
 
 

 

Factors Affecting the Instability Index in 
Tehran Stock Exchange

Abstract        The food and beverage industry has always been one of the 
most popular industries for investors and market participants in Iran. In the 
present paper, using conditional turbulence method, the model for factors 
affecting the instability index in the food and beverage industry in Tehran 
Stock Exchange has been studied and presented. For this purpose, the 
monthly data from March 2009 to March 2020 have been used. Also based 
on regression results, turbulence can be caused by factors such as political 
conflicts and international problems in Iran, and strengthened or weakened 
by the effects of parallel markets such as oil, gold and currency, as well 
as inflation and liquidity. Based on regression results, factors outside the 
stock market in Iran, have a greater impact on turmoil and instability in 
the stocks of the food and beverage industry (excluding sugar) compared 
to in-company factors. Therefore, from the point of view of the performed 
analyses, the most important effect and factor causing volatility of the stock 
exchange are inflation, exchange rate, liquidity volume, oil price, gold price, 
and political news. Accordingly, this study provides research and executive 
proposals with regard to capital market volatility management.
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Stock Exchange, GARCH Models.
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اوراق  بورس  در  بی ثباتی  شاخص  بر  موثر  عوامل 
بهادار تهران

پذيرش: 1400/09/14د     ريافت: 1400/04/17

چکيد     ه: همواره صنعت محصولات غذایی و آشامیدنی یکی از صنایع مورد اقبال سرمایه گذاران و 
فعالان بازار بورس ایران بوده است. در پژوهش حاضر، با استفاده از روش های تلاطم شرطی، به بررسی 
و ارائه الگوی عوامل موثر بر شاخص بی ثباتی در بورس اوراق بهادار تهران در بخش صنعت محصولات 
غذایی و آشامیدنی پرداخته می شود. بدین منظور، از داده های ماهانه فروردین 1388 تا فروردین 
1399 استفاده می شود. بر اساس نتایج پژوهش، تلاطم ها می توانند توسط عواملی نظیر مناقشات 
سیاسی و مشکلات بین المللی ایران ایجاد شوند و توسط اثرات بازارهای موازی نظیر نفت، طلا و ارز، و 
همچنین تورم و حجم نقدینگی تقویت یا تضعیف گردند. بر اساس نتایج رگرسیونی نیز عوامل خارج 
از بورس اوراق بهادار به دلیل عدم توسعه یافتگی آن در ایران اثر بیش تری از عوامل درون شرکتی در 
تلاطم و بی ثباتی سهام صنعت محصولات غذایی و آشامیدنی )به جز قند و شکر( دارند. از این رو، از 
نقطه نظر تجزیه وتحلیل های انجام شده، مهم ترین عوامل ایجادکنندۀ تلاطم های بورس اوراق بهادار 
ناشی از تورم، نرخ ارز، حجم نقدینگی، قیمت نفت، قیمت طلا، و اخبار سیاسی است. پژوهش حاضر 

دارای پیشنهادهای پژوهشی و اجرایی در زمینۀ  مدیریت بی ثباتی  بازار سرمایه است.

بورس  آشامیدنی،  محصولات  صنعت  غذایی،  محصولات  صنعت  کليد     واژه ها:  بی ثباتی، 

 .GARCH اوراق بهادار تهران، مدل های

.C22, H54, D8 :JEL طبقه بند     ي
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مقدمه

از فرصت های مناسب برای صاحبان منابع مازاد مالی در جامعه، سرمایه گذاری در بورس  یکی 
است. کارایی این بخش مالی موجب تخصیص بهینه منابع کمیاب به فعالیت های اقتصادی می شود. 
تخصیص بهینه منابع به نوبه خود، بهینگی پس انداز و سرمایه گذاری و رشد و توسعه اقتصاد ملّی را 
موجب می شود. بنابراین، کارایی بازار سرمایه در سلسله مراتب مالی، دارای بیش ترین درجه اهمیت 
برای اقتصاد است. در حال حاضر در بیش تر کشورهای توسعه یافته، بازارهای بورس اوراق بهادار به 
عنوان هسته مرکزی بازار سرمایه محسوب می شوند و سالانه مبالغ هنگفتی از سرمایه های سرگردان 
نظام  تپنده  قلب  بهادار  اوراق  بورس  ترتیب،  این  به  می کنند.  هدایت  فعال  و  مولد  بخش های  به  را 
سرمایه داری و در واقع جزء لاینفک آن به شمار می رود. اهمیت بازار سرمایه در کشورهای در حال 
توسعه نیز روز  به روز بیش تر می شود. ولی با توجه به مشکلات و موانع موجود کشورهای در حال توسعه 
در استفاده از بازارهای مالی بین المللی، به نظر نمی رسد که این کشور ها توان جذب وجوه قابل توجهی 
بازار سهام هر  واقع،  در   .)Touil & Mamoghli, 2020( باشند  داشته  را  بین المللی  مالی  بازار های  از 
کشوری علاوه بر این که ساختار اقتصادی آن کشور را منعکس می نماید، یک منبع مهم گردش سرمایه 
در آن کشور نیز محسوب می شود. از این رو، ایجاد ثبات در این بازار و شناخت عوامل ایجادکننده 
بی ثباتی در آن، از اهمیت بالایی برای برنامه ریزان اقتصادی برخوردار است، زیرا زمانی که ثبات مالی 
ایجاد شرایط بی ثباتی  وجود ندارد، نمی توان آینده را پیش بینی کرد. تلاطم ها و بی ثباتی ها موجب 

می شوند و سرمایه گذاران نمی توانند آیندۀ مناسبی برای خود پیش بینی کنند. 
به طور  سرمایه گذاری  می کند،  پیدا  کاهش  مالی  ثبات  که  شرایطی  در  مالی،  بازارهای  در 
سرمایه گذاران  نگرانی  باعث  ریسک  افزایش  و  بی ثباتی  دیگر،  بیانی  در  می یابد.  کاهش  محسوس 
می شود )Rezazadeh, 2016(. بر اساس این، شاخص های کلان اقتصادی و عوامل سیاسی می توانند 
به طوری  باشند،  داشته  بهادار  اوراق  بورس  در  بی ثباتی  کاهش  یا  تشدید  در  قابل توجهی  نقش 
زمینه  در  اطمینان  کاهش  موجب  آن ها،  بودن  ناشناخته  و  سرمایه  بازار  بر  موثر  عوامل  تعدد  که 
بازده  و  ریسک  بر  موثر  عوامل  به  نسبت  سرمایه گذاران  دلیل،  همین  به  و  می شود  سرمایه گذاری 
سهام حساس و تاثیرپذیرند. از دیگر سو، شاخص جاری قیمت سهام در یک بازار کارا، یک متغیر 
پیشرو محسوب می شود و تمام اطلاعات موجود در خصوص روند آتی متغیرهای کلان اقتصادی را 
به طور کامل منعکس می کند، و در واقع نمادی از اوضاع و شرایط اقتصادی و حاکمیت رکود یا رونق 
بر اقتصاد کشورها محسوب می شود. شواهد تجربی نشان می دهد که متغیرهای کلان اقتصادی از 
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قبیل تورم، نرخ ارز، حجم نقدینگی، قیمت نفت، و قیمت طلا بر عملکرد بازار سرمایه و بی ثباتی 
.)Rezazadeh, 2016( ناشی از آن اثرگذار بوده اند

عامل  و  نیست  داخلی  ناخالص  تولید  افزایش  با  همگام  و  همراه  ایران  در  نقدینگی  افزایش 
تشدیدکننده تورم به شمار می آید. بنابراین، انتظار می رود رابطه بین شاخص قیمت سهام با نرخ رشد 

 .)Subayyal & Shah, 2011( نقدینگی مانند رابطه اش با نرخ تورم، یک رابطه مثبت باشد
بررسی رفتار نرخ ارز در اقتصاد ایران از دو جنبه دارای اهمیت است. یکی از نظر تاثیرگذاری نرخ 
ارز بر عملکرد شرکت ها و در نتیجه تغییر در قیمت سهام آن ها؛ دوم از بعُد نگهداری ارز به عنوان یک 
 دارایی در سبد دارایی ها. از این رو، می توان از دو بعُد عرضه و تقاضا شاهد روابط مثبت و منفی بود 
)Humpe & Macmillan, 2009(. همچنین، قیمت نفت و طلا در بازارهای جهانی به طور مستقیم بر 

بورس اثرگذار هستند، به طوری که میزان فروش و سود و زیان شرکت های بورسی با نوسانات قیمت 
نفت دچار تغییر می شود )حسینی صدر، 1395(. غیر از عوامل کلان، نقش عوامل سیاسی نیز دارای 
اهمیت فراوانی است. متاسفانه، به دلیل تحریم هایی که علیه ایران صورت گرفت، بازار سرمایه ایران بسیار 
متزلزل شد. با هر رویدادی که رخ می دهد، نوسان شدیدی در بازار بورس ایجاد می شود و عده ای این 
موضوع را ناشی از عمق کم این بازار می دانند. اما از طرف دیگر، متخصصان تحلیل بنیادی، که معمولاً 
سرمایه گذاری آن ها بلندمدت و با دیدگاهی عمیق تر است، این نوسانات را زودگذر می دانند و معتقدند که 
ریسک های سیستماتیک در ایران اگرچه تاثیرگذار هستند، اما با گذر زمان هر سهمی ارزش ذاتی خود را 
نمایان خواهد کرد )موسوی، 1390(. از این رو، طراحی یک مدل مناسب در جهت شکل گیری روند پایدار 
و باثبات در بازار سرمایه کشور بسیار مهم است، چرا که به واسطه این امر، زمینه های رقابت سالم در این 
بازار شکل می گیرد. همین امر زمینه ساز کاهش هزینه مبادلاتی و توانایی بازار در تخصیص بهینه منابع 
می شود، و در نهایت باعث کارایی تخصیصی و شفافیت این بازار می گردد که هدف نهایی بازار سرمایه 

.)Abzari & Derakhshideh, 2013( )است )کاهش بی ثباتی
بررسی پژوهش های پیشین نشان می دهد که استفاده از روش های مختلف برای بررسی تاثیرپذیری 
منجر  متناقضی  نتایج  به  بازارها،  و  بخش ها  در سایر  ایجادشده  از شوک های  بازار سهام  تلاطم های 
می شود که این مهم، مطالعه تاثیر تلاطم های متغیرهای کلان اقتصادی، عوامل سیاسی و بازارهای 
می نماید  ضروری  ایران  بورس  در  پذیرفته شده  شرکت های  از  گروهی  رفتار  بر  را  ارز  و  طلا،  نفت، 
)Khanmohammadi et al., 2018(. بر اساس این، ریشه یابی و شناسایی عوامل کلان اقتصادی )با لحاظ 

بازارهای موازی طلا، نفت، و ارز( و غیراقتصادیِ )اخبار سیاسی خوش بینانه و بدبینانه( ایجادکنندۀ 



شی
وه

پژ
ی- 

علم
مه 

لنا
ص

ف
شم

 ش
ت و

س
ل بی

سا
3 

ره
ما

ش
14

00
یز 

پای

134

بی ثباتی در بورس اوراق بهادار، و ارزیابی و مقایسه تاثیرات این عوامل در بخش صنعت محصولات 
غذایی و آشامیدنی، از مباحث نوآورانه و دانش افزای پژوهش حاضر است. 

صنعت مواد غذایی و آشامیدنی، یکی از صنایع تولیدی و مهم اقتصاد محسوب می شود. عملکرد 
شرکت های فعال در صنعت مواد غذایی و آشامیدنی در بورس اوراق بهادار تهران نشان می دهد که این 
شرکت ها در صورت رفع موانع می توانند موفقیت چشمگیری در جذب سرمایه معامله کنندگان در بازار 
داشته باشند. مرور روند صنعت مواد غذایی و آشامیدنی حاکی از این امر است که گسترش علایم اطلاعاتی 
و شفافیت بیش تر عملکرد این شرکت ها طی سال های اخیر توانسته است سرمایه گذاران بیش تری را به 
سمت سرمایه گذاری در سهام این شرکت ها سوق دهد، و قدرت رقابتی این شرکت ها را زیاد کند، و به رشد 
بیش تر این شرکت ها و این صنعت در بازار سرمایه منجر شود )Shamsoddini et al., 2017(. از این رو، با 
توجه به موارد اشاره شده، پژوهش حاضر در پی ارائه الگوی عوامل موثر بر شاخص بی ثباتی در بورس اوراق 

بهادار تهران در بخش صنعت محصولات غذایی و آشامیدنی است.

مبانی نظری پژوهش

بی ثباتی اقتصادی یک مفهوم خاص، و تنها شامل تلاطم در متغیرهای اقتصادی است. بی ثباتی های 
اقتصادی علاوه بر بی ثباتی عوامل کلیدی اقتصاد نظیر نرخ ارز و سطح عمومی قیمت ها، موارد بسیاری 
برنامه ها،  بازار سهام، بی ثباتی درآمدهای صادراتی، بی ثباتی  از جمله بی ثباتی درآمد ملّی، بی ثباتی 
سیاست ها و قوانین دولت را شامل می شود. بی ثباتی در هر کدام از اجزای تقاضای کل یعنی مصرف، 
سرمایه گذاری دولتی و خصوصی، مخارج دولت، صادرات و واردات می تواند به بی ثباتی کل اقتصاد 

.)Komeyjani & Ebrahimi, 2013( منجر شود
امروزه هر آنچه که در یک بازار تجربه می شود، بازارهای دیگر را تحت تاثیر قرار می دهد. این 
مسئله پژوهشگران را بر روی درک نحوه انتقال تکانه ها و سرریز تلاطم ها و بی ثباتی ها از یک بازار 
به بازار دیگر متمرکز ساخته است. از سوی دیگر، شدت و جهت انتقال تکانه ها و سرریز تلاطم ها و 
بی ثباتی ها ممکن است از شکست های ساختاری در تلاطم ها و بی ثباتی ها اثر بپذیرند. این مسئله باعث 
می شود پژوهشگران بر نحوه انتقال تکانه ها و سرریز تلاطم ها و بی ثباتی ها از بازاری به بازار دیگر توجه 
و تمرکز بیش تری داشته باشند )Aboura & Chevallier, 2015(. در میان عوامل موثر بر بی ثباتی بازار 
سهام می توان به تورم، نرخ ارز، قیمت نفت، نقدینگی، قیمت طلا، و روابط بین المللی و سیاسی )اخبار 

سیاسی ناشی از اثرات خوش بینانه و بدبینانه( اشاره کرد.
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تورم: پژوهش ها در کشورهای مختلف نشان می دهند که به علت وجود ساختار اقتصادی متفاوت، 
این ارتباط از کشوری به کشور دیگر تغییر می کند. شاید به همین دلیل است که برخی تحلیلگران، این 
رابطه را منفی، برخی مثبت، و برخی فاقد ارتباط معنادار دانسته اند. برای مثال، در کشورهایی که تورم 
به خوبی قابل پیش بینی است، سرمایه گذاران به سادگی درصد افزوده ای را به عنوان تورم به بازدهی مورد 
انتظار خود می افزایند و بازار به حالت تعادل می رسد. بنابراین، تا زمانی که این نرخ قابل پیش بینی باشد، 
عامل ناپایداری و نااطمینانی محسوب نمی شود )Akomolafe et al., 2015(. با این حال، به دلیل ساختار 
اقتصادی ایران، اغلب پژوهش ها نشان می دهند که اثر نرخ تورم بر شاخص فعالیت بازار سهام، یعنی 
ارزش معاملات، حجم معاملات، و نسبت ارزش معاملات به کل ارزش جاری بازار سهام در کوتاه مدت 
مثبت است. اما در همین پژوهش ها اشاره شده است که بین نرخ تورم و تعداد سهام افزوده شده )افزایش 
سرمایه شرکت ها( و نسبت تعداد سهام معامله شده به کل سهام منتشرشده در بلندمدت رابطه معناداری 
یافت نمی شود )Pashaeefam & Omidipour, 2009(. در حالت کلی در شرایط تورمی، به طور متوسط 
سود اسمی شرکت ها پس از مدت زمانی افزایش می یابد، بدون این که افزایش واقعی سودآوری را به همراه 
داشته باشد. بنابراین، افزایش نرخ تورم کیفیت سود واقعی شرکت ها )سود اقتصادی( را پایین می آورد 
و ارزش ذاتی هر سهم کاهش می یابد )Akomolafe et al., 2015(. از سوی دیگر با افزایش نرخ تورم، 
نرخ بهره مورد انتظار سرمایه گذار افزایش می یابد. بنابراین، نرخ تنزیل جریان های نقدی و همچنین، 
هزینه های فرصت ازدست رفته پول افزایش می یابد. علاوه بر این، شرایط تورمی باعث کاهش قدرت خرید 
مردم می شود. افزایش هزینه های زندگی به گونه ای است که فرصت سرمایه گذاری و پس انداز از آن ها 
گرفته می شود و درآمدها بیش تر صرف هزینه های جاری می شوند. از سوی دیگر، کاهش سرمایه گذاری 
به کاهش تقاضا برای سرمایه گذاری در بورس اوراق بهادار منجر می شود. از این رو، انتظار می رود بین 
افزایش نرخ تورم، قیمت، و بازدهی سهم و به تبع آن، شاخص کل قیمت سهام، یک رابطه منفی وجود 
داشته باشد. نکته دیگر این که با افزایش نرخ تورم، افزایش نرخ بهره بازار نیز اجتناب ناپذیر است و به 
همین علت، نرخ بازده مورد انتظار سهامداران با تغییری مثبت روبه رو می شود. به این ترتیب، یکی دیگر 
از اثرات تورم در بلندمدت بی ثباتی در سود و بازده است )Subayyal & Shah, 2011(. بنابراین، میزان 
اثر تورم بر سود پرداختی شرکت ها به سهامداران نامعلوم است و در نهایت می توان نتیجه گرفت که اثر 
تورم بر قیمت محصولات شرکت ها و تعدیل اثر نهایی و به طور کلی بر بازار سهام در بلندمدت در هاله ای 

 .)Pashaeefam & Omidipour, 2009( از ابهام قرار دارد
نرخ ارز: نقش ارز در نظام های اقتصادی، به ویژه در کشورهای توسعه نیافته انکارناپذیر است. دلیل 
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آن نیز روشن است. کشورهای توسعه نیافته در اغلب بخش های اقتصادی خود به کشورهای صنعتی 
وابسته هستند و برای واردات نیازمند ارز بیش تری هستند. بیش تر بنگاه های تولیدی برای خرید مواد 
اولیه، فناوری، و ماشین آلات اقدام به واردات می کنند. اگر در اثر تغییر و تحولات اقتصادی و عوامل 
متعدد اثرگذار دیگر، نرخ ارز افزایش یابد، بنگاه های اقتصادی مجبور به پرداخت مبالغ بیش تری وجه 
افزایش میزان بدهی و از سوی دیگر، باعث  از یک سو باعث  ارز  افزایش نرخ  بابت واردات می شوند. 
افزایش بهای تمام شده تولیدات و خدمات ارائه شده توسط این شرکت ها می شود. افزایش بدهی، کمبود 
نقدینگی را به همراه دارد و کمبود نقدینگی بنگاه های اقتصادی اثر منفی بر توزیع سود و شاخص 
بازده سهام دارد. همچنین، افزایش بهای تمام شده محصولات تولیدی، کاهش حاشیه سود، کاهش 
قیمت، و بازده سهام را در پی دارد )Humpe & Macmillan, 2009(. در حالت کلی، تغییر در نرخ ارز 
می تواند دو اثر متفاوت بر قیمت سهام داشته باشد. از یک سو، افزایش نرخ ارز )از بعُد تقاضا( به افزایش 
درآمد شرکت های صادرکننده کالا و در نتیجه قیمت سهام آن ها منجر می شود، و از سوی دیگر )از 
نهاده های واسطه ای و کاهش قیمت سهام آن ها  واردکننده  به کاهش سود شرکت های  بعُد عرضه( 
منجر می گردد. خریداران سهام علاوه بر سود سهام، به تغییرات ارزش ذاتی شرکت توجه می کنند. 
صنایعی که ایجاد و راه اندازی آن ها مستلزم تهیه ماشین آلات از خارج کشور است، در اثر تغییر نرخ 
ارز، ارزش ذاتی آن ها تحت تاثیر قرار می گیرد. در صورتی که یک شرکت ماشین آلات مورد نیاز خود را 
با قیمت های پایین نرخ ارز وارد کرده باشد، با افزایش نرخ ارز، ارزش ذاتی شرکت مربوطه نیز افزایش 
می یابد و این افزایش ذاتی زمانی تشدید می گردد که تاسیس شرکت مشابه به دلیل بالا بودن نرخ ارز 
امکان پذیر نباشد و اگر محصولات شرکت به صورت انحصاری باشد، تقاضا برای آن، و سود شرکت در 
طول زمان افزایش می یابد )عبادی، 1393(. از سوی دیگر، سهم هزینه استهلاک ماشین آلات در بهای 
تمام شده کالای تولیدی شرکت کاهش پیدا می کند. با در نظرگرفتن موارد بالا توسط سرمایه گذاران، 
تقاضا برای سهم این شرکت ها افزایش می یابد و این موضوع باعث افزایش قیمت سهام این شرکت ها 
می شود. به علاوه، اگر نرخ ارز در طول زمان کاهش یابد، نتیجۀ معکوس برای این شرکت ها برجای 

می گذارد. 
از جمله عوامل دیگری که باید به آن توجه نمود، ترکیب دارایی ها و بدهی های ارزی شرکت است. در 
صورتی که نرخ ارز افزایش یابد و میزان دارایی ارزی شرکتی بیش تر از بدهی ارزی آن باشد، سود ناشی از 
تسعیر ارز موجود عملًا باعث افزایش سود هر سهم می شود و قیمت سهام این شرکت ها افزایش می یابد. 
همچنین، در صورتی که بدهی های ارزی بیش تر از دارایی های ارزی باشد، زیان ناشی از تسعیر ارز عملًا 
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باعث کاهش سود هر سهم می شود و قیمت سهام این شرکت ها کاهش می یابد )موسوی، 1390(.
و  مالی،  کارشناسان  و  بازار، سرمایه گذاران،  در  گروه های مختلف شرکت کنندگان  قيمت نفت: 
همچنین سیاستگذاران و برنامه ریزان اقتصادی به ویژه در کشورهای صادرکننده نفت نظیر ایران، به 
بررسی اثرات ناشی از تکانه نفتی بر بازارهای داخلی و ارتباط متقابل آن با قیمت دارایی ها همانند 
نیاز دارند و خواستار چارچوبی  برنامه های سیاستگذاری خود  برای  قیمت سهام در شرایط مختلف 
هستند که نشان دهد چگونه تغییر قیمت نفت، قیمت سهام را متاثر می کند. هر تکانه ای به بازارهای 
ارزش  که  آن جایی  از  دهد.  قرار  تاثیر  تحت  مختلف  کانال های  از  را  اقتصاد  ساختار  می تواند  نفت 
سهام، با مجموع تنزیل یافته جریانات نقدی آینده برابر است و این جریانات نقدی تحت تاثیر حوادث 
کاملًا  بگیرند.  قرار  نفتی  تکانه  تاثیر  تحت  می توانند  نتیجه  در  هستند،  کلان  اقتصاد  رخدادهای  و 
منطقی به نظر می رسد که بیان شود بازار سهام اطلاعات مربوط به پیامدهای ناشی از تکانه نفتی را 
جذب می کند و در قیمت های سهام انعکاس می دهد )Piraei & Shahsavar, 2009(. در واقع، از میان 
تکانه های طرف عرضه، تکانه های قیمت نفت یکی از مهم ترین عواملی بوده که اقتصاد جهانی را از 
دهه 1970 تحت تاثیر قرار داده است. از سوی دیگر، درآمدهای نفتی در ایران یکی از متغیرهای 
مهم و اثرگذار بر متغیرهای کلان اقتصادی است. درآمدهای حاصل از نفت، به عنوان بخش مهمی 
به  ایران  وابستگی های  دیگر،  از سوی  دارد.  مستقیم  اثر  داخلی  ناخالص  تولید  مقدار  بر  از صادرات 
درآمدهای نفتی ناشی از قیمت جهانی نفت بسیار زیاد است و افزایش درآمدهای نفتی، افزایش تولید 
ناخالص داخلی را به همراه دارد و این افزایش ناشی از افزایش تمامی اجزای تولید ناخالص داخلی 
است. همچنین، افزایش قیمت نفت اشتغال کل را افزایش می دهد و رونق، میزان فعالیت، سوددهی، 
بازده سهام و در نتیجه شاخص کل قیمت سهام را افزایش می دهد. از سوی دیگر، افزایش قیمت نفت 
اگرچه باعث افزایش تولید ناخالص ملیّ )شامل درآمد نفتی( برای کشورهای صادرکننده نفت می شود، 
اما باید در نظر داشت که مصرف کننده نهایی محصولات و مشتقات نفتی، به طور عمده کشورهای در 
حال توسعه هستند. به دلیل این که کشورهای صادرکننده نفت اغلب خود به دلیل ناتوانی و فقدان 
فناوری لازم برای فرآوری نفت خام، واردکننده محصولات و مشتقات نفتی هستند. بنابراین، افزایش 
قیمت نفت باعث افزایش بهای تمام شده محصولات تولیدشده توسط کشورهای صنعتی می شود که 
این نیز به افزایش ارزش ریالی واردات کشورهای در حال توسعه مانند ایران منجر می شود. بنابراین، 
انتظار می رود رابطه بین افزایش درآمد نفتی با افزایش شاخص های بازار سهام یک رابطه منفی باشد 

.)Shahbazi et al., 2013(
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نقدینگی: اثر میزان نقدینگی و عرضه پول بر شاخص قیمت سهام از دو دیدگاه قابل بررسی است. 
از یک طرف، تاثیر نرخ بهره به ایجاد رابطه منفی بین تغییرات میزان نقدینگی و تغییرات شاخص 
قیمت سهام منجر می شود، از طرف دیگر، تاثیر میزان نقدینگی و عرضه پول بر نرخ تورم باعث تاثیر 
 .)Wong et al., 2005( مثبت تغییرات میزان نقدینگی بر تغییرات شاخص بورس اوراق بهادار می گردد
زیرا بر اساس نظریه پولی تورم، افزایش مستمر نقدینگی با نرخی بیش از حاصل ضرب نرخ رشد درآمد 
حقیقی و کشش درآمدی تقاضا برای پول، شرط لازم و کافی برای تورم مستمر به شمار می آید. از سوی 
دیگر، برخی اعتقاد دارند که افزایش نقدینگی می تواند تقاضا را برای انجام سرمایه گذاری ها از جمله 
سهام افزایش دهد )Subayyal & Shah, 2011(. بنابراین، رابطه بین نقدینگی و شاخص ها باید مثبت 
باشد. این فرضیه زمانی قابل طرح است که رشد نقدینگی باعث گسترش فعالیت های سرمایه گذاری و 
تولیدی شود. با توجه به این که در ایران زیربنای اقتصادی برای جذب سرمایه گذاری ها در بخش های 
تولیدی، صرف فعالیت های سوداگری  امور  به جای  نقدینگی  اغلب  تولیدی کافی و مناسب نیست و 
منجر  جاری  هزینه های  و  تقاضا  افزایش  به  نقدینگی  حجم  افزایش  عمده  به طور  بنابراین  می شود، 
افزایش  نشان می دهد که  نیز  ایران  تورم در  پولی  نظریه  انجام شده در زمینه  پژوهش های  می شود. 
نقدینگی در جامعه همراه و همگام با افزایش تولید ناخالص داخلی نمی شود و عامل تشدیدکننده تورم 
به شمار می آید. پس رابطه بین نرخ رشد نقدینگی و شاخص های بازار سهام، به نظر می رسد یک رابطه 
منفی باشد )Subayyal & Shah, 2011(. از یک سو، پس از وقوع تکانه نرخ تورم در بلندمدت به دلیل 
کاهش قدرت خرید پول، به طور بالقوه این انگیزه در میان سرمایه گذاران مالی ایجاد می شود که در 
سبد دارایی های خود بازنگری و ارزش دارایی های خود را حفظ کنند. زیرا کاهش در قدرت خرید پول 
و کاهش توانایی مردم در تامین نیازهای اساسی موجب می شود تقاضا برای سهام و در نتیجه قیمت 
سهام کاهش پیدا کند. از این رو در مجموع، قیمت های سهام توسط افزایش نقدینگی و شکل گیری 

 .)Wong et al., 2005( تورم می تواند افزایش یا کاهش یابد
بازار  و  را دارد  بازیگران و مشتریان خود  بازار سنتی،  به عنوان  بازار طلا  واقع،  قيمت طلا: در 
سرمایه نیز بازیگرانی دارد که در دو فضای متفاوت از یکدیگر مشغول فعالیت هستند. به هر حال، 
را  بازار  این  هواداران  اگرچه  است.  داشته  سرمایه گذاری  برای  خاصی  جذابیت های  گذشته  از  طلا 
از سرمایه های  بخشی  قیمت های جهانی می تواند  افزایش  اما  تشکیل می دهند،  خُرد  سرمایه گذاران 
بزرگ را نیز وارد بازار طلا کند. اما با توجه به این که بازار سرمایه از وسعت بالایی برخوردار است و 
کسب درآمد در این بازار با هیجانات خاصی همراه است، کسانی که در این بازار فعالیت می کنند، 
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حاضر به فروش سهام و خرید طلا و سکه نیستند. یکی از مزایای سرمایه گذاری در بورس نسبت به 
با چنین مشکلاتی مواجه نیستند،  انتقال پول است که فعالان حاضر در بورس  طلا موضوع نقل و 
اما سرمایه گذاران برای خرید و فروش سکه و طلا با مشکلاتی دست به گریبانند و نمی توانند حجم 
بالایی از سکه را خریداری کنند. صاحبان نقدینگی در بازار سرمایه می توانند به راحتی با هر مبلغی 
سهام بخرند و این یکی از جذابیت های بازار سرمایه است. این در حالی است که برای خرید سکه و 
طلا با هر مبلغی مشکلاتی وجود دارد )Eskandari et al., 2019(. قیمت طلا منعکس کنندۀ واکنش 
متقابل عرضه و تقاضا در بازاری است که خریداران و فروشندگان بسیاری با وجود جریان به نسبت 
برای توضیح فشارهای  از آن جایی که قیمت طلا شاخص خوبی  آزاد اطلاعات در آن حضور دارند. 
تورمی است، بنابراین قیمت طلا، در دوران تورمی، با آشفتگی بازار ارز یا بی ثباتی سیاسی افزایش 
می یابد که این امر تمایل افراد را برای انتخاب این نوع از دارایی ها برای حفظ ارزش آن نشان می دهد. 
البته انگیزه های سفته بازی در بازار طلا نیز یکی از دلایلی است که تقاضای طلا را تحت تاثیر قرار 
می دهد و عمده نوسانات قیمت در این بازار ناشی از آن نوع تقاضاست. بنابراین، بازار طلا در کنار سایر 
بازارهای دارایی می تواند بر شاخص بازار سهام موثر باشد. از سوی دیگر، بر اساس نظریه پرتفولیو، 
قیمت طلا می تواند بر شاخص قیمت سهام اثرگذار باشد. از آن جایی که افراد دارایی های مالی خود را 
در ترکیبات مختلفی از جمله پول نقد، سهام، سپرده بانکی، اوراق قرضه، طلا، و ارز نگهداری می کنند، 
این عوامل از جمله طلا، تقاضای افراد را برای سهام تحت تاثیر قرار می دهد و این امر به نوبه خود 
بر قیمت سهام اثر می گذارد )Fotros & Hoshidari, 2018(. بررسی تغییرات قیمت ها در ایران نشان 
همبستگی  دیگر،  کشورهای  در  موجود  رسم  برخلاف  ریسک،  افزایش  با  سرمایه  بازار  که  می دهد 
مثبتی با قیمت طلا پیدا کرده است، به طوری که بیش تر شدن تهدیدها در فضای کسب وکار به طور 
 معمول به افزایش قیمت دارایی ها نظیر طلا و اوراق قرضه، و کاهش شاخص های سهام منجر می شود 

.)Jahangiri & Hekmati Farid, 2015(

بدبينانه(:  و  خوش بينانه  اثرات  از  ناشی  سياسی  )اخبار  سياسی  و  بين المللی  روابط 
سیاسی ترین عرصه اقتصادی را بورس می دانند، چون کوچک ترین تحولات سیاسی نیز بر مناسبات آن 
اثرگذار است. فعالان و تحلیلگران بازار سرمایه همان طور که تحولات اقتصادی ریز و درشت را از اخبار 
شرکت ها تا صنایع و پارامترهای کلان اقتصادی به دقت دنبال می کنند، اخبار سیاسی خوش بینانه و 
بدبینانه را نیز زیر ذره بین قرار می دهند )موسوی، 1390(. در واقع، یکی از ویژگی های بازار سرمایه هر 
کشور تاثیرپذیری از مسائل و اخبار سیاسی است و در برخی اوقات این تاثیرات می تواند بسیار پیچیده 
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و چندوجهی باشد و مدت  زمان زیادی تاثیر خود را حفظ کند. ریسک های سیاسی سبب می شود 
سرمایه گذاری  ها کاهش یابند و افراد بیش تر از روی هیجان و احساس تصمیم بگیرند تا این که به طور 
اساسی شرایط را بررسی کنند و ابعاد مختلف را در نظر بگیرند. پژوهش های بسیاری نشان می دهند 
انتخاب رییس جمهوری جدید یا  یا پایان یافتن آن،  ناگهانی  از قبیل جنگ  که ریسک های سیاسی 
درگذشت ناگهانی او، رونق سفته بازی، خروج ناگهانی مقدار هنگفتی طلا از بازار و امثال این ها، بر 
اثر می گذارد. در  بازار سهام کشورهای در حال توسعه  از  بازار سهام کشورهای توسعه یافته بیش تر 
بیانی کلی، بهترین شرایط برای بازار سرمایه، شرایطی پایدار با چشم انداز سیاسی روشن است. روابط 
و تصمیم های سیاسی، بیش تر از هر متغیر دیگری شاخص های سهام را می تواند دچار تلاطم کند، 
باعث  نگران کننده  و  منفی  اخبار  و  شاخص  رفتن  بالا  باعث  امیدبخش  و  مثبت  اخبار  که  به طوری 
پایین آمدن آن می شود )Zhou et al., 2021(. فعال بورس وقتی خبر بد سیاسی یا بدبینانه می شنود، 
می ترسد و سریع می خواهد دارایی خود را به پول نقد تبدیل کند. حال در آن لحظه ای که تصمیم 
عملی می گیرد، ممکن است ترس بی مورد داشته باشد و اثر تحول سیاسی را بسیار بیش از میزان 
واقعی ارزیابی کند، اما به هر حال وقتی تصمیم می گیرد، عمل می کند و وقتی احساس او در بازار 
عمومیت یابد، سهام و قیمت ها را دستخوش تلاطم می کند. در مورد اخبار امیدوارکننده یا خوش بینانه 
نیز به همین ترتیب است. او امیدوارانه اقدام به سرمایه گذاری می کند. بارها اتفاق افتاده که بازار در 
نگاه  با تحلیلی واقع بینانه تر،  یا روزی  با گذشت ساعاتی  تنها  واکنش به یک خبر، به سویی رفته و 
خود را تصحیح کرده است. این منطق بازار سرمایه است. هر لحظه این امکان وجود دارد که به رنگی 
درآید، اما اثرگذاری تحولات سیاسی تنها به احساسات زودگذر و بی پایه فعالان محدود نمی شود و 
گاه می تواند حاکی از یک تاثیر عمیق بر مناسبات کلی بازار باشد )Touil & Mamoghli, 2020(. برای 
انتخابات از مهم ترین تحولات سیاسی مشترک همه کشورهاست که ماه ها پیش از برگزاری  نمونه، 
آن، بورس را از روند خود متاثر می کند. فعالان بازار سرمایه اگر نسبت به ثبات مدیریت کلان سیاسی 
کشور تا حد زیادی مطمئن باشند یا امیدوار به تحول مثبت باشند، روند بورس را مثبت می بینند و 
فعالیت خود را در این بازار افزایش می دهند. در غیر این صورت، سیاست احتیاط در دستور کار قرار 

می گیرد، که در این حالت، تمایل به نقد بودن بیش تر دارایی ها افزایش می یابد )موسوی، 1390(.

پژوهش های تجربی

تاثیرپذیری بازار سهام از سایر بازارها و متغیرهای کلان اقتصادی، موضوع مورد مطالعه بسیاری 
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از پژوهش هاست که در ادامه به بررسی چند مورد از آن ها پرداخته می شود. ژو و همکاران )2021(، 
چگونگی تاثیر جریان خبر بر روند تلاطم های بازارهای موازی و روند قیمت را در بازار سهام چین و 
بازار آتی مورد بررسی قرار می دهند. نتایج پژوهش، قدرت پیش بینی غالب بازار سهام را در روند کشف 
قیمت و اثرات تلاطم نامتقارن و مداوم تایید می کند. طبق نتایج، تلاطم ها بین معاملات آتی شاخص 
سهام و قیمت لحظه ای دوطرفه است و انتشار اخبار با رابطه شرطی پویا بین بازار شاخص و بازارهای 
اتورگرسیو،  از روش بردار  با استفاده  ارتباط مثبت و معناداری دارد. اهومن1 )2020(،  آتی شاخص 
تلاطم های موجود بین قیمت نفت و قیمت سهام چهار بانک عمده آمریکایی را بررسی می کند که در 
صنعت نفت درگیر هستند. نتایج حاکی از این امر است که تغییرات بی ثبات کنندۀ قابل توجه قیمت 
نفت به شوک قیمت سهام بانک ها در بانک های آمریکایی منجر می گردد. فاسانیا و آکینده2 )2019(، 
عوامل موثر بر سرریز تلاطم را در بازار سهام نیجریه مورد بررسی قرار می دهند. با توجه به عوامل در 
نظرگرفته شده در این پژوهش، سیاست های منطقه، تورم، و عوامل مربوط به درون شرکت ها مهم ترین 
عوامل موثر بر تلاطم و بی ثباتی بازار بورس معرفی شدند. البانان3 )2017(، در بررسی الگوی تلاطم 
قیمت در بازار سهام به این مهم دست می یابد که رابطه مثبت و معناداری بین مالکیت خانوادگی و 
اهرم مالی وجود دارد که این نتایج با استفاده از رویکرد متغیرهای ابزاری و تخمین رگرسیون حداقل 
دومرحله ای برای کنترل مسئله درون زایی به دست می آید. آیوسوک و سریبونچیتا4 )2016(، فرض 
نرمال بودن سری های بازده را نادرست می دانند. به همین منظور، از نظریه ارزش فرینEVT( 5( برای 
مدلسازی قسمت دم پهن سری های بازده استفاده می کنند و در ادامه با استفاده از نظریه کاپولا رابطه 
 Copula-GARCH-EVT همبستگی میان سهم ها را محاسبه می نمایند. در نهایت، با استفاده از مدل
و بکارگیری شاخص بازار سهام کشورهای آسیایی نظیر تایلند، سنگاپور، هند، فیلیپین، و مالزی یک 
سبد سرمایه گذار بهینه به دست می آورند. اصغریان و همکاران6 )2015(، به بررسی تاثیر نااطمینانی 
نشان می دهند  آن ها  آمریکا می پردازند.  در  قرضه  اوراق  و  بازارهای سهام  بی ثباتی  بر  اقتصاد کلان 
که نااطمینانی متغیرهای کلان اقتصادی اثر معناداری بر بی ثباتی دو بازار مالی دارد و میزان تاثیر 
در طی زمان رو به افزایش است. دبیرینیا و همکاران )2020(، به بررسی تاثیر ریسک اطلاعات بر 

1. Ehouman
2. Fasanya & Akinde
3. ElBannan
4. Ayusuk & Sriboonchitta
5. Extreme Value Theory
6. Asgharian et al.
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عملکرد مالی شرکت با تاکید بر نقش نظارت بیرونی می پردازند. نتایج حاصل از فرضیه های پژوهش 
نشان می دهد که هرچقدر ریسک اطلاعات افزایش یابد، بازده دارایی ها و بازده حقوق صاحبان سهام 
افزایش می یابد و در شرکت هایی که درصد مالکیت نهادی بالایی دارند، عملکرد مالی شرکت بهبود 
می یابد. نتایج رزمی و پورفرهاد )2019(، حاکی از آن است که بین ریسک جریان نقدی و تصمیم های 
ساختار سرمایه رابطه مثبت و معناداری برقرار است. خواجه سعید و همکاران )2019(، به بررسی 
تهران می پردازند.  بهادار  اوراق  بازار  قیمت  بر شاخص کل  اثرگذاری سیاست  پولی  سهم مسیرهای 
نتایج نشان می دهد که سیاست پولی بر شاخص کل قیمت بازار اوراق بهادار تهران اثرگذار است، اما 
متغیر تعیین کننده ای محسوب نمی شود. بر اساس نتایج به دست آمده، در نتیجۀ شوکِ پایه پولی به طور 
متوسط، مسیر نرخ ارز و مسیر قیمت دارایی  ها به  ترتیب بیش ترین، و مسیر اعتبار کم ترین سهم را در 
انتقال آثار پولی به بازار سهام دارند. عبدالرحیمیان و همکاران )2018(، به این مهم دست می یابند 
که زیربنایی ترین عامل در رفتار سرمایه گذاران، فرهنگ است. تورش های شناختی مقدم بر تورش های 
عاطفی هستند )نظریه ساخت واره( که در کنار تاثیر عامل شخصیت، موجب بروز رفتارهای توده وار در 
تصمیم گیری سرمایه گذاران حقیقی می شوند. نیکومرام و همکاران )2013(، به بررسی سرایت پذیری 
از  سرمایه  بازار  سرایت پذیری  اثر  بیانگر  پژوهش  نتایج  می پردازند.  ایران  سرمایه  بازار  در  بی ثباتی 

بازارهای موازی ارز، طلا، و نفت است. 
با توجه به مبانی نظری و پژوهش های تجربی صورت گرفته، فرضیه های پژوهش ارائه می شوند:

H1: تورم بر شاخص بی ثباتی در بورس اوراق بهادار تهران اثر مثبت و معنادار دارد. 

H2: نرخ ارز بر شاخص بی ثباتی در بورس اوراق بهادار تهران اثر منفی و معنادار دارد.

H3: حجم نقدینگی بر شاخص بی ثباتی در بورس اوراق بهادار تهران اثر مثبت و معنادار دارد.

H4: قیمت نفت بر شاخص بی ثباتی در بورس اوراق بهادار تهران اثر منفی و معنادار دارد.

H5: روابط بین المللی و سیاسی )اخبار سیاسی( بر شاخص بی ثباتی در بورس اوراق بهادار تهران 

اثر مثبت و معنادار دارد.
H6: قیمت طلا بر شاخص بی ثباتی در بورس اوراق بهادار تهران اثر مثبت و معنادار دارد.

شکل )1(، مدل مفهومی پژوهش را نمایش می دهد.
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7 

نتایج یابد.  عملکرد مالی شرکت بهبود می ،هایی که درصد مالکیت نهادی بالایی دارند ابد و در شرکتی حقوق صاحبان سهام افزایش می
مثبت و معناداری برقرار  هساختار سرمایه رابط های تصمیمبین ریسک جریان نقدی و  که ، حاکی از آن است(9102رزمی و پورفرهاد )

پولی بر شاخص کل قیمت بازار اوراق بهادار تهران  به بررسی سهم مسیرهای اثرگذاری سیاست ، (9102خواجه سعید و همکاران ) .است
ای  کننده که سیاست پولی بر شاخص کل قیمت بازار اوراق بهادار تهران اثرگذار است، اما متغیر تعیین دهد می. نتایج نشان پردازند می

ترتیب   بهها   مسیر نرخ ارز و مسیر قیمت دارایی ،طور متوسط پایه پولی به شوکِ ۀآمده، در نتیج دست ج بهاساس نتای د. برشو محسوب نمی
به این مهم دست ، (9102عبدالرحیمیان و همکاران ) ترین سهم را در انتقال آثار پولی به بازار سهام دارند. و مسیر اعتبار کم ،ترین بیش
ه یهستند )نظر یعاطف یها مقدم بر تورش یشناخت یها . تورشاست فرهنگ، گذاران هین عامل در رفتار سرمایتر ییربنایز که یابند می

نیکومرام و  د.نشو یم یقیگذاران حق هیسرما یریگ میوار در تصم دهتو یت، موجب بروز رفتارهایر عامل شخصیواره( که در کنار تاث ساخت
پذیری بازار سرمایه از  اثر سرایت بیانگر. نتایج پژوهش پردازند میثباتی در بازار سرمایه ایران  پذیری بی ، به بررسی سرایت(9102همکاران )

 . استو نفت  ،ارهای موازی ارز، طلاباز
 شوند: می پژوهش ارائه های هگرفته، فرضی تجربی صورت های پژوهشبا توجه به مبانی نظری و 

H1 :دارد. معنادار و مثبت اثرثباتی در بورس اوراق بهادار تهران  تورم بر شاخص بی  
H2 :دارد. معنادارو  منفی اثرثباتی در بورس اوراق بهادار تهران  نرخ ارز بر شاخص بی 
H3 :دارد. معنادار و مثبت اثرثباتی در بورس اوراق بهادار تهران  حجم نقدینگی بر شاخص بی 
H4 :دارد. معنادار و منفی اثرثباتی در بورس اوراق بهادار تهران  قیمت نفت بر شاخص بی 
H5 :دارد. معنادار و مثبت اثرثباتی در بورس اوراق بهادار تهران  بر شاخص بی المللی و سیاسی )اخبار سیاسی( روابط بین 
H6 :دارد. معنادار و مثبت اثردار تهران ثباتی در بورس اوراق بها قیمت طلا بر شاخص بی 

 دهد. ، مدل مفهومی پژوهش را نمایش می(0شکل )
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
پژوهش مفهومی مدل :1 شکل  

 
 پژوهش شناسی روش

جامعه آماری این  همچنین. شود میاده اسنادی استف های پژوهشای و  و بیان موضوع از روش کتابخانه ،آوری مطالب، توصیف برای جمع
، نمونه خاصی و با برقراری شروط پژوهشکه بنا به اهداف  هستندهای عضو سازمان بورس و اوراق بهادار تهران  کلیه شرکت، پژوهش

 در مورد .قند و شکر باشد جز به یدنیو آشام ییهای صنعت محصولات غذا شرکت وشرکت مورد بررسی، جز .0 گردد: انتخاب می آماری
ها در تفاضل  های آن پویایی( داده) که مانایی باید گفت که به دلیل این لات غذایی و آشامیدنیکردن قند و شکر از صنعت محصو استثنا

 .9؛ شد، از پژوهش کنار گذاشته شد میها  ها موجب ایجاد اریب در واریانس و تخمین آمد و در ترکیب با داده دست نمی به نیزم ومرتبه د
مانده در عضویت بورس اوراق بهادار از ابتدا تا انتهای پژوهش  شرکت مورد بررسی .2 ؛باشد اسفند 92پایان سال مالی شرکت منطبق بر 

تلاطمیاثباتیبی
 سهامقیمتدر

نفتقیمت

 ارزنرخ

 طلاقیمت

المللیوبینروابط
 سیاسی)اخبارسیاسی(

 حجمنقدینگی

تورم

شکل1:مدلمفهومیپژوهش

روش شناسی پژوهش

اسنادی  پژوهش های  و  کتابخانه ای  روش  از  موضوع  بیان  و  توصیف،  مطالب،  جمع آوری  برای 
استفاده می شود. همچنین جامعه آماری این پژوهش، کلیه شرکت های عضو سازمان بورس و اوراق 
انتخاب  آماری  نمونه  خاصی،  شروط  برقراری  با  و  پژوهش  اهداف  به  بنا  که  هستند  تهران  بهادار 
می گردد: 1. شرکت مورد بررسی، جزو شرکت های صنعت محصولات غذایی و آشامیدنی به جز قند و 
شکر باشد. در مورد استثنا کردن قند و شکر از صنعت محصولات غذایی و آشامیدنی باید گفت که 
به دلیل این که مانایی )پویایی( داده های آن ها در تفاضل مرتبه دوم نیز به دست نمی آمد و در ترکیب 
با داده ها موجب ایجاد اریب در واریانس و تخمین ها می شد، از پژوهش کنار گذاشته شد؛ 2. پایان 
سال مالی شرکت منطبق بر 29 اسفند باشد؛ 3. شرکت مورد بررسی از ابتدا تا انتهای پژوهش در 
عضویت بورس اوراق بهادار مانده باشد؛ 4. اطلاعات صورت های مالی و یادداشت های توضیحی آن ها 

در دسترس باشد؛ و 5. طی سال های 1388 تا 1399 تغییر فعالیت یا تغییر سال مالی نداده باشد.
با توجه به این که سرمایه گذاران همواره به دنبال دستیابی سود در کم ترین زمان ممکن هستند و 
روش های معرفی شده در عرصه های متفاوت در بلندمدت ممکن است نتایج متفاوتی به دنبال داشته 
باشند، از این رو، حوزه انجام این پژوهش، پیش بینی کوتاه  مدت بی ثباتی شاخص های سهام است. از 
این  جهت، دوره 12 ساله برای این کار در نظرگرفته شده است. در واقع در این پژوهش، داده های 
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تا فروردین 1399 در صنعت محصولات غذایی و آشامیدنی به جز قند و  از فروردین 1388  ماهانه 
انجام شده، به ویژه پژوهش های  شکر مورد بررسی قرار گرفت. بر اساس مبانی نظری و پژوهش های 
آیوسوک و سریبونچیتا )2016(، فاسانیا و آکینده )2019(، و ژو و همکاران )2021(، الگوی مورد 
استفاده برای مدلسازی بی ثباتی شرکت های موجود در بخش صنعت محصولات غذایی و آشامیدنی، 

به صورت معادله )1( ارائه می گردد:
VG = F)M, Inf, Pn, Pa , Pt, DUM(                                                                )1(

VG بیانگر متغیر بی ثباتی یا تلاطم در قیمت سهام است. برای برآورد تلاطم و بی ثباتی قیمتی 

یادآوری  به  نیاز  است.  شده  استفاده   )ARCH-GARCH )مدل  واریانس شرطی  مدلسازی  از  سهام 
است که برای محاسبه بی ثباتی، از تلاطم های ایجادشده در قیمت های سهام به صورت ماهانه استفاده 
می شود. در این محاسبات، تغییرات قیمتی هر ماه سهام نسبت به ماه پیشین محاسبه و بر قیمت 
سهام ماه پیش در آن صنعت خاص تقسیم شده است. معادله EGARCH نیز به صورت رابطه )2( 

قابل ارائه است:

ln    =  +  (    
    
   )+  |(

    
    
   )|+  ln                                  )2(

DUM به عنوان متغیر مجازی برای لحاظ کردن تاثیر روابط بین المللی و سیاسی استفاده شده 

است. این متغیر، بحران ها و رخدادهای سیاسی را پوشش می دهد. بدین صورت که برای دوره هایی که 
اخبار مربوط به مناقشات سیاسی منتشر شده است، عدد 1 و برای دوره هایی که مناقشات سیاسی تا 
حدودی عادی شده و کاهش یافته است، عدد 0 لحاظ شده است. اثرات روابط بین المللی و سیاسی 
می شوند  طبقه بندی   )PESSNEW( بدبینانه  اثرات  و   )OPTNEW( اثرات خوش بینانه  حالت  دو  به 
که مقادیر مثبت نشان دهندۀ اثرات خوش بینانه )روابط بین المللی و سیاسی خوب( و مقادیر منفی 
نشان دهندۀ اثرات بدبینانه )روابط بین المللی و سیاسی بد( است. M بیانگر حجم نقدینگی است که از 
مجموع پول و شبه پول حاصل شده است )به صورت میلیارد ریال(. CPI نشانگر تورم بر مبنای شاخص 
قیمتی مصرف کننده سال پایه 1395 است. Pn نشان دهنده قیمت نفت خام برنت به عنوان نماینده ای 
از قیمت نفت در بازارهای بین المللی است )برحسب دلار(. Pa بیانگر نرخ ارز است که به صورت نرخ 
ارز رسمی با لحاظ دلار آمریکا در مدل وارد می شود )برحسب ریال(. Pt بیانگر قیمت جهانی طلا در 

بازارهای بین المللی است.
نیاز به اشاره است که اطلاعات مربوط به متغیرهای حجم نقدینگی، نرخ ارز، تورم، قیمت نفت، و 
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قیمت طلا از وب سایت بانک مرکزی1 و اطلاعات مربوط به قیمت سهام نیز از وب سایت بورس اوراق 
از  نیز  برآورد مدل  و  تجزیه وتحلیل  برای  نوین گردآوری شده اند.  رهاورد  نرم افزار  و  بهادار2، کدال3، 

نرم افزار Eviews11 استفاده شده است.

تجزیه وتحليل یافته ها

آزمون مانایی
مانایی داده های پژوهش توسط آزمون دیکی فولر تعمیم یافتهADF( 4( مورد بررسی قرار گرفته 
است. نتایج جدول )1(، بیانگر مانا بودن متغیر شاخص سهام در سطح ))I)0( و متغیرهای نرخ ارز، 

.)I)1(( قیمت طلا، قیمت نفت، نقدینگی، و تورم با یک بار تفاضل گیری است

جدول1:نتایجآزمونمانایی

متغير
سطح                           یک بار تفاضل گيری

احتمالآماره آزموناحتمالآماره آزمون

 VG-8/6450/000--
LnPa-2/2120/488-8/1730/000

LnPt -1/9800/606-8/9080/000

Pn -2/6320/266-9/0160/000
LnCPI-1/8250/686-4/5210/002
LnM-2/0620/561-11/3480/000

برآورد مدل بی ثباتی شاخص قيمت سهام

همان طور که در جدول )2( مشاهده می شود، مدل بهینه به دست  آمده )ARMA)5,1 است که 
ترکیبی از )5(AR و )MA)1 است. در بخش  محصولات غذایی و آشامیدنی به جز قند و شکر، تمام 
ضرایب مدل معنادار هستند، به طوری که ضریب )5(AR و )MA)1 به ترتیب معادل 0/22 و 0/33، و 

در سطوح پنج درصد و یک درصد معنادار هستند.
1. http://www.tsd.cbi.ir 
2. http://tse.ir 
3. https://codal.ir 
4. Augmented Dickey-Fuller Test
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جدول2:مدلسازیARIMAبرایشاخصقیمتسهام
MA(1)     AR(5)SIGMASQ

t 0/224ضریب و آماره
)2/550(

0/334
)6/117(

0/012
)14/176(

در گام بعد، از مدل ناهمسانی واریانس شرطی EGARCH  برای مدلسازی و استخراج تلاطم های 
بی ثباتی شاخص قیمت سهام استفاده شده است. زیرا ممکن است تلاطم سری زمانی شاخص قیمت 
نسبت به شوک های مثبت و منفی، واکنش یکسانی نشان ندهد و لازم است برای تحلیل رفتار تلاطم ها 

از یک مدل نامتقارن استفاده شود که خلاصه نتایج آن در جدول )3( ارائه می شود.

جدول3:نتایجبرآوردمدلبیثباتیشاخصقیمتسهام

معادله ميانگين شرطی 
CAR(5)MA(1)متغير

t 0/023ضریب و آماره
)2/064(

0/117
)2/009(

0/223
)1/812(

معادله واریانس شرطی

Cمتغير

9 

 متغیر
 گیری بار تفاضل یک            سطح    

 احتمال آماره آزمون احتمال آماره آزمون
VG  645/8- 000/0 - - 
LnPa 212/2- 488/0 173/8- 000/0 

 LnPt 980/1- 606/0 908/8- 000/0 
 Pn 632/2- 266/0 016/9- 000/0 

LnCPI 825/1- 686/0 521/4- 002/0 
LnM 062/2- 561/0 348/11- 000/0 

 
 ثباتی شاخص قیمت سهام برآورد مدل بی

. در است )1(MAو  )5(ARاست که ترکیبی از  )ARMA)5,1 آمده  دست بهینه به شود، مدل می مشاهده (2جدول )در طور که  همان
ترتیب  به )1(MAو  )AR)5ضریب  که طوری هب ،هستند معنادارجز قند و شکر، تمام ضرایب مدل  به یدنیو آشام ییمحصولات غذا  بخش

 د.معنادار هستن درصد و یک درصد پنجح ودر سط ، و33/0و  22/0معادل 
 

 برای شاخص قیمت سهام ARIMAسازی مدل :2جدول 
    MA(1)     AR(5) SIGMASQ 

ضریب و 
 tآماره 

2
24/0 

(
550/2) 

334/0 
(117/6) 

012/0 
(176/14) 

 
مت سهام استفاده یثباتی شاخص ق بی یها تلاطمبرای مدلسازی و استخراج   EGARCHدر گام بعد، از مدل ناهمسانی واریانس شرطی 

 لازم است نشان ندهد و یکسانیواکنش  ،یمثبت و منف یها مت نسبت به شوکیشاخص ق یزمان یسر تلاطمرا ممکن است یز .شده است
 شود. می ارائه (3ول )جددر آن نتایج که خلاصه  شودک مدل نامتقارن استفاده یاز ها  تلاطمل رفتار یتحل یبرا
 

 ثباتی شاخص قیمت سهام  نتایج برآورد مدل بی :3جدول 
 معادله میانگین شرطی 

 C AR(5) MA(1) متغیر

 tضریب و آماره 
023/0 

(064/2) 
117/0 

(009/2) 
223/0 

(812/1) 
 معادله واریانس شرطی

 
C |𝜺𝜺𝒕𝒕−𝟏𝟏𝝈𝝈𝒕𝒕−𝟏𝟏 متغیر

| 𝜺𝜺𝒕𝒕−𝟏𝟏
𝝈𝝈𝒕𝒕−𝟏𝟏

 𝐥𝐥𝐥𝐥𝐥𝐥(𝝈𝝈𝒕𝒕−𝟏𝟏
𝟐𝟐 ) 

 tضریب و آماره 
004/0 

(224/7) 
546/0 

(030/4) 
348/0 

(800/2) 
107/0- 

(790/2-) 
 

ثباتی  نتایج به عنوان بیاین های گارچ حاصل از  . سریشود میداده  نشان (3جدول )در نتایج حاصل از برآورد میانگین و واریانس شرطی 
 .گیرد میشده مورد استفاده قرار  در برآورد مدل اقتصادسنجی تصریح قند و شکر جز به یدنیو آشام ییشاخص سهام صنعت محصولات غذا

 
 بررسی مدل
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 گیری بار تفاضل یک            سطح    
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 لازم است نشان ندهد و یکسانیواکنش  ،یمثبت و منف یها مت نسبت به شوکیشاخص ق یزمان یسر تلاطمرا ممکن است یز .شده است
 شود. می ارائه (3ول )جددر آن نتایج که خلاصه  شودک مدل نامتقارن استفاده یاز ها  تلاطمل رفتار یتحل یبرا
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 معادله میانگین شرطی 

 C AR(5) MA(1) متغیر

 tضریب و آماره 
023/0 

(064/2) 
117/0 

(009/2) 
223/0 

(812/1) 
 معادله واریانس شرطی

 
C |𝜺𝜺𝒕𝒕−𝟏𝟏𝝈𝝈𝒕𝒕−𝟏𝟏 متغیر

| 𝜺𝜺𝒕𝒕−𝟏𝟏
𝝈𝝈𝒕𝒕−𝟏𝟏

 𝐥𝐥𝐥𝐥𝐥𝐥(𝝈𝝈𝒕𝒕−𝟏𝟏
𝟐𝟐 ) 

 tضریب و آماره 
004/0 

(224/7) 
546/0 

(030/4) 
348/0 

(800/2) 
107/0- 

(790/2-) 
 

ثباتی  نتایج به عنوان بیاین های گارچ حاصل از  . سریشود میداده  نشان (3جدول )در نتایج حاصل از برآورد میانگین و واریانس شرطی 
 .گیرد میشده مورد استفاده قرار  در برآورد مدل اقتصادسنجی تصریح قند و شکر جز به یدنیو آشام ییشاخص سهام صنعت محصولات غذا

 
 بررسی مدل

t 0/004ضریب و آماره
)7/224(

0/546
)4/030(

0/348
)2/800(

-0/107
)-2/790(

نتایج حاصل از برآورد میانگین و واریانس شرطی در جدول )3( نشان داده می شود. سری های 
گارچ حاصل از این نتایج به عنوان بی ثباتی شاخص سهام صنعت محصولات غذایی و آشامیدنی به جز 

قند و شکر در برآورد مدل اقتصادسنجی تصریح شده مورد استفاده قرار می گیرد.

بررسی مدل
ارز، قیمت  نرخ  نقدینگی،  تورم،  لحاظ متغیرهای  با  را   EGARCH نتایج مدلسازی  جدول )4(، 
طلا، و قیمت نفت و متغیر مجازی روابط بین المللی و سیاسی نشان می دهد. در این مرحله، روابط 
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از علامت  که  بدبینانه2 طبقه بندی می شود  و  اثرات خوش بینانه1  دو حالت  به  و سیاسی  بین المللی 
اختصاری OPTNEW و PESSNEW استفاده می گردد. روش تفکیک خوش بینانه و بدبینانه، بر اساس 
علامت مثبت یا منفی مقادیر ماهانه شاخص به دست آمده از دو راه محاسبه می شود که مقادیر مثبت 
نشان دهندۀ اثرات خوش بینانه )روابط بین المللی و سیاسی خوب( و مقادیر منفی نشان دهندۀ اثرات 

بدبینانه )روابط بین المللی و سیاسی بد( است. 

جدول4:نتایجتخمینبرآوردکنندههایبیثباتیشاخصقیمتسهامدرحالتخوشبینانه

متغيرضریبانحراف معيارآماره tاحتمال
0/0721/8080/0870/157VG)-1(
0/430-0/7910/032-0/025OPTNEW
0/0991/6610/0090/015LnM
0/0003/5280/0580/207LnCPI
0/0142/4750/0450/111LnPt
0/012-2/5260/000-0/002Pn
0/000-3/3940/049-0/166LnPa

در سطح 1 درصد  که  است  معادل 0/2073  تورم  )4(، ضریب شاخص  نتایج جدول  با  مطابق 
معنادار است. این امر بدان مفهوم است که با افزایش در شاخص تورم، بی ثباتی شاخص قیمت سهام 
افزایش می یابد )تایید فرضیه H1(. در بیان دیگر، هرچه تورم در کشور بیش تر باشد، بی ثباتی قیمت 
سهام شرکت ها به مقدار بیش تری افزایش می یابد. ضریب نرخ ارز معادل 0/1668- است که در سطح 
سهام  قیمت  شاخص  بی ثباتی  ارز،  نرخ  در  افزایش  به ازای  دیگر،  عبارت  به  است.  معنادار  درصد   1
می تواند کاهش یابد )تایید فرضیه H2(. در واقع، افزایش در نرخ ارز می تواند به کاهش قابل توجهی 
در بی ثباتی قیمت سهام شرکت ها منجر شود. ضریب حجم نقدینگی معادل 0/0150 است که در 
سطح 10 درصد معنادار است. این ضریب مثبت گویای این امر است که با افزایش حجم نقدینگی 
می توان شاهد افزایش در بی ثباتی شاخص قیمت سهام بود )تایید فرضیه H3(. در بیان دیگر، افزایش 
حجم نقدینگی می تواند زمینه ساز افزایش بی ثباتی قیمت سهام شرکت ها تا حد قابل توجهی گردد. 
ضریب قیمت نفت معادل 0/0020- است که در سطح 5 درصد معنادار است. در بیان دیگر، به ازای 

1. Optimistic Sentiment
2. Pessimistic

*



شی
وه

پژ
ی- 

علم
مه 

لنا
ص

ف
شم

 ش
ت و

س
ل بی

سا
3 

ره
ما

ش
14

00
یز 

پای

148

یک واحد افزایش در قیمت نفت، بی ثباتی شاخص قیمت سهام معادل 0/0020 واحد کاهش می یابد 
)تایید فرضیه H4(. این رابطه منفی گویای این امر است که در صورت افزایش قیمت نفت در بازارهای 
اثرات خوش بینانه،  باشد. ضریب  داشته  همراه  به  را  کم تری  بی ثباتی  می تواند  قیمت سهام  جهانی، 
منفی و معادل 0/0254- است، ولی اثری بر بی ثباتی شاخص قیمت سهام در بورس اوراق بهادار ندارد 
)رد فرضیه H5(. این ضریب منفی بدان مفهوم است که در شرکت های فوق، هرچه زمینه برای تحقق 
اثرات خوش بینانه بیش تر باشد، قیمت سهام می تواند بی ثباتی کم تری به همراه داشته باشد. ضریب 
قیمت طلا معادل 0/1118 است که در سطح 5 درصد معنادار است. بر اساس این، به ازای افزایش در 
قیمت طلا، بی ثباتی شاخص قیمت سهام افزایش می یابد )تایید فرضیه H6(. این رابطه مثبت، معرف 
این واقعیت است که در صورت افزایش قیمت طلا در بازارهای جهانی، قیمت سهام شرکت ها می تواند 

بی ثباتی قابل ملاحظه ای را تجربه کند.

جدول5:نتایجتخمینبرآوردکنندههایبیثباتیشاخصقیمتسهامدرحالتبدبینانه

متغيرضریبانحراف معيارآماره tاحتمال
0/0731/8030/0870/157VG)-1(
0/4070/8300/0320/026PESSNEW
0/1041/6340/0090/014LnM
0/0003/5720/0580/208LnCPI
0/0162/4350/0450/109LnPt
0/013-2/5150/000-0/002Pn
0/000-3/4410/048-0/168LnPa

در سطح 1 درصد  که  است  معادل 0/2081  تورم  )5(، ضریب شاخص  نتایج جدول  با  مطابق 
معنادار است. این امر بدان مفهوم است که با افزایش در شاخص تورم، بی ثباتی شاخص قیمت سهام 
افزایش می یابد )تایید فرضیه H1(. در بیان دیگر، هرچه تورم در کشور بیش تر باشد، بی ثباتی قیمت 
سهام شرکت ها به مقدار بیش تری افزایش می یابد. ضریب نرخ ارز معادل 0/1680- است که در سطح 
سهام  قیمت  شاخص  بی ثباتی  ارز،  نرخ  در  افزایش  به ازای  دیگر،  عبارت  به  است.  معنادار  درصد   1
می تواند کاهش یابد )تایید فرضیه H2(. در واقع، افزایش در نرخ ارز می تواند به کاهش قابل توجهی 
در بی ثباتی قیمت سهام شرکت ها منجر گردد. ضریب حجم نقدینگی معادل 0/0148 است، ولی از 
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لحاظ آماری معنادار نیست )رد فرضیه H3(. در بیان دیگر، افزایش حجم نقدینگی می تواند زمینه ساز 
افزایش بی ثباتی قیمت سهام شرکت ها شود. ضریب قیمت نفت معادل 0/0020- است که در سطح 
5 درصد معنادار است. بر اساس این، به ازای یک واحد افزایش در قیمت نفت، بی ثباتی شاخص قیمت 
سهام معادل 0/0020 واحد کاهش می یابد )تایید فرضیه H4(. این رابطه منفی گویای این امر است 
بازارهای جهانی، قیمت سهام می تواند بی ثباتی کم تری را به  افزایش قیمت نفت در  که در صورت 
بی ثباتی  بر  تاثیری  ولی  است،  معادل 0/0265  و  مثبت  بدبینانه،  اثرات  باشد. ضریب  داشته  همراه 
شاخص قیمت سهام در بورس اوراق بهادار ندارد )رد فرضیه H5(. این ضریب مثبت بدان مفهوم است 
که در شرکت های بالا، هرچقدر زمینه برای تحقق اثرات بدبینانه بیش تر باشد، قیمت سهام می تواند 
بی ثباتی بیش تری را به همراه داشته باشد. ضریب قیمت طلا معادل 0/1096 است که در سطح 5 
درصد معنادار است. بر اساس این، به ازای افزایش در قیمت طلا، بی ثباتی شاخص قیمت سهام افزایش 
می یابد )تایید فرضیه H6(. این رابطه مثبت معرف این واقعیت است که در صورت افزایش قیمت طلا 

در بازارهای جهانی، قیمت سهام شرکت ها می تواند بی ثباتی قابل ملاحظه ای را تجربه کند. 

بحث و نتيجه گيری

در پژوهش حاضر با استفاده از روش های تلاطم شرطی، به بررسی و ارائه الگوی عوامل موثر بر 
شاخص بی ثباتی در بورس اوراق بهادار تهران در بخش صنعت محصولات غذایی و آشامیدنی پرداخته 

می شود. بدین منظور از داده های ماهانه فروردین 1388 تا فروردین 1399 استفاده گردید. 
و  مناقشات سیاسی  نظیر  عواملی  توسط  می توانند  تلاطم ها  پژوهش ،  از  نتایج حاصل  اساس  بر 
مشکلات بین المللی ایران ایجاد شوند و توسط اثرات بازارهای موازی نظیر نفت، طلا، ارز و همچنین 
از بورس  نتایج رگرسیونی، عوامل خارج  بر اساس  یا تضعیف گردند.  تقویت  نقدینگی  تورم و حجم 
اوراق بهادار به دلیل عدم توسعه یافتگی آن در ایران، تاثیر بیش تری از عوامل درون شرکتی در تلاطم و 
بی ثباتی در سهام صنعت محصولات غذایی و آشامیدنی )به جز قند و شکر( دارند. از این رو، از نقطه نظر 
تجزیه وتحلیل های انجام شده، مهم ترین عامل ایجادکنندۀ تلاطم های بورس اوراق بهادار، ناشی از این 
عوامل است. نیاز به اشاره است که نتیجه پژوهش حاضر با دبیری نیا و همکاران )2020(، خواجه سعید 
و همکاران )2019(، نیکومرام و همکاران )2013(، ژو و همکاران )2021(، اهومن )2020(، فاسانیا و 
آکینده )2019(، و اصغریان و همکاران )2015( همخوانی دارد. با توجه به نتایج حاصل از فرضیه ها، 

پیشنهادهای سیاستی-کاربردی با لحاظ سهم های پژوهشی هر یک از متغیرها ارائه می شوند:
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منطبق بر نتایج، با سیاست های هدفگذاری، کنترل و مهار تورم، و ایجاد زمینه های ثبات اقتصادی 
می توان به مقابله با ریسک و نااطمینانی حاصل از تورم پرداخت و به سطح متعادلی از تورم دست 
یافت. برای نیل به این مقصود، ابتدا لازم است ریشه های تورم )تورم ناشی از فشار تقاضا، تورم پولی، 
تورم ساختاری، تورم وارداتی، و تورم ناشی از فشار هزینه( به صورت دقیق شناسایی شوند. سپس، 
یک بازنگری اساسی در روش ها و ساختارهای سیاستگذاری دولت در اقتصاد کلان، به ویژه در ساختار 
و سیاستگذاری های پولی صورت گیرد و در این بین، مسئله انتظارات تورمی نباید نادیده گرفته شود. 
از طرف دیگر، بدون تردید نمی توان بدون کنترل کسری بودجه دولت و پیش بینی روش های غیرتورم زا 
برای تامین آن، تورم را کنترل کرد. در همین راستا، لازم است استفاده دولت از روش های آسان ولی 

تورم زا برای جبران کسری بودجه مانند برداشت از منابع بانک مرکزی ممنوع شود.
با توجه به یافته ها، پیشنهاد می شود تلاطم های نرخ ارز در قیمتگذاری سهام شرکت ها لحاظ شود. 
سرمایه گذاران فعال در بورس اوراق بهادار و همچنین سرمایه گذاران جدید باید به تاثیرات کوتاه مدت 
و بلندمدت تغییرات ارزی بر شاخص قیمت سهام واقف باشند و تغییرات یکبارۀ ارزی را ملاک ارزیابی 
تعیین ارزش سودآوری و انتخاب سهام جدید قرار ندهند. در بیان دیگر، با مدیریت صحیح و به موقع 
شوک های ارزی،  منافع سرمایه گذاران و شرکت های سرمایه گذاری به خوبی فراهم شود. از طرف دیگر، 
کنترل نرخ و نوسانات آن )مدیریت شوک های ارزی(، نیازمند بهبود شرایط تجارت خارجی کشور و 

بازگشت ارز حاصل از صادرات و همچنین ضرورت مداخله بانک مرکزی است.
مبتنی بر نتایج پژوهش، بهتر است از راه کنترل حجم نقدینگی نسبت به کنترل بی ثباتی قیمت 
بر قیمت سهام نکته بسیار مهم و اساسی  تاثیر تغییرات حجم نقدینگی  پایداری  اقدام نمود.  سهام 
است که ضروری است توسط دولت و سیاستگذاران اقتصادی کشورها مد نظر قرار گیرد. چرا که اثرات 
ناشی از تغییرات حجم نقدینگی، در یک دوره تخلیه نمی شود و این اثرات تا چند دوره بعد دوام پیدا 
می کند و موجب بی ثباتی بازار سهام می شود. از این رو، ضروری است در استفاده از سیاست های پولی 
حداکثر دقت و احتیاط صورت گیرد. همچنین، یکی از اقدام های ممکن برای کنترل حجم نقدینگی و 
خلق نقدینگی جدید، اعمال محدودیت های مقداری بر افزایش اندازه ترازنامه بانک ها، به ویژه بانک های 

مشکل دار است.
با توجه به نتایج، بهترین تصمیم سیاستی این است که با تاسیس صندوق پس انداز و سرمایه گذاری 
از تاثیرات مستقیم قیمت نفت بر اقتصاد داخلی جلوگیری شود و زمینه های رشد بی ثباتی بازار سهام تا 
حد امکان تقلیل داده شود. چرا که این صندوق ها جریان ورود درآمدهای نفتی حاصل از فروش منابع 
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نفتی را به بودجه دولت )حتی در صورت افزایش شدید قیمت نفت در بازارهای جهانی و ارزآوری 
این صندوق  به  این درآمدها  از  و بخشی  نفت( محدود می کنند  برای کشورهای صادرکننده  شدید 
واریز می شود. با این کار از یک سو، اصل سرمایه )منابع طبیعی( برای نسل های آینده حفظ می شود 
و از سوی دیگر، به طور مستمر بازدهی مناسبی از این تکانه های نفتی به دست می آید که به عنوان 

پشتوانه ای برای ثبات مالی عمل می کند.
هرچند اخبار سیاسی می تواند نقش مهمی در بهینه تر شدن عملکرد سرمایه گذاران فعال در این 
بازار داشته باشد، ولی در صورت مهیا بودن شرایط استفاده از بیمه ریسک های سیاسی همانند جوامع 
توسعه یافته، می تواند عامل مهمی در جبران زیان های ناشی از اخبار سیاسی برای سرمایه گذاران بازار 
سهام گردد و تا حد امکان می تواند نقش مهمی در کاهش ریسک سیاسی در مواقع بروز بحران های 
سیاسی داشته باشد. از طرف دیگر، حذف نقش تصدی گری دولت و محدود نمودن وظایف دولت به 
ایفای وظایف حاکمیتی می تواند با افزایش کارایی دولت و تقویت حقوق مالکیت، نقش قابل توجهی را 

در کنترل اثرات ناگوار ناشی از اخبار سیاسی ایفا نماید.
همچنین، مبنی بر اثرپذیری مستقیم بازار سهام از قیمت جهانی طلا، بیمه سهام سرمایه گذاران 
سهام  بازار  بی ثباتی  اثرات  با  مقابله  منظور  به  طلا  قیمت  ناگهانی  شوک های  و  تلاطم ها  مقابل  در 

پیشنهاد می شود.
در ارتباط با پژوهش های آتی، پژوهش در این زمینه ها می تواند مفید واقع گردد: 1. الگوی عوامل 
با  بهادار کشورهای منتخب در حال توسعه و مقایسه آن  اوراق  موثر بر شاخص بی ثباتی در بورس 
کشورهای توسعه یافته؛ 2. ارائه الگوی عوامل موثر بر شاخص بی ثباتی شاخص کل قیمت سهام در 
ایران؛ و 3. ارزیابی تاثیرات متغیرهای کلان اقتصادی بر بی ثباتی بازار سهام با استفاده از تکنیک های 

غیرخطی پانل از قبیل مارکوف سوئیچینگ پانل، پانل آستانه ای، و ARDL غیرخطی.
در مورد محدودیت ها باید اشاره کرد که به دلیل بررسی موضوع پژوهش به صورت کتابخانه ای، 
بیان  بالاتر  زمانی  دوره  در  متغیرها  آماری  داده های  را می توان  پژوهش حاضر  مهم ترین محدودیت 
کرد، چرا که محدوده بالای اشتراک متغیرها به طور عمده تا فروردین 1399 بود. به عبارت دیگر، این 
پژوهش در نظر داشت که دوره های زمانی بیش تری را مورد بررسی قرار دهد، ولی اطلاعات موجود 

برای متغیرهای مدل فقط تا همین دوره در دسترس بود.
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اظهاریه قدردانی

)مازیار  پژوهش  ویراستار محترم  و  ناشناس  داوران  از زحمات  بر خود لازم می دانند  نگارندگان 
از  ارزشمند سپاسگزاری نمایند. همچنین،  ارائه نظرهای  چابک(، به خاطر مطالعه پژوهش حاضر و 
آن جایی که این پژوهش مستخرج از رساله دکتری حسن هادی پور در دانشگاه آزاد اسلامی واحد تبریز 
است، از این رو، مراتب تشکر صمیمانه خود را از گروه مهندسی مالی و معاونت پژوهشی دانشگاه آزاد 

اسلامی واحد تبریز اعلام می کنیم.
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