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Uncertainty in the economy, which refers to difficulties in predicting the economic 

environment, is caused by various factors including political instability, changes and 

uncertainties in government policies, natural disasters and market fluctuations. The 

existence of these uncertainties significantly impacts the efficiency of financial 

markets, including the efficiency of the capital market.The aim of this study is to 

investigate the long-term relationship between the  economic policy uncertainty 

(based on fluctuations in macroeconomic variables using the composite PCA index) 

and the excess return of the 8 different industries index (Automobile and parts 

manufacturing, Pharmaceutical Products and Materials , cement, lime and gypsum,  
Multidisciplinary industrial companies , basic metals, oil, coke, and nuclear fuel, 

coke and nuclear fuels, chemical products, Aggregation, properties and real estate) 

in the stock market. The analysis conducted using the Auto-Regressive Distributed 

Lag (ARDL) approach, based on the writing principles and Grammarly check, 

shows that the uncertainty of economic policies has a significant and positive 

relationship with the excess return of the selected industries index in the time period 

from 2012 to 2021."In a way that among different industries, the surplus 

performance of the automotive industry and parts manufacturing is most affected by 

the  economic policy uncertainty policies, while the real estate and property 

development industry experiences the least impact from this aspect. Additionally, 

the speed of adjusting the impact of  economic policy uncertainty  on the surplus 

performance of the stock market industries is not uniform, and the ECM coefficient 

indicates that the automotive industry experiences the fastest impact and adjustment. 
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Extended Abstract 

Introduction  

The capital market is a dynamic market where the risk and return of each company's stocks are influenced by numerous 

internal and external factors. These factors can be classified into two groups: internal and external factors. Internal 

factors include company-level and industry-level variables, such as asset composition and structure, company's activity 

ratios, liquidity, debt, and profit margin, increased competition within a specific industry, and diversity within a 

company or industry. External factors include cultural, political, and economic factors that have exogenous effects on 

the risk and return of the overall stock market. Evidence from studies on most stock markets indicates that many market 

fluctuations are the result of changes in government economic policies (for example, the implementation of 

contractionary policies, interest rate hikes in the United States last year, and the sharp decline in many markets, 

including the stock market). In this regard, the consumer price index (inflation rate) had a positive and significant 

effect, while exchange rates, interest rates, and government bond rates had a negative impact on stock market returns. 

Moreover, fiscal policies can also influence the performance of the stock market. Keynesians believe that expansionary 

fiscal policies can support aggregate demand, strengthen the economy, and potentially increase stock prices. On the 

other hand, classical economic theory emphasizes the crowding-out effect of fiscal policies and the potential impact 

of increased interest rates and reduced private sector activities, which may make a decrease in stock prices due to 

expansionary fiscal policies unlikely (Lawal et al., 2018). Some economists argue that monetary policies that lead to 

stable or highly variable inflation destabilize financial markets, making stock prices highly sensitive to economic 

conditions. Empirical evidence also clearly demonstrates the relationship between macroeconomic variables and stock 

prices. Therefore, when making investment decisions, investors should consider the economic factors that affect stock 

market performance (Karimzadeh et al., 2021). The results of some experimental studies state that economic and 

financial risks have positive effects on short-term and long-term stock risks, and an increase in risks leads to an increase 

in the risk of stock market crashes (Darabi et al., 2021). However, both government policies themselves and their 

impact on the market have been associated with uncertainty and ambiguity for economic agents. 

Since the COVID-19 pandemic began in March 2020, the economy has been dominated by uncertainty. At the start of 

the pandemic, no economist could anticipate how badly the economy would suffer from the massive lockdowns. 

Afterwards, inflation started rising due to supply chain disruptions. Uncertainty peaked when Russia invaded Ukraine, 

which led to an energy crisis and inflation skyrocketing. Central banks considered inflation to be temporary for too 

long, leading them to increase interest rates at a massive speed. These events introduced a high degree of uncertainty 

in macroeconomic variables such as GDP growth, inflation, consumer spending, etc., and had a severe impact on 

financial markets.Economic policy uncertainty (EPU) is defined as uncertainty regarding fiscal, regulatory, or 

monetary policy (Brogaard & Detzel, 2015). This uncertainty can impact critical decisions such as investment, 

consumption, and saving made by firms and other economic agents. Economic uncertainty can also affect factors like 

inflation, interest rates, and expected risk premiums (Pastor & Veronesi, 2012). Consequently, uncertainty in economic 

policy influences future aggregate demand and supply, while also exerting pressure on financing costs. This, in turn, 

alters firms' behavior and decisions regarding future investment and employment (Gulen & Ion, 2016). Macroeconomic 

variables play a crucial role in financial markets as they determine the state of the economy. According to the efficient 

market hypothesis, all information should be incorporated into prices (Fama, 1970). Therefore, any changes in these 

variables expand the information available to traders and should be reflected in stock prices and, consequently, stock 

returns. Numerous studies have demonstrated that heightened uncertainty has a negative effect on stock returns. This 
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proposition has been confirmed by studies conducted by Brogaard and Detzel (2015), Arouri et al. (2016), Carriero et 

al. (2017), Bahmani-Oskooee and Saha (2019b), and Chiang (2019b). 

Numerous papers have expounded on the connection between Economic Policy Uncertainty (EPU) and China's stock 

market return based on the EPU index built by Baker et al. (2016). Studies have shown that uncertainty has an impact 

not only on actual economic activity but also on the consumption and investment decisions of economic actors. For 

example, Bernanke in 1983, Dixit in 1989, Gomez et al. in 2003, Bloom in 2009, Walsh and Tan in 2008, Allen et al. 

in 2012, Wang et al. in 2014, Jurado et al. in 2015, and others in 2018, as well as Yang et al. in 2019 and Wu et al. in 

2020, have all demonstrated this effect. Economic actors may use this uncertainty as an opportunity to profit. As we 

have seen in recent years, the implementation of expansionary monetary policies - which involve increasing liquidity 

and the money supply - has created a speculative environment in various financial markets, including housing, 

automobiles, gold, and jewelry. This has resulted in destructive levels of inflation and significant damage to most 

sectors of the real economy. 

Loni and colleagues conducted a study in 2021, examining the impact of the Economic Policy Uncertainty Index (using 

variables such as inflation rate, interest rate, exchange rate, and economic growth) on corporate investment in 

companies listed on the Tehran Stock Exchange during the period from 2007 to 2020. The results showed that monetary 

policy uncertainty has a greater influence on corporate investment compared to fiscal policy uncertainty. Economic 

uncertainty, with disruption in the price system, reduction of cash flow towards financial assets, and material activities, 

decreases the investment of companies. Mahrabian and Falahi examined the impact of macroeconomic variables on 

the performance of industries in the Tehran Stock Exchange from 2008 to 2020 using the Generalized Autoregressive 

Conditional Heteroskedasticity (GARCH) model. The results of this study indicate that the bank interest rate has a 

negative impact, while the inflation rate, exchange rate, and gross domestic product (GDP) have positive effects on 

the performance of industries. Therefore, based on these studies, the relevant model is presented based on equation 1. 

The research hypotheses are as follows: 

Hypothesis 1: Economic policy uncertainty has a significant negative impact on the excess returns of industry indexes. 

Hypothesis 2: The impact of economic policy uncertainty on excess returns is heterogeneous across industries 

 

Method  

This research follows a descriptive-analytical method and falls under the category of applied studies. The statistical 

population for this research consists of accepted industries in the Tehran Stock Exchange during the period of 2012 

to 2021, with a monthly time frame. (These industries have been selected based on their market value over the last 

years). The selected industries are as follows: 

   
Table 1. Selected Industries index 

Row Industry sign 
1 Automobile and manufacturing parts AUT 

2 cement, lime and gypsum  CLG 

3 Multidisciplinary industrial companies MUL 

4 Basic metals BAS 

5 oil, coke, and nuclear fuel OIL 

6 Chemical products CEM 

7 Aggregation, properties and real estate  AGG 

8 Pharmaceutical Products and Materials  PHA 
Source: Research Finding 

The empirical model of the research  loni et al ,2021 and  Mehrabian & Farahani 2021 is as follows: 

𝑹𝒊𝒕 − 𝑹𝒇𝒕 = 𝜶𝒊 + 𝜷𝟏𝑬𝑷𝑼 + 𝜷𝟐𝑴𝑲𝑻𝒕 + 𝜷𝟑𝑺𝑴𝑩𝒕 + 𝜷𝟒𝑯𝑴𝑳𝒕 + 𝜷𝟓𝑹𝑴𝑾𝒕 + 𝜷𝟔𝑪𝑴𝑨𝒕 + 𝜷𝟕𝑴𝑶𝑴𝒕 +

𝜺𝒊𝒕              (1) 
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In the above relation, the excess return return of industry is the dependent variable, while EPU is the 

independent variable. The coefficients βSMB, βHML, βCMA, βRMW, and βMom capture the size effect, 

value effect, investment factor, operating profitability, and past performance with respect to winners and 

losers, respectively. These coefficients are control variables in this model. 

 

Measuring economic policy uncertainty EPU 

 

To measure the Economic Policy Uncertainty (EPU) index, several steps are involved. Firstly, fluctuations in 

monetary policy variables such as the monetary base and interbank interest rate, financial variables including 

oil revenue fluctuations, foreign exchange variables like the exchange rate, and consumer price index 

variables are calculated using the Hodrick-Prescott filter1. Next, Principal Component Analysis (PCA)2 is 

employed to construct the EPU index. This index serves as a composite measure that captures the overall 

level of uncertainty in economic policies. 

According to a study by Loni et al. in 2021, the uncertainty of economic policies can be calculated by analyzing 

fluctuations in macroeconomic variables, which can be considered an index of political instability. 

 

(2)𝑰𝑬𝑷𝑼 = 𝑩𝟏𝑰𝑹 +  𝑩𝟐𝑴𝒃 +  𝑩𝟑𝑶𝑰𝑳 + 𝑩𝟒𝑬𝑹 + 𝑩𝟓𝑪𝑷𝑰     
 

Chart1- Economic Policy Uncertainty index- 2012M03 to 2022M3. 

Source: Research Findings 

 

The Economic Policy Uncertainty (EPU) index is a composite index composed of five factors: interbank interest 

rate(IR):, oil revenues (OIL), exchange rate in the free market (ER), monetary base changes (MB), and 

consumer price index (CPI). This index attempts to reflect the level of economic uncertainty by examining 

the changes in these fundamental economic factors and weighting them accordingly. When the extracted 

index from these factors is analyzed, it can be observed that it aligns quite well with the country's economic 

events. It is evident from further interpretation that the lowest level of this index occurred in the beginning of 

the year 1391 (2012), prior to the deepening of international sanctions. Furthermore, it can be seen that the 

                                                 
1 The Hodrick-Prescott (HP) filter refers to a data-smoothing technique that is commonly applied during analysis to remove short-term fluctuations 

associated with the business cycle. Removal of these short-term fluctuations reveals long-term trends. 
2 Principal component analysis (PCA) is a statistical procedure that allows for the summarization of information in large data tables using a smaller set 

of "summary indices" that can be more easily visualized and analyzed. 
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challenges surrounding the JCPOA (Joint Comprehensive Plan of Action) in 1397 (2018) and the issues 

arising from the COVID-19 pandemic in 1399 (2020) are well-reflected in this index and have led to 

significant upward movement. 

Results:  

The long-term test results of the ARDL model are as described in Table 2 .The EPU coefficient indicates how much 

the surplus return of the industry index changes with a one-unit increase in the economic policy uncertainty index. The 

significance stars portray the statistically significant coefficients. The estimated model results show a long-term 

relationship between the economic policy uncertainty index and the surplus return of this industry, and this effect is 

positive and significant for all industries. The Error Correction Model (ECM) also indicates how quickly the 

uncertainty effect dissipates on stock surplus returns. The closer this coefficient is to 1, the faster the independent 

variable affects the dependent variable. According to the obtained results, on average, the ECM coefficient for all 

industries in the above sample is high, in other words, the effect of EPU changes on the surplus return of the industry 

index dissipates in a short period of time. 

for example :  The increase of one unit in the economic policy uncertainty index leads to a 0.413%  increase in the 

surplus return of the automotive industry and parts manufacturing index, and the statistically estimated coefficient at 

a 99%  confidence level is significant. The test results indicate a long-term relationship between the economic policy 

uncertainty index and the surplus return of this industry. The estimated Error Correction Model (ECM) coefficient 

(0.998) for this industry, which has the highest coefficient among different industries, also indicates that almost all 

uncertainty effects dissipate at a much slower rate of less than two periods on stock surplus returns. 

 

Table2: A summary of research results 

indusrty EPU MKT SMB HML MOM RMW CMA ECM
1 

Pharmaceutical products and 

materials 

2.07E
-03* 

0.969**
* 

-0.201 0.007 -0.012 -0.889* -
1.924**

* 

-0.635 

Chemical prouduct 1.69E
-03* 

0.884**
* 

-0.88 -
1.181*

* 

-
0.548*

* 

-0.82 -0.328 -0.585 

Automotive and parts  

manufacturing  

4.13E
-03*** 

0.916**
* 

-
3.445**

* 

0.283 0.867*
* 

-
3.727**

* 

-
1.78*** 

-0.998 

cement, gypsum and lime  2.08E
-03*** 

0.857**
* 

-
0.336**

* 

-
1.451*

* 

0.499*
* 

-0.163 0.275 -0.996 

Basic metals  1.58E
-03*** 

0.81*** 0.312 1.23 -0.073 -0.706 -1.441 -0.782 

oil, coke, and nuclear fuel  1.59E
-03** 

0.94*** -0.031 2.047*
* 

0.328 -0.804 -1.317 -0.837 

multidisciplinary industrial 

companies  

1.93E
-03** 

0.817**
* 

-1.316 -1.263 -
1.294* 

-0.79 -0.671 -0.44 

Aggregation, properties and real 

estate  

1.33E
-03** 

0.82*** -1.059 -2.47** -
1.196*

* 

0.521 3.044** -0.620 

Note: Asterisk *, ** and *** represent significance level at 10, 5 and 1% respectively 

 Source: reaserch fuding_using Eviews 12 

                                                 

The main reason for the popularity of error correction patterns (ECMs) is that short term fluctuations of variables 

are related to their long term equilibrium values. If the error correction factor is with a negative sign, it indicates the 

speed of error correction and the desire for long term equilibrium. 
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Concloution: In this research, the impact of economic policy uncertainty on the excess returns of selected industries 

in the Tehran Stock Exchange was examined. Based on the results obtained from estimating the models, the first 

hypothesis, which suggests a significant negative impact of economic policy uncertainty on the excess returns of the 

industry index, is rejected. On the other hand, the second hypothesis, which suggests heterogeneity in the impact of 

economic policy uncertainty on the excess returns of all industries, is not rejected. Entry and exit of capital in the 

country's financial markets are affected by the uncertainty of government economic policies, making investment 

planning and decision-making difficult for companies and market participants. This uncertainty leads to fluctuations 

in demand for shares of various industries, which in turn affects industry returns. 

The examination of the impact of the economic policy uncertainty index on the performance of various industries 

indicates that: 

 

1- The impact of the economic policies uncertainty on the excess profitability (the overall index of all industries in the 

sample) of various industries is limited but entirely positive and meaningful. Furthermore, this effect is not 

homogeneous and varies depending on the nature of the industries. The research results indicate that within a 

spectrum of excess profitability, the automotive and parts manufacturing industries, as well as cement, lime, and 

gypsum industries, are most susceptible to the variable economic policies uncertainty, while the primary metal 

industries and real estate development have the least impact from this variable. Therefore, with increasing economic 

policy uncertainties, it is expected that investors in the capital market will achieve a suitable surplus return, and 

among them, prioritize investment in the automotive industry and the manufacturing of parts, cement, lime, and 

gypsum. During periods of economic stability and reduced policy uncertainty, investors in this market prioritize 

investing in basic metals industries and real estate development. 

2- Moreover, the variable of risk exposure is significant in various industries and demonstrates positive self-

reinforcement. This implies that as the market capitalization increases, the returns of all industries will also 

experience an increase. Therefore, market growth can provide this promise to investors in all industries, as this 

increase will be experienced across all sectors. 

3- The results of this research can be used by the government in such a way that, in addition to the need to control 

inflation and exchange rate fluctuations, attention is given to the proper announcement of implemented policies and 

timely dissemination of economic information, which can lead to reducing uncertainty in economic policies. This 

can help reduce the impact of this variable on the behavior of capital market participants and asymmetry in market 

returns. 

Based on the uncertain economic conditions prevailing in the country and the sensitivity of financial markets to this 

situation, the following suggestions are proposed for future research: 

 

 Future researchers can expand this study by examining the effects of asymmetric shocks of economic policies on 

other investment portfolios, such as gold, ETF funds, etc. 

 By using a metric such as the market sentiment index, it is possible to achieve more comprehensive and extensive 

results to enhance performance for investors in the stock market. 
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  های کلیدی:واژه

 یاقتصاد استیس تیقطععدم

 عیبازده مازاد صنا

 ARDL کردیرو 

و  یعامل 5فرنچ  -ا فام 

 مومنتوم

ز ا یاز عوامل مختلفی محیط اقتصادی است، نیبشیپبه معنی دشواری در که  یاقتصاد ینانینااطم

ناشی ر و نوسانات بازا یعیطب یایدولت، بلا یهااستیس تیقطععدمو  رییتغ ،یاسیس یثباتیجمله ب

 ییبسزا ریتأث هیبازار سرما ییاز جمله کارا ی مالیبازارها ییبر کارا هاینانینااطم وجود این .شودیم

 )بر اساسدولت  یاقتصاد یهااستیس تیقطععدمرابطه بلندمدت  یمطالعه بررس نیدارد. هدف از ا

 8بازده مازاد شاخص و  (PCAیبیبا استفاده از شاخص ترک یاقتصادکلان  یرهایتغنوسانات م

مواد و  ،خودرو و ساخت قطعاتدر بورس اوراق بهادار تهران )شامل شاخص صنایع  صنعت مختلف

 ایهوردهآفر ،یاسفلزات اس ،یصنعت یاچند رشته یها، شرکتآهک و گچ مان،یس ،محصولات دارویی

ی بررسو مستغلات( است.  لاکام ،انبوه سازی ،ییایمیمحصولات ش، ایهستهنفتی، کک و سوخت 

بازه  در (ARDL)رهیافت های توضیحیخودرگرسیونی با وقفهروش با استفاده از  شدهانجام

 ی شاخصبا مازاد بازده یاقتصاد یهااستیس تیکه عدم قطع دهدینشان م 1400تا1391زمانی

عت صندر بین صنایع مختلف بازده مازاد  کهطوریه . بی داردارمعنادو  منتخب رابطه مثبت عیصنا

دولت متحمل  یاقتصادهای  استیس تیعدم قطعاثر را از ناحیه خودرو و ساخت قطعات بیشترین 

 پذیرد. به علاوه سرعتاثر را از این ناحیه میکمترین  مستغلاتاملاک و سازی  و صنعت انبوه شود می

 بیضرهای دولت بر بازده مازاد صنایع بورسی نیز همگن نبوده و  تعدیل اثر عدم قطعیت سیاست

ECM کندیرا تجربه م لیاثر و تعد نیترعیکه صنعت خودرو سر دهدینشان م. 
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 مقدمه .

 یلعوامل داخ ریتأثتحت ی آنهاشرکتسهام هر یک از  هو بازد سکیر و بوده ایپو یبازار ،هیبازار سرما

  یبندطبقه یو خارج یعوامل به دو گروه عوامل داخلاین . دارد قرارمتعددی  یو خارج

ها و ییو ساختار دارا بیشامل ترک، در سطح شرکت و صنعت ییرهایمتغ ی. عوامل داخلشوندیم

 کیرقابت در  میزانسود شرکت،  هیاشو ح یبده ،ینگینقد ت،یفعال یهانسبتشرکت،  یهایبده

و  یاسیس ،یشامل عوامل فرهنگ یعوامل خارجبوده و صنعت  ایصنعت خاص و تنوع در شرکت 

 مطالعه دراز  آمدهدستبهدارد. شواهد  زابرونو بازده کل بازار سهام اثر  سکیاست که بر ر یاقتصاد

 یاقتصاد یهااستیسدر  رییتغ جهیانات بازار نتاز نوس یاریکه بس دهدیمسهام نشان  یاکثر بازارها

ه در سال گذشت کاینرخ بهره در آمر شیافزا ،یانقباض یهااستیساعمال  مثالعنوان)به است هادولت

 کنندهمصرف متیشاخص قتغییر مورد،  نیبورس(. در ااز بازارها از جمله  یاریبس دیو سقوط شد

اوراق و نرخ سپرده نرخ ارز، نرخ سود  کهیدرحال ،گذاشته ر سهامی بر بازده بازاداریمعنمثبت و  تاثیر

هام بر عملکرد بازار س زین یمال یهااستیس ن،یعلاوه بر ا است.داشته  دارو معنی یمنف ریتأث دولتی

 . گذار بوده استریتأث

د را کند، اقتصا تیکل حما یاز تقاضا تواندیم دولت یمالانبساطی  استیسها به اعتقاد کینزین

 دیتأکبا  یاقتصاد کیسکلا یدر مقابل، تئور. سهام را بالاتر ببرد متیبالقوه ق طورکند و به  تیتقو

ی بخش هاتیفعالبر افزایش نرخ بهره و کاهش  تواندیمی که ریتأثو  یمالی هااستیس تزاحم اثر بر

 رمحتمل در اثر سیاست انبساطی مالی دولت غیسهام را  متیقخصوصی داشته باشد، کاهش 

 داریمنجر به تورم پا یپول یهااستیساز اقتصاددانان معتقدند که  ی(. برخLawal,2018) داندینم

 یاقتصاد طیسهام به شرا متیق؛ بنابراین کندیم ثباتیبرا  یمال یبازارها و شودیم ریمتغ اریبس ای

؛ دهدیمنشان  آشکارا ار یکلان اقتصاد یرهایمتغ نیارتباط ب ی نیزشواهد تجرب .حساس است اریبس

ر عملکرد ب مؤثر یعوامل اقتصاد دیبا یگذارهیسرما یبرا یریگمیتصمهنگام  گذارانهیسرما ،نیبنابرا

 یو مال یاقتصاد یهاسکیر ن،ی(. علاوه بر اKarimzadeh,2021) رندیبازار سهام را در نظر بگ

بازار  سقوط سکیر ها،سکیر شیافزاسهام دارند و با  سکیبر ر یو بلندمدت اثرات مثبت مدتکوتاه

اهمیت این موضوع، از یک سو  رغمبه حالنیا با. (2021و همکاران،  ی)داراب ابدییم شیسهام افزا

ی نناینااطمی دولت و از سوی دیگر اثر آن بر بازار برای عاملین اقتصادی با ابهام و هااستیسخود 

 همراه بوده است. 
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 2یاقتصاد استیس تیقطععدم ریتأث در خصوص بررسی( 2012) 1یزپاستور و ورون پس از مطالعه

ی در ایران و جهان به بررسی این ارتباط پرداختند. این اگستردهتخصصی سهام، مطالعات  متیبر ق

بر شاخص  یاقتصاد استیس تیقطععدم یرگذاریتأثکه بیانگر بررسی نحوه  جهت آن ازمطالعه نیز 

ی نانینااطمکه در شرایط  دهدیم گذارانهیسرمابوده و این دید را به صنایع مختلف بورسی است مهم 

 موقعبه ی اقتصادی دولت، چگونه سبد دارایی خود را به طور بهینه مدیریت نموده وهااستیساز 

 گذاراناستیسبه  علاوهبهنمایند.  ، تعدیلبازده خود شیافزا یرا برا یگذارهیسرما یهایاستراتژ

ی اقتصادی و میزان شفافیت آن برای هااستیسکه با اعمال  دهدیمرا  اندازشمچاقتصادی این 

که  ای اصلیهفرضیه ؛ لذاتغییراتی در بازده صنایع مختلف بورسی باشند عاملین بازار باید منتظر چه

 از: عبارتندآنها است  رد یا عدم رداین مطالعه در پی 

 .منفی و معناداری دارد ریتأثد شاخص صنایع اقتصادی بر بازده مازا یهااستیس تیقطععدم -1

 نا همگن است.اقتصادی بر بازده مازاد تمامی صنایع  یهااستیس تیقطععدم ریتأث -2

پیشینه ادبیات موضوع و بخش دوم، به  ؛به شرح زیر سازماندهی شده است مقاله یهابخشسایر 

ایج و نت هاافتهیخش چهارم به و ب است تحقیق پرداخته است. در قسمت سوم روش تحقیق ارائه شده

 ختصاصاسیاستی  یشنهادهایپو  یریگجهینت نیز به است. بخش پنجم افتهیاختصاصتجربی پژوهش 

 است. شده داده

 ادبیات موضوع و پیشینه تحقیق .2

 . مبانی نظری1-2
 یار، جنگ تج2008در سال  یجهان یبحران مال مختلفی چون یدادهایرووقوع  ،دیاز آغاز قرن جد

اعمال  ،نیاوکراو  هیروس جنگ ای مانندی منطقههایریو درگبیماری کرونا  گسترش کا،یوآمر نیچ

 یکنترل و مهار تورم، منجر به رکود اقتصاد ینرخ بهره برا شیزااف قیاز طر ،یانقباض یپول یهااستیس

ار سهام شده است. در باز ژهیبه و یمال یتوجه در بازارها و سقوط قابل ینانیاطمافزایش نا ،گسترده

از جمله بازار  یسهام جهان یو در خلال آن، بازارها 2008 یجهان یبه شروع بحران مال یسال منته

 این باعث شد تا شاخص ینانینااطم شیرا تجربه کردند و افزا یاقهسابیب یهاشوک ،3نیچ Aسهام 

 (.Joo؛ 2013Soucek & Todorova, Iwasawa,2017 Kim & 2020) داشته باشد یادینوسانات زبازار 

                                                 
1 Pastor & Veronesi 
2 Economic Policy uncertainty 

3 China's A-share market 
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 یرهاینشده در متغ ینیبشیپ راتییکنند که تنها تغیادعا م 1(EMHبازارکارآ ) هیطرفداران فرض

 دسونیوی؛ د1982، 2بگذارند )به عنوان مثال، سورنسون ریتوانند بر بازار سهام تأثیم یکلان اقتصاد

 یناش یاقتصاد استیس تیعدم قطع شیزاحال، اف نی(. با ا1983 ،4یو رول رسی؛ پ1982 ،3نیو فرو

 شده است نیشوک به بازار سهام چ و یدر اقتصاد جهان یقابل توجه انیمنجر به زکرونا  یدمیاز اپ

، 8و همکاران ؛ الول2020و همکاران7؛ کوربت2020 و همکاران6برادستاک ،2020و همکاران  5بایک)

و 12سان، 112020و وو سوی؛ سال2020 ،10نیو ل ی؛ اوکور2020 9و همکاران ؛ گوپتا2020

 ریتأث های اقتصادی سیاست نانیعدم اطم شیکه افزاتوان نتیجه گرفت . لذا می(2020همکاران

 .بر جای گذاشته است یمال یبر بازارها یقیعم

 و بازده بازار سهام یاقتصاد استیس تیقطععدم نیدر مورد ارتباط ب یمقالات متعدد ن،یعلاوه بر ا

ر بلکه ب ،یواقع یاقتصاد تینه تنها برفعال تیعدم قطع دهدنشان می که هصورت پذیرفت نیچ

، 1983 13یبه عنوان مثال، برنانک)دارد  ریتأثنیز  یاقتصاد یگذارهیمصرف و سرما ماتیتصم

 همکارانو  18، آلن2008 17، والش و تان2009 16، بلوم2003و همکاران  15، گومز1989 14تیکسید

و  20و وو 2019و همکاران  انگی،  2015و همکاران  19جورادو ،2014، وانگ و همکاران 2012

                                                 
1 Efficient-market hypothesis 
2 Sorenson 
3 Davidson & Froyen 
4 Pearce & Roley 
5 Baek 
6 Broadstock 
7 Corbet 
8 Ellul 
9 Guptai 
10 Okorie & Lin 
11 Salisu & Vo 
12 Sun 
13 Bernanke 
14 Dixit 
15 Gomez 
16 Bloom 
17 Walsh and Tan 
18 Allen 
19 Jurado 
20 Wu 
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 یبه عنوان فرصتقطعیت عدم  نیممکن است از ا یفعالان اقتصاددر این میان  .(2020همکاران 

 یاجرا ،نیز مشاهده شده است ریاخ یهاطور که در سالهمان .کسب سود استفاده کنند یبرا

و، خودر مختلف از جمله مسکن، یمال یرا در بازارها یبازسفته یفضای، انبساط یپول یهااستیس

ور کش اقتصادبه  یقابل توجه یهابیکرده است که منجر به سطوح مخرب تورم و آس جادیا ارزطلا و 

توان با یرا م یاقتصاد یهااستیس تی، عدم قطع1400و همکاران یشده است. طبق مطالعه لون

در  یاسیس یثباتیاز ب یتواند شاخصیاسبه کرد که ممح یکلان اقتصاد یرهاینوسانات متغ لیتحل

 نظر گرفته شود.

آورد و گذاری به دست میگذار در طول دوره سرمایهبازده عبارت است از کل عایدی که یک سرمایه

گذاری در یک سرمایه ی از بازده بدون ریسکگذارهیسبد سرما ایکردن بازده یک سهم بازده مازاد با کم

 گذاریسرمایه، هرقدر ریسک شودمیانجام  گذاریسرمایهید. زمانی که در بازار سهام، آبه دست می

قاضا . این بازده مورد تشودمیگذار درخواست بیشتر باشد، مقدار بازده اضافی بیشتری توسط سرمایه

 تواندیم. میزان بازده مازاد بنا به مقدار ریسک متحمل شده در طی زمان شودمینامیده  1بازده مازاد

این  ، ریسکنمایدمی گذاریسرمایهکند. به طور مثال زمانی که سرمایه خود را در یک سبد تغییر می

پرتفوی ممکن است در طی زمان کم یا زیاد شود که این امر بر روی میزان صرف ریسک مورد تقاضای 

د یک معیار مهمی است توان گفت بازده مازابدین ترتیب می .تأثیر بسزایی داشته باشد گذارسرمایه

، عملکرد بازدهی گذاریسرمایههای کند تا در مقایسه با سایر گزینهکمک می گذارسرمایهکه به 

ان انتظار کسب بازده مازاد گذارسرمایهطورکلی، همه دارایی مورد نظر را مورد سنجش قرار دهد. به

چه بیشتر از آن گذاریسرمایهرا برای  ذارگسرمایه تواندمیمقدار بازده اضافی،  نیا رایدارند؛ زمثبت 

ر بدین ترتیب د در سایر طبقات دارایی به دست آورد، ترغیب نماید. گذاریسرمایهتوانست با می

در مدل پژوهش  در بورس اوراق بهادار تهران مختلف صنایعپژوهش حاضر نیز بازدهی مازاد شاخص 

 است.گرفته شده  متغیر وابسته در نظر عنوانبهحاضر 

 . پیشینه پژوهش2-2

 مطالعات خارجی. 1-2-2

                                                 
1 Excess return 
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 یبه بررس VARبا استفاده از مدل خودرگرسیون برداری  یا(، در مطالعه2015) 1کانگ و رتی

نفت و بازده بازار سهام در  یبازار جهانبازده  ،ی اقتصادیهااستیس تیمتقابل عدم قطع یوابستگ

 نیدر چ یاقتصاد هایاستیس تیبت عدم قطعشوک مث دهد که تند؛ نتایج نشان میپرداخ نیچ

همکاران و  2فاند. نفت و بازده بازار سهام دار بازده بازارنفت،  یجهان دیبر تول با وقفه یمنف ریتأث

دوره  یبر رفتار بازار سهام در کانادا ط یاقتصاد استیس تیقطع عدم که یری(، با مطالعه تأث2019)

اثرات کوتاهدارای  یاقتصاد هایسیاست تیقطع عدم یهاکه شوک نشان دادند دارد، 1985-2015

 انگذارسرمایه اقتصادی استیس تیعدم قطع شیمدت و بلندمدت نامتقارن هستند. در بلندمدت، افزا

 ؛شودمی هاییدارا متیرا اتخاذ کنند که منجر به کاهش ق گریزیریسگ کردیکند که رویرا متقاعد م

شانس  یرا برا یپرتفو سکیتا ر کندیرا وادار م انگذارسرمایه نانیکه کاهش عدم اطم یدر حال

 یانداز واقعو پس گذاریسرمایهبر بازده  یااثر کاهنده تواندمی. در بلندمدت، تورم بالاتر رندیبالاتر بپذ

 سهام سقوط سکیرا بر ر یاقتصاد استیس تیقطع عدم ری( تاث2020)3لو و ژانگ  .داشته باشد

 . ندکرد یشرکت بررس

 یکلان اقتصاد یرهایموضوع پراختند که چگونه متغ نیبه ا یاهع( در مطال2020) 4چاودوری و بهویان

 2018-2000 ا در بازه زمانیمتحده و کاناد الاتیمختلف بازار سهام در ا یهابر بخش یمتفاوت ریتأث

ط سقو سکیبر ر یداقتصا استیس تیعدم قطع ریتأث یا(، در مطالعه2020) 5ژانگ و یان. گذاردیم

عدم  شیها با افزاشرکت دادنشان  نتایجنمودند.  یسهام در سطح بتا و در سطح بازار را بررس متیق

 . کنندیسهام را تجربه م متیسقوط ق بالاتریاحتمال به یاقتصاد استیس تیقطع

 در چین  یاقتصاد استیس تیقطع عدم انهشاخص ماه نشان دادند که ،(2021همکاران )و 6هو

( 2021)و همکاران 7نارتیا های آتی داشته باشد.در ماهبر بازده سهام  یو معنادار یاثر منف تواندمی

ی هااز شرکت یرا براساس نمونه بزرگ یاقتصاد استیس تیسهام به شاخص عدم قطع تیحساس نیز

 عدم شیافزا که دهدینشان م یشواهد تجرب زدند. نیتخم 2017تا  2000در دوره  ینیچ بورسی

(، 2021) 8باتابیال و کیلینزدهد. افزایش میسهام را  متیاحتمال سقوط ق یاقتصاد استیس تیقطع

                                                 
1Kang & Ratti  
2 Phan 
3 Luo & Zhang 
4 Chowdhury and Bhuiyan  
5 Yan &Zhang 
6 Xu 
7 Nartea 
8 Batabyal & Killins 
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مورد  2015-1985دوره  یبر بازار سهام کانادا را ط یاقتصاد استیس تیقطععدم یرتأث یادر مطالعه

بر  یهتوجقابل یاثرات منف یاقتصاد هایسیاست تیقطعکه عدمداد نشان  جیقرار دادند. نتا یبررس

 یاقتصاد استیس تیقطععدم ریتأث یبه بررس نیز (2021) 1کوندوا و پلبازده بازار سهام کانادا دارد. 

 72گروه ی کشورها یبرا یو نزول یصعود اعم ازمتفاوت بازار  طیبازار سهام در شرا سکیبر بازده و ر

 تیقطعدر عدم شیورد نشان داد که افزابرآ جی. نتاپرداختند 2018تا  1998ماهانه از سال  یهادادهبا 

بازده نیزدر زمان حال کاهش و در آینده افزایش و  داده شینوسانات بازار را افزا یاقتصاد استیس

 ریو تأث توجه بودهقابل یدر بازار نزول یاقتصاد استیس تیقطععدم ریتأث خواهد داشت. بدین ترتیب

 .دارد یدر بازار صعود یزیناچ

 ،یاقتصاد هایسیاست تیعدم قطع نیرابطه ب یبه بررس یا(، در مطالعه2022) 3رانو همکا ووانی

نشان  یتجرب جیمختلف بازار پرداختند. نتا طیدر شرا BRIC یسهام در کشورها ینفت و بازارها

 نیبنابرا دارد؛ BRIC سهام یاثر معکوس بر بازارها ،یاقتصاد هایسیاست تیدادند عدم قطع

 .ندهست رتریپذبیسهام آس ینفت و بازارها تدر برابر نوسانا هیو روس نیچ یاقتصاد هایسیاست

 . مطالعات داخلی2-2

 و ییایمیش یهابر بازده سهام شرکت یکلان اقتصاد یرهایمتغ ری( تأث1396و همکاران ) طالبلو

 1395تا  1386 یهاسال یدر بورس ط یمیو پتروش ییایمیشرکت فعال ش 18 برایرا  یمیپتروش

 یرخ واقعشوک نی، منف ریکه نرخ سود سپرده بر بازده سهام تأث دادبرآورد نشان  جی. نتاندکرد یررسب

هام بر س یمثبت ریشوک کل بازار سهام تأث تیدر نها و یمنف ریتأث نفت متیشوک ق ،مثبت ریارز تأث

ده بازار سهام را بر باز یاقتصاد هایسیاست عدم قطعیت( اثر 1398) رانوندیب ردادهیو پ یریام .دارد

 عدم قطعیتکه  دهدیمطالعه نشان م نیا یهاافتهی .کردند یبررس 1360-1395 یدوره زمانطی 

 یبه بررس نیز (1399) رنجبرو  فریهمت. شودمیموجب کاهش بازده بازار سهام  یاقتصاد هایسیاست

ای متشکل با نمونه رزاباو  بتا سطحدر دو  مسها قیمت طسقو یسکر بر یدقتصاا سیاست تیقطععدم

 ننشا هشوپژاین  نتایجپرداختند.  1397 تا 1391 یهالسا بین یو بازه زمان شرکت بورسی 78از 

 ارتأثیرگذ زارباو  بتا سطحدر دو  مسها قیمت طسقو یسکر بر یدقتصاا سیاست تیقطععدم کهداد 

قوط س سکیبر ر یتصاداق استیس تیقطععدم یبه بررسنیز  (1400) یسرکان یو احد یرحمانست. ا

                                                 
1 Kundua & Paul 

یا هفت  (G 7) 7یا جی 7این هفت کشور را گروه  ؛و کانادا های آلمان، امریکا، فرانسه، انگلستان، ژاپن، ایتالیاکشور  2

 .نامندکشور صنعتی جهان می

3 Yuan 



 

 

 

 

 

 
 1402چهارم، ، شماره چهارم دوره ،باثبات اقتصاد 

 

 

 

104 

 متشکل یشده در بورس اوراق بهادار تهران بر اساس نمونه آمار رفتهیپذ یهاسهام در شرکت متیق

سقوط  سکینشان داد ر قیتحق جیپرداختند. نتا 1397تا  1390 نیب یهاشرکت در سال 125از 

  .ابدییم شیافزا یاقتصاد هایاستیس تیقطععدم شیبا افزا نیسهم مع کی متیق

در بورس  یثباتیعوامل موثر برشاخص ب یالگو به ارائهی، ا(، در مقاله1400و همکاران ) پوریهاد

ماهانه  یهادادهی با استفاده از دنیو آشام ییت غذالااوراق بهادار تهران در بخش صنعت محصو

 رانیز بورس اعوامل خارج ا دست آمده،به جیپرداختند. بر اساس نتا 1399نیتا فرورد 1388 نیفرورد

 یدنیشامو آ ییسهام صنعت غذا یثباتیو ب یبر آشفتگ یشتریب ریتأث یبا عوامل داخل سهیدر مقا

طلا و  متینفت، ق متیق ،ینگیتورم، نرخ ارز، حجم نقد ل،ینظر تحلنکته نظر این از  نیدارند. بنابرا

 .آثار و عوامل نوسانات بازار سهام هستند نیمهم تر زا یاسیاخبار س

مؤثر بر بازده سهام  یکلان اقتصاد یرهایمتغ ییو شناسا ی( به بررس1400مقدم ) سو دادر ینیحس

نشان  قیتحق جیپرداختند. نتا1398تا  1389 یدر دوره زمان رانیصنعت قند در بورس اوراق بهادار ا

نفت اوپک و حجم  متیق ،ینرخ ارز دولت یرهایمتغ ،یکلان اقتصاد ریشش متغ نیداد که از ب

  .اندبر بازده سهام صنعت قند و شکر داشته یمثبت معنادار ریتأث ینگیدنق

در بورس اوراق بهادار  عیصنا یبر بازده یکلان اقتصاد یرهایمتغ ری( تأث1400) یو فراهان انیمحراب

 یرهایبود که متغ نیا انگریدست آمده بهب جیکردند. نتا یبررسرا  1399-1387 یتهران در بازه زمان

 ؛داشته است عیصنا یبر بازده یداریاثرات مثبت و معن یاندازه و سودآور لیصنعت از قب مختص هر

 یبازده بر یاثرات مثبت یناخالص داخل دیو نرخ تورم، نرخ ارز و تول یمنف ریتاث یاما نرخ سود بانک

 .داشته است عیصنا

 ریتأثشود که تاکنون با مرور مطالعات تجربی صورت گرفته در داخل و خارج از کشور، ملاحظه می

مورد توجه محققان قرار نگرفته و لذا  شاخص صنایعبر بازده مازاد  یاقتصاد استیس تیعدم قطع

 ز اهمیت است.ئوجه تمایز این مطالعه، با سایر مطالعات از این حیث حا

 . روش تحقیق 3
اد مالی قرار گرفته بخش مالی رفتاری و اقتصزیر در ومالی  مدیریت حوزه پژوهش، این موضوعی قلمرو

لغایت  1391زمانی از فروردین سال تهران و بازه بهادار اوراق بورس پژوهش، این مکانی قلمرو است.

 یکند و در دسته مطالعات کاربردیم یرویپی فیتوص -یلیاز روش تحل قیتحق نیا. است 1400اسفند 
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 عیصناشاخص  .1شده است شاخص صنعت به عنوان نمونه مورد بررسی انتخاب 8. ردیگیقرار م

 است: ریز جدول منتخب به شرح

 : شاخص صنایع مورد برررسی1جدول 

 ردیف نام صنعت علامت اختصاری

AUT 1 2خودرو و ساخت قطعات 

CLG 2 3سیمان، آهک و گچ 

MUL 3 4رکتهای چند رشته ای صنعتیش 

BAS 4 5فلزات اساسی 

OIL 5 6های نفتی، کک و سوخت هسته ایفراورده 

CHE 6 7محصولات شیمیایی 

AGG 7 8انبوه سازی، املاک و مستغلات 

PHA 8 9مواد و محصولات دارویی 

 شمنبع: یافته های پژوه

 10عبارت است از: 1400 یو فراهان انیو محراب 1400و همکاران،  یلون با توجه به مقاله  نیا یمدل اصل

𝑹𝒊𝒕 − 𝑹𝒇𝒕 = 𝜶𝒊 + 𝜷𝟏𝑬𝑷𝑼 + 𝜷𝟐𝑴𝑲𝑻𝒕 + 𝜷𝟑𝑺𝑴𝑩𝒕 + 𝜷𝟒𝑯𝑴𝑳𝒕 + 𝜷𝟓𝑹𝑴𝑾𝒕 +

𝜷𝟔𝑪𝑴𝑨𝒕 + 𝜷𝟕𝑴𝑶𝑴𝒕 + 𝜺𝒊𝒕                (1)  

 در رابطه بالا متغیرها به شرح ذیل است.
 : متغیرهای پژوهش2جدول 

 نقش نماد متغیر نام متغیر

tRf -tRi  
 شاخص صنعت بازده مازاد

 بازده بدون ریسک( –بازده شاخص بازار )
 وابسته

                                                 
 .انتخاب شده انددوره مورد بررسی در( Market value)ارزش بازار  دارابودن بیشترین بر اساس عیصنا نیا 1

2 Automobile and manufacturing parts 
3 Cement, lime and gypsum 
4 Multidisciplinary industrial companies 
5 Basic metals 
6 oil, coke, and nuclear fuel 
7 Chemical products 
8 Aggregation, properties and real estate 
9 Pharmaceutical Products and Materials  

  خواهد شد.زده  نیتخم Eviewsدر نرم افزار  ARDL با روش مدل فوق 10
 



 

 

 

 

 

 
 1402چهارم، ، شماره چهارم دوره ،باثبات اقتصاد 

 

 

 

106 

ia عرض از مبدا عرض از مبدا 

EPU مستقل یهای اقتصادسیاست تیقطععدم 

MKT کنترلی صرف ریسک بازار 

SMB کنترلی عامل اندازه 

HML کنترلی عامل ارزش 

RMW کنترلی یعامل سودآور 

CMA  کنترلی گذاریسرمایهعامل 

MOM کنترلی عامل مومنتوم 

 های پژوهشمنبع: یافته

 گرددمتغیرهای وابسته، مستقل و کنترلی مدل پژوهش به شرح ذیل محاسبه می

 های اقتصادیعدم قطعیت سیاست. 3-1

ان ارگذسرمایهتا علاوه بر  شودمیرابطۀ نزدیک میان بازارهای مالی و متغیرهای کلان اقتصادی باعث 

ای نسبت به این تغییرات داشته وهشگران نیز توجه و حساسیت ویژهگران در این بازارها، پژو معامله

طی چهل سال گذشته ایران در معرض درجات با توجه به اینکه  (.2021زاده و همکاران، )کریم باشند

های اقتصادی و مالی قرار داشته است، در نتیجه اقتصاد ایران برای یک دوره مختلفی از تحریم

المللی قرار گرفته که بی ثباتی های شدید و اغلب بسیار دشوار بینتمدت تحت محدودیطولانی

عدم قطعیت آوردن شاخص ترکیبی دستاقتصادی را به دنبال داشته است. در این پژوهش برای به

، 2یب متغیرهای پایه پولیاضرنوسانات  1از فیلتر هودریک پرسکاتاقتصادی ابتدا با استفاده  هایسیاست

                                                 
1 prescott -Hodrick: پرسکات است.  - کیهودر نگیلتریروش ف ،ینانیمحاسبه نااطم یبرا جیرا یهااز روش یکی

 ریرا به مقاد یزمان یسر ریمتغ یادوره یاجراجدا کرده و  یزمان یسر ریرا از متغ هامربوط به دوره یروش، تواترها نیا

کند. شوک( تجزیه می) . این فیلتر یک سری زمانی را به دو جز روند بلندمدت و نوسانات سیکلیکندیم کینزد یواقع

به  sدر اطراف  yاست که از طریق حداقل کردن واریانس  yدرواقع روند بلندمدت )متغیر هموار شده(  s زیردر رابطه 

شود خطی می sنهایت، متغیر سازی که در صورت میل به مثبت بیپارامتر کنترل شدت هموار در آن که  آیدمی دست

 (. 1997)هودریک و پرسکات، 

∑(𝑦𝑡 − 𝑠𝑡)2 + 𝜆 ∑((𝑠𝑡+1 − 𝑠𝑡) − (𝑠𝑡 − 𝑠𝑡−1))2

𝑇−1

𝑡=2

𝑇

𝑡=1

 

 
2 Montery Base 
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محاسبه شده  4و درآمدهای نفتی 3، نرخ بهره بین بانکی2نرخ ارز بازار آزاد، 1کنندهشاخص بهای مصرف

های شاخص عدم قطعیت سیاست 5PCA و ضرایب بالقوه برا محاسبه کرده و سپس با استفاده از شیوه

 اقتصادی به صورت معادله زیر به دست خواهد آمد:
(2)𝑰𝑬𝑷𝑼 = 𝑩𝟏𝑰𝑹 +  𝑩𝟐𝑴𝒃 +  𝑩𝟑𝑶𝑰𝑳 + 𝑩𝟒𝑬𝑹 + 𝑩𝟓𝑪𝑷𝑰  

شاخص عدم اطمینان سیاست اقتصادی است که از ترکیب نرخ بهره،  IEPU6شده در معادله نوشته

. در این شودمیساخته کننده و شاخص بهای مصرف بازار آزاد پایه پولی، درآمدهای نفتی، نرخ ارز

 ها است.وزن مربوط به هریک از مؤلفه Biمعادله 
 اقتصادی در مطالعۀ حاضر هایسیاستمتغیرهای مولفه عدم قطعیت  :3جدول

 های پژوهشمنبع: یافته

 

 

                                                 
1 Consumer Price Index 
2 Interbank interest rate  
3Free market exchange rate 
4 Oil revenues 

5 Principal Component Analysis:  در شرایطی که بین متغیرهای مستقل رابطه نزدیکی وجود داشته باشد، مانند

های اصلی به ترتیب میزان اهمیت، شود. مؤلفهاستفاده می (PCA) های اصلیخطی چندگانه، از تحلیل مؤلفهشرایط هم

 .شوندغییرات متغیر وابسته محاسبه میشان در توضیح تیعنی نقشه
6 Index of economic policy uncertainty 

علائم 

 اختصاری

 تعریف عملیاتی

IR 
 تیتوجه به وضع ابنرخ بهره بین بانکی:  نرخی است که برای وام دهی بانکها به یکدیگر تعیین شده و 

 .شودمینرخ مشخص  نیا یاقتصاد

Mb 
ل ها + کدر گردش عمومی + سپرده مردم نزد بانک پایه پولی: اسکناس و سکه که در دست مردم و

 .شودمیهای تجاری در بانک مرکزی را شامل های ذخیره شده توسط بانکپول

OIL است.  ترین منبع تأمین مالی بودجه )عمرانی و غیرعمرانی( کشورعنوان مهمدرآمدهای نفتی: به 

ER ر بازار غیررسمی و غیردولتی است. ای ارز دنرخ ارز آزاد: نرخ ارز آزاد، نرخ معامله 

CPI 
وارد و در برخی م این شاخص پرکاربردترین معیار سنجش اندازه تورمکننده: شاخص بهای مصرف

 .اقتصادی دولت است هایسیاستپرکاربردترین معیار سنجش اثربخشی 
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 (EPUسال گذشته ) اقتصادی در ده هایسیاست تیقطععدم: شاخص  1ودارنم

 

ها دهی به آنی تلاش دارد با بررسی تغییرات این عوامل بنیادین اقتصادی و وزننوعبهاین شاخص 

قطعیت در اقتصاد را ابراز نماید و هنگامی که شاخص استخراج شده از این نوعی نماگر میزان عدم

که با رخدادهای اقتصادی کشور تا میزان خوبی تطابق دارد.  ودشمیعوامل از نظر گذرانده شود، دیده 

یعنی زمانی  1391کمترین سطح این شاخص در سال ابتدای سال شود گونه که ملاحظه میهمان

و مسائل  1397ایجاد چالش در بحث برجام در سال  باالمللی است و های بینپیش از تعمیق تحریم

رشد قابل توجهی یافته و موجب دو حرکت صعودی مزبور شاخص  1399ناشی از کرونا در سال 

 .های اقتصادی در این دو دوره افزایش داشته استعمده شده است. به عبارتی عدم قطعیت سیاست

  عامل مومنتومو پنج عاملی فاما فرنچ متغیرهای  .3-2

 مباحث شدنیتخصص و یمال یبازارها شدنهدیچیپ ،یمال یبازارها و ابزارها توسعه و رشد

و  یمال یها ییدارا یگذارمتیق یبرا یمختلف یهاها و روشمدلسبب گردیده  ،گذاریسرمایه
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(، 1965) نتنری(، ل1972) و همکاران1بلک ایمطالعات پایه توسعه یابد. سهام یبازده ینیبشیپ

 نیک بدری و توسعه اهیسرما یهاییدارا یگذارمتیق اتی( در ادب1964( و شارپ )1966) 2نیموس

 یگذارمتیق یبرا یچند عامل هایمدل باعث شدهدر چند دهه گذشته،  بازدهو  سکیرابطه ر

 متیطول سه دهه گذشته، مدل ق در .ای بیش از پیش مورد توجه قرار گیرندهای سرمایهییدارا

. قرار گرفته است یادیز نقد و بررسی( مورد CAPM) 3نتنریشارپ و ل یاهیسرما یهاییدارا یگذار

آن گسترش دادند و سپس  شتریب حیتوض یاندازه و ارزش برا عواملرا با افزودن  CAPMفاما و فرنچ 

در بازده با  راتییتغ حیتوض یبرا یمدل پنج عامل کو یکارهارت را توسعه دادند  یمدل چهار عامل

و  یسودآور عواملکه  ی. مدل پنج عاملتوسعه دادند یگذار هیو سرما یافزودن عوامل سودآور

 بازده متوسط را یالگوها یادیکند، تا حد زیفاما و فرنچ اضافه م یرا به مدل سه عامل یگذارهیسرما

 غیرمت روش پنج عاملی فاما و فرنچ به علاوهمطابق متغیرهای کنترلی در این پژوهش دهد. یم ننشا

اند و ششمین ه شده( استفاد2015عامل اول عواملی هستند که در فاما و فرنچ ) 5مومنتوم هستند. 

محاسبه گردیده  (1997کارهارت ) ( و1993) 4مطابق جگادش و تیتمن ومنتوممیعنی عامل عامل 

 است. 

𝑹𝒊𝒕 − 𝑹𝒇𝒕 = 𝜶 + 𝜷𝟏𝑴𝑲𝑻𝒕 + 𝜷𝟐𝑺𝑴𝑩𝒕 + 𝜷𝟑𝑯𝑴𝑳𝒕 + 𝜷𝟒𝑹𝑴𝑾𝒕 + 𝜷𝟓𝑪𝑴𝑨𝒕 +

𝜷𝟔𝑴𝑶𝑴𝝐𝒊𝒕           (3)  

 عاملی فاما فرنچ به علاوه مومنتوم 5: متغیرهای مدل 4جدول

 عامل توضیحات
علامت 

 اختصاری

ردی

 ف

 1 (𝑴𝑲𝑻𝒕) یسک بازاررصرف  کسیبدون ر هنسبت به نرخ بازد ه شاخص بازارمازاد بازد
 یهاشرکت ( وBبزرگ ) یهاتفاوت بین میانگین بازده مجموعه سهام شرکت

 (S)کوچک 
 2 (SMB5) اندازه

با نسبت ارزش  یهامجموعه سهام شرکت یهاتفاوت بین میانگین بازده

با نسبت ارزش دفتری  یهادفتری به ارزش بازار بالا و مجموعه سهام شرکت

 به ارزش بازار پایین

 3 (HML6) ارزش

                                                 
1 Black 
2 Mossin 
3 Sarpe & Lintner 
4 Jegadeesh & Titman 
5  Small minus big 
6 high minus low  

https://www.investopedia.com/terms/s/small_minus_big.asp
https://www.investopedia.com/terms/h/high_minus_low.asp
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بالا و سهام  با سودآوریهای شرکت بازده سهام میانگین تفاوت بین

 پایینهای با سودآوری شرکت
 4 (RMW1) سودآوری

( و 2گذاری بالا )جسورانههای با سرمایهشرکتبازده سهام  میانگین تفاوت بین

 (3کارانهگذاری پایین )محافظهبا سرمایه هاشرکتسهام 
 5 (CMA4) سرمایه گذاری

 6 (MOM7) مومنتوم 6و سهام بازنده5تفاوت میانگین پرتفوی سهام برنده
 شمنبع: یافته های پژوه

  8ARDLبا وقفه توزیعی خود رگرسیونی مدل. 3-3

ضیحی با تاخیرهای قابل توجهی  صادی و مالی، تاثیرگذاری متغیرهای تو سیاری از مدل های اقت در ب

 عیتوز ندهیآ یهاشتتود، بلکه در دورهیبلافاصتتله منعکس نمیعنی اثرات این تغییرات استتت،  مواجه

 مفروضاتی به شرح ذیل همراه هستند: ها با این مدل .(خیریأاثرات ت) دشویم

ست. ا ARDL ازین نیاول یعدم وجود خود همبستگ • ست که خطا نیا با  دینبا هامدل مستلزم آن ا

 داشته باشند. یهمبستگخودگریکدی

سانچیه دیها نبادر داده • ساده، وار یگونه ناهم شد. به عبارت  شته با در  دیبا نیانگیو م انسیوجود دا

 بماند.طول مدل ثابت 

 کنند. یروینرمال پ عیاز توز دیداده ها با •

شند مانا سطحدر  دیداده ها با • شند( I(0))یعنی  با ضل با گیری مانا یا اینکه همگی با یک مرتبه تفا

شند( I(1))یعنی  شوند ضل با مدل یرهایاز متغ کی. اگر هر با شوند )یعنی دو مرتبه تفا گیری مانا 

I(2) )(.1389)کریمزاده و همکاران  کردمدل استفاده  این توان ازی، نمباشند 

صطلاح  س"ا شان م "ونیخودرگر ض xtبا  نکهیعلاوه بر ا ytدهد که ین  ریشود، با تاخیداده م حیتو

 است: ریبه صورت ز ARDL(m,n)شود. معادله یداده م حیتوض زین دشخو

𝑌𝑡 = 𝛽1 + 𝛽1𝑦𝑡−1 + ⋯ + 𝛽𝑝𝑦𝑡−𝑝 + 𝛼0𝑥𝑡 + 𝛼1𝑥𝑡−1 + ⋯ + 𝛼𝑞𝑥𝑡−1 + 𝜀𝑡     (4   )  

                                                 
1 robust minus weak 
2 Aggressively 
3 Conservatively 
4 Conservative minus aggressive 
5 Winner 
6 Loser 
7
 Momentum 

8 Autoregressive Distributed Lag 
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 بیضترا αiکوتاه مدت و  یبرا بیضترا βiعبارت اختلال، و  εt ر،یتاخ یاعداد ستال برا nو  m نجا،یدر ا

  (.Pesaran& Shin,1998هستند )رابطه بلندمدت  یبرا

 نتایج برآورد مدل  .4

های اقتصادی بر بازده صنایع مختلف در بورس سیاست سازی و بررسی تاثیر عدم قطعیتبرای مدل

آمار توصیفی  5در جدول های مورد استفاده، ارائه شود. تهران، ضروری است ابتدا آمار توصیفی داده

 های تحقیق ارائه شده است. داده
 های پژوهشآمار توصیفی داده :5جدول

 کمینه بیشینه میانه میانگین 
انحراف 

 معیار
 چولگی

کشید

 گی

 1.79 0.42 0.69 9.65 12.01 10.49 10.77 عدم قطعیت سیاستهای اقتصادی

 0.496 0.009 0.025 صرف ریسک بازار
-

0.213 
0.101 1.662 7.923 

 اندازه
-

0.002 

-

0.001 
0.147 

-

0.203 
0.05 

-

0.205 
5.105 

 ارزش
-

0.035 

-

0.027 
0.081 

-

0.294 
0.053 

-

1.236 
7.14 

 0.157 0.005 0.005 سودآوری
-

0.139 
0.043 

-

0.099 
5.274 

 سرمایه گذاری
-

0.006 

-

0.008 
0.116 

-

0.101 
0.037 0.534 4.68 

 مومنتوم
0.067

4 

0.056

6 

0.289

3 

-

0.012 
0.0476 

1.341

8 

6.077

6 

 بازده مازاد شاخص صنایع:

 0.532 0.001 0.028 محصولات شیمیایی
-

0.246 
0.109 1.385 6.6 

 0.023 سیمان، آهک و گچ 
-

0.011 
0.485 

-

0.271 
0.125 1.477 5.653 

 0.652 0.005 0.029 فلزات اساسی
-

0.301 
0.132 1.356 7.147 

 1.205 0.01- 0.03 خودرو و ساخت قطعات
-

0.322 
0.198 2.959 

16.01

5 

 0.026 مواد و محصولات دارویی
-

0.003 
0.472 

-

0.193 
0.106 1.576 6.142 

نفتی، کک و سوخت  هایفراورده

 ایههست

 

0.037 0.012 1.004 
-

0.469 
0.172 1.694 

11.16

1 

 0.608 0.001 0.028 شرکتهای چند رشته ای صنعتی
-

0.185 
0.12 1.882 8.619 
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 های پژوهشمنبع: یافته

 

 ردوآهای پیش برآزمون. 1-4

 مبستگی. آزمون ه1-1-4
ضریب همبستگی پیرسون  رودیمکار ه یکی از ابزارهایی که برای تشخیص وجود رابطه بین دو متغیر ب

  است. ی مستقل که در جدول زیر آورده شدهرهایمتغبرای  1پیرسون همبستگی آزمون ضریب. است
 

 همبستگی بین متغیرها: 6جدول

های یافته منبع: 

 پژوهش

شدت بالایی نیست و رابطه بین زوج متغیرهای مستقل  شود،گونه که مشاهده میهمان آنها دارای 

 .1نخواهد شد یخطاد مشکل همجموجب ایمورد  هامدلآنها در  زمانهمدر نتیجه ورود 

 آزمون مانایی .4-1-2

                                                 
1 Pearson correlation : ت ی تحقیق اسرهایمتغبررسی رابطه بین ها، مدلبرازش ی قبل از بررسقابلاز دیگر نکات

کند تغییر می 1تا  -1مقدار این ضریب بین آید پیش می یخطهمرابطه  رهایمتغدر صورت وجود همبستگی قوی بین  که

 .به معنی همبستگی منفی کامل است« -1»به معنی نبود همبستگی، و « 0»به معنای همبستگی مثبت کامل، « 1»که 

 0.013 انبوه سازی، املاک و مستغلات
-

0.025 
0.469 

-
0.194 

0.133 1.529 5.302 

 EPU HML RMW CMA MOM SMB MKT 

EPU 1       

 -----       

HML -0.177 1      

 0 -----      

RMW 0.077 -0.208 1     

 0 0 -----     

CMA 0.132 0.095 -0.365 1    

 0 0 0 -----    

MOM 0.126 -0.356 0.101 -0.001 1   

 0 0 0 0.969 -----   

SMB -0.192 -0.022 -0.25 0.287 -0.029 1  

 0 0.318 0 0 0.176 -----  

MKT 0.132 0.167 -0.06 -0.191 0.263 -0.375 1 
 0 0 0.005 0 0 0 ----- 
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با استفاده از  ریز جدول. 1است رهایواحد متغ شهیر ی، بررسARDLقدم در استفاده از روش  نیاول

 ست.فولر محاسبه شده ا -یکید افتهی میتعم اریمع
 

 2تعمیم یافتهفولر-یکید آزمون مانایی با جینتا :7جدول

 .دهدیرا نشان م %1 یداری: )***(سطح معنتوجه - های پژوهش افتهیمنبع: 

 هستند.مانا  در سطح رهایدهد که همه متغینشان م اریمع نیا ،بر اساس جدول

 . نتایج برآورد مدل4-2

عدم قطعیت که حستتب شتتدت اثر  8به شتترح جدول  ARDLخلاصتته نتایج برآورد مدل به روش 

 .ارائه شده استبه شرح زیر  نمونه شاخص صنایع د بازدهی ازبر متغیر ما های اقتصادیسیاست

 

                                                 
اگر  نیدو باشند. بنابرا نیاز ا یبیترک ای 0، 1واحد مرتبه  شهیر یدارا دیبا رهایاست که متغ نیروش ا نیاس ااس 1

 داشت. میرا نخواه ARDLبالاتر باشد، اجازه استفاده از روش  ای 2واحد درجه  شهیر یدارا یریمتغ

2 Augmented Dickey-Fuller Stationary Test 

 سطح معناداری آماره آزمون متغیر

 0.000 ***10.473- یاقتصاد یاستهایس تیعدم قطع

 0.000 ***2.464- بازار سکیر صرف

 0.000 ***17.005- هزاندا

 0.000 ***11.935- ارزش

 0.000 ***15.486- یسودآور

 0.000 ***17.352- یگذار هیسرما

 0.000 ***5.627- مومنتوم

 بازده مازاد صنایع:

-5.29 فلزات اساسی *** 0.000 

-8.52 ایت هستهنفتی، کک و سوخ هایفراورده *** 0.000 

-8.22 خودرو و ساخت قطعات *** 0.000 

-4.78 شرکتهای چند رشته ای صنعتی *** 0.000 

-7.34 مواد و محصولات دارویی *** 0.000 

-8.08 شیمیایی محصولات *** 0.000 

-7.39 گچ و سیمان، آهک *** 0.000 

-6.95 انبوه سازی، املاک و مستغلات *** 0.000 
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 خلاصه نتایج :8جدول 

 دهند.یدرصد نشان م 1و  5، 10را در  یداریسطح معن بیتوجه: *، ** و *** به ترت - های پژوهش یافتهمنبع: 

 
  قطعات ساختخودرو و صنعت . 1

چهارصد و سیزده  شیمنجر به افزا های اقتصادی،عدم قطعیت سیاست در شاخص یواحد کی شیافزا

برآوردشده از نظر  و ضریب شودمیخودرو و ساخت قطعات شاخص صنعت هزارم واحدی بازده مازاد 

مدت  یرابطه طولان کیکه  دهدیآزمون نشان م جیمعنادار است. نتادرصد  99 سطح اطمیناندر  یآمار

تصحیح  بیضر .وجود داردو بازده مازاد این صنعت  های اقتصادیعدم قطعیت سیاست شاخص نیب

                                                 

 
lErorr correction mode1: خطا حیتصح یالگوها تیمحبوب یاصل لیلد) ECM( است که نوسانات کوتاه مدت  نیا

رعت باشد، نشان دهنده س یخطا با علامت منف حیتصح بیبلندمدت آنها مرتبط است. اگر ضر یتعادل ریبه مقاد رهایمتغ

 .مدت است یبه تعادل طولان لیخطا و تما حیتصح

 EPU MKT SMB HML صنعت
MO

M 
RMW CMA 

ECM
1 

 مواد و محصولات دارویی 
2.07
E-
03* 

0.969*
** 

-0.201 0.007 
-

0.012 
-

0.889* 

-
1.924*

** 

-
0.63

5 

 محصولات شیمیایی
1.69
E-
03* 

0.884*
** 

-0.88 
-

1.181
** 

-
0.548

** 
-0.82 -0.328 

-
0.58

5 

 خودرو و ساخت قطعات 
4.13
E-

03*** 

0.916*
** 

-
3.445*

** 
0.283 

0.867
** 

-
3.727*

** 

-
1.78**

* 

-
0.99

8 

 سیمان، آهک و گچ
2.08
E-

03*** 

0.857*
** 

-
0.336*

** 

-
1.451

** 

0.499
** 

-0.163 0.275 
-

0.99
6 

 فلزات اساسی
1.58
E-

03*** 

0.81**
* 

0.312 1.23 
-

0.073 
-0.706 -1.441 

-
0.78

2 

های نفتی، کک و سوخت فراورده

 ایهسته

1.59
E-

03** 

0.94**
* 

-0.031 
2.047

** 
0.328 -0.804 -1.317 

-
0.83

7 

 رکتهای چند رشته ای صنعتیش
1.93
E-

03** 

0.817*
** 

-1.316 
-

1.263 

-
1.294

* 
-0.79 -0.671 -0.44 

 انبوه سازی، املاک و مستغلات
1.33
E-

03** 

0.82**
* 

-1.059 
-

2.47*
* 

-
1.196

** 
0.521 

3.044*
* 

-0.62 
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( برای این صنعت که در بین صنایع مختلف بالاترین ضریب را 0.998) برآورد شده (ECM)طای خ

تقریبا تمامی اثر ناطمینانی با سرعت بسیار بالائی کمتر از دو دوره روی مازاد دهد که یشان مدارد؛ نیز ن

امل ع ک بازار وصرف ریس شود. در کنار این متغیر، متغیرهای دیگر مدل شاملبازدهی سهام تخلیه می

دارای اثر تشدیدکننده افزایش مازاد بازدهی صنعت خودرو و ساخت قطعات بوده، درحالی که  مومنتوم

علاوه  ریاخ یهادر سالو سودآوری دارای اثر منفی بر متغیر وابسته هستند.  گذاریسرمایهعوامل اندازه، 

 متیق شیافزا و دیگر عوامل تولید که یدمت ورق فولایق، افزایش نرخ ارز شیافزاانتظارات تورمی، بر 

 ای با افزایش نااطمینانی کالا به عنوان یک کالای سرمایه را به دنبال داشته است و تقاضای اینخودرو 

 های دولت افزایش یافته است.  به سیاست

  گچو آهک  مان،یسصنعت  .2

لات کارخانجات سیمان، گچ در اثر افزایش تقاضای حقیقی، صادرات محصورونق بخش مسکن علاوه بر 

علاوه بهاست. بوده  بازدهی این صنایعبر  رگذاریاز جمله عوامل تاثو آهک به کشورهای همسایه نیز 

گچ و  مان،یس هایسود اسمی شرکت شیافزاافزایش نرخ ارز و قیمت داخلی نیز سهم قابل توجهی در 

در کنار این متغیر، متغیرهای دیگر . استداشته صنعت  نیانمادهای بورسی  گذاریسرمایهآهک و بازده 

دارای اثر تشدیدکننده افزایش مازاد بازدهی صنعت خودرو  عامل مومنتوم صرف ریسک بازار و اعم از مدل

و سودآوری دارای اثر منفی بر متغیر  گذاریسرمایهو ساخت قطعات بوده، درحالی که عوامل اندازه، 

 وابسته هستند.

 حصولات داروییمواد و مشاخص صنعت . 3

 افتهی شیدارو افزا دیتول ،یواردات هیتمام شده مواد اول متیق شیو افزا کرونا وعیبا ش دوره مورد مطالعهدر 

م عد شیافزا با صنعت شده است. نیدر ا شتریب یسودآور جهیدارو و در نت متیق شیو منجر به افزا

 فتهای شیافزا زیدرآمد صنعت ن ،خ ارزاز تورم و نوسانات نر یناشدولت  یاقتصاد هایسیاست تیقطع

در این صنعت از بین دیگر متغیرهای توضیحی تنها متغیرهای صرف ریسک بازار دارای اثر مثبت  .است

  .بر مازاد بازدهی صنعت مذکور است

 شرکتهای چند رشته ای صنعتیصنعت . 4

 کاهش ارزش ای شیر به افزاکه منج یهر عامل ؛است یگذارهیسرما یهانگیگروه که متشکل از هلد نیا

ارزش  شیافزا یعامل اصل. بگذارد ریثبر عملکرد آنها تأ تواندمیها شود، نگیهلد نیا یهاییدارا

 یو سودآور یینرخ دلار، ارزش دارا شیزابا اف رایز ؛نرخ دلار است شیها افزانگیهلد نیا یهاییدارا

 نیسهام ا متیق شیکه به نوبه خود منجر به افزا ابدییم شیافزا زیها ننگیهلد نیتابعه ا یهاشرکت

 شود. یتابعه م یهاشرکت
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 ییایمیش محصولات عیصنا. 5

 ،یداروساز ،یاز جمله نساج یدیتول یهابخش یگسترده آن در تمام کاربرد لیبه دل ییایمیش عیصنا

فروش و سود ، ردر کشو و صادراتی کیصنعت استراتژ کیعنوان و ... به یبهداشت و درمان، خودروساز

در بازار  ییقیمت محصولات شیمیا با یمیرابطه مستق ییایمیگروه محصولات شاین فعال در  یهاشرکت

، کرونا وعیش ن،یو چ کایآمر نیب یجنگ تجار شیافزا دوره مطالعه یهانرخ ارز دارد. در سال جهانی و

ت. شده اس یجهان یهامتیق شیافزا منجر به عموما  نفت و گاز  متیق شیو افزا نیتام رهیاختلال در زنج

انتظاری  سود شیبا افزا توانسته یاقتصاد هایسیاست تیقطع معد شیآمده، افزادستبه جیبر اساس نتا

 و مثبت تاثیراین صنعت نیز صرف ریسک بازار  در .ها منجر شودو افزایش مازاد بازدهی آن هاشرکت

 .   دارندمنفی بر متغیر وابسته  تاثیرمومنتوم دارد، در حالی که عوامل اندازه و  داریمعنی

 ایهای نفتی، کک و سوخت هستهفراوردهصنعت . 6

 یدادهایرو ،ینفت یصادرات و درآمدها زانینفت، م یجهان متیمتاثر از ق صنعت عمدتا  نیعملکرد ا

 ناشی ازکه  یاداقتص هایسیاستدر  نانیعدم اطم شیافزابا  نیها است. بنابرامیتحرو  نرخ ارز ،یاسیس

در  بازدهیعملکرد  ،است ینفت یدرآمدها شیمانند نرخ ارز، نرخ تورم و افزا ییرهاینوسانات متغ شیافزا

 .دارد داریو معنی مثبت تاثیرصرف ریسک بازار در این صنعت . ابدییصنعت بهبود م نیا

 یفلزات اساسصنعت  .7

. پس است افتهیکاهش  یفلزات ضرور دیتول ن،یتام هریو اختلال در زنجکرونا  وعیبا ش ریاخ یهادر سال

هان ج ی، عرضه و تقاضانیچ یتقاضا از سو شیو افزا یو مال یپول یانبساط یها استیاز آن با اعمال س

فلزات است،  یجهان متیمتاثر از نوسانات نرخ ارز و ق رانیکه صنعت فلز در ا ییجامختل شد. از آن

 یهامتیق ریو وقوع تورم به همراه نوسانات نرخ ارز و تاث یتصاداق هایسیاست عدم قطعیت شیافزا

در این صنعت نیز صرف . شده است یجهان یدر بازارها یسودآور شیمنجر به افزا زیفلزات ن یجهان

 .مثبت در مازاد بازدهی صنعت دارد تاثیرریسک بازار 

 املاک و مستغلات صنعت انبوه سازی. 8

کننده مثبت در مازاد بازدهی صنعت دارد، در حالی که  نقش تشدید صرف ریسک بازاردر این صنعت 

 منفی است.  گذاریسرمایهعلامت دیگر متغیرهای توضیحی اعم از عامل ارزش، مومنتوم و 

 

 

 

 



 

 

 

 

 

 
 مختلف عیو بازده مازاد شاخص صنا یاداقتص استیس تیقطعرابطه بلندمدت عدم یابیارز 

 

 

 

 

117 

 وردآهای پس از بر.  آزمون4-3

  :  نتایج بررسی پایداری ضرایب 9جدول
 

  صنایع

BAS OIL CLG MUL PHA CHE AUT AGG  1آمارهF 

          2خودهمبستگی خطاها 0.979 0.2285 0.6441 0.2347 0.9204 0.354 0.9237 0.246

 3رمزی تست یا شکل تبعی الگو ✔ ✔ ✔ ✔ ✔ ✔ ✔ ✔

 4ناهمسانی واریانس 0.1558 0.4579 0.5367 0.5869 0.9299 0.2307 0.4427 0.1279

ارپاید پایدار پایدار پایدار پایدار پایدار پایدار پایدار  5ثبات ساختاری مدل 

 منبع: یافته های پژوهش

 ٪5بالاتر از  ی فروض دوم و سوم کلاسیکهااحتمال آزمون بیضراشود، گونه که ملاحظه میهمان

نتایج قابلیت شود و یدر مدل مشاهده شده نقض نم کیاز مفروضات کلاس کی چیه ن،بنابرای. است

 اتکا دارند. 

6شده توسط بروانزمون معرفیآا استفاده از میزان ثبات مدل را بدر ادامه 
ارائه ( 1975و همکاران) 

روی اجزای باقی  (7CUSUM)پسماندهای عطفی توان از طریق آزمونثبات توابع را می است.شده 

ویژگی مهم این آزمون این استت کته متی تتوان از آن حتتی در  مانده مدل تخمینی، بررسی کرد.

غییر ساختاری نااطمینانی داریتم استتفاده کنتیم. از ستوی دیگر برای شرایطی که نسبت به وقوع ت

مناسب است. فرضتیه صتفر در ایتن آزمتون بیان می کند که بردار  کاملا های سری زمانی نیزداده

 .کندضرایب در هر دوره یکسان است و فرضیه دیگتر حتالات دیگتر را بیان می

یا توان نتیجه گرفت که تابع می مستقیم واقع شود، خطوط نزمون بیآهای مارهآاگر مسیر حرکت  

شده اساس نمودارهای ارائه بر است.پایدار  CUSUMدرصد مطابق آزمون  5مدل تخمینی در سطح 

                                                 
1 F-statistic 

2 Serial correlation                   

3 Fuctional Form 

4 Heteroscedasticity 

5 Cusum Test                            

6 Brown 

7 Cumulative Sum of Recursive Residuals 
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خط قرمز)خطوط معناداری( قرار دارد و هیچ  2( ما بین CUSUM (، خط آبی )خط2-9شماره )

 کرد که متغیرهای مورد پژوهش در مدل با ثبات است؛ توان عنوانشود. میگونه شکستگی دیده نمی

رد  توانبه عبارت دیگر بر اساس این آزمون فرضیه صفر مبنی برعدم وجود رابطه بلندمدت را نمی

 کرد.
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 نمودارهای آزمون پایداری ضرایب مدل
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 مواد و محصولات دارویی-2نمودار
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خودرو و ساخت  -4نمودار
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 سیمان، آهک و گچ -7نمودار
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 انبوه سازی، املاک و مستغلات -6نمودار
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 فراورده های نفتی ، کک و سوخت هسته ای-9نمودار
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 محصولات شیمیایی-8نمودار
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 یریگجهینت. 5
هران رس تهای اقتصادی بر بازده مازاد صنایع منتاخب در بوسیاست در این تحقیق تاثیر عدم قطعیت

تاثیر منفی و مبنی بر  اولفرضیه ها، آمده از برآورد مدلدستمورد بررسی قرار گرفت. براساس نتایج به

یه فرضشود در حالی که  رد میاقتصادی بر بازده مازاد شاخص صنایع  هایسیاستقطعیت معناداری عدم

 شود. می، رد نده مازاد تمامی صنایعبر باز اقتصادیهای تاثیر عدم قطعیت سیاست یهمگننا دوم مبنی بر

دولت است و  یاقتصاد یها استیس تیکشور متاثر از عدم قطع یمال یدر بازارها هیو خروج سرما ورود

 عدم نیکند. ایشرکت ها و فعالان بازار دشوار م یرا برا یریگ میو تصم گذاریسرمایه یزیبرنامه ر

 ریتأث عیاصن بازدهشود که به نوبه خود بر یم ع مختلفایسهام صن یباعث نوسانات تقاضا برا نانیاطم

از آن  یحاک بر باده شاخص صنایع مختلف یاقتصاد استیس تیشاخص عدم قطع. بررسی اثر گذاردیم

 :است که

 موجود عیصنا هی)شاخص کل یدولت بر مازاد بازده یاقتصاد یهااستیس تیاثر شاخص عدم قطع  .1

اثر همگن نبوده و بنا به  نیا. به علاوه، معنادار استمثبت و  ، اما کاملامختلف محدود عیصنا در نمونه(

 عیصنا یمازاد بازده فیط کیدهد که در  ینشان م قیتحق جیکند. نتایم رییتغ عیصنا تیماه

 تیقطععدم ریاز متغ یریپذریسطح تاث نیآهک و گچ با بالاتر مان،یو ساخت قطعات و سی خودروساز

املاک و  یسازو انبوه یاساس فلزات عیکه صنا یدولت مواجه هستند، در حال یاقتصاد یهااستیس

های . از این رو، با افزایش عدم قطعیت سیاسترا دارند ریمتغ نیر از ایسطح تاث نیمستغلات کمتر

گذاران بازار سرمایه مازاد بازدهی مناسبی کسب کنند و از این میان رود سرمایهاقتصادی، انتظار می

انتخاب نمایند. در  آهک و گچ مان،یو ساخت قطعات و سی خودروساز عیصناگذاری را ت سرمایهاولوی

 عیصناگذاران این بازار های اقتصادی نیز سرمایهدوران ثبات اقتصادی و کاهش عدم قطعیت سیاست

 گذاری در اولویت قرار دهند.را برای سرمایه املاک و مستغلات یسازو انبوه یاساس فلزات

 نیکند. ایم یمختلف معنادار است و با علامت مثبت خودنمائ عیدر صنا سکیصرف ر ریمتغبه علاوه  .2

 .بازده بازار سرمایه، بازده همه صنایع نیز افزایش را تجربه خواهد کرد شیست که با افزاا بدان معناامر 

که این افزایش در همه صنایع  گذاران در همه صنایع بدهدتواند این نوید را به سرمایهلذا رشد بازار می

 تجربه خواهد شد. 

رورت علاوه بر ضتواند بدین گونه مورد استفاده قرار گیرد که . نتایج این تحقیق برای دولت نیز می3

لاعات ه هنگام اطباعمالی و انتشار  هایسیاست، اهتمام به اعلام صحیح و نرخ ارزتورم  نوسانات نرخ کنترل

تواند به کاهش دامنه اثر اقتصادی گردد، می هایسیاستاهش عدم قطعیت اقتصادی که منجر به ک

   بازار کمک نماید. بازدهی عدم تقارن و عاملین بازار سرمایه گذاریسرمایهگذاری این متغیر بر رفتار 
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برای  ت،یوضع نیبه ا یمال یبازارها تیحاکم بر کشور و حساس یاقتصاد ینانینااطم طیتوجه به شرا با

 :شودقات آتی موارد ذیل پیشنهاد میتحقی

 های اقتصادی عدم قطعیت سیاست یهااثرات نامتقارن شوک یمطالعه را با بررس نیا محققان آتی

 .دنگسترش ده …، و ETF یهامانند طلا، صندوق ،گذاریسرمایه یهایپرتفو ریبر سا

  تر و گستردهجامع جینتا دتوانمی زیبازار ن اتمانند شاخص احساس بیترک یشاخصبا استفاده از

 .بازار سهام به همراه داشته باشد ان درگذارسرمایهبرای  عملکرد بهتر به منظور یتر
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