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 چکیده
نشان   بازار سهام  بر  تأثیر ریسک  انجام شده در زمینه  بر مطالعات  تأثیر ریسک   دهد یممروری  برای بررسی  که مطالعه جامعی 

است   سؤال بنابراین، این پژوهش به دنبال پاسخ به این  ؛  بر بورس اوراق بهادار تهران انجام نشده است  یادسیاسی، مالی و اقتص

گذارند؟ کدام ریسک بیشترین تأثیر را بر ریسک و ، مالی و اقتصادی بر ریسک و بازده سهام تأثیر میهای سیاسیکه آیا ریسک

بی شاخص  از  منظور  بدین  دارد؟  سهام  بازار  خود    یتبا ثبازده  اقتصادسنجی  روش  چارچوب  در  اقتصادی  و  سیاسی  مالی، 

های مربوط به ریسک از مجموعه داده   شده است.اده صورت ماهانه استفبه  1387-1398رگرسیون برداری ساختاری برای دوره  

شرکت    ICRG  داده  توسط  می  PRSکه  نشانگرفته    ،شودمنتشر  آنی  واکنش  توابع  از  حاصل  نتایج  است.  با یم  شده  دهد 

ریس )معادل کاهش  مالی  اقتصادیافزایش شاخص ریسک  اثر شاخص ریسک  است.  یافته  افزایش  سهام  بازدهی  مالی(  بر   ک 

ریسک مالی؛ سیاسی و اقتصادی نیست و تنها اثر بازده بر ریسک بازار   ریتأثاما ریسک بازار سهام تحت  ؛  هام منفی استبازده س

از بین سه شاخص ریسک مالی، سیاسی و اقتصادی،   طورکلی بهدهد  یواریانس نیز نشان م  یهنتایج حاصل از تجز  است.  داریمعن

توان ادعا نمود که می  را در بازده و ریسک بازدهی بازار سهام داشته است.  شاخص ریسک اقتصادی بیشترین توضیح دهندگی

است اقتصادی  متغیرهای  تأثیر  بیشتر تحت  تهران  بهادار  اوراق  بورس  های کلان جهت  در حوزه   گذاری سیاستراین  بابن؛  بازار 

 .رسدیمکاهش ریسک اقتصادی لازم به نظر 
 

 . ریسک سیاسی، بازار سهامریسک اقتصادی، ریسک مالی، : هاواژه کلید 

 JEL :E30, G10, C30بندی طبقه 
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 مقدمه 

محوری مالی،  اقتصاد  ادبیات  سرمایهدر  در  موضوع  داراییترین  در  مگذاری  مالی،   -سکریه  سئلهای 

می سرمایهبازدهی  درواقع  استباشد.  اتخاذ  دنبال  به  مالی  بازارهای  در  کمترین  گذاران  با  که  هستند  راتژی 

قیمت   نوسان  آورند.  به دست  را  بازدهی  بیشترین  تحت    بازار  یهایی داراریسک،    ی هاسکیر  ریتأثمالی 

با    توان یمرا    کیستماتیس  رغیک  ریس.  ( استعوامل خارجی( و غیر سیستماتیک )داخل بازار)  کیستماتیس

دارایی سازی  دادمتنوع  کاهش  مالی  تحت    ؛های  سیستماتیک  ریسک  خارج    ریتأثاما  بازار   ازمتغیرهای 

پیدا   کاهش  سازی  تنوع  با  و  سیستمکنندینمهستند  ریسک  است،  .  زیادی  متغیرهای  تأثیر  تحت  اتیک 

دارد تأثیر های اقتصادی در پی  یراتی در دیدگاه غیت  اکه تغییرات سیاسی در بدنه حاکمیت ازآنج  مثالعنوان به 

می بهادار  اوراق  بورس  بر  سریعی  و  ریسکملموس  همچنین  باعث  گذارد.  نیز  اقتصادی  و  مالی  های 

دهد. چنانچه از دیدگاه شده و بازار سرمایه را تحت تأثیر قرار می  نوسانات زیاد در متغیرهای اقتصاد کلان

حد غیرقابل قبولی باشد، ترفندهای مالی برای جلب سرمایه موفق نخواهد    در ک  ریسگذاران مقدار  سرمایه

 شد. 

گذاری، تلاطم بازار سهام  افزایش هر نوع ریسک داخلی یا خارجی احتمالاً با افزایش ریسک سرمایه

افزا میرا  برای  یش  است،  پایدار  سیاسی  و  مالی  اقتصادی،  ازنظر  کشور  یک  اینکه  درک  دهد. 

سرمایهبان  اراگذسرمایه ریسک  رساندن  حداقل  به  برای  سهام  که زار  است  واضح  است.  حیاتی  گذاری 

بازار سهام شودتنها منجر به بیهای اقتصادی، سیاسی یا مالی ممکن است نه در مؤلفه پذیری  آسیب ، ثباتی 

گذاران  استسیو  ان  گذاربنابراین برای هردوی سرمایه؛  تواند بحران مالی را نیز در پی داشته باشدبلکه می

که کد مسئله  این  از ریسکام درک  بااهمیت  یک  بسیار  دارند  بازار سهام  بر  را  تأثیر  بیشترین  داخلی  های 

 است.

عه در سطوح مختلف بوده است.  های زیادی در سطح کلان جام طی سه دهه اخیر ایران شاهد ریسک

رایی بازارها اثرگذار است. برای  کاو ها افزایش ریسک در سطوح اقتصادی، مالی و سیاسی بر سطح فعالیت

تصمیم  سرمایهمثال  به  راجع  پروژه گیری  در  مگذاری  بودجه های  و  سرمایهختلف  از  بندی  استفاده  با  ای 

(، و به حداقل رساندن هزینه  NPVگذاری )های سرمایه معیارهایی همچون معیار ارزش فعلی خالص پروژه 

شرکت  برای  تخمیسرمایه  به  عمدتاً  نها  به انوسن  یا  آینده  در  بازار  از عبارتات  آینده  انتظارات  به  دیگر 

بی اقتص و  ریسک  نیز  کلان  سطح  در  این  بر  علاوه  دارد.  بستگی  و  اد  انتظارات  بر  تأثیرگذاری  با  ثباتی 

 ه بازارهای مالی همچون بازار سهام را متأثر خواهد کرد.همچنین هزینه سرمای



 129 و بازده بورس اوراق بهادار تهران  سکی بر ر یاسیو س یمال ،یاقتصاد سکیاثر ر

در گرفته  صورت  مطالعات  بر  سهاب  وصخص  مروری  بازدهی  بر  ریسک  تأثیر  شرکت ررسی  های  م 

می پذیرفته نشان  بورس  در  همشده  بررسی  برای  جامعی  مطالعه  که  و  دهد  مالی  سیاسی،  ریسک  اثر  زمان 

بر بازار سرمایه انجام نگرفته بنابراین، این پژوهش به دنبال پاسخ به این سال است که آیا ؛  است  اقتصادی 

است؟ تأثیر کدام ریسک بر ریسک   اثرگذاردی بر ریسک و بازده سهام  صاقتو اهای سیاسی، مالی  ریسک

این   به  پاسخ  است؟  بیشتر  بازار سهام  بازده  به سیاستمی  هاسؤال و  و سرمایهتواند  گذاران و سایر گذاران 

ا به عوامل  کند.  کمک  دارند  مشارکت  اقتصادی  و  مالی  معاملات  در  که  این  عبارتیقتصادی  نتایج  دیگر 

به ه سیاست ب  هشپژو بهمنظور کاهش شوک گذاران  به کل اقتصاد و  بهینه  سرمایه های منفی  برای  گذاران 

ت این  ها، کمک خواهد کرد. جهت پاسخ به این سؤالاها و حداقل کردن ریسککردن ارزش سبد دارایی

بی از شاخص  اقتصادیمطالعه  و  مالی، سیاسی  انواع    ICGR  ثباتی  برای  ت اسک  ریسکه شاخص جامعی 

است. همچ نموده  داده استفاده  از  استفاده  با  مدل  تخمین  رویکرد خود رگرسیون  نین جهت  و  ماهانه  های 

 شده است.استفاده  1387-1398( برای دوره 1SVARبرداری ساختاری ) 

پژوهش   آورده  بدین ساختار  تحقیق  تجربی  و  نظری  مبانی  سوم  و  دوم  قسمت  در  است.  صورت 

گیری  ی مدل و برآورد آن خواهد پرداخت. درنهایت در قسمت پنجم نتیجه رسبربه  شود. قسمت چهارم  می

 تحقیق ارائه خواهد شد. یهاشنهاد یپو 

 

 مبانی نظری تحقیق 

دست سرمایه امید  به  اقگذاران  بیشتر  بازدهی  به  سرمایهیابی  به  میدام  که گذاری  مهمی  عوامل  از  کنند. 

تصمیم سرمایه در  مدنظگذاران  خود  قرگیری  در یم  ارر  بازده  است.  سهام  ریسک  و  بازدهی  نرخ  دهند، 

گذاران محسوب کند و پاداشی برای سرمایهایجاد انگیزه می  گذاری نیروی محرکی است کهجریان سرمایه

آورد که در مرحله اول اصل  به دستار ابتدا باید این اطمینان و اعتماد را گذشود. در حقیقت هر سرمایهمی

برگشت  میش  هد خوا  سرمایه  تحصیل  انتظارش  مورد  بازده  سپس  و  تصمیمشود  به  قادر  تا  برای  د  گیری 

نظریهسرمایه و  تجربی  مطالعات  باشد.  داده گذاری  نشان  مختلف  عوامل های  تابع  خود  سهام  بازده  که  اند 

  وی پرتف ثباتی است. نظریه نوین  ترین عوامل اثرگذار ریسک و بیی است. در این میان یکی از اصلیمتعدد

در قالب خط  توسط مارکویتز ارائه شد به بررسی رابطه بین بازدهی مورد انتظار و ریسک  1956ه در سال ک 

________________________________________________________________ 

1 . Structural Vector Autoregressive 
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اساس نظریه پرتفوی   . بر(2018m & Saeidi, Mirabbasi, Nikoumara پردازد )( می1CMLبازار سرمایه )

از دو جز صرف انتظار اوراق  بازده مورد  بنیادی )سنتی( نرخ  بازده اسمی بدون  و  ک  ریس  و رویکرد  نرخ 

صرف ریسک تنها تابعی از ریسک شده است. بر اساس نظریه پرتفوی )نظریه بازار سرمایه(  ریسک تشکیل 

درحالی است  بهادار  اوراق  اساسی صرفسیستماتیک  رویکرد  در  ریسک   که  عامل  از سه  تابعی  ریسک 

 تجاری، مالی و نقد شوندگی است. 

قیمت دارایی مدل  از چارچوبCAPM)  2ای یهمای سرهاگذاری  اصلی در حوزه ( یکی  های فکری 

شود. ریسک سیستماتیک توسط وقایع بین دو نوع ریسک اوراق بهادار تمایز قائل می مالی است. این مدل

ک  سیاسی  و  اجتماعی  میاقتصادی،  قرار  تأثیر  تحت  را  اوراق  بازده  میه  ایجاد  ریسک دهد،  شود. 

سیا ریسک  شامل  ریسک   سکریسی،  سیستماتیک  و  هست  ارز  نرخ  ریسک  و  تورم  ریسک  بهره،  نرخ 

می غیرسیستماتیک تقسیم  شوندگی  نقد  و  مالی  تجاری،  ریسک  کلی  دسته  سه  به  مدل  نیز  بررسی  شود. 

CAPM  انتظار است و ریسک دهد که ریسک سیستماتینشان می بازده مورد  تعیین  تنها عامل مهم در  ک 

( APT)  3گذاری آربیتراژ (. در نظریه قیمتTalangi, 2004 Raei &)د  کنیغیرسیستماتیک نقشی را ایفا نم

اساس مدل بر  بازده  و  بین ریسک  تعادلی  به شمار رابطه  تعادلی  تعیین شده که یک مدل  های چندعاملی 

مدعی است، بازده اوراق بهادار مختلف تحت تأثیر عوامل متعددی در سطح اقتصاد     APTرود. الگویمی

 ( Qaracheh, 2018) یه قرار دارد.ماسرار کلان و باز

ریسک  اثرگذاری  گویای  فوق  نظریات  از  یک  هر  مالی،  بررسی  ریسک  همچون  مختلفی  های 

 ریسک بر بازار سهام پرداخته خواهد شد.اقتصادی و سیاسی بر بازار سهام است که در ادامه به ارتباط انواع 
 اثر ریسک اقتصادی و مالی بر بازار سهام 

اقتصادی ابزاری برای ارزیابی نقاط قوت و ضعف اقتصادی    سکیر  PRS4ه  موسس  یفعرس تبر اسا

شرکت   است.  کشور  یک  موسسه    یاشعبه  PRSفعلی  سال    است  IBC5از  از  از    یامجموعه   1982که 

های ریسک اقتصادی شامل، . مؤلفه کندیممنتشر  را ICRG6تحت عنوان  گذاریایهسرمامنیت  یهاشاخص

درصدی از تولید    صورتبه ری بودجه  ی سرانه، رشد اقتصادی حقیقی، نرخ تورم، کسخلدالص  تولید ناخا

________________________________________________________________ 

1 . Capital Market Line 
2 . Capital Asset Pricing Model 
3 . Arbitrage Pricing Theory 
4.  Political Risk Service 
5 . Investment Business With Knowledge 
6.  International Country Risk Guide (ICRG) 
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تجاری   تراز  کسری  و  سرانه  داخلی  است.    صورتبه ناخالص  سرانه  داخلی  ناخالص  تولید  از  درصدی 

در د  طورکلیبه  و  پایین  اقتصادی  ریسک  باشد،  نقاط ضعف  از  بیشتر  قوت  نقاط  چنانچه  اقتصاد  ر سطح 

ک موارد داشت.  نقه  ی  همراه خواهد  به  بالا  اقتصادی  ریسک  باشد،  بیشتر  آن  قوت  نقاط  از  آن  اط ضعف 

میهمچنی گفته  وضعیتی  به  مالی  ریسک  بحران ن  که  را  شود  کلان  اقتصاد  ثبات  سیستماتیک،  مالی  های 

تعریف  تهد اساس  بر  نماید.  پرداخت  PRSید  در  کشور  توانایی  ارزیابی  برای  ابزاری  مالی  ریسک   ،

مالی   نیتأمای توان یک کشور در  گیری برای خود است. در واقع، ریسک مالی یک سیستم اندازه هنه هزی

مؤلفه  است.  آن  تجاری  بدهی  و  تجاری  تعهدات  مالی  رسمی،  ریسک  شاخص  بدهی   اند عبارت های    از: 

از    صورتبهخارجی   به GDPدرصدی  خدمات  بخش  در  خارجی  بدهی  صادرات ،  از  درصدی  عنوان 

 یالمللن یبت، خالص نقدینگی  عنوان درصدی از صادرات کالاها و خدمامات، تراز تجاری به خدو  ها  کالا

 عنوان پوشش واردات در یک ماه و ثبات نرخ ارز.به 

گذاری خصوصی را افزایش داده و با تقویت  ی و سرمایهانداز ملثبات اقتصاد کلان، پس  طورکلیبه 

تراز    یریپذرقابت میا  ر  ا هپرداختصادرات،  می  ؛ بخشدبهبود  به بنابراین  آن  از  اساسی توان  مبنای  عنوان 

ها و ایجاد زیرا رشد پایدار اقتصادی مستلزم کارکرد آزاد و رقابتی قیمت   ؛ رشد پایدار اقتصادی تعبیر نمود

ست. همچنین ثبات اقتصاد کلان در گذاری بخش خصوصی ا ی تشویق سرمایهاقتصادی برا یک محیط امن

کشور در مدیریت کارآمد اقتصادی برای بخش  اقتصادی و اعتبار متولیان پولی و مالی  ی  هاست جهت سیا

های  خصوصی، علائم مهمی به دنبال دارد و موفقیت هرگونه برنامه آزادسازی و اصلاحات مالی و سیاست

اسی را  سیو  عی  با اصلاح توزیع درآمد، ثبات اجتما  درنهایتباشد؛ و  تعدیل، مستلزم ثبات اقتصاد کلان می

 Nahidiد )کنریزی می، حرکت به سمت یک دولت و جامعه مطلوب را برنامه بیترتنیابه تقویت نموده و  

Amirkhiz, 2013)  می؛ انتظار  از طریبنابراین  اقتصادی  امن  محیط  وجود  افزایش سرمایهرود  و  ق  گذاری 

 د. ذارها و بازدهی بازار سهام اثر بگرشد اقتصادی بر سودآوری بنگاه 

دهد. ریسک اقتصادی  قرار می  ریتأثافزایش ریسک اقتصادی و مالی، نوسانات بازار سهام را نیز تحت 

کانال می  از چند  مالی  اثرو  با  اول  بازار سهام شود.  افزایش ریسک در  به  منجر  انتظارات تواند  بر  گذاری 

ن سود و یا تغییر در یر در جریاغیت ری،گذاسرمایه یهاپروژه گذاران و در نتیجه آن تغییر ارزش فعلی سرمایه

تواند باعث افزایش ریسک در این بازار شوند.  های پذیرفته شده در بازار سهام میبنگاه   یهایدارائارزش  

های نقدینگی به  ی غیر مولد جذاب شده و باعث حرکت جریاناثباتی در اقتصاد، بخشه دوم با افزایش بی 

می بازارها  این  بازسمت  که  مواجه    امسهار  شود  ریسک  افزایش  با  نقدینگی  یا خروج  ورود  درنتیجه  نیز 
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بود. سوم   در جریانخواهد  بین تغییر  مالی  مالی میهای  و  اقتصادی  ریسک  تغییر در  درنتیجه  تواند  المللی 

 در کل اقتصاد ازجمله بازار سهام گردد.منجر به نوسانات 
 اثر ریسک سیاسی بر بازار سهام

ریسک سیاسی شود.  ب ناشی از وقایع سیاسی تعریف میوان ریسک نامطلوعنه  بریسک سیاسی غالباً 

وکار گیری مجدد محیط کسب شود که به شکلاشاره به تغییر داشته و تغییر اغلب توسط دولت ایجاد می

منج اعتبار یک ر می در یک کشور  قوه قضایی و  استقلال  مقدار  ثبات دولت،  از طریق  این ریسک  شود. 

قا )دری  نونسیستم  است.  شده  بین Darini et al., 2010ک  راهنمای  موسسه  کشوری  (.  ریسک  المللی 

(1
ICRGشاخص اساس    ریسک  (  بر  را  افق    یهامؤلفه سیاسی  اجتماعی،  اقتصادی  شرایط  دولت،  ثبات 

تنش   گذاری،سرمایه سیاسی،  امور  در  نظامی  دخالت  فساد،  خارجی،  تنش  داخلی،  و  تنش  مذهبی  های 

نظم جهت  نوقاو    قومی،  بروکراسی  کیفیت  و  دموکراتیک  پاسخگویی  مختلف   بندیرتبه ن،  کشورهای 

بندی ریسک سیاسی ارائه ابزاری برای ارزیابی ثبات سیاسی کشورهاست  طراحی نموده است. هدف از رتبه 

 مقایسه با یکدیگر را داشته باشند. که قابلیت 

 .تحت تأثیر قرار دهد وتفا مت تواند بازار سهام را از چندین کانالریسک سیاسی می

اقتصادی   رفتار  تغییر در  باعث  است که  با خشونت سیاسی  مرتبط  از طریق ترس روانی  اولین مورد 

رساند  از وضعیت اقتصادی آسیب میاند ثباتی سیاسی به چشمشود. بی گذاران میکنندگان و سرمایهمصرف

مصرف  اعتماد  سرمایهو  و  داده کنندگان  کاهش  را  گذاشت. ر  بر و    گذاران  خواهد  تأثیر  اقتصادی  فاه 

و سرمایه   طورکلیبه  کاهش مصرف  به  منجر  اقتصادی  عوامل  و  اعتماد  تقاضای    درنهایتگذاری  کاهش 

های اقتصادی و  تصاد بر سودآوری بنگاه کل اقتصاد خواهد شد. پرواضح است که کاهش تقاضای کل اق

 عملکرد بازار مالی تأثیر خواهد گذاشت. 

تصمیم  ویژه به یاسی،  س  یییاوپهمچنین   در  انتخابات  با  همزمان  یا  و  سرمایهقبل  نقش  گیری  گذاران 

و   بازار  به  نسبت  ارزیابی  بر  کاندیدها  انتخاب  به  نسبت  اطمینان  عدم  دارد.  انتخاب   درنهایت بارزی 

 های مالی اثر خواهد گذاشت.ییدارا

ها  باشد، دولت   اعی وجود داشته تماجو    اعتراضات سیاسی  هرگونه چنانچه خطر تغییر دولت در نتیجه  

خواسته  به  ارائه  نسبت  بیشتری  سیاسی  امتیازات  احتمالاً  و  داشت  خواهند  بیشتری  حساسیت  مردمی  های 

________________________________________________________________ 

1 . International Country Risk Guide (ICRG) 



 133 و بازده بورس اوراق بهادار تهران  سکی بر ر یاسیو س یمال ،یاقتصاد سکیاثر ر

تصمیم بر  امتیازاتی  چنین  وجود  کرد.  عامخواهند  به گیری  و  اقتصادی  سرمایهلین  ویژه  در طور  گذاران 

 بازارهای مالی تأثیر خواهد گذاشت.

دم  سیسیاعامل   است.  هم  گرایی  حزب  به    طورکلیبه یگر  نسبت  خود  مواضع  در  سیاسی  احزاب 

دهندگان کارگر و طبقه بالا اختلاف دارند. این سازوکار بر این فرض استوار است  گذاری برای رأی قانون

 از  دهند زیرا اکثر حمایت سیاسی خود را های توزیع مجدد را ترجیح میب متمایل به چپ سیاست که احزا

می هرش دریافت  پایین  طبقه  از  وندان  حمایت  به  راست،  به  متمایل  احزاب  دیگر،  طرف  از  طبقات کنند. 

ن را تقویت  دهند که مسئولیت مالی و تورم پایی هایی را ترجیح می متوسط و بالا متکی هستند که سیاست

دولت  وقتی  میکند.  پیروز  انتخابات  در  )راست(  چپ  سرمایههای  سطح ر  ظاانتگذاران  شوند،  که  دارند 

، Idrisقعی ضرر )سود( داشته باشند )گذاری وا تر( باشد و در بازده سرمایهتوزیع مجدد و تورم بالاتر )پایین 

2015 .) 

  ی ت از برخیثباتی سیاسی باعث حمابی   یهصورت است که گابدین  یاسیثباتی سمورد پنجم در بی

گر را با مشکل روبرو کند. هر دولت پس از کسب  یدع  یناص یشود و بازدهع و یا مناطق جغرافیایی مییصنا

می تلاش  رسیدن  قدرت  به  و  مردم  از  سیاسترأی  پاکند  از  حمایت  برای  انتخاباتیهایی  خودش ی  گاه 

های دولت جدید خواهند نمود و  بینی سیاستران تلاش در پیش گذابنابراین سرمایه؛  طراحی و تدوین کند

آن  سهام  سبد  طریق  این  عدم  تأ ت  تح   هااز  که  است  این  زمینه  این  در  مهم  نکته  گرفت.  خواهد  قرار  ثیر 

های آتی دولت در مناطق مختلف یکسان نیست. با تغییر در نقشه سیاسی و  سیاستاطمینان در مورد تأثیر  

های مربوط به آینده شرکت  بینیگیرد که پیشجدیدی در دستور کار سیاسی قرار می  تغییر قدرت، موارد 

 بازارهای مالی را تحت تأثیر قرار خواهد داد.   درنهایتو جریان نقدی( و  شد ر ینیب)پیش 

می ششم؛  سرمایهمورد  پایداری  بر  سیاسی  ریسک  که  کرد  اشاره  نکته  این  به  مستقیم  توان  گذاری 

گذاران همچنان به توسعه فعالیت اقتصادی یک کشور توجه خواهند داشت  گذارد. سرمایهخارجی تأثیر می

بنابراین  ؛  های صادرشده توسط دولت یک کشور استدر مورد سیاست   ویژه به ز ریسک سیاسی  ارر  تأثکه م

درحال در کشورهای  سیاسی  وقایع  از  ناشی  ریسک  دارای  پاداش  پیشرفته  با کشورهای  مقایسه  در  توسعه 

می سهام  بازار  نوسان  افزایش  باعث  که  است  بالاتری  شرایط  ارزش  این  ش  ویژه به شود.    ای هرکتبرای 

 یتی بسیار حائز اهمیت است.چندمل

ها و  ثباتی در قیمت بر کیفیت و ساختار نهادها باعث بی  یاثرگذارثباتی سیاسی از طریق  بی   نهایت  در

می بازارها  با  عملکرد  نهادی  ترتیبات  این  هزینه شود.  و  سیاست  مورد مدت  بیشتری در  اطمینان  های  عدم 
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گذاری ناپایدارتری منجر شود که بر عملکرد بازار گوی سرمایهاله  د ب توانآینده دولت همراه است که می

های مرکزی مستقل، تعهدات نرخ مثال، بانکعنوانرد. این نوع ترتیبات نهادی )به گذامالی تأثیر منفی می 

 (. Idris, 2015) ثبات قیمت را افزایش دهند و نوسانات بازار را کاهش دهند توانند  ارز( می
 

 وهش پیشینه پژ

میطم را  پژوهش  این  با  ارتباط  در  گرفته  صورت  اول  العات  دسته  نمود.  تقسیم  دودسته  در  توان 

ریسک که  کرده مطالعاتی  بررسی  سهام  بازار  روی  بر  را  سیاسی  که های  مطالعاتی  دوم  دسته  و  اند 

 های مالی و اقتصادی را بررسی نمودند. کریس

 Mei and Guoتوان به  اند می را بررسی کرده م  هار سهای سیاسی و بازامطالعات که بر رابطه ریسک

(2004)  ،(2005) Beaulieu, Cosset J and Essaddam   ،  (2014) Mahmoud-Al    ،Lehkonen and 

Heimonen (2015)   ،Asteriou and Sarantidis (2016)   ، Chau & Deesomsa & Wang, (2014) ،

Mnif (2017)    ،Chen et al (2017) ،  Khan et al (2017)  ،Ben Moussa & Talbi (2019)  (2019 )   ، 

Ghozzi and Chaibi (2021)    (2012)و Guo et al    مختلفی را برای    یهاشاخصاشاره کرد. این مطالعات

برای مثال  اندگرفته ریسک سیاسی در نظر    .2012)Tiberto  &tes Mon
  

نظر گرفتن ریسک کلی   ) با در 

اقتصاد کلان متغیرهای  تأثیر  بازار سهام  سکریو    کشور  بر شاخص  نمود.   (Ibovespa)  برزیل را  بررسی 

نشان   این مطالعه  بر ریسک که سیاست  دهدی منتایج  اعتبار  پولی و مدیریت بدهی عمومی، همچنین  های 

برز سهام  بازار  عملکرد  و  میکشور  تأثیر  هزینه   ( (Chen, Lu, & Yang, 2017  .گذاردیل  رشد  های  از 

دهد  ش سیاسی استفاده نموده و نشان میثباتی و تنعنوان شاخص بیص داخلی به الاخد ننظامی به نسبت تولی

بی برای  بیشتری  معرض خطر  در  پیشرفته  کشورهای  به  نسبت  نوظهور  بین کشورهای  سیاسی  المللی ثباتی 

 در  .ددهن تا حدی بازده بالاتر در بازار بورس مشاهده شده در کشورهای نوظهور را توضیح میهستند و ای

داخلی  ب مطالعات  تحلیل   به   ((Googerdchian, Fathi, Amiri, & Saeidi Varnamkhasti, 2015ین 

آن مقایسه نتایج  پرداختند.  کشورهای  در  سهام  بازار  توسعه  بر  سیاسی  ریسک  تأثیر  مای  نشان  دهد  یها 

ریس دارد.  معناداری  تأثیر  منتخب  کشورهای  سهام  بازار  عرض  و  عمق  بر  سیاسی  سریسک  در   سییاک 

ا نسبت به کشورهای  های توسعه بازار سهام در این کشورهکشورهای توسعه یافته تأثیر بیشتری بر شاخص

 توسعه دارد.درحال

بر را نیز در سطح داخلی و خارجی  با  در دسته دوم مطالعات زیادی  اقتصادی و مالی  بطه متغیرهای 

 ,Darabi, Ali Farahi, (2010   ،  Shahabadiبه )ن  واتیشده است، برای مثال در مطالعات مبازار سهام انجام 

Naziri, & Havaj, (2013)   ،   (Zolfagari, & Sahabi, (2016 ،   (Rahmani, Peikarjoo, & Azizi, 

(2014 ،  (Ostadifar, (2015 ،  Heidari, Refah-Kahriz, & Hashemi, Berenjabadi (2018),    و در بین



 135 و بازده بورس اوراق بهادار تهران  سکی بر ر یاسیو س یمال ،یاقتصاد سکیاثر ر

خارجی  & Montes and Tiberto    ،Ulku (2013)&Baker     ،González, Nave 2)01(2  مطالعات 

Rubio (2017)  ،(2018)   Abbas, Bashir& Wang   ، Bhuiyan & Chowdhury (2019) ،Abbas and 

McMillan (2014)  ،Abouwafia & Chambers (2009a)    ،Diebold & Yilmaz (2012b) ،

(2015)Antonakakis, Breitenlechner & Scharler   ،is, Breitenlechner (2016) aknakAnto    و

Masrizal et al (2020)    .کرد داخلیاشاره  مطالعات  متغیرهای    ,.et al   Heidari (2018)   در  بررسی  به 

بورس  سهام  بازدهی  ثباتی  بی  بر  تأثیرگذار  اقتصادی  رژیم  کلان  در  تهران  بهادار  با اوراق  مختلف  های 

دهد  ها نشان میپرداختند. نتایج آن  ا گارچ چند متغیره رمآ  رکفاستفاده از رهیافت غیرخطی تغییر رژیم ما

ثباتی بازده سهام دارد. نرخ تورم، نرخ رشد  که نرخ رشد تولید ناخالص داخلی تأثیر منفی و معنادار بر بی

ثباتی قیمت نفت  های مختلف دارند ولی بینرخ ارز تأثیر مثبت و معناداری در رژیمثباتی  عرضه پول و بی 

بیفامتات  اثر بر  دارد.وتی  سهام  بازدهی  تأثیر    (Zolfagari, & Sahabi, 2016)همچنین  ثباتی  بررسی  به 

ارکوف  انتقالات رژیمی م  ه یبر پانوسانات نرخ ارز بر ریسک بازدهی سهام صنایع خودرو، معدن و سیمان  

وتی از نوسانات فامتو    دارپرداختند. نتایج تحقیق نشان داد که ریسک بازدهی شاخص صنایع تأثیرات معنی

 . پذیرندمدت و بلندمدت مینرخ ارز در کوتاه 

که هیچ  اولاً  این موضوع است  قبلی  با مطالعات  ازا ین پژوهش تفاوت این پژوهش  نوع  کدام  ها سه 

سیا و  مالی  )اقتصادی،  نکرده ریسک  بررسی  سهام  بازار  بر  همزمان  را  بیشتر   اً یثاناند.  سی(  دوم  دسته  در 

های مالی و  و در زمینه ریسک  اند گرفتهتغیرهای اقتصادی و مالی را با بازار سهام در نظر  م  طه راب  هاپژوهش 

 اقتصادی بر بازار سهام مطالعات کمی انجام شده است. 

 

 روش تحقیق 
 SVARالگوی 

  مدل باشد لذا ابتدا از طریق  ثباتی بازار سهام میثباتی بر بازدهی و بی ررسی تأثیر بی هدف این مطالعه ب

بیارو ناهمسانی شرطی خود رگرسیونی شاخص  استخراج گردید و در میانس  بازار سهام  بعد ثباتی  رحله 

 است.استفاده شده  SVARثباتی بر بازار سهام از مدل خود رگرسیون برداری ساختاریبرای بررسی بی

مدل  مدل این  از  که  انتقاداتی  نتیجه  در  برداریها  رگرسیون  خود    به ت  گرفصورت   (VAR) های 

آمدندوجو مدل   ؛ د  اصلی  ساختار  مدل   SVARهای  هرچند  مدل  .باشدمی  VARهای  همان  های  برخلاف 

VAR   کند، می  غیرمقید که فاقد پشتوانه نظریه اقتصادی هستند و تنها نقشی که محقق در تخمین مدل ایفا

شود مدل  وارد  باید  که  است  متغیرهایی  ترتیب  و  نوع  روش    .تعیین  ا  SVARدر  های  نظریه  ازه  ادستفبا 

با در نظر گرفتن یک سری   های ساختاری را از جملات توان شوک نظری می  های محدودیت اقتصادی و 
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شد خلاصه  فرم  آن   VARمدل    ە  پسماند  پویای  اثر  و  استخراج  بررسغیرمقید  را  کرد  ها   ,Rezaei)ی 

Shahrestani ,Hozhabre Kiani, & Mehrara 2019) . 

 

 :کندرا به شکل زیر معرفی می VAR  گویال 8661(4) لوتکپل

 

          )1(   

       

بردار   رابطه  این  بردار    yکه در  برونزا و،    xمتغیرهای درونزا،  از    Dtمتغیرهای  متغیرهای  کلیه  شامل 

  برخلاف SVARپسماندهای الگو که دارای توزیع نرمال با میانگین صفراست. الگوی   ut پیش تعیین شده و

است   هات یمحدوداقتصادی برای اعمال قیود و    ی های تئوراولیه، دارای منطق اقتصادی مبتنی بر    VARمدل  

Lütkepohl  (2005( این مدل را براساس رابطه )با برقراری  1 )ی  مناسب بر ماتریسها   های محدودیتA    وB 

 . کندبه شکل زیر معرفی می

(2 ) 

     
 

توان از را می SVARو  VAR ارتباط بین مدلهای  Aمعکوس ماتریس، ( در1)با ضرب طرفین معادله  

باقیمانده آن  ارتباط اجزای  پارامترهای ساختاری   نشان داد    صورتبه ها  طریق  برآورد  برای 

(  εt)  یساختارهای اخلال سیستم  جمله  و(  ut)روابط بین پسماندهای رگرسیون  لازم است تعدادی قید بر  

یکه  Bوارد شده و ماتریس  A چنانچه تمام قیود بر ماتریس  تاری قابل تشخیص گردد  تا فرم ساخد  ع شووض

یکه فرض شود به    Aوارد شده و ماتریس    Bمعروف است. اگر تمام قیود بر ماتریس    Aفرض شود به مدل  

ف  معرو  ABمدل  وضع شود  به    Bو هم بر ماتریس  A معروف است چنانچه قیدها هم بر ماتریس    Bمدل  

 .است
   هاداده 

-می  1398تا ماه دهم  1387قلمرو زمانی این پژوهش بر اساس حداکثر اطلاعات موجود از ماه اول  

هام در نظر گرفته شده  عنوان شاخصی برای رفتار بازار سبه  (rs) باشد. در این پژوهش متغیر بازدهی سهام

بهادار تهرا اوراق  بورس  استفاده شاخص کل  زیر محاسبه شده   صورتبه که  ن است  است. شاخص مورد 

 است.



 137 و بازده بورس اوراق بهادار تهران  سکی بر ر یاسیو س یمال ،یاقتصاد سکیاثر ر

                                                   )3( 

 

تی بازار سهام  ثباثباتی وجود دارد. در این مطالعه، شاخص بیگیری بیهای مختلفی برای اندازه روش

ه است. برای این منظور بعد مدآ  ستد   به های مربوط به روش ناهمسانی واریانس شرطی  با استفاده از مدل 

با آزمون  ناهمسانی واریانس شرطی  اثرات  ابتدا وجود  نشان از ا   ARCH  از تخمین  نتیجه  نجام گرفت که 

م انواع  بعد  مرحله  در  داشت.  شرطی  واریانس  ناهمسانی  اثرات  مختلف  دلوجود  برآورد    GARCHهای 

انتخاب و ناهمسانی    GARCH(3,1)مدل    شوارتز  داری ضرایب و معیارهای معنیشده و بر اساس ملاک 

 واریانس استخراج گردید.

مجموعه  داده  از  ریسک  به  مربوط  شرکت    ICRG  یداده های  توسط  می  PRSکه  شود منتشر 

با رتبه یک ساختار ریسک ج  ICRGشده است. سیستم  استفاده  بندی برای ریسک کلی یا امع برای کشور 

مال  سیاسی،  ریسک  برای  اقتترکیبی،  و  تشکیلی  ریسک  اجزای  و  دسته صادی  این  ریسک دهنده  های 

 دهد.  گسترده ارائه می

رتبه  از  قابلیت  هدف  که  سیاسی کشورهاست  ثبات  ارزیابی  برای  ابزاری  ارائه  سیاسی  ریسک  بندی 

داش  را  یکدیگر  با  مؤلفه مقایسه  باشند.  عبارتته  سیاسی  ریسک  اقتصادی  های  شرایط  دولت،  ثبات  از:  اند 

ی  هاگذاری، تنش داخلی، تنش خارجی، فساد، دخالت نظامی در امور سیاسی، تنش افق سرمایهتماعی،  اج

که  امتیازاتی  تعداد  حداقل  بروکراسی.  کیفیت  و  دموکراتیک  پاسخگویی  قانون،  و  نظم  قومی،  و  مذهبی 

درحالیتوانمی است،  صفر  یابد  اختصاص  جز  هر  به  ثد  وزن  به  امتیازات  تعداد  حداکثر  کهکه  در   ابتی 

می داده  سیاسی  ریسک  کلی  باشدارزیابی  کمتر  ریسک  دارد. هرچه عدد شاخص  بستگی  ریسک شود   ،

امتیاز است و اگر کشوری    100حداکثر شاخص ریسک سیاسی    ICRGبیشتر است و برعکس. در روش  

آن   عدد  امتیاز  طبقه   100به  پایین  سیاسی  ریسک  با  کشور  جز  مینزدیک  قابلبندی  که  ذکر  شود.  است 

دهنده ریسک نشان   ٪49.9تا    ٪0.0طورکلی، ریسک سیاسی از  باشد. به توالی و امتیاز هر مؤلفه متفاوت می

ریسک؛ و    کم 79.9تا   70.0ریسک متوسط؛    ٪ 69.9تا    ٪60.0ریسک بالا؛   59.9تا   50.0بسیار بالا است.  

 یا بیشتر، بسیار کم ریسک است. 80.0٪

رتبه  از  اقتصادهدف  ریسک  ارائه بندی  و ضعف  ی  قوت  نقاط  ارزیابی  برای  فعلی   ابزاری  اقتصادی 

های ریسک اقتصادی شامل، تولید ناخالص داخلی سرانه، رشد اقتصادی حقیقی، یک کشور است. مؤلفه 

صورت ید ناخالص داخلی سرانه و کسری تراز تجاری به صورت درصدی از تولنرخ تورم، کسری بودجه به 



 هشتم ل بیست و سا  ،مالی اقتصاد پولی  138

دا ناخالص  تولید  از  باشد، ریسک خلی سرادرصدی  میزان عددی شاخص ریسک کمتر  است. چنانچه  نه 

دهد. میزان  عددی شاخص ریسک بالاتر باشد، ریسک کمتری را نشان می  بیشتر خواهد بود و اگر میزان

نش  ٪24.5تا    ٪0.0بین  عددی شاخص   بالا،  ان باشد،  بالا؛    29.9تا    25.0دهنده سطح ریسک بسیار  ریسک 

 یا بیشتر گویای ریسک بسیار کم است.  ٪40.0کم ریسک؛ و  39.9تا  35.0متوسط؛ ریسک  34.9تا  30.0

هزینهرتبه  پرداخت  توانایی یک کشور در  ارزیابی  برای  ابزاری  ارائه  با هدف  مالی  ها  بندی ریسک 

به مالی  تعهدات تجاری و    است. درواقع، ریسک  مالی رسمی،  تأمین  توان یک کشور در  ارزیابی  منظور 

تجار کشبدهی  آن  قرار میی  موردمحاسبه  عبارت  یهامؤلفه گیرد.  ور  مالی  ریسک  بدهی  شاخص  از:  اند 

به از  خارجی  درصدی  به GDPصورت  خدمات  بخش  در  خارجی  بدهی  صادرات ،  از  درصدی  عنوان 

المللی عنوان درصدی از صادرات کالاها و خدمات، خالص نقدینگی بین ه کالاها و خدمات، تراز تجاری ب 

و  عنوانبه  از  پوشش  مالی  ارز. عدد شاخص ریسک  نرخ  ثبات  و  ماه  در یک  بیانگر 24.9تا    0.0اردات   ،

بالا؛  ریسک   بالا؛    29.9تا    25بسیار  یا    40ریسک؛ و    کم  39.9تا    35ریسک متوسط؛    34.9تا    30ریسک 

 دهد. ریسک را نشان می کم بیشتر، بسیار
  

 تصریح مدل 

 شود. یم معرفیزیر  صورتبه بردار متغیرهای درونزا 

                                                            )4( 

  veqشاخص ریسک سیاسی،    prشاخص ریسک مالی و    frشاخص ریسک اقتصادی،    erکه در آن  

ی صورت لگاریتم بازده ماهانه بازار سهام است که متغیرها به   rsواریانس شرطی شاخص کل بازار سهام و  

 اند. شده ر گرفته در نظ

الگوی   مورداستفاده  الگوی  اینکه  به  توجه  در  بایست محدودیت هست، می  SVARبا  قیدهایی  و  ها 

شناسایی رونی همخوانی داشته باشد. جهت قابل های بیها و واقعیت این الگو در نظر گرفته شود تا با تئوری

)جملات    شده و  مدل خلاصه   بایست تعدادی محدودیت بر روابط بیننمودن فرم ساختاری مدل می

نوع   از  این پژوهش  است که    ABاخلال( سیستم معادلات ساختاری وضع گردد. الگوی مورداستفاده در 

 صورت زیر است:شکل ماتریسی آن به 
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فوق   ماتریس  اساس    هایمحدودیت در  بر  است.  سیاسی  ریسک  متغیر  به  مربوط  ماتریس  اول  سطر 

تأثیر   تحت  بیشتر  سیاسی  ریسک  ایران  اقتصاد  تجربی  حقایق  و  نظری  هست  یهامؤلفه مبانی     خودش 

(Keshavarz & Rezaei,2022) . 

                                                                                           )5( 

 

با   سیاسی  ریسک  است.  مالی  ریسک  به  مربوط  قیدهای  شامل  ماتریس  دوم  بر    ی اثرگذارسطر 

ایران و شرکای تجاری و همچنین ورود و    نیمابیفملاحظات و روابط تجاری بین کشوری، بر قراردادهای  

. از سویی شودیمثباتی مالی  منجر به بی   درنهایتاست که    اثرگذار  هاداختپرز  ترا  تاًینهاخروج سرمایه و  

مالی   است که ریسک  داده  نشان  تجربی  نوسانات   یهامؤلفه از    متأثرمطالعات  )همچون  اقتصادی  ریسک 

 . (Aghaei, Kouhbor& Ahmadinejad, 2018)تولید، تورم و کسری بودجه( است  

 

                                                               )6( 

 

سوم   می  هایمحدودیت سطر  نظری  ادبیات  به  توجه  با  است.  اقتصادی  ریسک  که  بر  گفت  توان 

ثباتی عملکرد دولت، جذاب کردن بخش  ثباتی سیاسی از طریق متزلزل کردن حقوق مالکیتی فردی، بی بی

ثباتی اقتصادی  یت اثرگذاری بر انتظارات ذهنی افراد منجر به بیدرنها  های سوداگرانه وغیر مولد و فعالیت 

پژوهششودیم  & ,Kazerroni, Asgharpour, & nafisi, (2019)  ،Jalali, Ansari Samani)  های. 

Hatefi Madjumerd, (2017)  ،Ansari Samani, Mahmudi, & Namdari, S. (2017)    (2014)و  

Shahabadi, & Bahari,   اند. از  قرار داده   دییتأریسک اقتصادی را مورد    یهامؤلفهسیاسی بر  ریسک    اثر

-مهمی همچون بدهی  هایمؤلفه مالی یک کشور تاکید دارد از    نیتأمطرف دیگر ریسک مالی که بر توان  

بین نقدینگی  تجاری،  تراز  است که هر گونه  های خارجی،  پرواضح  است.  تشکیل شده  ارز  نرخ  و  الملل 

در   مونوسان  بیلفهاین  باعث  میها  اقتصاد  از  ؛  شودثباتی  ترکیبی  به  وابسته  اقتصادی  ریسک  بنابراین 

 سیاسی، مالی و شوک ساختاری خودش است. یهاشوک 
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که در بخش مبانی تحقیق توضیح  طور  ناسطر چهارم قیدهای مربوط به ریسک بازار سهام است. هم

تأثیر  داده شد ریسک  بازار سهام  رفتار  بر  اقتصادی، سیاسی  مالی،  بر طبق مطالعه  گذاردیمهای  . همچنین 

Mehrara, Heidari Zahiri, & Falahati, (2014)    بازار ریسک  بر  نیز  کل  است.    تأثیرگذار شاخص 

با    طورکلیبه  مالی  و  اقتصادی  انت  ی اثرگذارریسک  ارزش   گذاران هیسرماظارات  بر  تغییر  آن  نتیجه  در  و 

ارزش  سرمایه  یهاپروژه فعلی   در  تغییر  یا  و  سود  جریان  در  تغییر  تأثیر   هایدارائگذاری،  سهام  بازار  بر 

های مختلفی بازار  علاوه بر این ریسک سیاسی که پیشتر و در ادبیات نظری گفته شد، از کانال.  گذاردیم

، از طریق  کننده مصرفثباتی سیاسی از کانال ترس روانی بر رفتار  سازد. بیمی  متأثر ا  ادار رهبورس اوراق ب 

( بر بازار سهام  FDIگذاری مستقیم خارجی )و از کانال تغییر در سرمایه  گذار سرمایهتغییر انتظارات بر رفتار  

 اثرگذار است. 

 

                           )8( 

 

از ترکیبی از اخلال ایجاد شده توسط    متأثرثباتی بازار سهام  است شوک بی  فرض شده   ردر سطر آخ

های  ( گفته شد، ریسک 8معادلات )طور که در مبانی نظری و همچنین توضیحات  همه متغیرهاست. همان

اقتصادی می و  سیاسی  بازده سهام  مالی،  بر  ا   تأثیرگذارتواند  به  مربوط  نظری  مبانی  از سویی  گوی  لباشد. 

 ( نیز بر اثرگذاری ریسک بازار بر بازدهی آن تاکید دارد. CAPM) ی اهیسرماهای دارایی یگذارمتیق

 

                                   )9( 

 
 برآورد الگو  

 آزمون ریشه واحد و تعیین وقفه بهینه الگو

داده  معادر  تخمین  و  تحلیل  به  آنکه  از  پیش  زمانی  سری  پدهای  الگو  میلات  شود  بایست  رداخته 

های زمانی متغیرها انجام شود. چنانچه متغیرهای موردبررسی مانا  آزمون ریشه واحد برای تعیین مانایی سری

آید. وجود  به  ساختگی  رگرسیون  یا  کاذب  رگرسیون  نام  به  مشکلی  است  ممکن  که  همان   نباشند،  طور 

پرون همه متغیرهای الگو در   -فولر و فیلیپس  –ایی دیکی  نهای مادهد بر اساس آزمون( نشان می 1جدول )

 مانا هستند.   I(1)سطح 
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 بررسی مانایی متغیرهای پژوهش  :( 1جدول )

  یافته آزمون دیکی فولر تعمیم آزمون فیلیپس پرون 

 متغیر آماره سطح احتمال  آماره سطح احتمال 

0.00 5.456- 0.00 7.806-  Rs(1) 

0.00 5.45- 0.00 5.474- eq(1) 

0.00 4.964- 0.00 4.563- Er(1) 

0.00 3.815- 0.00 3.886- Pr(1) 

0.00 4.463- 0.00 4.731- Fr(1) 

 های پژوهش مأخذ: یافته

 

گیرد. برای تعیین طول وقفه بهینه  ابتدا طول وقفه بهینه موردبررسی قرار می VAR برای تخمین مدل  

آمده   به دست ( ارائه شده است. بر پایه نتایج  2ها در جدول )رامعیارهای متفاوتی وجود دارد. نتایج این معی

 .  باشدیمیک  نه یبه( وقفه H-Sکویین )-( و حنانSCو بر اساس معیار شوارتز )

 
 تعیین وقفه بهینه الگو : ( 2جدول )

 (SCشوارتز ) (H-Q) کویین-حنان  وقفه 

0 2.427 2.492 

1  9.103- * 8.716-* 

2 8.956- 8.246- 

3 8.482- 7.45- 

 های پژوهش : یافتهمأخذ

 

( ریشه 1شکل  معکوس  مـدل  (  زده   VARهای  وقفـه  تخمین  در  می   2شـده  نشـان  همه  را  اگر  دهد. 

برقرار است.   VARهای مدل کمتر از یک باشند و در درون دایره واحد قرار بگیرند، شرط پایداری  ریشه

Lütkepohlند )یستآمده معتبر ن  به دستشد نتایج  اببرقرار ن  VARباید توجه داشت که اگر شرط پایداری  
   ،

1991 .) 
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 AR هایایی چندجمله های مشخصه: معکوس ریشه 1شکل 

 های پژوهش خذ: یافتهمأ                                           

 

 توابع واکنش آنی 

اندازه  ای به الگو در طول زمان، هنگام وارد شدن تکانه   یاالعمل آنی، رفتار پویای متغیرهتوابع عکس

 دهند. حراف معیار به هر متغیر را نشان مییک ان

( نیز مشخص است در پی تکانه شاخص ریسک مالی، شاخص بازده سهام 2طور که در شکل )همان

(rsاست یافته  افزایش  ری؛  (  کاهش  )معادل  مالی  ریسک  شاخص  افزایش  با  دیگر  عبارت  مالی(    کسبه 

ها در محاسبه ریسک مالی ثبات نرخ ارز است و  متغیر  ترینمهمبازدهی سهام افزایش یافته است. یکی از  

بهازآنجایی  طورکلیبه  مالی  ریسک  تعهدات که  رسمی،  مالی  تأمین  در  کشور  یک  توان  ارزیابی  منظور 

با کاهش ریسک مالی و    تفتوان گگیرد، لذا میتجاری و بدهی تجاری آن کشور موردمحاسبه قرار می

دهد. اثر مثبت ریسک مالی بر نسبت به آن واکنش مثبتی نشان می  ثبات نرخ ارز، بازار بورس اوراق بهادار

سهام   بازار  فعلی    گونه این   توانی مبازده  ارزش  مالی  ریسک  کاهش  نتیجه  در  که  نمود    یهاپروژه توجیه 

و   شودی مبا نوسان کمتری مواجه  های پذیرفته شده  گاه نب یهایدارائگذاری، جریان سود و یا ارزش  سرمایه

ثباتی مالی در اقتصاد، بازار سهام  . دوم با کاهش بی گرددی مابیت بازار سهام و افزایش بازده آن  باعث جذ

سایر   با  مقایسه  جذاب   ی بازارهادر  مسکن  یا  و  ارز  طلا،  بازار  همانند  حرکت  موازی  باعث  و  شده  تر 
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بازار سهام تحت  به سمت این بازارها می  های نقدینگیجریان .  همچنین  ردیگیمار  قر  ریتأثشود که بازده 

می موضوع  این  توجیه  در  است.  منفی  بر شاخص کل سهام  اقتصادی  ریسک  تکانه  با  اثر  که  توان گفت 

ریسک   شاخص  اقتصادی  )  یاقتصادافزایش  عوامل  تورمی  انتظارات  اقتصادی(  ریسک  کاهش  معادل 

یافته   می  وکاهش  نشان  منفی  واکنش  آن  به  نسبت  م  گونههماندهد.  شاخص کل  اثر لاحظه میکه  شود 

 ریسک سیاسی و ریسک بازار بر شاخص کل سهام بی معنی است.  
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 آنی بازده بازار سهام العمل عکستوابع   :2شکل 

 های پژوهش خذ: یافتهام
 

)همان شکل  در  که  نیز  3طور  )م (  اقتصادی  ریسک  شاخص  تکانه  است  شاخص  LERشخص   ،)

( سیاسی  )(  LPRریسک  مالی  )LFRو  سهام  بازده  ریسک  شاخص  بر   )VLEQ  )ندارد معناداری  به    ؛ اثر 
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اثر   بازار سهام  بر ریسک  اقتصادی  و  مالی  تنها شاخص   داریمعنیعبارت دیگر ریسک سیاسی،  و  ندارد 

) بازده   اثر معنrsسهام  بر ریسک  افزایش  دار دارد. همانا( است که  با  نیز مشخص است  طور که در شکل 

به دست آمده میبازده ری نتیجه  است.  یافته  قیمت کاهش  بازار بورس سک  بودن  دلیل کم عمق  به  تواند 

نتایج   با  که  باشد  تهران  بهادار  در   (Googerdchian, et al., 2015)اوراق  سیاسی  ریسک  کم  تأثیر  بر  مبنی 

 عه به نسبت کشورهای توسعه یافته تطابق دارد.  سکشورهای در حال تو
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 آنی ریسک بازار سهام العمل عکستوابع  : 3شکل 

 های پژوهش ماخذ: یافته 

 

 تجزیه واریانس  

است. این روش، تغییرات متغیرهای وابسته  SVAR تجزیه واریانس روشی برای بررسی پویایی مدل  

کند. تجزیه  سی میهای وارده به سایر متغیرها بررهای وارد بر آن متغیر در مقابل شوکرا به علّت شوک 

 ها، ناشی از عوامل مختلف است.بینی یا اثر شوککند چه مقدار از واریانس خطای پیش واریانس تعیین می
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در پایان    دهد. بر مبنای این جدول( تجزیه واریانس بازده بورس اوراق بهادار را نشان می4جدول )

)حدود   سهم  بیشترین  سهام  بازدهی  تکانه  اول  ر  90سال  توضیحدرصد(  در  خطای  ا  واریانس  دهندگی 

به ترتیب تکانه شاخص ریسک اقتصادی، تکانه شاخص ریسک مالی، تکانه   بعدازآنبینی داشته است.  پیش

و   بازار سهام  بازدهی  توض  درنهایتریسک  بیشترین قدرت  را  یتکانه شاخص ریسک سیاسی  ح دهندگی 

 کند. اقتصادی افزایش پیدا می مرور قدرت توضیح دهندگی  ریسکاند. در ادامه به داشته 

  90طبق این جدول، بیشترین تغییرات ریسک سهام در فصل اول توسط تکانه خود این متغیر )حدود  

حدود   با  سهام  بازدهی  تکانه  است.  شده  داده  توضیح  توضی8درصد(  در  را  بعدی  سهم  خطای    ح درصد 

بیپیش )فصل چهارم(  اول  سال  پایان  در  دارد.  اول  در فصل  تکانه  بینی  توسط  بازده سهام  تغییرات  شترین 

بازدهی سهام    81شود )خودش توضیح داده می ترتیب تکانه  به  از آن  درصد،  ریسک   15درصد( و بعد 

تکانه ریسک سیاسی    7اقتصادی   مالی    2.2درصد،  تکانه  ریسک  تغییرات ریسک   زادرصد    1.2درصد، 

می توضیح  را  سهام  سبازار  )پایان  هشتم  فصل  در  سهام  دهند.  بازار  ریسک  تغییرات  بیشترین  نیز  دوم(  ال 

می   78توسط خودش )حدود   داده  توضیح  بازدهی سهام  درصد(  تکانه  ترتیب  به  آن  از  بعد  و   15.9شود 

 2.22تکانه ریسک مالی   یتاهدرندرصد و    3.8درصد، تکانه ریسک سیاسی  14.4درصد، ریسک اقتصادی  

 درصد قرار دارد. 

رفت که از بین سه ریسک مالی، سیاسی و اقتصادی، ریسک اقتصادی نقش  نتیجه گ  توانیم درنهایت

( نتیجه تجزیه واریانس خطای  3در توضیح ریسک و بازده بازار سهام بورس دارد. در جدول )  یترپررنگ

   .بینی ریسک بازار سهام آورده شده استپیش
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 ( rs: تجزیه واریانس بازده بورس اوراق بهادار )( 3)جدول 

 Period LPR LFR LER VLEQ RS 
3 0.94 2.06 5.18 1.31 90.49 

6 0.89 4.11 7.58 1.25 86.14 

9 0.86 5.43  9.01 1.21 83.45 

 12 0.85 6.29 9.91 1.20 81.73 

 15 0.84 6.85 10.48 1.2 80.6 

 18 0.83 7.2 10.87 1.21 79.86 

 21 0.83 7.43 11.14 1.24 79.35 

 24 0.83 7.56 11.33 1.27 78.9 

 های پژوهش ماخذ: یافته 

 

 ( vleq: تجزیه واریانس ریسک بورس اوراق بهادار )( 4)جدول 

 Period LPR LFR LER VLEQ RS 

3 0.43 0.32 0.22 90.02 8.8 

6 1.06  0.32 1.3 83.96 13.32 

9 1.68 0.73 3.03 79.63 14.91 

 12 2.24  1.21 5.17 75.74 15.62 

 15 2.75 1.63 7.5 72.18 15.92 

 18 3.18 1.94 9.87 68.96 16.02 

 21 3.55 2.15 12.2 66.08 16 

 24 3.85 2.27 14.42 63.52 15.91 

 های پژوهش ماخذ: یافته 

 

 نتیجه بحث و . 5

ح کلان جامعه در سطوح مختلف هستیم. طسهای زیادی در در ایران، طی سه دهه اخیر شاهد ریسک

و   مالی  اقتصادی،  سطوح  در  ریسک  سطح  افزایش  بر  بازارها    ها تی فعالسیاسی  کارایی  است.    اثرگذارو 

دهد که مطالعه  مروری بر مطالعات صورت گرفته در خصوص بررسی تأثیر ریسک بر بازار بورس نشان می

ما سیاسی،  ریسک  اثر  همزمان  بررسی  برای  است.    یلجامعی  نگرفته  انجام  سرمایه  بازار  بر  اقتصادی  و 

دننیبنابرا به  پژوهش  این  این  ،  به  پاسخ  ریسک  سؤال بال  آیا  که  بر  است  اقتصادی  و  مالی  سیاسی،  های 
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بازده سهام   این  ریتأثریسک و  بیشتر است؟  بازار سهام  بازده  بر ریسک و  تأثیر کدام ریسک  گذار است؟ 

که شاخص جامعی   ICGRثباتی مالی، سیاسی و اقتصادی  از شاخص بی  ت لاسؤامطالعه برای پاسخ به این  

استفاده نموده است. برای ریسک بازار   SVAR  یاقتصادسنجدر چارچوب روش    ،ریسک است  برای انواع

 استفاده نموده است.  GARCHسهام نیز از واریانس شرطی در قالب الگوی 

می نشان  آنی  واکنش  توابع  از  حاصل  با نتایج  کاهش ا  دهد  )معادل  مالی  ریسک  شاخص  فزایش 

اما ؛  ست. اثر شاخص ریسک اقتصادی  بر بازده سهام منفی استریسک مالی( بازدهی سهام افزایش یافته ا

تحت   سهام  بازار  بازار   ریتأثریسک  ریسک  بر  بازده  اثر  تنها  و  نیست  اقتصادی  و  سیاسی  مالی؛  ریسک 

بر    داریمعن مالی  اثر ریسک  توجیه  از یک طرف    توانیمزده سهام  اباست. در  با  کاهش ریسک  گفت 

های پذیرفته شده  با نوسان  بنگاه   یهایدارائگذاری، جریان سود و یا ارزش  هسرمای  یهاپروژه ارزش فعلی  

کمتری مواجه شده از طرف دیگر با کاهش ریسک مالی جذابیت بخش غیر مولد اقتصاد همانند بازار طلا،  

بازار بورس میه و باعث حرکت جریانتفارز و یا مسکن کاهش یا شود که بازده های نقدینگی به سمت 

از بین سه    طورکلیبه دهد  حاصل از تجزیه واریانس نیز نشان می  ج ینتا  .ردیگیمقرار    ر یتأثر سهام تحت  بازا

توضیح   بیشترین  ترتیب  به  مالی  و  اقتصادی  ریسک  شاخص  اقتصادی،  و  سیاسی  مالی،  ریسک  شاخص 

د که بازار بورس ادعا نمو  توانیم  نی بنابرا؛  در بازده و ریسک بازدهی بازار سهام داشته است  ادهندگی ر

اوراق بهادار تهران بیشتر تحت تأثیر متغیرهای اقتصادی است و متغیرهای مالی و سیاسی اثر چندانی بر این  

اقتصادی و مالی   یهاسک یراثر   هبمالی    یهالیتحل در    شودی متوصیه    گذارانهیسرمابنابراین به  ؛  بازار ندارد

اثر ریسک  نمایند. علاوه   یاژه یوبر بازده بازار توجه    طوربه های اقتصادی بر اقتصاد و  بر این برای کاهش 

بورس،   بازار  بر  حوزه   گذاریسیاستویژه  نظر در  به  لازم  اقتصادی  ریسک  کاهش  جهت  کلان  های 

 . رسدیم
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