثبت دارای سطح معناداری کمتر از 
گذاران تاثیرگذار است. ضریب  های اطلاعاتی مثبت بر رفتار سرمایه توان گفت که شوک رو می این

در دهد متغیرهای مستقل و کنترلی موجود  باشد که نشان می درصد می 01شده برابر با  تعیین تعدیل
درصد از تغییرات متغیر وابسته را توضیح دهند. آماره فیشر دارای سطح معناداری  01اند  مدل توانسته
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توان گفت که مدل برازش شده از اعتبار کافی برخوردار  رو، می باشد. از این درصد می 1کمتر از 
نبود  دهنده برازش و است و نشان 1.1و  2.1است. همچنین آماره دوربین واتسون مابین 

 خودهمبستگی مرتبه اول در مدل است.

 . فرضیه دوم 4-7-2

H0- های اطلاعاتی مثبت بر خطر سقوط قیمت سهام تاثیرگذار نیست.  شوک 

H1- های اطلاعاتی مثبت، بر خطر سقوط قیمت سهام تاثیرگذار است.  شوک 

 تخمین نهایی مدل رگرسیونی دوم )معیار اول خطر سقوط قیمت سهام( -11جدول 

 سطح معناداری tآماره  انحراف استاندارد ضرایب ضرایب متغیرها

 0.000 2.259 0.063 0.330 شوک اطلاعاتی مثبت

 0.000 2.392 0.009 0.052 بازده سهام

 0.000 2.259 0.063 0.330 انحراف بازده سهام

 0.990 0.353 0.693 0.229 اهرم مالی

 0.539 -9.937 0.330 -0.373 رشد شرکت

 0.653 0.970 0.992 0.320 بازده دارایی

 0.000 -7.935 0.099 -0.990 اندازه شرکت

 0.039 -5.926 0.059 -0.096 نقدینگی

 0.000 -93.933 0.005 -0.033 مالکیت نهادی

 0.397 0.929 9.767 0.579 عرض از مبدأ

 0.392 -0.339 0.093 -0.093 اتورگرسیو مرتبه اول

 اطلاعاتیهای  سایر آماره

 0.605 شده ضریب تعیین تعدیل

 0.000 37.350 سطح معناداری آن -آماره فیشر 

 5.020 دوربین واتسون

درصد است، از  1متغیر شوک اطلاعاتی مثبت دارای سطح معناداری کمتر از  با توجه به اینکه
تاثیرگذار است. های اطلاعاتی مثبت بر خطر سقوط قیمت سهام  توان گفت که شوک رو می این

دهد متغیرهای مستقل و کنترلی  باشد که نشان می درصد می 04شده برابر با  ضریب تعیین تعدیل
درصد از تغییرات متغیر وابسته را توضیح دهند. آماره فیشر دارای سطح  04اند  موجود در مدل توانسته

برازش شده از اعتبار کافی توان گفت که مدل  رو، می باشد. از این درصد می 1معناداری کمتر از 
است و نشان از برازش و نبود  1.1و 2.1برخوردار است. همچنین آماره دوربین واتسون مابین 

 خودهمبستگی مرتبه اول در مدل است.
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 تخمین نهایی مدل رگرسیونی سوم )معیار دوم خطر سقوط قیمت سهام( -12جدول 

 طح معناداریس tآماره  انحراف استاندارد ضرایب ضرایب متغیرها

 0.000 9.027 0.090 0.090 شوک اطلاعاتی مثبت

 0.095 5.295 0.032 0.033 بازده سهام

 0.007 3.359 0.035 0.906 انحراف بازده سهام

 0.337 -0.937 0.999 -0.096 اهرم مالی

 0.555 9.559 0.026 0.063 رشد شرکت

 0.000 -92.299 0.033 -0.256 بازده دارایی

 0.967 9.392 0.093 0.052 شرکتاندازه 

 0.000 -6.559 0.006 -0.033 نقدینگی

 0.000 -99.925 0.096 -0.933 مالکیت نهادی

 0.396 -9.009 0.399 -0.393 عرض از مبدأ

 0.259 0.699 0.039 0.059 اتورگرسیو مرتبه اول

 های اطلاعاتی سایر آماره

 0.609 شده ضریب تعیین تعدیل

 0.00 7.935 سطح معناداری آن -آماره فیشر 

 9.797 دوربین واتسون

درصد است، از  1متغیر شوک اطلاعاتی مثبت دارای سطح معناداری کمتر از  با توجه به اینکه
های اطلاعاتی مثبت بر خطر سقوط قیمت سهام تاثیرگذار است.  توان گفت که شوک رو می این

دهد متغیرهای مستقل و کنترلی  باشد که نشان می میدرصد  04شده برابر با  ضریب تعیین تعدیل
درصد از تغییرات متغیر وابسته را توضیح دهند. آماره فیشر دارای سطح  04اند  موجود در مدل توانسته

توان گفت که مدل برازش شده از اعتبار کافی  رو می باشد. از این درصد می 1معناداری کمتر از 
دهنده برازش و عدم  بوده و نشان 1.1و 2.1ربین واتسون مابین برخوردار است. همچنین آماره دو

 خودهمبستگی مرتبه اول در مدل است.

ی . نتیجه5  گت 

های اطلاعاتی مثبت دارای سطح  نتایج حاصل از آزمون فرضیه اول نشان داد که متغیر شوک
ی اطلاعاتی ها درصد و ضریب آن عددی مثبت است. بنابراین، افزایش شوک 1معناداری کمتر از 

درصد مورد پذیرش  11گذاران تاثیرگذار است و فرضیه اول در سطح اطمینان  مثبت بر رفتار سرمایه
گذاران  های اطلاعاتی مثبت، بر رفتار سرمایه توان بیان کرد که افزایش شوک گیرد. بنابراین، می قرار می

هایی با رشد  افت که شرکتی(در پژوهشی در1441تاثیر مستقیم معناداری دارد. دنگ و همکاران )
کنند. اما  های اطلاعاتی کنترل می نه با شوک گذاری را با کاهش اهرم، و های عدم سرمایه بالا، انگیزه



 1002، 2، شماره 3، دوره مطالعات اخلاق و رفتار در حسابداری و حسابرسی 001

 

 h
ttp

://seb
aa.jo

u
rn

al.q
o
m

-iau
.ac.ir/ 

 
/h

ttp
://stim

.q
o
m

.ac.ir 

 
h
ttp

://seb
aa.jo

u
rn

al.q
o
m

-iau
.ac.ir/ 

 
/h

ttp
://stim

.q
o
m

.ac.ir 

های رشد، از بدهی  های با فرصت ( نشان دادند که شرکت2111(، بارکلی و اسمیت )2177) کارمیلر
 کنند.  ه خود استفاده مییتر در ساختار سرما بلندمدت

های اطلاعاتی مثبت، دارای سطح  نتایج حاصل از آزمون فرضیه دوم نشان داد که متغیر شوک
های اطلاعاتی مثبت  درصد بوده و ضریب آن عددی منفی است. بنابراین، شوک 1معناداری کمتر از 

درصد مورد پذیرش قرار  11بر خطر سقوط قیمت سهام تاثیرگذار بوده و فرضیه دوم در سطح اطمینان 
های اطلاعاتی مثبت بر خطر سقوط قیمت سهام تاثیر  توان بیان کرد که شوک گیرد. بنابراین، می یم

های اطلاعاتی  در بررسی شوک (1412مستقیم معناداری دارد. در این راستا، چنگ و همکاران )
های اطلاعاتی مثبت  (، نشان دادند که شوک1421-1441مثبت و ریسک سقوط قیمت سهام )

شود که   اهش افشای اطلاعات، افزایش ریسک اطلاعات و کاهش شفافیت اطلاعات میمنجر به ک
های اطلاعاتی مثبت بر ریسک  بر آن، تاثیر شوک کند. علاوه در نهایت ریسک سقوط را تسریع می

 های نظارتی و محیط اقتصادی قرار دارد.  های شرکت، مکانیسم  سقوط، تحت تاثیر ویژگی
گذاران خرد، احساسات  نیز در پژوهشی نشان دادند که توجه سرمایه (1411کوی و همکاران )

هایی برای تشدید این امر  گذاران، و معاملات خرده فروشی، کانال بینانه سرمایه بیش از حد خوش
های  های شرکت و حالت های اطلاعاتی در ویژگی هستند. همچنین شواهدی ارائه شد که اثر شوک

های کلان، دارای سابقه زمانی طولانی در بورس،  هایی با سرمایه کل متفاوت است. برای شرکت
های اطلاعاتی بر  های کل، بیش از حد خوشبینانه، اثر شوک دارای ساختارهای دولتی و در حالت

تر است. نتایج بدست آمده از این پژوهش با نتایج پژوهش چنگ و همکاران  سقوط قیمت سهام، قوی
 ( مطابقت دارد. 1412)

شود که  های مالی پیشنهاد می کنندگان صورت هایت با توجه به نتایج پژوهش، به استفادهدر ن
افزوده  ها، به متغیرهایی که منجر به افزایش ارزش تجزیه و تحلیل برای خرید سهام سایر شرکت مهنگا

های  راییگذاری در دا گذاری در تحقیقات و توسعه و سرمایه ایجاد شده برای سهامداران، مانند سرمایه
شود، توجه داشته باشند. با توجه به اینکه هدف مدیران این است که اعتماد شرکت را  نامشهود می

تواند  های نوآورانه می فراهم کنند، پس، باید به این نکته توجه داشته باشند که استفاده از فعالیت
 گذاران را نسبت به آینده شرکت مطلوب سازد. ذهنیت سرمایه

 های اطلاعاتی شود که اثرات نوع شوک گران پیشنهاد می تایج فرضیه اول، به تحلیلبا توجه به ن
وران قرار  ها مورد بررسی قرار داده و در اختیار بهره را بر متغیرهای مهم تاثیرگذار در عملکرد شرکت

 دهند.
جلوگیری ای جهت  گذاران خرد توجه ویژه شود که سرمایه با توجه به نتایج فرضیه دوم پیشنهاد می
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سازی اخبار بد توسط مدیران داشته باشند. چراکه توجه سهامداران معطوف به سروصدای  از پنهان
دیگران و نظرات غیرکارشناسی است که فضای بازار را پر نموده و منجر به افزایش سقوط قیمت سهام 

ر معاملاتی آنان را به گذاران خرد و رفتا کنندگان بازار باید احساسات غیرعادی سرمایه شود. تنظیم می
طور منطقی تسهیل کنند و از سقوط شدید قیمت سهام پس از شوک  درستی هدایت کرده و به

مدت جلوگیری کرده و توسعه پایدار بازار سرمایه را ارتقاء دهند. به پژوهشگران  اطلاعاتی مثبت کوتاه
لندمدت و خطر سقوط قیمت گذاری ب های اطلاعاتی بر سرمایه شود که تاثیر شوک آتی پیشنهاد می

های  سهام در صنایع پربازده مورد را بررسی و مقایسه قرار دهند. همچنین این متغیرها با سایر روش
 آماری همچون الگوریتم نیز بررسی شود.
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ــنـــم ــ ـــ ــ ــابــ ــ ــ  عــ

دجواد؛ خدمتگذار، حمید ) ی کاری، محم  های مالی  (. اثر خوانائی صورت2044آزادی، کیهان؛ عزیزمحمدلو، حمید؛ تصد 
 (.2)1، دانش حسابداری مالیبر ریسک سقوط قیمت سهام و رفتار سهامداران. 

ان بر ریسک سقوط قیمت سهام گذار تاثیر گرایش احساسی سرمایه(. 2044نیا، گلثوم؛ مبارکی، مهران ) استوان، سارا؛ صمیمی
المللی مدیریت، حسابداری،  . در: مشهد: سومین کنفرانس بینهای پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران شرکت

 .2040بانکداری و اقتصاد در افق ایران 
زان یام بر مبازده سه ۀژیك و ویستماتیس یها شرکت و نوسان یسك ورشکستگیر ریتأث ی(. بررس2310افلاطونی، عباس )

 (.2)11، های حسابداری و حسابرسی بررسینگهداشت وجه نقد. 
(. شفافیت اطلاعاتی، بیش اطمینانی مدیران و ریسک سقوط قیمت سهام 2044پور، فاطمه؛ صراف، فاطمه ) بشارت

 (.02)1رویکردهای پژوهشی نوین در مدیریت و حسابداری،  های بورس اوراق بهادار تهران. شرکت
تحقیقات گر مدیریت سود.  گذاران بر ریسک سقوط قیمت سهام با اثر تعدیل (. تأثیر احساسات سرمایه2311تنانی، محسن )

 .221-231، ص07شماره  حسابداری و حسابرسی،
گذار و ریسک سقوط قیمت  بررسی رابطه بین رفتار تجاری سرمایه(. 2044جنت فریدونی، حمیدرضا؛ پورعلی، محمدرضا )

و  ها و راهکارهای نوین در مهندسی صنایع و مدیریت المللی چالش . در: دامغان: دومین کنفرانس بینر ریسک فردیسهام ب
 حسابداری.

گذاران بر ریسک سقوط آتی قیمت  های رفتاری سرمایه (. تاثیر سویه2044زاده دیوا، سید مصطفی؛ بزرگ اصل، موسی ) حسن
 (.1)23، دانش حسابداری و حسابرسی مدیریت الی.سهام با تاکید بر نقش کیفیت گزارشگری م

دانش  گذاران بر بازده سهام. های احساسی سرمایه (. تاثیر گرایش2311حیدرپور، فرزانه؛ تاری وردی، یدالله؛ محرابی، مریم )
 (.27)0، مالی تحلیل اوراق بهادار

 (. بررسی تاثیر عدم تقارن اطلاعاتی2311نژاد، حیدر؛ شریفی، محمدجواد؛ طالبی، علیرضا ) خدارحمی، بهروز؛ فروغ

 (،3)0، مدیریت دارائی و تأمین مالیهای پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران.  بر ریسک سقوط آتی شرکت

 .31-11ص 
ین در: دوم گذاران نهادی و بازده سهام )بورس اوراق بهادار(. بررسی رابطه بین ریسک سقوط، سرمایه(. 2042علی، زهرا ) فضل
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