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 چكيده

ریسک و مخاطرات در بستر اقتصادی یک کشور می توانند  بر شاخص های اقتصادی کشور تاثیر داشته 

باشند و دلیلی بر رشد و یا افول شاخص داشته باشند. ریسک می تواند به عنوان عامل بر هم زننده تعادل تبیین 

انان  کنترل ریسک های موجود برای شود و و وضعیت را تغیر دهد. در اقتصاد های نوپا یکی از دغدغه ها اقتصاد

کاهش هزینه ها و افزایش رشد شاخص های اقتصادی می باشند. در این پژوهش به بررسی تاثیر ریسک های 

مالی، اقتصادی، بین الملل و سیاسی بر شاخص کل بورس اوراق بهادار می پردازد که ضمن بررسی وجود یا عدم 

 1388برای دیتاهای فصلی از سال  ARDLازد برای این منظور از مدل وجود تاثیر به بررسی جهت تاثیر می پرد

استفاده شده است. نتایج در کوتاه مدت و بلندمت بدین صورت شده است که ریسم مالی تاثیر منفی   1398تا 

بر شاخص دارد و و ریسک اقتصادی و بین الملل تاثیر مثبت در کوتاه داشته اند و در بلندمدت ریسک مالی 

 .و ریسک اقتصادی نیز منفی می گردد ولی ریسک بین الملل تاثیر مثبت خود را می گذارد منفی
 

 .ریسک مالی، ریسک اقتصادی، ریسک بین الملل، ریسک سیاسی های كليدی:واژه

 07/11/99تاریخ پذیرش:        31/03/97تاریخ دریافت: 

mailto:royadarabi110@yahoo.com
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 مقدمه -1
حال، در طول سه دهه  نیاست. با ا بودهمعطوف  یدر توسعه اقتصاد یبخش بانک تیبه اهم شتریب هیمطالعات اول

 انیجر عیبا تسر تیوضع نیا، در حال توسعه یبلکه در کشورها افتهیتوسعه  یگذشته نه تنها در کشورها

که در جهت  یاز عوامل یکیاست.  افتهتغیریدر بورس سهام  یگذار هیو رونق سرما یدر بازار جهان هیسرما

که از بازار سهام  ییکشورها . لذاهر کشور است یتوسعه مال کندیم فایا ینقش اساس یبه رشد اقتصاد یابیدست

رشد  ریرا داشته و در مس یبالا تر اقتصاد یو تجربه رشدها ییبرخوردارند اقتصاد آنها توانا یتر افتهیتوسعه 

 یکپارچگیو  ریدر طول دو دهه اخ ایدر سرتاسر دن هیسرما یرشد توجه به بازارها .قرار دارند یتر عیسر یاقتصاد

 یکارها تیرا در اولو یسهام داخل یکرده تا توسعه بازارها جادیدولت ها ا یضرورت را برا نیروز افزون آنها ا

 .خود قرار دهند

ارتباط بین نظام های مالی و تولیدی هر کشور از مهمترین عوامل رشد و توسعه اقتصادی محسوب می شود. 

بخش های مختلف اقتصادی دارند اغلب از پیشرفت کشورهایی که الگوی کارآمدی در تخصیص سرمایه به 

اقتصادی و در نتیجه رفاه اجتماعی بالاتری بر خوردارند. تجهیز و تخصیص منابع سرمایه گذاری به فعالیت های 

 اقتصادی از طریق بازارهای مالی انجام می گیرد. که بورس اوراق بهادار قسمت اصلی از این بازار است.
اهمیت بازارها در فرایند خلق ثروت و در نهایت رفاه برای آحاد یک اجتماع توجه به عوامل بنابراین به دلیل 

تواند دارای اهمیت حیاتی باشد کارایی این بازارها و فراهم آوردن زمینه مشارکت آحاد یک جامعه در آن می

ات مالی و سرمایه ای، به بورس اوراق بهادار، بازار متشکل و رسمی سرمایه است که نقش موثری در بسیج امکان

منظور تامین مالی پروژه های سرمایه گذاری بلند مدت دارد. سطح توسعه بازارهای مالی به ویژه بازار سهام و 

تاثیر آن بر تامین مالی شرکت ها تاثیر شگرفی بر رشد اقتصادی به جای می گذارد. عوامل تعیین کننده اصلی 

، نهادها ،سیاست های  اقتصادی و عوامل سیاسی است. بنابراین و با توسعه مالی شامل منشا شرکتی، حقوقی 

های مختلف مورد بحث قرار های مالی از زاویهتوجه به اهمیت بازارهای مالی شناسایی عوامل موثر بر توسعه بازار

اند بسیار توگیرد و بخصوص توجه به بازارهای مالی هم از منظر عوامل داخلی شرکتی و عوامل کلان اقتصادی می

تا  1388لذا این پژوهش در نظر دارد به بررسی عوامل موثر بر رشد شاخص سهام از سال . حائز اهمیت باشد

بپردازد. که در ادامه  ARDLهای مالی، اقتصادی، سیاسی و بین الملل خارجی با روش با توجه به ریسک  1398

ینه پژوهش و در ادامه به روش تحقیق و برآورد مدل به بیان نظری در این باره پرداخته و در قسمت دوم به پیش

 و نتیجه گیری پرداخته می شود.
 

 یرمبانی نظ -2

ها: تاریخچه ای از ها و سقوطها، ترسکیندلربرگ و رابرت آیلبر در تحقیق شناخته شده شان به نام جنون

سال گذشته، سیستم های بانکی  30بحران های مالی، که به قرن هفدهم برمی گردد، نشان می دهند که در 

ملی بیشتری نسبت به سایر دوره های زمانی مشابه، سقوط داشته اند و دامنه تغییرات قیمت ارز بسیار بیشتر از 

دوره های قبلی بوده است. علاوه بر این، آن ها استدلال می کنند که این بحرانها همه به هم وابسته هستند که 
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ی مالی بین المللی ایجاد و مقدار فزاینده ای پول در جهان را در که جستجوی به وسیله آزادسازی جریان ها

با استفاده از بازیافت  1980بحران بدهی بازارهای نوظهور در دهه  -بازده بیشتر وجود داشته، را شامل می شوند: 

ت بدهی در توسط بانک های تجاری بین المللی ساخته شد. عدم پرداخ 1970نفتی اوپک در دههی  دلارهای

افزایش داد  1979امریکای لاتین، آفریقا، شرق اروپا و آسیا پس از آنکه ایالات متحده نرخ های بهره را در سال 
جریان سرمایه پس از آن به ژاپن  -منجر به بحران پس انداز و وام ایالات متحده شد(، به وجود آمد.  همچنین

انفجار حباب ژاپنی  -حباب در ارزش سهام و اموال ژاپن شد. باعث ایجاد  1980منتقل شد که در نیمه دوم دهه 

و به سمت دیگر نقاط آسیا شده و باعث ایجاد یک حباب  منجر به خروج پول از ژاپن 1990در اوایل دهه ی 

تشدید شده بود و بحران بدهی را از  199۴اعتباری آسیایی شد که به دلیل سیاست پولی ایالات متحده از سال 

حباب  ، پول به سوی آمریکا )پشتیبانی از1997با فروپاشی بازار آسیا در سال  -آسیا منتقل کرد. مکزیک به 

 (1398)تاکسوز،امریکا دات کام(، شرق اروپا و روسیه هدایت شد

دچار  1998هنوز در اواسط گذار اقتصادی خود، روسیه آماده ی جذب جریان سرمایه نبود و در سال  

دچار ورشکستگی شد. در پایان این موج سرمایه گذاری،  ۲001رژانتین در سال ورشکستگی شد پس از آن آ

حمایت صندوق  ترکیه و برزیل بحران ارز و بانکی را متحمل شدند و برای غلبه این جریانات سرمایه ای نیاز به

الی داشته اند. م به بعد، بازارهای بزرگ نوظهور دورهای بدون بحران های ۲003بین المللی پول داشتند. از سال 

در عین حال، بزرگترین حباب اعتباری در ایالات متحده و منطقه یورو در حال ایجاد بود. این حباب در سال 

با بحران نسبتهای تاریخی به پایان رسید، زمانی که مشکلات در بازار دارایی ایالات متحده منجر به  ۲008

در دنیای توسعه  ۲008پس از بحران  -انگلستان شد.  متحده و فروپاشی چندین موسسه مالی بزرگ در ایالات
بازارهای نوظهور منتقل شد. اکنون شاهد آغاز تغییر این روند  یافته، جریان سرمایه به کالاها و

 (1398)تاکسوز،هستیم

به طور خلاصه، در عصر دوم جهانی شدن، پیشرفتهای مالی قابل توجهی در ماهیت و شکل بحران های مالی 

د، شامل رشد دارایی های مالی جهانی نسبت به تولید ناخالص داخلی، افزایش همبستگی جهانی نقش دارن

بازارهای مالی تغییر نقش بانک های مرکزی و تعداد روزافزون کشورهای مستقل تاثیر ارزهای شناور؛ رشد 

ن، رشد حسابداری سرمایه گذاری مشتریان؛ و به وجود آمدن سریع ابزارهای مالی جدید و اغلب مبهم. همچنی

 مرتبط بود ۲008زیرخط ترازنامه ای و ضریب اتکای بالای موسسات مالی به بحران مالی جهانی سال 

براساس ادبیات تحقیق یکی از  مهم ترین علت عدم رشد و کارایی بازارها بالا بودن مخاطرات تولید و مبادله 

های مختلف اجتماعی در موجود در اجتماع و بخشهای است.  ریسک  1و در نتیجه  بالا بودن هزینه مبادله

ها  هزینه تصمیات را افزایش، انگیزه مشارکت در بازار، تولید و کند و این ریسکنهایت به بازارها سرایت می

دهد و در این حالت از دل بازارها به جای کارآمدی و ثروت، ناکارآمدی و بی عدالتی رشد مبادله را کاهش می

ها و افزایش هزینه مبادله ناشی (. یکی از این بازارها که به شدت تحت تاثیر این ریسک۲005ث، خواهد کرد)نور
 از آن است بازار سهام است.
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شدیدی را بر  )هزینه(ارز، سلب مالکیت، و نقص قرار دادها، از جمله عواملی هستند که ریسک نوسانات نرخ

. ثبات دهدگذاری کاهش میه انگیزه آنان را برای سرمایهو در نتیج کنندها تحمیل میسرمایه گذاران و شرکت

ها، جز عوامل مهم و تعیین کننده در جذب سرمایه گذاری  و سیاسی، اقتصادی مالی و نبود تضادها و تنش

گذاران در کشورهای دارای بی ثبات سیاسی شوند. به طور کلی سرمایهکاراتر کردن بازار سهام محسوب می
های سیاسی و اخلاقی رنج ی کنند که احتمال سرنگونی آن وجود دارد یا از درجه بالای تنشسرمایه گذاری نم

برد. یک محیط سیاسی با ثبات، ریسک تغییرات ناگهانی قوانین و فسخ و ابطال قراردادها را کاهش می دهد. می

 (. 1395صادقپور، )فعالجو و در یک کشور پر تنش بی ثبات، افراد در مورد سرمایه شان نگران هستند. 

تر اعتقاد براین بود که بازده سهام تنها تابعی از ریسک سیستماتیک است و سرمایه گذار در  قبل پیش

کند و ریسک غیر سیستماتیک یک ریسک اضافه است تحمل ریسک سیستماتیک بیشتر بازده بیشتر دریافت می

های جدید سرمایه گذاری ) تئوری قیمت تئوریاما در  .که تحمل آن هیچ گونه صرفی برای سرمایه گذر ندارد

( این ادعا اثبات شده است  که ریسک غیر سیستماتیک 1986)3(، چن و همکاران1976)۲گذاری آربیتراژ راس

و شارپ را  CAPMهای سرمایه ای بر بازده سرمایه گذار و بورس تاثیر بسزایی دارد و مدل قیمت گذاری دارایی

 . (139۲آبادی و همکاران، ) شاه به چالش کشیده است

این ادعا که متغیرهای اقتصادی مانند تورم، نقدنگی، نرخ ارز و .... مجرک و موثر بر قیمت سهام هستند به 

(, 1999) ۴نیو ش کوون مطالعاتی از جملهگذشته،  هایسالعنوان تئوری مورد پذیرش واقع شده است. در 

 تاثیر نیروهای اقتصادی ( ۲017)7و همکاران  ( و بکیروس013۲)6انگل، سون (, ۲01۲)5و همکاران  کرستیانن

های تجربی بر این تئوری استوار است که مبنای این پژوهشبر بازدهی سهام را به شکل تجربی نشان داده اند. 
قیمت سهام منعکس کننده ارزش فعلی جریان های نقدی آینده آن سهم است. و به همین دلیل، هم به جریان 

آینده و هم به نرخ بازده مورد انتظار نیاز است. از این رو متغیرهای اقتصادی هم بر جریان های نقدی های نقدی 

های سهام اثر گذار توانند بر قیمتآینده و هم بر نرخ بازده های مورد انتظار اثرگذار هستند. بنابراین می

  (۲006، 8)چادوریباشند

باشد. تورم  تواند بر ریسک غیر سیستماتیک تأثیرگذارمی تورم یکی از متغیرهای کلان اقتصادی است که

 ،وقتی از سمت درآمدهای تراز مالی شرکت .های اقتصادی داردآثار مستقیمی بر استراتژی بهینه سازی بنگاه

 مطلوبتواند میشرکت گیرد. این متغیر نه تنها عنصر نامطلوب نیست، که برای تولید تورم  مورد بررسی قرار می

های شرکت تاثیر تواند بر ساختار هزینهشود این متغیر میها بدان نگاه میباشد. اما وقتی از سمت هزینهنیز 

و این امر  ها را هر روز در معرض قراردادهای خرید مواد اولیه و دستمزد جدید قرار دهدنامطلوب بگذارد و بنگاه

های بالای تورم با نرخهمچنین  شود.م میشود و در نتیجه کاهش ارزش سهاشرکت میباعث کاهش سودآوری 

با  بنابراین کند.مد میآسیستم مالی را ناکار ایجاد عدم اطمینان و اصطکاک بازارهای مالی در تخصیص منابع

تمایل کمتری به پذیرش ریسک نشان دهند.  هابنگاهو  یابد افزایش می افزایش تورم بهای تمام شده تولید نیز
نیز  نیرو دارد و برآیند این دو  این دو نیرو(. بنابراین ریسکی بودن تورم بستگی به برآیند 1387)راعی و سعیدی،
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کنند و قوانین بالادستی  در زمینه تغییرات ها و تولید بنگاه، ساختار صنعتی که در آن رقابت میبه ساختار هزینه

 قیمتی  دارد. 

نیز بر ارزش پول ثیر گذار است. تغییرات این متغیر متغیر دیگری است که بر بازده سهام تا ریسک نرخ ارز 

شود. سرمایه گذاران در مواجهه با این ریسک نیاز دارند باعث کاهش ارزش پول ملی می ملی تأثیرگذار است و
-تغییر در نرخ ارز می . درآمدهایشان را برای اینکه تحمل ریسک منطقی به نظر برسد جبران کنند ها وهزینه

تقاضا( منجر به افزایش درآمد  متفاوت بر قیمت سهام داشته باشد. از یک سو، افزایش نرخ ارز )از بعد تواند دو اثر

دیگر )از بعد عرضه( منجر به کاهش  های صادرکننده کالا و در نتیجه قیمت سهام آنها شده و از سویشرکت

 .گرددسهام آنها می ای و کاهش قیمتهای واسطههای واردکننده نهادهسود شرکت

 کنند. صنایعی کهخریداران سهام علاوه بر سود سهام به تغییرات ارزش ذاتی شرکت نیز توجه میهمچنین  

ذاتی آن  باشد در اثر تغییر نرخ ارز، ارزشآلات از خارج کشور میایجاد و راه اندازی آنها مستلزم تهیه ماشین

پایین نرخ ارز وارد کرده  هایرد نیاز خود را با قیمتگیرد. درصورتیکه شرکتی ماشین آلات موتحت تأثیر قرار می

به علاوه، اگر نرخ ارز در طول زمان  باشد با افزایش نرخ ارز، ارزش ذاتی شرکت مربوطه نیز افزایش خواهد یافت

 . (1395فعالجو و صادقپور، ها بر جای خواهد گذاشت )شرکت کاهش یابد نتیجه معکوس برای این

دیدگاه مکاتب مختلف درخصوص تواند بر بازده سهام تاثیر گذار باشد. نقدینگی است. متغیر دیگری که می

ها اقتصادی و همچنین قیمت کالاها و دارایی چگونگی اثرگذاری تغییر در حجم پول بر متغیرهای حقیقی

تغییر قیمت تغییر در حجم پول در بلندمدت منجر به  که متفاوت است. اما همه بر این موضوع اتفاق نظر دارند

مکانیزم اثرگذاری به این ترتیب است که هرگونه به طور کلی . دشوها از جمله قیمت سهام میدارایی کالاها و
 های مالی از جمله سهام و در نتیجهعرضه پول ازطریق کاهش نرخ بهره باعث افزایش تقاضای دارایی افزایش

نکته مهمتر که در این رابطه باید مورد اشاره قرار  .(139۲)شاه آبادی و همکاران، شودافزایش قیمت آنها می

گیرد رابطه نقدینگی و تورم است به عبارتی با تبدیل نقدینگی به تورم در عمل رابطه بین این دو متغیر، همان 

 رابطه تورم و بازده سهام است.

ند کسری تجاری و تواهای رشد، میکلان اقتصادی مناسب، علاوه بر افزایش نرخ هایسیاستبنابراین 

گذاری  را های سرمایههای بهره پایین را در پی داشته و هزینه مبادلات و ریسکهای کوچک، تورم و نرخبودجه

 بهبود فضای کسب و کار و تولید شود. عامل کاهش دهد و 

طبع آن تغییرات تواند بر بازده سهام و به توان به آن اشاره کرد و تاثیر آن در بازار میموردی دیگری که می

شاخص تاثیر داشته باشد و عامل نااطمینانی و ریسک در بازار  را افزایش دهد پارادایم موجود در حوزه مالی 

 رفتاری می باشد.

بنابراین فضای اقتصادی توسط ریسک های متنوع اقتصادی، مالی، سیاسی و بین المللی محاصره شده است 

که  این ریسک ها به دلیل طبیعت ریسک گریزی سرمایه، می تواند انگیزه  سرمایه گذاران برای مشارکت در 
و  منجر به حباب بازار سهام و  یلما ای یاسی, سیاقتصاد یهامولفهبازارهای مالی کاهش دهد. همچنین بی ثباتی 

-هیسرما سکیرچگونگی تاثیر گذاری فضای اقتصادی، سیاسی و مالی بر ، درک لذا .شودبازار سهام ی فروپاش
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نوسانات  ایبازار سهام  بازدهبر  یعوامل اقتصاد تیکه اهم یدر حال است. یضرور بازار اوراق بهادار ی در گذار

تر، نه تاثیر ریسک بر بازار سهام، بلکه تعیین این موضوع است که اما نکته مهم.دارای اهمیت است بازار سهام

و هم برای  گذاراناستیس تواند  هم برای ها بیشترین تاثیر را بر بازار سهام دارد و این میکدام نوع  از ریسک

 سرمایه گذار بسیار مورد توجه باشد. 
 

 پيشينه تحقيق -2-1

آیا بازارهای سهام در حال ظهور به  سیاست های  "( در پژوهشی تحت عنوان ۲019) 9داس و همکاران

اثرات سیاست های به بررسی "اقتصادی بین المللی، ریسک ژئوپلیتیک و استرس مالی واکنش نشان می دهند؟

سهام در حال  اقتصادی بین المللی )ایالات متحده(، خطر ژئوپلیتیکی و فشار مالی را به طور یکسان در بازارهای

تا پذیرش این بازارهای را به شوک های اقتصاد کلان  گرفتهبازار در حال ظهور را در نظر  ۲۴. می پردازندظهور

و از آزمون  کرده استفاده  ۲018تا مه  1997. از داده های ماهانه ای که از ژانویه بسنجندمختلف ایالات متحده 

 -1نتایج این مطالعه نشان داده که. شده استشناختی استفاده  در کینلس به عنوان رویکرد روش -غیر عادی 

در مقایسه با دو شاخص دیگر  EPU تأثیر -۲تأثیر این شوک ها در بازار از نظر علیت و شدت ناهمگن است. 
نسبت علیت در معنی بیشتر و نه قویتر از علیت در  -3بسیار عمیق و قابل توجه است FS و GPR شوک مانند

 معتقد هستند نویسندگاندر دم فوقانی محدود است.  FS و EPU ،GPR پیش بینی (D)اختلاف است. در نهایت، 

ها به منظور تنوع بخش بندی بین المللی و توسعه استراتژی  EM که این یافته ها در ارتباط با سرمایه گذاران در

 .ذاری در شرایط اقتصادی آشفته استهای سرمایه گ

 "ناثیر ریسک داخلی و مخاطرات خارجی بر بازارهای سهام نوظهور"(در پژوهشی تحت عنوان۲018درویس )

 یها استیس ریسک – خارجی عوامل و – یاسیو س ی، مال یاقتصاد سکری – یعوامل داخل ریتأثبه بررسی 

،  ARDLمطالعه ،  نیبه هدف از انجام ا دنیرس ی. براپرداخت وانتای در سهام بازار شاخص بر – یجهان یاقتصاد

DOLS مورد استفاده 1997-۲015سه ماهه  ی. داده هاشده استمارکف به کار گرفته  نگیچیسوئ یو آزمون ها

اثر بلندمدت بر شاخص بازار  یو خارج یعوامل خطر داخل بیدهد که ترک یها نشان م افتهی،  ردیگ یقرار م

 مراهه وانیشاخص بازار سهام در تا شیبا افزا یو مال یاسی، س یاقتصاد ریسک، کاهش  نیسهام دارد. علاوه بر ا

 است.

در مطالعه ای به بررسی وجود رابطه میان نااطمینانی سیاسی و قیمت سهام در ( ۲015چانگ و همکاران )

با استفاده از داده های ماهیانه طی دوره  "آزمون علیت پانل بوستراپ با استفاده از OECDهفت کشور عضو 
پرداخته اند. نتایج تجربی حاکی از این مدعاست که در کشورهای ایتالیا و اسپانیا رابطه دو طرفه  ۲013 -۲001

یکا تنها ای میان نااطمینانی سیاسی و قیمت سهام وجود دارد؛ اما در کشورهای انگلستان و ایالات متحده آمر

رابطه یک طرفه از نااطمینانی به قیمت سهام برقرار است. در کشورهای کانادا، فرانسه و آلمان هم هیچ نوع رابطه 

 علیتی برقرار نمی باشد.



ا دارابيروي و يقدرت اله امام ورد، مقدم ينجف يعل ،ساره پهلوان... /  الملل بر نیو ب ياسیس ياقتصاد ،يمال يها سکير ریتاث يبررس   

309 

 

 1401بهار / ويکمچهلشماره / يازدهمسال 

در مطالعه خود به بررسی رابطه پویا میان رشد اقتصادی، قیمت نفت، عمق ( ۲015) پرادهان و همکاران 

به روش علیت  ۲01۲ -1961طی دوره  G-۲0لان اقتصادی در کشورهای عضو بازار مالی و سایر متغیرهای ک

گرنجر خودرگرسیون برداری پرداخته اند. نتایج این پژوهش نشان میدهد که ارتباط بلندمدت بسیار قوی میان 

و در رشد اقتصادی، قیمت نفت، عمق بازار سهام، نرخ ارز موثر واقعی، نرخ تورم و نرخ بهره واقعی برقرار است 
 کوتاه مدت هم شبکه بسیار پیچیدهای میان متغیرها وجود دارد.

 یبازار سهام در کشورها یثبات یو ب یاسیس ریسک "( در پژوهشی تحت عنوان ۲01۴) 10فرانکی و همکاران

بهار »)ناشی از قیام های مدنی در جهان عرب یعنی  ریسک سیاسیتاثیر  "منا() قایو شمال آفر انهیخاورم

: اولا، با تمایز ت نتایج نشان می دهد کهبررسی شده اس منا بر بی ثباتی بازارهای عمده بازارهای منطقه«( عربی

بین شاخص های بازار سهام متعارف و اسلامی، می بینیم که این دو گروه سرمایه گذاری ناهمگن به آشفتگی 

هستند. به طور خاص، ما مستقیما به افزایش نوسانات شاخص های اسلامی در طول دوره ناآرامی سیاسی اخیر 

های سیاسی اشاره می کنیم در حالی که قیام ها تاثیر اندکی یا غیر قابل ملاحظه ای بر نوسانات بازار های 

تایید شده است. دوم،  گارچ متعارف داشته اند. چنین تفاوت هایی با تحلیل بیشتر در یک مدل چند متغیره

پس از انقلاب سیاسی به منا  صرفنظر از تاثیر آن بر نوسانات، شواهد کمی وجود دارد که نشان می دهد بازارهای

بازارهای بین المللی تبدیل شده اند. سوم، نتایج مشابهی برای شاخص های معیار مشخص نشده است که نشان 

است. به طور کلی، این نتایج مستحکم است تا مشخصات را  می دهد که تغییرات ناشی از تنش های سیاسی

مدل سازی کند و مطابق با مفهوم عدم قطعیت سیاسی ناشی از نوسانات مالی باشد. به طور کلی، یافته ها در 

درک نقش عدم اطمینان سیاسی بر ثبات بازار سهام مهم هستند و اهمیت زیادی برای سرمایه گذاران و تنظیم 
 .ازار دارندکننده های ب

به  "پویایی های نرخ ریسک سیاسی بر نوسانات بازار سهام "(در پژوهشی تحت عنوان ۲013) 11سولمن

بررسی واکنش بازار سهام نسبت به تغییرات ریسک سیاسی که توسط راهنمای ریسک بین المللی کشوری کمی 

 ۲01۲تا  198۴در حال توسعه برای دوره  بازار سهام توسعه یافته و 7۴شده است،با استفاده از داده های ماهانه 

پرداخت.نتایج این مطالعه نشان داد همانطور که ریسک سیاسی افزایش می یابد بازدهی سهام کاهش پیدا می 

کند و برعکس.اما این تاثیر به گونه ای است که با افزایش نوسانات ریسک سیاسی نوسانات اکثر بازارهای نوظهور 

 ه یافته بوده است.بیشتر از بازارهای توسع

 

 مطالعات داخلی
  در مورد رسک های داخلی از جمله  نوسانات نرخ ارز، قیمت نفت، تورم، ریسک مالی بحث شده است برای مثال 

برداری و خودرگرسیون  خودرگرسیو مدل از استفاده با در مقاله ای  (1397اورانوس پریور و حسنی)

 مؤثر واقعی ارز نرخ و سهام بازار کلِّ شاخص مسکن، بازار بین رابطۀ( MGARCHناهمسانی واریانس چند متغیره)

 تا 1383 فروردین دورۀ ه های ماهانۀ داد از منظور، این به .کنند می تحلیل تجربی به صورت را ایران در

 بر بازارها سایر بازدۀ از معنی داری اثر هیچ آمده، به دست نتایج براساس .است شده استفاده 1397 اردیبهشت
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 دارد، وجود ارز بازار بازدۀ بر سهام بازار بازدۀ از داری معنی و منفی اثرات اما ندارد؛ وجود مسکن بازدۀ بازار

 حاضر، پژوهش در این، بر علاوه دارد. وجود ارز بازار بازدۀ بر مسکن بازدۀ بازار از منفی و یدار معن اثرات همچنین،

 میدهند، نشان ها بررسی این نتایج .است بررسی شده سهام، بازار و ارز بازار مسکن، بازار بین همزمان نوسانات اثر

 دیگر بر بازار، خود آن بر بر اثرگذاری علاوه بازار، یک در نوسانات و نیستند مستقل یکدیگر از بازارها، از هریک

 می گذاران سیاست بازار، سه این بین در همزمان نوسانات از ای درجه وجود هدلیل ب .یگذارد م تأثیر نیز بازارها

 دیگر در سیاستی ابزارهای بازار، یک دربارۀ سیاستگذاری راستای در تصمیمگیری، کاهش خطای برای توانند

 بود، خواهند قادر بازار، سه این بین خود سرمایۀ تخصیص سرمایه گذاران، با به علاوه، .بگیرند درنظر هم را بازارها

 .دهند کاهش را خویش سرمایه گذاری از حاصل ریسک

ایران در  در سرمایه بازار محرک و مؤثر عوامل تحلیل بررسی به( در مقاله ای 1396مهدوی علیخان بیک زند)

 بورس، قیمت شاخص از متغیرها، تحقیق این در . پردازد مری فصلی های داده اساس بر 139۲-1370دوره زمانی 

 راستای در .است شده تشکیل دولت مخارج و مالیاتی درآمنهای ارز، ،نرخ تولید ناخالص داخلی نقدینگی،توروم،

 شده ( استفادهVARبرداری) خودرگرسیو روش و یوهانسون انباشتگی هم روش از ، متغیرها بین رابطه بررسی

( واکنش بازدهی بورس به یک IRFآمده از  تحلیل نمدارهای کنش و واکنش )  دست نتایج به اساس بر است.

وارد شده ار ناحیه نقدینگی مثبت می باشد. تکانه تصادفی مخارج دولت بر بازدهی بورس در کوتاه واحد تکانه 

مدت ، تاثیر انددکی دارد، ولی پس از دوره دوم، اثر مثبت این تکانه ها  مشخص می شود، به طوری که در بلند 

 .است منفی سام قیمت شاخص بر امالیاته تصادفی تکانه مدت مخارج دولت، اثر مثبت بر شاخص خواهد داشت اثر

 .است مثبت نیز داخلی ناخالص تولید در مثبت تکانه تصادفی اثر
( در پژوهشی به تحلیل مقایسه ای تاثیر ریسک سیاسی بر توسعه بازار  139۴گوگردچیان و همکاران ) 

(،روش تحلیل ۲008یارتی)پرداخته و با استفاده از مدل تعدیل یافته   1391-138۴سهام برای دوره زمانی 

عاملی جهت ترکیب متغیرهای عمق و عرض بازار سهام و ایجاد شاخص های توسعه بازار سهام و تکنیک پانل 

( انجام گردیده است  و نتایج به دست آمده نشان می GMMپویا مبتنی بر روش های گشتاورهای تعمیم یافته)

منتخب تاثیر معناداری دارد.همچنین نتایج نشان می  دهد ریسک سیاسی بر عمق و عرض بازار سهام کشورهای

دهد که ریسک سیاسی در کشورهای توسعه یافته تاثیر بیشتری بر شاخص  های توسعه بازار سهام در این 

 کشورها نسبت به کشورهای در حال توسعه دارد.

سهام عرضه شده در به بررسی عوامل موثر بر بازده کوتاه مدت و بلندمدت ( 1393خداپرستی و همکاران )

با استفاده از روش نمونه گیری  1390 -1385عرضه های اولیه در بورس اوراق بهادار تهران طی سالهای 

قانون اساسی و شرکت های غیردولتی  ۴۴سرشماری از میان شرکت های واگذارشده دولتی مشمول اصل 

تاه مدت شرکت های واگذار شده دولتی انتخاب شده اند. یافته های پژوهش نشان می دهد که متوسط بازده کو

درصد بوده است.  8درصد )تعدیل شده با بازده بازار( و برای شرکتهای خصوصی تنها  5,19  در این دوره
همچنین بازده بلندمدت عرضه های اولیه شرکتهای دولتی و غیردولتی در مقایسه با شاخص بازار، به ترتیب 
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بود. در شرکتهای واگذارشده دولتی، اندازه شرکت و در شرکتهای خصوصی، اندازه و عمر  ٪- 1,58 و ٪-۴,38

 و ارزش ریالی معامله مهم ترین متغیرهای تأثیرگذار بر بازده کوتاه مدت بودند. P / Eشرکت، نسبت 

کت برتر شر 50در پژوهشی با استفاده از مدل قیمت گذاری دارایی سرمایه ای؛ ( 139۲مهرآرا و همکاران ) 

انتخاب کرده و با استفاده از تکنیک داده های تابلویی به این  139۲تا  1387بورس اوراق بهادار تهران را که بازه 
نتیجه رسیده که میان ریسک سیستماتیک و بازده سهام آنها از نظر آماری رابطه معناداری وجود دارد. همچنین 

دوم بهتر از رابطه خطی قادر به بیان ارتباط میان ریسک و بافته ها نشان می دهد که رابطه غیرخطی )درجه 

بازده می باشد و این بدان معناست که هیچ ارتباط خطی میان ریسک سیستماتیک و بازده سهام در نمونه 

 انتخابی وجود ندارد.

 به بررسی تأثیر قیمت نفت، نرخ ارز و ریسک سیستماتیک بر بازده سهام( 1391شهر آبادی و بالسینی )

به روش توصیفی و  1389تا  1385عادی در شرکت های پذیرفته شده بورس اوراق بهادار تهران طی سال های 

محاسبه شده میان متغیرهای کلان اقتصادی، ریسک  R2پیمایشی پرداخته اند. به طور کلی و با توجه به 

درصد از تغییرات  9/  7تنها  سیستماتیک و بازده سهام شرکتها رابطه ای ضعیف و معنی دار وجود دارد. یعنی

از تغییرات بازده سهام توسط ریسک سیستماتیک تبیین می شود و سایر  ٪۲۴بازده سهام توسط قیمت نفت و 

 عوامل نیز بر بازدهی سهام شرکت ها اثرگذار می باشند.

بر  بررسی ابعاد مختلف ریسک سیاسی و تاثیرات آن"(در پژوهشی تحت عنوان1391فتحی و کبیری پور )

به ارزیابی تاثیرات ریسک سیاسی بر جریان ورودی سرمایه گذاری مستقیم خارجی "سرمایه گذاری خارجی

پرداخته و ابعاد گوناگون آن را از زوایای مختلف مورد توجه قرار داده اند . به واسطه رابطه تنگاتنگ ریسک 
لعات تنها به چهار منبع ریسک سیاسی سیاسی با سرمایه گذاری، و به دلیل گستردگی ابعاد و منابع آن ،مطا

شامل، سیاست ها،نظام مالیاتی ، فساد و تنش های سیاسی محمدود شد.نتایج نشان داد از میان چهار منبع فوق  

،به جز فساد  که تاثیر چنان معنا داری بر سرمایه گذاری مستقیم خارجی ندارد سایر عوامل ،جریان های سرمایه 

 به شدت تحت تاثیر قرار می دهند.گذاری مستقیم خارجی را 

( در پژوهشی به بررسی اثر متغیر های کلان اقتصادی بر توسعه بورس اوراق بهادار 1389فتحی و همکاران)

پرداخته اند.بدین منظور درآمد ملی،نرخ سرمایه گذاری،سطح توسعه  1376-1368تهران طی دوره زمانی 

به عنوان متغیر های کلان اقتصادی و عمق و عرض به عنوان موسسات مالی واسطه و بی ثباتی اقتصاد کلان 

شاخص در نظر گرفته شده اند.نتایج تخمین نشان می دهد که درآمد ملی و نرخ سرمایه گذاری بر عمق و عرض 

بورس اوراق بهادار اثر مثبت و معناداری دارد.همچنین سطح توسعه موسسات مالی واسطه و بی ثباتی اقتصاد 

 منفی و معناداری بر عمق و عرض بورس اوراق بهادار اثر دارند.کلان به طور 

به بررسی تأثیر نرخ  1385تا  1369با استفاده از داده های فصلی سالهای ( 1388پاشایی فام و امیدی پور )

تورم بر بازده واقعی سهام پرداختند. نتایج آزمون همجمعی صورت گرفته توسط ایشان حاکی از وجود رابطه 
بلندمدت میان نوسان قیمت نفت و نرخ ارز با نرخ رشد شاخص بازده نقدی است. همچنین رابطه بلندمدت میان 

رز منفی و با نرخ تورم رابطه بلندمدت مثبت است. در ضمن، نرخ رشد شاخص بازده نقدی و در آمد نفتی و نرخ ا
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از مجموع بررسیهای  با بررسی ایشان، معناداری ضریب نرخ رشد نقدینگی در سطح اطمینان نود درصد رد شد.

بالا می توان به این نتیجه رسید که با اهمیت بسیار بالای بررسی تأثیر متغیرهای کلان اقتصادی بر بازده بورس 

ال های اخیر و با عنایت به دگرگونی های سریع اقتصاد کلان کشور، انجام چنین پژوهشی از چشم در س

شامل ریسک اقتصادی مالی و  پژوهشگران داخلی مغفول مانده است. از طرفی تاکید بر شاخص ریسک کشوری
ی گنجانده نشده با شرایط کنونی بورس، در هیچ کدام از بررسیهای داخل سیاسی و همچنین ریسک بین الملل

 است. 

 

 روش شناسی تحقيق -3

ای استفاده شده است. آوری مبانی نظری و ادبیات موضوع پژوهش از روش کتابخانهدر این پژوهش برای جمع

های تخصصی، اطلاعات لازم ها و نشریات مربوطه و مراجعه به سایتی کتاببدین منظور از طریق مطالعه

شود های موردنیاز از روش اسناد کاوی استفاده میادامه و برای گردآوری داده شده است. همچنین درآوریجمع

 شود.های مرجع آماراستفاده میو مراجعه به سایت

(  1( از  مدل رگرسیونی  شمماره) ۲018کرکاللی)ها به مانند پژوهش در این پژوهش برای تجزیه تحلیل داده
رگرسیونی اشاره شده، مبنای قضاوت در مورد فرضیات، معنی داری استفاده می شود پس از برآورد ضرایب مدل 

 باشد.ضرایب مدل رگرسیونی می

 

SMt = 𝛂0 + 𝛂1FRt+ 𝛂2PRt + 𝛂3 ERt + 𝛂4GRt+ 𝛂5INFt + 𝛂6  vEXt + 𝛂7Oilt  +  e  )1(رابطه شماره 

 که در آن 

tSM :  باشد.شاخص قیمتی بورس اوراق بهادار تهران میبازدهی 

tFR: ریسک مالی می باشد و  براساس شاخص ریسک مالی موسسهPRG  همای آن  و شاخص تنش مالی کمه داده

 بیشتر در دسترس است محاسبه شده است.

tER: باشد. و  براساس شاخص ریسک مالی موسسهدهنده ریسک اقتصادی می نشانPRG   و شاخص تنش ممالی

 است.های آن بیشتر در دسترس است محاسبه شده که داده

PR:     مجوعه عوامل سیاسی، قانونی و نهادی یک کشور هستند که میزان ریسک فضای سیاسمی کشمور را نشمان

و دو شاخص  ثبات سیاسی و خشونت و حاکمیت قمانون   ICRGدهد. اطلاعات این شاخص بر مبنای شاخص  می

 بانک جهانی محاسبه شده است. 

GR:  از سمایت     کمه یمن متغیمر از شماخص مخماطرات اقتصمادی      مخاطرات اقتصادی جهانی می باشد که بمرای ا

Economic Policy Uncertaintyاسمت و بمه طمور کلمی در      100شود. نمره این متغیر نیمز از صمفر تما    گرفته می

کشور جهان است کمه در نهایمت    1۴3های سیاسی و اقتصادی  به طور ماهانه در برگیرنده میانگین وزنی ریسک

 است. در این شاخص ارائه شده

INF : که اطلاعات آن از بانک جهانی گرفته می شود. نرخ تورم داخلی است 
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Vex: که اطلاعات آن از بانک جهانی گرفته می شود. تغیرات نرخ ارز 

Oil باشد.: نسبت درآمدهای نفتی به تولید ناخالص ملی می 

 

 محاسبه و اندازه گيری متغيرها -3-1

 شود.محاسبه متغیرهای مختلف معرفی میدر ادامه جهت شفافیت نحوه دقیق 
( و حیدری و 1391(، درگاهی و نیکجو)۲018در این پژوهش و با توجه به مطالعه استونا و همکاران)

(  اقتصاد به دو بخش پولی و مالی تقسیم شده است و از هر بخش نیز شماری متغیر به عنوان 1398همکاران)

شده و در نهایت ریسک اقتصاد و مالی براساس آنها محاسبه شده است. نماینده بخش پولی و مالی در نظر گرفته 

( برای اقتصاد ایران، بی 1398( و حیدری و همکاران)1391در این پژوهش در تفاوت با کار درگاهی و نیکجو)
وجود ای که در مورد اقتصاد ایران ثباتی در بخش های ارزی و مالیه دولت نیز مورد توجه قرار گرفته است. نکته

های زیادی به درازای زمان از دارد و باید حتما مورد توجه قرار گیرد حضور گسترده دولت و وارد کردن شوک

ای، باعث ایجاد شوک در بسیاری از متغیرهای دیگر اقتصادی است. لذا های هزینهطرف دولت است که این شوک

ازار دیگری که در طی سالیان اخیر بخصوص وارد کردن دولت در محاسبه ریسک اقتصادی امری  ضروری است. ب

باشد و بخصوص به دلیل وابستگی بعد از انقلاب همواره باعث تلاطم در اقتصاد ایران شده است، بازار ارز می

ها( و چه در امر مصرف)واردات کالاهای نهایی و ای و نهادهاقتصاد ایران چه در امر تولید)واردات کالاهای واسطه

اردات، بایستی نرخ ارز نیز مورد توجه قرار گیرد. لذا برای گویایی هر چه بهتر این شاخص لازم تکنولوژی( به و

است بازار ارز نیز در این شاخص وارد شود. بنابراین محاسبه ریسک در این پژوهش به واقعیت ریسک موجود در 

 تر باشد.اقتصاد ایران نزدیک

های دولت به تولید شاخص از سه متغیر هزینه: برای محاسبه این محاسبه ریسک در بخش دولتی

ناخالص ملی، درآمدهای مالیاتی دولت به تولید ناخالص ملی و میزان درآمدهای دولتی به تولید ناخالص ملی 

 استفاده شده است. 

های دولتی افزایش یابد از سویی باعث تورم و از براساس ادبیات نظری هرچه هزینه های دولتی:هزینه

شود و از انجا که باعث دخالت بیشتر دولت در اقتصاد و در نهایت رقابت بیشتر با بخش خصوصی می سوی دیگر

هرچه دخالت دولت در اقتصاد بیشتر باشد باعث ناکارآمدی بیشتر در اقتصاد است. لذا بیشتر بودن حد دخالت 

و فساد بیشتر است. از سوی دیگر به دولت از روند بلندمدت آن در اقتصاد، باعث تورم و ناکارآمدی بیشتر اقتصاد 

های دولتی دارد. لذا کاهش بیش دلیل وابستگی اقتصاد ایران و ایجاد خدمات زیرساختی وابستگی تمام به هزینه

در این راستا ابتدا بما اسمتفاده (. 1398کند) حیدری و همکاران، های دولتی نیز ریسک ایجاد میاز اندازه هزینه

نفی نوسانات متغیر از روند بلندمدت تفکیک شمده و سمپس نوسمانات م مدریک پرسمکات،از روش فیلترینمگ ه

 . شودبندی می رتبه (بیشترین تنش)و صد  (کمترین تنش)آن بمین صمفر و مثبت 

بنابر ادبیات تحقیقی هر چه درآمدهای مالیاتی دولت بیشتر باشد اتکای دولت  درآمدهای مالياتی دولت:

و به عبارتی اقتصاد از ویژگی درونزایی بیشتر برخوردار است و همچنین به دلیل کاهش اتکای  به نفت کمتر است
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یابد و در نتیجه اثرات منفی افزایش دولت به نفت، تاثیر پذیری پایه پولی از افزایش درآمدهای نفتی کاهش می

((. لذا هرچه 1398مکارن)(، حیدریان و ه۲018شود)استونا و همکاران)درآمدهای نفتی بر تورم محدود می

درآمدهای مالیاتی از روند بلندمدت آن کمتر باشد، تاثیرات منفی آن بر اقتصاد بیشتر است. بر این اساس ابتدا با 

نوسانات متغیر از روند بلندمدت تفکیک شمده و سمپس  روش فیلترینمگ همدریک پرسمکات،استفاده از 
 .شودبندی میرتبه (بیشترین تنش)و صد (کمترین تنش) آن بمین صمفر نفینوسمانات م

: براساس ادبیات تحقیق هرچه درآمد نفتی کمتر باشد چون نسبت درآمد نفتی به توليد ناخالص ملی

کند و همزمان و از سوی دیگر کند در نتیجه تنش مالی را کمتر میمیزان دخالت دولت را در اقتصاد محدود می

های آن، هرچه درآمد نفتی محدود باشد بسیاری از خدمات اساسی دولت مدبخاطر وابستگی اقتصاد به نفت و درآ

رسد انحراف درآمدهای دولتی از روند بلندمدت آن در هر دو برای اقتصاد دچار اختلال خواهد شد. لذا به نظر می

 ک پرسمکات،بما اسمتفاده از روش فیلترینمگ همدریحالت منفی و مثبت آن باعث تنش در اقتصاد شود. بنابراین 

بندی رتبه آن بمین صمفر و صد و منفی نوسانات متغیر از روند بلندمدت تفکیک شمده و سمپس نوسمانات مثبمت

 د.شومی

بازار دیگر که توانایی تنش زایی فراوان دراقتصاد ایران دارد بازار ارز است. براساس ادبیات تحقیق و  بازار ارز:

در این زمینه، به طور کلی ساختار تولید و مصرف در ایران به بخش واردات با توجه به مطالعات تجربی فراوان 

ای وابسته است.  بخش تولید به وارادات وابسته است زیرا بخش تولید در اقتصاد ایران به واردات کالاهای سرمایه

درصد از  60د های اخیر به طور کلی حدوو واسطه ای وابسته است. براساس اطلاعات واردات ایران در طی سال

دهد. بنابراین واضح است که ای و واسطه ای تشکیل میکل واردات اقتصاد ایران را، واردات کالاهای سرمایه

تواند بخش تولید تا حد زیادی وابسته به نوسانات قیمت ارز است و بخصوص افزایش نرخ برابری دلار و تومان می

در نتیجه  تولید در اقتصاد را تحت تاثیر قرار دهد. همچنین  واردات در بخش کالاهای واسطه ای و سرمایه ای و

دهد که این بخش نیز به شدت درصد میزان واردات را تشکیل می ۴0تا  30بخش واردات کالاهای نهایی، حدود 

تواند بر مصرف کل  در اقتصاد تواند به نرخ ارز و نوسانات آن حساس باشد و بخصوص افزایش این نرخ میمی

زایی هم در بخش تولید و هم مصرف را دارد)شاکری، تاثیر بگذارد. بنابراین نوسانات نرخ ارز توانایی تنشایران 
( ، ۲018(. براساس مطالعات مختلف از جمله استون و همکاران)1398، نوروزِی 1396، علی و مولایی، 1389

رخ ارز و نرخ ارز واقعی در اقتصاد ( از دو متغیر پریمیوم ن1398(، حیدری و همکاران)1389درگاهی و نیکجو)

 شود.برای نشان دادن ظرفیت ریسک زایی در اقتصاد استفاده می

نرخ ارز رسمی و بازار  گیری تنش بازار ارز، تفاوت بین دویکی از متغیرهای مهم در اندازهپریميوم نرح ارز: 

برای  د.شوناسب ارز خارجی میارزی سبب ایجاد اختلال در تخصیص م آزاد است. اجرای نظام نرخ چندگانه

نظر گرفته شده  شاخص تنش، بیشترین پریمیوم نرخ ارز معادل صد و کمترین مقدار آن معادل صفر در استخراج

 .است

یکسان  های خارجی به داخلی برحسب واحد پولنرخ ارز حقیقی به مفهوم نسبت قیمت: نرخ ارز حقيقی

. که برای این شاخص از شاخص نرخ ارز رسمی موجود در سایت بانک جهانی استفاده شده است. برای این است
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بندی  نوسانات متغیر از روند بلندمدت استخراج و سپس بین صفر و صد رتبهمحاسبه تنش در این متغیر نیز 

 .شده است

بخش پولی و سرمایه ای تقسیم  به طور کلی براساس ادبیات تحقیق بخش مالی اقتصاد بهریسک مالی:  

شود بنابراین به طور کلی ریسک مالی عبارت است از ریسک در بخش پولی و سرمایه ای و به دلیل اهمیت و می

تسلط بخش پولی بر اقتصاد ایران در عمل ریسک مالی همان ریسک بخش پولی است. در مطالعات مختلف از 

های حجم به طور کلی از متغیر ( 1389( و درگاهی)۲017ری)(، ابورا و ون ۲018جمله استونا و همکاران)

نسبت مانده های کوتاه مدت به بلندمدت، اسکناس و مسکوک به پول، نسبت پول به نقدینگی، نسبت سپرده

، ها به تولید ناخالص داخلینسبت تغییرات مانده بدهی غیر دولتی به بانک، سپرده به تولید ناخالص داخلی اسمی

 شود.استفاده شده است و در این پژوهش نیز از این شش متغیر استفاده می قیقی سپردهنرخ سود ح
، افزایش حجم اسکناس و مسکوک بمه حجمم پمول از سمطح رونمد: حجم اسكناس و مسكوک به پول

تصادی اق های دیمداری در اممر مبمادلاتافزایش مبادلات از طریق پول و کاهش استفاده از سپردهه شمان دهنمدن

 شودها میکاهش توان وام دهی بانک نسبت که سبب کاهش ضریب فزاینده پولی و در نتیجمه است. افزایش این

عدم توسعه یافتگی نظام بمانکی در اممر ارائمه خمدمات  نشان دهنده کاهش اطمینان به نظام بانکی و یما و این

افزایش این نسبت از روند خود به عنوان علامتی بمرای  مبادلات است. در نتیجه بمه منظمور ایجماد تسمهیل در

نوسانات متغیر از  شود. در این راستا ابتدا بما اسمتفاده از روش فیلترینمگ همدریک پرسمکات،مالی یاد می تمنش

کمترین تنش) و صد (بیشترین تنش)  نوسمانات مثبمت آن بمین صمفر روند بلندمدت تفکیک شمده و سمپس

 .شودبندی می رتبه

 .ها بمر اسماس درجمه نقدشموندگی اسمتاین نسبت نشان دهنده ترکیب دارایی: نسبت پول به نقدینگی

-از طریق جذب سپرده فوق از سطح روند نشان دهندهی عدم توانایی نظام بانکی در تجهیز منابع افزایش نسبت

کلیدی تسهیل مبادلات اقتصادی از  هوظیف دار است. باید توجمه داشمت کمه نظمام بمانکی دارای دوتدهای م

گذاری است. در شرایط افزایش ها برای تأمین منابع سرمایهتجهیز سپرده طریق ارائه خدمات بمانکی و هممچنمین

دهمد، می شود، اگرچمه نظمام بمانکی وظیفمه تسمهیل مبمادلات را انجماممنجر به تنش مالی می نسبت فوق که

)درگاهی و گذاری است ناتوان استهمم دیگمر خمود کمه همانما تجهیمز منمابع سرمایهولمی در اجمرای وظیفمه م

در بخش بانکی است. برای ساخت  . افزایش این نسبت از روند، علامتی برای افمزایش تمنش(1389همکاران، 

دست آمده  هاستفاده از روش فیلترینگ هدریک پرسکات ب شاخص تنش ابتدا نوسانات مثبمت متغیمر ممذکور بما

 .بندی شده است صفر و صد رتبه و سپس نوسانات مثبمت بمین

دار نظمام بمانکی را مشمخص های مدتاین نسبت ترکیب سپرده نسبت سپرده كوتاه مدت به بلندمدت:

 نماتوانی نظمام بمانکی در تجهیمز منمابع بمرای هدهنمدنسبت فوق از سطح روند نشمان کنمد. افمزایشممی

-نرخ سود واقعی سپرده طور معمول در زممان پمایین بمودنهای بلندمدت است. چنین شرایطی بهگذاریسرمایه

تواند تنش مالی در آید که میوجود میبه های بازدهی سایر بازارهمای ممالیهای بلندمدت در مقایسه با نرخ

ساخت شاخص تنش ابتدا نوسانات مثبت نسبت ممذکور بما  بخش بانکی را بمه دنبمال داشمته باشمد. بمرای



 انجمن مهندسي مالي ايران    -گذاري دانش سرمايهعلمي پژوهشي فصلنامـه 

316  

 

 1401بهار / ويکمچهلشماره / يازدهمسال 

بنمدی  دست آمده و سپس نوسانات مثبت بین صفر و صد رتبه هدریک پرسکات به اسمتفاده از روش فیلترینمگ

 .است شمده

کاهش نسبت فوق از سطح روند نشان دهنده  ها به توليد ناخالص ملی:نسبت تغييرات مانده سپرده

منابع بخش خصوصی است که استمرار آن سبب ایجاد عدم تعادل در منابع  بانکی در تجهیز کاهش توانایی نظام

بلندمدت آن از  شود. در این روش ابتدا نوسانات متغیر از روندنظام بانکی و در نتیجه تنش مالی می و مصارف

 .تفکیک شده است ک پرسکات استخراج و سپس نوسانات منفیدریطریق فیلترینگ ه

میزان تسهیلات اعطایی نظام به توليد ناخالص ملی: يرات ماندهی بدهی بخش غير دولتی نسبت تغي

تولید و بیکاری و تورم دارد، به طموری کمه افمزایش آن در  ای دربانکی در فرایند عرضه پول نقش تعیین کننمده

د، بنابراین افزایش شوهای اقتصادی میکاهش آن سبب رکود و کاهش فعالیت شمرایطی منجمر بمه تمورم، و
یکسو افزایش  بیش از حد در این نسبت حاکی از افمزایش تمنش ممالی در نظمام بمانکی اسمت، زیمرا از نوسمانات

های اقتصادی و با حجم فعالیت عدم تناسب تسهیلات پرداختمی نسبت فوق از سطح روند نشان دهنده

 های مولد اقتصادی بهها چندان در فعالیتاعطایی بانک های موجود است. در چنین شرایطی تسهیلاتزیرساخت

خواهد بود. از سوی دیگر کاهش نسمبت ممذکور از سمطح رونمد حماکی از عمدم  زاکار گرفته نشده و بیشتر تورم

اقتصادی چون  های اقتصادی است و درگذاری بنگاههای عملیاتی و سرمایهتسهیلات برای انجام فعالیت کفایمت

تواند منجر به رکود و کاهش رشد می طور عمده بانک محور اسمت، ها بهایران که منابع تأمین مالی بنگاه اقتصاد

فوق نشان دهنده افزایش تنش در بخش بمانکی  اقتصادی شود. بنمابراین افمزایش نوسمانات نسمبت

بلندمدت آن با استفاده از روش  متغیر از روند . در ایمن راسمتا ابتمدا نوسمانات(1398)حیدری و همکاران، اسمت

 .شودبندی میشده و سپس نوسانات بین صفر و صد رتبه فیلترینمگ هودریمک پرسمکات اسمتخراج

است.  های مورد تحقیق بیشتر منفمیدر نظام بانکی ایران نرخ سود موزون حقیقی در سال نرخ بهره واقعی:

شود که به جهت غیررسمی می ب به وجود آممدن بمازاروجوه و سب این امر از یک سو منجر به محدودیت عرضه

شود و از سوی دیگر به جهت مازاد تقاضای اعمال می ریسک بالا، نمرخهمای بهمره اسممی بمالایی نیمز در آن

یابمد. های سمودآور، تخصمیص نممیناگزیر به صورت بهینه و فقط برای پروژه اعتبار، توزیع منابع محمدود ممالی،

به جست و  گمذاری، تبمدیلهای سمرمایهترین طرحشرایطی، تلاش برای یافتن کارآمدترین و پربازده یندر چنم

تحقیق نوسانات منفی نرخ سود  شمود. در ایمنجوی تسهیلات بانکی به منظور استفاده از رانت بمیشتمر ممی

نظر گرفته شده است، بنابراین با در بخش بانکی در  های بلندمدت به عنوان زمینه سماز تمنشحقیقی سپرده

پرسکات ابتدا نوسانات متغیر از رونمد بلندممدت اسمتخراج و سمپس  استفاده از روش فیلترینگ همدریک

 .بندی شده استتفکیک و بین صفر و صد رتبه نوسمانات منفمی آن
غیرها ریسک اقتصادی گیری تنش  در بخش اقتصادی و مالی اکنون نوبت آن است تا با جمع متپس از اندازه

کارگیری روش وزن دهی به ها، خصامهم در تجمیع ش همسئلهای مختلف محاسبه شود. و ملی  در بخش

های مختلف وزن رسد این بخشبه نظر می اقتصاد ایران مرایطاما با توجه به ادبیات تحقیق و شمناسمب اسمت. 

م است روش وزن دهی متغیر مورد استفاده قرار گیرد. در یکسانی در ایجاد تنش در اقتصاد ایران ندارند لذا لاز
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( به طور کلی از ۲00۲(، بوریو و لاو )۲017(، ابورا و ون ری)۲018مطالعات مختلف از جمله استونا و همکاران)

جزء دورانی هر یک از متغیرهایی که در  ابتمدااستفاده شده است. در این روش  رگرسیون عناصر دورانیروش 

کمه شماخص  (مانند رشد اقتصادی)دورانی یک متغیر مرجع  روند را با جمزءکار می ترکیبی به ساخت شاخص

شود، سپس ضریب همبستگی بدست آمده براساس رابطه ، رگرس میشودساخته می ترکیبمی بمرای توضمیح آن
  ترکیبی در تنش مالی است. دهی به شاخص( معیار وزن۲)

𝑊𝑘 =
𝑟𝑘

2

∑ 𝑟𝑘
2𝑛

𝑘=1   
            (رابطه۲)                                                                                                

 

براین اساس در این پژوهش نیز برای بدست آوردن شاخص تنش مالی کلی، پس از محاسبه شاخص تنش 

ها در هر بخش بر جزء دورانی رشد متغیرهای مختلف، برای بدست آوردن وزن هر بخش، جزء دورانی در بخش

های مختلف ( مبنای محاسبه وزن1-3شود و ضریب همبستگی بدست آمده، براساس فرمول)اقتصادی رگرس می

 در تنش کلی اقتصاد است.
  PRGریسک سیاسی: متغیر دیگر که لازم است توضیح داده شود ریسک سیاسی است. به طور کلی موسسه 

ساس متغیرهای درآمدها و مخارج دولت اشتغال، امید به زندگی، نرخ خشونت و منازعات ریسک سیاسی را برا

های قضایی، میزان فساد، سلب مالکیت، نقض قراردادها، منازعات سیاسی خیابانی، ثبات سیاسی، میزان پرونده

دسترس نیست. لذا لازم ای که وجود دارد این است که اطلاعات این شاخص در کند. اما نکتهداخلی محاسبه می

است تا شاخص جایگزین مناسب برای ریسک سیاسی معرفی نمود. براین اساس برای محاسبه ریسک سیاسی از 

دو شاخص ثبات سیاسی و کنترل خشونت و شاخص حاکمیت قانون بانک جهانی) که در محاسبه آنها از 

شود. لذا این شاخص ترکیبی فاده میشود( استاستفاده می PRG متغیرهای مشابه با ریسک سیاسی موسسه

 دارد.  PRGنزدیکی بسیاری با شاخص ریسک سیاسی 

مخاطرات اقتصادی جهانی می باشد که برای این متغیر از شاخص مخاطرات اقتصادی  ریسک بين المللی:

و به طور  است 100شود. نمره این متغیر نیز از صفر تا گرفته میEconomic Policy Uncertaintyاز سایت    که
کشور جهان است که در  1۴3های سیاسی و اقتصادی  به طور ماهانه در کلی در برگیرنده میانگین وزنی ریسک

 نهایت در این شاخص ارائه شده است.
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 (: خلاصه متغيرهای تحقيق1جدول)

 متغير تعریف متغير تعریف عملياتی تواتر منبع آماری

 فصلی وزارت اقتصاد
مخارج دولت به تولید ناخالص نسبت کل 

 ملی
 GEXP اندازه دولت

 

 فصلی وزارت اقتصاد
نسبت کل درآمد مالیاتی دولت به تولید 

 ناخالص ملی

کل درآمدهای مالیاتی 

 دولت
TAXINC 

 فصلی وزارت اقتصاد
میزان کل درامدهای نفتی دولت به تولید 

 ناخالص ملی
 Oil.inc درآمد نفتی دولت

 1۲سالانه بانک جهانی

شاخص قیمتی داخلی  / نرخ ارز 

 اسمی*شاخص قیمتی در کشور مورد نظر
𝑅𝐸𝑅 = 𝐸𝑅 ∗ Pout/P𝑖𝑛 

 

 RER نرخ ارز حقیقی

 PER پریمیوم نرخ ارز تفاوت نرخ ارز رسمی و آزاد فصلی وزارت اقتصاد

 فصلی وزارت اقتصاد
-های کوتاه مدت به سپردهنسبت سپرده

 های بلندمدت

کوتاه نسبت سپردهای 

های مدت به کل سپرده

 بلندمدت
SHD/LOD 

ریسک مالی) 
میانگین موزن 

متغیرها 

براساس 

رگرسیون 
 دورانی(

 فصلی وزارت اقتصاد
 نسبت حجم پول به حجم نقدینگی

 
 M1/M2 نسبت پول به نقدینگی

 Depo نسبت مانده سپرده نسبت مانده سپرده به تولید ناخالص ملی فصلی وزارت اقتصاد

 فصلی وزارت اقتصاد
ها نسبت مانده بدهی غیر دولتی به بانک

 به تولید ناخالص ملی

نسبت مانده بدهی غیر 

 دولتی
PDebt 

 بهره اسمی منهای نرخ تورم سالانه بانک مرکزی
𝑅𝑖𝑛𝑡 = 𝐼𝑛𝑡 − 𝐼𝑁𝑓 

 RInt نرخ بهره واقعی

 فصلی بانک جهانی

درآمدها و مخارج دولت اشتغال ، امید به 
زندگی، نرخ خشونت و منازعات خیابانی، 

های قضایی، ثبات سیاسی، میزان پرونده

میزان فساد، سلب مالکیت، نقض 

 قراردادها، منازعات سیاسی داخلی

میانگین ساده شاخص 

حاکمیت قانون و 

شاخص ثبات سیاسی و 

 خشونت

Pol.Ris ریسک سیاسی 

Economic 

Policy 

Uncertainty 
 

است و  100از صفر تا نمره این متغیر نیز 

به طور کلی در برگیرنده میانگین وزنی 

های سیاسی و اقتصادی  به طور ریسک

کشور جهان است که در  1۴3ماهانه در 
 نهایت در این شاخص ارائه شده است.

 GR ریسک بین المللی
ریسک بین 

 المللی

 فصلی وزات اقتصاد
جداسازی چرخه از روند با روش فیلتر 

 هیدریک پرسکات
 VEX نوسانات نرح ارز

نوسانات نرخ 

 ارز
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 متغير تعریف متغير تعریف عملياتی تواتر منبع آماری

 رشد شاخص قیمتی مصرف کننده فصلی بانک جهانی
شاخص قیمتی مصرف 

 کننده
INF نرخ تورم 

 فصلی فیب ایران
رشد فصلی شاخص کل  قیمت بازار سهام 

 تهران

بازدهی شاخص بازار 

 سهام تهران
SM 

شاخص 

 بازدهی سهام

 منبع: یافته های پژوهش
 

 مانایی آزمون

سنجی در برآورد ضرایب الگو بر این فرض استوار است که متغیرهای مدل های معمول اقتصاد کارگیری روشبه

زمان  طیآن  واریانسو  میانگینکه  شودمیمانا خوانده  زمانی13فرآیندتصادفی طورکلی یک بهباشند. مانا می

داشته و  بستگیدو دوره  بیناینوقفه  یابه فاصله  ، تنهای زمانیدورهدو  کوواریانس بینثابت باشد و مقدار 

با  بهعنوان متغیرسری زمانی تصادفیرا  Yاگر بهعبارتینداشته باشد.  کوواریانسمحاسبه  واقعیبه زمان  ارتباطی

 :بگیریمدر نظر  های زیرویژگی
 E(Yt) = μ 

 Var( Yt) = E(Yt – μ) = σ2 (3)رابطه

 γk = E(Yt – μ)(Yt+k – μ)  

 

. باشمد میkزمانیدر فاصله  Yدو مقدار  یعنی بین، Ytو  Yt+kکواریانس بین مقادیر، kدر وقفه  کواریانسγkدر آن 

و  واریمانس ، میانگینخواهد بود اگر  ماناYسری زمانی، شودمنتقل  t+mبه  tزمانیاز مبدأ  Yسری زمانیحال اگر 

، میمانگین خواهمد بمود کمه     یک سری زمانی هنگامی مانما بنابراین با هم برابر باشند.  Ytو  Yt+kهایسریکواریانس

 بماند.  باقیبوده و ثابت  سری زمانی یکسانمختلف  هایوقفهدر  کواریانسو  واریانس

 

 ARDLروش

 یاقتصادسمنج  یهما مسکن از ممدل  رفتار قیمت زمین و اهرم زمین و نوسان قیمت ینب یرابطه یمنظور بررسبه

روش بدون در نظمر   ینروش بدان جهت صورت گرفته که ا ین. انتخاب اشودیاستفاده م ARDLمربوطه از جمله 

 تموان یروش مم  ینبا انجام ا ین، قابل کاربرد است. همچنباشدیم I(0)یاI(1)مدل متغیرهای بحث که  ینگرفتن ا

 یهما حجمم نمونمه   روش در یمن . اسمتفاده از ا رائه نممود را در دوره کوتاه مدت و بلندمدت ا یاقتصاد هاییلتحل

برخموردار اسمت. بمر     یبمالاتر  ییاز کمارا  یرهما متغ ینکوتاه مدت ب هاییاییدر نظر گرفتن پو یلبه دل یزکوچک ن

رابطمه   یبررسم  یکوتماه ممدت ارائمه شمده، سمپس از دو روش بمرا       یمای ابتدا برآورد مدل پو ARDLاساس روش 

 1۴و دولادو و مسمتر  یارائه شده توسمط بنرجم   ییرا. روش اول بااستفاده از آزمون همگشودیبلندمدت استفاده م

، وجود رابطمه بلندممدت ارائمه    یان دیگربهب یا( و یی)همگرا ی( وجود رابطه هم انباشتگtآماره  ی( )بر مبنا199۲)

از یمک   همر  یبمرا  ینمه به یهما اسمت. تعمداد وقفمه   ( ارائه شده1996) یگران. روش دوم توسط پسران و دشودیم
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مشمخص   18یمین تع یبضر یاو  17ین، حنان کوئ16یزین، شوارتز ب15یکآکائ یاربه کمک مع دهندهیحتوض یرهایمتغ

ریسک های متنوع و نوسانات رابطه  یکه بتوان در بررس کندیامکان را فراهم م ینروش ا ین. استفاده از اشودیم

 .(1389)نوفرستی، ط ساختکوتاه مدت را به رابطه بلندمدت مرتب هاییاییپوشاخص قیمتی بورس اوراق بهادار 

 وارد شود. (۴)، همانند رابطه یرهامتغ یهااست که در آن وقفه یی، الگویاپو یالگو یطورکله ب

Yt = aXt + bXt−1 + cYt−1 + ut               (۴)  
 

 یماستفاده کنم  ییامکان از الگوحدالگو در نمونه کوچک، بهتر است تا یبکاهش تورش مربوط به برآورد ضرا یبرا

 .یرددر نظر بگ (5)، همانند رابطه یرهامتغ یبرا یادیز یهاکه تعداد وقفه

Φ(𝐿 , 𝑃)𝑌𝑡 = ∑ 𝑏𝑖(𝐿, 𝑞𝑖)𝑘
𝑖=1 𝑋𝑖𝑡 + 𝑐′𝑤𝑡 + 𝑢𝑡          (5)  

 

 : یم( نام دارد که دارARDLبا وقفه گسترده ) یحخود توض یالگو یکفوق  یالگو

Φ(𝐿 , 𝑃) = 1 − Φ1𝐿 − Φ2𝐿2 − ⋯ − Φ𝑝𝐿𝑝             (6)  
bi(𝐿 , 𝑞𝑖) = 𝑏𝑖 + b1𝑖𝐿 + ⋯ + b𝑞𝑖𝐿𝑞  , 𝑖 = 1,                                                                                   

 

L گر وقفه، عملw یرهمای و متغ ی، رونمد زممان  یمجماز  یرهایثابت مثل عرض از مبدأ، متغ یرهایاز متغ یبردار 

 یعنمی ، یرممکن مقماد  یباتترک یهکل یتمام حالات و برا یمعادله را برا یت،فثابت است. ماکرو یهازا با وقفهبرون

تعمداد   یمز ن kو  شمود یمم  یمین حداکثر وقفه است که توسمط محقمق تع   m. کندیبار برآورد م k+1(m+1)به تعداد 

 است. یحیتوض یرهایمتغ

 یمین تع یبضمر  یما و  ینحنمان کموئ  ، یمزین ب -، شموارتز یمک آکائ یارهمای از مع یکمی بعد با استفاده از  یدر مرحله

اسمتفاده   یما بلندمدت ممدل از هممان ممدل پو    یبمحاسبه ضرا ی. براشودیاز معادلات انتخاب م شده یکییلتعد

 : آیدیمرابطه به دست یناز ا Xیرهایبلندمدت مربوط به متغ یب. ضراشودیم

θi =
�̂�𝑖(1,𝑞𝑖)

1−Φ̂(1,𝑝)
(7                      )  

 

 ، دو راه وجود دارد:یستآمده کاذب ن دست رابطه بلندمدت به هک ینا یبررس یحال برا

 : گیردیمورد آزمون قرار م یرز یهدر روش اول فرض

{
𝐻0 = ∑ 𝛼𝑖 − 1 ≥ 0𝑝

𝑖=1  

𝐻1 = ∑ αi − 1 < 0𝑝
𝑖=1

(8       )  

 

کوتاه ممدت   یایبلندمدت است، چون شرط آن که رابطه پو یرابطه ی یاانباشتگوجود هم عدمر یانگصفر ب یهفرض

انجام آزمون مورد نظمر   یباشد. برا یککمتر از  یب، آن است که مجموع ضرایشیابدبه سمت تعادل بلندمدت گرا
شود.  یممذکور تقس یبضرا یاروابسته کسر و بر مجموع انحراف مع یربا وقفه متغ یباز مجموع ضرا یکعدد  یدبا
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تر باشمد،  ، دولادو و مستر بزرگیارائه شده توسط بنرج یبحران یربدست آمده از قدر مطلق مقاد tاگر قدر مطلق 

 . شودیم یرفتهصفر رد شده و وجود رابطه بلندمدت پذ یهفرض

تحمت   یرهمای متغ ینبلندمدت ب یاست، وجود رابطهشده ( ارائه1996) یگراندر روش دوم که توسط پسران و د

خطما ممورد    یحدر فمرم تصمح   یرهما با وقفمه متغ  سطوح دارییآزمون معن یبرا Fمحاسبه آماره  یلهبه وس یبررس
 (.138۴،ینی)تشک گیردیقرار م یشآزما

 

 خطا يحتصح یلگوا

خطا را فراهم  یحتصح یاستفاده از الگو یآمار ی، مبنایاقتصاد یرهایاز متغ یامجموعه ینب یوجود هم انباشتگ

بلندممدت   یررا بمه مقماد   یرهما است که نوسانات کوتاه ممدت متغ  ینالگوها ا ینشهرت ا یلدل ینتر. عمدهآوردیم

ا از مانم ها با وارد کمردن پسمماند   که در آن اندیجزئ یلتعد یهااز مدل یها در واقع نوعمدل ین. ادهدیارتباط م

 یمری گبلندمدت انمدازه  یشدن به مقدار تعادل یکمؤثر در کوتاه مدت و سرعت نزد یروهایرابطه بلندمدت، ن یک

 .شوندیم

از  ینمان بلندممدت و حصمول اطم   یرابطه یکاول، شامل برآورد  یمدل شامل دو مرحله است؛ مرحله ینبرآورد ا
خطا استفاده  یحتصح یببلندمدت را به عنوان ضرا یدوم، وقفه پسماند رابطه یکاذب نبودن آن است. در مرحله

 :شودیبرآورد م (9ی)کرده و در رابطه

∆Yt = 𝑎 + b∆Xt + cUt−1 + et         (9)  

 

خطا  یحگر سرعت تصحظاهر شود نشان یکه با علامت منفی درصورت ،cیببرآورد ضر یعنیخطا  یحتصح یبضرا

 یمر در هر دوره چنمد درصمد از عمدم تعمادل متغ     دهدینشان م یبضر ینبه تعادل بلندمدت خواهد بود. ا یلو م

 (.138۴تشکینی، ) شودیم یکشده و به سمت رابطه بلندمدت نزد یلوابسته تعد

 

 برآورد مدل -4
 زمانی هایسری به آنکه توجه با است. متغیرها مانایی وضعیت بررسی زمانی، هایسری در برآورد مرحله نخستین

 بررسی مورد فصلی واحد ریشه لازم است وجود هستند؛ سالانه از بیشتر تواتر دارای این تحقیق در استفاده مورد

 ( بررسی199۲و اندرویز)زیوت واحد  ریشه آزمون از استفاده با متغیرها این پایایی منظور ابتدا ی ایناگیرد بر قرار

(  برآورد شده است. فرضیه صفر آزمون زیوت و اندرویز وجود ۲نتایج آزمون زیوت و اندرویز در جدول ) .شود می

 ریشه واحد با وجود شکست ساختاری می باشد.
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 و اندرویز : نتایج آزمون زیوت2جدول

 متغيير
ریسک 

 اقتصادی
 ریسک مالی

ریسک بين 

 الملل

 کریس

 سياسی
 نوسانات ارز نفت تورم

بازده شاخص  

 بورس

 سال شکست ساختاری
فصل دوم 

 1395سال 

فصل سوم 

1395 

فصل سوم 

1391 

فصل چهارم 

1391 

 فصل دوم

1391 

 فصل سوم

1390 

 فصل دوم

1396 

 فصل اول

1393 

 -t ۴,7۴-  6,۲1-  5,۴5- ۴,37- 3,08-  ۴,07- 5,10- ۲,011آمره

 0,00۲1 0,005 0,01۲ 0,008 0,000 0,000 0,000 0,0۲۴ احتمال آماره

 منبع: یافته های پژوهش

 

با دقت در نتایج  برآورد شده  از آزمون زیوت واندرویز  نشان داده شده است  که همه متغیرها با در نظر گرفتن 

از مبدا و شیب  با وجود شکست ساختاری مانا می باشند  و می توان مدل را  معادله هم زمان تغییر در عرض

 بدون نگرانی از نتایج کاذب به صورت سری زمانی برآورد کرد.
 

 برای شاخص كل ARDLتخمين مدل كوتاه مدت  -4-1

مورد اکنون در ادامه مدل  ARDLپس از بررسی مانایی متغیرهای و بررسی فروض کلاسیک مرسوم برای مدل 

های مختلف بهترین شکل تصریح مدل به فرم خطی و بدون شود. براساس نتایج تصریحنظر تخیمن زده می

 لگاریتم و در سطح تخمین زده شده است.

اند درنتیجه همه آنها به فرم ساده در در این مدل همه متغیرهای به شکل ساده بهترین نتایح را بدست داده

های هر است و مرتبه وقفهشدهدرنظرگرفتهسه ها برای داده ARDLماکزیمم وقفه در الگوی اند.  مدل آورده شده

نتایج تخمین این مدل  شناسایی شده است.(3،0،۲،3،3،3،3،3ت )صور به آکائیک متغیر در الگو برحسب معیار 

 .استمدت ارائه شده( براساس مدل پویای کوتاه 3در جدول )

 
 مدت مدل(: نتایج كوتاه 3جدول)

 *t-Statistic Prob٫ انحراف استاندارد ضریب متغير

SM(-1) - 310۴79٫0  18۴883٫0  - 6793۲3٫1  1169٫0  

SM(-۲) - 530780٫0  ۲67۴37٫0  - 98۴689٫1  0687٫0  

SM(-3) - 187878٫0  171۲96٫0  - 09680۲٫1  ۲9۲6٫0  

VER 0001۲6٫0  0,0000007 ۲61۲16٫3  006۲٫0  

PR - 006855٫0  03۴1۲5٫0  - ۲00873٫0  8۴39٫0  

PR(-1) - 031151٫0  0۴3۴95٫0  - 716۲0۴٫0  ۴865٫0  

PR(-۲) 060038٫0  037103٫0  61816۲٫1  1۲96٫0  

OIL 511655٫1  ۲۲0361٫1  ۲3869۴٫1  ۲37۴٫0  
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 *t-Statistic Prob٫ انحراف استاندارد ضریب متغير

OIL(-1) - 068169۴٫  010939٫1  - 6۴185۴٫3  0030٫0  

OIL(-۲) 098۲863٫  80۲153٫1  100۲7۴٫1  ۲91۲٫0  

OIL(-3) - 011587٫  517005٫1  - 6۴۴۴13٫۲  0۲0۲٫0  

INF - 01881۴٫0  015565٫0  - ۲087۲5٫1  ۲۴83٫0  

INF(-1) 03۴۴98٫0  0۲1686٫0  590807٫1  1357٫0  

INF(-۲) 010991٫0  0۲3838٫0  ۴61088٫0  65۲۴٫0  

INF(-3) 016۴61٫0  016۲18٫0  01۴988٫1  3۲86٫0  

GR 0,00008 0,000006 673009٫1  118۲٫0  

GR(-1) 0,000007 0,00000005 757۲85٫1  10۲۴٫0  

GR(-۲) 0,00000۴-  0,00000061 - 0۲8776٫0  9775٫0  

GR(-3) 000011٫0  0,0000003 909096٫3  0018٫0  

FR - 005330٫0  003150٫0  - 69۲075٫1  11۴۴٫0  

FR(-1) - 005۴۴8٫0  0030۲6٫0  - 800110٫1  0951٫0  

FR(-۲) 001890٫0  003۴16٫0  553۲87٫0  5895٫0  

FR(-3) - 010۴16٫0  003300٫0  - 15608۴٫3  0076٫0  

ER - 011593٫0  005061٫0  - ۲90588٫۲  0393٫0  

ER(-1) 01139۴٫0  005783٫0  9701۴5٫1  0705٫0  

ER(-۲) 001368٫0  0088۴0٫0  15۴735٫0  879۴٫0  

ER(-3) 031193٫0  006۲9۴٫0  9559۲۲٫۴  0003٫0  

C - 776110٫0  6۲5105٫0  - ۲۴1567٫1  ۲363٫0  

R-squared        87۴183٫0  

F-statisti         3۴53۴7٫3  
Durbin-Watson stat              7۲69۲8٫۲  
Prob(F-statistic)                      01۲896٫0  

 های پژوهشمبنع: یافته

 

پس از تخمین مدل کوتاه مدت همچین باید از صحت برازش مدل اطمینان حاصل کرد برای بررسی صحت 

شود. فرض صفر در این آزمون تصریح صحیح مدل استفاده می 19آزمون رمزیبرازش مدل در این تحقیق از 
 باشد.براساس نتایج این آزمون فرم مدل تخمین زده شده صحیح می ٫است

 
 ( آزمون رمزی4)جدول 

 نتيجه احتمال آماره آزمون

 تصریح صحیح مدل ۴۲3/0 8۲7/0

 های پژوهشمنابع: یافته
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باشد. براساس نتایج در کوتاه بهینه بازدهی قیمتی شاخص قیمت سه میبراساس نتایج تحقیق تعداد وقفه 

گذارد.همچنین براساس نتایج وقفه بهینه نوسانات مدت بازدهی با دو دوره تاخیر بر بازدهی دوره حال تاثیر می

یش نرخ ارز در سطح بر بازدهی شاخص سهام تاثیر گذار است و ضریب آن  مثبت شده است. به عبارتی با افزا

های اخیز نیز یابد. موضوعی که با واقعیت اقتصادی ایران در سالنوسانات نرخ ارز، بازدهی سهام نیز افزایش می
کاملا همخوانی دارد در مقاطعی که نرخ ارز نوسان محدود دارد بازدهی شاخص سهام نیز محدود است و به طور 

-نوسانات بازار سهام، بازدهی شاخص نیز افزایش میبرد. اما به محض شروع کلی بازار سهام در رکود به سر می

درصد حجم کل واردات اقتصاد ایران کالاهای  60یابد. لازم به ذکر است که به طور کلی در  اقتصاد ایران حدود  

باشد. بنابراین ساختار تولید و در نهایت مصرف ایران کاملا به واردات و در نتیجه نرخ سرمایه ای و واسطه ای می

وابسته است. بنابراین این متغیر از اهمیت ویژه ای در اقتصاد ایران برخوردار است و با نوسان این متغیر کل  ارز

شود. بنابراین و با توجه به ادبیات تحقیق در این حالت باید بازار سهام به تبع کل اقتصاد ثبات میاقتصاد ایران بی

بازار سهام نیز دچار نزول شود. اما آنچه که در اقتصاد ایران رخ داده دچار نوسان و در نهایت به دلیل افت تولید، 

است براساس نتایج تحقیق این است که نوسانات نرخ ارز تاثیر مثبت بر بازدهی داشته است. لذا از این نظر با 

 تواند متناقض باشد. ادبیات نظری تحقیق می

-ید است. براساس نتایج وقفه بهینه نفت نیز سه میمتغیر دیگر در این تحقیق نسبت درآمدهای نفتی به تول

باشد. این متغیر در کوتاه مدت و در سطح بر نوسانات بازدهی سهام تاثیر گذار نیست اما با یک وقفه بر بازار 

سهام تاثیر منفی و معنی دار دارد. و به عبارتی با افزایش درآمدهای نفتی، بازدهی شاخص سهام کاهش یافته 

ادبیات تحقیق به دلیل وابستگی اقتصاد ایران به درآمدهای نفتی و وزن بزرگ دولت در بخش  است. براساس
تولیدی و صنعتی، افزایش درآمدهای نفتی)به دلیل فراهم آوردن بستر حمایت از صنایع دولتی بورسی( باعث 

دهی شاخص سهام شود. اما براساس نتایج این تحقیق افزایش درآمدهای نفتی باعث کاهش بازرشد شاخص می

های اخیر نیز همخوان است به عبارتی با افزایش شود. موضوعی که با واقعیت اقتصادی ایران در طی سالمی

درآمدهای نفتی با تاخیر رشد شاخص سهام محدود شده است و با کاهش درآمدهای نفتی با تاخیر بازدهی 

توان ادعا کرد که با کاهش نتایج تحقیق می شاخص افزایش یافته است. بنابراین به طور کلی و با توجه به

شود که این کسری خود را در فشار بیشتر بر نرخ ارز و در درآمدهای نفتی، تراز تجاری ایران دچار کسری می

دهد که این تلاطم نیز از مسیر تولید و  مصرف به کل اقتصاد نهایت افزایش این نرخ و تلاطمات ارزی نشان می

ای از جمله بازدهی سهام در مقایسه با پول های سرمایهنهایت باعث افزایش ارزش دارایی کند و درسرایت می

دار نشدن اثر تورم بر مدت و براساس نتایج، رشد شاخص به دلیل معنیملی  خواهد شد. به عبارتی در کوتاه

ای از جمله سهام، به ایههای سرمبازدهی سهام در کوتاه مدت از مسیر تورم نیست.  دلیل  افزایش ارزش دارایی

-های خود را با دلار میدلیل شاخص شدن ارز در اقتصاد ایران است به عبارتی کارگزاران  اقتصادی ارزش دارایی

ای شده است. دلیل های سرمایهسنجند و دلار در کوتاه مدت تبدیل به کالای شاخص برای ارزیابی ارزش دارایی
های گزاف سوبسید های قیمتی در اقتصاد و پرداختتواند به سرکوبنیز می معنی دار نشدن نرخ تورم در معادله
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از جمله تخیصص ارز، ارزان قیمت به کالاهای اساسی در کوتاه مدت برگردد. موضوعی که در طی دو دهه اخیر 

 در اقتصاد ایران در عمل رخ داده  است.

دار نبوده است. به سی بر شاخص سهام معنیبراساس نتایج حاصل از تخمین در کوتاه مدت تاثیر ریسک سیا

-عبارتی در کوتاه مدت  ریسک سیاسی بر بازدهی شاخص سهام تاثیرگذار نبوده اشت. متغیر دیگر ریسک بین

الملی است که در کوتاه مدت و با سه وقفه این متغیر بر بازدهی شاخص تاثیرگذار بوده است. براساس نتایج در 

-بین المللی، شاخص سهام رشد یافته است. اما تاثیر این متغیر چندان بزرگ نمی کوتاه مدت با افزایش ریسک

باشد. متغیر دیگر ریسک مالی است. براساس نتایج، این متغیر با سه وقفه بر بازدهی تاثیرگذار بوده است. 

ته است. براساس نتایج، علامت این متغیر منفی شده است و با افزایش ریسک مالی، بازدهی شاخص کاهش یاف

گونه که فصل سوم بیان شد، متغیرهای بکار رفته برای محاسبه ریسک مالی، بیشتر متغیرهای بازار پولی همان

تواند بر بازدهی شاخص تاثیر بگذارد اولی از مسیر بالا باشد. به طور کلی تلاطمات بخش پولی از دو مسیر میمی

های اقتصادی است. براین اساس  در مسیر تامین مالی بنگاه تر کردنرفتن نرخ بهره حقیقی در اقتصاد و پرهزینه

دهی به دلیل افزایش ریسک مالی شده است. اما ها برای وامکوتاه مدت ریسک مالی باعث عملکرد انقباضی بانک

رسد در کوتاه مدت مسیر دوم تاثیر ریسک مالی، از مسیر افزایش پایه پولی و در نهایت تورم است که به نظر می

تر توان گفت ریسک مالی از مسیر سختهای قیمتی کنترل شده است. بنابراین در نهایت میورم با سرکوبت

 ها باعث کاهش بازدهی خواهد شد.کردن تامین مالی بنگاه

متغیر دیگر  که در مدل کوتاه مدت منفی شده است ریسک اقتصادی است براساس نتایج وقفه بهینه این 

دار بر بازدهی شاخص براساس نتایج در کوتاه مدت ریسک اقتصادی تاثیر مثبت و معنی باشد.متغیر نیز سه می
سهام داشته است. بدین صورت که  بخصوص کاهش درآمدهای نفتی و در نهایت افزایش تلاطمات ارزی)که 

این بیشتر تاثیر را در محاسبه شاخص ریسک اقتصادی داشته اند( باعث افزایش ریسک اقتصادی شده است که 

شود. لازم نیز باعث افزایش بازدهی شاخص سهام پس از رشد دیگر بازارهای موازی)مسکن، طلا، خودروو...( می

 گذارد.به ذکر است این متغیر هم در سطح و هم با سه وقفه بر شاخص تاثیر می

 

 ARDLبرآورد رابطه بلندمدت  -4-2

ادامه به بررسی رابطه بلند مدت در این مدل  اکنون و در  ARDLپس از تخمین رابطه کوتاه مدت در مدل 

شود. قبل از تخمین این رابطه باید از وجود رابطه بلند مدت بین متغیرها اطمینان حاصل کرد.  برای پرداخته می

شود در این آزمون برای مدل یک آماره برای رابطه بلندمدت استفاده می  F BAND بررسی این رابطه از آزمون
شود در صورتی که این آماره، از  سطح بحرانی باند بالایی محاسبه شده در نرم افزار محاسبه میبین متغیرهای 

بیشتر باشد، مدل دارای رابطه بلندمدت است. در صورتی که این آماره از باند محاسبه شده پایینی کمتر باشد با 

 توان اظهار نظر کرد.قاطعیت رابطه بلندمدت رد می شود و در صورتی که بین این دو باشد نمی 
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 F BAND(: آزمون 5جدول شماره)

 محاسبات تحقیق منبع:

 

درصد حد بحرانی باند بالایی  5تایی  در سطح خطا  ۴0گردد در نمونه( مشاهده می5همانگونه که در جدول )
درصد  95( کمتر است. بنابراین در سطح 838/9باشدکه از آماره محاسبه شده برای مدل تحقیق)می ۲96/3عدد 

 گردد.گردد. بنابراین در ادامه نتایج مربوط به تخمین رابطه بلند مدت ارائه میمدت تایید میبلندوجود رابطه 

 
 (: تخمين بلندمدت ضرایب6جدول شماره)

 t-Statistic Prob٫ انحراف استاندارد ضریب متغير

VER 0٫0006۲3 0٫0005۲3 ۲٫7۴9113 0٫0166 

PR 0٫010858 0٫008167 1٫3۲95۴5 0٫۲065 

OIL -۲٫069۲3 1٫333۲66 -1٫55۲005 0٫1۴۴7 

INF 0٫0۲1۲58 0٫005۴18 3٫9۲36۴7 0٫0017 

GR 0٫000003 0٫0000۲۴ ۴٫398۲80 0٫0007 

FR -0٫00951 0٫00۴076 -۲٫33۴0۲1 0٫0363 

ER -0٫0۲60۲ 0٫005897 -۴٫۴13۲38 0٫0007 

C -0٫38۲۴8 0٫36۴339 -1٫0۴9800 0٫31۲9 

 های پژوهشمنبع: یافته

  

از تحلیل و بررسی نتایج تخمین مدل در کوتاه مدت، اکنون نتایج مدل در بلندمدت مورد تحلیل قرار  پس

گیرد. براساس نتایج تخمین نوسانات نرخ ارز به مانند دوره کوتاه مدت از معنی داری لازم برخورد است. می

ارز که بیشتر در اقتصاد ایران با  همچنین ضریب این متغیر مثبت شده است به عبارتی در بلندمدت نوسانات نرخ

 
مقدار آماره بدست 

 آمده در تحقيق
 I(1)باند بالا I(0)باند پایين سطح معنی داری

   
نهمحاسبه مقادیر بحرانی در نمو  

n=1000 
 

F-statistic 838,9  10% 89٫۲  3 

K 7 5% 17٫۲  38٫3  

 ۴1  
 مقادیر بحرانی در نمونه

n=۴0 
 

  10% 15٫۲  ۲96٫3  

  5% 50۴٫۲  7۲٫3  
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دهد باعث افزایش بازدهی شاخص سهام خواهد شد. به طور کلی دلیل افزایش نرخ ارز خود را نشان می

تاثیرگذاری مثبت نرخ ارز بر بازدهی شاخص بورس به افزایش قدرت رقابتی کالای ایرانی در خارج به دلیل 

ر بلندمدت و پس از تطبیق ساختارهای اقتصادی با وضع جدید و  به گردد. به عبارتی دکاهش ارز پول ملی برمی

گذارد)شمار زیادی دلیل کاهش پایدار پول ملی در بازه تحقیق، افزایش نرخ ارز بر بازدهی شاخص تاثیر مثبت می
 شود مانند صنایع پتروشیمی، شیمیایی، فولاد، سیمان و....(.های بورسی تولیداتشان صادر میاز شرکت

باشد. نسبت درآمدهای نفتی به تولید ملی در بلندمدت  از معنی داری لازم متغیر دیگر درآمدهای نفتی می

دار نیست. بنابراین در بلندمدت افزایش یا کاهش درآمدهای نفتی توانایی تاثیر گذاری بر بازدهی شاخص برخور

دار دارد. ورم بر بازدهی شاخص تاثیر معنیسهام ندارد. اما در تفاوت با نتایج کوتاه مدت در بلندمدت نرخ ت

باشد. یعنی با افزایش تورم  شاخص سهام نیز رشد کرده  است. به براساس نتایج، ضریب این متغیر  مثبت می

های تواند بر هزینهتواند بر تولید داشته باشد. از سویی تورم میطورکلی در بلندمدت تورم دو اثر متضاد می

های متغیر تولید ز جمله هزینه کارگر و... تاثیر بگذارد. بنابراین تورم باعث افزایش هزینههای تولیدی ابنگاه

ها را تحت تاثیر قرار دهد و با تواند درآمدهای اسمی بنگاهخواهد شد. از سوی دیگر افزایش تورم در جامعه می

ت تاثیر تورم بر سودآوری بنگاه به فرض ثبوت سایر شرایط باعث افزایش حاشیه سود خواهد شد. بنابراین در نهای

های ها بستگی دارد. در صورتی که هزینهبرآیند این دو نیروی متضاد و به طور کلی ساختار هزینه بنگاه

تواند روند و تورم میها بالا نمیبنگاه)مانند دستمزد و مواد اولیه( چسپندگی قیمتی داشته باشند به راحتی قیمت

تواند گفت در بلندمدت و به طور کلی با توجه به ها شود. بنابراین براساس نتایج میگاهدر نهایت باعث سودهی بن

ها را در های اقتصادی  در ایران در عمل تورم توانسته است حاشیه سود بنگاهکاهش سرکوب قیمتی برای بنگاه
 نشان داده شده است. بلندمدت افزایش دهد که در نهایت اثر آن در تاثیر مثبت تورم بر رشد بازدهی شاخص

دار بر بازدهی سهام در همچنین براساس نتایج و در بلندمدت ریسک سیاسی به مانند کوتاه مدت تاثیر معنی

برخلاف ریسک سیاسی، ریسک بین المللی تاثیر معنی دار و مثبت در بلندمدت بر   بلندمدت نداشته است.

-بسیار محدود است و افزایش یک واحدی ریسک بین شاخص بازدهی سهام دارد. لازم به ذکر است این تاثیر

واحد شده است. متغیر دیگر ریسک مالی است براساس نتایج و  0,00003المللی باعث افزایش بازدهی به اندازه

های تامین در بلندمدت ریسک مالی تاثیر منفی بر رشد شاخص دارد. به عبارتی با افزایش ریسک مالی هزینه

ها یابد و در نهایت این باعث افزایش هزینه ها و کاهش حاشیه سود بنگاهصاد ایران افزایش میها در اقتمالی بانگ

باشد یعنی با افزایش یک واحد ریسک می 0,009در بلندمدت خواهد شد. لازم به ذکر است ضریب این متغیر 

ر بلندمدت تاثیر ریسک یابد. در نهایت براساس نتایج دواحد کاهش می 0,009مالی بازدهی شاخص به اندازه 

اقتصادی نیز بر شاخص منفی شده است. یعنی برخلاف کوتاه مدت در بلندمدت افزایش ریسک اقتصادی به 

دلیل اینکه باعث کاهش توانایی و عملکرد دولت در بلندمدت خواهد شد که این باعث افزایش بی ثباتی در 

ها و گذاریگذاری خواهد شد. لذا با کاهش سرمایهاقتصاد و در نتیجه کاهش امید به آینده و کاهش سرمایه
انباشت سرمایه در اقتصاد در نهایت اقتصاد با سرعت بیشتر مستهلک خواهد شد که این خود برکارایی و بازدهی 
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صنایع بورسی تاثیر منفی خواهد گذاشت. لازم به ذکر است براساس نتایج افزایش یک واحدی ریسک اقتصادی 

 حد بازدهی شاخص سهام خواهد شد. وا 0,0۲باعث کاهش 

 

 مدل تصحيح خطا 4-3
( 7نتایج تخمین ضرایب تصحیح خطا برای مدل در جدول )شود. در نهایت فرم تصحیح خطا گزارش می

( منفی، از نظر آماری ecmشود که ضریب جمله خطا )( ملاحظه می7با توجه به جدول ) خلاصه شده است.

توان نتیجه گرفت که بر اساس جمله تصحیح خطا در هر براین اساس می ( است.-0۲/۲دار و معادل )معنی

 شود. درصد از عدم تعادل کوتاه مدت برای رسیدن به تعادل بلندمدت تعدیل می 0۲/۲دوره

 
 (  برآورد الگوی تصحيح خطا7جدول)

 t-Statistic Prob٫ انحراف استاندارد ضریب متغير

D(SM(-1)) 718658٫0  150897٫0  76۲580٫۴  000۴٫0  

D(SM(-۲)) 187878٫0  110989٫0  69۲766٫1  11۴3٫0  

D(PR) - 006855٫0  017785٫0  - 385۴37٫0  7061٫0  

D(PR(-1)) - 060038٫0  01803۴٫0  - 3۲91۴۲٫3  005۴٫0  

D(OIL) 511655٫1  535157٫0  8۲۴693٫۲  01۴3٫0  

D(OIL(-1)) 0۲87۲۴٫۲  580151٫0  ۴96886٫3  0039٫0  

D(OIL(-۲)) 011587٫۴  716۴96٫0  598893٫5  0001٫0  

D(INF) - 01881۴٫0  008717٫0  - 158318٫۲  050۲٫0  

D(INF(-1)) - 0۲7۴5۲٫0  011188٫0  - ۴53813٫۲  0۲90٫0  

D(INF(-۲)) - 016۴61٫0  009۲۴0٫0  - 781۴6۲٫1  098۲٫0  

D(GR) 000007٫0  00000005٫0  137858٫3  0079٫0  

D(GR(-1)) 00000۴٫0-  00000061٫0  - 958880٫5  0000٫0  

D(GR(-۲)) 000011٫0  0000003٫0  - 100171٫6  0000٫0  

D(FR) - 005330٫0  00165۴٫0  - ۲۲1960٫3  0067٫0  

D(FR(-1)) 0085۲6٫0  00۲۲79٫0  7۴09۲1٫3  00۲5٫0  

D(FR(-۲)) 010۴16٫0  00۲18۴٫0  768393٫۴  000۴٫0  

D(ER) - 011593٫0  0035۴۲٫0  - ۲7۲896٫3  0061٫0  

D(ER(-1)) 0۲98۲5٫0  00۴۴15٫0  756181٫6  0000٫0  

D(ER(-۲)) 031193٫0  00۴۲35٫0  36553۴٫7  0000٫0  

CointEq(-1)* - 0۲9137٫۲  169663٫0  - 95980٫11  0000٫0  

 های پژوهشمنبع: یافته
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 نتيجه گيری -5
در براساس ادبیات تحقیق یکی از  مهم ترین علت عدم رشد و کارایی بازارها بالا بودن مخاطرات تولید و مبادله و 

های مختلف اجتماعی در نهایت به های موجود در اجتماع و بخشنتیجه  بالا بودن هزینه مبادله است.  ریسک

ها  هزینه تصمیات را افزایش، انگیزه مشارکت در بازار، تولید و مبادله را کند و این ریسکبازارها سرایت می

و ثروت، ناکارآمدی و بی عدالتی رشد خواهد  دهد و در این حالت از دل بازارها به جای کارآمدیکاهش می

ها و افزایش هزینه مبادله ناشی از آن (. یکی از این بازارها که به شدت تحت تاثیر این ریسک۲005کرد)نورث، 

 است بازار سهام است.

شدیدی را بر  )هزینه(ارز، سلب مالکیت، و نقص قرار دادها، از جمله عواملی هستند که ریسک نوسانات نرخ

. ثبات دهدگذاری کاهش میو در نتیجه انگیزه آنان را برای سرمایه کنندها تحمیل میسرمایه گذاران و شرکت

ها، جز عوامل مهم و تعیین کننده در جذب سرمایه گذاری  و سیاسی، اقتصادی مالی و نبود تضادها و تنش

گذاران در کشورهای دارای بی ثبات سیاسی سرمایهشوند. به طور کلی کاراتر کردن بازار سهام محسوب می

های سیاسی و اخلاقی رنج سرمایه گذاری نمی کنند که احتمال سرنگونی آن وجود دارد یا از درجه بالای تنش

برد. یک محیط سیاسی با ثبات، ریسک تغییرات ناگهانی قوانین و فسخ و ابطال قراردادها را کاهش می دهد. می
 نش بی ثبات، افراد در مورد سرمایه شان نگران هستند. در یک کشور پر ت

تر اعتقاد براین بود که بازده سهام تنها تابعی از ریسک سیستماتیک است و سرمایه گذار در  قبل پیش

کند و ریسک غیر سیستماتیک یک ریسک اضافه است تحمل ریسک سیستماتیک بیشتر بازده بیشتر دریافت می

های جدید سرمایه گذاری ) تئوری قیمت اما در تئوری .رفی برای سرمایه گذر نداردکه تحمل آن هیچ گونه ص

( این ادعا اثبات شده است  که ریسک غیر سیستماتیک 1986)۲0(، چن و همکاران1976گذاری آربیتراژ راس )

و شارپ را  CAPMهای سرمایه ای بر بازده سرمایه گذار و بورس تاثیر بسزایی دارد و مدل قیمت گذاری دارایی

 .به چالش کشیده است

ریسک های و مخطرات می توانند تاثیر معنی داری را داشته  با توجه به تخمین مدلبرای دیتاهای فصلی

باشند بدین صورت که افزایش قیمت نفت و افزایش ریسک مالی تاثیر منفی بر شاخص در  در کوتاه مدت  و 

شد بازار می گردند و همچنین در بلند مدت  ریسک اقتصادی افزایش ریسک های بین الملل و اقتصادی باعث ر

منفی می شود. بنابراین می توان با کنترل ریسک های مالی و اقتصادی در بلندمدت بانتظار افزایش رشد شاخص 

 شد.
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