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و خطر سقوط قیمت سهام بوده است. عدم  یاقتصاد نانیبررسی تاثیر عدم اطم ق،یهدف از این تحق

اطمینان اقتصادی بر اساس چهار شاخص نرخ بهره، نرخ رشد اقتصادی، نرخ تورم و نرخ ارز اندازه گیری 

و  فیشده است. برای اندازه گیری خطر سقوط قیمت سهام خاص شرکت از دو معیار ضریب چولگی من

دوره  یشرکت، ط 131 یراستا اطلاعات مال نیدر هم نیز نوسان پذیری پایین به بالا بهره گرفته شد.

ها  ونینحوه برازش رگرس نییتع ی)چاو( و هاسمن برا مریل Fشده است. از آماره  یبررس 1397تا  1393

از روش آرچ و گارچ  ادهاستفاده شده است. بی ثباتی گیری از شاخص های عدم اطمینان اقتصادی با استف

یج به دست آمده از هر دو الگوی برآوردی رگرسیونی در تناظر با فرضیه انجام شده است. جمع بندی نتا

های تحقیق نشان داد که بین عدم اطمینان ناشی از بی ثباتی سیاست های کلان اقتصادی در ابعاد تورم، 

ارتباط مستقیم وجود داشته و افزایش در  سهامنرخ بهره، نرخ ارز و رشد اقتصادی با خطر سقوط قیمت 

بی ثباتی ها به افزایش در امكان سقوط قیمت های سهام منجر می شود. یافته های پژوهش  سطح این

 .می تواند برای سرمایه گذاران، ارکان نظارتی، قانون گذاران و متولیان امور حائز اهمیت باشد

.خطر سقوط سهام ،ینرخ ارز، نرخ بهره، نرخ تورم، نرخ رشد اقتصاد کلیدی: هایواژه
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 مقدمه

 در سهام سقوط خطر بر اقتصادی کلان های سیاست اطمینان عدم تاثیر تجربی بررسی به مقاله این در

 سیاست است. شده پرداخته گردد، می باز سهام قیمت در توجه قابل کاهش به که ایران، سرمایه بازار

 و مقدم مطالعات از پیروی به کلان سطح های مشی خط به پژوهش این در مطالعه مورد اقتصادی های

 نرخ شاخص چهار به (1398) وهمكاران دزفولی سالم و (1395) همكاران و باغومیان (،1394) سزاوار

 نشان تحقیق ادبیات بررسی .[5[ ]3[ ]8] است گردیده منحصر اقتصادی رشد و تورم نرخ ارز، نرخ بهره،

 اطمینان عدم آمدهای پی به رشدی به رو گرایش اخیر، های پژوهش انجام و علمی محافل در که دهد می

 اطمینان عدم تاثیر به پیشین های پژوهش اغلب است. گردیده معطوف اقتصادی کلان های سیاست

 سرمایه کارآیی تعبیری به و شرکت گذاری سرمایه رفتار بر اطمینان شرایط و اقتصادی کلان های سیاست

 .]15[اند پرداخته شرکت گذاری

 نوسان و بازده بر اقتصادی کلان های سیاست اطمینان عدم تاثیر بررسی به پیشین، های پژوهش طی

 تغییرات بر اقتصادی اطمینان عدم کلان های سیاست تاثیر بررسی ولی ]24[ اند پرداخته سهام، پذیری

 کردن پر به پژوهش این در است. نگرفته قرار توجه مورد سهام، سقوط خطر نظیر سهام بازده در ای لحظه

 این در است. شده پرداخته ایران سرمایه بازار شواهد بر مبتنی زمینه این در تحقیق ادبیات موجود خلاء

 ارتباط سهام، سقوط خطر و اقتصادی اطمینان عدم کلان های سیاست بین که است این بر فرض پژوهش

 امر این که شده، منجر بد اخبار برداشت به مدیریتی های توانمندی و ها محرك که چرا دارد وجود مثبت

 های سیاست افزایش به مربوط زمانی های دوره در و بوده سهام قیمت سقوط خطر بر موثر عوامل از

 افزایش اقتصادی، اطمینان عدم کلان های سیاست افزایش یابد. می فزونی اطمینان، شرایط اقتصادی

 تحریف به مدیریت تمایل خود نوبه به امر این و داشته همراه به را شرکت نقدی جریان و سود در نوسانات

 می افزایش را مدت، کوتاه عملكرد فشارهای تسكین یا سود هموارسازی راستای در شرکت مالی اطلاعات

 افزایش بین اطلاعاتی تقارن عدم به اقتصادی اطمینان عدم کلان های سیاست افزایش این بر علاوه دهد.

 که ،]23[ انجامد می  سازمانی برون گذاران سرمایه و شرکت عالیه مدیریت بین در اطلاعاتی تقارن عدم

 توان و ای سرمایه های گیری تصمیم در شرکت شده افشاء اطلاعات به را گذاران سرمایه اعتماد امر این

 دهد. می افزایش سود، کاری دست زمینه در مدیران

 توان می سهام، قیمت سقوط خطر بر اقتصادی کلان های سیاست اطمینان عدم تاثیر تعمیم مبنای بر

 پژوهش .]16[کرد تلقی (،2019همكاران) و جین چون هایی پژوهش توسعه راستای در را حاضر پژوهش

 با مرتبط مقطعی تغییرات بررسی (1 از: عبارت که است داده گسترش بعد سه در را ها یافته این حاضر

 مزبور ارتباط بررسی (2 و سهام قیمت سقوط خطر بر اقتصادی اطمینان عدم کلان های سیاست تاثیر

 نرخ ارز، نرخ بهره، نرخ چون ابعادی و کلان سطح در اطمینان شرایط اقتصادی های سیاست بر مبتنی

 باشد. می تاثیرات، این بر بازار سطح و شرکت سطح های ویژگی تاثیر ارزیابی (3 و اقتصادی رشد و تورم

 است: طرحقابل زیر صورتبه تحقیق اساسی سوال بنابراین

 دارد؟ تاثیری چه شرکت خاص سهام قیمت سقوط خطر بر اقتصادی اطمینان عدم
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 پژوهش پیشینه و نظری مبانی

 زمینه در دولتی بخش و بنگاهها خانوارها، از اعم اقتصادی فعالان تصمیم که است شرایطی نااطمینانی

 وقایع که وضعیتی گفت توان می نااطمینانی مفهوم بیان در است. همراه اطمینان عدم با مختلف های

 آینده اتفاقات یا که دارد وجود وقتی نااطمینانی نباشد. شده بینی پیش ها آن دادن رخ احتمال یا و آینده

 نیست. بینی پیش قابل ها آن احتمال آینده اتفاقات بودن مشخص وجود با یا و نباشد معلوم و مشخص

 گفته حالتی به اطمینان عدم حقیقت در است بینی پیش  علم فقدان نااطمینانی اصلی علت دیگر بیان به

 میآید یا و آمده دست به که ای نتیجه یا و حالت کامل توضیح و است محدود افراد علم آن در که شود می

 پیش در کارگزاران توانایی عدم به توان می را کلان اقتصاد در نااطمینانی اساس این بر نیست. ممكن

 موقعیت یك در که است معنی این به اطمینان عدم بنابراین کرد تعبیر خود تصمیمات نتایج دقیق بینی

 و بینی پیش تشریح، برای مناسب ای گونه به کیفی و کمی طور به را اطلاعات نمیتواند فرد یك معین

 برای دلیل ترین معمول اطلاعات فقدان سازد. مرتب مقداری)عددی( شكل به و معین طور به حكم ارائه

  .]5[باشد. می اطمینان عدم

 سازیپنهان به تمایل مدیران که است استدلال این اساس بر سهام قیمت سقوط ریسك مفهومی، طور به

 به اطلاعات منفی جریان موقتی صورت به مدیران اگر دارند. آن انباشت و طولانی دوره یك برای بد اخبار

 منفی اخبار توده که هنگامی .]21[ باشد نامتقارن باید سهام بازده توزیع نمایند، مسدود را سهام بازار

 قیمت زیاد کاهش به منجر و شوندمی بازار وارد اخبار این یكباره به رسد،می اوج نقطه به شده انباشت

 میكنند منتشر یكباره را بـد اخبـار مـدیران خـودرسـید، اوج به بد اخبار انباشت زمانیكه گردد.می سهام

  ] .10[اسـت بزرگ مقیاس در سهام قیمت ناگهانی افت آن، نتیجة که

  داخلی پیشینه

 سهام بازدهی بر اقتصادی کلان متغیرهای تاثیر بررسی در (1384) وهمكاران پشتی رود رهنمای

 غیر صادرات که رسید نتیجه این به  تهران بهادار اوراق بورس در شده پذیرفته گذاری سرمایه شرکتهای

 کننده مصرف قیمت شاخص و مثبت تاثیر گذاری سرمایه شرکتهای سهام بازده بر نقدینگی حجم و نفتی

 ] .7[است داشته منفی تاثیری آنها، بازده بر واردات و

 تعهدی اقلام بر مبتنی سود مدیریت بر معناداری و مثبت تأثیر اقتصادی کلان متغیرهای اطمینان عدم

 مدیریت معیارهای بر معناداری و مثبت تأثیر اقتصادی کلان متغیرهای اطمینان عدم این بر علاوه .دارد

 عدم بنابراین دارد؛ )غیرعادی نقد جریان و عادی غیر تولید غیرعادی، اختیاری های هزینه(واقعی سود

 به را آن و دهد می افزایش را سهامداران توسط آتی سودهای دقیق تخمین ریسك بالا، محیطی اطمینان

 .]5[ کند می تبدیل ها آن برای بغرنج موضوع یك

 قیمت بر اقتصادی مختلف شرایط در اطمینان عدم تغییرات تأثیر بررسی (در 1391 ) وهمكاران اربابیان

 شرایط در و تجاری رکود های دوره در خوب اخبار به گذاران سرمایه واکنش  که رسید نتیجه این به سهام

 .]2[ است. کمتـر بـالا، اطمینـان عـدم نبود شرایط با مقایسه در بالا اطمینان عدم وجود
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  خارجی پیشینه

 انباشت سهام، قیمت سقوط خطر زمینه در موجود مطالعات که دهد می نشان تحقیق ادبیات بررسی

 کرده شناسایی ریسكی چنین آمدن وجود به در مهمی کننده تعیین عامل عنوان به را مدیریتی خبرهای

 مختلفی عوامل دلیل به ها شرکت مدیران ها، پژوهش این از آمده دست به تجربی شواهد اساس بر اند.

 بیان برای را هایی فرصت و ها توانایی ها، انگیزه شغلی، های نگرانی و خدمات جبران قراردادهای مانند

 .]21[ دارند بد اخبار کردن پنهان و مالی عملكرد واقع از بیش

 تحقیق از آمده دست به های یافته تحلیل و تجزیه پایه بر خود پژوهش طی (،2017همكاران) و چن

 سیاست بین که اند داده نشان هند، و چین اروپا، سرمایه بازارهای در عملكردی اخیر های داده بر مبتنی

 و لام .]13[ است داشته وجود معكوس ارتباط سهام بازده و اقتصادی اطمینان عدم کلان های

 کرده تصریح خود تحقیق از آمده دست به تجربی شواهد پایه بر مشابه پژوهشی طی نیز (2018)همكاران

 بوده ای سرمایه های دارایی سیستماتیك گذاری قیمت در مهمی عامل گذاری سیاست ریسك که اند

 .]22[ است نگرفته قرار کافی توجه مورد ها ارزیابی از گونه این در هنوز ولی

 که شود باعث تواندمی قیمت بزرگ تغییرات باشد.می بازخورد نوسانات تأثیرات سقوط، ریسك دیگر منبع

 افزایش دهند. افزایش را نیاز مورد ریسك و قرارداده مجدد ارزیابی مورد را بازار ثباتیبی گذارانسرمایه

 خبرهای اثرات اما کندمی تقویت را بد اخبار اثرات که دهدمی کاهش را تعادلی قیمت ریسك ثباتی بی این

  .]15[ شودمی منفی چولگی به منجر نتیجه در و بردمی بین از را خوب

 توانند می مدیران که اند کرده ادعا خود پژوهش از آمده دست به شواهد پایه بر (،2009همكاران) و هاتن

 به شده انباشته بد اخبار طولانی، زمان یك طی در که وقتی کنند. حفظ معینی سطح تا تنها را بد اخبار

 غیرممكن یا پرهزینه بسیار بد اخبار اثرات کردن مرتفع رسد، می تحمل آستانه سطح یا اوج نقطه یك

 این کنند. منتشر باره یك به را شده انباشته پنهان بد اخبار همه مجبورند مدیران صورت این در شود. می

 می سهام قیمت شدید افت یا سهام قیمت در منفی و توجه قابل ناگهانی، افت به منجر خود نوبه به امر

 خود پژوهش از آمده دست به های یافته پایه بر (2011همكاران) و کیم راستا همین در .]15[ گردد

 توانایی یا انگیزه مدیران که هنگامی اند داده نشان پیشین های پژوهش از بسیاری اند، کرده استدلال

 .]20[ است بیشتر ها قیمت سقوط خطر دارند، بد اخبار مهار برای بیشتری

 اند کرده استدلال خود تحقیق از آمده دست به های یافته پایه بر پژوهشی طی (2013ورونزی) و پاستور

 یابند. می کاهش سهام های قیمت اقتصادی، اطمینان عدم کلان های سیاست سطح افزایش موازات به

 های سیاست افزایش هنگام به گذاران سرمایه که اند گرفته نتیجه شده یاد گران پژوهش اساس، این بر

 شرکت، آتی سودآوری و عملیات از ناشی اطمینان عدم  جبران راستای در اقتصادی، اطمینان عدم کلان

 های سیاست سطح وقتی اساس این بر هستند. اطمینان عدم این جبران جهت به اضافی بازده خواهان

 نتیجه در کرده، پیدا افت زمان هم طور به سهام قیمت ،یابد می افزایش اقتصادی اطمینان عدم کلان

 طولانی های دوره در خطرناك های دارایی داشتن نگه به مایل که را گذارانی سرمایه آتی انتظار مورد بازده
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 بروگارد نظیر هایی پژوهش تجربی شواهد .]26[ یابد می افزایش هستند، اقتصادی اطمینان عدم سیاست

        .]11[ کندمی پشتیبانی ادعا این از (2015دتزل) و

 تحقیق هایفرضیه

 پژوهش از آمده دست به تجربی شواهد و شده عنوان های استدلال نظری، مبانی پایه بر تحقیق این در

 دزفولی سالم و (،1395همكاران) و باغومیان و (1394سزاوار) و مقدم های پژوهش ویژه به پیشین های

 است شده فرض ، (2019همكاران) و نجار (،2017لی) (،2017تانگ) و جیانگ چن،(1398) وهمكاران

 رشد و تورم نرخ ارز، نرخ بهره، نرخ چون: ابعادی در اقتصادی اطمینان عدم کلان های سیاست که

 احتراق رفتار بر امر این زیرا دارد. را خاصی شرکت سهام قیمت خطر بر تأثیرگذاری پتانسیل اقتصادی،

 نشان پیشین های پژوهش از آمده دست به شواهد که طور همان و گذارد می تأثیر مدیریتی بد اخبار

 ]3[ است سهام قیمت سقوط خطر آمدن وجود به در مهمی کننده تعیین عامل مدیریتی بد اخبار داده،

]5] [ 13] [ 23] [ 26[.  

 آن با مرتبط منطقی های استدلال و پیشین های پژوهش از آمده دست به شواهد پایه بر خاص، طور به

 نرخ چون: ابعادی در اقتصادی اطمینان عدم کلان های سیاست که زنیم می حدس که رود می انتظار ها،

 تأثیر بد اخبار مهار زمینه در مدیران های توانایی و ها انگیزه بر اقتصادی، رشد و تورم نرخ ارز، نرخ بهره،

 .]24[  ]26] [27[گذارد می

 آمده دست به مرتبط تجربی شواهد و گردیده بیان منطقی استدلال شده، عنوان نظری مبانی پایه بر لذا

 کلان های سیاست که است گردیده فرض پژوهش این در گذشت که شرحی به پیشین، های پژوهش از

 سقوط خطر بر اقتصادی، رشد و تورم نرخ ارز، نرخ بهره، نرخ چون: ابعادی در اقتصادی اطمینان عدم

 چهارگانه ابعاد از یك هر تبع به جهت بدین باشد. داشته مثبت تاثیر فردی، سهام سطح در سهام قیمت

 همكاران و باغومیان و (1394) سزاوار و مقدم مطالعات از پیروی اقتصادی)به اطمینان عدم کلان سیاست

 گردیده تبیین ذیل شرح به و تحقیق چهارم تا اول های فرضیه(1398) وهمكاران دزفولی سالم و (،1395

   اند:

 های شرکت سهام سقوط خطر بر بهره نرخ زمینه در اقتصادی اطمینان عدم کلان سیاست اول: فرضیه

 دارد. مثبت تاثیر بررسی، تحت

 های شرکت سهام سقوط خطر بر ارز نرخ زمینه در اقتصادی اطمینان عدم کلان سیاست دوم: فرضیه

 دارد. مثبت تاثیر بررسی، تحت

 های شرکت سهام سقوط خطر بر تورم نرخ زمینه در اقتصادی اطمینان عدم کلان سیاست سوم: فرضیه

 دارد. مثبت تاثیر بررسی، تحت

 شرکت سهام سقوط خطر بر اقتصادی رشد زمینه در اقتصادی اطمینان عدم کلان سیاست چهارم: فرضیه

 دارد. مثبت تاثیر بررسی، تحت های
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 پژوهش شناسی روش

 اگر حال کرد. بندی طبقه نگر آینده یا نگر گذشته گروه دو به را تحقیقات توانمی زمانی بعد نظر از

 در توانمی را تحقیق طرح باشد، مرتبط اندداده رخ گذشته در که رویدادهایی با شده آوریجمع هایداده

 توصیفی، تاریخی، به را تحقیقات نیز هاداده گردآوری نحوه اساس بر نمود. بندیطبقه نگر گذشته گروه

 از نگر گذشته زمانی نظر از تحقیق این اساس این بر .] 6[کنندمی بندی طبقه علّی یا تجربی همبستگی،

  شود.می محسوب همبستگی و توصیفی نوع
 دوره دهند.می تشكیل تهران بهادار اوراق بورس بازار در فعال هایشرکت همه را تحقیق آماری جامعه

 آماری نمونه انتخاب برای شود.می شامل را 1397 تا 1393 هایسال فاصل حد و سال 5 تحقیق زمانی

 زیر شرایط دارای که آماری جامعه هایشرکت کلیه منظور بدین شد. استفاده سامانمند حذف روش از

  شد: خواهند حذف بقیه و انتخاب پژوهش این نمونه عنوانبه باشند

 باشد. اسفندماه آخر به منتهی هاآن مالی دوره مقایسه، قابلیت افزایش لحاظ به -

 باشد. نداشته مالی سال تغییر 1397 پایان تا 1393 بررسی مورد دوره طی در -

 باشد. دسترسقابل آن مالی اطلاعات -

 هایشرکت یا گذاریسرمایه هایشرکت و مالی( هایمؤسسه ها،بانك )مانند مالی هایشرکت جزء -

 نباشد. مالی گریواسطه

 باشد. دسترس در متغیرها تعریف بخش در نیاز مورد اطلاعات -

 شد. انتخاب هافرضیه آزمون جهت مذکور بازه در شرکت 131 تعداد فوق شرایط به توجه با

 شده استفاده تحقیق پیشینه و نظری مبانی به مربوط های داده اوری جمع منظور به ایکتابخانه روش از

 فارسی و لاتین مقالات و موضوع با مرتبط هاینامه پایان فارسی, هایکتاب از راستا همین در است.

 noormags.ir، Science معتبر هایوبسایت داخلی، مجلات اطلاعاتی هایپایگاه مالی معتبر مجلات

Direct، و SSRN از تحقیق هایداده گردآوری برای تحقیق این در است. شده استفاده مشابه موارد و 

 نوین، آورد ره پردازی داده جامع افزار نرم شامل بهادار اوراق بورس سازمان  تایید مورد اطلاعاتی هایبانك

 سازی آماده برای همچنین شد. استفاده تهران بهادار اوراق بورس سازمان  به متعلق کدال وبسایت و

 نرم محیط در شده آوری جمع اطلاعات که صورت بدین است. شده استفاده اکسل افزار نرم از متغیرها

 افزار نرم هایفرمول از استفاده با نهایی متغیرهای برای لازم محاسبات سپس و آوری جمع اکسل افزار

 وارد هاداده اکسل مشخص sheet یك در سازی مرتب و نهایی متغیرهای محاسبه از بعد است. شده انجام

 شود. گرفته آماری های خروجی تا شده Eviews افزار نرم

 است: شده نوشته زیر صورت به تحقیق هایفرضیه آزمون مدل
NCSKEWit = β0 + β1 EconomicGrowthit + β2 InflationRateit + β3 

ExchangeRateit + β4 InterestRateit + β5 CAPINTit + β6 ROAit + β7 SIZEit + β8 

LEV it + β9 INTANit + εit 
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DUVOLit = β0 + β1 EconomicGrowthit + β2 InflationRateit + β3 ExchangeRateit 

+ β4 InterestRateit + β5 CAPINTit + β6 ROAit + β7 SIZEit + β8 LEV it + β9 

INTANit + εit 

 

 آن: در که

NCSKEW: سال در منفی چولگی ضریب مبنای بر شرکت خاص سهام قیمت سقوط خطر t شرکت در و 
i 

DUVOL: سال در بالا به پایین پذیری نوسان مبنای بر شرکت خاص سهام قیمت سقوط خطر t در و 

 i شرکت

EconomicGrowth: اقتصادی رشد نرخ 
InflationRate: تورم نرخ 

ExchangeRate: ارز نرخ 

InterestRate: بهره نرخ 
SIZE: سال در شرکت اندازه t شرکت در و i 
LEV: سال در مالی اهرم t شرکت در و i 
ROA: سال در داراییها بازده t شرکت در و i 

CAPINT: سال در سرمایه شدت t شرکت در و i 

INTAN: سال در مشهود هایدارایی نسبت t شرکت در و i 

itε: مدل در گیری اندازه خطای 
 همكاران و چن پژوهش با مطابق است. بوده سهام قیمت  سقوط خطر پژوهش این در وابسته متغیر

 سهام قیمت سقوط ریسك برای معیار دو ما (،2009) همكاران و هاتن و (2006) مایرز و جین (،2001)

 :]15[ ]19[ ]14[ کنیممی تعریف

 منفی چولگی ضریب 

 بالا به پایین پذیرینوسان 

 شود: محاسبه زیر شرح به تواندمی که دارد خاص باقیمانده روزانه بازده به نیاز معیار دو محاسبه

𝑟𝑖.𝑡 = 𝛼𝑖 + 𝛽1.𝑖𝑅𝑀.𝑡−1 + 𝛽2.𝑖𝑅𝑀.𝑡 + 𝛽3.𝑖𝑅𝑀.𝑡+1 + 𝜀𝑖.𝑡  
𝒓𝒊.𝒕: سهام بازده 𝑖 روز در t 

𝑹𝑴.𝒕−𝟏: قبل روز در بازار بازده 

𝑹𝑴.𝒕: روز همان در بازار بازده 

𝑹𝑴.𝒕+𝟏: بعد روز در بازار بازده 
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 روز ابتدای شاخص بر و شده کسر روز ابتدای شاخص از روز پایان شاخص بازار روزانه بازده محاسبه برای

 یك عدد طبیعی لگاریتم با است برابر 𝑅𝑀.𝑡 یعنی 𝑡 روز در شرکت خاص روزانه بازده شود.می تقسیم

 گردد:می محاسبه زیر رابطه از که 𝜺𝒊.𝒕 خاص، شرکت یك ماندهباقی عدد علاوهبه
𝑅𝑖.𝑡 = ln(1 + 𝜀𝑖.𝑡)    

 و چن است. 𝑇، 𝑁𝐶𝑆𝐾𝐸𝑊𝑖.𝑇 سال در 𝑖 سهام چولگی منفی ضریب یعنی سقوط، ریسك سنجه اولین

 شكل پدیده این وقوع از قبل سال یك از سهام قیمت سقوط هاینشانه که معتقدند (2001) همكاران

 در تریبیش احتمال با اند،کرده تجربه را سهام بازده منفی چولگی وجود هانشانه این از یكی و گیردمی

 که کردند بیان نیز (2003) استین و هانگ بود. خواهند مواجه سهام قیمت سقوط پدیده با آینده سال

 برای .]14[ است بازده توزیع تقارن عدم گیریاندازه برای جایگزین راه یك سهام بازده منفی چولگی

 شود:می استفاده زیر رابطه از سهام بازده منفی چولگی محاسبه

𝑁𝐶𝑆𝐾𝐸𝑊𝑖.𝑇 =
−(𝑛(𝑛−1)3 2⁄ ∑ 𝑅𝑖.𝑡

3 )

((𝑛−1)(𝑛−2)(∑ 𝑅𝑖.𝑡
2 )

3 2⁄
)

  

𝑁𝐶𝑆𝐾𝐸𝑊𝑗.𝑡: شرکت سهام ماهانه بازده منفی چولگی 𝑗 مالی سال طی 𝑡 

𝒏: سال طی در شرکت خاص روزانه بازده مشاهدات تعداد 𝑇 

 قیمت سقوط ریسك گیریاندازه دوم سنجه است. سقوط خطر افزایش معنی به 𝑁𝐶𝑆𝐾𝐸𝑊 بالاتر ارزش

 همكاران و چن باشد.می 𝑇، 𝐷𝑈𝑉𝑂𝐿𝑖.𝑇 سال در 𝑖 سهام «بالا به پایین پذیری نوسان» یعنی ، سهام

 میزان چنین،هم کند.می کنترل را بازده نامتقارن نوسانات بالا، به پایین نوسان که کردند بیان (2001)

 زیر رابطه از متغیر این محسابه برای است. تربیش چپ چولگی دارای توزیع با مطابق معیار این از بالاتر

 شود:می استفاده

𝐷𝑈𝑉𝑂𝐿𝑖.𝑇 = 𝑙𝑜𝑔 [
(𝑛𝑢−1) ∑ 𝑅𝑖.𝑡

2
𝐷𝑜𝑤𝑛

(𝑛𝑑−1) ∑ 𝑅𝑖.𝑡
2

𝑈𝑝
]   

 است. 𝑇 سال در «پایین روزهای» و «بالا روزهای» تعداد دهندهنشان ترتیب، به 𝑛𝑑 و 𝑛𝑢 آن در که

 روزانه بازده اگر شود:می تقسیم گروه دو به خاص هایشرکت روزانه بازده ،𝑇 سال طول در 𝑖 سهام برای

 سال میانگین از ترپایین روزانه بازده اگر و شوندمی مطرح «بالا روزهای» باشد، 𝑇 سال میانگین از بالاتر

𝑇 ،مقدار شوند.می مطرح «پایین روزهای» باشد 𝐷𝑈𝑉𝑂𝐿 سقوط خطر از بالاتری سطح نشانگر بالاتر 

 یك «بالا به پایین پذیری نوسان» و (𝑁𝐶𝑆𝐾𝐸𝑊𝑖.𝑇+1) بعد سال یك «چولگی منفی ضریب» ما است.

 دهیم.می قرار استفاده مورد رگرسیون تحلیل در وابسته متغیرهای عنوان به را (𝐷𝑈𝑉𝑂𝐿𝑖.𝑇+1) بعد سال

 سزاوار و مقدم مطالعات از پیروی به متغیر این است. اقتصادی اطمینان عدم مقاله این در مستقل متغیر

 اقتصادی رشد و تورم نرخ ارز، نرخ بهره، نرخ شاخص چهار با (1395) همكاران و باغومیان و (1394)

  .]3] [8[ است شده گیری اندازه

 بهره: نرخ اول؛ شاخص

 اهداف به دستیابی برای نظام هر در که نمود درك میتوان توسعه درحال کشورهای اقتصاد بررسی با

          و نماید ایفا را نقش بیشترین تواند می بانكی شبكه از استعانت با پولی های سیاست کلان، اقتصاد
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 در باشند. برخوردار بیشتری مالی منابع از که نمایند ایفا مؤثر طور به را نقش این قادرند زمانی ها بانك

 ارتباط و بانكی های سپرده سود نرخ بودن دستوری حاضر، تحقیق مسأله به بایست می موارد این کنار

 مقامات کنترل توانایی و ایران اقتصادی شرایط به توجه با که طوری به نمود، توجه متغیرها دیگر با آن

 واقعی بخش تحریك جهت اقتصادی ابزار ترین مهم از یكی به را آن ها بانك اسمی، سود نرخ بر پولی

 و گذاران سرمایه مشكل ترین عمده از یكی اخیر، های سال در دیگر سوی از است. نموده تبدیل اقتصاد

 رقبای سوم، جهان کشورهای اغلب که چون است بوده بانكی سود نرخ بودن بالا ایران کشور تولیدکنندگان

 برای رقابت قدرت تبع، به و پردازند می تولید به رقمی تك سود نرخ با گذاران سرمایه جهانی و ای منطقه

 شود. می کم نسبتاً المللی بین و داخلی های عرصه در ایرانی تولیدکنندگان

 باشد: می زیر رابطه شرح به بهره نرخ محاسبه نحوه

∆𝐼𝑛𝑡𝑒𝑟𝑒𝑠𝑡 𝑅𝑎𝑡𝑒𝑡 =
𝐼𝑛𝑡𝑒𝑟𝑒𝑠𝑡 𝑅𝑎𝑡𝑒𝑡 − 𝐼𝑛𝑡𝑒𝑟𝑒𝑠𝑡 𝑅𝑎𝑡𝑒𝑡−1

𝐼𝑛𝑡𝑒𝑟𝑒𝑠𝑡 𝑅𝑎𝑡𝑒𝑡−1

 

 و ام t سال در بهره نرخ tRate Interest ام، t سال در بهره نرخ تغییرات tRate InterestΔ آن، در که

𝐼𝑛𝑡𝑒𝑟𝑒𝑠𝑡 𝑅𝑎𝑡𝑒𝑡−1 بود. خواهد قبل سال در بهره نرخ  

 ارز: نرخ دوم؛ شاخص

 از گروهی که جایی تا شود می محسوب ها گذاری سیاست در اقتصادی مهم و کلیدی متغیر نیز ارز نرخ

 نرخ کنند. می یاد اسمی لنگر عنوان به متغیر این از توسعه، درحال کشورهای در خصوص به کارشناسان

 محققان از بسیاری گیرد. می قرار بهره نرخ ویژه به مالی عوامل تأثیر تحت زیادی بسیار طور به ارز مبادلات

 سرمایه جریانات تجاری، روند کننده تعیین ارز نرخ باشند. می بهره نرخ از ارز نرخ تأثیرپذیری به معتقد

  .]10[ باشد می اقتصاد یك در المللی بین های پرداخت و ذخیره تورم، خارجی، مستقیم گذاری سرمایه و

 است: بوده زیر رابطه مطابق ارز نرخ محاسبه طریقه

∆𝐸𝑥𝑐ℎ𝑎𝑛𝑔𝑒 𝑅𝑎𝑡𝑒𝑡 =
𝐸𝑥𝑐ℎ𝑎𝑛𝑔𝑒 𝑅𝑎𝑡𝑒𝑡 − 𝐸𝑥𝑐ℎ𝑎𝑛𝑔𝑒 𝑅𝑎𝑡𝑒𝑡−1

𝐸𝑥𝑐ℎ𝑎𝑛𝑔𝑒 𝑅𝑎𝑡𝑒𝑡−1

 

 و ام t سال در ارز نرخ tRate Exchange ام، t سال در ارز نرخ تغییرات tRate ExchangeΔ آن، در که

𝐸𝑥𝑐ℎ𝑎𝑛𝑔𝑒 𝑅𝑎𝑡𝑒𝑡−1 بود. خواده قبل سال در ارز نرخ  

 تورم: نرخ سوم؛ شاخص

 های گروه همه نزد که است زندگی روزمره مسائل و اقتصاد علم حوزه در دیرین اصطلاحات از یكی تورم،

 به اقتصاددانان توسط اقتصادی، مفاهیم از دیگر بسیاری همچون نیز تورم است. یافته شهرت اجتماعی

 روند تورم شود. می اشاره است تر مهم که ها تعریف این از پارهای به که است شده تعریف مختلف طرق

 عمومی سطح در افزایش به تورم است. طولانی مدت به دوره یك طی ها قیمت عمومی سطح افزایشی

 آن در که است وضعیتی تورم افتد. می اتفاق ناخواسته و کنترل از خارج که شود می اطلاق ها قیمت

 افزایش شوند، می صرف ها آن برای درآمدها این که خدمتهایی و کالاها جریان از سریعتر پولی درآمدهای

 یابد. می

 است: بوده زیر رابطه مطابق تورم نرخ محاسبه طریقه
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∆𝐼𝑛𝑓𝑙𝑎𝑡𝑖𝑜𝑛 𝑅𝑎𝑡𝑒𝑡 =
𝐼𝑛𝑓𝑙𝑎𝑡𝑖𝑜𝑛 𝑅𝑎𝑡𝑒𝑡 − 𝐼𝑛𝑓𝑙𝑎𝑡𝑖𝑜𝑛 𝑅𝑎𝑡𝑒𝑡−1

𝐼𝑛𝑓𝑙𝑎𝑡𝑖𝑜𝑛 𝑅𝑎𝑡𝑒𝑡−1

 

 و ام t سال در تورم نرخ tRate Inflation ام، t سال در تورم نرخ تغییرات tRate InflationΔ آن، در که

𝐼𝑛𝑓𝑙𝑎𝑡𝑖𝑜𝑛 𝑅𝑎𝑡𝑒𝑡−1 بود. خواده قبل سال در تورم نرخ  

 اقتصادی: رشد چهارم؛ شاخص

 رشد در را مختلفی متغیرهای تأثیرگذاری توسعه، اقتصاد در شده انجام تجربی مطالعات اقتصادی ادبیات

 در آن مقدار با مقایسه در مشخص سال یك در کشور تولید دهند.افزایش می نشان اقتصادی توسعة و

 داخلی ناخالص تولید یا (GNP) ملی ناخالص تولید افزایش با که گویندمی اقتصادی رشد را پایه سال

(GDP) است همراه. 

 باشد: می زیر رابطه بشرح اقتصادی رشد محاسبه طریقه

∆𝐸𝑐𝑜𝑛𝑜𝑚𝑖𝑐𝑠 𝐺𝑟𝑜𝑤𝑡ℎ𝑡 =
𝐸𝑐𝑜𝑛𝑜𝑚𝑖𝑐𝑠 𝐺𝑟𝑜𝑤𝑡ℎ𝑡 − 𝐸𝑐𝑜𝑛𝑜𝑚𝑖𝑐𝑠 𝐺𝑟𝑜𝑤𝑡ℎ𝑡−1

𝐸𝑐𝑜𝑛𝑜𝑚𝑖𝑐 𝐺𝑟𝑜𝑤𝑡ℎ𝑡−1

 

 𝐸𝑐𝑜𝑛𝑜𝑚𝑖𝑐𝑠 𝐺𝑟𝑜𝑤𝑡ℎ𝑡 ام، t سال در اقتصادی رشد تغییرات𝐸𝑐𝑜𝑛𝑜𝑚𝑖𝑐𝑠 𝐺𝑟𝑜𝑤𝑡ℎ𝑡∆ آن، در که

 بود. خواده قبل سال در اقتصادی رشد 𝐸𝑐𝑜𝑛𝑜𝑚𝑖𝑐 𝐺𝑟𝑜𝑤𝑡ℎ𝑡−1 و ام t سال در اقتصادی رشد

 بهره گارچ و آرچ روش از اقتصادی های شاخص اقتصادی اطمینان عدم متغیر گیری اندازه منظور به

 است. بوده ذیل شرح به اقتصادی های شاخص از گیری ثبات بی روش است. شده گرفته

 زیر رابطه صورت به ام p مرتبه اتورگرسیو فرایند تحت اقتصادی های شاخص که شود می فرض ابتدا

 گیرد: می شكل

𝐸𝑋𝑅𝑇𝑡 = 𝛾0 + ∑ 𝛾𝑖𝐸𝑋𝑅𝑇𝑡−1 + 𝜀𝑡

𝜌

𝐼=1

 

 و صفر میانگین با نرمال توزیع از و گرفته شكل t، 1-tΦ زمان در ها داده اساس بر tε رابطه، این در که

 کند: می پیروی th واریانس

ℎ𝑡 = 𝛼0 + ∑ 𝛼𝑖𝜀𝑡−1
2

𝜌

𝑖=1

 

𝜀𝑡−1 شرطی واریانس th آن در که
 𝛼𝑖 و اقتصادی های شاخص تعریف به مربوط رابطه خطای جملات 2

  شوند. برآورد باید که هستند عواملی

𝜎𝑡 آن در که بوده ARCH(p) مدل یافته توسعه حالت (p,q) گارچ مدل
 توسط بلكه  توسط تنها نه 2

 شد: خواهد تعریف زیر رابطه صورت به (p,q) گارچ مدل لذا، شود. می داده توضیح نیز خود های وقفه

ℎ𝑡 = 𝛼0 + ∑ 𝛼𝑖𝜀𝑡−1
2 𝛽𝜎𝑡

2

𝜌

𝑖=1

 

 بود. خواهد رابطه این در شده برآورد ضرایب بودن مثبت شرطی، واریانس بودن مثبت برای لازم شرط

 بنابراین:
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𝜌 ≥ 0, 𝑞 ≥ 0 

𝛼0 ≥ 0, 𝛼𝑖 ≥ 0        𝑖 = 1,2, … , 𝜌 

𝛽𝑖 ≥ 0     𝑖 = 1,2, … , 𝑞 

 تعریف قابل زیر شكل به که بوده (1و1) گارچ فرایند گارچ مدل ترین استفاده پر حال عین در و ترین ساده

 است:

ℎ𝑡 = 𝛼0 + ∑ 𝛼1𝜀𝑡−1
2 𝛽𝜎𝑡−1

2

𝜌

𝑖=1

 

𝛽1 ≥ 1, 𝛼0 ≥ 0, 𝛼1 ≥ 0  

 (𝜎2) شرطی واریانس معیار انحراف صورت به اقتصادی های شاخص از یك هر ثباتی بی شاخص بنابراین

 هستند. معروف گارچ و آرچ ضرایب به ترتیب به 𝛽1 و 𝛼1 ضرایب شد. خواهد تعریف

 انتخاب ذیل شرح به (2018) همكاران و کلور مك تحقیق اساس بر تحقیق کنترلی متغیرهای نهایت، در

 :]24 [است شده

 .است شده محاسبه هاشرکت سهام صاحبان حقوق بازار ارزش طبیعی لگاریتم از (:SIZEشرکت) اندازه
 .است شده محاسبه هادارایی کلبه هابدهی دفتری ارزش نسبت از (:LEVمالی) اهرم
 .است شده محاسبه هادارایی مجموع به خالص سود نسبت از (:ROAها)دارایی بازده

 از و است خروجی ارزش ریال یك کسب برای شده گذاریسرمایه پول مقدار (:CAPINTسرمایه) شدت

 است. شده محاسبه شرکت فروش به دارایی کل نسبت طریق
 محاسبه شرکت هایدارایی کلبه مشهود هایدارایی کل نسبت طریق از (:INTANمشهود) دارایی نسبت

 است. شده

 ها فرضیه آزمون و ها داده تحلیل و تجزیه روش

 افزار نرم محیط در متغیره چند خطی رگرسیون هایمدل از استفاده با ها فرضیه آزمون حاضر، تحقیق در

Eviews کنترلی و وابسته و مستقل متغیرهای شامل شده استفاده رگرسیونی مدل است. گرفته صورت 

 اثرهای روش کارگیری به تشخیص منظور به باشد. می پانل هایداده استفاده مورد آماری روش و بوده

 مبنی فرضیه تأیید صورت )در شده انجام لیمر F آزمون ابتدا مناسبتر، برآورد برای تصادفی اثرهای یا ثابت

 رگرسیون، مدل معناداری بررسی برای شود. می اجرا هاسمن آزمون بعد مرحله در ثابت(، اثرات مدل بر

 می بررسی t آماره کمك به مدل، هر در مستقل متغیرهای ضریب معناداری و رود می کار به F آماره

 نرمال های فرض شامل خطی، رگرسیون مدل کلاسیك مفروضات به مختص های آزمون آن، از پس شود.

 اجرا پیرسون( )همبستگی مستقل متغیرهای میان همبستگی عدم و برا(-جارك )آزمون ها باقیمانده بودن

 دهد. می نشان را ها فرضیه رد یا پذیرش آمده دست به نتایج درنهایت و میشوند

 از (،1) جدول طبق است. آمده (1) شماره جدول در تحقیق متغیرهای با مرتبط توصیفی تحلیل وضعیت

 داشته را معیار انحراف کوچكترین اقتصادی رشد نرخ شاخص اقتصادی، اطمینان عدم های شاخص میان

 کمتری پذیری تغییر از بقیه به نسبت اقتصادی رشد نرخ شاخص هایداده که دهدمی نشان امر این است.

 عدم های شاخص میان در را پراکندگی بالاترین تورم نرخ شاخص دیگر، طرف از است. بوده برخوردار
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 655 با برابر تحقیق این در مشاهدات مجموع (،1) شماره جدول طبق است. داشته اقتصادی اطمینان

 باشد.می (1397 الی 1393) هایسال طی شرکت( 131) شرکت سال
 ها متغیر توصیفی تحلیل -1 جدول

 کمینه بیشینه میانه میانگین مشاهدات متغیر
 انحراف

 معیار
 کشیدگی چولگی

NCSKEW 655 189/0- 182/0- 42/15 87/15- 43/3 51/0 19/10 

DUVOL 655 212/0- 194/0- 14/2 97/2- 42/0 11/0 35/11 

INFLATION 

RATE 
655 371/0 469/0 613/0 036/0 212/0 483/0- 699/1 

INTEREST 

RATE 
655 125/0 133/0 173/0 046/0 048/0 507/0- 860/1 

EXCHANGE 

RATE 
655 167/0 200/0 280/0 058/0 086/0 122/0- 411/1 

ECONOMIC 

GROWTH 
655 043/0 032/0 106/0 016/0 033/0 245/1 905/2 

CAPINT 655 720/1 357/1 35/21 19/0 93/1 37/6 35/54 

ROA 655 103/0 085/0 57/0 29/0- 12/0 55/0 17/4 

SIZE 655 259/14 085/14 94/19 02/11 36/1 13/1 05/5 

LEV 655 562/0 584/0 99/0 06/0 18/0 31/0- 47/2 

INTAN 655 246/0 210/0 93/0 01/0 16/0 94/0 44/3 

 هایشرکت که است آن دهنده نشان و بوده 562/0 با برابر نمونه هایشرکت (LEV) مالی اهرم متوسط

  اند.کرده تأمین سازمانی برون منابع طریق از را خود هایدارایی مالی منابع از درصد 2/56 حدود نمونه
 طور به نمونه شرکتهای که است آن بیانگر و است درصد 31/10 هادارایی بازده نرخ متوسط طور به

 اند.نموده کسب بازده درصد 31/10 حدود هادارایی در گـذاریسـرمایه ریـال هـر ازای بـه متوسط
 این از کمتر هاداده از نیمی دهدمی نشان که باشدمی 085/0 با برابر (ROA) هادارایی بازده متغیر میانه

 تعیین برای معیاری طورکلیبه پراکندگی، پارامترهای هستند. مقدار این از بیشتر دیگر نیمی و مقدار

 طبق مثال برای است. میانگین به نسبت ها آن پراکندگی میزان یا یكدیگر از هاداده پراکندگی میزان

 گفته  های شاخص مبنای بر اقتصادی اطمینان عدم متغیر کشیدگی و چولگی بررسی (،1) شماره جدول

 دارای  آن به مربوط های داده میدهد نشان بهره،( نرخ و اقتصادی رشد نرخ ارز، نرخ تورم، )نرخ شده

  باشد.می نرمال توزیع

 نمود. حاصل اطمینان هامدل مستقل متغیرهای میان همبستگی عدم از باید رگرسیونی مدل برآورد برای

 بكار همبستگی تحلیل تحقیق، کنترلی و مستقل متغیرهای بین همبستگی عدم یا وجود از اطمینان برای
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 (3) جدول در است. گرفته انجام پیرسون همبستگی ضریب از استفاده با موضوع این که شود.می گرفته

  است. شده داده نشان مستقل متغیرهای بین پیرسون همبستگی ضرایب معناداری سطح و مقدار
 هایمدل در شده وارد متغیرهای بین همبستگی است، شده آورده (3) شماره جدول در که طورهمان

 بین قوی همبستگی و آمده بدست متوسط یا ضعیف حد در موارد همه در و شودنمی مشاهده تحقیق

 بلامانع تحقیق هایمدل در  شده بررسی متغیرهای همزمان ورود نتیجه در است. نشده مشاهده هاآن

 نشان (3) درجدول پیرسون همبستگی ماتریس نتایج کند. نمی ایحاد شدید خطیهم مشكل و بوده

 بیشترین است. بوده ارز نرخ و اقتصادی رشد نرخ متغیرهای بین (56/0) مثبت همبستگی بیشترین دهدمی

 گردید. مشاهده مالی اهرم و ها دارایی بازده بین نیز منفی همبستگی
 پیرسون همبستگی ماتریس -3 جدول
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INFLATION 

RATE 
1         

INTEREST 

RATE 
51/0 1        

EXCHANGE 

RATE 
17/0 18/0- 1       

ECONOMIC 

GROWTH 
28/0 55/0 56/0 1      

SIZE 08/0 09/0- 12/0 01/0 1     

LEV 03/0- 01/0 01/0- 02/0 18/0- 1    

ROA 14/0 01/0 02/0- 09/0- 49/0 52/0- 1   

CAPINT 02/0 01/0 03/0 04/0 03/0 14/0- 15/0- 1  

INTAN 04/0- 02/0 01/0- 04/0 05/0- 13/0- 14/0- 03/0 1 

 شده ارائه ها مدل از یك هر آزمون از حاصل نتایج ادامه در که است شده بیان فرضیه چهار تحقیق این در

 است: شده ارائه (4) شماره جدول در تحقیق هایفرضیه آزمون مدل برآورد از حاصل نتایج است.
 پژوهش اول مدل رگرسیون آزمون نتایج -4 جدول
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 itExchangeRate 3β + itInflationRate 2β + itEconomicGrowth 1β + 0β = itNCSKEW

itSIZE 7β + itROA 6β + itCAPINT 5β + itInterestRate 4β + + itINTAN 9β + it LEV 8β + 

itε 

 t آماره ضریب متغیر نماد متغیر نام
 سطح

 معناداری
 همخطی

(VIF) 

 - C 522/3 698/1 090/0 ثابت مقدار

 INFLATION RATE 243/4 625/5 000/0 142/1 تورم نرخ

 INTEREST RATE 703/27 762/4 000/0 221/1 بهره نرخ

 EXCHANGE RATE 406/8 628/6 000/0 052/1 ارز نرخ

 ECONOMIC اقتصادی رشد نرخ

GROWTH 
187/21 446/5 000/0 111/1 

 SIZE 145/0- 130/2- 034/0 521/1 شرکت اندازه

 LEV 268/2 679/2 008/0 221/1 مالی اهرم

 ROA 230/0 244/0 807/0 117/2 هادارایی بازده

 CAPINT 013/0- 355/0- 722/0 352/1 سرمایه شدت

 و تحقیق نسبت

 توسعه
INTAN 739/3- 721/2- 007/0 315/1 

 همبستگی خود

 اول مرتبه
AR(1)    115/1 

 لیمر F آزمون

 )چاو(
 داری معنی سطح

581/1 

(000/0) 

 هاسمن H آزمون
 معناداری سطح

528/32 

(000/0) 

 F آماره
 معناداری سطح

517/2 

(000/0) 
 258/2 واتسون دوربین آماره

 برا-جارکیو آزمون

 معناداری سطح

325/1 

(518/0) 

 ناهمسانی آزمون

 واریانس

 معناداری سطح

175/26 

(000/0) 

 45/40 تعیین ضریب
 تعدیل تعیین ضریب

 شده
37/24 

 آزمون مدل در شود. استفاده لیمر F یا چاو آزمون از باید هامدل برآورد نحوه نمودن مشخص برای

 قابل خطای سطح از کمتر که است شده (000/0) با برابر )چاو( لیمر F آماره معناداری سطح ها،فرضیه

 پولد هایروش میان از ها،فرضیه آزمون مدل برآورد منظور به منتخب روش بنابراین 05/0 یعنی قبول
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 Chi-Sq آماره داریمعنی دیگرسطح سوی از باشد.می )ترکیبی( پانل روش )ترکیبی(، پانل و )تلفیقی(

 منظور به مدل بنابراین است. آمده بدست درصد 5 از کمتر هافرضیه آزمون مدل برای نیز هاسمن آزمون

  گیرد. قرار برآورد مورد ثابت اثرات -پانل شیوه به باید تحقیق هایفرضیه آزمون
 مدل کل و بوده درصد( 5) پذیرش مورد خطای سطح از کمتر F (000/0) آماره داریمعنی سطح 

 نشان که دارد، قرار (5/2 و 5/1) قبول قابل دامنه در نیز واتسون دوربین آماره است. دارمعنی رگرسیونی

 بین خطی هم بررسی در اینكه به توجه با ندارد. وجود مدل خطای اجزای بین همبستگی دهدمی

-نمی مشاهده مدل در همخطی نتیجه در باشندمی 10 زیر همگی مقادیر مدل، در شده وارد متغیرهای

  گردد.
 ضریب است. الگو مستقل متغیرهای در تغییر دلیل به وابسته متغیر در تغییر درصد گر نشان (2R) میزان

 درصد 45/40 ترتیب به هامدل در شده وارد متغیرهای که معنا بدین است. 4045/0 با برابر الگو تعیین

 است. درصد 37/24 با برابر الگو شده تعدیل تعیین ضریب دهند.می توضیح را وابسته متغیر تغییرات از

 وابسته متغیر بر داری معنی تاثیر که بوده متغیرهایی دلیل به ضرایب این بین در شده محاسبه تفاوت

  ندارند.
 )مانده( هایباقیمانده برای نرمال توزیع داشتن خطی رگرسیون مدل از استفاده فرضیات ترینمهم از یكی

 متغیر آن تبع به و هاباقیمانده که شودمی فرض برآوردی هایمدل در است. تحقیق وابسته متغیر و مدل

 در کند.می پیروی هاباقیمانده توزیع از وابسته متغیر توزیع بنابراین هستند. تصادفی متغیرهای وابسته،

  گیرد.می قرار بررسی مورد برا -جارك آماره طریق از بودن نرمال تحقیق این

 مدل یك هایباقیمانده بودن نرمال آزمون با ارتباط در برا – جارك آماره داریمعنی سطح چنانچه

 در وجود این با شود.می تأیید ها باقیمانده بودن نرمال فرض پیش باشد، درصد 5 از بزرگتر رگرسیون

 ایجاد مشكلی هاداده تحلیل روند در ها داده نبودن نرمال باشد، زیاد تحلیل در ها داده تعداد که شرایطی

 سطح جدول طبق .]1[ بود خواهند اتكاء قابل از رگرسیون مدل برآورد از حاصل نتایج و کرد نخواهد

  شود.می تأیید هاباقیمانده بودن نرمال و است 05/0 از بالاتر مدل برا-جاك داری معنی
 باقیمانده جملات واریانس بودن همسان فرض پیش هست مشخص (5) شماره جدول در مندرج نتایج طبق

 تحقیق هایمدل باقیمانده با ارتباط در بارتلت آزمون F آماره داریمعنی سطح زیرا باشد.نمی تأیید قابل

 هایباقیمانده واریانس ناهمسانی رفع منظور به است. درصد 5 از کمتر مقدار این که باشدمی صفر با برابر

 بنابراین .]1[ شودمی استفاده مدل برآورد منظور به یافتهتعمیم مربعات حداقل شیوه از رگرسیون مدل یك

 یافتهتعمیم مربعات حداقل شیوه به هافرضیه آزمون منظور به را رگرسیونی هایمدل حاضر تحقیق در

 است. شده برازش

 در سهام قیمت سقوط خطر دوم شاخص ازای به تحقیق هایفرضیه آزمون مدل برآورد از حاصل نتایج

 است: شده ارائه (5) شماره جدول

 
 پژوهش دوم مدل رگرسیون آزمون نتایج -5 جدول
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 + itExchangeRate 3β + itInflationRate 2β + itEconomicGrowth 1β + 0β = itDUVOL

itSIZE 7β + itROA 6β + itCAPINT 5β + itInterestRate 4β + itINTAN 9β + it LEV 8β + itε 

 t آماره ضریب متغیر نماد متغیر نام
 سطح

 معناداری

 همخطی

(VIF) 

 - C 324/0 235/1 217/0 ثابت مقدار

 INFLATION RATE 636/0 662/5 000/0 112/1 تورم نرخ

 INTEREST RATE 732/2 285/4 000/0 085/1 بهره نرخ

 EXCHANGE ارز نرخ

RATE 
784/0 775/5 000/0 332/1 

 ECONOMIC اقتصادی رشد نرخ

GROWTH 
911/0 426/6 000/0 227/1 

 SIZE 002/0- 398/3- 001/0 124/1 شرکت اندازه

 LEV 188/0 823/1 069/0 352/1 مالی اهرم

 ROA 195/0- 282/2- 023/0 225/1 هادارایی بازده

 CAPINT 006/0 222/1 222/0 096/1 سرمایه شدت

 و تحقیق نسبت

 توسعه
INTAN 406/0- 081/3- 002/0 352/1 

 همبستگی خود

 اول مرتبه
AR(1)    089/1 

 لیمر F آزمون

 )چاو(

 داری معنی سطح

786/2 

(000/0) 

 هاسمن H آزمون

 معناداری سطح

628/37 

(000/0) 

 F آماره
 معناداری سطح

966/4 

(000/0) 
 265/2 واتسون دوربین آماره

 برا-جارکیو آزمون

 معناداری سطح

482/1 

(458/0) 

 واریانس ناهمسانی آزمون

 معناداری سطح

182/33 

(000/0) 

 27/57 تعیین ضریب
 تعدیل تعیین ضریب

 شده
74/45 

 

 

 

 گیری نتیجه و بحث
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 نرخ شاخص چهار از گیری ثباتی بی سنجه: با اقتصادی) اطمینان عدم تاثیر بررسی به حاضر پژوهش طی

 منفی چولگی ضریب سنجه: با سهام) قیمت سقوط خطر بر ارز( نرخ و تورم نرخ اقتصادی، رشد نرخ بهره،

 و مالی عملكردی های داده راستا همین در است. بوده شرکت خاص بالا( به پایین پذیری نوسان سنجه و

 تحقیق آماری نمونه عنوان به سیستماتیك حذفی روش به 1397 تا 1393 دوره طی شرکت، 131 بازار

 روش از متغیرها بین روابط تعیین جهت و کاربردی هدف، لحاظ از تحقیق است. شده بررسی و استخراج

 تحقیق طرح از ساله 5 زمانی بازه یك در تاریخی های داده بر تكیه جهت به و شده استفاده همبستگی

 است. شده گرفته بهره مرکب خطی رگرسیون بر مبتنی تابلویی های داده تحلیل الگوی با دادی روی پس

 لیمر F آماره از و گرفته انجام درصد 95 اطمینان سطح در و ایویوز آماری افزار نرم با هاداده آماری تحلیل

 با خطاها توزیع بودن نرمال است. شده استفاده ها رگرسیون برازش نحوه تعیین برای هاسمن و )چاو(

 آزمون با ناهمسانی واریانس آزمودن و واتسن-دوربین آماره با هاباقیمانده استقلال برا، -جارکیو آزمون

 اندازه در اقتصادی اطمینان عدم های شاخص از گیری ثباتی بی است. گرفته قرار بررسی مورد بارتلت

  است. شده انجام گارچ و آرچ روش از استفاده با مستقل متغیرهای گیری

 برآورد و تشخیصی های آزمون آماری، محاسبات بر مبتنی تحقیق هاییافته اول، فرضیه با تناظر در

 خطر با تورم نرخ ثباتی بی سنجه بر مبتنی اقتصادی اطمینان عدم که داد نشان رگرسیونی پارامترهای

 از پذیری نوسان سنجه بر مبتنی و 431/17منفی چولگی ضریب سنجه بر مبتنی سهام قیمت سقوط

 و 112/1 و 142/1 ترتیب به استیودنت تی آماره و بوده مثبت برآورد دو هر در و 539/17 بالا به پایین

 سطح در برآوردی روابط مبنای بر لذا است. کرده میل صفر سمت به تقریب ها آن دار معنی سطوح

 قیمت سقوط خطر بر تورم نرخ ثباتی بی از ناشی اطمینان عدم دار معنی و مثبت تاثیر درصد 95 اطمینان

 بی از ناشی اقتصادی اطمینان عدم های سیاست سطح در افزایش تعبیری به کرد. رد توان نمی را سهام

  شود. می منجر سهام سقوط خطر امكان افزایش به تورم نرخ ثباتی

 سنجه بر مبتنی اقتصادی اطمینان عدم که داد نشان تحقیق نتایج دوم، فرضیه با تناظر در دیگر طرف از

 بر مبتنی و 852/18منفی چولگی ضریب سنجه بر مبتنی سهام قیمت سقوط خطر با بهره نرخ ثباتی بی

 ترتیب به استیودنت تی آماره و بوده مثبت برآورد دو هر در و 556/12 بالا به پایین از پذیری نوسان سنجه

 روابط مبنای بر لذا است. کرده میل صفر سمت به تقریب ها آن دار معنی سطوح و 085/1 و 221/1

 بهره نرخ ثباتی بی از ناشی اطمینان عدم دار معنی و مثبت تاثیر درصد 95 اطمینان سطح در برآوردی

 عدم های سیاست سطح در افزایش گرفت نتیجه میتوان کرد. رد توان نمی را سهام قیمت سقوط خطر بر

 افزایش آن تبع به و بازار در احساسی تصمیمات بروز به بهره نرخ ثباتی بی از ناشی اقتصادی اطمینان

  شود. می منجر سهام سقوط خطر امكان

 سنجه بر مبتنی اقتصادی اطمینان عدم که داد نشان سوم فرضیه با تناظر در تحقیق یافته این بر علاوه

 بر مبتنی و 830/67منفی چولگی ضریب سنجه بر مبتنی سهام قیمت سقوط خطر با ارز نرخ ثباتی بی

 ترتیب به استیودنت تی آماره و بوده مثبت برآورد دو هر در و 965/33 بالا به پایین از پذیری نوسان سنجه

 روابط مبنای بر لذا است. کرده میل صفر سمت به تقریب ها آن دار معنی سطوح و 112/1 و 052/1
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 بر ارز نرخ ثباتی بی از ناشی اطمینان عدم دار معنی و مثبت تاثیر درصد 95 اطمینان سطح در برآوردی

 اطمینان عدم های سیاست سطح در افزایش تعبیری به کرد. رد توان نمی را سهام قیمت سقوط خطر

  شود. می منجر سهام سقوط خطر امكان افزایش به ارز نرخ ثباتی بی از ناشی اقتصادی

 اطمینان عدم که داد نشان چهارم فرضیه با تناظر در ها یافته تحلیل از آمده دست به نتایج نهایت در

 ضریب سنجه بر مبتنی سهام قیمت سقوط خطر با اقتصادی رشد نرخ ثباتی بی سنجه بر مبتنی اقتصادی

 مثبت برآورد دو هر در و 426/6 بالا به پایین از پذیری نوسان سنجه بر مبتنی و 235/21 منفی چولگی

 میل صفر سمت به تقریب ها آن دار معنی سطوح و 227/1 و 111/1 ترتیب به استیودنت تی آماره و بوده

 اطمینان عدم دار معنی و مثبت تاثیر درصد 95 اطمینان سطح در برآوردی روابط مبنای بر لذا است. کرده

 در افزایش بنابراین کرد. رد توان نمی را سهام قیمت سقوط خطر بر اقتصادی رشد نرخ ثباتی بی از ناشی

 خطر امكان افزایش به اقتصادی رشد نرخ ثباتی بی از ناشی اقتصادی اطمینان عدم های سیاست سطح

  شود. می منجر سهام سقوط

 گانه چهار های فرضیه با تناظر در رگرسیونی برآوردی الگوی دو هر از آمده دست به نتایج بندی جمع

 نرخ تورم، ابعاد در اقتصادی کلان های سیاست ثباتی بی از ناشی اطمینان عدم بین که داد نشان تحقیق

 سطح در افزایش و داشته وجود مستقیم ارتباط سهام قیمت سقوط خطر با اقتصادی رشد و ارز نرخ بهره،

 از آمده دست به های یافته شود. می منجر سهام های قیمت سقوط امكان در افزایش به ها ثباتی بی این

 باشد. اهمیت حائز امور متولیان و گذاران قانون نظارتی، ارکان گذاران، سرمایه برای تواند می پژوهش این

 بر مبتنی توانند می مشترك های صندوق یا گذاری سرمایه های شرکت ویژه به بالقوه گذاران سرمایه

 تعدیل به مبادرت سهام قیمت سقوط خطر بر اقتصادی اطمینان عدم کلان های سیاست تاثیرات درك

 محیط توانند می نیز امور متولیان و گذاران قانون نظارتی، ارکان نمایند. مبادرت خود های گذاری سرمایه

  بخشند. بهبود اقتصادی، های سیاست از متاثر اطمینان عدم سطح کاهش با را گذاری سرمایه

 هایی زمینه در اقتصادی کلان های سیاست از ناشی اطمینان عدم ارزیابی به گردد می توصیه محققین به

 های سنجه از نیز و داده قرار نظر مد را طلا و سكه های قیمت کشور، در نقدینگی گردش و حجم چون

 شرکت، سطح روزانه بازده تغییر دامنه پذیری نوسان نظیر سهام قیمت سقوط خطر گیری اندازه در دیگری

 عواملی تاثیر نهایتا و گرفته بهره سهام، سقوط خطر وقوع شاخص و سهام سقوط حوادث وقوع احتمال

 شرکت موثر های ویژگی عنوان به را شرکتی راهبرد نظام سطح دولتی، مالكیت سطح صنعت، نوع نظیر

 دهند. قرار توجه مورد ارتباط این بر
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uncertainty and stock price crash risk. Economic uncertainty has been measured by 

the instability of the four interest rate indices, economic growth rate, inflation rate and 

exchange rate. Two measures of negative skewness coefficient and low to high 

volatility were used to measure the stock price crash risk. In this regard, financial data 

of 131 companies during the period 2014 to 2019 have been analyzed. F-Lemmer and 

Chasman statistics were used to determine how the regressions fit. Instability of 

economic uncertainty indices has been done by Arch & Garch method. Summarizing 

the results of both regression estimation models in line with the research hypotheses 

showed that the relationship between uncertainty due to macroeconomic policy 

instability, interest rate, exchange rate and economic growth is associated with the 

stock price crash risk. There has been a direct uptick and an increase in the level of 

these volatility has led to an increase in the possibility of stock price crash risk. 

Research findings can be important for investors, supervisory bodies, legislators and 

policy makers. 
    

Keywords: Exchange Rate, Interest Rate, Inflation Rate, Economic Growth, Stock 

Price Crash Risk. 
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