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Abstract:  

It can be confidently stated that sudden crashes in financial markets over the past hundred years have been among the most significant 
events in human societies—events that, in addition to inflicting substantial losses on a vast group of investors, have led to major decisions. 
The occurrence of recent global financial crises and the subsequent abrupt collapse in stock prices of companies in financial markets, which 
caused significant losses for numerous investors, has attracted the attention of many financial researchers and scholars toward the topic 
of financial market crashes and their prediction. The sharp decline in financial market prices causes substantial losses to investors’ wealth 
and undermines their trust in capital markets. This study investigates the estimation of the financial market crash rate model in Iran, with 
an emphasis on the dynamic behaviors of the free float stock index and dividend yield, using time series econometrics. The study period 
spans from 1996 to 2023 in Iran. The model estimation was conducted using the Autoregressive Distributed Lag (ARDL) technique. This 
study is applied in its objective and descriptive-analytical in nature, and it falls under the category of ex post facto research. According to 
the results of the model estimation, the coefficient of the free float stock index is −0.173730, with a corresponding p-value of 0.0046, 
indicating a statistically significant impact at the 95% confidence level on the financial market crash rate in Iran during the study period. 
The coefficient of the dividend yield index in the model is −0.213467, with a corresponding p-value of 0.0061, demonstrating that the 
dividend yield index also has a statistically significant impact on the financial market crash rate in Iran within a 5% error margin. The 
coefficients of the variables for the Top 50 Companies Index, the Financial Index, and the Industry Index (with one lag) are −0.949789, 
−0.755780, and −0.514797, respectively. The associated p-values are 0.0018, 0.190, and 0.0212, respectively, indicating that these variables 
also exert a negative and significant impact on the financial market crash rate in Iran at a 95% confidence level. 
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Extended Abstract 

Introduction 

The phenomenon of stock market crashes has consistently drawn the attention of financial researchers, especially due to 

the substantial losses they impose on investors and the disruptions they create in economic systems. Historically, sudden 

market collapses, such as the 1929 crash or the 2008 financial crisis, have underscored the need for accurate forecasting 

models and effective risk mitigation strategies (Andrew et al., 2024). These crashes often occur without prior significant 

economic events and typically manifest as large, abnormal drops in stock prices, making them challenging to predict. In recent 

years, the frequency and severity of such events in both developed and emerging markets have escalated, highlighting the 

vulnerabilities of modern capital markets to behavioral and structural shocks (Nguyen & Nguyen, 2024). 

Emerging markets, such as Iran, are particularly exposed to financial instability due to less efficient regulatory frameworks, 

higher levels of information asymmetry, and concentrated ownership structures (Abbasi Sir et al., 2022; Alnafea & Chebbi, 

2022). In such contexts, understanding the dynamic interplay of market indices becomes critical for anticipating market 

downturns. Free float stock indices and dividend return indices have gained attention as potential indicators of market 

liquidity and investor sentiment, respectively (Azadi et al., 2021; Kargar et al., 2023). The free float index reflects the 

proportion of shares actively traded by the public, while the dividend return index captures the cash dividends distributed by 

listed companies—both of which influence investor behavior and risk perceptions. 

Research shows that declines in the free float index may indicate reduced market liquidity and increased concentration of 

ownership, thereby intensifying price volatility during negative information shocks (Boshkouh & Keshavarz, 2018). Similarly, 

lower dividend yields can signal deteriorating firm fundamentals or cautious earnings strategies, reducing investor confidence 

and potentially triggering capital flight from equity markets (Asadi & Kazemi, 2018). These dynamics align with behavioral 

finance perspectives, which emphasize the role of investor sentiment and information asymmetry in amplifying market 

movements (Akarsu & Suer, 2022; Akono et al., 2019). 

International studies have increasingly leveraged time series econometric models, including ARDL (Autoregressive 

Distributed Lag) frameworks, to capture both the short- and long-run relationships between market indicators and crash risk 

(Dastgir et al., 2019; Heydarpour & Khajeh Mahmoud, 2014). In Iran’s capital market, the utility of such models is particularly 

pronounced due to the mixed order of integration among key financial variables. Moreover, research has shown that 

incorporating indices such as the top 50 companies, industry indices, and financial sector indices can enhance the explanatory 

power of crash risk models by accounting for sectoral dynamics and investor expectations (Amini Mehr et al., 2021; Eqtesad 

& Mohammadi, 2023). 

Given the critical role of market structure and investor behavior in shaping crash dynamics, this study seeks to estimate a 

financial market crash rate model for Iran, emphasizing the dynamic behaviors of the free float stock index and dividend yield. 

By applying the ARDL methodology over a long-term time series dataset (1996–2023), this study aims to provide empirical 

insights into the determinants of market collapse in the Iranian context and to inform policy responses to mitigate systemic 

risks (Tamrinia et al., 2023). 

Methods and Materials 

This applied, descriptive-analytical study employs time series econometrics to estimate the crash rate of Iran’s financial 

market. The research spans the years 1996 to 2023. The dependent variable is defined as the crash rate (CRASH), calculated 
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based on conditional stock price decline measures that reflect large downward deviations beyond a specific threshold. The 

key explanatory variables include the free float stock index (TEFIX), the dividend return index (INDEX), the top 50 companies 

index (BEST50), the industry index (INDUST), and the financial index (FININDEX). 

To assess both short-run and long-run dynamics between the crash rate and explanatory variables, the study applies the 

ARDL model, which accommodates mixed orders of integration among variables. The optimal lag structure was selected 

based on the Schwarz Bayesian Criterion (SBC). The stationarity of series was assessed using the Phillips-Perron test, and 

cointegration was tested through Johansen’s trace and maximum eigenvalue statistics. The Error Correction Model (ECM) 

associated with the ARDL structure was estimated to capture the speed of adjustment toward long-run equilibrium. 

Findings 

The Phillips-Perron unit root test revealed that most variables were integrated of order one, except for some indices that 

were stationary at level, justifying the use of ARDL. The Johansen cointegration test confirmed the existence of at least one 

cointegrating vector among the variables, suggesting a long-run equilibrium relationship. 

In the short-run ARDL model, the coefficient for the lagged crash rate (CRASH(-1)) was 0.114459 (p = 0.0035), indicating 

moderate persistence. The coefficient for the free float index (TEFIX) was −0.173730 (p = 0.0046), demonstrating a significant 

negative effect on crash risk. The dividend index (INDEX) also had a significant negative coefficient of −0.213467 (p = 0.0061). 

Similarly, the top 50 companies index (BEST50), the financial index (FININDEX), and the lagged industry index (INDUST(-1)) 

showed significant negative coefficients of −0.949789 (p = 0.0018), −0.755780 (p = 0.0190), and −0.514797 (p = 0.0212), 

respectively. 

The long-run model estimates reinforced the significance of the explanatory variables. The free float index exhibited the 

highest magnitude of influence with a coefficient of −0.663881 (p = 0.0014), followed by the industry index (−0.260999, p = 

0.0003), dividend return index (−0.322391, p = 0.0191), financial index (−0.181862, p = 0.0507), and the top 50 companies 

index (−0.113835, p = 0.0060). The constant term was positive and significant (0.298441, p = 0.0222). 

The ECM term was −0.358797 (p < 0.0001), indicating that approximately 36% of deviations from long-run equilibrium 

were corrected in each period. Model diagnostics confirmed the absence of serial correlation and heteroskedasticity, and the 

CUSUM and CUSUMQ tests validated the stability of the coefficients over time. The model’s R-squared was 0.948, indicating 

a strong explanatory power. 

Discussion and Conclusion 

The empirical results of this study highlight the crucial role of market structure indicators in predicting financial market 

crashes in Iran. Specifically, the significant negative relationship between the free float stock index and crash risk suggests 

that lower market liquidity and greater concentration of ownership exacerbate vulnerability to downturns. This is consistent 

with the findings of (Abbasi Sir et al., 2022) and (Alnafea & Chebbi, 2022), who emphasize that when fewer shares are publicly 

traded, negative information shocks trigger more severe price reactions due to thinner market depth. 

The dividend return index also emerged as a significant predictor, confirming prior evidence that dividend policies affect 

investor sentiment and perceived firm stability (Asadi & Kazemi, 2018; Boshkouh & Keshavarz, 2018). Investors may interpret 

declining dividends as signals of financial distress, prompting them to sell shares, which can precipitate price crashes. This is 

further validated by behavioral finance theories asserting that negative earnings-related signals heighten investor pessimism 

and trigger mass withdrawals (Akarsu & Suer, 2022). 
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The role of sectoral indices, particularly the top 50 companies index, industry index, and financial index, underscores the 

importance of firm-level fundamentals and sectoral health in market stability. The substantial coefficients associated with 

these indices suggest that systemic risk within influential sectors significantly contributes to overall market fragility. These 

findings align with (Amini Mehr et al., 2021) and (Eqtesad & Mohammadi, 2023), who found that performance fluctuations 

in large-cap and financial firms often serve as early warning signs of market-wide turbulence. 

Moreover, the validation of long-run equilibrium relationships among the studied variables and the significant ECM term 

confirms that deviations from stable financial conditions tend to correct over time—albeit with a considerable adjustment 

lag. This reinforces the importance of proactive monitoring and regulation, particularly in periods of mounting investor 

uncertainty. Additionally, the robustness of the ARDL approach in handling mixed integration orders and capturing dynamic 

adjustments highlights its suitability for financial risk modeling in emerging markets like Iran (Dastgir et al., 2019; Tamrinia et 

al., 2023). 

In conclusion, the study provides empirical evidence that the free float index and dividend yield are key indicators of crash 

risk in Iran’s stock market. Policymakers and regulatory bodies should prioritize improving market transparency, promoting 

wider ownership structures, and ensuring consistent dividend policies to mitigate systemic risks. Given the alignment of these 

findings with international literature, the results contribute to a growing body of research emphasizing the intersection of 

market microstructure, investor behavior, and crash dynamics (Andrew et al., 2024; Nguyen & Nguyen, 2024). This 

underscores the urgent need for integrated financial stability frameworks that incorporate both technical indicators and 

behavioral dimensions to preemptively manage market downturns. 
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 چکیده

  گذارانهیاز سرما  یمیکه علاوه بر ضرر رساندن به گروه عظ  یبوده است؛ اتفاق   یاز اتفاقات بزرگ جوامع انسان  یکیدر صد سال گذشته    یمال  یبازارها  کبارهی  یهازشیگفت ر  توانیبه جرات م

 ی ادیو متضرر شدن تعداد ز  یمال   بازارهای  در  ها¬ سهام شرکت  متیق  کبارهی  زشیر  آن،   دنبال¬در سطح جهان و به  ریاخ  یمال  های¬ شده است. رخداد بحران  زین  یبزرگ   یهامیسبب تصم 

  ی قاب: توجه   انیضرر و ز  ی مال  یبازارها  متیآن جلب کرده است. سقوط ق  ی نبی¬ش یو پ  یمال  یرا به موضوع سقوط بازارها  ی از پژوهشگران و محققان مال یاریتوجه بس گذاران، ¬هیاز سرما

  ی بر رفتارها  دیبا تاک  رانیدر ا   یمدل نرخ سقوط بازار مال  نیموضوع تخم  یمطالعه به بررس  نی. در ا شود¬ی م  هیو باعث کاهش اعتماد آنها به بازار سرما  کند¬ یم  اردگذاران و  هیبه ثروت سرما

  نیباشد. تخم  یم رانیدر ا   1402تا   137۵  یحد فاص: سالها  قیحقت یپرداخته شده است. دوره زمان  یزمان  یهایسر  یبا استفاده از اقتصاد سنج   یشاخص سهام آزاد شناور و بازده نقد  یایپو

باشد    یم  یف یتوص  یلی تحل  تی و از منظر ماه  یمطالعه از منظر هدف کاربرد  نیاست. ا   رفتهیصورت پذ  ARDLگسترده    یعیتوز  یبا وقفه ها  یبردار   ونی خودرگرس  کیمدل با استفاده از تکن

 ن یا   یبرا   یباشد و احتمال محاسبات  ی م  -0.173730برابر با   یبیضر  یمدل شاخص سهام آزاد شناور دارا   نیتخم   جهیاست. مطابق با نت گرفتهقرار    یدادیپس رو  قات یدر دسته تحق  نیهمچن

در    یشاخص بازده نقد  ریمتغ  بی. ضرددار  قیتحق  یدوره زمان  یط  رانیدر ا   یدرصد بر نرخ سقوط بازار مال  %9۵  نانی معنادار در سطح اطم  ریباشد که نشان از تاث  یم  0.0046برابر با    بیضر

معنادار در بازه    ریتاث  یدارا   رانیدر ا   یبر نرخ سقوط بازار مال  زین  یدهد شاخص بازده نقد  یباشد که نشان م  یم   0.0061باشد و احتمال متناظر با آن برابر با    یم  -0.213467مدل برابر  

  -0.۵14797و  -0.7۵۵780و  -0.949789برابر با  ب ی دوره وقفه( به ترت کیو شاخص صنعت )با  یشاخص مال ورس، شرکت برتر ب ۵0شاخص  یرهایمتغ بیباشد. ضرا  یدرصد م۵ یخطا

  ران یدر ا   یال بر نرخ سقوط بازار م  زین  رهایمتغ  نیموضوع دارد که ا   نیباشند که نشان از ا   یم   0.0212و    0.190و    0.0018برابر با    بی به ترت  بیضرا   نیا   یبرا   یباشند و احتمالات محاسبات  یم

 .باشند یدرصد م 9۵  نانیو معنادار در سطح اطم یمنف  ریتاث  یدارا 

 .شاخص صنعت ، یشاخص سهام آزاد شناور، بازده نقد ، یایپو  یرفتارها  ، ینرخ سقوط بازار مالکلیدواژگان:  
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و همکاران   ی داراب   

 مقدمه 

 :ی تبد  یاقتصاد   یهاحوزه   نیتراز حساس   یک یخُرد، به    گذارانه یسرما  شیو افزا   یمعاملات  یابزارها   یدگی چیپ  ،یفناور   ندهیرشد فزا  :یبه دل  ریاخ  یهادر دهه   یمال   یبازارها

  مت ی. سقوط قندیآی شمار مبه   هیفعالان بازار سرما  یهادغدغه  نیترم نوظهور، از مه  یدر اقتصادها  ژهیواز آن، به   ی ناش یمال  یهاسهام و بحران   متیسقوط ق  ان،یم  نیاند. در ا شده 

 ینیسنگ  یامدهایو پ  دهدی کاهش م  زیرا ن  هیبه بازار سرما   یبلکه اعتماد عموم  شود،ی داران مسهام   یگسترده برا   انیتنها منجر به زاست که نه  یرعاد یو غ  رمنتظرهیغ  یاده یسهام پد 

، 2008سال    یها، همچون بحران مالسقوط  نیاز ا یار یبس  میکه بدان شودی دوچندان م  یموضوع زمان  نیا تی. اهم(Andrew et al., 2024) ارد به همراه د یثبات اقتصاد  ی برا

 . (Nguyen & Nguyen, 2024)بوده است    یمطالعات مال ی اساس یهاها، همواره از چالش آن ینیبش یپ ی اند و تلاش برارخ داده  ق یدق  یآگاهش یبدون پ

انتشار ناقص    ،یاطلاعات  تیبه عدم شفاف  توانیها م آن   نیتراند که از جمله مهم کرده   یی شناسا  ده ی پد  نیرا در بروز ا   یعل: گوناگون   ،یشده در حوزه سقوط بازار مال انجام   مطالعات

  تیاند که رقابت در بازار محصول، با بهبود شفافنشان داده   هاژوهش . پ(Akarsu & Suer, 2022)اشاره کرد    گذاران ه یسرما   ی جانیو احساسات ه   ران،یمد   ی از سو  یاخبار منف

  یرها یبه عنوان متغ  یمانند شاخص سهام آزاد شناور و بازده نقد  ییهاشاخص   گر،ید  یسقوط سهام دارد. از سو  سک یدر کنترل ر  ینقش مهم  ،یندگ یو کاهش مشکلات نما   یاطلاعات

 .(Kargar et al., 2023)سقوط بازار مؤثر واقع شوند   ینیبش یو پ یساز در مدل   توانندی م  ه،یسرما ار باز کینامید  انگرینما 

مانند شاخص سهام آزاد شناور    ییرهایمتغ  ییا یپو  یبررس  ،یحقوق  گذارانه یمتمرکز و نقش پررنگ سرما  تیساختار مالک  ،یخاص نهاد   یهای ژگیو  :یبه دل  ران،یا  هیبازار سرما   در

  ر یپذانعطاف   یکردیرا فراهم کرده و رو   رهایمتغ  نیزمان ا هم   مدتاه بلندمدت و کوت  :ی، امکان تحلARDL  رینظ  یزمان  یسر  یهااستفاده از مدل   ان،یم  نی. در اابدیی م  یشتریب  تیاهم

دهنده رفتار  نشان   تواندیها، مسود شرکت   میتقس  است یاز س  یانده یبه عنوان نما  یشاخص بازده نقد  نی. همچن(Tamrinia et al., 2023)  دهدی رفتار بازار ارائه م   :یتحل  یبرا

 .(Asadi & Kazemi, 2018)باشد   گذارانه یسرما  تیاثرگذار در احساس امن یهااز مؤلفه  ی کیبازار و  یانتظارات

 ر ینظ  یسنت  ی زمان  یهای با سر   نیماش  یر یادگی   یهامدل   بی مثال، ترک  یدارند. برا   دیتأک  نینو   یهام ینوسانات بازار در قالب پارادا  یبررس   تی بر اهم  زین  ی المللنیب  مطالعات

ARIMAارائه دهد    یقاب: توجه  جیسقوط بازار نتا  ینیبش ی، توانسته در پ(Zhou et al., 2023)با هدف    زین  یدر مطالعات داخل   یمصنوع  یشبکه عصب  یکردها یرو  نی. همچن

 ک یکلاس  یهوشمند در کنار ابزارها   یهاتم یکه حرکت به سمت الگور   دهدی امر نشان م   نی. ا(Eqtesad & Mohammadi, 2023)   اندافته یتوسعه    رانیسقوط بازار ا  ینیبشیپ

 .(Andrew et al., 2024)آورد   اهمسقوط بازار فر سکیر  :یتحل یبرا  ی دی جد ریمس  تواندی م  یاقتصادسنج 

و در دسترس بودن    یاز سطح معاملات واقع  یشاخص سهام آزاد شناور، به عنوان شاخص   دهند،ی م   :یاز معاملات بازار را تشک  ییخرد سهم بالا  گذارانه یکه سرما  یطیشرا  در

و کاهش   تیمالک  شتریتمرکز ب  یاست به معن  نشاخص ممک   نیکند. هرگونه کاهش در ا  فا یا  یمتینوسانات ق  یریگدر شک:   ینقش مؤثر   تواندی و فروش، م   دیخر   یسهام برا 

  ی که شاخص بازده نقد   دهندی طور مشابه، مطالعات نشان م. به(Abbasi Sir et al., 2022) سقوط خواهد بود    سکیر   شیافزا  سازنهیخود زم   نیشود و ا  یدر بازار تلق  ینقدشوندگ

مواقع  زین م  یدر  کاهش  تضع  ابد،یی که  سرما  فیموجب  انگ  گذارانه یانتظارات  کاهش  م  ینگهدار  زه یو  نها  شودی سهام  ناگهان  تاًیکه  افت  به  است  گردد    ی ممکن  منجر  بازار 

(Boshkouh & Keshavarz, 2018). 

، ARDL  یالگو   ژهیوبه   ،یزمان   ی سر  یبر اقتصادسنج  یمبتن  یهااز روش   یریگسهام با بهره   مت ی سقوط ق  یریگبازار در شک:   یهانقش شاخص  یبررس  ،یداخل  یهاپژوهش   در

  ابدی یشتریشدت ب تواندی م ،یبحران  طی رابطه، در شرا نیو ا رند،کلان و رفتار بازار دا یرهایمتغ نیمطالعات معمولاً دلالت بر وجود رابطه بلندمدت ب نیا  جیدارد. نتا یاژه ی و گاهیجا

(Dastgir et al., 2019)اند  سقوط صحه گذاشته   سکیبر وقوع ر   یاطلاعات ناکاف  ی و افشا  یمال  یهااست یس  یمنف  ر یبر تأث  یحاص: از مطالعات تجرب  یهاافتهی  ن،ی. همچن

(Haghighi Naeini et al., 2023). 

کمک کنند،   قی دق  ینیبش یکرده و به پ  نییرفتارها را تب  نیکه بتوانند ا   ییهامدل   نیتدو  ،ینیبش یپ  رقاب:یعوام: غ  شیو افزا  هیروزافزون رفتار بازار سرما   یدگیچیتوجه به پ  با

 کیمختلف و نرخ سقوط بازار، به تفک  یمال   یرهای متغ  نیرابطه ب  ییسا تا ضمن شنا  آوردی امکان را فراهم م  نیا   ARDLاستفاده از مدل    نه،یزم  نیاست. در ا   ریانکارناپذ   یضرورت

اند  بهره برده   افتهیتوسعه   ی نوظهور و حت یبازارها  : یتحل  ی مدل برا  نیاز ا   زین ی. مطالعات مشابه در سطح جهان(Arbatli et al., 2022)پرداخت   زیمدت و بلندمدت نآثار کوتاه 
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 حسابداری، امور مالی و هوش محاسباتی 

 & Alnafea)از احتمال وقوع سقوط بازار ارائه دهند    ییهاگنال یس  توانندی م  ،یبخش مال  یهاشاخص   ایسهام فعال    یهامانند شاخص   ،یبیترک  یهااند که شاخص و نشان داده 

Chebbi, 2022). 

 ر یمطالعات بر تأث  یبه اطلاعات کام: است، برخ   یو عدم دسترس  جاناتیاز ه  یناش گذارانه یسرما   نهیربهیسقوط بازار، رفتار غ  ینیبشیمهم در پ  یهااز چالش   یکیآنجا که    از

  تواند ی امر، خود م  نیشود که ا  ینسبت به اخبار مال  ی واکنشکم   ای  یواکنشش یبمنجر به    تواندیم   نانهیبدب  ای  نانهیباند. احساسات خوش داشته  دیبر رفتار بازار تأک  گذاره یاحساسات سرما

  ی دهمحققان به نقش اطلاعات نامتقارن و گزارش  ن،ی. افزون بر ا(Nguyen & Nguyen, 2024; Zhou et al., 2023)داشته باشد    هامت یق  یدر افت ناگهان  ینقش مهم

 .(Akono et al., 2019; Azadi et al., 2021)اند  بازار اشاره کرده   طسقو سک یر  دکنندهیعنوان عوام: تشد به   یناکاف

شاخص صنعت و    ،یشاخص سهام آزاد شناور، بازده نقد  رینظ  یدیکل  یهاو تمرکز بر شاخص   ARDL  یا یپو  یاز الگو  یریگحاضر بر آن است تا با بهره   قیتحق  جه،ینت  در

 . دی ارائه نما  رانیدر ا  ینرخ سقوط بازار مال نیتخم یبرا  ی مدل ،یشاخص مال 

 روش پژوهش و مواد

نقدی با استفاده از اقتصاد سنجی   بازده  و  شناور  آزاد  سهام  شاخص  پویای  رفتارهای  بر  تاکید   با  ایران  در  مالی  بازار  سقوط  نرخ  مدل  در این مطالعه به بررسی موضوع تخمین

های  باشد. تخمین مدل با استفاده از تکنیک خودرگرسیون برداری با وقفهدر ایران می   1402تا    137۵سریهای زمانی پرداخته شده است. دوره زمانی تحقیق حد فاص: سالهای  

باشد همچنین در دسته تحقیقات پس رویدادی قرار گرفته  صورت پذیرفته است. این مطالعه از منظر هدف کاربردی و از منظر ماهیت تحلیلی توصیفی می   ARDLتوزیعی گسترده  

(  2014)   وژنفی . کولید ر ایران با تاکید بر رفتارهای پویای شاخص سهام آزاد شناور و بازده نقدی با تاکید بر مطالعات است. در این مقاله جهت تخمین مدل نرخ سقوط بازار مالی د 

  ARDLهای توزیعی گسترده  ( رگرسیون زیر با استفاده از روش اقتصاد سنجی خودرگرسیون برداری با وقفه2014)  کان کو و همکاران  ( 2012)  د. ادس کو  (2009)  ماسولیور و پرلو

 شود. مورد تخمین واقع می 

CRASH 𝑡 = 𝛽0 + 𝛽1TEFIX𝑡 + 𝛽2INDEX𝑡 + 𝛽3BEST50𝑡 + 𝛽4INDUST𝑡 + 𝛽5FININDEX𝑡 + 𝜀𝑡 

 متغیر وابسته: 

CRASH نرخ سقوط بازار مالی در ایران : 

بهره جسته شده است.   نرخ سقوط شرطی( از ایده میانگین نرخ سقوط محدود به زمان سهام جهت محاسبه  2019) و ژاو و همکاران  (2019لی و همکاران)اساس مطالعات    بر

یا مقدار آستانه   1TVستانه معینبه طوری که اگر قیمت یک سهم در بازار سهام در یک زمان معین دارای یک سقوط با نوسان بزرگ است. با شرط آنکه قیمت، بیش از یک مقدار آ

توان به عنوان یک سقوط در این دوره زمانی تعریف کرد. چنانچه سهام در بازار سهام این چنین رفتار  شود. بنابر این طبق این تعریف قیمت سهام را می ، فرض 2LNTVلگاریتمی 

 توان نرخ سقوط بازار سهام را به صورت زیر تعریف کرد:  کند، می

MDD > TV  

 یا 

 LNMDD >LNT V (LNT V = -log(1 - T V ))  

 است. چناچه از طریق تابع چگالی احتمال با حداکثر کاهش مدل فوق رو بسط داده شود: 

RR(TV, T ) = G (TV, T ) = P(MDD > TV ) 

 یا 

 
1 threshold value 
2 Logarithmic  threshold value 
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و همکاران   ی داراب   

R RR(LNT V, T ) = G (LNTV, T ) = P (LNMDD > LNTV ).

 

 . توان  آن  را  به صورت  ذی:  تعریف کردبنابر این  می باشد.    1تواند بزرگتر از به عنوان تابعی است از واریانس بلندمدت نوسانات که نمی Rدر اینجا مقدار 

 

1
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                     = PDF(MDD, T )dMDD.
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 توان نسبت سقوط بر حسب لگارتیم بازنویسی کرد: معادله فوق را می  باشد. میتابع توزیع احتمال   PDFکه در آن 

(LNMDD1,LNMDD2... ,LNMDDN) 

 سهام، تابع توزیع احتمال تراکم هسته گاوسی به صورت زیر خواهد بود  N نسبت بر اساس کاهش لگاریتمی
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 . است  h = 0.01)) پهنای باند است h که در آن

 توضیحی: متغیر 

TEFIX شاخص سهام آزاد شناور : 

INDEX شاخص بازده نقدی : 

BEST50 شرکت برتر  ۵0: شاخص 

INDUST شاخص صنعت : 

FININDEX شاخص مالی : 

 شاخص سهام آزاد شناور: 

های سهامی را بر عهده دارند. زمانی که یک شرکت یا شخص حقوقی یا حقیقی درصد بالایی از سهام یک  های حقوقی مالکیت اصلی و عمده شرکت عموماً برخی از شرکت 

آید که به صورت فعال در بازار  ها معمولاً جزو سهامی به حساب نمی شود و سهام تحت مالکیت آن شرکت را در اختیار داشته باشد به عنوان سهامدار اصلی آن شرکت شناخته می 

گذاران خرد )غالبا حقیقی( قرار دارد و قابلیت فروش مجدد در آینده نزدیک را دارد و خرید  شود. شناوری سهام به درصدی از سهام یک شرکت اشاره دارد که نزد سرمایه معامله  می 

شود. شاخص سهام آزاد شناور، تغییرات باشد. درصد شناوری یک سهم در سایت بورس اوراق بهادار نمایش داده می کت نمی سهام با هدف نگهداری و یا افزایش کنترل و نفوذ در شر

گیرد. شیوه محاسبه مشابه شاخص ک: قیمت است و تفاوت با آن شاخص در  گذاران خرد مورد معامله قرار می کند که توسط سرمایه آن بخش از سهام یک شرکت را محاسبه می 

 گردد. تعداد سهامی است که به عنوان ضریب قیمت لحاظ می 

 شاخص بازده نقدی  

از کلیه سودهای پرداختی توسط  مجامع را که به سود نقدی معروف است محاسبه می این شاخص تنها بازدهی ناشی از سود مصوب   بازدهی ناشی  از این دریچه  نماید و 

گردد و در این حالات نبایستی خیلی  نماید. نکته مهم آنکه وقتی این شاخص نزول نماید به این معنی است که در مجامع سود کمتری پرداخت می های بورسی را محاسبه می شرکت 

 گری خود را اصلاح نماییم. به انتظار کسب سود نقدی سنگین باشیم و انتظارات و یا سبک معامله 
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 شاخص پنجاه شرکت فعال: 

شرکت برتر میانگین وزنی این   ۵0نماید. شاخص  شرکت برتر بورس که بالاترین درجه نقد شوندگی را دارند، ارائه می   ۵0بار فهرست  سازمان بورس اوراق بهادار هر سه ماه یک 

شرکت است   ۵0های لحاظ شده در این شاخص تنها نماید. بنابراین شیوه محاسبه این شاخص مشابه شاخص ک: قیمت است با این تفاوت که تعداد شرکت شرکت را ارائه می  ۵0

 گردند. شرکت در آن لحاظ می  100در حالی که در محاسبه شاخص ک:، بیش از 

 شاخص صنعت و شاخص مالی: 

بر اساس ماهیت فعالیتشان میشرکت  را  بورسی را شام: می های تولیدی و خدماتی دو دسته اصلی شرکت بندی کرد. شرکت توان تقسیمها  از  های  درصد    60شوند. بیش 

های حاضر در  شوند. شرکت های تأمین سرمایه جزو خدمات مالی محسوب می چنین مشاوره مالی و شرکت دهند. هم های تولیدی تشکی: می های فعال در بورس را شرکت شرکت 

آوران که به  کنند. برای مثال شرکت پتروشیمی زاگرس و پتروشیمی فن بندی می های حاضر در حوزه دوم را در شاخص مالی تقسیم دسته اول را در زمره شاخص صنعت و شرکت 

گردند. لازم به ذکر است که شیوه  بندی می سرمایه لوتوس پارسیان در شاخص مالی تقسیم  تولید متانول اشتغال دارند در شاخص صنعت و شرکت تأمین سرمایه نوین و تأمین

ها با شاخص مزبور در  گردند و تفاوت آن های فعال در آن شاخص هستند، در واقع مشابه شاخص ک: قیمت محاسبه می محاسبه هر دو شاخص بر اساس میانگین موزون شرکت 

 های حاضر در آن صنعت است.تعداد شرکت 

 هایافته 

د. یعنی دو  های زمانی در حرکت هماهنگی وجود داشته باشد، آنگاه این هماهنگی در حرکت از وجود یک رابطه ی تعادلی بلندمدت احتمالی حکایت خواهد کراگر بین سری 

. به زبان ساده  1گوییم همجمع یا هم انباشته اند ها نوشت. که اصطلاحاً  میمتغیر سری زمانی که در حرکت هماهنگ باشند احتمالاً بتوان یک رابطه ی تعادلی بلند مدت برای آن 

های مطرح در یک نظریه  های اقتصادی فرض بر این است که بین متغیر کنند. در تحلی:  آید که دو سری زمانی تقریباً روی یک طول موج حرکت میهمجمعی وقتی پیش می 

ها میانگین و واریانس آنها را در زمان ثابت و مستق:  های اقتصادسنجی کاربردی جهت برآورد روابط بلندمدت بین متغیر اقتصادی، ارتباط بلندمدت و تعادلی برقرار است. در تحلی:  

کنند. با وجود این در تحقیقات کاربردی معلوم شده است که در بیشتر موارد ثبات  گیرند و درنتیجه به طور ضمنی ثبات رفتاری را برای آنها فرض می از عام: زمان در نظر می 

 از آزمون متداول فیلیپس پرون استفاده شده است. کنند.در این مقاله های زمانی تحقق پیدا نمی های سری رفتاری متغیر 

 متغیرهای مدل بر روی  فیلیپس پرون نتایج آزمون . 1 جدول

 ppآماره 

 متغیرها آماره احتمال  وضعیت متغیر 

--- 0.1405 -2.441418 BEST50 

I(1) 0.0002 -5.432462 D(BEST50) 

--- 0.2500 -2.089735 CRASH 

I(1) 0.0005 -4.965348 D(CRASH) 

--- 0.3244 -1.906715 FININDEX 

I(1) 0.0004 -5.040500 D(FININDEX) 

--- 0.2949 -1.976073 INDEX 

I(1) 0.0007 -4.827487 D(INDEX) 

I(0) 0.0340 -3.256393 INDUST 

I(0) 0.0414 -3.066532 TEFIX 

 

 
1 Cointegration  
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و همکاران   ی داراب   

توان از مدلهای متداول به بررسی روابط بلند مدت پرداخت. برای  با توجه به عدم پایایی متغیرهای تحقیق و بدلی: عدم جمعی بودن متغیرهای مورد استفاده از یک درجه نمی  

باشد  ( دیگر نیازی به این نمی ARDLروش  (شود. در این مدلاستفاده می   ARDLهای گسترده  همین منظور جهت تخمین رگرسیون تحقیق از مدل خودرگرسیون برداری با وقفه 

 بودن متغیرها است.    I(2)یا    I(1)  و  I(0)مزایای استفاده از روش مذکور، به دست آوردن برآوردهای سازگار از ضرایب بلندمدت بدون توجه به  که متغیرهای الگو از یک درجه باشند و  

 آزمون هم انباشتگی: 

بررسی  متغیر چند یا دو بین درازمدت رابطه یک  فقط وجود گرنجر– انگ: درروش یوهانسون. روش و گرنجر-روش انگ: دارد: وجود  همگرایی بررسی جهت عمده فن دو

 شود)نوفرستیمی  لحاظ  معادله  در  خطا جزء  یک فقط در این صورت  گردد؛ زیرا می  مشک: دچار درازمدت روابط  تعیین در  روش  این باشد  تا  دو از  بیش متغیرها  تعداد  چنانچه  شود. می 

 عدم روش این مزایای از دارد.  بیشتری  مزایای انباشتگیهای همسایر آزمون به نسبت 2یوهانسون روش رفت. خواهند بین از  گیریتفاض: اثر در اطلاعات از بخش ضمن در. (1387

 و خطا تصحیح جزء محاسبه با روش این شود.می متغیرها بین درازمدت تعادلی خواص رفتن دست از باعث گیریتفاض:  متغیرهاست، زیرا کردن پایا در گیریتفاض: از استفاده

 بردارهای برآورد و تعیین روش این در  .شود حفظ همچنان بلندمدت تعادلی خواص که شودمی  موجب گردند،می  بندیفرمول  تفاضلی صورتبه  که معادلاتی در آن کردن لحاظ

هم   بردارهای سادگیبه  تا آوردمی  فراهم را امکان این هم جمعی الگو و بین موجود ارتباط گیرد.می  صورت متغیرها بلندمدت( بین تعادلی روابط به مربوط ضرایب جمعی )یعنیهم

)نوفرستی، دست  به  برداری  خود توضیح الگوی  ضرایب  روی از را  جمعی   بین بلندمدت ارتباط بررسی  جهت  که جوسیلیوس  -یوهانسن همگرایی  آزمون درروش (.1378 آورد 

 تعیین از بعد دوم مرحله  در  باشد.برخوردار می  خاصی اهمیت  درجه از الگو متغیرهای هم انباشتگی درجه تعیین اول وهله  در رود،می  بکار مطالعه  این در رفته بکار  مدل متغیرهای

 هستند.  انباشتههم  مدل متغیرهای اینکه و متغیرها هم انباشتگی درجه

 از که  طورهمان  است. شده ( استفاده λ  maxاثر، ) آزمون ( وλ Trace) مقدار   حداکثر های آزمون  از همگرایی بردارهای تعیین جهت یوهانسن، پیشنهادی روش اساس بر 

 بردار  یک  از بیش وجود دهندهنشان کهآن  مقاب: فرض و گرددمی  رد ندارد، وجود همگرایی بردار هیچ اینکه بر مبنی صفر ( فرضیهλ Trace) آزمون در است، مشخص جدول

( و  λ maxهای )نتایج آزمون  دارد احتمال است. مشخص   (λ maxآماره ) در رقیب فرض که است آن ( درλ Trace( و )λ max) آماره تفاوت شود.می  پذیرفته است، همگرایی

(λ Trace  )در واقع  باشند. تناقض در  باهم ( آزمونλ max دارای ) همگرایی بردارهای حداق: انتخاب تناقض، بروز  صورت در هرحالبه  تری است.روشن  و ترمشخص رقیب فرض 

 .است شدهداده  نمایش جدول زیر در  (. نتایج1386 اندرس، بود )والتر خواهد مرجح

  maxλو  Trace λ هایآزمون . 2جدول 

  Trace 0.05  فرضیه 

 سطح احتمال  مقدار بحرانی  آماره مقدار ویژه  تعداد

None *  0.901151  138.6564  95.75366  0.0000 

At most 1 *  0.647207  78.48837  69.81889  0.0086 

At most 2 *  0.541477  51.39964  47.85613  0.0224 

At most 3 *  0.524664  31.12629  29.79707  0.0350 

At most 4  0.256457  11.78923  15.49471  0.1673 

At most 5 *  0.145384  4.084688  3.841466  0.0433 

Trace test indicates 4  cointegrating eqn(s) at the 0.05  level 

 آزمون درجه هم انباشتگی نامقید)حداکثر مقدار ویژه( 

  Max-Eigen 0.05  فرضیه 

 سطح احتمال  مقدار بحرانی  آماره مقدار ویژه  تعداد

None *  0.901151  60.16808  40.07757  0.0001 

At most 1  0.647207  27.08874  33.87687  0.2586 

At most 2  0.541477  20.27334  27.58434  0.3225 

At most 3  0.524664  19.33706  21.13162  0.0875 
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At most 4  0.256457  7.704542  14.26460  0.4095 

At most 5 *  0.145384  4.084688  3.841466  0.0433 

Trace test indicates 1  cointegrating eqn(s) at the 0.05  level  

 

 گیرد. فرضیه وجود حداق: یک بردار هم انباشتگی مورد تایید قرار می 

 :(AEG) گرانجر تعمیم یافتهآزمون انگل 

های( مدل انجام دادیم و سری زمانی پسماندها مانا شد، این تائیدی بر هم انباشتگی ( بیان کردند که اگر آزمون دیکی فولر را روی پسماندهای )باقیمانده 1987انگ: و گرانجر )

ه انگ: و گرانجر تهیه کرده اند استفاده نمود. در  است. اما در استفاده از این روش باید جنبه احتیاط را رعایت کرد. زیرا مقادیر بحرانی کاملا مناسب نیستند و باید از مقادیر بحرانی ک

 :ها به صورت زیرندشوند که فرضیه از طریق آزمون ریشه ی واحد دیکی فولر بررسی می  مانایی و نامانایی ت،این حال 

0Hهم انباشتگی  : عدم 

: H1  هم انباشتگی 

 باشد:  نتایج آزمون به شرح جدول زیر می 

 هم انباشتگی  آزمون . 3جدول 

 انگل گرنجر آزمون 

 سطح احتمال  آماره آزمون 

-5.014734 0.0004 

 

 تخمین مدل نرخ سقوط بازار مالی در ایران: 

مانند ساز و کار تصحیح خطا   1گرنجر و الگوهای تصحیح خطا -های همجمعی مانند روش انگ:توان از روش می رسی عوام: موثر بر نرخ سقوط بازار مالی در ایران  به منظور بر 

ECM  گرنجر و الگوی  -های انگ:موجود در استفاده از روش   یهابا این حال به علت محدودیت .  استفاده کردECM   و همچنین برای اجتناب از نواقص موجود در این الگوها، از

مدت بین متغیرها پیشنهاد شده  تری برای تحلی: روابط بلندمدت و کوتاه های مناسب های کوچک و نبود توانایی در انجام آزمون فرضیات آماری، روش جمله وجود اریب در نمونه 

گرنجر یکسان بودن درجه جمعی بین متغیرها، -در این روش بر خلاف روش انگ:.  اشاره کرد   ARDLهای توزیع شده  توان به رهیافت خود توضیح با وقفه است که در این زمینه می 

زند و مشکلات مربوط به حذف متغیرها و خودهمبستگی را رفع  مدت موجود در الگو را به طور همزمان تخمین می وتاه همچنین این روش الگوهای بلندمدت و ک . باشدضروری نمی 

و با توجه به اینکه در متغیرهای  زایی، نااریب و کارا هستند، به همین دلی:  به دلی: اجتناب از مشکلاتی همچون خودهمبستگی و درون   ARDLهای روش  کند، لذا تخمین می 

 شود. از این الگو استفاده می الگوی تحقیق درجه جمعی متغیرها یکسان نبودند 

 : شود صورت زیر تصریح می ه ب ( ARDLتوزیع شده )های فرم کلی الگوی پویای خودتوضیح با وقفه 

𝛼(𝐿, 𝑝)𝑌𝑡 = ∑ 𝑏𝑖(𝑙 , 𝑞𝑡)𝑋𝑖𝑡 +

𝐾

𝑖=1

𝛿′𝑊𝑡 + 𝑢𝑡  

𝛼(𝐿, 𝑝) = (1 − 𝛼1𝐿 − 𝛼2𝐿2 − ⋯ − 𝛼𝑃𝐿𝑝)  

𝑏𝑖(𝐿, 𝑞𝑡) = 𝑏𝑖0 + 𝑏𝑖1𝐿 + 𝑏𝑖2𝐿2 + ⋯ + 𝑏𝑖𝑞𝐿𝑞   , 𝑖 = 1,2,3 … 𝑘 

L :خیر زمانی أعملگر ت 

 
1- Error Correction Model 
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و همکاران   ی داراب   

Y : متغیر وابسته مدل 

itX :  کار گرفته شده در مدل ه متغیرهای توضیحی ببردار 

K :کار گرفته شده در مدل ه تعداد متغیرهای توضیحی ب 

iq :های بهینه مربوط به هریک از متغیرهای توضیحی تعداد وقفه 

p : تعداد وقفه بهینه مربوط به متغیر وابسته مدل 

tW :،( 9۵،  1378)نوفرستی، متغیرهای دامی، روند زمانی، یا متغیرهای برونزا با وقفه معین.   بردار متغیرهای قطعی مانند عرض ازمبدا 

 به صورت زیر خواهد بود:   ARDLبر این اساس الگوی پویای 

𝑌 = 𝛼0 + ∑ 𝛼𝑖𝑌𝑡−𝑖

𝑝

𝑖=1

+ ∑ 𝑏1𝑖𝑋𝑖,𝑡−𝑖

𝑞1

𝑖=1

+ ∑ 𝑏2𝑖𝑋2,𝑡−𝑖

𝑞2

𝑖=1

+ ⋯ + 𝑏10𝑋1,𝑡 + 𝑏20𝑋2,𝑡 + ⋯ + 𝑢1𝑡 

 

 ها متغیرهای مستق: الگو هستند. Xمتغیر وابسته الگو و  Yو... است که در آن  Y ،1X ،2Xهای بهینه برای و... به ترتیب وقفه  𝑝 ،𝑞1  ،𝑞2در این تابع  

 و همچنین بلندمدت ضرایب برآورد شود. برایبلندمدت تخمین زده می  تعادل از انحراف تعدی:  سرعت تعیین منظور به  ECMو الگوی   حال جهت تخمین مدل ضرایب پویای

 انتخاب 1SBCمعیار انتخاب وقفه بهینه شوارتز   براساس بهینه مدل بعنوان ARDL(1 ,0 ,0 ,0 ,0 ,1) معادله، مدل به مربوط کوتاه مدت ضرایب  و خطا تصحیح جزء ضریب برآورد

  .است شده ارائه (4جدول ) در این مدل ضرایب پویای برآورد از نتایج حاص:  .است شده

 )الگوی پویا(  ARDLتخمین مدل نرخ سقوط بازار مالی در ایران به روش  . 4جدول 

Dependent Variable: CRASH 

Method: ARDL 

Model selection method: Schwarz criterion (SIC) 

Selected Model: ARDL(1, 0, 0, 0, 0, 1) 

 tاحتمال مربوط به آماره  tآماره معنا داری تک تک ضرایب  انحراف از استاندارد  ضریب اثر گذاری  متغیر توضیحی 

CRASH(-1) 0.114459 0.033814 3.384915 0.0035 

TEFIX -0.173730 0.054119 -3.210144 0.0046 

INDEX -0.213467 0.068148 -3.132392 0.0061 

BEST50 -0.949789 0.262200 -3.622378 0.0018 

FININDEX -0.755780 0.275064 -2.747651 0.0190 

INDUST -0.345597 0.168846 -2.046817 0.0565 

INDUST(-1) -0.514797 0.191692 -2.685543 0.0212 

C 0.851045 0.268268 3.172367 0.0089 

 مشخصات کلی رگرسیون 

 0.929043 ضریب تعیین تعدیل شده  0.948147 ضریب تعیین 

 2.100214 دوربین واتسون آماره  49.63111 آماره معنا داری کل 

 احتمال آماره معنا داری کل 

0.000000 

  C باشد. : نمایانگر عرض از مبدا مدل می 

 

 
1 - Schwartz Baysian Criteria(SBC) 



 

 
44 

 حسابداری، امور مالی و هوش محاسباتی 

در مدل، برای متغیر نرخ سقوط بازار مالی در ایران و شاخص صنعت یک وقفه و برای سایر متغیرهای   ARDLمعیار شوارتز بیزین با توجه به نتایج برآورد شده الگوی پویای  

 ای را در نظر نگرفته است. مدل وقفه 

 باشد: به صورت زیر می  tاستفاده شده است. فرضیه صفر در آزمون  tدار بودن ضرایب متغیرهای مستق: از آماره  برای بررسی معنی 
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 گیرد: که بوسیله آماره زیر صحت آن مورد بررسی قرار می 
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شود، چنانچه  محاسبه شده مقایسه می   %9۵در سطح اطمینان    N-Kجدول که با درجه آزادی    tبه دست آمده با    Tبرای تصمیم گیری در مورد پذیرش یا رد فرضیه صفر، آماره  

 (جدول بزرگتر باشد   tمحاسبه شده از     Tقدرمطلق  
kN

tT
−


,

2

|| 

شود. در این حالت با  ( رد می0Hمقدار عددی تابع آزمون در ناحیه بحرانی قرار گرفته و فرض صفر )  ، )

 دار خواهد بود که دلالت بر وجود ارتباط بین متغیر مستق: و وابسته دارد.   ( معنیiضریب مورد نظر )   %9۵ضریب اطمینان 

باشد که نشان از  می   0.0046باشد و احتمال محاسباتی برای این ضریب برابر با  می   -0.173730مطابق با نتیجه تخمین مدل شاخص سهام آزاد شناور دارای ضریبی برابر با  

 درصد بر نرخ سقوط بازار مالی در ایران طی دوره زمانی تحقیق دارد.  %9۵تاثیر معنادار در سطح اطمینان 

دهد شاخص بازده نقدی نیز بر نرخ سقوط  باشد که نشان میمی   0.0061باشد و احتمال متناظر با آن برابر با  می   -0.213467ضریب متغیر شاخص بازده نقدی در مدل برابر  

 باشد. درصد می ۵بازار مالی در ایران دارای تاثیر معنادار در بازه خطای 

باشند و می -0.۵14797و  -0.7۵۵780و  -0.949789شرکت برتر بورس، شاخص مالی و شاخص صنعت )با یک دوره وقفه( به ترتیب برابر با  ۵0ضرایب متغیرهای شاخص 

باشند که نشان از این موضوع دارد که این متغیرها نیز بر نرخ سقوط بازار مالی در ایران  می   0.0212و    0.190و    0.0018احتمالات محاسباتی برای این ضرایب به ترتیب برابر با  

 باشند درصد می  9۵دارای تاثیر منفی و معنادار در سطح اطمینان 

 به صورت زیر خواهد بود:   Fاستفاده شده است. فرضیه صفر در آزمون  Fبرای بررسی معنی دار بودن مدل رگرسیون از آماره 
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 گیرد: که بوسیله آماره زیر صحت آن مورد بررسی قرار می 
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محاسبه شده، مقایسه     ۵%( در سطح خطای )  N-Kو  K-1جدول که با درجات آزادی  Fبه دست آمده با   Fبرای تصمیم گیری در مورد پذیرش یا رد فرضیه صفر، آماره 

)1,()  جدول باشد  Fمحاسبه شده بیشتر از    Fشود، اگر  می  KNKFF −−  ( مقدار عددی تابع آزمون در ناحیه بحرانی قرار گرفته و فرض صفر )0H شود. در این  ( رد می

پذیرفته شده و معنی داری مدل در سطح   0Hجدول باشد فرض    Fمحاسبه شده کمتر از   Fک: مدل معنی دار خواهد بود. در صورتی که مقدار     %9۵حالت با ضریب اطمینان  

 گیرد. با توجه به آماره اف در این مطالعه صحت مدل رگرسیونی مورد تایید است.    مورد تأیید قرار نمی  %9۵اطمینان 
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و همکاران   ی داراب   

 ,ARDL(1های الگوی واریانس برای باقیمانده  ناهمسانی و خود همبستگی سریالی تشخیصیهای آزمون  شده، برآورد نتایج مدل صحت  و اعتبار از اطمینان حصول منظور به

   .گرفتند قرار بررسی مورد  (1 ,0 ,0 ,0 ,0

 های تشخیصی مدلنتایج آزمون. 5جدول 

 های تشخیصی آزمون نتیجه 

Prob=0.2376  خودهمبستگی سریالیآزمونLM 

Prob=0.3259  آزمون ناهمسانی واریانس بریوش پاگان گادفری 

Prob=0.2963  )آزمون عدم خطای تصریح )ریست رمزی 

 

 ندارد سریالی وجود  همبستگی خود  و واریانس، خطای تصریح  ناهمسانی شده مشک: برآورد  الگوی  در  دهدمی   درجدول فوق نشان  تشخیصی های  آزمون  نتایج  که  طور همان

 .کنندمی   دلالت شده برآورد الگوی نتایج صحت  این امر بر که

 آید:  از این رابطه بدست می  Xهای شود. ضرایب بلندمدت مربوط به متغیرهمچنین برای محاسبه آماره بلندمدت مدل )بنرجی و دولادو( از همان مدل پویا استفاده می 
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 گیرد:  حال برای بررسی این که رابطه ی بلندمدت حاص: از این روش، کاذب نیست، فرضیه زیر مورد آزمون قرار می 
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بد، آن است که مجموع های صفر بیانگر عدم وجود هم انباشتگی یا رابطه ی بلندمدت است، چون شرط آنکه رابطه پویایی کوتاه مدت به سمت تعادل بلندمدت گرایش یافرضیه

 ضرایب کمتر از یک باشد. و فرضیه یک نیز بعنوان فرضیه مقاب: یعنی وجود هم انباشتگی یا رابطه ی بلندمدت است.  

 برای انجام آزمون مورد نظر باید عدد یک از مجموع ضرایب با وقفه متغیر وابسته کسر و بر مجموع انحراف معیار ضرایب مذکور تقسیم شود.  
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بزرگ تر باشد، فرضیه صفر رد شده و هم انباشتگی یا وجود رابطه بلندمدت    3و مستر   2، دولادو 1به دست آمده از قدرمطلق مقادیر بحرانی ارایه شده توسط بنرجی   tاگر قدرمطلق  

 شود.  پذیرفته می 

 
1 - Banerjee  
2 - Dolado  
3 - Mestre  
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( بیشتر است. بنابراین فرضیه -27/3آید. به دلی: اینکه این عدد از نظر قدرمطلق از مقدار بحرانی جدول بنرجی، دولادو و مستر )به دست می  -26.188آماره محاسباتی برابر  

 شود. بنابراین متغیرهای مدل همجمع یا هم انباشته هستند.  ی صفر مبنی برعدم وجود رابطه بلندمدت رد می 

 آماره محاسباتی به صورت زیر حاص: شده است:  

0.114459 − 1

0.033814
= −26.18859 

 نتایج تخمین بلند مدت: 

خ سقوط بازار مالی در ایران صورت  پس از تخمین معادله پویا و اطمینان از رابطه تعادلی بلند مدت با استفاده از آزمون بنرجی دولادو و مستر تخمین بلند مدت برای مدل نر 

 پذیرد. نتایج حاص: از این رابطه بلند مدت در جدول زیر ارائه شده است. می 

 نتایج تخمین بلند مدت  . 6 جدول

Dependent Variable: CRASH 

 tاحتمال مربوط به آماره  tآماره معنا داری تک تک ضرایب  استاندارد انحراف از   ضریب اثر گذاری  متغیر توضیحی 

TEFIX -0.663881 0.119593 -5.551156 0.0014 

INDEX -0.322391 0.101455 -3.177674 0.0191 

BEST50 -0.113835 0.036783 -3.094772 0.0060 

FININDEX -0.181862 0.074631 -2.436800 0.0507 

INDUST -0.260999 0.035267 -7.400676 0.0003 

C 0.298441 0.097499 3.060950 0.0222 

 

 های ثبات   آزمون 

 شود:  ارائه شده است، استفاده می 4که توسط براون  3و مجذور پسماند تجمعی  2از محاسبه آماره پسماند تجمعی   1برای آزمون ثبات ساختاری 
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 CUSUMQ CUSUM , آزمون. 1شکل 

 درصد( ارائه شده است.   9۵شود، نمودار پسماندهای تجمعی و مجذور پسماند تجمعی بین دو خط صاف )فاصله اطمینان همانطور که مشاهده می 

شود و اگر نمودار از فاصله اطمینان خارج شده باشد )فاصله اگر نمودار ارائه شده بین فاصله اطمینان قرار داشته باشد، فرضیه صفر مبنی بر عدم شکست ساختاری پذیرفته می  

بر عدم شکست ساختاری رد و وجود شکست ساختاری پذیرفته می  باشد( فرضیه صفر مبنی  یافتن تغییرات  اطمینان را قطع کرده  از آماره پسماند تجمعی برای  شود. همچنین 

 شود.  می سیستماتیک در ضرایب رگرسیون و نیز از آماره مچذور پسماند تجمعی هنگامی که انحراف از پایداری ضرایب اتفاقی و ناگهانی است، استفاده 

 ECMالگوی تصحیح خطای 

مرتبط با آن  ECM(1(استخراج شد، الگوی تصحیح خطای  ARDLافزار این امکان وجود دارد که وقتی الگوی تعادلی بلندمدت با الگوی در نهایت نیز با توجه به اینکه در نرم 

 را نیز ارائه کند لذا برای مدل الگوی تصحیح خطا را برآورد نمودیم که نتایج آن در جدول زیر آورده شده است. 

 تخمین مدل تصحیح خطا  . 7جدول 

 متغیر ضریب  انحراف معیار  آماره آزمون  احتمال محاسبه شده 

0.0000 -13.03407 0.027528 -0.358797 ECM(-1) 

 

شود  درصد از عدم تعادل یک دوره در دورة بعد تعدی: می   3۵دهد که در مدل در هر دوره  باشد، نشان می می   -0.3۵87در الگو برابر    [ECM(-1)]ضریب جمله تصحیح خطا  

 باشد. درصد می  3۵یعنی سرعت تعدی: به سمت تعادل بلندمدت 

 یریگجه یبحث و نت

مهم بازار    یهاشاخص   انیمدت و بلندمدت مبهره گرفته شد تا روابط کوتاه  ARDLاز مدل    ران،یدر ا   یبر نرخ سقوط بازار مال   رگذاریعوام: تأث  ییپژوهش، با هدف شناسا   نیدر ا 

شاخص پنجاه شرکت برتر، شاخص صنعت و   ،یحاص: از برآورد مدل نشان داد که شاخص سهام آزاد شناور، شاخص بازده نقد یهاافتهی شود.  یوابسته مدل بررس  ریو متغ هیسرما 

 0.0046  یدار معنی   سطح  و  0.173730−شاخص سهام آزاد شناور با مقدار    یمنف  بیاند. ضرداشته   رانیدر ا  یبر نرخ سقوط بازار مال   ی و معنادار   یاثر منف  یهمگ  ،یشاخص مال

 ( Abbasi Sir et al., 2022)مطالعه   ج یبا نتا افتهی  ن یدهد. ا شیاحتمال وقوع سقوط در بازار را افزا  تواندی است که کاهش در سهام قاب: معامله )سهام آزاد( م  نیدهنده ا نشان 

 و   0.213467−  بی با ضر  ی شاخص بازده نقد  نی . همچنشودی نوسانات م   شیافزا  جه یو در نت  یسهام منجر به کاهش نقدشوندگ  یشناور  زانیهمسو است که نشان داد کاهش م

ها را از بازار  خروج آن   زه یکرده و انگ  جادی ا  گذاران هی در سرما ی نانیاحساس نااطم  تواندی ها، متوسط شرکت   ی پرداخت  یدهنده آن است که کاهش در سود نقد ، نشان 0.0061  تمالاح

 
1.Error Correction Model 
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راستا  بر رفتار بازار هم  یم یسود تقس  یهااست یس  شنق  نهیدر زم  (Boshkouh & Keshavarz, 2018)و    (Asadi & Kazemi, 2018)  یهاافته یکه با    یاجهی دهد؛ نت  شیافزا

 است. 

  سقوط   نرخ  بر(  0.۵14797−)  وقفه  با  صنعت  شاخص  و(  0.7۵۵780−)   مالی  شاخص  ،(0.949789−شاخص پنجاه شرکت برتر بورس )   ی اثر منف  ت،ی حائز اهم  جینتا   گر ید   از

 Kargar et)پژوهش  جی افته حاضر با نتای . کندیم   فایسقوط ا سکیر  دیدر تشد  یبازار، نقش بارز  ید یشاخص و کل یهاآن است که کاهش در عملکرد بخش  انگربی که بود بازار

al., 2023)  مطالعه    جینتا   زیو ن  یداخل   ی بازارها  یعملکرد   ی رهایمتغ  ینیبش یپ  یکلان برا   یهابر استفاده از شاخص   یمبن(Tamrinia et al., 2023)   ی ا یپو  یساز درباره مدل  

بر    رگذاریبالا و تأث  یبا نقدشوندگ  یهاشرکت   ندهیشاخص پنجاه شرکت برتر که نما   تیدارد. اهم  یسازگار   بازارو ساختار    یبا استفاده از اطلاعات نقد  هیبازار سرما  سکیر  یرها یمتغ

  یشاخص ک: بازار معرف   یکل یریگمؤثر در جهت   یریعنوان متغمورد توجه قرار گرفته و به  (Amini Mehr et al., 2021) رینظ یدر مطالعات   زین شتریبازار هستند، پ یروند کل

باشد که سقوط بازار را   دی و تول  یمال  نیتأم  یدر دو بخش اصل کیستماتیاز ضعف س  ینماد  تواندی م ،یو صنعت  یمال یهازمان در شاخص است که افت هم   یدر حال نیاست. ا   شده 

 . (Agustia et al., 2020)و  (Akbulut & Hepşen, 2021)شده در مطالعات مشابه شواهد گزارش   کند؛ی م  تیتقو

شاخص سهام    ژه یواند. به بوده  یو معنادار نسبت به نرخ سقوط بازار مال   ی منف  ب یضرا   یدارا  ، یمورد بررس یرها یمتغ یمشخص شد که تمام زیروابط بلندمدت مدل ن  ی بررس  در 

  ران، یا  ه یو تمرکز آن در بازار سرما  ت یکه ساختار مالک  دهد ی وضوح نشان مامر به   نینشان داد. ا  رهایمتغ  ان یرا در م  ر یتأث  نیشتربی  بلندمدت،  در   0.663881−  بی آزاد شناور با ضر

راستا است.  انجام شده هم   ی که در بازار عربستان سعود  (Alnafea & Chebbi, 2022)پژوهش    ج یبا نتا  افتهی نی. اشودی سقوط بازار محسوب م   سک یر نییدر تع یعام: مهم

در مطالعه   گر، ید  ی . از سوابد یی م ش یافزا  یوار در زمان انتشار اخبار منفو توده  یرعقلان یغ یاحتمال بروز رفتارها ابد، یسهم سهام آزاد در بازار کاهش   یآن مطالعه نشان داد که وقت

(Nguyen & Nguyen, 2024)  ن یکند. ا   فا یا  یاکننده نییدر نرخ سقوط سهام نقش تع تواندی م  ن،ییبا عمق پا  یدر بازارها  ژهیوبه   گذاران،ه یاشاره شده که احساسات سرما   ز ین  

دارد؛    تی حکا   گذارانه یسرما   انیدر م یروان  نانیو اطم  یرفتار انتظارات  تاهمی  از  ،(0.322391−در مدل بلندمدت ) یشاخص بازده نقد  ر یقاب: توجه متغ  بی با توجه به ضر  ها،افتهی

 اند. کرده  دییآن را تأ  ز ین نیچ یدر بازارها (Zhu & Fang, 2023)و  (Zhou et al., 2023)که مطالعات   یاده ی پد

  زه یبا انگ  رانی که مد  یزمان  ،یندگینما  هیبهره گرفته است. مطابق با نظر  یرفتار  یمال  می و پارادا   یندگینما  هیاطلاعات نامتقارن، نظر  هیپژوهش از نظر  نیا  ،یسطح نظر   در

امر   نی . ا (Akono et al., 2019)  ابدیی م  شیاطلاعات افزا یگهانواسطه آزاد شدن نابه  یمت یاحتمال بروز سقوط ق کنند،ی م  یاقلام تعهد  :یاقدام به تعد  یاخبار منف یساز پنهان

در سطح    نیکند. همچن  فا یسقوط ا  سکیدر کاهش ر  یانقش واسطه   تواندی م  یمال  یهاصورت   تیشده است که شفاف  دیگزارش شده و تأک  زین  (Azadi et al., 2021)در مطالعه  

با توجه به    ARDL  کیاستفاده از تکن  نه،یزم  نیاز رفتار بازار فراهم آورد. در ا  یقیانداز دقچشم  تواندی م   یو اقتصاد   یمال  یهاده دا   قیبا تلف  رهیچندمتغ  یهاکلان، استفاده از مدل 

هم   یی بالا  تیقابل   رها،یمتغ  یجمع  یهادرجه   ی ناسازگار برآورد  کوتاه در  روابط  پژوهش زمان  در  چنانکه  است،  داشته  بلندمدت  و  و   (Dastgir et al., 2019)  یهامدت 

(Heydarpour & Khajeh Mahmoud, 2014) روش اشاره شده است.   نیا یبه اثربخش  زین 

بحران  ینیبش یپ یبرا یبیترک یهابه ارائه مدل  LSTMو  یجنگ: تصادف ،یعصب یهامانند شبکه  یهوش مصنوع یهاتم یاز الگور  یریگبا بهره  ریمطالعات اخ گر،ید  یسو از

 ی که حت  دهدی نشان م   قی تحق  یهاافته یحاضر و    طالعات م  یحال، بررس  نی. با ا(Andrew et al., 2024)اند  داشته  یدقت بالاتر   یسنت  یهابا روش   سهیاند که در مقاپرداخته 

عنوان از رفتار بازار ارائه دهند. به  یمعنادار   یها:یتحل  توانندی شوند، همچنان م  نیتدو   شدهی سازی مرتبط و بوم  یهاکه بر اساس شاخص   ی در صورت  ز،ین  یزمان  یسر  یسنت  یهامدل 

بود که    یمعنادار و منف  بی ضر  یمطالعه دارا  نیها، در اشرکت   یرگذار یحجم معاملات و تأث  ،یاز نقدشوندگ   یبیترک  ریمتغ  کی  نعنوامثال، شاخص پنجاه شرکت فعال در بازار، به 

 . (Akarsu & Suer, 2022) باشدیشده در مدل م ارائه  یهاهیفرض دکننده ییتأ

احتمال سقوط بازار    یطور معنادار به   ،یشاخص سهام آزاد شناور و شاخص بازده نقد   ژهیوبازار، به  یاصل  یهاآن است که کاهش در شاخص   یا یگو   ق یتحق  نیا  جی مجموع، نتا  در

در   یتیحما یسود، و توسعه سازوکارها  میتقس یهااست یس بودبه  ،یاطلاعات تی شفاف شیافزا ی در راستا  ی گذاراست یس  تیاهم انگریموضوع ب نی. ا دهدی م  شیافزا  رانیرا در ا  یمال 

همچون    یادر حال توسعه   یآن است که در بازارها   انگریراستا است و بهم   یالمللنیب  یهاپژوهش  یهاافتهی با    نیمطالعه همچن  نیا  جی بازار است. نتا  یهاشاخص   ت یتقو   یراستا
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 Akyildirim et al., 2022; Hassas Yeganeh)دارد    یترق ی دق  یگذار است یبه نظارت و س  ازیمراتب بالاتر است و نبه   یمتیق  د یدر برابر نوسانات شد   ی ریپذ ب یآس  ران،یا

& Moloudi, 2011) . 

 137۵  یدر بازه زمان   رانی بازار بورس ا یهامورد استفاده تنها مربوط به شاخص  یهاکه داده است. نخست آن   ییهات ی محدود یدارا  یتجرب  قات یتحق  ر یپژوهش همانند سا  نیا

بازار همچون    یکل  یهاوجود ندارد. دوم، استفاده از شاخص   تر،وچک ک  هیسرما   یبازارها   ای  یالملل ن یب  یبازارها   ژهیوبه   ،یمال  یبازارها  ری به سا   جینتا   می بوده و امکان تعم  1402تا  

اند، شده  یگردآور  یزمان ریصورت سالانه و با تأخها بهجا که داده از آن نیشود. همچن عیصنا نی گرفتن تنوع در درون ا دهی ممکن است منجر به ناد  یشاخص مال ای شاخص صنعت 

  یی هات ی دارد، اما همچنان محدود  ایروابط پو   :یتحل  یبرا   یمناسب  تی قابل  ARDLمدل    نکهیا  رغمی علاوه، علوجود دارد. به   ز یناهماهنگ ن  یهاو داده   ی ریگاندازه   یاحتمال وجود خطا 

 بازار وجود دارد.   یناگهان یهاو شوک  یرخطیغ یرفتارها  نییدر تب

و  LSTMمانند   نیماش ی ریادگی  یهاتم یبا الگور  ی سنت یزمان  ی سر یهاروش  ب یاز ترک نده،یکه در مطالعات آ شودی م  شنهاد یشده، پمطرح   یهات ی و محدود هاافتهی توجه به  با

Random Forest  ا ی شاخص احساسات    ر ینظ  گذارانه یسرما  یرفتار   ی هاشاخص   نده،یآ  ی هادر پژوهش  توانیم   نی. همچنابد ی  شیها افزامدل   ینیبش یاستفاده شود تا دقت پ  

و    یانوظهور منطقه  ی بازارها  انیم  یاسه یمقا  یها:یشود. انجام تحل  یبررس  یترق یطور دقدر سقوط بازار به  یشناختشاخص ترس و طمع را وارد مدل کرد تا نقش عوام: روان 

کلان   یهااست یس نیاست که اثر متقاب: ب یتعامل  یهامدل   یطراح گر،ید  شنهادیها مؤثر واقع شود. پو ارتقاء دقت مدل  جی تان  یری پذمیدر تعم   تواندی م  زیپان: ن یهااستفاده از داده 

 قرار دهد.  :یسقوط مورد تحل یوهایبازار را در سنار   یهاو شاخص  ی اقتصاد

 شتریب  ی به واگذار قی درصد سهام آزاد شناور با تشو تی ناظر باشد. تقو یو نهادها   هیبازار سرما  گذاراناست یس یبرا   یی راهنما  تواند یمطالعه م  نیا  یهاافته ی ،یسطح کاربرد  در

ها را به پرداخت  شرکت   ییهامشوق   قی از طر  توانندی م   گذاراناست یس  نیسقوط را کاهش دهد. همچن  سکیداده و ر   شیبازار را افزا   ی نقدشوندگ  تواند ی سهام به عموم مردم، م

  ی جان ی ه  یبه کاهش رفتارها   تواند ی بازار م  ی ها با سازوکارهاآن   ییو آشنا   گذاران ه یسرما   یارتقاء سواد مال   ،یکنند. در حوزه آموزش مال  بی ترغ  ینیبشیمنظم و قاب: پ  ی نقد   یسودها 

 کند.  فایا ی در کاهش اثرات سقوط ناگهان ینقش مهم   تواندی م  هیدر بازار سرما   سکیر  یهامه یمشتقه و ب ی ابزارها توسعه ت،یکمک کند. در نها  یبحران  طی در شرا

 مشارکت نویسندگان

 در نگارش این مقاله تمامی نویسندگان نقش یکسانی ایفا کردند. 

 تشکر و قدردانی

 گردد. پژوهش به ما یاری رساندند تشکر و قدردانی میاز تمامی کسانی که در طی مراح: این 

 تعارض منافع 

 . وجود ندارد یتضاد منافع گونه چیانجام مطالعه حاضر، ه در

 مالی حمایت 

 این پژوهش حامی مالی نداشته است. 

 موازین اخلاقی 

 در انجام این پژوهش تمامی موازین و اصول اخلاقی رعایت گردیده است.  
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