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Abstract: 

This study examines the impact of economic uncertainty and economic sanctions on stock price 

crash risk in the Tehran Stock Exchange during 2014 to 2020 using data from 119 selected 

companies. The results show that there is a positive and significant relationship between 

economic sanctions and stock price crash risk. In other words, in a situation where the country is 

facing economic sanctions, consequently, the costs of companies, including production, wages, 

and product costs, etc., increase, that in these circumstances, managers may keep the unfavorable 

economic news caused by these factors hidden for some time, and this will lead to an increase in 

the stock price crash. The results also showed that in case of economic uncertainty, stock price 

crash risk increased and the criteria of economic uncertainty have a positive and significant 

relationship with the stock price crash risk. In other words, in a situation where there is economic 

uncertainty due to rising exchange, inflation rates and slowing economic growth, firm managers 

prefer to maintain their jobs and professional reputation, hide the bad and negative news caused 

by these conditions (such as rising raw materials, cost of goods, declining sales, profits, and 

liquidity) from the view of shareholders and investors, which ultimately leads to an increase in 

the stock price crash. 
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 چکیده

های اقتصادی بر خطر سقوط قیمت سهام  هدف این پژوهش بررسی تاثیر عدم اطمینان اقتصادی و تحریم

شرکت منتخب  119با استفاده از اطلاعات  1398تا  1392در بورس اوراق بهادار تهران طی بازه زمانی 

رابطه قیمت سهام  سقوطخطر  های اقتصادی وهای پژوهش نشان داد بین تحریمپرداخته است. نتایج فرضیه

های اقتصادی مواجه هست، بالتبع مثبت و معناداری وجود دارد. به عبارتی در شرایطی که کشور با تحریم

یابد که ام شده محصولات و ... افزایش میهای تولید، دستمزد، بهای تمها از جمله هزینههای شرکتهزینه

در این شرایط  ممکن است مدیران اخبار اقتصادی نامطلوب ناشی از این عوامل را تا مدتی مخفی نگه دارند 

شود. همچنین نتایج نشان داد در شرایط عدم اطمینان و این مساله منجر به افزایش سقوط قیمت سهام می

 فزایش یافته و معیارهای عدم اطمینان اقتصادی رابطه مثبت و معناداری بااقتصادی خطر سقوط قیمت سهام ا

 ،دارند. به عبارتی  در شرایطی که عدم اطمینان اقتصادی ناشی از افزایش نرخ ارز قیمت سهام سقوطخطر 

ای خود ترجیح ها برای حفظ شغل واعتبارحرفهتورم و کاهش رشد اقتصادی وجود دشته باشد مدیران شرکت

بهای تمام شده محصول، کاهش  دهند تا اخبار بد و منفی ناشی از  این شرایط )مانند افزایش مواد اولیه،می

گذاران مخفی نمایند که این مساله در نهایت منجر به فروش، سود و نقدینگی( را از دید سهامداران و سرمایه

 شود.افزایش سقوط قیمت سهام می

 

 های اقتصادی، خطر سقوط قیمت سهام.اقتصادی، تحریمعدم اطمینان های کلیدی: واژه
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 . مقدمه1

 بورس در گذاریسرمایه مورد در گذارانسرمایه بدبینی سبب سهام، قیمت ریزش پدیده افزایش

 توسط گذارانسرمایه منابع ساختن خارج سبب تواندمی نهایت در مسأله این که شودمی بهادار اوراق

های های اخیر در پی رسواییدر سال (.1396)محمدی و صالحی،  شود بهادار اوراق بورس از هاآن

اطمینان به اعداد و ارقام و عدم  )مثل اِنرون و ورلدکام و...( های بزرگگسترده مالی در سطح شرکت

-گذاران به صورتدهد؛ اعتماد سرمایههای مالی را تشکیل میحسابداری که مهمترین بخش گزارش

تواند هایی که می(. یکی از زمینه1394)سعیدی،  مالی تهیه شده توسط مدیریت کم شده استهای 

)ریزش( قیمت سهام است. ریزش قیمت  گذاران شود، پدیده سقوطباعث نبود اطمینان از سرمایه

دهد و این مسأله ای است که عموماً به علت وجود حباب در قیمت سهام شرکت رخ میسهام پدیده

علت اقدامات مدیریتی نظیر تعویق در انتشار اخبار بد و تسریع در انتشار اخبار خوب، فرار از  به

 پذیردصورت می های با ارزش فعلی منفی و عدم شفافیت اطلاعات مالیمالیات، استمرار پروژه

(. 2019و همکاران،  تانگ  و  2016کیم و ژانگ، ؛ 2011؛ کیم و همکاران،2009)هاتن و همکاران، 

های گذشته تاثیر عوامل مختلفی بر خطر سقوط قیمت سهام سنجیده شده است. اما دو در پژوهش

های حاضر در بورس عامل مهم و موثر یعنی عدم اطمینان اقتصادی و تحریم اقتصادی که شرکت

دهه است بیش از چهاراند. ها درگیر هستند در این بین کمتر مورد توجه قرار گرفتهکشور ما نیز با آن

که تحریم اقتصادی به همراه تورم شدید ناشی از آن چرخ اقتصادی کشور را با مشکل مواجه کرده 

های اقتصادی بر سیستم اقتصادی کشور ؛ افزایش بهای تمام شده یکی از اثرات  تحریماست. 

باشد. اثرگذار میها )اخبار خوب( شرکت باشد که از این طریق، بر سودآوری و بازدهیمحصولات می

های تولید و در تحریم و عدم اطمینان اقتصادی منجر به افزایش قیمت محصولات، افزایش هزینه

کنند تا اخبار بد ناشی شوند. در این شرایط مدیران سعی مینتیجه کاهش فروش و بازدهی شرکت می

ینان اقتصادی ناشی از نرخ رود تحریم اقتصادی و عدم اطماز رکود اقتصادی مخفی بماند و انتظار می

 .ارز و تورم و ... باعث افزایش خطر سقوط قیمت سهام شود
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های های اخیر، تشدید تحریمهای سیاسی و اقتصادی کلان در سالیکی از مصادیق بارز کنش

های فعال در بورس اوراق بهادار تهران نیز، ناگزیر تحت تأثیر اقتصادی بر ایران است. شرکت

های فعال در شرکت  به طور کلی اندهای اقتصادی علیه ایران قرار گرفتهتشدید تحریم فشارهای

. دارنداقتصادی علیه ایران قرار  هـایمبورس اوراق بهادار، ناگزیر تحت تـأثیر فراینـد تشـدید تحـری

متکی هستند و نخستین تأثیر  های فعـال در بـورس بـه واردات و صـادراتبسیاری از شرکت

های شرکت افزایش هزینهبالاتر و  های گستردة اقتصادی علیه ایران، تأمین مواد اولیه بـا نـرختحریم

همچنین عدم (. 1396)عربی و همکاران،  شودها میو در نتیجه کاهش شدید سودآوری این شرکت

های ز سیاستهای آتی ااطمینان سیاست اقتصادی به طور کلی به این موضوع اشاره دارد که سیاست

های اقتصادی در اقتصاد کلان و اقتصاد توانند فعالیتها میجاری متفاوت است و چگونه این سیاست

(. برخی از مطالعات قبلی از معیارهایی از قبیل 2016، )بیکر و همکاران خرد را تحت تاثیر قرار دهند

)بلوم،  های اقتصادی و سیاسی بزرگ(، شوک2018، ، لی و همکاران2008)کالندر،  هاوقوع انقلاب

)کانگ و راتی،  (، نوسانات قیمت سهام2012)استاک و واتسون،  های بانکی و مالی(، بحران2007

( به عنوان 2006، )بوم و همکاران های بهره)مانند تورم( و نرخ (، متغیرهای کلان اقتصادی2013

 است. معیارهای سیاست عدم اطمینان استفاده نموده

آنجایی که افزایش عدم اطمینان اقتصادی بدلیل افزایش نرخ  ازبا توجه به مطالب گفته شده 

های اقتصادی علیه ایران به عنوان یک عامل کلان اقتصادی از طرف ارز و تورم از یکطرف و تحریم

ها نیز اثرگذار خواهد شود و بر گزارشگری مالی شرکتصادی در جامعه میدیگر باعث بی ثباتی اقت

در پژوهش حاضر به بررسی ها گردد، بنابراین توانند منجر به کاهش قیمت سهام شرکتمیشد و 

 )شاخص نرخ تورم، نرخ ارز و نرخ رشد اقتصادی( و تحریم اقتصادی تاثیر عدم اطمینان اقتصادی

نبود پژوهش کـافی در خصـوص تـأثیر شـرایط  لذا سهام پرداخته شده است. متقی سقوط ریسک بر

این مطالعه  های اصلی انجـام، یکی از انگیزهخطر سقوط قیمت سهامتغییرات کلان اقتصادی بر  و

ضـرورت مطالعـه در ایـن اهمیت ، ی اقتصادیهاتحریم شدت یافتن دور جدیدبوده که با وجود 

 نماید. میرا دوچندان  زمینـه
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ضرورت انجام این تحقیق از چند بعد حائز اهمیت است: اول اینکه اینکه با افزایش نرخ ارز و تورم 

های )به ویژه مدیران دارای روابط سیاسی که در راس اغلب شرکت و بی ثباتی اقتصادی مدیران

ار منفی ناشی از آن را پنهان کنند. بنابراین کنند اخبار مثبت را افشا و اخبایرانی قرار دارند( سعی می

گذاران از اهمیت خاصی و تاثیر اینگونه مسائل در بازار سرمایه برای مدیران و به ویژه سرمایه شناخت

)به عنوان یکی از عوامل کلان اقتصادی(  رابطه بین تحریم اقتصادیبررسی دوم، باشد. میبرخوردار 

تواند اطلاعات سودمندتری در مقایسه عنوان یک پژوهش جدید میبه و ریسک سقوط قیمت سهام 

که ریسک ریزش آنجاییاز سوم،  با تحقیقات پیشین در اختیار فعالان بازار سرمایه کشور قرار دهد.

گذاران است، بررسی تاثیر معیارهای مختلف های اصلی سرمایهقیمت سهام در بازار یکی از نگرانی

گذاران در کاهش ریسک پرتفوی خود تواند به سرمایهقیمت سهام میاقتصادی بر ریسک سقوط 

رسد و یکی ها بر سقوط قیمت سهام ضروری بنظر میکمک نماید. لذا مطالعه این عوامل و تاثیر آن

باشد که در این تحقیق به آن های داخلی در بازار سرمایه ایران میهای موجود در تحقیقاز خلاء

ظار براین است تا نتایج این پژوهش بتواند دستاورد و ارزش افزوده علمی به شود. انتپرداخته می

 شرح زیر داشته باشد:

 هایتحریمای مانند ویژه در شـرایط میزان خطر سقوط قیمت سهاماول، پی بردن به 

 تواند به گسترش متون رشـتة، میثباتی اقتصادی ناشی از آن و افزایش نرخ تورم و ارزو بی اقتصادی

تواند مبنایی بـرای تـدوین یـا حوزه منجر شود. دوم، نتایج این مطالعه می حسـابداری در ایـن

ها به منظور واکنش مناسب شرکت حسابداری توسط سازمان حسابرسی، به اصـلاح اسـتانداردهای

ران ای برای سایر پژوهشگتواند انگیزهمی، سوم اینکه نتایج این پژوهش شود شرایط خاص در کشور

در این زمینه باشد تا بتوان تأثیر موقعیت و متغیرهای کلان کشـور را بـر  هـاییبرای اجرای پژوهش

 .ارزیابی کرد متغیرهـای حسـابداری

 های پیشینمبانی نظری و مروری بر پژوهش -2

 ریسک سقوط قیمت سهام 1-2
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 تغییر یک سهام قیمت سقوط (الف: است مشخص ویژگی سه دارای سهام قیمت سقوط تعریف 

 دهد،می رخ اقتصادی مهم یحادثه یک وقوع بدون که است سهام قیمت در معمولرغی و بزرگ بسیار

 یپدیده یک سهام قیمت سقوطو ج(   هستند منفی صورت به و بزرگ بسیار تغییرات این( ب

 منحصر خاص سهام یک به تنها سهام قیمت کاهش که معنی بدین است؛ بازار سطح در واگیردار

. تا کنون (1395)بولو و همکاران،  شودمی شامل را بازار در موجود سهام انواع تمام بلکه شود،نمی

ها مطرح شده است از جمله این نظریه سهام قیمت سقوطهای گوناگونی در مورد ریسک نظریه

و  معکوس نوسان یفرضیه، 2سهام قیمت تصادفی حباب نظریه ،1اهرمی اثراتهای توان به نظریهمی

 کریستی و( 1976) بلک توسط که اهرمی اثرات ینظریهاشاره نمود.  اختیاری افشاسازی یفرضیه

 شرکت عملیاتی و مالی  اهرم سهام، قیمت سقوط زمان در که کندمی بیان ،است شده ارائه( 1982)

 که زمانی دیگر، طرف از .شودمی سهام قیمت نوسان افزایش به منجر امر این که یابدمی افزایش

 نوسان کاهش و یابدمی کاهش شرکت عملیاتی و مالی هایاهرم یابد،می افزایش سهم یک قیمت

 به منجر ،سهام قیمت صعود و فروپاشی به نوسانات نامتقارن واکنش .دارد دنبال به را سهام قیمت

 .دهندمی قرار انتقاد مورد را اهرمی اثرات ینظریه( 2000) وو و بکرت .شودمی سهام قیمت سقوط

 .نیست سهام قیمت شدید افت توضیح به قادر تنهایی به اهرمی اثرات که کردند بیان هاآن

 واتسون و بلانچارد توسط که دارد قرار  سهام قیمت تصادفی حباب مدل براساسنظریه بعدی  

 فعلی ارزش  مجموع با سهم یک ارزش نوین، مالی هایتئوری براساس .است شده مطرح( 1982)

 کارا بازار یک در سهام قیمت کارا، بازار یفرضیه براساس همچنین .است برابر آن نقدی جریانات

 انتشار) شوک یک اثر در مواقع بعضی در اما .است نوسان در آن ذاتی ارزش یمحدوده در یا برابر

 دیگر عبارت به و یابدمی افزایش اقتصادی و بنیادی توجیه هیچ بدون هاقیمتاطلاعات جدید( 

 تحت مالی و حسابداری ادبیات در فرآیند این از .یابدمی افزایش چشمگیری یگونه به سهام قیمت

 قیمت سقوط که کندمی بیان قیمت تصادفی حباب ینظریه. بنابراین، شودمی یاد قیمتی حباب عنوان

                                                           
1 Leverage Effect 
2 Stochastic Stock Price Bubble Model 
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 تئوری براساس(. همچنین، 2001، )چن و همکاران شودمی ایجاد قیمتی حباب انفجار طریق از سهام

 خوب از اعم بازار به جدید اخبار ورود ،(1987، همکاران و فرنچ و 1984، پیندیک) معکوس نوسان

 اگر .یافت خواهد افزایش سهام ریسک صرف بنابراین و شودمی بازار نوسان افزایش به منجر بد، یا

 (نقد وجوه جریان در افزایش) خوب اخبار مثبت اثر حدودی تا ریسک، صرف در افزایش این چه

 بنابراین .کندمی تقویت را (نقد وجوه جریان در کاهش) بد اخبار منفی اثر اما دهدمی کاهش را

 خوب، اخبار ورود اثر در آن افزایش به نسبت بازار به بد اخبار ورود اثر در سهام قیمت کاهش

 سهام قیمت سقوط همان یا سهام قیمت در شدید افت به منجر مکانیزم این .بود خواهد بیشتر

 کندمی بیان فرضیه این .است اختیاری افشاسازی یفرضیه فرضیه، ترینبرجسته و آخرین .شودمی

 که دهندمی ترجیح و هستند اختیارات از متفاوتی میزان دارای اطلاعات افشای  برای مدیران که

 .دهند قرار عموم اختیار در کم کم و آرامی به را بد افشای و کرده اعلام سرعت یه را خوب اخبار

 در مدیریتی اختیار این این، بر علاوه .شودمی سهام بازده افزایش ایجاد باعث مدیریتی رفتار این

 بیشتر شوند،می بررسی گرتحلیل کمتری تعداد توسط که هاییشرکت در یا ترکوچک هایشرکت

 برخوردارند بد اخبار کردن مخفی برای بهتری موقعیت از هاشرکت این در مدیران رواین از .است

 (.2017همکاران،  و )لی

 تحریم اقتصادی 2-2

تحریم اقتصادی به معنای توقف عمدی یا تهدید به توقف روابط معمول تجاری یـا مـالی از سوی   

 اقتصادی، یهامجازات تر درست عبارت به یا ها(. تحریم1385فر،  یک دولت است )بهروزی

 از گروهی کشور یا یک توسط که هستند محدودی یا گسترده بازرگانی و اقتصادی یهامحدودیت

 هستند گوناگونی هایمصداق دارای اقتصادی هایتحریم شود.می دیگر وضع کشوری علیه کشورها

 است، صادرات یا و واردات بندیسهمیه یا و محدودیت تجاری، موانع ها، ایجادتعرفه وضع شامل و

 دارای اقتصادی تحریم با که دارد وجود نیز دیگر مفهوم دو شود.نمی محدود هااین مصداق به تنها اما

 نخستین است. اقتصادی محاصره دیگری و اقتصادی کردن منزوی یکی هستند. و نزدیکی قرابت

 هاتحریم اثرات ازدیگر زودتر پیامد این و است هاآن روانی اثر معمولا اقتصادی یهاتحریم پیامد
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 سوددهی انتظار و یابدافزایش می آینده به اطمینان عدم تحریم اعمال با دهد.می نشان را خود

 انقباضی سیاست شرایطی چنین اقتصادی در بازیگران شد. خواهد تردید دچار اقتصادی واحدهای

 .مانندمی بعدی حوادث منتظر و کرده حقیقی خودداری یهادارایی در گذاری سرمایه از گرفته پیش در

 و ارزی نقدینگی نقدینگی، نوسانات در توانمی را آن که است پولی اقتصادی، تحریم دیگر پیامد

 انجام آن در تحریم که و شرایطی هاتحریم حجم به بسته دید. گذاری سپرده یا هابانک دهیوام میزان

 دهی وام ظرفیت کاهش مانند انقباضی بازیگران، سیاست محدودیت و امکانات همچنین و گیردمی

 بخش در فعالیت کاهش به هاتحریم زدن دور فرآیندهای در اثر تولیدکنندگان هزینه افزایش یا هابانک

های اخیر، نظام سلطه بعد از ناامیدی از موفقیت در سال (.2016چ، ن)وی شودمی منجر اقتصاد واقعی

راهبردهای نظامی و فرهنگی به ویژه جنگ نرم در رویارویی با نظام جمهوری اسلامی ایران، با ملاحظه 

هایی در حوزه اقتصاد و معیشت ملت مقاوم ایران، تمام تمرکز خود را به این حوزه معطوف نارسایی

ا اقداماتی را یکی پس از دیگری برای تحت تأثیر قرار دادن محیط اقتصادی است. در همین راستکرده

است که هایی که منجر به تضعیف نظام و فشار روی آحاد مردم شود، در دستور کار قرار دادهبا هدف

 اساس بر .(1395)عمرانی،  باشندهای اقتصادی و سیاسی ایران شاهد کاملی بر این مدعا میتحریم

 است برد - برد عمدتاً بازی جانبه چند یا جانبه دو اقتصادی و تجاری روابط الملل، بین اقتصاد نظریه

 کنندهتحریم طرف دو به هر هاتحریم اعمال با ویژه به تجارت راه سر بر محدودیت هرگونه ایجاد و

 را طرفین مالی تعاملات و گذاریتجارت، سرمایه روند چراکه کندمی وارد آسیب شوندهتحریم و

 کندی و مالی تأمین هاینرخ افزایش ها،افزایش هزینه درآمد، کاهش به منجر و داده قرار تأثیر تحت

 باشند ترشکننده شونده تحریم کشور هرچه اقتصاد ،میان این شود. درمی فناوری توسعه فرایند

 آثار از تجاری هایتحریم با مقایسه در مالی هایتحریم ،میان این بود. در خواهند بیشتر نیز هاآسیب

 (.1394)مرزبان و استادزاد،  برخوردارند تریقوی

 عدم اطمینان اقتصادی 3-2

 اقتصادی جامعه توجه همواره مورد اقتصادی، کلان عوامل از یکی عنوان به ارز الف. نرخ ارز: نرخ

 جهت مقایسه عاملی و است کشور اقتصادی شرایط بیانگر ارز واقع نرخ در است. داشته قرار مالی و
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 ارزش از عبارت است ارز نرخ (.1396ست )عزیزنژاد و کمیجانی، هاملت سایر اقتصاد با ملی اقتصاد

 و داخلی کالاهای قیمت بر ارز نرخ که آنجا از کشور دیگر. پول واحد برابر در کشور یک پول واحد

عیین نرخ ارز واقعی (. ت1392)نصراللهی و همکاران، باشد می اهمیت دارای است، خارجی اثرگذار

از طرفی نقش موثری بر صادرات و واردات و به تبع آن تنظیم و تعدیل تراز تجاری و تراز 

های کشور دارد و از طرف دیگر از نقش موثری در تعیین قدرت رقابتی تولیدکنندگان داخلی پرداخت

اشتغال  و و خارجی و به تبع آن در تعیین میزان تولیددر برابر رقبای خارجی در بازارهای داخلی 

های ثباتی وعدم قطعیت در روند قیمت دهنده بیهای نرخ ارز واقعی نشاننوسان .برخوردار است

گردند. ثبات و نامطمئن در اقتصاد می ها موجب ایجاد فضایی بینسبی بین کشورهاست. این نوسان

ساز ورود به فرایند پذیری ملی، زمینهبتی و ارتقای سطح رقابتاز سویی دیگر فراهم نمودن فضای رقا

ها بر پایه مزیت نسبی گیری فعالیت پذیری از طریق حاکمیت بازار و شکلشدن است. رقابتجهانی

 (.1394)منافی انور و همکاران،  شودو رقابتی حاصل می

که خسارات بسیاری را به اقتصاد ن اقتصادی است لاورم نیز یکی از مهمترین متغیرهای کب. تورم: ت

ویژه تأثیری که نرخ تورم بر بازار سرمایه دارد، از  های گذشته وارد کرده است بهکشور طی سال

کنندگان اهمیت به خصوصی برخوردار است. تورم موجب انتقال ثروت از اعتباردهندگان به استقراض

دهد و ها را کاهش میدهی بانکان واماندازها شده و میزشود و همچنین باعث کاهش ارزش پسمی

دیگر تورم به معنای کاهش قدرت  عبارت دهد. بهعات را افزایش میلات و کسب اطلاهزینه معام

 (.1395راعی و سعیدی، ) های حقیقی استهای مالی به نسبت داراییدارایی

رشد اقتصادی به تعبیر ساده عبارت است از افزایش تولید یک کشور در یک سال  ج. رشد اقتصادی:

یا  (GNP) تولید ناخالص ملیدر سطح کلان، افزایش  .سال پایهخاص در مقایسه با مقدار آن در 

در سال مورد بحث به نسبت مقدار آن در یک سال پایه، رشد اقتصادی  (GDP) تولید ناخالص داخلی

 شاخص ترین مهم عنوان به تنها نه اقتصادی (. رشد1392)حجازی و خادمی،  دشومحسوب می

 دیگر بسیاری بلکه گیرد، استفاده قرارمی مورد هاارزیابی و هاتحلیل و تجزیه در عملکرد اقتصادی

https://fa.wikipedia.org/w/index.php?title=%D8%B3%D8%A7%D9%84_%D9%BE%D8%A7%DB%8C%D9%87&action=edit&redlink=1&preload=%D8%A7%D9%84%DA%AF%D9%88%3A%D8%A7%DB%8C%D8%AC%D8%A7%D8%AF%2B%D9%85%D9%82%D8%A7%D9%84%D9%87%2F%D8%A7%D8%B3%D8%AA%D8%AE%D9%88%D8%A7%D9%86%E2%80%8C%D8%A8%D9%86%D8%AF%DB%8C&editintro=%D8%A7%D9%84%DA%AF%D9%88%3A%D8%A7%DB%8C%D8%AC%D8%A7%D8%AF%2B%D9%85%D9%82%D8%A7%D9%84%D9%87%2F%D8%A7%D8%AF%DB%8C%D8%AA%E2%80%8C%D9%86%D9%88%D8%AA%DB%8C%D8%B3&summary=%D8%A7%DB%8C%D8%AC%D8%A7%D8%AF%2B%DB%8C%DA%A9%2B%D9%85%D9%82%D8%A7%D9%84%D9%87%2B%D9%86%D9%88%2B%D8%A7%D8%B2%2B%D8%B7%D8%B1%DB%8C%D9%82%2B%D8%A7%DB%8C%D8%AC%D8%A7%D8%AF%DA%AF%D8%B1&nosummary=&prefix=&minor=&create=%D8%AF%D8%B1%D8%B3%D8%AA%2B%DA%A9%D8%B1%D8%AF%D9%86%2B%D9%85%D9%82%D8%A7%D9%84%D9%87%2B%D8%AC%D8%AF%DB%8C%D8%AF
https://fa.wikipedia.org/w/index.php?title=%D8%B3%D8%A7%D9%84_%D9%BE%D8%A7%DB%8C%D9%87&action=edit&redlink=1&preload=%D8%A7%D9%84%DA%AF%D9%88%3A%D8%A7%DB%8C%D8%AC%D8%A7%D8%AF%2B%D9%85%D9%82%D8%A7%D9%84%D9%87%2F%D8%A7%D8%B3%D8%AA%D8%AE%D9%88%D8%A7%D9%86%E2%80%8C%D8%A8%D9%86%D8%AF%DB%8C&editintro=%D8%A7%D9%84%DA%AF%D9%88%3A%D8%A7%DB%8C%D8%AC%D8%A7%D8%AF%2B%D9%85%D9%82%D8%A7%D9%84%D9%87%2F%D8%A7%D8%AF%DB%8C%D8%AA%E2%80%8C%D9%86%D9%88%D8%AA%DB%8C%D8%B3&summary=%D8%A7%DB%8C%D8%AC%D8%A7%D8%AF%2B%DB%8C%DA%A9%2B%D9%85%D9%82%D8%A7%D9%84%D9%87%2B%D9%86%D9%88%2B%D8%A7%D8%B2%2B%D8%B7%D8%B1%DB%8C%D9%82%2B%D8%A7%DB%8C%D8%AC%D8%A7%D8%AF%DA%AF%D8%B1&nosummary=&prefix=&minor=&create=%D8%AF%D8%B1%D8%B3%D8%AA%2B%DA%A9%D8%B1%D8%AF%D9%86%2B%D9%85%D9%82%D8%A7%D9%84%D9%87%2B%D8%AC%D8%AF%DB%8C%D8%AF
https://fa.wikipedia.org/wiki/%D8%AA%D9%88%D9%84%DB%8C%D8%AF_%D9%86%D8%A7%D8%AE%D8%A7%D9%84%D8%B5_%D9%85%D9%84%DB%8C
https://fa.wikipedia.org/wiki/%D8%AA%D9%88%D9%84%DB%8C%D8%AF_%D9%86%D8%A7%D8%AE%D8%A7%D9%84%D8%B5_%D9%85%D9%84%DB%8C
https://fa.wikipedia.org/wiki/%D8%AA%D9%88%D9%84%DB%8C%D8%AF_%D9%86%D8%A7%D8%AE%D8%A7%D9%84%D8%B5_%D8%AF%D8%A7%D8%AE%D9%84%DB%8C
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متغیرکلان  این تأثیر رو این از گردند.می برآورد و محاسبه روی آن از اقتصادی، کلان اقلام از

 .(1398، )سالم دزفولی و همکاران است اهمیت حائز مدیران مالی تأمین تصمیمات بر اقتصادی

  امسه متیق سقوط خطر بر یاقتصاد یهامیتحر و یاقتصاد نانیاطم عدم اثر 4-2

(  2016(؛ کیم و ژانگ )2009(؛ کوتاری و همکاران )2009برخی از تحقیقات مانند هاتن و همکاران )

( نشان دادند که انباشت خبرهای بد توسط مدیریت، عامل سقوط قیمت 2019)و همکاران  تانگ و

های به دست آمده از بر پایه یافته( 2011)همکارانکیم و در همین راستا  هاست.سهام در شرکت

اند هنگامی که مدیران انگیزه های پیشین نشان دادهاند، بسیاری از پژوهشل کردهلاپژوهش خود استد

. همچنین، یکی دیگر ها بیشتر استیا توانایی بیشتری برای مهار اخبار بد دارند، خطر سقوط قیمت

تواند باشد. تغییرات بزرگ قیمت مییرات نوسانات بازخورد می، تأثقیمت ع ریسک سقوطابمناز 

ثباتی بازار را مورد ارزیابی مجدد قرارداده و ریسک مورد نیاز را  گذاران بی باعث شود که سرمایه

دهد که اثرات اخبار بد را افزایش دهند. افزایش این بی ثباتی ریسک قیمت تعادلی را کاهش می

 شودبرد و در نتیجه منجر به چولگی منفی میخبرهای خوب را از بین می کند اما اثرات تقویت می

های پیشین به ویژه پژوهش های شواهد تجربی به دست آمده از پژوهش(. 2009)هاتن و همکاران، 

دیندار فرکوشی و  و( 2019جین و همکاران )(، 2020) لئو و ژانگو ( 2021) دوهله و همکاران

ن عدم اطمینان اقتصادی در ابعادی چون: نرخ لاهای ککه سیاست( بیانگر این است 1400همکاران )

زیرا این  ،ارز، نرخ تورم و رشد اقتصادی، پتانسیل تأثیرگذاری بر خطر قیمت سهام شرکت را دارد

اد حباب در قیمت سهام به علت اقدامات مدیریتی نظیر تعویق در انتشار اخبار بد باعث ایجامر 

گردد. همچنین محسوب میخطر سقوط قیمت سهام  افزایشتعیین کننده در  یعاملشرکت گردیده و 

 خطر سقوط قیمت سهامهـای اقتصـادی بـر منظور بررسی تأثیر تحـریم ا کنون پژوهشی در ایران بهت

حاکی از  1397و  1396 هایهای عربی و همکاران در سالبا این وجود پژوهشانجام نشده است. 

های اقتصادی های مالی به دلیل تشدید تحریمتاثیر کاهش محتوای اطلاعاتی و مربوط بودن صورت

رود که این تحریم ها موجب افزایش سقوط قیمت سهام نیز باشد و براین اساس انتظار میایران می

 گردد.
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 پیشینه تجربی 2-5

( در پژوهشی به بررسی تاثیر عدم اطمینان اقتصادی بر خطر سقوط قیمت 2021) دوهله و همکاران

و  2018تا  2008سهام با تاکید بر نقش کیفیت سود در بورس اوراق بهادار شانگهای طی بازه زمانی 

شرکت پرداختند. نتایج پژوهش نشان داد که در شرایط عدم اطمینان  5874با استفاده از اطلاعات 

هایی که کیفیت سود بالایی یابد. علاوه بر این در شرکتطر سقوط قیمت سهام افزایش میاقتصادی، خ

دارند این رابطه کمتر است به عبارتی کیفیت سود باعث تعدیل رابطه بین عدم اطمینان اقتصادی و 

ط در پژوهشی به بررسی تاثیر عدم اطمینان شرای (2020) شود. لئو و ژانگخطر سقوط قیمت سهام می

پرداختند.  2017تا  2000های چینی طی بازه زمانی اقتصادی بر خطر سقوط قیمت سهام در شرکت

شرکت انجام شد نشان داد که با افزایش شرایط عدم  5600این پژوهش که با استفاده از اطلاعات 

در یابد. همچنین نتایج نشان داد اطمینان اقتصادی، میزان خطر سقوط قیمت سهام نیز افزایش می

هایی که بازدهی آنها بیشتر است شدت تاثیر شرایط عدم اطمینان اقتصادی بر خطر سقوط شرکت

( به بررسی تاثیر تحریم بانکی مرکزی ایران بر 2017قیمت سهام شدیدتر است. صالحی و همکاران )

 نیب بلندمدت یتعادل رابطه کی وجود از یحاک جینتاشاخص بورس اوراق بهادار تهران پرداختند. 

شاخص بورس اوراق بهادار  بر یمثبت ریتاث ارز نرخ و نفت متیق رایزمی باشد  شده انتخاب یرهایمتغ

 مثبت ریتأث دهنده نشان یاقتصادسنج تخمین های از حاصل جینتا گر،ید سخن به. اندداشته تهران

 یها میتحر لیدل به ،در نتیجه. است شاخص بورس اوراق بهادار تهران بر رانیا یمرکز بانک میتحر

( در پژوهشی 2010) .چوی.است بوده رشد به رو تهران بهادار اوراق بورس ،یغرب یکشورها یاقتصاد

-سال 76341با استفاده از اطلاعات  سهام قیمت خطر سقوط اقتصادی بر اطمینان به بررسی تاثیر عدم

 که داد این پژوهش نشاندر بورس آمریکا پرداختند. نتایج  2007تا  1970شرکت طی بازه زمانی 

شود.  می شرکت سود غیرمنتظره به سهام قیمت واکنش در تغییر باعث بازار، عدم اطمینان نوسان

 رونق وقوع خصوص در گذاران سرمایه که زمانی که در بود این از حاکی تحقیق نتایج همچنین

 قیمت کاهش در شدیدتریتأثیرات  سود بینیپیش بد اخبار هستند؛ روبرو اطمینان با عدم اقتصادی
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 خصوص تغییر در گذاران سرمایه اطمینان عدم بد، اخبار که شودناشی می آنجا از امر این دارد. سهام

 رکود هایدوره طول در گذارانسرمایه که همچنین، زمانی دهد. می افزایش را آتی اقتصادی وضعیت

  .شود می قیمت سهام کمتر افزایش باعث اخبارخوب، هستند؛ مواجه عدم اطمینان با تجاری

خطر سقوط قیمت سهام طی دوره  برتاثیر عدم اطمینان اقتصادی  (1400دیندار فرکوشی و همکاران )

نشان داد که بین عدم  نمودند.نتایج پژوهش آنانبررسی های بورسی ایران در شرکت 1397تا  1393

تورم، نرخ بهره، نرخ ارز و رشد اقتصادی های کلان اقتصادی در ابعاد ثباتی سیاستاطمینان ناشی از بی

ها به افزایش ثباتیبا خطر سقوط قیمت سهام ارتباط مستقیم وجود داشته و افزایش در سطح این بی

 ی بهپژوهش( در 1398) . سالم دزفولی و همکارانشودهای سهام منجر میدر امکان سقوط قیمت

بررسی تأثیر معیارهای عدم اطمینان اقتصادی بر مدیریت سود مبتنی بر اقلام تعهدی و مدیریت سود 

های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران های واقعی( در شرکت)دستکاری فعالیت واقعی

زمانی بین  هشرکت عضو بورس اوراق بهادار تهران برای دور 142 از اطلاعات. بدین منظور پرداختند

)رشد تولید  معیارهای عدم اطمینان اقتصادی استفاده شد که نتایج نشان داد 1395تا  1386های سال

ناخالص ملی،نرخ تورم، نرخ ارز و نرخ بهره( تأثیر مثبت و معناداری بر مدیریت سود مبتنی بر اقلام 

بررسی رابطه بین تغییرات عوامل  ه( در پژوهشی ب1398) مرادی و همکاراندارد.  و واقعی تعهدی

های پذیرفته شرکت از شرکت 152با استفاده از اطلاعات اقتصاد کلان با ریسک سقوط قیمت سهام 

های این پژوهش نشان . یافتهپرداختند 1396تا  1391شده در بورس اوراق بهادار تهران در بازه زمانی 

)کاهش( در نرخ ارز رابطه  خالص داخلی و افزایش)کاهش( در نرخ تولید نا داد که بین افزایش

)کاهش( در نرخ  معکوس و معناداری با ریسک سقوط قیمت سهام وجود دارد. همچنین بین افزایش

)کاهش( در نرخ بیکاری، رابطه مستقیم و معناداری با ریسک سقوط قیمت سهام  تورم و افزایش

های اقتصادی بر محتوای عیین اثر تشدید تحریمبه بررسی ت (1397عربی و همکاران) .وجود دارد

نتایج نشان داد محتوای  پرداختند. 1393تا  1380های های مالی طی سالاطلاعاتی ارقام صورت

های اقتصادی کاهش یافته است. همچنین، های مالی طی دورة تشدید تحریماطلاعاتی ارقام صورت

ده و با مدیریت سود بالا طی دورة های زیانلی در شرکتهای ماکاهش محتوای اطلاعاتی صورت
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( در پژوهشی 1397) نیا و امینیایزدی .ها بوده استهای اقتصادی بیش از سایر شرکتتشدید تحریم

ریسک سقوط آتی به بررسی نقش تعدیلی متغیرهای کلان اقتصادی بر رابطه بین هموارسازی سود و 

شرکت پذیرفته شده در بورس اوراق  112آماری متشکل از  منظور نمونهبدین . پرداختندقیمت سهام 

که  بودگرفت. نتایج این پژوهش مؤید آن  مورد بررسی قرار 1395تا  1391بهادار طی قلمرو زمانی 

بین هموارسازی سود و ریسک سقوط قیمت سهام رابطه منفی و معناداری وجود ندارد. همچنین بین 

سقوط قیمت سهام با تاکید بر اهمیت نقش دو متغیر نرخ تورم و نرخ ارز هموارسازی سود و ریسک 

که بین هموارسازی سود و ریسک سقوط قیمت سهام ارتباط منفی و معناداری وجود ندارد، درحالی

 پورخانی و محمدی .با تاکید بر نقش متغیر نرخ رشد اقتصادی رابطه منفی و معناداری وجود دارد

های اقتصادی و ریسک سقوط قیمت سهام و رابطه بین ریسک به بررسی ( در پژوهشی1394)

های پذیرفته مجموعه ای از متغیرهای کلان اقتصادی از قبیل نرخ تورم، نرخ بهره و نرخ ارز در شرکت

ها به صورت فصلی و برای دوره . در این تحقیق دادهپرداختندشده در بورس اوراق بهادار تهران 

نتایج فرضیات نشان داد که بین نرخ تورم و نرخ  مورد تحلیل قرار گرفتند. 1392الی  1388 زمانی

بهره و ریسک سقوط قیمت سهام، رابطه معناداری وجود دارد و بین نرخ ارز و ریسک سقوط قیمت 

 .سهام، رابطه معناداری یافت نشد

 

 های پژوهشفرضیه -3

های پژوهش به شرح زیر پیشین، فرضیههای با توجه به ادبیات و مبانی نظری پژوهش و پژوهش

 تدوین شده است:

 های اقتصادی بر خطر سقوط قیمت سهام تاثیر مثبت دارد.فرضیه اول : تحریم

 فرضیه دوم: عدم اطمینان اقتصادی با شاخص تورم بر خطر سقوط قیمت سهام تاثیر مثبت دارد.

 سقوط قیمت سهام تاثیر مثبت دارد.فرضیه سوم: عدم اطمینان اقتصادی با شاخص نرخ ارز بر خطر 

فرضیه چهارم: عدم اطمینان اقتصادی با شاخص نرخ رشد اقتصادی بر خطر سقوط قیمت سهام تاثیر 

 مثبت دارد.
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 روش پژوهش -4

پژوهش حاضر از نظر نتیجه اجرای پژوهش، یک پژوهش کاربردی است زیرا نتایج حاصل از آن 

گیرد. از نظر هدف پژوهش، یک میمورد استفاده قرار توسط طیف وسیعی از استفاده کنندگان 

شود رابطه و تاثیر چند متغیر بر یکدیگر مورد پژوهش همبستگی است زیرا به موجب آن سعی می

نگر است. زیرا اطلاعات مربوط بررسی قرار گیرد. از نظر زمان اجرای پژوهش، یک پژوهش گذشته

استفاده شده است. از نظر منطق اجرای پژوهش، یک به رویدادهای گذشته اعضای نمونه در آن 

)نمونه(  شود تا بر اساس مشاهداتی محدودپژوهش استقرایی است. زیرا به موجب آن کوشش می

نتیجه را به کل جامعه تعمیم دهیم. از نظر ماهیت داده، یک پژوهش کمّی است. زیرا متغیرهای 

 ام مورد استفاده قرار گرفته اند.اندازه گیری شده و بصورت اعداد ارق پژوهش

 برای و تهران، بهادار اوراق بورس شده در پذیرفته هایشرکت شامل پژوهش این آماری جامعه

گستردگی و حجم آماری جامعه و وجود برخی یاشد. به دلیل می 1398 تا 1392 زمانی دوره

به روش حذف سیستماتیک استفاده شده ها میان اعضاء جامعه، برای انتخاب نمونه آماری ناهماهنگی

های شرکتشرکت( به عنوان  -سال 833) شرکت 119جامعه آماری تعداد  نیاز باست. بدین منظور 

 ها انتخاب شده است.ها و آزمون فرضیهنمونه جهت برآورد مدل

ی . در مرحلههای مورد نیاز در دو مرحله انجام شده استدر این پژوهش، گردآوری اطلاعات و داده

ی دوم، برای گردآوری یی و در مرحلهاول برای تدوین مبانی نظری پژوهش از روش کتابخانه

های مالی ی مورد نظر از اطلاعات ارائه شده در سایت اطلاع رسانی بانک مرکزی و صورتهاداده

همچنین  و آورد نوین ارائه شده به سازمان بورس اوراق بهادار و سایر منابع اطلاعاتی مرتبط مانند ره

برای تجزیه و تحلیل  استفاده شده است. اینترنتی سایت بورس آرشیوهای الکترونیکی و مواردی از در

ابتدا با استفاده از  است.استفاده شده  توصیفی و آمار استنباطیهای آمار روشاز ، پژوهش هایداده

 افزارخام آماده و سپس با استفاده از نرمهای متغیرهای پژوهش از روی داده Excel-2007افزار نرم
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Eviews10  روش حداقل مربعاتو به کمک رگرسیون ( تعمیم یافتهGLSبا رویکرد داده ) های

 انجام شد.تجزیه و تحلیل نهایی  5در سطوح معناداری %و  تابلویی

 

 های پژوهشمتغیرها و مدل -5

 پژوهش عبارتند از:متغیرهای وابسته  1-5

گیری ( برای اندازه2020) ( و لئو و ژانگ2019پژوهش به پیروی از چیامینگ و هو )در این 

خاص به شرح  هفتگی بازده ریسک سقوط قیمت سهام از دو معیار چولگی منفی بازده سهام  و نوسان

 زیر استفاده شده است:

 معیار اول: چولگی منفی بازده سهام

 (1) رابطه

𝑅jr = 𝛼j + β1 𝑟𝑚.𝜏−2 + β2.j 𝑟𝑚.𝜏−1 + β3.j 𝑟𝑚.𝜏 + β4.j 𝑟𝑚.𝜏+1 + β5.j 𝑟𝑚.𝜏+2 +  𝜀𝑗.𝜏 

 که در آن:

rjtبازده سهام شرکت در سال جاری =  rjt  بازده شاخص کل بازار سهام در سال جاری، سال =

 = باقی مانده مدل رگرسیونی. εو  m,tRقبل، دو سال قبل، سال آتی، دو سال آتی

های سقوط قیمت سهام از یک سال قبل از وقوع این د که نشانه( معتقدن2001چن و همکاران )

ها وجود چولگی منفی در بازده سهام شرکت است. بنابراین گیرد و یکی از این نشانهپدیده شکل می

اند با احتمال بیشتری در سال هایی که در سال گذشته چولگی منفی بازده سهام را تجربه کردهشرکت

 منفی ضریب مقدار قیمت سهام مواجه خواهند شد به عبارت دیگر هرچهآینده با پدیده سقوط 

 (. 2014)حبیب،  بود خواهد بیشتری سهام سقوط قیمت معرض در شرکت آن باشد، بیشتر چولگی

 (2) رابطه

𝑁𝐶𝑆𝐾𝐸𝑊j.r = − (n (
𝑛 − 1

3
2 ∑ 𝑤3

(𝑛 − 1)(𝑛 − 2)(∑ 𝑤2̇)𝑤3/2
 

 در این رابطه:
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𝑁𝐶𝑆𝐾𝐸𝑊چولگی منفی بازده ماهانه سهام شرکت : ،𝑊  بازده ماهانه خاص شرکت و :𝑁 تعداد :

 هایی که بازده ان محاسبه شده است.ماه

 خاص هفتگی بازده دوم: نوسان معیار

 ( و چیامینگ و هو2013) همکاران و اندرو هایپژوهش با دوم مطابق معیار گیریاندازه برای

 دو به آن به مربوط هایسپس داده و محاسبه هاشرکت خاص هفتگی بازده انگینمی ( ابتدا2019)

 محاسبه مجزا طور به کدام هر انحراف معیار و شده تفکیک میانگین از بیشتر و میانگین از کمتر دسته

زاده )تقی است شده خاص از رابطه زیر استفاده هفتگی بازده محاسبه نوسان برای سپس شود.می

 .(1396خانقاه و زینالی، 

𝐷𝑈𝑉𝑂𝐿j,r(                                      3) رابطه = Ln (
[(𝑛u−1) ∑ 𝐷𝑂𝑊𝑁𝑟2]

[(𝑛u−1) ∑ 𝑈𝑃𝑟2]
) 

𝐷𝑂𝑊𝑁 :ن، یانگیم از کمتر مشاهدات اریمع انحراف با برابر𝑈𝑃 : اریمع انحراف دهنده نشان 

 هایارزش معادله در اینی.آت سال در   iشرکت  خاص بازده برای نیانگیم از بزرگتر مشاهدات

 .است بالا سهام قیمت سقوط خطر دهنده نشان 𝐷𝑈𝑉𝑂𝐿بالای 

 
  :مستقل هایمتغیر 2-5

 الف.تحریم اقتصادی

 امنیت سوی شورای از شده صادر هایقطعنامه معیار از اقتصادی، هایتحریم اندازه گیری برای    

 ایهسته توافق و صادر شد 1391تا  1387زمانی  دورة طی قطعنامة شش شد. گرفته بهره ملل سازمان

از  هاتحریم فشار تشدید گرفت. بنابراین، صورت 1394نیز در سال  1+5گروه  کشورهای با ایران

ها یا زمانی برداشته شدن تحریم دورة و شد گرفته نظر در 1393سال  پایان تا 1391ابتدای سال 

باشد همچنین سال می 3باشد که مجموعا می 1396تا پا یایان سال  1394های نیز نیز سالپسابرجام 

های یک تا کنون و خروج یک جانبه ایالات متحده از برجام و اعمال تحریم 1397از ابتدای سال 

 هاییبرد. لذا در سالترین اقتصاد جهان به سر میجانبه نیز کشور در حالت تحریم شدید توسط قوی
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 ( عدد یک و در غیر اینصورت1398-1397-1393-1392) که کشور با تحریم مواجه بوده است

 (.1397)عربی و همکاران،  ( عدد صفر را اختیار خواهد کرد1394-1395-1396)

  ب. عدم اطمینان اقتصادی

( 1398) ( و سالم دزفولی و همکاران1395) در این پژوهش به پیروی از شکرخواه و قاصدی دیزجی

برای اندازه گیری شاخص عدم اطمینان اقتصادی از سه معیار نرخ تورم، نرخ ارز و نرخ رشد اقتصادی 

 گردد:میبه شرح زیر استفاده 

 شاخص نرخ تورم 

 از متغیر این است. طولانی به مدت دوره یک طی هاقیمت عمومی سطح افزایشی روند تورم  

 است کالا زیادی اقلام از که متشکل را کالایی سبد قیمت وزنی میانگین و از مرکزی بانک اطلاعات

 (.1398)سالم دزفولی و همکاران،  شود( محاسبه می4) به شرح رابطه

𝐼𝑛𝑓𝑙𝑎𝑡𝑖𝑜𝑛 𝑅𝑎𝑡𝑒𝑡∆(                                    4) رابطه =
𝐼𝑛𝑓𝑙𝑎𝑡𝑖𝑜𝑛 𝑅𝑎𝑡𝑒𝑡−𝐼𝑛𝑓𝑙𝑎𝑡𝑖𝑜𝑛 𝑅𝑎𝑡𝑒𝑡−1

𝐼𝑛𝑓𝑙𝑎𝑡𝑖𝑜𝑛 𝑅𝑎𝑡𝑒𝑡−1
 

∆𝐼𝑛𝑓𝑙𝑎𝑡𝑖𝑜𝑛 𝑅𝑎𝑡𝑒𝑡 :تغییرات نرخ تورم در سال جاری t. 

𝐼𝑛𝑓𝑙𝑎𝑡𝑖𝑜𝑛 𝑅𝑎𝑡𝑒𝑡 : نرخ تورم در سال جاریt. 

𝐼𝑛𝑓𝑙𝑎𝑡𝑖𝑜𝑛 𝑅𝑎𝑡𝑒𝑡−1: قبل سال نرخ تورم در t-1. 

 شاخص نرخ ارز 

 شود( محاسبه می5) به شرح رابطه کهاست  بازار هایقیمت اساس بر ارز نرخ آزاد اساس بر متغیر این

 (.1398سالم دزفولی و همکاران، ؛ 1395دیزجی،  قاصدی و شکرخواه)

𝐸𝑥𝑐ℎ𝑎𝑛𝑔𝑒 𝑅𝑎𝑡𝑒𝑡∆(                       5) رابطه =
𝐸𝑥𝑐ℎ𝑎𝑛𝑔𝑒 𝑅𝑎𝑡𝑒𝑡−𝐸𝑥𝑐ℎ𝑎𝑛𝑔𝑒 𝑅𝑎𝑡𝑒𝑡−1

𝐸𝑥𝑐ℎ𝑎𝑛𝑔𝑒 𝑅𝑎𝑡𝑒𝑡−1
      

 

∆𝐸𝑥𝑐ℎ𝑎𝑛𝑔𝑒 𝑅𝑎𝑡𝑒𝑡: تغییرات نرخ ارز در سال جاری t. 

𝐸𝑥𝑐ℎ𝑎𝑛𝑔𝑒 𝑅𝑎𝑡𝑒𝑡 :نرخ ارز در سال جاری t. 

𝐸𝑥𝑐ℎ𝑎𝑛𝑔𝑒 𝑅𝑎𝑡𝑒𝑡−1 :نرخ ارز در سال قبل t-1. 

 شاخص نرخ رشد اقتصادی 
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 و انتها در GDPکه  است آن بدین صورت محاسبه روش و باشد می مرکزی بانک هم متغیر این منبع

 (:1398سالم دزفولی و همکاران، ) کنند می محاسبه آنرا رشد نرخ و نظرگرفته شده در سال ابتدای

𝐸𝑐𝑜𝑛𝑜𝑚𝑖𝑐 𝑔𝑟𝑜𝑤𝑡ℎ𝑡∆(6) رابطه =
𝐸𝑐𝑜𝑛𝑜𝑚𝑖𝑐 𝑔𝑟𝑜𝑤𝑡ℎ𝑡−𝐸𝑐𝑜𝑛𝑜𝑚𝑖𝑐 𝑔𝑟𝑜𝑤𝑡ℎ𝑡−1

𝐸𝑐𝑜𝑛𝑜𝑚𝑖𝑐 𝑔𝑟𝑜𝑤𝑡ℎ𝑡−1
                      

∆𝐸𝑐𝑜𝑛𝑜𝑚𝑖𝑐 𝑔𝑟𝑜𝑤𝑡ℎ𝑡: داخلی در سال جاری ناخالص تغییرات تولید t. 

𝐸𝑐𝑜𝑛𝑜𝑚𝑖𝑐 𝑔𝑟𝑜𝑤𝑡ℎ𝑡 : داخلی در سال جاری ناخالص تولید t. 

𝐸𝑐𝑜𝑛𝑜𝑚𝑖𝑐 𝑔𝑟𝑜𝑤𝑡ℎ𝑡−1 : داخلی در سال قبل ناخالص تولید t-1. 

                          

( از متغیرهای کنترلی زیر استفاده شده 2020) لئو و ژانگبه پیروی از پژوهش : متغیرهای کنترلی 5-3

 است:

 هاعبارت است از لگاریتم طبیعی مجموع دارایی :اندازه شرکت

های شرکت در های شرکت تقسیم بر جمع کل داراییاین نسبت از جمع مقدار کل بدهی: اهرم مالی

 آید.میسال مورد نظر بدست 

 سهام از کل عمومی و دولتی شرکتهای توسط شده نگهداری سهام درصد مالکیت نهادی: برابر

 دولتی هایها، شرکتبانک مالی، هایمؤسسه بیمه، هایشرکت شامل هاشرکت این که است سرمایه

 است. دولت اجزاء دیگر و

 آیدها بدست میسودآوری: این نسبت از تقسیم سود خالص بر کل دارایی

 دفتری حقوق صاحبان سهام  ارزش به بازار ارزش نسبت

)انتها و ابتدای دوره مالی( بعلاوه سود تقسیمی طی  عبارت است از تفاوت قیمت سهام: سهام بازده

 دور مالی تقسیم بر قیمت سهام در ابتدای دوره مالی

 آید.بدست می دارایی ثابت مشهود بر کل دارایی از طریق مجموع   نسبت دارایی ثابت:

از تفاوت مجموع فروش خالص اول دوره و پایان دوره تقسیم بر مجموع فروش اول  :رشد شرکت

 شود.دوره محاسبه می
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های رگرسیونی ( از مدل 2020) لئو و ژانگ های پژوهش به پیروی از پژوهشبه منظور آزمون فرضیه

 چندمتغیره زیر استفاده شده است:

 چولگی منفی بازده سهاممدل اول: 
𝑁𝐶𝑆𝐾𝐸𝑊𝑖𝑡 = 𝛼 + 𝛽1𝐸𝑆𝐼𝑖𝑡 + 𝛽2𝐼𝑛𝑓𝑙𝑎𝑡𝑖𝑜𝑛𝑖𝑡 + 𝛽3𝐸𝑥𝑐ℎ𝑎𝑛𝑔𝑒it

+ 𝛽4𝐸𝑐𝑜𝑛𝑜𝑚𝑖𝑐 𝑔𝑟𝑜𝑤𝑡ℎit + 𝛽5𝑆𝐼𝑍𝐸𝑖𝑡 + 𝛽6𝐿𝐸𝑉𝐸𝑖𝑡 + 𝛽7𝐼𝑛𝑠𝑡𝑜𝑤𝑛𝑖𝑡

+ 𝛽8𝑅𝑂𝐴𝑖𝑡 + 𝛽9𝑀𝐵𝑖𝑡 + 𝛽10𝑅𝐸𝑇𝑖𝑡 + 𝛽11𝑃𝑃𝐸𝑖𝑡 + 𝛽12𝑆𝐺𝑟𝑜𝑤𝑡ℎ𝑖𝑡 + 𝜀𝑖𝑡 
 

 خاص هفتگی بازده نوساندل دوم: م

 
𝐷𝑈𝑉𝑂𝐿𝒊𝒕 = 𝛼 + 𝛽1𝐸𝑆𝐼𝑖𝑡 + 𝛽2𝐼𝑛𝑓𝑙𝑎𝑡𝑖𝑜𝑛𝑖𝑡 + 𝛽3𝐸𝑥𝑐ℎ𝑎𝑛𝑔𝑒it + 𝛽4𝐸𝑐𝑜𝑛𝑜𝑚𝑖𝑐 𝑔𝑟𝑜𝑤𝑡ℎit

+ 𝛽5𝑆𝐼𝑍𝐸𝑖𝑡 + 𝛽6𝐿𝐸𝑉𝐸𝑖𝑡 + 𝛽7𝐼𝑛𝑠𝑡𝑜𝑤𝑛𝑖𝑡 + 𝛽8𝑅𝑂𝐴𝑖𝑡 + 𝛽9𝑀𝐵𝑖𝑡

+ 𝛽10𝑅𝐸𝑇𝑖𝑡 + 𝛽11𝑃𝑃𝐸𝑖𝑡 + 𝛽12𝑆𝐺𝑟𝑜𝑤𝑡ℎ𝑖𝑡 + 𝜀𝑖𝑡 
 ها:که در این مدل 

𝑁𝐶𝑆𝐾𝐸𝑊وابسته(،  : چولگی منفی بازده سهام(𝐷𝑈𝑉𝑂𝐿خاص هفتگی بازده : نوسان  ،)وابسته(𝐸𝑆𝐼 :

 : شاخص نرخ ارز𝐸𝑥𝑐ℎ𝑎𝑛𝑔𝑒)مستقل(،  : شاخص نرخ تورم𝐼𝑛𝑓𝑙𝑎𝑡𝑖𝑜𝑛، )مستقل( تحریم اقتصادی

، و متغیرهای کنترلی شامل  )مستقل( : شاخص نرخ رشد اقتصادی𝐸𝑐𝑜𝑛𝑜𝑚𝑖𝑐 𝑔𝑟𝑜𝑤𝑡ℎ)مستقل(، 

𝑆𝐼𝑍𝐸 ،اندازه شرکت :𝐿𝐸𝑉𝐸 ،اهرم مالی :𝐼𝑛𝑠𝑡𝑜𝑤𝑛 ،مالکیت نهادی : 𝑅𝑂𝐴 ،سوداوری :𝑅𝐸𝑇 بازده :

: نسبت دارایی ثابت، 𝑃𝑃𝐸 م، : نسبت ارزش بازار به دفتری حقوق صاحبان سها𝑀𝐵شرکت، 

 𝑆𝐺𝑟𝑜𝑤𝑡ℎ رشد شرکت  و :𝜀 است: جزء خطا. 

 

 های پژوهشیافته -6

  پژوهش توصیفیهای آماره 1-6

کنند. نتایج این آزمون در های پژوهش ارائه میشمایی کلی از وضعیت توزیع داده توصیفیهای آماره

 ( ارائه شده است.1) جدول شماره
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 های توصیفی پژوهش (: آماره1) جدول

 چولگی انحراف معیار حداقل حداکثر میانه میانگین متغیرها

 -0.28 -0.62 -2.36 0.90 0.02 -0.13 چولگی منفی سهام

 0.35 -0.44 -0.53 0.31 -0.23 -0.29 نوسانات هفتگی خاص

 0.62 0.86 -0.55 2.25 0.07 0.25 تغییرات نرخ تورم

 0.39 0.33 0.00 1.04 0.11 0.22 تغییرات نرخ ارز

 -0.51 0.08 -0.17 0.07 -0.01 -0.03 تغییرات نرخ رشد 

 0.44 0.78 4.01 8.12 5.87 5.94 اندازه شرکت

 0.40 0.15 0.10 0.79 0.64 0.60 اهرم مالی

 0.12 0.21 0.10 0.95 0.23 0.33 مالکیت نهادی

 0.09 0.20 -0.03 0.85 0.14 0.20 بازده دارایی

 0.22 0.14 1.10 6.75 2.34 2.73 نسبت ارزش بازار به دفتری

 0.20 0.29 -0.65 0.82 0.26 0.25 بازده سهام

 -0.81 0.16 0.07 0.69 0.52 0.44 نسبت دارایی ثابت

 0.36 0.18 0.01 0.74 0.14 0.22 رشد شرکت

 833 833 833 833 833 833 مشاهدات

 (1 و 0)کد  آمار توصیفی متغیرهای کیفی

فراوانی   متغیرهای کیفی

1کد  

فراوانی کد  

0 

درصد فراوانی  

1کد  

درصد فراوانی کد  

0 

 0.29  0.71  238  595  تحریم اقتصادی

( نشان داده شده است میانگین متغیر ریسک سقوط قیمت سهام 1) همانطور که در جدول

های بر اساس چولگی منفی بازده سهام و نوسانات هفتگی خاص به عنوان متغیر وابسته در شرکت

دهد به ست که نشان میبوده ا -0.29و  -0.13های مورد آزمون به ترتیب  مورد بررسی طی سال

طور متوسط ریسک سقوط قیمت سهام بر اساس هر دو معیار وجود دارد. میانگین تغییرات نرخ ارز، 
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)حداکثر تغییر در نرخ  بوده است -0.03و  0.25و   0.22نرخ تورم و رشد اقتصادی نیز به ترتیب 

به  %9.6و از  1396ه سال نسبت ب 1397بوده که ناشی از افزایش نرخ تورم در سال  2.25تورم 

بوده که حاکی  2.73باشد(. میانگین نسبت ارزش بازار به دفتری حقوق صاحبان سهام می 31.02%

ها است و با توجه های نمونه نسبت به ارزش اسمی آناز بالا بودن ارزش روز قیمت سهام شرکت

ایران این موضوع منطقی است.  به تورم و ایجاد فاصله بین قیمت اسمی و قیمت بازار در بازار بورس

ها به صورت میانگین و میانه شوند امار توصیفی آنمتغیرهایی که به دو مقدار صفر و یک محدود می

کند. این متغیرها باید از نظر تعداد فراوانی و درصد فراوانی و ... کارایی نداشته و مفهومی را بیان نمی

زمانی پژوهش کشور با تحریم اقتصادی مواجه بوده  بررسی شوند. لذا به طور متوسط در طی دوره

-مشاهده نیز در زمان برداشته شدن و لغو تحریم 238مشاهده طی دوره تحریم بوده و  595است که 

-1392های ( اتفاق افتاده است. به عبارت دیگر کشور در سال1395و  1396)سال  های اقتصادی

ادی ناشی از شورای امنیت یا ایالات متحده امریکا در شرایط تحریم اقتص 1393-1394-1397-1398

ها لغو و کاهش و براساس قرارداد برجام تا حدودی این تحریم 1396و  1395بوده و تنها در دو سال 

 شود.)دو هفتم( دوره زمانی پژوهش را شامل می 0.29یافتند که حدود 

 پژوهشمتغیرهای  آزمون نرمال بودن 2-6

نتایح این آزمون در جدول استفاده شده است.  برا –جارک  آزمون بودن از نرمال فرض تائید منظور به

 ( ارائه شده است. 2) شماره

 و جز اخلال ی تحقیق(: نتایج آزمون نرمال بودن متغیر وابسته2) جدول

 نام متغیر            

 نوسان هفتگی خاص چولگی منفی سهم باقی مانده مدل آزمون    

 0.54 1.86 1.52 آزمون جارک براآماره 

 0.75 0.33 0.29 سطح خطا
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آزمون نرمال بودن متغیرها و سطح معناداری  یآمارهشود ( مشاهده می2) طور که در جدولهمان

بوده است. به بیان دیگر، متغیرهای به کار رفته در  1Hی و رد فرضیه 0Hی بیانگر تایید فرضیه هاآن

 رگرسیون تحقیق دارای توزیع غیر نرمال نیست.های مدل

 آزمون ناهمسانی واریانس 3-6

های پژوهش با استفاده از آزمون آزمون های مدلماندهنتایج حاصل از آزمون همسانی واریانس باقی

 ( قابل مشاهده است.3) یگلجسر و هاروی در جدول شماره

 های مدل رگرسیون (: نتایج آزمون همسانی واریانس باقیمانده3) جدول

 روش منتخب نتیجه هاروی گلجسر شرح مدل

 مدل اول
 F 2.84 2.88آماره 

 GLS ناهمسانی واریانس
p.v 0.00 0.00 

 مدل دوم
 F 5.21 23.08آماره 

 GLS ناهمسانی واریانس
p.v 0.00 0.00 

 

های های مزبور در مدلشود از آنجایی که سطح خطای آزمون( مشاهده می3) طور که در جدولهمان

 های آزمون نشان دهنده ناهمسانی واریانس بوده و از روشکوچکتر بوده، لذا آماره %5تحقیق از 

 شود .( استفاده میGLSیافته ) تعمیم مربعات حداقل

 های ترکیبی آزمون تعیین مدل مناسب در داده 4-6

 .لیمر استفاده شده است Fهای تلفیقی، از آزمون های تابلویی و دادههای دادهبرای انتخاب بین روش

های تلفیقی( در مقابل فرضیه مخالف )داده هایکسان بودن عرض از مبدأ 0Hلیمر، فرضیه  Fدر آزمون 

1Hگیردهای تابلویی( قرار می)روش داده ، ناهمسانی عرض از مبدأها . 
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 لیمر F آزمون نتایج (:4) جدول

 نوع آزمون نتیجه آزمون F p-vآماره  مدل آزمون چاو

0H:های مقاطعیکسانی عرض از مبدأ 
 مدل اول

3.11 0.00 
0H  رد می

 شود

های داده

 تابلویی

0H:های مقاطعیکسانی عرض از مبدأ 
مدل 

 دوم
9.77 0.00 

0H  رد می

 شود

های داده

 تابلویی

 نتیجه آزمون نتیجه آزمون Chi.sq p.v مدل سمنها آزمون

ارتباط بین متغیرهای مستقل و خطای 

 تخمین 

 مدل اول
25.67 0.00 

0H  رد می

شود
 

 اثرات ثابت

ارتباط بین متغیرهای مستقل و خطای 

 تخمین 

مدل 

 دوم
22.96 0.00 

0H  رد می

شود
 

 اثرات ثابت

دهد که روش مورد نیاز برای  ( نشـــان می4) هاســـمن در جدولمقید و Fنتایج حاصـــل از آزمون 

(. لذا برای تعیین روش %5)ســطح خطا کمتر از  باشــدهای تابلویی میتخمین مدل تحقیق مدل داده

هاسمن در مدل   هاسمن استفاده شود. از آنجا که احتمال آزمون   اثرات ثابت یا تصادفی باید از آزمون 

 .خواهد بود "مدل اثرات ثابت"است نوع مدل منتخب  %5تحقیق کوچکتر از 

 

 های پژوهشنتایج برآورد مدل 5-6

 شود: ( به شرح زیر بیان می5) های ترکیبی در جدولهای پژوهش در سطح دادهنتایج آزمون مدل
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 های تابلوییهای پژوهش در سطح داده(: نتایج آزمون مدل5) جدول

 

 شــرح

)چولگی منفی بازده  مدل اول

 سهام(

)نوسانات هفتگی بازه  مدل دوم

 خاص(
VIF 

 ضرایب
آماره 

 تی

سطح 

 خطا
 آماره تی ضرایب

سطح 

 خطا

  0.00 -3.10 -0.12 0.00 -5.32 -0.33 مقدار ثابت معادله

 1.18 0.00 3.90 0.007 0.03 2.08 0.04 تحریم اقتصادی

 1.61 0.04 2.02 0.01 0.02 2.19 0.003 تغییرات نرخ تورم

 1.06 0.03 2.08 0.005 0.01 2.38 0.03 نرخ ارزتغییرات 

 1.50 0.00 2.81 0.05 0.03 2.16 0.006 تغییرات نرخ رشد 

 1.03 0.02 -2.19 -0.02 0.03 -2.08 -0.01 اندازه شرکت

 1.03 0.02 2.31 0.03 0.00 3.10 0.04 اهرم مالی

 1.02 0.00 -3.28 -0.02 0.00 -2.81 -0.11 مالکیت نهادی

 1.03 0.04 -2.04 -0.02 0.00 -3.28 -0.09 داراییبازده 

 1.02 0.00 -3.56 -0.001 0.00 -4.59 -0.02 نسبت ارزش بازار به دفتری

 1.01 0.03 -2.16 -0.01 0.00 -3.49 -0.03 بازده سهام

 1.01 0.30 -1.02 -0.02 0.16 -1.37 -0.06 نسبت دارایی ثابت

 1.01 0.04 -2.02 -0.08 0.15 -1.41 -0.03 رشد شرکت

ضریب تعیین تعدیل شده  
2R 

0.620 0.530 

F رگرسیون(       فیشر( 

 )سطح خطا(

189.68          (0.000) 
115.52          (0.000) 

 1.81 1.98 آزمون دوربین واتسون
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دهد که متغیرهای مستقل مدل اول با هم مشکل مقدار شاخص عامل تورم واریانس نشان می

(  115.52) ( و189.68) همخطی شدید ندارند. معناداری آماره فیشر برای مدل اول و دوم به ترتیب

های برآورد شده است. مقدار آماره دوربین واتسون در حاکی از معناداری کلی مدل 5در سطح %

آورد هردو مدل حاکی از عدم وجود مشکل خودهمبستگی سریالی مرتبه اول در اجزای اخلال مدل بر

ها قابل اتکا هستند. علاوه بر های برآورد شده کاذب نیست و تخمین مدلشده است، لذا نتایج مدل

است. این اعداد نشان  0.53و در مدل دوم  0.620( مدل اول 2Rاین ضریب تعیین تعدیل شده )

متغیرهای مستقل و توان به از تغییرات متغیر وابسته را می %53و   %62دهد که تقریباً به ترتیب می

 باشد. کنترلی نسبت داد و مابقی ناشی از سایر عوامل بوده که از دسترس محقق خارج می

های اقتصادی بر خطر سقوط قیمت سهام در هردو مدل مورد در فرضیه اول پژوهش اثر تحریم

بـه متغیر  استیودنت مربـوط-ی تی( آمـاره5) بررسی قرار گرفته است. با توجه بـه نتایج جـدول

بوده و ضریب  0.03و  2.08در مدل اول به ترتیب  و سطـح معناداری آن ادیهای اقتصمستقل تحریم

 خطر سقوط قیمت سهام، های اقتصادیتحریمافزایش در  0.01به عبارتی با باشد. می 0.04آن نیز 

استیودنت و سطـح -ی تیآمـارهدر مدل دوم نیز یابد. همچنین افزایش می 0.04 )معیار چولگی منفی(

 0.01به سخن دیگر با باشد. می 0.007بوده و ضریب آن نیز  0.00و  3.90به ترتیب  معناداری آن

 0.007)معیار نوسانات هفتگی خاص(  خطر سقوط قیمت سهام، های اقتصادیتحریمافزایش در 

در سطح  های اقتصادیه متغیر تحریمبنابراین نتایج فرضیه اول حاکی از آن است کیابد. افزایش می

 داشته.است. تاثیر مستقیم و معناداری بر خطر سقوط قیمت سهام %95اطمینان 

اقتصادی با شاخص تغییرات نرخ تورم بر خطر سقوط  اطمیناندر فرضیه دوم پژوهش اثر عدم 

ی ( آمـاره5) قیمت سهام در هردو مدل مورد بررسی قرار گرفته است. با توجه بـه نتایج جـدول

و سطـح  عدم اطمینان اقتصادی با شاخص تغییرات نرخ تورماستیودنت مربـوط بـه متغیر مستقل -تی

به عبارتی با باشد. می 0.03بوده و ضریب آن نیز  0.03و  2.19در مدل اول به ترتیب  معناداری آن

 خطر سقوط قیمت سهام، معدم اطمینان اقتصادی ناشی از شاخص تغییرات نرخ تورافزایش در  0.01

استیودنت و سطـح -ی تیدر مدل دوم نیز آمـارهیابد. همچنین افزایش می 0.03 )معیار چولگی منفی(
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 0.01به سخن دیگر با باشد. می 0.01بوده و ضریب آن نیز  0.04و  2.02معناداری آن به ترتیب 

)معیار  خطر سقوط قیمت سهام، عدم اطمینان اقتصادی با شاخص تغییرات نرخ تورمافزایش در 

بنابراین نتایج فرضیه دوم حاکی از آن است که متغیر یابد. افزایش می 0.01نوسانات هفتگی خاص( 

تاثیر مستقیم و معناداری  %95در سطح اطمینان  عدم اطمینان اقتصادی با شاخص تغییرات نرخ تورم

 هاشرکت دارد، وجود تورم که دورانی طول در داشته.است. به عبارتی بود بر خطر سقوط قیمت سهام

گذاران و گذارد را از دید سرمایهکنند تا اخبار بد ناشی از تورم و اثر منفی که بر شرکت میسعی می

 سهامداران مخفی نمایند که این انباشت اطلاعات در نهایت منجر به سقوط قیمت سهام خواهد شد.

صادی با شاخص تغییرات نرخ ارز بر خطر سقوط قیمت اقت اطمیناندر فرضیه سوم پژوهش اثر عدم 

-ی تی( آمـاره5) سهام در هردو مدل مورد بررسی قرار گرفته است. با توجه بـه نتایج جـدول

و سطـح  عدم اطمینان اقتصادی با شاخص تغییرات نرخ ارزاستیودنت مربـوط بـه متغیر مستقل 

به عبارتی با باشد. می 0.03بوده و ضریب آن نیز  0.01و  2.38در مدل اول به ترتیب  معناداری آن

 خطر سقوط قیمت سهام، عدم اطمینان اقتصادی ناشی از شاخص تغییرات نرخ ارزافزایش در  0.01

استیودنت و سطـح -ی تیدر مدل دوم نیز آمـارهیابد. همچنین افزایش می 0.03 )معیار چولگی منفی(

 0.01به عبارت دیگر با باشد. می 0.005بوده و ضریب آن نیز  0.03 و 2.08به ترتیب  معناداری آن

)معیار  خطر سقوط قیمت سهام، عدم اطمینان اقتصادی با شاخص تغییرات نرخ ارزافزایش در 

بنابراین نتایج فرضیه سوم حاکی از آن است که یابد. افزایش می 0.005نوسانات هفتگی خاص( 

تاثیر مستقیم و  %95در سطح اطمینان  ا شاخص تغییرات نرخ ارزمتغیر عدم اطمینان اقتصادی ب

 داشته.است.  معناداری بر خطر سقوط قیمت سهام

در شرایطی که تغییرات و نوسانات نرخ ارز بالا بوده و شرایط بی ثباتی و عدم  به عبارتی

گرانتر، بهای تمام شده  ارز با اولیه مواد تامین دلیل شرایط مذکور؛ به اطمینان اقتصادی حکمفرما باشد

است  بدیهی یابد؛می کاهش شرکت سود حاشیه ها افزایش یافته ومحصول و مواد اولیه و سایر هزینه

در چنین مواردی مدیریت سعی در پنهان کردن اخبار منفی ناشی از نرخ ارز دارد که این عامل در  که

 شود.نهایت منجر به افزایش ریبسک سقوط قیمت سهام می
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با شاخص تغییرات نرخ رشد اقتصادی بر خطر  اقتصادی اطمینانضیه چهارم پژوهش اثر عدم در فر 

( 5) سقوط قیمت سهام در هردو مدل مورد بررسی قرار گرفته است. با توجه بـه نتایج جـدول

رشد عدم اطمینان اقتصادی با شاخص تغییرات نرخ استیودنت مربـوط بـه متغیر مستقل -ی تیآمـاره

 0.006بوده و ضریب آن نیز  0.003و  2.16در مدل اول به ترتیب  و سطـح معناداری آن اقتصادی

رشد عدم اطمینان اقتصادی ناشی از شاخص تغییرات نرخ افزایش در  0.01به عبارتی با باشد. می

ل در مدیابد. همچنین افزایش می 0.006 )معیار چولگی منفی( خطر سقوط قیمت سهام، اقتصادی

بوده و ضریب آن نیز  0.00و  2.81به ترتیب  استیودنت و سطـح معناداری آن-ی تیدوم نیز آمـاره

عدم اطمینان اقتصادی با شاخص تغییرات نرخ افزایش در  0.01به عبارت دیگر با باشد. می 0.05

بنابراین یابد. افزایش می 0.05)معیار نوسانات هفتگی خاص(  خطر سقوط قیمت سهام، رشد اقتصادی

رشد نتایج فرضیه چهارم حاکی از آن است که متغیر عدم اطمینان اقتصادی با شاخص تغییرات نرخ 

 داشته.است.   تاثیر مستقیم و معناداری بر خطر سقوط قیمت سهام %95در سطح اطمینان  اقتصادی

 

 گیری و پیشنهاداتبحث و نتیجه -7 

های اقتصادی بر خطر سقوط قیمت ن اقتصادی و تحریماین تحقیق به بررسی تاثیر عدم اطمینا

شرکت  119با استفاده از اطلاعات  1398تا  1392بهادار تهران طی بازه زمانی  سهام  در بورس اوراق

های عدم اطمینان اقتصادی از سه در این پژوهش به منظور بررسی شاخص منتخب پرداخته است.

های نتایج فرضیه تورم و تغییرات رشد اقتصادی استفاده شد.معیار تغییرات نرخ ارز، تغییرات نرخ 

رابطه مثبت و معناداری وجود قیمت سهام  سقوطخطر  و های اقتصادیتحریمپژوهش نشان داد بین 

های اقتصادی مواجه هست، بالتبع در شرایطی که کشور با تحریم ستبدین معنادارد. این نتیجه 

های تولید، دستمزد، بهای تمام شده محصولات و ... افزایش ها از جمله هزینههای شرکتهزینه

کنند اخبار بد و منفی ناشی از آثار تحریم اقتصادی را مخفی نمایند و ها سعی مییابد لذا شرکتمی

یابد اما بعد از اینکه از مقدار قابل پنهان عبور کرد پنهان کردن این اخبار تا مرز مشخصی ادامه می

کند و این مساله خطر ریسک سقوط قیمت ت را مجبور به افشای این اطلاعات میشرایط بازار شرک
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یابد. همچنین نتایج نشان داد در شرایط عدم اطمینان اقتصادی خطر سقوط قیمت سهام افزایش می

قیمت  سقوطخطر  سهام افزایش یافته و معیارهای عدم اطمینان اقتصادی رابطه مثبت و معناداری با

به عبارتی  در شرایطی که عدم اطمینان اقتصادی ناشی از افزایش نرخ ارز و تورم و دارند.  سهام

خود  ایحرفه اعتبار و حفظ شغل ها برایکاهش رشد اقتصادی وجود داشته باشد مدیران شرکت

دهند تا اخبار بد و منفی ناشی از  این شرایط مثل افزایش مواد اولیه، بهای تمام شده ترجیح می

کاهش فروش و سود و کاهش نقدینگی را از دید سهامداران و سرمایه گذاران مخفی نمایند محصول، 

شود. نتایج این فرضیه با نتایج پژوهش که این مساله در نهایت منجر به افزایش سقوط قیمت سهام می

وانی ( همخ2020)، ( و لئو و ژانگ2021) ،(، دوهله و همکاران1400دیندار فرکوشی و همکاران )

 دارد.

های پژوهش مبنی بر رابطه مستقیم بین تحریم های با توجه به نتایج حاصل از فرضیه

های اقتصادی و عدم اطمینان اقتصادی با خطر سقوط قیمت سهام و از آنجایی که در شرایط تحریم

لذا به یابد اقتصادی و افزایش بهای تمام شده محصولات و سایر آثار ناشی از آن میزان افزایش می

شود تا هنگام سرمایه گذاری و تشکیل پرتفوی خود، به کنندگان پیشنهاد میگذاران و استفادهسرمایه

شاخص های کلان اقتصادی که معرف شرایط اقتصادی کشور است، توجه نمایند. همچنین در شرایط 

بادرت نامطلوب اقتصادی ممکن است مدیران به منظور جلوگیری از سقوط قیمت سهام شرکت، م

های بعد که این اطلاعات افشا گردد باعث ضرر و بدشرکت نموده و در دوره نمودن اخبار به پنهان

های نظارتی پیشنهاد زیان اقتصادی به سهامداران گردد، لذا به سازمان بورس و اوراق بهادار و سازمان

مکانیزم ها و  شود به منظور جلوگیری از ایجاد حباب قیمتی و احتمال سقوط قیمت سهام،می

های مردم کارهایی را در نظر بگیرند تا بدین طریق از تضعیف بازار سرمایه و از بین رفتن سرمایهراه

 جلوگیری شود.

 

 های پژوهشمحدودیت -8
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ها)مانند سال مالی منتهی به پایان اسفند ماه، به علت برخی معیارهای گزینشی در انتخاب شرکت

های گذاری( و همچنین در دسترس نبودن دادههای سرمایهشرکتعدم تغییر سال مالی و حذف 

مورد کاهش یافت. علاوه براین، برخی از  119های مورد مطالعه به ها، تعداد شرکتبرخی شرکت

عوامل موثر بر نتایج تحقیق مانند عوامل اقتصادی، شرایط سیاسی، وضعیت اقتصاد جهانی، قوانین و 

محقق بوده و ممکن است بر نتایج پژوهش تاثیرگذار باشند، بنابراین، مقررات و... خارج از دسترس 

های استفاده ها باید با احتیاط صورت پذیرد. همچنین دادهتعمیم نتایج این پژوهش به سایر شرکت

است. تغییر بازه زمانی ممکن است  1398تا  1392شده در این پژوهش مربوط به بازه زمانی سال 

 نتایج پژوهش شود. باعث ایجاد تغییر در

 

 منابعفهرست 

(، بررسی نقش تعدیلی متغیرهای کلان اقتصادی بر رابطه بین 1397ایزدی نیا، ناصر و امینی، ندا. )

، پایان نامه کارشناسی ارشد حسابداری، دانشگاه شهید ریسک سقوط آتی قیمت سهامهموارسازی سود و 

 اشرفی اصفهانی.

 و قیمت همزمانی با حسابداری افشای کیفیت رابطه(، 1395بولو، قاسم؛ مرفوع، محمد و شریفی، الهام.)

 .29-74سهام، پایان نامه کارشناسی ارشد دانشگاه علامه طباطبایی، صص  قیمت سقوط ریسک

لـة بازرگـانی، مج ،های آمریکا بر بازار اقتصادی و تجارت جهـانی تأثیر تحریم(، 1385. )رتضیفر، مهروزیب

 .45-62(، صص 3)11

 سقوط خطر و سود هموارسازی نوآوری، بین (، ارتباط1396). تقی زاده خانقاه، وحید و زینالی، مهدی

 25-50، صص 17، ش 5، دوره بررسی های حسابداری و حسابرسی سهام، قیمت

 ساختار بر شرکتی های ویژگی و اقتصادی عوامل بررسی تأثیر (،1392). ابرو خادمی، ص ضوانحجازی، ر

 پنجم، سال ،مالی حسابداری شهایهپژوتهران.  بهادار اوراق در  بورس شده پذیرفته های شرکت سرمایه

 1-16. صص 16پیاپی  شماره دوم، شماره
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، بررسی رابطه بین ریسک های اقتصادی و ریسک سقوط (1394) .خانی. بهمن و رحمه الله محمدی پور

بهادار تهران، سومین کنفرانس بین المللی حسابداری و مدیریت، تهران، موسسه  قیمت سهام در بورس اوراق

 همایشگران مهر اشراق

عدم اطمینان اقتصادی و خطر سقوط (، 1400)حسین، جباری و حسین، پرویز؛ پناهیان ،دیندار فرکوشی

، فصلنامه تحقیقات حسابداری و پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران قیمت سهام شرکت های

 .143-164، صص 51، شماره 13حسابرسی، دوره 

 .مبانی مهندسی مالی و مدیریت ریسک، انتشارات سمت، چاپ دهم(، 1395.)راعی، رضا و سعیدی، علی
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