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 مقدمه .1

 بورای  مهموی  یکاربردهوا  سهام، بازده توزی  های ویژگی از یکی عنوان به سهام قیم  سقوط خطر

 قیمو   سوقوط  خطور  ( 2016 ،1ژانو   و کویم ) دارد هوا  دارایی گذاری قیم  مدل و پرتفوی تئوری

 ثوروت  شودید  کواهش  موجب که دارد اشاره سهام صاحبان حقوق ارز  در شدید سقوط به سهام

 ایجواد  ها شرک  و گذاران سرمایه برای را جدی های نگرانی نزولی حرک  این  شود می اندار سهام

 قورار  توثثیر  تح  را مدیری  های تصمیم و ریسک مدیری  سهام، قیم  سقوط خطر زیرا کند؛ می

 مودیران  تمایو   سوهام  قیم  سقوط خطر اصلی عام  که دهند می نشان پیشین های پژوهش  دهد می

 و هاتن ؛2006 ،2مایرز و جین) اس  سازمانی برون ا راد از نامطلوب اطلاعات نگهداری و ذخیره به

 بورای  اسو   ممکون  حر وه  مورد در نگرانی و پادا  حفظ های انگیزه با مدیران ( 2009 ،3همکاران

 انباشوته،  اطلاعوات  ا شوای  آن متعاقوب  و کننود  تولا   طولانی زمان مدت برای بد اخبار سازی پنهان

  شود می موجب را سهام قیم  سقوط خطر و دهد می قرار تثثیر تح  را شرک  بازار ارز 

 بوا  مناسوب  مدیری  که طوری به ؛اس  سرمایه بازار در مهم های بحث از یکی گذاری سرمایه

 آوردن دسو   بوه  امید به که اس  مبالغی گذاری سرمایه باشد  تثثیرگذار شرک  ارز  بر تواند می

 خانقاه، زاده تقی و نهندی )بادآور شود می جویی صر ه حال زمان در آن  علی مصر  از بیشتر مناب 

 کوارایی  ا وزایش  گوذاری،  سورمایه  توسوعه  مسوئله  بور  عولاوه  منواب ،  محودودی   بوه  توجوه  با ( 1392

 از کوه  اسو   آن مسوتلزم  گذاری سرمایه کارایی  اس   یبااهم بسیار مسائ  جمله از گذاری سرمایه

 شوده  انجوام  مطلوب حد از بیشتر آن در گذاری سرمایه که هایی  عالی  در مناب  مصر  از سو یک

 که هایی  عالی  سم  به مناب  سو، دیگر از و (گذاری سرمایه بیش از جلوگیری) دشو ممانع  اس 

 و )چوون دشوو  هوودای  ، (کوم  گووذاری سورمایه  از جلووگیری ) دارد گووذاری سورمایه  بووه بیشوتری  نیواز 

                                                             
1. Kim & Zhang 
2. Jin & Myers 

3. Hutton et al 
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 را کارا های گذاری سرمایه که هایی شرک  (2009) 2همکاران و بیدل عقیده به ( 2011 ،1همکاران

 کننود   کموک  اطلاعواتی  تقارن عدم کاهش به سرمایه های هزینه کاهش با توانند  می دهند، می انجام

 طریوق  ایون  از و کند منتشر شرک  وضعی  به راج  را خوب اخبار تواند می گذاری سرمایه کارایی

 تثثیر رسد می نظر به  کند جلوگیری سهام قیم  سقوط خطر از و داده کاهش را سهام قیم  نوسان

 پوایین  و بوالا  اطلاعواتی  تقوارن  عودم  شورایط  در سوهام  قیم  سقوط خطر بر گذاری سرمایه کارایی

 را خوود  منوا    مودیران  آن در که دهد می نشان را شرایطی اطلاعاتی تقارن عدم زیرا باشد، متفاوت

 دهند  می ترجیح اندار سهام منا   به

 مطالعوه  ایون  ابتودا  کنود     موی  کمک پژوهش ادبیات گستر  به دلی  دو به پژوهش این بررسی

 قبلوی  ادبیوات  دهود   موی  نشوان  را سوهام  بوازده  توزیو   بور  گوذاری  سرمایه کارایی اقتصادی پیامدهای

 ،3)جنسون  نماینودگی  هوای  هزینه کاهش در مهمی نقش گذاری سرمایه کارایی که کنند می پیشنهاد

 کنود   موی  ایفوا  (2011 همکواران،  و )چن شرک  ریسک بر نظارت و (2006 ،4ریچاردسون ؛1986

 سوهام  قیمو   سقوط خطر گذاری سرمایه کارایی نکهیا دادن نشان با را گذشته ادبیات حاضر مطالعه

 عوامو   حاضور،  مطالعوه  دوم دهود   موی  گسوتر   دهود،  موی  کاهش بد اخبار ذخیره مهار طریق از را

 نشوان  و دهود  موی  بسوط  بوالا  اطلاعاتی تقارن عدم شرایط در را سهام قیم  سقوط خطر کننده تعیین

 شورایط  از متوثثر  اسو   ممکون  سوهام  سوقوط  خطور  و گذاری سرمایه کارایی بین ارتباط که دهد می

 کوارایی  آیا که اس  این حاضر پژوهش اصلی سؤال رو این از باشد  اطلاعاتی تقارن عدم متفاوت

 هوای  شورک   در اطلاعواتی  تقوارن  عودم  شورایط  در سوهام  قیمو   سوقوط  خطور  بور  گوذاری  سرمایه

 دارد؟ تثثیر تهران بهادار اوراق بورس در شده پذیر ته

                                                             
1. Chen et al 
2. Biddle et al 
3. Jensen 

4. Richardson 
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 پژوهش نظری مبانی .2

 مثبو    علوی  ارز  خوالص  بوا  هوای  پوروژه  در مسوتمر  طوور  بوه  زمانی تا ها شرک  تئوری، لحاظ از

 باشود   آن نهوایی  هوای  هزینوه  بوا  برابور  گوذاری  سورمایه  این نهایی مزایای که کنند می گذاری سرمایه

 و اطلاعواتی  تقوارن  عودم  همچوون  عواملی ،کام  مهین بازارهای در که دهند می نشان قبلی تحقیقات

 کوه  را غیرکارا گذاری سرمایه تصمیمات تا کند مجبور را مدیران اس  ممکن نمایندگی مشکلات

 ،1لیوو  و )لای دهند انجام شود، می حد از کمتر گذاری سرمایه و حد از بیشتر گذاری سرمایه به منجر

 هوای  پوروژه  از اسو   ممکون  مودیران  کوه  کنود  موی  بیوان  حد از کمتر گذاری سرمایه تئوری ( 2017

 شوود،  موی  موالی  تثمین اندار سهام وسیله  به گذاری سرمایه که زمانی مثب   علی ارز  با ریسک کم

 سوهام  دارندگان زیرا ؛دهند انجام را ها گذاری سرمایه گونه این تا دارند تمای  ها آن کنند  نظر صر 

 اوراق دارنودگان  بوه  هوایی  گوذاری  سورمایه  چنین مزایای اما  کنند می تحم  را گذاری سرمایه هزینه

 تواند می که را ریسک دارای های پروژه اس  ممکن شرک  مدیران بنابراین، شود  می منتق  قرضه

 دهود،  موی  رخ بوزر   های زیان که زمانی و کنند دنبال باشد، داشته اندار سهام برای بیشتری مزایای

 از بیشوتر  گوذاری  سورمایه  دیگور،  سوی از شود  منتق  قرضه اوراق دارندگان به تواند می ها زیان این

 آزاد، نقود  هوای  جریوان  حضوور  در اس   اندار سهام و مدیران منا   بین همسویی عدم از ناشی حد

 ارز  خوالص  بوا  هوای   پروژه اگر حتی دهند، گستر  را خود شرک  دارند تمای  شرک  مدیران

 ( 2017 ،2جاربوئی و )سام  دهد کاهش را اندار سهام ارز  منفی  علی

 اس  ممکن ها آن هستند، شرک  ارز  درباره محرمانه اطلاعات دارای مدیران که آنجایی از

 منفوی   علوی  ارز  خوالص  بوا  هوایی  پوروژه  در و کننود  منتشور  آن ارز  از بویش  به را بهادار اوراق

 عودم  بوه  منجر شرک  بهادار اوراق ارز  درباره برتر اطلاعات این، بر علاوه کنند  گذاری سرمایه

 بوالا  طریق از اطلاعاتی ضعف نقطه این به گذاران سرمایه آن موجب به که شود می اطلاعاتی تقارن

  شوند می گذاری سرمایه در محدودی  ایجاد موجب و دهند می نشان العم  عکس سرمایه هزینه بردن

                                                             
1. Lai et al 

2. Samet & Jarboui 
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 سرمایه  اقد اس  ممکن کنند می گذاری ارز  قیم  زیر به را بهادار اوراق که هایی شرک  بنابراین،

 حد از کمتر گذاری سرمایه دچار درنتیجه و باشند مثب   علی ارز  خالص با های پروژه انجام برای

 ممکن مطلوب گذاری سرمایه ر تار از انحرا  هرگونه رو، این از ( 2011 همکاران، و )چن شوند می

 باشد  مرتبط بلندمدت در سهام قیم  سقوط با آن متعاقب و منفی اطلاعات ذخیره با اس 

 شورک   خصوو   در خووب  اخبوار  انتشوار  بوه  کوه  انودازه  همان به اقتصادی واحدهای مدیران

 عوامو   از ا شواگری  متفواوت  های انگیزه این  دارند نیز بد اخبار کردن پنهان در سعی ،دارند تمای 

 مودیران  اگور  گیورد   موی  ریشوه  شوغلی  هوای  نگرانوی  و پوادا   پرداخ  قراردادهای مانند گوناگونی

 درون منفوی  اطلاعوات  باشوند،  داشوته  طوولانی زمان  مدت یک برای را بد اخبار کردن پنهان توانایی

 بود  اخبوار  آمیوز  مو قیو   ذخیره برای محدودی  یک وجود، این با  شد خواهد ذخیره شرک  یک

 بود  اخبوار  مقودار  خوا ،  زموان  یوک  در اگور  کوه  اسو   دلیو   ایون  بوه  محدودی  این  دارد وجود

 بوده پرهزینه بسیار یا ها آن کردن پنهان ادامه بعد به آن از رسید، آستانه حد یک به شده یآور جم 

 نقطو  ) نقطوه  آخورین  بوه  بود  اخبوار  آوری جمو   کوه  زموانی   شود  خواهد غیرممکن طور کلی  به یا و

 سوهامی  بورای  بالا منفی های بازده موجب و یا ته انتشار ناگهانی طور به ها آن ههم رسید، (سرازیری

 شوود  موی  سوهام  قیمو   سقوط به منجر رویکرد این و اس  یا ته سازگاری ها آن با بازار که شود می

 ( 2009 ،1همکاران و )کوتاری

 ؛کنود  جلوگیری سهام آتی قیم  سقوط خطر از گذاری سرمایه کارایی که اس  این بر انتظار

 کند می کمک و دهد می کاهش را اندار سهام و مدیران بین منا   تضاد گذاری سرمایه کارایی زیرا

 انجام مدیران که هایی گذاری  سرمایه بنابراین  کنند  عالی  اندار سهام ثروت راستای در مدیران که

 ارز  کوه  زموانی   اسو   شورک   ارز  سوازی  حوداکثر  بورای  و نبوده شخصی منا   برای دهند می

 بوازار  در نسوبی  ثبوات  یوک  از هوا  قیمو   و یابود  می کاهش سهام قیم  نوسانات یابد، بهبود شرک 

 شورک   بد اخبار توانند نمی مدیران اطلاعاتی، تقارن عدم کاهش با همچنین  بود خواهند برخوردار

                                                             
1. Kothari et al 
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 خواهنود  باخبر شرک  در داده رخ اتفاقات از اندار سهام زیرا ؛کنند پنهان تری طولانی دوره برای را

 و آگواهی  اساس بر ا راد و گیرد می قرار گذاران سرمایه اختیار درزمان  هم و موق  به اطلاعات و بود

 بیوان  (1986) جنسون  ،راستا این در  کنند  می شرک  در گذاری سرمایه به اقدام بازار در خود تجربه

 هوای  هزینوه  بلکوه  حود،  از کمتور  گذاری سرمایه مشکلات تنها نه گذاری سرمایه کارایی که کند می

 کواهش  نیوز  را مودیریتی  پوذیری  ریسوک  هوای  انگیوزه  و اطلاعواتی  تقوارن  عودم  با مرتبط نمایندگی

 خواهود  جلووگیری  بوازار  در ها قیم  ناگهانی سقوط ازیی ها میزمکان چنین انجامدرنهای    دهد می

 عودم  بوا ی هوا  طیمحو  در سوهام  قیمو   سقوط خطر و گذاری سرمایه کارایی بین منفی ارتباط و کرد

 ( 2007 ،1لیو و )بلک شد خواهد تشدید اطلاعاتی تقارن

 پژوهش پیشینه .3

 خارجی های  پژوهش .3-1

 آزاد نقود  هوای  جریوان  بوا  آن ارتبواط  و گوذاری  سورمایه  بویش  میوزان  بررسی به (2006) ریچاردسون

 داد نشوان  نتوایج  کرد  استفاده 1988-2002 مالی دوره برای شرک  58053های  داده از و پرداخ 

 اسو    بیشوتر  آزاد نقد هایجریان بالای سطوح دارای هایشرک  در گذاری سرمایه بیش میزان که

 از ناشووی گووذاری سورمایه بوویش و شوورک  راهبوری  نظووام سوواختار رابطوه  بررسووی طووی وی همچنوین 

 کوواهش باعووث شوورکتی راهبووری نظووام سووازوکارهای برخووی کووه دریا وو  آزاد، نقوود هووای جریووان

 شود  می گذاری سرمایه بیش

 را سوهام  سوقوط  خطور  و موالی  گزارشگری شفا ی  عدم بین ارتباط (2009) همکاران و هاتن

 نتیجوه  ایون  بوه  موالی  شوفا ی   عودم  معیوار  عنووان  به سود مدیری  از استفاده با ها آن کردند  بررسی

 کوه  هوایی  شورک  عولاوه   به اس   ارتباط در کمتر ا شای با مالی اطلاعات شفا ی  عدم که رسیدند

 گیرند  می قرار سهام سقوط خطر معرض در بیشتر هستند، غیرشفا  مالی های صورت دارای

                                                             
1. Bleck & Liu 
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 سوهام  مو  یق سقوط خطر بر یمال یگزارشگر  یفیک و  یریمد ییتوانا تثثیر (2014) 1بیحب

 بووه  یووتما توانوواتر رانیموود داد نشووان جینتووا داد  قوورار یبررسوو مووورد یگووذار هیسوورما سووطوح در را

 مقابو   در ران  اص  و بیرق هی رض دو قیطر از را ها ا تهی نیا او دارند  حد از شیب یگذار هیسرما

 بوه  یگوذار  هیسرما ییکارا بر ریمد ییتوانا اثر که دیرس جهینت نیا به و کرد  یتحل کارا یها ردادقرا

 توانوا،   یریمود  با یها شرک  در سود فیضع  یفیک که داد نشان او نیهمچن  اس  یمنف صورت

 و یتیریمد ییتوانا اثر که داد نشان یو یها ا تهی نیهمچن شود  یم سهام سقوط خطر دیتشد موجب

  اس  یمنف سهام قیم  سقوط ریسک بر مالی گزارشگری کیفی 

 41 در راهوا   شورک   اهورم  تعودی   و سوهام  قیمو   سوقوط  بین ارتباط (2015) 2همکاران و آن

 سهام قیم  سقوط که ییها شرک  در داد نشانها  آن پژوهش نتایج کردند  بررسی مختلف کشور

 در منفوی  ارتبواط  ایون  و اسو   شوده  مشواهده  عملیواتی  اهورم  تعودی   بوه  کمتوری  تمای  اس ، بیشتر

 اس  تر  ضعیف هستند برخوردارتری  شفا  اطلاعاتی محیط از که کشورهایی

 یوک  بورای  را سوهام  قیمو   سوقوط  خطر بر سهام سود پرداخ  تثثیر (2016) همکاران و کیم

 سوود  پرداخو   کوه  داد نشوان  هوا  آن نتوایج   دادند قرار بررسی مورد آمریکایی های شرک  از نمونه

 ذخیره سهام سود که دادند نشان همچنین ها آن  اس  مرتبط سهام سقوط خطر با منفی طور  به سهام

  دشوو  می سهام قیم  سقوط خطر به منجر بد اخبار ذخیره که حالی در ،دهد می کاهش را بد اخبار

 ا زایش را گذاری سرمایه کارایی و مالی گزارشگری کیفی  سهام سود پرداخ  که معتقدند ها آن

 کوردن  محودود  و بود  اخبوار  ذخیوره  از جلووگیری  طریوق  از را سوهام  قیمو   سوقوط  خطر و دهد می

  دهد می کاهش حد از بیشتر گذاری سرمایه

 موورد  را سوهام  قیمو   سوقوط  خطور  و سوود  هموارسوازی  بین ارتباط (2017) همکاران و چن

 سوهام  قیمو   سوقوط  خطور  بوا  سود هموارسازی بالای سطوح که داد نشان نتایج  دادند قرار بررسی

 تور  کوچک نهادی اندار سهام و کمتر گران تحلی  با هایی شرک  برای ارتباطی چنین و اس  همراه

                                                             
1. Habib 

2. An et al 
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 هموارسوازی  کوه  دادنود  نشوان  هوا  آن همچنین  اس  شدیدتر مثب  اختیاری تعهدی اقلام همچنین و

  اس  مرتبط سود اعلام از بعدماهه  سه های دوره در ملاحظه قاب  منفی بازده با سود

 سوهم  قیمو   سوقوط  خطور  کواهش  در کاری محا ظه نقش (1391) تالانه و نژاد یعقوب  ولاد،

 بور  دلالو   نتوایج   دادند قرار بررسی مورد را تهران بهادار اوراق بورس در شده پذیر ته های شرک 

 اموا   شوود  آینوده  در سوهم  قیمو   سوقوط  احتموال  کواهش  سبب تواند می کاری محا ظه که دارد آن

به  بالا اطلاعاتی تقارن عدم با های شرک  برای سهم قیم  سقوط و کاری محا ظه بین تر قوی رابطه

  نیامد دس 

 قیمو   آتوی  سوقوط  ریسوک  بور  مالی اطلاعات نبودن شفا  تثثیر (1391) همکاران و  روغی

 هوا  آن هوای  یا توه  کردنود   بررسی را تهران بهادار اوراق بورس در شده پذیر ته های شرک  در سهام

 وجود مستقیم رابطه سهام قیم  آتی سقوط ریسک و مالی اطلاعات شفا ی  عدم بین که داد نشان

 سقوط ریسک مالی، گزارشگری در شفا ی  عدم ا زایش با که گر   نتیجه توان می ینبنابرا دارد 

 مودیران  بوین  که شرایطی در که دهد می نشان ها آن نتایج همچنین  یابد می ا زایش سهام قیم  آتی

 ا وزایش  بور  موالی  اطلاعوات  شوفا ی   عودم  اثور  دارد، وجوود  اطلاعاتی تقارن عدم گذاران سرمایه و

 اس   بیشتر سهام قیم  آتی سقوط ریسک

 ریسوک  کواهش  در شورکتی  حاکمیو   سوازوکارهای  نقوش  (1394) امیوری  و صدیقی تنائی،

 دادنود   قرار بررسی مورد تهران بهادار اوراق بورس در شده پذیر ته های شرک  سهام قیم  ریز 

 ریوز   ریسوک  و نهوادی  اندار سوهام  بوین  معنوادار  و منفی رابطه وجود از حاکی پژوهش های یا ته

 ریوز   ریسوک  ومودیره   هیئو   رموظوف یغ اعضوای  نسوب   بین معنادار و مثب  رابطه و سهام قیم 

 عواملی  شورکتی،  راهبری نظام سازوکارهای که دهد می نشان نتایج کلی، طور به اس ؛ سهام قیم 

 اس   سهام قیم  ریز  ریسک بر تثثیرگذار

 موورد  را سهام قیم  سقوط خطر بر اطلاعاتی تقارن عدم تثثیر (1395) همکاران و خدارحمی

 سوقوط  خطور  و اطلاعواتی  تقارن عدم بین مستقیم ارتباط یک به دستیابی با ها  آن دادند  قرار بررسی
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 و هوا  توانوایی  از مودیران  اطلاعواتی،  تقوارن  عودم  وجوود  وضوعی   در کوه  کننود  می بیان سهام قیم 

 هستند  برخوردار خوب اخبار ا شای در تسری  و بد اخبار نکردن ا شا برای بیشتری های  رص 

 اخبار انتشار عدم و سهام سود پرداخ  تثثیر بررسی با (1396) خانقاه زاده تقی و نهندی بادآور

 سوهام  سوود  پرداخو   کوه  داد نشوان  اطلاعواتی  تقارن عدم بر تثکید با سهام قیم  سقوط خطر بر بد

 اطلاعواتی  تقوارن  عودم  که زمانی همچنین  دارد سهام قیم  سقوط خطر بر داری معنی و منفی تثثیر

 سوهام  قیمو   سوقوط  خطور  بور  سوهام  سوود  پرداخو   منفی تثثیر اس ، بالا اندار سهام و مدیران بین

 بور  داری معنوی  و مثبو   توثثیر  بود  اخبوار  انتشار عدم که دهد می نشان نتایج درنهای   شود می تشدید

 دارنود  بوالایی  اطلاعواتی  تقوارن  عودم  کوه  هایی  شرک  در تثثیر این و دارد سهام قیم  سقوط خطر

  اس  شدیدتر

 شود: می مطرح زیرصورت  به  پژوهش های  رضیه پژوهش، پیشینه و نظری مبانی به توجه با

 دارد  وجود منفی ارتباط سهام قیم  سقوط خطر و گذاری سرمایه کارایی بین اول:  رضیه

 در سهام قیم  سقوط خطر و گذاری سرمایه کارایی بین منفی ارتباط دوم:  رضیه

 اس   شدید بالا اطلاعاتی تقارن عدم با های شرک 

 پژوهش شناسی روش .4

 گیورد،  قورار  اسوتفاده  موورد  گیری تصمیم  رایند در تواند می پژوهش از حاص  نتایج که این دلی  به

 )بوا  رویودادی  پوس  های پژوهش نوع از حاضر پژوهش اس   کاربردی هد  لحاظ از پژوهش این

 هوای  شورک   مالی های صورت در جمندر اطلاعات اساس بر که اس  گذشته( اطلاعات از استفاده

 گر و    انجوام  عموومی  مجمو   بوه مدیره  هیئ  گزار  و تهران بهادار اوراق بورس در شده پذیر ته

 نهوایی وتحلیو    تجزیه برای و متغیره چند خطی رگرسیون رو  از پژوهش های  رضیه آزمون برای

 اس   شده استفاده Eviews ا زار نرم از ها ه داد واکاوی منظور به

 تشکی  تهران بهادار اوراق بورس در شده پذیر ته های شرک  را حاضر پژوهش آماری جامعه

 اس : زیر شرایط حائز که اس  هایی شرک  شام  و دهد می
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 بیموه  های شرک  و لیزین  گذاری، سرمایه گری، واسطه صنای  های شرک  پژوهش، متغیرهای  1

 نباشد 

 باشد  شده پذیر  تهران بهادار اوراق بورس در 1389 مالی سال از قب   2

  باشد نداشته مالی سال تغییر ایو   عالی  تغییر 1394 تا 1389 مالی های سال طی  3

 باشد  بوده دسترس در ها نظر آن مورد های داده و باشد داشته ماهانه بازده سال از ماه 6 حداق   4

 پایوان  که اند شده بررسی هایی شرک   قط آزمون مورد های شرک  میان یکنواختی وجود برای  5

 اس   بوده اسفندماه 29 ،ها آن مالی سال

 توا  1389 زمانی دوره در شرک  120 تعداد  وق های محدودی  اعمال از پس و اساس این بر

 اند  شده انتخاب بررسی جه  که بوده دارا را  وق شرایط 1394

 پژوهش متغیرهای .5

 گذاری سرمایه کارایی مستقل: متغیر .5-1

 مطوابق  (2011) همکواران  و چون  مودل  از گوذاری  سرمایه کارایی گیری اندازه برای پژوهش این در

  ورو ،  منفوی  رشود  از تابعی ک  گذاری سرمایه رویکرد، این اساس بر شود  می استفاده (1) رابطه

 اس   رشد های  رص  و  رو  منفی رشد تعام  ،رشد های  رص 

Investment𝑖,𝑡 = α0 + α1Negi,t−1 + α2 ales Growthi,t−1 + α3Negi,t−1

× Sales Growthi,t−1 + εi,t 
(1) 

 آن: در که

Investment𝑖,𝑡 بور  نامشوهود  و مشوهود  هوای دارایی در ا زایش خالص نسب  ک (: گذاری)سرمایه 

 ک ؛ هایدارایی

Negi,t−1 نیو ا غیور  در 1 باشود  منفوی  قبو   سوال  در شورک    ورو   رشد اگر  رو (: منفی )رشد 

 ؛صفر صورت

Sales Growth𝑖,𝑡−1 سال از شرک   رو  رشد درصد  رو (: )رشد t-2 سال به t-1  
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 ایون  پسوماندهای  1 رابطوه  در کو   گوذاری  سورمایه  باب شده  محاسبه رقم جایگذاری طریق از

 بیوانگر  انتظوار(  موورد  گوذاری  سورمایه  از مثبو   )انحورا   مثب  پسماندهای شود  می محاسبه معادله

 و (ε𝑖,𝑡 >0) حود  از بیشوتر  گوذاری  سورمایه  هموان  یا منفی  علی ارز  خالص با هایی پروژه انتخاب

 هوای   رصو   از گوذر  دهنوده  نشوان  انتظوار(  مورد گذاری سرمایه از منفی )انحرا  منفی پسماندهای

 خواهود  (ε𝑖,𝑡 <0) حد از کمتر گذاری سرمایه درواق  یا مثب  خالص  علی ارز  با گذاری سرمایه

 گوذاری  سورمایه  ناکوارایی  دهنده نشان که مدل ازآمده  دس  به خطاهای همه از پژوهش این در بود 

 شواخص  تا شود می ضرب یک منفی در آمده دس  به اعداد سپس و شود می گر ته مطلق قدر اس 

 آید به وجود  گذاری سرمایه کارایی

 سهام قیمت سقوط خطر وابسته: متغیر .5-2

 (2001) همکاران و چن مطالعات مطابق سهام قیم  سقوط خطرگیری  اندازه برای پژوهش این در

 هرچه اس   شده استفاده (NCSKEW) چولگی منفی ضریب معیار از (2013) 1همکاران و اندرور

 خواهود  بیشوتری  سوهام  قیم  سقوط معرض در شرک  آن باشد بیشتر چولگی منفی ضریب مقدار

 اسوتفاده  بوا  که شود می محاسبه شرک  خا  ماهانه بازده مبنای بر چولگی منفی ضریب معیار بود 

 شود: می محاسبه (2) رابطه از

(2) Wj,t = Ln(1 + εjt) 

 بوا  اسو   برابور  و موالی  سوال  طوی   t مواه  در  j  شورک   خوا   ماهانوه  بازده Wj,t رابطه این در که

بوه   (3) رابطه در مدل پسماند یا مانده باقی از که εjt باقیمانده بازده علاوه به یک عدد طبیعی لگاریتم

 آید: میدس  

(3) 𝑟𝑗,𝑡 = 𝛽0 + 𝛽1𝑗  𝑟𝑚,𝑡−2 + 𝛽2𝑗  𝑟𝑚,𝑡−1 + 𝛽3𝑗  𝑟𝑚,𝑡 + 𝛽4𝑗  𝑟𝑚,𝑡+1 + 𝛽5𝑗  𝑟𝑚,𝑡+2

+ 𝜀𝑗𝑡              
𝑟𝑗 رابطه این در که ,t شرک  سهام بازده j ماه در 𝑡 و مالی سال طی  𝑟𝑚,𝑡 مواه  در بازار بازده t    اسو 

 بور  حاصو   و شوده  کسور  مواه  پایوان  شواخص  از مواه  ابتدای شاخص بازار، ماهانه بازده محاسبه برای

                                                             
1. Andreou et al 

 [
 D

ow
nl

oa
de

d 
fr

om
 q

jf
ep

.ir
 o

n 
20

25
-1

2-
03

 ]
 

                            11 / 25

http://qjfep.ir/article-1-850-fa.html


 1397، بهار 21، سال ششم، شماره اقتصادیهای مالی و  سیاست فصلنامه 44

 شوده  برآورد متغیره چند رگرسیون رو  از استفاده با (3) رابطه شود می تقسیم ماه ابتدای شاخص

 در و شوود  موی  اسوتفاده  شورک   خوا   ماهانه بازده محاسبه برای (2) رابطه شرح به آن مانده باقی و

 بوه  (4) رابطه از سهام بازده منفی چولگی معیار طریق از سهام قیم  سقوط خطر محاسبه برای آخر

 اس : شده استفاده زیر شرح

(4) 𝑁𝐶𝑆𝐾𝐸𝑊𝑗,𝑡 = −[𝑛(𝑛 − 1)3/2 ∑ 𝑊𝑗,𝑡
3 ]/[(𝑛 − 1)(𝑛 − 2)(∑ 𝑊𝑗,𝑡

2 )3/2] 

NCSKEWjt سهام ماهانه بازده منفی چولگی j مالی سال طی t ؛ Wjt شورک   خوا   ماهانوه  بازده j 

 بوالای  هوای  ارز  معادلوه  ایون  در اسو    شوده  محاسوبه  ها آن بازده که هایی ماه تعداد N و t  ماه در

NCSKEW اس   بالا سهام قیم  سقوط خطر دهنده نشان 

 اطلاعاتی تقارن عدم تعدیلگر: متغیر .5-3

 هزینوه  و محصوول  بوازار  رقابو   شواخص  از اطلاعاتی تقارن عدمگیری  اندازه برای پژوهش این در

 اس   شده استفاده تبلیغات

 را نماینودگی  هوای  هزینوه  محصوول  بوازار  رقابو   کوه  معتقدنود  اقتصواددانان  محصول: بازار رقابت

 نشوان  (2014) همکواران  و علوی  ( 2010 ،2مولر و گیرود ؛1997 ،1ویشنی و )شیفلر دهد می کاهش

 در بیشوتری  شوفا ی   عودم  بوالا(  صونع   )تمرکوز  پوایین  صونع   رقابو   بوا  هوای شورک   کوه  دادند

 هوای  شورک   بورای   اطلاعاتی عدم تقارن که کندمی پیشنهاد هایا ته این دارند  اطلاعاتی های محیط

 اس   بیشتر پایین رقاب  با

 رابطه از که شود می استفاده هیرشمن -هر یندال شاخص از محصول بازار رقاب  محاسبه برای

 آید: میبه دس   (5)

(5) 
HHI𝑖,𝑡 =  ∑ (SALESi,j ∑ SALESi,j

Nj

i=1
)

2Nj

1
 

 اس   j صنع  در i شرک   رو  ک  SALES𝑖,𝑗 رابطه، این در که
                                                             
1. Shleifer & Vishny 

2. Giroud & Mueller 
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 45  اطلاعاتی تقارن عدم بر تأکید با سهام قیمت سقوط خطر و گذاری سرمایه کارایی بین ارتباط

 
 

 شواخص  این چه هر .کند می گیری اندازه را صنع  تمرکز میزان هیرشمن، -هر یندال شاخص

 بووالعکس  و دارد وجووود صوونع  در کمتووری رقابوو  و بوووده بیشووتر تمرکووز میووزان باشوود توور بوزر  

 اس   بالایی اطلاعاتی تقارن عدم دهنده نشان شاخص این پایین های ارز 

 تقوارن  عودم  اصولی  منبو   تبلیغات هزینه که دادند نشان (2013) وینتوکی و جوز  تبلیغات: هزینه

 یوا  شورک   یوک  در تبلیغات هزینه به واکنش اس   خارجی گذاران سرمایه و مدیران بین اطلاعاتی

 وری بهووره از بهتووری ارزیووابی تواننوود مووی موودیران بنووابراین اسوو   وورد  منحصووربه خووا  صوونع 

 در اغلووب تبلیغووات هزینووه از ناشووی پیاموودهای همچنووین باشووند  داشووته تبلیغووات در گووذاری سوورمایه

 دارنود   تبلیغواتی   رو  تثثیر با رابطه در مستمری اطلاعات مدیران زیرا شود؛ می مشخص مدت بلند

 ماننود  زموان  از ای جداگانوه  هوای  بخوش  در تنهوا  را اطلاعوات  خوارجی  گوذاران  سرمایهکه  در حالی 

 پیامودهای  کننود   موی  دریا و   قبیو   این از مواردی و گذاری سرمایه های کنفرانس سود، یها اعلان

 ارزیوابی  در خوارجی  گوذاران  سورمایه ی رو شیپو  مشوکلات  تبلیغوات،  هزینوه  از اسوتفاده  مودت  بلند

 مجوازی  متغیر یک تبلیغات هزینه ( 2013 وینتوکی، و )جوز  کند می تشدید را تبلیغات وری بهره

 1 عودد  باشد میانه از بیشتر t سال در i شرک   رو  به تبلیغات هزینه نسب  اگر کهطوری   به اس 

 عودم  دهنوده  نشان تبلیغات هزینه بالای های ارز  گیرد  می تعلق آن به 0 عدداین صورت  غیر در و

 اس   بالا اطلاعاتی تقارن

 کنترلی متغیرهای .5-4

 منهوای  t سوال  در سوهام  تصاد ی گرد  متوسط برابر (:DTURNj,t−1) گذاری سرمایه تجانس عدم

 تقسویم  طریوق  از نیز سهام تصاد ی گرد  متوسط  اس  t-1 سال در سهام تصاد ی گرد  متوسط

 آید  میبه دس   ماه طی منتشرشده سهام تعداد مجموع بر سهام ماهانه معاملات حجم

 آید:میبه دس   (6) رابطه از که (:RETj,t−1) سهام ماهانه بازده میانگین

(6) 𝑅𝐸𝑇𝑗,𝑡−1 =
∑ 𝑟𝑗𝑡−1

Ɵ=12
Ɵ=1

𝑁
⁄  
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 بوازده  کوه  اس  هاییماه تعداد :N و ؛t-1 مالی سال در j شرک  سهام ماهانه بازده :rjt−1 آن در که

 اس   شده محاسبه ها آن

NCSKEWi,t−1: سهام ماهانه بازده منفی چولگی j مالی سال طی t-1؛ 

SIZEi,t−1 سال در سهام صاحبان حقوق بازار ارز  طبیعی لگاریتم شرک (: )اندازه t-1؛ 

 MBVi,t−1 حقووق  د توری  ارز  بور  سوهام  صواحبان  حقووق  بازار ارز  نسب  رشد(: های ) رص 

 ؛t-1 سال در سهام صاحبان

LEVi,t−1 سال در ها دارایی ک  بر ها بدهی ک  نسب  مالی(: )اهرم t-1؛ 

 ROAi,t−1سال در ها دارایی ک  بر عملیاتی سود نسب  دارایی(: )بازده t-1؛ 

TANGi,t−1 سال در ها دارایی ک  بر تجهیزات و آلات ماشین اموال، نسب  مشهود(: های )دارایی t-1  

 پژوهش های افتهی .6

 عمدتاً پارامترها این  اس ا مجز صورت به متغیر هر برای توصیفی پارامترهای بیانگر (1) جدول نتایج

 هوای  شواخص  بوه  مربووط  اطلاعات همچنین و حداکثر ،حداق  ،میانه ،میانگین نظیر یاطلاعات شام 

 برای مناسبی شاخص و اس  میانگین مرکزی شاخصترین  مهم  اس  معیار انحرا  نظیر پراکندگی

 برابور  (NCSKEW) چولگی منفی ضریب متغیر میانگین مثال برای  هاس  داده مرکزی  دادن نشان

 انود   یا ته تمرکز نقطه این حول هامتغیر این به مربوط های داده بیشتر دهد می نشان که اس  -141/0

 از دیگر یکی میانه اس   053/0 برابر گذاری سرمایه کارایی نیانگیم که دهد می نشان نتایج همچنین

 میانوه  ، دهود  موی  نشان ها یا ته کهگونه  همان  دهد می نشان را وضعی  که اس  مرکزی های شاخص

 از نیموی  دهد می نشان و اس  028/0 و 075/0 برابر گذاری سرمایه کارایی و چولگی منفی ضریب

 پارامترهوای  کلوی،  طوور  بوه   هسوتند  مقوادیر  ایون  از بیشوتر  دیگور  نیموی  و مقادیر این از کمتر ها داده

 به نسب  ها آن پراکندگی میزان یا یکدیگر با ها داده پراکندگی میزان تعیین برای معیاری پراکندگی

 بورای  پارامتر این مقدار  اس  معیار انحرا  پراکندگی پارامترهایترین  مهم جمله از اس  میانگین

 که اس  594/1 برابر (SIZE) شرک  اندازه و 068/0 برابر (RET) سهام ماهانه بازده میانگین متغیر
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 47  اطلاعاتی تقارن عدم بر تأکید با سهام قیمت سقوط خطر و گذاری سرمایه کارایی بین ارتباط

 
 

 میوزان  بیشوترین  و کمتورین  دارای ترتیوب  بوه  SIZE و RET پژوهش متغیرهای بین در دهد می نشان

  هستند پراکندگی

 پژوهش متغیرهای توصیفی آمار .1 جدول

 حداکثر حداقل معیار انحراف میانه میانگین متغیرها نماد متغیرها نام

 NCSKEW 141/0- 075/0- 726/0 664/0- 751/0 چولگی منفی ضریب

 INVEFF 053/0 028/0 083/0 0001/0 633/0 گذاری سرمایه کارایی

 تجانس عدم

 گذاری سرمایه

DTURN 056/0 010/0 225/0 825/0- 998/0 

 RET 034/0 021/0 068/0 343/0- 573/0 سهام ماهانه بازده میانگین

 SIZE 83/13 61/13 594/1 949/9 83/16 شرکت اندازه

 MBV 887/2 166/2 035/1 108/0 352/8 رشدهای  فرصت

 LEV 583/0 610/0 197/0 127/0 979/0 مالی اهرم

 ROA 134/0 114/0 137/0 207/0- 628/0 ها دارایی بازده

 TANG 306/0 264/0 182/0 022/0 954/0 مشهود یها دارایی

 پژوهش های یا ته مثخذ:

 پژوهش متغیرهای ناهمسانی و پایایی آزمون .6-1

 پوژوهش  متغیرهوای  ایسوتایی  بررسوی  بوه  رگرسویونی  هوای  مدل بودن غیرکاذب از اطمینان منظور به

 در آزموون  ایون  از اسوتفاده  بوا  پوژوهش  متغیرهای پایایی بررسی از حاص  نتایج اس   شده پرداخته

 کنترلوی  و وابسوته  مسوتق ،  متغیرهوای  کلیه در جدول این اطلاعات طبق اس   شده ارائه (2) جدول

 کوه  اسو   ایون  دهنوده  نشان که اس  05/0 ازتر  کوچک واحد ریشه های آزمون در معناداری سطح

 کوواریوانس  و زمان طول در متغیرها واریانس و میانگین که اس  معنی بدان این هستند  پایا متغیرها

 تغییورات  بررسوی  موورد  هوای  شورک   ،جوه یدرنت اسو    بووده  ثابو   مختلوف  هوای  سوال  بوین  متغیرها

 .شود نمی کاذب رگرسیون آمدن وجود به باعث مدل در متغیرها این از استفاده و نداشته ساختاری

 نتوایج  کوه  اسو   شوده  استفاده آرچ آزمون از واریانس ناهمسانی تخمین برای پژوهش این در

 هوای  مودل  که داش  بیان توان می ،شده مشاهده نتایج به توجه با و اس  شده ارائه (3) جدول در آن
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 هوا   رضویه  آزموون  و انجوام  بورای  و نبووده  واریوانس  ناهمسانی دارای ها  رضیه آزمون برای پژوهش

 .اند بوده مناسب

 پایایی آزمون از حاصل نتایج .2 جدول

 پرون فیلیپس آزمون شین و پسران ایم، آزمون چو و لین لوین، آزمون 

 سطح آماره متغیرها

 معناداری

 سطح آماره

 معناداری

 سطح آماره

 داری معنا

NCSKEW 632/58- 000/0 248/32- 000/0 325/281 000/0 

INVEFF 015/65- 000/0 036/28- 000/0 369/277 000/0 

DTURN 697/84- 000/0 694/25- 000/0 814/321 000/0 

RET 321/82- 000/0 348/30- 000/0 862/280 000/0 

SIZE 157/65- 000/0 982/21- 000/0 238/361 000/0 

MBV 326/85- 000/0 146/19- 000/0 590/293 000/0 

LEV 075/78- 000/0 321/19- 000/0 149/362 000/0 

ROA 862/98- 000/0 246/24- 000/0 751/358 000/0 

TANG 264/93- 000/0 304/27- 000/0 265/344 000/0 

 پژوهش های یا ته مثخذ:

 واریانس ناهمسانی آزمون .3 جدول

 معناداری سطح آماره شرح

 482/0 516/0 اول فرضیه مدل

 511/0 453/0 بالا محصول بازار رقابت با دوم فرضیه مدل

 304/0 821/0 پایین محصول بازار رقابت با دوم فرضیه مدل

 434/0 634/0 بالاتبلیغات  هزینه با دوم فرضیه مدل

 126/0 964/0 پایینتبلیغات  هزینه با دوم فرضیه مدل

 پژوهش های یا ته مثخذ:

 پژوهش های فرضیه آزمون .7

 بوا   پوردازد  موی  سوهام  قیمو   سقوط خطر و گذاری سرمایه کارایی بین ارتباط بررسی به اول  رضی 

 برابور  گوذاری  سورمایه  کوارایی  ضوریب  الگوو،  بورآورد  از 4 جودول  درآموده   دس  به نتایج به توجه

 بنابراین، اس   05/0 خطای سطح از کمتر و 000/0 با برابر ها آن داری معنی سطح و اس  -433/0

 را سهام قیم  سقوط گذاری، سرمایه کارایی بهبود که اس  آن دهنده نشان متغیر این منفی ضرایب
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 49  اطلاعاتی تقارن عدم بر تأکید با سهام قیمت سقوط خطر و گذاری سرمایه کارایی بین ارتباط

 
 

 سوطح  در  رضویه  ایون  ،جوه یدرنت دهود   موی  کواهش  مودیران  توسط بد اخبار ذخیره کاهش طریق از

 گیرد  می قرار تثیید مورد 05/0 داری معنی

 سهام قیمت سقوط خطر و گذاری سرمایه کارایی ارتباط .4 جدول

 پژوهش های یا ته مثخذ:

 متغیور  تغییورات  از درصود  2/14 کوه  دهود  موی  نشوان  اول  رضویه  مدل شده  یتعد تعیین ضریب

 دوربوین  آمواره  اسو    تبیوین  قاب  کنترلی و مستق  متغیرهای توسط سهام قیم  سقوط خطر وابسته

 مقوادیر  و واقعوی  مقوادیر  بوین  تفاوت یا خطاها که دکرتثیید  توان می و بوده 5/2 و 5/1 بین واتسون

 F داریمعنوی  سوطح  مقودار  هسوتند  مسوتق    گریکدی از رگرسیون، های مدل وسیله  به شده ینیب شیپ

 اس   مدل ک  داری معنی از حاکی که اس  درصد 05/0 ازتر  کوچک و 000/0 با برابر

 NCSKEWi,t وابسته: ریمتغ 

 داری معنی سطح t خطا ضرایب

C 113/0 060/0 889/1 058/0 

NCSKEW𝑖,𝑡−1  096/0 034/0 876/2 004/0 

INVEFF𝑖,𝑡−1 433/0- 076/0 723/5- 000/0 

DTURN𝑖,𝑡−1  069/0 030/0 336/2 020/0 

RET𝑖,𝑡−1 432/0 101/0 294/4 000/0 

SIZE𝑖,𝑡−1 010/0- 004/0 473/2- 014/0 

MBV𝑖,𝑡−1  003/0- 001/0 590/3- 000/0 

LEV𝑖,𝑡−1 095/0 035/0 678/2 008/0 

ROA𝑖,𝑡−1  194/0 054/0 603/3 000/0 

TANG𝑖,𝑡−1 038/0- 035/0 075/1- 283/0 

R2 142/0 شده لیتعد 

 842/1 واتسون دوربین

F 065/10 آماره 

 F 000/0آماره  احتمال
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 در سوهام  قیمو   سوقوط  خطور  و گوذاری  سورمایه  کوارایی  بوین  ارتبواط  بررسوی  بوه  دوم  رضیه

 نتوایج  بوه  توجوه  بوا   پوردازد  می کمتر( محصول بازار )رقاب  بالا اطلاعاتی تقارن عدم با های شرک 

 بوا  های شرک  برای گذاری سرمایه کارایی مثب  ضریب الگو، برآورد از 5 جدول درآمده  دس  به

 برابور  هوا  آن داری معنوی  سطح و -507/0 و -209/0 برابر ترتیب به پایین و بالا محصول بازار رقاب 

 سوقوط  خطور  و گوذاری  سورمایه  کوارایی  منفوی  ارتبواط  که دهد می نشان و اس  000/0 و 094/0 با

 داری معنوی  سطح که دلی  این به اس   بیشتر دارند، کمتری رقاب  که هایی شرک  در  سهام قیم 

 بوا  ییهوا  شورک   داری معنوی  سوطح  از (000/0) تور  پوایین  پوایین،  رقاب  با های شرک  در رابطه این

 کوه  اسو   آن دهنوده  نشوان  گذاری سرمایه کارایی منفی ضریب بنابراین،  اس  (094/0) بالا رقاب 

 تقوارن  عودم  با هایی شرک  از تر شدید بالا، اطلاعاتی تقارن عدم با های شرک  در منفی تثثیر چنین

  گیرد می قرار تثیید مورد 05/0 داری معنی سطح در  رضیه این ،جهیدرنت  اس  پایین اطلاعاتی

 درصود  5/22 و 1/18 ترتیب به که دهد می نشان دوم  رضیه های مدل شده  یتعد تعیین ضریب

 تبیوین  قابو   متغیرهوا  سوایر  و مسوتق   متغیور  توسوط  سوهام  قیم  سقوط خطر وابسته متغیر تغییرات از

 بوین  تفواوت  یوا  خطاهوا  کوه  دکور  تثییود  تووان  می و بوده 5/2 و 5/1 بین واتسون دوربین آماره  اس 

 مقودار   هسوتند مستق   گریکدی از رگرسیون های مدل وسیله  به شده ینیب شیپ مقادیر و واقعی مقادیر

 کو   داری معنوی  از حواکی  که اس  درصد 05/0 از تر کوچک و 000/0 با برابر F داری معنی سطح

 اس   مدل
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 اطلاعاتی تقارن عدم شرایط در سهام قیمت سقوط خطر و گذاری سرمایه کارایی ارتباط .5 جدول

 میانه > محصول بازار رقابت میانه ≤ محصول بازار رقابت 

 t سال در سهام قیمت سقوط خطر t سال در سهام قیمت سقوط خطر

 سطح t ضرایب

 داری معنی

 سطح t ضرایب

 داری معنی
C 074/0- 695/0- 488/0 304/0 622/3 000/0 

NCSKEW𝑖,𝑡−1 376/0 358/5 000/0 153/0 386/3 001/0 

INVEFF𝑖,𝑡−1 209/0- 680/1- 094/0 507/0- 293/5- 000/0 

DTURN𝑖,𝑡−1 120/0 473/2 014/0 033/0- 825/0- 410/0 

RET𝑖,𝑡−1 282/0 231/2 026/0 332/0 281/3 001/0 

SIZE𝑖,𝑡−1 011/0 611/1 108/0 016/0- 894/2- 004/0 

MBV𝑖,𝑡−1 002/0 627/1 105/0 003/0- 626/2- 009/0 

LEV𝑖,𝑡−1  132/0- 346/2- 020/0 091/0- 022/2- 044/0 

ROA𝑖,𝑡−1 008/0- 200/0- 842/0 088/0 616/2 009/0 

TANG𝑖,𝑡−1 039/0- 710/0- 478/0 012/0 273/0 785/0 

R2 225/0 181/0 شده لیتعد 

 162/2 850/1 واتسون دوربین

F 027/11 614/8 آماره 

 F 000/0 000/0آماره  احتمال

 پژوهش های یا ته مثخذ:

 در سوهام  قیمو   سوقوط  خطور  و گوذاری  سورمایه  کوارایی  بوین  ارتبواط  بررسوی  بوه  دوم  رضیه

 نتووایج بووه توجوه  بووا  پووردازد موی  بووالا( تبلیغوات  )هزینووه بووالا اطلاعواتی  تقووارن عوودم بوا  هووای شورک  

 بوا  های شرک  برای گذاری سرمایه کارایی مثب  ضریب الگو، برآورد از 6 جدول درآمده  دس  به

 000/0 با برابر ها آن داری معنی سطح و -219/0 و -339/0 برابر ترتیب به پایین و بالا تبلیغات هزینه

  سوهام  قیمو   سوقوط  خطر و گذاری سرمایه کارایی منفی ارتباط که دهد می نشان و اس  075/0 و

 ایون  داری معنوی  سوطح  کوه  دلی  این به   اس بیشتر دارند، بالایی تبلیغات هزینه که هایی شرک  در

 بوا  ییهوا  شورک   داری معنوی  سوطح  از (000/0) تور  پایین بالا،تبلیغات  هزینه با های شرک  در رابطه
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 آن دهنوده  نشوان  گوذاری  سورمایه  کارایی منفی ضریب بنابراین،  اس  (075/0) نییپاتبلیغات  هزینه

 بوا  هوایی  شورک   از تور  شدید بالا، اطلاعاتی تقارن عدم با های شرک  در منفی تثثیر چنین که اس 

 قورار  تثییود  موورد  05/0 داری معنوی  سطح در  رضیه این ،جهیدرنت  اس  پایین اطلاعاتی تقارن عدم

  گیرد می

 اطلاعاتی تقارن عدم شرایط در سهام قیمت سقوط خطر و گذاری سرمایه کارایی ارتباط .6 جدول

 میانه > تبلیغات هزینه میانه ≤ تبلیغات هزینه 

 t سال در سهام قیمت سقوط خطر t سال در سهام قیمت سقوط خطر

 سطح t ضرایب

 داری معنی

 سطح t ضرایب

 داری معنی
C 241/0- 389/3- 001/0 041/0- 449/0- 653/0 

NCSKEW𝑖,𝑡−1 137/0 053/3 002/0 221/0 214/4 000/0 

INVEFF𝑖,𝑡−1 339/0- 561/3- 000/0 219/0- 784/1- 075/0 

DTURN𝑖,𝑡−1 007/0 188/0 851/0 101/0 303/2 022/0 

RET𝑖,𝑡−1 385/0 659/3 000/0 037/0- 271/0- 787/0 

SIZE𝑖,𝑡−1 012/0 405/2 017/0 005/0 857/0 392/0 

MBV𝑖,𝑡−1 009/0 126/3 002/0 001/0- 210/0- 834/0 

LEV𝑖,𝑡−1  096/0 121/2 035/0 010/0 180/0 858/0 

ROA𝑖,𝑡−1 098/0- 593/1- 112/0 288/0- 761/3- 000/0 

TANG𝑖,𝑡−1 103/0 038/2 042/0 080/0- 240/1- 216/0 

R2 152/0 267/0 شده لیتعد 

 909/1 845/1 واتسون دوربین

F 135/7 475/13 آماره 

 F 000/0 000/0آماره  احتمال

 پژوهش های یا ته مثخذ:

 درصود  2/15 و 7/26 ترتیب به که دهد می نشان دوم  رضیه های مدل شده  یتعد تعیین ضریب

 تبیوین  قابو   متغیرهوا  سوایر  و مسوتق   متغیور  توسوط  سوهام  قیم  سقوط خطر وابسته متغیر تغییرات از

 بوین  تفواوت  یوا  خطاهوا  کوه  دکور  تثییود  تووان  می و بوده 5/2 و 5/1 بین واتسون دوربین آماره  اس 
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 مقودار   هسوتند مستق   گریکدی از رگرسیون های مدل وسیله  به شده ینیب شیپ مقادیر و واقعی مقادیر

 کو   داری معنوی  از حواکی  که اس  درصد 05/0 از تر کوچک و 000/0 با برابر F داری معنی سطح

 اس   مدل

 گیری نتیجه و بحث .8

 بووا کووه اسوو  گووذاری سوورمایه بحووث شوورک  ینوویآ ر ارز   راینوود در مهووم موضوووعات از یکووی

 انجووام بووا اسوو   موورتبط نماینوودگی مشووکلات و اطلاعوواتی تقووارن عوودم همچووون موضوووعاتی

 اندار سوهام  منوا    راسوتای  در مدیران ویابد  می کاهش نمایندگی مشکلات مطلوب گذاری سرمایه

 پوژوهش  هود   رو، ایون  از  یابود  موی  کواهش  سوهام  قیم  نوسانات صورت این در  کنند می عم 

 یهوا  شورک   در سوهام  قیمو   سوقوط  خطور  و گوذاری  سورمایه  کوارایی  بوین  ارتبواط  بررسی حاضر

 نتوایج  د ش انتخاب شرک  110 تعداد راستا این در اس   تهران بهادار اوراق بورس در شده پذیر ته

 سوهام  قیمو   سوقوط  خطور  و گذاری سرمایه کارایی بین که داد نشان پژوهش اول  رضیه از حاص 

 سوهام  قیمو   سوقوط  خطر گذاری سرمایه کارایی ا زایش با که معنا بدین دارد  وجود مثب  ارتباط

 ایون  دهنود  موی  انجوام  کوارا  مورز  بوه  نزدیوک  را هوا  گذاری سرمایه مدیران که زمانی  یابد می کاهش

  علوی  ارز  خوالص  بوا  هوای  پروژه زیرا ؛شود می ارز  ا زایش به منجردرنهای   ها گذاری سرمایه

  کنود  می جلوگیری سهام قیم  سقوط از وشود  می سهام قیم  ا زایش به منجر بلندمدت در مثب 

 ژانو   و کویم  و (2011) همکواران  و کویم  (؛2009) همکواران  و هواتن هوای   یا توه  بوا  سازگار نتایج

 و محصوول  بازار رقاب  شاخص طریق از نمونه های شرک  پژوهش این در همچنین اس   (2015)

 عودم  دهنوده  نشان بالا، تبلیغات هزینه و پایین رقاب  با های شرک  شدند  بندی تقسیم تبلیغات هزینه

 و گذاری سرمایه کارایی بین مثب  ارتباط که داد نشان دوم  رضیه نتایج هستند  بالا اطلاعاتی تقارن

 اطلاعواتی  تقوارن  عدم نسب  به بالا اطلاعاتی تقارن عدم با های شرک  در سهام قیم  سقوط خطر

 قیمو   سوقوط  خطور  احتمال بالا، اطلاعاتی تقارن عدم با های شرک  در زیرا اس   شدیدتر پایین،

 ا شوای  به تمایلی معمولاً مدیران و اس  بیشترگذاران  سرمایه و مدیران بین منا   تضاد دلی  به سهام

 در و کورده  ذخیوره  را منفوی  اطلاعوات  اس  ممکن ها آن برای که جایی تا و ندارند منفی اطلاعات
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 دهود   موی  ا وزایش  را سهام قیم  سقوط خطر رویکردی چنین انجام کنند؛ می رها بازار به سررسید

  اس  (2011) همکاران و کیم و (2007) لیو و بلک های یا ته موا ق نتایج

 کاربردی های پیشنهاد .9

 نحووه  بوه  کوه  شوود  موی  پیشونهاد  اندار سوهام  و گوذاران  سورمایه  بوه  پوژوهش  نتوایج  بوه  توجوه  بوا   1

 موجب مطلوب های گذاری سرمایه انجام که دلی  این به کنند  توجه ها شرک  گذاری سرمایه

 کند  می جلوگیری سهام قیم  سقوط از و شده قیمتی نوسانات کاهش

 ارز  از حمایو   بورای  را شدیدی الزامات که شود می پیشنهاد بهادار اوراق بورس سازمان به  2

 و رسواند  موی  آسویب  اندار سوهام  ثوروت  بوه  سوهام  قیمو   سقوط زیرا کند  اتخاذ شرک  بازار

  شود می کسر به ها آن سهام  رو  موجب

 زیرا باشند  داشته جدی توجه نمایندگی های هزینه موضوع به که شود می پیشنهاد ها شرک  به  3

 بووین بیشووتر تضووادهای موجووب هووا دارایووی وری بهووره کوواهش و عملیوواتی هووای هزینووه ا ووزایش

 کند  می تشدید را سهام قیم  نوسانات و شده مدیران و اندار سهام

 منابع

 بور  موالی  اطلاعات نبودن شفا  تثثیر» ( 1391) میرزایی منوچهرو  هادی امیری، ؛داریوش فروغی،

 « تهوران  بهوادار  اوراق بوورس  درشوده   پذیر توه  هوای  شورک   در سوهام  قیمو   آتوی  سوقوط  ریسک

  15-40   صص4 شماره  3دوره   مالی حسابداریهای  پژوهش

 و حسابرسوی  کیفیو   بوین  ارتبواط  بررسوی » ( 1392) خانقاه زاده تقی و وحید یونس نهندی، بادآور

  42-19   صص2  شماره 20دوره  حسابرسی و حسابداری های بررسی « گذاری سرمایه کارایی

 انتشوار  عودم  و سوهام  سوود  پرداخو   توثثیر » ( 1396) زاده خانقاه بادآور نهندی، یونس و وحید تقی

هوای حسوابداری و    بررسوی «  اطلاعواتی  تقوارن  عدم بر تثکید با سهام قیم  سقوط خطر بر بد اخبار
  40-19  صص1   شماره24دوره   حسابرسی
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 حاکمیو   سوازوکارهای  نقوش  بررسوی » ( 1394) امیاری  علیرضا و عباا   صدیقی، ؛محسن تنانی،

 بهوادار  اوراق بوورس  در شوده  پذیر توه  هوای  شورک   سهام قیم  ریز  ریسک کاهش در شرکتی

  1-20   صص4   شماره3دوره   مالی تثمین و دارایی مدیری   صلنامه « تهران

 سوقوط  خطور  کواهش  و کاری محا ظه» ( 1391) تالانه و عبدالرضا احمد نژاد، یعقوب ؛فولاد فرزانه،

  118-99   صص69 شماره  19دوره   حسابرسی و حسابداری های بررسی « سهم قیم 

 عودم  توثثیر » ( 1395) طاالبی  و علیرضاا  محمادجواد  شریفی،؛ حیدر نژاد. فروغ ؛بهروز خدارحمی،

 بهوادار  اوراق بورس در شده پذیر ته های شرک  سهام قیم  آتی سقوط ریسک بر اطلاعاتی تقارن

  58-39   صص3   شماره4دوره   مجله مدیری  دارایی و تثمین مالی « تهران
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اقتصادی و مالی های سیاست فصلنامه  
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