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 مقدمه -1

وجود بازارهای مالی قوی و کارآمد همراه با 

های رشد های مالی مناسب و فعال، از شاخصسازمان

و توسعه اقتصادی هر کشور است. یک معیار مهم برای 

رونق بورس اوراق  ،سنجش توسعه اقتصادی کشور

بهادار است که پیامدهای اقتصادی حاصل از آن بر 

 هر . هدفاستتعادل اقتصادی جامعه اثرگذار 

بالاترین  کسب بهادار، اوراق بورس در گذار سرمایه

سهام خود را  گذار،سرمایه صورتی که در بازدهی است.

 بازدهی به تواندمی نماید، به طور منطقی انتخاب

ابد. ارزش بازار نمایانگر عملکرد شرکت ی دست مطلوبی

بینی و سنجش اثربخشی مدیریت و ابزاری برای پیش

گذاران، مدیران و که در تصمیمات سرمایه است

گران مورد توجه بوده است. از سویی دیگر تحلیل

ارزش بازار سهام همیشه دارای تغییرات تدریجی 

نیست؛ بلکه ممکن است دچار تغییرات و نوسانات 

گهانی شود که در این وضعیت، تصمیمات نا

گذاران را دچار اختلال و آشفتگی نماید.  سرمایه

 تأثیر دلیل به سهام بازار ارزش نوسانات ناگهانی

 اهمیت از کلان، اقتصاد متغیرهای بر گسترده آن

 از است. یکی برخوردار اقتصادی در مطالعات زیادی

ناگهانی نوسانات  کاهش کلان، اقتصاد اهداف مهم

نوسانات  است؛ زیرا تجاری اقتصادی از جمله ادوار

 و اندازندمی خطر به را گذاری امنیت سرمایه ناگهانی،

 در اقتصاد شکوفایی به توان نمی چنین شرایطی در

 بود.  بلندمدت امیدوار

گذاران نیز باا رفتاار و تصامیمات    از طرفی سرمایه

دهناد. بار   میخود ارزش بازار سهام را تحت تأثیر قرار 

-اساس دیدگاه مالی رفتاری، ممکن است عوامال روان 

گاذاری  گذاران بر تصامیمات سارمایه  شناختی سرمایه

تااأثیر بگااذارد و ایاان تصاامیمات، باار پایااه تمااایلات و 

گذاران صورت گیرد و در این صورت ترجیحات سرمایه

ارزش بازار سهام را دچار تغییر نماید. روشن است کاه  

رخای از تغییارات ارزش ساهام های      در این صاورت ب 

(. 2232، 3دلیاال بنیااادی نخواهااد داشاات )کاایم و هااا

گذاران بر ارزش باازار ساهام   بنابراین ترجیحات سرمایه

تواند دچار تغییر و مؤثر است و ارزش بازار سهام را می

یا نوسان ناگهانی نماید. از دیگر موارد اثرگذار بر ارزش 

ابداری اسات کاه باه    بازار سهام، کیفیت اطلاعات حسا 

نماید. کیفیات  گذاری کمک میتصمیم بهتر در سرمایه

مناسااب گزارشااگری مااالی موجااب افاازایش کااارایی   

(. 3131شود )مشایخی و محمادپور،  گذاری میسرمایه

از سوی دیگر نبود اطلاعات در بازار پیامدهای جمعای  

-و فردی ناامطلوبی نظیار مشاارکت حاداقلی سارمایه     

معااملاتی باالا، بازارهاای رقیاق و      هاای گذاران، هزینه

کاهش ساود ناشای از معااملات را باه هماراه خواهاد       

(. در ایان  3131داشت )دموری و دهقانی فیروزآبادی، 

گاذاران و  پژوهش باه بررسای اثار ترجیحاات سارمایه     

کیفیت اطلاعات حسابداری بر نوسانات ناگهاانی ارزش  

مطالعاات  پردازد. تفاوت این کار با ساایر  بازار سهام می

صورت گرفته این است که غالباً در مطالعات قبلی اثار  

گذاران بار قیمات و   شناختی سرمایهبرخی عوامل روان

ارزش سهام بررسی گردیده است؛ اما در ایان پاژوهش   

شناختی یا سویه شاناختی ترجیحاات و   اثر عامل روان

گاذاران باه هماراه کیفیات اطلاعاات      تمایلات سرمایه

رات و نوسانات ناگهاانی ارزش باازار   حسابداری بر تغیی

شود. به عبارت دیگر در ایان تحقیاق   سهام بررسی می

-شود که آیا عامل روانها پاسخ داده میبه این پرسش

شااناختی ترجیحااات بااه همااراه کیفیاات اطلاعااات    

تواند به عنوان عاملی مؤثر بار نوساانات   حسابداری می

مکاان  ناگهانی ارزش سهام مطرح شود و این کاه آیاا ا  

بینی نوسانات ناگهانی ارزش بازار سهام بر اسااس  پیش

های کیفیت اطلاعات حساابداری و ترجیحاات   شاخص

 گذاران وجود دارد. سرمایه

 

 و مروری بر پیشینه پژوهش مبانی نظری -2

تاوان باا کماک    بر مبنای تئوری مالی سانتی مای  

ها و سودآوری هار  اطلاعات حسابداری، کیفیت دارایی

مشخص نمود. بدین روی از این اطلاعاات نیاز    بنگاه را

تاوان ارزش ساهام را بارآورد نماود و ارتباا  باین       می

اطلاعات حسابداری و قیمت سهام را تحلیل کرد )باال  

(. اطلاعات حسابداری باه عناوان یاک    3393، 2و براون

عامل مهم اثرگذار بر ارزش بازار سهام شناساایی شاده   

ای کااه کیفیاات هگوناا(؛ بااه2239، 1اساات ) و و نیااو
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-حسابداری ضعیف و پایین ممکن است خطاای ارزش 

، 4گااذاری سااهام را افاازایش داده )ابااودی و همکاااران 

؛ فرنساااای  و 2231، 2؛ باااااره و همکاااااران2222

( و موجب نوسان باالای باازده شاود    2222، 9همکاران

 (. 2233، 7)راجگپال و ونکاتاچالام

ازار تواناد بار ارزش با   یکی دیگر از عواملی که مای 

گاذاران در حاوزه   سهام مؤثر باشد، ترجیحات سارمایه 

مالیه رفتاری است. بر اساس این دیدگاه، همیشه همه 

کنند و ممکن گذاران به طور منطقی رفتار نمیسرمایه

شاناختی نظیار ترجیحاات و    است برخی عوامال روان 

گذاری مؤثر باشد. دیدگاه تمایلات بر تصمیمات سرمایه

نماید که برخی از تغییرات ارزش می مالی رفتاری بیان

بازار ساهام صارفاً باه دلیال ایان گوناه عوامال نظیار         

گذاران است و هی  دلیال  ترجیحات و تمایلات سرمایه

توان برایشان تصاور نماود )کایم و هاا،     بنیادی را نمی

و ارزش بازار سهام از فعل و  (. در حقیقت قیمت2232

زا و آربیترا گاران  لگاران اخاتلا  انفعال پویا بین معامله

گرهای گیرد و اگر یک سهام با معاملهمنطقی شکل می

تاری  گرهای منطقای کام  زای بیشتر و یا معاملهاختلال

گیر خواهد باود  مواجه باشد، نوسانات قیمتی آن چشم

گاران  (. رفتاار غیرمنطقای معاملاه   2232، 3لین)میچن

گارا  خطار معاملاه  »گر ممکان اسات منجار باه     اخلال

شااود کااه ایاان رفتااار از طریااق تمااایلات و  « یاخلالاا

شاود )لای و   گیری مای گذاران اندازهترجیحات سرمایه

( که از اعتقادات ذهنای نادرسات یاا    3333، 3همکاران

شود و باه  اطلاعات غیر مرتبط با ارزش سهام منتج می

گاذاران  بیناناه و بدبیناناه سارمایه   نوعی نگرش خاوش 

، 32ون و کلیاافباشااد )باارانساابت بااه بااازار سااهام ماای

گذاران به عناوان  (. تمایلات و ترجیحات سرمایه2224

شود که منتج به بازی تعریف میتمایل نسبت به سفته

شااود )بیکاار و بازانااه ماایهااای ساافتهگااذاریساارمایه

(. این گونه رفتارها هم بر رشد عایدات 2229، 33وارگلر

-مورد انتظار و هم بر نرخ بازده مورد توقا  تاأثیر مای   

گاذاران از  که تأثیر آن بر روی قضااوت سارمایه   گذارد

شاود.  رشد عایدات آتی به طاور شاهودی حاصال مای    

زمااانی کااه تمااایلات و ترجیحااات خیلاای بااالا باشااد،  

-شوند و تحلیال تر میبینگذاران معمولاً خوشسرمایه

تر تمایل باه صادور علائام    ای فعالگران سهام به گونه

( و این احساساات  2227، 32خرید دارند )بیکر و وارگلر

-بالاتر باعث افزایش رشد عایدات مورد انتظار سارمایه 

(. از سوی دیگار ایان   2239شود ) و و نیو، گذاران می

ترجیحات و تمایلات ممکن است باا تاأثیر بار ریساک     

مورد انتظار و قیمت ریسک، بر نرخ باازده ماورد توقا     

ل ای که در طو(؛ به گونه2239تأثیر بگذارد ) و و نیو، 

گذاران تمایل به کمتر از یک دوره تمایلات بالا، سرمایه

، 31حد تخمین زدن ریسک بالقوه دارناد )رایات و بااور   

گریزتار  گذاران ریساک (. با این حال این سرمایه3332

هاا افازایش   شوند و قیمت ریسک ماورد انتظاار آن  می

(. 2222 ،32؛ آندرید3333، 34یابد )ایسن و همکارانمی

ساانات و تغییارات ناگهاانی ارزش باازار     از این روی، نو

سهام نه تنها بر مبنای تئاوری سانتی ماالی بار ارزش     

مبتنی بر اطلاعات حسابداری وابساته اسات؛ بلکاه بار     

شاناختی  شاناختی بار عوامال روان   اساس دیدگاه روان

نظیر ترجیحاات و تماایلات نیاز وابساته اسات. نباود       

ها و بنگاهشفافیت در حوزه اطلاعات حسابداری و مالی 

-وجود هیجان و جو روانی در بازار بار مبناای تصامیم   

شاود  گیری بر اساس ترجیحات و تمایلات، باعاث مای  

تغییرات قیمتی و ارزشی بدون دلایال بنیاادی شاکل    

گرفته و موجاب باروز نوساانات ناگهاانی ارزش ساهام      

شااوند. ایاان موضااو  ممکاان اساات موجااب افاازایش   

ه و حتی ایجاد بحاران  نااطمینانی نسبت به بازار سرمای

مالی گردد و عامل خروج سرمایه و تضعیف نظام ماالی  

 (.2234 ،39رحمکشور شود )هیریگوین و پولان

 

 پیشینه پژوهش -2-1

( در پژوهشی در کشاور چاین باه    2239 و و نیو )

گاذاران بار   مطالعه اثار ترجیحاات و تماایلات سارمایه    

شاان  ارزش بازار سهام پرداختند. نتایج ایان پاژوهش ن  

گاذاران رشاد عایادات ماورد     داد این نو  رفتار سرمایه

دهد؛ اگرچاه  انتظار و نرخ بازده مورد توق  را تغییر می

بینای و بادبینی   که میزان این تأثیر بار اسااس خاوش   

علاوه نتایج حاکی از ایان  گذاران متفاوت بود. بهسرمایه

گاذاران و نیاز کیفیات اطلاعاات     بود تمایلات سارمایه 
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-بر قیمت و ارزش سهام تأثیر معناداری می حسابداری

 گذارد.

( بااه بررساای و مقایسااه  2234) 37آرورا و مااارواه

-هیساهام )سارما   یبارا  حاات یثر بار ترج ؤم یرهایمتغ

( در براباار سااپرده ثاباات  ریسااکدر معاار   یگااذار

پرداختند. برای این منظور  (ریسککم یگذار هی)سرما

-نمونه پرسشنامه برای شناسایی متغیرها و رتباه  243

بندی  بررسی گردید. نتایج مطالعه نشان داد به ترتیب 

-ترین عامل بارای سارمایه  بازده بالا و درآمد ثابت مهم

 شوند.گذاری تلقی میگذاری در سهام و سپرده

-( و هریبااار و مااک 2234) 33کرناال و همکاااران 

( نیز در مطالعااتی نشاان دادناد کاه     2232) 33 اینی

-هنگامی که تمایلات و ترجیحات باالا باشاد، سارمایه   

باین  هاا خاوش  گذاران نسبت به سودآوری آتی شرکت

هستند و در نتیجه تمایل به صدور علائم خرید بیشاتر  

باین هساتند،   هاا خاوش  برای سهامی که به آیناده آن 

 دارند.

های ( به بررسی شاخص2232) 22بیکر و همکاران

گذاران در سطح محلی و جهانی برای تمایلات سرمایه

شش بازار سهام پرداختند. نتایج مطالعه نشان داد 

بینی کننده مناسبی تمایلات محلی و جهانی پیش

باشند و های مقطعی در بازارهای مختلف میبرای بازده

ی تمایلات جهانی بازدهی در سطوح کشوری را به خوب

علاوه با فر  نبود آربیترا ، نمایند. بهبینی میپیش

زمانی که تمایلات بالا است بازده بازارهای آتی به 

 تر است.مراتب پایین

ای به ( در مقاله2232) 23بیاکوفسکی و همکاران

گذاران و بازده سهام در طول بررسی تمایلات سرمایه

کشور مسلمان در دوره  34ماه مبارک رمضان برای 

پرداختند. نتایج این مطالعه نشان  3333-2227

دهد در طول ماه رمضان بازده سهام بطور معناداری  می

با ارزش بیشتر و نوسانات نسبتاً کمتری همراه است. 

های روانی در واق  ماه رمضان اثر مثبتی بر جنبه

گذاران در میان مسلمانان سراسر جهان دارد؛ سرمایه

های خوشبینانه برای طوری که منجر به باوربه

-ها برای سرمایهنهایتاً تصمیمات آن مسلمانان شده و

 دهد.گذاری را گسترش می

ای با استفاده از عامل ( در مطالعه2223) 22شفرین

گذاران را بر مبنای آن تنزیل تصادفی، تمایلات سرمایه

گاذاران بار   بررسی کرد و نشان داد که تمایلات سرمایه

 مؤثر است. نرخ بازده مورد توق 

( در تحقیقااای ارتباااا  2227بیکااار و وارگلااار )

گذاران را بار قیمات ساهام بررسای     ترجیحات سرمایه

-کردند و نشان دادند ترجیحات با تغییر ریسک پایش 

-گذاران، بر ارزش ساهام تاأثیر مای   بینی شده سرمایه

گاذاری  شاود ارزش گذارد که این موضو  موجاب مای  

 کی و پرهزینه گردد.دچار مشکل شده یا آربیترا ، ریس

( به بررسی تغییرات 2229)  21بلزایل و همکاران

دهی پاداش اختیار خرید سهام، بر در روش گزارش

گذاری پرداختند. نتایج  های سرمایهها و تصمیمقضاوت

رغم تأثیر دهی علیپژوهش نشان داد روش گزارش

بر قضاوت فرد درباره روند مورد انتظار  زیادی که 

ها اثر گذاری آن دارد، بر تصمیمات سرمایهقیمت سهام 

 چندانی ندارد.

گیاری ریساک   ( در پژوهشی به اندازه2229) 24لی

رفتار بر مبنای ترجیحات پرداخت و نتیجه گرفت ایان  

 بینی نماید.های آتی را پیشتواند بازدهریسک می

ای ارتبا  بین ( در مقاله2224) برون و کلیف

بازده بازار سهام را بررسی تمایلات سرمایه گذاران و 

دهد بازده گذشته کردند. نتایج این پژوهش نشان می

-گذاران بهبازار عاملی مؤثر بر تغییر تمایلات سرمایه

چنین نتایج حاکی از آن است اگرچه رود. همشمار می

بازده بازار سهام و تغییر در تمایلات به شدت 

بینی همبستگی دارند؛ اما تغییر تمایلات قدرت پیش

 های آتی سهام دارد. کمی برای بازده

( با استفاده از مدل شبکه عصبی و 2222) 22ایم

های های روزانه شاخص سهام برزیل طی سالداده

بازدهی شاخص روزانه سهام برزیل را  3333تا 3334

بینی با بینی نمود. در این مطالعه نتایج پیشپیش

خطا  استفاده از معیارهای ریشه میانگین مجذور

(RMSE)  و میانگین قدر مطلق خطا(MAE)  با نتایج

مقایسه   ARIMAو GARCHهای بینی مدلپیش

 گردید و برتری شبکه عصبی مصنوعی تأیید گردید.
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ای باه  ( در مطالعاه 3132بخات و همکااران )  نیک

گااذاران و اطلاعااات بررساای رفتااار احساساای ساارمایه

پاژوهش  حسابداری بر قیمت ساهام پرداختناد. نتاایج    

گذاران، رشد عایدات -نشان داد رفتار احساسی سرمایه

دهد و ساپ  بار روی قیمات    مورد انتظار را تغییر می

های پذیرفته شده در بورس اوراق بهاادار  سهام شرکت

 گذارد.  تهران تأثیر می

( در پژوهشی با بررسی 3134عسگری و همکاران )

مایلات گذاران به این نتیجه رسیدند که ترفتار سرمایه

گذاران بر رابطه بین اقالام تعهادی اختیااری و    سرمایه

های پذیرفته شاده در باورس اوراق   بازده سهام شرکت

 بهادار تهران تأثیر معناداری دارد. 

ای ( نیااز در مطالعااه 3131فیاضاای و همکاااران ) 

گاذاران و باازده ساهام    ارتبا  واکانش رفتاار سارمایه   

ق بهادار تهاران  های پذیرفته شده در بورس اوراشرکت

را بررسی نمودناد و نتاایج حااکی از ارتباا  مثبات و      

 معنادار بین این دو بود.

هاای  ( تاأثیر گارایش  3132حیدرپور و همکااران ) 

هاای  گذاران بر باازده ساهام پرتفاوی   احساسی سرمایه

مرتاب شاده بار اسااس انادازه، قیمات، نسابت ارزش        

زمانی  دفتری به بازار و نسبت مالکیت نهادی در قلمرو

بررسی کردند. نتایج تحقیق حااکی از   3133تا  3132

هاای احساسای   وجود رابطه مثبات و معناادار گارایش   

های دارای کمترین گذاران با بازده سهام شرکتسرمایه

اندازه، نسبت ارزش دفتری به باازار و نسابت مالکیات    

 نهادی بود.  

 

 روش شناسی پژوهش -3

-باشاد. هام  این پژوهش از نظر هدف کاربردی می

چنین با توجه به ماهیت مطالعه از نو  توصیفی بوده و 

باشاد.  نگر میهای گذشتهاز نظر زمان نیز جزء پژوهش

هاای  علاوه این پژوهش از نظر کاربرد از نو  پژوهشبه

هاای  گرا بوده و از نظار ناو  داده جازء پاژوهش    نتیجه

تحلیلای و از ناو  همبساتگی اسات.     -کمی و توصیفی

هااای اری پااژوهش شااامل تمااامی شاارکتجامعااه آماا

-پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران طای ساال  

باشااد. تشااخیص نوسااانات  ماای 3131-3131هااای 

-ها بدین صورت انجام مای ناگهانی ارزش سهام شرکت

 از ارزش واقعای آن  سهامیک  چه ارزشگیرد که چنان

داشاته باشاد، آن ساهام باا      رویاه  حد و بای  بیتغییری 

ارزش واقعای یاک    شاود. ت ناگهانی شناخته مینوسانا

ارزش فعلی جریانات نقادی آتای    توان برابرمیسهم را 

های کشایدگی و  در نظر گرفت. با استفاده از آزمونآن 

چولگی، سهام با نوسانات ناگهانی شناسایی شاده و در  

صورت نوسان ناگهانی داشتن در زماان ماورد بررسای    

ن صاورت مقادار صافر    گیرد و در غیر ایمقدار یک می

کنااد. باادین ترتیااب متغیاار وابسااته براباار اختیااار ماای

نوسااانات ناگهااانی ارزش بااازار سااهام یااک متغیاار دو  

ارزشی صفر و یاک اسات. لاذا در ایان پاژوهش بارای       

تجزیااه و تحلیاال اطلاعااات و بررساای روابااط از ماادل 

رگرساایون لوجیاات باااینری اسااتفاده شااده اساات.     

ارد آماری است کاه  رگرسیون لوجیت یک روش استاند

های اخیر مورد استفاده قرار گرفته اسات. ایان   در دهه

کاار مای رود کاه متغیار وابساته      روش در مواردی باه 

پیوسته نباشد اما در عین حال دو حالت اختیار نمایاد  

)اگر متغیر توضیحی پیوسته باشد از رگرسیون خطای  

استفاده می شود(، بنابراین فقط دو مقادار مای گیارد    

 (.2232، 29تیکا و همکاران)کلیس

تجزیه و تحلیل لوجیت احتمال وقو  یا عدم وقو  

کند. هدف رگرسیون یک رویداد را مشخص می

را بر متغیر  Yلوجستیک آن است که درجه وابستگی 

X  بیان نماید، هرچند که وابستگی براساس یک رابطه

ها به جای قرار گرفتن خطی نیست. در این حالت داده

-بر روی منحنی لوجستیک مشاهده میروی یک خط 

( که تاب  آن به 2231 ،27شوند )سیسکو و کلستیک

 صورت زیر است:
 

  
              

                
 

 

                     

 

 که در آن: 

 احتمال را اندازه می گیرد. :∏

xk مقدار :K .امین متغیر مستقل 

βk ضرایب مقدار :K .امین متغیر مستقل 
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رگرسیون لوجستیک معایب تجزیه و تحلیل مجزا 

کند، زیرا متغیر وابسته توزی  نرمال و را برطرف می

گیرد کواریان  همگن را در نظر نمی-ماتری  واریان 

 (. 2234، 23)کولار و سیسکو

کار رفته در این پژوهش بر مبنای مدل رگرسیون به

 روش رگرسیون لوجیت به صورت زیر است:

 

  [
  

    

]                  

 

  که در رابطه فوق  

    
برابر با نسبت احتمال  

وقو  به عدم وقو  بروز نوسانات ناگهانی ارزش بازار 

برابر شاخص کیفیت اطلاعات  QIسهام است. 

-حسابداری است که به منظور سنجش آن از گزارش

نظیر ها و از متغیرهای حسابداری ای شرکتهای دوره

اهرم مالی و شفافیت اطلاعات مالی به طور ترکیبی 

-شاخص ترجیحات سرمایه IPاستفاده گردیده است. 

آوری گذاران است. رویکردهای متفاوتی درجهت جم 

گذاران هایی برای تمایلات و ترجیحات سرمایهشاخص

های کار گرفته شده است که از دو روش شاخصبه

اند. ر استفاده کردهضمنی و مشخص برای متغیر مذکو

در این مطالعه به تبعیت از مطالعات نظیر براون و 

( که از اطلاعاتی مانند روند دیدگاه 2224کلیف )

-گذاران و واکنش نسبت به اخبار برای اندازهسرمایه

گذاران گیری مستقیم تمایلات و ترجیحات سرمایه

اند، پرسشنامه استانداردی تهیه و بطور استفاده کرده

گذاران بازار سهام قرار گرفته ادفی در اختیار سرمایهتص

و بر مبنای روش مستقیم، این اطلاعات استخراج شده 

 است. 

 

 های پژوهشیافته -4

پ  از تشخیص نوسانات ناگهانی ارزش در بازار 

بندی ارزش سهام به نوسان ناگهانی و سهام و تقسیم

کشیدگی های بدون نوسان ناگهانی با استفاده از آزمون

و چولگی، اثر متغیرهای مستقل بر متغیر وابسته که 

باشد، مورد همان وقو  یا عدم وقو  نوسان ناگهانی می

نتایج حاصل از برآورد الگوی آزمون قرار گرفته است. 

 ( ارائه شده است. 3رگرسیونی لوجیت در جدول )

 براورد الگوی رگرسیون لوجیتنتایج  -1جدول 

 Zآماره  ضرایب متغیرهای پژوهش
سطح 

 معناداری

Constant 329/3 427/3 22/2 

QI 922/2 232/3 22/2 

IP 124/2 223/9 22/2  

 آماره نسبت درستنمایی

ضریب تعیین تعدیل شده      

424/2 

47/234  

2/22 احتمال آماره درستنمایی  

791/2 ضریب تعیین مک فادان  

299/4 لمشو و آماره هوسمر  

372/2 هوسمر لمشواحتمال آماره   

 

با توجه به نتایج جدول فوق، متغیرهای مستقل 

شامل کیفیت اطلاعات حسابداری و ترجیحات 

گذاران دارای ارتبا  معناداری با نوسانات سرمایه

ناگهانی ارزش بازار سهام دارند. به عبارت دیگر ضریب 

متغیر کیفیت اطلاعات حسابداری با توجه به مقدار 

باشد و بیانگر آن می 922/2ر و برابر با معنادا Zآماره 

است که کیفیت اطلاعات حسابداری اثری مثبت بر 

 توجه باوقو  نوسانات ناگهانی ارزش بازار سهام دارد. 

 افشای کیفیت و مالی هایصورت شفافیت که این به

 عملی راهکار یک عنوان به آن، در شده ارائه اطلاعات

 قرار توجه مورد نمایندگی، هایهزینه کاهش برای

 هایهزینه با) اهرمی هایشرکت است، گرفته

 مالی عملکرد نادرست گزارش احتمال (کمتر نمایندگی

 افزایش خارجی گذارانسرمایه نظر تأمین منظور به

نوسانات  گیریشکل و رویهبی رشد احتمال لذا یابد؛می

 و کارامانو)یابد می ناگهانی ارزش بازار سهام افزایش

علاوه در بازارهایی که اطلاعات (. به2222 ،23وافی 

ها در دسترس نیست یا به صورت عملکرد شرکت

-کنندگان بازار قرار میتدریجی در اختیار مشارکت

های گذاران را در انتخاب بهترین فرصتگیرد، سرمایه

گذاری با مشکل مواجه خواهند کرد و فرآیند سرمایه

اصلی خود منحرف تجهیز و تخصیص مناب  را از مسیر 

(. وقتی بازار 3137کند )قالیباف اصل و ناطقی، می

ناکارا باشد، هم تخصیص سرمایه به صورت مطلوب 

شود و هم قیمت سهام به درستی و عادلانه انجام می
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شود. در بازار ناکارا احتمال وقو  نوسانات تعیین می

ناگهانی در ارزش بازار سهام وجود دارد و عدم شفافیت 

اطلاعاتی، به عنوان عامل اصلی نوسانات ناگهانی  کامل

ارزش و فاصله یافتن ارزش بازاری از ارزش ذاتی سهام 

(. 3133شود )رهنمای رودپشتی و همکاران، مطرح می

گذاران نیز با چنین ضریب متغیر ترجیحات سرمایههم

باشد؛ می 124/2معنادار و برابر   Zتوجه به مقدار آماره

گذاران نیز اثری مثبت یحات سرمایهبه طوری که ترج

ترجیحات بر نوسانات ناگهانی ارزش بازار سهام دارد. 

بازی گذاران به عنوان تمایل نسبت به سفتهسرمایه

شود که بازانه میهای سفتهگذاریمنتج به سرمایه

 گردد.موجب نوسانات ناگهانی ارزش بازار سهام می

آزمون با توجه به جدول فوق سطح معناداری 

 خطای از نسبت درستنمایی مدل برابر صفر بوده و

 قابل مدل باشد؛ لذا نیکویی برازشکوچکتر می 22/2

علاوه بررسی تطابق بین موارد مشاهده قبول است. به

لمشو استفاده شده  و هوسمر شده و انتظاری از آزمون

بوده و از  372/2است که چون سطح معناداری آن 

شود که دلالت صفر تایید میبیشتر است فر   22/2

بر آن دارد که  بین موارد مشاهده شده و انتظاری 

 تطابق وجود دارد.

کارایی مدل رگرسیون لوجستیک برازش شده 

بینی بروز نوسانات ناگهانی ارزش سهام، با جهت پیش

مقایسه مقادیر واقعی با مقادیر بدست آمده توسط 

درصد  گیرد. هرچهمدل تخمین زده شده انجام می

بینی بینی کمتر و یا درصد موفقیت پیشخطای پیش

بیشتر باشد بیانگر کارایی بیشتر مدل خواهد بود. 

دهد ( بیانگر این مقایسه است و نشان می2جدول )

مدل برآوردی در این تحقیق حالت یک )با نوسانات 

درصد و  2% و خطای 32ناگهانی( را با حدود دقت 

گهانی( را با حدود دقت حالت صفر )بدون نوسانات نا

نماید. بنابراین بینی میدرصد پیش 2% و خطای 33

 مدل برازش شده از کارایی لازم برخوردار است. 

با توجه به کارایی مدل برازش شده، دو عامل 

تواند گذاران میکیفیت اطلاعات و ترجیحات سرمایه

بینی مناسبی از نوسانات ارزش بازر سهام در پیش

مدت بهادار تهران برای دوره های کوتاهبورس اوراق 

 آتی ارائه دهد. 

 

 درصد موفقیت مدل -2جدول 

 نمونه آزمون

اگر متغیر وابسته مقدار 

 یک اختیار كند

اگر متغیر وابسته مقدار صفر 

 اختیار كند

23/32% 1/33% 

 

 و بحث نتیجه گیری -5

گاذاری یکای از   وجود اطمیناان از آیناده سارمایه   

-ها به هر دارایی سرمایهعوامل جذب سرمایهترین مهم

اپذیر ن ای است. در عین حال نوسان قیمت جزء جدایی

بازار سرمایه است. در صورتی که ایان نااطمیناانی باه    

نحوی باشد که تغییر در قیمت و ارزش، ریسک از بین 

رفتن کل یا بخش اعظمی از سرمایه را به همراه داشته 

اری از باین رفتاه و وجاود    باشد، اطمینان به چنین باز

نوسانات ناگهاانی و ریساک قیمات، فرآیناد تجهیاز و      

تخصیص بهینه مناب  را از مسیر اصالی خاود منحارف    

کند. هدف از پژوهش حاضار، تبیاین ارتباا  باین     می

گذاران و کیفیت اطلاعات حسابداری ترجیحات سرمایه

بادین  بر نوساانات ناگهاانی ارزش باازار ساهام اسات.      

هااای هااای آماااری شاارکتاسااتفاده از دادهمنظااور بااا 

پذیرفته شده در بورس اوراق بهاادار تهاران طای دوره    

، نوسااانات ناگهااانی ارزش بااازار  3131-3131زمااانی 

های مناسب نظیر کشایدگی  سهام با استفاده از آزمون

و چولگی مشخص شد و مقادیر صافر و یاک بارای آن    

یر وابسته تعیین گردید. با توجه به دو ارزشی بودن متغ

باارای تجزیااه و تحلیاال ماادل، از رگرساایون لوجیاات  

 استفاده گردید.  

نتایج حاصل از برآورد مدل با روش اقتصادسنجی 

پانل لوجیت نشان داد که متغیرهای کیفیت اطلاعات 

گذاران اثر مثبت و حسابداری و ترجیحات سرمایه

معناداری بر نوسانات ناگهانی ارزش بازار سهام دارند. 

دست آمده و اهمیت و جایگاه قابل اساس نتایج بهبر 

توجه شاخص کیفیت اطلاعات حسابداری و متغیرهای 

اهرم مالی و شفافیت اطلاعات، ضروری است که 

گذاران بازار سهام با اعمال نظارت و مدیران و قانون
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های بیشتر به منظور افزایش شفافیت کنترل و مشوق

د بخشبدن به آن، اطلاعات و کیفیت افشاگری و بهبو

های نوسانات ناگهانی ارزش بازار سهام و ریسک بحران

مالی را کاهش دهند. با توجه به این که شفافیت 

اطلاعات هسته مرکزی کارایی بازار سرمایه است، 

تری در زمینه ارتقای شود تدابیر جدیپیشنهاد می

چنین سیستم اطلاعاتی بازار سرمایه اتخاذ شود. هم

تواند به منظور اجرایی نمودن قانون س میسازمان بور

تری را های تنبیهی سختسازی بورس، مکانیزمشفاف

ای خود را به موق  هایی که اطلاعات دورهبرای شرکت

کنند، در نظر گیرد.  کاهش مناف  به بورس ارائه نمی

مدیریت سود و افزایش شفافیت اطلاعاتی باعث 

نی در ارزش سهام های ناگهاجلوگیری از ایجاد نوسان

گذاران چنین به سرمایهگردد. همها میشرکت

ناگهانی ارزش گردد در زمان نوساناتپیشنهاد می

هایی که میزان اهرم مالی بالایی سهام، از سهام شرکت

هایی با میزان اهرم مالی دارند، دوری جسته و شرکت

-گذاری مدنظر قرار دهند. همتر را جهت سرمایهپایین

گذاران ر اساس دیدگاه مالی رفتاری، سرمایهچنین ب

گیرند تحت تأثیر ترجیحات و تمایلات خود تصمیم می

و آربیترا گران منطقی نیز به علت ریسک بالا در 

ها به سطح بنیادی پرتکاپو نبوده و برگرداندن قیمت

گذاری نادرست اصلاح نخواهد شد و خود موجب قیمت

ام خواهد گردید. نوسان ناگهانی در ارزش بازار سه

گذاران و کشف اثرات ترجیحات و تمایلات سرمایه

تواند باعث درک کاملی از نقش آن در بازار سرمایه می

تقویت فرآیند کشف قیمت شده و در تبیین بیشتر 

های ناگهانی ارزش سهام مؤثر واق  شود. نوسان

بایست به ترجیحات و تمایلات گذاران میسرمایه

نوان یک عامل تغییرات در بازار مالی گذار به عسرمایه

دهنده ارزش بازار سهام توجه بیشتری مبذول و نوسان

 دارند.  
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