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 کشورهای و آمریکا در مالی متغیرهای و اقتصادی متغیرهای بر اقتصادی سیاست اطمینان عدم هدف:
 اتفاق آینده در که ممکن پیشامدهای آن در که است شرایطی اطمینان عدم است. بوده گذارتاثیر اروپایی

 و مالی بازارهای بر ایبالقوه منفی اثرات تواند می نامعلوم شرایط این .نیست معلوم و مشخص افتدمی
 با اقتصادی سیاست اطمینان عدم تاثیر بررسی تحقیق این از دفه لذا باشد. داشته سهام قیمت سقوط
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 و گردیده اسستفاده 1398 تا 1388 سال از بورسی شرکت 118 اطلاعات از پژوهش این در روش:

 نوع علت به و شده استفاده چندگانه خطی رگرسیون مدل از تحقیق ایهفرضیه آزمون برای همچنین
 درصد 95 اطمینان سطح در نتایج ها: یافته است. شده استفاده ARDL روش از مطالعه، مورد هایداده

 اثرات سهام سقوط ریسک بر مدت بلند و مدت کوتاه در مالی ریسک و اقتصادی ریسک که دهدمی نشان
 درک با  گیری: نتیجه بابد.می افزایش سهام سقوط ریسک مربوطه هایریسک زایشاف با و دارد مثبت
 هایگذاریسرمایه توانند می گذارانسرمایه سهام، سقوط ریسک بر اقتصادی سیاست اطمینان عدم تأثیر
 اقتصادی، های سیاست با مرتبط اطمینان عدم کاهش با توانند می گذارانقانون و کنند تعدیل را خود

 بخشند. بهبود را گذاریسرمایه هایحیطم
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 مقدمه

 آن در هاشرکت که را هاییمحیط مالیاتی، امور و نظارتی مالی، پولی، جمله از اقتصادی هایسیاست

 محیطی اطمینان عدم اقتصادی، محیط هر بارز هایویژگی زا یکی .]34[ دهندمی شکل کنندمی فعالیت

 افتدمی اتفاق آینده در که ممکن پیشامدهای یا آن در که است شرایطی نااطمینانی .]11[ باشدمی

 آنها احتمال توزیع تابع یا آنها وقوع احتمال بودن، مشخص صورت در اینکه یا نیست معلوم و مشخص

 شدید و بالا نوسان اقتصادی، سیستم یک در نااطمینانی وجود هاینشانه نتریمهم از یکی است. نامشخص

 خصوصی بخش که دلایلی از یکی ایران، جمله از توسعه حال در کشورهای در است. اقتصادی متغیرهای در

 نوسانات این .]15[ است اقتصادی متغیرهای نوسانات دارد، اقتصاد عرصه به ورود به کمتری تمایل

 با شود.می بیشتر ریسک باشد، بیشتر اقتصاد عرصه در اطمینان عدم هرچه و هستند ریسک دربردارنده

 اقتصادی هایسیستم و محیطی عوامل در مداوم تغییرات و اقتصادی هایسیاست اطمینان عدم به توجه

  .]31[ کرکاللی تحقیق اساس بر گذارند.می اثر اقتصادی و مالی ساختار بر متفاوتی هایریسک روز هر

 درک و است سیاسی و مالی اقتصادی، هایمحیط پایداری نشانگر مالی ریسک و اقتصادی ریسک کاهش

 برای گذاریسرمایه ریسک رساندن حداقل به برای  است، پایدار محیط یک دارای کشور یک آیا اینکه

 نگرانی ترینمهم .]8[ همکاران و دستگیر تحقیق طبق است. مهم بسیار سهام بازار گذارانسرمایه

 منابع از آن، بر مؤثر عوامل از آگاهی با که است سهام قیمت سقوط شرکت، سهامداران و گذارانسرمایه

 از سهام سقوط بر مؤثر عوامل بررسی سهام، سقوط ریسک اهمیتی به توجه با کنند.می محافظت خود

 .]8[ است برخوردار ایویژه اهمیت

 مساله بیان

 اندکرده بررسی را سهام نوسانات و سهام بازده در اقتصادی سیاست اطمینان دمع تأثیر گذشته مطالعات

 اطمینان عدم تأثیر به لیکن ،]19[ همکاران و بوتچکووا ،]36و35[ وروسنی و پاستور مثال، عنوان )به

 است. نپذیرفته صورت کافی توجه سهام، سقوط ریسک یعنی سهام، بازده سوم جزء بر اقتصادی سیاست

 متفاوت نوسان و بازده  دوی هر با اما است. سهام بازده  توزیع مهم هایویژگی از سهام سقوط ریسک

 دهدمی کاهش بزرگ مقیاس در و غیرمنتظره صورت به را سهام قیمت که است ریسکی بیانگر زیرا است

 گذاشت. خواهد ازارهاب و گذارانسرمایه بر توجهی قابل تأثیر بیفتد، اتفاق اگر اما افتد،نمی  اتفاق اغلب و

 با است بوده این بر سعی تحقیق این در اقتصادی، سیاست اطمینان عدم برای شاخصی فقدان به توجه با

 عدم از معیارهایی ،]31[ کرکاللی تحقیق طبق که اقتصادی ریسک و مالی ریسک متغیرهای از استفاده

 بازار در سهام سقوط ریسک بر تصادیاق سیاست اطمینان عدم تاثیر تجربی بررسی به هستند، اطمینان

 بپردازیم. ایران سهام

 سطح در سهام قیمت سقوط ریسک بر اقتصادی سیاست اطمینان عدم تأثیر تجربی بررسی با تحقیق این

 بهتر را مالی بازارهای در اقتصادی سیاست اطمینان عدم تأثیر تا کندمی کمک بازار بازیگران به بازار،

 با دارند. گذارانقانون برای هم و گذارانسرمایه برای هم عملی مفاهیم شواهد این کنند. ارزیابی و درک
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-سرمایه توانند می گذارانسرمایه سهام، سقوط ریسک بر اقتصادی سیاست اطمینان عدم تأثیر درک
 های سیاست با مرتبط اطمینان عدم کاهش با توانند می گذارانقانون و کنند تعدیل را خود هایگذاری

 بخشند. بهبود را گذاریسرمایه هایمحیط اقتصادی،

 روش و هافرضیه سپس گردد.می ارائه تحقیق پیشینه و نظری ادبیات مقدمه، بیان از پس مقاله این در

 گردد.می مطرح تحقیق هاییافته و نتایج نهایت در و شودمی بیان تحقیق

 تحقیق پیشینة و نظری ادبیات

 هایفعالیت برای را مناسبی فضای اقتصادی، هایسیاست کلی جهت بودن روشن و کلان اقتصاد ثبات

 نوسانات و ثبات عدم موضوع با مرتبط مفاهیم از یکی کند.می فراهم خصوصی بخش و اقتصادی عاملان

 که است اقتصادی عوامل نااطمینانی از پر اقتصاد واقعی، دنیای در .]16[ است نااطمینانی مفهوم اقتصادی

 قرار تاثیر تحت را آنها رفتار و شده منجر اقتصادی عوامل گیریتصمیم فضای در مخاطره و ریسک بروز به

 .]4[ دهد می

 گیریتصمیم برای آنچه موارد اغلب در که شودمی شروع پایه فرض این از نااطمینانی، برای معیاری ساختن

 بلکه دارند نوسان و پراکندگی نفسهفی خاصی اقتصادی نماگرهای آیا که نیست این دارد اهمیت اقتصادی

 که تعریفی به توجه با یابد.می موضوعیت است بینیپیش قابل چقدر کلی طور به اقتصاد که موضوع این

 دهندهنشان باشد کمتر اقتصاد بینیپیش قابلیت قدر هر گفت توانمی   است شده ارائه نااطمینانی از

 .]16[ بالعکس و تاس اقتصاد در نااطمینانی از بالاتری سطح

 جدیدترین شد. تعریف آمریکا اقتصاد برای 1985 سال در اقتصادی گذاریسیاست نااطمینانی شاخص

 در تجربی مطالعات کند.می تایید نیز را سهام بازار روی نااطمینانی منفی اثرات اخیر، هایمدل هاییافته

 اند.شده متمرکز اقتصادی پیامد یک و نااطمینانی منبع یک روی معمول صورت به موضوع، این خصوص

 شواهدی سپس و نیست نااطمینانی از شکل یک خاص نااطمینانی، شاخص یک که دهدمی نشان هایافته

 .]15[ شودمی نااطمینانی افزایهم اثرات بروز موجب ها،سیاست نهیبرهم نتایج چگونه که دهندمی ارائه

 اقتصادهای اساس بر شده محاسبه اقتصادی سیاست میناناط عدم شاخص به دسترسی اینکه به توجه با

 قابل اینکه دلیل به شاخص این گیریاندازه و باشدنمی عملی ایران در استفاده برای فعلی شرایط در بزرگ

 برای مختلفی جانشین معیارهای از شده انجام تحقیقات در است، همراه هاییدشواری با نیست مشاهده

 مورد اطمینان عدم از ایاندازه عنوان به را هافروش )واریانس( انحراف دچو است. هشد استفاده منظور این

 اقتصادی اطمینان عدم تاثیر بررسی به 1398 سال در ]10[ همکاران و دزفولی سالم .]11[ داد قرار تاکید

 اداقتص کلیدی متغیر چهار از اقتصادی اطمینان عدم سازیشاخص جهت و پرداختند سود مدیریت بر

 بررسی با ]13[ طهنه کهزادی کردند. استفاده اقتصادی رشد و ارز نرخ بهره، نرخ تورم، نرخ شامل کلان

 اقتصادی سیاست اطمینان عدم بر ریسک که داد نشان اقتصادی سیاست اطمینان عدم و ریسک بین رابطه

  دارد. مستقیم تاثیر

 کلـی، طـور بـه و سـرمایه، اصـل یا و سود از قسمتی یا تمام دادن دست از احتمال از است عبارت ریسک

 اقتصـادی کـلان عوامـل و هـاسیاست از ناشی تواندمی ریسـک گـذاری.سـرمایه بـازده پـذیرینوسـان
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 سـطح در شـده اتخـاذ هـایسیاسـت یـا و غیـره و داخلـی ناخالص تولید سازی،خصوصی مانند کشور،

 غیـره و شـرکت رشـد قابلیت نقدینگی، هـایسیاسـت مـالی، تـأمین ینحـوه قبیل از ها،شرکت خـود

 شــرکت نــاتوانی در تــوانمــی را مالی( های ریسک انواع از )یکی تجـاری ریســک مثال برای باشـد.

 یـا مـدتکوتـاه در سـوددهی میـزان ثبات یـا و رشـد نـرخ حفـظ در یا رقابت، صحنه در پایداری در

  .]14[ است وعملیاتی اقتصـادی ریسـک از متـأثر که کرد تعریف ت،درازمـد

 و ننشگاهیادا بین در ایـدهینافز رطو به مسها طسقو یسکر به توجه ،2008 لسا مالی انبحر از پس

 زاربا به نسبت ارانگذسرمایه دیاـعتمایـب و مهاـس تـقیم شدید کاهش و یافت یشافزا ایحرفه ادفرا

 یهاانبحر نماز در حتی شد. زهحو ینا در ن اراذـگسیاست هعمد ینیهاانگر از یکی هب تبدیل سرمایه

 هداخو طسقو پیش از بیشتر حتی هیندآ در شرکت یک مهاـس تـقیم اینکه از ارانگذسرمایه ستر مالی

 نبیا (2009) اردبلانچ شد. هداخو زارهابا متما در شرکتها مسها ارزش طقوـس دیدـتش ثـباع درـک

 از یـلو ستا مهم مسها طسقو یسکر دنبر بین از گرچها ،ستا جهامو انبحر با هـک زاریبا در دمیکن

  .]1[ تـسا مهاـس ارزش ترمیم از مهمتر طسقو یسکر سحساا دنبر ینـب

 ربسیا یتغییر  م،هاـس قیمت طسقو لف(ا ست:ا مشخص یژگیو سه دارای مسها قیمت طسقو تعریف

 ب( ؛هددمی رخ دیقتصاا مـمه هـثدحا کـی عوـقو وندـب هـک تـسا ماسه قیمت در لغیرمعمو و رگبز

 سطح در دارگیروا ایپدید م،سها قیمت  طقوـس ج( ؛تـسا یـمنف رتوـص هـب رگبز ربسیا اتتغییر ینا

 و جلسات بازار، سقوط از پس سالها حتی که است بااهمیت قدری به سهام سقوط موضوع .]1[ ستا زاربا

 سهام، سقوط وقوع زمانی های بازه خاص، و مشترک عوامل و علل آن، در تا شودمی لتشکی سمینارهایی

 دولتی منصبان صاحب و گذارانقانون تصمیمات تأثیرات محصول، رقابتی بازار در کنندگانمشارکت رفتار

 .]12[ شود بررسی المللیبین هایسازمان و
 هادارایی گذاریقیمت برای اقتصادی سیاست یناناطم عدم پیامدهای به زیادی علاقه قبلی تحقیقات در

 افزایش با کنندمی استدلال که هستند کسانی اولین جزء .]36و35[ ورونسی و پاستور است. داشته وجود

 قیمت و یابدمی افزایش هاشرکت سودآوری خصوص در اطمینان عدم اقتصادی، سیاست اطمینان عدم

 شواهد ]23[ همکاران و کلاک و ]30[ همکاران و کلی ،]20[ لدتز و بروگارد کرد. خواهد سقوط سهام

 عدم بین منفی رابطه دهندمی نشان ]33[ لی و ]21[ همکاران و چن کردند. فراهم ایتاییدکننده تجربی

 همکاران و لام دارد. وجود هند و چین اروپا، بازارهای در معاصر سهام بازده و اقتصادی سیاست اطمینان

 توجه هنوز اما است سیستماتیک گذاری قیمت مهم فاکتور یک سیاست ریسک که نندزمی حدس ]32[

 است. نکرده جلب خود به را کافی

 اقتصادی اطمینان عدم معیارهای تأثیر بررسی به تحقیقی در1398 سال در ]10[ همکاران و دزفولی سالم

 هایشرکت در واقعی( فعالیتهای )دستکاری واقعی سود مدیریت و تعهدی اقلام بر مبتنی سود مدیریت بر

 اقتصادی اطمینان عدم معیارهای داد نشان نتایج پرداختند. تهران بهادار اوراق بورس در شده پذیرفته

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

 دارد. واقعی سود مدیریت و تعهدی اقلام
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 غیر و شرطی کاری محافظه تاثیر بررسی به تحقیقی در 1397 سال در ]9[ مشتقین ایرانی و زنجیردار

 در شده پذیرفته های شرکت در ها شرکت عمر چرخه بر تاکید با سهام قیمت سقوط ریسک بر شرطی

 رابطه که ادد نشان تحقیق این نتایج پرداختند. 1392 تا 1387 زمانی بازه در تهران بهادار اوراق بورس

 مراحل از یک هر در سهام قیمت سقوط ریسک با شرطی غیر کاری محافظه و شرطی کاری محافظه بین

 .است متفاوت ها شرکت عمر چرخه

 بین رابطه بر صنعت در حسابرس تخصص تاثیر بررسی به تحقیقی در 1397 سال در ]16[ درسه و واعظ

 اوراق بورس در شده پذیرفته هایشرکت در سهام قیمت آتی سقوط خطر و مالی اطلاعات شفافیت عدم

 تاثیر مالی اطلاعات شفافیت عدم داد نشان نتایج پرداختند. 1393 تا 1384 زمانی بازه در تهران بهادار

 سهام قیمت آتی سقوط خطر بر معناداری منفی تاثیر صنعت در حسابرس تخصص و معناداری مثبت

 اطلاعات شفافیت عدم بین رابطه بر معناداری منفی اثیرت صنعت در حسابرس تخصص همچنین دارند.

 .دارد سهام قیمت آتی سقوط خطر و مالی

 کل شاخص بر اقتصادی سیاست قطعیت عدم تاثیر  بررسی به تحقیقی در1397 سال در ]5[ خامسی

 نشان نتایج پرداخت. VAR برداریرگرسیون خود مدل از استفاده با ایران در تهران بهادار اوراق بورس

 و منفی تاثیر تهران بهادار اوراق بورس شاخص بر اقتصادی سیاست قطعیت عدم متغیر هایداده که داد

  دارد. مستقیم ارتباط دلار نرخ با و معکوس

  سازی متنوع استراتژی بررسی به تحقیقی در 1397 سال در ]2[ خانقاه زاده تقی و زاده حسن برادران

 در شده پذیرفته  هایشرکت در نمایندگی  هایهزینه بر  تاکید با  مسها قیمت سقوط ریسک بر شرکتی

  سقوط ریسک بر شرکتی سازیمتنوع استراتژی  که داد  نشان نتایج پرداختند. تهران بهادار اوراق بورس

  دارد.  معناداری و  مثبت  تاثیر  سهام

 نرخ بر پولی هایسیاست در مینانینااط اثر بررسی به تحقیقی در 1397 سال در ]18[ همکاران و یاوری

 در نااطمینانی افزایش که داد نشان نتایج پرداختند. ایران در بیکاری نرخ و تورم نرخ اقتصادی، رشد

 داشت. خواهد دنبال به را اقتصادی متغیرهای این در نوسانات افزایش پولی، هایسیاست

 مالی گزارشگری با سهام آتی سقوط یسکر بین ارتباط بررسی به 1394 سال در ]7[ ریاضی و دارابی

 نتایج پرداختند. 1393 تا 1386 زمانی دورۀ در پایین آزاد شناور سهام درصد با هایشرکت در غیرشفاف

 آزاد شناور سهام با هاییشرکت در سهام آتی سقوط ریسک و غیرشفاف مالی گزارشگری بین داد نشان

 دارد. دوجو داریمعنی رابطۀ پایین،

 هزینه بر (GEPU) دولت اقتصادی سیاست اطمینان عدم تأثیر بررسی به 2019 سال در (37) ژوکسیا

 اقتصادی، هایسیاست  قطعیت عدم افزایش با داد نشان نتایج پرداخت. هاشرکت نوآوری و سرمایه

 شتریبی سرمایه هزینه با متوسط طور به گیرند،می قرار بلاتکلیفی چنین معرض در بیشتر که هاییبنگاه

  یابد.می کاهش آنها در نوآوری و شوندمی مواجه

 و اقتصادی هایسیاست قطعیت عدم نقش بررسی به تحقیقی در 2017 سال در ]2[ همکاران و کریستو

 به سهام بازار هایبازده که داد نشان نتایج پرداختند. آرام اقیانوس حاشیه کشورهای در سهام بازار بازده
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 گرفته قرار گذشته دهه در شده مشاهده سیاست قطعیت عدم سطح افزایش تأثیر تحت منفی صورت

  است.

 گذاریسرمایه سطح بر اقتصادی اطمینان عدم تأثیر بررسی به 2013 سال در ]29[ همکاران و کانگ

 شرکت، سطح در اطمینان عدم با تعامل در اقتصادی اطمینان عدم داد نشان نتایج پرداختند. هاشرکت

  دهد.می قرار تأثیر تحت را هابنگاه گذاریایهسرم تصمیمات

 کشورهای در سهام بازار نوسانات در کشور ریسک تأثیر بررسی به 2003 سال در ]24[ همکاران و حسن

 ریسک عوامل که است این از حاکی هاییافته پرداختند. 1999-1989 زمانی دوره در آفریقا و خاورمیانه

  هستند. سهام بازده نوسانات مهم هایکنندهبینی پیش کشور

 پژوهش فرضیه

 دارد. بازار سطح در سهام سقوط ریسک بر داریمعنی و مثبت تاثیر اقتصادی ریسک اول: فرضیه

 دارد. بازار سطح در سهام سقوط ریسک بر داریمعنی و مثبت تاثیر مالی ریسک دوم: فرضیه

 پژوهش شناسیروش

 بورس سازمان از هاداده است. همبستگی -توصیفی ماهیت، حاظل از و کاربردی هدف لحاظ از پژوهش این

 بورس در 1388 سال از که باشدمی بورسی شرکت 188 شامل که گردیده آوریجمع تهران بهادار اوراق

 داشته ماه اسفند به منتهی مالی سال همچنین و داده ادامه بورس در خود فعالیت به 1399 سال تا و بوده

 شده استفاده ایویوز افزار نرم از نتایج استخراج و ها داده تحلیل و تجزیه منظور  به هشپژو این در باشند.

 .]3[ است
 استفاده ARDL مدل از سهام سقوط ریسک بر مالی و اقتصادی ریسک بین یرابطه بررسی منظوربه

 نمود. ارائه دمدتبلن و مدتکوتاه دوره در را اقتصادی هایتحلیل توانمی روش این انجام با است. شده

]3[. 

 پژوهش متغیرهای و مدل

 در قضاوت مبنای و شود می استفاده زیر  رگرسیونی مدل از هاداده تحلیل تجزیه برای پژوهش این در

 باشد.می رگرسیونی مدل ضرایب داریمعنی فرضیات، مورد

 CrashRiskt = 𝛂0 + 𝛂1 FRt + 𝛂 2ERt + 𝛂 3INFt + 𝛂 4VEXt + 𝛂 5Oilt +   e (1رابطه 

tCrashRisk: رابطه از (2009) هاتن پژوهش استناد به سهام بازده منفی چولگی گیریاندازه منظور به 

 است: شده استفاده (2)

NCSKEWj, t+ 1=-[n(n-1)3.2Σw3 (2 رابطه
j, θ]/[(n-1) (n-2) (Σw2

j, θ)3.2] 

 خاص فصلی بازده دهنده نشان θ ,jw و سال طی شده مشاهده فصلی بازده تعداد N فوق رابطه در که

 شود:می گیری اندازه زیر شرح به که است θ ماه برای  j شرکت

 β4rind,θ+β5rm,θ+1+ β6rind,θ+1+ εj, θ =βo+ β1rm,θ-1+β2rind,θ-1+β3rm,θ rj,θ+ (3 رابطه
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 وضیحت (3) رابطه توسط که است (wj,θ) سهام ماهانه بازده از بخشی بیانگر شرکت، خاص فصلی بازده

 شرح به (2009) هاتن مدل باقیمانده از (wj,θ) شرکت فصلی بازده محاسبه برای لذا شود، نمی داده

    است: شده استفاده (4) رابطه

 .θ j,(l+ε LN = θ Wj( (4 رابطه
  θ j,ε : شرکت سهام باقیمانده بازده j ماه در θ (.3) رابطه در مدل پسماند از وعبارتست 

 شود.می محاسبه سهام سقوط ریسک به هاشرکت سقوط ریسک از گرفتن میانگین با

tFR: موسسه مالی ریسک شاخص براساس مالی ریسک PRG مالی تنش شاخص و  

tER: موسسه مالی ریسک شاخص براساس اقتصادی ریسک PRG مالی تنش شاخص و 

INF: شود. می گرفته جهانی بانک از آن اطلاعات که داخلی تورم نرخ 

Vex: شود. می گرفته جهانی بانک از آن اطلاعات که ارز نرخ اتنوسان 

 :Oilملی ناخالص تولید به نفتی درآمدهای نسبت  

 نحوه محاسبه متغیرهای وابسته

 متغیر تعریف عملیاتی تواتر منبع آماری

 فصلی وزارت اقتصاد
نسبت کل مخارج دولت به تولید ناخالص 

 ملی
GEXP  ریسک

اقتصادی 

)میانگین 

موزن 

غیرها مت

براساس 

رگرسیون 

 دورانی(

 فصلی وزارت اقتصاد
نسبت کل درآمد مالیاتی دولت به تولید 

 ناخالص ملی
TAXINC 

 فصلی وزارت اقتصاد
میزان کل درامدهای نفتی دولت به تولید 

 ناخالص ملی
Oil.inc 

 1سالانه بانک جهانی
شاخص قیمتی داخلی  / نرخ ارز 

 اسمی*شاخص قیمتی
RER 

 PER تفاوت نرخ ارز رسمی و آزاد فصلی قتصادوزارت ا

 فصلی وزارت اقتصاد
-های کوتاه مدت به سپردهنسبت سپرده

 های بلندمدت
SHD/LOD 

ریسک 

مالی       

)میانگین 

موزن 

متغیرها 

براساس 

رگرسیون 

 دورانی(

 M1/M2 نسبت حجم پول به حجم نقدینگی فصلی وزارت اقتصاد

 Depo نده سپرده به تولید ناخالص ملینسبت ما فصلی وزارت اقتصاد

 فصلی وزارت اقتصاد
ها به نسبت بدهی غیر دولتی به بانک

 تولید ناخالص ملی
PDebt 

 Rint بهره اسمی منهای نرخ تورم سالانه بانک مرکزی

                                                           
 بااستفاده از نرم افزار اویوز داده سالانه فصلی شده است 1



 40 شماره ،1400 زمستان ،یحسابرس و یحسابدار مطالعات                                   .54

 

 

 نحوه محاسبه متغیرهای وابسته

 متغیر تعریف عملیاتی تواتر منبع آماری

 نرخ تورم INF رشد شاخص قیمتی مصرف کننده فصلی بانک جهانی

 فصلی وزات اقتصاد
د با روش فیلتر جداسازی چرخه از رون

 هیدریک پرسکات
VEX 

نوسانات 

 نرخ ارز

 پژوهش هاییافته

 مانایی آزمون

 مانایی ابتدا در کاذب هایتخمین از جلوگیری منظور به ARDL هایمدل و زمانی سری هایداده در

  گردد.می بررسی مدل متغیرهای
 (: نتایج مانایی متغیرهای مدل1جدول)

 درصد 5معنی داری در سطح  معنی داری در سطح متغیر نماد

SK 004/0 مانا ریسک سقوط 

FR 0228/0 مانا ریسک مالی 

ER 003/0 مانا ریسک اقتصادی 

OIL 0246/0 مانا نفت 

VER 0496/0 مانا نوسانات نرخ ارز 

INF 00/0 مانا تورم 

 بدون را مدل توانمی بنابراین ددگرمی رد متغیرها همه برای آزمون صفر فرضیه (1) جدول به توجه با

 زد. تخمین کاذب نتایج از نگرانی

 هاباقیمانده بودن نرمال آزمون

 جهت تحقیق این در است. صفر برابر خطا مقادیر ریاضی امید که کندمی بیان کلاسیک فرض اولین

 است شده استفاده 1برا و جارک آزمون از فوق فرض بررسی

 ودن امید ریاضی مقادیر خطاها( نتایج آزمون صفر ب2جدول )

 نتیجه احتمال آماره آزمون

 خطاهاصفراستمیانگین 57/0 106/1

 است. قبول مورد رگرسیون کلاسیک مفروضات اول فرض (2) جدول به توجه با

 

                                                           
1 Jrque -Bera 
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 واریانس ناهمسانی آزمون نتایج

 مشاهده (3) جدول در که گونههمان است. شده استفاده 1هاروی آزمون از واریانس ناهمسانی بررسی برای

 .ندارد وجود واریانس ناهمسانی مشکل بنابراین است شده تایید آزمون این صفر فرضیه شود،می
 ( آزمون ناهمسانی واریانس3جدول )

 نتیجه احتمال آماره آماره نوع آزمون

 ناهمسانی واریانس وجود ندارد 45/0 01/1 هاروی

 هاباقیمانده سریالی خودهمبستگی عدم

 است. شده استفاده 2گادفری بروش آزمون از خودهمبستگی، عدم بررسی منظور به تحقیق ینا در

  است. خودهمبستگی عدم دهندهنشان آزمون این H0فرضیه

 ( آزمون بررسی خودهمبستگی4جدول )

 نتیجه احتمال آماره آزمون

 عدم خودهمبستگی 84/0 168/03

 ندارد. خودهمبستگی مدل و است %5 ریدامعنی سطح از بیشتر آزمون این آماره

 ARDL مدت کوتاه مدل تخمین

 جدول در مدل تخمین نتایج است. شدهنظرگرفته در سه هاداده برای ARDL الگوی در وقفه ماکزیمم

  است. شده ارائه مدتکوتاه پویای مدل براساس (5)
 (: نتایج کوتاه مدت مدل5جدول)

دانحراف استاندار ضریب نماد متغیر  t-Statistic Prob٫* 

- sk(-1) ریسک سقوط 310479٫0  184883٫0  - 679323٫1  1169٫0  

 sk(-2) - 530780٫0  267437٫0  - 984689٫1  0687٫0  

 sk(-3) - 187878٫0  171296٫0  - 096802٫1  2926٫0  

VER 000126٫0 نوسانات نرخ ارز  0.0000007 261216٫3  0062٫0  

OIL 511655٫1 نفت  220361٫1  238694٫1  2374٫0  

 OIL(-1) - 681694٫3  010939٫1  - 641854٫3  0030٫0  

 OIL(-2) 982863٫1  802153٫1  100274٫1  2912٫0  

 OIL(-3) - 011587٫4  517005٫1  - 644413٫2  0202٫0  

                                                           

Hrvey test ۳  
2 Preusch - godfrey 
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دانحراف استاندار ضریب نماد متغیر  t-Statistic Prob٫* 

- INF تورم 018814٫0  015565٫0  - 208725٫1  2483٫0  

 INF(-1) 034498٫0  021686٫0  590807٫1  1357٫0  

 

INF(-2) 010991٫0  238380٫0  461088٫0  6524٫0  

INF(-3) 016461٫0  016218٫0  014988٫1  3286٫0  

 ریسک مالی

FR 005330٫0  003150٫0  692075٫1  1144٫0  

FR(-1) 005448٫0  003026٫0  800110٫1  0951٫0  

FR(-2) 001890٫0  003416٫0  553287٫0  5895٫0  

FR(-3) 010416٫0  003300٫0  156084٫3  0076٫0  

 ریسک اقتصادی

ER 011593٫0  005061٫0  - 290588٫2  0393٫0  

ER(-1) 011394٫0  005783٫0  970145٫1  0705٫0  

ER(-2) 001368٫0  008840٫0  154735٫0  8794٫0  

ER(-3) 031193٫0  006294٫0  955922٫4  0003٫0  

 C - 776110٫0  625105٫0  - 241567٫1  2363٫0  

 

R-squared 
874183٫0  

F-statisti 
 345347٫3  

 

Durbin-Watson stat 
726928٫2  

Prob(F-statistic) 
012896٫0  

 براساس شود.می بررسی مدل برازش صحت 1رمزی آزمون از استفاده با مدتکوتاه مدل تخمین از پس

 باشد.می صحیح شده زده تخمین مدل فرم آزمون، این نتایج
 ( آزمون رمزی6جدول )

 نتیجه احتمال آماره آزمون

 حیح مدلتصریح ص 813/0 238/0

 ARDL بلندمدت رابطه برآورد

 شده منعکس (7) جدول در آن نتایج که F BAND  آزمون از استفاده با بلندمدت، رابطه تخمین از قبل

  است. شده حاصل اطمینان متغیرها بین مدتبلند رابطه وجود از

 

                                                           
1 Ramsey Reset 
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 F BAND(: آزمون 7جدول )

 I(1)باند بالا I(0)باند پایین معنی داری مقدار آماره 

  n=1000 مقادیر بحرانی در نمونه   

F-statistic 10.817  %10  2.26 3.35 

K 5 %5  62٫2  79٫3  

  n=40 مقادیر بحرانی در نمونه   42 

  %10  15٫2  296٫3  

  %5  504٫2  72٫3  

 است. شده ارائه (8) جدول در مدت بلند رابطه تخمین
 (: تخمین بلندمدت ضرایب8جدول )

ف استانداردانحرا ضریب متغیر  t-Statistic Prob٫ 

VER 000623٫0  000523٫0  749113٫2  0166٫0  

OIL - 06923٫2  333266٫1  - 552005٫1  1447٫0  

INF 02125٫0-  005418٫0  923647٫3-  0017٫0  

FR 00951٫0  004076٫0  334021٫2  0363٫0  

ER 02602٫0  005897٫0  413238٫4  0007٫0  

C - 38248٫0  364339٫0  - 049800٫1  3129٫0  

 بلندمدت و مدتکوتاه در سهام سقوط ریسک بر وابسته متغیرهای تاثیر نتایج (8) و (5) جداول به توجه با

 باشد: می زیر شرح به

 محاسبه متغیرهای دارد. سهام سقوط ریسک بر مثبت تاثیر بلندمدت و مدتکوتاه در مالی ریسک متغیر

 تاثیر شاخص بر تواندمی تورم و بهره نرخ افزایش با و باشدمی پولی بازار متغیرهای بیشتر مالی، ریسک

 نهایت در بنابراین است. شده کنترل قیمتی هایسرکوب با تورم مدتکوتاه در رسدمی نظر به بگذارد.

 ریسک افزایش و بازدهی کاهش باعث هابنگاه مالی تامین هزینه افزایش با مالی ریسک گفت توانمی

 ریسک بر داریمعنی و مثبت تاثیر بلندمدت و مدتکوتاه در اقتصادی ریسک متغیر شود.می سهام سقوط

 بیشترین )که ارزی تلاطمات افزایش و نفتی درآمدهای کاهش مدت،کوتاه در است. داشته سهام سقوط

 سقوط ریسک افزایش و اقتصادی ریسک افزایش باعث اند(داشته اقتصادی ریسک محاسبه در را تاثیر

 ریسک افزایش بلندمدت در شود.می خودرو...( طلا، )مسکن، موازی بازارهای دیگر درش از پس سهام

 گذاریسرمایه کاهش و آینده به امید کاهش باعث دولت، عملکرد و توانایی کاهش دلیل به اقتصادی
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 سهام سقوط ریسک با داریمعنی و مثبت رابطه بلندمدت، و مدت کوتاه در ارز نرخ نوسانات شد. خواهد

 نفتی درآمدهای دارد. همخوانی کاملا نیز اخیر هایسال در ایران اقتصادی واقعیت با که موضوعی رد.دا

 دارمعنی و منفی تاثیر سهام بازار بر وقفه یک با اما نیست، گذارتاثیر سهام بازار بر سطح در و مدت کوتاه در

 آوردن فراهم دلیل )به نفتی درآمدهای افزایش نفتی، درآمدهای به ایران اقتصاد وابستگی دلیل به دارد.

 کاهش را شاخص سقوط ریسک و شودمی شاخص رشد باعث بورسی( دولتی صنایع از حمایت بستر

 بر تاثیر با تورم بلندمدت در طورکلی به دارد. سهام سقوط ریسک با دارمعنی و منفی رابطه تورم دهد.می

 بر تورم تاثیر نهایت در بنابراین باشد. داشته تواندیم متضاد اثر دو شرکتها درآمد و تولید هایهزینه

 تولید هایهزینه اگر دارد. بستگی هاشرکت هزینه ساختار و متضاد نیروی دو این برآیند به بنگاه سودآوری

 شود. سهام سقوط ریسک کاهش و شرکتها سوددهی باعث تواندمی تورم باشند، داشته قیمتی چسپندگی

 دهاپیشنها و گیرینتیجه

 اقتصادی ریسک و مالی ریسک از استفاده با )که اقتصادی سیاست اطمینان عدم تاثیر به پژوهش این در

 از مالی ریسک تعیین برای شد. پرداخته یازار سطح در سهام سقوط ریسک بر شد( پرداخته آن تبیین به

 به سپرده مانده نسبت نقدینگی، به پول نسبت بلندمدت، هایسپرده کل به مدت کوتاه هایسپرده نسبت

 برای و بهره نرخ و ملی ناخالص تولید به هابانک به دولتی غیر بدهی مانده نسبت ملی، ناخالص تولید

 حقیقی ارز نرخ دولت، نفتی درآمد دولت، مالیاتی درآمدهای کل دولت، اندازه از اقتصادی ریسک تعیین

 همانند و ARDL روش از استفاده با مدل برآوردی نتایج به توجه با گردید. استفاده ارز نرخ پریمیوم و

 اطمینان عدم افزایش ،]36و35[ ورونسی و پاستور ،]24[ همکاران و حسن ،]31[ کرکلیلی تحقیق

 این چقدر هر و دارند سهام سقوط ریسک بر مثبت تاثیر اقتصادی و مالی مخاطرات و اقتصادی سیاست

 این در همچنین داشت. را سهام شاخص سقوط ریسک رفتن تربالا انتظار توانمی یابند، افزایش متغیرها

 عاملی عنوان به ارز نرخ نوسانات که است شده سنجیده نیز ارز نرخ نوسانات و تورم و نفت تاثیر پژوهش

  دارد. مثبت تاثیر سهام سقوط ریسک بر نیز خود مالی ریسک بر گذار تاثیر و اقتصادی ریسک در

 با و باشدمی گذارانسرمایه رفتار بر تاثیرگذار عوامل از یکی اقتصادی هایسیاست به نسبت نااطمینانی

 و معیارها از شده انجام تحقیقات در ایران، در نااطمینانی گیری اندازه برای شاخصی فقدان به توجه

 کرکلیلی تحقیق اساس بر تحقیق این در است. شده استفاده منظور این برای مختلفی جانشین متغیرهای

 است. شده استفاده اطمینان عدم برای معیارهایی عنوان به اقتصادی ریسک و مالی ریسک از ]31[

 و اقتصادی سیاست اطمینان عدم بر تاثیرگذار عوامل دیگر بررسی به آتی تحقیقات در گرددمی پیشنهاد

 سیاست میناناط عدم تاثیر تحقیق این در همچنین شود. پرداخته سهام سقوط ریسک بر آنها تاثیر بررسی

 تحقیقات در گرددمی پیشنهاد است. گرفته قرار بررسی مورد بازار سطح در سهام سقوط ریسک بر اقتصادی

 گیرد. قرار بررسی مورد صنعت تفکیک به و هاشرکت سطح در تاثیر این آتی
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Objective: Recent studies show that economic policy uncertainty has affected 

economic and financial variables in the United States and European countries. These 

uncertain conditions can have potential negative effects on financial markets and 

falling stock prices. Therefore, the purpose of this study is to investigate the effect of 

economic policy uncertainty using the criteria of financial risk and economic risk on 

stock crash risk in the stock market of Iran. 

Methods: In this research, the information of 118 listed companies has been used and 

also to test the research hypotheses, multiple linear regression model has been used 

and due to the type of data studied, ARDL method has been used 

Results: The results at 95% confidence level show that economic risk and financial 

risk in the short and long term have positive effects on stock risk and with increasing 

risks, the risk of stock fall increases.  

Conclusion: This study helps market players to better understand and evaluate the 

impact of economic policy uncertainty on financial markets by empirically examining 

the effect of economic policy uncertainty on stock market risk of falling. This 

evidence has practical implications for both investors and legislators. By 

understanding the impact of economic policy uncertainty on stock crash risk, investors 

can adjust their investments, and legislators can improve investment environments by 

reducing economic policy uncertainty. Forgive.     
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