
                                               62 تا 43 صفحه از ،50شماره  ،1400تابستان  حسابرسی، و حسابداریتحقیقات 

 

 

 سهام قیمت سقوط خطر بر نوآوری تاثیر

 اطلاعاتی تقارن عدم تحت شرایط

 1یسلطان فهیخل داحمدیسدکتر 

 ، ایراندانشگاه الزهراء، تهران ،یحسابدار دانشیار

 2شاداب شمس آباد لوفرین

 رانیتهران،ا ،ییدانشگاه علامه طباطبا ،یکارشناس ارشد حسابدار

 ©3رهنما میمر

 رانیدانشگاه الزهرا ، تهران ، ا ،یکارشناس ارشد حسابدار

 (13۹8 فروردین 1۹ پذیرش: تاریخ ؛13۹7 بهمن 6 دریافت: )تاریخ

هدف پژوهش حاضر بررسی تاثیر نوآوری بر خطر سقوط قیمت سهام با تاکید بر عدم تقارن اطلاعاتی 

های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران است. در این راستا نمونه برای  دوره زمانی      شرکت

ها استفاده شد. برای های ترکیبی برای آزمون فرضیهانتخاب و از الگوی رگرسیونی داده 13۹5-13۹0

نامشهود و جهت برآورد های گذاری در تحقیقات و توسعه و داراییگیری نوآوری از شاخص سرمایهاندازه

خطر سقوط قیمت سهام از شاخص ضریب چولگی منفی بازده سهام استفاده گردید. نتایج آزمون 

داری دارد. دهد که نوآوری بر خطر سقوط قیمت سهام تاثیر منفی و معنیهای پژوهش نشان میفرضیه
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این نتایج با این ادعا سازگار است که نوآوری انتشار اطلاعات را تسهیل و احتمال عدم انتشار اخبار بد را 
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 مقدمه

 مسیر دستکاری برای مدیران تمایل اخیر، مالی هایبحران از پس بخصوص و کنترل از مالکیت جدایی با

 همکاران و هاتن و (2001) همکاران و چن همچون محققانی توسط بعد اخبار سازیپنهان و اطلاعات

 سهام قیمت در حباب ایجاد بد، اخبار سازیپنهان نهایی نتیجه است. گرفته قرار بررسی مورد (200۹)

ممکن شود، مدیران . زمانی که ذخیره اطلاعات منفی محدود شده و نگهداری این اطلاعات غیر]26[است 

کنند که نتیجه آن سقوط قیمت سهام و آسیب  رساندن به ناچار اطلاعات منفی را به یکباره به بازار رها می

عات منفی انباشته مهمتر از همه، در یک اقتصاد آسیب پذیر، اگر اطلا .]27[بر منافع سهامداران است 

ای از سقوط قیمت سهام در بازار رخ دهد شده بطور ناگهانی به بازار رها شود، ممکن است طیف گسترده

.از این رو، به منظور کاهش تاثیر منفی سقوط قیمت سهام و ]16[و رکود اقتصادی بزرگ را موجب شود 

یکی از مهمترین وظایف  حفظ ثبات بازار مالی، درک عوامل تعیین کننده سقوط قیمت سهام

 .]11[گذاران و محققان است کنندگان بازار، سیاستمشارکت

های نوآورانه همچون ثبت اختراع و تحقیق و توسعه در ترویج مزیت رقابتی، رشد اقتصادی نقش فعالیت

ین . با ا] 37، 22، 21، 18[و ارزش شرکت در ادبیات گذشته تا حد زیادی مورد بررسی قرار گرفته است 

ها، احتمال ذخیره های نوآورانه وجود دارد که نشان دهد این فعالیتوجود، تحقیقات کمی درباره فعالیت

اطلاعات منفی را کاهش داده و از سقوط قیمت سهام آتی جلوگیری کند. همانطور که تحقیقات قبلی 

الی ناشناخته باقی مانده است. های نوآورانه بر جریان اطلاعات و بازارهای غیرمدهد، تاثیر فعالیتنشان می

گذاری در تحقیق و توسعه های نوآورانه برای مثال سرمایهاز یک طرف، برخلاف تولید و بازاریابی، فعالیت

هایی . از سوی دیگر، شرکت]33[با عدم تقارن اطلاعاتی بیشتری درباره ارزش آتی شرکت همراه است 

گذاری در تحقیق و توسعه و ثبت اختراع ات مربوط به سرمایههای کاربردی در مورد افشای اطلاعکه برنامه

ها جدید دارند، با عدم تقارن اطلاعاتی و مشکلات نمایندگی کمی روبه رو هستند. همچنین، این شرکت

ها و دولت قرار دارند، بنابراین نگهداشت اخبار منفی برای این گونه از گران، رسانهبیشتر در معرض تحلیل

سختی امکان پذیر بوده و در نتیجه سقوط قیمت سهام آتی شرکت، کاهش خواهد داد. علاوه  ها، بهشرکت

. بنابراین تولید ]21[شود گذاری در تحقیق و توسعه منجر به تولید محصولات جدید میبراین، سرمایه

 لاتهای کارا را افزایش داده و مشکگذاریهای رشد به سرمایهمحصولات جدید احتمال تبدیل فرصت

 تقارن عدم وجود (2006) مایرز و جین. ]32[ دهدمی کاهش را گذارانسرمایه و مدیران بین نمایندگی

 به اطلاعاتی تقارن عدم کند. کمک سهام قیمت سقوط به تواندمی مدیران و سهامداران بین اطلاعاتی

 دعاوی کاهش و اشتغال حفظ منظور به طولانی دوره یک برای را بد اخبار که دهدمی اجازه مدیران

 کند.می افت سهام قیمت شود،می آزاد یکباره به شده انباشت بد اخبار که زمانی. ]31[ کنند پنهان حقوقی

 شود. محسوب سهام قیمت سقوط خطر کاهش جهت در عاملی تواندمی نوآورانه هایفعالیت که آنجایی از

 بالا، اطلاعاتی تقارن عدم با هایشرکت در سهام قیمت سقوط خطر بر نوآورانه هایفعالیت تاثیر نتیجه در

 هایشرکت در سهام قیمت سقوط خطر بر نوآوری تاثیر بررسی حاضر معالعه هدف رو، این از است. بیشتر
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 سهام قیمت سقوط خطر به مربوط ادبیات حاضر مطالعه است. تهران بهادار اوراق بورس در شده پذیرفته

 تاثیر اطلاعات جریان الگوی بر تواندمی نوآورانه هایفعالیت چگونه که دهدمی نشان و داده گسترش را

  کند. بینیپیش را سهام قیمت سقوط خطر و گذاشته

 پژوهش پیشینه و نظری مبانی

 قیمت سقوط خطر فرایند مناسب بینیپیش و بررسی خصوص در را بیشتری انگیزه اخیر مالی بحران

 سازیمخفی جهت شرکت مدیران که سازندمی مشخص تئوریکی متعدد هایمدل است. کرده ایجاد سهام

 زیادی انگیزه منفی فعلی ارزش خالص با هایپروژه پایان خصوص در رسانیاطلاع تعویق و بد خبرهای

 بد اخبار یکباره به تخلیه خاص، آستانه یک از آنها رفتن فراتر و خبرها گونهاین انباشتگی هنگام به دارند.

 شده انجام مطالعات غالب همانند .]13 ،10[ شد خواهد سهام قیمت سقوط سبب بازار به شده انباشته

 مدیران که باشدمی فرض این تئوریکی هایمدل از نوع این متعارف ویژگی نمایندگی، تئوری با ارتباط در

 رسانی حداکثر به قابلیت بایستمی منطقی طور به که آیندمی شمار به افرادی از دسته آن عنوان به

 برای نوآورانه های فعالیت از است ممکن مدیران این باشند، داشته را شرکت انتظار مورد سودمندی

 .]2۹[ کنند استفاده بازار قیمت نوسانات از جلوگیری و شرکت ارزش افزایش

 یک یا سیستم یک اختراع با که است بلندمدتی فرایند یک و اقتصادی رشد مقدمه عنوان به نوآوری

 در و آن در گذاریسرمایه و توسعه با حاصله، درآمد و شودمی شروع متفاوت هایویژگی با جدید محصول

 موناری عقیده به .]28[ شودمی کسب بازار، به خدمات یا و جدید فرایند محصول، یک کارگیری به نتیجه

 در و شودمی محسوب نوآوری از معیاری عنوان به توسعه و تحقیق هایفعالیت (2010) همکاران و

 کندمی ایفا آفرینی ارزش و تولیدات بهبود در مهمی نقش که است اقتصادی هایگذاریسرمایه برگیرنده

 و تحقیقات در گذاریسرمایه بنابراین .]36[کند مندبهره سال چندین طول در را شرکت است ممکن و

 (1۹۹3) هریسچی و چائووین عقیده به شود.می محسوب اقتصادی رشد برای ارزش با منبع یک توسعه

 انتظار که شودمی تلقی نامشهود هایدارایی در گذاریسرمایه نوعی عنوان به توسعه و تحقیق مخارج

  .]15[ باشد داشته آتی نقد هایجریان بر مثبتی تاثیر رودمی

 یک از دارد. وجود شرکت عملکرد درباره بد اخبار سازیپنهان بر نوآوری تاثیر زمینه در رقیب دیدگاه دو

 افزایش موجب که است مرتبط هاییفعالیت با نوآوری که کنندمی پیشنهاد مطالعه چندین طرف،

 پردازش که است این نامشهود( های)دارایی نوآوری خاص ویژگی از یکی شود.می نمایندگی هایهزینه

 مثال، عنوان به است. پذیرامکان سختی به صنعت، شرایط و اقتصادی اصول در تغییرات دلیل به اطلاعات

 پیامدهای توانندنمی سهامداران اطلاعاتی، تقارن عدم دلیل به که است معتقد (2011) همکاران و هرشیفلر

 نشان را شواهدی (2000) لو و آبودی همچنین  .]22[ کنند ارزیابی را شرکت گذاریسرمایه اقتصادی

 اطلاعاتی تقارن عدم گیریشکل به منجر توسعه و تحقیق مخارج که است حقیقت این با سازگار که دادند

 که معتقدند (2015) همکاران و مانسی براین، علاوه .]6[ شودمی خارجی و داخلی گذارانسرمایه بین

 دارای هایپروژه تا کندمی تشویق را داخلی گذارانسرمایه خصوصی، اطلاعات مبادله برای فرصت ایجاد

 نظری مدل (2011) مانسو براین، علاوه .]34[ کنند مالی تامین را پرخطر هایپروژه همچنین و نوآوری
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 گیریشکل است ممکن است، نوآوری محرک که مطلوب تشویقی هایطرح آن در که دادند توسعه را

 خطر افزایش نهایت در و شرکت اطلاعاتی شفافیت کاهش به منجر و شود موجب را مدیریتی گیریجبهه

 .]35[شود سهام قیمت سقوط

 تحلیل و تجزیه از بیشتری تعدد با و گسترده ایرسانه پوشش با نوآورانه هایفعالیت  دیگر، سوی از

 تحقیق مخارج که هاییشرکت که دهدمی نشان (1۹۹8) تاسکر مثال، برای است. ارتباط در گرانتحلیل

 هستند، برخوردار پایینی توسعه و تحقیق مخارج از که هاییشرکت به نسبت دارند بیشتری توسعه و

 (2014) همکاران و هسو راستا همین در .]3۹[ دارند قرار مالی گرانتحلیل و هارسانه معرض در بیشتر

 قرار بررسی مورد بیشتر را بالا توسعه و تحقیق مخارج با هایشرکت مالی، گرانتحلیل که دهدمی نشان

 اینکه از یافتن )اطمینان نمایندگی مشکلات کاهش شامل اساساً مالی گرانتحلیل نقش .]25[ دهندمی

 )به اطلاعاتی مشکلات کاهش و شوند(نمی درگیر است، سهامداران ضرر به که هاییفعالیت در مدیران

 این به توجه با است. نیستند( بد و خوب اطلاعات بین تمایز به قادر گذارانسرمایه که زمانی مثال عنوان

 کاهش را اطلاعاتی تقارن عدم مشکلات همچنین و نمایندگی هایهزینه نوآورانه هایفعالیت مطالب،

 برای کنند.می تاکید نوآورانه هایفعالیت اطلاعاتی نقش بر قبلی مطالعات دیدگاه، این با سازگار دهد.می

 را توسعه و تحقیق هایفعالیت ها،شرکت آن در که دادند توسعه را مدلی (1۹83) ریتر و باتاچاریا مثال،

 و هاسو .]12[ کنند ارسال شرکت آتی اندازچشم مورد در مالی بازارهای به هاییپیام تا کنندمی دنبال

 دسترسی توسعه و تحقیق در گذاریسرمایه دهدمی نشان که کردند کسب را شواهدی (2013) زیدونیس

 عدم نوآورانه، هایفعالیت اگر بنابراین، .]24[ کندمی تسهیل را آتی هایگذاریسرمایه از حاصل وجوه به

 برای ابزاری عنوان به نوآورانه هایفعالیت از کمتری احتمال با هاشرکت دهند، کاهش را اطلاعاتی تقارن

 نوآورانه هایفعالیت اساسی نقش بر شده اشاره تحقیقات حالیکه در کنند.می استفاده بد اخبار سازیپنهان

 و شرکت ارزش افزایش در نوآورانه هایفعالیت نقش جهت در شواهدی مطالعه چندین کند،می تمرکز

 ارتباط از شواهدی (1۹۹۹) همکاران و دنگ و (1۹۹3) آستین مثال، برای کنند.می فراهم اقتصادی رشد

 نشان (2005) همکاران و هال راستا، این در .]۹،17[ آورندمی فراهم سهام بازده و نوآوری بین مثبت

 نتایج این .]1۹[ دهدمی افزایش  %30 حدود را شرکت ارزش اختراعات، ثبت تعداد افزایش که دهندمی

 ثبت کیفیت با عملیاتی عملکرد دادند نشان که کندمی حمایت (2011) همکاران و پاندیت هاییافته از

 شرکت عملیاتی عملکرد مورد در پایینی اطمینان عدم با شرکت، بیشتر نوآوری و است مرتبط اختراعات

 .]38[است مرتبط

 مختلف، اقتصادی هایمحیط در است ممکن نوآوری، زمینه در شده مطرح متفاوت دیدگاه دو کلی بطور

 بین اطلاعاتی تقارن عدم که هاییشرکت در مثال بطور باشد. داشته هاشرکت برای را متفاوتی پیامدهای

 جهت مدیران تمایل نوآورانه، هایفعالیت وجود با اول، دیدگاه مطابق است، زیاد سهامداران و مدیران

 منافع به رساندن ضرر و شخصی منافع افزایش برای رویکرد این در آنها زیرا است، بیشتر بد اخبار ذخیره

 تقارن عدم با هایشرکت در دوم، دیدگاه مطابق دیگر، سوی از کنند.می تلاش سهامداران، مدت بلند

 هایفرصت و هاتوانایی زیرا است. بیشتر بد اخبار ذخیره کاهش بر نوآورانه هایفعالیت تاثیر بالا، اطلاعاتی
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 عدم که شرایطی در دارد. بستگی آن منافع و هاهزینه به منفی، اخبار نکردن افشا و انباشت برای مدیران

 ایانگیزه اطلاعات، نامتقارن افشای برای مدیران ندارد، وجود گذارانسرمایه و مدیران بین اطلاعاتی تقارن

 خواهد آن منافع از بیش منفی اخبار نکردن افشا و نگهداری هایهزینه وضعیتی، چنین در زیرا ندارند؛

 نکردن افشا هایهزینه است، زیاد گذارانسرمایه و مدیران بین اطلاعاتی تقارن عدم که شرایطی در اما بود.

 پیدا انگیزه مدیران بنابراین، بود خواهد آن منافع از کمتر شرکت، داخل در هاآن انباشت و منفی اخبار

 که رود می انتظار بنابراین نکنند. افشا را هاآن و کرده انباشت شرکت داخل در را منفی اخبار کنندمی

 اطلاعاتی تقارن عدم با هایشرکت در سهام قیمت سقوط خطر بر بیشتری منفی تاثیر نوآورانه هایفعالیت

  باشند. داشته بالا

 پژوهش پیشینه

 کردند. بررسی را سهام سقوط خطر و مالی گزارشگری شفافیت عدم بین ارتباط (200۹) همکاران و هاتن

 شفافیت عدم که رسیدند نتیجه این به مالی شفافیت عدم معیار عنوان به سود مدیریت از استفاده با آنها

 غیرشفاف مالی هایصورت دارای که هاییشرکت علاوه به است. ارتباط در کمتر افشای با مالی اطلاعات

  .]26[ گیرندمی قرار سهام سقوط خطر معرض در بیشتر هستند،

 سقوط خطر با کم احتمال با شرطی کاریمحافظه که دادند نشان بررسی یک در (2015) ژانگ و کیم

 خطر و کاریمحافظه بین رابطه که دهدمی نشان شواهد این، بر علاوه است. مرتبط آتی سهام قیمت

 همکاران و شین .]2۹[ است بیشتر بالا اطلاعاتی تقارن عدم با هاییشرکت برای سهام قیمت سقوط

 .]40[دادند قرار بررسی مورد را سهام قیمت سقوط خطر و صنعت در رقابت ساختار بین ارتباط (2015)

 توازن و است مرتبط سهام قیمت سقوط خطر با مثبتی بطور بازار در رقابت یا انحصار که دادند نشان آنها

 شرکت حد از بیش اندازه نهایت در و کندمی کمک سهام سقوط خطر کاهش به صنعت ساختار رقابت

 ارتباط (2016) ژانگ و کیم دهد.می قرار تاثیر تحت را سهام سقوط خطر و بازار رقابت رابطه بر تاثیرات

 نتایج .]32[ دادند قرار بررسی مورد را سهام قیمت سقوط خطر و مدیرعامل حد از بیش اطمینان بین

  دارند. را بالایی سهام قیمت سقوط خطر مدیرعامل حد از بیش اطمینان با هایی شرکت که داد نشان

 قرار بررسی مورد را سهام قیمت سقوط خطر و شرکت عمر چرخه بین ارتباط (2016) همکاران و هامرز

 رشد و معرفی مرحله در حاضر هایشرکت برای سهام قیمت سقوط خطر که داد نشان نتایج .]20[ دادند

 مدیران طلبانهفرصت رفتارهای و گذارانسرمایه عقاید در تجانس عدم که کنندمی بیان آنها است. بالاتر

 در را سهام قیمت سقوط خطر بر نوآوری تاثیر (2017) همکاران و ناصر بن است. نتایج این از ناشی

 قیمت سقوط خطر نوآورانه، هایفعالیت که داد نشان شواهد دادند. قرار بررسی مورد آمریکایی هایشرکت

 تسهیل را اطلاعات انتشارات نوآوری که است ادعا این با سازگار هایافته این دهد.می کاهش را آتی سهام

 کیفیت مالکیت، ساختار تاثیر (2018) لنتو و یئونگ دهد.می کاهش را منفی اخبار ذخیره احتمال و کرده

 داد نشان نتایج دادند. قرار بررسی مورد سهام قیمت سقوط خطر بر را مدیره هیات ساختار و حسابرسی

 این و است مرتبط سهام قیمت سقوط خطر کاهش با بالا حسابرسی کیفیت و قوی مالکیت ساختا که

 (13۹1) همکاران و فروغی .]41[ است شدیدتر حسابداری المللی بین استانداردهای اجرای از بعد ارتباط
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 بورس در شده پذیرفته هایشرکت در سهام قیمت آتی سقوط ریسک بر مالی اطلاعات نبودن شفاف تأثیر

 ریسک و مالی اطلاعات شفافیت عدم بین که داد نشان آنها هاییافته کردند. بررسی را تهران بهادار اوراق

 کاریمحافظه تاثیر (13۹3) همکاران و عباسی .]3[ دارد وجود مستقیم رابطه سهام قیمت آتی سقوط

 مورد را تهران بهادار اوراق بور در اطلاعاتی تقارن عدم شرایط در را سهام قیمت ریزش خطر بر حسابداری

 معناداری و منفی تاثیر سهام قیمت سقوط احتمال بر کاریمحافظه که داد نشان نتایج و دادند قرار بررسی

 (13۹5) همکاران و خدارحمی است. بوده صادق نیز اطلاعاتی تقارن عدم شرایط در نتایج .این]4[ دارد

 بورس در شده پذیرفته هایشرکت در را سهام قیمت آتی سقوط ریسک بر اطلاعاتی تقارن عدم تأثیر

 اطلاعاتی تقارن عدم بین که دهدمی نشان آنها پژوهش هاییافته دادند. قرار برسی مورد تهران بهادار اوراق

 تاثیر بررسی (13۹7) درسه و واعظ .]2[ دارد وجود مستقیم رابطۀ سهام، قیمت آتی سقوط ریسک و

 را سهام قیمت آتی سقوط خطر و مالی اطلاعات شفافیت عدم بین رابطه بر صنعت در حسابرس تخصص

 و معناداری مثبت تاثیر مالی اطلاعات شفافیت دهدعدم­می نشان آمده بدست نتایج کردند. بررسی

 نتایج چنین­هم دارند. سهام قیمت آتی سقوط خطر بر معناداری منفی تاثیر صنعت در حسابرس تخصص

 شفافیت عدم بین رابطه بر معناداری منفی تاثیر صنعت در حسابرس تخصص دهد­می نشان پژوهش

 (13۹7) خانقاه زاده تقی و زاده حسن برادران .]5[ دارد. سهام قیمت آتی سقوط خطر  و مالی اطلاعات

 بررسی را نمایندگی هایهزینه بر تأکید با سهام قیمت سقوط خطر بر شرکتی سازیمتنوع استراتژی تأثیر

 و مثبت تأثیر سهام قیمت سقوط خطر بر شرکتی سازیمتنوع استراتژی که داد نشان نتایج کردند.

 سقوط خطر بر شرکتی سازیمتنوع استراتژی مثبت تأثیر که داد نشان نتایج همجنین، دارد. معناداری

 .]1[ است شدید بالا، نمایندگی هایهزینه با هایشرکت در سهام قیمت

 پژوهش هایفرضیه

 دارد. منفی تاثیر سهام قیمت سقوط خطر بر نوآوری اول: اصلی فرضیه

 اطلاعاتی تقارن عدم با های شرکت در سهام قیمت سقوط خطر بر نوآوری منفی تاثیر دوم: اصلی فرضیه

 است. بیشتر بالا،

  پژوهش روش

 رویدادی پس هایپژوهش نوع از حاضر پژوهش است. همبستگی -توصیفی ماهیت لحاظ از پژوهش، این

 نهایی تحلیل و تجزیه برای و متغیره چند خطی رگرسیون روش از پژوهش های فرضیه آزمون برای است.

 است. شده استفاده Eviews 7 افزارهنرم از هاهداد واکاوی منظور به

  و دهدمی تشکیل تهران بهادار اوراق بورس در شده پذیرفته هایشرکت را حاضر پژوهش آماری جامعه

  است: زیر شرایط حائز که است هاییشرکت شامل

  نباشد. بیمه هایشرکت و لیزینگ گذاری،سرمایه گری،واسطه صنایع هایشرکت پژوهش، متغیرهای .1

 باشد. شده پذیرش تهران بهادار اوراق بورس در 13۹0 مالی سال از قبل .2

 باشد نداشته مالی سال تغییر ویا فعالیت تغییر 13۹5 تا 13۹0 مالی های سال طی .3

 باشد. بوده دسترس در نظرآنها مورد هایداده و باشد داشته ماهانه بازده سال از ماه 6 حداقل .4
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 سال پایان که اندشده بررسی هاییشرکت فقط آزمون، مورد هایشرکت میان یکنواختی وجود برای .5

  است. بوده ماه اسفند 2۹ ها،آن مالی

 شرایط 13۹5 تا 13۹0 زمانی دوره در شرکت ۹5 تعداد فوق هایمحدودیت اعمال از پس و اساس این بر

  اند.شده انتخاب بررسی جهت که بوده دارا را فوق

 پژوهش هایمدل

  است: شده استفاده 1 رابطۀ از اول فرضیۀ آزمون برای

𝑁𝐶𝑆𝐾𝐸𝑊𝑖,𝑡 =  𝛼0 + 𝛽1𝐼𝑁𝑇𝐴𝑁𝐺𝑖,𝑡−1 𝑜𝑟 𝑅&𝐷𝑖,𝑡−1  + 𝛽2𝑁𝐶𝑆𝐾𝐸𝑊𝑖,𝑡−1 +
𝛽3𝑇𝑈𝑅𝑁𝑖,𝑡−1 + 𝛽4𝑅𝐸𝑇𝑖,𝑡−1 + 𝛽5𝑆𝐷𝑅𝐸𝑇𝑖,𝑡−1 + 𝛽6𝑆𝐼𝑍𝐸𝑖,𝑡−1 + 𝛽7𝑀𝐵𝑖,𝑡−1 +

𝛽8𝐿𝐸𝑉𝑖,𝑡−1 + 𝛽9𝑅𝑂𝐴𝑖,𝑡−1 + 𝛽10𝑇𝐴𝑁𝐺𝑖,𝑡−1 + 𝜀𝑖,𝑡−1                                   (1)  

ماهیانه سهام و معیار مستقیمی از خطر سقوط ضریب منفی چولگی بازده  NCSKEWi,tن رابطۀ در ای

مخارج تحقیقات و توسعه؛  R&Di,t−1دارایی های نامشهود؛  INTANGi,t−1؛ قیمت سهام

TURNi,t−1  عدم تجانس سرمایه گذاری؛RETi,t−1  میانگین بازده ماهیانه سهام؛SDRETi,t−1 

گذاری؛ های سرمایهفرصت MBi,t−1اندازه شرکت،  SIZEi,t−1انحراف معیار بازده ماهیانه سهام؛ 

LEVi,t−1  اهرم مالی؛ROAi,t−1   بازده دارایی؛TANGi,t−1 های مشهود است. در ادامه نحوۀدارایی 

 شود.می ارائه متغیرها این گیریاندازه

 تفاوت شاخص اساس بر هاشرکت که تفاوت این با شود،می ادهاستف 1 رابطۀ از نیز دوم فرضیۀ آزمون برای

 و شوندمی تقسیم پایین و بالا اطلاعاتی تقارن عدم با هایشرکت به فروش و خرید پیشنهادی قیمت

  پذیرد.می انجام پژوهش دوم فرضیه آزمون 1 رابطۀ مطابق سپس

  پژوهش هایمتغیر

 مطالعات مشابه سهام قیمت سقوط خطر گیریاندازه برای سهام(: قیمت سقوط )خطر وابسته متغیر

 (NCSKEW1) چولگی منفی ضریب معیار از (2013) همکاران و اندرور (،2001) همکاران و چن

 قیمت سقوط معرض در شرکت آن باشد، بیشتر چولگی منفی ضریب مقدار هرچه است. شده استفاده

 محاسبه شرکت خاص ماهانه بازده مبنای بر چولگی منفی ضریب معیار .]8[ بود خواهد بیشتری سهام

 شود:می محاسبه (2) رابطه از استفاده با که شودمی

𝐖𝐣,𝐭 = 𝐋𝐧(𝟏 + 𝛆𝐣𝐭)                                                                                         (2)  

 رابطه: این در که

                                                           
1 .Negative Conditional Skewness ضریب منفی چولگی نشان دهنده ضریب منفی چولگی بازده سهام  یا

 تجربه جاری سال در را بالای بازده منفی چولگی که هایی( شرکت2001همکاران ) و باشد براساس اظهارات چنمی

هر چه قدر ضریب منفی  .نمایندمی تجربه را بازده در کمتری منفی چولگی بعد بیشتری درسال احتمال با اند،نموده

 یابد.چولگی بازده بیشتر باشد، نوسانات قیمت سهام نیز افزایش می
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Wj,t= شرکت خاص ماهانه بازده j ماه در  t به یک عدد طبیعی لگاریتم با است برابر و مالی سال طی 

 𝛆𝐣𝐭 باقیمانده علاوه

𝛆𝐣𝐭 = شرکت سهام باقیمانده بازده j ماه در  𝐭آید:می بدست (3) رابطه در مدل پسماند یا باقیمانده از و 

𝒓𝒋,𝒕 = 𝜷𝟎 + 𝜷𝟏𝒋 𝒓𝒎,𝒕−𝟐 + 𝜷𝟐𝒋 𝒓𝒎,𝒕−𝟏 + 𝜷𝟑𝒋 𝒓𝒎,𝒕 + 𝜷𝟒𝒋 𝒓𝒎,𝒕+𝟏 +

𝜷𝟓𝒋 𝒓𝒎,𝒕+𝟐 + 𝜺𝒋𝒕                                                                                            (3)  

 رابطه: این در که

rj,t = سهام شرکت  بازدهj  در ماه𝐭 طی سال مالی 

𝐫𝐦,t  بازده بازار در ماه =t  است. برای محاسبه بازده ماهانه بازار، شاخص ابتدای ماه از شاخص پایان ماه

 شود.کسر شده و حاصل بر شاخص ابتدای ماه تقسیم می

 آن باقیمانده و شده های ترکیبی برآورد( با استفاده از روش رگرسیون چند متغیره و شیوه داده3رابطه )

 خطر محاسبه برای آخر در و شودمی استفاده شرکت خاص ماهانه بازده محاسبه برای (2) رابطه شرح به

 است: شده استفاده زیر شرح به (4) رابطه از سهام بازده منفی چولگی معیار طریق از سهام قیمت سقوط

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

𝟐 )𝟑/𝟐]          (4)  

 

NCSKEWjt = سهام ماهانه بازده منفی چولگی j مالی سال طی t؛ Wjt= شرکت خاص ماهانه بازده j 

 بالای هایارزش معادله این در است. شده محاسبه هاآن بازده که هاییماه تعداد = N ؛t ماه در

NCSKEW است. بالا سهام قیمت سقوط خطر دهنده نشان  

 همکاران و چانگ و (2013) همکاران و آمور همچون پیشین پژوهشگران )نوآوری(: مستقل متغیر

 نوآوری میزان تخمین منظور به توسعه و تحقیقات در گذاریسرمایه و اختراع ثبت شاخص از (2013)

 تعداد یا مالی سال پایان در شرکت توسط شده ثبت اختراعات تعداد از اختراع ثبت کردند. استفاده شرکت

 شاخص که آنجایی از .]7،14[  شودمی گیریاندازه سال طول در شرکت توسط شده تولید جدید اختراعات

 از (2015) همکاران و هاسو تحقیقات مطابق نیست دسترس در نمونه هایشرکت برای اختراع ثبت

 استفاده نوآوری محاسبه برای نامشهود هایدارایی نسبت و توسعه و تحقیقات در گذاریسرمایه شاخص

 .]24[ گرددمی

 هایفعالیت از شرکت پیروی درجه که است شاخصی( R&D) توسعه و تحقیقات در گذاریسرمایه

 در گذاریسرمایه پژوهش این در دهد.می نشان را مدیران پذیریریسک میزان همچنین و نوآورانه

 به توجه با نسبی تفاوت از ناشی خطای بردن بین از برای و وابسته متغیر عنوان به توسعه و تحقیقات

 بر توسعه و تحقیق مخارج تقسیم از توسعه و تحقیق در گذاریسرمایه رود.می بکار شرکت هر فروش

 آید.می بدست شرکت هایدارایی

 هایتوانمندی و هاقابلیت از ایمجموعه بیانگر نامشهود های(: داراییINTANG) نامشهود هایدارایی

 گرفته کار به اقتصادی توسعه و رشد و پایدار رقابتی مزیت برای منبعی عنوان به که است سازمان یک
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 بوجود هادارایی کل بر نامشهود هایدارایی مبالغ تقسیم از نامشهود هایدارایی حاضر پژوهش در شوند.می

 آید.می

 تهران بهادار اوراق بورس در اطلاعاتی تقارن عدم محاسبه برای (:اطلاعاتی تقارن )عدم گرمتغیرتعدیل

 است: شده استفاده 5 مدل از

𝐒𝐩𝐫𝐞𝐚𝐝 =
𝐀𝐏 − 𝐁𝐏

(𝐀𝐏 + 𝐁𝐏)
𝟐

 

AP میانگین قیمت پیشنهادی فروش سهام شرکت :i  در دورهt 

BP میانگین قیمت پیشنهادی خرید سهام شرکت :i  در دورهt 

 فروش و خرید پیشنهادی قیمت دامنه تعیین برای 1۹86 سال در وینکاتش و چیانگ توسط مدل این

 گذارانسرمایه تفکیک جهت Spread معیار بزرگی که است ذکر به لازم گرفت. قرار استفاده مورد سهام

-سرمایه بین اطلاعاتی تقارن عدم باشد، تربزرگ شده محاسبه عدد چه هر و رودمی کار به ناآگاه و آگاه
 است. بیشتر ناآگاه و آگاه گذاران

 کنترلی متغیرهای

 است: زیر شرح به کنترلی متغیرهای پژوهش، پیشینه و موضوع ادبیات اساس بر

 متوسط منهای t سال در سهام تصادفی گردش متوسط (:TURNj,t−1) گذاریسرمایه تجانس عدم

 معاملات حجم تقسیم طریق از نیز سهام تصادفی گردش متوسط .t-1 سال در سهام تصادفی گردش

 آید.می بدست ماه طی شده منتشر سهام تعداد مجموع بر سهام ماهانه

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

𝑹𝑬𝑻𝒋,𝒕−𝟏 =
∑ 𝒓𝒋𝒕−𝟏

Ɵ=𝟏𝟐
Ɵ=𝟏

𝑵
⁄                                                                             (6)  

t مالی سال در j شرکت سهام ماهانه بازده :rjt−1 آن در که −  هاآن بازده که هاییماه تعداد :N و ؛1

 باشد.می است شده محاسبه

 آید:می بدست (7) رابطه از که (:SDRET) سهام ماهانه بازده معیار انحراف

𝑺𝑫𝑹𝑬𝑻𝒋𝒕−𝟏 = (
∑ (𝒓𝒋𝒕−𝟏 − 𝑹𝑬𝑻𝒋𝒕−𝟏)

𝟐Ɵ=𝟏𝟐
Ɵ=𝟏

𝑵
⁄ )

𝟏/𝟐

                                     (7)  

 هاآن بازده که هاییماه تعداد :N و ؛1t- مالی سال طی j شرکت سهام ماهانه بازده :𝐫𝐣𝐭−𝟏 آن در که

 باشد.می است شده محاسبه

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

SIZEi,t−1 سال در هادارایی طبیعی لگاریتم شرکت(: )اندازه t-1 

 MBi,t−1صاحبان حقوق دفتری ارزش بر سهام صاحبان حقوق بازار ارزش نسبت رشد(: های)فرصت 

 t-1 سال در سهام
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LEVi,t−1 سال در هادارایی کل بر هابدهی کل نسبت مالی(: )اهرم t-1 

 ROAi,t−1سال در هادارایی کل بر عملیاتی سود نسبت دارایی(: )بازده t-1 

TANGi,t−1 سال در هادارایی کل بر تجهیزات و آلاتماشین اموال، نسبت مشهود(: های)دارایی t-1 

 پژوهش هاییافته

 برای توصیفی پارامترهای بیانگر که دهدمی نشان را پژوهش متغیرهای به مربوط توصیفی آمار 1 جدول

 دهدمی نشان که است 155/0 برابر چولگی منفی ضریب متغیر میانگین مجزاست. صورت به متغیر هر

 دهدمی نشان 1 جدول همچنین اند.یافته تمرکز نقطه این حول متغیرها این به مربوط هایداده بیشتر

 064/0 نامشهود های دارایی میانگین و است 010/0 برابر توسعه و تحقیق در گذاریسرمایه میانگین که

  باشد.می 116/0 و 016/0 برابر ترتیب به سهام بازده معیار انحراف و سهام ماهانه بازده میانگین است.
 توصیفی متغیرهای پژوهشآمار  -1جدول 

 حداکثر حداقل انحراف معیار میانه میانگین نام متغیر

NCSKEW 155/0 062/0 576/1 285/3- ۹25/3 

R&D 010/0 006/0 014/0 000/0 204/0 

INTANG 064/0 031/0 011/0 00۹/0 176/0 

SDRET 116/0 105/0 068/0 007/0 472/0 

RET 016/0 00۹/0 047/0 143/0- 214/0 

TURN 054/0 225/0 026/0 00۹/0 112/0 

SIZE 11/12 04/12 615/0 24/10 13/14 

MBV 887/2 073/2 671/1 166/0 267/13 

LEV 583/0 1۹7/0 44۹/0 610/0 724/0 

ROA 134/0 137/0 048/0 114/0 206/0 

TANG 233/0 180/0 186/0 061/0 857/0 

 طریق از بررسی مورد هایشرکت دهدمی نشان که باشد می 134/0 برابر دارایی بازده میانگین همچنین

 نامشهود های دارایی پژوهش متغیرهای بین از اند.شده شود درصد 4/13 کسب به اقدام هادارایی بکارگیری

 بیشترین و کمترین دارای ترتیب به 671/1 معیار انحراف با رشد هایفرصت و 011/0 معیار انحراف با

  باشند.می پژوهش متغیرهای بین در پراکندگی

 پژوهش متغیرهای مانایی آزمون

 متغیرها، نبودن مانا گرفت. قرار آزمون مورد پژوهش متغیرهای مانایی هادری آزمون از استفاده با ابتدا

 شود.می کاذب رگرسیون مشکل بروز باعث ترکیبی هایداده چه و زمانی سری هایداده مورد در چه
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 خطی رگرسیون کلاسیک فروض از فرض دو باشد، ترکیبی هایداده نوع از مدل که صورتی در همچنین

 از پژوهش این در گیرد.می قرار آزمون مورد نیز باشدمی واریانس ناهمسانی و خودهمبستگی شامل که

 تشخیص منظور به واتسون دوربین آماره از و واریانس ناهمسانی آزمون منظور به لوین آزمون

 استفاده مدل کل داریمعنی بررسی جهت فیشر آزمون از این بر علاوه است. شده استفاده خودهمبستگی

  است. شده

 لذا است، ترکیبی هایداده از استفاده با چندگانه رگرسیون پژوهش این در استفاده مورد روش که آنجا از

 آزمون از استفاده با که صورت این به گیرد. می قرار استفاده مورد هاروش نوع این در خاصی هایآزمون

F پرداخته شده استفاده تلفیقی هایمدل برابر در ترکیبی هایمدل از یکی انتخاب به آن احتمال و لیمر 

 استفاده تابلویی هایداده روش از باید که بود این بیانگر لیمر آزمون از حاصل نتایج که صورتی در شود.می

 استفاده مدل مبدأ از عرض بودن تصادفی یا ثابت اثرات تعیین جهت هاسمن آزمون از بعد مرحله در شود،

 نتایج است. شده استفاده هادری آزمون از هاداده مانایی تشخیص منظور به پژوهش این در .گرددمی

 از ها،واریانس همسانی تشخیص منظور به همچنین هستند. مانا متغیرها تمامی که دهدمی نشان آزمون

 متغیرها واریانس که است این بیانگر آزمون این از حاصل نتایج که است گردیده استفاده وایت آزمون

 است. گردیده ارائه 3 و 2 جدول در آزمون دو این نتایج باشد.می همسان

 

 

 

 (پژوهش متغیرهای مانایی آزمون) دریها آزمون از حاصل نتایج  -2 جدول

 احتمال آماره مقدار متغیر نماد متغیر نام

 𝐍𝐂𝐒𝐊𝐄𝐖 034/2۹ 000/0 سهام بازده چولگی منفی ضریب

 و تحقیقات در گذاریسرمایه

 توسعه

R&D 710/26 000/0 

 INTANG ۹۹7/1۹ 000/0 نامشهود های دارایی

 𝐒𝐃𝐑𝐄𝐓 325/21 000/0 سهام ماهانه بازده معیار انحراف

 𝐑𝐄𝐓 147/17 000/0 سهام ماهانه بازده میانگین

 𝐓𝐔𝐑𝐍 624/27 000/0 گذاریسرمایه تجانس عدم

 SIZE 103/26 000/0 شرکت اندازه

 MBV 841/18 000/0 رشد هایفرصت

 LEV 327/27 000/0 مالی اهرم

 ROA 541/28 000/0 دارایی بازده

 TANG 670/1۹ 000/0 مشهود هایدارایی
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 که آنجایی از شد. استفاده لیمر F آزمون از تلفیقی یا ترکیبی هایداده روش تعیین برای بعد مرحله در

 برای سپس است. شده استفاده ترکیبی هایداده روش از است، درصد 5 از کمتر آزمون این احتمال مقدار

 آزمون این احتمال مقدار که آنجایی از شد. استفاده هاسمنآزمون از تصادفی یا ثابت اثرات روش تعیین

 شده استفاده پژوهش هایمدل برای ثابت اثرات روش از پژوهش این در لذا است شده درصد 5 از کمتر

  است. شده ذکر 5 و 4 جدول در مذکور هایآزمون نتایج است.

 (واریانس ناهمسانی آزمون) وایت آزمون از حاصل نتایج  -3جدول 

 فرضیه 0Hفرض 
مقدار 

 آماره
 نتیجه احتمال

 

 

 همسان هاواریانس

 باشندمی

 مدل با اول فرضیه

 اول
845/0 433/0 

پذیرفته  0Hفرض 

 شودمی

 مدل با اول فرضیه

 دوم
625/1 122/0 

پذیرفته  0Hفرض 

 شودمی

 مدل با دوم فرضیه

 اول
۹15/1 0۹8/0 

پذیرفته  0Hفرض 

 شودمی

 مدل با دوم فرضیه

 دوم
266/1 143/0 

پذیرفته  0Hفرض 

 شودمی

 آمده دست به نتایج به توجه با پردازد.می سهام قیمت سقوط خطر بر نوآوری تاثیر بررسی به اول فرضیۀ

 به توسعه و تحقیق در گذاریسرمایه ضریب و نامشهود هایدارایی ضریب الگو، برآورد از 4 جدول در

 خطای سطح از کمتر و 004/0و 001/0 با برابر ترتیب به آنها داریمعنی سطح و -308/0 برابر ترتیب

 و نامشهود هایدارایی افزایش که است آن دهنده نشان متغیرها این منفی ضریب بنابراین، است. 05/0

 مدیران توسط بد اخبار ذخیره کاهش طریق از را سهام قیمت سقوط توسعه، و تحقیق در گذاری سرمایه

  گیرد.می قرار تأیید مورد 05/0  داریمعنی سطح در فرضیه این نتیجه، در دهد.می کاهش

 درصد  5/36 و 37 ترتیب به که دهدمی نشان  اول فرضیه های مدل فرضیه  شده تعدیل تعیین ضریب

 است. تبیین قابل کنترلی و مستقل متغیرهای توسط سهام قیمت سقوط خطر وابسته متغیر تغییرات از

 و واقعی مقادیر بین تفاوت یا خطاها که نمود تایید توانمی و بوده 5/2 و 5/1 بین واتسون دوربین آماره

 F داریمعنی سطح مقدار هستند. یکدیگرمستقل از رگرسیون، هایمدل وسیله به شده بینیپیش مقادیر
  است. مدل کل داریمعنی از حاکی که باشدمی درصد 05/0 از کوچکتر و 000/0 با برابر
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 آزمون فرضیه اول پژوهش -3جدول 

 
i,tNCSKEW:متغیر وابسته i,tNCSKEW وابسته:متغیر 

 t ضرایب
سطح معنی 

 ارید
 t ضرایب

سطح 

 داریمعنی

Constant 0۹8/0- 421/1- 156/0 0۹3/0- 340/1- 181/0 

INTANG 308/0- 33۹/3- 001/0 - - - 

R&D - - - 0۹5/0- ۹30/2- 004/0 

CRASH 147/0 233/3 001/0 161/0 558/3 000/0 

SDRET 201/0- 701/1- 08۹/0 183/0- 545/1- 123/0 

RET 336/0 820/2 005/0 284/0 378/2 018/0 

TURN 122/0 524/3 000/0 125/0 632/3 000/0 

SIZE 016/0 656/3 000/0 016/0 468/3 001/0 

MBV 126/0 027/3 003/0 003/0 0۹0/3 002/0 

LEV 117/0- 855/2- 004/0 126/0- 077/3- 002/0 

ROA 202/0- 260/3- 001/0 220/0- 530/3- 000/0 

TANG 062/0- 51۹/1- 12۹/0 121/0 553/1- 121/0 

2R 365/0 370/0 تعدیل شده 

 ۹22/1 ۹44/1 دوربین واتسون

F 33۹/۹ 630/۹ آماره 

 F 000/0 000/0احتمال آماره

 سقوط خطر بر توسعه( و تحقیقات مخارج و نامشهود های)دارایی نوآوری تاثیر بررسی به دوم فرضیۀ

 اطلاعاتی تقارن عدم شرایط تحت سهام( ماهیانه بازده چولگی منفی ضریب )شاخص سهام قیمت

 گذاریوسرمایه ناشهود هایدارایی الگو، برآورد از 6 جدول در آمده دست به نتایج به توجه با پردازد.می

 سطح و است -0۹3/0 و -38۹/0 برابر بالا اطلاعاتی تقارن عدم با هایشرکت در توسعه و تحقیق در

 است آن دهنده نشان متغیرها منفی ضرایب بنابراین، است. 05/0 خطای سطح از کمتر آنها داریمعنی

 کاهش طریق از را سهام قیمت سقوط توسعه، و تحقیق در گذاریسرمایه و نامشهود هایدارایی افزایش که

  دهد.می کاهش بالا اطلاعاتی تقارن عدم با هایشرکت در مدیران توسط بد اخبار ذخیره
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 نتایج آزمون فرضیه دوم پژوهش در شرکت های با عدم تقارن اطلاعاتی -6جدول

 

 عدم تقارن اطلاعاتی پایین عدم تقارن اطلاعاتی بالا

i,tNCSKEW:متغیر وابسته i,tNCSKEW:متغیر وابسته 

 t ضرایب t ضرایب t ضرایب t ضرایب

Constant 071/0- 011/1- 067/0- 342/0 031/0- 462/0- 017/0- 360/0- 

INTANG 38۹/0- **161/4- - - 007/0- 23۹/0- - - 

R&D - - 0۹3/0- **820/2- - - 011/0 732/0 

CRASH 146/0 **182/3 164/0 **562/3 1۹5/0 **237/5 1۹5/0 **237/5 

SDRET 18۹/0- 577/1- 168/0- 3۹2/1 22۹/0- *04۹/2- 22۹/0- *04۹/2- 

RET 280/0 *322/2 220/0 810/1 426/0 **7۹2/3 426/0 **7۹2/3 

TURN 120/0 **428/3 126/0 **580/3 001/0- 017/0- 001/0- 017/0- 

SIZE 015/0 **173/3 014/0 **01۹/3 003/0 78۹/0 003/0 78۹/0 

MBV 004/0 **24۹/3 004/0 **331/3 002/0- ۹23/1- 002/0- ۹23/1- 

LEV 121/0- **۹30/2- 132/0- **166/3- 002/0- 058/0- 002/0- 058/0- 

ROA 212/0- **36۹/3- 231/0- **632/3- 008/0- 130/0- 008/0- 130/0- 

TANG 063/0- 516/1- 066/0- 583/1- 015/0 3۹0/0 015/0 3۹0/0 

2R  تعدیل

 شده
372/0 354/0 181/0 07۹/0 

دوربین 

 واتسون
008/2 ۹76/1 884/1 884/1 

F 875/3 120/4 772/8 778/۹ آماره 

احتمال 

 Fآماره
000/0 000/0 000/0 000/0 

 باشددرصد می 1و  5داری ** و * به ترتیب نشان دهنده سطح معنی

 دهدمی نشان نتایج همچنین گیرد.می قرار تأیید مورد 05/0  داریمعنی سطح در فرضیه این نتیجه، در

 های شرکت در سهام قیمت سقوط خطر بر توسعه و تحقیقات در گذاریسرمایه و نامهشود هایدارایی که

 منفی تاثیر شدت که کرد بیان توانمی بنابراین ندارد وجود داریمعنی تاثیر پایین اطلاعاتی تقارن عدم با

 با هاییشرکت از بیشتر بالا، اطلاعاتی تقارن عدم با هایشرکت در سهام قیمت سقوط خطر بر نوآوری
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 و نامشهود هایدارایی متغیر داریمعنی سطح که دلیل این به است. پایین اطلاعاتی تقارن عدم

 فرضیه هایمدل شده تعدیل تعیین ضریب است. درصد 5 از بیشتر توسعه و تحقیقات در گذاریسرمایه

 وابسته متغیر تغییرات از درصد ۹/7 و 1/18 ،4/35  ،2/37 ترتیب به که دهدمی نشان چهارم و سوم فرعی

 دوربین آماره است. تبیین قابل کنترلی و مستقل متغیرهای توسط سهام ماهیانه بازده چولگی منفی ضریب

پیش مقادیر و واقعی مقادیر بین تفاوت یا خطاها که نمود تایید توانمی و بوده 5/2 و 5/1 بین واتسون

 با برابر F داریمعنی سطح مقدار هستند. یکدیگرمستقل از رگرسیون، هایمدل وسیله به شده بینی

 است. هامدل کل داریمعنی از حاکی که باشدمی درصد 05/0 از کوچکتر و 000/0

 پیشنهادها و گیرینتیجه

 درآمد و شودمی شروع اختراع با که است بلندمدتی فرایند یک و اقتصادی رشد مقدمه عنوان به نوآوری

 خدمات یا و جدید فرایند محصول، یک کارگیری به نتیجه در و آن در گذاریسرمایه و توسعه با حاصل

 هایدارایی و توسعه و تحقیق هایفعالیت (2010) همکاران و موناری عقیده به شودمی کسب بازار به

 اقتصادی هایگذاریسرمایه برگیرنده در و شودمی محسوب نوآوری از معیاری عنوان به شرکت نامهشود

 طول در را شرکت است ممکن و کنندمی ایفا آفرینی ارزش و تولیدات بهبود در مهمی نقش که هستند

 حاضر پژوهش هدف رو این از شود. سهام بازار قیمت نوسانات کاهش موجب و کنند مندبهره سال چندین

 است. متفاوت اطلاعاتی تقارن عدم با هاییشرکت در سهام قیمت سقوط خطر بر نوآوری تاثیر بررسی

 استفاده نامشهود هایدارایی و توسعه و تحقیقات در گذاریسرمایه شاخص از نوآوری گیریاندازه برای

 نامشهود هایدارایی که داد نشان اول فرضیه نتایج گردید. مطرح اصلی فرضیه دو حاضر مطالعه در گردید.

 در نامشهود هایدارایی وجود ترتیب بدین دارد. داریمعنی و منفی تاثیر سهام قیمت سقوط خطر بر

 که داد نشان دوم فرضیه نتایج همچنین است. آتی سهام قیمت سقوط کاهش جهت در عاملی شرکت

 بنابراین دارد. داریمعنی و منفی تاثیر سهام قیمت سقوط خطر بر توسعه و تحقیق در گذاریسرمایه

 سقوط خطر شرکت، داخل در بد اخبار انتشار عدم کردن محدود طریق از توانندمی نوآورانه های فعالیت

 هایدارایی تاثیر از گذاران سرمایه درک به پژوهش هاییافته دهد. کاهش آتی دوره در را سهام قیمت

 در قیمت نوسانات نوآوری چگونه دهدمی نشان و کندمی کمک سهام قیمت سقوط خطر بر نامشهود

 هایپیام نوآورانه هایفعالیت بنابراین شود.می گذارانسرمایه اعتماد به منجر و کرده مدیریت را آینده

 تحلیل و تجزیه و ایرسانه پوشش طریق از را شرکت اطلاعات ارائه و کنندمی ارسال بازار به را مثبتی

 اینکه از یافتن )اطمینان نمایندگی مشکلات کاهش به منجر مالی گرانتحلیل کند.می تسهیل گرانتحلیل

 )به اطلاعاتی مشکلات کاهش و شوند(نمی درگیر است، سهامداران ضرر به که هاییفعالیت در مدیران

 نتیجه در و شوندمی نیستند( بد و خوب اطلاعات بین تمایز به قادر گذارانسرمایه که زمانی مثال عنوان

 منفی تاثیر که داد نشان دوم اصلی فرضیه نتایج همچنین کنند.می کمک سهام قیمت سقوط کاهش به

 نتیجه این است. شدیدتر بالا، اطلاعاتی تقارن عدم با هایشرکت در سهام قیمت سقوط خطر بر نوآوری

 حفظ به رو، این از و کندمی ایفا بد اخبار انتشار عدم کاهش در مهم نقش یک نوآوری که دهدمی نشان

  کند.می کمک آینده در سهام قیمت ثبات
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 تحلیل و تجزیه هنگام که شودمی پیشنهاد مالی هایصورت کنندگاناستفاده به پژوهش نتایج به توجه با

 شود،می سهامداران برای شده ایجاد افزایش به منجر که متغیرهایی به ها،شرکت سایر سهام خرید برای

 با باشند. داشته توجه نامشهود هایدارایی در گذاریسرمایه و توسعه و تحقیقات در گذاریسرمایه مانند

 توجه نکته این به باید پس کنند، فراهم را شرکت اعتماد که است این مدیران هدف که این به توجه

 شرکت آینده به نسبت را گذارانسرمایه ذهنیت تواندمی نوآورانه هایفعالیت از استفاده که باشند داشته

 بین منفی رابطه به توجه با که شودمی پیشنهاد نیز تهران بهادار اوراق بورس سازمان به سازد. مطلوب

 بهتر درک و جدید محصولات تولید شرکت، ارزش سازیحداکثر برای سهام، قیمت سقوط خطر و نوآوری

 نوآرانه هایفعالیت شده پذیرفته هایشرکت امکان حد تا که کند اتخاد را مقرراتی و قوانین آنها، عملکرد

 کاهش بر علاوه برتر محصول تولید با بتوانند نهایت در تا کنند افشا و انجام شرکت ارزش افزایش جهت را

 کنند. کمک نیز کشور اقتصادی رشد به گذاران،سرمایه و مدیران بین گرفته صورت تعارضات
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The purpose of present study is to investigate the effect of innovation on stock price 

crash risk with an emphasis on information asymmetry at listed companies in Tehran 

Stock Exchange. In this regard, 95 companies were selected for the period of 2011-

2016 and the regression model of the panel data was used to test of hypotheses. In 

order to measure innovation, the index of research and development investment and 

intangible assets and for measuring stock price crash risk the index of stock returns 

negative skewness coefficient was used to. The results of research hypotheses show 

that innovation has a negative and significant effect on stock price crash risk. In the 

sense that innovation will reduce the stock price crash risk in the future. The findings 

also show that the negative impact of innovation on the stock price crash risk in 

companies with high information asymmetries is more severe. These results are 

consistent with the assertion that innovation facilitates the dissemination of 

information and reduces the likelihood of the publication of bad news. 
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