
1 

 

 ران یبازار سهام ادر  پتروشیمی صنعت   بازدهی بر  ی جهان یاقتصاد ی سیاستنانینااطم ریتأث ی بررس

 

 1محمد رفیعی کشتیبان 

 2طاهره آخوندزاده یوسفی 
 3محمد سخنور   

 

 چکیده 

 از مختلفی عوامل تأثیر تحت همواره  کشور، یاقتصاد هایبخش ین ترمهم از یکی  عنوانبه  ، ایران سهام بازار  نوسانات

اقتصادی  های سیاستنااطمینانی جمله نا.  دارد قرار خارجی و داخلیهای  اقتصادی  هایاطمیناناین    تواندمی  در محیط 

تضعیف    به میزان قابل توجهیرا در تخصیص بهینه منابع و پشتیبانی از رشد اقتصادی  یک کشور  توانایی سیستم مالی  

دیگرنماید.   از    ،از سوی  بازار    ینترمهمیکی  در  موجود  است کهصنایع  پتروشیمی  ایران صنعت  صنعت عنوان  به سهام 

  ؛، هدف این پژوهشرواز این.  نمایدمیایفا    اقتصاد کشورها، نقش اساسی را در  منبع تغذیه سایر بخشمادر و  راهبردی و  

بازده سهام    برنرخ ارز، تورم و قیمت نفت  متغیرهای    نااطمینانیانی به همراه  بررسی اثرات نااطمینانی سیاست اقتصادی جه

های ماهانه  در این راستا از دادهباشد.  میاین صنعت    پر بازده و کم بازده  هایدورهصنعت پتروشیمی در بازار سهام ایران در  

و از رهیافت غیرخطی مارکف سوئیچینگ استفاده شده است. نتایج مطالعه حاکی از آن   12:1402تا    1:1388  بازه زمانی

کم  متفاوت  های  بر بازده سهام صنعت پتروشیمی در رژیم  نامتقارنی است که نااطمینانی سیاست اقتصادی جهانی اثرات  

نااطمینانی نرخ تورم در رژیم    وتنها در رژیم پر بازده   و قیمت نفت نرخ ارز های ن، نااطمینانیه دارد. همچنیبازده و پر بازد

 .  دارنددر بازار سهام ایران  یمیپتروشصنعت بازدهی بر  یمعنادار اتاثر ، کم بازده

 

نااطمینانی سیاست اقتصادی  مارکف سوئیچینگ، خطی مدل غیربازده سهام، صنعت پتروشیمی،  کلیدی: هایواژه

 جهانی. 
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 .مقدمه 1

 کشور آن مالی حیاتی دارد، توسعه نقش  اقتصادی در هر کشوری رشد  به دستیابی  جهت در  که  عواملی از یکی 

 قدرت و توانایی هاآن اقتصاد ،برخوردار هستند یترافتهیتوسعه سهام بازار از که کشورهایی. در این راستا،  است

که    اقتصاد کشورهایی  گیرند. علاوه بر این،قرار می اقتصادی رشد مسیر در ترعیسرو   داشته بیشتری را رشدهای

مناسب    شرفتیاغلب از پ   ، کننداستفاده میمختلف اقتصاد    ی هابه بخش  هیسرما  صیدر تخص  ی کارآمد  یالگواز  

نت   ی اقتصاد در  اجتماع   جهیو  تخصباشندمی  برخوردار  یبالاتر  یرفاه  سرما  زیتجهو    صی.  به    ی گذارهیمنابع 

باشد. لذا  می هابازار نیا یقسمت اصل  بازار سهامکه  ردیگ یانجام م  یمال  یبازارها کانالاز   یاقتصادی هاتیفعال 

ها  ، دولتهاآن روزافزون یکپارچگی و اخیر دهه دو  طول در دنیا  تمام  در سرمایه بازارهای  به توجه میزان افزایش

دهند )پهلوان و همکاران،   قرار خود های سیاستیبرنامه اولویت در را سهام بازارهای توسعه تارا ملزم کرده  

1401.)  

بدین منظور،  .  کنندیم  ی گذارهیبه سرما  اقدام  شتری ب  کسب سودبه    ی ابیدست   هدفبا    گذارانهیسرما  علاوه بر این،

  ی نرخ بازده  ،شوندبه آن اولویت قائل می  خود  یریگمیدر تصم   گذاران هیکه سرما  ی مهم  جمله پارامترهایاز  

  ی و پاداش  کندیم  زهیانگ جادیکه ا  تاس ی گذارهی سرما ان یدر جر  یمحرک ی روین سهام،  بازده میزان . هام استس

را به    نانیاطماحتمال و    نیا  دیبا  نخست   ،گذارهیهر سرما  ت ق یحق   . دردگردیمحسوب م   گذارانهیسرما  یبرا

بازده مورد انتظارش  به دنبال  در مرحله بعدی  و سپس  گشت  خواهد  ر  ب  در مرحله اول  ه یسرما  اصلآورد که    تدس

های  ینان ینااطمها و  ثباتیبیبا    ر،یاخ   هایسالدر    یمال   ی هاییبازار دارا  از سوی دیگر،(.  2011،  1)سکمن   باشد

ی  هایکه اغلب سر  شودیمشخص م  یزمان  یهایسرپارامترهای مالی  به    یکل   یبوده است. با نگاه  زیادی همراه

  ی هابحران  مانندجهانی یا داخلی  اقتصادی  ی و  اجتماع  ،یاس یرخدادهای س   ریتحت تأث  یمقاطع  ا یدر مقطع    یزمان

نوسان و  دچار   شدتبه  ارزی ی  ها استیدر س  یناگهان  ات رییو تغ  ی اس یس  ی ثبات یجنگ، ب   ، ینفت  های شوک  ، یمال

  لگران یتحل  و   گذارانهیاز سرما  اری یبس   موجبات نگرانی  ، های زیادی و تلاطمنانی وجود نااطم   اند. لذاشده  تلاطم

  بررسی   و  سک یبرای کاهش ر  ییبه دنبال ابزارهاگذاران  سرمایه  ژهیوکه به  باعث گردیدهکرده و    فراهمرا    ی مال

م یتصم  یاصل   یها از شاخص  (. بر این اساس، یکی 2،2024غنی و غنی )باشند    شانهای تیفعالاز    نده یانداز آچشم

،  زانیربرنامه  و  گذاراناستیس   نکه ین، الااقتصاد ک  بُعد   از  .باشدیم   ی نانی نااطمی، وضعیت  گذارهیدر سرما  یریگ
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و    هاپژوهشاز    ی اریموضوع بس  کنند، یاتخاذ م   یانهیبهمناسب و    می تصم  ،شرایط نااطمینانی  ک یچگونه در  

 .  تاس بوده قات ی تحق 

مخاطره در   و  سک ی که به بروز ر ت اس سیاسی-یعوامل اقتصاد  ی نانی پر از نااطم  بازارهای مالی  ،یواقع  یای در دن

و    یریگمیتصم   یفضا شده  تصمیمات   رفتاربر  منجر  و    باشدیم   مؤثربسیار    گذارانهیسرماو  )حیدرپور 

  .بر کل اقتصاد داشته باشد  یتوجهقابل  ریتأث  تواندیم   یبازارهای مال   (. علاوه بر این، نااطمینانی در 1391شهابی،

  همچنین و    کایآمر  ی در بازارهای مال  بسیاری  یها یآشفتگ  باعث،  2009-2008 یمال   بحرانوقوع  عنوان مثال  به

.  کردلحاظ اعتباری وارد    از   ایکل اقتصاد دن  رب  یتوجهتبع آن خسارت قابلشد و به  جهان  مختلفی  بازارهای مال

عنوان  به  یبازارهای مال در    میزان تلاطم از    ،معمول  طوربه  گذاراناستی سگران و  گذاران، تحلیل رو، سرمایه از این

  یبخش مال  میان  وندهای یپ  به همین دلیل، .  کنندیم   یاداقتصاد  و کل    ی بازارهای مال ی  ریپذبیآس  ز ا  یشاخص

 (.2010 ،1گیرد )رز و اسپیگل می قرار   یدر مطالعات مختلف مورد بررس  اقتصادی واقع  یهاو بخش

،  2گرفته نظیر مطالعات )اندرسون و همکاران   صورت  ای در دن  ی پژوهش  های بررسی  ب که در قال  یمتعدد  مطالعات 

وراسی 2009 و  پاستور  دتزل2012،  3؛  و  بروگارد  همکاران 2015،  4؛  و  بکیراش  چیانگ2016،  5؛  ؛ 2019،  6؛ 

حاکی    ،(2024،  9؛ وانگ و همکاران 2024؛ غنی و غنی،  2023،  8؛ یانگ و همکاران 2022،  7بونفیگلیولی و همکاران 

توان با استفاده  زیادی دارد و علاوه بر آن می  ریتأث سهامبازار    ژهیوبه  یمال   ی بر بازارها  ی نانی که نااطم  از آن هستند 

  بازده   ری یپذی  نیبشیپ   ی نمود. چرا که ن یبشیپ را    ی مالی، رفتار بازار سهام بازارها ها در  از بررسی میزان نااطمینانی

در  در این راستا،  دارد.    گذارانهیسرما  و  نیمحقق   ، گذاراناستی برای س  ادییز  تی ، اهمبر آن  مؤثرسهام و عوامل  

آیی  کار ی و بررس یبازارهای مال  ین یبشیپ  را در گذاراناستیس هایی، نشانهبا ارائه   تواندیموضوع م ن یکلان، ا بُعد

عملکرد  ننماید  اری ی بازار    و  خرد  سطح  در  پ  ز، ی.  و    ین ی بشیبا  بازده    ها،ییدارا  ندهیآ  هاینااطمینانیبهتر 

از طر  ه یسرما  توانندیم   گذارانهیسرما را  افزا  ییدارا  سبد  ک ی انتخاب    قیخود  میزان    نکهیا  ای  داده  شیمناسب 

 خود را کاهش دهند.  سک یر

اقتصادی و جغرافیایی و توانمندی  د که نسبت به وضعیت  نی وجود دارمواره در بازار سهام صنایعه،  علاوه بر این

باشند. در بازار سهام ایران نیز برخی از صنایع از جهات مختلف  از اهمیت و پتانسیل بالایی برخوردار می  هر کشور،
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،  این صنایع  نیترمهمباشد. یکی از  برخوردار می  ی بیشتری نسبت به بقیه صنایع برای کشوررگذاریتأثاز اهمیت و  

  هستند که صادرات آن  یی از جمله کالاهااست. محصولات پتروشیمی    ی م یپتروش  ی هامحصولات و فرآوردهصنعت  

پ  م  ی هایگذارهیسرمای  در  دوللاحقابل  صادرات  یتوجهقابل  میزان،  تظه  سبد  واحدهاداردکشور    ی در    ی . 

اظهار    زیدر دسترس و ن  یواردات   ی و تکنولوژ  یدیعوامل تولوفور    دسترسی آسان و  لیدل  به  پتروشیمی  دکنندهیتول

امر    نیکه ا  باشند یبرخوردار م   یی بالا  به نسبت  یاز سودده آن  در    ی گذارهیبه سرما  ی خارج  گذارانهیسرماعلاقه  

پتروشیمی از جهات دیگر نیز    صنعت باعث شده که قیمت سهام واحدهای پتروشیمی بالا باشد. علاوه بر این،  

مواد   نمودن  در فراهم کیاستراتژ ی عیعنوان صنابه  یم یپتروش ع یارزش صنا یبررس. در این خصوص، اهمیت دارد

زیادی    تیاهم   از دارد؛    ایران بازار سهام    ل یکه در تشک   یی با توجه به وزن بالا  گر ید  جهت و از    ها بخش  ر یسادر    هیاول

،  دارد   بازار نفت  ژهیوبازارها به  ریاز تحولات سا  ی زیادیریرپذیتأث  خودکه    ،صنعت  نیاهمچنین  است.  برخوردار  

 . تواند داشته باشدمی نیز صنایع   ریسا رای باثرات قابل ملاحظه

نرخ ارز، تورم و قیمت    نااطمینانی. در این خصوص،  داشته باشند  یرتأثبر بازار سهام    توانندمی  پارامترهای زیادی 

  گذاران هیسرما  را بر  ی دیشد  ریسک و هزینههستند که    یاز جمله عواملها  وجود نوسانات ناشی از آن  ژهیوبهنفت و  

نت   کنند یم  ل یها تحم و شرکت در  برا  زهیانگ  جه یو  را  این،  .  دهدیم   تغییر  ی گذارهیسرما  یآنان  بر  ثبات  علاوه 

تنشو    یمال   ،یاس یس ی،  اقتصاد وجود  و عدم  تعمیان کشورها  تضاد   ها  و  مهم  عوامل  در جذب    کننده نیی ، جز 

م   ترآکار  و  ی گذارهیسرما محسوب  سهام  بازار  دیگر،  .شوندیکردن  بیانی  مالی    گذارانهیسرما  به  در  بازارهای 

  ی درجه بالا  از   ا یوجود دارد    ها آن  در   هایی نااطمینانیکه احتمال    ،اقتصادی   - یاس یس  یثبات یب   ی دارا  ی کشورها

،  یاس یس   -از لحاظ اقتصادی   باثبات  ط یمح   ک ی   .کنندینم   یگذار هیسرما،  دنبریم  رنج  اقتصادی و    ی اسی س  یهاتنش

کشور پر تنش    ک ی  دربدیهی است که    .دهدیو فسخ و ابطال قراردادها را کاهش م  نیقوان  یناگهان  راتییتغ  سک یر

سرما  گذارانسرمایه،  ثباتیبو   مورد  نگران  هایهیدر  از  باشن شان  مطالعه رونیاد.  سیاست    ،  نااطمینانی  شاخص 

بازار سهام در تمام    ژهیوبهبر روند بازارهای مالی    مؤثراز پارامترهای    ، یکی یالمللنیب( در ابعاد  1EPUاقتصادی)

  ع یصنا  و عملکرد   سودآوری میزان  بر    تواند یم  نفت  ی جهان  قیمت   نوسانات   تواند باشد. علاوه بر این، می  کشورها 

  ی کاربردی در بازارهای مال  تحقیقات.  باشد  رگذاری تأث  بورس  سهام در نمادهای مختلف  مت یتبع آن ق مختلف و به

  ی ریرپذیبه نفت و تأث  ی می پتروش  یهاشرکت  سهام  متی ق شاخص    زیاد   یوابستگ  ل یدلبه  که    دهد ینشان م   زین

  مت یق  نااطمینانیموجود در بازار سهام از    یهاشرکت  ریاز سا  شینوسانات آن، ب  و  نفت  متی از ق ها  آن  میمستق

تأث اینردیپذیم  رینفت  از  نااطمینانی  .  اثرات  که  است  تلاش  در  حاضر  مطالعه  جهانی   است یسرو،    2اقتصادی 

(GEPU )    ی در بازار سهام  میپتروشنرخ ارز، تورم و قیمت نفت بر شاخص صنعت    نااطمینانیرا در کنار متغیرهای
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بررسی و مورد    (MS) 1های غیرخطی مارکف سوئیچینگبا استفاده از مدلپر بازده و کم بازده    هایایران در دوره

   قرار دهد. تجزیه و تحلیل 

قرار خواهد    یمطالعات مورد بررس  نهی شیو پ   ینظر  ی ، مباننخستاست که    صورتنی بد  مقاله   ی دهسازماندر ادامه،  

و نحوه   استفاده مورد یرهایها و متغ داده ی معرف  ،یمدل انتخاب  ح یپژوهش شامل تشر ی شناس گرفت. سپس، روش

  ج ی نتا  و تفسیر  لیبه تحل  ،ی. در بخش بعد گرددیارائه م   به همراه ایستایی متغیرها  محاسبه نااطمینانی متغیرها 

 ی او خلاصه پژوهش  بندیجمع ،یریگ جهیدر بخش نت  و تی. در نهاشودیم پرداخته بهینه مدل تخمینحاصل از 

 . گرددیمطرح م ،یمال  یو فعالان بازارها گذاراناستی س یبرا یکاربرد  یشنهادهایو پ  شود یارائه م ها افتهیاز 

 

 و پیشینه پژوهش   ینظر ی مبان. 2

 . مبانی نظری 1-2

  ی بر رشد اقتصاد فراوانی ر یتأث، ها شرکت ی مال نیآن بر تأم  اثرات بازار سهام و  ژهیوبه ی مال  ی توسعه بازارها میزان

و    یاقتصاد  یهااستی س  ، یمال  بازارهای  توسعهی در  اصل   کننده نییعوامل تع  نیترمهمدر این راستا  .  کشورها دارد

عوامل    یی شناسادر اقتصاد کشورها، همواره    ی مال  یبازارها  تیبه اهم   توجه  با  نی است. بنابرا  ی اسی س  پارامترهای 

از منظر عوامل    یمال   ی توجه به بازارها  لذا  . گیردمی  مختلف مورد بحث قرار   زوایایاز    ی مال   ی مؤثر بر توسعه بازارها

همچنین   .(1401)پهلوان و همکاران،    باشد   تیاهم  حائز  اری بس  تواندیم  یو عوامل کلان اقتصاد   یشرکت  یداخل

قرار   ریتأثتواند تحت  های مختلف میوضعیت اقتصاد یک کشوری را در زمینهعواملی که میزان    نیترمهمیکی از  

  ها، بازارهای مالی است. . یکی از این زمینههای مهم اقتصادی استثباتی در شاخصدهد، وجود نااطمینانی و بی

داشته  یک کشور کل اقتصاد  روندای بر قابل ملاحظه ریتأث تواندیم  یبازارهای مال   ثباتی و نااطمینانی دروجود بی

-ب یآس  تیاز قابل  ی عنوان شاخصبه  ی بازارهای مال  نااطمینانی درمعمولاً از    گذاراناستی س  ل یدل  نیباشد. به هم

مال   اقتصاد   رییپذ بازارهای  م   یو  بهکنندیاستفاده  کشورمثال،    عنوان.  و  بی  کا، یآمر  متحده   الاتیا  در  ثباتی 

هستند    ی پول  یهایگذار استیهای مهم در سورودی  از   سهام، اوراق قرضه، ارزها و کالاها   نااطمینانی در بازارهای 

  بازارهای مختلف  میانجهانی و تبادل اطلاعات    ارتباطات  گسترشبا  از سوی دیگر،  .  (2008   ،2افنتاکیس و    )داکری

د و نوسانات بازارها  نشومنتقل می  کشور به سایر کشورها  سرعت از یک های مالی و اقتصادی بهنااطمینانی  جهان،

 بالا بودن میزان  گیرد و با توجه بهشدت تحت تأثیر عوامل جهانی قرار می به دلیل یکپارچه بودن بازارهای مالی به

گذاران  سرمایه  پذیریکه میزان ریسک   بر این است  انتظار  ،یالملل بینمالی    ادوارنوسانات بازارهای سهام در طول  

 
1 Markov Switching 
2 Dockery & Efentakis 
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بگیرد قرار  اقتصاد جهانی  نااطمینانی سیاست  تأثیر    استی س  ینانینااطم  وجود(.  2018 ،1و همکاران    )یو تحت 

در    م یرمستقیو غ  می مستق   ریتأث ی، المللنیب  یهایگذار هیسرمادر    یآشفتگ   وجود آمدنعلاوه بر به  ی اقتصاد جهان

شرایط    به آمدن  بینانینااطموجود  و  داردداخل  گذارانهیسرما   یبرا  ثباتیی  نیز  این.  ی  بر  دارد   ،علاوه    امکان 

احتمال تغییر جهت  نباشد و    ی اقتصاد داخل  است یس   ینان یبا نااطم   جهت هم ،یجهان  ی اقتصاد  است یس   ینان ینااطم

دارد   وجود  هر کدام  و همکاران متفاوت  تأثهمچنین، شناسایی   (.2019،  2)لی  کلان    ی رهایمتغ  ی ریرپذینحوه 

ی  گذار هیسرما  مات ی و تصم  ی گذاراستی در س  یجهان  ی اقتصاد  است یس  ی نانینااطماز    مالی   ی و بازارها  ی اقتصاد

راستا،  است.  زیادی    ت یاهم  یدارا این  سهام،    یبازارهادر  بهنفت  طلا،  ارز  برخ و    مهم  یهانهی گز  یعنوان 

المللی  بین  گذارانهیممکن است اعتماد سرما   یبحران در سطح جهانوجود  .  شوندیشناخته م در دنیا    یگذارهیسرما

منجر    یگذارهیسرمامیزان  کاهش  ی  طورکلآن و به  متی ق   راتییکاهش دهد و به فروش سهام و تغ  راو داخلی  

  و   مورد توجه پژوهشگران  مسائلی که طی سالیان اخیر   ن یتراز مهم(. لذا یکی  2018،  3)فنگ و همکاران   شود

  و  گر یکدی   اقتصادها از  ی ریرپذیو تأث  ی اقتصاد  یهااستیس   ینان ینااطم موضوع    است؛ قرار گرفته  گذاران استیس

  اقتصاد   ی،الملل نیب  یبازارها   ییایپو  ،کشورها  یقتصادبا افزایش ارتباط ا   چرا کهاست.    یاسی و س  یمال  یهابحران

 .(2019، 4و همکاران  ویل )  دهدیقرار م  ریتحت تأث زیرا ن  کشورها

،  8آروری و همکاران   ؛2015،  7کو و لی   ؛2013،  6یستربوش و گورین ؛  2013،  5)کانگ و راتی   بر اساس مطالعات 

نااطمینانی سیاست اقتصاد    ، یک ارتباط غیرخطی میان(2018،  10شر و همکاران ا ب؛  2017،  9و همکاران   ؛ ژو2016

پیچیدگی و تفاوت تأثیراتی  در میزان    ، غیرخطی  ارتباط . دلیل اصلی این  جهانی و بازدهی بازار سهام وجود دارد

نظیر    های مالیبحرانعواملی مانند  مختلف بر بازار سهام دارند.  سیاست اقتصادی  است که عوامل ایجاد نااطمینانی  

مالی   سیاست، شوک2008بحران  در  تغییرات  کالاها،  بازار  در  قیمت  و  های  ژئوپلیتیکی  تحولات  و  مالی  های 

بازارسیاسی، هرکدام می رفتار  و  اساسی در ساختار  تغییرات  باعث  و رویدادهااین    .شوند  سهام  توانند    اتفاقات 

  چگونگیشوند که به تغییرات ساختاری در  می  سهام  تغییرات ناگهانی و غیرمنتظره در بازارایجاد  معمولاً باعث  

 .(2019 ،11شود )هوک و زیدی عملکرد بازار سهام منجر می

 
1 Yu et al. 
2 Li et al. 
3 Fang et al. 
4 Liu et al. 
5 Kang & Ratti 
6 Bijsterbosch & Guerin 
7 Ko & Lee 
8 Arouri et al. 
9 Zhu et al. 
10 Basher et al. 
11 Hoque & Zaidi 
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ا   ی گذارهیسرما  یهاتیه فعالباقدام    مناسب،   بازده سود و    کسب   با هدف  گذاران هی اصل که سرما  ن یبا توجه به 

  ی قرار داده بررسمورد    دقتبهرا    بالقوه  موجود وها و شرایط نااطمینانی  سک یخود ر هایتحلیلهمواره در    و  نموده

-اقتصادی جهانی بر تصمیمات سرمایه های  سیاستهای  وجود نااطمینانی  ،ندینمایم ی  ریگ می و سپس اقدام به تصم

  طور خاص، بازار بورس و اوراق بهادار و به  ران یکه اقتصاد کشور ایی از آنجا  باشد. علاوه بر این، می  مؤثربسیار    گذاران 

  ن یا  یمت ی ق   یهاینان ینااطم آثار    از   ی، آگاه باشدیو نرخ ارز م  ، تورمنفت  مت ینوسانات ق   ریتأث  شدت تحتبه  ایران

 . ابدییم  ضرورتنیز  بر بازار سهام یاقتصاد هایریمتغ

 

   پژوهش یشینهپ.  2-2 

  سک ی راثر    ی بررس  بر نوسانات بازار سهام به  ی اسیس   سک ی نرخ ر  ی ها ییایپوعنوان    با   ی تحقیق در    (، 2013)  1سولمن

تا    1984از روش پانلی برای دوره زمانی    استفادهبا    توسعه حال  در یافته و  کشور توسعه  74ی بر بازار سهام  اسیس

در کشورهای   سهام   ی بازده ابد ییم  شیافزا ی اسیس  سکیکه ر  زمانینشان داد وی مطالعه  ج ینتا .پرداخت 2012

اکثر  بازارهای سهام  که نوسانات  در مطالعه وی این بود    تأملقابلنکته    کس. الع و ب  کندیم  دا ی کاهش پ  مورد مطالعه 

   بوده است.  افتهیتوسعه یاز بازارها شتر یب ، یاسی س سکی نوسانات ر شیبا افزا نوظهور یبازارها

اثر نااطمینانی سیاست اقتصادی جهانی بر بازده سهام کشورهای  مطالعه  در تحقیقی به    ،(2016)و همکاران    یآرور

با استفاده از رهیافت خطی پرداختند. نتایج تحقیق آنان حاکی از آن    1900-2014منتخب جهان در دوره زمانی  

منفی و در کشورهای    ریتأثداشت که در کشورهای فرانسه، کانادا و آلمان، نااطمینانی سیاست اقتصادی جهانی  

  .بتی بر بازده سهام این کشورها داشته استمث ریتأثآمریکا و هند 

  هفت  در  ی اسیس  ینانینااطمو  سهام    متی ق   انیوجود رابطه م   ی به بررستحقیقی  در    ،(2016  )2  و همکاران   وو

  دوره   ی ط   انهی ماه  ی هااز داده  و با بهره گرفتن   پستر ا  ت پانل بو  ت یبا استفاده از آزمون عل  OECDکشور عضو  

و    یاس یس  ینانینااطم  انی م  یاکه رابطه دو طرفه  استمطالعه آنان حاکی از آن    جیپرداختند. نتا  2001-2013

صرفاً  انگلستان   و      کای آمر  متحدهالاتیا  یوجود دارد؛ اما در کشورها  ا یو اسپان  ای تالیا  ی سهام در کشورها  مت یق 

ق   ینانی نااطم سوی  از    طرفهک ی  رابطه همچن  متی به  است.  برقرار  میان  یافته  نیسهام  که  داد  نشان  آنان  های 

  . وجود ندارد یتیعل نوع رابطه چی کانادا، فرانسه و آلمان ه  یدر کشورهانااطمینانی سیاست اقتصادی و بازار سهام 

  نااطمینانی به بررسی تأثیر شاخص نااطمینانی سیاست اقتصادی جهانی بر    در پژوهشی  ، (2018یو و همکاران )

های  گیری دادهبا نمونه   افتهیمی بازار سهام چین با استفاده از مدل ترکیبی خود رگرسیونی ناهمسان شرطی تعم

 
1 Suleman 
2 Wu et al. 
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نااطمینانی سیاست اقتصادی جهانی   که   تحقیق آنان نشان داد . نتایج  پرداختند(  MIDAS-GARCH)  1مختلط 

دهنده همگرایی تدریجی  نشان  امراین    که  چین دارددر کشور  بازار سهام    نااطمینانی  معناداری برتأثیر مثبت و  

آمده از  دستهای بهبینیکه پیش  مطالعه آنان نشان داد همچنین نتایج    .بازار سهام چین با اقتصاد جهانی است

   خطای بسیار کمتری دارد.  GARCH(1,1)ها نسبت به مدل GARCH-MIDASمدل

با استفاده از    نوسانات بازار سهام رابر    یاقتصاد جهان  استی س  ی نانی اثر نااطمدر تحقیقی    ،(2019)و همکاران    ی ل

  داد  ها نشان آنمطالعه    جی قرار دادند. نتا  یمورد بررس  G7ی عضو  و کشورها  نیدر چ  2( PCAروش تحلیل عاملی )

دارد    G7چین و کشورهای عضو  نوسانات بازار سهام    ی اثرات منفی براقتصاد جهان  ینان یکه نوسانات شاخص نااطم 

  ی رگذاریتأثپارامتر    ی در بازار سهام کشورهای مختلف نی بشیپ  ی برا  یاقتصاد جهان  ی نانیشاخص نااطم  همچنینو  

  است.

سهام    بازاربر   داخلی های اقتصادیمدت نااطمینانی سیاستاثرات بلندمدت و کوتاه ،(2022)  3نصیر و الخسوانه 

مورد    2021تا    1985در بازه   NARDLو  ARDLهایرا با استفاده از روش (G7)4گروه هفت   عضو  کشورهای

های  مدت، نااطمینانی سیاستکه در کوتاه  داد نشان   آنانARDL   مدل خطی برآورد  . نتایج  بررسی قرار دادند

این اثر در بلندمدت فقط در  که  دارد   G7 عضو  سهام تمام کشورهای  بازار بر    معناداریاثر منفی   داخلی اقتصادی

منفی و   هایشوک،  NARDLمدل غیرخطی   های آنان نشان داد دریافتهکه ماند. در حالی کانادا و ژاپن باقی می

سهام دارند که این    بازارو نامتقارنی بر    معنادارمدت  اثرات کوتاه داخلی های اقتصادینااطمینانی سیاست در  مثبت

 .استپابرجا  نیز بلندمدت  درانگلستان کشور جز به G7 عضو اثرات نامتقارن در همه کشورهای

های اقتصادی جهانی، قیمت نفت  به بررسی تأثیر نااطمینانی سیاستای  در مطالعه(  2022)  5و همکاران   اردوغان 

ترکیه در  سهام  بازده  بر  ژئوپلیتیکی  ریسک  مدل    و  از  استفاده  دو  NARDLبا  زمانی  در    2020تا    1997ره 

این پژوهش  پرداختند. د  ،در  فرعی در  نمونه  پاندمی کرونا  یک تحلیل  از  تا   1997)ژانویه  نیز  وره زمانی پیش 

  بازدهی سهام ترکیه،   مرتبط باتیک بر روند تأثیر متغیرهای  یک ریسک سیستماوجود  عنوان  به  (2019دسامبر  

اقتصادی جهانی منجر به کاهش بازده سهام    که نااطمینانی سیاست  داد نشان    مطالعه آنانانجام شده است. نتایج  

منفی در قیمت نفت تأثیر    ، شوکدر بلندمدتمطالعه شده است. علاوه بر این،  در ترکیه در هر دو دوره مورد  

مثبت در قیمت    شوکمدت،  که در کوتاهدر حالی  ترکیه داشته است.مثبت بر بازده سهام    شوک بیشتری نسبت به  

 
1 Generalized Autoregressive Conditional Heteroscedastic Mixed Data Sampling 
2 Principle Component Analysis 
3Nusair & Al-Khasawneh 
4 The Group of Seven (G7) 
5 Erdoğan et al. 
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های این مطالعه سعی بر اظهار  همچنین یافتهدارد.  مورد مطالعه  نفت تأثیر منفی بر بازده سهام در دوره کل نمونه  

 .دادبازده سهام ترکیه به اخبار منفی ناشی از عوامل جهانی بیشتر از عوامل داخلی واکنش نشان آن داشت که 

در پژوهشی به بررسی اثر نااطمینانی سیاست اقتصادی جهانی  و نوسانات قیمت نفت    ، (2022)  1لیو و همکاران 

 2PSTRکشور منتخب صادرکننده و واردکننده نفت جهان با استفاده از رهیافت غیرخطی    25بر بازده سهام  

مطالعه آنان نشان داد که نوسانات قیمت نفت و نااطمینانی سیاست اقتصادی جهانی اثر منفی بر    ج ینتاپرداختند.  

بازده سهام کشورهای مورد مطالعه دارند. علاوه بر این، آنان دریافتند که واکنش کشورهای صادرکننده نفت از  

  نوسانات قیمت نفت نسبت به کشورهای واردکننده نفت بیشتر است.

  G7به بررسی اثرات نامتقارن نااطمینانی سیاست اقتصادی بر بازده سهام کشورهای عضو   ،(2022)  3هوانگ و لیو 

  2020تا    1997های ماهانه از  تحت شرایط مختلف پرداختند. آنان بدین منظور از روش پانلی کوانتایل و داده

یابد اثرات بیشتر  زمانی که نااطمینانی سیاست اقتصادی جهانی افزایش می  ،نتایج تحقیق آنانطبق  استفاده کردند.  

دارد. علاوه بر   G7یابد در کشورهای عضو تری نسبت به زمانی که نااطمینانی سیاست اقتصادی کاهش میو قوی

این، آنان نشان دادند زمانی که بازده سهام در کشورهای ژاپن، کانادا، انگلیس و آمریکا، پایین است، نااطمینانی  

که در کشور آلمان، نااطمینانی سیاست  سیاست اقتصادی اثرات نامتقارنی بر بازده سهام این کشورها دارد در حالی 

 اقتصادی جهانی اثر نامتقارنی بر بازده سهام این کشور ندارد.  

نااطمینانی سیاست اقتصادی داخلی    ژهیوبهبه کنکاش در مورد اثرات نااطمینانی    ایدر مطالعه  ،(2024)  4شارما 

در این   .پرداخت  2022تا    2003در بازه زمانی    NARDLبر بازده بازار سهام هند با استفاده از رهیافت غیرخطی  

یک تحلیل نمونه فرعی از دوره قبل از پاندمی کرونا برای بررسی   مطالعه نیز همانند مطالعه اردوغان و همکاران

های این  یافته انجام شده است.  ار سهام قبل از پاندمی کرونا،بر باز داخلی های اقتصادینااطمینانی سیاست تأثیر

نامتقارن است و   های اقتصادینااطمینانی سیاست هایشوکبازار سهام هند به    العملعکسکه   دادپژوهش نشان  

سهام نسبت به تأثیر منفی ناشی از افزایش    بازارتأثیر مثبت بیشتری بر   های اقتصادینااطمینانی سیاست  کاهش

  شود.ین اثر نامتقارن مشاهده میادر دوره پیش از پاندمی کرونا نیز و دارد  آن

اقتصادی جهانی صورت    اندکی در خصوص نااطمینانی سیاست   مطالعاتبا توجه به اینکه در میان مطالعات داخلی،  

 ذکر شود.  مؤثردر خصوص میان بازار سهام و متغیرهای مرتبط مطالعات  چند مورد از گرفته، لذا سعی شده تا 

( بیانی  و  تحقیقی  ،  (1390صمدی  از مدل  طی  استفاده  ارتباط    GARCHبا  بررسی  متغیرهای کلان  میان  به 

مطالعه آنان  پرداختند. نتایج    1389تا    1379زمانی    طی بازه اقتصادی و بازده سهام در بورس اوراق بهادار تهران  

 
1 Liu et al. 
2 Panel Smooth Transition Regression 
3 Huang & Liu 
4 Sharma 
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قیمت    کهدر حالی   تأثیرگذار بر بازده سهام هستند   عواملنرخ تورم  و    قیمت طلا،  که متغیرهای نرخ ارز   نشان داد 

  ات در بازار سهام ایران اثر  های آنان یافتهندارند. همچنین بر اساس    در ایران   نفت و نقدینگی تأثیری بر بازده سهام 

   .اهرمی وجود دارد

بازار    بر  های پولی و مالیتغییرات غیرمنتظره در سیاست  اثر به بررسی  ای  در مطالعه  ، (1394زمردیان و همکاران )

این پژوهش.  پرداختند  1392تا    1370مطالعاتی    در دوره سهام ایران     واریانس ناهمسانی شرطی الگویاز    ،در 

 بهره بردههای پولی و مالی  در سیاست  متغیرها  سازی نوسانات( برای مدلGARCHیافته )خودرگرسیو تعمیم

نوسانات سیاست پولی و مالی بر بازار   اثرات (، ARDLبا وقفه توزیعی ) یرگرسیونخود  الگویشده و با استفاده از 

و درآمد نفتی،    تورم، نرخ سود بانکی، حجم نقدینگی،  نرخ ارز بازار آزاد  نظیر   یسهام، در کنار متغیرهای دیگر 

  ،در متغیرهای منتخب  نوسانات غیرمنتظره  که  های آنان حاکی از آن استیافته  .است  مورد بررسی قرار گرفته

تورم و حجم نقدینگی اثر مثبت و نرخ ارز   علاوه بر این، آنان دریافتند که  .شده استبورس شاخص  باعث کاهش

   د.ندار  ایران مدت و بلندمدت بر بازار سهاماثر منفی در کوتاه

در اثر تغییرات نرخ تورم  ایران  میزان پایداری بازار سهام به کنکاش ای در مطالعه ، (1396حیدری و رفاح کهریز )

پرداختند. نتایج مطالعه آنان  1394تا    1377برای بازه زمانی  ،  1و نااطمینانی آن: رویکرد تغییر رژیم مارکف گارچ 

 آماری لحاظ  از اثر این بازده  کم  رژیم در  ولی  دارد، پر بازده  رژیم در   مثبتی اثر تورم،  نرخکه    بودحاکی از آن  

  افتند یآنان درعلاوه بر این،    دارد.  سهام بازار مختلف هایرژیم بر نامتقارنی اثرات تورم نااطمینانی اما.  معنادار نیست

 اولیه حالت به با سرعت بیشتری  بازده، پر دوره به شدن وارد بازده و دوره کم از خروج صورت در سهام بازارکه  

   .گشت باز خواهد

( لعل خضری  و  پژوهشی  ،(1399آشنا  بررسی    در  اقتصادی    ارتباطهمبستگی  به  سیاست  نااطمینانی  شاخص 

DCC-)  2همبستگی شرطی پویای گارچ   روشجهانی با نوسان بازارهای سهام، ارز و سکه در ایران با استفاده از  

GARCH  زمانی بازه  در  نشان  فتهیا پرداختند.    1398تا    1381(  پژوهش  این  نااطمینانی  داد های  در    که 

رو، آنان  از این  .شودمیایران  سانات بازارهای سهام، ارز و سکه  نوموجب تغییر در  های اقتصادی جهانی،  سیاست

   باشد. می مفید بازارها این نوسانات بینیپیش در جهانی نااطمینانی سیاست اقتصاد معتقدند که شاخص

بر شاخص    المللنی و ب  یاس یس   یاقتصاد  ،یمال   یهاسک یر   ریتأث  یسررب  به(، طی تحقیقی  1401پهلوان و همکاران )

پرداختند. نتایج مطالعه    1398تا    1388طی بازه زمانی  ،  ARDL  تهران با استفاده از روش  بهادار  بورس اوراق

بازده    بری  منف  ریتأث  یمال   مثبت و ریسک  ریتأثالملل  های اقتصادی و بینک س یر  مدت،آنان نشان داد که در کوتاه

 
1 MS-GARCH 
2 Dynamic Conditional Correlation Generalized Autoregressive Conditional Heteroskedasticity Model 



11 

 

و  ی مال هایسک یردارد و مثبت  ریتأث المللنیب سک یرتنها  در بلندمدت که در حالی  .داردسهام در ایران شاخص 

   اثر منفی بر بازده سهام دارند. ی اقتصاد سک یر

های پذیرفته  بازده سهام شرکت  ی زمانهمو    بین نااطمینانی اقتصادیبه بررسی رابطه    ،(1402)همکاران  شکرخواه و  

پرداختند.   1399-  1390متغیره در بازه زمانی    شده در بورس اوراق بهادار تهران با استفاده مدل رگرسیونی چند 

با    میان   که  استنتایج تحقیق آنان حاکی از آن   قیمت    ی زمانهمنااطمینانی در نرخ رشد اقتصادی و نرخ بهره 

به    ای مثبترابطه  ، بازده سهام  ی زمانهمارز و    قیمتنااطمینانی    بینوجود دارد. در مقابل،    ای منفیرابطه  ،سهام

   قیمت سهام مشاهده نشد.  یزمانهمنااطمینانی در نرخ تورم و  میانداری ا ، هیچ رابطه معن ولی .آمد دست

در مطالعات داخلی  شاخص نااطمینانی سیاست اقتصاد جهانی    شودیم با بررسی مطالعات انجام گرفته مشاهده  

هت پر کردن این شکاف  مستقیم مورد مطالعه و بررسی قرار نگرفته است. لذا، تلاش مقاله حاضر در ج  طوربه

 باشد.  مطالعاتی می

 و روش پژوهش  یقتحق  هایداده. 3

 های تحقیق داده.  3- 1

متغیرهای کنترلی نرخ ارز، تورم  نااطمینانی  اقتصادی جهانی به همراه    در این پژوهش، تأثیر نااطمینانی سیاست

  غیرخطی تغییر رژیم مارکف ایران با استفاده از مدل    بازده سهام صنعت پتروشیمی در بازار سهام بر    و قیمت نفت 

، ابتدا بازدهی  جهتنیبد  .قرار گرفته است  استفادهمورد    1402تا   1388مربوط به بازه زمانی  ماهانه  های  دادهو  

PERtصورت  هسهام صنعت پتروشیمی ب = Ln (
PEt

PEt−1
بیانگر شاخص قیمت    PEمحاسبه شده است که در آن    (

در این پژوهش منظور از نرخ ارز، شاخص  علاوه بر این،    باشد.صنعت پتروشیمی در بازار سهام ایران می   سهام

𝐸𝑅𝑅  ، یعنی باشدمی  ارز  واقعی قیمت   =
𝐶𝑃𝐼𝑢𝑠

𝐶𝑃𝐼𝑖𝑟
× 𝐸𝑅  که در آن منظور از ،ER    نرخ ارز اسمی وERR    نرخ ارز

(  CPIنرخ رشد شاخص قیمت کالا و خدمات مصرفی )  تغیرهای توضیحی شامل تورم یعنیدیگر مباشد.  واقعی می

ها هر یک به تفکیک در قالب  و منبع استخراج دادهتعریف  جهت اختصار؛ متغیرها    .باشندمی  1395بر پایه سال  

 :جدول زیر نمایش داده شده است

 : تعریف متغیرها 1جدول 

 نماد  تعریف  منبع داده 

 تهران  بورس اوراق بهاداربازار 
بازده بازار سهام صنعت پتروشیمی  

 در بورس اوراق بهادار تهران
𝑷𝑬𝑹 

نااطمینانی سیاست   تیساوب

 1اقتصادی 

شاخص نااطمینانی سیاست  

 اقتصادی جهانی 
GEPU 

 
1 https://www.policyuncertainty.com/ 



12 

 

بانک مرکزی جمهوری   سایتوب

اسلامی ایران و نماگرهای  

فدرال رزرو   تیساوباقتصادی و 

 1آمریکا 

 ERR نرخ ارز واقعی 

 Oil قیمت نفت  سایت اوپکوب

بانک مرکزی جمهوری   سایتوب

اسلامی ایران و نماگرهای  

 اقتصادی 

 Inf تورم

 

(، در قالب  2022هوانگ و لیو )  ( و2022مورد استفاده در این تحقیق، بر اساس مطالعات لیو و همکاران )  مدل

 د: گیرزیر مورد بررسی قرار می  رابطه

𝑃𝐸𝑅t = β0,St
+ β1,St

 GEPUt +  β2,St ERRVt +  β3,St
 Oil𝑉t + β4,St

 Inf𝑉t  +  ut     (1 )  

نمایانگر    GEPUدر بورس اوراق بهادار تهران،    پتروشیمی بیانگر بازده بازار سهام صنعت    𝑃𝐸𝑅فوق،   رابطهکه در  

قیمت    نااطمینانینشانگر    OilV،  واقعی  نرخ ارز  نااطمینانی  ERRVشاخص نااطمینانی سیاست اقتصادی جهانی،  

های مختلف برای هر متغیر در طی زمان  هم نمایانگر رژیم  Stباشند.  تورم می  نااطمینانیدهنده  نشان  InfVنفت و  

 باشد. می

 

 نحوه محاسبه نااطمینانی متغیرها  .2-3

ر  ب  وارده های  ، به دلیل شوکو قیمت نفت  نظیر نرخ ارز، تورم   ی اقتصادمتغیرهای  های زمانی  بسیاری از سری

وجود همسانی واریانس در این سری از    یهفرضلذا    .شوندیمهمراه  زیاد    نوسانات کم یا  باهایی  ، در دورهاقتصاد

رو در مطالعه حاضر،  رسد. از اینچندان معقول به نظر نمی، بخصوص در مطالعات اقتصادی کشور ایران،  متغیرها

استفاده شده است.   نااطمینانی متغیرهای مذکور  این خصوص،  از  آوردن    به دست برای    مختلفی های  روشدر 

روش این  جمله  از  که  دارد  وجود  متغیرها  مدلنااطمینانی  از  استفاده  خانواده  ها،  .  باشدمی  GARCHهای 

 (: 2،2014باشد )بروکس میزیر   صورتبه  GARCH (p,q)مدل یک یج راشکل ، یطورکلبه

(2)               Yt = α + β́Xt + ut     ut ⎸Ωtiid N(0, 𝜎𝑡
2) 

 
  https://fred.stlouisfed.org  های تورم آمریکا از وب سایتهای تورم ایران از سایت بانک مرکزی و نماگرهای اقتصادی ایران و دادهداده  1

 استخراج شده است. 
2 Brooks 

https://fred.stlouisfed.org/
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σt
2 = α + ∑ aiut−i

2

p

i=1

+ ∑ βiσt−j
2

q

j=1

 

𝜎𝑡که در رابطه فوق،  
خیلی  یک محدودیت    GARCHی  هاباشند. مدلاجزای اخلال می  𝑢𝑡واریانس شرطی و    2

شود.  یکسان در نظر گرفته می   ها، های مثبت و منفی در این مدلشوک  تأثیر، میزان  مهمی دارند و آن این است که

 منفی شوک یک  اثر کهطوریبه باشند،ینم یکسان مثبت و منفی هایشوک تأثیر، در اقتصاد عموماً  کهاز آنجایی

های نامتقارن  از روش  ها،نااطمینانی کنندهیانب متغیرهای برآورد منظور، بهلذا است، مثبت شوک یک  اثر از بیش

(. این مدل  2014)بروکس،   باشد می  EGARCHهای  ها، استفاده از مدلکنند که یکی از این روشاستفاده می 

 زیر است:  صورتبهمطرح گردید که شکل عمومی آن   1برای اولین بار توسط نلسون 

 

Yt = α +  β′Xt + ut     

Log(σt
2) = ω + β log(σt

2) + α (|
ut−1

σt−1
| − √

2

π
) + γ

ut−1

σt−1
                        (3  )                     

  طوربه بنابراین،  ثباتی استفاده شده است.  جهت محاسبه بی  EGARCH   هایرو، در این تحقیق از مدلاز این

ابتدا متغیرهای موردنظر از نظر ایستایی  که  بوده    صورتنیبد  نااطمینانی متغیرهای کنترلی  حوه محاسبه نکلی،  

مناسب    ARIMAهای  مورد بررسی قرار گرفتند، سپس با استفاده از معیارهای انتخاب برازش مدل مناسب، مدل

، نااطمینانی متغیرهای نرخ ارز، تورم و قیمت نفت استخراج  EGARCHهای  انتخاب و نهایتاً با استفاده از مدل

 ARIMA(0,1,1)،ARIMAهای واقعی، تورم و قیمت نفت حالتکه به ترتیب برای متغیرهای نرخ ارز  .2شدند

(1,1,1)   ،ARIMA (0,1,1)  هایو مدلEGARCH(0,1)   ،EGARCH(1,1)     وEGARCH(1,0)    انتخاب

 ند.شد

 

 تحقیق   روش. 3-3

از اولین افرادی    (1973)و کوانت    4( و گلدفلد 1972)  3،  کوانتی مارکف سوئیچینگ ها در ابتدای مطرح شدن مدل

این مدل.  پرداختند  ها آنمطالعه  به  بودند که   ادامه  برای استخراج چرخه1989)  5همیلتون ها توسط  در  های  ( 

شبکه  و همچنین    STAR6مدل    نظیر رخطی  یهای غبرخلاف دیگر مدلاز سوی دیگر،  تجاری توسعه داده شد.  

 
1 Nelson 

پرهیز از اطاله کلام،  محاسبات این بخش در مقاله گنجانده نشده است. خوانندگان    منظوربهبه علت محدودیت تعداد صفحات مجله و همچنین    2

 مراجعه نمایند.  Brooks (2014)توانند به محترم مقاله جهت آشنایی با نحوه انجام محاسبات می
2 Quandt 
3 Goldfeld 
5 Hamilton 
6 Smooth Transition Auto Regressive 
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انتقال    پذیرد،صورت می  تدریجی و آرام صورت  انتقال از یک رژیم به رژیم دیگر به  ها آنکه در    1عصبی مصنوعی 

  ترین خصوصیاتو با اهمیت  نیترمهم، یکی از  همچنینقابل انجام است.    سرعتبههای مارکف سوئیچینگ  در مدل

  میان است که امکان در نظر گرفتن تغییرات واریانس  هادر این مدل پذیری ، انعطافسوئیچینگ  های مارکفمدل

میانگین فراهم می  فرآیندها را همراه ایند.  نمای با تغییر در  های  های مارکف سوئیچینگ دارای رژیم، مدلرواز 

بهن باشمیدوره زمانی  مختلف   را می  MS-AR(1)، یک مدل  یطورکلد.  از دو رژیم  به متشکل  زیر  توان  صورت 

 داد:  نمایش

          𝑦𝑡 = {
𝜇1 + 𝑄1,1𝑦𝑡−1 + 𝜀𝑡

𝜇2 + 𝑄1,2𝑦𝑡−1 + 𝜀𝑡
        𝑖𝑓    𝑠𝑡=1

𝑠𝑡=2
                                                  (4 )  

 

 :تصریح کردتر صورت کلیتوان به بیانی دیگر و بهمیرابطه فوق را 

                                                                        (5 )  

این امر   گرکند. این فرض بیانتبعیت می   2های مارکف سوئیچینگ، از زنجیره مرتبه اول مارکف در مدل  پارامتر   

در یک  ت  انتقالا   ل احتما  رو،از این   دارد. وابستگی   ، یعنی از خود  فقط به رژیم دوره قبل است که پارامتر 

 :نوشتصورت زیر به توانرا می  ها از یک وضعیت به وضعیت دیگردر این مدل ی مدل دو رژیم

 

(6 ) 
 
 
 

 
 

  tدر زمان    jبه وضعیت    t-1در زمان    iاحتمال حرکت زنجیره مارکف، از وضعیت    نشانگرها  در روابط فوق،  

باشند و    یمنفر یباید غشروط آنان این است که    نیترمهمباید دارای شروطی باشند که از جمله    ها  .  باشدمی

زیر برای    صورتبهاست که باید مجموع آنان در هر رژیم برابر با یک باشند یعنی    صورتنیبددیگر  همچنین شرط  

 : ها برقرار باشدآن

                                                                                   )7 ( 
 

 کرد:   یبندتوان در ماتریس انتقال زیر گروه( را می4احتمالات انتقال در رابطه )رو، از این

 
1 Artificial Neural Network 
2 First Order Markov Chain 
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                                     )8( 

 

اصلی   قطر  فوق، عناصر  رابطه  رژیم،  یسماترکه در  پایداری  فرعی  ها  بیانگر    ماتریس   و عناصر 

  یی نمامنظور برآورد این مدل، باید تابع راستها است. اکنون، بهکننده احتمالات تغییر رژیمبیان  

 زیر است: صورتبهرا تشکیل داد که 

 

 

                         )9( 

 . نمودباید تابع فوق را حداکثر  ،ضرایب برآوردکه برای 

خودرگرسیونی    مدل استفاده از با توانیرا م  چینگ یسوئ مارکف خودرگرسیونی هایمدل هایتحال انواع  یطورکلبه

(  tYمتغیر وابسته )  وقفه باشد، یعنی   pرژیم و    mشده شامل    یاگر مدل معرفبدین نحو که  خطی تبیین کرد.  

سته باشد چند حالت  ک از اجزای معادله به متغیر وضعیت وابی باشد، بسته به اینکه کدام AR(p) یک فرآینددارای  

 شده است:  ارائهترین حالات مختلف مدل مارکف سوئیچینگ در جدول زیر، معروف د که آی کلی پیش می

 های مختلف مدل مارکف سوئیچینگ: حالت2جدول  

جزء وابسته به  

 رژیم 
 مدل معادله  توزیع جملات 

  میانگین
 

MSM1 (m)-

AR(P) 

  عرض از مبدأ
 

MSI2 (m)-

AR(P) 

واریانس جمله  

  خطا 
 

MSH3 (m)-

AR(P) 

ضرایب جملات  

  خودرگرسیونی 
 

MSA4 (m)-

AR(P) 

 
1 Markov Switching Mean 
2Markov Switching Intercept Term  
3 Markov Switching Heteroskedasticity 
4 Markov Switching Autoregressive  
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 (2013، 1کرولزیگ) :منبع

 

آنجایی  مزیتاز  و  کاربرد  بهترین  همیلتون،  های مدلکه  مطالعات  اساس  )بر  مارکف سوئیچینگ  و    1989های 

های تغییر در میانگین همراه با  گیهاست که در آن ویژ( حالتی از این مدل2013همچنین مطالعه کرولزیگ،  

های اول و سوم و چهارم مدنظر  باشد. بنابراین در این مطالعه، ترکیبی از حالتتغییر در واریانس جملات خطا می

 . داشته باشدها وجود ها امکان وابسته بودن اجزای مختلف معادله به رژیمشود که در آنگرفته می قرار

 

 . بررسی ایستایی متغیرها4-3

ها از لحاظ وجود ریشه واحد یا عدم وجود آن مورد بررسی قرار گیرند. اما قبل از  قبل از برآورد مدل باید داده

شود  مشاهده میطور که  ( آورده شده است. همان3های توصیفی متغیرها در جدول شماره ) بررسی ایستایی، آماره

بازده صنعت پتروشیمی)  عنوان مثال به این صنعت PERبرای متغیر  بازده  این    60/3  (، میانگین  بوده است. در 

بوده  منفی  درصد    90/15درصد و کمترین بازده با    50/35های مورد بررسی؛  راستا، بیشترین بازده در طول ماه

  67/4و    96/0،  02/8به ترتیب    تحقیق است. همچنین انحراف معیار، چولگی و کشیدگی این متغیر در طول دوره  

 توان همانند بازده صنعت دارو تفسیر نمود. بوده است. برای بقیه متغیرها نیز می

های توصیفی متغیرها: آماره3جدول   

OIL INF ERR GEPU PER  

18/76 47/27 65/50648 17/185 60/3 Mean 

87/73 10/22 16/40890 89/167 85/1 Median 

83/122 50/61 9/104391 78/431 50/35 Maximum 

93/14 60/8 39/27545 36/86 90/15- Minimum 

83/24 01/16 72/18935 34/72 02/8 Std. Dev. 

009/0 46/0 62/0 74/0 96/0 Skewness 

97/1 87/1 32/2 87/2 67/4 Kurtosis 

179 179 179 179 179 Observations 

 منبع: خروجی ایویوز

 

رضیه وجود یا عدم  برای بررسی فگیرد.  های توصیفی، ایستایی متغیرها مورد ارزیابی قرار میبعد از بررسی آماره

از آزمونهای متعددی مطرح شده، آزمونوجود ریشه واحد این مطالعه،  یافته  های دیکی فولر تعمیماند که در 

 
1 Krolzig 
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(ADF )1  ( فیلیپس پرون از مبدأ بدون روند بر حسب    PP )2و  با عرض  و روند و  از مبدأ  با عرض  در دو حالت 

های ریشه واحد  نتایج آزمونبر اساس  طور که  همان  شده است.استنادات زیاد در مطالعات انجام یافته، استفاده  

 . گیری ندارندشود، تمامی متغیرها در سطح ایستا بوده و نیازی به تفاضل مشاهده می ( 4جدول شماره )در 

 آزمون ایستایی متغیرها  :4جدول

PP ADF 
Variables 

Π Ι Π Ι 
***08/8 - ***11/8 - ***10/8 - ***13/8 - PER 

***96/4 - **95/2 - ***75/3 - **97/2 - GEPU 

***49/5 - ***36/5 - ***45/5 - ***35/5 - ERRV 

***09/14 - ***34/13 - ***08/41 - ***29/13 - INFV 

***10/13 - ***05/13 - ***08/13 - ***05/13 - OILV 

Iا عرض از مبدأ و  ب  هادهنده آزمون: نشانΠ  باشد.با عرض از مبدأ همراه با روند می  هابیانگر آزمون 

 باشند.می  %1و    %5دهنده معناداری، در سطح خطای  ** و *** به ترتیب نشان

 های تحقیقمنبع: یافته

 

 وتحلیل نتایج یهتجز و  مارکف  برآورد مدل .4

  ن یترمهمکه  های مختلفی دارند، اما از آنجاییی مارکف سوئیچینگ حالتهامدلتر بیان گردید،  یشپطور که  همان

رو، در  باشد، از اینهای تغییر در میانگین همراه با تغییر در واریانس جملات خطا می گیها، ویژمزیت این مدل

ها امکان وابسته بودن اجزای مختلف معادله  هایی مدنظر قرار گرفته است که در آناین مطالعه، ترکیبی از حالت

به  به رژیم وابسته  از معادله،  از حالات مدل مارکف سوئیچینگ، جزء خاصی  باشد. در هر یک  ها وجود داشته 

ترین حالت از مدل مذکور را انتخاب نمود، نیازمند  ناسبها هستند. لذا برای اینکه بتوان سازگارترین و مترژیم

هستیم.   مراحلی  آزمون    صورتنیبدطی  از  استفاده  با  متغیرها  میان  ارتباط  بودن  غیرخطی  یا  ابتدا خطی  که 

در این خصوص، از آزمون نسبت راستنمایی برای تعیین خطی یا   گیرد.نمایی مورد بررسی قرار میحداکثر راست

استفاده می متغیرها  میان  ارتباط  بودن  به  که شود  غیرخطی  آزمون  تعداد  این  بر حسب  دو  توزیع کای  صورت 

 ( ارائه شده است. 5شود. نتایج این آزمون در جدول شماره )پارامترها تعریف می

 ها های متغیر: نتایج آزمون غیرخطی بودن داده5جدول

 LR مقدار آزمون ارزش احتمال 

(000/0) 73/60 

 
1 Augment Dickey – Fuller 
2 Phillips-Perron 
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 های تحقیقمنبع: یافته

است.  درصد بیشتر   5از مقدار بحرانی آن در سطح خطای  LR آزمون    F  یمقدار آماره  بر اساس نتایج جدول فوق،

که   گفت توان  شود. بنابراین میرد می  ارتباط میان متغیرهامبنی بر خطی بودن این آزمون فرضیه صفر   رو،از این

های غیرخطی  بایست از مدلمی  های خطی تک رژیمیجای مدلهب  و  های خطی منطقی نیستاستفاده از مدل

بعد از اطمینان از وجود یک ارتباط غیرخطی    قرار داد.  تحلیل و بررسی را مورد    پژوهش، موضوع  کفچند رژیمی مار

 شود. های تک رژیمی به تعیین تعداد رژیم بهینه پرداخته میجای مدلهای چند رژیمی بهو استفاده از مدل

سوئیچینگ  مارکف  مدل  در  بهینه  رژیم  تعداد  تعیین  )  ، برای  راستنمایی  نسبت  وجود (  LRآزمون  به  توجه  با 

شود تا نتوان از این  می  باعث پارامترهای مزاحم در فرضیه صفر، دارای توزیع استاندارد نخواهد بود که این امر  

در بیشتر مطالعات  ها  تعداد رژیم کما اینکه . (2013کرولزیگ، )  آزمون برای تعیین تعداد رژیم بهینه استفاده کرد 

-نتایج شبیه   در نظر گرفتن حاضر، با    تحقیق در  اما  شود.  تجربی، بر اساس شناخت محقق از متغیرها تعیین می

تری  مناسب  معیاربا مقدار تابع راستنمایی    مقابلهدر    (AIC)  معیار آکائیک ،  اثبات نمودکه    1های مونت کارلو سازی

، که نشان دادند استفاده  (2003)،  2همچنین مطالعه ساراداکیس و اسپاگنولو   باشد و میها  برای تعیین تعداد رژیم

معیار   رژیم  AICاز  به  تعداد  را  به  می  تعیین  بهترصورت  بهینه  نمودن کند  مارکف    مشخص  در  بهینه  رژیم 

این   علاوه بر  کمتر باشد آن رژیم بهینه است.  AICصورت که هر چقدر مقدار آماره  بدین سوئیچینگ پرداخت.

که تعداد مشاهدات به اندازه کافی بزرگ باشند، استفاده از    مطالعاتیدهد در  ، در این زمینه نشان میات تحقیق 

بودن حجم    بالا حاضر نیز با توجه به    پژوهشدر  رو،  کند. از اینتعیین می   ترقیدقها را  تعداد رژیم  AICمعیار  

شود بر اساس نتیجه  طور که مشاهده میهماناستفاده شده است.  AICمشاهده( از معیار اطلاعاتی  179نمونه )

را دارد    کمتری   AICکه مدل دو رژیمی نسبت به سه رژیمی مقدار  از آنجایی  AICنتایج آماره  (،  6جدول شماره )

 داند.مناسب میرا  2تعداد رژیم بهینه 

 : تعیین تعداد رژیم بهینه 6جدول 

 معیار دو رژیمی  سه رژیمی

82/6 80/6 AIC 

 های تحقیقمنبع: یافته

های مختلف مدل مارکف سوئیچینگ تخمین زده  حالتانواع  ،  بهینه  تعداد رژیم  مشخص نمودن اکنون بعد از   

حالتمی بررسی  در  مختلفشوند. سپس  نظر  های  در  معیارها  با  مدل  ی گرفتن  مناسب  داشتن  نظیر؛    ،برازش 

  ، تشخیصیهای  و آزمون  عدم نقض فروض کلاسیکیژه برای اجزای وابسته به رژیم،  وبهبیشترین ضرایب معنادار  

مقدار  وقفه، بیشترین   5 آکائیک، حداکثر مقدار حداقل  شده،ب برآورد  یمعنادار بودن ضرا و انسیوار یناهمسان

 
1 Monte Carlo Simulation 
2.Psaradakis and Spagnolo 
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از  رو، . از اینگردیدتر است(، مدل بهینه انتخاب  تر باشد مدل مناسبراستنمایی )هر چقدر بزرگ حداکثر لگاریتم

مدل بهینه    عنوانبهفوق  های مطرح شده  بر اساس ویژگی  بهینه  های مختلف برآورد شده، یک مدلمیان مدل

جدول    بر اساس نتایج .  شده است  آورده   ( 7در جدول شماره )  صه نتایج حاصل از این برآوردکه خلا  شد انتخاب  

متغیر دارد. وارد  خود  تأثیر معناداری بر سطح    بازده سهام پتروشیمیدوره وقفه متغیر وابسته یعنی    دو،  مذکور

دهد و همچنین موجب  نمودن وقفه از این جهت اهمیت دارد که پویایی این متغیر را در تغییرات خودش نشان می

  دست آمده است. هدر رژیم یک، مثبت ب   ، عرض از مبدأ در رژیم صفر منفی وهمچنینشود.  برازش بهتر مدل می

که این نتایج    بالا تلقی نمود  بازده پایین و رژیم یک را رژیم با    بازده توان رژیم صفر را رژیم با  می  بر حسب این امر،

،  مطالعه  مورد ی زمانی  در دوره  بنابراینقابل مشاهده است.    وضوحبهها  های رژیمو جدول ویژگیبر اساس نمودارها  

بازده  پایین )رژیم صفر( و    بازده سهام صنعت پتروشیمیبا  رژیم    دویک به  تفکقابل  بازده سهام صنعت پتروشیمی

 .1باشد بالا )رژیم یک( می سهام صنعت پتروشیمی 

یک اثر نامتقارن بر بازده سهام صنعت  نااطمینانی سیاست اقتصادی جهانی  که    نشانگر این استنتایج  علاوه بر این،  

است اثر منفی و در رژیمی    بوده  هایی که بازده سهام صنعت پتروشیمی پاییندر دوره  صورتنیبدپتروشیمی دارد.  

هایی که بازده سهام  رو، در دورهدارد. از این  بر این صنعت  اثر مثبتی   ،که بازده سهام صنعت پتروشیمی بالاست

های به  پایین قرار داشته، وقوع نااطمینانیدر رژیم با بازدهی  ها نیز  می پایین است که بیشتر سالیصنعت پتروش

در این    می دارد. یاثر منفی بر روند بازار سهام صنعت پتروشهای اقتصادی در جهان  وجود آمده ناشی از سیاست

مبنی   (2024شارما )( و 2022هوانگ و لیو )(، 2022) نصیر و الخسوانهبا مطالعات  حاضر خصوص نتیجه مطالعه

نااطمینانی  ،  همچنین  تصادی جهانی بر بازار سهام، سازگاری دارد.بر وجود یک اثر نامتقارن نااطمینانی سیاست اق

در رژیم یک  تنها  اثر    ایناما    ،داردهای مختلف  در رژیم  بازده سهام صنعت پتروشیمیاثرات متفاوتی بر    نرخ ارز نیز

بر این صنعت    منفی نرخ ارز اثر  نااطمینانی  که بازده سهام پتروشیمی بالاست    هاییدورهیعنی  باشد.  معنادار می

گذاران،  یابد سرمایه نرخ ارز افزایش می  در  نااطمینانیتوان اظهار داشت زمانی که  این نتیجه می  تحلیلدر  گذارد.  می

از بازار سهام خارج کرده و جهت حفظ ارزش سرمایه خود، در بازارهای جایگزین نظیر طلا و  های خود را  سرمایه

مطابق با واقعیات اقتصادی نیز با افزایش نااطمینانی در قیمت نفت بازده سهام    کنند.گذاری میارز اقدام به سرمایه

مواد    عنوانبه  و قیمت آنپتروشیمی به نفت    عت وابستگی شدید صن یابد. دلیل این امر  این صنعت نیز افزایش می

هایی که بازده سهام پایین بوده است اثر منفی و معناداری در سطح  تنها در دوره  نیزنااطمینانی تورم  .  اولیه است

هر چند در شرایط تورمی، بازار  توان گفت  در تحلیل این اثر میدرصد بر بازده سهام پتروشیمی دارد.    10خطای  

نسبت    ایران سهام بازار نتایج بیانگر این است که های موجود برای حفظ ارزش پول است اما سهام یکی از گزینه

 
 گردد.( تعیین می1989ها در مطالعات صورت گرفته بر اساس مطالعه همیلتون )تعریف رژیمنحوه  1
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های  آزمون  بر اساسهمچنین    .نماید عمل تورم مقابل  در پوششی عنوانبه  تواندنمی و تورم ناکارآمد بوده  میزانبه  

-ای خودهمبستگی سریالی نمی اند و دارصورت نرمال توزیع شدهاجزای اخلال به ، تشخیصی در مدل برآورد شده

 صورت همسان توزیع شده است. بهنیز واریانس جملات اخلال باشند و 

 برآورد شدهخلاصه نتایج مدل  :7جدول 
( پر بازدهرژیم یک ) ( بازده کمرژیم صفر )   

 
 ضرایب  انحراف معیار  tآماره  ضرایب  انحراف معیار  tآماره 

06/2 76/2 **69/5 35/2- 87/2 **86/3 - Constant 

19/5 05/0 ***27/0 04/4 10/0 ***42/0 𝐏𝐄𝐑𝐭−𝟏 

56/6 04/0 ***02/0 69/0 11/0 07/0 𝐏𝐄𝐑𝐭−𝟐 

50/2 009/0 **13/0 01/2- 01/0 **20/0 - GEPU 

54/5- 01/0 ***79/0 - 73/0 02/0 15/0 ERRV 

01/1 60/1 60/1 69/1- 06/1 *79/1- InfV 

17/3 03/0 ***11/0 66/0 06/0 04/0 OilV 

 44/0 90/1  49/0 85/6 Sigma 

16/559- LL 

  )4/32(𝑝 − 𝑣𝑎𝑙𝑢𝑒 [0/10] ***  Normality-

test 

  )0/04(𝑝 − 𝑣𝑎𝑙𝑢𝑒 [0/82] ***  ARCH-test 

  )29/27( 𝑝 − 𝑣𝑎𝑙𝑢𝑒 [0/77] ***  Portmanteau-

test 

 . باشندیم  %1و    %5،  %10  یدر سطح خطا  یدهنده معنادار نشان   بی*، ** و *** به ترت

 های تحقیقمنبع: یافته

 

؛ باید مدل برآورد شده بتواند برازش مناسبی بر یا نه  مدل برآورد شده، مدل بهینه است   شد متوجه  برای اینکه  

 برازشاست، خط آبی نمودار    برآوردی( که نمودار مدل  1)شماره  در نمودار  بر این اساس،  ها داشته باشد.  داده

شود مدل  طور که مشاهده میهمان .باشدهای تحقیق میبر اساس دادهشده مدل و خط قرمز نمودار واقعی مدل 

خوبی توانسته است مدل واقعی را پوشش دهد که این مطلب بیانگر این موضوع است که مدل  شده بهبرازش  

 تخمینی ما بهینه است.
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 پتروشیمیصنعت   بینی بازده سهامیشپ(: روند مقادیر برازش شده، واقعی و احتمالات  1نمودار)

 های تحقیقمنبع: یافته

 

سطر اول  در این جدول، . ( نمایش داده شده است8در جدول شماره ) ها های هر یک از رژیمویژگیعلاوه بر این، 

ها قرار دارند. سطر دوم احتمال  شده در هر یک از رژیمبررسی  هایماهکه مجموع    استتعداد مشاهداتی  بیانگر  آن،  

دهد که مشاهدات  ها را نشان می دهد و سطر سوم، میانگین طول دورهقرار گرفتن در رژیم موردنظر را نشان می 

 اند. طور پیاپی در رژیم موردنظر قرارگرفتهبه

 هاهای هر یک از رژیم: ویژگی8جدول  

 نوع رژیم  ( رژیم کم بازده) صفر  رژیم )رژیم پر بازده(  یک رژیم 

 رژیم  تعداد مشاهدات قرارگرفته در هر  105 70

 احتمال قرار گرفتن در هر رژیم  60 40

 رژیم   میانگین دوره قرار گرفتن در هر 75/3 59/2

 های تحقیقمنبع: یافته

 

نشان میهمان فوق  تعداد  طور که جدول  رژیم    هاییماهدهد  در  بازده که  میانگین    کم  و همچنین  قرار گرفته 

ما  اگر    این امر بیانگر این است کهاست.  بوده  با بازده بالا    در این رژیم، بیشتر از رژیم  های قرار گرفته شدهدوره

در رژیم با بازده کم  آن دوره  درصد    60احتمال  توان گفت به  می  ،برگزینیمطور تصادفی یکی از مشاهدات را  به

در بورس اوراق بهادار  پتروشیمی  . همه این مطالب بیانگر این مفهوم هستند که بازده سهام  گرفتقرار خواهد  

 تهران در رژیم کم بازده بیشتر از رژیم پر بازده بوده است.  
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 برآوردی   بینی مدلاحتمالات فیلتر شده، هموار شده و پیشروند نموداری  ها بر اساس  (: نمودار رژیم2نمودار)
 های تحقیقمنبع: یافته

 ها بر اساس تعلق مشاهدات بندی رژیم: طبقه9جدول 

 رژیم صفر )رژیم کم بازده(  ی متوالی هاتعداد ماه )رژیم پر بازده(  پر رژیم  ی متوالی هاتعداد ماه
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4 
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2 

(5)2018  –  (2)2018 

(2)2019  –  (12)2018 

(11)2019  –  (10)2019 

(9)2020  –  (8)2020 

(11)2020  –  (11)2020 

(9)2021  –  (9)2021 

(2)2022  –  (11)2021 

(10)2022  –  (6)2022 

(2)2023  –  (2)2023 

(6)2023  –  (5)2023 

(2)2024  –  (1)2024 

3 

6 

7 

8 

1 

9 

1 

3 

3 

2 

6 

1 

(1)2018  –  (11)2017  

(11)2018  –  (6)2018  

(9)2019  –  (3)2019 

(7)2020  –  (12)2019 

(10)2020  -  (10)2020 

(8)2021  –  (12)2020 

(10)2021  –  (10)2021 

(5)2022  –  (3)2022 

(1)2023  –  (11)2022 

(4)2023  –  (3)2023 

(12)2023  –  (7)2023 

(3)2024  –  (3)2024 

 های تحقیقمنبع: یافته

اساس احتمالات    برهای صفر یا یک را  شاهده به رژیمتوان تعلق هر مها، میهای رژیمعلاوه بر آمار جدول ویژگی

 1فیلتر شده   احتمالات  ( مشاهده نمود. با این توضیح که،2)شماره  برای هر مشاهده بر اساس نمودار  برآورد شده

تا   از مشاهده  استفاده  احتمالات هموار شدهtبا  و  به  2امین مشاهده  از کل مشاهدات  استفاده  آیند.  دست میبا 

  انتخابی ماه دیگر، داده  بیانی با یک است. بهبرابر    ماه شود مجموع احتمالات برای هر  طور که مشاهده میهمان

علاوه بر این، تعلق مشاهدات دوره مورد مطالعه    تواند قرار داشته باشد.میصفر و یک    هایدر یکی از رژیم  موردنظر

دهد که تعداد  ( قابل مشاهده است. این جدول هم نشان می 9های کم بازده و پر بازده در جدول شماره )به رژیم

(، احتمالات انتقال  10)شماره  جدول  در  همچنین،   مشاهدات در رژیم کم بازده بیشتر از رژیم پر بازده بوده است.

جدول، عناصر قطر اصلی بیانگر پایداری    صورتی که در اینبه.  نمایش داده شده استاز یک رژیم به رژیم دیگر  

 باشد.  ها و بقیه عناصر بیانگر احتمالات تغییر رژیم میرژیم

 

 ها: احتمال ثبات و انتقال رژیم10جدول  

  tرژیم صفر )رژیم کم بازده( و دوره   tرژیم یک)رژیم پر بازده( و دوره  

 t+1رژیم صفر )کم بازده( و دوره  73604/0 49770/0

 t+1رژیم یک )پر بازده( و دوره  26396/0 50230/0

 های تحقیقمنبع: یافته

 

باشد به احتمال    گرفتهقرار  کم بازده  در رژیم    t  دهد؛ چنانچه اگر بازده سهام در دورهنتایج جدول فوق نشان می 

بازده منتقل    پردرصد به رژیم    27بازده قرار خواهد داشت و به احتمال    کمنیز در رژیم    t+1درصد در دوره    73

درصد    51(  قرار داشته باشد به احتمال  یک بازده )رژیم    پردر رژیم    t  بازده سهام در دوره  چنانچه خواهد شد. ولی  

 
1 Flterd Probabilities 
2 Smoothed Probabilities 
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بازده منتقل خواهد شد. از    کمدرصد به رژیم    49نیز در این رژیم باقی خواهد ماند و به احتمال    t+1در دوره  

پر بازده بیشتر است و    )رژیم کم بازده( نسبت به رژیم  صفررو جدول فوق، بیانگر این است که پایداری رژیم  این

 به بیانی دیگر، رژیم پر بازده ناپایدارتر از رژیم کم بازده است. 

 

 و پیشنهادات  گیری. نتیجه5

وجود   در کشورهای جهان،  بازارهای مختلف  میان  اطلاعات  انتقال سریع  و  ارتباطات جهانی  وجود گسترش  با 

با توجه   لذابگذارد.    ریتأثهای مالی جهانی در هر کشوری  تواند بر بازارها و داراییدر سطح جهانی می  هانااطمینانی

ی  یریرپذیتأثان  میز  به از  و  کشورهای مختلف  نااطمینانی در    تبع بهکدیگر در سطح جهانی  گونه  آن وجود هر 

دهد. از سوی  قرار    ر یتأثتواند تحت  میدر جهان را    انی، بازارهای مالی مختلف کشورها اقتصادی جه  های سیاست

 سزایی برخوردار است.هسهام در تجهیز و تخصیص منابع مالی از اهمیت ب  بازار  ژهیوبههای مالی  جایگاه بازاردیگر،  

گذاری در بازارهای مالی  ارکان سرمایه   نیترمهمدر میان بازارهای مالی نیز شاخص قیمت سهام صنایع از جمله  

منبع  صنعت راهبردی و مادر و  عنوان  به  ی میصنعت پتروشدر میان صنایع موجود در بازار سهام ایران نیز،  است.  

در    عی صنا  نیترعیوساز    یک ی  ،ییایو از لحاظ گستره جغراف  نیرگذارتریتأث  ،نیترمهماز    یک یها،  تغذیه سایر بخش

رو، با توجه به اهمیت  از این  دارد.   یارزآور  نیو همچن  ی در رونق اقتصاد  یاست که نقش مهم   بازار سهام ایران 

های اقتصادی، در این پژوهش  های سیاستی این بازار از نااطمینانیریرپذ یتأثبازار سهام و    ژهیوبهبازارهای مالی  

  هایسیاست  خطی نااطمینانیبه بررسی اثرات غیر  1402:12تا    1388:1های ماهانه بازه زمانی  با استفاده از داده

نااطمینانی   همراه  به  جهانی  بازده شاخص صنعت  متغیرهای  اقتصادی  بر  نفت  قیمت  و شاخص  تورم  ارز،  نرخ 

مدلصنعت    نیترمهم  عنوانبهپتروشیمی   قالب  در  ایران  سهام  بازار  در  در  سوئیچینگ  مارکف  غیرخطی  های 

های  در این راستا، ابتدا با استفاده از مدل  های مختلف کم بازده و پر بازده صنعت پتروشیمی پرداخته شد. رژیم

ابتدا متغیرهای  که    صورت نیبد، نااطمینانی متغیرهای نرخ ارز، تورم و قیمت نفت محاسبه شد.  نمایی  خانواده گارچ 

ن ، سپس با استفاده از معیارهای انتخاب برازش مدل مناسب،  ظر ایستایی مورد بررسی قرار گرفتندموردنظر از 

، نااطمینانی متغیرهای نرخ ارز،  EGARCHهای  مناسب انتخاب و نهایتاً با استفاده از مدل   ARIMAهای  مدل

بعد از محاسبه نااطمینانی متغیرهای مذکور به همراه متغیر نااطمینانی    سپس،  تورم و قیمت نفت استخراج شدند.

اثرات نااطمینانی متغیرها با استفاده از   سیاست اقتصادی جهانی مستخرج از سایت نااطمینانی سیاست اقتصادی،

های زمانی پر بازده و کم بازده مورد تجزیه و تحلیل  در دوره  بر بازده سهام صنعت پتروشیمی   های مارکف مدل

(  یک)رژیم  رژیم پر بازده( و صفر)رژیم   بازده  کممدل قابل تفکیک به دو رژیم  برآوردنتایج حاصل از  قرار گرفت.

نعت پتروشیمی دارد. بدین  دهد که نااطمینانی سیاست اقتصادی جهانی اثرات نامتقارنی بر بازده سهام صنشان می

ب بازده مثبت  پر  رژیم  در  و  بازده منفی  در رژیم کم  اثر  این  نااطمینانی  هگونه که  اثر  این،  بر  آمد. علاوه  دست 

اثر    تاًینها  ومثبت و معنادار  متغیرهای نرخ ارز و قیمت نفت تنها در رژیم یک )رژیم پر بازده صنعت پتروشیمی(  

بنابراین، نتایج    دست آمدند.هو معنادار ب  بر بازده صنعت پتروشیمی منفی  کم بازده  نااطمینانی نرخ تورم در رژیم 

و دارای اثرات نامتقارن  مؤثر    عواملی  عنوانبه  ی داخلی و جهانیاقتصادهای  ینانینااطمپژوهش حاکی از آن دارد که  
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رفتار در   سهام    تغییر  بازار  می  ژهیوبهایران  نوسانات  پتروشیمی  اینصنعت  از  میرو،  باشند.  شود  پیشنهاد 

برنامه  گذاران استیس اقتصادی  و  از  ریزان  گونه  قبل  سیاستنااطمینانی  گذاری، سیاستهر  اقتصادی  های  های 

. علاوه بر این، با  نمایند  گذاری سیاستاقدام به اعمال    های مختلف مطالعه و سپس  را در رژیم  داخلی و جهانی 

های سیستماتیک در بازار سرمایه،  ک و ریسک های ژئوپلیتی و افزایش ریسک   های اقتصادیتوجه به تشدید تحریم

در کنار    مؤثرعوامل    نیترمهمیکی دیگر از    عنوانبههای اقتصادی  شود در تحقیقات آتی، اثر تحریمپیشنهاد می

های مختلف سهامی مورد بررسی و ارزیابی  های اقتصادی بر روند صنایع موجود در بازار سهام در رژیمنااطمینانی

 گیرند.بقرار 
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Abstract 

The study of the changes that have occurred in the Iranian stock market, as one of the most 

important sectors of the country's economy, has always been affected by various factors, 

including uncertainties in domestic and foreign economic policies. These uncertainties in the 

economic environment can significantly weaken the ability of a country's financial system to 

allocate resources optimally and support economic growth. On the other hand, one of the most 

important industries in the Iranian stock market is the petrochemical industry, which plays a 

fundamental role in the country's economy as a strategic industry and the mother and source of 

nutrition for other sectors. Hence, the aim of this study is to investigate the effects of global 

economic policy uncertainty along with the variables of exchange rate, inflation, and oil price 

uncertainties on the returns of petrochemical industry stocks in the Iranian stock market in 

different periods of high and low returns for this industry. In this regard, monthly data from 

the period 2009 to 2024 and the nonlinear Markov switching approach have been used. The 

results of the study indicate that global economic policy uncertainty has asymmetric effects on 

the stock returns of the petrochemical industry in low and high-return regimes. Moreover, 

exchange rate and oil price uncertainties only have significant effect in the high-return regime, 

but inflation rate uncertainty in the low-return regimes has a significant effect on the 

petrochemical industry in the Iranian stock market. 

Keywords: Global Economic Policy Uncertainty, Nonlinear Markov Switching Model, 

Petrochemical Industry, Stock Retrurn. 
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