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Investigating the Impact of Terrorism on the Stock 

Market Return Index in Middle Eastern Countries 

Abstract 

The One of the effective factors in the economic development of any 

country is the performance of its capital market. The stock exchange is 

highly influenced by various factors, which include political and 

economic variables. On the other hand, terrorism is one of the most 

basic political variables that affect the stock market. Therefore, it is 

necessary to determine how it affects the stock market. Terrorism is one 

of the emerging issues of international security in the 21st century, 

which has been noticed not only by the military but also by civilians. 

Such attacks can affect both the national economy and the regional and 

global economies. Terrorist actions cause uncertainty, reduce trust, 

increase risk perception and risk insurance premiums, and lead to a 

decrease in investment rates, trade, and economic growth. In recent 

years, in the financial literature, increasing attention has been paid to 
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the impact of political and social events on the behavior of the stock 

market. In general, it has been observed that important events such as 

internal political disputes and terrorism have influenced the capital 

market and asset prices. Terrorist activities in Yemen, bombings in 

Madrid, Indonesia, and London, and attacks on the World Trade Center 

and the Pentagon in the United States have disrupted economic activity 

in the attacked country and neighboring countries, and the profits of 

companies in many countries have decreased. has been negatively 

affected. In addition, due to the interconnectedness of global financial 

markets and the mutual influence of regional markets, it is not 

surprising that the effects of terrorism are felt in every corner of the 

world. In terms of affecting the stock markets, terrorist activities create 

turbulence and uncertainty among investors and force them to exit the 

stock market quickly and ultimately reduce the stock market returns. 

The stock market plays a vital role in the formation of capital and the 

aggregation of small and wandering capitals and directing them towards 

the desired paths in the country's economic system. To face today's 

turbulent world, company managers should choose the right position 

and make the correct decision while examining and being aware of 

these factors affecting stock prices. Only in this way can we expect the 

success of the company. Since these factors either directly or indirectly 

affect the performance of an economic enterprise and the value of the 

shares of that enterprise also depends on its performance to some extent, 

therefore, identifying the factors affecting the behavior and 

performance of shareholders and Investors is of special importance 

from the point of view of economic, political and security factors. 

Therefore, one of the important political factors influencing the process 

of reducing stock market returns is related activities in the field of 

terrorism. Therefore, the existence of terrorism and the activities 

resulting from its performance in countries active in the stock market 

can directly spread political and economic instability in countries by 

providing internal and regional tensions. As well as the areas adjacent 

to the involved countries, the creation of non-productive activities, the 

reduction of the gross domestic product, and consequently, the 

reduction of the economic growth caused a decrease in the return of the 

stock market and a drop in the value of the shares in the target country, 
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and as a result, it led to a decrease in investment in the stock market of 

the countries. He gets involved in terrorist attacks. Therefore, the 

current research aims to investigate the impact of terrorism on the stock 

market return index in the high-risk region of the Middle East from 

2008 to 2019 with the approach of generalized moments (GMM). 

According to the results of the research, the terrorism index shows the 

negative and destructive effects on the stock market performance of the 

Middle East countries. The effects of terrorist activities increase the 

costs of creating a business through spending a lot of money to ensure 

security and insurance of economic activity, the cost of preventive 

measures, economic-political instability, and increasing corruption, 

Therefore, the above factors are the main concerns of investors and 

shareholders. Therefore, the increase in terrorist attacks leads to a 

decrease in stock market returns. According to other research results, 

the variables of oil price and exchange rate respectively have the most 

negative and significant impact on stock market returns. While the 

economic growth rate variable has a positive and significant effect on 

stock market returns. Because financial and commercial market crises 

can have negative effects on stock market returns in case of terrorist 

activities, the countries involved in terrorist activities should ensure 

economic and political stability. to improve so that the level of 

economic vulnerability from terrorist attacks is reduced and to increase 

trust and confidence in domestic and foreign investors and 

shareholders. Because according to the research literature, part of the 

effects of terrorist activities through different channels such as 

economic and political instability, incompetence of institutions, rentier 

governments, and unproductive and fruitless activities on the stock 

market. is transferred, it is suggested that the countries based in the 

Middle East tense region, reduce and deal with the activities and 

widespread terrorist attacks, and increase political stability in the 

international arena with the neighboring countries to moderate and 

control the negative consequences. Terrorist activities, peaceful and 

democracy-oriented cooperation with terrorist groups to reduce the 

destructive effects of terrorist activities, increasing the effectiveness of 

the property rights index to create security and stability in the stock 

market, improve conditions, and market prosperity, and increase the 
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efficiency of the stock market, giving priority to the rule of law and 

adherence to regulations, reducing the entrepreneurial role of 

government institutions in the Middle East countries to develop the 

economic performance, financial markets and increasing the efficiency 

of the stock market. 

Keywords: Stock market returns, Terrorism, Middle East, GMM 

JEL Classification: F52, O4, G11 
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بررسی تأثیر تروریسم بر شاخص بازده بازار سهام در کشورهای 

 خاورمیانه

   فاطمه خیل کردی
شگاه دانشجوی دکتری اقتصاد بین الملل، دانشکده اقتصاد و مدیریت، دان

 سمنان، سمنان، ایران
  

  رحمان سعادت
، سمنان ،سمناندانشیار علوم اقتصادی، دانشکده اقتصاد و مدیریت، دانشگاه 

 ایران
  

 پسیانپیوحید نیک
مدیریت، الی اقتصادی، دانشکده اقتصاد و م-دانشجوی دکتری توسعه

 دانشگاه ارومیه، ارومیه، ایران

 

 چکیده
های کوچک، بازار سهام نقش مهم و حیاتی در تشکیل سرمایه و تجمیع سرمایهافزایش 

های اقتصادی یک کشور دارد. ها به سوی مسیرهای مطلوب در سیستمسرگردان و هدایت آن

عوامل اقتصادی  گذاران در دنیای پر تلاطم امروزی، ضمن بررسی و آگاهی نسبت بهسرمایه

-تاثیرگذار بر بازار سهام، از سایر عوامل سیاسی )ثبات سیاسی، حکمرانی خوب، فساد، فعالیت

های تروریستی و حقوق مالکیت( اثرگذار بر بازده بازار سهام نیز باید آگاهی داشته باشند. عوامل 

د، افزایش های تروریستی موجب ایجاد عدم اطمینان، کاهش اعتماسیاسی مخصوصا فعالیت

گردد. لذا، گذاری و تجارت خارجی، فرار سرمایه میدرک ریسک، کاهش اعتماد سرمایه

گذاران، حملات تروریستی منجر به کاهش سود شرکت و آشفتگی و ابهام در میان سرمایه

شود. بنابراین بررسی ارتباط بین گذاران از بازار سهام، و افت بازده بازار سهام میخروج سرمایه

های تروریستی و تاثیر آن بر بازده بازار سهام منطقه پر تنش خاورمیانه از اهمیت بالایی الیتفع
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رو، هدف تحقیق حاضر بررسی تاثیر تروریسم بر شاخص بازده بازار سهام برخوردار است. از این

ه یافتبا رویکرد گشتاورهای تعمیم 2019-2008در منطقه پر مخاطره خاورمیانه طی بازه زمانی 

-باشد که مطابق با انتظارات تئوریکی تحقیق، فعالیتاست. نتایج تحقیق حاکی از این واقعیت می

داری بر بازده بازار سهام در کشورهای مذکور دارد. از سایر های تروریستی تاثیر منفی و معنی

زار سهام دار بر بازده بانتایج تحقیق، متغیرهای نرخ ارز واقعی و قیمت نفت تاثیر منفی و معنی

 دار بر بازده بازار سهام دارد.که متغیر نرخ رشد اقتصادی تاثیری مثبت و معنیدارند، در حالی

 

 بازده بازار سهام، تروریسم، خاورمیانه، گشتاورهای تعمیم یافته.: واژگان کلیدی

 .JEL: O11  ،O13 ،O57 ،C31 بندیطبقه
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 مقدمه

ی اقتصادی هر کشوری عملکرد بازار یکی از عوامل مؤثر در توسعهمسأله حفظ محیط 

ی زیادی از عوامل گوناگون است ی آن است. بورس اوراق بهادار دارای تاثیر پذیرسرمایه

توان متغیرهای سیاسی و اقتصادی را نام برد. از طرفی تروریسم که از جمله این عوامل می

رو، لازم است چگونگی ترین متغیرهای سیاسی که بر بورس تاثیر دارد. از اینیکی از اساسی

امنیت بین تاثیرگذاری آن بر بورس مشخص شود. تروریسم یکی از موضوعات نوظهور 

است که نه تنها بر روی نظامیان، بلکه غیرنظامیان هم مورد توجه قرار  21المللی در قرن 

تواند هم بر اقتصاد ملی و هم بر اقتصاد گرفته است. بدیهی است که چنین حملاتی می

ای و جهانی تاثیر بگذارد. اقدامات تروریستی باعث ایجاد عدم اطمینان، کاهش اعتماد، منطقه

گذاری، تجارت های ریسک و منجر به کاهش نرخ سرمایهزایش درک ریسک و حق بیمهاف

 (.Markoulis & Katsikides, 2020)شود می و رشد اقتصادی

های سیاسی، اجتماعی بر ای به تاثیر رویدادهای اخیر در ادبیات مالی توجه فزایندهدر سال

ده که رویدادهای مهمی مانند اختلافات طور کلی مشاهده شرفتار بازار سهام شده است. به

 Malik)ها تاثیرگذار بوده است سیاسی داخلی و تروریسم بر بازار سرمایه و قیمت دارایی

& Zaman,2013). و  یاندونز، دیدر مادر یگذاربمب ن،میدر  یستیترورهای فعالیت

در  یاقتصاد تیفعال ،متحدهالاتیو پنتاگون در ا یلندن و حملات به مرکز تجارت جهان

را ها سود شرکت است و را مختل کردهکشورهای مجاور و همسایه و  هجومکشور مورد 

ارتباط  لیبه دل، نی. علاوه بر اگرفته استقرار  ریتاثتحت یطور منفاز کشورها به یاریبس رد

 که ستیتعجب ن یجا ای،ی و تاثیرپذیری متقابل بازارهای منطقهجهان یمال یمتقابل بازارها

از نظر  یستیترور یهاتی. فعالشودیجهان احساس ماز در هر گوشه  سمیاثرات ترور

 دنکنیم جادیا گذارانهیسرما نیرا در ب نانیسهام، تلاطم و عدم اطم یبر بازارها گذاریریتأث
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 بازار کاهش بازدهباعث  سهام کرده و در نهایتاز بازار  عیها را مجبور به خروج سرو آن

 (. Nguyen & Enomoto, 2009)دنشویسهام م

های خارجی عنوان شوکبینی نشده ممکن است بهاجتماعی پیش -اساسا رویدادهای سیاسی

طور قابل توانند مستقیما بر صرف ریسک بازار و بهبه بازارهای سرمایه تلقی شوند که می

ها، توجهی بر افزایش نوسان تاثیر بگذارند و اثری معکوس بر ارزش گذاری دارایی

تواند گذاری و تخصیص پرتفوی داشته باشند. حملات تروریستی میتصمیمات سرمایه

طور معکوس بر برخی پیامدهای مخرب زیادی به همراه داشته باشد که امکان دارد به

-گذاری، جریان ورودی سرمایههای نظیر رشد و سرمایههای اقتصادی، فعالیتشاخص

ثباتی اقتصادی و سیاسی، افزایش عدم ی، بیگذاری مستقیم خارجی، صنعت گردشگر

گذاران، بازارهای ارز خارجی و بازارهای گیری سرمایهاطمینان اقتصادی، فرایند تصمیم

عوامل سیاسی و اقتصادی شامل نرخ رشد  (.Kollias et al,2010)سهام اثر بگذارد 

کیت و دموکراسی ثباتی سیاسی، حقوق مالاقتصادی، نرخ ارز، قیمت نفت، شاخص فساد، بی

توانند بازار سهام را تحت تاثیر قرار دهند. افزایش از عوامل محیطی مهمی هستند که می

های متعدد تروریستی در کشورهای خاورمیانه، های تروریستی و ظهور گروهکفعالیت

های مختلف سیاسی و  اقتصادی از جمله ها و پیامدهای گوناگون در حوزهپرداختن به ریشه

گذاران در های مالی، بازده بازار سهام و نحوه تاثیرگذاری بر تصمیمات سرمایهبازار

 از منطقه این سیاسی، ثبات لحاظ بهتواند حائز اهمیت باشد. کشورهای خاورمیانه می

 اطلاعات جهانی مرکز اساس اعلان بر مثال عنوانبه. باشدنمی برخوردار مناسبی موقعیت

 حمله تروریستی هزار 19 بر بالغ Global Terrorism Database (GTD) تروریسم

پیوسته است که  وقوع به آفریقا شمال و خاورمیانه ناحیه در 2019 -1970در بازه زمانی

باشد که طی  داشته تروریستی تعداد حملات وقوع میزان در را جهان اول مقام شده سبب
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ظر تعداد حملات تروریستی ترین دوران از نبدترین و وحشتناک 2019تا  2008بازه زمانی 

ترین تنش تروریستی پر واقعه هزار 17 با جنوبی آمریکای منطقه که قبلاشده است، در حالی

 میلادی 2001سپتامبر  11 وقایع منطقه از لحاظ وقوع حوادث تروریستی بود. علاوه بر آن،

موجب  روریسمت با مقابله توجیه با عراق و افغانستان کشور دو به تعرض آن متعاقب به و

 علی الخصوص المللبین جامعه مسائل در تروریسم نمود زیادتر واکنش گرنظاره تا شده

 (.Global Terrorism Database,2019باشیم ) سیاسی خاورمیانه و اقتصادی مسائل

های تروریستی چه هدف پژوهش حاضر این است که فعالیتبا عنایت به مباحث ذکر شده، 

زار سهام کشورهای خاورمیانه دارد؟ به منظور پاسخ به سوالات مذکور در تاثیری بر بازده با

شود. در ادامه با بیان روش شناسی بخش بعدی مبانی نظری و پیشینه پژوهش بررسی می

گردد. در قسمت یافته و الگوی پژوهش بیان میهای ترکیبی گشتاورهای تعمیمپژوهش، داده

بندی و ارائه پیشنهادات هایت در بخش ششم به جمعپنجم نتایج تجربی مدل ارائه و در ن

 خواهیم پرداخت.

 ادبیات موضوع

وام و استقراض  یاعطا یبرا ینهاد یهاهیو رو باتیترت لات،یاز تسه یابه مجموعه یبازار مال

 لیمنظور تسهرا به یمال یهاشود و نقش واسطهیاطلاق م یرمالیغ یاقتصاد یتوسط واحدها

درجه  ریبدان معناست که تأث نیکند. ایم فایمدت و بلندمدت اانیجوه مانتقال و ندیفرآ

وجود  یبوده و دخالت دولت در بخش خصوص ادیکسب و کار ز یبر فضا یاسیس یآشفتگ

و  یرشد اقتصاد یکننده اصل نییو تع یاسیمهم س سکیر کی تیوضع نیداشته است، ا

یکی از عوامل موثر  (.Asaad & Mustafa,2020) است یخارج میمستق یگذارهیسرما

در  یسمترور های مرتبط در آن زمینه است.بر تاثیر پذیری بازار سهام، تروریسم و فعالیت
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 یراتو اضطراب که تأث یدشد که به معنی، ترس "terror" یمدرن از کلمه فرانسومفهوم 

شده است.  ه، تعریفواکنش ناخودآگا یبه معنا معمولاً و کندیم یجادبر افراد ا یایژهو

. (Tavares,2002) شده است تبدیل یتواقع یکبه ، در جامعه امروز یجهان یسمترور

Enders & Sandlers (2002) یهابه استفاده از خشونت یدتهد یااستفاده را  یسمترور 

 یکشده به  یتترس هدا یاارعاب  یقاز طر یاسیف سیابی به اهدابرای دست یرسمیرغ

وجود دارد که اقدامات  یاسیس یهدف عبارتی، یکبه .اندتعریف کردهمخاطب بزرگ 

 هایدر فعالیت مدتکوتاه یهدف اصل شده است. یبه آن طراح یدنرس یبرا یستیترور

 یو ترور( به معنا یگذار)مانند بمب یستیاست. حملات ترور یاقتصاد یثباتیب یستیترور

مجدد قدرت  یعتوزمانند مدت )بلند یاسیاهداف س .مدت استهدف کوتاه ینبه ا یابیدست

مجموع این عوامل با ایجاد ناامنی  .محتمل است یستیحملات ترور ینچن یقو ثروت( از طر

 دهد.گذاری سایر کشورها در کشور هدف را به صورت منفی تحت تاثیر قرار میسرمایه

قعی از صورت تهدید یا استفاده وا(، تروریسم را بهGTDپایگاه اطلاعات جهانی تروریسم )

آمیز توسط یک شخص یا گروه غیردولتی برای رسیدن به یک نیروی غیرقانونی و خشونت

کند هدف سیاسی، اقتصادی، مذهبی یا اجتماعی از طریق ترس، اجبار یا ارعاب تعریف می

(Global Terrorism Database,2019اثرات ترور.)یمال یبر بازارها ممداو سمی 

 یامدهایاز پ یتجرب یشده است. برآوردها دیتامبر تشدسپ 11 یستیپس از حملات ترور

 & ,Abadieاست ) ینامطلوب بر رونق اقتصاد راتیاز تأث یحاک سمیترور

Gardeazabal,2003 اریبس یو خارج یداخل یهاشرفتیسهام نسبت به پ ی(. بازارها 

 یهاتیفعال یفشارسنج ثبت خوب و بد برا توانیحساس هستند. بورس اوراق بهادار را م

مهم و  یدادهایرو ی. بررسگذاردیم ریدانست که اخبار حوادث مهم بلافاصله تأث یمعاملات

 کنندیم یسع یمطالعات نیبوده است. چن یالدر امور م یسهام موضوع مهم متیآنها بر ق ریتاث
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مورد مطالعه نشان دهند.  دادیشدت انحراف عملکرد بازار سهام از روال را حول وقوع رو

 متیتوسط ق یآت یهاشود، سود شرکتیم شنهادیپ یاقتصاد یطور که توسط تئورهمان

 مطالعه از است عبارت رفتاری مالی یحوزه(.,2014Naqvi ) شودیسهام منعکس م

-شناختی تصمیمعوامل روان بر که سرمایه بازار در خصوصاً گذارانسرمایه رفتار عامل

-سرمایه گیریتصمیم فرآیند بررسی به و ندگذارمی اثر اطمینان عدم شرایط در گیری

 مالی پردازد. حوزهمی مالی بازارهای مختلف شرایط به آنان نسبت العمل عکس گذاران و

 از که گذارانرفتار سرمایه یکدیگرند. با نزدیک در ارتباط 1رفتاری اقتصاد و رفتاری

 گیریتصمیم یندفرا بر گیرد،می سرچشمه آنان حس و ادراک جمله از مختلفی عوامل

و  قیمت پولی، منابع تخصیص گذاری،سرمایه انتخاب گذارد. بنابراینمی تاثیر آنان

 کلاسیک هاینظریه های رفتاری،نمونه است. گذارانسرمایه رفتار از تابعی بازدهی،

بازار  وقایع تر،وسیع دیدگاهی با و کرده ادغام روانشناسی هاینظریه با را مالی و اقتصادی

 منطقی رفتارهای پارادایم مقابل در در واقع مالی روانشناسی .دهدمی توضیح را مایهسر

ارایه شده  مالی هایمدل همه بنیان و بر اساس که شده مطرح گذارانسرمایه

گذاری گذاران جهت سرمایهرو، رفتار سرمایه. از این(Waweru & etal,2008)است

ثباتی سیاسی، فساد، حملات تروریستی و سایر در بازارهای سهام کشورهایی که دچار بی

-ها را تحت تاثیر قرار میگیری رفتاری شده و عملکرد آنشناختی دچار سوءنوسانات روان

 باعث نتیجه و در واقعیت از یا انحراف محدود شناخت باعث رفتاری هایسوگیریدهد. 

 رفتاری در سطح هایسوگیری شوند.می عقل از دور به یا غیرمنطقی هایالعمل عکس

قیمتی )حباب( و  و نوسانات تاثیر گذاشته بهادار اوراق بورس روی بر توانندمی کلان

و  بازدهی به کاهش منجر توانندمی خرد در سطح طرفی از شوند، را ناشی بازار ناکارایی

گیری تصمیم بر تاثیرگذار رفتاری هایشناسایی سوگیری با لذا شوند. دارانسهام ضرر
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 ها ارائهسوگیری این برای کاهش را هاییو برنامه هاحلراه توانیممی فردی، دارانماسه

 عبارت دیگر آموزشی(. به هایو برنامه و تحلیلی درست سریع اطلاعات ارائه کنیم )مانند

 فرآیند بیشتری و آگاهی توجه با گذارانسرمایه تا شودمی ها باعثسوگیری بر این اشراف

 به بتوانند های رفتاریسوگیری با مواجه صورت و در کنند بررسی خود را گیریتصمیم

 Kim، 2008)نمایند  جلوگیری گیریدر تصمیم انحراف و از داده نشان واکنش خوبی

& Nofsinger  2009و ،Bhatta.) 

کنند. از عوامل گذاری مییابی به ثروت بیشتر اقدام به سرمایهگذاران به امید دستسرمایه

نرخ بازدهی سهام است.  ،دهندگیری خود مدنظر قرار میگذاران در تصمیممی که سرمایهمه

کند و پاداشی برای گذاری نیروی محرکی است که ایجاد انگیزه میبازده در جریان سرمایه

به گفته محققان . Sheki & Tawfighi,2012))شود گذاران محسوب میسرمایه

 یستی(، اقدامات ترور2005) n & NedelescuJohnstoپول،  یالملل نیصندوق ب

در  یاقتصاد میمستق یهانهیرا به همراه دارد. هز میرمستقیو غ میمستق یاقتصاد یهانهیهز

ارائه دهندگان خدمات  یجان و مال، پاسخ از سو بیمدت است و شامل تخرکوتاه

است.  یزندگموقت به  یهاها، و ارائه کمکرساختیو ز اهستمیس یبازساز ،یاضطرار

اعتماد  فیباشد و با تضع شتریب یقابل توجه زانیتواند به میم سمیترور میرمستقیغ یهانهیهز

 سمیترورد. قرار ده ریمدت تحت تاثانیگذاران، اقتصاد را در مهیکنندگان و سرمامصرف

 هیتسو یهانهیهز شیو افزا مهیحق ب شیافزا ،یتیامن ریتداب شیافزا لیتواند به دلیم نیهمچن

داشته  یوردر کاهش بهره یبلندمدت نهیهز سم،یاقدامات ضد ترور ریو سا یمال یهاحساب

آن بر  ریهدف و تأث تیبر جمع یستیترور ات(. اقدام Moussa & Talbi,2019) باشد

نبوده  میمستق ایتحت محاصره ثابت  تیدر جمع نانیترس و عدم اطم جادیاقتصاد آن در ا

 یطور گسترده به عنوان شاخص ترس ناشبه یبازار مال یثباتیگذاران و بهیاست. اعتماد سرما
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مطالعات نشان  (.Shahbaz & etal,2013) مورد استفاده قرار گرفته است سمیاز ترور

آزادانه  یریگمیگذاران را از تصمهیتواند سرمایم های تروریستیفعالیتدهد که ترس از یم

 دهندینشان م نیها همچنشود. آنیم فیضعت یعتماد اجتماعباز دارد و ا یگذارهیسرما یبرا

تحت  گذارهیممکن است اعتماد سرما شود،یم لیتبد طیاز مح یبه بخش سمیترور یکه وقت

 یزمان سمیترس از ترور جه،یخود ادامه دهد. در نت یو بازار به عملکرد عاد ردیقرار نگ ریتأث

با  یمال یدر بازارها یگران مالشود و معامله لیتبد نیعنصر روت کیکه در طول زمان به 

به دلیل به هم (.,2017Arif & Suleman )رود از بین می ،شوندتخفیف مواجه می

پیوستگی بازارهای مالی، جای تعجب نیست که اثرات تروریسم در هر گوشه از جهان 

آشفتگی و عدم های تروریستی ها بر بازارهای سهام، فعالیتاحساس شود. از نظر تاثیر آن

کند که به سرعت از بازار ها را مجبور میکند و آنگذاران ایجاد میاطمینان در میان سرمایه

بازار سهام در بازده  ،یطور کلبهشوند. خارج شوند و باعث کاهش قیمت و بازده سهام می

د در به حفظ تجارت خو یلیتما گذارانهیو سرما ابدییکاهش م یستیترور یهاتیاثر فعال

شوند و از چنین بازارهایی خارج می ندارند یآت ینیبشیپ رقابلیغ یدادهایصورت رو

(Geyikci & Tepeci,2017 .)و عدم  بالا سکیرموجب  یستیترور حوادث ،همچنین

گذارد و رشد یم یمنف ریتأث سهام یشود که بر بازارهایم یگذارهیسرما یبرا اطمینان

جایی که بورس نقش از آن (.Moussa & Talbi,2019) دهدیرا کاهش م یاقتصاد

ها های کوچک و سرگردان و هدایت آنمهم و حیاتی در تشکیل سرمایه و تجمیع سرمایه

رسد که پژوهش در به سوی مسیرهای مطلوب در سیستم اقتصادی کشور دارد. به نظر می

ها برای مواجه شدن تباشد. مدیران شرکارتباط با تاثیر تروریسم بر بازده سهام ضروری می

با دنیای پرتلاطم امروزی، باید ضمن بررسی و آگاهی نسبت به این عوامل تاثیرگذار بر 

قیمت سهام، موضع مناسب را انتخاب کرده و به درستی تصمیم بگیرند. تنها در این صورت 
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ا جا که این عوامل خواه به طور مستقیم یتوان موفقیت شرکت را انتظار داشت. از آنمی

گذارند و ارزش سهام آن بنگاه نیز غیرمستقیم بر نحوه عملکرد یک بنگاه اقتصادی تاثیر می

 واقع وجود (. درShahrak & etal,2011)تا حدودی به عملکرد آن بستگی دارد 

این کشورهای فعال در عرصه بازار سهام  در های ناشی از عملکرد آنتروریسم و فعالیت

گسترش ای، های داخلی و منطقهفراهم نمودن تنشمستقیم از طریق  رطوبه دارد که را توانایی

ثباتی سیاسی و اقتصادی در کشورها و همچنین مناطق مجاور با کشورهای درگیر، ایجاد بی

های غیرمولد، کاهش تولید ناخالص داخلی و به تبع کاهش رشد اقتصادی موجب فعالیت

ت ارزش سهام در کشور هدف شده و منجر به کاهش بازده بازار سهام و در نتیجه موجب اف

رو، گذاری در بازار سهام کشورهای درگیر حملات تروریستی باشد. از اینکاهش سرمایه

های مختلف اقتصادی و سیاسی بویژه بازار های تروریستی بر بخشبررسی تبعات فعالیت

ای از اهمیت ویژهسهام و تاثیرپذیری بازده بازار فوق در زمان وقوع حملات تروریستی 

 برخوردار است.

 پیشینه تحقیق

 عوامل مؤثر بر شاخص بازده بازار سهامای در خصوص به لحاظ تجربی مطالعات گسترده

یی نظیر حکمرانی خوب، قیمت هادر خصوص مؤلفهنیز . برخی از مطالعات انجام شده است

سایر عواملی که بر  ثباتی سیاسی، فساد، تروریسم ونفت، حقوق مالکیت، دموکراسی، بی

اند. اما اغلب مطالعات به اند، مورد بررسی و کنکاش قرار دادهبازده بازار سهام مؤثر بوده

صورت ملی یا موردی داخلی تحقیقی انجام شده است، اما تحقیقی در خصوص تاثیر 

جام تروریسم بر بازده بازار سهام در منطقه پرتنش خاورمیانه در مطالعات خارجی و داخلی ان

-خارجی و داخلی مرتبط در این حوزه ارائه میمطالعات از  برخیدر ادامه نشده است. لذا 

 .گردد
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  مطالعات خارجی

سپتامبر  11ی ی تروریستی )واقعهاثر پنج حمله Ramiah & et al (2010) در پژوهشی

 1999ی هاهای لندن، مادرید، بالی و مومبای( بر روی بازار سهام در طی سالو بمب گذاری

های پارامتریک و ناپارامتریک و تحلیل رگرسیون پرداختند. با استفاده از آزمون 2006تا 

 11مدت و معناداری در ارتباط با واقعه ی دهد بازده غیرنرمال منفی کوتاهنتایج نشان می

 های لندن و اسپانیا وجود دارد.گذاریسپتامبر و تا اندازه کمتری در ارتباط با بمب

Kollias & et al (2011)  در پژوهشی به بررسی اثر دو رویداد تروریستی )بمب

در لندن( روی بازار سهام  با  2005جولای  7در مادرید و  2004مارس  11های گذاری

-های خانواده گارچ پرداختند. نتایج نشان میهای مطالعات رویدادی و مدلاستفاده از روش

ها در بازارهای اسپانیا وجود دارد. اری در بین اکثر بخشدهد که بازده غیر نرمال منفی معناد

گونه نبوده است. همچنین واکنش بازار در لندن در مقایسه ولی در مورد بازارهای لندن این

 تر بوده است. با بازارهای اسپانیا خیلی سریع

)2013ALam (  در پژوهشی به بررسی تروریسم و بازار سهام در پاکستان در طی دوره

( پرداخته است. نتایج پژوهش نشان VECMبا استفاده از الگوی ) 2011تا  2001مانی ز

وجود ندارد و مدت هدر کوتا سمیبازده بازار سهام و ترور نیب یرابطه معنادار چیهدهد می

 بر بازده سهام داشت. یمنف ریدر بلندمدت تأث سمیترورهمچنین 

Arif & Suleman (2017)  تاثیر تروریسم و بازار سهام در بورس در پژوهشی به بررسی

-( پرداختهVARبا استفاده از روش ) 2002-2011اوراق بهادار کراچی در طی دوره زمانی 

سهام  متیبر ق سمیمدت ترور یطولان یمختلط مثبت و منف ریاز تاث یحاک جینتا اند.

مدت  ینطولا یستیکه بازار نسبت به حملات ترور دهدیمختلف است و نشان م یهابخش

 نشده است. حساسیب
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Moussa & Talbi (2019) ثباتی سیاسی و حملات در پژوهشی به بررسی تأثیر بی

های دو دوره فرعی: دوره قبل از انقلاب و تروریستی بر بازار سهام تونس با استفاده از داده

سنجی با استفاده از مدل اقتصاد 2016ا ت 2010دوره انقلاب در طی دوره زمانی 

(EGARCH )دهد که هر دو نوع رویداد )سیاسی و تجربی نشان میاند. شواهد پرداخته

گذارد. در واقع، تروریستی( بر عملکرد و نوسانات بازار به ویژه پس از انقلاب تأثیر می

رویدادهای سیاسی و رویدادهای مرتبط با حملات تروریستی باعث کاهش بازده و افزایش 

اما تاثیر این اتفاقات بر رفتار بورس برای دوره قبل از انقلاب شود. نوسانات شاخص سهام می

 کمتر بود.

)2020( Asaad & Marane  در پژوهشی به بررسی فساد، تروریسم و بازار سهام در

-با استفاده از روش حداقل مربعات معمولی پرداخته 2005-2019عراق در طی دوره زمانی 

در  یاسیثبات س بیو ضر یستیترور یهاتیعالکه سطح فساد، ف دهدینشان م جینتا اند.

 نفت با بورس متیق بیضرتاثیر در مقابل،  مثبت است.معنادار و عراق  اوراق بهادار بورس

فساد،  ترنییبدان معناست که سطوح پا نیا. است یمنف یطور قابل توجهعراق به اوراق بهادار

بر توسعه بازار سهام  یادیز ریتأث یاسیدر نظام س شتریکمتر و ثبات ب یستیترور یهاتیفعال

 در عراق دارد.

)2020( et al& Tanveer   در پژوهشی به بررسی تاثیر تروریسم روی بازار سهام در

با استفاده از  2001-2017یافته در طی دوره زمانی کشورهای در حال توسعه و توسعه

 در حملات که دهدمی شانن رگرسیون اند. تحلیلیافته پرداختهرویکرود گشتاورهای تعمیم

 از برخی نتایج ویژه، به. گذاردمی منفی تأثیر شاخص بازده بر حملات شدت و پایتخت

 خاص هایمکان دادن قرار هدف برای که تروریستی حملات به توجه با را جدید هایبینش
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 مایهسر مجاورت در حملات و کنندمی ارائه اند،شده گرفته نظر در استراتژیک هایمزیت با

 .دارند سهام بازار بازده بر تریمخرب و بارزتر تأثیر

 مطالعات داخلی

Fathi & shahraki (2011)  در پژوهشی به بررسی تأثیر وقایع تروریستی بر شاخص

-1371قیمت بورس اوراق بهادار تهران با استفاده از آزمون مقایسه میانگین طی بازه زمانی 

در  1387تا  1371های ی تروریستی که بین سالواقعه 56 ها با بررسیاند. آنپرداخته1387

ها )حدود مورد از آن 46ایران رخ داده بود به این نتیجه رسیدند که از بین وقایع رخ داده 

درصد وقایع( اثری معنادار بر شاخص قیمت بورس اوراق بهادار داشته است. همچنین  80

ها )تعداد کشته و دون توجه به شدت آنوقوع تروریسم در کلان شهرهایی مانند تهران ب

 ها( اثری منفی بر شاخص قیمت بازار سهام داشته است.زخمی

Fathi & et al (2016)  در پژوهشی به بررسی اثر تروریسم بر بازده شاخص کل بورس

یافته اوراق بهادار تهران با استفاده از روش واریانس ناهمسانی شرطی خودرگرسیون تعمیم

دهد که نتایج نشان می پرداختند.1393-1381( در طی دوره زمانی EGARCHنمایی )

 تروریسم تاثیر منفی و معناداری بر بازده شاخص کل بورس اوراق بهادار تهران دارد.

Shaghagh & et al (2020) های کیفیت نهادی )حق در پژوهشی به بررسی تاثیر مؤلفه

ت و تروریسم، اثربخش دولت، کیفیت گویی، ثبات سیاسی و نبود خشوناعتراض و پاسخ

قوانین و مقررات، حاکمیت قانون و کنترل فساد( بر متغیرهای بازار سهام در کشورهای 

 2016تا  2002اسلامی و غیراسلامی با استفاده از روش پانل دیتا در طی دوره زمانی 

ای در کننده های کیفیت نهادی نقش تعییندهد مؤلفهپرداختند. نتایج این پژوهش نشان می

رشد قیمت سهام نسبت به رشد بازدهی کل اقتصاد و همچنین رشد حجم معاملات نسبت به 



 1401تابستان  | 2شماره  | 1دوره  |ها و تحقیقات اقتصادیعلمی سیاست فصلنامه  |48

رشد کل حجم معاملات اقتصاد در هر دو گروه از کشورها مورد بررسی دارند، با این تفاوت 

ها در ارتباط با گروه کشورهای اسلامی به مراتب بیشتر از گروه کشورهای که تاثیر این مولفه

گذاری مستقیم خارجی، افزایش اندازه تولید ناخالص غیراسلامی است. همچنین، سرمایه

داخلی به قیمت ثابت و مخارج مصرف نهایی دولت به قیمت ثابت در هر دو گروه از 

 کشورها تاثیر معناداری بر رشد حجم معاملات سهام و قیمت سهام دارد.

ب تاثیر های فوق )داخلی یا خارجی( اغلبا توجه به مطالعات اشاره شده، تمامی پژوهش

اند، اما صورت موردی )یک منطقه خاص( بررسی کردهتروریسم بر بازده بازار سهام را به

که مرکز  اثرگذاری تروریسم بر شاخص بازده بازار سهام در منطقه پر مخاطره خاورمیانه

رو، یناند، از اباشد، را در تحقیقات خود لحاظ ننمودهحملات تروریستی در جهان می

های منطقه نوآوری پژوهش فوق درصدد بررسی تاثیر تروریسم بر بازده بازار سهام در کشور

 خاورمیانه با رویکرد گشتاورهای تعمیم یافته است.

 شناسی تحقیقروش

 (GMM) 1روش گشتاورهای تعمیم یافته

است. روش یافته یکی از موضوعات کاربردی در اقتصادسنجی روش گشتاورهای تعمیم

خطی را کاهش و کارایی، های تابلویی با لحاظ ناهمگنی در مقاطع، تورش برآورد و همداده

های مقطعی و سری های دادهدهد و نسبت به روشدرجه آزادی و تغییرپذیری را افزایش می

(.  این روش اثرات تعدیل پویای متغیروابسته را در 1392زمانی روش بهتری است )سوری، 

های تلفیقی، متغیر وابسته به صورت وقفه در طرف گیرد. هنگامی که در مدل دادهنظر می

و باید به (  ,1995Baltagi(سازگار نیست  OLSشود دیگر، برآوردهای راست ظاهر می

                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                      

Generalized Method of Moments (GMM) 1 
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 , Arellano &  Bond)یافته ای یا گشتاورهای تعمیمهای برآورد دو مرحلهروش

برآورد ممکن است به دلیل   Matyas & Sevestr(1995)متوسل شد. به گفته ( 1991

های بزرگ برای ضرایب به دست دهد و برآوردها از مشکل در انتخاب ابزارها، واریانس

لحاظ آماری معنادار نباشد. بنابراین روش توسط آرلانو و باند برای حل این مشکل پیشنهاد 

دهد ین را افزایش میزن از طریق کاهش تورش نمونه، پایداری تخم -شده است. این تخمین

(Arellano & Bond, 1991). 

(𝐲𝐢.𝐭 − 𝐲𝐢.𝐭−𝟏) = 𝛂(𝐲𝐢.𝐭−𝟏 − 𝐲𝐢.𝐭−𝟐) + 𝛃(𝐱𝐢.𝐭 − 𝐱 𝐢.𝐭−𝟏) + (𝛆𝐢.𝐭 −

𝛆𝐢.𝐭−𝟏)                    (𝟏)  

𝝁𝒊قاطع شود تا به این ترتیب به توان اثرات میعنی ابتدا اقدام به تفاضل گیری می
را به ترتیبی  ′

از الگو حذف کرد و در مرحله دوم از پسماندهای باقیمانده در مرحله اول برای متوازن 

عبارت دیگر این روش، متغیرهای شود. بهکوواریانس استفاده می-کردن ماتریس واریانس

ته باشیم. کند تا برآوردهای سازگار و بدون تورش داشتحت عنوان متغیر ابزاری ایجاد می

های پانل تعداد مقاطع یافته موقعی کاربرد دارد که در دادهالگوی پانل پویای گشتاور تعمیم

از دیگر مزایای روش فوق  (.Baltagi, 2005)بیشتر از تعداد بازه زمانی مورد بررسی باشد 

-زا بودن متغیرها، کاهش یا رفع همنسبت به سایر الگوهای اقتصادسنجی، حل مشکل درون

 ,Greene) خطی، حذف متغیرهای ثابت در طی زمان و افزایش بعد زمانی متغیرها را نام برد

 2008.) 

 معرفی مدل تحقیق

 & Asaadاز مطالعه  برگرفته حاضر تحقیق در مدل به کار برده شده تجربی به لحاظ

)2020( Marane  های سری زمانی برای کشور عراق طی بوده، که در چارچوب داده

 باشد که معادله تخمینی پژوهش فوق به صورت زیر است:می 2019-2005بازه زمانی 
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L(𝐋𝐈𝐒𝐗𝐈𝒊)=𝛃𝟎+𝛃𝟏(𝐂𝐏𝐈𝒕 )+𝛃𝟐(𝐆𝐓𝐈𝒕 )+𝛃𝟑(𝐏𝐒𝒕 ) + 𝛃𝟒(𝐎𝐏𝒕 ) +

𝛆𝐢                                                  (𝟐)  

لگاریتم شاخص کل بورس اوراق بهادار  توضیح دهنده L(𝐋𝐈𝐒𝐗𝐈𝒕)در مدل فوق داریم: 

لگاریتم شاخص  𝐆𝐓𝐈𝐭لگاریتم شاخص ادراک فساد،  𝐂𝐏𝐈𝒕عنوان متغیر وابسته،  عراق به

به  𝛆𝐢باشد. قیمت نفت، می انگربی نیز𝐎𝐏𝐭 شاخص ثبات سیاسی و   𝐏𝐒𝐭تروریسم جهانی، 

که در این تحقیق مورد عنوان جزء خطا بیان شده است. با توجه به الگو ارائه شده، مدلی

 گیرد، به فرم زیر است:آزمون قرار می

 𝛃𝟎 += i,tlnRET

𝛃𝟏(lnRETi,t-1 )+𝛃𝟐(𝐆𝐑𝐢,t )+𝛃𝟑𝐥𝐧(GTIi,t )+𝛃𝟒(EXRi,t ) +

𝛃𝟓(OPi,t ) + εi,t  

(3) 

 نرخ همانتوضیح دهنده شاخص بازده بازار سهام  (𝐥𝐧𝐑𝐄𝐓𝐢𝐭)(، 3که با توجه به الگوی )

 دوره، آخر مقدار از اول دوره مقدار کم کردن طریق از که باشدمی کل شاخص رشد

سالانه بازار سهام  بازده میانگین پژوهش این در و آیدمی بدست دوره اول مقدار بر تقسیم

 𝐆𝐑𝒊𝒕شاخص بازده بازار سهام با یک دوره وقفه،  ( 𝐥𝐧𝐑𝐄𝐓𝒕−𝟏)عنوان متغیر وابسته، به

بیانگر نرخ رشد اقتصادی به صورت درصدی از تولید ناخالص داخلی بر حسب قیمت ثابت 

متشکل از تعداد  روریسم کهلگاریتم شاخص ت 𝐥𝐧𝐆𝐓𝐈𝐢𝐭عنوان متغیر مستقل، به 2015

حوادث تروریستی )حوادث مرتبط به تروریسم(، صدمات تروریستی )تعداد افراد زخمی( و 

ز بیانگر نرخ ارز واقعی که ا  𝐄𝐗𝐑𝒊𝒕عنوان متغیر مستقل، به ها(تلفات تروریستی )کشته

ارجی ها و خدمات مصرفی خلاحاصل ضرب نرخ غیررسمی ارز در نسبت شاخص قیمت کا

قیمت نفت به صورت درصدی از تولید  بیانگر نیز𝐎𝐏𝐢𝐭 عنوان متغیر مستقل و به به داخلی
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باشد. لازم به ذکر است که مطالعه فوق می عنوان متغیر مستقل، درناخالص داخلی به

و بانک مرکزی  1اطلاعات آماری متغیر شاخص بازده سهام از سایت اقتصاد جهانی

های تروریسم، نرخ ارز واقعی از سی، شاخص تروریسم از پایگاه دادهکشورهای مورد برر

طی بازه زمانی  3و متغیرهای نرخ رشد اقتصادی و قیمت نفت از بانک جهانی 2سایت آنکتاد

 کشور خاورمیانه استخراج گردیده است. 15( به تفکیک 2019-2008)

 برآورد مدل تحقیق

 هاخلاصه وضعیت داده

ی تحقیق، ضروری است که آمار توصیفی و تحلیلی در خصوص پیش از برآورد الگو

 ده است.ش( بیان 1متغیرهای تحقیق ارائه شود. نتایج خلاصه وضعیت متغیرهای در جدول )

 هاخلاصه وضعیت داده .1 جدول

 متغیرها نماد
 واحد

 اندازه گیری 
 حداقل حداکثر میانگین

انحراف 

 معیار
 مشاهدات

𝐥𝐧𝐑𝐄𝐓  شاخص بازده

 بازار سهام
 180 48/0 52/1 71/3 63/2 درصد

𝐥𝐧𝐆𝐓𝐈  لگاریتم

حملات 

 تروریستی
- 89/2 27/8 0 49/2 180 

𝐆𝐑  نرخ رشد

 اقتصادی
 180 91/5 -99/27 59/19 66/2 درصد

𝐄𝐗𝐑  نرخ ارز

 حقیقی
 180 62/35 61 1/247 75/121 درصد

𝐎𝐏 180 15/17 0 24/58 06/16 درصد قیمت نفت 

 های پژوهشتهمنبع: یاف
                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                      

Global economy1  
nctad.orghttps://unctadstat.u 2 

orld BankW3  
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میانه طی بازه نتایج آمار توصیفی بیانگر این است که بازده بازار سهام برای کشورهای خاور

درصد و کمترین  71/3درصد بوده، بیشترین مقدار برابر با  63/2ا برابر ب 2019-2008زمانی 

ر هام دستوان استدلال نمود که بازده بازار درصد است. لذا می 52/1مقدار آن برابر 

برای  درصد است. در ادامه، لگاریتم حملات تروریستی 3کشورهای خاورمیانه در حدود 

دار آن درصد و کمترین مق 27/8درصد، بیشترین مقدار آن  92/2کشورهای فوق برابر با 

کر حدود برابر با صفر درصد است. بنابراین میانگین حملات تروریستی کشورهای فوق الذ

 باشد.درصد می 3

  1چو و ین، لیوومون ریشه واحد لآز 

های گیرد. آزمونابتدا ایستایی متغیرها با استفاده از آزمون ریشه واحد مورد بررسی قرار می

باشد. مانایی به منظور جلوگیری از رگرسیون کاذب و یافتن روابط تعادلی بین متغیرها می

چو استفاده و  ن، لیوویل جهت بررسی مانایی متغیرها در این پژوهش از آزمون ریشه واحد

 .( ارائه شده است2غیرها در جدول )نتایج آزمون مانایی متشده است. 

 نتایج آزمون ریشه واحد لوین، لو و چو .2جدول 

 نتیجه مقدار ارزش احتمال Z متغیر

𝐥𝐧𝐑𝐄𝐓 69/12- 000/0 I(0) 

𝐥𝐧𝐆𝐓𝐈 50/16- 000/0 I(0) 

𝐆𝐑 79/8- 001/0 I(0) 

𝐄𝐗𝐑 37/5- 000/0 I(1) 

𝐎𝐏 19/9- 000/0 I(1) 

 مأخذ: نتایج پژوهش

                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                      

 Levin, Lin & Chu 
4 
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لگاریتم دهد که متغیرهای ، نشان می.Error! Reference source not foundنتایج 

، اما سطح ایستا بودهدر نرخ رشد اقتصادی  تروریسم و، لگاریتم شاخص بازده بازار سهام

 عی با یک مرتبه تفاضل گیری ایستا شده است.و نرخ ارز واق قیمت نفت متغیر

 1جمعی کائوآزمون هم

، کائو و فیشر 2های پدرونیهای همجمعی، از آزمونهای پانل جهت انجام آزموندر داده

های های همجمعی، در نمونهشود. آزمون پدرونی در بین سایر آزموناستفاده می 3یوهانسن

های کائو و فیشر یوهانسن نیز از پرکاربردترین ته آزمونمحدود قدرت بیشتری را دارد. الب

-برای بررسی اثر هم (.Orsal,2009)شوند انباشتگی پانل محسوب میهای همآزمون

-انباشتگی میان متغیرهای تحقیق از آزمون کائو و پدرونی استفاده شده است. نتایج آزمون

 ( ارائه شده است.3های فوق در جدول )

 انباشتگیهای همج آزموننتای .3جدول 

 مقدار ارزش احتمال Zآماره  آزمون

 001/0 -35/4 کائو

 000/0 03/4 پدرونی

 های پژوهش   منبع: یافته 

انباشتگی مدهد که فرضیه صفر مبنی بر عدم وجود هها نشان مینتایج حاصل از این آزمون

 باشد.تحقیق می ت میان متغیرهایمیان متغیرها رد شده و بیانگر وجود رابطه تعادلی و بلندمد

                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                      

kao 1 
edroniP 2  

Johannes Fischer 3 
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 و تحلیل نتایج برآورد مدل

متغیر وابسته به صورت وقفه زمانی به عنوان متغیر مستقل در  (،3) رابطهبا توجه به اینکه در 

یافته، های عمومی تعمیممدل لحاظ شده است. لذا تخمین مدل با استفاده از روش گشتاور

 ست.در قالب جدول زیر آورده شده ا

 نتایج تخمین مدل اصلی .4جدول

 ارزش احتمال Zآماره  ضرایب متغیرها

𝐥𝐧𝐑𝐄𝐓(−𝟏) 46/0 48/7 000/0 

𝐥𝐧𝐆𝐓𝐈 05/0- 87/6- 000/0 

𝐆𝐑 02/0 64/1 100/0 

𝐄𝐗𝐑 002/0- 34/1- 182/0 

𝐎𝐏 01/0- 51/3- 000/0 

C 12/2 77/4 000/0 

 مأخذ: نتایج پژوهش

-که اثری منفی و معنی تروریسملگاریتم بیانگر ضریب lnGTI (، 4یج جدول )با توجه به نتا

 های تروریستی وو مبین این مطلب است که افزایش فعالیتدار بر شاخص بازده سهام دارد 

نوسانات و افت  جادیا موجبدر کشور، موجب کاهش ارزش بازار سهام و  یناامن جادیا

-یش ریسک شاخص و کاهش بازده آن برای سرمایهشود. این امر به معنای افزامی دیشد

 دهنده ضریبنشان 𝐆𝐑 .گرددگذاری در این بخش میگذارن و به تبع آن کاهش سرمایه

و بیانگر این  بر شاخص بازده سهام دارددار معنی بوده که اثری مثبت و نرخ رشد اقتصادی
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 نماگرها از است، تصادیاق کلان متغیرهای از جمله داخلی مطلب است که تولید ناخالص

 اقتصاد مالی بخش مهم ارکان از مولفه این است. سرمایه پول و بازار اطلاعات اقتصادی و

گیرد. لذا با افزایش نرخ رشد اقتصادی و بهبود عملکردهای متغیر کلان می نشات جامعه

-سرمایه گذاران نسبت به بازار سهام و افزایش سرریزاقتصادی موجب افزایش اعتماد سرمایه

گردد. بنابراین، با افزایش ارزش بازار سهام منجر به افزایش بازده ها در بازار سهام میگذاری

دار معنیبیانگر ضریب نرخ ارز واقعی بوده که تاثیری منفی و عدم  𝐄𝐗𝐑شود. بازار سهام می

تصادی نوسانات شدید متغیرهای اقبر شاخص بازده سهام دارد و گویای این نکته است که 

های مالی ها متحمل خسارتها و شرکتدر کشورهای مختلف باعث شده است تا دولت

و ضروری  لازمامری  لاگذاری در کشورها برای تولید کاجایی که انجام سرمایهشوند. از آن

ها گذاری توسط شرکتها برای تأمین وجوه مورد نیاز جهت انجام سرمایهاست و یکی از راه

رو، با افزایش نوسانات نرخ ارز موجب عدم اطمینان جهت ، از اینباشدیانتشار سهام م

گذاری در بازار سهام کشور هدف شده و موجب افت ارزش بازار سهام در کشور سرمایه

بیانگر ضریب  𝐎𝐏. گرددمذکور گردیده و در نتیجه منجر به کاهش بازده بازار سهام می

بیانگر این نکته است که با بازده بازار سهام دارد و  ردامعنیای منفی و که رابطه قیمت نفت

ها افزایش پیدا کرده و در نتیجه با افزایش درآمدهای نفتی در کشورهای فوق، سوء مدیریت

-درآمدهای حاصل از فروش نفت بیشتر صرف امور مصرف گرایانه، تجمل گرایانه و هزینه

یش یافته و به امور مرتبط در حوزه رشد مولد و رانتی افزاهای دولت در راستای اهداف غیر

یابد اقتصادی و تولید داخلی سرریز نشده، و در نتیجه میزان تولید و رشد اقتصادی کاهش می

دهد و در نتیجه موجب و بازار سهام از رونق خارج شده و سهام ارزش خودر را از دست می

  .گرددکاهش بازده سهام می
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-یافته میزننده گشتاورهای عمومی تعمیمازگاری تخمینهای سدر ادامه به بررسی آزمون

به معتبر بودن فرض عدم همبستگی سریالی  GMMی زنندهسازگاری تخمین پردازیم.

بررسی  M2آماره  وسیله آزمون سارگان وها بستگی دارد. این اعتبار به جملات خطا و ابزار

وجود همبستگی  M2کند و آماره میشود. آزمون سارگان معتبر بودن ابزارها را بررسی می

ی کند. عدم رد فرضیهسریالی مرتبه دوم در جملات خطای تفاضلی مرتبه اول را آزمون می

عبارتی صفر در هر دو آزمون به معنی عدم همبستگی سریالی و معتبر بودن ابزارها است. به

وم در در صورتی سازگار است که همبستگی سریالی مرتبه د GMMی تخمین زننده

های ابزاری مورد استفاده جملات خطا از معادله تفاضلی مرتبه اول وجود نداشته باشد و متغیر

ترین آزمون برای بررسی اعتبار یافته، مهمهای عمومی تعمیممعتبر باشند. در مدل گشتاور

های ابزاری انتخاب شده، آزمون سارگان است. آماره آزمون سارگان دارای توزیع متغیر

های بیش از حد مشخص است. در این دو با درجه آزادی برابر با تعداد محدودیت کای

آزمون، فرضیه صفر به معنی انتخاب مناسب متغیرهای ابزاری مورد استفاده در مدل و تأیید 

 ها است که در این مطالعه متغیرهای مصرف انرژی و موجودی سرمایه بهانتخاب این متغیر

 (5)گیرند. نتایج آزمون سارگان در جدول ی مورد استفاده قرار میهای ابزارعنوان متغیر

 آورده شده است.

 نتایج آزمون سارگان .5جدول 

 آزمون Chi2 ارزش احتمال

 سارگان 72/2 604/0

 مأخذ: نتایج پژوهش  

ت لالفرض صفر آزمون سارگان بر معتبر بودن ابزارها د، نتایج آزمون سارگانبا توجه به 

توان گفت که می ،رواین توان رد کرد و ازضیه صفر آزمون سارگان را نمیدارد. فر
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ارتباط نداشتن پسماندها در  .متغیّرهای ابزاری استفاده شده در مدل برآوردی معتبر هستند

های زمانی مختلف، یکی دیگر از فروض کلاسیک است که باعث خودهمبستگی بین دوره

برای بررسی عدم وجود خودهمبستگی بین اجزای اخلال، شود. در این راستا اجزا اخلال می

-را قابل اتکا می GMMچه که برآوردهای روش آن. گیردباند انجام می-آزمون آرلانو

کند، این است که همبستگی مرتبه اول معنادار باشد، ولی همبستگی مرتبه دوم معنادار نباشد. 

 ( ارائه شده است.6نتایج آزمون فوق در جدول )

 باند-نتایج آزمون خودهمبستگی آرلانو  .6 جدول

 Z Order ارزش احتمال

005/0 45/3- AR(1) 

213/0 24/1- AR(2) 

 مأخذ: نتایج پژوهش  

توان فرضیه صفر مبنی بر عدم وجود خودرگرسیونی مرتبه نمی(، 6با توجه به نتایج جدول )

-ا دارای ویژگی سازگاری میهرا رد نمود. بنابراین تخمین زننده لالت اخلادوم بین جم

 .باشند

 گیرینتیجه

های کوچک و سرگردان بازار سهام نقش مهم و حیاتی در تشکیل سرمایه و تجمیع سرمایه

ها ها به سوی مسیرهای مطلوب در سیستم اقتصادی کشور دارد. مدیران شرکتو هدایت آن

آگاهی نسبت به این عوامل  برای مواجه شدن با دنیای پرتلاطم امروزی، باید ضمن بررسی و

تاثیرگذار بر قیمت سهام، موضع مناسب را انتخاب کرده و به درستی تصمیم بگیرند. تنها در 
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جا که این عوامل خواه به طور توان موفقیت شرکت را انتظار داشت. از آناین صورت می

ارزش سهام آن  گذارند ومستقیم یا غیرمستقیم بر نحوه عملکرد یک بنگاه اقتصادی تاثیر می

بنگاه نیز تا حدودی به عملکرد آن بستگی دارد، لذا، شناسایی عوامل موثر بر رفتار و عملکرد 

ای گذاران از منظر عوامل اقتصادی، سیاسی و امنیتی از اهمیت ویژهداران و سرمایهسهام

زار سهام برخوردار است. لذا یکی از عوامل مهم سیاسی تاثیرگذار در فرآیند کاهش بازده با

های ناشی تروریسم و فعالیت وجودباشد. بنابراین، های مرتبط در حوزه تروریسم میفعالیت

مستقیم  طوربه دارد که را تواناییاین کشورهای فعال در عرصه بازار سهام  در از عملکرد آن

 ثباتی سیاسی و اقتصادی دربیگسترش ای، های داخلی و منطقهفراهم نمودن تنشاز طریق 

های غیرمولد، کاهش کشورها و همچنین مناطق مجاور با کشورهای درگیر، ایجاد فعالیت

تولید ناخالص داخلی و به تبع کاهش رشد اقتصادی موجب کاهش بازده بازار سهام و افت 

گذاری در بازار سهام ارزش سهام در کشور هدف شده و در نتیجه منجر به کاهش سرمایه

 شود.ریسی میکشورهای درگیر حملات ترو

کشورهای پر تنش خاورمیانه، مطالعه فوق به ارزیابی  در موضوع این لذا با توجه به اهمیت

با  2019-2008تاثیر تروریسم بر بازده بازار سهام در کشورهای خاورمیانه طی بازه زمانی 

یافته پرداخته شد. با توجه به نتایج تحقیق، شاخص تروریسم، رویکرد گشتاورهای تعمیم

دهد. اثرات حاصل اثرات منفی و مخرب بر بازده بازار سهام کشورهای خاورمیانه را نشان می

-هزینه صرف طریق از کار و کسب مخارج ایجاد افزایش موجب های تروریستیاز فعالیت

 اقدامات انجام بودن هزینه پر فعالیت اقتصادی، بیمه و امنیت تأمین برای بسیار های

-رو، عوامل فوق دغدغه، از اینشودمی اقتصادی و سیاسی، افزایش فسادثباتی ، بیپیشگیرانه

شود. بنابراین، با افزایش حملات داران محسوب میگذاران و سهامهای اصلی سرمایه

گردد که نتیجه فوق سازگار با مطالعات تروریستی منجر به افت و کاهش بازده بازار سهام می
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Fathi & Shahraki (2011)،Moussa & Talbi (2019)   وKollias et al 

باشد. با توجه به سایر نتایج تحقیق، متغیرهای قیمت نفت و نرخ ارز به ترتیب می  (2011)

دار بر بازده بازار سهام دارند و این نتایج سازگار با نتایج مطالعات بیشترین تاثیر منفی و معنی

 Ming (2018)،Asaad & Marane (2020) ، Mustaf(2020)از جمله 

که متغیر نرخ رشد اقتصادی تاثیر باشد، در حالیمی  Vakilfard & Feri (2015)و

 & Lashgari دار بر بازده بازار سهام دارد که نتیجه فوق سازگار با مطالعهمثبت و معنی

et al (2018)  در  های بازارهای مالی و تجاریبحران کهنیبا توجه به ا حالباشد.می

داشته باشد،  تواندیمبازده بازار سهام بر  یآثار منف ،ای تروریستیهتشدید فعالیتصورت 

بهبود  یارا به گونهو سیاسی  یاقتصاد ثبات دیبا های تروریستیی درگیر فعالیتلذا کشورها

اعتماد  شیو افزااز حملات تروریستی کاهش یافته  یاقتصاد یریپذبیآس زانیبخشند تا م

. از آنجا که بر اساس فراهم گردد داران داخلی و خارجیسهامگذاران و و اطمینان در سرمایه

-های مختلف مانند بیهای تروریستی از طریق کانالادبیات تحقیق، بخشی از اثرات فعالیت

بر  ثمرنامولد و بی هاییت، فعالهای رانتیردولت، کفایتی نهادهاثباتی اقتصادی و سیاسی، بی

شود کشورهای مستقر در منطقه پر تنش خاورمیانه، د میشود، پیشنهابازار سهام منتقل می

ها و حملات گسترده تروریستی مواردی از قیبل، افزایش جهت کاهش و مقابله با فعالیت

ثبات سیاسی در عرصه بین المللی با کشورهای مجاور در جهت تعدیل و کنترل تبعات منفی 

های کراسی محور با گروهکهای مسالمت آمیز و دموهای تروریستی، همکاریفعالیت

های تروریستی، افزایش اثرگذاری تروریستی در جهت کاهش اثرات مخرب فعالیت

شاخص حقوق مالکیت در جهت ایجاد امنیت و ثبات در بازار سهام با نیل به بهبود شرایط، 

ات، رونق بازار و افزایش بازده بازار سهام، اولویت دادن به حاکمیت قانون و پایبندی به مقرر
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کاهش نقش تصدی گرایانه نهادهای دولتی در کشورهای خاورمیانه با نیل به توسعه هرچه 

 بهتر عملکرد اقتصادی، بازارهای مالی و افزایش بازده بازار سهام باشد.

 تعارض منافع

 .تعارض منافع وجود ندارد

 سپاسگزاری
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