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 چکیده

ها را تحت تأثیر قرار تواند بازده سهام شرکتترین مباحث بازار سرمایه، آگاهی از میزان ریسک است که مییکی از مهم

ای مطرح و مورد های سرمایهکند. در همین راستا مدل قیمت گذاری داراییها ایفا میگیری دهد و نقس بسزایی در تصمیم

ها و متغیرهای کلان هستند اما ها تحت تأثیر عوامل مختلف درونی شرکتتوجه پژوهش گران قرار گرفته است. این مدل

یاست های اقتصادی بوده؛ از این رو مطالعه حاضر یکی از متغیرها که رابطه تنگاتنگی با بازارهای مالی دارد، عدم قطعیت س

تا  2000های طی سال 8های اقتصادی بر نوسان بازار بورس در کشورهای دی به بررسی اثرات عدم قطعیت سیاست

با استفاده از الگوی گشتاور تعمیم یافته سیستمی پرداخته است. نتایج مطالعه نشان می دهد وقفه اول نوسانات بازار  2023

ورس، عدم قطعیت سیاست های اقتصادی و قیمت نفت اثر مثبت در نوسانات بازار بورس داشته و رشد اقتصادی و بحران ب

 اثر منفی در نوسانات بازار بورس داشته است.  19کووید 
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Uncertainty of economic policies in the fluctuation of the stock market of eight 

countries, non-linear approach 

 

Abstract 

 
One of the most important issues in the capital market is the awareness of the amount of risk that 

can affect the returns of companies' shares and plays a significant role in decision-making. In this 

regard, the pricing model of capital assets has been proposed and received the attention of 

researchers. These models are influenced by various internal factors of companies and macro 

variables, but one of the variables that has a close relationship with financial markets is the 

uncertainty of economic policies; Therefore, the present study investigates the effects of the 

uncertainty of economic policies on the stock market volatility in the D8 countries during the years 

2000 to 2023 using the system generalized torque model. The results of the study show that the 

first break in the stock market fluctuations, the uncertainty of economic policies and oil prices had 

a positive effect on the stock market fluctuations, and the economic growth and the Covid-19 crisis 

had a negative effect on the stock market fluctuations. 

 

Keywords: Uncertainty of economic policies, stock market volatility, generalized method 

of moments. 

 

 

 مقدمه -1

با توجه به تحولات جهان امروز و مشکلات اقتصادی موجود، کشورها جهت حل مشکلات اقتصادی خود به دنبال 

گذاری است. لذا وجود بازارهای کارا و راستا یکی از راهکارهای مهم، توسعه سرمایهباشند. در این راهکارهای مناسب می

رسد. بورس اوراق بهادار یکی بازارهایی که توانایی جذب سرمایه گذاران را به صورت فعال دارا باشند ضروری به نظر می

آورد. با گسترش بازارهای این راستا فراهم میاز بازارهایی است که با ایجاد بستر مناسب زمینه جذب سرمایه گذاران را در 

گذاران برای تصمیم گیری بهینه، افزایش بازدهی و کاهش ریسک نیازمند آشنایی با مالی و سرمایه گذاران و سیاست

های پیش بینی هستند. به طوری که یکی از موضوعات مهم در این زمینه توجه به ریسک و رابطه آن با بازدهی است. مدل

گذاران ن، بازده مورد انتظار و ریسک موضوع مهمی است که محققان مالی توجه زیادی به آن دارند و محققان و سرمایهنوسا

 ها دارند. های مالی متناسب با سطح ریسک آنهمواره نیاز به سنجش میزان حساسیت پرتفوی دارایی

ناشی از سیاست بانک مرکزی، تسهیلات اعطایی های اقتصادی، از جمله عرضه پول ناشی از صادرات، عرضه پول سیاست

ها های دولتی در بورس اوراق بهادار محیطی را که شرکتشبکه بانکی و عرضه اوراق قرضه به همراه عرضه سهام شرکت

های اقتصادی وجود ای که به پیامدهای اقتصادی عدم قطعیت سیاستدهند. علاقه فزایندهکنند را شکل میدر آن فعالیت می

ارد، اکثریت مطالعات را بر آن داشته تا بر تأثیر عدم قطعیت سیاست اقتصادی و رفتار سرمایه گذاری شرکت و همچنین د



ای به پیامدهای عدم اطمینان اقتصادی در قیمت گذاری های اخیر توجه ویژهکارایی سرمایه گذاری متمرکز کند. در دوره

خود از جمله رشد و توسعه اقتصادی، افزایش اشتغال  با تورم و رفاه جامعه ها برای تأمین هدف ها شده است. دولتدارایی

کنند استفاده از ابزارهای اقتصادی برای رسیدن به اهداف اقتصادی معین را های اقتصادی استفاده میابزارها و سیاست

و هر سیاست اقتصادی  شودگویند. یک سیاست اقتصادی تنها به تصمیم گیری سیاسی محدود نمیسیاست اقتصادی می

های اقتصادی باشد. ثبات اقتصاد کلان که نتیجه سیاستشامل چهار مرحله برنامه ریزی، تصمیم گیری، اجرا و نظارت می

باشد، در مدیریت کارآمد بخش خصوصی مؤثر است. قبل از اعمال یک سیاست اقتصادی باید گذاران کشور میسیاست

شود های اقتصادی ارتقاء رفاه ملی محسوب میطور کلی هدف نهایی همه سیاستهدف اعمال سیاست شفاف باشد. به 

شوند، مانند افزایش اشتغال، کاهش تورم و رشد اقتصادی ای تا رسیدن به هدف نهایی مطرح میولی اغلب اهداف واسطه

یل به اهداف بالاتر هستند. رشد باشد. در واقع این اهداف واسطه ابزاری در راه نگذاران اقتصادی میبالاتر مدنظر سیاست

شک گذاران اقتصادی بیها و سیاستهای مناسب و پایدار است. تغییر دولتمستمر و پایدار مستلزم اجرای سیاست

ثباتی و نا اطمینانی های اقتصادی را نیز تغییر خواهد داد و این تغییر مداوم خود عاملی در گسترش بیها و برنامهسیاست

های اقتصادی بر نوسان بازار بورس در باشد. از این رو مطالعه حاضر به بررسی اثرات عدم قطعیت سیاستدر اقتصاد می

 پرداخته است.  2023تا  2000های طی سال 8کشورهای دی 

نعکس ها توازن بین نوسان، ریسک و بازده بالقوه دارایی را به درستی مدر یک بازار اوراق بهادار توسعه یافته، قیمت دارایی

گیری سرمایه گذاری هستند. به هر میزان که یک سرمایه گذاری در ترین فاکتورهای تصمیمکند، لذا ریسک و بازده مهممی

در دارایی افزایش  یک دارایی سطح نوسان بالاتر داشته باشد، انتظار سرمایه گذاران از کسب بازده حاصل از سرمایه گذاری

قیم دارد. سرمایه گذاران با استفاده از خرید سهام در ایه گذار روی قیمت دارایی تأثیر مستیابد و این افزایش انتظار سرممی

ها هستند. در این راستا عامل اصلی انتقال سرمایه قیمت اوراق بهادار است پی کسب بازدهی بالاتر از سایر سرمایه گذاری

الی تعیین قیمت عادلانه اوراق بهادار لی بازارهای مگردد یکی از وظایف اصکه البته قیمت آن در بازار بورس تعیین می

ار تحت تأثیر است لذا قیمت تعیین شده در بازارهای کارا، شاخص مناسبی از ارزش واقعی اوراق بهادار است. شاخص باز

 های اقتصادی است. عوامل مختلفی است؛ یکی از این عوامل سیاست

(. 2005، 4بر اقتصاد جهانی یک کشور دارد )مک گراتان و پرسکات ایهای خود تأثیر گستردهدولت از طریق سیاست

های مربوط به تری اتخاذ کنند که روند تصمیم گیریتوانند تصمیم گیری آگاهانهها در صورتی میافراد بومی و بنگاه

های دولت های دولت هموار و دارای قابلیت پیش بینی کنندگی باشد. همواره در مقابل، عدم قطعیت سیاستسیاست

های دولت، مالی و پولی که معمولًا و مالی دارد. در این راستا، عدم قطعیت سیاست های واقعیپیامدهای شدیدی بر بخش

های اخیر است. با توجه به تأثیر عدم شود، کانون توجه بحثهای اقتصادی یاد میاز آن به عنوان عدم قطعیت سیاست

های اقتصادی در واقعی، ادبیات موجود بیانگر آن است که عدم قطعیت سیاستقطعیت سیاسی بر نتایج اقتصادی غیر 

بازارهای سرمایه و بورس نیز تأثیر دارد. ریسک سرمایه گذاری تابع عوامل مختلفی است که در دنیای امروزی  عدم قطعیت 
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حاضر به بررسی اثرات سرریز  تواند بر ریسک و بازدهی اثرات قابل توجهی داشته باشد. از این رو مطالعهاقتصادی می

پردازد. می 2023تا  2000های طی سال 8های اقتصادی بر نوسان بازار بورس در کشورهای دی عدم قطعیت سیاست

توان از دستاوردهای این تحقیق در پیمودن مسیر توسعه بازار سرمایه کشورها استفاده نمود که در سیاست هم چنین می

مسیر کمک قابل توجهی خواهد داشت همچنین دورنمایی به فعالان و سرمایه گذاران این بازار گذاری و برنامه ریزی این 

 نماید.ارائه می

 مروری بر ادبیات تحقیق -2

شود. سپس به مطالعات تجربی موجود در زمینه نوسان و عدم قطعیت های نظری آورده میدر این بخش، ابتدا پایه

 شود.های اقتصادی اشاره میسیاست

 های نظری:بررسی پایه -2-3

 دهند در مباحث مالی، ریسک را معمولاً به صورت انحراف معیار یا واریانس نشان می

باشند. اقتصاددانان مالی شود دارای ریسک میها ایجاد میها به جهت نوسان پذیری که در بازده آناصولاً سرمایه گذاری

ارائه دادند. نظریه بازار سرمایه با بسط و تعمیم نظریه پرتفوی مدلی را برای الگوهای متفاوتی را برای اندازه گیری ریسک 

های کند. خروجی نهایی این نظریه به نام مدل قیمت گذاری داراییهای ریسک دار استخراج میقیمت گذاری دارایی

امل اصلی که منجر به بسط نظریه سازد تا نرخ بازده هر دارایی ریسک دار تعیین شود. عای این امکان را فراهم میسرمایه

های ریسک دار خواهد شود، مفهوم دارایی بدون ریسک است. چنین دارایی همبستگی با سایر داراییبازار سرمایه می

توان گفت که بر اساس نظریه تر می(. به عبارت کلی2000داشت و نرخ بازده آن بدون ریسک خواهد بود )براون و رایلی، 

های (. قیمت گذاری دارایی1383ای شکل گرفت )راعی و تلنگی، های سرمایهدل قیمت گذاری داراییبازار سرمایه، م

های تعادلی دارای مزایایی عملی در تهیه مقیاسی از ریسک و ارزشیابی اوراق ای و نظریه بازار سرمایه به مثابه مدلسرمایه

کند تا های سرمایه کمک می(. قیمت گذاری دارایی1997باشند )فارل، بهادار و استانداردی برای سنجش عملکرد می

شود که ریسک و بازده مورد انتظار محاسبه شود. آغازین مدل، نرخ بازده بدون ریسک است. به این نرخ پاداش اضافه می

به سهام سرمایه گذاران به دلیل پذیرش ریسک بیشتر انتظار آن رادارند. بتا واحد اندازه گیری ریسک سیستماتیک مربوط 

 کند. است که در واقع درجه حساسیت تغییر پذیری بازده سهم را نسبت به تغییر پذیری بازده بازار اندازه گیری می

ارائه شده است. این تئوری بر اساس رابطه بازدهی و  1950نظریه مدرن سبد دارایی توسط هری مارکوئیتز در اوایل دهه 

های موجود در سبد و ظر گرفتن مفهوم همبستگی ثابت کرد با تغییر میزان داراییشود. مارکوئیتز با در نریسک تبیین می

توان ریسک را به حداقل رساند. مارکوئیتز پرتفوی با چنین ویژگی را پرتفوی کارا ها میضریب همبستگی بین بازده آن

کوئیتز سرمایه گذاران با مفاهیم بازدهی نامد که دارای بالاترین بازده ممکن برای درجه معینی از ریسک است. پیش از مارمی

کردند. مارکوئیتز نخستین کسی بود و ریسک آشنا بودند اما این مفاهیم را به صورت کمی در محاسبات خود استفاده نمی

که مفهوم پر گونه سازی )متنوع سازی( را در سبد سرمایه گذاری به طور عام و در سبد سهام با طور خاص استفاده نمود 

صورت کمی نشان داد که چرا و چگونه متنوع سازی سبد سرمایه گذاری سهام، ریسک سرمایه گذاری را کاهش  و به



ها تنوع بیشتری داشته باشد از میزان ریسک سرمایه گذاری کاسته دهد. به عبارتی مارکوئیتز نشان داد که اگر ترکیب سهممی

ری پرتفوی شناخت مفاهیم بازدهی، ریسک و عوامل تعیین شود که برای بحث در خصوص تئوشود. لذا ملاحظه میمی

 . مفروضات این نظریه به این صورت است:(77: 1952)مارکوئیتز، نماید ها ضروری میکننده آن

خواهد و یا در قبال سرمایه گذار ریسک گریز است و در قبال سطح معینی از ریسک، بازده بالاتری می -1

 د.خواهبازده مشخص، ریسک کمتری می

 بازدهی اوراق دارای توزیع نرمال است. -2

 نمایند.سرمایه گذاران در تصمیم گیری به صورت منطقی عمل می -3

های سرمایه گذار تابع ریسک و بازده مورد انتظار است؛ اما باید توجه داشت برای سرمایه تصمیم گیری -4

 ها. گذاران ریسک و بازده پرتفوی مد نظر است نه تک تک سهم

 مورد نیاز این مدل از قرار زیر است:های ورودی

1. 𝐸(𝑅𝑝).بازدهی مورد انتظار که برای هر یک از اوراق بهادار مد نظر است : 

2. 𝜎𝑝: ها به عنوان شاخص ریسک هر یک از اوراق بهار انحراف معیار بازده 

3. 𝑐𝑜𝑣𝐴𝐵بهادار )بررسی  : کوواریانس میان نرخ بازده اوراق بهادار به منظور محاسبه ریسک مجموع اوراق

 حرکت سهام و اوراق با یکدیگر(. 

انحراف معیار  بر اساس فرض نرمال بودن توزیع اوراق بهادار، بازده اوراق بهادار بر اساس میانگین و ریسک به وسیله

ک شود )معیار ریسک، انحراف معیار است(. برای سرمایه گذاران ریسک و بازده پرتفوی سهام از ریسبازدهی محاسبه می

تر است. چون سرمایه گذاری در چندین نوع سهم  امکان پذیر است لذا به دنبال حدکثر سازی و بازده تک تک سهام مهم

 ها. بازده بر اساس ترکیب سهام یا پرتفوی هستند نه تک تک سهم

ان مثال، این های مختلف علمی و بررسی شده است. به عنوها و رشتهعدم قطعیت یک مفهوم گسترده است که در زمینه

مفهوم، عدم قطعیت ای که در ذهن مصرف کنندگان، مدیران و سیاستمداران درباره حوادث محتمل آینده وجود دارد را 

های خرد مانند کند. همچنین عدم قطعیت پیرامون مسیر متغیرهای کلان مانند رشد تولید ناخالص داخلی پدیدهمنعکس می

(. در اقتصاد نیز این ۲۰۱۳، 5ادی مانند تغییرات آب و هوایی نیز مطرح است )بلومها و حوادث غیر اقتصنرخ رشد بنگاه

(، اقتصاددان دانشگاه شیکاگو، نخستین بار 1921موضوع برای اولین بار توسط نایت مورد توجه قرار گرفته است. نایت )

عدم قطعیت در اقتصاد توسعه یافته تعریفی برای عدم قطعیت مطرح کرده است، با این حال در طی سالیان گذشته مفهوم 

های مختلف از جمله عدم قطعیت کلی و کلان اقتصادی، عدم قطعیت مرتبط با سیاست گذاری است، به طوری که در زمینه

های مرتبط با تمایلات و احساسات و عدم قطعیت مرتبط با متغیرهای اقتصادی مورد بحث و بررسی اقتصادی، عدم قطعیت

 قرار گرفته است.

                                                 
5
 Bloom 



رئیس هیئت مدیره سابق فدرال معتقد است عدم قطعیت فقط یک ویژگی مهم در چشم انداز سیاست پولی نیست، این 

گذاران هنگام تصمیم گیری در مورد تعریف مشخصه این چشم انداز است. اگرچه گرینسپن به عدم اطمینان ای که سیاست

تواند نا اطمینان ایجاد کند. در این زمینه، ای این سیاست نیز میکرد، اجرشدند، اشاره میهای پولی با آن مواجه میسیاست

ارتباطات روشن تصمیمات بانک مرکزی و اهداف آینده اهمیت دارد، به ویژه هنگامی که نرخ بهره کوتاه مدت نزدیک به 

ر در بازه و کارآمد شوند. صرف نظر از اینکه ارتباطات بانک مرکزی چقدصفر باشد و ابزارهای سنتی سیاست ناکارآمد می

های خود است، همیشه میزانی از عدم اطمینان مسیر آینده سیاست پولی را احاطه کرده است. به این معنا که تعهد و برنامه

ای اقتصاد کلان ممکن است برای یک موضوع سیاسی تواند برای یک بانک مرکزی دشوار باشد زیرا تحولات غیرمنتظرهمی

، 6های اقتصادی ورودی باشد )سیکلوساستا، راهنمایی رو به جلو باید درک شود تا بر اساس دادهمتفاوت باشد. در این ر

دهد، که عدم اطمینان را برای بازارها (. در ایالات متحده فدرال رزرو سیاست پولی را به شرایط اقتصادی پیوند می۲۰۱۷

سیاست اقتصادی به دلیل اثرات منفی بالقوه خود بر  (. به دلیل بحران مالی عدم قطعیت2014، 7آورد )ووبه ارمغان می

(. برای مثال، کمیته بازار باز فدرال 2015، 8روی فعالیت اقتصادی موجب افزایش علاقه زیادی شده است )گلان و یون

نی های پولی، مالی و قانونشان داد است که عدم قطعیت در مورد آمریکا و سیاست ۲۰۱۳و صندوق مالی بین الملل  ۲۰۰۹

های متفاوتی دارد که از طریق آن عدم کاهش یافته است. منابع و مطالعات اقتصادی اشاره به کانال ۲۰۰۹و  ۲۰۰۸در 

ها قطعیت اثر منفی بر رشد اقتصاد دارد. با درنظرگرفتن طرف تقاضا اقتصاد، در یک محیط با عدم قطعیت بالا شرکت

اندازند، در حالی که خانوارها مصرف کالای بادوام ها را به تأخیر میتقاضای سرمایه گذاری خود را کاهش داده و پروژه

های استخدام شرکت به طور منفی تحت تأثیر سطوح عدم دهند. از سوی دیگر، در سمت عرضه، برنامهخود را کاهش می

)فرناندز ویلوارده، گیرد. عدم قطعیت سیاسی اثرات بین قوه بر روی متغیرهای اقتصاد کلان دارد قطعیت بالا قرار می

های مختلف عدم قطعیت، شاخص عدم قطعیت سیاست اقتصادی بر اساس فرکانس پوشش (. در میان شاخص2015

گیری عدم قطعیت سیاست اقتصادی تبدیل شده است. علاقه روزافزون به پیامدهای عدم روزنامه به یک معیار برای اندازه

( جزو اولین کسانی هست که 2013) 9ها وجود داشته است. پاستورقطعیت سیاست اقتصادی بر قیمت گذاری دارایی

کند که سرمایه گذاران شود. وی گمان میمعتقد است وقتی عدم قطعیت سیاست اقتصادی باعث کاهش بازدهی سهام می

عملکرد خواهان سود اضافی برای نگهداری سهام در هنگام افزایش عدم قطعیت سیاست اقتصادی هستند، زیرا عدم قطعیت 

یابد؛ بنابراین، هنگامی که عدم قطعیت هایی با عدم قطعیت سیاست اقتصادی بالا، افزایش میها در دورهو سودآوری شرکت

رود کند، در نتیجه بازده مورد انتظار آتی  بالاتر میزمان افت مییابد، قیمت سهام به طور همسیاست اقتصادی افزایش می

هایی با عدم قطعیت سیاست اقتصادی بالا های پر ریسک در دورهل به نگه داشتن داراییکه خسارت گذارانی را که مای

ها فعالیت هایی را که شرکتهای اقتصادی، از جمله امور پولی، مالی، نظارتی و مالیاتی محیطکند. سیاستهستند، جبران می
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های اقتصادی وجود داشته است. قطعیت سیاستدهد. علاقه روز افزونی به پیامدهای اقتصادی عدم کنند را شکل میمی

ها و همچنین کارایی بیشتر مطالعات موجود و تأثیر عدم اطمینان سیاست اقتصادی و رفتار سرمایه گذاری شرکت

ای به پیامدهای عدم قطعیت اقتصادی بر قیمت گذاری های اخیر توجه ویژهها متمرکز شده است. در دورهگذاریسرمایه

ده است. چند مطالعه نظری و تجربی، اثرات عدم قطعیت سیاست اقتصادی را در بازارهای سهام تجزیه و تحلیل ها شدارایی

 11شود. بوگارددهند که ریسک سیاسی به نوسانات بازده بیشتر منجر می( نشان می2012) 10اند.  بوتچاوا و همکارانکرده

 ها است.امل ریسک مهم اقتصادی در قیمت گذاری داراییکند که عدم قطعیت سیاست اقتصادی یک ع( کتمان می2015)

 

 مرور پیشینه تجربي تحقیق 3-3

 شود.اختصار مرور میای انجام شده است که در ادامه بهدر ارتباط با نوسان بازار بورس مطالعات گسترده

 مطالعات خارجي 1-3-3

های سیستماتیک و پیش بینی نوسانات بازار سهام طی سال( به بررسی آشفتگی مالی، ریسک 2022) 12سالیسو و همکاران

دهد که اندازه گیری ها نشان میاند. نتایج مطالعه آنهای پیش بینی گارچ پرداختهبا استفاده از روش 2021تا  1996

از کند. هم چنین عملکرد بهتر شاخص مالی حاکی ریسک سیستماتیک به ارزیابی انحراف قیمت سهام کمک بیشتری می

نماید بتا های با تنوع بالا بهتر عمل میباشد. معیارهای عملکرد مالی در پرتفویانحراف غیر عادی با الگوی همبستگی می

 های با تنوع کمتر.   پرتفوی

با استفاده از  2020 -1990های ( به بررسی نوسانات ریسک در بازار بورس امریکا طی سال2022) 13هیتز و همکاران

ای در نوسانات شاخص بازار و سهام به دهد اثر قیمت گذاری حاشیهاند. نتایج مطالعه آن نشان میداختهروش گارچ پر

شود هم چنین های مختلف تقریباً یکسان ملاحظه میطور معنا دار مثبت ارزیابی شده اندازه ریسک نوسان در مدل

 اند. ههای بالاتری به دنبال داشتتر، ریسکهای با اندازه بزرگپرتفوی

طی  19های اقتصادی بر بازار سهام در دوران پسا کووید ( به بررسی اثرات نا اطمینانی سیاست2023) 14لی و همکاران

اند. نتایج های تابلوئی پویا در کشورهای آسیایی و امریکا پرداختههای دادهبا استفاده از روش 2023تا  2020های سال

های اقتصادی در امریکا نسبت به سایر کشورهای مورد مطالعه ز نا اطمینانی سیاستدهد اثرات سرریمطالعه آن نشان می

در بازار بورس کشورهای آسیایی نسبت به امریکا بیشتر بوده  19کمتر بوده است. هم چنین اثرات سرریز پاندمی کووید 

 است.
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 مطالعات داخلي  3-3-2

بهای طلا و نقره ( به بررسی ریسک بازارهای مالی تهران، شاخص بورس امریکا و فلزات گران1400اصولیان و کوشکی )

دهد که یاند. نتایج مطالعه نشان مبا استفاده از روش آنتروپی پرداخته 19قبل از شیوع همه گیری و در طی بحران کووید 

برای همه بازارها تصادفی بودن و بی نظمی پس از وقوع همه گیری افزایش یافته است. نتایج همبستگی نشان داد که شبکه 

تغییر کرده است. سرمایه گذاری در سبد متشکل از نقره، طلا،  19اشتراک اطلاعات بین بازارها در طی همه گیری کووید 

ش سطح همبستگی و اطلاعات متقابل بین این جفت بازارها در دوره همه گیری تواند به دلیل افزایو شاخص کل می

ترین سطح انحراف اطلاعات را پس از وقوع همه گیری نشان داده که اطلاعات درک شده توسط تر باشد. طلا کمریسکی

توان با سرمایه چنین می تأثیر زیادی نداشته است. هم 19ها در طی بیماری کووید سرمایه گذاران طلا بر میزان ترس آن

 تری تشکیل داد.  گذاری در بورس امریکا و طلا سبد ایمن

های پذیرفته ( به بررسی عدم قطعیت سیاست اقتصادی بر ریسک سقوط قیمت سهام در شرکت1400رحمتی و احدی )

اند نتایج مطالعه طی پرداختههای استنبابا استفاده از روش ۱۳۹۷تا  ۱۳۹۰های شده در بورس اوراق بهادار تهران طی سال

دهد که ریسک سقوط قیمت یک سهام معین با افزایش عدم قطعیت در با استفاده از روش رگرسیون چند متغیره نشان می

یابد. تأثیر عدم قطعیت در سیاست اقتصادی و ریسک سقوط قیمت سهام با افزایش در بتای سیاست اقتصادی افزایش می

یابد. بین عدم قطعیت سیاست اقتصادی و ریسک سقوط قیمت سهام انباشته اقتصادی افزایش میبازده عدم قطعیت سیاست 

 در سطح بازار رابطه مثبت و با اهمیت وجود دارد. 

های اقتصادی بر صنعت بیمه در کشورهای خاورمیانه و شمال آفریقا ( به بررسی اثرات نا اطمینانی سیاست1401فرهنگ )

با استفاده از روش میان گروهی تلفیقی پرداخته است. نتایج مطالعه شاخص نا اطمینانی  ۲۰۲۰ تا ۲۰۰۰در دوره زمانی 

اقتصادی بر حق بیمه کوتاه مدت و بلند مدت تأثیر فزاینده داشته و تأثیر بلند مدت آن بیش از اثر کوتاه مدت است. 

ادی موجب افزایش حق بیمه به صورت همچنین متغیرهای درآمد، تحصیلات، جمعیت، شاخص توسعه مالی و کیفیت نه

دار است اما متغیر تورم تأثیر منفی و معنی دار بر حق بیمه در ها مثبت و معنیکلی، زندگی و غیر زندگی شده و تأثیر آن

 های تحقیق دارد.تمامی مدل

های شرکت( به بررسی ارتباط میان عدم قطعیت سیاست اقتصادی و ریسک سقوط قیمت سهام 1401امین عشایری )

های توزیعی با استفاده از روش خود رگرسیونی با وقفه ۱۳۹۶تا  ۱۳۷۶های پذیرفته شده بورس اوراق بهادار تهران طی سال

دهد عرضه پول ناشی از صادرات نفتی، تسهیلات اعطایی و تحلیل سری زمانی پرداخته است. نتایج مطالعه وی نشان می

های دولتی در بورس اوراق بهادار بر ریسک سقوط قیمت سهام معنا سهام شرکت شبکه بانکی، عرضه اوراق قرضه، عرضه

 دار دارد. 

ها های مختلف صنعت پتروشیمی در ایران طی دو مرحله تجزیه و تحلیل داده( به ارزیابی ریسک1402برزیگر و جلیلی )

تیک با رویکرد مالی با استفاده از های سیستماتیک و غیر سیستمااند. در مرحله نخست به سنجش کمی ریسکپرداخته

ای پرداخته شده. در نتیجه این محاسبات های سرمایهمفهوم ریسک در نظریه فرا مدرن پرتفوی و مدل قیمت گذاری دارایی



های پتروشیمی پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران محرز گردیده که ریسک نامطلوب بازدهی سهام پرتفوی شرکت

های بازار سهام و اوراق بهادار تهران بوده و بیشتر این نیست که بازدهی ها بیشتر از ریسک بازدهی تمام پرسشدر اکثر سال

باشد و عوامل کند ناشی از عوامل سیاسی، اقتصادی فرهنگی و فناوریکی میهای پتروشیمی را تهدید میسهام شرکت

شیمی داشت در مرحله دوم به سنجش کیفی و رتبه بندی های پتروداخلی تأثیر کمتری بر ریسک بازدهی سهام شرکت

 ریسک سیستماتیک و ریسک غیر سیستماتیک با رویکرد بازاریابی پرداخته شده است.

ای به مطالعه اند و کمتر مطالعهبا عنایت به اینکه اغلب مطالعات پیشین تأثیر سایر عوامل در نوسانات بازارهای مالی پرداخته

رسد کمتر مطالعه اثرات عدم اند و به نظر میهای اقتصادی در نوسان بازار بورس پرداختهیاستاثرات عدم قطعیت س

اند؛ لذا وجه تمایز اصلی و نوآوری این تحقیق با سایر مطالعات گذشته در قطعیت را مورد بررسی و مطالعه قرار داده

های بوده و تمرکز بر عدم قطعیت سیاستهای اقتصادی در نوسان بازار بورس ی موضوعی عدم قطعیت سیاستحیطه

ه بررسی اثرات عدم از این رو مطالعه حاضر بباشد. اقتصادی نرخ ارز، نرخ تورم، مخارج دولت و تسهیلات اعطایی می

 پرداخته است.  2023تا  2000های طی سال 8های اقتصادی بر نوسان بازار بورس در کشورهای دی قطعیت سیاست

 

 روش شناسي تحقیق -3

وتحلیل از نوع تحقیقات تحلیلی است. هدف مطالعه حاضر به لحاظ هدف از نوع تحقیقات کاربردی، به لحاظ روش تجزیه

 2023تا  2000های طی سال 8این مطالعه بررسی اثر عدم قطعیت سیاست اقتصادی بر نوسان بازار بورس کشورهای دی 

های ایران، ترکیه، پاکستان، بنگلادش، اندونزی، مالزی، مصر و نیجریه ورباشد. آمار و اطلاعات مورد نیاز تحقیق برای کشمی

شود و جهت آوری میای جمعبه صورت سالانه از پایگاه اطلاعاتی سازمان جهانی داده به روش اسنادی و کتابخانه

 شود. یاستفاده م Excel, Stata 16افزارهای ها از نرممحاسبات و برآورد مدل

بر اساس مبانی نظری و مطالعه تجربی  8سرریز بر نوسان بازدهی بازار بورس در کشورهای دی  مدل برآورد ضرایب

 شوند:( به صورت زیر تصریح می2023) 15گین

(1)                                    𝑁𝑉𝑆𝑖,𝑡 = 𝛽0 + 𝛽1𝐸𝑃𝑈𝑖,𝑡 + 𝛽2𝐸𝐺𝑖,𝑡 + 𝛽3𝑂𝐼𝐿𝑖,𝑡 + 𝛽4𝑐𝑜𝑣𝑖,𝑡 +

𝑒𝑖 

𝑁𝑉𝑆  وابسته نوسان بازار بورس، متغیر𝛽
0

 𝑐𝑜𝑣𝑖,𝑡قیمت نفت و  𝑂𝐼𝐿𝑖,𝑡نرخ رشد اقتصادی ،  𝐸𝐺𝑖,𝑡 عرض از مبدأ، 

و سال های قبل شیوع عدد صفر لحاظ  1برای سال های بعد از شیوع این بحران عدد 19متغیر مجازی  بحران کووید 

شاخص نرخ ارز، نرخ تورم، مخارج دولت  4های اقتصادی که از شاخص عدم قطعیت سیاست 𝐸𝑃𝑈𝑖,𝑡  باشد.شده؛ می

باشد. به این منظور از مدل واریانس شود؛ و معیار عدم قطعیت واریانس جمله خطا میو تسهیلات اعطایی محاسبه می

عوامل  ناهمسانی شرطی استفاده خواهد شد. در مدل ناهمسانی واریانس شرطی تغییرات پیش بینی ناپذیری که ناشی از

های اقتصادی شود. به منظور اندازه گیری متغیرهای عدم اطمینان شاخصتصادفی است معادل عدم قطعیت در نظر گرفته می
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ابتدا  شود.های اقتصادی در ادامه مطرح میشود روش بی ثبات گیری از شاخصهای آرچ و گارچ بهره گرفته میاز روش

 گیرد:ام زیر شکل میPآیند اتورگرسیو مرتبه  به صورت رابطه های اقتصادی تحت فرشود که شاخصفرض می

(2)                                                                     𝐸𝑋𝐶𝐻𝑡 = 𝜗0 + ∑𝜌
𝑖=1 𝜗1𝐸𝑋𝐶𝐻𝑡−1 + 𝜀𝑡 

𝑡 ، 𝜑ها در زمان بر اساس داده 𝜀𝑡که در این رابطه 
𝑡−1

 ℎ𝑡میانگین صفر و واریانس شکل گرفته و از توزیع نرمال با  

 کند. پیروی می

(3)                                                                                             ℎ𝑡 = 𝛼0 + ∑𝜌
𝑖=1 𝛼𝑖𝜀𝑡−1

2 

𝜀𝑡−1واریانس شرطی  ℎ𝑡که در آن 
هستند عواملی  𝛼𝑖های اقتصادی و جملات خطای رابطه مربوط به تعریف شاخص 2

𝜎𝑡( که در آن p)ARCHحالت توسعه یافته مدل  (p, qکه باید برآورد شوند. مدل گارچ )
های خود توضیح توسط وقفه 2

 به صورت رابطه زیر تعریف خواهد شد: (p, qشود لذا مدل گارچ )داده می

(4)                                                                                        ℎ𝑡 = 𝛼0 + ∑𝜌
𝑖=1 𝛼𝑖𝜀𝑡−1

2 𝛽𝜎𝑡
2 

 این:شرط لازم برای مثبت بودن واریانس شرطی مثبت بودن ضرایب برآورد شده در این را به خواهد بود؛ بنابر

(5)                                                                                                               𝑝 ≥ 0, 𝑞 ≥ 0 

𝛼0 ≥ 0, 𝛼𝑖 ≥ 0   1, 2, … , 𝜌 
𝛽

𝑖
≥ 0  = 1, 2, … , 𝑞 

 شود:( بوده که به صورت زیر تعریف می1،1ترین و در عین حال پر استفاده ترین مدل گارچ فرآیند گارچ )ساده

(6)                                                                                      ℎ𝑡 = 𝛼0 + ∑𝜌
𝑖=1 𝛼𝑖𝜀𝑡−1

2 𝛽𝜎𝑡−1
2 

𝛽
1

≥ 1, 𝛼0 ≥ 0, 𝛼1 ≥ 0 

( تعریف خواهد 𝜎2های اقتصادی به صورت انحراف معیار واریانس شرطی )بنابراین شاخص بی ثباتی هر یک از شاخص

𝛽شد. ضرایب 
1

 به ترتیب به ضرایب آرچ و گارچ معروف هستند.  𝛼1و  

ش تشریح یافته سیستمی است که در ادامه به اختصار این رو روش اقتصاد سنجی جهت برآورد مدل روش گشتاور تعمیم

 شود.می

( از آنجایی که در این 6( در خصوص تخمین معادله رابطه )1991) 17( و آرلانو و باند2001) 16بر اساس مطالعه بالتاجی

متغیرهای توضیحی نوع معادلات، به دلیل وجود اثرهای غیرقابل مشاهده خاص هر مقطع و وجود وقفه متغیر وابسته در 

زایی متغیرهـای توضیحی و وجـود ساختار پویا مواجه هستند، بایـد از روش حداقل مربعات که با دو مشکل درون

یافته استفاده نمود. لذا به دلیـل نوع ابزارهای مورد استفاده در روش حداقل ای و یا روش گشتاورهای تعمیمدومرحله

تر بـرآورد شوند و نتـایج ناسـازگاری بـه دست آیـد. انس ضرایب تخمینی بزرگای، ممکن است واریمربعات دومرحله

به طورکلی،  .یافته خواهد بودزن گشتاورهای تعمیمهای پویای پانلی، تخمینزن برای مدلترین تخمینرو، مناسبازاین
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بودن متغیرهای توضیحی  زا. حل مشکل درون1نظیر:  18های دیگر دارای مزایایسیستمی نسبت به روش  GMMروش 

. افزایش بعد زمانی متغیرها دارد که با توجه 4. حذف متغیرهای ثابت در طی زمان و 3خطی در مدل . کاهش یا رفع هم2

 شود.یافته سیستمی استفاده میبه مزایای مذکور این روش در مطالعه حاضر برای تخمین مدل از روش گشتاور تعمیم

 

 یافته های تحقیق -4

شود. سپس جهت تحلیل خلاصه ای از آماره این قسمت ابتدا به بررسی وضعیت ایستایی متغیرهای تحقیق پرداخته میدر 

 داخته می شود. های توصیفی متغیرهای تحقیق ارائه می شود. سپس به برآورد مدل با روش گشتاور تعمیم یافته سیستمی پر

 (: آماره های توصیفی متغیرهای تحقیق1جدول )

ف انحرا

 معیار
 کشور متغیر بالاترین پایین ترین میانگین انحراف معیار کشور بالاترین پایین ترین میانگین

088165/1 362869/6 547223/4 919854/8 
 ترکیه

989563/0 818287/7 971262/5 894603/8 𝑁𝑉𝑆 
 𝐸𝐺 345022/6 -065512/2 719991/4 798106/1 43938/11 640214/3 753387/4 524897/4 اندونزی

366615/2 34/8e09- 541748/3- 206235/7 925254/1 0000433/0 210672/4- 14/3 𝐸𝑃𝑈 
354272/0 128806/7 467077/6 505437/7 

 مالزی
072756/2 66232/10 699027/9 59776/14 𝑁𝑉𝑆 

 𝐸𝐺 815086/8 -747171/3 163082/3 590397/3 858869/5 -456847/5 707419/4 018243/3 ایران
088166/1 79/8e09- 765956/1- 853535/1 120398/2 38/2e09- 545663/2- 154305/4 𝐸𝑃𝑈 
169902/1 519661/8 19461/6 11993/10 

 مصر

4678813/0 148142/8 437212/7 832441/8 𝑁𝑉𝑆 

 𝐸𝐺 881915/7 448018/3 981198/5 103951/1 156283/7 764572/1 443114/4 613897/1 بنگلادش

807551/2 
03/2-

e08- 
739498/4- 704086/5 185359/2 0001043/0 11/4- 083707/3 𝐸𝑃𝑈 

600411/0 16974/10 569102/8 22223/11 
 نیجریه

198476/1 499182/9 149132/7 04214/11 𝑁𝑉𝑆 
 𝐸𝐺 184588/5 640214/3 536696/4 3964009/0 32916/15 -794253/1 871902/4 664373/3 پاکستان

741342/1 77/4e09- 357574/3- 943785/2 719365/1 81/5e09- 871078/2- 951194/2 𝐸𝑃𝑈 

 منبع: یافته های تحقیق

یت اقتصادی ( خلاصه ای از آماره های توصیفی از متغیرهای رشد اقتصادی، نوسانات بورس و عدم قطع1بر اساس جدول )

ایین ترین، میانگین ، ایران، بنگلادش، پاکستان، ترکیه، مالزی، مصر و نیجریه در قالب بالاترین، پبرای کشورهای اندونزی

 و انحراف معیار گزارش شده است. 

ستفاده از آزمون گام نخست در انجام تخمینها بررسی وضعیت ایستایی متغیرها میباشد. بر این اساس در مطالعه حاضر با ا

 یشود ( مشاهده م2ایی متغیرها مورد بررسی قرار میگیرد با توجه به نتایج جدول )دیکی فولر تعمیمیافته پای

 (ADF. نتایج آزمون ریشه واحد )2جدول 

 درجه انباشتگی سطح معنا داری آماره آزمون نام متغیر

𝑁𝑉𝑆 4723/89 000/0 
 مانا با یکبار تفاضل گیری

                                                 
18

  .(. مراجعه شود2008. )Greene, W. H( و 2008. )Baltagi, Bبرای مطالعه بیشتر به  



𝐸𝐺 6647/25 0589/0 
 مانا در سطح

𝐸𝑃𝑈 5320/23 1002/0 
 مانا در سطح

𝑂𝐼𝐿 135/171 000/0 
 مانا با یکبار تفاضل گیری

 های تحقیقمنبع: یافته          

( ملاحظه می شود متغیرهای نوسانات بازار بورس و قیمت نفت با یکبار تفاضل گیری مانا شده و 2براساس جدول )

مانا بوده اند. ضرایب  نوسانات بازار بورس و متغیرهای رشد اقتصادی و عدم قطعیت سیاست های اقتصادی در سطح 

قیمت نفت به لحاظ آماری در سطح اطمینان یک درصد معنا دار و ضریب رشد اقتصادی در سطح اطمینان پنج درصد و 

 عدم قطعیت سیاست اقتصادی در سطح اطمینان ده درصد به لحاظ آماری معنا داری بوده است.  

استفاده شده که نتایج آزمون  19ین مدل، برای بررسی مشخص بودن معادله از آماره آزمون تشخیص سارگانقبل از تخم

( ارائه شده است. سپس به تخمین مدل با در نظر گرفتن متغیرهای ابزاری پرداخته و در ادامه، 3اعتبار ابزارها در جدول )

( نشان داده شده 3گیرد که نتایج در جدول )ن قرار میوجود خود رگرسیونی جملات اختلال در مدل مذکور مورد آزمو

است. 

 . آزمون اعتبار ابزارها3جدول

74/4026 Chi2 

0000/1 Chi2> Prob 

منبع: محاسبات تحقیق                     

متغیرهای ابزاری مورد استفاده در مدل رد (، فرضیه صفر مبنی بر اعتبار 3در آزمون اعتبار ابزارها با توجه به نتایج جدول )

باشد. نمیشود. بنابراین ابزارهای استفاده شده در مدل معتبر بوده و مدل صحیح می

 . آزمون خودهمبستگی جملات اخلال4جدول 

Pr  > Z  Z وقفه 

 اول -85/1 065/0

 دوم -65/0 515/0

منبع: محاسبات تحقیق                          

ی بین (، در آزمون خودهمبستگی جملات اخلال، فرضیه صفر عدم وجود خودهمبستگ4اساس نتایج جدول )همچنین، بر 

 -65/0و  -85/1ا ب برای وقفه خود رگرسیونی مرتبه اول و دوم به ترتیب برابر  zجملات اخلال بوده و مقدار آماره آزمون 

های ودهمبستگی مرتبه دوم با توجه به ارزش احتمالضیه صفر عدم وجود خباشد. در این آزمون فرضیه صفر برای فرمی

 داری یک درصد رد نخواهد شد. آمده، در سطح معنیدستبه
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 .  برآورد مدل5جدول 

 t > P 
 متغیر ضریب tآماره 

000/0 72/13 041326/1 𝑁𝑣𝑠(−1) 
000/0 64/5- 046906/0- 𝐸𝑔 
000/0 28/22 66394/1 𝐸𝑝𝑢 
000/0 79/2 2384506/0 𝑂𝑖𝑙 
006/0 77/2 0636021/0- 𝐶𝑜𝑣 
000/0 49/19 752398/7 Cons 

 منبع: محاسبات تحقیق                

( ملاحظه می شود وقفه اول نوسانات بازار بورس اثر مثبت در نوسانات فعلی داشته و با افزایش یک 5بر اساس جدول )

نوسانات بازار با افزایش رشد اقتصادی کشور، است. درصد نوسانات فعلی افزایش یافته  04/1درصدی وقفه نوسانات، 

یابد. تردیدی نیست که رفع موانع پیش رو در دستیابی به اقتصاد پویا ناشی از رشد و کاهش می 046/0به اندازه بورس 

توسعه داخلی موجب رونق بازار سرمایه و جهت گیری صحیح تحولات آن و تلاقی عرضه و تقاضای وجوه در بازار و در 

شود. متغیرهای کلان اقتصادی از جمله تولید ناخالص داخلی با وجود تأثیر بر نهایت کاهش ریسک در بازار سرمایه می

دهد. از این رو با افزایش تولید ناخالص شرایط اقتصادی و سیاسی جامعه، بازارهای مالی و سرمایه را نیز تحت تأثیر قرار می

یابد. از طرفی اقتصاد ایران یک اقتصاد دولتی است، به دلیل وجود فضای میداخلی و رشد اقتصادی، ریسک نیز کاهش 

بروکراتیک و کندی مراحل تصمیم گیری تا اجرا، واکنش صورت گرفته در متغیرهای اقتصادی با تأخیر زمانی صورت 

ای که اهمیت آن بر هیچ هشود. هم چنین بازار سرمایگیرد در حالی که بازده سهام فوراً متأثر از این تصمیم گیری میمی

های ای که باید به آن توجه داشت این است که بخشکس پوشیده نیست در طول زمان به طور پویا در حال تغییر است. نکته

گیرند. دلیل دیگر آن، اخبار سیاسی و منازعات بین کشورها مختلف اقتصاد به یک میزان تحت تأثیر این تغییرات قرار نمی

رهایی است که اقتصاد پویا و قوی ندارند و فضای اقتصادی در این کشورها تحت تأثیر مسائل سیاسی قرار به ویژه در کشو

توان شود. اگر کارایی به نحو مطلوب اجرا و پیاده سازی شود، میگرفته است که منجر به عدم کارایی بازار سرمایه نیز می

ده نمود؛ زیرا منابع مالی در این بازارها به بهترین حالت و به تأثیر آن را در بهبود وضع اقتصادی کشور به وضوح مشاه

ها شده تا هزینه انجام معاملات به حداقل شود و منجر به افزایش سرعت نقد شوندگی داراییشکل بهینه تخصیص داده می

، نقدینگی بیشتر سطح ممکن برسد تا بدون کاستن کیفیت، بهای تمام شده کاهش یابد. با افزایش رشد اقتصادی در کشور

های مورد نیاز خود را سازد تا به سرعت بتوانند حجم زیادی از سرمایهها را قادر میشده، نقدینگی بازارهای سهام بنگاه

ها به نحو مطلوب اقدام به تأمین سرمایه شود. در این شرایط شرکتتأمین نمایند و لذا موجبات کاهش ریسک فراهم می

(.  اثر 2005کشورها را کاهش دهد )هاولز و بین، نوسانات بازار بورس تواند صادی از این کانال مینمایند. لذا رشد اقتمی

نوسانات بازار بورس افزایشی بوده و به ازای یک درصد افزایش قیمت نفت، نوسانات بازار بورس افزایش قیمت نفت در 

صادر کننده و واردکننده نفت تأثیرات متفاوتی دارد.  یابداثرات افزایش قیمت نفت در کشورهایافزایش می 23/0به میزان 

ها شده در کشورهای وارد کننده؛ از یک سو ، افزایش قیمت نفت باعث کمیابی انرژی به عنوان مواد اولیه برای تولید بنگاه



امر در بلند  ها برای خرید کالاهای سرمایه جدید را در پی خواهد داشت که ایناست که این عامل افزایش هزینه بنگاه

شود . این موضوع بیانگر کاهش های اقتصادی در کشورهای صنعتی منجر میمدت به کاهش در ظرفیت تولیدی بنگاه

ها است . از سوی دیگر ، اگر مصرف کنندگان انتظار افزایش موقتی در قیمت انرژی را عرضه کل و افزایش سطح قیمت

انداز کمتری داشته باشند که این موضوع موجب کاهش در سرمایه گذاری داشته باشند ، ممکن است تصمیم بگیرد تا پس 

های بیشتری به دلیل عدم قطعیت ناشی از قیمت های بیشتر و ریسکشود . این کشورها ، با هزینهها میو افزایش قیمت

صادر کننده نفت  دهد . دسته دوم کشورهاینفت نوسان پذیر روبرو هستند که قیمت سهام را هم تحت تأثیر قرار می

کنند هستند ، کشورهایی که دارای منابع طبیعی غنی از جمله نفت و گاز، با صادرات نفت درآمدهای هنگفتی را کسب می

. این درآمدها ممکن است در یک دوره زمانی خاص ناشی از افزایش ناگهانی قیمت نفت باشد . کسب درآمدهای حاصل 

شود ای به نام بیماری هلندی در این کشورها میمت نفت باعث به وجود آمدن پدیدهاز صادرات بی رویه نفت و افزایش قی

. دهه هفتاد میلادی برخی از کشورها از جمله انگلستان و ایران با این پدیده مواجه شدند . برای کشورهای صادر کننده 

های هد داشت . همچنین قیمتنفت ، افزایش قیمت نفت اثر مثبتی به صورت درآمدهای بیشتر و سرعت بیشتری خوا

بالاتر به معنای یک انتقالانی ثروت از کشورهای واردکننده نفت به کشورهای صادر کننده نفت است . اگر دولت صادر 

شود که کننده نفت درآمدهای اضافی را برای خرید کالاها و خدمات داخلی خرج کنند ، این اتفاق بهبود اقتصاد منجر می

(. به دنبال سرعت گسترش 1394رهای سهام اثر مثبت و کاهش ریسک دارد )شیرین بخش و همکاران، در نتیجه روی بازا

های منحصر به فرد این ویروس و گسترش ارتباطات بین المللی، شگفت آور ویروس کرونا در سطح جهان به دلیل ویژگی

ها در سراسر جهان را تحت تأثیر خود نویروس کرونا تبدیل به یک بحران جهانی شده است که تمام ابعاد زندگی انسا

قرار داده است. کشورهای مورد و بازار سرمایه در این کشورها نیز یکی از تأثیر پذیرترین موارد این پاندمی جهانی است. 

های بانک مرکزی در خروج ارز، در کنار کنترل ناشی از محدودیتتواند در بازار بورس می 19تأثیرات مثبت شیوع کووید 

قاضا برای وارداتِ بسیاری از کالاها و خدمات باشد که منابع سوداگران ارز را به سمت بازار سرمایه هدایت داده است. ت

هایی موجود در این بخش را به سمت بازار ای از سرمایههمچنین کاهش تقاضا در بخش مسکن نیز مقدار قابل ملاحظه

با برای سرمایه گذاری پیش روی سرمایه گذاران است.  ای مناسبس گزینهسرمایه سوق داده که با افزایش تورم، بازار بور

توجه به رکود حاکم بر اقتصاد ایران و جهان، مسائل و مشکلات ساختار اقتصاد ایران و عدم تناسب رشد قیمت بسیاری 

جربه شده در بازار ها برخی صاحب نظران بر این باور هستند که بازدهی تاز سهام با وضعیت مالی و سودآوری شرکت

ها ریزشی خواهد بود و ضرر بورس ایران حاصل شکل گیری حباب در قیمت سهام بوده و دیر یا زود این افزایش قیمت

در جامعه جهانی  19هنگفتی را متوجه سهام داران و عمدتاً تازه واردان این بازار تحمیل خواهد نمود. تأثیر ویروس کووید 

های ترش بیماری، شدت و میزان مرگ و میر، اثرات اقتصادی نامطلوب و منفی بر بخشبسیار نامشخص است زیرا گس

آیند. اما در این وضعیت سطح واکنش بازار بورس به این ویروس و به اصطلاح مختلف هم چنان عوامل مبهمی به شمار می

ر این حالت بازارهای سهام به طور باشد. دها و بورس میبر شرکت 19ها دال بر تأثیر منفی کووید پیش خور شدن قیمت

شوند و کاهش ارزش سهام نشان از اعتقاد های مالی به روز رسانی میمداوم به احتمالات مربوط به اثرات منفی بر بخش



های عرضه و سرمایه گذاران و تحلیل گران به اثر منفی شیوع این ویروس دارد. تأثیرات منفی در غالب ترکیبی از شوک

های سفر ها و هم چنین محدودیتها، شرکتقطعیت ظهور کرده است که عمدتاً به دلیل بسته شدن کارخانه تقاضا و عدم

بوده است. اثرات زیان بار اقتصادی این تحولات برای کشورها به دلیل قطع زنجیره تأمین جهانی، کاهش تقاضا برای کالاها 

سقوط بین المللی و سفرهای تجاری است. به عبارتی  و خدمات وارداتی و هم چنین کاهش قابل توجه در گردشگری

موجب کاهش  19بازار سهام بازتاب اولیه از آسیب احتمالی مورد انتظار بر آینده اقتصاد جهان بوده است. شیوع کووید 

زش یابند و به ارارزش بازارهای بورس در کوتاه مدت بوده است اما در نهایت همه بازارها در طولانی مدت بهبود می

شوند. از طرفی نباید فراموش کرد که بحران فعلی یک بحران بهداشتی است که تبدیل به بحران واقعی خود نزدیک می

اقتصادی شده است و ممکن است اثرات شدیدتری به همراه داشته باشد. شاید نیمی از جمعیت جهان به خدمات بهداشتی 

نفی بر سلامتی و در نهایت رشد اقتصادی داشته باشد. شاید سرمایه تواند تأثیرات ممؤثر دسترسی ندارند و این امر می

های مؤثر برای بازگرداندن اعتماد در بازارهای مالی و اطمینان خاطر برای گذاری در بهداشت و محیط زیست یکی از اهرم

انات بازار بورس با نوس 19(. با وجود بحران کووید 1402فعالان اقتصادی و سرمایه گذاری باشد )حقیقت و همکاران، 

نوسانات بازار بورس های اقتصادی در حالت عدم قطعیت، تأثیر مثبت متغیر سیاست درصد کاهش می یابد. 06/0اندازه 

شود تا سرمایه گذار بخواهد است. از آنجایی که نوسان در یک بازار باعث می 66/1دارد به طوری که این ضریب برابر با 

های پرتفوی خود را تغییر دهد، این مسئله نظر کرده و آن را تعدیل نماید و ترکیب دارایی نسبت به پرتفوی خود تجدید

شود بنابراین ها به بازارهای دیگر میآشفتگی را در بازار بحران زده تشدید کرده و هم چنین باعث انتقال نوسانات و تکانه

های مؤثر کلان اقتصادی، سرمایه م قطعیت سیاستتواند به این صورت باشد که در حالت وجود عدتحلیل این اثر می

های اقتصادی عدم کنند. سیاستگذاران منطقی تا از بین رفتن عدم قطعیت اقدام به نگهداری تصمیمات خودشان می

های اقتصادی در شرایط عدم قطعیت، ترس قطعیت تأثیرات منفی بر رشد و سطوح سرمایه گذاری دارد. بنابراین سیاست

دهد. تمام ضرایب به لحاظ آماری در سطح اطمینان دهد و نوسان در بازار بورس را افزایش میذاران را افزایش میسرمایه گ

 یک درصد معنا دار بوده اند. 

 نتیجه گیری و ارائه پیشنهادهای سیاستي -5

سرمایه گذاری مطرح های سرمایه به عنوان یک پارادیم مهم در علم مدیریت مالی و حوزه های قیمت گذاری داراییمدل

ای برخوردار است. از این رو ها به منظور تعیین ارزش مورد انتظار و بازده سهام از اهمیت ویژهاست. پرداختن به این مدل

بااستفاده  2023تا  2000مطالعه حاضر به برآورد عوامل مؤثر نوسانات بازار بورس کشورهای دی هشت طی سال های 

ه سیستمی پرداخته است. نتایج مطالعه نشان می دهد وقفه اول نوسانات بازار بورس، عدم از روش گشتاور تعمیم یافت

 19قطعیت سیاست های اقتصادی و قیمت نفت اثر مثبت در نوسانات بازار بورس داشته و رشد اقتصادی و بحران کووید 

 اثر منفی در نوسانات بازار بورس داشته است. 

های سیاستی برآمده از این تحقیق به برنامه ریزان و سیاست موارد زیر به عنوان توصیهبا توجه به نتایج به دست آمده، 

 شود: گزاران ارائه می



از آنجایی که نتایج تحقیق نشان داد که عدم قطعیت موجب افزایش نوسان شده و  نوسانات جاری و گذشته در بازارهای 

شود سیاست گذاران و تصمیم گیران در گذارد، پیشنهاد میاثر می تحقیق بر نوسانات جاری بازار خودشان و دیگر بازارها

ای عمل کنند که از ایجاد نوسان در بازارهای سرمایه و ارز و عدم قطعیت جلوگیری گونههای پولی و مالی بهاتخاذ سیاست

 شود.

تی بر متغیرهای کلان اقتصادی با توجه به اینکه اقتصاد ایران متکی به نفت است و قیمت نفت از طریق کانال های متفاو

اثرگذار میباشد، لذا جهت جلوگیری از اثرات نامطلوب نوسانات قیمت نفت، راهکارهای متفاوتی وجود دارد که از جمله 

آنها میتوان به کاهش وابستگی اقتصاد ایران به نفت، اتکای بیشتر به صادرات غیرنفتی و نیز تأمین مالی هزینه های دولت 

یات و همچنین بهبود عملکرد و نیز پایبندی بیشتر به اهداف صندوق ذخایر ارزی اشاره نمود، که میتوانند از از طریق مال

 شدت آثار مخرب نوسانات شدید قیمت نفت بکاهند و به تبع آن بورس اوراق بهادار نیز کمتر محتمل این پیامدها میشود.

ها باید در ارزیابی شان ی یک متغیر برون زا است مدیران مالی شرکتهابا توجه به اینکه قیمت نفت، از نظر مدیران بنگاه

های خود دید بلندمدت را مد ها و تصمیمبیشتر و عملکرد واقعی شرکت و سودآوری آن توجه داشته باشند و در تحلیل

ند با توجه به تغییرات توانگذاران نیز میها و اشتباه در تصمیم گیری نشود. سرمایهنظر قرار دهند تا موجب گمراهی آن

گذاری در بازار سهام، این قیمت نفت، تغییرات شاخص کل و شاخص قیمت سهام را پیش بینی کنند و برای سرمایه

 تغییرات را مورد نظر قرار دهند.
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