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 چکيده

. ما بر اساس میکن یم یسقوط شرکت بررس سکیرا بر ر (EPU) یاقتصاد استیس تیعدم قطع ریما تأث

که  میده یرا ارائه م ی، شواهد تجرب0202تا  0222 یدر دوره زمان نیبورس چ یاز شرکتها ینمونه بزرگ

 یها لیو تحل هیزکنند. تج یسهام را تجربه م متیقوط قاحتمالا س EPU شیدهد شرکت ها با افزا ینشان م

که بازده آنها  ییشرکتها یسهام برا متیسقوط ق سکیبر ر EPU ریدهد که تأث ینشان م شتریب یمقطع

کوچک،  ی)جوان( ، سهام ها دتریجد یتر است. به طور خاص، سهام ها یحساس تر است، قو EPU نسبت به

حساس  EPU هستند ، نسبت به یبالاتر تیعدم قطع یکه ذاتا دارا یام رشدو سه ادیبا نوسانات ز یسهام ها

 که میده ینشان م نی. ما همچنرندیگ یقرار م  EPU ریتحت تأث شتریسقوط، ب سکیتر هستند و از نظر ر

EPU  رابطه دارد یسهام انباشته در سطح بازار به طور مثبت و معنادار متیسقوط ق سکیبا ر. 

 .سهام متیسقوط ق سکی، ر یاقتصاد استیس تیقطع عدم :يديکل واژگان
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 مقدمه
سهام ، که به افت قابل  متیسقوط ق سکی( بر رEPU) یاقتصاد استیس تیعدم قطع ریتأث یبه بررس یمطالعه ، ما به طور تجرب نیدر ا

 ییاه طی، مح یاتیو مال ی، نظارت ی، مال یامور پول ، از جمله یاقتصاد یها استی. سمیپرداخت نیسهام اشاره دارد ، در بازار سهام چ متیتوجه ق

وجود  یاقتصاد یها استیس تیعدم قطع یاقتصاد یامدهایبه پ یدهد. علاقه روز افزون یکنند را شکل م یم تیرا که شرکت ها در آن فعال

 یگذار هیاسرم ییکارآ نیشرکت ها و همچن یگذار هیبر رفتار سرما یاقتصاد استیس نانیعدم اطم ریمطالعات موجود بر تأث شتریداشته است. ب

 ,Bernanke, 1983; Rodrik, 1991; Leahy and Whited, 1995; Bloom et al., 2007; Bloom) تها متمرکز شده اس

2009; Julio and Yook, 2012; Durnev, 2010; Jens, 2017.) یاقتصاد تیعدم قطع یامدهایبه پ یا ژهیتوجه و ریاخ یدر دوره ها 

 Veronesiو  Pastorکرده اند.  لیو تحل هیسهام تجز یرا در بازارها EPU، اثرات  یو تجرب یچند مقاله نظر شده است. ییدارا یگذار متیق بر

  Boutchkova شود. یم پیش بینی شده بیشتر آتی و بازده جاری کمترسهام  متیبالاتر منجر به ق EPUکنند که  یم بیان( 0209،  0200)

 گمان می کنندDetzel (0202 )و  Brogaard .بیشتر منجر می شودبه نوسانات بازده  یاسیس سکید که رنده ینشان م (0200) و همکاران،

 است. ییدارا یگذار متیدر ق یاقتصاد ریسک مهمعامل  کی EPUکه 

 Veronesi  ،2012و  Pastor،  کرده اند )به عنوان مثال یدر بازده سهام و نوسانات سهام را بررس EPU ریگرچه مطالعات گذشته تأثا

سهام توجه کافی  متیسقوط ق ریسک یعنیسوم بازده سهام ،  گشتاور بر EPU ریتأثبه  اما ( ،0200و همکاران ،  Boutchkova؛ 2013، 

بازار در بازار و سطح  یسهام در سطح سهام فرد متیسقوط ق سکیر بر EPU ریتأث یتجرب یبا بررس میدار یمطالعه ، ما سع نیدر ا .نشده است

 یها ییمشوق ها و توانا رایسهام رابطه مثبت داشته باشد ز متیسقوط ق سکیبا ر EPUکه  میما انتظار دار .میخلا را پر کن نی، ا نیچ Aسهام 

 شوند. یم تیوتقبالا  EPU با سطح ییسقوط است ، هر دو در دوره ها ریسککننده مهم  نییاخبار بد ، که تعانتشار از  یریجلوگ یبرا رانیمد

EPU نظور به م یاطلاعات مال فیتحر یبرا رانیمد شتریب لیهمراه است و منجر به تما نقدی جریاننوسان در درآمد شرکت ها و  شیبالا با افزا

 شرکت لیکارکنان داخ نیعدم تقارن اطلاعات ب بربالا  EPU،  نیعلاوه بر ا شود. یعملکرد کوتاه مدت م یکاهش فشارها ای سود یهموار ساز

 میشرکتها در تصم ءگذاران به افشا هیسرما اتکاء شی(, ، که باعث افزاe.g., Nagar et al., 2019)  دیافزا یم یگذاران خارج هیها و سرما

هام به س شتریسقوط ب سکیر بهبالا  EPU می، ما انتظار دار نیبنابرا شود. یدرآمدها م یدر دستکار رانیمد ییو توانا یگذار هیسرما یها یریگ

 .سهام، منجر شود قطعیت در ارزش گذاریبا عدم  هایی سهام انیدر م ژهیو

 نیو مهمتر نیاز محبوب تر یکی نیچ Aاولا ، بازار سهام  .میده یانجام م نیچ Aدر بازار سهام  به دو دلیل عمده را این تحقیقما  

کشور در حال  کیبه عنوان  همچنین جهان به خود جلب کرده است. را در سراسر یادیز یها یگذار هینوظهور است و توجه و سرما یبازارها

 یاقتصاد تاسیس قطعیتعدم  راتیکه تأث بازار سهام چین ارزش این را دارد،  نیبنابرا کند. یم لیخود را تعد یاقتصاد یاستهایتوسعه ، مرتباً س

 ٪92حدود  Aسهام را تجربه کرد که شاخص بازار  عجیبی زارسقوط با 0202در ژوئن سال  نیدوم ، چ .میکن یرا بررسآن Aدر بازار سهام 

، هدف ما  نیچ Aدر بازار سهام  یاقتصاد استیس قطعیتعدم  ریتأث یبا بررس .کاسته شدارزش بازار از دلار  ونیلیتر 9از  شیو ب افتی کاهش

 یازارهاب ریو سا نیبازار در چ فعالان یبرا یعمل فاهیممتواند  یها م افتهی نیا سهام است. متیسقوط ق سکیر موثر بر عوامل بالقوه ییشناسا

 در حال توسعه داشته باشد.

مقالات  یمتن لی(, که با استفاده از تحل0202) Baker, Bloom and Davis از روش ، یاقتصاد استیس تیسنجش عدم قطع یبرا 

 ی براییآنها شاخص ها .، استفاده می کنیمکنند یم نییتع را یاقتصاد استیس نانیمختلف ، عدم اطم یدر رسانه ها استیمرتبط با س یخبر

EPU به عنوان مثال ریسک سقوطدر مورد  هپس از مطالع کنند. یم جادیا نیکشور و منطقه از جمله چ نیچند در(Chen et al., 2001; 

Hutton et al2009,)  خاص بازده روزانه  یمنف چولگی( 0) :میریگ یشرکتها را اندازه م ریسک سقوط سه ماهه شاخصما با استفاده از چهار

سهام  متیسقوط ق وقایع ریسک( احتمال وقوع 9. )(DUVOL)بازده روزانه خاص شرکت  نیی( نوسانات رو به پا0. )(NCSKEW)شرکت 

(FREQ( ؛ و)4 )متیسقوط قریسک  عیبروز وقا میزان ( سهامCRASH.) 

با استفاده از شواهد ما  انجام شده است. 0202تا  0222دوره  یط ینیشده چ رفتهیپذ یاز شرکتها یما بر اساس نمونه بزرگ یتجرب بررسی 

انحراف  یک واحد به شیافزا شوند. یسهام م متیق سقوطدچار  EPU یطولان یکه شرکت ها احتمالاً در دوره ها کردیماثبات  یقو محکم و

بر ریسک  موثرپس از کنترل عوامل  جینتا همراه است. DUVOLitدر  شافزای ٪0و  NCSKEWit در ٪2,99 شیبا افزا EPUاستاندارد در 

 مانند. یم یباق یقو همچنانثابت زمان  اثرات، اثرات ثابت شرکت و  سقوط 
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 اترییکه نسبت به تغ شرکت هایی .ستیدر شرکتها ثابت ن ریسک سقوطدر  EPU ریدهد که تأث یما نشان م ی اضافیمقطع آزمون های 

EPU بازده  یبتا یدارا ،حساس تر هستندEPU بازدهبتا  نکهیبا توجه به ا ی هستند.بالاتر EPU کیشود ، ما  یمشاهده نم میبه طور مستق 

از  بهتریتواند به ما کمک کند درک  یکه م ، یمقابل مشاهده شرکت برداشت یها یژگیو و EPUبتا بازده  نیرابطه ب یبررس یرا برا بیشتر گام

 دارند ریسک سقوط زیادی شیاحتمال افزا،  EPU شیرا که در هنگام افزا یو موارد داشته باشیم، ریسک سقوط بر EPU ریتأث یمقطعتغییر 

که  شتررشد بیبا  ییو شرکتها شرکت های پر نوسانکوچکتر ،  ی، شرکتها شرکت های نوپادهد که  یما نشان م قاتیتحق .یمکن ییشناسا را

 EPUو  ریسک سقوط نیتر ب یبه رابطه قو لیهستند و تما EPUبازده بالاتر  بتای یرند ، دارادا قطعیت ارزشگذاریبه عدم  بیشتری لیتما

 .ددارن

 ینشان م جینتا .میکن یم یرا بررس EPUو ارتباط آن با  میکن یم آوری سهام را در سطح بازار جمع متیسقوط ق ریسک، ما در نهایت 

و  Brogaardمطالعات مربوط به با ما  یها افتهی در سطح بازار همراه است. انباشته سقوط سکیبا ر یو مثبت معناداربه طور  EPUدهد که 

Detzel (0202 و )Pastor and Veronesi (0200 )کنند  ی، که استدلال م همخوانی داردEPU سهام  یرا در بازارها کیستماتیس سکیر

 باشد. متغیرتواند کاملاً  ینم EPU ریکند و تأث یم جادیا

 یدیجد نشی(, مرتبط است ، اما ب0203. )Jin et alمطالعه  سهام ، مطالعه ما با  متیسقوط ق سکیر بر EPU ریتأث یگونگچ یبا بررس

 هیناهمگن سرما یو باورها ریمد انباشته شده توسطاخبار بد   ارتباط با قیاز طر EPUکه  نشان می دهندJin et al (0203 ) دهد. یارائه م

 سکیبر ر EPU ریتأث یمقطع راتییتغ یدهد: ما به بررس یم توسعهرا از دو منظر  نهایمطالعه ما ا هام در ارتباط است.س متیگذاران ، با سقوط ق

 .میکن یم یدر سطح بازار را بررس سقوط سکیو ر EPU نیپرداخته و رابطه ب فردیسهام  سقوط

مطالعات  دارد. یمال یبازارها بر یواقع تاثیرات EPUچگونه که نشان می دهیم کند. ابتدا  یکمک م اتیبه ادب قیمطالعه از چند طر نیا

قرار داده اند )به عنوان مثال ،  یهستند ، مورد بررس بازده گشتاور نیو دوم نیبازده سهام و نوسانات سهام را که اول بر EPU ریموجود تأث

Pastor and Veronesi ،2012 ،2013 ؛Boutchkova et al. ،2012.) ریتأث یررسمطالعه ما با ب EPU ایسوم بازده سهام  برگشتاور 

و  هبازدبا  اما بازده سهام است عیمهم توز یهایژگیسهام از و متیسقوط ق سکیر کند. یم کمکمطالعات  نیابه سهام ،  متیسقوط ق ریسک

افتد اما پس از  ی، که اغلب اتفاق نم درا به وجود می آورسهام  متیو گسترده  در ق یکاهش ناگهان ایجاد ریسک نی، ا ، زیرانوسان تفاوت دارد

سهام در سطح  متیسقوط ق سکیر بر EPU ریتأث یتجرب یبا بررس قیتحق نیا گذاران و بازارها خواهد گذاشت. هیدر سرما ییبسزا ریوقوع تأث

داشته  یمال یبازارها بر EPU ریتاث درک و ارزیابی بهتری ازکند تا  یبازار کمک م فعالان، به  نیچ Aو سطح بازار در بازار سهام  یسهام فرد

 .باشند

 سکیر مبانی نظری مرتبط با به EPUکه  میده یارائه م ی. ما شواهدمیکن یم یغن ریسک سقوط راعوامل  مرتبط با اتیدوم ، ما ادب 

 رانیدم ی رو به رشدها ییمشوق ها و توانابه دلیل اثر ممکن است  نیکنند که ا یکند و استدلال م یسهام خاص شرکت اضافه م متیسقوط ق

 نییعوامل تع ریفراتر از سا ریسک سقوط یبرا EPU یحیکه قدرت توض دریافتیمو  .رخ دهد ، EPU یطولان یاخبار بد در دوره ها کنترلدر 

 ای میور مستقه طب رهایچگونه متغ این موضوع ااست کهدرمورد  یمطالعات قبلتکمیل کننده نتایج   جینتا نیا است. پیشینشده توسط مطالعات 

؛ Bleck and Liu ،2007)به عنوان مثال ،  دنگذار یم ریتأث ریسک سقوطبر  و در ارتباط هستند  تیریمد بد اخبار انباشتبا رفتار  میرمستقیغ

Hutton et al. ،2009 ؛Jin and Myers ،2006 ؛Kim and al. ،2011a ،2011b ؛Kim and Zhang ،2016.) 

 یی. شرکتهاستیثابت ن ی مختلفها شرکت میان ریسک سقوطبر  EPU ریدهد که تأث یما نشان م یمقطع یها لیو تحل هیسوم ، تجز 

،  نوپا یبه طور خاص ، شرکتها .رندیگ یقرار م ریسک سقوطاز نظر  EPU ریتحت تأث ادیبالاتر هستند به احتمال ز EPUبازده  یبتا یکه دارا

 سکیر نیبرابطه قویتری هستند و  ییبالا EPUبازده  یبتا یرشد احتمالاً دارا های در حال شرکتنوسان و  پر یکوچک ، شرکتها شرکت های

 باشد. دیدارند ، مف EPU شیبا افزا ریسک سقوطدر  یشتریب شیکه افزا ییشرکتها ییتواند در شناسا یم ویژگی ها نیا دارند. EPUو  سقوط

در سطح  ریسک سقوط انباشته شده زانیبر م EPU ی می باشد که اثبات می کنداین مطالعه اولین پژوهشدانش ما ،  بر اساسسرانجام ، 

سقوط ،  سکیر بر EPU ریبا درک تأث کننده ها دارد. میتنظ یگذاران و هم برا هیسرما یهم برا مطالعه ، شواهدی، نیگذارد. ا یم ریبازار تأث

 یها استیس قطعیتتوانند با کاهش عدم  یکننده ها م میکنند و تنظ میتنظاساس  نیخود را بر ا یها یگذار هیتوانند سرما یگذاران م هیسرما

 را بهبود بخشند. یگذار هیسرما یها طی، مح یاقتصاد
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 4کند. بخش  یم یرا معرف قیو طرح تحق رهاینمونه ، متغ 9دهد. بخش  یها را توسعه م هیفرض 0است. بخش  ذیلمقاله به شرح  ادامه

 کند. یم یریگ جهینت 2هد. بخش د یرا ارائه م یتجرب جینتا
 

 هي. توسعه فرض1 

 و بازده سهام ياقتصاد استيس قطعيت. عدم 111 

، Veronesi (0200و  Pastor ها وجود داشته است. ییدارا یگذار متیق بر یاقتصاد استیس تیعدم قطع یامدهایبه پ روزافزونی علاقه

گذاران  هیکه سرما گمان می کنندآنها  سهام سقوط خواهد کرد. متیاست ، ق ادیز EPU یهستند که معتقدند وقت یکسان نی( جزو اول0209

شرکت ها در دوره  قطعیت عملکردی و سودآوریعدم  رایهستند ، ز EPU شیسهام در هنگام افزا ینگهدار یبرا یاضاف پاداش )سود(خواهان 

بازده  جهیکند ، در نت یسهام بطور همزمان افت م متی، ق ابدی یم شیافزا EPUکه  ی، هنگام نیبنابرا .ابدی یم شیافزا ، بالا EPU یی باها

بالا  EPU یی بادر دوره ها پر ریسک یها ییبه نگه داشتن دارا لیرا که ما یگذاران هیسرما خسارت رود که یبالاتر م آتی مورد انتظار یها

از این شواهد حمایت  Brogaard and Detzel (2015); Kelly et al. (2016), and Colak et al( .0202) کند. یهستند ، جبران م

و  نیاروپا ، چ یدر بازارها جاریو بازده سهام  EPU نیب یدهد که رابطه منف ینشان م Chen et al. (2017) and Li (0202) می کنند.

است اما هنوز توجه  کیماتستیس یگذار متیمهم ق عامل کی استیس سکیکه ربیان می کنند  Lam et al( .0201) وجود دارد. زیهند ن

 نداشته است. یکاف
 

 سهام متيسقوط ق ریسکو  یتیریاخبار بد مد انباشت. 112 

 ییناساش سکیر نیکننده مهم ا نییتع عامل را به عنوان یتیریمد ی بدخبرها انباشتسهام ،  متیسقوط ق سکیموجود در مورد ر مطالعات

 ییاو فرصت ه یی، توانا زهیانگ یدارا،  یشغل یها یجبران خسارت و نگران یمانند قراردادها یعوامل مختلف لیبه دل ،شرکت  رانیمد کرده است.

 Kothari et؛ Graham et al. ،2005؛ Ball ،2001 ،2009)به عنوان مثال  و پنهان کردن اخبار بد هستند یعملکرد مال اغراق در یبرا

al. ،2009.) ( 0220چن و همکاران )ار که کل اخب ینقطه مشخص حفظ کنند. وقت کیتوانند اخبار بد را تنها تا  یم انریکند که مد یم بیان

نهان مجبورند اخبار بد پ رانیمد شود. یم رممکنیغ ای نهیپرهز اریاخبار بد بس نگهداریرسد ،  ینقطه اوج م کیبد انباشته شده در طول زمان به 

 Hutton) می شود سهام متیق سقوط ایسهام  متیدر ق یو منف چشمگیر،  یناگهان منتشر کنند ، که منجر به افت کبارهیانباشته شده را به 

et al., 2009; Jin and Myers, 2006.) ریسک سقوطد که نده یاز مطالعات نشان م یاری( ، بس0220استدلال چن و همکاران. ) مطابق با 

 (.e.g., Kim et al., 2011a, b) است شتریب ،ارنداخبار بد د انباشت یبرا یشتریب ییتوانا ای زهیانگ رانیکه مد یهنگام،

 

 هيفرض ایجاد .11

 بد یخبرها انباشستامر بر رفتار  نیا رایسهام خاص شرکت را دارد ز متیق سکیبر ر یرگذاریتأث لیپتانس EPUکه  میکن یم دیتأک ما

ی گمان مبه طور خاص ، ما  شده است. بیانات فوق است همانطور که توسط مطالع سقوط سکیکننده مهم ر نیی، که تعدارد ریتأث یتیریمد

با عدم بالا  EPUیی با شرکت ها در دوره ها اتیعمل گذارد. یم ریاخبار بد تأث کنترل یبرا رانیمد یها ییها و توانا زهیبر انگ EPUکه  کنیم

 یسطح بالا رود که یانتظار م نیند. همچنشو یم نقدی انیو جر ندهیآ یدرآمدها شتریب نوساناتروبرو هستند و منجر به  یشتریب قطعیت

EPU ردن هموار ک یدرآمدها برا یدستکار یبرا یشتریب یها زهیانگ رانی، مدنیبنابرا بر عملکرد شرکت بگذارد. یدر کوتاه مدت اثرات منف

 هیسرما،بالا باشد  EPUکه  یگام، هن نیعلاوه بر ا دارند. بالا  EPUیی با عملکرد کوتاه مدت در دوره ها یعملکرد شرکت و کاهش فشارها

ارزش شرکت  یابیدر ارز دیو با (0203و همکاران ،  Nagarشوند )به عنوان مثال ،  یو عدم تقارن اطلاعات روبرو م شتریب قطعیتگذاران با عدم 

که  یه حدب درآمدها دارند. ید و دستکاردر پنهان کردن اخبار ب یشتریب ییتوانا رانی، مدنیبنابرا .کننداعتماد  شتریب رانیمد یها یبه افشاگر

سقوط  سکیبا ر EPU میانتظار دار ما شود ، یم تیاست تقو ادیز EPUکه  یاخبار بد هنگام انباشت یبرا رانیمد یها ییها و توانا زهیانگ

 شده است ارتباط مثبت داشته باشد: انیاول ب هیهمانطور که در فرض یسهام در سطح سهام فرد متیق
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 : ریسک سقوط قیمت سهام سطح شرکت با عدم قطعیت سیاست اقتصادی افزایش می یابد.0فرضیه 

 Pastor and Veronesi ها ادامه می دهیم. سهام در میان ریسک سقوطبر  EPU ریدر تأث یمقطع راتییتغ یبررس این مطالعه را باما 

از طریق قرار دارند ، همانطور که  EPU تاثیرات مختلفی از عرضمختلف در م شرکت هاید که نکن یم بیانNagar et al( .0203 )( و 0200)

 یمنطق .رندیگ یقرار م EPU ریتحت تأث شتریهستند ب EPUبازده  سطح بالای از بتا یکه دارا یی، و شرکت ها نشان داده شده EPU بتا بازده

قرار  EPU ریتحت تأث شتریب ریسک سقوط ،از نظر  ،دارند  EPUنسبت به  یشتریب حساسیتکه  ییکه شرکتها میانتظار داشته باشکه است 

 دوم هیملاحظات منجر به فرض نیکنند. ا یرا تجربه م یو ناگهان چشمگیر قیمتی افت ادیبه احتمال ز EPU شیسهام با افزا نیا رایز ، رندیبگ

 شود: یما م

 .ابدی یم شیافزا EPU بازدهبا بتا  بر ریسک سقوط EPU ریتأثفرضیه دوم: 

و  EPU بازدهبتا  نیرابطه ب یبررس یرا برا گرید گام کیما  نیدشوار است. بنابرا میبه طور مستق EPU بازده، مشاهده بتا  حال نیابا  

ریسک ها ، بر  شرکت ندهیآ یتهایدر فعال قطعیتعدم  شیافزا لیبه دل EPU نکهیبا توجه به ا .میکن یم دنبالقابل مشاهده شرکت  یهایژگیو

 یخود دارا یباشند که به خود شرکت هایی دبای هستند  EPU ریتحت تأث شتریکه ب ییکه شرکتها گمان می کنیمگذارد ، ما  یم ریتأث سقوط

 ،انند سن شرکت ، اندازه ، نوساناتها م شرکت یها یژگیتوان از و یرا م قطعیت ارزش گذاریعدم  هستند. یشتریب قطعیت ارزش گذاریعدم 

 (.Baker and Wurgler, 2006, 2007; Colak et al., 2017 اط کرد )به عنوان مثال ،استنب رهیرشد و غ لیپتانس

Pastor  وVeronesi (0200 )ریکنند که تأث یم بیان EPU انعطاف پذیر نیست یمال یو بازارها یواقع یاقتصاد یها تیدر فعال. 

 Białkowski .دارد ینیم چاسه -Aبازده بازار در بازار  با رابطه معنادار و منفی EPUد که نده ینشان م Chen et al( .0202) همچنینف

 تیدهد که عدم قطع ی، و نشان م ابدی یم شیافزا یکه عدم ثبات بازار سهام در طول هفته انتخابات مل بیان می کنند( 0221و همکاران. )

بلکه در سطح کل بازار هم  ینه تنها در سطح سهام فرد EPUکه  میما انتظار دار نیبنابرا .دیافزا یم زیبه نوسانات بازار ن یاقتصاد یها استیس

 شود: یسوم ما م هیملاحظات منجر به فرض نیبگذارد. ا ریسقوط تأث سکیبر ر

 .درابطه داردر سطح بازار  انباشته سهام متیسقوط ق سکیبا ر یو مثبت معناداربه طور  یاقتصاد استیس قطعیتعدم  فرضیه سوم:
 

 قيتحق طرحو  ريمتغ ي، سازه ها. نمونه2 

 داده ها و نمونه 211
چین پذیرفته شدند. ما داده های نرخ بازده سهام، داده  Aدر بازار سهام 0202تا  0222شود که  بین سالهای نمونه ما شامل شرکتهایی می

( 0( بدست آوردیم. ما )CSMARهای حسابداری و داده های اقتصاد کلان را از بانک اطلاعاتی تحقیقات حسابداری و بازار سهام چین )

( مشاهدات دوره سه ماهه شرکت با متغیرهای ضروری 9روز معاملاتی در یک دوره سه ماهه مالی، و) 92( شرکتهایی با کمتر از 0شرکتهای مالی،)

یل شده است. برای شرکت منحصر به فرد تشک 0222مشاهده در دوره سه ماهه شرکت و  32224نمونه نهایی ما از   گمشده را نادیده گرفتیم.

 جایگزین می کنیم. %33و  %0کاهش اثر نقاط دورافتاده، ما متغیرهای پیوسته را در سطوح 

 

 ساختار متغيرها -2-2

 عدم اطمينان سياست اقتصادي -1-2-2

Barker ( شاخص های 0202و همکاران )EPU به طور  دهند، کهرا براساس پوشش خبری روزنامه ها برای اقتصادهای بزرگ توسعه می

را برای چین براساس تعداد مشخصی از مقالات مربوط به عدم  EPUگسترده در مطالعات مربوطه مورد استفاده قرار گرفته اند. آنها شاخص 

، روزنامه برتر انگلیسی به زبان هونگ کنگ، بناء می SOUTH CHINA MORNING POST(SCMP)اطمینان سیاست اقتصادی در 

توانست از وب سایت خودشان بارگیری شود. در زمینه تحقیق ما، همانطورکه تناوب )فراوانی( ماهانه بوده و میکنند. این شاخص براساس 

ماهانه طی یک دوره سه ماهه  EPUشوند، ما از میانگین حسابی شاخص مان )برگشتهایمان( برمبنای دوره سه ماهه انجام میرگرسیون های 

 )هر سه ماه یکبار( را به دست آوریم.چارکی  EPUمشخص استفاده می کنیم تا 
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 ریسک سقوط قيمت سهام -2-2-2

 ;chen et al., 2001ما قیمت سهام را برمبنای دوره سه ماهه با استفاده از چهار مقیاس ذکر شده در مطالعات قبلی )به عنوان مثال،

Hutton et al.,2009; Kim et al.,2011a, 2011b, Kim and Zhang, 2016;piotroski et al., 2015 تعیین می کنیم. برای )

 دهیم:محاسبه ریسک سقوط یک شرکت خاص، ابتدا ما مدل بازار توسعه یافته زیر را بااستفاده از بازده های روزانه در هر سه ماه انجام می

(0)  

باشد. شرایط تاخیر و تعجیل بازده می Aسهام  ارزش وزنی بازده بازار برای تمام سهام در بازار m,trو  tدر روز  iبازده قیمت سهام  i,trکه 

 t)I,Ԑنشان داده شده است، برابر است با  j,twشوند. بازده روزانه یک شرکت خاص، که با های بازار برای تجارت غیر معاصر هم درنظر گرفته می

(1+. 

( می باشد. به طور خاص، 0220همکاران )و  chen (NCSKEW)اولین معیار ریسک سقوط ما معیار چولگی )اریبی( منفی بازده شرطی 

NCSKEW های روزانه شرکت مورد نظر محاسبه می برای یک شرکت خاص در یک دوره سه ماهه مالی با گرفتن گشتاور سوم منفی بازده

 های روزانه شرکت به توان سه نرمال شده است:شود که با انحراف معیار بازده

(0)  

 بالاتر نشان دهنده ریسک سقوط بیشتر است. NCSKEWباشد. می tدر چارک  iی شرکت تعداد روزهای معاملاتی برا nکه 

کنیم، است. ما روزها را برای بازده روزانه شرکت بدین صورت تعیین می (DUVOL)دومین معیار ریسک سقوط ما نوسان پایین به بالا 

لگاریتم طبیعی  DUVOL. "بالا"ی میانگین سه ماهه به عنوان روزهای ، بالاjtW، و "پایین"، زیر میانگین سه ماهه به عنوان روزهای jtWیا 

 روزهای پایین به انحراف معیار روزهای بالا می باشد: jtWنسبت انحراف معیار 

(9)  

بالا نشان دهنده ریسک سقوط بالا  DUVOLباشد. می tدر چارک  iتعداد روزهای پایین برای شرکت  dnتعداد روزهای بالا و  unکه 

 ست.ا

و همکاران  Piotroskiفراوانی روزهای سقوط در یک دوره سه ماهه مالی است. باتوجه به  itFREQسومین معیار ریسک سقوط ما 

زیر  0کنیم که در انها بازده های روزانه شرکت اصلی دارای حداقل انحراف معیار (، ما روزهای سقوط را به عنوان روزهایی تعریف می0202)

ای روزانه شرکت خاص طی دوره سه ماهه مالی باشند. سپس ما تعداد روزهای سقوط در یک چارک مشخص را با تعداد کل میانگین بازده ه

 بدست آید. itFREQروزهای معاملاتی همان چارک مقایسه می کنیم تا 

اخص می باشد که مشخص می شود. آن یک متغیر ش itCRASHاخرین معیار ریسک سقوط احتمال وقوع روز سقوط می باشد، که با 

( و 0223و همکاران ) Huttonباشد. طبق مساوی یک است اگر شرکت یک روز سقوط یا بیشتر را تجربه کند در غیر اینصورت برابر با صفر می

Kim ( 2011و همکارانaما روزهای سقوط را برای یک دوره سه ماهه معین برای یک شرکت خاص به عنوان روزهایی تعیین می ،) کنیم که

زیر متوسط بازده های روزانه شرکت در کل چارک )دوره سه ماهه  3.2در آنها بازده های روزانه شرکت موردنظر دارای حداقل انحراف معیار 

 مالی( باشند.

 

 EPUبتاي بازده  -2-2-.

انه را برای هر نمونه سهام را بدست آوریم.ما رگرسیون ماه EPUاستناد می کنیم تا نمایش های شرکتهای انفرادی  EPUما به بتای بازده 

 را بدست آوریم: EPUدهیم تا بتای بازده ماه گذشته انجام می 41یا  92طی 
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(4)  

 Famaباشد )معیارهای اندازه و ارزش دفتری به قیمت بازار می HMLو  SMBبازده مازاد بازار،  i ،MKTبازده مازاد شرکت  itRETکه 

and Frecnh, 1993 بازده یک شرکت به (. برای تعیین حساسیتEPU ما مقدار قدر مطلق ضریب ،EPU یا ،|𝛽𝑖𝑡
𝐸𝑃𝑈| .درنظر می گیریم ،

گیریم که نشان می دهد سهام اصلی  درنظر می EPUرا به عنوان یک ضریب مثبت یا منفی برای  EPUما همچنین مقدار قدر مطلق ضریب 

 قرار بگیرند. EPUبازده بالاتر انتظار می رود که بیشتر تحت تاثیر  باشند. سهام با بتایمیEPUبه شدت تحت تاثیر تغییرات 

 

 طرح تحقيقاتی 2-.
با  EPUرا به  t، ما رگرسیون زیر را تخمین می زنیم که معیارهای ریسک سقوط قیمت سهام درچارک H1برای ازمایش فرضیه اصلی

 کنترل شده قرار گیرند: دهد که ممکن است تحت تاثیر سقوط ریسکای از عوامل پیوند میمجموعه

(2)  

شود و متغیر اصلی سود اندازه گیری می itFREQیا  itNCSKEW ،itDUVOL ،itCRASHبا  itCRASHRISKکه متغیر وابسته 

tEPU ( می باشد. ما از متغیرهای لوجیتlogit زمانی استفاده می کنیم که متغیر وابسته )itCRASH  باشد و از رگرسیونOLS زمانی استفاده 

 باشد. itNCSKEW ،itDUVOL ،itFREQمی شود که متغیر وابسته 

 ,Chen et al., 2001; Kim et al., 2011aما مجموعه ای از متغیرهای کنترل را از مطالعات قبلی درنظر می گیریم )به عنوان مثال، 

2011b; Callen and Fang,2013; DeFond et al., 2014 :ارزش بازار برحسب 0یسک سقوط، ( شرایط تاخیر ر0( که عبارتند از )

( itROA،)2-1( درآمد خالص تقسیم بر کل دارایی )itLEVERAGE ،)4-1( بدهی کل تقسیم بر دارایی کل )9(،itSIZE-1لگاریتم طبیعی )

( حجم معاملات 1(؛ itIO-1( مالکیت نهادی )itRET ،)2-1( بازده سهام در سه ماهه گذشته )2(،itBM-1نسبت ارزش دفتری به ارزش بازار )

( که به صورت میانگین نسبت فروش سهم برای سه ماهه مالی فعلی منهای میانگین نسبت فروش سهم itDTURN-1سهام روند زدایی شده )

( ایجاد شد؛ 0223و همکاران ) Hutton( که با توجه به مقاله itABACC-1( کیفیت تعهدی )3در سه ماهه مالی قبلی محاسبه شده است؛ 

محاسبه شده است. ما همچنین  t-1( که به صورت انحراف معیار بازده های روزانه شرکت خاص در چارک itSIGMA-1نات سهام )( نوسا02

 اثرات ثابت شرکت، اثرات ثابت سالانه و سه ماهه و خطاهای استاندارد خوشه بندی شده را در سطح شرکت کنترل می کنیم.

 

 نتایج تجربی  -.
نمونه برابر است با  CRASHمتغیرهای مورد استفاده در انالیزهای رگرسیون را نشان می دهد. میانگین  امار توصیفی تمام 0جدول 

از مشاهدات سه ماهه شرکت به طور متوسط یک رویداد سقوط قیمت سهام یا بیشتر را تجربه می کنند.  %00,3، که نشان می دهد 2,003

سه ماهه در سرزمین اصلی چین برابر است با  EPU. متوسط 0.490-و   0.467-نمونه به ترتیب برابرند با  NCSKEWمیانگین و میانه 

( بالاتر می باشد، با توجه به این تصور که چین یک کشور نوظهور است، نسبت به کشورهای توسعه 002,2، که نسبت به ایالات متحده )029,2

در سرزمین اصلی چین هم نسبت به ایالات متحده  EPUاقتصادی بالاتری داشته باشد. انحراف معیار  یافته تمایل دارد تا عدم اطمینان سیاست

که نشان می دهند که تغییر بزرگی در حساسیتهای  0.0246و  0.0227به ترتیب برابرند با  EPUبالاتر است. میانگین و انحراف معیار بتای بازده 

ع های سایر متغیرها به طور عمده با آنهایی که در مطالعات قبلی گزارش شدند سازگاری دارند. وجود دارد. توزی EPUشرکت نسبت به شاخص 

، NCSKEWهمبستگی پیرسون بین متغیرهای اصلی سود را نشان می دهد. چهار معیار ریسک سقوط قیمت سهام )به عنوان مثال،  0جدول 

DUVOL ،FREQ  وCRASHن، ( بسیار به هم وابسته اند. علاوه برایEPU  به طور معناداری با هر کدام از چهار معیار ریسک سقوط ارتباط

بیشتر است، سازگاری دارد. برای  EPUمثبتی دارد، که با این پیش بینی ما که شرکتها تمایل دارند تا ریسک سقوط بالاتری داشته باشند وقتی 

و  ABACC ،DTURN ،RETاشتند درحالیکه با ریسک سقوط همبستگی منفی د LEVERAGEو  SIZE ،BMمتغیرهای کنترل، 

SIGMA  ،با ریسک سقوط همبستگی مثبت داشتند. این بخش از شواهد با یافته های موجود در بیشینه ادبیاتی سازگار هستند )به عنوان مثال

Chen et al.,2001;Hutton et al., 2009; Kim et al., 2011a,2011b.) 
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1-. EPU و ریسک سقوط قيمت سهام 

و نتایج گزارش  2با ریسک سقوط قیمت سهام رابطه مثبت داشته باشد، که براساس معادله  EPUپیش بینی می کند که  H1ه فرضی

، ما متغیرهای کنترل 1تا  2، ما این فرضیه را با رگرسیون یک متغیره تخمین زدیم. در ستون 4تا  0تست شده است. در ستون  9شده در جدول 

همبستگی مثبت دارد. این رابطه نسبت  %0به طور معنا داری با ریسک سقوط در سطح  EPUستون،  1ادیم. در کل را در رگرسیون ها قرار د

 به معیارهای مختلف ریسک سقوط و کنترل سایر دترمینان های ریسک سقوط مقاوم است. این نتایج پشتیبانی قوی را برای استدلال ما ارائه می

مینان سیاست اقتصادی افزایش می یابد. از نظر اهمیت اقتصادی، افزایش یک واحد انحراف معیار در دهند که ریسک سقوط شرکت با عدم اط

EPU  در  %2,99افزایشitNCSKEW  در  %0و افزایشitDUVOL  را به همراه دارد. این نشان می دهد که تاثیری کهEPU  بر ریسک

 سقوط سهام فردی داشته قابل چشم پوشی نیست.

به طور  itDTURN-1ی کنترل به طور کلی با یافته های مطالعات قبلی سازگار هستند. برای مثال، معیار حجم معاملات ضرایب متغیرها

کنند که اختلاف نظر ریسک سقوط سازگار است، انها استدلال می Chen et al(2001)معناداری با ریسک سقوط رابطه مثبت دارد، که با مقاله 

ثابت می کند که بازده های بالاتر گذشته منجر به ریسک سقوط بالاتر می شوند. و ضریب  itRET-1ریب مثبت اینده را افزایش می دهد. ض

سازگار است که شرکتهایی با اقلام تعهدی بالاتر بیشتر احتمال دارند تا ریسک سقوط  Hutton et al (2009)با مقاله  itABACC-1مثبت 

 قیمت سهام را تجربه کنند.

 

 طعیتغييرات مق .-2

بر  EPUافرایش می یابد. بااین حال، تاثیر  EPUما با مدرک اثبات می کنیم که ریسک سقوط یک شرکت خاص معمولا با  4,0در بخش 

و ریسک سقوط خواهیم پرداخت.  EPUریسک سقوط ممکن است در شرکتها ثابت نباشد. ما بعدا به بررسی تغییرات مقطعی در رابطه بین 

حساسیت های بیشتری داشته،  EPUما مطرح شد، ما انتظار داشتیم این رابطه بین شرکتهایی که بازده ها نسبت به  H2همانطور که در فرضیه 

 9-0-9را برای شرکتهای فردی محاسبه می کنیم، همانطور که در بخش  EPUبالاتری دارند قوی تر باشد. ما بتای بازده  EPUیا بتای بازده 

 رگرسیون زیر را برآورد می کنیم:، ما H2توصیف شد. برای ازمودن 

(2) 

اندازه گیری می شوند، که با اجرای رگرسیونهای سطح شرکتی بازده های مازاد ماهانه  0بتای  EPUیا  0بتای  EPUبا  EPUکه بتای 

ه گذشته هستند. ما 41و  92نشان داده شده است، که براساس دادهای  4ماهانه محاسبه می شوند، همانطورکه در معادله  EPUبر شاخص 

انتظار داریم تا به طور معناداری مثبت باشد. این نتایج  EPU*EPUمی باشد. ما از ضریب بتای  2تعریف همه متغیرهای دیگر همانند معادله 

 گزارش شده اند. 4در جدول 

طور معناداری مثبت  به EPU EPU* beta1ضریب  وقتی که معیارهای مختلف ریسک سقوط استفاده می شوند ،4تا  0در ستونهای 

باشند، این نتایج  1تا  2در ستونهای  EPUاستفاده میکنیم تا جایگزینی برای حساسیت بازده شرکت نسبت به  EPU beta2است. وقتی ما از 

ست که بر ریسک سقوط برای شرکتهایی قوی تر ا EPUسازگار است که تاثیر  H2کاملا یکسان هستند. این شواهد با حدس ارائه شده ما در 

 بالاتری باشند. EPUداشته باشند، یا دارای بتای بازده  EPUمواجهه های بیشتری با 

 EPUافزایش می یابد. مشکل بتای بازده  EPUو ریسک سقوط سهام فردی با بتای بازده   EPUنشان می دهد که رابطه بین 4-0بخش 

و مشخصات قابل مشاهده شرکت  EPUخش، ما بیشتر رابطه بین بتای بازده این است که به راحتی قابل مشاهده نیست. بنابراین، در این زیرب

قرار می گیرد،  EPUبررسی می کنیم، که به فعالان بازار کمک می کند تا به راحتی شرکتهایی را که ریسک سقوط شان بیشتر تحت تاثیر 

قرار بگیرند، یعنی دارای بتای بازده  EPUمستقیما تحت تاثیر  شناسایی کنند. ما از شرکتهای با عدم اطمینان ارزشیبابی بالاتر انتظار داریم

EPU  .بالاتری باشند. ما شرکتهای با عدم اطمینان ارزشیابی بالاتر را براساس دو ویژگی شرکت شناسایی می کنیمBaker & Wurgler 

وسان بالا، محسوس )ملموس( بودن پایین و حدس می زنند که ارزشیابی سهام با سابقه درآمدهای کوتاه، اندازه کوچک، ن (2006,2007)

ما  .پتانسیل رشد بالا برای سرمایه گذاران ساده لوح مبهم است. بنابراین، برای این سهام عدم اطمینان ارزشیابی بالاتری درنظرگرفته می شود
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(، SIZEریتم سرمایه گذاری بازار )، اندازه را به صورت لگاCSMAR( شرکت را براساس تعداد سالهایی از اولین حضور شرکت در AGEسن )

( را براساس دارایی، PPE-A( را براساس انحراف معیار بازده های روزانه برای سه ماهه مالی و ملموس بون دارایی )SIGMAنوسانات بازده )

ر نسبت ارزش دفتری به ارزش بازا کارخانه وتجهیزات آن بر کل دارایی ها اندازه گیری می کنیم. ویژگی های مرتبط با پتانسیل های رشد شامل

(BM( و رشد فروش )SG( می شوند. نسبت ارزش دفتری به بازار )BM ارزش دفتری حقوق صاحبان سهام تقسیم بر ارزش بازار حقوق )

 تغییر فروش خالص تقسیم فروش خالص سه ماهه قبل است. SGصاحبان سهام در انتهای سه ماهه مالی می باشد. 

براساس این ویژگی های شرکت به صورت سه ماهه، با اثرات کنترل شده ثابت زمان و شرکت رگرسیون گرفتیم و  EPU ما از بتای بازده

 نتایج زیر را بدست آوردیم:

(2) 

های جوانتر، کوچکتر، شرکتهایی با  جایگزین شد. این نتایج نشان می دهند که شرکت itEPU betaبا  EPUکه متغیر وابسته بتای 

بالاتر دارند. این شواهد با انتظار ما  EPUتر و پتانسیلهای رشد بیشتر، که معمولا برای ارزیابی بسیار دشوار هستند، تمایل به بتای نوسانات بالا

 سازگار است.

 

4-. EPU و ریسک سقوط قيمت سهام در سطح بازار 
ر دارد. در مرحله بعد ما ریسک سقوط در بر ریسک سقوط قیمت سهام در سطح شرکت تاثی EPUدر بخشهای قبلی، ما نشان دادیم که 

قرار گرفته است را مورد بررسی  EPUسطح شرکت را به یک معیار ریسک سقوط در سطح بازار متراکم کرده و میزان اینکه چقدر تحت تاثیر 

 قرار می دهیم. به طور خاص، ما مدل زیر را در این زیربخش برآورد می کنیم:

(1)  

شود، به صورت میانگین ارزش وزنی ریسک سقوط که مربوط به مجموع ریسک سقوط قیمت سهام می tSKCRASHRIکه متغیر وابسته 

قیمت سهام در سطح شرکت محاسبه می شود. پیرو مطالعات قبلی، ما همچنین متغیرهای کلان اقتصادی را درنظر می گیریم که ممکن است 

ای کنترل شامل لگاریتم ارزش بازاری کل، لگاریتم حجم کل معاملات و لگاریتم تحت تاثیر ریسک سقوط در سطح بازار قرار بگیرند. متغیره

بعلاوه حجم کل معاملات در سهام و  0بعلاوه ارزش بازاری کل،  0می شوند، که به ترتیب برابرند با لگاریتم طبیعی  RMBحجم کل معاملات 

نترل می کنیم، که انحراف معیار بازده روزانه شرکت در سه ماهه بازده سهام را ک S.D. ما همچنین RMBبعلاوه حجم کل معاملات در  0

 تعیین شده می باشد. تاثیر ثابت زمان نیز کنترل می شود.

نشان می دهد. تمام معیارهای ریسک سقوط از نظر اقتصادی و  EPUنتایج رگرسیون مجموع ریسک سقوط سهام بازار را در  2جدول 

(، t=2.011) 0.058برابر است با  EPU،ضریب 2وط سهام بازار در ارتباط هستند. برای مثال در ستون آماری به طور معناداری با ریسک سق

 در ارزش وزنی ریسک سقوط سهام بازار را به همراه دارد. %11.21که نشان می دهد که افزایش یک واحدی انحراف معیار افزایش 

نه  EPUافزایش می یابد، که نشان می دهد که  epuسطح بازار هم با ثابت می کنند که ریسک سقوط در  2به طورکلی، نتایج جدول 

 تنها بر ریسک سقوط در سطح سهام فردی بلکه در سطح بازار هم به شکل اصولی و منظم اثر می گذارد.

 

 استحکام )استواري( بررسی ها .-5

 تاثير بلندمدت .-1-5
نی مدت بررسی می کنیم. ما از ریسک سقوط در یک دوره سه ماهه، دو را برای ریسک شرکتها در طولا EPUما در ادامه قدرت تبیین 

 ارائه می دهیم. 2رگرسیون میگیریم و نتایج را در جدول  tدر سه ماهه  EPUدوره سه ماهه، سه دوره سه ماهه جلوتر از 
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ستون  00ارتباط است بین تمام هنوز به طور معنادار و مثبتی با ریسک سقوط آینده شرکت در EPUیافته های ما نشان می دهند که 

نشان می دهند  2وقتی معیارهای مختلف ریسک سقوط مورد استفاده قرار گرفته ودوره های مختلف بررسی شده اند. نتایج ارائه شده در جدول 

 برای ریسک سقوط شرکت تا سه دوره جلوتر ادامه دارد. EPUکه قدرت تبیین 

 آزمونهاي زیر دوره اي .-2-5
ی زیر دوره ای را انجام می دهیم تا مشکلات و نگرانی های مربوط به نتایج مان که ممکن است نسبت به دوره انتخاب شده نمونه ما ازمونها

از ژانویه  0221حساس باشند را کاهش دهیم. ما ازمونها را براساس چند دوره اخیر تکرار می کنیم، یعنی دوره بحران مالی جهانی پس از سال 

 گزارش شده اند و از نظر کیفی مشابه آنهایی است که براساس کل دوره نمونه انجام شده بود. 2. این نتایج در جدول 0202 تا دسامبر 0223

 جایگزین معيارهاي ریسک سقوط .-5-.
 تا ببینیم کهما استواری )پایداری( بررسی ها را در جایی انجام می دهیم که مشاهدات سه ماهه را با مشاهدات سالانه جایگزین می کنیم، 

 صآیا این نتایج به فراوانی و تناوبی که ما در ساخت متغیرهای وابسته و مستقل استفاده کردیم، حساس هستند یا نه. ما میانگین حسابی شاخ

EPU  ماهانه را طی یک سال معین می گیریم تاEPU ازسازی سالانه را به دست آورده و چهار معیار ریسک سقوط را در فواصل سالانه مجدد ب

 نشان داده شده اند. 1کنیم. این نتایج در جدول 

مثبت و معنادار است وقتی که هر کدام از چهار معیار ریسک سقوط در تناوب  tEPU، ضریب 9طبق شواهد نشان داده شده در جدول 

یسک سقوط قیمت سهام بالاتری داشته بالا تمایل دارند تا ر EPUرا که شرکتها طی زمان  H1استفاده شده است، و فرضیه  1سالانه در جدول 

 باشند، پشتیبانی می کند.

 

 جینتا.4
ردازد. با پ یو سطح بازار م یسهام در سطح سهام فرد متیسقوط ق سکیبر ر یاقتصاد استیس نانیعدم اطم ریتأث یمطالعه به بررس نیا

رابطه  یسقوط سهام در سطح فرد سکیبا ر EPU که میفتای، در 0202تا  0222از سال  ینیعام چ یسهام یاز شرکت ها یاستفاده از نمونه ا

ط ، همچنان سقو سکیبالقوه ر یکننده ها ینیب شیمختلف سطح شرکت و پ یها یژگیارتباط مثبت پس از کنترل و نی. ااردد یمثبت و معنادار

 .مانده است یاستوار باق

،که بالاتر EPUبا بتا بازده  ییشرکت ها یبرا متیسقوط ق سکیرو  EPU نیدهد که رابطه ب ینشان م یمقطع یها ی، بررس نیعلاوه بر ا 

سقوط  سکیبا ر  EPUکه  میده ی، ما نشان ماست. سرانجام شتریبالاتر دارند، ب یرشد لیو پتانس شتری، نوسانات ب، کوچکتربه جوانتر لیتما

که تنوع کامل ندارند  یبر سهام ها EPUمفهوم است که  نیبا ا ، که مطابقدارد ی، رابطه مثبت و معنادارانباشته در سطح بازار امسه متیق

 دهد. یقرار م رینظام مند تحت تأث یگذارد و سهام ها را به روش یم ریتاث
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 شده اند. فیتعر مهیدر ضم رهایمتغ هیکل کنترل ارائه شده است. یرهایو متغ EPU ، بتا EPUسهام ، شاخص  متیسقوط ق سکیر مولفه هایاز  یفیجدول آمار توص نی. در ایفیآمار توص :0جدول 
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 .p <0.10  ،** p <0.05  ،*** p <0.01شده اند. *  فیتعر مهیدر ضم رهایمتغ هیگزارش شده است. کل مطالعهمورد  یاصل یرهایمتغ نیب رسونیپ یجدول همبستگ نیها در ا یهمبستگ :0جدول 

 

 
 

 و ٪0در هر دو سطح  پیوسته یرهایشده است. تمام متغ یها بررس شرکتسهام  متیسقوط ق ریسکو  یاقتصاد استیس تیعدم قطع نیابطه بجدول ر نیسهام. در ا متیسقوط ق ریسکو  EPU :9جدول 

شده  فیتعر همیدر ضم رهایمتغ هیشوند. کل یترل مها کن ونیرگرس هیدر کل زین سه ماههشوند. اثرات ثابت شرکت ، اثرات ثابت سال و  یم یاستاندارد در سطح شرکت خوشه بند یشوند. خطاها می وینسوریزه 33٪

 .p <0.10  ،** p <0.05  ،*** p <0.01در پرانتز است. *  t هاند. آمار
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شده  یسهام بررس متیسقوط ق ریسکو  یاقتصاد استیس قطعیتعدم  نیدر رابطه ب EPUکننده بتا بازده  لیتعد اثرجدول  نیسهام. در ا متیسقوط ق ریسکو  EPU: بتا یمقطع لیو تحل هیتجز :4جدول 

شوند. اثرات ثابت شرکت ،  یماه گذشته محاسبه م 41ماه و  92 یماهانه براساس داده ها EPU شاخصدر سطح شرکت بر اساس  ماهانه یبازده اضاف ونیبا استفاده از رگرس EPU beta2و  EPU beta1است. 

 .p <0.10  ،** p <0.05  ،*** p <0.01در پرانتز است. *  t هشده اند. آمار فیتعر مهیدر ضم رهایمتغ هیشوند. کل یترل مها کن ونیرگرس هیدر کل زین سه ماههاثرات ثابت سال و 
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 وزونمسقوط با ارزش  سکیکه با ردر سطح بازار گزارش شده است ،  سقوط انباشته سکیبر ر یاقتصاد استیس قطعیتعدم  ریجدول ، تأث نیا در: سهام سطح بازار. متیسقوط ق سکیر و EPU :2جدول 

 .p <0.10  ،** p <0.05  ،*** p <0.01در پرانتز است. *  t هشده اند. آمار فیتعر مهیدر ضم رهایمتغ هی. کلبدست می آید یفرد یسهام ها
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 ٪33 و ٪0در هر دو سطح  پیوسته یرهایشده است. تمام متغ یسهام بنگاه ها بررس متیسقوط ق سکیبر ر EPUمدت  یطولان ریجدول تأث نیسهام. در ا متیو خطر سقوط ق EPUاثر بلند مدت: : 2جدول 

 شده اند. فیتعر مهیدر ضم رهایمتغ هیشوند. کل یها کنترل م ونیرگرس هیدر کل زین سه ماههشوند. اثرات ثابت شرکت ، اثرات ثابت سال و  یم یاستاندارد در سطح شرکت خوشه بند یشوند. خطاها می وینسوریزه

 .p <0.10  ،** p <0.05  ،*** p <0.01در پرانتز است. *  t هآمار
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تا دسامبر  0223 هیژانو یها با استفاده از داده ها شرکتسهام  متیسقوط ق ریسکو  یاقتصاد استیس قطعیتعدم  نیجدول رابطه ب نیسهام. در ا متیسقوط ق ریسکو  EPUدوره:  ریز یها آزمون :2جدول 

در  زین سه ماههشوند. اثرات ثابت شرکت ، اثرات ثابت سال و  یم یاستاندارد در سطح شرکت خوشه بند یشوند. خطاها می وینسوریزه ٪33 و ٪0در هر دو سطح  پیوسته یرهایست تمام متغشده ا یبررس 0202

 .p <0.10  ،** p <0.05  ،*** p <0.01در پرانتز است. *  t هشده اند. آمار فیتعر مهیدر ضم رهایمتغ هیشوند. کل یها کنترل م ونیرگرس هیکل
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. تمام میکن یم نیگزیارائه شده است که در آن ما مشاهدات سه ماهه را با مشاهدات سالانه جا آزمون های استواری جیجدول نتا نیسهام. در ا متیسقوط ق ریسکو  EPU نیگزیجا : معیارهای1جدول 

 یها کنترل م ونیرگرس هیدر کل زین سه ماهه، اثرات ثابت سال و شوند. اثرات ثابت شرکت یم یاستاندارد در سطح شرکت خوشه بند یشوند. خطاها می زهوینسوری ٪33 و ٪0در هر دو سطح  پیوسته یرهایمتغ

 .p <0.10  ،** p <0.05  ،*** p <0.01در پرانتز است. *  t هشده اند. آمار فیتعر مهیدر ضم رهایمتغ هیشوند. کل
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 ریمتغ فیر. تعاA مهیضم

 :EPU یاقتصاد استیس تیعدم قطع  

است و از  EPUاصطلاحات  یکه حاو یماهانه بر اساس تعداد مقالات خبر EPUشاخص   

http://www.policyuncertty.com /بدست آوردن  یبرا .استخراج شده ، ایجاد می شودEPU نیانگیم بیسه ماهه و سالانه به ترت 

 .میریگ یدر نظر م نیسال مع کی ای سه ماهه معین ی یکطماهانه را در  EPUشاخص  یحساب

 سهام متیسقوط ق اندازه گیری ریسک

NCSKEW :سوم بازده روزانه  گشتاوربار در  کی یمنف که به صورت نیدر سه ماهه مع خاص شرکتبازده روزانه  یمنف چولگی

 (0) همعادل ماندهیاز باق شرکتکه بازده روزانه خاص  ییجا،  محاسبه می شودسوم  توانانحراف استاندارد آن به  بر میخاص شرکت تقس

 .دیآ یبدست م

DUVOLنسبت انحراف استاندارد بازده خاص شرکت در  تمیلگار که به صورتشرکت خاص بازده روزانه  نیی: نوسانات رو به پا

هستند که بازده  یی( روزها"اوج") "افت" یروزها شود. یمحاسبه م در طول سه ماهه معین "اوج" یبه در روزها "افت" یروزها یط

 یبدست م (0) همعادل ماندهیاز باق شرکتکه بازده روزانه خاص  ییجا .سه ماهه قرار دارند نیانگیم کمتر )بالاتر( ازشرکتها خاص روزانه 

 .دیآ

Freqکه بازده روزانه خاص  شوند یم فیتعر یسقوط به عنوان موارد یکه روزها یی، جا یسقوط در سه ماهه مال یروزها ی: فراوان

که بازده روزانه خاص  یی. جاداشته باشد یمتوسط بازده روزانه خاص شرکت در سه ماهه مال کمتر ازانحراف استاندارد  0شرکت حداقل 

 .دیآ یبدست م (0) همعادل ماندهیاز باق شرکت

crash ای کی میگیرد اگر 0مقدار  ست کهشرکت ا کی یشاخص برا ریمتغ کی نی. انیمع سه ماهه کی یدر ط سقوط: احتمال 

 سقوطهفته  کیهفته به عنوان  کی صورت صفر است. نیا ریتجربه کند و در غ نیدوره سه ماهه مع کی یچند هفته سقوط را در ط

د. سه ماهه خود باش نیانگیتر از م نییپا استانداردانحراف  9,23خاص شرکت در طول هفته حداقل  یبازده هفتگ اگر، شود یم فیتعر

 .دیآ یبدست م (0) همعادل ماندهیاز باق شرکتکه بازده روزانه خاص  ییجا

 

  EPU   بتا

EPU beta1به شاخص  بازده سهام تی: حساسEPU منتهی به سه ماه گذشته  92 یاستفاده از داده ها با (4. )بر اساس معادله

 .میکن یضرب م 022 در را EPU beta1، ما  یشیاهداف نما ی. برا tماهه 

EPU beta2به شاخص  بازده سهام تی: حساسEPU منتهی به سه ماه گذشته  41 یاستفاده از داده ها با (4. )بر اساس معادله

 .میکن یضرب م 022 در را EPU beta2، ما  یشیاهداف نما ی. برا tماهه 

 

 متغيرهاي کنترل

sizeارزش بازار سهام. یعیطب تمی: لگار 

B / M که برابر است با نسبت ارزش دفتری سهام به کل سرمایه بازار یبه بازار دفتری: نسبت 

LEVERAGEها. ییها به کل دارا ی: نسبت کل بده 

ROAها. یی: نسبت درآمد به کل دارا 

DTURNیدر سه ماهه مال سهام ماهانه یمتوسط گردش مال یمنها جاری یدر سه ماهه مال سهام ماهانه یگردش مال نیانگی: م 

 .یقبل

IO یگذار نهاد هیسرما تیمالک: درصد. 

 ABACCمتحرک سه  مجموع (0223هاوتن و همکاران ساخته شده است. ) بر اساس معیارهایکه  یتعهد تیفیک یری: اندازه گ

 شود. یزده م نیاست که براساس مدل اصلاح شده جونز تخم یاریاخت یمطلق اقلام تعهد قدرساله 

 RETسه ماههوره بازده روزانه خاص شرکت در د نیانگی: م. 

SIGMA سه ماهه: انحراف استاندارد بازده روزانه خاص شرکت در دوره. 

PPE / Aها. ییبه دارا زاتیآلات و تجه نی: نسبت اموال ، ماش 

SGبر فروش خالص سه ماهه قبل. میفروش خالص تقس ریی: تغ 

AGEیعموم یشرکت بازرگان کیشرکت به  نیشدن ا لی: تعداد سالها از زمان تبد. 
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Log of Total Market Value :به علاوه ارزش کل بازار. کی یعیطب تمی: لگار 

Log of Total Trading Volume :به علاوه کل حجم معاملات در سهام. کی یعیطب تمیلگار 

Log of Total RMB Trading Volume: به علاوه کل حجم معاملات دلار در  کی یعیطب تمیلگارRMB. 

S.D. of Stock Returns:  نیسه ماهه مع کیانحراف استاندارد بازده روزانه شرکت در. 
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