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Introduction: Economic uncertainty, which means difficulty in predicting the economic 

environment, comes from various factors such as political instability, change and uncertainty of 

government policies, natural disasters and market fluctuations, which can affect the surplus 

efficiency of companies. Also, people's health is also considered as another important factor 

affecting the surplus efficiency of companies. 
Methods: Accordingly; the main purpose of this research is to investigate the effect of 

uncertainty of economic policies and people's health on the surplus efficiency of companies in 

different quantiles in the period of 1385 to 1401. Quantile regression is a statistical method that 

was first introduced by Koenker and Bassett (1978). One of the advantages of this model is to 

identify the shape of the distribution of the dependent variable of the model at different levels of 

the independent variable. 
Results: The estimation of the research model using the quantile regression method indicates 

that the transmission of the oil price to the surplus stock market, in addition to the direct route, 

also takes place indirectly through the exchange rate channel. So that in the higher quantiles, i.e. 

when the stock market is booming, the change in oil price return on the stock market is only 

indirect and through the exchange rate channel, and the decrease in oil prices (oil revenues) is 

the same as in the two sanctions periods, it strengthens the stock market through the increase of 

the exchange rate. In addition, it was observed that the increase in air pollution, which is a 

measure of people's health, causes people to invest less in stocks due to lower income and 

increased health risks; When the stock supply remains relatively constant and the demand 

decreases, the stock price and yield also decrease, and accordingly, air pollution at its higher 

levels can lead to a decrease in the excess yield of firms. 
Conclusion: Based on the findings of the research, it is concluded that in examining the factors 

affecting the surplus efficiency of companies, the two factors of economic policy uncertainty 

and people's health should be considered, so that the increase in economic policy uncertainty 

leads to a decrease in surplus efficiency and Also, the increase in air pollution and the decrease 

in people's health also lead to a decrease in the surplus efficiency of companies. 
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 مازاد بازده بر افراد سلامت و اقتصادی یهاسیاست قطعیت عدم تأثیر

ی مختلفهاکوانتایلدر  هاشرکت
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ثباتی سیاسی، بی ازجملهعوامل مختلفی از  محیط اقتصادی است، ینیبشیپاقتصادی که به معنی دشواری در  ینانینااطم :مقدمه

ها اثر داشته تواند بر بازده مازاد شرکتمیکه  شودیمیای طبیعی و نوسانات بازار ناشی لالت، بدو یهااستیس تیقطع عدمتغییر و 
 مطرح است.  هاشرکتسلامت افراد نیز به عنوان عامل مهم دیگر موثر بر بازده مازاد  چنینهمباشد. 

 بر افراد سلامت و اقتصادی یهاسیاست قطعیت عدم بر همین اساس؛ هدف اصلی این پژوهش بررسی تأثیر :پژوهشروش 

گرسیون کوانتایل یک روش آماری است که ر است. 1401 تا 1385 یزماندر بازه مختلف  یهاکوانتایل در هاشرکت مازاد بازده
سته الگو در این مدل، شناسایی شکل توزیع متغیر واب یهاتیمعرفی شد. یکی از مز (1978)نخستین بار توسط کونکر و باست 
 سطوح گوناگون متغیر مستقل است. 

سهام، مازاد برآورد مدل تحقیق با استفاده از روش رگرسیونی کوانتایل حاکی از آن است که عبور قیمت نفت بر بازار  :هایافته

ر، یعنی لاتی باهاوانتایلککه در  یطور. بهردیگیصورت غیر مستقیم و از کانال نرخ ارز نیز صورت موه بر مسیر مستقیم، بهلاع
زمانی که بازار سهام در رونق است، عبور تغییرات بازدهی قیمت نفت بر بازار سهام، صرفاً از مسیر غیرمستقیم و از کانال نرخ ارز 

 همانند آنچه در دو دوره تحریم رخ داد، از طریق افزایش نرخ ارز سبب (و کاهش در قیمت نفت )درآمدهای نفتی ردیگیصورت م
باعث باشد، می. علاوه بر این مشاهده شد که افزایش آلودگی هوا که معیاری از سنجش سلامتی افراد شودیتقویت بازار سهام م

 نسبتا سهام عرضه که کنند؛ زمانی گذاری سرمایه سهام در کمتر سلامتی، خطرات افزایش و کمتر درآمد دلیل به شود مردممی
در سطوح بالاتر خود یابد و بر همین اساس آلودگی هوا می کاهش نیز بازده و سهام قیمت ابد،یمی کاهش تقاضا و ماندمی ثابت
 گردد. هاشرکتتواند منجر به کاهش بازده مازاد می

 ، دو عامل عدمهاشرکتشود که در بررسی عوامل موثر بر بازده مازاد میگیری های تحقیق نتیجهبر اساس یافته:گیرینتیجه

ی اقتصادی هاسیاستافراد باید در نظر گرفته شود به طوری که افزایش عدم قطعیت  سلامت و اقتصادی یهاسیاست یتقطع
 .گرددمی هاشرکتافزایش آلودگی هوا و کاهش سلامت افراد نیز منجر به کاهش بازده مازاد  چنینهممنجر به کاهش بازده مازاد و 

 .ی اقتصادی، سلامت افراد، کوانتایلهاسیاستعدم قطعیت،  شرکت، مازاد بازده، ها:کلید واژه
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 مقدمه
روزافزون بازارهای مالی و اهمیت  و پیچیدگیبا رشد 

انجام شده توسط  هایگذاریسرمایهبازدهی سرمایه، در 
ن بازارهای مالی این افراد به لاو فعا گذارانسرمایه

در  هاآنهستند که به  هاییمدلها و دنبال روش
پرتفوی  ترینمناسبو  گذاریسرمایهانتخاب بهترین 

یکی از موضوعات اساسی در  .کندکمک 
بازده عبارت باشد. میبازده حاصل از آن ، گذاریسرمایه

در طول دوره  گذارسرمایهاست از کل عایدی که یک 
 و بازده مازاد با کم آوردمیبه دست  گذاریسرمایه

از بازده  گذاریسرمایهکردن بازده یک سهم یا سبد 
  .آیدمیت به دس گذاریسرمایهبدون ریسک در یک 

از آغاز قرن جدید، وقوع رویدادهای مختلفی چون اما 
و جنگ تجاری چین  2008بحران مالی جهانی در سال،

 ایمنطقه هایدرگیری، گسترش بیماری کرونا و آمریکا
پولی  هایسیاستمانند جنگ روسیه و اوکراین، اعمال 

انقباضی، از طریق افزایش نرخ بهره برای کنترل و مهار 
نا ، منجر به رکود اقتصادی گسترده، افزایش تورم

 ویژهبهدر بازارهای مالی  توجهقابلو سقوط  اطمینانی
بازار سهام شده است. در سال منتهی به شروع بحران 

ل آن، بازارهای سهام لاو در خ 2008مالی جهانی 
ای سابقههای بی، شوکجهان سهام بازار ازجملهجهانی 

باعث شد تا  نا اطمینانی را تجربه کردند و افزایش
 [.2و1]باشدشاخص این بازار نوسانات زیادی داشته 

که  کنندمیادعا  (EMH) طرفداران فرضیه بازارکارآ
ن لابینی نشده در متغیرهای کتنها تغییرات پیش

با این   .بگذارند تأثیربر بازار سهام  توانندمیاقتصادی 
از  یحال، افزایش عدم قطعیت سیاست اقتصادی ناش

ی در اقتصاد توجهقابلکرونا منجر به زیان میاپید
  [.4]استشده  کشورهاجهانی و شوک به بازار سهام 

 هایسیاستکه افزایش عدم اطمینان  گفت توانمی
عمیقی بر بازارهای مالی بر جای گذاشته  تأثیراقتصادی 

 دهدمیمتعددی نشان  مطالعاتوه بر این، لاع .است
 بر فعالیت اقتصادی واقعی، بلکه بر تنهانهعدم قطعیت 

 تأثیراقتصادی نیز  گذاریسرمایهتصمیمات مصرف و 
   [.5-8]دارد

 بار و روحی ومیجس آسیب اینکه به توجه ، باچنینهم
 تصمیم بر است ممکن هوا آلودگی از ناشی اقتصادی

بازده بازار  بر است ممکن بگذارد، تأثیر افراد رفتار و گیری
 سرمایه بازار یک بورس زیرا بگذارد، بیشتری یرتأث سهام

 عوامل تأثیر تحت تنها نه آن نوسانات و است معمولی
 تواند متأثر از محرکمیباشد، بلکه می صریح اقتصادی

 رفتاری، مالی بنابراین،. غیراقتصادی نیز قرار گیرد های
 برای کند،می ترکیب را روانشناسی تحقیقات نتایج که

 شد و ایجاد سنتی های نظریه های کاستی جبران
 انحراف و خرد فردی رفتار روی از را مالی بازارهای

 که است عاملی دقیقاً هوا آلودگی. کندمی مطالعه روانی
 رفتار تواند بر سلامت سرمایه گذاران اثر گذار بوده ومی

 عاطفی و فیزیکی آسیب سو، یک از. دهد تغییر را آن ها
 شناختی عملکرد گذاران، یهسرما روی بر هوا آلودگی
 تجزیه از را آنها توجه یا کندمی مختل را گذاران سرمایه

 تصمیمات به را آنها و کندمی منحرف سهام تحلیل و
 هوا آلودگی دیگر، سوی از. کندمی بیشتر غیرمنطقی

 و گذاران سرمایه برای پزشکی های هزینه افزایش باعث
 سرمایه در رکتمشا برای آنها تمایل و توانایی کاهش
  [.10]شودمی خطرپذیر گذاری

 عدم بررسی تأثیرهدف این مقاله؛ بر همین اساس، 
 بازده بر افراد سلامت و اقتصادی یهاسیاست قطعیت

بر همین اساس مقاله پیش رو  .باشدمی هاشرکت مازاد
 عدمش برای پاسخگویی به این پرسش است لادر ت

چگونه بر  و سلامت افراد اقتصادی هایسیاست قطعیت
در  چنینهم خواهد بود. تأثیرگذار هاشرکت مازاد بازده

ادامه ساختار مقاله به این صورت تنظیم شده است که 
مطرح و  هایتئوریدر بخش دوم مبانی نظری شامل 

نتایج مطالعات تجربی صورت گرفته در ارتباط با 
موضوع ارائه شده است. در بخش سوم مدل، روش 

مورد استفاده بیان شده است.  هایآزمونتحقیق و 
و برآورد مدل  هاآزمونبخش چهارم نیز به نتایج 

و  خلاصهدر بخش پنجم  .اختصاص یافته است
 .گرددمیارائه  گیرینتیجه

 مازاد اقتصادی بر بازده هایسیاست قطعیت اثرعدم
 :شرکت



 و همکاران حسن اسماعیلی
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 شود،گذاری انجام میزمانی که در بازار سهام، سرمایه
گذاری بیشتر باشد، مقدار بازده هرقدر ریسک سرمایه

شود. گذار درخواست میاضافی بیشتری توسط سرمایه
شود. میزان بازده مازاد این بازده موردتقاضا نامیده می

تواند بنا به مقدار ریسک متحمل شده در طی زمان می
طور مثال زمانی که سرمایه کند. بهبازده مازاد تغییر می

نماید، ریسک این گذاری میدر یک سبد سرمایه خود را
پرتفوی ممکن است در طی زمان کم یا زیاد شود که 
این امر بر روی میزان صرف ریسک موردتقاضای 

گذار تأثیر بسزایی داشته باشد. بدین ترتیب سرمایه
است که به میتوان گفت بازده مازاد یک معیار مهمی

ایسه با سایر کند تا در مقگذار کمک میسرمایه
گذاری، عملکرد بازدهی دارایی های سرمایهگزینه

طورکلی، همه موردنظر را موردسنجش قرار دهد. به
گذاران انتظار کسب بازده مازاد مثبت دارند؛ زیرا سرمایه

گذار را برای تواند سرمایهاین مقدار بازده اضافی، می
ذاری گتوانست با سرمایهگذاری بیشتر ازآنچه میسرمایه

 [.12]دیدر سایر طبقات دارایی به دست آورد، ترغیب نما
و  یبازده زانیدر سهام تابع عوامل م گذاریسرمایه

تواند سهام می یباشد. بازدهها میدارایی ریسا سهیمقا
 نیا یکل طوربه .داشته باشد یبستگ یبه عوامل متعدد

 گروه. میکن میتقس یتوانیم به دو گروه کلعوامل را می
 یایو مزا یگیرد که سود نقدرا در برمی یول عواملا

سود که شامل دهند را تحت تأثیر قرار می یپرداخت
بازار  تیظرفی، اتیمال هایمعافیت، بنگاه ییو کارا ینقد

آنان به  یوابستگ زانیم، شرکت یدیتول یو نوع کالا
را  یروه دوم که نرخ بازدهباشد. گ شرکت اندازهو ارز 

است که بر  یدهد، شامل عواملر میتحت تأثیر قرا
سهام علاوه بر  ی. نرخ بازدههستند سهام مؤثر متیق

 زیسهام ن متیتحت تأثیر ق یپرداختن یایسود و مزا
 است. یتابع عوامل متعدد زیسهام ن متیباشد. قمی
انتظارات  یاقتصاد ندهیآ روندشامل عوامل  نیاز ا یبرخ

 باشد.میغیره  وسهامداران  بیترک تیفیک، سهامداران
ی اقتصادی در بین عواملی قرار هاسیاستعدم قطعیت 

انتظارات  یاقتصاد ندهیآ روندتواند در تعینن میدارد که 
اثر داشته  هاشرکتو در نتیجه بازده سهام  سهامداران

 تیاست که عدم قطع نیاستدلال بر ا باشد.
از  نهیهز یبر چسبندگ تواندمی یاقتصاد هایسیاست

 لیتعد هایهزینهبر انتظارات تقاضا و  آن تأثیر قیطر
 هاشرکت ندهیآ یشروع تقاضا یبگذارد برا تأثیر
در  نانیعدم اطم تأثیرتحت  ماًیمستق تواندمی

 استیس مثالعنوانبهباشد  هاآنمربوط به  هایسیاست
و  صادرکنندگانبر  تواندمینامشخص  یتجار

 ولترد مخارج نامشخص دبگذا یمنف تأثیرواردکنندگان 
را کاهش دهد.  یدولت مانکارانیپ ندهیآ یتقاضا تواندمی

 یدارا یدولت هایسیاستاز  یاریکه بس ییاز آنجا
 هایسیاست نانیمجدد هستند، عدم اطم عیاثرات توز

 یبه نفع برخ ماًیبالا ممکن است مستق یاقتصاد
 استیبحث س در تیباشد. عدم قطع زین هاشرکت

 یآت یایمزا دهندهنشانممکن است  اتیکاهش مال
 اتیباشد که در حال حاضر مال هاییشرکت یبرا شتریب

ممکن  ییبحث در مورد مقررات زدا پردازندمی ییبالا
 یبرا ندهیکمتر انطباق در آ هایهزینه دهندهنشاناست 

 تأثیر بینیپیش روازاین. باشدتحت نظارت بالا  عیصنا
 یبر تقاضا یاقتصاد هایتسیاس نانیم عدم اطمیمستق

 [.16]دشوار است هاشرکت ندهیآ
 تأثیر چنینهم یاقتصاد هایسیاست تیقطع عدم

 نیدارد. ا هاشرکت یبر انتظارات تقاضایمغیرمستقی
 هایسیاست تیاست که عدم قطع لیدل نیبه ا

ه باهمیکل دارد که تقر یدر تقاضا ییامدهایپ یاقتصاد
 اتیادب دهدمیقرار  تأثیرتحت  اقتصاد را کی گرانیباز

در صورت مواجهه با  کنندگانمصرفکه  دهدمینشان 
دارند مصرف را به  لیبالا در اقتصاد تما نانیعدم اطم

 تیعدم قطع چنینهم [.17]بی اندازند قیتعو
 کندمیخانوارها را وادار  بالا ،یاقتصاد هایسیاست

دهند  شیرا افزا اندازپسو  ندازندیب قیمصرف را به تعو
هستند.  ترنامطمئنخود  ندهیدر مورد درآمد آ هاآن رایز

که  دهندمینشان  [18]و همکاران لاوردهیفرناندز و
بالا باشد، مصرف کل  یمال استیس نانیعدم اطم یوقت

 یایکل مزا ی. کاهش تقاضایابدمیکاهش 
و تقاضا را  دهدمیو استخدام را کاهش  گذاریسرمایه

و  کریب نیاعلاوه بر . دهدمیش کاه شتریب
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 تیکه عدم قطع دهدمینشان  [19]همکاران
و مصرف  دیبا تول یمنف طوربه یاقتصاد هایسیاست

 یکاریبا نرخ ب یدر ارتباط است و ارتباط مثبت یصنعت
که  افتندیدر [18]و همکاران لاوردهیو-فرناندز دارد.

متوسط کاهش مصرف در واکنش به عدم  طوربه
فصل به طول  نیچند یابالابر یمال استیس تیقطع
عدم  مدتطولانی تأثیر دهندهنشانکه  انجامدمی
، انتظار درمجموعبر اقتصاد است.  یمال استیس نانیاطم
بالا  یاقتصاد هایسیاست تیاست که عدم قطع نیبر ا

در  هاشرکتاکثر  یبر انتظارات تقاضا برا یمنف تأثیر
 اقتصاد داشته باشد.

ممکن  چنینهمبالا  یاقتصاد هایسیاست تیقطع عدم
دهد.  رییرا تغ لیتعد هایهزینهاز  رانیمد یابیاست ارز
باعث  یاقتصاد هایسیاست تیکه عدم قطع ییاز آنجا

 هاشرکت شودمیکل  یاقتصاد هایفعالیتکاهش 
 ریو سا کنندگانتأمینکار  یرویانتظار دارند با ن

 نیبه ا نیشوند. ا جهواسازگارتر م یقرارداد هایطرف
بالا  یاقتصاد هایسیاست تیاست که عدم قطع لیدل

 کی گرانیهمه باز یبرا یمنف ندهیآ یهااندازچشمبا 
 یرویعرضه ن یطیشرا نیاقتصاد مرتبط است. در چن

مورد انتظار احتمالاً  یکاریب شیافزا لیکار ماهر به دل
ت ممکن اس چنینهمکارگران  افتیخواهد  شیافزا

کاهش دستمزد را  یحت ایدستمزد کمتر  شیانتظار افزا
کل اقتصاد بالا  نانیکه عدم اطم یداشته باشند زمان

 احتمالبهکالا  کنندگانعرضهمشابه  طوربهباشد. 
 هایشرکتکه به نفع  پذیرندمیرا  یطیشرا یشتریب

انتظار دارند  رانیاست که مد نیا جهیباشد. نت یمشتر
 هایسیاست تیکه عدم قطع ندهیآ هایسالدر 

سطح  میتنظ یبرا یکمتر نهیبالا است هز یاقتصاد
 یمطالعات قبل نیعلاوه بر ا [.18]منابع داشته باشند

 کنندگانمصرفارائه اعتبار به  نهیکه هز دهدمینشان 
 هایسیاست تیعدم قطع شیبا افزا هاشرکتو 

 تیعدم قطع [.20]یابدمی شیافزا یاقتصاد
 سکیر دهندهنشان چنینهم یقتصادا هایسیاست

 یبرا هیسرما نهیاست که بر هز رییتغ غیرقابل یاسیس
 یزمان ن،یبنابرا؛ [ 22و 21]گذاردمی تأثیر هاشرکتهمه 

 هایسیاست تیاز عدم قطع یناش هیسرما نهیکه هز
 دیتول تیظرف فظفرصت ح نهیباشد هز ادیز یاقتصاد

 .بالاست
 :شرکت مازاد اثرسلامت افراد بر بازده

 سهام بازار بر مؤثر مالی عوامل مورد در تحقیقات
 1952 سال در بار اولین برای مارکوویتز. است فراوان
 که کرد اشاره و کرد مطرح را مدرن پورتفولیو نظریه

 سبد یک دنبال به همیشه منطقی گذاران سرمایه
 مورد بازده بتواند که هستند آل ایده گذاری سرمایه
 سرمایه ریسک رساندن حداقل به عین در را اآنه انتظار

 فوق، تئوری اساس رب. برساند حداکثر به آنها گذاری
( CAPM) ای سرمایه های دارایی گذاری قیمت مدل

 یک انتظار مورد بازده نرخ که داد نشان و شد پیشنهاد
 ریسک و ریسک بدون بهره نرخ توسط بهادار اوراق

 تدریج به محققان ،حال این با. شودمی تعیینمیسیست
 برخی تأثیر تحت نیز سهام بازار واقعیت، در که دریافتند
 و آب و هوایی محیطی شرایط و است غیرمالی عوامل

  .است آنها میان در مهم عامل یک
 و تصادفات افزایش مانند مختلفی تأثیرات آلودگی هوا

 است کرده وارد جامعه به را زندگی اضافی های هزینه
 گذاران سرمایه تصرف قابل درآمد اهشک به منجر که

 تعدیل باعث است ممکن چنینهم. است شده
 عملیاتی عملکرد بر و شود صنعتی یهاسیاست
 ممکن هوا آلودگی بنابراین [.27]بگذارد تأثیر هاشرکت

 قبلی مطالعات در اما. باشد داشته نامطلوبی اثرات است
 شدهمیک توجه سهام بازار و هوا آلودگی بین رابطه به

 سلامت شرایط بر تواندمی هوا پایین کیفیت. است
 مجبور بگذارد، بنابراین مردم منفی تأثیر افراد جسمانی

 دلیل به را زیادی اضافی پزشکی های هزینه هستند
 علاوه [.31]بپردازند هوا آلودگی از ناشی های بیماری

 استعلاجی مرخصی درخواست باید مردم این، بر
 آنها سلامتی به هوا آلودگی زیرا باشند داشته ریبیشت

 کاهش را کارمندان سالانه درآمد و رساند،می آسیب
 و تصادفات احتمال چنینهم هوا آلودگی [.32]دهدمی

 اقتصادی بار بنابراین و دهدمی افزایش را جرایم
 در [.33]دهدمی افزایش ها انسان بر را غیرضروری
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 خطرات افزایش و کمتر درآمد دلیل به مردم نتیجه،
 زمانی. کنندمی گذاری سرمایه سهام در کمتر سلامتی،

 کاهش تقاضا و ماندمی ثابت نسبتا سهام عرضه که
 .یابدمی کاهش نیز بازده و سهام قیمت یابد،می

 هوا آلودگی شدید مشکل از که هاییشرکت ،چنینهم
 عملکرد هب دستیابی برای کمتری احتمال برند،می رنج

 خطرپذیر هایسرمایه از مالی تامین و خوب تجاری
 به هاشرکت عملکرد هوا، آلودگی شرایط در [.34]دارند
 قرار منفی تاثیر تحت کارکنان وری بهره کاهش دلیل
 تنها نه افراد سلامت به هوا آلودگی آسیب. گیردمی

 انگیزه بر بلکه کند،می کوتاه را کارکنان کاری ساعات
 عرضه [.35]گذاردمی تأثیر نیز افراد نگرش و ریکا

 مردم زیرا یابد کاهش است ممکن نیز کار نیروی
 زندگی خوب هوای کیفیت با هایی مکان در احتمالاً

 اعلام هوا آلودگی مقررات حال، عین در [.36]کنندمی
 عادی تجاری های فعالیت تواندمی دولت توسط شده

 بهره ترتیب همین به. کند محدود را هاشرکت از برخی
 سودآوری. شد خواهد تضعیف ها بنگاه سودآوری و وری

 ارزش کننده منعکس حدی تا شرکت یک تولید سطح و
 شرکت یک که زمانی. است آن سهام گذاری سرمایه

 سودآوری سطح از و باشد خوبی عملیاتی شرایط در
 چشم به نسبت گذاران سرمایه باشد، برخوردار بالایی

 و بود خواهند بین خوش شرکت آتی توسعه انداز
 گذاری سرمایه ارزش دارای شرکت سهام که معتقدند

 را انتظار مورد گذاری سرمایه بازده تواندمی و است
 گذاران سرمایه بنابراین،. بیاورد ارمغان به خود برای
 افزایش به منجر که کنندمی خریداری را خود سهام
 هوا آلودگی حال، این شود. بامی سهام بازده و قیمت

 . کندمی منتقل هاشرکت عملکرد از منفی سیگنال یک

 در مزمن طور به افراد کهمیبر همین اساس، هنگا
 گیرند، سلامتی افراد ومی قرار هوا آلودگی معرض
 دلیل به توجهی قابل طور به آنها شناختی توانایی

 به شناختی تلاش [.37]یابدمی کاهش منفی احساسات
 اما کند،می کمک معقول گذاری سرمایه تصمیمات

 سرمایه شود باعث است ممکن شناختی عملکرد اختلال
 توجه با [.38]دهند نشان رفتاری های سوگیری گذاران

 به است ممکن گذاران سرمایه منفی، احساسات به
 منفی اثرات هوا آلودگی که دهند تشخیص اشتباه

 گذاران سرمایه. است داشته همراه به را نامتناسبی
 واکنش حد از بیش هوا آلودگی به نسبت است ممکن
 قابل و مفید اطلاعات سایر بنابراین، و دهند نشان
 نتیجه، در [.36]بگیرند نادیده را هاشرکت برای اعتماد

 مربوط معتبر اطلاعات به که است بعید گذاران سرمایه
 انندتومین چنینهم و دهند پاسخ سرعت به سهام به

 طور به را سهام سودآوری پتانسیل و شرکت عملکرد
 آنها گذاری سرمایه تصمیمات. کنند ارزیابی دقیق

 را آنها هدف بتواند که بود نخواهد ای بهینه انتخاب
 سوگیری. کند برآورده بازده رساندن حداکثر به برای

 است ممکن گذاری سرمایه رفتار در گذاران سرمایه
 از متاثر یهاشرکت سهام تمحبوبی کاهش به منجر

 نیز سهام عملکرد نتیجه در. شود بازار در هوا آلودگی
 شود. بدتر

 پیشینه تحقیق
از جمله مرتبط ترین مطالعات تجربی با موضوع تحقیق 

 توان به موارد زیر اشاره داشت:میحاضر 
بر  یکلان اقتصاد یرهایمتغ تأثیرطالبلو و همکاران 

 یرا برامییو پتروش ییایمیش هایشرکتبازده سهام 
 یدر بورس طمییو پتروش ییایمیشرکت فعال ش 18

برآورد  جیکردند. نتا یبررس 1395تا  1386 هایسال
 ،یمنف تأثیرنشان داد که نرخ سود سپرده بر بازده سهام 

نفت  متیمثبت، شوک ق تأثیر ارز یشوک نرخ واقع
 رتأثیشوک کل بازار سهام  تیو در نها یمنف تأثیر
 [.39]بر سهام دارد یمثبت

 هایسیاست تیاثر عدم قطع رانوندیب ردادهیو پ یریام
 1395 یدوره زمان یبر بازده بازار سهام را ط یاقتصاد

مطالعه نشان  نیا هاییافتهکردند.  یبررس 1360 -
موجب  یاقتصاد هایسیاست تیقطع مکه عد دهدمی

 [.40]شودمیکاهش بازده بازار سهام 

 استیس تیعدم قطع یبه بررس زیو رنجبر ن فر یهمت 
سهام در دو سطح بتا  متیسقوط ق سکیبر ر یاقتصاد

و بازه  یشرکت بورس 78متشکل از  اینمونهو بازار با 
 نیا جیپرداختند. نتا 1397تا  1391 هایسال نیب یزمان



 سلامتو  اقتصادی یهاسیاست قطعیت عدم تأثیر

 

 (2) 15؛ 1403و درمان مدیریت بهداشت  / 128

بر  یاقتصاد استیس تینشان داد که عدم قطع پژوهش
طح بتا و بازار سهام در دو س متیسقوط ق سکیر

 [.41]است رگذاریتأث
 تیعدم قطع یبه بررس زین یسرکان یو احد یترحم

سهام در  متیسقوط ق سکیبر ر یاقتصاد استیس
در بورس اوراق بهادار تهران بر  شدهپذیرفته هایشرکت

 هایسالشرکت در  125متشکل از  یاراساس نمونه آم
داد  نشان قیتحق جیپرداختند نتا 1397تا  1390 نیب
عدم  شیبا افزا نیسهم مع کی متیسقوط ق سکیر

 [.42]یابدمی شیافزا یاقتصاد هایسیاست تیقطع
 یبه ارائه الگو ایمقالهدر  پور و همکاران یهاد 

 اداردر بورس اوراق به ثباتیبیبر شاخص  مؤثرعوامل 
 یدنیو آشام ییتهران در بخش صنعت محصولات غذا

 نیتا فرورد 1388 نینه فروردماها هایدادهبا استفاده از 
عوامل  آمدهدستبه جیپرداختند. بر اساس نتا 1399

 تأثیر یبا عوامل داخل سهیدر مقا رانیخارج از بورس ا
و  ییسهام صنعت غذا ثباتیبیو  برآشفتگی یشتریب

 لینظر تحل نیاز نکته نظر ا نیبنابرا؛ دارند یدنیآشام
طلا و  متینفت ق متیق ینگیتورم نرخ ارز حجم نقد

آثار و عوامل نوسانات بازار  ترینمهماز  یاسیاخبار س
 [.43]سهام هستند

 یرهایمتغ ییو شناسا یو دادرس مقدم به بررس ینیحس
مؤثر بر بازده سهام صنعت قند در  یکلان اقتصاد

 1398تا  1389 یدر دوره زمان رانیبورس اوراق بهادار ا
 ریشش متغ نینشان داد که از ب قیتحق جیپرداختند. نتا

نفت  متیق ینرخ ارز دولت یرهایمتغ یکلان اقتصاد
بر بازده  یمثبت معنادار تأثیر ینگیاوپک و حجم نقد

 [.44]اندداشتهسهام صنعت قند و شکر 
بر  یاقتصاد کلان یرهایمتغ تأثیر یو فراهان انیمحراب
در بورس اوراق بهادار تهران در بازه  عیصنا یبازده
 آمدهدستبه جیکردند نتا یبررس را 1399-1387 یزمان

 لیمختص هر صنعت از قب یرهایبود که متغ نیا انگریب
 یبر بازده داریمعنیاثرات مثبت و  یاندازه و سودآور

و  یمنف تأثیر یداشته است؛ اما نرخ سود بانک عیصنا
بر  یاثرات مثبت یناخالص داخل دینرخ تورم نرخ ارز و تول

 .[45]داشته است عیصنا یبازده

 در مطالعه ای به بررسی تاثیر لعل بار و همکاران
مالی  عملکرد بر محیطی زیست عوامل و هوا آلودگی

 1397تا  1393صنعتی طی سال های  شرکت 135
 عوامل و هوا تاثیرآلودگی داد نشان پرداخته اند. نتایج

 حقوق بازده بر مشتمل مالی عملکرد بر محیطی زیست
 وتغییرات مالی یسکر, سهام بازده, سهام صاحبان
 از متفاوت بورسی یهاشرکت در مالی ریسک
 و درک تواندمی نتایج. است فرابورسی یهاشرکت
 سرمایه بازار حوزه پژوهشگران و گذاران سرمایه دانش

 عوامل شناسایی به بتوان آن پرتو در و دهد افزایش را
 مالی عملکرد تغییرات دادن توضیح توانایی که دیگری

 با تطابق در پژوهش نتایج. یافت دست باشند داشته ار
 مدیریت در مدیران به تواندمی و بوده نظری مبانی

 سیاست تعیین و گذاری سرمایه در سهامداران و صحیح
 [.46]کند کمک شرکت های رویه و

 تیتحت عنوان محدود یقیدر تحق کاستا و همکاران
 هایمحدودیت تأثیر نه،یو عدم تقارن هز یمال یها
راستا  نیکردند در ا یرا بررس نهیبر عدم تقارن هز یمال

از سال  متحدهایالات هایشرکت هایدادهبا استفاده از 
 یدارا هایشرکت، نشان دادند که 2016تا  1976

 دارند، یکمتر نهیتقارن هز دمع یمال تیمحدود
 میدر تنظ ندهیارزش آ جادیا لیپتانس چنینهم

 هایفرصت میو فروش تنظ یادارمیعمو هایهزینه
 نیسود رابطه ب تیریمد میو تنظ گذاریسرمایه
 [.47]دارد تأثیر نهیو عدم تقارن هز یمال تیمحدود

و رفتار  یاقتصاد استیس تیو همکاران، عدم قطع یز
 سالهپنجبرنامه  هایچرخهرا در  یشرکت گذاریسرمایه

 2017تا  2005راستا دوره  نینمودند در ا یبررس نیچ
 هایشرکتنشان داد که  جیقرار گرفت. نتا موردبررسی

در  گذاریسرمایهدر کم  یشتریب شیافزا غیردولتی
 شیو افزا یاقتصاد هایسیاست نانیطمعدم ا طیشرا

پس از رفع عدم  گذاریسرمایه شیدر ب یشتریب
 نی. با اکنندمیتجربه  یاقتصاد هایسیاست نانیاطم

 هایشرکتدر  ازحدبیش گذاریسرمایه شیحال افزا
 طوربه نیچ سالهپنجبرنامه  یانیپا هایسالدر  یدولت
 [.32]بارزتر است یتوجهقابل
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 استیس تیرابطه عدم قطع یدر پژوهش و همکاران پان
راستا  نینمودند. در ا یرا بررس یو ثبات مال یاقتصاد

 2016تا  1996 یدوره زمان یکشور برا 23 هایداده
 شیافزا ینشان داد که از نظر اقتصاد جیشد. نتا یبررس

 یاقتصاد استیس تیانحراف استاندارد در عدم قطع
نمونه  نیانگمی از درصد 7٫26 تا 2٬66 نیرا ب یثبات مال

 استیس نانیعدم اطم یمنف تأثیر دهدمیآن کاهش 
رقابت بالاتر،  ایی یکشورها یبرا یبر ثبات مال یاقتصاد
 ترکوچک یمال یهاسیستمکمتر و  ینظارت هیسرما
 [.48]است ترقوی

 بالقوه مکانیسم و ای تأثیر در مطالعه زائو و همکارانژی
 هایداده اساس بر سهام بازار عملکرد بر را هوا آلودگی
-2013 دوره که چین درمیسها شرکت 1344 تابلویی
 دهدمی نشان نتایج. مورد بررسی قرار داده اند 2019

 تأثیر سهام بازار ملکردع بر تواندمی هوا آلودگی که
 این به خلاقانه ناهمگونی تحلیل دوم،. بگذارد منفی
 کمتر، گرانتحلیل با هاییشرکت که کندمی اشاره نکته
 با مرتبط صنعت شده،اعلام مالکیت تر،کوچک اندازه

 هوا آلودگی منفی اثرات برابر در بیشتر آلاینده
 نینچهم نتیجه نهایت، در. هستند پذیرآسیب

 با تواندمی هوا آلودگی که دهدمی نشان رامیمکانیس
 بدتر را سهام بازار گذاران،سرمایه احساسات کاهش

 [.10]کند

 

 روش پژوهش
این مطالعه، یک مطالعه کاربردی بوده و برای انجام آن 

. در این شودمیتوصیفی استفاده  -از روش تحلیلی
، آمار و اینهکتابخاتحقیق، ابتدا با استفاده از روش 

ی تحقیق ، مباحث نظری و پیشینهاطلاعات
حظات و لاو سپس با در نظر گرفتن م شدهآوریجمع

شرایط اقتصاد ایران، مدل و الگوی تحلیلی مناسب 
 عدماست. در این مطالعه برای بررسی  اتخاذشده

از شرکت  مازاد بازدهبر  اقتصادی هایسیاست قطعیت
 درستفاده شده است. رویکرد رگرسیون کوانتایل ا

بر بازار  اقتصادی هایسیاست قطعیت عدم شرایط
مختلف بازار سهام  هایوضعیتسهام، ممکن است در 

متفاوت باشد، رگرسیون کوانتایل این  (رکود، رونق)
 قطعیت عدم شرایطکه  آوردمیامکان را فراهم 

 مازاد بازدهبر  و سلامت افراد اقتصادی هایسیاست
 بررسی موردایط مختلف بازار سهام را در شرشرکت 

دهیمقرار  . 

 

 
 سهاممازاد بازده شاخص :

 –ار زده شاخص بازمازاد بازده شاخص برابراست= با

 ریسک بدون بازده
بازده حقیقی بازار سهام است که در این تحقیق 

شاخص کل قیمت حقیقی  درصد رشد صورتبه
محاسبه شده است. شاخص کل قیمت حقیقی بازار 
سهام نیز از تقسیم شاخص کل قیمت بورس اوراق 

سال )کنندهمصرفبر شاخص قیمت  بهادار تهران
 .است آمده به دست (1395پایه

ری نفت لاد درصد رشد قیمت دهندهنشان:
آمریکا  کنندهمصرفخام است که با شاخص قیمت 

در واقع، این کار برای حقیقی کردن  تعدیل شده است.
قیمت دلاری نفت انجام شده است. ارزش دلار به دلیل 

، بنابراین برای اینکه کندمیتورم هر سال کاهش پیدا 
مقایسه  باهممختلف  هایلسابتوان قیمت نفت را در 

 کنندهمصرف نمود لازم است که آن را با شاخص قیمت
 .آمریکا تعدیل کرد

ارز حقیقی  درصد رشد نرخ دهندهنشاننیز :
است. نرخ ارز حقیقی در این مطالعه به شکل زیر 

 :محاسبه شده است

 
)ریال به ازای هر دلار( در بازار  نرخ ارز اسمی :

 غیر رسمی
 ایران کنندهمصرفشاخص قیمت :
 متحدهایالات کنندهمصرفشاخص قیمت  :

 آمریکا است

 شاخص یک AQIکیفیت هوا است. شاخص  :
 دامنه با را هوا کیفیتمیک طور به که است بعد بدون
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 AQI شاخص مقدار چه هر. کندمی توصیف 500 تا 0
 .است بدتر هوا کیفیت باشد، بالاتر

در این تحقیق، برای برآورد مدل اصلی تحقیق از 
 1401تا اسفند  1385ماهانه در بازه فروردین  هایداده

شاخص کل قیمت بازار  هایدادهاستفاده شده است. 
 هایدادهسهام از سازمان بورس اوراق بهادار تهران، 

از بانک میو نرخ ارز اس کنندهمصرفشاخص قیمت 
قیمت نفت و  هایدادهایران و میلامرکزی جمهوری اس

آمریکا نیز از پایگاه داده  کنندهمصرفشاخص قیمت 
در نهایت داده  .فدرال رزرو آمریکا استخراج شده است

 Airهای متغیر کیفیت هوا از پایگاه داده ای 

Quality Index World  شود.میاستخراج 
 :رگرسیون کوانتایل

 لیاز تحل معمولاً ر،یدو متغ نیارتباط ب یبررس یبرا
استفاده  یو برآوردگر حداقل مربعات معمول یونیرگرس

 یکمک یرهایمتغ نی. با حداقل مربعات ارتباط بشودمی
 نیبرآورد کرد، اما ا توانمیرا  یپاسخ شرط نیانگیو م

 یدارا یآمار هایروشاز  یاریروش مثل بس
. برآوردگر حداقل مربعات باشندمی هاییمحدودیت

برقرار نبودن  ایپرت  هایدادهدر صورت وجود  یمعمول
 نیارتباط ب نیتخم ی، براهادادهفرض نرمال بودن 

خواهد  یفاقد اعتبار کاف یحیوابسته و توض ریمتغ
 [.49]بود

 نیحداقل مربعات تنها ارتباط ب ونیرگرس یطرف از 
، کندمی یپاسخ را بررس نیانگیو م یکمک یرهایمتغ

 دایموارد هدف پ یاریکه در بس یکه درحال یدرحال
 هایبخش ریبا سا یکمک یرهایمتغ نیکردن ارتباط ب

. باشدمی عیتوز ییانتها هایچندک ویژهبه عیتوز
 کردیدر رو ،شودمی دهمشاه ریکه در معادله ز طورهمان

 ییکردن پارامترها دایدف په ،یحداقل مربعات معمول
خط  کی دومتغیره)که در حالت  ی( است به نحو)

 Eیشرط نیانگیم از که خطا نیاست با کمتر
 (1)شکل  .کند عبور

 

=E 
 

توجه صرف بــه دو  ،یآمار عیتوز کی لیدر تحل
انحراف  یراکندگگشتاور پ نیانگیم یگشتاور مرکز

 هایویژگی گریاز د پوشیچشمممکن است باعث  اریمع
توزیع شود، چرا که ممکن است دو جامعه  ـکی یآمار
باشند،  کسانی ار،یو انحراف مع نیانگیاز نظر م یآمار

 یو چولگ یدگیاز نظر کش هاآن عیاما شکل قانون توز
در  رییبدون تغ وسته،یپ هایتوزیعنباشد. شکل  کسانی
 نیانگیکند و ممکن است م رییتغ تواندمی هاآن نیانگیم

در  ریینداشته باشد، اما تغ یتوجهقابل رییجامعه تغ عیتوز
 بوده توجهقابل هاچندک زین هاآن یتجرب چگالیشکل 

 [.50]کرده باشد رییتغ تواندمی

 

 ها یافته
 وتحلیلتجزیه، به نتایج تجربی و مقالهاز  بخش ینا

ختصاص یافته است. در این راستا، پس از عات الااط
مقدمه حاضر، ابتدا آمار توصیفی متغیرهای تحقیق 
آورده شده، سپس در بخش بعدی، به بررسی ایستایی 
متغیرها پرداخته شده است. در بخش پایانی نیز، نتایج 
مربوط به برآورد مدل اصلی تحقیق با استفاده از روش 

 .کوانتایل آورده شده است
 :وصیفیآمار ت

آمار توصیفی مربوط به متغیرهای اصلی  1جدول 
 شودمیکه مشاهده  طورهمان. دهدمیتحقیق را نشان 

روند  دهندهنشانمیانگین همه متغیرها مثبت بوده و 
متغیرها در طول زمان است. در میان میافزایشی تما

مازاد بازده  متغیرهای استفاده شده در این تحقیق، متغیر
 7/0قیقی بورس اوراق بهادار تهران با ح سهام شاخص 

درصد دارای بیشترین میانگین رشد بوده است. میانگین 
که شاخص  دهدمیآمده برای این متغیر نشان  به دست

کل بورس اوراق بهادار تهران در هر ماه نسبت به ماه 
درصد رشد حقیقی داشته  7/0متوسط  طوربهقبل، 

رهای رقیب، مانند ارز، است. که با توجه به بازدهی بازا
بیشترین  .یی استلابا نسبتاًبانکی و ... رقم  هایسپرده

مقدار رشد حقیقی بورس اوراق بهادار تهران برابر 
ثبت شده  1387درصد است که در تیرماه سال 10/26

است. کمترین مقدار رشد حقیقی بورس اوراق بهادار 
ثبت شده که  1397تهران نیز در آذرماه سال

 (1)جدول  .درصد بوده است -37/13برابر
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بازار سهام مثبت بوده و برابر  یقیحق توزیع بازدهچولگی 
است که  50/4برابر  زیآن ن یدگیاست. کش 83/0

( فاصله 3نرمال )عدد  عیبا مقدار متناظر با توز یاندک
 یقیمربوط به بازده حق یو چولگ یدگیکش ریدارد. مقاد

 عیبا توز ریغمت نیا عیفاصله توز دهندهنشانبازار سهام 
 زیبرا ن-آزمون جارکوا جیموضوع در نتا نینرمال است. ا

 .شودمی دهید وضوحبه
، برای متغیر بازده حقیقی شودمیکه مشاهده  طورهمان

بازار سهام، مقدار ارزش احتمال آزمون از عدد مربوط 
( کوچکتر بوده و 05/0درصد ) داریمعنی شرطبه

فر آزمون مبنی بر نتیجه گرفت که فرضیه ص توانمی
 توانمینرمال بودن توزیع متغیر رد شده است. بنابراین 

نتیجه گرفت که توزیع متغیر رشد حقیقی شاخص کل 
بورس اوراق بهادار تهران از توزیع نرمال پیروی 

. این نتیجه چندان هم دور از انتظار نبود، چرا کندمین
ع ، توزیهاشوککه در بازارهای مالی، به دلیل وقوع 

بوده و  ترپهن هایدنبالهدارای  معمولاًبازده بازار 
کشیدگی آن از توزیع نرمال بیشتر است.این نتیجه در 

برای  OLSکه استفاده از روش  دهدمیواقع، نشان 
بررسی رابطه بین متغیرهای این تحقیق، چندان مناسب 

که در فصل سوم به آن  طورهماننخواهد بود؛ چرا که 
در چنین شرایطی فاقد  OLSن زننده اشاره شد، تخمی

اعتبار کافی است و بر لزوم استفاده از روش رگرسیونی 
 .کندمی تأکیدکوانتایل 

 :آزمون ایستایی

 هایآزموندر این بخش تحقیق با استفاده از 
به بررسی ایستایی متغیرها پرداخته  ،یستاییا

. برای بررسی در این تحقیق، از آزمون شودمی
 پرون و -، فیلیپسیافتهتعمیمریشه واحد 

KPSS.(2)جدول  استفاده شده است 
سهام  متیل قشاخص ک ریمتغ ییستایا یبررس جینتا
در  یافتهتعمیمفولر -یکیبا استفاده از آزمون د یقیحق

در سطح نا  ریمتغ نیکه ا دهدمیسطح ه درصد نشان 
 باشدمی-60/1آمده  به دستاست، مقدار آماره  ستایا

درصد به لحاظ قدر  کیدر سطح  یکه از مقدار بحران
واحد  شهیآزمون ر صفر هیمطلق کوچکتر است. فرض

مورد  ریمتغ ییستایناا انگریب یافتهتعمیمفولر  یکید
آمده  به دستکوچکتر بودن مقدار آماره  یاست؛ بررس

 داریمعنیسطح  ی)به لحاظ قدر مطلق( از مقدار بحران
بر وجود  یصفر مبن هیعدم رد فرض انگریدرصد ب کی
 جهینت توانمیآزمون  نیواحد بوده و بر اساس ا شهیر

 یقیحق سهام شاخص مازاد بازده  ریگرفت که متغ
 جینتا زیپرون ن-پسیلیآزمون ف براساس است. ستایناا

 یآمده برا به دستحاصل شده مقدار آماره  یمشابه
است که از مقدار آماره در  -66/1واحد،  شهیآزمون ر
پنج درصد به لحاظ قدر مطلق  داریمعنیسطح 

حاصل شده بر اساس  جهینت نیکوچکتر است. بنابرا
 .تاس ریمتغ ییستایناا انگریب زیپرون ن -پسیلیآزمون ف

فولر  یکید هایآزمون بر استفاده حصول ہعلاو

از صحت  نانیپرون جهت اطم - پسیلیو ف یافتهتعمیم
شده است.  زین KPSSحاصل شده، از آزمون  جینتا

پرون،  - پسیلیو ف یافتهتعمیمفولر  یکید هایآزمون
در نحوه  هاآنهستند و تنها تفاوت  یمشابه هایآزمون

با وارد  یموجود در مدل است، اول یرفع خود همبستگ
تا  کندمیوابسته تلاش  ریمتغ هایوقفهکردن 

 هایروش برتکیهبا میو دو دیرا رفع نما یخودهمبستگ
استفاده از  نیاز ا ؛پردازدمیمهم  نیبه ا کیناپارامتر

در  تواندمیباشد،  یگریکه از جنس د گریآزمون د کی
حاصل شده کمک کند. بر اساس  جیبه نتا نانیاطم
در سطح  یقیسهام حق متیآزمون شاخص کل ق جینتا
آزمون  انیکه م ایعمدهتفاوت  ریمتغ که .است اتسیناا

KPSS وجود دارد در آزمون  گریو دو آزمون د
KPSSنیا هایحالتصفر آزمون عکس  هی، فرض 

. دارد موردبررسی ریمتغ ییستایدلالت بر ا که استی قبل
آمده  به دستبودن آماره  دارمعنی نجا،یدر ا نیبنابرا

شاخص کل قیمت سهام  ریبودن متغ ستاینا ا انگریب
 گرید ریمتغ سه یسه آزمون برا نیا جیاست. نتا یقیحق

اساس  نیمشابه حالت فوق الذکر است و بر ا کاملاً زین
در سطح نا  ریمتغ چهارگرفته که هر  جهینت توانمی

 دهندهنشان ریمتغ سهکه  ییالبته از آنجا هستند. ستایا
 جهینت نیمتفاوت است. ا یدر سه بازار مال متیسطح ق

بازار  هیچرا که مطابق فرض ست؛یچندان هم از انتظار ن
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 ستایدر سطح نا ا هاقیمتاست که  نیکارا، انتظار بر ا
 شوند. ستایا یریتفاضل گ باریکباشند و با 

در سطح، لازم  رهایودن متغب ستایاز ناا نانیاز اطم پس
 نیشود. بد نییتع رهایمتغ ییستایاست که درجه ا

از  یریتفاضل گ باریکواحد با  شهیمنظور، آزمون ر
 ستایا انگری، ب2جدول  جیانجام شده نتا مجدداً رهایمتغ

 یریمرحله تفاضل گ کیپس از  ریشدن هر سه متغ
 ونیکه لازمه مدل رگرس ییآنجا زاساس، ا نیاست. بر ا

 ریاست، از هر سه متغ رهایبودن متغ ستایا ل،یکوانتا
و سپس در مدل وارده  شدهگرفتهابتدا تفاضل  مدل،
استفاده  زین HEGYاز آزمون  در ادامه  .اندشده
واحد  شهیر یآزمون علاوه بر بررس نی. اشودمی

قرار  موردبررسی زیرا ن یواحد فصل شهیر ،یمعمول
 4را برای  HEGYنوآزم جینتا 3. جدول دهدمی

 :دهدمیمتغیر مورد استفاده در این تحقیق را نشان 
 شهیر یدارا صرفاً ریمتغ چهارهر ؛دهدمینتایج نشان 
 ندیدر فرآ یواحد فصل شهیهستند و ر یواحد معمول
. درواقع، شودنمیمشاهده  هاآن هایداده تولیدکننده

وجود  دهندهنشانفرکانس صفر،  یدر صفر آزمون برا
 یمابق یاست. اما برا یواحد از نوع عاد شهیر

واحد  شهیاز وجود ر تیصفر، حکا هیض، فرهافرکانس
 یمابق یاست. عدم صفر برا ی( از نوع فصلییستای)ناا

 تواندمی هیفرض رداز فرکانس صفر(، ری)غ هافرکانس
باشد.  هادادهدر  یفصل ییستایناا دهندهنشان

رد شود  هافرکانس نیا یصفر برا هیفرض کهدرصورتی
 نیاشد. در اب یواحد فصل شهیاز وجود ر یحاک جیو نتا

از  یریتفاضل گ ر،یکردن متغ ستایا یصورت، برا
را مرتفع کند و بسته به  ییستایناا تواندنمیمرتبه اول 

مراتب  یریآزمون لازم است از تفاضل گ نیا جینتا
جدول  نیکه در ا طورهمانبالاتر استفاده شود. 

 یبرا صرفاًصفر آزمون،  هی. فرضشودمیمشاهده 
 هافرکانس یمابق یده و برافرکانس صفر رد نش

واحد( رد شده است.  شهیبر وجود ر یصفر )مبن هیفرض
 حدوا شهیآمده، ر به دست جیمطابق نتا ،دیگرعبارتبه

 توانمی نیوجود ندارد. بنابرا هادادهدر  یاز نوع فصل
 هایآزموندر بالا  شدهگزارش جیگرفت که نتا جهینت

لازم  از اعتبار KPSSو  PP ADFواحد  شهیر
 (3)جدول  برخوردار است.

 :برآورد رگرسیون کوانتایل
برای استفاده از  کنندهقانعبرای اینکه بتوانیم دلیل 

م است ابتدا آزمون لازرگرسیون کوانتایل ارائه دهیم، 
ی مختلف، هاکوانتایلکنیم که آیا ضرایب رگرسیون در 

متفاوت هستند یا خیر؟ برای  باهمداری معنی صورتبه
که  شودمیاستفاده  ANOVA ور از آزموناین منظ

در کاربرد حاضر، میانگین  برابری میانگین چندین گروه
 صورتبه، همان ضرایب مدل هستند) را هاگروه
که در  طورهمان. دهدمیمورد آزمون قرار  زمانهم

نشان داده شده است، ضرایب رگرسیون در  4جدول 
داری هستند. یی مختلف دارای تفاوت معنهاکوانتایل

فرضیه صفر این آزمون بیانگر برابری ضرایب در 
و فرضیه مخالف آن عدم برابری ضرایب  هاکوانتایل

آمده، فرضیه صفر آزمون  به دستاست. مطابق نتایج 
به ذکر است  لازمدر سطح یک درصد رد شده است. 

 ) 95/0تا  05/0ی هاکوانتایلکه این آزمون برای 
 (4)جدول  .انجام شده است( ش در هر مرحلهافزای 05/0

 یهاکوانتایلمدل در  یرهایمتغ بیضرا 2مودار ن
شان بازار سهام را ن یقیحقمازاد بازده  ریمختلف متغ

با  لیکوانتا نیحاصل شده از تخم جینتا انی. مدهدمی
چند تفاوت وجود دارد.  ،یروش حداقل مربعات معمول

 یقیرشد نرخ ارز حق ریمتغ بیضر نکهیا ممکن است
است که  یالدر ح نیبود اما ا معنیبی OLS درروش

و در  ستین معنیبی هاکوانتایلدر  ریمتغ نیا
که بازار سهام  ییجا یعنی ع،یتوز ییاانته یهاکوانتایل

اثر  یدارا ریمتغ نیا ،کندمیرا ثبت  ییبالا یبازده
داشت  دیبازار سهام است. البته با مازادبر بازده  دارمعنی
بر بازار  ریمتغ نیخالص ا تأثیراثر مربوط به  نیکه ا

نرخ ارز که  ریاز اثر متغ یکه بخش چراسهام است. 
 کینفت است، تحت عنوان  متیق راتییاز تغ یناش
 یبیضر نیدر مدل وارد شده است و بنابرا گرید ریمتغ

 یاز اثر رینرخ ارز برآورد شده است، غ ریمتغ یکه برا
نفت بر  متیق راتییتغ درنتیجه یقیاست که نرخ ارز حق

 ونیرگرس جیدوم نتا فاوت. تگذاردمی جایبهبازار سهام 
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بازده  ریکه متغاست  نیا OLSروش  جیبا نتا لیکوانتا
 یقیحق یبازده یهاکوانتایلنفت، همه  متیق یقیحق

)البته  ستیبر بازار سهام ن دارمعنیاثر  یبازار سهام دارا
 شیافزا اینفت ) متیاست(. کاهش ق میمنظور اثر مستق

بازار  ی مازادبازده نییپا یهاکوانتایلدر  شتریآن(، ب
 یرکود تیر وضعکه بازار سهام د ییجا یعنیسهام، 
باشد  یاگر بازار نزول ،دیگرعبارتبهاست.  اثرگذاراست 

بر نفت  متینفت با کاهش روبرو شود. عبور ق متیو ق
. شودمیرکود بازار سهام  قیعمبازار سهام، سبب ت مازاد

نفت  متیدر مورد عبور ق میبتوان نکهیا یالبته برا
 زیرا ن آن میرمستقیاثر غ دیبا م،یبکن یینها اظهارنظر

 .میقرار ده موردبررسی
 ریعبور غ شودمیمشاهده  .2که در نمودار  طورهمان
نفت، در جهت عکس آن عمل  متیکاهش ق میمستق

 شینفت، با افزا متیکاهش ق ،دیگرعبارتبه. کندمی
 کندمی یخود را خنث یاز اثر منف یبخش ،یقینرخ ارز حق

فت شاهد ن متیکه رشد ق میبهتر، اگر فرض کن انیبه ب
بازار  یقیحق مازاد بازده میقمست صورتبهافت باشد، 

کاهش  گر،ید یسهام را کاهش خواهد داد. اما از سو
را به همراه خواهد مینرخ ارز اس شینفت افزا متیق

خواهد کرد. وقوع  دایپ شیافزا یقیداشت و نرخ ارز حق
 ایرابطه نیچن مؤید، هاتحریم درنتیجه یدو شوک ارز

مت یو بازار ارز است. کاهش ق ینفت یدهادرآم نیب
شده و کاهش  ینفت ینفت، سبب کاهش درآمدها

کاهش عرضه ارز را به همراه  زین ینفت یدرآمدها
بخش  ینفت یکه درآمدها ییخواهد داشت. از آنجا

. کاهش در آیدمیاز عرضه ارز در کشور به شمار میمه
د بود. از همراه خواهمیدر نرخ ارز اس شیبا افزا زیارز ن
 متیبر شاخص قمیسکه عبور نرخ ارز ا ییآنجا

)عبور  گیردمیکامل صورت ن صورتبه کنندهمصرف
مطابق محاسبات انجام شده،  رانیا در عرضه نرخ ارز در

نرخ  ،یقیدرصد است(. فرمول نرخ ارز حق 30تا  20 نیب
اما مخرج کسر که  افتیخواهد  شیافزامیارز اس

است، متناسب با آن  یداخل هکنندمصرف متیشاخص ق
 یقینرخ ارز حق ،درنتیجهنخواهد کرد.  دایپ شیافزا

 زین یقیدر نرخ ارز حق شیخواهد بود. افزا شیشاهد افزا

 یهاشرکت یو سودآور پذیریرقابت شیسبب افزا
از کاهش  یبخش جهیبورس خواهد شد و نت یصادرات
 شد. خواهد جبران قیطر نیبازار سهام از ا ی مازادبازده

شود که افزایش آلودگی هوا و در میمشاهده  چنینهم
نتیجه کاهش سلامت انسان ها، با افزایش دهک ها 
میزان اثر گذاری منفی تری را نشان داده است به 
عبارت دیگر هر چه میزان آلودگی هوا افزایش یابد و در 
نتیجه سلامت انسان ها کاهش یابد، این اثر گذاری 

 ایجاد با هوا زیرا آلودگی خواهد بود. منفی مشهود تر
 وری بهره کاهش نتیجه در و بهداشتی حاد مشکلات

. دهدمی کاهش را هاشرکت بازده مازاد نیروی کار،
توان اینگونه استدلال نمود میدر این رابطه  چنینهم

 روانی ومیجس سلامت به محیط هوای که آلودگی
 تشخیص مالی اناناقتصادد. رساندمی آسیب انسان

 از مالی بازارهای در کنندگان شرکت که دهندمی
برای توجیه این نتیجه . نیستند مصون هوا بد کیفیت
 ناهمگونی ترجیحات افرادبیان نمود که توان میگیری 

 هاییمکان در را خود و دارندمیعمو کالاهای برای
 مطابقت ترجیحات آن با بیشتر که کنندمی بندیدسته
 هستند مواجه هوا پایین کیفیت با که افرادی. دارند
 قرار از جلوگیری برای دفاعی رفتارهای توانندمی

 رفتارهای اگر. کنند اتخاذ هوا آلودگی معرض در گرفتن
 دراز در یا کند تضمین را سلامتی نتواند موقت دفاعی
 دنبال به نهایت در مردم باشد، پرهزینه بسیار مدت

 خواهند بهتر هوای کیفیت با مناطقی در شدن ساکن
 اثر این کهرود میبه صورت کلی انتظار . بود

 تربرجسته ماهر کارگران میان در فردی سازیمرتب
 تقاضای و بالاتر درآمدهای ماهرتر کارگران .باشد

 دانش چنینهم آنها. دارند زندگی کیفیت برای بیشتری
 و دارند هوا آلودگی مضر اثرات از بیشتری درک و

. دارند بیشتری حساسیت هوا آلودگی به نسبت بنابراین
 درآمد و شغلی هایفرصت ماهر کارگران این، بر علاوه

 را خود توانندمی سازی،مرتب طریق از و دارند بالاتری
 در بهتر هوای کیفیت که دهند قرار هاییمکان در

 نتیجه، در .شودمی گذاریسرمایه مسکن قیمت
 توانایی اند،شده واقع ترآلوده قمناط در که هاییشرکت
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 دارند بالا کیفیت با افراد نگهداری و جذب برای کمتری
 هاشرکت انسانی سرمایه رفتن دست از به منجر که
که آن هم به نوبه خود منجر به کاهش بازده  شودمی

 خواهد شد. هاشرکتمازاد 
مختلف  یهاکوانتایلرا در  بیضرا ری، مقاد5جدول 

. در دهدمیرا نشان  هاآن داریمعنی چنینهمو 
 ،واقع، این نتایج، همان نتایجی هستند که در نمودار

 ش شده تا بالاآورده شده است؛ اما در اینجا ت 2
که مشاهده  طورهمانجزئیات بیشتری ارائه شود. 

، مقدار ضریب بازدهی قیمت حقیقی نفت، در شودمی
، به لحاظ (کوانتایل ده درصد)چهار کوانتایل اول 

، عبور قیمت نفت دیگرعبارتبهاست.  دارمعنیآماری 
 40کوانتایل )به بازار سهام تا کوانتایل چهارم 

غیر  صورتبههم  مستقیم و صورتبه، هم (درصد
بودن کانال غیر مستقیم  دارمعنیبا توجه به )مستقیم 

. اما از کوانتایل گیردمیصورت  (هاکوانتایلمیدر تما
 تأثیر، (درصد 90کوانتایل )چهارم تا کوانتایل نهم 

 صورتبهتغییرات عبور قیمت نفت بر بازار سهام، 
بازار  . در واقع، زمانی کهپذیردمیغیرمستقیم صورت 

باعث  تنهانهسهام، در رونق است، افت قیمت نفت، 
، شودنمیحقیقی بازار سهام  مازاد کاهش بازدهی

بلکه از کانال نرخ ارز این موضوع دارای اثر مثبت بر 
بازار سهام است؛ مقدار این اثر مثبت، در کوانتایل 
نهم یا جایی که بازار سهام در رونق کامل قرار دارد، 

ضریب متغیر قیمت حقیقی نفت در  .ودشمیحداکثر 
معنی است یا این کوانتایل به لحاظ آماری بی

مقدار  چنینهم، برابر صفر است. دیگرعبارتبه
نیز در این  REXR*ROILR ضریب متغیر

به )ی قبلی هاکوانتایلو نسبت به  دارمعنیکوانتایل، 
ن وه بر این، در ایلابیشتر است. ع (لحاظ قدر مطلق

است و علاوه  دارمعنیکوانتایل، نرخ ارز حقیقی نیز 
 ای که از طریق متغیرواسطه براثر

REXR*ROILR خود کندمی دهفاتاس ،
مستقیم نیز دارای اثر مثبت بر بازدهی بازار  صورتبه

 .سهام است

 

 گیریبحث و نتیجه
بررسی اثر شاخص عدم قطعیت سیاست اقتصادی بر 

مختلف حاکی از آن است که تأثیر  باده شاخص صنایع
اثرات غیر مستقیم  مازاد سهامعبور قیمت نفت بر بازار 

پوشی نیست. چشمنرخ ارز حقیقی بر این متغیر نیز قابل
یافته، نرخ ارز در واقع زمانی که قیمت نفت کاهش

شود که یابد که این موجب میحقیقی افزایش می
 .خنثی کندبخشی از اثر منفی کاهش قیمت نفت را 

ی بازار لای باهاکوانتایلدیگر، زمانی که در عبارتبه
سهام یا همان دوران رونق این بازار قرار داریم، مازاد 

تنها منفی عبور کاهش قیمت نفت بر بازار سهام، نه
صورت مثبت، به نیست، بلکه از مسیر غیرمستقیم، به

گیرد. اثر شاخص عدم قطعیت بازار سهام صورت می
کاملًا  های اقتصادی دولت بر مازاد بازدهیسیاست

شود می. در این رابطه استدلال مثبت و معنادار است
از  متأثرورود و خروج سرمایه در بازارهای مالی کشور 

اقتصادی دولت است و  هایسیاستعدم قطعیت 
را برای  گیریتصمیمو  گذاریسرمایه ریزیبرنامه

. این عدم کندمیر ن بازار دشوالاو فعا هاشرکت
اطمینان باعث نوسانات تقاضا برای سهام صنایع 

 تأثیرخود بر بازده صنایع  نوبهبهکه  شودمیمختلف 
 تواندمیتایج این تحقیق برای دولت نیز ن. گذاردمی

بر ضرورت  علاوهبدین گونه مورد استفاده قرار گیرد که 
م لاکنترل نوسانات نرخ تورم و نرخ ارز، اهتمام به اع

عات لااعمالی و انتشار به هنگام اط هایسیاستصحیح 
 هایسیاستاقتصادی که منجر به کاهش عدم قطعیت 

ی این اثرگذاربه کاهش دامنه  تواندمیاقتصادی گردد، 
عاملین بازار سرمایه و عدم  گذاریسرمایهمتغیر بر رفتار 

در این حوزه  توانمی .تقارن بازدهی بازار کمک نماید
بیان کرد این است که  ریزانبرنامهگذاران و ایهبه سرم

بازار سهام از مازاد بازدهی  تأثیرپذیریبا توجه به این 
 پیامدهایعبور قیمت نفت، با افزایش قیمت نفت تنها 

منفی این افزایش توجه نشود و به پیامد مثبت افزایش 
بازار سهام توجه شود و در این راستا  بازدهی مازاد

  .داشت توانمیکارایی را  هایگذاریسرمایه
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شود که افزایش آلودگی هوا و در میمشاهده  چنینهم
نتیجه کاهش سلامت انسان ها، با افزایش دهک ها 
میزان اثر گذاری منفی تری را نشان داده است به 
عبارت دیگر هر چه میزان آلودگی هوا افزایش یابد و در 

ن اثر گذاری نتیجه سلامت انسان ها کاهش یابد، ای
 است ممکن هوا آلودگی منفی مشهود تر خواهد بود.

 احساسات کردن افسرده طریق از را سهام بازار عملکرد
 ترس و زیرا بدبینی. دهد قرار تاثیر تحت گذاران سرمایه

 بر توجهی قابل منفی تأثیر تواندمی هوا آلودگی از ناشی
 را سهام بازار سقوط ریسک و باشد داشته سهام بازده

 منفی، احساسات تأثیر تحت دهد. بنابراین، افزایش
 افزایش را سازیکوتاه رفتار گذارانسرمایه عموماً

 که دهندمی کاهش را سهام برای تقاضا و دهندمی
 شود.می سهام قیمت و سهام بازده کاهش به منجر

 منفی احساسات ایجاد با تواندمی هوا آلودگی بنابراین،
  بگذارد. منفی تأثیر ازده مازاد سهامب بر گذاران سرمایه

 یریام این نتیجه گیری با یافته های بدست آمده توسط
[، لعل بار 41]فر و رنجبر یهمت[، 40]رانوندیب ردادهیو پ

[، ژیزائو و 32]و همکاران یز[، 46]و همکاران
که نشان داده اند که عدم  مطابقت دارد[، 10]همکاران
سلامت افراد  چنینهمتصادی و ی اقهاسیاستقطعیت 

تواند متأثر از سطح آلودگی هوا باشد، بر بازده میکه 
 . نتایج اینتأثیرات معناداری داشته باشد هاشرکتسهام 
به . گذاران دارد  سیاست برای خاصی پیامدهای مقاله

 برای دیجیتال هایرسانه از تواندمی دولت طور خاص
 توسعه از که کند استفاده هاییسیاست ترویج و انتشار

 مورد در خوب اخبار کند،می حمایت سبز هایشرکت
 و کندمی منتقل گذارانسرمایه به را هابنگاه توسعه
 تسریع را سبز تحول سرعت تا کندمی مجبور را هابنگاه
  کنند.
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 حقیقی بازار سهاممازاد ف متغیر بازده ی مختلهاکوانتایلضرایب متغیرهای مدل در  - 2نمودار 

 

 
 

 نتایج آمار توصیفی - 1 جدول

 کشیدگی چولگی انحراف معیار حداقل حداکثر میانه میانگین 
آماره 

 J-Bآزمون
Proob 

R 70/0  22/0-  10/26  37/13-  76/5  83/0  50/4  22/45  000/0  

ROILR 60/0  52/1  09/20  42/26-  08/8  67/0-  82/3  26/22  000/0  

REXR 22/0  64/0  55/29  49/21-  81/4  95/1  33/14  41/1293  000/0  

AQI 21/95  22/93  385 65/71  96/41  51/2  46/4  69/85  000/0  

 
 

 

 آزمون ایستایی متغیرهای تحقیق - 2 جدول
 سطح صفر تفاضل مرتبه اول

 متغیر

KPSS Phillips-Perron ADF KPSS Phillips-Perron ADF 

09/0  33/10-***  37/10-***  71/0**  66/1-  60/1-  LR 

15/0  36/10-**  50/10-***  53/0**  07/2-  22/2-  LOIL 

06/0  05/9-***  71/9-***  32/0***  60/0-  53/0-  LEXR 

05/0  17/11-***  25/11-***  40/0***  36/2-  52/1-  AQI 
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 HEGY نتایج آزمون - 3 جدول

 LEXR LOIL LR AQI 

Frequency 0 62/1-  2/2-  76/2-  32 /2-  

Frequency 2PI/12 and 22PI/12 44/13**  7/11**  70/17**  62/15** 

Frequency 4PI/12 and 20PI/12 81/11**  9/16**  33/14**  31/13** 

Frequency 6PI/12 and 18PI/12 91/8**  6/20**  02/18**  52/19** 

Frequency 8PI/12 and 16PI/12 25/12**  4/32***  70/17**  14/25*** 

Frequency 10PI/12 and 14PI/12 90/34***  6/13**  82/14**  17/28** 

Frequency PI 90/3-***  4/4-***  30/5-***  62/5 -***  

 
 

 

 

 ANOVA نتایج آزمون - 4 جدول

 F مقدار آماره آزمون درجه آزادی صورت درجه آزادی مخرج ارزش احتمال

000/0  4125 51 859/1  

 
 
 

 

 
 ی مختلف متغیر بازده حقیقی بازار سهامهاکوانتایلضرایب متغیرهای مدل در  - 5 جدول

          

58/8**  32/4**  79/2**  58/1**  03/0**  74/1-**  03/3-**  85/3-**  45/5-***  c 

30/0*  16/0  13/0  10/0  10/0  08/0  04/0  05/0-  01/0  LEXR 

10/0  11/0  10/0  03/0  09/0  11/0*  08/0**  11/0***  09/0**  LOIL 

05/0-**  04/0-**  04/0-**  
04/0-

** 

03/0-

** 
03/0-***  03/0-**  03/0-**  02/0-*  

LOIL* 

LEXR 

03/1-**  01/1-**  09/0-**  
07/0-

** 

03/0-

** 
02/0**  05/0**  08/0**  10/0*  AQI 
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