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 نشریـه علمـی
 دانش مالی تحليل اوراق بهادار

 و چهارم چهلشماره سال دوازدهم،  
 8931زمستان 

 

 

های اقتصادی و بازار سهام ایران با تکیه بر نااطمینانی سیاست

 رویکرد تغییر رژیمی مارکف

 
 

 1حسین امیری 

 2محبوبه پیرداده بیرانوند   

 
 

  چكیده

. دهند، نرخ بازده سهام استهای خود مد نظر قرار میگیریگذاران در تصمیماز جمله عواملی که سرمایه

های ثبات پذیر است که ثبات اقتصادی وجود داشته باشد. یکی از جنبهدستیابی به این بازده در شرایطی امکان

ای که اگر گونهبهکند. ور ایفا میهای اقتصادی است که نقش مهمی در اقتصاد کشاقتصادی، ثبات سیاست

های اقتصادی وجود داشته باشد، این نااطمینانی موجب نااطمینانی فعالان اقتصادی نااطمینانی نسبت به سیاست

گیری برای آینده ی اقتصاد خواهد شد و به دنبال آن صاحبان سرمایه دیگر قادر به تصمیمنسبت به تحولات آینده

نبوده و بازار پول و بازار سرمایه با مشکل مواجه خواهد شد. در این مقاله اثر نااطمینانی  گذاریاز جمله سرمایه

های خطی و غیرخطی )مارکف سوئیچینگ( طی دوره های اقتصادی بر بازده بازار سهام با استفاده از مدلسیاست

نرخ تورم، نرخ بیکاری،  از متغیرهای نرخ رشد اقتصادی،در پژوهش فوق  بررسی شده است. 5931-5931زمانی 

-های اقتصادی و نرخ رشد نقدینگی به عنوان متغیرهای مستقل استفاده مینرخ سود حقیقی، نااطمینانی سیاست

-های اقتصادی موجب کاهش بازده بازار سهام میدهد که نااطمینانی در سیاستهای مقاله نشان مییافتهشود. 

های اقتصادی غیرخطی و اثر نااطمینانی بر بازده م و نااطمینانی سیاستشود. همچنین ارتباط بین بازده بازار سها

های مناسب و پایدار اقتصادی از سوی تر و پایدارتر است. لذا اتخاذ سیاستسهام در رژیم با نوسانات بالا قوی

 .شودسیاستگذاران اقتصادی به ویژه در حوزه پولی و مالی توصیه می

 

 .های اقتصادی، مدل مارکف سوئیچینگسهام، نااطمینانی سیاستبازده  های كلیدی: واژه
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 مقدمه -1

ترین بازارهاا  بازارهای مالی به عنوان یکی از اساسی

در هر کشوری است. شرایط این بازارهاا باه شادت بار     

ها های واقعی اقتصاد اثرگذار بوده و از سایر بخشبخش

پذیرند. بازارهای پول و سرمایه باه عناوان   نیز تأثیر می

ی تأمین منابع را بارای  ظیفهارکان اصلی بخش مالی، و

از طار  دیگار   بخش حقیقی اقتصاد بار عهاده دارناد.    

ی مناابع  ماالی موجاب تخصایه بهیناه     کارایی بخش

شاود. تخصایه   هاای اقتصاادی مای   کمیاب به فعالیت

گذاری رمایهانداز و سپس ،ی خودبه نوبه ی منابعبهینه

در پای دارد.  را  رشاد اقتصااد ملای   آن و به تباع  بهینه 

ترین اجزای بازارهای مالی بازار سهام است، یکی از مهم

گذاری در دنیا های مهم سرمایهبازار سهام یکی از کانال

اقتصاددانان بر این باورند که بازارهاای  رود. به شمار می

توسعه  یدی درنقش کلکارا و بالاخه بازار سهام   مالی

کشااورها داردب بااه ایاان صااورت کااه  و رشااد اقتصااادی

یابی به ثروت بیشتر اقادام  گذاران به امید دستسرمایه

-کنند. از جمله عواملی که سرمایهگذاری میبه سرمایه

-های خود ماد نظار قارار مای    گیریگذاران در تصمیم

دهند، نرخ بازده سهام است. در واقاع باازده در جریاان    

گذاری نیروی محرکی اسات کاه ایدااد انگیازه     سرمایه

شود. گذاران محسوب میکند و پاداشی برای سرمایهمی

گذار ابتدا باید این اطمینان را به در حقیقت هر سرمایه

دست آورد که در مرحلاه اول اصال سارمایه برگشات     

-خواهد کرد و سپس بازده مورد انتظارش تحصیل مای 

گذاری باشاد.  سرمایه گیری برایشود تا قادر به تصمیم

پاذیرد. در  این بازده از متغیرهای متعاددی تاأثیر مای   

واقع بازده باازار ساهام نامن اثرگاذاری بار شارایط و       

های اقتصادی، از عوامل متعددی نیز تأثیر گیریتصمیم

پذیرند. این عوامل، شامل متغیرهای کلان اقتصادی می

رخ از جمله نرخ تورم، نارخ ساود حقیقای، نارخ ارز، نا     

هایی است که توسط دولت و بیکاری و به ویژه سیاست

هاای اقتصاادی   آید. سیاستبانک مرکزی به اجرا درمی

تاارین عوامال اثرگااذار، نقااش  باه عنااوان یکای از مهاام  

معناداری در بازارهای مالی، بازار سهام و تعیین قیمات  

[. دلایل مختلفای  23کند ]های این بازار ایفا میدارایی

هاای اقتصاادی و   تقابال باین ثباات سیاسات    مبنی بر 

ای کاه نااطمیناانی   گوناه قیمت ساهام وجاود دارد، باه   

هاای اقتصاادی موجاب نااطمیناانی     نسبت به سیاسات 

ی اقتصااد  فعالان اقتصادی نسابت باه تحاولات آیناده    

خواهد شد و به دنبال آن صاحبان سرمایه دیگر قادر به 

ذاری نباوده  گگیری برای آینده از جمله سرمایهتصمیم

و بازار پول و بازار سرمایه با مشکل مواجه خواهد شاد.  

که موجب سقوط قیمات مساکن و    2112مالی  بحران

سهام در بازارهای جهانی شد یک نمونه عینای از ایان   

اثرگذاری است. به این صورت که بحران ماالی موجاب   

کاهش شدید ثروت بخش خصوصی و بروز نااطمیناانی  

ت به آینده شاد و ایان امار خاود     عوامل اقتصادی نسب

گذاری و مصر  بخاش خصوصای   کاهش شدید سرمایه

در اقتصادهای بازر  جهاانی را باه دنباال داشات. در      

نتیده کاهش شدید تقاناای اقتصااد موجاب کااهش     

شدید تولید و افزایش نرخ بیکااری در اقتصااد جهاانی    

هاای  شد. از این رو با توجاه باه اهمیتای کاه سیاسات     

بازار سهام دارند، مطالعات تدربی و عملای  اقتصادی بر 

هااای سیاسااتی باار متعاددی بااه بررساای تااأثیر شاو   

متغیرهای اقتصادی مانند رشد، تورم و اشتغال پرداخته 

 5هاا اناتساکی و ویلیاامز   اسات. از جملاه ایان پاژوهش    

 9( و ویلیاااامز2112) 2(، سونسااان و ویلیاااامز 2119)

جه نسبتاً [. با این حال تو62و  63، 91( است ]2152)

هااای ی بااین نااطمینااانی سیاساات کماای بااه رابطااه 

و بازارهای سهام شده است. از جمله معادود   6اقتصادی

مقالاتی که در خارج از کشور به ارتباط بین نااطمینانی 

اناد  های اقتصاادی و بازارهاای ساهام پرداختاه    سیاست

(، براگارد و  2159) 1توان به آنتانکاسیس و همکارانمی

 2( و لیو و ژاناگ 2151) 7(، کانگ و رتی2156) 3دتزل

 [.  95و 23، 55، 1( اشاره کرد ]2151)

هاایی در خصاو    در مطالعات داخلی نیز پاژوهش 

عوامل مؤثر بر بازار سهام از جملاه باازار پاول صاورت     

کشااورز حاداد   مهادوی و  گرفته است. به عنوان مثاال  

باازار ساهام کاناالی    به این نتیده رسیدند که  (5926)

در . [99] هااای پااولی نیسااتانتقااال سیاسااتی باارا

(، اسلاموئیان 5921مطالعات مشابه ابونوری و مشرفی )



 مارکف یمیرژ رييتغ کردیبر رو هيبا تک رانیو بازار سهام ا یاقتصاد های استيس ینانينااطم 
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( به بررسی رابطاه  5921( و کریم زاده )5921و زارع )

بین متغیرهای کلان اقتصادی و شااخه باازده ساهام    

ای کاه بایاد بادان توجاه     [. نکته27، 29، 2پرداختند ]

هاای  فاوق از روش کرد این است که تماامی مطالعاات   

خطی به بررسی رابطه بین متغیرهای کلان اقتصادی و 

 اند.بازده بازار سهام پرداخته

هاای  بنابراین با توجه به اهمیت و نرورت سیاست

-کلان اقتصادی، در این مقاله تأثیر نااطمینانی سیاست

-های اقتصادی بر بازده بازار سهام باا اساتفاده از روش  

های خطی و غیرخطی )مارکف سوئیچینگ( طای دوره  

 بررسی شده است.  5931-5931زمانی 

های غیرخطی بدان خاطر دلایل استفاده از مدل

است که شرایط اقتصادی متناسب با مقتضیات زمانی 

های رگرسیون همواره در حال تغییر است و لذا روش

خطی با نرایب ثابت توانایی لازم برای اعمال چنین 

های ییراتی را ندارند. از این رو به دلیل وجود نعفتغ

های معمول اقتصادسندی از جمله اساسی در روش

فرض ثابت بودن پارامترها در طول زمان استفاده از 

رسد. به های مناسب و دقیق نروری به نظر میروش

عبارت دیگر اگر پارامترهای برآوردی با استفاده از این 

سیاستی یا تغییرات ساختاری  ها در اثر تغییراتروش

های مبتنی بر نتایج نیز نادرست بینیتغییر کنند، پیش

باشد و هر تحلیل سیاستی هم که بر پایه این نتایج می

ارائه شود، به طور طبیعی صحیح نخواهد بود. لذا در 

های تغییر رژیمی مارکف این مطالعه از مدل

های سوئیچینگ به منظور بررسی نااطمینانی سیاست

 اقتصادی و بازده بازار سهام استفاده شده است. 

دهی شده است. بعد بخش سازمان 1این مقاله در 

از مقدمه، در بخش دوم در قالب دو نظریه سبد دارایی 

و فیشر به بررسی اثر متغیرهای اقتصادی بر بازار سهام 

شود. در بخش سوم و در قالب روش پرداخته می

ینگ بررسی شده است. پژوهش، مدل مارکف سوئیچ

های پژوهش آورده شده است و در بخش چهارم یافته

 نهایتاً بخش آخر به نتایج و پیشنهادها اختصا  دارد.

 

 

 مبانی نظری -2

در بازار سهام به عنوان ناب  یاا دماسانج اقتصااد     

کشور، رفتار قیمات ساهام متاأثر از عملکرد اقتصادی، 

جا کاه است. از آنشرایط و محیط اقتصادی و سیاسی 

هاای پذیرفتاه شاده در    قیمات و باازده سهام شارکت 

بورس اوراق بهاادار تحات تاأثیر عوامال مربااوط بااه       

شارکت، عواماال اقتصاادی، عوامال روانای و... اسات،      

نوسانات این متغیرهاا در طااول زمااان تصاامیمات و    

گااذاران و هااای اقتصااادی و مااالی ساارمایهبیناایپاایش

رواباط  سازد. از این رو شناساایی  متأثر میها را شرکت

علی و تعامل پویا میاان متغیرهاای کالان اقتصاادی و     

هاای کالان اقتصاادی    شاخه سهام در تدوین سیاست

زیارا شناساایی عوامال    یک کشور بسایار مهام اسات.    

اثرگذار بر باازده باازار ساهام، ابازار قدرتمنادی بارای       

ها باا آن  گاهگذاران و بنهایی که سرمایهمدیریت ریسک

[. به همین جهت در 5کند ]شوند، فرآهم میمواجه می

این بخش در قالب دو نظریه سابد دارایای و فیشار باه     

ترین متغیرهای اقتصادی بر شاخه بررسی ارتباط مهم

 شود.قیمت سهام پرداخته می

 

 نظریه سبد دارایی -2-1

، عبارت است از سبد دارایی کاه  نظریه سبد دارایی

هاای  از دارایای  ذار آن را با ترکیبات مختلفایگسرمایه

گار  بیاان  ایان نظریاه  کناد.  داری مای ها مالی متنوع نگ

انتخااب سابد دارایای کارا با در نظار گارفتن عواماال    

هااای مااالی   ماؤثر بار آن اساات. برخاای از دارایاای   

ثابت و مطمئن  های بانکی دارای بازدهیمانناد، سپرده

دیگاار ماننااد اوراق ساهام،    و بادون ریاسک و برخای 

همااراه بااا ریسااک   ارز و... دارای بااازدهی نااامطمئن و

ماالی   هاای جا که افاراد در سابد دارایای  هستند. از آن

ی اساهام، ساپرده   خود ترکیبات مختلفی از پول نقاد، 

کنناد،  قرنه، طالا و ارز را نگهاداری مای    بانکی، اوراق

و نارخ  باانکی   ساود تغییرات حدم پول، نرخ ارز، نارخ

تورم تقانای افراد برای نگهداری هر یک از این اجزا از 

دهد که تحت تاثیر قرار می جمله، تقانا برای ساهام را

 [.27سازد ]خود قیمت سهام را متأثر می یهبه نوب
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 نظریه اساسی فیشر -2-2

دومین نظریه استفاده شده به منظور بررسی رابطه 

نظریه اساسای  شاخه قیمت سهام با متغیرهای کلان، 

کناد کاه نارخ بهاره     فیشر است. معادله فیشر بیان می

حقیقی از تفانل نرخ بهره اسمی و نارخ تاورم حاصال    

 شود. به طوری که:می

 (5)رابطه 
r n

t t tR R INF   
 

rکه در آن 

tR    ،نرخ بهاره حقیقایn

tR    نارخ بهاره

اسمی و 
tINF ای نرخ تورم است. فیشر همچنین رابطه

( 2بین بازده حقیقی و اسمی سهام را به صورت رابطه )

 کند:بیان می

 (2)رابطه 
r n

t t tRS RS INF                                         
                                      

rکه در آن، 

tRS  بازده حقیقی سهام وn

tRS  بازده

اسمی سهام است. بازده اسمی نیز با نرخ تغییر قیمات  

nکاه  سهام برابر است، به طوری

t tRS dLnPS  مای-

باشد که در آن 
tPS      قیمت سهام است. باا توجاه باه

این معادله، فیشر مدل اقتصادساندی زیار را معرفای و    

کند که نرخ تورم بار باازده ساهام تأثیرگاذار     عنوان می

 است. 

 (9)رابطه 
r

t t tRS INF U   0 1
                                

                                                      

کناد کاه در معادلاه    عنوان می3فاما 5325 الدر س

، فیشر برخی متغیرهای کلان پاولی از جملهب نقدینگی

. فاماا بااا  [56] نادیده گرفته شاده اسات و... نرخ بهره

، اوراق بهاادار  پول و بازار در نظار گارفتن ارتبااط بازار

به صاورت  برای اثبات ادعای خویش از تعادل بازار پول 

 :  کنادمایاستفاده زیر 

 (6)رابطه 

(Y , )t
t t

t

M
m R

P
                                           

                                                    

کااه در آن 
tM  نقاادینگی در اقتصاااد )اسااکناس و

هاای دیاداری و   مسکو  در دست اشاخا  و ساپرده  

دار(، مدت
tP ها، سطح عمومی قیمت

tY   درآمد ملی

و 
tR   نرخ بهره  است. بنابراین، فاما تابع تقانای پاول

 کند:را به صورت زیر معرفی می

 (1)رابطه 

( ) , ,t
t t

t

M
Ln a LnY a LnR a a

P
  1 2 1 2 0          

                                                       
از دو  ساازی رابطاه فاوق و گارفتن دیفرانسایل     با ساده
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( رابطه فوق را در مورد اقتصااد آمریکاا   5325فاما )

بررسی کرد و به این نتیده دست یافت که باین باازده   

[. در 56واقعی سهام و تورم رابطه منفی برقارار اسات ]  

( به ایان  2113) 51مطالعاتی مشابه هامپ و مک میلان

بات باین تولیادات    نتیده رسیدند کاه یاک رابطاه مث   

-کننده و نرخ بهره کوتاهصنعتی، شاخه قیمت مصر 

مدت و یک رابطه منفی بین نرخ بهره بلندمدت و باازار  

( با 5329) 55[. همچنین گالتکین22سهام وجود دارد ]

بررسی رابطه فیشر به این نتیده رسید که ارتباط بازده 

و تورم طی فواصال زماانی مختلاف ثابات نیسات و از      

[. گلناور و  53به کشور دیگر متفااوت اسات ]  کشوری 

( در مورد اقتصااد ترکیاه باه ایان     5333) 52کیویلیسم

نتیدااه دساات یافاات کااه کااه شاااخه قیماات سااهام  
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[. 52همبستگی منفای باا نارخ ارز و نارخ بهاره دارد ]     

( در مورد چهار کشور 2112) 59همچنین رابرت و کای

برزیل، روسیه، هند و چین باه ایان نتیداه رساید کاه      

ابطه نعیفی میان این متغیرها و شاخه قیمت سهام ر

 56ای مشابه آناوکی و تونباوا  [. در مقاله61وجود دارد ]

کااه متغیرهااای ناارخ بهااره و تااورم  ( نشاان داد 2112)

قابلیاات نشااان دادن تغییاارات بااازار سااهام را دارنااد و  

گذاری مستقیم خارجی، قیمت نفات و نارخ ارز   سرمایه

 51[. کاال 6بازار سهام دارناد ] تأثیر نعیفی بر تغییرات 

ی علای باین سیاسات    به بررسی زندیاره ( نیز 5327)

-د که شو دانشان  و بازار سهام پرداخت پولی و بازده

-های سیاست پولی بخش کوچکی از تغییرات در بازده

 [.  22] دهدسهام را تونیح میبازار های 

با توجه به رابطه فیشر و مطالعات صورت گرفته در 

توان عوامل خاارجی اثرگاذار بار قیمات     زمینه میاین 

سااهام را بااه دو دسااته متغیرهااای پااولی و متغیرهااای 

بندی نمود. این عوامل عبارتناد از: نارخ   حقیقی تقسیم

بهره، نرخ تورم، نرخ رشاد اقتصاادی، نارخ بیکااری و...     

[. در ادامه به تفکیک متغیرهای اثرگذار بار باازده   69]

گیارد. متغیرهاای ماورد    یسهام مورد بررسای قارار ما   

بررسی شامل رشد اقتصادی، نرخ بیکااری، نارخ بهاره،    

نرخ تورم، نقدینگی، قیمات نفات، نارخ ارز  و کساری     

 بودجه دولت است.

 

 رشد اقتصادی -2-2-1

-یکی از عواملی که بر شاخه کل ساهام اثار مای   

گذارد، رشد اقتصادی است. روناق اقتصاادی انتظاارات    

هااا و سااودآوری فعالیاات گااذاران در خصااو ساارمایه

دهاد.  گذاری را تحات تاأثیر قارار مای    اطمینان سرمایه

اطمینانی اقتصادی را کاهش افزایش رشد اقتصادی، بی

دهاد.  گذاری را افزایش میو سودآوری انتظاری سرمایه

این عوامل به همراه افزایش ثروت مورد انتظار مندر به 

ه ساهام و  هاا از جملا  افزایش تقانا برای اناواع دارایای  

[. به بیان دیگر با افزایش حدام  96شود ]قیمت آن می

ها نیز افازایش یافتاه و   ها، سود آنتولید و فروش بنگاه

در پی آن سود تقسیمی هر سهم نیاز افازایش خواهاد    

یافت. باا توجاه باه رابطات مساتقیمی کاه باین ساود         

تقسیمی و قیمت سهام وجود دارد، قیمات ساهام نیاز    

 [.63] افزایش خواهد یافت

 

 نرخ بیكاری -2-2-2

از جملاه متغیرهاای مهام و تأثیرگاذار بار      یکاری ب

بیکااری  ای کاه افازایش   گونهاقتصاد هر کشور است به

کارهااا  و  بازارهااا و کسااببساایاری از  رکااود منداار بااه

یکی از دلایل افزایش بیکاری، دستمزد کام و  شود،  می

کاار اسات. کااهش نارخ     کاهش قادرت خریاد نیاروی   

دستمزد، کاهش تقانا و رکاود اقتصاادی را باه دنباال     

از جملاه رکودهاایی    5391دارد. رکود اقتصادی دهاه  

کننادگان  بود که به دلیل کاهش قدرت خریاد مصار   

دن تعادل بازار کار و بازار محصول شاد  سبب برهم خور

هااای اقتصااادی را متااأثر ساااخت.   و تمااامی بخااش 

از به عنوان یک بخش بزر  باازار ماالی   هم  سهام بازار

و رکاود  ثیر بیکاری أتنبود. در واقع  یاین قاعده مستثن

-چشم اوراق بهاداربازار بازارهای مالی و  برناشی از آن 

باه ایان صاورت کاه رکاود و بیکااری        [96است ] گیر

-گذاران در خصو  سودآوری فعالیتایهانتظارات سرم

دهد. کااهش  گذاری را کاهش میها و اطمینان سرمایه

ی خود کاهش سودآوری انتظااری  اطمینان نیز به نوبه

گذاری و کاهش بازده باازار ساهام را باه دنباال     سرمایه

 [.66دارد ]

 

 نرخ بهره -2-2-3

یکی از ابزارهای سیاسات پاولی کاه توساط باناک      

گیرد نرخ بهره اسات. باه   استفاده قرار میمرکزی مورد 

عبارت دیگر این متغیر دارای رابطه منفی با بازده سهام 

کناد،  است. در واقع زمانی که نرخ بهره افزایش پیدا می

شاود.  ارزش جریان نقدی بعد از تنزیل شدن کمتر مای 

گذاری در بازار ساهام کااهش   بنابراین تمایل به سرمایه

نشاان   (2113) 53لیتماو نلاناد و  بای جور [. 9یاباد ] می

که بلافاصله بعد از یک شو  سیاست پاولی کاه    دادند

هاای ساهام   دهد، قیمتنرخ وجوه فدرال را افزایش می

قیمت ساهام   یابند. از طر  دیگر یک شو کاهش می

https://modiremali.com/dictionary/%d8%b1%da%a9%d9%88%d8%af/
https://modiremali.com/dictionary/%d8%b3%d9%87%d8%a7%d9%85-2/
https://modiremali.com/dictionary/%d8%a8%d9%88%d8%b1%d8%b3-2/
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دهاد، باه   های حقیقی ساهام را افازایش مای   که قیمت

 [.  51] شودافزایش نرخ بهره مندر می

 

 ورمنرخ ت -2-2-4

از نظر فیشر در صورت هرگونه تغییر در نرخ تاورم،  

ماند. در واقع تغییارات  نرخ بازده واقعی بدون تغییر می

گاذارد.  در نرخ تورم، اثر خود را بر نرخ بازده اسمی مای 

-وی معتقد است که افزایش در نرخ تورم موجاب مای  

گاذار انتظاار تاورم باالاتری در آیناده      شود که سرمایه

و بالطبع این امر مندر به رشد نارخ باازده   داشته باشد 

اسمی خواهد شد. متقابلاً کاهش در نارخ تاورم سابب    

تاری را در  گذار انتظاار تاورم پاایین   شود که سرمایهمی

آینده داشته باشد و در نتیده بازده اسمی نیاز کااهش   

ای آن است کاه بازارهاای   یابد. علت وجود چنین رابطه

ر قبال تغییرات در قادرت  گذاران دکارا، ریسک سرمایه

عباارت دیگار،   نمایاد. باه  شان را جبران مای خرید پول

باشد و بازده کند که بازار کارا میفرنیت فیشر بیان می

واقعی مورد انتظار سهام عادی و نرخ تورم مورد انتظاار  

-های جدید نظری نشان میباشند اما یافتهمستقل می

واقعای وجاود   دهند رابطت معکوسی بین تاورم و باازده   

دارد و افزایش )کاهش( تورم با کااهش )افازایش( نارخ    

دلیال  بازده واقعی هماراه خواهاد شاد. از یاک ساو باه      

کاهش نرخ بازده واقعی نسبت به نرخ مورد انتظاار و از  

که در شرایط تورمی مردم بایاد  دلیل اینسوی دیگر به

پول بیشتری را صر  خرید کالاهاا و خادمات نمایناد،    

و میل نهاایی باه آن کااهش خواهاد یافات و       اندازپس

گذاری نیاز  بنابراین در اثر وجود تورم، تمایل به سرمایه

گاذاری افاراد از   کاهش خواهد یافت )چرا کاه سارمایه  

گیارد( و ایان مسائله باه     اندازها صورت مای محل پس

گذاری در بورس اوراق بهادار نیاز لطماه   توسعت سرمایه

 [.63خواهد زد ]

 

 نگی نقدی -2-2-5

افزایش نقادینگی و در نتیداه کااهش نارخ بهاره       

گذاری در بازار پول شده و منابع موجب کاهش سرمایه

شاود. افازایش   مالی به سمت بازار سرمایه سارازیر مای  

تواند با کااهش  مدت مینقدینگی و حدم پول در کوتاه

نرخ بهره واقعای از کاناال نارخ تنزیال، باعاا افازایش       

ن افزایش نقادینگی، تواناایی   قیمت سهام شود. همچنی

ها را افزایش داده و در نتیده با تدهیز منابع مالی بانک

هاای باورس   هاا باه شارکت   دهی بانکافزایش توان وام

-ها و جریان وجوه نقدی آتی بنگااه اوراق بهادار، عایدی

تواند بر قیمات  یابد و از این کانال نیز میها افزایش می

ه ممکن است بخشی از این سهام اثر مثبت بگذارد. البت

اثر مثبت نقدینگی بر بازار سهام، از طریق تأثیر آن بار  

تورم  خنثی شود )البته به شارطی کاه برآیناد رابطاه     

[.  لانیاادیز و 67تااورم و قیماات سااهام منفاای باشااد( ]

بررسی  OECDکشور  59(  برای 2117) 57کانتانیکاس

هاای پاولی اثارات قابال     کردند کاه تغییارات سیاسات   

( 5332) 52[. لستراپس92توجهی بر بازده سهام دارد ]

( نیااز بااه ایاان نتیدااه 2113و باای جرنلنااد و لیتمااو )

تاوجهی بار   های پولی به طاور قابال   رسیدند که شو 

[. در طار  مقابال   51، 91بازار سهام تأثیرگذار است ]

( باه  5327) 21( و جونز و نوئال 5329) 53جسک و رال

ی بخش کاوچکی از  این نتیده رسیدند که سیاست پول

 [.  26، 51دهد  ]تغییرات در بازار سهام را تونیح می

 

 قیمت نفت -2-2-6

هااای جهااانی نفاات در کشااورهای افاازایش قیماات

تواناد از یاک ساو درآماد افاراد و      صادرکننده نفت می

گذاران را افزایش دهد و تقانا برای خرید سهام سرمایه

افازایش   افزایش یابد و از سوی دیگر باعا فرآهم شدن

ها و انتقال تکنولوژی باه داخال   واردات مواد اولیه بنگاه

کشاور شااود. در نتیداه میاازان ساود و جریااان وجااوه    

یاباد و از  ها افزایش مای های آتی بنگاهنقدینگی عایدی

تواند بر قیمت سهام و بازده آن اثر مثبت این جهت می

( نشان 2111) 25[. الشریف و همکاران67داشته باشد ]

که بازده بازار سهام انگلیس در بخش نفت و گااز   دادند

دهاد  واکنش مثبت به افزایش قیمت نفات نشاان مای   

( در 5333) 22 [. از طاار  دیگاار اسااتول و هانااگ 59]

مورد کشور آمریکا به این نتیداه رسایدند کاه ارتبااط     
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های آتی نفت و باازده کال در باازار    مؤثری بین قیمت

 [.  61آمریکا وجود ندارد ]

 

 های اقتصادینااطمینانی سیاست -2-2-7

های اقتصادی به احتماال غیار   نااطمینانی سیاست 

هاای اقتصاادی موجاود )کاه     صفر تغییرات در سیاست

کننده قوانین بازی بار عوامال اقتصاادی اسات(     تعیین

های اقتصادی از [. نااطمینانی در سیاست2اشاره دارد ]

هام تاأثیر  ها یا باازده سا  های زیر بر قیمت داراییکانال

 گذارد:  می

  نااطمینانی سیاست ممکن است سبب تأخیر

های مهم مانند اشتغال، یا تغییر در تصمیم

انداز اتخاذ شده مصر ، پس گذاری،سرمایه

ها و سایر عوامل اقتصادی شود توسط بنگاه

[57.] 

 های اقتصادی ممکن نااطمینانی در سیاست

عرنه های ی اثرگذاری بر کانالاست به وسیله

های تولید و تأمین مالی را و تقانا، هزینه

گذاری و افزایش دهد و کاهش در سرمایه

 کسادی اقتصاد را تشدید کند. 

 های اقتصادی ممکن نااطمینانی در سیاست

های دولت است به طور خا  با کاهش حمایت

 [.93از بازار موجب افزایش ریسک شود ]

  نااطمینانی ممکن است بر تورم، نرخ بهره و

 [. 97صر  ریسک مورد انتظار تأثیرگذار باشد ]

 

رود کاه تغییار در نااطمیناانی    بنابراین انتظاار مای  

هاا را از طریاق   های اقتصاادی جریاان دارایای   سیاست

هاا و نارخ تنزیال    جریان وجوه نقد مورد انتظاار بنگااه  

اخیراً توسط برخای  تحت تأثیر قرار دهد. این اثرگذاری 

های علمی تأیید و تصدیق شده است. به عنوان پژوهش

دهنااد کااه ( نشااان ماای2159) 29مثااال کانااگ و رتاای

های اقتصادی بر اسااس  افزایش در نااطمینانی سیاست

علیت گرندر باعا افت بازده بازار سهام ایالات متحاده   

( بیاان  2159[. آنتانکاسیس و همکااران ) 21شود ]می

بین بازده باازار ساهام آمریکاا و نوساانات      کنند کهمی

هاای اقتصاادی همبساتگی وجاود     نااطمینانی سیاست

بازده بازار سهام را  دارد و افزایش نااطمینانی اقتصادی،

( باا  2111) 26 [. چاناگ و جنسان  1دهاد ] کاهش مای 

هاای اقتصاادی باا    مطالعه ارتباط نااطمیناانی سیاسات  

های نوسانات در سیاستبازارهای سهام نشان دادند که 

اقتصادی آمریکا و انگلیس مندر به کاهش قیمت سهام 

در  هاای اقتصاادی  شاود و نااطمیناانی در سیاسات   می

 [.  52دهد ]آمریکا قیمت نفت را تحت تأثیر قرار می

هاای مختلفای باه منظاور     در مطالعات از شااخه 

هاای اقتصاادی   گیری درجه نااطمینانی سیاسات اندازه

شود. در ایان مطالعاه دو متغیار نارخ ارز و     استفاده می

-نااطمیناانی سیاسات   کسری بودجه به عنوان شاخه

 های اقتصادی در نظر گرفته شده است. 

 

 نرخ ارز -2-2-8

نرخ ارز به عنوان معیار ارزش برابری پول ملی یاک  

ی کنناده کشور در برابر پول کشورهای دیگر، مانعکس 

بااا شاارایط ونااعیت اقتصااادی آن کشااور در مقایسااه 

-ساطح رقابات   . نارخ ارز اسات اقتصادی سایر کشورها 

دهاد.  پذیری یک کشور در بازارهای جهانی را نشان می

به دلیل ارتباط متقابل آن با  در یک اقتصاد باز، نرخ ارز

سایر متغیرهای اقتصادی، متغیاری کلیادی باه شامار     

که در زمینه نرخ ارز، باه   یکی از مسائل مهمی. رودمی

توساعه  نیافتاه و یاا درحاال   کشاورهای توساعه  ویژه در 

ی نوسانات نارخ ارز و تاأثیر   مسئله وجود دارد،مونوع 

هاای مختلاف اقتصااد    آن بر عملکرد متغیرها و بخاش 

های مهم اقتصادی تأثیرپذیر است. از جمله بخش کلان

موجاب   کاه خاود   استبازار سهام  از نوسانات نرخ ارز،

 ایان زمیناه  ای در اندام مطالعات و تحقیقات گساترده 

تواند دو اثر متفاوت بار  می شده است. تغییر در نرخ ارز

سو، افزایش نرخ ارز )از قیمت سهام داشته باشد. از یک

هااای افاازایش درآمااد شاارکت بعااد تقانااا( منداار بااه

هاا شاده و   صادرکننده کالا و در نتیده قیمت سهام آن

عرنه(، مندار باه کااهش ساود      از سوی دیگر )از بعد

ای و کااهش  های واردکنناده نهادهاای واساطه   تشرک

شود. خریداران ساهام عالاوه بار    ها میقیمت سهام آن
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سود سهام، به تغییرات ارزش ذاتی شارکت نیاز توجاه    

هاا مساتلزم   اندازی آنکه ایداد و راهکنند. صنایعی می

آلات از خارج کشور است، در اثار تغییار   ی ماشینتهیه

گیارد.  حات تاأثیر قارار مای    ذاتای آن ت  نرخ ارز، ارزش

آلات مورد نیاز خاود را باا   که شرکتی ماشیندرصورتی

تار از نارخ ارز وارد کارده باشاد، باا      پاایین  هاای قیمت

افزایش نرخ ارز، ارزش ذاتی شرکت مربوطه نیز افزایش 

شاود  یافت و این افزایش ذاتی زمانی تشدید می خواهد

 خ ارزدلیل باالا باودن نار    که تأسیس شرکت مشابه به

صاورت   پذیر نباشد و اگر محصاولات شارکت باه   امکان

 انحصاری باشد، تقانا بارای آن افازایش یافتاه و ساود    

شرکت نیز در طول زمان افزایش خواهد یافت. از سوی 

بهاای   آلات دری اساتهلا  ماشاین  دیگر، سهم هزیناه 

کند. باا  شده کالای تولیدی شرکت کاهش پیدا میتمام

گذاران، تقاناا  سرمایه فوق توسطدر نظر گرفتن موارد 

ها افزایش یافتاه و ایان موناوع    برای سهم این شرکت

 ها خواهد شد. باه این شرکت باعا افزایش قیمت سهام

علاوه، اگر نرخ ارز در طول زمان کااهش یاباد، نتیداه    

هاا برجاای خواهاد گذاشات     شرکت معکوس برای این

هاای اقتصااد کلاسایک میاان     بر اساس تئاوری  .[25]

. ملکرد بازار سهام و رفتار نرخ ارز ارتبااط وجاود دارد  ع

ی نرخ ارز، های جریان هدایت شدهمثال مدل به عنوان

تدااری را   ونعیت تاراز ، کند که نوسانات پولمی بیان

دهد و متعاقب آن بار تولیاد واقعای    تحت تأثیر قرار می

نقادی فعلای و    ی خود بار جریاان  به نوبه ویک کشور 

قیمت سهام تأثیرگذار است. براساس  ی شرکت وآینده

نرخ ارز، تقانا برای پول ممکن اسات   مدل پولی تعیین

-. ارتباط بازار سارمایه مای  شودباعا تغییر در نرخ ارز 

های اقتصاادی  بازار با فعالیت روابط این دو تواند توسط

 [.7]تونیح داده شود 

( بارای  2117) 21سالیفو و همکارانبه عنوان مثال 

 27رولسه(  برای ژاپن و 5331) 23آتسویوکیکشور غنا، 

کاه باازده ساهام     دهناد (  برای سوئد نشان می5333)

رابطاه مساتقیم    ها با تغییارات نارخ دلار  بیشتر شرکت

 22لبااارتو و بودنااا [. از طاار  دیگاار  65، 3، 62] دارد

بین تغییرات نرخ ارز، میزان که دهد نشان می( 5336)

 .  [3] معناداری وجود ندارد هام رابطهو بازده س

 

 كسری بودجه دولت -2-2-9

صورت اخاتلا  باین درآمادها و     کسری بودجه به

شود. کسری بودجاه  گیری میهای دولت اندازهپرداخت

و نحوه تأمین آن به لحاظ تاأثیر بار دیگار متغیرهاای     

ای برخاوردار اسات. کساری    اقتصادی از اهمیات ویاژه  

-تمر فارغ از نحوه تأمین آن مای بودجه اند  و غیرمس

هاای  ای برای مقابله با رکود و دیگار تانش  تواند وسیله

اقتصادی باه شامار آیاد. اماا کساری بودجاه کالان و        

مستمر با در نظار گارفتن روش تاأمین آن دارای آثاار     

[. یکی از ایان ماوارد   5]متعددی بر اقتصاد خواهد بود 

ادل ارز از طریق نارخ تبا  کسری بودجه اثراتی است که 

ای که افزایش نرخ تبادل ارز گونه بهبر بازار سهام دارد. 

تباع   مدت اثر مثبت بر قیمت سهام و بهواقعی در کوتاه

آن بر نوسانات بازار سهام دارد و بالعکس در بلندمادت  

. همچنااین ه باشاادات متفاااوتی را داشااتاثاارتوانااد ماای

نوساانات نارخ    تأثیر مستقیمی برحساب جاری  کسری

بازار سهام  دارد و خود موجب نوسان در مؤثر واقعی ارز

باعااا تغییاارات شااود. در واقااع کسااری بودجااه  ماای

این تأثیر  .شودانکارناپذیری بر نرخ تبادل ارز واقعی می

گار نارخ   به صورت غیرمستقیم و با کمک متغیر تعدیل

تبادل ارز بر نوسانات بازار سهام نیاز تأثیرگاذار باوده و    

 .آن را تا مرز نابودی پیش ببردتواند می یگاه

با توجه به مباحثی که در مبانی نظری بیاان شاد،   

در پژوهش فعلی نمن بررسی اثر نارخ بیکااری، نارخ    

تورم، نرخ رشد اقتصادی، نارخ رشاد نقادینگی و نارخ     

سود حقیقی بر بازده بازار سهام، با استفاده از دو متغیر 

یناانی  نرخ ارز و کساری بودجاه باه بررسای اثار نااطم     

-های اقتصادی بر بازده بازار سهام پرداخته میسیاست

 باشد:شود. بنابراین مدل نهایی مقاله به صورت زیر می

 (3)رابطه 

t t t t

t t t t

RS EPU GR INF

UN GM R U

   
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   
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کاااه در آن 
tRS   ،نااارخ باااازده ساااهام

tEPU 

هاای اقتصاادی،   نااطمینانی سیاسات 
tGR    نارخ رشاد

نرخ تورم،  INFاقتصادی، 
tUN    ،نارخ بیکااری

tGM 

نرخ رشد نقدینگی و 
tR باشد.نرخ سود حقیقی می 

 

 روش پژوهش -3

-نااطمیناانی سیاسات  مقاله حانر به بررسی تأثیر 

های های اقتصادی بر بازده بازار سهام با استفاده از داده

 پردازد.  می 5931-5931سالانه طی دوره زمانی  

-در مقاله حانر در کنار متغیر نااطمینانی سیاست

های اقتصادی از متغیرهای نرخ رشاد اقتصاادی، نارخ    

تورم، نارخ بیکااری، نارخ ساود حقیقای و نارخ رشاد        

شاده  به عنوان متغیرهاای مساتقل اساتفاده    نقدینگی 

 است.

آن  یریگبوده و اندازه یفیک ریمتغ کی ،ینانینااطم

 رقابلیو غ یمفهوم ذهن کیاولاً،  رایباشد، زیم دهیچیپ

-ندهیو نما هانیتخم توانمی تنها اً،یمشاهده بوده و ثان

 یریگروش اندازه نیبنابرا .آن در نظر گرفت یبرا ییها

موجاود را ارائاه    یناان یاز نااطم یحیانعکااس صاح   دیبا

 ینااانیاثاار نااطم یبااه منظااور بررساا رونیاااز ا. دیاانما

، در ابتادا  ی بار روی باازده ساهام   اقتصااد  یهااستیس

است. برای ایان منظاور    ینرور ینانینااطم یسازیکم

از روش خودرگرسیونی واریانس ناهمساان شارطی باه    

ارز و کساری   منظور ساختن شاخه نااطمیناانی نارخ  

 شود.  بودجه دولت استفاده می

ها بانک مرکزی ایران اسات. روش ماورد    منبع داده

اسااتفاده بااه منظااور بررساای رابطااه بااین نااطمینااانی  

های اقتصادی و بازده بازار سهام، روش ماارکف  سیاست

سوئیچینگ است. مدل مارکف سوئیچینگ نخستین بار 

( 5379) 91( و کوانت و گولدفلد5372) 23توسط کوانت

( برای 5323) 95[. سپس همیلتون93، 92معرفی شد ]

[. 21هاای تدااری آن را توساعه داد ]   استخراج چرخاه 

هااای غیرخطاای ( ماادل5339) 92گرنداار و تراسااویرتا

-های زمانی مای های زمانی که در برگیرنده رژیمسری

در یاک  اناد:  باشند را به دو دسته اصلی تقسایم کارده  

د کاه  ررار داق 99 تقال ملایمهای رگرسیون اندسته مدل

مشااهده اسات و    و تعریاف قابال  متغیر انتقاال   در آن

انتقال از یک رژیم به رژیم دیگر به صورت ملایام و باا   

. در دساته دیگار   [53] گیارد شیب معین صاورت مای  

 ساوئیچینگ قارار دارناد کاه در آن     -های مارکفمدل

-مای رژیم به رژیم دیگر به سرعت اتفااق  یک انتقال از 

هاا براسااس احتماالات صاورت     افتد و انتقال بین رژیم

گیرد که تحت عنوان ماتریس احتمالات انتقال قابل می

 [. 52]تخمین است 

شاود کاه   در مدل مارکف ساوئیچینگ فارض مای   

دهد قابل مشاهده نبوده و رخ میt رژیمی که در زمان

S) بستگی به یک فرایند غیرقابل مشااهده  )t
دارد. در  

St شاود مییک مدل با دو رژیم فرض 
 2و  5 مقاادیر  

توان به صاورت  کند. مدل دو رژیمی را میرا اختیار می

 :زیر نشان داد

 (51)رابطه 
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 توان نوشت:یا به طور خلاصه می

 (55)رابطه 

,s ,st t tt t sy z    0 1                                    

                                        

که در آن
ty و گر متغیار وابساته  نشان

tz    نمایاانگر

برداری از متغیرهای تونیحی است. برای تکمیل مادل  

 هاای فرایناد  باید ویژگی
tS   در مادل  شاود مشاخه .

مارکف سوئیچینگ، 
tS  یناد ماارکف از ناوع    آیاک فر

شود. این فرض بیانگر ایان  درجه اول در نظر گرفته می

نکته است که 
tS  فقط به رژیم دوره قبل یعنی

tS 1 

از یاک  ل بستگی دارد. در زیر با معرفی احتمالات انتقاا 

 شود.  ونعیت به ونعیت دیگر مدل کامل می

 (52)رابطه 
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گاار احتمااال حرکاات هااا بیااانijPدر روابااط بااالا، 

tدر زمااان  iی مااارکف، از ونااعیت زندیااره 1  بااه

ها باید غیرمنفای  ijpمی باشد.  tدر زمان  jونعیت 

 :96ها برقرار باشدباشند و همچنین شرط زیر میان آن

 (59)رابطه 
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  mتوان مدل فوق را به حالتی تعمیم داد که شاملیم

p رژیم و  .  وقفه باشد 

 

 هایافته -4

اساتفاده از  قبل از بارآورد مادل ابتادا بایساتی باا      

آزمون اثرات آرچ نسبت به وجود ناهمسانی واریانس در 

هااای کسااری بودجااه دولاات و ناارخ ارز اطمینااان داده

حاصل گردد.  نتایج حاصل از آزمون فاوق تأییدکنناده   

وجود ناهمساانی در هار دو متغیار نارخ ارز و کساری      

بودجه است که این مسئله خود تأییدکننده استفاده از 

باشد. نتایج فاوق  نس ناهمسان شرطی میالگوهای واریا

 ( گزارش شده است.5در جدول )

 
های تشخیصی وجود آثار ناهمسانی آزمون -1جدول 

 واریانس

 آماره آزمون نام متغیر نوع آزمون

آزمون اثرات 

 آرچ

 نرخ ارز
 F  **71/52آماره 

آماره  2 ***21/59 

 کسری بودجه دولت
 F  **65/55آماره 

آماره  2 ***61/3 

 5و  1، 51نکته: *، ** و *** دلالت بر معناداری در سطح 

 درصد دارد.

 

اقاادام بااه  آرچ از وجااود اثاارات نااانیپااس از اطم

 یناهمسان شرط انسیالگو وار نیانتخاب و برآورد بهتر

دهاد کاه بهتارین    شد. نتایج نشان مای  ریهر متغ یبرا

الگو برای متغیرهای نرخ ارز و کسری بودجه دولت، باه  

)ترتیب الگوهای  , )GARCH 2 )و  1 , )GARCH11 می-

 باشد.

بااه منظااور بررساای ارتباااط بااین بااازده سااهام و  

ابتداً طیف وسیعی از های اقتصادی نااطمینانی سیاست

شود. در مادل خطای باازده    های خطی برآورد میمدل

بازار سهام )
tRS   ( بر یاک مقادار ثابات )0  باازده ،)

دوره قباال )
tRS 1هااای (، متغیاار نااطمینااانی سیاساات

اقتصادی )
tEPU   ( و بارداری از متغیرهاای کنترلای )

tControlشود:( به صورت زیر رگرس می 

 (56)رابطه 
  

 

قبل از برآورد مدل بایستی نسبت به مانایی 

متغیرها اطمینان حاصل شود. نتایج حاصل از مانایی 

خطی متغیرها با استفاده از آزمون دیکی فولر تعمیم 

گونه که گزارش شده است. همان 2یافته در جدول 

 دهد تمامی متغیرها مانا هستند.نتایج نشان می

 

 ( نتایج آزمون ریشه واحد خطی2جدول )

 آماره دیكی فولر تعمیم یافته متغیر

tRS ***52/3- 

tEPU ***23/1- 

tGR ***56/1- 

tINF **21/9- 

tUN **52/9- 

tGM **19/9- 

tR *63/9- 

 5و  1، 51نکته: *، ** و *** دلالت بر معناداری در سطح 

 درصد به ترتیب دارد.

 

خطی های نتایج حاصل از برآورد مدل 9در جدول 

گزارش شده است. همانگونه که در جدول مشخه 

مدل  6های مختلف از متغیرها، است بر اساس ترکیب

 برآورد شده است.
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 های خطی( نتایج برآورد مدل3جدول )
 4مدل  3مدل  2مدل  1مدل  متغیر

c 

***12/1 

(112/1) 

**16/1 

(12/1) 

**12/1 

(15/1) 

115/1 

(19/1) 

tRS 1 

***62/1 

(11/1) 

***96/1 

(16/1) 

***29/1 

(13/1) 

***95/1 

(17/1) 

tEPU 

***19/1- 

(15/1) 

**162/1- 

(12/1) 

**193/1- 

(12/1) 

***125/1- 

(115/1) 

tEPU 1 - 
**112/1- 

(115/1) 

119/1- 

(151/1) 

**116/1- 

(112/1) 

tGR - - 
***16/1 

(5/1) 

***69/1 

(2/1) 

tR - - 
***93/2- 

(5/1) 

***16/9- 

(2/1) 

tINF - - 
59/1 

(5/1) 

***26/1 

(11/1) 

tGM - - 
***16/1 

(15/1) 

129/1 

(12/1) 

tUN - - - 
***12/1- 

(12/1) 

Log آماره  Liklihood 96/6973 37/9623 25/2937 73/2516 

RSS 29/2 52/2 62/5 23/1 

AIC 23/9- 61/6- 69/1- 27/3- 

R2 26/1 69/1 19/1 11/1 

 درصد به ترتیب دارد. 5و  1، 51باشند و *، ** و *** دلالت بر معناداری در سطح نکته: انحرا  معیار متغیرها در داخل پرانتز می

 

مدل،  6دهد که در هر نتایج جدول فوق نشان می

های بازده سهام و متغیر نااطمینانی سیاستارتباط 

باشد. همچنین بازده اقتصادی منفی و معنادار می

سهام در دوره قبل تأثیر مثبت و معناداری بر بازده 

-سهام در دوره فعلی داردب اما با توجه به اینکه در مدل

های خطی فرض بر این است که پارامترها در طول 

فوق احتمال وقوع  هایزمان ثابت هستند، لذا مدل

ها را به حساب های ساختاری و تغییر رژیمشکست

های مختلفی از آورد. لذا ممکن است ونعیتنمی

نااطمینانی در فضای تغییر رژیمی اتفاق افتد و بر 

های اقتصادی موثر نااطیمنانی سیاست-رابطه بازده

توان به توان مدل تغییر رژیمی را میباشد. بنابراین می

 نشان داد. 51عادله صورت م

 (51)رابطه 
'

'

t t st t st t

st it

RS RS EPU

CONTROL

  

 

  

 

1   

 

)که در آن  , )
tt SN  متغیر رژیمی  tSو  20

]گسسته است که مقادیر  , ,..., ]n1 گیرد. را به خود می 2

های خطی بایستی قبل از برآورد مدل همانند مدل

های زمانی متغیرهای پژوهش به  نسبت به رفتار سری

لحاظ وجود ریشه واحد غیرخطی و رفتار غیرخطی 

های  اطمینان حاصل شود. در این راستا از آزمون

KSS
شود. در این  بهره گرفته می SHINT-t-testو  91

ها تقریب تیلور از مدل غیرخطی انتقال ملایم  آزمون

جهت بررسی ریشه واحد غیرخطی ( ESTAR)93نمایی 
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ها  گیرد. فرنیه صفر این آزمون مورد استفاده قرار می

ریشه واحد خطی و در مقابل فرنیه آلترناتیو بیانگر 

ها در سه سطح اصل  مانایی غیرخطی است. این آزمون

زدایی شده و سری  سری زمانی، سری زمانی میانگین

است.  زمانی میانگین و روندزدایی شده قابل اندام

( به شرح زیر ارائه شده 6نتایج این آزمون در جدول )

 .97است

 
 نتایج آزمون ریشه واحد غیرخطی -4 جدول

 SHINT-t-testمقدار آماره  KSS مقدار آماره سطح نام متغیر

tRS 

 -29/1 -22/6 سری زمانی اصلی

 -37/2 -91/9 زمانی میانگین زدا شدهسری 

 -7/2 -11/2 سری زمانی میانگین و روند زدا شده

tEPU 

 -23/9 -29/9 سری زمانی اصلی

 -29/9 -12/2 سری زمانی میانگین زدا شده

 -23/2 -26/2 سری زمانی میانگین و روند زدا شده

tGR 

 -19/6 -61/2 زمانی اصلیسری 

 -69/9 -23/6 سری زمانی میانگین زدا شده

 -21/2 -93/6 سری زمانی میانگین و روند زدا شده

tINF 

 -35/2 -13/9 سری زمانی اصلی

 -32/2 -61/9 سری زمانی میانگین زدا شده

 -32/9 -13/2 سری زمانی میانگین و روند زدا شده

tUN 

 -93/9 -79/2 سری زمانی اصلی

 -77/2 -31/2 سری زمانی میانگین زدا شده

 -26/6 -95/6 سری زمانی میانگین و روند زدا شده

tGM 

 -33/9 -39/9 سری زمانی اصلی

 -79/2 -73/9 سری زمانی میانگین زدا شده

 -76/2 -22/2 روند زدا شده سری زمانی میانگین و

tR 

 -63/2 -75/2 سری زمانی اصلی

 -29/2 -31/2 سری زمانی میانگین زدا شده

 -99/9 -19/9 سری زمانی میانگین و روند زدا شده

 باشد. می -33/2درصد برابر با  31نکته: مقدار بحرانی آماره در سطح 

 

شود، فرنایه صافر بارای     همچنان که ملاحظه می

سری زمانی اصلی، سری زمانی میانگین زدایی شاده و  

سری زمانی میانگین زدایی شده و روندزدایی شاده در  

شاود و لاذا ایان     مورد تمامی متغیرهای پژوهش رد می

 های زمانی به صورت غیرخطی مانا هستند.   سری

ا بایساتی  پس از حصول اطمینان از مانایی متغیرها 

دهاد کاه   ها مشخه گردد. نتایج نشان مای  تعداد رژیم

های دیگر نتاایج بهتاری   مدل دو رژیمی نسبت به مدل

گزارش شده  1را به دنبال دارد. نتایج حاصل در جدول 

 است.

شاود بار    ملاحظاه مای   1همانگونه کاه در جادول   

درست نمایی مادل دو   های شوارتز و نسبت اساس آماره

نتایج حاصل  3باشد. در جدول  می مدل رژیمی بهترین 

از برآورد مدل غیرخطی دو رژیمی مارکف ساوئیچینگ  

-ارائه شده است. تصریح مدل دو رژیمی بیانگر ونعیت

های نوسانات پایین و نوسانات بالا در بازار سهام هست 
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که هر رژیم با واریانس و میانگین بازده مختلفی مرتبط 

 است. 

 

 

 ها انتخاب تعداد رژیم -5جدول 

 AIC SC LRT ها/آماره آزمون تعداد رژیم

 56/3** 97/976 93/926 مدل یک رژیمی

 25/55*** 32/991 93/991 مدل دو رژیمی

 65/9 62/923 63/629 مدل سه رژیمی

 26/2 25/629 92/125 مدل چهار رژیمی

 درصد به ترتیب دارد. 5و  1، 51** و *** دلالت بر معناداری در سطح نکته: *، 
AIC ،SC  وLRT نمایی دارد. دلالت بر آماره آکائیک، شوارتز و نسبت درست 

 

 های غیرخطی ماركف سوئیچینگنتایج برآورد مدل -6 جدول

 4مدل  3مدل  2مدل  1مدل  رژیم متغیر

c 

 نوسانات پایینرژیم 
***13/1 

(15/1) 

***12/1 

(12/1) 

***19/1 

(15/1) 

**12/1 

(15/1) 

 رژیم نوسانات بالا
***13/1- 

(16/1) 

***11/1- 

(12/1) 

***17/1- 

(19/1) 

***16/1- 

(15/1) 

tRS 1 

 رژیم نوسانات پایین
***53/1 

(115/1) 

***52/1 

(112/1) 

***56/1 

(119/1) 

***17/1 

(115/1) 

 رژیم نوسانات بالا
***12/1 

(115/1) 

***17/1 

(119/1) 

***11/1 

(112/1) 

***16/1 

(115/1) 

tEPU 

 رژیم نوسانات پایین
***12/1- 

(115/1) 

***15/1- 

(115/1) 

***15/1- 

(112/1) 

***19/1- 

(119/1) 

 رژیم نوسانات بالا
***12/1- 

(116/1) 

***11/1- 

(119/1) 

***16/1- 

(112/1) 

***19/1- 

(119/1) 

tEPU 1 

 - رژیم نوسانات پایین
**112/1- 

(115/1) 

115/1- 

(115/1) 

**116/1- 

(112/1) 

 - رژیم نوسانات بالا
115/1- 

(115/1) 

**119/1- 

(112/1) 

**112/1- 

(115/1) 

tGR 

 - - نوسانات پایینرژیم 
***22/1 

(15/1) 

***26/1 

(12/1) 

 - - رژیم نوسانات بالا
***59/1 

(19/1) 

***53/1 

(16/1) 

tR 

 - - رژیم نوسانات پایین
***91/2- 

(2/1) 

***37/9- 

(9/1) 

 - - رژیم نوسانات بالا
**31/5- 

(3/1) 

***69/2- 

(31/1) 

tINF 
 - - رژیم نوسانات پایین

***36/1- 

(2/1) 

***37/1- 

(9/1) 

 -96/1 -61/1*** - - رژیم نوسانات بالا
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 4مدل  3مدل  2مدل  1مدل  رژیم متغیر

(2/1) (2/1) 

tGM 

 - - رژیم نوسانات پایین
29/1 

(2/1) 

***99/1 

(5/1) 

 - - رژیم نوسانات بالا
63/1 

(6/1) 

**16/1 

(9/1) 

tUN 

 - - - رژیم نوسانات پایین
***93/1- 

(5/1) 

 - - - رژیم نوسانات بالا
***69/1- 

(2/1) 

low 125/1 113/1 161/1 192/1 رژیم نوسانات پایین 

high 131/1 113/1 166/1 129/1 رژیم نوسانات بالا 

{ }P Low Low - 39/1 32/1 35/1 31/1 

{ }P Low High - 17/1 11/1 13/1 12/1 

{ }P High Low - 12/1 15/1 16/1 19/1 

{ }P High High - 29/1 22/1 71/1 25/1 

 طول دوره

 )احتمال طول دوره(

 رژیم نوسانات پایین
25 

%(99/12) 

21 

%(11/11) 

22 

%(55/35) 

21 

%(66/33) 

 رژیم نوسانات بالا
51 

%(33/65) 

53 

%(66/66) 

56 

%(22/92) 

55 

%(13/91) 

 LRآماره 

(p value ) 
- 

62/962 

(11/1) 

69/163 

(11/1) 

92/952 

(11/1) 

25/259 

(11/1) 

آماره 

 Log Liklihood 
- 52/2593 52/2261 55/5269 2/211 

AIC - 66/2- 96/2- 29/6- 13/1- 

 

}نکته:  }P i j      احتماال قارار گارفتن در رژیامi  در

tدوره  1 باشد به شرط اینکه باازار در زماان   میt  در

باشد. ، آزمون خطی بودن میLRباشد. آزمون  jرژیم 

باشاد و و *، ** و  معیارها در داخل پرانتاز مای  انحرا 

درصد به  5و  1، 51*** دلالت بر معناداری در سطح 

 ترتیب دارد.

نتایج حاصل از برآورد مدل مارکف  3در جدول 

سوئیچینگ در دوره رژیم با نوسانات بالا و پایین نشان 

داده شده است. همانگونه که در جدول فوق مشاهده 

شود در هر دو رژیم با نوسانات بالا و پایین مقادیر می

بازده سهام در دوره قبل تأثیر مثبت و معناداری بر 

هام در دوره فعلی دارد. نرایب تخمینی در بازده س

رژیم با نوسانات پایین نسبت به رژیم با نوسانات بالا، 

 باشد. بزرگتر می

های اقتصادی و همچنین متغیر نااطمینانی سیاست

های اقتصادی با یک وقفه تأثیر نااطمینانی سیاست

منفی و معناداری )متغیر 
tEPU 1  در  9در مدل

باشد( بر بازده سهام رژیم با نوسانات پایین معنادار نمی

 در هر دو رژیم با نوسانات بالا و پایین دارد. 

متغیر نرخ رشد اقتصادی نیز در هر دو رژیم تأثیر 

مثبت و معناداری بر بازده سهام دارد. متغیرهای نرخ 

تورم، نرخ سود حقیقی و نرخ بیکاری در هر دو رژیم 

و معناداری بر بازده سهام دارد )در مدل تأثیر منفی 

چهارم در رژیم با نوسانات بالا متغیر تورم معنادار 

باشد(. متغیر نرخ رشد نقدینگی نیز در هر دو رژیم نمی
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تأثیر مثبتی بر بازده سهام دارد )در مدل سوم و در هر 

 باشد(.دو رژیم متغیر فوق معنادار نمی

یرها، تخمین در جدول فوق علاوه بر نرایب متغ

نوسانات، احتمالات انتقال، طول دوره و احتمال آن، 

آماره نسبت درستنمایی و آکائیک نیز گزارش شده 

است. آزمون نسبت درستنمایی قویاً فرنیه خطی 

کند، لذا تأثیر متغیر نااطمینانی بودن مدل را رد می

اقتصادی بر بازده بازار سهام غیرخطی است. همچنین 

به ونوح در هر دو رژیم با نوسانات  تخمین نوسانات

پایین و بالا متفاوت است. نتایج احتمالات انتقال حاکی 

ها است. احتمال از پایداری و ثبات قوی بین رژیم

های های نوسانات پایین و بالا یا رژیمتغییر بین رژیم

نوسانات بالا و پایین نسبتاً نعیف است. در صورتی که 

های نوسانات بالا و بالا یا احتمال انتقال بین رژیم

باشد. همچنین در نمودار پایین و پایین بسیار قوی می

نیز بازده و احتمالات انتقال در مدل مارکف  5

 سوئیچینگ دو رژیمی رسم شده است.

های اقتصادی بر بازده بنابراین نااطمینانی سیاست

های مختلف یعنی بازار سرمایه با توجه به ونعیت

های با و پایین متفاوت است. در دوره نوسانات بالا

های اقتصادی بر نوسانات پایین اثر نااطمینانی سیاست

های با نوسانات بالا کمتر بازده سهام نسبت به دوره

 باشد. می

 

 

 
 بازده و احتمالات انتقال در مدل ماركف سوئیچینگ دو رژیمی -1 نمودار

 

 نتایج و پیشنهادها -5

اصولاً ارائه راهکار برای هر مشکلی نیازمند آن 

های این دسته از مشکلات بررسی و است که ریشه

تحلیل شود. در بازار سرمایه هم مشکلات مختلفی 

-ترین این مشکلات بحرانوجود دارد اما یکی از مهم

های مالی بازار سرمایه نیز به های مالی است. بحران

ترین ی خود ریشه و علل متفاوتی دارند اما مهمنوبه

های مالی، عدم اطمینان به شرایط کلی علت این بحران



 رانونديب ردادهيمحبوبه پ و یريام نيحس 

 وچهارم شماره چهل نشریه علمی دانش مالی تحليل اوراق بهادار /   59 

اقتصاد از یک سو و عدم اطمینان به شرایط درونی بازار 

ای که این عدم سرمایه از سوی دیگر است. به گونه

بر سر راه انتقال ها همواره مانعی جدی به اطمینان

شود. اگر به سرمایه به بخش مولد اقتصاد محسوب می

هر دلیلی عدم اطمینان افزایش پیدا کند، به دلیل 

های دهندگان توان تشخیه انتخابکه قرضاین

درست را ندارند، در تصمیمات خود دچار تردید جدی 

نظر ی وجوه در بازارهای مالی صر شوند و از عرنهمی

-ی وجوه را به حدی کاهش مییا عرنه کنند ومی

گذاری و نزول دهند که این امر سبب کاهش سرمایه

جایی که یکی از شود. از آنجدی بازار سهام می

های های نااطمینانی، نااطمینانی در سیاستمصداق

-اقتصادی دولت است بنابراین تصمیمات غلط سیاست

گذاران از طریق مدرای مذکور نیز سبب کاهش 

شود. بنابراین در مقاله حانر به گذاری میسرمایه

های اقتصادی بر بازده سهام بررسی نااطمینانی سیاست

در قالب دو گروه مدل خطی و غیرخطی )مدل مارکف 

سوئیچینگ( پرداخته شد. علاوه بر متغیر نااطمینانی 

های اقتصادی، متغیرهای نرخ رشد، تورم، سیاست

سود حقیقی اقتصادی به  بیکاری، رشد نقدینگی و نرخ

-5931عنوان متغیرهای تونیحی در دوره زمانی 

-های مقاله نشان میاستفاده شده است. یافته 5931

ها، دهد که متغیرهای کلان مانند سطح عمومی قیمت

نرخ بیکاری، نرخ سود حقیقی و نااطمینانی 

های اقتصادی سبب کاهش بازده بازار سهام  سیاست

گر متغیرهای نقدینگی و نرخ رشد شوند. از طر  دیمی

تأثیر مثبت و معناداری بر روی بازده بازار سهام دارند. 

 باشد:نتایج پژوهش به صورت زیر می

   بین نرخ تورم و بازده سهام ارتباط منفی و

در شرایط تورمی به داری وجود دارد. معنی

-ها افزایش میطور متوسط سود اسمی شرکت

 ،یابدافزایش می زمانی که سود اسمی .یابد

اما  ،افزایش خواهد یافت قیمت اسمی سهام نیز

. بر یابدقیمت و بازده واقعی سهام کاهش می

ای مثبت بین نرخ ی فیشر رابطهاساس فرنیه

تورم و متغیرهای عملکرد بازار سهام وجود 

دارد. به عبارت دیگر بر اساس نتیده بدست 

توان گفت که بازار سهام ایران  آمده می

تواند به عنوان پوششی در اکاراست و نمین

 مقابل تورم عمل کند. 

  بین نرخ سود حقیقی و بازده سهام رابطه منفی

 سودکاهش نرخ داری وجود دارد. و معنی

گذاران و هزینه هزینه استقراض برای سرمایه

و به  دهدمیاستفاده از سرمایه را کاهش 

 ها و تقانای سهامافزایش در تقانای دارایی

 شود. مندر می

  بین نرخ رشد اقتصادی و بازده بازار سهام

به طور داری وجود دارد. رابطه مثبت و معنی

کلی توجه به ترکیب اجزای تولید ناخاله 

و نرخ رشد آن در اتخاذ تصمیمات  داخلی

مهم به خصو  در بازار سرمایه گذاری سرمایه

د. به طوری که شرایط رونق اقتصادی باشمی

گذاری بیشتر در بازار سهام و ایهموجب سرم

 شود و برعکس.افزایش بازده آن می

  ارتباط بین نقدینگی و بازده سهام مثبت و

باشد. با توجه به اینکه افزایش معنادار می

نقدینگی موجب افزایش تقانا در بازار سهام 

-شود لذا موجب افزایش تقانای سرمایهمی

 شود. گذاری و بازده سهام نیز می

  رابطه بین نرخ بیکاری و نرخ بازده بازار سهام

باشد. نرخ بیکاری نیز یکی منفی و معنادار می

باشد که دیگر از متغیرهای کلان اقتصادی می

تعیین کننده شرایط رونق و رکود در بازار 

باشد. به طوری که هر چه نرخ سهام می

بیکاری در اقتصاد بالاتر باشد، بازده سهام 

  تر است.پایین

 های اقتصادی، افزایش در نااطمینانی سیاست

بازده بازار سرمایه را به صورت معناداری 

دهد. همچنین ارتباط بین بازده و کاهش می

نااطمینانی غیرخطی است و اثر نااطمینانی بر 

بازده سهام در دوره رژیمی با نوسانات بالا 

 تر و پایدارتر است. قوی
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 است که بازار  گر ایننتایج به دست آمده بیان

ی سهام با اغلب متغیرهای اقتصادی رابطه

بینی آتی در معناداری دارد، بنابراین برای پیش

بازار سهام باید رفتار متغیرهای کلان را مورد 

گذاران توجه قرار داد. همچنین به سیاست

شود که برای بهبود عملکرد بازار توصیه می

نگه سهام، همواره متغیرهای کلان را باثبات 

گذاران گذاران )به ویژه سرمایهدارند تا سرمایه

 گذاری داخلی شوند. خارجی( جذب سرمایه

 

های اقتصادی شود که سیاستبنابراین نتیده می

بندی، مخارج دولت، سیاست دولت از جمله مالیات

های تنظیمی و ... اثرات اقتصادی پولی، سیاست

عوامل اقتصادی بسیار بزرگی دارد. با توجه به اینکه 

تصمیمات خود را براساس انتظارات آتی در مورد 

کنند، لذا بایستی های اقتصادی اتخاذ میسیاست

های مناسب اقتصادی به ویژه در بازار سیاست

سرمایه اجرا شود. بنابراین حفظ شفافیت و ثبات 

های اقتصادی به منظور جلوگیری از اجرای سیاست

ازار سرمایه لازم و اثرات منفی نااطمینانی بر ب

ریزان گذاران و برنامهنروری است. لذا سیاست

اقتصادی باید نوسانات یاد شده را مدیریت نموده تا 

بازار سرمایه و بازده موجود در این بازار از 

 های ایداد شده در این بازار در امان باشد.   نااطمینانی

-با توجه به شدت گرفتن تحریم در حال حانر

دی در فضای اقتصادی کشور و بالا رفتن های اقتصا

ریسک سیاسی و متعاقباً افزایش ریسک 

های اقتصادی سیستماتیک در بازار سرمایه، تحریم

به عنوان یکی از عوامل مهم نااطمینانی اقتصادی 

گردد. از این رو با توجه به تأثیر این محسوب می

 شنهادیگران پبه پژوهشپدیده بر بازده بازار سهام، 

های به بررسی اثر تحریم گرید یقیدر تحق شودیم

های ترین شاخهاقتصادی به عنوان یکی از مهم

ها بر بازار سرمایه نااطمینانی در کنار دیگر شاخه

 بپردازند.
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