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 چکیده 

 ژهیدارد. با شروع جنگ، به و یریچشمگ راتیتاث یمال یو بازارها یاست که همواره بر اقتصاد جهان یدیاز مسائل کل یکیجنگ 

 کیستماتیس یهاسکیو ر ابدییم شیافزا یمال یدر بازارها هاینانینوسانات و نااطم ن،یو اوکرا هیبزرگ مانند جنگ روس یهاجنگ

در سبد سهام  یبخشتنوع قیآن را از طر توانیاشاره دارد که نم یسکیبه ر کیستماتیس سکی. رشودیم دیتشد یادیز زانیبه م

 یامجموعه ایسهم  کیدهنده واکنش . شاخص بتا نشانشودیم دهیهمچون بتا سنج ییهاکاهش داد و معمولاً با استفاده از شاخص

 یمقاله به بررس نی. ارودیبه کار م کیستماتیس سکینوسانات و ر یابیزار یبرا یاریبازار کل است و به عنوان مع راتییاز سهام به تغ

ماه  یتا د 1399ماه  ید یدر دوره زمان رانیا هیفعال در بازار سرما یهاشرکت کیستماتیس سکیبر ر نیو اوکرا هیجنگ روس ریتاث

مانند نفت و گاز شد و از آنجا که  یجهان یهایتیکامود متیدر ق دیباعث نوسانات شد نیو اوکرا هی. جنگ روسپردازدیم 1402

 طیبر شرا یقابل توجه ریجنگ تاث نینرخ گاز هستند، ا ریو تحت تاث هایتیکامود نیوابسته به ا رانیا هیبازار سرما یاز نمادها یاریبس

 سکین جنگ بر نوسانات و ریا ریتاث زانیم یحاضر با استفاده از شاخص بتا به بررس لیداشته است. تحل رانیا هیبازار سرما سکیو ر

و  رانیا هیبر بازار سرما یجهان دادیرو نیا ریاز تاث یتا به شناخت بهتر کندیپرداخته و تلاش م رانیدر ا یبورس یهاشرکت

نوع  نیمرتبط با ا یهاسکیر تیریمد یبرا ییراهکارها تواندیم نیهمچن قیتحق نی. اابدیدست  گذارانهیسرما یهایریگمیتصم

 ارائه کند. ناتنوسا
 

  ریسک سیستماتیک، بتا، بازار سرمایه، جنگ روسیه و اوکراینواژگان کلیدی: 
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 مقدمه 

 یهایریگس  ترده درگ راتیتأث یهانمونه نیدتریاز جد یکیآغاز ش  د، به عنوان  1400اس  فند  5که در  نیو اوکرا هیجنگ روس  

 یانداز اقتصادجنگ نه تنها چشم نیا. (Abbassi et al., 2022a)توجه استقابل یمال یو بازارها یجهان یمسلحانه بر اقتصادها

لک  ه از طر اروپ  ا را دگرگون ب نرژ یب  ازاره  ا قیکرد،   ی، ارزه  ا(Candila et al., 2021; Goodell et al., 2023)یا

 ژهیو. بهافتینقاط جهان گس  ترش  ریبه س  ا  (Kayani et al., 2023)یو ثبات اقتص  اد (Hossain et al., 2024)یخارج

شان داده سمطالعات ن شته و  یعیگاز طب یآت یهامتیبر ق یتوجهقابل ریتأث نیو اوکرا هیاند که جنگ رو سانات مرتبط با آن دا و نو

 ریتأث یبر انتظارات تورم ،یعامل ساختار کیبه عنوان  یمت انرژیق شیکالا شده است. افزا یدر بازارها نانیعدم اطم شیباعث افزا

 & Ahmed et al., 2023; Alomran)دهدیبالاتر س   و  م یس   هام یهارا به س   مت بازده گذارانهیو س   رما گذاردیم

(Alsubaiei, 2022. 

ستفاده از روش مطالعه رو یمال یبر بازارها نیو اوکرا هیجنگ روس راتیتأث یمقاله به بررس نیا  هاافتهیپرداخته است.  دادیاروپا با ا

 هیکوچکتر، پس از تهاجم روس یهاشرکت ژهیواروپا، به هیاتحاد STOXXفهرست شده در شاخص  یهاکه شرکت دهدینشان م

 دهدیکه نشان م (Boubaker et al., 2022)ارائه شده است زین یمشابه جیشدند و نتا یمنف یرعادیغ یدچار بازده نیبه اوکرا

که  کنندیم دیتأک س  ندگانینو ن،یهمراه بوده اس  ت. همچن یجهان یهادر ش  اخص یمنف یتجمع یرعادیغ یتهاجم با بازده نیا

 بوده است. شتریب تریجهان یعضو ناتو و اقتصادها یکشورها یهاجنگ بر شرکت ریتأث

ستفاده از تحل ،(Gaio et al., 2022)گریمطالعه د کی در سانات چندفرکتال لیبا ا س ینو  الاتیسهام ا یبازارها ییکارا یبه برر

نوسان بالا،  یهامطالعه نشان داد که در دوره نیپرداختند. ا دیدر دوران نوسانات شد ایو اسپان ایتالیآلمان، فرانسه، ا ا،یتانیمتحده، بر

مقاله از وجود  نی، ا19-دیکوو یریگبا توجه به دوران همه ن،یهستند. علاوه بر ا یچندفرکتال یهایژگیو یمذکور دارا یهاشاخص

 ییهاشوک نیکه چن دهدیو نشان م کندیم تیحما کیستمیو س یکیتیژئوپل یهاشوک یط گذارانهیسرما انیدر م یارفتار گله

 .(Bougias et al., 2022)شوندیبازار منجر م ییکارا یبه نقض تئور

 ترکینزد یکه به منطقه جنگ ییهادر ش  رکت ژهیبه و هایینوس  انات دارا شیاورا  بهادار و افزا متیها، کاهش قش  رکت دگاهید از

قرار گرفتن  دهدیش  ده اس  ت که نش  ان م دییتأ (Abbassi et al., 2022b)توس  ط هاافتهی نیهس  تند، قابل مش  اهده اس  ت. ا

 .شودیم یمنف یرعادیغ یباعث بازده یبه منطقه جنگ یتجار یها در معرض خطر و وابستگشرکت

بر  نیو اوکرا هیجنگ روس   راتیدرباره تأث یکم یهالیاند، تحلاز مطالعات به واکنش بازار س  هام پرداخته یاریبس   کهنیوجود ا با

ست. همچنشرکت کیستماتیس سکیر شده ا شرکت قاتیدر تحق یشکاف ن،یها در اروپا انجام  ستفاده  ها از مربوط به نحوه ا

 جنگ وجود دارد. نیاز ا یناش یهاسکیمخرب ر یامدهایمحافظت از پ یبرا یخارج یبخشتنوع

و اثرات آن بر  نیو اوکرا هیاز جنگ روس   یناش   کیس  تماتیس   س  کیر یامدهایپ لیمقاله به تحل نیش  کا ، ا نیپر کردن ا یبرا

 س  کیدر ر یتوجهقابل شیکه جنگ به افزا دهدینش  ان م جیش  رکت، نتا 150 ی. با بررس  پردازدیبورس تهران م یهاش  رکت

 یگذارمتیق ،یمال ستمیس یبرا یجد داتیتهد سک،یبودن ر تنوعرقابلیل غیها منجر شده است که به دلشرکت نیا کیستماتیس
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اند، داده شیخود را افزا یفروش خارج یهاتیکه فعال ییهاحال، ش  رکت نیبه وجود آورده اس  ت. با ا هیس  رما نهیو هز هاییدارا

 جنگ بکاهند. نیمخرب ا راتیاز تأث یاند به طور معنادارتوانسته

ش تنوعرقابلیغ سکیر یامدهایجامع از پ لیتحل کیمقاله، هد  ما ارائه  نیا در شوک ینا ص یکیتیژئوپل یهااز  ست و تو  یهاهیا

ستیس ض یبعد یها. بخشمیدهیارائه م یمال یو نهادها ییدارا رانیمد یبرا یا شامل تو سنجداده حیمقاله  صاد  ،یها و روش اقت

 است. یریگجهیو نت ،استحکام یهاو آزمون یاصل جینتا

 

 هاداده
س نیا س ریتأث یمقاله به برر صلشرکت کیستماتیس سکیبر ر نیو اوکرا هیجنگ رو ست. هد  ا  ق،یتحق نیا یها )بتا( پرداخته ا

از  یامنظور، نمونه نیا یفعال در بورس تهران است. برا یهاشرکت کیستماتیس سکیبر ر هایریدرگ نیمدت ااثرات کوتاه یبررس

 .قرار گرفته است لیاند، مورد تحلمختلف که در بورس تهران فهرست شده عیشرکت فعال در صنا 150

شاهدات  یهاداده شامل م ستفاده  ست که از  یاماهانهمورد ا  یبازه زمان نیاند. اشده یآورجمع 1402تا دی ماه  1399دی ماه ا

به وضوح قابل مشاهده  یاو منطقه یجهان یآن بر بازارها هیاول راتیآغاز شده و تأث نیو اوکرا هیاست که جنگ روس یاشامل دوره

 .بوده است

صاد ا یهارا بر بخش یریدرگ نیا ریکه تأث دهدیامکان را م نیبه ما ا یبردارمختلف در نمونه عیصنا انتخاب بهتر  رانیگوناگون اقت

و  هیقرار دارد و جنگ روس    یالمللنینوس   انات ب ریمهم در منطقه، تحت تأث یاز بازارها یکی. بورس تهران به عنوان میدرک کن

 .گذاشته است ریاست که بر نوسانات بازار تأث یاملاز جمله عو زین نیاوکرا

صل ق،یتحق نیا در ش سکیر یبر رو یتمرکز ا شرکت یو چگونگ یریدرگ نیاز ا یبازار نا  یخارج راتییمختلف به تغ یهاواکنش 

بدهد و  داریو ناپا یبحران طیها در ش  راش  رکت کیس  تماتیس   س  کیاز رفتار ر یبه ما درک بهتر تواندیاثرات م نیا لیاس  ت. تحل

 .ارائه دهد یاز عوامل خارج یناش یهاسکیربهتر  تیریمد یبرا ییراهکارها نیهمچن

ست که تأث نیا قیتحق نیهد  ا ،یطور کل به س ،یجهان یهاو بحران یخارج راتییتغ ریا  یبر بازارها ن،یو اوکرا هیمانند جنگ رو

 فراهم گردد. یاقتصاد گذاراناستیو س گذارانهیسرما یبرا یدیشود تا اطلاعات مف لیو تحل یکشورها بررس یداخل یمال

 

 وابسته و هدف  یرهایمتغ فیتعر

 زانیدهنده م. بتا نشانشودیم دهیشاخص بتا سنج قیها است که از طرشرکت کیستماتیس سکیوابسته ر ریمتغ ق،یتحق نیدر ا

 سکیواکنش ر یپژوهش به دنبال بررس نیشاخص کل بورس است. ما در ا راتییشرکت به تغ کیو واکنش بازده سهام  تیحساس

 .میهست ن،یو اوکرا هیجنگ روس یعنی ،یها نسبت به بحران خارجشرکت کیستماتیس

 نی. امیدهیقرار م یبازده روزانه سهام هر شرکت در ماه را با شاخص کل بورس تهران مورد بررس یمحاسبه بتا، ما همبستگ یبرا

 لیها مورد تحلشرکت سکیرا بر ر نیو اوکرا هیاز جنگ روس ینوسانات ناش ریتاث یترقیتا به طور دق دهدیبه ما امکان م کردیرو

 .میقرار ده

 (Cheung, 2016; Piserà, 2024; Sila et al., 2016)یهامستند کرده است، مانند پژوهش یرا به خوب ریمتغ نیا یپژوهش اتیادب

 دارند. دیها به نوسانات بازار تأکواکنش شرکت یبررس یبرا یاریبر استفاده از شاخص بتا به عنوان مع یکه همگ

بازه  نیدر طول ا کیستماتیس سکیو نوسانات ر راتییتغ انگرینمودار نما نیرا نشان ا یکت مورد بررسشر 153روند بتای  1شکل 

 .میکن لیبهتر تحل نیو اوکرا هیها را نسبت به جنگ روسرکتش یرفتار یتا الگوها کندیاست و به ما کمک م یزمان
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  (1402تا  1399های منتخب در طول یک دوره سه ساله )روند میانگین بتای شرکت 1شکل 

 

 

 

 

 مدل تجربی

 :میکنیم شیآزما ریبا استفاده از فرمول ز نیو اوکرا هیروس یریها را پس از شروع درگبتا شرکت رییتغ یطور تجربما به

𝛽 =
𝑐𝑜𝑣(𝑟𝑖, 𝑟𝑚)

𝑣𝑎𝑟 (𝑟𝑚)
                                                                                                                                                 (1) 

 باشد.بازده شاخص بورس اورا  بهادار تهران می 𝑟𝑚بازده هر سهم و  𝑟𝑖در آن  که

•Betai نماد منتخب است به طوری که: 153برای  کیستماتیس سکیشاخص ر



 

 ن،ی. بنابرادهدینشان م نیو اوکرا هیجنگ روس یامدهایها را در واکنش به پبتا شرکت راتییو تغ است 1( 1ضریب مدل )

مثبت  نیاوکرا-هیروس ریمتغ بیکه ضر میانتظار دار ابد،ی شیبورس تهران افزا یهاشرکت یبتا ن،یبه اوکرا هیاگر پس از حمله روس
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 رمعناداریغ بیها نداشته باشد، ضراشرکت یبر بتا یریتأث نیو اوکرا هیمقابل، اگر مناقشه روس رمعنادار باشد. د یو از نظر آمار

 مشاهده خواهد شد. ریمتغ نیا یبرا یآمار

 

 ها یافته

. کندیم تیحما نیو اوکرا هیها پس از وقوع جنگ روسشرکت یبتا شیافزا هینمونه، از فرض یفیتوص لیکه تحل دهدینشان م جینتا

 دهیرس 0.94به  نیانگیم نیبوده و پس از آغاز جنگ، ا 0.۸۷برابر با  1400بتا در دوره قبل از اسفند  سالهکی نیانگیطور خاص، مبه

 است.

بورس  یهاشرکت کیستماتیس سکیر شیباعث افزا نیو اوکرا هیآن است که جنگ روس یبه معنا شیافزا نیا ،ینظر اقتصاد از

است. از  افتهی شیافزا شود،یها محسوب مبازار شرکت سکیتنوع ر رقابلیکه جزء غ کیستماتیس سکیر رو،نیتهران شده است. از ا

دارد و  یپرتفو کیستماتیس سکیبر ر یمیمستق ریتأث یکیتیژئوپل سکیکه ر دهدینشان م ضوحوبه جهینت نیا گذار،هیسرما دگاهید

ها در سطح شرکت نیبه اوکرا هیحمله روس یمال یامدهایاز پ دیفعالان بازار با ن،یهمراه است. بنابرا یقابل توجه یبا ارتباط اقتصاد

 منطقه اروپا باشند. در ندهیفزا کیتیکاهش فشار ژئوپل یآگاه بوده و در تلاش برا

 

 گیریبحث و نتیجه

 دادهایرو نینشان داد که چگونه ا یریطور چشمگبه ک،یستماتیس سکیآن بر ر یکیتیژئوپل راتیو تأث نیبه اوکرا هیتهاجم روس

به  0.۸۷از  یرانیا یهاشرکت یدر بتا یقابل توجه شیما افزا یهاافتهیمنجر شوند.  یمال یدر بازارها یمهم راتییبه تغ توانندیم

مطالعه،  نیها است. اشرکت نیا یبرا کیستماتیس سکیر شیافزا انگریخود ب نیکه ا دهد،ینشان م یریرگد نیرا پس از آغاز ا 0.94

 یبر بازارها یکیتیژئوپل یامدهایپ یطور مشخص به بررسچرا که تاکنون به دهد؛یموجود را پوشش م اتیشکا  مهم در ادب کی

 نشده بود. داختهپر ،یرانیا یهادر شرکت ژهیوها، بهو واکنش شرکت یمال

 کند،یرا مشخص م ییاروپا یهاشرکت یمال سکیبر ر نیو اوکرا هیروس یریدرگ میمستق راتیوضوح تأثما به یهاافتهیکه  یحال در

 هایریدرگ نیا راتیتأث نیشود، بلکه همچن یدر اروپا بررس هیسهام و سرما نهیلازم است تا نه تنها هز یشتریب قاتیاما همچنان تحق

 یمتفاوت یهاممکن است واکنش یمختلف صنعت یهاطور خاص، بخش. بهردیقرار گ یابیمورد ارز زین لفمخت یصنعت یهابر بخش

 .رندیبه دقت مورد مطالعه قرار گ دینشان دهند که با ییدادهایرو نیبه چن

از نوسانات بلندمدت بازار و  یترقیبه فهم عم تواندیمشابه، م یکیتیدر مورد اثرات ژئوپل مدتیطولان یهاهداد یبررس ن،یبر ا علاوه

منجر شود  یرانیا یهاشرکت یبرا ییراهکارها ییبه شناسا تواندیم یآت قاتیتحق یبرا ریمس نیها کمک کند. اشرکت یمال یداریپا

 را مورد استفاده قرار دهند. سکیر تیریموثر در مد یهایهستند، و استراتژ ییدادهایرو نیچن بارانیز یامدهایپ شکه به دنبال کاه
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