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Abstract 

A R T I C L E  I N F O  A B S T R A C T  

Article Type: Research Article. Objective: The aim of this paper is to analyze the effect of central bank 

credibility and economic policy uncertainty on stock market returns under 

sanctions in Iran. 
 

Method: To achieve the objective of the study, time series data of 

macroeconomic variables from April 21, 1991, to April 20, 2023, and a smooth 

transition nonlinear model were used. In this regard, the uncertainty of the 

variables was first examined using the GARCH model, and the ARCH effect 

was confirmed for all available variables. 
 

Results: The results of estimating the nonlinear smooth transition model related 

to fiscal policy uncertainty showed that fiscal policy uncertainty has a variable 

effect on stock returns. In addition, an increase in government debt to the central 

bank (i.e., a decrease in central bank credibility) in the initial state and before the 

threshold had a negative effect on stock returns, while after the threshold value, 

its impact coefficient became positive. The results of estimating the nonlinear 

smooth transition model related to monetary policy uncertainty indicated that 

monetary policy uncertainty had a positive effect on stock returns. However, as 

government debt to the central bank increased, this factor led to a decrease in 

stock market returns. Moreover, the central bank credibility index, which is 

considered as a transition variable, had a nonlinear effect on stock returns in two 

distinctly different regimes. The results of estimating the nonlinear smooth 

transition model related to exchange rate policy uncertainty showed that the 

coefficient of exchange rate policy uncertainty on stock returns was negative in 

both regimes. Finally, sanctions had a negative effect on the stock market index 

in all three models. 
 

Conclusion: The results of this study highlight the importance of central bank 

credibility and show that this indicator has a strong and significant effect on stock 

market returns. Furthermore, economic policy uncertainty produced different 

results depending on the level of central bank credibility. Accordingly, several 

policy recommendations are presented at the end of the paper. 
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Introduction 
Stock markets are key components of modern economies, acting both as barometers of 

macroeconomic performance and as efficient channels for capital allocation. In emerging markets, the 

behaviour of stock returns is particularly sensitive to institutional factors, policy uncertainty, and 

external shocks. One of the institutional variables that has recently attracted attention in the literature is 

central bank credibility, defined as the degree of public confidence in a central bank’s commitment to 

its announced monetary policy objectives. While the impact of central bank independence and 

transparency has been studied extensively, far less attention has been paid to credibility as a determinant 

of stock market returns. At the same time, economic policy uncertainty—arising from unpredictable 

changes in fiscal, monetary, and exchange rate policies—has long been recognized as a major source 

of macroeconomic and financial volatility. In the case of Iran, the issue becomes more complex due to 

the persistent effects of international sanctions, which have disrupted trade flows, increased production 

costs, limited access to global finance, and weakened investor confidence. This study aims to investigate 

the effects of central bank credibility and economic policy uncertainty on stock market returns in Iran, 

explicitly considering the moderating role of sanctions. Specifically, it explores how the credibility of 

the central bank alters the impact of fiscal, monetary, and exchange rate policy uncertainty on stock 

returns. 

Method 
To achieve the objectives mentioned above, the study employs time-series data of major 

macroeconomic variables from April 21, 1991, to April 20, 2023. The variables include stock market 

returns, government debt to the central bank, inflation, interest rate, GDP growth, oil prices, and 

measures of policy uncertainty. The analysis follows a two-step procedure. First, the uncertainty indices 

for the main macroeconomic variables are estimated using the Generalized Autoregressive Conditional 

Heteroskedasticity (GARCH) model, confirming the presence of significant ARCH effects across all 

series. Second, a Smooth Transition Regression (STR) model is applied to examine the nonlinear effects 

and regime shifts in the relationship between policy uncertainty, central bank credibility, and stock 

returns. The STR model is particularly suited for capturing gradual rather than abrupt regime transitions, 

allowing for flexible dynamics in response to changes in the transition variable—here defined as the 

central bank credibility index. 

Results 

The results show that fiscal policy uncertainty has a regime-dependent effect on stock returns. 

In the first regime—corresponding to lower levels of government debt and higher credibility—

fiscal policy uncertainty has a positive and significant impact on stock market returns, likely 

reflecting investors’ confidence in the government’s fiscal management. However, beyond the 

estimated threshold level of debt, as credibility declines, the relationship turns negative, suggesting 

that excessive fiscal uncertainty erodes market confidence and increases volatility. Moreover, 

sanctions exert a consistently negative effect on stock returns within this framework, highlighting 

their role in amplifying fiscal risks. 

For monetary policy uncertainty, the estimation results reveal a generally positive influence on 

stock returns, consistent with the notion that moderate monetary shocks may stimulate speculative 

activities and short-term capital flows. However, as government borrowing from the central bank 

rises—implying reduced monetary discipline—this effect weakens and eventually becomes 

adverse. The central bank credibility index, serving as the transition variable, demonstrates a 

nonlinear and asymmetric influence on stock returns: at higher credibility levels, the market reacts 

positively to monetary signals, whereas at lower credibility levels, such signals lose effectiveness 

and may even depress market performance. Again, sanctions maintain a statistically significant 

negative effect in this model. 

In the third model, exchange rate policy uncertainty is found to have a negative impact on stock 

returns in both low- and high-credibility regimes. This result confirms the destabilizing role of 

exchange rate volatility in emerging markets. When the exchange rate becomes unpredictable, 

firms face difficulties in planning imports, pricing exports, and managing costs, which in turn 
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reduces profitability and investor returns. Across all three models, the coefficient for sanctions 

remains negative and significant, reinforcing the idea that sanctions act as a persistent external 

shock that undermines both policy effectiveness and market stability. 

Conclusions 

These findings emphasize that central bank credibility plays a pivotal role in moderating the 

relationship between policy uncertainty and financial market performance. A credible central bank 

anchors expectations, reduces perceived risk, and enhances investor confidence. Conversely, when 

credibility deteriorates—often due to fiscal dominance or inconsistent policy communication—

investors respond by reducing exposure to the stock market, thereby lowering returns and increasing 

volatility. The interaction between credibility and uncertainty suggests that improving institutional 

quality can partially offset the negative effects of external shocks such as sanctions. The study also 

indicates that fiscal and monetary coordination is essential: without coherence between these two policy 

domains, efforts to enhance credibility are likely to fail. 

The empirical evidence supports several important policy implications: 

1. Enhancing Fiscal Discipline: Reducing government borrowing from the central bank is 

essential for restoring confidence in monetary policy and limiting inflationary pressures. 

2. Strengthening Central Bank Independence: Institutional and legal safeguards should be 

reinforced to protect the central bank from political interference and fiscal dominance. 

3. Increasing Transparency: Publishing inflation targets, economic forecasts, and policy 

rationales can improve public understanding and trust in monetary authorities. 

4. Improving Policy Coordination: Effective alignment between fiscal and monetary policies 

can minimize uncertainty and enhance the efficiency of policy transmission. 

5. Managing Sanction Risks: Diversifying trade partnerships and developing domestic financing 

mechanisms can mitigate the external constraints imposed by sanctions. 

This study contributes to the literature by jointly analyzing the effects of central bank credibility, 

policy uncertainty, and sanctions—factors that have rarely been examined together in the context 

of emerging markets. Future research could extend this framework by exploring cross-country 

comparisons, integrating behavioural finance perspectives, or incorporating high-frequency 

financial data to assess short-term market reactions to policy announcements. 
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 چکیده 

 ده چکیــــــ ـ مقاله   اطلاعات 

نااطمینانی سیاست   هدف:  .پژوهشی مقاله  نوع مقاله:  اثر اعتبار بانک مرکزی و  اقتصادی بر بازده بازار سهام در شرایط  هدف این مطالعه، تحلیل  های 
 تحریم در ایران است. 

 

( و یک الگوی  1370:01- 1401:12های سری زمانی متغیرهای کلان اقتصادی ) مطالعه، از داده جهت نیل به هدف    روش: 
غیرخطی انتقال ملایم استفاده شده است. بنابراین، ابتدا نااطمینانی متغیرها توسط الگوی گارچ مورد بررسی قرار گرفت و اثر  

 آرچ برای تمامی متغیرها موجود تأیید شد. 
 

نتایج برآورد الگوی غیرخطی انتقال ملایم مرتبط با نااطمینانی سیاست مالی نشان داد که نااطمینانی سیاست مالی    ها: یافته 
اثر متغیری بر بازدهی سهام دارد. علاوه بر این، افزایش بدهی دولت به بانک مرکزی )کاهش اعتبار بانک مرکزی( در حالت  

ه پس از مقدار آستانه، ضریب تأثیر آن مثبت بوده است.  کی سهام داشته، در حال اولیه و پیش از آستانه، اثر منفی بر بازدهی  
نتایج برآورد الگوی غیرخطی انتقال ملایم مرتبط با نااطمینانی سیاست پولی نشان داد که نااطمینانی سیاست پولی اثر مثبت  

ا  بانک مرکزی  به  با افزایش بدهی دولت  اما  بازدهی سهام داشته،  بازار سهام مین عامل موجب  بر  بازدهی  ود.  ش ی کاهش 
صورت غیرخطی  عنوان متغیر انتقال در نظر گرفته شده است، ضریب تأثیر آن به همچنین، شاخص اعتبار بانک مرکزی که به 

نااطمینانی   با  انتقال ملایم مرتبط  الگوی غیرخطی  برآورد  نتایج  است.  اثرگذار  بازدهی سهام  بر  در دو مقدار کاملا متفاوت 
سیاست ارزی نشان داد که ضریب نااطمینانی سیاست ارزی بر بازدهی سهام در هر دو رژیم منفی بوده است. در نهایت، تحریم  

 ی بر شاخص بازار سهام دارد. در هر سه الگو، اثر منف 
 

دهد که این شاخص، اثر قوی و  کند و نشان می نتایج این مطالعه از اهمیت اعتبار بانک مرکزی پشتیبانی می   گیری: نتیجه 
های اقتصادی، نتایج متفاوتی را با توجه به درجه اعتبار  معناداری بر بازدهی بازار سهام دارد. علاوه بر این، نااطمینانی سیاست 

 بانک مرکزی ارائه کرده است. در این راستا، پیشنهادهایی در انتهای مقاله ارائه شده است. 
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 مقدمه   - 1

با انعکاس احساسات و   بازار سهامدر اقتصاد دارد.  ی نقش چندوجه، هیبازار سرما یاصل یاز اجزا  یک ن یعنوابازار سهام به

اقتصادبه  ،گذارانهیانتظارات سرما به    مجرای سازوکارهایاز    ن یهمچن   ؛کندیعمل م  یعنوان فشارسنج سلامت  مختلف 

. در درجه  کندیل می را تسه  هیسرما  جی کارآمد و بس  صیتخص  بازار سهام،کند. در درجه اول،  یکمک م  یرشد اقتصاد

به سرمابازار سهام،    ،دوم براهیبا اجازه دادن  افزا  ینگ ینقد،  و فروش سهام  دیخر  یگذاران    ی نگی نقد  ن یدهد. ایم  ش یرا 

. در  دهدیسهام را در طول زمان کاهش م  یدهد و خطرات مربوط به نگهدار  یمعاملات را کاهش م  نهیهز  افتهیبهبود  

خود را در    یهایگذارهیسرما  دهدیاجازه م  گذارانهیو به سرما  سازدیرا ممکن م  سکی تنوع ر  درجه سوم، بازار سهام،

  ی دادهایو رو  یاقتصاد  عواملنسبت به    زی سهام ن  یبازارها  گر،ید  یاز سو  .(2025،  1دمیر)  نندک  توزیعمختلف    یهابخش 

  ی دادهایو رو  عامل اقتصاد کلان  ن یکه چند  دهددر این راستا، نتایج برخی مطالعات نشان می  نامشخص حساس هستند.

 (. 2019، 2گیهونی و سلب) سهام دارند یبر بازارها قابل توجهی  ری تأث یاس ی س

.  کندجذب می  شود،یحرکات م  ن یکه منجر به ا  یانهیعوامل زم  یبه بررسرا  محققان  ،  بازار سهام ماهیت همراه با نوسان  

  یکسب بازده  یگذاران براهیکنند. سرما  یری گ ی ثر بر بازده سهام را پؤم  یدی عوامل کل   دی گذاران باهیسرما  ن،ی علاوه بر ا

و    هیو تجز  ،بازار سهامروند    ینی ب ش یپبنابراین  اقتصاد کلان توجه کنند.    یدی کل  ی هابه شاخص  دیخود با  یدر پرتفو  نهی به

 (. 2021، 3انگیج) هاست که توجه اقتصاددانان به خود جلب کرده است بازده سهام مدت عوامل مؤثر بر ل ی تحل

بازده سهام تأث  یاقتصاد   دهی چی پ  یوها ی ، عوامل و سنارر کلیطوبه بر  نتایج مطالعات حاکی از  .  گذارندیم  ری مختلف 

کلاثرگذاری   مختلفدی عوامل  مثالبه  ،استسهام    بازدهبر    ی  ارز  عنوان  نرخ  بهره،    طی شرا  ،سیاسی  یدادهایرو  ،نرخ 

 و  2012و همکاران،    5بشیر؛  2015و همکاران،    4لار ی بالس)  دولت  یهااستیو س  ی عی طب  یایبازار، بلا   یناس ش روان  ،ی اقتصاد

 (.2013و همکاران،  6سی آنتوناکاک 

های بانک مرکزی از عوامل مهم  عبارت دیگر، ویژگی یکی از عوامل مؤثر بر بازده سهام، متغیر اعتبار بانک مرکزی است. به 

کننده بازده بازار سهام و نوسانات آن هستند. در مطالعات اقتصادی آثار شفافیت و استقلال بانک مرکزی مورد بررسی قرار  تعیین 

به عنوان    تر مورد توجه قرار گرفته است. اعتبار بانک مرکزی که اثر اعتبار بانک مرکزی بر بازده سهام، کم گرفته است در حالی 

گیری  (. اعتبار بانک مرکزی در شکل 1987،  7تابلینی شود ) اطمینان از پایبندی بانک مرکزی به اهداف سیاست پولی تعریف می 

(. بنابراین انتظار  2003،  8اگرتسون و وودفرد انتظارات عمومی نقش مهمی دارد و برای ثبات مالی و اقتصادی ضروری است ) 

کارگیری  در بسیاری از مطالعات، استقلال در به   رود که اعتبار بانک مرکزی اثر قابل توجهی بر بازده سهام نیز داشته باشد. می 

در این دیدگاه، استقلال    (. 2017،  9لاکداولا و وو ابزار، عامل مهمی در کسب اعتبار توسط بانک مرکزی معرفی شده است ) 

دهد؛ این افزایش ثبات مالی، موجب افزایش بازده بازار  بانک مرکزی از مجرای تورم پایین و پایدار، ثبات مالی را افزایش می 

،  و دارائی   افشاری )   شود ی م   ی مال   ی ثبات ی باعث ب   ی استقلال بانک مرکز . در دیدگاه دیگر،  ( 2012،  10فورچ و سونده )   شود سهام می 

 این دو دیدگاه در بخش مبانی نظری به تفصیل مورد بحث قرار گرفته است.   . ( 2018
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مطالعات    است که  ها و متغیرهای اقتصادی از دیگر عوامل مؤثر بر بازده سهام، است. حدود چهار دههنااطمینانی سیاست

  آثار   ی هاه یپا  (1991  ،4کیرودر  و  1991  ،3ون یو مار  زنمن یآ  ؛1983  ،2هبرنانک  ؛1981،  1مارکوس   عنوان مثال:مختلف )به

  بویژه استی س  آثاروجود، علاقه به  ن ی. با ا(2022و همکاران،  5نی جب) انددادهقرار  مورد توجه بر اقتصاد استی س  نااطمینانی

مال بحران  وقوع  از  افزا  2007  یپس  محققاناست.    افتهی  ش یدوباره  راستا،  این  بررس  در  بر  را  خود  توجه    آثار  یعمدتاً 

و    7باوم   ؛2009،  6بلوم)  اندکردهمتمرکز    ی گذارهیمانند رشد، تورم و سرما  ، یکلان اقتصاد  ی رهای بر متغ   است ی س   نااطمینانی 

همکاران،    8باخمن  ؛2010همکاران،   اولسون  و  2010و  و  بالایی،(.  2013،  9جونز  بسیار  احتمال  وجود    به  صورت  در 

خود    یگذار هیسرما می تصم  کارگزاران به واسطه رفتار عقلایی،  ،یکلان اقتصاد ی هااستی س  ی در مورد اثربخش ی نانی اطمنا

.  کنندیرفع ابهام متوقف مزمان  برگشت هستند( تا    رقابلی غ   یتا حد  ایکاملًا    هایگذارهیسرما  ن یا  کهن ی را )با توجه به ا

ی اثر منفی داشته و موجب افزایش نوسانات  گذارهیسرما  و   بر سطح رشد  ینان ی طما نااست که    ن ی بر ا  یاجماع عموم  ن،یبنابرا

افزایش در نوسانات بازار سهام موجب کاهش بازده سهام  از سوی دیگر،    .(2022ین و همکاران،  جب)شود  می  بازار سهام

ها بر بازده  رو بررسی اثر نااطمینانی سیاست. از این (2017و همکاران،  10کریستو   و  2013آنتوناکاکیس و همکاران،  شود )می

سهام دارای اهمیت است. نااطمینانی متغیرهای اقتصادی از مجاری مختلف بر تصمیمات و رفتار افراد مؤثر است. بر خلاف  

سازند، نااطمینانی در سطح کلان اثر منفی بر تصمیمات تمام نااطمینانی در سطح بنگاه که تنها ذینفعان بنگاه را متأثر می

   (.2016، 11کیم و کونگ گذاران است )گذاران و سرمایهذینفعان بازار سرمایه دارد و به همین دلیل مورد توجه سیاست

انتخابات، تغییرات سیاست نظیر  بازار سهام را  های ژئوپلیتیکی و غیره میها، تنش رویدادهای سیاسی  توانند عملکرد 

ای بر بازده بازار سهام  المللی نقش برجستههای بین (. در این بین، تحریم2019و همکاران،    12عباس تحت تأثیر قرار دهند ) 

  ی اقتصاد  یهاسکیر  یاب یارز  ،یگذارهیسرما  یهایاستراتژ  تیهدا  یبرا  یمال  یو بازارها  هامیتحر  ن ی درک تعامل ب  دارند.

تدو ا  یبرا  ییهااستی س  ن یو  مؤثر  است.  اری بس   راتی تأث  ن ی کاهش  دهه  مهم  در  و  ایران  سیاسی  فشارهای  با  اخیر،  های 

مشکلات واردات و صادرات مواد    ، ییها منجر به کاهش کارامیتحرهای اقتصادی قابل توجهی مواجه بوده است.  تحریم

گذاران در ایران،  ها و سرمایهراستا، بنگاه. در این  شده است  رانیبورس افعال در    یهاشرکت  یها برانهیهز  ش یخام و افزا

 (. 1403الدینی، شمس اند )رفتار توأم با احتیاط را در پیش گرفته

ها و  تنش   د ی تشد   ه، ی روس   ی ها م ی تحر   ن، ی در اوکرا   ی جار   ی ها ی ر ی از جمله درگ   ، ی ک ی ت ی مهم ژئوپل   ی دادها ی رو طور کلی،  به 

  ی جهان   ی در بازارها   ی داده و اختلالات قابل توجه   ر یی تغ   قاً ی را عم   ی اس ی انداز س چشم   ن، ی با چ   ی و جنگ تجار   ران، ی ا   ه ی عل   ها م ی تحر 

بر    ی اقتصاد   ی ها م ی که تحر   ی خاص   وه ی ش   ی اب ی ارز   ی روز را برا به   ی ها ل ی ه و تحل ی به تجز   ی فور   از ی ن   ، تحولات   ن ی کرده است. ا   جاد ی ا 

در این راستا، ایران در  (.  2024و همکاران،    13ی الودا کرده است ) گذارد، برجسته  ی م   ر ی هدف تأث   ی ارزش بازار سهام در کشورها 

های  های اقتصادی مختلفی مواجه بوده که آثار عمیقی بر بازارهای مالی گذاشته است. علاوه بر این، تحریم های اخیر با تحریم سال 

 های اقتصادی و متغیرهای کلان اقتصاد گردد. نفتی، ممکن است با کاهش درآمدهای ارزی، موجب ایجاد نااطمینانی سیاست 
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های اقتصادی  به اهمیت موارد مطرح شده، هدف این پژوهش، تحلیل اثر اعتبار بانک مرکزی و نااطمینانی سیاست  نظر

است. در این راستا، ساختار مقاله   1ملایم  الگوی غیرخطی انتقالیک با استفاده از بر بازده سهام در شرایط تحریم در ایران 

بدین شرح ساماندهی شده است: پس از مقدمه، در بخش دوم مبانی نظری و پیشینه تحقیق مرتبط با موضوع ارائه شده  

یافته به  چهارم   بخش  است؛  آمده  تحقیق  روش  سوم،  بخش  در  نهایت،  است؛  در  است؛  یافته  اختصاص  پژوهش  های 

 ارائه شده است. هابندی و پیشنهادجمع

 مرور ادبیات   - 2
 مبانی نظری   - 1-2

 اثر اعتبار بانک مرکزی بر بازده سهام   - 1-1-2

و    a1983)  4بارو و گوردونمطرح، و    (1977)3کیدلند و پرسکات )که توسط    2مفهوم اعتبار، در مسئله ناسازگاری زمانی

b1983  دیدگاه است. در  برجسته شده  دادند(  را گسترش  آن   )( پرسکات  و  بازی(1977کیدلند  در  اعتبار  مفهوم  های  ، 

آید و مقام پولی بر شوند( پدید میمرتبه انجام میغیرهمکارانه استاکلبرگ )که دارای اطلاعات کامل هستند و تنها یک  

می رفتار  صلاحدیدی  پولی  سیاست  سیاستاساس  مورد  در  اما  میکند.  تکرار  بازی  ان  در  که  اقتصادی  شود،  گذاری 

های جاری، بر اعتبار وی  گذار )مقام پولی( ناچار است دیدگاه بلندمدت را اتخاذ کند؛ چرا که پیامدهای سیاستسیاست

داشت.   خواهند  معرفی   (1998)  5بلایندر تأثیر  مردم  توسط  مرکزی  بانک  رئیس  اعلانات  بودن  باورپذیر  را  اعتماد 

در شرایطیمی )کند)حتی  ندارد(  قاعده خاصی وجود  تقیکه  و  تیلمن  (.1402نژاد عمران،  کمال  و    ( 2014)  6نیونکریچ 

طور کلی سه دیدگاه در مورد کسب اعتبار  داند. بهکسب اعتبار بانک مرکزی را مشروط به عملکرد او در کنترل تورم می

 بانک مرکزی وجود دارد: 

انتظارات تورمی    (2000)  7بامفیم و رودبوش ( در دیدگاه اول، اعتبار بانک مرکزی در طول زمان ثابت است. در این راستا،  1

 اند. را تابعی از تورم هدف و میانگینی از تورم گذشته معرفی کرده

معرفی صورت شکاف میان انتظارات تورمی و تورم هدف  (، اعتبار بانک مرکزی به8نگردر دیدگاه دوم )رویکرد آینده(  2

 (.2002، 9سچتی و کروس شود )می

(، اعتبار بانک مرکزی منوط به عملکرد آن در گذشته است. در این رویکرد،  10نگر ( در دیدگاه سوم )رویکرد گذشته3

 (.2014نونکریچ و تیلمن، صورت میانگین وزنی تورم هدف و میانگین تورمی گذشته است )انتظارات تورمی به

  نیمهم است. بنابرا  اری بس  ی و اقتصاد  یثبات مال  یبرا  که است،    یضرور  قیدق  ی انتظارات عموم  ی ری گشکل  ی اعتبار برا

در دیدگاه اقتصاد سیاسی، استقلال بانک مرکزی و   داشته باشد.  ایقابل ملاحظه  اثر  زی ها نرود اعتبار بر بورسیانتظار م

  یاقتصاد  هیدو نظر( از عوامل مؤثر بر اعتبار بانک مرکزی هستند.  های مالی دولت )بدهی عمومی و قواعد مالیسیاست

 :وجود دارد یبر ثبات مال یاستقلال بانک مرکز ری متضاد در مورد تأث
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دهد  یم  ش یافزا  داریپا  یهامتی و ق  نیی تورم پا  قیرا از طر  یثبات مال  یمرکزکند که استقلال بانک  یم  انی اول ب  دگاهید

را بهبود    ی ثبات مال  قیمستقل از دو طر  یبانک مرکز  ک ینظر،    نیاز ا  (.2007و همکاران،    2لارنس  و  2010،  1برنانکه)

بنابرا  ندهیآ  ی احتمالتواند فعالان بازار را در مورد بحران  یم  یبانک مرکز(  1  :بخشدیم   ، گذارانهیسرما  ن یهشدار دهد. 

را داشته   یاداره نظام مال ت ی مسئول  یاگر بانک مرکز ن،یدهند. علاوه بر ایم ریی رفتارها و انتظارات خود را قبل از بحران تغ

وابسته    یبانک مرکز  کی که  یانجام دهد، در حال  یاقدامات  یمال  ی در بازارها  یآت   یهایدر برابر آشفتگ  تواندیباشد، م

ا  یبرا انعطاف  نیانجام  استی ن  ریپذاقدامات  بر  مرکز  کی  ن، ی. علاوه  م  یبانک  م  تواندیوابسته  نجات  مالؤبا    ی سسات 

مشکل    نیا  یبانک مرکز  استی بر س  مداراناستی محدود کردن نفوذ س (  2  دهد.  ش یرا افزا  3ی اخلاق  مخاطراتمضطرب،  

مجدد دولت مستقل مورد استفاده    یموضوع در مبارزات انتخابات  کیتواند به عنوان  یم  یکه بحران مال  سازدمرتفع میرا  

 کی یهانهیشود، هز زاربرگ  یطول بکشد تا انتخابات بعد یشتری که هر چه زمان ب دهدینشان م  ( 1999) 4کیفر . ردی قرار گ

درست    یخود را با حل بحران مال  تی کند صلاح یم  یکه دولت مستقل سعیرو، در حال ن یخواهد بود. از ا   شتری ب  یبحران مال

 (. 2009، 5هانیکلومپ و د) ابدییم ش یافزا ی احتمال یبحران مال یهانهیقبل از انتخابات نشان دهد، خطر و هز

  ت یرا تقو  یمال  ی ثبات  یب   یکند که استقلال بانک مرکزیم  ان ی ب  یبر پارادوکس اعتبار بانک مرکز  دی با تاک  دوم،  دگاهید

م   دگاهید  نیکند. ایم با س  یبانک مرکز  کیکند که  یاستدلال  انتظارات تورم  یپول  استی مستقل  ها و  متی ق  ی،معتبر، 

 یمدت  یرا برا  هامتی معتبر ممکن است ق  یپول  یهااستی زا به سدرون  یهاپاسخ  ن یکند. ایبلندمدت را ثابت م  یدستمزدها

ها شود. در  موقت سود شرکت  شیو افزا  متی ق  ، نهیهز یباعث چسبندگ  جه ی تر حساس کند و در نتنسبت به فشار تقاضا کم

  داریپا  یرکود اقتصاد  قوعدهد و احتمال ویدر اقتصاد را کاهش م  نانی معتبر، درجه عدم اطم   اری بس   یپول  استی حال، س  نی ع

وام و   یتقاضا برا  ش یو افزا  هاییدارا  متی ق  ش یتر به افزاکم  نانی دهد. سپس، عدم اطمیفعالان بازار کاهش م   یرا از سو

 رتر یپذبی آس   یرا در برابر رکود اقتصاد  یمال  ستم ی و س   شودیو اعتبار م  ییدارا  یهاکه باعث حباب  شود،یاستقراض منجر م

 .(2018افشاری و دارائی، ) کندیم

طور کلی  شده، بر ثبات بازارهای مالی و به  های وضعقواعد مالی از مجرای لنگراندازی انتظارات نسبت به روند سیاست

کند و از دیگر سو، عموم افراد  ها را محدود میسو رفتار دولتعملکرد اقتصاد اثرگذار است. بنابراین، قواعد مالی از یک

د هستند. قواعد مالی در راستای محدودیت هکند که دولت و بانک مرکزی نسبت به اهداف اعلانی خود متعرا متقاعد می

گردد؛ این قواعد که با هدف کنترل پایه بانک مرکزی( تنظیم می  بویژهو یا ممنوعیت استقراض دولت از منابع داخلی )

(. قواعد مالی، بدهی عمومی را کاهش  1977،  6فاما و شورت شوند بر بازده بازار سهام مؤثر هستند )پولی و تورم طراحی می

شود )از مجرای کاهش انتظارات  دهند و از مجرای کاهش دخالت بانک مرکزی، منجر به بهبود عملکرد این نهاد میمی

 (.1402نژاد، کمال و تقیتورمی( ) 
 های اقتصادی بر بازده سهام اثر نااطمینانی سیاست   - 2-1-2

های نظارتی نامشخص است  های آینده دولت و چارچوبسیاست اقتصادی، ریسک اقتصادی مرتبط با سیاست نااطمینانی 

افراد و مشاغل، هزینهکه باعث می بیندازند )گذاریسرمایهها و  شود  به تأخیر  بلوم های خود را  عوامل (.  2013،  7بیکر و 
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فر و  رحیمیدارد )  ای برجسته، سیاست پولی نقش  میانبازارسهام شوند که در این    در   ثبات  عدمتوانند باعث  مختلفی می

ی این  لابه دلیل ماهیت سیال و نقدشوندگی با  از دیگر سونقش بازار سهام در تأمین مالی و    سواز یک.  (1403همکاران،  

 (. 2017، 1اسونسون) های پولی دارد و خدمات از سیاست کالاتری نسبت به بازار  تر و سریعبازار، تأثیرپذیری بیش 

یک   از های پولی بر بازارهای سهام وجود دارد.  از دیدگاه نظری، دو مجرای اصلی جهت بررسی اثر نااطمینانی سیاست

  . تجاری متأثر سازد  مجاری   طریق  از   را   خارجی   کشورهای  اقتصاد  ممکن است  سو، افزایش نااطمینانی در ایالات متحده،

  و بازارهای  است  همراه  روز   همان  در   آمریکا  دلار  ارزش افزایش   با  متحده  در ایالات  بینی نشدهپیش   انقباضی   پولی  سیاست 

این افزایش ارزش دلار، منجر به افزایش تقاضای    (.2020،  2بائر و سوانسونسازد )را با عدم تعادل و ثبات مواجه می  ایمبادله

واردات شده و آثار مثب اقتصادی در خارج از کشور به همراه دارد و ممکن است قیمت سهام را افزایش دهد. از دیگر  

نظر به  .  تأثیرگذار باشد  نیز  کشورها   سایر  سهام   بازارهای   بر بهره،  های نرخ  بر  اثر  است با  پولی ممکن  سیاست  نااطمینانی سو،  

 تواند می  متحده  ایالات   انبساطی  پولی  سیاست  یک  متحده،  ایالات  بزرگ  باز  اقتصاد   و  جهانی  مالی  بازارهای   یکپارچگی

گردد    جهان  سراسر  در  واقعی  بهره  نرخ  کاهش   باعث  خود  به نوبهو    شده  این کشور  در  واقعی   بهره  نرخ  کاهش   به  منجر

  نهیمنجر به کاهش هز یکند کاهش نرخ بهره واقع یم استدلال (2007) 4نیشک ی م(. در این راستا، 2021و همکاران،  3وین )

 . (1401زارع، ) مثبت است  زی سهام ن متی ق  یشود که برایم  ی گذارهیسرما ش یو افزا هیسرما

می اطلاق  وضعیتی  به  مالی  سیاست  تصمیمنااطمینانی  آن  در  که  دولتگیریشود  توسط  مالی  اصلاحات  و  یا  ها  ها 

های مالی )مخارج دولت  گیرند. به لحاظ نظری، رفتار سیاستبینی قرار مینهادهای مرتبط تحت تأثیر عوامل غیر قابل پیش 

ها، با این فرض که سطح  عنوان مثال افزایش در مالیاتکند. بهها ایفا میها( نقش مهمی در تعیین قیمت دارائییا مالیات

گذاران در بازار سهام  گذاری آتی سرمایهها دارد، زیرا مانع سرمایهمخارج دولت ثابت باشد، اثر منفی بر بازدهی دارایی

شود، لذا انتظار بر این است که این  که قمیت سهام با نگاه به آینده، تعیین می(. با توجه به این 2009، 5لائوپودیسشود )می

طور مستقیم از طریق اثر بر نرخ بهره واقعی و به طور غیرمستقیم از طریق تأثیرگذاری بر نااطمینانی و در نتیجه  ها بهسیاست

شهبازی و  )  کننده سود سهام و پاداش سهام، شاخص قیمت و بازدهی سهام را تحت تأثیر قرار دهند اثر بر عوامل تعیین 

 (. 1392همکاران، 

نرخ ارز    ی نانینااطم  عنوانبه    نده، یدر خصوص زمان و شدت نوسانات آن در آ  بویژهدر مورد رفتار نرخ ارز،    دیترد

بر بخش   یناش  ینان ی نااطم  ،ینظر  دیدگاهاز  (.  1401قادری مقدم و همکاران،  )   شودیشناخته م های  از نوسانات نرخ ارز 

کشورها به نرخ    ن یب  هیخدمات و سرما  کالاها،  انیاقتصاد باز، جر  کی. در  گذاردیم  اثربازار سهام،    بویژهاقتصاد،    مختلف

 تواندیمنرخ ارز  نوسانات    بگذارد.  اثر  ه یو خروج سرما  ورود  ی دی کل  ی رهای بر متغ   تواندینرخ ارز م  ن، یارز وابسته است؛ بنابرا

به کاهش واردات کالاها  ابن موضوع سبب   ی اواسطه  یمنجر  تولید شدهافزایش هزینه  گردد؛  را    یگذارهیو سرما  های 

م رویدادی.  دهدیکاهش  براکاهش    ،نتیجه چنین  ن  است سهام    ی تقاضا  بازار سهام  بازده  تأث  زی و  م  ری تحت    رد ی گ یقرار 

 (.1396نژاد و فراهانی، فدایی)

 

1 Svensson 
2 Bauer, & Swanson 
3 Wen 

4 Mishkin 
5 Laopodis 
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 اثر تحریم بر بازده سهام   - 3-1-2

عوامل مختلفی مانند کارایی بازار،  اند؛ و  های نظری متفاوتی به عوامل مؤثر بر نوسانات بازار سهام پرداختهچارچوب

الگوهای  این  اند.  شناسایی شدهاقتصادی و ابزارهای مالی    کلانهای  گذار، احساسات بازار، شاخصریسک، رفتار سرمایه

(. در 1403الدینی،  شمس ان مؤثر هستند )گذارهای نوسانات سهام و تصمیمات سرمایهمحرک  در درک و شناسایی  نظری،

کنند  می بررسیهای عمومی را بین عوامل اقتصادی، نهادهای سیاسی و سیاست ، روابط اقتصاد سیاسی این راستا، الگوهای 

است   نظریه ریسک سیاسیرا مشخص کنند. یکی از این الگوها،  تصمیمات سیاسی بر نوسانات بازار سهام گی اثرتا چگون

(.  2019،  1سیرگار پردازد )م میتأثیر رویدادهای سیاسی، بی ثباتی و اقدامات دولت بر قیمت سهام و نوسانات بازار  به  که

سیاسی، تحریم ریسک  معرفی  با  که  هستند  عواملی  از  یکی  سرمایه  ها  احساسات  و  بر  سهام    نوساناتگذاران    اثربازار 

 د.نگذارمی

پور رحمان تحریم اقتصادی را اختلال در روابط اقتصادی به منظور اهداف سیاسی تعریف کرده است )   ( 2009)   2پیکسن 

 و یا نهادها(   یا گروهی از کشورها) توسط یک کشور  هستند که    های اقتصادیمجازات عنوان  به ها  تحریم (.  1400و همکاران،  

 (. 1398مهدیلو و همکاران،  )   محقق گرددکننده  کشورهای تحریم   مورد نظرد تا اهداف سیاسی  ن گرد علیه کشوری وضع می 

بازار سهام اثرگذار هستند. تحریمتحریم بازده  بر  با ایجاد محدودیت در تجارت خارجی و  ها از مجاری مختلف  ها 

بازده بازار سهام دارند  ها را کاهش داده و از این مجرا اثر منفی بر  گذاری مستقیم خارجی، درآمد و سودآوری بنگاهسرمایه

ها را کاهش و بازده بازار  های تأمین مواد اولیه، حاشیه سود بنگاهاز سوی دیگر، با محدودیت واردات و افزایش هزینه  ؛

گذارند و احساس گذاران تأثیر میها بر روانشناسی سرمایه. علاوه بر این، تحریم(2009،  3هافباوئر ) سازد  سهام را متأثر می

گذاران، موجب تغییرات قیمت سهام  دهند. این تغییرات روانشناختی با تأثیر بر رفتار سرمایهترس و نااطمینانی را افزایش می

 (. 2000، 4شیلر شوند )می

  اقتصاد ایران   های مختلف، بخش مختلف  ع زمانی ، در مقاطو نهادهای مختلفهای اعمال شده توسط کشورهای  تحریم

اند  ها از زمان پیروزی انقلاب اسلامی وجود داشتهرا تحت تأثیر قرار داده است. هر چند تحریم  بخش نفت و بانکی(  بویژه)

های اقتصادی، موجب محدودیت  ( بوده است. تحریم1397-1400؛ و1390-1392های  شمسی )سال  90در دهه    آنهااما اوج  

(. علاوه بر این،  1403تهرانی و همکاران،  در بازار بورس ایران شده است )  تروشیمی پ و صنعت    پالایشیهای  شرکتفعالیت  

نظری  ادبیات  در  است.  ارز شده  نرخ  افزایش  و  ارزی  درامدهای  آن، موجب کاهش  مشتقات  و  نفت  کاهش صادرات 

افزایش نرخ ارز، بر بازده بازار سهام اثرگذار است؛ در ادبیات، برخی مطالعات اثر مثبت و برخی دیگر، اثر منفی نرخ ارز  

 (. 1393محرابیان و چگنی، اند )بر شاخص قیمت سهام را مستند کرده
 پژوهش   پیشینه   - 2-2

  یی رهای از مطالعات به متغ   ی اری قرار دارد. بس  یمتعدد  یرهای متغ  ر ی است که تحت تأث  دهی چیو پ  ایپو  ستم ی س  ک یبازار سهام  

،  5امی ش )  اندتوجه کردهو غیره    یک ی تی ژئوپل  ی دادهایرو  نااطمینانی،  ،یپول   استی مانند س  گذارند،یم  ری که بر بازار سهام تأث 

 (. در ادامه خلاصه مطالعات تجربی مرتبط با موضوع ارائه شده است: 2023

 

1 Siregar 
2 Peksen 
3 Hufbauer 

4 Shiller 
5 Shyam 
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.  پرداختند یبررس  ن یبازده بازار سهام چ  ی ن یبش یدر پ  ی اقتصاد است ی س  نااطمینانی به بررسی اثر (2021و همکاران ) 1یو

رگرسیون حداقل مربعات معمولی نشان داد که شاخص ماهانه    و تخمین   2005-2020زمانی  های سری  نتایج استفاده از داده

   .بگذارد ندهیبر بازده سهام ماه آ ی منف اثر یطور قابل توجهتواند بهیم یاقتصاد استی س نااطمینانی 

به بررسی ارتباط بین نااطمینانی، متغیرهای    3(VARبا استفاده از الگوی خودتوضیح برداری )  (2022)  2آئینی و فانیبویان 

. نتایج نشان داد که نااطمینانی  پرداختند  1981-2021زمانی  کلان اقتصادی و عملکرد بازار سهام کشور نیجریه طی دوره  

اثری بر عملکرد بازار سهام و اقتصاد کلان کشور نیجریه ندارد؛ اما قیمت نفت خام بر عملکرد اقتصاد کلان مؤثر است،  

، شاخص کل سهام و عرضه پول دارد. علاوه بر این اقتصاد کشور نیجریه در معرض  GDPزیرا اثر مثبت و قابل توجهی بر  

 شود. ثباتی اقتصاد کلان مینااطمینانی خارجی ناشی از صادرات نفت خام قرار دارد که باعث ایجاد نااطمینانی داخلی و بی

ی برزیل، سهام در کشورها ی، نفت و بازارها نااطمینانی سیاست اقتصادی ن یرابطه ب یبررس به  (2022و همکاران ) 4یان

چند    VAR  کردیرودر این راستا از  .  پداختندمختلف بازار    طیشرا  در  2003-2021دوره زمانی  روسیه، هند و چین طی  

کردند  رهی متغ نتااستفاده  تخمین    جی.  از  متغ  VARحاصل  م  رهیچند  این  که    دهدینشان  در  اقتصادی  سیاست  نااطمینانی 

بازارها   کشورها بر  معکوس  بازار   یاثر  دارد.  تأث   شتر ی باین کشورهاسهام    یهاسهام  منف  ری تحت  در    یبازده  هستند،  نفت 

 بازده سهام مثبت هستند. ری تحت تأث   شتری نفت ب یکه بازارها یحال

کشور عضو سازمان    45در    بر نوسانات بازده بورس  یاعتبار بانک مرکز  ری تأثبه بررسی    (2023و همکاران )5دوکاس

اعتبار،  . نتایج استفاده از رگرسیون پانلی نشان داد که  پرداختند  1998-2022همکاری اقتصادی و توسعه طی دوره زمانی  

که نوسانات نرخ یدهد، در حالینوسانات بازار سهام را کاهش م   زی ن   یشد اقتصاد. ردهدینوسانات بازده سهام را کاهش م 

کننده نوسانات بازار سهام تیبه عنوان عوامل تقو  یمال/ی اقتصاد  ی بهره بازار پول، نسبت گردش بازار سهام و بحران ها

 کنند.یعمل م

مختلف بازار سهام   ی ها م ینرخ ارز و تورم بر رژ   ، ینفت   ی درآمدها   ها، م یتحر   ر ی تأثبه بررسی    ( 2023و همکاران ) 6رودری

بردار   ون ی خودرگرس  الگوی با استفاده از    1984- 2020دوره    ی( ط ی نهاد   ت ی ف ی در دو مورد )با و بدون در نظر گرفتن ک  ران ی ا 

 عملکرد  مدت باعث بهبودان ی تورم در م  ،ی نهاد  ت ی ف ی که با توجه به ک  داد نشان  جی . نتا پرداختند 7(TSVARآستانه )  یساختار 

اساس، در صورت   ن ی وجود دارد. بر ا   افته ی بهبود    ت مداثر کوتاه   ک ی تنها    ، ی نهاد   ت ی ف ی حال، بدون ک   ن یشود. با ا ی بازار سهام م 

در بازار  ن ی شود. همچن ی م   یباعث بهبود بلندمدت در بازار صعود ها م یتعداد تحر  ش یدر صورت افزا  ،ی نهاد یت ف ی ک  ش یافزا 

 را به همراه دارد.  رس رشد بلندمدت بو ، ی نهاد   ت ی ف ی ک  ش یدر کنار افزا   الی ها و کاهش ارزش ر م ی تحر  ش یافزا   ی، نزول 

و غنی  بررس  ( 2024)  8غنی  پاکستان    ی اقتصاد   استی س   نااطمینانی  ری تأث  یبه  بازار سهام  نوسانات  از    آنها.  پرداختندبر 

استفاده    یاقتصاد  نااطمینانی   یهاعملکرد شاخص  یابیارز  یبرا  یبی ترک   ی ن یبش ی پ  کردیو روMIDAS-GARCH  9  الگوی

پ  الاتیا  ی اقتصاد  استی س  نااطمینانی شاخص    دادنشان    یتجرب  ی هاافتهی.  کردند قو  ینی ب ش ی متحده    ی برا  یتریکننده 

 .نوسانات بازار سهام پاکستان است
 

1 Xu 
2 Ayeni, & Fanibuyan 
3 Vector Autoregressive model (VAR) 
4 Yuan 
5 Dokas 
6 Roudari 

7 The Threshold Structural Vector Autoregression Model 

(TSVAR) 
8 Ghani, & Ghani 
9 Generalised Autoregressive Conditional Heteroskedasticity- 

Mixed Data Sampling 
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و    یمل  ریبر ارزش بازار سهام، با تمرکز بر نقش ذخا  یاقتصاد  ی هامیتحر  ری ث أت  یبه بررس  (2024ی و همکاران )الودا

و    (2000-2021های پانلی )کشور پرداختند. نتایج استفاده از داده  87برای    اثرات،  ن یدر کاهش ا  یبه بازار مال  یدسترس

از جمله    ،ی اقتصاد  یهامیتحر  دهدینشان م  هاافتهی.  پرداختند  1(GMM)  یافتهگشتاورهای تعمیم  یادو مرحله  روش تخمین 

و    یمل  ریذخا  ش یافزا  ن،یعلاوه بر ا  .دهدیارزش بازار سهام را کاهش م  یتوجه طور قابلبه  ،یو مال  یتجار   یهامیتحر

 ها را کاهش دهد. میتواند اثرات نامطلوب تحریم  یبه بازار مال یدسترس ش یافزا

و   تنامیبازار سهام در و  ،یجهان  یاقتصاد   یهااستی س   تی عدم قطع   تی مطالعه وضع   به  (2025و همکاران )  2نیآنه نگو

.  پرداختند  (2011-2024طی دوره زمانی )   تنامیبر بازار سهام و  ی جهان  یاقتصاد  یهااستی س  تی عدم قطع  ری تأث   یچگونگ

تجز  آنها از  استفاده  تحل  هی با  و فی ک   لیو  به  ی  از  استفاده  مورد  داده  ن یروزتربا  در  و  ینجها   EPUها  سهام  بازار    تنام، یو 

 ری تحت تأث   یطور آشکار و منف بازار به  ن یکه ا  افتندیکردند و در  ییشناسا  تنامیرا در بازار سهام و  یخاص  یهاتیمحدود

 جهان قرار دارد. یاقتصاد  یهااستی در س راتیی تغ

و شاخص قیمت سهام در بورس اوراق بهادار تهران    حقیقی   نوسانات نرخ ارز به بررسی ارتباط میان    ( 1391حیدری و بشیری ) 

یافته  تعمیم   خودرگرسیونی   الگوی از    آنها در این راستا،  .  پرداختند   های ماهیانه با استفاده از داده   1378- 1390دوره زمانی طی  

و شاخص قیمت    حقیقی متغیر نااطمینانی نرخ ارز    میان   داد تایج نشان  استفاده کردند. ن   3دومتغیره مبتنی بر واریانس ناهمسانی شرطی 

 د. ی وجود ندار دار معنا نااطمینانی قیمت سهام و نرخ ارز، رابطه    میان وجود داشته و    دار معنا سهام، رابطه منفی و  

های پولی و مالی بر بازار سهام ایران را بررسی کردند. در  های سیاستشوک  اثر  (1394همکاران )شک و  سلمانی بی

الگوی  1:1379-4:1389ماهانه  های  از داده  آنهااین راستا،   )  و  برداری ساختاری  استفاده کردند.    SVAR)4خودتوضیح 

مثبت و در بلندمدت، اثر منفی بر رشد شاخص قیمت سهام دارد.    اثرمدت شوک مخارج دولت  در کوتاهنتایج نشان داد که  

 . است مثبت  اثر شوک عرضه پول بر رشد شاخص قیمت سهام در کوتاهمدت و بلندمدت

اثرات سرریز بین بازارهای نفت و بورس اوراق بهادار تهران به تفکیک دوران    بررسی  به  (1397کریمی و همکاران )

ای قیمت  ههداداز    آنهاپرداختند. در این راستا،  ای چندگانه  هسقبل از تحریم، بعد از تحریم و بعد از برجام به صورت مقیا

نوزدهم بهمن ماه    الی  1387آذرماه  سوم  وتبازار بورس اوراق بهادار طی دوره زمانی بیسنفت خام اوپک و شاخص کل  

بابا، انگل، کرونر و   الگویگارچ چند متغیره شامل    کردند. نتایج استفاده از الگوهایو به صورت هفتگی استفاده    1396

های زمانی متفاوت و  سرریز میان بازارها در دوره  نشان داد که اثرات  بر پایه روش موجک   (GARCH-BEKK) کرافت

 د. تواند یکطرفه، دوطرفه و یا اصلا وجود نداشته باشمتغیر است و می ،سیاسی -با توجه رخدادهای اقتصادی 

بر شاخص سهام صنایع پذیرفته شده در بورس اوراق    ای تجاریهمتحری  اثر  بررسیبه    (1400پور و همکاران )رحمان

از  های پانلی و روش تخمین اثرات ثابت نشان داد که  . نتایج استفاده از دادهپرداختند  1397الی    1392ای  هلبهادر طی سا

  اثر های فلز  های صادرات بر شاخص سهام صنایع خودرو، غذایی به جز قند و شکر و کانینظر شدت اثرگذاری، تحریم

های واردات نیز بر شاخص سهام صنایع خودرویی، دارویی، غذایی به جز قند  تحریمعلاوه بر این، ی دارد. دارمعنامنفی و 

 . ی دارددارمعناو شکر و فلزات اساسی تأثیر منفی و 

 

1 Two-step system generalized method of moments 
2 Anh Nguyen 

3 Bivariate Generalized Autoregressive Conditional 

Heteroskedasticity (BGARCH) 
4 Structural Vector Autoregressive (SVAR) 
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( همکاران  و  سیاست  اثر  (1401کریمی  سرمایهنااطمینانی  احساسی  گرایشات  بر  ارزی  و  پولی  در  را  گذاران  های 

و روش تخمین    (1388-1399های پانلی )بررسی کردند. نتایج استفاده از دادههای منتخب بورس و اوراق بهادار  شرکت

 .گذاران داردبر گرایشات احساسی سرمایهاثر مثبت نااطمینانی سیاست پولی و مالی یافته نشان داد که گشتاورهای تعمیم

پرداختند. نتایج    های پولی بر نااطمینانی بازار سهام در ایران بررسی اثر نااطمینانی سیاست به    ( 1403فر و همکاران ) رحیمی 

های گسترده  ( و روش تخمین خودتوضیح برداری با وقفه 1368- 1400های سری زمانی متغیرهای کلان اقتصاد ) استفاده از داده 

  علاوه بر این،   ؛ های پولی اثر نامتقارن بر نااطمینانی بازار سهام ندارند های نااطمینانی سیاست شوک نشان داد    1( NARDLغیرخطی ) 

های پولی اثری مثبت بر نااطمینانی بازار سهام در بلندمدت دارد. دیگر نتایج نشان داد اندازه  نااطمینانی سیاست   های منفی شوک 

نااطمینانی بازار سهام ندارند. در حالیکه، نرخ ارز، نرخ تورم و نرخ بهره بر نااطمینانی بازار سهام  دولت و رشد اقتصادی نقشی در 

 .اثرگذار هستند 

اثر تحریم  (1403نژاد پاشاکی )محمدی بازارهای سهام، ارز و سکه طلا  به بررسی  به  بازده  های اقتصادی در سرریز 

و الگوی خودتوضیح میانگین متحرک برداری    (11/10/1401-1387/ 14/09پرداخت. نتایج استفاده از داده های روزانه )

(VARMA)-    یافته خود رگرسیونی واریانس ناهمسان شرطیفرآیندهای تعمیم  و  (AGARCHنشان داد که ارتباط )    مثبت

 وجود دارد.های اقتصادی با افزایش اثر سرریز بازده در بازارها شدت تحریم میان

بر  بانک مرکزی  اعتبار  اثر  بانک مرکزی و همچنین  اعتبار  بر کسب  بررسی عوامل مؤثر  به  در مطالعات محدودی، 

 (. 1402نژاد عمران،  کمال و تقی و 2024، 2ما ی لو  مندونسا دیمتغیرهای کلان اقتصاد پرداخته شده است )

کشور    25نگر اعتبار بانک مرکزی برای  به بررسی عوامل مالی مؤثر بر شاخص آینده  (2022نژاد عمران )کمال و تقی

از روش برآورد کوانتایل استفاده کردند.   آنهاپرداختند. در این راستا،    1990-2014پیشرفته و نوظهور طی دوره زمانی  

پاینتایج نشان داد قواعد مالی در کوانتایل ن اعتبار بانک مرکزی اثر مثبت و افزایش پولی کردن کسری بدهی در ی های 

 های بالای اعتبار بانک مرکزی، اثر منفی بر کسب اعتبار داشته است.کوانتایل

عوامل   ی تورم از سو  ی ها ی ن ی ب ش ی چگونه پ  ها انجام دادند: پاسخ به این پرسش با هدف    ای مطالعه   ( 2024)  ما ی ل و    مندونسا   دی 

اعتبار    ؟ شود ی م   ی از اعتبار بانک مرکز   ی کنندگان( منجر به سطوح مختلف و مصرف   ی ا حرفه   کنندگان ی ن ی ب ش ی مختلف )پ   ی اقتصاد 

؟ در  گذارد ی م   ر ی کنندگان تأث و مصرف   ی ا حرفه   کنندگان ی ن ی ب ش ی پ   و انتظارات   ی پول   است ی بر نرخ بهره س   چگونه   ی بانک مرکز 

یافته کردند.  و روش تخمین گشتاورهای تعمیم ،  2022  می تا    2007ژوئن    طی دوره زمانی   ل ی اقتصاد برز   ی ها داده از    آنها این راستا،  

از اعتبار بانک    ی متفاوت   ی ها از برداشت   ی حاک   ، کنندگان و مصرف   ی ا حرفه   کنندگان ی ن ی ب ش ی پ   ی انتظارات تورم نتایج نشان داد  

 . گذارد ی م   ر ی تأث   نده ی سال آ   ک ی   ی ها افق   ی و انتظارات برا   ی پول   است ی است که بر نرخ بهره س   ی مرکز 

به بررسی اثر اعتبار بانک مرکزی بر نرخ بهره با تأکید بر عوامل مالی و نهادی پرداختند. در    ( 1402نژاد عمران ) کمال و تقی 

( و روش تخمین اثرات ثابت استفاده کردند.  1996- 2019کشور منتخب در حال توسعه )   17های پانلی  از داده   آنها این راستا،  

 زایی اعتبار دارد. بر نرخ بهره با در نظر گرفتن درون   دار معنا نتایج نشان داد شاخص زیان اعتبار بانک مرکزی اثر مثبت و  

های اقتصادی و  طور همزمان اثر اعتبار بانک مرکزی، نااطمینانی سیاست ای به دهد تاکنون مطاله مرور ادبیات تجربی نشان می 

 د. شو تا حد ممکن، این شکاف مطالعاتی مرتفع    شود می تحریم بر بازده بازار سهام را ارزیابی نکرده است. در پژوهش حاضر سعی  

 

1 Nonlinear Autoregressive Distributed Lag (NARDL) 2 de Mendonça, & de Lima 
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 روش تحقیق   - 3

 آن های  و ویژگی   یکنواخت انتقال  الگوی    - 1-3

وان آن را نوع  ت ی م اقتصادسنجی است که    غیرخطی   رگرسیون سری زمانی   یک نوع مدل   یا یکنواخت   انتقال نرم   الگوی 

معرفی شد، تلقی کرد. این محققان دو خط رگرسیونی    ( 1971) 2باکُن و واتس که توسط    1خاصی از مدل رگرسیونی تغییر وضعیت 

فتد. در ادبیات  ا ی ملایم اتفاق م   صورت به را درنظر گرفته و به طراحی مدلی پرداختند که در آن گذار از یک خط به حط دیگر  

در این الگوی غیرخطی    در مطالعات خود پرداختند.    STRبرای نخستین بار به تصریح مدل    ( 1986)   3چان و تونگ سری زمانی  

های  برخلاف مدل   . رود ها به کار می ها در داده تغییرات تدریجی به جای تغییرات ناگهانی در روابط یا رژیم رفتار  برای شناسایی  

های  انتقال نرم امکان وجود حالت   الگوی گیرند،  ( را در نظر می « زیاد » و    « کم » ای سنتی که فقط دو رژیم مشخص )مثلًا  آستانه 

تغییر   که همان متغیر انتقال است،   کند و پارامترها را به صورت پیوسته و نرم نسبت به یک متغیر مشاهده شده میانی را فراهم می 

 (: 2004،  4اِندِرس زیر است )   صورت به (  STRیکنواخت ) ای انتقال  ه و شکل استاندارد الگ .  دهد می 

𝑌𝑡 = 𝜑́𝒁𝒕 + 𝜃́𝒁𝒕𝐺(𝛾, 𝑆𝑡, 𝑐) + 𝑢𝑡  t=1,… , T                                                                 (1 )  

,𝐺(𝛾در این رابطه   𝑆𝑡, 𝑐)  ار بین صفر و یک است. در این رابطه متغیر  دنامند. این تابع یک تابع کرانیرا تابع انتقال م

 𝜑́بردار متغیرهای توضیحی،   𝒁𝒕. استبوده که یک متغیر تصادفی است و اغلب یکی از متغیرهای الگو   𝑆𝑡  5گذار یا انتقال 

خطی،   قسمت  ضرایب  خطی،    𝜃́بردار  غیر  قسمت  ضرایب  و    𝛾بردار  گذار  شیب  𝑐پارامتر  = (𝑐1, 𝑐2, … , 𝑐𝑘)   بردار

 𝜑ند. از آنجا که تابع انتقال بین صفر و یک بوده ضرایب الگو بین  ک یکه محل گذار را تعیین م  است  6پارامترهای موضعی 

𝜑و  + 𝜃 استهستند. بر اساس مطالعات تابع گذار یک تابع لجستیک است که معادله عمومی آن به فرم زیر  ندر نوسا : 

𝐺(𝛾, 𝑆𝑡, 𝑐) = (1 + 𝑒𝑥𝑝{−𝛾Π𝑘=1
𝑘  (𝑠𝑡 − 𝑐𝑘)})−1 , 𝛾 > 0                                                                   (2)  

باشد    k=1که  است. در حالتی  k=2و    k=1طور رایج در مطالعات  هد که بهدیتعداد انتقال را نشان م  kدر این رابطه  

  آنهاای پویایی  هیود که ویژگریفرایندهایی بکار مالگو قابلیت مدلسازی رفتار نامتقارن متغیرها را دارد و برای توصیف  

ای تجاری فرایندهایی که در دوره رونق رفتاری متفاوت  ههعنوان مثال در چرخ از یک رژیم به رژیم دیگر متفاوت است. به

الگوی برای شرایطی مناسب است   k=2یند. در شرایط آیاز دوره رکود دارند از قبیل این فرایندهای نامتقارن به حساب م

در   تعدیل  فرایند  و    آنهاکه  داشته  مشابه  رفتاری  پایین گذار،  و  بالا  م  صورتبهدر  عمل  بررسی  کیمتقارن  با هدف  ند. 

مدل  ویژگی می  STRهای  فرض  لاجستیک،  انتقال  تابع  وابسته  با  متغیر  است  Yشود  خودش  باوقفه  مقادیر  از    تابعی 

 ( قابل ارائه است: 3(. در این شرایط با فرض یک تابع انتقال دو رژیمی، رابطه )1999، 7دیک ون)

𝑌𝑡 = (𝜑́0 + 𝜑́1𝑌𝑡−1 + ⋯ + 𝜑́𝑝𝑌𝑡−𝑝) + (𝜃́0 + 𝜃́1𝑌𝑡−1 + ⋯ + 𝜃́𝑝𝑌𝑡−𝑝)𝐺(𝛾, 𝑆𝑡, 𝑐) + 𝑈𝑡 (3)                    

𝐺(𝛾, 𝑆𝑡, 𝑐) = 1
1 + 𝑒𝑥𝑝{−𝛾 (𝑠𝑡 − 𝑐)}⁄   

مدل،   این  نام LSTR خروجی  مدل  مییک  پارامتر  گذاری  آن  در  که  رژیم حدی  نقطه  cشود  دو  بین  انتقال  از  ای 

𝐺(𝛾, 𝑆𝑡, 𝑐) = ,𝐺(𝛾و    0 𝑆𝑡, 𝑐) = ,𝐺(𝛾که    است   1 𝑆𝑡, 𝑐) = تر بیشتر باشد تغییر رژیم سریع  𝛾است. هر چه مقدار    0.5

 

1 Switching Regression Model (STR) 
2 Bacon, & Watts 
3 Chan, & Tong 
4 Enders 

5 Transition Variable 
6 Locational Parameters 
7 Van Dijk 
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𝛾است. در حالتی که   → 𝑆𝑡و    ∞ > 𝑐 گاه  ، آنG=1    و اگر𝑆𝑡 < 𝑐  ،G=0  ( به یک مدل 1است. در این شرایط رابطه )

𝛾آستانه تبدیل خواهد شد. اگر  →  (.1403ابوالحسنی هستیانی و همکاران، ) شود( یک مدل خطی می1باشد رابطه )  0
 متغیرهای الگو   - 2-3

. در واقع اثر غیرخطی متغیرهای اعتبار  است( متغیر وابسته است که معادل بازدهی سهام  1در رابطه )  𝑦𝑡در این مطالعه،  

جا  یرند. در این راستا، از آنگ یای اقتصاد کلان بر بازدهی سهام مورد بررسی قرار مهصبانک مرکزی و نااطمینانی شاخ 

است در الگو    𝑆𝑡که متغیر مورد تأکید در این مطالعه اعتبار بانک مرکزی است، این شاخص به عنوان متغیر انتقال که همان  

طوری که با تعیین مقدار آستانه در این متغیر، در مقادیر قبل و بعد از آستانه ضرایب اجزای الگو و اثر  ود. بهشیلحاظ م

متفاوت است.    آنها وابسته  متغیر  پژوهش  بر  از  پیروی  و تقیبه  از  (1402نژاد عمران )کمال  بدهی  أتلگاریتم  ،  مالی  مین 

مرکزی بانک  توسط  دولت  است.به  ( lgov)  عمومی  شده  استفاده  مرکزی  بانک  اعتبار  شاخص  شامل    𝑍𝑡بردار    عنوان 

نااطمینانی رشد   نااطمینانی در    (r)( و نرخ بهره  po(، قیمت نفت )inf(، نرخ تورم)g)متغیرهای  است. همچنین متغیرهای 

بردار لحاظ م هتسیاس این  نیز در  های پولی، مالی و  اقتصادی شامل سیاستهای  نااطمینانی سیاستود.  شیای اقتصادی 

ا، نسبت مخارج دولت به تولید ناخالص داخلی شاخص سیاست  هتیری سیاسگهارزی لحاظ گردیده است. در راستای انداز

( در نظر  perشاخصی از سیاست ارزی )  مؤثر( و نرخ ارز  pm(، حجم نقدینگی به عنوان شاخص سیاست پولی )pfمالی )

ردد. گیای سیاستی یک الگوی انتقال ملایم برآورد مهیلازم به ذکر است که به ازای هر یک از نااطمینان گرفته شده است.

 یرد.  گی( است نیز در مدل لحاظ شده و در این بردار قرار م 𝑑1در نهایت متغیری که بیانگر وضعیت تحریم ) 

𝑌𝑡 = 𝑓(𝑙𝑔𝑜𝑣, 𝑔, 𝑖𝑛𝑓, 𝑝𝑜, 𝑟, 𝑥, 𝑑1)                                                                                                    (4 )  
𝑥 = 𝑝𝑓, 𝑝𝑚, 𝑝𝑒𝑟  

نرخ تورم توسط نرخ رشد شاخص  برای محاسبه رشد اقتصادی از نرخ رشد تولید ناخالص داخلی استفاده شده است.  

. همچنین نرخ سود سپرده  استکننده محاسبه شده است. قیمت نفت خام اوپک به عنوان متغیر قیمت نفت  قیمت مصرف

نااطمینانی متغیرها، توسط مدل های اقتصادی است.  نااطمینانی سیاست  x  بانکی مبنای محاسبه نرخ بهره است. علاوه بر این،

 محاسبه شده است.  1گارچ

ه بازه  ک یطوربه است.استفاده شده  (𝑑1، جهت لحاظ تحریم از متغیر مجازی ) (1403تهرانی و همکاران ) پیروی از  به

که ایران پس از پیروزی انقلاب همواره  ا صفر در مدل لحاظ شده است. با توجه به این ههتحریم معادل یک و سایر دور

ای اقتصادی قرار گرفته است برای تعیین این متغیر مجازی و مقادیر آن به این صورت عمل شده است. بر  هممورد تحری

مطالعه   )اساس  همکاران  و  رتب  (1400ایرانمنش  به  پیامدهایبهکه  تحری  ندی  جمهوری  هماقتصادی  علیه  اسلامی  ای 

ور منع ارائه خدمات  طن ( و همی 1391)   2012ند، تحریم ممنوعیت خرید نفت و گاز توسط اتحادیه اروپا در سال  اهپرداخت 

لمللی در این سال، بیشترین اثر مخرب را بر اقتصاد ایران داشته است.  ان ای بیهکا و بانهنمالی نظیر سوئیفت توسط سازما 

ای مذکور( تا آخر دوره  هم)معادل آغاز تحری 1391بنابراین، برای متغیر مجازی تحریم در این پژوهش، از ماه ششم سال  

ا اطلاعاتی بانک مرکزی جمهوری  ههای مدل از پایگاههداد  مورد مطالعه عدد یک و پیش از آن عدد صفر لحاظ شده است.

 اند.وری شدهآع جم( 1401:12-1370:01)اسلامی ایران برای بازه زمانی 

 

1 GARCH 
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 آزمون ریشه واحد   - 3-3

پیش از برآورد الگو، لازم است خصوصیات آماری متغیرهای مورد استفاده در مدل به لحاظ مانایی و احتمال بروز 

گیرد. در این مطالعه با توجه به امکان بروز شکست ساختاری در متغیرها طی دوره  فرایند ریشه واحد مورد بررسی قرار  

ود که ابتدا مانایی متغیرها توسط آزمون دیکی فولر تعمیم یافته بررسی شده و سپس برای  ش یزمانی، بدین صورت عمل م

متغیرهای دارای ریشه واحد توسط آزمون دیکی فولر تعمیم یافته با لحاظ شکست ساختاری مجددا مانایی مورد بررسی  

طور که از نتایج  آورده شده است. همان  1یرد. نتایج آزمون ریشه واحد )بدون شکست ساختاری( در جدول  گیقرار م

ید تمامی متغیرها به غیر از متغیرهای سیاستی شامل شاخص سیاست مالی که نسبت مخارج دولت به تولید  آیجدول برم

ند. بر اساس این نتایج، آزمون ریشه واحد با  هست پولی که معادل حجم نقدینگی است مانا    ناخالص داخلی است و سیاست

نتایج این آزمون در جدول   انجام شده است.  این دو متغیر مجددا  گزارش شده است.    2وجود شکست ساختاری برای 

 ند.هستید هر دو این متغیرها با در نظر گرفتن شکست ساختاری مانا  آیطور که از نتایج برمهمان
 نتایج آزمون ریشه واحد بدون شکست ساختاری   . 1جدول  

 ( probاحتمال فرض صفر ) % 5مقدار بحرانی در سطح  آماره آزمون متغیر

y 9235/4 - 4218/3 - 01/0 

lgov 9872/2 - 8672/2 - 005 /0 

pf 2427/1 - 8690/2 - 08/0 

pm 1465/2 - 8690/2 - 065 /0 

per 2641/3 - 5138/2 - 007 /0 

g 0429/8 - 8688/2 - 013 /0 

inf 7861/5 - 8688/2 - 036 /0 

po 1653/3 - 8688/2 - 028 /0 

r 1316/3 - 8688/2 - 047 /0 

 های پژوهش منبع: یافته

 ساختاری  نتایج آزمون ریشه واحد دیکی فولر تعمیم یافته با شکست  . 2جدول  

 ( .probاحتمال فرض صفر ) % 5مقدار بحرانی در سطح  آماره آزمون متغیر

pf 6095/9 - 4436/4 - 019 /0 

pm 6435/4 - 4436/4 - 036 /0 

 های پژوهش منبع: یافته

نیز فیلیپس پرون  در ادامه جهت اطمینان خاطر برای بررسی مانایی متغیر با وجود شکست ساختاری، آزمون ایستایی  

سیاس متغیر  دو  وجود شکست  هتبرای  با  متغیرها  این  مانایی  بر  نیز  آزمون  نتایج  که  است،  انجام شده  پولی  و  مالی  ای 

 گزارش شده است.  3ساختاری دلالت دارد. نتایج آزمون در جدول 
 فیلیپس پرون نتایج آزمون مانایی    . 3جدول  

 آماره آزمون زمان شکست متغیر

pf 1400M8 17/5 - 

pm 1399M4 13/5 - 

 - 06/5                                                                                                %95مقدار بحرانی در سطح 

 های پژوهش منبع: یافته
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 برآورد نااطمینانی متغیرها   - 4-3

ا و متغیرهای اقتصاد کلان بر متغیر وابسته که همان نرخ  هتکه تأثیر نااطمینانی در سیاسدر این مطالعه با توجه به این 

 ردازیم. پییرد، لذا در این قسمت به محاسبه نااطمینانی متغیرهای مذکور مگی، مورد بررسی قرار ماستبازدهی سهام 

بهترین رو  ب ه ش در ادبیات اقتصادسنجی یکی از  نااطمینانی و نوسانات  . برای  است کارگیری الگوی گارچ  ه ا برای بررسی 

م  ابتدا  متغیرها،  در  گارچ  الگوی  توسط  نااطمینانی  متحرک  ب ی برآورد  میانگین  با  خودهمبستگی  الگوی  بهترین  ایست 

ARIMA(p,d,q)   شک فرایند  اینجا  گ ل برای  در  شود.  برآورد  و  تعیین  متغیر،  هر  ازای  به  داده  جملات    pیری  وقفه  تعداد 

. بر این اساس،  است تعداد جملات میانگین متحرک    qیری جهت مانا )مانا( شدن متغیر و  گ ل تعداد دفعات تفاض   dخودرگرسیون،  

تعیین شوند. بدین منظور از ابزار خودهمبستگی و خودهمبستگی جزئی برای    qو    p ،  dباید مقادیر    ARIMAجهت برآورد الگوی  

جنکینز  - ردد. در نهایت با استفاده از فرایند باکس گ ی مدل نیز بررسی م ود. همچنین مانایی جملات پسماند  ش ی استفاده م   qو    pتعیین  

وند تا به الگوی مناسب دست یابیم. سپس جهت برآورد  ش ی تا جایی که تمام ضرایب معنادار باشد برخی از جملات حذف م 

یری نااطمینانی، باید اثر آرچ بررسی شود. بدین صورت که آزمون ناهمسانی واریانس اثر  گ ه الگوی واریانس شرطی گارچ و انداز 

وان نااطمینانی را برای متغیر از این  ت ی ود. در صورت وجود اثر آرچ م ش ی بررسی م   ARIMAآرچ برای جملات اختلال مدل  

ارائه شده است. در این آزمون فرض صفر دلالت بر عدم اثر   4روش محاسبه کرد. نتایج آزمون اثر آرچ برای متغیرها در جدول 

ود اثر آرچ برای تمامی متغیرها  ش ی طور که ملاحظه م به عبارتی عدم برقراری واریانس ناهمسانی شرطی دارد. بنابراین، همان آرچ یا  

 ود. ش ی ، وارد م است وجود داشته و لذا نااطمینانی بدین روش محاسبه و در الگوی نهایی که همان الگوی انتقال ملایم  
 نتایج آزمون اثر آرچ   . 4جدول  

 ( prob)احتمال فرض صفر  آماره آزمون متغیر

pf 0/3221 00/0 

pm 1/6112 00/0 

per 3/1647 00/0 

g 7/1793 00/0 

inf 81/987 00/0 

po 70/508 00/0 

r 62/362 00/0 

 های پژوهش منبع: یافته

 های تحقیق یافته   - 4

اقتصادسنجی پرداخته شده است. در این قسمت به  ای مورد نیاز در این قسمت به برآورد الگوی  هنپس از انجام آزمو

مین مالی بدهی عمومی  أ ت لگاریتم    ود. در هر الگو متغیرش یای سیاستی، یک الگو برآورد مهیازای هر یک از نااطمینان

طوری که تغییرات این متغیر در  که شاخص اعتبار بانک مرکزی، متغیر انتقال است. به (lgov) دولت توسط بانک مرکزی

ود. متغیرهای الگوها  شیسطح آستانه موجب انتقال ملایم تحت تابع لجستیک یا نمایی، در ضرایب دیگر متغیرهای الگو م 

پیش از این معرفی شدند. لازم به ذکر است از آنجا که نرخ ارز اثر قابل توجهی بر عملکرد بازار سهام دارد: کانال تأثیر  

ا و در نتیجه قیمت سهام، بنابراین نرخ ارز در  ههلحاظ ارز به عنوان دارایی جایگزین و کانال دیگر تأثیر آن بر قیمت نهاد

 هر یک از الگوها به عنوان متغیر کنترل وارد شده است. 
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 سهام   ی بر بازده   مالی   است ی س   ی نان ی اثر نااطم   . 5جدول  

 ( prob)احتمال فرض صفر  tآماره   ضریب متغیر

 اثر آستانه )بخش خطی(

PF 21/5339  2/944768 0/0454 

LGOV -5/26993  -3/007870 0/0325 

C 12/8142  3/596872 0/0112 

G 0/85528  3/660167 0/0082 

Y(-1) -0/14733  -2/737786 0/0831 

ER 0/00990  2/770782 0/0774 

INF 0/42129  3/561061 0/0004 

D1 -0/92890  -2/393984 0/0881 

 اثر آستانه )بخش غیرخطی(

PF -21/58479  -2/944408 0/0456 

LGOV 6/845244  2/599704 0/0805 

C -17/56191  -2/656505 0/0185 

G 1/040231  2/084021 0/0379 

Y(-1) 1/104081  9/768459 0/0000 

ER -0/001000  -1/778290 0/0762 

INF -0/419011  -1/674853 0/0948 

D1 -9/085704  -1/701947 0/0832 

 یرند گیمتغیرهایی که تحت تأثیر آستانه قرار نم

PO -0/014213  -2/666961 0/0467 

R -0/073727  -0/545762 0/5856 

 شیب انتقال

SLOPE 0/962784  4/317004 0/0000 

 آستانه

THRESHOLD 2/613797  35/51169 0/0000 

R-squared 0/895545 Mean dependent var 2/562705 

Adjusted R-squared 0/469068 S.D. dependent var 5/094830 

S.E. of regression 3/712352 Akaike info criterion 5/512144 

Sum squared resid 4988/923 Schwarz criterion 5/718710 

F-statistic 18/71612 Durbin-Watson stat 491265 /2  

 های پژوهش منبع: یافته

اثر نااطمینانی در سیاست مالی و متغیرهای اقتصاد کلان و با در نظر گرفتن شرایط تحریم بر بازدهی سهام   5در جدول 

اثر متغیری بر   (PF)  است. طبق نتایج برآورد، نااطمینانی سیاست مالی  1نمایی ارائه شده است. در این الگو تابع انتقال تابع  

بازدهی سهام دارد به نحوی که در رژیم اول که پیش از بروز آستانه بوده )به عبارتی که بدهی دولت به بانک مرکزی در  

(  53/21تر و به تعبیری اعتبار بانک مرکزی بیشتر است(، اثر نااطمینانی سیاست مالی بر بازدهی سهام مثبت بوده )سطح پایین 

 

1 Exponential 
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( نیز در  D1شود. متغیر تحریم )( می-58/21و با کاهش این اعتبار و افزایش بدهی به بیش از مقدار آستانه، این اثر منفی )

این الگو اثر منفی بر بازده سهام دارد، هر چند در رژیم دوم که با افزایش بدهی دولت به بانک مرکزی است اثر منفی آن  

دهد که افزایش بدهی دولت به بانک مرکزی )کاهش  علاوه بر این، نتایج برآورد نشان می یابد.به مقدار اندکی کاهش می

که پس از  بر بازدهی سهام داشته، در حالی (-26/5) (در حالت اولیه و پیش از آستانه اثر منفیLGOVاعبار بانک مرکزی 

 ان یکی از متغیرهای کلان، در این مدل نااطمینانی محصول به عنو ( بوده است. 84/6مقدار آستانه، ضریب تأثیر آن مثبت )

برآوردی اثر مثبت در هر دو رژیم داشته و همواره موجب افزایش بازدهی سهام شده است. به این صورت که در حالت  

( است. اثر نااطمینانی تورم نیز  04/1و رژیم دوم    0/ 85تر )رژیم اول  پیش از آستانه ضریب تأثیرگذاری آن اغلب کوچک

( است. نااطمینانی قیمت  -41/0( و در غیرخطی اثر آن منفی )42/0بدین صورت است که در قسمت خطی اثر آن مثبت )

 ی نرخ بهره معنادار نیست.نفت و نرخ بهره در این الگو اثر منفی بر شاخص بازار سهام دارند، با این تفاوت که اثر نااطمینان 

نتیجه می این  از آستانه( و  در توجیه  پیش  )و  اول  اظهار داشت که در رژیم  بانک توان چنین  اعتبار  در شرایطی که 

تواند به افزایش بازدهی سهام کمک کند. این ممکن است به دلیل این  های مالی میمرکزی بالاست، نااطمینانی در سیاست

سرمایه که  فرصتباشد  دنبال  به  سرمایهگذاران  برای  بیشتری  افزایش  های  سهام  برای  تقاضا  نتیجه،  در  و  هستند  گذاری 

با کاهش اعتبار بانک مرکزی و افزایش بدهی دولت به بانک مرکزی، نااطمینانی  د. در رژیم دوم )پس از آستانه(،  یابمی

ه آینده اقتصادی  گذاران ممکن است نسبت بشود. در این وضعیت، سرمایهبه کاهش بازدهی سهام منجر میسیاست مالی  

منفی    اثراتدهنده  اثر منفی تحریم بر بازده سهام نشاند.  گذاری در بازار سهام خودداری کننتر شوند و از سرمایهبدبین 

یابد، های اقتصادی و سیاسی است. هرچند که در رژیم دوم، اثر منفی آن به مقدار اندکی کاهش میناشی از محدودیت

تواند به دلیل تعدیل انتظارات  کنند. این میها برای بازار سهام ایجاد میهایی است که تحریمدهنده چالش اما هنوز هم نشان

 د.گذاران باشد که ممکن است با گذشت زمان نسبت به شرایط تحریمی سازگارتر شونسرمایه

اثر نااطمینانی در سیاست پولی بر شاخص بازدهی سهام ارائه شده است. تابع انتقال مناسب در این مدل   6در جدول  

( در رژیم اول PMود نااطمینانی سیاست پولی )ش یطور که در جدول مشاهده مبرآوردی، تابع انتقال لجستیک است. همان

( بر بازدهی سهام داشته، اما با افزایش بدهی دولت به بانک مرکزی این عامل موجب کاهش بازدهی بازار  44/1اثر مثبت )

که  ود در این الگوی برآوردی، علاوه بر این شیمشاهده م  6طور که در جدول  علاوه بر این همانود.  شی( م-82/0سهام )

صورت غیرخطی در دو مقدار کاملا متفاوت )در  شاخص اعتبار بانک مرکزی خود متغیر انتقال است، ضریب تأثیر آن به

( بر -25/0( بر بازدهی سهام اثرگذار است. همچنین اعمال تحریم نیز اثر منفی )-67/8و در رژیم دوم    21/7رژیم اول  

( و اثر مثبت در رژیم دوم  -44/0برآوردی اثر منفی در رژیم اول )  لنااطمینانی محصول، در این مدبازدهی سهام دارد.  

( بر شاخص بازار سهام دارد. نااطمینانی قیمت نفت اثر  018/0( داشته است. نااطمینانی تورم نیز اثر مثبت و معنادار )76/0)

 ( بر شاخص بازار سهام دارند.-208/0ثر منفی و معنادار )( و نرخ بهره ا0022/0مثبت و غیر معنادار )

در شرایطی که اعتبار بانک مرکزی  توان چنین اظهار داشت که در رژیم اول )و پیش از آستانه( و  در توجیه این نتیجه می 

سیاست   بالاست،  می نااطمینانی  پولی  که  های  باشد  این  دلیل  به  است  ممکن  این  سهام کمک کند.  بازدهی  افزایش  به  تواند 

با افزایش  د. در رژیم دوم و  و در نتیجه، اعتماد بیشتری به بازار دارن   مناسب باشد بانک مرکزی    عملکرد   گذاران انتظار دارند سرمایه 

که وقتی بدهی    دهد موضوع نشان می شود. این  بدهی دولت به بانک مرکزی، اثر نااطمینانی سیاست پولی به شدت منفی می 
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تر  گذاران نسبت به آینده اقتصادی بدبین یابد، اعتبار بانک مرکزی کاهش یافته و سرمایه بانک مرکزی افزایش می دولت به  

د. علاوه بر این، در رژیم اول،  تواند باعث کاهش بازدهی سهام شو های پولی می شوند. در این شرایط، نااطمینانی در سیاست می 

مرکزی  بانک  اعتبار  تأثیر  می نشان   ضریب  نشان  این  است.  سهام  بازدهی  بر  متغیر  این  توجه  قابل  و  مثبت  اثر  که  دهنده  دهد 

د؛ در رژیم  گذاری خود توجه دارن های سرمایه گیری گذاران به اعتبار بانک مرکزی به عنوان یک عامل کلیدی در تصمیم سرمایه 

گیرد و بازدهی  سهام به شدت تحت تأثیر قرار می   ضریب تأثیر منفی بیانگر این است که با کاهش اعتبار بانک مرکزی، بازار دوم،  

 ت. دهنده تأثیرات جدی و متفاوت اعتبار بانک مرکزی در دو رژیم مختلف اس یابد. این تغییر غیرخطی نشان آن کاهش می 
 سهام   ی بر بازده   پولی   است ی س   ی نان ی اثر نااطم   . 6جدول  

 ( prob)احتمال فرض صفر  tآماره   ضریب متغیر

 آستانه )بخش خطی(اثر 

PM 1/442457  3/320192 0/0010 

LGOV 7/215262  2/108055 0/0357 

C -35/82509  -2/696567 0/0073 

G -0/446959  -2/635371 0/0088 

Y(-1) 0/116641  2/035960 0/0425 

ER 0/001006  2/766762 0/0060 

 اثر آستانه )بخش غیرخطی(

PM -0/821193  -1/357510 0/1755 

LGOV -8/674848  -2/265717 0/0241 

C 41/28351  2/811297 0/0052 

G 0/766631  2/369955 0/0183 

Y(-1) 0/825581  9/960516 0/0000 

ER -0/001018  -2/799512 0/0054 

 یرند گیمتغیرهایی که تحت تأثیر آستانه قرار نم

PO 0/002263  0/208275 0/8351 

R -0/208992  -2/463246 0/0635 

D1 -0/252826  -2/182353 0/0554 

INF 0/018263  2/840911 0/0048 

 شیب انتقال

SLOPE 385 /1057  2/005845 0/0133 

 آستانه

THRESHOLD 3/758968  462 /0751 0/0000 

R-squared 0/490184 Mean dependent var 2/562705 

Adjusted R-squared 0/466374 S.D. dependent var 5/094830 

S.E. of regression 3/721759 Akaike info criterion 5/512244 

Sum squared resid 5041/942 Schwarz criterion 5/698154 

Log likelihood -1034.839 Hannan-Quinn criter. 5/585999 

F-statistic 20/58725 Durbin-Watson stat 658413 /2  

 های پژوهش منبع: یافته
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نتایج برآورد مدل را برای اثر نااطمینانی سیاست ارزی بر بازدهی سهام ارائه کرده است. تابع انتقال مناسب در   7جدول  

هد ضریب نااطمینانی سیاست ارزی بر بازدهی سهام در هر دی نشان م   7ور که جدول  طن این مدل، تابع انتقال نمایی است. هما 

( بوده است. با این تفاوت که در قسمت غیرخطی این ضریب بزرگتر - 0/ 015و رژیم دوم    - 0/ 0012دو رژیم منفی )رژیم اول  

 ابد هر چند این اثر مقداری منفی است.ی ی عبارت دیگر، اثر متغیر نااطمینانی نرخ ارز بر بازدهی سهام افزایش م شده است. به 

اثر آن  بازدهی سهام مقداری منفی بوده که در رژیم یک  بر  بانک مرکزی  اعتبار  اثر شاخص  الگو  بر این، در این  علاوه 

( بر بازدهی سهام - 0/ 102ود. تحریم نیز اثر منفی ) ش ی ( م - 0/ 94تر ) ( و پس از انتقال اثر کاهشی آن کوچک - 1/ 02تر ) بزرگ 

( 1/ 078و رژیم دوم    0/ 82رژیم )رژیم اول  هر دو    برآوردی اثر مثبت و معنادار در   ل نااطمینانی محصول، در این مد دارد.  

اثر مثبت و معنادار )  اول  نیز در رژیم  نااطمینانی تورم  اثر منفی و معنادار ) 0/ 409داشته است.  بر - 0/ 41( و در رژیم دوم   )

 شاخص بازار سهام دارد. نااطمینانی قیمت نفت و نرخ بهره اثر منفی و غیر معنادار بر شاخص بازار سهام دارند. 
 سهام   ی بر بازده   ارزی   است ی س   ی نان ی اثر نااطم   . 7جدول  

 ( prob)احتمال فرض صفر  tآماره   ضریب متغیر 

 اثر آستانه )بخش خطی(

PER -0/001207  -1/707837 0/0885 

G 0/823472  2/655426 0/0083 

LGOV -1/022734  -2/033887 0/0519 

INF 0/409946  3/410757 0/0007 

Y(-1) -0/145255  -1/786814 0/0748 

ER -0/001138  -2/634089 0/0385 

 اثر آستانه )بخش غیرخطی( 

PER -0/015917  -1.716979 0.0868 

G 1/078848  2.281996 0.0231 

LGOV -0/943608  -2.040526 0.0588 

INF -0/413039  -1.856187 0.0642 

Y(-1) 1/094530  9.899240 0.0000 

ER 0/000137  0.333685 0.7388 

 یرند گی متغیرهایی که تحت تأثیر آستانه قرار نم

PO -0/005735  -0/574657 0/5659 

R -0/006744  -0/055196 0/9560 

D1 -0/102477   -2/103416 0/0177 

 شیب انتقال 

SLOPE 0/993386  4/633332 0/0000 

 آستانه

THRESHOLD 2/579202  35/35612 0/0000 

R-squared 0/905331 Mean dependent var 2/562705 

Adjusted R-squared 0/473209 S.D. dependent var 5/094830 

S.E. of regression 3/697848 Akaike info criterion 5/496861 

Sum squared resid 4991/039 Schwarz criterion 5/672443 

Log likelihood -1032/900 Hannan-Quinn criter 5/566518 

F-statistic 20/71597 Durbin-Watson stat 2.57954 

 های پژوهش منبع: یافته
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نتیجه می این  از آستانه( و  در توجیه  پیش  )و  اول  اظهار داشت که در رژیم  بانک توان چنین  اعتبار  در شرایطی که 

بازدهی سهام کمک کند.می  ارزیهای  نااطمینانی سیاست  مرکزی بالاست، افزایش  به  نااطمینانی سیاست    تواند  ضریب 

شود. این اثر  نااطمینانی سیاست ارزی به کاهش بازدهی سهام منجر می  دهنده این است کهنشانو دوم  در رژیم اول  ارزی  

  د.ها باشگذاران نسبت به ثبات نرخ ارز و تأثیر آن بر سودآوری شرکتمنفی ممکن است به دلیل عدم اطمینان سرمایه

های ارزی  ممکن است به دلیل شدت بیشتر نوسانات ارزی یا تغییرات قابل توجه در سیاستدر رژیم دوم  ضریب بزرگتر  

منفی و معنادار  در هر دو رژیم،  اثر اعتبار بانک مرکزی بر بازدهی سهام    د.گذارگذاران تأثیر میباشد که بر انتظارات سرمایه

گذاران و در نتیجه  تواند به کاهش اعتماد سرمایهکه کاهش اعتبار بانک مرکزی می موضوع حاکی از آن استاست. این 

شود. این کاهش ممکن است به  تر می، اثر اعتبار بانک مرکزی کوچکاما در رژیم دوم  د. کاهش بازدهی سهام منجر شو

اثر منفی تحریم بر بازدهی    د.گذاران یا بهبود شرایط اقتصادی در پاسخ به تغییرات سیاستی باشدلیل تعدیل انتظارات سرمایه

ها و در نتیجه بر بازدهی سهام  های تجاری و اقتصادی باشد که بر عملکرد شرکتسهام ممکن است ناشی از محدودیت

 د.گذارتأثیر می
 های تشخیصی های برازش خوبی مدل و آزمون آزمون   - 1-4

 ای تشخیصی جملات اختلال ارائه شده است: ه ن ای خوبی مدل مانند آزمون خطی بودن و آزمو ه ن در این بخش نتایج آزمو 
 آزمون خطی بودن   - 1-1-4

خطی   صورتبهود. بدین صورت که یک مرتبه مدل ش یمناسب بودن مدل غیرخطی انجام ماین آزمون جهت بررسی 

غیر خطی و نسبت مربع جملات اختلال مدل خطی و غیرخطی آماره آزمون بوده که    صورتبهبرآورد شده و یک مرتبه  

ارائه شده است. روند آزمون و ضرایب مورد آزمون در    8ود. نتایج برای هر سه الگو در جدول  شیمقایسه م  Fبا آماره  

 ید فرض خطی بودن مدل در هر سه الگو رد شده است: آیطور که از نتایج برمسطر اول جدول آورده شده است. همان
 نتایج آزمون خطی بودن مدل   . 8جدول  

Taylor series alternatives: b0 + b1*s [ + b2*s^2 + b3*s^3 + b4*s^4] 
 احتمال  درجه آزادی Fآماره  فرض صفر 

H04: b1=b2=b3=b4=0 4/498496 (14, 358) 0000/0 
H03: b1=b2=b3=0 4/498496 (14, 358) 0000/0 

H02: b1=b2=0 5/001249 (12, 360) 0000/0 
H01: b1=0 8/334586 (6, 366) 0000/0 

 الگوی نااطمینانی سیاست پولی 

H04: b1=b2=b3=b4=0 8/570154 (13, 359) 0000/0 
H03: b1=b2=b3=0 9/291610 (12, 360) 0000/0 

H02: b1=b2=0 9/127804 (8, 364) 0000/0 
H01: b1=0 12/28469 (4, 368) 0000/0 

 الگوی نااطمینانی سیاست ارزی 

H04: b1=b2=b3=b4=0 26594/7 (17, 356) 0000/0 
H03: b1=b2=b3=0 55324/7 (13, 360) 0000/0 

H02: b1=b2=0 51487/5 (9, 364) 0000/0 
H01: b1=0 96472/8 (5, 368) 0000/0 

 های پژوهش منبع: یافته
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ای بیشتر و غیرخطی بودن بررسی  هممدل، الگوی برآورد شده به لحاظ وجود رژیپس از انجام آزمون خطی بودن  

ود. در این راستا مدل دیگری با رژیم بیشتر برآورد شده و سپس با استفاده از نسبت مربعات جملات خطا، توسط  شیم

ید، آیطور که از نتایج برمارائه شده است. همان  9ردد. نتایج آزمون در جدول  گیخوبی مدل برآورد شده بررسی م  Fآماره  

 الگوی برآورد شده در هر سه مدل مناسب بوده و تنها دو رژیم برقرار است. 
 نتایج آزمون برازش غیرخطی بودن   . 9جدول  

 احتمال  درجه آزادی Fآماره  فرض صفر 

H04: b1=b2=b3=b4=0 801910/0 (8, 355) 6012/0 
H03: b1=b2=b3=0 801910/0 (8, 355) 6012/0 

H02: b1=b2=0 801910/0 (8, 355) 6012/0 
H01: b1=0 801910/0 (8, 355) 6012/0 

 الگوی نااطمینانی سیاست پولی 

H04: b1=b2=b3=b4=0 335750/1 (10, 345) 1782/0 
H03: b1=b2=b3=0 335750/1 (10, 345) 1782/0 

H02: b1=b2=0 335750/1 (10, 345) 1782/0 
H01: b1=0 335750/1 (11, 349) 2055/0 

 الگوی نااطمینانی سیاست ارزی 

H04: b1=b2=b3=b4=0 15471/1 (8, 355) 5012/0 
H03: b1=b2=b3=0 62431/1 (8, 355) 132/0 

H02: b1=b2=0 81621/1 (8, 355) 4123/0 
H01: b1=0 23474/0 (8, 355) 8534/0 

 های پژوهش منبع: یافته

ای برآورد شده انجام  هلای مرتبط با مدل غیرخطی، آزمون خود همبستگی برای هریک از مده نپس از انجام آزمو

در جدول   آن  نتایج  که  بروش  10گرفته  آزمون  توسط  که  آزمون خودهمبستگی  از  نتایج حاصل  است.    - آورده شده 

 ای برآورد شده دارد.هلگادفری انجام شده، دلالت بر عدم خودهمبستگی جملات اختلال در مد
 نتایج آزمون خودهمبستگی   . 10جدول  

 ( prob)احتمال فرض صفر  Fآماره  مدل

 1722/0 7677/1 الگوی نااطمینانی سیاست مالی 

 6365/0 4208/0 الگوی نااطمینانی سیاست پولی 

 3364/0 1637/0 الگوی نااطمینانی سیاست ارزی 

 های پژوهش منبع: یافته

 گیری و پیشنهادها نتیجه   - 5

یکی از عوامل مؤثر بر بازده  .  گذارندیم  ر ی مختلف بر بازده سهام تأث  یاقتصاد  دهی چ ی پ  ی وهای، عوامل و سنارر کلیطوبه

گیری انتظارات عمومی نقش مهمی دارد و برای ثبات  سهام، متغیر اعتبار بانک مرکزی است. اعتبار بانک مرکزی در شکل

 رود که اعتبار بانک مرکزی اثر قابل توجهی بر بازده سهام نیز داشته باشد. مالی و اقتصادی ضروری است. بنابراین انتظار می
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بر سطح    های اقتصادی ی سیاستنانیطماهای اقتصادی از دیگر عوامل مؤثر بر بازده سهام، است. نانااطمینانی سیاست

افزایش در نوسانات  از سوی دیگر،  شود.  می  ی اثر منفی داشته و موجب افزایش نوسانات بازار سهامگذارهیسرما  و   رشد

 ها بر بازده سهام دارای اهمیت است. بنابراین بررسی اثر نااطمینانی سیاستشود. بازار سهام موجب کاهش بازده سهام می

توانند عملکرد  های ژئوپلیتیکی و غیره میها، تنش از سوی دیگر، رویدادهای سیاسی نظیر انتخابات، تغییرات سیاست

ها  میتحرای بر بازده بازار سهام دارند.  المللی نقش برجستههای بین بازار سهام را تحت تأثیر قرار دهند. در این بین، تحریم

  ران یبورس افعال در    یهاشرکت  یها برانهیهز  ش یمشکلات واردات و صادرات مواد خام و افزا  ،ییمنجر به کاهش کارا

 . شده است

های اقتصادی  مطالعه، تحلیل اثر اعتبار بانک مرکزی و نااطمینانی سیاستبا توجه به اهمیت موارد مطرح شده، هدف این  

با استفاده از یک الگوی غیرخطی  (  01:1370-12:1401بر بازده بازار سهام در شرایط تحریم در ایران طی دوره زمانی )

انتقال ملایم بود. در این راستا، ابتدا نااطمینانی متغیرها توسط الگوی گارچ مورد بررسی قرار گرفت و اثر آرچ برای تمامی  

 متغیرها وجود تأیید شد.

نشان داد که نااطمینانی سیاست مالی اثر  الگوی غیرخطی انتقال ملایم مرتبط با نااطمینانی سیاست مالی    نتایج برآورد

سهام مثبت بوده و با کاهش  متغیری بر بازدهی سهام دارد؛ به نحوی که در رژیم اول، اثر نااطمینانی سیاست مالی بر بازدهی  

یو و  ود. نتایج این بخش از پژوهش با نتایج مطالعات  شیاعتبار و افزایش بدهی به بیش از مقدار آستانه، این اثر منفی م 

هماهنگ و مشابه است. متغیر تحریم نیز در این الگو اثر منفی بر بازده سهام    (2022)یان و همکاران  و    (2021همکاران )

ابد. ییدارد، هر چند در رژیم دوم که با افزایش بدهی دولت به بانک مرکزی است اثر منفی آن به مقدار اندکی کاهش م

  هماهنگ و مشابه است. (2023رودری و همکاران )این نتیجه، با نتیجه مطالعه 

ای مالی، هر چند اطلاعات  هتنند که به علت تأثیر با وقفه سیاس کیاستدلال م  (1392شهبازی و همکاران )در این زمینه  

ند که این متغیر اثر قابل توجهی  اهنشان داد  آنهاموجود در زمینه سیاست مالی تأثیری بر عملکرد فعالان بازار سهام ندارد اما  

ود  شیمالی بر بازدهی سهام منفی بوده و چنین استدلال م  تهند تأثیر سیاسدینشان م  آنهابر بازدهی سهام دارد. در واقع  

ذاری دارایی در بخش خصوصی شده و بدین جهت کاهش  گهای سرمایهقکه افزایش مخارج دولت موجب افزایش مشو

 بازدهی سهام را به دنبال دارد. 

علاوه بر این، نتایج برآورد نشان داد افزایش بدهی دولت به بانک مرکزی )کاهش اعتبار بانک مرکزی( در حالت 

ه پس از مقدار آستانه، ضریب تأثیر آن مثبت بوده است.  ک یاولیه و پیش از آستانه، اثر منفی بر بازدهی سهام داشته، در حال

ستوده و همکاران  در این زمینه نتایج مطالعه     هماهنگ و مشابه است.  (2023دوکاس و همکاران )این نتیجه، با نتیجه مطالعه  

ود  شیمبه این صورت تفسیر  دلالت بر افزایش بازدهی سهام در پی افزایش بدهی عمومی دارد. علت این وضعیت    (1399)

نجر  ماوراق بدهی دولت در بازار سرمایه    در حال توسعه که دخالت دولت در بازارها بیشتر است، عرضهکه در کشورهای  

اران  دمواند به تغییر پورتفوی سهاتیاقبال خریداران از اوراق بدهی م  در این شرایطردد.  گ یبه رشد شاخص بازار سهام م

را به دنبال  کاهش بازدهی سهام  و باعث کاهش تقاضای قیمت سهام گردد و این خودیانجامد  ا به اوراق بهتاز سهام شرک

 دارد.
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الگوی غیرخطی انتقال ملایم مرتبط با نااطمینانی سیاست پولی نشان داد که نااطمینانی سیاست پولی اثر    نتایج برآورد

بازار سهام  بازدهی  عامل موجب کاهش  این  مرکزی  بانک  به  بدهی دولت  افزایش  با  اما  داشته،  بازدهی سهام  بر  مثبت 

وان چنین تفسیر کرد که افزایش نوسانات و نااطمینانی در بازار پول موجب استقبال بیشتر از بازار  تیعبارتی مود. بهشیم

ه میزان اعتبار بانک مرکزی کاهش یابد، افزایش نوسانات و نااطمینانی سیاست پولی موجب  ک یسهام شده اما در صورت 

بازدهی سهام م نتیجه مطالعه  ود.  ش یکاهش  با  نتیجه،  این   هماهنگ و مشابه است.  (1403فر و همکاران )رحیمیاین  در 

اند که اعمال  نیز با بررسی اثر سیاست پولی بر بازدهی بازار سهام در ایران استدلال کرده ( 1396جلیلی و همکاران )زمینه،  

سیاست پولی انبساطی از طریق افزایش نقدینگی و اعطای تسهیلات اعتباری به بخش غیردولتی منجر به افزایش بازدهی  

 سهام شده اما اجرای سیاست پولی در قالب تغییرات در نرخ ارز و نرخ سود واقعی اثر منفی بر بازدهی بازار سهام دارد. 

صورت غیرخطی در دو مقدار  همچنین، شاخص اعتبار بانک مرکزی که خود متغیر انتقال است، ضریب تأثیر آن به

 کاملا متفاوت بر بازدهی سهام اثرگذار است. اعمال تحریم نیز اثر منفی بر بازدهی سهام دارد.  

نتایج برآورد الگوی غیرخطی انتقال ملایم مرتبط با نااطمینانی سیاست ارزی نشان داد که ضریب نااطمینانی سیاست  

تر شده است.  ارزی بر بازدهی سهام در هر دو رژیم منفی بوده است. با این تفاوت که در بخش غیرخطی این ضریب بزرگ

عبارتی اثر متغیر نااطمینانی نرخ ارز بر بازدهی  به هماهنگ و مشابه است.  (1391حیدری و بشیری )این نتیجه، با نتیجه مطالعه  

م افزایش  میییسهام  ارزی  سیاست  نااطمینانی  است.  منفی  مقداری  اثر  این  چند  هر  اعتماد  ابد  کاهش  موجب  تواند 

گذاری در بازار سهام دارند و این موضوع شاخص  تری به سرمایهتمایل کم  آنهاگذاران به بازار شود. در این شرایط،  سرمایه

 سازد. بازار سهام را متأثر می

تر  علاوه بر این، اثر شاخص اعتبار بانک مرکزی بر بازدهی سهام مقداری منفی بوده که در رژیم یک اثر آن بزرگ

 ( بر بازدهی سهام داشته است. -102/0است. در نهایت، تحریم نیز اثر منفی )

 های سیاستی ذیل را مطرح کرد: توان توصیهبا توجه به این نتایج، می

کند تا    ن ی( تدویصورت فصل)مثلًا به  ی،و ارز  یپول  ی هاانتشار منظم گزارش  می تقوبانک مرکزی،    شودیم  شنهادی پ  -

اقتصاد این،    یرسان اطلاع  یبندزماناز    یفعالان  بر  علاوه  شوند.  اطلاع  جاد یامطلع    یدسترس  یبرا  ن ی آنلا   یرسان سامانه 

 د. را کاهش ده نانی اطمعدم تواندیم  یپول استی س  تهیو صورتجلسات کم ماتی به تصم یعموم

شود شورای پول و اعتبار به همراه سازمان برنامه و بودجه و وزارت اقتصاد، سند جامع ثبات اقتصادی  پیشنهاد می  -

 د.مالیات، نرخ بهره، و نرخ ارز ترجیحی( باش مانندهای کلیدی )تدوین کنند که شامل دامنه نوسانات مجاز سیاست

»اوراق بیمه ریسک تحریم« را طراحی کنند    گذاری یاابزارهای بیمه سرمایهتوانند  میبانک مرکزی و سازمان بورس    -

 د.مند شونگذاران خرد هم بتوانند از پوشش ریسک بهرهتا سرمایه
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 ملاحظات اخلاقی 

 پیروی از اصول اخلاق پژوهش 

 تأیید همه آنهاست. نویسندگان اصول اخلاقی را در انجام و انتشار این پژوهش علمی رعایت و این موضوع مورد  

 مشارکت نویسندگان 

  دکتر سید عزیز آرمن و دکتر ابراهیم انواری   ؛راضیه رئیسی  تهیه گزارش پژوهش: ی؛  راضیه رئیس  ها:آوری داده جمع 

 دکتر سید عزیز آرمن و دکتر ابراهیم انواری.  ؛راضیه رئیسی ها:تحلیل داده 

چمران    د ی شه دانشگاه  در    آرمن   ز ی عز   د ی دکتر س به راهنمایی  اقتصاد  در رشته    راضیه رئیسی این مقاله برگرفته از رساله  

 است.  اهواز

ها، انجام محاسبات، تجزیه و تحلیل آماری  ها، انجام آزمایش و گردآوری دادهسازی نمونهتهیه و آماده  نویسنده اول: 

 ها، تحلیل و تفسیر اطلاعات و نتایج، تهیه پیشنویس مقاله. داده

استاد راهنمای رساله، طراحی پژوهش، نظارت بر مراحل انجام پژوهش، بررسی و کنترل نتایج، اصلاح،    نویسنده دوم: 

 سازی مقاله. بازبینی و نهایی

 استاد مشاور رساله، مشارکت در طراحی پژوهش، نظارت بر پژوهش، مطالعه و بازبینی مقاله.نویسنده سوم: 

 تعارض منافع 

 بنا بر اظهار نویسندگان این مقاله تعارض منافع ندارد.

 حامی مالی 

 اند.این مقاله دریافت نکرده  انتشارنویسندگان هیچگونه حمایت مالی برای تحقیق، تألیف و 

 تقدیر و تشکر 

پژوهش حاضر   یدر اجرا  یمعنو  تیبه خاطر حما  شهید چمران اهوازدانشگاه    یپژوهش  محترماز معاونت    له ی نوسیبد

 شود. می ریتقد

 منابع 
گذار پولی در کشورهای صادرکننده نفت: رهیافت رگرسیون  سیاستتابع واکنش (. 1403محمدلو، علی )ابوالحسنی هستیانی، اصغر؛ مهرآرا، محسن و خواجه

 . https://doi.org/10.22103/jdc.2023.20626.1322 .29–1،  (1)9، مجله توسعه و سرمایه. انتقال ملایم

 ( نورالله و جلائی، سید عبدالمجید  اثر تحریم(.  1400ایرانمنش، سعید؛ صالحی،  پرداختبررسی  تراز  بر  ایران: های خارجی  های خارجی جمهوری اسلامی 

 . https://doi.org/10.22034/ecoj.2021.11417 .106–75، (2)8،  کاربردی اقتصاد های ظریهن . های پویارویکرد سیستم

  .126–113  (،2)12،  تأمین مالیمدیریت دارایی و  .  اثر شوک تحریم بر شاخص بازار سرمایه ایران(.  1403تهرانی، رضا؛ مختاربند، محمود و العبوده، منال ) 

https://doi.org/10.22108/amf.2024.141380.1880 . 

بررسی رابطه بین نااطمینانی نرخ واقعی ارز و شاخص قیمت سهام در بورس اوراق بهادار تهران: مشاهداتی بر پایه مدل  (. 1391حیدری، حسن و بشیری، سحر )

VAR-GARCH   .93–71، (9)3، تحقیقات مدلسازی اقتصادی. http://jemr.khu.ac.ir/article-1-238-fa.html . 

ارزیابی سازوکار انتقال اثرات سیاست پولی بر بازار سهام در ایران با استفاده از (. 1396جلیلی، ظریفه؛ عصاری آرانی، عباس؛ یاوری، کاظم و حیدری، حسن )

 . https://ecor.modares.ac.ir/article-18-131-fa.pdf  .195–173،  (4)17،  های اقتصادیپژوهش(.  SVAR)  روش خودرگرسیون برداری ساختاری

https://doi.org/10.22103/jdc.2023.20626.1322
https://doi.org/10.22034/ecoj.2021.11417
https://doi.org/10.22108/amf.2024.141380.1880
http://jemr.khu.ac.ir/article-1-238-fa.html
https://ecor.modares.ac.ir/article-18-131-fa.pdf
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.  شده در بورس اوراق بهادارپذیرفتههای تجاری بر شاخص سهام در صنایع مختلف  اثرگذاری تحریم(.  1400پور، ابراهیم؛ عابد، بهاره و الفتی، سمیرا )رحمان

 . https://doi.org/10.22051/jfm.2020.28397.2220 .176–161، (3)9، راهبرد مدیریت مالی

–157،  (1)9،  مجله توسعه و سرمایه.  اثر نااطمینانی سیاست پولی بر نااطمینانی بازار سهام(.  1403داریوش و زاهد غروی، مهدی )وند،  فر، فرهاد؛ حسنرحیمی

182. https://doi.org/10.22103/jdc.2023.20577.1319 . 

 . https://doi.org/10.22055/jqe.1880 .27–1، (1)19، اقتصاد مقداری. های بازار سهام در ایرانسیاست پولی و چرخه(. 1401الله )زارع، روح

 های مالی بر عملکرد بازار سرمایه در کشورهای منتخب صادرکننده نفت: رهیافتبررسی تأثیر سیاست(. 1399ستوده، بهاره؛ خلیلی، فرزانه و عسکری، فرید )

PVAR  .371–331، (96)28،  های اقتصادیها و سیاستفصلنامه پژوهش. https://qjerp.ir/article-1-2841-fa.html . 

تحقیقات مدلسازی  .  های سیاست پولی و مالی بر بازار سهام ایرانتأثیر شوک(.  1394شک، محمدرضا؛ برقی اسکویی، محمدمهدی و لک، سودا )سلمانی بی
 . https://doi.org/10.18869/acadpub.jemr.6.22.93 .193–131، (22)6، اقتصادی

فصلنامه اقتصاد  .  امنیتی بر تعدیل پویای نوسانات بازده سهام  -های دفاعیهای اقتصادی و نااطمینانی سیاستبررسی تأثیر تحریم(.  1403الدینی، مصطفی )شمس
 . https://journals.sndu.ac.ir/article_3232.html .34–9، (34)9،  دفاع و توسعه پایدار

دانش مالی تحلیل  .  شواهد تجربی در ایرانهای پولی و مالی و کارایی بازار سهام:  سیاست(.  1392شهبازی، کیومرث؛ رضایی، ابراهیم و عباسی، ابوالفضل )
 . https://www.sid.ir/paper/200068/fa .77–63، (20) 6، اوراق بهادار )مطالعات مالی(

.  26–1،  (39)11،  اقتصاد مالی .اثرات متغیرهای کلان اقتصادی بر شاخص کل بورس اوراق بهادار تهران(.  1396نژاد، محمداسماعیل و فراهانی، رضا )فدایی
.https://www.sid.ir/paper/500186/fa 

ارزیابی اثرگذاری نااطمینانی ناشی از تورم و رشد اقتصادی بر مصرف نفت و گاز  (.  1401مقدم، رضا؛ باصری، بیژن؛ فلیحی، نعمت و عباسی، غلامرضا )قادری

 . https://journals.iau.ir/article_694713.html .74–47، (59)16، اقتصاد مالی .در ایران

های  تحلیل اثرات سرریز بین بازارهای نفت و بورس اوراق بهادار تهران در طول مقیاس (.  1397جبارآبادی، شهرام ) کریمی، محمدشریف؛ حیدریان، مریم و دهقان 

 . https://journals.iau.ir/543455  .46–25،  ( 42) 12،  اقتصاد مالی (.  بر پایه موجک  VAR-GARCH-BEKK با استفاده از مدل )   چندگانه زمانی 

. گذارانهای پولی و ارزی بر گرایشات احساسی سرمایهتأثیر نااطمینانی سیاست(.  1401اکبری، محمدامین )سادات و علیکریمی، مجتبی؛ سبحانیان، فریده 

 . https://journals.iau.ir/article_693493.html .75–61،  (24)13 ،وکارپژوهشنامه اقتصاد و کسب

، (94)28،  های اقتصادی ایرانپژوهش.  نهادیبررسی اثر اعتبار بانک مرکزی بر نرخ بهره با تأکید بر عوامل مالی و  (.  1402نژادعمران، وحید )کمال، الهام و تقی

126–181. https://doi.org/10.22054/ijer.2023.66803.1080 . 

 .[PDF]. 78- 65،  4اقتصاد کاربردی، (. اثر نرخ ارز و نوسانات آن بر شاخص قیمت سهام در ایران. 1393و چگنی، ایلناز )  آزاده محرابیان، 

مطالعات راهبردی مالی  .  های اقتصادی در سرریز بازده به بازارهای سهام، ارز و سکه طلاتحریمبررسی و تحلیل نقش  (. 1403نژاد پاشاکی، محمدباقر )محمدی
 . https://doi.org/10.22105/fbs.2024.194532 .72–60، (1)2،  و بانکی

های اقتصادی و برآورد شاخص مخاطرات تحریم با استفاده از روش  بندی انواع تحریم(. رتبه1398)  حسنم  ،رضایی ، اصغر و ابوالحسنی هیستانی  ؛ لیع  ،مهدیلو 

 . [PDF] .72-47  ،(2)6 ،های کاربردی اقتصادنظریهتحلیل سلسله مراتبی فازی. 
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