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 چکیده

 صورتهای ارائه شده در اطلاعات شامل که است موجود اطلاعات عمومی به منوط بهادار، اوراق بازارهای کارایی

تحلیل مدیران می باشد.  نتیجه عمده به طور که بانکها و موسسات مالی است توسط اطلاعات افشاء شده سایر و مالی

امید دارایی  این با است سرمایه گذاران شرایط نااطمینانی قرار دهند مدنظر باید سرمایه گذاران که تمام عاملی نخستین

 سیاست کنند. با افزایش نااطمینانی کسب بعد بازده دوره چند در طول انتظار دارند که می کنند خریداری را ها

در رویه های ویژگی های بارز بازار  را عمده ای بنگاه های اقتصادی و موسسات مالی تغییرات بسیاری از اقتصادی،

بازده بازار و  یهمزمانریسک بر  یاقتصاد تیعدم قطعتاثیر می کنند. بنابراین این پژوهش به بررسی  ایجاد سهام خود

-4140دوره زمانی بانک پذیرفته شده بورس اوراق بهادار تهران در  41در این پژوهش تعداد  پرداخته شده است. سهام

بررسی شده است. جهت آزمون فرضیه ها از مدل رگرسیون پانلی استفاده شده، یافته های پژوهش نشان می دهد  4370

 تاثیر مثبت و معناداری دارد. بازده بازار سهامو  یهمزمانریسک بر  یاقتصاد تیعدم قطع که
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 مقدمه

 بر مبناای اطلاعااتی   و عقلایی درست تصمیمات لذا باشد میعدم قطعیت  اقتصادی، محیط هر بارز ویژگی های از یکی

کاه   آنچاه  واقا   نمایاد. در  کمکآن  به شناخت حداقل یا و تشریح کند را اطمینان شرایط و ریسک که شود می گرفته

 و محایط  باشایم  کامل اطمینان با محیط خلاء یک در ما شاید فقط که است این دارد وجود ما امروزی واقعی محیط در

 بر اطلاعااتی  آن را تأثیر وعدم قطعیت  واژه ما که لازم است باشد؛ بنابراین،عدم قطعیت  با همراه محیط یک ما پیرامون

درک نقاش عادم    تاهمیا (. 4319باانکی،  و پاولی  بیشاتر بشناسایم )پژوهشاکده    میکنایم  تصمیم گیاری آنها  اساس بر که

عادم   ریموضاو  تاأث   ن،یاسات. عالاوه بارا    از رشد آنها در دهه اخیر یحال توسعه، ناش دری در کشورها یاقتصاد نانیاطم

را باه خاود جلاب کارده اسات.       است کاه نظار محققاان   ی از مباحث مورد توجه ،ییایآس یکشورها در یاقتصاد نانیاطم

 یا دامناه  قرار داده اند، یشرکت ها را مورد بررس بانکها و تیدر وضع یکلان اقتصاد یرهایکه نقش متغ نیشیپ مطالعات

 یقارار داده اناد. بارا    لیتحل و هیرا مورد تجز یگوناگون مال جیبا نتا یکلان اقتصاد یرهایمتغ نیگسترده داشته و ارتباط ب

، (4،0443)شاو و همکااران   تیریساود ماد  ی نیب شیو پ یکلان اقتصاد یرهایمتغ نیارتباط ب یطالعات به بررسم نینمونه، ا

بار باازده    یاقتصااد  ناان ی( و عادم اطم 0،0446و همکاران میسود )ک ینیب شیدر پ رانیمد میبر تصم یاقتصاد نانیعدم اطم

 تینشاان دهناده وضاع    بازده بازار ساهام و  یهمزماناند. از طرفی متغیرهایی همچون  ( پرداخته0449ران،سهام )بل و همکا

و ریسک پایین،  با نقدشوندگی مطلوب هیخرد، بازار سرما دگاهیو اقتصاد کلان است. از د یگذار هیسرما طیمحمطلوب 

داشاتن باازار    یرو، بارا  نیا آورد. از ا یمتنو  را فراهم م یمعاملات یها یگذاران مختلف با استراتژ هیجذب سرما ییتوانا

و ریساک هاای مارتبط باه آن پاایین       مطلوب بازار بازده بازار سهامو  یهمزمانو رو به رشد لازم است که  ایپو یا هیسرما

امکاان را   نیا هیسرما متغیرهای مرتبط به بازار یبر رو یو مال یپول یها استیاثر س بررسی (.0403،هوآ و همکاران) باشد

داشته باشند و باا   یآگاه هیبازار سرما یها بر رو استیس یدهد که نسبت به عوارض جانب یم یگذاران اقتصاد استیبه س

 یهاا  اسات یتوانناد اثار س   یما  زیا گاذاران ن  هیو سرما هیفعالان بازار سرما ن،یکنند. همچن یریگ میموضو  تصم نیا حاظل

کاه در   یبا توجه به در نظار گارفتن تحاولات    (.0400گ و همکاران،فنگران)د بازار سهام مشاهده کنن یاتخاذ شده را بر رو

توان  یشده است، م هیدر بازار سرما دیشداتفاق افتاده و باعث نوسانات  رانیا یو اقتصاد یاسیدر عرصه س ریاخ یسال ها

 (.4140)عبدالهی، پررنگ شده است ریاخ یدر سال ها هیاقتصاد کلان بر بازار سرما یها استیس ینانیگفت که اثر تا اطم

. ایان  داشته باشاد  بازده بازار سهامو  یهمزمانریسک بر  یاقتصاد تیعدم قطعو نقشی که می تواند با توجه به مباحث بالا 

بیاان مسااله، پیشاینه پاژوهش، فرضایات، یافتاه هاا و نهایتاا نتیجاه گیاری و            ادامه باه  درشفاف سازی موضو  برای مطالعه 

 پردازد.پیشنهادات تحقیق می 

 بیان مساله و پیشینه پژوهش

 زمینه های در بخش دولتی و بنگاه ها از خانوارها، اقتصادی اعم فعالان تصمیم که است عدم قطعیت )نااطمینانی( فضایی

 رخ احتماال  یاا  و آیناده  وقای  که توان گفت وضعیتی می مفهوم نااطمینانی بیان است. در همراه اطمینان با عدم مختلف

 وجاود  با یا و نباشد معلوم و مشخص آینده یا اتفاقات که وجود دارد وقتی نباشد. نااطمینانی شده ها پیش بینی آن دادن

پایش   داناش  فقادان  نااطمیناانی  اصالی  علت دیگر نیست. به بیان پیش بینی احتمال آنها قابل آینده مشخص بودن اتفاقات
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 3 تهران بهادار اوراق بورس بانکهای در سهام بازار بازده و همزمانی ریسک بر اقتصادی قطعیت عدم تاثیر

 

 افاراد  داناش  آن در کاه  شاود  مای  گفته حالتی قطعیت به عدم حقیقت (. در4319بانکی، و پولی بینی است )پژوهشکده

عادم   اسااس  ایان  نیسات. بار   ممکان  یاا مای آیاد    و آمده دست به که نتیجه ای یا و کامل حالت توضیح و محدود است

کارد   تعبیار  خاود  نتاایج تصامیمات   دقیاق  پایش بینای   در کاارگزاران  توانایی عدم به توان می اقتصاد کلان را قطعیت در

 نمیتواند اطلاعاات  یک فرد معین موقعیت یک در که است معنی این بهعدم قطعیت (. بنابراین 4374صمیمی، جعفری)

شاکل مقاداری    باه  معاین و  طاور  باه  حکام  ارائاه  و پیش بینی تشریح، مناسب برای ای گونه به کیفی و کمی طور به را

 مختلفای  (. تعااریف 4374می باشد )اربابیاان، عدم قطعیت  عامل برای ترین معمول اطلاعات سازد. فقدان )عددی( مرتب

 محیطای عادم قطعیات    کاه  میکنناد  ( بیاان 4795) 4و همکاران داونی مثلاً، است شده ارائه محیطیعدم قطعیت  زمینه در

 براسااس  ها که سازمان است شرایطی محیطیعدم قطعیت یک تصمیم است.  احتمالی نتایج بینی پیش در نوعی ناتوانی

کاه   است تغییری به درجه مربوط که است سازمان فاکتورهای محیطی از ناشی نمایند و تنظیم می را خود آن چارچوب

عرضاه   مشاتریان،  فعالیات هاای   باه  مرباوط  بینای  عادم پایش   شاامل  ساازمان  عملیاات  باا  ارتباط های محیطی در فعالیت

 ارز، تورم، بهره، نرخ مواردی نظیر در معمولاً اقتصاد کلان شود. عدم قطعیت در می قانونی نهادهای و کنندگان، رقیبان

 اطمیناان  عادم  جهات شااخص ساازی    پژوهش در این که است بررسی قابل سهام ارزش و مبادله رابطه رشد اقتصادی،

 و شد)هاشمی شامل سطح عمومی قیمت ها، نرخ ارز، حجم نقدینگی استفاده کلان اقتصاد کلیدی متغیر از سه اقتصادی

ساازمان باشاند اماا از ساوی دیگار       توسعهو  دیتولواحدهای اقتصادی و اعتباری بایستی همواره به دنبال (. 4376همکاران،

بایستی این مهم را نیز مدنظر قرار دهند که امکان دارد عوامل اقتصادی همچون عدم قطعیت اقتصادی به عنوان یک عامل 

(. در اداماه عوامال تحات    0،0404داش و همکااران ذارد )اثیر بگا تا  بانک ها و موسسات مالی هیبر عملکرد بازار سرمامهم 

 تاثیر از عدم قطعیت اقتصادی که غالبا مرتبط با مولفه های بازار و سرمایه است، با ارائه مبانی نظری ارائه می گردد.

 سکیدهد و منجر به کاهش ر یم شینکول و اعتبار آنها را افزا سکیر ها،شرکت  ریسک همزمانی قیمت سهام شیافزا

باالا  ریسک همزمانی قیمات ساهام   که شرکت ها با  یحال، زمان نیشود. در ع یم یتجار یفعالانه توسط بانک ها یریپذ

تعهاد   رتمواجاه شاوند. در صاو    یشاتر یب ساک یممکن است باا ر  زین یتجار ها و موسسات مالیشوند، بانک  یمواجه م

 زیا ن یتجار یها بانک اریرزش سهام شرکت در اختداشته باشد، ا یشرکت کاهش قابل توجه کیسهام  متیسهام، اگر ق

ارزش ساهام باناک هاا ممکان      رایکند ز جادیبانک ها ا یرا برا سکیر یممکن است هشدارها یحت نی. اابدی یکاهش م

شارکت هاا احتماال عادم پرداخات وام را      ریسک همزمانی قیمت سهام به طور کامل وام ها را پوشش ندهد.  گریاست د

 (.0447 ،ی)الثاقب و الغاراباال  دهد یم شیبانک ها را افزا یریپذ سکیسطح ر جهیدهد و در نت یم شیبانک ها افزا یبرا

ساهام و تعادیل آن   قیمات  واکانش  در هماواره تاأخیر    در یک بازار کارای ضعیف، همچون بورس اوراق بهاادار تهاران،  

به کندی، به ارزش واقعای آن نزدیاک و در نهایات باا      سهام،این فرآیند موجب می شود که قیمت معاملاتی . وجود دارد

(. تعدیل قیمت، در طی یک دوره زمانی صورت می گیرد؛ به طوری کاه هار چاه ایان     0440، 3میهودآآن مساوی گردد )

(. از آنجاا کاه   0449، 1ها با سارعت بیشاتری تعادیل مای شاوند و باالعک  )ریاو و همکااران        قیمت دوره کوتاه تر باشد، 

)چیاناگ و   ساهام مانعک  مای گاردد     قیمات سارمایه گاذاران باه اطلاعاات، باه صاورت مساتقیم در تعادیلات          واکنش
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مای   ساهام  مات یق)تاخیر در واکانش(   یهمزمانافزایش ریسک ( پ ، یک واکنش دیر هنگام، منجر به 0441، 4همکاران

، 0)کیاان و همکااران   هاای باازار همچاون گاردش معااملات باشاد       ککاطشود. این تأخیر، می تواند ناشی از برخای اصا  

 ناان یرا در صاورت عادم اطم  هاای خاود    یگذار هیسرما، شرکت هابانکها و  ،یواقع یها نهیگزی با توجه به تئور (.0449

 تیا کاه باا عادم قطع    یهنگاام و ( 1،4771کیناد یو پ تیکسا ی؛ د0446 ،3و همکااران  کنند )بلاوم  یمنبالا اعمال  اقتصادی

 ،از وضاعیت اقتصاادی در دساترس نداشاته باشاند      یدیا اطلاعات جدتا زمانی که  شوند یم مواجه یاقتصاد یها استیس

 نیبا  یتواناد همبساتگ   یما  مهام در اداماه   نیا ا(. 0449)بلوم و همکااران،  اندازند یم ریرا به تاخی خود ها یگذار هیسرما

ساهام را کااهش دهاد. عالاوه بار       متیق یهمگام جهیو در نتمختلف را کاهش دهد بانکها و اعتبار دهندگان سهام  متیق

اعتمااد   شاتر، یاطلاعاات ب  یتاا باا افشاا    کنناد  یهاا تالاش ما    شارکت بانکها و ، یاقتصاد تیعدم قطعهنگام مواجهه با  ن،یا

دهاد   یساهام کااهش ما    مات یرا در ق یامر همگاام  نیکنند. ا نیرا تضم یشتریب یمال نیطلبکاران را به دست آورند و تأم

 (.0404،و همکاران ؛ شن0447 ،5یلیو آج فری)ن

باازده باازار ساهام را نشاان داده اسات       ایا  مات یو ق یاقتصااد  تیا عادم قطع  نیب یمنف یهمبستگهمچنین مطالعات مربوطه 

 هیممکن است بار احساساات سارما    یاقتصاد تیعدم قطع شیاست که افزا لیدل نیبه ا نیا(. 6،0404ی و همکارانانکونی)ب

در ماورد ساود    یا ناناه یبدب یها دگاهیگذاران د هیسرما یشود. وقت نانهیبه انتظارات بدب منجربگذارد و  یمنف ریگذاران تأث

امر باعث کااهش   نیخود را در سهام کاهش دهند. ا یها یگذار هیدارند سرما لیدارند، تما یآت لیتنز ینرخ ها ایسهام 

کااهش باازده ساهام ممکان اسات      از طرفی (. 0447 ،یشود )الثاقب و الغارابال یسهام و متعاقبا کاهش بازده سهام م متیق

 یهاا بارا   باناک  لیا کااهش تما  جاه یوام به مشاغل و در نت یببرد و منجر به کاهش اعطا نیرا از ب یتجار یها اعتماد بانک

در ساهام و   یگاذار  هیاهساتند، ممکان اسات سارم     نیگذاران نسبت به باازار بادب   هیسرما یشود. وقت سکیانجام فعالانه ر

 یرا کاهش دهد و مشکلات معااملات  یتجار تیفعال وبازار  ینگیتواند نقد یم نیرا کاهش دهند. ا سکیپرر یها ییدارا

ارزش ساهام تعهاد شاده ممکان اسات       اباد، ی یکه بازده سهام کاهش م یهنگام(. 0404 ،9انگیچن و چ) دهد شیرا افزا

خاود را باه موقا      ینتوانناد وام هاا   رنادگان یدهد. اگار وام گ  شیرا افزا یتجار یبانک ها یاعتبار سکیو ر ابدیکاهش 

باناک هاا و ساطح مواجهاه باا       ییدارا تیفیمواجه شوند که بر ک انیممکن است با ز یتجار یبازپرداخت کنند، بانک ها

با توجه به چارچوب نظری مذکور عدم قطعیت اقتصاادی منجار    (.0446، 1ی و همکارانل) ذاردگ یم ریمنفعل تأث سکیر

و  نیسقوط بازار سهام شود )جا  سکیر شیممکن است منجر به افزامی شود که این مهم سهام  متیق یهمزمان کاهشبه 

ی، تجاار  یهاا  باناک  در همین راستاشود  هم نقدشوندگی بازار سهامممکن است منجر به کاهش همچنین  (0446 ،7رزیما

 مای گیرناد  بالاتر قرار  بازده سهام سکیخود در معرض ر یگذار هیسرما یپرتفو لیتعد ایهنگام انجام معاملات سهام  در

بار   یاقتصااد  تیا عدم قطع ریتاثبا توجه به استدلالت مطرح شده این پژوهش به دنبال بررسی  (.0443، 44)چان و همکاران

                                                           
1 Chiang and et al 

2 Qian and et al 

3 Bloom and et al 

4 Dixit and Pindyck 

5 Neifar and Ajili 

6 Bianconi and et al 

7 Chen and Chiang 

8 Li and et al 

9 Jin and Myers 

10 Chan and et al 
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عنوان ، در ادامه پیشینه های مرتبط با می پردازد بورس اوراق بهادار تهران یدر بانکها بازده بازار سهامو  یهمزمانریسک 

 به شرح زیر ارائه می گردد: اصلی پژوهش

بر  لیو تحل هیو نوسانات نامتقارن بازار سهام: تجز یاقتصاد تیعدم قطع"پژوهشی با عنوان ( 0401) 4و همکاران وانگ

اخبار منفی، شامل نوسانات مربوط به بازده انجام دادند. نتایج نشان داد  "GARCH-MIDASاساس مدل نامتقارن 

منفی و عدم قطعیت اقتصادی بیشتر، تأثیر بیشتری بر اجزای نوسانات بلندمدت نسبت به اخبار مثبت دارند. در طول بحران 

ی نوسانات بلندمدت داشتند اما در توجهی بر اجزا یافته تأثیر قابل ، عدم قطعیت اقتصادی و نوسانات تحقق0441مالی سال 

، اجزای نوسانات بلندمدت را تشکیل 0404در سال  COVID-19 و پاندمی 0445در سال  A طول سقوط بازار سهام

عاملی در مقایسه با دو مدل دیگر از نظر قدرت توضیحی، قابلیت تطبیق  نامتقارن دو GARCH-MIDAS ندادند. مدل

( در 0403هوآ و همکاران ) .ی برای اجزای نوسانات بلندمدت عملکرد بهتری داشتا بینی برون نمونه و توان پیش

 هیعملکرد بازار سرما قیاز طر هابانک یریپذ سکیبر رهای اقتصادی  استیس تیعدم قطعپژوهشی به بررسی تاثیر 

بانکها و  هیبر عملکرد بازار سرما یبه طور قابل توجهاقتصادی  تیدهد که عدم قطع ینشان م قیتحق نیانتایج . پرداختند

سهام و  متیق یسقوط، کاهش همزمان سکیر شیسهام، افزا نقدشوندگیبه کاهش  نجرگذارد و م یم ریشرکت ها تأث

و منتقل  هابانک یریپذ سکیاثرات به ر می شود که این نیاهمه این عوامل منجر به  شود. یبازده سهام مکاهش در 

 استیس تیعدم قطع ریتاث"پژوهشی با عنوان (0403)0نیج .افزایش یابد و اعتبار دهندگان بانکها رفعالیغ یریپذ سکیر

سهام  یبر بازده واقع یمنف ریتأث یاقتصاد استیس تیقطع عدمکه انجام داد. نتایج نشان داد  "سهام متیبر ق یاقتصاد

 یها در دوره ژهیسهام را به و یبازده واقع یها انیز تیکه عدم قطع دهد ینشان م یپانل یرخطیمدل غ ن،یدارد. علاوه بر ا

 دارد.  یشتریب یداریو پا شتریدو برابر ب ریکه تأث ییجا کند، یم تیتقو یاقتصاد ررونقیغ

 "نیاز چ یسهام: شواهد متیق یگذار و همزمان هیاحساسات سرما ،یاقتصاد تیعدم قطع"( پژوهشی با عنوان0400وو )

به عنوان نمونه اصلی  0447تا  0444چین را از سال  A شده در بورس های لیست شرکتانجام داد. پژوهش حاضر 

( در بازار سهام چین که تحت تأثیر نویز قرار دارد، افزایش عدم قطعیت سیاست 4شرح زیر است: ) ها یافتهکرد. انتخاب 

م قطعیت در مورد سیاست ( افزایش عد0دهد؛ ) اقتصادی به طور قابل توجهی همزمانی قیمت سهام را کاهش می

دهد، که احساسات  گذار را تقویت کرده و همزمانی قیمت سهام را کاهش می اقتصادی چین احساسات سرمایه

 استیس تیعدم قطع( در پژوهشی رابطه بین 0400) 3فنگرانگ و همکاران .کند گذار نقش میانجی را ایفا می سرمایه

 تیقطع عدمرا در شرکتهای چینی مورد بررسی قرار دادند. نتایج تحقیق آنها نشان داد که  سهامنقدشوندگی و  یاقتصاد

به  شتریاطلاعات ب دیتول با رانیکه مدکردند ارائه ی شواهدهمچنین آنها  شود یسهام منقدشوندگی منجر به کاهش 

( در پژوهشی 0400) 1همکاران. اوزیلی و دنکن یوارد ماقتصادی  تیعدم قطع یشرکت خود شوک ها یاطلاعات طیمح

، به بررسی تاثیر گذارد یم ریاقتصاد کلان بر سود کسب و کار تأث طیچگونه محی مدیران مبنی بر اینکه نگرانبا توجه به 

 یاقتصاد استیس تیعدم قطععدم قطعیت اقتصادی بر سودآوری بانکها پرداختند. نتیجه پژوهش آنها نشان می دهد که 

                                                           
1 Wang 
2 Ginn 

3 Fengrong and et al 

4 Ozili and et al 
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 نرخی، ناخالص داخل دیتولدارد همچنین از متغیرهای توضیحی نیز کاهش در  یمنف ریتأث ها بهره بانک ریبالا بر درآمد غ

 (. 0403و همکاران، مانیگ) دارند یبا سودآور یرابطه منف ینظارت هیو نسبت سرما یرجاریغ یوام ها رشد

سهام را در بازار سهام نو  چین بین  ( رابطه گردش معاملات بالا و تأخیر زیاد واکنش قیمت0404) 4کیان و همکاران

را بررسی نمودند. آنها ابتدا گردش معاملات را به سه مؤلفة تقدشوندگی، عدم اطمینان خاص  0441تا  0441سال های 

یدند نتایج پژوهش نجقیمت سهام س نششرکت و توجه سرمایه گذاران، تجزیه و سپ  تأثیرات آنها را بر تأخیر واک

رابطه مثبت و با معیار  گردش معاملات با معیارهای عدم اطمینان و توجه سرمایه گذاران شرکت حاکی از آن است که

قدشوندگی مرتبط نمؤلفه های گردش معاملات که با عدم اطمینان و عدم  نقدشوندگی رابطه منفی دارد. علاوه بر این،

تأثیر منفی تاثیرهای متغیرهای مذکور  است که البته لازم به ذکردارند  سهام هستند تأثیر مثبتی بر تأخیر واکنش قیمت

غلبه می کند. نتیجه کلی پژوهش حاکی از آن است که بین گردش  را بر تأخیر واکنش قیمت توجه سرمایه گذار

 0الایتان و بنی خالد (. 0400فنگرانگ و همکاران،) رابطه ای مثبت وجود دارد معاملات و تأخیر واکنش قیمت سهام

پاتل از هر  یداده ها زیاردن: با آنال یتجار یبانک ها ی )از لحاظ سود(و عملکرد مال یاعتبار سکی  ر( به موضو0447)

 ریتأث یاعتبار سکیدهد که ر ینشان م جیاستفاده شده است پرداختند. نتا GLSو روش  یدو مدل اثر ثابت و تصادف

مثبت  ریکه، کل سپرده ها و اندازه بانک تأث یو بازده حقوق صاحبان سهام دارد. در حال ییبازده دارا رب یدار یمعن یمنف

( در پژوهشی با بررسی تاثیر 0441) 3جاستین و همکاران اردن دارد. یتجار یها بانک یبر عملکرد مال یو قابل توجه

 ،باشد نامطمئننسبتاً  یو پول یاقتصاد یها استیسها، دریافتند زمانیکه سود بانک تیبر عدم شفاف اقتصادی تیعدم قطع

. بر همین اساس نتایج آسان تر است ینیب شیپ رقابلیغ استیس کیبانک به عنوان  رانیمد یبرا یاطلاعات مال فیتحر

 1و همکاران یچودرها نیز افزایش می یابد.  سود بانک تیعدم شفاف، تیعدم قطعاین تحقیق نشان داد که با افزایش 

نوظهور  یداشتند، بازارها انینوظهور ب یاقتصاد کلان در بازارها تیریو مد یبا عنوان نقدشوندگ یپژوهش یط( 0441)

 هیرا به سرما یتوجه قابل ملاحظه ا ،یجهان هیسرما یادغام با بازارها نییبالاتر و سطح پا یامکان درآمدها لیبه دل

 ینقدشوندگ یبالا یها نهیبا هز دیبالا اغلب با یها تازگشب نیجلب کرده اند. ا یالملل نیو تنو  ب یخارج یگذار

و دولت  یبانک مرکز یها استینشان داده اند که س یدر حال ظهور متوازن شوند. مطالعات متعدد یتجارت در بازارها

 بازار هستند. یکننده مهم نقدشوندگ نییعوامل تع

پژوهش آنها  جیبر بازده سهام پرداختند. نتا یاقتصاد نانیعدم اطم ریتأث یبه بررس ی( در پژوهش0449) 5و همکاران بل

بر بازده  یو معنادار یمنف ریسود و تأث تیبر عدم قطع یمثبت و معنادار ریتأث یاقتصاد نانیبود که عدم اطم نیاز ا یحاک

 (. 4140عبدالهی،) سهام دارد

 روش پژوهش

شود. هدف تحقیقات کاربردی توسعه دانش تحقیق حاضر از نظر هدف، از نو  تحقیقات کاربردی محسوب می

کاربردی در یک زمینه خاص است. به عبارت دیگر تحقیقات کاربردی به سمت کاربرد عملی دانش هدایت می شوند. 

ها این تحقیق توصیفی )از آن جهت که به شناخت بیشتر شرایط موجود و یاری همچنین از نظر نحوه گردآوری داده

                                                           
1 Kian and et al 

2 Elayatan and Bani Khalid 

3 Justin and et al 

4 Chowdhury and et al 

5 Bell and et al 
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باشد. زیرا میزان وابستگی متغیر وابسته و متغیر مستقل را انجامد( و از نو  همبستگی می یری میگدادن به فرایند تصمیم

کند. روش تحقیق به صورت استقرایی است که در آن مبانی نظری و پیشینه پژوهش از راه نسبت به هم بررسی می

از  با بکارگیری روش های آماری مناسب،کتابخانه، مقاله و اینترنت جم  آوری شده و در رد یا اثبات فرضیه پژوهش 

 بانک -ها به صورت سال استدلال استقرایی در تعمیم نتایج استفاده می گردد. در این تحقیق، برای آزمون فرضیه از داده

 استفاده خواهد شد.

 یریروش نمونه گ

ها در دوره  بانک است که این بهادار تهران اوراق بورس در شده پذیرفته بانکهای شامل پژوهش این آماری ی جامعه

 میان ها ناهماهنگی برخی وجود و خاص های دشواری علت به آزمون واق  می شوند. مورد 4140تا  4370زمانی 

 سیستماتیک حذف روش به آماری نمونه ی انتخاب برای زیر شرایط پژوهش، های داده با ارتباط در جامعه اعضای

 است: شده انتخاب

 د. باش سال هر ماه اسفند پایان به منتهی بانکها مالی قابلیت مقایسه پذیری آنها، سال. برای رعایت 4

 .  باشند تغییر نداده را خود مالی دوره و نداشته فعالیت توقف گونه هیچ پژوهش، زمانی قلمرو . طی0

به شرح جادول زیار مای    باشد بانک های انتخاب شده  دسترس در پژوهش برای بانکها از نیاز مورد اطلاعات ی . کلیه3

 باشند:

 تعداد بانک های پذیرفته شده و نمونه انتخابی در تحقیق( 4) جدول

 ردیف نام بانک ردیف نام بانک ردیف نام بانک

 4 بانک اقتصاد نوین 6 بانک خاورمیانه 44 بانک کار آفرین

 0 بانک انصار 9 بانک دی 40 بانک گردشگری

 3 پارسیانبانک  1 بانک سرمایه 43 بانک ملت

 41 پست بانک ایران

 1 بانک پاسارگاد 7 بانک سینا

بانک صادرات 

 ایران
44 

 بانک تجارت
5 

 فرضیات پژوهش

 بر اساس مبانی نظری اشاره شده فرضیات پژوهش به شرح زیر می باشد:

 (: عدم قطعیت اقتصادی بر ریسک همزمانی قیمت سهام تاثیر دارد.4فرضیه )

 (: عدم قطعیت اقتصادی بر ریسک بازده بازار سهام تاثیر دارد. 0فرضیه )

 متغیرهای تحقیق و تعاریف عملیاتی آنها

 یدر بانکهاا  باازده باازار ساهام   و  یهمزمانریسک بر  یاقتصاد تیعدم قطع ریتاثبا توجه به اینکه در این تحقیق به بررسی 

( باه شارح زیار    0403پرداخته شده است. لذا مدل فرضیات بر اساس تحقیاق هاوآ و همکااران )    بورس اوراق بهادار تهران

 ارائه می گردد. 
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 ( مدل مفهومی تحقیق4شکل )

 (: 4مدل آزمون فرضیه )

PSR іt = β0 + β1 MII it + β2 MB it + β3 CFO it + β4 ∆SALE it + β5 DIV it + β6 LOSS it + β7 

BR it +β8 Q it + ε it 
 (: 0مدل آزمون فرضیه )

MRR іt = β0 + β1 MII it + β2 MB it + β3 CFO it + β4 ∆SALE it + β5 DIV it + β6 LOSS it + β7 

BR it +β8 Q it + ε it 
 نماد متغیرهای تحقیق( 0جدول )

 نماد نام متغیر نماد نام متغیر

 SALE∆ درصد تغییر فروش PSR ریسک همزمانی قیمت سهام

MR بازده بازار سهام ریسک

R 
 DIV سود پرداختی هر سهم

 LOSS بانکزیان ده بودن  MII عدم قطعیت اقتصادی
 BR ریسک ورشکستگی MB ارزش بازار به دفترینسبت 

 Q ارزش بانک CFO جریان نقد عملیاتی

 نحوه اندازه گیری متغیر مستقل

 4مطالعه حاضر با استفاده از روش جارامیلو و سانکاکدر این پژوهش عدم قطعیت اقتصادی متغیر مستقل می باشد در 

ی، به صورت مجمو  وزنی درصد تغییر در سطح عمومی قیمت ها اقتصادیا بی ثباتی  تیعدم قطع(، شاخص 0449)

(CPI( درصد تغییر در نرخ ارز غیر رسمی ،)EX)  ( و درصد تغییر در حجم نقدینگیM2 تعریف شده است. وزن هر )

 (.4140)عبدالهی،متغیر معکوس انحراف معیار است 

 
 .است بیشتری اقتصادیا بی ثباتی  تیعدم قطع معنای به شاخص این بیشتر مقدار

                                                           
1 Jaramillo and Sancak 

، به دفتری بازارارزش نسبت 

، درصد جریان نقد عملیاتی

تغییر فروش، سود پرداختنی 

هر سهم، زیان ده بودن 

بانک، ریسک ورشکستگی و 

 ارزش بانک

 

عدم 

قطعیت 

 اقتصادی

  متغیرهای کنترلی

 هایمتغیر

وابسته

 تغیر مستقلم

ریسک همزمانی 

و سهام قیمت 

 ریسک بازده

 بازار سهام
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 نحوه اندازه گیری متغیرهای وابسته 

می باشد که هر کدام به  ریسک همزمانی قیمت سهام و ریسک بازده بازار سهامدر این پژوهش متغیرهای وابسته شامل 

 شرح زیر اندازه گیری می شود. 

تاأخیر   ریسک همزمانی قیمت سهام از همان مادل  جهت اندازه گیری: ریسک همزمانی قیمت سهام نحوه محاسبه

استفاده مای شاود. در ایان الگوهاای رگرسایونی، از باازده       ، معرفی شده (0445) 4هو و موسکوویتزکه توسط  قیمت سهام

استفاده می شود.  (0)و ( 4)طبق رابطه های  بانک -سهام نمونه و بازده تأخیری چهار هفته سهام برای هر سال های هفتگی

تنهاا بار روی    باناک ( به یک هفته خاص، محدود شده است؛ به نحوی که بازده هفتگای هار   4الگوی رگرسیونی شماره )

( باه یاک،   jβبازده بازار همان هفته برازش می شود و هفته های قبل را در نظر نمی گیرد. در این الگو، نزدیکای ضاریب )  

( عاری از محدودیت است. در 0حاکی از واکنش سری  قیمت سهام به اخبار عمومی است. اما الگوی رگرسیونی شماره )

هفته خاص، بازده تأخیری چهار هفته قبل از همان هفته خاص را نیز در نظر می گیارد.  واق ، این الگو، علاوه بر بازده یک 

بر روی بازده بازار در همان هفته و چهار بازده تأخیری قبل را برازش می کند.  بانکبه عبارتی، این الگو بازده هفتگی هر 

ام به اخبار عمومی است، اما اگار ضارایب   ( به یک، حاکی از واکنش سری  قیمت سهjβنزدیکی ضریب ) در این الگو نیز

∑)ی  تأخیر         
 

   
به یکی نزدیک تر باشد، حاکی از تأخیر واکنش قیمات ساهام باه اخباار عماومی اسات.        (

∑تأخیری )به یک و نزدیکی ضرایب  (jβ) بنابراین، نزدیکی ضریب         
 

   
( به صفر حاکی از واکنش ساری   

 .  است ریسک همزمانی قیمت سهامخلاف این موضو  حاکی از افزایش در  وقیمت سهام به اخبار عمومی 

 
 (. 0403هوآ و همکاران،) است t: ارزش وزنی بازده بازار در هفته  RM,tو  j: بازده هفتگی سهام  rj,tکه در آن، 

 یریا انادازه گ  یبارا ( 0446) نگیو سا  ژائوو  (0403هوآ و همکاران )تحقیقات از  یرویبا پریسک بازده بازار سهام: 

بازده استفاده می شود لذا برای محاسبه متغیر بایستی اقدام باه محاسابه انحاراف معیاار      از نوساناتریسک بازده بازار سهام 

 بازده ماهانه سهام بانکها شود.  

 متغیرهای کنترلینحوه اندازه گیری 

 به شرح زیر می باشد: (0403)ن هوآ و همکارامتغیرهای کنترلی پژوهش بر اساس پژوهش 

 : این متغیر از طریق نسبت ارزش بازار سهام به ارزش دفتری سنجیده می شود.  نسبت ارزش بازار به دفتری

 جریان نقد عملیاتی: این متغیر از لگاریتم طبیعی جریانات نقد عملیاتی سنجیده می شود.

 درصد تغییر فروش: این متغیر بر اساس تغییرات فروش سال جاری و گذشته تقسیم بر فروش سال گذشته بدست می آید. 

 .  نسبت سود تقسیمی بر سود هر سهم سنجیده شده است: این متغیر از طریق هر سهم پرداختی سود

و در غیار اینصاورت از متغیار     4بانک مورد نظر زیان ده باشد از متغیر مجاازی   -زیان ده بودن بانک: اگر مشاهده در سال

 استفاده می شود.   4مجازی 

                                                           
1 Ho and Moskowitz 

(1) 

(2) 
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( باه شارح زیار    0404) کوآناگ برای محاسبه ریسک ورشکساتگی از مادل آلاتمن طباق پاژوهش      ریسک ورشکستگی: 

 استفاده می شود:

Z =1.2 X 1 + 1.4 X 2  + 3.3 X 3  + 0.6 X 4  + 1.0 X 5 

نسبت  X3 ها است، دارایی کل به انباشته نسبت سود X2 است، ها دارایی گردش به کل در نسبت سرمایه X1 که جایی در

 X5 و هاا اسات،   دارایای  کال  باه  ساهام  صااحبان  حقوق بازار ارزش X4 ها است، دارایی کل به مالیات و بهره از قبل سود

 (. 4144است )ابراهیمی، ها دارایی کل به فروشنسبت کل 

 طبقات احتمال ورشکستگی( 3جدول )

 Z دامنه احتمال ورشگستگی ردیف

 Z ≤1.21   خیلی زیاد 4

 Z ≤ 2.99 > 1.21 ضعیف 0

 Z >2.99   ندارد 3

)یک( و برای سایر طبقات متغیار مجاازی    4متغیر مجازی  "خیلی زیاد"بانکهای در طبقه احتمال ورشکستگی  -برای سال

 )صفر( در نظر گرفته می شود.   4

برای محاسبه ارزش بانک از نسبت کیوتوبین استفاده می شاود، ایان    (0441) 4سوارناپالی و لیارزش بانک: طبق پژوهش 

 دارایای  کل ارزش دفتری بر تقسیم ها بدهی کل دفتری ارزش و سهام صاحبان بازار حقوق ارزشجم   متغیر از حاصل

 .(4140عبدالهی،ها بدست می آید )

 یافته های پژوهش  

به طور کلی یافته های پژوهش به دو بخش آمار توصیفی و استنباطی تقسیم بندی مای شاود کاه باه شارح زیار ارائاه مای         

 گردد. 

خلاصه وضعیت آمار توصیفی مرباوط باه متغیرهاای تحقیاق پا  از غرباالگری و       : پژوهش متغیرهایآمار توصیفی 

 به شرح زیر است:های پرت  حذف داده

  تحقیق در کل نمونهمتغیرهای مدل آمار توصیفی ( 1جدول )

 کمینه بیشینه میانه میانگین متغیر
انحراف 

 معیار
 کشیدگی چولگی

 ریسک همزمانی قیمت سهام

(PSR) 
690/4 945/4 790/4 041/4 491/4 147/4- 011/0 

 ریسک بازده بازار سهام

(MRR) 
134/4 414/4 044/5 495/4 171/4 095/4 415/3 

 410/4 437/4 346/4 497/4- 404/4 100/4 901/3 (MII) عدم قطعیت اقتصادی

 ارزش بازار به دفترینسبت 

(MB) 
107/4 433/4 471/46 040/3- 306/0 964/3 510/00 

 449/4 446/4 356/4 349/4- 494/4 475/4 510/44 (CFO) جریان نقد عملیاتی

                                                           
1 Swarnapali and le 
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 کمینه بیشینه میانه میانگین متغیر
انحراف 

 معیار
 کشیدگی چولگی

 015/4 005/4 707/1 637/0- 411/4 117/4 115/6 (SALE∆) درصد تغییر فروش

 517/4 404/4 151/3 444/4 194/4 416/0 447/9 (DIV) سود پرداختی هر سهم

 447/4 444/4 443/6 445/4 634/4 715/3 657/34 (Q) ارزش بانک

 (BR) ریسک ورشکستگی
 17ریسک ورشکستگی: بانکهای فاقد -سال

 445ریسک ورشکستگی: بانکهای دارای  -سال

 (LOSS) بانکزیان ده بودن 
 434: بانکهای سودده -سال

  01: بانکهای زیان ده -سال

بانک در  41برابر با مشاهده  451، متوازناساس داده های ترکیبی  بربانک  – تعداد مشاهدات سال( 1جدول )به  با توجه

را به شاخص های مرکزی، پراکندگی و سایر  توصیفی، می توان شاخص های بالا به آماره بوده است. با توجهسال  44

عبارت از  شاخص ها تقسیم نمود، که شاخص های مرکزی عبارت از شاخص میانگین و میانه، شاخص های پراکندگی

، به طور خلاصه ها عبارت از شاخص بیشینه، کمینه، چولگی و کشیدگی می باشد. سایر شاخص شاخص انحراف معیار و

مشاهده و  17ریسک ورشکستگی بانکهای فاقد  -نشان می دهد که به طور متوسط سال ریسک ورشکستگیمیانگین 

نشان می دهد که  بانکزیان ده بودن میانگین می باشد، همچنین مشاهده  445ریسک ورشکستگی بانکهای دارای  -سال

ر مورد ضریب می باشد. دمشاهده  01بانکهای زیان ده  -سالمشاهده و  434 بانکهای سودده -به طور متوسط سال

 به این متغیرها و تمایل راست به چوله که این موضو  حاکی از وجود چولگی منفی برخی از متغیرها نیز میتوان گفت

بلندتر  نرمال توزی  از که دارد از این مطلب حکایت کشیدگی، ضرایب نبود مثبت همچنین مقادیر کوچکتر است،

 شده است. متمرکز میانگین ها حول داده و بوده

 برای بررسی نرماال باودن متغیرهاای  پاژوهش از     مطالعهدر این : پژوهش وابستههای توزیع متغیر نرمالیتهآزمون 

 .  می شود( K-S) اسمیرنوف -کولموگروف آزمون 

 وابستههای متغیر توزی یته نتایج بررسی نرمال( 5جدول )

 های وابستهمتغیر
 )نرمالیته( K-Sنتایج آزمون 

 سطح معناداری K-Sآماره  منفی مثبت انحراف معیار میانگین

 690/4 491/4 790/4 041/4 040/4 444/4 (PSR) ریسک همزمانی قیمت سهام

 134/4 171/4 044/5 495/4 411/4 441/4 (MRR) ریسک بازده بازار سهام

ریسک همزمانی های متغیربرای  KSآزمون  Zسطح معنی داری آماره  نرمالیته، بعد از آزمون(، 5) جدولبا توجه به 

 هایمتغیر بودن توزی  نرمال مبنی بر H0 فرضیه بنابراین ،افزایش یافته 45/4بالاتر از به  بازده بازار سهامقیمت سهام و 

مرتبط ات دارای توزی  نرمال می باشد. لذا برای آزمون فرضی هااین متغیر که آن است گویای و شود پذیرفته میمذکور 

 ، از روش های آماری پارامتریک استفاده می گردد. هابا این متغیر
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 نتایج آماره های پیش فرض استنباطی برای آزمون فرضیات پژوهش

با توجه به اینکه فرضیه اول پژوهش با استفاده از رگرسیون خطی مورد آزمون قرار می گیرد لذا نتایج آماره های 

 استنباطی، برای آزمون این فرضیه به شرح زیر می باشد: 

 وابستههای متغیر توزی یته نتایج بررسی نرمال( 6جدول )

 عنوان آماره
 فرضیه دوم فرضیه اول 

 سطح معناداری مقدار آماره سطح معناداری مقدار آماره

Prob.  000/0 939/03 آماره اف لیمرنتایج   014/0  Prob.  011/0  

Prob.  000/0 454/405 آماره هاسمننتایج   467/406  Prob.  000/0  

Prob.  916/0 741/4 آماره اف وایتنتایج   196/4  Prob.  051/0  

Prob.  295/0 591/4 آماره گادفری نتایج   369/0  Prob.  105/0  

، باوده  درصاد(  5) خطاای ماورد پاذیرش    از ساطح  کمتار  F-limerآماره سطح معنی داری ( 6با توجه به جدول شماره )

آنجاایی کاه    ازبنابراین روش داده های پانل )تابلویی( نسبت به روش داده های پولاد )تلفیقای( ارجحیات دارد. همچناین     

بنابراین روش رگرسایون باا    ،بوده درصد( 5) پذیرش خطای مورد از سطح کمتر H-hausmanآماره داری  سطح معنی

بیشاتر از   Whiteآماره سطح معنی داری اثرات ثابت نسبت به روش رگرسیون با اثرات تصادفی ارجحیت دارد. در ادامه 

ساطح معنای داری   ناهمسانی واریان  مواجه نیستیم. نهایتا با توجاه باه اینکاه    سطح خطای مورد پذیرش بوده لذا با مشکل 

رگرسایون دارای مشاکل خاود همبساتگی ساریالی نمای       بیشتر از سطح خطای مورد پذیرش است لاذا   Godfreyآماره 

 باشد. 

 نتایج آزمون فرضیه اول

 ( می باشد. 9جدول شماره )نتایج آزمون فرضیه اول به شرح 

 پژوهشبرای فرضیه اول مدل  ایج برآوردنت( 9جدول )

 VIF آماره  سطح معنی داری tآماره  ضریب رگرسیون متغیرنماد و نام 

 446/4 314/1 444/4 406/4 (MII) عدم قطعیت اقتصادی

 440/4- 939/0- 444/4 346/4 (MB) ارزش بازار به دفترینسبت 

 409/4- 716/4- 305/4 447/4 (CFO) جریان نقد عملیاتی

 444/4- 415/4- 734/4 413/4 (SALE∆) درصد تغییر فروش

 449/4- 944/4- 191/4 411/4 (DIV) سود پرداختی هر سهم

 414/4 156/0 447/4 345/4 (LOSS) بانکزیان ده بودن 

 441/4 104/1 444/4 000/4 (BR) ریسک ورشکستگی

 444/4- 445/4- 746/4 106/4 (Q) ارزش بانک

 - 444/4 740/01 674/4 مقدار ثابت

 Fآماره 

 )سطح معنی داری(

179/45  

444/4  
774/4 واتسون -آماره دوربین  
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 VIF آماره  سطح معنی داری tآماره  ضریب رگرسیون متغیرنماد و نام 

946/4 )ضریب تعیین(  
 آماره جارکو برا

 )سطح معنی داری(

765/9  

441/4  

 5( دارای سطح معناداری زیر )F (444/4 آماره با توجه به اینکه (، 9بر اساس نتاایج آزمون فرضیه اول )در جدول شماره 

درصاد از   6/94ضاریب تعیاین مادل نیاز گویاای آن اسات کاه        درصد( می باشد، بنابراین رگرسیون قادرت تبیاین دارد.   

شاود. همچناین در بررسای     ، توساط متغیرهاای وارد شاده در مادل تبیاین مای      ریسک همزمانی قیمت سهامتغییرات متغیر 

هاای حاصال از بارآورد مادل در      گویای آن اسات کاه باقیماناده    جارکوبراآزمون ج مفروضات رگرسیون کلاسیک نتای

 45/4مربوط به این آزمون بزرگتار از  سطح معنی داری باشند بطوری که  % از توزی  نرمال برخوردار می75سطح اطمینان 

( لذا مای تاوان   774/4است ) 5/0و  5/4همچنین با توجه به این که مقدار آماره دوربین واتسون مدل مابین (. 441/4است )

عادم قطعیات   ها وجود ندارد. در نهایت با توجه به سطح معنااداری متغیار    گفت در مدل، مشکل خود همبستگی باقیمانده

مثبت تاثیر عدم قطعیت اقتصادی بر ریسک همزمانی قیمت سهام ( لذا 444/4است ) 45/4)متغیر مستقل( که زیر اقتصادی 

ارزش باازار  نسابت  متغیرهای کنترلی نیز از همین اساس فرضیه اول پژوهش تایید می گردد. همچنین بر ، داردو معناداری 

بار ریساک همزماانی    بانک و ریساک ورشکساتگی   زیان ده بودن ریسک همزمانی قیمت سهام تاثیر منفی و بر  به دفتری

)عامال   VIFنهایت با آزمون همخطی میان متغیرهای تحقیق نیز مقدار آمااره  در . مثبت و معناداری داردتاثیر قیمت سهام 

کوچکتر بوده و بیانگر این اسات کاه میاان متغیرهاای پاژوهش مشاکل همخطای         5تورم واریان ( برای تمامی متغیرها از 

 شدید وجود ندارد. 

 نتایج آزمون فرضیه دوم

 ( می باشد. 1جدول شماره )نتایج آزمون فرضیه دوم به شرح 

 پژوهشبرای فرضیه دوم مدل  نتایج برآورد( 1جدول )

 VIF آماره  سطح معنی داری tآماره  ضریب رگرسیون متغیرنماد و نام 

 315/4 416/3 440/4 406/4 (MII) عدم قطعیت اقتصادی

 435/4 459/4 070/4 346/4 (MB) ارزش بازار به دفترینسبت 

 479/4 041/4 034/4 447/4 (CFO) عملیاتیجریان نقد 

 444/4 970/0 441/4 413/4 (SALE∆) درصد تغییر فروش

 413/4- 431/4- 340/4 411/4 (DIV) سود پرداختی هر سهم

 053/4 411/0 430/4 345/4 (LOSS) بانکزیان ده بودن 

 341/4 995/0 445/4 000/4 (BR) ریسک ورشکستگی

 159/4 141/3 444/4 106/4 (Q) ارزش بانک

 - 440/4 414/3 656/4 مقدار ثابت

 Fآماره 

 )سطح معنی داری(

061/44  

444/4  
441/0 واتسون -آماره دوربین  

310/4 )ضریب تعیین(  
 آماره جارکو برا

 )سطح معنی داری(

519/1  

471/4  



 573-644، ص 4141، تابستان 79شماره  ،یو حسابدار تیریدر مد نینو یپژوهش یکردهایرو 41

 

( دارای ساطح معنااداری زیار    444/4) F آمااره  با توجه به اینکه (، 1بر اساس نتاایج آزمون فرضیه دوم )در جدول شماره 

درصاد از   0/31ضریب تعیین مادل نیاز گویاای آن اسات کاه      درصد( می باشد، بنابراین رگرسیون قدرت تبیین دارد.  5)

شود. همچنین در بررسی مفروضاات   ، توسط متغیرهای وارد شده در مدل تبیین میریسک بازده بازار سهامتغییرات متغیر 

های حاصل از برآورد مادل در ساطح اطمیناان     گویای آن است که باقیمانده جارکوبراآزمون  رگرسیون کلاسیک نتایج

اسات   45/4مرباوط باه ایان آزماون بزرگتار از      ساطح معنای داری   باشاند بطاوری کاه     % از توزی  نرمال برخوردار می75

( لذا می توان گفات  441/0است ) 5/0و  5/4همچنین با توجه به این که مقدار آماره دوربین واتسون مدل مابین (. 471/4)

عدم قطعیت اقتصادی ها وجود ندارد. در نهایت با توجه به سطح معناداری متغیر  در مدل، مشکل خود همبستگی باقیمانده

مثبات و معنااداری   تااثیر  عدم قطعیت اقتصادی بر ریسک بازده بازار سهام ( لذا 444/4است ) 45/4)متغیر مستقل( که زیر 

زیاان ده  درصاد تغییار فاروش،    متغیرهای کنترلی نیز از پژوهش تایید می گردد. همچنین دوم همین اساس فرضیه بر ، دارد

نهایات باا   در . مثبات و معنااداری دارد  تااثیر  ریسک بازده بازار ساهام  بر ارزش بانک بانک، ریسک ورشکستگی و بودن 

کاوچکتر   5تاورم واریاان ( بارای تماامی متغیرهاا از      )عامل  VIFآزمون همخطی میان متغیرهای تحقیق نیز مقدار آماره 

 بوده و بیانگر این است که میان متغیرهای پژوهش مشکل همخطی شدید وجود ندارد.

 نتیجه گیری و پیشنهادات

 صاورتهای  ارائاه شاده در   اطلاعات شامل که است موجود اطلاعات عمومی به منوط بهادار، اوراق بازارهای کارایی

نتیجه تحلیل مادیران مای باشاد.     عمده به طور که بانکها و موسسات مالی است توسط اطلاعات افشاء شده سایر و مالی

امید دارایای   این با است سرمایه گذاران شرایط نااطمینانی قرار دهند مدنظر باید سرمایه گذاران که تمام عاملی نخستین

 سیاسات  کنناد. باا افازایش نااطمیناانی     کساب  عد باازده ب دوره چند در طول انتظار دارند که می کنند خریداری را ها

مای کنناد.    ایجااد  در رویه های ویژگی هاای باارز باازار ساهام خاود      را عمده ای شرکتها تغییرات بسیاری از اقتصادی،

باورس   یو بازده باازار ساهام در بانکهاا    یهمزمانریسک بر  یاقتصاد تیعدم قطع ریتاث این پژوهش به بررسی در بنابراین

و  یهمزماان ریساک  بار   یاقتصاد تیعدم قطع یافته های پژوهش نشان می دهد که پرداخته شده است. اوراق بهادار تهران

(، 0446 )و همکااران   بلاوم با نتاایج تحقیقاات   نتایج و یافته های فرضیه اول،  تاثیر مثبت و معناداری دارد.بازده بازار سهام 

ی با توجه باه تئاور  همسو است. در رابطه با تحلیل فرضیه می توان گفت،  (0404و همکاران ) شن ( و0447ی )لیو آج فرین

 یما نباالا اعماال    اقتصاادی  ناان یرا در صورت عادم اطم های خود  یگذار هیسرما، شرکت هابانکها و  ،یواقع یها نهیگز

از وضاعیت   یدیا اطلاعاات جد تاا زماانی کاه     شاوند  یما  مواجه یاقتصاد یها استیس تیکه با عدم قطع یهنگامو  کنند

 یتواند همبستگ یم مهم در ادامه نیا. اندازند یم ریرا به تاخی خود ها یگذار هیسرما ،اقتصادی در دسترس نداشته باشند

)افازایش   ساهام را کااهش   مات یق یهمگاام  جاه یمختلف را کااهش دهاد و در نت  بانکها و اعتبار دهندگان سهام  متیق نیب

الثاقاب  (، 0404) ی و همکارانانکونیبنتایج و یافته های فرضیه دوم، با نتایج تحقیقات دهد.  ریسک همزمانی قیمت سهام(

 شیافازا ( همسو است. در رابطه با تحلیل فرضیه می توان گفت، به طور کلای  0404) انگیچن و چو  (0447ی )و الغارابال

 یشود. وقتا  نانهیبه انتظارات بدب منجربگذارد و  یمنف ریگذاران تأث هیاحساسات سرماممکن است بر  یاقتصاد تیعدم قطع

 یگاذار  هیدارناد سارما   لیا دارناد، تما  یآت لیتنز ینرخ ها ایدر مورد سود سهام  یا نانهیبدب یها دگاهیگذاران د هیسرما

)افازایش در ریساک    ش باازده ساهام  سهام و متعاقباا کااه   متیامر باعث کاهش ق نیخود را در سهام کاهش دهند. ا یها

 با توجه به تأثیرگذاری نااطمیناانی سیاسات  در ادامه پیشنهادات پژوهش به شرح زیر می باشد: . شود یم بازده بازار سهام(
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 و تصامیمات شاان   سیاساتها  در تاا  باشاند  مراقاب  ، به دولت ها پیشنهاد می شود بسیارشاخص های بارز بازاربر  اقتصادی

 نظام  و باه کشاورهای پیشارفته ضاعیف تار اسات       آنها نسبت و سرمایه ای مالی بازارهای زیرا کنند. اعمال ثبات بیشتری

 افزایش جمله از بورس در بازار مشکلات زیادی باعث ایجاد در این سیاست های دولت تغییر و بی ثباتی و دارد کمتری
بانک ها میگردد. همچنین به طور کلی در رابطه با نتاایج کلای پاژوهش     ارزش کاهش پی آن در و تقارن اطلاعاتی عدم

 باازار  بارای در دوران نااطمینانی اقتصاادی   اطلاعاتی محتوایسازمان بورس اوراق بهادار پیشنهاد می شود به دنبال ایجاد 
از ابزارهاای قاانونی بارای    ، باارز باازار  شاخص های و در صورت عدم افشاء سطح قابل افشائیات در رابطه با  دنباش سرمایه

 وادار کردن بانکها و موسسات مالی استفاده نمایند.
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