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  چكيده
ست كه  سط متغيرهاي سرمايه بازده بازاراعتقاد بر اين ا صاد كلان تو ا هر لذ ؛شودميتعيين  ياقت

سك سبب بروزدر اين متغيرها گونه تغيير  شدبازار در نامطلوب مطلوب و هاي ري د با اين رويكر. خواهد 
با متغيرهاي  نامطلوب و مطلوب ريســـك مديريتارتباط تاكنون مطالعات كمي در زمينه از آن جا كه 

  اقتصادي بر مديريت رشد و مدت و بلندمدت تورممطالعه حاضر آثار كوتاه، در ن اقتصادي انجام شدهكلا

سك طي  ARDLدارويي بورس ايران در قالب مدل پانل  و سيماني هايشركت نامطلوب و مطلوب ري
شد. جامعه آماري مطالعه ١٣٩١-٩٩دوره زماني  سي  شركت برر بورس  دارويي و سيماني هايشامل 

نتايج اند. انتخاب شدهآماري شركت به عنوان نمونه  ٦٢ سيستماتيك حذف روشكه با استفاده از  است
شان داد تورم بر ريسك مطلوب و نامطلوب اما رشد اقتصادي اثر مثبت  دارويي و سيماني هايشركت ن

ضريب بر اين متغير اثر منفي  صحيح خطا (دارد. نتايج  ست كه  گرانيب) ECMت صد  ٦/٥٠آن ا عدم در
چه چنان ذا،ل. روديماز مقادير بلندمدت پس از گذشت يك دوره از بين ريسك مطلوب و نامطلوب تعادل 
، زماني به اندازه دو دوره لازم است گرددبورس بازار مطلوب و نامطلوب در هاي ريسكسبب بروز شوكي 
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  مقدمه

  ازارب اين وظيفه اصلي .آيدمي به شمار هاكشور همهاقتصاد  بازارها در ترينمهماز  يكي بازار سرمايه
باشــد (جوزبركند و پناهيان، مي بهينه و مؤثر صــورت به ابعمن تخصــيص و هاســرمايه انداختن جريان
نقش اساسي كه در گردآوري منابع موجود در اقتصاد  دليلبازار سرمايه به  يافتگيتوسعهدرجه ). ١٣٩٩

زيادي در توســعه  تأثيرتواند ميبه خودي خود  ،هاي اقتصــادي داردملي و هدايت آن به ســمت فعاليت

جهت  آن از يافتهتوسعهو بازار سرمايه  بازار ماليبرخوردار از  يكشورها .اقتصادي يك كشور داشته باشد
صاد توانا شونديكه باعث م شد  يهاتجربه نرخ يياقت شد، بالاترر شته با س در را دا صاد ريم شد اقت  ير

 توسط برخي سرمايه بازار بازدهاعتقاد بر اين است كه ). ١٣٩٦(فليحي و بخارائي،  رنديگيقرار م ترعيسر
ونه لذا هر گ؛ دشوميتعيين  غيرهو  ، رشد اقتصادينرخ بهره، ارز، تورم مانند ياقتصاد كلان متغيرهاي از

ازار بدر نامطلوب مطلوب و هاي ريســك ســبب بروز ياقتصــاددر اين متغيرهاي كلان تغيير غيرمنتظره 
  اين از سهام بازار و اقتصادي كلان متغيرهاي بين رابطه درك .)١٣٩٩(چاوشي و كبيريان،  شدخواهد 

ست مهم جهت صادي كلان متغيرهاي كه ا ستماتيك اثر اقت و  گوپيناتان( دارند سهام بازار بازده بر سي
  و لاوالا و) ٢٠١٤( ٤لي و اينچي ،)٢٠١٣( ٣ماتار و بكت ،)٢٠٠٩( ٢پيرزيوچ و ). كيزيس٢٠١٩، ١دوراي

ها بر بازار ســرمايه از دو براي بررســي آثار متغيرهاي كلان اقتصــادي و نوســانات آن )٢٠١٨( ٥همكاران

 ي اســـتفاده كردند.گذاري آربيتراژقيمتو مدل ) CAPM( ٦ايهاي ســـرمايهگذاري داراييمدل قيمت
يهگذاري داراييمدل قيمت ـــرما با اين هاي س ـــشاي، پردازش خود را  غاز مي پرس كه چگونه آ كند 

ـــبد ســـرمايه"يك توانند گذاران ميســـرمايه گذاري ي قيمت. نظريهريزي كنندرا طرح "گذاري كاراس
 ظريهن بر اساس. گرديده ئاي اراهاي سرمايهگذاري داراييمدل قيمت ي برايبه عنوان جانشين يآربيتراژ

سرمايه ي،گذاري آربيتراژقيمت سبد  سهامدر  سهم  ،گذاري  سك خاص يك  از اهميت قابل توجهي ري
ست شرايطبرخوردار ني سك متغيرها داراي اهميت  ،. در اين  سالهتنها ري ستند؛ اين م شان دهنده ه  ين

در  تنوع و ريسك غير سيستماتيك با گوناگونيل حذف نيست، اما آن است كه ريسك سيستماتيك قاب
تغييرات در نرخ شامل اقتصادي  عاملواقعيت در پنج  قابل حذف است. پايه و اساس اين گذاريسرمايه

ــدهتورم پيش ــنعتي، تتغييرات غيرمنتظره در تورم، بيني ش تغييرات  ،غييرات غيرمنتظره در توليدات ص

ضلي بين اوراق غيرتغييرات  ريسك اوراق قرضه وصرف غيرمنتظره در  سيد تفا سرر منتظره در بازده تا 
  ).  ٢٠١٩، ٧ميشرا و اوبرين( نهفته است مدتقرضه بلندمدت و كوتاه

هاي دولت براي كشورهاي در حال توسعه و از جمله ايران دو چندان است اهميت ثبات در سياست
ـــورها داراي بازارهاي مالي  ـــتچرا كه اين كش ـــياس تواند هاي دولت مينامنظمي بوده و تغيير در س
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متغيرهاي كلان اقتصادي و از اين رو بازارهاي مالي و به خصوص بازار سرمايه اين كشورها را با مشكلات 
سازد سال)١٣٩٦(خندان،  متعددي مواجه  سعه طي  شورهاي در حال تو هاي . ايران به عنوان يكي از ك

زده فراواني در هاي شــتابمواجه بوده و جهت حل اين مشــكل ســياســته بودج كســرياخير همواره با 
ست.  شده ا ستحوزه مالي و پولي اتخاذ  شده ميهاي پولي و مالي پيشسيا ر توانند اثر مثبتي ببيني 

الي هاي پولي و مبيني شده، سياستهاي پولي و مالي پيشاما برخلاف سياست؛ داشته باشند سهام بازار
اثري  سبب سردرگمي فعالان اقتصادي شده و نقدينگي حجم رشددر  ثباتيبياز جمله بيني نشده پيش

شمهكه تورم قابل پيش تا زمانيدارد.  بازار برمتفاوت  سرچ ست  اطميناني وجود ناي ناپايداري و بيني ا
ن و بدون توجه به اين كه ايتوان ريسك سهم را با ريسك سيستماتيك و غير سيستماتيك ندارد و مي

سك ساس ارزشري شدهها بر ا سمي، هاي واقعي برآورد  ساس ارزش ا كه  زماني اد؛ امنموبازگو اند يا بر ا
  .بود دواهختفاوت مبيني باشد، شرايط تورم غيرمنتظره و غيرقابل پيششوك سياستي مشاهده گردد و 

سانات شد در هاثباتيبي و نامرتب نو  و انتظارات گيريشكل بر منفي رواني اثر داراي نقدينگي حجم ر

 ايران در كه باشد دولت بودجة كسري از ناشي نوسانات اين اگر مخصوصاً است گذاريسرمايه به ميل

  ).  ١٣٩٤باشد (زمرديان و همكاران، چنين شرايطي برقرار مي عموماً نيز
. است بوده مواجه اقتصادي هايتحريم شديدترين با اخير هايسال ايران دردر كنار موارد بيان شده 

  نرخ رچشمگي افزايش دليل به ملي پول ارزش و داخلي ناخالص توليد سبب شده تا اقتصادي هايتحريم

  نياز مورد اوليه مواد تأمين اقتصــادي، نامســاعد شــرايط چنين در يابد. كاهش به طور قابل توجهي ارز
  زايشاف كه آنجايي از. يافته است افزايش محصولات شده تمام بهاي و لذا بوده برهزينه بسيار هاشركت

  باعث بيكاري افزايش همچنين و دهدمي كاهش را هاشــركت فروش ســطح و مردم خريد قدرت تورم
شار طريق از خود مالي تأمين در هاشركت رودمي انتظار شود،مي افراد رفاه و درآمد سطح كاهش   انت
  تركم دهندگانوام نامساعد، اقتصادي شرايط اين در اين، بر شوند. علاوه مواجه زيادي مشكلات با سهام

و كاهش ارزش واقعي  تورم نرخ افزايشســودآوري پائين هســتند.  با هاييشــركت به دادن وام به مايل
(مرادي و  يابدمي كاهش نيز سهم هر ذاتي ارزش و آوردمي پايين را هاشركت واقعي سود كيفيت ،پول

  ).٢٠٢١همكاران، 
از  كيي به را سرمايه بازار ثبات، همچنين و پايدار رقابتي مزيت كسب ،عنوان شدهبا توجه به مطالب 

  جديد دانش از آگاهي نيازمند يكسو از مزيتي، چنين كسب .است نموده تبديل كشور اصلي هايدغدغه

ستقرار ريسك، مبناي بر مديريت سازمان ريسك مديريت سيستم ا   رد گذارسرمايه نهادهاي يا و هادر 
و در نهايت شــناخت و تعديل تأثير متغيرهاي كلان اقتصــاد بر بازار ســرمايه اســت. با اين  ســرمايه بازار
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و ارتباط آن  نامطلوب و مطلوب ريســك تاكنون مطالعات كمي در زمينه مديريترويكرد و از آن جا كه 
به اين  و نظر ٤٤اصل  هايابلاغ سياست است و باتوجه بهشدهاقتصادي در كشور انجامبا متغيرهاي كلان

، مطالعه حاضر درصدد است تا كشوردارد سازي درصحيح خصوصياجراي نقش مهمي در بازارسرمايهكه 
شد و مدت و بلندمدت تورمآثار كوتاه صادي را بر مديريت ر سك اقت   هايشركت نامطلوب و مطلوب ري

  بررسي و ارزيابي نمايد. ARDLدارويي بازار بورس اوراق بهادار ايران در قالب مدل پانل  و سيماني

  پژوهش پيشينه و نظري مباني

. اي برخوردار استفرآيند مديريت ريسك از اهميت ويژه، يبازار امروز ينيبشيپ رقابليغ طيدر شرا
سب واحدهاي توليديو نامشهود  مشهوداز منابع  ياديمقدار زچرا كه  و عملكرد  يرقابت تيمز صرف ك

سكسازي كمي). ٢٠١٩، ٨(اولاه و همكاران شوديم بهتر صورت  ري سط ماركويتز  ستين بار تو براي نخ

ـوي ماركويتز رفتار سرمايه ـه پرتف ـت. نظري گذاران را بر اساس دو پارامتر ميانگين و واريانس گرفته اس
سرمايهميتبيين  گين و كند كه به ميانمي حداكثرذاران تابع مطلوبيتي را گكند. در اين چارچوب، رفتار 

گيري ريسك سه رويكرد براي اندازه). به طور كلي ٢٠١٦(روسي،  يـانس بازدهي پرتفوي بستگي داردوار
سان شامل سك مطلوب، ٩پذيريمعيارهاي مبتني بر نو سك نامطلوب و ١٠ري معيارهاي  وجود دارد.١١ري

يانس مبتني بر نوســــان يانگين وار تار م چارچوبهپذيري، مبتني بر رف كه  ند  ـــت ـــميم س گيري تص

ـيم مينوسانگذاران را بر اساس سرمايه ـازدهي ترس ـاي نظريه مدرن پرتفوي قرار پذيري ب كند و زيربن
شود. عنوان ريسك تعريف ميگيرد. در اين چارچوب نوسان پذيري بازدهي حـــــول ميـــــانگين، بهمي

سك شد به رو بازار در بالا به رو حركت به هادارايي تمايل به مطلوب ري شاره ر رها معيااين  .كندمي ا
ـــــالاي  مبتني بر اين فرض هســـتند كه حركات رو به بالاي بازدهي و بنابراين نوســـان پذيري رو به بـ

شود. از طرف ديگر ريسك مطلوب، عنوان ريسك تصور مي بـــازدهي مـــورد انتظـــار يـــا ميانگين نيز به
ـــان را گذاري احتمال يا پتانسيل افزايش بازدهي يك دارايي يا سرمايه ـــا مبلغ نشـ بر اساس درصد يـ

تواند معياري از جذابيت يا مطلوبيت آن دارايي باشـــد و هر چه بيشـــتر باشـــد جذابيت دهد كه ميمي
ست (سرمايه شتر ا سك نامطلوب اسـت٢٠٢١ ،الرباديگذاري بي سوم معيارهاي مبتني بر ري . ). معيار 
  كه اردد شرايط نامطلوب اقتصادي اشاره در پرتفوي يا دارايي يك ريسك پيش روي به نامطلوب ريسك

ــمت به نزول به رو بازار در هادارايي . اين رويكرد مبتني بر فرض عدم تقارن كنندمي حركت پايين س
ست. ميانگي تر ازگذاران به نوسانات كمتر از ميانگين و نوسانات بالاسرمايهبازدهي و واكنش متفاوت  ن ا

اران گذاعتقاد بر آن اســت كه ســرمايه گيردقرار مي نظريه فرامدرن پرتفوي كه زيربناي در اين چارچوب
ـــك تلقي مي ـــت ميحركات رو به پايين بازدهي را ريس  دانند. در اينكنند و حركات رو به بالا را فرص
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سرمايه آنمعيارها فرض بر  ست كه براي  سب بازدهي ا سبت به ك سرمايه ن صل  گذاران تأمين امنيت ا
دنبال كسب بازدهي باشند، به دنبال حفظ اصل سرمايه  گذاران بيشتر از آن كه بهاولويت دارد و سرمايه

ستندخود  سك نامطلوب احتمال اينكه قيمت  .ه سرمايهيا ارزش ري كاهش يابد، يا  گذارييك دارايي يا 
 كند. ريســك نامطلوبگيري ميتواند از پتانســيل كاهش قيمت منتج شــود را اندازهميزان زياني كه مي

ــيل يك دارايي براي كاهش قيمت، در  ــرايطيبرآوردي از پتانس ــت كه  ش ــعيتاس بازار خوب پيش  وض
آن  ديگر عبارت گذاري ضــرر حاصــل شــود؛ بهيك ســرمايه ازرود، يا مبلغي اســت كه ممكن اســت نمي

  .  )٢٠١٨ تدونگاپ، و فاراگو( گذاري داردروي سرمايهبر قسمت از ريسك است كه اثر منفي 
  و هابانك ســيســتماتيك ريســك را بر اقتصــادي كلان متغيرهاي )، آثار١٣٩٥عبدالهيان و فلاح (

سات س سي نمودند. در بورس در مؤ صاد منتخب متغيرهاي اثر مطالعه، اين تهران برر   جمله از كلان اقت
.  شد اعتباري بررسي مؤسسات و هابانك سيستماتيك ريسك بر بهره نرخ و ارز نرخ تورم، اقتصادي، رشد
ستفاده  ١٣٩٠-١٣٩٣ زماني دوره هايداده از منظور بدين شان نتايج. شدا شد متغيرهاي كه داد ن   ر

صادي سك بر مثبت اثر بهره نرخ و متغيرهاي تورم و منفي اثر ارز، نرخ و اقت ستماتيك ري   ها ونكبا سي
  .دارند اعتباري مؤسسات

سك )، در مطالعه خود به ١٣٩٩رادكفترودي و همكاران ( سك نامطلوب و ري تبيين رابطه تركيب ري
ــانات بازده بازارمطلوب در پيش ــامل  تحقيق آماري . جامعهپرداختند ١٣٩٢-٩٧طي دوره  بيني نوس ش

  مانسي صنعت در شده پذيرفته هايشركت نظر مورد نمونه و تهران بورس در شده پذيرفته هايشركت
نتايج نشان داد كه . گرديد ) استفادهVAR( برداري رگرسيون خود مدل از هافرضيه آزمون براي. ندبود
  .  دارد گيهمبست مطلوبريسك و نامطلوبريسك با بازاربازده نوسانات بينيمتغيرپيش سيمانصنعت در

  قيمت و ارز نرخ با مطلوب و نامطلوب ريسك )، ارتباط ميان مديريت١٣٩٩( رادكفترودي و همكاران
سي نمودند.  شركتسهام را برر شده در بورس تهران و نمونه مورد جامعه آماري تحقيق،  هاي پذيرفته 

شركت سيمان و دارويي نظر  صنايع  شده در  و براي  ١٣٩١-٩٦. دوره زماني تحقيقندبودهاي پذيرفته 
ضيه ستفاده آزمون فر سيون برداري ا ساس نتايج  .شدها از مدل خود رگر سيمان بر ا صنعت  و دارو در 

ستگي  سك مطلوب همب سك نامطلوب و ري سهام اين داردمتغير نرخ ارز با تركيب ري ؛ اما متغير قيمت 
    قابليت را ندارد.

  در ســهام قيمت ســقوط ريســك بررا  اقتصــادي كلان متغيرهاي تأثير )،١٤٠٠مرادي و همكاران (

صادي نامطمئن شرايط سي  ايران بازار اقت   پذيرفته شركت ١٥٢ پژوهش از اطلاعات در اين. نمودندبرر
ضمن آن كه براي تجزيه و تحليل . استفاده شده است ١٣٩٣-٩٨ هايسال بين تهران پ بورس در شده
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ضيه شد. نتايج اطلاعات و آزمون فر ستفاده  شان دادها از مدل پانل ا س بر بيكاري تورم و نرخ كه ن   كري
سك بر ارز نرخ و داخلي ناخالص اثر مثبت و در مقابل توليد سهام قيمت سقوط   سهام اثر سقوط ري

  .  دارند منفي
نامطلوب را با متغيرهاي كلان اقتصــادي در  و مطلوب )، ارتباط ريســك٢٠١٦( ١٢ربوردو و همكاران

صادهاي سي نوظهور اقت سك مطلوب و نامطلوب از ارزشدر اين مطالعه براي كمي .كردند برر   سازي ري
نتايج نشان داد كه  استفاده شد. )CVaR( ١٤مشروط خطر معرض در ارزش و )VaR( ١٣خطر معرض در

ــك مطلوب و نامطلوب در اقت ــادي و ريس ــادهاي نوظهور ارتباط نامتقارنميان متغيرهاي كلان اقتص  ص
    وجود دارد.

صادي كلان متغيرهاي )، ارتباط ميان٢٠١٩(گوپيناتان و دوراي  شور هند  سهام بازار و اقت را در ك
  ژوئيه تا ١٩٩٤ آوريل زماني دوره براي بازار سهام هند ماهانه هايداده از مطالعه ايندر بررسي نمودند. 

 ١٥و الگوريتم انتظارات شرطي انباشتگي هم آزمون هااستفاده شد و براي بررسي و تحليل فرضيه ٢٠١٨

  ســهام، ريســك در بازار ســهام و قيمت بين داد كه در بلندمدتنشــان نتايج . مورد اســتفاده قرار گرفت
  .دارد وجود ارتباط غيرخطي اقتصادي كلان متغيرهاي

نات در متغيرهاي كلان  مالي )، اثر بحران٢٠٢٠( ١٦آمئور و همكاران به تبع آن نوســــا جهاني و 
-آســيا منطقه و اروپا متحده، ايالات ســهام بازارهاي در برنامطلوب  و مطلوب را بر ريســك اقتصــادي

ــي كردند. ــيه بررس ــامبر تا ٢٠٠٤ مطالعه ژانويه اين دوره زماني انجام اقيانوس براي  بوده و ٢٠١٦ دس
استفاده شد. نتايج نشان داد كه اثرپذيري ) VaR( خطر معرض در ارزش سازيمدل از ريسك محاسبه

سهام كشورهاي مختلف از  هاي اقتصادساختار مالي و مؤلفه در جهاني به دليل تفاوت مالي بحران بازار 
  .  گذاران در كشورها متفاوت استسرمايه پذيريكلان و نيز ريسك

سهام را در  بازار اطمينان عدم و كلان اقتصاد قطعيت )، ارتباط ميان عدم٢٠٢١( ١٧عزيز و همكاران

ستفاده شده و ٢٠١٧ نوامبر تا ٢٠١١ ز اطلاعات ژانويهپاكستان بررسي نمودند. در اين مطالعه ا كشور   ا
آن  ند. ضمنبود صنعتي توليد و تورم ارز، نرخ پول، حجم شامل استفاده مورد اقتصادي كلان متغيرهاي

سي براي كه در اين مطالعه صاد عوامل تأثير برر سانات و سهام بازار بازده بر كلان اقت   از ،سهام بازار نو
  نتايج نشان داد. است شده استفاده) GARCH( يافتهيمتعم يخود بازگشت شرطي ناهمساني هايمدل

  بازده نوسانات بر پول عرضه و تورم نوسانات. دارند تأثير سهام بازار نوسانات بر اقتصادي كلان عوامل كه

 تأثير هامس بازار بازده نوسانات بر مثبت طور به صنعتي توليد مقابل، در. گذارديم منفي تأثير سهام بازار
 .  گذارديم
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  پژوهش شناسيروش

  تصريح مدل

سي سيدن به اهداف موردنظر و برر ضر جهت ر سك بلندمدت و مدتكوتاه ارتباط در مطالعه حا   ري

ــركت نامطلوب و مطلوب ــيماني هايش ــده پذيرفته دارويي و س متغيرهاي كلان  ايران با بورس در ش
) ١به صورت رابطه ( نظري ارتباط ميان اين سه متغير اقتصادي، ابتدا مدل رشد و تورماقتصادي شامل 

    تصريح شده است:
)١(  ( , ECGROWTH )it it itFURISKMAN f INFLATION  
  و مطلوب يســـكر گرمتغير وابســـته مطالعه حاضـــر بوده و بيان itFURISKMANدر رابطه فوق،
تورم ( اســـت. همچنين متغيرهاي مســـتقل مطالعه حاضـــر شـــامل، tدر ســـال   iنامطلوب شـــركت

itINFLATION) و رشــد اقتصــادي (ECGROWTHitــند. ) مي ) در ١تعريف متغيرهاي رابطه (باش
  باشد:مطالعه حاضر به صورت زير مي

 نامطلوب و مطلوب ريسك  

واريانس و انحراف معيار مطلوب و نامطلوب  ازنامطلوب  و تركيب ريســـك مطلوببراي محاســـبه و 

تحقيق  ، در ايندينماي. مطابق معيار نيمه واريانس زير نرخ ميانگين كه ماركويتز ارائه مشوداستفاده مي
بازدهي  يانگين  بالاي نرخ م نامطلوب) و  بازدهي ( يانگين  يار زير نرخ م يانس و نيز انحراف مع مه وار ني

ستفاده سبه و ا ست شايان ذكر. شوديم (مطلوب) محا ضر  ا سانات زير نرخ ميانگين كه در مطالعه حا نو
سي م سي نم شونديبرر سبت به نرخ هدف برر سانات ن سديبه نظر م ؛ چرا كهشونديو نو ساناتر  ، نو

براي كل بازار استفاده شود (چون در هر  تواندياست و نم گذارهينسبت به نرخ هدف منحصر به هر سرما

ــورت نرخ هدف ــرما ص ــت) گذارهيبراي هر س ــبه و تخمين نرخ هدف براي  .متفاوت اس همچنين محاس
بنابراين تمام معيارها بر اســاس  .بســيار چالش برانگيز و حتي غيرممكن باشــد توانديم گذارانهيســرما

  شوند.محاسبه ميو  تعريف) ٥) تا (٢و با توجه به روابط (انحراف از ميانگين بازدهي 

  ).١٣٩٩(رادكفترودي و همكاران، 
  

𝛿ଶ  اريانس معمولي                و  )٢( = 𝐸[(𝑅௜ − 𝜇௜)ଶ]  
.𝐷  واريانس نامطلوب               )٣( 𝛿ଶ = 𝛿ି

ଶ = 𝐸{𝑚𝑖𝑛[(𝑅௜ − 𝜇௜), 0]ଶ}   
.𝑈  واريانس مطلوب    )٤( 𝛿ଶ = 𝛿ା

ଶ = 𝐸{𝑚𝑎𝑥[(𝑅௜ − 𝜇௜), 0]ଶ}  
.𝐷    طلوبم واريانس نامطلوب و  تركيب  )٥( 𝑈. 𝛿ଶ = 𝛿ା

ଶ = 𝐸{min (𝑚𝑎𝑥)[(𝑅௜ − 𝜇௜), 0]ଶ} 
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 تورم  

 تورم،شـــود. ها در نظر گرفته ميتورم عموماً به معني افزايش غيرمتناســـب ســـطح عمومي قيمت

 تورم نرخ محاسبه براي آن كه فرض با عبارت ديگر گيرد. بهمي اندازه را قيمتي هايشاخص در تغييرات

  است. t-1و  tهاي گر نرخ تورم بين سالزير بيانرابطه  صورت اين در استفاده گردد، CPIشاخص  از

)٦(  INFLATION୲ =
𝐶𝑃𝐼௧ − 𝐶𝑃𝐼௧ିଵ

𝐶𝑃𝐼௧ିଵ
× 100 

 ).١٣٩٩(جهانگيري و همكاران،  

 رشد اقتصادي  

ــور  ــت كه ارزش توليدات يك كش ــال يك كه معمولاً خاص در يك دوره اين متغير بيانگر آن اس س

از  ت. بر اين اساس براي محاسبه اين متغيرتغيير داشته اساست نسبت به دوره قبل يا سال قبل چقدر 
  گردد.محاسبه مي t-1و  tهاي شود و نرخ رشد اقتصادي بين سالاستفاده مي توليد ناخالص داخلي

)٧(  ECGROWTH୲ =
ீ஽௉೟ିீ஽௉೟షభ

ீ஽௉೟షభ
× 100                       

 ).١٣٩٩(جهانگيري و همكاران، 

  )ARDLهاي گسترده (توضيح برداري با وقفهالگوي خود 

))، ١( اقتصادي (رابطه رشد و تورم با نامطلوب و مطلوب با معرفي و تبيين فرم تابعي ارتباط ريسك
ـــيح برداري با وقفهارتباط كوتاه ـــتردهمدت و بلندمدت بين متغيرها در قالب الگوي خود توض   هاي گس

)ARDL ست. در الگوي سي قرار گرفته ا و  I(0)توانند متغيرهاي موجود در الگو مي ARDL) مورد برر
شند ولي نمي I(1)يا  شند I(2)توانند با سي لذا اين مسئله بايد با انجام آزمون ؛با ستايي مورد برر هاي اي

ــران و پســران ARDLگيرد. الگوي قرار  ــط پس ــ١٩٩٧( ١٨ابتدا توس ــط پس ــپس توس ران و ) ارائه و س

سميت شين١٩٩٨( ١٩ا سران و  سران و همكاران١٩٩٩( ٢٠)، پ شد. به علت ٢٠٠١( ٢١) و پ سط داده  ) ب
ــتفاده از روشوجود محدوديت ــن-هاي انگلهاي اس ــيلوس و مدل -گرنجر، يوهانس ــحيح جوس هاي تص

 ه. مزيت بغلبه نمايند هاي فوقعات خود كوشــيدند تا بر نواقص روش)، اين افراد در مطالECM( ٢٢خطا
ــرف ARDLكارگيري روش  ــت كه ص ــتايي متغيرهاي موجود در مدل از نوع اين اس نظر از ماهيت ايس

)٠(I ) ١و(Iشــريعتتوان رابطه، مي) ١٣٩٥ان، زاده و همكاري همگرايي بين متغيرها را بررســي كرد .(
دهندگي بالايي است. لذا برآوردهاي كوچك، اين روش داراي قدرت توضيح هايهمچنين در مورد نمونه

زايي، نااريب و كارآ هسـتند. مشـكلاتي همچون خودهمبسـتگي و درونبه دليل پرهيز از  ARDLروش 
ضيحي الگو را اين روش، روابط بلندمدت و كوتاه همچنين ساير متغيرهاي تو سته و  مدت بين متغير واب
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) كه مربوط به ١رابطه ( ARDL). الگوي ١٣٩٨زند (جعفري و همكاران، به طور همزمان تخمين مي
دت متوان در چارچوب الگوي كوتاهاقتصادي است را مي رشد و تورم با نامطلوب و مطلوب ارتباط ريسك

ARDL ) بيان نمود:٨به صورت رابطه (  

)٨(  

𝐹𝑈𝑅𝐼𝑆𝐾𝑀𝐴𝑁୲ = b଴ + ෍ a୧

୬

୧ୀ଴

𝐹𝑈𝑅𝐼𝑆𝐾𝑀𝐴𝑁୲ି୧ + ෍ bଵ୧

୬

୧ୀ଴

𝐼𝑁𝐹𝐿𝐴𝑇𝐼𝑂𝑁୲ି୧

+ ෍ bଶ୧

୬

୧ୀ଴

𝐸𝐶𝐺𝑅𝑂𝑊𝑇𝐻୲ି୧ + γଵ𝐹𝑈𝑅𝐼𝑆𝐾𝑀𝐴𝑁୲ିଵ

+ γଶ𝐼𝑁𝐹𝐿𝐴𝑇𝐼𝑂𝑁୲ିଵ+γଷ𝐸𝐶𝐺𝑅𝑂𝑊𝑇𝐻୲ିଵ + u୲ 
 

در رابطه فوق فرضيه صفر مبني بر وجود همجمعي و فرضيه مقابل آن مبني بر عدم وجود همجمعي 
  گيرد: به صورت زير مورد آزمون قرار مي

)٩(  0 1 2 3

1 1 2 3

: 0

: 0

H

H

  
  

  
  

 
 

ـــند، آماره  ـــي از متغيرهاي الگو جمعي از مرتبه يك باش براي آزمون داراي توزيع  Fچنانچه بعض
ستاندارد ن ستمجانبي ا صرف نظر از اينكه مي صفر . اما  سرانتغيرها جمعي از مرتبه يك يا  شند پ و  با

رسورهاي جدول مقادير صحيح بحراني را براي آزمون مذكور به ازاي تعداد رگ ) ٢٠٠١و ١٩٩٦همكاران (
محاسبه شده بالاتر از مقدار بحراني حد بالاي جدول باشد، فرض صفر  F. اگر آماره ارائه نمودند مختلف

حاصــل بي Fدر دامنه مذكور قرار بگيرد آزمون  Fشــود. اگر آماره جمعي رد ميمبني بر عدم وجود هم
سرانجام اگرآماره گيري قطعيبوده و نتيجه تر از مقدار بحراني حدپايين جدول پايين Fامكانپذير نيست. 

  ).  ١٣٩٩(الهياري و همكاران، . شودجمعي پذيرفته ميباشد فرضيه صفر مبني بر عدم وجود رابطه هم
توان ميان انباشـتگي بين متغيرها، ميدر صـورت وجود هم ARDLشـايان ذكر اسـت كه در الگوي 

ـــانات كوتاه ارتباط برقرار كرد. اين امكان از طريق الگوي مدت مدت متغيرها و مقادير تعادلي بلندنوس
صحيح خطا براي رابطه ( ست. فرم عمومي الگوي ت صحيح خطا فراهم ا صورت رابطه (٨ت ) قابل ١٠) به 

  بيان است:

 

)١٠(  

∆𝐹𝑈𝑅𝐼𝑆𝐾𝑀𝐴𝑁୲ = b଴ + ෍ a୧

୬

୧ୀ଴

∆𝐹𝑈𝑅𝐼𝑆𝐾𝑀𝐴𝑁୲ି୧ + ෍ bଵ୧

୬

୧ୀ଴

𝐼𝑁𝐹𝐿𝐴𝑇𝐼𝑂𝑁୲ି୧

+ ෍ bଶ୧

୬

୧ୀ଴

∆𝐸𝐶𝐺𝑅𝑂𝑊𝑇𝐻୲ି୧ + ∂ecm୲ିଵ + u୲ 
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ضل مرتبه اول و  )،١٠در رابطه ( شدن به مقدار ت ∂عملگر تفا عادلي بلندمدت را سرعت نزديك 

  آمده است.  به دستكه از برآورد رابطه بلندمدت استپسمانديجملاتنيز  1tecmكند. ميگيرياندازه

 پانل هايداده الگوي

، و سري زمانيهاي مقطعي داده .هستندهاي مقطعي و سري زماني تركيبي از داده پانلهاي داده

 در حالي كه ايجاد كنند.داري ممكن است كه تخمين تورش لذاكنند، هاي فردي را لحاظ نميناهمساني
تغييرپذيري  وداراي اطلاعات  پانلهاي ادهد  همچنين ها را لحاظ كرد.توان اين ناهمسانيدر روش پانل مي

د. باشنهاي مقطعي ميبالاتر نسبت به سري زماني و دادهبيشتر، همخطي كمتر، درجه آزادي و كارايي 
 بسيار هاسمن و همگني آزمون دو انجام پانل پس از بررسي پايايي متغيرها، هايداده الگوي از استفاده در

 ناديده سري طول در يا مقاطع و افراد بين در پارامترها ناهمگني همگني، اگر مهم است. بر اساس آزمون

 هاحالت در اين ناهمگني). (تورش منجر شود پارامترها از ناسازگار برآوردهاي به تواندگرفته شود مي

 استفاده نبايد گيرند،مي را ناديده ناهمگن يمبدأها از عرض كه پانلي هايداده رگرسيون كه از است آشكار

جهت انجام آزمون همگني در ادبيات اقتصادسنجي معمولا از  .)١٣٩٩همكاران، (توكلي كاشاني و نمود 
توان به صورت گردد. اين آزمون را ميليمر استفاده و بر اين اساس مدل مناسب انتخاب مي Fآزمون 

  ) بيان نمود:١١رابطه (

)١١(  𝐹(𝑛 − 1, 𝑛𝑡 − 𝑛 − 𝑘) =
(𝑅௅ௌ஽௏

ଶ − 𝑅௉ைை௅ா஽
ଶ ) 𝑛 − 1⁄

1 − 𝑅௅ௌ஽௏
ଶ 𝑛𝑡 − 𝑛 − 𝑘⁄

 

𝑅௅ௌ஽௏)، ١١در رابطه (
ଶ  و𝑅௉ைை௅ா஽

ଶ و رگرسيون دامي متغير هاي بامدل تعيين ضريب به ترتيب 

تعداد K و  مقطع هر در تعداد مشاهداتT ، تعداد مقاطع nباشند. همچنين در اين رابطه، مي ادغامي
توان مدل مناسب را انتخاب كرد. پس دهد. بر اين اساس و بر پايه فرضيه صفر ميرگرسورها را نشان مي

يك  كدام كه گردد مشخص بايد الگو، هايويژگي به توجه با معادلات تخمين از انجام آزمون همگني براي
 ٢٥منظور در مطالعات از آزمون هاسمن اين براي باشند.مي مناسب٢٤تصادفي يا ٢٣ثابت اثرات هايروش از

 )١٢(رابطه  بر اساس باشد،مي دو -يكا توزيع داراي كه هاسمنآزمون  آماره .گرددمي استفاده) ١٩٧٨(
  گردد:مي محاسبه
)١٢(  ℎ = ൫𝑏𝑒𝑡𝑎௙ − 𝑏𝑒𝑡𝑎௥൯൫𝑣𝑎𝑟௙ − 𝑣𝑎𝑟௥൯

ିଵ
(𝑏𝑒𝑡𝑎௙ − 𝑏𝑒𝑡𝑎௥) 

باشند. تصادفي مي و ثابت اثرات معادلات بيضرا بردار ترتيب به 𝑏𝑒𝑡𝑎௥و  𝑏𝑒𝑡𝑎௙)، ١٢در رابطه (
𝑣𝑎𝑟௙  و 𝑣𝑎𝑟௥ دهند. بر مي نشان را اثرات تصادفي و ثابت اثرات هايمعادله كواريانس -واريانس ماتريس

  ؛ ضمن آن كه گرفته شود نظر در تصادفي اثرات ،معادلات لازم است تخمين براي صفر اساس فرضيه
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  .)١٣٩٩، مقدماسماعيليدارد ( ديتأك الگو در ثابت اثرات وجود بر مقابل فرضيه

  گردآوري اطلاعاتروش 

-٩٩و دوره زماني شده در بورس  پذيرفته دارويي و سيماني هايشامل شركتجامعه آماري مطالعه 
. تاس شده استفاده سيستماتيك حذف روش از آماري، نمونه تعيين براي حاضر پژوهش است. در ١٣٩١
 يمابق و انتخاب آماري نمونه عنوان به اندبوده دارا را زير شرايط كه آماري جامعه هايشركت منظور بدين

  .اندشده حذف
  سال مالي شركت منتهي به تاريخ پايان اسفند ماه هر سال باشد. -الف
  شركت طي دوره مورد بررسي تغيير سال مالي نداده باشند. -ب
  در دسترس باشد. هاآنهاي اطلاعات و داده -ج

بهادار تهران صورت گرفته و توقف معاملاتي معاملات سهام شركت به طور مداوم در بورس اوراق  -د
 .بيش از سه ماه در مورد سهام ياد شده اتفاق نيفتاده باشد

وان شركت به عن ٦٢در مجموع  دارويي و سيماني هايشركتهاي فوق، از بين با توجه به محدوديت
، از ي مذكورهانامطلوب شركت و مطلوب اطلاعات لازم براي محاسبه ريسك. اندهنمونه انتخاب شد

استخراج شده است. شايان ذكر است كه اطلاعات ايران  مالي اطلاعات پردازش مركز و مالي هايصورت

 آوريبانك مركزي جمهوري اسلامي ايران جمع لازم براي محاسبه متغيرهاي تورم و رشد اقتصادي نيز از
يافزارنرمها از بسته ها و برآورد كليه مدلاست. همچنين جهت تجزيه و تحليل داده گرديده

10Eview s .استفاده شده است   

  پژوهش هايفرضيه

 ارد. ذگميدار معني ايران اثر بورس دارويي و سيماني هايشركت نامطلوب و مطلوب ريسكبر  تورم  
 ذارد. گدارمياثرمعنيايرانبورسوداروييسيمانيهايشركتونامطلوبمطلوببرريسكرشداقتصادي  

  ي پژوهشهايافته

) LLC( چو و لين لوين، متغيرهاي الگوي تحت بررسي از طريق آزمون ايستايي ابتدا در مطالعه حاضر
 در متغيرهاي تحت بررسي واحد مورد بررسي قرار گرفته است. در اين آزمون فرضيه صفر وجود ريشه

جدول در  .است ايستا بودن متغيرها و واحد ريشه وجود عدم به معناي صفر فرضيه رد بنابراين .باشدمي
دهد نشان مي گونه كه نتايج حاصل از اين آزمون. همانارائه شده است) نتايج حاصل از اين آزمون ١(

ه اند. بگيري ايستا شده) يا در سطح ايستا بوده و يا با يك بار تفاضل١كليه متغيرهاي الگوي رابطه (
راين با باشند. بنابالگوي تحت بررسي هم انباشته از درجه صفر يا يك ميعبارت ديگر كليه متغيرها در 
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توان مدل خود توضيح برداري با ) مي١٩٩٨توجه به نتايج آزمون پايايي و الگوريتم الگوسازي فمباي (
 و مطلوب ريسك) را به عنوان مدل مناسب جهت بررسي ارتباط ميان ARDLهاي گسترده (وقفه

متغيرهاي كلان اقتصادي شامل  ايران با بورس در شده پذيرفته دارويي و سيماني هايشركت نامطلوب
  انتخاب نمود. اقتصادي رشد و تورم

ريشه واحد متغيرها نتايج آزمون -١جدول   

داريسطح معني  LLCآماره   نماد  متغيرها  

  ٢٩٨/٠  -٨٩٩/٢ 𝐹𝑈𝑅𝐼𝑆𝐾𝑀𝐴𝑁 نامطلوب و مطلوب ريسك

  ٠٤٢/٠  -٧٢٩/٧ 𝐹𝑈𝑅𝐼𝑆𝐾𝑀𝐴𝑁∆  نامطلوب و مطلوب تغييرات ريسك
  ٠٠٠/٠  -٤٩٧/٥٨ 𝐼𝑁𝐹𝐿𝐴𝑇𝐼𝑂𝑁  تورم

  ٠٠٠/٠  -٢٢٨/٦٣ 𝐼𝑁𝐹𝐿𝐴𝑇𝐼𝑂𝑁∆  تغييرات تورم 

  ٠٠٠/٠  -٤٦٢/٤ 𝐸𝐶𝐺𝑅𝑂𝑊𝑇𝐻 اقتصادي رشد

  ٠٠٠/٠  -٤٣٨/٦ 𝐸𝐶𝐺𝑅𝑂𝑊𝑇𝐻∆  اقتصادي تغييرات رشد

 دو علاوه بر انجام آزمون ريشــه واحد، انجام پانل، قبل از برآورد الگو هايداده الگوي از اســتفاده در

 است اصلي اين پرسش پانل، هايداده روش به در برآورد الگو است. مهم بسيار هاسمن و همگني آزمون

ــود در برآورد الگو در نظر گروهي اثرات بايدآيا  كه بر اين اســاس جهت بررســي اين  خير؟ يا گرفته ش
 همگني، با آزمون ) ارائه شده است. بر اساس نتايج٢فوق انجام و نتايج آن در جدول ( آزمون موضوع دو

 مبدأها از عرض برابري فرضــيه ،درصــد پنجكمتر از در ســطح احتمال  Fدار بودن آماره معني به توجه
شود و مدل  گرفته در نظر گروهي اثرات لازم است الگو برآورد در نتيجه شود. درنشده و رد مي پذيرفته

صورت پانل برآورد گردد سمن، با .به  ساس آزمون ها  دو -كاي داري آمارهمعني توجه به همچنين بر ا

 اثرات روش كارگيري به بر مبني صـفر درصـد، فرضـيه پنجكمتر از سـطح احتمال  در شـده محاسـبه

  .شوداستفاده  اثرات ثابت روش ضرايب از تخمين برايرد و بر اين اساس لازم است  تصادفي

  همگني  و هاسمن آزمون نتايج -٢ جدول

  آزمون همگني
 Fآزمون  داريسطح معني

٣٩٥/١  ٠٤١/٠  
  آزمون هاسمن

𝜒ଵدو ( -كاي آزمون داريسطح معني
ଶ(    

٢٣١/٣٤  ٠٠٠/٠  
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ضر به منظور تعيين تعداد وقفه ستفاده و تعداد وقفه بهينه  SCBهاي بهينه، از معيار در مطالعه حا ا
تا  ها انجام گرفتبهينه آزمون كرانه براي مدل حداكثر يك تعيين شــده اســت. بعد از تعيين تعداد وقفه

ند طه بل عدم وجود راب يا  نهوجود  تايج آزمون كرا ـــي قرار گيرد. ن يان مورد بررس مدل مدت م ها براي 
سيوني پژوهش در جدول ( ست. نتا٣رگر شده ا ست كه هايج آزمون كرانه) گزارش  شان دهنده آن ا ، ن

باشد، ميدرصد  ٥بحراني حد بالا در سطح  Fاست كه بيش از مقدار  ٩٣٥/٤برابر با محاسباتي  Fآماره 
درصد رد  ٩٥بنابراين فرضيه صفر مبني بر نبود رابطه بلندمدت ميان متغيرهاي الگو در سطح اطمينان 

و  هستندهمجمع  اقتصادي رشد و نامطلوب، تورم و مطلوب ريسك متغيرسه شود. به عبارت ديگر مي
  ارتباط بلندمدت وجود دارد. هاآنميان 

  (بلندمدت) جمعيارتباط هم يها جهت بررسآزمون كرانه جينتا -٣ جدول

  درصد ٥در سطح  هاكرانه F آزمون يبحران ريمقاد  محاسباتي Fآماره 

I(1)  I(0) 
٣٩/٢  ٣٨/٣  ٩٣٥/٤  

اند اعتبار مدل تحت ) گزارش شـــده٤كه در جدول ( ARDL پانلاعتبارســـنجي الگوي  هايمؤلفه
بيانگر قدرت توضــيح دهندگي  2Rشــود گونه كه از نتايج مشــاهده مي كنند. همانبررســي را تائيد مي

ست كه  ستقل  ٦/٥٢بالاي الگو بوده و گوياي آن ا سط متغيرهاي م سته تو صد از تغييرات متغير واب در
ضيح داده مي صفر ، مبين معنيFداري آماره شود. معنيتو صفر مبني بر  ضيه  داري كلي الگو بوده و فر

، الگوي برآورد شــده داراي شــرايط صــحيح توجه به نتايج كند. همچنين بابودن ضــرايب الگو را رد مي

كند و هيچ گونه مشكلي را از نظر خود همبستگي و واريانس مي تائيد آماري است و فروض كلاسيك را
  دهد. ناهمساني نشان نمي

  مدل ياعتبارسنج هايمؤلفه جينتا -٤ جدول

 آزمون آماره آزمون

D-Wخودهمبستگي =٤٥٤/٢ 

𝜒(଴.ଷଷ)
ଶهمساني واريانس =٢٢٧/٢ 

F = )٠٧٧/٤)٠٠٠/٠  R2=٥٢٦/٠   

) ارائه ٥مدل رگرســـيوني پژوهش در جدول ( مدت و بلندمدتكوتاه يالگونتايج حاصـــل از برآورد 
 يسك مطلوبرمتغير و هم در بلندمدت بر  مدتكوتاههم در دوره  نرخ تورمشده است. با توجه به نتايج 

ـــريب اين متغير در الگوي  داريمعنو  مثبت تأثير و نامطلوب  و بلندمدت مثبت و به مدتكوتاهدارد. ض

سطح معني ٠٠٧/٠و  ٠٠٨/٠، ٠٠٥/٠ترتيب برابر با  ست؛ همچنين  در  تورمبراي متغير  tآزمون  داريا
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ـــديم ٠٠٠/٠برابر با و بلندمدت  مدتكوتاهالگوي  ـــطح احتمال ؛ از آن جا كه اين مقداباش ر كمتر از س
بين  . اين امر به اين معني است كهشوديمدرصد رد  ٩٩، لذا فرض صفر در سطح اطمينان است ٠١/٠

سك متغير تورم   ايران بورس در شده پذيرفته دارويي و سيماني هايشركت نامطلوب و مطلوب و ري
  لوبنامط و مطلوب بر ريســك متغير تورم. بنابراين اين فرضــيه كه دارد وجود داريمعنو  مثبتارتباط 
ن اي شود.گذارد، تائيد ميدار ميايران اثر معني بورس در شده پذيرفته دارويي و سيماني هايشركت

ـــل از مطالعاتنتيجه با  ـــبنك و همكاران ()، ١٣٩٥عبدالهيان و فلاح ( نتايچ حاص بوردو و )، ٢٠١١س

 )  ٢٠٢١و مرادي و همكاران ( )٢٠٢٠آمئور و همكاران  ( )،٢٠١٩)، گوپيناتان و دوراي (٢٠١٦همكاران (
شابهت فراواني دارد.   يهاريمتغ ترينمهم از يكي عنوان به تورمنمود كه نرخ  عنواندر اين رابطه بايد  م

  جمله از ســهام بازدهي و تورم انيم رابطه. اســت توجه مورد همواره ســهام بازار بر اثرگذار ياقتصــاد
 و ديآينم ديپد ياســم يهاارزش اســاس بر بازار در تعادل. اســت محققان انيم زيبرانگ جدال مباحث

 يبرا يريگميتصم در اثرگذار ياقتصاد كلان يرهايمتغ ترينمهم از يكي عنوان به را تورم گذارانهيسرما

سبهرنديگيم نظر در يگذارهيسرما س رب سهم بازده اختلاف يدبا سهم كي يواقع بازده . براي محا   اسا
 باشــد ينيبشيپ قابل يخوب به تورم اگر. ي محاســبه شــودگذارهيســرما دوره در تورم از يســهم ارزش
  به بازار و نديافزايم خود انتظار مورد يبازده به تورم عنوان به را يدرصــد يســادگ به گذارانهيســرما
 شيافزا يزمان مدت از پسها شــركت ياســم ســود متوســططور به يتورم طيشــرا در. رســديم تعادل

سم سود بلكه افته،ين شيافزا يسودآور واقع در ابد،ييم ست افتهي شيافزا تورم تأثير تحت يا  ي. زمانا
  كه است ـــنيا تورم گريد اثر. افتي خواهد شيافزا زين سهام ياسم متيق ابدييم شيافزاي اسم سودكه 

ست بالا تورم كه ييهاسال در. شوديم سهم هر يذات ارزش كاهش موجب ــــ سود تيفيك ا ي واقعـ
و لذا كاهش توليد و  مردم ديخر قدرت كاهش باعث يتورم طيشرا ن،يا بر علاوه. ديآيم نييپاها شركت

 و يگذارهيســرما فرصــت كه بود خواهد ياگونه به يزندگ يهانهيهز شيافزا. شــوديمگذاري ســرمايه

  يگذارهيسرما كاهش. شونديم يجار يهانهيهز صرف شتريب درآمدها و شده گرفته هاآن از اندازپس
  .شوديم سهام شاخص كاهشتبع به واوراق بهادار  بورس در يگذارهيسرما يبرا تقاضا كاهش به منجر

  يهاانيجر تنزيل نرخ بنابراين، ابد،ييم افزايش گذارهيسـرما انتظار مورد بهره نرخ تورم، نرخ افزايش با
  اب روديم انتظار بنابراين. ابدييم افزايش نيز پول رفته دســت از فرصــت يهانهيهز همچنين و نقدي

  شاخص آن تبع به و سهم بازدهي و قيمتهاي مطلوب و نامطلوب در رابطه با ريسك تورم، نرخ افزايش

  افزايش يابد. سهام قيمت كل
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ريســك و هم در بلندمدت بر  مدتكوتاههم در دوره  متغير رشــد اقتصــاديدهد كه نتايج نشــان مي
ضريب اين متغير در الگوي  داريمعنمنفي و  تأثير مطلوب و نامطلوب في و بلندمدت من مدتكوتاهدارد. 

براي متغير  tآزمون  دارياسـت؛ همچنين سـطح معني -٠٠٢/٠و  -٠١٤/٠، -٠٠٧/٠و به ترتيب برابر با 
صادي شد اقت شديم ٠٣٢/٠و  ٠٠٠/٠، ٠٠٤/٠و بلندمدت به ترتيب برابر با  مدتكوتاهدر الگوي  ر ؛ از با

درصد  ٩٥هستند، لذا فرض صفر در سطح اطمينان  ٠٥/٠آن جا كه اين مقادير كمتر از سطح احتمال 
  نامطلوب و مطلوب و ريســك متغير رشــد اقتصــاديبين  ســت كه. اين امر به اين معني اشــوديمرد 

اين بنابر .دارد وجود داريمعنارتباط منفي و ايران  بورس در شده پذيرفته دارويي و سيماني هايشركت
  ذيرفتهپ دارويي و سيماني هايشركت نامطلوب و مطلوب بر ريسك متغير رشد اقتصادياين فرضيه كه 

ـــده ـــود.يد ميأيگذارد، تدار ميمعنيايران اثر  بورس در ش ـــل از مطالعات ش  اين نتيجه با نتايچ حاص
)، گوپيناتان و دوراي ٢٠١٦بوردو و همكاران ()، ٢٠١١ســـبنك و همكاران ()، ١٣٩٥عبدالهيان و فلاح (

در اين رابطه مشــابهت فراواني دارد.  ) ٢٠٢١و مرادي و همكاران ( )٢٠٢٠آمئور و همكاران  ( )،٢٠١٩(

شد ر از منظور .استي اقتصادي هاتيفعالي ريگاندازهي براي اسيمقبايد اذعان نمود كه رشد اقتصادي 
  كي در ياقتصاد نظام كي توسط كه است يينها خدمات و كالاها ديتول مجموع ارزشاقتصادي تغييرات 

ــشك ياجزا. شوديم ديتول سال كي مثلاً مشخصي زمان دوره ــده ليتـ ــد رشد اقتصادي دهنـ  از عبارتنـ
  بخش يهانهيهز ،يخصوص شخب يگذارهيسرما يهانهيهز ،يخــــصوص بخــــش يمــــصرف يهانهيهز

سرمارهيغ و صادرات خالص ،يدولت س با گذارهي.    دگرديم واقف يكل طور به رشد اقتصادي ياجزا يبرر
صاد ايآ كه شد از اقت ست برخورداري خوب ثبات و ر سان كه گردديم آگاه نيهمچن ر،يخ اي ا   ديشد نو

ــا گذارهيسرمالذا  .باشديم جزء كدام به مربوط ــلاع بـ ــزانيم از اطـ  تلاش يخصوص بخـــش مـــصرف ـ
  ؛باشد برخوردار يخوب رشد از خدمت اي كالا آن مصرف كه دينما يگذارهيسرمايي هاشركت در كنديم

  چه ندهيآ در و است زانيم چه به يدولت بخش خدمات و كالا مصرف كه نمود خواهد مشخص همچنين

صرف زانيم اگر .شد خواهد زانيم صاد ابدي كاهش جامعه در م شد جامعه آن اقت   خواهد يمحدودتر ر
شت . ابدي شيافزا ياهيسرما يكالاها در يگذارهيسرما ،مصرف زانيم در كاهش اندازه به كهآن  مگر دا

  يگذارهيسرما ماتيتصم اتخاذ در آن رشد نرخ و يمل ناخالص ديتول ياجزا بيترك به توجه ،يكلطور به
  گردد.هاي مطلوب و نامطلوب در بازار سهام ميو باعث كاهش ريسك باشديم مهمسهامداران بسيار 
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 مدل رگرسيوني پژوهش نتايج حاصل از تخمين -٥جدول 

   مدتكوتاهالگوي 
  داريسطح معني tآماره   ضريب   نماد متغير
 ١٦٤/٠  ٣٩٢/١  ٠٧٢/٠ C  مبدأعرض از 

 ٠٠٣/٠ -٩٩١/٢  -١٩٠/٠ 𝐹𝑈𝑅𝐼𝑆𝐾𝑀𝐴𝑁 (-1)∆  نامطلوب با يك وقفه و مطلوب ريسكييرات غت

  ٠٠٠/٠  ٣٦٠/٣  ٠٠٥/٠ 𝐼𝑁𝐹𝐿𝐴𝑇𝐼𝑂𝑁∆ تورمييرات غت
  ٠٠٠/٠  ٧٨٩/٥  ٠٠٨/٠ 𝐼𝑁𝐹𝐿𝐴𝑇𝐼𝑂𝑁 (-1)∆ با يك وقفه تورمييرات غت

 ٠٠٤/٠ ٨٨٥/٢  -٠٠٧/٠ 𝐸𝐶𝐺𝑅𝑂𝑊𝑇𝐻∆  رشد اقتصاديييرات غت

  ٠٠٠/٠ ٥٨٨/٦  -٠١٤/٠ 𝐸𝐶𝐺𝑅𝑂𝑊𝑇𝐻 (-1)∆  رشد اقتصادي با يك وقفهييرات غت
  الگوي بلندمدت

  داريسطح معني tآماره   ضريب   نماد متغير
  ٠٠٠/٠  ٣٣٩/١١  ٠٠٧/٠ 𝐼𝑁𝐹𝐿𝐴𝑇𝐼𝑂𝑁 تورم

  ٠٣٢/٠  -١٤٥/٢  -٠٠٢/٠ 𝐸𝐶𝐺𝑅𝑂𝑊𝑇𝐻  رشد اقتصادي
به منظور بررســي ســرعت تعديل و يا به عبارت ديگر ســرعت حركت به ســمت  ARDLدر الگوي 

شود. نتايج حاصل از برآورد ) استفاده ميECM( بلندمدت، به طور معمول از الگوي تصحيح خطا تعادل
سي در جدول ECM يالگو سيوني تحت برر سي نتايج جدول ٦( براي مدل رگر ست. برر شده ا ) ارائه 

تر از يك و از دهد كه ضريب جمله تصحيح خطا براي مدل مطابق انتظار منفي، كوچكمذكور نشان مي

شان دهنده آن است كه مي -٥٠٦/٠. مقدار اين ضريب برابر با باشديم داريمعنلحاظ آماري  شد كه ن با
صد  ٦/٥٠حدود  سك مطلوب و نامطلوب ريمتغعدم تعادل در شت  ،از مقادير بلندمدت آن ري پس از گذ

مشخص است كه سرعت تعديل به سمت تعادل بلندمدت  اين نتيجه. با توجه به روديميك دوره از بين 
پائين است؛ بر اين اساس اگر به علت هر گونه شوكي در اقتصاد الگو از تعادل اوليه خارج  نسبتاًدر الگو 

ـــت تا عدم تعادل كوتاه ـــحيح گردد و مدل به تعادل مگردد، زماني به اندازه دو دوره لازم اس دت تص

    بلندمدت اوليه باز گردد.

  )Ecm(-1)( خطا حيتصح يالگو برآوردنتايج حاصل از  -٦جدول 

 احتمال tآماره  ضريب
٥٠٦/٠-  ٥٧٧/٣-  ٠٠٠/٠  

  و بحث گيرينتيجه

سرمايه به  صاد ملي و هدايت آن دليلرونق بازار  سي كه در گردآوري منابع موجود در اقت سا   نقش ا

سمت فعاليت صادي داردبه  شد تأثيرتواند مي ،هاي اقت شته با شور دا صادي يك ك سعه اقت   .زيادي در تو
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ونه شود و لذا هر گميتعيين  ياقتصاد كلان توسط متغيرهاي سرمايه بازده بازاراعتقاد بر اين است كه 
ن با ايخواهد شــد. بازار در نامطلوب مطلوب و هاي ريســك تغيير غيرمنتظره در اين متغيرها ســبب بروز

ــت با توجه بهرويكرد  ــياس ــل ابلاغ س ــرمايهبه اين كه  و نظر ٤٤هاي اص اجراي  نقش مهمي در بازار س
 اقتصادي رشد و مدت و بلندمدت تورممطالعه حاضر آثار كوتاه، در كشور دارد در سازيخصوصيصحيح 

دارويي بازار بورس اوراق بهادار ايران در  و سـيماني هايشـركت نامطلوب و مطلوب ريسـك بر مديريت
شان داد كه  ١٣٩١-٩٩طي دوره زماني   ARDLقالب مدل پانل  صل ن شد. نتايج حا سي و ارزيابي  برر

  و ســيماني هايو هم در بلندمدت بر ريســك مطلوب و نامطلوب شــركت مدتكوتاهمتغير تورم هم در 
ـــادي در  دارد. در نقطه مقابل دارمعنيدارويي اثر مثبت و  ـــد اقتص و بلندمدت بر  مدتكوتاهمتغير رش

ــركت ــك مطلوب و نامطلوب ش ــيماني هايريس نهايت نتايج دارد. در  دارمعنياثر منفي و  دارويي و س
ريســك  ريمتغعدم تعادل درصــد  ٦/٥٠آن اســت كه  گرانيب) ECMحاصــل از ضــريب تصــحيح خطا (

ان تو. بر اين اساس ميروديمپس از گذشت يك دوره از بين  ،مطلوب و نامطلوب از مقادير بلندمدت آن

هاي مطلوب و نامطلوب در بازار بورس گردد و اين بازار را از چه شــوكي ســبب بروز ريســكگفت چنان
مدت تصــحيح و اين بازار تعادل اوليه خارج كند، زماني به اندازه دو دوره لازم اســت تا عدم تعادل كوتاه

ـــاس اين نتايج دوباره به تعادل بل ـــاد ي هامؤلفهاز آن جا كه ندمدت اوليه باز گردد. بر اس ز اكلان اقتص
و  اهميت لذا در رابطه با ،گذارنددار ميمعني تأثيربازار سهام  هايريسك بر جمله تورم و رشد اقتصادي

به  جه  هاد اقتصــــادي كلان متغيرهاياين لزوم تو ـــن ـــود،مي پيش نك و دولت ش گام مركزي با   هن
تغيرها اين م تأثيرگذاري شدت و كافي داشته باشند كشور توجه شرايط به اقتصادي هايگذاريسياست

ــهام مدنظر قرار دهند بر را ــل نتايج تا بازار س ــياســت از حاص ــديد منجر هاگذاريس   به ايجاد و يا تش
شود سرمايهجدي براي فعالان بازار  مشكلات بروز نتيجه در و اقتصادي شرايط در نااطميناني   منض. ن

  وسطت مركزي بانك و دولت بر علاوه مرتب طور به كننده ثباتبي هايشاخص شودمي پيشنهاد كه آن

سي نيز سازمان بورس خود ست و برر   راهكارهاي حداقل يا و ثباتيبي كاهش و كنترل براي هاييسيا
 در .شود پيشگيري بر بازار سهام آن آورزيان پيامدهاي از تا شود اتخاذ هاآن با رويارويي جهت مناسب

شــده و  يزيربرنامه يهايريگميبلندمدت و تصــم ياقتصــاد يهااســتيدنبال كردن ســ نهايت نيز
صادي  رانهيرغافلگيغ شد اقت صاد طيمح دتوانيمدر رابطه با تورم و ر ند؛ چرا ك ايجادرا  يترباثبات ياقت

نداشــتن  ليبلندمدت، افراد به دل تيو مشــخص نبودن وضــع هااســتيروزمره بودن ســ تيدر وضــع كه

 يهايزيرانداخته و از برنامه ريخود را به تأخ يهايريگميتصــم ،ندهيآ يبرا يروشــن اقتصــاد يدورنما
 .كننديم يبلندمدت خوددار
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