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 ي،مال هاينظريه اساس بر. است مالي بازارهاي فعالان اصلي هاينگراني جمله از سهام سقوط ريسك
 يتئور اساس بر. است سهام قيمت سقوط ريسك بر ثيرگذارتأ عوامل از جمله خرد گذارانسرمايه توجه

) عاتياطلا تقارن عدم كاهش(قيمتي  حباب ايجاد با گذارانسرمايه توجه ،)نمايندگي تئوري( رفتاري مالي
 رب خرد گذارانسرمايهتوجهتأثيربررسي پژوهش اين هدف. دهدمي) كاهش(افزايش را سهامسقوطريسك
 نقش توجه با همچنين. است تهرانبهاداراوراقبورسدر سهام قيمت سقوطسكري بر GSVشاخص اساس
 و ذارانگسرمايه توجه بين رابطه در هاشركت حسابرسي كيفيت نيز و نهادي مالكيت كنندگيتعديل

 ژوهشپ زماني قلمرو. است گرديده بررسي پژوهش در نيز متغير دو اين نقش سهام، قيمت سقوط احتمال
 رگرسيوني روش با پژوهش نتايج. است بورسي شركت ١٦٤ شامل پژوهش نمونه و ١٣٨٨-١٣٩٨ سال
 دورهدر سهام سقوطريسكافزايش سبب حال دورهدر سهامداران توجه كه دهدمينشان تركيبي هايداده
 يفيتك بين ايرابطه و منفي سهام سقوط ريسك و نهادي گذارانسرمايه بين رابطه همچنين. شودمي آتي

 هادين مالكيت متغير دو همچنين. ندارد وجود هاشركت سهام قيمت سقوط ريسك و هاشركت سابرسيح
  .ندارند سهام قيمت سقوط و خرد گذارانسرمايه توجه بين رابطه بر تأثيري حسابرسي كيفيت و
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  قدمهم

در  ارانگذهيسرما ياصل يهايگرانمسائل مهم مالي بوده و يكي از ن جمله ازسك سقوط سهام ير
 ينو ناگها يد منفيل شديمت سهام دچار تعدياست كه در آن ق يادهيپد است. اين ريسك بازارهاي مالي

هايي است كه بازارهاي پديده از جملهسقوط بازار سهام  .)٢٠١٧، ١شيش و راتي، سات(چاوهان گردديم
 زيادي آسيب سهامه سالم بازار و اين پديده نه تنها به توسع كنندميتجربه  آن راسهام كشورهاي مختلف 

، لونقائو، ونزيادي بر توسعه اقتصادي يك كشور نيز داشته باشد ( تأثيراتتواند كند، بلكه ميوارد مي
كمك  دتوانبر آن مي تأثيرگذاردرك صحيح اين پديده و عوامل  در نتيجه). ٢٠١٩، ٢گوانگدا و گانگ

  نمايد. و نيز توسعه بازار امدارانهاي مالي سهني به حفاظت از ارزش داراييافراو

رابطه  را به خود جلب كرده است پژوهشگرانر توجه يكه در چند سال اخ يديموضوعات جد از جمله

يار بس يمنبع شناخت كيتوجه  .است مت سهاميسك سقوط قيآن بر ر ريتأثو  ٣گذارانهيسرماتوجه بين 
امروزه محققان از محتواي  ).٢٠٢١، ٤و و فانگچنگ، وانگ، شيائو، يائ( گذاران استهيسرما يبرا مهم

 براي بررسي احساسات، هيجانات و جمعيهاي و رسانه هارسانپيام ،هاي اجتماعي، شبكهاينترنت
، ٥(بروچادو كنندميگذاران استفاده خاص توجه سرمايه به طورگذاران و سرمايه يعموم يوخوخلق

ذاران گالوصولي را در اختيار سرمايه، ابزار مناسب و سهلاجتماعي هايشبكهگسترش اينترنت و . )٢٠٢٠
  براي كسب اطلاعات قرار داده است.

مالي رفتاري و  مبتني بر دو ديدگاه گذاران و ريسك سقوط قيمت سهامرابطه بين توجه سرمايه
گيري گذاران خرد با سوسرمايه ،بر اساس ديدگاه اول). ٢٠٢١(چنگ و همكاران،  است تئوري نمايندگي

روبرويند و در مواجهه با انبوهي از اطلاعات، به برخي از اطلاعات وزن بيشتري  ،٦توجه محدود و ناقص

 منجر به افزايشخرد  گذارانتوجه سرمايه در نتيجه. )١٩٧٣، ٧(كانمن دهندنسبت به برخي ديگر مي
بر  لاعات دريافتي،شده و با واكنش بيش از حد و يا كمتر از حد به اط هاآن ياحساس هايواكنش
 گذارد و در نهايت با انحراف قيمت سهام از ارزش ذاتي آن،مي تأثيرهاي موجود در بازار سهام ريسك

، مير ستوپولوسا؛ ك٢٠١٩، ٨، ژانگ و هوانگ(ژو دهدرا در آينده افزايش مي احتمال سقوط قيمت سهام
، نظارت يرد با كاهش عدم تقارن اطلاعاتخ گذارانهيسرما، توجه دوم رويكردبر اساس ). ٢٠٢٠، ٩و اوهر

گائو، وانگ، ( دهديممت سهام را كاهش يسك سقوط قير ،از انباشت اخبار بد يريت و جلوگيريبر مد
  ).٢٠٢٠، ١١، تابادا و ژانگيل ،؛ هو٢٠١٨، ١٠ويوانگ و ل

خرد  انگذارهيسرمان توجه يرابطه ب يحاضر بررس پژوهش محور اصلي شده انيببا توجه به مطالب  
هاي صورت گرفته از آنجا كه بر اساس پژوهش سك سقوط سهام در بورس اوراق بهادار تهران است.يو ر
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عدم  الكاناز  تواننديمخرد  گذارانهيسرماز در كنار توجه ين يت حسابرسيفيو ك يت نهاديمالك عاملدو 
ين دو نقش ا پژوهشن يد در انبگذار ريتأثمت سهام يسك سقوط قيبر ر، گذارانسرمايه ياطلاعات تقارن

 ينهاد گذارانهيسرماموجود  يهادگاهيدبر اساس  د.وشيم يبررس گذارانعامل نيز در كنار توجه سرمايه
ش يطلبانه و با احتكار اخبار بد موجب افزاكرد فرصتيو با رو يكسب منافع شخص هدف با تواننديم
ا ب ينهاد گذارانهيسرما ي ديگر،هادگاهيد يبر اساس برخ در سمت مقابل .سك سقوط سهام شوندير

اهش باعث ك توانندمي اطلاعات يران شركت و افشايو با نظارت بر مد يلحاظ كردن منافع بلندمدت نهاد

ش يبا افزا زين معتمد يحسابرس مؤسسات). ٢٠١٩، ١٢، چن و وانگانگيژ( شوندسك سقوط سهام ير
خارجي منجر به كاهش رفتارهاي شوند و نظارت يسك سقوط سهام ميسبب كاهش ر يت حسابرسيفيك

به كار گماردن يك موسسه حسابرسي  كه انددادهها نشان پژوهش .شودمي هاطلبانه مديران شركتفرصت
  .)٢٠٢٠، ١٣يتاني، چائه و فوجناكانو( به بازار دارد شده افشانشان از كيفيت بالاي اطلاعات  بزرگ،

دي اقتصا ثباتيبصورت گرفته و شرايط فراوان با توجه تبليغات  افراد فراواني ،اخير هايسالدر 

 گذارانسرمايه اينبسياري از  كه اندشده سهام در ايرانجذب بازار  هاي ارزي، تورم بالا،همانند شوك
. براي بسياري از اين اندشده فراوانيهاي با سقوط بازار دچار زيان و بودهدانش و تجربه لازم مالي  فاقد
ه بدر ادبيات بحث كه  بوده استكسب اطلاعات  ياصل يهاريمس ازاينترنت يكي  جستجوي در اد،افر

گذاران خرد نقش توجه سرمايه با توجه به اهميت .مطرح است گذارانهيسرماتوجه  يبرا يشاخص عنوان

ي ن بررس، در اين پژوهش رابطه بين اين دو در بازار سهام ايراريسك سقوط قيمت سهام آن بر تأثيرو 
هايي در داخل كشور به بررسي مسئله ريسك سقوط قيمت سهام از ابعاد مختلف پژوهش هر چند. شودمي

ان و گذارتاكنون پژوهشي رابطه بين توجه سرمايه ،اند اما با توجه به جستجوي صورت گرفتهپرداخته
ر ران ديكه در ا يياهپژوهش يباً تماميتقر . همچنينريسك سقوط قيمت سهام را بررسي نكرده است

بر  مؤثرسك سقوط سهام با عوامل ين ريب زمانهمرابطه  اندرفتهيپذسك سقوط سهام انجام يخصوص ر

 گذارانرابطه پوياي بين ريسك سقوط سهام و توجه سرمايه پژوهشن يدر ااما  اندگرفتهنظر آن را در 
ه ب دوره آتي سك سقوط سهام درير از پژوهش ياقتصادسنج يسازمدلو در  گيردمورد بررسي قرار مي

كننده  ينيبشيپك ي به عنوان در دوره حال، بر آن رگذاريتأث مستقل يرهايمتغ ور وابسته يمتغ عنوان
  .است شده واقع يبررس مورد

  پژوهشنه يشيو پ ينظر يمبان

  ينظر يبانم

   سهام متيق سقوط است. گذارانسرمايه هايو دغدغه هانگراني ترينمهم از يكي سهام قيمت سقوط
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سقوط قيمت سهام حتي در مواردي  .كندجدي وارد  بيآسسهامداران  و اعتماد به ثروت تواندمي
 چگونگيچرايي و  تحليل ،در نتيجه .)٢٠١٩(ون و همكاران،  را به خطر بيندازد يك كشورتواند اقتصاد مي

ت از ثروت سهامداران و حفظ ثبات بازار براي محافظ چه عواملي در آن نقش دارند،اينكه و  سهام سقوط
 در قيمت سهام، سقوط قيمت ناگهاني و منفي شديد، به تعديل .برخوردار است فراوانيسهام، از اهميت 

 سهام رابطه با در گذارانسرمايه انتظارات در منفي و ناگهاني نظر تجديد همچنين از .شودسهام گفته مي

كه  سقوط سكير ).٢٠١٧ (چاوهان و همكاران، شودمي تعبيرهام سقوط قيمت س به عنوان نيز هاشركت

ا نشان ر ينزول سكير به ويژه سكي، عدم تقارن در رشودمي فيبازده تعر عيتوز شرطي يچولگ به عنوان
  .)٢٠١٩(ون و همكاران، باشد  اطلاعاتي تقارن عدم تواند ناشي ازو مي دهدمي

در  ،هين نظريبر اساس ا .است ١٤اخبار بد رهيذخ هيظرسهام ن متيق سقوط سكير يبرا هيپا هينظر
محدود  يبرا تييريمد يهازهيانگل يبه دلسقوط سهام  سكياحتمال ر ،طولانينسبتاً  يبازه زمان كي

 انباشت يبرا يينها سطح كي همواره .)٢٠١٨، ١٥جيا( ابدييم شياز انتشار اخبار بد افزا يريكردن و جلوگ

 اي نهيپرهز ،شركت يبرا بد اخبار كردن پنهاندر آن  كه يسطح يعني رد؛دا وجود شركت در بد اخبار
 منجر و هانتشار يافت ،شركت هانباشت بد اخبار به يك باره ،يسطح نيچن به دنيرس با .شودمي رممكنيغ
 به منجر يداديرو نيچن .شوديم شركت ارزش درباره گذارانهيسرما هايو ديدگاه باورها در رييتغ به

انگ، ي، ژيلگردد (يم يناگهان ديشد و يمنف ليتعد دچار شركت سهام متيق شده و سهام متيق سقوط

 تا دهديم ن امكان رايا رانيمد به نامتقارن اطلاعات ،يندگينما يتئور بر اساس .)٢٠٢٠، ١٦يو و كايل
 حفظا ب داده و شيافزا را خود يافتيدر يايبتوانند مزا كنند تا پنهان يطولان مدت يبرا را يمنف اطلاعات

اطلاعات نامتقارن منجر به  ديگر به عبارتي .دهند كاهش را ييقضا يوادع خطراتموقعيت شغلي خود، 
(چنگ و  كندتشديد مشكلات نمايندگي شده و زمينه را براي مخاطرات اخلاقي مديران فراهم مي

  .)٢٠٢١همكاران، 

 ،تامروزه اينترناست.  افتهي شيافزا شدتبهدر سراسر جهان  نترنتيكاربران ا تعدادهاي اخير در سال
 به ،هااز حوزه ياريدر بس مهميي به منبع اطلاعات وب، مبتني بر هايرسانو پيام ي اجتماعيهاشبكه
 كهبراي اولين بار نشان دادند ) ٢٠١١( ١٧دا، انگلبرگ و گائو .اندشده ليتبد يگذارهيسرما در حوزه ويژه
گذاران به بازار سهام هيسرما توجه ي برايشاخص به عنوانكاربران  نينلاآ يجستجو ميزاناز  توانمي

يادي زشتاب  رياخ هايسالدر  نترنتيبا استفاده از ا گذارانسرمايهرفتار  ليو تحل هيتجز .استفاده كرد
 به بررسي تواندمي بازار سهامگذاران در هيد كه توجه سرماندهينشان م فراوانيمطالعات  است. گرفته

در اقتصاد و  موجودرو به رشد  ). ادبيات٢٠٢١، ١٨شونابعاد مختلف اين بازار كمك فراواني نمايد (هائو و 



 نديري، ميري و نادري/سهام قيمت سقوط ريسك و خرد گذارانهسرماي توجه

 ٢٧٥ 

 متيگذاران و قهيسرمامعاملاتي بر پردازش اطلاعات، رفتار  انگذارهيكه توجه سرما دهدمينشان  يمال
 گذارانهيتوجه سرما هر چندد هاي موجوبر اساس پژوهش .فراواني دارد تأثيرمالي  يهاييدارا تعادلي

 گذارانهيسرمااما توجه كمك كند، در بازار سهام  هامتيقكارايي و به  كردهرا برطرف  نا اطميناني توانديم
تر از يا كم واكنش بيش از حد گذاران، منجر بهسرمايهي رفتار يهايريسوگ با تقويتتواند ميهمچنين 

شان ها از ارزش ذاتيباعث انحراف قيمت سهم در نتيجهو  ي شدهبه اطلاعات دريافت گذارانسرمايه حد
  .)٢٢٢٠، ١٩(جيانگ، ليو، پنگ و ونگگردد 

اند پرداخته سهام بازار هايفعاليت بر گذارانسرمايه به بررسي اثرات توجه فراواني هايپژوهش هر چند
چنگ ( را بررسي كرده است گذاران بر ريسك سقوط قيمت سهامتوجه سرمايه تأثيراما مطالعات اندكي 

 يعوامل از جملهگذاران دهد توجه سرمايههاي اندك صورت گرفته نشان ميپژوهش .)٢٠٢١و همكاران، 
ون، شهائو و بگذارد ( تأثيرها تواند بر ريسك سقوط قيمت سهام و ريسك خاص شركتمهمي است كه مي

 و نگرش كرديمت سهام دو رويك سقوط قسيخرد و ر گذارانهيسرمان توجه يدر خصوص رابطه ب .)٢٠٢١

 هك يو رويكرد استكه رويكرد جديدي  هاي مالي رفتاريمبتني بر تئوري رويكرد: وجود داردمتفاوت 
  .مبتني بر تئوري نمايندگي است

ي معاملات هايگيرييك عامل كليدي در تصميم ،تخصيص توجه هاي مالي رفتاري،بر اساس تئوري
كه  كنندرا خريداري ميسهامي  ،گذاراندهد كه سرمايهشواهد موجود نشان ميگذاران است و سرمايه

منجر به افزايش  گذاراندهد كه توجه سرمايهمطالعات موجود نشان مي. نمايدرا به خود جلب  هاآنتوجه 
ري اهاي رفتشده و با تقويت سوگيري هاآنوار توسط گذاران و رفتارهاي رمهاحساسات و هيجانات سرمايه

گذارد و باعث تشديد احتمال سقوط قيمت سهام مي تأثيرهاي موجود در بازار سهام بر ريسك هاآندر 
) در پژوهش خود نشان دادند كه سطح ٥٢٠١( ٢٠ندري و هاسلرا. )٢٠٢٢، و همكاران جيانگگردد (مي

 قيمت سهام، زمينه تشديد تلاطم در و با نمايدميبالاي توجه، انتقال اخبار به قيمت سهام را تسريع 
  كند.ريسك سقوط سهام را فراهم مي

  بر اين اساس است. شناختي  هاترين سوگيرييكي از رايج، و ناقص توجه محدودهمچنين 
ستند ه يبه منابع مختلف اطلاعاتخود براي تخصيص بهينه توجه  محدودي ييتواناداراي گذاران سرمايه

و اطلاعات فراوان موجود بيشتر به  را ندارند دريافتياطلاعات  تحليل حجم عظيم توانايي هاآن در واقع و
گزينشي به بخشي از اطلاعات  به طور هاآن در نتيجهو  شودمنجر مي هاآنسردرگمي، آشفتگي و ترديد 

و  به موقعتمام اطلاعات را نيز ها شركت رانياگر مد يحت ر اين اساسب. )١٩٧٣(كانمن،  كنندتوجه مي
از  يتوانند به بخشيم با توجه به سوگيري توجه محدود تنهاگذاران هي، سرمانمايندافشا صحيح  به طور
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درجه  تواندبه اطلاعات موجود، ميگذاران هيسرماو ناقص  توجه محدود ن،يبنابرا؛ اطلاعات توجه كنند
اي صورت هپژوهشهمچنين  .)٢٠٢١ ،شونهائو و ( نمايد ديتشدرا  سهامدر بازار  عدم تقارن اطلاعات

د شوگذاري باعث ميسرمايه يهاگذاران و فراواني فرصتتوجه ناقص سرمايه دهند كهگرفته نشان مي
در دسترس  راحتيبهو  آزادانه هاآند كه اطلاعات نبر روي سهامي متمركز شو خرد معمولاً گذارانسرمايه

غالباً به خرد  گذارانسرمايه كه دادنشان ) ٢٠١١(دا و همكاران، پژوهش . )٢٠٢١ ،شونهائو و ( است
توانايي شناختي محدود و پايين  دليل آنكه  دهندميكنند وزن بيشتري توجه مي آناطلاعاتي كه به 

خرد به يك سهم خاص  انرو توجه سهامدار اين است، از گذارانبراي اين نوع سرمايه بودن هزينه جستجو
ا با افزايش تقاض در نتيجهو  شده آن سهمبر روي  خرد رانگذاسرمايه فراوانگذاري تواند باعث سرمايهمي

  شوند. سهم گذاري نادرست آنمنجر به قيمت ،براي آن

 كاهش را سهام متيق سقوط سكير سهامداران خرد توجه ،يندگينما يتئوربر اساس رويكرد 
د عملكر ابتدا ندشويم يخاص سهام به مندعلاقه گذارانهيسرما كه يزمان نگرشن يبر اساس ا .دهديم

، در رابطه با شركت اطلاعات يآورجمع با سپس .كننديم يمشخص بررس يك بازه زمانيدر  سهام را
 يطلاعاتا تقارن عدم قين طرياز ا و رنديگيمر نظر يز بد اخبار احتكار رابطه با در را شركت تيريمدرفتار 

بر اساس  .)٢٠٢٠ همكاران، و هو ؛٢٠٢٠ همكاران، و چنگ ؛٢٠١٨ و همكاران، گائو( دهنديمرا كاهش 
 يفشاا دارند كه اقدام به ييهادر شركت يگذارهيسرمابه  يشتريل بيخرد تما گذارانهيسرما اين رويكرد،

 و كاهش يخرد با اعمال نقش نظارت گذارانهيسرماتوجه  در واقعنمايند. مي يمال اطلاعات مؤثرصحيح و 
  .)٢٠٢٠ همكاران، و چنگشوند (ميك سقوط سهام سيسبب كاهش ر يعدم تقارن اطلاعات

موجود، سهامداران نهادي و كيفيت  هايپژوهشكه در مقدمه پژوهش بيان شد، بر اساس  گونههمان
 هستند كه نقش ييهاسهامداران نهادي گروههستند.  تأثيرگذاربر ريسك سقوط سهام  نيز حسابرسي

 يادر انجام حرفه اديز اريبس تيقابل به واسطهو  ندكنيم فايا هاشركت تيدر ساختار مالك ياساس

 ينظارت كارآمد، سهامداران نهادكرد يروبر اساس  .هستند زيمتما نيمالك رياز سا يمال يهاليوتحلهيتجز
 .دارند ينظارت جد يتجار يت واحدهايريدارند؛ لذا بر عملكرد مد يگذارهيسرمابلندمدت در  يدگاهيد

 ران را محدوديمد طلبانهمنفعت يبا اعمال نظارت، رفتارها يكرد، سهامداران نهاديرون يا بر اساس در واقع
نه قرار يزماطلاعات  يافشا و يكرد نظارتيبا رو يسهامداران نهاد )٢٠١٩ و همكاران، انگي(ژ كننديم

 .كننديم ريجلوگيانباشته شدن اخبار بد  از و كننديمار سهامداران خرد را فراهم يگرفتن اطلاعات در اخت
 وندشيسك سقوط سهام ميسبب كاهش ر گذارانهيسرماار يدر اختگذاشتن اطلاعات  ها باآن قتيدر حق

ه يفرض ديدگاه برخي ديگر از محققين و بر اساس بر اساس البته .)٢٠١٩، ٢١ن و ژانگي، پنگ، وي(ن



 نديري، ميري و نادري/سهام قيمت سقوط ريسك و خرد گذارانهسرماي توجه

 ٢٧٧ 

ل نظارت و حضورشان يبه دل خود و يگذارهيسرمادگاه يبا توجه به د يمنافع، سهامداران نهاد ييگراهم
 رصتكرد فيبا رو يلذا سهامداران نهاد .كننديمت كمك يريره به احتكار اخبار بد توسط مديمد ئتيهدر 

  .)٢٠١٩و همكاران، انگ يژشوند (سك سقوط سهام يش ريسبب افزا تواننديم طلبانه و با احتكار اخبار بد

 ييهاشركت احتمال انباشت اخبار بد در معتقدند )٢٠١٤( ٢٢ن و ژانگيراب، )٢٠٢١( و همكاران چنگ
سك ير ا باهاين شركت رونيازاد است، يبع شوند بسيارمي يت بالا حسابرسيفيك باكه توسط حسابرسان 

ك سير شدتبهاطلاعات شركت  يف و عدم افشايت اطلاعات ضعيفي. كروبرويند يسقوط سهام كمتر

 گذارانهيسرما ر شفاف،يغ يگزارشگر طيمح كي درقت، ير حقد دهد.يقرار م ريتأثسقوط سهام را تحت 

ستند ين هاآن سوددهده و زيان يهاپروژه ها و نيزشركت وضعيت مالي واقعي كشف و ييشناسا به قادر
ايجاد فضاي حاكميت با  يكه نظارت خارج دهندموجود نشان ميشواهد  .)٢٠٢٠ ناكانو و همكاران،(

 يمال يهاصورت يحسابرسد. وشيم يكاهش عدم تقارن اطلاعات ر بهمناسب در شركت، منجشركتي 
ر اتكا و معتب قابل اطلاعات د كهيو اعتباردهندگان فراهم نما گذارانهيسرما ياعتماد را برا نيتواند ايم

ي ) حسابرس٢٠١٩ون و همكاران (بر اساس ديدگاه . )٢٠١٨، ٢٣ئونگ و لنتوي( رديگيقرار م هاآن اريدر اخت
سك يخرد و ر انگذارهين توجه سرمايرابطه ب ،يبا كاهش عدم تقارن اطلاعاتتواند ها ميكيفيت شركت با

  .را تعديل نمايدمت سهام يسقوط ق

  پژوهشنه يشيپ

مت سهام يسقوط ق يكي از علل اصليرا  گذارانهيسرمارفتار  ي) ناهمگن٢٠٠٣( ٢٤نيهانگ و است
ر شفاف يغ يمال يگزارشگر يدارا ييهاكه شركت نشان داد) ٢٠٠٩( و همكاران هاتنپژوهش دانند. يم
انباشت اخبار  ريتأث يبررس با) ٢٠١٠و ژانگ ( ٢٥ميمت سهام قرار دارند. كيشتر در معرض خطر سقوط قيب

 يسازهريذخ يران را برايزه مديانگ يكاركه محافظه ندنشان داد بر ريسك سقوط سهام، رانيبد توسط مد
) ٢٠١٣( ٢٦كالن و فانگ پژوهش گردد.يمت سهام ميسك سقوط قيرده و موجب كاهش راخبار بد كمتر ك

مت سهام يسك سقوط قيو ر ينهاد انرابطه معكوس سهامدار خصوصحاكي از وجود شواهدي قوي در 
درصد  با يهاشركت سهام بر سقوط سكير نشان داد كه اثرات )٢٠١٩(، ٢٧و ژوئو را پژوهشج ينتا .است
گذاران خرد و ريسك رابطه بين توجه سرمايه )٢٠١٩ون و همكاران، ( .است تريقو الاتر،ب ينهاد تيمالك

جه تو با كه ييهاشركت دادنشان . نتايج اين پژوهش را بررسي كردندچين بازار سهام سقوط سهام در 
. دشونيمروبرو  يكمترسهام  متيسقوط ق سكيربا  ندهي، در آنديروبرو يبالاتر خرد گذارانهيسرما

را سهام  متيقسقوط  سكير وخرد  گذارانهيسرماتوجه رابطه بين بالاتر  تيفيبا ك يحسابرس ،نيهمچن
 يمال يگزارشگر تيشفاف عدم ريتأث ي) با بررس٢٠٢٠ناكانو و همكاران ( .دهدتعديل كرده و كاهش مي



 ١٤٠٢/ تابستان ٥٥/ شماره ١٤فصلنامه مهندسي مالي و مديريت اوراق بهادار/دوره 

 
٢٧٨ 

سقوط  سكير داراي، ر شفافيغ يمال هايبا گزارش يهاشركت كه دنديجه رسين نتيسقوط به ا سكير بر
وانند تيم يندگينه نمايبالا با كاهش هز رتبه يداران حسابرسان ي. همچنهستند يمت سهام بالاتريق

سهامداران  توجه ريتأث ي) به بررس٢٠٢١چنگ و همكاران ( .مت سهام را كاهش دهنديسك سقوط قير
 هكه توج دادنشان  پژوهش نيا جينتا .پرداختند نيچ سهام بازار در سهام متيق سقوط سكير بر خرد

داران سهام توجه ريتأثنكه يضمن ا كنديم ديتشد ندهيآ را در مت سهاميسك سقوط قير سهامداران خرد،
 توجه نيب رابطه بررسيبا  )٢٠٢١( ٢٨يش. است شتريب بالا اطلاعات تيقطع عدم با يهاشركت يبرا خرد

 انگذارهيسرما توجه كه نشان داد هامس متيق سقوط سكير و انلگريتحل ينيبخوش ،گذارانهيسرما
 توجه ،نينهمچ. دارد مثبت ريتأث لگرانيتحل ينيبخوش بر و كنديم ديتشد را سهام متيق سقوط سكير

 يكلربه طو .دارد مت سهاميسقوط ق سكير بر ميرمستقيغ و ميمستق ريتأث زين ينهاد گذارانهيسرما
ك سيخرد و ر گذارانهيسرمان توجه يرابطه ب دهديمن نشا هاپژوهشج يكه نتا گونههمانگفت  توانيم

 هاپژوهشن يا در واقعمثبت است و  هاپژوهش يمعكوس و در برخ هاپژوهش يسقوط سهام در برخ

 هدديمنشان  هاپژوهشج يكه نتا طورهمان ان شد.يب ينظر ياست كه در مبان نظريكرد يهر دو رو ديمؤ
  م و هم معكوس است.يز هم مثبت و مستقين سك سقوطيبر ر يت نهاديمالك ريتأث

ران گذاتأثير توجه سرمايه به بررسي هاي داخلي، تاكنون پژوهشيدر پژوهش طور كه بيان شدهمان
نسبتاً مرتبط داخلي در  يهاپژوهشاز  يبرخدر اينجا به است اما  نپرداختهخرد بر ريسك سقوط قيمت 

رابطه احساسات  يبررس در پژوهشي با )١٣٩٩( يتنان .شودخصوص موضوع مورد بحث اشاره مي
 با افزايشنشان داد كه ت سود يريمد تعديل گريو نقش سهام و ريسك سقوط قيمت  گذارانهيسرما

 يهاسالمت آن در يسقوط قسك يرك شركت، ينسبت به سهام  گذارانسرمايه نانهيباحساسات خوش
 .ودش، منجر به تقويت اين رابطه ميتعديل گرمل ك عاي به عنوانت سود يريو مد يابدميش يافزا يآت

 سهام آتي سقوط خطر بر مالي اطلاعات نبودن شفاف تأثير بررسي ) با١٣٩٠( ييرزايم، اميري و فروغي

رابطه  سهام آتي قيمت سقوط خطر و مالي گزارشگري در شفافيت عدم بين به اين نتيجه رسيدند كه
 نهادي گذارانسرمايه تأثير بررسي در پژوهشي با) ١٣٩١( يمحمود ديانتي، مرادزاده و .وجود دارد مثبتي

 و عملكرد مديريت بر نهادي گذارانسرمايه ميزان نظارت كه ندداد نشان سهام، قيمت سقوط ريسك بر

) با ١٣٩٣وديعي نوقابي و رستمي ( .استدر شركت  آنان گذاريسرمايه ميزان از تابعي شركت،مديران 
ت نهادي بر خطر سقوط قيمت سهام بيان كردند كه بين مالكيت نهادي و خطر سقوط بررسي تأثير مالكي

  وجود دارد. يقيمت سهام رابطه مثبت و معنادار

  رد:ر را مطرح كيه زيفرض پنج توانيمدر مقدمه پژوهش و مباني نظري  شده انيبمطالب به با توجه 
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  ت.اس رگذاريتأث يدوره آت درسقوط سهام سك يبر ر يدر دوره فعل گذارانهيسرماه اول: توجه يفرض

  است. رگذاريتأث يدوره آتمت سهام در يسك سقوط قيشركت بر ر يت نهاديه دوم: مالكيفرض

  .دهديمرا كاهش  يآت يهادورهمت سهام در يسك سقوط قيشركت، ر يت حسابرسيفيه سوم: كيفرض

سهام  متيسك سقوط قين خرد با رن توجه سهامدارايشركت بر رابطه ب يت نهاديه چهارم: مالكيفرض
  گذارد.يم ريتأث

مت يسك سقوط قين توجه سهامداران خرد با ريرابطه بشركت بر  يت حسابرسيفيه پنجم: كيفرض
  .گذاردمي تأثيرسهام 

  پژوهش شناسيروش

  روش پژوهش، جامعه و نمونه

همبستگي است. -فيو روش از نوع توصيماهيت  لحاظازپژوهش حاضر به لحاظ هدف كاربردي و 
تا  ١٣٨٨شده در بورس اوراق بهادار تهران از سال يرفتهپذهاي كليه شركت جامعه آماري اين پژوهش

  است. نمونه آماري به روش حذف سيستماتيك و بر اساس معيارهاي زير انتخاب شده است: ١٣٩٨

  در  شركت بوده و اطلاعات تهران دوره پژوهش در بورس اوراق بهاداردر  موردنظرشركت
 دسترس باشد.

 .نماد شركت بيش از چهار ماه توقف معاملاتي نداشته باشد 

ها انتخاب جهت آزمون فرضيه نمونه آماري به عنوانشركت  ١٦٤ يتنها دراين معيارها با توجه به 
  شدند.

در اين روش ها از روش رگرسيون تركيبي استفاده شده است. فرضيه براي آزمونحاضر در پژوهش 
چاو  ليمر يا F آزمون با استفاده از .برآورد كرد ٣٠پنل ديتا و ٢٩هاي را به دو روش تلفيقيوان دادهتمي
اي روش كارايي بر ،هاي تلفيقي (ضرايب ثابت) يا اثرات ثابتاز روش يككدامكرد كه توان تعيين مي

 ريمؤثروش  )ابتضرايب ث( تلفيقيهمچنين در اين مرحله اگر اثبات شد كه رويكرد  .است مدل آزمون
اثرات  هايروشاز  يككدامكه  توان تعيين كردمي ٣١با استفاده از آزمون هاسمن براي برآورد مدل نيست،

هاي ). همچنين در مدل٢٠٠٨، ٣٢(بالتاجي هاستروش مناسبي براي آزمون فرضيهثابت يا اثرات تصادفي 
 وجود ريانس همساني، عدمكلاسيك همانند وا رگرسيون خطي فروضبايد عدم نقض آزمون شده 

راي ب شديد بين متغيرهاي توضيحي هم خطيو نيز عدم وجود  مدلهاي خودهمبستگي بين باقيمانده
آزمون نسبت مقطعي و زماني با  . فرض واريانس ناهمسانيبودن مدل بررسي شوند BLUE٣٣اطمينان از 
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بين متغيرهاي توضيحي  طيهم خو  ٣٥بروش پاگان آزمونبا  خودهمبستگيفرض  ،٣٤(LR) نماييي راست
محاسباتي  VIFهاي برآورد شده . در تمامي مدلآزمون شده است ٣٦(VIF) عامل تورم واريانس با آزمون

شديد روبرو نيستند. همچنين بر  هم خطيمتغيرهاي توضيحي با مشكل  در نتيجه بودندكمتر از ده 
كه ( انس در مقطع و زمان روبرو نيستندها با مشكل ناهمساني وارياساس نتايج برآورد هيچ يكي از مدل

ها با . بر اساس نتايج به دست آمده مدلنتايج آن در انتهاي جدول آزمون فروض گزارش شده است)
مناسب اين مشكل رفع شده  ARهاي مربوطه با افزودن در مدل مشكل خودهمبستگي روبرو بودند كه

از رگرسيون جعلي نياز به آزمون  اجتناب بي برايهاي تركيهاي سري زماني و دادهدر تحليل داده است.
نسبتاً كوتاه و كمتر از پانزده سال است نيازي  اين پژوهشمانايي متغيرهاست اما از آنجا كه طول دوره 

با دو روش ايم، پسران  مانايي متغيرهابا آزمون  هر چند، )٢٠٠٨(بالتاجي،  به آزمون مانايي متغيرها نيست
هم و نيازي به آزمون  ها در سطح مانا هستندمشخص گرديد كه داده لين و چولوين، و شين و نيز 

  .متغيرها در مدل نيست يا استفاده از تفاضل يانباشتگ

  پژوهش يهامدل

 ه اوليفرض آزمون يبراشود. ير استفاده ميز يونياز سه مدل رگرس پژوهش يهاهيآزمون فرض يبرا
ه چهارم يآزمون فرض ي) و برا٢از مدل ( و سوم ه دوميفرض آزمون ي)، برا١( يونيپژوهش از مدل رگرس

و چنگ و  )٢٠١٩پژوهش ون و همكاران ( بر اساسكه  شودياستفاده م )٣( يونياز مدل رگرس پنجمو 
  است: شده نيتدو )٢٠٢١همكاران (

  :به شكل زير است ه اوليفرض آزمون براي )١رابطه (

CrashRisk୧୲ାଵ = β଴ + βଵATR୧୲ + βଶCrashRisk୧୲) + βଷCAPEX୧୲ + βସLEV୧୲ +

βହMTB୧୲ + β଺RET୧୲ + β଻ROA୧୲ + β଼SIGMA୧୲ + βଽSize୧୲ + ε୧୲ )       ١رابطه (   

  شود:استفاده مي و سوم دوم يهاهيفرض) به شكل زير براي آزمون ٢از رابطه (

CrashRisk୧୲ା = β଴ + βଵATR୧୲ + βଶCrashRisk୧୲ + βଷOWINS௜௧ + βସAUDQ୧୲ +

βହCAPEX୧୲ + β଺LEV୧୲ + β଻MTB୧୲ + β଼RET୧୲ + βଽROA୧୲ + βଵ଴SIGMA୧୲ +

βଵଵSize୧୲ + ε୧୲ )                     ٢( رابطه     

  :استفاده شده است منجو پ مچهار يهاهيفرض آزمون ) به شكل زير براي٣(از رابطه 

CrashRisk୧୲ାଵ = β଴ + βଵATR୧୲ + βଶCrashRisk୧୲ + βଷOWINS௜௧ × ATR୧୲ +

βସAUDQ௜௧ × ATR୧୲ + βହCAPEX୧୲ + β଺LEV୧୲ + β଻MTB୧୲ + β଼RET୧୲ + βଽROA୧୲ +

βଵ଴SIGMA୧୲ + βଵଵSize୧୲ + ε୧୲           )    ٣رابطه ( 
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  متغيرهاي پژوهش

 ر وابستهيمتغ

CrashRisk୧୲ାଵن يدر ا است. ريسك سقوط قيمت سهام در دوره بعددهنده : اين متغير نشان

 ين به بالايينوسان پا شاخصو  (NCSKEW௜௧ାଵ)بازده  يمنف يچولگ شاخصاز دو پژوهش 
(DUVOL୧୲ାଵ) ت سهام ميسك سقوط قير يريگاندازه يبرا(CrashRisk) شوديمستفاده ا.  

 خاص يهر شركت در هر سال بازده هفتگ يخاص برا به طوربراي محاسبه اين دو شاخص ابتدا بايد 
  شود:برآورد  ريز يزمان يسر ونيشركت بر اساس رگرس

r௝௧ = α௝ + βଵ௝r௠(௧ିଵ) +  βଶ௝r௜(௧ିଵ) + βଷ୨r௠௧ +  βସ௝r௜௧ + βହ௝r௠(௧ାଵ)  

+β଺௝r௠(௧ାଵ) +  ε௝௧        (4) رابطه   

شاخص بازار سهام در  يهزدبا  r௠௧ .است tدر روز  jبازده سهام ماهانه شركت  r௝௧ن رابطهيكه در ا
با استفاده  زين خاص شركت، ةبازده ماهان .ع مختلف استيماهانه سهام در صنا يازدهب r௜௧است و  tماه 

  شود:محاسبه مي )٥(ة از رابط

w୧,୲ = Ln(1 + ε୧,୲) ):               ٥رابطه (   

𝜀௜,௧ مانده سهام شركت يبازده باقj ماه  يطt ) شوديممحاسبه ) ٣است كه از رابطه.  

𝑤௜,௧خاص شركت  ي: بازده هفتگj  در ماهt  

 يمنف يچولگابسته پژوهش با استفاده از دو شاخص پس از محاسبه بازده خاص هر شركت، متغير و
 .گردد، با استفاده از روابط زير محاسبه مين به بالاييپا نوسانبازده و 

 بازده  يمنف يچولگ(𝐍𝐂𝐒𝐊𝐄𝐖𝐢𝐭)  

) مطرح شده ٢٠٠٣( نگ و استينهاكه توسط  بازده سهام از رابطه زير يمنف يمحاسبه چولگ يبرا
 .شودياستفاده م است

NCSKEW୧୲ =  −
ቂ

 

୒(୒ିଵ)య/మƩ୛ె౪ᶟቃ

((୒ିଵ)(୒ିଶ)(Ʃ୛ె౪²)ᶟᇱ²
)                            ٦رابطه (   

NCSKEW௜௧سهام  يمنف ي: چولگj يسال مال يط t ،Ʃ𝑊௃ఏ :بازده ماهانه خاص شركت مجموع ،𝑁 :
  است. شده محاسبه هاآنهايي كه بازده تعداد هفته

سك ين است كه در شركت ريا دهندهنشانشتر باشد يبازده سهام در شركت ب يمنف يلگهر چه چو
 وجود دارد. يشتريسقوط ب
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 ن به بالايينوسان پا (𝐃𝐔𝐕𝐎𝐋𝐣𝐭) 

بيان  ٢٠٠١، هانگ و استينكه توسط  ريز رابطهاز  (DUVOL୨୲) نوسان پايين به بالامحاسبه  يبرا
 :شوديم شده است استفاده

DUVOL୨୲ =  −LOG ൬
(୬౫ିଵ)Ʃ ୢ୭୵୬ ୛ెಐ

మ ୢ୭୵୬

(୬ౚିଵ) Ʃ୳୮ ୛ెಐ²
൰ ) ٧رابطه(                              

 𝑛௨و 𝑛ௗ: يسال مال ين طييبالا و پا يهاهفته دادعت t ،𝑊 :بازده هفتگي خاص شركت.  

ك سير داراي ت كه شركتن اسيا دهندهنشانشتر باشد ين به بالا در شركت بييهر چه نوسان پا
 .است يشتريسقوط ب

  مستقل يهاريمتغ

  )ATR୧୲توجه سهامداران خرد (

يك  يجستجو زانيم توانداست كه ميامكانات تحت وب شركت گوگل  از جمله ٣٧گوگل ترندز
ه ، ماهانه و سالانيهفتگمختلف به شكل روزانه،  يزمان يهادورهدر گوگل  يدر موتور جستجورا  دواژهيكل

به  شاخص كه نيا .كرده و نشان دهد يلترگذاريزبان خاص ف كي اي ييايجغراف تيموقع كيبر اساس و 
هاي هاي اخير در بسياري از پژوهش، در سالمعروف است ٣٨(GSV) گوگل يحجم جستجوشاخص 

زان مي. در اين پژوهش از دگيرمورد استفاده قرار ميگذاران سرمايه شاخصي از ميزان توجه به عنوانمالي 
تفاده اس گذارانتوجه سرمايه شاخص به عنوانترندز به شكل لگاريتمي جستجوي نماد شركت در گوگل

  شده است.

شاخص  به عنواندر اين پژوهش از درصد مالكيت سهامداران نهادي  :(OWINS୧୲) ينهاد تيمالك
  استفاده شده است. يسهامداران نهادمالكيت 

 كيفيت حسابرسي در اين پژوهش متغير دامي است در صورتي كه): AUDQ௜௧( يبرست حسايفيك
ن يار يك و در غيعدد د نباش اوراق بهادار تهران بورسسازمان حسابرسان معتمد جز  شركتحسابرس 

  .افته استياختصاص  هاآنبه صفر  عدد صورت

(OWINS୧୲ × ATR୧୲) داران نهادي ضربدر توجه مالكيت سهام اثر متقاطع و ضرب متغير: اين متغير
 گذاران و ريسكداران نهادي بر رابطه بين توجه سرمايهسهام تعديل گرياست كه نقش گذاري سرمايه
  دهد. اين متغير براي بررسي فرضيه چهارم به كار رفته است.را نشان مي سقوط
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 (AUDQ୧୲ × ATR୧୲): ر توجه يمتغ ضربدر يت حسابرسيفيكو  متقاطعاثر  پژوهشن يا
ت داران نهادي و كيفيسهام تعديل گرينقش يعني  پنجمه يفرض يبررس يبرااست كه  گذارانهيسرما

  .در مدل وارد شده استسهام  گذاران و ريسك سقوطبر رابطه بين توجه سرمايه حسابرسي

مكاران ) و چنگ و ه٢٠١٩طبق مطالعه ون و همكاران ( مدل مورد آزمون، يكنترل يرهايمتغ 
  ر است.ي) به شرح ز٢٠٢١(

CAPEX௜௧ياهييكل دارا يها ثابت) به ارزش دفتريير در داراييزان تغي(م ياهي: نسبت مخارج سرما 
  .tدر سال  iشركت 

LEV௜௧: استفاده شده استها ييها به داراياز نسبت بده براي محاسبه اين متغير.  

MTB௜௧سهام. يزار به ارزش دفتر: رشد شركت، نسبت ارزش با  

RET௜௧ن بازده ماهانه سهام شركتيانگي: م i  در سالt .  

ROA௜௧: شركت يهاييدارا كلبه، نسبت سود خالص يشاخص سودآور.  

SIGMA௜௧كتار بازده ماهانه سهام شري: انحراف مع i ر سال دt.  

Size௜௧ :محاسبه اندازه  يشركت برا يهاييدارا يعيم طبتين پژوهش از لگارياندازه شركت، در ا
  شركت استفاده شده است.

مت يسك سقوط قير ريتأثتحت  يمت سهام در دوره آتيسك سقوط قير كه آنجا ازاست  ذكرقابل

 سك سقوط دوره حالير ريها از متغهيفرض يبررس يبرا يسازمدلسهام در دوره حال هست در 

(NCSKEW௜௧ بر  هاآن ريتأث يبررس يبرا يحيتوض يرهايمتغ به عنوانها ز در مدلين (DUVOL୧୲ يا 
  .هايي ريسك سقوط قيمت را تبيين نمايدتواند پوياييكه مي استفاده شده است يسك سقوط دوره آتير

  هاداده ليوتحلهيتجزن مدل و يتخم

  يفيمار توصآ

، آمده دست بهج يمطابق با نتا .است هشدمتغيرهاي پژوهش بيان  يفيتوص يهاآماره )١( جدولدر 

سك ير يريگاندازهار يدو مع به عنوان سهام ين به بالاييپا يهانوسانو  بازده يمنف يچولگن يانگيم
ت يسا كه ازكاربران  تعداد سرچ سالانهن يانگيم .است -٤٩/٠ و -٦٧/١ب يبه ترت مت سهاميسقوط ق

ن تعداد يشتريب نيهمچن .است ٤٤/٢برابر  ل شده استيتبد يتميو به شكل لگار آمدهدستبه زگوگل ترند
 شركت زان تعداد سرچ متعلق بهيم نيكمتر واست  ١٣٩٨ر در سال يسرچ متعلق به شركت دارو اكس

درصد از  ٦٤ دهد كههمچنين نتايج آمار توصيفي نشان مي .بوده است ١٣٩٠و  ١٣٨٩سال در هپكو 
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 و اندكردهحسابرس خود انتخاب  به عنوانسازمان بورس را ك يرتبه  مؤسسات يبررس مورد يهاشركت
  درصد است. ٦٩حدود  ينهاد سهامدار تيمالك درصد نيانگيم

 پژوهش يرهايمتغ يفيآمار توص -١جدول 

  پژوهش منبع: محاسبات

  ه اوليفرض آزموننتايج 

مت سهام در دوره بعد يوط قسك سقيدر دوره حال بر ر گذارانهيسرماه اول توجه يبر اساس فرض
هام سك سقوط سيدو شاخص ر بر اساسو  ينيتخم مدلبا چهار  هين فرضيج آزمون اينتا .است رگذاريتأث
نتايج بدون حضور  ٣و  ١در مدل  آمده است. )٢( جدولدر ن به بالا) ييو نوسان پا بازده يمنف يچولگ(

ج ينتا هاي كنترل در مدل گزارش شده است.نتايج با ورود متغير ٤و  ٢متغيرهاي كنترلي و در مدل 
 گذارانهيسرماكه توجه  دهديممت سهام نشان يسك سقوط قيمدل و با هر دو شاخص ر چهارن هر يتخم

ب يزان ضريو ماست  داريمعندرصد  ١مت سهام در دوره بعد مثبت و در سطح يسك سقوط قيخرد بر ر
گذاران يك درصد افزايش در توجه سرمايه ٢س نتايج مدل . مثلاً بر اساستيي ابالاعدد ز ين به دست آمده

محاسباتي  Fشود. احتمال آماره واحدي در ريسك سقوط سهام در دوره بعد مي ٢٥/٠منجر به افزايش 
 يتاررف يه مالينظر به دست آمده، جيبا توجه به نتاداري كلي رگرسيون تخميني است. حاكي از معني

نكه يا و شوديم ديتائ اوراق بهادار تهرانبورسبازار سهام درسقوطسكيد بر رخرگذارانهيتوجه سرما ريتأث

  انحراف معيار  كمترين  بيشترين   ميانه ميانگين  متغير

NCSKEW ٥٠/٥ -٣٨/١١ ٤٤/٧ -٨٠/١ -٦٧/١ 

DUVOL ٦٨/١ -١٢/٥ ٤٨/٢  -٣٣/٠ -٤٩/٠  
Log(ATR) ٣٠/١ -٧٩/١ ٥٠/٤ ٥٨/٢ ٤٤/٢ 

OWINS ١٨/٠ ٢٦/٠ ٩٤/٠ ٧٥/٠ ٧٠/٠ 

AUDQ ٤٨/٠ ٠٠/٠ ٠٠/١ ٠٠/١ ٦٢/٠ 

OWINS× ATR ٩٠/٠ -٣٥/١ ١٥/٤ ٦٨/١ ٧٠/١ 

AUDQ× ATRt ٥٤/١ -٣٨/١ ٤٨/٤ ٤٧/١ ٥٨/١ 

CAPEX ٠٥٢/٠ -٠٥/٠ ١٨٢/٠ ٠٠٣/٠  ٠٢٠/٠ 

LEV  ٢٥/٠ ١٣/٠ ٩٨/٠ ٦٠/٠  ٥٩/٠ 

MTB  ٤٠/٢ ٠٦/٠ ٢٠/٩ ٧٩/١  ٦٢/٢ 

RET  ٠٦/٠ -٠٥/٠ ١٦/٠ ٠٢/٠ ٠٣/٠ 

ROA  ١١/٠ -٠٨/٠ ٣٥/٠ ٠٨/٠ ١١/٠ 

SIGMA  ٠٨/٠ ٠٤٠/٠ ٣١/٠ ١٤/٠ ١٥/٠ 

SIZE  ٧٥/١ ١٥/١٢ ٩٦/١٨ ٣/١٤ ٧/١٤ 
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بعد منجر  يهادورهشده و در خود يمت سهام از ارزش ذاتيقبه انحرافمنجر دتوانيم گذارانهيسرماتوجه 
  .ندكنمي اتاطلاع اران خرد كمكي به كاهش عدم تقارنگذو توجه سرمايه گردديممت سهام يبه سقوط ق

  سك سقوط سهاميو ر گذارانهيسرمان توجه يبارتباط ج آزمون ينتا -٢ جدول

  )٤(  )٣(  )٢(  )١(  
  it+1DUVOL متغير وابسته  it+1NCSKEW متغير وابسته  متغير

C  
***٢٩/٣-  
)٩٣/٧-(  

***٣٤/٤  
)٦٣/٤(  

***٦١٧/٠-  
)٠٤/٥-(  

٤٤/٠-  
)٢٤/١-(  

ATR 
***٦٤٥/٠  
)٨٨/٣(  

***٢٥٢/٠  
)٥٢/٢(  

**٠٨٤/٠  
)٨٥/١(  

***٠٨٠/٠  
)٢١/٢(  

NCSKEW  
***١١/٠-  
)٠٧/٤-(  

***٤٦/٠  
)٤٧/٨(  

    

DUVOL      
***٨٤٠/٠-  
)٧٥/٢-(  

***١٠٥/٠-  
)٥١/٣-(  

CAPEX    
***٩٣/٨-  
)٦٥/٣-(  

  
١١/١-  

)٥٠/١-(  

LEV    
***٤٣/١-  

)٤٣/٢-(  
  

***١٨/٠-  
)٦٧/٣-(  

MTB    
١٠٣/٠-  

)٥٢/١-(  
  

٠٣٦/٠  
)٤٨/١(  

RET    
***٢٨/٢١-  
)٦٩/٤-(  

  
٠٧/١  

)٩٣/٠(  

ROA    
***٩٩/٩-  

)٤١/٧-(  
  

***٩٤/٢-  
)٣٢/٥-(  

SIGMA    
***١٩/٩  

)١٠/٤(  
  

***٦٨/١  
)٤٨/٢(  

SIZE    
***٣٠١/٠-  
)٦٠/٤-(  

  
٠١/٠  

)٥٢/٠(  
  ٠٣/٠  ٠٩/٠  ١٥/٠  ١٤/٠  نييب تعيضر

  ٤٨/٦  ٩٩٠/٣  ٤٣/١٨  ٤٥/١ Fآماره 
  ٠٠/٠  ٠٠/٠  ٠٠/٠  ٠٠/٠ Fاحتمال آماره 

  ٩٩/١  ٠٢/٢  ٠٨/٢  ٠٦/٢  واتسون-نيآماره دورب

  ليمر Fآزمون 
٤١/١ 

]٠٠١/٠[  
٨٠٥/٠  

]٩٦/٠[  
٩٢/٠ 

]٧٣/٠[  
٧٧/٠  

]٩٨/٠[  
       ٧/١٥٢  آزمون هاسمن
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]٠٠/٠[  

  آزمون خودهمبستگي
٩/١٥٠٥٩ 

 ]٠٠/٠[  
١٥٠٩٤  

]٩٦/٠[  
٨/١٦٢٢٦ 

]٠٠/٠[  
٩/١٦٠٥٨  
]٠٠/٠[  

  آزمون واريانس ناهمساني مقطعي
٦٤/٨٤ 

]٠٠/١[  
٣٦/٩٥  

]٠٠/١[  
٦٩/١٨٨ 

]٠٨/٠[  
٤٩/١٨٦  
]١٠/٠[  

  آزمون واريانس ناهمساني زماني
٠٥/٩ 

]٠٠/١[  
٥١/١١  

]٠٠/١[  
٥١/٣٥ 

]٠٠/١[  
٤٤/٣٨  

]٠٠/١[  
 هاو اعداد داخل براكت احتمال آماره t ههاي تخمين زده شده اعداد اول ضرايب تخميني و اعداد داخل پرانتز آماردر مدل

  است.
هاي تلفيقي در برابر روش اثرات ثابت ي از برتر بودن روش برآورد دادهمدل حاك سهنتايج به دست آمده در به غير از مدل اول، 

  است.
  درصد ١٠دار در سطح درصد و * معني ٥دار در سطح درصد، ** معني ١دار در سطح *** معني

  پژوهش منبع: محاسبات

  تا پنجم دوم هايهيفرض آزموننتايج 

ج ي) نتا٣) و (١( ينيتخم يهامدلاست. در  شده نايب ٥تا  ٢ يهاهيفرضج آزمون ينتا )٣( جدولدر 
ك سيبر ر خرد، گذارانهيسرماتوجه ر يبه همراه متغ يت حسابرسيفيو ك يت نهاديمالك ريتأثآزمون 

 به دست جينتا بر اساساست.  گزارش شدهسك سقوط) يمت سهام (بر اساس هر دو شاخص ريسقوط ق
و بر  و معكوس دارد يدرصد رابطه منف ٥م در سطح سهاقيمت سك سقوط يبا ر يت نهاديمالك آمده،

واحدي  ٢٣/١كاهش  به درصد افزايش در مالكيت نهادي يك شركت منجر ١اساس نتيجه به دست آمده 
سك سقوط سهام ير در )DUVOL(بر اساس شاخص  واحدي ١١/٠و نيز  )NCSKEW (بر اساس شاخص

 يبا اعمال نظارت، رفتارها يسهامداران نهاداست كه  ديدگاهن يا ديمؤ نتيجه حاصله شود.شركت مي

در بازار كمك كرده و از انباشت  يكنند و به كاهش عدم تقارن اطلاعاتيران را محدود ميطلبانه مدمنفعت
ت يفيك آمدهدستبهج ي). طبق نتا٢٠١٩ و همكاران، انگي(ژ ندينمايم يرياخبار بد در شركت جلوگ

 سك سقوطيبر ر يداريمعن ريتأث درصد) ١٠در سطح  يو حتدرصد ( ٥در سطح  هاشركت يحسابرس
ه ين فرضيبنابرا ؛است ين رابطه منفيا آمدهدستبهب يطبق ضرا هر چندندارد  هاشركت قيمت سهام

  .شوديمرد  پژوهشسوم 

 شركت يت حسابرسيفيو ك يسهامداران نهاد ي موجود،هايتئوران شد بر اساس يبكه  گونههمان
ار ينه قرار گرفتن اطلاعات در اختياطلاعات زم يافشا با و بر شركت را فراهم نموده تريوق نظارت نهيزم

 نتوايم در نتيجهكنند يكنند و به كمتر انباشته شدن اخبار بد كمك ميسهامداران خرد را فراهم م

ط سهام وسك سقيخرد و ر گذارانهيسرمان توجه يبر رابطه ب يت حسابرسيفيو ك يت نهاديگفت كه مالك
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ون ج آزمياست. نتا پژوهشچهارم و پنجم ه ين موضوع فرضيكه ا كنديمل يتعد آن راگذاشته و  ريتأث
 گونههمان. است شدهگزارش جدولن يا) ٤) و (٢( ينيتخم يهامدلدر  و )٣( جدوله در ين دو فرضيا

 تيفيو ك ينهادت يمالك يرهايمتغ دهديمسك نشان يبر اساس هر دو شاخص ر آمده دستبهج ينتا
 جهيدرنت .ندارندمت سهام يسك سقوط قين توجه سهامداران خرد با ريبر رابطه ب تأثير، شركت يحسابرس

 .شوديمن ديتائه سوم يز همانند فرضين پژوهشه چهارم و پنجم يگفت كه دو فرض توانيم

  دو تا پنج پژوهش يهاهيج آزمون فرضينتا -٣ جدول

  متغير
)٤(  )٣(  )٢(  )١(  

  it+1DUVOL متغير وابسته  it+1NCSKEW غير وابستهمت

C 
***٦٢/٤  
)١٤/٣(  

***٢٥/٥  
)١٦/٤(  

*٧٧٢/٠-  
)٧٦/١-(  

٤٧٨/٠-  
)٣٠/١-(  

ATR 
***٤٣٨/٠  
)٣٩/٣(  

***٧٠١/٠  
)١١/٣(  

***٠٨٣/٠  
)٢٦/٢(  

**١١٠/٠  
)٨٥/١(  

NCSKEW  
٠١٣/٠  

)٣٧/٠(  
٠١٤/٠  

)٤٥/٠(  
    

DUVOL      
***١١٣/٠-  
)٥٢/٣-(  

***١٠٤/٠-  
)٤٩/٣-(  

OWINS 
**٢٣/١-  
)٧٤/١-(  

  
**١١٣/٠-  
)٨٥/١-(  

  

AUDQ 
٠٩٢/٠-  

)٣٤/٠-(  
  

٠٢٨/٠-  
)٣٣٧/٠-(  

  

OWINS× ATR   ٣١٢/٠-  
)١٩/١-(  

  ٠٣٣/٠٠-  
)٤٠٣/٠-(  

AUDQ× ATR   
٠٨٤/٠-  

)٧٩/٠-(  
  

٠٠٩/٠-  
)٢٩/٠-(  

CAPEX  
***٠٣/١١-  
)٤٢/٤-(  

***٧٤/١٠-  
)٣١/٤-(  

١٤٣/١-  
)٥٥/١-(  

١١/١-  
)٥٠/١-(  

LEV  
*٣٧/١-  
)٨٣/١-(  

*١٧/١-  
)١٨/١-(  

***٨٥١/٠-  
)٨٧/٣-(  

***٧٩٣/٠-  
)٥٩/٣-(  

MTB  
*١٤٣/٠-  
)٧٤/١-(  

*١٣٩/٠-  
)٧٠/١-(  

٠٣٥/٠  
)٤٣/١(  

٠٣٧/٠  
)٤٩/١(  

RET  **٠٦٢/١  ١٧٢/١  -١٧/١١**  -٤٦/١٠  
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٢٨٨ 

)٩٣/٠(  )٠٣/١(  )-٧١/٢(  )-٥٣/٢(  

ROA  
***٩١/١٢-  
)٠٥/٨-(  

***٤٩/١٢- 

)٨٥/٧-(  

***٥٦١/٢-  
)٤١/٥-(  

***٤٦٣/٢-  
)٢١/٥-(  

SIGMA  
***٩١/٧  
)٤٣/٣(  

***٦٦/٧  
)٣٣/٢(  

***٧٤٤/١  
)٥٦/٢(  

***٦٥٦/١  
)٤٤/٢(  

SIZE  
****٢٩٩/٠-  
)٨٣/٢-(  

***٤٢٦/٠-  
)٨٦/٤-(  

٠٤٣/٠  
)٤١/١(  

٠١٤/٠  
)٥٨/٠(  

  ٠٤/٠  ٠٣/٠  ١٠/٠  ٢٩/٠  نييب تعيضر
  ٢٨/٥  ١٤/٥  ٦٨/١٥  ٨٧/١٤ Fآماره 

  ٠٠/٠  ٠٠/٠  ٠٠/٠  ٠٠/٠ Fاحتمال آماره 
  ٩٩/١  ٩٩/١  ٠٤/٢  ٠٤/٢  واتسون-نيآماره دورب

  ليمر Fآزمون 
٨١١/٠  

)٩٥/٠(  
٨١٨/٠  

)٩٥/٠(  
٧٧٠/٠  

)٩٨/٠(  
٧٧٨/٠  

)٩٨/٠(  

  آزمون خودهمبستگي
١٥٠٦٤ 

]٠٠/٠[  
١٥٠٨٤  

]٠٠/٠[  
٥/١٦٠٥٢ 

]٠٠/٠[  
٤/١٦٠٥٢  
]٠٠/٠[  

  آزمون واريانس ناهمساني مقطعي
٥١/٩٨ 

]٠٠/١[  
٠١/٩٥  

]٠٠/١[  
٦١/١٨٥ 

]١١/٠[  
٤٣/١٨٣  
]١٣/٠[  

  آزمون واريانس ناهمساني زماني
٥٦/١٠ 

]٠٠/١[  
٤٣/٥  

]٠٠/١[  
٢٢/٤١ 

]٠٠/١[  
٩٩/٤٠  

]٠٠/١[  
و اعداد داخل براكت احتمال  t ههاي تخمين زده شده اعداد اول ضرايب تخميني و اعداد داخل پرانتز آماردر مدل

  .است هاآماره
  تلفيقي در برابر روش اثرات ثابت است. هايروش داده رجحاننتايج به دست آمده در هر چهار مدل حاكي از 

  درصد ١٠دار در سطح درصد و * معني ٥دار در سطح درصد، ** معني ١دار در سطح *** معني
  منبع: محاسبات پژوهش

  يريگجهينتبحث و 

توجه  بين ن پژوهش رابطهيدر ا .است گذارانهيسرما يهاينگران نيترمهم از يكي سهام متيق قوطس
و  هاممت سيسك سقوط قير با هاشركت يت حسابرسيفيشركت و ك يت نهادي، مالكخرد رانگذاهيسرما

وط سهام در سك سقيبر ر گذارانهيسرمان توجه يبر رابطه ب يت حسابرسيفيو ك يت نهاديمالك ريتأثز ين

نشان  آمده دستبه نتايج قرار گرفت. يبررس مورد يبيترك يهاداده يونيبا روش رگرسه يقالب پنج فرض
سقوط  سكير و در دوره فعلي خرد گذارانهيسرماتوجه  دار مثبت و قوي بينرابطه معني كه دهديم

ص در خصو بر نگرش مالي رفتاري منطبقج به دست آمد ينتا .ه اول)ي(فرض وجود دارد دوره آتيدر  سهام
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 و چنگ يهاافتهي يدر راستا جين نتايا. سك سقوط سهام استيو ر گذارانهيسرمان توجه يرابطه ب
 پژوهشج ين نتايهمچن .است) ٢٠١٩ون و همكاران ( پژوهش هاييافته برعكس و )٢٠٢١( همكاران

 منجر شودمت سهام يسك سقوط قير تواند به كاهشمي شركت يت نهاديمالك افزايش نشان داد كه
ر مديران ارت و كنترل بتواند نظافزايش مالكيت مي دگاه است كهين ديبا ا مطابقجه ين نتيا .ه دوم)ي(فرض

به بهبود جريان اطلاعات در شركت كمك  و با افزايش شفافيت اطلاعاتي شركت، شركت را افزايش داده
 يهاپژوهشج يبر خلاق نتا پژوهشن يج اينتا .در شركت شود يكاهش عدم تقارن اطلاعات كرده و منجر به

در  )٢٠١٩، (رائو و ژو ،)٢٠١٩كاران (و هم انگيژ در داخل كشور و )١٣٩٣( يو رستم ينوقاب يعيود
بر  أثيريت يت حسابرسيفيز كيو ن شركت يت نهاديزان مالكيم آمدهدستبهج يبر اساس نتا .خارج است

 آزمون جين نتايهمچن .ه چهارم و پنجم)ي(فرض ندارند سك سقوطيخرد و ر گذارانهيسرمان توجه يب رابطه
 ستاين دو متغير ان يرابطه ب يداريمعنعدم از  يحاكسك سقوط سهام يبر ر يت حسابرسيفيك تأثير
خدمات  رائهابالاتر با  يبندبا رتبه مؤسساتكه  نتيجه به دست آمده نتوانست اين ديدگاه را .ه سوم)ي(فرض

ردن و مانع از پنهان ك دهديمشركت را گزارش  نامطلوب اخبارتر تمام يتخصص گروهو داشتن  ترتيفيباك
 كه گونههمانل آن را بتوان يد دليشاكند.  تائيدرا  )٢٠١٤ن و ژانگ، يراب( شوديم نامناسباخبار 

 يمؤسسات حسابرس يبندرتبهدانست كه  نكته نيدر ا اندكردهمطرح  )١٣٩٤( ييايحيو  ييمحمدرضا
د از يباشد و بات حسابرسان يفياز ك يار مناسبيتواند معيتوسط سازمان بورس و اوراق بهادار نم

  ن خصوص استفاده كرد.يگر در ايد ياهشاخص

شاخص توجه توانند از ميحقيقي و حقوقي گذاران سرمايه ،هاي اين پژوهشبا توجه به يافته
 .داستفاده كننمت سهام يسك سقوط قير كننده بينييشپشاخص  كي به عنوان خرد گذارانهيسرما

 ذارانگبه اين سرمايه تواند كمك فراوانيمي گذاران خردافزايش دانش مالي، تجربه و توان تحليلي سرمايه
وار در بازار سهام جلوگيري هاي احساسي و رمهدر استفاده صحيح از اطلاعات موجود نموده و از حركت

برخي از  ها، از پروژه نمودنتوانند با نظارت و كنترل دقيق بازار و حركت سهمنمايد. ناظران بازار مي
  و طعمه نمودن  هاي خاصمراه كننده توسط برخي از افراد و گروهاطلاعات گ انتشارها و سهم

 توانديم هاشركت ينهاد تيمالك شيافزا جلوگيري نمايند. هاآنخرد و توجه اشتباه  گذاران ناآگاهسرمايه
 .هددرا كاهش  خرد گذارانهيسرمامرتبط با توجه  ياثرات نامطلوب احتمال، اطلاعات تيشفافبا افزايش 

 رفهدوط و يدر بازار سهام همانند امكان فروش استقراض نيقواناز  يبرخ يب و اجرايتصو نكهيا تينها در

ز ا نمودن بازار محور يلتحلبا  و نموده يمت كمك فراوانيقدرست  د به كشفتوانيم سهام كردن بازار
  .را كاهش دهدقيمت سهام سقوط  سكيرو كرده  يريجلوگ يمتيق يهاحباب يريگشكل
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  منابع

گذاران و نقش تعديل گر ريسك سقوط قيمت سهام : احساسات سرمايه)؛ ١٣٩٩(  ؛محسن ،تناني )١
  .١١٥-١٣٢ ،٤٧شماره  ،تحقيقات حسابداري و حسابرسي ،مديريت سود
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