
 گذاریمالی و سرمایه  هایرفتپیشفصلنامه علمی  

 4شماره   -1400 پاییز، دومسال 

 73  -105صفحات 
 نوع مقاله: پژوهشی

و  یمال هایصورت یسهمقا یت قابل  ین بر رابطه ب یاقتصاد ینانعدم اطم یرتأث یبررس

 تهران  سهام در بورس اوراق بهادار یمتخطر سقوط ق

 1زینب رضائی 

 2فاطمه کیانی                          

 

          24/03/1400افت: یخ دریتار

 1400/ 01/10رش: یخ پذیتار

 afi.2022.1944433.1061/10.30495  شناسه دیجیتال: 

 چکیده

 سرررهیمقا تی اسلهدف پژوهش حاضرررر، سررسررری تعییر مییارهای عدم اطمیناا ا تصرررادی سر راس ه سی  

گیری ریسک سقوط  در سورس اوراق سهادار تهراا است. سرای اندازه   یمت سهام  خ ر سقوط  و یمال هایصورت

گیری عدم اطمیناا ا تصررادی از سرره شرراخ   یمت سررهام از مییار لول ی منفی سازده سررهام و سرای اندازه

های . سدی  منظور دادهاسرتفاده شرده اسرتتغییرات نرخ تورم، تغییرات نرخ ارز و تغییرات نرخ رشرد ا تصرادی 

تا  1392های شرررکت پذیرفته شررده در سورس اوراق سهادار تهراا سرای دوره زمانی سی  سررال 119  مرسوط سه

های تاسلویی سا ال وی رگرسرریوا پژوهش سا اسررتفاده از روش داده رار گرفته اسررت.    لیوتحلهیتجزمورد  1398

میناا ا تصرادی، خ ر نتایج نشراا داد در شررایع عدم اط  .رویکرد ایرات تصرادفی، سررسری و مزموا شرده اسرت

 سرررهیمقرا تیر راسلو مییرارهرای عردم اطمینراا ا تصرررادی راس ره منفی سی   افترهیرشیافزاسرررقوط  یمرت سرررهرام 

، نتایج پژوهش نشرراا داد که  یسر اکنند. علاوه را تیدیل می  یمت سررهام  سررقوطخ ر   و  یمال هایصررورت

 سرخی سه گذارااسررمایه دسرترسری تسرهیل ساعث مالی هایصرورت در مقایسره کیفی  اسلیت ویژگی ارتقاء

 اخبار سد انباشرت جهت مدیراا ان یزه رو یازا و شرودمی هاشررکت مدیراا توسرع نشرده اطلاعات افشراء

  یاسد.می کاهش مخفی شده سد اخبار ناگهانی انتشار ایر در سهام  یمت سقوط ریسک نتیجه در و یافتهکاهش
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 مقدمه -1

دارند،   اخبار خوب درسارۀ شرکت تمایل  انتشار  سه  اندازه که  سه هماا  ا تصادی  مدیراا واحدهای 

سد  سیی می اخبار  راکنند  سرای   مدیراا  اگر.  کنند  پنهاا  نیز  )منفی(  را  سد  اخبار  پنهاا کردا  توانایی 

یک محدودیت   امازماا طولانی داشته ساشند، اطلاعات منفی دروا یک شرکت ذخیره خواهد شد؛  مدت

ممیز اخبار سد وجود دارد. ای  محدودیت سه ای  دلیل است که اگر در زماا خاصی، سرای ذخیرۀ موفقیت

سد جمع اخبار  مستاموریمقدار  سه یک حد  پنهاا شده  ادامۀ  سید،  سه  ما  از  سسیار نه رسید،  یا  منها  کردا 

موری اخبار سد سه مخری  نق ه )نق ۀ طورکلی، غیرممک  خواهد شد. زمانی که جمعپرهزینه است و یا سه

شود های منفی زیاد سرای سهامی مییاسد و موجب سازده( رسید، همۀ منها سه طور ناگهانی، انتشار میاوج

. (1398مالی، )کشود  نها سازگاری یافته است و ای  رویکرد سه سقوط  یمت سهام منجر میکه سازار سا م

های ا تصادی مختلفی روسرو  از طرفی نیز در لند دهه اخیر، کشور ما توسع کشورهای غرسی سا تحریم

سهای تمام شده   کشور، افزایش  یا تصاد سیستم    روی  های ا تصادیکی از ایرات تحریمسوده است. ی

  ساشد. ایرگذار می  هاشرکت  و سازدهی )اخبار خوب(  ساشد که از ای  طریق، سر سودموریمی  محصولات

های ما از جمله افزایش های ا تصادی ساعث افزایش عدم اطمیناا ا تصادی و شاخ افزایش تحریم

تا اخبار منفی مرسوط سه ما را انباشت و پنهاا  کنند  نرخ ارز و تورم شده و در ای  حالت مدیراا سیی می

  موردا فراهمهمچنی   .  (1397امینی،  )  کندنمایند که ای  موضوع احتمال سقوط  یمت سهام را فراهم می 

تصمیم سرای  مفید  استفادهاطلاعات  از صورتگیری  مهم   هایکنندگاا خارجی  اهداف  از  یکی  مالی، 

، مرسوط، فهم اسلگیری ساید  مفید سودا سرای تصمیم  منظورها است. اطلاعات سهگزارش ری مالی شرکت 

 هایویژگی یکی از عنوااسه  مقایسه  اسلیت که است ای   سر . اعتقادساشند  سه یمقا اسلو    اعتماد اسل

شود. منفی می اخبار یکارپنهاا سرای  مدیراا توانایی و کاهش ان یزه سه منجر مالی اطلاعات کیفی

مالی یک ی  گزارش ر  دهد،  اسلیت مقایسهانجام شده در زمینه  اسلیت مقایسه نشاا می  یها پژوهش

کسب   یهامشاسه را سالا سرده و هزینهی هاتواند سرعت انتقال اطلاعات مالی در سی  شرکتشرکت می

سرا را  ما  پردازش  و  را   کنندگااستفادها  یاطلاعات  مالی  اطلاعات  و کیفیت و شفافیت  داده  کاهش 

دهد ریسک سقوط  یمت سهام شود   افزایش  کاهش  سه  منجر  نتیجه  در  و همکارااید)  و  ، 1فرانکو 

2011 ) . 

اطمیناا    عدم  یکیموضوع  تورم  و  ارز  نرخ  افزایش  کنار  در   و   یترجذاب از ا تصادی 

 ایراا تاکنوا در  که است حالی  در ای  اخیر سوده است و های سال  دولت طی مباحث   یزتریسران سحث

 
1. De Franco  et al. 
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میار کلاا ا تصادی از جمله شرایع و مییارهای عدم اطمیناا ا تصادی سر خ ر  تعییر سررسی پژوهشی سه

پرد سهام  نشدهسقوط  یمت  حاضر  رو یازااست.   اخته  پژوهش  هدف  عدم  ،  مییارهای  تعییر  سررسی 

ا تصادی   سی   اطمیناا  راس ه  سقوط  و  یمال   هایصورت  سهیمقا  تی اسلسر  سهام  خ ر  در     یمت 

. نوموری پژوهش حاضر در ای  است که سا  های پذیرفته شده در سورس اوراق سهادار تهراا استشرکت

مدیراا    ژهیوسه یباتی ا تصادی؛ مدیراا )اول اینکه سا افزایش نرخ ارز و تورم و سی انجام ای  پژوهش،  

کنند اخبار مثبت را افشا  های ایرانی  رار دارند( سیی میاغلب شرکت   رأس دارای رواسع سیاسی که در  

پنهاا را  ما  از  ناشی  اخبار منفی  سناسرای  شناخت  و  تعییر    کنند  سرای    گونه ی او  سازار سرمایه  ممار در 

دوم، سررسی ایر تیاملی شرایع عدم  ساشد. گذاراا از اهمیت خاصی سرخوردار میسرمایه  ژهیوسه مدیراا و  

  عنوااسه های مالی و ریسک سقوط  یمت سهام  اطمیناا ا تصادی سر راس ه سی   اسلیت مقایسه صورت

ی پیشی  در اختیار فیالاا  هاپژوهشتواند اطلاعات سودمندتری در مقایسه سا  جدید مییک پژوهش  

های  ریسک ریزش  یمت سهام در سازار یکی از ن رانی   کهییازمنجاسازار سرمایه کشور  رار دهد. سوم،  

-گذاراا است، سررسی تعییر مییارهای مختلف ا تصادی سر ریسک سقوط  یمت سهام میاصلی سرمایه

م الیه ای  عوامل و تعییر    ؛ لذاگذاراا در کاهش ریسک سبد سهام خود کمک نمایدواند سه سرمایه ت

ی داخلی  ها پژوهشهای موجود در رسد و یکی از خلاءها سر سقوط  یمت سهام ضروری سه نظر میما

میزاا خ ر  سه    سردایپ  ؛ لذاساشد که در ای  پژوهش سه ما پرداخته شده استدر سازار سرمایه ایراا می

یباتی ا تصادی ناشی از ما و و سی  ا تصادی  هایتحریمای مانند  ژهیو  عیدر شرا  سقوط  یمت سهام

،  یحوزه منجر شود. همچن  تواند سه گسترش متوا رشتۀ حساسداری در ای ، میافزایش نرخ تورم و ارز

می م الیه  ای   استاندانتایج  اصلاح  یا  تدوی   سرای  مبنایی  سازماا   ردهایتواند  توسع  حساسداری 

، لهارم اینکه نتایج ای  شود  ها سه شرایع خاص در کشورمنظور واکنش مناسب شرکتحساسرسی، سه

در ای  زمینه ساشد تا ستواا   هاییای سرای سایر پژوهش راا سرای اجرای پژوهشتواند ان یزهمیپژوهش  

 مبانی مقاله، ادامۀ در  .ارزیاسی کرد  حساسداریتعییر مو ییت و متغیرهای کلاا کشور را سر متغیرهای  

 و پژوهش هایفرضیه سیاا  سه سپس.  شودمی ارائه حوزه ای  در شده انجام های پژوهش و  نظری

 پیشنهادهایی و گیرینتیجه و سحث،  پژوهش هاییافته درنهایت .شودمی  پرداخته هاما مزموا روش 

 .گرددمی ارائه ممدهدستسه نتایج اساس  سر
 

 پژوهش یشینهو پ ینظر یمبان -2

ویژگی از  یکی  مقایسه  در صورت اسلیت  مهم  کیفی  که سودمندیهای  است  مالی  را    های  منها 

کیفی مرسوط سودا    هایرخلاف ویژگی(. س2010استانداردهای حساسداری مالی،   ئتیه) دهدافزایش می
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ییدکنندگی اطلاعات حساسداری عت   و  یکنندگینیسشیپجنبه    سرترتیب    اتکا سودا که هر یک سهو  اسل

مقایسه    استانداردهای  ئت یهکنند، طبق تیریف  تعکید می مالی  اسلیت  از ویژگییحساسداری  های کی 

های ها و تفاوتسازد تا شباهتکنندگاا را  ادر میهداستفا  رود کهمی  کیفی ارتقاء دهنده کیفیت سه شمار

. ( 1398،  و همکاراا   خزایی)  های ا تصادی مختلف را سهتر شناسایی نمایندمالی واحد  مرسوط سه عملکرد

در سازار سرمایه امری    گذاراا فیالمقایسه اطلاعات مالی سرای سرمایه  ای  سدی  مینا است که  اسلیت

سدوا و  سوده  سه شناسایی فرص  حیاتی  منها  ادر  ای   اسلیت  اتخاذ تصمیمات تداشت   و  مناسب   های 

-استفاده  سا وجود اهمیت سالای  اسلیت مقایسه سراید.  گذاری و اعتباردهی م لوب نخواهند سوسرمایه

پژوهش  گذاراا  استاندارد  کنندگاا و همچنی  زمینه  های تجرسیدر حوزه حساسداری،  ای   در    اندکی 

 اسلیت مقایسه   در پژوهشی تجرسی سه سررسی منافع  (2011)  فرانکو و همکاراادی  .است  انجام شده

پول و ارزیاسی ریسک اعتباری   های دی ری نیز سه سررسی تعییر  اسلیت مقایسه در سازاراند. پژوهشپرداخته

، 2)ل  و همکاراا   های فرعیتحصیل شرکت  کارایی تصمیمات،  ( 2012،  1و همکاراا   )کیما  هشرکت

ها نیز  پژوهش محدود شده است. سایر ( 2016، 3)سوا  سینی سودمدیراا در پیش یهاشیگراو   (2018

عنواا  )  اند مالی مورد سررسی  رار داده  المللی گزارش ریمقایسه را سا تعکید سر استانداردهای سی   اسلیت

 . (2014، 6وانگ  ؛201، 5سارث و همکاراا  ؛2011، 4فوند و همکاراا دی ؛2020 و همکاراا، کیمنمونه، 

دلیل اصلی    های مالی را اسلیت مقایسه در صورت( نیز  1980)  استانداردهای حساسداری مالی  ئتیه

  موردا فراهم مقاصد عمومی    مالی سا  داند. هدف اصلی از گزارش ریاستانداردهای حساسداری می   ایجاد

استفاده را  ادراطلاعات جهت  منها  که  است  از  می  کنندگاا  مناسبی  ارزیاسی  عدم   یسندزمااسازد  و 

را داشته ساشند. مفهوم و استفاده از کلمه  اسلیت مقایسه   هاوجه نقد متی شرکت   اطمیناا جریاا خال 

و اجرای   یریکارگسه تفسیر،    در   حال  یساا  .(2021،  7)دوهله و همکاراا   در متوا حساسداری متفاوت است

های مالی را کاهش   اسلیت مقایسه صورت  تواندوجود دارد که می  نظراختلافاستانداردهای حساسداری  

حساسداری تجویز شده در استانداردهای حساسداری سه  اسلیت ی  هاهیروالزاماً یکنواختی     یسناسرا  ؛دهد

تجاری فیال    یواحدها ود که  ششود، سلکه ای  امر زمانی میسر میمنجر نمی  مالی  هایمقایسه صورت

  های حساسداری مشاسهی استفاده نمایند از رویه  مالی و ا تصادی یکساا  یدادهایروسرای    در یک صنیت
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انجام شده در زمینه  اسلیت مقایسه نشاا پژوهش.  (1394)رهنمای رودپشتی و همکاراا،   های اخیر 

مقایسهمی سی  مالی یک شرکت می  گزارش ری  دهد،  اسلیت  در  مالی  اطلاعات  انتقال  تواند سرعت 

و هزینه  هایشرکت سرده  سالا  را  استفادهمشاسه  سرای  را  ما  پردازش  و  اطلاعات    کنندگااهای کسب 

نتیجه منجر سه کاهش ریسک    کاهش داده و کیفیت و شفافیت اطلاعات مالی را افزایش دهد و در 

  ، کیم و همکاراا   ؛2011،  فوند و همکاراادی  ؛2011  ،فرانکو و همکاراادی )  ط  یمت سهام شود سقو

 اسلیت مقایسه ساعث انیکاس میزاا سیشتری از اطلاعات شرکت در  یمت سهام    ریدعبارتسه .( 2012

یاسد و تمام اخبار و سا افزایش ای  ویژگی کیفی اطلاعات، خ ر سقوط  یمت سهام کاهش می  شودمی

 ی  اسلیت طورکلسه.  (1397انی،  فروغی و ساکی)  شود در  یمت سهام افشا می  زمااهمخوب و سد سه طور  

مالیمقایسه صورت  مشاسه همتایاا  سه مرسوط اطلاعات سه  را سیرونی گذارااسرمایه دسترسی های 

از کندمی تسهیل  سرای را مشاسه هایسن اه میاا در  مالی  صورت اطلاعات شناسایی طریق ای  و 

 سه مرسوط اطلاعات  سه دسترسی سا گذارااسرمایه پژوهش راا، اعتقاد کند. سهمی ساده گذارااسرمایه

 داشته سن اه یک عملکرد از سهتری درک توانندمی تنهانه منها   شناسایی توانایی و مشاسه هایسن اه

نتیجه از  را  ساارزش مرتبع اطلاعات  توانندمی سلکه ساشند  های سن اه عملکرد اساس سر گیریطریق 

 گذارااسرمایه نکند افشا را خود منفی اخبار خاص سن اه یک اگر مثال سرای  .سیاورند  دست  سه  مشاسه

سرنتیجه  طریق  از توانندمی احتمالًا  مشاسه یهاسن اه اطلاعات  افشای یا و عملکرد اساس  گیری 

 عملکرد از  گذارااسرمایه شناخت  افزایش  لذا  ؛سیاورند  دست سه را منفی  اطلاعات  از سخشی حدا ل

منفی و در نتیجه کاهش   سازی اخبار مخفی سرای  مدیراا ان یزه و  توانایی کاهش  در مهمی  نقش  ،سن اه

 . (1396ی، محمودمساد)کند می  ایفا ریسک سقوط  یمت سهام

ساورند که سرمایه  رس  (2016)  کیم و همکاراا سا داشت  دسترسی و تواا لازمای   جهت    گذاراا 

سهتری از عملکرد    توانند درکیهای مشاسه علاوه سر اینکه مسایر شرکت  سه یمقا اسلتحلیل اطلاعات  

سر اساس اطلاعات افشاء شده  توانند اطلاعات مفید و سا ارزشی را نیزشرکت داشته ساشند، همچنی  می

افزایش درک    یسناسرا  ؛مورند   دست  سه  موردنظرشرکت    سادرراس ههای مشاسه  د شرکتو سررسی عملکر

تواند ان یزه مدیراا را  ها، می درساره عملکرد شرکت  سه یمقا اسلگذاراا در حوزه تحلیل اطلاعات  سرمایه

  کیم و همکاراا طبق استدلال  .  (1398نهندی و ساسایی،    سادمور )  دهد  در عدم افشای اخبار سد کاهش

سرخیازمنجاکه سرمایه  (2016) دارد  امکاا  افشاء نشده شرکت  گذاراا  سد  تحلیل اخبار  از طریق  را  ها 

دیراا نیز مورند، مزیت  اسلیت مقایسه سرای م  دست  سهمشاسه    هایاطلاعات  اسلیت مقایسه سایر شرکت

جهت سهبود  اسلیت مقایسه سایستی   یسناسرا ؛ساشدهای مرتبع سا ما میهزینه کاهش انباشت اخبار سد و

 گذاراا وجود دارد که سرمایه  ینیسش یپای      یسناسرا  ؛اخبار سد در مدیراا را کاهش داد  ان یزه انباشت
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میرض سقوط    مالی منها سالا است کمتر در های  هایی که  اسلیت مقایسه در صورتکنند شرکتتصور می

در پژوهشی نشاا دادند  (2009) 1هات  و همکاراا . ( 1399ی و همکاراا، ائیدر) دارند  یمت سهام  رار

مثبت سا ریسک سقوط  یمت سهام در ارتباط است. منها همچنی    سه طور  عات مالیعدم شفافیت اطلا

کنندگاا  مالی مدیراا را در مخفی کردا اخبار سد از استفاده  گزارش ری  شفافیت در  استدلال نمودند عدم

های مقایسه صورت  سا ارتقاء س ح  اسلیت  رود،انتظار میاستدلال    کند. طبق ای توانمند می   یسازمانسروا

شرکت کاهش یافته و در نتیجه   مالی، توانایی مدیراا در مخفی نمودا اخبار سد و انباشت منها در داخل 

 . (2019، 2)کوی و همکاراا  ریسک سقوط  یمت سهام کاهش یاسد

های گذشته تعییر عوامل مختلفی سر خ ر سقوط  یمت سهام سنجیده شده است. اما  پژوهش  در

عوامل مؤیر سر خ ر سقوط  یمت سهام، شرایع عدم اطمیناا ا تصادی )عوامل کلاا     ترییکی از مهم 

  های داخلی نادیده گرفته شده ساشد که در پژوهشا تصادی( از جمله تغییرات نرخ ارز و نرخ تورم می

افزایش  را  داراا سهام توسع  سودموری شرکت د یق  تخمی  سالا، ریسک ا تصادی اطمیناا  است. عدم

 مناسبی ا دام  مدیریت  که کند. درصورتیمی تبدیل  ها ما سرای  سغرنج موضوع یک  سه  را ما و  دهدمی

 حادتر دارااسهامو   مدیریت سی  اطلاعاتی تقارا  عدم  ندهد،  انجام یرنوساا پذی ای   کاهش سرای

 استراتژی و سر و کندمی ایجاد شرکت  سرای جدی هایا تصادی، محدودیت اطمیناا عدم شود.می

اطلاعات و اخبار سد ناشی  شرای ی ممک  است مدیراا لنی   در  است. مؤیر شرکت  مدیراا تصمیمات

نمایند   پنهاا  را  ا تصادی  اطمیناا  دزفولی و همکاراا،  از عدم  اطمیناا سیاست .  (1398)سالم  عدم 

های جاری متفاوت است،  ی متی از سیاستها استیسی سه ای  موضوع اشاره دارد که  طورکلسها تصادی  

 رار   ریتعیتحتی ا تصادی در ا تصاد کلاا و ا تصاد خرد را  هاتی فیالتوانند  ها میسیاست  و ل ونه ای 

انقلاب . سرخی از پژوهش( 2016،  3)سیکر و همکاراا دهند   ها های گذشته از مییارهایی از  بیل و وع 

-، سحراا (2007،  6)سلومهای ا تصادی و سیاسی سزرگ  ، شوک(2020،  5لی و همکاراا   ؛2008،  4)کالندر 

متغیرهای   ،(2013،  8)کانگ و راتی ، نوسانات  یمت سهام  (2012،  7استاک و واتسوا)  ای سانکی و مالیه

عنواا مییارهای سیاست عدم سه   ( 2006،  9)ساوم و همکاراای سهره  هانرخکلاا ا تصادی )مانند تورم( و  
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و  مالی  مییارهای  سر  ا تصادی  کلاا  عوامل  ای   که  است  شده  مشخ   و  نموده  استفاده  اطمیناا 

 .  (1398)سالم دزفولی و همکاراا، حساسداری مؤیر است 

 ورشکست ی لوا خاصی اتفا ات و وع دلیل سه اخیر یهاسال در  سهام  یمت سقوط پدیده

 جای اه سرمایه، سازار در هاشرکت ای  سهام  یمت ریزش  و 2انروا ،1لوا ورلدکام  سزرگی هایشرکت

ضم  اینکه ریزش سازار اوراق سهادار  .  است نموده پیدا  و حساسداری مالی  پژوهش راا سی  در را مهمی

 از نظر پدیده  ای   گذاراا شده است. عده زیادی از سرمایه  ریگباا یگرنیز    1399ایراا در نیمه دوم سال  

 شرکت یک از خاص هاییدانست  ویژگی همواره که ساشدمی اهمیت دارای سبب سداا گذارااسرمایه

 و  سهام سبد کند، سرای سینیپیش را  سهام  یمت  شریز خصوصسه و  یمت شدید  نوسانات ستواند که

از مفید سسیار ما ریسک مدیریت  تجدیدنظری عنوااسه سهام  یمت ریزش  که جایی ما است. 

 ریزش  خ ر و  شودمی شناخته شرکت سهام یک مورد در گذارااسرمایه انتظارات در منفی و ناگهانی

جای اه  اسلیت  سه نقش وساتوجه است،  گذارااسرمایه اصلی یها ین ران از  یکی  سازار در سهام   یمت 

صورت درمقایسه  مالی  مقایسه  ساتوجه   و  سهام ریزش  یمت پدیده کاهش های  مزایای  اسلیت  سه 

تواا انتظار داشت ای  ویژگی کیفی ان یزه  یمت سهام می  های مالی و مگاهی از ریسک سقوط صورت

سررسی ای  پژوهش سه دو دلیل سه گسترش   را کاهش دهد.اخبار سد    و توانایی مدیراا جهت انباشت

رشد در زمینه  حاضر سینش جدیدی در مورد ادسیات درحال  کند. استدا، م الیۀادسیات پژوهش کمک می

جانبه های همهسه تحریمکند. ازمنجاکه ساتوجهعدم اطمیناا ا تصادی و مباحث کلاا ا تصادی فراهم می 

یباتی ا تصادی در جامیه شده است نرخ ارز و تورم و عدم اطمیناا و سی  علیه کشورماا ساعث افزایش 

ها نیز ایرگذار ساشد لذا  سیاسی سر گزارش ری مالی شرکت  -رود ای  عدم اطمیناا ا تصادی  انتظار می

هایی در ای  زمینه؛ طرح ای  سؤال که عوامل عدم اطمیناا ا تصادی سر خ ر  سه خلأ پژوهشساتوجه

های ای  م الیه، ایر  اسلیت سهام ایرگذار است یا خیر، سدوا پاسخ مانده است. دوم یافتهسقوط  یمت  

های  های کیفی اطلاعات حساسداری را که در پژوهشعنواا یکی ویژگی های مالی سهمقایسه صورت

امیه، سه م الب سیاا شده و نیز ازمنجاکه جساتوجه  کند.سررسی می   بلی مورد سررسی  رار ن رفته است،

ا تصادی در غیاب ملاحظات    مسائلناپذیر هستند و سررسی و تفسیر  سیاست و ا تصاد اجزای تفکیک

نتیجه روشنی نمی سه  اجتماعی و سازمانی  سه عوامل سیاسی،  پژوهش حاضر سه  مرسوط  لذا در  انجامد 

ش تیاملی عدم  سهام سا تاکید سر نق   یمت  سقوط  ریسک  سر  های مالیسررسی تعییر  اسلیت مقایسه صورت

 اطمیناا ا تصادی )شاخ  نرخ تورم، نرخ ارز و نرخ رشد ا تصادی( پرداخته شده است. 
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در پژوهشی سه سررسی تعییر عدم اطمیناا ا تصادی سر خ ر سقوط  یمت   (2021دوهله و همکاراا )

و سا   2018تا  2008ادار شان های طی سازه زمانی سهام سا تاکید سر نقش کیفیت سود در سورس اوراق سه

اطلاعات   از  اطمیناا   5874استفاده  عدم  شرایع  در  که  داد  نشاا  پژوهش  نتایج  پرداختند.  شرکت 

هایی که کیفیت سود سالایی یاسد. علاوه سر ای  در شرکتا تصادی، خ ر سقوط  یمت سهام افزایش می

فیت سود ساعث تیدیل راس ه سی  عدم اطمیناا ا تصادی و خ ر  دارند ای  راس ه کمتر است سه عبارتی کی

 شود.سقوط  یمت سهام می

های مالی سر ریسک  در پژوهشی سه سررسی تعییر  اسلیت مقایسه صورت  (2021) 1صفری گرایلی 

شرکت ایرانی    425سقوط  یمت سهام )لول ی منفی سازده سهام( پرداختند. سدی  منظور از اطلاعات  

های استفاده نمود. نتایج پژوهش نشاا داد که  اسلیت مقایسه صورت  2017تا    2013طی سازه زمانی  

 شود. سقوط  یمت می مالی ساعث کاهش ریسک

در پژوهشی سه سررسی تعییر عدم اطمیناا شرایع ا تصادی سر خ ر سقوط   (2020) 2لئو و ژانگ

ه  پرداختند. ای  پژوهش که سا استفاد  2017تا    2000های لینی طی سازه زمانی   یمت سهام در شرکت

شرکت انجام شد نشاا داد که سا افزایش شرایع عدم اطمیناا ا تصادی، میزاا خ ر    5600از اطلاعات  

هایی که سازدهی منها سیشتر  یاسد. همچنی  نتایج نشاا داد در شرکتسقوط  یمت سهام نیز افزایش می

 است شدت تعییر شرایع عدم اطمیناا ا تصادی سر خ ر سقوط  یمت سهام شدیدتر است. 

 سر   های مالی اسلیت مقایسه صورتتعییر  ی سه سررسی  پژوهشدر    (2018) 3و صراف  پارسا  دهیپسند

ای      یمت  سقوط   ریسک در  پرداختند.  تهراا  سهادار  اوراق  سورس  در  اطلاعات    پژوهشسهام   81از 

. نتایج پژوهش حاکی از استفاده شد 2017 تا 2010 هایسال طی تهراا سهادار اوراق سورس  درشرکت 

  .دارد مینادار و منفی  سهام تعییر  یمت سقوط ریسک سر های مالی اسلیت مقایسه صورتکه  سودما 

سقوط مورد    های مالی سر ریسک سه سررسی تعییر  اسلیت مقایسه صورت  (2016)  کیم و همکاراا

مورد انتظار سا افزایش  اسلیت    ریسک سقوط  داد انتظار  یمت سهام پرداختند. نتایج پژوهش منها نشاا  

میمقایسه صورت کاهش  مالی  درهای  منفی  راس ه  ای   و  ما محیع  یاسد  در  است که  هایی شدیدتر 

تواند همچنی  منها نشاا دادند  اسلیت مقایسه می  مدیراا سیشتر سه دنبال مخفی کردا اخبار منفی هستند. 

های ای  محققی  و اخبار مثبت را کاهش دهد. طبق یافته  واکنش نامتقارا سازار سه افشای اخبار منفی
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دهد. ای  کردا اخبار منفی را کاهش می  مدیراا سرای مخفیتمایل    های مالی اسلیت مقایسه صورت

 . شودگذاراا میمیزاا ریسک سقوط متی  یمت سهام شرکت از دیدگاه سرمایه موضوع ساعث کاهش

سا   سهام  یمت  ر سقوطخ ا تصادی سر اطمیناا  در پژوهشی سه سررسی تعییر عدم  (2014) 1لوی 

در سورس ممریکا پرداختند.   2007تا    1970رکت طی سازه زمانی  ش-لسا  76341استفاده از اطلاعات  

سود  سه  سهام  یمت واکنش در  تغییر ساعث سازار، عدم اطمیناا  نوساا که داد نتایج ای  پژوهش نشاا

 گذارااسرمایه که زمانی  که در سود ای  از  حاکی پژوهش نتایج همچنی   .شودمی شرکت غیرمنتظره

عدم ا تصادی  رونق  و وع خصوص  در تعییرات  سود سینیپیش سد اخبار هستند؛  روسرو اطمیناا سا 

می منجا از امر ای  دارد. سهام   یمت کاهش در شدیدتری   اطمیناا  عدم سد، اخبار  که شودناشی 

تغییر  در  گذارااسرمایه زمانی  .دهد یم ش افزای را  متی  ا تصادی  وضییت خصوص   که همچنی ، 

اطمیناا سا تجاری  رکود های دوره طول در گذارااسرمایه خوب هستند؛ مواجه عدم   ساعث ، اخبار 

 .شودمی  یمت سهام کمتر  افزایش

سیاست ا تصادی سر  سررسی تعییر عدم   ییت  در پژوهشی سه    ( 1399و همکاراا )   اسدمساداسدی  

حاصل م الیات    پژوهشهای  . یافتهندسهام و  درت مدیریت عامل اجرایی پرداخت  ریسک سقوط  یمت

ساتوجه  یاکتاسخانه ساتجرسه شرکت  80  یهادگاه یسه دو  ساساسقه و  از مدیراا  پذیرفته شده در    هاینفر 

که عدم   ییت سیاست ا تصادی    دادممده نشاا  دستسورس اوراق سهادار تهراا صورت گرفت. نتایج سه

دارد  سر ریسک سقوط  یمت مثبت میناداری  تعییر  و   همچنی  عدم   ییت سیاست  .سهام  ا تصادی 

 . ردریسک سقوط  یمت سهام سر  درت مدیریت عامل اجرایی تعییر منفی میناداری دا

-ارتباط سی   اسلیت مقایسه صورت  سه سررسیسررسی  در پژوهشی سه    (1398یی )و ساسای  سادمور نهند

های پذیرفته شده  ای مالی و ریسک سقوط  یمت سهام سا تاکید سر عدم تقارا اطلاعاتی در شرکته

الی   1385شرکت سرای دوره زمانی  132فاده از نمونه مماری، شامل در سورس اوراق سهادار تهراا سا است 

فرانکو دیارزیاسی    یهاهای مالی سر اساس روش در ای  پژوهش،  اسلیت مقایسه صورت  پرداختند.  1394

گیری اندازه  (2009هات  و همکاراا )و ریسک سقوط  یمت سهام از طریق مدل    (2011و همکاراا ) 

شد. نتایج پژوهش نشاا    یریگهای پژوهش نیز از رگرسیوا لوجیت سهرهشده است. سرای مزموا فرضیه

های مالی و ریسک سقوط  یمت سهام ارتباط منفی و میناداری وجود ؛ سی   اسلیت مقایسه صورتداد

دهد ای  ارتباط منفی در شرایع عدم تقارا اطلاعاتی سالا  ژوهش نشاا میهای پدارد. همچنی  یافته

 .شودتشدید می
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سررسی راس ه سی  تغییرات عوامل ا تصاد کلاا سا ریسک سقوط   در پژوهشی سه  (1398کمالی )

های پذیرفته شده در سورس اوراق سهادار تهراا شرکت از شرکت  152سا استفاده از اطلاعات   یمت سهام  

های ای  پژوهش نشاا داد که سی  افزایش )کاهش( در . یافتهپرداختند  1396تا    1391در سازه زمانی  

اخلی و افزایش )کاهش( در نرخ ارز راس ه میکوس و میناداری سا ریسک سقوط  نرخ تولید ناخال  د

 یمت سهام وجود دارد. همچنی  سی  افزایش )کاهش( در نرخ تورم و افزایش )کاهش( در نرخ سیکاری، 

 .راس ه مستقیم و میناداری سا ریسک سقوط  یمت سهام وجود دارد

سی     (1397)امینی   راس ه  سر  ا تصادی  کلاا  متغیرهای  تیدیلی  نقش  سررسی  سه  پژوهشی  در 

 112مماری متشکل از    سدی  منظور نمونه.  پرداختندریسک سقوط متی  یمت سهام  هموارسازی سود و  

گرفت.   مورد سررسی  رار  1395تا    1391شرکت پذیرفته شده در سورس اوراق سهادار طی  لمرو زمانی  

که سی  هموارسازی سود و ریسک سقوط  یمت سهام راس ه منفی و    سود پژوهش مؤید ما  نتایج ای   

میناداری وجود ندارد. همچنی  سی  هموارسازی سود و ریسک سقوط  یمت سهام سا تاکید سر اهمیت  

سی  هموارسازی سود    کهینقش دو متغیر نرخ تورم و نرخ ارز ارتباط منفی و میناداری وجود ندارد، درحال 

ریسک سقوط  یمت سهام سا تاکید سر نقش متغیر نرخ رشد ا تصادی راس ه منفی و میناداری وجود   و

 .دارد

قوط  سهای مالی سر ریسک  ررسی تعییر  اسلیت مقایسه صورتدر پژوهشی سه س  (1396ی )محمودمساد

شرکت پذیرفته شده در سورس تهراا طی سازه   110  سدی  منظور از اطلاعات.  پرداختندمتی  یمت سهام  

داد که    1395تا    1390زمانی   نشاا  نتایج  افزایش  اسلیت  استفاده شد.  سا  انتظار  مورد  ریسک سقوط 

هایی شدیدتر است که در ما مدیراا یاسد و ای  راس ه منفی در محیعمقایسه صورت مالی کاهش می

شود که  اسلیت مقایسه ساعث  ستند ای  تعییر از منجا ناشی میسیشتر سه دنبال مخفی کردا اخبار منفی ه

 .شودانیکاس میزاا سیشتری از اطلاعات سود خاص شرکت در  یمت سهام می

 شود:های پژوهش سه شرح زیر سیاا می سر اساس مبانی نظری و پیشینه پژوهش، فرضیه

 م تعییر میناداری دارد. های مالی سر خ ر سقوط  یمت سها اسلیت مقایسه صورت  :فرضیه اول

های مالی و خ ر سقوط  یمت سهام  فرضیه دوم: شاخ  تورم سر راس ه سی   اسلیت مقایسه صورت

 تعییر میناداری دارد.

های مالی و خ ر سقوط  یمت  فرضیه سوم: شاخ  نرخ ارز سر راس ه سی   اسلیت مقایسه صورت

 سهام تعییر میناداری دارد.
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های مالی و خ ر نرخ رشد ا تصادی سر راس ه سی   اسلیت مقایسه صورتفرضیه لهارم: شاخ   

 سقوط  یمت سهام تعییر میناداری دارد.
 

 شناسی پژوهش روش -3

مرکزی همچوا میان ی  و    یها شاخ   ها سا استفاده از داده   لیوتحل ه یدر سخش ممار توصیفی، تجز

الف( ، از  ممار استنباطی  در سخششده است.  پراکندگی مانند انحراف مییار انجام  ی  ها میانه و شاخ 

- جارکومزموا نرمال سودا توزیع جامیه مماری )مزموا  ،  مدل رگرسیوا: شامل  فرضشیپ  یهامزموا

، مزموا ناهمسانی واریانس و مزموا  ا(وواتس  - ها )مزموا دورسی   مزموا عدم خود همبست ی داده  ،(سرا

خ ی   و    (VIF)عدم  پژوهش  متغیرهای  شامل؛ی  هامزموا  ب(سی   جهت  Fمزموا    اصلی:   فیشر 

منظور میناداری ضرایب  سه   tمزموا    ،و نیکویی سرازش مدل رگرسیوا لندگانه  میناداری میادله رگرسیوا

مزموا  جزئی رگرسیوا خ ی لندمتغیره  ،2R    سرای سی  رگذاریتعیضریب تییی  تیدیل شده  ی رواسع 

ها شامل مزموا همبست ی جهت تییی  شدت متغیرهای واسسته و ج( سایر مماره  متغیرهای مستقل و

لیمر جهت تییی  نوع روش   Fراس ه و همچنی  نوع راس ه )مستقیم و میکوس( سی  متغیرها، مزموا  

مدل لندگانه    تخمی   رگرسیوا  سودا  کاذب  عدم  سررسی  سرای  پایایی  مزموا  درویش،    مهدی)سنو  و 

 استفاده شده است.   (1395

می   پژوهش  ای   از  نتایج حاصل  اینکه  دلیل  تصمسه  فرمیند  در  ای     یریگمیتواند  استفاده شود، 

از نظر پژوهش  ماهیت،  از  و   کارسردی  ،هدف   پژوهش  نوع  سرای    همبست ی است.  -  یتوصیف  هایاز 

مزموا فرضیه  سرمورد مدل رگرسیوا از روش  و  پژوهش  دادها تصادسنجهای  استفاده ی  های ترکیبی 

ها نیز از سانک اطلاعاتی رهاورد نوی  و وس اه الکترونیکی سازماا شرکت  ازیموردنشود. اطلاعات  می

و فرضیه استخراج شده  سهادار  اوراق  دادهسورس  اساس  سر  نیز  پژوهش  سه کمک های  و  ترکیبی  های 

های پذیرفته شده در حاضر، شرکت مماری پژوهش  جامیۀمورد مزموا  رار گرفت.    10Eviews  افزارنرم

سوده است. شرایع زیر سرای انتخاب    1398تا پایاا سال    1392سورس اوراق سهادار تهراا از استدای سال  

 ساشد. جامیه مماری سه روش غرسال ری می

شده،  ساتوجه ذکر  شرایع  زمانی    119سه  دوره  در  مماری   عنوااسه  1398تا    1392شرکت  جامیه 

 انتخاب شدند. 
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 موجود در جامیه مماری  یهاتیداد شرکت( 1) جدول
Table (1) Number Of Companies in The Statical Community 

 جمع جمع شرح 

 768  1398های پذیرفته شده در سورس تا پایاا سال تیداد کل شرکت

  75 اندنبودهدر سورس فیال  1398تا  1392هایی که در دامنه زمانی تیداد شرکت

  65 اند شدهدر سورس پذیرفته  1392هایی که سید از سال تیداد شرکت

  49 اندسوده هانگیزیلی مالی و سیمه و هایگرواس ه، ها یگذارهیسرماهایی که جز هلدینگ، شرکت

  95 ساشدمنتهی سه اسفند نمی منهاتغییر سال مالی داده یا سال مالی  هایی کهشرکت

  170 اند داشتهدر دامنه زمانی پژوهش تو ف فیالیت  منهاهایی که سهام تیداد شرکت

  195 ساشدینمهایی که در دامنه زمانی پژوهش اطلاعات منها در دسترس تیداد شرکت

 649  جمع

 119  های غرسال ری شدهتیداد شرکت
  

مدلساتوجه پژوهش،  پیشینه  و  نظری  لارلوب  است؛   سه  لندمتغیره  رگرسیوا  نوع  از  پژوهش 

کوی   (،2021دوهله و همکاراا )های  پژوهشهای پژوهش سه پیروی از  منظور مزموا فرضیهسه ،   یسناسرا

از مدل رگرسیونی لندمتغیره   (2016کیم و همکاراا )و    (2017) 1حبیب و حس ،  (2019و همکاراا )

 استفاده شده است: (1)راس ه 
 

𝑁𝐶𝑆𝐾𝐸𝑊𝑖𝑡 (1)  راس ه = 𝛼 + 𝛽1𝐶𝑜𝑚𝑝𝐴𝐶𝐶𝑖𝑡 + 𝛽2𝐼𝑛𝑓𝑙𝑎𝑡𝑖𝑜𝑛𝑖𝑡 + 𝛽3𝐸𝑥𝑐ℎ𝑎𝑛𝑔𝑒it

+ 𝛽4𝐸𝑐𝑜𝑛𝑜𝑚𝑖𝑐𝑔𝑟𝑜𝑤𝑡ℎit + 𝛽5𝐶𝑜𝑚𝑝𝐴𝐶𝐶𝑖𝑡 × 𝐼𝑛𝑓𝑙𝑎𝑡𝑖𝑜𝑛it

+ 𝛽6𝐶𝑜𝑚𝑝𝐴𝐶𝐶𝑖𝑡 × 𝐸𝑥𝑐ℎ𝑎𝑛𝑔𝑒it

+ 𝛽7𝐶𝑜𝑚𝑝𝐴𝐶𝐶𝑖𝑡 × 𝐸𝑐𝑜𝑛𝑜𝑚𝑖𝑐𝑔𝑟𝑜𝑤𝑡ℎit + 𝛽8𝑆𝐼𝑍𝐸𝑖𝑡

+ 𝛽9𝐿𝐸𝑉𝐸𝑖𝑡 + 𝛽10𝑅𝑂𝐴𝑖𝑡 + 𝛽11𝑀𝐵𝑖𝑡 + 𝛽12𝐴𝑄𝑖𝑡 + 𝜀𝑖𝑡 
 

 .اندشده  سیاا (2) جدولمتغیرهای ال وی پژوهش در 
 

 تیریف متغیرهای ال و ( 2جدول )
Table (2) Definition of pattern variables 

 متغیرهای مورد سررسی  نماد ردیف 

1 NCSKEW  )لول ی منفی سازده سهام )متغیر واسسته 

2 CompACC  متغیر مستقل( های مالیصورت اسلیت مقایسۀ( 

3 Inflation  )شاخ  نرخ تورم )متغیر تیاملی 

4 Exchange  )شاخ  نرخ ارز )متغیر تیاملی 

5 Economic growth  )شاخ  نرخ رشد ا تصادی )متغیر تیاملی 

6 SIZE متغیر کنترلی(  اندازه شرکت( 

7 LEVE  )اهرم مالی )متغیر کنترلی 

 
1. Habib & Hasan 
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8 ROA  دارایی )متغیر کنترلی( سازده 

9 MB  )نسبت ارزش سازار سه دفتری )متغیر کنترلی 

10 AQ  )کیفیت حساسرسی )متغیر کنترلی 
  

 ( CompACC) های مالی اسلیت مقایسۀ صورت 

های سه پیروی از پژوهشهای مالی است که  متغیر مستقل پژوهش حاضر،  اسلیت مقایسۀ صورت

و    (1398خزایی و همکاراا )  (،1398ی )و عبدالله  ینوئ  تهیپ  یرضائ  (،1396)  سوکت  یو لنار   هایحاج

استفاده شده است. سر اساس    (2011) فرانکو و همکاراا  دیگیری ما از ال وی  سرای اندازه  (2020) 1دو

که رویدادهای ا تصادی )سازده   شودای  ال و، سیستم حساسداری یک شرکت، تاسیی در نظر گرفته می

که، هرله تاسع حساسداری دو  طوریکند. سههای مالی )سود حساسداری( تبدیل می سهام( را سه گزارش 

های مالی منها سیشتر خواهد سود. سا  شرکت شباهت سیشتری سا هم داشته ساشد،  اسلیت مقایسۀ صورت

  ( 2)راس ه  رگرسیونی  ، استدا ال وی  jو    iی  دو شرکت  استفاده از ای  مییار سرای محاسبۀ  اسلیت مقایسه س

 شود:سرمورد می  فصل(  28)  اخیر  ساله  7های سری زمانی دورۀ  سال و سا استفاده از داده -سرای هر شرکت
 

𝐸𝑎𝑟𝑛𝑖𝑛𝑔𝑖𝑡 (2)  راس ه = 𝛼 + 𝛽1𝑅𝑒𝑡𝑢𝑟𝑛𝑖𝑡 + 𝜀 
 

و  Earning،  2راس ه  در   شرکت  سهام  دورۀ  استدای  سازار  ارزش  سر  تقسیم  فصلی  خال    سود 

Return  .سازده سهام فصلی شرکت است 

میرف تاسع حساسداری شرکت است که رویدادهای ا تصادی )سازده(   2راس ۀ  ضرایب سرموردشده از  

سه گزارش   تبدیل میرا  لیت  اس  میزاا  شرکت،  دو  حساسداری  تاسع  سی   شباهتکند.  حساسداری )سود( 

 iدهد. سرای سرمورد تفاوت سی  تاسع و عملیات حساسداری دو شرکت  مقایسۀ سی  دو شرکت را نشاا می

سه طور جداگانه یکبار سا استفاده از تاسع حساسداری   iسود شرکت    4و    3های  راس هطریق  ، در هرسال از  jو  

)رویداد مشاسه(،   i؛ اما سا سازده خود شرکت    jو یکبار سا استفاده از تاسع حساسداری شرکت    iخود شرکت  

 شود: سینی میشپی 5راس ۀ سرای دوره زمانی مشاسه سا دوره زمانی 
 

𝐸(𝐸𝑎𝑟𝑛𝑖𝑛𝑔𝑖𝑖𝑡) (3)  راس ه = ᾶ + 𝛽1𝑅𝑒𝑡𝑢𝑟𝑛𝑖𝑡 + 𝜀 
 

𝐸(𝐸𝑎𝑟𝑛𝑖𝑛𝑔𝑖𝑗𝑡) (4)  راس ه = ᾶ + 𝛽1𝑅𝑒𝑡𝑢𝑟𝑛𝑖𝑡 + 𝜀 
سا استفاده از تاسع حساسداری    tدر دوره    iسنی شده شرکت  سود پیش ،   E(Earningiit)، 3راس ه  در  

 است. i  شرکت

 
1. Do 
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سا استفاده از تاسع حساسداری   tدر دوره    iسنی شده شرکت  ، سود پیش E(Earningijt)  ،4راس ه  در  

 است. j شرکت 

سینی شده سیان ر تفاوت در تاسع پس از محاسبه مقادیر فوق میان ی  تفاوت در مقادیر سود پیش

میزاا شباهت و  اسلیت مقایسه سی  دو شرکت را سه شرح   ما حساسداری دو شرکت است سناسرای   رینه 

 دهد:نشاا می 5راس ه 
 

𝐶𝑜𝑚𝑝𝐴𝐶𝐶𝑖𝑖𝑡 (5)  راس ه = −
1

16
∑[𝐸(𝐸𝑎𝑟𝑛𝑖𝑛𝑔𝑖𝑖𝑡 − 𝐸(𝐸𝑎𝑟𝑛𝑖𝑛𝑔𝑖𝑗𝑡)] 

 

است.   tدر سال    jو    iهای مالی سی  دو شرکت   اسلیت مقایسه صورت  CompACC،  5  راس ه یدرا

  FCSعضو یک صنیت مییار    jهای  سا شرکت  iسه طرق مشاسه سرای هر سال و سرای هر جفت شرکت  

 . (1398ی، و عبدالله ینوئ تهیپ یرضائ)شود محاسبه می

 ( NCSKEW)ریسک سقوط  یمت سهام 

لی و   (،2018) 1و لنتو  ونگی  (، 2019کوی و همکاراا )های  پژوهش  در ای  پژوهش سه پیروی از

گیری ریسک سقوط  یمت سهام از مییار سرای اندازه  (2020) 3شهاب و همکارااو    (2017) 2همکاراا 

 : شوداستفاده می 6راس ه سه شرح  لول ی منفی سازده سهام
 

𝑅𝑗𝑡 (6)  راس ه = 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 
 

سازده شاخ  کل سازار سهام در سال جاری،  rm.τ سازده سهام شرکت در سال جاری Rjt،  6راس ه  در  

 است.  رگرسیونیمدل  ماندهیسا  ε و دو سال متی ،سال  بل، دو سال  بل، سال متی

های سقوط  یمت سهام از یک سال  بل از و وع ای   میتقدند که نشانه  (2001ل  و همکاراا )

  ی؛ سناسراها وجود لول ی منفی در سازده سهام شرکت استگیرد و یکی از ای  نشانهپدیده شکل می

اند سا احتمال سیشتری در سال  سازده سهام را تجرسه کرده  هایی که در سال گذشته لول ی منفیشرکت

 لول ی  منفی  ضریب مقدار هرله   ریدعبارتسه مینده سا پدیده سقوط  یمت سهام مواجه خواهند شد  

  4کوو .  (2017  ، )حبیب و حس سود   خواهد سیشتری سهام سقوط  یمت میرض در شرکت ما ساشد، سیشتر

گیری عدم تقارا در نیز سیاا نموده که لول ی منفی سازده سهام یک راه جای زی  سرای اندازه  (2015)

است سازده  همکاراا،  )  نوع  و  همکاراا،    ؛2001ل   و  فانگ   ؛ 2012کیم  و  و   ؛2011،  5کالی   اندرو 

 
1. Yeung & Lento 
2. Li et al. 
3. Shahab et al. 
4. Koo 
5. Callen & Fang 
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فروغی و   ؛2020  ،شهاب و همکاراا  ؛2017،  2وانگ و همکاراا   ؛2020  ،لئو و ژانگ  ؛2016،  1همکاراا 

 : (1396محمدی و صالحی،  ؛1395ساکیانی، 
 

NCSKEWj.r (7)  راس ه = −(n)
n − 1

3
2 ∑ w3

(n − 1)(n − 2)(∑ w2̇)w
3
2

 

 

سازده ماهانه خاص شرکت    W لول ی منفی سازده ماهانه سهام شرکت،،  NCSKEW  ،7راس ه  در  

 محاسبه شده است.  ماهایی که سازده تیداد ماه N و

 عدم اطمیناا ا تصادی  متغیر تیدیلی:

و    (1395همکاراا )  و ساغومیاا  (،1395)  اه و  اصدی دیزجیشکرخودر ای  پژوهش سه پیروی از  

اندازه  (1398سالم دزفولی و همکاراا ) نرخ    گیریسرای  مییار  از سه  ا تصادی  شاخ  عدم اطمیناا 

 گردد: تورم، نرخ ارز و نرخ رشد ا تصادی سه شرح زیر استفاده می

 ( Inflation) الف( شاخ  نرخ تورم

 از متغیر ای   است. طولانی  سه مدت دوره یک  طی ها متی  عمومی  س ح  افزایشی روند تورم 

 است  کالا زیادی  ا لام  از  که متشکل را  کالایی  سبد   یمت  وزنی  میان ی  و از مرکزی   سانک  اطلاعات 

 . (1398سالم دزفولی و همکاراا، ) شودمحاسبه می 8راس ه سه شرح 
 

Inflation Ratet∆ (8)  راس ه =
Inflation Ratet − Inflation Ratet−1

Inflation Ratet−1

  
 

جاری   Inflation Ratet∆، 8راس ه  در   سال  در  تورم  نرخ  نرخ   t  ، Inflation Ratetتغییرات 

 است. t-1نرخ تورم در سال  بل  Inflation Rate𝑡−1و  tتورم در سال جاری 

 ( Exchange) ب( شاخ  نرخ ارز

  رار مالی و ا تصادی جامیه موردتوجههمواره   ا تصادی، کلاا عوامل از  یکی عنوااسه ارز نرخ

 سا  ملی ا تصاد جهت مقایسه عاملی و  است  کشور ا تصادی شرایع  سیان ر  ارز  وا ع نرخ  در است. داشته

کشور  پول واحد  سراسر در  کشور  یک پول واحد  ارزش  از  عبارت است  ارز نرخ  .هاست ملت سایر ا تصاد

ایرگذار و داخلی  کالاهای  یمت  سر  ارز  نرخ  ازمنجاکه  دی ر.  ساشد. می اهمیت  دارای است،  خارجی 

 و  شود ترگرااخارج   در کشور ای  تولیدی  کالاهای که شودمی ساعث یک کشور پول ارزش  افزایش

 همچنی  سرسانند. فروش  سه یراحتسه کشور از در خارج را خود کالاهای نتوانند داخلی تولیدکنندگاا

 
1. Andreou et al. 
2. Wang et al. 
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 سیشتر فروش  سرای  خارجی  تولیدکنندگاا کالاهای و  شد  خواهد  ترارزاا کشور ما در  کالاهای خارجی 

یکدی ر ر است  در  خود،  کالاهای   یک کشور پول واحد ارزش  که هن امی  سرعکس، سود.  خواهند  سا 

کالاهای  ترارزاا خارج در  کشور ما  کالاهای اسدییم  کاهش  ترگراا کشور داخل  در خارجی و 

 خارجی  اعتبارات که از  هاییشرکت از  دسته ما سرمایه ساختار سر ارز نرخ ی تغییرات طورکل سه شود.می

است   سازار  های  یمت اساس سر  ارز نرخ مزاد  اساس سر  متغیر ای   .ساشد ایرگذار  تواند می کنند، می استفاده

سالم دزفولی و همکاراا،    ؛1395دیزجی،    اصدی و شکرخواه)  شودمحاسبه می  9راس ه  سه شرح    که

1398 ) . 
 

𝐸𝑥𝑐ℎ𝑎𝑛𝑔𝑒 𝑅𝑎𝑡𝑒𝑡∆ (9)  راس ه =
𝐸𝑥𝑐ℎ𝑎𝑛𝑔𝑒 𝑅𝑎𝑡𝑒𝑡 − 𝐸𝑥𝑐ℎ𝑎𝑛𝑔𝑒 𝑅𝑎𝑡𝑒𝑡−1

𝐸𝑥𝑐ℎ𝑎𝑛𝑔𝑒 𝑅𝑎𝑡𝑒𝑡−1

  

 

نرخ ارز  t  ،Exchange Ratet: تغییرات نرخ ارز در سال جاری  Exchange Ratet∆، 9راس ه  در  

 است. t-1نرخ ارز در سال  بل  Exchange Ratet−1و  tدر سال جاری 

 ( Economic growth) الف( شاخ  نرخ رشد ا تصادی

م ا تصاد  یها شاخ   اا یدر  رشد  کلاا،  پرسسامدتر  یکی  یا تصاد  عرصه    یهاواژه    یاز 

افزا  زین  یاژهیو  تیاست که از اهم  یعموم  یگذار استیس ملّ  دیدر تول  شیسرخوردار است.   ی ناخال  

جامیه   دیدر تول  ش یافزا  زاایدادا منشاا  یروش، سرا   یزماا که از ا  یدر س ح اشتغال کامل ط  یوا ی 

  ها لیوتحله یدر تجز یشاخ  عملکرد ا تصاد  یترعنواا مهم تنها سه نه ید ا تصاد. رششودی م ستفادها

ما محاسبه    یازرو  ،یاز ا لام کلاا ا تصاد   ر ید  یاریسلکه سس  رد،ی گ  یمورداستفاده  رارم  هایاسیو ارز

 ت یحائز اهم  راایمد  یمال   یتعم  ماتیسر تصم  یکلاا ا تصاد  ریمتغ   ی ا  ریتعی  رو یگردند. ازایو سرمورد م

در    GDPصورت است که     یساشد و روش محاسبه ما سدمی  یهم سانک مرکز  ر یمتغ   یاست. منبع ا

 و همکاراا،  ی)سالم دزفول  کنندیسال در نظر گرفته شده و نرخ رشد ما را محاسبه م   یانتها و استدا

1398 ) : 
 

𝐸𝑐𝑜𝑛𝑜𝑚𝑖𝑐 𝑔𝑟𝑜𝑤𝑡ℎ𝑡∆ ( 10)  راس ه =
𝐸𝑐𝑜𝑛𝑜𝑚𝑖𝑐 𝑔𝑟𝑜𝑤𝑡ℎ𝑡 − 𝐸𝑐𝑜𝑛𝑜𝑚𝑖𝑐 𝑔𝑟𝑜𝑤𝑡ℎ𝑡−1

𝐸𝑐𝑜𝑛𝑜𝑚𝑖𝑐 𝑔𝑟𝑜𝑤𝑡ℎ𝑡−1

  
 

تولید Economic growtht∆،  10راس ه  در   جاری   ناخال   تغییرات  سال  در  ؛    tداخلی 

Economic growtht  تولید جاری   ناخال  تغییرات  سال  در   Economic growtht−1؛    tداخلی 

 است.  t-1داخلی در سال  بل  ناخال  تولید

 (SIZE)شرکت  اندازۀ
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شرکت از  بیل   هایتواند تعییر مهمی سر ویژگیسه نفوذ و  درت خود میمدیر یک شرکت ساتوجه

های شرکتی خود نیز تعییر سسزایی سر  ی داشته ساشد که ای  ویژگیسودمور اندازه شرکت، اهرم مالی و  

مثال شرکت سرای  دارند.  سزرگریسک سقوط  یمت سهام  اندازه  سا  سایر شرکتهای  سه  نسبت  ها تر 

ها در ای  شرکت  غالباً،  رو یازاعملکرد و کارایی سهتری دارند و اخبار سد در خصوص منها کمتر است.  

ی وجود ندارد که مدیراا سرای پنهاا نمودا منها ان یزه داشته ساشند. از طرفی فیالاا امحرمانهاخبار سد  

ها های سا اندازه سزرگ، اعتماد سیشتری دارند و احتمالًا اخبار در خصوص ای  شرکتسازار سرمایه سه شرکت

)جنس  کند  گذاراا ایجاد میتر در سرمایه های سا اندازه کولککتواکنش منفی کمتری در مقایسه سا شر

 اخبار افشای  عدم و انباشت  سرای کمتری تمایل ترسزرگ هایطورکلی شرکت. سه(1976  ،1و مک لینگ

ریسک   نتیجه،  در  و  نموده جلوگیری سازار  سه  سد اخبار  توده ناگهانی ورود از موضوع ای   که خود دارند سد

 مختلفی  مییارهای از شرکت  اندازه تییی  سرای  دهد.می کاهش  را ها شرکت ای  سهام  یمت  سقوط

 سهام صاحباا سازار حقوق ارزش  تیداد کارکناا، فروش، مجموع ها،دارایی  مجموع ارزش  مانند ل اریتم

ل اریتم استفاده  .شودمی استفاده شرکت سودا حالت سردا یازس سرای  از   مرسوط هایداده غیرخ ی 

 های دارایی ارزش که  مید می وجود سه  دلیل ای   سه ها داده غیرخ ی  حالت   .ساشدمی شرکت  اندازهسه

پژوهش   .شودمی ها سررسی تسهیل ساعث  ل اریتم از استفاده و است  پراکنده سسیار ها شرکت ای   در 

دوهله و  و    (2020شهاب و همکاراا ) های پیشی  و سه پیروی از  تییی   اسلیت مقایسه سا پژوهش سرای

استفاده    11راس ه  از   در پایاا سال و دارایی  مجموع از ل اریتم،  شرکت اندازه سرای  (2021همکاراا ) 

 : شده است
 

𝑆𝐼𝑍𝐸𝑖𝑡 ( 11)  راس ه =  𝐿𝑜𝑔(𝐴𝑠𝑠𝑒𝑡𝑠𝑖𝑡)  
 

 ( LEVE) اهرم مالی

هات  تواا سه اهرم مالی اشاره کرد. سه اعتقاد از دی ر موارد مؤیر سر ریسک سقوط  یمت سهام می

    ی؛ سناسراتواند منجر سه افزایش هزینه سهره گرددافزایش میزاا سدهی شرکت می  (2009و همکاراا )

حجم سالای سدهی در     ی؛ سناسراشده گردد  ارائه تواند منجر سه کاهش سود  افزایش نسبت اهرم مالی می

فروغی و )ی سرای ایجاد لول ی منفی در سازده سهام ساشد  اهنیزمتواند  ساختار سرمایه یک شرکت می

-می استدلال  (2020لئو و ژانگ )  و  (2016) 2همکاراا  و  کائو  (، 2015فانگ ) و  کالی   .(1395ساکیانی،  

 نوسه سه ای  که  دارد  وجود حقو ی دعاوی  ا امه سرای  سیشتری احتمال اهرمی هایدر شرکت که نندک

 
1. Jensen & Meckling 
2. Cao et al. 
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 مالی نیز اهرم حاضر، پژوهش در اساس  یسرا دهد. افزایش را سهام  یمت سقوط احتمال تواندخود می

 های دفتری دارایی ارزش  سر سدهی مجموع تقسیم از  که شده گرفته  رار مدنظر کنترلی متغیر عنوااسه

 : شودمی  محاسبه شرکت 
 

𝐿𝐸𝑉𝐸𝑖𝑡 ( 12)  راس ه =
𝐷𝐸𝐵𝑇𝑖𝑡

𝐴𝑆𝑆𝐸𝑇𝑆𝑖𝑡

 

 

 . استکل دارایی  ASSETS شرکت و هاییسده  کل DEBT ،12راس ه در 

سر کل    ،(ROA)ی  سودمور از تقسیم سود خال   )کوی و   میدمی  سه دست  هاییداراای  نسبت 

 : ( 2019همکاراا، 

 (MB)نسبت ارزش سازار سه دفتری 

سهام از نسبت   متیسقوط    سک یشرکت سر ر  یگذارهیسرما  یها کنترل ایر مجموعه فرصت  یسرا

 ی عنواا شاخصنسبت سه    یحقوق صاحباا سهام استفاده شده است. میمولًا ا  یارزش سازار سه ارزش دفتر

-ییوجود دارا  یسرا  لیتواند دلیم  یر . تفاوت ارزش سازار و ارزش دفتساشدیفرصت رشد شرکت م  یسرا

 : (2021)دوهله و همکاراا، شود  ینامشهود در شرکت تلق یها
 

𝑀𝐵𝑖𝑡 ( 13)  راس ه =
𝑀𝑎𝑟𝑘𝑒𝑡 𝑉𝑎𝑙𝑢𝑒𝑖𝑡

𝐵𝑜𝑜𝑘 𝑉𝑎𝑙𝑢𝑒𝑖𝑡

 

 

دفتری   ارزش   Book Value  سازار حقوق صاحباا سهام و ارزش  سه  Market Value،  13راس ه  در  

 ساشد. می حقوق صاحباا سهام

حساسرس شرکت، سازماا   کهیدرصورتمتغیر مجازی صفر و یک سوده که  (  AQ)کیفیت حساسرسی  

 . (1397،امینی) کندمقدار صفر را اختیار می صورت  یاحساسرسی ساشد، یک، و در غیر 
 

 

 هاداده  وتحلیلتجزیه -4

ی و انجام مزموا جارک سرا که حاکی از سازنرمال توصیفی متغیرهای پژوهش سید از    هایمماره

 ساشد: می (3جدول )نرمال سودا متغیرهای پژوهش سود سه شرح 
 

 های توصیفی پژوهش مماره ( 3) جدول
Table (3) Descriptive statistics of research 

 لول ی  انحراف مییار  حدا ل حداکثر  میانه میان ی  متغیرها 

 - 25/0 - 62/0 - 36/2 90/0 02/0 - 13/0 لول ی منفی سهام

 30/0 22/0 - 42/1 - 002/0 - 23/0 - 33/0 مالی  یهاصورت اسلیت مقایسه 

 62/0 86/0 - 55/0 25/2 15/0 25/0 تورم تغییرات نرخ 
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 56/0 33/0 00/0 04/1 11/0 22/0 تغییرت نرخ ارز 

 - 51/0 08/0 - 17/0 07/0 - 01/0 - 03/0 تغییرت نرخ رشد ا تصادی 

 44/0 78/0 01/4 12/8 87/5 94/5 اندازه شرکت 

 40/0 15/0 10/0 79/0 64/0 60/0 اهرم مالی 

 09/0 20/0 - 06/0 85/0 14/0 20/0 سازده دارایی 

 22/0 14/0 10/1 75/6 46/3 73/2 نسبت ارزش سازار سه دفتری 

 833 833 833 833 833 833 مشاهدات 

 

 

 ( 1و  0( ممار توصیفی متغیرهای کیفی )کد  4جدول )

Table (4) Descriptive statistics of qualitative variables (code 0 and 1) 
 0درصد فراوانی کد  1درصد فراوانی کد  0فراوانی کد  1فراوانی کد  متغیرهای کیفی 

 67/0 33/0 559 274 کیفیت حساسرسی 

  

 

 نرخ ارز و رشد ا تصادی  ،( تغییرات نرخ تورم5) جدول

Table (5) Changes in inflation, exchange rates and economic growth 
 تغییرات رشد ا تصادی  تولید ناخال  داخلی  ارز تغییرات نرخ  نرخ ارز  نرخ تورم  راتیی تغ نرخ تورم سال

1392 7/34 13/0 25102 04/1 5854329 003/0 - 

1393 6/15 55/0 - 27994 11/0 6042535 03/0 - 

1394 9/11 23/0 - 30240 08/0 5946680 015/0 - 

1395 9 24/0 - 32420 07/0 6691109 125/0 - 

1396 60/9 07/0 37690 16/0 6940000 04/0 

1397 2/31 25/2 42000 11/0 5734702 173/0 - 

1398 2/41 32/0 42000 0 6137000 07/0 
  

عنواا متغیر واسسته  میان ی  متغیر ریسک سقوط  یمت سهام سر اساس لول ی منفی سازده سهام سه 

سررسی طی سالدر شرکت مزموا  های مورد  سه طور سوده است که نشاا می  -13/0های مورد  دهد 

های مالی در سی  میان ی   اسلیت مقایسه صورت  .وجود دارد  -0/ 13متوسع ریسک سقوط  یمت سهام  

سراسر  شرکت نمونه  سیشتر    -33/0های  مقایسه  سیان ر  اسلیت  ساشد  سیشتر  مقدار  ای   هرله  است  سوده 

  22/0رتیب  هاست. میان ی  تغییرات نرخ ارز، نرخ تورم و رشد ا تصادی نیز سه تهای مالی شرکتصورت

سوده که ناشی از افزایش نرخ تورم در سال   25/2سوده است )حداکثر تغییر در نرخ تورم    -03/0و    25/0و  

سه سال    1397 از    1396نسبت  سه  6/9و  سازا% می%02/31  ارزش  میان ی  نسبت  سه دفتری  ساشد(.  ر 

های نمونه نسبت شرکتسوده که حاکی از سالا سودا ارزش روز  یمت سهام    73/2حقوق صاحباا سهام  
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سه تورم و ایجاد فاصله سی   یمت اسمی و  یمت سازار در سازار سورس  سه ارزش اسمی منها است و ساتوجه

اهرم   میان ی   است. همچنی   من قی  موضوع  ای   نشاا می  60/0  یمالایراا  که  طور  سوده  سه  دهد 

عنواا حقوق صاحباا سه  ماندهیسا   0/ 40را تسویه و    هاتواند سدهیها میهای شرکت دارایی   0/ 60متوسع  

ها سوده و سیشتری  نرخ سازدهی ناشی از دارایی 20/0ی منها نیز سودمورسهام سا ی خواهد ماند. میان ی  

 . سودا شرکت در طی یک سال سوده است دهاا یزسوده است که حاصل  -06/0و کمتری  ما نیز   85/0

میان ی  و میانه    صورتسه توصیفی منها    ممارشوند  فر و یک محدود میمتغیرهایی که سه دو مقدار ص

کند. ای  متغیرها ساید از نظر تیداد فراوانی و درصد فراوانی  و ... کارایی نداشته و مفهومی را سیاا نمی

لذاسررسی شوند از  هایی که توسع سازماا حساسرسی مورد حساسرسی  رار گرفتهفراوانی شرکت  ؛  اند 

ها سا  سایر شرکتو   ساشدمی  33/0  منهامشاهده سوده که درصد فراوانی    274مشاهده تیداد    833مجموع  

حساسرسی میتمد سازماا سورس اوراق سهادار  مؤسساتتوسع سایر  0/ 67و درصد فراوانی  559فراوانی 

 اند.مورد حساسرسی سالانه  رار گرفته

متغ م  ایناپا  یرهایوجود  مزموا   شودیدر مدل سبب  ف  ودنتیاست  یت   یهاتا  اعتبار لازم   شر یو  از 

انجام   یسرا   یحیصح  ریمذکور، مقاد  یهاعیارائه شده توسع توز  یسحران  یها تی سرخوردار نباشند و کم

ساتوجه  یممار  یهامزموا نتا5جدول  سه  نباشند.  پا  جی،  م  رهایمتغ  ییایمزموا  س ح    ددهینشاا  که 

استفاده    جه،یساشند؛ در نتیم  ایپژوهش پا  یرهای% درصد سوده و متغ5کمتر از    رهایمتغ  یتمام  یمینادار

 . شودیکاذب نم وا یپژوهش، منجر سه رگرس یهادر سرمورد مدل  رهایاز متغ
 

 متغیرها  سرای پایایی ( مزموا6) جدول
Table (6) Variable Reliability Test 

 متغیرها 
 فولر تیمیم  دیکی فیشر ایم پسراا و شی  لوی ، لی  و لو

 س ح میناداری  مماره  س ح میناداری  مماره  س ح میناداری  مماره 

 000/0 539 000/0 - 25/8 000/0 - 34/37 لول ی منفی سهام

 000/0 270 000/0 - 43/9 000/0 - 59/74 های مالی  اسلیت مقایسه صورت

 000/0 404 000/0 - 84/5 000/0 - 49/45 تغییرات نرخ تورم 

 000/0 276 000/0 - 45/7 000/0 - 99/95 تغییرت نرخ ارز 

 000/0 368 000/0 - 62/4 000/0 - 77/28 تغییرت نرخ رشد ا تصادی 

 000/0 379 000/0 - 79/4 000/0 - 3/29 اندازه شرکت 

 000/0 320 000/0 - 52/19 000/0 - 02/22 اهرم مالی 

 000/0 131 000/0 - 25/15 000/0 - 17/6 دارایی سازده 

 000/0 569 000/0 - 43/9 000/0 - 22/32 نسبت ارزش سازار سه دفتری 
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های ترکیبی، از مزموا لاو  های زمانی مختلف دادهسرای سررسی نوع مزموا مدل در مقاطع و دوره

در تمام   مبدأ فرض صفر ای  مزموا مبنی سر مشاسه سودا عرض از    نتایج مزموا لاواستفاده شده است.  

-، روش تخمی  داده؛ لذا%(5کمتر از   رد کرده است )س ح میناداری پژوهشهای  ها را، سرای مدلدوره

مدله سرمورد  سرای  تاسلویی  فرضیهای  مزموا  پژوهش،  های  ای   مناسب  نۀیگزهای  نتایج  است.  تری 

 سیاا شده است: 6جدول مزموا در 
 

 (مقاطع  مبدأهای  از عرض همسانی) لیمر F مزموا نتایج( 7) جدول

Table (7) Rsults Of F_limer test (width homogeneity of section origin) 
 نوع روش نتیجه مزموا  س ح خ ا  مماره لاو  مدل مزموا لاو

𝐻0 00/0 16/3 1 : یکسانی عرض از مبدأهای مقاطع 𝐻0 های تاسلویی داده  شود رد می 
  
شود. های تاسلویی نیز روش ایرات یاست در مقاسل روش ایرات تصادفی مزموا میدر روش داده 

سه اینکه ممارۀ محاسباتی مزموا هاسم  سرای ساتوجه سرای ای  کار از مزموا هاسم  استفاده شده است.

فرض صفر ما    %(، سناسرای ،5دار نشده است )سیشتر از  درصد مینی  5 پژوهش در س ح میناداری  مدل

، سرای سرمورد رو یازاشود؛  مبنی سر عدم وجود راس ه سی  ایرات فردی و متغیرهای توضیحی پذیرفته می

شده   ارائه  7جدول  نتایج مزموا هاسم  در    .مدل پژوهش از روش ایرات تصادفی استفاده خواهد شد

 است: 
 

  

سه ساشد ساتوجهیمدل م  ماندهی سا   انسیوار  یعدم وجود ناهمسان  وایرگرس  یهافرضشیاز پ  یکی

لازم است تا  بل از پرداخت  سه    ،ی و استنباط ممار  اریسر سرمورد، انحراف می  انسیوار  یمهم ناهمسان  ریتعی

  مانده یسا   انسیوار  یسانهم  ی. سرااسدیتحقق    انسیوار  یعدم وجود ناهمسان  ایوجود و     یهرگونه تخم

استفاده شد که   تی، مزموا مرچ، مزموا گلجسر و مزموا وایپاگاا گادفر  -سروش    یهامدل از مزموا

   یحاصل از تخم  یهامانده یسا   یسوده و سه عبارت  انسیوار  یدهنده عدم همسانها نشاا مزموا  جینتا

دارا پژوهش،  سرا  انسیوار  یمدل  لذا  است؛  نبوده  رو  یها  مدلیتخم  ییاست  از  ش حدا ل پژوهش 

 شود.  یاستفاده م (OLS) یحدا ل مرسیات میمول ی جا سه  (GLS) افتهیمیمرسیات تیم

)داریمین  فیشر  مماره  در س ح % 88/ 65ی  مینی  5(  از  است  حاکی  سرمورد شده  مدل  کلی  داری 

ی مستقل و کنترلی توانایی توضیح متغیر واسسته رهایمتغسوده و  داریمینسناسرای ، مدل پژوهش در کل 

 ( نتایج مزموا هاسم  8) جدول
Table(8) Hausmann test result 

 نوع روش نتیجه مزموا  س ح خ ا  کای اسکوئر  مدل هاسم  مزموا

𝐻0 27/0 21/13 1 : عدم وجود ارتباط سی  متغیر مستقل و خ ای تخمی 𝐻0   ایرات تصادفی  شودینمرد 
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دهد که تقریباً  است. ای  عدد نشاا می  574/0  (2R)را دارند. علاوه سر ای  ضریب تییی  تیدیل شده  

دی ر ناشی   0/ 43تواا سه متغیرهای مستقل و کنترلی نسبت داد و از تغییرات متغیر واسسته را می 57/0

دست از  که  سوده  عوامل  سایر  میاز  خارج  محقق  سزرگرس  شاخ   ای   مقدار  له  هر  ساشد ساشد.  تر 

( حاکی از عدم 80/1پراکندگی نقاط حول خع رگرسیوا سیشتر خواهد سود. مقدار مماره دورسی  واتسوا )

وجود مشکل خودهمبست ی سریالی مرتبه اول در اجزای اخلال مدل سرمورد شده است، لذا نتایج مدل 

و نیست  کاذب  مدل  اسل   سرمورد شده  سی   تخمی   ساید  ما  )نرمال  مقدار (ساشد  5/2تا    5/1اتکاست   .

 ی خ همدهد که متغیرهای مستقل مدل سا هم مشکل  نیز نشاا می   (VIF)شاخ  عامل تورم واریانس  

مماره   مقدار  که  زمانی  ندارند.  از    VIFشدید  وجود    5کمتر  از  سی     لندگانه  یخ همساشد، شواهدی 

 متغیرهای مستقل مدل وجود ندارد. 
 

 

 

 های تاسلویی( نتایج مزموا مدل پژوهش در س ح داده 9) جدول

Table (9) Test results of the research model at the level of panel data 
𝑁𝐶𝑆𝐾𝐸𝑊𝑖𝑡 = 𝛼 + 𝛽1𝐶𝑜𝑚𝑝𝐴𝐶𝐶𝑖𝑡 + 𝛽2𝐼𝑛𝑓𝑙𝑎𝑡𝑖𝑜𝑛𝑖𝑡 + 𝛽3𝐸𝑥𝑐ℎ𝑎𝑛𝑔𝑒it + 𝛽4𝐸𝑐𝑜𝑛𝑜𝑚𝑖𝑐𝑔𝑟𝑜𝑤𝑡ℎit

+ 𝛽5𝐶𝑜𝑚𝑝𝐴𝐶𝐶𝑖𝑡 × 𝐼𝑛𝑓𝑙𝑎𝑡𝑖𝑜𝑛it + 𝛽6𝐶𝑜𝑚𝑝𝐴𝐶𝐶𝑖𝑡 × 𝐸𝑥𝑐ℎ𝑎𝑛𝑔𝑒it

+ 𝛽7𝐶𝑜𝑚𝑝𝐴𝐶𝐶𝑖𝑡 × 𝐸𝑐𝑜𝑛𝑜𝑚𝑖𝑐𝑔𝑟𝑜𝑤𝑡ℎit + 𝛽8𝑆𝐼𝑍𝐸𝑖𝑡 + 𝛽9𝐿𝐸𝑉𝐸𝑖𝑡 + 𝛽10𝑅𝑂𝐴𝑖𝑡

+ 𝛽11𝑀𝐵𝑖𝑡 + 𝛽12𝐴𝑄𝑖𝑡 + 𝜀𝑖𝑡 

 VIF س ح خ ا  استیودنت - تی ضرایب  شرررح 

  000/0 - 96/3 - 19/0 عرض از مبدأ 

 70/1 04/0 - 99/1 - 09/0  اسلیت مقایسه صورت مالی 

 04/1 00/0 10/3 05/0 تغییرات نرخ تورم 

 60/1 03/0 11/2 07/0 تغییرات نرخ ارز 

 06/1 04/0 05/2 06/0 تغییرات نرخ رشد ا تصادی 

 55/1 000/0 - 34/4 - 06/0  اسلیت مقایسه صورت مالی ×تغییرات نرخ تورم  

 05/2 01/0 - 47/2 - 02/0  اسلیت مقایسه صورت مالی  ×تغییرات نرخ ارز  

 11/1 03/0 - 12/2 - 03/0  اسلیت مقایسه صورت مالی  ×رشد ا تصادی  نرخ تغییرات

 02/1 000/0 - 25/3 - 01/0 اندازه شرکت 

 01/1 00/0 - 96/2 - 03/0 یسودمور

 03/1 01/0 46/2 06/0 اهرم مالی 

 02/1 00/0 - 80/3 - 02/0 نسبت ارزش سازار سه دفتری 

 01/1 04/0 - 01/2 - 01/0 کیفیت حساسرسی 

 2R 574/0ضریب تییی  تیدیل شده  

F  )( 000/0)                        65/88 رگرسیوا       )س ح خ ا 

 80/1 دورسی  واتسوا 
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 گیری نتیجه و بحث -5

 . "دارد یمینادار ریسهام تعی متیسر خ ر سقوط   یمال  یهاصورت سهیمقا تی اسل"اول:  هیفرض

نتایج؛ساتوجه  تی  سه  صورتا-ممارۀ  مقایسه  مستقل  اسلیت  متغیر  مالیستیودنت  س ح    های  و 

افزایش   01/0سه عبارتی سا  ساشد.  می  -09/0سوده و ضریب ما نیز    04/0و    -99/1سه ترتیب    میناداری ما

 کهای   سهساتوجهیاسد.  کاهش می  09/0خ ر سقوط  یمت سهام    ،های مالی اسلیت مقایسه صورتدر  

سناسرای  متغیر  اسلیت مقایسه   سوده است،  0/ 05 پژوهش ای  سرای شده گرفته نظر در میناداری س ح

تعییر مصورت مالی  داشته وهای  سر خ ر سقوط  یمت سهام  در س ح   اول  ۀیفرض یناداری  پژوهش 

ساشد. در های مالی منفی میگیرد. ضریب متغیر  اسلیت مقایسه صورتمی  رار دییتع % مورد95اطمیناا  

 وجودخ ر سقوط  یمت سهام  های مالی و اسلیت مقایسه صورت  سی  داری مینی منفی و  اس هنتیجه، ر

جهت تحلیل اطلاعات   گذاراا سا داشت  دسترسی و تواا لازمسرمایه  که  ستسدی  میناای  نتیجه    .دارد

اینکه مسایر شرکت  سهیمقا اسل سر  از عملکرد شرکت داشته    توانند درکیهای مشاسه علاوه  سهتری 

می نیز ساشند،  را  ارزشی  سا  و  مفید  اطلاعات  ع  توانند  سررسی  و  شده  افشاء  اطلاعات  اساس  ملکرد  سر 

گذاراا در افزایش درک سرمایه   یسا شرکت موردنظر سه دست مورند؛ سناسراهای مشاسه درراس هشرکت

تواند ان یزه مدیراا را در عدم افشای  ها، میدرساره عملکرد شرکت  سه یمقاحوزه تحلیل اطلاعات  اسل

ها را  خبار سد افشاء نشده شرکتا  گذاراا امکاا دارد سرخیازمنجاکه سرمایه. در وا ع  دهد  اخبار سد کاهش

مشاسه سه دست مورند، مزیت  اسلیت مقایسه    هایاز طریق تحلیل اطلاعات  اسلیت مقایسه سایر شرکت

که در نهایت منجر سه کاهش   ساشدهای مرتبع سا ما میهزینه  سرای مدیراا نیز کاهش انباشت اخبار سد و

 شود.سقوط  یمت سهام می

های مالی و خ ر سقوط رات نرخ تورم سر راس ه سی   اسلیت مقایسه صورتفرضیه دوم: شاخ  تغیی

  یمت سهام تعییر میناداری دارد 

سه  نرخ تورم  استدا ضریب شاخ   ای  فرضیه  یا رد  تعیید  از شاخ سرای  های عدم  عنواا یکی 

و در س ح   05/0که مشخ  است ضریب متغیر مزسور    طورشود. هماااطمیناا ا تصادی سررسی می

دهد در شرایع عدم اطمیناا ا تصادی ناشی از تغییراا نرخ % نیز مینادار است که نشاا می95اطمیناا  

های مالی توجه  یاسد. حال سه ضریب  اسلیت مقایسه صورتتورم، ریسک سقوط  یمت سهام افزایش می

% نیز مورد تعیید  رار گرفته و نشاا  95سوده که در س ح اطمیناا    - 0/ 09شود که ای  ضریب نیز  می

شود. در مرحله های مالی ساعث کاهش خ ر سقوط  یمت سهام می دهد که  اسلیت مقایسه صورت می

در مدل مورد سررسی   (های مالی اسلیت مقایسه صورت ×شاخ  تغییرات نرخ تورم )سید ضریب متغیر 
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و    -34/4و س ح میناداری ما نیز سه ترتیب  مماره تی استیودنت  و  -0/ 06دهیم؛ ای  ضریب   رار می

ساشد. در وا ع شاخ  تورم زمانی  % می95سوده است که نشاا از تعیید فرضیه در س ح اطمیناا   00/0

شود تا تعییر  کند و ساعث میشود و ایر تیاملی ایجاد میهای مالی ضرب میکه در  اسلیت مقایسه صورت

یاسد  کاهش می  -06/0سه    -09/0های مالی سر خ ر سقوط  یمت سهام از مقایسه صورت  منفی  اسلیت

-لذا شاخ  تورم )عدم اطمیناا ا تصادی( ساعث تیدیل و کاهش راس ه منفی سی   اسلیت مقایسه صورت 

شود. سه عبارتی در شرای ی می  های مالی و خ ر سقوط  یمت سهام )مییار لول ی منفی سازده سهام(

ساعث  که وض ساشد  درگیر  تورم  نرخ  تغییرات  از  ناشی  ا تصادی  اطمیناا  سا عدم  ا تصادی کشور  ییت 

شود تا تغییرات  یمت سهام نیز افزایش و نوساا زیادی داشته و خ ر سقوط  یمت سهام نیز افزایش  می

 یاسد.

مت  های مالی و خ ر سقوط  یفرضیه سوم: شاخ  نرخ ارز سر راس ه سی   اسلیت مقایسه صورت

 .سهام تعییر میناداری دارد 

های عدم اطمیناا  عنواا یکی از شاخ سرای تعیید یا رد ای  فرضیه استدا ضریب شاخ  نرخ ارز سه

و در س ح اطمیناا    07/0طور که مشخ  است ضریب متغیر مزسور  شود. همااا تصادی سررسی می

 ، نرخ ارز  تاطمیناا ا تصادی ناشی از تغییرادهد در شرایع عدم  نیز مینادار است که نشاا می  95%

شود های مالی توجه مییاسد. حال سه ضریب  اسلیت مقایسه صورتریسک سقوط  یمت سهام افزایش می

دهد % نیز مورد تعیید  رار گرفته و نشاا می95سوده که در س ح اطمیناا    -09/0که ای  ضریب نیز  

شود. در مرحله سید ضریب  هش خ ر سقوط  یمت سهام میهای مالی ساعث کاکه  اسلیت مقایسه صورت

دهیم؛  های مالی( در مدل مورد سررسی  رار می اسلیت مقایسه صورت ×متغیر )شاخ  تغییرات نرخ ارز  

سوده است    01/0و    -2/ 47مماره تی استیودنت و س ح میناداری ما نیز سه ترتیب    و  -02/0ای  ضریب  

ساشد. در وا ع شاخ  نرخ ارز زمانی که در  اسلیت % می95اطمیناا    که نشاا از تعیید فرضیه در س ح

شود تا تعییر منفی  اسلیت  کند و ساعث میشود و ایر تیاملی ایجاد میهای مالی ضرب می مقایسه صورت

یاسد لذا شاخ  کاهش می  -02/0سه    -09/0های مالی سر خ ر سقوط  یمت سهام از  مقایسه صورت

ارز )عدم اطمین های اا ا تصادی( ساعث تیدیل و کاهش راس ه منفی سی   اسلیت مقایسه صورتنرخ 

شود. سه عبارتی در شرای ی که  می  مالی و خ ر سقوط  یمت سهام )مییار لول ی منفی سازده سهام(

شود تا  وضییت ا تصادی کشور سا عدم اطمیناا ا تصادی ناشی از تغییرات نرخ ارز درگیر ساشد ساعث می

 یمت سهام نیز افزایش و نوساا زیادی داشته و خ ر سقوط  یمت سهام نیز افزایش یاسد.تغییرات  

های مالی و خ ر فرضیه لهارم: شاخ  نرخ رشد ا تصادی سر راس ه سی   اسلیت مقایسه صورت

 سقوط  یمت سهام تعییر میناداری دارد.
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های  عنواا یکی از شاخ هسرای تعیید یا رد ای  فرضیه استدا ضریب شاخ  نرخ رشد ا تصادی س 

و در   0.06طور که مشخ  است ضریب متغیر مزسور  شود. همااعدم اطمیناا ا تصادی سررسی می

دهد در شرایع عدم اطمیناا ا تصادی ناشی از تغییراا % نیز مینادار است که نشاا می95س ح اطمیناا  

-ه ضریب  اسلیت مقایسه صورتیاسد. حال سریسک سقوط  یمت سهام افزایش می  ،نرخ رشد ا تصادی

% نیز مورد تعیید  رار 95سوده که در س ح اطمیناا  -09/0شود که ای  ضریب نیز های مالی توجه می

می نشاا  و  مقایسه صورتگرفته  که  اسلیت  سهام دهد  سقوط  یمت  خ ر  کاهش  ساعث  مالی  های 

های  اسلیت مقایسه صورت × ا تصادیشود. در مرحله سید ضریب متغیر )شاخ  تغییرات نرخ رشد  می

مماره تی استیودنت و س ح میناداری   و  -0/ 03دهیم؛ ای  ضریب  مالی( در مدل مورد سررسی  رار می

ساشد. % می95سوده است که نشاا از تعیید فرضیه در س ح اطمیناا    03/0و    -12/2ما نیز سه ترتیب  

شود و ایر  های مالی ضرب میت مقایسه صورتدر وا ع شاخ  نرخ رشد ا تصادی زمانی که در  اسلی

های مالی سر خ ر سقوط  یمت شود تا تعییر منفی  اسلیت مقایسه صورتکند و ساعث میتیاملی ایجاد می

یاسد لذا شاخ  نرخ رشد ا تصادی )عدم اطمیناا ا تصادی( ساعث کاهش می  -0/ 03سه    -0/ 09سهام از  

های مالی و خ ر سقوط  یمت سهام )مییار مقایسه صورتتیدیل و کاهش راس ه منفی سی   اسلیت  

شود. سه عبارتی در شرای ی که وضییت ا تصادی کشور سا عدم اطمیناا می  لول ی منفی سازده سهام(

ساعث می ساشد  ا تصادی درگیر  نرخ رشد  از تغییرات  ناشی  نیز ا تصادی  تا تغییرات  یمت سهام  شود 

 ر سقوط  یمت سهام نیز افزایش یاسد.افزایش و نوساا زیادی داشته و خ 

  مت یاندازه شرکت و سقوط     یداری سو مینی  ینشاا داد که راس ه منف  زین  یکنترل   یرهایمتغ  جینتا

اخبار سد    یانباشت و عدم افشا  یسرا   یکمتر  لیتر تماسزرگ  ی هاطورکلی شرکتسهام وجود دارد. سه

  سک یر  جه،یو در نت  ه نمود  یریتوده اخبار سد سه سازار جلوگ  یموضوع از ورود ناگهان    یخود دارند که ا

 مت یسقوط    سکیو ر  یاهرم مال   یس   یدهد. همچنیها را کاهش مشرکت   یسهام ا  متیسقوط  

  ی احتمال   یهایو سده   یحقو   یاز احتمال دعو  یراس ه مثبت و مینادار مشاهده شد که ناش  کی  زیسهام ن

ا سا د  یفشاو عدم  سازار سه    ییاشود. سازده داریم  یها ناششرکت  وایاطلاعات مرتبع  و نسبت ارزش 

شده نشاا از   ادی یکنترل  یرهایشوند. تعیید متغیسهام م متیمنجر سه کاهش خ ر سقوط   زین یدفتر

 اند. شدهزده   یو در مدل تخم  ی تشخ یدرستواسسته سوده و سه  ریسر متغ رهایمتغ   یا ریتعی

 هایصورت  سه یمقا  تی اسلسر راس ه سی     پژوهش حاضر سه سررسی تعییر عدم اطمیناا ا تصادی

سا استفاده  1398تا  1392در سورس اوراق سهادار تهراا طی سازه زمانی   یمت سهام خ ر سقوط و یمال

تورم، تغییرات تغییرات نرخ    شاخ شرکت منتخب پرداخته است. سدی  منظور از سه    119از اطلاعات  
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-استفاده شد. نتایج فرضیه  گیری عدم اطمیناا ا تصادیمنظور اندازهنرخ ارز و تغییرات رشد ا تصادی سه 

راس ه منفی و  یمت سهام    سقوطخ ر    و  یهای مالصورت  سهیمقا  ت ی اسلهای پژوهش نشاا داد سی   

ا تصادی خ ر سقوط  یمت سهام   ی وجود دارد. همچنی  نتایج نشاا داد در شرایع عدم اطمیناامینادار

  و   یهای مالصورت  سهیمقا  تی اسلو مییارهای عدم اطمیناا ا تصادی راس ه منفی سی     افتهیشیافزا

تیدیل می   یمت سهام  سقوطخ ر   میرا  نشاا  نتایج  ای    ارتقاء نظری مبانی دهد که م اسقکنند. 

 سرخی سه  گذارااسرمایه دسترسی  تسهیل ساعث مالی های صورت در مقایسه کیفی  اسلیت  ویژگی

 اخبار سد انباشت جهت مدیراا ان یزه رو یازا و شودمی هاشرکت مدیراا توسع نشده اطلاعات افشاء

 کاهش  مخفی شده سد اخبار  ناگهانی انتشار ایر  در سهام   یمت  سقوط ریسک نتیجه  در  و یافته کاهش

مقایسه یاسد.می عبارتی  اسلیت   منفی اخبار انباشت در را مدیراا هایان یزه مالی  های صورت سه 

نیزمی کاهش گذاراا هیسرما سهام  یمت سقوط ریسک ما  تبعسه و داده کاهش طرفی  از  در    یاسد. 

 داشته شرای ی که عدم اطمیناا ا تصادی ناشی از افزایش نرخ ارز و تورم و کاهش رشد ا تصادی وجود  

دهند تا اخبار سد و منفی ناشی خود ترجیح می ایحرفه اعتبار  و غلحفظ ش ها سرایساشد مدیراا شرکت

ای  شرایع مثل افزایش مواد اولیه، سهای تمام شده محصول، کاهش فروش و سود و کاهش نقدین ی   از

در نهایت منجر سه افزایش سقوط    مسئلهگذاراا مخفی نمایند که ای   داراا و سرمایه را از دید سهام 

می  سهام  پژوهش  .شود یمت  نتایج  سا  حاضر  پژوهش  )  صفریهای  نتایج   و  دوهله   (،2021گرایلی 

 اسدی   (،2016همکاراا )  و کیم  (،2018پارسا و صراف )  دهیپسند  (،2020ژانگ )  و لئو  (،2021همکاراا ) 

 همخوانی دارد.  (1396ی )محمودمساد ،( 1398ساسایی ) و  نهندیسادمور   ،(1399همکاراا ) و  اسدمساد

خود   یگذارهیسرما  ماتیشود در تصمیم  شنهادیپ  گذارااه یممده سه سرمادستسه  جینتا  یدر راستا

سه    یسهام توجه کنند. همچن  متی سقوط    سکیسر ر  یمال   یهادر صورت  هسیمقا  تی اسل  یمنف  ریسه تعی

سازماا حساسرس   ی وان  کنندگاا یتدو و  سهادار  اوراق  و  سورس  سازماا  در   شودیم  شنهادیپ  یمانند 

از عوامل   یکیکه    یمال  یهادر صورت  سهیمقا  تیخود سه ارتقاء س ح  اسل  یها و نظارت  هایگذار استیس

داشته ساشند. سه سازماا    یساشد، اهتمام جدیکردا اخبار سد م  یدر مخف  راا یمد  زهیمهم در کاهش ان 

  سه یمقا  تی اسل  از یامت  شودیم  هیوصت  ز ین  گذارااهیحفاظت از حقوق سرما  یسورس و اوراق سهادار در راستا

دوره در  افشاء کند. همچن  یزمان  یهارا  و  داد شرا  جینتام اسق     یمنظم محاسبه  نشاا  عدم   عیکه 

 سک یسا ر  ی( راس ه مثبتیرشد ا تصاد راتیینرخ تورم و تغ  راتیینرخ ارز، تغ  راتیی)تغ  یا تصاد   ناایاطم

  شودیم  شنهادیپ  یمال   یهاکنندگاا صورتو استفاده  گذارااه یسه سرما  جهیسهام دارد؛ در نت  متیسقوط  

ها سهام شرکت  متیو میار ما سر    یا تصاد  ناایعدم اطم  عیشرا  زاا یسه م  یریگمیتا در هن ام تصم

 توجه داشته ساشند.
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پژوهش می ای   در خصوص نتایج  سرمایه  حوزه  پژوهش راا  و  مالی  علوم  دانشجویاا  سه  تواند 

می پیشنهاد  منها  سه  و  کرده  شایانی  و خ ر سقوط  یمت سهام کمک  سیاسی  سه ا تصاد   عنوااشود 

ا تصادی  ارتباطات خصوص در  کافی اطلاعات  همواره ساید جامیه  سازااندهیم اطمیناا   و  عدم 

سر تعییر ل ون ی  سناسراساشند  داشته را  ها شرکت سهام   یمت  سقوط خ ر منها   گونه یا  ی؛ 

 و گذارااسرمایه  ضم  اینکه سه .نمود خواهد  یاری  دی ر هایپژوهش انجام سرای را  منها ی،ها پژوهش

سقوط احتمال  یهانشانه سه   شودمی پیشنهاد اعتباردهندگاا عدم  شامل ،سهام متی  یمت و وع 

داشته ساشند.  لازم را توجه دارند، ما در یگذارهیسرما  صد که را هایی شرکت اطمیناا ا تصادی در

 کردا اخبار پنهاا سه منجر که مدیراا طلبانۀفرصت  رفتار  سه شودمی پیشنهاد دارااسهام سه همچنی 

نمایند تامی سد ای   از حاصل نتایج همچنی  نمایند. جلوگیری سهام متی  یمت سقوط از شود توجه 

شرایع عدم اطمیناا  از ناشی سد اخبار  انباشت که دهدمی نشاا هاشرکت رۀیمدئتیه سرای پژوهش

 شرکت زیاا که ساعث میکوسی داردنتایج   سلندمدت،  در  طلبانهفرصت رفتارهای همچنی  و ا تصادی

 .گرددمی یا حرفه سازار  در مدیراا اعتبار سه  زیاا همچنی   و

 مقایسه  اسلیت های شاخ  سایر از متی  یها پژوهش در که شودمی  پیشنهاد پژوهش راا سه 

 سهام   یمت  سقوط خ ر  سر  مالی یها صورت در مقایسه  اسلیت  تعییر سررسی جهت  مالی ی هاصورت

سیاسی و تعییر ما سر خ ر سقوط    مسائلی سازار سرمایه از  ریرپذیتعیسه  ساتوجه  همچنی ،  .کنند استفاده

های سیاسی سر خ ر سقوط  یمت  شود تا در پژوهشی سه سررسی تعییر هزینه یمت سهام پیشنهاد می

 .سهام سا تاکید سر نقش توانایی مدیراا پرداخته شود
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 سهام  یمت  سقوط  ریسک  و  مالی  یها صورت   مقایسه   اسلیت  ارتباط(.  1398. ) ادر  ساسایی،   یونس؛   نهندی،  سادمور

  .173-206 ،(1)8 مالی، گزارش ری در کارسردی یهاپژوهش. اطلاعاتی تقارا  عدم  نقش سر تاکید سا

ا تصادی و پیش1395نقدی، سجاد. )  ؛ محمدی، حجت  ؛، رافیکساغومیاا نوساا متغیرهای کلاا  سینی سود  (. 

   .65-88، (50)3، م الیات تجرسی حساسداری مالی .توسع مدیراا

 ی هاپژوهش .  یسود وا ی  تیریو مد  یمال   یهاصورت  ۀسیمقا  تی(.  اسل1396حس . )   ،سوکت  یلنار؛  زهره  ،هایحاج

  .33-48 ،(3)9 ی،مال یحساسدار

 هایصورت  مقایسه   اسلیت  میزاا  سر  مدیریت  توانایی  تعییر(.  1398. )عباس  حس ؛ افلاطونی،  زلقی،  مهدی؛  خزایی،

  .21-42  ،(2)10 حساسداری، دانش مجله. مالی

) یاسی  ی،فتاح  ی؛مهدی،  مراا جوری؛  عباسیل  ی،ائیدر نقش ک1399.  س  ی حساسرس  تیفی (.  راس ه   تی اسل    یسر 

 و  یدانش حساسدار  .همتا(  یهااز شرکت  یسهام )شواهد  متیسقوط    سکیو ر  یاطلاعات حساسدار  سهیمقا

   .179-196 ،(36)9، تیریمد یحساسرس

متقلبانه.   یو احتمال گزارش ر  یمال  یهاصورت   سهیمقا  تی(.  اسل1398احمد. )  ی،عبدالله   ؛ اسری  ی،نوئ  تهیپ  یرضائ

 . 89-104  ،(2)11 ی،مال یحساسدار یهاپژوهش

(. سبک حساسرس و  1394عبدالرضا. )  ی،محسن  ؛ لک، فضل اله  ؛درضایحم  ،فرد  یلیوک  ؛دوایفر  ی،رودپشت  یرهنما

   .29-47(, 25)8، تیریمد یحساسدار .یمال یهاصورت سهیمقا تی اسل

سررس 1398. )دیسی  ی،رینص  ؛رضایعل  ،جرجرزاده؛  اله کرم  ی،صالح  ؛ساسک  ی،سالم دزفول  ناایعدم اطم  ریتعی  ی(. 

  ، تیریمد  ی و حساسرس  یدانش حساسدار.  یسود وا ی  تیریو مد  یسر ا لام تیهد  یسود مبتن  تیریسر مد  یا تصاد

8(30)، 116-95.  

.  راایمد  یمال   یتعم  ماتیسر تصم  یکلاا ا تصاد  یرهایمتغ  ری(. تعی1395. )واایک  ی،زجید  ی اصد  ؛جواد  ،شکرخواه

 .  87-120(, 51)13، یمال یحساسدار یم الیات تجرس

سهام.   متی   یسقوط مت  سکیسر ر  رعاملیمد  فهی وظ  یدوگان   ری(. تعی1395. ) یام  ی،انیساک  ؛وشیدار  ی،فروغ

  . 31-52 ،(2)3 ی،مال یدانش حساسدار

) یام  ی،انیساک  ؛ وشیدار  ی،فروغ تعی1397.  ر  یتیریمد  ییتوانا  ری(.   ی هاپژوهش سهام.    متیسقوط    سکیسر 

   .47-68 ،(40)10 ی،و حساسرس یمال یحساسدار

نامه پایاا،  سررسی راس ه سی  تغییرات عوامل ا تصاد کلاا سا ریسک سقوط  یمت سهام(.  1398کمالی، مائده )

  .دانش اه خیامکارشناسی ارشد حساسداری. 
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Investigating the effect of economic uncertainty on the 
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the stock price crash riskon Tehran Stock Exchange 
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Abstract 

The purpose of this study is to investigate the effect of economic 

uncertainty criteria on the relationship between the financial statement 

comparability and the stocks price crash risk in companies listed on Tehran 

Stock Exchange. To measure stocks price crash risk, the criterion of negative 

stock skewness was used and to measure the economic uncertainty, three 

indicators of inflation rate changes, exchange rate changes and economic 

growth rate changes were used. For this purpose, data related to 119 companies 

listed on Tehran Stock Exchange for the period from 2014 to 2020 have been 

analyzed. The research regression model has been investigated and tested 

using the panel data method with a random effects approach. The results 

showed that in conditions of economic uncertainty, stocks price crash risk 

increased and economic uncertainty criteria moderate the negative relationship 

between financial statement comparability and stocks price crash risk. In 

addition, the results showed that improving the quality of financial statement 

comparability facilitates investors’ access to some information not disclosed 

by company managers, and therefore managers' motivation to accumulate bad 

news is reduced, resulting in stocks price crash risk. The effect of the sudden 

release of bad news is reduced. 
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Crash Risk. 
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