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چرخه وقوع  تأثیر  بررسی  مقاله  رکودی  های  هدف  و  رونق  مجموعا  تجاری  سهام   بازار  در  نااطمینانی  یافته    31بر  توسعه   کشور 

در آن از   تصریح گردید وروش فراتحلیل  صورت تجربی  و از  به  است. مدل نااطمینانی    2001-18زمانی  و کمتر توسعه یافته دربازه  

های  پیشرفت فنی و چرخه،  سط مالیات، نرخ متونرخ بهره اسمی،  محور  بازارتوسعه مالی  محور،    بانک  مالی  متغیرهای بنیادی توسعه

در هر دو  متوازن در دو حالت چرخه رکودی و چرخه رونق برآورد گردید. نتایج نشان داد که یتکنیک پانل دیتااز و تجاری  استفاده 

  سبب  رونقهای  چرخه شود و مطابق انتظار است اما  رکودی سبب افزایش نااطمینانی در بازار سهام میهای  گروه از کشورها چرخه 

  نتایج دیگر نشان داد که در هر دو حالت چرخه رکودی و چرخه رونق . انتظاراست و برخلاف شودمی سهام بازار در افزایش نااطمینانی

محور و نرخ بهره اسمی سبب    بازار  مالی  محور و پیشرفت فنی سبب کاهش در نااطمینانی در بازار سهام و توسعه  بانک  مالی  توسعه

نااطمینانی در بازار    کاهش  سبب  رونق  تجاریهای  چرخه   درحالت  شوند. اما نرخ متوسط مالیاتیش نااطمینانی در بازار سهام می افزا

 گردند.  رکودی سبب افزایش نااطمینانی در بازار سهام می  تجاریهای  چرخه   و درسهام  
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 مقدمه -1

معمولا حرکت اقتصادی کشورها در طول زمان یکنواخت و با  

رشد بلند مدت در     ثبات و پایدار نیست و همواره حول روند 

آن  به  که  است  چرخه نوسان  می ها  تجاری  چرخه  گویند.  های 

های  های منظم از رونق و رکود در فعالیتتجاری  فراز و نشیب

است   اقتصادی  رشد  مسیر  پیرامون  و  اقتصادی  )دورنبوش 

در کتاب اقتصادکلان جدید    2اسنودان و وین  .(2004،  1همکاران

رشد شاخص قیمت سهام به عنوان یک  اند که  ( آورده 2005)

شد.   با  تجاریهای  خه چر تواند نشانه ورود به  متغیر پیشرو می 

(  با استفاده  2017)  3بارو و ارسوا "همچنین در تایید این مطلب  

اطلاعات   عامل   30از  بازار سهام  دادند که سقوط  کشورنشان 

اما از  .  "مهمی در رکود اقتصادی کشورهای مختلف بوده است

چرخه  تاثیر  تحت  نیز  سهام  قیمت  شاخص  دیگر  های  طرف 

می  قرار  بازار  تجاری  بینی  پیش  در  گذاران  سرمایه  زیرا  گیرد 

توانند از اوضاع اقتصاد در آینده و نوسانات آن استفاده  سهام می

کنند. قاعدتا انتظار این است که شاخص سهام در حالت وقوع  

چرخه تجاری رونق با رشد و در حالت چرخه تجاری رکودی با  

باشد همراه  وکاهش  چودری  ارتباط  همین  در    4همکاران  . 

ژاپن ارتباط   ( در چهار کشور کانادا، آمریکا، انگلستان و 2016)

چرخه  و  بازارسهام  نوسانات  بین  راتایید  های  دوطرفه  تجاری 

تاثیر چرخه  روی  بر  پژوهش  این  بازار  نمودند.  بر  تجاری  های 

از   خارج  و  زا  برون  عوامل  جزو  زیرا  است  متمرکز شده  سهام 

. بحران مالی جهانی  های حاضر در بازار سهام استکنترل بنگاه 

و به دنبال آن رکود سراسری بازارهای سهام در    2008در سال  

پژوهش در مورد تقابل عملکرد بازار  سراسر جهان یکبار دیگر  

های تجاری را مورد توجه فعالان بازار سهام قرار  چرخه   وسرمایه  

(  بعد از  2011) 5. چنانچه مشخصا دولین و همکارانداده است

را در ارتباط با  کتاب سرمایه داری شایسته    2008بحران مالی  

دهد  ن میقانونمند نمودن بازار سرمایه نوشتند. مطالعات زیر نشا

به عوامل بنیادی    مساله از ابعاد مختلف مورد بررسی قرار گرفته و

اشاره شده   بازار سهام و شاخص قیمت سهام  موثر در تحلیل 

پژوهش   است.   )  در  همکاران  و  و  1399میرشفیعی  انواری   ،)

 یسلمان(، بی شک 1396(، شکوه و همکاران) 1397همکاران )

آل( 1394) همکاران و و  عمران  آل   ،  ( و(،  1392عمران    تان 

نئورل2020)  6همکاران نستیکو2016) 7وبر و  (،  و  کاستنو   ،)8 
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4 Choudhry et. al 

5 Dullien et. al 

6 Thanh et. al 
7 Neuhierl & weber 

8 Castelnuovo & Nistico 

مالی در   های پولی و( بر نقش سیاست 2008)  9(، یارتی 2010)

آبادی (، مهدوی و  1398و محمدی پور ) بازار سهام و مهدی 

( بیک  و1395علیخان  پاپادامو  به 2017)  10  همکاران  (،    ،)

بررسی نقش متغیرهای نرخ ارز، نرخ تورم، تولید ناخالص ملی،  

پرداخته  بازار سهام  بهره در  از نرخ  تعداد کمی  تنها در  و  اند  

انصاری همچون  هژبرکیانی  غلامی  (،  1396) مطالعات  و 

  ( 2010، کاستنو و نستیکو )( 8201) 11ا یدیو و ش یپراه(،  1390)

های  به بررسی ارتباط بازار سهام  و  چرخه (  2001)  12نر یکرا  و

پرداخته مطالعات  اند  اقتصادی  این  که   دهندمینشان  تمام 

های پولی و مالی، تورم و نرخ  متغیرهای رشد اقتصادی، سیاست 

ها  همه آن  اما  ثر هستندؤارز بر شاخص قیمت سهام کشورها م

از    در عمل  وهستند    های تجاریاز عوامل پیشرو در وقوع چرخه 

ثر  ؤهای تجاری بر شاخص قیمت سهام کشورها مکانال چرخه 

های تجاری  چرخه ( لذا  2005. اسنودان و وین )شوندواقع می 

با توضیح نااطمینانی  بالاتر  دهندگی  یک متغیر جامع  در وقوع 

می  کشورها  سهام  بازار  در  حاضر  باشدمالی  پژوهش  هدف   .

تاثیر چرخه  بازار  بررسی  در  نااطمینانی  ایجاد  بر  تجاری   های 

سهام کشورهای توسعه یافته و کمتر توسعه یافته است و سئوال  

می آیا  که  است  این  تجاری  چرخهتوان  اصلی    و  رکودیهای 

متغیر پیشرو و پیش به عنوان یک    را  رونقهای تجاری  چرخه 

ی توسعه  بازار سهام کشورها   در  نانینااطمیگیری  شگل  در نگر

 کمتر توسعه یافته به شمار آورد؟  یافته و  

 

 پژوهش  برپیشینه مروری و نظری مبانی  -2

 تحقیق  نظری مبانی  - 1- 2

 13های تجاری چرخه

های تجاری نوعی از نوسانات هستند که در سطح کلان چرخه 

می  رخ  کشورها  اقتصادی  دورنبوشفعالیت  همکاران    دهند.  و 

های منظم از رونق و رکود  ، چرخه تجاری را فراز و نشیب(2004)

دانند.  های اقتصادی پیرامون مسیر رشد اقتصادی می در فعالیت

لوکاس   انحرافات  را  تجاری هایسیکل  (1977)  14همچنین 

 آن بلندمدت روند حول حقیقی داخلی ناخالص تولید تکرارپذیر 

  :مرحله هستند دارای چهار تجاریهای  داند. چرخه می

 اطلاق  زمانی دورة به  بهبود و : رونق15بهبود  و رونق -الف

 کند.   می رشد  آغاز به واقعی داخلی ناخالص تولید  که شودمی

9 Yartey 

10 Papadamou et. al 

11 Prabheesh & Vidya 
12 Krainer 

13 Business Cycles 

14 Lucas 
15 Expantion 
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نقطه1اوج  نقطه   -ب  روند درآن  که است اینقطه اوج : 

شود.  می  آغاز  آن  نزولی سیر و  داخلی متوقف ناخالص   تولید  افزایش 

 بالاترین به و تولید  کنندگان مصرف  اوج، اشتغال، مخارج  نقطه  در

 رسد.  می  خود سطح

 با  شودکهمی  اطلاق ای دوره  به کسادی یا : رکود2رکود  -ج

به   آن طی و بوده همراه واقعی داخلی ناخالص مقدارتولید کاهش

بنگاهها  کاهش  دلیل فروش،   کاهش برای هاییتصمیم میزان 

 ایتوسعه  هایتوقف طرح  و  اولیه مواد کمتر کارگران، خریدتعداد

 کنند.  می اتخاذ مخارج کاهش منظور به

نقطه حضیض3حضیض  -د  اطلاق موقعیتی به بحران  یا : 

 درآمد  کاهش  و  بیکاری بالای نرخ با اقتصاد آن در که شودمی

  چرخه   هر در "                 .شودمی  مواجه  عرضه مازاد و سالیانه

آن،    نوسانات  طریق  از  که  دارد   وجود  مرجع  متغیر  یک  تجاری

داخلی    ناخالص  تولید  معمولاً  شود کهمی  تعیین   تجاری  چرخه

متغیرهایی  متغیرهای.  است   و  علت  یا  که  هستند  غیرمرجع، 

دارند،    قرار  تأثیرآن  تحت  یا  هستند  اقتصادی   هایچرخه   محرک

  دسته   سه  به(  ایچرخه ) غیرمرجع    متغیرهای.  هستند  ارتباطبی  یا

هستند  آن دسته از متغیرها    پیشرو  متغیرهای .  شوندمی  تقسیم

  مرجع   متغیر  از   قبل  ایچرخه  در نقاط  هاآن  تغییر حرکت  که

  متغیر   با  همزمان  صورت  مان بههمز   متغیرهای.  پذیردمی   انجام

بعدپسر   متغیرهای  و  کنندمی   حرکت  مرجع   مرجع   متغیر  از  و 

  .(2005)اسنودان و وین،    ".  کنندمی   حرکت

بانكی)نظام   ➢ اعتبارات  با  سهام  بازار  تئوریک  ارتباط 

نسبت پرداخت وام و اعتبارات    افزایشمالی بانک محور(:  

ها به بخش خصوصی به تولید ناخالص داخلی بیانگر  بانک 

بانک محور  عرضه پول بانکی )سیاست پولی(و توسعه مالی  

ها به عنوان واسطه  در توسعه مالی بانک محور بانک"است. 

ها، توزیع  ای رادر تحرک پس انداز مالی نقش هدایت کننده 

های سرمایه گذاری مدیران  سرمایه، نظارت بر تصمیم گیری 

میبنگاه  ایفا  ریسک  مدیدیت  ابزارهای  وتامین  کنند ها 

می ارتقا  را  گذاریها  سرمایه  و    "ندبخشوکارایی  )نادعلی 

توسعۀ بخش بانکی، مکمل توسعۀ بازار    "(.  1396همکاران

می   سرمایه بانک محسوب  فعالیت  حذف  و  بازار  شود  از  ها 

یارتی     )"شودسرمایه باعث کاهش فعالیت بازار سرمایه می

2008  .) 

)نظام   بازار سهام با اندازه بازار سرمایه ارتباط تئوریک ➢

محور(:   بازار  بودنمالی  در    بزرگ  سرمایه  بازار  اندازه 

داخلی(   ناخالص  تولید  به  سهام  بازار  ارزش  اقتصاد)نسبت 

 
1 peak 

2 Recession 

 . از مزایای توسعه بازاراست  محور  بازار  مالی  توسعه  بیانگر

های تامین مالی  سرمایه توانایی این بازار در ایجاد تنوع روش 

های  از مشخصه  سهام بازار  اندازة  ".  باشدها میبرای شرکت 

 با است؛ زیرا مهم سهام  بازار اندازة  .است  سهام  بازار  توسعۀ

رابطۀ توزیع و سرمایه تحرک برای توانایی  مثبت  ریسک، 

 ریسک کاهش برای آن بازار، توانایی اندازة افزایش با .دارد

و  )چاتزی  "یافت خواهد ارتقا (.  2013،  4همکاران  آنتونیو 

واسطه   " به  بازار سهام  بر توسعه  بازارمحور  مالی  درتوسعه 

کارایی بالای بازار سهام در ایجاد انگیزه در سرمایه گذاران  

ها و طراحی  برای دریافت اطلاعات، اعمال کنترل بر شرکت 

می تاکید  مالی  ترتیبات  میمناسب  همچنین  توانند  کند 

ه و بابت تسهیل در  ناکارآمدی بازارهای مالی را کاهش داد

های جدید را فراهم کنند  ها و سرمایه گذاری تشکیل شرکت 

انعطاف   قابل  و  متنوع  را  ریسک  مدیریت  ابزارهای  ونیز 

 (.  1396)نادعلی وهمکاران  "نمایند

مالیات)سیاست   ➢ نرخ  با  سهام  بازار  تئوریک  ارتباط 

مالی  مالی(:   تامین  راستای  در  مالیات  از  دولت  استفاده 

خود و همچنین اهداف کلان اقتصادی همچون    هایهزینه

اقتصادی مجدد  چرخه  )ضد ثبات  توزیع  تجاری(،  های 

گیرد.  صورت می   تعادل در بخش خارجی اقتصاد درآمدها و

ادواری   ضد  مالی  سیاست  بر  تمرکز  اینجا  در  )ضد  اما 

تجاری(  چرخه  و  های  رکودی  وقوع چرخه  زمان  در  است. 

ام به کاهش نرخ مالیات در  دولت اقد   درشرایط کسادی بازار

رکود   از  خروج  و  اقتصاد  کل  تقاضای  افزایش  راستای 

چرخه می وقوع  زمان  ودر  رونق  نماید  به  های  اقدام  دولت 

تقاضای کل اقتصاد و    کاهش نرخ مالیات در راستای    افزایش

(.  2005)اسنودان و وین،    نمایدحالت تورمی می خروج از  

نسبت مالیات به   )  ادنرخ متوسط مالیات در اقتصافزایش  

که نشانه سیاست مالی ونقش بیشتر    (تولید ناخالص داخلی

دولت در اقتصاد است از دو  کانال بر شاخص قیمت سهام  

افزایش هزینه مالی تولید و کاهش سود    -موثر است الف  

تقاضای سرمایه گذاری  بر  های فعال در بازار سهام که  شرکت 

کاهش مصرف    -ب         .ردگذاها تاثیر منفی می در سهام آن 

وپس انداز خانوارها که سبب کاهش تقاضا وکاهش فروش   

آن شرکت  وسود  میها  در  ها  مالیات  نرخ  رشد  لذا  گردد. 

و  ریسک  ایجاد  و   سهام  قیمت  کاهش  سبب  اقتصاد 

مالیاتی    سیاستبررسی تأثیر    "  .  شودنااطمینانی مالی می

افزایش    داد که    نشاندولت بر بورس اوراق بهادار در ایران  

3 Crises 

4 Chatziantoniou et. al 
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درصد    23/4یک درصد درآمد مالیاتی دولت باعث کاهش  

قیمت سهام می آل  در شاخص کل  و  آل عمران    ( شود. 

 ( 1392عمران

: نرخ بهره  ارتباط تئوریک بازار سهام با نرخ بهره اسمی ➢

آید.  اسمی از جمع نرخ بهره حقیقی و نرخ تورم به دست می 

الی بهره سرمایه از یکطرف  افزایش آن از کانال رشد هزینه م

های تولید سبب افزایش  و از طرف دیگر افزایش قیمت نهاده 

شود و بر بازدهی سهام  هزینه مالی تولید و کاهش سود می 

گذارد وسبب نااطمینانی در بازار سهام خواهد  تاثیر منفی می

 میان  معکوس توسعه رابطه حال در در بازارهای "شود. می

دارد بهره  نرخ تغییراتو   سهام  بازده  و  "وجود   )پاپادامو 

باعث  "(.  2017همکاران   و  کند  را  اقتصادی  رشد  تورم، 

بنگاه  سودآوری  میکاهش  اقتصادی  تورم،  های  زیرا  شود، 

های پس انداز را کاهش و هزینه و ریسک سرمایه گذاری  نرخ 

می افزایش  را  شده  مولد  تمام  بهای  صورت  این  در  دهد. 

) برادران شرکاء و همکاران،  "یابدمی     یشتولیدات نیز افزا

1386  .) 

 تجاری های چرخه  با  سهام بازاررابطه   ➢

 سرمایه گذاران تصمیم گیری بر موثر عامل مهمترین و  اولین 

رو،   این است. از سهام قیمت  بهادار، شاخص اوراق  بورس در

 طور است. به اهمیت  با  سهام قیمت  بر موثر  عوامل آگاهی از

های  دیدگاه  و اطلاعات گیری شکل در زیادی عواملطبیعی،  

و طرفین موثرشرکت  سهام قیمت نهایتاً بازار  هستند.   ها 

 وضیعت از  ناشی نیز  بخشی  و عوامل، داخلی این  از  بخشی

کنترل خارج در متغیرهایی بیرونیها  شرکت از  است.   و 

 در که سهام قیمت بر موثر عوامل از دسته آن داخلی عوامل

شرکت با ارتباط   شرکت  در متخذه تصمیمات و  عملیات 

مانندباشدمی سودتقسیمی(SPE)1سهم هر عایدی .   هر ، 

 خارج در که عواملی هستند که بیرونی و عوامل  (DSP)2سهم

 شرکت فعالیت نحوی  به  و بوده  شرکت مدیریت اختیارات از

  تقسیم دسته  دو  به  عوامل این  دهدمی  قرار تاثیر  تحت  را

  :شوندمی

عواملی عوامل الف( قطع نظیر سیاسی:  صلح،   رابطه جنگ، 

دیگر اقتصادی  و  سیاسی  تغییر با  سیاسی،   ارکان کشورها، 

و مواردی از این قبیل  رقیب سیاسی  احزاب آمدن کار  روی 

های اقتصادی و  سبب بروز بی ثباتی اقتصادی و چرخه  که

 .  شوندمی   سهام در بازارنااطمینانی  

 
1 Earning Per Share 

2 Dividends Per Share 

عوامل عوامل :اقتصادی ب(  از  در    یکی  محیطی  و  بیرونی 

چرخه شرکت  وقوع  می ها  که  است  تجاری  بازار  های  تواند 

های رونق  های تجاری شامل دوره سهام را متأثر کند. چرخه 

های رونق اقتصادی تقاضا  ر دورهد"و رکود اقتصادی است.  

یابد و درنتیجه  گذاری در بازار سهام افزایش می برای سرمایه

می بالا  سهام  بازار  قیمت  اقتصادی  رکود  شرایط  در  رود. 

می  رکود  دچار  نیز  شرایط  سرمایه  این  در  و  شود 

داراییسرمایه در  ثابت،  گذاری  درآمد  با  مالی  به  های 

بازار سهسرمایه شود و سبب  ام ترجیح داده میگذاری در 

شود. رونق اقتصادی منجر به افزایش  کاهش قیمت سهام می 

تقاضای   افزایش  و  بهره  نرخ  کاهش  کل،  تقاضای  و  تولید 

شود. ازآنجا که سهام حاکی از حق مالکیت  گذاری می سرمایه

گذاری، تقاضا برای سهام  در شرکت است، افزایش در سرمایه 

می افزایش  نشارا  و  پیش ن دهد  دربارة  دهندة  مردم  بینی 

سودآوری آتی بنگاه است وقتی مردم نسبت به وضعیت آتی  

بین باشند، سودآوری مورد انتظار، تقاضا برای  شرکت خوش 

-یابد. در دورهسهام و درنتیجه قیمت و بازده آن افزایش می

های رکودی، کاهش تولید و تقاضای کل ازطرفی تقاضا برای  

اهش و ازطرفی دیگر نرخ بهره را افزایش  گذاری را کسرمایه

سرمایه می در  کاهش  را  دهد.  سهام  برای  تقاضا  گذاری، 

دهد. وقتی مردم به وضعیت آتی شرکت بدبین  کاهش می 

و  باشند، سود  برای سهام، قیمت  تقاضا  انتظار،  آوری مورد 

طور با توجه به گسترش  یابد؛ همینبازده سهام کاهش می

های تجاری جهانی  شورها، تأثیر چرخهارتباطات مالی بین ک

  "بر قیمت سهام بازارهای بورس ملی کاملاً محسوس است 

انتظارات دوره   "(.  1389،  3)منکیو  اقتصادی،  رونق   های 

 اطمینان ها وفعالیت درخصوص سودآوری گذاران سرمایه

گذاری نااطمینانی  دهدمی  قرار تأثیر تحت را  سرمایه   و 

 را گذاری سرمایه انتظاری سودآوری  و کاهش را اقتصادی 

ایندهدمی   افزایش به .   مورد ثروت افزایش همراه عوامل 

به انتظار   ازجملهها  دارایی  انواع برای تقاضا افزایش منجر 

 قیمت در  تغییر نوع شود. همچنین، هرآن می  قیمت  و سهام

ثروت وآن  مصرف  و  خانوارها  سهام،   سرمایه همچنین ها 

 و )میلر"  دهدمی   قرار تأثیر تحت راها  بنگاه  تولید گذاری و

  ی رکود چرخه  قیمت سهام معمولاً در    "(.  2001،  4شوفنگ 

  - گذاران به منظور پیشبا این حال، سرمایه. یابدکاهش می 

بینی تغییرات بازار سهام باید درمورد تغییرات چرخه تجاری  

ده چرخه  . اگر به نظر برسد که در آینیاد بگیرندمطالبی را  

3 Mankiw 

4 Miller & Show Fang 
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  آن  بعد از گذشت چند ماه از افتد، رکودی اتفاق میتجاری 

احتمالاً بازار سهام نیز با افول روبرو خواهد شد. بازده کل  

)براساس   میبازده  سهام  چرخه  سالانه(  شرایط  در  تواند 

، منفی )مثبت( باشد. وقتی که چرخه تجاری  رونق   تجاری

نقطه  رکودی   می  حضیضبه  سهام  هاقیمت،  رسدخود  ی 

حالتقریباً   در  بودافزایش    دائماً    و   انی)نظر  "خواهند 

می(.  1396،  همکاران راستا  این  وقوعدر    های چرخه   توان 

یک لایه بیرونی مهم برای    را به عنوان  رونق  و  رکودی  تجاری

متغیری  و  سهام  بازار  در   تحلیل   در  بنیادی  فعالیت 

 به شمار آورد.    کشورها  سهام  بازار  نااطمینانی مالی در
 

 پیشینه تحقیق 

 پیشینه داخلی  

 سهام بازار ( به بررسی نااطمینانی 1399میرشفیعی و همکاران )

  - 1395آن طی سال های بر سیاست پولی بررسی اثر شوک و

پرداختند   1380 ایران  اثر   در  و نشان دادند که سیاست پولی 

معنادار و مثبت بر نااطمینانی بازار سهام و نااطمینانی نیز اثری  

مبثت و معناداری بر سیاست پولی از طریق تغییرات حجم پول  

 دارد.  

 میان رابطه بررسی ( به1398و محمدی پور) مهدی آبادی    

 بهادار قاورا بورس در بورس عملکرد و بانکی بین بازار بهره نرخ

 نسبت  با بانکی بین بهره نرخ که دادند تهران، پرداختند و نشان

 داری  معنی تهران، رابطه  اوراق بهادار  بورس  در  درآمد به قیمت

  .دارد  وجود

ها به  ( به بررسی اثر اعتبارات بانک 1397انواری و همکاران )

 15بخش خصوصی و کسری بودجه دولت در اندازه بازار سهام  

با استفاده از    1993-2012حال توسعه در دوره زمانی   کشور در

پرداختند   تابلویی  برداری  نشان دادندکه  والگوی خودرگرسیون 

بانک  اعطایی  اعتبارات  بین  علیتی  رابطه  بخش  ها  هیچ  به 

خصوصی و سرمایه بازار سهام )اندازه بازار( وجود نداشته است،  

، نشانه دهنده  هایاما نتایج تجزیه و تحلیل توابع واکنش تکآن 

بازار سهام   بانکی در شاخص سرمایه  اعتبارات بخش  اثر مثبت 

 بوده است.  

بر   تجاری  های  سیکل تأثیر مطالعه به  ( 1396) انصاری 

ساله   در بورس مالی های شاخص ده  دوره  برای    - 1395ایران 

نشان 1385 و  اقتصادی بین که داد پرداخت   شاخص و رونق 

 رکود بین و  وجود دارد  داری معنی و  مثبت  رابطه سهام قیمت

 وجود داری معنی و منفی رابطه  سهام  قیمت شاخص و اقتصادی

 دارد.  

همکاران) و  برآورد1396شکوه  در   تأثیرگذاری شدت  ( 

 دوره زمانی ایران در در سهام قیمت شاخص بر پولیهای  سیاست 

 بازار  به سمت نقدینگی نشان دادندکه افزایش  1396 تا 1390

نیز  یابدنمی  سوق بورس  در  پتروشیمی محصولات  شاخص و 

  .است کشش کم ارز نرخ به  نسبت پتروشیمی سهام قیمت

شک   تأثیر1394) همکاران  و  سلمانیبی  بررسی  در   ) 

و    ایران سهام  بازار بر  مالی  و  پولی  های سیاست شوک  پرداخته 

 و مثبت  دولت، تأثیر مخارج  شوک مدت کوتاه  در  نشان دادند که

اثر  در دارد.   سهام  قیمت شاخص  رشد  بر منفی بلندمدت، 

 رشد  بر  مدت بلند و  مدت کوتاه در پول عرضه شوک همچنین

 دارد.   مثبت اثر سهام قیمت شاخص

 محرک ( به بررسی عوامل 1395زند) بیک علیخان  مهدوی و 

و اقتصاد در سرمایه بازار پرداخته  دادند  ایران   که نشان 

 ارز تورم، نرخ نرخ  قبیل از اقتصادی  متغیرهای کلان های  شاخص 

 اوراق بورس بازدهی بر داری داخلی، اثرات معنی ناخالص تولید و

 از  مالی های سیاستشاخص  تأثیر دارد؛ و همچنین تهران بهادار

درآمدهای های  شاخص  به نسبت دولت مخارج و مالیاتی قبیل 

 باشد.  بورس، بیشتر می بازدهی پولی بر سیاست 

و     کیانی  غلامی  به  1390)هژبر  چرخ  یبررس(    ه موقعیت 

های محرک مالی و  ثیر آن بر کارآیی برنامه أتجاری در ایران و ت

بهترین برنامه محرک مالی  و نشان دادکه    پرداخت  گذاریسرمایه

افزایش   اقتصادی در شرایط رکودی  دولت جهت تحریک رشد 

 باشد.  مخارج دولت و در شرایط رونق کاهش مالیات می

 پیشینه خارجی

همکاران)  و  نامتقارن شوک2020تان  اثرات  بررسی  به  های  -( 

های در حال ظهور  پولی پیش بینی نشده بر قیمت سهام در بازار 

های  ها حاکی از آن است که شاخصهای آنند. یافتههند پرداخت

های عرضه پول به شرایط    -پولی باید در آینده برای سیاست

اثرات نامتقارن توجه کنند تا از میزان عدم اطمینان در مورد  

 عرضه پول در تنظیم قیمت سهام کاسته شود.  

 بهره  نرخ متغیر تأثیربه بررسی   ( 2017همکاران ) پاپادامو و 

توسعه،   حال  در  بازارهایدر   مرکزی شفافیت بانک و سهام  بازده بر

 میان معکوس  رابطه که نشان دادند 2008تا  1998زمانی   بازه در

 .وجود دارد بهره نرخ و تغییرات سهام بازده

 پژوهشی بررسی کردند که آیا (، در2018) ویدیا  و  پراهیش

شوک  هایچرخه   گذاریسرمایه خاص  تکنولوژی  های تجاری، 

(  1ها نشان داد که:  های آن مهم هستند؟ یافته سهام بازده  برای

شوک بویژه بازار بازده  و تجاری  های   بین   زمان  در سهام، 

وجود مالی  بازار  آزادسازی معناداری  و  منفی  (  2دارد.   رابطه 

 توضیح بازده در  کشور چرخه بر غالبی نقش جهانی هایچرخه 

 پویا تجاری چرخه تعامل در مهمی نقش بهره ( نرخ3دارد.   سهام

 در  گذاریسرمایه تکنولوژیکی های( شوک 4دارد.   سهام بازده و

   دارد.   سهام ضعیفی بر بازده نسبتاً تجاری، اثر چرخه
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 در  سهام بازار و پولی سیاست به بررسی(  2016) وبر  و نئورل 

و امریکا  ارزش بر پولی سیاست که  دادند نشان پرداخته 

  .است موثر ها  شرکت های  دارایی 

ارتباط 2010نیستکو ) و  کاستنو   نوسانات بین  ( به بررسی 

 اقتصاد  در DSGE رویکرد  اساس بر  پولی سیاست و سهام  بازار 

 قیمت نوسانات از ناشی ثروت آمریکا پرداخته و نشان دادند که اثر

نظرگرفتن سهام در  کارگزاران فرض با  بازار جابجایی  مالی،   در 

دارد. به   بهره  نرخ  و محصول، قیمت هایپویایی  در نقش فعالی

 ابزاری سهام نوسانات قیمت به فدرال سیستماتیک واکنش علاوه

 است.   شناخته شده قیمت  و محصول  ثبات جهت 

عوامل مؤثر در توسعۀ بازار سهام    بررسی(، در  2008یارتی  )

اقتصاد   42ی تابلویی از   ها در اقتصاد رو به رشد  با استفاده از داده

داد در مراحل    1990  -2004ی  در حال ظهور در دوره  نشان 

اولیۀ توسعۀ خود، توسعۀ بخش بانکی، مکمل توسعۀ بازار سهام  

از بازار سرمایه باعث  شود و حذف فعالیت بانکمحسوب می  ها 

 .  شود کاهش فعالیت بازار سرمایه می

نش بلند مدت  واکدر پژوهش    (2006)1میلان  مک و  هامپ 

بازار سهام نسبت به متغیرهای اقتصاد کلان در بازارهای بورس  

قیمت سهام درآمریکا، بطور مثبت با  دریافتند که   آمریکا و ژاپن

تولید صنعتی و به طور منفی با تورم و نرخ بهره بلند مدت در 

ارتباط است، ولی عرضه پول تاثیر معنی داری بر قیمت سهام  

یمت سهام به طور مثبت با تولیدات صنعتی در ندارد. در ژاپن، ق

 ارتباط است ولی با عرضه پول رابطه منفی دارد.  

بانک 2001کراینر) مالی  تأمین  الگوی  پژوهشی  در  های  ( 

با   نشان دادکه  و  بررسی کرد  را  اقتصادی  نوسانات  آمریکا طی 

شرکت،   یک  سهام  قیمت  افزایش  نتیجه  در  و  اقتصادی  رونق 

یابد  های دارای ریسک در شرکت افزایش می ری گذامیزان سرمایه 

دهد. به  و شرکت نیز تأمین مالی از طریق سهام را ترجیح می

همین ترتیب در شرایط رکودی و کاهش قیمت سهام در بازار،  

های دارای ریسک خود را کاهش داده و  گذاری  شرکت، سرمایه 

 .  آورددر این شرایط به تأمین مالی از طریق بدهی روی می 

 

 فرضیه پژوهش  - 3 

پژوهش  تحقیق،   پیشینه و  تئوریک مبانی  براساس این  در 

 های اصلی زیر آزمون خواهند شد فرضیه

های تجاری رکودی بر ایجاد نا اطمینانی مالی در  چرخه  (1

بازار سهام کشورهای توسعه یافته )درآمد سرانه بالا(  و  

معناداری  کمترتوسعه یافته )درآمد سرانه متوسط( تاثیر  

می   دارند در    توانو  پیشرو  متغیر  یک  عنوان  به 

 
1 Humpe & Macmillan 

گیری نااطمینانی در بازار سهام کشورهای توسعه  شگل 

 .  یافته و کمتر توسعه یافته به شمار آورد

های تجاری رونق بر ایجاد نا اطمینانی مالی در  چرخه  (2

بازار سهام کشورهای توسعه یافته )درآمد سرانه بالا( و  

)درآمد سرانه متوسط( تاثیر معناداری    کمترتوسعه یافته

می  و  در  دارند  پیشرو  متغیر  یک  عنوان  به  توان 

گیری نااطمینانی در بازار سهام کشورهای توسعه  شگل 

 یافته و کمتر توسعه یافته به شمار آورد.  
 

 گیری و حجم نمونه جامعه آماری، روش نمونه  -4

آماری پژوهش،    جامعه  و  کشورهای  این  یافته    کمتر توسعه 

این کشورها    سرانه  بندی درآمداساس تقسیم  برتوسعه یافته )

گزارش به    وباشند  می ( ملل  سازمان  آماری  طبق  توجه  با 

،  متحده  الاتیا)شامل: سوئیس، نروژ،  کشور     31زیر  های  شاخص 

،  ژاپن،  وزلندین،  کیبلژ،  کانادا،  آلمان،  شیاتر،  هلند،  ا یاسترال

جنوب،  فرانسه و  لهستانو    نیآرژانتی،  لیش،  ای اسپانی،  کره   )

کمترتوسعه یافته )شامل: ترکیه، مالزی، چین، مکزیک، برزیل،  

ایران،   اسلامی  جنوبی، جمهوری  آفریقای  کلمبیا،  تایلند،  پرو، 

 انتخاب شدند.    فیلیپین، مراکش، ویتنام و بنگلادش( 

بیشتر  ها  که اقتصاد آنبه جز ایران  نفتی  صرفاً  شورهای  ک (1

 شدند.  حذف   باشدپایه درآمد نفت می   بر

دارای بازار سرمایه  که  کوچک   بازار سرمایه  باشورهای  ک (2

 شدند.  باشند حذف  می  میلیارد دلار  50کمتر از  

کشورهای تازه استقلال یافته شوروی به جز روسیه که   (3

 شدند.  آمار سری زمانی ناکافی داشتند حذف  

کوچک   (4 )آکشورهای  مرکزی  ،  کاستاریکا ،  بلیزمریکای 

( حذف   پاناماو  نیکاراگوآ، هندوراس، گواتمالا، سالوادور

 شدند.    

چرخه  (5 از  اخیر  دهه  یک  در  که  روسیه  های  کشور 

داشتن   جهت  به  بودند  برخوردار  غیرعادی  اقتصادی 

 شدند.  حذف  های غیر نرمال  داده 

 تحقیق زمانی دوره برای  هاآن های داده که کشورهایی (6

 شدند.  حذف  دسترس نبود   در

-2018مربوط به دوره زمانی  سالانه بوده و  زمانی    هایآمار سری 

سایت  باشدمی  2001 از  استخراج بانک و  از  شده  جهانی  اند. 

تکنیک پانل دیتای متوازن هم در برآورد مدل تصریح شده در  

 شده است.   استفاده   10نسخه    Eviewsنرم افزار  
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 شناسی پژوهش روش    -5

ابتدا که  است  ترتیب  این  به  موضوع  بررسی  روش    از  روش 

به تصریح   پژوهش(پیشینه  ادبیات موضوع )فراتحلیل و بر اساس  

مدل   سهام  نااطماقتصادی  یک  بازار  در  مورد  ینانی  کشورهای 

سیاستهای  شد  پرداخته  مطالعه   بنیادی  متغیرهای  شامل  که 

متوسط   مالی)نرخ  سیاستهای  و  بانکی(  اعتبارات  پولی)عرضه 

مالیات(، نرخ بهره اسمی، اندازه بازار سرمایه، متغیر پیشرفت فنی 

. برای  های تجاری رونق استهای تجاری رکودی و چرخه و چرخه 

واریانس نرخ رشد  از  بازار سهام  مالی  طمینانی  امتغیر نا سبه  محا

تک  S&Pشاخص متغیرهای    GARCHنیک  در  محاسبه  برای  و 

  رونق از تکنیک  های تجاریچرخه رکودی و    های تجاریچرخه 

از تکنیک پانل پرسکات و برای برآورد مدل تصریح شده  -هادریک

 متوازن استفاده گردیده است.    یدیتا

 

 پرسكات ـهادریک  فیلترینگ  روش

 توسط 1989 سال در که است ایتک معادله  روش یک روش این

نمودن   حداقل با فیلتر است. این شده پرسکات ارائه و هادریک

Ytاز روند    Yمتغیر انحراف مجذور مجموع
tr   آید. در بدست می

 حداقل را زیر رابطه هستندکه مقادیری واقع مقادیر روند مذکور

 کنند.  می

𝐌𝐢𝐧 ∑(𝐘𝐭 − 𝐘𝐭
𝐭𝐫)𝟐 + 𝛌 ∑[(𝐘𝐭+𝟏

𝐭𝐫 − 𝐘𝐭
𝐭𝐫) − (𝐘𝐭

𝐭𝐫 − 𝐘𝐭−𝟏
𝐭𝐫 )]𝟐

𝐓−𝟏

𝐭=𝟐

𝐓

𝐭=𝟏

 

 

  λپارامتر موزون کننده است.    λتعداد مشاهدات و  T که در آن

برای جدا    HPکند. در فیلترمیزان هموار بودن روند را تعیین می

ای  ای از یک سری زمانی و تعیین دامنه دورهکردن جزء چرخه 

 شود. آن استفاده می 

  بدست   آن  روند بلندمدت  مقدار هر متغیر از  از شکاف  تکانه  میزان

استفاده    HPاز روشهم  های تجاری  چرخه آید. برای  محاسبه  می

روندبه  .  شد ابتدا  که  صورت  تکنیک     GDP این  از 

اختلاف   ـهادریک از  چرخه  میزان  سپس  و  محاسبه  پرسکات 

GDP    برای هر کشور محاسبه شده است. اختلاف با روند آن 

مثبت چرخه تجاری رونق و اختلاف منفی چرخه تجاری رکودی  

                                                                                                      هستند.  

 

تعمیم خود شرطی ناهمسانی  واریانس مدل  رگرسیون 

 (GARCH)یافته 

برای محاسبه نااطمینانی مالی در بازار سهام از شاخص قیمت    

S&P      در روشGARCH  از  استفاده می استفاده  شود. دلیل 

 
1 Bollerslev 

این است که برای مدل سازی بازار مالی    GARCH(1,1)روش  

کند و در بسیاری از کارهای مطالعاتی استفاده شده  کفایت می

و نتایج تجربی خوبی هم داشته است. دیگر روشهای هم خانواده  

GARCH    عمدتا به دنبال دقیق کردن نتایج برای پیش بینی

مالی هستند در حالی که پژوهش به دنبال این کار نیست و به 

نبال اثر پذیری نااطمینانی مالی شاخص قیمت بازار سهام از  د

نحوه   زیر  در  است.  پژوهش  مدل  در  مستقل  متغیرهای  دیگر 

 واریانس ناهمسانی شرطی خود رگرسیون تعمیم یافته محاسبه  

 نشان داده شده است.  

 شرطی ناهمسانی واریانس مدل  1986سال   در 1بالرسلو       

تعمیم خود بالرسلو،   مدل در .کرد معرفی ار 2یافته رگرسیون 

تابعی واریانس   وقفه و بینیپیش  خطای  مربع وقفه از شرطی، 

 باشد.  می شرطی واریانس

 بصورت زیر است.     GARCHمعادله میانگین برای  
Yt = β0 + β1Xt,1 + β2Xt,2 + ut 

ût = β0 + β1Xt,1 + β2Xt,2 + ρ1û t-1 + ρ2 ût-2 +…+ ρp û t-p + εt 
 

 باشد:  بصورت زیر می  GARCHمعادله واریانس برای  

 
σt

2 = a0 + a1εt−1
2 + ⋯   + aqεt−q

2 + β1 σt−1
2 + ⋯ 

+ βpσt−p
2   

 

 آن   و متغیرهای  پژوهش مدل -6

به بررسی و تحلیل بنیادی    یک مدل تجربی است که،  این مدل 

های تجاری  های تجاری رونق و چرخه بازار سهام و تأثیر چرخه 

پردازد. در این راستا  رکودی بر نااطمینانی مالی در بازار سهام می

بیک    از علیخان  و  مهدوی  مقالات  در  مطالعه  مورد  متغیرهای 

  ا یدیو و شیپراه،  (1394) همکاران  و یسلمان(، بی شک 1395)

های بنیادی در بورس استفاده شده است.  ( و کتاب تحلیل2018)

ارزیابی   برای  زیر  مدل  چرخهأت  لذا  تجاریثیر  و    های  رکودی 

سهاممالی  نااطمینانی    بررونق  های  چرخه  بازار    های کشور  در 

صورت نیمه به    تصریح شده و  یافته   توسعه یافته و کمتر توسعه

اند. دلیل استفاده از مدل نیمه لگاریتمی  نوشته شده لگاریتمی  

بیشتر   سهام  قیمت  بازده  در  تغییرات  سرعت  که  است  این 

ازمتغیرهای تاثیر گذار است. ازطرف دیگر در زمان برآورد مدل  

 نتایج بهتر بودند.  

  Ln(GAR)= α0 + α1RSM it+ α2RSit+ α3 (INR+INF) it 
 +α4AT it + α5Tti+ α6 DOWN it+ε it 

 
Ln(GAR)= α0+ α1 RSM it + α2RSit + α3(INR+INF) it 
+α4ATti + α5Tti+ α6UP it + ε it 
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 Ln(GAR) :سهام است که از بازار مالی در  نااطمینانی شاخص 

  محاسبه  GARCH  تکنیک  در  S&P  شاخص  رشد  نرخ  واریانس

 و به صورت لگاریتم نوشته شده است.  

 RSM ها به بخش  : شاخص نسبت پرداخت وام و اعتبارات بانک

بیانگر   شاخص  این  است.  داخلی  ناخالص  تولید  به  خصوصی 

رود  عرضه پول بانکی و توسعه مالی بانک محور است. انتظار می 

بانکی )عرضه   اعتبارات  افزایش سهم  از کانال  که توسعه مالی 

 کاهش دهد.    پول بانکی( میزان نااطمینانی مالی بازار سهام را

 RS  شاخص نسبت ارزش بازار سهام به تولید ناخالص داخلی :

  است و نشانه اندازه بازار سرمایه و سهم آن در اقتصاد است. این 

  توسعه   رودمی   انتظار.  است  محور  بازار  مالی  توسعه  بیانگر  شاخص

  نااطمینانی مالی بازار   توسعه بازار سرمایه میزان  کانال  از  مالی

 .  دهد  کاهش  را  سهام

 (INR+INF)  :اسمی است که از جمع نرخ بهره حقیقی    نرخ بهره

رود که افزایش آن سبب  آید و انتظار میو نرخ تورم به دست می

شاخص   بر  و  شده  سود  کاهش  و  تولید  مالی  هزینه  افزایش 

 نااطمینانی مالی در بازار سهام تأثیر مثبت داشته باشد.  

 ATاد است که از نسبت مالیات  : نرخ متوسط مالیات در اقتص

می دست  به  داخلی  ناخالص  تولید  اینبه  شاخص   آید، 

آن    افزایش  که  رودمی   انتظار  بیانگراجرای سیاست مالی است و

  شاخص   بر  و  شده  سود  کاهش  و  تولید  مالی  هزینه  افزایش  سبب

 باشد.    داشته  مثبت  تأثیر  بازار سهام  نااطمینانی مالی در

 T :)متغیر  ضریب که  رودمی ؛ انتظارمتغیر روند )پیشرفت فنی

های فنی در تولید    روند منفی باشد؛ زیرا با گذشت زمان پیشرفت 

تواند  افتد که میهای مدیریت و ابزارهای مالی اتفاق می و شیوه 

بنگاهای حاضر  در  سوددهی بیشتر تولید و به افزایش کارایی و

بلند   در  لذا  بیانجامد  مالی  بورس  ثباتی  وبی  نااطمینانی  مدت 

 یابد.  کاهش می

 DOWNکه    رودمی   است و انتظار  رکودیتجاری  چرخه    : متغیر

بازار   مالی  نااطمینانی  برافزایش   رکودی  تجاری  هایچرخه    در 

فروش و سوددهی   انداز تولید وباشد. زیرا بر چشم   مؤثر  سهام

خریداران سهام تأثیر منفی گذاران و  ها از دیدگاه سرمایه شرکت 

و سهام  خرید  کاهش  سبب  و  شاخص گذاشته  قیمت    کاهش 

 مالی بیشتر روبرو نماید.     سهام شده و بازار سهام را با نااطمینانی

   UP  متغیر انتظاررونق  تجاری  چرخه  :  و    که  رودمی   است 

مالی در بازار سهام    بر کاهش نااطمینانیرونق  های تجاری  چرخه 

گذاران و خریداران سهام از  انداز سرمایهیرا بر چشم مؤثر باشد؛ ز

ها تأثیر مثبت رونق و تولید و فروش و سوددهی بیشتر در شرکت 

                          گذارد.  می

توسعه    سهام كشورهای  بازار  نااطمینانی در  مدلبرآورد  

توسعه كمتر  و  در حالت    یافته  به صورت مشترک  یافته 

 های تجاری ركودی  ونق و چرخه های تجاری رچرخه

 آزمون ایستایی:   الف(   

توسعه یافته و کمتر متغیرهای مدل کشورهای    مانایی  بررسی

به   2و1توسعه یافته در حالت سطح و با عرض از مبدا در نگاره 

به جز    دهد متغیرها ایستا هستندنشان می ترتیب آورده شده که  

در   داخلی   ناخالص  تولید  به  سهام  بازار  ارزش  نسبت  متغیر 

کشورهای کمتر توسعه یافته که آن هم در تفاضل یک ایستا  

با یک بار تفاضل و از بقیه متغیرها   RS از  توانلذا میشود. می

و مطمئن شد که برآورد رگرسیون کاذب    سطح استفاده نموددر  

وقتی مدل با متغیرها در سطح  در  نخواهد بود. اما از آنجایی که  

اجرا شد، پسماندها ایستا بودند لذا کلاً     SURاثر ثابت و درحالت 

 از متغیرها در سطح استفاده شدند.  

 

 توسعه یافته  كشورهایسرمایه  بازار در اطمینانی متغیرهای مدل نا آزمون ایستایی: 1نگاره

 آماره لوین، لین و چوی  ایم، شین و پسران  دیكی فولر تعمیم یافته  فیلیپس و پرون 

 در سطح

 )با عرض از مبدأ( 

 در سطح

 )با عرض از مبدأ( 

 در سطح

 )با عرض از مبدأ( 

 در سطح

 )با عرض از مبدأ( 
Ln (GAR?) 

0000/0  952/112  0000/0  1498/89  0000/0  57650/5 -  0000/0  77313/7 -  RSM? 

5374/0  5758/32  1852/0  1822/41  0/1637 97942/0 -  0006/0  23755/3 -  RS? 

0000/0  816/123  0000/0  489/104  0000/0  56145/7 -  0000/0  89737/5 -  INR?+INF? 

0027/0  4569/61  0001/0  2248/73  0000/0  13586/4 -  0001/0  68088/3 -  AT? 

0000/0  899/106  0000/0  324/122  0000/0  86274/7  0000/0  17488/8 -  DOWN? 

0000/0  4188/52  0000/0  7624/84  0000/0  24655/5 -  0000/0  90508/5 -  UP? 

 های پژوهش منبع: یافته
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 كمتر توسعه یافته  سهام كشورهای بازار متغیرهای مدل نااطمینانی در : آزمون ایستایی2 نگاره

 آماره لوین، لین و چوی  ایم، شین و پسران  تعمیم یافته دیكی فولر  فیلیپس و پرون 

 در سطح

 )با عرض از مبدأ( 

 در سطح

 )با عرض از مبدأ( 

 در سطح

 )با عرض از مبدأ( 

 در سطح

 )با عرض از مبدأ( 
Ln (GAR?) 

0000/0 1102/73 0000/0 8768/72 0000/0 59911/4 * 0000/0 72144/5 - RSM? 

0000/0 0263/88 0000/0 6346/74 0000/0 98156/4 - 0000/0 87780/6 - RS? 

9959/0 1748/12 7073/0 5060/23 8981/0 27070/1 1710/0 95999/0 - RS? (1) 

0000/0 4965/95 0000/0 2120/83 0000/0 68759/5 - 0000/0 70788/4 - INR? +INF? 

0000/0 857/521 0000/0 017/184 0000/0 0627/13 - 0000/0 3962/13 - AT? 

0000/0 1102/73 0000/0 8768/72 0000/0 5991/4 - 0000/0 72144/5 - DOWN? 

0017/0 8970/54 0006/0 5176/58 0001/0 6571/3 - 0000/0 94104/2 - UP? 

 های پژوهش منبع: یافته

 

 ب( برآورد مدل: 

 برای برآورد مدل مراحل آماری زیر انجام گرفته است:  

نتایج (1 لیمر:  داد که مدل   آزمون  از طریق  نشان  باید  ها 

شود استخراج  که  پانل  تفاوت.  ساختاری  نشانه  های 

 .کشورهاست

واریانس (2 مدل  بررسی  کواریانس:  -ماتریس  اخلال  جزء 

اولا: مدل دارای واریانس     :برآورد شده نشان دادند که

ثانیا:   .انی است )اجزای قطر اصلی برابر نیستند(ناهمس

اخلال   اجزای  بین  در  همبستگی  خود  دارای  مدل 

 .  (کشورها است )عناصر غیر قطری صفر نیستند

واریانس   بند قبل جهت حل همزمان مشکل  نتایج  به  با توجه 

به ظاهر  )معادلات   SUR  ناهمسانی و خود همبستگی از روش  

گردید   استفاده  کشورهای    نهایی  نتایج  کهنامرتبط(  برای  آن 

و برای کشورهای کمترتوسعه یافته در    3  نگاره  توسعه یافته در

 است.    آورده شده  4  نگاره

 

 یافته به صورت مشترک  توسعه سهام كشورهای بازار در نااطمینانی مدلبرآورد  :3نگاره 

 های رونق حالت چرخه

UP 

 های ركودیحالت چرخه

DOWN 
 متغیرها و آزمون ها

 ضرایب احتمال  ضرایب ل احتما
 

0000/0 7211/162 0000/0 5050/185 C 

0000/0 223937/0 - 0016/0 160160/0 - RSM ? 

0000/0 048221/0 0001/0 468723/0 RS ? 

0000/0 046737/0 0000/0 035051/0 (INR+INF) ? 

0000/0 077819/0 - 0000/0 089567/0 - T ? 

0000/0 736537/2 - 0000/0 956967/0 AT ? 

 ---  --- 0000/0 99341/10 DOWN ? 

0000/0 57039/23  ---  --- UP ? 

99/0 96/0 2R 

07/2 08/2 D-W 

42712 394 F 

00000/0 00000/0 Prob F 

 های پژوهش منبع: یافته
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 یافته به صورت مشترک  كمتر توسعه سهام كشورهای بازار در نااطمینانی مدلبرآورد  :4نگاره 

 های رونق حالت چرخه

UP 

 های ركودیحالت چرخه

DOWN 
 متغیرها و آزمون ها

  ضرایب احتمال  ضرایب ل احتما

0000/0 3551/103 0000/0 0551/107 C 

0000/0 97326/0 - 0016/0 78396/0 RSM ? 

0000/0 88378/2 0001/0 84977/2 RS ? 

0000/0 06436/0 0000/0 062548/0 (INR+INF) ? 

0000/0 04677/0 - 0000/0 048368/0 - T ? 

0000/0 5888/20 - 0000/0 9927/21 - AT ? 

 ---  --- 0000/0 6277/14 DOWN ? 

0000/0 46838/14  ---  --- UP ? 

71/0 76/0 2R 

04/2 06/2 D-W 

28 44/37 F 

00000/0 00000/0 Prob F 

 های پژوهش منبع: یافته

 

فنی   نتایج  در  بررسی  مالی  نااطمینانی  مدل    کشورهای برآورد 

 دهند که: کمترتوسعه یافته نشان می  توسعه یافته و

  است مدل از ضریب توضیح دهندگی مناسبی برخوردار   (1

چرخه  حالت  دو  در  رونقو  و  رکودی  در    𝟐𝑹های 

در کشورهای    درصد و  90  بالای  توسعه یافته  کشورهای

 .  درصد است  70  بالای  کمترتوسعه

د (2 خود  - ربینوآماره  مشکل  نداشتن  از  نشان  واتسون 

در هر دو گروه  مشکل تصریح مدل    نداشتن  همبستگی و

 .  کشورها است  از

نشانه برازش خوب مدل و    بزرگ بوده و    Fمقدار آماره    (3

 .  باشددر هر دو گروه از کشورها می   𝟐𝑹معنی دار بودن  

در  که بیانگر توسعه مالی بانک محور است     RSMضریب (4

منفی و معنادار و مطابق انتظار  هر دو گروه از کشورها  

ت بانکی  دهد که رشد و توسعه اعتبارانشان می   و    است

خواهد شد.    سهامدر بازار  مالی    نااطمینانیسبب کاهش  

دهد که در حالت چرخه تجاری  مقایسه ضرایب نشان می 

کاهش   بر  بیشتری  تاثیر  بانکی  پول  عرضه  رونق 

 نااطمینانی دارد.  

در هر    که بیانگر توسعه مالی بازار محور است   RSضریب (5

کشورها از  گروه  خلاف    دو  اما  است  معنادار  و  مثبت 

انتظار این بود که  می      انتظار   توسعه مالی باشد چون 

 .  این بازار را کاهش دهد  نااطمینانی مالی در  محوربازار  

مثبت  در هر دو گروه از کشورها    ضریب نرخ بهره اسمی (6

و معنی دار و مطابق انتظار است و ضریب آن در حالت  

 رونق بیشتر است.  

پیشرف (7 زمان  ضریب  از  ت فنی در طی  در هر دو گروه 

منفی و معنی دار و مطابق انتظار است اما مقدار  کشورها  

 است. ضریب آن در حالت رکود بیشتر است.    آن ناچیز

در حالت چرخه رکودی در کشورهای توسعه    ATضریب   (8

یافته مثبت و معنادار و مطابق انتظار است زیرا اجرای  

انبساطی مالی در حالت چ   رخه رکودی سبب سیاست 

ها در  شرکت   سود  کاهش  و  تولید  مالی  هزینه  افزایش 

  بازار سهام   در   نااطمینانی  شاخص  بر  و  بازار سهام شده

در حالت چرخه    ATضریب  باشد. اما    داشته  مثبت  تاثیر

رونق در کشورهای توسعه یافته منفی و معنادار و مطابق  

ضد   مالی  انقباضی  سیاست  اجرای  زیرا  است  انتظار 

کاهش آثار نامطلوب   می درحالت چرخه رونق سببتور

شده سهام  بازار  در  و    و  تورم  ریسک  کاهش  سبب 

 .  شودمی   سهام  بازار  در  نااطمینانی

و چرخه رونق  حالت چرخه رکودی  هر دو    در  ATضریب    

  اما است  معنادار    در کشورهای کمتر توسعه یافته منفی و

چون درحالت    مطابق انتظار نیستنتیجه درحالت رکودی  

رکود در اقتصاد افزایش نرخ مالیات به دلیل بار مالی برای  

  ها باید نااطمینانی را در بازار سهام افزایش دهد. ولی شرکت 

چر  حالت    خهدرحالت  در  چون  است  انتظار  مطابق  رونق 

نرخ تورم  ،  ATافزایش    انقباضی مالی وسیاست    رونق اجرای
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وکنترل می ب   شود  باید  کانال  این  کاهش  از    نااطمینانی ر 

 باشد.    موثر

در هر دو   های رونقچرخه و  های رکودی  ضریب چرخه  (9

هستند. نتایج در حالت  مثبت و معنا دار  گروه از کشورها  

انتظار است    رکودی   مطابق    اما در حالت رونقمطابق 

نا   کاهش  به  باید  اقتصادی  رونق  زیرا  نیست  انتظار 

د دلیل این که در شایاطمینانی در بازار سهام بیانجامد.  

بلند مدت چرخه رونق در کشورهای کمتر توسعه یافته 

دهد سالانه  نااطمینانی مالی در بازار سهام را افزایش می

داده  آماری است  ها بودن  رونق کمتر  ی  زیرا در دوران 

می  رشد  سهام  متوقف  شاخص  آن  رشد  وگاها  کند 

  در   گذاریسرمایه   بنیادی، فرهنگ   هایتحلیلشود )می

 .  ( ورسب

 

مالی   مدلبرآورد   كشورهای    بازار   در   نااطمینانی  سهام 

چرخه  حالت  در  یافته  توسعه  كمتر  و  یافته  های  توسعه 

 كامل تجاری 

های  های رونق و رکودی از چرخه در این قسمت به جای چرخه 

 شود.  کامل در هر دو گروه از کشورها استفاده می

 
Ln(GAR) it = α0 + α1RSMit + α2RSit + 

α3(INR + INF)it + α4ATit + α5Tit + α6BCit + εit 
 

شمار    به  اخلال  های کامل عاملدهد که چرخه نتایج نشان می

  گذاران سرمایه   بینیپیش   در   ابهام افزایش  به  تواندو می   آیندمی

 .  بیانجامد  سهام  بازار  در  نااطمینانی مالی  و ایجاد

 

های كامل تجاری در كشورهای توسعه یافته و كمتر توسعه یافته  : نتایج برآورد مدل نااطمینانی در بازار سهام درحالت چرخه5نگاره 

 SURمتوازن در از روش پانل دیتا 

 كشورهای توسعه یافته كشورهای كمتر توسعه یافته 
 متغیرها و آزمون ها

 ضرایب احتمال  ضرایب احتمال 

0000/0  5075/103  0000/0  9727/183  C 

0000/0  895594/0 -  0000/0  257086/0 -  RSM? 

0000/0  996447/2  0000/0  189232/0  RS? 

0000/0  064698/0  0000/0  036955/0  INR? +INF?) ) 

0000/0  046611/0 -  0000/0  088345/0 -  T? 

0000/0  31961/22 -  0000/0  792989/2 -  AT? 

0000/0  06135/10  0000/0  77627/11  BC? 

76/0  99/0  2R 

05/2  05/2  D-W 

36 1313 F 

00000/0  00000/0  Prob F 

 های پژوهش منبع: یافته

 

 دهد که:  برای هر دو گروه از کشورها نشان می   5نتایج نگاره  

 الف( مدل به لحاظ فنی از درجه اعتبار بالایی برخوردار است.  

آن  علامت  و  معنادار  مدل  متغیرهای  ضرایب  مطابق  ب(  ها 

 انتظاراست.  

انتظ بانک محور مطابق  مالی  متغیرتوسعه  منفی  پ( ضریب  ار 

نااطمینانی در  است و نشان می  دهدکه رشد آن سبب کاهش 

 شود.  بازار سهام می 

ت( ضریب متغیر توسعه مالی بازار محور برخلاف انتظار مثبت  

دهد که رشد آن به افزایش نااطمینانی در بازار  است و نشان می

 انجامد.  سهام می

انتظار مثبت اس ت و  ج( ضریب متغیر نرخ بهره اسمی مطابق 

دهد که رشد آن به افزایش نااطمینانی در بازار سهام  نشان می

 انجامد.  می

د( ضریب متغیر پیشرفت فنی مطابق انتظار منفی است و نشان  

می می بازار سهام  در  نااطمینانی  کاهش  به  آن  رشد    دهد که 

 انجامد.  

ه( ضریب متغیر نرخ مالیات برخلاف انتظار منفی است و نشان  

رشمی سهام  دهدکه  بازار  در  نااطمینانی  کاهش  به  آن  د 

 انجامد. در این حالت این نتیجه قابل اعتماد نیست.  می

ی( ضریب چرخه کامل تجاری مثبت و معنادار و مطابق انتظار  

  در  ابهام  افزایش  به  تواندهای تجاری میاست زیرا وقوع چرخه 
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ایجاد  گذارانسرمایه  بینیپیش    سهام   بازار  در  نااطمینانی  و 

بیان دیگر چرخه  به  رونق سبب بیانجامد.  و  از رکودی  اعم  ها 

  از   های کامل مجموعه انحرافچرخه   شوند. زیراایجاد ابهام می

عامل  بلندمدت  روند می  به  اخلال  و  می  آیندشمار    به  تواندو 

  بازار   در  نااطمینانی  و ایجاد   بینیپیش   گذاران درسرمایه   ناتوانی

 .  بیانجامد  سهام

 

 پیشنهادات  ها وافته ی

چرخه   پژوهشهدف   وقوع  تأثیر  و  بررسی  رونق  تجاری  های 

کشور توسعه    31رکودی بر نااطمینانی در بازار سهام  مجموعا  

دسته  است.  2001-18و کمتر توسعه یافته دربازه زمانی  یافته

یافته   توسعه  وکمتر  یافته  توسعه  به  کشورها  اساس  بندی  بر 

اساس تقسیم بندی کشورها درگزارش    ها و بردرآمد سرانه آن 

که آیا بوداند. سئوال اصلی این  آماری سازمان ملل تعریف شده 

را به عنوان  رونق و چرخه تجاری رکودی  تجاری    توان چرخه می

گیری نااطمینانی در بازار  یک متغیر پیشرو و پیش نگر در شگل

تجاری(سهام توسعه  )ریسک  کمتر  و  یافته  توسعه  کشورهای 

های اصلی زیر آزمون  یافته به شمار آورد؟  در این پژوهش فرضیه

های تجاری رکودی بر ایجاد نا اطمینانی مالی  چرخه  -1گردیدند  

و   بالا(   سرانه  )درآمد  یافته  توسعه  کشورهای  سهام  بازار  در 

  معناداری دارند     کمترتوسعه یافته )درآمد سرانه متوسط( تاثیر

گیری نااطمینانی  یر پیشرو در شگل به عنوان یک متغ  توانمی   و

بازار سهام کشورهای توسعه یافته و کمتر توسعه یافته به   در 

آورد  اطمینانی  چرخه   -2 .شمار  نا  ایجاد  بر  رونق  تجاری  های 

مالی در بازار سهام کشورهای توسعه یافته )درآمد سرانه بالا( و  

و    رندکمترتوسعه یافته )درآمد سرانه متوسط( تاثیر معناداری دا

گیری نااطمینانی  توان به عنوان یک متغیر پیشرو در شگلمی

بازار سهام کشورهای توسعه یافته و کمتر توسعه یافته به   در 

به صورت تجربی  و از روش فراتحلیل    پژوهششمار آورد. مدل  

واریانس نرخ رشد شاخص  ودر آن    تصریح گردید که    S&Pاز 

و    ن متغیر ریسکمحاسبه گردیده به عنوا  GARCHازتکنیک  

سهام   بازار  در  مالی  و  نااطمینانی  متغیرهای )متغیروابسته(    از 

محور مستقل   بانک  مالی  پولی(توسعه  مالی  )سیاست  توسعه   ،

مالیات متوسط  نرخ  اسمی،  بهره  نرخ  محور،  در    بازار 

مالی( چرخه اقتصاد)سیاست  و  فنی  پیشرفت  تجاری ،    های 

از تکنیک پانل دیتای  استفاده گردید و  ها  کشور )ریسک تجاری(  

حالت چرخه تجاری رکودی و چرخه تجاری رونق    دومتوازن در  

از کشورها   داد که در هر دو گروه  نشان  نتایج  برآورد گردید. 

سهام  چرخه  بازار  در  نااطمینانی  افزایش  سبب  رکودی  های 

نمی   شودمی اما  لذا  نمود.  رد  را  پژوهش  اول  فرضیه  توان 

انهای رونق  رخه چ نااطمینانی در  تظار  بر خلاف  افزایش  سبب 

نتیجه در متن لذا    شوندبازار سهام می  این  با توجه به توجیه 

وجود ارتباط  .  پژوهش را رد نمود  دومتوان فرضیه  نمیپژوهش  

های تجاری و بازار سهام در این پژوهش با  معنادار بین چرخه 

پراهیش و ویدیا  ،  (1395استدلاهای مهدوی و علیخان بیک زند)

(2018( نیستکو  و  کاستنو  مک  ،  (2010(،  و  هامپ 

دیگر  فرعی  ( مطابقت دارد. نتایج  2001( و کراینر )2006میلان)

رکودی و چرخه    تجاری  نشان داد که در هر دو حالت چرخه 

رونق توسعه مالی بانک محور و پیشرفت فنی سبب کاهش در 

نااطمینانی در بازار سهام و توسعه مالی بازار محور و نرخ بهره  

شوند. اما نرخ  اسمی سبب افزایش نااطمینانی در بازار سهام می 

های تجاری رونق سبب کاهش و  متوسط مالیات درحالت چرخه 

ی سبب افزایش نااطمینانی در بازار  های تجاری رکوددر چرخه 

 گردد:  با توجه به نتایج پیشنهادات زیر مطرح می گردند.  سهام می 

ی توسعه  توسعه مالی بانک محور در هر دو گروه از کشورها  (1

مالی   نااطمینانی  کاهش  سبب  یافته  توسعه  کمتر  و  یافته 

آن  میدربازار سهام  لذا  ها  و  شود.  بانکها  عملکرد  به  توجه 

ها در راستای افزایش کارآمدی در های فنی در آنفت پیشر

و مدیریت    ها به بخش واقعی اقتصادجذب منابع و هدایت آن

زمینه    تواندو مییابد  اهمیت ویژه میریسک سرمایه گذاری  

توسعه  آورد.     فراهم  را  و اقتصاد  سهامثبات و آرامش در بازار  

سعه یافته و  در هر دو گروه از کشورهای توحور ازار ممالی ب 

بازار    افزایشسبب  کمتر توسعه یافته   نااطمینانی مالی در 

آن میسهام  می.  شودها  پیشنهاد  که    شودلذا  هنگامی 

عمق بیشتری پیدا    رونق طولانی شده و  های رکودی وچرخه 

های حاضر در بورس تمرکز بیشتر  بنگاه   وها  کنند شرکتمی

 برتامین مالی بانک محور داشته باشند.  

ی توسعه یافته و در هر دو گروه از کشورها  خ بهره اسمینر (2

بازار    افزایشسبب  کمتر توسعه یافته   نااطمینانی مالی در 

شود که کشورها از بروز  لذا پیشنهاد می.  شودها می سهام آن 

های بالا و  های پولی و مالی که زمینه ساز تورمبی نظمی

 .  نمایندشود اجتناب  رشد نرخ بهره اسمی در اقتصاد می 

از   (3 گروه  دو  هر  در  رونق  چرخه  حالت  در  مالیات  نرخ 

کشورهای توسعه یافته و کمتر توسعه یافته سبب کاهش 

اجرای سیاست انقباضی  نااطمینانی  مالی است. به بیان دیگر 

آثار   کاهش  سبب  رونق  چرخه  درحالت  تورمی  ضد  مالی 

است لذا استفاده از اهرم    نامطلوب تورم در بازار سهام شده

مالیات در سیاستهای تثبیت اقتصادی در زمان رونق توجیه  

یابد. اما در حالت رکودی نتایج آماری پژوهش این مساله  می

 کند.  را حمایت نمی 

های رکودی سبب افزایش نااطمینانی مالی در بازار  چرخه  (4

کشورها  از  گروه  دو  هر  در  کمتر  سهام  و  یافته  توسعه  ی 
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گردد. این مساله از دید سرمایه گذاران در  ه یافته میتوسع

می پیشنهاد  لذا  است.  اهمیت  حایز  بسیار  که بورس  شود 

وقوع   زمان  در  کارآمد  تثبیتی  سیاستهای  اتخاذ  با  دولت 

های رکودی تلاش نماید تا نااطمینانی در اقتصاد و  چرخه 

 بازار سهام کاهش یابد و اقتصاد به مسیر رشد برگردد.  

کاهش  ه چرخ (5 جای  به  انتظار  برخلاف  رونق  تجاری  های 

شوند. دلیل  ریسک سبب افزایش ریسک در بازار سهام می 

های سالانه است زیرا در دوران  این نتیجه استفاده از داده

می  رشد  سهام  شاخص  کمتر  ورونق  آن    کند  رشد  گاها 

می نتیجه شود.  متوقف  رونق  تجاری  چرخه  خصوص  در 

های فصلی اجرا  شود که با دادهمیآماری پژوهش پیشنهاد  

 گردد.  

به محققین دیگر که بخواهند در این زمینه کار کنند موضوعات  

 شود  زیر پیشنهاد می 

ارزیابی (1 برای  های  وقوع چرخه تاثیر کمی    تصریح مدل 

نتایج   انتخابیتجاری در صنایع   در کشورها و مقایسه 

 ها  آن

مدیریـت   (2 نقـش  تاثیر  شرکتها  بررسی  زمان  مالی  در 

 های تجاری.  وقوع چرخه 
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Abstract 

The purpose of this article is to investigate the effect of stagnation and boom business cycles on stock market 

uncertainty in 31 developed and less developed countries in the period 2001-18. The uncertainty model was 

determined experimentally by meta-analysis method and It uses the basic variables of bank-based financial 

development, market-based financial development, nominal interest rate, average tax rate, technical progress 

and business cycles and was estimated using the balanced data panel technique in two modes of recession 

cycle and boom cycle. The results showed that in both groups of countries, recession cycles increase stock 

market uncertainty and are as expected, but boom cycles increase stock market uncertainty and are contrary 

to expectations. Other results showed that in both cases of recession cycle and bank-based financial 

development boom cycle, market-based financial development increases, nominal interest rate variable cause 

to increases and technical progress variable cause to reduces stock market uncertainty. However, the average 

tax rate cause to decreases during boom business cycles and increase in stock markets during recessionary 

business cycles. 

Keywords: Uncertainty, Stagnant Business Cycles, Boom Business Cycles, Stock Market, S&P Index. 
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