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 چکيده 
با گسترش روز افزون شرکت های سهامی و متنوع شدن ساختار سرمایه آنها از یک سو و پدیدار شدن بحران های مالی  

از سوی دیگر، مالکان و ذینفعان مختلف بنگاه ها به دنیال ایجاد پوشش و سپری برای مصون  شدید در ابعاد کلان و خرد  
کردن خود در مقابل اینگونه مخاطرات بوده اند و این موضوع انها را به استفاده از ابزارها و مدل های پیش بینی کننده،  

  اقتصادی   اطمینان   عدم  بر همین اساس هدف تحقیق حاضر بررسی تاثیر  برای ارزیابی توان مالی شرکتها سوق داده است.
  حاضر از لحاظ هدف کاربردی بوده و   فکریمی باشد. تحقیق  سهام با توجه به نقش میانجی سرمایه   قیمت  سقوط  ریسک   و

بورس اوراق    ، شرکتهای پذیرفته شده در تحقیق )پس رویدادی( است. جامعه آماری    ی تحقیقات علّنوع    روش ازلحاظ  از  
  دوره زمانی بین سالهای در   تحقیقشرکت به عنوان نمونه   144 حذف سیستماتیکاستفاده از روش  با بود که بهادار تهران 

استفاده   لجستیک با استفاده ازنرم افزار ایویوزاز رگرسیون   تحقیقهای . برای آزمون فرضیه انتخاب شدند 1401  الی 1394
سهام تاثیر معنی داری دارد همچنین    قیمت   سقوط   خطر   بر   اقتصادی   سیاست  اطمینان  داد عدمنشان    تحقیق شد. نتایج  

سهام می باشد. از طرفی سرمایه    قیمت  سقوط   خطر   و  اقتصادی  اطمینان  عدم  رابطه  دارای نقش میانجی بر  فکری  سرمایه
  قیمت   سقوط   خطر   و  اقتصادی   اطمینان   انسانی، سرمایه ساختاری و سرمایه فیزیکی نیز دارای نقش میانجی بر رابطه عدم

 سهام می باشند. 
 .سهام، سرمایه انسانی، سرمایه ساختاری قیمت سقوط  اقتصادی، سرمایه فکری، ریسک اطمینان عدم  کليدی: اژگانو

 

 مقدمه
گذاران از  توجه محدود سرمایه گذاران به عنوان یک واکنش به اطلاعات و تأثیر توجه سرمایه گذاران بر تجارت سرمایه  

اهمیت ویژه ای برخوردار است و تغییر در احساسات سرمایه گذار تعیین کننده مهم قیمت ها است. منشأ احساسات سرمایه  
گذار را به عنوان الگوهای بیرونی تأثیر گذار در قیمت گذاری بوده و تأثیر بیشتری بر سهام هایی دارد که به سختی می  

  . گذاری کرد. دو دیدگاه اصلی در مورد تأثیر احساسات سرمایه گذار بر قیمت ها وجود داردتوان آنها را آربیتراژ یا ارزش  
افزایش توجه سرمایه گذار، پیش بینی بازده را کاهش می دهد که منجر به بهبود کارایی بازار می شود. شوک های درآمدی  

احساسات سرمایه گذاران ممکن است تأثیرات بیشتری   بر نوسانات شرطی در دوره های حساسیت بالا تأثیر بیشتری دارند. 
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(.  2019،  1و اوکتای  )سلین  در این محیط داشته باشد که در کاهش اطلاعات باکیفیت بر سرمایه گذاران انفرادی حاکم است 
، پر سر و صدا  تارهای قیمت به دلیل داشتن پویای، غیرخطی، غیر ثابت، غیر پارامتریتجزیه و تحلیل حرکات بورس و رف

و هرج و مرج بازارها بسیار چالش برانگیز است. برای سرمایه گذاری در سهام و دستیابی به سرمایه بالا با ریسک های  
پایین، سرمایه گذاران از این دو رویکرد اصلی برای تصمیم گیری در بازارهای مالی استفاده کرده اند. روند و شتاب نمونه  

بر قیمت هستند، از روند برای ردیابی روند قیمت سهام استفاده می شود در حالی که از حرکت  هایی از شاخص های مبتنی  
برای ارزیابی سرعت تغییر قیمت استفاده می شود و قضاوت می کند که آیا روند معکوس در قیمت سهام رخ داده است.  

ت غالباً برای بررسی دامنه متغیر قیمت سهام و ارزیابی ریسک و شناسایی سطح حمایت و مقاومت استفاده می شود  نوسانا
و می تواند نوسانات کوتاه مدت بازار را در پی داشته باشد که به نوبه خود باعث ایجاد ارتباط بین قیمت و ارزش واقعی  

  (. برداشت 2019و همکاران،    2ش و قیمت بازار آن می شود )دوو سهام یک شرکت می شود و در نهایت باعث ایجاد ارز
  تا   قاعدتا   ها  شرکت  ذهنیت  این   اساس   بر  و  دهد می  افزایش  را  منابع  تعدیل  در  تأخیر   ذهنی   ارزش   فضا   این   از   حاصل   های

  در  ای  گسترده  ادبیات  (.201۶  همکاران،  و  3لی )  کنند  می  خودداری  منابع  در  تغییر  ایجاد  از  سیاسی  ابهامات  شدن  روشن
  نقدی   های   جریان  خصوص  در  اطمینان   وجود عدم  دارد،   وجود  شرکت  نقدی   های  موجودی  مزایای  و  اطمینان   عدم  با  ارتباط 

  مقابله   برای  را  نقد  پول  انباشت  است  ممکن  اطمینان  عدم  در شرایط  شرکت  یک.  گذارد   می  اثر  نقد  وجه  نگهداشت  سطح  بر
  قرار   استفاده  مورد   سودآوری  ای  حرفه  های  فرصت  به  دسترسی  و  پیشگیرانه  های   انگیزه)  بدلیل  و  نشده،  بینی  پیش  موارد   با

  آنچه   از  بیش   آن،   در  که  برد  می  موقعیتی  سمت  به  را   تجاری  واحد  اطمینان،  عدم  این (.  201۷  همکاران،  و  4چاکرابرتی )  دهد
  های   جریان   خصوص   در   اطمینان  عدم   با   دارند   انتظار   بیشتر  که  هایی   شرکت  نتیجه،   در .  شود  می   مخارج   متحمل   دارد،   انتظار
  شرکت،  برابر  در  نااطمینانی   افزایش (.  139۷  نیکو و همکاران، )  کنند   می  نگهداری   بیشتری  نقد   وجه  شوند،   مواجه   نقدی 
  شوند می نمایندگی هزینه  شناسایی به منجر که تضادهایی نمایندگی  نظریه طبق. کند می  تشدید  را  نمایندگی های   هزینه

  نمایندگی   های  هزینه  و  آزاد  نقدی  های  روند. افزایش جریان  بکار  مدیریت  توسط  نقد  وجه  نگهداری  رفتار  توجیه  در  توانند  می
بازده  شرکت  ارزش  عملیاتی،   عملکرد   کاهش  باعث   و   مدیران  بین  اطلاعات  تقارن  عدم  که  همانطور.  شود  می  سهام  و 

  عدم   های  دوره  در  رود  می  انتظار  و  داده  افزایش  را  هایی  هزینه  چنین  دهد،   می  افزایش  را  نمایندگی   های  هزینه  سهامداران
  و گرفته قرار  تاثیر  تحت مدیران گیری  تصمیم  نوع اطمینان  عدم   شرایط در   که رود   می انتظار بنابراین  تشدید شود  اطمینان 
شرکت ها می توانند به تغییرات    (. 201۷  همکاران،  و  )چاکرابرتی  باشد  داشته   آنها   تصمیمات   و  رفتار   بر   متفاوتی  بسیار  عواقب

در اقتصاد کلان پاسخ دهند و سریعاً وجوه نقدی شرکت را در حد مطلوب تشخیص داده شده توسط مدیریت تنظیم کنند.  
چرخه اقتصادی متغیر مهمی در محیط اقتصاد کلان است و می تواند با تأثیرگذاری بر محدودیتهای تأمین مالی خارجی،  

، بر درآمد عملیاتی شرکت به دلیل کوچکتر شدن  یر بگذارد. در دوره رکود اقتصادیجه نقد شرکت تأثبر میزان نگهداری و
گردش پول شرکت و در نتیجه گردش مالی بالا. در همین حال، محدودیت های تأمین    تقاضای بازار، تأثیر می گذارد بر 

مالی خارجی شرکت تقویت می شود، ظرفیت تأمین مالی کاهش می یابد و انگیزه های سوداگرانه سرکوب می شود. علاوه  
م قطعیت محیط اقتصادی را در  بر پول نقد مورد نیاز برای محافظت از انگیزه های معاملات روزانه، این شرکت بیشتر عد

انگیزه های پیشگیرانه افزایش می دهد. عدم اطمینان سیاست اقتصادی، عدم   نظر گرفته و دارایی های نقدی را برای 
اطمینان از محیطی که شرکت در آن قرار دارد را افزایش می دهد و خطرات سیستمی را که شرکتها با آن روبرو هستند  

  ،5)وانگ   که این امر به وجه نقد شرکت از دو طریق تأثیر می گذارد: جریان وجوه نقدی و وجوه نقدی افزایش می دهد  
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های مختلف متفاوت است. علاوه بر  توانند انباشت و پنهان کنند، در شرکتمیزان اطلاعات منفی که مدیران می (.  2019
ها و منافع آن بستگی دارد. تعریف  های مدیران برای انباشت و افشا نکردن اخبار منفی، به هزینه ها و فرصتاین، توانایی 

 سقوط قیمت سهام دارای سه ویژگی مشخص است: 

  اقتصادی   مهم  حادثه   یک  وقوع   بدون  که  است  سهام  قیمت  در  غیرمعمول   و  بزرگ   بسیار   تغییر  یک  سهام،   قیمت  سقوط  (1
 . دهدمی  رخ

 . هستند  منفی صورت   به بزرگ  بسیار تغییرات این  (2
ک سهام خاص  ی  به  تنها   سهام  قیمت  کاهش   که  معنی  بدین .  است  بازار  سطح  در   واگیردار  پدیده  یک   سهام،  قیمت  سقوط  (3

 شود. شود، بلکه تمام انواع سهام موجود در بازار را شامل میمنحصر نمی 
در زمینه ریزش قیمت سهام دو بخش اصلی وجود دارد: اول مدیریت شرکت که به دلیل انگیزه های خودخواهانه در جهت  

نمایی عملکرد شرکت از طریق به تعویق انداختن در انتشار اخبار بد و نیز تسریع در انتشار اخبـار  منافع خود اقدام به بیش 
(.  2015  همکاران،   و1)کیم  دهد خـوب نمایند و دوم سیستم حسابداری و که به مدیریت اجازه انجام اقدامات فوق را می 

های قیمتی  رسد به یکباره وارد بازار شده و به ترکیدن حباب منفی انباشته شده به نقطه انفجار می هنگامی که توده اخبار  
گذاران  شود که بازار با آن سازگاری یافته است و به دنبال آن سرمایه سهام و موجب بازدهی منفی بالا برای سهامی می 

  (.139۷  )بشکوه و کشاورز،   شود کنند که منجر به سقوط قیمت سهام شرکت در بازار می سهام خود را برای فروش عرضه می
یابد و زمانیکه به نقطه اوج رسید، تداوم به عدم افشای آن  معین ادامه می داشت اخبار بد توسط مدیران تا یک آستانه  نگه

غیرممکن و پرهزینه است و مدیر مجبور به افشای آن خواهد شد.. پس از آن حجم عظیمی از اخبار بد به یکباره وارد بازار  
(. شرکت های کوچک و کمتر شناخته شده  139۶  شود )بادآورنهندی و داداش زاده، شده و به سقوط قیمت سهام منجر می 

سعی می کنند با داشتن قیمت سهام پایین، پایه های سرمایه گذار خود را افزایش دهند، در حالی که شرکتهایی با تعداد  
ت  سهام بالاتر و مشهود تمایل به قیمت سهام بالا دارند. لذا سرمایه گذاران نهادی و انفرادی به طور مستقیم برای بازگش

و همکاران،    2)لی   تر می شود  اسخ می دهند و در صورت افزایش مالکیت نهادی، رابطه بازده و حجم قویبه تغییرات پ
(. اگر مدیران قادر به پنهان کردن اخبار بد برای مدت زمان طولانی باشند، به نظر می رسد که اطلاعات منفی در  201۷

با این حال، مدیران از لحاظ میزان اخبار بد که محدود به آنهاست، محدودیت دارند و این   .یک شرکت ذخیره می شود
محدودیت ناشی از این واقعیت است که اگر در یک زمان مشخص مقدار خبرهای بد به یک آستانه مشخص منتهی شد،  

ر ناگهانی آزاد می شوند و منجر به بازده  آنگاه آنها را پنهان کنند. هنگامی که مجموعه اخبار بدست می آید، همه آنها به طو 
با وجود این واقعیت که پدیده    .منفی بالا برای سهام می شود که بازار با آن سازگار است و این سقوط قیمت سهام است

عدم تقارن منفی یا ناهماهنگی منفی در بازده بازار سهام به طور کلی توسط همه صاحبان موافقت شده است، سازوکار  
 (.  2018  و همکاران، 3اقتصادی که به این پدیده منجر شده هنوز صریحا بیان نشده است )ملکیان 

 

 مبانی نظری 
  به شرکت مدیریت. گردد می  ناگهانی و منفی  شدید تعدیل دچار  سهام قیمت آن در که است ای پدیده سهام قیمت سقوط
  نمایی   بیش   به  اقدام   حسابداری،  سیستم  از   استفاده   با  سازمان   اهداف   جهت   در  خیرخواهانه   یا  و  خودخواهانه   های  انگیزه   دلیل 

  عدم روند  این  که  نماید  می  خوب  اخبار  انتشار  در   تسریع  نیز و  بد  اخبار  انتشار  در   انداختن  تعویق به  طریق  از  شرکت  عملکرد 
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  زیربنایی   های  مکانیسم(.  2015  ژانگ،  و   روبین)  دارد   پی   در  را  شرکت  سهام   قیمت  در   حباب  ایجاد   و  مالی   اطلاعات  شفافیت
  تجانس   عدم:  شوند   می  تقسیم  دسته   دو به  کلی  بطور  است  شده   بررسی  قبلی  محققان  بوسیله  که  سهام  قیمت  سقوط  خطر

نتایج    ؛(200۷  لیو،   و  بلک)  مدیران   طلبانه  فرصت  رفتارهای   و   شرکت  اساسی   های   ارزش  مورد   در   گذاران  سرمایه   اعتقادات   در
تحقیقات نشان داده است که شرکتهایی که از سطح بیشتری از کنترل و تمرکز روی دارایی های نامشهود خود برخوردارند  

اخص سرمایه های فکری بی توجه اند، دارای عملکرد و بازگشت  ش به نسبت شرکتهایی که نسبت به این داراییها و بطور  
سرمایه بهتر و نوسان قیمت سهام این شرکتها کمتر بوده است. عدم قطعیت کانال اصلی است که از طریق آن عوامل  

مرتبط با  سیاسی بر بازارهای مالی تأثیر می گذارد. در دوره هایی که بی ثباتی سیاسی را نشان می دهد، عدم قطعیت های 
محیط کلان ممکن است درک ریسک شرکت کنندگان در بازار سرمایه را به  تغییرات احتمالی در سیاست های دولت و در 

افزایش ریسک درک شده همراه با عدم اطمینان سیاسی بالا می تواند از دو طریق سیاست    طرز چشمگیری افزایش دهد.
مالی را تحت تأثیر قرار دهد. اول، عدم اطمینان سیاسی درک ریسک سرمایه گذاران خارجی را افزایش می دهد و منجر به  

(. عدم قطعیت سیاست اقتصادی دولت دارای اثرات منفی مالی و  2019، 1)دای و ژانگ  هزینه بالاتر سرمایه سهام می شود 
، به ویژه آنهایی  گذاری ها را به تاخیر می اندازندواقعی است. احتمالاً به دلیل عدم قطعیت سیاست های اقتصادی، سرمایه  

که غیرقابل برگشت هستند. عدم قطعیت سیاست می تواند هزینه های تأمین مالی خارجی را افزایش دهد و این محدودیت  
عدم اطمینان سیاست از چند طریق می تواند بر وجه نقد شرکت ها تأثیر بگذارد. از    . های مالی شرکت ها را تشدید می کند

آنجا که عدم اطمینان سیاست، بازده دارایی را کاهش می دهد و هزینه های تأمین مالی خارجی را افزایش می دهد، این  
یر نقدی را در برابر شوک های مالی و حفظ  امر محدودیت های مالی بنگاه ها را تشدید می کند. بنگاهها انگیزه دارند تا ذخا 

عملکرد افزایش دهند. عدم اطمینان سیاست همچنین می تواند محافظه کاری مدیریتی را افزایش دهد و شرکتها را وادار  
(. مکانیسم اساسی قیمت ریسک  2019  و همکاران،  2)فان  به نگه داشتن وجه بیشتر می کند که نقدینگی ترین دارایی است

سقوط قیمت سهام که توسط تحقیقات قبلی مورد بررسی قرار گرفته است، عموما به دو دسته گسترده تقسیم می شود:  
عدم همبستگی در باورهای سرمایه گذار نسبت به ارزش های اساسی بنگاه ها و رفتار فرصت طلبانه مدیران. یکی از عناصر  

خطر سقوط قیمت سهام، حضور و تجمع خبر بد درباره ارزش های اساسی بنگاه ها و انتشار نهایی آن    رایج مکانیسم های 
به بازار سهام است. مطالعاتی که بر رفتار فرصت طلبی مدیران تمرکز می کنند، استدلال می کنند که مدیران عمدا در جمع  

است با انتشار اخبار بد مرتبط باشند. در نهایت، زمانی  آوری اطلاعات بد برای جلوگیری از پیامدهای نامطلوب که ممکن  
که ذخیره کردن اخبار بد به نقطه اوج خود می رسد، تمایل مدیران برای رد اخبار بد به حد خود رسیده است، انتشار ناگهانی  

مقابل، مطالعاتی که بر ناهمگنی در اعتقادات سرمایه گذاران به   در  اخبار بد انباشته، موجب سقوط قیمت سهام می شود.
عنوان مکانیسم پایه ریسک سقوط قیمت سهام تمرکز می کنند، استدلال می کنند که نشانه های مختلف درباره ارزش  

شرکت ها به    EPU (. لذا از یک طرف، با افزایش2018 )منگ،  اساسی شرکت منجر به اختلاف سرمایه گذاران می شوند
دلیل بالا رفتن سطح سرمایه گذاری، منحنی کمبود هزینه را افزایش می دهند. افزایش سطح نگه داشتن پول می تواند به  
طور موثری از بالا رفتن هزینه تامین مالی خارجی و ریسک بحران مالی جلوگیری کند و ارزش پول نقد شرکت را افزایش  

ان آزاد وجوه نقد، سهامداران عمده یا مدیریت سطح سهام نقدی شرکت را برای  دهد. از طرف دیگر، طبق فرضیه جری
 افزایش می دهند. افزایش EPU استخراج منافع شرکتها، افزایش هزینه های نمایندگی و کاهش ارزش شرکت با افزایش

EPU   دی باشد و همچنین  می تواند بهانه ای معقول برای سهامداران بزرگ یا مدیریت برای افزایش سرمایه های نق
در ارزش دارایی های نقدی ممکن است   EPU تأثیر   نظارت بر آنها و افزایش هزینه های نمایندگی دشوارتر خواهد کرد.
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کاملاً متفاوت باشد. وقتی اقتصاد رونق می گیرد، شرکت ها با فرصت های سرمایه گذاری بیشتری روبرو هستند. مدیریت  
، محدودیتهای تأمین  د بیشتری کنترل کنند. در عین حالو سهامداران عمده می توانند میزان استفاده از پول نقد را تا ح 

مالی توسط شرکتها اندک است و مدیریت و سهامداران عمده می توانند سهولت زیاد پول نقد را برای شرکتها آسانتر کنند.  
، این بهانه ای معقول برای مدیریت و سهامداران  صادی افزایش یافته است. از یک سودر این مرحله، عدم قطعیت سیاست اقت

همچنین     EPU عمده فراهم می کند تا مقدار زیادی پول نقد را برای منافع شخصی خود حفظ کنند. از طرف دیگر، افزایش
در زمانی که اقتصاد در مرحله   EPU نظارت بر مشکلات نمایندگی را برای اجرای آن دشوارتر می کند. انتظار می رود که

قرار دارد، کل بازار در حال  رونق قرار گیرد، ارزش دارایی های شرکت را کاهش دهد. هنگامی که چرخه اقتصادی در رکود  
، شرکت دارایی های   EPUرکود است و تولید و بهره برداری از شرکتها فقط در سطح پایین قابل حفظ است. با افزایش

نقدی را افزایش داده و به دلیل انگیزه های پیشگیری ورشکستگی را کاهش می دهد و در نتیجه ارزش شرکت را افزایش  
( یک پایه نظری برای قیمت گذاری عدم قطعیت سیاسی ایجاد می کنند  2013) 1پاستور و ورونی   (.2019 )وانگ، می دهد 

و نشان می دهند که سرمایه گذاران برای جبران عدم قطعیت سیاسی نیاز به یک حق بیمه ریسک دارند. نظریه آنها از نظر  
، 2)لیو و ژانگ   ، گزینه ها و کالاها از لحاظ تجربی پشتیبانی شده استهای مختلف مالی مانند اوراق قرضه، سهامدارایی  
هو 201۷ همکاران،    3؛  بنگاهها2018و  نقدی  جریان  ریسک  افزایش  باعث  سیاسی  اطمینان  ،عدم  دوم  زیرا   (.  شود  می 

  (. 2019،  4)دای و ژانگ   جریانهای نقدی بنگاههای انفرادی در معرض هر دو شوک ایدیوسکراتیک و شوک های کل هستند
( پیامدهای قیمت گذاری دارایی عدم قطعیت سیاسی را در یک شرایط نظری تجزیه و تحلیل و  2013)  5پاستور و ورونی 

یک مدل تعادل عمومی ایجاد کرده و به روش تحلیلی ثابت می کنند که ارزش مورد انتظار بازده سهام در اطلاعیه تغییر  
رکت از یک فرآیند تصادفی پیروی می کند و  ( سودآوری ش2012سیاست منفی است. در مدل تعادل پاستور و ورونیسی ) 

می تواند بر سیاست حاکم بر دولت تأثیر بگذارد. در همین حال، دولت به عنوان یک تصمیم گیرنده شبه خیرخواه عمل می  
کند که رفاه سرمایه گذاران و هزینه های سیاسی مربوط را در هنگام تصمیم گیری در نظر می گیرد. همچنین به سرمایه  

ان این امکان را می دهند که از طریق جریان اخبار سیاسی ، درباره هزینه های سیاسی، سیاست های جدید اطلاعات  گذار
( یک اقدام کامپوزیت است  201۶و همکاران )   ۶شاخص عدم قطعیت سیاست های بیکر   (.2019کسب کنند)دای و ژانگ،  

 : که بر اساس سه مؤلفه ساخته شده است
 ( درصد مقالات خبری مربوط به عدم اطمینان مربوط به سیاست در روزنامه های بزرگ.  1
   ی فدرال که به پایان رسیده است.( مقررات مالیات2
 . ( پراکندگی پیش بینی های اقتصادی از شاخص قیمت مصرف کننده و خرید کالا و خدمات توسط دولت ها3

( بر ارتباط بی قید و شرط بین عدم قطعیت سیاست و بازده مورد انتظار تمرکز می کنند و نتیجه  2015)  ۷بروگارد و دیتزل 
می گیرند که عدم اطمینان سیاست یک ریسک اقتصادی مهم در تعیین قیمت دارایی ها است. به طور خاص، بر اساس  

در عدم قطعیت سیاست، فرصت سرمایه گذاری    چارچوب مدل قیمت گذاری دارایی سرمایه نشان می دهد که اگر نوآوری ها 
( همچنین دریافت که شاخص عدم  201۶را انجام دهد. بیکر و همکاران )  را بدتر کند، باید عدم قطعیت سیاست اقتصادی

( با استفاده از اقدامات جایگزین  2018و همکاران )  8قطعیت سیاست آنها با نوسانات قیمت سهام رابطه مثبت دارد. دوونگ
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برای نقدینگی سهام، تأثیر منفی عدم اطمینان سیاست در نقدینگی سهام را مستند می کند. علاوه بر این، این تأثیر منفی  
در دوره بحران مالی جهانی شدیدتر بود که سطح بیشتری از عدم اطمینان سیاست وجود داشت و برای شرکتهایی که بازده  

( همچنین  2019( و وانگ و همکاران ) 201۷بودند، بیشتر بود. لیو و ژانگ )آنها نسبت به تغییرات سیاست دولت حساس تر  
، که از بازده  (2018مطالعه کاویانی و همکاران )بر پیوند بین عدم قطعیت سیاسی و ریسک اعتباری تمرکز دارد. بر خلاف  

( و  201۶)  1، گولن و یون عیکند، بر اساس تئوری گزینه واق  اوراق قرضه برای اندازه گیری ریسک اعتباری استفاده می
( دریافتند که عدم اطمینان سیاسی بر سطح سرمایه گذاری تأثیر منفی می گذارد. عدم اطمینان همچنین با  201۷جنس ) 

، بر حساسیت عواملی که بر رفتار سرمایه گذاری  سبت به تغییرات در شرایط اقتصادیکاهش حساسیت سرمایه گذاران ن
یک شرکت موثر است، تأثیر می گذارد. عدم قطعیت سیاست اقتصادی دولت می تواند اثرات مضر برای اقتصاد داشته باشد.  

،  ینان در رابطه با هزینه های دولت، مالیات، و سیاست های نظارتی و پولی تحقیقات قبلی حاکی از آن است که عدم اطم
  بطور   نیز(  4201)  3بیزالو   و   (. بنگر201۶،  و همکاران  2رکود جهانی را تشدید کرده و بهبود اقتصادی را کند کرده است )بیکر

(  ثابت  های   هزینه)  ثابت   منابع  به  بیشتری   تمایل   تقاضا  نااطمینانی  شرایط   در   ها   شرکت  که  دادند   نشان   تجربی   و   تحلیلی
(  2012)  همکاران   و  4ویلاورده   فرناندز  نتایج  .دارد   پی  در  اطمینان  عدم  شرایط  در  را  هزینه  چسبندگی  نگرش   این  که  دارند

  اقتصادی   های   فعالیت  بر  منفی   اثر (  دولت  مخارج  و  مالیات )  آتی  مالی  های   سیاست  در   نااطمینانی  در   تغییر  که  است  آن   بیانگر
  ها،  سیاست   مورد   در   نااطمینانی  دهد  می   نشان   که  کنند   می   ارائه  را   شواهدی (  2013)  همکاران  و  5بیکر   مشابه،   بطور .  دارد 

  منفی   تأثیر(  2013)  ۶لون   و  گولن   های   یافته  اساس   بر.  دهد   می   تنزل  را  ها   گذاری   سرمایه  حجم  و  افزایش   را   بیکاری
  بالاتر   آنها  مالی  های   محدودیت  یا  گذاری  سرمایه   پذیری   تغییر   درجه  که  هایی  شرکت  برای  ها  گذاری  سرمایه   نااطمینانی بر 

  ۷یوک   و  جولیو  به  متعلق  انتخابات  از  ناشی   سیاسی   اطمینانی   حوزه  در  ها   پژوهش   ترین   اصلی  شاید .  است  بیشتر   باشد،  می
  چندین  های   شرکت  اطلاعات   از  استفاده   با   پژوهشی   در (  201۶)  یوک   و  جولیو .  باشد(  2014)   9درنو   و(  2013)  8جنس   ،( 201۶)

.  دهند   می   کاهش   جمهوری  ریاست  انتخابات   از  قبل  را   خود  های  گذاری  سرمایه   ها   شرکت که  رسیدند نتیجه  این   به  کشور
  نشان   نیز (  2014)  درنو   مستندات.  یافت  دست  آمریکا   متحده   ایالات   های   شرکت  برای  مشابهی  نتیجه   به(  2013)  جنس 
تأثیر    (. 2013)  10کالن و فانگ   .دارد   سهام  قیمت   به  کمتری  حساسیت   گذاری  سرمایه  انتخابات  های   سال  در  که  میدهد 

سرمایه گذاران نهادی بر خطر سقوط قیمت سهام را مورد بررسی قرار دادند و ادعا می کنند که سرمایه گذاران نهادی برای  
نظارت بر شرکت ها در حالی که دیگران را به خاطر وسواسشان از سود کوتاه مدت و رفتار فرصت طلبانه انتقاد می کنند،  

ربی نشان می دهد که سرمایه گذاران نهادی ریسک سقوط قیمت سهام را کاهش  همکاری می کنند. تجزیه و تحلیل تج
(  2009می دهند. یکی از مهمترین عامل های داخلی که موجب سقوط قیمت سهام می شود افشا است. هاتن و همکاران )

انعطاف پذیری    همبستگی بین شفافیت صورتهای مالی و خطرات سقوط قیمت سهام را مورد بررسی قرار داد. آنها ضریب
شرکت را به عنوان تعهدات اختیاری اندازه گیری کردند و نتایج تجزیه و تحلیل تجربی را نشان دادند که صورتهای مالی  

( رابطه مثبتی بین ریسک سود و ریسک  2013و همکاران )   11افراطی، منجر به خطر سقوط قیمت سهام می شود. هام 
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سقوط قیمت سهام نشان داد به این معنی که رهنمودهای سود نقش مثبت تری نسبت به نقش اطلاعاتی دارند. هدایت  
سود یک افشای داوطلبانه است، بنابراین این نتیجه همچنین نشان دهنده ارتباط بین افشای داوطلبانه و خطر سقوط قیمت  

( نشان می دهد که شرکت های با سیاست های علنی عالی کمتر احتمال دارد با خطر سقوط  2015)  1سهام است. آهنگ 
  نشان دهنده تاثیر سیاست های علنی شرکت بر روی قیمت سهام خطر سقوط است. جین   قیمت سهام مواجه شوند و این

  ارزش   درباره  بد   اخبار  انتشار  عدم  سهام،   قیمت  سقوط   خطر زیربنایی  های  مکانیسم  از  مشترک  عنصر  یک(. 200۶  مایرز،  و
  تمرکز   مدیران   طلبانه  فرصت  رفتارهای   بر   که  مطالعاتی .  است  سهام   بازار   به  اخبار   این  آزادسازی  نهایتا   و  شرکت  اساسی   های
  از  پس  نهایت،  در   کنند.  نمی  منتشر نامطلوب  پیامدهای   از  اجتناب  جهت  را  بد  اخبار  عمد  بطور  مدیران  که  معتقدند  اند،  کرده
  انباشت   بد   اخبار   ناگهانی   آزادسازی(  بد   اخبار   نگهداری   به   مدیران  تمایل  دلیل   به )  رسید  خود   اوج   نقطه   به  بد   اخبار  ذخیره   آنکه
در ادبیات، چندین نظریه و دیدگاه در مورد    (.201۷  و همکاران،   2بون کیم )  شود   می  سهام  قیمت  سقوط  خطر  به  منجر  شده،

( بسیاری از محققان عوامل بیرونی را علاوه بر  2015)  و همکاران  3تونانی  توضیح پدیده قیمت سهام کاهش یافته است
عوامل داخلی شرکت ها، به عنوان عوامل تعیین کننده سقوط قیمت سهام، مورد مطالعه قرار داده اند. همانطور که تحلیلگران  

نامناسب  مالی در بازارهای در حال ظهور اطلاعات کلی بازار را نسبت به اطلاعات خاص شرکت افشا می کنند، افشای  
مدیران    (.2018و همکاران،    4)پارک   اطلاعات خاص شرکت ممکن است منجر به افزایش خطر سقوط قیمت سهام شود 

تمایل دارند که اطلاعات منفی را در شرکت نگه دارند. اما این اطلاعات در نهایت افشا می شود و قیمت سهام به طور  
موضوع مهم آن است که ما فاقد یک سیستم سنجش    ناگهانی سقوط می کند؛ که اشاره به ریسک سقوط قیمت سهام دارد.

قابل مقایسه هستیم که ما را قادر سازد تا به افراد به همان اندازه ای توجه کنیم که به مسائل مادی توجه می کنیم. تعدادی  
ی و  از شرکتهای بین المللی، متخصصان و مشاوران شروع به بررسی کردن روشهای متعددی برای شناسایی، اندازه گیر

گزارش دهی سرمایه فکری درون سازمانها کرده اند. طی این روند، نسل های جدیدی از گزارش های حسابداری داخلی و  
خارجی درون سازمان ها پدیدار شده اند. نتایجی که از گزارشدهی سرمایه فکری به دست می آید، شامل بهبود روحیه  

ذاری در توسعه سرمایه فکری، ارزشمند قلمداد کردن سرمایه فکری  کارکنان، جابجایی کمتر کارکنان، افزایش سرمایه گ 
شرکت به وسیله کارکنان عالی رتبه نسبت به قبل و درک بهتر فاکتورهای اصلی است که برای توسعه و رشد مستمر،  

  رابطه   بر فکری لذا با توجه به مطالب ذکر شده تحقیق حاضربه دنبال پاسخی برایاین سوال است که سرمایه  حیاتی هستند 
 سهام در شرکت های پذیرفته شده در بورس تهران چه تاثیری دارد؟  قیمت  سقوط خطر و  اقتصادی  سیاست اطمینان  عدم

 

 روش پژوهش 
،  تحقیق)پس رویدادی( است. جامعه آماری    ی تحقیقات علّ  نوع   روش از لحاظ  از    حاضر از لحاظ هدف کاربردی بوده و  تحقیق 

شرکت به عنوان    144حذف سیستماتیک    استفاده از روش   با بود که  بورس اوراق بهادار تهران    شرکتهای پذیرفته شده در 
از رگرسیون    تحقیقهای  . برای آزمون فرضیهانتخاب شدند   1401  الی  1394  دوره زمانی بین سالهای در    تحقیق نمونه  

 استفاده شد.  استفاده ازنرم افزار ایویوزلجستیک با 

 

 مدل و متغيرهای تحقيق 

 متغيرميانجی: سرمایه فکری

 
1 Ahang 
2 Bon Kim 
3 Tonani 
4 pARK 
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ضریب ارزش افزوده سرمایه فکری  سرمایه فکری واحدهای تجاری، مدل  ( به منظور سنجش و ارزیابی  2000)  1پالیک 
(TMVAIC)  دارایی کارایی  درباره  اطلاعاتی  با هدف کسب  این روش  نمود.  ایجاد  واحدرا  نامشهود  و  های  های مشهود 

از تفاوت بین    2(VAشود. ارزش افزوده )تجاری طراحی شد. مدل مذکور با محاسبه ارزش افزوده واحد تجاری شروع می

            ( بیان کرد.1توان آن را به صورت مدل )آید و می( به دست میINها )( و ورودی OUTها )خروجی

 
های متحمل شده  ( شامل تمام هزینهINها )( شامل درآمدهای حاصل از فروش کالا و خدمات و ورودی OUTها )خروجی

در راستای کسب آن درآمدها به استثنای هزینه حقوق و دستمزد کارکنان است. نکته مهم در محاسبه ارزش افزوده لحاظ  
نکردن هزینه حقوق و دستمزد کارکنان به عنوان ورودی )هزینه( است. این امر به علت نقش فعال کارکنان در فرایند ارزش  

و به همین علت، پتانسیل فکری )نشان داده شده به صورت هزینه حقوق و دستمزد( به عنوان هزینه در نظر    آفرینی است
آفرین برای واحد  شود. بنابراین، یک جنبه کلیدی مدل پالیک، در نظر گرفتن کارکنان به عنوان یک جزء ارزش گرفته نمی

تجاری است. مرحله بعدی برای محاسبه ضریب ارزش افزوده سرمایه فکری عبارت از محاسبه کارایی سرمایه انسانی در  
 دهد. ( نحوه محاسبه کارای سرمایه انسانی را نشان می2خلق ارزش برای واحد تجاری است. مدل )

  
به ترتیب عبارتند از: ضریب کارایی سرمایه انسانی، ارزش افزوده و کل حقوق و دستمزد    HCو    HCE  ،VAکه در آن  

( از طریق تقسیم سرمایه ساختاری  4گام سوم شامل محاسبه کارایی سرمایه ساختاری است که مطابق مدل )  کارکنان. 
(SC( بر ارزش افزوده )VA به دست می ) ( محاسبه نمود. 3توان با استفاده از مدل ) نیز میآید. سرمایه ساختاری را 

 
SCE  : .عبارت است از کارایی سرمایه ساختاری در ایجاد ارزش افزوده 

گرفته شده است. کارایی سرمایه به کارگرفته  گام چهارم در سنجش و ارزیابی سرمایه فکری محاسبه کارایی سرمایه به کار
 محاسبه نمود.  5توان از طریق مدل ( را میCEشده )

  
سرمایه به کارگرفته شده شامل ارزش دفتری خالص    CEگرفته شده و  عبارت است از کارایی سرمایه به کار  CEEکه در آن  

 هاست. دارایی
(، کارایی  HCEگام نهایی شامل محاسبه ضریب ارزش افزوده سرمایه فکری است که از مجموع کارایی سرمایه انسانی )

 آید. ( به دست می۶( به صورت مدل ) CEE( و کارایی سرمایه به کار گرفته شده )SCEسرمایه ساختاری )

 
1 Pulic 
2 Value Added (VA) 
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 متغير مستقل: شرایط عدم اطمينان اقتصادی 
 زیر استفاده میکنیم.( از آیتم های  201۶) مطابق با بیکر و همکاران

نوسان فروش بیشتر باشد فعالیت  فروش استفاده می شود. هر چه    ضریب تغییرات  از :  (PUS)  شرکت  خاص   اطمینان  عدم
 شرکت با عدم اطمینان بیشتری همراه است. 

Pusit =
α(saleit  )

μ(salesit)
  

Pusit : .بیانگر ضریب تغییرات فروش و شاخصی برای اندازه گیری عدم اطمینان محیطی 

 

 متغير وابسته: ریسک سقوط قيمت سهام 
متغیر وابسته است و به منظور اندازه گیری این متغیراز معیار )هاتن و  در پژوهش حاضر ریسک سقوط قیمت سهام بعنوان  

( استفاده شده است، براساس مطالعه ایشان دوره سقوط در یک سال مالی معین دوره ای است که طی آن  2009،  همکاران
انحراف معیار کمتر از میانگین بازده خالص آن باشد. اساس این تعریف براین مفهوم آماری   3.2بازده سالانه خاص شرکت 

انحراف    3.2، نوسانهایی که در فاصله میانکین بعلاوه  قرار دارد که با فرض نرمال بودن توزیع بازده سالانه خاص شرکت
انحراف معیار قرار میگیرد از جمله نوسانهای عادی محسوب می شوند و نوسانهای خارج ازاین   3.2  معیار و میانگین منهای 

  د غیر عادی قلمداد می شوند. با توجه به اینکه سقوط قیمت سهام یک نوسان غیر عادی است، عدد فاصله جزئی از موار
بعنوان مرز بین نوسانات عادی و غیر عادی مطرح است. در این پژوهش، ریسک سقوط قیمت سهام متغیر مجازی    3.2

است که اگر شرکت تا پایان سال مالی حداقل یک دوره سقوط را تجربه کرده باشد، مقدار آن یک و در غیر اینصورت  
 ( محاسبه می شود: 1) بازده سالانه خاص شرکت با استفاده از رابطه صفرخواهد بود. 

Wi,θ=Ln(1+𝛆i,θ)                           

 
  θدر ماه  iبازده باقیمانده سهام شرکت  :𝛆i,θ طی سال مالی، θدر ماه  iبازده ماهانه خاص شرکت  :Wi,θ در رابطه فوق:

 : (2) و عبارتست از باقیمانده یا پسماند مدل در رابطه
ri,θββ0ββ1irm,θ-2ββ2irm,θ-1ββ3irm,θββ4irm,++1ββ5irm,++2+𝛆i,θ                                  

 
است برای محاسبه بازده    θ: بازده بازار در ماه  rm,θ  طی سال مالی،   θدر ماه     i: بازده سهام شرکتri,θ  که دراین رابطه:

( با  2ماهانه بازار، شاخص ابتدای ماه از شاخص پایان ماه کسر شده و حاصل برشاخص ابتدای ماه تقسیم می شود. رابطه )
( برای محاسبه  1)  استفاده از روش رگرسیون چند متغیره و شیوه داده های ترکیبی برآورد شده و باقیمانده آن بشرح رابطه

بازده سالانه خاص شرکت استفاده می شود. میانگین بازده ماهانه در سال خاص شرکت نیز با توجه به تعریف مذکور به  
 منظور اندازه گیری ریسک سقوط قیمت سهام استفاده می شود. 

 

 متغيرهای کنترلی

بزرگ شرکت  (: SIZE)   اندازه شرکت این  های  دارند که  بد خود  اخبار  افشای  انباشت و عدم  برای  تمایل کمتری  تر 

ها را  موضوع از ورود ناگهانی توده اخبار بد به بازار جلوگیری نموده و در نتیجه، ریسک سقوط قیمت سهام این شرکت
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خالص    لگاریتم طبیعی(. از این رو در این پژوهش، اندازه شرکت که از طریق  138  :201۷دهد )چن و همکاران،  کاهش می 
 شود، به عنوان متغیرکنترلی در نظر گرفته شده است. گیری می فروش سالیانه شرکت اندازه 

های اهرمی  کنند که در شرکت ( استدلال می 201۷( و چن و همکاران ) 2015)  1هانگ و ایون لی   (:LEV)  اهرم مالی 

تواند احتمال سقوط قیمت سهام را افزایش  احتمال بیشتری برای اقامه دعاوی حقوقی وجود دارد که این به نوبه خود می 
دهد. بر این اساس در پژوهش حاضر، اهرم مالی نیز به عنوان متغیرکنترلی مدنظر قرار گرفته شده که از تقسیم مجموع  

 شود. های شرکت محاسبه می بدهی بر ارزش دفتری دارایی ارزش دفتری 

تر است و احتمال بیشتری  ها پر نوسان های با فرصت رشد بالا بازده سهام آن شرکت  (:GWTH)  های رشدفرصت 

،  2دهد )خان و واتز های بزرگی را تجربه کنند که این موارد احتمال سقوط قیمت سهام را افزایش می وجود دارد که زیان 
های رشد  (. بنابراین، در این پژوهش نسبت ارزش بازار به ارزش دفتری حقوق صاحبان سهام به عنوان معیار فرصت 2009

 و یکی دیگر از متغیرهای کنترلی لحاظ شده است. 

تری را  های سودآور، ریسک سقوط قیمت سهام پایین رود که شرکتدر رابطه با سودآوری انتظار می   (: ROE)  سودآوری

حاضر، بازده حقوق صاحبان سهام نیز به  (. لذا در پژوهش  1395، دارابی و همکاران،  201۷به کنند )چن و همکاران،  تجر
عنوان سنجه سودآوری و یکی دیگر از متغیرهای کنترلی درنظر گرفته شده که از تقسیم سود خالص بر ارزش بازار حقوق  

 شود. صاحبان سهام محاسبه می 
 

 مدل رگرسيونی فرضيه ها

 فرضيه های اصلی  
CrashIt = β0 + β1PUIt + β2levIt + β3GwthIt + β4RoeIt + β5SizeIt + ε 

 
CrashIt = β0 + β1PUIt + β2McIt + β3Pu ∗ AMcIt + β4levIt + β5GwthIt + β6RoeIt + β7SizeIt

+ ε 
 

 فرضيه های فرعی 
CrashIt = β0 + β1PUIt + β2hceIt + β3Pu ∗ AhceIt + β4levIt + β5GwthIt + β6RoeIt

+ β7SizeIt + ε 
CrashIt = β0 + β1PUIt + β2ceeIt + β3Pu ∗ AceeIt + β4levIt + β5GwthIt + β6RoeIt

+ β7SizeIt + ε 
CrashIt = β0 + β1PUIt + β2sceIt + β3Pu ∗ AsceIt + β4levIt + β5GwthIt + β6RoeIt

+ β7SizeIt + ε 
 

 یافته ها

 تجزیه و تحليل توصيفی 

 
1 Khan & Watts 
2 Hong & Eun Lee 
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توصیفی  تحلیل  و  تجزیه  نظیر شاخص های مرکزی 1در  توصیفی  آمار  و شاخص های  از جداول  استفاده  با  و    2، محقق 
به توصیف داده های جمع اوری شده پژوهش می پردازد. این امر به شفافیت و توضیح داده های محقق کمک   3پراکندگی 

 ( ارائه شده است.  1بسیاری می کند. تجزیه و تحلیل توصیفی داده ها در جدول ) 
 (: تحليل توصيفی داده های کمی پژوهش 1جدول )

 مشاهدات   انحراف استاندارد  مینیمم ماکزیمم  میانه  میانگین    نماد متغیر

 PUS 0.442829 0.40۷180 0.998812 0.000553 0.282۶89 1008 عدم اطمینان سیاست

 SIZE 13.92۷۶2 13.۷۷۶۷8 19.0۶۶38 10.03122 1.389950 1008 اندازه 

 LEV 0.58۶89۷ 0.۶14058 0.99۶۷19 0.001594 0.202584 1008 اهرم

 ROE 0.1۶8134 0.242524 9.48۶483 2.۶95۶2 - 2.44۷359 1008 سودآوری 

 MB 0.1480۶۷ 0.1191۷3 0.9۶8222 0.020835 0.1151۶2 1008 رشد 

 CRASH 0.233۷۶۶ 0.000000 1.00000 0.000000 0.42343۷ 1008 سقوط قیمت  ریسک

 SE 0.105095 0.0۶88۷3 0.881۷33 0.000000 0.124230 1008 سرمایه ساختاری 

 CE 0.۶82۷92 0.۶58881 2.422023 0.38952۷ 0.199443 1008 سرماه انسانی

 EE 0.0۷3428 0.044423 0.99۷8۶۶ 0.000000 0.0891۶1 1008 سرمایه فیزیکی

 MF 0.8۶131 0.۷989۷ 3.118۶۶ 0.41049 0.31۷۷۷ 1008 سرمایه فکری 

 

 ها)مانایی( متغيرهای پژوهش در سطح کل شرکت بررسی پایایی 
های مختلف  متغیرها به معنی ثابت بودن میانگین و واریانس متغیرها در طول زمان و کواریانس متغیرها بین سال پایایی  

های معمول اقتصادسنجی در برآورد مدل بر این فرض استوار است که متغیرهای الگو پایا هستند.  است. بکارگیری روش 
معمول از اعتبار لازم برخوردار نخواهند    Fو    tهای  اگر متغیرهای الگو ناپایا یا دارای ریشه واحد باشند، در این صورت آزمون 

های لین، لیون و چو استفاده شده است. نتایج پایایی  های ریشه واحد از نوع آزمونبود. برای بررسی پایایی متغیرها، از آزمون 
ارائه شده است. برای تعیین پایایی متغیرهای پژوهش از آزمون  (  2ها در جدول )متغیرهای پژوهش در سطح کل شرکت

پایا    5استفاده شده است. نتایج این آزمون بیانگر این موضوع است که متغیرها طی دوره پژوهش در سطح  4لوین، لین و چو 
واریانس  بوده است. پایایی بدین معنی است که میانگین و    % 5تر از  اند، چرا که مقدار احتمال برای آزمون مذکور کمبوده

به عبارتی تمامی متغیرهای پژوهش    های مختلف ثابت بوده است.متغیرها در طول زمان و کوواریانس متغیرها بین سال 
 باشد. مدت متغیرها نمیمانا هستند و لذا نیازی به بررسی مانایی بلند

 (: آزمون مانایی متغيرهای پژوهش 2جدول )
 مشاهدات  احتمال  لوین لین چو  نمادا متغیر

 PUS 103.095- 0.000000 1008 عدم اطمینان سیاست 

 SIZE 2۷.8523- 0.000000 1008 اندازه

 LEV 2۶.01۶9- 0.000000 1008 اهرم

 ROE 410.۷39- 0.0000000 1008 سودآوری

 MB 23.98۶3- 0.000000 1008 رشد

 CRASH 1۷.0033- 0.000000 1008 سقوط قیمت ریسک

 SE 4.۷80۷4- 0.000000 1008 ساختاریسرمایه 

 
1 Dsscriptive Analysis۸ 
2 Central Tendency 
3 Measures of Variation 
4 Levin, Lin & Chu 
5 Level 
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 CE 9.205۷3- 0.000000 1008 سرماه انسانی 

 EE 50.۷۷59- 0.000000 1008 سرمایه فیزیکی 

 MF 35.۶511- 0.00000 1008 سرمایه فکری 

 

 آزمون نرمال بودن 
از پیش بودن متغیر وابسته یکی  احتمال    های رگرسیونی حداقل مربعات معمولی است.های مدل فرض نرمال  اگر میزان 

رد شده و ادعای نرمال بودن توزیع داده ها پذیرفته می شود. همانطور که در جدول   1Hباشد فرض    % 5چارک برا بیشتر از  
این شرایط نرمال  درصد می باشد که در    5( مشاهده می شود احتمال چارک برا برای متغیرهای وابسته و مستقل کمتر از  4)

مشاهده باشد، توزیع جملات    30نمی باشد. ولی زمانی که سایر فروض کلاسیک برقرار باشد و نمونه آماری نیز بزرگتر از 
اخلال به توزیع نرمال نزدیک می شود. در این حالت حتی اگر جملات اخلال دارای توزیع نرمال نباشند، ضرایب مدل  

ند و همین دو ویزگی برای تصمیم گیری در خصوص فرضیه هایی که با استفاده از ضرایب  حداقل واریانس بوده و کارا هست
لذا زمانی که اندازه نمونه به میزان کافی بزرگ باشد و سایر فروض کلاسیک نیز برقرار    مدل آزمون می شوند کافی است.

(. همچنین بر اساس  1392)افلاطونی،    بی اهمیت و پیامدهای آن ناچیز است  باشد، انحراف از فرض نرمال بودن معمولاً 
  زیاد است، ضرایب نرمال محسوب می شود هرچند توزیع اجزا نرمال نباشد   اده هایی که مشاهداتقضیه حد مرکزی، در د

 برا حاکی از نرمال بودن متغیر وابسته و متغیر مستقل طی دوره پژوهش است. (. نتایج آماره جارک2009)گجراتی،  
 (: آزمون نرمال بودن متغيرهای پژوهش 3جدول )

 مشاهدات  احتمال  چارک برا نمادا متغیر

 PUS ۶2.1۶0۶1 0.000000 1008 عدم اطمینان سیاست 

 SIZE 128.8894 0.000000 1008 اندازه

 LEV 45.۶0214 0.000000 1008 اهرم

 ROE 258۶951 0.000000 1008 سودآوری

 MB 191۷.10۷ 0.000000 1008 رشد

 CRASH 2۷1.331۶ 0.000000 1008 قیمتسقوط  ریسک

 SE 2302.212 0.000000 1008 سرمایه ساختاری

 CE 9۷59.۶91 0.000000 1008 سرماه انسانی 

 EE 2۶498.58 0.000000 1008 سرمایه فیزیکی 

 MF 3889.30 0.000000 1008 سرمایه فکری 

 

 نتایج آزمون فرضيات
اطمینان سیاست اقتصادی با خطر سقوط قیمت سهام در شرکت های پذیرفته شده  عدم    فرضیه اصلی اول بیان می دارد: 

 دارد.  در بورس تهران رابطه معنی داری
CrashIt = β0 + β1PUIt + β2levIt + β3GwthIt + β4RoeIt + β5SizeIt + ε 

 

0H  عدم اطمینان سیاست اقتصادی با خطر سقوط قیمت سهام در شرکت های پذیرفته شده در بورس تهران رابطه معنی :
 . داری ندارد 

1H  عدم اطمینان سیاست اقتصادی با خطر سقوط قیمت سهام در شرکت های پذیرفته شده در بورس تهران رابطه معنی :
 . داری دارد
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 نتيجه آزمون فرضيه اول 
منظور از دو سویی بودن، رخ داد یک واقعه  است.  مدل لجستیک یک مدل آماری رگرسیون برای متغیرهای وابسته دوسویی  

رگرسیون لجستیک می تواند یک مورد خاص از مدل خطی عمومی و رگرسیون خطی    تصادفی در دو موقعیت ممکنه است.
از   دیده شود. مدل رگرسیون لجستیک، بر اساس فرض های کاملاً متفاوتی )درباره رابطه متغیرهای وابسته و مستقل( 

  اول توزیع شرطی   رگرسیون خطی است. تفاوت مهم این دو مدل در دو ویژگی رگرسیون لوجستیک می تواند دیده شود. 
X/Y      .دوم مقادیر پیش بینی احتمالاتی  یک توزیع برنولی به جای یک توزیع گوسی است چراکه متغیر وابسته دوسویی است

آید و رگرسیون لجستیک احتمال خروجی را  است و محدود بین بازه صفر و یک و به کمک تابع توزیع لجستیک بدست می 
 کند. پیش بینی می 

عدم انتخاب    Y=0کند که بیانگر حالت دو انتخابی است:  را اختیار می   1و    0( مقدار  yدر بسیاری از موارد، متغیر وابسته )
بیانگر انتخاب آن است. برای چنین مواردی می توان    Y=1موضوع مورد نظر و  

 مدل احتمال زیر را معرفی کرد: 
  

 

]بردار   ]21, ...i i kiX X X′ نیز ضرایب مربوط به  βوابسته به آنها است.    Yمجموعه عواملی است که احتمال وقوع    =

( وجود  iYها( و متغیر تصمیم گیری )iXرا نشان می دهد. اینکه چه رابطه ای بین متغیرهای توضیحی )   iXتاثیرگذاری  

)دارد بستگی به شکل تابع   ),iF X β  .دارد که ممکن است خطی یا غیر خطی باشد 
 (: نتيجه آزمون فرضيه اول 5) جدول

( نشان می دهد در این  5نمایی انجام شد نتایج جدول )ی نسبت درستداربودن معادله رگرسیون با استفاده از آمارهمعنی 
درصد    5مدل متغیر وابسته خطر سقوط قیمت سهام بوده و همانطور که نتایج نشان می دهند با توجه به سطح معنی داری  

(،  0.115)   1مک فادن   R2همچنین    و  دارد   یدار   ی معن   ریتاث عدم اطمینان سیاست اقتصادی بر خطر سقوط قیمت سهام  
و مناسب بودن کلیه ضرایب رگرسیون می    (0.005)  بیانگر معنی دار بودن  ProbLR( و  1۶.345)   یا کای دو   LRآماره

رگرسیونی برازش شده در سطح  معناداری کلی مدل    دهندهمعنادار است. این نشان   % 5در در سطح کمتر از    LRباشند. آماره  
کند؛ در واقع،  ی متغیر مستقل و متغیر وابسته را تشریح می است. ضریب تعیین معیاری است که قوت رابطه  %95اطمینان 

دهد. در آنالیز  کننده آن است که چند درصد از تغییرات متغیر وابسته را متغیر مستقل توضیح می مقدار این ضرایب مشخص 
کند. با توجه به ضریب تعیین مک  تقریباً همان نقش ضریب تعیین را ایفا می   رگرسیون لجیستیک، ضریب تعیین مک فادن

 
  1 McFadden R-squared 

 سطح معنی داری zآماره  مقدار ضریب نماد نام متغیر

 - C 1.8410۶5 2.05294۶ 0.0401 مقدار ثابت 

سیاست عدم  
 اطمینان

PUS 0.101490- 0.32454۷- 0.0055   .معنی دار است 

 معنی دار است.  SIZE 0.218195- 3.0۷۷۷54- 0.0021 اندازه شرکت 

 معنی دار است.  LEV 0.150380- 0.3۶۷95۶ 0.0129 اهرم مالی

 معنی دار نیست MB 0.۷1۷951 0.99۶۷31 0.3189 رشد شرکت 

 معنی دار نیست ROE 0.053۷04 0.53101۷ 0.5954 سودآوری

Prob(LR statistic)=0.005 LR statistic=1۶.345۶0 McFadden Rsquared=0.115 

( ) ( )
( ) ( )

1 ,

0 1 ,

i i

i i

P Y X F X

P Y X F X

β

β

= =

= = −
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از تغییرات در خطر    11.5توان ادعا کرد که حدود  فادن مدل برازش شده، که متغیر وابسته خطر سقوط قیمت سهام است می 
همچنین از بین متغیرهای کنترلی وارد شده به مدل نیز    است.سقوط قیمت سهام توسط متغیرهای مدل توضیح داده شده  

 اندازه و اهرم مالی تاثیر معنی داری بر خطر سقوط قیمت سهام نشان داد. 
سهام در شرکت    قیمت   سقوط   خطر   و  اقتصادی   سیاست  اطمینان   عدم   رابطه  بر   فکری   فرضیه دوم بیان می دارد: سرمایه

 های پذیرفته شده در بورس تهران تاثیرمعنی داری دارد. 

CrashIt = β0 + β1PUIt + β2McIt + β3Pu ∗ AMcIt + β4levIt + β5GwthIt + β6RoeIt + β7SizeIt

+ ε 
 

0Hسهام در شرکت های پذیرفته شده در    قیمت  سقوط  خطر  و  اقتصادی  سیاست  اطمینان  عدم  رابطه  بر  فکری  : سرمایه
 بورس تهران تاثیرمعنی داری ندارد. 

1Hسهام در شرکت های پذیرفته شده در    قیمت  سقوط  خطر  و  اقتصادی  سیاست  اطمینان  عدم  رابطه  بر  فکری  : سرمایه
 بورس تهران تاثیرمعنی داری دارد. 

 (: نتيجه آزمون فرضيه دوم6) جدول

( نشان می دهد در این  ۶نمایی انجام شد نتایج جدول )ی نسبت درستآمارهداربودن معادله رگرسیون با استفاده از  معنی 
درصد    5مدل متغیر وابسته خطر سقوط قیمت سهام بوده و همانطور که نتایج نشان می دهند با توجه به سطح معنی داری  

  R2و همچنین    .دارد  یدار  یمعن   ریتاث  خطر سقوط قیمت سهامسرمایه فکری بر رابطه عدم اطمینان سیاست اقتصادی و  

(و مناسب بودن کلیه ضرایب  0.011)  بیانگر معنی دار بودن  ProbLR( و  18.088)  یا کای دو   LR(، آماره0.21۶مک فادن )
معناداری کلی مدل رگرسیونی برازش    دهنده معنادار است. این نشان   % 5در در سطح کمتر از     LRرگرسیون می باشند. آماره  

ی متغیر مستقل و متغیر وابسته را تشریح  است. ضریب تعیین معیاری است که قوت رابطه  % 95اطمینان  شده در سطح  
کننده آن است که چند درصد از تغییرات متغیر وابسته را متغیر مستقل توضیح  کند؛ در واقع، مقدار این ضرایب مشخصمی
کند. با توجه به  تقریباً همان نقش ضریب تعیین را ایفا می   دهد. در آنالیز رگرسیون لجیستیک، ضریب تعیین مک فادن می

  21.۶توان ادعا کرد که حدود  ضریب تعیین مک فادن مدل برازش شده، که متغیر وابسته خطر سقوط قیمت سهام است می 
همچنین از بین متغیرهای    درصد از تغییرات در خطر سقوط قیمت سهام توسط متغیرهای مدل توضیح داده شده است. 

 کنترلی وارد شده به مدل نیز اندازه شرکت بر خطر سقوط قیمت سهام تاثیر معنی داری نشان داد.  

 سطح معنی داری zآماره  مقدار ضریب نماد نام متغیر

 - C 1.393248 1.4۶52۶8 0.1428 مقدار ثابت 

 معنی دار است.  PUS 0.102292 0.140022 0.005۶ عدم اطمینان

 معنی دار نیست MF 1.043195 1.28۶45۷ 0.1983 سرمایه فکری 

 معنی دار نیست PUS*MF 0.2۶23۷5- 0.335882- 0.۷3۷0 سرمایه فکری* عدم اطمینان

 معنی دار است.  SIZE 0.22۶230- 3.388۶34- 0.000۷ اندازه شرکت 

 معنی دار نیست LEV 0.13۷93۷- 0.351239- 0.۷254 اهرم مالی

 معنی دار نیست MB 1.532905- 0.502۷5۶- 0.4221 رشد

 معنی دار نیست ROE 0.058050 0.۶309۷2 0.5281 سودآوری

Prob(LR statistic)=0.0115۷9 LR statistic=18.08811 McFadden Rsquared=0.21۶۶15 
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سهام در شرکت    قیمت  سقوط   خطر   و  اقتصادی   سیاست   اطمینان  عدم   رابطه  بر  انسانی   سرمایه  فرضیه سوم بیان می دارد: 
 های پذیرفته شده در بورس تهران تاثیرمعنی داری دارد. 

CrashIt = β0 + β1PUIt + β2hceIt + β3Pu ∗ AhceIt + β4levIt + β5GwthIt + β6RoeIt

+ β7SizeIt + ε 
0H سهام در شرکت های پذیرفته شده در    قیمت   سقوط  خطر  و   اقتصادی   سیاست  اطمینان  عدم  رابطه  بر   انسانی   : سرمایه

 بورس تهران تاثیرمعنی داری ندارد. 

1H سهام در شرکت های پذیرفته شده در    قیمت   سقوط  خطر  و   اقتصادی   سیاست  اطمینان  عدم  رابطه  بر   انسانی   : سرمایه
 بورس تهران تاثیرمعنی داری دارد. 

 (: نتيجه آزمون فرضيه سوم 7) جدول

( نشان می دهد در این  ۷جدول )نمایی انجام شد نتایج  ی نسبت درستداربودن معادله رگرسیون با استفاده از آمارهمعنی 
درصد    5مدل متغیر وابسته خطر سقوط قیمت سهام بوده و همانطور که نتایج نشان می دهند با توجه به سطح معنی داری  

  R2.و همچنین  دارد  ی دار  ی معن  ری تاث  سرمایه انسانی بر رابطه عدم اطمینان سیاست اقتصادی و  خطر سقوط قیمت سهام 
و مناسب بودن کلیه ضرایب    ( 0.018)  بیانگر معنی دار بودن   ProbLR( و  18.84۶)  یا کای دو   LR(، آماره0.203مک فادن )

معناداری کلی مدل رگرسیونی برازش    دهنده معنادار است. این نشان   % 5در در سطح کمتر از     LRرگرسیون می باشند. آماره  
ی متغیر مستقل و متغیر وابسته را تشریح  است. ضریب تعیین معیاری است که قوت رابطه  % 95شده در سطح اطمینان  

کننده آن است که چند درصد از تغییرات متغیر وابسته را متغیر مستقل توضیح  کند؛ در واقع، مقدار این ضرایب مشخصمی
کند. با توجه به  ایفا می تقریباً همان نقش ضریب تعیین را    دهد. در آنالیز رگرسیون لجیستیک، ضریب تعیین مک فادن می

  20.3توان ادعا کرد که حدود  ضریب تعیین مک فادن مدل برازش شده، که متغیر وابسته خطر سقوط قیمت سهام است می 
همچنین از بین متغیرهای    درصد از تغییرات در خطر سقوط قیمت سهام توسط متغیرهای مدل توضیح داده شده است. 

 کنترلی وارد شده به مدل نیز اندازه شرکت بر خطر سقوط قیمت سهام تاثیر معنی داری نشان داد.  
سهام در شرکت    قیمت   سقوط  خطر   و  اقتصادی  سیاست  اطمینان  عدم  رابطه  بر   فیزیکی  فرضیه چهارم بیان می دارد: سرمایه

 های پذیرفته شده در بورس تهران تاثیرمعنی داری دارد. 
CrashIt = β0 + β1PUIt + β2ceeIt + β3Pu ∗ AceeIt + β4levIt + β5GwthIt + β6RoeIt

+ β7SizeIt + ε 
 

0H سهام در شرکت های پذیرفته شده در    قیمت   سقوط  خطر  و  اقتصادی   سیاست  اطمینان  عدم  رابطه  بر   فیزیکی  : سرمایه
 بورس تهران تاثیرمعنی داری ندارد. 

1H سهام در شرکت های پذیرفته شده در    قیمت   سقوط  خطر  و  اقتصادی   سیاست  اطمینان  عدم  رابطه  بر   فیزیکی  : سرمایه
 بورس تهران تاثیرمعنی داری دارد. 

 سطح معنی داری  zآماره  مقدار ضریب نماد  نام متغیر 

 - C 2.325912 1.828841 0.0۶۷4 مقدار ثابت
 معنی دار است.  PUS 0.19۶131 - 0.21854۷ - 0.0000 عدم اطمینان 
 معنی دار نیست CE 1.1۷1011 - 0.581۶43 - 0.5۶08 سرمایه انسانی

 معنی دار نیست PUS*CE 0.1۷4۶۷0 0.14155۶ 0.08۷4 سرمایه انسانی* عدم اطمینان 
 معنی دار است.  SIZE 0.214390 - 3.001۷95 - 0.002۷ اندازه شرکت 
 معنی دار نیست LEV 0.1۶18۶8 - 0.393200 0.۶942 اهرم مالی 

 معنی دار نیست MB 2.429042 0.۷84420 0.4328 رشد 
 معنی دار نیست ROE 0.055018 0.542۷49 0.58۷3 سودآوری 

Prob(LR statistic)=0.018411 LR statistic=1۶.84۶۷8 McFadden Rsquared=0.2034۷5 
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 (: نتيجه آزمون فرضيه چهارم 8) جدول

( نشان می دهد در این  8نمایی انجام شد نتایج جدول )ی نسبت درستاستفاده از آمارهداربودن معادله رگرسیون با  معنی 
درصد    5مدل متغیر وابسته خطر سقوط قیمت سهام بوده و همانطور که نتایج نشان می دهند با توجه به سطح معنی داری  

  R2و همچنین  .دارد  یدار ی معن ر یتاث خطر سقوط قیمت سهام بطه عدم اطمینان سیاست اقتصادی وسرمایه فیزیکی بر را

و مناسب بودن کلیه    (0.005بیانگر معنی دار بودن  )  ProbLR( و  20.255)   یا کای دو   LR(، آماره0.118مک فادن )
معناداری کلی مدل رگرسیونی    دهنده معنادار است. این نشان   %5در در سطح کمتر از     LRضرایب رگرسیون می باشند. آماره  

ی متغیر مستقل و متغیر وابسته را  است. ضریب تعیین معیاری است که قوت رابطه   % 95برازش شده در سطح اطمینان  
کننده آن است که چند درصد از تغییرات متغیر وابسته را متغیر مستقل  کند؛ در واقع، مقدار این ضرایب مشخص تشریح می 
کند. با  تقریباً همان نقش ضریب تعیین را ایفا می   یک، ضریب تعیین مک فادندهد. در آنالیز رگرسیون لجیستتوضیح می 

توان ادعا کرد که  توجه به ضریب تعیین مک فادن مدل برازش شده، که متغیر وابسته خطر سقوط قیمت سهام است می
همچنین از بین    است. درصد از تغییرات در خطر سقوط قیمت سهام توسط متغیرهای مدل توضیح داده شده  11.8حدود  

 متغیرهای کنترلی وارد شده به مدل نیز اندازه شرکت بر خطر سقوط قیمت سهام تاثیر معنی داری نشان داد.  
سهام در شرکت    قیمت  سقوط  خطر  و  اقتصادی  سیاست  اطمینان  عدم  رابطه  بر  ساختاری  فرضیه پنجم بیان می دارد: سرمایه

 های پذیرفته شده در بورس تهران تاثیرمعنی داری دارد. 
CrashIt = β0 + β1PUIt + β2sceIt + β3Pu ∗ AsceIt + β4levIt + β5GwthIt + β6RoeIt

+ β7SizeIt + ε 
 

0H سهام در شرکت های پذیرفته شده در    قیمت   سقوط  خطر  و  اقتصادی   سیاست  اطمینان  عدم  رابطه  بر   فیزیکی  : سرمایه
 بورس تهران تاثیرمعنی داری ندارد. 

1H سهام در شرکت های پذیرفته شده در    قیمت   سقوط  خطر  و  اقتصادی   سیاست  اطمینان  عدم  رابطه  بر   فیزیکی  : سرمایه
 بورس تهران تاثیرمعنی داری دارد. 

 (: نتيجه آزمون فرضيه پنجم 9) جدول

 سطح معنی داری zآماره  مقدار ضریب نماد نام متغیر
 C 1.۷0۶954 1.9۷9510 0.04۷8 مقدار ثابت

 

- 
 معنی دار است.  PUS 0.122911 0.3122۷5 0.0048 عدم اطمینان 

 معنی دار نیست EE 2.5551۷۷ 1.۷48499 0.0804 سرمایه ساختاری 
 معنی دار نیست PUS*EE 3.051343- 0.909858- 0.3۶29 سرمایه ساختاری* عدم اطمینان

 معنی دار است.  SIZE 0.2242۶1- 3.3۷4۶90- 0.000۷ اندازه شرکت 
 معنی دار نیست LEV 0.155324- 0.39۷۶۷3- 0.۶909 اهرم مالی 

 معنی دار نیست MB 0.8905۶4 1.2۶4۶12 0.20۶0 رشد 
 معنی دار نیست ROE 0.0۶3155 0.۶۶848۷ 0.5038 سودآوری 

Prob(LR statistic)=0.005044 LR statistic=20.2554۷ McFadden Rsquared=0.118۶0۶ 

 سطح معنی داری zآماره  مقدار ضریب نماد نام متغیر
 C 1.۷0۶954 1.9۷9510 0.04۷8 مقدار ثابت

 

- 
 معنی دار است.  PUS 0.122911 0.3122۷5 0.0048 عدم اطمینان 

 معنی دار نیست EE 2.5551۷۷ 1.۷48499 0.0804 سرمایه ساختاری 
 معنی دار نیست PUS*EE 3.051343- 0.909858- 0.3۶29 سرمایه ساختاری* عدم اطمینان

 معنی دار است.  SIZE 0.2242۶1- 3.3۷4۶90- 0.000۷ اندازه شرکت 
 معنی دار نیست LEV 0.155324- 0.39۷۶۷3- 0.۶909 اهرم مالی 

 معنی دار نیست MB 0.8905۶4 1.2۶4۶12 0.20۶0 رشد 
 معنی دار نیست ROE 0.0۶3155 0.۶۶848۷ 0.5038 سودآوری 
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( نشان می دهد در این  9نمایی انجام شد نتایج جدول )ی نسبت درستاستفاده از آمارهداربودن معادله رگرسیون با  معنی 
درصد    5مدل متغیر وابسته خطر سقوط قیمت سهام بوده و همانطور که نتایج نشان می دهند با توجه به سطح معنی داری  

و همچنین    دارد   ی دار  یمعن   ری تاث  سرمایه ساختاری بر رابطه عدم اطمینان سیاست اقتصادی و  خطر سقوط قیمت سهام
R2   ( آماره0.118مک فادن ،)LR   ( و 20.255)  یا کای دوProbLR  (  و مناسب بودن کلیه  0.005بیانگر معنی دار بودن)

معناداری کلی مدل رگرسیونی    دهنده معنادار است. این نشان   %5در در سطح کمتر از     LRضرایب رگرسیون می باشند. آماره  
ی متغیر مستقل و متغیر وابسته را  است. ضریب تعیین معیاری است که قوت رابطه   % 95در سطح اطمینان  برازش شده  

کننده آن است که چند درصد از تغییرات متغیر وابسته را متغیر مستقل  کند؛ در واقع، مقدار این ضرایب مشخص تشریح می 
کند. با  تقریباً همان نقش ضریب تعیین را ایفا می   دهد. در آنالیز رگرسیون لجیستیک، ضریب تعیین مک فادنتوضیح می 

توان ادعا کرد که  توجه به ضریب تعیین مک فادن مدل برازش شده، که متغیر وابسته خطر سقوط قیمت سهام است می
همچنین از بین    درصد از تغییرات در خطر سقوط قیمت سهام توسط متغیرهای مدل توضیح داده شده است. 11.8حدود  
 ای کنترلی وارد شده به مدل نیز اندازه شرکت بر خطر سقوط قیمت سهام تاثیر معنی داری نشان داد.  متغیره

 

 آزمون مناسب بودن مدل رگرسيون 
به منظور مقایسه مقادیر احتمال تخمینی با مقادیر واقعی از دو آزمون استفاده می شود که هر دو دارای فرضیه های مشابه  

 می باشند. 
 H0: مدل ما قدرت تخمین کافی دارد.

 H1: مدل ما قدرت تخمین کافی ندارد.

 استفاده شده است نتایج در جدول زیر آمده:  2و اندروز 1در اینجا از آزمون هاسمر 

 مدل -(: نتيجه ی آزمون هاسمر و اندروز10) جدول

0.094۶ Prob. Chi-Sq(8) 13.5388 H-L Statistic اول 

0.0842 Prob. Chi-Sq(10) 1۶.5۷۷9 Andrews Statistic 

0.0832 Prob. Chi-Sq(8) 13.9445 H-L Statistic دوم 

0.0544 Prob. Chi-Sq(10) 14.42۷3 Andrews Statistic 

0.002۶ Prob. Chi-Sq(8) 13.9۶۶9 H-L Statistic  سوم 

0.0240 Prob. Chi-Sq(10) 20.۶103 Andrews Statistic 

0.0025 Prob. Chi-Sq(8) 8.۶515 H-L Statistic  چهارم 

0.0090 Prob. Chi-Sq(10) 10.3۶۶3 Andrews Statistic 

0.0۷25 Prob. Chi-Sq(8) 8.۶518 H-L Statistic  پنجم 

0.0090 Prob. Chi-Sq(10) 10.3۶۶3 Andrews Statistic 

صفر رد نمی شود یعنی مدل ما مربوط به هر فرضیه، مدل خوبی بوده و    Hدرصد فرضیه    0.05با توجه به سطح معناداری 
 تفاوتی بین مقادیر واقعی و تخمین وجود ندارد. 

 

 

 
  1 Hosmer- Lemeshow test 

  2 Andrews test 

Prob(LR statistic)=0.005044 LR statistic=20.2554۷ McFadden 

Rsquared=0.118۶0۶ 
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 ری بحث و نتبجه گي
ها از نوع انحصار چند جانبه است( ارتباط  زمانی که خطر وارد شدن ضرر و زیان زیاد باشد )در بازارهایی که رقابت در آن 

کنندگان  بین سهم بازار و نگهداشت وجه نقد از اهمیت بیشتری برخوردار است. انحصار چندجانبه به معنی تعداد کم عرضه 
کنندگان در بازار، طبیعی است که فعالیت هر یک بر روی دیگران تأثیر خواهد گذاشت. هر  است. با وجود تعداد کم عرضه 

دهند که علت این امر  العمل نشان مییک از رقبا به شدت نسبت به اعمال رقیبان خود در بازار انحصار چندجانبه عکس 
بنگاه  زیاد  می وابستگی  را  شرکت  یک  به  زیان  و  ضرر  شدن  وارد  خطر  است.  یکدیگر  به  از  توها  یکی  از  استفاده  با  ان 

نتایج تحقیق    . (1393  )عظیمی یانچشمه و شامحمدی قهساره،  های ویژه صنعت، مانند تمرکز بازار مشخص کردمقیاس 
،عابدی  ( 1395)  بیات و همکاران   ، (139۶(، شکوه و همکاران)139۷ان ) و همکارجک  زاده پیه بیگ حاضر با نتایج تحقیقات  

، لئو و  ( 1391حلافی و سعیدی )  ، (1393)   شهبازی و کریم زاده  ، (1394سلمانی بی شک و همکاران )  (،1394)  و همکاران 
  ، (201۶)  5ر نئورل و وب(،  2019)  و همکاران   4هانکینز   (،2019)  3وانگ   ،(2020)  وانگ  (، 2019)   و همکاران  2( فان 2020)1ژانگ
در پژوهشی با عنوان سهم بازار و سیاست نقدی به بررسی    ( 2012)   همکاران و  شوبین   هم راستا می باشد.   ( 2015)  ۶ریفات 

هایی که سهم زیادی در بازار دارند، تمایل  دهند شرکتپردازند و نشان می ها می تأثیر سهم بازار بر سیاست وجوه نقد سازمان 
دارند وجه نقد کمتری داشته باشند. رابطه بین سهم بازار و سیاست وجوه نقد، زمانی کاملاً آشکار است که خطر وارد شدن  

گیری  ضرر و زیان )که با استفاده از شباهت تکنولوژی یک شرکت با رقیبان آن در صنعت و یا تمرکز بازار در یک بخش اندازه 
تأثیرهای واقعی نگهداشت وجه    قدرت مالی و رفتار بازار تولید:در پژوهشی با عنوان    (2010)  ۷فریسارد   شود( بالا باشد.می
شود. به علاوه،  های نقدی زیاد موجب به دست آوردن منافع حاصل از سهم بازار در آینده می داده است که اندوخته   نشان   نقد

دهد که تأثیر رقابتی جریان نقدی، تفاوت درخورتوجهی بر نتایج حاصل از بازار تولید دارد. این تأثیر  این بررسی نشان می 
روبه  با موانع مالی شدید  رقبا  بیشتر است، قویرو می زمانی که  رقبا  بین  روابط متقابل  تر است. مهمترین عامل  شوند و 

و مشکلات ناشی از آن است. وجود عامل مزبور منجر به تحصیل وجه نقد   نگهداری وجه نقد مازاد، عدم تقارن اطلاعاتی
های تامین مالی  کاهش هزینه   های جاری خود را به قصد شود؛ در چنین شرایطی، شرکت ممکن است دارایی پر هزینه می 

برون سازمانی، افزایش دهد. مزیت عمده نگهداری وجه نقد در بازارهای سرمایه ناکارا افزایش توانایی شرکت برای استفاده  
مالی خارجی گران قیمت است، با این وجود، نگهداری وجه نقد    گذاری ارزشمند و پرهیز از تامین های سرمایه از فرصت 

طلبانه و سودجویانه و  های فرصتممکن است با انگیزه   هایی نیز در بردارد، برای مثال مدیران و سهامداران کنترلیهزینه 
در راستای دستیابی به اهداف شخصی خود، اقدام به نگهداری وجه نقد نمایند؛ اهدافی که لزوماً منطبق با اهداف شرکت  

هایی  ای از عدم تخصیص کارای منابع بوده و هزینه تواند نشانه نقد می بر این اساس، نگهداری بیش از اندازه وجوه    .نمی باشد
ها ایجاد  های نقدی بالایی را برای شرکتافزایش عدم تقارن اطلاعاتی، انگیزه نگهداری دارایی   .را بر شرکت تحمیل نماید

کند. به عبارت دیگر، وجود عدم تقارن اطلاعاتی باعث افزایش هزینه سرمایه شرکت شده و تأمین وجوه از بازارهای  می
های نقدی زیادی نگهداری کنند تا در مواقع لازم  دهند دارایی ها ترجیح می مالی به نفع شرکت نخواهد بود، بنابراین شرکت 

در میان مفاهیم جدید مطرح شده در چند سال اخیر در جوامع صنعتی و  . وجوه مورد نیاز خود را از منابع داخلی تأمین کنند
سرمایه فکری موضوع جدیدی است که به لحاظ نظری جایگاه ویژه ای را در سطح جهان به خود اختصاص داده    پیشرفته،

 
1 Luo  & Zhang 
2 Phan 
3 Wang 
4 Hankins 
5 Neuhierl & weber 
6 Rifat 
7 Fresard 
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(.  1388ید )رشیدی،  است و به عنوان منبعی پرارزش برای سازمان ها و شاخصی در توسعه یافتگی کشورها به حساب می آ
های فکری در تعیین  های مالی در مقایسه با سرمایه، در جوامع دانش محور کنونی، نقش و اهمیت سرمایه به عبارت دیگر 

های فکری در فرآیند برتری  . به دلیل اهمیت روز افزون سرمایه پایدار کاهش چشم گیری یافته است  قابلیت سودآوری
اندازه ی شرکت هاراهبرد یافتن روش های  . این  های فکری شرکت ها می باشندرمایه گیری س، اکثر شرکت ها در پی 

ادی و  گیری سرمایه فکری با ارزش افزوده اقتصتحقیق در پی کسب شواهد تجربی در زمینه ارتباط بین روشهای اندازه 
تعاریف مختلفی در رابطه با سرمایه فکری وجود دارد، با این وجود سرمایه فکری را   .درزش افزوده بازار شرکت ها می باشا

و شامل آن چیزی    شودمی اینکونه می توان تعریف نمود: مجموع دارایی های پنهان شرکت، که در ترازنامه نشان داده ن 
است که در مغز اعضای سازمان است و هم آن چیزی که پس از خروج افراد در سازمان باقی می ماند. این دارایی ها شامل  

های داده، سیستم های اطلاعاتی و زیرساخت  سرمایه انسانی مانند مهارت ها، استعداد و دانش، سرمایه اطلاعاتی مانند پایگاه 
های فناوری، سرمایه سازمانی مانند فرهنگ، سبک رهبری و توانایی تسهیم دانش است. محققان سه جزء اصلی سرمایه  

انسانی اولین و مهم    سرمایه.  اند   کرده  شناسایی (  ای  رابطهفکری را سرمایه انسانی، سرمایه ساختاری و سرمایه مشتری ) 
های فکری ارائه شده است که همگی  های فکری است و تا به حال طبقه بندی های مختلفی از سرمایه ترین جزء سرمایه 

در جزئی به نام سرمایه انسانی که شامل دانش، مهارت ها و نگرش ها کارکنان است، اتفاق نظر دارند. سرمایه انسانی جزء  
انسانی،   سرمایه  های  شاخص  ترین  مهم  شود.  تملک  سازمان  وسیله  به  تواند  نمی  و  است  کارکنان  از  ناپذیری  جدایی 

های قبلی مرتبط و همچنین، توزیع  و تخصصی کارکنان کلیدی، تحصیلات، تجربه، تعداد افراد با تجربه   شایستگی حرفه ای 
ه ساختاری شامل فناوری ها، شبکه  (. سرمای1393دقیق مسئولیت ها در ارتباط با مشتریان است )مشایخی و همکاران،  

عملکرد مطلوب، باعث افزایش    ،باشدمی  ها و لابراتوارهاها، انتشارات، فرایندها، نرم افزارها و سخت افزارها، پایگاه دادهداده 
ارزش شرکت و در نهایت افزایش ثروت سهامداران خواهد شد. امروزه از سرمایه فکری به عنوان یکی از موثرترین عوامل  

و فیزیکی    های مالی سرمایه  جهت  جایگزین،  سرمایه  ترینمهم   عنوان  به   دانش  و  شودمی  در خصوص ارزش آفرینی یاد
دارایی نامشهود جدید سازمانی مانند  که  است    نیازمند رویکردی   دانش،   بر  و کار مبتنی کسب    شناسایی شده است. فضای 

بر گیرد. در این میان نظریه    ها و ساختار سازمانی و ... را در و نوآوری های نیروی انسانی، روابط با مشتریان، نظام شایستگی  
سرمایه فکری توجه روز افزون محققان دانشگاهی و مدیران را به خود جلب نموده است. نقش سرمایه فکری در ایجاد  

 واقع  در  کندمی  های مالی و فیزیکی ایفاارزش برای سازمان ها و واحدهای تجاری بسیار بیشتر از نقشی است که سرمایه 
بیان    مالی   های  صورت   های   محدودیت  را  این حقیقت  ارزش شرکت  منابع فقط    کندمی در توضیح  اقتصادی  ارزش  که 

بنابراین سازمان ها برای کسب مزیت   .منحصر به ارزش کالاهای مادی نیست بلکه سرمایه فکری را هم در بر می گیرد
سرمایه فکری   .های فکری خود می باشندگیری و مدیریت آگاهانه و نظام مند سرمایه پایدار، نیازمند شناسایی، اندازه رقابت  

  سرمایة   اگرچه .  است  آمده   بوجود  هامی تواند تنها مدل نوین و کاملی باشد که تاکنون جهت مشاهد ارزش واقعی شرکت 
شناخت را در حسابداری احراز نکرده و در صورت های مالی درج نمی شود؛ با این حال باید    معیارهای  و   ضوابط  فکری،

ش اساسی در  چال  (. 1393)مشایخی و همکاران،    توجه داشت که این دارایی ها وجود داشته و بر تصمیم ها اثر می گذارند
ها و همچنین تعیین شاخص های مناسب  ، شناسایی ابزارهای مناسب جهت افزایش عملکرد بنگاه اقتصاد مبتنی بر دانش 

-به منظور افزایش بهره  ها ی فکری برای سازمان گیری سرمایه همچنین شناسایی و اندازه  باشدمی  جهت ارزشیابی عملکرد
وری، حفظ مزایای رقابتی و تولید ارزش افزوده آتی امری حیاتی است. به طور ذاتی کاملا واضح است که عوامل مرتبط با  

دهد. به عنوان مثال افزایش شایستگی کارکنان، ارتقای  ها را تحت تاثیر قرار میوری و سودآوری سازمان سرمایه فکری بهره 
وری شود. بنابراین سرمایه گذاری در  ی امور مربوط به مدیریت دانش باید منجر به بهبود بهره سیستم مدیریت و توسعه

 . سرمایه فکری یک مسئله بسیار مهم برای هر سازمان است
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 منابع 
سقوط    سکیو اثرآن بر ر  یفکر  هیعناصر سرما  یی کارا  ،( 139۷)،  زهرا ،یدهکرد  یفضل اله،  دی فرش  ،ی فارسان  ی احمد ✓

  ی تاکستان، موسسه آموزش عال   ،یو توسعه اقتصاد   ی ن یکارآفر  ت، یریمد   یالملل   نیکنفرانس ب  نیسهام، چهارم  متیق
 . تاکستان

  مت یبر ق  یمختلف اقتصاد  ط یدر شرا   نان یعدم اطم  رات ییتغ  ری تأث،  (1391) ،  ری نژاد، اردش  ی سلطان  ،اکبر   یعل   ان، یارباب ✓
- 123صص  ،۶  ، شماره2  دوره  ،ی مال  تیر یشده در بورس اوراق بهادار تهران، چشم انداز مد  رفتهیپذ   های سهام شرکت

142 . 
:  ران ی در ا  د یتورم و تول   ، یپول   است یبر س  یمال   ی نانینااطم  ر یتاث  ی بررس  ،(1394)،  سارا  ان، یمهرعل  ، میکر  ان، یی اسلاملو ✓

 . 3۶-1، صص ۶5  ، شماره20 دوره   ران،یا یاقتصاد  ی مارکف، پژوهش ها یجهش  - یخط  -مربع  یالگو کی
  ی رگذاریتاث  ی چگونگ  ل یتحل  ، (139۷)،  مهد، بهمن  یبن  ،دون ی فر  ، یرودپشت   ی رهنما  ،هاشم  کومرام،ین  ، یمصطف   زدپور،یا ✓

 . ۷4-49  ، صص43 ، شماره 12 دوره ، یاقتصاد مال  در بورس اوراق بهادار تهران،  هانه ی هز  یبر چسبندگ  ینانینااطم
پرداخت سود سهام و عدم انتظار اخبار بد بر خطر سقوط    ری تأث  ،( 139۶)  ، دی خانقاه، وح  زادهی تق  ، ونسی   ، یبادآورنهند ✓

 . 40-19، صص 1شماره   ،ی و حسابرس یحسابدار  یهای بررس  ،ی بر عدم تقارن اطلاعات د یسهام با تاک متیق
سهام    ه یسرما  نه یبر هز  ی فکر  ه یافشاء سرما  تیفیک  ر یتاث  ی بررس  ،( 1398)،  پروانه  ،ی شمس   ، یمحمدمهد  بحرالعلوم، ✓

  ، ۶1  شماره   ، 1۶  دوره  ، یمال   ی حسابدار  ی شده در بورس اوراق بهادار تهران، مطالعات تجرب  رفته یپذ  ی هاشرکت   ی عاد
 . 155-131صص

سهام، راهبرد    متیسقوط ق  سکیو ر  رانیمد  ینانیاطم  شی رابطه ب  یبررس   ،(139۷)،  فاطمه  کشاورز،  ،ی مهد  بشکوه، ✓
 . 21۷-192، صص  2 شماره ، ۶ دوره  ، یمال  ت یریمد
بر سطح نگهداشت وجه نقد    ی مال  ی هاصورت   سه یمقا  ت یقابل  ر یتاث،  (139۷)،  ی مصطف  د ی ، سوایحسن زاده د   ، قاسم  بولو،  ✓

در    ی کاربرد  ی پژوهش ها  ، یشرکت  تیو حاکم  ی مال  نی در تأم  تیمحدود   ،ی مال  یگزارشگر  تیفیبر نقش ک  د یبا تاک
 . 30۶-2۷5، صص  2 ، شماره ۷ دوره  ، یمال یگزارشگر 

حاضرحسن   ، بهمن  جک،ه یپ  زادهگیب ✓ محمد،  نااطم  ی ناش  ی هاشوک   ریتأث  ی بررس  ،( 139۷)،  هاتف  ، یزاده،    ی نانیاز 
 . یل یارشد، دانشگاه محقق اردب ی نامه کارشناس انیپا ران، ی بر اقتصاد ا ی و خارج یداخل   یاقتصاد  یهااستیس
بر سطح نگهداشت وجه    یسازمان   ی اجتماع  یهات یافشاء مسئول  ری تأث  یبررس ،  ( 139۷) ،  ن یامیبن  ،ی زیعز  ،رضا   ، یجامع ✓

  شرفت یپ  شده در بورس اوراق بهادار تهران،  رفتهی پذ  ی هادر شرکت  ک یستماتیس  سکیو ر  ژهی و  سکیر   ق ینقد از طر
 . 9۷-130، صص  2 ، شماره10  دوره  ،ی حسابدار یها
بر شاخص کل بورس اوراق بهادار تهران و    ی اقتصاد  استیس  تیعدم قطع  ر یتاث  یبررس  ،(139۷)،  یمهد  دی س  ،یخامس ✓

کسب و کار    ی کسب و کار و اقتصاد، تهران، انجمن تعال   ت یری در مد  ی نوآور  ی الملل  نی کنفرانس ب  ران،ی نرخ دلار در ا
 . رانیا
نگهداشت وجه نقد    یاب یسطوح و ارزش  ، ی سود واقع  تی ر یمد،  (1395)  ، فرزاد  ، یوانی ا  ،بهشور، اسحاق  ،د یفرش  ، یرالله یخ ✓

 . 14- 1، صص 30، شماره  8 دوره  ، یو حسابرس  ی مال  یحسابدار ی ها، پژوهشهادر شرکت
  رفته یپذ  یوجوه نقد درشرکتها   یو نگهدار  تیعدم قطع  نیرابطه ب  یبررس   ،( 139۶)،  ن یحس  ،ی دادی عل  ،فرهاد   دهدار، ✓

  ی موسسه آموزش عال  ز، یتبر   ت، یریو مد   اقتصاد  ، ینقش حسابدار  ی کنفرانس مل  ن یبورس اوراق بهادارتهران، اول  شده در
 . شمس  یعلم و فن آور
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تع  ،( 1393)،  هیمقدم، سم  ی صادق  ، فاطمه  ، یحیذب ✓ شواهد  نیی عوامل  ها:  نقدشرکت  وجه  نگهداشت    ی کننده سطح 
  نودشت، یچند ساله توسعه دولت، م  یدر تحقق برنامه ها  ی نقش حسابدار  ی مل   شی ازبورس اوراق بهادارتهران، هما

 .نودشتیواحد م یدانشگاه آزاد اسلام 
  ، یارشد حسابدار  یکارشناس  نامةان یپا   ، عوامل اثرگذار بر سطح نگهداشت وجه نقد   ، (1391)   ،رضا یعل   ، یدستجردی رهرو ✓

 . و اقتصاد، دانشگاه اصفهان  ی دانشکده علوم ادار
(، ابعاد و مدلهای اندازه گیری سرمایه فکری، فصلنامه مطالعات مدیریت،  138۶)،  سیدمحمد، لطفی زاده، فرشته  زاهدی، ✓

 . ۶4- 39  ، سال پانزدهم، صص 55  شماره
هر سهم، اخبار خوب و    رمنتظرهیسود غ  نان، یعدم اطم  رات ییتغ  ر یتأث،  (1395) ،  مونا   ،ی عراق  ی مصلح   ، دیمج   ردار،یزنج ✓

  دوره  ، یو اقتصاد یمال  ی ها استی ، سیگذار ه یسرما سکیبر ر ی مختلف اقتصاد ط یسود هر سهم در شرا ینیبش ی بد پ
 ۷۶-55 ، صص 13  ، شماره4
نگهداشت وجه نقد و سهم بازار با    نیرابطه ب  ی بررس  ،(1393)،  هیقهساره، سم  یشامحمد  ،دی مج  انچشمه،ی  یمیعظ ✓

  دوره   ،ی مال  یحسابدار  ی شده در بورس اوراق بهادار تهران، پژوهش ها  رفتهی پذ  یدر شرکت ها  ای استفاده از مدل پو
 . ۷2- 55  ، صص4  ، شماره۶
بر سطح نگهداشت وجه نقد با در    ی نقد  ی ها  انیجر  رات یی تغ  ر یتاث  ی بررس  ، (1393)،  دیسع   ،ی فرزاد  ،وش یدار   ، یفروغ ✓

  ن ی و تام  یی دارا  تیری شده در بورس اوراق بهادار تهران، مد  رفتهیپذ   یشرکت ها  یمال   نی تام  تینظر گرفتن محدود
 . 3۶-21، صص  1  ، شماره2 دوره ، یمال
العمل بازار در برابر نگهداشت وجه نقد مازاد، دانش  عکس   ر یتاث  یبررس   ، (139۶)،  تایآناه  ، یزند، خسرو  ،ی ماکران  یفغان ✓

 . ۷4- ۶3  ، صص22 ، شماره۶ دوره  ت، یری مد یحسابرس  و ی حسابدار
  ی هاان یبه جر  ی گذاره یسرما   تیو حساس  ی مال  یهاتی محدود  ، (1389)  ، ریام  ان، یرسائ  ،ژن یب  نژاد، ی نق  ،محمد  پور، ی کاشان ✓

   . ۷4-51 ، صص 3 ماره سال دوم، ش  ، یحسابدار یهاشرفت یپ  ،در بورس اوراق بهادار تهران ی نقد
  ارمعامله یازبازاراخت  ی: شواهدیاس یس  نانیعدم اطم  متیق  ، (1395) ،  نی آلوج، حس  یعسگر  ، رجیا  ، ینور  ،دی ناه  ، این  ی مالک ✓

دانشگاه    ز، ی تبر  ، یاقتصاد و حسابدار  ت،یری مد  یکنفرانس مل   ن یصنعت، ششم  دبرنوعیبورس اوراق بهادارتهران باتاک
 . ز یتبر یصنعت تیر یسازمان مد - یشرق  جانی استان آذربا یو حرفه ا یفن
نگهداشت وجه نقد بر    نهیانحراف از سطح به  ری تاث  ی بررس ،  ( 1395)،  ار یمه  ماسوله،   ی ع یصنا  ،ی، مهدی اوقیم  یمشک ✓

 . 120- 103، صص  2  ، شماره4 دوره ، یمال  تیر یارزش وجه نقد، راهبرد مد
  ان ی پا ،یات یو اجتناب مال  یاقتصاد  ی ها  استی س  نانیعدم اطم   نیرابطه ب  ی بررس  ،(1398)ز،  یگرد، عز   ،مسعود   ا،یمهرپو  ✓

 . واحد صفادشت یارشد، دانشگاه آزاد اسلام  ی نامه کارشناس
سطح شرکت بر ارزش انباشت    تیعدم قطع  ریتاث  ،(1398) ،  سایپر   ، یمانیا  فیظر   ،دی، ام یبدیم  ییآقا  ، رسول  ، یینایم ✓

  ت، یری در مد  یکنفرانس مل  نیشده در بورس اوراق بهادار تهران(، چهارم  رفتهیپذ   یوجه نقد )مورد مطالعه: شرکتها 
 . کنفرانس   یدائم   رخانهیدب  ، یبهشت  د یدانشگاه شه  - تهران  ،ی نو جها  یمنطقه ا  ی ابیبر بازار  د یو اقتصاد با تاک  یحسابدار

، صص  1 ، شماره 10 دوره ، یمال  ی حسابدار یوجه نقد از طریق اثر همزمان متغیرهای منتخب، پژوهش ها  نگهداشت ✓
3۶-19 . 

نگهداشت    ن یبر رابطه ب  یمال   است یس  نان یعدم اطم  ر یتاث  ی بررس   ، (139۷)،  رضا  ان، یقربان   ، لی جل  ، یطاریب  ،حامد   کو،ین ✓
ارشد، دانشگاه آزاد    ی نامه کارشناس  ان یشده در بورس اوراق بهادار تهران، پا  رفتهیپذ  یوجه نقد و ارزش شرکت ها

 . شهر قدس  یاسلام
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نگهداشت وجه نقد بر حق الزحمه    ر یتاث  ی بررس  ، (139۷)،  ناصر   ، یخسرو،  نیرحسیمنتظرحجت، ام  ،ی عل  دی س  واعظ، ✓
 . 122-10۷  ، صص18  ، شماره 5  دوره  ،ی حسابدار یها  ی بورس اوراق بهادار تهران، بررس ی در شرکت ها ی حسابرس

  ی نانیدر برآورد نااطم   ی ونیمعادلات رگرس  ح یتصر   تی اهم،  (139۶) ،  محمد  ، یواعظ برزان  ،د یسع  ، یصمد  ، رضا  ، یبتیه ✓
 . 99۶-9۶3  ، صص4 ، شماره 52 دوره ، یاقتصاد قاتیاقتصاد کلان، تحق ی رهایمتغ

✓ Afef ,T.(2017).Political uncertainty and behavior of Tunisian stock market cycles: 

Structural unobserved components time series models, Research in International Business 

and Finance,39(4), 206-214. 

✓ Akinkuotu, O.K. )2013(. Comparative Impact of Fiscal and Monetary Shocks on Stock 

Market Performance in Nigeria, A post field report presented at the African Economic 

Research Consortium (AERC) bi-annual conference in Nairobi, Kenya. 

✓ Al-Najjar.B. Clark, E. (2017). Corporate governance and cash holdings in MENA: Evidence 
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