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 چکیده

 و مـا  روتـا   عایـاا   ارزیـابی رـردن   واقـ   از بـی   معنـای  بـه  گـذاران سـرمایه  بینـی نزدیـ  

 بـازار سـرمایه   در فعـال  گـذاران سـرمایه  توسـ   عایـاا  بلنامـا    ارزیـابی رـردن   واقـ   از رمتـر 

بـه اـای    منجـر بـه تیییـر رفتـار مـایریت شـررت شـا  و شـررت         گـذاران سـرمایه  بینینزدی است. 

مـا  تمررـز   مـا   بـر عمل ـرد اـاری و روتـا      ریـزی اهـت ارتءـام عمل ـرد بلنـا     تمررز و برنامـه 

ــا         ــا م ــها  در بلن ــءود قیمــت س ــزای  ریســ  س ــت مواــک اف ــر مم ــن اس ــین ام ــا و هم نماین

 قیمــت ســءود ریســ  بــر گــذارانســرمایه بینــینزدیــ  ثیرگــردد. هــان ایــن پــسوه  بررســی تــ  

ــاز     ســها  در شــررت ــورد نی ــا  م ــران اســت. از ع ــادار ته ــورس اوراق به ــه شــا  در ب ــای پذیرفت ه

ــسوه  از صــور   ــن پ ــرای ای ــالی ب ــای م ــانی ســال  150ه ــای شــررت در دور  زم ــا  1389ه  1395ت

ــ  ــیه  ام ــون فر  ــرای آزم ــت. ب ــا  اس ــال رگ آوری ش ــسوه  از م ــای پ ــا   ه ــر  ب ــا متیی ــیون دن رس

ــااز      داد  ــرای ان ــت. ب ــا  اس ــت.اد  ش ــت اس ــرا  ثاب ــه روش اث ــابلویی ب ــای ت ــ  ه ــری نزدی ــیگی  بین

ــااز 2016ریــو و ســانتاماریا  گــذاران از مــال دلســرمایه ــرای ان  قیمــت ســءود ریســ  گیــری( و ب

ــایین ســها  نیــز از مــال نوســان ــا ی دــن و هم ــاران   بــه پ هــا یافتــه( اســت.اد  شــا  اســت. 2001ب

ریســ  بــر  گــذارانبینــی ســرمایهگــر آن اســت رــه نزدیــ پــسوه  بیــان حاصــا از آزمــون فر ــیه

 مثبت و معناداری دارد. ت ثیر سءود قیمت سها 
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 مقدمه -1

رننا   منع س و دهامی نشان را سها  بنیادی سها   ارزش قیمت ره رنا می بیان سنتی یمال تئوری

 به دارنا رفتار عء یی گذاران سرمایه رارا  فر یه بازار پایه باشا. برمی آتی نءای هایاریان ارزش

لوبیت مط حاارثر ساختن دنبال به و ررد  را پردازش و در دسترس مواود از عا  همه ره این معنی

عء ئی بود   گذارانهای سرمایهاساس  تصمیم این (. بر1392هستنا  حیارپور و هم اران   انتظار مورد

 شود و قیمتمنجر می شررت بنیادی هایدر ارزش سیستماتی  تیییرا  به سها  قیمت و تیییرا 

ما تئوری مالی (. ا1395آناقیز و هم اران   است  شعری شررت از عا  تمامی منع س رننا  سها 

مم ن است با درگیر  و نیستنا منطءی و عء ئی رام ً گذاراندها ره همه سرمایهرفتاری نشان می

 Guo  نماینا اتخاذ نادرستی تصمیما  گیری تصمیم در فرآینا احساسا  و تصورا  ذهنی رردن

& Huang, 2015 .)و  نااشته نیادیب دلیا هیچ بهادار اوراق قیمت تیییرا  از از این رو برخی

-نزدی  (.Kim & Ha, 2010  رنامی بازی هاقیمت تعیین در مهمی نء  گذارانسرمایه احساسا 

گیری است برای اولین بار گذاران در تصمیمره نتیجه احساسا  و ادراک سرمایه گذارانسرمایه بینی

-. او استا ل ررد سرمایهبه زور گسترد  مورد مطالعه قرار گرفت (Keynes, 1936  در مطالعا  رینز

گذاران بازار سرمایه به اای تواه به ارزش بنیادی شررت بر اساس ادراک خوی  به تبعیت از دیگر 

 (.Docherty & Hurst, 2018نماینا  گیری میرفتار امعی تصمیمگذاران  به صور  سرمایه

ما  قیمت بر مبنای تیییرا  روتا فعا ن بازار سرمایه  رناگذاران زمانی بروز میسرمایه بینینزدی 

 (.Del Rio & Santamaria, 2016  گیری نمایناسها  و نه بر مبنای ارزش بنیادی بلنا ما  تصمیم

ازحا و ما  مورد انتظار را با ارزش بی بین در بازار سها   عایاا  روتا گذاران نزدی سرمایه

گذاری بر مبنای نماینا  از این رو دنین سرمایهعایاا  بلناما  را با ارزش رمترازحا  برآورد می

گذاران در بینی سرمایهنزدی  (.Garel, 2017  نمایناگیری میعمل رد روتا  ما  شررت تصمیم

هایی مایران اهت برآورد  ما  مم ن است منجر به ریزش قیمت سها  شود  زیرا در دنین شررتبلنا

عایاا    هایی نظیر مایریت سودزدی  بین  از زریق روشگذاران نما  سرمایهسازی توقعا  روتا 

و ثبت نماینا تا عمل رد روتا  ما  شررت را  شناسایی زودتر  ااری در سال را آتی سال مرتب  با

گذاران در بلنا ما  مم ن است مواک سرمایهشود ره نزدی  بینیبینی میبهبود دهنا. از این رو پی 

  (.Allen, et al., 2006   شود افزای  ریس  سءود قیمت سها

گذاران برخوردار سها  از اهمیت با یی نزد سرمایه قیمت سءود شناسایی عواما موثر بر ریس 

های شررت  حارمیت شررتی و های مختلف از امله ویسگیهای پیشین ت ثیر ویسگیاست. پسوه 
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های مایریت نظیر توانایی و قار  و ویسگی( Gao, et al., 2017 ؛Tarkovska, 2017  ساختار مال یت

 عنوان عواما تعیین رننا  ریس را به (Tang, et al., 2019 ؛Habib & Hasan, 2017  مایریت

در ادبیا  پسوهشی  گذارانسرمایه بینینزدی تارنون نء  انا  اما سها  بررسی ررد  قیمت سءود

ه دنبال پاسخ به این پرس  است ره آیا پسوه  حا ر برمتر مورد تواه قرار گرفته است. از این رو 

پرس   ینا پاسخبه  یابیبا دستسها  ت ثیر دارد؟  قیمت سءود ریس  بر گذارانسرمایه بینینزدی 

 گذاری در شررت اقاا  نماینا.گیری بهتر در خصوص سرمایهتصمیممنظور به تواننایم گذارانسرمایه

 نهیشیپگردد  سپس به صور  مختصر ارائه می فر یه پسوه  در ادامه پسوه   ابتاا مبانی نظری پشتوانه

گردد. است  ارائه می مو وع پسوه  رامونیپ داخلیو  خارای هابر پسوه  یشاما مرور رهپسوه  

   آمار توصی.یشناسی پسوه   تعریف عملیاتی متییرها  مال آزمون فر یهپسوه   روش سپس فر یه

پسوه  ارائه  یشنهادهایو پ گیریشود. در انتها نیز بحث و نتیجهارائه میآماری  فر یه آزمون و متییرها

 شود.می

 پژوهش پیشینه بر مروری و نظری مبانی -2
 گذارانسرمایه بینینزدیک -1-2

 عء یی رفتار راما زور در بازار سرمایه به گیرناگان تصمیم ره شودمی مالی فرض سنتی پارادایم در

(. 1395هستنا  زنجیردار و خجسته   خود انتظار مورد مطلوبیت رردن حاارثر پی در همیشه و رننامی

به اهت  سرمایه بازار در شا  مشاها  هایناهنجاری تبیین مالی در سنتی پارادایم ناتوانی دلیا به اما

 .(Lee & Ahn, 2014  رفتاری حارمیت یافت مالی پارادایم گذارانسرمایه رفتاری عا  تواه به مسائا

رفتاری قابا ت.سیر است  پایا  نزدی  بینی  مالی گذاران ره در قالک پارادایمی ی از رفتارهای سرمایه

 روتا  بر عمل رد مبتنی تصمیما  به منجر و ررد  تهایا را بازار گذاران است ره راراییسرمایه

 رردن رزیابیا واق  بی  از بینی نزدی  از .  منظور(Rappaport, 2005  گردد می بازار ما 

 در فعال گذارانسرمایه توس  بلناما  عایاا  ارزیابی رردن واق  از رمتر و ما روتا  عایاا 

 گیرناگان  تصمیم و گذارانمطلق  سرمایه رارایی ویسگی فاقا بازارهای در حءیءت  بازار است. در

 داد  رخ خواها نزدی  آینا  در یا و داد  روی گذشته در آنچه بر اساس تنها را شررت ارزش

قایلنا  مرادی و هم اران   دورتر آینا  در شررت بالءو  هایتوانایی به رمتری اهمیت و رننامی تعیین

های سها  قیمت اول این ره گذاران واود دارد.بین بودن سرمایهحااقا دو دلیا برای نزدی  (.1395

گذاران رنا. از آنجا ره سرمایهمنع س میگذاران را های مورد است.اد  سرمایهاز عا  مرتب  با مال
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تر از بهینه پردازنا ره منجر به ارزشگذاری پایینهای بلناما  شررت میانااز و بنیانرمتر به دشم

ویس  درآماهای دو  این ره تحلیلگران مالی به تمررز بیشتر بر درآماها  به عایاا  در بلناما  می شود.

تر بود  و نیازمنا برآوردهای ها آسانبینی آندرا ره پی  رم  ررد گذاران روتا  ما   به سرمایه

ها را نه تنها گذاران در این داردوب سها سرمایه (.Garel, 2017  صحیح اصول بنیادی شررت نیستنا

رننا. در نتیجه  بخ  براساس ارزش بنیادی شررت بل ه همسو با انتظارا  درآماها انتخاب می

ها با عایاا  مورد انتظار ااری و های مورد انتظار سرمایه و ارزش سهم شررتگشترشای از بازروبه

  (.Hau & Lai, 2013  شودآینا  نزدی  مرتب  می

 ریسک سقوط قیمت سهام -2-2

 یهاسال یدها زیسها  رخ م متیبه دو صور  سءود و اه  قره  سها  متیق یناگهان را ییتی

 ,.Mamun, et al  خود الک ررد  است یر تواها  زیادی رابهدر ادبیا  پسوهشی مالی اخ ریاخ

سها   متیخود قائا هستنا  پایاة سءود ق ا بازد  سه یگذاران براهیره سرما یتیبا تواه به اهم (.2019

مورد تواه پسوهشگران قرار گرفته  شتریبا اه  ب سهیشود  در مءایبازد  م ایره منجر به راه  شا

ما    ی یقادر به پنهان نمردن اخبار با برا مایریت شررتاگر (. 1395  رانو ه ا خاارحمیاست  

واود   نیخواها شا. با ا انباشتهدرون شررت  یمن. از عا ره  ایرسیباشا  به نظر م یزمان زو ن

 تیتواننا اذب رننا و به زور موفءیره م یاخبار با زانیاز لحاظ م هاشررت یبرا تیمحاود  ی

زمان خاص  مءاار اخبار   یاست ره اگر در  ایدل نیبه ا تیمحاود نیرننا واود دارد. ا پنهان یزیآم

از آن به بعا ادامه پنهان نمودن آنها  ا یرس یاس یحا مشخص و و ایو  انهآست  یشا  به  یآوربا ام 

 نیبا به آخراخبار  یره ام  آور یمم ن خواها شا. زمان ریغ یبه زور رل ایبود  و  نهیپر هز اریبس ای

 یبا  برا ن.یم یهاو مواک بازد  افتهیانتشار  یها به زور ناگهانهمه آن ا ی( رسیرینءطه  نءطه سراز

 Kim  باشا یم متیهمان سءود ق نیاست و ا افتهی یها سازگارشود  ره بازار با آنیم گذارانسرمایه

& Zhang, 2016.)  

 وط قیمت سهامگذاران و ریسک سقبینی سرمایهنزدیک -3-2

قیمت سها  شررت منع س رننا  برآورد بازار از عایای مورد انتظار در زول زمان است. هرده قیمت 

اش را بهتر انجا  داد  است. بنابراین قیمت بازار گذاران  مایر وظی.هسها  با تر باشا  از دیا سرمایه

(. 1389گیرد  حسنی و حسینی  سها  شاخصی است ره به وسیله آن مایریت مورد ارزیابی قرار می

از  رننا.ها اتخاذ میما  شررتبین تصمیما  خود را مبتنی بر عمل رد روتا گذاران نزدی سرمایه
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ما  بینانه بیشتر به عایاا  روتا شا  به شیو  نزدی گذاریهای قیمتآنجایی ره ارزش بازار شررت

ها گذاران روی تصمیما  مایران این شررتنی سرمایهبیمورد انتظار بستگی دارد  انتظار داریم نزدی 

دست اری سود  افزای  داد   هایی مانناما  مورد انتظار را از زریق روشت ثیر گذاشته و عایاا  روتا 

. برای مثال مم ن است (Docherty & Hurst, 2018  و عایاا  بلناما  مورد انتظار را راه  دهنا

های دور  و گزارش های ی  دور  به عنوان دارایی  باعث راه  هزینهمایران با منظور رردن هزینه

شود تصویر واحا تجاری در دور  های مالی شونا. نتیجه این عملیا  مواک میبیشتر سود در صور 

گذاران در خصوص عمل رد روتا  نظر برسا و از این زریق توقعا  سرمایهااری بهتر از واقعیت به

 از عا  دست اری هایروش ترین مهم از بین براورد  گردد. ی ینزدی گذاران ما  سرمایه

 سود در با اخبار شناسایی انااختن تاخیر به در مءابا خوب اخبار شناسایی در تسری  حسابااری

 رسیان با و دارد  واود شررت در با اخبار ساختن برای انباشته نهایی سطح ی  هموار  باشا. امامی

 باورهای در تیییر به را گذاران سرمایه و شا خواها منتشر اخبار با این بار  ی  به نهایی سطح آن به

 باعث قضیه این ره سازد می ملز  شررت سها  قیمت نتیجه آن در و شررت ارزش دربار  خود

بینی (. از این رو انظار داریم نزدی 1391شود  دیانتی و هم اران  می شررت سها  قیمت سءود

 (.Allen, et al., 2006 ما  منجر به ریزش قیمت سها  شود ران در بلناگذاسرمایه

 پیشینه پژوهش -4-2

در پسوهشی به بررسی ت ثیر قار  مایریت بر ریس  سءود   (Tang, et al., 2019 تانگ و هم اران 

های پذیرفته شا  در بورس اوراق بهادار دین زی سال شررت 143با است.اد  از از عا   قیمت سها 

های دولتی در شررت تیریره قار  مادها ها نشان میپرداختنا. نتایج پسوه  آن 2016تا  2005

های دارای مال یت غیر دولتی شود و این مو وع در شررتباعث راه  ریس  سءود قیمت سها  می

 شود.باعث افزای  ریس  سءود قیمت سها  می تیریقار  ما

بینی گذاران بر نزدی بینی سرمایهبه بررسی ت ثیر نزدی در پسوهشی  (Garel, 2017  گاریا

رشور اهان  20پذیرفته شا  در بورس اوراق بهادار  شررت -سال 2028با است.اد  از از عا   مایران

گذاران بینی سرمایهنزدی ره دها پرداخت. نتایج پسوه  وی نشان می 2014تا  2008های زی سال

 شود. یران میبینی مامواک افزای  نزدی 

 بینی نزدی  پایا  در پسوهشی به به تحلیا (Del Rio & Santamaria, 2016  ریو و سانتاماریادل

پذیرفته شا   شررت 368گذاران با است.اد  از از عا  سرمایه به تواه به نوع مال یت سرمایه بازار در
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نتایج  پرداختنا. 2007تا  2002 هایدر بورس اوراق بهادار رشورههای انگلستان و اسپانیا زی سال

 شود.گذاران میبینی سرمایههانشان داد ره مال یت نهادی مواک راه  نزدی پسوه  آن

سها  با است.اد   آتی بازد  بر مایران بینیروته ت ثیر ( در پسوهشی به بررسی1397نساد و دلشاد  فاایی

 1393تا  1385های زی سال ار تهرانشررت پذیرفته شا  در بورس اوراق بهاد 117از از عا  

 بینیروته های باشررت سها  در آتی سالیانه بازد  ره است آن دهنا  نشان پرداختنا. نتیجه پسوه 

 یافته است. راه  مایران

 با ایران سرمایه بازار در بینی نزدی  پایا  ( در پسوهشی به تحلیا1395مرادی و هم اران  

شررت پذیرفته شا  در  250تمیز با است.اد  از از عا   مازاد ابااریحس بر مالی مبتنی ب ارگیری

 پایا  داد  نشان مال برآورد نتایج پرداختنا. 1391تا  1384های زی سال بورس اوراق بهادار تهران

 ایرانی گذاران سرمایه دها می نشان عاما رنا. اینمی خودنمایی ایران سرمایه بازار در بینی نزدی 

 آتی رسک عایاا  و قائلنا آن ما  روتا  آتی عایاا  و شررت گذشته برای شتریبی اهمیت

 .داننانمی مهم دناان را بلناما 

 های پژوهشفرضیه -3
 ره زمانی رودمی انتظار گ.ته های پی پسوه  مبانی نظری و مبنای بر و فوق تو یحا  به تواه با

 شاها آینا  در را قیمت سها  سءود ریس  در افزای  یابا  افزای  گذارانبینی سرمایهنزدی 

 گردد.فر یه پسوه  به صور  زیر تبیین می از همین روباشیم. 

مثبت  ت ثیر هاریس  سءود قیمت سها  شررتبر  گذارانبینی سرمایهپسوه : نزدی فر یه 

 دارد. معناداری

 شناسی پژوهشروش -4
ی انجا   از و ازنظر شیو  نظر نوع هان راربردیی پسوه   این پسوه  ازبا تواه به اهان ذررشا 

نوع توصی.ی است. از آنجایی ره این پسوه  در پی یافتن رابطه بین متییرهای پسوه  در ی  اامعه 

های همبستگی قرار دارد. از زرن دیگر  پسوه  حا ر از باشا  بنابراین پسوه  در زمر  پسوه می

ها( های مالی شررت صور  جزیه و تحلیا از عا  گذشتهنوع پس رویاادی است  یعنی بر مبنای ت

ای ها و از عا   ابتاا از روش رتابخانهی داد آورام انجا  گرفته است. همچنین در این پسوه  برای 

ها های تو یحی شررتی مالی و یادداشتهابه صور های پسوه  با مرااعه است.اد  شا. سپس داد 
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 آورد ر  از عاتی افزارنر ی بورس اوراق بهادار تهران  رساناز عهای ایگا منتخک و با است.اد  از پ

 ی گردیا.آورام ها نوین و تارنمای رسمی شررت

است. دور   شا  در بورس اوراق بهادار تهرانهای پذیرفتهاامعه آماری پسوه  حا ر رلیه شررت

تردگی و حجم آماری اامعه و واود برخی گسباشا. به دلیا می 1395تا  1389های زمانی پسوه  سال

 .اناها میان اعضام اامعه  شرای  زیر برای انتخاب نمونه قرار داد  شا ناهماهنگی

 داشته باشنا. یاقابا م حظه یاتیوق.ه عمل دور  مورد بررسیدر زول  یستیها نباشررت (1

و  نگیو هلا یگرسطهگذاری و واهای سرمایهشررت  یها و مؤسسا  مالها ازم بان شررت (2

 ها مت.او  است.در آن یساختار گزارشگر راینباشا  ز نگیزیل

 سال(. یباشا  ابتاامی 29/12تا  1/1ها آن یسال مال (3

صور  حذن اامعه آماری به نیاز بی ذررشا  درنهایت هاتیمحاودشا  به مطالک مطرح با تواه

انجا  ارسا  با است.اد  از نر  افزار هادا  تلخیص عنوان نمونه انتخاب گردیا.شررت به 150سیستماتی  

 های پسوه تجزیه و تحلیا آماری و آزمون فر یه 9ایویوز نسخه شا؛ سپس با است.اد  از نر  افزار 

 انجا  شا.

 گیری متغیرهای پژوهشاندازه -5
 متغیر وابسته -1-5

مشابه گذاران بینی سرمایهنزدی ری گیبرای انااز : (Investors Myopic  گذارانبینی سرمایهنزدی 

 باقیمانا  اولسوندراماهای از مال  (Del Rio & Santamaria, 2016  ریو و سانتاماریاپسوه  دل

 Ohlson, 1995)  توان بر این اساس  ارزش بازار حءوق صاحبان سها  شررت را می شود.است.اد  می

به صور  مجموع سود سها  تنزیلی مورد  (Ohlson, 1995  براساس مال عایاا  باقیمانا  اولسون

انتظار آن بیان نمود  ره با عنوان ارزش دفتری شررت به ع و  عایاا  غیر عادی تنزیلی مورد انتظار 

 ( بازنویسی نمود.1آن بر اساس مال  

 1) 
Pt = bt + ∑ (1 + r)−s∞

s=1 Et(xt+s − r. bt+s−1)  

ارزش دفتری آن در  t   btارزش بازار حءوق صاحبان سها  در زمان  Ptره در تو یح رابطه فوق 

∑  tزمان  (1 + r)−s∞
s=1  نرخ تنزیا مورد است.اد  برای عایاا  غیر عادی مورد انتظار در زمانt + s 

دست ای بههای سرمایه همان هزینه حءوق صاحبان سها  بود  ره بر اساس مال قیمت گذاری دارایی



 90  98تابستان  46صلنامه بورس اوراق بهادار شمارة ف                                                                                              

Et(xt+s آیا( ومی − r. bt+s−1)  ارزش مورد انتظار در زمانt  از عایاا  غیر عادی در زمانt + s  

xt+s آیا( است  مینشان دهنا  عایای مورد انتظار  از سود خالص پس از رسر مالیا  به دست می-

نزیا شا  شررت ( شررت  با عایاا  تTبعا   مازاد مورد انتظار قیمت بر ارزش دفتری برای سالباشنا. 

 توان بازنویسی ررد.( می2بر اساس رابطه   Tپس از سال 

  2) 
Et(Pt+T − bt+T) = ∑ (1 + r)−s∞

s=T+1 Et(xt+s − r. bt+s−1)  

 توان به صور  زیر بازنویسی ررد.( را می3(  مال  1 مال ( در 2 مال با قرار دادن 

 3) 

Pt = bt + [(1 + r)−1Et(xt+1 − r. bt+s−1)] + ∑ (1 + r)−sT
s=2 Et(xt+s −

r. bt+s−1)Et(Pt+T − bt+T)  

1)] ره در تو یح رابطه فوق + r)−1Et(xt+1 − r. bt+s−1)] عنوان موال.ه بهتوان را می

∑بینی نزدی  به ی  سال برای عایاا  غیر عادی تنزیا شا  و افق پی  (1 + r)−sT
s=2 Et(xt+s −

r. bt+s−1)Et(Pt+T − bt+T)  بینی بی  از ی سال  بلناما ( برای عایاا  غیر را مول.ه افق پی

-بینی سرمایهگیری نزدی ( برای انااز 4رار برد. با تو یح مطالک فوق از مال  به عادی تنزیا شا 

 شود.گذاران است.اد  می

 4) 

Pi,t = α0bt + α1bi,t + α2[(1 + r)−1Et(xi,t+1 − r. bi,t)] + α3 ∑ (1 +T
s=2

ri)
−s Et(xi,t+s − r. bi,t+s−1)+(1 + ri)

−TEt(Pi,t+T − bi,t+T) + εi,t  

گذاری رننا  انتظار داریم  ریک عایاا  گذران در بازار به صور  منطءی ارزشاگر سرمایه

ما  مورد انتظار تنزیلی ( با  ریک عایاا  غیر عادی روتا α3 ورد انتظار تنزیلی غیر عادی بلناما  م

 α2بینانه برآورد گذاری شررت را به صور  نزدی گذاران در بازار  ارزش( ی سان باشا  اگر سرمایه

ا وزنی رمتر از گذاران عایاا  غیر عادی بلناما  مورد انتظار تنزیلی را بنماینا  انتظار داریم سرمایه

( 2016ریو و سانتاماریا  عایاا  روتا  ما  مورد انتظار تنزیلی برآورد نمایا. بنابراین مشابه پسوه  دل

گذاران در بازار سرمایه از ی  متییر مجازی دو واهی است.اد  بینی سرمایهگیری نزدی اهت انااز 

باشا  به این معنا ره وزن عایاا  روتا  ما  مورد انتظار تنزیلی  α3تر از بزرگ α2شود  ره اگر  می
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برآوردی بیشتر از عایاا  غیر عادی بلناما  مورد انتظار تنزیلی است( این متییر برابر ی  و در غیر 

 این صور  برابر ص.ر خواها بود.

 متغیر وابسته -2-5

س  سءود قیمت سها   از معیار گیری ریبرای انااز : (Crash Risk  ریس  سءود قیمت سها 

 باشا. می (5 است.اد  شا  ره بر اساس مال   (Chen, et al., 2001  نوسان پایین به با ی دن و هم اران

 5) 

DUVi,t = Log{[(nu − 1) ∑ DOW Wi,t
2 ] [(nd − 1) ∑ UP Wi,t

2 ]⁄ }   

 ره در مال فوق: 

:nu ص ه.تگی شررت هایی ره بازد  خالتعااد ه.تهi  در سالt  بیشتر از میانگین سا نه آن شررت

 در همان سال باشا.

:nd هایی ره بازد  خالص ه.تگی شررت تعااد ه.تهi  در سالt  رمتر از میانگین سا نه آن شررت

 در همان سال باشا.

:nd هایی ره بازد  خالص ه.تگی شررت تعااد ه.تهi  در سالt سا نه آن شررت  رمتر از میانگین

 در همان سال باشا.

:∑ DOW Wi,t
ره بازد  خالص ه.تگی  tدر سال  iمجموع توان دو  بازد  خالص ه.تگی شررت  2

 آن شررت در همان سال رمتر از میانگین باشا. 

:∑ UP Wi,t
ره بازد  خالص ه.تگی آن  tدر سال  iمجموع توان دو  بازد  خالص ه.تگی شررت  2

 ت در همان سال بیشتر از میانگین باشا. شرر

:Wi,t  بازد  ه.تگی خاص شررتi  در سالt گردد.( محاسبه می6باشا و از مال  می 

  6) 

Wi,t = Ln(1 + εi,t)  

و عبار  است از باقیمانا  یا پسمانا  tدر ما   iبازد  باقیمانا  ه.تگی سها  شررت  εi,t:در مال فوق 

 گردد:محاسبه می (7مال در مال  

  7) 
Ri,t = αi + β1,iRm,t−2 + β2,iRi,t−1 + β3,iRm,t + β4,iRm,t+1 + β5,iRm,t+2 + εi,t 
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 t: بازد  بازار در ه.ته Rm,tزی سال مالی و  tدر ه.ته  i: بازد  سها  شررت Ri,tره در این مال 

  شاخص ابتاای ه.ته از شاخص پایان ه.ته رسر می شود و حاصا است. برای محاسبه بازد  ه.ته بازار

 شود.بر شاخص ابتاای ه.ته تءسیم می

 متغیرهای کنترلی -3-5

های شررت در پایان سال مالی مورد نظر لگاریتم مجموع ارزش دارایی از(: SIZE) انااز  شررت

 آیا.به دست می

های شررت در های شررت به مجموع داراییاین متییر از نسبت مجموع باهی(: LEV) اهر  مالی

 آیا. سال موردنظر به دست می

های شررت در سال این متییر از نسبت سود خالص به مجموع دارایی(: ROA) هابازد  دارایی

 آیا. موردنظر به دست می

 های پژوهشهای آزمون فرضیهمدل -6
 شود.( است.اد  می7   های رگرسیون دنا متییربرای آزمون فر یه پسوه  از مال

 (7مال  
CrashRiski,t = β0 + β1InvestorsMyopici,t + β2SIZEi,t + β3LEVi,t + β4ROAi,t

+ εi,t 

 در مال فوق: ره

:CrashRiski,t  ریس  سءود قیمت سها  شررتi  در سالt  

:InvestorsMyopici,t  گذاران شررت بینی سرمایهنزدیi  در سالt  

:SIZEi,t  انااز  شررتi  در سالt  

:LEVi,t  اهر  مالی شررتi  در سالt  

:ROAi,t های شررت بازد  داراییi  در سالt  

 

 

 



 هامگذاران بر ریسک سقوط قیمت سبینی سرمایهتأثیر نزدیک 

 

93 

 های پژوهشیافته -7
 آمار توصیفی -1-7

 هایشاخص منع س شا  است. 1 از عا  مربود به آمار توصی.ی متییرهای پسوه  در ااول

 پسوه  برای متییرهای پرارناگی  انحران معیار  حاارثر و حااقا( و انگین و میانه(مررزی  می

 ارائه منظوراقاا  به این. شونامی گرفته رار به فر یه آزمون از متییرها قبا توصی.ی تحلیا منظوربه

 گیرد.می صور  آن بیشتر و شناخت آماری اامعه به نسبت رلی دیاگاهی

 .ی متییرهای پسوه (: آمار توصی1  ااول 

 حااقا حاارثر انحران معیار میانه میانگین شرح

 -56/3 15/3 61/0 -53/0 -42/0  سها  قیمت سءود ریس 

 02/4 17/8 75/0 88/5 94/5 شررت انااز 

 12/0 90/0 18/0 57/0 56/0 اهر  مالی

 -26/0 31/1 36/0 09/0 14/0 هابازد  دارایی

 مشاها  357گذار: ی سرمایهمشاهاا  مربود به نزدی  بین

 مشاها  693گذار: مشاهاا  مربود به عا  نزدی  بینی سرمایه

 های محءقمنب : یافته

 آمار استنباطی -2-7

های های زمانی مختلف داد های مزبور در مءاز  و دور برای انتخاب روش مناسک برای تخمین مال

درصا  5تر از اگر سطح خطای آزمون داو رود  .مءیا  داو( است.اد  شا  است Fترریبی  از آزمون 

های تل.یءی است.اد  شود و در غیر این صور  از روش داد باشا  مال داد  های تابلویی پذیرفته می

 شود. می
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 پسوه  مال برآورد (: آزمون2  ااول

 نتیجه آزمون سطح معناداری ی آزمونآمار  نوع آزمون 

 تابلویی داد  00/0 24/3 آزمون داو

 اثرا  ثابت 00/0 91/4 آزمون هاسمن

 های محءقمنب : یافته

 5برای تخمین مال پسوه   با تواه به این ه سطح خطای آزمون داو رمتر از  2با تواه به ااول 

لذا برای تعیین روش اثرا  ثابت یا تصادفی از آزمون  شود.است.اد  می "های تل.یءیداد "درصا است از 

درصا است نوع  5اد  شا. از آنجا ره سطح خطای آزمون هاسمن در مال پسوه  رمتر از هاسمن است.

 خواها بود.   "مال اثرا  ثابت"مال منتخک 

 31/0پسوه   یشا  برازش مال تعیین نشان داد  شا  است   ریک 3همانطور ره در ااول 

 متییرهای توان توس می سوه  رادرصا از تیییرا  متییر وابسته مال پ 31 ادعا ررد تواناست  پس می

 عا  یا واود تعیین اهت توانمی واتسون -دوربین یآمار  از داد. همچنین و رنترلی تو یح مستءا

برای  شا  محاسبه واتسون – دوربین یررد. آمار  است.اد  رگرسیون در الگوی خودهمبستگی واود

بنابراین فرض واود همبستگی بین خطاها رد است   5/2تا  5/1باشا و مءاار بین می 68/1مال پسوه  

همچنین سطح معناداری آمار  ان برای مال پسوه  رمتر از پنج درصا است از همین رو شود. می

ءا و یا رنترلی دارای رابطه خطی با تدست رم ی ی از متییرهای مستوان پذیرفت در مال پسوه   می

رواب  متییرهای مستءا و رنترلی با متییر وابسته قابا های مال پسوه  برای و یافته متییر وابسته است

 .ات است

گذاران به ترتیک  ریک و سطح خطای مربود به متییر مستءا یعنی نزدی  بینی سرمایههمچنین 

درصا  5این متییر رمتر از  خطای سطح باشا.از آنجایی ره  ریک متییر مثبت است ومی 00/0و 12/0

ریس  سءود قیمت بر  گذارانبینی سرمایهپذیرفت نزدی  95طح ازمینان توان در سبنابراین می است 

 درصا مورد 95پسوه  در سطح ازمینان  ی اولفر یه داشته و مثبت معناداری ت ثیر هاسها  شررت

ها بر درصا  بازد  دارایی 95گیرد. همچنین از بین متییرهای رنترلی در سطح ازمینان می قرار تاییا

مت سها  ت ثیر من.ی معناداری دارد  اناازا  شررت و اهر  مالی نیز ت ثیر معناداری بر ریس  سءود قی

 ریس  سءود قیمت سها  ناارنا.
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 (: آزمون فر یه پسوه 3  ااول 

 سطح معناداری آمار  تی  ریک شرح

 00/0 53/4 42/1 مءاار ثابت

 00/0 06/3 12/0  گذاراننزدی  بینی سرمایه

 06/0 -86/1 -03/0 شررت انااز 

 11/0 57/1 01/0 اهر  مالی

 00/0 -89/2 -09/0 هابازد  دارایی

 27/33 آمار  ان 31/0  ریک تعیین

 00/0 سطح معناداری 68/1 آمار  دوربین واتسن

 های محءقمنب : یافته

 گیری و بحثنتیجه -8

های سها  در شررت متقی سءود ریس  بر گذارانسرمایه بینینزدی  هان این پسوه  بررسی ت ثیر

گر پسوه  بیان ها حاصا از آزمون فر یهپذیرفته شا  در بورس اوراق بهادار تهران بود  است. یافته

مثبت و معناداری دارد.  ت ثیر ریس  سءود قیمت سها بر  گذارانبینی سرمایهآن است ره نزدی 

ما  شررت را رمتر از عایاا  بلناما  را بی  ازواق  و بین عایاا  روتا گذاران نزدی سرمایه

-تصمیم و گذارانرارایی  سرمایه ویسگی فاقا بازارهای در حءیءت  در نماینا.واق  ارزیابی می

 نزدی  در آینا  یا و است افتاد  ات.اق درگذشته آنچه اساس بر تنها را شررت ارزش گیرناگان 

دهنا  دورتر اهمیت می آینا  در شررت بالءو  هایتوانایی به رمتری و رننامی تعیین داد  خواها رخ

گذاران برای بهبود سودآوری و قیمت برای براورد  نمودن توقعا  سرمایه هاشررت از این رو مایریت

 راه  به منجر ره را آنچه هر و ررد  تمررز شررت ما روتا  عمل رد ااری سها  شررت  بر

اای تمررز د. به عبار  دیگر مایریت شررت بهخواهنا نمو حذن را شود ما عمل رد روتا  این

بینی دنمایا و در نتیجه نزدی ما  تمررز میهای بلنا ما  بر اهاان روتا ریزیبر اهاان و برنامه

گذاران مواک افزای  عایاا  ااری و متور  رردن سودآوری شررت در روتا  ما  شا  سرمایه
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از همین رو ی ی از پیاماهای  (.Garel, 2017  دها ولی در بلنا ما  سودآوری شررت را راه  می

گذاران و عا  تواه به عمل رد بلنا ما  شررت  افزای  ریس  سءود بینی سرمایهمخرب نزدی 

 ,Allen های حاصا از این پسوه  با مطالعا  الن و هم اران باشا. یافتهقیمت سها  در بلنا ما  می

et al., 2006 ) .همخوانی دارد 

گذاران گذاران بر ریس  سءود قیمت سها   به سرمایهبینی سرمایهواه به ت ثیر مثبت نزدی با ت

ما   به عمل رد واقعی و بلنا ما  شررت تواه اای تمررز بر عایاا  روتا شود بهپیشنهاد می

-رمایهس ما  بلنا و افق بنیادی عواما تا شا  باعث گذاران بینی سرمایهنماینا  زیرا پایا  نزدی 

بینی از این رو نزدی  .شود آن اایگزین روزانه هایرسک بازدهی و فراموش بورس در گذاری

ترین مش    در بورس شا  ره منجر به بورس مواک ی ی از بزرگ به بازار گذاران فعا نسرمایه

 ود درشها نیز پیشنهاد میشود. از سوی دیگر به مایران شررتنارارامای بورس در بلنا ما  می

 ارزش خلق بیشترین و ما روتا  اهاان بر تمررز ع و  بر شررت  ارزش آفرین راهبردهای انتخاب

شررت  ما بلنا ره عمل رد آورنا روی راه ارهایی به بین گذاران نزدی مورد انتظار برای سرمایه

بهتر عمل رد ها و درک سازی و مشخص شا  ارزش واقعی شررتیابا. همچنین اهت ش.ان بهبود نیز

شود قوانین ما  به سازمان بورس اوراق بهادار تهران پیشنهاد میما  و بلناها در روتا واقعی شررت

های مالی پرداخته تا از این ها افشامدقیق از عا  صور و مءرراتی را اتخاذ نمایا تا حا ام ان شررت

پیاا ررد  و از این زریق پیاماهای گذاران راه  زریق عا  تءارن از عا  بین مایریت و سرمایه

 گذاران در بلنا ما  به حااقا برسا.بینی سرمایهنزدی 
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The Effect of Investors Myopic on Stock Price Crash Risk 
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Abstract: 
Investors myopic means more than realizing short-term earnings and less than the 
actual valuation of long-term earnings by active investors in the capital market. 
Investor's myopia leads to behavior change company management and Instead of 
concentrating and planning to enhance long-term performance, companies focus on 
current and short-term performance, which may increase the stock price crash risk 
in the long run. The purpose of this study was to investigation the effect of investors 
myopic on the stock price crash risk in listed companies in the Tehran Stock 
Exchange. Information needed for the study of the financial statements of 150 
Company in the period of years 1389-1395 has been collected. To test the research 
hypotheses, the multivariate regression model has been used with panel data using 
fixed effects method. For the measurement of myopia investors from the Del Rio 
& Santamaria (2016) and for measuring stock price crash risk also fluctuate bottom-
up model of Chen et al (2001) have been used. The findings of the research 
hypothesis and show that investors myopic has a positive and significant effect on 
the stock price crash risk 
 
Keywords: Investors, Investors Myopic, Stock Price Crash Risk. 
 
JEL Classification: G32, G23 
 

                                                           
3 . M.A in Accounting, Islamic Azad University, Khorramshahr International Branch, Khorramshahr, 

Iran (Corresponding Author). Email: tamoradi001@gmail.com 

4. Assistant Professor of Accounting, Islamic Azad University, Khorramshahr International Branch, 
Khorramshahr, Iran. 


