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 329-343،صص1398 تابستان( 6)پياپيدوم ،شماره دوم  شناسي سياسي ایران، سال پژوهشي( جامعه ـفصلنامه علمي )مقاله علمي

 ي بورس  یسهام در شرکتها متيسقوط ق  سکیبر ر و جامعه شناختي یاقتصاد استيس ينانينااطم ريتاث

  1محدثه قجاوند 

 2امین امیریان فارسانی 

 3فرهنگ قراگوزلو  

 چکیده

  تحلیل تاثیر بود.    یبورس  ی سهام در شرکتها  متیسقوط ق  سک ی بر ر  یاقتصاد  است ی س  ینانینااطم   ریتاث این پژوهش به بررسی  

می تواند به ادبیات تحقیق کمک کند و  شده    رفته یپذ  هایدر شرکت سهام    مت یسقوط ق  سکی بر رنااطمینانی سیاست اقتصادی  

 و بازرگانی و صنعتی مختلف های شرکت  و مؤسسات روزافزون توسعه و از اهمیت والایی برخودار است. بنابراین، گسترش

خود   سازمانی منافع و سود به  تنها خود حیات ادامه برای هاشرکت  و هاسازمان که است  شده باعث  بین آنها رقابت  شدید افزایش

 از مانع پذیری اجتماعی مسئولیت  به مدیران توجه عدم نكنند. کوتاهی عملی هیچ از اهداف این به رسیدن برای  و بیندیشند

  انجام شد. جامعه  توصیفی از نوع همبستگی  پژوهش،  این  درشد.   خواهد سازمان اعتبار و توسعه و جامعه به آنها مؤثر خدمت 

- 1398)ساله    6  های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران و قلمرو زمانی آن طی دورهرکتششامل  پژوهش    این  آماری

سازمان بورس و اوراق بهادار،    - توسعه و مطالعات اسلامیاز    ها داده. برای گردآوری  برآورد شدشرکت(    93به تعداد)  (1393

افزار  نیز تحت نرمهای ترکیبی  رگرسیون مبنی بر دادهها با روش  دادهاستفاده شد. همچنین  شرکت اطلاعاتی از رهاورد نوین  

ریسک سقوط قیمت سهام سطح شرکت با نااطمینانی سیاست اقتصادی افزایش می یابد. که   داد نتایج نشانانجام شد.    استتا

 .رابطه دارددر سطح بازار  انباشته سهام مت یسقوط ق  سکیبا ر یو مثبت معناداربه طور  یاقتصاد است ی سنااطمینانی 

 

 بورسی. های  ، شرکت سهام متیسقوط ق سک یراقتصادی،  است یس ینانینااطم :كلیدي هايهژاو

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 یدانشگاه خوارزم یمال شیگرا یبازرگان تیریارشد مد یکارشناس1
 نویسنده مسئول (شهید اشرفی اصفهانی ) و مدرس دانشکاه  کیفری و جرم شناسی  دکتری حقوق2
 ی بهشت د یدانشگاه شه یمال تیریارشد مد یکارشناس3
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 مقدمه 

گذاران،  سرمایه توجه کانون دیرباز از که است  موضوعی آن بر موثر عوامل وسهام    مت یسقوط ق  سکی رعدم اطمینان سیاست،  

 که صورت این است؛ به بوده حسابداری و مالی حیطه پردازان نظریه و مالی هایصورت از کنندگان استفاده کارشناسان، مدیران،

 موضوع این بر تمرکز با مطالعات تجربی  از زیادی تعداد و پرداخته موضوع  این تشریح و تبیین به مالی های تئوری از بسیاری

مسئله عدم اطمینان  تجربی بررسی زمینه در تلاش جدی  اولین عنوان ( به1956)1لینتنر پیش،  قرن نیم  از  بیش اند.پذیرفته صورت

 پس چه اگر بود. زمینه این در گرفته صورت های  سلسله پژوهش آغازگر بنیادین ایمطالعه انجام با آن، بر موثر عوامل سیاست و

عدم  مسئله ( از1976)2بلک مذکور تحقیق از دهه سه گذشت  از لیكن پس گرفت، صورت باب این در زیادی مطالعات آن از

 نمود.  نشده یاد حل معمای یک عنوان اطمینان سیاست به

 

 اهمیت آنبیان مسئله و 

 مورد  در  تحقیقات  .دارد  اهمیت   گذارانسرمایه  و  دانشگاهیان  قانون گذاران،  برای  ایفزاینده  طور  سهام به  قیمت   سقوط  ریسک

 ایالات  محیط  روی  بر  مطالعات  بیشتر  تاکنون،  .است   شده  تشدید   2008  سال  مالی  بحران  زمان  از  سهام  قیمت  سقوط  ریسک

فرانسیس و  )  مالی  گزارشگری  کیفیت   گرفته شامل   قرار   بررسی  مورد   ی بالقوه  هایهمبستگی  که  اند؛ جاییکرده  تمرکز  متحده

  کالن) غیررسمی  موسسات و  (2016  ،5کیم و همكاران )خسارت جبران  و   مدیریت   سبک  ،(4،2016ژانگ   و   کیم  ؛2016  ،3همكاران

  یكی   به  و  کرده  رشد  ایرانی  سرمایه  بازارهای  اگر  حتی  است،  محدودتر  بسیار  ایران  محیط  در  تحقیقات   .می شود  (2015  ،6فنگ   و

  به   منحصر  نظارتی  های  چالش   از   ای  مجموعه  با   ایرانی  سهام  بازارهای   سریع  رشد  .شوند  تبدیل  جهان  کشورهای   بزرگترین  از

رو به رو  خطر سقوط    و  بزرگ  هایها و شكافبا حباب  سهام   بازارهای  با توجه به اینكه  . است   همراه  بازار  نوسانات  و  فرد

 مورد   کمتر  چین  در  همچنان  حسابداری  استانداردهای  گذاران و  سرمایه  از  حمایت   هایسیستم  مانند  رسمی  هستند؛ موسسات

 می باشند.  توجه

کنند را  ی م  ت یها در آن فعالرا که شرکت   ییها   طی، محی اتیو مال  ی، نظارتی، مالی، از جمله امور پولیاقتصاد  ی ها  است یس

مطالعات    شتریوجود داشته است. ب  یاقتصاد  یها  است یس  ت یعدم قطع  یاقتصاد  یامدهایبه پ  یدهد. علاقه روز افزون  یشكل م

ها متمرکز شده    یگذار  هیسرما   ییکارآ  نیشرکت ها و همچن  یگذار  هیبر رفتار سرما  یاقتصاد  استیس   نااطمینانی  ریموجود بر تأث

 یچند مقاله نظر  شده است.  ییدارا  یگذار  متیق  بر  یاقتصاد  ت یعدم قطع  یامدهایبه پ  یا  ژهی توجه و  ریاخ   یدر دوره ها  .ت اس

  بیان (  2013)7پاستور و ورونسی کرده اند.    ل یو تحل  هیسهام تجز  یرا در بازارها  ی اقتصاد  است یس   نااطمینانی، اثرات    یو تجرب

 شود.  یم  پیش بینی شده بیشتر  آتی  و بازده  جاری کمترسهام    مت یبالاتر منجر به ق  یاقتصاد  است یس  نااطمینانیکنند که    یم

  یی دارا  یگذار  مت یدر ق  ی اقتصاد  ریسک مهمعامل    کی  یاقتصاد   است یس  نااطمینانیکه    مطرح کردند(  2015)  8بروگارد و دیتزل

 است. 

 
۱ Lintner 
۲ Black 
۳ Francis, et al 
٤ Kim & Zhang 
٥ Kim, et al 
٦ Callen & Fang 
۷ Pastor & Veronesi 
۸ Brogaard & Detzel 
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 ی رینوسان پذمعیارهای، یعنی    از  استفاده  ، با(2009  ،2همكارانهاتون و    ؛2001  ،1چن و همكاران)قبلی  محققان  دنبال  لذا به

  ای نمونه ؛ معیار چولگی )اریبی( منفی بازده شرطی؛ فراوانی ماهانه سقوط در یک دوره؛ احتمال وقوع روز سقوط وبه بالا نییپا

نااطمینانی    مختلف  مقادیر  با  خود را  اصلی  هایمدل  مطرح شد. همچنین  سهام  قیمت   سقوط  شرکت، برای   سالیانه  یمشاهده  از

 . برای درونزایی، تخمین زده شد  سیاست اقتصادی و بتای بازده آن

  چهار  مشترک  طور به پردازد؛ که  میسهام  متیسقوط ق  سکی بر ر نااطمینانی سیاست اقتصادی ریتاث بررسی به پژوهش این

  محقق   اساس،   این  گرفته شده است. بر  نظر  در  نااطمینانی سیاست اقتصادیو همچنین بتای بازده  سهام    متیسقوط ق  سکیر  بُعد

خود    ی ها  یگذار  هیتوانند سرما  یگذاران م  هیسقوط، سرما  سک یر  بر   نااطمینانی سیاست اقتصادی  ریبا درک تأث  که   دارد  انتظار

  ی گذار  هیسرما  یها  طی، مح  یاقتصاد  یها  استیس  قطعیت توانند با کاهش عدم    یکننده ها م  می کنند و تنظ  میاساس تنظ  نیرا بر ا

می تواند به  شده    رفتهیپذ  های سهام در شرکت   متیسقوط ق سکیر نااطمینانی سیاست اقتصادی بر    تحلیل تاثیر  را بهبود بخشند.

  تأثیر   کند: اولاً  می   کمک  این پژوهش  به  روش   چندین  به  مطالعهادبیات تحقیق کمک کند و از اهمیت والایی برخودار است.  

 تحقیقات  چه  است؛ اگر  نگرفته  قرار  بررسی  مورد  بورس  در  سقوط   ریسک  براساس بتای بازده آن بر  نااطمینانی سیاست اقتصادی

 ، 5و همكاران )زو  اضافی  (، مزایای2013 ،4و همكاران )زو  گرانتحلیل  پوشش  ،(2016  ،3کای   و  لی )سقوط  ریسک  بین  روابط  دیگر

 یک  تاثیر  بر  زمینه  این  در  محققان  بیشتر  .را مورد توجه قرار داده اند  (2017  ،6چن و همكاران)مدیریتی  های  کنترل  و(  2014

  توسعه   حال  در  محققان  تازگی،   به  (.2000  ،7همكاران  کی و)اند  شده  متمرکز  شرکت   عملكرد  و  ارزش  بر  حكومتی  مشخصه

 هستند. مطالعه ایران در شده  ذکر های  شرکت  به براساس بتای بازده آن منحصر نااطمینانی سیاست اقتصادی از ترکیبی  اقدامات

  .دهند می شگستر براساس بتای بازده آن شرکتی نااطمینانی سیاست اقتصادی  وسیع  ابعاد از استفاده با را پژوهش این

  متیسقوط ق  ریسک  ایسوم بازده سهام    برگشتاور  نااطمینانی سیاست اقتصادی  ریتأث  یبا بررس  پژوهش حاضرمطالعه    دوما،

و نوسان    بازدهبا   اما  بازده سهام است   عیمهم توز  یهایژگ یسهام از و  مت یسقوط ق  سکیر  کند. یم  کمکمطالعات    نیابه  سهام،  

افتد اما    ی ، که اغلب اتفاق نمرا به وجود می آوردسهام    مت ی و گسترده  در ق  یکاهش ناگهان  ایجاد  ریسک  نیا   ؛ زیراتفاوت دارد

  نااطمینانی سیاست اقتصادی   ریتأث  یبا بررس  قیتحق  نیا  گذاران و بازارها خواهد گذاشت.  هیدر سرما  ییبسزا  ریپس از وقوع تأث

درک و  کند تا    یبازار کمک م  فعالان، به  ایرانو سطح بازار در بازار سهام    یسهام در سطح سهام فرد  مت یسقوط ق  سکیر  بر

این مطالعه  ، محققاندانش  بر اساسسرانجام، داشته باشند.  یمال یبازارها بر نااطمینانی سیاست اقتصادی ریتاثارزیابی بهتری از 

  ر یدر سطح بازار تأث  ریسک سقوط انباشته شده  زانیبر م   نااطمینانی سیاست اقتصادی  داولین پژوهشی می باشد که اثبات می کن

   کننده ها دارد. میتنظ یگذاران و هم برا  هیسرما یهم برا پژوهش شواهدی،  نیگذارد. ا یم

 نااطمینانی سیاست اقتصادی شیشرکت ها با افزا ( در پژوهش خود نشان دادند که  2019)8طبق مطالعات ژو و همكاران 

نااطمینانی سیاست   ریدهد که تأث  ینشان م  شتریب  یمقطع  یها   ل یو تحل  هیزکنند. تج  یسهام را تجربه م  مت یاحتمالا سقوط ق

  ی تر است، قو حساس نااطمینانی سیاست اقتصادی که بازده آنها نسبت به  ییشرکتها  ی سهام برا  مت یسقوط ق  سکی بر ر اقتصادی

نااطمینانی    یکه ذاتا دارا  ی و سهام رشد  ادی با نوسانات ز  یکوچک، سهام ها   ی)جوان(، سهام هادتریجد  ی. سهام هاباشدمیتر  

نااطمینانی  ریتحت تأث  شتری سقوط، ب  سکیتر هستند و از نظر رحساس نااطمینانی سیاست اقتصادی هستند، نسبت به  یبالاتر

 
۱ Chen, et al 
۲ Hutton, et al 
۳ Li & Cai 
٤ Xu, et al 
٥ Xu, et al 
٦ Chen, et al 
۷ Qi, et al 
۸ Xue, et al   
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انباشته در    مت یسقوط ق  سکیبا ر نااطمینانی سیاست اقتصادی که  دادنشان    نی. همچنرندیگ   یقرار م سیاست اقتصادی سهام 

های متغیر  ( در پژوهش خود نشان داد که داده1397. از سوی دیگر، خامسی)رابطه دارد  یسطح بازار به طور مثبت و معنادار

این متغیر بر شاخص بورس اوراق بهادار  های  ی معكوس دارد و دادههای زمانی خود رابطهنااطمینانی سیاست اقتصادی با وقفه

ارتباط مستقیم دارد. هرچقدر   با نرخ دلار  اقتصادی  نااطمینانی سیاست  تاثیر منفی و معكوس دارد. همچنین متغیرهای  تهران 

نااطمینانی سیاست اقتصادی کمتر باشد، نرخ ارز دلار کاهش خواهد یافت. از این رو، پژوهش حاضر درصدد پاسخگویی به  

آیا نااطمینانی سیاست اقتصادی بر ریسک سقوط قیمت سهام در شرکتهای پذیرفته شده در بورس اوراق  "ل اصلی است:  سوا

 "بهادار تهران تاثیر معنادار دارد یا خیر ؟

 

 مروري بر پیشینه پژوهش

کاظم و  عنوان  1398)پورمومنی  تحت  پژوهش  در  ر  ینانینااطم"(  بر  ارز  ق  سکی نرخ  رگرسیون    "سهام  مت یسقوط  با روش 

  ر ی نرخ ارز تاث ینانینااطم پرداختند. نتایج نشان دادکه 1394-1398طی سالهای  ایران های بورسی شرکت  103چندمتغیره در بین 

.  ابدی   یم  شیافزا  زین  مت ی سقوط ق  سکینوسانات ارز ر  شیبا افزا   كنیسهام دارد. ل  مت یق  یسقوط آت  سکیبر ر  یمثبت و معنادار

ها با در نظر گرفتن   لیمشاهده نشد. در ادامه تحل  یسهام رابطه معنادار  مت یسقوط ق  سکیو ر  ینهاد  یگذار  هیسرما  نیب  نیهمچن

بازده    یمنف  ینرخ ارز و چولگ  ینانینااطم  نیرابطه ب  ریمتغ  نی که ا  دیگر مشاهده گرد  لیتعد  ر یبه عنوانمتغ  ینهاد  گذار  هیسرما

گذاران    استی س  یاز سو  یاقتصاد  داریمناسب و پا  ی ها  است ی اول، اتخاذ س  ه یفرض  دییتاکند. لذا با توجه به    ینم  لیسهام را تعد

 .  شود یم هیتوص یو مال یدر حوزه پول ژهیبه و یاقتصاد

  كرد یبر رو  ه یبا تك  رانیو بازار سهام ا  یاقتصاد  یاستهایس  ی نانینااطم"( در پژوهش تحت عنوان  1398بیرانوند)امیری و پیرداده

های بورسی ایرانی طی سالهای  های خطی و غیرخطی مارکف سوئیچینگ در بین تمام شرکت با روش  "مارکف  یمیرژ  رییتغ

  نی. همچنشودیموجب کاهش بازده بازار سهام م  یاقتصاد  یها است یدر س  ینانینااطمپرداختند. نتایج نشان دادکه    1395-1360

با نوسانات بالا  میبر بازده سهام در رژ ینانیو اثر نااطم یرخطیغ ی صاداقت ی هااست یس  ینانیبازده بازار سهام و نااطم  نیارتباط ب

  ی در حوزه پول  ژهیبه و  یاقتصاد  استگذارانی س  یاز سو   یاقتصاد  داریمناسب و پا   یهااست یاست. لذا اتخاذ س  دارتریو پا  تریقو 

 ود. شی م هیتوص یو مال

بر شاخص کل بورس اوراق بهادار تهران    یاقتصاد است یس ت یعدم قطع  ریتاث یبررس"( در پژوهش تحت عنوان  1397خامسی)

- 1397های بورسی ایرانی طی سالهای  یافته دومتغیره در بین تمام شرکت با روش خود رگرسیونی تعمیم  "رانیو نرخ دلار در ا

ی معكوس دارد و زمانی خود رابطههای  های متغیر نااطمینانی سیاست اقتصادی با وقفهپرداختند. نتایج نشان دادکه داده  1387

نااطمینانی سیاست  داده منفی و معكوس دارد. همچنین متغیرهای  تاثیر  تهران  بهادار  اوراق  بورس  بر شاخص  این متغیر  های 

 اقتصادی با نرخ دلار ارتباط مستقیم دارد. هرچقدر نااطمینانی سیاست اقتصادی کمتر باشد، نرخ ارز دلار کاهش خواهد یافت. 

با روش رگرسیون   "سهام مت یسقوط ق سکیو ر یاقتصاد استیس ت یعدم قطع"( در پژوهشی تحت عنوان 2020)1و ژانگ لئو 

  استیس  ت یعدم قطع تاثیر  پرداختند. نتایج نشان دادکه  2000- 2017های بورسی چینی طی سالهای  چندمتغیره در بین تمام شرکت 

برای    یاقتصاد قیمت سهام  بهشرکت بر ریسک سقوط  بازگشتشان  که  تر است،  حساس  یاقتصاد  است یس  ت یعدم قطع هایی 

گذاری تر، سهام جوان، سهام کوچک، سهام با نوسان بالا، و سهام رشدی، که عدم قطعیت ارزش به طور خاص .تر استقوی

  استیس  ت یعدم قطع ثیرتاتر هستند و بیشتر تحت حساس  یاقتصاد   است یس  ت یعدم قطع بالاتری به خودی خود دارند، نسبت به

 
۱ Luo & Zhang 
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توجه و مثبتی با  به طور قابل  یاقتصاد  است یس  ت یعدم قطع که  دادهمچنین نشان   .گیرنداز نظر ریسک سقوط قرار می  یاقتصاد

  .ریسک سقوط قیمت سهام تجمعی در سطح بازار در ارتباط است 

با روش رگرسیون    "سهام  مت یسقوط ق  سکیو ر  یاقتصاد  است یسنااطمینانی    "( در پژوهشی تحت عنوان  2019)1ژو و همكاران

 شیشرکت ها با افزاپرداختند. نتایج نشان دادکه    2000-2017های بورسی چینی طی سالهای  چندمتغیره در بین تمام شرکت 

دهد که   ینشان م شتریب یمقطع  یها لیو تحل هیزکنند. تج یسهام را تجربه م  مت یاحتمالا سقوط ق نااطمینانی سیاست اقتصادی

اقتصادی  ریتأث سیاست  ر نااطمینانی  ق   سکیبر  برا  متیسقوط  به  ییشرکتها  یسهام  نسبت  آنها  بازده  سیاست   که  نااطمینانی 

و سهام    ادیبا نوسانات ز  یهاکوچک، سهام    ی)جوان(، سهام هادتریجد  ی. سهام هاباشدمیتر    یتر است، قو حساس اقتصادی

سقوط،   سکیتر هستند و از نظر رحساس نااطمینانی سیاست اقتصادی هستند، نسبت به  یبالاترنااطمینانی    یکه ذاتا دارا  یرشد

سقوط    سکیبا ر نااطمینانی سیاست اقتصادی که  دادنشان    نی. همچنرندیگ  یقرار م نااطمینانی سیاست اقتصادی ریتحت تأث  شتریب

 . رابطه دارد یسهام انباشته در سطح بازار به طور مثبت و معنادار مت یق

اثرات اقتصادی و نااطمینانی سیاست اقتصادی و اثرات اقتصاد کلان آنها: "در پژوهشی تحت عنوان (، 2019)2غیرلی و همكاران

فعالیت اقتصادی ارائه دادند. برای این منظور ، طیف    ، شواهدی را در مورد رابطه بین نااطمینانی اقتصادی و"مورد مطالعه اسپانیا

گسترده ای از شاخص های پروکسی از نااطمینانی اقتصادی و فعالیت اقتصادی در اسپانیا را جمع آوری کرده و بین محاسن 

طمینانی سیاست  نسبی انواع مختلف معیارها  براساس سه مورد نوسانات بازارهای مالی، اختلاف نظر تحلیلگران اقتصادی و ناا

اقتصادی تبعیض قائل شدند. آن ها نشان دادند که مواردتبعیضی اول و سوم معیارها اکثرا به درک اثرات منفی تغییرات غیر  

 منتظره در نااطمیانی بر توسعه کل اقتصادی ، توسط تولید ناخالص داخلی واقعی اندازه گیری شده است، مرتبط می باشند. 

 

 نظريادبیات و چارچوب 

  به پژوهش  آید. اینبدون شک ارزیابی متغیرهای پژوهش حاضر، موضوع مهمی برای تحقیق در زمینه حسابداری به حساب می

سقوط    سکیر  بُعد  چهار  مشترک  طور  به  پردازد؛ که  میسهام    مت یسقوط ق  سکیبر ر  نااطمینانی سیاست اقتصادی  ریتاث  بررسی

با   که  دارد  انتظار  محقق  اساس،  این  گرفته شده است. بر  نظر  در  نی سیاست اقتصادیو همچنین بتای بازده نااطمیناسهام    مت یق

اساس    نیخود را بر ا   یها  یگذار  هیتوانند سرما   یگذاران م  هیسقوط، سرما  سکیر  بر  نااطمینانی سیاست اقتصادی  ریدرک تأث

  را بهبود بخشند.   یگذار  هی سرما  یها  طی، محیاقتصاد  یها  استی س  قطعیت توانند با کاهش عدم    یکننده ها م  میکنند و تنظ  میتنظ

  لیذ  یاز نوآور  قیتحق  نیسهام ا   مت یسقوط ق  سکیر  بر  یاقتصاد   است یس  تحلیل تأثیر نااطمینانی  ت ی با توجه به اهمهمچنین،  

  ، ریسک سقوط قیمت سهامارتباط آن با براساس بتای بازده نااطمینانی و  نااطمینانی سیاست اقتصادی برخوردار است: در بحث 

  ن یا  یهایاز نوآور  نیمورد انجام نشده است. همچن  نیدر ا  میبه طور مستق  یقیتحق  رانینكته اشاره کرد که در ا  ن یبه ا  توانیم

  متیسقوط ق  ریسک  ایسوم بازده سهام    برگشتاور  نااطمینانی سیاست اقتصادی  ریتأث  نیب  میارتباط مستق  یبه بررس  توانیم  قیتحق

 سهام اشاره کرد. 

 براساس مبانی نظری مطرح شده فرضیه های پژوهش به شرح زیر است: 

 فرضیه اول: ریسک سقوط قیمت سهام سطح شرکت با نااطمینانی سیاست اقتصادی افزایش می یابد. 

رابطه در سطح بازار    انباشته   سهام  مت یسقوط ق  سکیبا ر  یو مثبت  معناداربه طور    یاقتصاد  است یس نااطمینانی    فرضیه دوم:

 .دارد

 
۱ Xue, et al   
۲ Ghirelli, et al 
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تابستان

  
1398

 

 

 روش پژوهش

ی ی انتخاب همسر از دیدگاه اسلام و میزان تفكیک خویشتن با کیفیت رابطهبا توجه به هدف پژوهش حاضر یعنی بررسی رابطه

 باشد. میپژوهش توصیفی با تاکید بر روابط همبستگی های شهر اصفهان روش زناشویی در متاه

  - 1398های های منتخب پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار است و قلمرو زمانی آن طی سالجامعه آماری شامل شرکت 

صورت نگرفته گیری  همبستگی، نمونه-شرکت به عنوان جامعه انتخاب شد و بدلیل استفاده از روش توصیفی  93.  باشدمی  1393

 .    شود است و کل جامعه بررسی می

  ( براساس مدل رگرسیون چندمتغیره جهت بررسی تحلیل تأثیر نااطمینانی 2019)همكارانو    ژودر این پژوهش به پیروی از   

 باشد: مورد ارزیابی قرار گرفت؛ که به صورت زیر می سهام مت یسقوط ق سکیر بر یاقتصاد است یس

 (1رابطه)

𝐶𝑅𝐴𝑆𝐻𝑅𝐼𝑆𝐾𝑖𝑡 = 𝛽0 + 𝛽1𝐸𝑃𝑈𝑡 + 𝛽2𝑆𝐼𝑍𝐸𝑖𝑡−1 + 𝛽3𝐿𝐸𝑉𝐸𝑅𝐴𝐺𝐸𝑖𝑡−1 + 𝛽4𝑅𝑂𝐴𝑖𝑡−1 + 𝛽5𝐵𝑀𝑖𝑡−1
+ 𝛽6𝑅𝐸𝑇𝑖𝑡−1 + 𝛽7𝐼𝑂𝑖𝑡−1 + 𝛽8𝐷𝐼𝑇𝑈𝑅𝑁𝑖𝑡−1 + 𝛽9𝐴𝐵𝐴𝐶𝐶𝑖𝑡−1 + 𝛽10𝑆𝐼𝐺𝑀𝐴𝑖𝑡−1
+ 𝜀𝑖𝑡 

 

شود و متغیر  اندازه گیری می  itFREQیا    itNCSKEW  ،itLDUVO  ،itCRASHبا    itCRASHRISKمتغیر وابسته  

)  tEPUاصلی سود   لوجیت  متغیرهای  از  باشد.  استفاده میlogitمی  زمانی  وابسته  (  متغیر  که  از   itCRASHشود  و  باشد 

 باشد. itNCSKEW ،itDUVOL ،itFREQشود که متغیر وابسته زمانی استفاده می OLSرگرسیون  

 که عبارتند از: ای از متغیرهای کنترل مجموعه

( نسبت ارزش دفتری  4(؛    itROA-۱( سودآوری )3(؛   itLEVERAGE-۱( اهرم مالی)2(؛   itSIZE-۱( اندازه شرکت)1 

( حجم معاملات  7(؛    itIO-۱( مالكیت نهادی )6(؛    itRET-۱( بازده سهام در سه ماهه گذشته )5(؛    itBM-۱به ارزش بازار )

 (. itSIGMA-۱( نوسانات سهام ) 9(؛   itABACC-۱( کیفیت تعهدی )8(؛   itDTURN-۱وند زدایی شده )سهام ر

 

  گیري متغیرهاي پژوهششیوه اندازه

 متغیر وابسته  

 تعریف را سکقوط  ریسکک معیار دو  ،(2009)همكاران و هاتون و(  2006)مایرز و جین  ،(2001)همكاران و  چن دنبال گفته ی به

  خاص   باقیمانده  ماهانه بازده  به نیاز معیار دو  . محاسکبه"بالا به پایین نوسکان پذیری " و  "چولگی منفی بازده سکهام "  :شکود می

 :شود  محاسبه زیر  شرح به تواند می که دارد

 (2رابطه)

𝑟𝑖.𝑡 = 𝛼𝑖 + 𝛽1,𝑖𝑅𝑀,𝑡−1 + 𝛽2,𝑖𝑅𝑀,𝑡 + 𝛽3,𝑖𝑅𝑀,𝑡+1 + 𝜀𝑖.𝑡 
 

، t-۱ روز در ارزش با  بازار  ترتیب، بازده به 𝑅𝑀,𝑡+1 و 𝑅𝑀,𝑡−1، 𝑅𝑀,𝑡  که حالی در  اسکت، t ماه در i  سکهام  بازده 𝑟𝑖.𝑡 که  جایی

  به   بازگشککت  یک طبیعی الگوریتم  عنوان  ، بهt، 𝑅𝑖.𝑡  ماه در را  شککرکت  ماهانه  ویژه  سککهام  سککپس، مقدار  .هسککتند t+۱ و t روز

   :تعریف می شود 𝜀𝑖.𝑡 شرکت خاص،  یک  باقیمانده ماهانه  صورت

 (3رابطه)

𝑅𝑖.𝑡 = ln(1 + 𝜀𝑖.𝑡). 
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و تعدا بازده ماهانه مشکاهده شکده در طی سکال مالی  T سکال طی در مشکخص  شکرکت  ماهانه  دهنده بازدهنشکان  به𝑅𝑖.𝑡 که  جایی

 دوم، یعنی ریسکک سکقوط  گیری اندازه .اسکت  سکقوط خطر  افزایش  معنی  چولگی به منفی  ضکریب  بالاتر ارزش .دارد  اسکت، اشکاره

 به صورت زیر محاسبه شود: تواند بالا می  به پایین نوسان پذیری سال در i  سهام "بالا  به پایین نوسان پذیری "

 (4رابطه)

𝐷𝑈𝑉𝑂𝐿𝑖,𝑇 = 𝑙𝑜𝑔 [
(𝑛𝑢 − 1) ∑ 𝑅𝑖,𝑡

2
𝐷𝑜𝑤𝑛

(𝑛𝑑 − 1) ∑ 𝑅𝑖,𝑡
2

𝑈𝑝
] 

 

 سکال  طول در i سکهام  برای .اسکت  T سکال در  "پایین  هایماه "  و "بالا  هایماه "  تعداد دهنده ترتیب، نشکان  به  dn و un که  جایی

T ،سکال  میانگین از بالاتر ماهانه  بازده  اگر  :شکود می تقسکیم  گروه دو به  خاص های  شکرکت  ماهانه  بازده T   ،بالا  هایماه "باشکد"  

  DUVOL مطرح می شککوند. مقدار  "پایین  هایماه "باشککد،   T  سککال میانگین از پایین تر ماهانه  بازده مطرح می شککوند و اگر

  و  مدیره هیات  سکاختار  حسکابرسکی،  کیفیت   تاثیر بر مقاله این  که همانطور  .اسکت   سکقوط  خطر  از بالاتری سکطح  نشکانگر بالاتر

 یک  "2بالا به پایین نوسکان پذیری"  و یک سکاله  "1چولگی منفی  ضکریب "دارد،   تمرکز آینده سکقوط  ریسکک بر  مالكیت   سکاختار

 .دهد می قرار  استفاده براساس محاسبه سالانه مورد  رگرسیون تحلیل در  وابسته متغیرهای  عنوان  به را ساله

 

( می 2001چن و همكاران )  NCSKEW)معیار دیگر ریسکک سکقوط قیمت سکهام، معیار چولگی)اریبی( منفی بازده شکرطی 

های  گرفتن گشکتاور سکوم منفی بازدهسکاله مالی با برای یک شکرکت خاص در یک دوره یک NCSKEWباشکد. به طور خاص، 

 های ماهانه شرکت به توان سه نرمال شده است:ماهانه شرکت مورد نظر محاسبه می شود که با انحراف معیار بازده

 (5رابطه)

𝑁𝐶𝑆𝐾𝐸𝑊𝑖𝑡 =  −[𝑛(𝑛 − 1)
3 2⁄ ∑ 𝑊𝑖𝑡

3 ]/[(𝑛 − 1)(𝑛 − 2)(∑ 𝑊𝑖𝑡
2 )

3 2⁄  

 

 بالاتر نشان دهنده ریسک سقوط بیشتر است.  NCSKEWباشد. می tدر چارک   iتعداد روزهای معاملاتی برای شرکت   nکه 

سکاله مالی اسکت. باتوجه به پیوتروسکكی و های سکقوط در یک دوره یکفراوانی ماه itFREQسکومین معیار ریسکک سکقوط، 

های ماهانه شکرکت اصکلی دارای حداقل  کنیم که در آنها بازدهتعریف میهایی  های سکقوط را به عنوان ماه(، ماه2015همكاران )

های سکقوط در یک  سکاله مالی باشکند. سکپس تعداد ماههای ماهانه شکرکت خاص طی دوره یکزیر میانگین بازده 2انحراف معیار 

 آید.بدست  itFREQهای معاملاتی همان چارک مقایسه می کنیم تا  چارک مشخص را با تعداد کل ماه

مشخص می شود. آن یک متغیر شاخص می   itCRASHاخرین معیار ریسکک سکقوط احتمال وقوع روز سکقوط می باشد، که با  

باشکد. طبق  باشکد که مسکاوی یک اسکت اگر شکرکت یک روز سکقوط یا بیشکتر را تجربه کند در غیر اینصکورت برابر با صکفر می

ساله معین برای یک شرکت  های زهای سقوط را برای یک دوره یکماه (،2011( و کیم و همكاران )2009هاوتون و همكاران )

زیر    3.2کنیم ککه در آنهکا بکازده هکای مکاهکانکه شکککرککت موردنظر دارای حکداقکل انحراف معیکار  خکاص بکه عنوان روزهکایی تعیین می

 متوسط بازده های ماهانه شرکت در کل چارک )دوره سه ماهه مالی( باشند.

 

 
۱ NCSKEWi, T+۱ 
۲ DUVOLi, T+۱ 
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   مستقلمتغیر 

 است:  (  epuنااطمینانی سیاست اقتصادی) این پژوهش متغیر مستقل در

EPU  شکاخص نااطمینانی سکیاسکت اقتصکادی می باشکد که به طرق زیر یک شکاخص نااطمینانی سکیاسکت اقتصکادی سکالانه سکاخته :

 می شود:

:EPU-۱   میانگین حسابی شاخصBBD 12  تقسیم می شود. 100ماهه است که سال بر 

EPU-۲ :   میانگین وزن انحراف معیار شکاخصBBD 12  می باشکد، که وزن ماهانه مسکتلزم آن اسکت که  100ماهه تقسکیم بر

 .محاسبه انحراف معیار هر ماه از کوچک به بزرگ مرتب شود

 EPU-۳ :  میانگین وزنی شاخصBBD 12  می باشد  1-12ماه، به ترتیب  1-12است، و وزن برای   100ماهه تقسیم بر. 

 بالاتر سیاست اقتصادی آن سال را نشان می دهد.نااطمینانی )EPU-۲, EPU-۳ :EPU-۱  ( مقدار بزرگتر

 

را بدسککت آورد. رگرسککیون   EPUهای انفرادی های شککرکت شککود تا نمایشاسککتناد می EPU: به بتای بازده  EPU  بتای بازده

 را بدست آورد: EPUماه گذشته انجام خواهد گرفت تا بتای بازده  48یا  36ماهانه را برای هر نمونه سهام طی 

 (6رابطه)

𝑅𝐸𝑇𝑖𝑡 = 𝑎𝑖𝑡 + 𝛽𝑖𝑡
𝑀𝐾𝑇𝑀𝐾𝑇𝑡 + 𝛽𝑖𝑡

𝑆𝑀𝐵𝑆𝑀𝐵𝑡 + 𝛽𝑖𝑡
𝐻𝑀𝐿𝐻𝑀𝐿𝑡 + 𝛽𝑖𝑡

𝐸𝑃𝑈𝐸𝑃𝑈𝑡 + 𝜀𝑡 

 

معیکارهکای انکدازه و ارزش دفتری بکه قیمکت بکازار   HMLو   SMBبکازده مکازاد بکازار،   i ،MKTبکازده مکازاد شکککرککت    itRETککه  

𝛽𝑖𝑡|، یا  EPU، مقدار قدر مطلق ضریب  EPUباشد. برای تعیین حساسیت بازده یک شرکت به می
𝐸𝑃𝑈|شود. ، درنظر گرفته می

شکود که نشکان می  درنظر گرفته می EPUب مثبت یا منفی برای را به عنوان یک ضکری EPUهمچنین مقدار قدر مطلق ضکریب  

باشکند. سکهام با بتای بازده بالاتر انتظار می رود که بیشکتر تحت تاثیر  می EPUدهد سکهام اصکلی به شکدت تحت تاثیر تغییرات 

EPU .قرار بگیرند 

 

   (itV)كنترلی هايمتغیر

 (؛ itSIZE-۱( ارزش بازار برحسب لگاریتم طبیعی)1

 (؛itLEVERAGE-۱( بدهی کل تقسیم بر دارایی کل )2

 (؛itROA-۱( درآمد خالص تقسیم بر کل دارایی )3 

 (؛itBM-۱( نسبت ارزش دفتری به ارزش بازار )4

 (؛itRET-۱( بازده سهام در سه ماهه گذشته )5

 (؛itIO-۱( مالكیت نهادی )6 

( که به صورت میانگین نسبت فروش سهم برای سه ماهه مالی فعلی itDTURN-۱( حجم معاملات سهام روند زدایی شده )7 

 منهای میانگین نسبت فروش سهم در سه ماهه مالی قبلی محاسبه شده است؛

 ( ایجاد شد؛2009( که با توجه به مقاله هاوتون و همكاران )itABACC-۱( کیفیت تعهدی )8 

محاسکبه شکده  t-۱( که به صکورت انحراف معیار بازده های روزانه شکرکت خاص در چارک  itSIGMA-۱وسکانات سکهام )( ن9 

اسکت. همچنین اثرات ثابت شکرکت، اثرات ثابت سکالانه و سکه ماهه و خطاهای اسکتاندارد خوشکه بندی شکده را در سکطح شکرکت  

 کنترل کرد.
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 یبدان معن شکود،یچندگانه اسکتفاده م  ونیرگرسک  لیاز تحل  هاهیاطلاعات و آزمون فرضک   لیوتحلهیتجز یبرادر این پژوهش 

  ی همبسککتگ   ب یرا با اسککتفاده از ضککر  رهایمتغ نیا  یانجام آزمون محاسککبه و سککپس همبسککتگ یبرا  ازیکه ابتدا اطلاعات موردن

های مختلف  های شککرکت بدین گونه که یا باید داده .های ترکیبی دو روش وجود داردبرای تحلیل داده .دادقرار   یموردبررسکک 

ها به صککورت  می شککوند یا این که داده 1ها با هم تلفیقطی فصککول مختلف همگن در نظر گرفته شککوند که در این حالت داده

ه می شککود. اگر  لیمر اسککتفاد  Fهای ترکیبی، از آزمون تابلویی مورد اسککتفاده قرار گیرند. برای تعیین نوع روش به کارگیری داده

ها را با یكدیگر ترکیب  لیمر نشککان دهد که ضککرایب اثر مقطعی و اثر زمانی معنی دار نیسککت می توان تمام داده Fنتیجه آزمون 

ها را باید به صکورت تابلویی  کرد و به وسکیله یک رگرسکیون کلاسکیک، تخمین پارامترها را انجام داد. در غیر این صکورت، داده

های ترکیبی )مدل اثرات ثابت یا مدل اثرات تصککادفی( از آزمون هاسککمن اسککتفاده می  ی تعین نوع مدل دادهدر نظر گرفت. برا

شکود. بدین صکورت که اگر بین جزخ خطا و متغیر مسکتقل همبسکتگی وجود نداشکته باشکد، مدل اثرات تصکادفی مناسکب اسکت در 

مناسکب به نظر می رسکد. برای تعیین معنادار بودن مدل صکورتیكه بین آن دو همبسکتگی وجود داشکته باشکد، مدل اثرات ثابت  

اسکتفاده می شکود. همچنین برای تجزیه   tو  Fهای  رگرسکیون و پارامترهای حاصکل از تخمین مدل رگرسکیون، به ترتیب از آماره

 .استفاده می گردد Eviewsو   Excelها و استخراج نتایج پژوهش، از نرم افزارهای و تحلیل داده

 پژوهش هايیافته

یا سطح معنی     p-valueرگرسیونی با توجه به مقادیر    مدل رگرسیون استفاده می شود. در مدل  2جهت آزمون فرضیات از  

 باشد فرض صفر  0.05کمتر از سطح معنی داری    p-valueشود. اگر  گرفته میداری نسبت به رد یا تأیید فرضیه صفر تصمیم  

 شود. می رد، در غیر این صورت فرض صفر پذیرفته

 

 .ابد ی  یم شی افزا ياقتصاد استیس ینانیسهام در سطح شركت با نااطم متیسقوط ق سکی رفرضیه اول: 

 

 ها جهت آزمون فرضیه اول( نتایج تجزیه و تحلیل داده1جدول)

 سطح معنی داری tآماره  انحراف استاندارد ضریب متغیر

C 
0.549- 0.252 2.176- 0.030 

EPU 
0.102 0.041 2.507 0.013 

SIZE 
0.056- 0.017 3.385- 0.001 

LEV 
0.033 0.013 2.581 0.010 

ROA 
0.052 0.037 1.411 0.159 

BM 
0.0001- 0.00004 2.848- 0.005 

RET 
0.006 0.006 0.916 0.360 

IO 
0.0001- 0.001 0.123- 0.902 

SIGMA 
0.012- 0.014 0.853- 0.394 

 F 2.48آماره  0.35 ضریب تعیین 

 0.00 احتمال  0.30 ضریب تعیین تعدیل یافته 

 
۱ Pooling 
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شود رد می 0H، فرض (value-p ≥ 0.05)باشد که برابر با صفر می Fبه دست آمده برای آماره   value-p  با توجه به مقدار

همزمان بین تمامی متغیرهای دهد که تمامی ضرایب رگرسیون به طور همزمان صفر نیستند. بنابراین به طور  و این نشان می

 مستقل با متغیر وابسته رابطه معنی داری وجود دارد. 

می باشد  0.013که برابر  (EPU) متغیر نااطمینانی سیاست اقتصادیبرای  tآماره  p-valueو مقدار ( 1با توجه به جدول )

ریسک سقوط قیمت سهام ، فرض صفر )فرض عدم وجود رابطه بین  (p-value ≤0.05)است    0.05و کمتر از سطح خطای  

ریسک سقوط قیمت سهام در سطح شرکت با نااطمینانی شود و در نتیجه  ( رد میدر سطح شرکت و نااطمینانی سیاست اقتصادی 

بت می باشد، نتیجه دارد. همچنین با توجه به ضریب متغیر نااطمینانی سیاست اقتصادی که مثسیاست اقتصادی رابطه معنی داری  

. در نتیجه فرضیه اول ریسک سقوط قیمت سهام در سطح شرکت با وجود نااطمینانی سیاست اقتصادی افزایش می یابدمی شود  

 پذیرفته می شود. 

درصد تغییرات متغیر وابسته توسط متغیرهای مستقل    35باشد، که نشان می دهد  می  0.35مقدار ضریب تعیین مدل برابر  

 باشد.درصد تغییرات متغیر وابسته مربوط به متغیرهای مستقل می 35ود؛ به عبارت دیگر ش تشریح می

 

سهام انباشته در سطح بازار رابطه  متیسقوط ق سکی با ر  یبه طور معنادار و مثبت ياقتصاد استیس ینانی نااطم: دومفرضیه 

 دارد. 

 ها جهت آزمون فرضیه دوم ( نتایج تجزیه و تحلیل داده2جدول)

 سطح معنی داری tآماره  انحراف استاندارد ضریب متغیر

C 
0.453 0.012 36.427 0.000 

EPU 
0.017 0.006 2.908 0.004 

SIZE 
0.001 0.001 1.659 0.098 

LEV 
0.005 0.002 3.260 0.001 

ROA 
0.003 0.002 1.489 0.137 

BM 
0.00001 0.000003 4.572 0.000 

RET 
0.0005- 0.0002 2.650- 0.008 

IO 
0.0001- 0.00004 1.448- 0.148 

SIGMA 
0.001 0.001 2.248 0.025 

 F 71.5آماره  0.83 ضریب تعیین 

 0.00 احتمال  0.82 ضریب تعیین تعدیل یافته 

 

شود میرد  0H، فرض (value-p ≥ 0.05)باشد که برابر با صفر می Fبه دست آمده برای آماره   value-p  با توجه به مقدار

دهد که تمامی ضرایب رگرسیون به طور همزمان صفر نیستند. بنابراین به طور همزمان بین تمامی متغیرهای و این نشان می

 مستقل با متغیر وابسته رابطه معنی داری وجود دارد. 
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می باشد  0.004ابر که بر (EPU) متغیر نااطمینانی سیاست اقتصادیبرای  tآماره  p-valueو مقدار ( 2با توجه به جدول )

ریسک سقوط قیمت سهام فرض صفر )فرض عدم وجود رابطه بین    ،(p-value ≤0.05)است    0.05و کمتر از سطح خطای  

ریسک سقوط قیمت سهام در سطح بازار با نااطمینانی  شود و در نتیجه  ( رد میدر سطح بازار و نااطمینانی سیاست اقتصادی 

دارد. همچنین با توجه به ضریب متغیر نااطمینانی سیاست اقتصادی که مثبت می باشد، نتیجه سیاست اقتصادی رابطه معنی داری  

. در  رابطه دارددر سطح بازار  انباشته  سهام مت یسقوط ق سکیبا ر ی و مثبت معنادار به طور  یاقتصاد است یس نااطمینانی می شود 

 نتیجه فرضیه دوم پذیرفته می شود.

درصد تغییرات متغیر وابسته توسط متغیرهای مستقل    83باشد، که نشان می دهد  می  0.83مقدار ضریب تعیین مدل برابر  

 باشد.درصد تغییرات متغیر وابسته مربوط به متغیرهای مستقل می 83شود؛ به عبارت دیگر تشریح می
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 گیري نتیجه

توان  « میابدی  یم  شیافزا  یاقتصاد   است یس  ینانیسهام در سطح شرکت با نااطم  متیسقوط ق   سکیر»  ی پژوهشفرضیهدر تبیین  

امر بر رفتار    نیا  رایز  ؛سهام خاص شرکت را دارد  متیق  سکی بر ر  یرگذاریتأث  لیپتانس  یاقتصاد  است یس  ینانینااطمکه    گفت 

شده    بیانهمانطور که توسط مطالعات فوق    .است   سقوط  سکیکننده مهم ر  نییدارد، که تع  ری تأث  یتیریمد  ی بدخبرها  انباشست 

 ر یاخبار بد تأث  کنترل  یبرا  رانیمد  یها  ییها و توانا  زهیبر انگ  یاقتصاد  است یس  ینانینااطمکه  رود  گمان میبه طور خاص،    است.

روبرو هستند و منجر به  یشتریب قطعیت با عدم بالا  یاقتصاد است یس  ینانینااطمیی با شرکت ها در دوره ها اتیعمل گذارد. یم

  ی اقتصاد  استی س  ینانینااطم  سطح بالای  رود که  یانتظار م  نیشوند. همچن  یم  نقدی  انیو جر  ندهیآ  یدرآمدها  شتر یب  نوسانات

هموار    یدرآمدها برا  یدستكار  یبرا  یشتری ب  یها  زهیانگ  رانی، مدنیبنابرا  بر عملكرد شرکت بگذارد.  یدر کوتاه مدت اثرات منف

علاوه بر   دارند. بالا یاقتصاد است یس ینانینااطمیی با عملكرد کوتاه مدت در دوره ها یکردن عملكرد شرکت و کاهش فشارها

 یو عدم تقارن اطلاعات روبرو م  شتریب  قطعیت گذاران با عدم    هیسرما،  بالا باشد  یاقتصاد  است ی س  ینانینااطمکه    ی، هنگام  نیا

در پنهان   یشتری ب  یی توانا  ران ی، مدنیبنابرا  . کننداعتماد    شتری ب   رانیمد  ی هایارزش شرکت به افشاگر  ی ابیدر ارز  دیشوند و با

انگ  یبه حد  درآمدها دارند.  یکردن اخبار بد و دستكار توانا  زهیکه  که    یاخبار بد هنگام  انباشت   یبرا  رانیمد  یها  یی ها و 

سهام   مت یسقوط ق  سکیبا ر  یاقتصاد  است یس  ینانینااطم  رودمیانتظار    شود،  یم  ت یاست تقو   ادیز  یاقتصاد  است یس  ینانینااطم

در    قطعیت عدم    شیافزا  لی به دلنااطمینانی سیاست اقتصادی    نكهیبا توجه به ا  .ارتباط مثبت داشته باشد  یدر سطح سهام فرد

نااطمینانی سیاست    ریتحت تأث  شتریکه ب  ییهاشرکت رود؛  گمان میگذارد،    یم  ریتأث  ریسک سقوطها، بر  شرکت   ندهیآ  یهات یفعال

خود  هاییشرکت   دبای هستند  اقتصادی   به  که  دارا   یباشند  ارزشگذاریعدم    یخود  قطعیت  عدم    هستند.  یشتریب  قطعیت 

؛ که با  استنباط کرد  رهیرشد و غ  لیها مانند سن شرکت، اندازه، نوسانات، پتانس  شرکت   یهای ژگ یتوان از ویرا م  ارزشگذاری

 ( همخوانی دارد. 2019ژو و همكاران) پژوهش

سهام انباشته در   مت ی سقوط ق  سکیبا ر  یبه طور معنادار و مثبت  یاقتصاد  است یس  ینانی نااطمی پژوهش »در تبیین فرضیه

مختلف موجود در هر اقتصاد   ی هر کشور و بازارها  یبر ساختار کلان اقتصاد  یبا نگرشکه    توان گفت « میسطح بازار رابطه دارد

  ل یهستند. بازار بورس اوراق بهادار از اجزاخ تشك   هیسرما  یبازارها در هر اقتصاد بازارها   نتریی از اساس  یكیکه   افت یدر  توانیم

وارد    یهاضربه  در حال توسعه،  یآن است. در کشورها  تابعاز مجموعه اقتصاد،    یو به عنوان بخش  باشدی م  هیازار سرمادهنده ب

از افت ارزش   ینگران  رایز  ؛ دارد  یشتری عمق ب  افتهیتوسعه    یبا کشورها   سهیبازار بورس، در مقا  یهاضربه  لیشده بر اقتصاد به دل

از نوسانات    ی ناش  یگذار  ه یسرما  سکیبازده ر   رییتغ  .شودیمشهود در اقتصاد همراه م  یهایثبات  یاز ب  یناش  ی هایبا نگران  هیسرما

 نااطمینانی موجب اقتصادی نااطمینانی های.  قرار دهد  ریرا تحت تأث  گذاریهیسرما   های نهیگز  تواندیم  ،یکلان اقتصاد  یرهایمتغ

 آینده از  شفافی و روشن انداز چشم تواند نمی  فعال اقتصادی درنتیجه و  شد خواهد آینده تحولات به نسبت  اقتصادی فعالان

 سوق و گذاری سرمایه  کارایی کاهش موجب  بود، یعنی خواهد اثرگذار گذاری سرمایه  بر ویژه طور به امر  این نماید، ترسیم

 صورت در مقابل، شوند. در می اقتصادی کاهش رشد آن دنبال و به حقیقی های دارایی خرید به تولید سمت  از ها سرمایه

 روند تسریع به قادر گذاری، سرمایه به و تشویق باثبات و  مطمئن محیط یک ایجاد با متغیرها این سنجیده، گذاری سیاست 

 هدف به رسیدن و کشور یک در نااطمینانی سطح کاهش بنابراین .باشند می اقتصادی رشد افزایش آن تبع به و گذاری سرمایه

 روابط بهتر هرچه بیان و است. شناخت  اقتصادی گذاران سیاست  و سوی مدیران از آگاهانه های گیری تصمیم مستلزم اقتصادی

در نتیجه،    .نماید یاری گذاری سیاست  فرآیند در اشتباهات کاهش در  آنان را تواندمی اقتصادی شرایط و عاملان رفتارهای و

تاثیر مستقیم   سهام در سطح بازار  مت یسقوط ق  سکیبر ر  یاقتصاد  است ی س  ینانینااطمتوان گفت که  براساس تحقیقات پیشین می

 ( همخوانی دارد. 1398بیرانوند)( و امیری و پیرداده2019های ژو و همكاران)گذارد؛ که با پژوهشمی
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سقوط   سکیرنانی سیاست اقتصادی و  بنابراین، نتایج حاصل از آزمون فرضیه مزبور در مورد وجود رابطه مستقیم بین نااطمی

نااطمینانی   شیشرکت ها با افزا( همسویی دارد؛ زیرا  2019های اول و دوم با نتایج پژوهش ژو و همكاران)در فرضیه  سهام  مت یق

ق سیاست اقتصادی  ریدهد که تأث  ینشان م  شتریب  یمقطع  یها  لیو تحل  هیزکنند. تج  یسهام را تجربه م  مت یاحتمالا سقوط 

 نااطمینانی سیاست اقتصادی که بازده آنها نسبت به  ییشرکتها   یسهام برا  مت یسقوط ق  سکیبر ر نااطمینانی سیاست اقتصادی

که    یو سهام رشد  ادیبا نوسانات ز یکوچک، سهام ها  ی)جوان(، سهام هادتریجد ی. سهام هاباشدمی تر    یتر است، قو حساس

  شتر یسقوط، ب  سکیتر هستند و از نظر رحساس نااطمینانی سیاست اقتصادی هستند، نسبت به  یبالاترنااطمینانی    یذاتا دارا

  متیسقوط ق  سکیبا ر نااطمینانی سیاست اقتصادی که  دادنشان    نی. همچنرندیگ   یقرار م نااطمینانی سیاست اقتصادی ریتحت تأث

(  1398بیرانوند). از سوی دیگر، طبق تحقیقات امیری و پیردادهرابطه دارد  یارسهام انباشته در سطح بازار به طور مثبت و معناد

بازده بازار سهام و   نیارتباط ب نی. همچنشودیموجب کاهش بازده بازار سهام م یاقتصاد یهااستیدر س ینانینااطمنشان دادکه 

است. لذا   دارتریو پا  تریبا نوسانات بالا قو   میبر بازده سهام در رژ  ینانیو اثر نااطم  یرخطیغ  یاقتصاد  یهااست یس  ینانینااطم

 ود. ش یم هیتوص یو مال یدر حوزه پول ژهیبه و یاقتصاد استگذارانیس  یاز سو  یاقتصاد داریمناسب و پا یهااست یاتخاذ س

 باشد: های بدست آمده پیشنهادات کاربردی به شرح ذیل میبا توجه به یافته

توجه به نتایج به دست آمده از این پژوهش،    باتوانند  یو سایر استفاده کنندگان م  یگذاران و تحلیل گران مال سرمایه   -۱

تاثیر   ق  سکیربه  بهادار، شرکت ها  یدر شرکت ها  سهام  مت یسقوط  اوراق  بورس  در  برا  یپذیرفته شده  نظر خود    ی مورد 

 نمایند.  یآن شرکت ها تصمیم گیر  یمال یاقلام صورت ها  یو نسبت به قابلیت اتكا  یرا ارزیاب یگذارسرمایه

  ی افشا   ت یفیارتقاخ در ک   زیو  ن  های داخلی، دارایی نقدیکنترل  ت یفیک   شیکه با افزا  شود یم  هیتوص  هاشرکت   رانیبه مد -۲

   ی و ابزارها ی انتشار سهام  عاد  قیاز طر یمال نیتأم نه یهز قی طر نیشوند و بد کنترل نااطمینانی سیاست موجب  ،یاطلاعات مال

 را کاهش  دهند.  یبده

 گزارشگری و حسابداری تدوین کننده استانداردهای مقامات و مراجع به تحقیق، پیشینه و نظری مبانی گرفتن نظر در با -۳

 بیشتر اطلاعات ارائه که چرا دهند. افزایشبر کنترل نااطمینانی سیاست اقتصادی را  نظارت و الزامات که می شود پیشنهاد مالی

 انجامد. می کار و کسب  محیط بیشتر شفافیت  به هااطلاعات بخش و پیشبینی اطلاعات غیرمالی، کلیدی آماره های جمله از

 گردد:های بعدی پیشنهاد می همچنین با توجه به مبانی نظری و نتایج موجود موضوعات زیر برای پژوهش

های زمانی، در استفاده از وقفه  تر، باهای زمانی طولانیافزایش قابلیت اطمینان نتایج، پژوهش را دورهتوان جهت  می ❖

زیاد عوامل تاثیرگذار در کشورمان و با لحاظ    نوسانخطی به دلیل  صنایع مختلف به صورت مجزا، با استفاده از رگرسیون غیر 

 داد.  کردن متغیرهای کلان اقتصادی بر روی مدل انجام 

ا ❖ پ  رفتهیپذ  هایمطالعه شرکت   نیدر  پژوهشگران  به  گرفتند.  قرار  مطالعه  مورد  بهادار  اوراق  بورس  در    شنهاد یشده 

 .کنند استفاده هم فرابورس در هادر نمونه خود از موسسات و شرکت  شودیم

  وهانسون یو    VARهمچون    یهمجمع  یهاو روش  GMMهمچون    یگریمختلف د  یهاشود از روش  یم  شنهادیپ ❖

 جهت برآورد الگو استفاده شود. 
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