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 تأثیر محیط اطلاعاتی بر رابطه بین شدت هزینه تبلیغات بازار محصول 
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 چكيده

شود. ریزش  نامطلوبی است که به شکل بازده منفی شدید سهام، تعریف  میخطر سقوط آتی قیمت سهام، رخداد  

گذاری در بازار سرمایه است. یکی از مهم ترین عوامل موثر  های سرمایهترین ریسکشدید قیمت سهام یکی از مهم 

  را  رکتیک ش   مورد  در  مثبت  اطلاعات  تنها  بر خطر سقوط قیمت سهام، تبلیغات می باشد. همانگونه که تبلیغات

  یابد  افزایش  شرکت  و  سهام  بازار  گذاران  سرمایه  بین  اطلاعات  تقارن  عدم  که   دارد   وجود  احتمال  این  کند،می  فراهم

درباره  ای  بینانه  خوش  احساسات  نتیجه  در  و   گذاران  سرمایه  خصوص  به  گذاران،  سرمایه  میان  در  شرکت  را 

  را  تبلیغاتی  شرکت   بد  اخبار  گذاران  سرمایه  که  شود  باعث  تواندمی  همچنین  امر  این.  دهد  افزایش  فروشیخرده 

  نهیبر شدت اثر هز  یاطلاعات  طیمح  ریتأثدهند . لذا هدف پژوهش حاضر    تغییر  را  شرکت  سهام  و  بگیرند  نادیده

جهت آزمون  فرضیه پژوهش با استفاده از روش حذف     است.    سهام  متیسقوط ق  سکیبازار محصول بر ر  غاتیتبل

  1399تا    1395شرکت پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران در بازه زمانی    110ای شامل  سیستماتیک نمونه

نتایج حاصل از پژوهش حاضر    شده است.  های ترکیبی استفاده رگرسیون چندگانه به روش داده   انتخاب  و از مدل

تأثیر منفی معنادار بر ریسک سقوط آتی قیمت سهام دارد ولی عدم اطمینان    د که شدت هزینه تبلیغاتدهنشان می 

 و ریسک سقوط قیمت سهام تاثیر ندارد.   بازار محصول  غاتیتبل  نهیشدت هز  نیرابطه بمحیطی)اطلاعاتی( بر  
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 مقدمه   -1

شود. چنین  خطر سقوط آتی قیمت سهام، رخداد نامطلوبی است که به شکل بازده منفی شدید سهام، تعریف می

گذاری ایجاد کرده است، به زیان  های زیادی در بازارهای سرمایه در خصوص تصمیمات سرمایهرخدادی که نگرانی

انجامد. در این راستا، شناسایی عوامل مؤثر بر کاهش  گذاران میقابل توجه ثروت سهامداران و کاهش اعتماد سرمایه

و   )اندرو  بازارهای سرمایه تبدیل شده است  امروزی در  از مسائل مهم  ریسک سقوط آتی قیمت سهام به یکی 

کند.  خطر سقوط قیمت سهام، عدم تقارن در ریسک، به ویژه  کاهش ریسک را اندازه گیری می   (.2013،  1همکاران

درک ریسک سقوط برای تصمیم گیری   این مسئله مهمی در تحلیل پرتفوی و قیمت گذاری دارایی ها است.بنابر 

 (. 2016ضروری است )لی و همکاران،   های سرمایه گذاری و مدیریت ریسک ها

داده    شیسهام را افزا  متیخطر سقوط ق  ندیبینی مناسب فراو پیش  یبررس   زةی انگ  ر،ی اخ  یمال  یبحران ها   

عدم    زةیباعث انگ  ی دانسته اند که ندگینما  یسهام را تضادها  متیسقوط ق  یبرا  یاصل  ل یدل  مطالعات گذشته  است.

در مورد خطر سقوط به شدت وابسته به چارچوب    اتیادب.  شودمی  جادیا  رانیدر مد   یاخبار بد به مدت طولان  انتشار

 (.2020،  3)جبران و همکاران است  شده   شنهادی( پ2006)2رز یو ما  نی است که توسط ج  یندگینما  یورئت

گذاران در بازار سرمایه مبدل گردیده  های اصلی سرمایهاز آنجا که سقوط آتی قیمت سهام به یکی از نگرانی

تواند برای بازار سرمایه حائز اهمیت باشد. چراکه افزایش پدیده ریسک سقوط  است، پژوهش در این زمینه می

شود که این موضوع گذاری در بورس اوراق بهادار میگذاران در خصوص سرمایهسبب بدبینی سرمایهقیمت سهام،  

ها از بورس اوراق بهادار را در پی داشته باشد.  گذاران توسط آنتواند خارج ساختن منابع مالی سرمایهدر نهایت می

بروز این پدیده در بازارهای سرمایه جلوگیری به  کارهایی که از  گیری این پدیده، راهبنابراین شناسایی علل شکل

کنندگان بازار  بینی کند، از اهمیت بسزایی برای ادارههایی که بتواند این پدیده را پیشآورد و نیز مدلعمل می

های راکد هستند، برخوردار است )تنانی و همکاران،  سرمایه که همواره در پی رونق این بازار از طریق جذب سرمایه

  غات یتبل  نهیشدت هز  نیبر رابطه ب  یاطلاعات  طیکوشد به این پرسش، پاسخ دهد که آیا محاین پژوهش می  (1394

 تأثیرگذار است؟   سهام  متیسقوط ق  سکیبازار محصول و ر

 

 مبانی نظری و پيشينه پژوهش 

 ریسک سقوط قيمت سهام 

شود)هاتون و شدید منفی و ناگهانی میسقوط قیمت سهام پدیده ای است که در آن قیمت سهام دچار تعدیل  

(. تغییرات ناگهانی قیمت سهام به دو صورت سقوط و جهش در قیمت سهام رخ می دهد)فروغی 2009همکاران،  
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(. به طور کلی چنانچه قیمت سهم شرکتی در دوره تحت بررسی دچار کاهش شدید شده باشد،  1394و قاسم زاده،  

(. سقوط قیمت سهام یک تغییر  2011،  1کرده است)کیم و همکاران   قیمت سهم آن شرکت در آن دوره سقوط

منفی بسیار بزرگ و غیرمعمول در قیمت سهام است که بدون وقوع یک حادقه مهم اقتصادی رخ می دهد و به  

(. سقوط  2009،  2عنوان پدیده ای مترادف با چولگی منفی در بازده سهام در نظر گرفته می شود)هاتن و همکاران 

، توجه بسیاری را به خود  2008سهام طی سال های اخیر و به ویژه بعد از بحران مالی و اقتصادی سال  قیمت  

دهد. با توجه به  معطوف کرده است. این تغییرات در حالت کلی به دو صورت سقوط و رشد قیمت سهام رخ می 

هام که منتهی به کاهش شدید  اهمیتی که سرمایه گذاران برای بازده سهام خود قائل اند، پدیده سقوط قیمت س

شود، در مقایسه با رشد قیمت سهام، بیشتر توجه پژوهشگران را جلب کرده است)دیانتی دیلمی، مرادزاده  بازده می 

( معتقدند که در شرایط نبود شفافیت کامل در گزارشگری مالی،  2009(. هاتن و همکارانش)1391و محمودی،  

ود، بخشی از زیان ها را پنهان کنند. این فرایند یعنی افشا نکردن زیان  مدیران انگیزه دارند برای حفظ شغل خ

از زیان    یابد. پس از ترک شرکت توسط مدیر، حجم عظیمی های واقعی تا زمان حضور مدیر در شرکت ادامه می 

 (. 1396شود )رضایی و همکاران،  های افشا نشده وارد بازار شده و به سقوط قیمت سهام منجر می 

گذاران در بازار سرمایه مبدل گردیده است، پژوهش  های اصلی سرمایهی قیمت سهام به یکی از نگرانیسقوط آت

تواند برای بازار سرمایه حائز اهمیت باشد. ازجمله عواملی که نقش با اهمیتی در کاهش خطر  در این زمینه می

های موجود  یکی از بارزترین تعارضاست.سقوط آتی قیمت سهام دارند، بررسی کارکرد سهام داران نهادی در بازار  

انگیزه از  ها نظیر قراردادهای  در روابط نمایندگی، تعارض بین مدیران و سهامداران شرکت است. طیف وسیعی 

کند از افشای اطلاعات منفی خودداری  ی تصدی وجود دارد که مدیران را تشویق میپاداش و مسائل مربوط به دوره

داری و انباشت  ی طولانی، اقدام به نگهشرکت انباشت کنند. چنانچه مدیران برای یک دوره ها را در داخل  و آن

گذاران،  ی سرمایهاخبار بد در داخل شرکت کنند، بین قیمت ذاتی سهام و ارزش تعیین شده برای آن به وسیله

ی اخبار منفی توده   شود که در اصطلاح »حباب قیمتی سهام« نام دارد. هنگامی کهیک شکاف بزرگ ایجاد می

های  باره وارد بازار سرمایه شده و باعث ترکیدن حبابرسد، این اخبار منفی به یکی انفجار میشده به نقطهانباشت

سازی  هایی برای پنهانگردد. بر اساس مفاهیم تئوری نمایندگی، مدیران انگیزهقیمتی و سقوط قیمت سهام می

های شرکت دارند. از طرفی نیز،  های شغلی و جبران خسارتالی، از جمله انگیزهاطلاعات منفی از بازار به دلایل م

ای برای خودداری از  داری عزت نفس، انگیزه مدیران ممکن است به دلایل غیرمالی از جمله ایجاد حاکمیت و نگه

ناپذیر است و با تحملی اخبار بد به بازار سرمایه داشته باشند. احتکار اخبار بد برای مدت زمان طولانی  مخابره

گردد و مقدمات  اند، ارزش ذاتی سهام مشخص میباره اطلاعات به بازار سرمایه که تاکنون پنهان بوده ورود یک

 (.2015،  3گردد )پنایاتس و همکاران سقوط قیمت سهام در بازار سرمایه فراهم می
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به دست  است که همه در وهله اول به امید    نیاقتصادی با فرض منطقی بودن رفتار افراد، فرض بر ا  دگاهیاز د

گیری خود مد نظر  تصمیم  گذاران دراز عوامل مهمی که سرمایهیکی کنند. گذاری میثروت بیشتر، سرمایه آوردن

گذار، باید ابتدا این اطمینان را    سرمایه  ، هر(. در واقع2008،  1است )انجین و چن  دهند، نرخ بازدهی سهامقرار می

کند در    کسب  سرمایه    وهله که  دارد  اول،  بازگشت  بازداولیه  انتظار  ةو سپس  می  مورد  بتواند  تا    آیدبه دست 

(. سرمایه گذاران نگران از افت شدید  2013،  2اتخاذ کند )ببر و پاگانو برای سرمایه گذاری    لازم را  گیریتصمیم

منتشر شده    منفی  سهام در برابر هر گونه اطلاعات  متیکنند. قاز منابع خود محافظت    نندبازدهی تلاش می ک

  ر ییتغ  کی  ، وقوعسهام  متی. سقوط قشودیم  نییتع  یار یسهام توسط عوامل بس  متیق  ییایپو  .است  ریپذب یآس

افتد  اتفاق می   ،دهدرخ    یاقتصاد  مهم  هحادث  کاینکه یبدون  و  سهام است    متیدر ق  رمعمولیبزرگ و غ  اریبس  یمنف

(. خطر سقوط قیمت سهام، رویداد نامطلوبی است که به عنوان بازده منفی شدید سهام، تعریف  2009،  3)هاتن 

گذاری ایجاد کرده  شود. چنین رویدادی که نگرانی زیادی در بازارهای سرمایه در خصوص تصمیمات سرمایهمی

قابل تاست، می  زیان   به  منجر  اعتماد سرمایهتواند  و کاهش  )اندرو وجه  سهامداران  و همکاران،    4گذاران شود 

شده است. سازوکار    سهام ارائه  متیسقوط ق  دهیپد  حیتوض  رامونی متعددی پ هایدگاه ید  یمال  اتیدر ادب(.  2013

(  1:  شوندیم  م یتقس  دسته   دو  به  است  شده ی  ررسزیربنایی خطر سقوط قیمت سهام که توسط پژوهشگران قبلی ب

  ر یمد  طلبانه  فرصتی  رفتارها (  2  و  شرکتی  اساسی  ها   ارزش  مورد  درسرمایه گذاران    اعتقادات  در  تجانس  عدم

ی توسط  ثرات اهرما  هیسهام، نظر  متیسقوط ق  دهیبروز پد  یچگونگ  حیدر توض(. همچنین  2006،  5)جین و مایرز 

بازده سهام، الگوی    یمنف  یچولگ  دهیپد  حیدر توض  (1982)7نچارد و واتسون لاب ( ارائه شده و  2007)6بلک و کریستی

  ها، پژوهش از   یتوجهبخش قابل (. البته  1397اند )ملکیان و همکاران،  را مطرح نموده   سهام   متیق  یحباب تصادف

گذاران در    هیانتظارات سرماشود تا  منجر می  ی،انسان  هیحفظ ثروت و سرما  به  رانیمد  لیکه تما  دهدینشان م

(.  2011و همکاران،    8کیم )قرار گیرد  آن    یاز ارزش ذات  بالاترسهام    متیو ق  نگه داشته شود  هیتوج  رقابلیسطوح غ

نبود شفافیت کامل در گزارشگری مالی ناپا  یعیبه طور طب  همچنین  که حجم   یو زمان  است  داریدر درازمدت 

اخبار بد  این  عدم افشای    .(2021)اندرو و همکاران،    شوند  میدارند تسل  لیتما  رانیمد  ،شود می  ادیز  یاطلاعات منف

که    ی. هنگامدکنیم  جادیا  یمتیحباب ق  ایشکاف    کیارزش بازار سهام،    وی  ارزش ذات  نیب  ،یطولان  یبرای مدت

و سقوط  ی  مت یحباب ق  دنیو به ترک  شودی وارد بازار م  کبارهیبه    رسد،ی م  اوج  ۀانباشت شده به نقط  یاخبار منف  ةتود
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  اشی ازنسهام خاص شرکت را    متیسقوط ق  ،رو به رشد  اتیادب(.  2006)جین و مایرز،    انجامد  یسهام م  متیق

 (.  2015،  1)کالن و فانگ   ددانیمرتبط می و نگرانی شغلی مدیران،  تیریمد  یطلبفرصت استراتژی  

 ارتباط بين محيط اطلاعاتی و ریسک سقوط قيمت سهام 

  ی ارائه   شود.می  تلقی  مدیران  مهم  وظایف  جمله  از  شرکت،  هایفعالیت  سایر  و   عملیات  خصوص  ی اطلاعات درارائه 

  در   منابع مورد  در  مدیران  حسابدهی  یا مباشرت  یوظیفه   ارزیابی  به  کندمی  کمک  گذارانسرمایه  به  اطلاعات  این

  بکوشد   همواره  باید  است،  مالی  اطلاعات  یتهیه   مسئول  که  مدیر  شودمی  سبب  موضوع  این.  بپردازند  آنها  اختیار

 کند.    گزارش  ممکن  شکل  بهترین  به  را  شرکت  مالی  عملکرد

  انگیزه   منفی  اخبار  و  اطلاعات  افشا نکردن  برای  خود،  اعتبار  و  سمت  حفظ  منظور  به  مدیران  راستا  این  در

  اوج  ینقطه  به  که  هنگامی  و  شد  خواهد  انباشت  شرکت  داخل  در  زمان  مرور  به   منفی  اطلاعات  این  داشت.  خواهند

 انجامد. می   سهام  قیمت  سقوط  یا  افت شدید  به  و  شودمی  بازار  وارد  ناگهان  رسد،می   خود

 ارتباط بين شدت هزینه تبليغات با ریسک سقوط قيمت سهام با توجه به محيط اطلاعاتی 

اسلیتینپژوهش  و  رویچودهیوری  فانگ 2012)  2های  و  کالن  آن2015)3(؛  )  4(؛  همکاران  دنگ 2020و  و  و    5( 

مدت  کوتاه   راتییتغ  نیارتباط مثبت ب  جادیا  یاصل  لیدل،  بد  اخبارگهداشتن  دهد مخفی ن( نشان می 2020همکاران )

باشد و در الگوی    بالا  یمال  یدرماندگ  سکیر  که یصورت  در  است.  یسهام آت  متیو سقوط ق  درماندگی  ریسکدر  

  د خواه روی  درمانده    یهادر سهام   یمنف  ایمثبت    سکیگرفته شود، اعمال صرف ر  دهیناد  ها،یی دارا  یگذارمتیق

درمانده،    یهاشرکت در این صورت  نشان دهد،  واکنش    خود   از  درماندگی  سکی بازار در مواجه با ر  کهی درصورتداد.  

)صالحی و همکاران،    خواهد یافتادامه    یآت  یهادوره ی  برا   ترن ییبازده پا  و  کسب خواهند کرد  یترن ییبازده پا

  د یبه کاهش شد   که منجرمداران  سها  یسهام برا   یآت  متیق  عواقب سقوط  تیو اهم  فوقبا توجه به موارد    .(1398

از دیدگاه مالی رفتاری، یکی از این عوامل  . در نظر گرفت دیبارا سهام قیمت سقوط  بر مؤثر ، عواملدشوی بازده م

 تبلیغات است.  

  کاهش   را  شدهتبلیغ   محصول  به  مربوط  اطلاعات  تقارن  عدم  کند،می  جلب  خود  به  را  مشتریان  توجه  تبلیغات

شود )ژانگ و  می   تجاری  هایموفقیت   به   منجر  و  دهدمی  ارتقا  را  تبلیغاتی  شرکت   شهرت  و  برند  تصویر  دهد،می

جلب   سرمایه بازار در را گذارسرمایه توجه تواندمی تبلیغات که اندداده  نشان  پیشین (. تحقیقات2022، 6همکاران

 
1 - Callen &Fang 
2 - Roychowdhury and Sletten 
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 این   (. با2019،  3؛ مادسن و نیسن 2005،  2سابرامانیام ؛ فریدر و  2004،  1کند )مانند پژوهش گرولون و همکاران

  تبلیغات  اول،.  است  سرمایه  بازار  در  بخصوص  منفی  جانبی  اثرات  برخی  دارای  همچنین  محصول  بازار  تبلیغات  حال،

  بد   اخبار  از  را  گذاران  (؛ سرمایه2019کند )مادسن و نیسن،    جلب  خود  به  توجهات را  تواندمی  محصولات  بازار

  اخبار   پوشش  برای  مدیران  توسط  تواندمی  تبلیغات  اینکه،  دوم  گردد.    اطلاعاتی  تقارن  باعث تشدید عدم  و   منحرف

  را   شواهدی(  2012)5(، گرون و باتلر2006)4رویتر و زیتزویز  مثال  عنوان  به.  گیرد  قرار  استفاده  مورد  شرکت  بد

  خوب   اخبار  گزارش  برای  هارسانه  در  نفوذ  برای  ابزاری  عنوان  به  تبلیغات  از  است  ممکن  هاشرکت   که  دهندمی   نشان

  گرایش   ایجاد  باعث   تواندمی  محصول  بازار  تبلیغات  اینکه، سوم.  کنند  استفاده  شرکت  مورد در  بد  حذف اخبار  یا  و

از    .شودمی  بعدی  دوره  در   قیمت  برگشت  و  مدتکوتاه   سهام  بازده سود  به   منجر  که  شود  گذارسرمایه  ادراک  در

  نمایش   به  را  آن  محصولات  و  تبلیغاتی   شرکت  از  گلگون  تصاویر  تا  کنندمی  تلاش  تبلیغات  تمام  دیدگاه رفتاری،

  که   طور  همان.  دهد  پرورش  آن  سهام  و  شرکت  برای  را  بین  خوش  گذارسرمایه  احساسات  تواندمی   که  بگذارند،

یا    اطلاعات  تقارن  عدم  است  ممکن  هاآن   کنند،نمی  ارایه  شدهتبلیغ   محصول  درباره  منفی  اطلاعات  هیچ  تبلیغات

  استفاده   آگهی  برای  هارسانه  به  دادن  رشوه  از  مدیران  اگر  حتی  دهند،  افزایش  تبلیغاتی   شرکت  برای  را  عدم شفافیت

  شرکت  خوب  تصویر  با  بیشتری  آشنایی  احتمالاً  شوندمی   بمباران  تبلیغات  با  که  گذاران  سرمایه  علاوه،  به  .نکنند

  تبلیغات.  کندمی  ایجاد  را  هاحباب  زیاد  احتمال  به   که  گیرند،می  نادیده  را  آن   مورد  در  منفی  اطلاعات  اما  دارند،

  بد   اخبار  احتکار  به  منجر  تواندمی  اینها  گذاران دارد. همه  سرمایه  بینانه  خوش  احساسات  پرورش  به   تمایل  بیشتر

                                                                                      .(2022دهد )ژانگ و همکاران،    افزایش  را  شرکت  سهام  قیمت  سقوط  ریسک  تواندمی  نتیجه  در  و  شود

  سهام   قیمت  سقوط  ریسک  به  منجر  احتمالاً  محصول  بازار  گسترده  تبلیغات  که  بنابراین می توان بیان نمود  

  دستکاری  را خود  شرکت به مربوط اطلاعات  تا کنند استفاده  آگهی از  توانندمی  مدیران اینکه، اول .شودمی  بیشتر

  طریق   را از  ایخوب رسانه   هایخروجی  پرداخت  هزینه های تبلیغات،  با  توانند می  هاشرکت ,  مثال  برای.  کنند

برخی   تاثیرتحت  ایرسانه   ویراستاران  هک   دهندمی  نشان  را  شواهدی  (2006رویتر و زیتزویز ).  کنند  ایجاد  تبلیغات 

  این   مورد  در  بدی  خبر  اصلاً  یا  دهند،  گزارش  بد  اخبار  به  نسبت  را  خوب  اخبار  تا  گیرندمی   قرار  های تجاریشرکت 

 سرمایه تواندمی نیز دهدمی قرار هدف را کنندگان مصرف که محصول بازار دوم تبلیغات .باشند نداشته هاشرکت 

  تنها   تبلیغات که همانطور این، بر علاوه  .کند شرکت خاصی سهام به  بیشتر توجه به وادار را بالقوه و  فعلی گذاران

  سرمایه  بین اطلاعات تقارن عدم که دارد وجود احتمال   این کند،می  فراهم را یک شرکت مورد در مثبت  اطلاعات

  سرمایه  میان  در  شرکت  را درباره  ای  بینانه  خوش  احساسات  نتیجه   در  و  یابد  افزایش  شرکت  و  سهام  بازار  گذاران

 
1- Grullon et al 
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گذاران    سرمایه  که  شود  باعث  تواندمی  همچنین  امر  این.  دهد  افزایش  خرد    گذاران  سرمایه  خصوص  به  گذاران،

  تواند می  که  است  بد  اخبار  احتکار  از  دیگری  شکل  موثر  طور  به  این.    بگیرند  نادیده  را  تبلیغاتی  شرکت  بد  اخبار

 ناشی   اطلاعات  تقارن  عدم  و  تبلیغات   از  حاصل   گذارسرمایه   توجه.  دهد  افزایش  را  قیمت سهام شرکت  سقوط  ریسک

همچنین یکی از عوامل موثر بر رابطه    .است  سهام  قیمت  سقوط  ریسک  و  تبلیغات  بین  مثبت  ارتباط  از  حاکی  آن،  از

یه نمایندگی و نظریه های  بین تبلیغات و ریسک سقوط قیمت سهام، عدم اطمینان محیطی است. براساس نظر

رفتاری، با افزایش عدم اطمینان محیطی ، عدم تقارن اطلاعاتی بین مدیران و سهام داران افزایش یافته و افزایش  

ابهام )عدم شفافیت( در نتیجه عدم تقارن اطلاعاتی منجر به تشدید رابطه بین هزینه تبلیغات و ریسک سقوط  

 (.           2022ان،قیمت سهام خواهد شد )ژانگ و همکار

( در پژوهشی با عنوان ثبات مالکیت نهادی خارجی و ریسک سقوط قیمت سهام  به 2024)1شروتی و تنموژی 

بررسی تاثیر پایداری مالکیت نهادی خارجی بر ریسک سقوط قیمت سهام در هند پرداخته اند. نتایج و یافته های  

 خارجی ریسک سقوط قیمت سهام نیز افزایش می یابد.   پژوهش نشان می دهد که با افزایش مالکیت نهادی

( در پژوهشی با عنوان تاثیر توجه سهامداران بر ریسک سقوط قیمت سهام به بررسی تاثیر  2024)2چن و چن 

توجه سهام داران بر ریسک سقوط قیمت سهام پرداخته اند. نتایج و یافته های پژوهش نشان می دهد که با افزایش  

 اران نهادی ریسک سقوط قیمت سهام نیز افزایش می یابد.توجه سرمایه گذ

عدم اطمینان سیاست های اقتصادی و ریسک سقوط    "( در پژوهشی تحت عنوان  2022)3یوانگ و همکاران

به بررسی تاثیر عدم اطمینان سیاست اقتصادی بر ریسک     "قیمت سهام در بانک های تجاری: شواهدی از چین 

بانک تجاری در چین پرداخته اند. نتایج و یافته های پژوهش نشان می دهد عدم اطمینان    32سقوط قیمت سهام  

 سیاست های اقتصادی بر ریسک سقوط قیمت سهام تاثیر منفی دارد. 

انجام    "سهام   قیمت  سقوط  ریسک  و   محصول  بازار  در  تبلیغات"( پژوهشی تحت عنوان  2022)4ژانگ و همکاران 

  بازار   تبلیغات  در  معیار  انحراف  افزایش  که  دریافتند  شرکت انجام شد. آنها-سال  12489داده اند. این مطالعه در  

  تبلیغات   بین   مثبت  رابطه  همچنین  .شود  آتی  سقوط  ریسک  در  درصدی  7.43  افزایش  به  منجر  تواندمی  محصول

  تحلیل و  تجزیه .است ترمشخص ترضعیف اطلاعاتی محیط  با هاشرکت  برای بیشتر سقوط ریسک و محصول بازار

  تقویت   و  بد  اخبار  از  گذارسرمایه  توجه  کردن  منحرف  با  محصول  بازار  شدید  تبلیغات  که  دهدمی  نشان  بیشتر

 گذارد. می  تاثیر  آتی  سقوط  ریسک  بر   ها،حباب   یا  بینانه  خوش  احساسات
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گذار خارجی و ریسک سقوط قیمت سهام )شواهدی  ( در پژوهشی با عنوان سرمایه 2020)  1هوانگ و همکاران 

گذاران خارجی بر روی ریسک سقوط قیمت سهام  از چین( به بررسی این موضوع پرداختند که چگونه سرمایه 

- 2016ی  هامشاهده طی سال   18.727ها تاثیر دارند، نمونه مورد مطالعه آنان شامل بازار سهام چین و  شرکت 

گذاران خارجی به طرز معناداری ریسک سقوط  دهد که سرمایه است. یافته ها و نتایج پژوهش نشان می   2006

 های با عدم تقارن اطلاعاتی بالاتر قویتر است. قیمت سهام را افزایش داده و این رابطه مثبت در شرکت 

سهام    متیو خطر سقوط ق  19  دیکو  وعیش  نیرابطه ب  یبررس( در پژوهشی با عنوان  1402و  تامرادی)  رضائی

و    19ه بررسی رابطه بین شیوع کوید  ها در بورس اوراق بهادار تهران شرکت   یاجتماع  تیبر نقش مسئول  دیبا تأک

  1393خطر سقوط قیمت سهام با تأکید بر نقش مسئولیت اجتماعی در بورس اوراق بهادار تهران طی بازه زمانی 

بر خطر    شرکت منتخب پرداخته است. نتایج نشان داد که مسئولیت اجتماعی  130با استفاده از اطلاعات    1400تا  

گیری بیماری کوید  سقوط قیمت سهام تأثیر منفی و معناداری دارد. همچنین نتایج نشان داد که با افزایش و همه

کنند تا اخبار منفی میزان خطر سقوط قیمت سهام افزایش یافته است. در چنین شرایطی مدیران سعی می  19

مخفی نگه دارند و بدین ترتیب شیوع بیماری کوید    شرکت که ناشی از شرایط تحمیلی کرونا است را تا حد امکان

شود. همچنین نتایج بیانگر این موضوع بود که اثرگذاری مسئولیت  منجر به افزایش خطر سقوط قیمت سهام می  19

 .تفاوت معناداری داشته است  19اجتماعی بر خطر سقوط قیمت سهام در شرایط قبل و بعد از شیوع کوید  

  یاطلاعات  ییسهام و کارا  متیق  لی در تعد  ریتأخ  ت،یریمد  ییکاراژوهشی با عنوان  ( در پ1402فیل سرایی)

هت سنجش کارایی اطلاعاتی قیمت سهام، از کارایی اطلاعاتی قیمت سهام استفاده گردیده و با  ج  سهام  متیق

قیمت سهام و تأخیر  عنایت به اهمیت کارایی و توانایی مدیران، به بررسی تأثیر کارایی مدیران بر کارایی اطلاعاتی  

شرکت پذیرفته شده در بورس اوراق    113ای شامل  در تعدیل قیمت سهام پرداخته شده است. با استفاده از نمونه

ها، نتایج تحقیق مبین این موضوع است که  بهادار تهران و استفاده از رگرسیون چندمتغیره جهت آزمون فرضیه

دار  که نتایج مبین تأثیر معنیشود. ضمن ایندیل قیمت سهام میافزایش کارایی مدیران سبب کاهش تأخیر در تع

 . مثبت کارایی مدیران بر کارایی اطلاعاتی قیمت سهام بوده است

با توجه    مهیب  یهاها و شرکتسهام بانک   متیبر ق  سکیر  ریتأث ( در پژوهشی با عنوان  1401پژوهی و همکاران)

های بیمه با توجه به  ها و شرکت بررسی تأثیر ریسک بر قیمت سهام بانک ی به  شرکت  یراهبر   یبه نقش سازوکارها 

ژوهش نشان داد که در بانکها، ریسک  پرداخته اند. نتایج و یافته های پ  نقش تعدیلی سازوکارهای راهبری شرکتی

صنعت    بازار بر قیمت سهام تأثیر مثبت و معنادار و متغیرهای ریسک اعتباری و ریسک نقدینگی بر قیمت سهام

بانکداری تأثیر منفی و معنادار دارند. در شرکتهای بیمه، ریسک بازار و ریسک نقدینگی بر قیمت سهام تأثیر مثبت  

 دارد.  و معنادار و ریسک اعتباری بر قیمت سهام این صنعت تأثیر منفی و معنادار

 
1 Huang et al. 

https://jdaa.ctb.iau.ir/?_action=article&au=2810227&_au=%D8%B2%DB%8C%D9%86%D8%A8++%D8%B1%D8%B6%D8%A7%D8%A6%DB%8C
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داخلی،   منابع  بین  در  همکاران)همچنین  و  بررسی  1400ندیری  به  پژوهشی  در  تحل  یه تجز(،   یرتاث  یل و 

پرداختند.  شده در بورس اوراق بهادار تهران    یرفتهپذ  یسهام در شرکت ها   یمتسقوط ق  یسکبر ر  ینقدشوندگ

  یرسقوط سهام تاث  یسک تنها معاملات حجم صفر بر ر  ینقدشوندگ  یشاخص ها  یندهد که از ب  یها نشان م  یافته

و    یهودآم  یعدم نقدشوندگ  یارمعاملات سهام و مع  یگردش مال  یها  خصشا  یکهدارد، در حال  یدار  ی مثبت و معن

به دست آمده نشان داد که   یج نتا  ینسهام ندارند. همچن  یمتسقوط ق  یسکبر ر   یدار  یمعن  یراندازه شرکت تاث

 ندارد.   یدار  یمعن  یرسهام تاث  یمتسقوط ق  یسکو ر  ینقد شوندگ  یشاخصها   یناندازه شرکت بر ارتباط ب

( در پژوهشی با عنوان اثر خوانائی صورت های مالی بر ریسک سقوط قیمت سهام و  1400)  آزادی و همکاران

رفتار سهامداران به بررسی تاثیرات مثبت خوانائی صورت های مالی بر رفتار سهامداران پرداخته اند. جامعه آماری  

واحد    89ه آماری آن شامل  های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران است و نمونپژوهش حاضر کلیه شرکت 

دهد که بین خوانائی گزارش های مالی  است. نتایج یافته های پژوهش نشان می 1390-1397در طی بازه زمانی 

 با ریسک سقوط قیمت سهام و هم چنین رفتار سهامداران، ارتباط معناداری وجود دارد. 

  یمت سقوط ق یسکبر ر ینقدشوندگ یرث تا یل و تحل یهتجز(، در پژوهشی به بررسی  1400ندیری و همکاران )

  60منظور    یندپرداختند.    PANEL2SLSشده در بورس اوراق بهادار تهران با روش    یرفتهپذ  یسهام در شرکت ها 

به عنوان    1396تا    1389  یسال ها   ینشده در بورس اوراق بهادار تهران ب  یرفتهپذ  یشرکت ها   ینشرکت از ب

  یسک تنها معاملات حجم صفر بر ر  ینقدشوندگ  یشاخص ها  یندهد که از ب  یها نشان م   یافته.یدنمونه انتخاب گرد

عدم    یارمعاملات سهام و مع  یگردش مال  یها   خصشا  یکهدارد، در حال  یدار  یمثبت و معن  یرسقوط سهام تاث

به دست    یجنتا  ینسهام ندارند. همچن  یمتسقوط ق  یسکبر ر  یدار  یمعن  یرو اندازه شرکت تاث  یهودآم  ینقدشوندگ

 یمعن   یرسهام تاث  یمتسقوط ق  یسکو ر  ینقد شوندگ  یشاخصها   ینآمده نشان داد که اندازه شرکت بر ارتباط ب

 سهام دارد. ندارد.  یدار

 اند: پژوهش به شرح زیر تدوین شده های  با توجه به مبانی نظری پژوهش فرضیه  

 افزایش شدت هزینه تبلیغات باعث افزایش  ریسک سقوط قیمت سهام می شود. فرضيه اول: 

قیمت    سقوط   ریسک  و  تبلیغات  عدم اطمینان اطلاعاتی منجر به تشدید رابطه مثبت بین شدت هزینهفرضيه دوم:  

 می گردد.  سهام

 

 روش شناسی پژوهش 

 از نظر روش، از نوع  ،یدانیم  یهابر پژوهش  یو مبتن  یکاربرد  یهاپژوهش حاضر از نظر هدف از نوع پژوهش 

ها، روش  داده   یآورروش مورداستفاده جمع   است.  یداد یرو  پس  یهاروش، در زمره پژوهش   نظر  و از  یهمبستگ

  همراه استفاده   یهاادداشت یو    یمال  یهاعات صورت لا از اط  هاداده ی  آور جمع   یبرا.  است  یا و کتابخانه   یاسناد کاو 

  کدال وابسته به شرکت   تیسای)نترنتیکاوش ا  قیاز طر  ن یو همچن  نیآورد نوافزار رهاز نرم   منظور  نیشده است. بد
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  ، یینها لیتحل و هیتجز و جهت لازمانجام محاسبات  یبرا نیشده است. همچن استفاده (اوراق بهادار تهران بورس

از  داده  لیتحل  و  هیپژوهش و تجز  یها هیفرض  منظور آزمون  به.  شده است  استفادهاستتا    افزاراز اکسل و نرم  ها 

های  جامعه آماری پژوهش، کلیه شرکتی استفاده شده است.  بیترک  یهاداده   یریکارگ  با به  رهیچند متغ  ونیرگرس

های  شرکت   جزء   ،ها به پایان اسفند ختم شودسال مالی شرکت است که  پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران  

و    کلیه متغیرهای لازم برای بررسی و آزمون در دسترس باشد ،گری مالی و لیزینگ نباشندگذاری، واسطه سرمایه

های  در بورس تهران حضور داشته باشند.با توجه به شرایطی که بیان شد، از بین شرکت   1399تا    1395از سال  

 شرکت انتخاب شد.    110پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران، در مجموع  
 

 متغيرهای پژوهش 

 الف. متغير وابسته  

متغیر وابسته پژوهش شامل ریسک سقوط قیمت سهام است که در این پژوهش، به پیرو مطالعات قبلی مثل چن  

(، اندرو و 2011(، کیم و همکاران )2010)  1(، برادشاو و همکاران 2009(، هاتون و همکاران )2001و همکاران )

گیری ریسک سقوط  ( از معیار چولگی منفی بازده سهام برای اندازه 1397(، فروغی و ساکیانی )2013همکاران )

 شده است.   قیمت سهام استفاده 

اندازه  )برای  رابطه  از  استفاده  با  ابتدا  ماهانه خاص شرکت مح1گیری ریسک سقوط قیمت سهام،  بازده  اسبه ( 

 شود: می

       j,tε= Ln (1 +  j,tW((                                                                    1رابطه )

 

j,tW  بازده ماهانه خاص شرکت :j    در ماهt   طی سال مالی؛ 

j,tε  بازده باقیمانده سهام شرکت :j    در ماهt  ( این مدل به روش سری زمانی 1و عبارت است از باقیمانده مدل .)

 برازش می شود: 

rj,t = αj + β1,j rm,t-2 + β2,j rm,t-1 + β3,j rm,t + β4,j rm,t+1 + β5,j rm,t+2 + εj,t  

 ( 1مدل )

j,tr  بازده سهام شرکت :j    در ماهt   طی سال مالی؛ 

m,tr بازده بازار در ماه :t   است. برای محاسبه بازده ماهانه بازار، شاخص ابتدای ماه از شاخص پایان ماه کسر شده و

 شود. حاصل بر شاخص ابتدای ماه تقسیم می

 شود: های زیر محاسبه میسپس با استفاده از بازده ماهانه خاص شرکت، چولگی منفی بازده سهام و سقوط به شیوه 

 (:  NCSKEWبازده سهام )چولگی منفی    -

 
1 Bradshaw et al 
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های سقوط قیمت سهام از یک سال قبل از وقوع این پدیده شکل  ( معتقدند که نشانه2001چن و همکاران )

هایی که در سال  ها وجود چولگی منفی در بازده سهام شرکت است. بنابراین شرکت گیرد و یکی از این نشانه می

ند، با احتمال بیشتری در سال آینده با پدیده سقوط قیمت سهام  اگذشته چولگی منفی بازده سهام را تجربه کرده

راه جایگزین برای  ( نیز بیان کردند که چولگی منفی بازده سهام یک 2003مواجه خواهند بود. هانگ و استین ) 

اهد  ( استفاده مخو2گیری عدم تقارن در توزیع بازده است. برای محاسبه چولگی منفی بازده سهام از رابطه )اندازه 

 شد: 
𝑁𝐶𝑆𝐾𝐸𝑊𝑗.𝑡 = − [𝑁(𝑁 − 1)3 2⁄ ∑ 𝑊3

𝑗,𝑡] [(𝑁 − 1)(𝑁 − 2)(∑ 𝑊2
𝑗,𝑡)

3 2⁄
]⁄  

 ( 2رابطه )

j,tNCSKEW  چولگی منفی بازده ماهانه سهام شرکت :j    طی سال مالیt . 

,tjW  :  بازده ماهانه خاص شرکتj    در ماهt . 

N:   شده است. ها محاسبههایی که بازده آنتعداد ماه 

:  متغیر مستقل پژوهش شدت هزینه تبلیغات است. جهت اندازه گیری متغیر شدت هزینه تبلیغات  متغير مستقل

نظر گرفتن این موضوع که هزینه تبلیغات شرکت های هر صنعت متفاوت است، به پیروی از پژوهش ژانگ  و با در  

 شود: ( از رابطه زیر استفاده می2022و همکاران)

 ( 3رابطه )

𝐴𝐷 𝐼𝑁𝑇𝐸𝑁𝑆𝐼𝑇𝑌 𝑖,𝑡 = ln
𝐴𝐷𝑖,𝑡/𝐴𝐷 𝐼𝑁𝐷𝑈𝑆𝑇𝑅𝑌𝑖,𝑡

𝑆𝐴𝐿𝐸𝑆𝑖,/𝑆𝐴𝐿𝐸𝑆−𝐼𝑁𝐷𝑈𝑆𝑇𝑅𝑌𝑖,𝑡
 

𝐴𝐷 𝐼𝑁𝑇𝐸𝑁𝑆𝐼𝑇𝑌 𝑖,𝑡  شرکت  شدت هزینه تبلیغات برای  i  سال  در  t 

 𝐴𝐷 𝑖𝑛𝑑𝑢𝑠𝑡𝑟𝑦 𝑖,𝑡:هزینه تبلیغات کل شرکت های صنعت

SALES:  سال  در  شرکت  برای  فروش  درآمد  t 

SALES-INDUSTRYفروش صنعت : 

دهنده میزان هزینه تبلیغات انجام شده شرکت  نسبت هزینه تبلیغات شرکت به کل هزینه تبلیغات صنعت، نشان 

در مقایسه با کل صنعت است. نسبت فروش شرکت به کل فروش صنعت نیز بیانگر سهم بازار شرکت در صنعت  

 . شودمی  بیشتر  تبلیغات  باشد،  بالاتر  AD-Intensityنسبت  چه  مربوط می باشد. هر

 

 متغير تعدیلگر 

  تغییرپذیری   ( از معیار1391(، مدبر)1396نوئی)  پیته   رضائی  و  (، فخاری2014همکاران)   و  گارسیامحيط اطلاعاتی:

  سهام   بازده  تغییرپذیری  اندازه گیری  جهت  .نموده اند  استفاده  شرکتها  اطلاعاتی  محیط  سنجش  برای  سهام  بازده

 .  است  شده  شرکت استفاده  سهام  ماهانه  بازده  معیار  انحراف  از
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 ( 4رابطه )  

σ𝑖𝑡شرکت  سهام  بازده  ماهانه  معیار  : انحراف  i  سال  در  t  

itkR  :شرکت  سهام  بازده  i  ماه  در  k  سال  از  t 

it̅𝑅  شرکت   سهام  ماهانه  بازده  میانگین  i  سال    درt 

n  :  ماه(   12دوره)  تعداد 

 

   متغيرهای كنترلی

 شود.  های شرکت حاصل می: این متغیر از لگاریتم طبیعی مجموع دارایی  شركت اندازه 

 گردد.  : این متغیر از تقسیم سود خالص بر مجموع  دارایی ها حاصل مینسبت بازده دارایی

 دهد.  های شرکت را نشان میها به داراییاین متغیر نسبت بدهی   :اهرم مالی

ن متغیر از تقسیم ارزش بازار حقوق صاحبان سهام )حاصل ضرب  ای  :نسبت ارزش بازار به ارزش دفتری سهام

تعداد سهام در پایان دوره بر ارزش بازار هر سهم در پایان سال( بر ارزش دفتری حقوق صاحبان سهام حاصل 

 گردد.  می

 شد: ( به شرح زیر اندازه گیری خواهد  5: بازده سالیانه سهام هر شرکت در هرسال از طریق رابطه )بازده سهام

 

𝑅𝐸𝑇𝑖.𝑡(                                 5رابطه ) =
𝑝1−𝑝0+𝐷𝑃𝑆+((𝑝1−1000)∗𝛼)+(𝑝1∗𝛽)

𝑝0
 

 : بازده سهام شرکت 

 : قیمت سهام در انتهای دوره 

 : قیمت سهام در ابتدای دوره 

DPS سود نقدی ناخالص هر سهم : 

α درصد افزایش سرمایه از محل مطالبات و آورده نقدی : 

β   افزایش سرمایه از محل سود انباشته و اندوخته : 

RET

1p

0p
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  طبق   ترکیبی  داده  رگرسیون  مدل  از(  2022)  ژانگ و همکاران  پژوهش  براساس  اول پژوهش،  فرضیه  آزمون  جهت

 : شد  خواهد  استفاده  زیر  شرح  به(  6)  مدل

 ( 6مدل )

CRASH RISKi,t+1 = β0 +β1AD INTENSITYi,t +β2*Xi,t + εi,t 

i,t+CRASH RISK1 : ریسک سقوط آتی قیمت سهام 

  iAD INTENSITYشدت هزینه تبلیغات

 i,tX: متغیرهای کنترلی

 شد:   خواهد  استفاده  زیر  شرح  به(  7)  پژوهش از مدل  دوم  فرضیه  آزمون  جهت

 ( 7مدل )

CRASH RISKi,t+1 = β0 +β1*AD INTENSITYi,t +β2AD INTENSITYi,t *IUi,t +β3IUi,t +β4Xi,t +εi,t 

 مدل فوق: در  

IU عدم اطمینان محیطی : 

 

 های پژوهش یافته 

آمار توصیفی مربوط    1در جدول    های پژوهش در دو قسمت آمار توصیفی و آمار استنباطی ارائه شده است.یافته

 های مرکزی و پراکندگی، نشان داده شده است. به متغیرهای پژوهش، شامل شاخص 

 
 . آمار توصيفی متغيرهای پژوهش1جدول 

 نماد متغير نام متغير 
معيار اندازه  

 گيری
 بيشينه كمينه  انحراف معيار  ميانگين 

 10/2 - 86/1 660/0 018/0 درصد  NCSKEW ریسک سقوط آتی قیمت سهام 

 1 000/0 354/0 337/0 درصد  AD-Int شدت هزینه تبلیغات 

 209/33 000/0 146/2 609/0 درصد  IU عدم اطمینان اطلاعاتی

 423/2423 - 70/87 356/22 015/96 درصد  RET بازده سهام 

 140/20 303/11 440/1 58/14 عدد طبیعی Size اندازه شرکت 

 %3/60 %4/40 %2/14 %2/11 درصد  ROA نرخ بازده دارایی ها 

 32/1 036/0 200/0 586/0 نسبت  LEV اهرم مالی 

 509/121 0 917/6 29/4 درصد  MTB نسبت ارزش بازار به ارزش دفتری 

 منبع: بافته های پژوهشگر 
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های  میانگین متغیر »ریسک سقوط آتی قیمت سهام« در شرکتنشان داده شده است،    1گونه که در جدول  همان

دهد بیشتر مشاهدات صورت گرفته در خصوص این متغیر،  است؛ که نشان می  018/0بازار سرمایه ایران برابر با  

دهد  است که نشان می  586/0است. از طرفی نیز، میانگین متغیر »اهرم مالی« برابر با  ی عنوان شده بوده  حول نقطه 

 دارایی ها است  %6/58های نمونه معادل  به طور متوسط بدهی های شرکت 

قبل از آزمون فرضیه های پژوهش فروض کلاسیک رگرسیون شامل فرض عدم وجود خودهمبستگی سریالی  

 یال یسر  یآزمون خودهمبستگانس باقیمانده ها بررسی شده است. نتایج مربوط به  باقیمانده ها و فرض برابری واری

 (نشان داده شده است. 3( و نتایج آزمون ناهمسانی واریانس جملات خطاء در جدول)2در جدول )  اه¬ماندهیباق
 

 نتایج آزمون خودهمبستگی سریالی  -(2جدول ) 

 نتيجه معناداری  آماره پژوهش  مدل

 وجود خودهمبستگی 000/0 37/1498 پژوهش مدل اول 

 وجود خودهمبستگی 000/0 634/1482 مدل دوم پژوهش 

 منبع:یافته های پژوهش 

 

های پژوهش از    آماره آزمون والدریج در مدل  آمدهدست (، ازآنجاکه سطح معناداری به 2با توجه به نتایج جدول )

کوچک تر است، فرض صفر این آزمون مبنی بر عدم وجود خودهمبستگی بین    05/0سطح خطای مورد انتظار  

 شود.  ها رد میباقیمانده

 
 نتایج آزمون ناهمسانی واریانس -(3جدول )

 نتيجه معناداری  آماره مدل پژوهش 

 وجود ناهمسانی واریانس  8.0e 000/0+ /08 مدل اول 

 وجود ناهمسانی واریانس  2.8e 000/0+ /07 مدل دوم 

 منبع:یافته های پژوهش 

 

شده در مدل های  ی آزمون والد تعدیلدار بودن آماره ( نشان داده شده است، معنی3گونه که در جدول )همان

 های مذکور است.پژوهش، حاکی از وجود مشکل ناهمسانی واریانس در مدل

 

 آمار استنباطی 

 های تابلوییمنظور انتخاب بین روش داده به  ،هادر این نوع داده  .های ترکیبی استپژوهش حاضر داده های  نوع داده 

تلفیقی آزمون    ،و  براش  Fاز  و  هاسمن  و  است.      لیمر  شده  استفاده  به  پاگان  توجه  سطحنتایجبا    معناداری   ، 
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تر است، بنابراین الگوی  کوچک   05/0  ارانتظ  مورد  خطای  سطح  در مدل پژوهش، از  چاو  آزمون  آماره  آمده از دست به

  هاسمن   آزمون  ثابت،  اثرهای  الگوی  و  تصادفی  اثرهای  الگوی  بین  انتخاب  منظوربه   .شوداثرهای ثابت پذیرفته می

  05/0 انتظار مورد خطای سطح سطح معناداری از پژوهش، مدل نتایج این آزمون نشان داد که در  .به اجرا درآمد

 شود. این رو، استفاده از الگوی اثرهای تصادفی پذیرفته میبزرگتر است، از  
 

 نتایج آزمون چاو و هاسمن-4جدول 

 منبع: یافته های پژوهشگر 

 

استفاده شده است.    1خطی بین متغیرهای توضیحی، از معیار عامل تورم واریانس در این پژوهش برای کشف هم

کمتر است، بنابراین، نتیجه    5پژوهش، از    های مدل   طبق نتایج این آزمون، مقادیر عوامل تورم واریانس در همه

خطی در بین متغیرهای توضیحی، در حد مطلوب است و خللی در نتایج رگرسیون ایجاد  شود که میزان هممی

 نخواهد کرد.

خود   و  ناهمسانی  مشکل  پژوهش  های  مدل  در  داد  نشان  کلاسیک  فروض  آزمون  نتایج  اینکه  به  باتوجه 

ا منظور رفع مشکل خودهمبستگی و ناهمسانی واریانس، برای آزمون  رو، بهز اینهمبستگی سریالی وجود دارد 

 استفاده شده است.    2وینستن -رگرسیون پرایس  های پژوهش از مدل فرضیه

 

 

 

 

 
1 Variance Inflation Factor (VIF) 
2 Price-Winston regression 

 الگوی انتخابی معناداری  آماره فروض آزمون نام آزمون 

 مدل اول 

 چاو 
H0  الگوی اثرات مقید 

 الگوی داده های تابلویی  000/0 57/101
H1  الگوی اثرات تابلویی 

 هاسمن 
H0  الگوی اثرات تصادفی 

 الگوی اثرات تصادفی  1/0 02/1
H1  الگوی اثرات ثابت 

 مدل دوم 
 چاو 

H0  الگوی اثرات مقید 

 الگوی داده های تابلویی  H1 الگوی داده های تابلویی  000/0 10/103

H1  الگوی اثرات تصادفی 

 تصادفی الگوی اثرات  1/0 19/0 الگوی اثرات ثابت  H0 هاسمن 
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 پژوهشاول  . نتایج آزمون فرضيه5جدول 

 منبع: یافته های پژوهشگر 

 

با توجه به نتایج   .آزمون شده است  ریسک سقوط قیمت سهامبر    شدت هزینه تبلیغات  پژوهش، تأثیر  در فرضیه

معناداری   متغیرهای »  آمدهدستبه جدول مذکور، سطح  آماره  تبلیغات  برای  با    شدت هزینه  برابر  و    000/0« 

انتظار  کوچک از این موضوع است که    05/0تر از سطح خطای مورد  تأثیر    شدت هزینه تبلیغاتاست؛ و حاکی 

که  توجه به ضریب منفی به دست آمده برای این متغیر  معناداری بر ریسک سقوط آتی قیمت سهام دارند. لذا، با

بر ریسک    شدت هزینه تبلیغاتاست، با  عدم رد فرض صفر، فرضیه پژوهش مبنی بر تأثیر مثبت    -044/0برابر با  

است که حاکی از   53/33شده نیز برابر با سقوط آتی قیمت سهام رد می شود. از طرفی نیز، ضریب تعیین تعدیل

درصد از تغییرات متغیر وابسته هستند.    53/33بینیمتغیرهای مستقل و کنترلی قادر به تبیین و پیشاین است که  

دهد مدل رگرسیونی به طور مناسب برازش  است که  نشان می  000/0مضافاً، سطح معناداری آماره والد برابر با  

 شده است.     

                        

 دوم پژوهش   نتایج آزمون فرضيه 

  ن ی بر رابطه ب  یاطلاعات  طیمح  گونه که در بخش های قبل نیز گفته شد، در فرضیه دوم پژوهش حاضر، تأثیرهمان

شده در بورس اوراق بهادار تهران  های پذیرفتهشرکتسهام    متیسقوط ق  سکیبازار محصول و ر  غاتیتبل  نهیهز

 مورد آزمون قرار گرفته است.  

 متغير وابسته: ریسک سقوط آتی قيمت سهام

β=  itXtpcseNCSKEW0+ β 1β+  itIntensity-AD 2β+  itROA 3β+  itSIZE 4β+  itLEV 5β+  itMB 6itε+ itRET  

 وینستن )جهت رفع مشكل خودهمبستگی و  ناهمسانی واریانس(  -روش برآورد: رگرسيون پرایس

 سطح معناداری zآماره  انحراف معيار  ضریب نماد نام متغير 

 AD-In 044/0 - 016/0 72/2 - 006/0 شدت هزینه تبلیغات 

 ROA 23/3 - 41/3 95/0 - 344/0 نرخ بازده دارایی ها 

 SizE 007/0 - 001/0 95/3 - 000/0 اندازه شرکت 

 LEV 097/0 - 037/0 59/2 - 010/0 اهرم مالی 

 BTM 239/0 - 265/0 90/0 - 367/0 نسبت ارزش بازار به ارزش دفتری 

 RET 720/0 105/0 85/6 000/0 بازده سهام 

 β0 036/0 254/0 15/0 884/0 عرض از مبدأ 

 64/114 آماره والد: %53/33 شده: ضریب تعیین تعدیل

 0000/0 سطح معناداری:   
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 ی دوم پژوهشنتایج آزمون فرضيه  -(6جدول )

 متغير وابسته: ریسک سقوط آتی قيمت سهام

β=  itXtpcseNCSKEW0+ β 1β+  itIntensity-AD 2β+  itROA 3β+  itSIZE 4β+  itLEV 5β+  itMB 6 itRET 

it+ε 

 وینستن  -رگرسیون پرایس روش برآورد: 

 سطح معناداری zآماره  انحراف معيار  ضریب نماد نام متغير 

 AD-In 045/0 - 016/ 74/2 - 006/0 شدت هزینه تبلیغات 

 Iu 084/0 155/0 54/0 587/0 عدم اطمینان اطلاعات 

عدم اطمینان اطلاعات*شدت  

 هزینه 
ADinIU 267/0 - 194/0 38/1 - 169/0 

 ROA 61/3 - 27/3 10/1 - 270/0 دارایی ها نرخ بازده 

 SizE 0078/0- 0019/0 94/3 - 000/0 اندازه شركت

 LEV 100/0 - 038/0 63/2 - 009/0 اهرم مالی 

نسبت ارزش بازار به ارزش  

 دفتری
BTM 275/0 - 275/0 00/1 - 318/0 

 RET 727/0 109/0 64/6 000/0 بازده سهام 

 β0 039/0 290/0 14/0 894/0 عرض از مبدأ 

 39/114 آماره والد:   %38/33 شده: ضریب تعیین تعدیل

 0000/0 سطح معناداری:    

 منبع: یافته های پژوهشگر 

 

عدم اطمینان اطلاعات*شدت    برای آماره متغیر »  آمدهدستبه با توجه به نتایج جدول مذکور، سطح معناداری  

  ط ی محاست؛ و حاکی از این موضوع است که    05/0و بزرگ تر از سطح خطای مورد انتظار    169/0« برابر با    هزینه

د. لذا، فرضیه  تاثیر معناداری ندارسهام    متیسقوط ق  سکیبازار محصول و ر  غاتیتبل  نهیهز  نیبر رابطه ب  یاطلاعات

است که حاکی از این است که    38/33نیز برابر با  شده  دوم پژوهش رد می شود. از طرفی نیز، ضریب تعیین تعدیل

درصد از تغییرات متغیر وابسته هستند. مضافاً، سطح   38/33بینیمتغیرهای مستقل و کنترلی قادر به تبیین و پیش

 دهد مدل رگرسیونی به طور مناسب برازش شده است. است که  نشان می  000/0معناداری آماره والد برابر با  

 

 گيری  بحث و نتيجه 

بازار محصول و   غاتیتبل نهیهز نیبر رابطه ب یاطلاعات طیمحکه آیا همان طور که بیان شد، هدف پژوهش حاضر 

 های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران تاثیر دارد؟ در شرکت   سهام  متیسقوط ق  سکیر
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شده  های پذیرفتهشرکتسهام    متیسقوط ق  سکیر  بربازار محصول    غاتیتبل  نهیهزی اول پژوهش، تأثیر   در فرضیه

ی  پژوهش حاکی از آن بود که مورد آزمون واقع گردید. نتایج حاصل از آزمون فرضیه  در بورس اوراق بهادار تهران

شده در بورس اوراق بهادار تهران  های پذیرفتهشرکتسهام    متیسقوط ق  سکیر  بربازار محصول    غاتیتبل  نهیهز

  جلب   خود  به  را  مشتریان  توجه  تیلیغاتایج و یافته های پژوهش اولا موید این مطلب است که  نتتاثیر منفی دارد.  

 تبلیغاتی   شرکت  شهرت  و  برند  تصویر  دهد،می  کاهش  را  شدهتبلیغ  محصول  به  مربوط  اطلاعات  تقارن  عدم  کند،می

ژانگ   های پژوهش با نتایج پژوهشهمچنین نتایج و یافته شودمی  تجاری هایموفقیت به منجر و دهدمی  ارتقا را

                                             ( مغایر می باشد.                                                                                                              2022و همکاران،

  سک یبازار محصول و ر  غاتیتبل  نهیهزشدت    نیبر رابطه ب  یاطلاعات  طیمحیافته های  پژوهش حاکی از آن است که  

 د. تاثیر معناداری ندارسهام    متیسقوط ق

براساس نظریه نمایندگی و نظریه های رفتاری، با افزایش عدم اطمینان محیطی ، عدم تقارن اطلاعاتی بین 

تیجه عدم تقارن اطلاعاتی منجر به تشدید  مدیران و سهام داران افزایش یافته و افزایش ابهام)عدم شفافیت( در ن

( .نتایج و یافته های  2022رابطه بین هزینه تبلیغات و ریسک سقوط قیمت سهام خواهد شد )ژانگ و همکاران،

فرضیه حاضر با نظریه های نمایندگی، عدم تقارن اطلاعاتی و نظریه های رفتاری مغایر است. همچنین نتایج و 

(  2022( در تضاد است. نتایج ژانگ و همکاران )2022یافته های ژانگ و همکاران)یافته های پژوهش حاضر با  

نشان داد عدم اطمینان محیطی منجر به تشدید رابطه بین شدت هزینه تبلیغات و ریسک سقوط قیمت سهام می 

ر قرار می از جمله مهمترین شرایط غیر قابل کنترل محیطی که عملکرد و سودآوری سازمان ها را تحت تأثیگردد.  

دهد، عدم اطمینان های محیطی سازمان بوده که به معنی قابل پیش بینی نبودن عملکرد مشتریان، فروشندگان  

به نظر می رسد سرمایه گذاران و تحلیل    (.1984  ،1مواد اولیه، رقبا، و گروه های نظارتی می باشد )گوین درجان 

گران مالی توانایی سنجش عدم اطمینان محیطی شرکت را به دلیل پیچیدگی های مربوط نداشته و به همین  

خاطر در تصمیمات خود مبنی بر آگاهی از تاثیر شدت هزینه تبلیغات بر ریسک سقوط قیمت سهام بر آن اتکاء 

 نمی نمایند.
 

 پيشنهادهای كاربردی 

 گردد: های پژوهش پیشنهادهایی به شرح زیر ارائه میبا توجه به نتایج حاصل از آزمون فرضیه
گذاران و  با توجه به تأثیر منفی هزینه تبلیغات بازار محصول بر ریسک سقوط قیمت سهام، به سرمایه  (1

به عنوان یک  تحلیل گران مالی پیشنهاد می گردد در تحلیل های خود به عامل هزینه تبلیغات شرکت ها  

 فاکتور موثر بر ریزش قیمت سهام توجه نمایند.  

 
1. Govindarajan  
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به متولیان بورس اوراق بهادار تهران پیشنهاد می گردد با ارائه مکانیزمی نظارتی قوی؛ به طرز بهتری بر   (2

نحوه گزارشگری و افشاء هزینه های تبلیغات شرکت ها نظارت داشته  تا علاوه بر ارتقاء کارایی بازار سرمایه  

خطر سقوط)اصلاح شدید( قیمت سهام سرکت ها و زیان رساندن به سهام داران خرد و حقیقی جلوگیری  از  

 نماید. 

 

 منابع فهرست 

(. بررسی تاثیر ویژگی های  1393)   کرامت الله،، و حیدری رستمی ،  محمد جواداحمد پور، احمد، زارع بهنمیری،  

 . 29-45، صص  28شرکت بر ریسک سقوط قیمت سهام. فصلنامه بورس اوراق بهادار، شماره  

  حسابرسی  ی¬ مؤسسه  اندازه  تأثیر  بررسی  ،(1393)  درسه،  صابر  سید  و  محمدحسین  قلمبر،  محمدرمضان؛  احمدی،

 .37-59:  4  حسابداری،  های  بررسی  سهام،  قیمت  آتی  سقوط  خطر  بر  حسابرس  اظهارنظر  و

  سقوط   خطر  بر  شرکتی  سازی¬ متنوع  استراتژی  تأثیر  ،(1397)  خانقاه،  زاده  تقی  وحید  و  رسول  زاده،  حسن  برادران

 .90-63(:  1)  9  تهران،  بهادار  اوراق  بورس  در  نمایندگی  های¬هزینه  بر  تأکید  با  سهام  قیمت

  کاهش   در  شرکتی  حاکمیت  سازوکارهای  نقش  بررسی  ،(1394)   امیری،  عباس  و  علیرضا  صدیقی،  محسن؛  تنانی،

 پژوهشی  علمی  فصلنامه  تهران،  بهادار  اوراق  بورس  در  شده¬پذیرفته  های ¬شرکت  سهام  قیمت  ریزش  خطر

 .31-50:  4  مالی،  تأمین  و  دارایی  مدیریت

گذاران نهادی و ارزش  سرمایه (. بررسی رابطه بین  1386حساس یگانه، یحیی، مرادی، محمد و هدی اسکندر )

 .107-122،صص    52، بررسیهای حسابداری و حسابرسی، شماره  " شرکت

  مستقل،   حسابرسان  نظر  اظهار  بر  شرکتی  حاکمیت  اثر  بررسی  ،(1389)  داداشی،  ایمان   و  یحیی   یگانه،  حساسی

 .65-73:  5  مدیریت،  حسابداری  مجله

  قیمت   نوسانات  و  حسابداری  اطلاعات  افشاء   سطح  ی¬رابطه  بررسی  ،(1389)  حسینی،  بشیر  محمد  و  محمد  حسنی،

:  2  کار،  و  کسب  و  اقتصاد  پژوهشنامه  تهران،  بهادار  اوراق  بورس  در  شده  پذیرفته  های¬شرکت   در  سهام

84-75. 

های بیمه با  ها و شرکت (. تأثیر ریسک بر قیمت سهام بانک 1401نمازی, نویدرضا. ) و پژوهی, سحر, ناظمی, امین

 57-27 ,(2)1 ,قضاوت و تصمیم گیری در حسابداری .توجه به نقش سازوکارهای راهبری شرکتی

و خطر سقوط قیمت سهام با تأکید بر    19(. بررسی رابطه بین شیوع کوید  1401تامرادی, علی. ) & ,رضائی, زینب

 ,ر حسابداری قضاوت و تصمیم گیری د .ها در بورس اوراق بهادار تهراننقش مسئولیت اجتماعی شرکت 

1(4), 51-82. doi: 10.30495/jdaa.2023.698892 
 غیرشفاف در مالی  گزارشگری با سهام قیمت آتی سقوط  ریسک  بین (. ارتباط1394ریاضی. ) مریم دارابی، رؤیا و

 33-23، ص  12کار. ش   و کسب  و اقتصاد پایین. پژوهشنامه آزاد شناور سهام  درصد با هایشرکت
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رویا؛   خاتمی،)دارابی،  محمودی  مرجان  و  بوکت، حسن  دوره تصدی  1395چناری  در صنعت،  تخصص  تأثیر   .)

های حسابداری مالی و  حسابرسی و استقلال حسابرس بر ریزش سقوط قیمت سهام. فصلنامه پژوهش 

 .138-119، صص  32حسابرسی، شماره  

گردش مبتنی بر چرخه تبدیل    (.تأثیر مدیریت سرمایه در1391دیانتی دیلمی،لطفی، محسن،آزاد بخش،کسری،) 

( ،صص  4)1نقدی گیتمان بر کاهش ریسک سقوط قیمت سهام. دانش حسابداری و حسابرسی مدیریت،

55-44. 

گذاران نهادی بر کاهش ریسک سقوط  (. بررسی تأثیر سرمایه1391دیانتی زهرا، مرادزاده مهدی، محمودی سعید )

 شماره دوم، سال اول.   گذاریدر ریزش ارزش سهام. فصلنامه دانش سرمایه 

قضاوت   .(. کارایی مدیریت، تأخیر در تعدیل قیمت سهام و کارایی اطلاعاتی قیمت سهام1402فیل سرائی, مهدی. )
 66-43 ,(7)2 ,و تصمیم گیری در حسابداری 

ایران.  (. رابطه مالکیت نهادی و نقد شوندگی سهام در  1389رحمانی، علی، حسینی، سید علی، رضا پور، نرگس،)

 .54تا39، صص61،شماره17فصلنامه بررسیهای حسابداری و حسابرسی، دوره
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Abstract 
A severe fall in the stock price is one of the most important risks of investing in the capital market. One 

of the most important factors affecting the risk of a fall in the stock price is advertising. As advertising 

only provides positive information about a company, there is a possibility that the information 

asymmetry between stock market investors and the company will increase, thereby increasing 

optimistic feelings about the company among investors, especially retail investors. increase sales This 

can also cause investors to ignore the bad news of the advertising company and change the company's 

shares. Therefore, the aim of the current research is the effect of the information environment on the 

intensity of the effect of product market advertising costs on the risk of falling stock prices. In order to 

achieve the aim of the research, a hypothesis was formulated. direction To test this hypothesis, a sample 

consisting of 110 companies admitted to the Tehran Stock Exchange between 2015 and 2019 was 

selected using the method of systematic elimination. To test the research hypothesis, a multiple 

regression model was used using the combined data method. The results of the research show that the 

intensity of advertising costs has a significant negative effect on the risk of future fall in stock prices, 

and environmental uncertainty (information) does not affect the relationship between the intensity of 

product market advertising costs and the risk of falling stock prices. 

Keywords: Advertising expenses ; Environmental uncertainty ; Stock price crash risk 
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