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 ی و علوم اقتصاد  یفصلنامه پژوهش در حسابدار

 نامه( )ویژه   1405بهــار  (،  38  یاپی)پ  2، شماره  دهمسال  

 

 متي سقوط ق سک یاقتصاد کلان و ر تيبررسي ارتباط بين عدم قطع
 سهام 

     

 2یمظاهر موسو ،  1نوروز نواله زاده

 20/01/1405تاریخ دریافت:   
 03/1405/ 20تاریخ پذیرش: 

 

 11542کد مقاله: 

 

 یده  ـچک
 

شده    رفتهیپذ  ی سهام در شرکت ها  متي سقوط ق  سکیاقتصاد کلان و ر  تيارتباط بين عدم قطع  ی پژوهش حاضر به بررس
م تهران  بهادار  اوراق  بورس  کاربردی   یدر  پژوهشهای  نوع  از  پژوهش  اهداف  و  ماهيت  اساس  بر  پژوهش  این  پردازد. 

سازمان بورس اوراق بهادار   یها و منابع اطلاعاتاز بانک   ستفادهبا ا ق،يتحق نیمورد استفاده در ا یهاداده  نيچنباشد. هم می
جمع  فرض  نیا  .انددهیگرد  یآورتهران  دو  طر  144و    نیتدو   هيپژوهش،  از  گ  قیشرکت  حذف   یرينمونه  روش  به 

پژوهش بعد از   یرهايمربوط به متغ  یانتخاب شده و داده ها  1402تا    1395  ني ساله ب  8  یدوره زمان  ی برا  کيستماتيس
حاصل   جیقرار گرفتند. نتا  ل يلو تح  هیمورد تجز  10نسخه    وزیویا  یدر نرم افزار اکسل با استفاده از نرم افزار آمار  یگردآور

وجود    یمعنمادار  ميسهام رابطه مستق  متيسقوط ق  سکیاقتصاد کلان و ر  تيعدم قطع  نينشان داد ب  اتياز آزمون فرض
ب و  ر  تيعدم قطع  نيدارد.  و  تعد   متيسقوط ق  سکیاقتصاد کلان  با نقش  رابطه وجود    یاتي کننده عملکرد عمل  لیسهام 

 دارد. 

 

 اقتصاد، اقتصاد کلان، عم قطعيت، ریسک سقوط ، قيمت سهام  یدی: ـان کلـواژگ

 

 

 ران ی تهران، ا ،یواحد تهران جنوب، دانشگاه آزاد اسلام ،یگروه حسابدار ی استاد حسابدار -1

 ران ی تهران، ا ،یواحد تهران جنوب، دانشگاه آزاد اسلام ،یگروه حسابدار ی دکترا حسابدار یدانشجو -2
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 مقدمه   -1
  ی رو، حفظ بازار سهام با ثبات و قو  ن یکشور شناخته شده است. از ا  ک ی  یدر توسعه اقتصاد  یبازار سهام به عنوان نقش مهم

تواند در هر زمان    یسهام م  متيق  رمنتظرهيغ  یسقوط ها  رایز  ستين  یکار آسان  نیوجود، ا نیاست. با ا یهمه کشورها ضرور  یبرا
ه بدون  نت  یگناليس  چيو  در  ناگهانيرخ دهد،  نت  یجه شوک  در  بازار  ا  ی رعاديغ  عی توز  جهيبه  )زکر  یم  جاد یبازده  و شمس    ا یکند 

 مت يسقوط ق سکیعوامل مختلف بر ر  ريتاث  یمحققان شروع به بررس  د،یشد  یمنف  یبازده ها  نیا  حي(. به منظور توض2012  ،1نیالد

اند. ر (. 2015،  2ع بازده سهام اشاره دارد )کالن و فانگ ی در توز  دیشد  یمنف  ی سهام به وقوع چولگ  متيسقوط ق  سکیسهام کرده 

شرکت   رانینسبت داد. مد یو خارج یگذاران داخل  هیسرما نيب یتوان به عدم تقارن اطلاعات یسهام را م متيسقوط ق سکیوجود ر
برسانند. علاوه    کثرخود را به حدا  یشخص   یایها و مزا  زهيدر مورد شرکت خود را پنهان کنند تا انگ  یدارند اطلاعات منف  ل یها تما

ا ا  ن،یبر  از شغل خود محافظت کنند )کوثر  في پنهان کردن عملکرد ضع  یکار را برا   ن یآنها ممکن است  انجام دهند تا  و    ی خود 
سهام    متيو ق  یارزش ذات  ن يب  یآستانه خاص فراتر رود، شکاف بزرگ  ک یکه اخبار بد انباشته شده از    ی (. هنگام2009،  3همکاران 

بازده نامتقارن وجود    عیاطلاعات نامطلوب به بازار دخالت کنند، توز  انیدر جر  رانیاگر مد  گر،ی. به عبارت دشود  یم  جادیشرکت ا
شرکت در بازار سهام به خطر    تيشود و موقع  دیسهام ممکن است رخ دهد و تشد  متيسقوط ق  سکیکه ر  نجاستیخواهد داشت. ا

 تيکلان با عدم قطع  طيکه مح  شودیم  دیتشد  یدر مواقع   ژهیبه و   تين وضعیا  ن،ی(. علاوه بر ا2009و همکاران،    ی)کوثر  فتديب
گاه  دهيپوش بازار سهام  به طور خلاصه،  است.  م  یشده  آس  یاوقات  ز  ری پذ  بيتواند  اطم  رایباشد  ها    ی ناش  نانيعدم    ا یاز شرکت 

  ی از اجزا  ی کیکه بازار سهام    ییآنجا  از شود.    ی م  یی دارا  متيباشد و اغلب منجر به سقوط ق  ینيب  ش يپ  رقابليبازارها ممکن است غ
باعث   یتواند به راحت  یدر بازار م  رييرو، هر گونه تغ  نینظر دارند. از ا  ریاست، فعالان بازار دائماً عملکرد آن را ز  یمال  ستميس  یاصل

ات موجود نشان داده  يدهند. ادب  ی گذاران به اخبار مربوط به شرکت و سطح کشور پاسخ م  ه یسرما  رایسهام شود، ز  متيتحرکات ق
 مت يسقوط ق  سکیاز ر یخود را بر درجه ا یرگذاريممکن است قدرت تأث ،یو خارج یاست که عوامل مختلف، از جمله عوامل داخل

به طور سنت  ک یسهام   ب  نیا  ،یشرکت  تا حد زخاص شرکت متمرکز شده   ا ی  یبر عوامل داخل  شتريمطالعات  اما  تأث  یاد یاند،    ر ي از 
  سک یر  نياند. به عنوان مثال، محققان رابطه ب ها غفلت کرده سهام شرکت   متيسقوط ق  سکیاقتصاد کلان بر ر  ینانينااطم  یاحتمال

( و اصلاح  2014،  5و همکاران  ميشرکت )ک  یاجتماع  تي(، مسئول2009،  4اطلاعات )هاتون و همکاران  یسهام و افشا  متيسقوط ق

 کرده اند.  ی( را بررس2020شرکت )هو و همکاران،  رهیمد ئتيه
ا  تأث  یکم  قاتيوجود، تحق  نیبا  ر  تيعدم قطع  ريدر مورد  بر  است. عدم   متيسقوط ق  سکیاقتصاد کلان  انجام شده  سهام 

محققان،    نيدر ب  ،یاقتصاد  طیو شرا  یکل  یمال  طيمح  یفعل  تيآن بر وضع  ريتأث  ليگذشته به دل  یاقتصاد کلان در دهه ها  تيقطع
مختلف    یهارا در مدل   ی نقش اصل  تيمستند شده است که عدم قطع  یاست. به خوب  شدهگذاران و فعالان بازار برجسته    استيس

و    متيسطح ق  ،یاز عوامل موثر بر نرخ رشد اقتصاد  یکیکند که    ی( ادعا م2021)  6و ي. به عنوان مثال، لکندی م  یاقتصاد کلان باز

 نیبنابرا  ابد، ی  یرا م  یاقتصاد  تينان تورم و فعاليعدم اطم  نيب  زی( سرر2000)  7فورد یکه ها  ینرخ بهره کوتاه مدت است، در حال

(  2016)8و همکاران    رينص   ن،یگذارد. علاوه بر ا  ی م  یمنف  ريتأث  یواقع  ديممکن است بر رشد تول  نانيکند که عدم اطم  یثابت م

  ت يعدم قطع  ريبر بازار کار داشته باشد. تأث  یمنف  ري تواند تأث  یم  یکلان اقتصاد  ی ها  استيدر س  تيکنند که عدم قطع  یتکرار م
دادند که عدم    حي( توض2017)  9آشکارتر باشد. به عنوان مثال، برگر و همکاران  یرکود اقتصاد  کیتواند در طول    یاقتصاد کلان م

کل جهان به جا گذاشت. شروع   یرا برا  یبارفاجعه   ريشد، که تأث  دیتشد  2008در سال    یجهان   یدر طول بحران مال  یجهان  تيقطع
  ات يکرد. ادب  جادیا  یاقتصاد جهان  یو نامطمئن را برا  ترف يانداز ضعداد و چشم   انیاقتصاد کلان پا  طيبه ثبات در مح  یبحران مال

م  شتريب  یتجرب وقت  دهدی نشان  اطم  یکه  افزا  نانيسطح عدم  متما  ابد،یی م  ش یاقتصاد کلان  ب  لی بازار سهام  نوسانات   یشتريبه 
دارد به اخبار    ل یسهام تما  متيشواهد موجود نشان داده است که ق  رایاست ز  یناگسستن  ماقتصاد کلان و بازار سها  ن ياست. ارتباط ب

  ی اقتصاد   ی امدهاي خود دارند و پ  یو متعادل کردن پرتفو  لیبه تعد  ل یگذاران تما  هیسرما  ن،یاقتصاد کلان پاسخ دهد. علاوه بر ا
افزايکنند، که اغلب منجر به واکنش ب  یبزرگ را اغراق م  یمال  یدادهایرو  شود    یدر بازار سهام م  متينوسان ق  ش یش از حد و 

  مت يممکن است منجر به سقوط ق رایمضر باشد ز  ار يبازار سهام بس  یثبات کل  یتواند برا  ی م  ده یپد  ن ی(. ا1994  ،10ان یو مهد  یی)آجا

  ن یکند. بر ا  ختل م  شتريکشور را ب  ی رساندن به ارزش شرکت، ممکن است ثبات مال  بيسهام جدا از آس  متيسهام شود. سقوط ق
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  ی سهام ضرور  متياقتصاد کلان و سقوط ق  تيعدم قطع  ن يسهام، درک رابطه ب  متيبه حداقل رساندن وقوع سقوط ق  یاساس، برا
 است.

بين عدم قطعيت اقتصاد کلان و ریسک     آیا  از این رو پژوهش حاضر به دنبال یافتن پاسخی به ایـن سـؤال اصـلی اسـت که 
 پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران تاثير دارد؟   شرکتهایدر  سقوط قيمت سهام

 

 مبانی نظری  -2
نااطمينانی شرایطی است که تصميم فعالان اقتصادی اعم از خانوارها، بنگاهها و بخش دولتی در زمينه های مختلف با عدم  
اطمينان همراه است. در بيان مفهوم نااطمينانی می توان گفت وضعيتی که وقایع آینده و یا احتمال رخ دادن آن ها پيش بينی شده 
نباشد. نااطمينانی وقتی وجود دارد که یا اتفاقات آینده مشخص و معلوم نباشد و یا با وجود مشخص بودن اتفاقات آینده احتمال آن  

به بيان دیگر علت اصلی نااطمينانی فقدان علم پيش بينی است در حقيقت عدم اطمينان به حالتی گفته  .ها قابل پيش بينی نيست
می شود که در آن علم افراد محدود است و توضيح کامل حالت و یا نتيجه ای که به دست آمده و یا ميآید ممکن نيست. بر این 
اساس نااطمينانی در اقتصاد کلان را می توان به عدم توانایی کارگزاران در پيش بينی دقيق نتایج تصميمات خود تعبير کرد بنابراین 
عدم اطمينان به این معنی است که در یک موقعيت معين یک فرد نميتواند اطلاعات را به طور کمی و کيفی به گونه ای مناسب  
برای تشریح، پيش بينی و ارائه حکم به طور معين و به شکل مقداری)عددی( مرتب سازد. فقدان اطلاعات معمول ترین دليل برای  

 (1398سالم دزفولی)   .عدم اطمينان می باشد
اله کرم، جرجرزاده، عليرضا، نصيری، سعيد، )  اقتصادی بر   "1398سالم دزفولی، بابک، صالحی،  .(بررسی تأثير عدم اطمينان 

 )9-116صص    308(، دانش حسابداری و حسابرسی مدیریت، "مدیریت سود مبتنی بر اقالم تعهدی و مدیریت سود واقعی
به طور مفهومی، ریسک سقوط قيمت سهام بر اساس این استدلال است که مدیران تمایل به پنهان سازی اخبار بد برای یک  
دوره طولانی و انباشت آن دارند. اگر مدیران به صورت موقتی جریان منفی اطلاعات به بازار سهام را مسدود نمایند، توزیع بازده  

هنگامی که توده اخبار منفی انباشت شده به نقطه اوج ميرسد، به یکباره این اخبار وارد      .(12009)کوتاری سهام باید نامتقارن باشد

بازار ميشوند و منجر به کاهش زیاد قيمت سهام ميگردد. زمانيکه انباشت اخبار بد به اوج خـودرسـيد، مـدیران اخبـار بـد را یکباره  
 .(22008)عزیزمنتشر ميکنند که نتيجة آن، افت ناگهانی قيمت سهام در مقياس بزرگ اسـت

 

 مروری بر پیشینه پژوهش  -3
تاثير سویه های رفتاری سرمایه گذاران بر ریسک سقوط ( به مطالعه  1403)موسی  ،بزرگ اصل،  سيد مصطفی  ، حسن زاده دیوا

نتایج تحقيق با استفاده از الگوهای رگرسيونی چندمتغيره بيانگر  پرداختند.    آتی قيمت سهام با تاکيد بر نقش کيفيت گزارشگری مالی
کيفيت  همچنين  دارد.  معنادار  و  مستقيم  اثر  سهام  قيمت  آتی  سقوط  ریسک  بر  گذاران  سرمایه  رفتاری  های  سویه  است  آن 

 .گزارشگری مالی بر رابطه سویه های رفتاری سرمایه گذاران و ریسک سقوط آتی قيمت سهام اثرگذار است
های  یافته  پرداختند. تقلب در صورت های مالی و ریسک سقوط قيمت سهام( به مطالعه  1403)رزگار   ،فاتحی  ،محمد اميد  ر،اخگ

تر های حسابداری و انباشت اخبار بد توسط شرکت و بدتر شدن کيفيت افشا و مبهم دهد در پی افشای تقلباین پژوهش نشان می
شود. این  ی خود منجر به ریسک سقوط قيمت سهام می گذاران از بين رفته و به نوبه شدن محيط اطلاعاتی شرکت، اعتماد سرمایه 

از مکانيسم نظری ما حمایت می کند که تقلب حسابداری بر ریسک سقوط قيمت سهام از طریق عدم شفافيت اطلاعات تأثير می  
 .گذارد

( ارتباط خالص سرمایه در گردش عملياتی و عملکرد مالی با تأکيد بر عدم اطمينان 1402خداداده شاملو و شقاقی ترکداری ) 
دهد که بين خالص سرمایه در گردش عملياتی و عملکرد مالی)نرخ بازده دارایی  سياست اقتصادی را بررسی کردند. نتایج نشان می 

ها( ارتباط وجود دارد. در حالی که بين خالص سرمایه در گردش عملياتی و عملکرد مالی)نرخ بازده حقوق صاحبان سرمایه( ارتباط  
ارتباط بين خالص سرمایه در گردش عملياتی و عملکرد مالی)نرخ بازده   اقتصادی بر  معناداری وجود ندارد. عدم اطمينان سياست 

 .دارایی ها( تاثير معناداری ندارد
پذیری اجتماعی با ریسک سقوط قيمت سهام با توجه به نقش تعدیلگر عملکرد ( رابطه افشای مسئوليت1402خان محمدی )

پذیری اجتماعی و ریسک سقوط قيمت سهام رابطه منفی  شرکت را بررسی کرد. نتایج بدست آمده نشان داد بين افشای مسئوليت
پذیری اجتماعی و ریسک سقوط  دار نيست؛ همچنين عملکرد شرکت بر رابطه بين افشای مسئوليتوجود دارد؛ اما این رابطه معنی 

طور فعال مسئوليت هایی که به دهد شرکت قيمت سهام تأثيرگذار نيست. این رابطه منفی مطابق با نظریه تعادل است که نشان می 
دهند، احتمال بيشتری دارد که اطلاعات بيشتری را منتشر کنند و شفافيت را افزایش داده و عدم تقارن  اجتماعی خود را انجام می 
 .اطلاعاتی را کاهش دهند
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یانسری) شرکت1402مومنی  داخلی  کنترل  کيفيت  اهميت  سهام؛  قيمت  آتی  سقوط  ریسک  و  مالی  وضعيت  مطالعه  به  ها  ( 
ها نشان داد که بين وضعيت مالی شرکت و ریسک سقوط آتی قيمت سهام رابطه منفی و  پرداختند.نتایج حاصل از آزمون فرضيه 

بين وضعيت مالی و ها رابطه منفی معناداری وجود دارد. علاوه بر این، نتایج تحقيق بيانگر آن است که کيفيت کنترل داخلی شرکت 
 .نمایدها را تشدید می ریسک سقوط آتی قيمت سهام شرکت 

گذارن خرد و ریسک سقوط قيمت سهام: مطالعه موردی بورس اوراق بهادار  ( به مطالعه توجه سرمایه 1402دیری و همکاران) 
دهد که توجه سهامداران در دوره حال سبب افزایش  های ترکيبی نشان می نتایج پژوهش با روش رگرسيونی داده رداختند.  پ  تهران

ای بين  گذاران نهادی و ریسک سقوط سهام منفی و رابطهشود. همچنين رابطه بين سرمایه ریسک سقوط سهام در دوره آتی می 
شرکت  حسابرسی  شرکت کيفيت  سهام  قيمت  سقوط  ریسک  و  کيفيت ها  و  نهادی  مالکيت  متغير  دو  همچنين  ندارد.  وجود  ها 

 .گذاران خرد و سقوط قيمت سهام ندارندحسابرسی تأثيری بر رابطه بين توجه سرمایه 
در پژوهشی تحت عنوان «تأثير تقلب در حسابداری بر ریسک سقوط قيمت سهام» با استفاده  (2022)  1ریچاردسون و همکاران 

متحده، دریافتند که تقلب در حسابداری رابطه مثبت و    ایالتدر شرکت های    2014تا    2000  شرکت در بازه زمانی-سال  51492
معناداری با ریسک سقوط قيمت سهام دارد. و این نتيجه از مبانی نظری آنها که تقلب در حسابداری از طریق کاهش شفافيت در  

 . شرکت، بر سقوط قيمت سهام تأثير ميگذارد، حمایت ميکند اطلاعاتیمحيط 
به بررسی تأثير توجه سهامداران خرد بر ریسک سقوط قيمت سهام در بازار سهام چين پرداختند. (  2021)  2نگ و همکاران چ

نتایج این پژوهش نشان داد که توجه سهامداران خرد، ریسک سقوط قيمت سهام را در آینده تشدید ميکند ضمن اینکه تأثير توجه  
 .خرد برای شرکتهای با عدم قطعيت اطلاعات بالا بيشتر است  سهامداران

گذاران، خوشبينی تحليلگران و ریسک سقوط قيمت سهام نشان داد که توجه    با بررسی رابطه بين توجه سرمایه(  2021)3شی

سرمایه   سرمایه توجه  همچنين،  دارد.  مثبت  تأثير  تحليلگران  خوشبينی  بر  و  ميکند  تشدید  را  سهام  قيمت  سقوط  ریسک    گذاران 
نتایج   که  همانگونه  گفت  ميتوان  طورکلی  به  دارد.  سهام  قيمت  سقوط  ریسک  بر  غيرمستقيم  و  مستقيم  تأثير  نيز  نهادی  گذاران 

گذاران خرد و ریسک سقوط سهام در برخی پژوهشها معکوس و در برخی پژوهشها   پژوهشها نشان ميدهد رابطه بين توجه سرمایه
مثبت است و در واقع این پژوهشها مؤید هر دو رویکرد نظری است که در مبانی نظری بيان شد. همانطور که نتایج پژوهشها نشان 

 .ميدهد تأثير مالکيت نهادی بر ریسک سقوط نيز هم مثبت و مستقيم و هم معکوس است
 

 های پژوهش فرضیه -4
 فرضيه اول: بين عدم قطعيت اقتصاد کلان و ریسک سقوط قيمت سهام رابطه وجود دارد.

فرضيه دوم: بين عدم قطعيت اقتصاد کلان و ریسک سقوط قيمت سهام با نقش تعدیل کننده عملکرد عملياتی رابطه وجود 
 دارد. 

 

 روش شناسی پژوهش  -5
از کتب، انجام پژوهش با استفاده   ، نشریات  پژوهش حاضر براساس روش مطالعات کتابخانه ای بوده و اطلاعات لازم جهت 

مقالات ومجلات جمع آوری گردیده است.از آنجایی که موضوع تحقيق در ارتباط با شرکتهای پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار  
نمونه    لذا نمونه آماری نيز از این شرکت ها بوده و به گونه ای انتخاب شده است که از کليه صنایع فعال در بورس،  تهران می باشد، 

انتخاب شده و این نمونه قابليت تعميم نتایج حاصله از تحقيق بر کل جامعه آماری)شرکت های پذیرفته شده در بورس تهران(را دارا  
 می باشد. 

   .نرم افزار ره آورد نوین استفاده شده است ها ازدراین تحقيق برای جمع آوری داده 

 جامعه آماری پژوهش  -6
  1402الی   1395جامعه مورد مطالعه در این پژوهش را شرکت های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران طی سال های  

انتخاب نمونه کليه شرکتهای عضو جامعه آماری که حائز شرایط زیر بودند جز، نمونه آماری پژوهش لحاظ   تشکيل ميدهد. برای 
 .شده و آن دسته از شرکتهایی که این شرایط را نداشتند از نمونه آماری حذف گردیدند. شرایط مذکور به شرح زیر ميباشند

نيز در     1402بوده و تا پایان سال    1395شرکت هایی که تاریخ پذیرش آنها در سازمان بورس اوراق بهادار قبل از سال   (1
 فهرست شرکت های بورسی باشند. 

 جهت افزایش قابليت مقایسه، سال مالی آنها منتهی به پایان اسفندماه باشد.  (2
 طی سال های مذکور تغيير فعاليت یا تغيير سال مالی نداده باشند. (3
 جزء شرکت های سرمایهگذار ی و واسطهگری مالی نباشند. (4

 
1 Richardson 
2 Cheng 
3 Shi 
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 ماه نباشد. 6طول وقفه انجام معامالت در این شرکتها طی دوره زمانی مذکور یا بيشتر از  (5
با توجه به اینکه برای سنجش یکی از متغيرهای پژوهش )ریسک سقوط آتی قيمت سهام( به اطلاعات سال مالی آتی   (6

 .آنها در دسترس باشد  1402نياز می باشد، بنابراین نمونه مورد مطالعه باید شامل شرکتهایی باشد که داده ها ی سال 

 

 متغیرهای پژوهش مدل و   -7
 مدل آزمون فرضيه ی اول

SPCR it =α0+β1 MU it + β2 CASH it + β3 TANG it + β4 LEV it + β5 RET it + β6 Market 
Share it + β7 PM it + ε it 

 مدل آزمون فرضيه ی دوم
SPCR it =α0+β1 MU it + β2 operating performance it + β3 (MU * operating performance) it 

+ β4 CASH it + β5 TANG it + β6 LEV it + β7 RET it + β8 Market Share it + β9 PM it + ε it 

 

 متغیرهای پژوهش  -7-1
 متغیر وابسته

 :(stock price crash riskریسک سقوط قيمت سهام ) -
                                                  (1رابطه ) 

itε+5rm,t+2 + β4rm,t+1 + β2 -3rm,t+ β1 -2rm,t+β1rm,t + β0 = β itR 
زمان می باشد، بنابراین برای محاسبه خطر ریزش قيمت سهام ابتدا    tبازده بازار و   rmو  بازده ماهانه شرکت    itRدر مدل بالا   

شرکت    -بدست آید. در ادامه جزء باقيمانده را برای هر سال  5βتا      0βکل سال شرکتها تخمين زده تا ضرایب    برایاین مدل را  
  -شرکت( و پس از آن ميانه کل سال  -گيریم )برای هر سالمی   it1+ ε)LN(پس از آن از مقدار باقيمانده  بدست خواهيم آورد و  

، کمتر از ميانه  it1+ ε)LN(شرکت مورد نظر این مقدار باقيمانده بدست آمده یا همان    -اگر در سال  .شرکتها را محاسبه می کنيم
دهيم یعنی خطر ( را به آن می0دهيم یعنی خطر ریزش قيمت سهام داریم و اگر بيشتر باشد عدد صفر )( را می1باشد، عدد یک )

 ریزش قيمت سهام نداریم. 
 

 متغیر مستقل 
 (Macroeconomic uncertainty:MUعدم قطعيت اقتصاد کلان ) -

ابراهيم نژاد ) از پژوهش های صمصامی و  اقتصادی با پيروی  اندازه گيری عدم قطعيت های کلان  (، ميرزایی و  1398برای 
( از شاخصهای اقتصادی که شامل مخارج دولت و درآمد مالياتی به عنوان  1400( و اخگر سجادی و حاجی ميرزائی )1397شيخ ) 

شاخص مدیریت بخش مالی دولت و نقدینگی به عنوان شاخص مدیریت بخش پولی دولت و نرخ ارز غيررسمی به عنوان شاخص  
در سال   بار  اولين  تورم  اطمينانی  نا  برای ساخت  واریانس شرطی  رگرسيون  الگوی خود  است.  استفاده شده  دولت  ارزی  مدیریت 

توسط انگل مطرح شد و در سالهای اخير توسط پژوهشگران برای ساخت معيارهای عـدم قطعيت به صورت گسترده به کار    1982
 رفته است 

 
 متغیر تعدیلگر 

 (operating performanceعملکرد عملياتی )  -
جریان نقد عملياتی منهای متوسط جریان نقد عملياتی شرکت در سال این جریان شامل جریانهای نقدی ورودی و خروجی 
ناشی از فعاليتهای عملياتی فعاليتهای اصلی و مستمر مولد درآمد عملياتی است که براساس سایر بخش ها تعدیل شده و نيز آن  

 . دسته از جریانهای نقدی است که ماهيتاً به طور مستقيم قابل ارتبــاط بـا ســایر طبقات صورت جریان وجوه نقد نباشد
 

 متغیرهای کنترلی 
( نقدی  سرمایه  CASHمنابع  و  نقد  وجه  مجموع  تقسيم  طریق  از  که  است  شرکت  در  نقد  وجه  نگهداری  ميزان  بيانگر   :)

 های کوتاه مدت بر کل دارایی ها محاسبه ميشود.  گذاری 

 (: نسبت دارایی های ثابت بر کل دارایی ها؛ TANGدارایی های مشهود )

 های شرکت.نسبت ارزش دفتری بدهی های بلند مدت به ارزش دفتری کل دارایی (: LEVاهرم مالی )
 (: تغييرات قيمتی سهم در طی دوره است و ازنرم افزار رهآورد نوین استخراج می شود. RETبازده سهام )

 (: نسبت فروش شرکت به فروش بازار خاص شرکت.Market Shareسهم بازار شرکت )

 .(: از طریق تقسيم درآمدهای عملياتی بر حقوق صاحبان سهامPMعملکرد مالی )
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 های پژوهش یافته  -8

 آمار توصیفی   -8-1

 های پژوهش آمار توصیفی متغیرهای فرضیه  -1 جدول شماره

 نام متغيـر 
ریسک سقوط 

 قيمت سهام
عدم قطعيت  
 اقتصاد کلان 

عملکرد  
 عملياتی 

منابع 
 نقدی 

های  دارایی 
 مشهود

اهرم  
 مالی

بازده 
 سهام

سهم بازار 
 شرکت 

عملکرد  
 مالی

 0.338 0.133 1.047 0.541 0.243 0.073 0.139 0.023 0.553 ميانگين

 0.298 0.045 0.293 0.548 0.192 0.038 0.056 0.052 1 ميانه

انحراف  
 استاندارد 

0.497 0.102 0.129 0.095 0.181 0.218 2.214 0.128 0.348 

 1.692 0.430 24.247 1.326 0.932 0.821 0.43 0.176 1 بيشترین

-0.1 0 کمترین  0.01 0.000 0.000 0.012 0.658-  0.013 1.704-  

-0.214 چولگی   0.023-  0.588 2.740 0.943 0.008-  3.924 0.700 0.058-  

 6.756 1.976 26.704 2.968 3.292 12.682 1.801 1.378 1.045 کشيدگی 

 درصد فراوانی  عنوان

 44.68 شرکت های بدون ریسک سقوط قيمت سهام

 55.32 شرکت های دارای ریسک سقوط قيمت سهام

 100 مجموع 

 
دهنده نقطه تعادل و مرکز ثقل توزیع است و شاخص خوبی برای نشان ترین شاخص مرکزی، ميانگين است که نشان اصلی 

ها حول  دهد بيشتر داده باشد که نشان می می   (1.047هاست. برای مثال مقدار ميانگين برای بازده سهام برابر با )دادن مرکزیت داده 
تمرکز   نقطه  پراکندگی  اندیافتهاین  ميزان  یا  یکدیگر  از  پراکندگی  ميزان  تعيين  برای  معياری  پراکندگی،  پارامترهای  به طورکلی   .

توصيفی کلی، برای    آمارترین پارامترهای پراکندگی، انحراف معيار است. مقدار این پارامتر در  مهم   از ها نسبت به ميانگين است.  آن
دهد این دو متغير به ترتيب دارای بيشترین باشد که نشان میمی 0.095و برای منابع نقدی برابر است با    2.214بارده سهام برابر با  

 و کمترین انحراف معيار هستند. 

 

 های پژوهش آزمون فرضیه -9

 بين عدم قطعيت اقتصاد کلان و ریسک سقوط قيمت سهام رابطه وجود دارد.  : پژوهشفرضیه اول 
 

، تخمین نهایی مدل رگرسیونی اول2جدول   
 سطح معناداری  tآماره  انحراف استاندارد ضرایب  ضرایب  متغيرها 

 0.000 15.13 0.010 0.163 عدم قطعيت اقتصاد کلان

 0.000 22.28 0.012 0.270 منابع نقدی 

 0.000 -10.18 0.006 -0.063 دارایی های مشهود 

 0.000 15.19 0.005 0.080 اهرم مالی 

 0.000 -12.88 0.000 -0.006 بازده سهام

 0.000 26.24 0.008 0.225 سهم بازار شرکت 

 0.000 -22.51 0.003 -0.072 عملکرد مالی 

 0.000 118.77 0.004 0.502 عرض از مبدا

 سایر آماره های اطلاعاتی 

 2.16 دوربين واتسون  درصد 71 ضریب تعيين تعدیل شده

 0.000 سطح معناداری آماره فيشر  1.32 آماره فيشر 

 
این  درصد می باشد از    5مشاهده می شود که متغير عدم قطعيت اقتصاد کلان دارای ضریب مثبت و سطح معناداری کمتر از  

 رو می توان گفت که بين عدم قطعيت اقتصاد کلان و ریسک سقوط قيمت سهام رابطه وجود دارد.
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درصد از تغييرات متغير وابسته را توضيح دهند.   71ضریب تعيين تعدیل شده نشان می دهد که متغيرهای مستقل توانسته اند  
بازه   در  واتسون  دارد. سطح  2.5الی    1.5دوربين  مدل  در  اول  مرتبه  نبود خودهمبستگی  از  نشان  و  دارد  نيز   قرار  فيشر  معناداری 

 درصد می باشد که نشان می دهد مدل از اعتبار کافی برخوردار است.  5کمتراز 

 
دوم ی  عملکرد :  پژوهش  فرضیه  کننده  تعدیل  نقش  با  سهام  قيمت  سقوط  ریسک  و  کلان  اقتصاد  قطعيت  عدم  بين 

 عملياتی رابطه وجود دارد. 
، تخمین نهایی مدل رگرسیونی دوم 2جدول   

 سطح معناداری  tآماره  انحراف استاندارد ضرایب  ضرایب  متغيرها 

 0.000 13.36 0.013 0.173 عدم قطعيت اقتصاد کلان

-0.183 عملکرد عملياتی   0.055 3.30 0.001 

-0.011 عدم قطعيت اقتصاد کلان * عملکرد عملياتی   0.005 2.17 0.030 

 0.000 27.20 0.009 0.270 منابع نقدی 

-0.063 دارایی های مشهود   0.005 12.39-  0.000 

 0.000 18.44 0.004 0.080 اهرم مالی 

-0.006 بازده سهام  0.000 15.73-  0.000 

 0.000 10.12 0.022 0.229 سهم بازار شرکت 

-0.072 عملکرد مالی   0.002 27.45-  0.000 

 0.000 142.81 0.003 0.502 عرض از مبدا

 سایر آماره های اطلاعاتی 

درصد 79 ضریب تعيين تعدیل شده  2.17 دوربين واتسون  

 0.000 سطح معناداری آماره فيشر  1.43 آماره فيشر 

 
از   معناداری کمتر  دارای ضریب منفی و سطح  اقتصاد کلان * عملکرد عملياتی  متغير عدم قطعيت    5مشاهده می شود که 

کننده  د تعدیل  با نقش  و ریسک سقوط قيمت سهام  اقتصاد کلان  توان گفت که بين عدم قطعيت  این رو می  از  باشد  رصد می 
 عملکرد عملياتی رابطه وجود دارد.  

درصد از تغييرات متغير وابسته را توضيح دهند.   79ضریب تعيين تعدیل شده نشان می دهد که متغيرهای مستقل توانسته اند  
بازه   در  واتسون  دارد  2.5الی    1.5دوربين  مدل  در  اول  مرتبه  نبود خودهمبستگی  از  نشان  و  دارد  نيز قرار  فيشر  معناداری  . سطح 

 درصد می باشد که نشان می دهد مدل از اعتبار کافی برخوردار است.  5کمتراز 
 

 گیری نتیجه -10
اقتصاد کلان و ریسک سقوط قيمت سهام     یبررستحقيق پيش رو به   پرداخته است. جامعه آماری  ارتباط بين عدم قطعيت 

می باشد. که پس از    1402الی    1395تحقيق حاضر، کليه شرکت های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران در دوره زمانی  
از اندازه گيری    144اعمال محدودیت های تحقيق تعداد   انتخاب شدند. پس  این تحقيق  شرکت به عنوان نمونه مورد مطالعه در 

ی تحقيق  ها ی تحقيق از تجزیه و تحليل رگرسيون خطی چند متغيره مبتنی بر تکنيک داده های پانل برای آزمون فرضيهمتغيرها
 استفاده گردید. 

نتایج تحقيق حاضر نشان داد: بين عدم قطعيت اقتصاد کلان و ریسک سقوط قيمت سهام رابطه مستقيم معنماداری وجود دارد.  
 و بين عدم قطعيت اقتصاد کلان و ریسک سقوط قيمت سهام با نقش تعدیل کننده عملکرد عملياتی رابطه وجود دارد. 

( این راستا یين وونگ و پينگ شو  اقتصاد کلان و ریسک سقوط قيمت سهام با نقش تعدیل کننده  2023در  ( عدم قطعيت 
نتایج تجربی نشان می  بررسی کردند.  را  برای  عملکرد عملياتی  با ریسک سقوط قيمت سهام  اقتصاد کلان  دهد که عدم قطعيت 

دهد که  های بعدی نشان مییافته و در حال توسعه رابطه مثبت معناداری دارد. تحليل ها در کشورهای توسعه نمونه کامل و شرکت 
های کشورهای  کند، اما عکس آن برای شرکت عملکرد عملياتی خوب رابطه مثبت بين این متغيرها را برای نمونه کامل تقویت می

 در حال توسعه صادق است.  

 

 های پژوهش حاصل از یافته  هاپیشنهاد  -10-1
 پيشنهاد می شود: ،پژوهش  های در خصوص نتایج حاصل از فرضيه 

پيشنهاد می بهادار  اوراق  بورس  سازمان  احتمال ریسک سقوط به  از جهت  معياری جامع  اساس  بر  را  بورسی  شود شرکتهای 
 قيمت سهام رتبه بندی و در قالب گزارشی افشا کنند. 
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به سرمایه گذاران پيشنهاد می شود در بررسی شرکتها به معيارهای عدم قطعيت اقتصادی توجه داشته باشند و اثرگذاری آن بر 
 شرکتهارا مورد بررسی قرار دهند. 

و سعی کنند  داشته  توجه  اقتصادی  معيارهای  به  اجرای در شرکت  تصميمات  اتخاذ  در  پيشنهاد می شود  مدیران شرکتها  به 
 ميزان اثرگذاری آنرا بر روند قيمتی سهام کاهش دهند. 

های   روش  سایر  با  عملياتی  عملکرد  کننده  تعدیل  نقش  با  سهام  قيمت  سقوط  ریسک  و  کلان  اقتصاد  قطعيت  عدم  بررسی 
 آماری همچون الگوریتم.
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Investigating the Relationship Between Macroeconomic 
Uncertainty and the Risk of Falling Stock Prices 

 

 
Abstract 
 
The present study examines the relationship between macroeconomic uncertainty and the risk of 
falling stock prices in companies listed on the Tehran Stock Exchange. Based on the nature and 
objectives of the research, this research is of the type of applied research. Also, the data used in 
this research were collected using banks and information sources of Tehran Stock Exchange 
Organization. In this research, two hypotheses were formulated and 144 companies were 
selected through systematic elimination sampling for the 8-year period between 2016 and 2023, 
and the data related to the research variables after being compiled in Excel software using the 
statistical software Eviuz version 10 cases were analyzed. The results of the hypothesis test 
showed that there is a direct relationship between macroeconomic uncertainty and the risk of 
falling stock prices. And there is a relationship between macroeconomic uncertainty and the risk 
of falling stock prices with the moderating role of operational performance. 

 
Key words: Economy, Macroeconomics, Certainty Factor, Risk of Fall, Stock Price 

 
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 


