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The liability of capital markets towards fluctuations, combined with 

investor and policy-makers’ need to identify risk factors has motivated 
empirical and theoretical researchers to devote a significant portion of the 

literature on capital markets to the study of the abovementioned issue. This 

article examines the underlying factors affecting fluctuations in Iran's 

capital markets, particularly focusing on macro-fundamental variables and 

political risk factors. For this purpose, the study focused on the March 2018 

to September 2022 time period. The variables considered in this study 

included; the fluctuations of the Tehran Exchange Dividend Price Index 

(TEDPIX) as the dependent variable, and independent variables included 

gross domestic product, liquidity, inflation, interest rate, nominal exchange 

rate and the political risk index extracted from the International Country 

Risk Guide (ICRG). The methodology used for this purpose relied on 

autoregressive distributed lags, and to obtain fluctuations, the study utilized 

the model of generalized autoregressive conditional heteroscedasticity.  

The results obtained indicated that in the long run, the ICRG country 

risk variable (a higher index number indicates a lower associated risk), and 

the nominal exchange rate have a negative relationship with the fluctuations 

of the Iranian capital market. The effect of other variables used in the model 

on the fluctuations of Tehran Stock Exchange was found to be positive. The 

results showed the lack of coordination of long-term and short-term effects, 

constituting an exigency that requires attention from policymakers and 

investors when making decisions. 
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 . 154-135(، 32)9، فصلنامه اقتصاددفاع و توسعه پایدار، بورس اوراق بهادار تهران

 انجمن علمی اقتصاد دفاع ایران ناشر: 
 ن نویسندگا  ©

 

شناخت عوامل    یبرا   استگذارانیگذاران و س   هیسرما  ازیاست و ن   هیسرما  یبازارها  ینوسانات جز ذات
نوسانات   زی مقاله ن نیاست. ا هیبازار سرما اتیادب یو نظر ی تجرب یتها یاز اولو یک ی  شهیآن هم  موثر بر

مورد    ی اسیس  سک یرو    ی ادیکلان بن   یرها یرا از منظر عوامل موثر بر آن شامل متغ   رانیا  هیبازار سرما
را در    1401  وریتا شهر  1398مطالعه اسفند سال    نیمورد استفاده در ا  یقرار داده است. بازه زمان  یبررس
مدل شامل نوسانات شاخص کل بورس اوراق بهادار تهران    نیمورد استفاده در ا  ی رها ی. متغ ردی گ  یبر م

  سکیو شاخص ر  ینرخ بهره، نرخ ارز اسم  ، تورم  ،ینگینقد  ،یداخل  دناخالصیوابسته، تول   ر یبه عنوان متغ 
 ی مستقل م  ری ( به عنوان متغICRG)یالملل  نی ب  یکشور   سکیر  یمستخرج از گزارش راهنما   یاسیس

برا  عی توز  یبا وقفه ها   ونیمطالعه خودرگرس   نیباشد. روش مورد استفاده در ا بدست    یشده بوده و 
 استفاده شده است.   یناهمسان انسیوار  یونی خود رگرس   افتهی م یآوردن نوسانات از روش مدل تعم

)هر چه    ICRG  یکشور   سکیر  ر یاز آن است که در بلندمدت  اثر متغ   یبدست آمده حاک   جینتا
در بلندمدت    زی ن  یاست و  نرخ ارز اسم   یدهد( منف  یرا نشان م  یکمتر   سکیعدد شاخص بالاتر باشد ر

مورد استفاده در مدل بر نوسانات بازده    یرها یمتغ  ریدارد. اثر سا  رانیا  هیبر نوسانات بازار سرما  یاثر منف
اثر بلندمدت و کوتاه مدت    ی نشان دهنده عدم هماهنگ  ج یبورس اوراق بهادار تهران مثبت است. نتا

 باشد.   یر یگ  م یتصم ینکته برا  نی به ا دی گذار  با  هیو سرما استگذاریاست که توجه س 
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   . مقدمه1
منابع و    زیدر تجه  یاست که نقش مهم  یواسط در اقتصاد هر کشور  یمال  یاز نهادها  یکی  هیازار سرماب

عوامل    نیتوان ا  یقرار دارد که م  یعوامل مختلف   ریثأبازار تحت ت  نیکند. ا  یم  فایمختلف ا  یها   سکیپوشش ر
 یریرپذیثأباب عملکرد و ت  در  یمتنوع  یها  یقرار داد. همچنانکه تئور  یمورد بررس  یمختلف  یها  دگاه یرا ازد

ارائه شده است. عملکرد    یو رفتار  ی ادیبن   یبطور کل  ا یو    یرفتار  ،یبازار از عوامل مختلف اقتصاد کلان  نیا
 ت یاشتغال و در نها  شتر،یارزش افزوده ب  جادیو ا  نانیمناسب کارآفر  یمال  نیمأبه ت  عتاًی طب  ه یمناسب بازار سرما

مهم و   یموضوع  ه یعوامل بر بازار سرما  نیا  یاثرگذار   یشناخت چگونگ  نیابرا. بندیخواهد انجام  یرشد اقتصاد
گذارن در موضوع کسب   هیسرمابه  و هم    یاستگذاریدر امر س  استگذارانیضرورت است که هم به س  یدارا 

 .خواهد رساند یار یمناسب تر  یگذار ه یسود و سرما
  یبر اساس تئوردو واژه همراه و متضاد هم محسوب می شوند.    ،در ادبیات سرمایه گذاری، ریسک و بازده 

پرتفو انتخاب  ر  هیسرما  ،یاستاندارد  نوع  دو  با  است،    سکیگذار  و    ای  کیستماتیس  سکیر  یعنی مواجه  بازار 
 سک یر  کیستماتی س  سکیخاص خود را دارند. ر  یامدهایمنحصربفرد که هر کدام پ  ا ی  کیستماتیرسیغ  سکیر
که    ینشده در عوامل  ینیب  شینوسانات پ  لیاست که به دل  ییهر دارا  متیمرتبط با نوسانات ق  ت یعدم قطع  ای

مال  بازار  ت  یکل  تحت  م   ریثأرا  ا  یقرار  ر  ی م  جادیدهد،  تضاد شد  کیستماتیس  سک یشود.  ر  دیدر   سک یبا 
  ن یب  یخود صنعت خاص است. تفاوت اصل  ایمنحصر به فرد است که منحصر به شرکت    ا ی  کیستماتیرسیغ
ها   ییدر دارا  یگذار  ه یتنوع سرما  تی. ماهابدی  یم  کاهشمنحصر به فرد با تنوع    سکیاست که ر  نیدو ا  نیا

 ی ها  یینسبت به دارا  یکمتر  انسیآنها کووار   را یمتفاوت است، ز  یاقتصاد   یها  یژگیمختلف با و  عیدر صنا
است که    نیا  زیگر  سکیگذاران ر  ه ی عمده سرما  ی(. نگران1952  ،1تزیصنعت خاص دارند )مارکوو  کیمتعلق به  

  ، دن یبا تنوع بخش  گرید  یعامل خرد و کلان اقتصاد  نی و چند  یتجار  یاز چرخه ها  یبازار ناش  یها  سکیر
بازار   سکیدرک و به حداقل رساندن ر  نیمانند. بنابرا  یم   یکارآمد باق  یها   یدر پرتفو  یو حت   افته یکاهش ن

 .مهم است اریبازار مقاوم باشد، بس یکه در طول زمان در برابر شوک ها سکیسبد کم ر کیدر ساخت 
یکی از موارد ریسک سیستماتیک که کشور ایران نیز در طی چند دهه ی اخیر با آن روبرو بوده است 
ریسک سیاسی است. بنابراین شناخت ابعاد اثرگذاری این نوع ریسک بر بورس اوراق بهادار ایران برای شناخت  

و چه از نظر سیاستگذاران  در    بازار سرمایه ایران و روند گذشته و آینده آن چه از دیدگاه سرمایه گذار خرد
سطح کلان حائز اهمیت است. با شناخت ابعاد این نوع ریسک هم سیاستگذار و هم سرمایه گذار توانایی گرفتن  
تصمیمات بهتر در فضای سرمایه ایران را خواهند داشت از این رو این مطالعه در پی بررسی اثر ریسک سیاسی 

تهران است. شاخص ریسک مورد استفاده در این مطالعه شاخص ریسک   بر نوسانات بازده بورس اورق بهادار
 خواهد بود که بصورت ماهانه ارائه می شود.   ICRGسیاسی 

 
 

 
1 Markowitz, H 
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 پژوهشو پیشینه . مبانی نظری 2

در این قسمت سوابق مربوط به مطالعات مرتبط با موضوع مورد بررسی آورده شده است. ابتدا مطالعات 
 داخلی و سپس مطالعات خارجی مورد توجه قرار گرفته است. 

 . مبانی نظری پژوهش1-2
)معامله    یگذاران منطق  هیکند که شرکت کنندگان در بازار سهام سرما  ی( ادعا مکیمتعارف )نئوکلاس  یمال

 ی و نسبت ها  یکلان اقتصاد  ی)مانند شاخص ها  یگران اطلاعات( هستند که با در نظر گرفتن عوامل اساس
از معامله گران پر سر و صدا   یاگر برخ  یحت.  شرکت ها به دنبال حداکثر ثروت هستند  یذات  ی( و ارزش هایمال

  را یز  بر روی قیمتهای سهام تاثیری ندارند  شوند،  ایگله   رفتار  ریدرگ  ا ی  رندیگب  میبر اساس اخبار خوب/بد تصم
اکثر گران  ق   ی م  ی منطق  تی معامله  )فر  متیتوانند  برگردانند  تعادل  حالت  به  بلندمدت  در    . (1953  ،1دمن یرا 

عنوان عرضه پول، نرخ بهره، نرخ تورم و نرخ ارز، به   ،یناخالص داخل  دیمانند تول  ،یکلان اقتصاد  یهاشاخص
  طرفانهیب  رهایمتغ  نیاز ا  کیهر  رفتار  و    کنندیم  تیبازار را هدا  یهاکه حرکت  شوندیدر نظر گرفته م  ییهاه یپا

 (. 1997، 2و سافر سی)فرانس دشویم یتلق   و بدون تورش

 . متغیرهای کلان 1-1-2

مالینظریه  ادبیات  در  که  قیمت  ،ای  نظریه  دهد  ارتباط می  متغیرهای کلان  به  را  بازار  گذاری    نوسانات 
 ی چندعامل  یو بازده بر اساس مدلها  سک یر  نیب  یرابطه تعادل  یتراژیآرب  یگذار   متیق  هیدر نظرآربیتراژی است.  

 ر یاست، بازده اوراق بهادار مختلف تحت تأثاین الگو مدعی    .رودی به شمار م  یمدل تعادل  کی شده که    نییتع
 .  (2021، 3یدو و هج ) قرار دارد هیدر سطح اقتصاد کلان و بازار سرما یعوامل متعدد

( ارائه شده است. این مدل در  1976) 5اولین بار توسط استفن راس (4APT)مدل قیمت گذاری آربیتراژی 
چارچوب یک تابع خطی و به شکل یک مدل رگرسیونی چند متغیره عوامل کلان اقتصادی را به عنوان متغیر  
مستقل به بازده یا نوسانات سهام مورد نظر یا بازار به عنوان متغیر وابسته ارتباط می دهد. ضرایب بدست آمده  

وجود  ع حساسیت بازده را به ریسک عوامل اقتصاد کلانی نشان می دهند.  در چارچوب مدل رگرسیون در واق
بازار    ه یدر واقع اعتبار نظر  یواقع  یاقتصاد  تیبازده بازار سهام و عرضه پول، نرخ بهره و فعال  نیرابطه معنادار ب

 .(2020، 6)بوییان و چاودوری  بردیسوال م ری را زلاکا

 
1 Friedman 
2 Francis and Soffer 
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شوند )به عنوان    یبازار کالا در نظر گرفته م  یرهای تورم به عنوان متغ( و نرخ  GDP)  یناخالص داخل   دیتول
(. عرضه پول و  2002،  3؛ وانگ بانگپو و شارما 1995؛  1993و همکاران،    2؛ داکال1986و همکاران،    1مثال، چن 

سهام نشان دهنده عملکرد   متیق  یشوند. شاخص ها  یبازار پول در نظر گرفته م   یرهاینرخ بهره به عنوان متغ 
شود و    یدر نظر گرفته م  یعامل مهم در بازار ارز و تراز تجار  کیبه عنوان    نیز   سهام است. نرخ ارز  یبازارها
 (. 2014، 4استفاده شود )بوز یرقابت خارج اریمع یبرا یا  نده یتواند به عنوان نما یم نیبنابرا

 ریسک سیاسی . 2-1-2

حال، ممکن است به    نی. با اردی گ  ی را در بر م  یار یبس  یگسترده است و جنبه ها  یاسیس  سکیمفهوم ر
  یم  یبا نفوذ ناش  یداخل  یروهاین  ریشود که از اقدامات بالقوه دولت ها و سا   ف یتوص  یبه عنوان خطر  یطور کل

را   لیپتانس  نیا  یاس یس  یدادهایکند. اقدامات دولت و رو  یم  دیرا تهد  یگذار  ه یشود، که بازده مورد انتظار سرما
به   یاسیس سکیکه مفهوم ر یحال دردهند.  رییتغ یقابل توجه زانیرا به م یگذار ه یدارند که ارزش سبد سرما

 قاتی تحقبا این حال  شده است،    رفتهی پذ  یگذار  ه یسرما  ل یملاحظات مرتبط در تحل  کیبه عنوان    یطور کل
 د.کنمی  یرا بررس یاسیس سکی بازده سهام و ر نوسانات ن یوجود دارد که رابطه ب یکم

اوایل قرن بیستم در بیشتر کشورهای صنعتی    ریسک سیاسی به دنبال تکامل تدریجی تئوری اقتصادی در
بین امور  در  نامطلوب  و شرایط  رویدادهای سیاسی  از  به دنیا،  و    المللی  داخلی  درگیریهای  آمد. جنگها،  وجود 

نیاز هستند. ریسک سیاسی اشاره به تغییر    حملات تروریستی خارجی همگی برای ایجاد بی ثباتی سیاسی پیش
مجدد محیط کسب و کار در یک کشور   گیری شود که به شکل  داشته و تغییر، اغلب توسط دولت ایجاد می

دولت،  منجر می ثبات  از طریق  ریسک  این  قانونی    میزانشود.  اعتبار یک سیستم  و  اغلب  استقلال قضایی 
منتظره در عوامل    ریسک سیاسی به عنوان تغییرات غیر   5. بر طبق نظر اگمنتشاخص سازی و سنجیده می شود

 (.2011، 6)زرگویی های دولت تعریف شده است تولید، داد و ستد کالا و خدمات ناشی از اقدامات و واکنش

 . پیشینه پژوهش2-2
 مطالعات خارجی . 1- 2- 2

را در بازار کشور    در سطح شرکت  یاسیس  سکیسهام و ر  ی نگینقد( در مطالعه ای  2023)  7یعقوبی  داس و
در سطح شرکت بر اساس   یاسیس  سکیاز ر  یدیجد  اریاز مع  یریگبا بهره   امریکا مورد بررسی قرار داده اند. آنها

  نشان دادند   و  کرده اند  یسهام بررس  یسطح شرکت را بر نقدشوندگ   یاسیس  سکیر  ریتأث  اجماع کنفرانسی تلفنی
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 شی. افزاابدییکاهش م  یتوجهطور قابلهستند، به   یاسیس  سکیکه در معرض ر  ییهادر شرکت  ینگی که نقد
 دهد.  یدرصد کاهش م 64/3را تا حدود  ینگینقد  ار،یانحراف مع کی در سطح شرکت با  یاسیس سکیر

قابل    راتییتغ  ،یاسیس   تیعدم قطع  دیجد  یارهایبا استفاده از مع( در مطالعه خود  2023)  1همکاران گالا و  
و  یکشور و عوامل خطر جهان یها یژگی. وکرده انددر بازده بازار سهام در سراسر کشورها را مستند  ینیبش یپ

درصد در   15بزرگ تا    یرعادیو منجر به بازده غ  رندیگ  ی را در نظر نم  ین یب  شیپ  تیقابل  نی موجود چن  یمحل
  ریسک   پوشش  حق  یکه داراکرده اند    یی( را شناساP)عامل    یجهان  یاسی عامل خطر س  کی  آنهاشود.    یسال م

 بیبالا به طور مثبت با ضر  یاسیس  نانیبا عدم اطم  مطالعه آنها نشان داد که کشورهای.  است  سال  دردرصد    11
P  با فاکتور    یسبد بازار جهان  شیکنند. افزا  یکسب م  یبالاتر  یبازده  نیانگیکنند و م  یم  رییتغP    به طور قابل

-استیس تیبخشد. عدم قطع یرا بهبود م یدهد و تناسب مقطع یرا کاهش م یگذار متیق یخطاها یتوجه
 گذارد.  یم ریتأث ل یو نرخ تنز ینقد انیجر یکانال ها قیبر بازده از طر استیس

،  2013تا    1990کشور در دوره    113متشکل از    یبا استفاده از پانل ( در مطالعه ای  2022)  2همکاران لیو و  
 ا یمرتبط است    یرشد اقتصاد  یبرا  یساختار مال  ایآ   نکه یبحث فشرده در مورد ا  یرا برا  یدی جد  یشواهد تجرب

ستم  یرا با ساختار س  کشورهامرحله توسعه و تعامل    ،یاسیس  سکینقش ر  آنها . به طور خاص،  کرده اندارائه    ر،یخ
اند.  یابیارز  یمال به طور متوسط    آنها نشان دادند  کرده  بازار  یمبتن  یمال  ستمیس  کیکه  با سطح    شتریب  ،بر 

اقتصاد   یبالاتر رشد  ا  یاز  است.  ر   ریتأث  نیهمراه  توسعه    یاسیس  سکیبا سطوح مختلف  مراحل مختلف  و 
با بانک ها باعث   سه یمقا  درسهام    یبازارها  یرسد توسعه نسب  یمتفاوت است. به طور خاص، به نظر م  یاقتصاد 

شود.   یم  یاز توسعه اقتصاد   یکمتر و در مرحله بهتر  یاسیس  سکیبا ر  ییدر کشورها  شتریب  یرشد اقتصاد
 یشتریب  تیبر بازار اهم  یاز حد مبتن  ش یب  یمال  یها  ستمیدر س  یرشد اقتصاد  یبانک ها برا  ن،یعلاوه بر ا

 حساس تر هستند.    یاز حد بانک شیب یمال یها ستمیدر س یدسهام به رشد اقتصا یکه بازارها یدارند، در حال
 ی رونیشوک ب  کیو از    کرده اند  یبر بازده سهام را بررس  یاسیس  تیعدم قطع  ریثأت(  2019)  3هیلیر و لونکان

و   لیجمهور برز سی رئ ن ی، مکالمه ب2017 ی. در مبرای این بررسی استفاده کرده اند لیدر برز یاسیبه ثبات س
  یاسیس  یثبات  یمنجر به ب  نیقرار گرفت و به رسانه ها درز کرد. ا  یمورد بررس  ل یبرز  سیتاجر توسط پل   کی

  ی و بررس  ه یتجز  دادیرو  نیرا در اطراف ا  یرعادیبازده غ  یتنوع مقطع  آنهاو سقوط در بازار سهام شد.    یناگهان
 متیدر کاهش ق  یعوامل  یخارج  هیها و قرار گرفتن در معرض سرماشرکت  یاسیارتباطات س  ا یکه آ   کرده اند

که از   ییهاو شرکت  لیبرز  یبانک توسعه دولت  امرتبط ب  یهاکه شرکت  دادنشان    آنها  جی . نتاریخ  ایاند  بوده 
  این مطالعه   شوک گرفتند. شواهد  نیرا از ا  ریتأث  نیشتری اند، بفهرست شده   رسیدهای سپرده ای امریکایی  قیطر

به    ی اسیس  سکیر  تیدر هدا  یعوامل  یخارج  ه یو قرار گرفتن در معرض سرما  یاسیکه ارتباطات سداد  نشان  
 دهند. یم شیافزا یاسیس  یثبات یب یسهام را در دوره ها ه یسرما نهی و هز هستندها  ییدارا متیق
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  ی بند، رتبه )BRICS(  ن یهند و چ  ه،ی روس  ل،یبازده بازار سهام برز  نی ارتباط ب(  2018)  1نصر و همکاران
 ) NARDL(  ی نامتقارنخودرگرسیون با وقفه های توزیع  قیرا از طر  یالمللنیکشورها و عوامل ب  سکیر

 سک یر   یبنددر تعامل بازده بازار سهام خود با رتبه   BRICS  یکه کشورهانتایج نشان داد    کرده اند.  یبررس
مثبت   ی بندرتبه   راتیی. تغدهندیاز خود نشان م  یادیز  ی ناهمگن  زانیخاص کشور، م   یو اقتصاد   یمال  ،یاسیس

 یو هم برا  یبازار سهام محل  ازده ب  یهم برا   یتوجهقابل  یامدهایپ  BRICS  یاز کشورها  یدر برخ  ی و منف
سهام نوظهور در   ی بازارها   نیا  یبرا  زوریکاتال  کیکه بازار کالا به عنوان    یکالاها دارد. در حال  متیق  ییایپو

دادکند،    یبلندمدت عمل م تغ  مطالعه نشان  بند   یمنف  راتییکه  رتبه  به طور کل  سکیر  یدر   ر یتأث  یکشور 
  دهدیما نشان م  یهاافته یبازار است.    ییایاخبار بد بر پو  شتر یب  ریاز تأث  ی که حاک  اردبر بازده سهام د  یشتریب

  یرهایو نحوه تعامل آنها با متغ  یبندرتبه   راتییاز نظر نحوه واکنش آنها به تغ  BRICS  یکه همه کشورها
 . ستندین کسانی یبازار جهان

با  آنها    مورد مطالعه قرار داده اند.  با بازده سهام  یاس یس  سکیر  ن یرابطه ب  (2017)  2آمتیران و اندیاستیوتی
 یشده در بورس اوراق بهادار اندونز  پذیرش شرکت    30در مورد    ه یثانو  یها هدفمند، داده   یریگاستفاده از نمونه 

(BEI)   حداقل مربعات    ونیرگرس  ،مورد استفاده   لیتحل  کیتکنو    انتخاب کرده اندرا    2015  -2007در سال

  ن یبا بازده سهام مرتبط است. ا یبه طور معنادار یاسیس یها سکیر نشان داد، مطالعه جنتای .بوده است یوزن
گذارد و    یم  ریشرکت تأث  هیسرما  نه یهز   شیبر افزا  یاسیس  سکیاز شوک ر  رییاز آن است که تغ  یحاک  جینتا

افزا نها   یسهام شرکت م  متیق  شیباعث  تأث  تیشود که در  بازده سهام شرکت   ن یا  .گذارد  یم  ری بر بهبود 
شرکت دارد  یمال تی بر وضع یمیمستق  ریتأث ،یاسیس سکیر  رییاز تغ یاز آن است که شوک ناش یمطالعه حاک

 کند. ثر میأرا مت یاه یسرما یهاشرکت نه ی و در درجه اول هز

 داخلی مطالعات . 2- 2- 2

( به  1401نمکی و همکاران  تحل  ه ی تجز(  بهادار    یشرکت ها  یستمیس  سکیر  زان یم  لیو  اوراق  بورس 
به تجزیه و تحلیل ساختار توپولوژی    ،این پژوهشپرداخته اند.  ده یچیپ یها  ستمیس کردیتهران با استفاده از رو

بیست شرکت فعالتر بورس اوراق بهادار تهران   میزان ریسک سیستمی محلی موسسات مالی در شبکه مالی بر
سال   ابتدای  سال    1393از  پایان  تفاضلی  ،1397تا  شرطی  خطر  معرض  در  ارزش  سنجه  بکارگیری   با 

(∆CoVaR) مدل از  شرطی  همبستگی  ماتریس  محاسبه  برای  ابتدا  پردازد.  چند  GARCH می 
پویا متغیره  پوشا وشده  استفاده   (DCC-MVGARCH) همبستگی شرطی  مینیمم   (MST) درخت 

ایجاد می شود. سپس به محاسبه خصوصیات توپولوژی شبکه موسسات مالی در شبکه مالی مورد نظر و بررسی 
روابط میان خصوصیات و ریسک سیستمی پرداخته می شود. با کمی سازی رابطه بین ساختار توپولوژی محلی 

با تحلیل رگرسیون داده های پانلی می توان دریافت که رابطه معناداری میان مرکزیت  میزان ریسک سیستمی و

گره  بنابراین  ،نزدیکی  و  تفاضلی  شرطی  خطر  معرض  در  ارزش  با  گره  درجه  و  گره  ریسک  قدرت  میزان 
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بیشتر سیستمی نزدیکی  با مرکزیت  مالی  بررسی ها نشان می دهد که موسسات  دارد.  میزان ریسک  ،وجود 

میزان بیشتری از   ،بیشتری دارند و همچنین موسسات مالی با قدرت گره کمتر و درجه گره کوچکتر سیستمی
پژوهش این  در  بررسی  مورد  داده های  با  اما  دارا هستند.  را  مرکزیت   ،ریسک سیستمی  میان  معنادار  رابطه 

 .موسسات یافت نشد میزان ریسک سیستمی بینابینی گره و
 شرکت  کیستماتیس  سکیر  یبا مدلساز  نهیبه  یپرتفو  ن ییتع ( در مطالعه ای به  1399مجتهدی و همکاران )

برای اندازه    EDHپرداخته اند. دراین مطالعه از معیار    بهادار تهران  اوراقس  منتخب بوریی  غذا  عیصنا  یها
های منتخب صنایع غذایی استفاده شده است و سپس با    گیری ریسک سیستماتیک سهام هر یک از شرکت

استفاده از مدل فاکتور رابطه ای که ورود ریسک سیستماتیک به مدل را امکانپذیر نماید تعیین شده است. داده 

: در این پژوهش عبارتند ازرا شامل شده است. متغیرهای مورد استفاده    1394-1398ها روزانه و بازه زمانی  

در برآورد   ،ها  نرخ ارز، قیمت جهانی طلا و قیمت جهانی نفت به عنوان عوامل موثر بر بازدهی سهام شرکت
و نتایج نشان داد با   گردیدبدون ریسک سیستماتیک و با حضور ریسک سیستماتیک برآورد    ،. مدل می باشند

ثیرپذیری أدر نظر گرفتن ریسک سیستماتیک پرتفوی انتخابی به سمت سهام هایی حرکت می کند که کمترین ت
 را از شرایط بازار دارند. 

با بازده سهام در بورس    کیستماتیس  سکیتعامل ر( در مطالعه ای با عنوان »1398خاوری و میرجلیلی )
 های داده  چارچوب در یافته  تعمیم گشتاورهای  روش از استفاده  با این موضوع « به بررسیاوراق بهادار تهران

 رابطه معکوس وجود آمده،  بدست نتایج  پرداخته اند.  1395تا    1391منتخب در بازه زمانی   های شرکت پانل

 و سهم هر سود مستقیم با رابطه  و اطلاعات تقارن عدم و سیستماتیک ریسک  های شاخص با سهام بازدهی
 اندازه  های شاخص و بازدهی سهام میان آن بر علاوه .  داد می نشان را دارایی به  عملیاتی نقد جریان نسبت

 .یافت نشد داری معنی رابطه ، بازار به  دفتری ارزش نسبت و شرکت
شده در بورس   رفته یپذ  یعوامل مؤثر در بازده سهام شرکت ها  یبه بررسدر مطالعه ای  (  1397رنژاد )گعس

عوامل مؤثر در بازده سهام   یپژوهش، بررس  نیپرداخته است. هدف ا  لی فراتحل  کردیرو  بااوراق بهادار تهران  
مؤثر در   واملاست که ع یپژوهش شامل مطالعات یاست. جامعة آمار لیروش فراتحل  یریشرکت ها با به کارگ

پژوهش   13اساس درمجموع،    ن یکرده است. بر ا  یبازده سهام شرکت را در بورس اوراق بهادار تهران بررس
انتخاب   پگردیدمختلف  براساس  ها  نة یشی .  نسبت  شامل  مؤثر  عوامل    ت، یفعال  ،یاهرم  ،ینگ ینقد  یپژوهش، 

 یواقع  یگذار  ه یسود، سرما  ینیب  شیسود، پ  تیریمد  سک،یر  یشاخص ها  ،ینقد  یها  انیبازار، جر  ،یسودآور
 تی ریمد  ت،یفعال  ،یاهرم   ،ینگینقد  ینشان داد نسبت ها   جیشرکت در نظر گرفته شده است. نتا  یها  یژگیو و

نسبت    ی عنیعوامل    ریمثبت سا  ریاما تأث  .نداشته است  ریشرکت، در بازده سهام شرکت ها تأث  یها  یژگیسود و و
بازار شامل بازده    یسود، نسبت ها   ة ی سود و حاش  زانیصاحبان سهام، م  قشامل نرخ بازده حقو   ،یسودآور  یها

شامل    سکیر  یشاخص ها  ات،یاز عمل  یناش  ینقد  یها  انیشامل جر  ینقد  یها  انیجر  یبازار، نسبت ها
  ی واقع  یگذار  هیسرما  ت، یسود و در نها  ی نیب  شیپ  یسود شامل افق زمان  ین یب  ش یپ  یشاخص ها  سک،یصرف ر

 شده است. دیی أدر بازده سهام ت

https://www.sid.ir/search/paper/%D9%85%DB%8C%D8%B2%D8%A7%D9%86%20%D8%B1%DB%8C%D8%B3%DA%A9%20%D8%B3%DB%8C%D8%B3%D8%AA%D9%85%DB%8C/fa?page=1&sort=1&ftyp=all&fgrp=all&fyrs=all
https://www.sid.ir/search/paper/%D9%85%DB%8C%D8%B2%D8%A7%D9%86%20%D8%B1%DB%8C%D8%B3%DA%A9%20%D8%B3%DB%8C%D8%B3%D8%AA%D9%85%DB%8C/fa?page=1&sort=1&ftyp=all&fgrp=all&fyrs=all
https://www.sid.ir/search/paper/%D9%85%DB%8C%D8%B2%D8%A7%D9%86%20%D8%B1%DB%8C%D8%B3%DA%A9%20%D8%B3%DB%8C%D8%B3%D8%AA%D9%85%DB%8C/fa?page=1&sort=1&ftyp=all&fgrp=all&fyrs=all
https://www.sid.ir/search/paper/%D9%85%DB%8C%D8%B2%D8%A7%D9%86%20%D8%B1%DB%8C%D8%B3%DA%A9%20%D8%B3%DB%8C%D8%B3%D8%AA%D9%85%DB%8C/fa?page=1&sort=1&ftyp=all&fgrp=all&fyrs=all
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در   یو چندعامل  یتک عامل  یمدل ها  یتوانمند  یاب یبا عنوان ارز  در مطالعه ای(  1395و همکاران )  ینینائ
عوامل   ییو بازده و شناسا  سکیر  انیرابطه م   یبورس اوراق بهادار، به بررس  یبازده سهام شرکت ها  ینیب  شیپ

  یو چندعامل  یمدل تک عامل  و  CAPM  یمدل ها  یپژوهش، رابطه توانمند   نیبر بازده پرداخته اند. ا  رگذاریتأث
 ی مورد بررس  1392تا    1381  یدر قلمرو زمان  یآزمون چندعامل  قیبازده سهام شرکت ها از طر  ینیب  شیرا در پ

درصد از   61  ،یدرصد و مدل چندعامل  17  ،یاز آن است که مدل تک عامل  یپژوهش حاک  جی قرار داده است. نتا
  د ینرخ تورم و تول  ،ینفت، نرخ سود بلندمدت بانک  متیق  یرهایو متغ   نندک  یم  ینیب  شیبازده سهام را پ  راتییتغ

 ندارند. یبازده سهام نقش ینیب شیدر پ  یناخالص داخل
 سهام غیرمتعارف بازده  های نوسان در را مالی گزارشگری کیفیت تأثیردر مطالعه ای  (  1395) فاتحی

غربالگری  روش براساس شرکت 104 تعدادمورد بررسی قرار داده است.  تهران   بهادار اوراق بورس ها در شرکت
 ها داده  تحلیل و  تجزیه  و  گردیده   آوری جمع  1389-1393 زمانی دورۀ  در انتخاب و اطلاعات آنها ،برای نمونه 

 نتایج  .شد انجام تصادفی  یا ثابت آثار با تلفیقی و ترکیبی های داده  و چندگانه  خطی رگرسیون از استفاده  با نیز

 رشد  ولی سهام دارد؛ غیرمتعارف های نوسان در معکوس تأثیر مالی، گزارشگری کیفیت که  است آن از حاکی

 بازده  های نوسان مثبت در تأثیر صنعت، نوع و  مالی اهرم شرکت، اندازۀ  شامل کنترلی متغیرهای و درآمد

 بازده  های نوسان در دار اما غیرمعنی مثبت تأثیر عملیاتی، نقدی های جریان همچنین .دارد سهام غیرمتعارف

 .دارد سهام غیرمتعارف
 اوراق بورس بازار در سهام بازده  و  سیستماتیک ریسک میان رابطه  بررسی  به  (1392)  همکاران و مهرآرا

 نویسندگان.  اند پرداخته  ای سرمایه  دارایی گذاری قیمت مدل از استفاده  با 1392 تا 1387 سال از تهران بهادار

 به می باشد.   ساله  پنج دوره  یک در تهران بهادار اوراق بورس برتر شرکت 27 که   پژوهش انتخابی نمونه  با

 می نشان ها فرضیه  آزمون از آمده  دست به  نتایج.  اند پرداخته  تابلویی های داده  تکنیک طریق از مدل برآورد

 یافته  همچنین،.  دارد وجود داری معنی رابطه  آماری نظر از آنها سهام بازده  و سیستماتیک ریسک بین که  دهد

 سیستماتیک ریسک میان  ارتباط است قادر خطی رابطه  از  بهتر(  دوم درجه )  خطی غیر  رابطه که  دهد می نشان ها

 بازده  و سیستماتیک ریسک میان ارتباط بودن خطی فرض  که  معناست بدان این.  کند تبیین را سهام بازده  و

 نمونه  در سهام بازده  و سیستماتیک ریسک میان خطی ارتباط و شود می رد تهران بهادار اوراق بورس در سهام

 .ندارد  وجود انتخابی
 بازده  با مدیریت سود پیشبینی خطای بین رابطه  بررسی»  عنوان بادر مطالعه ای   (  1392عاصی ) و مشکی

 پیشبینی خطای بر مؤثر بررسی عوامل به  ،«تهران بهادار اوراق بورس در سیستماتیک و ریسک سهام عادی غیر

 دار معنی روابط وجود مزبور، های فرضیه   . است شده  ارایه  فرضیه  دو بدین منظور.  اند پرداخته  مدیریت سود

 سیستماتیک  ریسک و سود  بینی پیش خطای و همچنین سهام عادی غیر بازده  و سود بینی پیش خطای میان

 1389 تا 1383 هال سال طی تهران بورس  شرکت 20های  داده  پژوهش از این در .  اند کرده  آزمون و بررسی را

 پیش خطای عامل دو میان دار معنی خطی مثبت رابطه  یک وجود پژوهش، بیانگر نتایج.  است شده  استفاده 

 .است سیستماتیک ریسک و سود بینی پیش خطای میان خطی رابطه  نبود و غیرعادی سهام بازده  و سود بینی
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 شناسی پژوهش . روش3
توسعه روابط    به دنبالکه    جهت  آن  ازی است  اتوسعه کاربردی است.  -ایتوسعه   ،این مطالعه ازنظر هدف

آوردن    به دست  به دنبالزیرا محقق    است متغیرهای مرتبط با موضوع تحقیق در قالب یک مدل بوده و کاربردی  
سیاستگذاران و سرمایه    شدهشناخته آن نیاز مشخص و    له یوسبه درک یا دانش لازم برای تعیین ابزاری است که  

بازار   در حوزه  ارائه  گذاران  با  را  دسته  هاشنهادیپسرمایه  در  نظر روش  از  نماید. مطالعه  برطرف  کاربردی  ی 
مطالعات کمی قرار می گیرد زیرا متغیرهای مورد استفاده و روش آماری در این زمینه قرار دارند. داده های این 

به صورت ماهانه و از مراجع آماری معتبر داخلی شامل آرشیو بورس اوراق بهادار تهران، مطالعه ثانویه است که  
بمرک نیز  داده ها  استخراج شده است. روش گردآوری  ایران  بانک مرکزی  آمار و  و  ه  ز  صورت کتابخانه ای 

 شامل شده است.  1401تا شهریور سال  1389اسنادکاوی بوده و بازه زمانی مورد استفاده از اسفند سال  

مطالعه بدین صورت است که ابتدا ایستایی متغیرها مورد بررسی قرار گرفته    اینترتیب برآوردهای آماری در  
سال   اسفند  زمانی  بازه  در  بورس  کل  شاخص  نوسانات  شهریور    1389سپس  روش    1402تا  از  استفاده  با 

خودرگرسیون با میانگین متحرک استخراج شده سپس به عنوان متغیر وابسته در مدل بکار رفته است و در ادامه 
 ایج حاصل از برآورد مدل با استفاده از روش خودرگرسیون با وقفه های توزیعی ارائه شده است.  نت

 گارچمدل  کیبرآورد نوسانات با . 1-3

 : شود یاستفاده م ماهانه از شاخص بازار سهام بسته شده  ری به شرح ز ماهانه محاسبه بازده  یبرا

𝑅𝑡 = 𝐿𝑜𝑔(𝑃𝑡) − 𝐿𝑜𝑔(𝑃𝑡−1)      (1                                                                )        
تهران بهادار  اوراق  بورس  بازده  نوسانات  استخراج  و  نوسانات  مدلسازی  جهت  مطالعه    مدل از    این 

GARCH  .دلمیک    استفاده کرده استGARCH   مدت در  تواند هم حافظه بلندمدت و هم کوتاه   یم
تری را   حافظه بلندمدت   ARCHهای  نسبت به مدل  GARCH های  گیری کند. مدل   ها را اندازه  بازده 

ها نوسانهای   دهد. بازده دارایی  ها را نشان می  دهند. این موضوع مشخصه مهمی از بازده دارایی  نشان می
های انتظاری   نوسان  ،های امروز  شوک  ای به این معنا است که نوسان   های خوشه  ای دارند. نوسان  خوشه 
ها را   این درجه از تسلسل و دوام در نوسان  GARCHل  مد  دهد و  های بعـد را تحت تأثیر قرار می  دوره 

 .(2006، 1کند )وست و ورتینگتون گیری می اندازه 

 آزمون ریشه واحد . 2-3
کاربردی جهت برآورد روابط بلندمدت بین متغیرها، میانگین و واریانس آنها های اقتصادسنجی  در تحلیل

شود کوواریانس متغیر در طول زمان فقط به میزان وقفه  باید در طی زمان ثابت در نظر گرفته شده و فرض می
کنیم متغیرها دارای یا فاصله آنها بستگی داشته و ارتباطی به زمان نداشته باشد. در واقع بطور ضمنی فرض می 

های سری ثبات رفتاری متغیر  ،ثبات رفتاری هستند اما در تحقیقات کاربردی معلوم شده است که در بیشتر موارد

 
1 West & Worthington 
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هایی که در آنها جهت استنباط آماری در مدل  fو    tهای  بنابراین استفاده از آزمون  .کندزمانی تحقق پیدا نمی 
 ای خواهد داشت. کننده ثبات رفتاری یا ایستایی متغیرها تحقق نیافته است دارای اعتبار نبوده و نتایج گمراه 

بنابراین لازم است تا نسبت به ایستایی متغیرهای مورد استفاده اطمینان حاصل شود. در بسیار موارد وجود  
زمانی اقتصاد کلان ممکن است ناشی از عدم توجه به شکست   ریشه واحد یا ناایستایی در متغیرهای سری

ساختاری در روند این متغیرها باشد. از این رو لازم است تا وجود شکست ساختاری در متغیرها مورد بررسی 
)نوفرستی،   آزمون می1378قرار گیرد  این  انجام  اندروز (. جهت  و  زیورت  آزمون شکست ساختاری  از   1توان 

 استفاده کرد. 

 آزمون ریشه واحد زیورت و اندروز . 1-2-3

زای تاریخ تغییر جهت ساختاری است. این (، آزمونی برای پیدا کردن درون1992آزمون زیورت و اندروز )
تر است. آنها )زیورت و اندروز( با گسترش آزمون پرون های ریشه واحد معمول متفاوتآزمون از سایر آزمون

(. در این آزمون فرضیه صفر مبنی بر  1387( آزمون ایستایی خود را ارائه کردند )اصغرپور و همکاران،  1989)
 وجود ریشه واحد عبارت است از: 

𝐻0: 𝑦𝑡 = 𝜇 + 𝑦t-1 + 𝑒𝑡                                                                                   (2 )  

 کند:سه الگو )بسته به فرضیه رقیب( تبعیت میو فرضیه مقابل آن از 

𝐻1: 

𝑦𝑡 = 𝜇𝐴
∧

+ 𝜃𝐴
∧

DU𝑡(𝑇𝑏) + 𝛽𝐴𝑡
∧

+ 𝛼𝐴
∧

𝑦t-1 + ∑ 𝑐𝑗
𝐴

∧
𝑘
j=1 Δyt-1 + 𝑒𝑡

∧
                      1مدل  

𝑦𝑡 = 𝜇𝐵
∧

+ 𝛽𝐵
∧

t+𝛾𝐵
∧

DT𝑡(𝑇𝑏

∧

) + 𝛼𝐵
∧

𝑦t-1 + ∑ 𝑐𝑗
𝐵
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𝑘
j=1 Δyt-1 + 𝑒𝑡

∧
                2مدل  

𝑦𝑡 = 𝜇𝐶
∧

+ 𝜃𝐶
∧

DU𝑡(𝑇𝑏

∧

) + 𝛾𝐶
∧

DT𝑡(𝑇𝑏

∧

) + 𝛽𝐶
∧

𝛼𝐶
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𝑘
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                                                                                                                         3مدل
  أ بیانگر تغییر در عرض از مبد  3بیانگر تغییر در شیب و مدل    2، مدل  أبیانگر تغییر در عرض از مبد  1مدل  

 و تغییر در شیب تابع روند است.

𝐷𝑈های  ، یک متغیر مجازی است که کمیت آن برای سال 𝑡 ≻ TB  ها  ی سالبرابر یک و برای بقیه

𝑡های  نیز یک متغیر مجازی روند است که کمیت آن برای سال  DT𝑡برابر صفر است.   ≻ TB    برابرDT𝑡 =

t-TB  ها صفر است و  است و برای بقیه سالTB  آنها پیشنهاد می کنند که  سال شکست ساختاری است. 

0.15Tدرصد حجم نمونه قرار دارد، یعنی    70ی شکستگی )تاریخ تغییر جهت ساختاری(، مابین  نقطه  ≤

TB ≤ 0.85T  .است 

 
1 . Zivot and Andrws 
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های رقیب، به روش حداقل مربعات معمولی  بسته به فرضیه   3و    2،  1های  ها، مدلبرای هر یک از سال 
ها با توجه به مقدار وقفه بهینه، به  مربوط به هر یک از رگرسیون  tی  ترین آماره شود و پایینتخمین زده می

 شود. عنوان سال شکست ساختاری یا تغییر جهت ساختاری انتخاب می

 های توزیع شدهروش خودرگرسیون با وقفه.  3-3
های خودتوضیح برای تشخیص رابطه تعادلی بلندمدت بین متغیرهای وابسته، از الگوهای پویا همچون مدل

دهند. در الگوی شود که برآوردهای سازگاری ارائه میهای تصحیح خطا استفاده میبا وقفه توزیع شده و مدل
وقفه  با  توزیعخودرگرسیون  بوسیله وقفه   یهای  توضیحی  از متغیرهای  برای هر یک  بهینه  معیارهای های  ی 

می مشخص  کویین  حنان  و  بیزین  شوارتز  توزیعآکائیک،  وقفه  با  خودرگرسیون  الگوهای  از    یشود.  ترکیبی 
باشند که فرم کلی معادلات این الگو به شکل زیر است )محمدی های توزیع شده میالگوهای خودتوضیح و وقفه 

 (:1393زاده، و عیدی

𝑦𝑡 = 𝛼10 + ∑ 𝛼1i𝑥t-1
𝑛
i=1 + ∑ 𝛽1i𝑦t-j + 𝑢1t

𝑛
j=1  (3                                              )  

 𝑥t-1یا    متغیر توضیحیو نیز مرتبه وقفه    𝑦t-jمرتبه الگوی خودتوضیح یعنی جزء با وقفه متغیر وابسته یا  
 های تشخیص و معیارهای مختلف از جمله معیار آکائیک و شوارتز بدست آورد.توان با آزمونرا می

الگو می برآورد  باشند  ناایستا  نتایج  همچنین زمانی که متغیرها  به  برای کننده گمراه تواند منجر  ای گردد. 
توان روش استفاده کرد که در آن میی  توان از الگوی خودتوضیح با وقفه توزیعبرطرف کردن این مشکل می

تواند  مرتبه اول یا بیشتر متغیرهای ایستا پیشنهاد کرد. این روش می  با تفاضلحداقل مربعات را بین متغیرهای  
برای متغیرهای با درجات همجمعی گوناگون بکار برده شود. برای بررسی وجود رابطه بلندمدت نیاز نیست تا 

های کوچک دارای خواص ی در نمونه سازمدل جمعی باشند. همچنین این الگوی  همهمه متغیرها از یک مرتبه  
( نشان دادند که برآوردهای بلندمدت با استفاده از روش خودرگرسیون 2001مطلوبی است. پسران و همکاران )

 (. 2009، 2)اوکوس  1ابرسازگارند  توزیعیهای فه با وق

 متغیرها و مدل. 4-3

 n  استفاده قرار می گیرد گروه مورد    4متغیر به عنوان متغیر مستقل در    6در مجموع براساس ادبیات موجود
متغیرهای  .  (2014،  6و بوس   2002،  5بانگو و شارما   وونگ؛  1993،  4و همکاران   داهاکال؛  1986،  3چن و همکاران)

 :شامل اقتصاد کلانی

 تورم و تولیدناخالص داخلی )متغیرهای بازار کالا( −

 
1 . Super Consistent 
2 . Awokuse 
3 Chen & et al 
4 Dhakal & et al 
5 Wongbangpo & Sharma 
6 Bos 
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 نرخ بهره و نقدینگی )متغیرهای بازار پول( −

 نرخ ارز  )متغیر خارجی اقتصاد(  −

 متغیر ریسک سیاسی −

از دستورالعمل با استفاده  از گروه خدمات ریسک سیاسیک   1ICRGشاخص ریسک سیاسی   2PRS ه 
)نشان دهنده اعتماد بنفس سرمایه گذار نسبت به کلیت بازار و سرمایه    (. 2016،  3)تیون و احمددست می آید  ب

زیر گروه از ریسک   3متغیر در  22گذاری(. رتبه بندی موسسه راهنمای بین المللی ریسک کشوری متشکل از 
می باشد که عبارتند از: ریسک سیاسی، ریسک مالی و ریسک اقتصادی. برای هر کدام از زیرگروه ها شاخص  

دارای  جداگ آن شاخص ریسک سیاسی  مالی    100انه ای ساخته می شود که در  امتیاز و    50امتیاز، ریسک 
کشور از جمله ایران به صورت ماهانه    140رتبه بندی برای    ICRG امتیاز است.    50ریسک اقتصادی دارای  

 کشور به صورت سالانه انجام می دهد. 26و برای 
  سهیمقا  تیکشورهاست که قابل  یاس یثبات س  یابیارز   یبرا   یارائه ابزار  یاسیس  سکیر  ی بند  هدف از رتبه 

افق   ،یاجتماعی  اقتصاد   طیعبارتند از: ثبات دولت، شرا  یاسیس  سکیر  ی ها  را داشته باشند. مؤلفه   گریکدیبا  
  ، یو قوم  یمذهبی  ها  تنش  ،یاسیدر امور س  یفساد، دخالت نظام  ،یتنش خارج  ،یتنش داخل   ،یگذار  ه یسرما

پاسخگو قانون،  و  ک  کیدموکرات  یینظم  امتیبروکراس  تیف یو  تعداد  حداقل  جز   تواند  یم   که  یازاتی.  هر  به 
داده   یاسیس  سکیر   یکل  یابیارز  که در   یبه وزن ثابت  ازاتیحداکثر تعداد امت   کهیصفر است، درحال  ابدیاختصاص  

 ICRG است و برعکس. در روش  شتر یب  سکیکمتر باشد، ر  سکیدارد. هرچه عدد شاخص ر  یبستگ  شود  یم

اگر کشور  ازیامت  100  یاسیس  سکی حداکثر شاخص ر به عدد    ازیامتی  است و  با    کینزد  100آن  جز کشور 
 . به باشدی  هر مؤلفه متفاوت م  ازیو امت  یتوال  ذکر است که   . قابلشود  یم   ی بند  طبقه  نییپا  یاسیس  سکیر

 سک یر  درصد  59/ 9تا    50  بالا است.    اریبس  سکیدهنده ر   نشان  درصد  9/49  تا  0/0از  یاسیس   سکیر  ،یطورکل
  سکیکم ر  اریبس  شتر،یب  ادرصد ی  80  و   سک؛یکم ر  درصد  9/79تا    70متوسط؛    سکیردرصد      9/69تا     60بالا؛  
 .(1400)کشاورز و رضایی،  است

 بنابراین مدل برای بررسی عوامل رفتاری و بنیادی به شکل زیر خواهد بود:

𝑉𝑡 =  𝑔𝑑𝑝𝑡 + 𝑖𝑛𝑓𝑡 + 𝑒𝑟𝑡 + 𝑟𝑡 + 𝑚𝑡 + 𝑝𝑟𝑡 + 𝑢𝑡                                   (4) 

 𝑝𝑟مقدار نقدینگی،   𝑚نرخ بهره،   rنرخ ارز، 𝑒𝑟رم، تو 𝑖𝑛𝑓تولیدناخالص داخلی،   𝑔𝑑𝑝که در این مدل 

 عبارت خطای تصادفی در مدل است.  𝑢شاخص ریسک سیاسی و   
 
 
 

 
1 International Country Risk Guide 
2 political Risk Services Group 
3 Tuyon & Ahmad 
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  پژوهش هاییافته و  هاداده  تحلیل و تجزیه. 4

 آزمون ایستایی .1-4

ابتدا برای اینکه نوسانات شاخص کل را با استفاده از روش گارچ مدلسازی کنیم نیاز است تا دو کار صورت گیرد. 
نخست سری زمانی شاخص کل از نظر ایستایی بررسی شود تا این سری در سطح یا در مرتبه اول ایستا باشد. سپس  

. در اینجا از آزمون ایستایی زیورت اندروز  می شودتعیین    )ARMA(مدل مناسب خودرگرسیون با میانگین متحرک  
ها نیز نیاز   همچنین برای برآورد مدل   نشان داده شده است.  (1شماره )استفاده شده است و نتایج این آزمون در جدول  

است تا ایستایی سایر متغیرها هم بررسی شود که در کنار متغیر بازده شاخص کل نتایج بررسی ایستایی مابقی متغیرها 
 یز ارائه شده است. ن

 ( آزمون ایستایی زیورت اندروز متغیر شاخص کل1جدول )
 احتمال  مرتبه  آماره متغیر 

 I(0) 02/0 94/8 بازده شاخص کل 

 I(1) 00/0 - 26/3 نرخ ارز 

 I(0) 00/0 - 55/5 نرخ تورم 

 I(0) 00/0 - 56/3 تولید ناخالص داخلی 

 I(0) 00/0 - 19/4 نرخ بهره 

 I(0) 00/0 55/2 نقدینگی 

 I(0) 05/0 - 75/1 ریسک سیاسی 

 های پژوهش منبع: یافته       

حاکی از ایستایی متغیر شاخص کل بورس اوراق بهادار تهران در سطح است و    (1)  شماره نتایج در جدول  
د اثر ناهمسانی واریانس  جومدل خودرگرسیون با میانگین متحرک و سپس بررسی و  انتخاب توان اکنون به  می

پرداخت. نتایج حاصل از تک متغیر شاخص کل در زمینه مدل بهینه خودرگرسیون با میانگین متحرک و وجود 
 خلاصه شده است. (2شماره )اثر ناهمسانی واریانس با استفاده از ضریب لاگرانژ در جدول 

 ( مدل بهینه و متغیر شاخص کل2)شمارهجدول 
 خودرگرسیون با میانگین متحرک   مدل بهینه

 احتمال  ضریب  متغیر 

AR(1) 39/0 00/0 

 آزمون ناهمسانی واریانس 

 احتمال  مقدار آماره  آماره

F 77/25 00/0 

 00/0 45/22 کای دو 

 پژوهش  یهاافته یمنبع:        

حاکی از وجود واریانس ناهمسانی در متغیر    ،قابل مشاهده است نتایج  (2شماره )همانطور که از نتایج جدول  
با میانگین مت  اینجا خودرگرسیون با حشاخص کل می باشد و براساس مدل بهینه خودرگرسیون  رک که در 

  می باشد و اکنون می توان به مدلسازی نوسانات با استفاده از روش گارچ پرداخت. 1مرتبه 
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 بررسی وجود رابطه بلندمدت. 2-4

( ارایه شده است، وجود رابطه بلندمدت  1996در این مرحله با استفاده از روشی که توسط پسران و دیگران )
برای آزمون معناداری سطوح با وقفه متغیرها در فرم تصحیح    F بین متغیرهای تحت بررسی با استفاده از آماره 

مذکور غیراستاندارد است. پسران مقادیر مناسب   Fگیرد. نکته مهم آن است که توزیع  خطا مورد آزمایش قرار می
 Fرا متناظر با تعداد رگرسورها و این که مدل شامل عرض از مبدا و روند است یا خیر محاسبه کردند. اگر  

رد شده و اگر   ،محاسباتی فراتر از محدوده بالایی قرار گیرد، فرضیه صفر مبنی بر عدم وجود رابطه بلندمدت
پذیرفته میپایین پایینی قرار گیرد، فرضیه صفر مذکور  از محدوده  اگر هم  تر  بین دو    Fشود.  محاسباتی در 

 باشند. I(1)یا  I(0)رها محدوده قرار گیرد نتایج استنباط غیرقطعی و وابسته به این است که متغی
 با مقادیر بحرانی پسران و دیگران  Fمقایسه مقدار آماره  (3)شماره جدول 

 نتیجه مقادیر بحرانی  Fآماره  مدل 

 ( درصد 90وجود رابطه بلندمدت ) 26/2-36/3 83/3 گذاری مدل سرمایه 

 پژوهش  یهاافته یمنبع: 

درصد مبنی بر عدم    1قابل مشاهده است فرضیه صفر در سطح    (3)   شماره همانطور که از نتایج جدول  
شود. بنابراین رابطه تعادلی بلندمدتی بین متغیرها وجود دارد. در مرحله وجود رابطه بلندمدت بین متغیرها رد می

الگوی پویا، بلندمدت و ضریب تصحیح خطا  بعدی برآورد با استفاده از معیار شوارتز بیزین ضرایب مربوط به  
 شود. تخمین زده می

 نتایج تخمین ضرایب بلندمدت. 3-4
نتایج حاصل از تخمین بلندمدت نشان داده شده است که در ادامه به توضیح ضرایب  (  4جدول شماره )در  

 پردازیم. بدست آمده می
 تخمین ضرایب بلندمدت (4شماره ) جدول

 احتمال  tآماره  ضرایب  متغیرها 

Lgdp 003/0 92/3 00/0 

Lpr 024/0 - 7/12 - 00/0 

Lexch 002/0 - 17/5 - 00/0 

lm2 01/0 93/7 00/0 

Inf 009/0 76/1 00/0 

Interest 0058/0 15/2 00/0 

C 168/0 - 65/6 - 00/0 

  پژوهش یهاافته یمنبع: 
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اند در اینجا متغیرها  دار شده متغیرهای مدل معنیقابل مشاهده است تمامی  (  4جدول شماره )همانطور که از  
 lm2لگاریتم نرخ اسمی ارز،    lexch  ،لگاریتم ریسک سیاسی  lprتولیدناخالص داخلی،    lgdp شامل لگاریتم  

 بهره بانکی است.  خ نر interestrنرخ تورم،  infلگاریتم نقدینگی،  
اثر منفی بر    ، بعنوان متغیر مورد بررسی اصلی طبق نتایج بدست آمده  ICRGاثر شاخص ریسک سیاسی  

نظر طبیعی است. این شاخص با مقدار بالاتر نشان ه  نوسانات بورس اوراق بهادار تهران نشان می دهد که ب
دهنده بهبود ریسک سیاسی و افزایش این شاخص اثر منفی بر میزان نوسانات شاخص کل بورس اوراق بهادار 

بوده است بدین معنی که با افزایش یک درصدی در شاخص   -024/0متغیر  تهران می گذارد. مقدار ضریب این  
درصد نوسانات در شاخص کل بورس اوراق بهادار تهران در بازه زمانی مورد    -024/0ریسک سیاسی به میزان  

 یابد. بررسی کاهش می
عنوان یکی دیگر از متغیرهای مورد بررسی دارای اثر مثبت بر نوسانات شاخص ه  تولید ناخالص داخلی ب

نظر می رسد رشد تولیدناخالص داخلی تقاضا برای خرید سهام در بازار سرمایه را افزایش می  ه  کل بوده است. ب
بوده است بدین مفهوم    003/0دهد و باعث اثر مثبت بر نوسانات بازار سرمایه می شود. مقدار ضریب این متغیر  

 یابد.   ص کل افزایش میدرصد نوسانات شاخ  003/0که با افزایش یک درصدی در تولیدناخالص داخلی به میزان  
 منفی  دراینجا  نیز  اسمی  ارز  نرخ   ثیرگذاریأت.  است  مدل  در  کننده   تعیین   متغیرهای  از  دیگر  اسمی یکی  ارز  نرخ 

  میزان  واقعی   ارز   نرخ   در  واحد   یک  افزایش  با   که   مفهوم بدین   است  بوده   -001/0  متغیر   این   ضریب   است. مقدار
 .یابدمی کاهش -001/0 میزان به  خصوصی گذاریسرمایه 

باشند. بنابراین برطبق ضرایب بدست آمده با افزایش  اثر متغیرهای تورم و نقدینگی نیز هر دو مثبت می
یک درصدی در میزان نقدینگی، نوسانات شاخص کل بورس نیز به همان میزان افزایش خواهد داشت. همچنین 

 افزایش خواهد داشت. واحد 009/0با افزایش یک واحدی در نرخ تورم، نوسانات  شاخص کل بورس به میزان 

نرخ بهره نیز به عنوان متغیر دیگر مورد بررسی در مدل اثر مثبتی بر نوسانات شاخص کل بورس دارد و با هر 
 افزایش خواهد یافت. 0058/0واحد افزایش در نرخ بهره نوسانات شاخص کل بورس تهران به میزان 

 مدت(تخمین رابطه پویا )کوتاه. 4-4
های کمتر در نمونه   توان از معیارهای مختلفی استفاده کرد اما معمولاًمدت میبرای تخمین ضرایب کوتاه 

شود تا درجه آزادی زیادی از دست نرود ما نیز در تخمین ضرایب  ، از معیار شوارتز بیزین استفاده می100از  
معیار  کوتاه  این  از  کرده مدت  کوتاه استفاده  تخمین ضرایب  از  نتایج حاصل  میایم  را  در جدول  مدت   5توان 

 مشاهده کرد.
های تشخیصی برآورد مدل شامل خودهمبستگی، ناهمسانی واریانس، نرمال بودن و شکل ساختاری  آزمون

 توان نتایج آنها را مشاهده کرد.می 5همگی مناسب بوده و نشان از تصریح قابل قبول مدل دارد که در جدول 
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 تخمین رابطه پویا  (5)شماره جدول 
 احتمال  tآماره  ضرایب  متغیرها 

risk(-1) 08/1 79/112 00/0 

Lgdp 003/0 - 50/4 - 00/0 

Lpr 002/0 87/6 00/0 

Lexch1 23/0 - 50/7 00/0 

Lm2 001/0 84/6 - 00/0 

Inf 0008/0 - 85/1 06/0 

Interest 0001/0 12/2 03/0 

Interestr(-1) 00015/0- 26/3 - 00/0 

C 015/0 17/7 00/0 

  پژوهش یهاافتهیمنبع: 

دهد که متغیر ریسک با یک وقفه در کوتاه مدت بیشترین  مدت نشان مینتایج بدست آمده از تخمین کوتاه 
است که در    منفیاثرگذاری را در کوتاه مدت بر خود دارد. نرخ بهره نیز در کوتاه مدت دارای دو اثر مثبت و  

نیز در کوتاه مدت منفی  بهره  وقفه اول مثبت و در وقفه دوم منفی است. اثر نرخ ارز، تولیدناخالص داخلی و نرخ  
 است. اثر نقدینگی نیز در بازه کوتاه مدت مثبت است.   

 برآورد مدل تصحیح خطا. 5-4
های تصحیح خطا است. اقتصادی مبنای آماری کاربرد مدل  یمتغیرها  ازای  وجود همجمعی بین مجموعه 

مدت متغیرها از مقادیر تعادلی خود، الگوی تصحیح  روش خود بازگشت توزیع شده برای بررسی انحراف کوتاه 
کند. به دلیل اینکه در بالا رابطه بلندمدت  را برای تنظیم رابطه بلندمدت تنظیم و برآورد می  )ECM(  خطا

پردازیم. نتایج حاصل از تخمین مدل تصحیح خطا در ها میرگرسیون  یاثبات شد به بررسی مدل تصحیح خطا
 ارائه شده است. (6شماره)جدول 

دهد که از نظر  سرعت تعدیل به سمت تعادل را نشان می  ECM(-1)در مدل تصحیح خطا ضریب جمله  
  رود منفی باشد. همانطور که در جدول فوق نیز نشان داده شده علامت این ضریب منفی و انتظار می   ، علامت

دهد که وقتی معادله در پایین یا بالای سطح تعادلش باشد در دار و دارای علامت منفی است و نشان میمعنی
 پایین تعدیل در این مدل است. ی سرعت نسبتاًدهنده شود که نشاندرصد تعدیل می 8طول ماه اول به اندازه 

 تخمین مدل تصحیح خطا (6شماره )جدول 
 احتمال  tآماره  ضرایب  متغیرها 

Dlgdp 003/0 - 50/4 - 00/0 

Dlpr 002/0 87/6 00/0 

dLexch1 23/0 - 50/7 00/0 

dLm2 001/-0 84/6 - 00/0 

Dinf 0008/0 - 85/1 06/0 
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  گیری و پیشنهادها. نتیجه5
این مقاله اثر ریسک سیاسی و متغیرهای بنیادی کلان را بر نوسانات بازده بورس اوراق بهادار تهران در 

مورد بررسی قرار داده است. ریسک سیاسی یکی از مواردی است    1401تا شهریور    1388بازه زمانی اسفند سال  
های اخیر بر کشور حاکم بوده است. شاخص بین المللی ریسک سیاسی   تحریم ها در طی سالکه بخاطر اثر  

المللی در این زمینه سنجه خوبی برای بررسی ریسک سیاسی بر   به عنوان یک شاخص بین  ICRGکشوری 
نوسانات بورس اوراق بهادار تهران است. این مطالعه با مدلسازی متغیرهای بینادی کلانی و شاخص ریسک  

به بررسی این شاخص بر نوسانات بازده بورس اوراق بهادار تهران پرداخته است. روش مورد    ICRGسیاسی  
انات بازده بورس اوراق بهادار تهران روش گارچ بوده و برآورد مدل با استفاده از ساستفاده برای استخراج نو

 روش خودرگرسیون با وقفه های توزیع شده صورت گرفته است.  
نتایج بدست آمده گویای آن است که در بلندمدت اثر ریسک سیاسی )بالا بودن شاخص نشان دهنده کمتر 
بودن ریسک سیاسی است( بر نوسانات بازده بورس تهران منفی است. نرخ ارز اسمی نیز در بلندمدت اثر منفی 

مدل در بازه بلندمدت بر نوسانات بازده  بر نوسانات بازار سرمایه ایران دارد. اثر سایر متغیرهای مورد استفاده در  
بورس اوراق بهادار تهران مثبت است. نکته مهم در نتایج بدست آمده عدم تطابق متغیرهای در کوتاه مدت و  
بلندمدت است. برای مثال اثر تولید ناخالص داخلی در کوتاه مدت مثبت است که می تواند نشان دهنده ایجاد 

نشان    ر بازار سرمایه ایران باشد و اثر این متغیر در بلندمدت منفی است که احتمالاًاثر تقاضا برای خرید سهام د
دهنده خوش بینی و ثبات در اقتصاد ایران و به تبع آن بازار سرمایه می تواند باشد. در بین متغیرهای مورد 

رگرسیو در کوتاه مدت از سایر متغیرها بیشتر است که گویای رفتار   بررسی اثر نوسانات به عنوان یک متغیر خود
 سرمایه گذاران در بازار سرمایه دارد. 

در بین مطالعات داخلی، مطالعات کمی به طور مشخص به اثر ریسک سیاسی بر نوسانات بازده بورس اوراق 
بهادار تهران پرداخته اند که  نتایج بدست آمده در این مطالعه به دلیل نوع روش )جهت اثرگذاری( چندان قابل  

صورت گرفته نیست. اما در کلیت یعنی اثرگذاری و معنادار بودن اثرگذاری متغیرهای کلان    تمقایسه با مطالعا
 ( همسو است. 1400و ریسک سیاسی نتایج این مطالعه با مطالعات صورت گرفته یعنی کشاورز و رضایی )

های   برای مطالعات آینده پیشنهاد می شود روابط ریسک سیستماتیک و ریسک سیاسی با استفاده از رهیافت
 غیرخطی مورد بررسی قرار گیرد.
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