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 چکیده  

از سوی دیگر با توجه به    است.در اقتصاد ایران بوده  از مسائل مهم    یکیهمواره    ی،اقتصاد  ستمیو عناصر س  سهامبازار    نیتعامل ب

می ایران یک کشور صادرکننده نفت  ایران باشد،  اینکه  اقتصادی در  نوسانات  از عوامل مهم  قیمت نفت همواره یکی  تغییرات 

بازارهای مالی   تأثیر قرار می  ویژه بهبوده است. این نوسانات،  اثر بازار سهام را تحت  دهد. هدف اصلی پژوهش حاضر، بررسی 

بررسی روابط بین   منظوربهپژوهش حاضر    نوسانات قیمت نفت و نااطمینانی سیاست اقتصادی بر بازده سهام در ایران است. در 

داده  از  زمانی  متغیرها،  دوره  طی  فصلی  وقفه  1400:4تا    1392:1های  با  خودرگرسیون  الگوی  شده  و  گرفته  بهره  توزیعی  های 

سیاست اقتصادی بر بازده سهام در ایران تأثیر منفی و معناداری دارد.   نااطمینانیهای پژوهش حاکی از این است که  یافتهاست.  

همچنین دو متغیر نوسانات قیمت نفت و نرخ ارز مؤثر واقعی، با بازده سهام در ایران رابطه مثبت و معناداری دارند. از سوی دیگر 

بنابراین   نااطمینانی دارند.  معناداری  و  منفی  رابطه  ایران  در  بازده سهام  با  تولید صنعتی،  شاخص  بهره و  نرخ  اقتصادی،  سیاست 

شود وابستگی بودجه کشور به درآمدهای نفتی کاهش یابد و همچنین سازمان بورس اوراق بهادار، تدابیر لازم را برای توصیه می

   سیاست اقتصادی بر شاخص کل بورس داشته باشد. نااطمینانیکاهش اثرات 

 

بازار سهام،  نااطمینانیها:  کلیدواژه  بازده  قیمت نفت،  نوسانات  اقتصادی،  با وقفه سیاست  های توزیعی الگوی خودرگرسیون 

(ARDL)  
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Abstract 

The interaction between the stock market and the elements of the economic system has 

always been one of the important issues in Iran's economy On the other hand, considering 

that Iran is an oil exporting country, oil price changes have always been one of the 

important factors of economic fluctuations in Iran. These fluctuations affect the financial 

markets, especially the stock market. The main goal of this research is to investigate the 

effect of oil price fluctuations and economic policy uncertainty on stock returns in Iran. In 

this research, in order to investigate the relationships between variables, seasonal data 

during the period from 1392:1 to 1400:4 and the Autoregressive distributed lag model have 

been used. The research findings indicate that economic policy uncertainty has a negative 

and significant effect on stock returns in Iran. Also, the two variables of oil price 

fluctuations and real effective exchange rate have a positive and significant relationship 

with stock returns in Iran. On the other hand, economic policy uncertainty, interest rate and 

industrial production index have a negative and significant relationship with stock returns 

in Iran. Therefore, it is recommended to reduce the dependence of the country's budget on 

oil revenues, and also, the stock exchange organization should take the necessary measures 

to reduce the effects of economic policy uncertainty on the overall index of the stock 

exchange. 

Keywords: Economic policy uncertainty, Oil price fluctuations, Stock market returns, 

Autoregressive distributed lag (ARDL) model. 

 

 . مقدمه 1

سهام    ربازا،  کندیم  فا یاکشورها    یدر رشد و توسعه اقتصاد  یمهم  ارینقش بسیکی از بازارهایی که امروزه  

طریق  از  را  نقش  این  که  از    لیتسه  است،  وجوه  سرما  اندازکنندگانپس انتقال   ی آورجمع و    گذارانهیبه 
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برا  هیسرما میاقتصاد  یهاشرکت  یلازم  انجام  عوامل اما    .دهدی  تأثیر  تحت  معمولاً  سهام  بازار  بازده 

اتخاذ شده  ماتیو تصم هاشرکت اتیبا عملگیرد. عوامل داخلی معمولاً مختلف )داخلی و بیرونی( قرار می

و مواردی  هستند    هاشرکت   تیریخارج از حوزه مد. اما عوامل بیرونی غالباً  مرتبط هستند  هاشرکت این  در  

ی، تغییرات نرخ ارز، تغییرات اقتصاد استیس  مانند رونق و رکود اقتصادی، نوسانات قیمت نفت، نااطمینانی

ب  یکی .  شوندنرخ بهره و ... را شامل می بازار سهام را تحت   یرونیاز عوامل    دهد، یقرار م  ریتأثکه معمولاً 

عامل مهم   ک یعنوان  موضوع معمولاً به   نیاست. ا  مت یاز نوسانات ق  یشنا   ی نانینفت و نااطم  مت ینوسانات ق

. نفت و  باشدیها مدر بازده بنگاه   رییآن تغ  تبعبه ها و  بنگاه   یسودآور  جهیدرنتکالاها و    شده تمام  متیدر ق

نفت   متینوسانات ق  نیدر جهان هستند. بنابرا دی تول یندهایدر فرآ یمنابع انرژ نیترآن از مهم یهافرآورده 

هز  تواندیم سودآور  دی تول  یهانه یبر  تأث شرکت   یو  ق  ریها  نوسانات  م  مت یبگذارد.  خام  بر    تواند ی نفت 

  یهاشرکت  د یتول ند یاست که در فرآ  یمهم ی دنفت خام ورو رایبگذارد، ز  ریتأثها  شرکت ینگینقد انیجر

م  ،یمیپتروش م  شودیمصرف  تأث  تواند یو سپس  بهادار  اوراق  بورس   ی باشد. شواهد تجرب  رگذاریبر رشد 

بازار  یتوجهقابل  رینفت خام تأث  متیق  راتییکه در اغلب کشورها، تغ  دهد ینشان م  سهام دارد    بر بازده 

(Belhassine & Karamti, 2021) . 
فروش نفت    ق یدولت از طر  یاز درآمدها  یکشور صادرکننده نفت که سهم بزرگ  کی  عنوانبه   رانیا  در

است که    یاز موضوعات مهم  یکی  ،ی اقتصاد  یواقع  یهانفت بر بخش   مت ینوسانات ق  ریتأث   شود،یم  نیتأم

کشورها  گذاراناست یس  موردتوجه همواره    دیبا در  باشد.  داشته  اصادرکننده    یقرار    ت یریمد  گرنفت 

  ه ی درآمد دولت، معمولاً پا  شینفت و افزا  متیق  شیوجود نداشته باشد، با افزا  ینفت  یبر درآمدها  یمناسب

به بار م  یو آثار تورم  افتهی  شیافزا  یپول ن   شی. افزاآوردیرا    مت یبر ق  میرمستقیو غ  میطور مستقبه  زیتورم 

تأث سو  ر یسهام  از  گذاشت.  مهم   یکی  گر ید  یخواهد  مشکلاتیتراز  سرما  ین  مواجه    گذاران هیکه  آن  با 

نوسانات   یمنف  ر ی. با توجه به تأثشودیم   یمال  ی نفت است که باعث نوسانات بازارها  متیهستند، نوسانات ق

 یمانع   تواندیم  نی موضوع همچن  نینفت، اصادرکننده    یمختلف اقتصاد کشورها  یهانفت بر بخش   متیق

تع  ییکارا  یبرا باشد.  متعدد  متیق  نیی بازار سهام  عوامل  به  آن  یبستگ  ینفت  اکثر  که  از  دارد  ها خارج 

تول ا  دکنندگانیکنترل  وضع  نیاست.  که  است  شده  سبب  کشورها  یاقتصاد  ت یمسئله  به    یاکثر  وابسته 

 نفت باشد.   متینوسانات ق  ریتحت تأث ،ینفت  یدرآمدها

قعلاوه    اما نوسانات  نااطم  مت یبر  س  ینانینفت،  موضوع  یاقتصاد   استیدر  سهام    یهم  بازده  بر  که  است 

است.    یگذارهیو سرما  یعوامل مؤثر بر رشد اقتصاد  نیتراز مهم  یکیاست. ثبات اقتصاد کلان    رگذاریتأث
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نااطم  یثباتی ب  درواقع اقتصاد  یرهایمتغ  ینانیو  نااطمی قتصادا  استیس   ینانی)نااطم  یکلان  به  منجر   ینان ی( 

اقتصاد متغ  ی فعالان  به  درنت  ی اقتصاد  یرها ینسبت  شد.  اقتصاد   جه، یخواهد   دگاه ید  توانند ینم  یفعالان 

آ  یشفاف ترس  نده یاز  چن  میرا  در  تصم  ده یچ یپ  یریگمیتصم  یتیوضع  نیکنند.  بر  و  است  دشوار   مات یو 

اقتصاد نااطمگذاردیم  ریتأث  یکارگزاران  تأخ  ی اقتصاد  استیس  ینانی.  به  منجر  است  در   رییتغ  ای  ریممکن 

شرکت   ماتیتصم توسط  شده  اتخاذ  سامهم  و  اقتصاد  ریها  سرما  یعوامل  اشتغال،  و    یگذارهیمانند 

را    یگذارهیسرما  نده یآ  تواند یم  یاقتصاد  ی نانینااطم  ن یهمچن  .(Bahonar, 2011)  انداز شود پس   ماتیتصم

 بگذارد.  یمنف ریث تأ  یداده و بر عملکرد اقتصاد رییتغ

نفت    متیبه نوسانات ق  یادیز  یکشور صادرکننده نفت، وابستگ  کی  عنوانبه  رانیاقتصاد ا  نکهیتوجه به ا  با

بر بازده سهام در   یاقتصاد استیس ینانینفت و نااطم  متیاثر نوسانات ق یدارد، هدف پژوهش حاضر، بررس

 است.  رانیا

   ینظر ی. مبان2

کشورها  بازده  در  سهام  تأث  یبازار  تحت  معمولاً  مختلف  ریمختلف،  م  یعوامل  اردی گیقرار  را    نی.  عوامل 

کل  توانیم گروه  دو  داخل  یبه  بشرکت  یعوامل  عوامل  و  تقس  یرونیها  سهام  بازار  بر  کرد.   ی بندم یمؤثر 

داخل با عمل  یعوامل  و تصمشرکت  ات یمعمولاً  ا  مات یها  در  مانند    هاشرکت   ن یاتخاذ شده  هستند.  مرتبط 

سهم  یدیعا افزا(EPS: Earnings Per share)  هر  د  یهیتجز  ه،یسرما  شی،  عوامل  و  با    یگریسهام  که 

شرکت بدرون  عوامل  اما  هستند.  مرتبط  مد  یعوامل  یرونیها  حوزه  از  بر  شرکت  تیریخارج  و  هستند  ها 

  دهند، یسهام رخ م  زار هستند که خارج از با یماتیو تصم  دادهای رو  نهایها مؤثرند. اشرکت نیا  ت ینحوه فعال

  است یس  ینانینفت، نااطم  متینوسانات ق  ، یهستند. مانند رونق و رکود اقتصاد  رگذاریسهام تأث   مت یاما بر ق

از    یبرخ  ر یو ...، که در ادامه تأث  یصنعت  دات ینرخ بهره، شاخص تول   راتیینرخ ارز، تغ  راتییتغ  ،یاقتصاد

 .شودیم یعوامل بر بازار سهام بررس نیا

 صادرکننده نفت(  ینفت بر بازده بازار سهام )در کشورها  متینوسانات ق ریتأث -2-1

  یو بازار سهام در کشورها  یمال یدر بازارها یاساس یهامؤلفه  نیتراز مهم  یکیعنوان نفت به  متیق امروزه 

وارد  و  مصادرکننده  شناخته  نفت  مشودیکننده  انتظار  ق  رودی.  تأث  متینوسانات  بازده   یمتفاوت  رینفت  بر 

  ی بر بازده سهام کشورها   یمثبت  رینفت ممکن است تأث  متیق  شیمختلف داشته باشد. افزا  یسهام کشورها

باش داشته  نفت  افزا  متیق  شیافزا  را یزد،  صادرکننده  باعث  ا  شی نفت  شد.  نیدرآمد  خواهد    کشورها 

کننده نفت  صادرکننده و وارد   ینفت و بازده سهام را در کشورها  متیرابطه ق  صراحتبه   یمطالعات متعدد
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 ,Ramos & Veiga)  ،(Park & Ratti, 2008)  ،(Filis; Degiannakis & Floros, 2011)اند  کرده   یبررس

2013)، (Salisu & Isah, 2017)،  (Wang; Wu, & Yang, 2013) .دهد یمطالعات نشان م نیاغلب ا جینتا  

واردکننده   یمثبت و در کشورها  ریصادرکننده نفت تأث  ینفت بر بازده سهام در کشورها  متیق  شیکه افزا

 Kilian)  کیلیان و پارک   .,Arouri, & Rault)  (Park & Ratti,  ،2012) (2008داشته است    یمنف  رینفت تأث

& Park, 2009)  کشورها  ینفت  یهاانواع شوک  ریتأث سهام  بازده  بر  نفت    یرا  صادرکننده  و  واردکننده 

واردکننده   یبر کشورها  دی با تأک   (Cunado & Gracia, 2014)  ایاند. کانادو و گارسقرار داده   یموردبررس

 ,.Filis et al)و همکاران    س یلیسهام دارند. ف  متیبر ق یمنف  ریعرضه نفت تأث  یهاکه شوک   افتندینفت، در

نفت    ژه یو  یتقاضا   یهاسهام اثر مثبت دارند و شوک   متیکل بر ق  یتقاضا  یهاکه شوک   افتندیدر  (2011

ق منف  متیبر  اثر  درحال  یسهام  تأث  یهاشوک   کهیدارند،  نفت  ق  یریعرضه  کشورها  مت یبر    ی سهام 

 .رندواردکننده و صادرکننده نفت ندا

طر  متیق  نوسانات از  عموماً  کشورها  قینفت  در  سهام  بازده  بر  کانال  تأث   یپنج  نفت   ریصادرکننده 

 :گذاردیم

درآمد  - افزا  یدر کشورها  :یاثر  نفت، هرگونه  افزا  متیق  شیصادرکننده  به  منجر  ا  شینفت    ن ی درآمد 

  جه یدرنتخواهد داد و  شیرا افزا یآت  ینقد یهاانیدرآمد و ثروت دولت، جر شیکشورها خواهد شد. افزا

شده کسب   یدرآمدها  اگربر شاخص سهام خواهد داشت.    یمثبت  ریآن تأث  تبعبه بر بازار سهام و    یمثبت  ریتأث

  جه یدرنتو    یو رشد اقتصاد   د یتول  شیدرآمد سبب افزا  ش یافزا  نیباشد، ا  یمحصولات داخل  دیخر  منظوربه 

افزا  نی. همچنشودیم  یگذارهیسرما  شیافزا برا  شیبا  و سرما  یتقاضا    یگذارهیسرما  یهافرصت  ه،یکار 

 داشت. خواهدیپسهام را در  متیق شیفراهم خواهد شد، که  افزا یفراوان

 ی ناخالص مل  د ی تول  شیصادرکننده نفت سبب افزا  ی نفت در کشورها  مت یق  شیهرچند افزا  :یاثر گردش  -

کشورها هستند.    ن یدوباره خود ا  ،یمحصولات نفت  ییکننده نهادر نظر داشت که مصرف  د یاما با  شود،یم

محصولات و    شترینفت خام، ب  یفرآور  یلازم برا  یهای آورو فقدان فن   ییعدم توانا  لیکشورها به دل  نیا

نفت افزاکنندیرا وارد م  ی مشتقات  افزا  متیق  شی.  به  تولتمام   یبها  شینفت منجر  شده   د یشده محصولات 

کشورها ا  یصنعت  ی توسط  که  افزا  نیشده،  سبب  پول  شیموضوع  کشورها   یارزش  در    ی واردات 

امصرف م  نیکننده  همچن  شودیمحصولات  جر  یمنف  ریتأث  نیو  ا  هااه بنگ  یآت  ینقد  انی بر  که    ن ی دارد، 

 کشورها داشته باشد.  نیبر بازده سهام در ا یمنف ریتأث  تواند ی موضوع م
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انتظارات: - افزا  یکشورها  در  اثر  نفت،  آن درآمد    تبعبه و    ینفت  ینفت، درآمدها  متیق  شیصادرکننده 

افزا را  ا  شیکشور  داد.  انتظارات    نیخواهد  افزا  یانانه یبخوشموضوع،  مورد  فعال  شیدر  رونق    یهات ی و 

همچن  جادیا  یاقتصاد کرد.  شکل   ن یا  نیخواهد  سبب  برا  یریگموضوع  سود  یافزا  ی انتظارات  ش 

شاخص   جهیدرنت و    یآت  ینقد  انیجر  یارزش فعل  شودیکه سبب م  شود،یحاضر در بورس م  یهاشرکت

 سهام با رشد مواجه شود.  

  ش ینفت منجر به افزا  متیق  شی. افزاشوندیم  افتیدر  یمعمولاً به پول خارج  ینفت  یدرآمدها  :یاثر ارز -

ا  شود،یم   یارز  ریو ذخا  ینفت  یدرآمدها افزا  نیکه  ارز شودیم  یارزش پول مل  شی موضوع سبب  نرخ   .

ها و  بودن شرکت   ورافراد است و با توجه به صادرات و واردات مح  ییدر سبد دارا  سکیعنوان عامل ربه 

افزاآن   یوابستگ  نیچنمه ارز،  نرخ  به  تأث  شیها  ارز  نرخ  کاهش  پذ  یمتفاوت  راتیو  منابع  در   شده رفته یبر 

با کاهش نرخ ارز، بهابورس شرکت   درنتیجهو    ابدییتمام شده محصولات کاهش م  یها خواهد داشت. 

 . افتیخواهد  شیسهام افزا مت یآن ق تبعبه و  ابدیی م شیسود هر سهم افزا

نقد  - خلق  ا  :ینگیاثر  به  توجه  افزا  نی با  که  افزا  متیق  شیموضوع  در   یارز  یدرآمدها  شینفت، 

  ی کشورها معمولاً درآمد ارز  نیدر ا  یبانک مرکز  ن یچنو هم  صادرکننده نفت را به همراه دارد  یکشورها

انتظار  دهد، یم ردولت قرا اریآن پول در اخت  یو در ازا کندیم یداریحاصل از فروش نفت را از دولت خر

 را در جامعه به همراه داشته باشد.   ینگینقد ش ینفت، افزا متیق شیافزا رودیم

  یسهام در کشورها   متیبر ق  یمتفاوت، اثرات متفاوت  یهاکانال   قینفت از طر  متینوسانات ق  بی ترت  نیبد

دارد.   نفت  ق  سمیمکان  حالن یبااصادرکننده  نوسانات  و    مت یاثر  است  نامشخص  سهام  بازار  بازده  بر  نفت 

چگونه و    ،یمثبت و منف  اتدارد که اثر  یموضوع بستگ  نینفت بر بازده سهام به ا  متینوسانات ق  یکل  ریتأث

 . (Abounoori & Ziyaodin, 2019) کنندیم یرا خنث گریکدی یزانیبه چه م

 بر بازده بازار سهام  یاقتصاد استیس ینانینااطم ریتأث -2-2

  ی ثبات اقتصاد کلان است. برا  ازجملهباثبات،    یگذاراست یس  یفضا  جادیها، امهم دولت   فیاز وظا  یکی

  ن ی ا یاز اجرا  یناش ی امدهایاست، اما پ  ی ها ضرورتوسط دولت   ییهااستیس  یثبات در اقتصاد، اجرا  جادیا

 ینان یمفهوم نااطم  ر،یاخ  شده ام شود. در مطالعات انج  یاقتصاد  استیس  ینان ی منجر به نااطم  تواند یم  هااستیس

کلان    ینانینااطم  ازجملهمختلف    یهانه یدر زم  ینانینااطم  کهطوری به است،    افته یگسترش    ی اقتصاد  استیس

س  ینانینااطم  ،یاقتصاد با  تما  ی نانینااطم  ،یاقتصاد   یگذاراستی مرتبط  با  و    لات یمرتبط  احساسات  و 

متغ  ی نانینااطم با  ورونس  موردبررسی  یاقتصاد  ی رهایمرتبط  و  پاستور  است.  گرفته  )قرار    ان یب(  2013ی 
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مواقع  کنندیم نااطم  یدر  بالا  یاقتصاد  یهای گذاراستیس  ینان یکه  سطح  باشد،    یی در  داشته  قرار 

پراکندگ  یهاشاخص از  اوراق بهادار  بررس  یشتریب  سکیو ر  یبازار  اما  نشان    هایبرخوردار خواهند بود. 

ا اقت  ریتأث   ن یداده که  از سال    ترفیضع  اریبس  شرفتهی پ   یصادها در    است یس  ینانینااطم  ، یلادیم  1945است. 

: در کندی م  ان یبوزان  در مطالعه خود ب  ی قرار گرفته است. بار  موردتوجه   یاسیتعاملات س  در کنار  یاقتصاد

 هادولت کنند و    جادیمردم خود ا  یرا برا  یاقتصاد  استیاز س  نانیتا اطم  شودیها خواسته مغرب، از دولت 

 . (Mehrani & Resaian, 2015) اهداف هستند  نیبه دنبال تحقق ا زین

تحت   بازار همواره  س  ی اقتصاد  ی هااستیس  ریتأث   سهام  ثبات  دارد.  قرار    یاقتصاد   یگذاراست یکشورها 

طر  تواند یم نااطم  قیاز  برنامه   ینان یکاهش  کنترل  موفق  یزیرو  و  رشد  به  در   تی بلندمدت،  سهام  بازار 

بنابرا کند.  کمک    یریگم یتصمدر    یادیز  سکیر  تواندی م  یاقتصاد  استیس  ینانینااطم  نیکشورها 

 فی بر پاسخ ط  تواندیم یاقتصاد استیس ینانینااطم .(Chiang, 2019)د سهامداران در بازار سهام داشته باش 

تصم  یعیوس سرما  رندگانیگمیاز  حوزه  منف  یگذارهیدر  سرما  یاثرات  باشد.  در   گذارانهیداشته 

مجموعه   ی گذارهیسرما  یبرا  یریگمیتصم سهام،  متغ  یادر  غ  یمال  عواملو    هار یاز  نظر   یرمالیو  در  را 

سهام را با دقت    متیرفتار ق  توانند یم  یمختلف اقتصاد  ماتیاز تصم  یبا آگاه   رندگانیگمی. تصمرندیگیم

 . (Islami-Bidgoli & Saranj, 2017) رند یبگ می تصم جه یکرده و درنت نییتع  یشتریب

 نرخ ارز بر بازده بازار سهام   ریتأث -2-3

طر  نرخ از  معمولاً  م  ق یارز  مختلف  کانال  تأث   تواند ی دو  بازار سهام  بازده  از طر  ریبر  اول   ر یتأث   ق یبگذارد. 

نرخ   یدارنگه   ق یها، و دوم از طرسهام آن   مت یق  راتییتغ  جهیها و درنتنرخ ارز بر عملکرد شرکت  راتییتغ

دارا سبد  در  بسهاییارز  در  بنگاه   یاری.  موارد،  برااز  اولیتأم  ی ها  مواد  از کشورها   ازمندین  ه،ی ن    ی واردات 

  ش یقرار دهد. افزا  ریها را تحت تأثبنگاه   ی دیتول  یهابرنامه   تواندینرخ ارز، م  راتییتغ  ن یهستند. بنابرا  گرید

 یبه منابع مال  ی د یتول  ی هاشرکت  رایدهد، ز  شیها را افزادر گردش شرکت  هیحجم سرما  تواند ینرخ ارز م

به ا  یداریبتوانند همان مقدار را از خارج خر  تادارند    ازین  یشتریب با توجه    دی ها باموضوع، بنگاه   نیکنند. 

  متیق  شیصورت علاوه بر افزا  نیکنند. در ا  یمال  نیتأم  یمال  یهااز واسطه  ا یخود را کاهش دهند    تیفعال

واسطه  مواد  خام،  هزبنگاه   یواردات  یخدمات   ا ی  یامواد    شی افزا  زین   یبانک  د سو  ا ی  ییاعطا  لاتی تسه  نه یها، 

آن   افتهی کاهش خواهد  و سود  م  مت یق  درنتیجهو    افتی ها  کاهش  بنابراابدییسهام  ارز   رییتغ  نی.  نرخ  در 

مورد انتظار و    یو آت  یجار  ینقد  یها انیبر جر  نیچنو هم  شود،یها مشرکت  یهانه یدر هز  رییموجب تغ

بگذارد.   ریبر ارزش سهام بنگاه تأث  تواندیم  زین   یعتبارنرخ ارز از جهت ا  ریی. تغگذاردیم  ریبازده سهام تأث
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دارند،    ی ارز  ییکه دارا  ییهاشرکت ارزشمند باشند. بنگاه   یارز  یهاییدارا  شودینرخ ارز سبب م  شیافزا

نرخ   شیدارند، با افزا  یارز  ی که بده  ییهابنگاه   ن یچن. همابدییم  شیها افزاآن   یی نرخ ارز، دارا  ش یبا افزا

 ,Jalali Naini & Qalibaf Assal)  ابدییها کاهش مو ارزش سهام آن   افتهی  شیها افزاآن   یبده  ارارز، ب

نرخ   ش یدهد. افزا  رییرا تغ  ی داخل  دکنندگانیتول  ی رقابت  ت یموقع  تواند یم   ن ینرخ ارز همچن  رات ییتغ  . (2012

افزا به  منجر  مل  یخارج  یکالاها  متیق  ش یارز،  پول  ه  یبرحسب  و  برا  ن یچنمشده    ی کالاها   یتقاضا 

حجم واردات    نیبنابرا  افته،یدر خارج کاهش    یداخل  یکالاها  متیق  نیبرا. علاوه ابدییکاهش م  یخارج

افزا صادرات  حجم  و  چنافتیخواهد    ش یکاهش  در  تقو  یطیشرا  ن ی.  به  توجه   یرقابت   گاه یجا  ت ی با 

  شی سهام افزا  متیآن شاخص ق  تبعبه و   افتهی  شیها افزاسود آن  ،یخارج یبه بازارها  یداخل  دکنندگانی تول

 . ابدییم

کرده است. با وجود    دا یپ  یاژه یو  گاه یصورت ارز، جااز ثروت به   یبخش  یدارامروزه نگه   گر، ید  یسو  از

به   ی نگهدار  نیبازارها است، بنابرا  نیسودآورتراز    یک یبازار ارز    یول  اد،یمخاطرات ز از    یکیعنوان  ارز، 

دارا  هاییدارا سبد  حدود  ،ییدر  پ  یتا  به   دای رواج  است.  ق  رییتغبا    کهیطورکرده  از    کیهر   متیدر 

دارا  ب یترک   کندیم  یسع  گذارهیسرما  ها،ییدارا به   ییسبد  کل   رییتغ  یا گونه را  بازده  حداقل  که  دهد 

بماند    هاییدارا جانش ابدی  شیافزا  ایثابت  اثر  به  توجه  با  دارا  هاییدارا  ینی.  سبد  م  ،ییدر  با    رودیانتظار 

  ابدی  ش یسهام افزا  مت یآن ق  تبع به سهام و    ی تقاضا برا  درنتیجه و    ابدیارز کاهش    ی نرخ ارز، تقاضا  شیافزا

(Hassanzadeh & Kianvand, 2013)  .ب   نیبنابرا مباحث  به  توجه  تأث  انیبا  بر   ر یشده،  ارز  نرخ  نوسانات 

 باشد.  یمنف  ایمثبت  تواندیم متیشاخص ق

 نرخ بهره بر بازده بازار سهام  ریتأث -2-4

  ی هاتکانه   نکه یبگذارد. اول ا  ریبر بازده بازار سهام تأث  تواند یدو کانال مختلف م  قیبهره معمولاً از طر  نرخ

تنز نرخ  بر  بهره  ارز  مورداستفاده   لینرخ  تأث  یابیدر  ا  یم یمستق  ریسهام،  دوم  و  در   نکهی دارد.  بخصوص 

  ی هانه یهز  رییبا تغ  ، یآت  ی نقد  یهاانیرها را از جنرخ بهره، انتظارات شرکت  راتییبدهکار، تغ  یهاشرکت

م  ریتأثتحت    یمال  نیتأم م  درنتیجه .  دهدیقرار  بهره    رودیانتظار  مهم  کینرخ  ق  رگذار یتأث  عامل    مت یبر 

 . (Martineza; Ferrer-Lape˜nab, & Sotos, 2015)سهام باشد  

نرخ بهره در سطح بالاتر نسبت   نییافراد است. تع ییدر سبد دارا ریینرخ بهره، تغ  راتییاز اثرات مهم تغ یکی

 گر،ید  ی ها جذب کند. از سوفرد را به بانک  ییدارا  ی بخش اصل  تواندیم  گر، ید  یهایی به نرخ بازده دارا

ها  در بانک  یگذارسپرده   تی جذاب  کهی طوربه   یرمنطقیصورت غو به   نیی نرخ بهره بانک در سطح پا  نییتع
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بر   لگرانیبازارها شود. تحل  ریها و هجوم منابع به سابانک  یمنابع مال  فی سبب تضع  تواندیببرد، م  نیرا از ب

سهام مرتبط است. براساس   یاست که با منافع آت  یخاص  یارزش ذات  یباورند که سهام هر شرکت دارا   نیا

گردد.   لیتوسط نرخ افت ارزش پول تنز  نده یارزش سود آ   دیبا  ،یلفع  یکشف ارزش ذات   یمفهوم، برا  نیا

بازده مورد انتظار، نقش    دهنده لیتشک  ی از عناصر اصل  یکیعنوان  که نرخ بهره، به   شود یمشخص م  درنتیجه 

است، کاهش نرخ   نگرنده یبازار سهام، آ  تی ماه  نکهیدارد. با توجه به ا  یسود آت   لینرخ تنز  رییدر تغ  یمهم

نرخ  ابد،یاگر نرخ بهره کاهش  رایز دهد،یم شیسهام را افزا ی(، ارزش ذاتی)سود بانک سکیبدون ر ه بازد

فرآ  لیتنز م  یگذارارزش  ندیدر  از سوابدییکاهش  فرد  گر،ید  ی.  ب  یاگر  در   یگذاره یسرما  نیبخواهد 

انتخاب کند، مع که نرخ بهره   یطیبازده است. در شرا  سه،یمقا  یبرا  ی و  موردتوجه  اریبانک و بازار سهام 

برا افراد  باشد،  ترج  یگذارهیسرما  ی بالا  سهام  بازار  به  را  انگ  دهندیم  حی بانک    ی برا  یکمتر  زه یو 

 . (Pedram, Mousavi, & Abbasi-Aghda, 2015)در بازار سهام خواهند داشت   یگذارهیسرما

م  راتییتغ  گرید  یسو  از بهره  دارا  تواندینرخ  دولت  ویژه به ها  شرکت  یهاییسبد  قرضه  سا  یاوراق   ریو 

مواجه   با خطر  را  بهادار  افزااوراق  ق  یناگهان  شیکند.  بهره،  برا  یبازار  متینرخ  موجود  بهادار    ی اوراق 

م کاهش  را  با ضرر عمده   دهدیشرکت  را  آن  مواج  یاو  بهادار خود  اوراق   دیگرعبارتبه .  کندیم  هدر 

بازار در خلاف جهت نرخ بهره بازار حرکت م  متیق   ه ینرخ بهره بر حاش  راتیی. تغکندیاوراق قرضه در 

نرخ بهره که    بینیپیش غیرقابل  راتییاز تغ  ی ناش  انیز  دیگرعبارتبه دارد.    ریتأث  زیها ن شرکت   یاتیسود عمل

 نرخ بهره نام دارد.   سکیر شود،یم های به بده نسبت   هاییکاهش ارزش دارا ایسبب کاهش سود شرکت 

 بر بازده بازار سهام  ی صنعت داتیشاخص تول ریتأث -2-5

متغ  یبررس  در اقتصاد   یرهاینوسانات  تول  ،یکلان  رشد  به   تواند یم  یصنعت  دی شاخص  شاخص  عنوان 

است.    زمانهم  یشاخص جزو نماگرها  نیا  گرید  یدر نظر گرفته شود. از سو  یرکود اقتصاد  ای  یاقتصاد

اقتصاد  ینماگرها تقس  ی کلان  پشوندیم  م یبه سه گروه  نماگر  اول  ا  شرو ی. گروه    نی اول  ها نماگر  ن یاست. 

تغ  ییهاشاخص که  م  یاقتصاد  راتییهستند  نشان  تغدهندی را  نماگرها  ریی.  تغ  شرو،ی پ  یدر  به  در   رییمنجر 

ق  یاقتصاد  یهاتیمجموعه فعال   ی . گروه دوم نماگرهاشودیمواد خام م  متیمانند عرضه پول و شاخص 

ا  زمانهم تغ  نیهستند.  دنبال  به  نماگر   راتیینماگرها،  تغ  روعش  شرو یپ  یهادر  سوم  کنندیم  رییبه  گروه   .

ا  ی ریتأخ  ینماگرها شاخص  ن یاست.  شامل  تغ  ییهاگروه  وقوع  که  آن   رات ییاست  بروز در  از  پس  ها 

 ی نرخ بانک نیچن مو ه زاتیو تجه  آلاتن یدر ماش یگذارهیمانند سرما یاقتصاد یهابخش ریدر سا راتییتغ

م بنابرادهدیرخ  تول  ن،ی.  شاخص  تغ  تواند یم  یصنعت  دی نوسانات  به  م  راتییمنجر  ارزش  فروش   زانیدر 
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آن سبب نوسانات   تبعبه ها و  نوسانات بازده سهام بنگاه   جادیباعث ا  راتییتغ  نیا  درنتیجهها شود، که  بنگاه 

 . (Geske & Roll, 1983)  شودیدر بازده سهام بورس م

تول  در خصوص برخ  یصنعت  د ی ارتباط شاخص  بازده سهام،  ب  یو  تول   کنندیم  انیمطالعات    دی که شاخص 

 یبا بازده سهام ارتباط مثبت و معنادار  ی صنعت  د یو شاخص تول  شودیرشد محسوب م  ریعنوان متغبه   یصنعت

  یها به نفت و دخالت   رانیاقتصاد ا  یبا توجه به وابستگ   رانیدر ا  ریدو متغ  ن یارتباط ا  در خصوصدارد. اما  

در بازده  دیمسئله، تول  ن یو با توجه به ا  ست یبرخوردار ن یاژه یو گاه یاز جا  دیدولت در اقتصاد، تول  ازحدبیش 

وجود داشته   ریدو متغ  ن یا ن یب  ی ارتباط منف  ی سبب ممکن است حت  نیدارد، و به هم  یسهم کمتر  رانیسهام ا

 باشد. 

 پیشینه پژوهش  -3

اقتصادی   سیستم  عناصر  و   سهام   بازار  بین  با توجه به اهمیت بازار سهام در اقتصاد و وجود ارتباط و وابستگی

در هر کشوری، موضوع عوامل اثرگذار بر بازده بازار سهام، تاکنون توسط محققین و پژوهشگران مختلفی 

و مطالعه    موردتوجهخاص،    صورتبه قرار گرفته است. در این میان، یکی از موضوعاتی که    موردبررسی

   باشد.ی میاقتصاد استیس بوده است، ارتباط بین بازده سهام و نااطمینانی

  و  بهادار   اوراق  نظیر  مالی  بازارهای   ی، براقتصاد   استیس  نااطمینانی   که  داده   نتایج اغلب این تحقیقات نشان

است  سهام بوده  و  .  تأثیرگذار  )همکارافان  استفاده (  2018ن  داده   با  برآوردگر   16های  از  و روش  کشور 

نااطمینانی،  (FGLS)  افتهیمیتعمحداقل مربعات    موردبررسیرا    سهامبازار  بازده  و    یاقتصاد   استیس  رابطه 

آن  تحقیق  نتایج  دادند.  نشانقرار  اقتصادیها  سیاست  نااطمینانی  که  بود  این  سیاست   دهنده  نااطمینانی  و 

 اقتصادیِ جهانی، بر بازده سهام اثر نامتقارن دارد. 

، 2014تا    2005در طی دوره    )GARCH & ARCH(  از مدل آرچ و گارچ  با استفاده   (2019) متیوباگیرو و  

های گاز اروپا پرداختند. نتایج حاصل به بررسی ارتباط بین قیمت نفت، بازار سهام و عملکرد مالی شرکت

که   است  آن  از  حاکی  برآوردها  موارداز  اکثر  بازارها  ، در  تغ  یواکنش  به  در  مت یق  رات ییسهام   نفت 

 .مختلف متفاوت است ی هابخش

( دوره  (  2020موکنی  بازار   2018تا    1999طی  واکنش  بررسی  به  مدل رگرسیون ساختاری  از  استفاده  با 

طورکلی سهام کشورهای صادرکننده نفت به شوک قیمت نفت پرداخت. نتایج حاکی از آن است که  به 

بر بازده سهام    یکل اثر مثبت  ی تقاضا  ی هاشوک   کهدرحالی  ، است  یعرضه بر بازده سهام منف  یهااثر شوک 

 . دارند
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رابر و  )باتابیال  دوره  (  2021ت  خودرگرس  2015تا    1985طی  روش  از  استفاده  و  یبا  توزیعی  وقفه  با  ون 

به بررسی تأثیر نااطمینانی سیاست اقتصادی بر بازده سهام کانادا پرداختند.    (OLS)ی  حداقل مربعات معمول

آن  تحقیق  معناداری  نتایج  و  منفی  رابطه  کانادا  در  بازده سهام  بر  اقتصادی  سیاست  نااطمینانی  داد  نشان  ها 

 دارد.

لی و  دوره  (  2021)و  هانگ  نامتقارن   2021-1997طی  اثرات  بررسی  به  کوانتایل  روش  از  استفاده  با 

آلمان، آمریکا، فرانسه، انگلستان، ژاپن، ایتالیا و  )  G7سیاست اقتصادی بر بازده سهام کشورهای    نااطمینانی

تحقیق آن کانادا نتایج  پرداختند.  نااطمینانی(  افزایش  است که  از آن  اقتصادی    ها حاکی  به  سیاست  نسبت 

 این موضوع بیانگرکه  ،دارد G7 کشورهایبر بازده سهام  یشتریب ریثأت سیاست اقتصادی،  نااطمینانی کاهش

نامتقارن اثرات  بازده سهام کشورهای    نااطمینانی  وجود  بر  اقتصادی   ج ی نتا  ،نیبرااست. علاوه   G7سیاست 

  ، ایتالیا کانادان،  ژاپبازده سهام کشورهای    اثرات نامتقارن بر  سیاست اقتصادی  نااطمینانیکه    ددانشان  ها  آن

 تأثیر نامتقارن ندارد.  بر بازده سهام آلمان دارد، اما  کایو آمر

، به بررسی تأثیر نااطمینانی سیاست اقتصادی بر بازده سهام  2016تا  2000طی دوره  ( 2022)  چن و همکاران

آن  نتایج  پرداختند.  کوانتایل  روش  استفاده  با  نااطمینانی استرالیا   با  سهام  بازده  که  است  آن  از  حاکی  ها 

 سیاست اقتصادی رابطه منفی و معناداری دارد. 

با استفاده از مدل پانل به بررسی تأثیر نااطمینانی سیاست اقتصادی بر   2022تا    1999طی دوره  (  2023ن )جی

دهد، پرداخت. مطابق نتایج این  اقتصاد جهانی را تشکیل می  %77کشوری که    13بازده واقعی سهام اقتصاد  

 تحقیق، نااطمینانی سیاست اقتصادی با بازده واقعی سهام رابطه منفی و معناداری دارد.  

همکاراخطیب و  )سمنانی  نوسانات  (،  2013ن  بهادار  اثر  اوراق  بورس  بازدهی  بر شاخص  خام  نفت  قیمت 

ازرا  تهران   استفاده  دوره  داده   با  طی  هفتگی  مدل  1گارچ   مدلو    1390-1380های  خطای   و  تصحیح 

نفت خام و شاخص   مت ینوسانات ق  ی رهایمتغ  ن یببررسی کردند. نتایج این پژوهش نشان داد که    2برداری

معنادار و  مثبت  رابطه  تهران  بهادار  اوراق  بورس  ندارد  یبازده  سو،  وجود  از  مدل  گرید  یاما   براساس 

 . وجود دارد  رهایمتغ نی رابطه بلندمدت ب تصحیح خطای برداری،

________________________________________________________________ 

1 EGARCH 
2 VECM   
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بازار بورس تهران و تأثیرات متغیرهای کلان اقتصادی )قیمت جهانی نفت، نرخ   (، 2015بدری و همکاران )

بازار  بازار سهام )شاخص کل  بر عملکرد  تولید صنعتی(  نرخ بهره، عرضه پول و شاخص  نرخ تورم،  ارز، 

را در طی دوره   بازار سهام(  معاملات  بازار سهام، حجم  ارزش  نتایج   1393-1377سهام،  نمودند.  بررسی 

ی صنعت   د ی شاخص تول  ، تورم  بر نرخ بازار سهام     یارزش فعلها حاکی از آن است که رابطه بین  پژوهش آن 

بازار سهام بشا  ی، مثبت است و بینرسم  ارز  نرخ  و ، نرخ ا نرخ ارز غیر رسمی، نرخ ارز رسمیخص کل 

  نرخ ارز رسمی، نرخ تورم با   ت بازار سهام عاملابین حجم مچنین هممثبت و  رابطه  قیمت جهانی نفت    ه و بهر

 وجود دارد. مثبت  طهشاخص تولیدات صنعتی راب و

بیر پیرداده  و  )امیری  سیاست(،  2018انوند  نااطمینانی  سهام  اثر  بازار  بازده  بر  اقتصادی  ب  درهای  را  ا  ایران 

از مدل   موردبررسی  1395تا    1360طی دوره زمانی    (مارکف سوئیچینگ)های خطی و غیرخطی  استفاده 

این است کهنتایج تحقیق آن  قرار دادند. از  های اقتصادی موجب کاهش  ااطمینانی در سیاستن  ها حاکی 

های اقتصادی غیرخطی شود. همچنین ارتباط بین بازده بازار سهام و نااطمینانی سیاستبازده بازار سهام می

 ست. تر ارتر و پایداقوی  لا و اثر نااطمینانی بر بازده سهام در رژیم با نوسانات با

ضیاء  و  )الدابونوری  زمانی    طی  (،2019ین  بررسی 1397تا    1392دوره  به  گارچ  مدل  از  استفاده  با   ،

نتایج تحقیق آن  نفت پرداختند.  بازدهی قیمت  بازار سهام و  بازده  بین  از آن است که همبستگی  ها حاکی 

چنین میزان  عضو اوپک همبستگی مثبت دارد. هم  تغییرات قیمت نفت با بازدهی بازار سهام در کشورهای 

نوسان  از حجم همبستگی  بالاتری  نفت، سهم  درآمد  که  در کشورهایی  بازدهی سهام  با  نفت  قیمت  های 

ها تلاطم ناشی از تغییرات قیمت  گیرد، بیشتر بوده و در آنها را دربر میآن   (GDP)تولید ناخالص داخلی  

 شود. های سهام این کشورها سرریز مینفت به سمت تلاطم بازدهی

بازار سرمایه در ایران را   شاخص  بر  اقتصادی  کلان  هایسیاست  پژوهشی، اثر نااطمینانی  در(  2021اولیایی )

نتایج تحقیق  .  است  قرار داده   موردبررسی  1398تا    1360ارزی و برای دوره زمانی    هایسیاست   بر  تأکید   با

 تأثیر  ارز،  در نرخ   نوسانات   که   داده   نشان   سهام   بازار   بازده   برای مدل   آنی  العملعکس   توابع   به   توجه   با   وی 

های  سیاست   در   نااطمینانی  و   دولت  پولیِ  هایسیاست   نااطمینانی در  دیگر یعنی  شاخص  دو  به   نسبت  بیشتری 

 .  داشته است سهام  بازار بازده  شاخص  بر دولت،  مالی

، به بررسی 1399تا    1370برداری طی دوره    سیونربا استفاده از مدل خودرگ(،  2022ن )خضری و همکارا

نتایج تحقیق آن نااطمینانی سیاست  اثرگذاری  بازار سهام ایران پرداختند.  بر  اقتصادی  از آن  های  ها حاکی 

 های اقتصادی بر بازار سهام  ایران تأثیر منفی و معناداری دارد. است که ناطمینانی سیاست 
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شود، مطالعات انجام شده تاکنون در این زمینه، اغلب ارتباط نوسانات قیمت نفت  که مشاهده می  طورهمان

  ازجمله در سیاست اقتصادی را با سایر متغیرها    نااطمینانیو بازده سهام را با سایر متغیرها و همچنین ارتباط  

جنبه  از  غیره(  و  ارز  نرخ  طلا،  )قیمت  اقتصادی  کلان  کرده متغیرهای  بررسی  مختلف  هدف  های  اما  اند. 

سیاست اقتصادی و نوسانات قیمت نفت بر بازدهی   نااطمینانیتأثیر    زمانهماصلی پژوهش حاضر، بررسی  

 شد. باسهام در ایران می

   شناسیروش -4

  ی اقتصاد   استیدر س  ینانینااطم ریتأث  ی بررس یبرا  یعیبا وقفه توز  ونیاز مدل خودرگرس  ،در پژوهش حاضر

ق نوسانات  ا  متیو  در  سهام  بازده  بر  زمان  یط  رانینفت  شد.    1400:4تا    1392:1  یدوره  خواهد  استفاده 

تول  یهاداده  بهره، شاخص  واقع  یاقتصاد   استیس  ینانی نااطم  ،یصنعت  د ینرخ  مؤثر  ارز  نرخ   رتصوبه   یو 

 ل ی تبد  ینفت و شاخص کل بورس بازار سهام به فصل  متیروزانه ق  یهاشده است و داده   یگردآور  یفصل

است، که  (  2017ان )در پژوهش حاضر، برگرفته از مطالعه گنزالس و همکار  مورداستفاده   مدلت.  شده اس

 بود: شده  شنهادیپ ( 1999ن )بار توسط هانس ن یاول

 

سهام،    تمیلگار  انگریب  LRtمدل،    ن یا  در بازار  بورس  کل  ق  تمیلگار  انگریب  Loputشاخص    مت ینوسانات 

نااطم  تم یلگار  انگریب  Leputنفت،   بهره،    تم یلگار  انگریب  Lrft،  یاقتصاد  استیس  ی نانیشاخص   Liptنرخ 

تول  تمیلگار  انگریب ارز مؤثر واقع  تمیلگار  انگریب  Lert  ،یصنعت  د یشاخص  جزء اخلال    انگریب   ε_tو    ینرخ 

 یینها   حینفت با استفاده از مدل گارچ  محاسبه شده است و به جهت تصر  متینوسانات ق  نیچناست. هم

 .  شودیبهره گرفته م رهایمتغ یتمیاز حالت لگار ق،ی مدل تحق

 پژوهش  یهاافته ی -5

پا  در ابتدا  حاضر،  آزمون   موردبررسیپژوهش    یرهایمتغ  ییایپژوهش  انجام  با  سپس  و  گرفته    ی هاقرار 

 . گرددیم اظهارنظرشده،   حیتصر  یالگو نیدر ارتباط با روش تخم کیفروض کلاس

اندریوز بهره گرفته شده -پرون و زیوتبررسی پایایی متغیرها از دو آزمون فیلیپس   منظوربه در این پژوهش  

جدول   نتایج  به  توجه  با  می  (1)است.  فیلیپس مشاهده  آزمون  از  استفاده  با  که  متغیر   جزبه پرون،  شود 

 گیری پایا هستند. تفاضل  یکبار نااطمینانی سیاست اقتصادی که در سطح پایا هست، سایر متغیرها با
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 پرون در سطح : نتایج آزمون فیلیپس( 1)جدول 

  با عرض از مبدأ و روند  با عرض از مبدأ        
 وضعیت سری  PP Probآماره  PP Probآماره  متغیر

Lopu 91/1- 3199/0 92/1- 6207/0 ناپایا 

fLr 46/1- 5396/0 49/3- 0552/0 ناپایا 
LR 0411/0 9561/0 29/1- 8720/0 ناپایا 
Lip 15/2- 2273/0 98/3- 0184/0 ناپایا 
Ler 106 /1- 7024/0 12/2- 5162/0 ناپایا 

Lepu 29/6- 0 13/7- 0  پایا 

 منبع: محاسبات پژوهش 

 گیری بار تفاضل با یک  پرون: نتایج آزمون فیلیپس( 2)جدول 

  با عرض از مبدأ و روند  با عرض از مبدأ   
 وضعیت سری  PP Probآماره   PP Probآماره  متغیر

Lopu 43/5- 0001/0 34/5- 0006/0  پایا 

fLr 08/9- 0 89/8- 0  پایا 
Lr 53/3- 01/0 55/3- 04/0  پایا 
Lip 35/11- 0 26/11- 0  پایا 
Ler 32/8- 0 87/19- 0  پایا 

 منبع: محاسبات پژوهش  

زیوت در صورت وجود شکست    (Zivot & Andrew)  اندریوز -آزمون  واحد  ریشه  آزمون  برای  روشی 

.  ستین  ینقطه شکست ساختار  نییبه تع  یازیروش آن است که ن  نیمهم ا  یژگیوکند. ساختاری ارائه می

به   نیا م  یاگونه آزمون  خود  که  ساختار  تواند یاست  شکست  تشخ   ینقطه  آن    صیرا  اساس  بر  و  داده 

است: ریز صورتبه آزمون   نیواحد را انجام دهد. فرض ا  شهیآزمون ر

 
 کند:متفاوت تبعیت می از سه الگوی  ، فرض مقابل آن و
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دهنده تغییر در نشان C بیانگر تغییر در شیب، و الگوی     Bبیانگر تغییر در عرض از مبدأ، الگوی  Aالگوی  

 . (Souri, 2001)عرض از مبدأ و تغییر در شیب است 

)تغییر در   C)تغییر در شیب( و    B)تغییر در عرض از مبدأ(،    Aدر سه الگوی    وزیاندر-وتیآزمون ز  نتایج

می نشان  شیب(  و  مبدأ  از  الگوی  عرض  براساس  که  نااطمینانی Aدهد  و  بهره  نرخ  ارز،  نرخ  متغیرهای   ،

سیاست اقتصادی پایا بوده و متغیرهای نوسانات قیمت نفت، نرخ ارز، شاخص تولید صنعتی و شاخص کل 

، متغیرهای نااطمینانی سیاست اقتصادی و نرخ ارز پایا بوده Bبورس بازار سهام ناپایا هستند. براساس الگوی  

ناپایا  نوسانات قیمت نفت  بهره و  نرخ  بازار سهام،  بورس  تولید صنعتی، شاخص کل  و متغیرهای شاخص 

الگوی   اساس  بر  و  و  Cهستند،  بوده  پایا  ارز  نرخ  و  اقتصادی  سیاست  نااطمینانی  بهره،  نرخ  متغیرهای   ،

متغیرهای شاخص تولید صنعتی، شاخص کل بورس بازار سهام و نوسانات قیمت نفت ناپایا هستند. مطابق  

بر  نفت  قیمت  نوسانات  و  صنعتی  تولید  سهام، شاخص  بازار  بورس  کل  شاخص  متغیرهای  نتایج جدول، 

و متغیرهای شاخص تولید صنعتی، شاخص کل بورس بازار سهام و نوسانات قیمت نفت بر   Aاساس الگوی  

الگوی   الگوی    Bاساس  اساس  بر  نفت  قیمت  نوسانات  و  تولید صنعتی  شاخص  متغیرهای  یک  Cو   باربا 

 گیری پایا شدند.   تفاضل

 اندریوز -: نتایج آزمون ریشه واحد زیوت( 3)جدول 

 متغیر
 C الگوی Bالگوی  Aالگوی 

 tآماره  سال شکست  tآماره  سال شکست  tآماره  سال شکست 

Lopu 1399Q2 330749 /3- 1397Q4 373392 /2- 1399Q2 025680 /3- 

Lrf 1395Q3 082401 /5- 1396Q3 154210 /4- 1395Q3 604966 /8- 

LR 1398Q4 674176 /3- 1396Q3 363571 /3- 1395Q4 173378 /3- 

Lip 1397Q1 911509 /3- 1399Q1 049622 /3- 1397Q3 933348 /3- 

Ler 1399Q1 011871 /4- 1397Q4 923444 /6- 1397Q2 491685 /7- 

Lepu 1398Q2 627788 /7- 1397Q3 065798 /7- 1398Q4 530951 /7- 
 مقادیر بحرانی  

 % 5در سطح 
93/4- 42/4- 08/5- 

 منبع: محاسبات پژوهش 

 گیری اندریوز با یکبار تفاضل -: نتایج آزمون ریشه واحد زیوت( 4)جدول 

 متغیر
 C الگوی Bالگوی  Aالگوی 

 tآماره  سال شکست  tآماره  سال شکست  tآماره  سال شکست 

Lopu 1398Q1 002402 /6- 1396Q1 423902 /5- 1399Q2 854633 /6- 

LR 1397Q2 057792 /4- 1399Q2 494222 /4- 1398Q4 805628 /4- 
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Lip 1397Q1 075326 /5- 1397Q4 524564 /4- 1397Q1 238080 /5-- 

 مقادیر بحرانی  

 % 5در سطح 
93/4- 42/4- 08/5- 

 منبع: محاسبات پژوهش 

نوسانات ادامه،  جملات   انسیوارگیرد.  قرار می  موردمحاسبه  GARCH  مدل  از  استفاده   با  نفت  قیمت  در 

قیمت    گام در برآورد نوسانات   ن یاست. اول  یاقتصادسنج  کیکلاس  یهامدل   ی اصل  فروض از    یکی  اخلال

رگرس  یریجلوگ  یبرا  ریمتغپایایی    یبررس  نفت،  وجود  نتایج  همان   است.  کاذب  ونیاز  که   یبررسطور 

با یک  هاریمتغپایایی   نفت  قیمت  متغیر  داد،  تفاضل نشان  است. زمانی می بار  پایا شده  از  گیری  ش رو توان 

GARCH    اثر    آزمونوجود ناهمسانی شرطی توسط  که  استفاده کردARCH  مورد تأیید قرار گرفته باشد.  

  آزمون   ی. دو مرحله اصلاست  ژ انگللاگران   ب یآزمون ضر،  ARCH  یالگو  ص یتشخ یروش برا  نیترقیدق

رگرس  بیضر مدل  برآورد  شامل  رگرس  نیتخم  وARMA   ایOLS   با  یونیلاگرانژ   مانده یباق  ونیمعادله 

یمت نفت با استفاده از اصول باکس  پس از بررسی پایایی ق   است.  qمقدار ثابت    یبر رومجذور پسماندها  

 ARMAشود. نتایج برآورد فرآیند  پرداخته می  ARMAاز طریق برآورد    qو     pجنکینز، به تعیین مراتب

 ارائه شده است.  (5)در جدول   (1,1)
 برای متغیر قیمت نفت   ARMA (1,1) : فرآیند( 5)جدول 

 متغیر ضریب انحراف معیار  tآماره  سطح معناداری 

0 344 /9 089 /0 837 /0 AR(1) 

035 /0 187 /2 174 /0 381 /0 MA(1) 
 7/ 190معیار آکائیک =   0/ 853ضریب تعیین =   

 7/ 322معیار شوراتز بنزین =  0/ 844شده =  ضریب تعیین تعدیل

 236/7معیار حنان کوئین =    1/ 871دوربین واتسون =  

 منبع: محاسبات پژوهش  

است و متغیر معنادار   %5از    ترکوچکدهد که مقدار سطح معنادارای  نشان می  ARMA (1,1)نتایج فرایند  

 ارائه شده است.   (6)است. نتایج آزمون اثر آرچ در جدول  

 : نتایج آزمون اثر آرچ( 6)جدول 

 F= آماره  F 24/4= احتمال آماره    0021/0

= احتمال آماره  0457/0  Chi-square R-square = 99/3    

 منبع: محاسبات پژوهش  
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است و فرضیه صفر   05/0کمتر از  ،  chi-squareو   Fآماره  شود که احتمال هر دو  مشاهده می  ( 6) در جدول 

باقیمانده )آزمون   واریانس  ناهمسانی  بر عدم وجود  اثرات  ها( مبنی  ناهمسانی  ARCH رد شده و  و وجود 

توجه به مقادیر شود. بامحاسبه می  GARCH. پس نوسانات قیمت نفت از الگوی  واریانس تائید شده است

باشد.  میقیمت نفت  ترین مدل جهت برآورد نوسانات  مناسب  GARCH  مدل  ، احتمال و معناداری ضرایب

 .معنادار هستند 5%شود ضرایب مدل در سطح حظه میلام

 

 GARCH: نتایج تخمین مدل ( 7)جدول 

 متغیر ضریب انحراف معیار  z آماره سطح معناداری 

 عرض از مبدأ  9164/1 1902/2 8750/0 3816/0

0032/0 9470/2 1599/0 4713/0 RESID 
0 3184/6 1062/0 6714/0 GARCH(-1) 

 منبع: محاسبات پژوهش 

وجود  ادامه،  می  موردبررسیمتغیرها    بین  بلندمدت   رابطه  در  پژوهش    گیرد.قرار  این  بررسی   منظوربه در 

نتایج جدول   به  با توجه  بهره گرفته شده است.  باند  از آزمون  متغیرها،  بین  بلندمدت  رابطه  که    (8)وجود 

توان به وجود رابطه  شود و میبیشتر است، فرض صفر رد می  %5از مقدار بحرانی در سطح    Fمقدار آماره  

 برد.بلندمدت بین متغیرها پی

 

 : نتایج آزمون وجود رابطه بلندمدت بین متغیرها ( 8)جدول 

 (%5حد پایین) ( %5حد بالا ) Fآماره 

626578 /5 38/3 39/2 

 منبع: محاسبات پژوهش 

نتایج   ( 9)توان ضرایب بلندمدت را برآورد کرد. جدول  بعد از اثبات وجود رابطه بلندمدت بین متغیرها، می

 دهد. بلندمدت را نشان می
 : نتایج حاصل از برآورد بلندمدت مدل (9)جدول 

 سطح معناداری  tآماره  انحراف استاندارد  ضرایب متغیر

Lopu 57233/0 184199 /0 107158 /3 0360/0 

Lepu 377335 /1- 209148 /0 585458 /6- 0028/0 

Lrf 023045 /4- 569985 /0 058154 /7- 0021/0 
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Lip 98033/11- 904629 /1 290109 /6- 0033/0 

Ler 420409 /4 366454 /0 06266/12 0003/0 

c 90013/53 878575 /9 456265 /5 0055/0 

 منبع: محاسبات پژوهش 

  ، در بلندمدت نوسانات قیمت نفت بر بازده سهام تأثیر مثبت و معناداری دارد. با (9)با توجه به نتایج جدول  

در   درصد  یک  سهام  افزایش  بازده  نفت،  قیمت  می  57/0نوسانات  افزایش  بلندمدت  در  در یابد.  درصد 

افزا  ایران، افزا  متیق  شیهرگونه  به  منجر  شد.  کشوردرآمد    شینفت  ثروت   شیافزا  خواهد  و  درآمد 

افزا  یآت  ینقد   یهاانیجر  ، دولت بازار    یمثبت  ریثأ ت  درنتیجهخواهد داد و    شیرا  آن تأثیر   تبعبه و    سهامبر 

  ی باشد، محصولات داخل  دیخر  منظوربه شده  اگر درآمدهای کسب   شاخص سهام خواهد داشت.مثبتی بر  

  ن ی همچن  .شودیم  یگذارهیسرما  شی افزا  درنتیجهو    ی و رشد اقتصاد  دیتول  شیافزا  سبب درآمد    شیافزا  نیا

  شی افزا    که   ،فراهم خواهد شد  یگذاره یسرما  ی زیادی برایهافرصت  ،هیکار و سرما  یتقاضا برا  شیبا افزا

 موردبررسیارزی هم    توان این موضوع را از طریق کانال می  نیهمچنپی خواهد داشت.  در سهام را    متیق

و   نفتی  افزایش درآمدهای  به  منجر  نفت  قیمت  افزایش  داد، که  ارزی    تبعبه قرار  افزایش ذخایر  آن سبب 

عنوان عامل ریسک در سبد دارایی افراد است و با توجه به صادرات و واردات محور نرخ ارز به شود.   می

ها به نرخ ارز، افزایش و کاهش نرخ ارز تأثیرات متفاوتی بر منابع  وابستگی آن  نیهمچن ها و  بودن شرکت

شرکتپذیرفته بورس  در  کاهش  شده  محصولات  شده  تمام  بهای  ارز،  نرخ  کاهش  با  داشت.  خواهد  ها 

 آن قیمت سهام افزایش خواهد یافت.   تبعبه یابد و یابد و درنتیجه سود هر سهم افزایش میمی

سیاست اقتصادی تأثیر منفی و معناداری بر بازده سهام دارد. با افزایش یک درصدی   نااطمینانیدر بلندمدت 

سهام    نااطمینانی بازده  اقتصادی،  می  37/1سیاست  کاهش  بلندمدت  در  ایرانیابد.  درصد   نااطمینانی  در 

اقتصادیاسیس تصم  یادیز  سکیر  تواندیم  ت  باشد  یریگمیدر  داشته  سهام  بازار  در  .  سهامداران 

توانند تغییرات گذاران نمیهای اقتصادی ثبات وجود نداشته باشد، سرمایهگذاریدر سیاست  کهیدرصورت

پیش  را  و  آینده  کنند  بر   یدرست به بینی  منفی  تأثیر  اقتصادی  سیاست  نااطمینانی  بنابراین  بگیرند،  تصمیم 

 گذاران دارد. گیری سرمایهتصمیم

با نرخ بازده سهام در ایران رابطه منفی و معناداری دارد و با افزایش یک  همچنین در بلندمدت نرخ بهره 

سهام   بازده  بهره،  نرخ  می  023/4درصد  کاهش  بلندمدت  در  ییابد.  درصد  ایران  مهم    یکدر  اثرات  از 

بهره   راتییتغ دارا  رییتغ  ،نرخ  سبد  تع  ییدر  است.  بازده   ن ییافراد  نرخ  به  نسبت  بالاتر  سطح  در  بهره  نرخ 

افراد    یبخش اصل  تواندیم  ، گرید  یهاییدارا بانکدارایی  به  نرخ   نیی تع  ،گرید  ی از سو  . ها جذب کندرا 
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بانک در سطح به   صورتبه پایین و    بهره  بانک که جذابیت سپرده طوری غیرمنطقی  بین  گذاری در  از  ها را 

باورند   نیبر ا  لگرانیلتحها و هجوم منابع به سایر بازارها شود.  تواند سبب تضعیف منابع مالی بانکببرد، می

دارا  شرکت  هر  سهام  ذات  یکه  آت  یخاص  ی ارزش  منافع  با  که  ا  یاست  براساس  است.  مرتبط    نی سهام 

ذات  یبرا  م،مفهو ارزش  باید  فعل  یکشف  آ  ی،  تنزیل گردد  نده یارزش سود  پول  ارزش  افت  نرخ  . توسط 

نقش    ، بازده مورد انتظار  دهنده ی تشکیلاز عناصر اصل  یکیعنوان  به   ،که نرخ بهره شود  میمشخص    جه یدرنت

کاهش نرخ   ،است  نگرنده یآ،  بازار سهام  تی ماه  نکهیبا توجه به ا.  دارد  یسود آت   لینرخ تنز  رییدر تغی  مهم

نرخ  ،ابدیاگر نرخ بهره کاهش  رایز ،دهدیم شیسهام را افزا یارزش ذات ،(ی)سود بانک سکیبازده بدون ر

فرآ  لیتنز م  یگذارارزش  ندیدر  از سوابدییکاهش  اگرید  ی.  بفردی  گر  ،  در   یگذاره یسرما  نیبخواهد 

انتخاب کند  اربانک و باز که نرخ بهره   یطیشرا  در.  بازده است  ،سهیمقا  وی برای  موردتوجه  اریمع  ،سهام 

باشد سرمایه  ،بالا  برای  میافراد  ترجیح  سهام  بازار  به  را  بانک  برای  گذاری  کمتری  انگیزه  و  دهند 

 گذاری در بازار سهام خواهند داشت.  سرمایه

از سوی دیگر در بلندمدت ارتباط بین شاخص تولید صنعتی با بازده سهام در ایران منفی و معنادار است و با  

توجه  یابد. با  درصد در بلندمدت کاهش می  98/11افزایش یک درصد شاخص تولید صنعتی، بازده سهام  

به وابستگی اقتصاد ایران به درآمدهای نفتی، عدم توسعه کافی بخش تولید، سهم کوچک بازار سهام تهران  

و   دولت  مدیریت  از  ناشی  عمدتاً  که  کشور  صنایع  اغلب  در  بالا  نسبتاً  انحصار  وجود  و  اقتصاد  در 

دخالتمحدودیت  است،  بازار  و    ازحدبیش های  های  شده  تولید  برای  موانع  ایجاد  اقتصاد سبب  در  دولت 

 شود.شود و همین امر سبب کاهش بازده بازار سهام میمنجر به کاهش تولید می

همچنین در بلندمدت نرخ ارز بر بازده سهام تأثیر مثبت و معناداری دارد و با افزایش یک درصد نرخ ارز، 

ها در عنوان یکی از داراییداری ارز، به در ایران نگهیابد.  درصد در بلندمدت افزایش می  42/4بازده سهام  

به  است.  اهمیت  با  بسیار  دارایی،  هر طوریسبد  قیمت  در  تغییر  با  داراییکه  از  سرمایهیک  سعی ها،  گذار 

را  می دارایی  سبد  ترکیب  دارایی  ایگونه به کند  بازده کل  که حداقل  دهد  افزایش  تغییر  یا  بماند  ثابت  ها 

رود با افزایش نرخ ارز، تقاضای ارز کاهش  ها در سبد دارایی، انتظار می یابد. با توجه به اثر جانشینی دارایی 

 آن قیمت سهام افزایش یابد.  تبع بهتقاضا برای سهام و   درنتیجه یابد و 

مدت چگونه به سمت تعادل بلندمدت که متغیر وابسته در حالت عدم تعادل کوتاه بررسی این برای  در ادامه،

توان  شود. با توجه به مقدار ضریب جمله تصحیح خطا میمیخطا استفاده    حیاز مدل تصحکند،  حرکت می

 شود.گفت نوسانات میرا است و به سمت تعادل بلندمدت همگرا می 
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 : ضریب جمله تصحیح خطای مدل (10)جدول 

 سطح معناداری  tآماره  خطای استاندارد ضریب متغیر

Coint Eq(-1) 285489 /1- 129547 /0 922959 /9- 0006/0 

 منبع: محاسبات پژوهش  

توان بیان  می  طورکلیبه ،  (11)با توجه به نتایج جدول  پردازیم.  کلاسیک می  فروض  حال به بررسی آزمون

دارای   اخلال  است و جملات  واریانس  ناهمسانی  و  فاقد خودهمبستگی  پژوهش  برآوردی  مدل  که  کرد 

توان بیان کرد فرم با توجه به نتایج آزمون ریست رمزی )تصریح فرم تابع( میهمچنین  توزیع نرمال هستند.  

 تبعی مدل صحیح است. 

 های تشخیصی بررسی فروض کلاسیک : نتایج آزمون(11)جدول 

 آماره آزمون احتمال آزمون تشخیصی

 9983/0 0/ 607031 نرمال بودن جملات اخلال 

 7312/0 0862/0 خودهمبستگی

 9973/1 1682/0 ناهمسانی واریانس 

 منبع: محاسبات پژوهش 

ادامه آزمون  انجام میهم   در  نتایج جدول    توجه با  دهیم.  خطی را   VIFمقادیر عددی    ازآنجاکهو    (12) به 

 خطی در مدل وجود ندارد. هم  گونه چ یهکه توان بیان کرد هستند، بنابراین می 10کمتر از 

 خطی: نتایج آزمون هم(12)جدول 

 VIF متغیر

Lopu 93/1 

Lrf 47/2 

Lip 55/2 

Ler 23/3 

 منبع: محاسبات پژوهش  

نتایج بررسی  به  انتها  می  ثبات  آزمون   در  پژوهش    پردازیم.ساختاری  این  آزمون   منظوربه در   ثبات  انجام 

 (CUSUM)  تجمعی خطاهای بازگشتی، از آزمون مجموع  برآورد شده   بیضرا  یداریپا  یبررس   ساختاری

بازگشتی نشان  (CUSUMSQ)  و مجموع مجذور تجمعی خطاهای  پاکه  برآورد    ب یدر ضرا  یداری دهنده 

در مدل پایدار باشند،    برآورد شده   بی ضرا  نکه یا  ی. براهستند، بهره گرفته شده است  شده در طول دوره 

پایداری   آمده دستبه نمودار  بایستی   بیانگر  صفر  فرض  آزمون  این  در  گیرد.  قرار  باند  دو  پهنای  بین  در 
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نمودارهای   نتایج  به  توجه  با  است.  ضرایب  ساختاری  شکست  بیانگر  مقابل  فرضیه  و    (2) و    ( 1)ضرایب 

 شود.توان بیان کرد که فرض صفر مبنی بر پایداری ضرایب پذیرفته می می

 
 تجمعی خطاهای بازگشتی (: نتیجه آزمون مجموع 1نمودار )

 
 (: نتیجه آزمون مجموع مجذور تجمعی خطاهای بازگشتی 2نمودار )

 گیریبحث و نتیجه  -6

مثبت   ایران  در  بازده سهام  و  نفت  قیمت  نوسانات  بین  ارتباط  که  است  این  از  تحقیق حاضر حاکی  نتایج 

  مت یق  شیافزاقرار داد.    موردبحث توان از کانال اثر درآمدی  است. با توجه به مبانی نظری این ارتباط را می

بازده سهام تأثیر بر    درنتیجه د و  شومی  یآت  ی نقد  یهاانیجرمنجر به افزایش    کشوردرآمد    شیافزابا  نفت  

داشت.مثبتی   صرف   خواهد  نفت  فروش  از  حاصل  درآمدهای  داخل  دیخر  اگر  شود،محصولات    نی ا  ی 

با    نی همچن  .شودیم  یگذارهیسرما  شیافزا  جه یو درنت  یو رشد اقتصاد  د یتول  شیافزا  سببدرآمد    شیافزا

برا  شیافزا   شی افزا  که  ، فراهم خواهد شد  یگذارهیماسر  ی زیادی برای هافرصت   ،هیکار و سرما  ی تقاضا 

 موردبررسیارزی هم    توان این موضوع را از طریق کانال پی خواهد داشت. همچنین میدر سهام را    متیق
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و   نفتی  درآمدهای  افزایش  سبب  نفت  قیمت  افزایش  که  داد،  ارزی    تبعبهقرار  ذخایر  افزایش  سبب  آن 

عنوان عامل ریسک در سبد دارایی افراد است و با توجه به صادرات و واردات محور  نرخ ارز به شود.  می

شرکت آن بودن  وابستگی  و  منابع  ها  بر  متفاوتی  تأثیرات  ارز  نرخ  کاهش  و  افزایش  ارز،  نرخ  به  ها 

شرکتپذیرفته بورس  در  کاهش  شده  محصولات  شده  تمام  بهای  ارز،  نرخ  کاهش  با  داشت.  خواهد  ها 

 آن قیمت سهام افزایش خواهد یافت.  تبعبه یابد و یابد و درنتیجه سود هر سهم افزایش میمی

از سوی دیگر، نتایج تحقیق حاضر حاکی از این است که ارتباط بین نااطمینانی سیاست اقتصادی و بازده 

  ت اقتصادیاسیس  نااطمینانی  کند کهاین مسئله بیان می   در خصوصسهام در ایران منفی است. مبانی نظری  

تصم  ی ادیز  سکیر  تواندیم سهام  یریگمیدر  بازار  در  درصورتی   سهامداران  کند.  در ایجاد  که 

بینی توانند تغییرات آینده را پیش گذاران نمیهای اقتصادی ثبات وجود نداشته باشد، سرمایه گذاریسیاست

بازار سهام تصمیم بگیرند، بنابراین میزان سرمایهبرای سرمایه  درستیبه کنند و   بازار گذاری در  گذاری در 

 یابد.سهام کاهش یافته و بازده سهام کاهش می

از اثرات   یکعلاوه نتایج پژوهش حاضر نشان داد که رابطه بین نرخ بهره و بازده بازار سهام منفی است. یبه 

نرخ بهره در سطح بالاتر نسبت به نرخ بازده   نیی افراد است. تع  ییدر سبد دارا  رییتغ  ،نرخ بهره   راتییمهم تغ

بانک  افراددارایی    یبخش اصل  تواندیم  ، گرید  یهاییدارا به  نرخ   نیی تع  ،گرید  ی از سو  . ها جذب کندرا 

بانک در سطح به   صورتبه پایین و    بهره  بانک که جذابیت سپرده طوری غیرمنطقی  بین  گذاری در  از  ها را 

  ت ی ماه  نکه یبا توجه به اها و هجوم منابع به سایر بازارها شود.  تواند سبب تضعیف منابع مالی بانک ببرد، می

ر  ،است  نگرنده یآ،  بازار سهام بدون  بازده  نرخ  بانک  سکیکاهش  ذات  ،(ی)سود  افزا  یارزش  را    ش یسهام 

، گرید  ی . از سوابدیی کاهش م  یگذارارزش ندیدر فرآ  لینرخ تنز ،ابدیاگر نرخ بهره کاهش  رایز  ،دهدیم

بفردی  گر  ا باز  یگذارهیسرما  ن یبخواهد  و  بانک  کند  اردر  انتخاب  برای   موردتوجه  اریمع  ،سهام    وی 

است  ،سهیمقا باشد  یطیشرا  در.  بازده  بالا  بهره  نرخ  برای سرمایه  ،که  بازار سهام  افراد  به  را  بانک  گذاری 

 گذاری در بازار سهام خواهند داشت. دهند و انگیزه کمتری برای سرمایهترجیح می

مثبت   ایران  بازار سهام در  بازده  و  ارز  نرخ  بین  ارتباط  داد که  نشان  پژوهش حاضر  نتایج  از سوی دیگر، 

که با  طوریها در سبد دارایی، موضوعی حائز اهمیت است. به عنوان یکی از داراییاست. نگهداری ارز، به 

تغییر دهد    ایگونه به کند ترکیب سبد دارایی را  گذار سعی میها، سرمایهیک از داراییتغییر در قیمت هر 

ها در سبد دارایی، ها ثابت بماند یا افزایش یابد. با توجه به اثر جانشینی داراییکه حداقل بازده کل دارایی
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و  انتظار می یابد  ارز کاهش  تقاضای  ارز،  افزایش نرخ  با  برای سهام و    درنتیجه رود  آن قیمت    تبعبه تقاضا 

 سهام افزایش یابد.  

بازده سهام رابطه منفی و معناداری با   همچنین نتایج حاصل از برآوردها نشان داد شاخص تولید صنعتی و 

دارند.   می  در خصوصیکدیگر  بیان  نظری  مبانی  مسئله  به  این  ایران  اقتصاد  وابستگی  به  توجه  با  که  کند 

درآمدهای نفتی، عدم توسعه کافی بخش تولید، سهم کوچک بازار سهام در اقتصاد و وجود انحصار نسبتاً 

های  های بازار است، و دخالت بالا در اغلب صنایع کشور که عمدتاً ناشی از مدیریت دولتی و محدودیت 

شود و همین امر دولت در اقتصاد، سبب ایجاد موانع برای تولید شده و منجر به کاهش تولید می   ازحدبیش 

 گردد. سبب کاهش بازده بازار سهام می
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