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The price-earnings ratio (p/e) is one of the most widely used criteria for evaluating 

and comparing stocks in the capital market. The p/e ratio shows significant variations 

(ranging from less than 6 to more than 20) among developing countries with relatively 

similar characteristics, such as higher risks, lower income, and faster economic 

growth. Identifying the underlying causes of these differences helps with a better 

understanding of how stocks are valued in different environments. Using annual data 

from 26 developing countries over the period 2003 to 2020, the analysis shows that 

political risk, as measured by the ICRG index, significantly reduces the p/e ratio. A 

10-point decrease in the political risk score decreases p/e ratio by 4/3-points. The 

results are robust to alternative model specifications, accounting for control variables 

such as dividend payout ratio (DPO), risk-free rate, GDP growth rate, inflation rate, 

and global risk index (VIX). Additionally, the results are held under different 

estimation techniques, including GMM and FGLS. 
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 هیسهام در بازار سرما  سهیو مقا  یابیارز  یمورد استفاده برا  یهااریمعترین  جیاز را  یکی(،  p/eبه سود )  متی نسبت ق 

ب  6)از بازه کمتر از    ی قابل توجه های  تفاوت  p/eاست. نسبت   با  درحال   ی هاکشور  انی( را در م20از    ش یتا  توسعه 

 نیعلت ا یی. شناسادهدی نشان م تر،عیسر یو رشد اقتصاد کمتردرآمد  شتر،یب سکیر لیمشابه از قب نسبتاً اتیخصوص

متفاوت بهای  طیسهام در مح  گذاریارزش  یبه شناخت چگونگ  تواندیها،  داده انجامدیمختلف  از  استفاده  با  های  . 

شده    حاسبهم  یاسیس  سکیبا تواتر سالانه نشان داده شد که ر  2020تا    2003  یهاسال ه  توسعه، در بازحال کشور در26

شاخص   نسبت  ICRGبا   ،p/e  کاهش ازامی  را  به  امت  10  یدهد.  کاهش  ر  ازیواحد    ، یاسیس  سکیشاخص 

  ب یپژوهش استحکام لازم را به جهت کنترل عوامل ضر  نیا  جی . نتاشودیمشاهده م   p/eواحدکاهش در نسبت  4/3

( رDPOپرداخت سود  بدون  نرخ سود  شاخص  GDPنرخ رشد    سک،ی(،  تورم و  نرخ  و    VIX  یجهان  سکیر، 

 ، داراست. FGLSو  GMMاستفاده از دو برآوردگر متفاوت   نطوری هم
 

 JEL:  G18,G15,G00  یبندطبقه

 یاسیس سکی(، رp/eبه سود ) متی بورس، نسبت ق  : یدیواژگان کل

 

ــــــــــــــــــــــــــــــــ ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ  

  :1404/  3/   5 تاریخ پذیرش:   1403/  9/    19تاریخ دریافت 
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 مقدمه . 1

نقد شوندگی و شفافیت بالای بازار سهام در کشورهای مختلف این بازار را به محلی برای 

های  آحاد اقتصادی تبدیل کرده است. یکی از شاخص  گذاریارزشانعکاس انتظارات و  

است. تغییرات این نسبت در    1سهام در بازار نسبت قیمت به سود   گذاریارزشمتداول برای  

ی بازار، نشانگر تفاوت  هاشرکتطول زمان و در بین کشورها علاوه بر نمایاندن عملکرد  

دهد. بسیاری از  می  تجاری در آن رخهای  است که فعالیت  2اجتماعی -در فضای اقتصادی 

ان و تحلیل گران نیز از این نسبت به عنوان معیاری برای مقایسه و ارزش گذاری  گذارسرمایه

کنند. در محاسبه این نسبت برای هر سهم، قیمت هر سهم به سود به  می  ها استفاده شرکت

شود. سهولت در محاسبه این نسبت برای هر سهم  می  ماه گذشته تقسیم   12دست آمده در  

موجود در صنایع مختلف و کل بازار سهام به استفاده گسترده  های  و برای برآیند شرکت

آنجا که قیمت سهام، انعکاسی  منجر شده است. همچنین، ازها  و پژوهش ها  از آن در تحلیل

شرکت آینده  عملکرد  به  نسبت  انتظارات  نسبت  از  معیار   p/eهاست،  یک  از  فراتر  نیز 

گذاران نسبت  بینی سرمایهبینی و بدخوشه  از درج   تأثرنگر است. این انتظارات، خود مگذشته

 انداز آتی برای یک شرکت، صنعت و یا کشور است. به چشم

عوامل   از  شرکت   مؤثر یکی  عملکرد  فعالیت ها  بر  محل  کشورهای  سیاسی  فضای 

نشان داده  بازار آنهاست. مطالعات  به کشور سرمایه درکشور اند که  نسبت  نوظهور  های های 

  ؛ 1996،  4ارب  ؛ 1996،  3های سیاسی دارند )دیامونتهثباتی یافته، حساسیت بیشتری به بی توسعه 

ــــــــــــــــــــــــــــــــ ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ  

1. p/e ratio 

2. Socio-economic 

3. Diamonte 

4. Erb 
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تنوع 2002،  1بیلسون همچنین،  کشور (.  میان  سهام  ریسک بخشی  با  متفاوت،   های  سیاسی 

که اند  ( نشان داده 1995سازی ریسک و بازدهی بینجامد. کاست و سورت ) تواند به بهینه می 

کشور  ریسک وجود  با  بین   های  پرتفولیوی  یک  در  متفاوت  کاهش سیاسی  باعث  المللی، 

 و بررسی اثر ریسک  توسعهحال های در شود. از این رو، شناخت بازار ریسک کل پرتفولیو می 

تری را تواند دید روشن ، می p/eسرمایه همانند نسبت  های مهم بازار ها بر متغیر سیاسی کشور 

مخاطرات سیاسی  تأثیر کند. در این پژوهش  ها فراهم گذاری در این نوع از بازار برای سرمایه 

 سؤال  شود. به طور خاص می   در اقتصادهای نوظهور و در حال توسعه ارزیابی   p/eبر نسبت  

پایدار و معناداری بر نسبت   تأثیر تواند  می   پژوهش این است که آیا افزایش ریسک سیاسی 

p/e   .در بازارهای کشورهای نوظهور، در حال توسعه و روبه رشد داشته باشد 

 به دلیل پتانسیل رشد بالاتر   3توسعه حالو یا در   2نوظهور ه  مطالعه بر روی بازارهای سرمای

به پورتفولیوو ایجاد فرصت مناسب برای تنوع ،  4ی )کاست و سورت المللبین های  بخشی 

فرد، شرایط  بههای اقتصادی منحصرتوجه این پژوهش است؛ وجود ویژگی  (، مورد1995

ها را حائز اهمیت  های به خصوص، مطالعه بر روی این نوع از بازارنهادی متفاوت و ریسک

می بین مضاعف  مالی  ادبیات  در  داردکند.  وجود  نظر  اتفاق  بازار  المللی  در  که  سرمایه 

درکشور پرتوسعهحالهای  پرنوسان،  همبستگی بازدهتر،  دارای  و  و  تر  یکدیگر  با  کمتر 

 (. 1999، 5جهانی هستند )گئوتزمان و گورینهای بازارفاکتور

ــــــــــــــــــــــــــــــــ ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ  

1. Bilson 

2. Emerging 

3. Developing 

4. Cosset & Suret 

5. Goetzamann & Jorion 
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( نوظهور  بازارهای  بر  علاوه  پژوهش  این  رشد1( کشور  16در  روبه  بازارهای   ،2  

 4. شودمی  بررسی  2020تا    2003های  و بازارهای ایران و آرژانتین در فاصله سال  3(کشور8)

5یافته، نوظهور و روبه رشد، توسط  های توسعهها به گروهبندی کشور دسته
MSCI  بر اساس ،

توسعهمعیار بازارهای  شرکتیافتگی  تعداد  اقتصادی،  ثبات  قبیل  از  اندازه  سرمایه  ها، 

گذارای خارجی، آسانی ورود و خروج سرمایه و...  شوندگی، امکان سرمایهها، نقدشرکت

سیاسی کشورها،    معیار مورد استفاده در این پژوهش برای سنجش ریسک  .انجام شده است

6شاخص  
ICRG    7است که توسطGroup  PRS   شود. شاخص  منتشر میICRG    به صورت

بیلسون،  ؛  1996ارب،  ؛  1996مالی همچون )دیامونته،  ه  ای در مقالات معتبر حوزگسترده

؛  2015دمیک،  ؛  2015لهکنن،  ؛  2011آسیدو و لین،  ؛  2011بکرت،  ؛  2003حسن،  ؛  2002

 است.( استفاده شده2017سولمن، 

ریسک امتیاز  موزون  ICRGسیاسی    متغیر  میانگین  اساس  بر  و  ماهانه  صورت  به   ،

محاسبه  این شاخص  ذیل  مختلف  معیارهای  در  هر کشور  شود.  می  امتیازات کسب شده 

گیرد. تعریف و وزن  امتیازدهی به معیارها بر اساس قضاوت کارشناسان خبره صورت می

ــــــــــــــــــــــــــــــــ ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ  

های ترکیه، چین، اندونزی، تایلند، چک، کره جنوبی، هند، تایوان، شیلی، مصر، فیلیپین،  کشور .1

 .لهستان، مالزی، یونان، آفریقای جنوبی و برزیل

2.  Frontier markets   نیافته وضعیت بهتری دارند اما هنوز به  توسعههای  ها از کشور : این کشور

 اند.های نوظهور رشد نکرده ی کشوراندازه 

 سریلانکا، اردن، بنگلادش، بحرین، تونس، صربستان، رومانی و نیجریه های کشور .3

 استکشور، در پیوست )آ( گزارش شده زمانی مورد مطالعه برای هریها و بازه اطلاعات کشور .4

5. Morgan Stanley Capital International 

6. International Country Risk Guide  

7. Political Risk Servies Group 
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است. در این شاخص بر اساس  معیارهای ذیل این شاخص در پیوست )ب( گزارش شده

بین  حوزه  برآیند وضعیت ریسک  امتیازی  برای هر کشور،  به آن    100تا    0های مختلف 

 سیاسی کمتر است. شود که امتیاز بالاتر به معنای ریسککشور اختصاص داده می

در بازارهای مختلف،    p/eریسک سیاسی بر نسبت    تأثیردر این پژوهش برای سنجش  

مدل تخمینگرهای    زادرونهای  از  و  وابسته(  متغیر  وقفه  برای    FGLS  1و  GMM)با وجود 

سال استفاده شده است. از آنجا که در کنار ریسک    17کشور در حال توسعه در طول  26

ند، متغیرهای کنترلی مختلف با اتکا به  مؤثربازارها    p/eسیاسی عوامل دیگری نیز بر نسبت  

ادبیات موضوعی استخراج و در تصریحات استفاده شده است. پس از کنترل کردن برای 

متغیرهایی مانند ضریب پرداخت سود، نرخ رشد سود، نرخ سود بدون ریسک و تورم، نتایج 

بازارهای نوظهور، در حال توسعه و روب بیشتر در  اینکه ریسک  از  به  حاکی است  ه رشد 

واحد افزایش ریسک   10شود. به طور خاص، به ازای  می  منجر  p/eکاهش معنادار نسبت

)کاهش   سیاسی  10سیاسی  ریسک  شاخص  نسبت  ICRGامتیاز   )p/e  ،4/3  واحدکاهش  

متفاوت  می تخمینگرهای  از  استفاده  و  مدل  مختلف  تصریحات  به  نسبت  نتیجه  این  یابد. 

 است. 2مستحکم 

رو در این مقاله به این صورت است که ابتدا مبانی نظری این پژوهش شرح  روند پیش 

مطالعات ایشان  های  شود و یافتهمی  شود، سپس مروری بر مطالعات گذشته انجاممی  داده

های  شود. در ادامه پس از معرفی منابع دادهمی  شرح داده  p/eبر نسبت    مؤثرعوامل    در زمینه

ــــــــــــــــــــــــــــــــ ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ  

1. Feasible Generalized Least Squares 

2. Robust 
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یافته به شرح روش پژوهش و  به  پرداخته میها  استفاده مدل،  نیز  شود. بخش نهایی مقاله 

 بندی نتایج حاصل از پژوهش  اختصاص دارد. جمع

 مبانی نظری . 2

پایه تئوریک  نسبت  مدل  برای  موضوعی  ادبیات  در  استفاده  مورد  مدل گوردون  p/eایِ   ،

و با فرض رشد سود   (DDM)( است. این مدل برگرفته از روش تنزیل سود تقسیمی 1962)

، ارزش یک دارایی  )k(  2مورد انتظار و نرخ بازدهی مورد انتظار   )d(  1، سود تقسیمی )g(ثابت  

 دهد.نشان می( 1) رابطهرا به صورت 

𝑝 =
  𝐸(𝑑)

𝑘−𝑔
 (1 )  

کنند. سود هر یک از اجزای معادله مدل گوردون نقش مهمی در تعیین ارزش دارایی ایفا می 

گذار انتظار دارد به صورت سود دهنده مبلغی است که سرمایه نشان    E(d)تقسیمی مورد انتظار  

گذار بیانگر نرخ بازدهی است که سرمایه   kتقسیمی دریافت کند. نرخ بازدهی مورد انتظار  

دهنده نرخ رشد سود نیز نشان     gبت  گیرد. نرخ رشد ثا گذاری خود در نظر می برای سرمایه 

دهنده اختلاف بین نرخ بازدهی مورد انتظار نیز نشان    k – gتقسیمی در طول زمان است. رابطه  

 .و نرخ رشد سود تقسیمی است که نقش کلیدی در تعیین ارزش دارایی دارد 

 آید.به دست می p/e( برای  نسبت 1)ه ، رابط(e)سود ( بر 1) با تقسیم دو طرف رابطه

𝑝

𝑒
 =

  𝐸(𝑑 𝑒⁄ )

𝑘−𝑔
 (2 )  

ــــــــــــــــــــــــــــــــ ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ  

1. Dividend 

2. Required Rate of Return 
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 13  ... به سود متی بر نسبت ق یاسیاثر مخاطرات س یبررس

 
را  ها  صنایع و یا بازار سرمایه کشور  ها، این نسبت به صورت مقطعی، امکان مقایسه شرکت

ن در مورد جریان  گذارسرمایهکند. همچنین از آنجا که حاصل برایند انتظارات  می  فراهم

تواند تصورات  می  دارد وای  درآمدی آینده است، به صورت سری زمانی نیز کاربرد مقایسه

 ان را نسبت به شرایط و چشم انداز آینده، نمایندگی کند.گذارسرمایه

( معادله  عوامل  می  (،2بنابر  نسبت    مؤثرتوان  که    p/eبر  کرد  تقسیم  دسته  سه  به  را 

 از ضریب پرداخت سود، نرخ رشد سود و بازدهی مورد انتظار. اند عبارت

اثر مستقیم و مثبتی    (d( انتظار بر این است که ضریب پرداخت سود )2)  بر اساس رابطه 

توان به این موضوع اشاره کرد که وقتی  در تفسیر این رابطه میداشته باشد.    p/eبر نسبت  

میها  شرکت تقسیم  را  آمده  دست  به  سود  از  بالاتری  مخابره  درصد  را  پیام  این  کنند، 

کنند که توانایی حفظ سود خود در این سطوح را در بلند مدت دارا هستند و سود به  می

 دست آمده پایدار است. 

مستقیم   (، انتظار بر وجود رابطه2نیز  بر اساس معادله ) (g)در خصوص نرخ رشد سود 

که قیمت سهام بازتابی از سودهای انتظاری آینده است؛ بنابراین    است. چرا  p/eآن با نسبت  

 خواهد بود.   p/eرشد سود بالاتر نیز متناظر با افزایش قیمت سهام و به تبع آن افزایش  نسبت  

نقش حیاتی در مدل گوردون ایفا  عاملی است که    (k)در نهایت بازدهی مورد انتظار

قابل توجهی    تأثیرتواند  می   k. تغییرات در  و تمرکز اصلی این پژوهش نیز بر آن است  کندمی

یابد کاهش می افزایش یابد، ارزش فعلی دارایی  kدارایی داشته باشد. اگر    گذاری ارزشبر  

 .  خواهد شد  p/eکه منجر به کاهش نسبت 

انتظار مورد  تحت    (k)  بازدهی  که  است  انتظارات    تأثیرعاملی  و  بازار  شرایط 

صحیح  سرمایه تعیین  و  دقیق  بررسی  دارد.  قرار  بهتر  می  kگذاران  تحلیل  به  تواند 
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بینی رفتار بازار کمک کند. شرایط اقتصادی نظیر تورم، نرخ ها و پیش دارایی  گذاری ارزش

 .گذار باشندتأثیرk  توانند برمی از عواملی هستند که  و ثبات سیاسی بهره بانکی

معیار قرار دادن مدل گوردن و ملاحظاتی که در پیشنیه ذکر شده   پژوهش حاضر، با

بر   تأکیدبا    ، قصد دارد نقش این متغیر را(k)  بازدهی مورد انتظارعامل    تمرکز بر  است، با

مورد  های مورد نظر را  بازار سرمایه در کشور  p/eدر تعیین نسبت    وضعیت ریسک سیاسی

 بررسی قرار دهد. 

 پیشینه پژوهش . 3

شده، به صورت درون کشوری  انجام  p/eبر نسبت    مؤثرعوامل  ه  اکثر مطالعاتی که در زمین 

کرده، رامچاران  را به صورت بین کشوری بررسی  p/eای که نسبت  است. اما تنها مطالعهبوده

( است که در پژوهش خود، اثر دو عامل عملکرد اقتصادی و وضعیت اعتباری را به  2002)

بازار نوظهور )در آمریکای لاتین، آسیا، اروپا    21در    p/eبر نسبت    مؤثرعنوان عوامل کلیدی  

باز برای  آفریقا(  ساله  و  قرار  1999تا    1992های  زمانی  مطالعه  مورد  سالانه  تواتر  با    ،

بازارداده داشت  اذعان  او  کشوراست.  در  نوظهور  کمتر  های  یا  توسعههای  یافته 

های اقتصادی،  ، بیشتر متکی بر رشد واقعی اقتصادی هستند و بنابراین چرخهتوسعه حالدر

و    تأثیر سهام  بازار  عملکرد  بر  کشور  گذاریارزشبالایی  این  دیگر  در  از  دارد.  ها 

ارز،  نرخ  نوساناتثباتی سیاسی،  های به خصوصی مانند بیها، ریسکهای این بازارویژگی

ناابزار هج های  نقد  1مناسب  ضعف  سرمایه،  دستوری  کنترل  ریسک،  شوندگی  کردن 

ــــــــــــــــــــــــــــــــ ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ  

1. Hedge 
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است. در پژوهش وی   1شرکتی کافی بودن حاکمیتمتقارن بودن اطلاعات و نامالی، نابازار

پیمایش 2از 
Risk  Country  Euromoney   وضعیت اقتصادی و  های  برای استخراج شاخص

است. در این پیمایش، عملکرد اقتصادی )پتانسیل رشد( و امتیاز  سطح ریسک استفاده شده

امتیاز    3متغیره شود. در حالت رگرسیون تکاعتباری )ریسک( برای هر کشور محاسبه می

معادل   بالاتر  )امتیاز  اعتباری  امتیاز  و  بالاتر(  رشد  معادل  بالاتر  )امتیاز  اقتصادی  عملکرد 

به ترتیب، در سطوح   بر نسبت    5و    1ریسک کمتر(،  اثر مثبت و معناداری را     p/eدرصد 

اقتصادی دارای اثر   تنها متغیر امتیاز عملکرد 4متغیره دادند. اما در حالت رگرسیون چندنشان

می نظر  به  است.  بوده  معنادار  و  حالت  مثبت  در  اعتباری  امتیاز  اثر  نبودن  معنادار  رسد 

متغیره، ناشی از همبستگی بالای دو متغیر امتیاز اعتباری و عملکرد اقتصادی  رگرسیون چند

نویسندبوده مجموع،  در  به  ه  است.  سودآوری(  )پتانسیل  اقتصادی  عملکرد  از  مقاله،  این 

 برد.های نوظهور نام میدر میان بازار p/eاختلاف نسبت ه کنندعنوان عامل تعیین 

درون صورت  به  که  مطالعاتی  به  ادامه  عوامل  در  به  نسبت    مؤثرکشوری    p/eبر 

در    p/eبر نسبت    مؤثر شد، عوامل کلیدی و  که گفته  طورهمانشود.  اند اشاره می پرداخته

اند از ضریب  اند، عبارتادبیات موضوعی، که پایه تئوریک خود را از مدل گوردون گرفته

موضوعی،   ادبیات  به  توجه  با  انتظار.  مورد  بازدهی  و  سود  رشد  نرخ  سود،  پرداخت 

  p/eها بر نسبت  مورد استفاده در ادبیات موضوعی برای این عوامل و اثر آن های  شاخص

 گردد.  بررسی می

ــــــــــــــــــــــــــــــــ ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ  

1. Inadequate corporate governance    
2. Survey 

3. Uni-variable 

4. Multivariable 
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   1. ضریب پرداخت سود 1-3

، مثبت و معنادار بوده است )ریلی،  p/eدر مطالعات متعدد اثر ضریب پرداخت سود بر نسبت  

(. بنابراین در 2004شمس الدین،  ؛  2017جیتمانروج،  ؛  1991کنستند،  ؛  2000وایت،  ؛  1983

 ، اتفاق نظر وجود دارد. p/eمورد ارتباط مستقیم میان متغیر ضریب پرداخت سود و نسبت 

 2. رشد سود2-3

اند؛ ( استفاده کردهEx-Anteنگر )های رشد سود به صورت آیندهبرخی مطالعات، از داده

-Ex)نگر  های گذشتهبینی، از دادههای پیش اما سایر مطالعات به دلیل در دسترس نبودن داده

Post)  اند،  نگر استفاده کردهاند. در مطالعاتی که این متغیر را به صورت گذشتهاستفاده کرده

 اند.برخی مطالعات اثر مثبت و معناداری مشاهده کرده

بر روی سهام خارجی قابل معامله در    1996تا    1988( با دوره زمانی  1998نیکبخت ) 

با دوره زمانی  2004الدین )بورس آمریکا، شمس  بازار    2001تا    1983(  بر روی شاخص 

با دوره زمانی  2002((، رامچاران  ASX 200سهام استرالیا ) کشور   21بر    1999تا    1992( 

بر روی شاخص بازار سهام کانادا       1997تا    1965( با دوره زمانی  2002نوظهور، آماکو )

(TSE 300( ویرچانتو  و  هانگ   ، زمانی  2012(  دوره  با  سهام    2007تا    1997(  روی  بر 

های  بر روی سهام شرکت  2014تا    2000( با دوره زمانی  2017چینی و ارسلان )های  شرکت

 اند. ترکیه مطالعه و اثر مثبتی را مشاهده کرده

ــــــــــــــــــــــــــــــــ ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ  

1. Dividend payout ratio (DPO) 
2. Earnings Growth 
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باور و مورس ) با دوره زمانی  1978اما   های  با مطالعه سهام شرکت  1974تا    1956( 

معناداری میان این دو متغیر مشاهده نکردند و در تفسیر عدم رابطه، خاطر    آمریکایی رابطه

ان موقت در نظر  گذارسرمایهکه تغییرات رشد سود در طول یک سال توسط  اند  نشان کرده

( چو  همچنین،  است.  شده  سال  1994گرفته  در  مقطعی  صورت  به  سهام   1987(  برای 

های  برای سهام شرکت  2009تا    2005( با دوره زمانی  2012آمریکایی، افزا )های  شرکت

اردنی و   های  برای سهام شرکت  2016تا    2011( با دوره زمانی  2019پاکستانی، فیرهت )

های  بازار سهام کشورهای  برای شاخص  2014تا    1988( با دوره زمانی  2019شمس الدین )

G7 اند. اثر معناداری را مشاهده نکرده 

های  دادهبا استفاده از  )  نگردر مقابل، مطالعاتی که متغیر رشد سود را به صورت آینده

استفاده    محقق شده دوره بعدی به عنوان پیشبینی و فرض قابل پیشبینی بودن آن در دوره قبل(

اند )باور و یافته  p/eمثبت و معناداری را بین نرخ رشد سود و نسبت  ه  اند، همگی رابط کرده

روست،  ؛  2000وایت،  ؛  1994چو،  ؛  1983ریلی،  ؛  1978مورس،   و  زورن،  ؛  2006جین 

 (. 2017جیتماروج، ؛ 2009

 . بازدهی مورد انتظار 3-3

(،  2عامل اثرگذارِ مورد توجه در این پژوهش، بازدهی مورد انتظار است. بر اساس رابطه)

شود. از آنجا که خود این عامل  می  منجر  p/eافزایش بازدهی مورد انتظار به کاهش نسبت  

  مرسوم برای دنبال کردن رفتار آن استفادههای  ندارد، از برخی  شاخصای  شاخص یگانه

های نرخ سود بدون شود که به طور کلی برای این منظور در ادبیات موضوعی، از متغیرمی
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کدام از این  استفاده شده است. در ادامه اثر هر  های ریسکنرخ تورم و شاخص  1ریسک

 شود. ها به صورت جداگانه شرح داده میمتغیر

 . سود بدون ریسک 3-3-1

ای تحت عنوان مدل فد وجود دارد که بیانگر همبستگی بین عایدی اوراق کم ریسک  رابطه

( سهام  نقدی  عایدی  و  )D/Pدولتی  انگستورم  و  بکائرت  است.  مدل  2010(  اساس  بر   ،)

گذاری گوردون، عایدی انتظاری سهام و بازدهی انتظاری اوراق کم ریسک را به  قیمت

 ( نشان دادند: 4( و )3)ه ترتیب به صورت دو رابط 

EY = -DIV + RRF + ERP   (3 )  

BY = EINF + RRF + IRP (4 )  

نرخ   RRFنرخ رشد سود تقسیمی،    DIVعایدی انتظاری نقدی سهام،    EY(،  3که در معادله )

 سهام هستند.  2صرف ریسک  ERPبازدهی حقیقی )تورم کسر شده( و 

  RRFتورم انتظاری،    EINFبازدهی انتظاری اوراق کم ریسک،    BY( نیز  4در معادله )

 هستند. 3صرف ریسک تورم  IRPنرخ بازدهی حقیقی و 

بر   مؤثر  عوامل  تحلیل  با  )ایشان  سهام  نقدی  انتظاری  انتظاری   و  EY)عایدی    عایدی 

(، در جستجوی عامل مشترکی بودند که بین این  4و    3)معادلات    (BY)  ریسکاوراق کم

ــــــــــــــــــــــــــــــــ ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ  

1. Risk-free rate 

2. Risk Premium 

نباشد،  .  3 انتظار  مطابق  تورم  که  در حالتی  اوراق  داری  نگه  بابت  دارند  انتظار  افراد  که  بازدهی 

 دریافت کنند.
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که این عامل مشترک، افزایش    گرفتند   هکند. در نهایت، نتیج دو متغیر همبستگی ایجاد می

چرا که در شرایط تورمی، ریسک افزایش یافته و به ترتیب    .ریسک در شرایط تورمی است

و صرف ریسک    ( ERP)  1صرف ریسک سهامهای  ، متغیر4و    3های  در سمت راست معادله

های  ، متغیر  4و    3های  یابند. در نتیجه، به ترتیب در سمت چپ معادلهافزایش می  (IRP)تورم  

( افزایش یافته  BY)  و عایدی انتظاری اوراق کم ریسک  EY)عایدی انتظاری نقدی سهام )

 شود.  می میان این دو متغیر همبستگی مشاهده و

توان نتیجه  می  دهد،می  را کاهش   p/eنسبت  از آنجا که افزایش ریسک، به وضوح  حال  

گرفت که عامل ایجاد همبستگی )رییسک تورمی( میان عایدی اوراق کم ریسک و عایدی  

موجب همبستگی معکوس میان عایدی  است و    مؤثرنیز    p/eنقدی سهام در خصوص نسبت  

 شود. می نیز  p/eاوراق کم ریسک با نسبت 

می  ریسک،  بدون  سود  که  آنجا  از  نیز  شهودی  طور  برای  به  جایگزین  یک  تواند 

به  سرمایه تمایل  ریسک،  بدون  سود  نرخ  افزایش  طبیعتا  باشد،  سهام  بازار  در  گذاری 

میسرمایه کاهش  را  سهام  بازار  در  صورت  گذاری  زمینه  این  در  که  مطالعاتی  در  دهد. 

، استنباط شده  p/eبدون ریسک و نسبت  معکوس و معناداری میان نرخ سود  ه  اند، رابطگرفته

؛ 2017جیتمانروج،  ؛  2009زورن،  ؛  2004شمس الدین،  ؛  2002آماکو،  ؛  1983است )ریلی،  

 (. 2019شمس الدین، 

ها ارتباط معناداری بین این دو متغیر یافت  اند که در آنالبته در مقابل، مطالعاتی نیز بوده

)نشده  روست  بررسی شاخص  2006است.  با   )S&P 500  سال و    2003تا    1952های  طی 

ــــــــــــــــــــــــــــــــ ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ  

 ما به تفاوت بازدهی بدون ریسک و بازدهی مورد انتظار برای قبول خرید سهام. .1
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بازه دو  به  دوره  این  بازه  تقسیم  از  هیچکدام  در  که  گرفت  نتیجه  بازدهی  ها  زمانی جدا، 

ندارد و علت را ناشی از ثابت بودن    p/eحقیقی )تورم خارج شده( اثر معنا داری بر نسبت  

( فیرهت  بلند مدت دانست،  بررسی سهام شرکت2019آن در  با  نیز  بازه های  (    اردنی در 

ارتباط معنا داری میان این دو متغیر نیافت که به تعبیر وی نیز، علت    2016تا    2011های  سال

عدم وجود ارتباط میان این دو متغیر، ناشی از عدم وجود تغییرات سود بدون ریسک در 

 بازه مورد مطالعه بوده است.  

 . تورم 3-3-2

معکوسی بین این  ه اند نیز به رابط کردهرا بررسی  p/e در مطالعاتی که اثر نرخ تورم بر نسبت

 (.  2006روست، ؛ 2000وایت، ؛ 1996کین، ؛ 1983اند )ریلی، یافتهدو متغیر دست

ها را ناشی از توهم  منفی نرخ تورم بر ارزش دارایی  تأثیر(  1979مودیگلیانی و کوهن ) 

سرمایه میان  میپولی  باعثگذاران  که  یک  می  دانند  از  حاصل  نقدی  جریان  شود 

با نرخ بهره اسمی، که عموماًگذارسرمایه به جای نرخ بهره حقیقی  افزایش  ی را    با تورم 

در نتیجه  ها  های شرکتکاهش ارزش حقیقی بدهی  تأثیر  ، و به علاوه  ؛یابد، تنزیل کنندمی

های تورمی و به دلیل توهم ناشی از آن،  ، در دورهp/eتورم را در نظر نگیرند. بنابراین نسبت  

  p/e(، اثر منفیِ تورم بر نسبت 2004گیرد. اما کمپل و ولتیناو )تری قرار میدر سطوح پایین 

لحاظ از  ناشی  بلکه  توهم،  از  ناشی  نه  توسط  را  تورمی،  اقتصادیِ شرایطِ  کردن صدمات 

میگذارسرمایه بنگاه  دانند،ن  حقیقی  رشد  کاهش  به  منجر  صدمات،  این  که  های  چرا 

تر  ریسکشوند. علاوه بر آن، در شرایط تورمی، محیط اقتصادی پراقتصادی در آینده می
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شوند، که در نتیجه آن، بازدهی مورد انتظار سهام  گذاران نیز ریسک گریزتر میو سرمایه

 یابد.کاهش می  p/eافزایش و به تبع آن  نسبت 

 سک یر. 3-3-3

بین کشوری کمی در مورد   بر    تأثیرهرچند مطالعات  اما    p/eعوامل مختلف  وجود دارد، 

بر بازدهی سهام )شاخص بازار سهام( غنی است. از آنجا که    مؤثرمطالعات در زمینه عوامل  

مانند نسبت   بازدهی سهام عامل ریسک  تأثیر، یکی از عوامل مهم و  p/eبه  بر متغیر  گذار 

به است، می پاسخ  برای  مطالعات،  نوع  این  از  ایده  سؤال   توان  در  پژوهش حاضر  گرفت. 

بین  ریسکمطالعات  اثر  اثر  کشوری،  و  مهم  عاملی  عنوان  به  بازدهی  سیاسی  بر  گذار 

است. در ادامه با توجه به اهمیت  های مختلف مورد توجه قرار گرفتهسرمایه در کشوربازار

بر دو متغیر بازدهی    مؤثراین پژوهش و تشابه بالای عوامل    سؤال  سیاسی در  متغیر ریسک

را به صورت    سیاسی و بازدهی بازار سهام  به مطالعاتی که ارتباط ریسک  p/eسهام و نسبت

 شود. اند، پرداخته میکشوری مورد بررسی قرار دادهبین 

( دیگران  و  ریسک2002بیلسون  که  معتقدند  فزاینده  تأثیرسیاسی    (  و  در  مهم  ای 

پورتفولیو تصمیم بهینه  تخصیص  برای  آنگیری  دارد.  رابطهها  امتیاز  ها  بین  معکوس  ای 

  افته یتوسعه  یهابازار  مورددر    ،های نوظهور یافتند اماسیاسی و بازدهی در بورس  ریسک

  کشورها  یاسی س  سکیر  از ی امت  سنجش   یبرا  ،ICRGاز شاخص    شانیانکردند.    دای پ  یارابطه

های  ساله  باز  یبرا  نوظهور  کشور  16  یبرا  همطالعه که با تواتر ماهان   ن یدر ا  .اندکرده  استفاده

 است:رگرسیون پانلی زیر برآورد شده مدل شده، انجام 1997 تا 1985

𝑟𝑖𝑡 = 𝑤𝑖 + β𝛥𝑃𝑅𝑖𝑡 +   θ𝑋𝑖𝑡 + Ɛ𝑖𝑡 (5 )  
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𝛥𝑃𝑅𝑖𝑡بازدهی تعدیل شده نسبت به بازدهی جهانی،    𝑟𝑖𝑡که در آن   امتیاز  ه  تغییرات ماهان   

های کنترلی نظیر نرخ ارز، تغییرات عایدی نقدی  نیز برداری از متغیر    𝑋𝑖𝑡سیاسی،    ریسک

ای منفی بین امتیاز  ( رابطه5سهام و واریانس بازدهی بورس هرکشور هستند. برآورد رابطه ) 

 دهد.تعدیل شده نشان میهای سیاسی و بازدهی ریسک

نیز در مطالعه2015لهکنن و هیمونن ) بین سال  49ای که روی  (  های  کشور نوظهور 

سیاسی )از دو منبع    با تواتر سالانه انجام دادند، دو متغیر دموکراسی و ریسک  2012تا    2000

ICRG    وIV  Polity  بازار سهام بازدهی  بر  امتیاز    مؤثر( را  افزایش  یافتند و نشان دادند که 

بازار سهام می  ریسک بازدهی  افزایش  به روش  سیاسی، باعث  ایشان    GMMشود. مطالعه 

System    دیامونته همچون  نیز  دیگری  مطالعات  است.  شده  انجام  متعدد  عوامل  وکنترل 

(، به نتایج مشابهی در مورد  2001و پروتی و ون اوجن )  (1996ارب و دیگران )(،  1996)

بهبود وضعیته  رابط بین  سهام    مستقیم  بازار  بازدهی  افزایش  و  ریسک(  )کاهش  سیاسی 

 اند.دست یافته

توان از چند بعد بررسی کرد. از جمله اینکه برای بار نخست  می  نوآوری این پژوهش را

شود. همچنین  می  به صورت بین کشوری بررسی  p/eاست که اثر ریسک سیاسی بر نسبت  

در گذشته با  ها  دسترسی به داده  با اقتصاد در حال توسعه در زمینههای  از آنجا که کشور

به رو بوده ادبیات موضوعی کمتر مورد مطالعه  ها  این گونه کشور  اند،محدودیت رو  در 

است. در  ها  تمرکز بر روی بررسی همین نوع از کشور  که در این مطالعه اتفاقاًاند  قرارگرفته

نیز تمامی مطالعات گذشته )به جز یک مورد که بازه زمانی مورد    p/eمورد بررسی نسبت  

اند، بنابراین خلا  ارد(، به صورت درون کشوری بودهمجزا از این مطالعه دکاملًا    ایمطالعه

 شود.می احساسکاملًا  کشوری در مورد این متغیروجود مطالعه بین 
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  بی ارتباط با گذشته  p/eدر این مطالعه از مدل پویا استفاده شده است چرا که نسبت  

برآورد   نشود،  نظر گرفته  در  وابسته،  متغیر  این خصوصیت  و در صورتی که  نیست  خود 

مزیت دیگر  از  شد.  خواهد  تورش  دچار  رگرسیونی  مدل  در  پژوهشهای  ضرایب     این 

کنترلی استفاده شده در مدل اشاره کرد که به این منظور، سعی  های  توان به تنوع متغیرمی

اثر خالص متغیر ریسک    ها، بر متغیر وابسته و کنترل آن  مؤثر شده با لحاظ تمامی عوامل  

 سنجیده شود. p/eسیاسی بر نسبت 

در نظر    p/eبین کشوری در مورد نسبت    همچنین برای نخست، ایران در یک مطالعه

شاخص بازار سرمایه نیز که به  های  گرفته شده است. مضاف بر آن، در مورد سایر متغیر

توان  می  صورت بین کشوری انجام شده است، ایران به ندرت حضور داشته و در مجموع

بین   صورت  به  سرمایه  بازار  مورد  در  که  است  مطالعاتی  محدود  از  پژوهش  این  گفت 

 مورد مطالعه قرار دارد. های کشوری بوده و ایران نیز جزو کشور

 داده ها . 4

 (ICRGامتیاز ریسک سیاسی )شاخص  

خریداری    Group PRS 1از موسسه  ، برای این پژوهش ICRGشاخص امتیاز ریسک سیاسی 

مختلفی که  های  یت حوزهع برآورد کارشناسان خبره، از وض  اسبر اسشده است. این متغیر  

برآیند وضعیت ریسک  . در این شاخص از  شوددهند، محاسبه میشاخص را تشکیل مین  ای

برای  های  حوزه بین    141مختلف  امتیازی  اختصا  هربه    100تا    0کشور،  داده    ص کشور 

 .ر، به معنای ریسک سیاسی کمتراستلاتشود که امتیاز بامی

ــــــــــــــــــــــــــــــــ ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ  

1. www.prsgroup.com 

 [
 D

ow
nl

oa
de

d 
fr

om
 q

je
rp

.ir
 o

n 
20

25
-1

1-
07

 ]
 

                            18 / 51

http://qjerp.ir/article-1-3695-fa.html


 1404 تابستان، 114 شماره، 33 سال /های اقتصادی ها و سیاستپژوهشنشریه علمی )فصلنامه(    24

 

تغییرات اندک متغیر   به دلیل  این متغیر به صورت ماهانه،  با وجود در دسترس بودن 

نسبت   بر  متغیر  این  تغییرات  اثر  بررسی  مدت،  ممکن    p/eامتیاز ریسک سیاسی در کوتاه 

م را    تأثراست  امتیاز ریسک سیاسی  اثر  به درستی  نتوان  و  قیمتی شود  موقت  نوسانات  از 

از شاخص   مطالعاتی که  دیگر  همانند  بنابراین  سیاسی    ICRGمشاهده کرد.  برای ریسک 

 های سالانه است. این متغیر، بر اساس دادههای اند، استفاده از دادهاستفاده کرده

 p/eنسبت 

ها )ایران ، مصر، تایلند، هند، کره جنوبی و بحرین(  برای برخی از کشور  p/eنسبت  های  داده

بازار سایت  کشوراز  کشورسرمایه  سایر  برای  است.  شده  گرفته  مربوطه  دلیل  های  به  ها 

داده عموم،  برای  رایگان  دسترسی  عدم  یا  و  اطلاعات  نبودن  سایت  موجود  از  ها 

www.ceicdata.comکشور اطلاعات  که  در،  جمعحالهای  را  میتوسعه  کند،  آوری 

کشور موجود است. این متغیر برای    26ها برای  خریداری شده است. در مجموع، این داده

های قابل معامله  برای شرکت  p/eهر کشور، از میانگین موزون )بر اساس ارزش بازار( نسبت  

این متغیر از  های  انی موجود برای دادهاست. بازه زمآن کشور محاسبه شده  ه  در بازار سرمای

 )نامتوازن( است. 2020تا  2003سال 

 ( DPOضریب پرداخت سود )

ها از سایت  دارند و داده p/eهای نسبت های ضریب پرداخت سود، شرایطی مشابه دادهداده

www.ceicdata.comکشور اطلاعات  که  در،  جمعحالهای  را  میتوسعه  کند،  آوری 

کشور موجود است. بازه    19ها، تنها برای  خریداری شده است. با این تفاوت که این داده

 )نامتوازن( است. 2020تا  2003این متغیر نیز از سال های زمانی موجود برای داده
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 رشد تولید ناخالص داخلی 

ها از رشد تولید ناخالص داخلی )به قیمت ثابت( به عنوان یک شاخص برای رشد سود شرکت 

بانک جهانیاستفاده می  ناخالص داخلی سالانه از سایت  تولید  های یا وبسایت   1شود. رشد 

 دریافت شده است.  2زدایی شدههای مربوطه، به صورت فصل بانک مرکزی کشور 

 سود بدون ریسک 

کشور برای  ریسک  بدون  سود  برخی  نرخ  برای  دارد.  متفاوتی  وضعیت  مختلف،  های 

دادهکشور آنها که  برای  دولتی  اوراق  بازدهی سالانهای  از  است،  بوده  موجود  این  ه  ها 

مربوطه( استفاده شده است. برای برخی دیگر های های بانک مرکزی کشوراوراق )از داده

 های بازدهی اوراق در دسترس نبود، از نرخ سود بانکی استفاده شده است.  ها که دادهکشور

 تورم 

کننده  مصرف  قیمت  شاخص  تغییرات  اساس  بر  تورم  از    3نرخ  یا  و  جهانی  بانک  از  که 

های مربوطه دریافت شده، به صورت سالانه محاسبه شده  بانک مرکزی کشور های  وبسایت 

 است. 

 VIXشاخص  

و مبتنی بر انتظارات نسبت به تلاطم    5که توسط بورس اختیار معامله شیکاگو   4شاخص تلاطم 

شاخص   معاملات  اختیار  عنوان  می  محاسبه  S&P 500ضمنی  به  گسترده  صورت  به  شود 

ــــــــــــــــــــــــــــــــ ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ  

1. World Bank 

2. Seasonally adjusted 

3. Consumer Price Index (CPI) 

4. Volatility Index (VIX) 

5. Chicago Board Options Exchange 
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استفاده  جهانی  بازارهای  مخاطرات  شاخص  می  شاخص  از    VIXشود.  ماهانه  صورت  به 

ریسکwww.finance.yahoo.comسایت   اثر  کنترلِ  برای  و  شده  دریافت  جهانی  ،  های 

این متغیر، از  های  استفاده شده است )مشترک برای کشور به منظور استفاده از  مختلف(. 

 های هر سال میانگین گرفته شده است.طی ماه VIXسطوح شاخص 

تا آغاز    2003سال  ه  شود، همگی از بازهای سالانه گزارش مینتایجی که بر اساس داده

به تفکیک برای دو حالت حضور و عدم حضور متغیر    2020سال   و  نامتوزان  به صورت 

شود. علت این تفکیک، این است که در  ( در مدل گزارش میDPOضریب پرداخت سود )

های  توان از داده( در مدل، تنها میDPOصورت استفاده از متغیر ضریب پرداخت سود )

کشور استفاده کرد. بنابراین، با وجود اهمیت حضور این متغیر در مدل بر اساس تئوری،  19

های  گیرد تا بتوان تعداد کشورها بدون حضور این متغیر نیز صورت میبرآورد ضرایب مدل 

 کشور افزایش داد.  26مورد مطالعه را به 

 های موجود در پژوهش گزارش شده است.آماره توصیفی سالانه متغیر 1در جدول 
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 پژوهش های  . آماره توصیفی متغیر1جدول  

 میانگین  متغیرها 
انحراف  

 معیار 
 دوره زمانی  تعداد کشورها  بیشینه کمینه 

 p/e 5/15 5/6 7/3 6/70 26 2003-2020نسبت 

 p/eنسبت 

 )بین کشوری( 
 2/4 4/6 2/21   

 p/eنسبت 

 )درون کشوری( 
 5 5/5 8/65   

امتیاز ریسک  

 سیاسی
4/63 9/8 6/42 7/81 26 2003-2020 

امتیاز ریسک  

 سیاسی

 )بین کشوری( 
 2/8 7/44 8/77   

امتیاز ریسک  

 سیاسی

 )درون کشوری( 
 5/3 2/54 75   

DPO 

 2020-2003 19 9/224 7/16 6/26 5/53 )درصد( 

 سود بدون ریسک 

 )درصد( 
4/7 7/4 4/0 7/35 26 2003-2020 

 GDPرشد 

 )درصد( 
3/2 8/1 7/2- 1/8 26 2003-2020 

 تورم 

 )درصد( 
3/5 2/5 5/1- 3/39 26 2003-2020 

 2020-2003 )مشترک(   VIX 4/18 9/5 11 2/32   26شاخص 

 های پژوهش  مأخذ: یافته      
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 پژوهش های روش شناسی و یافته . 5

برای این حالت از  های مورد استفاده در این پژوهش به صورت پانل )تابلویی( هستند.  داده 

 می تواند مناسب باشد.3یا اثرات تصادفی  2اثرات ثابت  1تلفیقی های یکی از روشها داده

یاد شده، در این پژوهش از دو  های  به منظور تشخیص روش مناسب در میان روش

ها(، در سطح  )تلفیقی بودن داده  0Hدو استفاده شده است. با رد فرضیه  لیمر و کای  Fآزمون  

درصدی در دو آزمون عنوان شده، نتیجه گرفت شد که مدل باید با اثر ثابت    1معناداری  

 برآورد شود.

  4همخطی 

چنددرتحلیل متغیرهای  بین  همخطی  مشکل  اگر  دهد،  متغیره،  رخ  دهنده  توضیح  های 

یابد و تفسیر معناداری ضرایب را دچار اشکال  زده شده افزایش میواریانس ضرایب تخمین 

ه  هم  5VIFدهنده،  های توضیحکند. برای بررسی امکان وجود مشکل همخطی میان متغیرمی

فاصله دارند. بنابراین،    10ها محاسبه شده است که همگی با اختلاف زیادی از عدد  متغیر

 ها وجود ندارد. نگرانی بابت وجود همخطی میان متغیر

ــــــــــــــــــــــــــــــــ ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ  

36. Pooled 

37. Fixed effect    
38. Random effect 

4. Multicollinearity 

5. Variance Inflation Factor 
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   1مانایی  آزمون

زمانی، بر  های سریسنجی در برآورد ضرایب برای دادههای سنتی و معمول اقتصادروش 

به    2واحد های مورد استفاده در مدل، مانا باشند. وجود ریشهاین فرض استوار است که متغیر

ها است. که منجر به بروز مشکلاتی در اعتبار آزمون های انجام شده معنی نامانا بودن داده

میمی ایجاد  کاذب  رگرسیون  مشکل  اصطلاحا،  و،  رایجشود  از  آزمونکند.  های  ترین 

اشاره کرد. فرض   3توان به آزمون هریس و زوالیسواحد )برای بررسی مانایی(، میریشه

آزمون این  در  ها  صفر  فرض  این  رد  صورت  در  که  است  واحد  ریشه  وجود  معنای  به 

برای این پژوهش  ها  مانا هستند. نتایج این آزمونها  توان نتیجه گرفت که متغیرمی  ها،آزمون

 .گزارش شده است 2در جدول 

واحد نیست. بنابراین نگرانی    دارای ریشه  p/e، نسبت  2از آنجا که بر اساس نتایج جدول  

 بابت مشکل رگرسیون واحد وجود ندارد.

  واحد  به عنوان متغیر وابسته در این پژوهش دارای ریشه  p/eدر صورتی که متغیر نسبت  

توانست مناسبت باشد. اما با توجه اینکه نسبت  می  نیز برای پژوهش   ARDL  4بود، مدلمی

p/e واحد نیست، استفاده از مدل  دارای ریشهARDL .موضوعیت ندارد 

  

ــــــــــــــــــــــــــــــــ ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ  

1. Stationarity 

2. Unit-Root 

3. Harris and Tzavalis 

4. Autoregressive Distributed Lag 
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 های ریشه واحد نتایج حاصل از تخمین آزمون .  2جدول  

 متغیرها 
 با روند  بدون روند 

 احتمال  آماره  احتمال  آماره 

P/E 9849/12- **0000/0 9578/7- **0000/0 

Risk Point 4874/0- 3130/0 2730/1 8985/0 

DPO 1841/11- **0000/0 4734/6- **0000/0 

INTEREST RATE 9369/1- *0264/0 2087/1 8866/0 

GDP GROWTH 3272/11- **0000/0 0617/8- **0000/0 

INFLATION 2889/9- **0000/0 1655/5- **0000/0 

VIX 6221/4- **0000/0 0728/0- 4710/0 

 های پژوهش  مأخذ: یافته    

 درصد است.  5درصد و * به معنی مانا بودن در سطح  1** به معنی مانا بودن در سطح 

 

  2ییزادرون و  1مدل پویا

ها در طول زمان، دارای ارتباط قوی با  های اقتصادی که ماهیت متغیربرای بسیاری از مدل 

شود. وقتی که در یک مدل، علاوه بر گذشته و آینده خود هستند، از مدل پویا استفاده می

وقفهمتغیر یا  وقفه  رگرسیونی،  معادله  راست  در سمت  مستقل،  نیز های  وابسته  متغیر  های 

پویا، ملاحظات خاص خود را دارند  های وجود داشته باشد، مدل دارای پویایی است. مدل

متغیر وابسته  ه  که باید مورد توجه قرار گیرند. از جمله، توجه به مشکل همبستگی میان وقف 

ــــــــــــــــــــــــــــــــ ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ  

1. Dynamic 

2. Endogeniety 
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کند و مدل را دچار  دهنده را نقض میهای توضیحبودن متغیر زابرونو جز خطا، که فرض 

 کند. می 1یی زادرونمشکل 

 ( است:6فرم استاندارد برای یک مدل نوعی پانل، به صورت معادله )

 

𝑦𝑖𝑡 = β0 + β𝑖𝑋𝑖𝑡 + μ 𝑖 + Ɛ 𝑖𝑡 (6 )  

های  متغیر 𝑋𝑖𝑡توضیحی،  های  ضریب متغیر   β𝑖عرض از مبدا،    β0متغیر وابسته،   𝑦𝑖𝑡که در آن  

 جز خطا هستند. Ɛ 𝑖𝑡اثر ثابت و   μ 𝑖توضیحی،  

شود که فرض عدم  متغیر وابسته، باعث میه  ییِ ناشی از حضور وقف زادروناما مشکل  

دهنده و جز خطا نقض شود. نقض این فرض، تخمین ضرایب را  های توضیحارتباط متغیر

متغیر  ه  ( به شکل یک مدل پویا )با وجود وقف 6کند. اگر مدل رگرسیون )دچار تورش می

 آید.  ( به دست می7نویسی شود، مدل رگرسیونی )وابسته( باز

 

𝑦𝑖𝑡 = β0 + β1𝑦𝑖,𝑡−1 + β𝑖𝑋𝑖𝑡 + μ 𝑖 + Ɛ 𝑖𝑡 (7 )  

( نیز در خود حاوی متغیر  7)ه  در سمت راست معادل  𝑦𝑖,𝑡−1حال با توجه به اینکه متغیر 

 μ)ثابت در طول زمان 
𝑖
( نیز که قسمتی از جز خطای  7در معادله )  μ 𝑖است، بنابراین با جز    (

ه  دهندتوان نتیجه گرفت متغیر توضیحداشت که در نهایت میمدل است، همبستگی خواهد

𝑦𝑖,𝑡−1 شود.یی نقض میزادرون، با جز خطا همبستگی دارد و فرض عدم 

را حذف کرد، که در آن صورت    μ 𝑖( تفاضل گرفت و جز  7توان از معادله )البته می

 آمد.( به دست خواهد8معادله )

ــــــــــــــــــــــــــــــــ ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ  

1. Endogeneity 
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∆𝑦𝑖𝑡 = β1(𝑦𝑖,𝑡−1 − 𝑦𝑖,𝑡−2) + β𝑖∆𝑋𝑖𝑡 + (Ɛ 𝑖𝑡 − Ɛ 𝑖,𝑡−1) (8 )  

 

معادل در  اینکه  به  توجه  با  نیز  8) ه  اما   )Ɛ 𝑖,𝑡−1  از مشکل   𝑦𝑖,𝑡−1، جزئی  است، هنوز 

توان مشکل  بنابراین حتی با تفاضل گرفتن نیز نمی  .1(یی وجود دارد )تورش نیکلزادرون

 های پویا حل کرد.یی را در مدلزادرون

، اهمیت بالای در دیدگاه  p/eمتغیر نسبت    گذشته در این پژوهش نیز با توجه به این که  

وقف گذار سرمایه  دارد،  متغیر ه  ان  از  یکی  عنوان  به  وابسته  استفاده  های  متغیر  مدل  در  کنترلی 

؛  1996در مدل، با ادبیات موضوعی نیز سازگار است )کین،    p/eنسبت  ه  شود. حضور وقف می 

 شود. می   یی معرفی زا درون (. در ادامه روش حذف مشکل  2017شمس الدین،  ؛  2017ارسلان،  

 GMM. روش 5-1 

های مدل، ( پس از تفاضل گرفتن از متغیر1981یی، اندرسون و هسایو )زادرونبرای حذف  

وقف  وقف ه  از  برای  ابزاری  عنوان  به  وابسته  متغیر  علت  ه  دوم  کردند.  استفاده  وابسته  متغیر 

از وقف  با وقفه  استفاده  متغیر  این  بود که  این  ابزار،  به عنوان  وابسته  متغیر  متغیر ه  دوم  اول 

وابسته، همبستگی بالایی دارد اما با جز خطا همبستگی ندارد. البته این روش در ادامه توسعه  

 ، کارایی در تخمین افزایش پیدا کرد.GMM پیدا کرد و به کمک روش

( باند  و  آرلانو  توسط  مدلی  آن،  از  اسم1991پس  به  که  شد  ارائه   ) GMM 

در سطحِ  ه  ها، از وقفشود. در این مدل، پس از تفاضل گرفتن از متغیرشناخته می2تفاضلی 

شود. اما ها استفاده میمتغیرهای سمت راست رگرسیون به عنوان ابزاری برای تفاضل متغیر

ــــــــــــــــــــــــــــــــ ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ  

1. Nickell bias 

2. Difference GMM 
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های  داشته باشند، وقفه 1(، اگر این متغیرها رفتار گام تصادفی1995آرلانو و باور )ه به عقید

ها،  ها هستند. با توجه به ضعف این نوع از ابزاردر سطح، ابزار ضعیفی برای تفاضل اول متغیر

(  1998معرفی شد که توسط بلوندل و باند )  2سیستمی   GMM، یعنی  GMMه  تعمیم یافت ه  نسخ

سیستمی، علاوه بر استفاده از    GMMتر شد و شکل نهایی به خود گرفت. در روش  کامل

ها نیز به  تفاضلی متغیره  ها، از وقف های در سطح به عنوان ابزار برای تفاضل اول متغیروقفه

 شود.  های در سطح استفاده میعنوان ابزار برای متغیر

مسئله ابزاراما  که  است  این  دارد،  وجود  ابزار  از  استفاده  مورد  در  که  مورد  ای  های 

متعامد خطا  جملات  با  باید  دارای    3استفاده  اینکه  و  باشند(  نداشته  )همبستگی  باشند 

نیز که یک مدل ابزاری است،    GMMی مدل باشند. در مدل  زادرونهای  همبستگی با متغیر

 باید همین شرایط برقرار باشد. 

، دو مسئله مهم باید مورد توجه  GMMبنابراین برای اطمینان از معتبر بودن نتایج روش 

از   بیش  تشخیص  موجب  که  است  ابزاری  متغیرهای  ازدیاد  اول،  مورد  گیرد؛  قرار 

دوم، خودمی4حد مورد  و  افزایش  شود  با  که  است،  خطا  اجزای  میان  سریالی  همبستگی 

گروهدوره تعداد  کاهش  یا  زمانی  حادهای  مسئله  دو  این  میها،  این  تر  به  توجه  با  شود. 

روش   ابزار  GMMموضوع،  از  استفاده  دلیل  )به  به  تفاضلی  نسبت  کمتر(    GMMهای 

های ابزاری،  تر است. برای بررسی اعتبار متغیرهای زمانی بلند، مناسبسیستمی، برای سری

ــــــــــــــــــــــــــــــــ ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ  

1. Random Walk 

2. System GMM 

3. Orthogonal 

50. Over-Identification 
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های  )با درجات آزادی معادل تعداد محدودیت  2دو -که با توزیع کای  1( )هانسن   Jاز آزمون  

می دست  به  مشخص(  حد  از  میبیش  استفاده  عدم آید،  آزمون،  این  صفر  فرضیه  شود. 

دهد که عدم رد آن، دلالتی بر معتبر های ابزاری با اجزای خطا را نشان میهمبستگی متغیر

همچنین    و جز خطا(.ها  های ابزاری استفاده شده در مدل است )متعامد بودن ابزاربودن متغیر

های  نیز به منظور بررسی معتبر بودن استفاده از متغیر  3مشابه آزمون هانسن، آزمون سارگان

دو است و عدم رد فرض صفر  _ شود؛ آزمون سارگان نیز دارای توزیع کایمی  ابزاری انجام

 ابزاری است. های آن، حاکی از معتبر بودن متغیر

دوم  ه  را معتبر دانست، باید همبستگی مرتب  GMMهمچنین برای اینکه بتوان نتایج روش  

باند که برای این منظور طراحی شده  جز خطا آزمون شود. فرض صفر آزمون آرلانو و 

 دوم برای جز خطا است.ه است، به معنای عدم وجود همبستگی مرتب

های زمانی نسبت به تعداد کشورها  لازم به توضیح است که به دلیل بالا بودن تعداد دوره

  GMMسیستمی مناسب این پژوهش نیست. بنابراین، از روش    GMMو ازدیاد ابزارها، روش  

شود. مدلی که در این پژوهش به  تفاضلی به عنوان روش اصلی در این پژوهش استفاده می

 ( آمده است.9)ه شود، در رابطتفاضلی برآورد می  GMMروش 

 

 (
𝑝

𝑒
 it) = λ  (

𝑝

𝑒
 it−1) + β (𝑅𝑖𝑠𝑘 𝑃𝑜𝑖𝑛𝑡 𝑖𝑡)  + ∑ θj (Z𝑗it

𝐽
𝑗=1 )  + μ i + ε it (9 )  

 

ــــــــــــــــــــــــــــــــ ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ  

1. Hansen test 

51. Chi-Square    
3. Sargan test 
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)(،  9) ه  در رابط 

𝒑

𝒆
 it)    وPoint  Risk  به ترتیب نسبت قیمت به سود و امتیاز ریسک سیاسی برای ،

 نیز به شرح زیر است:   (Z𝑗𝑖𝑡) های کنترلی  ام هستند. همچنین بردار متغیر   tام در سال    iکشور  

 

Z𝑗𝑖𝑡 =

(

 
 
 
 
 
 

𝐷𝑃𝑂 𝑖𝑡
 

𝐼𝑛𝑡𝑒𝑟𝑒𝑠𝑡 𝑅𝑎𝑡𝑒 𝑖𝑡  
 

𝐺𝐷𝑃 𝐺𝑟𝑜𝑤𝑡ℎ 𝑖𝑡
 

𝐼𝑛𝑓𝑙𝑎𝑡𝑖𝑜𝑛 𝑖𝑡
 

𝑉𝐼𝑋 𝑡 )

 
 
 
 
 
 

   

 

 

(، نرخ سود بدون ریسک  𝐷𝑃𝑂ضریب پرداخت سود )  :اند ازعبارت   Z𝑖𝑗𝑡متغیرهای بردار  

(𝑅𝑎𝑡𝑒 Interest  نرخ رشد  ،)GDP  (𝐺𝑟𝑜𝑤𝑡ℎ 𝐺𝐷𝑃( نرخ تورم  و   )𝐼𝑛𝑓𝑙𝑎𝑡𝑖𝑜𝑛  که دارای )

ام هستند. همچنین، شاخص ریسک جهانی    tبرای سال    tام و اندیس    iبرای کشور    iاندیس  

(VIX که تنها در بعد زمان ،)t های مختلف ثابت است. کند و برای کشورتغییر می 

کشوری که متغیر نسبت پرداخت سود   19تفاضلی برای  GMMنتایج برآورد به روش 

(DPO  در جدول دارد،  وجود  برایشان   )3  ( ستون  است.  شده  با  1گزارش  این جدول،   )

داده از  متغیر  19های  استفاده  تمامی  وجود  با  و  است.  کشور  شده  برآورد  مدل،  در  ها 

های مختلف است که، پس از  های بعدی به منظور تحلیل حساسیت مدل در حالتستون

 (، به ترتیب توضیح داده خواهند شد. 1پرداختن به  نتایج ستون )
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 کشور(  19تفاضلی )  GMM. نتایج روش  3جدول  

 متغیرها 
 کشور  19       

نوظهور و  

 مرزی 

 متوازن  نوظهور 

  (1) (2) (3) (4) (5) (6 ) 

P/E(-1) 
020177/0 

(60/0 ) 

010300/0 

(74/0 ) 

024709/0 

(55/0 ) 

010526/0 

(85/0 ) 

099733/0 

(43/0 ) 

100449/0 

(**04/0 ) 

Risk 

Point 

345005/0 

(***00/0)   

355639/0 

(***00/0)   

352220/0 

(**00/0 ) 

281276/0 

(***00/0 ) 

478489/0 

  (21/0) 

269293/0 

***  

(00/0)   

DPO 

200455/0 

(***00/0)  

202725/0 

(***00/0)   

197692/0 

(***00/0)    

211031/0 

( ***00/0 ) 

177895/0 

  ***

(00/0 ) 

001465/0 

  (99/0) 

Interest 

Rate 
707519/0- 

  (11/0) 

621545/0- 

(**02/0 ) 

672264/0- 

  (16/0) 

603725/0- 

  (27/0) 

232153/0- 

  (53/0) 

660397/0- 

  (57/0) 

GDP 

Growth 

616021/0 

  (14/0) 

606976/0 

  (**05/0 ) 

606518/0 

(***00/0)    

212248/1 

  

(***00/0)   

827747/0 

  (35/0) 

341830/0 

  (53/0) 

Inflation 
042994/0 

(76/0 ) 
 

066909/0 

(43/0 ) 

197344/0 

(20/0 ) 

458013/0- 

(**02/0 ) 

095182/0- 

  (74/0) 

VIX 
020708/0 

  (56/0) 
   

0211031/0 

  (72/0) 

064717/0- 

  (39/0) 

109640/0 

  (50/0) 

S&P 500 

Return 
  

017869/0 

( ***00/0)  
   

Prob (J-

statistic   

(Hansen)) 

508 /0    579 /0 466 /0 576 /0 369 /0 239 /0 

Prob 

(Arollano-

Bond 

AR(2)) 

718 /0 910 /0 552 /0 999 /0 778 /0 384 /0 

Prob 

(Sargan) 
300 /0 517 /0 439 /0 381 /0 454 /0 050 /0 

Obs 219 219 219 205 126 88 

 .  درصد است  10و   1،5*،** و *** به ترتیب به معنی معنادار بودن ضرایب در سطح ضرایب برآورده شده هستند؛  p.valueاعداد داخل پرانتز، 
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دوم در جز    ها، فرض عدم وجود همبستگی مرتبهستونه  در هم  3بر اساس نتایج جدول  

شود )همبستگی میان اجزای خطا وجود ندارد(. بر اساس  رد نمی  𝐴𝑅(2)خطا، توسط آزمون  

ها و جز خطا،  )هانسن( و آزمون سارگان نیز فرض عدم وجود همبستگی میان ابزار  jآزمون  

ابزاررد نمی ابزارها  شود )همبستگی میان  بنابراین  های مورد  و اجزای خطا وجود ندارد(؛ 

توان به نتایج به  تفاضلی برآورد شده، شروط لازم را دارند و می  𝐺𝑀𝑀استفاده در مدل  

 دست آمده از آن اعتماد کرد.

امتیاز ریسک سیاسی ) ( در سطح 35/0با توجه به ضریب تخمین خورده برای متغیر 

توان نتیجه گرفت که با هر واحد بهبود در امتیاز ریسک سیاسی  درصدی، می  1معناداری  

نسبت  کشور می  𝑝/𝑒  ،35/0ها،  بنابراین  افزایش  می  طور همانیابد.  انتظار  وقتی  که  رود، 

می بهبود  کشور  یک  سیاسی  ریسک  در  وضعیت  انتظار  مورد  ریسک  صرفه  یابد، 

 یابد.می افزایش  𝑝/𝑒سهام در بازار کاهش یافته، و در نتیجه، نسبت   گذاری ارزش

( سود  پرداخت  ضریب  معادل  DPOمتغیر  ضریبی  معناداری    2/0(  سطح  در  و  دارد 

  p/eدرصدی، مطابق با مدل گوردون و نتایج دیگر مطالعات انجام شده، اثر مثبتی بر نسبت  1

می )ریلی،  نشان  شمس ؛  2017جیتمانروج،  ؛  1991کنستند،  ؛  2000وایت،  ؛  1983دهد 

توان به این مورد اشاره کرد که هر چه قدر نسبت  (. در تفسیر این رابطه، می2004الدین،  

کند که سود به دست  بیشتری از سود، بین سهامداران تقسیم شود، این سیگنال را ایجاد می

 آمده، دارای ثبات و تداوم در آینده است و قابلیت تقسیم میان سهامداران را دارد. 

رشد   نرخ  و  ریسک  بدون  سود  نرخ  متغیرهای  ضرایب  که  چند  سطح    GDPهر  در 

درصد ندارند و علامتی    10درصد معنادار نیستند، اما اختلاف بالایی با سطح معناداری  10

هایی که اثر معناداری ندارند  مطابق انتظار دارند. همچنین از آنجا که پس از حذف متغیر
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شود، تفسیر ضرایب این دو  درصد معنادار می  5(، ضرایب این دو متغیر در سطح  2)ستون  

 شود. متغیر نیز در ادامه انجام می

را نشان    p/eمنفی با نسبت  ه  ، یک رابط-2/0متغیر نرخ سود بدون ریسک با ضریب  

دهد. این رابطه ناشی از همبستگی نرخ سود بدون ریسک با بازدهی مورد انتظار است،  می

؛ 2002آماکو،  ؛  1983کند )ریلی،  تری را اقتضا میپایین   p/eکه طبیعتا افزایش در آن، نسبت  

 (. 2019الدین، شمس ؛ 2017جیتمانروج، ؛ 2009زورن، ؛ 2004شمس الدین، 

مثبت  ه  دارد. در تفسیر رابط  p/eاثر مثبتی بر نسبت     0/ 61، با ضریب  GDPمتغیر رشد  

ها )به عنوان  بالاتر در کشور  GDP، انتظار بر این است که رشد  p/eبا نسبت    GDPمتغیر رشد  

ها  ها(، سیگنالی مثبت از وضعیت سودآوری شرکتیک شاخص برای رشد سود شرکت

  p/eها، افزایش در نسبت  در آینده تلقی شود. بهبود انتظارات نسبت به سودآوری شرکت

؛ 2002آماکو،    ؛ 2002رامچاران،  ؛  2004شمس الدین،  ؛  1998دهد )نیکبخت،را نتیجه می

 (. 2017ارسلان، ؛ 2012هانگ و ویرچانتو، 

و نرخ تورم نیز سطوح معناداری  قابل قبولی    VIXمتغیر وابسته، شاخص  ه  های وقفمتغیر

و نرخ تورم، از مدل   VIX، دو متغیر شاخص  3( جدول  2ندارند. به همین دلیل، در ستون )

اند؛ این تغییر، به جز بهبود در سطح معناداری دو متغیر نرخ سود بدون ریسک  حذف شده

 کند. ، تغییر با اهمیتی در نتایج ایجاد نمیGDPو رشد 

، به منظور کنترل عوامل  VIXهمچنین با توجه به معنادار نبودن ضریب متغیر شاخص  

جهانی و تحلیل حساسیت مدل نسبت به تغییر شاخص برای این عامل، از بازدهی شاخص  

500  S&P  ( ستون  در  مربوطه  نتایج  و  است  شده  استفاده  مدل  جدول  3در  گزارش   3( 
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بازدهی شاخص  شده متغیر  اثر  بودن  معنادار  و  مثبت  نیز، ضمن  این حالت  در   500است. 

S&P،  کماکان متغیر امتیاز ریسک سیاسی با ضریبی مشابه، اثر مثبتی بر نسبتp/e  .دارد 

 1های نوظهور و مرزی، کشور ایران به این دلیل که جزو کشور3( جدول  4در ستون )

نیست، از مدل حذف شده است، که با وجود این تغییر کماکان متغیر امتیاز ریسک سیاسی،  

 است.  p/eمستقیم با نسبت ه دارای رابط 

کشور( استفاده شده   12های کشورهای نوظهور )از داده ، صرفا3ً( جدول 5در ستون )

سطح   تا  سیاسی  ریسک  امتیاز  متغیر  معناداری  سطح  حالت  این  در  که  درصد   21است 

تواند ناشی از نامتوازن بودن پانل و کاهش مشاهدات باشد. در  تضعیف شده است که می

 18/0( و نرخ تورم به ترتیب با ضرایب  DPOاین حالت تنها دو متغیر ضریب پرداخت سود )

 دارند. p/eدرصد بر نسبت  5و  1، در سطوح  معناداری   -46/0و 

نا  داده شد،  بیان  تاکنون  آن  نتایج  که  پژوهش  این  در  استفاده  مورد  پانل  های 

ابتدایی دوره مورد  های  در سال  p/eهستند )به دلیل در دسترس نبودن متغیر نسبت  2متوازن 

مطالعه برای برخی کشور ها(. برای اطمینان از اینکه نتایج گرفته شده، در پانلی متوازن نیز 

های متوازن نیز  تفاضلی برای حالت داده  GMMپایدار است، نتایج برآورد ضرایب به روش  

طی      3کشور   11ها )زمانی و تعداد کشورانجام شده است. برای این منظور با کاهش دوره

، گزارش 3( جدول  6(، نتایج مربوطه برای حالت متوازن، در ستون )  2018تا    2011های  سال

ــــــــــــــــــــــــــــــــ ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ  

اند و در حال نزدیک شدن به گروه  که از گروه کشورهای توسعه نیافته خارج شده هایی  کشور  .1

 .نوظهور یا در حال توسعه هستندهای کشوری

2. Unbalance 

 های ترکیه، تایلند، چک، اردن، کره، هند، تایوان، مصر، ایران، بحرین، چین کشور .3
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شده است. با توجه به نتایج حالت متوازن نیز ضریب تخمین خورده برای متغیر امتیاز ریسک  

درصدی )به مانند حالت نامتوازن(، اثر مثبتی    1در سطح معناداری    27/0سیاسی، با ضریب  

 دهد.را نشان می p/eبر نسبت 

هایی بود که متغیر ضریب پرداخت سود  کنون شرح آن رفت، برای کشوراما آنچه تا

(DPO)  ها  ها موجود بود. در صورتی که این متغیر از مدل حذف شود، تعداد کشوربرای آن

افزایش می  26به   نتایج روش  کشور  این کشور  GMMیابد.  برای   4ها در جدولتفاضلی 

 شود. گزارش شده است، که در ادامه به شرح آن پرداخته می

نتایج جدول   و    4های جدول  ستونه  ، در هم3همانند  باند  و  آزمون آرولاند  دو  نیز 

ه  اند از عدم وجود همبستگی مرتب تفاضلی، که عبارت  GMMاعتبار مدل    تأییدهانسن برای  

ها  ها و جز خطا، برقرار است. البته در برخی حالتدوم جز خطا و عدم همبستگی میان ابزار

سطح   در  سارگان  آزمون  صفر  رد  5فرض  عموماًمی  درصد  اما  در    شود  هانسن  آزمون 

ابزار اعتبار  استهای  خصوص  و  اهمیت  از  شده  و حاستفاده  است  برخوردار  بیشتری    کام 

 را معتبر دانست.  GMMتوان کماکان نتایج مدل می

، ضریب متغیر امتیاز ریسک سیاسی بسیار شبیه به  4( جدول  1بر اساس نتایج ستون )

( در مدل وجود دارد. در این حالت،  DPOحالتی است که متغیر ضریب پرداخت سود )

اثر مثبتی    36/0ضریب متغیر امتیاز ریسک سیاسی، مقداری افزایش پیدا کرده و با ضریب  

 دهد. نشان می p/eبر نسبت 

درصدی معنادار است. این    5ضریب متغیر نرخ سود بدون ریسک، در سطح معناداری  

 دارد.  p/e، اثری منفی و مطابق انتظار بر نسبت -32/0متغیر با ضریبی معادل 
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، 44/0درصد معنادار شده است و با ضریبی معادل    1، در سطح  GDPضریب متغیر رشد  

 دهد. نشان می p/eاثری مثبت بر نسبت 

جدول   اصلی  نتایج  در  تورم  نرخ  متغیر  که  حالی  نسبت  3در  بر  معناداری  اثر   ،p/e  

( از مدل حذف میDPOنداشت، هنگامی که متغیر ضریب پرداخت سود  شود و تعداد  ( 

شود.  درصد معنادار می  1، در سطح  -07/0یابد، این متغیر با ضریب  ها افزایش میکشور

)ریلی،   دارد  سازگاری  موضوعی،  ادبیات  در  مربوطه  نتایج  با  متغیر  این  ضریب  علامت 

تواند ناشی از  (. این ارتباط منفی هم می2006روست،  ؛  2000وایت،  ؛  1996کین،  ؛  1983

تواند  مدت باشد و هم میانتظار آثار مخرب تورم، بر وضعیت تولید و رشد اقتصادی در بلند

کند، باشد، چرا که بازدهی  یریسکی که تورم در محیط اقتصادی ایجاد مبه دلیل فضای پر

 یابد. کاهش می  p/eمورد انتظار افزایش پیدا کرده و به تبع آن نسبت 
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 کشور(   26تفاضلی )  GMM. نتایج روش  4جدول  

 متغیرها 
 کشور  26

نوظهور و  

 مرزی 

 متوازن  نوظهور 

(1) (2) (3) (4) (5) (6 ) 

P/E(-1) 
013189/0- 

(43/0 ) 

028878/0- 

(**02/0 ) 

041276/0 

 (16 /0 ) 

034772/0- 

( *10 /0 ) 

044859/0- 

(20/0 ) 

066182/0 

(*08/0 ) 

Risk Point 
359870/0 

(***00/0 ) 

360528/0 

(**00/0 ) 

329081/0 

(***00/0 ) 

329081/0 

(***00/0 ) 

494312/0 

(***00/0 ) 

695352/0 

(***00/0 ) 

Interest 

Rate 
321136/0- 

(**05/0 ) 

209336/0- 

 (12 /0 ) 

230689/0- 

 (72 /0 ) 

542377/0- 

(***01/0 ) 

256620/0- 

 (45 /0 ) 

628199/0- 

 (***00/0 ) 

GDP 

Growth 
441921/0 

(***00/0 ) 

633616/0 

(***00/0 ) 

300171/0 

(*09/0 ) 

622225/0 

(***00/0 ) 

454310/0 

(***00/0 ) 

238915/0 

 (35 /0 ) 

Inflation 
070052/0- 

(***00/0 ) 

076623/0- 

(***00/0 ) 

035007/0- 

 (55 /0 ) 

147244/0- 

(***00/0 ) 

623544/0- 

(***00/0 ) 

126601/0- 

(***00/0 ) 

VIX 
013403/0 

 (32 /0 ) 

   
028599/0 

 (25 /0 ) 

083700/0- 

( *08 /0 ) 

020274/0- 

(69/0 ) 

S&P 500 

Return 
  

37293/0 

(***00/0 ) 
   

Prob (J-

statistic  
(Hansen)) 

301 /0 295 /0 771 /0 301 /0 346 /0 130 /0 

Prob 

(Arollano-

Bond 

AR(2)) 

999 /0 743 /0 1 998 /0 522 /0 286 /0 

Prob 

(Sargan) 
026 /0 045 /0 066 /0 037 /0 107 /0 582 /0 

obs 294 294 294 276 158 154 

 های پژوهش  مأخذ: یافته

*،** و *** به ترتیب به معنی معنادار  ضرایب برآورده شده هستند؛    p.valueاعداد داخل پرانتز،  

 .  درصد است 10و  5،1بودن ضرایب در سطح 
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اثر معناداری بر نسبت   VIXمتغیر وابسته و متغیر  ه  متغیرهای وقف  ندارند. با   p/e  کماکان 

درصد معنادار شده   5متغیر وابسته در سطح  ه  ، وقف 3( جدول  2در ستون )   VIXحذف شاخص  

است. همچین سطح معناداری و ضریب متغیر نرخ سود بدون ریسک نیز تضعیف شده است. 

 است. GDP(، افزایش ضریب نرخ رشد  1( نسبت به ستون ) 2های ستون ) از دیگر تفاوت 

به جای شاخص    S&P  500، با وجود جایگزینی شاخص بازدهی  4( جدول  3در ستون )

VIX    بازدهی شاخص اثر متغیر  ، کماکان  S&P  500در مدل، ضمن مثبت و معنادار بودن 

 دارد.  p/eمتغیر امتیاز ریسک سیاسی با ضریبی نسبتا مشابه، اثر مثبتی بر نسبت 

( ستون  جزو کشور، کشور4( جدول  4در  که  آرژانتین  و  ایران  و  های  نوظهور  های 

(، 1اند. هر چند که ضرایب برآورد شده در این ستون با ستون )مرزی نیستند، حذف شده

قدری متفاوت شده است، اما کماکان متغیر امتیاز ریسک سیاسی با ضریبی نسبتا مشابه، اثر 

 دهد.نشان می p/eمثبتی بر نسبت 

کشور( استفاده شده   16های کشورهای نوظهور)از داده  ، صرفا4ً( جدول  5در ستون )

به ستون )است، که از تفاوت این جدول، می1های آن نسبت  به مواردی همچون  (  توان 

همچنین   اشاره کرد.  تورم  نرخ  و  امتیاز ریسک سیاسی  متغیرهای  افزایش شدت ضرایب 

درصدی معنادار شده   10، در سطح معناداری -08/0در این حالت با ضریب  VIXشاخص  

 شود.است و در نهایت معناداری متغیر نرخ سود بدون ریسک رد می
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( نتایج مدل در حالت متوازن )برای  4( جدول  6در ستون  های  طی سال  1کشور   14، 

با ضریبی  2018تا    2008 امتیاز ریسک سیاسی  ( گزارش شده است، که کماکان ضریب 

 دهد.می نشان p/eدرصدی، اثری مثبت بر نسبت  1درصد در سطح معناداری  69/0معادل 

نتایج روش   تاکنون گزارش شد،  اما  GMMآنچه که  بود،  نتایج  می  تفاضلی  به  توان 

است، اشاره کرد. با وجود    GMMتر نسبت به روش  روش حداقل مربعات نیز که مدلی ساده

مربوطه، به منظور تقویت نتایج به دست  های  بر اساس آزمون    GMMمعتبر بودن نتایج روش  

نتایج این پژوهش باشد.    تواند تکمیل کنندهمی  آمده، استفاده از مدل حداقل مربعات نیز

 شود.می بناراین در ادامه به شرح نتایج روش حداقل مربعات پرداخته 

 . روش حداقل مربعات5-2

  Fها خاصیت پانلی دارند و یا اینکه تلفیقی هستند، نتایج آزمون برای بررسی اینکه آیا داده

لیمر و   Fگزارش شده است. با توجه به نتایج حاصل از آزمون    5دو در جدول  لیمر و کای

فرضیه  کای داده  0Hدو،  بودن  معناداری  )تلفیقی  در سطح  می  1ها(،  رد  و  درصدی  شود 

 تلفیقی برآورد شود. توان نتیجه گرفت که مدل باید با اثر ثابت و غیرمی

  

ــــــــــــــــــــــــــــــــ ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ  

های ترکیه، تایلند، چک، اردن، کره، هند، تایوان، مصر، ایران، بحرین، چین، اندونزی،  کشور  .1

 بنگلادش، شیلی
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 . آزمون اثرات ثابت 5جدول  

 احتمال  d.f آماره  های اثرات ثابت آزمون 

 F 9367 /10 (18،199 )  **0004 /0اثرات ثابت مقطعی 

 0/ 0000**  18 165/ 0621 اثرات ثابت مقطعی کای دو

 F 0770 /1 (15،199 ) 3798 /0اثرات ثابت زمانی 

 0/ 2260 15 18/ 7340 دواثرات ثابت زمانی کای 

 F 7734 /6 (33،199 )  **0000 /0اثرات ثابت مقطعی/ زمانی 

 0/ 0000**  33 180/ 7056 دو اثرات ثابت مقطعی/ زمانی کای

 های پژوهش  مأخذ: یافته

 درصد است.  5درصد و * به معنی مانا بودن در سطح  1** به معنی مانا بودن در سطح 

 

 

استفاده شده است    2از آزمون نسبت درستنمایی  1به منظور آزمون ناهمسانی واریانس

شود و این  می درصدی رد 1که فرض صفر این آزمون مبنی بر همسانی واریانس در سطح 

پژوهش است.   این  استفاده شده در  پانل  ناهمسانی واریانس در  از وجود  موضوع حاکی 

 گزارش شده است.  6نتایج مربوط به این آزمون، در جدول 

 

 . نتایج آزمون نسبت درستنمایی6جدول  

 احتمال  درجه آزادی  آماره آزمون

56/310 26 0000/0 

 پژوهش  یهاافته یمأخذ:        

 

ــــــــــــــــــــــــــــــــ ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ  

1. Heteroscedasticity 

2. Liklihood Ratio 
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نا مشکل  وجود  به  توجه  با  از روش  بنابراین  پژوهش،  این  پانل  در  واریانس  همسانی 

( یافته  تعمیم  مربعات  استفاده میFGLSحداقل  ناهمسانی  (  مشکل  با وجود  شود. چرا که 

کند. همچنین با توجه به نتایج آزمون  واریانس، سطوح معناداری ضرایب را دچار اشکال می

 با اثرات ثابت انجام شده است.  FGLS، مدل 5اثرات ثابت در جدول 

نیز در دو حالت حضور و عدم حضور متغیر ضریب پرداخت سود    FGLSنتایج مدل   

(DPOدر مدل، به ترتیب در ستون )( در جدول 2( و )1های )اند.گزارش شده 7 

نتایج جدول   درصد معنادار    1متغیر وابسته در سطح  ه  (، وقف1در ستون )  7بر اساس 

بنابراین  ه  از گذشت   تأثر، مp/eاست که حاکی از این موضوع است که نسبت   خود است؛ 

ی بر لزوم پویا بودن مدل است. در ادامه تفسیر نتایج ضرایب تأییدمعناداری این ضریب،  

 شود. شرح داده می 7( در جدول 1های ستون )سایر متغیر

درصد   1، اثر مثبت و معناداری در سطح  GMMمتغیر امتیاز ریسک سیاسی، همانند مدل  

روش   نتایج  با  مقایسه  در  که  تفاوت  این  با  به    GMMدارد؛  متغیر  این  ضریب  تفاضلی، 

 کاهش پیدا کرده است.23/0عدد

( نیز بسیار شبیه به روش  DPOضریب برآورد شده برای متغیر ضریب پرداخت سود )

GMM  است و اثر مثبتی بر نسبتp/e درصد دارد.  1در سطح معناداری  19/0، با ضریب 

دارد؛ هر    p/e، اثر معناداری بر نسبت  -24/0نرخ سود بدون ریسک نیز با ضریبی معادل  

چند که در این حالت قدری ضریب این متغیر کاهش یافته، اما سطح معناداری ضریب آن  

 درصدی بهبود یافته است. 1تا سطح 
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دهند؛ البته نرخ رشد  نشان نمی  p/eو نرخ تورم اثر معناداری بر نسبت    GDPنرخ رشد  

GDP  درصدی چندان دور نیست و علامت ضریب تخمین خورده    10، از سطح معناداری

 برای آن نیز مثبت و مطابق انتظار است. 

داد؛ با  نشان نمی  p/e، اثر معناداری بر نسبت  GMMکه در مدل    VIXدر نهایت شاخص  

ه  دهنددرصدی معنادار شده و علامت ضریب آن نشان 5، در سطح معناداری -8/0ضریب 

است. این شاخص یک معیار برای سنجش ریسک جهانی    p/eاثر منفی این متغیر بر نسبت  

بنابراین در تفسیر این رابطه می گفت که در پی افزایش آن، بازدهی    طوراین توان  است؛ 

 یابد.کاهش می p/eگذارن افزایش پیدا کرده و در نتیجه آن،  نسبت مورد انتظار سرمایه

بدون حضور متغیر ضریب   FGLS(، در صورتی که مدل  2همچنین بر اساس ستون )

کشور برآورد شود، سطوح معناداری ضرایب، تفاوت قابل   26( برای DPOپرداخت سود )

رغم کاهش  حائز اهمیت این است که علیه  (  ندارد. اما نکت 1توجهی نسبت به نتایج ستون )

بر  بهبود در وضعیت ریسک سیاسی  اثر مثبتِ  امتیاز ریسک سیاسی، کماکان  در ضریب 

 نمایان است.  169/0، با ضریب p/e نسبت

( این جدول،  1نسبت به ستون )  7( جدول  2در ستون ) FGLSهای مدل  از دیگر تفاوت

وقف می افزایش ضریب  به  بدون ه  توان  نرخ سود  متغیر  در ضریب  و کاهش  وابسته  متغیر 

(  2( و )1ریسک اشاره کرد. اما در سایر موارد تفاوت قابل توجهی میان نتایج دو ستون )

 شود. مشاهده نمی
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 FGLS. نتایج روش  7جدول  

 (2)     ( 1)                          متغیرها 
 احتمال  ضریب احتمال  ضریب

P/E(-1) 169073/0 00/0 *** 302035/0 00/0 *** 

Risk Point 234005/0 00/0 *** 163546/0 00/0 *** 

Interest Rate 244281/0- 00/0 *** 192320/0- 00/0 *** 

GDP Growth 201841/0 16/0      041097/0          70/0      

Inflation 66750/0 46/0      004253/0          93/0      

VIX 083830/0- 02/0 ** 074874/0- 00/0 *** 

DPO 194035/0 00/0 ***   

C 987544/9- 02/0 ** 152826/3          30/0      

R-squared   761483/0             744277/0        

Prob(F-statistic)              00000/0           00000/0     

 پژوهش  یهاافته یمأخذ:    

*،** و *** به ترتیب به معنی معنادار  ضرایب برآورده شده هستند؛    p.valueاعداد داخل پرانتز،  

 .  درصد است 10و  5،1بودن ضرایب در سطح 

 

 . نتیجه گیری 6

، به بررسی اثر وضعیت ریسک سیاسی بر p/eبر نسبت    مؤثردر این پژوهش با کنترل عوامل  

کشورp/eنسبت   در  در،  نتیجه  حالهای  اصلی  معیار  شد.  پرداخته  این  توسعه  در  گیری 

که در    طورهمانتفاضلی است، اما    GMMپژوهش، ضرایب برآورد شده بر اساس روش  
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، به صورت جداگانه برآورده شده، که نتایج آن  FGLSبخش قبل گفته شد، نتایج روش  

 تفاضلی است. GMMجهت با نتایج به دست آمده در روش نیز هم

مطابق   p/eشده، ارتباط متغیر امتیاز ریسک سیاسی با نسبت  های برآورددر تمامی مدل

انتظار بوده و حاکی از این موضع است که هر چه قدر یک کشور به لحاظ وضعیت ریسک  

سیاسی، امتیاز بالاتری داشته باشد )ریسک سیاسی کمتری داشته باشد(، بازدهی مورد انتظار  

کند. بر اساس نتایج به  می  ، افزایش پیداp/eگذاران کاهش یافته و در نتیجه نسبت  سرمایه

سازگاری کامل با تئوری    ،p/e  دست آمده در خصوص اثر وضعیت ریسک سیاسی بر نسبت

( وجود دارد. همچنین با وجود اینکه پژوهش دیگری  2002رامچاران ) ه  مدل گوردون و یافت

بر نسبت   اثر ریسک سیاسی  ندارد،    p/eبا موضوع بررسی  نتایج این  وجود  با    پژوهش اما 

 .اشاره دارند نیز همخوانی دارد p/e مطالعاتی که به اثر منفی بازدهی مورد انتظار بر نسبت

شده، اثر مثبتی بر نسبت  های برآورد( در تمامی مدل DPOمتغیر ضریب پرداخت سود )

p/e  دهد. متغیر نرخ سود بدون ریسک، با توجه به همبستگی که با بازدهی مورد  نشان می

بر نسبت  انتظار سرمایه اثر منفی  قابل قبولی،  دارد.    p/eگذاران دارد، در سطوح معناداری 

ها سطح  دهد، هرچند که در برخی حالتنشان می  p/eنیز اثر مثبتی بر نسبت    GDPمتغیر رشد  

شده برای آن، در سطح قابل قبولی نیست. متغیر نرخ تورم، تنها  معناداری ضرایب برآورد

کشور برآورد شده است، اثر منفی و معناداری بر نسبت    26برای    GMMدر حالتی که مدل  

p/e  آورد شده برای این متغیر در سطح معناداری قابل  ها، ضرایب بردارد و در سایر حالت

 ندارد. p/e، اثر معناداری بر نسبت VIXقبولی نیست. در نهایت شاخص ریسک جهانی 

برای کشور ایران،    p/eبرانگیز در مورد نسبت  سؤال  اما یکی از موضوعات مورد توجه و 

این است که دلیل پایین بودن میانگین تاریخی این متغیر در ایران، نسبت به میانگین تاریخی  
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های  طی سال  p/eمشابه چیست؟ چرا که میانگین نسبت  های نسبتاًاین متغیر در دیگر کشور

ایران ) پژوهش در  این  مطالعه در  برای سایر 68/6مورد  متغیر  این  میانگین  با  ( در مقایسه 

پژوهش )کشور این  در  موجود  به  54/15های  نزدیک  پایین   9(،  ادامه  واحد  در  است؛  تر 

 شود که بر اساس نتایج این پژوهش، قدری از این تفاوت توضیح داده شود.سعی می

( ایران  در  سیاسی  ریسک  امتیاز  متغیر  میانگین  که  این  به  توجه  به 19/56با  نسبت   ،)

این متغیر در دیگر کشور واحد کمتر است؛ اگر این عدد در    42/7(،  61/63ها )میانگین 

( ضرب شود،  35/0)  GMMضریب برآورد شده برای متغیر امتیاز ریسک سیاسی در مدل  

تر بودن ایران به لحاظ ریسک  ریسکآید. بنابراین به دلیل پرواحد به دست می  -6/2عدد  

، در مقایسه  p/eتوسعه، انتظار این است که نسبت حالهای درسیاسی، نسبت به دیگر کشور

متغیر درکشور این  میانگین  از    6/2توسعه،  حالهای دربا  باشد. درنتیجه یکی  واحد کمتر 

تواند به دلیل  ها، میدر ایران، در مقایسه با سایر کشور p/eتر بودن نسبت  دلایل اصلی پایین 

ها باشد. به عبارت دیگر، ریسک سیاسی  ریسک سیاسی بالاتر ایران در مقایسه با سایر کشور

بورس ایران در مقایسه با میانگین این    p/eدرصد از تفاوت مقدار متوسط نسبت    29حدود  

 1دهد.می نسبت برای سایر کشورهای این پژوهش را توضیح

  

ــــــــــــــــــــــــــــــــ ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ  

 درصد. 29برابر است با  9به  6/2نسبت  .1
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 پیوست آ 

 های مورد مطالعه جدول آ. کشور 

 p/eمیانگین   تعداد مشاهده  زمانی )فصلی(ه  باز dpoمتغیر   کشور 
میانگین امتیاز  

 ریسک سیاسی 

 58/ 12 13/ 29 70 2020-2002 دارد  ترکیه

 19/63 22/ 26 70 2020-2002 دارد  چین 

 38/57 13/ 95 70 2020-2002 ندارد  اندونزی 

 3/59 15/ 41 70 2020-2002 دارد  تایلند

 33/56 13/ 75 70 2020-2002 دارد  سریلانکا 

 83/77 14/ 44 70 2020-2002 دارد  جمهوری چک 

 80/65 20/ 05 70 2020-2002 دارد  اردن 

 97/76 14/ 16 70 2020-2002 دارد  کره جنوبی 

 02/51 16/ 14 70 2020-2002 دارد  بنگلادش 

 02/61 20/ 09 70 2020-2002 دارد  هند

 3/59 23/ 22 70 2020-2002 دارد  تایوان 

 19/56 6/ 68 70 2020-2002 دارد  ایران 

 61/76 20/ 09 68 2020-2003 ندارد  شیلی

 55/ 93 15/ 13 63 2020-2003 دارد  مصر 

 78/61 16/ 37 54 2020-2006 دارد  فیلیپین 

 73/77 18/ 34 50 2020-2007 دارد  لهستان 

 96/65 9/ 84 52 2020-2007 دارد  بحرین 

 19/66 14/ 84 49 2020-2007 دارد  تونس 

 86/71 17/ 03 42 2020-2009 دارد  مالزی 

 25/61 8/ 19 40 2020-2011 ندارد  صربستان 

 16/66 8/ 8 34 2020-2011 دارد  رومانی
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 p/eمیانگین   تعداد مشاهده  زمانی )فصلی(ه  باز dpoمتغیر   کشور 
میانگین امتیاز  

 ریسک سیاسی 

 64/69 14/ 05 47 2019-2012 ندارد  یونان 

 78/44 21/ 99 27 2020-2013 ندارد  نیجریه

 33/64 20/ 39 25 2019-2013 دارد  آفریقای جنوبی 

 5/65 12/ 25 39 2013-2003 ندارد  آرژانتین 

 35/67 11/ 49 37 2009-2002 ندارد  برزیل

 پژوهش  یهاافتهیمأخذ: 

 

های ترکیـــه، چـــین، انـــدونزی، تایلنـــد، جمهـــوری چـــک، کـــره جنـــوبی، هنـــد، کشـــور

ــارات  ــوبی، ام ــای جن ــان، آفریق ــالزی، یون ــین، عربســتان، لهســتان، م ــایوان، شــیلی، مصــر، فیلیپ ت

ــور ــزو کشـ ــل جـ ــی و برزیـ ــده عربـ ــتند. متحـ ــژوهش هسـ ــه در پـ ــورد مطالعـ ــور مـ های نوظهـ

ــزو  ــه ج ــانی، نیجری ــتان، روم ــونس، صربس ــرین، ت ــنگلادش، بح ــریلانکا، اردن، ب ــورهای س کش

ــرز و کشــورکشــور ــن گروه های م ــین هــم جــزو هیجکــدام از ای ــران و آرژانت ــا نیســتند های ای ه

ــور ــه کش ــک ب ــیاتی نزدی ــا خصوص ــورحالهای درام ــات کش ــد. اطلاع ــعه دارن ــورد توس های م

 مطالعه در جدول آ، گزارش شده است.

 پیوست ب 

 ICRGجدول ب. اجزای شاخص ریسک سیاسی  

 اجزا حداکثر امتیاز تعریف 

ــظ  ــداوم حف ــه اعــلام شــده و ت ــرای اجــرای برنام ــت ب ــایی دول توان

ــوت قانون ــت، قـ ــدت دولـ ــکل از: وحـ ــمت؛ متشـ ــذاری و سـ گـ

 حمایت مردمی

12 

Government 

stability 

ــابی فشــار ــه، کــه می-های اجتمــاعیارزی ــد اقتصــادی در جامع توان

ــت  ــدامات دول ــر اق ــأثیرب ــاد  ت ــاری، اعتم ــکل از: بیک ــذارد؛ متش بگ

 مصرف کننده و فقر

12 

Socioeconomics 

stability 
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 اجزا حداکثر امتیاز تعریف 

ــل  ــؤثرعوام ــرمایه م ــک س ــر ریس ــرار ب ــکل از: دوام ق گذاری؛ متش

 داد/ سلب مالکیت، بازگشت سود، تاخیر در پرداخت سود
12 Investment profile 

ــور و  ــی در کش ــونت سیاس ــابی خش ــأثیرارزی ــا  ت ــی ی ــی واقع سیاس

ــی/  ــگ داخلـ ــه: جنـ ــه مولفـ ــنجش سـ ــق سـ ــالقوه آن،؛ از طریـ بـ

 نظمی داخلی  کودتا، ترورسیم/ خشونت سیاسی و بی

12 Internal conflict 

ــدامات خــارجی؛ متشــکل از : جنــگ، تضــاد  ــب اق ریســک از جان

 برون مرزی و فشار خارجی
12 

External conflict 

 Corruption 6 فساد در سیستم سیاسی

 Military in 6 نظامی در سیاست کشوردرجه مداخله قدرت

politics 

های گروهـــی بـــا مـــذهب مشـــخص، چـــه مقـــدار روی سیاســـت

 است  مؤثرکشور 

6 Religious tensions 

 Law and order 6 ارزیابی قدرت/ بیطرفی نظام حقوقی و رعایت حقوق مردمی

 Ethnic tensions 6 درجه تنش نژادی، ملیتی و زبانی

 Democratic 6 چگونگی پاسخگو بودن دولت در برابر مردم

accountability 

 Bureaucratic 4 قدرت نهادی و کیفیت بروکراسی

quality 

 پژوهش  یهاافته یمأخذ:   
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