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This study examines the effects of economic sanctions and uncertainty 

surrounding defense-security policies on firms' stock returns volatility. 

Economic sanctions, used as a tool to change political and economic 

behavior of target country, create market disruptions that lead to increased 

stock returns volatility by creating uncertainty in business relations and 

corporate profitability. At the same time, the unpredictability of defense and 

security policies contributes to investor anxiety, affecting market sentiment 

and further exacerbating stock price volatility. The target population of this 

research includes all firms listed on the Tehran Stock Exchange that were 

active from the beginning of 2014 to the end of 2023. The research 

hypotheses were tested based on a statistical sample consisting of 167 forms 

listed on the Tehran Stock Exchange with the dynamic panel estimation 

method using generalized moments method and Arellano-Bond estimators. 

The results show that due to the formation of periods of pessimism and 

optimism in the market, volatility in stock returns of firms listed in the 

Tehran Stock Exchange are transferred from the previous period to current 

period. Also, economic sanctions and defense-security policies uncertainty 

led to an increase in stock returns volatility of firms listed in Tehran Stock 

Exchange. Since both economic sanctions and defense-security policies 

uncertainty are important drivers of stock return volatility, examining the 

interaction of these variables provides valuable insights for investors, 

policymakers and financial analysts, leading to informed decision-making, 

risk management, and better market valuation. 
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 . ۳۴-۹(، ۳۴)۹، توسعه پایدارفصلنامه اقتصاددفاع و 

 انجمن علمی اقتصاد دفاع ایران ناشر: 
 ن نویسندگا ©

 

  ی تیامن  - یدفاع  یهااستیس  رامونیپ  نانیو عدم اطم  یاقتصاد  یهامیاثرات تحر  یمطالعه به بررس  نیا
 یاسیرفتار س  رییتغ  یبرا  یعنوان ابزارکه به   یاقتصاد  یهامی . تحرپردازدی ها مبر نوسانات بازده سهام شرکت

نوسانات در    شی که منجر به افزا  کنندی م  جاد یدر بازار ا  یاختلالات  شوند،ی کشور هدف اعمال م  یو اقتصاد
  ینی بشیپ  رقابلیزمان، غ. هم شودی ها مشرکت  یو سودآور  یدر روابط تجار  نانیعدم اطم  جادیبازده سهام با ا

 شتر یب دیبر احساسات بازار و تشد یرگذاریتأث گذاران،ه یبه اضطراب سرما یتیو امن یدفاع یهااست یبودن س
در بورس   شدهرفتهیپذ  یهاشرکت  هیپژوهش شامل کل  نی. جامعه هدف اکندیسهام کمک م  متینوسانات ق

 یهاهیاند. فرضدر بورس فعال بوده   ۱۴۰2سال    انیتا پا  ۱۳۹۳سال    یاوراق بهادار تهران است که از ابتدا
در بورس اوراق بهادار تهران، با استفاده  شدهرفتهیشرکت پذ  ۱67متشکل از  ی نمونه آمار یپژوهش بر مبنا 

باند مورد آزمون قرار -آرلانو  یهازننیو تخم  افتهیمیتعم  ی به روش گشتاورها  ایپانل پو  نی تخم  وشاز ر

 .گرفت
در بازار، نوسانات   ینی بو خوش ی نیبدب یهادوره یریگشکل ل یبه دل دهدیپژوهش نشان م یهاافتهی 

. ابندییانتقال م  ی شده در بورس اوراق بهادار تهران از دوره قبل به دوره جار  رفتهیپذ  یهابازده سهام شرکت
نوسانات بازده سهام    دیبه تشد  جرمن  یتیامن  -یدفاع  یهااستی س  ینانی و نااطم  یاقتصاد  یهامیتحر  نیهمچن

و هم    یاقتصاد  یهامی. ازآنجاکه هم تحرشودیشده در بورس اوراق بهادار تهران م  رفتهیپذ  یهاشرکت
اثر   ینوسانات بازده سهام هستند، بررس  یبرا  یمهم  یهامحرک  ،یتیامن  -یدفاع  استیس  یهاینان ینااطم

ا ارائه   یمال  گرانلیو تحل  گذاراناستیس  گذاران،هیسرما  یرا برا  یارزشمند  یهانشی ب  رهایمتغ   نیمتقابل 
 کند  یبهتر بازار کمک م یابیو ارز سکی ر تیریآگاهانه، مد یریگ میداده و به تصم
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 مقدمه . 1
 ی وریپذب یبا نوسانات، آس  محیط اقتصادی یک کشور  که  شودی اطلاق م  یتیبه وضعثباتی در اقتصاد  بی 

ممکن است در    یثباتی ب  ن ی. اشودیم ی مواجه  و خارج  یبودن در برابر عوامل مختلف داخل  ینیبش یپ  رقابلیغ
  دار یکه مانع رشد و ثبات پا  یمسائل  ریو سا  یاقتصاد  یهامیتحر  ،یکاریمانند تورم، نوسانات ارز، ب   ییهاچالش

ی  هامیتحرمسأله    ران،یاقتصاد ا  یثبات یاز عوامل مهم در ب  یکیآشکار شود.    شود،یکشور م  یدر نظام اقتصاد
است بازار  نوسانات  بر  آن  تأثیر  و  ااقتصادی  بر  داخل    یاسیس  یهاتنش   ن،ی. علاوه  در  در سطح   وهم  هم 

و مانع از   گذارانهیکند و منجر به کاهش اعتماد سرما  دیرا تشد  یهای اقتصادنااطمینانی  تواندیم  یالمللنیب
 شود. ی کشورتوسعه اقتصاد
یی هستند که جنبه اقتصادی و مالی یک کشور را هامیتحری مهم سیاسی در اقتصاد،  دادهایرواز جمله  

  ی و دسترس  یمبادلات مال  ،یروابط تجار  ،یاقتصاد  یهاتیفعال  ی برخ  توانندیم  هامیتحر.  دهندی مهدف قرار  
محدود   را  منابع  میبه  که  کنند  ممنوع  بخش  تواندیا  در  اختلال  به  کاهش   یهامنجر  اقتصاد،  مختلف 

.  ( 2۰۱۹،  ۱)پکسن   شود  یالمللنیتورم، کاهش ارزش پول و مشکلات در انجام تجارت ب  ،یخارج  یگذارهیسرما
ادامن زده    یاقتصاد  یهابه چالش  تواندیم  هامیاعمال تحر اقتصاد   ها م یشود. تحر  رانیو مانع رشد و ثبات 

بودن    ترنییپا  ،یکاریمانند ب  یابالقوه  یامدهایبگذارد و پ  ریتأث  یشهروندان عاد  شتیتواند بر معیم  نیهمچن
  ن، یرا به همراه داشته باشد. علاوه بر ا  یمحدود به کالاها و خدمات ضرور  یو دسترس  یزندگ  یاستانداردها

 ی اجتماع  یهابرنامه   یمال  نیتأم  ییمنجر به کاهش درآمد دولت شود که ممکن است بر توانا  تواندیم  هامیتحر
  بانکی   و  مالی  شبکه   با   تعامل  خطر  افزایش   باعث   اقتصادی و مالی،  یهامیتحر  بگذارد.  ر یتأث  ی و خدمات عموم

)ترکی و مظاهری،    دهدیم  کاهش  را  خارجی  یهاطرف  یهایگذارهیسرما  امر  همین  و   شودی م  هدف  کشور
۱۴۰۱.) 

  ت یحفظ امن یکه دولت برا شودی اطلاق م یو اقدامات هامیبه راهبردها، تصم یتیو امن یهای دفاعسیاست 
،  2)سوهیروان و دوهامید   کندیاجرا م  یالمللنیو ب  یداخل  یاحتمال  داتیحفاظت از مرزها و مقابله با تهد  ،یمل

 تیکنترل مرزها، امن  ،ی تاطلاعا  اتیعمل  ،ینظام  یهاتیاز جمله قابل  یمختلف  یهاجنبه  هااست یس  نی. ا(2۰2۱
  ی های دفاعسیاست  .ردیگیو ثبات کشور را در بر م  تیامن  نیبا هدف تضم  کیپلماتید  یهاو تلاش  یبریسا
 ها است یس  ن یا  (؛ 2۰۱۹،  ۳داشته باشند )رام  کشور  کی  یاقتصاد  یرفاه کل تأثیر قابل توجهی بر  توانندی م  یتیامن

 یریپذو حفظ انعطاف   یتجار  یهاتیفعال  یامن برا  ط یمح  یارتقا  ،یخارج  داتیحفاظت در برابر تهد  نیبا تضم
  یو روابط تجار  یگذارهیسرما  یرشد، فضا  ،یبه ثبات اقتصاد  یدهدر شکل   ینقش مهم  ،یاتیح  یهارساختیز

 دارند. 
  ه یسرما ص یو تخص  لیکه تشک کندی عمل م یمال ستمیاز س یاتیجز ح کیعنوان به  ران یدر ا هیسرما زاربا

فعال  تیحما  یبرا تسه   ی اقتصاد  یهاتیاز  را  سرما  .کندی م  لیدر کشور  الزام شرکت   هیبازار  افشابا  به   یها 

 
1 Peksen 
2 Suhirwan & Dohamid 
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)بواتنگ و    کندیکمک م  تیو شفاف  یشرکت  تیحاکم  یهاوه یش  شیسهامداران و عموم، به افزا  یاطلاعات برا
عملکرد کلی بازار را و  ی اقتصادی بر بازار سرمایه نیز تأثیر گذاشته  هاثباتیبی   ،طورکلی. به ((2۰22،  ۱همکاران

  ، یاسیس  یدادهایرو  ،یهای اقتصاد ممکن است شامل نااطمینانی   یثباتیب   نیعوامل مؤثر در ا  .کنندیممختل  
روندها  ینظارت  رات ییتغ  ازار،ب  یبازسفته  جهان  یو  ق  یاقتصاد  رفتار  بر  که  تصم  متیباشد  و   مات یسهام 
 .گذاردیم ریتأث  رانیا  بازار سرمایهدر  یگذارهیسرما

بر    توانندیدولت م  ماتیو تصم  یکیتیژئوپل  یها، تنشهااست یس  رییمانند انتخابات، تغ   یاسیس  یدادهایرو
،  2)عباس و همکاران  بگذارند ریبازار تأث یو عملکرد کل هاییدارا متیگذاران، نوسانات بازار، قاحساسات سرمایه

، کنندیرا به دقت رصد م  یاسیبالقوه تحولات س  یهاو فرصت  هاسکیر   یابیارز  یگذاران برا. سرمایه(2۰۱۹
 یدادهایبگذارد. رو  ریتأث  هیبر عملکرد و رفتار بازار سرما  میطور مستقبه   تواند ی م  یاسیثباتی سبی  ایثبات    رایز
اطم  توانندی م  یاسیس نوسانات  نانیعدم  ا  یو  بازار  در  تغ  جادیرا  به  منجر  که  استراتژ  رییکنند   یهای در 

  رکنندهیغافلگ  جهینت  کیعنوان مثال،  . به (2۰2۰،  ۳)بروگارد و همکاران  شود  هاییدارا  صیگذاری و تخصسرمایه
 نرخسهام، بازده اوراق قرضه و    متیدر ق   دیشد  راتییباعث تغ  تواندیم  استیس  یناگهان  رییتغ  کی  ایانتخابات  
  ع، یبر صنا  ی اسیس  یدادهایرو  ر یخود را بر اساس انتظارات خود از تأث  یگذاران اغلب سبدها سرمایه  ارز شود. 

  ی در بخش  یاسیس  یدادهایرو  وسته،یبه هم پ  یاقتصاد جهان  نی. در اکنندیم  م یمناطق مختلف تنظ  ایها  بخش 
و بازار    استیس  نیب  دهیچیسراسر جهان داشته باشند و رابطه پ  یبر بازارها  یموج  راتیأثت  توانندیاز جهان م

 را برجسته کنند.  هیسرما
توجهی مواجه بوده است که  قابل  اقتصادی  و نوسانات  ی سیاسیبا فشارها  رانیاقتصاد ا  ر،یاخسالیان  در  

حاکم و  یاقتصاد ط یشده است. با توجه به شرا  یرانیا یهاشرکت  و  گذارانه یسرمای ابهام برا  شیمنجر به افزا
ی  ریکارگبه با    کنندی ماغلب سعی    رانیها در اشرکت و    گذارانه یسرما  ،یو خارج  یداخل  یرهایآن بر متغ  ریتأث

با توجه به  را کاهش دهند.    هامرتبط با نااطمینانی  یو اقتصاد  یاسیس  یخطرات احتمال رویکردهای محتاطانه،  
امنیتی  -دفاعی هایسیاست ی اقتصادی و نااطمینانی هامیتحری اخیر، اثر تعاملی هاتاکنون در پژوهش  کهنیا

له مورد بررسی قرار  أسعی شده تا این مس  پژوهشمورد بررسی قرار نگرفته است در این بر نوسانات بازار سهام 
امنیتی بر نوسانات بازده سهام    -دفاعی  هایسیاست ی اقتصادی و  هامیتحرچگونه نااطمینانی ناشی از    گیرد که
  با توجه به اهداف و مطالب مطرح شده، ؟ گذارندیم بورس اوراق بهادار تهران تأثیرگذار در های پذیرفتهشرکت

 زیر است:  های فرضیه  این پژوهش در پی آزمون
ی  ها شرکتبینی در بازار، نوسانات بازده سهام  ی بدبینی و خوشهادورهگیری  فرضیه اول: به دلیل شکل

 .ابندییمپذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران از دوره قبل به دوره جاری انتقال 
ی پذیرفته شده در بورس هاشرکتی اقتصادی منجر به تشدید نوسانات بازده سهام هامیتحرفرضیه دوم: 

 .شودی ماوراق بهادار تهران 

 
1 Boateng et al. 
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نااطمینانی   سوم:  سهام    -دفاعی  های سیاست فرضیه  بازده  نوسانات  تشدید  به  منجر  ی هاشرکت امنیتی 
 .شودی مپذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران 

در ادامه ابتدا به بررسی مبانی نظری و پیشینه پژوهش پرداخته و سپس مدل پژوهش بر اساس شرایط بازار  
 . شوندی مسرمایه در اقتصاد ایران بسط داده شده و نتایج تجربی مدل ارائه 

 . مبانی نظری و پیشینه پژوهش2

 . مبانی نظری پژوهش2-1

  ییمانند کارا  یبر اساس عوامل مختلف  ی در طول زماننظر  یهاچارچوببرای درک نوسانات بازار سهام،  
 .اندافتهی توسعه یمال  یو ابزارها  یکلان اقتصاد   یها، احساسات بازار، شاخص گذارهیرفتار سرما  سک،یبازار، ر

گذاری سرمایه   ماتینوسانات سهام و تصم  یهادر مورد محرک  ییهانشیبکه    کنندی مسعی    هاچارچوباین  
  ی گذارمتیق  یهامدلعنوان مثال  به  ارائه کنند.  فعالان  به    بازار  کنندهتی هدا  یآگاهانه بر اساس اصول اساس

 فرنچ-فاما  یو مدل سه عامل  تراژیب آر  یگذارمتیق  هی، نظریاه یسرما  ییدارا  یگذارمتیمانند مدل ق  هاییدارا
مانند   یچگونه عوامل مختلف نکهیدرک ا یرا برا ییهاها چارچوبمدل نی. ادارند هاچارچوب سعی در ارائه این 

بر بازده    توانندی م  ی رشد شرکتهامانند اندازه، ارزش و فرصت   یو عوامل  کیستماتیس  سکیبازار، ر  سکیر
تأث م  ریسهام  ارائه  اکنندی بگذارند،  ادغام  با  داده  هاهینظر  نی.  تجزیه   یتجرب  یها با  آمارو  هدف   ،یوتحلیل 

نوسانات بازده سهام با دقت و    حیبینی و توض به پیش  تواندی است که م  ی کشف الگوها و روابط  پژوهشگران
 کمک کند.  شتریصحت ب

رفتار و    حیکه به توض  ردیگیها را در بر مو مدل  میاز مفاه  یفیبازده سهام ط  یبرا  ینظر  یهاچارچوب
  ه ی فرضمثال    عنوان. به (2۰2۰،  ۱)تامپانیا و همکاران   کندیکمک م  یمال  یو بازده سهام در بازارها  متینوسانات ق

بازار  کننده تمام اطلاعات موجودسهام منعکس  متیمعتقد است که ق  بازار کارآمد از    در    ی الگو  کیاست و 
بازده مورد   ی،اهیسرما  یهاییدارا  یگذارمتیمدل ق(.  2۰22،  2)اهیدو و اوبی   کندیم  یرویپ  یحرکت تصادف

 کند ی گذاران فراهم مسرمایه  ی را برا یو چارچوب کندی آن مرتبط م کیستماتیس  سکیرا به ر یی دارا کیانتظار 
پورتفو    ه ینظر  .(2۰۱8،  ۳)باریلاس و شانکن   کنند  یابیرا ارز  سکیاز ر  ینیسطح مع  یبرا  ازیتا نرخ بازده مورد ن

و بازده را   سکیکه ر ییهایسازی بازده با ساختن پرتفوسبد و بهینه سکیکاهش ر یبرا یبخشبر تنوع  مدرن
همبستگ اساس  م  هایی دارا  یبر  متعادل  انتظار  مورد  بازده  تأککندیو  نظر(2۰2۰،  ۴)کومو   کندیم  دی،    ه ی. 

ب  ییدارا  یگذارمتیق  یهااز مدل  گر ید  یکی  تراژیآرب  یگذارمتیق رابطه  انتظار    ن یاست که   کیبازده مورد 
 رات ییرا درباره منابع تغ  ییهانش یو ب  کندی م  یبررس  گذارند،یم  ریآن تأث  سکیرا که بر ر  یو عوامل متعدد  ییدارا

  ی روان  یهای ریکه چگونه سوگ  کنندی م  یبررس  یرفتار   یمال  یهاه ینظر  .(2۰۱7،  ۵)فرنچ  دهدی بازده سهام ارائه م
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 یسنت  یمال  یهای، که منجر به انحراف از تئورگذاردی م  ریگذاران تأثگیری سرمایهبر تصمیم  یشناخت  یو خطاها
گذار  که رفتار سرمایه  کندی م  انیب  یاطلاعات   یآبشارها  هی نظر  .(2۰2۱،  ۱)آکایا   شودی بر بازده سهام م  یرگذاریو تأث

د اقدامات  به  پاسخ  گله   تواند ی م  گرانیدر  رفتار  به  به   یامنجر  افراد  آن  در  که  اطلاعات    یجاشود،  به  اتکا 
نوسانات بازار سهام    تواندیم  نی. ا(2۰22،  2)کومالاساری و همکاران   کنندیرا دنبال م  گرانیاقدامات د  ،یخصوص

 ی هاه ینظر  .دهندی پاسخ م  ی عوامل اساس  یجادرک شده بازار به   یگذاران به روندهاسرمایه رایکند ز  دیتشد  را
بر نوسانات بازار    تواندیم  گذارهیسرما  یهاکه احساسات، باورها و نگرش  دهندینشان م  گذارهیاحساسات سرما

بر   یادیکه مستقل از عوامل بن شودی از حد م شیب  ینیبدب ای ینیباز خوش ییهابگذارد، که منجر به دوره  ریتأث
  ، یمعاملات  یهاسمیبازار بر مکان  نظریه ساختار خرد . (2۰۱۹،  ۳)روپاندی و همکاران   گذاردی م  ر یسهام تأث  متیق

  ی که چگونه عوامل  کندی م  یو بررس  کندیدر بازار سهام تمرکز م  ینگینقد  نیکنندگان در بازار و تأممشارکت
بازار سهام نقش دارند  انیمانند جر بازار در نوسانات    . ( 2۰2۴،  ۴)هارتویگ   سفارش، حجم معاملات و ساختار 
های دولت و سیاست   یمانند نرخ بهره، تورم، رشد اقتصاد  یعوامل کلان اقتصاد  یکلان مال  یهامدلهمچنین  

  دهند   حیتر توضگسترده  یاقتصاد  طی تا نوسانات بازار سهام را بر اساس شرا  کنندی ادغام م  یبازار مال  ییایرا با پو
 . (2۰22، ۵)ساندرس و همکاران 

 تأثیر رویدادهای سیاسی در بازار سهام . 2-1-1

س  یهامدل ب  یاسیاقتصاد  اقتصاد  نیتعاملات  سیاست   یاسیس  ینهادها  ،یعوامل  عمومو  را   یهای 
و رفتار   هاییدارا  متیبر نوسانات بازار سهام، ق  ی اسیس  ماتیکه چگونه تصم  درک کنندتا    کنندیوتحلیل متجزیه 

اقتصاد وجود دارند که سعی در توضیح  هاه ینظر  .گذاردی م  ریگذاران تأثسرمایه   دادها، یرو  ریتأثی متعددی در 
  توانندیفعالان بازار م  ها،هینظر  نیدر نظر گرفتن ا  بادارند.    بر رفتار بازار سهام  یاسیس  ماتیو تصم  هااست یس

س عوامل  شکل   یاسینقش  در  شناسا  یده را  سهام،  بازار  فرصت  هاسکیر  ییرفتار  با   یهاو  مرتبط  بالقوه 
و  یگذارهیسرما یهامیبر تصم یاسیتحولات س ریتأث تیهدا یبرا ییهای استراتژ یو اجرا یاسیس یدادهایرو
 کنند. ی ابی، بهتر ارزیپرتفو تیریمد

سهام و نوسانات بازار    متیثباتی و اقدامات دولت بر قبی   ، یاسیس  یدادهایرو  ریبر تأث  یاس یس  سکیر  هینظر
 نانیو عدم اطم  یکیتیژئوپل  یهاتنش  ،ی نظارت  رات ییمانند انتخابات، تغ  ی. عوامل(2۰۱۹،  6)سیرگار  تمرکز دارد

  ر یو عملکرد بازار سهام تأث  گذارانه یسرما  اتکنند که بر احساس  یرا معرف  ی اسیس  سکیر  توانندیم  هااست یس
اطم  کندی م  ان یب  هااست ینااطمینانی س  ه ینظر  .گذاردیم عدم  تصم  هااست یس  رامونیپ  نانیکه  دولت    ماتیو 
ناشناخته    جیانتظارات و نتا  رییگذاران ممکن است به تغسرمایه  راینوسانات بازار شود، ز  شیمنجر به افزا  تواندیم
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، ۱)التاقب و القرابالی  واکنش نشان دهند  کیتیتحولات ژئوپل  ای   یهای مالسیاست   ،ینظارت  راتییمربوط به تغ
  یو اظهارات عموم  های سخنران  ،یاسیکه چگونه اخبار س  پردازدیموضوع م  نیاحساسات به ا  لیتحل  .(2۰۱۹

 متیدر ق  رییبگذارند، که منجر به تغ  ر یگذاران و احساسات بازار تأثبر احساسات سرمایه  توانندی م  یاس یرهبران س
 یهاروش همچنین    .(2۰2۱،  2)نمس و کیس  شودی درک شده م  یاسیس  یامدهایبازار بر اساس پ  ییایسهام و پو
  ن ی و به محققان ا  کندی م  یسهام بررس   متیخاص را بر ق  یاسیس  یهاهیاعلام  ای  دادهایرو  ریتأث  دادیمطالعه رو
، ۳)سولری و علی   گذاران جدا کنندرا بر حرکات بازار و واکنش سرمایه  یاسیکه اثرات عوامل س  دهدی امکان را م

2۰2۰). 

 امنیتی در اقتصاد  -دفاعی هایسیاست. 2-1-2

امنسیاست  چارچوب  م یمفاه  ،یدفاع  یتیهای  م  یمختلف  یهاو  بر  در  اجرا  ردیگیرا  و  توسعه    ی که 
.  ( 2۰۱8، ۴)پینونیمی  کندی م تیهدا  ی،دفاع یهاتیقابل نیو تضم یمل تیحفاظت از امن ی را برا ییهای استراتژ

های سیاست  توانندی م  یتیو کارشناسان امن  یدفاع  زان یگذاران، برنامه رسیاست  ، مبانی علمی موجودبر   هی تک  با
را   ییدهند و راهبردها صیکنند، منابع را تخص یابیرا ارز یتیامن داتیرا شکل دهند، تهد یمؤثر یدفاع یتیامن
المللی  و بین  یدر حال تحول داخل  یت یامن  یهابه چالش  یدگیصلح و رس  یارتقا   ،اقتصادی  تیحفظ منافع امن  یبرا

 توسعه دهند. 
سیاست چارچوب  امندر  نظام  انهیگراواقع  یهادگاهید  ،یدفاع  یتیهای  قدرت  نقش  و    یبازدارندگ  ،یبر 

  ه ینظر  کی  سمیرئالعنوان مثال  به   ملت تمرکز دارند.  کی  اقتصادی  منافعملاحظات توازن قوا در حفاظت از  
 دیدر شکل دادن به رفتار دولت تأک  یو منفعت شخص  تیقدرت، امن  تیالملل است که بر اهمبرجسته روابط بین

 ،یتیامن  داتیبندی تهدو اولویت  ییشناسا  یجامع برا  یچارچوب  یمل  تیامن  یاستراتژ.  (2۰2۴،  ۵)کیسماری   کندیم
 کندیکشور فراهم م کی یاتیحفاظت از منافع ح یبرا یدفاع یهایمشخط  میو ترس کیاهداف استراتژ نییتع

  ی دگیرس  یابزارها را برا  ریو سا  یصاداقت  ک،یپلماتید  ،ینظام  ینگر است که ابزارهاکل  کردیرو  کیشامل    که
  ت یقابل  کی که    کندی م  انیب  یبازدارندگ  یتئور  .(2۰۱۹،  6)هلس  کندیم  کپارچهی  اقتصادی  -یتیامن  یهابه چالش

  ی ریجلوگ  یحملات توسط دشمنان احتمال  ایاز آغاز تهاجم    تواندیم  انهیجویاعتماد تلافقابل  دیو تهد  یقو  یدفاع
 یتیهای امن. سیاست (2۰۱8،  7)هافا   را ارتقا دهد   اقتصادی  کرده و ثبات  یریجلوگ  هایریاز درگ  جهیکند و در نت

در بر   یمل  تیمنصرف کردن اقدامات خصمانه و حفاظت از امن  یرا برا  یبازدارندگ  یهایاغلب استراتژ  یدفاع
  ت ی امن  تیتقو  یکشورها را برا  نیمشترک ب  یدفاع  باتیو ترت  یتیامن  یاتحادها  ییایپو  ،اتحاد  هینظر  .ردیگیم
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  یتیهای امن. سیاست (2۰2۳،  ۱)کیمبال   کندیم  یمشترک بررس  داتیو مقابله با تهد  یبار دفاع  میتقس  ،یجمع
ا  یدفاع شامل  است  اتحادهامشارکت  جادیممکن  و  و    یبازدارندگ  یهاتیقابل  تیتقو  یبرا  کیاستراتژ  یها 
و خلع سلاح بر   حاتیکنترل تسل  یهاچارچوبهمچنین  باشد. یجهان ای یامنطقه یتیامن یهایهمکار یارتقا

کاهش   ی خلع سلاح برا  یهاطرح   جیو ترو  حات،یانتقال تسل  میتنظ  ،یکشتار جمع  یهاسلاح   ریمحدود کردن تکث
 المللی تمرکز دارند.  بین  تیامن تی، و تقواقتصادی  ثبات شیافزا ،یریخطر درگ

 اقتصادی  هایسیاستو تأثیر آن بر   هام یتحر. 2-1-3

را در شکل دادن به روابط   یو اقتصاد یاسیمتقابل عوامل س ریتأث ،المللیبین  یاسیاقتصاد س یهاچارچوب
در   یاقتصاد  یسازاز دولت   یعنوان شکلبه   یاقتصاد  یهامی. تحرکندیم   لیتحل  ی جهان  یالملل و حکمرانبین

 یجهان  یمتقابل اقتصاد  ی و وابستگ  یتر، روابط تجارگسترده  کیتیوپلژئ  یهاییایکه با پو  شوندی نظر گرفته م
ابزاربه   یاقتصاد  یهامیتحر  .کندی م  یتلاق محاسبات    رییو تغ  هانهیهز  لیتحم  م،یاعلام تصم  یبرا  یعنوان 

 . (2۰2۱، 2)پالا  شوندی در نظر گرفته م شدهمینهاد تحر
  یاستفاده از ابزارها  بر است که    یمختلف  یهاو مدل   میشامل اصول، مفاه  یاقتصاد   یهامیتحر  مبنای علمی

هدف   یکشورها  اینهادها    هیعل  یاستیبه اهداف س  ی ابیدست  ایبر رفتار    یرگذاریاعمال فشار، تأث  یبرا  یاقتصاد
م استراتژ  یاجبار  یپلماسید  هینظر  .دهدیخبر  تهد  کیاستفاده  تنب  دهایاز  اقدامات  تحر  ،یه یو   یهامیمانند 
  کی  یمذاکره برا  ای  ،المللیبین  یاز هنجارها  یرویرفتار، پ  رییکشور هدف به تغ  کیوادار کردن    یبرا  ،یاقتصاد

  گران، یباور است که باز  نیبر ا  یانتخاب منطق  هی. نظر(2۰22،  ۳)پکسن و جئونگ   کندی م  یمطلوب را بررس  جهینت
گیری ، منافع و احتمالات تصمیمهانه یهز  یمنطق  ی ابیبر اساس ارز  ،المللیبین  یهاها و سازمان از جمله دولت

  ر یتأث  ها،م یبالقوه تحر  یاثربخش  رندگانیگمیتصم  ،یاقتصاد  یهامی. در چارچوب تحر(2۰۱۹،  ۴)اوستروم  کنندیم
 . کنندیم  یابیرا ارز  یفشار اقتصاد  قی مطلوب از طر  یاستیبه اهداف س  یابیهدف و احتمال دست  یبر اقتصادها  آن

ها آن   ریتأث  یابیو ارز  رمؤث  یمیهای تحرسیاست   ی طراح  ی دولت هدف برا  یهاو واکنش  هازه یدرک انگ
بر رفتار   یاقتصاد   یهام یکه چگونه تحر  کندی م  یرفتار دولت هدف بررس  ه ینظردر این راستا،    مهم است.  اریبس

)ریدی   گذاردی م  ریتأث  انه یجویتلاف  ایانطباق،    ،یچیسرپ  ت،یبالقوه مانند تبع  یهاشده، از جمله پاسخ  مینهاد تحر
فیکفاک استراتژتجزیه   یبرا  یچارچوب  یباز  هینظرهمچنین  .  (2۰22،  ۵و  تعاملات    ن یب  کیوتحلیل 

پیش  رندگانیگمیتصم نتاو  منطق  جیبینی  رفتار  اساس  استراتژ  یبر  محاسبات  م  کیو  و    کندی فراهم  )هو 
  ی اجرا  ییایپو  یابیبه ارز  توانندیم  ها یباز  یتئور  یهامدل  ،یاقتصاد  یهامیتحر  نهی. در زم(2۰22،  6همکاران

  ، ینظر  یمبان  نیدر نظر گرفتن ا  با  کمک کنند.   هامیفرستنده و هدف تحر  یها از سوو پاسخ  نطباق،ا  ها،میتحر
دست   گذاران،است یس و  ممحققان  تحر  توانندیاندرکاران  پشت  کنند،    یاقتصاد  یهام یمنطق  درک  بهتر  را 
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  ی ناخواسته اجرا  یامدهایکنند، خطرات بالقوه و پ  یابیارز  یخارج  استیابزار س  کیعنوان  ها را به آن   یاثربخش
 کنند.  یرا بررس استی به اهداف س ی ابیدست یبرا نیگزیجا یاکنند و راهبرده یابیرا ارز هامیتحر

 پژوهش  نهیشیپ. 2-2

امنیتی   هایسیاستی اقتصادی و  هامیتحردر سالیان اخیر، برخی از پژوهشگران به بررسی تأثیر مجزای  
 .  اندپرداختهبر اقتصاد و بازار سهام 

 . مطالعات خارجی 1-2-2

همکاران  و  به رنظامیغدفاعی    هایسیاست (،  2۰2۳)  ۱اسمارا  را  اقتصادی  ی  ثبات  برای  راهکاری  عنوان 
گرا در مواجهه با تهدیدهای روزافزون جهانی راهگشا کنند تربیت یک نسل ملیو بیان می  کردهکشورها توصیه  

 خواهد بود. 
نظامی روسیه   هایسیاست (، واکنش بازار سهام و نوسانات آن را در مواجهه با  2۰22)  2فدرلی و همکاران

هایی که حتی تا فاصله هزار کیلومتری کند که شرکتها تأیید می، نتایج پژوهش آنانددادهمورد مطالعه قرار  
 اند. منطقه جنگی هستند نوسانات بیشتری در بازده خود تجربه کرده

های مالی و نفتی را بر اقتصاد ایران بر اساس رویکرد ( چگونگی تأثیر تحریم2۰2۱)  ۳نخلی و همکاران  
گذاری خارجی  ها، میزان سرمایه افزایش شدت تحریمکنند  تعادل عمومی پویای تصادفی بررسی کرده و بیان می

ه کاهش نسبت ذخایر خارجی داده و منجر ب  و دولتی، تکنولوژی، صادرات و در نتیجه تولید بخش نفت را کاهش
 . دنشو بانک مرکزی به پایه پولی و افزایش نرخ ارز می

اقتصادی را در یک چارچوب دفاعی و نظامی در مواجهه با جنگ   هایسیاست (،  2۰2۱) ۴ساپوترو همکاران 
گذاران را  های جذب سرمایهها باید سیاستکنند دولتو بیان می  انددادهتجاری چین و آمریکا مورد بررسی قرار  

 در مواجهه با جنگ تجاری آمریکا و چین به کار بگیرند. 
 یدر کشورها  ینظام  یهانهیهز  کنندهن ییتع  ی اسیو س  یتیامن  ،یعوامل اقتصاد(،  2۰2۰)  ۵اودنال و نئوبائور

  د یتول  سکیتورم، ر  سکیر  ،یخارج  یبده  سکیتراز بودجه، ر  سکیرکنند  و بیان می  اندکردهرا بررسی    ناتو
 یو فشارها  یقومتنش    ،یفرامرز  ی ریدرگ  سم،یترور  ی،ناخالص داخل  دیرشد تول  سکیسرانه، ر  یناخالص داخل

 ی عوامل مؤثر در این زمینه هستند.خارج
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 ها، میتحرکه    کنندی می بانکی، بیان  هابحران بر    هامیتحر(، در بررسی تأثیر  2۰۱8)  ۱هتیپوگلو و پکسن  
هدف را علاوه بر اثرات نامطلوب بر    یکشورها  یثبات مال  توانندی طور بالقوه مبه   ،یخارج  یهاعنوان شوکبه 

 . تحت تأثیر قرار دهندبشردوستانه،  ط یو شرا یاسیثبات س ،یرشد اقتصاد
به   هامیتحر  کنندی مبر بازار سهام روسیه بیان    هامیتحر(، در بررسی تأثیر  2۰۱7)  2انکودینوو و همکاران  

 ی نوسانات بازار سهام روسیه را افزایش داده است. داریمعنصورت 

 داخلی . مطالعات 2-2-2

بررسی۱۴۰2علی زاده و محمدزاده ) بازار    عیبر صنا  کایمتحده آمر  الاتیا  یهام یتحر  ریتأث  ( به  مختلف 
 .  اندداشتهتأثیرات غیرهمگن بر صنایع فعال در بازار سهام  هامیتحر اندکردهپرداخته و بیان  سهام تهران

های پولی و  های دیپلماسی دفاع اقتصادی ج.ا.ایران در حوزه سیاست ( به تدوین  ۱۴۰۰حسینی و احمدی )
ها و ارتقای قدرت امنیتی برای مقابله و یا کاهش اثرات تحریم-مالی، تجاری، انرژی، روابط دیپلماتیک و دفاعی

را یکی از راهکارهای   کشورهای مشترک المنافعهای دوجانبه با  و همکاری  پرداخته  اقتصادی و امنیتی ایران
  دانند.ی میاقتصاد یهامیکاهش اثرات تحراساسی برای 

( همکاران  و  در  ۱۳۹8سیدنورانی  کارا  یاقتصاد  یهام یتحر  ریتأث  یبررس(،  بیان    رانیا  یهابانک   ییبر 
درصد    ۱۴/۰  رانیا  یهامجموعه بانک   ییکارا  شودیباعث م  هامیدر سطح تحر  شیدرصد افزا  ککه ی  اندداشته 

  .ابدیکاهش 
( دیدارلو  و  در  ۱۳۹۵گرشاسبی  تحر  یبررس(،  متغبین   میاثرات  بر  اقتصاد  یرهای المللی  ،  رانیا  یکلان 

 ی گذارهیتجارت، سرما  ،یرشد اقتصاد  رینظ  ی مهم کلان اقتصاد  یرهایبر متغ  هامیتحرتأثیر  مرتبط با    ی هادلالت
 . اندداده قرار  یابیارزمورد را و اشتغال 

 ی پژوهششناسروش. 3
آوری شده جمع  یهاو استفاده از داده  ریاز دو متغ  ش یچندگانه با تمرکز بر ب  یهمبستگ  روش این پژوهش 

شده در بورس اوراق بهادار تهران    رفتهیپذ  یهاشرکت  هیمطالعه شامل کل  نیاجامعه آماری  است.    دادیپس از رو
جامعه مورد نظر    ی،نمونه آمار  نکهی از ا  نانیاطم  یبرا  یلگراز روش غربا  بوده و   ۱۴۰2تا    ۱۳۹۳ی  هاسال  نیب

قبل از   دیورود به مطالعه با یبرا طی واجد شرا یهاشرکت  شده است. استفاده کند،یمنمایندگی   قیطور دقرا به 
وارد   پژوهشها در طول دوره  از شرکت  یبرخ  شده باشند؛  رفتهیدر بورس اوراق بهادار تهران پذ  ۱۳۹۳سال  

شد   ایبورس   داده  ندخارج  غآنی  هاو  ا  طوربه   .هستند  سهیمقا  رقابلیها  شرکت   نیخاص،   یهامطالعه 
ه است،  ها حذف کردشرکت  ریبا سا  سهیرا از مقا  نگ یزیو مؤسسات ل  مهی ب  یهاها، شرکتبانک   ،یگذارهیسرما

ها متفاوت با  شرکت نیدر ا یاطلاعات مال یافشا تیفیو ک یگذارهیسرما  زهیانگ ،یشرکت تیساختار حاکم رایز
ااست.    هاشرکت  ریسا بر  ا  ن، یعلاوه  به  توجه  شرکت   ی برخ  نکهیبا  از    یهااز  تهران  بهادار  اوراق  بورس 

 
1 Hatipoglu & Peksen 
2 Ankudinov et al. 
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 ییهاشرکت   و   برسد  انیدر اسفندماه به پا  یمالمقرر شد سال    کنند،یم  یرویپ  یمتفاوت  یسال مال  یهایبندزمان
 ایورشکسته    یهاشرکتهمچنین    در نظر گرفته شدند.   ی بررسیاشتراک داشتند برا  ،مشابه  یکه در سال مال
خود را در طول دوره مطالعه   یکه سال مال  ییهادر نظر گرفته نشدند و شرکت   پژوهش  نمونه حذف شده در  

سال   ۱67۰) شرکت  ۱67، با توجه به محدودیت در دسترسی به اطلاعات  حذف شدند. لیاز تحل  زیدادند ن رییتغ
مطالعه    یعنوان نمونه براها به و همه آن  ییشناساشده    یعنوان جامعه غربالگربه   صنعت مختلف،  2۵شرکت( از  

 است.  های نمونه به تفکیک صنایع ارائه شده( تعداد شرکت۱) نمودارانتخاب شدند. در  

 
 نمونه بر حسب صنعت  یهاتوزیع فراوانی شرکت ( ۱شماره ) نمودار

 ی پژوهش هاافته منبع: ی

امنیتی بر   -های دفاعیاقتصادی و نااطمینانی سیاست   یهامیتحر  ریپژوهش، تأثبه اهداف    یابیدست  یبرا
 افته یمیبا استفاده از روش پانل پویا به روش گشتاورهای تعم  EViewsافزار  تعدیل نوسانات بازده سهام در نرم 

های تابلویی هنگام پرداختن های سنتی دادهباند مورد ارزیابی قرار گرفته است. تکنیک-و برآوردگرهای آرلانو
تواند  به موضوع همبستگی بین اثرات مقطعی و متغیرهای توضیحی، به دلیل در نظر گرفتن اثرات ثابت نمی 

آورد، نسبت به سایر پویای متغیر وابسته را به حساب می  یهایژگیکه و  GMMمفید باشند؛ بنابراین روش  
 شود.های برآورد ترجیح داده میتکنیک

 مدل پژوهش. 3-1
از تصمیمات   تابعی  بازار    گذارانه یسرمابازده یک شرکت  و عملکرد خود شرکت است. زمانی که محیط 

ی استراتژیک در حضور عدم قطعیت خواهد بود.  بازدارای نااطمینانی زیادی باشد، الگوی حل بازار شبیه یک  
( بازیکنان  از  مجموعه  یک  صورت  این  بازیکن  𝑆𝑀در  هر  برای  که  دارد  وجود  و امجموعه(  اقدامات  از  ی 

ی با عدم قطعیت مطرح هایباز. در ادبیات نظری، دو ویژگی برای  شودیمی در دسترس شناسایی  هایدیعا
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کننده  ، یکی نوع فضا شامل عملکرد خصوصی مربوط به هر بازیکن و دیگری یک توزیع احتمال بیان شودیم
(  یک 2۰۱۵)  ۱مربوط به محیط بازار است. در این پژوهش بر اساس پژوهش ویِ و همکاران  هاتیقطععدم  

گرفته   نظر  در  بازار  قطعیت  عدم  شرایط  در  طرفه  دو  استکلبرگ  بازی  شودیم بازی   یباز  کیاستکلبرگ  . 
ابتدا حرکت م  کیاستراتژ اقتصاد است که در آن شرکت رهبر    ب یبه ترت  رویپ  یهاکند و سپس شرکتیدر 

از نظر اطلاعات کامل،   ژهیواستکلبرگ، به   یبا مفروضات باز  یخوببه   هیمفروضات بازار سرما.  کنندیحرکت م
اقدامات    ریآگاهانه و تأث  یریگمیتصم  ت یهر دو چارچوب بر اهم  ؛دارد  ی همخوان  ک،یو تعامل استراتژ  یرفتار منطق

در این بازی مجموعه بازیکنان  .کنندیم جادیثابت را ا ینظر هیپا کیو   کنندیم دیتأک یگریبر د کنیباز کی
 : شودی م( تعریف ۱به صورت رابطه )

𝑆𝑀 (۱)  رابطه = {𝐹, 𝐼}  

در بازار است. مجموعه اقدامات    گذارانه یسرمابیانگر مجموعه     Iو    هاشرکت بیانگر مجموعه    Fکه در آن  
؛  شود که نوع بازیکنان مستقل استیمها است. فرض  گیری آنعنوان متغیرهای تصمیمدر دسترس بازیکنان به 
توان از طریق تابع  یم( را  𝜗ی اقتصادی ) هامیتحر( و  𝜂از شرایط سیاسی )   هاشرکت بنابراین عدم اطمینان  

,𝑓𝑓(𝜂چگالی احتمال   𝜗)    را از طریق تابع چگالی    ها م یتحراز شرایط سیاسی و   گذارانهی سرماو عدم اطمینان
,𝑓𝐼(𝜂احتمال   𝜗)    به صورت    توان ی مرا    گذارانهیسرماو    هاشرکت نشان داد. در این صورت، توابع مطلوبیت
 ( نشان داد: ۳( و )2رابطه )

𝑈𝐹 (2)  رابطه = 𝑈(𝜋, 𝜂, 𝜗) 

𝑈𝐼 (۳)  رابطه = 𝑈(𝑅, 𝜂, 𝜗)  

آن   در  مطلوبیت    𝑈𝐹که  شرکت،    𝜋،  گذارانه یسرمامطلوبیت    𝑈𝐼و    هاشرکت بیانگر  بازدهی   𝑅سود 
نااطمینانی ناشی از    𝜗امنیتی( و    - دفاعی  هایسیاست نااطمینانی ناشی از شرایط سیاسی )  𝜂ی،  گذارهیسرما
 ی اقتصادی است. هامیتحر

اینجا   نااطمینانی شرایط سیاسی و    طرف  کی  ازدر  برای  هامیتحرهمان فرض  اقتصادی  و   هاشرکتی 
ها شود که سایر پارامترهای بازار برای هر دوی آنی مگذاران در نظر گرفته شده و از طرف دیگر فرض سرمایه

این اساس   بر  تعیین    ها شرکت گذاران و  بهینه سرمایه  هایاستراتژیآشکار است.  بهترین ی مطوری  شود که 
 پاسخ به شرایط عدم قطعیت در بازار باشد.

 هستند که تابع زیر را حداکثر کند: 𝑅و  𝜂  ،𝜗گذاران به دنبال ترکیبی از  در این شرایط سرمایه 
,𝐸[𝑈(𝑅 (۴)  رابطه 𝜂, 𝜗)] = ∬ 𝑈𝐼 (𝑅, 𝜂, 𝜗)𝑓𝐼(𝜂, 𝜗)𝑑𝜂𝑑𝜗  

 
1 Wei et al. 
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اساس   بر  اقدامات درفتار سرمایه   ،۱ی اطلاعات  یآبشارها  ه ینظرازآنجاکه  به  پاسخ    تواند ی م  گرانیگذار در 
  درک شده  یبه روندها  در اینجا  گذارانسرمایه  ،کند  دیتشد  رانوسانات بازار سهام  شده و    یامنجر به رفتار گله

رگرسیون رابطه  در ارزیابی خود از بازده هر شرکت،    گذارانه یسرمادر این راستا،  توجه خواهند کرد.    بازار  گذشته
 :رندیگی مدر نظر ( را ۵)

𝑅𝑖,𝑗 (۵)  رابطه = 𝛾𝑖,0 + 𝛾𝑖,1𝑅𝑚,𝑗 + 𝜀𝑖,𝑗  

است.   𝑗بازده بازار در فاصله  دهندهنشان 𝑅𝑚,𝑗و    𝑗در فاصله   𝑖بازده شرکت   دهندهنشان،  𝑅𝑖,𝑗که در آن  
 شود: ( بیان می6صورت رابطه )در این صورت انحراف بازده یک شرکت خاص به 

𝑆𝑅𝑣𝑖,𝑡 (6)  رابطه = log [
(1−𝑅𝑖,𝑡

2 )

𝑅𝑖,𝑡
2 ]  

𝑅2که  
𝑖,𝑗  مجذور آماره ،𝑅  ( برای شرکت  ۵در معادله رگرسیونی )𝑖    است. بنابراین𝑆𝑅𝑣    رقابلیغنوسانات  

ی اقتصادی  هام یتحرتوضیح در بازده سهام شرکت را پس از در نظر گرفتن اثرات نااطمینانی در شرایط سیاسی و  
نوسانات    یایپو  لیتعد(،  2۰2۰)  2به پیروی از هیو و همکاران های پژوهش،  بر اساس فرضیه .  کندی ممحاسبه  

 در نظر گرفت:  (7)رابطه  صورتتوان به می شرکت را  بازده سهام
𝑆𝑅𝑣𝑖,𝑡 (7)  رابطه = 𝛼1 + 𝛼2𝑆𝑅𝑣𝑖,𝑡−1 + 𝛼3𝑋𝑖,𝑡

′ + 𝜖𝑖,𝑡  

نوسانات    𝑆𝑅𝑣𝑖,𝑡−1و    tتوضیح در بازده سهام شرکت در سال    رقابلیغبیانگر نوسانات    𝑆𝑅𝑣𝑖,𝑡  در آنکه  
𝑋𝑖,𝑡توضیح در بازده سهام شرکت در دوره قبل و    رقابلیغ

ی خاص هر شرکت است. در این  های ژگیوبردار    ′
های خاص  ای است که با افزودن بردار ویژگیهای سرمایهگذاری داراییمدل قیمت  ر ابتدا دل  پژوهش مبنای مد

و نااطمینانی   یاقتصاد   یهامیتحرمتغیرهای    با اضافه کردن  شده است؛ سپس  فرنچو    فاما  مدل  مشابهشرکت  
  ی هام یتحرتأثیر    برای تعیینامنیتی، مدل پژوهش تعمیم پیدا کرده است. در این راستا،    -یهای دفاعسیاست 
، دو مدل به صورت  نوسانات بازده سهام  یایپو  لیبر تعد  امنیتی  -یهای دفاعو نااطمینانی سیاست   یاقتصاد
 :شودی م( در نظر گرفته ۹( و )8رابطه )
𝑆𝑅𝑣𝑖,𝑡 (8)  رابطه = 𝛽1 + 𝛽2𝑆𝑅𝑣𝑖,𝑡−1 + 𝛽3𝐸𝑆𝑡 ∗ 𝐹𝑆𝑅𝑉𝑖,𝑡−1 + 𝛽4𝑋𝑖,𝑡

′ + 𝜀𝑖,𝑡  

𝑆𝑅𝑣𝑖,𝑡 (۹)  رابطه = 𝛽1 + 𝛽2𝑆𝑅𝑣𝑖,𝑡−1 + 𝛽3𝐷𝑀𝑃𝑈𝑡 ∗ 𝐹𝑆𝑅𝑉𝑖,𝑡−1 + 𝛽4𝑋𝑖,𝑡
′ + 𝜀𝑖,𝑡  

دفاعی و    هایسیاستبیانگر نااطمینانی    𝐷𝑀𝑃𝑈𝑡ی اقتصادی و  هامیتحربیانگر متغیر    𝐸𝑆𝑡که در آن  
اینکه  است.    امنیتی به  توجه  متغیر  هادادهبا  صورت  هامیتحری  به  اقتصادی  نااطمینانی    ۱و    ۰ی  متغیر  و 

امنیتی به صورت سری زمانی هستند اثر این متغیرها به صورت متغیر تعدیلی در مدل   -دفاعی   هایسیاست 
𝑋𝑖,𝑡) خاص شرکتهای برای بررسی بردار ویژگی در این پژوهش  .اندشدهمنظور 

  شرکت(، از متغیرهای اندازه ′

 
1 Information Cascade 
2 Hu et al. 
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(𝑆𝐼𝑍𝐸𝑖,𝑡  ،)( مالی  دفتری(،  𝐿𝐸𝑉𝑖,𝑡اهرم  به  بازار  ) ،  (𝑀𝑇𝐵𝑖,𝑡)  ارزش  فروش  مالکیت و    (𝐺𝑅𝑊𝑖𝑡رشد 
 استفاده شده است.  (𝑂𝑊𝑁𝑖,𝑡)  رهیمدئتیه

سازمان   تیامن  یشورا  یصادر شده از سو  یهاقطعنامه  ترکیب  از  ،یاقتصاد  یهامیتحری اثر  ریگاندازه   یبرا
. با توجه به اینکه تاریخچه صدور  شودی م  گرفته   بهره  ایران  ه یعلی مالی عمده وضع شده بر  هام یتحرو    ملل

قطعنامه در ارتباط با   ۳ساله پژوهش    ۱۰ی تحریمی بر علیه ایران طولانی است، و در بازه زمانی  هاقطعنامه
ی  ها میتحر( جنبه رفع تحریم داشته است، نیاز است برای متغیر مجازی  22۳۱ایران صادر شده که یک قطعنامه )

  ن یاول  ،ی مالیهامیدر مورد تحر  موجود  اطلاعات  ر اساسبی عمده مالی نیز استفاده شود.  هامی تحراقتصادی از  
. اعمال شد  رانیا  یبانک مرکز  هیبر عل ۱۳۹۰  ، در سالی ایراناثرگذار بر نهادها و مراکز مال  بزرگ مالی  میتحر

ی سازمان ملل ملغی شد. در اردیبهشت  هامیتحر، عمده  ۱۳۹۴شورای امنیت در تیرماه    22۳۱پس از قطعنامه  
جامع اقدام مشترک خارج شد و دوباره فشارهای اقتصادی بر ایران افزایش    آمریکا رسماً از برنامه   ۱۳۹7سال  

و برای    ۱عدد    ۱۴۰2تا    ۱۳۹7و بازه    ۱۳۹۳ی اقتصادی برای سال  هامی تحررو به متغیر مجازی  یافت. ازاین
 عدد صفر تعلق گرفته است.   ۱۳۹6تا  ۱۳۹۴ی هاسال

از نتایج    ،(2۰2۰)  ۱به پیروی از هاستد و همکاران   امنیتی  -دفاعیهای  برای سنجش نااطمینانی سیاست  
صورت طور خاص، مقالاتی شناسایی شدند که به ها استفاده شده است. به جستجوی خودکار در مقالات روزنامه

حمله یا  « و »نظامی یا امنیتی یا دفاعی یا نامشخص«، »سیاست  نااطمینانیگانه »عدم قطعیت یا  زمان سههم
شود که هر روز اند. بر اساس این معیارهای جستجو، در هر روزنامه شمارش می« را به کار بردهدفاع یا جنگ

ها در طول زمان، ابتدا،  چند مقاله حاوی عبارات جستجوی بالا وجود دارد. برای مقابله با تغییر حجم روزنامه 
نااطمینانی سیاست  به  مربوط  مقالات  خام  تعداد  دوره،  هر  در  روزنامه،  هر  بر کل    امنیتی  -دفاعیهای  برای 

، سهم tدر دوره    iشوند. برای هر روزنامه  م میکنند، تقسی« اشاره میحمله یا دفاع یا جنگمقالاتی که به »
 :شودمحاسبه می  (۱۰)صورت رابطه به امنیتی -دفاعی هایمقالات حاوی شرایط نااطمینانی سیاست

𝑛𝑖,𝑡 ( ۱۰)  رابطه =
⋕𝐷𝑀𝑃𝑈−𝐴𝑟𝑡𝑖𝑐𝑙𝑒𝑠𝑖,𝑡

⋕𝐴𝐷𝑊−𝐴𝑟𝑡𝑖𝑐𝑙𝑒𝑠𝑖,𝑡
  

آن   در  𝐷𝑀𝑃𝑈که  − 𝐴𝑟𝑡𝑖𝑐𝑙𝑒𝑠𝑖,𝑡   سه معیارهای  که  است  مقالاتی  تعداد  در بیانگر  نااطمینانی  گانه 
ذکر کرده  امنیتی  -دفاعیهای  سیاست  و  را  𝐴𝐷𝑊اند  − 𝐴𝑟𝑡𝑖𝑐𝑙𝑒𝑠𝑖,𝑡    به که  است  مقالاتی  تعداد  بیانگر 

سازی سهم هر مقاله، برای نرمال کردن سهم هر روزنامه،  اند. بعد از نرمال« اشاره کردهحمله یا دفاع یا جنگ»
 نیز نرمال شده است:  با استفاده از خطای استاندارد کل دوره (۱۱)نتایج سری به دست آمده در رابطه 

𝑛𝑛𝑖,𝑡 ( ۱۱)  رابطه =
𝑛𝑖,𝑡

𝑠𝑡𝑑𝑒𝑣𝑛𝑖(1393−1402)
  

شوند که میانگین مقدار در  بندی میها جمع شده و طوری مقیاسدر روزنامه  𝑛𝑛𝑖,𝑡نهایت، مجموعه  در  
 (۱2)را به شکل رابطه  امنیتی -دفاعیهای باشد. این فرایند شاخص نااطمینانی سیاست   ۱۰۰طول دوره نمونه 

 دهد:ارائه می 
 

1 Husted et al. 



   ۱۴۰۳ دی، ۳۴، شماره ۹فصلنامه اقتصاد دفاع و توسعه پایدار، دوره                                        22

𝑀𝑃𝑈𝑛𝑝𝑡 ( ۱2)  رابطه = [
∑ 𝑛𝑛𝑡𝑖

𝑎𝑣𝑔 ∑ 𝑛𝑛𝑖 (1392−1402)
]  

بردار   به صورت  هایژگیوهمچنین متغیرهای  دارای هر شرکت  عنوان  به   شرکت  یهایی لگاریتم طبیعی 
نسبت  ، هاییداراعنوان پراکسی بازده به هایی دارا مجموعنسبت سود خالص به میانگین پراکسی اندازه شرکت،  

دارا  هایبده ارزش دفتری  مالی،  به   هایی بر  اهرم  پراکسی  بر  عنوان  تقسیم  بازار حقوق صاحبان سهام  ارزش 
درصد سهام تحت مالکیت ، و ارزش بازار به دفتریعنوان پراکسی متغیر به ارزش دفتری حقوق صاحبان سهام

 . اندشدهمحاسبه  رهیمدئتیمالکیت هعنوان پراکسی متغیر به مدیرهاعضا هیئت

 پژوهش هاییافته و هاداده وتحلیلتجزیه. 4
ها داده  یو پراکندگ  یمرکز  شیگرا  ع،یرا در مورد توز  یدارزشمن  یهانشیب  ی،فیتوص  آماروتحلیل  تجزیه 

نتایج    (۱)در جدول    در این راستا،  .دهدی ارائه م  شتریب  یاستنباط  ریو تفس  لیتحل  یبرا  یمحکم  هیو پا  کردهارائه  
 گزارش شده است.  ۱۳۹۳-۱۴۰2مربوط به آمار توصیفی متغیرهای پژوهش طی دوره 

 پژوهش  ی رهایمتغ آمار توصیفی (۱شماره ) جدول
 انحراف معیار  حداقل حداکثر  میانه میانگین متغیرها 

 ۱27/۰ - 2۰۱/۰ 68۰/۰ ۱۵۳/۰ ۱66/۰ بازده سهام

 28۳/۰ - ۱2۳/۱ 6۱6/۰ ۱۹۳/۰ ۱۵۴/۰ نوسانات بازده سهام

 ۴8۳/۰ ۰۰۰/۰ ۰۰۰/۱ ۰۰۰/۱ 7۰۰/۰ ی اقتصادی هامیتحر

 ۳۵2/۰ ۴۵۰/۰ 78۹/۱ ۹8۰/۰ ۹۹۹/۰ امنیتی -دفاعی هایسیاستنااطمینانی 

 68۳/۱ ۱۵۱/۱۰ ۹۰۴/2۱ 6۱۰/۱۴ ۹۱2/۱۴ اندازه شرکت 

 2۱۴/۰ ۰22/۰ ۹86/۰ ۵7۴/۰ ۵۹۱/۰ اهرم مالی 

 ۹2۵/۱ 26۰/۰ ۴۱۴/7 6۳۹/2 862/2 ارزش بازار به دفتری

 ۴77/۰ - ۹۱۰/۰ 8۰۹/۴ ۳۱6/۰ ۳8۰/۰ رشد فروش

 2۰۴/۰ ۰۰۰/۰ ۹8۹/۰ 68۹/۰ ۵۹7/۰ ره یمدئتیمالکیت ه

 ی پژوهش هاافته منبع: ی
درصدی از    ۱7های نمونه بازدهی  ها، شرکتاز نظر میانگین بازده دارایی (،  ۱)  جدولبر اساس اطلاعات  

.  نسبتاً کمتر است  ارز و خودرو(  ،)طلا، مسکن  که در مقایسه با بازارهای مشابه  کنندمیهای خود ایجاد  دارایی
های مورد علاوه بر این، شرکتبوده است.    ۱۵/۰ساله مورد بررسی    ۱۰در بازه    هاشرکت میانگین نوسانات بازده  

ی  هایی دارادرصد از کل    ۵۹تا    هاشرکت، به عبارتی  دهنددرصدی را نشان می   ۵۹بررسی میانگین اهرم مالی  
 .کنندیمی اضاف یهایی به دست آوردن دارا  یبرا  یبه استفاده از بدهخود دست 

شامل   یونرگرس  لیتحل  کیکلاس  یمفروضات اساس  لازم است  ،پژوهش  یهامدل   نیقبل از اقدام به تخم
که   شودی م دییتأ ،یحد مرکز هی. با اعمال قضبررسی شوند ی و هم خط یهمبستگ خودخطا،  عینرمال بودن توز

به دلمدل   ع یصفر و توز  یخطا  نیانگیداشتن م  یارهایاز مبدأ، مع  وجود عرضمشاهدات و    ادیتعداد ز  لیها 
دارند.    یخطا را  ولدرهمچنین  نرمال  آزمون  می (  ۵۰۴/2)  چیآماره  مشکل  نشان  مدل  پسماندهای  بین  دهد 

در    . روش آرلانو و باند استفاده خواهد شدرو در برآورد پارامترها از  خودهمبستگی مرتبه اول وجود دارد؛ ازاین
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استفا  یوجود هم خطادامه   نتایج در جدول )(  VIF)  انسیتورم وار  بیضر  اریاز مع  دهبا  (  2بررسی شده که 
 گزارش شده است. 

 خطی متغیرهای پژوهش نتایج آزمون هم ( 2)  شماره جدول
𝑅𝑖,𝑗 متغیرها   𝑆𝑅𝑣𝑖,𝑡 𝑆𝑅𝑣𝑖,𝑡−1 𝑆𝑅𝑣𝑖,𝑡−1 𝑆𝐼𝑍𝐸𝑖,𝑡  𝐿𝐸𝑉𝑖,𝑡 𝑀𝑇𝐵𝑖,𝑡  𝐺𝑅𝑊𝑖𝑡  𝑂𝑊𝑁𝑖,𝑡 

VIF ۱2/2 ۱۵/۴ 7۹/۴ 2۰/2 8۳/2 ۰۹/۳ 28/۱ ۳6/2 ۱7/۳ 

 های پژوهش منبع: یافته 

  خطی در بین متغیرهای پژوهش وجود ندارد ادعا کرد که مشکل هم  توانی م  ، (2)بر اساس نتایج جدول  
 . دهندی نشان م  ۵ آستانه از حد ترنیی را پا VIF ریمقاد رهایهمه متغ رایز

های پانلی در  برای داده  ADF-Fisherدر ادامه، نتایج سنجش مانایی متغیرهای مدل با استفاده از آزمون  
 گزارش شده است.  (۳)جدول 

 یافته فیشر برای متغیرهای مدل نتایج آزمون ریشه واحد دیکی فولر تعمیم( ۳)  شماره جدول
 نتیجه  احتمال  ADFآماره  متغیرها 

 مانا ۰۰۰/۰ - 828/۳ بازده سهام

 مانا ۰۰۰/۰ - ۹۱۳/۳ نوسانات بازده سهام

 مانا ۰۰۰/۰ - ۳۴۱/6 اقتصادی* نوسانات  یهامیتحر

 مانا ۰۰۰/۰ - ۹2۹/۴ امنیتی* نوسانات -های دفاعینااطمینانی سیاست

 مانا ۰۰۰/۰ - 7۴۳/۳ اندازه شرکت 

 مانا ۰۰۰/۰ - ۰۱۹/6 اهرم مالی 

 مانا ۰۰۰/۰ - 6۹۰/۴ ارزش بازار به دفتری

 مانا ۰۰۰/۰ - 26۰/۴ رشد فروش

 مانا ۰۰۰/۰ - ۱۵2/۵ مدیره مالکیت هیئت

 های پژوهش منبع: یافته 

دهد تمامی متغیرهای مدل مانا هستند، بنابراین مشکل وجود رگرسیون کاذب نشان می (  ۳جدول )نتایج  
ی پذیرفته شده هاشرکت برای تخمین تأثیر عوامل مختلف بر تعدیل نوسانات بازده سهام در    شود.برطرف می 

 بورس اوراق بهادار تهران، سه مدل در نظر گرفته شده است.  

ی هامیتحرپژوهش، تعدیل نوسانات بازده سهام بدون در نظر گرفتن اثرات نااطمینانی و    مدل اولدر  

 اقتصادی آزمون شده است. 
مدل اول  

 پژوهش
𝑆𝑅𝑣𝑖,𝑡 = 𝛽1 + 𝛽2𝑆𝑅𝑣𝑖,𝑡−1 + 𝛽3𝑆𝐼𝑍𝐸𝑖,𝑡 + 𝛽4𝐿𝐸𝑉𝑖,𝑡 + 𝛽5𝑀𝑇𝐵𝑖,𝑡 +
𝛽6𝐺𝑅𝑊𝑖𝑡 + 𝛽7𝑂𝑊𝑁𝑖,𝑡 + 𝜀𝑖,𝑡  
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 ( گزارش شده است: ۴مدل اول پژوهش در جدول )نتایج تخمین 
 تعدیل نوسانات بازده سهام برآورد ( ۴شماره ) جدول

 احتمال  tآماره  ضریب متغیرها 

𝑡نوسانات بازده سهام ) − 1) ۰۳6/۰ ۰۱۹/۴ - ۰۰۰/۰ 

 ۰۱8/۰ - ۳7۴/2 - ۱62/۰ اندازه شرکت 

 ۰۰۰/۰ - ۴77/۳ 2۴۹/۰ اهرم مالی 

 ۰۴7/۰ ۹88/۱ - ۰۱2/۰ ارزش بازار به دفتری

 27۱/۰ - ۱۰۳/۱ - ۰۰7/۰ رشد فروش

 ۰28/۰ - ۱۹۵/2 ۱۱8/۰ مدیره مالکیت هیئت

 ۰۰۰/۰ 6۵۱/۵ ۴2۰/۰ عرض از مبدأ 
2R 6۳/۰ 

D-W ۱2/2 

 .Prob 66/۰ آزمون سارگان 

 باند -آزمون آرلانو
2۳/۰ 
۱۹/۰ 

Prob.1 
Prob.2 

 های پژوهش منبع: یافته 

 دهد ی ماست که نشان    ۰۳6/۰نوسانات بازده سهام در دوره قبل مقدار  ، ضریب  (۴)بر اساس نتایج جدول  
ی قبل تغییرات بیشتری را تجربه کرده باشد، این نوسانات به دوره جاری نیز هادورههرچه سهام شرکتی در  

نظری،   مبانی  مطابق  ازآنجاکه  یافت.  خواهد  نگرش انتقال  و  باورها  بر    تواند ی م  گذارهیسرما  یهااحساسات، 
نتیجه گرفت که در بازار سهام تهران، در طول زمان، احتمال   توان ی مسهام یک شرکت تأثیرگذار باشد،    نوسانات 

  پژوهش مبنی بر   فرضیه اولدر نتیجه  ی بدبینی نسبت به عملکرد یک شرکت وجود دارد.  هادورهگیری  شکل 
متغیرهای اندازه و ارزش بازاری  شود.تأیید می  از دوره قبل به دوره جاری هاشرکت انتقال نوسانات بازده سهام 

ی  هاشرکتناشی از قدرت و عملکرد مدیریتی بهتر    تواندیمشرکت تأثیر منفی بر نوسانات بازده سهام دارند که  
مالکیت    تربزرگ و  مالی  اهرم  متغیرهای  همچنین  سهام   رهیمدئتیهباشد.  بازده  نوسانات  افزایش  به  منجر 

از نسبت بالاتری از بدهی برای تأمین مالی استفاده    هاشرکتهرچه    رودی مرو، انتظار  . ازاین شودیم  هاشرکت
شرکت افزایش یابد، عدم قطعیت شرکت از نظر    مدیرهدرصد سهام تحت مالکیت اعضا هیئت کنند و هرچه  

 .ابدیی مته و نوسانات سهام هم افزایش گذاران افزایش یافسرمایه
.  ه استموجود در مدل استفاده شد یابزار یرهایسنجش اعتبار متغ یپژوهش از آزمون سارگان برا  نیدر ا

وجود نداشته باشد.  یابزارها و عبارات خطا همبستگ نیاست که ب یشوند، ضرور  ی ابزارها معتبر تلق نکه یا یبرا
مرتبه اول    تفاضلیمعادله    یاهامعتبر هستند که با خط  یاست که ابزارها تا حد  نیآزمون ا  نیا  یفرض صفر برا

آزمون   جی. نتادهدی از مناسب بودن ابزارها را ارائه م  یصفر شواهد  هیعدم رد فرض  ؛نداشته باشند  یهمبستگ
به   یازیمدل ن جه،یدر نت ؛ شده است  فیتعر یابزار یرهایصفر و معتبر بودن متغ هیعدم رد فرض انگریسارگان ب

 .ندارد  یابزار یرهایمتغ ریگنجاندن سا
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.  ه است در جملات اختلال استفاده شد  یهمبستگخود  مرتبه   نییتع  یباند برا   -از آزمون آرلانو  ن،یعلاوه بر ا
آرلانوآمار آزمون  اختلال   دهدی م  نشان  باند-ه  جملات  در  خودهمبستگی  نبود  بر  مبنی  صفر  فرضیه  که 

گیری شده رد نشده و بنابراین روش آرلانو و باند روشی مناسب برای برآورد پارامترهای مدل و حذف تفاضل
 اثرات ثابت است. 

ی  هاشرکت ی اقتصادی بر تعدیل نوسانات بازده سهام در  هامیتحرپژوهش برای تخمین تأثیر    مدل دومدر  

 پذیرفته شده بورس اوراق بهادار تهران، از رابطه زیر استفاده شده است: 
مدل دوم  

 پژوهش
𝑆𝑅𝑣𝑖,𝑡 = 𝛽1 + 𝛽2𝑆𝑅𝑣𝑖,𝑡−1 + 𝛽3𝐸𝑆𝑡 ∗ 𝑆𝑅𝑣𝑖,𝑡−1 + 𝛽4𝑆𝐼𝑍𝐸𝑖,𝑡 +
𝛽5𝐿𝐸𝑉𝑖,𝑡 + 𝛽6𝑀𝑇𝐵𝑖,𝑡 + 𝛽7𝐺𝑅𝑊𝑖𝑡 + 𝛽8𝑂𝑊𝑁𝑖,𝑡 + 𝜀𝑖,𝑡    

 ( گزارش شده است: ۵پژوهش در جدول )نتایج تخمین مدل دوم 
 ی اقتصادی ها م یتحر اثربا در نظر گرفتن   تعدیل نوسانات بازده سهامبرآورد ( ۵شماره )جدول 

 احتمال  tآماره  ضریب متغیرها 

𝑡)   نوسانات بازده سهام − 1 ) ۰۹2/۰ ۳۴۴/۳ - ۰۰۱/۰ 

 ۰2۹/۰ - ۱7۹/2 ۱۰7/۰ اقتصادی* نوسانات بازده  یهامیتحر

 ۰۰8/۰ 6۵۰/2 - ۱۴8/۰ اندازه شرکت 

 ۰22/۰ 28۵/2 ۳۱6/۰ اهرم مالی 

 ۱۳2/۰ ۵۰7/۱ - ۱۴۵/۰ ارزش بازار به دفتری

 ۴۰6/۰ - 8۳6/۰ - ۰2۰/۰ رشد فروش

 ۰۰۰/۰ - 2۱۳/۴ ۱۵۵/۰ مدیره مالکیت هیئت

 ۰۰۰/۰ - ۱۴۹/۴ ۴۹2/۱ عرض از مبدأ 
2R 7۱/۰ 

D-W ۹6/۱ 

 .Prob ۴6/۰ آزمون سارگان 

 باند -آرلانوآزمون 
2۹/۰ 
۴8/۰ 

Prob.1 
Prob.2 

 های پژوهش منبع: یافته 

در نظر   هاشرکتی اقتصادی بر نوسانات بازده سهام  هامیتحر(، زمانی که اثر  ۵)بر اساس نتایج جدول  
. از طرف دیگر ضریب  شوندیم، همچنان نوسانات دوره قبل منجر به تشدید نوسانات دوره جاری  شودیمگرفته  

یی که اقتصاد ایران تحت هاسالکه در    دهدیمی اقتصادی در نوسانات بازده نشان  هامیتحرمتغیر تعدیلی اثر  
پژوهش مبنی    فرضیه دومرو  بوده است، اثر نوسانات بازده سهام تقویت شده است. ازاین  هامیتحرتأثیر تشدید  

. قابل ذکر است که در مدل دوم پژوهش نیز اندازه شودیمبر تشدید اثر نوسانات سهام در دوران تحریم تأیید  
داشته است. در این    هاشرکتتأثیر مثبت بر نوسانات بازده سهام    رهیمدئتیهتأثیر معکوس و مالکیت    هاشرکت

و رشد فروش   به دفتری  بازاری  ارزش  و    داریمعنمدل ضرایب متغیرهای  بر    هاآن تأثیر    توان ی نمنیستند  را 
باند، متغیرهای ابزاری  -بر اساس نتایج آزمون سارگان و آرلانوتأیید کرد. همچنین    هاشرکت نوسانات بازده سهام  
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که    گیری شده مدل وجود دارداستفاده شده در مدل معتبر بوده و خودهمبستگی در جملات اختلال تفاضل
 باند است. -و روش آرلانو افتهی میروش پانل پویا با گشتاورهای تعم یریکارگتأییدی بر به 

امنیتی بر تعدیل نوسانات بازده   -دفاعی  هایسیاست پژوهش برای تخمین تأثیر نااطمینانی    مدل سومدر  

 سهام، از رابطه زیر استفاده شده است: 
مدل سوم  

 پژوهش
𝑆𝑅𝑣𝑖,𝑡 = 𝛽1 + 𝛽2𝑆𝑅𝑣𝑖,𝑡−1 + 𝛽3𝐷𝑀𝑃𝑈𝑡 ∗ 𝑆𝑅𝑣𝑖,𝑡−1 + 𝛽4𝑆𝐼𝑍𝐸𝑖,𝑡 +
𝛽5𝐿𝐸𝑉𝑖,𝑡 + 𝛽6𝑀𝑇𝐵𝑖,𝑡 + 𝛽7𝐺𝑅𝑊𝑖𝑡 + 𝛽8𝑂𝑊𝑁𝑖,𝑡 + 𝜀𝑖,𝑡���� 

 ( گزارش شده است: 6نتایج تخمین مدل سوم پژوهش در جدول )
 امنیتی   -دفاعی هایسیاست نااطمینانی  اثربا در نظر گرفتن   تعدیل نوسانات بازده سهامرآورد ( ب6شماره )جدول 

 احتمال  tآماره  ضریب متغیرها 

𝑡نوسانات بازده سهام ) − 1) ۱۳۰/۰ 6۹7/2 - ۰۰7/۰ 

 ۰۰۰/۰ - ۹۳۹/۳ 2۳2/۰ * نوسانات بازده هااستینااطمینانی س

 ۰۳8/۰ - ۰77/2 - ۰۰2/۰ اندازه شرکت 

 ۰۱۱/۰ ۵27/2 ۱۵7/۰ اهرم مالی 

 ۰۵8/۰ - 8۹6/۱ - ۱۱۹/۰ ارزش بازار به دفتری

 ۰88/۰ - 7۰8/۱ - ۳۴۹/۰ رشد فروش

 ۰۰۰/۰ ۴8۹/۳ ۵۰6/۰ مدیره مالکیت هیئت

 ۰2۵/۰ - 2۳۴/2 ۳۴۵/۱ عرض از مبدأ 
2R 78/۰ 

D-W ۱۱/2 

 .Prob ۳۱/۰ آزمون سارگان 

 باند -آزمون آرلانو
۴۳/۰ 
۱۱/۰ 

Prob.1 
Prob.2 

 های پژوهش منبع: یافته 

(، تأیید کننده فرضیه سوم پژوهش است. بدین صورت که با در نظر گرفتن اثر نااطمینانی  6نتایج جدول )
امنیتی، ضریب نوسانات بازده سهام در دوره قبل افزایش یافته و به عبارتی نااطمینانی    -دفاعی  هایسیاست 
بازده سهام    -دفاعی  هایسیاست  نوسانات  به تشدید  اوراق  هاشرکتامنیتی منجر  ی پذیرفته شده در بورس 

. در این شرایط اندازه شرکت تأثیر بسیار اندک و منفی بر نوسانات بازده داشته و استفاده از اندشدهبهادار تهران  
همچنین بر  . اندشدهمنجر به افزایش نوسانات بازده سهام  رهیمدئتیهنسبت بدهی بالاتر و درصد سهام بیشتر 

باند، متغیرهای ابزاری استفاده شده در مدل معتبر بوده و خودهمبستگی  - و آرلانواساس نتایج آزمون سارگان  
 گیری شده مدل وجود دارد.در جملات اختلال تفاضل 

در این قسمت سعی شده است  جهت سنجش استحکام نتایج به دست آمده از الگوهای اصلی پژوهش،  
در نظر گرفته شود.    هایک شاخص جایگزین برای نوسانات بازده سهام و یک شاخص جایگزین برای نااطمینانی

عنوان یک شاخص جایگزین، به جای نوسانات بازده سهام ابتدا نوسان قیمت سهام )انحراف معیار قیمت( به 
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عنوان شاخص جایگزین  عنوان متغیر وابسته در نظر گرفته شده و سپس از شاخص عدم قطعیت محیطی به به 
و   هاتیقطععنوان متغیر مستقل استفاده شده است. ازآنجاکه مجموع عدم  به  هااست یسو نااطمینانی    هامیتحر

  تواند ی مثباتی محیطی  ، استفاده از شاخص بی شودیم  هاشرکت ثباتی محیط فعالیت  منجر به بی   هانان یاطمعدم  
به پیروی از آریفتیارا    فروش  تغییرات  ضریب   از  محیطی  ثباتیبی  گیریاندازهدر اینجا برای  معیار مناسبی باشد.  

 : شودمی استفاده (۱۳مطابق رابطه ) (2۰۱7) ۱و همکاران 

 ( ۱۳)  رابطه
𝐶𝑉(𝑆𝑖) =

√∑
(𝑆𝑖−�̅�)2

𝑡
𝑡
1

�̅�
             ;           𝐸𝑈𝑖�𝑡 = 𝐶𝑉(𝑆𝑖)    

 𝑆̅میزان فروش و    𝑆𝑖،  محیطی  اطمینان  عدم  متغیر  𝐸𝑈𝑖�𝑡  فروش،  تغییرات  ضریب  𝐶𝑉(𝑆𝑖)که در آن  
هر چه نوسان فروش    رودیمانتظار    کلیبه صورت    است.  مطالعه  مورد  دوره   طی  شرکت  هایفروش   میانگین

باشد، بنابراین ضریب تغییرات  عدم اطمینان بیشتری همراه  عدم قطعیت و  بیشتر باشد، محیط فعالیت شرکت با  
گزارش  (، نتایج آزمون استحکام پژوهش  7ی محیطی بیشتر است. در جدول )ثباتی ب  دهندهنشانفروش بالاتر  

 شده است: 
 آزمون استحکام نتایج( 7شماره ) جدول

 متغیرها 
 (6مدل ) (۵مدل ) (۴مدل )

 احتمال  ضریب احتمال  ضریب احتمال  ضریب

𝑡نوسانات بازده سهام ) − 1) - - - - ۰۴6/۰ ۰۰۰/۰ 

𝑡نوسان قیمت سهام ) − 1) ۰۱۳/۰ ۰۰7/۰ ۰۳8/۰ ۰۰۰/۰ - - 

 - - - - ۰۱۴/۰ ۱۰7/۰ اقتصادی* نوسان قیمت سهام یهامیتحر

 - - ۰۰۳/۰ ۰۴6/۰ - - * نوسان قیمت سهامهااستینااطمینانی س

 ۰۰۰/۰ ۱۹۱/۰ - - - - ثباتی محیطی بی

 ۰۴6/۰ - ۰8۳/۰ ۰۰7/۰ - ۰8۱/۰ ۰۰۰/۰ - ۱۴7/۰ اندازه شرکت 

 ۰۰۴/۰ ۱۴7/۰ ۰۱2/۰ ۱6۳/۰ ۰2۹/۰ ۵6۱/۰ اهرم مالی 

 ۰۱8/۰ - ۰۴۹/۰ ۰۱۱/۰ - ۱22/۰ ۰۴6/۰ - ۴۰۳/۰ دفتریارزش بازار به 

 ۰۴۹/۰ - ۰62/۰ ۱6۹/۰ - ۰8۰/۰ ۰7۵/۰ - ۰۵۳/۰ رشد فروش

 ۰۰2/۰ 288/۰ ۰۰۰/۰ ۰۹۵/۰ ۰۰۱/۰ ۰۴8/۰ مدیره مالکیت هیئت

 ۰۰۰/۰ 87۹/۰ ۰۰۰/۰ 668/۰ ۰۳۳/۰ 7۹۰/۰ عرض از مبدأ 
2R 6۴/۰ 6۱/۰ 6۹/۰ 

D-W ۱۴/2 ۹۹/۱ ۹2/۱ 

 .Prob. ۵۰/۰ Prob. 27/۰ Prob ۳۳/۰ آزمون سارگان 

 باند -آزمون آرلانو
۴6/۰ 
۱2/۰ 

Prob.1 
Prob.2 

2۳/۰ 
2۱/۰ 

Prob.1 
Prob.2 

۵6/۰ 
۳8/۰ 

Prob.1 
Prob.2 

 های پژوهش منبع: یافته 

 
1 Arieftiara et al. 
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- دفاعی  هایسیاست ی اقتصادی و نااطمینانی  هامیتحر( به ترتیب اثر  ۵( و )۴ی )ها مدل(،  7در جدول )
( اثر عدم قطعیت محیطی بر نوسانات بازده سهام 6نشان داده و مدل )  هاشرکتمنیتی را بر نوسان قیمت سهام  ا

 - امنیتی  هایسیاست ی اقتصادی و نااطمینانی  هام یتحر، متغیر  دهدی مکه نتایج نشان    طورهمان .  سنجدی مرا  
ی نمونه شده است؛ همچنین عدم قطعیت ناشی از شرایط  هاشرکت دفاعی منجر به تشدید نوسان قیمت سهام 

نتایج آزمون استحکام، تأیید  داشته است؛ در نتیجه    هاشرکتمحیطی نیز تأثیر مشابهی بر نوسانات بازده سهام 
 . های اصلی پژوهش استکننده نتایج مدل

 گیری و پیشنهادها . نتیجه5
برای  تجزیه  سهام  بازده  نوسانات  سرمایههامیتصمی  سازنهیبه وتحلیل  ریسک،  ی  مدیریت  گذاری، 

  بالاتر نوسانات بیشتر نشان دهنده ریسک  ی پرتفوی و تحلیل بازار بسیار مهم است. به صورت کلی  سازمتنوع
کسانی که به    کهیدهند، درحالگذاران ریسک گریز ممکن است سهام با نوسان کمتر را ترجیح  سرمایه ،  است

ی کنند. گذارهیسرما ترثباتی، در سهام بموجود یهاسکیدنبال بازدهی بالاتر هستند ممکن است با پذیرش ر
و متخصصان   لگران یگذاران، تحلسرمایه  ینقش دارند برا  بازده سهام  که در نوسانات  ی درک عواملدر این راستا،  

. گذاردیم  ریبازار تأث  تارو رف  سکیر  یابیارز  ،گذاریسرمایه  یهای بر استراتژ  ماًیمستق  رایاست ز  یضرور  یمال
تحولات خاص    ،احساسات بازار  ی،کلان اقتصاد  طیشرا  جمله  از  ،یشماریب   راتیتأث  لیبه دل  تواندیبازده سهام م

کنند   تشدید  را در بازار  نانیعدم اطم  توانندی عوامل م  ن ینوسان داشته باشد. ا  ک،یتیژئوپل  یدادهایها و روشرکت
  رامونیپ  نانیعدم اطم  ش ی. افزاشودی گذاران مبر رفتار سرمایه  یرگذاریو تأث  متیق  عیسر  راتییکه منجر به تغ

خود به    سکیر  ی ابیکه بسته به ارز  دگذاران را وادار کن کند و سرمایه   دینوسانات بازار را تشد  تواندی م  یمل  تیامن
 . امن فرار کنند یهایی سمت دارا

بر    یتیامن  -یهای دفاعو سیاست   یاقتصاد  یهامیتحر  ریتأث  یچگونگ  بررسی  به   پژوهش  ن یادر این راستا،  
نمونه پژوهش شامل  بهادار تهران پرداخته است.    اوراقی پذیرفته شده در بورس  هاشرکت  بازده سهام  نوسانات

بود که دسترسی لازم به    ۱۴۰2تا    ۱۳۹۳شده در بورس اوراق بهادار تهران در بازه زمانی  پذیرفته شرکت    ۱67
های پانل دیتای معمولی به خاطر در نظر  ازآنجاکه روش   بر ای تخمین مدل پژوهش،   اطلاعاتشان وجود داشت. 
نمی ثابت  اثرات  و  گرفتن  کنند  حل  را  توضیحی  متغیرهای  با  مقطعی  اثرات  همبستگی  مشکل  بین  تواند 

از رویکرد پانل پویا به روش  پسماندهای مدل پژوهش مشکل خودهمبستگی وجود د این پژوهش  اشت، در 
 باند استفاده شد.  -آرلانو یها زننیو تخم افتهیمی گشتاورهای تعم

بینی در بازار،  ی بدبینی و خوش ها دورهگیری  به دلیل شکل   پژوهش نشان داد  نتایج بررسی فرضیه اول
ی پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران از دوره قبل به دوره جاری انتقال هاشرکتنوسانات بازده سهام  

و    بترسند  (، ممکن استینی)بدب  کنندیرا تجربه م  یقابل توجه   متیگذاران افت قسرمایه  کهیهنگام.  ابندییم
 شیدوره افزا  کی. برعکس، پس از  شودیم  قیمت سهام   شتریمنجر به کاهش ب  که این امرسهام خود را بفروشند  

را   هامتیادامه دهند و ق  دیکنند و به خر  نانیگذاران ممکن است احساس اطمبینی(، سرمایه)خوش  هامتیق
  ی نیبینی و بدباز خوش ییهاچرخه گریدوره به دوره د کیاز  متیانتقال احساسات و حرکت ق نیبالاتر ببرند. ا
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بر رفتار کل  کندیم  جادیا تأث  یکه  ی  .گذاردیم  ریبازار  روپاندی و  (،  2۰۱7)  ۱ی هو و احمد هاافتهاین نتیجه با 
 همخوانی و مطابقت دارد.  (2۰2۰( و تامپانیا و همکاران )2۰۱۹همکاران )

سرمایه  تواندیم  یاقتصاد  یهامیتحر و  درحالتجارت  کند،  محدود  را  اطم  کهیگذاری  در   نانیعدم 
نتایج   بگذارد و منجر به نوسانات در بازار سهام شود. ریگذاران تأثبر اعتماد سرمایه  تواندیم یهای دفاعسیاست 

امنیتی    -دفاعی  هایسیاست  اطمینانیی اقتصادی و ناهامیتحربررسی فرضیه دوم و سوم پژوهش نشان داد که  
 کهی هنگام.  شودی می پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران  هاشرکتمنجر به تشدید نوسانات بازده سهام  

اعمال م  عیصنا  ایکشور    ک یبر    هامیتحر را    ی تجارت را مختل کند، دسترس  تواند ی ، مشودی خاص  به منابع 
انتظارات خود در مورد    لیگذاران ممکن است با تعدکننده را کاهش دهد. سرمایهمحدود کند و اعتماد مصرف

.  شودیسهام م  متینوسان ق  شیواکنش نشان دهند که منجر به افزا  راتیی تغ  نیبازار به ا  طیسود شرکت و شرا
در بازده سهام   یشترینوسانات ب  جهیشود و در نت  هامت یق  دیباعث نوسان شد  تواندی م  نانیعدم اطم  شیافزا  نیا
علی زاده و  ( و  2۰2۱)  2صمدی و همکاران   (،  2۰۱7انکودینوو و همکاران )ی  هاافته این نتیجه با ی  شود.  جادیا

 همخوانی و مطابقت دارد. (۱۴۰2محمدزاده )
کند،    دی نوسانات بازده سهام را تشد  تواندیم  یتیو امن   یهای دفاعسیاست  رامونیپ  نانیعدم اطمهمچنین  

سرماکسب  یبرا   ینیبشیپ  رقابلیغ  یطیمح  رایز و  تغکندیم  جادیا  گذارانهیوکارها  در    یاحتمال  راتیی. 
دفاعسیاست  هز  تواندیم  یهای  قراردادها  یهانهیبر  ثب  ینظام  یدولت،  ا  ریتأث  یکیتیژئوپل  اتو    ن یبگذارد. 

شود    یاقتصاد  ط یو شرا  ندهیآ  یدر مورد سودها  گذارانه یسرما  ی منجر به نگران  تواند ی م  بودن ی  نیبش یپ  رقابلیغ
به خرو آن را  ب  ای  دیها  نت  ؛کند  بیترغ  بیشتری  شدت  افروش سهام  م  متیق  جه،یدر  نوسانات    تواندیسهام 

نامشخص   یتیامن  -یهای دفاعمرتبط با سیاست   افتهی  شیافزا  طراتکننده خرا تجربه کند که منعکس   یشتریب
( همخوانی و مطابقت  2۰2۰)  ۴( و اردوغان و همکاران 2۰۱8)  ۳ی آپرجیس و همکارانهاافته. این نتیجه با یاست
 دارد.

ی و امنیتی در بازار سهام، دفاع  ی هااستیس  ی اقتصادی و نااطمینانیهامیاثرات بالقوه تحر  یابیارزبه منظور  
  ی مشورت  یهاتهی کمو همچنین    گذاران و مردمهیبه سرما  یرساناطلاع  یشفاف برا  یارتباط  یهاکانالتوان از  می

تحل سیاسی مال  گرانلیشامل  اقتصاددانان  ی،  همچنین    و  کرد.  از    گذارانسرمایه  قیتشواستفاده  استفاده  به 
اخت  یمال  یابزارها و قراردادها  اریمانند  احتمال  ی برا  یآت  یمعامله  نوسانات  برابر    جاد یاو    بازار  یمحافظت در 
  در ی و امنیتی در بازار مفید خواهد بود.  دفاع  یهااستیها و سمینظارت مستمر بر اثرات تحر  ی برا  یچارچوب

 یارزشمند  یامدهایپ  تواند یم  عملکرد سهامی  هاشاخص بررسی تأثیر عوامل سیاسی بر    ، پایان لازم به ذکر است
زگذاران و سیاست سرمایه  یبرا باشد،  داشته  به همراه  ب  رایگذاران  تعامل  و   سیاستی  اقدامات  نیدرک  دولت 

 
1 Huo & Ahmed 
2 Samadi et al. 
3 Apergis et al. 
4 Erdoğan et al. 
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  ی ات یاست، ح  رییسرعت در حال تغکه به  یانداز اقتصادچشم  کیدر    ندهیابهامات آ  تیهدا  یبازار برا  ییایپو
 است. 
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