
 10.48308/jfmp.2026.245003.1605 :DOI; 48-52), 2(16, 6. Manag. Persp. 202Fin 

 

 

 
 

 

Investigating the Effects of Political Stability on Stock 

Market Returns and Volatility: The Moderating Role of 

Foreign Direct Investment 

 
Mohammad Ahmadi * 

 Ehsan Tayebi Sani **1 

Mohammad Ebrahim Aghababaei ***2 

 
 

Abstract 

    Introduction: Financial markets constitute one of the most important pillars of an 

economic system and are highly influenced by political and institutional conditions. In 

developing economies, particularly in Iran, political instability can significantly affect 

investors’ behavior, stock market returns, and volatility by increasing uncertainty and 

perceived risk. Political uncertainty often weakens investor confidence, disrupts 

capital allocation, and amplifies market fluctuations. In contrast, foreign direct 

investment (FDI), as a major channel for capital inflows, technology transfer, and 

confidence building, may play a moderating role in mitigating the adverse effects of 

political instability on financial markets.The main objective of this study is to examine 

the impact of political stability on stock market returns and volatility in Iran and to 

analyze the moderating role of foreign direct investment in this relationship. 

Specifically, the study aims to investigate both the short-run and long-run effects of 

political stability on stock market performance and to assess whether FDI strengthens 

the positive influence of political stability on returns while reducing market volatility. 

 

 

 

    Methods: This research is applied in terms of objective and quantitative–empirical 

in nature. Monthly time-series data covering the period from 2015 to 2024 are used to 

analyze the relationships among political stability, foreign direct investment, and stock 
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market returns in Iran. To address differences in data frequency, appropriate 

interpolation techniques were employed. The Autoregressive Distributed Lag (ARDL) 

model was applied to examine both short-run dynamics and long-run equilibrium 

relationships among the variables. Furthermore, to analyze stock market volatility and 

the asymmetric effects of political shocks, Generalized Autoregressive Conditional 

Heteroskedasticity (GARCH) and Exponential GARCH (EGARCH) models were 

utilized. These models allow for capturing volatility clustering, persistence, and 

asymmetry in financial time series. In addition, an interaction term between political 

stability and foreign direct investment was incorporated into the models to explicitly 

assess the moderating role of FDI in the relationship between political stability and 

stock market performance. 

 

 

 

 

    Results and discussion: The results indicate that the effect of political stability on 

stock market performance is neither uniform nor straightforward, but rather depends 

on institutional and economic conditions. The results of the estimated models show 

that the direct effect of political stability on stock market returns is negative and 

statistically significant, whereas, in the presence of foreign direct investment, political 

stability has a positive and statistically significant effect on stock market returns and 

simultaneously contributes to reducing market volatility. This finding indicates that 

political stability alone does not necessarily lead to higher stock market returns; rather, 

its effect on returns depends on the level of foreign direct investment. Furthermore, 

foreign direct investment, both independently and particularly through its interaction 

with political stability, plays a moderating role in mitigating the adverse effects of 

political instability. Regarding volatility, the results of the GARCH and EGARCH 

models indicate that the direct effect of political stability on stock market volatility is 

positive and statistically significant; however, the coefficient of the interaction term 

between political stability and foreign direct investment is negative and statistically 

significant, indicating that at higher levels of foreign direct investment, the effect of 

political stability on volatility is moderated and shifts toward reducing stock market 

volatility. In addition, the results of the volatility models confirm the presence of 

volatility clustering and long memory in the conditional variance of market returns, 

while the EGARCH model indicates that market volatility responds more strongly and 

persistently to negative political shocks than to positive shocks. 

Overall, the findings of this study suggest that political stability and foreign direct 

investment are two complementary and mutually reinforcing factors in explaining the 

returns and stability of Iran’s stock market. Political stability provides the necessary 

foundation for the transmission of the positive effects of foreign investment to the 

capital market, while foreign direct investment, by strengthening confidence and 

reducing uncertainty, moderates the intensity of the impact of political shocks on the 

stock market. These findings can offer a practical basis for economic policymakers 

and investors in developing economies, particularly in countries with institutional 

structures similar to that of Iran. 
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    Conclusions: Overall, the results of this study indicate that political stability and 

foreign direct investment are key determinants of stock market performance and 

stability in Iran. Policies aimed at enhancing political stability, reducing institutional 

uncertainty, and creating a favorable environment for attracting foreign direct 

investment can significantly improve stock market efficiency, reduce investment risk, 

and strengthen investor confidence. 

 

 Keywords: Political Stability, Stock Market Returns, Stock Market Price Volatility, 

Foreign Direct Investment.1  
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 ه چکید
 یو نهاد  یاسیس   طی شرا  ر یشدت تحت تأثبه   ،یارکان نظام اقتصاد  نیتراز مهم  یکی عنوان  به   یمال  یبازارها  مقدمه و اهداف: 

  ، ینانینااطم  شی افزا  ق یاز طر  تواند ی م  یاسیس  یهایداریناپا  ران، یاقتصاد ا  ژهیودر حال توسعه، به   یکشورها قرار دارند. در اقتصادها
از    ی کیعنوان  به  یخارج  میمستق  یگذارهیسرما  گر،ید  ی بازار سهام اثرگذار باشد. از سو  ناتبازده و نوسا  گذاران، هیبر رفتار سرما

پژوهش   نیا  یکند. هدف اصل  فایرابطه ا  نیدر ا  یاکنندهل ینقش تعد  تواند یو اعتماد، م  یفناور   ه،یمهم انتقال سرما  یها کانال
  نیدر ا  یخارج  میمستق  یگذاره یسرما  گرل ینقش تعد  لیران و تحلیبر بازده و نوسانات بازار سهام ا  ی اسیس  یداریاثر پا  ی بررس

 ریمورد مطالعه، تأث  ی رهایمدت و بلندمدت متغرابطه کوتاه  نییضمن تب  کوشدیطور مشخص، پژوهش حاضر مارتباط است. به 
 قرار دهد.  یاب یبر عملکرد و ثبات بازار سهام را مورد ارز یخارج میمستق یگذارهیو سرما یاسیس یداریمتقابل پا

مدت و بلندمدت روابط کوتاه  ی بررس  یاست. برا  یو تجرب  یکم  ت،یو از نظر ماه  یپژوهش حاضر از نظر هدف، کاربرد  ها: روش
تا    ۱۳۹۴دوره    یماهانه ط  یزمان  یسر  یهااز داده   ران،یو بازده بازار سهام ا  یخارج  میمستق  یگذاره یسرما  ،یاسیس  یداریپا  نیب

بهره گرفته شد.    یابیانیمناسب م  یهامتفاوت، از روش   یهاها با فرکانسداده  یازترازسمنظور هماستفاده شده است. به   ۱۴۰۳
کار ( بهARDL)  یعیتوز  یهابا وقفه   ی ونیخودرگرس  یالگو  رها،یمدت متغکوتاه  یهاییایبلندمدت و پو  یرابطه تعادل  لیجهت تحل

نامتقارن    لیبر نوسانات بازار سهام و تحل  یم خارجیمستق  یگذاره یو سرما  یاسیس  یداریاثر پا  یبررس  یبرا  نیگرفته شد. همچن
 یتعامل  ریها، متغاستفاده شد. در مدل  EGARCHو    GARCHاز نوع    یشرط  انسیوار  یناهمسان  یهاها، از مدلبودن شوک

 .دیلحاظ گرد گذاری خارجیسرمایه یگرلیمنظور سنجش نقش تعد به یخارج میمستق یگذاره یو سرما یاسیس یداریپا
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م  نتایج  ها: یافته پا  دهدینشان  اثر  بازار سهام    یاسیس  یداریکه  ن  کسانیبر عملکرد  به شرا  ست،یو ساده  و   ینهاد  طیبلکه 
اثر مستقیم پایداری سیاسی بر بازده بازار سهام منفی و معنادار   آن است که  انگریب  یبرآورد  ی هامدل  جیدارد. نتا  یبستگ  یاقتصاد

دارد و    مبر بازده بازار سها  یمثبت و معنادار  ریتأث  یاسیس  یداریپا  ،یخارج  میمستق  یگذارهیدر حضور سرمااست، در حالی که  
تنهایی لزوماً به افزایش بازده بازار  این یافته بیانگر آن است که پایداری سیاسی به  .شودیزمان موجب کاهش نوسانات بازار مهم

 میمستق  یگذاره یسرما  نیهمچن  گذاری مستقیم خارجی وابسته است. شود، بلکه اثر آن بر بازده به سطح سرمایه سهام منجر نمی 
به   ییتنهابه  یخارج با ثبات س  قیاز طر  ژهیوو  اثرات منف  یاکنندهل ینقش تعد  ،یاسیتعامل    فا یا  یاسیس  یثبات ی ب  یدر کاهش 

دهد که اثر مستقیم پایداری سیاسی بر نوسانات  نشان می EGARCHو  GARCH یهامدل جی. در بخش نوسانات، نتاکندیم
گذاری مستقیم خارجی منفی و معنادار بازار سهام مثبت و معنادار است؛ با این حال، ضریب متغیر تعاملی پایداری سیاسی و سرمایه

گذاری مستقیم خارجی، اثر پایداری سیاسی بر نوسانات تعدیل شده و به سمت  دهد در سطوح بالاتر سرمایهاست که نشان می
نوسانات و حافظه بلندمدت در    یبندوجود خوشه   های نوساناتافزون بر این، نتایج مدل  یابد.کاهش نوسانات بازار سهام سوق می 

 ی منف  یهاکه واکنش نوسانات بازار نسبت به شوک  دهدینشان م  EGARCHو مدل    کندی م  دییبازده بازار را تأ  ی شرط  انسیوار
 مثبت است.  یها از شوک  دارتریو پا دتر یشد یاسیس
دو عامل مکمل و    یخارج  میمستق  یگذاره یو سرما  یاس یس  یداریاز آن است که پا  یپژوهش حاک  نیا  هاییافته  ،یطور کلبه 

 ی گذارهیانتقال اثرات مثبت سرما  یلازم برا  نهیزم  یاس ی. ثبات سشوندیمحسوب م  رانیبازده و ثبات بازار سهام ا  نییافزا در تبهم
شدت اثر    ،ینانیاعتماد و کاهش نااطم  تیبا تقو  زین  ی خارج  می مستق  یگذارهیو سرما  کندیم  مرا فراه  هیبه بازار سرما  یخارج

تعد  یاسیس  یهاشوک را  سهام  بازار  ادینمایم  لیبر  و    یاقتصاد  گذاراناستیس  یبرا  یکاربرد  ییمبنا  تواندیم  هاافتهی  نی. 
 فراهم آورد. ران،یمشابه ا یبا ساختار نهاد ییکشورها ژهیودر حال توسعه، به  یدر اقتصادها گذارانهیسرما

 ی دیاز عوامل کل  یخارج  میمستق  یگذاره یو سرما  یاسیس  یداریآن است که پا  انگریپژوهش ب  نیا  جیدر مجموع، نتا  گیری: نتیجه 
  ، ی اسیثبات س  شیدر جهت افزا  ییهااست یاساس، اتخاذ س  نی. بر اشوندی محسوب م  رانیدر بهبود عملکرد و ثبات بازار سهام ا

در    ینقش مؤثر  تواند یم  یخارج  میمستق  یگذارهیجذب سرما  یبرا  ناسببستر م  یسازو فراهم  ینهاد  یهای نانیکاهش نااطم
 .1 کند. فایاعتماد فعالان بازار ا شیو افزا یگذارهیسرما سکیبازار سهام، کاهش ر ییکارا یارتقا

 

سهام  ؛یاسیس   یداریپا :  هاکلیدواژه بازار  ق  ؛بازده  سهام  متینوسان  بازار    میمستق  یگذاره یسرما  ؛در 

 .یخارج

 
 

 

 

 

 
 

 

 

 

 
ابراهیم. )  : استناد دهی بازده و  (  ۱۴۰5احمدی، محمد؛ طیبی ثانی، احسان و آقابابایی، محمد  بر  آثار پایداری سیاسی  بررسی 

 .8۴-52،(2)۱6،مالیچشم انداز مدیریت ، گذاری مستقیم خارجیگر سرمایهنوسانات بازار سهام: نقش تعدیل
 

 

1     

 Copyright: © 2026 by the authors. Submitted for possible open access publication 
under the terms and conditions of the Creative Commons Attribution (CC BY) 
 license (https://creativecommons.org/licenses/by/4.0/) 

 



 

 57 احمدی و همکاران(  )  ... ی سیاسی بر بازده و نوسانات بازاربررسی آثار پایدار

 

 مقدمه  .1
اصل  ی کیعنوان  به  یمال  یبازارها      ارکان  اقتصاد  یاز  مهم  ،یتوسعه  تخص  ینقش  جذب   نهیبه  صیدر  منابع، 
  ی در کشورها ژهیوسهام، به ی. عملکرد بازارهاکنندیم فایا داری و تحقق رشد پا یاقتصاد ییکارا یارتقا  ،یگذارهیسرما

  ا یثبات    ان، یم  ن یقرار دارد که در ا  یو نهاد  یصاداقت  ،یاسیعوامل س  ریشدت تحت تأثدر حال توسعه و نوظهور، به 
 یاسیثبات س (.Feldman & Silva, 2023; Khan et al., 2025) استبرخوردار  یاژهیو گاهیاز جا یاس یس یثباتیب

 سازنهیزم  تواندیم  گذاران،هیاعتماد سرما  تیو تقو  ینیبشیپ  تی قابل  شیافزا  ک،یستماتیس  یهاسکیکاهش ر  قیاز طر
 . (Alvarez & Rocha, 2024; Ma, 2024) شود ی مال یبازارها ییایبازده و پو ودبهب
  دیتشد  ه،یمعمولًا به خروج سرما  گذاران،ه یانتظارات سرما  فیو تضع  ینانینااطم  شیافزابا    یاس یس  یثباتی در مقابل، ب     

در حال توسعه    یاثرات در اقتصادها  نی . ا(Sharma, 2023)  شودیبازار سهام منجر م  ینوسانات بازار و کاهش بازده
 دهد ی نشان م  یاست. شواهد تجرب  دارتریو پا  دتریشد  ه،یسرما  یهاان یجر  شتریب  تینهادها و حساس  یضعف نسب  لیبه دل

را  یگذاره یسرما یهانه یهز ش یبازار سهام و افزا یهااند، غالباً کاهش شاخصمواجه یاس یس یثباتی که با ب ییکشورها
 .(Alvarez & Rocha, 2024) کنندیتجربه م

نقش    تواندیم  ، ی خارج  یمال  ن یمنابع تأم  نیتراز مهم  یکیعنوان  به  یخارج  میمستق  یگذاره یسرما  ان،یم  نیدر ا     
گذاران خارجی  سرمایه  قی از طر  یتیریو دانش مد  ی فناور  ه،یکند. انتقال سرما  فایا  یمال  ی در بهبود عملکرد بازارها  یمهم

را   یاسیس  یهاینانیاز نااطم  یناش  یاثرات منف  تواندیبلکه م  کند،یکمک م  یاقتصاد  یهارساختیتنها به توسعه زنه
  ی از اعتماد به فضا  یاعنوان نشانهاغلب به  یخارج  گذارانهی. حضور سرما(Ahmed & Khan, 2022)   دینما  لیتعد

را کاهش   یاسیس  یهابازار سهام نسبت به شوک   تیحساس  تواندی و م  شودیم  یتلق  زبان یکشور م  یاسیو س  یاقتصاد
 دهد. 
اهم      وجود  اندک  ن یا  تیبا  مطالعات  همبه  یموضوع،  به  طور  تعد  یبررسزمان   میمستق  یگذاره یسرما   گرلینقش 
 یینوظهور و کشورها  یدر مورد اقتصادها  ژهیواند، به و عملکرد بازار سهام پرداخته   یاس یثبات س  ان یدر رابطه م  یخارج 

  ی الملل نیصندوق ب  ریاخ  یها . گزارش (Taj, 2025)  انداجهمکرر مو  یکیتیو ژئوپل  یاس یس  یهاکه با تنش  رانیمانند ا
ها را کاهش داده و نوسانات آن یمال یبازده بازارها یطور معنادار به توانندیم یاسیس  یهاکه تنش دهدیپول نشان م

 .(IMF, 2025) ترفیضع یبا نهادها ییدر کشورها  ژهیودهند، به شیرا افزا
ا       بررس  نیبر  م  یاساس،  بازار سهام،    یخارج  میمستق  ی گذارهیسرما  ،یاسیثبات س  انیتعامل  نوسانات  و  بازده  و 

فراهم سازد. پژوهش حاضر با تمرکز بر   هیبه بازار سرما  یاس یس  یها از سازوکار انتقال شوک  یترقیدرک عم  تواندیم
 ی گذارهیسرما  گرلیعملکرد و ثبات بازار سهام، نقش تعد  بر  یاسیس  یداریاثر پا  لیضمن تحل  کوشد یم  رانیبازار سهام ا

 ه یو فعالان بازار سرما  گذاراناستیس  یبرا  یکاربرد یقرار دهد و شواهد  یارتباط مورد بررس  نیرا در ا  یخارج   میمستق
 ارائه کند. 

 

 . مبانی نظری و پیشینه پژوهش2
اندازها، تخصیص بهینه عنوان سازوکاری برای تجهیز پسهای اقتصاد مالی، بازارهای مالی بهدر نظریه   مبانی نظری:

 است. ها به میزان بالایی به ثبات محیط اقتصادی و نهادی وابستهشوند و کارایی آنمنابع و انتقال ریسک شناخته می
گیرد و هر  گذاران در این بازارها بر پایه اطلاعات موجود و انتظارات نسبت به آینده صورت میگیری سرمایهصمیمت

ها، بازده مورد انتظار و نوسانات بازار سهام اثرگذار تواند بر قیمت داراییموجب افزایش نااطمینانی شود، میعاملی که  
 . (Fama, 1981) دباش
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دهی های اصلی کیفیت حکمرانی، نقش مهمی در کاهش نااطمینانی و شکلعنوان یکی از مؤلفهثبات سیاسی به      
های غیرقابل  ثباتی سیاسی موجب افزایش ریسک کند. از منظر نظریه ریسک سیاسی، بیگذاران ایفا می انتظارات سرمایه 

گذاران قادر به پوشش آن نیستند و این امر به افزایش صرف ریسک، کاهش قیمت سهام و سرمایهشود که  تنوع می
بازار منجر می نوسانات  احتمال تغییرات  . د(Cheng et al., 2026)  دشو تشدید  با کاهش  پایداری سیاسی  مقابل،  ر 

گذاری را افزایش داده و زمینه بهبود عملکرد بازار سهام را  های اقتصادی و مقرراتی، افق سرمایهناگهانی در سیاست
 .(Alim et al., 2024) دسازفراهم می

سرمایه      عقلایی،  انتظارات  نظریه  اساس  به بر  را  سیاسی  اطلاعات  در گذاران  کلان  اطلاعات  از  بخشی  عنوان 
تواند انتظارات منفی نسبت به آینده اقتصاد را  ثباتی سیاسی میکنند. افزایش بیگذاری خود لحاظ میتصمیمات سرمایه

تر  های پرریسک و انتقال سرمایه به بازارهای امنتقویت کرده و منجر به رفتارهای احتیاطی، کاهش تقاضا برای دارایی
ن (Snarska et al., 2025)  دشو بازار سهام و افزایش نوسانات قیمتی است. شواهد .  بازده  تیجه این فرآیند، کاهش 

دهد که این اثرات در اقتصادهای در حال توسعه، به دلیل ضعف نهادها و حساسیت بیشتر  نظری و تجربی نشان می
 .(Kwabi et al., 2023) تهای سرمایه، شدیدتر و ماندگارتر اسجریان

به       مالی  ادبیات  در  بازار سهام  ازنوسانات  می  عنوان شاخصی  تلقی  بازار  ریسک  و  نااطمینانی  نظریه  میزان  شود. 
می بیان  واریانس شرطی  که شوکناهمسانی  میهای  کند  سیاسی  و  بازده اقتصادی  واریانس  بر  پایدار  اثرات  توانند 

دورهدارایی برای  را  بازار  نوسانات  و  باشند  داشته  دهنها  افزایش  این چارچوب،  د  .(Engle, 1982)  دهای طولانی  ر 
های ناشی از  ویژه شوکهای منفی، بهدهند که شوکنشان می EGARCH و  GARCH ای مانندهای پیشرفتهمدل

ها« یا  ثباتی سیاسی، معمولًا اثر شدیدتر و ماندگارتری بر نوسانات بازار دارند که این پدیده به »اثر نامتقارن شوکبی
 . (Nelson, 1991) ت»اثر اهرمی« معروف اس

مستقیماز سوی دیگر، سرمایه       بهخارجی در نظریه  گذاری  اقتصادی  از مهمهای رشد و توسعه  ترین  عنوان یکی 
و دانش مدیریتی شناخته میکانال فناوری  انتقال سرمایه،  بر اساس های  و نظریه مزیت  شود.  مالکیتی، مکانی  های 
ها، عمق بازارهای مالی و کارایی تخصیص سرمایه را در کشور  وری بنگاهتواند بهره می FDIد ورو (،OLIی )ساز درون

تواند از منظر مالی به افزایش  گذاری مستقیم خارجی میلاوه بر این، سرمایه ع  .(Dunning, 1993)  دمیزبان افزایش ده
 . (Alfaro et al., 2023) ندنقدشوندگی بازار سهام و کاهش نوسانات آن کمک ک

در رابطه میان ثبات سیاسی و عملکرد بازار   گرتواند نقش تعدیلیمگذاری مستقیم خارجی  سرمایه   از دیدگاه نظری،     
تر و دسترسی به اطلاعات گذاری بلندمدتگذاران خارجی، که اغلب دارای افق سرمایه سهام ایفا کند. حضور سرمایه

میگسترده  هستند،  شوکتر  به  نسبت  سهام  بازار  حساسیت  وروتواند  همچنین،  دهد.  کاهش  را  سیاسی   د های 
تواند شود که میسی و اقتصادی کشور تلقی میعنوان سیگنالی از اعتماد به ثبات سیامعمولًا به  گذاران خارجیسرمایه

 .(Busse & Hefeker, 2007) ندگذاران داخلی ایجاد کتری در میان سرمایهانتظارات مثبت

سیاسی از طریق کاهش نااطمینانی   در مجموع، چارچوب نظری این پژوهش بر این فرض استوار است که پایداری     
بازار سهام می بازده و کاهش نوسانات  گذاری مستقیم خارجی  شود و سرمایهو ریسک سیستماتیک، موجب افزایش 

های سیاسی به بازار سرمایه ایفا نماید. این مبانی  گر در انتقال شوکتواند این رابطه را تقویت کرده و نقش تعدیل می

 .سازد های تجربی پژوهش حاضر را فراهم مینظری، پشتوانه تحلیل 

و    یخارج  میمستق  یگذاره یسرما  ،ی اسیس  یداریپا   ن یبه رابطه ب  یاژه یتوجه و  ،یالمللن یدر سطح ب  پیشینه پژوهش:
 یپانل  یهااند، بلکه با استفاده از داده را توسعه داده   ی مطالعات نه تنها ابعاد نظر  نیشده است. ا  یمال  یعملکرد بازارها

سر تجرب  ،ی زمانیو  کرده  یاگسترده   یشواهد  پژوهش  اند.فراهم  خارجی صورتمرور  پایداری های  زمینه  در  گرفته 
دهنده یک چارچوب نظری و تجربی منسجم  گذاری مستقیم خارجی، نشان سیاسی، نوسانات بازار سهام و نقش سرمایه 

المللی را  های بین های پژوهشدر خصوص تعامل پیچیده میان متغیرهای کلیدی این تحقیق است. در مجموع، یافته 
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طور مستقیم اثر ثبات یا نخست، تقریباً تمامی مطالعاتی که به  توان در چند محور اصلی تحلیل کرد:می
 ;Alber et al., 2024; Choong et al., 2025  اند )از جملهکردهبر نوسانات بازار سهام را بررسی    ریسک سیاسی 

Nguyen et al., 2022; Wang & Zhang, 2021اند که ثبات سیاسی، متغیری اساسی و  (، به این نتیجه رسیده
گذاران است. این مطالعات عمدتاً با استفاده  کننده در کاهش نااطمینانی بازار و کنترل رفتارهای هیجانی سرمایه تعیین

اند که افزایش ریسک سیاسی منجر ( نشان داده EGARCH  ،M-GARCHو مشتقات آن )  GARCHهای  از مدل 
تجربی    در همین راستا، مطالعات  شود.به افزایش نوسانات، کاهش بازده و شکنندگی بیشتر در بازارهای نوظهور می

تواند با کاهش بازده، افزایش نوسانات و تضعیف عملکرد ثباتی و نااطمینانی سیاسی میدهند که بینشان میدیگری  
کنند. همچنین، های سیاسی منفی واکنش شدیدتری در بازار ایجاد میای که شوکگونهبازارهای سهام همراه باشد؛ به

نتایج این مطالعات بر اهمیت کیفیت نهادی در تعدیل آثار نامطلوب نااطمینانی سیاسی و تقویت ثبات و کارایی بازارهای  
دارند تأکید  پژوهشدوم  .(Alim et al., 2024; Kwabi et al., 2023)  مالی  برخی  تعدیلی ،  نقش  بررسی  به  ها 

 Jibril  ویژهاند. نتایج این مطالعات )بهدر رابطه میان ریسک سیاسی و بازار سهام پرداخته  گذاری مستقیم خارجیسرمایه

& Ismail, 2023    وSonenshine & Aboulhosn, 2025  حاکی از آن است که در کشورهایی با ثبات سیاسی )
با ساختار  یا مختل می  خارجی  گذاریسرمایه پایین، جریان   در کشورهایی  اما  نیست؛  تعدیل ریسک  به  قادر  یا  شود 

های سیاسی عمل کند و پایداری عنوان عاملی کاهنده در برابر شوکتواند بهگذاری خارجی میحکمرانی پایدار، سرمایه
 وانگ   اند. برای مثال،شناختی نیز به موضوع نگاه کرده ، برخی مطالعات از زاویه رفتاری و روانسوم  بازار را ارتقاء دهد.

ژانگ داده   (2۰2۱)  و  نااطمینانی سیاسیاند که در دوره نشان  ای و  گذاران دچار رفتارهای هیجانی، گله، سرمایههای 
شان ( ن2۰2۳)  کازال و لئون   همچنین،.  (Wang & Zhang, 2021)  کندشوند که نوسانات را تشدید میغیرمنطقی می

گذاری و افزایش ها به سرمایه تواند با کاهش تمایل شرکتهای انتخاباتی، میویژه در دورهثباتی سیاسی، بهاند که بیداده 
مالی همراه شود بازارهای  زاویه دید تکمیل.  (Cazal & Leon, 2023)  نوسانات  و کننده مطالعات ساختاریاین  تر 

های مالی  تنها در شاخصثباتی سیاسی، نهدهد که اثرات بیاقتصادسنجی در حوزه پایداری سیاسی است و نشان می
های خارجی از زوایای مختلف در مجموع، پیشینه پژوهش  است.  بلکه در سطح ذهنیت و روانشناسی بازار نیز قابل ردیابی 

  سیاسی   پایداری  که  دارد  تأکید  –  حکمرانی  هایشاخص  و  ریسک  سازیمدل  رفتاری،  مالی  کلان،  اقتصاد  از  اعم  –
خارجیسرمایه  همچنین،.  کندمی  ایفا  مالی  بازارهای  باثبات  عملکرد  گیریشکل  در  بنیادینی  نقش در   گذاری  تنها 

خوبی چارچوب  ها بهتواند عاملی موثر در ارتقاء کیفیت بازار سرمایه و کاهش نوسانات باشد. این یافتهبسترهای باثبات می
های پژوهش فراهم  حاضر را حمایت کرده و مبنایی مستحکم برای طراحی مدل مفهومی و فرضیه   ژوهشنظری پ

 سازند. می
  بازار  عملکرد   بر  اقتصادی  و  سیاسی  متغیرهای  اثرات  بررسی  به   ایران   در  متعددی  پژوهشگران  اخیر،  هایسال   در      

 بازار   نوسانات  و  بازده»  ،«سیاسی   پایداری»  بین  رابطه  مستقیم  صورت  به  کمتر  اگرچه  مطالعات،  این.  اندپرداخته  سهام
  پژوهش  برای  مهمی  تحلیلی  هایزمینه   اما  اند،کرده   بررسی  را«  گذاری مستقیم خارجیگر سرمایه تعدیل  نقش»  و  «سهام
روش   .سازندمی  فراهم  حاضر منظر  مدلاز  از  مطالعات  اغلب  سریشناسی،  مانند    های  پیشرفته  ، GARCHزمانی 

EGARCH  ،TARCH    وARDL   برده نشان بهره  که  به اند،  توجه  و  بازار  نوسانات  تحلیل  در  نسبی  بلوغ  دهنده 
 تقارن در رفتار بازار سرمایه است.های ناهمپویایی

طور دقیق اثر تقارن یا عدم تقارن واکنش بازار سهام  یکی از اولین مطالعاتی است که به  (۱۳85و عبدلی )  آرامهر     
  GARCH  ،EGARCHهای  نسبت به اخبار سیاسی و اقتصادی را بررسی کرده است. پژوهشگران با استفاده از مدل 

 تلاش کردند تفاوت واکنش بازار نسبت به اخبار مثبت و منفی را از منظر نوسانات بازدهی بررسی کنند.   TARCHو  
ها نشان دادند که  بود. تحلیل  ۱۳8۳تا    ۱۳۷8های مورد استفاده شامل شاخص قیمت بورس تهران در بازه زمانی  داده 

المللی ویژه زمانی که این اخبار در فضای سیاسی یا بین   بازار سهام ایران واکنش شدیدتری نسبت به اخبار منفی دارد، به 
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مراتب   خوبی مشهود بود؛ به این معنا که اخبار بد نوسانات را بهتقارنی به، اثرات ناهمEGARCHمنتشر شوند. در مدل  
این بود که بازار سهام ایران نسبت به اخبار بد دارای گیری اصلی پژوهش نتیجه دهند.بیشتر از اخبار خوب افزایش می

ها تلویحاً بر  ناگهانی بسیار بالاتر است. این یافتهثبات سیاسی، احتمال نوسانات  حساسیت بالایی است و در فضای بی
 & Mehrara)  دارد  گذاران تأکیدبینی برای سرمایه ریسک و قابل پیش  اهمیت پایداری سیاسی در ایجاد محیطی کم

Abdoli, 2006) . 
بر   ۱۳8۴سال    یجمهور  استیانتخابات ر  از  یناش  یاسیس  یها شوک  ریتأث  یبه بررس(  ۱۳8۹)   یدریکشاورز و ح     

ا در  پرداختند.  تهران  بازار سهام  ق  نیتلاطم  از شاخص  استفاده  با  مدل  متی پژوهش  و  معاملات    ی ها سهام، حجم 
  ش ی(، رفتار بازار در دوره پMSMمارکوف ) ییجاو مدل جابه GARCH ،EGARCH ،FIEGARCH یریپذنوسان

طور تلاطم بازار سهام به   ،یاس یس  یهاتی قطععدم  ش یزمان با افزانشان داد که هم   جی شد. نتا  یو پس از انتخابات بررس
آن است    انگریب  هاافتهیمواجه شده است.    یتوجهبا افت قابل  ه،یو شاخص کل پس از رشد اول  افتهی  شیافزا  یریچشمگ

ثبات    ن،یبر تلاطم بازار داشته باشند؛ بنابرا  یآثار ماندگار  توانندینوسانات، م  شیبر افزا  وهعلا  یاس یس  یها که شوک
 . (Keshavarz & Heidari, 2011) کندیم  فایدر کاهش نوسانات و بهبود ثبات بازار سهام ا ینقش مهم یاسیس

بررسی  در تحقیق(  ۱۴۰۰)  زارع      به  میان شاخص  خود  بیرابطه  ایران  های  بورس  بازار  نوسانات  و  ثباتی سیاسی 
های این مطالعه شامل . دادهکردتقارنی در نوسانات بازار استفاده  برای ارزیابی ناهم  GJR-GARCHاز مدل    پرداخت و

المللی پایداری سیاسی مانند های بینبود که همراه با شاخص  ۱۳۹8تا    ۱۳88شاخص کل بورس تهران در بازه زمانی  
ICRG  .یابد، نه تنها نوسانات  هایی که ریسک سیاسی افزایش می های پژوهش نشان داد که در دورهیافته  تحلیل شدند
های مثبت است. در واقع، های منفی بسیار شدیدتر از شوکرود، بلکه واکنش بازار به شوکطور متوسط بالا می  بازار به
های سیاسی را تأیید ثباتیتقارنی در رفتار بازار نسبت به بیعنوان آزمون تکمیلی، وجود ناهمنیز به  EGARCHمدل  

تواند بازده مورد انتظار را کاهش داده عنوان عاملی سیستماتیک، میثباتی سیاسی بهدهد که بیتایج نشان میکرد. این ن
 . (Zare, 2021) گذاران را افزایش دهدو رفتار احتیاطی سرمایه

  ، یارز  یها استیبر س  دیبا تأک  ،یکلان اقتصاد  یها استیس  ینانینااطم  ریتأث  یبه بررس(  ۱۴۰۰و همکاران )  یخضر     
و   یفصل  یهاپژوهش با استفاده از داده  نیپرداختند. ا  ۱۳۹۹تا    ۱۳85  یها سال  یط رانیا  هیبر شاخص کل بازار سرما

 ، ی نگیهمچون نرخ ارز، رشد نقد  ییرهایانجام شده و متغ  یتگانباشگسترده و آزمون هم  یهابا وقفه  یونیرگرس  یهامدل
اثر   یاقتصاد   یها استیس  ینانینااطم  شینشان داد افزا  جیاند. نتادر مدل لحاظ شده  زین  یناخالص داخل   دیتورم و تول

  ت ی ذابنوسانات و کاهش ج   دیموجب تشد  یارز   یها استیس  یثبات یبر شاخص کل بازار سهام دارد و ب  یو معنادار   یمنف
و   یارز   یهادر حوزه  ژهیوکلان، به  یها استیثبات س  تیبر اهم  هاافتهیمجموع،    . درشودیدر بورس م  یگذارهیسرما

را در عملکرد بازار   یو نهاد  یاسینقش ثبات س  م یرمستقیطور غدارند و به  دیتأک  هیعملکرد بازار سرما   تی در تقو  ،یپول
 . (Khezri et al., 2021) کنندیم دییسهام تأ

نااطمینانی ناشی از سیاست  تحلیل  با هدف  ( ۱۴۰۱)  و همکاران  پورهدایت      بازده و  EPUهای اقتصادی )اثر  بر   )
ها با  . آنپرداختند  سیاستی  تغییرات  به  نسبت  سرمایه  بازار  واکنش  تحلیل  ، بهنوسانات بازار بورس اوراق بهادار تهران

های مربوط به شاخص بازده کل، ( و آزمون علیت گرنجر، داده VARهای خودرگرسیون برداری )گیری از مدلبهره 
دادند. بررسی قرار  را مورد  اقتصادی  نااطمینانی  ارز و شاخص جهانی  نرخ  داد که    شاخص قیمت سهام،  نتایج نشان 

افزایش نااطمینانی سیاستی، که بخشی از آن ناشی از تحولات سیاسی و اقتصادی کشور است، منجر به کاهش بازده  
های بیرونی و اخبار منفی های پرریسک و مبهم، به شوکشود. در واقع، بازار در دورهبازار و افزایش نوسانات آن می

های نااطمینانی تأثیر پایداری های قابل توجه پژوهش این بود که شوکدهد. از جمله یافتهواکنش شدیدتری نشان می
این   شوند.بازانه میگذاری در بازار سهام و افزایش رفتارهای سفتهیهگذاران دارند و موجب کاهش سرماسرمایه بر رفتار 

های اقتصادی ناشی  طور مستقیم بر پایداری سیاسی تمرکز ندارد، اما با ارائه شواهدی از اثر نااطمینانی  مطالعه، گرچه به
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گذاری و عملکرد بازار سرمایه را روشن غیرمستقیم رابطه میان فضای سیاستطور  سیاسی، به  ماز تصمیمات
 .(Hedayatpour et al., 2022) سازدمی

و نرخ ارز بر نوسانات بازار   یاسیزمان اثر ثبات سهم  یدر پژوهش خود به بررس(  ۱۴۰۳و همکاران )  یاللهت یعنا     
ا ا  ۱۴۰2  تا  ۱۳85دوره    یط  رانیسهام  از مدل  نیپرداختند. در  استفاده شده و    GARCHو    ARDL  یهامطالعه، 

در نظر گرفته شده   یاسیس  تیو امن ینهاد  تیعوض  ندهیعنوان نمااستخراج و به  ICRG  گاهیاز پا  یاس یشاخص ثبات س
ثبات    شیکه افزا  یاگونه بر نوسانات بازار سهام دارد؛ به   یو معنادار  یاثر منف  یاسینشان داد که ثبات س  جیاست. نتا

 شیبا نوسانات بازار داشته و افزا ی. در مقابل، نرخ ارز رابطه مثبت و معنادارشودیموجب کاهش تلاطم بازار م یاسیس
نشان  نیپژوهش همچن یها افتهی. شودیتلاطم بازار سهام م  دیموجب تشد ، یاسیس  تیقطععدم طیدر شرا ژهیوآن، به

و بهبود   یاسیثبات س   ن،یکند. بنابرا  دی نوسانات بازار را تشد  تواندیم  یارز  یثبات یو ب یاسیس  ینانینااطم  بی ترک  دهدیم
در ثبات    ینقش مهم  گذاران،ه یسرما  یبرا  شتریب  نان یاطم  جادیو ا کیستماتیس  سکی با کاهش ر  تواندیم  ینهاد  طیمح

 . (Enayatollahi et al., 2024) کند فایبازار سهام ا

 

 هاتوسعه مفهومی فرضیه. 3
و در    رانیبر بازده و نوسانات بازار سهام ا  یاسی)ثبات( س  یداریپا  ینحوه اثرگذار  یبررس   یپژوهش، هدف اصل  نیدر ا 
از  .  ردیگمیقرار    یرابطه مورد بررس  ن یدر ا  یتعامل  ریمتغ  ک یعنوان  به   یخارج   میمستق  یگذاره ینقش سرما  ، حال  نیع

تعدیل  آنجاکه نقش  و  سهام  بازار  نوسانات  و  بازده  سیاسی،  پایداری  چون  متغیرهایی  میان  روابط  بررسی  گر در 
ها نیازمند درک عمیق  های تجربی کافی نیست. تحلیل این پدیدهگذاری مستقیم خارجی، تکیه صرف بر یافتهسرمایه
های مکملی ها و دیدگاهشود نظریه تلاش می  رو، در ادامههای تحلیلی مرتبط است. ازاین های نظری و چارچوباز بنیان 
در    قی تحق  یهاهیاساس، فرض  نیبر ا  توانند مبنای مفهومی پژوهش حاضر را تقویت کنند، معرفی و تبیین شوند.که می

 : اندشده نیتدودسته  چهار
تواند منجر به افزایش ریسک ثباتی سیاسی در یک کشور میبر این فرض استوار است که بی  ۱نظریه ریسک سیاسی 

های بازار مالی شود. ریسک سیاسی ممکن است گذاران و در نهایت افت شاخصسرمایهگذاری، کاهش اعتماد  سرمایه
نظمی در های اقتصادی، یا بیها، تغییر در سیاستهای داخلی، تحریمناشی از وقایعی مانند انتخابات ناپایدار، درگیری

. بر اساس این نظریه، بازارهای مالی در کشورهای دارای پایداری سیاسی بیشتر، (Brink, 2004)  اجرای قانون باشد
 .(Busse & Hefeker, 2007) کنند و نوسانات کمتری دارندبازدهی بهتری را تجربه می

ای در عملکرد کننده  ، نهادهای سیاسی و اقتصادی قوی نقش تعیینجدید  2های نهادگرایانه نظریه همچنین مطلبق       
عنوان عناصر    ها بهبینی سیاستبازارهای مالی دارند. در این رویکرد، پایداری سیاسی، شفافیت نهادی و قابلیت پیش

. بازارهای سرمایه در  (North, 1990)  کنندگذاران ایجاد می شوند که فضای اعتمادآور برای سرمایه کلیدی تعریف می
بنابراین، ثبات سیاسی  تر، بیشتر در معرض تأثیرپذیری از وقایع سیاسی قرار دارند.  کشورهایی با ساختار نهادی ضعیف

گذاران، بر عملکرد و بازده بازار سهام  تواند از طریق کاهش نااطمینانی و افزایش اعتماد سرمایه و کیفیت نهادی می
 اثرگذار باشد.

بازار سهام ح      میان شرایط سیاسی و عملکرد  رابطه  از وجود  نیز عموماً  و   کنند.مایت میشواهد تجربی  آلکافیج 
کشورهای عضو سازمان   نشان دادند که ثبات سیاسی اثر مثبت و معناداری بر بازده بازار سهام در  (2۰2۱همکاران ) 

در بازار سهام   EGARCHو    GARCHهای  با استفاده از مدل  نیز  (2۰2۴علیم و همکاران )  دارد.همکاری اسلامی  
اند که پاکستان، اثر مثبت و معنادار ثبات سیاسی بر بازده سهام را گزارش کردند. همچنین، مطالعات جدیدتر نشان داده 

 
1. Political Risk Theory 
2. Institutional Theories 
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ویژه در اقتصادهای  شده بر عملکرد بازارهای سهام، بهگذاریعنوان یک عامل ریسک قیمتتواند بهریسک سیاسی می
 .(Arik. 2026)باشد نوظهور، اثرگذار 

مبانی نظری و شواهد تجربی نشان می      این اساس،  ثبات سیاسی میبر  از طریق کاهش ریسک دهند که  تواند 
گذاران، بر بازده بازار سهام اثرگذار باشد. با پذیری محیط اقتصادی و تقویت اعتماد سرمایه بینیسیاسی، افزایش پیش

کننده، جهت و این حال، با توجه به تفاوت شرایط نهادی و اقتصادی کشورها و همچنین احتمال وجود عوامل تعدیل
توان به صورت ذیل مطرح  فرضیه پژوهش را می  روتواند در شرایط مختلف متفاوت باشد. ازاین شدت این رابطه می

 نمود:
 

 .وجود دارد یبازار سهام رابطه مثبت و معنادار یو بازده یاسیس یداریپا نیبفرضیه اول: 
 

نااطمینانی بر اساس نظریه ریسک سیاسی که در فرضیه اول تشریح شد، بی      با افزایش ریسک و  ثباتی سیاسی 
افزایش  می و  نااطمینانی  کاهش  با  سیاسی  پایداری  مقابل،  در  دهد.  افزایش  را  مالی  بازارهای  نوسانات  تواند 

 تواند از شدت نوسانات بازار بکاهد.پذیری محیط اقتصادی میبینیپیش
کند گیرد، بیان میکه از حوزه مالی رفتاری سرچشمه می  ۱نظریه واکنش بیش از حد در تبیین رفتاری این رابطه،       

  از  آمیزاغراق   و   هیجانی  هایواکنش  است  ممکن  –ویژه اخبار سیاسی  به    –گذاران در مواجهه با اخبار منفی  که سرمایه 
 ,De Bondt & Thalerشود )می  بازار  در  غیرمنطقی  گاهی  و  شدید  نوسانات  به  منجر  رفتار  این .  دهند  نشان   خود

رسانی و پایداری سیاسی پایین، شدیدتر است. از   هایی در کشورهایی با زیرساخت ضعیف اطلاع . چنین واکنش(1985
کنند که این  بنیادی بیشتر توجه می  هایگذاران به تحلیلسوی دیگر، در کشورهایی با محیط سیاسی باثبات، سرمایه

 کند.امر به کاهش نوسانات کمک می
چرخه       سیاسینظریه  می  2اقتصادی -های  تبیین  را  رابطه  این  دیگری  منظر  از  نظریه،    کند.نیز  این  اساس  بر 

هایی خاص از چرخه سیاسی منظور دستیابی به منافع سیاسی یا انتخاب مجدد، در دوره  مداران ممکن است بهسیاست
.  (Nordhaus, 1975)  ثباتی بازار شودتواند موجب بیهای اقتصادی موقتی یا پوپولیستی بزنند که میدست به سیاست
و کاهش   تواند به نوسانات ناگهانیویژه در کشورهای با ساختار نهادی ضعیف یا دموکراسی ناقص، می  این اقدامات، به 

تواند با اعمال استانداردهای  گذاران خارجی میهایی، حضور سرمایهدر بازار سرمایه منجر شود. در چنین موقعیت  اعتماد
 جهانی و فشار برای شفافیت، از شدت این نوسانات بکاهد.

های نهادگرایانه که در فرضیه اول مورد اشاره قرار گرفت، بازارهای سرمایه در کشورهایی همچنین، مطابق با نظریه      
تر، بیشتر در معرض تأثیرپذیری از وقایع سیاسی قرار دارند. در چنین شرایطی، افزایش پایداری با ساختار نهادی ضعیف 

 های سیاسی بکاهد. تواند از شدت واکنش بازار به شوکسیاسی می
  پذیری بازار سهام همراه است. ثباتی سیاسی با افزایش نوساندهد که نااطمینانی و بیشواهد تجربی نیز نشان می     

دادند که افزایش نااطمینانی سیاسی با تشدید رفتارهای هیجانی و واکنش بیش از حد    نشان  (2۰2۱وانگ و ژانگ )
نیز نشان دادند که ثبات  (2۰22نگویین و همکاران )  پذیری بازار همراه است.گذاران و در نتیجه افزایش نوسانسرمایه

شاین  سوننو    (2۰2۴علیم و همکاران )  دهد. همچنین،پذیری بازار سهام را کاهش میطور معناداری نوسانسیاسی به
 اند. پذیری بازارهای سهام ارائه کرده سیاسی و ریسک سیاسی با نوسان شواهدی از ارتباط شرایط (2۰25و ابوالحسن )

های سیاسی از عوامل مؤثر  ها و نااطمینانیاند که شوکهای مختلف نشان داده در مطالعات داخلی نیز نتایج پژوهش     
 تواند شدیدتر و نامتقارن باشد.های منفی سیاسی میپذیری بازار سهام ایران هستند و واکنش بازار به شوکبر نوسان 

 
1. Overreaction Hypothesis 
2. Political Business Cycle Theory 
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توان انتظار داشت که افزایش ثبات سیاسی از طریق کاهش ریسک و نااطمینانی و همچنین  ، میبر این اساس      
پذیری بازار سهام را کاهش دهد. شواهد تجربی  های سیاسی، نوسانگذاران به شوکهای شدید سرمایهکاهش واکنش

 شود:به صورت ذیل مطرح مییجه فرضیه پژوهش نتدر  کنند.داخلی و خارجی نیز عموماً از این رابطه حمایت می
 

      .وجود دارد یو معنادار یو نوسانات بازار سهام رابطه منف  یاس یس یداریپا نیب .2دوم:  فرضیه
 
 ای دارد.اهمیت ویژه  ۱گذاری مستقیم خارجی نظریه نئوکلاسیک سرمایه گذاری مستقیم خارجی،  در تبیین نقش سرمایه  

پذیری سیاسی و اقتصادی بینیدنبال بازدهی بالا، امنیت سرمایه و پیش گذاران خارجی بهسرمایه  بر اساس این نظریه،
گذاری مستقیم خارجی  . در این دیدگاه، ثبات سیاسی یک شرط مهم برای جذب سرمایه (Markusen, 2002)  هستند

گذاری خارجی معمولًا بلندمدت و پرهزینه است و نیاز به ثبات نهادی و سیاسی دارد. در چارچوب است، چراکه سرمایه
تواند با ایجاد فشار  شود، بلکه خود میعنوان پیامد ثبات سیاسی شناخته میتنها به   نهگذاری خارجی سرمایه  این نظریه، 

شود ثبات  تقویت  باعث  مالی،  نهادهای  کارایی  و  شفافیت  ارتقاء  حکمرانی،  بهبود  برای   & Globerman)  مثبت 

Shapiro, 2002). 
های نهادگرایانه بیان شد، کیفیت نهادهای سیاسی و اقتصادی  گونه که در مباحث مربوط به نظریه همچنین، همان     
های دارای ثبات سیاسی و  گذاری خارجی بر بازارهای مالی تأثیرگذار باشد. در محیطتواند بر نحوه اثرگذاری سرمایهمی

گذاران، آثار تواند از طریق افزایش منابع مالی، بهبود کارایی و تقویت اعتماد سرمایهنهادی، ورود سرمایه خارجی می
 تری بر عملکرد بازار سهام داشته باشد.مطلوب

گذاری مستقیم خارجی بر عملکرد بازار سهام به شرایط سیاسی و دهد که اثر سرمایه شواهد تجربی نیز نشان می     
گذاری مستقیم داد که ثبات سیاسی از عوامل مهم جذب سرمایه  نشان  (2۰2۳فاروق ).  استنهادی کشورها وابسته  

نوظهور   کشورهای  در  استخارجی  ).  آسیایی  اسماعیل  و  که  (2۰2۳جیبرل  دادند  نشان  خارجی  سرمایه   نیز  گذاری 
شود و اثربخشی آن به وجود نهادهای سیاسی و مقرراتی کارآمد تنهایی الزاماً به توسعه پایدار بازار سهام منجر نمیبه

وابسته است. همچنین، مطالعات جدیدتر بر اهمیت کیفیت نهادی و ثبات سیاسی در ایجاد شرایط مناسب برای ورود  
 (. Choong et al., 2025اند )کردهسرمایه خارجی تأکید 

گذاری مستقیم خارجی بتواند شدت اثر پایداری سیاسی بر بازده بازار سهام را رود سطح سرمایهبنابراین، انتظار می     
 گذاری خارجی، آثار مطلوب ثبات سیاسی بر عملکرد بازار تقویت شود.ای که در سطوح بالاتر سرمایهگونهتغییر دهد؛ به

 
 .کندیم لیبازار سهام را تعد یبر بازده یاس یس یداریاثر پا یخارج  میمستق یگذاره یسرما فرضیه سوم:

 

گذاران خارجی گذاری مستقیم خارجی که در فرضیه سوم تشریح شد، سرمایه بر اساس نظریه نئوکلاسیک سرمایه     
امنیت سرمایه ثبات سیاسی،  پیشبه  قابلیت  و  ویژهگذاری  توجه  اقتصادی  ورود سرمایهبینی محیط  دارند.  گذاری ای 

تواند از طریق افزایش منابع مالی، انتقال فناوری، بهبود کارایی و تقویت اعتماد  های باثبات میمستقیم خارجی در محیط

 
1. Neoclassical FDI Theory 
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تواند گذاری مستقیم خارجی میگذاران، به توسعه بازارهای مالی کمک کند. از این منظر، حضور بیشتر سرمایه سرمایه
 های نوسانی بازار بکاهد.های سیاسی را افزایش داده و از شدت واکنشظرفیت بازار برای جذب و تعدیل شوک

های اقتصادی از سوی دیگر، نظریه چرخه سیاسی و اقتصادی نیز در این زمینه اهمیت دارد. در شرایطی که سیاست     
ها افزایش یافته و احتمال  گیرند، نااطمینانی نسبت به آینده سیاستمدت قرار میتحت تأثیر ملاحظات سیاسی کوتاه

گذاران خارجی  شود. در چنین شرایطی، حضور سرمایهگذاران و افزایش نوسانات بازار بیشتر میواکنش شدید سرمایه
ها، بخشی  پذیری سیاستبینیالمللی و پیشتواند از طریق افزایش مطالبه برای شفافیت، رعایت استانداردهای بین می

 .(Nordhaus, 1975) های سیاسی را کاهش دهدکننده شوکثباتاز آثار بی
های پیشین بیان شد، کیفیت نهادهای سیاسی و اقتصادی های نهادگرایانه که در فرضیه همچنین، مطابق با نظریه      

گذاری خارجی بر بازارهای مالی دارد. در گذاری، نقش مهمی در نحوه اثرگذاری سرمایهو میزان ثبات محیط سیاست
باثبات و دارای نهادهای کارآمد، ورود سرمایه خارجی میمحیط بازار و های  تواند به افزایش شفافیت، بهبود کارایی 

گذاری خارجی نیز ممکن است تحت  ثبات، سرمایههای سیاسی بیکاهش نااطمینانی کمک کند؛ در حالی که در محیط
 تأثیر ریسک سیاسی قرار گیرد.

پذیری گر در رابطه میان پایداری سیاسی و نوسانتواند نقش تعدیلگذاری مستقیم خارجی میاز این منظر، سرمایه      
یکسان  FDIپذیری بازار در سطوح مختلف نوسانبازار سهام داشته باشد؛ به این معنا که شدت اثر پایداری سیاسی بر 

 نباشد. 
نهادی و سرمایه      میان شرایط سیاسی،  تعامل  اهمیت  بر  نیز  دارند.شواهد تجربی  تأکید  جیبرل و    گذاری خارجی 

گذاری مستقیم خارجی در صورت وجود نهادهای سیاسی و مقرراتی کارآمد  نشان دادند که سرمایه  (2۰2۳اسماعیل )
دهند که بهبود شرایط  تواند به توسعه بازار سهام کمک کند. همچنین، مطالعات مرتبط با ریسک سیاسی نشان میمی

نیز بر    (2۰25چونگ و همکاران )  تواند با کاهش ریسک و نوسانات بازارهای مالی همراه باشد.سیاسی و نهادی می
 اند.مستقیم خارجی تأکید کرده گذارینقش ثبات سیاسی و کیفیت نهادی در ایجاد شرایط مناسب برای جذب سرمایه 

پذیری گذاری مستقیم خارجی بتواند رابطه میان پایداری سیاسی و نوسانرود سرمایهبا توجه به این مبانی، انتظار می     
 ، شدت اثر عوامل سیاسی بر نوسانات بازار کاهش یابد.FDIبازار سهام را تعدیل کند و در سطوح بالاتر 

 
 .دکن یم لیبر نوسانات بازار سهام را تعد یاس یس یداریاثر پا یخارج  میمستق یگذارهیسرمام: فرضیه چهار

      
 هزینه )  بنیادی  کانال  از  هم  تواندمی  سهام  بازار  بر  سیاسی  پایداری  اثر  که  دهدمی  ها نشاننظریه  ترکیب  مجموع،  در 

  ممکن   نیز   اثر  این  شدت  و  شود  منتقل(  نااطمینانی  و  هیجانی  واکنش)  رفتاری  کانال  از  هم  و(  گذاریارزش   و  سرمایه
 معادله  تفکیک  با  حاضر  پژوهش  نظری  چارچوب  اساس،  این  بر.  باشد  وابسته  خارجی  گذاریسرمایه  سطح  به  است

 آزمون   مورد  تجربی  صورتبه  را  انتقال  هایکانال  این  کندمی  تلاش   تعاملی،  متغیر  لحاظ   و  شرطی  واریانس  و  میانگین
 . دهد قرار

نوآوری پژوهش نوآور  :جنبه  تمرکز هم  نیا  یجنبه  در  متغپژوهش  بر سه    ، یاس یس  یداریپا  یعنی  یدیکل  ریزمان 
  نیشینهفته است. برخلاف اغلب مطالعات پ  یخارج   میمستق  یگذارهیسرما  یلیبازار سهام و نقش تعد  ینوسانات و بازده

جامع    یکردیپژوهش با رو  نیاند، اکرده  یدر قالب روابط دوگانه بررس  ایصورت مستقل    را به  رهایمتغ  نیاز ا  کیکه هر  
  ی از عوامل مؤثر بر عملکرد بازارها  ترانهیگرا  واقع  یریتصو  ،ی و اقتصاد  یاس یس  یها مؤلفه  بیتا با ترک  کندیتلاش م

دهد. همچن  یمال متغ  نیارائه  از  تعدبه  یخارج  میمستق  یگذاره یسرما  ریاستفاده  عامل  ا   گرلیعنوان  از    نیدر  روابط، 
م  یدی کل  یها ینوآور سرما  شود؛یپژوهش محسوب  اعتماد   یعنوان شاخص  به  تواندیم  یخارج   یگذارهیچرا که  از 
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ثبات س  یخارج  گذارانهیسرما تلق  یاسیبه  تأث  یکشور  و  بر حساس  ریشده  به    تیآن  نسبت  بازار سهام 
 تر سازد. را شفاف یاس یس راتییتغ
 

 شناسی پژوهش. روش4
های گیریتواند در تصمیمگیرد؛ زیرا نتایج آن می ژوهش حاضر از نظر هدف، در زمره تحقیقات کاربردی قرار میپ     

گذاری خارجی و ثبات سیاسی مورد استفاده قرار گیرد. از  های مرتبط با بازار سرمایه، سرمایه گذاریاقتصادی و سیاست
شود روابط علیّ علیّ است؛ به این معنا که تلاش می-منظر ماهیت و روش، این تحقیق یک پژوهش کمی و تحلیلی

 گذاری مستقیم خارجی، بازده و نوسانات بازار سهام بررسی شود.میان متغیرهای پایداری سیاسی، سرمایه 

های سری زمانی ماهانه است که طی روش تحقیق مورد استفاده در این مطالعه، روش اقتصادسنجی مبتنی بر داده      
زمانی   ایران جمع  ۱۴۰۳تا    ۱۳۹۴بازه  پژوهش تلاش میآوری شدهبرای کشور  این چارچوب،  در  متغیر  اند.  اثر  کند 

با در نظر گرفتن نقش تعدیل بازار سهام  نوسانات  بازده و  بر  را  گذاری مستقیم خارجی و  گر سرمایه پایداری سیاسی 
 همچنین کنترل اثرات نرخ تورم و نرخ بهره، بررسی نماید. 

می      گرفته  بهره  چندمتغیره  رگرسیونی  الگوهای  از  پژوهش،  اهداف  به  دستیابی  راستای  آزمون  در  برای  و  شود 
ابزارها و تکنیکفرضیه با ماهیت داده های تحقیق از    ها استفاده خواهد شد.ها و مفروضات مدل های آماری مناسب 

های ست که به دلیل قابلیتا  EViews  افزارها در این پژوهش، نرمافزار مورد استفاده برای پردازش و تحلیل دادهنرم
 های اقتصادسنجی، انتخاب شده است. های زمانی و تخمین مدلگسترده در تحلیل سری

های سیاسی، های مربوط به بازار سهام، شاخصجامعه آماری این پژوهش شامل کلیه داده  :و نمونه  یجامعه آمار     
ایرانسرمایه اقتصاد  بهره در  نرخ  و  تورم  نرخ  دوره  گذاری خارجی،  تمامی  ایران   بازار  فعالیت  زمانی  هایدر    سرمایه 

  نظر   در  آماری  جامعه  از  زمانی  اینمونه   عنوانبه  ۱۴۰۳  اسفند  تا  ۱۳۹۴  فروردین  زمانی  بازه  چارچوب،  این  در  .باشدمی
، نمونه آماری این پژوهش بر این اساس   .گیرندمی  قرار   استفاده   مورد   بازه   این   در   موجود  هایداده   کلیه   و  شده   گرفته

ا.  باشد می  ۱۴۰۳تا    ۱۳۹۴های  مشاهده ماهانه برای هر متغیر طی سال   ۱2۰شامل   با هدف    یدوره زمان  نیانتخاب 
 ی هاداده  ن،یکشور انجام شده است. همچن  یساختار اقتصاد  رد  یبر ثبات نسب  ینسبتاً بلندمدت و مبتن  یاپوشش دوره

  ی المللنیو ب  یااز تحولات منطقه  یاز جمله نوسانات ناش  ،یو اقتصاد   یاسیس  یرهایمتغ  ریتأث  یبررس   تیدوره قابل  نیا
 را دارا هستند.  رانی ا هیبر بازار سرما

و    یابر مطالعات کتابخانه  یپژوهش، مبتن  نیها در اداده  یروش گردآور ها و منابع آماری:روش گردآوری داده     
کم  هیثانو  یآمار  یهاداده  نوع  از  حاضر  پژوهش  که  آنجا  از  اقتصادسنج   یاست.  تحل  یو  بر  و  م  لی بوده    انیروابط 
  ی الملل نیو ب  یداخل   رها عمدتاً از منابع معتبداده   یتمرکز دارد، گردآور  رانیدر ا  یاسیو س  یکلان اقتصاد   یرهایمتغ

 .صورت گرفته است
شاخص کل بورس اوراق بهادار تهران    یهاداده  قی طلاعات مربوط به بازده بازار سهام و نوسانات بازار سهام از طرا     

  یهاگاه یبورس تهران و پا  یفناور  تیریشرکت مد  یرسم  تیساصورت ماهانه از وبها به داده   ن یاند. ااستخراج شده
 . شوندیم یوابسته به سازمان بورس و اوراق بهادار گردآور یاطلاعات 

شده توسط بانک ارائه  یهادر نظر گرفته شده، از داده   قیمستقل تحق  ریعنوان متغکه به  یاسیس  یداریپا  ریمتغ  یابر     
صورت سالانه  به  یاس یس  یدار یستفاده شده است. شاخص پا( اWGIنی )جها  یحکمران  یها در قالب شاخص  یجهان

م برا  شودیگزارش  داده   یهماهنگ  یکه  سا  یاهبا  م  رها،یمتغ  ریماهانه  روش  از  استفاده    خطی   یابیانیبا 
(Interpolationب ) از آنجا که بخش عمده متغیرهای مورد استفاده در پژوهش، از   د.خواهد ش ل یماهانه تبد یهاه داده

تبدیل شاخص   ماهانه در دسترس هستند،  بازار، در مقیاس  با عملکرد  مرتبط  متغیرهای  بازار سهام و  جمله شاخص 
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های برآوردی زمان از متغیرها در مدلها و استفاده همترازسازی زمانی دادهپایداری سیاسی به فرکانس ماهانه امکان هم
 کند. را فراهم می

سازمان کنفرانس تجارت و توسعه سازمان   یهااز گزارش   زین  یخارج   میمستق  یگذاره ی اطلاعات مربوط به سرما     
 د.گردی استخراج م رانیمرکز آمار ا ( وUNCTADد )ملل متح

و   رانیا  یاسلام  یجمهور  یمانند بانک مرکز  یداخل  یاز منابع رسم  ز یمربوط به نرخ تورم و نرخ بهره ن  یهاداده      
  ا ی  ل یبه تبد  یاز یصورت ماهانه در دسترس بوده و ن  طور معمول به ها به داده   ن ی. اشوندیم  یگردآور  رانی مرکز آمار ا

 .ندارند  یزمان نیتخم
  ی المللنیب  یهاو داده  یداخل   یرسم   یهاداده  بیبر ترک  یپژوهش مبتن  نیاطلاعات در ا  یدر مجموع، روش گردآور     

  ، یگردآور  ندی. در فرآگردندیاستخراج م  یو اسناد تخصص   یآمار  یها گزارش   ،یاطلاعات  یهاگاه یمعتبر است که از پا
و    یساز ها مورد پاکداده از،یاستفاده شود و در صورت ن شدهمنتشر یهانسخه نیترقیو دق  نیتلاش شده است از آخر

 مناسب باشند. یینها لیتحل یتا برا رندیقرار گ  یسازآماده 
 : هاپژوهش و نحوه محاسبه آن یرهایمتغ

شاخص کل بورس اوراق بهادار تهران    راتییصورت درصد تغ  پژوهش، بازده بازار سهام به   ن یبازده بازار سهام: در ا.  ۱
 :شودیاستفاده م ریمحاسبه بازده بازار سهام در سطح کلان، از رابطه ز ی. براگرددیمحاسبه م

Rt(                                                                                            ۱رابطه ) =
Pt−Pt−1

Pt−1
× 100 

Rtسهام در زمان   ی: بازدهt 

Ptسهام در زمان  یانیپا متی: قt ( یماه جار انی)مقدار شاخص کل بورس در پا 

Pt−1سهام در زمان  یانیپا متی: قt-1 ماه قبل(  انی)مقدار شاخص کل بورس در پا 

برا      بازده گسسته  از  دل  ی استفاده  به  بورس،  بازار  بازده  آمار  لی محاسبه  به  یخواص  آن،  تحل  ژهیو مطلوب   لیدر 
شاخص نسبت به دوره قبل    رییصورت درصد تغرا به  یروش بازده  نیمتداول است. ا  یاقتصادسنجو    یزمان  یها یسر

مناسب سنجش عملکرد بازار    اریعنوان معماهانه، به   یهابر داده   یمبتن  یها در پژوهش  ژهیوو به  کندیم  یریگاندازه
 . (Patton et al., 2023)  ردیگیسهام مورد استفاده قرار م

اطمینان در بازار سرمایه   مهم در تحلیل ریسک و عدم  هایاز جمله شاخص  ۱نوسانات بازار سهامنوسانات بازار سهام:  .  2
ثباتی بازده بازار در طول زمان است و در مطالعات اقتصاد  شود. این متغیر بیانگر میزان پراکندگی یا بی محسوب می

اندازه بازار بهمالی، شاخصی کلیدی برای  دهنده رود. نوسانات بالا معمولًا نشانشمار می  گیری ریسک سیستماتیک 
گذاران اقتصادی اثرگذار گذاران و سیاستگیری سرمایهتواند بر تصمیماطمینان و ریسک در بازار بوده و میافزایش عدم

ا  باشد. طر  نیدر  از  سهام  بازار  نوسانات  تهران    انسیوار  قیپژوهش،  بهادار  اوراق  بورس  کل  شاخص  ماهانه  بازده 
  ی بازه زمان  کی ها در  آن   یبازده و محاسبه پراکندگ  یخیتار  یهابر استفاده از داده   یروش، مبتن  نی. اشودیم  یریگاندازه

 است: ر یبه شرح ز انسیمشخص است. فرمول محاسبه وار

σ2(                                                                                                2رابطه ) =
1

N−1
Σ(rt − r̅)2 

σ یبازده اریانحراف مع ای: نوسان 

riسهام در زمان  ی: بازدهt 

r̅ :مورد نظر یدر بازه زمان یبازده نیانگمی 
Nی زمان یها : تعداد دوره 

 
1. Stock Market Volatility 
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مدل      چارچوب  با  کامل  هماهنگی  دلیل  به  پژوهش  این  در  واریانس  از  اقتصادسنجی استفاده  های 
GARCH  وEGARCH شوند. این روش، امکان صورت واریانس تعریف میها نوسانات شرطی بهآن باشد که در می

 تحلیل پویای تغییرات نوسانات در طول زمان و بررسی اثرگذاری عوامل مختلف اقتصادی و سیاسی را فراهم 
 . (Bollerslev, 2025; Engle, 1982) سازدمی

شود و  پایداری سیاسی یکی از ابعاد کلیدی کیفیت حکمرانی در هر کشور محسوب میشاخص پایداری سیاسی:  .  ۳
در شکل مهمی  سرمایهنقش  و جذب  مالی  بازارهای  ثبات  اقتصادی،  فعالان  انتظارات  میگیری  ایفا  در  گذاری  کند. 

المللی معتبر برای  های بینعنوان متغیر مستقل مورد بررسی قرار گرفته و از شاخصبه پژوهش حاضر، پایداری سیاسی
های منتشرشده توسط بانک جهانی در قالب برای سنجش پایداری سیاسی، از داده   گیری آن استفاده شده است.اندازه

شود. شاخص »پایداری سیاسی و نبود خشونت/تروریسم« یکی  بهره گرفته می های حکمرانی جهانیمجموعه شاخص
 2۰۰صورت سالانه برای بیش از    است که به  های حکمرانی جهانیشاخص  از شش بعد اصلی حکمرانی در چارچوب

کند.  )ثبات کامل( تغییر می  +5/2  )نابسامانی کامل( تا  -5/2  مقدار این شاخص بین حدود  شود.کشور جهان منتشر می
ناآرامی دهنده ثبات بیشتر سیاسی و کاهش تهدیدهای خشونتنمرات بالاتر نشان های اجتماعی یا آمیز مانند کودتا، 

های نهادهای های حقوقی و ارزیابیهای نظرسنجی، شاخصورت ترکیبی از دادهص  تروریسم هستند. این شاخص به
 . (Kaufmann et al., 2010) شودالمللی محاسبه میبین
  رها یمتغ  ریبا سا  یهماهنگ   یبرا  شوند،یصورت سالانه منتشر م  به  یجهان  یشاخص حکمران  یهااز آنجا که داده      

ماهانه   یهاسالانه به داده  یهاداده  لیتبد  یبرا  ۱ی خط  یابیانیاند، از روش مشده  یریگماهانه اندازه  اس یکه در مق
و   یاسیس  سکی ر  ،یثبات نهاد  تیاز وضع  یاندهیعنوان نما  به   یاریشاخص در مطالعات بس  ن یاستفاده خواهد شد. ا

 دارد.  ینقش مهم یو خارج یداخل گذاران هیرفتار سرما ینیبشیکار رفته و در پ کشورها به یتیامن یفضا
های اقتصادی گذاری مستقیم خارجی از جمله متغیرهای کلیدی در تحلیلسرمایه  ی:خارج   میمستق  یگذارهیسرما.  ۴

بلندمدت،  دهنده ورود سرمایه از سوی سرمایه است که نشان با هدف مشارکت  گذاران خارجی به اقتصاد یک کشور 
های مهم یکی از کانالگذار خارجی  سرمایه  باشد. در ادبیات اقتصادی،کنترل مدیریتی و ایجاد ارزش افزوده پایدار می

در پژوهش حاضر،    شود.وری و تأمین منابع مالی برای کشورهای در حال توسعه تلقی میانتقال فناوری، ارتقای بهره 
تعدیلبه  گذاری خارجیسرمایه متغیر  میعنوان  بررسی  که  معنا  این  به  است؛  گرفته شده  نظر  در  میزان  گر  آیا  شود 
ر است رابطه میان پایداری سیاسی و عملکرد بازار سهام )اعم از بازده و نوسانات آن( گذاری مستقیم خارجی قادسرمایه

ممکن است اثر مثبت یا منفی پایداری سیاسی بر بازار  گذاری خارجی  سرمایه  را تحت تأثیر قرار دهد. به بیان دیگر،
شده در منابع   های گزارش ، از دادهگذاری مستقیم خارجیسرمایهگیری  رای اندازهب   سهام را تشدید یا تضعیف نماید.

های سالانه کنفرانس تجارت و توسعه  گزارش   و  مرکز آمار ایران   بانک مرکزی جمهوری اسلامی ایران،  رسمی از جمله
شوند و در قالب مقادیر دلاری یا سالانه منتشر می  ماهانه و  صورت  ها بهشود. این داده استفاده می   سازمان ملل متحد

ارائه میورود سرمایهریالی خالص   مستقیم خارجی  در محیط مدلهمچنین    گردند.گذاری  بهتر  تحلیل  سازی   برای 
لگاریتم طبیعی وارد    صورت  بهگذاری خارجی  سرمایه  هایمنظور کنترل نوسانات مقادیر خام، داده   اقتصادسنجی و به

  ویژه زمانی که مقادیر   کند، بهها و تسهیل تفسیر ضرایب کمک میمدل شود. این کار به کاهش ناهمسانی واریانس
متغیر هستند.گذاری مستقیم خارجی  سرمایه بسیار  یا  بالا  پژوهش  در سطح  گذاری مستقیم  سرمایه  های مختلف،در 
گذاران خارجی به ثبات سیاسی، محیط نهادی و ساختار حقوقی کشورها در عنوان شاخصی از اعتماد سرمایه  بهخارجی 

 .(Dunning, 1993) نمایدود و در این مطالعه نیز همین نقش تبیینی را ایفا می شنظر گرفته می

 
1. Linear Interpolation 
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های کلان اقتصادی است که بیانگر تغییرات سطح عمومی قیمت کالاها و ترین شاخصیکی از مهم   :۱نرخ تورم .  5
دهد، بلکه  تحت تأثیر قرار می  را  کنندگانتنها قدرت خرید مصرفباشد. تورم، نهخدمات در یک دوره زمانی مشخص می

کند. در این گذاران اقتصادی و فعالان بازار سرمایه نیز نقش مؤثری ایفا میگذاران، سیاستهای سرمایهگیریدر تصمیم
عنوان متغیر کنترلی وارد مدل شده است تا تأثیرات بالقوه آن بر بازده و نوسانات بازار سهام کنترل پژوهش، نرخ تورم به

گذاران  ها و تضعیف اعتماد سرمایهثباتی اقتصادی، کاهش ارزش واقعی داراییتواند باعث بیافزایش نرخ تورم می  گردد.
توانند اثرات غیرمستقیمی بر بازار سرمایه بگذارند؛ از جمله از طریق افزایش شود. از سوی دیگر، انتظارات تورمی می

سازی روابط اقتصادی، لحاظ کردن ها. بنابراین، در مدل نرخ بهره، کاهش ارزش پول ملی یا تأثیر بر سودآوری شرکت
 رسد. عنوان یک متغیر کنترلی ضروری به نظر می نرخ تورم به 

Inflationt(                                                                       ۳رابطه ) = (
CPIt−CPIt−1

CPIt−1
) × 100 

Inflationt : نرخ تورم در ماهt 
CPIt:  شاخص قیمت مصرف کننده در ماهt 

CPIt−1:  شاخص قیمت مصرف کننده در ماهt-1 
سازد و به دقت  استفاده از نرخ تورم در مدل، امکان کنترل آثار تورمی بر نوسانات و بازده بازار سهام را فراهم می      

عنوان یک متغیر مؤثر در عملکرد بازار سرمایه  طالعات تجربی نیز نقش تورم بهکند. در منتایج اقتصادسنجی کمک می
 . (Fama, 1981) بارها مورد تأکید قرار گرفته است

ای در تخصیص کنندههای اقتصادی و مالی است که نقش تعیینیکی دیگر از متغیرهای کلیدی در تحلیل:  2نرخ بهره .  6
کند. در پژوهش حاضر، نرخ بهره  تأمین مالی و رفتار بازارهای مالی ایفا می   گذاری، هزینهمنابع، سطح تقاضای سرمایه 

  عنوان یک متغیر کنترلی در مدل لحاظ شده است تا تأثیرات احتمالی آن بر بازده و نوسانات بازار سهام کنترل گردد. به
گذاری در  تواند بر بازار سرمایه اثرگذار باشد: نخست، از طریق تغییر در هزینه فرصت سرمایه نرخ بهره از دو جهت می 

طور کلی،  های نقدی آتی. بهها و جریانسهام نسبت به اوراق با درآمد ثابت، و دوم، از طریق تأثیر بر سودآوری شرکت
بهره ممکن است جذابیت سرمایه نرخ  افت  افزایش  بیشتر و  نوسانات  را کاهش دهد و موجب  بازار سهام  گذاری در 

در این پژوهش، نرخ بهره از طریق   گذاری در سهام را تقویت کند.تواند سرمایهی شود، در حالی که کاهش آن میبازده
عنوان شاخصی از نرخ بهره در اقتصاد ایران در نظر گرفته شده  به  اوراق دولتی )اسناد خزانه اسلامی(  نرخ سودمیانگین 

 کننده منعکس  شود،و توسط سازمان فرابورس اعلام می   معامله  ایران   سرمایه   بازار  در   که به صورت روزانه  اوراق  ایناست.  
 شاخص   رو،  این  از  و  است  اقتصاد  در  موجود  هایریسک  و  تورمی  انتظارات  وجوه،  تقاضای  و  عرضه  واقعی  شرایط
  ماهانه   صورتبه  دولتی  اوراق  سود   نرخ   به   مربوط   هایداده .  شودمی  محسوب   بازارمحور  بهره   نرخ  برای  تریمناسب

های نرخ سود سپرده   اگرچه در برخی مطالعات از  .است  گرفته  قرار   استفاده  مورد  زمانی  سری  قالب  در  و  شده  استخراج
  سود   نرخ  ازشود، اما در پژوهش حاضر  عنوان شاخص نرخ بهره استفاده می   بانکی نیز به یا نرخ بهره بین   سالهبانکی یک

  تجربی  مطالعات  و  مالی  اقتصاد  جدید  ادبیات  با  که رویکردی  است؛  شده  استفاده  بهره  نرخ  نماینده  عنوانبه  دولتی  اوراق
 . دهدمی افزایش را اقتصادسنجی هایتحلیل دقت و دارد بیشتری سازگاری سرمایه بازار با مرتبط

پژوهش:   گرتعدیل  نقش  لحاظ  با   سهام  بازار  نوسانات  و  بازده  بر  سیاسی  ثبات  تأثیر  بررسی  منظوربه   مراحل 
 بخش   در.  است  شده  استفاده  اقتصادسنجی  بخشیدو  چارچوب  یک  از  پژوهش  این  در  خارجی،  مستقیم  گذاریسرمایه
(  ARDL)  توزیعی  هایوقفه  با   خودرگرسیون   مدل  از  متغیرها  میان   بلندمدت  و  مدتکوتاه   روابط  تحلیل  برای  نخست،
و   I(0)ایستایی ) مختلف درجات با انباشتهم متغیرهای زمانهم کارگیریبه  امکان دلیل  به  مدل  این. شودمی  استفاده

I(1))  ارتباط   در  سهام  بازار  بازده  هایپویایی  تحلیل  برای  مناسبی  ابزار  بلندمدت،  و  مدتکوتاه  ضرایب  استخراج  قابلیت  و 
 

2. Inflation Rate 
1. Interest Rate 
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  متغیر  عنوان به  سهام بازار بازده چارچوب، این در. شودمی  محسوب نهادی و اقتصادی کلان متغیرهای با
  عنوانبه   بهره  نرخ  و  تورم  نرخ  دو،  این  تعاملی  متغیر  خارجی،  مستقیم  گذاریسرمایه   سیاسی،  ثبات  شاخص  و  وابسته

 . اندشده وارد مدل در توضیحی متغیرهای
  شرطی   واریانس  ناهمسانی  هایمدل  از  سهام،  بازار  بازده  نوسانات  رفتار  بررسی  منظوربه  پژوهش،  دوم  بخش  در     

  ها شوک  ماندگاری  نوسانات،  بندیخوشه  تحلیل  امکان  هامدل  این.  است  شده  استفاده  EGARCH  و  GARCH  شامل
  ARCH  استاندارد  اجزای  بر  علاوه  بخش،  این  در.  کنند می  فراهم  را  منفی  و  مثبت  هایشوک  به  بازار  نامتقارن  واکنش  و

  در  هاآن   نقش  تا  اندشده   وارد  شرطی  واریانس  معادله  در  نیز  تعاملی  متغیر  و  اقتصادی  کلان  متغیرهای  ،GARCH  و
  که  است  شده  طراحی   ایگونه به   تحقیق  مدل  چارچوب  ترتیب،  بدین.  شود  بررسی  سهام  بازار  نوسانات  شدت  تبیین

 هایافق  در  سرمایه  بازار  نوسانات  شدت  بر  نیز  و  بازده   سطح  بر  را  اقتصادی  و  سیاسی  متغیرهای  اثرگذاری  بتواند  همزمان
 .نماید تحلیل مختلف زمانی

 

 . تحلیل داده ها و یافته ها 5

  ی دار ی، شاخص پا(RET) پژوهش شامل بازده بازار سهام  اصلی  یرهایمتغهر یک از    یآمار  یهایژگیو  آمارتوصیفی:
 یمورد بررس  ی در بازه زمان (IR) و نرخ بهره (INF) ، نرخ تورم(FDI) یخارج   میمستق  یگذاره ی، سرما(PS) ی اسیس

  :قابل تحلیل است ریبه شرح جدول ز
 

 پژوهش  یرهایمتغ یفیآمار توص. 1 جدول

Table 1. Descriptive Statistics of the Research Variables 
 RET PS FDI INF IR 

۰۳6۷۴/۰ میانگین  ۳668۷5/۱ -  ۷۰8۱5/۳۱  ۰2۱۴۷5/۰  2۳۷۹6۹/۰  

۰۱68۰/۰ میانه  6۰۰۰۰/۱ -  6۳۷8۷/۳۱  ۰2۰۱۰8/۰  2۳۱862/۰  

5۰8۰۷/۰ بیشترین  5۳۳۳۳/۰ -  8۰۳۱۷/۳2  ۱۰5۹2۰/۰  ۳۴۷62۷/۰  

- 2۰۰۴۰/۰ کمترین  8۰۰۰۰/۱ -  6۳۴۰8/۳۰  ۰۰۳۴6۱/۰ -  ۱۴۷۳۱۱/۰  

۱۰۴85/۰ انحراف معبار   ۴۰68۰۱/۰  ۴۰۰۱۱2/۰  ۰۱6586/۰  ۰۴۰5۴6/۰  

5۹565/۱ چولگی   6۳۹۱۷6/۰  ۰6۹82۰/۰ -  ۷۱۱۰۳۷/۱  ۴25۳88/۰  

۱8۹۰۴/۷ کشیدگی   ۷۱5۴6۴/۱  ۹۹۷۴62/2  22۴۰۴2/8  2۱۱۳۱۳/۳  

۱۳8/ 662۷ برا-آماره جارک  ۴2۱۰۹/۱6  ۰۹۷52۹/۰  ۰۰6۰ /۱۹5  8۴2۳6۳/۳  

۰۰۰۰۰۰/۰ احتمال   ۰۰۰2۷2/۰  ۰۰۱۱۴۹/۰  ۰۰۰۰۰۰/۰  ۱۴6۴۳۴/۰  

 ۱2۰ ۱2۰ ۱2۰ ۱2۰ ۱2۰ تعداد مشاهده 

 منبع: محاسبات تحقیق    

 
  همراه   که  بوده  ۰۱68/۰  آن  میانه  و ۰۳6۷/۰  با  برابر  سهام  بازار  ماهانه  بازده  توصیفی، میانگین  آمار  جدول  اساس   بر      

 تغییرات  دامنه .  است  آن   کامل  تقارن  عدم  و  تربزرگ  مقادیر   سمت  به  هابازده   توزیع  تمایل  بیانگر(  5۹/۱)  مثبت  چولگی  با
  در  توجه   قابل  ریسک   وجود  و  بالا   نسبتاً  پراکندگی  دهندهنشان  ۱۰۴/۰  معیار  انحراف  و  دارد  قرار  -2/۰  و  5/۰  بین   بازده
  در   را  واریانس  ناهمسانی  بتوانند  که  هاییمدل  از  استفاده  اهمیت  موضوع  این  .است  بررسی  مورد  دوره  طی  سهام  بازار
 دهد. می  نشان بازار نوسانات تحلیل در را – GARCH هایمدل  نظیر  – بگیرند نظر
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 این   شدهتعریف  بازه  به  توجه  با.  است  بوده  -6/۱  آن  میانه  و  -۳66/۱  با  برابر  سیاسی  پایداری  شاخص  میانگین     
  مطالعه   دوره  کل  در  سیاسی  پایداری  جهانی  میانگین  از  ترپایین  سطح  از  حاکی  منفی  مقادیر  ،+(2/ 5  تا  -5/2)  شاخص

 .باشدمی پایین سطحی در آن نسبی ثبات و شاخص این محدود نوسانات دهندهنشان نیز ۴۰6/۰ معیار انحراف. است
  گزارش   6۴/۳۱  میانه  و  ۷۰8/۳۱  با  برابر  میانگین ،( لگاریتمی صورت  به)  خارجی  مستقیم  گذاریسرمایه  خصوص  در     
 دهندهنشان  ۴/۰ معیار  انحراف  و  دارد  قرار  8۰/۳2 تا  6۳/۳۰  بین  تغییرات  دامنه.  است  توزیع  نسبی  تقارن  بیانگر  که  شده

 تر دهیکش  عیتوز  از  حاکی  نیز  ۹۹/2  کشیدگی  و  -۰/ ۰6۹  چولگی  مقدار.  است  متغیر  این  شدهکنترل   اما  توجه  قابل  نوسانات
 ها است. در داده  یاز نرمال و وجود مشاهدات حد

  و   درصد  5۹/۱۰  بین  متغیر  این  تغییرات  دامنه.  است  بوده   درصد  2  آن  میانه  و  درصد  ۱۴/2  ماهانه  تورم  نرخ  میانگین      
 که  است  بررسی  مورد  دوره  طی  تورم  بالای  نسبتاً  نوسانات  بیانگر  درصد  ۱/ 65  معیار  انحراف   و  دارد  قرار  درصد  -۳/۰

 نااطمینانی  توانندمی نوسانات این .است زمانی مقاطع برخی در تورمی هایشوک وقوع و تغییرات گسترده دامنه بیانگر
  سهام   بازار  نوسانات  و  گذارانسرمایه   رفتار  بر  سیستماتیک،  ریسک  افزایش  طریق  از  و  کرده  ایجاد  اقتصادی  فضای  در

 .باشند اثرگذار
 

 کمترین   و  بیشترین.  است  شده  گزارش   درصد  2۳/ ۱8  آن  میانه  و  درصد  ۷۹/2۳  با  برابر  بهره   نرخ  میانگین  نهایت،  در     
  در   متغیر  این   محدود  نسبتاً  نوسانات  دهندهنشان   درصد   ۴  معیار  انحراف   و  بوده   درصد  ۷/۱۴  و  8/۳۴  ترتیب  به  مقادیر

 نوسانات  و گرفته قرار متعددی عوامل تأثیر تحت  که سهام بازار بازده یا تورم برخلاف .است هاشاخص سایر با مقایسه
 . دارد ایشدهکنترل تغییرات معمولًا شدهگذاریسیاست متغیر یک عنوانبه  بهره نرخ دارند، بیشتری

 تغییرات  دامنه   و  تنوع   از  پژوهش  این   در  استفاده   مورد  هایداده   که  دهدمی   نشان   شدهارائه   توصیفی  به طور کلی آمار     
  میانه  و  میانگین  بین  رابطه  و  حداقلی،  و  حداکثری مقادیر  بین  فاصله  معیار،  انحراف  مقادیر.  هستند  برخوردار  قبولیقابل

 این  شناخت.  است  ایران  اقتصاد  فضای  در  اقتصادی  متغیرهای  پرنوسان   و   پویا  ماهیت  دهندهنشان  همگی  متغیرها
 . دارد زیادی اهمیت اقتصادسنجی، مناسب هایروش  انتخاب و هامدل نهایی نتایج تفسیر در هاویژگی

 یسر  یهابر داده  یمبتن  یاقتصادسنج   یهامدل  نیدر تخم  هاازینشیپ  نیتراز مهم   یکی  : رهایمتغ  ییستایآزمون ا
پژوهش، از آزمون  یرها یمتغ ییستایا یبررس یبرا .(Lee & Schmidt, 2025) است رهایمتغ ییستایا یبررس  ،یزمان

  .استفاده شده است  افتهیمیفولر تعم-یکیواحد د شهیر
خطی بالقوه میان متغیرهای اصلی و متغیر تعاملی و بهبود تفسیر ضرایب، متغیرها پیش از به منظور کاهش هم     

 ند. اهکاهی شدایجاد متغیر تعاملی میانگین
 

 واحد  شهیآزمون ر ج ینتا . 2جدول 
Table 2. Unit Root Test Results 

 متغیر 
 ADFآماره 

 در سطح 
p-value  
 ایستایی در سطح در سطح

 ADFآماره 
 در تفاضل اول 

p-value  
 تفاضل اول در

ایستایی در 
 تفاضل اول

RET ۳5۴/۷ - ۰ ایستا - - - 

PS 6۴۰/۰ - 856/۰ ایستا ۰ - ۰۴۳/۱۰ غیرایستا 

FDI 5۴6/2 - ۱۰۷/۰ ایستا ۰ - 2۳6/۹ غیرایستا 

INF ۳۷6/5 - ۰ ایستا - - - 

IR 52۷/۱ - 5۱6/۰ ایستا ۰ - ۴۷۷/۷ غیرایستا 

 منبع: محاسبات تحقیق   

 



 

 71 احمدی و همکاران(  )  ... ی سیاسی بر بازده و نوسانات بازاربررسی آثار پایدار

 ستایبازده بازار سهام و نرخ تورم در سطح خود ا  یرهایکه متغ  دهدینشان م  ییستایا  یهاآزمون   جینتا     
مناسب    نیدر انتخاب روش تخم  ینقش مهم  افتهی  نیاند. اشده  ستایا  یریگبار تفاضل  ک یبا    رهایمتغ  ریهستند و سا
مورد   یبعد  یها مناسب است( خواهد داشت و در بخش  I( ۱)و    I( ۰)  یرهایمتغ  بیترک  یکه برا  ARDL)مانند مدل  
 .ردیگیتوجه قرار م

 یونیمدل خودرگرس  نیبخش از پژوهش، به تخم  نیدر ا  :با در نظر گرفتن متغیر تعاملی  ARDLنتایج برآورد مدل  
 .شودیبر بازده بازار سهام پرداخته م یکلان اقتصاد  یرهایاثر متغ یبررس  یبرا یع یتوز یهابا وقفه

استخراج  ARDLمدل  یاز خروج ماًیمستقباشد که میخطا  حیمربوط به مدل تصح بیضراالف( اولین مرحله بررسی 
 . دهدی خطا را نشان م حیمدل تصح نیحاصل از تخم جینتا 2 شماره . جدولشوندیم

 به مدل  یتعامل ری خطا با افزودن متغ  ح یمدل تصح نیتخم ج ینتا . 3 جدول

Table 3. Results of Estimating the Error Correction Model with the Addition of an Interaction 

Variable to the Model 

 احتمال  t -آماره  انحراف معیار  ضریب متغیر 

C 6۱8۰۹5/۱ ۰۷۴۴۰۹/۱ 5۰6۰۳۳/۱ ۱۳5۴ /۰ 

RET(-1)* ۷5۰۳2۹/۰ - ۰8۷۴۱۴/۰ 58۳6۴6/8 - ۰۰۰۰ /۰ 

PS(-1) ۰6۹۹2/۰ - ۰28۳۰2/۰ ۴۷۰5۱6/2 - ۰۱5۳ /۰ 

FDI(-1) ۰55۱۳۹/۰ ۰۳58۷۷/۰ 5۳6۹2۱/۱ ۱2۷۷ /۰ 

FDIPS(-1) ۱26۰۰۱/۰ ۱۰۳82۹/۰ 2۱۳5۴5/۱ 228۰ /۰ 

INF(-1) 5256۷5/۱ - 88۰652/۰ ۷۳2۴۳8/۱ - ۰865 /۰ 

IR(-1) ۳۹۹۰۹/۰ ۴۰۷5۳۱/۰ ۹۷۹286/۰ ۳۳۰۰ /۰ 

D(PS) 262656/۰ ۱6288۴/۰ 6۱2528/۱ ۱۱۰2 /۰ 

D(PS(-1)) 26۱۷65/۰ - ۱6۴2۴۷/۰ 5۹۳۷2۷/۱ - ۱۱۴۴ /۰ 

D(PS(-2)) ۳86522/۰ - ۱65۳85/۰ ۳۳۷۱۰۷/2 - ۰2۱6 /۰ 

D(FDI) ۰۴۷۹52/۰ ۰۳۹۰۰۳/۰ 22۹۴2۱/۱ 222۰ /۰ 

D(FDI(-1)) ۰5۴۷6/۰ - ۰۴۳826/۰ 2۴۹۴۷8/۱ - 2۱۴6 /۰ 

D(FDI(-2)) ۰5۳۷۷5/۰ - ۰۴۱8۹6/۰ 28۳5۳5/۱ - 2۰25 /۰ 

D(FDI(-3)) ۱2622۹/۰ ۰۳۷۱66/۰ ۳۹6۳86/۳ ۰۰۱۰ /۰ 

D(FDIPS) ۰۷۱۱88/۰ ۰۷6۳8۱/۰ ۹۳2۰۱6/۰ ۳5۳۷ /۰ 

D(FDIPS(-1)) ۰۷۰۹86/۰ ۱۱۳8۳۴/۰ 62۳5۹۳/۰ 5۳۴۴ /۰ 

D(FDIPS(-2)) ۱۳856۷/۰ ۱۰2۰۱6/۰ ۳5828/۱ ۱۷۷6 /۰ 

D(FDIPS(-3)) 2۴2۷۰۷/۰ ۰۷6۷۳۷/۰ ۱628۳۷/۳ ۰۰2۱ /۰ 

D(INF) ۹۴۳8۳۷/۰ 6558۴/۰ ۴۳۹۱28/۱ ۱5۳۴ /۰ 

D(INF(-1)) ۷۷۰5۷6/۱ ۷62۰82/۰ ۳2۳۳۳۹/2 ۰22۳ /۰ 

D(INF(-2)) 5۰2۱62/۱ 65285۳/۰ ۳۰۰۹۱8/2 ۰2۳6 /۰ 

D(IR) ۹۴۷۳۷۱/۰ - ۷۷5۴5۷/۰ 22۱6۹۴/۱ - 22۴۹ /۰ 

 منبع: محاسبات تحقیق                       

 
 باًیمعنا که تقر  نیگزارش شده است. به ا  -۷5/۰خطا معادل    حی جمله تصح  بیضر  ج، یدر بخش نخست جدول نتا     
بازده بازار بورس(   یعنیوابسته )  ریو متغ  شودیماه( اصلاح م  کی  نجای)در ا  یدوره زمان  کی  یدرصد از عدم تعادل ط  ۷5

  رد یگیقرار م  دیی سهام مورد تأ  ازاردر ب  گرلیسازوکار خودتعد  ک یوجود    گر،یعبارت د. به گرددیخود بازم  یتعادل  ریبه مس
  ستم یاست و س  یصورت موقتتنها به  ،یاقتصاد  ای  یاس یس  یها از شوک  یکه بر اساس آن، هرگونه انحراف از تعادل ناش

 .گرددیبلندمدت خود باز م یتعادل  تیمجدداً به وضع جی تدربه یاقتصاد
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 شیافزا  دهدیدرصد است که نشان م   5و معنادار در سطح    یمنف  بیضر  یدارا  یاسی: وقفه اول ثبات س یاسیثبات س     
 ن یهمچن  باشد،یمثبت م  بیضر  یدارا   یکه تفاضل جار  یبر بازده بازار سهام دارد. درحال   یااثر کاهنده  یاسیثبات س

بر بازده بازار    ی اس یثبات س  یج یو تدر  یرخطیغ  ی اثرگذار  انگریب  جینتا  نیو معنادار است. ا  یمنف  زیدوم ن  تفاضل وقفه
 بازانه در بازار باشد. سفته یکاهش رفتارها  ایانتظارات  لیاز تعد یکه ممکن است ناش یسهام است. امر

حال،    نی. با اشودینم  دییآن تأ  میو اثر مستق  ستیمعنادار ن  FDI  یسطح  بی: ضریخارج   میمستق  یگذاره یسرما     
مثبت و در سطح  تفاضل وقفه اثر تقودرصد معنادار است که نشان   ۱دار سوم آن  تأخ  کنندهتیدهنده  با    ی زمان  ریاما 

 بر بازده بازار سهام است. یخارج  یگذارهیسرما
دار سوم اما تفاضل وقفه  ست،یمعنادار ن  یتعامل  ریمتغ  ی: اثر سطح یخارج   یگذاره یو سرما  یاسیثبات س  یتعامل  ریمتغ     

در رابطه با    یخارج   یگذاره یسرما  گرلینقش تعد  دهدینشان م  جهینت  نیدرصد معنادار است. ا  ۱آن مثبت و در سطح  
 .شودیظاهر م مدتانیعمدتاً در افق م یاسیثبات س

دار اول و وقفه  ی ها تفاضل  نیدرصد معنادار است. همچن  ۱۰و در سطح    یاثر منف  ینرخ تورم: وقفه اول تورم دارا      
بر بازده بازار    یتورم   ی هاشوک  یج یاثر کاهنده و تدر  انگریدرصد معنادار هستند که ب  5و در سطح    یمنف  زیدوم آن ن

 سهام است. 
که   دهدی نشان م  جه ینت  ن ی. استندیمعنادار ن  یآن از نظر آمار  ینرخ بهره و تفاضل جار  یسطح  بینرخ بهره: ضر     

 . کندینم فایمدت ابازده بازار سهام در کوتاه نییدر تب یاکنندهنییمدل نقش تع ن ینرخ بهره در ا
 ح یمدل توض  یرها یاز آن است که بازده بازار سهام عمدتاً توسط متغ  یکه حاک   ستیثابت معنادار ن  بیعرض از مبدا: ضر

 .شودی داده م
 ،یتعامل  ریبا متغ  ARDL  به مدل: در ادامه مدل   یتعامل  ریبا افزودن متغ  ARDLبلندمدت مدل    بیضرا  یبررسب(  
  ر یدهنده تأثنشان  بیضرا  نیاند. امدل استخراج شده  یمستقل با استفاده از معادله سطح  یرهایبلندمدت متغ  بیضرا

 باشد:  یم  ر یبه شرح ز ARDLبلندمدت مدل  جینتا بر بازده بازار سهام هستند. رهایاز متغ کیهر  داریبلندمدت پا
 

 ی تعامل ریبا متغ ARDLبلندمدت مدل   بیاستخراج ضرا   . 4 جدول

Table 4. Extraction of the Long-Run Coefficients of the ARDL Model with an Interaction Variable 

 احتمال  t -آماره  انحراف معیار  ضریب متغیر 

PS ۰۹۳۱85/۰ - ۰۳6۴۹۱/۰ 55۳628/2 - ۰۱2۳ /۰ 

FDI ۰۷۳۴8۷/۰ ۰۴۷۰۰۷/۰ 56۳۳25/۱ ۱2۱۳ /۰ 

FDIPS ۱6۷۹2۷/۰ ۱۳۷۱6۱/۰ 22۴۳۱۱/۱ 22۳۹ /۰ 

INF ۰۳۳۳۴۱/2 - ۱6۰۳۱2/۱ ۷52۴۰۹/۱ - ۰8۳/۰ 

IR 5۳۱886/۰ 5۴5۴۰۴/۰ ۹۷52۱5/۰ ۳۳2/۰ 

C ۱565۱۳/2 ۴۰6۴58/۱ 5۳۳2۹۳/۱ ۱286 /۰ 

EC = RET - (-0/0932*PS + 0/0735*FDI  -2/0333*INF  +0/5318*IR + 

0/1679*FDIPS  +2/1565) 

 منبع: محاسبات تحقیق          

  ی در عملکرد بازار سهام دارد، در حال  یمیدر بلندمدت نقش معنادار و مستق  یاسیبدست آمده ثبات س  جیبر اساس نتا     
سرما نقش  س  یخارج   میمستق  یگذارهیکه  ثبات  با  آن  تعامل  آماربه  یاس یو  تأبه  یصورت  قاطع    . شودینم  دییطور 

تورم در بلندمدت بازده    شیافزا  دهدیدرصد معنادار است که نشان م  ۱۰و در سطح    یمنف  ب ینرخ تورم با ضر  ن،یهمچن
و مستقل    دارینبود اثر پا   انگر یکه ب  ستند یثابت معنادار ن  بی. در مقابل، نرخ بهره و ضردهدیبازار سهام را کاهش م  یواقع 

 است.  مدتبر بازده بازار سهام در بلند رهایمتغ نیا
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بلندمدتج(   رابطه  اساس  یکی   :آزمون وجود  مراحل  برآورد مدل    یاز  بررسARDLدر  رابطه   ی،  وجود 
عدم وجود  ایوجود  نییآزمون، تع نیا یهدف اصل گر،یاست. به عبارت د یآزمون مرز قیاز طر رهایمتغ  انیبلندمدت م

 نان یسطوح اطم  یشده برا  ارائه  یبحران  ر یمقاد  5شماره    جدول  .است  ARDLدر قالب مدل    رهایمتغ  انیم  یانباشتگ هم
 دهد. را نشان میمختلف 

 
 ی تعامل ریآزمون وجود رابطه بلندمدت با اعمال متغ  ج ینتا  . 5جدول 

Table 5. Results of the Test for the Existence of a Long-Run Relationship with the Inclusion of an 

Interaction Variable 

 
 
 
 
 
 
 
 

  ی بحران  عیتوز  یحد بالا  ریمقاد  یاست که از تمام  8۹/۱۰شده برابر با  محاسبه  Fبا توجه به جدول فوق، مقدار آماره       
  رهایمتغ  نیبالا وجود رابطه بلندمدت ب  نانیبا اطم  ن،یدرصد فراتر رفته است. بنابرا  ۱۰و    5،  2/ 5،  ۱  یداریدر سطوح معن

 بازده بازار سهام هستند.  راتییتغ  حیمستقل در بلندمدت قادر به توض  یرهایمتغ  گر،ی. به عبارت دردیگی قرار م  دییمورد تأ
پا مهم  یکی  :مدل   یساختار  یداریآزمون  مدل  نیتراز  در  پسابرآورد    ی دار یپا  یبررس  ،ی اقتصادسنج  یها مراحل 

  ی برا  مورد مطالعه است.  یدر طول دوره زمان  یبرآورد  بیثبات ضرا  ،یساختار   یداریمدل است. منظور از پا  یساختار 
 CUSUMSQو    CUSUM، دو آزمون  ECMو    ARDL  یدر الگوها   ژهیوو به  یزمانیسر   یهادر مدل  یداریآزمون پا

راکه   معتبرتر  نیترجیاز  هستندروش   نیو  است  ها  شده  تجمع  CUSUMآزمون    .استفاده  ( هاماندهیباق  ی)مجموع 
 یی( تواناهاماندهیمربعات باق  ی)مجموع تجمع  CUSUMSQاست و آزمون    بیدر ضرا  یجیتدر  راتییحساس به تغ

 در مدل را دارد. یساختار یهاشوک ای یناگهان راتییتغ ییشناسا
  ها ماندهیباق  یمربوط به مجموع تجمع   ی(، منحن۱)شکل    شودیمشاهده م  CUSUMطور که در نمودار آزمون  همان     

موضوع    نی. اکندیها عبور نم درصد قرار دارد و از آن  5  یدر محدوده حدود بحران   ،یمورد بررس  یدر طول کل دوره زمان
  جاد یموجب ا  رها یشده در متغبوده و نوسانات مشاهده   دار یمدل در طول دوره پا  بیضرا  راتییدهنده آن است که تغنشان

 در مدل نشده است.  یساختار  یثباتیب
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 هاماندهنتایج آزمون مجموع تجمعی باقی. 1شکل 

 I(0) I(1) داریسطح معنی مقدار  آماره آزمون 

  Asymptotic: n=1000 

 F 8۹88۴/۱۰ ۱۰%   ۰8/2 ۳آماره 

 ۳8/۳ ۳۹/2   %5 5 تعداد متغیر 

  5/2%   ۷/2 ۷۳/۳ 

   ۱%   ۰6/۳ ۱5/۴ 

 منبع: محاسبات تحقیق 
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Figure 1. Results of the Cumulative Sum of Residuals (CUSUM) Test 
 

آزمون        نتایج  بر آن،  یافته2)شکل    CUSUMSQعلاوه  مؤید  نیز  است. خط تجمعی   CUSUMآزمون  های  ( 
درصد قرار داشته است. این امر نشان    5ها در طول دوره مطالعه همواره در داخل باندهای بحرانی  ماندهمربعات باقی

  دهد که واریانس ضرایب مدل نیز از ثبات و پایداری برخوردار بوده است.می
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Figure 2. Results of the Cumulative Sum of Squared Residuals (CUSUMSQ) Test 
 

شده از مدت و بلندمدت استخراجداشت که روابط کوتاه  نانیاطم  توانیهر دو آزمون م  جیبر اساس نتا  در مجموع     
 قابل استناد خواهد بود.  یعلم لیتحل یآن برا جیو سازگار هستند و نتا داریپا ییبر برآوردها یمدل، مبتن نیا

 ARCH LM، ابتدا با اجرای آزمون  EGARCHو    GARCHهای  پیش از استفاده از مدل   :ARCH  بررسی اثر 

Testدهد که شود. این آزمون نشان می های مدل رگرسیون بررسی می ، وجود ناهمسانی واریانس شرطی در باقیمانده
 ها در طول زمان ثابت است یا خیر.آیا واریانس باقیمانده

 
 ARCH-LMآزمون  ج ینتا  . 6جدول 

Table 6. Results of the ARCH-LM Test 
F-statistic ۱۱6۹2/۱۴     Prob. F(1,115) ۰۰۰۳ /۰ 

Obs*R-squared 8۱2۳۳/۱2     Prob. Chi-Square(1) ۰۰۰۳ /۰ 

 احتمال  t -آماره  انحراف معیار  ضریب متغیر 

C ۰۰65۹۴/۰ ۰۰۱۹۳/۰ ۴۱58۳۹/۳ ۰۰۰۹ /۰ 

RESID^2(-1) ۳28۱۷۷/۰ ۰8۷۳۴5/۰ ۷5۷2۴۹/۳ ۰۰۰۳ /۰ 

 منبع: محاسبات تحقیق            

 
با    Fشود، مقدار احتمال مربوط به آماره  گونه که مشاهده می همان      با    ۱۱/۱۴برابر  و احتمال مربوط به آن برابر 

درصد است. این امر دلالت بر وجود ناهمسانی واریانس در مدل    5باشد که بسیار کمتر از سطح خطای  می  ۰۰۰۳/۰
در معادله آزمون نیز مثبت، معنادار و دارای   های مدل در دوره قبلباشد. همچنین ضریب متغیر مجذور باقیماندهمی

صورت  و احتمال صفر است. این یافته مؤید آن است که مقدار واریانس خطا در دوره جاری به  ۳2/۰برابر با    tمقدار آماره  
 یدار یناپا  یهایژگیو  ینوسانات و بررس  ترقیعم  لیتحل  یلذا در راستا پذیرد.  معناداری از مقادیر گذشته خود تاثیر می

 در ادامه انجام خواهد شد.  زین EGARCHو  GARCH یهابازده بازار، برآورد مدل 
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  ل ی جهت تحل  :نوسانات بازار سهامجهت بررسی  مشروط    انسیوار  یداری ناپا  یهابرآورد مدل
اجرا   یشرط  انسیبه معادله وار  یح یتوض  یرهایبا ورود متغ  EGARCHو    GARCH  یهانوسانات بازار سهام، مدل 

اشوندیم در  متغ  نی.  نقش  سرما  یاس یس  یداریپا  یرهایمرحله،  تعامل  یخارج   میمستق  یگذارهیو  اثر  بر آن  ی)و  ها( 
 .ردیگیقرار م ینوسانات بازار مورد بررس

برآورد شده    جینتا  ۷  شماره  جدول :  (FDIPS)  تعاملی  متغیر   با  GARCH  مدل   برآوردالف(        با   GARCHمدل 
 . دهدیرا نشان م یتعامل ریافزودن متغ

 
 تعاملی   متغیر افزودن با GARCH شده برآورد مدل نتایج   . 7 جدول

Table 7. Results of the Estimated GARCH Model with the Inclusion of an Interaction Variable 

 نتایج مدل واریانس شرطی 

 احتمال  t -آماره  انحراف معیار  ضریب متغیر

W ۰۰52۳۳/۰ ۰۰۳۰۴/۰ ۷2۱۳ /۱ ۰852 /۰ 

RESID(-1)^2 2۹۹۴8۹/۰ ۱5۱۷۹8/۰ ۹۷2۹۳8/۱ ۰۴85 /۰ 

GARCH(-1) ۴56۹5۱/۰ 2۳۷22۱/۰ ۹262۷/۱ ۰5۴۱ /۰ 

D_PS ۰۰۰8۱2/۰ ۰۳۷۹62/۰ ۰2۱۳۹6/۰ ۹82۹ /۰ 

D_FDI ۰۰2۰۰6/۰ ۰۰۴۷85/۰ ۴۱۹۳۳2/۰ 6۷5۰ /۰ 

D_FDIPS ۰۱۳۹۱۱/۰ ۰۱۰۳6/۰ ۳۴2688/۱ ۱۷۹۴ /۰ 

INF ۰۷۱۷۹۱/۰ - ۰۴662۱/۰ 5۳۹88/۱ - ۱2۳6 /۰ 

D_IR ۱۳۴۳۹۷/۰ ۰۹۴88۱/۰ ۴۱6۴۷6/۱ ۱566 /۰ 

R-squared ۰8۷622/۰ Mean dependent var ۰۳6۴۴۹/۰ 

Adjusted R-squared ۰۳8۷۴5/۰ S.D. dependent var ۱۰52۴6/۰ 

S.E. of regression ۱۰۳۱8۷/۰ Akaike info criterion ۷۹۱85۹/۱ - 

Sum squared resid ۱۹252۷/۱ Schwarz criterion ۴۴۱5۴۹/۱ - 

Log likelihood 6۱56 /۱2۱ Hannan-Quinn criter. 6۴۹6۰۹/۱ - 

Durbin-Watson stat 8۰۹۹ /۱   

 منبع: محاسبات تحقیق   

 

نتایج بدست آمده        با  ARCH)اثر     RESID(-1)^2ضریب متغیر  بر اساس    % 5بوده و در سطح    2۹۹/۰( برابر 

های گذشته قرار دارد. به عبارتی، بازار  معنادار است. این بدان معناست که نوسانات بازده بازار سهام تحت تأثیر شوک

 شوند. ها موجب افزایش واریانس شرطی در دوره جاری مینسبت به وقایع ناگهانی گذشته حساس است و این شوک

بیانگر وجود پایداری قابل توجه در    %5و در سطح    ۴56/۰معادل    GARCH(-1)ضریب   معنادار است. این ضریب 

به است؛  بازار سهام  به گونه نوسانات  گذشته  نوسانات  که  رفتار ای  و  بوده  اثرگذار  فعلی  نوسانات  بر  معناداری  صورت 

 AICهای اطلاعاتی آکائیک )شاخص دل،برازش م یها از نظر شاخص .شودبندی نوسانات در بازار مشاهده میخوشه

همگی مقادیر منفی دارند که بیانگر عملکرد   (HQC = -1/64)  کوئین–و حنان (SC = -1/44شوارتز ) (،1/79- =

می نشان  نتایج  این  است.  آن  پیچیدگی  و  مدل  برازش  میان  مدل  معیارهای مناسب  منظر  از  مدل  ساختار  که  دهد 

 کند. های جایگزین مبنای مناسبی فراهم میاطلاعاتی قابل قبول بوده و برای مقایسه با مدل 

حافظه بلندمدت بوده    یدارا  ران یاز آن است که نوسانات بازده بازار سهام ا  یحاک  GARCHمدل    ج یدر مجموع، نتا     

ها، ضرورت  کردن اثرات نامتقارن شوکمدل در لحاظ  تی حال، محدود  نیگذشته قرار دارد. با ا  یها شوک  ریو تحت تأث
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اثرات نامتقارن    یساختار نوسانات و بررس  ترقیدق  لیتحل  یرا برا  EGARCHمانند    یرتر یپذانعطاف  یهااستفاده از مدل 

 . کندیم تیتقو

به منظور برسی تاثیر متغیر تعاملی بر رابطه بین شاخص   :(FDIPS)  تعاملی  متغیر  با  EGARCH  مدل  برآوردب(       

نتایج بدست    8شماره  همراه با متغیر تعاملی برآورد گردید. جدول    EGARCHثبات سیاسی و نوسانات بازار سهام مدل  

 دهد.آمده از برآورد مدل را نشان می

 

 تعاملی   متغیر با EGARCH مدل نتایج برآورد . 8جدول 

Table 8. Results of the Estimated EGARCH Model with an Interaction Variable 

 نتایج مدل واریانس شرطی 

 احتمال  t -آماره  انحراف معیار  ضریب متغیر 

W ۳8۷۹۱8/8 - ۱8556۷/۱ ۰۷5۰2۴/۷ - ۰ 

α1 6۴6۹8۱/۰ ۳6۰۷۷۷/۰ ۷۹۳2۹۹/۱ ۰۷2۹ /۰ 

α2(-1) ۴2۱86۳/۰ 2۰5۱۰8/۰ ۰56۷8۳/2 ۰۳۹۷ /۰ 

α2(-2) ۱۹۳۰۴۹/۰ 25۱۷۴۳/۰ ۷668۴6/۰ ۴۴۳2 /۰ 

α2(-3) ۳۹۳۰۱2/۰ ۱۹۴۷۱۹/۰ ۰۱8۳5۱/2 ۰۴۳6 /۰ 

α2(-4) ۰۰6۷66/۰ 22۳56۰/۰ ۰۳۰26۷/۰ ۹۷5۹ /۰ 

β1 25۳686/۰ - ۱۹۴26۹/۰ ۳۰58۴8/۱ - ۱۹۱6 /۰ 

D_PS ۳26۰۳۱/۹ 2۱6۰۳8/5 ۷8۷۹5۳/۱ ۰۷۳8 /۰ 

D_FDI ۰26۹۱2/۱ - ۴۳62۷2/۰ ۳5۳8۳2/2 - ۰۱86 /۰ 

D_FDIPS 28۰۰۱6/2 - ۰255۰۹/۰ 22۳۳۰2/2 - ۰262 /۰ 

INF 8۱5۴۷/58 ۳۹۹۰8/۱۴ ۰8۴66۹/۴ ۰ 

D_IR ۳۹۳۹5/۱۴ 82۳۰5/۱6 8556۰۹/۰ ۳۹22 /۰ 

R-squared ۰6۷5۱۱/۰ Mean dependent var ۰۳6۴۴۹/۰ 

Adjusted R-squared ۰۱۷556/۰ S.D. dependent var ۱۰52۴6/۰ 

S.E. of regression ۱۰۴۳۱8/۰ Akaike info criterion ۰۹۷2۷۳/2 - 

Sum squared resid 2۱88۱۴/۱ Schwarz criterion 65۳5۴8/۱ - 

Log likelihood ۷8۷8 /۱۴۳ Hannan-Quinn criter. ۹۱۷۰۹/۱ - 

Durbin-Watson stat 566585/۱   

 منبع: محاسبات تحقیق   

 

  ن یبودن ا  یدرصد کاملاً معنادار است. منف  ۱و در سطح    -۳8۷۹/8ثابت برابر با    بیضر بر اساس نتایج بدست آمده       

 شیاست و افزا  ن یینوسانات بازار پا  یسطح ذات  ه،ی پا  ط یکه در شرا  دهدینشان م  انسیوار  یتمیدر معادله لگار  بیضر

 . باشدیم یح یتوض یرهایها و متغاز شوک یعمدتاً ناش  انسیوار

درصد معنادار است. این نتیجه نشان   ۱۰و در سطح    6۴6۹/۰برابر با   α1  ضریب قدرمطلق شوک استانداردشده     

ها حساس های گذشته نقش مهمی در افزایش نوسانات آتی دارد و بازار نسبت به شدت شوکدهد که بزرگی شوکمی

 است. 

درصد معنادار است. مثبت بودن این    5و در سطح    ۴2۱8/۰برابر با    α2(-۱ضریب شوک استانداردشده وقفه اول )     

ها در تعیین شدت نوسانات اهمیت  ضریب بیانگر وجود اثر نامتقارن در نوسانات بازار است؛ به این معنا که جهت شوک

از آن است که    یحاک  ریمتغ  نیمثبت ا  علامت  های مثبت و منفی یکسان نیست.دارد و واکنش بازار نسبت به شوک
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ا سهام  بازار  شوک  ران ینوسانات  به  حساس  یهانسبت  م  یشتریب  تیمثبت  که    .دهدی نشان  آنجا  از 

6۴6۹/۰ =α1    ۴2۱8/۰و =α2   ( مثبت  شوک  اثر  α1= ۱/ ۰68۷است،  + α2  منفی شوک  اثر  از  بیشتر  مراتب  به   )

(225۱/۰ =α1 − α2  .معمولًا اثر    یمنف  یها شوک  افته،یتوسعه  یاز بازارها  یاریاگرچه در بس( بر نوسانات بازار است

  ی گذاره یسرما  ی ها تیمحدود  ،همچون تورم مزمن  ییهایژگیکه و  رانیبر نوسانات دارند، اما در بازار سهام ا  یدتریشد

تورمسفته  یرفتارها   ن،یگزیجا انتظارات  و  شوک  یبازانه  دارد،  م  یها بالا  ه  توانندیمثبت  ورود  به    ی جان یمنجر 

ب  ،یطیشرا  ن یشوند. در چن  یمتینوسانات ق  دیحجم معاملات و تشد  ش یافزا  گذاران،هیسرما مثبت  آنکه    ش یاخبار  از 

 . گردندیمنجر م دیمدت و نوسانات شدکوتاه یرفتارها ش یزاموجب ثبات بازار شوند، به اف

ثبات   راتییکه تغ  دهدینشان م جهینت نیدرصد معنادار است. ا ۱۰و در سطح   ۳26/۹برابر با  یاسیثبات س بیضر     

 دهد. شینوسانات بازار را افزا تواندیم یاسیس

با    یخارج   میمستق  یگذاره یسرما  بیضر      نشان   یدرصد معنادار است. علامت منف  5و در سطح    -۰26۹/۱برابر 

در بازار   کنندهتیموجب کاهش نوسانات بازار سهام شود و نقش تثب تواندیم یخارج   یگذارهیسرما شیکه افزا دهدیم

 کند. فایا

با    یتعامل  ریمتغ  بیضر      ا  5و در سطح    -28۰۰/2برابر  آن است که تعامل   انگریب  جهی نت  نیدرصد معنادار است. 

 یزمان  گر،ید  انیبر نوسانات بازار دارد. به ب  یااثر کاهنده  یخارج  یگذاره یسرما  شی و افزا  یاسیزمان بهبود ثبات سهم

 . ابدییبازار کاهش م اناتشوند، شدت نوس تیزمان تقوطور همدو عامل به  نیکه ا

 نیترکه تورم مهم  دهدینشان م  افتهی  نیدرصد کاملاً معنادار است. ا  ۱و در سطح    8۱/58تورم برابر با    ریمتغ  بیضر     

 انس یوار  شیموجب افزا   میطور مستقبه  یمتیق  ی هاینانینااطم  شینوسانات بازار سهام بوده و افزا  دکنندهیعامل تشد

 . شودیم یشرط

و   یبنددهنده وجود خوشهنشان  GARCHمدل    جینتا  :(GARCH vs EGARCHها )عملکرد مدل   سه یمقا     

رفتار نامتقارن نوسانات   ،یژگیو  نیا  دییعلاوه بر تأ  EGARCHمدل    کهینوسانات در بازار سهام است، در حال   یماندگار

 ی ترمناسب  فیتوص  GARCHبا    سه یدر مقا  EGARCHمدل    رو،نی. ازاسازدیآشکار م  زیها را ندر واکنش به شوک

 .دهدی نوسانات بازار ارائه م ییایاز پو

ها      شاخص  منظر  زیر  برازش،   یاز  آمده  بدست  نتایج  جدول  اساس  تمام  EGARCHمدل    بر   ی ارها یمع  یدر 

  ی ( عملکرد بهترLog-Likelihood)  یینما( و مقدار تابع درستHQC)  نیکوئ-(، هاناAIC)  کیاز جمله آکائ  یاطلاعات 

 دارد. GARCHنسبت به مدل 

 ( GARCH vs EGARCHها )عملکرد مدل سهیمقا . 9جدول 

Table 9. Comparison of Model Performance (GARCH vs. EGARCH) 
 GARCH(1,1) EGARCH(1,1) شاخص آماری 

Log-Likelihood 6۱/۱2۱ ۷8/۱۴۳ 

AIC ۷۹۱/۱ - ۰۹۷/2 - 

SC ۴۴۱/۱ - 65۳/۱ - 

HQC 6۴۹/۱ - ۹۱۷/۱ - 

 منبع: محاسبات تحقیق                            
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عنوان مدل  به  EGARCHمدل  ،یآمار یها شاخص یو بررس ینظر لیتحل ،یتجرب یهاافته یبر اساس  ن،یبنابرا      

 .گرددیپژوهش انتخاب م نینوسانات بازده بازار سهام در چارچوب ا ییایپو لیتحل یتر برامناسب
دوره  ینوسانات بازار سهام ط یمنظور بررسبه  :(EGARCHنوسانات بر اساس مدل منتخب ) ییا یپو ل یتحل      

 شد.  میترس EGARCHبرآورد شده بر اساس مدل  یشرط  انسینمودار وار ،یمورد بررس
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 EGARCH مدل اساس بر شده برآورد شرطی واریانس نمودار . 3 شکل

Figure 3. Estimated Conditional Variance Based on the EGARCH Model 

 
که نوسانات بازده    دهدینشان م  ،یتعامل  ریبا لحاظ متغ  EGARCHشده از مدل  استخراج  یشرط  انسینمودار وار     

و   یاقتصاد یها داشته و در واکنش به شوک یاو خوشه ایکاملاً پو یرفتار ۱۴۰۳تا  ۱۳۹۴ یدوره زمان یبازار سهام ط
 شودیمشاهده م  ۱۳۹۹  لیتا اوا  ۱۳۹8در اواخر    ناتنوسا  شیافزا  نیشتریشده است. ب  یمقطع   یهادچار جهش  یاسیس

هم تشدکه  با  پ  یهاینانینااطم  د یزمان  و  همچن  ی ریگهمه  یامدهایکلان  است.  بوده   ینوسان  یهاخوشه  ن،یکرونا 
از   یو بخش  ۱۳۹6تا    ۱۳۹5مانند    یدر مقاطع  کهیدر حال   شود،یم  دهید  ۱۴۰2تا    ۱۴۰۱و    ۱۳۹۷  یهادر سال  یگرید

 برخوردار بوده است. یبازار از ثبات نسب ۱۴۰۰
 :شودی م نییتع ریبه شرح ز هاهیفرض  تیپژوهش، وضع یها افتهیبر اساس  های تحقیق:بررسی فرضیه 

 مشروط  دییوجود دارد: تأ یو بازده بازار سهام رابطه مثبت و معنادار یاسیس یداریپا نیب .1

 ست؛ ی بر بازده بازار سهام مثبت ن  ییتنهابه  یاسیس  یداریبلندمدت نشان داد که اثر پا  بیحاصل از برآورد ضرا   ج ینتا     
بلندمدت منف  ریمتغ  نیا  بیکه ضر  یاگونه به آن است که   انگریب  افتهی  نیمعنادار برآورد شد. ا  یو از نظر آمار  یدر 

غ  ،یاسیثبات س  شیافزا تقو  ریسا  ابیدر  افزا  کننده،تیعوامل  به  نم   شیلزوماً  منجر  بازار سهام   ی و حت   شودیبازده 
بر بازده بازار متفاوت است    یاس یس  یداریاثر پا  زی مدت نبر بازده بازار داشته باشد. در کوتاه  یااثر محدودکننده  تواندیم

آن اثر مثبت و    یجار  راتییغکه ت  یو معنادار بر بازده دارد، در حال   یاثر منف  یاسیکه وقفه اول ثبات س  یبه گونه ا
و بازده بازار سهام    یاسیس  یداریپا  انیکه رابطه م  دهدینشان م  جهینت  نی. اباشدیدرصد( م  ۱۰)در سطح    یمعنادار

 همراه وابسته است.  یو اقتصاد ینهاد طیآن به شرا یو ساده ندارد و اثرگذار  یخط یتیماه
رابطه   کیبر بازده بازار سهام در قالب    یاس یس  یدار یپژوهش نشان داد که اثر مثبت پا  نیا  جیراستا، نتا  نیدر هم     
  ، یخارج   یگذارهیکه در سطوح بالاتر سرما  یاگونه به  کند؛یم  دایمعنا پ  یخارج   میمستق  یگذاره یو مشروط با سرما  یتعامل

 کند.   فایبازده بازار ا شیدر افزا یاکنندهتینقش تقو تواندیم یاسیثبات س

 مشروط   دییوجود دارد: تأ یو معنادار یو نوسانات بازار سهام رابطه منف یاسیس یداریپا نیب .2

در معادله    یاسیس  یداریپا  ریمتغ  میمستق  بینشان داد که ضر  EGARCHو    GARCH  یهابرآورد مدل  جینتا     
نوسانات بازار سهام   شیبا افزا  ،یاس یدر شاخص ثبات س  افزایشمعنا که    نیمثبت و معنادار است؛ به ا  یشرط   انسیوار
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مدت بازار کوتاه  یها و واکنش  گذارانهیانتظارات سرما  یاز بازنگر   یتواند ناشی امر م  نیهمراه بوده است. ا
و    یمنف   یخارج  میمستق  یگذارهیو سرما  یاسیس  یدار یپا  یتعامل  ریمتغ  بیحال، ضر  نیباشد. با ا  یاس یبه تحولات س

  ل یتعد  ساناتبر نو  یاس یس  یدار ی، اثر پاگذاری خارجیسرمایه  در حضور سطوح بالاتر  دهدیمعنادار برآورد شد که نشان م
داشته   کنندهتی نقش تثب  یخارج   میمستق  یگذارهیسرما  ن،ی. بنابراابدییسوق م  یشرط  انسیشده و به سمت کاهش وار

بر   یاسیس  یداریکه اثر پا  دهدینشان م  جیدر مجموع، نتا  .کاهدیدر بازار م  یاسیس  یهاشوک  یو از شدت و ماندگار
بدین معنا که پایداری   وابسته است.  یخارج   میمستق  یگذارهیدارد و به سطح سرما  ی شرط   یتینوسانات بازار سهام ماه

گذاری مستقیم خارجی، اثر  شود، اما در تعامل با سرمایه الزاماً منجر به کاهش نوسانات نمی  صورت مستقیم   سیاسی به
صورت مشروط و  گردد. بر این اساس، فرضیه دوم پژوهش بهها تقویت میآن در جهت کاهش واریانس شرطی بازده

 گیرد.گذاری مستقیم خارجی مورد تأیید قرار میوابسته به سطح سرمایه 

 د یی: تاکندیم لیبر بازده بازار سهام را تعد یاس یس یداریاثر پا یخارج میمستق یگذارهیسرما .3

گذاری مستقیم خارجی و پایداری سیاسی مثبت و معنادار نشان داد که اثر متقابل سرمایه   ARDLنتایج برآورد مدل       
گذاری ی سازگار است؛ زیرا آثار این نوع سرمایهگذاری مستقیم خارجسرمایهشود، که با ماهیت  و با وقفه زمانی ظاهر می

 .(Jibril & Ismail, 2023) گرددمدت و بلندمدت آشکار میهای میانمعمولًا در افق

 د یی: تأکندیم لیسهام را تعد بر نوسانات بازار یاس یس یداریاثر پا یخارج میمستق یگذارهیسرما .4

 یو از نظر آمار  یمنف یشرط انسیدر معادله وار یتعامل ریمتغ بینشان داد که ضر EGARCHبرآورد مدل  جینتا     
 یداریاثر کاهنده پا  ،یخارج   میمستق  یگذاره یمؤثر سرما  یهاانیآن است که در حضور جر  انگر یب  افتهی  نیمعنادار است. ا

  ف یدر تضع  یمعنادار  گرلینقش تعد  یخارج  یگذارهیسرما  گر،ید  انی. به بشودیم  تی بر نوسانات بازار سهام تقو  یاسیس
 . کندیم فایبر نوسانات بازار ا یاس یس یثباتیاثرات ب

دهد ها نشان مینتایج برآورد مدل   :گذاری مستقیم خارجیتفسیر اثر متغیر تعاملی پایداری سیاسی و سرمایه 
گذاری مستقیم خارجی وابسته است و از طریق متغیر  که اثر پایداری سیاسی بر عملکرد بازار سهام به سطح سرمایه

سرمایه و  سیاسی  پایداری  خارجیتعاملی  مستقیم  می  گذاری  در  تعدیل  تعاملی  متغیر  ضریب  بازده،  معادله  در  شود. 
های بالاتر دارای علامت مثبت و از نظر آماری معنادار است.  های اولیه از نظر آماری معنادار نیست، اما در وقفهوقفه

گذاری مستقیم خارجی در رابطه میان پایداری سیاسی و بازده بازار کننده سرمایهدهد که نقش تعدیلاین یافته نشان می
تواند اثر پایداری سیاسی بر بازده بازار  م خارجی میگذاری مستقیشود و افزایش سرمایهسهام با وقفه زمانی ظاهر می

 مدت تقویت کند.سهام را در افق میان
  در معادله واریانس شرطی، ضریب مستقیم پایداری سیاسی مثبت و معنادار است، در حالی که ضریب متغیر تعاملی      

به نیست که پایداری سیاسی  به معنای آن  اثر منفی ضریب تعاملی  بنابراین،  برآورد شده است.  معنادار  طور  منفی و 
گذاری مستقیم خارجی، اثر مثبت پایداری دهد افزایش سرمایه شود؛ بلکه نشان میمستقیم موجب کاهش نوسانات می

گذاری مستقیم خارجی بالاتر باشد،  دهد. به بیان دیگر، هرچه سطح سرمایهسیاسی بر نوسانات بازار سهام را کاهش می
ن رو، کند. از ایتر شده و به سمت کاهش نوسانات بازار حرکت میاثر نهایی پایداری سیاسی بر واریانس شرطی ضعیف

کننده دارد و موجب تغییر شدت و جهت اثر پایداری سیاسی بر گذاری مستقیم خارجی در این رابطه نقش تعدیلسرمایه
 شود.نوسانات بازار سهام می
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 ست، ین کنواختیرابطه ساده و  کی رانیبر بازده بازار سهام ا یاسیکه اثر ثبات س دهدی پژوهش نشان م ن یا جینتا     
 ARDLمدل    ی. برآوردها ردیبه خود بگ  یاشکال متفاوت  تواندیم  ه،یسرما  انیو ساختار جر  یاقتصاد  طیبلکه بسته به شرا

 ی در برخ   یو حت  شودیبازده بازار سهام نم  شیلزوماً منجر به افزا  ییتنهادر بلندمدت به  یاسیآن است که ثبات س  انگریب
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 ، یاس یبه تحولات س  رانیکه واکنش بازار سهام ا  دهدینشان م  جهینت  نیبا کاهش بازده همراه باشد. ا  تواندیم  طیشرا
 دارد.  گذارانه یو وابسته به انتظارات سرما دهیچیپ یتیماه

 ی نیبشیپ  تیقابل  شیو افزا  ینانیکاهش نااطم  قیاز طر  تواندیطور بالقوه مبه  یاسیاگرچه ثبات س   ،یاز منظر نظر     
بهبود    ابیدر غ  یاسیثبات س  ران،یا  رینظ  ییشود، اما در اقتصادها  یمال  ی بهبود عملکرد بازارها  ساز نهیزم  ها،استیس

بازانه و در  سفته  یها کاهش فرصت  ،ی انتظارات سودآور  لیتعدممکن است به    یو نهاد  یاقتصاد   یرها یزمان متغهم
بازده کوتاه   جهینت بازار منجر شود. به بافت  بازده بازار سهام در دوره  یبخش  گر،ید   انیمدت    ی اسیس  یثبات یب   یهااز 
حال، شواهد   نیاباشد. با    گذارانه یمدت سرماکوتاه  یو رفتارها   یتورم انتظار  ،یریپذسکیر  شیاز افزا  یناش  تواندیم

همراه   یخارج  میمستق  یگذاره یمؤثر سرما  یهاانیبا جر  یاسیکه ثبات س  یکه زمان  دهدیپژوهش نشان م  نیا  یتجرب
 .گرددیم تیتقو یطور معناداراثر آن بر بازده بازار سهام به شود،یم

 ی برا  یشرط لازم اما نه کاف  کیعنوان  به   رانیدر ا  یاسیاز آن است که ثبات س  یبخش حاک  نیا  جیدر مجموع، نتا     
 یگذارهیسرما  ژهیومکمل، به  یمثبت آن مستلزم فراهم بودن بسترها  یو اثرگذار  کندی بهبود بازده بازار سهام عمل م

 است.  یخارج میمستق
مدل       بخش  خوشه  EGARCHو    GARCH  جینتا  زین  یری پذنوسان  یهادر  ماندگار  یبندوجود  و   ینوسانات 

است. شواهد مربوط به عدم تقارن در   ران یدار نوسانات بازار سهام ادهنده ساختار حافظهکرد که نشان   دییها را تأشوک
شدت    نییدر تع  ز یها نو جهت شوک  وده نب  کنواختیها  آن است که واکنش بازار به شوک  انگر یب  EGARCHمدل  

بلکه نسبت به   ،یتنها نسبت به عوامل اقتصادنه  رانیاز آن است که بازار سهام ا یحاک افته ی ن یدارد. ا تینوسانات اهم
 دهدیفصل نشان م  نیا  جی. در مجموع، نتادهدینشان م  یجان یو گاه ه  یواکنش رفتار   زین  یاس یس  یها اخبار و شوک
  رد یگیشکل م  ی نهاد  طیو شرا یکلان اقتصاد  یرها یاز متغ  یادهیچیدر تعامل پ  رانیبازار سهام ا  سکیرکه عملکرد و  

 است.   یریپذزمان ابعاد بازده و نوسان آن مستلزم درنظرگرفتن هم لیو تحل

 دارد: یمحور امیپژوهش سه پ نیا جیدر مجموع، نتا

 است.  یمال داریتوسعه پا  ازینشیپ ،یاس یس یداریپا .1

 است.  هیثبات بازار سرما کنندهتیموتور تقو ،ی خارج میمستق یگذارهیسرما .2

 . سازدیبازار سهام را هموار م داریو رشد پا ییبه کارا یابیدست ری مس ر،یدو متغ نیا یافزاتعامل هم .3

 بر سه محور استوار باشد:  د یبا هیدر بازار سرما ی گذاراستیس نده یآ ری مس ن،یبنابرا

 ؛ یو اقتصاد  یاسیو حفظ ثبات س جادیا .1

 ه؛یسرما تیبر امن دیبا تأک یخارج یگذارهیجذب سرما یها استیس یطراح .2

 بازار.  ییاعتماد و کارا ت،ی شفاف شیافزا یبرا یو نظارت ینهاد یهارساختیز تیتقو .3

  ی و خارج   یمطالعات داخل  جیاز نتا  یسو با بخش  کیپژوهش حاضر از    یهاافتهی  ن،یشیبا مطالعات پ  سهی در مقا     
و همکاران    یخضر   یها پژوهش  جینتا  ،یها متفاوت است. در مطالعات داخلابعاد با آن   یدر برخ  گرید  یراستا و از سوهم

در   یخارج   میمستق  یگذارهیو سرما  یاسیثبات س  ،ینهاد  طیشرا  تی( بر اهم۱۴۰۳و همکاران )  الهیتیو عنا  (۱۴۰۰)
بازار سرما ب  ه یبهبود عملکرد  نامطلوب  آثار  از ح  دیتأک  یاسیس  یها یثباتیو کاهش  که  تقو  ثیدارند   کننده تینقش 

.  اردد  یخوانپژوهش حاضر هم  یهاافتهیو عملکرد بازار با    یاسیس  یداریپا  انیدر رابطه م  یخارج   میمستق  یگذارهیسرما
ابوالحسن )سونن  زین  یدر مطالعات خارج اثر سرما  (2۰25شاین و  دادند که  بازار سهام در    یخارج   یگذاره ینشان  بر 

  ه یسرما  یهاانیبازار سهام نسبت به جر  ثبات،یب  یهاطیبوده و در مح  تریقو  شتر،یب  یاسیثبات س  یدارا  یکشورها
نت  رتریپذبیآس  یخارج  با    یا جهیاست؛  مبن  افتهیکه  حاضر  معنادار  یپژوهش  تعامل  یبر  و   یاس یس  یدار یپا  یاثر 
تعد  یخارج  میمستق  یگذارهیسرما نقش  تقو  FDI  کنندهلیو  پا  ت یدر  بازار هم  یاسیس  یداریاثر  بازده  است. بر  سو 
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رابطه    نیا  تیبر بازده و تقو  یاسیس  یداریبا نشان دادن اثر مثبت پا  (2۰2۴علیم و همکاران )  ن،یهمچن
مربوط به نوسانات    یهاافتهیپژوهش حاضر هماهنگ است.    افتهیبا    یاز منظر اثر تعامل  ،یخارج   گذارانهیرمادر حضور س

( و چونگ و همکاران 2۰2۳جیبرل و اسماعیل )  مطالعات  ج یبا نتا  یخارج   یگذارهی سرما  کنندهلیاز نظر نقش تعد  زین
و    یثبات نهاد  یدارا  یهاطیدر مح  یخارج  یگذاره یما که سر  دهندیمطالعات نشان م نیا  رایراستا است؛ زهم(  2۰25)

.  (Jibril & Ismail, 2023; Choong et al., 2025)  کند  فایبازار ادر برابر نوسانات    ینقش محافظت   تواندیم   یاسیس
 یاگونهتفاوت دارد؛ به  نیشیمطالعات پ  یبا برخ  ی اس یس  یدار یپا  میاثر مستق  ثیپژوهش حاضر از ح  افتهیحال،    نیبا ا

که (  2۰2۳( وکازال و لئون )2۰22(، نگویین و همکاران )2۰2۴علیم و همکاران )   (،2۰2۴آلبر و همکاران )   که برخلاف
اند، در پژوهش حاضر اثر  اثر کاهنده آن بر نوسانات بازار را گزارش کرده   ا ی  بر بازده و   یاسیس  یداریاثر مثبت پا  بیترتبه

معنادار برآورد شده است.    وو معنادار و اثر آن بر نوسانات مثبت    یبر بازده بازار در بلندمدت منف  یاس یس  یداریپا  میمستق
  م یصرفاً به اثر مستق  ران، یدر اقتصاد ا  ژهیوبر بازار سهام، به   یاسیس  یداریآن باشد که اثر پا  انگریب  تواندی تفاوت م  نیا
وابسته   یخارج   میمستق  یگذارهیحضور سرما  زانیم  ژهیوو به  یو نهاد  یاقتصاد   طیمحدود نبوده و به شرا  ریمتغ  نیا

واقع در  م  جینتا  ،است.  نشان  تعد  یخارج  میمستق  یگذار ه یکه سرما  دهدی پژوهش حاضر  م  لیبا   ی داریپا  ان یرابطه 
م  یاسیس بازار سهام،  پا  تواندیو  نوسانات تقو  یاسیس  یداریاثر  بازده و کاهش  بهبود  بنابرا  تیرا در جهت   ن،یکند؛ 

اثر مستق  نیشیاز مطالعات پ  یبرخلاف بخش بازار قائل شده  یاس یس  یداریپا  یبرا   یکنواختیو    میکه  اند، بر عملکرد 
 دارد. دیرابطه تأک نیا یمشروط و تعامل تیپژوهش بر ماه نیا یهاافتهی

  ی آت   یهاراستا، پژوهش  نی. در ادیگشایم  ندهیمطالعات آ  یرا برا  یدیجد  یها پژوهش حاضر افق  جینتا  پیشنهادات:
روش   توانندیم ابعاد  بر  تمرکز  آزمون   د،ی جد  یهاداده  ،یشناسبا  و  مدل  عم  ،یکاربرد  یهاتوسعه  از    یترقیدرک 

 نیتربازار سهام ارائه دهند. در ادامه، مهم   عملکردبر    یخارج  م یمستق  یگذارهیو سرما  یاسیس  یداریاثر پا  یسازوکارها 
 آورده شده است:  یشنهادیپ یرهایمس

پ1زمان  در  تغییرپذیر  و  پویا  هایمدل .1 آ  شودیم  شنهادی:  مطالعات  مدل   ندهیدر   ای  VAR-TVPچون    ییهااز 
Markov-Switching ARDL  و بازار   یخارج   یگذارهیسرما  ،یاسیس  یداریپا  نیرابطه ب  راتییاستفاده شود تا تغ

  تتا اثرا  دهندیها به پژوهشگران امکان ممدل  ن یگردد. ا   یبررس  یو اقتصاد  یاسیمختلف س  یهام یسهام در رژ
 کنند.  ییشناسا ترقیرا دق هااستیدر س رییتغ یو ساختار وستهیناپ

متفاوت باشد،   تواندیبازده م  ا یدر سطوح مختلف نوسان    یاسیس  یداریاثر پا  نکه ی: با توجه به ا2کوانتیلی   تحلیل .2
 طیدر شرا  رهایبه کشف رفتار متغ  تواندیم  ندهیآ  قاتی( در تحقQARDL  ژهیو)به  یلیکوانت  یهاونیاستفاده از رگرس

 ثبات کمک کند.  ای یبحران

پ3ماشین  یادگیری  با  اقتصادسنجی  ترکیب .3 الگور  شودی م  شنهادی:  از  استفاده  با  مانند   ییهاتمیپژوهشگران 
Random Forest    وLSTM Neural Networksرا   یخارج   هیسرما  یها انیو جر  یاس یس  یهاشاخص  ری، تأث

و   ینیبشی دقت پ  شیبه افزا   کرد یرو  نیکنند. ا  یهوشمند بررس  گرینیبش یپ  ی هابر نوسانات بازار در قالب مدل 
 . کندیبازار کمک م یرخطیغ یرفتارها  نییتب

 4GPRهای  شاخص  از  توانندمی  آینده  هایپژوهش  :نااطمینانی  و  سیاسی  پایداری  جایگزین  هایشاخص  از  استفاده .4
 .یابد افزایش مدل تبیین قدرت تا کنند استفاده سیاسی ریسک ارزیابی برای مکمل هایسنجه  عنوانبه 5EPU و

 
1. Time-Varying Models 
2. Quantile Regression 

3. Machine Learning-Augmented Econometrics 

4. Geopolitical Risk 
5. Economic Policy Uncertainty 
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  ی را بررس  یاسیس راتییمختلف نسبت به تغ  عی صنا تیحساس ندهیآ یها پژوهش شودی م شنهادی: پ۱بخشی  تحلیل .5

داشته   یاس یس  یهانسبت به شوک  یشتریب  یریپذممکن است واکنش  یو بانکدار  یمانند انرژ  عیصنا  یکنند. برخ

 باشند. 

است.    یاسیس  یدار یشاخص پا  یریگپژوهش مربوط به نحوه اندازه   نیا  یهاتیمحدود  نیتراز مهم   یکی  ها:محدودیت
استخراج شده   یبانک جهان   یجهان  یحکمران  یها شاخص  گاهیاز پا  قی تحق  نیمورد استفاده در ا  یاسیشاخص ثبات س

به مکه  منتشر  سالانه  حالشودیصورت  در  دار  یرها یمتغ  ریسا  کهی.  به  یاپژوهش  هستند،  ماهانه  منظور  فرکانس 
ممکن است موجب کاهش    ندیفرآ  نیشده است. ا  لیماهانه تبد  اس یبه مق  یاسیها، شاخص ثبات سداده  یترازسازهم

یابی، مشاهدات زیرا مقادیر ماهانه حاصل از میان  ،شود یو تحولات مقطع  یاسیمدت سدقت در انعکاس نوسانات کوتاه
مستقیم ماهانه از وضعیت سیاسی کشور نیستند، بلکه مقادیر برآوردشده بین دو مشاهده سالانه متوالی هستند. همچنین،  

صورت تدریجی و کند تغییرات شاخص پایداری سیاسی در فاصله میان دو مشاهده سالانه به یابی خطی فرض میمیان
صورت ناگهانی، غیرخطی و در واکنش به  که تحولات سیاسی ممکن است بهتقریباً یکنواخت رخ داده است، در حالی

مدت رخدادهای سیاسی بر بازار سهام  رو، امکان دارد بخشی از اثرات آنی و کوتاهاز این  رخدادهای خاص اتفاق بیفتند.
 طور کامل در مدل منعکس نشده باشد.به
 

گونه کمک مالی از هیچ فرد، نهاد و سازمانی دریافت نشده است و  برای ارائه مطالب و نگارش این مقاله هیچ   تعارض منافع:

و دستاوردهای این مقاله به نفع یا ضرر سازمان یا فردی خاص نخواهد بود. حضور نویسندگان در این پژوهش به عنوان  نتایج  
 گونه تعارض منافعی ندارند. طرف ولی متخصص بوده است و نویسندگان هیچشاهدی بی 
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