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Objective: This study aims to examine the effects of governance quality, credit risk, 

and monetary policy shocks on stock returns in Iran across recessionary and 

expansionary regimes. 

Methodology: This quantitative study employs annual macroeconomic data for Iran 

covering the period 1996–2022. To capture nonlinear dynamics and regime-dependent 

behavior in stock returns, a Markov Switching regime model is applied. The dependent 

variable is total stock market return, while the explanatory variables include the 

governance index, credit risk, monetary policy shocks, exchange rate volatility, the 

degree of central bank intervention, and financial crisis episodes. Unit root tests and 

likelihood ratio tests were conducted to ensure stationarity and justify the nonlinear 

modeling framework, after which a two-regime model representing recession and 

boom phases was estimated. 

Findings: The results indicate that during expansionary regimes, improvements in 

governance quality, increases in credit risk, monetary policy shocks, exchange rate 

volatility, central bank intervention, and financial crises exert positive and statistically 

significant effects on stock returns. In recessionary regimes, exchange rate volatility 

remains positively and significantly associated with stock returns, whereas the effects 

of other variables are weaker or insignificant. Transition probabilities suggest higher 

persistence in the expansionary regime, and the estimated variance of disturbances is 

substantially larger during recessions than during booms. 

Conclusion: Overall, the findings highlight that institutional quality, monetary policy 

conditions, and exchange rate dynamics play critical roles in shaping stock market 

performance in Iran, with their impacts varying across business cycle regimes. 

Keywords: Governance, Credit Risk, Monetary Policy Shocks, Stock Returns, Markov 

Switching Model 
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EXTENDED ABSTRACT 

Introduction 

Stock markets play a pivotal role in modern economies by facilitating capital allocation, reflecting 

investors’ expectations, and acting as a transmission channel for macroeconomic and institutional shocks. 

In developing and emerging economies, stock market dynamics are often more sensitive to fluctuations in 

macroeconomic conditions, institutional quality, and policy uncertainty than in advanced economies, due 

to structural vulnerabilities, limited diversification, and stronger dependence on external and political 

factors. Iran’s economy, characterized by exposure to oil revenue volatility, exchange rate instability, 

sanctions, and institutional constraints, provides a particularly relevant context for examining how 

macroeconomic and governance-related factors shape stock market performance. In this setting, 

understanding the determinants of stock returns is essential not only for investors, but also for 

policymakers seeking to enhance financial stability and market efficiency (Afonso, 2023; Masin Nejad, 

2021). 

A growing body of literature emphasizes that stock returns do not respond linearly to 

macroeconomic and policy variables. Instead, their reactions vary across different phases of the business 

cycle, such as recession and expansion. Monetary policy shocks, for example, may stimulate asset prices 

during expansionary periods through liquidity and expectation channels, while producing weaker or 

asymmetric effects during downturns when credit constraints and uncertainty dominate (Dahmene et al., 

2021; Ludvigson et al., 2021). Similarly, exchange rate movements and volatility can have dual effects on 

stock markets, particularly in economies where currency depreciation simultaneously raises nominal asset 

values and intensifies inflationary pressures (Garcia et al., 2011; Giannellis & Koukouritakis, 2013). 

Beyond macroeconomic variables, institutional quality and governance have attracted increasing 

attention as key determinants of financial market performance. Good governance—manifested in 

regulatory quality, transparency, rule of law, and government effectiveness—reduces uncertainty, 

strengthens investor confidence, and improves the allocation of financial resources. Empirical evidence 

suggests that countries with higher governance quality tend to experience stronger economic growth and 

more resilient financial markets (Ahmad et al., 2022; Ghafari Fard & Danesh, 2022). In addition, credit risk 

and financial instability influence stock returns by affecting firms’ financing conditions, debt costs, and 

balance sheet strength, particularly during periods of heightened uncertainty or crisis (Bayani & 

Mohammadi, 2019; Eliwa et al., 2019). 

Despite the richness of existing studies, much of the prior literature has relied on linear models 

that implicitly assume homogeneous responses of stock returns to explanatory variables over time. Such 

approaches may obscure important regime-dependent dynamics, especially in economies subject to 

frequent structural breaks and policy shifts. Recent research highlights the usefulness of nonlinear and 

regime-switching models in capturing asymmetric and state-dependent relationships in financial markets 

(Amiri & Pirdadeh Biranvand, 2019; Wilkins, 2018). In this context, Markov Switching models offer a 

powerful framework for distinguishing between recessionary and expansionary regimes and for assessing 

how the effects of governance, credit risk, and monetary policy shocks differ across these regimes. 

Accordingly, this study contributes to the literature by examining the effects of governance quality, 

credit risk, and monetary policy shocks on stock returns in Iran, explicitly accounting for regime changes 
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between recession and boom periods. By integrating institutional, monetary, and financial dimensions 

within a nonlinear modeling framework, the study aims to provide a more comprehensive understanding 

of stock market behavior in an economy characterized by macroeconomic volatility and institutional 

challenges (Kamara & Koirala, 2023; Zhao, 2023). 

Methods and Materials 

This study adopts a quantitative research design based on annual macroeconomic data for Iran 

covering the period from 1996 to 2022. The dependent variable is the total stock market return, 

representing the overall performance of the Iranian stock market. The key explanatory variables include a 

composite governance index, a measure of credit risk, monetary policy shocks, exchange rate volatility, 

the degree of central bank intervention in the foreign exchange market, and a dummy variable capturing 

financial crisis episodes. 

To account for potential nonlinearity and regime dependence in stock return dynamics, a Markov 

Switching (MS) model is employed. This approach allows the parameters of the model to vary across 

unobserved regimes, which are interpreted as recessionary and expansionary phases of the business cycle. 

Prior to model estimation, standard unit root tests are conducted to assess the stationarity properties of the 

variables. Likelihood ratio tests are then used to justify the use of a nonlinear regime-switching framework 

over a linear specification. 

The MS model is specified with two regimes, based on information criteria and likelihood values, 

and estimated using maximum likelihood techniques. Transition probabilities between regimes are derived 

to evaluate the persistence of each state and the likelihood of switching from one regime to another. 

Diagnostic tests are subsequently applied to ensure the adequacy of the model, including checks for 

residual autocorrelation, normality, and heteroskedasticity. 

Findings 

The empirical results provide strong evidence of regime-dependent behavior in Iranian stock 

returns. The estimated transition probabilities indicate that the expansionary regime is more persistent 

than the recessionary regime, suggesting that periods of relative market stability and growth tend to last 

longer than downturns. Moreover, the variance of shocks is substantially higher in the recessionary 

regime, reflecting greater uncertainty and volatility during economic downturns. 

In the expansionary regime, governance quality exhibits a positive and statistically significant 

effect on stock returns. Improvements in governance are associated with higher market returns, indicating 

that better institutional conditions enhance investor confidence and market performance during periods of 

growth. Credit risk also shows a positive and significant impact on stock returns in this regime, suggesting 

that increased credit activity and leverage coincide with higher asset prices when economic conditions are 

favorable. 

Monetary policy shocks are found to positively influence stock returns during expansions, 

consistent with the notion that liquidity injections and accommodative monetary conditions stimulate asset 

demand and valuations. Exchange rate volatility likewise exerts a positive effect on stock returns, 

reflecting the tendency of nominal asset prices to rise in response to currency depreciation and inflationary 

expectations. Central bank intervention in the foreign exchange market has a positive and significant 

impact, indicating that stabilization efforts contribute to improved market performance in expansionary 

periods. Financial crisis episodes, somewhat counterintuitively, are also associated with higher stock 
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returns in this regime, suggesting a reallocation of liquidity toward the stock market during turbulent 

times. 

In contrast, during the recessionary regime, the effects of most explanatory variables weaken 

considerably. Governance quality, credit risk, and monetary policy shocks lose their statistical 

significance, implying that structural and policy-related factors play a limited role when pessimism and 

uncertainty dominate market behavior. Exchange rate volatility remains positively significant, albeit with 

a smaller magnitude, highlighting the continued influence of currency movements on stock returns even 

during downturns. Central bank intervention retains a modest positive effect, while financial crises do not 

exert a statistically significant impact in this regime. 

Overall, the findings underscore the importance of accounting for regime changes when analyzing 

stock market dynamics, as the magnitude and significance of key determinants vary markedly across 

economic states. 

Discussion and Conclusion 

The results of this study demonstrate that stock returns in Iran are shaped by a complex interaction 

of institutional, monetary, and financial factors, and that these relationships are fundamentally regime-

dependent. The stronger influence of governance quality during expansionary periods suggests that 

institutional improvements yield the greatest benefits when economic conditions are favorable and market 

participants are responsive to long-term signals of stability and credibility. In contrast, during recessions, 

short-term shocks, uncertainty, and defensive behavior appear to overshadow the effects of governance 

and policy variables. 

The positive impact of monetary policy shocks and central bank intervention in expansionary 

regimes highlights the role of liquidity and stabilization policies in supporting market performance. 

However, the diminished effectiveness of these tools during downturns points to structural constraints and 

impaired transmission mechanisms that limit policy influence under adverse conditions. Similarly, the 

persistent effect of exchange rate volatility across both regimes reflects the central role of currency 

dynamics in an economy where exchange rate movements strongly affect inflation, corporate profitability, 

and asset valuation. 

The finding that financial crises coincide with higher stock returns during expansions but not 

during recessions underscores the unique characteristics of the Iranian stock market, where equities may 

serve as a partial hedge against inflation and currency depreciation. This behavior emphasizes the 

importance of distinguishing between nominal and real effects when interpreting market responses to 

crises. 

In conclusion, this study highlights the necessity of adopting nonlinear, regime-sensitive 

approaches to understanding stock market behavior in volatile and institutionally constrained economies. 

By showing that the effects of governance, credit risk, and monetary policy shocks vary systematically 

across recessionary and expansionary regimes, the findings offer valuable insights for policymakers and 

investors alike. Strengthening governance structures, enhancing policy credibility, and tailoring monetary 

and exchange rate interventions to prevailing economic conditions can contribute to more stable and 

efficient stock market performance. 
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 مقدمه 

  یریگمیکلان و تصم  یگذاراستیس  ، یاقتصاد  ل یتحل  یهاکانون  ن یتراز مهم  ی کیبازار سهام به    ژهیوبه  ی مال  یبازارها  ر،یا   یهادر دهه

  ن یتریصل از ا  یکیعنوان  اقتصاد است، بلکه به  ندهینسبت به آ  یاز انتظارات فعالان اقتصاد  یانه ییتنها آاند. بازار سهام نهشده  لیتبد  گذارانهیسرما

  را یز  شود؛ینقش مضاعف م  نیا  ران،یدر حال توسعه، از جمله ا  ی. در اقتصادهاکندیعمل م   یو نهاد  یمال   ،یپول   یهااستیانتقال س  ی هاکانال

کلان   یرهایرا نسبت به متغ  هیبازار سرما  تیحساس  ،یسا تار  یهاتیو محدود  یرونیب  یهاشو   ،ینهاد  یثباتیب  ، ینوسانات کلان اقتصاد

  ازینشی پ   ،یتجار  یهامتفاوت چر ه   طیها در شراآن   یاثرگذار  یمنظر، شنا ت عوامل مؤثر بر بازده سهام و چگونگ  نی. از ادهدیم  شیافزا

 .(Afonso, 2023; Masin Nejad, 2021)اثربخش است  یهااستیس  یو طراح ی مال  یهاییایپو لیتحل

  ، ینهاد  ، یاز عوامل اقتصاد  دهیچیپ   یامجموعه  ریتحت تأث  ه،یعملکرد بازار سرما  یهاشا    نیتر از مهم  یکیعنوان  سهام به  بازده 

نظر  یاستیو س  یرفتار دارد. م العات  تجرب  یقرار  م  یو    ، یاستیس  ینانینااطم  زانیم  ،یحکمران  تیفیک  ، یپول  ی هااستیکه س  دهدینشان 

و در    گذاران هیسرما  ماتیمختلف بر تصم  یهاکانال  قیاز طر  توانندیهستند که م  یی رهایاز جمله متغ  یاعتبار  ی هاس یو ر  ی مال  یهاشو 

چارچوب، بازار سهام   نی. در ا(Dahmene et al., 2021; Ludvigson et al., 2021)اثر بگذارند    یمال  یها ییو بازده دارا  متیبر ق  تینها

مانند    ،ی مختلف اقتصاد  یهاتیو وابسته به وضع  یر  یصورت غ کلان ندارد، بلکه رفتار آن اغلب به  یرهایرات متغییبه تغ  ی    یتنها واکنشنه

 . (Amiri & Pirdadeh Biranvand, 2019; Wilkins, 2018) ابد ی یرکود و رونق، بروز م

  ر ییتغ  قیاز طر  یپول  یهااستیاز آن است. س  ی ناش  یهاو شو   یپول  استیعملکرد بازار سهام، س  لیدر تحل  ی دیکل  ی رهایاز متغ  یکی

و در حال توسعه،   ی نفت  ی . در اقتصادهاگذارندیاثر م   ها ییدارا  یگذاربر ارزش   ماًیو نرخ ارز، مستق  یانتظارات تورم  ،ی نگینرخ بهره، حجم نقد

 Berg)  شود یم  دهیتندرهم  ی نهاد  یهاتی بودجه و محدود  یکسر  ،یارز  یها با شو   ی پول  است یس  رایاست، ز  تر دهیچیاغلب پ   یاراثرگذ  نیا

et al., 2006; Kubo, 2017)اثرات نامتقارن بر بازده سهام داشته باشند؛    توانندیم  یپول  استیس  یهاکه شو   دهندیها نشان م. پژوهش

 ,Dahmene et al., 2021; Kamara & Koirala)دارد    یرونق تفاوت معنادار  یهارکود با دوره  یهاواکنش بازار در دوره  هک  یاگونه به

شود   یی دارا  یبازارها  یثباتیو ب  یمتینوسانات ق  ،یاگله  یرفتارها  شیمنجر به افزا  تواندیم  یپول  استیس  ی نانینااطم  ن،ی. افزون بر ا(2023

(Haque & Imam, 2025; Yousfani et al., 2025). 

نرخ ارز از    راتیی. تغشودیبر بازار سهام محسوب م  یاثرگذار  یهاکانال نیتراز مهم  یک ینرخ ارز و نوسانات آن    ، یپول استیکنار س  در

قرار دهد.   ریبازده سهام را تحت تأث تواندیم ،یانتظارات تورم زیها، صادرات و واردات، و نشرکت  یسودآور د،یتول یهانه یبر هز یاثرگذار قیطر

 تیو وضع  یارز  میکشور، ر   یو به سا تار اقتصاد  ستین  ینرخ ارز و بازده سهام لزوماً     انیاند که راب ه منشان داده  یمتعدد  یتجرب  م العات

ا(Garcia et al., 2011; Giannellis & Koukouritakis, 2013)دارد    یبستگ  یچر ه تجار اقتصاد  ارز،   د ینوسانات شد  ران،ی. در  نرخ 

محدود  یداقتصا  یهامیتحر پ   نیا  ،یالمللنیب  یمال  یهاتیو  را  است    تردهیچیراب ه   Khushbakht & Akhbari, 2007; Sadat)کرده 

Akhavi & Hosseini, 2017) . 

  ، ی مال  نیتأم  نهیهز  شیافزا  قی از طر  یاعتبار  س یاست. ر  ی مال  ی ثباتیو ب  یاعتبار  س یبازده سهام، ر  ل یدر تحل  گر یمهم د  عامل 

 شیافزا  یهاکه در دوره  دهندیبازده بازار سهام را متأثر سازد. م العات نشان م  تواندیها، مترازنامه شرکت   فیو تضع  یگذارهیکاهش سرما

 ;Bayani & Mohammadi, 2019)بروز کند    محورمیو ر   یر  یصورت غ به  تواندیواکنش بازار سهام م  ، ی مال  یهابحران   و  یاعتبار  س یر
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Eliwa et al., 2019)اثرات    ،ی بانک  یگرکانال واس ه  قیبلکه از طر  کند،یکلان را دچار نوسان م  یرهایتنها متغنه  یمال   ی ثباتیراستا، ب  نی. در ا

 .(Goudarzi Farahani et al., 2023) گذاردیم  یبرجا  هاییدارابر بازار  یداری پا

 وب   یکشورها شده است. حکمران  یو مال  ینهادها در عملکرد اقتصاد  تیفیو ک  یبه نقش حکمران  ی اندهیتوجه فزا  ر،یا   یهاسال  در

  یمال  ی توسعه بازارها  یبرا  یبستر مناسب  تواند یم  ،یگذاراستیس  یی و بهبود کارا  تیشفاف  شیقانون، کاهش فساد، افزا  تیحاکم  تیتقو  قیاز طر

از ثبات مال  یحکمران  تیفیبا ک  ییکه کشورها  دهدینشان م  یتجرب  واهدفراهم آورد. ش بر وردارند    یو بازار سهام کارآمدتر  شتریب  یبالاتر، 

(Ahmad et al., 2022; Ghafari Fard & Danesh, 2022)یاثرات نامتقارن  تواندیاندازه دولت و نحوه مدا له آن در اقتصاد م  نی. همچن  

بلکه    ، ینهاد  ر یمتغ   یعنوان  تنها بهنه  یچارچوب، حکمران  ن ی. در ا(Aznan et al., 2022)بازار سهام داشته باشد    ه و بازد  یبر رشد اقتصاد

 .(Afeq, 2021) کندیبه بازار سهام عمل م یو مال یپول  یهااست یدر انتقال اثرات س کننده نییتع یمثابه سازوکاربه

 گذاران هیسرما  ماتیبر تصم  رگذاریتأث  یرهایمتغ  نیتراز مهم  یک ی  یاقتصاد  است یس  ی نانینااطم  ، ی استیو س  یبر عوامل نهاد  علاوه 

نوسان   ا یموجب افت    ،یاطیاحت  ی رفتارها  دی و تشد  یگذارهیشده، کاهش افق سرماادرا   س یر  شیافزا  قی از طر  تواند یم  ی نانیاست. نااطم

  یهاو شو   هامیتحر  ،یاقتصاد  یهااستیاز س  یناش  ینانینااطم  ران،ی. در اقتصاد ا(Loni & Haji, 2021; Zhao, 2023)بازده سهام شود  

 .(Amiri & Pirdadeh Biranvand, 2019; Masin Nejad, 2021)کرده است  فایا هیدر نوسانات بازار سرما  ینقش پررنگ ،ی ارج

اقتصاد    یعنوان نمونه، وابستگبر بازار سهام داشته باشند. به  یتوجهاثرات قابل  توانندیم  زین  یو بخش  یعوامل سا تار  گر،ید  یسو  از

 ,.Fan et al)به بازار سهام منتقل شوند    یاو بودجه   ی مال  ی هاکانال  قینفت از طر  یمتیق  یهاکه شو   شودیموجب م  ی نفت  یبه درآمدها

2021; Kelikume & Muritala, 2019)هستند   ی از جمله عوامل ی بده نهیو هز یاطلاعات مال  تیفیها، کشرکت تیسا تار مالک نی. همچن

 .(Eva & Claudia, 2018; Gregory et al., 2013)شکل دهند  یکلان اقتصاد یرهایبازده سهام را در تعامل با متغ توانندیکه م

پژوهش  یاز  لأها  یک یموجود،    اتیادب  یوجود گستردگ  با نقش حکمرانهم  یبررس  ، یمهم    ی هاو شو   یاعتبار  س یر  ، یزمان 

   یبر    ای   نیشیاز م العات پ   یاری. بسردیاقتصاد را در نظر بگ  یر  یو غ   یمیر   راتییاست که تغ  یبر بازده سهام در چارچوب  یپول  استیس

 ,Ripoll)  ستندیرکود و رونق ن  طیرفتار متفاوت بازار در شرا  نییاند که قادر به تباستفاده کرده  ی    یهاا از مدلیاند   اص تمرکز داشته   ریمتغ

2016; Wellington et al., 2013)مختلف چر ه    یهاکلان در دوره  یهاواکنش بازار سهام به شو   دهد یکه شواهد نشان م   ی. در حال

 .(Dahmene et al., 2021; Ludvigson et al., 2021)است  تفاوتم یطور معناداربه یتجار

  زیمتما  یهامیکه رفتار بازده سهام در ر   کند یامکان را فراهم م   نیا  نگیچیمارکوف سوئ  میر   رییتغ  ی هااستفاده از مدل  ان، یم  نیا  در

و    یرونیب  ی هاشو   ، یکه با نوسانات سا تار  رانیمانند ا  یی اقتصادها  یبرا  ژه یوبه  کرد یرو  نیشود. ا  لیتحل  یترقیصورت دقرکود و رونق به

 ,.Amiri & Pirdadeh Biranvand, 2019; Eyshi Ravandi et al) بر وردار است    یاژه یو  تیاند، از اهممکرر مواجه   یاستیس  راتییتغ

بر    هاس یو ر  هااست یس  یاثرگذار  یاز سازوکارها  یترجامع  ریتصو  تواندیم   یو مال   ینهاد  یرهایبا متغ  یلیچارچوب تحل   نیا  بی. ترک(2024

 .(Arant et al., 2021; Kamara & Koirala, 2023)بازار سهام ارائه دهد 

  ی هام یدر ر   رانیبر بازده سهام ا  ی پول  استیس  یهاو شو   یاعتبار  س یر  ،یاثرات شا   حکمران  نییو تب  یم العه، بررس  نیا  هدف 

 است.  نگیچیمارکوف سوئ میر  رییرکود و رونق با استفاده از مدل تغ
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 ۱ی و همکارانصادق  در قسمت مقدمه و مبانی نظری موضوع نیز اشاره شد، در مقاله حاضر به پیروی از م العات؛   که  یطورهمان

  ، یاثرات شا   حکمران  لیو تحل  هیتجزبه    ۴(۲۰۲۱همکاران )و داهمنا و    (۲۰۲۲)  ۳، لیس و همکاران(۲۰۲۲)  ۲نیس و همکاران(،  ۲۰۲۳)
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Y    ی ریها در راب ه با بکارگشرکت  یی و کارا  هاتیفعال  جهیعنوان نتشرکت به   ی  ی هاییبازده کل دارا  : سهام  قیمت  بازده : شا 

سود با توجه به   جادیشرکت را در ا  ییتوانا  ها،یی. بازده داراهاستییمحاسبه بازده دارا  ،ییکارا  یریگاندازه  یهااری از مع  یکی.  باشدیها مآن 

.  دیآیشرکت بر منابع بکار گرفته شده بدست م   یاتیسود ال  عمل  میو از تقس  کندیم  یریگشرکت اندازه   رانجام شده د  یگذارهیسرما  زانیم

 ستم یبر اساس س  توانیرا م   ها ییدارد. بازده دارا  ی مورد استفاده شرکت بستگ  یهاییمناسب سود و دارا  یریگاندازهبه  ها، ییاعتبار بازده دارا

از   ها یی. گردش داراشودیسود  ال  استفاده م  هیو نسبت حاش  هایینرخ از نسبت گردش دارا  نیا  آوردنبدست    یدوپونت بدست آورد. برا

بر فروش بدست   یسود  ال  متعلق به سهامداران عاد  میسود  ال  از تقس  هیحاش  نیهمچن  دی آیبدست م  هاییفروش بر مجموع دارا  میتقس

براى محاسبه   : GC.  شودیاز بازده کل بازار بورس اورا  بهادار تهران استفاده م  ریمتغ  ن یا  ی( در رساله حاضر برا۲۰۲۰)سن و ارو ،    د یآیم

 یی( پاسخگو۳) ت یو حقو  مالک ی قانون ستمی( س۲اندازه دولت )( ۱: )شوندیم ب یمختلف با هم ترک  یپنج گروه فرعی حکمران تیفیشا   ک

اجزا شامل    ن یپنج حوزه وجود دارد و ا  ن یدر ا  یاصل  ی هاوکار. مولفه( مقررات اعتبار، کار و کسب ۵)  یالملل  ن ی( تجارت آزاد ب۴)  ت یو شفاف

از    شود کهاقتباس می  زریم العه از موسسه فر  نیهای ا. دادهشودیمستقل م  یرهایمتغ  یبه شا   کل  رهستند که منج  یفرع   یهامولفه 

  نی. در اد یهر کشور بدست آ  یبرا  ی تا شا   کامل  کندیپنج شا   را محاسبه م  ن یا  نیانگیم  و   کند یهر دسته استفاده م   یبرا  یاسیمق

که عبارت   یاعتبار  س یر:  Credit risk  است.ی  حکمران  تیفیک  نیتربالا  ندهیو ده نمای  حکمران  تیفیک  نیتردهنده کوچ شا  ، صفر نشان  

از )مانده وام بان ( تقس  ییاع ا  یهااست  پولی:  MSH،  ( هایی بر )جمع دارا  میبان + مانده تعهدات  بعنوان سیاست  نقدینگی    بیانگر شو  

برای به دست آوردن نوسانات نرخ ارز  ؛  6نرخ ارز واقعینوسانات :  EX  .شودشو  پولی محاسبه می  5EGARCHبا استفاده از روش   باشد کهمی

ها  سال  ی مابق  یو برا   یعدد    ی مال   ی هابروز بحران  ی هاسال  ی)که برا  رانی جهان و ا  ی مال  یهابحران:  Fic،  شودمی  از مدل آرچ و گارچ استفاده 

در شا   مدا له بان  مرکزی و فشار بازار ارز که : INT،  باشدی( مشودیوارد مدل م یدام ریو به شکل متغ شودیعدد صفر در نظر گرفته م 

توان رفتار غیر   ی شا   می   ارز  بازار  در  مرکزی  بان   مدا له  درجه  و ارز  بازار  فشار  مقادیر  برآورد  : باشودادامه به محاسبه آن پردا ته می 

EMP  ،کل تقاضای اضافی    "(،  فشار بازار ارز را  ۱۹۹۵ویمار  ).  نمود  تعیین  ، سیاست مدا له و اثر آنها را بر کاهش یا افزایش ارزش پول ملی

داند که این مازاد تقاضا، بدون مدا له ارزی بان  مرکزی و تنها با تغییرات نرخ ارز  برای پول ملی )جهت  رید ارز( در بازارهای بین المللی می

 
1. Abdorasoul Sadeghi et al 
2. Nis et al 
3. Lis et al 
4. Meriam Dahmene, Adel Boughrara, Skander Slim 
5. Exponential GARCH 
6. real exchange rate 
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شود که در نظام نرخ ارز شناور،  فشار بازار ارز فقط به صورت تغییرات نرخ ارز اندازه گیری . از تعریف ویمار  استنباط می"شود  بر طرف می

شناور( فشار بازار ارز با استفاده از تغییرات نرخ ارز،  تغییرات ذ ایر  ارجی   "ثابت و نه کاملا  "های نرخ ارز میانی )نه کاملاشود، ولی در نظاممی

های نرخ ارز میانی،  مادامیکه مدا له در بازار ارز صرفا از طریق   شود. در نظامو تغییرات اعتبارات دا لی بان  مرکزی اندازه گیری و محاسبه می

 ( به دست آورد : ۱توان از راب ه ) رید و فروش ذ ایر ارزی صورت بگیرد،  فشار بازار ارز را می

                          (۱                                                      )𝐸𝑀𝑃𝑡 = ∆𝑒𝑡 + 𝜂∆𝑟𝑡       

𝜂تغییرات ذ ایر  ارجی و   𝑟𝑡∆تغییرات نرخ ارز،   𝑒𝑡∆(،   ۱در معادله ) = −
𝜕𝑒𝑡

𝜕𝑟𝑡
باشد.  کشش نرخ ارز نسبت به ذ ایر  ارجی می،   

شود. برای مثال چنانچه سیاستگذار پولی با هدف کنترل نرخ ارز و تاثیر بر  ( بسته به نوع مدا له بان  مرکزی در بازار ارز،  تعدیل می۱راب ه )

فاده نماید  بازار ارز، علاوه بر ابزارهای تغییرات نرخ ارز و ذ ایر  ارجی،  از ابزار دیگری تحت عنوان تغییرات اعتبارات دا لی بان  مرکزی،  است

بانکی،  بهره بگیرد ؛ بخشی از فشار بازار ارز توسط ترکیب دا لی پایه پولی کاهش    و برای این کار از ابزارهای غیر مستقیمی نظیر نرخ سود

 آید : یابد. در این صورت فشار بازار ارز با استفاده از راب ه زیر به دست میمی

                       (۲                               )𝐸𝑀𝑃𝑡 = ∆𝑒𝑡 +  𝜂 [ 𝜆∆𝑑𝑡 + ∆𝑟𝑡]     

   ∆𝑑𝑡  تغییرات در اعتبارات دا لی بان  مرکزی و  ،𝜆    بیانگر درصدی از تغییرات اعتبارات دا لی بان  مرکزی است که به  اطر

(، شا   مدا له بان  مرکزی در بازار ارز عبارت است از » بخشی از فشار  ۱۹۹۵مدا له غیر مستقیم ایجاد شده است. طبق تعریف ویمار  )

«. بسته به روش مدا له بان  مرکزی در بازار ارز کشور،  شا   مدا له به شرح ذیل  شودمیبازار ارز که به وسیله مدا له بان  مرکزی حذف  

 :  شودمیتقسیم  "شا   مدا له مستقیم و غیر مستقیم  "و  "شا   مدا له مستقیم  "به دو نوع 

                                               

𝜂∆𝑟𝑡شا   مدا له مستقیم                                                                     

𝐸𝑀𝑃𝑡
   =𝐼𝑡 

 

 شا   مدا له مستقیم و غیر مستقیم                                            
𝜂 [ 𝜆∆𝑑𝑡+∆𝑟𝑡]   

𝐸𝑀𝑃𝑡
   =𝐼𝑡       

کوشند با اعمال  سیاستگذاران پولی به منظور حفظ تعادل در بازار ارز و در امان نگهداشتن آن از حمله سوداگران و دلالان همواره می

های صحیح و مناسب،  در  روشن از ابزارهای سیاستی مناسب،  تغییرات نرخ ارز را در ی  دامنه م لوب حفظ نمایند. لازمه اتخاذ سیاست

مربوط به   یهاحاضر عبارت است از داده  قیتحق  یجامعه آمار  .(۱۳۹۱های تاثیر گذار بر آن است )طباطبایی نسب،   شرایط بازار ارز و متغیر

و با استفاده از مدل مارکوف   شدهمدل انتخاب  نیتخم یکه در پژوهش حاضر براسالانه  به شکل ۱۴۰۱تا  ۱۳7۵ ی بازه زمان یط رانیاقتصاد ا

 .میپردازمی کس یافزار آکس مترمدل در نرم نیتخم به (MS)گ نیچیسوئ -

کنند، رشته تحقیقات تجربی رو به میبینی بازده سهام سروکار دارند از چارچوب   ی حمایت  غالب تحقیقاتی که با قابلیت پیش

کنند. م العاتی  کند. این شامل م العاتی است که از شبکه عصبی استفاده میرشدی وجود دارد که ارتباط چارچوب غیر  ی را برجسته می

های  شوند، انواع مدلهای آستانه متوسل میکنند و م العاتی که به مدلهای سوئیچینگ استفاده می( از ر یم۲۰۰۰،  ۱نظیر )پرز و همکاران

( و  STARهای  ودرگرسیون انتقال ملایم )( و مدلTAR(،  ودرگرسیون آستانه )MSهای مارکوف سوئیچینگ )غیر  ی، از جمله مدل

شده در فرآیند    ( را پیشنهاد داده اند تا عدم تقارن یا غیر  ی بودن مدل مشاهدهNARDLهای توزیعی )مدل غیر  ی  ود رگرسیون با وقفه 

 
1. Perz-Quiros & Timmermann, 2000 
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افتد.  دهند که بشکل آنی اتفا  میهایی را میامکان جابجایی بین ر یم  TARو    MSهای  بازده سهام نشان داده شود. شایان ذکر است که مدل

ر یم آرام بین  انتقال  نادیده گرفتن فرآیند  به دلیل  آنها  این حال،  انتقاد قرار با  بازده سهام غیر  ی است، مورد  تولید  ها زمانی که فرآیند 

ارائه۱۹7۳)  ۲گولدفلد  و ( کوانت۱۹7۲)   ۱کوانت  توسط سوئیچینگ  -ف  مارکو بار مدلیننخست  گیرند. می ( ۱۹87)  ۳همیلتون  سپس شد، ( 

که پارامترهای مدل    در این است های مارکوف سوئیچینگ  ود توضیح برداریاصلی مدلایده    .داد توسعه تجاری را استخراج و یهاچر ه 

VAR  به متغیر ر یم tS    .حال  یندرع بستگی داردtS   بر لافتوان احتمال مربوط به آن را به دست آوردو فقط می  مشاهده نبودهقابل . 

 که دریدرحال گیرد،می ( انجامGradual Switchingتدریجی ) صورتبه ر یم انتقال آنها در که  ANNو    STARمانند   غیر  ی یهاروش

 در که  یمیر  بر این است که فرض این مدل در  .پذیرد( انجام میSudden Switching)  سرعتبه انتقال ر یم سوئیچینگ -ف  مارکو مدل

که  شودمی نظر بگیریم، فرض در یمیر  دو  اگر مدل را دارد. ( ts)مشاهده یرقابلغ  فرایند ی  به بستگی و نیست مشاهده قابل قرار دارد، tزمان 

ts  (۱مدل ) ی  شود.می ۲و  ۱دارای مقادیرAR    تصور کرد زیر صورتبه  توانمی را ر یم دو با: 

𝑦𝑡 = {
𝜑0,1 + 𝜑1,1𝑦𝑡−1 + 𝜀𝑡          𝑖𝑓   𝑠𝑡 = 1

𝜑0,2 + 𝜑1,2𝑦𝑡−1 + 𝜀𝑡          𝑖𝑓   𝑠𝑡 = 2
 

  لاصه:  شکل به یا

𝑦𝑡 = 𝜑0,𝑠𝑡
+ 𝜑1,𝑠𝑡

𝑦𝑡−1 + 𝜀𝑡 

 شود.می در نظر گرفته اول فرایند درجه ی   tsسوئیچینگ   -ف  مارکو مدل در کنیم. مشخ  را   tsهای  یژگیو باید مدل تکمیل برای

 ادامه مدل در دیگر به وضعیت وضعیت ی  انتقال از احتمالات دارد. بستگی  ts-1یعنی   قبل دوره ر یم فقط به  tsکه   است آن نشانگر فرضیه این

 شود: می معرفی

𝑝(𝑠𝑡 = 1/𝑠𝑡−1 = 1) = 𝑝11 
p(st = 2/st−1 = 1) = p12 
p(st = 1/st−1 = 2) = p21 
p(st = 2/st−1 = 2) = p22 

دهد که همیشه میرا نشان    tزمان   در  jوضعیت  به    t-1در زمان    iوضعیت   از  مارکوف زنجیره حرکت احتمالها  𝑝𝑖,𝑗 بالا   در روابط

 :شوددر نظر گرفته می آنها برای زیر شروط باشد وغیرمنفی می

p11 + p12 = 1 

p21 + p22 = 1 

 هایافته

لازم است پیش از برآورد ضرایب بلند مدت، وضعیت مانایی متغیرها بصورت دقیق مشخ  شود. به این منظور از آزمون متداول 

 استفاده شده است. ۴( ADFفولر تعمیم یافته )- دیکی

 

 

 
1. Quandt; 1972 
2. Goldfeld; 1973 
3. Hamilton; 1987 
4. The augmented Dickey – Fuller Unit Root Test 



 140۵، سوم، شماره پنجم، دوره مدیریت پویا و تحلیل کسب و کار                                                                                                  و همکاران           بذرافشان 

 

 11 
E-ISSN: 3041-8933 
 

 1جدول 

 افتهی میفولر تعم  یکیواحد د شهیآزمون ر

  ضریب  س ح معناداری  جمعی درجه  

I(1) ۰.۰۲۱ ۳.8۹۵6- Y ها ییبازده  دارا 

I(1) ۰.۰۰۱ ۴.78۹۵- GC ی حکمران  تیفیک 

I(0) ۰.۰۱6 ۳.۹68۵- CR ی اعتبار س  یر 

I(1) ۰.۰۰۱ ۴.۵6۹8- MSH  شو  نقدینگی 

I(1) ۰.۰۰۱ ۴.78۹6- EX  نوسانات نرخ ارز 

I(1) ۰.۰۰۰ 6.۴۲۳۹- INT   مرکزی مدا له بان 

 

دهد که همه متغیرهای مورد م العه بجز درآمد مالیاتی با یکبار تفاضل گیری پایا  درصد نشان می  ۹۵نتایج آزمون در س ح اطمینان  

 ( ارائه شده است. ۱ها در جدول ).  لاصه نتایج آزمون ۱باشند می

  (INTی ) مدا له بان  مرکز  زانی( و مEMPمحاسبه س وح فشار بازار ارز )  ی(برا۱۹77گرتون و روپر )( و  ۱۹۹۵ویمار  )های  مدل

  ی ابیتوان با ارزدر بازار ارز را می  یفشار بازار ارز و د الت بان  مرکز  زانیشده است. م  انیب  ینظر  یشود، همان ور که در بخش مبان استفاده می

 دهد. ی( نشان م۱) نمودارارقام را در  نیمقدار محاسبه کرد. ا نیا

 1شکل 

 یروند شا   مدا له بان  مرکز

 
 

سال،    ۲۲در    ایران  ارز  بازار  بررسی  مورد  سال  ۲7از    واقع،   در.  است  داشته  مثبتی   مقدار  EMP  سال  ۲۲(، در  ۱م ابق با نتایج نمودار )

 این   به.  است  نموده  تجربه  را  )که منجر به افزایش تورم نیز شده است(ریال    ارزش  کاهش  برای  بازار  فشار  عبارتی   به  یا  ارز  بازار  فشار  افزایش

نمودار آبی پررنگ    مرکزی بان  مدا له درجه .است داشته وجود سوداگران  حمله از سال، شواهدی ۲۲این  در  که داشت بیان  توانترتیب، می

 
 شوند.اند، بشکل تفاضلی وارد معادله اصلی میگیری پایا شده . در تخمین مدل نهایی، متغیرهایی که بایکبار تفاضل۱
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  طور   به  مرکزی  بان   های مدا لهفعالیت  ۱۴۰۱تا    ۱۳7۵  زمانی  فاصله  در  دیگر،  عبارت  به.  است  76/۰مدا له    درجه  میانگین.  دهدنشان می

. است  It>0سال    ۲6در    که دهدمی  نشان  مرکزی  بان   مدا له  درجه  شده  برآورد  است. مقادیر  نموده  حذف  را   ارز  بازار  فشار  درصد  ۲۴متوسط  

همچنین، در    .است  اجرا نموده  را  ناهمسو  مدا له  سال( سیاست  ۲7سال از    ۲6ها )اغلب سال  در   بررسی  مورد  دوره   در  مرکزی  بنابراین، بان  

 را  ریال  ارزش  کاهش  سیاستگذاران  بنابراین  باشد،سال( می  ۵دارد )  منفی  مقدار   EMPی  و    از  بزرگتر  (INTمدا له )  هایی که درجهسال

هایی که  در سال  .بوده است دا لی پول  برای تقاضا افزایش میزان از بیشتر  ارجی ذ ایر تغییرات دوران این در و  اند داده  ود قرار دستورکار

  دنبال   را  ریال  افزایش ارزش  مرکزی سیاست  بان    رو  این   از  ( است،سال  6دارد )   مثبتی   مقدار  EMPی  و    از  بزرگتر  ( INTمدا له )   درجه

(  INTبررسی )   های موردسال   کل  سال از  ۱در    امااست.    بوده  دا لی  پول  برای  تقاضا  افزایش  میزان  از  کمتر   ارجی  ذ ایر  تغییرات  و  نموده

سال    این  در  مرکزی  سیاست بان   گفت  توانمی  دارد، بنابراین،  مثبت  مقدار  EMP  ( منفی، در حالی کهINT)  سال مقدار  ۱در  .  است  منفی

 است. بوده همسو دیگر مدا له عبارت  به پول( یا عرضه مازاد وجود پول )هنگام  ارزش کاهش

 2جدول  

 LRآزمون  جینتا

 آماره  مقدار  آزادی  درجه احتمال  ارزش  
 ۳۵/687 ۱۱ ۰۰۰۰/۰ رفاه اقتصادی 

 

  -ف  مارکو غیر  ی روش شود و ازو فرض صفر رد و فرضیه مقابل پذیرش می  است  %۵س ح احتمال زیر   ، ۲ جدول نتایج م ابق

 شود.  استفاده مدل تخمین برای سوئیچینگ

های متفاوت تخمین  ین تعداد ر یم بهینه است که برای این منظور در ابتدا مدل را با ر یم تعی مارکوف  هامدلگام بعدی در تخمین  

ر یم بهینه انتخاب  عنوانبهزده و کمترین مقدار معیارهای آکائی  و شوارتز و همچنین بیشترین مقدار تابع حداکثر درست نمای حاصل شده 

یی  نمادرستمقدار معیارهای آکائی ، شوارتز و حداکثر تابع    ۳کنیم. در جدول  یمگردد و مدل را بر اساس نتایج ر یم بهینه تخمین و تفسیر  یم

 شده است. دادهیشنما

 3جدول 

 مدل  نهیبه میر  نییتع

 تعداد ر یم  SCآماره  ACIآماره  MLآماره  مدل
 -7۹.7۲۵* بازده سهام 

- 

*۲۰.۲۱ 
- 

*۳6.68 
- 

۲ 
۳ 

 

، حالت دو ر یم بیشترین مقدار معیار حداکثر تابع  هاحالتهای زده شده برای دانستن بهترین ر یم، در همه  ینتخمنتایج    بهباتوجه

 درست نمای و کمترین معیار آکائی  و شوارتز را دارد. 

یا    بودنمناسب های لازم در این مدل آزمون  بایست همه متغیرها مانا بوده و آزمونیمهای مارکوف سوچینگ ور در ابتدا  مدل   در

نتایج    بهباتوجه گردد. در این پژوهش  های وقفه بهینه، ر یم بهینه تعیین میآزمون  شدنمشخ ، پس از  است(  LR testیر  ی )غ نبودن مدل  
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پارامترهای    بالارفتن)که سبب    زادرونزیاد بودن متغیرها    بهباتوجه های شوارتز )برای وقفه بهینه( و آزمون تعیین ر یم بهینه همچنین   آزمون

تر هستند، بنابراین در ها مناسبها، دو ر یم برای تخمین مدلشود( و در نهایت به دلیل محدود بودن دادهیمتخمین زده شده  توسط مدل  

 گردد. یمی لازم گزارش و تفسیر هاآزمونتخمین زده و سپس  MS( ۲)با دو ر یم   این پژوهش مدل 

  ی اعتبار  س یر  ،یاثرات شا   حکمران  لیو تحل  هیتجزهای مختلف برای  ی لازم برای برآورد مدل اکنون مدلهاآزمون پس از انجام  

( احتمال ۴نتایج احتمالات انتقال )جدول    بهباتوجهشود.  تخمین زده می  رانیرکود و رونق ا  یهامیبر بازده سهام در ر   ی پول  استیس  ی هاو شو 

درصد و برعکس    ۲۱درصد و احتمال انتقال از ر یم اول به دوم    ۲7درصد و احتمال ماندن در ر یم دوم    7۳ماندگاری برای مدل در ر یم اول  

 .استدرصد  7۹

 4جدول 

 مدل بازده سهام یبرا گرید  میبه ر  میر   یاحتمالات انتقال از 

 ۱ر یم   ۲ر یم   
 ۰.7۳ ۰.۲7 ۱ر یم   بازده سهام 

 ۰.۲۱ ۰.7۹ ۲ر یم  

 

،  ۱۳۹۹-۱۴۰۰و    ۱۳۹6،  ۱۳۹۲،  ۱۳8۲،  ۱۳78-۱۳8۰از:    اندعبارت گیرند  هایی که در ر یم اول قرار مینتایج سال  بر اساسهمچنین  

یی هستند هازمان ۱۴۰۱و  ۱۳۹7-۱۳۹8، ۱۳۹۴-۱۳۹۵، ۱۳۹۱تا  ۱۳8۳،  ۱۳8۱، ۱۳76-۱۳77از  اندعبارت  هاسالهمچنین برای ر یم دوم 

 ای ی دارای نوسانات دورهطورکلبه هایی که اقتصاد ایران  های ر یم دوم با سالنتایج سال  بر اساساند. به  طور کلی و  که در ر یم دوم قرار گرفته

 بالا است، همخوانی دارد. 

 2شکل 

 مدل،  یاستخراج شده برا میاحتمال قرارگرفتن هرسال در دو ر 
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  ی عرض از مبداً برا  بیضر  باشد،می  %۹۵داری اکثر ضرایب در س ح اطمینان  تخمین مدل مارکوف برای مدل نشان از معنی نتایج

  یایبا عرض از مبدأ مثبت گو  میرکود و ر   میر   یایگو  یبا عرض از مبدأ منف  می. ر باشد یم  -8۰/۰دوم    می و در ر   ۱۳/۰اول    میدر ر   مدل

ذکر    را که در مدل صراحتاً  بازده سهام   موثر بر  یرهایمتغ  ریسا  ر یلازم به ذکر است عرض از مبدا تاث(.  ۱۹8۹)همیلتون،    باشدیرونق م   میر 

م العه   نی واهد بود، در ا بیشترینسبت به دوران رونق در س ح    اینوسانات دورهچون در دوران رکود    ،دهدینشان م  نیانگینشده به طور م

  کمتری نسبت به دوران رکود در س ح    ای نوسانات دورهرشد    رونق رکود است و چون در دوران  میر   ینشان دهنده  یبا عرض از مبدا منف  میر 

 ۹7/۰ مدل برابر برای اول )رونق( به ر یم ا لال مربوط اجزاء همچنین واریانس رونق است. می واهد بود، عرض از مبدا مثبت نشان دهنده ر 

رونق( دارای نوسان کمتری در  )دوراناول   ر یم که هستند م لب این بیانگر اعداد این واقع، در  .باشدمی  ۱8/6مدل    دوم برای ر یم و در

 باشد. تحقیق حاضر نسبت به ر یم دوم )دوران رکود( می

 ۵جدول 

 مدل یمارکوف برا یمدل چر ش نیتخم جینتا

 س ح احتمال   t آماره انحراف معیار  ضریب  متغیر  نام 

1c ۰.۱۳78۰۴ ۰.۰۲۵666 ۵.۳6۹۰۴۵ ۰.۰۰۰۰ 

2c ۰.8۰78۹۵- ۰.۲8۰۰68 ۲.88۴6۴۰- ۰.۰۰۴۲ 

1σ ۰.۱۳78۰۴ ۰.۰۲۵666 ۵.۳6۹۰۴۵ ۰.۰۰۰۰ 

2σ ۰.7۹۹8۱6 ۰.۱۰۵۰۲۱ 7.6۱۵77۴ ۰.۰۰۰۰ 

Y (-1) ۰.۰۱8۵۱۳ ۰.۰۱۰6۲۴ ۱.7۴۲۴7۹ ۰.۰8۱۴ 

GC (1) ۰.۱۲۲77۹ ۰.۰۲۲۴۱۱ ۵.۴78۴۰۵ ۰.۰۰۰۰ 

GC (2) ۰.66۲۰۹۰ ۰.۵7۳۲۰6 ۱.۱۵۵۰6۴ ۰.۲۴۹8 

CR (1) ۰.۰۵۱6۹8 ۰.۰۱۲88۵ ۴.۰۱۲۳88 ۰.۰۰۰۱ 

CR (2) ۰.۰۱۳8۰۳ ۰.۰۴۲۵۹۰ ۰.۳۲۴۰۹۲ ۰.7۴6۰ 

MSH (1) ۰.۰۳۴8۴۹ ۰.۰۱۱8۵۱ ۲.۹۴۰6۱۲ ۰.۰۰۳۳ 

MSH (2) ۰.۰۰۵۴6۳ ۰.۲۳8۴7۲ ۰.۰۲۲۹۰6 ۰.۹8۱7 

EX (1) ۰.۱۱۰۱68 ۰.۰۱۳77۱ 7.۹۹۹۹۹۹ ۰.۰۰۰۰ 

EX (2) ۰.۰۲7۴۹۳ ۰.۰۰۳6۱۰ 7.6۱۵77۲ ۰.۰۰۰۰ 

INT (1) ۰.۱۹۰۵۴۱ ۰.۰۲7۲۱۴ 7.۰۰۱۴8۰ ۰.۰۰۰۰ 

INT (2) ۰.۰۲۱۰87 ۰.۰۰7۹۱۲ ۲.66۵۲۹7 ۰.۰۰77 

Fic (1) ۰.۰7۲88۹ ۰.۰۰88۳۹ 8.۲۴6۲۱۰ ۰.۰۰۰۰ 

Fic (2) ۰.۰۲۲۹۹۳ ۰.۰۳۵۲7۲ ۰.6۵۱88۱ ۰.۵۱۴8 

 

نوسانات    ،(MSHشو  پولی )،  (CR)  ، ریس  اعتباری(GC)  حاکمیت دولتی  باشد که؛ گویای این م لب مینتایج تخمین مدل.  

  شوند، ب وریکه می  بازده سهام در دوران رونق و رکود منجر به افزایش  (  Fic( و بحران مالی ) INT(، درجه مدا له بان  مرکزی ) EXارزی )

مدا له بان   (، درجه EXنوسانات ارزی ) ، (MSH، شو  پولی )(CR) ، ریس  اعتباری(GC)  حاکمیت دولتیافزایش در  واحدبه ازای ی  

افزایش  بازده سهام    واحد،   ۰7/۰واحد و    ۰/ ۱۹واحد،    ۱۱/۰واحد،    ۰۳/۰واحد،    ۰۵/۰واحد،    ۱۲/۰؛  ( به ترتیبFic( و بحران مالی ) INTمرکزی ) 

 وقوع  عادی،  حالت  در   یابد. افزایش میبازده سهام  واحد    ۰۲/۰،  نوسانات ارزییابد. همچنین در دوران رکود به ازای ی  واحد افزایش در  می

 نرخ   گونه  حباب  رشد  لیلبد  ولی  شود،  سهام  بازار  در  قیمت کاهش  و  کشور  در  رکودی  شرایط  ایجاد  به  منجر  باید   مالی  و   پولی  هایشو    بحران،
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  علم   اصول  اساس   بر  و   اقتصادی  سا تار  لحاظ  از.  یابد می  افزایش  نیز  مختلف  صنایع   سهام   قیمت  شا    ملی،   پول  ارزش  تضعیف   کاهش   و  ارز

 رونق  تواننمی  باشد،  مق عی  صورتبه  افزایش  این  اگر  اما   شود، می  جامعه  در  اقتصادی  رونق  موجب  پایدار  صورتبه  دلار  نرخ  افزایش   اقتصاد،

  فعالان   تا   شودمی  باعث  موضوع  این  و  شد   واهد  ارز  بازار  در  نسبی  ثبات  باعث  ارز  نرخ  شده  مدیریت  و  شناور  افزایش.  کرد   مشاهده  را  اقتصادی

  ق عات  و   ورا در  وارداتی  هایشرکت  دلار،  قیمت  افزایش  با.  باشند  داشته  بلندمدت  ریزیبرنامه    ود  صادرات  و  تولیدات  برای  بتوانند  اقتصادی

 نسبت   همان   به   ها کنندهوارد.  کنند   ریداری  را  نیاز  مورد  محصولات  یا   ق عات  و   کنند   تهیه  را  ارز  بالا   قیمت  با   باید   زیرا  شوند، می  مشکل  دچار

  بود   واهد  کنندهمصرف   ضرر  به  موضوع  این.  دهندمی  افزایش  کنندهمصرف  به  را  آن  ارائه  قیمت  داشته،  افزایش  محصولاتشان   رید  قیمت  که

  قیمت  لحاظ   به  رقابتی   بازار  و   شده  بیشتر  دا لی  محصولات  برای  تقاضا   تا   شود می  موجب  موضوع  این.  شد   واهد  کالا   قیمت  افزایش   موجب  و

 افزایش  و   شودمی ها شرکت  این  توسط   ارجی،   بدهی   میزان افزایش  به  منجر  ملی،   پول تضعیف  کاهش   و  ارز نرخ  افزایش .  آید  وجود  به  محصول

  سهام،  سود  توزیع بر  منفی  اثر اقتصادی  های بنگاه  نقدینگی کمبود مجموع  در که  داشت،   واهد  همراه به  را نقدینگی  کمبود  کل  طور به  بدهی 

  و   شده   ارج  سهام  بازار  از  سرمایه  اینکه  احتمال  ارز  نرخ  افزایش  با   داشت  توجه   باید  همچنین  دارد،   هاآن  قیمت  شا    افزایش  و   سهام   بازده

  ب وریکه   داد،  واهد کاهش را سهام بازار نقدینگی مداوم، طور به ارز نرخ افزایش  گفت توانمی بنابراین. یابد می افزایش نیز شود پول بازار وارد

  بر   هامتغیر  این  جانب  از  وارده  شو   ی   که  است  مشاهده  قابل  مرکزی  بان   مدا له  نقدینگی،  مالی،  هایبحران   نموداری  روند  به  نگاهی  با

  بعبارتی.  شودمی  تعدیل   مدتبلند  در  و  داده  ادامه  را   ود  نزولی  روند   سپس  و   دارد  صعودی  روند   دوره   دو   تا (  ۳  نمودار)  سهام   قیمت  شا  

 توان می  کلی  حالت  در.  دارد  سهام  قیمت  شا    بر  منفی  اثر  مدتبلند  در  و  مثبت  اثر  مدتکوتاه  در  کشور  سیاسی  عوامل  و  شرایط  ارزی،  یتکانه

  سالانه   بودجه  ایران،  و  جهان  اقتصادی  وضعیت  کشور،  سیاسی  عوامل  و  شرایط  مثل؛  عوامل  از  بر ی  وجود  افزایش   با  که  گرفت  نتیجه  اینگونه

  بلندمدت،   و  کلان  هایگذاریسرمایه  صنعتی،  محصولات  تقاضای  و  عرضه  گذاری،قیمت  نحوه  ارزی،  و   مالی  پولی،  کلان  هایسیاست  کشور،

  درآمد  بینی پیش  ،(سهامداران  ترکیب)  هاشرکت  مالکیت  نوع  ها،شرکت   توسط  سرمایه  افزایش  ،(سود  به  قیمت)   P/ E  نسبت  تکنولو ی،  تحولات

 سازیشفاف  سهم،   هر   ریس   ارز،   و  سهام  قیمت   نوسانات   شرکت،   مدیریت  شرکت،  توسعه  هایطرح  ،EPS  روند   ثبات  و(  EPS)  سهم   هر

 شا    افزایش  و   بازدهی  کاهش   بر  دلیلی  عاملی  همین  و  شده  بازار  این  در  نوسانات  ایجاد  به  منجر  دیگر  عوامل  از  بسیاری  و   مالی  اطلاعات

 . شودمی سهام قیمت

  یهادر سا تار  ی ثباتی. بباشد یم  یو اقتصاد  ی اسیس  ثبات،   وب ی؛ حکمرانسهام  قیمت   شا  بازدهی  از عوامل موثر بر    ی دیگر کی

قرار    ریرا تحت تاث  بازار سهام  کند و عملکرد توسعه  لیها تحماقتصاد کشور   کرهیبر پ   یبار  انیمخرب و ز  اریآثار بس  تواندیم  یو اقتصاد  یاجتماع 

از استقرار حکمران   یدموکرات  ی هادهد. تمام نظام ا  یمعتقدند که هدف  اباشدیم   ی و فرهنگ  ی اقتصاد  ، یاجتماع   یهایآزاد  جاد یموثر،    ن ی. 

جامعه     یجامعه است. در    یهمه اعضا  یهاشکوفا شدن استعداد  یاست، بلکه برا  ی نیو د  ی و فرهنگ  ی اشاعه فساد مال  ینه به معن  های آزاد

و رفع موانع   ی فرهنگ  یامر لازم است تا اعتلا  نیشدن ا  سریم  یحافظ منافع جامعه و جامعه حافظ منافع فرد باشد و برا  دی بایفرد م   یدموکرات

  یهاافراد بر انتخاب  یزشیتحول در سا تار انگ  جادیا  قیاز طر  ینهاد  راتییباورند که تغ   نیبر ا  دی جد  انینهادگرا  .ردیصورت گ  یاقتصاد  -   یاسیس

آن   یو مقررات جوامع و نحوه اجرا   نیقوان  راتییکه تغ  دیریجامعه در بلندمدت اثرگذار است. در نظر بگ  یبر عملکرد اقتصاد  جهیها و در نتآن 

ا  ها یی صاحبان دارا  یبرا  تردهگس  یتیامن  جادیمنجر به ا منجر به جذب   زیامر ن  نیا  جهی. نتشودیها مآن  یبخش برا  دیانداز امچشم  جاد یو 

 وب   ی وب است. حکمران  یحکمران  قیتوسعه از طر  شیدرآمد سرانه و بال بع افزا  ه،یسرما  یموجود  شیو افزا  یو  ارج  یدا ل  یگذارهیسرما

اتوسعه کشور  ندیدر فرا  یانقش برجسته   ی، شمول مالی و آزادی تجاریمانند نقش توسعه مال   یعوامل  بر  گذاریریتاث  قیاز طر   کنند.  فا یها 
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 ران ی رکود و رونق اقتصاد ا یهامی بر بازده سهام در رژ یپول استیس یهاو شوک یاعتبار سکی ر ،یاثرات شاخص حکمران لیتحل 

 

در بخش اثرگذاری شا   حاکمیتی بر رشد و توسعه بازار سهام،   (۲۰۲۲) ۱کانشبا و همکاراننتایج م العات؛  همچنین نتایج م العه حاضر با 

تامای و  و    ۴( ۲۰۲۰(، فرش )۲۰۲۰)۳سهام، جیسدر بخش اثرگذاری شا   پولی بر رشد و توسعه بازار    (۲۰۲۱)  ۲ادنان سعید و همکاران

 باشد. بخش اثرگذاری شا   ریس  اعتباری و بخش مالی بر رشد و توسعه بازار سهام همسو می در   ۵(۲۰۱۹همکاران )

معرف بخش  در  که  ن  ی همان ور  مارکوف   یزمدل  مدل  ا لال  جملات  شد،  اشاره  عار  یدبا  یچینگسوئ-بدان  و  بوده  از   ینرمال 

 مذکور آورده شده است.    یهایژگیمربوط به و  یهاحاصل از آزمون  یجنتا یرباشد. در ز یانسوار  یو ناهمسان ی ودهمبستگ

 6جدول 

 مدل یمربوطه برا یهاحاصل از آزمون  جینتا

 احتمال  ارزش  آزمون  آماره آزمون  آماره آزمون  نوع 

 2X ۱.۳۲۱ ۰.۵۴۲( ۴) ( Ljung-Box Portmanteau Testعدم  ودهمبستگی ) آزمون بازده سهام 

 2X ۱.۱۲7 ۰.6۰۱۲( ۲) (Jarque–Bera Testبودن )  نرمال آزمون

 F ۰.7۱۴ ۰.8۱۲۳(۱۲،۱) (ARCH Testواریانس همسانی ) آزمون

 

و    است  درصد ۵   ا بالای س ح کهاست    مشاهده قابلهمسانی    بودن و واریانس   ، نرمال  ودهمبستگی  عدم آزمون  م ابق با نتایج

 .استیید  تأ قابلباشد و نتایج مدل مارکوف  همسانی نمی  و واریانس  ، عدم نرمالیتی ودهمبستگی  ا لال دچار جملات که کرد استنباط توانمی

 گیری بحث و نتیجه

  یرکود و رونق دارد و اثرگذار  یها میو وابسته به ر   یر  یغ   یرفتار  رانیپژوهش نشان داد که بازده سهام در اقتصاد ا  نیا  ی هاافتهی

  یحاک  نگ یچیمارکوف سوئ  میر   رییبرآورد مدل تغ  جیمتفاوت است. نتا  یطور معناداربه  تیدو وضع  نیدر ا  ی و نهاد  یکلان اقتصاد  یرهایمتغ

ر   هاز آن است ک بان  مرکز  ،یپول  استیس  یهاشو   ،یاعتبار  س یر  ،یرونق، شا   حکمران  میدر  ارز، مدا له  وقوع   ینوسانات نرخ  و 

مدا له بان     یرکود تنها نوسانات نرخ ارز و تا حد  میکه در ر   یبر بازده سهام دارند، در حال  یاثر مثبت و معنادار  ی همگ  ی مال  یهابحران 

 ی حیتوض  یرهایبه متغ  ،یمختلف چر ه تجار  طیدر شرا  رانیآن است که بازار سهام ا  دیالگو مؤ  نی. اکنندیحفظ م ااثر معنادار  ود ر  یمرکز

م العات    دیکه با تأک  یاجه یکرد؛ نت  نییتب  یدرسترفتار آن را به   ،ی    یهابا استفاده از چارچوب   توانیو نم  دهد ینامتقارن نشان م  یهاواکنش

اقتصاد  یر  یبه غ   وجهبر ضرورت ت  یشنا تروش  ,Amiri & Pirdadeh Biranvand, 2019; Wilkins)دارد    یهمخوان  یبودن روابط 

2018). 

دولت و    ییکارا  ت،یشفاف  ،ینهاد  تیفیکه بهبود ک  دهدیرونق نشان م  میبر بازده سهام در ر   یمثبت و معنادار شا   حکمران  اثر

بازده بازار سهام را  ، یمال  یبازارها ییکارا  شیو افزا گذارانه یبهبود انتظارات سرما ،ی نانیکاهش نااطم قیاز طر تواندیم اقتصادی–یاسیثبات س

سازگار است   داند،یم  یمال  یو توسعه بازارها  داری رشد پا  یازهاینشیاز پ   ی کی وب که آن را    یحکمران  ینظر  اتیبا ادب  افتهی  نی. ادکن  تیتقو

(Afeq, 2021)اثر مثبت و   یحکمران  تیفیک  دهندیکه نشان م  یاسهیشده در م العات مقاارائه  یپژوهش با شواهد تجرب  جینتا  نی. همچن
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. عدم  (Ahmad et al., 2022; Ghafari Fard & Danesh, 2022)راستا است  دارد، هم  هیو عملکرد بازار سرما  یبر رشد اقتصاد  یمعنادار

دانست    گذارانهیسرما  ی جانیه  یکلان و رفتارها یهایثباتیمدت، بکوتاه  یها از غلبه شو   یناش  توانیرکود را م  میدر ر   ریمتغ  نیا  یمعنادار

 . دهندیالشعاع قرار مرا تحت یاثرات بلندمدت نهاد ،ی یراش نیکه در چن

رکود اثر   میبر بازده سهام دارد، اما در ر  یرونق اثر مثبت و معنادار میدر ر   ریمتغ نینشان داد که ا یاعتبار س یمربوط به ر  جینتا

ا  افتهی  نی. اشودیم  فیآن تضع اقتصاد  با توجه به سا تار  اما  است. در   نییقابل تب  رانیدر نگاه نخست ممکن است متناقض به نظر برسد، 

به    تواندیبازانه همراه است که مسفته   یها تیو رشد فعال  ینگ ینقد  شیاغلب با گسترش اعتبارات، افزا  یاعتبار  س یر  شیافزا  رونق،  یهادوره

و سهام    ی و تعامل بازار بده  ی بده  نهیها، هزترازنامه  تیفیکه بر نقش ک یبا م العات   جهینت  ن یو بازده سهام منجر شود. ا  ها ییدارا متیق  شیافزا

 ف یاز تضع  یاعنوان نشانهبه   شتریب  یاعتبار  س یر  شیرکود، افزا  یها. در مقابل، در دوره(Eliwa et al., 2019)دارد    ید دارند، همخوانیتأک

  ی هاافته یکه با    یاجهینت  دهد؛یمثبت  ود بر بازار سهام را از دست م  یتوان اثرگذار  نیو بنابرا  شودیم  ینکول تلق  شیاقتصاد و افزا  ی بخش واقع

 .(Bayani & Mohammadi, 2019; Goudarzi Farahani et al., 2023)سازگار است  یاقتصاد یثبات یو ب  ی مال یهامرتبط با بحران

رونق،    طیکه در شرا  دهد ینشان م  افتهی   ن یاند. ابر بازده سهام داشته  یرونق اثر مثبت و معنادار  میدر ر   زین  ی پول استیس  یهاشو 

انتظارات   تیو تقو  ی بهره واقع   یهاکاهش نرخ  ها،ییدارا  یتقاضا  شیافزا  قی از طر  توانند یم  ی نگ ینقد  ی هاشو   ا ی   ی انبساط  یپول  یهااستیس

 Afonso, 2023; Berg et)همسو است    ها ییو بازار دارا  یپول  استیس  ی نظر  یهابا چارچوب  جهینت  ن یکنند. ا   یسهام را تحر  زاربا  ،یتورم

al., 2006)بر بازده سهام را   یپول  یهاوجود دارد که اثرات نامتقارن شو    یو م العات تجرب  افتهی  نیا  انیم  یتوجهقابل  یهمخوان  ن،ی. همچن

  یی از کاهش کارا  یناش  توانیرا م  یپول  ی هاشو   یرکود، عدم معنادار  می . در ر (Dahmene et al., 2021; Kubo, 2017)اند  گزارش کرده 

س  یهاکانال افزا  یبانک  یهاتیمحدود  ،یپول  استیانتقال  شرا  ینانینااطم  شیو  تزر  ی یدانست؛  آن،  در  افزا  ینگینقد  قیکه  به   شیالزاماً 

 .(Ludvigson et al., 2021) شودیدر بازار سهام منجر نم یگذارهیسرما

  نیرکود و رونق است، هرچند شدت ا  میمهم پژوهش، اثر مثبت و معنادار نوسانات نرخ ارز بر بازده سهام در هر دو ر   ج یاز نتا  یکی

رشد    یبرا  یعنوان محرکغالباً به  ینوسانات ارز  شیافزا  ران،یکه در اقتصاد ا  دهد ینشان م  افتهی   نیبرآورد شده است. ا  شتریرونق ب  میاثر در ر 

  یهاشرکت  یو بهبود سودآور  ها ییدارا  یارزش اسم  شیافزا  قینرخ ارز، از طر  ش یو افزا  ی پول مل  فی. تضعکندیعمل م   هاییدارا  متیق  یاسم

در حال توسعه و    ی نرخ ارز در اقتصادها  یدیکه بر نقش کل  یبا م العات   جهینت  نیدهد. ا  شیبازده بازار سهام را افزا  تواند یمحور، مصادرات 

شواهد   نی. همچن(Garcia et al., 2011; Giannellis & Koukouritakis, 2013)دارند، همسو است    دی تأک  ی ارج  یدرآمدهاوابسته به  

 ,Khushbakht & Akhbari)   دانندیعوامل نوسان بازار سهام م  نیتراز مهم  یکیرا    یگزارش شده که نوسانات ارز  رانیدر اقتصاد ا  یمشابه

2007; Sadat Akhavi & Hosseini, 2017)  .دارد و در    ی مدت و اسمکوتاه  یتیماه  شتریاثر مثبت ب  نیتوجه داشت که ا  د یحال، با  ن یا  با

 گذارد.  یبر بازار سهام برجا یآثار منف ،یاقتصاد  ی ثباتیتورم و ب  د، یتول یهانهیهز شیافزا قیاز طر تواند یبلندمدت م

بر بازده سهام دارد، اما شدت    یاثر مثبت و معنادار  میدر هر دو ر   ریمتغ  نیکه ا  دهدینشان م  یمربوط به مدا له بان  مرکز  جینتا

با کاهش    تواند یرونق، م  طیدر شرا  ژهیوبه  ،یبان  مرکز  یو پول  یآن است که مدا لات ارز  انگریب  افتهی  نیاست. ا  شتریرونق ب  میاثر آن در ر 

ا  دی شد  تنوسانا ارز و  ا  هیبازار سرما  تیفعال  یبرا  یمساعدتر  یفضا  ،یثبات نسب  جادیبازار  که مدا له   یی هادگاهی با د  جهینت  نیفراهم کند. 

. (Chang, 2018; Ripoll, 2016)سازگار است    دانند،یم  ی مال  یثباتیو کاهش ب  یارز  یهاشو   تیریمد  یبرا   یرا ابزار  یهدفمند بان  مرکز

  یو غلبه انتظارات منف  ی کاهش اعتماد عموم  ،یمنابع ارز تیاز محدود  یناش  تواند یرکود م  میمدا له در ر   نی ا  یحال، کاهش اثرگذار  نیدر ع 

 باشد. 

https://portal.issn.org/resource/ISSN/3041-8933
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که در    ی بر بازده سهام دارند، در حال  یرونق اثر مثبت و معنادار  میدر ر   ی مال  یهانشان داد که بحران   نیپژوهش همچن  یهاافتهی

  ی هاکه در دوره  یاگونهکرد؛ به  نییتب  رانی اص بازار سهام ا  ی هایژگیدر چارچوب و  توانیرا م  جهینت  نی. استیاثر معنادار ن  نیرکود ا  میر 

 نی. اشودیبازانه همراه مسفته یتقاضا شیبه بازار سهام و افزا یمواز یاز بازارها ینگ یاغلب با انتقال نقد یمال یهابحران دی تشد ا ی قوعرونق، و

با شواهد اقتصادها  دهندیکه نشان م  یرفتار  نااطم  یبازار سهام در  بالا و  پناهگاه نسببه  د،ی شد  ینانیبا تورم    لعم  هایی ارزش دارا  یعنوان 

  د یبه تشد  شتریب  ی مال   ی هارکود، بحران   ی ها. در مقابل، در دوره(Loni & Haji, 2021; Masin Nejad, 2021)دارد    یهمخوان  کند،یم

 . (Bayani & Mohammadi, 2019)  دهندیاثر مثبت  ود را از دست م نیو بنابرا شوند یاز بازار سهام منجر م هیو  روج سرما ینیبدب

  ی و مال  یپول  ، ینهاد  یرهایمتغ  انی تعامل م  ریشدت تحت تأثبه  رانیکه بازده سهام در ا  دهد یپژوهش نشان م  ن یا  ج یمجموع، نتا  در

ا ا   یچر ه تجار  تیبه وضع   یاثرگذار  نیقرار دارد و  ادب  ها افتهی  نیوابسته است.  بر نقش شو   یالمللنیب  اتیبا  نااطم  یهاکه    ی نانیکلان، 

 ,.Kamara & Koirala, 2023; Yousfani et al)راستا است  دارد، هم  د ی تأک  یمال  یرفتار بازارها  یدهنهادها در شکل  تیفیو ک  یاستیس

2025; Zhao, 2023)به    تواندیبودن روابط م  یر  یگرفتن غ   ده ینشان داد که ناد   زین  نگیچیمارکوف سوئ   میر   رییتغ  کردی. استفاده از رو

 رانیا  هیبازار سرما  لیرا در تحل  یر  یغ   یایپو  یکردهایرو  تیکه اهم  یاجه ی بر بازار سهام منجر شود؛ نت  هااستیاثر س  زنادرست ا  یهابرداشت 

 . سازدیبرجسته م

محدود  یکی داده  ن یا  ی اصل  یهاتیاز  از  استفاده  پو  ی هاپژوهش  است  ممکن  که  است  و  کوتاه  یهاییایسالانه  سهام  بازار  مدت 

  ق یدق  ی هاداده  ی به بر   یدسترس  تیمحدود  ن،یطور کامل منعکس نکند. همچنرا به  یاقتصاد  یهابه شو   گذارانهیسرما  عیسر  یهاواکنش

تمرکز م العه بر   ن،یبر دقت برآوردها اثرگذار باشد. افزون بر ا  تواندیاستفاده شود که م  نیجانش  یهاشا    زموجب شد که ا  یو مال   ینهاد

 ها در نظر گرفته نشود.و شرکت ع یرفتار صنا یس ح کلان بازار سهام باعث شد ناهمگن

واکنش بازار سهام   ترقیدق  یماهانه، به بررس  ا ی  ی فصل یهابا تناوب بالاتر، مانند داده یهابا استفاده از داده  توانندیم   ی آت  یهاپژوهش

  یاز سازوکارها  یترقیبه در  عم  تواندیم   ی شرکت  ای   یدر س ح بخش  رهایمتغ  نیاثرات ا  یبررس  نیبپردازند. همچن  ی استیس  یهابه شو 

  یدیجد  ریمس  تواندیم  زین  گذارانهیو احساسات سرما  یرفتار  یهابا مدل  می ر   رییتغ  یکردهایزمان روهم  یری کارگمنجر شود. به   هاو  انتقال ش

 فراهم آورد. نده یآ یهاپژوهش یبرا

رکود و رونق    طیبه تفاوت شرا  ،یو ارز  یپول  یهااستیس  یدر طراح  د یبا  یاقتصاد  گذاراناستیکه س  دهد یپژوهش نشان م  ن یا  جینتا

نقش    تواندیم  یو ثبات نهاد  تیشفاف  شیافزا  ،یحکمران  تیفیک  تیکنند. تقو  زیپره  کنوا تی  یهااستیداشته باشند و از اتخاذ س  ژهیتوجه و

به کاهش    تواند یم   یشده بان  مرکزو مدا لات حساب  یهدفمند نوسانات ارز تیریمد  ن،یکند. همچن  فا یبازار سهام ا  لکرد در بهبود عم  یمهم

 . دیمولد کم  نما ی هاتیبه سمت فعال ینگینقد  تیو هدا هیبازار سرما ی ثباتیب

 تعارض منافع 

 . وجود ندارد ی تضاد منافع گونهچیانجام م العه حاضر، ه در

 مشارکت نویسندگان 

 در نگارش این مقاله تمامی نویسندگان نقش یکسانی ایفا کردند. 
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 موازین اخلاقی 

 ا لاقی رعایت گردیده است.در انجام این پژوهش تمامی موازین و اصول 

 ها شفافیت داده

 ها و مآ ذ پژوهش حاضر در صورت در واست از نویسنده مسئول و ضمن رعایت اصول کپی رایت ارسال  واهد شد. داده

 حامی مالی

 این پژوهش حامی مالی نداشته است.
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