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 1 *عبدالخالق خنکا

 2ی یانسریمؤمنابوالفضل 

 3علی کمیزی

 
 12/60/2061تاريخ پذيرش:            60/60/2061تاريخ دريافت: 

 چکیده

تعامل با  ی ومشتر یوفادار افزايشگسترش سهم بازار،  از طريقنامشهود مهم شرکت،  يیدارا کيبرند، به عنوان  هيسرما

 یتجار گشايش ظرفیت هایدر  بسزايی، نقش و محصولات آن در بازار کردن شرکت زيو متما یگذارهي، جذب سرماذينفعان

وم شرکت ها بیشتر در معرض ديد عم ،برند هيسرماادبیات بازار سرمايه گويای آن است که با افزايش سطح . کندیم فايشرکت ا

ا حاضر ب مطالعه، در اين راستا آگاهی عمومی از فعالیت های عملیاتی و نوآورانه شرکت افزايش می يابد.میزان قرار گرفته و 

 221بدين منظور نمونه ای متشکل از  .صورت پذيرفتها  بر ريسک سقوط قیمت سهام شرکت هدف بررسی تاثیر سرمايه برند

گرديد آماری پژوهش انتخاب به عنوان نمونه  2066تا  2910شده در بورس اوراق بهادار تهران طی دوره زمانی شرکت پذيرفته

 مورد آزمون تجربی تابلويیهای تکنیک دادهچندمتغیره مبتنی بر خطی گیری از مدل رگرسیون بهرهبا فرضیه پژوهش  و

شرکت هايی که از سرمايه برند بالاتری برخوردارند، در معرض ريسک سقوط قیمت نشان داد که  يافته های پژوهش، قرارگرفت

 .دارندقرار کمتری سهام 

 .قیمت سهام، سرمایه برند، ریسک سقوط قیمت سهامواژگان کلیدی: 
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 مقدمه 

 شرکت نامشهود هایدارايی عنوان يکی ازبه برند، سرمايه

محصولات و  از کنندگانمصرف درک و آگاهی است که

 (. سرمايه1629گیرد )لارکین ، می بر در را خدمات شرکت

عامل ت مشتريان، وفاداری افزايش بازار، سهم گسترش با برند

 ذبج باکیفیت، کارکنان حفظ ذينفعان، شرکت با بیشتر

 نقش بازار، در شرکت ساختن متمايز و گذاریسرمايه

کند )بلو و ايفا می شرکت تجاری هایظرفیت ای راعمده

(. شواهد تجربی موجود از اهمیت نقش 1616همکاران، 

ارد حکايت د هاشرکت اعتبار و مالی عملکرد برند در سرمايه

 برندهای مورد در منفی اخبار انتشار دهدکهو نشان می

 هارکتش سهام قیمت بر تواند تاثیر منفیمی کلیدی شرکت

 شارانت از پس روز چند مثال، تنها طی عنوانبه .باشد داشته

 نالیتیکاآ کمبريج داده تحلیل شرکت اينکه بر مبنی اخباری

 اجتماعی هایپروفايل ساختن برای بوکفیس هایداده از

 ،است نموده استفاده هاآن اطلاع بدون آمريکايی شهروندان

کاهش  بوک،فیس بازار ارزش از دلار میلیارد 266 از بیش

 ايیهشرکت که دهدمی نشان فوق مثال کلی، طوريافت. به

فی من اخبار ناگهانی در صورت انتشار عمده، برند سرمايه با

 سهام قیمت شديد سقوط معرض شرکت به بازار، در

 .هستند

از سوی ديگر بر اساس تئوری نمايندگی، وجود عدم تقارن 

منظور افزايش سازدکه به اطلاعاتی مديران را قادر می

 پاداش، حفظ امنیت شغلی و کاهش ريسک دعاوی حقوقی،

نمايند )جین و  پنهان مدتی برای را منفی شرکت اخبار

 پنهان برای نهايی سطح يک همواره (. اما1660مايرز، 

 و دارد وجود شرکت در بد اخبار ساختن انباشته و نمودن

 حد از شرکت شده انباشته بد اخبار حجم کهدرصورتی

 از بد اخبار اين نمودن پنهان هزينه رود؛ فراتر معمول

 و ناگهانی افشای به ناچار مديران و رفته فراتر آن مزايای

 موضوع اين که شوندمی بازار در شرکت بد اخبار بارهيک

 و هاتن) گرددمی شرکت سهام قیمت سقوط باعث

بر اساس ادبیات موجود، مديران  (.1661 همکاران،

 برخورداری دلیل های دارای سرمايه برند بالاتر، بهشرکت

 ویس از بیشتر توجه تر و نیزگسترده ای رسانه پوشش از

 فرصت و انگیزه گران و عموم مردم،تحلیل مشتريان،

 ينا دارند؛که بد شرکت را  اخبار نمودن پنهان برای کمتری

 رد و بازار به بد اخبار بارهيک انتشار احتمال خود نوبه به

هد دمی کاهش را شرکت سهام قیمت سقوط ريسک نتیجه،

رود که (. بنابراين، انتظار می1612)حسن و همکاران،

های با سرمايه برند بالاتر، ريسک سقوط قیمت سهام شرکت

 مطالعات عمده در حالاين کمتری را تجربه نمايند.  با

 يک و شده انگاشته ناديده موضوع اين گرفته صورت داخلی

 جودو تحقیق برای مالی و حسابداری ادبیات در خالی فضای

 حاضر پژوهش انجام جهت ای انگیزه خود، اين که دارد

 تاثیر تا است آن بر سعی پژوهش اين در لذا. باشدمی

 ردمو ها ريسک سقوط قیمت سهام شرکت سرمايه برند بر

 بین ياآ که است آن تحقیق اصلی پرسش. گیرد قرار بررسی

 هرابط هاريسک سقوط قیمت سهام شرکت و برند سرمايه

 نوع پاسخ، بودن مثبت صورت در و دارد؟ وجود معناداری

 کهآن ضمن پژوهش هایيافته. باشد؟می چگونه رابطه

 سقوط ريسک حوزه در موجود نظری ادبیات بسط موجب

 جمله از توسعه حال در کشورهای در هاشرکت سهام قیمت

 بهتر درک موجب تواندمی شود،می ايران سرمايه بازار

 انکنندگتدوين و سرمايه بازار گذارانقانون گذاران،سرمايه

 ريسک بر برند سرمايه تاثیر از حسابداری استانداردهای

 یگیرتصمیم امر در و گشته هاشرکت سهام قیمت سقوط

 .باشد راهگشا آنان

 فرضیه پژوهش تدوین مبانی نظری و

 سرمایه برند

 است شرکت ويژه مهم نامشهود دارايی يک برند، سرمايه

 که خدماتی و کالاها از را کنندگان مصرف آگاهی که

 اين، بر علاوه. کندمی جلب کنند،می تولید هاشرکت

 عملیاتی سود عملکرد در تولید عامل يک برند سرمايه

 اب را فروش تا کندمی کمک شرکت به زيرا است، شرکت

 شافزاي مشتری رضايت و کیفیت اعتبار، وفاداری، افزايش

 سهم برند سرمايه که دهندمی نشان اخیر مطالعات .دهد

 را هاشرکت بازار ارزش کل از( ٪12 تا ٪0) توجهی قابل
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 سرمايه که دهدمی نشان ديگر مطالعات. دهدمی تشکیل

 تولیدی عامل يک به و است بازار ارزش کلیدی جزء برند

 فردمنحصربه ماهیت به توجه با. است شده تبديل مهم

 گذاریسرمايه برند سرمايه روی که هايیشرکت برندها،

 یگذارسرمايه که هايیشرکت به نسبت معمولاً کنند،می

 بیشتری مدتطولانی غیرعادی سود و بازده کنند،نمی

 تربیش سازمانی سرمايه با هايیشرکت که طوریبه. دارند

 طمتوس طور به( نامشهود هایدارايی از جايگزين شکل يک)

 یبرخ. دارند هاشرکت ساير به نسبت بالاتری بازده 0/0٪

 با یهايشرکت که دريافتند گرفته صورت مطالعات از ديگر

 نوسانات و دارند برتری شرکت ارزش بالاتر، برند سرمايه

 (.1612همکاران، )حسن و کنندمی تجربه را کمتری فروش

تواند به مشتری در تفسیر، پردازش و سرمايه برند می

ی محصول و برند ذخیره حجم عظیمی از اطلاعات درباره

 کننده درتواند بر اطمینان مصرفکمک کند. همچنین می

تصمیم خريد اثر بگذارد زيرا قبلاً آن را تجربه کرده و برند 

ر تها مهمست از اينهای آن کاملاً برای مشتری آشناويژگی

توانند رضايت مشتری را ها میکیفیت درک شده و وابسته

پس از تجربه محصول افزايش دهند ارزش ويژه برند علاوه 

بر ايجاد ارزش برای مشتريان اين پتانسیل را دارد تا با ايجاد 

آکر، )جريان نقدی نهايی ارزش را به شرکت اضافه کند

 عنوانارزش ويژه برند به توان گفتبنابراين می (.2110

معیاری برای سنجش قدرت برندها پیشنهادشده که طی 

يافته است. يکی از گرفته و تکاملهای گذشته شکلدهه

الزامات ايجاد برند قوی شناخت هر يک از عوامل 

( افزايش 2921سلیمانی، )ايجادکننده ارزش ويژه برند است

 ايجاد يک برند ارزش ويژه از ديدگاه مشتريان و به عبارتی

طور های تجاری دارد. بهقوی منافع بسیاری برای شرکت

توان گفت افزايش ارزش ويژه برند احتمال تر میدقیق

(. 1620بلو و همکاران،)دهدانتخاب يک برند را افزايش می

عنوان يک دارايی در ترازنامه قید در ايران برندها به

لندمدت شوند. اين امر سبب خنثی شدن تمرکز بنمی

 بنابراين جريان نقدی مديريت بر توسعه درونی برند است؛

عنوان پارامترهای مهم مدت غالباً بهو سودهای کوتاه

 شوند. با توجه به تحولات اقتصادی بهعملکرد استفاده می

وجود آمده در کشور، بازار شديداً رقابتی شده بنابراين 

ها به دنبال کسب مزيت رقابتی از طريق شرکت

گذاری در ايجاد برند خواهند بود و نقش برندنیگ رمايهس

و فیاضی  امیرشاهی) شودتر میدر بازارهای تجاری پررنگ

 (.2921، آزاد

 یبازاريابی دربرگیرنده سرمايه برند برای متخصصان

های مثبت و منفی است. جنبه مثبت اين است که جنبه

تر ارزش ويژه برند، اهمیت برند را در راهبرد بازاريابی پررنگ

های دهد و تمرکز آن بر فعالیتساخته و مورد تأکید قرار می

های مديريت تحقیقاتی و درنهايت پاسخ دادن به خواسته

اما جنبه منفی آن است که  کند؛یارشد سازمان را حفظ م

های مختلفی های گوناگون و باهدفاين مفهوم به شیوه

ی شده است و هنوز هیچ نگرش واحدی در مورد شیوهارائه

معرفی، به تصوير کشیدن سنجش و ارزش ويژه برند وجود 

 ندارد.

 ریسک سقوط قیمت سهامو  سرمایه برند

 اخیر یهاسال طی سهام، قیمت ناگهانی تغییرات موضوع

 از بسیاری توجه ،1662 مالی سال بحران از بعد ويژه به و

اين  است. کرده جلب خود به را یاحرفه افراد و دانشگاهیان

 رخ سهام قیمت جهش و سقوط صورت دو به تغییرات،

 بازده برای گذارانهيسرماکه  اهمیتی به توجه با .دهدیم

 که سهام قیمت سقوط یدهيپد هستند، قائل خود سهام

 جهش با مقايسه در ،شودیم بازده شديد به کاهش منجر

است )فروغی و  قرار گرفته گران پژوهش توجه مورد ترشیب

 یهاپژوهش از اعظمی بخشبه طوريکه (. 2912، همکاران

 ريسک کنندهنییتع عوامل بررسی به مالی و حسابداری

 هاپژوهش اين در ؛اندپرداخته هاشرکت سهام قیمت سقوط

 احتمال از عبارت سهام، قیمت سقوط ريسک از منظور

 بزرگ مقیاس در شرکت يک سهام قیمت ناگهانی کاهش

 خصوص در اصلی علت دو تحقیقات از گروه اين ،باشدیم

 که اين . اولاندکرده شناسايی را سهام قیمت سقوط رخداد

 بر مبتنی قراردادهای همچون مختلفی دلايل به مديران

 بد اخبار کردنپنهان برای ی،احرفه یهاینگران و پاداش

 و گراهام ؛1661  همکاران و ریاکوت) هستند انگیزه دارای

 بد اخبار داشتننگه مخفی در مديران اگر(. 1662،همکاران
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 در منفی اطلاعات باشند، موفق طولانی مدت برای

 به طور سهام قیمت نتیجه در و شد خواهد ذخیره هاشرکت

 انباشته منفی اطلاعات که هنگامی شد. خواهد متورم منفی

 اخبار اين که اين احتمال ،رسدیم خود اوج نقطه به شده

 با و افتهيشيافزا برسد یسازمانبرون گذارانهيسرما به

 در شرکت سهام قیمت ناگهانی به طور اطلاعات اين انتقال

 ساده عبارت به يا و کندیم پیدا کاهش بزرگ مقیاس يک

کیم و ) است داده رخ سهام قیمت سقوط که گفت توانیم

 دلیل به دوم، (.1620،و ژانگ؛ کیم 1620همکاران،

 در یگذارهيسرما برای مديران نمايندگی، تعارضات

 منافع جهت در منفی خالص فعلی ارزش با یهاپروژه

ی هاانيجرهستند. چرا که وجود  انگیزه دارای خود شخصی

 ،بیشتر سود تقسیم به را دارانسهام نقدی آزاد انتظار

 در یگذارهيسرما با رانيمد نيبنابرا دهد؛یم افزايش

 مديران راستا، همین . درشوندیم آن کاهش باعث هاپروژه

 انگیزه هاپروژه اين با مرتبط بد اخبار کردنپنهان برای

 طولانی مدت به بد یهاپروژه اين نگهداری نتیجه، در دارند.

. شودیم ضعیف عملکرد شدنانباشته به منجر زمان طی در

 خود اوج نقطه به انباشته منفی اين اطلاعات که هنگامی

 پرهزينه بسیار بد اخبار اين مجدد یکارپنهان ،رسدیم

 مخابره بازار به يکباره اخبار اين همه بنابراين و است

 سهام قیمت سقوط باعث عامل اين نتیجه در ؛شودیم

 .(1621حبیب و هوآنگ،) شد خواهد

عوامل  خصوصدر  یشواهد قابل توجه یمطالعات قبل

به ) نمودندارائه  سقوط قیمت سهام ريسککننده  نییتع

؛ کالن و فنگ، 1620و  1620 ،و همکاران میعنوان مثال، ک

 شماری ازمطالعات  ني(. ا1622حبیب و همکاران، ؛ 1629

بیش )برای مثال پاداش مديريت، درونی سازوکارهای

ه )بو بیرونی اعتمادی مديرعامل، شفافیت اطلاعاتی و ...(

 ،عنوان مثال مالکیت سهامداران نهادی، رقابت بازار محصول

وثر م (تخصص صنعت حسابرسريال نقدشوندگی سهام و ..

وقف تو  انباشتطلبی های مدير جهت  و فرصت هازهیبر انگ

را  یدوره طولان کي یبرا یاطلاعات منف انتشار اخبار و

با اينحال در ادبیات تحقیق، تاثیر دارايی های . برشمردند

ريسک سقوط نامشهود شرکت)از جمله سرمايه برند( بر 

به قیمت سهام تا حدود زيادی ناديده گرفته شده است. 

که از  يیهاشرکتاين انتظار وجود دارد که متعدد  ليدلا

 با ريسک سقوط برخوردارندبرند  هيسرما سطح بالاتری از

ا ب یها، شرکتاول اينکه. قیمت سهام کمتری مواجه باشند

 یترشیب بررسیو  ديبرند در معرض د هيسرما سطوح بالاتر

 یبرا تيريمد طلبی فرصتاين امر که  رند،یگیقرار م

له از جم ،یندگينمامسايل مشارکت در موضوعات مرتبط با 

 گذاران،هيو سرما ريمد نی، اطلاعات نامتقارن برانت جويی

ابودی ) کندیمحدود مسرمايه را بازار  یهااصطکاک ريو سا

استدلال می ( 1660گرولون و همکاران ). (1666و لو، 

منجر به جذب سرمايه گذاران جديد برند  هيکه سرما کنند

ی برتری اطلاعاتبخشد و  یسهام را بهبود م ینگي، نقدشده

 دندهینشان م گريدهد. مطالعات د یرا کاهش م در بازار

د( برن هيتوسعه سرما یبرا به عنوان ابزاری) غاتیکه تبل

که  کندیرا ارائه م ولاز بازار محص یاطلاعات ارزشمند

 را به طور قابل تیفیبه شرکت کمک کند تا ک تواندیم

ابت رق یشتریب تیو با موفق به بازار مخابره کرده یاعتماد

و  بیشتر مشتريان یوفادارنهايت اين موضوع در کند، 

و موشکافی بیشتر از سوی آن ها را به همراه خواهد  یبررس

، 2110 ،ی، بگول و رام2120 ،و رابرتز لگرومی)م داشت

با افزايش برند  هي(. در مجموع، سرما1661 ،انيچمنور و 

 فرصت، شرکت یهاتیفعال دقیق ینظارت و بررس

اطلاعات  انباشتپنهان کردن و  یبرا تيريمد یهاطلبی

ا ر به عنوان يکی از عوامل اصلی سقوط قیمت سهام یمنف

 (.1661 ،و همکاران ی)کوتار کندیمحدود م

ن بودن برند اين امکا ارزشمندبه طور کلی  ،دلیل دوم اينکه

 زيمتما رقباساير تا خود را از را برای شرکت فراهم می کند 

ند، هست برند هيسرما یکه دارا يیهاشرکت ن،يبنابرا کند.

و  رندب بیشتر گسترش ،یمشتربیشتر  یوفادار به دلیل

 یدارتريپا ینقد یهاانيجراز  ،ی نسبت به رقبامتیق برتری

، 1661 ،، کلر2121 ،)فارکورنیز برخوردار می باشند

که نگرش مثبت  افتي( در1629) نیلارک (.1629 ،نیلارک

 ایه مصرف کننده نسبت به محصولات شرکت، اصطکاک

 سکير یو سطح کل یآت ینقد انينوسانات جر ،ی شرکتمال

که برندها به طور  يیاز آنجا دهد. یرا کاهش مشرکت  یمال
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شرکت ها کمک  سودو  ینقد یها انيبه جر یقابل توجه

دارند  یشتریبرند ب هيکه سرما يیشرکت هالذا کنند،  یم

 اين اطلاعات انباشت اي و یکمتر در معرض اطلاعات منف

وح با سط یهاشرکتبا توجه به آنکه  ن،يعلاوه بر ا هستند.

خود در  رينگران حفظ تصو شتریبرند معمولاً ب هيبالاتر سرما

 لیبه دل یآنها از انباشت اطلاعات منف لذابازار هستند، 

 که اين موضوع هکرد یمربوط به شهرت خوددار یهاینگران

 می دهدرا کاهش  ندهيدر آقیمت سقوط  ريسکاحتمال 

که  يیهاشرکترويهمرفته (. 1620 ،لسونيو و نی)آست

 تر و قابلدارند، سودآورتر، باثبات بالاتریبرند  هيسرما

و  یریگیمورد پ یشتریب اننفعيو توسط ذ بودهتر مشاهده

شرکت ها نگران  نيا ،افزون بر اين. رندیگیقرار م یبررس

 هستند.نیز خود  انيمشتر یشهرت و وفادار هيحفظ سرما

 ليبرند، تما هيکه سرمادر نتیجه اين انتظار وجود دارد 

را  یمدت طولان یبرا یانباشت اطلاعات منف برای تيريمد

سقوط  سکير اين امر در نهايت به کاهش که دهد،کاهش 

مطالعه شواهد تجربی  .قیمت سهام شرکت منجر می شود

بین  منفی رابطهنیز از وجود ( 1612و همکاران ) حسن

شرکت ها خبر  ريسک سقوط قیمت سهامو  سرمايه برند

 ینتبیرضیه پژوهش به صورت زير ف می دهد. بر اين اساس

 :شودمی

شرکت هايی که از سطح بالاتری از سرمايه  :فرضیه پژوهش

 برند برخوردارند، در معرض ريسک سقوط قیمت سهام

 .قرار دارند کمتری

 پیشینه پژوهش

 از متشکل اینمونه انتخاب با( 1612) همکاران و حسن

 در حاضر هایشرکت از مشاهده سال-شرکت 91022

 به 1622تا  2102 هایسال طی نیويورک سهام بورس

 تقیم سقوط ريسک و سرمايه برند بین ارتباط بررسی

 که رسیدند نتیجه اين به و پرداختند هاشرکت سهام

 سهام قیمت سقوط ريسک بالاتر، برند سرمايه با هایشرکت

در  (1612) همکاران و حسن .نمايندمی تجربه را کمتری

های بررسی تاثیر سرمايه سازمانی بر اجتناب مالیاتی شرکت

 سطح سرمايه با هایکه شرکت ندآمريکايی نشان داد

های اجتناب مالیاتی بیشتری نیز از فعالیت بالاتر، سازمانی

 سرمايه تاثیر (1616) همکاران و حبیب برخوردارند.

 06حاضر در  هایشرکت الزحمه حسابرسیحق بر سازمانی

خ و دريافتند مختلف جهان را مورد بررسی قرار داد کشور

الزحمه حق بالاتر، سازمانی سرمايه سطح با هایشرکت

 نتايج پژوهش کنند.پرداخت میبیشتری به حسابرسان 

بیانگر آن است که سرمايه  (1616مارويک و همکاران )

. نقد مرتبط استبا سطح بالايی از نگهداشت وجه یسازمان

قد نعلاوه بر اين، تأثیر سرمايه سازمانی بر نگهداشت وجه

هايی که سطح بالايی از محدوديت ها برای شرکتشرکت

 و تاگوپل دارند، قويتر است. تأمین مالی و ريسک جريان پو

بین  بررسی رابطه طی پژوهشی به( 1622) همکاران

 بازار در های حاضرشرکت سرمايه اجتماعی و هزينه سرمايه

پرداختند و  1621 تا 2126 هایسال طی سرمايه آمريکا

 ايهسرم هزينه اجتماعی، سرمايه به اين نتیجه رسیدند که

( تاثیر 1620همکاران)لی و  دهد.می کاهش را هاشرکت

ا ها راعتماد اجتماعی بر ريسک سقوط قیمت سهام شرکت

سال مشاهده در -شرکت 16101برای نمونه ای متشکل از 

های پژوهش آنان بازار سرمايه چین بررسی نمودند. يافته

سقوط قیمت  که بین اعتماد اجتماعی و ريسک نشان داد

کیم و  رد.معناداری وجود داسهام شرکت رابطه منفی و 

( در پژوهش خود تأثیر بیش اطمینانی 1620همکاران )

های چینی را مديران بر ريسک سقوط قیمت سهام شرکت

بررسی نمودند. آنها در اين تحقیق برای سنجش ريسک 

سقوط قیمت سهام از دو معیار چولگی منفی بازده سهام و 

های پايین به بالا استفاده نمودند و به اين نتیجه نوسان

های دارای مديران بیش اطمینان، رسیدند که شرکت

 نتايج پژوهش .شوندريسک سقوط بیشتری را متحمل می

 رب سرمايه برند تاثیر بررسی به که (1620) همکاران و بلو

پرداختند گويای آن  بازار سرمايه آمريکا در هاشرکت ارزش

بازده سهام و  بالاتر، برند های با سرمايهشرکت  است که

مسئولیت اجتماعی و  ارتباط بینارزش بیشتری دارند. 

توسط کیم و همکاران   هاريسک سقوط قیمت سهام شرکت

که ( مورد بررسی قرار گرفت نتايج نشان داد 1620)

مسئولیت اجتماعی، ريسک سقوط قیمت سهام را کاهش 

 دهد.می
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 (2911محمدزاده سالطه و همکاران )در مطالعات داخلی 

ی شرکت ها را بررس سرمايه هزينه بر اجتماعی سرمايه تاثیر

 در شده پذيرفته شرکت 226 تعداد بدين منظور،. نمودند

 گیرینمونه روش از استفاده با تهران بهادار اوراق بورس

 سرمايه که داد نشان هايافته. گرديد انتخاب حذفی

 .دارد داریمعنی و منفی تأثیر سرمايه هزينه بر اجتماعی

 اررفت بر سازمانی ( تاثیر سرمايه2910محفوظی و همکاران )

 هایشرکت در اداری و عمومی فروش، هایهزينه چسبنده

 .را بررسی نمودند تهران بهادار اوراق بورس در شده پذيرفته

 زمانی دوره در شرکت 02 شامل پژوهش نمونه آماری

 وجود عدم بیانگر پژوهش، نتايج. است  2911 تا 2920

 چسبندگی و سازمانی سرمايه بین دارمعنی رابطه

باشد. نتايج پژوهش می اداری و عمومی فروش، هایهزينه

( حاکی از آن است که 2910نوئی و همکاران )رضائی پیته

ها را اعتماد اجتماعی، ريسک سقوط قیمت سهام شرکت

 بین ارتباط( 2912) چناری و دهد. حاجیهاکاهش می

 مسها قیمت سقوط ريسک با اجتماعی پذيریمسئولیت

 افزايش با که دريافتند و نمودند بررسی را هاشرکت

 در و بازده منفی چولگی ها،شرکت اجتماعی مسئولیت

يابد. وديعی می کاهش سهام قیمت سقوط ريسک نتیجه

( در پژوهش خود به بررسی تاثیر 2919نوقابی و رستمی )

نوع مالکیت نهادی بر ريسک سقوط قیمت سهام بر اساس 

در  2912تا  2929های شرکت طی سال 26های داده

های پذيرفته شده بورس اوراق بهادار تهران شرکت

های پژوهش نشان داد که مالکیت نهادی پرداختند. يافته

داری بر ريسک سقوط قیمت سهام )متغیر یر مثبت معناتاث

نوسان پايین به بالا( دارد.  ديانتی ديلمی و همکاران 

کاهش  گذاران نهادی بربررسی تأثیر سرمايه( به 2912)

 های پذيرفتهقیمت سهام در شرکت سقوط احتمال ريسک 

 اددنتايج نشان  پرداختند.شده در بورس اوراق بهادار تهران 

سقوط قیمت  ريسک ،گذاران نهادیوجود سرمايهکه 

 کشور و .  لشگریدهدکاهش می یمعنادار طوررا به  سهام

 تاثیر خصوص در که خود پژوهش در( 2912) پناه

 226 است بوده سهام ارزش سقوط ريسک بر کاریمحافظه

 قرار بررسی مورد 2916-2922 هایسال طی را شرکت

 ريسک بر کاریمحافظه  داد نشان آن نتیجه که دادند

 به يا و دارد معناداری و منفی تاثیر سهام ارزش سقوط

 ارزش ريسک سقوط کاری،محافظه افزايش با ديگر عبارت

 يابد.می کاهش سهام

 روش شناسی تحقیق

 نظر از و کاربردی پژوهشی هدف، نظر از حاضر پژوهش

 تجربینیمه هایپژوهش نوع از هاداده گردآوری شیوه

 است حسابداری اثباتی هایپژوهش حوزه در رويدادیپس

 هایمدل و متغیره چند رگرسیون روش از استفاده با که

 مطالعه مورد آماری جامعه. است شده انجام سنجیاقتصاد

 اوراق بورس در شده پذيرفته هایشرکت را پژوهش اين در

 تشکیل 2066 الی 2910 هایسال طی تهران بهادار

 ندباشمی هايیشرکت نیز پژوهش انتخابی نمونه و دهدمی

 که مجموعه شرايط زير را دارا باشند:

هايی که تاريخ پذيرش آنها در سازمان بورس شرکت -2

 2066بوده و تا پايان سال  2910اوراق بهادار قبل از سال 

 های بورسی باشند.نیز در فهرست شرکت

مالی آنها به منظور افزايش قابلیت مقايسه ، سال  -1

 منتهی به پايان اسفند ماه باشد.

های مذکور تغییر فعالیت يا تغییر سال مالی طی سال -9

 نداده باشند.

گری مالی گذاری و واسررطههای سرررمايهجزء شرررکت -0

گذاری به علت تفاوت ماهیت های سرمايهنباشرند )شرکت 

 ها در جامعه آماری منظور نشدند(.فعالیت با بقیه شرکت

 به شرکت 221 تعداد فوق هایمحدوديت اعمال از پس

 پژوهش هایداده. شدند انتخاب پژوهش آماری نمونه عنوان

 هایيادداشت و مالی هایصورت به مراجعه با حاضر

 شده پذيرفته هایشرکت مالی هایصورت همراه توضیحی

 پايگاه کدال، سامانه در موجود تهران بهادار اوراق بورس در

 راجاستخ نوين آوردره افزارنرم و بهادار اوراق بورس اينترنتی

نرم  از نیزها داده نهايی جهت تجزيه و تحلیل .گرديد

استفاده شده  Stataو  Eviews افزارهای اقتصادسنجی

 است.

 مورد استفاده  و متغیرهای مدل
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چند  رگرسیون مدلاز  تحقیق آزمون فرضیه منظور به

پژوهش حسن و همکاران زير که برگرفته از  متغیره

 باشد، استفاده شده است:( می1612)

 
CRASH i,t =β0+ β1BCi,t+ β2 SIZEi,t + β3 

LEVi,t+β4 GWTHi,t + β5ROEi,t+ εi,t         )2( 

 فوق: مدلدر 

ti,CRASH،  ريسک سقوط قیمت سهامشاخص 

 iشرکت  سرمايه برندشاخص ، i,tBC؛  tدر سال iشرکت 

،  i,tLEV؛  tدر سال iشرکت  اندازه، i,tSIZE؛  tدر سال

های رشد فرصت، i,tGWTH ؛tدر سال iشرکت اهرم مالی 

نرخ بازده حقوق صاحبان ، i,tROE ؛  tدر سال iشرکت 

، جزء خطای الگوی رگرسیون i,tεو   tدر سال iشرکت سهام 

 باشد.می

متغیر وابسته پژوهش حاضر ريسک سقوط  متغیر وابسته:

گیری ريسک برای اندازه( است. CRASHقیمت سهام)

 (1612) همکاران و به پیروی از حسن سقوط قیمت سهام

از معیار چولگی ( 2910و رضايی پیته نويی و همکاران)

( استفاده شده که به NCSKEWمنفی بازده سهام )

 گردد:صورت زير محاسبه می

] / 3 i,θ∑ 𝑊  𝑁𝐶𝑆𝐾𝐸𝑊 𝑖𝑡 = −[n(n − 1)
3
2

] )
3
22  i,θ∑ 𝑊  2)(-1)(n-[(n 

 در  مدل فوق:

i,θ:W  بازده ماهانه خاص شرکتi  در ماهθ  وn تعداد :

بازده ماهانه مشاهده شده طی سال مالی می باشد. در اين 

مدل هر چه مقدار ضريب چولگی منفی بیشتر باشد، آن 

شرکت در معرض سقوط قیمت سهام بیشتری قرار خواهد 

نشان داده  i,θWبود. بازده ماهانه خاص شرکت که با 

علاوه عدد به 2شود، برابر است با لگاريتم طبیعی عدد می

 گردد:(که از رابطه زيرمحاسبه میi,θεمانده )باقی
)i,θ= ln(1+ε i,θW 

در ماه  iمانده سهام شرکت بازده باقی i,θ,: εدر رابطه فوق، 

θ مانده حاصل از برآورد مدل است که از طريق مقادير باقی

 شود:زير محاسبه می

+  m ,θ r i3+ β1 -m ,θ r i2+β2 -m ,θ r  i1= α + βi,θ r

i,θ+ ε  m ,θ+2r i5+ β m ,θ +1r i4β 

 در رابطه بالا:

 i,θr:  بازده سهام شرکتi  در ماهθ  وm,tr :  بازده بازار در

بازده ماهانه بازار، شاخص ابتدای  است. برای محاسبه θماه 

ماه از شاخص پايان ماه کسر شده و حاصل بر شاخص 

 شود.ابتدای ماه تقسیم می

متغیر مستقل پژوهش حاضر، سرمايه  : مستقل یرمتغ

 همکاران و حسنمطالعه ( است که مطابق با BCبرند )

 گردد:می از طريق رابطه زير محاسبه (1612)

𝐵𝐶𝑖, =(1−𝛿0) 𝐵𝐶𝑖,𝑡−1+ (𝐴𝑑𝑣𝑖,𝑡) 

 در رابطه فوق:

𝑡,𝑖𝑣𝑑𝐴 هرای برازاريابی و تبلیغات شررررکت   : هزينرهi   در

در   i: نرخ اسررتهلاک سرررمايه برند شرررکت  0𝛿؛   tسررال

: 𝑡,𝑖𝐶𝐵−1شررود و درنظر گرفته می 2/6که معادل   tسررال

 منظورباشررد. بهدر سررال قبل می  iسرررمايه برند شرررکت 

 هادارايی کل دفتری ارزش بر متغیر اين سرررازی،همگن

 است.  شده تقسیم

شررايان ذکر اسررت که سرررمايه برند شرررکت در سررال پايه 

 گردد:  صورت زير محاسبه میپژوهش نیز به

𝐵𝐶𝑖,𝑡0 =  
(𝐴𝑑𝑣𝑖,𝑡0 )

𝑔+ δ0 
 

 در رابطه فوق:

 : 𝑔 های بازاريابی و تبلیغات شرکت است نرخ رشرد هزينه

 .تاس شده ارائه قبل قسمت در نیز متغیرها ساير و تعريف

در اين پژوهش برخی از مهم ترين  :کنترلی متغیرهاای 

 ،و همکاران حسنمتغیرهايی که بر مبنای مطالعات قبلی)

 و حاجیها؛ 2910 و همکاران، رضرررايی پیته نويی ؛1612

ريسررک سررقوط ( به عنوان عوامل موثر بر 2912،  چناری

شناخته شده اند، به عنوان متغیرهای کنترلی قیمت سهام 

مد نظر قرار می گیرند که عبارتند از اندازه شرکت: معادل 

سررالیانه شرررکت؛ اهرم مالی: معادل خالص لگاريتم فروش 

فرصررت دارايی های شرررکت؛ نسرربت کل بدهی ها به کل 
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های رشد: معادل نسبت ارزش بازار به ارزش دفتری حقوق 

: نرخ بازده حقوق صاحبان سهام صراحبان سرهام شرکت و  

کره از طريق نسررربت سرررود خالص به ارزش بازار حقوق  

 شود.صاحبان سهام شرکت محاسبه می

 های پژوهشیافته

 آمار توصیفی 

(، آمار توصیفی متغیرهای مورد آزمون که شامل 2نگاره )

برخی شاخص های مرکزی و پراکندگی می باشد را برای 

سال مشاهده در فاصله  -شرکت 212ای متشکل از نمونه

  .دهدنشان می 2910 -2066های زمانی سال

 آمار توصیفی مربوط به متغیرهای تحقیق -(1) نگاره

 انحراف معیار حداکثر حداقل میانه میانگین نماد متغیر متغیر

 CRASH 201/6- 169/6- 011/9- 262/9 212/2 شاخص ريسک سقوط قیمت سهام

 BC 620/6 621/6 621/6 612/6 222/6 سرمايه برند

شرکت ازهندا  SIZE 062/21  012/21 122/26 220/20 222/6 

 LEV 201/6 200/6 229/6 161/2 162/6 اهرم مالی

های رشدفرصت  GWTH 221/1 011/1 220/0-  622/2 122/2 

 ROE 602/6 621/6 292/6- 220/6 961/6 نرخ بازده حقوق صاحبان سهام

 

 مقاديرشود، گونه که در اين نگاره ملاحظه میهمان 

متغیر شاخص ريسک سقوط قیمت سهام  میانه و میانگین

 سنجیده می شود به سهام بازده منفی که از طريق چولگی

مقدار میانگین اهرم مالی  .است -169/6 و -201/6 ترتیب

متوسط حدود طور ( مويد اين مطلب است که به201/6)

های نمونه از طريق های شرکتدرصد از دارايی 20

 هایمتغیر فرصت اند. میانگیناستقراض، تامین مالی شده

 هامس صاحبان حقوق بازار ارزش که است آن بیانگر نیز رشد

است.  هاآن دفتری ارزش برابر 9 حدود نمونه، هایشرکت

 طور به نیز نمونه هایشرکت خالص سود آنکه ضمن

 سهام صاحبان حقوق ارزش درصد 0 حدود متوسط،

 هاست. آن

 نتایج آزمون فرضیه

 هک نمود مشررخص بتوان که اين برای ترکیبی هایداده در

 نظر مورد مدل برآورد در های پانلداده روش از استفاده آيا

صررورت  در و لیمر F آزمون از خیر، يا بود خواهد کارآمد

 مشخص که اين منظور به پانل، هایداده روش از اسرتفاده 

کدام روش )اثرات ثابت و يا اثرات تصادفی( به منظور  گردد

شود. تر است، از آزمون هاسمن استفاده میبرآورد مناسرب 

و  يررانسوار ینرراهمسرررران یصتشرررخ یبرا ینهرمرچن  

از آزمون والد  یبدر مدل، به ترت يالیسررر یخودهمبسررتگ

ز حاصل ا يجنتا يدکهاسرتفاده گرد  يجشرده و وولدر  يلتعد

 ارائه شده است. (1نگاره )در ها آزمون ينا

 

 مدل پژوهش یمورد استفاده برا یهاآزمون یجنتا - (2)نگاره 

 آزمون تعداد مقدار آماره سطح معناداری نتیجه آزمون

 لیمر F 212 062/22 666/6 پانلکارايی روش 

 هاسمن 212 211/22 662/6 کارآيی روش اثرات ثابت

 والد تعديل شده 212 61/902 666/6 ناهمسانی واريانسوجود 

 وولدريج 212 612/1 202/6 عدم وجود خود همبستگی
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 روش از ، بايد(1نگاره )برا توجه به نتايج ارائه شرررده در  

 از استفاده با مدل کرد و لازم است استفاده پانل هایداده

نتايج آزمون والد تعديل  .شرررود برآورد ثابت اثرات روش

در مدل  واريانس ناهمسررانی که دهدمی شررده نیز نشرران

 در برآورد نهايی نتايج اين به توجه با وجود دارد. بنابراين،

سررطح  ین،همچنشررود. اسررتفاده می GLSمدل از روش 

از عدم وجود  ی( حراک 202/6) يجآزمون وولردر  یمعنرادار 

به  ين،در مدل اسررت. علاوه بر ا يالیسررر یخود همبسررتگ

 ینب یاز عرردم وجود مشرررکررل همخط ینررانمنظور اطم

با اسررتفاده از عامل  یآزمون همخط یحی،توضرر یرهایمتغ

با توجه آنکه  .قرارگرفت ی( مورد بررسVIF) يانستورم وار

 26کمتر از  یحیتوضررر یرهایمتغ یآماره برا ينا يرمقراد 

نتايج  (9) نگاره در .آنها وجود ندارد ینب یخطاست، لذا هم

 .است شده ارائه مدل تحقیق برآورد

 نتایج آزمون فرضیه پژوهش - (3)نگاره 

 

 

 

 

 

 

 

( 666/6آن ) یو سطح معنادار Fبه مقدار آماره  یبا نگاه

برازش شده در سطح  یونیکه مدل رگرس يافتدر توانیم

معنادار است. با توجه به  یدرصد به طور کل 12 یناناطم

ه ک ادعا نمود توانیشده مدل م يلتعد یینتع يبمقدار ضر

درصد از  20مدل حدود  یمستقل و کنترل یرهایمتغ

ر طورکه د. هماندهندیم یحوابسته را توض تغیرم ییراتتغ

 tو آماره  یبرآورد يبضر شود،یفوق ملاحظه م جدول

و در سطح  بوده منفی( BC) سرمايه برند یرمربوط به متغ

 منفیاز وجود رابطه  یکه حاک استدرصد معنادار  2 یخطا

 سهام قیمت سقوط ريسکو  سرمايه برند ینمعنادار بو 

پژوهش  یهشواهد، فرض ينا اساس. بر باشدیمها شرکت

 شود.یم يرفتهپذ

 نتیجه گیری و پیشنهادها

 اطلاعاتی تقارن عدم وجود نمايندگی، تئوری اساس بر

 حفظ پاداش، افزايش منظور به سازد کهمی قادر را مديران

 منفی اخبار حقوقی، دعاوی ريسک کاهش و شغلی امنیت

(. 1660 مايرز، و جین) نمايند پنهان مدتی برای را شرکت

 انباشته و نمودن پنهان برای نهايی سطح يک همواره اما

 حجم کهدرصورتی و دارد وجود شرکت در بد اخبار ساختن

 نههزي رود؛ فراتر معمول حد از شرکت شده انباشته بد اخبار

 رانمدي و رفته فراتر آن مزايای از بد اخبار اين نمودن پنهان

 ازارب در شرکت بد اخبار بارهيک و ناگهانی افشای به ناچار

 شرکت سهام قیمت سقوط باعث موضوع اين که شوندمی

 ادبیات اساس بر (. 1661 همکاران، و هاتن) گرددمی

 به بالاتر، برند سرمايه دارای هایشرکت موجود، مديران

 وجهت نیز و ترگسترده ای رسانه پوشش از برخورداری دلیل

 یزهانگ مردم، عموم و گرانتحلیل مشتريان، سوی از بیشتر

 را شرکت بد اخبار نمودن پنهان برای کمتری فرصت و

 دب اخبار بارهيک انتشار احتمال خود نوبه به اين که دارند؛

 را شرکت سهام قیمت سقوط ريسک نتیجه، در و بازار به

 انتظار بنابراين،(. 1612همکاران، و حسن) دهدمی کاهش

 آماره همخطی tآماره  خطای استاندارد ضرايب متغیرها

VIF تلورانس 

0β ** 220/6 622/6 092/9  - 

BC ** 261/6- 691/6 000/1- 12/2 210/6 

SIZE ** 209/6- 609/6 961/9- 21/2 202/6 

LEV 6/222* 621/6 929/1 10/2 260/6 

GWTH 602/6 620/6 120/2 19/2 229/6 

ROE  -6/212** 02/6 622/9- 10/2 020/6 

 F 666/6سطح معناداری  F 612/20آماره 

 209/6 ضريب تعیین تعديل شده 222/6 ضريب تعیین 

 می باشد. % 2و % 2به ترتیب بیانگر معناداری آماری در سطح خطای  **و*
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 قوطس ريسک بالاتر، برند سرمايه با هایشرکت که رودمی

لذا در پژوهش حاضر، .  نمايند تجربه را کمتری سهام قیمت

 سهام قیمت سقوط ريسک و رابطه بین سرمايه برند

شرکت از شرکت  221ها برای نمونه ای متشکل از شرکت

های پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران در فاصله 

آزمون تجربی قرار مورد   2066تا  2910های زمانی سال

رفت. نتايج آزمون اين فرضیه بیانگر آن است که سرمايه گ

ها را کاهش برند، ريسک سقوط قیمت سهام شرکت

عبارت ديگر شرکت هايی که از سطح بالاتری دهد. به می

از سرمايه برند برخوردارند، در معرض ريسک سقوط قیمت 

فرضیه فوق، مبین اين مطلب  سهام کمتری قرار دارند. تايید

 به بالاتر، برند سرمايه دارای هایشرکت مديران است که

 وجهت نیز و ترگسترده ای رسانه پوشش از برخورداری دلیل

و  مردم عموم و گرانتحلیل مشتريان، سوی از بیشتر

 و انگیزه شهرت،حفظ  مرتبط باهمچنین نگرانی های 

ند؛ دار را شرکت بد اخبار نمودن پنهان برای کمتری فرصت

 بازار هب بد اخبار بارهيک انتشار احتمال خود نوبه به اين که

 کاهش را شرکت سهام قیمت سقوط ريسک نتیجه، در و

 هایيافته نتیجه بدست آمده در اين تحقیق، بادهد. می

مبنی بر وجود رابطه  (1612) پژوهش حسن و همکاران

سرمايه برند و ريسک سقوط قیمت سهام  منفی بین

حاضر،  پژوهش هایيافته براساس .دارد ها، مطابقتشرکت

 سرمايه پیشنهاد بازار گرانتحلیل و گذارانبه سرمايه

 رب علاوه گذاریتصمیمات سرمايه اتخاذ هنگام گردد کهمی

 دهنمو توجه نیز هاسرمايه برند شرکت به مالی، متغیرهای

 بر ريسک سقوط قیمت سهام موثر عاملی عنوان به را آن و

نمايند.  گیری خود لحاظهای تصمیمها در مدلشرکت

 اهمیت نقش بر مبنی پژوهش نتیجه به توجه همچنین با

 به سقوط قیمت سهام،سرمايه برند در کاهش ريسک 

ه ک شودمی پیشنهاد نیز تهران بهادار اوراق بورس سازمان

ها و رونق بازار سرمايه، رقابتی شرکت فضايی ايجاد برای

میزان  اساس بر های بورسیشرکت بندیرتبه به اقدام

   ها نمايد.سرمايه برند آن

 

 

 و ماخذ منابع

 ی(. بررس2921). یآزاد، عل یاضیو ف راحمد،یم ،یرشاهیام

هر ساکن ش یقیحق انيمشتر دگاهيبرند بانکها از د گاهيجا

: برند ی)مورد پژوه یتهران با استفاده از فن نقشه ادراک

 ،یبازرگان تيريمد ی(. کاوش هاانیو پارس یمل یبانک ها

1(0 ،)2-10 . 

(. 2912حاجیها، زهره و چناری بوکت، حسن. )

. سهام بازده وچولگی شرکتی اجتماعی پذيریمسئولیت

، 2فصلنامه حسابداری ارزشی و رفتاری، دوره اول، شماره 

 .00-12صص 

ديانتی ديلمی، زهرا؛ مرادزاده، مهدی و محمودی، سعید. 

 کاهش بر نهادی گذارانسرمايه تاثیر (. بررسی2912)

گذاری، سهام. دانش سرمايه ارزش سقوط )ريزش( ريسک

 .2-22، صص 1سال اول، شماره 

 زی،نورو و مهدی گرايلی، صفری ياسر؛ نوئی، پیته رضائی

  ريسک و خارجی نظارت اجتماعی، اعتماد(. 2910. )محمد

. مکمل و جايگزينی نظريه آزمون: سهام قیمت سقوط

-906 صص ،(9)10 حسابرسی، و حسابداری هایبررسی

901. 

(. شاخص های مالی در رديابی 2921سلیمانی، علی؛ )

-10)پايیز(، 2برند، فصلنامه برند، شماره وضعیت و ارزش 

96   . 

امیر.  رسائیان، میرزايی،منوچهر، و فروغی، داريوش

 متقی آتی سقوط ريسک بر مالیاتی فرار تأثیر .(2912)

 بهادار اوراق بورس در شده پذيرفته هایشرکت در سهام

 صص ،02 مسلسل ،29 شماره مالیات، تهران، پژوهشنامه

262-02. 

 محافظه . تاثیر(2912)کشورپناه، حسین.  زهرا. لشگری،

 کارشناسی نامه پايان سهام، ارزش سقوط خطر بر کاری

 .تهران واحدالکترونیکی، مرکز تهران دانشگاه.ارشد

 شیرپورآبکنار، محمدتقی. ابوالحسنی، غلامرضا. محفوظی،

 چسبنده رفتار و سازمانی سرمايه بررسی(. 2910. )حديقه

 پذيرفته هایشرکت در اداری و عمومی فروش، های هزينه
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 و حسابداری تهران، دانش بهادار اوراق بورس در شده

 .200-221 ،(10)0 مديريت، حسابرسی

 ،محبعلی پور .عیسی ،ابیضی .حیدر ،محمدزاده سالطه

(. تأثیر سرمايه اجتماعی بر هزينه سرمايه با 2911مهدی. )

ابداری مالی های حسپژوهش ،تأکید بر عدم تقارن اطلاعاتی

 .169-191 ،(21)00، و حسابرسی

(. 2919وديعی نوقابی، محمد حسین و رستمی، امین. )

 ی قیمتآت سقوط ريسک بر نهادی مالکیت نوع تأثیر بررسی

 بهادار اوراق بورس شده در پذيرفته شرکتهای در سهام

، 19تهران.  فصلنامه حسابداری مالی، سال ششم، شماره 

 .09-00صص 
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Abstract 

Brand capital, as an important intangible asset of the firm plays a major role in unlocking the 

business potential of a firm by expanding its market share, developing customer loyalty, 

increasing engagement with stakeholders, retaining talented employees, attracting investment, 

and differentiating a firm and its products in the market. capital market literature shows that 

as brand capital increases, the visibility and public awareness of firms’ operating and 

innovation activities increases. In this regard, the present study was conducted with the aim of 

investigating the effect of brand capital on firm’s stock price crash risk. to do so, a sample of 

119 firms listed in Tehran Stocks Exchange during the time period 2018 – 2022 was selected 

and the research hypothesis was empirically tested using the multivariate linear regression 

analysis based on panel data technique, the research findings reveal that firms with higher 

brand capital are exposed to less stock price crash risk. 

Key words: Brand Capital, Stock Price Crash Risk, Stock Price. 
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