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  مقدمه .1

بااس سیاسی یکی از عوامل بدیادی  و ابرگیذار در  

آیید. در   مسیر رشد و توسعه افتصادی به شمار می

ای  زمیده، تعاریف متعددی ارائه شیده اسیت.. در   

م هدجاری و رفتاری از پان تعریهی  بر مادای تداو

، بااس سیاسی به معدای امکیان اسیتمرار   لاستیک

حوزه سیاست است؛ الگوهای مشخصی از رفتار در 

الگوهییایی کییه بییا انتظییار عمییومی همییراه بییوده و 

شیود در آیدیده بیدون تریییر بیافی       بیدی می پیش

( بااس را  1975بماندد اما در مقابل هانتیدگتون )

بااتی سیاسی به  بی .داند ر نهادمددی سیاسی مید

معدای وضعیت ناپایدار و متزلزلی است کیه در آن  

زمیدیه اداره جامعیه،   هیایی در   حکومت بیا ایالش  

حهظ حاکمیت یا صیانت از تمامیت ارضی کشیور  

بااتی  شود. بسته به شدس و نوع آن، بی مواجه می

هیایی در   هیا و نابسیامانی   دهدده وجود نوسان نشان

عرصه مدیریت سیاسیی اسیت کیه امکیان ایجیاد      

وری،  ااراوبی پایدار و مداسب برای ارتقیای بهیره  

 .برد ز بی  میرشد و اعتلای افتصادی را ا

ویژه آن دسته که  در کشورهای در حال توسعه، به

یاسیی جدیید را پشیت    تجربه گذار به یک نظام س

ساختار افتصادی معمولاً دستخوش اند، سر گذاشته

شیود؛ امیری کیه     ترییراس و نوساناس گسترده میی 

تواند جریان طایعی تولید را مختل و مسیر آن  می

بایاتی سیاسیی    بیی  را از روند متعارف خارج سازد.

های اجتماعی، افداماس  هایی همچون ناآرامی نشانه

های  های سیاسی، کودتا، آشوب تروریستی و اعدام

هیای فییومی، و در میواردی، حتییی    شیهری، تییدش 

س در سییطوع عییالی را در بییر   انتقییال آرام فییدر 

 .گیرد می

گذاری، بازار سرمایه  طایعتاً کاهش تولید و سرمایه

فرار داده و به ایجاد نوسیاناس در  را نیز تحت تأبیر 

شود. بر ای  اساس، پژوهش حاضر در  آن مدجر می

پی بررسی اگونگی تأبیر بااس سیاسی بر عملکرد 

 بازار سهام و میزان نوساناس آن در ایران است.

 . مواد و روش ها 2

مقالییه اییون توصیییهی تحلیلییی اسییت و در آن از 

لیذا  نامه و مصاحاه اسیتهاده نشیده،   روش پرسش

ای اسیتهاده  آوری داده از روش کتابخانهبرای جمع

 شده است. 

 . ملاحظات اخلاقی3

در ای  مقاله، اصالت متون، صیدافت و امانتیداری   

 رعایت شده است. 

 ها. یافته4

باییاس سیاسییی در بلددمییدس ارتاییاث م اییت و    

معداداری بیا بیازده شیاخص فیمتیی سیهام دارد؛      

بااس سیاسیی  مدس و بلددمدس  همچدی  در کوتاه

ابر مدهی و معدیاداری بیر نوسیاناس بیازده داشیته      

است، یعدی بهاود ف ای سیاسی موجیب افیزایش   

 شود؛ نتایب بیا الگیوی   بازده و کاهش نوساناس می

ARDL  برآورد شد. 

 . بحث5

مااحث متهرع در راستای موضوع ای  تحقیق، بیه  

 گردد. شرع ذیل مطرع می

 مبانی نظري و پیشینه پژوهش. 5-1

عدم بااس سیاسیی گیاهی ممکی  اسیت موجیب      

حمایت برخی صدایع و ایجاد موانع برخی صیدایع  

خیذ رای  أاز هر حکومت سیاسیی بعید    .دیگر شود

سیاسییتهای رسیید و  عمییوم مییردم بییه فییدرس مییی

ه هیای  گیرند که وعید  حکومتی در جهتی فرار می

ایی  اشیم   (. 1997)هیایز،  انتخاباتی عملی شوند 

نوسیاناس در بیازه سیهام در    انداز ممک  اسیت بیه   

سیرمایه   .واکدش به ترییراس حکومتی کمک کدید 

تواند روی  ار سیاستهای مطلوب دولت را که میگذ

بیدید. محییغ رییر     اوراق بهادار آنها ابر بگذارد می

پایدار سیاسی موجیب ضیعیف شیدن سیازمانهای     
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مسیتقیماً بیه   نظارتی شده که تابیراس ای  اتهیاق  

 (. 2017 ، ) هیرکدد  بازار سهام سرایت می

انید   هایی در خارج از کشور صورس گرفتیه  پژوهش

سیاسییی در  دهدیید انیواع خطییراس  کیه نشییان میی  

کشییورها رفتییار ارزش سییهام را در مقابییل باییاس  

 ، تدشیهای حکومتی، بایاس اجتمیاعی و افتصیادی   

به عدوان  .دهدد مذهای و ریره تحت تابیر فرار می

حکمرانیی   خص های( تابیرشا 2017نمونه مئو ) 

خییوب )کدتییرل فسییاد، عملکییرد دولییت و باییاس  

( را بر عملکرد بازار سهام آسییای جدیوبی   سیاسی

صحیح خطای پانل ادد متریرهیدر  با روش مدل ت

 داده فیرار  مطالعه مورد 1998 – 2015های  سال

طیه م ایت و   راب کیه  دهید  می نشان نتایب  است،

معداداری بی  کدترل فساد، عملکرد دولت، بایاس  

 سیاسی و عملکرد بازار سهام برفرار بوده است.

، بازده ( رابطه بی  بی بااتی سیاسی 2017هیرا ) 

فیمت سهام و نوساناس آن را در کشیور پاکسیتان   

میورد بررسیی فیرار     2012تا  1998طی سالهای 

. نتایب مطالعه  نشان داد که بی  فیمت سیهام  داد

رفرار ابطه مدهی و معداداری ببا بی بااتی سیاسی ر

. بدی  معدی که سیستم سیاسی بی بااس در است

سیهام و افیزایش    نهایت مدجر بیه کیاهش فیمیت   

شود همچدی  تورم رابطه مدهی  نوساناس بازده می

و صادراس رابطه م اتیی بیا فیمیت سیهام داشیته      

 است.

( بابت کردند که عدم  2013گول و همکارانش ) 

م بااس سیاسی ابراس فابل توجهی روی ارزش سها

دارد. در ای  پژوهش مشخص شد که دوره بحران 

یییک دوره سییخت بییرای   2008افتصییادی سییال 

سرمایه گذاران بازار سهام بوده است. همچدی  در 

بازار سهام بیه علیت    2010تا  2007طول سالهای

رویدادهایی که سرمایه گذاری خیارجی و داخلیی   

ش داد با مشیکلاس زییادی مواجیه    در بازار را کاه

لکرد بهتری نداشت ر سهام در آن دوره عم. بازابود

ورهیای دیگیر ماندید حمیلاس     ، فاکتو علاوه بر ای 

سییاتامار در  11، حملییه  تروریسییتی تروریسییتی

ابراس بعدی آن بر سایر نقاث دنیا، بمیب  آمریکا و 

هاران سیاسی مهم ماندید تیرور   ها و ترور ر گذاری

 گذار بود.بیرأبوتو، نواب اکاربوگتی روی ای  امر ت

( ابر عدم فطعییت سیاسیی روی    2010دورنف ) 

سیت فیمت سهام حساسیت سرمایه گذاری و حسا

، بررسیی کیرده   . ای  مطالعیه را بررسی کرده است

اسییت کییه اگونییه انتخابییاس روی حساسیییت     

گییذارد و گییذاری و ارزش سییهام ابییر مییی سییرمایه

هیای   ته است که ارزش سهام در طیول سیال  دریاف

سالهایی که انتخاباس برگزار انتخاباس در مقایسه با 

درصد حساس تر از سرمایه  60شود به میزان نمی

، توجیه  ذاری اسیت. بیا توجیه بیه ایی  پیژوهش      گ

ر دوران مدیران شرکتها به ترییراس ارزش سهام د

نتیایب ایی  پیژوهش     .انتخاباس بسیار دفیق اسیت 

کدد که به علیت عیدم فطعییت     همچدی  بیان می

شیود و   اکارآمدتر میی ، تخصیص سرمایه نانتخاباس

شیرکت کمتیر پاسیخگوی    گیذاری   معمولاً سرمایه

، ارزش سهام است. اگر ایی  پدییده اتهیاق بیهتید    

شییرکت هییا دو سییال بعیید از انتخابییاس بییه طییور  

ازار مواجیه  درصد رشید کمتیر در بی    6میانگی  با 

، با نتیجه گیری از مقاله عدم خواهدد شد. بدابرای 

در تخصییص  فطعیت سیاسی نقشی بسیار مدهیی  

 .کدد و ترییراس ارزش سهام ایها میسرمایه 

( ابراس عیدم بایاس    2009مالیک و همکارانش ) 

سیاسی را روی حجم  روی حجیم و بیارده سیهام    

بیرای ایی  مدظیور     .رار دادنید بازار مورد بررسی فی 

  2009فوریییه  18تییا  2008هییا را از فوریییه  داده

اسیییتخراج نمیییوده و آن را بیییه دو دوره فایییل از 

استعهای ژنرال مشرف و بعد از استعهای او تقسیم 

ساس با استهاده از تکدیک هم هجمی آن . کردند
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ای  شاهده شد که رابطهم .را تجزیه و تحلیل کردند

همچدیی    .م ات بی  بیازده و حجیم وجیود دارد   

مشاهده شدکه ای  رابطه در دوران بعد از اسیتعها  

م بسیتگی بیی  حجیم    هی  . بسیار اشم گییر بیود  

هیا کیه در دوران فایل از اسیتعها       املاس و بازدهمع

 0/  795بییود در دوران بعیید از اسییتعها بییه  49/0

ای  شوک رویداد سیاسیی تیا پاییان سیال      .رسید

آگوسیت کیه    18بازار سیهام در   . بافی بود 2008

 3یا  2ژنرال مشرف استعها کرد بالا رفت و بعد از 

ش دلیل ای  کیاه  .روز شروع به کاهش یافت  کرد

تواند شرایغ افتصادی باشد که سرمایه گذاران  می

در آن زمان مشاهده کردند. سرمایه گیذارانی کیه   

ر سرمایه خود را متوفف کردند یک پیرام مادی بی 

عدم فطعیت به بیازار القیا کردنید. بدیابرای ، ایی       

ای م ات بی  حجیم و   مطالعه بابت کرد که رابطه

ی سیاسیی  بازده وجود دارد در جایی که رویدادها

نقش بسیار م اتی نیز در توضیح رفتارهیای بیازار   

 .کددد سهام ایها می

( ابر نا آرامیی اجتمیاعی    2007حسی  و فاسم ) 

ی را با در نظیر گیرفت  بیازده    روی شرایغ افتصاد

به عدوان نشان دهدده توسیعه افتصیادی در    سهام

مورد بررسی فیرار دادنید    2000تا  1960سالهای 

نتایب ای  مطالعه ای  فرضیه را که بازده سیهام در  

رویییدادهای مختلییف سیاسییی ترییییر   پاسییب بییه

کددد تائید کرد. نتایب نشان داد که بازار سیهام   می

له عادی بود اما بعد از در مرح 1980در طول دهه 

فوی شده است. بیولیو  1990ها در دهه  آزادسازی

( دریافت که نوسان بیازده سیهام وفتیی     2005) 

شیتری از نظیر سیاسیی فیرار     شرکتها در خطیر بی 

 .یابد گیرند، افزایش می می

در ایران نیز مطالعاتی در زمیده بی بااتی سیاسی 

افتصیادی  در کشور و تابیر آن بر رشید و توسیعه   

کدون پژوهشیی بیه   ک  تیا صورس گرفته است ولیی 

طور خاص تابیر بی بااتی سیاسی را بر بازار سهام 

دریدییی و  .و نوسییاناس آن بررسییی نکییرده اسییت 

باییاتی  ( بییه بررسییی تییأبیر بییی 1395همکییاران )

سیاسی، با لحاظ موفعیت ژئیوپلیتیکی اییران، بیر    

انید و بیرای ایی      الملل کشور پرداختیه  تجارس بی 

های توزیعی  ا وفههمدظور از روش خودرگرسیونی ب

(ARDLاستهاده کرده )  هیای   اند. بر اساس یافتیه

حاصل از برآورد مدل، بااس سیاسی تأبیری م ات 

الملیل و تیراز    و معدادار بیر وضیعیت تجیارس بیی     

طیوری کیه بهایود ییک      بازرگانی کشیور دارد؛ بیه  

درصدی کیهیت ف ای سیاسیی و افیزایش سیطح    

تراز  درصدی 11بااس سیاسی، موجب رشد حدود 

 شود. بازرگانی در تجارس خارجی ایران می

علاوه بر ای ، نتایب حاکی از آن است که نیر  ارز  

حقیقی مؤبر و رشید افتصیادی نییز ابیر م ایت و      

انید.   معداداری بر بهاود تراز بازرگانی کشور داشیته 

دهد که بااس سیاسی، همیراه بیا    ای  امر نشان می

اساسی در متریرهای کلان افتصادی کارآمد، نقش 

الملیل ایهیا    ارتقای جایگاه اییران در تجیارس بیی    

 (.1395)دریدی و همکاران، کدد  می

( در یییک مطالعییه  1392اصییررپور و همکییاران ) 

های زمانی سالانه سیاسیی   های سری تجربی، داده

برای تحلیل  1388تا  1339و اجتماعی طی دوره 

بااتی سیاسی بر رشد افتصادی ایران میورد   ابر بی

سییتهاده فییرار گرفتییه اسییت. پژوهشییگران بییا     ا

، ابییر متریییر  APARCHکییارگیری تکدیییک   بییه

بااتی سیاسی را بر رشد افتصادی بر اسیاس دو   بی

باییاتی  باییاتی سیاسییی رسییمی و بییی شییاخص بییی

 اند. سیاسی ریررسمی، مورد آزمون فرار داده

دهید کیه    نتایب حاصل از برآورد میدل نشیان میی   

متریرهای مرتاغ با هر دو شیاخص یادشیده، ابیر    

انید و   مدهی و معداداری بر رشد افتصیادی داشیته  
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بااتی سیاسی اه در بعد رسیمی   افزایش سطح بی

و اییه ریررسییمی مدجییر بییه کییاهش نییر  رشیید  

ها بر اهمییت   افتصادی کشور شده است. ای  یافته

شیرث اساسیی بیرای     عدوان پییش  بااس سیاسی به

حهظ روند پایدار توسعه افتصیادی و جلیوگیری از   

 نوساناس مدهی در تولید ملی تأکید دارد.

( به بررسیی   1386جعهری صمیمی و همکاران ) 

رابطه بی  بااس سیاسی و کارایی دولیت بیا رشید    

افتصادی کشورهای مدطقه خیاور میانیه و شیمال    

 نتایب .اند پرداخته 1996 – 2006آفریقا طی دوره 

 معدیی  و م ایت  رابطیه  دارد میی  بیان مطالعه ای 

داری بییی  باییاس سیاسییی و رشیید افتصییادی     

ر میانه و شمال آفریقا وجود کشورهای مدطقه خاو

. همچدی  بی  کارآیی دولت و رشد افتصادی دارد

 .رابطه م ات و معدی داری وجود دارد

ر ( بیه بررسیی تیابی    1392شاه آبادی و بهیاری )  

بااس سیاسی وآزادی افتصادی بر رشید افتصیادی   

 1996 – 2012کشییورهای مدتخییب طییی دوره   

 روش از گیری بهره با مدظور ای  برای. اند پرداخته

GMM هیای پانیل پوییا، ابیر دو مترییر       برای داده

هیای آزادی افتصیادی بیر     بااس سیاسی و شاخص

رشد افتصادی مورد بررسی فرار گرفته است. نتایب 

دهید کیه هیر دو     از ای  مطالعه نشان میی حاصل 

بااس سیاسی و آزادی افتصیادی،   شاخص یادشده،

ابر م ات و از لحیاظ آمیاری معدیاداری بیر رشید      

افتصییادی دارنیید. اییی  نتیجییه در هییر دو گییروه   

کشورهای مورد مطالعه تأیید شده اسیت و بییانگر   

آن است که ترکییب سیاختار سیاسیی بابایاس بیا      

توانید محیرک    تصیادی میی  سطح بیالای آزادی اف 

مهمی برای افزایش نر  رشد افتصیادی و توسیعه   

 پایدار محسوب شود.

 

 فرضیات پژوهش . 5-2

: ارتااث م ات و معداداری بی  شاخص فرضیه اول

  .بااس سیاسی و بازده سهام در ایران وجود دارد

: ارتااث مدهی و معداداری بی  شاخص فرضیه دوم

سهام در ایران وجود بااس سیاسی و نوسانت بازده 

  .دارد

 روش پژوهش . 5-3

به لحیاظ  ، کاربردی و ای  پژوهش، از لحاظ هدف

، علی پس روییدادی  آوری اطلاعاس پژوهشی جمع

است و از آنجایی که رابطه بی  بایاس سیاسیی را   

کدد از نیوع   ن بررسی میبا بازده سهام و نوسانت آ

باشد. روش جمع آوری اطلاعاس به  هماستگی می

هیای مربیوث بیه     داده باشد. ای می رس کتابخانهوص

های الگو از بانیک اطلاعیاتی بانیک مرکیزی     متریر

(  در دوره  WDI( و بانیک جهیانی )     CBIایران )

 لازم . اسیت  شده استخراج 1375 – 1395زمانی 

  هیای  شیاخص  بیه  مربیوث  هیای  داده است ذکر به

 توسیغ  سیاله  هر دولت بخشی ابر و سیاسی بااس

 مدتشیر  المللی بی  شهافیت سازمان و جهانی بانک

نیک جهیانی در   با سیایت  از هیا  داده ای  و شود می

( WGIهییای حکمرانییی جهییانی ) بخییش شییاخص

در ای  پژوهش جهت آزمیون  . استخراج شده است

کوتیاه میدس و    فرضیاس و به مدظور براورد رابطیه 

بلدد مدس بی  متریرها از الگیوی خودرگرسییونی   

و سیایر آزمونهیای   ( ARDLتیوزیعی ) های  با وفهه

 شود که بیا بکیارگیری نیرم افیزار     لازم استهاده می

 ایویوز انجام خواهد شد.

 تصریح الگوي تحقیق . 5-4

، عوامیل  راساس ماانی نظری و پیشیده پیژوهش ب

سیاسی از جمله عوامل مهم تابیر گذار بر شاخص 

فیمت سهام هستدد که در ای  پژوهش ابیر بایاس   

ای از عوامیل سیاسیی    ان نمایدیده دیو سیاسی به ع

ورد آزمییون و تحلیییل فیمییت سییهام میی برشییاخص
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. به ای  مدظیور الگیوی میورد    گیرد تجربی فرار می

استهاده برای دسترسی برای رابطه کوتاه میدس و  

بلدد مدس بی  بااس سیاسی و عملکرد بازار سهام 

در بورس اوراق بهادار تهران به صورس زیر تعرییف  

 شده است:

STRt = F( PSt , GEt , LGDPt , LEXt ) 

VSTRt = F( PSt , LM2 , LGDPt , LEXt ) 

ر شرع متریرها بدی  صورس که در الگوهای مذکو

 :باشد می
 : تعریف عملیاتی متریرهای پژوهش(1)جدول 

علائم  نام متریر

 اختصاری

مداع جمع  تعریف عملیاتی

 آوری داده ها

 متریرهای وابسته      

بازده 

 شاخص 

فیمت 

 سهام

STR  بازده شاخص  فیمت

سهام از رابطه ذیل 

 حاصل می شود:

STRt = LN(Pt / Pt-1) 

Pt : شاخص  فیمت سهام در  

 tسال 

 Pt-1 شاخص  فیمت سهام در :

–1سال  t 

بانک 

مرکزی 

 ایران

نوساناس 

بازده 

شاخص  

فیمت 

 سهام

VSTR  انحراف معیار بازده

شاخص  فیمت سهام 

 سال گذشته  3طی 

محاسااس 

 پژوهش

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
 متریرهای مستقل

شاخص بااس 

 سیاسی

PS     اییی  شییاخص عییدم وجییود

خشیییونت هیییای سیاسیییی و  

تروریسییم، تییرور و اعییدامهای  

سیاسیییی، کودتیییا، آشیییوبهای 

شهری، تدشهای فومی و انتقال 

آرام فدرس در سیطوع بیالا در   

 هر کشور را نشیان میی دهید.   

 - 2/  5مقدار ای  شاخص بی  

فرار دارد؛ بیا نزدیکتیر    2/  5و 

 2/  5شییدن اییی  شییاخص بییه 

باییاس سیاسییی افییزایش )بییی  

بااتی سیاسی کاهش ( یافته و 

 -2/  5با مییل نمیودن آن بیه    

مقدار آن کیاهش )بیی بایاتی    

 سیاسی افزایش ( می یابد. 

بانک 

 جهانی

شاخص ابر 

 بخشی دولت

G E    اس ای  شیاخص کیهییت خیدم

عمومی، کیهیت خدماس مدنی 

و مییییییزان اسیییییتقلال آن از 

فشییارهای سیاسییی، کیهیییت   

طرع بددی و اجیرای سیاسیت   

ها و اعتاار تعهد دولت نسیات  

به ادی  سیاستهایی را نشیان  

 2/  5دهد و مقدار آن بیی    می

 نزدیکتر با دارد؛ فرار 2/  5 و –

 2/  5 بییه شییاخص اییی  شییدن

 و یافته افزایش دولت ابربخشی

  به آن نمودن میل با

 کاهش می یابد .   

بانک 

 جهانی

لگاریتم حجم 

 نقدیدگی

LM2 .................  بانک

مرکزی 

 ایران

لگاریتم تولید 

ناخالص 

داخلی به 

 فیمت جاری

LGDP .................  بانک

مرکزی 

 ایران

لگاریتم ارزش 

 صادراس

LEX .................  بانک

مرکزی 

 ایران
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 آمارهاي توصیفی متغیرها. 5-5

هییای   ی تجزیییه و تحلیییل دادهیکییی از فرایدییدها

 .د مطالعیه اسیت  ، توصیف متریرهیای میور  تحقیق

یرهیای تحقییق از   هیای متر  برای توصیف ویژگیی 

، هییای میییانگی ، میانییه، انحییراف معیییار  شییاخص

 ماکزیمم و میدیمم استهاده شده است کیه نتیایب  

 .است( ارائه شده  2آن در جدول ) 

متریر/ 

شاخص 

 های آماری

انحراف  میانه میانگی 

 معیار

 میدیمم ماکزیمم

بازده 

شاخص 

فیمت 

 سهام

 (واحد)

0.19 0.22 0.30 0.81 0.25- 

نوساناس 

بازده 

شاخص 

فیمت 

   سهام

 واحد()

0.25 0.24 0.12 0.44 0.03 

حجم 

  نقدیدگی

) میلیون 

 ریال (

2.806.246 1284199 .48690

5 

12.533.9

00 

116.553 

تولید 

ناخالص 

داخلی)می

 لیون ریال(

4.096.5
72 

2.486.862 3.9937
60 

12.722.85

0 

271.051 

ارزش 

صادراس 

میلیون )

 دلار (

15.418 10.474 13067 42.702 2876 

شاخص 

بااس 

سیاسی  

 واحد()

0.78- 0.78- 0.59 0.74 1.63- 

شاخص 

ابربخشی 

دولت  

 واحد()

0.50- 0.53- 0.12 0.20- 0.68- 

 : محاسااس پژوهشمداع

 

 

 آزمون پایایی متغیرها. 5-6

هیای زمیانی    اولی  مرحله در انجام تخمی  سیری 

دم داشت  ریشه واحد ( متریرها بررسی پایایی ) ع

هیای زمیانی ناپاییا در     . اسیتهاده از سیری  باشد می

توانیید مدجییر بییه ایجییاد  هییای بییرآوردی مییی مییدل

آن ضرایب ریگرسیون کاذب شود؛ وضعیتی که در 

رسیدد، امیا در    برآوردی ظاهراً معدادار به نظر میی 

وافع فافد پشتوانه آماری و افتصادی معتار هستدد 

و نتایب حاصل فابلیت اتکا و تهسیر علمی ندارنید.  

هیای   از ای  رو، بررسی و اطمیدان از پایایی سیری 

زمانی پیش از انجام برآورد، ضیرورتی اساسیی در   

تیوجهی بیه    آید و بی می مطالعاس تجربی به شمار

تواند اعتاار کل فرایدد تحلییل را مخیدوش    آن می

سازد. و در ای  فسمت با استهاده از آزمون ریشیه  

پایییایی  (ADF)واحیید دیکییی فییولر تعمیییم یافتییه

آزمیون ریشیه واحید     .متریرها بررسی شده اسیت 

فرضییه زییر را میورد    دیکی فولر تعمیم یافتیه دو  

 دهد: آزمون فرار می

H0باشد د میتریرمورد نظر دارای ریشه واح: م. 

H0باشد ریرمورد نظر دارای ریشه واحد نمی: مت. 

مادیی برناپاییا      H0برای رد ییا پیذیرش فرضییه    

بودن متریر اگر احتمال آماره آزمون دیکیی فیولر   

 5ر از سیطوع معدیی داری   تعمیم یافتیه کیواکت  

شد و ای  اب می  H0، دال بر رد فرضیه درصد باشد

باشید   پایا بودن متریر در سطح متریر میبه معدی 

در ریر ای  صورس برای پایا نمودن متریر بایید از  

بدیابرای ، بیه    .متریر مورد نظر تهاضل گیری نمود

مدظور اطمیدان از پایایی متریرهای مورد نظیر در  

 شده، از آزمیون ریشیه واحید دیکیی     الگوی تصریح

تهاده شد. ای  آزمون ( اسADF) یافته تعمیم فولر

وضعیت ایستایی یا ناپایایی هر یک از متریرهیا را  

( گزارش 3بررسی کرده و نتایب حاصل در جدول )

 شده است.
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نتایب آزمون ریشه واحد دیکی فولر تعمیم  : ( 3جدول ) 

 (ADFیافته )  
علائم  متریرها

 اختصاری

شرایغ 

 آزمون 

 نتیجه  احتمال  آماره آزمون

بازده 

شاخص 

فیمت 

 سهام

STR  بدون عرض

از ماداء و 

 روند

4.0758- 0.0074 I ( 0 ) 

STR) D)  بدون عرض

از ماداء و 

 روند

5.8968- 0.0002 

نوساناس 

بازده 

شاخص 

فیمت 

 سهام

VSTR  بدون عرض

از ماداء و 

 روند

3.0637- 0.0460 I ( 0 ) 

VSTR) 

D) 
بدون عرض 

از ماداء و 

 روند

5.3586- 0.0004 

شاخص 

بااس 

 سیاسی

PS  بدون عرض

از ماداء و 

 روند

1.3138- 0.6009 I ( 1 ) 

PS) D)  بدون عرض

از ماداء و 

 روند

10.523- 0.0000 

شاخص 

ابربخشی 

 دولت

G E  بدون عرض

از ماداء و 

 روند

2.5373- 0.1229 I ( 1 ) 

G E) D)  بدون عرض

از ماداء و 

 روند

4.1733- 0.0053 

لگاریتم 

تولید 

 ناخالص

LGDP  بدون عرض

از ماداء و 

 روند

1.5804- 0.4737 I ( 1 ) 

LGDP) 

D) 
بدون عرض 

از ماداء و 

 روند

3.8292- 0.0100 

لگاریتم 

حجم 

 نقدیدگی

LM2  بدون عرض

از ماداء و 

 روند

1.1471- 0.6755 I ( 1 ) 

LM2) 

D) 

بدون عرض 

از ماداء و 

 روند

4.8589- 0.0054 

لگاریتم 

ارزش 

 صادراس

LEX  بدون عرض

از ماداء و 

 روند

0.58808
9- 

0.9855 I ( 1 ) 

LEX) D)  بدون عرض

از ماداء و 

 روند

2.9782- 0.0552 

 .درصد باشد 5: محاسااس پژوهش معدی داری در سطح مداع

 

 

 

، گیردد  ( مشیاهده میی   1که در جیدول )  همانطور

متریرهای لگاریتم تولید ناخالص داخلی، لگیاریتم  

لگاریتم ارزش صادراس و شیاخص  حجم نقدیدگی، 

بااس سیاسی و شاخص ابربخشی دولت در سیطح  

. باشدد و با یک بار تهاضل گیری پایا می پایا ناوده

( برخییوردار  1)  Iبدییابر اییی  متریرهییا از درجییه  

همچدییی  متریرهییای بییازده شییاخص  .باشییدد مییی

فیمت سهام و نوساناس بازده شاخص فیمت سهام 

( برخیوردار   0)  Iدرجیه    در سطح پایا بیوده و از 

ز الگیوی  براساس ای  نتایب با اسیتهاده ا  .باشدد می

هییای تییوزیعی  مییدل خییود رگرسیییون بییا وفهییه  

(ARDLمی ) توان به برآورد الگو پرداخت. 

 نتایج برآورد الگو . 5-7

در ای  فسمت به بررسیی نتیایب بدسیت آمیده از     

در کوتیاه میدس،    ARDLبرآورد دو الگو بیا روش  

شیود. امیا فایل از تهسییر      س پرداخته میی بلدد مد

سری فرضییه هیا را   نتایب برآورد الگو لازم است یک

در رابطه با صحت، فابیل اعتمیاد و تهسییر بیودن     

ایرا   ،ا از جمله فروض کلاسیک انجام شیود هالگو

، عیدم وجیود   که وجود خود هماسیتگی سیریالی  

ود ناهمسیانی  توزیع نرمال جملاس بافیمانده و وج

یب ای هستدد که اعتاار نتا لاس عمدهواریانس مشک

کددید. بدیابرای     حاصل از الگو را داار خدشه میی 

برای از عدم وجود ادیی  مشیکلاتی در تخمیی     

دس و الگوی تصحیح خطا در جیدول  رابطه بلدد م

های تشخیصی مربوطیه گیزارش    ( نتایب آزمون 4)

 شده است.
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)آزمون  های تشخیصی الگو نتایب آزمون :( 4جدول ) 

 (فروش کلاسیک

 احتمال آماره آزمون

هماستگی 

 سریالی

2.55 0.28 

نرمال بودن 

 بافیمانده ها

2.80 0.24 

همسانی 

 واریانس

0.29 0.96 

درستی تصریح 

 الگو

0.49 0.66 

 مداع: محاسااس پژوهش

، گیردد  ( مشاهده میی  4ن طورکه در جدول ) هما

فرضیه صهر مادی بر عدم خود هماستگی سریالی 

با توجه به احتمال آماره آزمون به روش گیادفری  

باشد، میورد   می 0.05که بزرگتر از  0.28برابر که 

 گیرد. پذیرش فرار می

برای بررسی نرمال بودن توزیع جملاس بافیمانیده  

 کیه  است شده استهاده برا –الگو از آزمون جارگ 

 توزیع بودن نرمال بر مادی آزمون صهرای  فرضیه

 توجه  با باشد، می شده برآورد الگو اخلال جملاس

 آزمییون آمییاره احتمییال ارزش بییودن بییزرگ بییه

و  گرفتییه فییرار پییذیرش صییهرمورد فرضیییه05/0

. باشید  های الگو نرمال میی  افیماندهبدابرای  توزیع ب

، اهمسانی واریانس الگو براورد شیده برای بررسی ن

 توجیه  با که شد استهاده پاگان –از آزمون بروش 

 از آزمییون آمییاره احتمییال ارزش بییودن بییزرگ بییه

 ناهمسیانی  وجیود  عیدم  مادی صهر فرضیه ،05/0

ای  الگیو  بدیابر  و گرفته فرار پذیرش مورد واریانس

ه از همسییانی واریییانس برخییوردار   بییرآورد شیید 

. همچدی  از آزمون رمزی بیرای درسیتی   باشد می

الگو استهاده شده اسیت کیه بیا توجیه بیه      تصریح 

( ملاحظییه  4  آزمییون در جییدول )  نتیجییه اییی 

شود که ارزش احتمال ایی  آزمیون بزرگتیر از     می

ح  صییهر بییوده و لییذا فرضیییه صییهر مادییی برتصییری

 .گیرد درست الگو مورد پذیرش فرار می
 

 

 نتایج برآورد الگوي اول در کوتاه مدت. 5-8

ابتدا الگیو پوییا    ARDLدر تخمی  الگو در الگوی 

( ارائیه   5آن بیه صیورس جیدول )     )کوتاه مدس (

شود که وفهه بهیدیه متریرهیا براسیاس معییار      می

( 1 ،2،1،2 ،2،1) صییورس بییه بیییزی  –شییواتز 

ARDL باشد. می 

)متریروابسته : بازده  نتایب الگوی کوتاه مدس :(5)جدول

 شاخص فیمت سهام (

علامت  متریر

 اختصاری

 احتمال آماره  ضرائب

بازده 

شاخص 

فیمت 

سهام با 

 یک وفهه 

STR(- 1) 0.165- 0.843- 0.4469 

لگاریتم 

حجم 

 نقدیدگی

LM 0.030 0.207 0.864 

لگاریتم 

حجم 

نقدیدگی 

با یک 

 وفهه

LM(- 1) 0.513 6.421 0.003 

لگاریتم 

حجم 

نقدیدگی 

با دو 

 وفهه

LM(- 2) 8.092 4.052 0.0155 

لگاریتم 

تولید 

ناخالص 

 داخلی

LGDP 5.766 3.944 0.0169 

لگاریتم 

تولید 

ناخالص 

داخلی با 

 یک وفهه 

 

LGDP(- 1) 14.488- 6.968- 0.0022 
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لگاریتم 

ارزش 

 صادراس

LEX 5.721 4.456 0.0112 

لگاریتم 

ارزش 

صادراس 

با یک 

 وفهه

LEX(- 1) 7.366- 3.591- 0.0229 

لگاریتم 

ارزش 

صادراس 

با دو 

 وفهه

LEX(- 2) 5.066 3.360 0.0283 

شاخص 

بااس 

 سیاسی

PS 0.282- 2.904- 0.0439 

شاخص 

بااس 

سیاسی 

با یک 

 وفهه

PS(- 1) 0.371 3.674 0.0213 

شاخص 

بااس 

سیاسی 

با دو 

 وفهه

PS(- 2) 1.170 9.831 0.0006 

شاخص 

ابربخشی 

 دولت

GE 1.208- 1.255- 0.2778 

شاخص 

ابربخشی 

دولت با 

 یک وفهه

GE(- 1) 3.014 4.480 0.011 

عرض از 

 ماداء

C 3.9213

- 

3.3772- 0.0279 

R2 R2  
تعدیل 

 شده

احتمال آماره  Fآماره 
F 

0.96 0.85 8.33 0.02 

و   5داری در سطح  مداع: محاسااس پژوهش / سطح معدی

 .درصد باشد 10

 

 

نتایب برآورد الگوی کوتاه میدس نشیان دادکیه در    

مدس شیاخص  درصد در کوتاه  95سطح اطمیدان 

بااس سیاسی ارتااث مدهیی ومعدیادار بیا بیازدهی     

سهام  بورس اوراق بهادار تهران داشیته اسیت بیه    

بیرآورد شیده     -0.282طوریکه ضیریب شیاخص   

است و بدان معداست که با بهاود یک درصدی در 

س سیاسییی )کییاهش در بییی باییاتی شییاخص باییا

 0.28خص فیمتی سهام ، بازده سالانه شاسیاسی(

. همچدیی  در کوتیاه میدس    یابد ش میدرصد کاه

شییاخص ابییر بخشییی دولییت بییدون وفهییه ارتاییاث 

معداداری بیا بیازدهی سیهام بیورس اوراق بهیادار      

تهران نداشته است اما ای  شاخص بیا ییک وفهیه    

تابیر مدهی و معداداری با بیازده   )یک دوره تاخیر(

سالانه شاخص فیمتی سیهام داشیته بیه طوریکیه     

بیرآورد شیده    3.01 ضریب شاخص با ییک وفهیه  

ش ییک درصیدی   است و بدان معداست که با افزای

، یکسال بعید )بیا ییک    در شاخص ابربخشی دولت

 3اخص فیمتیی سیهام   دوره تاخیر بازده سالانه ش

 یابد. درصد افزایش می

لگاریتم تولیید ناخیالص داخلیی و لگیاریتم ارزش     

صادراس ارتااث م ات و معداداری در کوتاه میدس  

نه سیهام داشیته انید بیه عایارتی بیا       با بازده سیالا 

و  افزایش یک درصدی در تولید ناخیالص داخلیی  

ارزش صییادراس بییه ترتیییب میییزان بییازده سییالانه 

درصد افزایش  5.72و  5.76سهام شاخص فیمتی 

درصید لگیاریتم    95یابید. در سیطح اطمیدیان     می

بیازده سیالانه    ییک دوره تیاخیربر   حجم نقدیدگی

 اری داشته است.سهام تابیر م ات و معداد

 کرانه پَسران نتایج آزمون. 5-9

د رابطه بلدد مدس از آزمون به مدظور بررسی وجو

ران ارائیه شیده،   هیا  کیه توسیغ هاشیم پسی      کرانه

، دو آماری کیران  استهاده شده است. آزمون کرانه

کدید کیه در صیورس     بالا و کران پایی  را ارائه می
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، وجیود  بیالا دن آماره محاسااتی از کران بزرگتر بو

 گیرد. تایید فرار میرابطه بلدد مدس مورد 

 نتایب آزمون کرانه پَسران (: 6جدول )

آماره  آزمون

 آزمون

کران بالا در 

 درصد  5سطح 

کران پایی  در 

 درصد  5سطح 

 F 22.20 3.38 2.39آزمون 

 : محاسااس پژوهشمداع                  

تعییی   براساس نتیجه ایی  آزمیون بیرای الگیوی     

کددده رابطه بیی  فسیاد میالی و شیاخص فیمیت      

و  2.39سهام، کران پایی  و بالا به ترتیب معیادل  

ه درصد بودند و آمار 5در سطح معدی داری  3.38

باشد بدیابر ایی     می 22.20محاساه شده نیز برابر 

اساه شده بزرگتیر از  شود که آماره مح مشاهده می

بطیه بلدید   برای  اساس وجود را .باشد کران بالا می

گردد. بدابر ای ، بعد از  مدس و هم جمعی تایید می

ی  متریرها میورد  ای  که وجود رابطه بلدد مدس ب

، رابطه بلدد مدس برآورد و نتیایب  تایید فرار گرفت

مدس درادامیه میورد بررسیی     تخمی  ضرائب بلدد

 گیرد. فرار می

 مدت برآورد الگوي اول در بلند نتایج. 5-10

(  7جدول )  نتایب بلدد مدس برآورد الگوی اول در

توان  که نتایب به دست آمده را می ارائه شده است

 به صورس زیر مورد بررسی فرار داد.
 ARDLنتایب بلدد مدس الگو به روش  :(7جدول )      

 احتمال آماره ضرائب متریر

LM 7.409 3.362 0.028 

LGDP 7.484- 3.412- 0.027 

LEX 2.936 3.347 0.029 

PS 1.081 4.380 0.012 

GE 1.550 1.843 0.139 

 

 10و   5مداع: محاسااس پژوهش / سطح معدی داری در سطح 

 .درصد باشد

دهد کیه   برآورد الگو در بلدد مدس نشان مینتایب 

شاخص بااس سیاسی ارتااث م ات و معداداری بیا  

بازده سالانه شاخص فیمتی سهام دربیازار بیورس   

اوراق بهادار تهران دارد به عاارتی با افیزایش ییک   

ییک   درصیدی در مییزان ایی  شیاخص ) کیاهش     

ام درصدی دربی بااتی سیاسی (، بازده سالانه سه

بدیابرای    .یابید  درصد افزایش میی  1.08به میزان 

فرضیه اول پژوهش مادی بر وجود ارتااث معدادار 

 بازده سهام پذیرفته شیده  بی  بی بااتی سیاسی و

است. شاخص ابربخشی دولت نیز در بلدید میدس   

ارتااث م ات و معداداری بیا بیازده سیالانه سیهام     

 دربازار بورس اوراق بهادار تهران نداشته است.

، لگاریتم حجم درصد 95در سطح اطمیدان 

نقدیدگی و لگاریتم ارزش صادراس ارتااث م ات و 

معدادار و لگاریتم تولید ناخالص داخلی حقیقی 

سهام در سالانه  ث مدهی و معدادار با بازدهارتاا

یک  . به عاارتی با افزایشاند دوره بلدد مدس داشته

، در بلدد مدس درصدی در تولید ناخالص داخلی

 1درصد کاهش و با افزایش  7.4بازده سالانه سهام

بازده  ،صدیدر حجم نقدیدگی و ارزش صادراسدر

ایش درصد افز 2.93و  7.4ترتیب سالانه سهام به 

 یابد. می

 نتایج برآورد الگو دوم. 5-11

الگیو و   در الگو دوم نیز نیاز اسیت پیس از بیرآورد   

آزمونهای فروش کلاسیک فال از تهسیر نتایب الگو،

 جهت بررسی اعتاار الگو مورد بررسی فرار گیرد.
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نتایب آزمونهای تشخیصی الگو دوم )آزمون  :( 7جدول ) 

 فروش کلاسیک (

مقدار  آزمون

 آماره

 مقدار

 احتمال

 نتیجه آزمون

هماستگی 

 سریالی

بروش  0.54 0.75

 گادفری

عدم وجود 

خود 

 هماستگی 

نرمال بودن 

 بافیمانده ها

 –جارگ  0.86 0.29

 برا

نرمال بودن 

 جزء اخلال 

همسانی 

 واریانس

بروش  0.66 0.78

 پاگان 

عدم وجود 

واریانس 

 ناهمسانی

درستی 

 تصریح الگو

تست  0.69 0.42

 رمزی 

درستی 

 تصریح الگو

 مداع: محاسااس پژوهش

آزمون فروش کلاسییک در الگیوی دوم نییز     نتایب

توان  ای  میدهدده اعتاار الگو می باشد بدابرنشان 

 به صحت نتایب اعتماد کرد.

 نتایج برآورد الگوي دوم درکوتاه مدت. 5-12

ابتییدا   ARDLدر تخمییی  الگییوی دوم در الگییوی

( 6( آن به صورس جیدول )  الگو پویا ) کوتاه مدس

شود که وفهه بهیدیه مترییر هیا براسیاس      ارائه می

 ، 2 ، 2 ، 2 ، 2)  صورس به بیزی  –معیار شوارتز 

1  )ARDL باشد. می 
 

نتایب الگوی کوتاه مدس)متریروابسته:  (: 8جدول ) 

 نوساناس بازده شاخص فیمت سهام (
 

علامت  متریر

 اختصاری

 احتمال  tآماره  ضرائب

نوساناس بازده 

شاخص فیمت 

با یک  سهام

 وفهه

 

STR(- 1) 0.020 0.076 0.942 

لگاریتم حجم 

 نقدیدگی

 

LM 0.035 1.063 0.336 

لگاریتم حجم 

نقدیدگی با 

 یک وفهه

 

LM(- 1) 0.083- 3.445- 0.018 

لگاریتم حجم 

نقدیدگی با دو 

 وفهه

LM(- 2) 6.130- 4.876- 0.005 

لگاریتم تولید 

 ناخالص داخلی

LGDP 1.256- 2.421- 0.060. 

لگاریتم تولید 

ناخالص داخلی 

 با یک وفهه 

LGDP(- 1) 4.833 5.451 0.003 

لگاریتم تولید 

ناخالص داخلی 

 با دو وفهه

LGDP(- 2) 2.063 2.339 0.067 

لگاریتم ارزش 

 صادراس

LEX 1.522- 3.044- 0.029 

لگاریتم ارزش 

صادراس با یک 

 وفهه

LEX(- 1) 0.351- 0.395- 0.709 

لگاریتم ارزش 

صادراس با دو 

 وفهه

LEX(- 2) 1.150 2.348 0.066 

شاخص بااس 

 سیاسی

PS 0.100- 2.457- 0.058 

شاخص بااس 

سیاسی با یک 

 وفهه

PS(- 1) 0.154- 3.055- 0.028 

شاخص بااس 

سیاسی با دو 

 وفهه

PS(- 2) 0.265- 4.872- 0.005 

 C 1.169 1.776 0.136 عرض از ماداء

R2 R2   تعدیل

 شده

احتمال  Fآماره 

 Fآماره 

0.92 0.73 4.82 0.04 

  5: محاسااس پژوهش / سطح معدیی داری در سیطح   مداع

 .درصد باشد 10و 

نتایب برآورد الگوی کوتاه مدس نشیان داد کیه در   

درصیید در دوره کوتییاه مییدس  90سییطح اطمیدییان

سیاسی ارتااث مدهیی و معدیادار بیا    شاخص بااس 

نوساناس بازده شاخص فیمت سیهام بیورس اوراق   

بهییادار تهییران داشییته اسییت بییه طوریکییه ضییریب 

بییرآورد شییده اسییت و بییدان    -0.100شییاخص 

معداست که با بهایود ییک درصیدی در شیاخص     

، اس سیاسییی ) کییاهش بییی باییاتی سیاسییی( بایی

. یابید  کیاهش میی   درصد 0.1نوساناس بازده سهام 

 درصید شیاخص   95در سطح اطمیدان  همچدی 

با یک وفهه )با یک دوره تاخیر ( نیز  بااس سیاسی
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 نوسیاناس بیازده سیهام    تابیر مدهی و معداداری بر

 داشته است.

 درصیید 90در کوتییاه مییدس در سییطح اطمیدییان

مدهیی و   تیابیر  لگیاریتم تولیید ناخیالص داخلیی    

درصید لگیاریتم    95معدادار و در سطح اطمیدیان  

د ناخالص داخلی با یک وفهیه تیابیر م ایت و    تولی

 داشته است. معداداری بر نوساناس بازده سهام

 95لگییاریتم ارزش صییادراس در سییطح اطمیدییان 

درصد ارتایاث مدهیی و معدیاداری در دوره کوتیاه     

بازده شاخص فیمتی سهام داشته با نوساناس  مدس

ارزش  ؛ به عاارتی با افزایش یک درصیدی در است

 درصید  1.52اناس بازده سالانه سهام، نوسصادراس

درصید   95اطمیدیان  در سیطح  .یابید  کیاهش میی  

لگاریتم حجیم نقیدیدگی بیا ییک دوره تیاخیر بیر       

نوساناس بازده سالانه سهام تابیر مدهی و معداداری 

 داشته است.

 آزمون کرانه پَسران  نتایج. 5-13

ان بیرای  در جدول ذیل نتایب آزمیون کرانیه پسَیر   

 باشد: ع ذیل میالگوی دوم به شر
 نتایب آزمون کرانه پَسران: (9جدول)      

آماره  آزمون

 آزمون

کران بالا در 

 درصد  5سطح 

کران پایی  

  5در سطح 

 درصد

 F 9.53 3.09 2.2آزمون 

 مداع: محاسااس پژوهش

بر اساس نتیجه ای  آزمیون بیرای الگیوی تعییی      

و نوسیاناس  کددده رابطه بی  بیی بایاتی سیاسیی    

، کران پایی  و بیالا بیه   شاخص فیمتی سهامبازده 

معدیی داری   در سیطح  2.2و  3.09ترتیب معادل 

ره محاساه شده نیز درصد بودند و آما  5در سطح 

شود که  بدابر ای  مشاهده می. باشد می 9.53برابر 

 .باشید  اساه شده بزرگتر از کران بالا میی آماره مح

بطه بلدد مدس و هیم جمعیی   برای  اساس وجود را

 گردد. تایید می

 نتایج برآورد الگوي دوم در بلند مدت. 5-14

( ارائیه  9نتایب بلدد میدس الگیوی دوم درجیدول )   

تیوان بیه    ده است که نتایب بدست آمیده را میی  ش

 .صورس زیر مورد بررسی فرار داد

بلدد مدس الگوی دوم به روش  نتایب : (10جدول )
ARDL 

 احتمال tآماره  ضرائب متریر

LM 6.307- 3.707- 0.0139 

LGDP 50757 3.299 0.0215 

LEX 0.738- 1.445- 0.2081 

PS 0.530- 3.951- 0.0108 

C 1.193 2.308 0.0691 

  5مداع: محاسااس پژوهش / سطح معدی داری در سطح 

 .درصد باشد 10و 

ی دوم پژوهش در بلدد مدس نتایب بلدد مدس الگو

بایاس سیاسیی ارتایاث     دهد که شاخص نشان می

 نوساناس بازده سالانه سیهام  مدهی و معداداری بر

به عایارتی   در بازار بورس اوراق بهادار تهران دارد،

با افزایش ییک درصیدی در مییزان ایی  شیاخص      

درصییدی در بییی باییاتی سیاسییی(،    1)کییاهش 

 درصد 0.53نوساناس بازده سالانه سهام به میزان 

. بدابرای  فرضیه دوم پژوهش مادی یابد کاهش می

بایاتی   وجود ارتایاث مدهیی و معدیاداربی  بیی     بر

  .سیاسی و نوساناس بازده سهام پذیرفته شده است

درصیید لگییاریتم حجییم  95و در سییطح اطمیدییان 

نقدیدگی و لگاریتم ارزش صادراس ارتااث مدهیی و  

معدادار و لگاریتم تولید ناخیالص داخلیی حقیقیی    

ارتااث م ات و معداداربیا نوسیاناس بیازده سیالانه     

ام در دوره بلدد مدس داشته اند. به عایارتی بیا   سه

افزایش یک درصدی درتولید ناخیالص داخلیی در   

دوره بلدد مدس، نوسیاناس بیازده شیاخص فیمتیی     

درصیید افییزایش و بییا افییزایش یییک   5.75سییهام 
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درصدی درحجم نقدیدگی و ارزش صادراس، میزان 

درصیید  0.73و  6.30ترتیییب  اییی  نوسییاناس بییه 

 .یابد کاهش می

 نتیجه .6

ر گذار بی بااتی به عدوان یکی از عوامل سیاسی اب

تواند متریرهیای   ، میبر متریرهای کلان افتصادی

زیر ساختی کشورها را تحت تابیر فیرار دهید و از   

هیای کمیی ییک     توانید بیر شیاخص    طریق آن می

بر ای  اساس سوالی کیه  . افتصاد نیز ابر گذار باشد

بود ای  اسیت کیه   ای  مقاله به دناال پاسب به آن 

ر عملکرد بازار سهام تهیران  آیا بی بااتی سیاسی ب

گذار است ؟ پاسب به ای  سوال از آنجا دارای تابیر

اهمیت است که ساختار بازار سرمایه و بازار بورس 

توانیید تحییت تییابیر  بییه گونییه ای اسییت کییه مییی 

متریرهای محیطی فرار بگیرد. بیر ایی  اسیاس در    

بطه بی  بی بایاتی  پژوهش حاضر جهت بررسی را

سیاسی و بیازده سیالانه سیهام و نوسیاناس آن بیا      

بکارگیری الگوی خودرگریسییونی بیا وفهیه هیای     

 1375 – 1395دردوره زمانی  (ARDL)توزیعی  

 .شد پرداخته الگو تخمی  به

نتایب حاصل از براورد الگوی اول نشان داد که در 

دوره بلدد مدس شاخص بااس سیاسی ارتااث 

عداداری با بازده شاخص فیمتی سهام م ات و م

به عاارتی کاهش دربی بااتی داشته است؛ 

 .، بازده سالانه سهام را افزایش داده استسیاسی

خشونت  و عدم اطمیدان،، فساد بی بااتی دولت

، و عدم سیاسی شدید، جدگ داخلی، برکراسی بالا

دموکراسی و ... باعث کاهش اعتماد سرمایه 

س اوراق بهادار ذاراری در بورگذاران به سرمایه گ

شود سرمایه گذاران ریسک  شود و باعث می می

گریز به سمت  سرمایه گذاراری دربازارهای موازی 

نتیجه حجم معاملاس دربازار بورس  در .بروند

کاهش یافته و ساب کاهش بازدهی سهام می 

 .شود

همچدی  لگاریتم تولید نا خالص داخلی و لگاریتم 

در کوتیاه میدس و بلدید میدس      ارزش صادراس نیز

ارتایاث م ایت و معدیا داری بیا بیازدهی شییاخص      

به عاارتی هرگونه افزایش  . فیمت سهام داشته اند

در تولید ناخالص داخلی و افزایش ارزش صیادراس  

توانید   عث تحرک صدایع در کشور شده کیه میی  با

بازده شاخص فیمت سهام را در جهت م ات تحت 

یدگی نیز در دوره کوتیاه  حجم نقد .تابیر فرار دهد

مدس با یک وفهه و دوره بلدد میدس بیدون وفهیه    

تابیر م ات و معداداری بر بیازده شیاخص فیمیت    

همچدی  در دوره کوتاه مدس و  .سهام داشته است

بلدد مدس شاخص ابر بخشی دولیت بیدون وفهیه    

ارتااث معدیاداری بیا بیازدهی سیهام بیورس اوراق      

 .بهادار تهران نداشته است

یب حاصل از برآورد الگوی دوم نشان داد که در نتا

هر دو دوره کوتاه مدس و بلدد مدس شاخص بااس 

سیاسی تابیر مدهی و معداداری بر نوساناس  بازده 

شاخص فیمتی سهام در سالهای مورد بررسی 

، ت و با بهاود در ف ای سیاسی کشورداشته اس

. همچدی  اناس بازده سهام کاهش خواهد یافتنوس

وره کوتاه مدس وبلدد مدس ارزش صادراس و در د

ه تاخیر حجم نقدیدگی )در کوتاه مدس با یک دور

( تابیر مدهی و و در بلدد مدس بدون وفهه

. تولید اند بر نوساناس بازده سهام داشتهمعداداری 

نا خالص داخلی در کوتاه مدس تابیر مدهی و 

معدادار و در بلدد مدس تابیر م ات و معداداری بر 

نوساناس بازده شاخص فیمتی سهام خواهد 

، تاییدی ذاشت. در مجموع یافته های پژوهشگ

برماانی نظری و نتایب مطالعاس تجربی انجام شده 

در رابطه با ابر عوامل سیاسی بر بازارهای مالی و 

دهد  ورس اوراق بهادار بوده و نشان میبویژه بازار ب
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 ، شاخص فیمتکه بهاود ف ای سیاسی در کشور

 .بخشد سهام را در ایران بهاود می

 تایید / رد نتیجه فرضیه

ارتااث م ات و  اول

معداداری بی  شاخص 

بااس سیاسی و بازده 

سهام در ایران وجود 

 دارد

 تایید

ارتااث مدهی و  دوم

معداداری بی  شاخص 

بااس سیاسی و 

نوسانت بازده سهام در 

 ایران وجود دارد

 تایید

 های پژوهش  مداع: یافته

مقایسه نتایب پژوهش با پژوهش های فالی انجیام  

 شده 

با توجه به تایید فرضیه اول مادی بر وجود ارتااث 

س سیاسییی و بییازده م اییت و معدییاداری بییی  باییا

؛ ای  نتیجه مطابق با پیشیده شاخص فیمتی سهام

( ،  2010پژوهش ومدطاق با مطالعیاس دوزنیف )   

 .باشییید ( میییی 2017( و مئیییو )  2017هییییرا ) 

همچدی  فرضیه دوم پژوهش نییز وجیود ارتایاث    

مدهی و معداداری بیی  شیاخص بایاس سیاسیی و     

نوسانت بازده سهام در ایران را تایید کیرده اسیت   

(  2017ابق با مطالعیاس هییرا )   که ای  نتیجه مط

 .باشد می

 پیشنهادات 

های نظری و تجربی ایی  پیژوهش،    براساس یافته

 : شود پیشدهاد می

ه مدظور فراهم کردن بستر مداسب بیرای ارتقیاء   ب

ود شیاخص فیمیت   سطح کارایی بازار بورس و بها

، اصلاع ساختاری و ارتقای کیهیت و کارایی سهام

نهادهای سیاسیی و حقیوفی در اولوییت سیاسیت     

گذاری و برنامه ریزی کلان فرارگییرد . اهیم ایی     

بااس و پاییداری سیاسیی و    اصلاحاس شامل ایجاد

حیذف مقیرراس زایید     ، تسهیل ضیوابغ و یافتصاد

، افیزایش  ، تجیارس و بیازار سیهام    مربوث به تولید

، کارآیی فوانی  و مقرراس، برفراری حاکمیت فانون

، دن امدییت لازم بیرای سیرمایه گیذاری    فراهم کر

الکیت و همچدی  ایجاد تصریح و ت می  حقوق م

 ، شهاف و رفلاتی در افتصاد است.ف ایی سالم

دد مدس پیدب  رای مدظم برنامه های بلتدظیم و اج

ییا   ، صیرف نظیر از حیزب   ساله افتصادی در کشور

، ازمییزان ریسیک   گروهی که پیروز انتخاباس است

سیاسی و ترییر سیاست های افتصیادی در زمیان   

تعویض فدرس کاسته و تابیر پذیری بازدهی سهام 

 دهد. ا از ای  متریرهای سیاسی کاهش میر

 . سهم نویسندگان7

تهیه و تدوی  پیژوهش حاضیر بوسییلة نویسیدده     

 انجام گرفته است. 

 . تضاد منافع8

 در ای  مقاله ت اد مدافع وجود ندارد. 
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