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 چكیده

از شاخص هدف  نقش  بررسی  پژوهش  نااطمینانی  این  و  مالی  نااطمنیانی  فضای  در  سهام  بازار  اعتماد  های 

اثرات شوک کوتاه سیاست شاخص اس اند پی )مدت و بلندمدت آن بر بازده سهام های اقتصادی کشور امریکا و 

با نیویورک(  داده ساختاری  برداری  خودبازگشت  الگوی  از  استفاده  بورس  در  و  فصلی  زمانی  های   -2022بازه 

است  می  2002 آن  از  حاکی  نتایج  کوتاه باشد.  در  تاثیر شوککه  بیشترین  از  مدت  ناشی  ترتیب  به  منفی  های 

ارزش اعتماد  شاخص   ، مالی  نااطمینانی  سهام، سپس  بازده  همچون  ،  متغیرهایی  اقتصادی  نااطمینانی  گذاری، 

، شاخص اعتماد سقوط و شاخص اعتماد   ی اقتصادیها شاخص اعتماد یکساله و متغیرهای نااطمینانی سیاست

بوده تاثیرگذار  بازدهی سهام  بر  اندازه  به یک  تقریبا  نیز  پائین  تاثیر  خرید قیمت  بیشترین  نیز  بلندمدت  اند. در 

نااطمینانی سیاستشوک بازده سهام،  از متغیرهایی همچون  های اقتصادی، شاخص  های منفی به ترتیب ناشی 

قیمت خرید  اقتصادی  ،پائین  اعتماد  مالی،    ،نااطمینانی  نااطمینانی  متغیرهای  سپس  و  یکساله  اعتماد  شاخص 

 اند. نیز تقریبا به یک اندازه بر بازدهی سهام تاثیرگذار بوده  گذاری، شاخص اعتماد سقوط شاخص اعتماد ارزش

كلیدی:واژه  سیاست  های  نااطمینانی  مالی،  نااطمینانی  سهام،  بازار  بازده  های  اعتماد  سرمایه،  بازار  اقتصادی، 

 . سهام

 JEL : B26, C22, D81, E44, G12طبقه بندی 
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 مقدمه   -1

را مینا پیشاطمینانی  توانایی در  به صورت عدم  مفهوم کلی  تعریف کرد.  توان در یک  پیامدها  در چنین  بینی 

 –های مخارج  گذاری، سیاستسرمایهانداز،  شرایطی عاملان اقتصادی در مورد تصمیمات مربوط به مصرف، پس 
ها در اقتصاد  اطمینانی مواجه هستند. انواع مختلفی از نااطمینانیهای بهره آتی با نامالیات، قوانین، مقررات و نرخ

اقتصادی را تحت تاثیر قرار می از جمله این موارد میوجود دارند که عاملان  نادهند.  اطمینانی کلی و  توان به 

ناکلان   تورم،  تولید،  مانند  با سیاستاقتصادی  مرتبط  اشاره کرد.اطمینانی  مالی  نااطمینانی  و  اقتصادی    گذاری 

 با تورم بالای هاینرخ زیرا است، مهمی مسئله دهدمی قرار تأثیر تحت را های اقتصادیفعالیت از نوع چه تورم اینکه

عدم  و بوید ) کندمی ناکارآمد را مالی  سیستم منابع، تخصیص در مالی بازارهای اصطکاک  و  اطمینان ایجاد 

 . (1،1998اسمیت 

 اقتصادی اثر دو که نااطمینانی کندمی اشاره اقتصاد بر نااطمینانی تاثیرگذاری نحوه بیان ( در1994،)2گالوب 

 به  مایل آنچه از کنندگانمصرف و گذارانسرمایه گیری جهت تغییر به منجر نااطمینانی  که است  آن اثر اولین دارد،

-که تصمیم است آن  معنی به این  کنند ویاد می3عنوان اثر پیشین  به اقتصاددانان  که  شودهستند می آن  انجام 

 تصمیمات از  پس  اثر، و دومین  گیرندمی قرار  تأثیر تحت  تورم  بینیپیش در نااطمینانی  خاطر  به  آینده  هایگیری

 هنگامی  اثر  این   .شودمی یاد گذشته به معطوف  اثرات یا4عنوان اثر پسین  تحت آن از که گیردمی صورت شده اتخاذ

 مفهوم یابدافزایش می نااطمینانی که زمانی شود. می متفاوت است،  بوده  انتظار مورد آنچه از تورم که افتدمی اتفاق

 .گرددبرخوردار می ایویژه  اهمیت از گذاری سرمایه برای گیریتصمیم در گذاری سرمایه بودن  برگشت قابل غیر

 مالی بازارهای بلندمدت در و  دارد اعتباری بازارهای بر رفتاری  اثر  مستقیم غیر و مستقیم طور به تورمی نااطمینانی 

 هراس به منجر تورمی نااطمینانی  و واقعی بهره  نرخ زیرا   گذارد،می گذاریسرمایه روی منفی تأثیر و برده  بین از  را

 سهام برای تقاضا  نتیجه در  شود،می آنان تصمیمات  انداختن تأخیر به  نهایتاً موجب و شده گذارانسرمایه برای

 و گذاریسرمایه بر مخرب تأثیر امر این نتیجه در کند،می نزول سهام کل شاخص آن دنبال و به یافته کاهش

  اقتصادی   رویدادهای  به  اقتصادی  سیاست  نااطمینانیداشت.   خواهد  بهادار اوراق  بورس سهام  کل شاخص

 ها قیمت در تغییرات کند.  مختل را اقتصادی مختلف هایفعالیت شفاف جریان  تواندمی که دارد اشاره  نامشخصی

 بنابراین،.  انجامدمی اقتصادی  رفتار  در تغییرات   به پولی،  گذاران سیاست اقدامات نتیجه در  مالی های دارایی بازده و

 بر سیاستی اقدامات اثر از آگاهی مستلزم ضرورتاً اقتصاد، از وسیعتری  حوزه بر پولی سیاست تأثیر نحوه  درک

 . بازارهاست این در  هادارایی قیمت و بازده تغییرات چگونگی   و مهم مالی بازارهای

-بازده سهام می  در  پراکندگـی  و  تغییر  باعث  که  را  ریسـک  منابع  گذاری،سـرمایه  مدرن  گرانتحلیل   تجزیـه

آن  و  وجود دارند از قبیل ریسـک بازار  هایی که ماهیتان دسـته از ریسـک؛ آکنندشـود، به دو دسـته تقسیم می

راه منطقـی بـرای تقسـیم . یک ریسـک تجاریمانند هایـی که بـرای اوراق خاصـی وجود دارد دسـته از ریسـک

 
1 - Boyd & Smith (1998) 
2 - Golob (1994) 
3 - Ex-ante 
4 - Ex-post 
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اسـت. این دو نوع ریسـک  )بازار( و اجزاء خاص)اوراق خاص(  کلی  ریسـک کلی به اجـزاء آن، تمایـز میان اجـزاء 

بیات،  سیستماتیک میرا ریسـک سیسـتماتیک و ریسـک غیر سیسـتماتیک  ریسـک غیر(.  1395نامند)زلقی و 

تغییر بـا  ارتباطـی  کـه  اسـت  بهادار  اوراق  بازده  در  تغییرات  از  قسـمت  نوع آن  این  نـدارد.  بازار  کل  پذیـری 

ک منحصر بـه اوراق بهادار خاصی اسـت و به عواملی همچون ریسـک تجاری، ریسـک نقدینگی بسـتگی ریسـ

ناپذیر  ریسـک سیسـتماتیک تحت عناوینی همچون ریسـک بازار یا ریسـک کاهش(.  1390)دانش عسگری،  دارد

آمده آهم  می،  ریسـک  کل  از  قسـمت  نمین  و  اسـت  بازار  عوامل  تابع  که  آنباشـد  این   توان  کرد.  حذف  را 

مالی،  شـامل    ریسـک سیاسـی،  ریسک  اقتصادی،  تغییـرات  زائیده  و  بـوده  تـورم  و  بـازار  بهره،  نـرخ  ریسـک 

 (. 1381)شباهنگ،  یکسـان دارد  بازار سـرمایه اسـت و برای سـهام مختلف روندی تقریبا  اجتماعـی و محیطی

عوامل و    از ایمجموعـه   از  ناشـی  بهـادار  ورقه  یک  سـازی  متنوع  قابـل  غیر   ریسـک  یا  ناپذیـر  تنـوع  ریسـک

-فاکتورهایی نظیر؛ عرضه پول، تورم، سطح مصارف دولتی و خط مشی صنعت است که بر ثروت تمامی شرکت

اثر دارد، سـرمایهیـن عوامـل بـر بازده همه شـرکتگردد. از آنجایی که اهای فعال در اقتصاد تحمیل می -ها 

  کرده   جلوگیری  ریسـکی  چنیـن  بـروز  از  پرتفـوی  تشـکیل  و  خواهند بود تا از طریق تنوع بخشـیگذاران قـادر ن

 (. 1390دهند)دانش عسگری،    کاهـش  را  آن  یـا

فعالیت  به  مالی  و  اقتصاد  روانشناسی در حیطه کار  علم  است در قرون جدید  پرداخته  از    ،های چشمگیری 

از ارکان و راهبردهای مهم کاری تبدیل شده است از همین جا  روابط انسانی به صورت یکی    1920اوایل دهه  

گرفته   قرار  ویژه  و  خاص  توجه  مورد  شرکت  و  جامعه  در  او  رفتاری  و  شخصیتی  های  ویژگی  و  فرد  نقش 

،است  همکاران  و  سرمایه (.  1401)معلمی  احساسات  کلاسیک،  مالی  و در  انتظاری  دربازده  نقشی  هیچ  گذاران 

)چاوشی هاستگذاران تحت تأثیر احساسات آنمالی رفتاری معتقد است تصمیمات سرمایهقیمت سهام ندارد، اما 

 (. 1401و شریفی،  

، یکی از مطالعاتی که در این زمینه به سرعت گسترش  کلاسیکجهت توجیه وقایع متضاد با مفروضات مالی 

ادغام نظریه با نظریهیافته،  وان مالی رفتاری مطرح گردید.  های رایج روانشناسی بود که تحت عنهای اقتصادی 

تصمیم در  روانشناختی  فرآیندهای  تأثیر  دنبال  به  رفتاری  و  مالی  است  توصیف    تلاشیگیری  بروز    دلایلبرای 

  اطلاعاتاستثناها در ادبیات مالی است. به نظر لینتر، مالی رفتاری به مطالعه چگونگی تفسیر و عمل بر مبنای  

گذاران در  رفتار سرمایه(.  1383)تلنگی،  پردازدگذاری توسط افراد میجهت انجام تصمیمات ساختار یافته سرمایه

ها را تحت تأثیر خود قرار  گذاری و ارزیابی بازده شرکتگیری، تخصیص منابع پولی، قیمتبورس، نحوه تصمیم

انمی روانشناسی  در  شناختی که  اشتباهات  و  مبهم  شرایط  میدهد.  باعث  دارد،  ریشه  گذاران  شود سرمایهسان 

شکل در  سرمایهاشتباهاتی  هنگام  در  ویژه  رفتارهای  نتیجه  در  و  باشند  داشته  خود  انتظارات  در دهی  گذاری 

 (. 1388،سینائی و داودی )بازارهای مالی از خود بروز دهند

تئوری در  غالب  مالی  پارادایم  مدرن)  کلاسیکهای  حداکثر(  مالی  بر  و    مبتنی  انتظاری  مطلوبیت  سازی 

هجمهریسک واقعی  دنیای  از  تجربی  مطالعات  که  حالی  در  است  سالگریزی  در  را  فراوانی  به  های  اخیر  های 

ها در  دهد که انسانوارد کرده است. مطالعات روانشناسان نشان می  عقلاییهای مدرن مالی و فرض انسان  تئوری
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تئوری که  آنچه  از  متفاوت  رفتاری  انسان  ها عمل،  از  مالی  مدرن  می  عقلاییی  میترسیم  بروز  خود  از  -کنند 

 (2010،  1)فرناندز و همکاران دهند

هایی در  های حوزه مالی از جمله بررسی علمی رفتار قیمت اوراق بهادار حاکی از وجود تناقضادامه مطالعه

بود؛ بنابراین اندیشمندان حوزه    (کلاسیکیکی از اصول اساسی نظریات مالی  )های بازار کارا  ها و مفروضواقعیت

نمودند با    تلاشهای مالی که همواره درصدد شناخت و تبیین رفتارها و علل وقایع بازارهای مالی بودند،  مطالعه

تصمیم رفتار  تشریح  درصدد  رفتاری  علوم  از  گرفتن  طرح  کمک  با  و  برآیند  مالی  بازارهای  در  گیرندگان 

تئوریمحدودیت واقعیت  یککلاسهای مالی  های  تبیین  و محدودیتدر  آربیتراژ  از جمله محدودیت در  های  ها 

رفتار   عامل  انسان،  عقلاییشناختی  بر    غیر  مؤثر  عوامل  عنوان  به  اقتصادی  متغیرهای  سایر  کنار  در  انسان، 

  دیگر دور شدن بازارهای مالی از  دلایلز  (. ا1391،  رودپشتی، هیبتی و موسوی )رفتارهای اقتصادی شناخته شد 

گذاران در این بازارهاست. یکی از مفروضات مهم بازار  رفتارهای منطقی، بروز رفتارهای واکنشی توسط سرمایه

سرمایه که  است  این  سرمایه  به  کارای  منطقی  طور  به  می  اطلاعات گذاران  نشان  واکنش  شواهد    ،دهندجدید 

ش از اندازه نشان داده و بر این اساس  جدید واکنش بی  اطلاعاتگذاران نسبت به  بسیاری وجود دارد که سرمایه

 (.1397)دادرس و همکاران،  گیرندتصمیم می

تحلیل پایداری بازار سهام طی سالیان اخیر مورد توجه پژوهشگران و محققان اقتصادی زیادی قرار گرفته  

های  و سیاست  نلااقتصاد کهای آن در اثر تغییرات  است. چگونگی میزان پایداری و ثبات بازده سهام و نااطمینانی

گذاران بازارهای مالی برخوردار  ویژه سرمایه  ن اقتصادی بهالاگذاران و فعاز اهمیت زیادی برای سیاست  اقتصادی

تواند در های اعتماد بازار سرمایه میگردد که آیا نقش شاخصموارد فوق این سوال مطرح می  به توجهبا.  است

های اقتصادی موثر باشد؟ از  های اقتصادی، مالی و سیاسترشرایط نااطمینانیپذیری بازده سهام دکاهش نوسان

-های ناشی از شاخص همزمان میزان و رابطه اثرگذاری شوک  تأثیر  بررسی  و  بحث  به  ایمطالعه  آنجائیکه تاکنون

  بورس  در  سهام  بازدهی  بر  مالی  نااطمینانی  و  اقتصادی  هایسیاست  نااطمینانی  های اعتماد بازار سهام در فضای

 مطالعه  با  است  تلاش  در  حاضر  پژوهش  اینرو  از  است،  نپرداخته  بلندمدت  و   مدتکوتاه   زمانی  بازه  در  نیویورک

 تاثیرات و ابعاد گوناگون در این حوزه بپردازد.   بررسی  به  نسبت  پژوهش  ادبیات  جامع

  انجام   مطالعات خارجی و داخلی بررسی به پژوهش پیشینه سپس در و نظری مبانی ابتدا بعد، هایبخش در

پس  خواهد  پرداخته  زمینه  این  در  گرفته با  شد.  مدل،  معرفی  خود  بر  تکیه  از  مدل    برداری   بازگشت  مبانی 

-اهمیت شوک بینی، میزانپیش  خطای واریانس آنی و تجزیه واکنش های اقتصاد سنجی، توابعساختاری، آزمون

-گردد. درنهایت باتوجه به نتایج بدست آمده به نتیجهسهام بررسی می  مدت بر بازدهیمدت و بلندهای کوتاه 

 گیری و بحث پرداخته شده است. 

 

 
 

 
1 - Fernandes,Pena &Tabak (2010) 
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 نظری   مبانی  -2

 نااطمینانی اقتصادی  -2-1

 گروه  دو  به کنند، می مرتبط هم به  را  تجاری  هایچرخه نوسانات  و  اقتصادی  بلندمدت  رشد  که هاییمکانیزم

 این که دارند  تأکید آینده   در نااطمینانی به نسبت  گذاران سرمایه واکنش  بر گروه یک شوند. می بندیطبقه جداگانه 

 و رشد یندآفر  بین ساختاری متقابل ارتباط بر دیگر گروه .  گذاردمی اثر اقتصادی بلندمدت متوسط رشد بر مسئله

 و اقتصادی بلندمدت رشد بین  مثبت یا  منفی رابطة وجود  به مکانیزم، نوع دو هر  .کنندمی تأکید تولید نااطمینانی 

 دارند.  اشاره  تولید نااطمینانی 

 بین ارتباط  که کنندمی بیان هستند، متغیر دو این بین مثبت ارتباط وجود به معتقد که اقتصاددانانی

احتپس  -1که   صورتی در است؛ مثبت اقتصادی رشد و تولید  نااطمینانی  باشد   یاطیانداز  داشته   -2  ،وجود 

-در اقتصاد، پس   ینانینااطم  شیدستة اول معتقدند که با افزا  بالا وجود داشته باشد.  یهاسکیبالا با ر  یتکنولوژ

منجر   یگذار هیرشد سرما تیو در نها افزایش یگذار هیسرما جه یدر نت، افتهی  شیدر جامعه افزا یاطیاحت یاندازها 

دار بین  معنی و  مثبت  رابطة یک به وجود  معتقد ایده، این با توجه شد. با  خواهد اقتصادی بلندمدت  رشد شیبه افزا

 (. 1981،  1 است)میرمن اقتصادی  رشد و تجاری هایچرخه نوسانات

 تأکید در بلندمدت اقتصادی رشد و نااطمینانی بین ارتباط در مهم عامل عنوان  به تکنولوژی نقش  بر دوم دستة

بالاتر ریسک باید  است،  بالاتر  رشد متوسط  های نرخ،  هدف که کشورهایی در  ورزند. می  به و  پذیرفت  نیز  را  های 

 داشته وجود  رکود  با همراه نااطمینانی  کشوری  در اگر دیگر،  طرفی از  .کرد قبول  هم را بالاتر تکنولوژی  آن دنبال

باشد(   شده توسعه و  تحقیق  یا آموزش صرف هاییهزینه گیرد)یعنی صورت فنی انباشت دانش زمان آن در و  باشد

 (.2001،  2یابد)بلکبرن افزایش می مدتبلند اقتصادی در رشد

)3پرسکات  و کیدلند منظور هاییمدل (1982،   و رشد تئوری کردند که ارائه اقتصادی نوسانات تحلیل به 

می  معرفی تکنولوژی در انحرافات تصادفی با نااطمینانی ها، مدل این براساس .  کندمی مرتبط هم به را نااطمینانی

 و دارد  همراه به را بالاتری های ریسک بالا،  بازده انتظاری با تکنولوژی که نمودند مطرح پرسکات و  کیدلند .  شود

 ایجاد جامعه در مدتکوتاه در نامطمئن شرایط نوعی و یابد تولید تغییر برای عوامل تخصیص که شودمی باعث

   یابد.می افزایش بلندمدت در اقتصادی رشد و شده بیشتر سرمایه نرخ بازگشت مدتبلند در  ولی شود، 

 بین رابطة منفی وجود  به معتقد  که  هستند  اقتصادی نظرانصاحب از  دیگر  ایمجموعه گروه، این مقابل در

 -1کنند.  می بررسی متفاوت جنبه سه از  را ارتباط  این نیز گروه این  .هستند تولید  نااطمینانی و  بلندمدت رشد

 -3،  باشد   یو مال  یپول  یهاتیهمراه با محدود  رکورد  -2،  در نظر گرفته شود  بازگشتقابل    ری غی  گذار هیسرما

 باشد.   یگذارهیکاهش سرما  جهیو در نت  یاقتصاد  سکیر  شی نشانگر افزای  نانینااطم

 
1 - Mirman (1981) 
2 - Blackburn (2001) 
3 - Kydland & Prescott (1982) 
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غ گرفتن  نظر  در  با  اول  سرما  بازگشت  رقابلیدستة  ارتباط  یگذار هیبودن  وجود  به   نیب  ی منف  یمعتقد 

 فرض  با خود مطالعة در(  1982، )2پیندایک( و  1983، )1برنانک   در بلندمدت هستند.  یو رشد اقتصاد   ینانینااطم

 افزایشبه   منجر مدتکوتاه در تولید نوسانات افزایش که رسیدند نتیجه این به گذاریسرمایه بودن ناپذیربرگشت

 از.  یافت خواهد بلندمدت کاهش در اقتصادی رشد نهایت در و شده گذاریسرمایه کاهش آن تبع به و نااطمینانی

نااطمینانی بلندمدت در اقتصادی  رشد  بین  دارمعنی و منفی ای رابطه  نویسندگان نظر   دوم دستة .  دارد وجود  و 

 رشد  و نااطمینانی بین ارتباط منفی است، پولی و مالی هایمحدودیت با همراه رکود که کشورهایی در معتقدند

-می مطرح  را  بلندمدت  در  اقتصادی رشد کاهش  و نااطمینانی نوسان  سوم  دستة .  دارد وجود  اقتصادی  بلندمدت 

-سرمایه کاهش  باعث  ریسک  افزایش  این .شودمی اقتصادی ریسک افزایش  به منجر  نااطمینانی  ها، آن نظر از  کنند.

 . شد خواهد اقتصادی بلندمدت رشد  کاهش  نتیجه در و  گذاری

-گذاری دو دیدگاه متفاوت وجود دارد. تفاوت این دو دیدگاه را می اطمینانی و سرمایهدر مورد ارتباط میان نا

پذیری در بازار محصول،  میزان رقابت  -1(  1983توان ناشی از تفاوت در سه فرض اساسی زیر دانست؛ برنانک )

رابطه مثبت میان نااطمینانی    گذاری. دیدگاه اول پذیر بودن سرمایهمیزان برگشت-3مقیاس،  بازدهی نسبت به  -2

باشد، با فرض رقابت کامل، بازدهی ثابت  می4و آبل  3گذاری که منتسب به اقتصاددانانی همانند هارتمن و سرمایه

ها محدب  ابع سود در قیمتگذاری، معتقد است تا زمانی که تپذیری کامل سرمایهنسبت به مقیاس و برگشت

)نا قیمت  نوسانات  متوسط  در  افزایش  منجرباشد  سرمایهاطمینانی(  افزایش  میبه  رقابتی  بنگاه  -گذاری 

گذاری منتسب به اقتصاددانانی ازقبیل  (. دیدگاه دوم رابطه منفی میان نااطمینانی و سرمایه 1998،  5گردد)سرون 

ناپذیری  است. پیندایک با فرض خنثی بودن نسبت به ریسک و رقابت کامل، به مساله برگشت 6و کابالرو   پیندایک

بیان میگذاری توجه میسرمایه نئوکلاسیکی،  برخلاف دیدگاه  اکثر مخارج سرمایهنماید. وی  تا  کند که  گذاری 

انیکه در مورد تقاضای  گذاری زمناپذیری سرمایهناپذیر هستند. وی معتقد است با وجود برگشتحدودی برگشت 

گذاری در زمان  آتی و یا در مورد وضعیت هزینه نااطمینانی وجود داشته باشد، در این صورت تصمیم به سرمایه

سرمایه فرصت  ارزش  با  است  برابر  آن  مقدار  که  است  همراه  فرصتی  هزینه  یک  با  رفته حال  دست  از  گذاری 

-پذیر منجربه بوجود آمدن رابطه عکس بین نااطمینانی و سرمایه ناگذاری برگشتدرآینده. بنابراین وجود سرمایه

می میگذاری  افراد سعی  نااطمینانی  شرایط  در  زیرا  سرمایهگردد،  تصمیم  انداختن  تعویق  به  تا  ،  کنند  گذاری 

 (. 1988اطلاعات بیشتری را در زمینه مورد نیاز کسب کنند و از اطمینان بالاتری برخوردار شوند)پیندایک،  

نااطمینانی ماهیت برگشت1996، )آبل اگرچه در شرایط  -گذاری میناپذیر بودن مخارج سرمایه( معتقدند 

گذاری تاخیر بوجود آورد ولی این احتمال وجود دارد که قیمت بدست آوردن سرمایه در  تواند در انجام سرمایه

گردد. در مقابل کابالرو معتقد است  زمان آینده نسبت به زمان حال افزایش یافته و هزینه گسترش سرمایه بیشتر 

 
1 - Bernanke (1983) 
2 - Pindyck (1982) 
3 - Hartman (1972) 
4 - Abel (1983) 
5 - Serven (1998) 
6 - Caballero (1991)  
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های متقارن و یا به عبارت بهتر  که تفاوت دو دیدگاه آبل و پیندایک تنها به علت تفاوت در فرض مربوط به هزینه

نتیجه فرض برگشت برای توضیح رفتار  های تعدیل را میگذاری نیست زیرا بحث هزینهپذیری سرمایهدر  توان 

رفتار آن طی ادوار تجاری مورد استفاده قرار داد. در نتیجه برای برقراری ارتباط منفی گذاری و  پویای سرمایه

گذاری باید فرض بازدهی نزولی نسبت به مقیاس با رقابت ناقص و یا هردو را وارد بحث  میان نااطمینانی و سرمایه

 کرد.

به یک مقدار آستانه برسد، که  پذیرد که سود نهایی سرمایه  گذاری زمانی صورت میدر واقع تصمیم سرمایه

مقدار این آستانه به میزان نوسانات تقاضای انتظاری برای محصول بنگاه و سودآوری بستگی دارد.نااطمینانی در  

سرمایه انجام  و  داده  افزایش  را  آستانه  حد  این  که  است  ممکن  اقتصاد  آتی  وضعیت  تعویق  مورد  به  را  گذاری 

 (. 2008،  1اندازد)پرییرا 

 اثر  توسعه و  تحقیق  هایو هزینه گذاری سرمایه وری، بهره بر تولید اطمینانینا که است  معتقد ( 2002)، 2فتس

افزایش   با که است معتقد  هستند. او مدتبلند  در رشد اقتصادی  بر  مؤثر  و مهم عوامل از متغیرها این که گذارد، می

 اقتصادی بلندمدت، رشد در لذا و یابدمی کاهش گذاریسرمایه بازگشت نرخ نتیجه در و افزایش ریسک نااطمینانی،

 رشد و  نااطمینانی ارتباطی کانال را اعتبارات و  گذاری سرمایه  (2004، )3و ترونز   پراسد،  یافت. کوز خواهد کاهش

-ناا  و  رشد  بین منفی ارتباط بر  تجاری  و  مالی  انباشتگی که انددریافته محققان این دانند.می اقتصادی بلندمدت 

 نااطمینانی  بین رابطه  و اقتصادی  رشد بر  اقتصاد  فضای در نااطمینانی تاثیرات طرفی از.  زندمی دامن طمینانی

ژاپن   و آلمان کشور دو در که دهدمی سه )آلمان، ژاپن و آمریکا( نشان  جی کشورهای در اقتصادی رشد  و واقعی

  کشور   نتایج در  این  ولی  ،است   داشته  تولیدات  و سطح  اقتصادی  رشد  بر  منفی  تاثیر  اقتصاد  فضای  در  نااطمینانی

  (2006،  4کاراناسوس   و  )فونتاس.است   نشده  تایید  آمریکا

آید و از این رو می ترین معیارهای عدم ثبات سیاسی و اقتصادی به شمار میتورم به عنوان یکی از اساسی

ولی بسیاری از اقتصاددانان مهم ترین هزینه تورم را افزایش  های بسیاری را بر اقتصاد تحمیل نماید  تواند هزینه

نا پایین است سیاستاطمینانی تورمی میدر  نیز سعی میدانند، زیرا زمانی که نرخ تورم  کنند تا آن را  گذاران 

تمال  یابد این احپذیرد ولی زمانی که نرخ تورم افزایش میای صورت نمیپایین نگه دارند و لذا هیچ نوع مداخله

های لازم در جهت جلوگیری از این مساله استفاده نمایند. این مورد آخر  وجود دارد که مسئولان پولی از سیاست

های پولی بر روی تورم مبهم است و  گردد زیرا تاثیرات سیاستاست که منجر به افزایش نااطمینانی تورمی می

ثر بگذارد. این بدین خاطر است که سیاست پولی کشد تا سیاست مورد نظر بر روی تورم امدت زمانی طول می

ابتدا روی سیستم بانکی تاثیر گذاشته و سپس از طریق سیستم بانکی به بخش حقیقی اقتصاد منتقل گردیده و  

 
1 - Pereira (2008)                                                       
2 - Fatas (2002) 
3 - Kose, Prased, and Terrones (2004) 
4 - Fontas and Karanasos (2006) 
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اثر گذار باشد. لذا در زمان افزایش تورم ، نااطمینانی در مورد تورم نیز افزایش می -از آنجا می تواند بر تورم 

 (. 2007،  1یابد)آژوسکیس 

از  2013، )2آدوم   و  بکو   گذاری سرمایه  و  کلان  اقتصاد  نااطمینانی  میان  مدتوکوتاه بلندمدت ارتباط  وجود( 

 نااطمینانی اثرات باشد.  بزرگتر می  مدتکوتاه  نسبت به  بلندمدت  در  تاثیر منفی  که  کنندمی  حکایت  خصوصی

  و  تورم  بر کلان اقتصاد مثبت نااطمینانی تاثیر از حاکی صنعتی کشورهای در رشد اقتصادی و  تورم بر کلان اقتصاد

 نااطمینانی  افزایش  رسدنظر می  به  که  طوریبه.  بوده است  اقتصادی  رشد  بر  کلان  نااطمینانی اقتصاد  منفی  تاثیر

  (2013،  3ساووا  و نیانیدیس)شودمنجر می اقتصادی رشد کاهش و تورم میانگین افزایش سطح  منجربه  اقتصادکلان

های حقیقی اقتصادی مرتبط است. یورادو، لودویگسن و  افزایش در نااطمینانی با کاهش چشمگیر در فعالیت

جی  )4ان  فلوتوتو، (. 2015،  اکستن  جیموویچ،  همچنین  استدلال 2018) ،5تری   و  ساپورتا،    که   کنندمی  ( 

های حقیقی فعالیت  کاهش  شود که متعاقبا باعثمی  آوری ناشیفن  نوآوری  بر  حاکم  فرآیند  از  بالاتر،  نااطمینانی

می )6مارسلینو   و   کلارک  کریرو،  گردد.اقتصادی  رسیدند ( 2018،  نتیجه  این    تأثیر  اقتصادی  نااطمینانی  که  به 

باعث افزایش نااطمینانی در خصوص عرضه   اقتصادی نااطمینانی دارد. افزایش اقتصادی عملکرد بر شدیدی منفی

 .(2018،  7تریانتافیلو    و  گردد)باکاسنفت خام و منجر به نوسانات بیشتر در بازار میو تقاضای کل آتی  

  تولید  بر  انقباضی  اثر  اقتصادی  کلان  نااطمینانی  دادند  نشان  (2019، )8فانلی  و  باکیوکی، کاجیانو  آنجلینی،

  اختلالات یک دوره اشاره دارد که از منظر نااطمینانی اقتصادی به نوسانات و    کندبیان می (2019، )9هنگ دارد.

  تولید  ماهه  سه  رشد اقتصادی  و  کلان اقتصادی  نااطمینانی  بین  است. رابطه  بینی پیش  قابل  غیر  اقتصادی  فعالان

  متوسط   رشد بر افزایش نااطمینانی اقتصادی در آینده، تاثیر  .است  نامتقارن و  غیرخطی بسیار آتی داخلی ناخالص

 (. 10،2020ما   سای  انتظار را در پی دارد)بویان، یووانوویچ و  مورد

تواند  گردد که میاطمینانی اقتصادی به طور قابل توجهی باعث کاهش بازده قیمت نفت میشوک ناشی از نا 

افزایش نااطمینانی اقتصادی در بلندمدت   .(2021، 11وی و یانگ یی، از یک دوره به دوره دیگر متفاوت باشد)لیو،

اشتغال و ورود بنگاهبا   بیکاری رابطه مستقیم دارد.  ایجاد  با نرخ  و  بازار رابطه معکوس  به  اقتصادی جدید  های 

یابد تا  های جدید بخش خصوصی کاهش میگذاریهای جدید متوقف و سرمایهدرنتیجه گسترش کسب و کار

های اقتصادی  فزایش نااطمینانی، بنگاهشرایط نااطمینانی اقتصادی نیز از بین برود. معمولا در چنین شرایطی با ا
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از بازار خارج می  اطمینانی اقتصادی تأثیرات منفی بر  های ناشوک   (.2021،  1شوند)تاجدینی و قلی پورکوچک 

  نفت   قیمت   بازده  در  تغییرات  ایجاد   در  اساسی   هایشوک  ها، بربازده قیمت نفت خام دارند، همچنین این شوک

ن  الاثباتی اقتصادی موجب نااطمینانی فعبی(.  2،2021یانگ    و وی  یی،  گردد)لو،جهانی حاکم می  مالی  بحران  در

تحو به  نسبت  درلااقتصادی  و  شد  خواهد  آینده  فعا  ت  آن  نمیلانتیجه  اقتصادی  چشمن  و  توانند  روشن  انداز 

رو، ثبات اقتصادی  یناز ا  .اهد گذاردگذاری تأثیر منفی خوویژه بر سرمایه. این امر به شفافی از آینده ترسیم نمایند

-ریزی بلندمدت کمک بسیاری به رشد واقعی اقتصاد مینااطمینانی و پیشبرد برنامه  از طریق کاهش قابل توجه

 (.1400نژاد،   و  صالح  جعفری،  برگ بید)نماید

 

 های اقتصادینااطمینانی سیاست -2-2

و   سرمایه  بازار  در  بازدارنده  عوامل  از  سرمایهیکی  اطمینان  عدم  بهادار  اوراق  استبورس  پیش گذاران  بینی ، 

ریسک  سرمایه و  سهام  بازده  از  سیاست گذاران  تعیین  در  مهمی  مینقش  ایفا  دولت  دولتهای  چراکه  ها  کند 

مدت و بلندمدت از متغیرهای  بینی کوتاههای خود را نه صرفاً بر مبنای وضع موجود بلکه برمبنای پیشسیاست

می  کلیدی انجام  سهام  شاخص  نظیر  همکاران،  دهنداقتصادی  و  سیاست(.  1402)رستمی  های  نااطمینانی 

داراییکانالاز طریق  اقتصادی   بر قیمت  زیر  بهای  یا  تاثیر میه  ازدها  های  نااطمینانی سیاست  -1گذارد؛  سهام 

اشتغال، سرماممکن است سبب تأخیر یا تغییر در تصمیم  اقتصادی انداز  ، پس ف گذاری، مصریههای مهم مانند 

بنگاه توسط  شده  شوداتخاذ  اقتصادی  عوامل  سایر  و   های سیاست در  نااطمینانی   -2(.  3،2013لون   و  )گولنها 

 کاهش  و دهدمی را افزایش مالی تأمین و تولید هایهزینه تقاضا، عرضه و هایکانال بر اثرگذاری وسیله به اقتصادی

 با خاص طور به اقتصادی هایسیاست در نااطمینانی  -3کند.  می تشدید را  اقتصادی و رکود گذاریسرمایه در

 رودانتظار می بنابراین (.2013،  4شود)پاستور و ورونسی می ریسک افزایش موجب بازار دولت از هایحمایت کاهش

 و ها بنگاه انتظار مورد  نقد وجوه طریق جریان از را هادارایی جریان اقتصادی هاینااطمینانی سیاست در تغییر که

 و است. کانگ شده تصدیق و تأیید برخی مطالعات توسط اخیراً  اثرگذاری دهد. این  قرار تأثیر تنزیل تحت نرخ

 اساس علیت گرنجر باعث افت  بر اقتصادی های سیاست نااطمینانی  در  که افزایش دهند می ( نشان 2013، )5رتی 

 گردد.متحده می ایالات سهام  بازار  بازده

و سهام بازار بازده بین که کندمی  بیان(  2013)،  6آنتانکاسیس  نااطمینانی آمریکا   هایسیاست نوسانات 

که سیاست  ایندهد.  می را کاهش سهام بازار  بازده اقتصادی، نااطمینانی افزایش و  وجود دارد  همبستگی اقتصادی 

ثباتی بازارهای مالی از جمله بازار سهام واکنش نشان  ها و بیداراییپولی چگونه باید به نوسانات شدید قیمت  

است.دهند قرار گرفته  مورد توجه  رابطه دو دیدگاه مهم وجود دارد  ،  این  یا دیدگاه قدیمی ؛در  اول  در دیدگاه 
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این است که ثبات قیمت بر  بانک مرکزی  ها در کنار ثبات محصول کلاعتقاد  اهداف اصلی  ن  تضمی  ،به عنوان 

منجر به استنباط غلط در مورد بازدهی واقعی تواند  میها  ثباتی سطح قیمتباشد. بیمالی نیز می  کننده ثبات 

نقصسرمایه باعث  است  ممکن  این  و  شود  آینده  تصمیم  گذاری  در  عیب  قرضگیریو  استقراض،  های  و  دهی 

پولی   ها شود. لذا در تنظیم سیاستورشکستگی بانکها و افزایش  افزایش نکول، به خطر افتادن سبد وام بانک

میملا  قرار  حاشیه  در  مالی  بازارهای  ثبات  به  مربوط  طرفدارحظات  به  اگیرد.  زمانی  معتقدند  دیدگاه  این  ن 

،  1فازیو )قیمت گذاشته باشند  دهند که اثر خود را بر ثبات محصول وهای دارایی واکنش نشان میتغییرات قیمت

2015)  . 

نااطمینانی از  بالایی  سطح  با  رکودی  شرایط  نا اگر  ویژه  به  سیاستها،  با  مرتبط  اقتصادی  اطمینانی  گذاری 

دوره  ها تبدیل به عاملی کلیدی در گسترش رکود و کند کردن بازگشت از رکودهایاطمینانیهمراه شود، این نا

های علمی ظریهن  دگاه دوم، شواهد تجربی وطبق نظر طرفداران دی(.  2016،  2شوند)بیکر، بلوم و دیویس  ای می 

می بیان هاآن باشد. مالی بازارهای تواند به تنهایی شرایط کافی برای ثباتها نمیاند که ثبات قیمتنشان داده

 و پایین سطح در  تورم که آمدند بوجود زمانی در بیش  و کم گذشته مالی هایبحران تاریخی، دیدگاه از که کنند

 زیرا  است،  داشته هاقیمت ثبات  بر را شدیدی منفی بازخورد که است  مالی ثبات عدم این اتفاقا و  داشت  قرار باثبات

 که  دارند اعتقاد بنابراین .دهندمی نشان واکنش پولی سیاست به سریع خیلی شانماهیت علت به مالی بازارهای

 عبارت .به دهند قرار  خود  سنتی اهداف کنار در را  مالی  ثبات  هدف باید  پولی  سیاست  اتخاذ در  پولی گذارانسیاست

عوامل   (.2017،  3بوردو )دهد قرار  کار دستور  در را فعالانه یا پیشگیرانه پولی سیاست  باید مرکزی بانک دیگر

-بحرانثباتی بازارهای مالی از جمله بازارسهام شوند که در این بین با توجه با تجربه  توانند باعث بیمختلفی می

پولی نقش مهمی را در بوجود آمدن آن داشته است. با توجه   های بازار سهام در طول چند دهه گذشته، سیاست

همین و  مالی  تامین  در  سهام  بازار  نقش  بالابه  نقدشوندگی  و  بودن  سیال  ماهیت  دلیل  به  بازار،  طور  این  ی 

 .(2017،  4)اسونسون های پولی داردسیاستو خدمات از    لااتری نسبت به بازار کتاثیرپذیری بیشتر و سریع

-های اقتصادی رخ میافزایش نرخ تسهیلات می تواند عامل دیگری باشد که به دلیل نااطمینانی سیاست

  دهد می  نشان  اقتصادی  هایسیاست  نااطمینانی   درخصوص  المللی  بین  شواهد   (.2019،  5شن   و  دهد)اشرف

نااطمینانی سیاست اقتصادی به ریسک   .(2019، 6کند)اقبال، گان و ندیم می مختل را اقتصادی هایبنگاه عملکرد

  بازار   فعالان   که  است  ذکر  شود. شایانهای سیاسی و نظارتی ایجاد میای اشاره دارد که توسط سیستمناشناخته

 داشته باشد)چیتواند عواقب شدیدی در اقتصاد در پی  دهند که میمی  نشان  واکنش  نااطمینانی  این  به  شدت  به

و  )هوین،  ، (2017  ،7لی  و ریسک2020،  1نگوین  نصیر  افزایش  باعث  اقتصادی  سیاست  نااطمینانی  پذیری  (.  
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تاثیر نامطلوب بر فعالیتبانک های اقتصادی، ایجاد شکاف تولید، کسری بودجه دولت، اشتغال،  ها و به تبع آن 

نوسانات مالی،  و شهباز می ارز   نرخ  و  نقدی  جریان  سهام،   قیمت  استرس  نصیر    واقع   (. در2،2020گردد)تیواری، 

سیاست نااطمینانی  عامل  عنوان  به  اقتصادی  افزایش  کنندهپیش  یک  می  اقتصادی  رکود  بینی  -مطرح 

ها را افزایش  اقتصادی عدم تقارن اطلاعاتی بین وام گیرندگان و بانک (.  نااطمینانی سیاست2022، 3گردد)نگوین 

بانک زیرا  بانکمیدهد،  نتیجه  نامطمئن هستند، در  آینده  آتی شرکت در  ارزش  بلندمدت  ها در خصوص  ها در 

 (  4،2020صفار، ژانگ،   ثباتی خواهند شد)ان جی،دچار بی

سخت مقررات  میاعمال  سگیرانه  نااطمینانی  بانکیاستتواند  اینرو  از  کند،  تعدیل  را  اقتصادی  به  های  ها 

قابلیت منظور  به  بیشتر  سرمایه  زیان  نگهداری  می  ریسک  نامطلوب  پیامدهای  برابر  در  جبران  اقدام  پرتفوی 

نگوین  و  )داگر،2018  ،5کنند)برمپی،کالیواس  و  لاون،  آریچیا،  (،  و  ) ،(2020  ،6تانگ   راتنوسکی  نصیر  لی، 

های اقتصادی،  گذاران و بنگاههای اقتصادی عدم تقارن اطلاعاتی بین سرمایهنااطمینانی سیاست .(7،2020هوین

و هزینه  بازار، ریسک تجاری  افزایش، ریسک  ریسک  را  بنگاهسرمایه  و عملکردپذیری  اقتصادی    را   شرکت  های 

(،  10،2020، )ون، لی، شا و شاو (9،2021  فنگ  و  جمره  میرزا،  احسن،)،  (8،2020احسن   و  دهد)میرزامی  کاهش

تیان   )سو، و  ژو  نااطمینانی سیاست11،2020ژاو،  داشتن(.  خانوار،  مصرف  باعث کاهش  اقتصادی  با    دارایی  های 

کاهش اثر منفی نااطمینانی بر مصرف می باشد)وو    در  مهمی  هایکانال  دهندهنشان  تجاری،  بیمه  نقدینگی بالا و

کنند،  های اقتصادی ایفا می اقتصادی نقش مهمی در تعیین عملکرد و رشد بنگاه  های(. سیاست 12،2021و ژاو  

های  دهد. نااطمینانی سیاستها را شکل میها بر اقتصاد تأثیر، شرایط و محیط عملیاتی شرکتزیرا این سیاست 

بنگاه پایدار  رشد  بر  مستقیم  تاثیر  سرمایهاقتصادی  و  اقتصادی  با  هایگذاریهای  دارد.  اعمال  آتی  به  توجه 

بنگاه  جدید،  اقتصادی  هایسیاست مختلرشد  اقتصادی  موجودیتمی  های  و  -می   تهدید  نیز  را  هاآن  گردد 

 منفی  بلندمدت اثر های اقتصادیناشی از نااطمینانی سیاست هایشوک  (.2021فنگ، جمره و میرزا،  کند)احسن،

اقتصادیبنگاه   گذاریسرمایه   بر  توجهیقابل   پور،    های  قلی  و  ،  13ژون   و  چن  یان،  وو،.  (2021دارند)تاجدینی 

 . گرددمی  تضعیف  اقتصادی  نااطمینانی  شرایط  در  پولی  هایسیاست  پذیریریسک  که  دادند  نشان(  2022)
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 نااطمینانی مالی  -2-3

 گذاری قیمت نظریه در باشد.میوابسته  دارایی ریسک به دارایی قیمت مالی، هایدارایی گذاریقیمت هایمدل در

قیمت تکامل هاینظریه از یکی که  1آربیتراژ   نظریه بر است، دارایی گذارییافته   دارایی گذاریقیمت خلاف 

 هستند. اثرگذار سهام  بازده و ریسک بر متعددی عوامل و نیست ریسک بازار از متاثر فقط سهام  ای، ریسکسرمایه

 که  فردی  های ویژگی عنصر   -1است؛   منبع  دو  از  ناشی  سهام ریسک  منشاء ،  آربیتراژ گذاری نظریه قیمت براساس

 سبد در ایجاد تنوع با کهباشند  می غیرسیستماتیک ریسک عامل و بوده مختلف هایسهام از به هریک منحصر

-تنوع با  توان نمی و  است  تاثیرگذار  اوراق بهادار  هر بر  که کلان اقتصاد  عوامل  -2برد.   بین  از را آن توانمی دارایی

 به آربیتراژ، گذاری قیمت مدل در هستند. بنابراین سیستماتیک عوامل ریسک که برد بین از  را آن سهام در سازی

 بازده  و نتیجه قیمت در  ریسک، روی بر سیستماتیک اثر  که اقتصادی  کلان متغیرهای  از ایجستجوی مجموعه

ریسک بازار پرتفوی، به عنوان احتمال وقوع زیان ناشی از    ( . 2005،    2شود)بیلی می پرداخته دارند، سهام انتظاری

  دارایی،   قیمت  شامل  بازار  شرایط  در  تغییر  واسطه  به  مالی  موسسه  یک  معاملاتی  پرتفوی  درآمدهای  عدم قطعیت

 (.1395)کیقبادی و احمدی،  شودنوسانات بازار و نقدینگی بازار تعریف می بهره،   نرخ

 ترینرایج  و ترینمهم از که است شده آربیتراژ استفاده الگوی قالب در مختلف عوامل گوناگون از  مطالعات  در

میآن ناخالص  تغییرات و  پول  حجم رشد ارز،  نرخ  ریسک، پاداش بهره،  نرخ  تورم،  از توانها   نام  داخلی  تولید 

اقتصاددانان 1999،  3برد)رنزبرگ   بازار  نظریه  دادند.  ارائه ریسک گیری اندازه برای  را متفاوتی الگوهای  مالی (. 

. پس از  کندمی  استخراج دار ریسک هایدارایی گذاری قیمت برای را  مدلی پرتفوی، نظریه تعمیم و  بسط   با سرمایه

با آن مواجه شد، مدل سه عاملی فاما و فرنچ  های سرمایهگذاری داراییهایی که مدل قیمتچالش توانست  ای 

ای، فاما و فرنچ شواهدی را گذاری دارایی سرمایههای بازده را تبیین کند. بعد از مدل قیمتبسیاری از ناهمسانی

کنند  ( اظهار می1993، )4ای مطرح کردند. فاما و فرنچگذاری دارایی سرمایههای تجربی مدل قیمتدال بر ناکامی

سرمایه واقعی  دنیای  در  انواعکه  به  شامل    گذاران  عامل  میان سه  این  در  ولی  دارند،  توجه  ریسک  از  مختلفی 

ها در  باشند. آنها میترین آنریسک بازار، ریسک اندازه شرکت و ریسک ارزش دفتری به اررزش بازار از عمده

( و اندازه شرکت نقش زیادی در توضیح B/Mبررسی تجربی خود دریافتند که نسبت ارزش دفتری به ارزش بازار)

ارائه گردید. باتوجه به    1993کنند، در نتیجه مدل سه عاملی در سال  های متوسط ایفا مین تغییرات بازدهداد

( فرنچ،  و  فاما  کارارت1993مطالعه   ،)5( و گرگوری1997،    قیمت  سنتی  های  مدل  در  (2013)  ،6همکاران   و  ( 

 
1 - Arbitrage pricing theory                                        
2 - Bailey (2005)                                                         
3 - Rozenberg (1999)                                                  
4 - Fama and French (1993)                                                  
5 - Carhart (1997)                                                        
6 - Gregory et al (2013)         
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اندازه  شناخته  هایویژگی  از  برخی  به  سهام  بازده  میانگین  رودمی  انتظار  دارایی  گذاری شامل  سهام    ،1شده 

 بستگی داشته باشد. 3مومنتوم   ،2ارزش 

می نشان  تجربی  نوسانشواهد  غیردهد  پیشهای  طیفقابل   یعنی  اقتصادی،  هایشاخص  از  وسیعی  بینی 

(.  2015همکاران ،    و  یورادو)  (،5،2009(، )بلوم 2003،  4گومز )شودمی  مربوط  دارایی  اقتصادی بهکلان  هایشوک

(  2010، )9اپشتاین و اشنایدر  (،2002) 8اپشتاین  و  چن  (،1994، )7وانگ   و  (، اپشتاین1961، )6مطالعات السبرگ 

بیانچی )  10و همکاران   و  قیمت2014،  در مبحث  اقتصادی  نااطمینانی  دادند  نشان  دارایی(  انتخاب  گذاری  و  ها 

 پرتفولیو تاثیرگذار است.  

پاداش آن نقدشوندگی قابلیت دارایی، ریسک بر موثر عوامل از یکی  تحمل از ناشی پاداش ریسک، است. 

 به . ببرد بین  از  را آن  گذاری سرمایه پورتفولیوی تشکیل  با  نتوانسته گذار سرمایه که  است  سیستماتیک ریسک

 کند تامی مطالبه گذار سرمایه که باشدمی ریسک بدون بهره نرخ مازادیا بازده اضافی،    ریسک پاداش دیگر، عبارت

 در ثباتیبی و نااطمینانی افزایش موجب عوامل، این به مربوط  اخبار منفی هرگونه  کلی، بطور  .دارد نگه را سهام

 تغییرات طریق موجب این از و  شد خواهد ریسک )یا بازده انتظاری( آینده پاداش افزایش موجب  در نتیجه و آینده

(  2016)  ،12کامپو   و  بالداسار  دیگر  پژوهشی  (. در2015،  11جمالی  و گردد)گوسپادینوفمی سهام بازده و قیمت

  مزیت  ایجاد  با  مالی  بازارهای  و  دارند  سهامی  بازارهای  پایداری  در  اساسی  نقش  مالی  بازارهای  شفافیت  دریافتند

 آتی   که بازار  کندمیتئوری آتی بیان    .شوند  مالی  بازارهای  پایداری  موجب  توانندمی  اطلاعات  شفافیت  در  رقابتی

 . (13،2016ولموروگان   و  کند)راگاوندرا  تثبیت  را  نقدی  بازار  تواندمی  آتی  بازار  و  دارند  همبستگی  نقدی  بازار  و

جهانی،   مالی  بازارهای  یکپارچگی  به  توجه  آتی،  با  بازار  بر  چشمگیری  تاثیر  جهانی  اقتصادی  نااطمینانی 

رابطه بازار قیمت  بین  بخصوص  نااطمینانی   و  آتی  های  از  ناشی  اطلاعات  طریق  از  عمدتا  و  دارد  نقدی  بازار 

 (. 14،2018تورلی   پولک و  جیلیو،  )کمپبل،گیردمی های اقتصادی و متغیرهای کلان اقتصادی نشاتسیاست

  چرخه   نوسانات  احتمالی  منبع  تواندمی  مالی  نااطمینانی  که  دادند  نشان(  2019)  همکاران،  و  لودویگسون

-های اقتصادی نیز در مواجه با شرایط نااطمنیانی اقتصادی اهرم مالی را افزایش میهمچنین بنگاه  .باشد  تجاری

 
1 - Size 
2 - Value 
3 - Momentum 
4 - Gomes (2003) 
5 - Bloom (2009)                                                       
6 - Ellsberg (1961)                                                     
7 - Epstein and Wang (1994)                                     
8 - Chen and Epstein (2002)                                      
9 - Epstein and Schneider (2010)                               
10 - Bianchi et al (2014)                                               
11 - Gospadinov and jamali (2015)    
12 - Baldassarre & Campo (2016)                                                                     
13 - Raghavendra,Velmurugan (2016) 
14 - Campbell, Giglio, Polk, Turley (2018 ) 
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نااطمینانی1،2020دالماسیو    و  دهند)شوارتز -می  مالی  سیستم  ثباتیبی  جهت  عاملی   اقتصادی  سیاست  (. 

بنگاه  (.2021،  گردد)نگوین است که  از آن  با شرایط  مطالعات صورت گرفته حاکی  مقابله  اقتصادی جهت  های 

به دستیابی  منظور  به  و  اقتصادی  ندارند)احسن   مالی  رشد  نااطمینانی  مشخصی  تجاری  استراتژی    و   پایدار 

 .  (2021،  همکاران

اطمینانی را که ممکن  کنند تا هرگونه ناهای تجاری مختلفی را اتخاذ میتصادی معمولا استراتژیهای اقبنگاه

جیراپورن    نگکارونا،  )اونگساکول،  (،2019  ،2رولت   و  ها تأثیر بگذارد، کاهش دهند)لیکراست بر عملیات تجاری آن

ثباتی های اقتصادی در شرایط بیکنند که بنگاه( استدلال می2021، )4گوچیری و آلبینوفسکی (.2021  ،3اویار   و

می درنظر  را  مشی  سرمایهخط  کاهش  باعث  که  میگیرند  سیاستلذا    گردد. گذاری  اقتصادی  نااطمینانی  های 

  و تأثیر   مالی  تحلیلگران  بینی پیش   بهبود  منجربه کاهش نقدینگی سهام و افزایش کیفیت افشای اطلاعات باعث

و.  دهد)فنگرونگمی  کاهش  را  سهام  نقدشوندگی  بر  اقتصادی  سیاست  نااطمینانی  افزایش  منفی  5لیندا  ویلیام 

،2022 ) 

 

 اعتماد بازار سهام  -2-4

رویکرد مالی متعارف بر این فرض استوار است که افراد منطقی عمل می کنند، بازارها کاملاً کارآمد و و قیمت ها  

-( معرفی شده توسط یوجین فاما بیانگر این موضوع می EMH، )6دارای رفتار تصادفی هستند. فرضیه بازار کارآ  

ممکن نیست و  بازدهی بالاتر   ین شکست در بازارها همیشه منعکس کننده اطلاعات بازار و همچنباشد که قیمت

سرمایه پذیرفتن  با  تنها  ریسک سهام  از  ناشی  سرمایهگذاران  امکانپذیراست.  بالاتر  انتظارات  های  دارای  گذاران 

  در  گذارانسرمایه  که  است  استوار  فرض  این  بر  کارا  بازار  ها را ندارند. مفهومقدرت تاثیرگذاری بر قیمت  عقلایی و 

  سهام   قیمت  و  کرد  خواهند  لحاظ  سهام  قیمت  در  را  مربوط  اطلاعات  تمامی  خود  فروش  و  خرید  تصمیمات

اول   (.1970،  7)فاما   .است  گذاریسرمایه  ارزش  تعیین  برای  خوبی  شاخص تأثیر  سرمایه؛  فرض  تحت  گذاران 

های  های نقد آتی و ریسکتقاد به جریانگیرند که احساسات به صورت اعهای احسـاسی خود تصمیم میگرایش

-آربیتراژ در برابر سرمایه؛  گذاری ایجاد نشده بر اساس حقایق در دسترس، تعریف شده است. فرض دوم سرمایه

ها  گذاران منطقی یا آربیتراژگرها در برگرداندن قیمتگذاران احساسی پرریسک و پرهزینه است. بنابراین، سرمایه

پرتک بنیادی  قیمت  نیستندبه  محدودیت.  اپو  دارد  اعتقاد  نیز  مدرن  رفتاری  وجود  مالی  آربیتراژ  برای  هایی 

   (.1392)حیدرپور و همکاران،  دارد

 
1 - Schwarz, Dalmacio (2020) 
2 - Laker, Roulet (2019) 
3 - Ongsakul, ngkaruna, Jiraporn, Uyar (2021) 
4 - Guceri and Albinowskiv (2021) 
5 - Fengrong, William, Linda (2022) 
6 - Efficient Market Hypothesis 
7 - Fama (1970)                                                  
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سال در  شده  انجام  مدلمطالعات  که  داد  نشان  بعد  قیمت  EMHهای  های  بر  و  مبتنی  به    EMHگذاری  قادر 

ناهنجاری توضیح از  برخی  نیستند.  نوسانات  از  بازارهای  برخی  ویژه در  به  مالی  بازارهای  های مشاهده شده در 

، در توضیح انحرافات بوجود آمده ناشی از  1مطالعات مالی رفتاری است،   بازار کارآسهام مشهود انحرافات از نظریه  

انسانی در نوسانات بازار سرمایه و سوء ظن در مورد فرضیه بازار کارآ منجر به عاریه گرف تن  تأثیرات رفتارهای 

رشته دیگر  مفاهیم  از  درک  برخی  برای  شناسی،  عصب  شناسی،  جامعه  روانشناسی،  مانند  اجتماعی  علوم  های 

 (.2003،  2تالر   و  باربریس  رفتار اوراق بهادار مطرح گردید.)

 های در حال توسعه روانشناسی انسان در بازارهای مالی و با، برخی از محققان بر روی مدل 1990در دهه  

ها، سود سهام ، درآمدهای ناشی از آن و مباحث  های زمانی روی قیمت های اقتصادسنجی سری حلیلتمرکز بر ت

با توجه به فروض مالی  مالی رفتاری مطالعه نمودند. یکی از دو عنصر اصلی مالی رفتاری مربوط به بازار است؛

آرب امکانات  از  است  ممکن  گذاران  سرمایه  و  نیست  کارآ  کاملاً  بازار  نکنند  رفتاری،  استفاده  نامحدود  یتراژ 

 (. 2009،  3  )اشملینگ

برآیند    ،های آتی مرتبط با آنگذاران عبارتست از انتظار آنان در مورد جریانات نقد و ریسکحساسات سرمایها

زند که در  ها از صعودی یا نزولی بودن روند بازار در کوتاه مدت را رقم میبینی آنگذاران پیشاحساسات سرمایه

بینی مبتنی براحساسات موجب بروز حوادث متعددی ازجمله حبابی شدن و سقوط  تاریخ بازار سهام این پیش

گذاران نسبت به آینده بازار مثبت باشد، حاضرند سهام را حتی به بازار شده است. هنگامی که احساسات سرمایه

رود و هنگامی که بدبینی شدن پیش میبه سمت حبابی    از ارزش ذاتی خود خریداری کنند و بازار  بالاترقیمت  

ارزان فروخته می باشد، سهام  آینده حاکم  به  و تحمیل هزینه  دشونسبت  بازار  پیامد آن سقوط  های گزاف  که 

سرمایه احساسات  پدیدهاست.  از  می گذاران  باعث  و  گرفته  نشات  روانشناختی  منطقی های  رفتار  از  افراد  شوند 

شود که  عنای رفتار غیرمنطقی دائمی در بازار نیست و اهمیت آن تنها زمانی زیاد میفاصله بگیرند. البته این به م

 (. 1390،سعیدی و فراهانیان ) شدت احساسات فزونی پیدا کند

سرمایهمصرف و  انگیزهکنندگان  اساس  بر  تصمیمگذاران  روانی  میهای  بر   گیری  تصمیمات  این  و  کنند 

ت تعامل نزدیکی بین رفتارهای انسانی و پارامترهای کلان اقتصادی وجود  بایس بازارهای مالی تاثیرگذار، لذا می

باشد. دولت بانکداشته  ویژهها،  نظارتی توجه  نهادهای  و سایر  و تصورات  های مرکزی  انتظارات  به مدیریت  ای 

ز ابعاد مهم دهند اگذار دارند، این دو شاخص که انتظارات و ادراکات را نشان میکننده و سرمایهاحساسات مصرف

 (2015،  4آید)کال و آکایا مدیریت انتظارات بشمار می

با   از حد یک پدیده شناخته شده و مستند شده در روانشناسی است. روانشناسان یک فرد  اطمینان بیش 

بسیار  و دانش ایشان  اطلاعات  کنند که اعتقاد دارد  اطمینانی را به عنوان فردی تعریف میهای رفتاری فرا ویژگی

 
1 - Behavioral finance 
2 - Barberis and Thaler (2003)                                                  
3 - Schmeling (2009)                                
4 - Kale & Akkaya (2015)                                                  
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متون مربوط به روانشناسی دو تعریف از اطمینان بیش  ،  1به نظر هاید   (یش از آنچه که واقعیت دارد)بدقیق است

تر  افراد یک رویداد را معین؛  های خود دارند. دوم  از حد ارائه داده اند. نخست افراد برآورد بیش از واقع از توانایی

واقعا هست، می آنچه که  یاز  باور هستند که  بینند. در هر  این  بر  اقتصادی  موارد، کارگزاران  از    اطلاعتشان ک 

اطمینان را بر روی  اند تا بازتاب فرا شده   مندعلاقهتر از دیگران است. در حال حاضر، اقتصاددانان مالی بیشتر دقیق

روانشن آنچنان پدیده  از حد  بیش  اطمینان  بازارهای مالی مشاهده کنند.  و عملکرد  مالی  اختی قوی  تصمیمات 

 (. 2،2005آلن و ایونس )تواند آن را حذف کنداست که تجربه نیز نمی

  از   بیش  ارزیابی عنوان  به  را  ازحد  بیش   اطمینان  اقتصاددانان  از  بسیاری  که  است  شده  منجر  رویکردها  این 

  عنوان  را به   حد  از  بیش  اطمینان،  3ادن .کنند  تعریف  اطلاعات  توزیع  واریانس  واقع  از  کمتر   ارزیابی  و  میانگین  واقع

  فرا  که دارند نظر توافق موضوع این بر تحقیقات همه اما  .اندکرده تعریف برابر پراکندگی در عقاید اریبی بروزآوری

  و   بازخورکند  چکیده،  پیچیده، اطلاعات  وظایف  نظیر  عناصری  مالی  چراکه  بازارهای  یابد  تواند تدواممی  اطمینان

درخود  به  وابسته  نتایج مهممی  فراهم  را  رفتاری  هایویژگی  چنین  موجبات  که  دارند  مهارت    علت   ترینآورد. 

از   پدیده   یک  که  است  گذارانسرمایه  حد  از  بیش  اعتماد  حد،  از  بیش  مبادلات استفاده  با  و  بوده  روانشناسی 

می برازش  آن  سطح  متغیر  دقت  چندین  حد  از  بیش  تخمین   : از  عبارتند  متغیرها  این  ترین  پراهمیت  شود. 

اثر بهتر از متوسطاطلاعات در بازارهای مالی با تعداد سفارشات خرید ، تعداد    مبادلاتحجم    .، توهم کنترل و 

توجه   های رفتاری سهامداران که اخیرا موردیکی دیگر از تورش . شودسنجیده می  مبادلاتو نرخ گردش   مبادلات

باشد که یکی از مباحث مطرح در پارادایم مالی پژوهشگران حوزه مالی رفتاری قرار گرفته است اثر تمایلی می

. بر اساس این دیدگاه، چنانچه  دهدرا نشان میگیری  که بیان کننده موقعیت فرد در هنگام تصمیم  استرفتاری  

سهام کرده و در مقابل چنانچه که سهام در موقعیت   گذار در موقعیت سود باشد به سرعت اقدام به فروشسرمایه

   (.1397فر و کیقبادی،)حیدرینگهداری خواهد کرد   طولانیزیان باشد آن را به مدت  

ایالات متحدهشاخص بازار سهام  اعتماد  المللی    5امریکا   ییلتوسط دانشگاه    4های  ؛ مدرسه مدیریت مرکز بین 

 باشد؛ دیده است. این شاخص شامل متغیرهایی به شرح زیر میارائه گر  2022الی    2002مالی از سال  

گذاران نسبت به تغییرات بازده سهام طی  بینی و انتظارات سرمایه؛ میزان پیش  6شاخص اعتماد یک ساله   -1

 دهد. بیشترین بازده را بصورت درصد نشان می  100کمترین و عدد    0کند، عدد  بازه زمانی یکساله را ارائه می

پیش7سقوط  اعتماد   شاخص  -2 میزان  سرمایه؛  انتظارات  و  بار  بینی  فاجعه  سقوط  احتمال  به  نسبت  گذاران 

نشان دهنده عدم سقوط و    0کند، عدد  (در شش ماهه آینده را ارائه می 1987و اکتبر    1929سهام)همانند اکتبر  

 دهد.سقوط سهام را نشان می  100عدد  

 
1 - Hvide                                               
2 - Allen and Evans (2005)                                                  
3 - Odean                                       
4 - United States Stock Market Confidence Indices 
5 - Yale University 
6 - One-Year Confidence Index 
7 - Crash Confidence Index 
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بینی  درصدی ارزش بازار در یک روز، میزان پیش 3؛ درصورت کاهش  1پائین   قیمت  خرید   اعتماد  شاخص  -3

نشان دهنده    0کند؛ عدد  گذاران نسبت به بازگشت ارزش بازار طی روزهای آینده را ارائه میو انتظارات سرمایه

 دهد. می  نشان دهنده افزایش ارزش بازار و بازگشت را نشان  100روند کاهشی عدم بازگشت ارزش بازار و عدد  

گذاران نسبت به قیمت سهام؛ با توجه  بینی و انتظارات سرمایه ؛ میزان پیش  2 گذاریارزش  اعتماد  شاخص   -4

ارزش سرمایه واقعی   3گذاری معقول به دو مولفه  بنیادی  ارزش  ارائه می5)ارزش ذاتی  4و  نشان    0کند؛ عدد  ( را 

 دهد. سهام را نشان میافزایش قیمت    100دهنده کاهش قیمت سهام و عدد  
 

 پیشینه پژوهش  -3

 مطالعات خارجی   -3-1

ثبات    ن و بازده سهام و تأثیر آنان بر میزانلابا بررسی ارتباط میان متغیرهای ک(  2002، )6ا  پانت  در این خصوص

پایدار است.  در این کشور نا  ن اقتصادی و بازده سهاملاو پایداری بازار سهام ایتالیا دریافت که رابطه بین عوامل ک

های  پایداری بازده سهام داوجونز در مقایسه با شاخص  تجزیه و تحلیل میزان(  2009)وه بر این، کانسوالندی  لا ع

ع داشتن از میزان  لانمودند که اط   اثبات  های مکمل جایگزینو شاخص  سرمایه گذاری اجتماعی  مختلفی نظیر

 . شودمی  گذاریسرمایهای  پایداری بازار سهام باعث افزایش نهاده

های  اثر ورود و خروج شرکت  جونز درای به بررسی پایداری شاخص سهام داو در مطالعه (  2011، )7  چانگ

پایداری شاخص داوآمریکایی دریافت که ورود و خروج شرکت بازدهی و  بر میزان  اثر معناداری ندارد.  ها  جونز 

مطالعه همکاران   براساس  و  )8اُبرندرفر  فرنچ   (2013،  و  فاما  مدل  اساس  از  بر  استفاده  با  واریانس    و  الگوی 

سهام داوجونز ممکن    های جدید به بازاردریافتند که ورود شرکت  ناهمسانی شرطی خود رگرسیونی تعمیم یافته

 باشد.    است اثرات منفی عمیقی بر عملکرد پایداری شاخص سهام داشته

سامانز  و  کانها  )9دسوزا  سرمایهطی  (  2013،  که  چند  هر  که  دریافتند  موجب  گذاریتحقیقی  پایدار  های 

گذاری در تخصیص سرمایه در  شود اما این نوع سرمایهافزایش نقدینگی و کاهش ریسک شاخص سهام برزیل می

 های ریسک در بازار سهام شود.  جذابیت برزیل ممکن است موجب کاهش بازده و

  بینی بازده آتی گذاران در پیشهای احساسی سرمایهنقش گرایشبه بررسی  (  2015، )10هوانگ و همکاران 

سرمایه احساسی  گرایش  شاخص  در  مشترک  اجزای  حذف  با  ارائه  پرداختند.  پژوهش  در  که  شاخصی  گذاران، 

 
1 - Buy-on-Dips Confidence Index 
2 - Valuation Confidence Index 
3 - Sensible Investment Value 
4 - True Fundamental Value 
5 - Intrinsic Value 
6 - Panetta (2002)                  
7 - Cheung (2011)                   
8 - Oberndorfer et al (2013) 
9 - De Souza Cunha & Samanez (2013) 
10 - Huang, Jiang, Tu & Zhou (2015) 
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پیش  گردید آنبینیاز قدرت  پژوهش  نتایج  است؛  برخوردار  بیشتری  نشان میکنندگی  های  دهد که شاخص ها 

-بینیطور معناداری هم از نظر اقتصادی و هم از نظر آماری قابلیت پیش  گذاران بهسرمایههای احساسی  گرایش

از قابلیت پیشکنندگی بازده آتی و بازده مقطعی آتی را دارد. همچنین گرایش های  بینی جریانهای احساسی 

گرایش بنابراین  است؛  برخوردار  نیز  آتی  سرمایهنقدی  احساسی  تأثیرگذاریهای  و    گذاران  بازده  بر  معناداری 

 . های نقدی آتی داردجریان

بورس اوراق  ر  به بررسی تاثیر اطمینان بیش از حد سرمایه گذاران بر اثر تمایلی د(   2016،)1هاشمی   و  زیا

اندازه گیری اثر تمایلی از    بهادار کراچی پاکستان بر اساس ساختار داده های پانل پرداخت در این پژوهش برای

استفاده کرده نگهداری  نشان دادنآنتایج تحقیقات    اند.میانگین دوره  با    ها  نقدشوندگی  و عدم  بازده سهام  که 

بازار سرمایه   میانگین دوره نگهداری به ترتیب رابطه منفی و مثبت دارد که  اثر تمایلی در  نشان دهنده وجود 

می نتایج  پاکستان  ح نشان  باشد همچنین  از  بیش  اعتماد  که  سرمایهداد  تمایلی د  اثر  بر  مستقیم  تاثیر  گذاران 

 . گذاران داردسرمایه

گذاران بر نقدشوندگی بازار سهام  ای به بررسی تأثیر احساسات سرمایه در مطالعه(  2017، )2دباتا و همکاران 

تایج تخمین حاکی از آن است  ن 2015-2002کشور طی دوره زمانی 91  شورهای منتخب نوظهور مربوط بهک در

بر نقدشوندگی بازار سهام تأثیر مثبت و معنادار دارد. همچنین از   گذاران داخلی و خارجی ه احساسات سرمایهک

احساسات سرمایه بین  علیّ  رابطه  تبیین  منظور  به  علّیت گرنجر  استفاده  آزمون  بازار سهام  نقدشوندگی  و  گذار 

گذار به سمت  رفه از سمت احساسات سرمایهاش حاکی از آن است که یک رابطه علیّ یک طاند که نتیجهنموده 

یافته دست  نتیجه  این  به  و  دارد  وجود  سهام  بازار  سرمایهنقدشوندگی  احساسات  که  وقوع  اند  علّت  گذاران 

احساسات سرمایه بازار سهام موجب شدیدتر شدن  نقدشوندگی  و  است  بازار سهام  بازار  نقدشوندگی  گذاران در 

 .ها نشده استسهام کشورهای مورد مطالعه آن

  گذار بر نوسانات عایدی سهام در پژوهشی به بررسی تأثیر احساسات ســرمایه(  2019،)3راپانده و همکاران 

قیمت مدل  از  و  داراییپرداختند  داده  ،ایسرمایه  هایگذاری  همچنین  و  گارچ  بورس  روش  ماهانه  های 

داری  ها نشان داد که ارتباط معنیستفاده کردند. نتایج پژوهش آنا 2018الی  2002در بازه زمانی  ژوهانسبورگ

تواند رفتار عـایدی  گذار و نوسانات عـایدی سهـام وجود دارد و بنابراین مالی رفتاری میسرمایه  بین احساسات

 .ژوهانسبورگ را توضیح دهد  سهـام در بورس

ا  گذاران بر نقد شوندگی بازار سهام در کشـور چین ر ر پژوهشی تأثیر رفتار سرمایهد( 2019، )4هو و همکاران 

گذار تأثیر مثبت بر نقدشوندگی بازار  ها نشان داد که احساسات سرمایهمطالعه کردند. نتایج تجربی پژوهش آن

د. همچنین، حجم زیاد  بر نقدشوندگی بازار سـهـام تأثیر منفی دار  اطلاعات  تسهام دارد. همچنین توانایی شناخ 

 
1 - Zia & Hashemi (2016) 
2 - Debataa, Byomakesh, Ranjan Dashb, Saumya., Mahakud, Jitendra (2017) 
3 - Rupande, Hilary & Muzindutsi (2019) 
4 - Hu, Zhong & CAI (2019) 



 105 /...   ينانیو نااطم يمال ينانینااطم یاعتماد بازار سهام در فضا هاینقش شاخصو همکاران /  ی رمردینرجس ش دهیس 

 اقتصاد مالي ه ـفصلنام 
 1403پائیز /  68پیاپي /  18 ۀدور

انفجاری   باعث افزایش نقدینگی می   اطلاعاتو  بازار صعودی  بازار نزولی ضعیف  در  این تأثیر در  شود درحالیکه 

 . است

)1لیو  این   پی سرمایه(  2019،  احساس  تجربی  مطالعه  به  پژوهشی  پیشدر  در  در  گذار  بازده سهام  بینی 

دورها   بورس تایوان طی یک  بهادار  )سا  4  وراق  احساسات  اندپرداخته(  2016-2012له  متغیر  پژوهش  این  . در 

-کننده و شاخص نوسانات بازار و همچنین متغیر پیشگذار با استفاده از شاخص اعتماد به نفس مصرفسرمایه

مدت، نرخ متوسط بازده بلندمدت، نرخ گردش مالی و نسبت درآمد  بینی بازده سهام با استفاده از نرخ بازده کوتاه

گذار با متغیرهای  های احساسات سرمایهگیری شده است. نتایج پژوهش نشان داد که بین شاخص قیمت اندازه  به

رابطة  ( مدت، نرخ متوسط بازده بلندمدت، نرخ گردش مالی و نسبت درآمدنرخ بازده کوتاه)بینی بازده سهام پیش

 . دارد  مثبت و معناداری وجود

گذاران و بازار  تأخر بین تمایالت رفتاری سرمایه  -به بررسی ساختار تقدم  ایدر مطالعه(  2020، )2یائو و لی

رفتاری    تمایلات. در گام اول، براساس تجزیه و تحلیل مؤلفه اصلی، چهار شاخص برای شاخص  اندسهام پرداخته

کوتاهسرمایه در  که  داد  نشان  مطالعه  نتایج  است.  کرده  انتخاب  سرمایه  تمایلاتمدت،  گذاران  از  رفتاری  گذار 

جایگاه پیشرو در بازار سهام برخوردار است که این امر ممکن است مربوط به اثر گله و رفتار خرید برندگان باشد.  

گذار عمدتاً تحت تأثیر نوسانات بازار سهام قرار دارد که  رفتاری سرمایه  تمایلات،  ترطولانیاما در یک بازه زمانی  

 .ای در بازار و آربیتراژهای آتی باشد د نوسانات چرخهممکن است مربوط به وجو

  قرضه،   اوراق  و  سهام  بازده  هایهمبستگی  بر  سهام  بازار  ( به بررسی تاثیر نااطمینانی2020،)3هسو، لی و لین 

 مالی امریکا پرداختند.   نوسانات  و  آتی  معاملات

می نشان  شاخصنتایج    برای   را  بیشتری  اطلاعات  متحده  ایالات   مالی  مؤسسات  نوسانات  پیوستگی  دهد 

  و   خطی   هایمدل   برای  آتی  هایقیمت  و  شاخص  به  نسبت  قرضه  اوراق  و  سهام  بازده  بین  همبستگی  توضیح

  اوراق   و  سهام  بازده  منفی  هایهمبستگی  که  دهدمی   نشان  غیرخطی  رگرسیون  تحلیل   .کندمی   ارائه  غیرخطی

  کمتر   هستند،  بالا  بسیار  سهام  بازار  نااطمینانی  معیارهای  که  زمانی  ایمنی،  به  گذارسرمایه   فرار  از  ناشی  قرضه

  . شودمی  مشخص

و  ما، مطالعه 2021،)4سو    یانگ  در    گذاریقیمت  بر  معاملات  حجم  متحرک   میانگین  نقش  بررسی  به  ای( 

معاملات به    حجم  بلندمدت  و  مدتکوتاه   متحرک  هایمیانگین   بین  دهد فاصلهنتایج نشان می  .پردازدمی  دارایی

می بینی  پیش  را  چین  سهام  بازده  منفی  بصورت  و  بازارشدت  همچنین  اطلاعات    به  نسبت  سهام  کند. 

  های دهد. اثر میانگین معاملات بیش از حد واکنش نشان می  حجم  بلندمدت  و  مدتکوتاه   متحرک  هایمیانگین 

 بالا مشاهده گردیده است.   آربیتراژ  هایمحدودیت   با  سهام  مدت دربلند   و  مدتکوتاه   متحرک

 
1 - Pei-En, Lee (2019) 
2 - Yao & Li (2020) 
3 - Hsu, Lee, Lien, (2020) 
4 - Ma, Yang, Su (2021) 
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چن، ژا،  و  لی،    بر  مالی  تأمین  هایمحدودیت   و  نااطمینانی  تأثیر  بررسی  به(  2021)  ،1وانگ   دینگ 

  تنها   نه  نااطمینانی  گردید  مشخص  و  پرداختند   چین  هایشانگ  بهادار  اوراق  بورس  هایشرکت  گذاریسرمایه

سرمایه  کند،می  محدود  مستقیم  طور  به  را  شرکت  گذاریسرمایه   افزایش   طریق  از  را شرکت  گذاریبلکه 

 . دهدمی  کاهش  مستقیم  غیر  طور  به  مالی  تامین  هایمحدودیت

پذیری بازار سرمایه در های اقتصادی و ریسک( به بررسی تاثیر نااطمینانی سیاست2022،)2هانگ، وو و گو 

های اقتصادی در بازار سرمایه در شرایط نااطمینانی  نتایج حاکی از آن است که تامین مالی بنگاهچین پرداختند.  

میسیاست مواجه  تاخیر  با  اقتصادی  شرایط  های  در  سرمایه  خروج  موفقیت  احتمال  میزان  همچنین  شوند. 

 نااطمینانی کاهش می یابد. 

گوناسکراج بررسی  2022،)3ولایوتهم    و  شمس،  به  نااطمینانی سیاست(  ارزشگذاری  تاثیر  بر  اقتصادی  های 

  بازده  و  اقتصادی  سیاست  بین نااطمینانی  منفی  دهد که ارتباطبازار در کشور استرالیا پرداختند و نتایج نشان می

باشد. از اینرو با افزایش نااطمینانی، سهامداران حق بیمه بیشتری پرداخت، سرعت معاملات  غیرعادی سهام می

  بلندمدت می باشد.   در  سهامداران  توجه  ش، که بیانگر بازده قابلافزای

های اقتصادی و ساختار تامین مالی  ( به بررسی نااطمینانی سیاست2022، )4اشفق و تیواری  تاباش، فاروق،

  طریق   از  مالی  تأمین  بر  منفی  تأثیر  دهد نااطمینانیاقتصاد آسیا پرداختند. نتایج نشان می  6های اقتصادی    بنگاه

 مالی  روندهای  با  صنعت   همچنین بخش.  دارد  سهام  طریق  از  مالی  تأمین  با  مثبتی   رابطه  که  حالی  در  دارد  بدهی

  را  مالی تامین هایگزینه از برخی تواندمی سیاست نوسانات .است مواجه های اقتصادیبا نااطمینانی سیاست پویا

 باز دارد.   شوند را  واقع  مفید  خاص  هایموقعیت  در  است  ممکن  که

هگزی  )5علی،  بررسی2022،  به  در    بازده  سهام،  قیمت  ریسک  بر  سهام  سود  تغییرات  تأثیر  (  سهام 

دهد  دارایی، نتایج بدست آمده نشان می  گذاریقیمت  و  سود  تقسیم  سیاست   هایهندپرداختند. باتوجه به نظریه 

  شرکت،  آتی  سودآوری  مورد  در  را  جدیدی  اطلاعات  زیرا  شود،می  بالاتر  سهام  بازده  باعث  مثبت  سود  که تغییرات

 .کنندمی   منتقل  است،  شده  ارائه  سود  دهیسیگنال   نظریه  توسط  که

 

 مطالعات داخلی  -3-2

با 1391همکاران، ) و عباسیان  با هایداده از استفاده (   خود مدل و  شرطی واریانس هایبکارگیری مدل فصلی 

 کلان هایمتغیر سایر و  نقدینگی با  سهام  بازار قیمت کل نااطمینانی شاخص  بین  رابطه  بررسی به  برداری  رگرسیون 

 برای  شاخصی  عنوان  به  نقدینگی رشد  که است  این  دهنده  نشان  نتایج است. پرداخته رقیب های دارایی قیمت و

 
1 - li ,Xia ,Chen,Ding,Wang (2021) 
2 - Huang, Wua, Guoc (2021) 
3 - Shams, Gunaskerage, Velayutham (2022) 
4 - Tabash, Farooq, Ashfaq , Tiwari  (2022 ) 
5 - Ali, Hegazy (2022) 
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 را سهم بیشترین سهام بازار خود  نااطمینانی واست  نداشته سهام  بازار نااطمینانی بر پولی تاثیری سیاست وضعیت

 دارد.  تهران بهادار  اوراق بورس کل شاخص  نااطمینانی توضیح در

 بازده بر تورم و متغیرهای تولید تاثیر سال، هایماه و روزها  متغیرهای  کنار ( در1391کوارویی، ) و مقدم  بهار

 نشان و کرده استفاده چند متغیره رگرسیون و فصلی هایداده از هاآن .اندکرده  بررسی را تهران بورس در سهام

 .ندارد  وجود فصلی العاده فوق بازده و اقتصادی کلان  متغیرهای بین داریارتباط معنی هیچگونه که دادند

  ه بررسی اثر عامل مومنتوم بر توان توضیحی الگوی سه عاملی فاما و فرنچ در بورس ( ب1392، )عسکری راد

از الگوی چهار عاملی کرهارتوراق  ا دهندگی   توضیح  برای افزایش توان  بهادار تهران پرداختند. در این تحقیق 

فرنچ فاما و  عاملی  نشان می  الگوی سه  نتایج  پورتفوی سهاماستفاده شده است.  با    دهد که  مقایسه  رشدی در 

پرتفوی س با  مقایسه  در  برنده  سهام  پورتفوی  همچنین  و  ارزشی  سهام  بازنده،پرتفوی  بزرگتری  بازده  هام  های 

است نشده  مشاهده  روشنی  روند  اندازه  عامل  باره  در  اما  نتایجدارند،  همچنین  می  .  عامل  نشان  افزودن  دهد 

 گردد.  باعث افزایش توان توضیحی الگو می  مومنتوم به الگوی سه عاملی فاما و فرنچ

) روشن اکبری در1392وشاکری،  اثر هایداده از استفاده با ایمطالعه (   و نقدینگی دولت، مخارج فصلی 

 و دولت مخارج  که است این از  حاکی هاآن مطالعه نتایج بررسی کردند. را سهام بازار مالی  توسعه بر  بازار  ساختار

 بازار اثر ساختار ولی ندارد مالی بازار توسعه  بر پولی تاثیری سیاست وضعیت برای عنوان شاخصی نقدینگی به

 دارد.  مالی بازار توسعه بر معناداری

تاثیر1392) عمران،  آل  با تهران سهام  بازار بر نقدینگی حجم نامنظم رشد  (   فصلی هایداده از  استفاده  را 

 نقدینگی رشد که دادند نشان ساده، رگرسیون تکنیک و  GARCHاز الگوی   گیریبهره با هاآن .اندنموده بررسی

 . دارد تهران بورس کل شاخص بر  دار معنی و منفی تاثیر نقدینگی رشد  ثباتیبی و دار و معنی مثبت تاثیر

گذاری  سرمایه  ررسی مقایسه ای عوامل رفتاری درب  در پژوهشی تحت عنوان(  1394همکاران،)  و  اللهی  سیف

مالیدارایی تمایلی،    های  اثر  پشیمانی،  و  تاسف  از  رفتاری دوری  عوامل  تاثیر  به  حسابداری ذهنی،  این تحقیق 

های  کاری و اثر مالکیت بر روی سرمایه گذاری داراییبیش اطمینانی، شهود نمایندگی، رفتار توده وار و محافظه

  دهد که تمام عوامل به غیر از عامل نتایج حاصل نشان می  .باشدای این عوامل میمالی و در نهایت بررسی مقایسه

  بندی رتبه  ؛  باشدمی  متفاوت  هریک  برای  تاثیر  این  میزان  و  هستند  گذارتاثیر گذاریسرمایه  روی  بیش اطمینانی

 -4محافظه کاری،    -3اثر تمایلی،    -2سود و زیان نسبی،    -1  :از  عبارتند  گذاری تاثیر  میزان نظر   از  عوامل  این

 پشیمان گریزی -7اثرمالکیت،  -6شهود نمایندگی،    -5رفتار توده وار،  

 با  ایران در  سهام  نوسانات بازار  و  پولی  سیاست  ارتباط  بررسی ای به مطالعه ( در 1395همکاران، ) و  بشیری 

 رژیم دو  در  پولی گذاری سیاست نقش ها تحقیق آن در . پرداختند تصادفی پویای  عمومی تعادل مدل از استفاده

 با  جدید  کینزی  مدل  قالب  در بهینه،  و  سنتی ضرایب با  تیلور  و قاعده پول  حجم رشد  سیاستی قاعده  شامل  پولی 

 نشان مطالعه این نتایج .است  شده سازی  مدل ایران اقتصاد  برای  اسمی هایقیمت  و چسبندگی دستمزدها لحاظ 

 نوسانات  لحاظ با  پولی تیلور قاعده ضرایب بهینه تعیین و سازی پولیبهینه ساده قاعده از استفاده با  که دهدمی
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-دخالت سیاست لزوم و داد کاهش  را  مرکزی بانک زیان  تابع توانمی مرکزی بانک  قاعده سیاستی در سهام قیمت

 .نمایدمی تایید  را اقتصاد در سهام بازار قیمت حباب شرایط در پولی  گذار

های سه عاملی و پنج  مقایسه توان توضیح دهندگی مدلای تحت عنوان ( در مقاله1395صالحی و صالحی، )

با    های پذیرفته شده بورس اوراق بهادار تهراندر شرکت  عاملی فاما و فرنچ در تبیین بازده سهام ارزشی و رشدی

مدل پنج عاملی فاما و فرنچ نشان دادند که    رگرسیون چند متغیره  و  های ترکیبیرویکرد تحلیل دادهاستفاده از  

های  دارای قدرت توضیح دهندگی بیشتری نسبت به مدل سه عاملی فاما و فرنچ در تبیین بازده سهام شرکت

-ت های رشدی نسبت به شرکباشد. همچنین نتایج حاکی از آن است که این تاثیر در شرکترشدی و ارزشی می

 .های ارزشی در بورس اوراق بهادار تهران قویتر است

 سهام بازدهی ثباتیبی نقدینگی بر حجم جمله از اقتصادی کلان  متغیرهای  تاثیر بررسی  ( به1396رضازاده، )

لگاریتم  تغییرات و پول عرضه رشد نرخ که دهدمی نشان او تحقیق نتایج .است تهران پرداخته بهادار اوراق بورس

 ثباتیبی بر دارولی غیر معنی مثبت تاثیر تورم  نرخ و  داشته سهام بازدهی ثباتیبی بر دارمعنی و  مثبت تاثیر ارز نرخ

 .است بوده  دارمعنی و  منفی سهام ثباتی بازدهیبی بر  صنعتی تولیدات رشد نرخ تاثیر دارد. همچنین سهام

( و همکاران،  بررسی  1397دادرس  به  مالی  (  سرمایهنقش  رفتار  در درک  فردیرفتاری  پرداختند.    گذاران 

بر مؤثر  عوامل  شناسایی  مطالعه  این  سرمایهتصمیم  هدف  تورشگیری  شناسایی  همینطور  و  فردی  های  گذار 

ها با نتایج مرور جامع تحقیقات انجام شده در ایران و مقایسه آن  رفتاری در بورس اوراق بهادار تهران از طریق

ب در  کشورهاتحقیقات  سایر  مالی  های  میمی  ازار  نشان  مطالعه  این  نتایج  که باشد.  و   دهد  داخلی  تحقیقات 

همچون را  مشابهی  موثر  عوامل  نسبتاً  توصیهنسبت  خارجی،  مالی،  تورشهای  شناسائی ها،   ،... و  رفتاری  های 

دموگرافیککرده عوامل  تاثیر  تاکنون  همچنین  سرمایه  اند.  رفتار  بازابر  در  نشده  گذاران  مطالعه  تهران،  سهام  ر 

 . است

و همکاران )اسدی  احساسات سرمایهب(  1398،  تأثیر  بررسی  بر خطر سقوط قیمت سهام در طی ه  گذاران 

های این پژوهش از تحلیل رگرسیون ترکیبی استفاده  پرداختند. برای بررسی فرضیه  1395الی    1389  سالهای

خطر سقوط    و معیارهای مختلف  گذاراناحساسات سرمایه  دهد که بین های پژوهش نشان مییافته  .شده است

گذاران  قیمت سهام، رابطه مستقیم وجود دارد؛ به بیان دیگر با افزایش شاخص آرمز که نشانگر احساسات سرمایه

یابد. نتایج همچنین حاکی از تأثیر منفی و معنادار نسبت ارزش بازار  است، خطر سقوط قیمت سهام افزایش می

فتری در ارتباط فوق است و ارتباط معناداری بین متغیرهای نسبت بدهی، نسبت سودآوری و اندازه  به ارزش د

 . شرکت با خطر سقوط سهام مشاهده نشد

)بهارمقدم و همکاران بر نرخ رشد سود مورد  سرمایه  تمایلاتدر پژوهشی به بررسی تأثیر  (  1398،  گذاران 

باقیمانده به ارائه مکانیزمی نظری در این زمینه با استفاده از مدل رگرسیون  انتظار و تحلیل مدل ارزیابی سود  

  های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران به تعداد ها شرکتچندگانه پرداختند. جامعه آماری پژوهش آن

هایی دوره  ها نشان داد که در بوده است. نتایج پژوهش آن  1394-1387ساله    8  طی یک دوره زمانینمونه    70

سرمایه احساساتیکه  پیش -گذاران  دارند  تمایل  هستند،  مورد  های خوشبینانهبینیتر  رشد سود  نرخ  برای  تری 
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گذاران نرخ رشد سود مورد انتظار را  سرمایهتمایلات  شودانتظار داشته باشند و این انتظارات خوشبینانه منجر می

 . سهام تأثیر بگذاردحسابداری و قیمت    اطلاعاتتغییر دهد و سپس بر  

همکارانستمیر و  )جاز  ت1398،  سرمایه(  احساسی  گرایش  شاخص  در  أثیر  ریسک  عوامل صرف  و  گذاران 

از مدل رگرسیون چندگانه بررسی کردند.   استفاده  با  ارزش ذاتی سهام را  از  بازار سهام  انحرافات قیمت  تبیین 

تواند با هر دو عامل گرایش احساسی زش ذاتی سهام مینتایج پژوهش نشان داد که انحراف قیمت بازار سهام از ار

منفی گرایشسرمایه اثرات  تبیین شود.  و صرف ریسک  احساسی سرمایهگذاران  ارزشیابی های  به  منجر  گذاران 

ارزش بازار سهام نسبت به  از حد قیمت  بر های ذاتی آن میکمتر  نیز تأثیر معناداری  شود. متغیر بحران مالی 

 . ها نداردگذاران و انحراف قیمت بازار سهام از ارزش ذاتی شرکتیش احساسی سرمایهرابطه بین گرا

)اصغری  عنوان(  1399،  با  پژوهشی  سرمایه  "طی  احساسات  بین  علیّ  رابطه  تحلیل  و  درجه  تجزیه  و  گذار 

مورد مطالعه  کشور 14 های مربوط بهبه بررسی این موضوع پرداختند. برای این امر داده "نقدشوندگی بازار سهام

بودن سطح نقدینگی بازار در سال قبل،    بالا استخراج گردید. نتایج نشان داد که    2018-2008طی دوره زمانی

گذار بر نقدشوندگی بازار  تأثیر مثبت و معناداری بر سطح نقدینگی بازار در سال جاری دارد. احساسات سرمایه

باشد. بر اساس  جر نیز مؤید این نتیجه در هر سه مدل میسهام تأثیر مثبت و معنادای دارد. آزمون علّیت گرن

-گذار در کشورهای مورد مطالعه تأثیر مثبت بر حجم معامالت بازار سهام داشته و میاحساسات سرمایه  نتایج،

و نقدینگی بازار سهام را افزایش دهد. بنابراین، بخشی از رشد نقدینگی وارد بازار سهام شده   معاملاتتواند حجم  

 .در این بازار را افزایش دهد  معاملاتتوانسته است حجم  و  

گذاران بر مکانیزم انتقال  تحلیل اثر اعتماد سرمایه( در پژوهشی به  1399صامتی، شریفی رنانی و همکاران، )

ایران در  خام  نفت  بدون صادرات  اقتصاد  رشد  و  پولی  زمانی    سیاست  بازه  نتایج پرداختند  1395-1370طی   .

وج  آمده  اقتصاد  بدست  نوسانات  مثبت  همبستگی  سرمایه  کلانود  اعتماد  نسبت  با  نفت،  دارد.    گذارانبدون 

نقدینگی نوسانات حجم  بر نسبت  همچنین  منفی  تاثیر    گذارد.گذاران میاعتماد سرمایه  تاثیر  از  پژوهش  نتایج 

سیاست  و    بدون صادرات نفت خام و حجم نقدینگی حکایت دارد  کلانگرانجری دو طرفه بین نوسانات اقتصاد  

 . باشندمی  بلندمدتگذاران و نوسانات آن تنها در  گذاری مستقیم بر اعتماد سرمایهپولی قادر به تاثیر

با    های مالیگذاران با استفاده از نسبتهای احساسی سرمایهبینی گرایشپیش( به  1401تقوی و همکاران، )

های مالی هدف از انجام این پژوهش بکارگیری نسبتپرداختند.    های اساسیش تجزیه و تحلیل مولفهتکیه بر رو

  پاسخ به سوالات پژوهش از داده های مربوط به   گذاران است. برایهای احساسی سرمایهبینی گرایشجهت پیش

  1397-1385  دوره زمانی  بهادار تهران طی  شرکت پذیرفته شده در بورس اوراق  176نسبت مالی متعاق به    97

الگوریتم تحلیل مؤلفه همسایگی بهره    های مالی تأثیرگذار از روش ستفاده شده است. به منظور استخراج نسبتا

گذاران  های احساسی سرمایهگرایش  برای سنجشنسبت گشته است.    7  گرفته شده که در نهایت منجر به انتخاب

سهام بهره گرفته شده که در    م معاملات و نرخ تعدیل گردششناسانه، حجشاخص قدرت نسبی، خط روان   4  از

تایج حاکی از  . نایمنموده  هاهای اساسی اقدام به ترکیب این شاخصنهایت به کمک روش تجزیه و تحلیل مولفه
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تغییرات    های درصد تغییرات فروش، سود خالص به دارایی و نسبت تغییرات موجودی بهآن بوده است که نسبت

 . گذاران داردر مثبت و معناداری بر احساسات سرمایهفروش تاثی

 

 های پژوهش فرضیه -4

 منفی دارد.  تاثیر سهام  بازده در اقتصادی نااطمینانی اول؛ فرضیه

 .دارد منفی تاثیر سهام بازده  در اقتصادی هاینااطمینانی سیاست دوم؛ فرضیه

 دارد. منفی   تاثیر سهام بازده  در نااطمینانی مالی سوم؛ فرضیه

 دارد. مثبت تاثیر  سهام بازده در  سهام  بازار  اعتماد  هایشاخص چهارم؛ فرضیه

 

 بحران اقتصاد امریكا   -5

تجربه کرده    19را به دلیل شیوع کووید   ، اقتصاد ایالات متحده بدترین شوک اقتصاد کلان خود2020در سال  

کندکه علاوه بر این نسبت به بحران مالی جهانی در  برابری می  1932است که با رکود اقتصادی شدید در سال  

های اقتصادی سقوط  شاخص  2020نیز شوک شدیدتر بوده است. در سه ماهه دوم سال    2008و    2007سال  

تصویب گردید که به دنبال آن شاخص    2021  سال  در  آمریکا  نجات  طرح  کردند. به دنبال رکود شدید قانون

% کاهش    6.1به    2021% و در آوریل    14.8،  2020نرخ بیکاری در آوریل    اعتماد مصرف کننده افزایش یافت.

 یابد.  کاهش می%    4.8به    2022بینی گردیده است در آوریل  یافت و پیش

در سه    2020تخصیص داده است در سال    2019سال    در  را  تولید  سوم  دو   از  مصرف بخش خانوار که بیش

سه ماهه اول    2021افزایش یافت. در سال    %41سه ماه سوم    و در   %33.2% و سه ماهه دوم    6.9ماه نخست  

سرمایه  54% نرخ  است.  داشته  ادامه  افزایشی  سال  ،روند  در  %  2020گذاری  گذشته  سال  به  کاهش،    4نسبت 

های اتخاذ شده در  % افزایش یافت. سیاست 1.1 2019گذاری بخش دولتی نسبت به سال مخارج دولت و سرمایه

در   رزو  میفدرال  را  راستا  سیاستاین  نمود؛  اشاره  زیر  قسمت  سه  به  بودجه  توان  انبساطی)کاهش  پولی  های 

در سال    GDPمالی، سهولت اعطای تسهیلات. همچنین نرخ    بازارهای  فدرال، کاهش نرخ بهره بین بانکی( ، ثبات

برسد. به دلیل    % 3به    2022بینی گردید در سال  %  و پیش  3.1،  2021، در سال  2.5%  2020،2.5%،  2019

رسید.     %1.2،  2021افزایش، در سال    %2به    2020خارج شدن اقتصاد از رکود، نرخ بهره اوراق خزانه در سال  

-بلند   بهادار  اوراق  نگهداری  به  متعهد  که  گذارانیسرمایه  بیمه  حق  و  مدتبهره کوتاه   هایهمچنین افزایش نرخ

پیش  مدت نهایت  در  گردید.  اعمال  گردیهستند  استبینی  بلندمدت  تورم  که  ده  زمانی  بازه     خواهد   باز  طی 

الی    2024بینی گردیده است از سال  رسید. پیش  %2به  2021، سه ماهه آخر  % 1.2،    2020تورم در سال.گشت

 1تثبیت گردد.   %2.3در نرخ    2031

 

 
1 - Office of Management and Budget  the White House Washington (2022) 
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 معرفی مدل  -6

های اقتصادی و شوک آن بر  و سیاست  در فضای نااطمینانی مالی های اعتماد بازار سهاممطالعه ما نقش شاخص

 سریالی   هایبحران  آن  دنبال  به  ،2008  سال  از  جهانی  مالی  بحران  از  پس  دهد.را مورد بررسی قرار می بازده سهام

سیاست  در  هانااطمینانی  مورد  در  زیادی  هایبحث  متحده،  ایالات  در  حزبی  سیاسی  اختلافات  و  یورو  منطقه  در

-2012)پول،    المللی  بین   صندوق  و(  2009)،    1فدرال   آزاد  بازار  کمیته  مثال  عنوان  به.  است  شده  انجام  گذاری

  از  پس   بازیابی  روند  بودن  آهسته  و  داشته  وجود  2008-2007  دوره  در  اقتصادی  رکود  که  دهدمی  نشان(  2013

  بوده است.   اروپا  و  متحده  ایالات  مالی  و  پولی  نظارتی  هایسیاست  خصوص  در  اطمینان  عدم  از  ناشی  حدی  تا  آن

 ( 2016،  همکاران  و  )بیکر

  در   نااطمینانی  از  معیار  این  ساختن  عملیاتی  های نااطمینانی به شرح زیر می باشد؛ براینحوه ساختن شاخص

  قابل  جزء   از  تا تخمینی  است  لازم  ابتدا  در  .دارد  وجود  عنصر  سه  داشتن  به  نیاز  اندداشته  زمانی بیان  سری  هر

یعنی پیش مرحله  h–در    𝑦𝑗𝑡سری    بینیپیش آوردبه،   𝐼𝑡|𝐸[𝑦𝑗𝑡+ℎ   [رو،  از  عامل  .دست  )فاکتورهایی(  هایی 

  حد   تا  هاآن  دامنه  که  𝑌𝑡  ∈  𝑦𝑗𝑡 (=𝑦𝑁𝑦𝑡    ،......،𝑦1𝑡و  )    N ........،1،2،3=  {𝑋𝑖𝑡}هاداده  از  ایگسترده   نسبتاً  مجموعه

از طریق     𝐼𝑡|𝐸[𝑦𝑗𝑡+ℎ   [توانمی سپس  فاکتورها این از استفاده با شوند.می تعیین باشد، نزدیک  𝐼𝑡به  امکان را 

 تقریب زد. 2بینی انتشار شاخص پیش

 هایعامل با بینیپیش  معادلات دادن تعمیم طریق از که اندرسیده یافته این به اخیر مطالعات واقع در

پیششده  زده تخمین زیاد حجم با  آماری های داده از که مشترکی   های بازدهی  و  حقیقی  هایفعالیت  بینیاند، 

 ( 2009،  4جی   ان  و  (، )لودویگسن3،2006واتسن   و یابند )استاکمی  بهبود  ایعمده  بطور  مالی

 بینی بکار پیش دادن شکل برای  مناسب اطلاعات  اگر  چون  کند، می پیدا  اهمیت  جا  این  در  ویژه مسئله به ینا

 این  در موضوع، این نشان دادن برای شود.می  آن هایپویایی و نااطمینانی از ساختگی هایتخمین به منجر نروند

 زده تخمین هایعامل اندک نسبتاً تعداد آن بر اساس که رودمی بکار انتشار شاخص بر مبتنی بینیپیش روش جا

همکاران    )یواردو و  شوند.می  اضافه استاندارد  بینیپیش الگوی  به  زمانی اقتصادی  های یسر  از زیادی  تعداد از شده 

  ،2015) 

 تعریف شده است.   1رابطه   صورتبه جلو روبه مرحله  h–در    بینیپیش  خطای  دوم،  مرحله  در

 1رابطه  
𝑉𝑗𝑡+ℎ

𝑦
≡ 𝑦𝑗𝑡+ℎ - 𝐸[𝑦𝑗𝑡+ℎ ∣ 𝐼𝑡] 

 

𝐼𝑡 |𝐸[(𝑉𝑗𝑡+ℎ   [یعنی   خطاها ( این  tشرطی )براساس اطلاعات زمان   نوسان از تخمینی به  نیاز ادامه در
𝑦

داریم.     2(

و   𝑦𝑗𝑡در   جلو به رو یک مرحله در بینیپیش خطاهای برای را  57  پارامتریک نوسان تصادفی  مدل  منظور  این  برای

 
1 - Diffusion Index Forecasting 
2 - Federal Open Market Committee (2009)                                
3 - Stock & Watson  (2006) 
4 - Ludvigson & Ng  (2009) 
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 برای بطور برگشتی ها نوسان از  آمده دست به های تخمین .شودمی تصریح ها،عامل در  مشابه بینی پیشخطاهای  

𝐼𝑡|𝐸[(𝑉𝑗𝑡+ℎ   [مقادیر محاسبه 
𝑦

≤hبرای      2( نااطمینانی.  روندمی  بکار   1  در رو  پیش مرحله   h–در    بنابراین 

 آینده  مقدار  بینی ازپیش غیرقابل شرطی جزء  صورت واریانس به دهیممی نشان   𝑈𝑗𝑡نماد    با را آن که   𝑦𝑗𝑡متغیر

 شود؛ می سازی فرمول سری

 2رابطه  

𝑈𝑗𝑡
𝑦

(ℎ) ≡ √𝐸[(𝑦𝑗𝑡+ℎ − 𝐸[(𝑦𝑗𝑡+ℎ ∣ 𝐼𝑡])2 ∣ 𝐼𝑡  ] 

 

𝑈𝑡کلان   یا  کلی  نااطمینانی  از  تخمینی  آوردن  دستبه  عنصر،  آخرین  و  سومین
𝑦

(ℎ)   تکی   معیارهای  از  که  است  

𝑈𝑡برای   مبنا  تخمین.  آیدمی   دست  به  نااطمینانی
𝑦

(ℎ)  جمع  با یعنی است. تکی هاینااطمینانی از میانگین وزنی 

 از برآوردی،   𝑤𝑗شود، می داده  هاآن به که هاییوزن از استفاده با زمان در هر تکی زمانی هایسری نااطمینانی بستن

 شود؛ ساخته می 3صورت رابطه    به کلان نااطمینانی 

 3رابطه  

𝑈𝑡
𝑦(ℎ) ≡  plim   

𝑁𝑦→∞

∑ 𝑤𝑗
𝑁𝑦

𝑗=1  𝑈𝑗𝑡
𝑦

(ℎ) ≡ 𝐸𝑤[𝑈𝑗𝑡
𝑦

(ℎ)] 

 

از اولین روش برآورد از  استفاده  با  وان تمی همچنین  را کلان نااطمینانی  شاخص   کوواریانس   ماتریس  جزء اصلی 

) و یورادو  .کرد  محاسبه  تکی  هاینااطمینانی برای2015همکاران،   نااطمینانی  اصلی  شاخص  آوردن  دستبه  ( 

 اند.  گرفته میانگین تکی هاینااطمینانیاز  دوره آینده،    hدر    خود  کلان

 4رابطه  

�̅� (ℎ)𝑡
𝑦

=
1

𝑁𝑦 ∑ �̂�

𝑁𝑦

𝑗=1

(ℎ)𝑗𝑡
𝑦

 

 

�̂�که (ℎ)𝑗𝑡
𝑦

باتوجه به    های تکی( است.زمانی )نااطمینانی  هایسری  نااطمینانی  از  شده  برآورد  مقادیر  دهندهنشان   

های  و سیاست  در فضای نااطمینانی مالی های اعتماد بازار سهاممطالب ارائه شده به منظور بررسی نقش شاخص

 گردد.، مدل پژوهش به شرح زیر ارائه می اقتصادی و شوک آن بر بازده سهام

 

 شاخص نااطمینانی اقتصادی -6-1

پژوهشی   طی  امریکا  اقتصادی  نااطمینانی  وشاخص  یواردو  )  توسط  است2015همکاران،  گردیده  محاسبه   )  .

متغیر اقتصاد کلان برآورد گردیده است.  131اقتصاد امریکا شامل    2022الی    2002شاخص بدست آمده از سال  

آنان میاز مهم نمود؛ شاخصترین  اشاره  زیر  موارد  به  قیمت    صشاخ  فروشی تمامی کالاها،  خرده  قیمت  توان 
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  تولید   تمامی کالاها، نرخ بیکاری، نرخ اشتغال، شاخص  کننده  مصرف  قیمت  کالاها، شاخص  تمامی  تولید کننده

 ها( و سایر متغیرهای اقتصاد کلان محاسبه گردیده است. صنعتی )تمامی بخش
 

 
 شاخص نااطمینانی اقتصادی امریكا  - 1نمودار

 های پژوهشگر منبع؛ یافته
 

 اقتصادی های شاخص نااطمینانی سیاست  -6-2

نااطمینانی سیاست ، )شاخص  بیکر و همکاران  از مطالعه  نیز  اقتصادی  استفاده گردیده  2016های  ارائه شده،   )

( با تمرکز بر  EPUمحاسبه شده است. شاخص )  2022الی    2002است. اطلاعات مربوط به این شاخص از سال  

از سیاست ناشی  ستغییرات  قبیل؛  از  متغیرهایی  شامل  اقتصادی  پولی، سیاست یاستهای   یا   مالیات )   مالیهای 

، مقررات  1مقررات اقتصادی  مخارج امنیت ملی، مخارج رفاهی،  ها، مخارج دولت، مخارج بهداشتی، ، مالیات  (هزینه

 باشد. می های ارزی، بدهی دولت و بحران3تجاری   ، سیاست2مالی 
 

 
 امریكا های اقتصادی شاخص نااطمینانی سیاست - 2نمودار 

 های پژوهشگر منبع؛ یافته

 
1 - Economic regulation 
2 - Financial Regulation 
3 - Trade policy 
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 اطمینانی مالی شاخص نا -6-3

متغیر مالی   138  ( از2022، )1همکاران   لودویگسون وگیری شاخص نااطمینانی مالی از مطالعه  به منظور اندازه

شامل  3و شاخص قیمت سهام اس اند پی   2بهادار نیویورک   های بخش صنعت بورس اوراقدارایی  شامل انواع بازده

 استفاده گردیده است.   2022الی    2002نیویورک طی بازه زمانی    بهادار  اوراق  سهام برتر بورس  500
 

 
 شاخص نااطمینانی مالی امریكا  - 3نمودار

 های پژوهشگر منبع؛ یافته

 

 مدل پژوهش   -6-4

 گردد؛ با توجه به مطالب فوق مدل پژوهش به شرح زیر ارائه می  

 5رابطه  
𝑅𝑖𝑡=𝛽1𝐸𝑈 + 𝛽2 𝐸𝑃𝑈 + 𝛽3𝐹𝑈 + 𝛽4𝑂𝑌+ 𝛽5 𝐶𝑅 +  𝛽6 𝐵𝑂 +  𝛽7  𝑉𝐴𝐿 + 𝜀𝑖𝑡  
 

𝑅𝑖𝑡=   4نرخ بازده سهام 

𝐸𝑈  =   شاخص نااطمینانی اقتصادی 

 𝐸𝑃𝑈  =  های اقتصادی شاخص نااطمینانی سیاست 

𝐹𝑈   =  شاخص نااطمینانی مالی 

 𝑂𝑌=    5ساله شاخص اعتماد یک  

𝐶𝑅  =  6  سقوط  اعتماد  شاخص 

𝐵𝑂 =  1پائین   قیمت  خرید  اعتماد  شاخص 

 
1 - Ludvigson ,Jurado , Ng (2021) 
2 - New York Stock Exchange 
3 - Standard and Poor's 500 Common Stock Price Index 
4 - Stock rate of return 
5 - One-Year Confidence Index 
6 - Crash Confidence Index 
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𝑉𝐴𝐿   =  2 گذاریارزش  اعتماد  شاخص 

=𝜀𝑖𝑡   جزء خطا 

 

 ساختاری  برداری بازگشت خود الگوی  -7

  ها مدل   این  در  باشد.( میvarبرداری) توضیح خود مدل متغیره، چند هایمدل نوع از  زمانی سری هایمدل از یکی

 که است  صورتی به  هامدل این  پویای  ساختار  دارند. ارتباط  یکدیگر با زادرون  متغیرهای تمامی که گرددمی فرض

 آینده وضعیت از مناسبی بینیپیش قدرت و شودمی گرفته مدنظر قرار زمان طول  در متغیرها بین ارتباطات تمامی

 گردد. می ارائه متغیرها  این

اصلی های  شوک  آثار  تحلیل   و  تجزیه  همچنین  و  اقتصادی  کلان  متغیرهای  بینیپیش  هامدل  این  کاربرد 

باشد. با توجه به هدف  می ها شوک به  واکنش توابع  آوردن  دست به راه از  زمان  طول  در مدل  متغیرهای بر گوناگون 

های اقتصادی و  سیاست  و  مالی  نااطمینانی  فضای  در  سهام  بازار  اعتماد  هایشاخص  این مقاله که بررسی نقش

لذا می  سهام  بازده  بر  آن  شوک تحقیق بهترین  پردازد،  زمانی  سری متغیره چند الگوهای از استفاده  روش 

 نظریات کارگیری به الگو  این  هدف اصلی نیز در  باشد.می(  svarساختاری ) برداریبازگشت خود  الگوی   )سیستمی(،

 حل  فرم هایتکانه از ساختاری هایتکانه بازیابی امکان ترتیب بدین  تا باشد می چولسگی تجزیه جایبه اقتصادی 

  صورت به  ساختاری  بازگشت  خود  الگوی  یک  فرم کلی ساختاری،  های شوک شناسایی برای آید. لذا وجود به شده 

 (.  1400)صامتی، شریفی و امامی میبدی،است  زیر

 6رابطه  
𝐴y𝑡

=𝐴0
∗  + ∑ 𝐴𝑖

∗𝑝
𝑖=1 𝑦𝑡−𝑖 + 𝑢𝑡 

 :آن در که

: 𝐴  الگو   متغیرهای  بین  زمانهم  یا  آنی  همبستگی  خود  ماتریس 

: 𝑦𝑡  سیستم  زای درون متغیرهای  بردار 

: 𝐴𝑖
 بازگشت  خود  ضرایب ماتریس  ∗

: 𝐴0
 مدل   ساختاری  فرم  پارامترهای  ∗

: 𝑢𝑡   اخلال  اجزاء  میان   همبستگی سریال  وجود  عدم  و  صفر  کوواریانس دارای که است  مدل ساختاری  اخلال اجزاء 

 از؛  عبارتند ساختاری اخلال  اجزاء  کوواریانس  ماتریس . است

 7رابطه  
𝐸[𝜀𝑡�́�𝑡]= D= [𝜎1

2𝜎2
2𝜎3

2] 

 آید:بدست می  8تقسیم کنیم رابطه    Aماتریس    را بر  6رابطه    طرفین  اگر  حال

 8رابطه  
𝑦𝑡=𝐴0 + ∑ 𝐴𝑖

𝑝
𝑖=1 𝑦𝑡−𝑖 + 𝑢𝑡 

 
1 - Buy-on-Dips Confidence Index 
2 - Valuation Confidence Index 
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𝐴0 آن؛  در  که =  𝐴−1𝐴0
∗      ،𝐴𝑖 =  𝐴−1𝐴𝑖

𝜇𝑡و     ∗ =  𝐴−1𝑢𝑡    .شده  خلاصه فرم  اخلال جزء   است𝜇𝑡  از  عبارتند 

 از:  عبارتند  کوواریانس ماتریس  فرم با  ساختاری اخلال اجزاء  خطی ترکیب

 9رابطه  
𝐸[𝜇𝑡�́�𝑡]=𝐴−1𝐷𝐴−1  

 

 جملات و   (𝑢𝑡) رگرسیون پسماندهای بین  روابط بر قیود تعداد است لازم ساختاری فرم پارامترهای برآورد  جهت 

 اخلال اجزاء  مربوط ادبیاتباتوجه به    گردد. تشخیص قابل ساختاری فرم تا شود وضع   (𝑒𝑡)معادلات سیستم اخلال

) در الگوی   عبارتند که است شده  بیان الگو چهار(  svarمدل  الگوی  Aاز؛  -سیمز  تجزیه)B )تجزیه چولسکی(، 

 (  1400است. )صامتی، شریفی و امامی میبدی،  کوا  بلانچارد  الگوی  )تجزیه پسران و شین( و   ABبرنانکی(، الگوی

𝑢𝑡)تجزیه چولسکی(،    Aدر الگوی   = 𝐴e𝑡
 روی بر الگو این قیدهای شناسایی در طوریکهبه شودمی گرفته نظر در   

  است   لازم  بگیریم،  نظر  در  یک  عدد  با  ماتریس قطری   را یکA اگر   که صورتبدین .گرددمی اعمال   A ماتریس

𝐾(𝐾−1)تعداد   الگو  شناسایی  برای

2
  داشته   را  شناسایی  قابل  دقیقا  وضعیت  تا  نماییم  اعمال  این ماتریس بر  را  قید    

  در   شود کهبرنانکی( نامیده می-سیمز تجزیه)Bالگوی   دیگر الگوی  باشد.الگو می متغیرهای  تعدادبیانگر    Kباشیم.  

𝑒𝑡آن = 𝐵u𝑡
𝐾(𝐾−1)تعداد  تا است لازم نیز اینجا  در شناسایی برای و  باشدمی   

2
 گردد. می اعمالB بر را  محدودیت    

𝐴𝑒𝑡 آن    در   که  شودمی  نامیده  )تجزیه پسران و شین(   AB الگو  سومین
=𝐵𝑈𝑡

 ,𝜀𝑡 ~ (0,𝐼𝑘)    بررسی برای واست 

  یک   Aماتریس   کهصورتی در  تا استلازم    شناسایی  برای  الگو  این  در  .شد خواهد  استفاده  مدت کوتاه   محدودیت

𝐾(𝐾−1)تعداد   باشد،  یک  اعداد  با  قطری  ماتریس

2
    +𝐾2  را  لوکتپول)گرددمی  اعمال  نظر  مورد  الگوی  بر  قید 

 .  (1،2004وکروتزیگ 

پژوهش   این  بازار سهام نقش شاخصدر  اعتماد  و سیاست های  مالی  نااطمینانی  اقتصادیدر فضای  و    های 

گردد. داده های پژوهش بصورت فصلی از سال  ( نیز بررسی میsvarبراساس الگوی )   شوک آن بر بازده سهام

اقتصادسنجی   الگوی  یک  با  برداری  توضیح  خود  الگوی  یک  در  متغیرها  انتخاب  دلیل  باشد.می  2022الی    2002

 معادله هر   ساختار ساختاری،  اقتصادسنجی الگوهای  در .  دارد تفاوت رفتاری،  معادلات بر مبتنی که ساختاری،

 . شودمی  تعریف  است وابسته  متغیر دهنده توضیح عوامل  عنوان به نظری  مبانی اساس  بر که است  متغیرهایی شامل 

 متغیرها سایر  متغیر بر یک  شوک اثرات بررسی است، اهمیت دارای آنچه برداری توضیح خود الگوی در کهحالیدر

  دارای   نظری  مبانی  اساس  بر  کل  در  که  متغیرها  از  ایمجموعه   پژوهش، هدف  به توجه با رابطه این در  .است

 است.  شده  گرفته  قرار  مدنظر  متغیرها  سایر   و  متغیر  خود  از  پویایی  تابعی  متغیر  هر  و  شده  انتخاب  هستند،  ارتباط

 

 نتایج  تحلیل و  مدل برآورد -8

دیکی فولر تعمیم یافته به منظور اطمینان از مانایی متغیرها، سپس آزمون  در این بخش ابتدا آزمون ریشه واحد  

آزمون ادامه  در  گرفته،  بهینه صورت  وقفه  )ماتریس   ماتریس  ضرایب  تخمین  مدل،  پایداری  تعیین  اثرات    Sها 

 
1 - Luktepohl and Krutzig (2004) 
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 تأثیرات آنی   واکنش توابع  و  واریانس  تجزیه جدول  به  توجه با نهایت  دراثرات بلندمدت( و    Fمدت(، )ماتریسکوتاه

 بررسی گردیده است.   بر بازده سهام  شاخص اعتماد بازار سهامها و عوامل  نااطمینانی  شوک

 

 ریشه واحد   آزمون  -8-1

انجامADFیافته ) تعمیمفولر    –  دیکی  واحد  ریشه  آزمون  طریق  از  مدل،  متغیرهای  واحد  ریشه  آزمون   شده  ( 

می نشان  نتایج  و  است.  سهام  بازده  نرخ  متغیرهای  سایر    پائین  قیمت  خرید  اعتماد  شاخصدهد  و  سطح  در 

تفاضل با  مدل  میمتغیرهای  مانا  اول  مرتبه  نتیجهباشند.  گیری  مشکلات    در  و  کاذب  رگرسیون  وقوع  امکان 

توان از این متغیرها در تخمین مدل استفاده نمود. نتایج پیرامون آن در برآوردهای پیش رو وجود ندارد و می

 نشان داده شده است.  1در جدول    دیکی فولر تعمیم یافتهآزمون ریشه واحد  

 
 واحد دیكی فولر تعمیم یافته  ریشه آزمون . نتایج1جدول 

 متغیرها
درجه  مقادیر بحرانی 

 %10 %5 %1 احتمال  ADFآماره  انباشتگی

𝑅 7.55404- 0000/0 3.51126- 2.89677- 2.58562- (0 )I 

𝐸𝑈 6.82094- 0000/0 3.51334- 2.89767- 2.58611- (1 )I 

𝐸𝑃𝑈 10.3118- 0000/0 3.51228- 2.89722- 2.585861- (1 )I 

𝐹𝑈 5.5538- 0.0000 3.51334- 2.89767- 2.58610- (1 )I 

𝑂𝑌 11.664- 0001/0 3.51334- 2.89767- 2.58610- (1 )I 

𝐶𝑅 10.4595- 0001/0 3.51334- 2.89767- 2.58610- (1 )I 

𝐵𝑂 5.15526- 0000/0 3.51228- 2.89727- 2.58581- (0 )I 

𝑉𝐴𝐿 5.50445- 0000/0 3.520307- 2.90066- 2.587691- (1 )I 

 های پژوهشگر منبع؛ یافته

 

 بهینه  وقفه تعیین آزمون  -8-2

  یک   در  تشکیل گردد.  varسیستم    یک  است  لازم  مدل ساختاری،  اخلال  اجزاء   و  ضرایب  آوردن  دستبه  از  پیش

  انتخاب   بهینه  طور  به  وقفه  طول  باید  باشند،  داشته  مناسب  شرایط  پسماندهای معادلات اینکه برای   varسیستم  

  بود   خواهد  پایدار  سیستم  هنگامی.  باشد   پایدار  سیستم  که  است  لازم  بلندمدت  تعادل  آوردن  به دست  برای  .شود

  عکس   غیر اینصورت نتایج  در  شود،  واقع  یک  شعاع  به  دایره  داخل  در  و  باشد  یک  از  کمتر  هاریشه  مطلق  که قدر

  معیار   از  وقفه بهینه  طول  تعیین  (. به منظور1383زاده ،داشت)بیگ  نخواهد  ارزش  استاندارد  خطای  تکانه  العمل

شود.  می   انتخاب  بهینه  وقفه  عنوان  به  هشت وقفه نظر  مورد مدل  در( استفاده و  HQکوئین )( و حنان  SCشوارتز )

 ارائه گردیده است.   2بهینه در جدول    وقفه  تعیین  نتایج حاصل از آزمون
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 بهینه وقفه تعیین آزمون . نتایج2جدول  

 LogL LR AIC SC HQ وقفه

0 1229.2617- NA 32.55952 32.80486 32.65757 

1 859.5601- 651.8422 24.51474 26.72280 25.39719 

2 755.534- 161.5137 23.46143 27.63222 25.12828 

3 678.2905- 103.6694 23.11291 29.24642 25.56416 

4 600.0617- 88.52201 22.73847 30.83470 25.97411 

5 506.3420- 86.32081 21.95637 32.01532 25.97641 

6 404.7428- 72.18893 20.96692 32.98859 25.77136 

7 242.2917- 81.22578 18.37609 32.36049 23.96493 

8 151.6532 114.0366 * 9.693335 * 25.64046 * 16.06658 * 

 های پژوهشگر منبع؛ یافته

 

 مدل   پایداری آزمون  -8-3

باوم 1994)،  2همیلتون  (،2005، )1لوتکپول   مطالعات  برطبق و  اگر2013، )3(   برداری، خود توضیح  مدل  در  (، 

 با لذا،   باشد.می ایستا   سیستم کهدارد    این   بر  دلالت  این و پایدار  است  سیستم باشد،  یک از  کمتر  ها ماژول تمامی

  پایداری   آزمون  نتایج  .است  پایدار  در نتیجه سیستم  باشد،می  از یک  کمتر  هاماژول   نتایج بدست آمده تمامی توجه

 ارائه گردیده است.   3برداری در جدول    خودرگرسیونی  مدل

 
 برداری  خودرگرسیونی  مدل پایداری آزمون نتایج .3جدول 

 ماژول ماژول ماژول ماژول ماژول ماژول ماژول ماژول

0.971483 0.942265 0.926836 0.917641 0.872197 0.801510 0.770054 0.628215 

0.971483 0.942265 0.926062 0.915667 0.865198 0.791691 0.735867 0.628215 

0.970362 0.934045 0.926062 0.915667 0.865198 0.791691 0.735867 0.520543 

0.970362 0.931005 0.922616 0.912173 0.858812 0.790696 0.723380 0.467959 

0.951901 0.931005 0.922616 0.912173 0.858812 0.790696 0.656216 0.467959 

0.951901 0.926836 0.917641 0.872197 0.801510 0.770054 0.656216 0.276681 

 های پژوهشگر منبع؛ یافته

 

 
1 - Lutkepohl (2005) 
2 - Hamilton (1994) 
3 - Baum (2013) 
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 ها  ماتریس ضرایب  تخمین نتایج   -8-4

  F( و  4مدت )جدول شماره  اثرات کوتاه  Sاز ماتریس    SVARبه منظور تخمین مدل    VARمدل    انجام  از  پس

 ایم.  ( نیز استفاده کرده 5اثرات بلندمدت )جدول شماره  
 

 مدتاثرات كوتاه S ماتریس  SVARتخمین مدل  نتایج -4جدول 

 R EU EPU FU OY CR BO VAL 

R 2.159395 000000/0 000000/0 000000/0 000000/0 000000/0 000000/0 000000/0 

EU 0.003497- 0.013585 000000/0 000000/0 000000/0 000000/0 000000/0 000000/0 

EPU 0.667470 10.75590 20.36627 000000/0 000000/0 000000/0 000000/0 000000/0 

FU 0.008495- 0.003639 0.000513- 0.008984 000000/0 000000/0 000000/0 000000/0 

OY 0.248775- 1.069451- 0.029546 0.377216- 2.679964 000000/0 000000/0 000000/0 

CR 0.509954- 0.648804 0.207513- 1.185459- 0.215039- 2.463556 000000/0 000000/0 

BO 0.006604- 0.052310- 0.596704 0.781205 0.885174- 0.308082- 2.310625 000000/0 

VAL 0.041755 0.633795- 0.782703- 0.755925- 0.987853 0.604597 0.694129 2.427198 

 های پژوهشگر منبع؛ یافته

 
 اثرات بلندمدت F ماتریس  SVARتخمین مدل  نتایج -5جدول 

 R EU EPU FU OY CR BO VAL 

R 2.491571 000000/0 000000/0 000000/0 000000/0 000000/0 000000/0 000000/0 

EU 0.165550 0.148460 000000/0 000000/0 000000/0 000000/0 000000/0 000000/0 

EPU 276.2801 113.7881 80.12916- 000000/0 000000/0 000000/0 000000/0 000000/0 

FU 0.072779 0.137418 0.032377- 0.085168 000000/0 000000/0 000000/0 000000/0 

OY 27.09179- 6.837528- 4.693526 8.460381 2.405506- 000000/0 000000/0 000000/0 

CR 11.84368- 1.898084 14.96196 2.234883- 1.014177 3.425635- 000000/0 000000/0 

BO 6.379330 9.140632 1.352762- 4.086885 0.411074 0.978343- 1.858449 000000/0 

VAL 69.07047- 4.410671- 20.05659 30.97138 9.698924- 0.325528 3.600589 9.524616 

 های پژوهشگر منبع؛ یافته

 

 آنی   واكنش توابع بررسی  -8-5

نمودارهای  شوک در  شاخصزیر  از  ناشی  سیاستهای  نااطمینانی  اقتصادی،  نااطمینانی  اقتصادی،  های  های 

دلیل   به  و  سهام  بازار  اعتماد  عوامل شاخص  مجموعه  و  مالی  شوکنااطمینانی  آثار  بودن  لحاظ  متفاوت  به  ها 

 مدت نیز برسی گردیده است.  مدت و بلندزمانی، بصورت کوتاه
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مدت، از دوره اول با  آنی بازده سهام ناشی از شوک بازده سهام در بازه زمانی کوتاه واکنش ( توابع4در نمودار)

پس روند صعودی و نزولی بصورت  یابد. سشوک مثبت شروع و در ادامه با شیب نزولی تا دوره دوم کاهش می

ای ادامه داشته که شدت دوره نوسانات منفی بیشتر از مثبت بوده است،  درنهایت با شیب ملایم نوسانات دوره 

 یابد. روند نوسانات تا پایان دوره ادامه می

ز دوره اول با  آنی بازده سهام ناشی از شوک بازده سهام در بازه زمانی بلندمدت، ا  واکنش  ( توابع5در نمودار)

یابد. سپس روند صعودی و نزولی بصورت  شوک مثبت شروع و در ادامه با شیب نزولی تا دوره دوم کاهش می

کوتاه  دوره  به  نسبت  کمتری  با شدت  منفی  و  مثبت  روند  نوسانات  ملایم  با شیب  درنهایت  است،  همراه  مدت 

 یابد. نوسانات تا پایان دوره ادامه می

مدت، از  آنی بازده سهام ناشی از شوک نااطمینانی اقتصادی در بازه زمانی کوتاه   واکنش  ( توابع6در نمودار)

یابد. از دوره ششم تا دوره دهم دوره اول الی دوره دوم خنثی، در ادامه با شیب صعودی تا دوره ششم افزایش می

 یابد. سپس روند نزولی تا پایان دوره ادامه می

از    واکنش  ( توابع7در نمودار) آنی بازده سهام ناشی از شوک نااطمینانی اقتصادی در بازه زمانی بلندمدت، 

یابد. از دوره  دوره اول الی دوره دوم منفی، در ادامه با شیب صعودی و نوسانات متعددی تا دوره هفتم افزایش می

 یابد. دامه میمدت تا پایان دوره اهفتم تا دوره دهم روند نزولی با شدت بیشتری نسبت به دوره کوتاه 

بازه زمانی    اقتصادی در  هایسیاست  نااطمینانی  شوک  از  ناشی  سهام  بازده   آنی  واکنش  ( توابع8در نمودار)

الی دوره ششم روند  کوتاه با روند خنثی همراه بوده است، در دوره چهارم  الی دوره چهارم  اول  مدت، در دوره 

الی   از دوره هشتم  با شیب ملایم همراه و سپس  اعمال  صعودی  با شدتی مشابه دوره چهارم  نزولی  دهم روند 

 گردیده و درنهایت به روند باثبات خود برگشته است. 

توابع9درنمودار) در  هایسیاست  نااطمینانی  شوک  از  ناشی  سهام  بازده   آنی  واکنش   (  زمانی    اقتصادی  بازه 

ند روند نزولی آن تا دوره پنجم مدت با شوک مثبت شروع و با شیب تمدت، کاملا عکس بازه زمانی کوتاهبلند

گردد. از دوره ششم الی دوره دهم با  یابد، از دوره پنجم نیز با روند صعودی تا  دوره ششم مشاهده میادامه می

 روند نزولی همراه بوده است. 

بازه زمانی کوتاه  نااطمینانی  شوک  از  ناشی  سهام  بازده  آنی  واکنش  ( توابع10در نمودار) مدت، در  مالی در 

دوره اول بصورت شوک منفی و شیب نزولی تا دوره دوم ادامه، سپس با شیب صعودی تا دوره پنجم، از دوره  

 کند. پنجم تا دوره دهم نیز با نوسانات مثبت و منفی و در انتهای دوره با روند صعودی حرکت می

لی در بازه زمانی بلندمدت، از دوره  ما  نااطمینانی  شوک  از  ناشی  سهام  بازده  آنی  واکنش  ( توابع11در نمودار)

 اول تا دوره دهم با نوسانات مثبت و منفی تا پایان دوره به همین صورت همراه بوده است. 

مدت،  شاخص اعتماد یکساله در بازه زمانی کوتاه  شوک  از  ناشی  سهام  بازده  آنی  واکنش  ( توابع12در نمودار) 

، سپس روند صعودی تا دوره دهم با شیب ملایم و در انتهای دوره  از دوره اول تا دوره هفتم با شوک منفی همراه  

 کند. به مرز ثبات حرکت می
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شاخص اعتماد یکساله در بازه زمانی بلندمدت، از    شوک  از  ناشی  سهام  بازده  آنی  واکنش  ( توابع13در نمودار)

نوسانات   روند  ، سپس  منفی همراه  نوسانات  با شوک  تا دوره چهارم  اول  تا  دوره  منفی  مثبت و  بصورت شوک 

 یابد. انتهای دوره ادامه می

مدت،  شاخص اعتماد سقوط در بازه زمانی کوتاه   شوک  از  ناشی  سهام  بازده  آنی  واکنش  ( توابع14در نمودار)

 کند. از دوره اول تا دوره سوم با شوک مثبت همراه ، سپس روند نزولی تا دوره دهم با شیب ملایم حرکت می

شاخص اعتماد سقوط در بازه زمانی بلندمدت، از   شوک از ناشی سهام بازده آنی واکنش ( توابع15در نمودار)

یابد، مجددا روند  دوره اول تا دوره دوم با شوک ملایم منفی همراه ، سپس روند نزولی تا دوره هفتم ادامه می

 یابد. صعودی تا دوره نهم ادامه و در انتهای دوره با شوک منفی خاتمه می

پائین در بازه زمانی    قیمت  خرید  اعتماد  شاخص  شوک  از  ناشی  سهام  بازده  آنی  واکنش  ( توابع16نمودار)در  

مدت، از دوره اول تا دوره ششم با روند خنثی، سپس از دوره ششم تا هشتم شوک منفی و از دوره هشتم تا  کوتاه

 یابد. دهم با شوک مثبت خاتمه می

پائین در بازه زمانی    قیمت  خرید  اعتماد  شاخص  شوک  از  ناشی  سهام  بازده  آنی  واکنش  ( توابع17در نمودار)

یابد، از دوره  بلندمدت، از دوره اول تا دوره دوم با شوک مثبت همراه ، سپس روند صعودی تا دوره هفتم ادامه می

 یابد. هفتم تا دوره دهم با شوک منفی خاتمه می

-گذاری در بازه زمانی کوتاهشاخص اعتماد ارزش شوک از شینا سهام بازده آنی واکنش ( توابع18در نمودار)

مدت، از دوره اول تا دوره پنجم با روند نزولی، سپس از دوره ششم الی دوره دهم نوسانات مثبت و منفی ادامه و  

 یابد. با شوک مثبت خاتمه می

نمودار) توابع19در  ارزش  شوک  از  ناشی  سهام  بازده  آنی  واکنش  (  اعتماد  زمانی  گذار شاخص  بازه  در  ی 

بلندمدت، از دوره اول تا دوره دوم با روند صعودی، سپس از دوره دوم الی دوره دهم خنثی و با شوک مثبت  

 یابد. خاتمه می
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 مدتكوتاه -شوک شاخص اعتماد سقوط -14نمودار
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 بینی پیش خطای واریانس تجزیه  -8-6

  چه زمانی( تامتغیر )سری یک تغییرات که گرددمی مشخص بینیپیش خطای واریانس تجزیه روش از استفاده با

  تأثیر  سیستم  درون  سایر متغیرهای  اختلال  اجزای  از  میزان  چه  و  بوده  متغیر  خود  اختلال  اجزای  از  متأثر  حد

   .است   پذیرفته

 
 مدتاثرات كوتاه S ماتریس بینیپیش خطای واریانس تجزیه نتایج -6جدول 

 دوره 

خطای 

استاندارد  

 متغیر

R EU EPU FU OY CR BO VAL 

1 2.159395 100 0 0 0 0 0 0 0 

2 2.382189 84.39548 0.154820 0.052168 11.74260 0.229157 1.138230 0.238441 2.049103 

3 2.438498 81.03109 1.681541 0.051652 11.76150 1.334688 1.609723 0.528657 2.001155 

4 2.498973 78.38375 2.030524 0.077291 11.20657 1.318328 2.305526 0.597214 4.080800 

5 2.719317 74.69893 4.456067 1.249161 10.79382 2.051396 2.198987 0.504545 4.047097 

6 2.882450 68.03635 5.375337 1.114727 12.91928 3.922929 1.957127 1.319324 5.354925 

7 2.985098 64.97553 5.764707 1.081707 12.06091 6.372162 1.849937 1.326248 6.568791 

8 3.087903 60.74240 6.938950 1.168223 12.84739 6.223965 1.854128 2.471322 7.753616 

9 3.205712 57.41198 7.037479 1.811311 12.73563 7.136112 3.050802 2.870795 7.945888 

10 3.258435 55.57159 7.800824 1.756707 13.02835 6.944071 3.323958 2.779314 8.795184 

 های پژوهشگر منبع؛ یافته

 

ماتریس    6جدول   کوتاه  Sبراساس  میاثرات  موضوع  این  بیانگر  به  مدت  آمده  بوجود  شوک  بیشترین  که  باشد 

از   ،  VALگذاری، شاخص اعتماد ارزشFU، سپس نااطمینانی مالی Rاختلال خود متغیر بازده سهامترتیب ناشی 

، شاخص    EPU های اقتصادیو متغیرهای نااطمینانی سیاست  OY، شاخص اعتماد یکساله  Eنااطمینانی اقتصادی  

بازدهی  BO و شاخص اعتماد خرید قیمت پائین CR اعتماد سقوط   بر  اندازه  سهام تاثیرگذار    نیز تقریبا به یک 

 اند. بوده 

باشد که بیشترین شوک بوجود آمده به ترتیب  اثرات بلندمدت بیانگر این موضوع می Fبراساس ماتریس    7جدول 

، شاخص اعتماد خرید قیمت  EPU های اقتصادی، نااطمینانی سیاستRناشی از اختلال خود متغیر بازده سهام

، شاخص  FUو سپس متغیرهای نااطمینانی مالی  OYشاخص اعتماد یکساله    ،Eنااطمینانی اقتصادی    ،BO پائین

 اند. نیز تقریبا به یک اندازه بر بازدهی سهام تاثیرگذار بودهCR ، شاخص اعتماد سقوط  VALگذاری اعتماد ارزش
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 اثرات بلندمدت F ماتریس بینیپیش خطای واریانس تجزیه نتایج -7جدول 

 دوره 

خطای 

استاندارد  

 متغیر

R EU EPU FU OY CR BO VAL 

1 2.159395 50.12155 10.64241 19.16210 0.512043 0.096577 1.722424 15.66907 2.073836 

2 2.382189 46.91682 8.764364 21.93234 0.488282 2.016172 1.711528 15.99576 2.174738 

3 2.438498 45.56834 9.787683 22.94571 0.510924 1.971635 1.647033 15.49314 2.075531 

4 2.498973 43.40496 9.961774 22.75080 1.883270 2.415797 1.569348 16.02849 1.985557 

5 2.719317 37.03695 15.91545 24.05093 1.990287 2.190230 2.484434 14.65338 1.678332 

6 2.882450 34.45003 14.24854 26.25516 1.922921 5.111474 2.211702 13.87670 1.923475 

7 2.985098 32.22482 13.83295 24.55599 1.842477 6.664128 4.721738 14.01276 2.145137 

8 3.087903 30.11937 13.37300 24.39882 2.187523 8.683961 4.787195 14.34688 2.103250 

9 3.205712 28.17656 15.71334 23.62742 2.030720 8.090241 5.517169 14.67661 2.167929 

10 3.258435 27.28953 16.35610 23.60132 2.393153 8.046527 5.462806 14.57917 2.271394 

 های پژوهشگر منبع؛ یافته

 

 بحث و نتیجه گیری   -9

شاخص نقش  پژوهش  این  بازار  در  اعتماد  فضایهای  در    هایسیاست  نااطمینانی  و  مالی  نااطمینانی  سهام 

برداری  خود الگوی از استفاده با   اقتصادی بورس    ساختاری بازگشت  پی  اند  اس  شاخص  سهام)  بازده  روی  بر 

مدت و  اثرات کوتاه   Sبصورت فصلی بررسی گردید. با تخمین ماتریس    2002-2022نیویورک( طی بازه زمانی  

مدت شوک منفی نااطمینانی اقتصادی  دمدت، نتایج حاکی از آن است که در بازه زمانی بلنداثرات بلن  Fماتریس  

توان استنباط نمود  مدت بر روی بازده سهام داشته است، این طور میشدت بیشتری نسبت به بازه زمانی کوتاه

اقتصادی و نقدینگی که در کوتاه بیکاری، رشد  از  سبندگی قیمتمدت به دلیل چمتغیرهایی همچون تورم،  ها 

این   اینکه  به  باتوجه  از طرفی  بازده سهام داشته است،  بر  بلندمدت شدت بیشتری  ثبات نسبی برخوردارند، در 

توان از آن به  را کسب کرده است، نمی  4بینی در هردو بازه زمانی رتبه  پیش خطای واریانس  شاخص در تجزیه

نام   سهام  بازده  بر  شدید  آثار  با  متغیری  مطالعه عنوان  در  تانگ برد.  و  برون  بالی،  بررسی  (2014،)1ای  به 

نااطمینانی اقتصادی بر بازده سهام آتی در کشور امریکا با روش اثرات پیشین و پسین پرداختند که نتایج حاکی 

گائو،  ای توسط  بوده است. طی مطالعه   2012-1963از تاثیر منفی نااطمینانی اقتصادی بر بازده سهام طی دوره  

  FAVAR-TVP( به بررسی نااطمینانی اقتصادی بر بازده سهام در انگلستان با روش 2019) ،2شرمن  سالیوان و ژو،

 
1 - Bali, Brown and Tang (2014) 
2 - Gao, Zhu, Sullivan and Sherman (2019) 
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در   است.  بوده  تاثیر  بی  سهام  بازده  بر  انگلستان  اقتصادی  رشد  و  تورم  نااطمینانی  داد  نشان  نتایج  پرداختند؛ 

یر نااطمینانی اقتصادی بر قیمت سهام در کشور برزیل و  ( به بررسی تاث2020)،  1گاباره -ای توسط سانچزمطالعه

اسپانیا پرداختند و نتایج حاکی از بی تاثیر بودن تاثیر نااطمینانی اقتصادی بر قیمت سهام بوده است. همچنین  

)در مطالعه ورد،  پیله  از روش  1392ای توسط دامن کشیده و  استفاده  با   )ARCH    وGARCH    نتیجه این  به 

نتایج بدست آمده در این  .  اثر نااطمینانی تورمی بر شاخص کل سهام  بورس تهران منفی بوده استرسیدند که  

 گردد. پژوهش در مقایسه با مطالعات صورت گرفته تایید می

 خطای واریانس مدت و تجزیههای اقتصادی نیز در بازه زمانی کوتاهدر خصوص شوک نااطمینانی سیاست

بلندمدت و تجزیهبینی تاثیر  پیش بازده سهام نگذاشته است، درصورتیکه در دوره  بر   خطای واریانس چندانی 

توان استنباط  بر بازده سهام شوک منفی قابل توجهی مشاهده گردیده است. اینطور می  2بینی و کسب رتبه  پیش

مدت داشته  ه زمانی کوتاهمدت تاثیر قابل توجهی نسبت به بازهای اقتصادی در بازه زمانی بلندنمود که سیاست

  طریق   از  راحتی  به  تواندمی   تواند در این خصوص حائز اهمیت باشد، چرا که دولتمی  انتظارات تطبیقی  است.

  گذاری سرمایه  افزایش  .کند  غافلگیر  را  گذاران بازار سرمایه و سرمایه  های اقتصادی،سیاست  غیرمنتظره  تغییرات

سیاست  همراه  بالاتر  مصرف  و  تولید  با  هابنگاه بلندمدت  اثرات  که  میاست  شامل  را  اقتصادی  گردد؛  های 

سیاست  درصورتیکه از  اطمینان  منجربه  عدم  باشد،  حاکم  سرمایه  بازار  بر  انتظار  مورد  های  نرخ  و  دولت  های 

بنگاهتغییرات سرمایه بلندمدت میگذاری  بازده سهام در  نتیجه کاهش  و در  تولید  ای  طالعه گردد. در طی مها، 

سهام شش کشور    بازار  ( تاثیر نااطمینانی سیاست اقتصادی امریکا بر نوسانات2019، )2یین   فانگ و  توسط سو،

ظهور  حال  در  کشور  سه  و  روش   صنعتی  مثبت    GARCH–MIDASبا  تاثیر  از  حاکی  نتایج  گردید،  بررسی 

( اثر  2021، )3هوانگ  و  مطالعه صورت گرفته توسط یونااطمینانی سیاست اقتصادی بر نوسانات بازده سهام دارد.  

بلندمدت و کوتاه  بازار  نوسانات  بر  را  چین  اقتصادی  سیاست  نااطمینانی با روشسهام در دوره  –GARCHمدت 

MIDAS    برسی نمودند، نتایج نشان داد در هر دو بازه زمانی نااطمینانی سیاست اقتصادی در چین تاثیر مثبت بر

( درخصوص نااطمینانی سیاست  2019شرمن،) سالیوان و گائو، ژو، سهام داشته است. نتایج مطالعهنوسانات بازده 

انگلستان تاثیر منفی، اتحادیه اروپا و امریکا بی انگلستان بوده است. در مطالعهاقتصادی  ای  تاثیر بر بازده سهام 

بیرانوند،) و  امیری  ا1398توسط  سیاست(  نااطمینانی  ب ثر  اقتصادی  سهامهای  بازار  بازده  از    ایران  ر  استفاده  با 

   باشد. حاکی از اثر منفی می  مارکف سوئیچینگ  های خطی و غیرخطیمدل

مدت و بلندمدت با نوسانات مثبت و منفی همراه بوده است  شوک ناشی از نااطمینانی مالی نیز در دوره کوتاه

 خطای  واریانس داشته است، این موضوع در تجزیهمدت شدت بیشتری نسبت به بلندمدت  و این امر در کوتاه

را کسب کرده است. شوک منفی  2مدت کاملا مشهود است و شاخص نااطمینانی مالی رتبه بینی دوره کوتاه پیش

بازده سهام می افزایش شاخص قیمت سهام و کاهش  از  باشد، رابطه معکوس شاخص قیمت سهام و که ناشی 

 
1 - Sánchez-Gabarre (2020) 
2 - Su,Fanga and Yin (2019) 
3 - Yu and Huang (2021) 
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( تاثیر نااطمینانی مالی امریکا بر  2019یین،)   فانگ و  سو،  در مطالعه  کند.ایید میمدت تبازده سهام را در کوتاه 

بررسی گردید. نتایج حاکی از بی تاثیر بودن   سهام شش کشور صنعتی و سه کشور در حال ظهور  بازار  نوسانات

( به بررسی  2019)،1اولسون  و مرفاتیا گوپتا،ای توسط در مقاله نااطمینانی مالی بر نوسانات بازده سهام بوده است.

با روش   امریکا  بازده سهام  بر  نااطمینانی مالی  بازده    EGARCHتاثیر  بر  نااطمینانی مالی  از منفی بودن  حاکی 

   می باشد.  2016-1954سهام طی دوره  

مدت ناچیز و در بلندمدت دارای نوسانات مثبت و منفی  شوک شاخص اعتماد یکساله بر بازده سهام در کوتاه

اینکه انتطارات آتی نسبت به بازده سهام نقش تعیین کنندهمی ای در میزان تقاضا برای خرید  باشد، باتوجه به 

تواند دستخوش تغییر گردد، بدین صورت  کند، در شرایط نااطمینانی میسهام و در پی آن بازده سهام را ایفا می

یابد، و بالعکس  ت به بازار سهام و بازده سهام کاهش میگذاران نسبکه با افزایش نااطمینانی میزان اعتماد سرمایه

نیز صادق است، به همین خاطر در بازه زمانی بلندمدت شاخص اعتماد یکساله نوسانات مثبت و منفی را بر بازده  

 سهام تحمیل نموده است.  

فاوت که در اند، با این تمدت و بلندمدت روند مشابهی را طی نمودهشوک شاخص اعتماد سقوط در کوتاه

و   نیویورک  بورس  عملکرد  ثبات  دلیل  به  رو  این  از  است،  داشته  سهام  بازدهی  بر  را  بیشتری  بلندمدت شدت 

تواند  گردد، از این رو نمیبینی، احتمال سقوط فاجعه بار سهام احساس نمیپیش  خطای  واریانس  باتوجه به تجزیه

 بر بازده سهام تاثیر بسزایی داشته باشد. 

اع شاخص  کوتاه شوک  در  پائین  قیمت  خرید  در  تماد  حالیکه  در  است،  داشته  باثباتی  نسبتا  روند  مدت 

انتهای دوره مجددا روند منفی را داشته است،   ابتدا شوک منفی شدید، سپس شوک مثبت شدید و  بلندمدت 

تغییرات نرخ  را کسب کند و در    3بینی در بلندمدت توانسته است رتبه  پیش خطای  واریانس همچنین در تجزیه

بازده سهام نیز موثر باشد، از آنجائیکه اعتماد خرید قیمت پائین بیانگر بازگشت ارزش بازار در روزهای آتی است،  

روند تغییرات انتظارات آتی در شرایط نااطمینانی منجربه نوسانات شدید بازده سهام گردیده است، بدین صورت  

انتظارات سرمایهدرصدی ارزش بازار و باوجود ش   3که با کاهش   گذاران از  رایط نااطمینانی شاهد کاهش سطح 

هایی نیز با افزایش قابل توجه شاخص اعتماد قیمت خرید پائین و به تبع آن افزایش  بازده سهام هستیم، در دوره

شرایط  ایم که این امر حاکی از نقش موثر انتظارات آتی سرمایه گذاران و شاخص اعتماد در  بازده سهام روبرو بوده 

 باشد. نااطمینانی می

مدت شدت بیشتری نسبت به بلندمدت داشته است، این امر در  گذاری در کوتاهشوک شاخص اعتماد ارزش

مورد تایید است، از آنجائیکه شاخص اعتماد ارزشگذاری بیانگر    3بینی با کسب رتبه  پیش خطای واریانس تجزیه

پیش سرمایه میزان  انتظارات  و  نسبینی  سرمایهگذاران  ارزش  مولفه  دو  به  توجه  با  سهام  قیمت  به  گذاری  بت 

واقعی  2معقول  بنیادی  ارزش  ذاتی  3و  می4)ارزش  سرمایه(  ارزش  و  ذاتی  ارزش  افزایش  با  معقول  باشد،  گذاری 

 
1 - Gupta, Marfatia and Olson (2019) 
2 - Sensible Investment Value 
3 - True Fundamental Value 
4 - Intrinsic Value 
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واقعی سهام    گذاران نسبت به ارزششاهد افزایش نرخ بازده سهام هستیم، این امر حاکی از افزایش اعتماد سرمایه

اقتصادی مربوطه می ارزش اسمی سهام را  باتوجه به عملکرد بنگاه  بازار سهام   بازی در  افزایش سفته  با  باشد، 

می ایجاد  قیمتی  حباب  و  یافته  بنگاهافزایش  لذا  حقیقی کند،  و  سودآور  اقتصادی  عملکرد  که  اقتصادی  های 

  شد،   خواهد  آن  فعلی  قیمت  از  تربیش   بازار   در  سهم  قیمت  نزدیک،  آینده  در  که  شود  بینیپیش   اند و اگرداشته

  توانست  خواهند سهم ارزان خرید با فعلی شرایط در دانندمی  چراکه کنند،می اقدام آن خرید برای گذارانسرمایه

کنند و این امر منجربه افزایش بازده    کسب   مناسبی  سود  آن  موقع  به  فروش  از  سهم،  شدن  ارزشمند  صورت  در

 گردید. سهام خواهد  

می پژوهش  این  در  آمده  بدست  نتایج  به  سیاستباتوجه  نااطمینانی  که  نمود  استنباط  این طور  های  توان 

تواند  های پولی میتواند عامل مهمی در راستای تغییرات بازده سهام باشد، چراکه تغییرات سیاستاقتصادی می

از کان الشعاع قرار دهد و همچنین  بازار  نرخ بهره و نقدینگی را تحت  اوراق قرضه  انتشار  و  باز  بازار  ال عملیات 

ها و های مالی دولت باتوجه به نرخ مالیات بر درآمد، شرکتسرمایه دچار نوسان خواهد شد، همچنین سیاست

بنگاه  رفتار  بر  مهمی  تاثیرات  سرمایهثروت  اقتصادی،  نااطمینانی های  اینرو  از  داشت،  خواهد  خانوار  و  گذاران 

های مالی منجربه نااطمینانی ی و عملیات بازار باز مستقیما نرخ بازده سهام، نااطمینانی سیاستهای پولسیاست

شاخص وجود  طرفی  از  خواهد شد.  مالی  و  کاهش  اقتصادی  راستای  در  تاثیرگذاری  عامل  نیز  سهام  بازار  های 

ری نیز عامل مهمی در راستای  نااطمینانی ها و افزایش اعتماد به بازار سهام خواهد بود. شاخص اعتماد ارزشگذا

ارزش و  بازی  سفته  میکاهش  بشمار  نیز  اسمی  میهای  که  سرمایهآید  سهام  سبد  انتخاب  در  و تواند  گذاران 

 افزایش نرخ بازده کمک شایانی داشته باشد. 

 

 پیشنهادات  -10

 نمود؛   را پیشنهاد   زیر  موارد  توان  باتوجه به نتایج بدست آمده در این پژوهش می

موجب - اقتصادی  می  تورمی  نااطمینانی  افزایش  نااطمینانی  اقتصادی  رشد  کاهش  درو    نتیجه   گردد، 

-بنابراین سیاست  را به دنبال خواهد داشت،  جامعه  رفاه  کاهش  و   اقتصادی  عاملین  هایهزینه  افزایش

-شنهاد میواقع گردد. پی  مفید  کاملاً  جامعه  رفاه  و  هاهزینه  این  کاهش   در  تواندمی  تورمی  هدف  های

سیاست فرآیند  شود  شفافیت  بهبود  و  ثبات  افزایش  نااطمینانی،  کاهش  راستای  در  اقتصادی  های 

ارزیابیسیاست انتشار  و  میگذاری  خود  نوبه  به  که  اقتصادی،  سهام  های  بازار  توسعه  منجربه  تواند 

 گردد، لحاظ شود. 

  تنظیمی  هایسیاست  پولی،  سیاست   دولت،  مخارج  بندی،مالیات  جمله   از  دولت  اقتصادی  هایسیاست -

توجهی  بسیار  اقتصادی  اثرات...    و   را   خود  تصمیمات  اقتصادی  عوامل  اینکه  به  توجهبا.  دارند  قابل 

  مناسب   هایسیاست  بایستی  لذا  کنند،می  اتخاذ  اقتصادی  هایسیاست  مورد  در   آتی  انتظارات  براساس

  های سیاست  اجرای  ثبات  و   شفافیت  حفظ  بنابراین.  شود  اجرا  سرمایه  بازار  در  ویژه  به  اقتصادی

  لذا .  است  ضروری  و  لازم  سرمایه   بازار  بر  نااطمینانی  منفی  اثرات  از  جلوگیری  منظور  به  اقتصادی
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  و  سرمایه  بازار  تا  نموده  مدیریت  را  شده  ایجاد  نوسانات  باید  اقتصادی  ریزانبرنامه  و  گذارانسیاست

  سیاستمداران   که  شودمی  ایجاد شده درامان باشد. پیشنهاد  هاینااطمینانی  از  بازار  این  در  موجود  بازده

  پولی   کلان  هایسیاست  تدوین  هنگام  در  کشور  کلان  ریزان اقتصادبرنامه  و  خود  سیاسی  تصمیمات  در

  بازار سرمایه و نوسانات آن   روی  بر  خود  هایسیاست  پیامدهای  به  اقتصادی خود،  تصمیمات  و  مالی  و

 .دهند   قرار  نظر  مد  را  آن  و  کنند  توجه

نااطمینانی - از  گرفته  نشات  سهام  بازده  نوسانات  از  بخشی  که  آنجایی  ریسک  از  عنوان  به  و  ها 

پرتفوی سرمایه بخشی  تنوع  با  و  گرفته  درنظر  بین نمیسیستماتیک  از  میگذار  پیشنهاد  گردد  رود، 

سرمایه بیمه  سرمایهداشتن  مخاطرات  کاهش  منظور  به  سرمایهگذاری  امنیت  فضای  ایجاد  و  -گذار 

 گذاری لحاظ گردد. 

های اقتصادی و نوسانات نرخ ارز که باعث افزایش شرایط نااطمینانی خواهد  تغییرات شدید سیاست -

بازار بازان به این  بازارهای مختلف و ورود سفته  باعث جابجایی سرمایه در  تواند  ها شده که میشد، 

اسمی، ایجاد حباب قیمتی و به تبع آن با افت شدید یکباره بازده  باعث افزایش بازده سهام بصورت  

-سهام مواجه گردد که این امر باعث افزایش نااطمینانی در بازار سرمایه خواهد شد، لذا پیشنهاد می

و   عرضه  براساس  بازار  به  سرمایه  خروج  و  ورود  که  گردند  تبین  طوری  مذکور  های  سیاست  گردد 

های پذیرفته شده و متناسب با رشد اقتصادی کشور لحاظ  اقتصادی شرکت های حقیقیتقاضا، فعالیت

 گردند. 

تواند عاملی به منظور مقابله با شرایط نااطمینانی و کاهش  های اعتماد بازار سهام نیز میوجود شاخص -

اقتصادی هر  گردد باتوجه به ساختار مالی و گذاری در بازار سهام گردد، لذا پیشنهاد میریسک سرمایه

شاخص بنگاهکشور  ورود  بازی،   سفته  کاهش  بر  تمرکز  با  و  ایجاد  نیز  سهام  بازار  اعتماد  های  های 

 های اسمی کاهش یابد. های قیمتی و ارزشهای حقیقی اقتصادی افزایش و حباباقتصادی با فعالیت

 

 پیشنهادات مطالعاتی  -11

-ده سهام ناشی از نوسانات متغیر بازده سهام میبا توجه به نتایج بدست آمده بخشی از نوسانات باز -

لذا پیشنهاد می اقتصادی شرکتباشد،  نااطمینانی  های پذیرفته شده و  گردد مطالعاتی در خصوص  

 اثرات آن بر بازده سهام صورت گیرد. 

ارز،   - تولید،  تورمی،  نااطمینانی  به  نااطمینانی  حوزه  در  گرفته  مطالعات صورت  اکثر  اینکه  به  باتوجه 

-اند، محاسبه شاخصهای پولی)نقدینگی، پایه پولی و سایر متغیرهای پولی( محدود گردیدهسیاست

های اقتصادی که  های ناطمینانی اقتصادی که طیف وسیعی از متغیرهای کلان، نااطمینانی سیاست

زار  رفتار دولت و تمامی متغیرهای مرتبط با آن و نااطمینانی مالی که بخش عظیمی از متغیرهای با

های  گردد مطالعات آتی به محاسبه شاخصرسد. پیشنهاد میگردد لازم بنظر میسرمایه را شامل می

 مذکور اختصاص داده شود. 
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Abstract 
The purpose of this research is to investigate the role of stock market confidence indicators in the 

Conditions of financial uncertainty and economic policy uncertainty in the United States and its short-

term and long-term shock effects on stock returns (S&P index of the New York Stock Exchange) 

Using a structural vector autoregressive model  Quarterly data in the period 2002-2022.The results 

indicate that in the short term, the greatest impact of negative shocks is caused by variables such as 

stock returns, then financial uncertainty, valuation confidence index, economic uncertainty, one-year 

confidence index and variables of economic policies uncertainty, Crash Confidence Index and Buy-

on-Dips Confidence index have almost equally affected stock returns. In the long term, the greatest 

impact of negative shocks is caused by variables such as stock returns, economic policy uncertainty, 

Buy-on-Dips Confidence Index, economic uncertainty, one-year confidence index, and then variables 

financial uncertainty, valuation confidence index, Crash Confidence Index have almost equally 

affected stock returns 
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