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Extended Abstract 

Introduction 
 

Today, mass behavior, which is one of the most important behavioral trends 

among investment companies, managers and investors, play a very 

important role in risk acceptance, stock returns and investment portfolio. 

In the financial field, productive behavior can potentially be universal and 

general, considering the attitude of companies towards psychological 

factors, and as a result, the behaviors derived from these factors by 

investors and the cause of decision-making distortions is in the financial-

behavioral paradigm."Toresh" means deviation from correct and optimal 

decisions. The risk of falling stocks is one of the concerns of investors, and 

increasing the risk of falling stocks causes pessimism among investors in 

the stock exchange, and this massive behavior leads to the intensification 

of market fluctuations, the destabilization of markets, and the increase in 

the fragility of financial systems. The stock market is to earn a reasonable 

return, and the return is obtained from the two parts of stock price changes 

and dividends, so that investors and financial analysts should be able to 

predict stock prices and returns using investment models. Therefore, the 

purpose of this research is to explain the innovation of the impact of the 

emotional tendency and collective behavior of shareholders on the risk of 

falling stock prices of companies listed on the Tehran Stock Exchange 

through the panel data method. 

Literature Review 

Mass behavior can be seen in the fashion and following of fleeting 

behaviors, therefore even simple decisions need to be carefully researched. 
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Among financial economists and professionals, there is a prevailing belief 

that investors are influenced by the decisions of other investors, and this 

influence is called "first group effect".In this regard, the behavioral finance 

perspective shows that the behavior patterns of investors play an important 

role in determining prices. One of these types of emotional behavior is mass 

behavior in the financial market, which is known as the tendency of 

investors to follow the behavior of other investors. Also, academic 

researchers have turned their attention to mass behavior; because mass 

behavior affects stock price changes and can affect risk properties and 

return models, which in turn affects the outlook for asset pricing. 

Research Methodology  

The results of the current research are applied, based on the method, 

descriptive-correlation, and quantitative in terms of the nature of the data. 

In addition, in terms of the type of argument, it is considered as a 

comparative induction; it is post-event in terms of time. In terms of its 

nature, it is an original (first-hand) research. The statistical population of 

the research is all the companies admitted to Tehran Stock Exchange from 

2011 to 2019. A total of 100 companies were selected from among the 

companies admitted to Tehran Stock Exchange. To test the hypotheses was 

used to the multivariate regression technique using panel data method. 

Results 

Managers are no exception in this rule. They are interested in presenting a 

favorable picture of the financial status of the business unit to the 

shareholders and other stakeholders, but in some cases, the increase in the 

wealth of the managers is not necessarily in line with the increase in the 

wealth of other groups. As a result, managers will have more motivation to 

hide negative news. This will actually be the factor causing the risk of 

falling stock prices. But the amount of bad news that managers can 

accumulate is limited, because it would be impossible and costly to keep 

and not disclose it for a long time. As a result, the mass of unfavorable 

news after reaching its peak enters the market at once, and this leads to the 

fall of the stock value. The massive activities of institutional investors will 

increase the decrease in stock prices, which will also increase the risk of 

falling stock prices. Also, the mass activities of institutional investors will 

lead to an overreaction of the stock price and will have a negative effect on 

the stability of this market. There is a positive and significant relationship 
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between the emotional tendency of investors and the risk of falling stock 

prices, and there is also a positive and significant relationship between the 

collective behavior of shareholders and the risk of falling stock prices. The 

relationship between investor and stock market returns is one of the 

important topics of behavioral finance study, and researchers believe that 

due to the unpredictable behavior of investors and the limitation of 

arbitrage in the real world, arbitrage cannot immediately correct the 

deviation between stock price and value caused by irrational investors. 

Therefore, the stock price and return are determined by its underlying risk 

and mispricing caused by irrational investor sentiments. Investors' 

behavioral tendencies, including emotional tendencies and mass behavior, 

have led to a decrease in the efficiency of the stock market, as well as a 

decrease in the rationality of investors' decision-making, which results in 

an increase in the risk of falling stock prices. 

Disscusion and conclusion 

According to the results of this research, investors are suggested to pay 

attention to the negative consequences of their behavior on the stock price 

and avoid emotional decisions and mass behavior, and in situations where 

the number of buyers of certain stocks is large, they must be sure to buy 

shares after consultation. Company managers are suggested to pay attention 

to the impact of their emotions and behavior on important decisions and the 

consequences they have on the yield and stock price, and make rational 

decisions. In the process of any scientific and practical research, there are 

a set of conditions and cases that are beyond the researcher's control and 

authority, but can potentially affect the results of the research and its 

generalizability or cause problems. The results showed that the     

behavioral tendencies of investors, including emotional tendency and mass 

behavior, led to a decrease in the efficiency of the stock market, as well as 

a decrease in the rationality of investors' decision-making, which resulted 

in an increase in the risk of falling stock prices. 
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 گذاریهای مالی و سرمایهپیشرفت

 3شماره  -1402 پاییزسال چهارم، 

 131-152صفحات 
 نوع مقاله: پژوهشی

سقوط  سکیبر ر دارانسهام وارتودهو رفتار  یاحساس شیگرا یرتأث یبررس

 سهام متیق

 1اریافسانه سروش، 2یرمحسن دستگ، 1یاشکورن ینروژ
 

 07/07/1402: رشیخ پذیتار                21/02/1402: افتیخ دریتار

  دهیچک

هیسرما ینیدببسقوط سهام سبب  سکیر شیاست و افزا گذارانهیسرما یهانگرانی از یکیسقوط سهام  سکیر: هدف

 شیشدن بازارها و افزا ثباتیب، نوسانات بازار دیمنجر به تشد، وارتودهرفتار  نیو ا شودمی در بورس اوراق بهادار گذاران

کسب بازده معقول است ، در بازار سهام تیاز فعال گذارانهیرماعمدة س هدف، رایز؛ شوندمی یمال یهاسیستم یشکنندگ

 دیبا یمال گرانلیتحل و گذارانهیتا سرما آیدمی به دست یمیسهام و سود سهام تقس متیق راتییو بازده از دو بخش تغ

پژوهش ضمن  نیاز ا هدف، نیابنابر؛ کنند ینیبشیسهام و بازده را پ متیقی، گذارهیسرما یهابتوانند با استفاده از مدل

رفتهیپذ یهاشرکت هامس متیسقوط ق سکیبر ر دارانسهام وارتودهو رفتار  یاحساس شیگرا تأثیر بررسی ینوآور نییتب

 . باشدمی ییتابلو یهاروش داده قیدر بورس اوراق بهادار تهران از طر شده

 نیه همب. است یو همبستگ یفیتوص؛ تیو ازنظر ماه یکاربرد، پژوهش حاضر ازنظر هدف: پژوهش یشناسروش

 یال 1391 یره زماندو یشرکت عضو بورس اوراق بهادار تهران برا 100مربوط به  یهاو داده نیتدو هیمنظور دو فرض

استفاده ییتابلو یهادهبه روش دا رهیچند متغ ونیرگرس کیاز تکن هاهیآزمون فرض یبرا. مورداستفاده قرار گرفت 1399

 . شده است

 همچنینجود دارد و و یسهام رابطه مثبت و معنادار متیسقوط ق سکیو ر گذارانهیسرما یاحساس شیگرا نیب: هاافتهی

  .وجود دارد یسهام رابطه مثبت و معنادار متیسقوط ق سکیو ر دارانسهام وارتودهرفتار  نیب

و رفتار  یاحساس شیازجمله گرا گذارانهیسرما یرفتار یهانشان داد که تورش جینتای: علم افزودهارزشاصالت / 

آن  جهیکه نت دهیگرد نگذاراهیسرما یریگمیتصم تیکاهش عقلان همچنینبازار بورس و  ییمنجر به کاهش کارا وارتوده

  .سهام هست متیق زشیخطر ر شیافزا

 ی. احساس شیگرا، سهام متیسقوط ق سکیر، دارانسهام وارتودهرفتار : هادواژهیکل

 . N20 ،D24 ،E20ی: موضوع یبندطبقه
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 مقدمه -1

؛ دارد یشتریت بیت اهمیریمد یدر سطح عال رانِیپذسکیررفتار  هاشرکت و هانادر سازم، امروزه

ت یبه موفق دستیابی تیدرنهاو  هاتواقعیبه هاایده لین و تبدینو یهاید با استراتژیران بایرا مدیز

ران یمد. است وارتودهرفتار  گذاردمی ریتأثران یمد یریپذسکیکه در ر یاز موارد یکیسک شوند و یر

سک ینسبت به ر یرش متفاوتیت پذیقابل، و مدنظرت یسک و بازده مطلوبیه ررابط ه بهبا توجمختلف 

. (Dostar et al., 2016) دباش رگذاریتأث تواندمی سکیرش ریدر پذ وارتوده ید که عوامل رفتاردارن

را ، سکیهاست که عدم تقارن در ریدارائ یگذارمتیمهم در ق یامت سهام مسئلهیسقوط ق سکیر

، د سهامیشد یعنوان بازده منفاست که به یداد نامطلوبیرو، مت سهامیخطر سقوط ق. کندمی یریگاندازه

مات یه در خصوص تصمیسرما یدر بازارها یادیز یکه نگران یدادیرون یچن. شودمی فیتعر

و کاهش اعتماد  دارانسهامان توجه ثروت یان شایمنجر به ز تواندمی ،جاد کرده استیا یگذارهیسرما

 .(Andreou et al., 2013) دگذاران شوهیسرما

ک سال یسقوط سهام از  یهان باورند که علامتیبر ا (Chen et al., 2001)اران کچن و هم

؛ در بازده سهام است یمنف یها وجود چولگن علامتیاز ا یک. یگیردمی ده شکلین پدیقبل از وقوع ا

در ، اندبازده سهام برخوردار بودهی، منف یکه در سال گذشته از چولگ ییهاشرکت آن دسته از، نیبنابرا

ات یدر ادب. (Tabatabaei et al., 2020) ده روبرو خواهند شدین پدیبا ا یشترینده با احتمال بیسال آ

ن رابطه یدر هم. شده استمت سهام ارائهیده سقوط قیح پدیرامون توضیپ یمتعدد یهادگاهید یمال

نداشته و  یادیل بنیچ دلیه، مت اوراق بهاداریرات قییاز تغ یکه برخ دهدمی نشان یرفتار یدگاه مالید

 منجر یاحساس یهاشیگرا. کندمی یباز هاقیمت نییدر تع یگذار نقش مهمهیسرما یش احساسیگرا

مت یدر ق یمقطع اثرات، ن امریده و ایبازانه گردسفته یهایگذارهیسرما یابربینس یجاد تقاضایبه ا

ت یزدن ثبات و عقلانبا برهم تواندمی گذارانهیسرما یاحساس یهاشیگرا. خواهد داشت یسهام را در پ

 ،ن اوصافیبا ا. دیفزایمت سهام را بیسک سقوط قیجاد نموده و متعاقباً ریا یرعادینوسانات غ، در بازار

 مجزا هاشرکت ریبا رشد مورد انتظار بالا را از سا یهاشرکت ،گذارانهیسرما یبالا یاحساس یهاانگیزه

 .(Assadi and Morshedi, 2019) کندمی

 است و یرفتار یاز موضوعات مهم مطالعه مال یکیگذار و بازده بازار سهام هین سرمایرابطه ب

 یایتراژ در دنیت آربیگذاران و محدودهیسرما ینیبشیپرقابلیغل رفتار یمحققان معتقد هستند که به دل

 یرمنطقیگذاران غهیاز سرما یمت و ارزش سهام ناشین قیبلافاصله انحراف ب تواندنمی تراژیآربی، واقع
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از  ینادرست ناش یگذارمتیآن و ق یسک اساسیمت و بازده سهام توسط ریق، نیبنابرا؛ را اصلاح کند

 .(He et al., 2020) شودمی نییتع گذارهیسرما یرمنطقیاحساسات غ

 یهامیتصم و گیرندمی هیددانرا  دخو یاهوراب ادفرا که است ینا بر ضفر وارتودهرفتار  عموضو

 .(Pakdelan et al., 2020) کنندمی بازار اتخاذ یتحرکات گروه سساا بررا  دخو یگذاریهامسر

 گرید رفتار ردنک دنبال در ذارانگهیسرما لیتما عنوانبه یمال بازار در وارتوده رفتار همچنین

 سوق وارتوده رفتار سمت به را توجهشان زین یدانشگاه محققان. است شدهشناخته ذارانگهیسرما

 ریتأثتحت را کسیر خواص تواندمی و است سهام اثرگذار متیق راتییتغ بر وارتوده رفتار رایز؛ اندداده

 Rajabi Farjad and Mir) است مؤثر ییدارا یگذارمتیق ندازاچشم بر خود نوبهبه نیا ه، کدهد قرار

Sepasi, 2019). شاملی، احساس یهاتورش یبعض سبب تواندمی وارتوده رفتاری، رفتار دگاهید از 

 ن استکمم گذارانهیسرما. شود ساسایب عاتیشا و یخانگ تورش، یتیسنخ و یشناخت تضادیی، نواهم

 Kallinterakis) نندک استخراج، بتوانند را اعتمادو قابل دیمف اطلاعات تا دهند حیترج را وارتوده رفتار

et al., 2010). 

 رفتار از افراد شوندمی باعث و گرفتهنشئت یشناختروان یهاپدیده از گذارانهیسرما احساسات

 تنها آن تیاهم و ستین بازار در یدائم یرمنطقیغ رفتار یمعنا به نیا البته. رندیفاصله بگ یمنطق

خود به  یهایریگمیگذاران در تصمهیماسر. کندمی دایپ شیافزا شدت احساسات که شودمی ادیز یزمان

 همچنینو  از حد یشبو اعتماد  یظاهرنگرل یاز قب یادراک یهاتورش دام ژهیوبه یرفتار یهاتورش

 گونهنیارا یز؛ ندینما توجه نفسعزت بودنیینپا و یاجتماع یفشارها: انندم یشناخت یناهماهنگ تورش

 شودمی خطاها باعث گونهنیا ییناساش، نیبنابرا؛ گرددمی هیدر بازار سرما یها موجب ناهنجارتورش

 یشتریبازده ب جهیدرنت، تر شودیو منطق ییها عقلایگذارهیل سبد سرمایها در تشکیریگمیتصمکه 

 .(Jabari Khouzani et al., 2022)د گردمی هاآن بینص

 طیمح زا یکم دانش که خیتار ماقبل یهاانسان مثل وارتوده ذارانگهیسرما، یطورکلبه 

 در راه، ندباش منیو ا کنند تیحما خودشان از تا آمدندمیدر یجمع صورتبه و داشتند اطرافشان

و رفتار  یساسش احیا گرایپاسخ دهد که آ، ن پرسشیکوشد به این پژوهش میا. کنندمی عمل یکسانی

 ؟ رگذار استیمت سهام تأثیسک سقوط قیبر ر دارانسهام وارتوده
 

 پژوهش نهیشیو پ ینظر یمبان -2

همواره  کهیطوربه. است ین موضوعات در امور مالیتراز مهم یکیمت سهام یسک سقوط قیر

 .(Ben Nasr and Ghouma, 2018) به خود جلب کرده است یات مالیدر ادب یاریتوجهات بس
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مانند نظرات مختلف در ی، متعدد یهادگاهیمت سهام را از دیسک سقوط قیت ریاهم یاریبس قاتیتحق

مت سهام یسک سقوط قیر. اندکرده یبررس (Hong and Stein, 2003) سک سقوط سهامیمورد ر

سازوکار . کندمی یریگرا اندازه، سکیهاست که عدم تقارن در ریدارائ یگذارمتیمهم در ق یامسئله

می میاست به دودسته تقس شدهیبررس یمت سهام که توسط پژوهشگران قبلیخطر سقوط ق ییربنایز

 ی( رفتارها2شرکت و  یاساس یهاگذاران در مورد ارزشهیادات سرما( عدم تجانس در اعتق1: شوند

مت یده سقوط قیبروز پد یح چگونگیدر توض همچنین (Jin and Myers, 2006) ریطلبانه مدفرصت

ح یدر توض (Blanchard and Watson, 1982) بلانچارد و واتسونتوسّط  یه اثرات اهرمینظر، سهام

 Malekian et) اندمت سهام را مطرح نمودهیق یحباب تصادف یالگو، بازده سهام یمنف یده چولگیپد

al., 2018)ران به حفظ ثروت و یل مدیکه تما دهدمی نشان، هاپژوهش از یتوجهالبته بخش قابل ؛

مت یداشته شود و قنگه هیتوجرقابلیدر سطوح غ گذارانهیتا انتظارات سرما شودمی منجری، ه انسانیسرما

ت کامل در ینبود شفاف همچنین؛ (Kim and Ha, 2010) ردیآن قرار گ یسهام بالاتر از ارزش ذات

، شودمی ادیز یکه حجم اطلاعات منف یدار است و زمانیدر درازمدت ناپا یعیطور طببه یمال یگزارشگر

 یمدت ین اخبار بد برایا یعدم افشا .(Andreou et al., 2013) م شوندیتسلتا  ل دارندیران تمایمد

 ةتود کهیهنگام. کندمی جادیا یمتیا حباب قیک شکاف ، یو ارزش بازار سهام ین ارزش ذاتیبی، طولان

و  یمتیدن حباب قیو به ترک شودمی وارد بازار بارهکیبه، رسدمی اوج ۀانباشت شده به نقط یاخبار منف

از اطلاعات  یگذاران بخشهیسرما کهیهنگام. (Jin and Myers, 2006) انجامدیمت سهام میسقوط ق

ص دهند یرا تشخ یت )درست( اقتصادیقادر خواهند بود تا وضع، و اخبار بد شرکت را کشف کردند یمنف

به  سک شرکتیسرعت سطح ربه شودمی در بازار موجبها آن کاهش در انتظارات، ن زمانیو در ا

مت سهام خاص شرکت یسقوط ق، ات رو به رشدیادب (Bleck and Liu, 2007) ابدیسطوح بالاتر سوق 

 Callen and) داندمیمرتبط ، رانیمد یشغل یو نگران یتیریمد یطلبفرصت یاز استراتژ یرا ناش

Fang, 2015) . 

 ینقش مهم ،گذارانهیسرما یرفتارها یهاهیسو دهدمی نشان یرفتار یدگاه مالین خصوص دیدر ا

است  یمال بازار در وارتوده رفتاری، جانیه یرفتار یهاهسویایناز  یک. یکندمی فایا هاقیمت نییدر تع

 محققان. است شدهشناخته گذارانهیسرما گرید ردن رفتارک دنبال در گذارانهیسرما لیتما عنوانبه که

 متیق راتییتغ بر وارتودهرفتار  رایز؛ اندداده سوق وارتوده رفتار سمت به را توجهشان زین یدانشگاه

نوبه به نیا ه، کدهد قرار ریتأثتحت را بازده یهامدل و کسیر خواص تواندمی و است سهام اثرگذار

 یمختلف لیدلا. (Asiabii Aghdam et al., 2021) است مؤثر ییدارا یگذارمتیق اندازچشم بر خود

 ( ساختار3 و رفتن شهرت دست از سکی( ر2 یاطلاعات ی( آبشارها1: دارد وجود وارتوده رفتار یبرا
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بهگذاران هیسرما از یکه گروه است یطیشرا مربوط به یاطلاعات ی( آبشارهایشخص )منافع پاداش

 منتقل ن گروهین ایب یآبشار صورتبهاطلاعات  و کنندمی تیتبع گریکدی یرفتار از یمتوال صورت

 عمل یگرید از پس یکی و دهندمی شکل را یریزنج یهاحلقه گذارانهیصورت سرما نیا در. شودمی

 .(Pakdelan et al., 2020) کنندمی تکرار را یقبل افراد

 تضاد، یینواهم شامل، یاحساس یهاتورش یسبب بعض تواندمی وارتوده رفتار، یرفتار دگاهید از 

 را وارتوده رفتار ذاران ممکن استگهیسرما. شود اساسیب عاتیشا و یخانگ تورش، یتیسنخ و یشناخت

و قابل دیمف اطلاعات تا کند کمکها آن به تواندمی وارتوده رفتار که باشند باور نیا بر اگر دهند حیترج

 مثل وارتوده گذارانهیسرما، یطورکلبه. (Kallinterakis et al., 2010) کنند استخراج را اعتماد

 از تا آمدندمی در یجمع صورتبه و داشتند اطرافشان طیمح از یمک دانش هکخ یتار ماقبل هایناانس

در  یاحساسات نقش عمدها. کنندمی عمل یسانیکدرراه ، باشند منیو ا نندک تیحما خودشان

از دو  یکیبه ، احساسات ت ویف عقلانین دو طیگذاران بهیموارد سرما یاریدارد و در بس یریگمیتصم

. احساسات بر یمبتنمات یبروز تصم یشه اصلیری، احساس یهاتورش. شوندمی لیف متمایسر ط

 اینانه و یبخوش یهایریگمیدچار احساسات )تصم یریگمیند تصمیگذاران در فرآهیسرما کهیهنگام

ل شده یت فاصله گرفته و به سمت احساسات متمایاز عقلان یریگمیف تصمیدر ط، شوندمی نانه(یبدب

 یاحساس یهاشیگرا .(Taghavi et al., 2022) بر احساسات است یمات مبتنیآن اتخاذ تصم جهیکه نت

 . باشد رگذاریمت سهام تأثیبر ق تواندمی یرفتار یدگاه مالیاست که از منظر د یاز عوامل یک، یزین

که  کنندمی استدلال (De Long et al., 1990) ارانکو هم لانگید و (Black, 1986) بلک

؛ رگران آگاه( در بازا)معامله یمنطق یتراژهایو آرب اخلالگرگران معامله، گر وجود دارددو نوع معامله

 یبرخوردار هستند و نسبت به سهام مشخص ییاز احساسات بالا اخلالگرگران که معامله یزمان، نیبنابرا

تراژها یآرب، ن هنگامیدر ا. برسانند ییمت آن را به سطح بالایق توانندمی یراحتبه، ن هستندیبار خوشیبس

گران ک معاملهینده نزدیکه در آ ترسندمی ها، آنحالنیباا. مدت بفروشندصورت کوتاهد سهام را بهیبا

 جهیدرنترند که ینظرگدر  شتریب یمت را حتیشده و ق ترنیبه سهام خوشنسبت ب، ممکن است اخلالگر

تراژ یآرب، ن صورتیدر ا .(De Long et al., 1990) کندمی را محدودها آن هیتراژ اولیآرب یهاموقعیت

و اطلاعات  کندمی جادیسک ایخود رجاد اخلال در معامله یا رایز، بردنمی نیاثرات اخلال را از ب

در ، نیعلاوه بر ا. شودنمی سهام منعکس یهاقیمت اخبار و اطلاعات نامساعد در ژهیوتراژگران بهیآرب

را  هانآ سودمند یهاتوصیه ها وینیبشیپ، ل دارندیگران تمالیتحل، بالا یش احساسیگرا با یهادوره

هیهستند نتواند به سرماها آن که تحت پوشش ییهاشرکت یسود منتشر کنند تا اطلاعات منف یبرا

در  ادیزاحتمالران بهیفوق مد یهالیطبق تحل. (Zheng et al., 2015) قل شودتمن یرونیگذار ب
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اطلاعات پنهان  یوقت. ندنمایمی نمودن اخبار بد یاقدام به مخف، بالا یش احساسیگرا با یهادوره

 Hutton) مت سهام خواهد شدیباره منتشرشده و منجر به سقوط قک، یبرسد یانباشته به نقطه عطف

et al., 2009).  

 : از اندرتعباکه  شودین حوزه اشاره میشده در اانجام یهاپژوهش از یبه بعض، در ادامه

کا بر یگذاران بر بازار سهام آمرهیسرما یش احساسیاثر گرا" با عنوان یدر پژوهش (Yu, 2021) وی

. مازاد پرداخته است یگذاران بر بازدههیاثر رفتار سرما یبه بررس "فاما و فرنچ یاساس مدل سه عامل

، مربوطه سک در مدلیر یاز اجزا یکیعنوان به تواندمی گذارانهیسرما یش احساسیج نشان داد گراینتا

ش یگرا"عنوان  با (Fu et al., 2021) فیو و همکاران پژوهش. دینما ینیبشیسهام را پ یبازده آت

 یش احساسین گراینشان داد که ب"مت سهامیسک سقوط قیگذاران خاص شرکت و رهیسرما یاحساس

با  یدر پژوهش (Shi, 2021) یش. مت سهام رابطه مثبت وجود داردیسک سقوط قیو ر گذارانهیسرما

د یجه رسین نتیبه ا "مت سهامیسک سقوط قیگران و رلیتحل ینیبخوش، گذارانهیتوجه سرما "عنوان 

 Li et) و همکاران یل. خواهد شدمت سهام یسک سقوط قید ریگذاران منجر به تشدهیکه توجه سرما

al., 2021) یهاگذاران و اخبار سود در دورههیسرما یاحساس یهاشیرابطه گرا" یبه بررس یدر پژوهش 

ن دو یسودمحور ب یگذارمتیکه ق دهدمی ها نشانافته. یاندپرداخته"یاحساس یهاشین گراییبالا و پا

مت سهام به سود خوب یت قیحساس، اد )کم(یز یاحساس یهاشیبا گرا یهادر دوره. متفاوت استدوره 

مت یت قیحساس کهیدرحال، یابدمی ش )کاهش(یافزاگذاران هیسرما یاحساس یهاشیگراش ی)بد( با افزا

 ,Bi and Zhu)و زو بی. ندارد یارتباطگذاران هیسرما یاحساس یهاشیگراسهام به خبر بد )خوب( با 

 یش احساسیسهام و نقش گرا یبازده مقطع، سکیارزش ر"با عنوان  یدر پژوهش (2020

وجود  یسک و بازده مورد انتظار سهام رابطه منفین ارزش ریدند که بیجه رسین نتیبه ا "گذارانهیسرما

سک و ین ارزش ریارتباط ب تواندمی ذارانگهیسرما یاحساس یهاشیسطوح متفاوت گرا . همچنیندارد

با  (Rao and Zhou, 2019) رائو و ژو یپژوهش هن رابطیدر هم. ر دهدییبازده مورد انتظار سهام را تغ

ند انجام داد "گذارانهیسرما یاحساس یهاشیمت سهام در رابطه بازده و گرایق یزماننقش هم"عنوان 

، ین منابع داخلیدر ب همچنین. مت سهام استیگذاران بر قهیسرما یش احساسیگرا ریتأث دیج مؤینتاو 

 یاحساس یهاشیگرا ینیبشیپ یبه بررس یدر پژوهش (Taghavi et al., 2022) تقوی و همکاران

. پرداختند یاساس یهامؤلفه لیوتحلهیروش تجز برهیبا تک یمال یهابا استفاده از نسبت گذارانهیسرما

در خصوص  و قضاوت آنان یریگمیند تصمیفرآ احساسات افراد بر یرگذاریتأث ج نشان داد کهینتا

 یهااحساسات مثبت باشند دست به انتخاب یکه هرگاه افراد دارا یاگونهبه. است یآت یدادهایرو

لذا . ندنمایمی نانهیبدب یهااقدام به انتخاب باشند یاحساسات منف یدارا کهیو هنگام نانهیبخوش
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ک ینسبت به  دارانسهام ینیو بدب ینیبزان خوشیه میحاش بیانگر گذارانهیسرما یاحساس یهاشیگرا

 .,Mohammadnejad Aghdam et al) و همکاران اقدم محمد نژاد یدر پژوهش. باشدمی سهم

 دیجد فیبا ارائه تعار یبازده انتظار ینیبشیپدر  فرنچ –فاما  یهابهبود عملکرد مدلعنوان  اب (2022

ن در یگزیجا یرهایاستفاده از متغ داد کهج نشان ینتاپرداختند و  در بورس تهران سکیر یاز فاکتورها

مکبث در برآورد  _کرد فامایرو. همچنین، گرددمی یگذارمتیق یسبب کاهش خطا، یمدل پنج عامل

اما ؛ اندنشده یگذارمتیدر بورس تهران ق یگذارهیو سرما یسک سودآوریسک نشان داد دو ریصرف ر

دیوا و بولو  زادهحسن. اندازه و ارزش شدند، سک عوامل بازاریدارتر شدن صرف ریسبب معن

(Hasanzadeh Diva and Bolu, 2021) یش احساسیگرا ریتأثکه با عنوان  یدر پژوهش 

 ییهادورهدند که در یجه رسین نتیانجام دادند به ا یاطلاعات حسابدار یگذاران بر ارتباط ارزشهیسرما

 یهادوره از تریقو سهام متیق و بازده با سود ارتباط بالاست و گذارانهیسرما یاحساس شیگرا که

، است نییپا گذارانهیسرما یاحساس شیگرا که ییهادوره در همچنینن است و یی( پایجانیه) یاحساس

، سهم هر یهاییدارا مجموع یدفتر ارزش) یحسابدار یرهایمتغ ریبا سا سهام متیق و بازده رابطه

 که است یزمان از تریقو (سهم هر یاتیعمل ینقد انیجر، سهم سهام هر صاحبان حقوق یدفتر ارزش

 رابطه یبه بررس یدر پژوهش (Pakdelan et al., 2020)پاکدلان و همکاران . است بالا بازار جاناتیه

 بهادار اوراق بورس آیییمیش محصولات صنعت در موجود یهاشرکت باارزش وارتوده رفتار تورش

 یهاقیمت بر گذارانهیسرما و رانیمد یوارتوده رفتار تورش داد که وجود ج نشانینتا. تهران پرداختند

 گذارانهیسرما رفتار تورش همچنیندارد و  شرکت سطح در یوارتوده رفتار یدارا یمعنادار طوربه سهام

 رفتار تورش که گرفت قرار دییتأ مورد موضوع نیا تیدرنها. باشد داشته ریتأث شرکت ارزش بر تواندمی

 . دارد شرکت ارزش بر یمعنادار ریتأث رانیمد

، گذارهیسرما یش احساسیگرا"با عنوان  یدر پژوهش (Nikoo et al., 2020)اران کو هم ونیک

ش یر گرایدند که متغیجه رسین نتیبه ا "نادرست سهام یگذارمتیو ق کیستماتیسریغپذیری نوسان

 یگذارمتیق یاثر مثبت و معنادار بر رو یدارا کیستماتیسریغپذیری  گذار و نوسانهیسرما یاحساس

با عنوان  یدر پژوهش (Assadi and Morshedi, 2019) یو مرشد یاسد. نادرست سهام هستند

 ج نشان دادینتا. پرداختند"معاملات بورس اوراق بهادار تهران ییایگذاران بر پوهیر احساسات سرمایتأث"

ر یتأث ید ناخالص داخلیتول . همچنینبر بازده سهام دارد یمیر مستقیگذاران تأثهیاحساسات سرما که

و  پورسلطانی. دارندگذار و بازده سهامهین احساسات سرمایر معکوس بر ارتباط بیم و تورم تأثیمستق

گذاران با هیارتباط احساسات سرما" یبه بررس یدر پژوهش (Pour Soltani et al., 2017)اران کهم

https://afi.journals.iau.ir/article_699540_c6d0e5ae04e11497cc348e6d98955a04.pdf


  141  سهام یمتسقوط ق یسکو رفتار تودهوار سهامداران بر ر یاحساس یشگرا یرتأث یبررس

ان احساسات یم ینشان داد که ارتباط معنادار جینتا. پرداختند "سک سهامیبر اساس ر شدهلیبازده تعد

 . سک سهام وجود داردیبر اساس ر شدهلیگذاران با بازده تعدهیسرما

 : اندشدهنیر تدویپژوهش به شرح ز یهاهیپژوهش فرض ینظر یمبان بهباتوجه

 . ثبت داردم ریمت سهام تأثیق یسک سقوط آتیگذاران بر رهیسرما یش احساسیگرا: ه اولیفرض

 . بت داردمث ریمت سهام تأثیق یسک سقوط آتیبر ر دارانسهام وارتوده رفتار: ه دومیفرض
 

 پژوهش یشناسروش -3

ز و ا یبستگهم - یفیاز نوع توص، بر اساس روشی، کاربرداز نوع ، جهیپژوهش حاضر بر اساس نت

 از؛ شودیمحسوب م یاسیق ییاستقرا، از بعُد نوع استدلال، نیافزون بر ا. است یکمّ ، هات دادهیبعد ماه

 . اول( استل )دستیاص یپژوهش، تیازلحاظ ماه. است یدادیپس رو یزن یزماننظر بعُد 

با اعِمال  در بورس اوراق بهادار تهران شدهرفتهیپذ یهاشرکت هیکل، پژوهش یجامعه آمار

 : ر استیز یهاتیمحدود

 . م شودان اسفند ختیبه پا هاشرکت یسال مال، بودن اطلاعات سهیمقامنظور قابلبه •

 . دباش مبادله شدهها آن بار سهامکیحداقل هر سه ماه ، پژوهش یدر دوره زمان •

 . نگ نباشندیزیو ل یمال یگرواسطهی، گذارهیسرما یهاشرکت جزء •

 . و آزمون در دسترس باشد یبررس یلازم برا یرهایه متغیکل •

 . در بورس تهران حضورداشته باشند 1399تا  1391از سال  •

، هادار تهرانبدر بورس اوراق  شدهرفتهیپذ یهاشرکت نیاز ب، ان شدیکه ب یطیشرا بهباتوجه

 . شرکت انتخاب شد 100درمجموع 

 ر وابستهیمتغ (الف

 چن و همکاران یرو مطالعات قبلیمت سهام است به پیسک سقوط قیر وابسته پژوهش شامل ریمتغ

(Chen et al., 2001) ،اران کو هم نوتاه(Hutton et al., 2009)، ها وم یک (Kim and Ha, 

 ,Foroghi and Sakiani) یانیو ساک یفروغ، (Andreou et al., 2013)اران کو هم آندرئو ،(2010

 : خواهد شد مت سهام استفادهیسک سقوط قیر یریگاندازه یبازده سهام برا یمنف یار چولگیمع (2019

بازده ماهانه خاص شرکت  (1رابطه )ابتدا با استفاده از ، مت سهامیسک سقوط قیر یریگاندازه یبرا

 : شودمی محاسبه

𝑊𝑗.𝑡 (1رابطه ) = ln(1 + 𝜀𝑗.𝑡) 
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Wj.t : بازده ماهانه خاص شرکتj  در ماهt ی؛ سال مال یط 

εj.t : سهام شرکت  باقیماندهبازدهj  در ماهt  ن مدل به روش یا. (1مدل ) باقیماندهو عبارت است از

 : شودمی برازش یزمان یسر

 (1مدل )
𝑟𝑗.𝑡 = 𝛼𝑗 + 𝛽1𝑗𝑟𝑚.𝑡−2 + 𝛽2𝑗𝑟𝑚.𝑡−1 + 𝛽3𝑗𝑟𝑚.𝑡 + 𝛽4𝑗𝑟𝑚.𝑡+1 + 𝛽5𝑗𝑟𝑚.𝑡+2

+ 𝜀𝑗.𝑡 

  

rj.t : بازده سهام شرکتj  در ماهt ی؛ سال مال یط 

rm.t : بازده بازار در ماهt ان یماه از شاخص پا یشاخص ابتدا، محاسبه بازده ماهانه بازار یبرا. است

 . شودمی میماه تقس یماه کسر شده و حاصل بر شاخص ابتدا

ر یز یهاشیوه هبازده سهام و سقوط ب یمنف یچولگ، از بازده ماهانه خاص شرکتسپس با استفاده 

 : شودمی محاسبه

 معتقدند که (Chen et al., 2001) چن و همکاران: (NCSKEWبازده سهام ) یمنف یچولگ -

 هانشانه نیاز ا یکیو  گیردمی شکل دهین پدیک سال قبل از وقوع ایمت سهام از یسقوط ق یهانشانه

 یمنف یکه در سال گذشته چولگ ییهاشرکت ،نیبنابرا ؛در بازده سهام شرکت است یمنف یوجود چولگ

مت سهام مواجه خواهند یده سقوط قینده با پدیدر سال آ یشتریبا احتمال ب، اندبازده سهام را تجربه کرده

راه کیبازده سهام  یمنف یکردند که چولگان یز بین (Hong and Stein, 2003)هانگ و استین . بود

بازده سهام از  یمنف یمحاسبه چولگ یبرا. ع بازده استیعدم تقارن در توز یریگاندازه ین برایگزیجا

 : استفاده مخواهد شد (2رابطه )

 (2رابطه )
𝑁𝐶𝑆𝐾𝐸𝑊𝑗.𝑡 = −

[𝑁(𝑁 − 1)3 2⁄ ∑𝑊3
𝑗،𝑡]

[(𝑁 − 1)(𝑁 − 2)(∑𝑊2
𝑗،𝑡)

3 2⁄
]
 

 

NCSKEWj.t :بازده ماهانه سهام شرکت  یمنف یچولگj یسال مال یط t . 

Wj،t:  بازده ماهانه خاص شرکتj  در ماهt . 

N: شده استمحاسبهها آن که بازدههایی ماه تعداد . 

 مستقل یرهایمتغ. ب

 . گذاران استهیسرما وارتودهو رفتار  یش احساسیشامل گرا، رهاین متغیا

، گذارانهیسرما یش احساسیر گرایمنظور سنجش متغبه (Kim et al., 2011) م و همکارانیک

 . شودمی استفاده (3رابطه )بازار به شرح  یاحساس یارهایها و معاز شاخص
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𝑆𝑖𝑡 (3رابطه ) = −
∑(𝑅𝑖𝑡 − �̅�𝑖𝑡)(𝑅𝑖𝑡𝑣 − �̅�𝑖𝑡𝑣)

√∑(𝑅𝑖𝑡 − �̅�𝑖𝑡)
2(𝑅𝑖𝑡𝑣 − �̅�𝑖𝑡𝑣)

2
× 100 

 

 داریم:  (3رابطه )در 

Sit :شرکت ، گذارانهیسرما یواکنش احساسi  در ماهt. 
Rit : رتبه بازده سهام شرکتi  در ماهt . 
Ritv : سهام شرکت  یخیتارپذیری نوسانرتبهi  در ماهt . 
R̅it :شرکت ن رتبه بازده سهام یانگیمi  در ماهt. 
R̅itv :شرکت سهام  یخیتارپذیری ن رتبه نوسانیانگیمi  در ماهt. 

آن بر پذیری بازده سهام و نوسان یبندکه رتبهآن (3رابطه )توجه در خصوص محاسبات نکته قابل

ن منظور بر اساس بازده ماهانه یبد. گیردمی پژوهش صورت یاساس اطلاعات ماهانه در قلمرو زمان

تا بر اساس آن رتبه بازده سهام هر  شودمی پرداختهها ی آنبندبه رتبه هاشرکت شده سهاممحاسبه

انس( ی)وار ییق وردایر( از طRitvآن )پذیری زان نوسانی( و به دنبال آن مRitشرکت در هرماه )

ن رتبه بازده سهام یانگیمحاسبات مربوط به م همچنین. ددگرمحاسبهروزانه هر سهم در ماه  یهابازده

(R̅itو م )پذیری ن رتبه نوسانیانگی( بازده سهامR̅itvبر اساس اطلاعات ماهانه به )یآمده برادست 

 . آیدمی پژوهش به دست یقلمرو زمان یتمام

در  وارتودهمعتقدند که بروز رفتار  (Hong and Stein, 2003) نیو است هانگ: وارتودهرفتار 

ار یرا افراد با احتمال بسیز، شتر محتمل استیرات هستند بییحداکثر تغ یدارا هاقیمت که ییهادوره

خود  یگذارهیسرما هاییانزا یخود را حداکثر کنند و  یتا بازده روندمی شیاجماع بازار پ یسوبه یادیز

سهام به  بازده یار مقطعیبا استفاده از معادله انحراف مع توانمی نیبنابرا؛ کاهش دهند یادیز تا حدرا 

رات وجود داشته ییپرداخت که در بازار حداکثر تغ ییهادر دوره وارتودها عدم وجود رفتار یآزمون وجود 

یی، هان دورهیچن رونیازا. هستند یگذاران دچار استرس و نگرانهیسرما عموماًها دوره نیدر ا. باشد

به  (4)رابطه گذاران از هیسرما وارتودهرفتار  یریگمنظور اندازهبه. شودمی دهیتنش در بازار نام یهادوره

 :ر استفاده خواهد شدیشرح ز

Herdi.t (4رابطه ) = √
∑ ((Ri − Rm)

2)n
i=1

N − 1
 

                                                                                                

بازده : Rmو  بازده سهام: Riبازده سهام در دور؛  یقطع یارمعانحراف : Herd، داریم: (4رابطه )در 

 است. نیانگیم
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 یکنترل یرهایمتغ. ج

 : ر استیشامل موارد ز

هام سحجم معاملات سالانه  یعیتم طبیبرابر است با لگار: (DTURN)حجم معاملات سهام 

 .شرکت

ن ینو رهاوردافزار مم از نریصورت مستقبهکه  برابر است با بازده سالانه سهام: (RET)بازده سهام  

وست لوح فشرده یل بازده سهام در پیدر فار بازده سهام یشده متغر محاسبهیمقاد. شودمی استخراج

 . پژوهش موجود است

سهام شرکت  ارزش بازار. تم ارزش بازار سهام شرکتیبرابر است با لگار: (SIZE)اندازه شرکت 

 . برابر است با تعداد سهام شرکت ضربدر ارزش بازار هر سهم

بان سهام زار حقوق صاحبرابر است با نسبت ارزش با: (MB) ینسبت ارزش بازار به ارزش دفتر

 . حقوق صاحبان سهام ی)تعداد سهام شرکت ضربدر ارزش بازار هر سهم( به ارزش دفتر

 . شرکت یهاییجمع دارا برمیبلندمدت تقس یهایبرابر است با جمع بده: (LEV) یاهرم مال

 . شرکت یهاییکل دارابرابر است با نسبت سود خالص به: (ROA) یسودآور

 وارتودهو رفتار  یش احساسیر گرایبر تأث یه اول و دوم پژوهش مبنیآزمون فرض منظوربه

مدل از  (Fu et al., 2021) فیو و همکاراناز  یرویمت سهام به پیسک سقوط قیگذاران بر رهیسرما

 : است شدهاستفاده (2)
 

 (2مدل )

𝑁𝐶𝑆𝐾𝐸𝑊𝑖.𝑡+1 = 𝛽0 + 𝛽1𝑠𝑒𝑛𝑡𝑖.𝑡 + 𝛽2𝐻𝑒𝑟𝑑𝑖.𝑡 + 𝛽3𝐷𝑇𝑈𝑅𝑁𝑖.𝑡
+ 𝛽4𝑅𝐸𝑇𝑖.𝑡 + 𝛽5𝑆𝐼𝑍𝐸𝑖.𝑡 + 𝛽6𝑀𝐵𝑖.𝑡 + 𝛽7𝐿𝐸𝑉𝑖.𝑡
+ 𝛽8𝑅𝑂𝐴𝑖.𝑡 + ɛ𝑖.𝑡 

 

 یش احساسیگرا: senti.t؛ بازده سهام یمنف یچولگ: NCSKEWi.t ،(2مدل )که در 

اندازه : SIZEi.t؛ بازده سهام شرکت: RETi.t؛ حجم معاملات سهام شرکت: DTURNi.t؛ گذارانهیسرما

بازده : ROAi.t؛ شرکت یاهرم مال: LEVi.t، شرکت ینسبت ارزش بازار به ارزش دفتر: MBi.t؛ شرکت

، دار باشدیمثبت و معن صورتبه( β1ر مستقل )یب متغیاگر ضر کهینحوبه. شرکت است یهاییدارا

 کهیدرصورت . همچنینشودمی ه پژوهش ردین صورت فرضیر ایو در غ دشدهییتأه اول پژوهش یفرض

ر یو در غ دشدهییتأه دوم پژوهش یفرض، دار باشدیمثبت و معن صورتبه ( β2)ر مستقل یب متغیضر

 . شودمی ه پژوهش ردین صورت فرضیا
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 هاداده لیوتحلهیتجز -4

 . شده استارائه یو آمار استنباط یفیپژوهش در دو قسمت آمار توص یهاافتهی

ی، و پراکندگ یمرکز یهاشامل شاخص، پژوهش یرهایمربوط به متغ یفیآمار توص (1جدول )در 

 . شده استنشان داده

 پژوهش یرهایمتغ یفیتوص یهاآماره (1جدول )
Table(1) Descriptive statistics of research variables 

 نهیشیب نهیکم اریانحراف مع انهیم نیانگیم رینماد متغ رینام متغ

 NCSKEW 813/- 736/- 027/1 463/3- 464/3 یمنف یچولگ

 SENT 5/89 9/91 9/7 6/46 2/99 یش احساسیاگر
 CSSDT 857/0 72/0 348/0 12/0 1 وارتودهرفتار 

 DTURN 080/0 078/0 032/0 019/0 148/0 حجم معاملات سهام
 RET 038/0 023/0 059/0 083/- 309/0 بازده سهام

 SIZE 117/14 920/13 497/1 323/10 940/19 اندازه شرکت
 MTB 638/2 230/2 342/5 703/49- 509/121 یارزش بازار به دفتر

 LEV 375/0 365/0 205/0 008/0 953/0 یاهرم مال
 ROA 106/0 089/0 138/0 404/- 626/0 یسودآور

 

هرچه . است 5/89 یش احساسین گرایانگیم، شده استنشان داده (1جدول )که در  همان گونه

گذاران در هیسرما یش احساسیآن است که مقدار گرا یایگو تر باشدکیبه صفر نزد یش احساسیگرا

درصد از  9ک به یجه گرفت نزدینت توانمی رین متغیا یجدول بران یانگیبه مباتوجه. است کمتربازار 

به باتوجه. است 857/0برابر با  وارتودهن رفتار یانگیم. هستند یش احساسیگرا یگذاران داراهیسرما

باتوجه، باشد درصد 100تا  ن صفریب یعدد تواندمی وارتودهاندازه رفتار ، وارتودهفرمول محاسبه رفتار 

گفت که  توانمی ،لذا. است کمتر وارتودهرفتار  یبه معنا، شتر باشدین عدد بینکه هر چه مقدار ایابه 

 37آن است که  یاین گویاست و ا 375/0 ین اهرم مالیانگیم . همچنینستیبالا ن وارتودهمقدار رفتار 

درصد  3 یبازده سهام هاشرکت نیبنابرا؛ کنندمی استفاده یمال نیتأم یبرا یاز بده هاشرکت درصد

از آن است که در بورس  یحاک یر نسبت ارزش بازار به ارزش دفتریمرتبط با متغ یهاآماره. اندداشته

. آن است یبرابر ارزش دفتر 6/2در حدود  هاشرکت ن ارزش بازاریانگیطور ماوراق بهادار تهران به

درصد از کل  10سالانه در حدود  هاشرکت از آن است که یحاک یر سودآوریمرتبط با متغ یهاآماره

 . اندسود خالص کسب کرده، خود یهاییدارا

ن روش یمنظور انتخاب ببه، هان نوع دادهیدر ا. است یبیترک یهاپژوهش حاضر داده یهانوع داده

، جینتا بهباتوجه. شده استمر و هاسمن و براش پاگان استفادهیل Fاز آزمون ، یقیو تلف ییتابلو یهاداده
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 05/0 انتظار مورد یخطا سطح از، در مدل پژوهش چاو آزمون آماره آمده ازدستبه یمعنادار سطح

به یمعنادار سطح بهباتوجه . همچنینشودمی رفتهیثابت پذ یاثرها ین الگویبنابرا، تر استکوچک

 یالگو، است ترکوچک 05/0 یخطا سطح از، پژوهش مدل در پاگان که براش در آزمون آمدهدست

 یاثرها یالگو و یتصادف یاثرها یالگو نیب انتخاب منظوربه، رونیازا. شودمی رفتهیپذ یتصادف یاثرها

 از یسطح معنادار، پژوهش مدل ن آزمون نشان داد که دریج اینتا. به اجرا درآمد هاسمن آزمون، ثابت

 . شودیرفته میثابت پذ یاثرها یاز الگواستفاده ، رونیازا، تر استکوچک 05/0 انتظار مورد یخطا سطح

 1انسیار عامل تورم واریاز معی، حیتوض یرهاین متغیب یهم خطکشف  ین پژوهش برایدر ا

 5از ، پژوهش یهامدل انس در همهیر عوامل تورم واریمقاد، ن آزمونیج ایطبق نتا. است شدهاستفاده

در حد مطلوب ی، حیتوض یرهاین متغیدر ب یهم خطزان یشود که میجه مینت، نیبنابرا، است کمتر

 . جاد نخواهد کردیون ایج رگرسیدر نتا یاست و خلل

 یفرض همسان، نان کسب کردیاطمها ی آناز برقرار دیباون که یدو مورد از مفروضات رگرس

خود هم یمنظور بررسبه، در پژوهش حاضر. خطاست یهاهجمل یالیسر یبستگانس و عدم خود همیوار

 یسطح معنادار، جیبه نتاتوجهبا. است شدهاستفاده 2جیاز آزمون وولدر، هاماندهین باقیب یالیسر یبستگ

 05/0مورد انتظار  یاز سطح خطا، پژوهش یهامدل ج در همهیآماره آزمون وولدر یبرا آمدهدستبه

. شودیها رد نمماندهین باقیب یبر نبود خودهمبستگ ین آزمون مبنیفرض صفر ا، رونیازا، تر استبزرگ

ثابت انتخاب  یاثرها ید الگویپژوهش با یهابرآورد مدل ینکه مشخص شد برایبه اباتوجههمچنین، 

معنادار . استفاده شود شدهلیتعداز آزمون والد ، انسیوار یناهمسان یبررس منظوربهضرورت دارد که ، شود

 ادشدهی یهاانس در مدلیوار یشکل ناهمساناز م، شده در مدل پژوهشلیبودن آماره آزمون والد تعد

پژوهش از  یهاهیآزمون فرض یبرا، انسیوار یمنظور رفع مشکل ناهمسانبه، رونیازا. کندیت میحکا

رات پارامترها علاوه ییتغیی، تابلو یهادر ساختار داده. است شدهاستفاده 3نستنیو -سیون پرایرگرس مدل

د از عدم یبا، اتکاقابلج یبه نتا دستیابیمنظور به. کنندیر مییز تغین یدر مقاطع مختلف و متعدد، بر زمان

 یوابستگ یبررس یبرا، ن منظوریبد. افتینان یز اطمین مقاطع مختلف نیب یالیسر یوجود خودهمبستگ

دستبه یسطح معنادار، جینتابه باتوجه. است شدهاستفاده 4ها از آزمون پسرانماندهین باقیب یمقطع

تر است و فرض بزرگ 05/0مورد انتظار  یاز سطح خطا، آماره آزمون پسران در مدل پژوهش یبرا آمده

 . شودیم رفتهیها پذماندهین باقیب یمقطع یبر نبود خودهمبستگ یمبن، ن آزمونیصفر ا

                                                                                                                                               
1. Variance Inflation Factor (VIF) 

2. Wooldridge 
3. Price-Winston regression 

4. Pesaran Test 
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 اول و دوم پژوهش هیج آزمون فرضینتا (2جدول )

Table (2) The results of the first and second hypothesis test of the research 
 مت سهامیسک سقوط قیر: ر وابستهیمتغ

 یسطح معنادار zآماره  اریانحراف مع بیضر رینماد متغ رینام متغ

 SENT 147/1 432/0 65/2 014/0 یش احساسیگرا
 CSSDT 498/0 182/ . 73/2 038/0 وارتودهرفتار 

 DTURN 180/1 013/0 35/86 000/0 حجم معاملات سهام
 RET 062/- 023/0 59/2- 010/0 بازده سهام

 SIZE 085/0 044/0 91/1 056/0 اندازه شرکت

 MTB 798/0 122/0 51/6 000/0 ینسبت ارزش بازار به ارزش دفتر
 LEV 300/- 071/0 18/4- 000/0 یاهرم مال
 ROA 027/- 021/0 29/1- 198/0 یسودآور

 cons 055/0 022/0 44/2 015/0 عرض از مبدأ
 73/11728  آماره والد 000/0 یداریسطح معن 891/0 شدهلین تعدییب تعیضر

 

آزمون شده  مت سهامیسک سقوط قیربر  دارانسهاماحساس  شیگرا ریتأث، پژوهش اول هیدر فرض

ه یجه فرضینت داد نشان، 1 یهفرض یونیرگرس مدل آزمون از حاصل ،(2) جدولج یبا توجه به نتا. است

 . است 05/0 یبحران مقدار از کمترو  014/0 با برابر یداریمعنسطح  مقدار چراکه، است معنادار مثبت و

آزمون شده  مت سهامیسک سقوط قیربر  دارانسهام وارتودهرفتار ر یتأث، دوم پژوهش هیدر فرض

 . است 038/0 دارانسهام وارتودهرفتار ر یمتغ یبرا یسطح معنادار، (2) جدولج ینتا بهباتوجه. است

مستقل  یرهایغدهد متیآمده است که نشان مدستبه 89/0شده لین تعدییب تعیضر، گرید یاز سو

نکه سطح یضاف بر ام. کنند ینیبشین و پییر وابسته را تبیرات متغییدرصد از تغ 9قادرند  یو کنترل

بهجزء یدر بررس .کندیت میحکا یونیاست که از برازش مناسب مدل رگرس 000/0آماره والد  یمعنادار

جم معاملات ح دهدمی نشان یونیج حاصل از آزمون مدل رگرسینتای، مستقل و کنترل یرهایجزء متغ

. نادار دارندمت سهام اثر مثبت و معیسک سقوط قیبر ر یسهام و نسبت ارزش بازار به ارزش دفتر

 . هام استسمت یسک سقوط قیبر ر یو معنادار یاثر منف یدارا یبازده سهام و اهرم مال همچنین
 

 یریگجهینت و بحث -5

 یاحساس یهاشیو گرا روار رفتار تودهیثتاسیهدف پژوهش حاضر برر، ان شدیطور که بهمان

 یه شناختیگذاران با سوهیسرما یشناختعوامل روان. مت سهام استیسک سقوط قیبر ر دارانسهام

رات ییاز تغ یکه برخ دهدمی نشان یرفتار یدگاه مالید. بگذارد ریتأث یگذارهیمات سرمایبر تصم توانندمی

 نییدر تع ینقش مهم، گذارانهیسرما ینداشته و رفتار احساس یادیل بنیچ دلیمت اوراق بهادار هیق
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ان اختلال زا و گرمعاملهن یا بیوانفعال پوقت فعلیدر حق؛ (Kim and Ha, 2010) دارد یباز هاقیمت

ا یشتر و یب ییاختلال زا یهارگک سهام معاملهیو اگر  دهدمی را شکل هاقیمت ی،گران منطقژترایآرب

 .(Mei, 2010) است چشمگیرآن  یمتیداشته باشد نوسانات ق کمتری یمنطق یگرهامعامله

بلکه بر رفتار ، (یبر حسابدار ی)ارزش مبتن یتنها بر ارزش ذاتمت سهام نهیرات قییتغ ین،بنابرا

 یریگگذاران اندازههیسرما یق رفتار احساسیاز طر توانمی است که یز متکیگذاران نهیسرما یرمنطقیغ

  .(Bahaghighat and Esmaeilzadeh Mogheri, 2021) شود

مت سهام یق یسک سقوط آتیگذاران بر رهیسرما یش احساسیگراه اول پژوهش نشان داد یفرض

فا یمت سهام ایجنبش ق در ینقش بزرگ تواندمی گذارانهیسرما یش احساسیگرا بنا بر. مثبت دارد ریتأث

. بگذارد یدر اقتصاد واقع یگذارهیمات سرمایبر رفتار تصم یتیبااهم ریکند و انحرافات نامتقارن تأث

 یرمنطقیگذاران ممکن است غهیاز موارد سرما یکه در برخ دهدمی نشانی، رفتار یمطالعات در حوزه مال

در وهله اول به دنبال ، بودن رفتار افراد یبا فرض منطق یاقتصاد یدگاهیاز د همچنین. عمل کنند

ر یمندند تصوعلاقهها . آنستندنینین قاعده مستثیز از ایران نیمد. ش هستندیحداکثر کردن منافع خو

موارد  یاما در برخ، ندیارائه نما ذینفعر افراد یو سا دارانسهامبه  یواحد تجار یت مالیاز وضع یمطلوب

زه یران انگیمد جهیدرنت. ستیها نر گروهیش ثروت سایافزا یدر راستا رانیش ثروت مدیالزاماً افزا

سک سقوط یر جادکنندهین درواقع همان عامل ایکه ا؛ شتر خواهند داشتیرا ب یاخبار منف یسازپنهان

را یز، انباشت کنند محدود است توانندمی رانیکه مد یاما حجم اخبار بد؛ مت سهام خواهد بودیق

توده اخبار  جهیدرنت. نه خواهد بودیهزرو پ رممکنیتر غیمدت طولان یآن برا یو عدم افشا ینگهدار

ن موضوع به سقوط ارزش سهام یوارد بازار شده و ا بارهکیدن به نقطه اوج خود بهینامطلوب پس از رس

 و و همکارانیف ،(Yu, 2021) یو یهاپژوهش جیبا نتا راستاهم هین فرضیج آزمون ایتان. شودمی منجر

(Fu et al., 2021) ،و همکاران یتقو (Taghavi et al., 2022)، لو ووا و بید زادهحسن

(Hasanzadeh Diva and Bolu, 2021) اران کو هم وکیو ن(Nikoo et al., 2020) باشندمی . 

ه یدر توج. مت سهام استیسک سقوط قیر یبرا یعامل وارتودهه دوم پژوهش نشان داد رفتار یفرض

از  یاریعنوان رفتار بسبه وارتودهرفتار  که مشخص شد، پژوهش ینظر یطبق مبان، ن ارتباطیا

نامعقول  وارتودهرفتار . کنندمی دوفروشیزمان خرر و همیا و مسراستیکرا در  یسهام که یگذارانهیسرما

ت یو تبع کنندمی خود را رها یاز اطلاعات شخص یل منطقیکه تحل شودمی اطلاق یگذارانهیبه سرما

مت یش کاهش قیباعث افزا یگذاران نهادهیسرما وارتوده یهافعالیت .کنندمی گرانیکورکورانه از د

 یهافعالیت . همچنینگرددمی زیمت سهام نیسک سقوط قیسهام خواهد شد که منجر به بالا رفتن ر

ن یا یداریبر پا یر منفیمت سهام شده و تأثیق ازحدشیمنجر به واکنش ب یگذاران نهادهیسرما وارتوده
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اران کو هم پاکدلان یهاپژوهش جیبا نتا راستاهم هین فرضیج آزمون ایتان. د داشتبازار به دنبال خواهن

(Pakdelan et al., 2020) ،شی (Shi, 2021) ،و زوبی (Bi and Zhu, 2020) ،زرین و مایج (Jin 

and Myers, 2006) اران کو هم یپورسلطان و(Pour Soltani et al., 2017) باشدمی . 

 یعواقب منف که به شودمی شنهادیگذاران پهیق حاضر به سرمایحاصل از تحقج ینتا بهباتوجه

 یخوددار وارتودهار و انجام رفت یاحساس یهایریگمیمت سهام توجه داشته و از تصمیخود بر ق یرفتارها

د یمشورت اقدام به خر حتماً با، اد هستندیز یخاص به طورداران سهام یکه تعداد خر یطیند و در شراینما

خود بر  یر احساسات و رفتارهایکه به تأث شودمی شنهادیپ هاشرکت رانیبه مد. ندیسهم نما

 ییمات عقلایمتوجه نموده و تص، دارندمت سهامیو ق یکه بر بازده یمهم و عواقب یهایریگمیتصم

 . ندیاتخاذ نما

ج از کنترل و وجود دارند که خار یط و مواردیمجموعه شرای، و عمل یند هر پژوهش علمیدر فرا

قرار  یرتأثتحتا رآن  یریپذمیج پژوهش و تعمینتا تواندمی بالقوه به طور یول، استارات محقق یاخت

 نیتراز مهم یخنبوده و بر ین موارد مستثنیز از ایپژوهش حاضر ن. ا با مشکل مواجه سازدیدهد و 

 : از اندعبارت هامحدودیت

پژوهش  یوره زمانمحدود بودن د کندمی ج را با مشکل مواجهیم نتایکه تعم ییهامحدودیت از یکی

 یهادورهج به ینتا میلذا در تعم؛ است شدهانجام 1399 یال 1391 ین پژوهش در بازه زمانیچون ا. است

 . اط عمل شودیبااحتن پژوهش یقلمرو پژوهش ا از بعدقبل و 

 یهاویژگی نداشتن لیدل به عیصنا از یبرخ حذف و پژوهش نیا در یریگنمونه روش بهباتوجه

 . شود عمل یاطاحت با بهادار اوراق بورس در شدهرفتهیپذ عیکل صنابه جینتا میتعم در، موردنظر

ج یابت ممکن است نتان بیل از ایاند در صورت تعدل نشدهیاز بابت تورم تعد مورداستفاده یهاداده 

 . حاصل شود یمتفاوت
 

 منافعتعارض  -6

 . دن پژوهش وجود نداریگونه تعارض منافع در اچیه
 

 منابع -7

Andreou, E., Matsi, M., & Savvides, A. (2013). Stock and foreign exchange 

market linkages in emerging economies. Journal of International Financial 

Markets, Institutions and Money, 27, 248-268. 

Asiabii Aghdam, L., Rahimzadeh, A., Falihi, N., & Rajaei, Y. (2021). Selection 

of Stock Asset Portfolio Based on Behavioral Economics Method: A Case 

https://doi.org/10.1016/j.intfin.2013.09.003
https://doi.org/10.1016/j.intfin.2013.09.003
https://doi.org/10.1016/j.intfin.2013.09.003
https://dorl.net/dor/20.1001.1.25383833.1400.15.55.7.0
https://dorl.net/dor/20.1001.1.25383833.1400.15.55.7.0


 1402/ پاییز  3وره چهارم / شماره دگذاری/ مالی و سرمایه هایپیشرفت                                           150

Study of Tehran Stock Exchange. Financial Economics, 15(55), 155-190. [In 

Persian] 
Assadi, G., & Morshedi, F. (2019). Investigating the effect of Investor Sentiment 

on the stock price crash risk in Tehran Stock Exchange. Financial Management 

Perspective, 9(25), 9-30. [In Persian] 

Bahaghighat, E., Esmaeilzadeh Mogheri, A. (2021). The Effect of Investors' 

Emotional Behavior with the Moderating Role of Public Confidence in Stock 

Prices. Financial Accounting and Auditing Research, 13(51), 21-40. 

Ben-Nasr, H., & Ghouma, H. (2018). Employee welfare and stock price crash risk. 

Journal of Corporate Finance, 48, 700-725. 
Bi, J., & Zhu, Y. (2020). Value at risk, cross-sectional returns and the role of 

investor sentiment. Journal of Empirical Finance, 56, 1-18. 

Black, F. (1986). Noise. The journal of finance, 41(3), 528-543. 

Blanchard, O. J., & Watson, M. W. (1982). Bubbles, rational expectations and 

financial markets. 

Bleck, A., & Liu, X. (2007). Market transparency and the accounting regime. 

Journal of accounting research, 45(2), 229-256. 

Callen, J. L., & Fang, X. (2015). Short interest and stock price crash risk. Journal 

of Banking & Finance, 60, 181-194. 
Chen, J., Hong, H., & Stein, J. C. (2001). Forecasting crashes: Trading volume, 

past returns, and conditional skewness in stock prices. Journal of financial 

Economics, 61(3), 345-381. 
De Long, J. B., Shleifer, A., Summers, L. H., & Waldmann, R. J. (1990). Positive 

feedback investment strategies and destabilizing rational speculation. the 

Journal of Finance, 45(2), 379-395. 
Dostar, M., Mohammadnejad, A., & Javadian Langeroodi, M. (2017). 

Investigation the impact of herding behavior of fund managers on their risk 

taking in Tehran Stock Exchange. Journal of Asset Management and 

Financing, 5(2), 129-148. [In Persian] 
Foroghi, D., & Sakiani, A. (2019). The effect of management ability on the risk 

of falling stock prices. Financial Accounting and Auditing Research, 10(40), 

47-68. 

Fu, J., Wu, X., Liu, Y., & Chen, R. (2021). Firm-specific investor sentiment and 

stock price crash risk. Finance Research Letters, 38, 101442. 
Hasanzadeh Diva, S. M., & Bolu, G. (2021). The effect of investor sentiment on 

Value Relevance of Accounting Information. Journal of Accounting Advances, 

13(2), 97-122. 

He, G., Zhu, S., & Gu, H. (2020). The nonlinear relationship between investor 

sentiment, stock return, and volatility. Discrete Dynamics in Nature and 

Society, 2020, 1-11. 

Hong, H., & Stein, J. C. (2003). Differences of opinion, short-sales constraints, 

and market crashes. The Review of Financial Studies, 16(2), 487-525. 

https://dorl.net/dor/20.1001.1.25383833.1400.15.55.7.0
https://dorl.net/dor/20.1001.1.25383833.1400.15.55.7.0
https://doi.org/10.52547/jfmp.9.25.9
https://doi.org/10.52547/jfmp.9.25.9
https://doi.org/10.52547/jfmp.9.25.9
https://dorl.net/dor/20.1001.1.23830379.1400.13.51.2.1
https://dorl.net/dor/20.1001.1.23830379.1400.13.51.2.1
https://dorl.net/dor/20.1001.1.23830379.1400.13.51.2.1
https://doi.org/10.1016/j.jcorpfin.2017.12.007
https://doi.org/10.1016/j.jcorpfin.2017.12.007
https://doi.org/10.1016/j.jempfin.2019.12.004
https://doi.org/10.1016/j.jempfin.2019.12.004
https://doi.org/10.1111/j.1540-6261.1986.tb04513.x
https://www.nber.org/papers/w0945
https://www.nber.org/papers/w0945
https://doi.org/10.1111/j.1475-679X.2007.00231.x
https://doi.org/10.1111/j.1475-679X.2007.00231.x
https://doi.org/10.1016/j.jbankfin.2015.08.009
https://doi.org/10.1016/j.jbankfin.2015.08.009
https://doi.org/10.1016/S0304-405X(01)00066-6
https://doi.org/10.1016/S0304-405X(01)00066-6
https://doi.org/10.1016/S0304-405X(01)00066-6
https://doi.org/10.1111/j.1540-6261.1990.tb03695.x
https://doi.org/10.1111/j.1540-6261.1990.tb03695.x
https://doi.org/10.1111/j.1540-6261.1990.tb03695.x
https://dorl.net/dor/20.1001.1.23831170.1396.5.2.9.5
https://dorl.net/dor/20.1001.1.23831170.1396.5.2.9.5
https://dorl.net/dor/20.1001.1.23831170.1396.5.2.9.5
https://dorl.net/dor/20.1001.1.23831170.1396.5.2.9.5
https://dorl.net/dor/20.1001.1.23830379.1397.10.40.3.9
https://dorl.net/dor/20.1001.1.23830379.1397.10.40.3.9
https://dorl.net/dor/20.1001.1.23830379.1397.10.40.3.9
https://dorl.net/dor/20.1001.1.23830379.1397.10.40.3.9
https://doi.org/10.1016/j.frl.2020.101442
https://doi.org/10.1016/j.frl.2020.101442
https://jaa.shirazu.ac.ir/article_6585.html
https://jaa.shirazu.ac.ir/article_6585.html
https://jaa.shirazu.ac.ir/article_6585.html
https://doi.org/10.1155/2020/5454625
https://doi.org/10.1155/2020/5454625
https://doi.org/10.1155/2020/5454625
https://doi.org/10.1093/rfs/hhg006
https://doi.org/10.1093/rfs/hhg006


  151  سهام یمتسقوط ق یسکو رفتار تودهوار سهامداران بر ر یاحساس یشگرا یرتأث یبررس

Hutton, A. P., Marcus, A. J., & Tehranian, H. (2009). Opaque financial reports, 

R2, and crash risk. Journal of financial Economics, 94(1), 67-86. 

Jabari Khouzani, A., Salehi, A. K., Kaab Omeir, A., & Zarinjooy Alvar, S. (2022). 

Designing the behavioral bias pattern of investors with theme analysis and 

fuzzy interpretive-Delphi structural approach. Advances in Finance and 

Investment, 3(9), 73-106. [In Persian] 

Jin, L., & Myers, S. C. (2006). R2 around the world: New theory and new tests. 

Journal of financial Economics, 79(2), 257-292. 

Kallinterakis, V., Munir, N., & Radovic-Markovic, M. (2010). Herd behaviour, 

illiquidity and extreme market states: Evidence from Banja Luka. Journal of 

Emerging Market Finance, 9(3), 305-324. 

Kim, J. B., Li, Y., & Zhang, L. (2011). Corporate tax avoidance and stock price 

crash risk: Firm-level analysis. Journal of financial Economics, 100(3), 639-

662. 
Kim, T., & Ha, A. (2010, August). Investor sentiment and market anomalies. In 

23rd Australasian Finance and Banking Conference. 

Li, Z., Tian, M., Ouyang, G., & Wen, F. (2021). Relationship between investor 

sentiment and earnings news in high‐and low‐sentiment periods. International 

Journal of Finance & Economics, 26(2), 2748-2765. 

Malekian, E., Fakhari, H., Ghasemi, J., & Farzad, S. (2018). Predict the risk of 

falling stock prices by using meta-innovative methods (Cumulative particle 

motion optimization algorithm) and comparison with logistic regression. 

Financial Engineering and Portfolio Management, 9(36), 225-250. 

Mei, C. L. (2010). The effects of investor sentiment on returns and idiosyncratic 

risk in the Japanese Stock Market. 
Mohammadnejad Aghdam, A., Fazlzadeh, A., Ahmadian, V., & Naghdi, S. 

(2022). Improving the performance of Fama - French models in predicting 

expected returns by offering new definitions of risk factors in the Tehran stock 

exchange. Advances in Finance and Investment, 3(9), 29-52. [In Persian] 
Nikoo, H., Ebrahimi, K., & Jalali, F. (2020). The Relationship Between Investor 

Sentiment and Idiosyncratic Risk with Stock Mispricing: Evidence from 

Tehran Stock Exchange. Financial Management Strategy, 8(1), 65-85. [In 

Persian] 

Pakdelan, S., Vadeei, M. H., Azarbrahman, A., & Salim, S. (2020). Investigating 

the Relationship between herding Behavior Bias and Value of Companies in 

the Chemical Products Industry of Tehran Stock Exchange. Advances in 

Finance and Investment, 1(1), 19-36. [In Persian] 

Pour Soltani, S., Dehghan, A., and Mohammadi, M. (2017). Investigating the 

relationship between investor sentiment and adjusted risk based return on 

equity. Journal of Management and Accounting Studies, 3(3), 220-238. [In 

Persian] 

https://doi.org/10.1016/j.jfineco.2008.10.003
https://doi.org/10.1016/j.jfineco.2008.10.003
https://doi.org/10.30495/afi.2023.1966142.1150
https://doi.org/10.30495/afi.2023.1966142.1150
https://doi.org/10.30495/afi.2023.1966142.1150
https://doi.org/10.30495/afi.2023.1966142.1150
https://doi.org/10.1016/j.jfineco.2004.11.003
https://doi.org/10.1016/j.jfineco.2004.11.003
https://doi.org/10.1177/097265271000900303
https://doi.org/10.1177/097265271000900303
https://doi.org/10.1177/097265271000900303
https://doi.org/10.1016/j.jfineco.2010.07.007
https://doi.org/10.1016/j.jfineco.2010.07.007
https://doi.org/10.1016/j.jfineco.2010.07.007
https://dx.doi.org/10.2139/ssrn.1663649
https://dx.doi.org/10.2139/ssrn.1663649
https://doi.org/10.1002/ijfe.1931
https://doi.org/10.1002/ijfe.1931
https://doi.org/10.1002/ijfe.1931
https://dorl.net/dor/20.1001.1.22519165.1397.9.36.11.6
https://dorl.net/dor/20.1001.1.22519165.1397.9.36.11.6
https://dorl.net/dor/20.1001.1.22519165.1397.9.36.11.6
https://dorl.net/dor/20.1001.1.22519165.1397.9.36.11.6
https://www.researchgate.net/publication/287308193_The_effects_of_investor_sentiment_on_returns_and_idiosyncratic_risk_in_the_Japanese_stock_market
https://www.researchgate.net/publication/287308193_The_effects_of_investor_sentiment_on_returns_and_idiosyncratic_risk_in_the_Japanese_stock_market
https://doi.org/10.30495/afi.2023.1972376.1171
https://doi.org/10.30495/afi.2023.1972376.1171
https://doi.org/10.30495/afi.2023.1972376.1171
https://doi.org/10.30495/afi.2023.1972376.1171
https://dorl.net/dor/20.1001.1.23453214.1399.8.1.4.9
https://dorl.net/dor/20.1001.1.23453214.1399.8.1.4.9
https://dorl.net/dor/20.1001.1.23453214.1399.8.1.4.9
https://dorl.net/dor/20.1001.1.23453214.1399.8.1.4.9
https://afi.journals.iau.ir/article_683125.html
https://afi.journals.iau.ir/article_683125.html
https://afi.journals.iau.ir/article_683125.html
https://afi.journals.iau.ir/article_683125.html
http://www.uctjournals.com/farsi/archive/accounting/1396/autumn/17.pdf
http://www.uctjournals.com/farsi/archive/accounting/1396/autumn/17.pdf
http://www.uctjournals.com/farsi/archive/accounting/1396/autumn/17.pdf
http://www.uctjournals.com/farsi/archive/accounting/1396/autumn/17.pdf


 1402/ پاییز  3وره چهارم / شماره دگذاری/ مالی و سرمایه هایپیشرفت                                           152

Rajabi Farjad, H., & Mir Sepasi, N. (2019). The impact of cultural Factors based 

on schein model on herding behavior in Investors’ Decision-Making. Journal 

of Investment Knowledge, 8(31), 111-126. [In Persian] 
Rao, L., & Zhou, L. (2019). Crash risk, institutional investors and stock returns. 

The North American Journal of Economics and Finance, 50, 100987. 

Shi, S. (2021). Investor Attention, Analyst Optimism, and Stock Price Crash Risk. 

Proceedings of Business and Economic Studies, 4(3), 63-72. 

Tabatabaei, A. Z., Hashemi, S. A., & Amiri, H. (2020). The Effect of Risk 

Disclosure and its Types on Crash Stock Price Risk. Journal of Accounting 

Advances, 12(2), 191-229. [In Persian] 

Taghavi, R., Dadashi, I., Zare Bahnamiri, M. J., & Gholamnia Roshan, H. R. 

(2022). Predicting Emotional Tendency of Investors Using financial ratios 

based on principal component analysis method. Financial Economics, 16(61), 

157-174. [In Persian] 

Yu, S. (2021). The impact of investor sentiment for the U.S. stock market based 

on Fama-French 3-factor model. E3S Web of Conferences, 275, 01055. 

Zheng, D., Li, H., & Zhu, X. (2015). Herding behavior in institutional investors: 

Evidence from China’s stock market. Journal of Multinational Financial 

Management, 32, 59-76. 

 

 

 

 
 

COPYRIGHTS  

© 2023 by the authors. Published by Islamic Azad University ،Esfarayen 

Branch. This article is an open access article distributed under the terms and 
conditions of the Creative Commons Attribution 4. 0 International (CC BY 

4. 0) (http: //creativecommons. org/licenses/by/4. 0/).  
 

 
 

https://jik.srbiau.ac.ir/article_14767.html
https://jik.srbiau.ac.ir/article_14767.html
https://jik.srbiau.ac.ir/article_14767.html
https://doi.org/10.1016/j.najef.2019.100987
https://doi.org/10.1016/j.najef.2019.100987
https://doi.org/10.26689/pbes.v4i3.2200
https://doi.org/10.26689/pbes.v4i3.2200
https://doi.org/10.22099/jaa.2021.38010.2046
https://doi.org/10.22099/jaa.2021.38010.2046
https://doi.org/10.22099/jaa.2021.38010.2046
https://ecj.ctb.iau.ir/article_698847.html
https://ecj.ctb.iau.ir/article_698847.html
https://ecj.ctb.iau.ir/article_698847.html
https://ecj.ctb.iau.ir/article_698847.html
https://doi.org/10.1051/e3sconf/202127501055
https://doi.org/10.1051/e3sconf/202127501055
https://doi.org/10.1016/j.mulfin.2015.09.001
https://doi.org/10.1016/j.mulfin.2015.09.001
https://doi.org/10.1016/j.mulfin.2015.09.001
http://creativecommons.org/licenses/by/4.0/

