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 انتقال تلاطم بلندمدت به بخش صنعت در بورس اوراق بهادار تهران   یالگو
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 1ی تمر میاقل

 *2منتظرحجت نیرحسیام

 3ی آهنگر دیعبدالمج

 

 1400/ 25/07تاریخ پذیرش:                24/02/1400تاریخ دریافت: 

 چکیده

بخش ص نتت در  یبر تلاطم بازده گذارتأثیر ی رهایمتغ ینانیانتقال نااطم ی الگو ش ودمیتلاش   قیتحق  نیدر ا

از مدل   ،را    تانیش   ود. در ا ییمدت و بلندمدت ش   نا    اکوتاه یزمان ی هابورس اوراق بهادار تهران در افق

بخش ص   نت ت و  یب ازده ۀمختلف )تواتر روزان   ی ه ا ب ا تواتره ا( و دادهGARCH-MIDASمختلط )  ی ه اداده

انتخاب  ۀا  ت. در مرحل ا  تااده ش ده  1398-1387 یزمان ۀکلان( در دور ی رهایمتغ یماهانه و فص ل ی تواترها

بلندمدت متنادار   یش ص نتت در افق زمانبخ یها در انتقال نو  انات به بازدهآن تأثیرکه  ییرهایمتغ رها،یمتغ

از  ین اش     ین انین ااطم ،یو خ ار  یمختلف داخل ی ره ایمتغ ۀمجموع   نیاز ب تی  . درنه ادی  انتخ اب گرد ،بود

بخش ص   نت ت در  یتلاطم ب ه ب ازده ۀدهن دعنوان انتق ال نا ت ب ه م تیطلا و ق م تیتورم، نرخ ارز، ق ی ره ایمتغ

که تورم  دهدمینش ان   ییمدل نها جینتا ،نیبر اش د. علاوه ییبلندمدت ش نا  ا یبورس اوراق بهادار در افق زمان

از  یبخش ص   نت ت در بورس اوراق به ادار تهران ا    ت ک ه خود ح اک یتلاطم ب ازده ج ادیا أمنش     نیترمؤثر

 ینانینااطم ،ییبرآورد مدل نها جینتابرا  اس . باش دمی یداخل ی رهایبه متغ هیبازار   رما ش تریب تیحس ا   

 یزدهبر تلاطم ب ا ی مثب ت و متن ادار اتت أثیرم دت و بلن دم دت طلا در کوت اه م تیح اص     از تورم، نرخ ارز و ق

بخش ص نتت در بلندمدت   ینات بر تلاطم بازده متیق ینانینااطم تأثیرحال نیبا ا ؛بخش ص نتت داش ته ا  ت

 .ا ت برآورد شده یمنا

 .MIDASطلا، مدل  متیبخش صنتت، نرخ ارز، ق یثباتیبلندمدت، ب یافق زمان ها:کلیدواژه

  . JEL  :P43، C54  بندی طبقه 
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 . مقدمه 1

دریافت   ت انمیبا نارشی بر ساختار کلان اقتصادی هر کش ر و بازارهای مختوف م ت د در هر اقتصاد  

بازارهای سرمایه است. ب رس اوراق بهادار از اتزای  ، ترین بازارها در هر اقتصادیدی از اساسی

نقش توهیز و  یدی از بازارهای مالی مهم در هر کش ر،  لن انبه بازار سرمایه است و    دهنۀتشدیل 

 تخصیص منابع مالی در اقتصاد را بر لهۀه دارد. 

که چرا  است و بۀون دانستن این خ رده مۀیریت ریسک با مفه   ن سانات گره  ، در بازارهای مالی

نیروهای  ۀافتۀ مۀیریت آن غیرمادن است. تحویل بنیادی ن سانات نیازمنۀ مطالعن سانات اتفاق می

های کافی، لۀ  اطاینان درم رد متغیرهای کار به لوت نب د داده است و این بسیار زیاد م ت د در بازار

ها بسیار مشدل است. نااطاینانی و ن سان شرایطی است که در زا و زمان م ردنیاز برای بررسی آنبرون 

مۀها مشخص آافتۀ مشخص و معو   نیست یا اگر پیش مۀهای مادن که در آینۀه اتفاق میآآن یا پیش 

مۀها در دسترس نیست و زمانی که هرکۀا  یا هر  آهای مرب ط به وق ع این پیش    باشنۀ، احتاال و معو

رو فضای گیری نسبت به آینۀه پیچیۀه و مشدل شۀه و از این آیۀ، تصایممیدوی این م ارد پیش 

ها و یرنۀه گ؛ بنابراین نااطاینانی فضایی است که در آن تصایم گرددمیها حاکم نااطاینانی بر تصایم 

 (. 1391لاموین اقتصادی نسبت به میزان و تهت تغییر متغیرها مطائن نیستنۀ )حیۀری و بشیری، 

یدی از اتزای اصوی بازار مالی اهایت فراوانی در اقتصاد کش رها    لن ان بهثباتی بازار سها   تحویل بی 

ب رس گرفته تا خان ارهایی که دارد و گروه بزرگی از فعالان اقتصادی، از ت لیۀکننۀگان و کارگزاران 

ثباتی انۀ با این ن سانات در ارتباط مستقیم هستنۀ. بیی کرده گذارسرمایهانۀاز خ د را در این بازار پس 

ۀ بر محیط بازار اثرگذار باشۀ )فاما و ت انمیبازار سها  به یک لامل بستای نۀارد و ل امل متعۀدی 

ها و ن سان قیات سها   گذاری دارایی اقتصادی در الا های قیات (. متغیرهای کلان 1993 ، 1فرنچ 

ها های متغیرهای کلان، اثر مستقیای بر قیات و بازده سها  شرکتاهایت ویژه دارنۀ. تغییرات و ن سان

ی گذار سرمایه بر انایزه و انباشت    تأثیرو شاخص قیاتی کل بازار سها  دارد. ثبات اقتصاد کلان ازطریق  

های لارانی دولت با ایواد نااطاینانی در ی گذارسرمایهکنۀ. اگر رشۀ اقتصاد کاک می خص صی، به

لاودرد   ۀمحیط اقتصاد کلان هاراه باشۀ که غالباً در اکثر کش رهای درحال ت سعه نیز چنین است، نتیو
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نااطاینانی،   ثباتی اقتصاد کلان با ایواد فضایی ازاقتصادی به احتاال زیاد رضایت بخش نخ اهۀ ب د. بی 

 ش د میهای نسبی را دش ار ساخته و به تخصیص ناکارآمۀ منابع منور اخذ اطلالات واقعی از قیات 

 (.1391 صایای و الظای، )تعفری 

بالایی از نااطاینانی متغیرهای کلان اقتصادی  ۀکش رهای درحال ت سعه ازتاوه ایران، از درت

ر  و سایر متغیرهای مهم کلان نسبت به اقتصادهای برخ ردار هستنۀ. در این کش رها نرخ ارز، ت 

خ د، محیط نامطائنی را برای  ۀپیشرفته و صنعتی بیشتر در حال ن سان است. این ن سانات نیز به ن ب

ان نت اننۀ به سه لت و با اطاینان بیشتر گذارسرمایه تا  ش دمیان ایواد کرده و م تب گذارسرمایه 

)حیۀری و  ش نۀمیهای وسیعی گیری کننۀ و احیاناً متحال زیانیمی آتی تصاگذارسرمایه درم رد 

ی و هاچنین دستیابی به رشۀ بونۀمۀت و مۀاو  گذار سرمایه بنابراین برای افزایش  ؛(1391 بشیری، 

یدی از ارکان اصوی بازار سرمایه   لن انبه خص ص ب رس اوراق بهادار  اقتصادی، ت ته به بازار سرمایه، به

 . باشۀمینرخ ارز، ت ر ... مهم  :گذار بر شاخص قیات سها  هاچ ن تأثیر و ل امل 

های اقتصادی کش ر است که نقش مهای ترین بخش ازس یی بخش صنعت و معۀن یدی از مهم

های دیار، بخش  در ت لیۀ و اشتغال کش ر دارد. بخش صنعت در پرت  ارتباطات پیشین و پسین ق ی با

طرف، از های اقتصادی دارد. بخش صنعت از یک وری سایر بخش نقش مهای در رشۀ ت لیۀ و بهره 

و رشۀ ت لیۀ این بخش به رشۀ کنۀ میواسطه استفاده    ها هاچ ن نهادمحص لات ت لیۀ سایر بخش 

ای رمایهای و سها کاک خ اهۀ کرد. ازطرف دیار، بخش صنعت کالاهای واسطهت لیۀ آن بخش 

ها وری آنطریق نیز مادن است به رشۀ ت لیۀ و بهره که از اینکنۀ میها را ت لیۀ م ردنیاز سایر بخش 

ای رخ دهۀ، توهیزات کاراتر کالاهای سرمایه    کاک برسانۀ. اگر پیشرفتی در بخش صنعت ت لیۀکننۀ

ای منور  این امدانات سرمایه  های استفاده کننۀه ازوری در بخش ت لیۀ خ اهۀ شۀ که به افزایش بهره 

وری در بخش صنعت و معۀن هم به رشۀ ت لیۀ خ د این بخش منتهی بنابراین، ارتقای بهره   ؛خ اهۀ شۀ

های ها کاک خ اهۀ کرد. لاز  به ذکر است شرکت وری سایر بخش خ اهۀ شۀ و هم به رشۀ ت لیۀ و بهره 

های باشنۀ. شرکت س اوراق بهادار تهران میهای فعال در ب راصوی شرکت  ۀت لیۀی و خۀماتی دو دست

های حاضر شاخص صنعت و شرکت    های فعال( را در زمرشرکت   %۶۰ت لیۀی )بیش از    ۀحاضر در دست
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کننۀ. در این تحقیق ن سانات شاخص صنعت در بنۀی میخۀماتی را در شاخص مالی تقسیم    در ح ز

 گیرد. ب رس اوراق بهادر تهران م رد بررسی قرار می

شرایط سیاسی،  تأثیرگ نه است و تحتاز آنوایی که بازار سها  دارای سیستای غیرخطی و آش ب 

بینی قیات و تلاطم های مختوفی تهت پیش، تاکن ن روش باشۀمیان گذارسرمایه اقتصادی و رفتاری 

منظ ر ش بهاست و در تلا  ها استفاده شۀه بر آن مؤثرهای مختوف بازار سرمایه و ل امل در شاخص 

انۀ. با ت ته به اهایت م ض ع، در این یافته ها تۀیۀ ت سعه های مختوف این بازار، روش شناخت تنبه

نااطاینانی متغیرهای کلان اقتصادی بر تلاطم بازدهی بخش صنعت در ب رس اوراق  تأثیرتحقیق، 

تر الا ی انتقال ن سانات دقیق  منظ ر بررسیراستا و به گیرد. در این بهادار تهران م رد بررسی قرار می

ها با ت اترهای مختوف )روزانه، ماهانه مۀت و بونۀمۀت( و استفاده از داده های زمانی مختوف )ک تاه در افق 

  استفاده شۀه است. GARCH-MIDAS  مۀلو فصوی( از 

 

 . ادبیات تحقیق2

 . مبانی نظری2-1

ۀ راهناای مناسبی برای ت انمیی در ب رس، گذارسرمایه شناسایی ل امل مؤثر بر ریسک و بازده 

ی در این بازار باشۀ. ل امل مؤثر بر گذارسرمایههای افزایش انایزه ران در تهت یافتن راه اگذسیاست 

ل امل درونی، متغیرهای . ش نۀمیبنۀی ریسک و بازده سها  در دو گروه ل امل درونی و بیرونی دسته 

های شرکت، ها و بۀهی گیرنۀ. ل اموی مثل ترکیب و ساختار دارایی در سطح شرکت و صنعت را دربر می

س د بنااه، افزایش رقابت در صنعتی خاص، ن آوری در  ۀهای فعالیت، نقۀینای، بۀهی و حاشینسبت 

ه شرکت و یا صنعتی خاص ب ده و در  نۀ مطرح باشنۀ. این ل امل منحصر بت انمیشرکت یا صنعت و... 

زا بر میزان ص رت برون سطح کل بازار فراگیر نیستنۀ. ل امل کلان فرهنای، سیاسی و اقتصادی به 

تئ ریک متغیرهای  ۀاین بخش رابط ۀنۀ. در ادامگذارمی تأثیرکل بازار سها   ۀریسک و بازده موا ل 

 . ددگرمیم رد بررسی و تلاطم در بازار سرمایه ارائه 
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   نااطمینانی نرخ ارز و تلاطم بازدهی بازار سهام ۀ. رابط2-1-1 

ناپذیر است. لوت آن نیز نیافته اندارخص ص در کش رهای ت سعه های اقتصادی، بهنقش ارز در نظا 

های اقتصادی خ د به کش رهای صنعتی وابسته و نیافته در اغوب بخش روشن است، کش رهای ت سعه 

آوری و های ت لیۀی برای خریۀ م اد اولیه، فنواردات نیازمنۀ ارز بیشتری هستنۀ. بیشتر بنااه برای 

گذار،  تأثیر . اگر در اثر تغییر و تح لات اقتصادی و ل امل متعۀد دیار  کننۀآلات اقۀا  به واردات میماشین

. ش نۀمیی وته بابت واردات های اقتصادی موب ر به پرداخت مبالغ بیشترنرخ ارز افزایش یابۀ، بنااه 

  س  بالث افزایش میزان بۀهی، و ازس ی دیار بالث افزایش بهای تاا  شۀافزایش نرخ ارز از یک 

. افزایش بۀهی کاب د نقۀینای را به هاراه ش دمیها ت لیۀات و خۀمات ارائه شۀه ت سط این شرکت 

زیع س د و شاخص بازده نقۀی سها  دارد های اقتصادی اثر منفی بر ت دارد و کاب د نقۀینای بنااه 

 (. 139۰)صاۀی و بیانی، 

ها های اثرگذاری نرخ ارز بر قیات سها  در اقتصاد ایران، ساز و کار بازار دارایی یدی دیار از کانال 

یک دارایی در پ رتف لی ی فرد قرار دارد. هر افزایشی در تقاضا   لن انبهص رت که ارز خارتی  بۀین   ؛است

کاهش تقاضا برای سها  منتهی خ اهۀ شۀ؛ بنابراین بازار ارز و بازار سها  دو بازار تانشین یدۀیار ارز به  

رونق در بازار ارز به معنی کاهش قیات سها  است   ، رواز این  ؛در تذب پس انۀازهای تامعه خ اهنۀ ب د 

 (.1398)رضایی و هاداران، 

   نااطمینانی قیمت نفت و تلاطم بازدهی بازار سهام ۀ. رابط2-1-2

باشیم با ت ته به اثر قیات نفت بر رشۀ اقتصادی و وضعیت ت لیۀی کش ر، طبیعی است که انتظار داشته 

ای است که اغوب بخش گ نه به  ثباتی نفتی معا لًاگذار باشۀ. بی قیات نفت بر بازده بازار سها  اثر

ل امل مختوفی است و ن سانات  تأثیرتحتخا  . قیات نفتدهۀمیقرار  تأثیرت لیۀی کش ر را تحت

درآمۀهای   نفت، معا لًا    آورد. در کش رهای صادرکننۀزیادی دارد که ریسک درآمۀ نفت را به وت د می

. درآمۀهای نفتی ازطریق ش دمیدولت    ۀط ر مستقیم و غیرمستقیم وارد ب دتفت بهحاصل از صادرات ن

های ؛ بنابراین، در شرایط ن سان درآمۀهای نفتی هزینه ش د میهای دولت به اقتصاد کش ر تزریق  هزینه 

حقیقی اقتصاد های  ؛ بنابراین ریسک و نااطاینانی بازار نفت در فعالیتش د میرو  دولت نیز با ن سان روبه

 (.2۰۰9د )فرزاناان، گذارمیتا ه درخ رت تهی ب تأثیران بازار سرمایه گذارسرمایههای و تصایم 
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  تورم و تلاطم بازدهی بازار سهام ۀ. رابط2-1-3

د. وقتی  گذارمییدی از ل اموی است که در فعالیت حقیقی اقتصاد اثر منفی  ، نااطاینانی ت رمی

گ نه ظاهر  انۀ اثر نااطاینانی ت ر  ایناات خ د از میزان ت ر  آینۀه نامطائنلاملان اقتصادی در تصای

و   ش د میهای قیاتی منور  های نسبی و انحراف نشانه که ت ر  به درک اشتباه از سط ح قیات   ش دمی

 کاهۀ.ی میگذارسرمایهسازد و از سطح ی را ناکارآمۀ می گذارسرمایه های در نتیوه برنامه 

ۀ بر قیات و بازده سها  اثرگذار باشۀ. ت انمیهای زیر یدی از متغیرهایی است که از راه  ، ت ر نرخ 

. افزایش ت ر  م تب افزایش نرخ ش دمیهای آتی سهم محاسبه قیات سها  با ارزش فعوی تریان 

   دارد.رو اثر منفی بر قیات سهاو از این ش دمیسها     های آینۀتنزیل و کاهش ارزش فعوی تریان

و طبیعی است که قیات  ش دمیها های شرکت هاچنین افزایش ت ر  بالث افزایش قیات دارایی 

یابۀ؛ بنابراین کانال ها است نیز افزایش تاویک سهای از آن دارایی    دهنۀ ها که نشان سها  این شرکت 

نژاد )لباسی کنۀ میبیین ها تاثرگذاری افزایش ت ر ، اثر مثبت را با اثر مثبت ت ر  بر س د اسای شرکت 

 .(139۶و هاداران، 

  نااطمینانی قیمت طلا و تلاطم بازدهی بازار سهام ۀرابط .2-1-4

و  باشۀمی گذارسرمایهی ایان برای گذارسرمایهیک  لن انبه طلا یدی از کالاهای بسیار مهم 

ۀ نرخ ت ر  را خنثی سازد. قیات طلا ت سط لرضه و تقاضای ت انمیانۀاز را دارد که  گذار این چشم سرمایه 

ان به گذارسرمایه . در م اقع بحران، اگر دورناای اقتصاد ناپایۀار و متزلزل باشۀ، ش دمیطلا مشخص 

)به نیا و  دهۀمیقرار  تأثیرتحتآورنۀ و بازار سها  را های مطائن هاچ ن طلا رومیسات سرمایه 

 (.2۰13، 1م خ تی 

 تحقیق  ۀ. پیشین2-2

 ؛ نۀاه بین متغیرهای کلان و شاخص قیات بازار سها  پرداخت ۀطیف وسیعی از مطالعات به بررسی رابط

(، 2۰15) 3« ب گی س لاسداس» و « پیویندی س» (، 2۰14) 2« م سی» و  « ابراهیم» به  ت انمیازتاوه 

 
1. Bhunia and Mukhuti 
2. Ibrahim, M. & Musah 
3. Pilinkus, D. & Boguslauskas 
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اشاره کرد. در این مطالعات از  ت انمی( 2۰12) 2« راولت» و  « آروری» (، 2۰۰9) 1« پارک» و  « کیویان»  

انۀ که بین متغیرهای های مختوف اقتصادسنوی و آمار کش رهای مختوف به این نتیوه رسیۀه روش 

ارتباط ن سانات انوا     دار وت د دارد. مطالعات مشابهی در ح زای معنیکلان و بازده بازار سها  رابطه

 5« سری استاوا» و    « گراوا» (،  2۰۰8)  4« یواار» و    « دیب لۀ» (،  1989)  3ان« و هادار ک تور» شۀه است که به  

بین   ۀنتایج این مطالعات، رابطبراساس اشاره کرد.  ت انمی ( 2۰۰4) 6« سالی » و  « س بایر» ( و 2۰11)

 پذیری متغیرهای کلان و شاخص ب رس اوراق بهادار تأییۀ شۀه است. ن سان 

ای اثرات نااطاینانی کلان اقتصادی بر بازار سها  و اوراق ( در مقاله2۰14)  7و هاداران  « اصغریان» 

که ن سانات بونۀمۀت بازار سها  و اوراق قرضه به  دهۀمینۀ. نتایج نشان اه بررسی کرد را قرضه

های های داده صادی وابسته است. در این تحقیق با استفاده از روش اقتصادسنوی نا نه نااطاینانی اقت

پرواز به     رود پۀیۀکه وقتی نااطاینانی کلان اقتصادی بالا می دهۀ می( نشان MIDAS) 8ترکیبی 

آشفتای     ی در یک دورگذارسرمایه افتۀ. پرواز به کیفیت به تغییر ناگهانی در رفتارهای  اتفاق می  9کیفیت

هایی هستنۀ که با ریسک بالا دنبال فروش داراییان بهگذارسرمایهمالی اشاره دارد که به م تب آن 

 کننۀ. های مطائن را خریۀاری می و در ل ض دارایی  ش نۀمیتوقی 

های سها  در پ یا بین متغیرهای کلان اقتصادی و قیات ۀ( رابط2۰15) 10«ناینی» و  « م ت ک » 

نۀ. در این مطالعه از مۀل اه بررسی کرد . را  2۰1۰تا  1997های فصوی از کنیا با استفاده از داده 

استفاده شۀه است.  (VECM( و هاچنین مۀل تصحیح خطای برداری )VARخ درگرسی نی برداری )

کننۀه، رشۀ اسای ت لیۀات داخوی، نرخ ارز اسای و نرخ رفمتغیرهای استفاده شۀه شاخص قیات مص

مثبت بین قیات سها  و رشۀ اسای ت لیۀات داخوی، نرخ   ۀها یافتنۀ که رابطباشنۀ. آن اوراق خزانه می

 
1. Kilian, L. & Park 
2. Arouri, M. E. H. & Rault 
3. Cutler, D. M. Poterba, J. M. & Summer, L. H. 
4. Diebold Francis X & Yilmaz Kamil 
5. Gaurav A, Srivastava 
6. Subair, K. & Salihu 
7. Asgharian et al. 
8. Mixed data sampling (MIDAS) 
9. Flight-to-quality 
10. Mutuku & Ng’eny 
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های سها  منفی بین قیات   ۀرابطکنۀ  میارز اسای و نرخ اوراق خزانه وت د دارد. اگرچه این مطالعه بیان  

 کننۀه وت د دارد. رفو شاخص قیات مص

اثر سرریز بین بخشی ن سانات در بازار سها   » ( در تحقیقی با لن ان 2۰2۰و هاداران ) « ین» 

بررسی رونۀ سرریز ن سانات بین بخشی در ب رس اوراق  منظ ربه، از یک روش شاخص سرریز « چین

اثر  دهۀمیکننۀ. نتایج این تحقیق نشان استفاده می .  2۰18تا  2۰۰9های بهادار شاناهای طی سال

هاچنین نتایج این  ؛باشۀمیهای تعادلی و کاهشی های رونق بیشتر از دوره سرریز بین بخشی در دوره 

ازتاوه  ، تفت بخش بسیار مرتبط در بازار سها  شاناهای وت د داردکه چنۀ  دهۀمیتحقیق نشان 

شدل در ن سان   Vها در یک الا ی  های صنعت و بخش م اد اولیه که اثرات سرریز در این بخش بخش 

 باشنۀ.می

های نااطاینانی سیاست تأثیر GARCH-MIDAS( با استفاده از مۀل 2۰21) « لی » و  « س » 

نۀ. نتایج رگرسی ن اه بخش اصوی بازار سها  چین را بررسی کرد  1۰ن سانات  سرریز    ( برEPUاقتصادی )

GARCH-MIDAS  های یک از شاخص که هیچ  دهۀمینشانEPU  ،بونۀمۀت  تأثیرانتخاب شۀه

در بونۀمۀت  EPUحال، با این  ؛ ثباتی بازار سها  در چین نۀاردت تهی بر سرریز کل بین بخشی بی قابل 

 .باشۀمیت تهی ناهاان ط ر قابل به تأثیر د و این گذار می تأثیرها بر سرریز برخی بخش 

پذیری متغیرهای کلان و شاخص ب رس اوراق بهادار در مطالعات داخوی نیز بین ن سان ۀرابط 

الی در ( در تحقیق خ د به بررسی واکنش بازارهای م1399و هاداران ) « دهباشی» است. بررسی شۀه 

منظ ر با استفاده کیۀ بر اثرات سرریز تلاطم پرداختنۀ. برای اینأ های یدۀیار با تایران نسبت به تدانه

زمانی     شاخص قیات سها  ب رس اوراق بهادار تهران، نرخ ارز و قیات طلا طی دور  ۀ های روزاناز داده 

ی سرریز تلاطم بین بازارها با ، نرخ بازده متغیرها محاسبه شۀ و بررس2۰18/ 18/۰7تا  2۰۰9/ 25/۰3

یۀ سرریز  أیت    دهنۀص رت گرفت. نتایج حاصل از برآورد مۀل نشان  VAR-BEKK-GARCHرهیافت  

طرفه از سات بازار ارز به بازار ص رت دوطرفه بین بازارهای ارز و سها ، سرریز تلاطم یک تلاطم به 

 طلا و از بازار طلا به بازار سها  است.

سرریز ن سانات در بازارهای مالی   تأثیر( در تحقیق خ د به بررسی  1399هاداران )و    « تبارکاشانی» 

های شرطی پرداختنۀ. بینی ترکیۀن حباب قیات در ب رس با رویدرد تلاطم و ویژگی های بازاری در پیش 
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 139۶تا  1388زمانی    در باز ، نفت، نرخ ارز، طلا، قیات سها  ایران ۀهای روزاندر این تحقیق از داده  

دهنۀ که سرریز ن سانات از بازارهای مالی ص رت روزانه استفاده شۀه است. نتایج این تحقیق نشان میبه

  ؛ کنۀ تری بازی میهای قیاتی و ایواد ن سان در ب رس نقش مهم م ازی در قیات سها  و ایواد حباب 

 های بازارهای م ازی در ایواد ن سان در ب رس ایران نقش دارنۀ. لفهؤال، تاامی محبا این 

های کلان نااطاینانی شاخص  تأثیر ( در تحقیق خ د به بررسی 1398) « رتبی» و  « نصراصفهانی» 

پرداختنۀ. های پذیرفته شۀه در ب رس اوراق بهادار تهران  اقتصادی و ریسک سیاسی بر بازده سها  شرکت

های و روش اقتصادسنوی رگرسی نی داده  1397تا  139۰های های آماری سال در این تحقیق از داده 

منفی و  تأثیرکه نااطاینانی ت ر  و نرخ ارز  دهۀمیاست. نتایج پژوهش نشان  تابو یی استفاده شۀه 

 تأثیرریسک سیاسی  که دهۀمیمعناداری بر بازدهی سها  شرکت دارد. هاچنین نتایج پژوهش نشان 

 منفی و معناداری بر بازدهی سها  شرکت دارد.

متغیرهای کلان اقتصادی بر بازار سها  ایران با استفاده از  تأثیر( به بررسی 1398) « ابراهیای» 

کاوی نسبت به شناسایی های داده کاوی پرداخت. در این مطالعه با استفاده از الا ریتمالا ریتم های داده 

های ماهانه بونۀمۀت شاخص کل قیات سها  اقۀا  گردیۀ و از داده   ۀ گذار بر رابطتأثیرمتغیرهای مهم و  

که سه متغیر نرخ ت ر ، تراز تواری و ت لیۀ  دهۀمیاستفاده شۀ. نتایج این تحقیق نشان  139۶- 1384

متغیرهای مهم معرفی شۀنۀ. درمیان سه    انلنبهدهی  های وزناز الا ریتم   %8۰ناخالص داخوی ت سط  

های درخت ( به ارزش ت لیۀ ناخالص داخوی داده شۀ. الا ریتم ۰.9متغیر ف ق بیشترین وزن )بالاتر از 

ارزش  های شاخص سها  تاایز قایل شۀه و موۀداً( قادر ب دنۀ بین دسته %9۶.5تصایم با دقت زیاد )

ساله یک    وی معرفی گردیۀ. الا ی مرب ط به نرخ س د سپردمتغیر اص لن ان بهت لیۀ ناخالص داخوی 

داد که بین متغیرهای ت لیۀ ناخالص داخوی، حوم حقیقی پ ل، نرخ ت ر ، تراز تواری و نرخ حقیقی نشان 

  آمریدا و نرخ س د سپرد    دولت، نرخ بهر ۀمثبت و بین کسری حقیقی ب دت ۀارز با قیات سها  رابط

  د داشته که با مۀل تئ ری سازگار ب دنۀ. منفی وت ۀساله رابطیک 

های رابطه متغیرهای کلان و  پ یایی» ای تحت لن ان (، در مقاله139۶و هاداران ) « نژادلباسی» 

نۀ. اه را بررسی کرد  «1GARCH-DCC-VARXشاخص بازار سها  با استفاده از الا ی اقتصادسنوی  

 
1. Dynamic Conditional Correlation 
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اثری مثبت در بونۀمۀت  ، که متغیرهای نرخ ارز، ت ر  و قیات نفت هر سه دهۀمینتایج این الا  نشان 

مۀت قیات نفت، اثر های ک تاه هاچنین ش ک  ؛بر شاخص سها  دارنۀ و نرخ ارز اثر بیشتری دارد

پذیری نرخ ن سان  دهۀمیها نشان پذیریبیشتری بر شاخص سها  دارد. بررسی هابستای بین ن سان 

تشۀیۀ  1392-1387های پذیری شاخص سها  دارد. این هابستای در سال  سان ارز، اثر مثبت بر ن

های شاخص سها  داد و پذیری ت ر ، هابستای مثبت ضعیفی با ن سان است. هاچنین ن سان شۀه 

 پذیری بازار سها  هابستای نۀارد. پذیری قیات نفت با ن سان ن سان 

شۀه در این ح زه، اهایت ات داخوی انوا مطالعدر پایان این قسات لاز  به ذکر است که در 

بر این، در این مطالعات، للاوه   ؛های انتقال نادیۀه گرفته شۀه استهای زمانی در شناسایی مدانیسم افق 

های امر بالث محۀودیت بایستی دارای ت اترهای هاسان باشنۀ که هاینمتغیرهای م رداستفاده می

الا ی انتقال نااطاینانی این پژوهش،  . درش دمیدهی نتایج لاۀه و محۀودیت در قۀرت تعایم 

مۀت و بونۀمۀت( های زمانی مختوف )ک تاه بازدهی بخش صنعت در افق  گذار بر تلاطم تأثیر متغیرهای 

متغیرها با ت اترهای مختوف  تأثیر GARCH-MIDASگیرد و با استفاده از مۀل م رد بررسی قرار می

 گیرد.م رد ارزیابی قرار می )روزانه، ماهانه و فصوی(

 

 ها. تصریح مدل و معرفی داده3

 های مختوف نااطاینانی متغیرهای داخوی و خارتی بر تلاطمشاخص   تأثیر  ش دمیدر این تحقیق تلاش  

های روزانه  راستا از داده بازدهی بخش صنعت در ب رس اوراق بهادار تهران م رد بررسی قرار گیرد. در این 

های نااطاینانی متغیرهای داخوی و خارتی های ماهانه و فصوی شاخص بخش صنعت و داده بازدهی 

مختوف م رد بررسی قرار گرفت و درنهایت متغیرهای نااطاینانی ناشی از ت ر ، نااطاینانی حاصل از 

تلاطم   گذار برتأثیرمتغیرهای    لن انبه تغیرات قیات نفت، نااطاینانی حاصل از ن سانات قیات طلا و ارز  

که بازدهی بخش صنعت در افق زمانی بونۀمۀت در ب رس اوراق بهادار تهران انتخاب گردیۀ. از آنوایی 

های نااطاینانی مذک ر ص رت روزانه و ت اتر شاخص ت اتر متغیر وابسته )تلاطم بازدهی بخش صنعت( به 

و  « انال» ت سط  ارائه شۀه   MIDAS- GARCHدر این تحقیق از مۀل  باشۀمیص رت ماهانه به

 . گرددمی( استفاده 2۰13هاداران )
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های نااطاینانی اقتصاد کلان شاخص   ۀمحاسب  منظ ربهآمار و اطلالات متغیرهای سری زمانی    ۀکوی 

(، قیات نفت، قیات طلا و نرخ ارز( از اسناد رسای منتشر شۀه CPI)   کننۀ)شاخص قیات مصرف 

بازدهی   ۀمحاسب  منظ ربه های روزانه شاخص بخش صنعت ) داده  دست آمۀه است.ت سط بانک مرکزی به

است. لاز  به ذکر است که  بخش صنعت( نیز از سایت رسای ب رس اوراق بهادار تهران استخراج شۀه 

های گیرنۀ و در مراحل تخاین مۀل ص رت نرخ رشۀ م رد استفاده قرار میمتغیرهای مذک ر به  ۀکوی

 است.  استفاده شۀه   MATLAB 2018aو  EVIEWS10افزارهای آماری از نر 

 . مدل تحقیق 3-1

.  ش د می( استفاده  2۰13ارائه شۀه ت سط انال و هاداران )  GARCH-MIDASدر این تحقیق از مۀل  

 ( ارائه نا د:1)  ۀص رت معادلت ان به فر  کوی این مۀل را می

 

(1) 𝑟𝑖.𝑡 = 𝜇 + √𝜏𝑡 × 𝑔𝑖.𝑡𝜀𝑖.𝑡 … … . ∀𝑖= 1. … … . 𝑁𝑡 

 𝜀𝑖.𝑡|𝛷𝑖−1.𝑡~𝑁(0.1) 

 

اطلالات در دسترس تا روز   𝛷𝑖−1.𝑡  .باشۀمی  tتعۀاد روزهای کاری در ماه     دهنۀنشان   tNدر اینوا  

iا  در دور   t  مۀت ( شامل دو تزء واریانس شرطی ک تاه 1) ۀ. معادلدهۀمیرا نشانitg  و تزء بونۀمۀت

𝜏𝑡  ،(. واریانس شرطی  2۰13است )انال و هادارانitg  گرددمی( تصریح 2) ۀص رت معادلبه . 

 

(2) 𝑔𝑖.𝑡 = (1 − 𝛼 − 𝛽) + 𝛼
(𝑟

𝑖−1.𝑡−
1

4

)2

𝜏𝑡

+ 𝛽𝑔𝑖−1.𝑡 

 

𝛼که  تایی + 𝛽 < 1  ، 𝛼 > 𝛽و    0 ≥  GARCH-MIDAS  است. در ادامه تزء بونۀمۀت مۀل  0

 .گردد می ( بیان  3)  ۀص رت معادل)در این تحقیق ماهانه( به ص رت تابعی از متغیر ت ضیحی با ت اتر کم  به

(3) 𝑙𝑜𝑔 𝑙𝑜𝑔 (𝜏𝑡)  = (𝑚 + 𝜃 ∑

𝑘

𝑘=1

𝛿𝑘(𝜔)𝑋𝑡−𝑘) 
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tX   های نااطاینانی اقتصاد کلان با  زا با فرکانس کم )در این تحقیق شاخص متغیر برون     دهنۀنشان

 . دهۀمیرا نشان  𝜔( روش برآورد وزن )ها ارسازی(  4) ۀفرکانس ماهانه( است. معادل

 

(4) 𝛿𝑘(𝜔) =
(

 𝑘

𝐾
)

𝜔1−1

(1 − 𝑘/𝐾)𝜔2−1

∑𝑘
𝑘=1 (

𝑗

𝐾
)

𝜔1−1

(1 − 𝑗/𝐾)𝜔2−1 
 

 

  𝜃،𝛽 ،𝛼،𝜇 و𝜔  پارامترهای مۀلGARCH-MIDAS سازی  زیام گهستنۀ که با استفاده از ما

 . گردنۀ( برآورد می5) ۀناایی در معادلتابع حۀاکثر راست

 

(5) 

 

نیز پارامتری است   θمۀت واریانس شرطی و  پارامترهای تزء ک تاه   βو   α،  ألرض از مبۀ  μدر این مۀل  

 .دهۀمیمتغیرهای مستقل بر تزء بونۀمۀت واریانس شرطی را نشان  تأثیرکه 

 

 های تحقیق . یافته4

 . آمار توصیفی 4-1 

( آمار ت صیفی مرب ط به 1ارائه ناایی کوی از متغیرهای تحقیق، در تۀول ) منظ ربه در این بخش 

است. آمار ت صیفی ارائه شۀه بیانار اطلالاتی در م رد پارامتر مرکزی  متغیرهای تحقیق ارائه شۀه 

زیام و مینیام( متغیرهای تحقیق است. لاز  به گ)میاناین( و پارامترهای پراکنۀگی )انحراف معیار، ما

متغیر وابسته   لن انبه (  IGاست که در این تحقیق نرخ بازدهی شاخص قیات سها  بخش صنعت )ذکر  

های نااطاینانی اقتصاد کلان شامل نااطاینانی ت ر   شاخص   تأثیر  ش د می و تلاش    ش د می درنظر گرفته  

(INF( نااطاینانی حاصل از تغییرات قیات نفت ،)OG( نااطاینانی حاصل از نرخ ارز ،)EG)   و نااطاینانی

م رد  GARCH-MIDAS( بر تلاطم این متغیر با استفاده از مۀل GGحاصل از تغییرات قیات طلا )

 بررسی قرار گیرد. 
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   .آمار توصیفی متغیرهای تحقیق .(1جدول ) 

 کشیدگی  چولگی انحراف معیار  مینمم  ماکزیمم  میانه  میانگین  مشاهدات  

OG 143 0018/0 01777/0 2129/0 2698/0- 0877/0 6947/0- 030/4 

EG 143 0223/0 0090/0 6460/0 1949/0- 0780/0 155/4 30/32 

GG 143 0246/0 0126/0 3561/0 1526/0 0734/0 776/1 573/8 

INF 143 0157/0 0129/0 0605/0 0035/0- 0129/0 250/1 417/4 

IG 2912 1817/0 0669/0 76/33 98/27- 337/1 426/2 2/207 

 .منبع: محاسبات تحقیق

 

 واحد ۀ. آزمون ریش4-2

های کاذب به اتتناب از رگرسی ن  منظ ربههای سری زمانی و رونۀ متعارف در برآورد مۀل براساس 

براساس (، ابتۀا بایۀ مانایی متغیرهای پژوهش 2۰2۰پیروی از مطالعاتی ازتاوه ین و هاداران )

یافته و ف لر تعایم -واحۀ دیدی  ۀواحۀ م رد آزم ن قرار گیرد. نتایج آزم ن ریش ۀهای متعارف ریشآزم ن 

 است. ( ارائه شۀه 2)  پرون در تۀول-هاچنین آزم ن فیویپس

 

. پرون-یافته و فیلیپسنتایج آزمون دیکی فولر تعمیم (. 2جدول )  

آزمون   ۀآمار متغیر 
ADF 

 نتیجه  مقدار بحرانی در سطح  P-Pآزمون  ۀآمار

1% 5% 10%  

IG 31/18- 17/56- 43/3- 86/2- 56/2- پایا 

INF 25/5- 24/5- 47/3- 88/2- 57/2- پایا 

EG 83/6- 04/9- 02/4- 44/3- 14/3- پایا 

GG 68/7- 70/7- 47/3- 88/2- 57/2- پایا 

OG 46/4- 37/8- 02/4- 44/3- 14/3- پایا 

 .منبع: محاسبات تحقی

 

پرون -یافته و فویپسف لر تعایم -های آزم ن دیدی که قۀرمطوق آماره ( بات ته به این 2) در تۀول

بر نامانایی مبنی 𝐻0لذا فرض  ؛بیشتر است %5متغیرها از قۀرمطوق مقادیر بحرانی در سطح  ۀ برای ها

 لبارتی دیار تاامی متغیرها م رد بررسی در سطح پایا هستنۀ. ش د؛ به متغیرها رد می

 های نااطمینانی اقتصاد کلانشاخص ۀ. محاسب4-3

بینی دقیق نتایج تصایاات به لۀ  ت انایی کارگزاران در پیش  ت انمینااطاینانی در اقتصاد کلان را 
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نااطاینانی متغیرهای  تأثیردنبال بررسی (. این پژوهش به 139۰خ د تعبیر کرد )میرزائی و هاداران، 

در  است کهاقتصاد کلان بر تلاطم بازدهی شاخص قیات بخش صنعت در ب رس اوراق بهادار تهران 

نااطاینانی ناشی از ن سانات ت ر ، قیات طلا  :نااطاینانی اقتصاد کلان شاملراستا از چهار شاخص این

ترین روشی که برای  . مرس   ش دمیو ارز و هچنین نااطاینانی حاصل از ن سانات قیات نفت استفاده 

سانی شرطی رود، الا ی واریانس ناهم کار مینااطاینانی متغیرهای اقتصادی و مالی به ۀمحاسب

یافته  سانی شرطی ات رگرسی  تعایم الا ی واریانس ناهم  ( یا الا ی1ARCHِیافته ) تعایم  ات رگرسی 

(2GARCH )برای  3تانشینی لن انبه. در این الا ها از واریانس شرطی خ دبازگشتی باشۀمی

 (.1392)صاۀی و طباطبائی،   ش دمینااطاینانی متغیرهای اقتصادی و مالی استفاده 

    های خان ادااطاینانی ت ر  و قیات نفت، نرخ ارز و قیات طلا با استفاده از مۀل در این پژوهش ن 

GARCH  های راستا پس بررسی مانایی متغیرها با استفاده از روش است. در این  محاسبه شۀه

ناار بیزین و نا دار هابستای-معیار ش ارتزبراساس های زمانی، بهترین مۀل را اقتصادسنوی سری

( م رد ARCH-LMبا استفاده از آماره )  ARCHانتخاب گردیۀ و سپس وت د و یا لۀ  وت د آثار 

های خ د بازگشتی برآورد شۀه در م رد مۀل  ARCH-LM( نتایج آزم ن 3) بررسی قرار گرفت. تۀول

 .  دهۀمیرا نشان 

 

 . ARCH-LMنتایج آزمون  .(3جدول )

 ( احتمال )کای دو کای دو ۀآمار ( Fاحتمال ) F ۀآمار مدل 

INF 59/44 000/0 71/33 000/0 

GG 68/16 0001/0 12/15 0001/0 

OG 50/16 0001/0 97/14 0001/0 

EG 06/19 000/0 01/17 000/0 

 .منبع: نتایج تحقیق

      

 

 
1. Auto Regressive Conditional Heteroskedasticity (ARCH) 
2. Generalized Auto Regressive Conditional Heteroskedasticity (GARCH) 
3. Proxy 
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در سطح ARCH بر لۀ  اثر  صفر این آزم ن مبنی ۀکه فرضی دهۀمی( نشان 3نتایج تۀول )  

. در ادامه با ت ته ش دمیپذیرفته  ARCHیعنی وت د اثر  ، مقابل آن ۀ و فرضی ش دمیرد    %99اطاینان 

نااطاینانی متغیرهای مذک ر،   ۀتهت محاسب  GARCH(  1,1)  الا ی  از   بیزین  ش ارتز–آکائیک      به آمار

واریانس شرطی محاسبه شۀه ت سط الا ی مزب ر، استفاده شۀه است و واریانس شرطی محاسبه براساس  

پراکسی نااطاینانی در بازارهای م رداستفاده قرارگرفته  لن انبه، GARCH( 1,1شۀه ت سط الا ی  )

 است. 

 GARCH-MIDAS. برآورد مدل 4-4

های نااطاینانی اقتصادی بر تلاطم بازدهی سها  بخش  شاخص  تأثیربررسی  منظ ربه در این تحقیق 

ترتیب متغیرهای نااطاینانی حاصل از ت ر ، قیات نفت، )به GARCH-MIDASصنعت از چهار مۀل 

تر بیان گردیۀ ط رکه پیش متغیرهای ت ضیحی( استفاده شۀه است. هاان لن انبهنرخ ارز و قیات طلا 

غیر وابسته )در این تحقیق بازدهی بخش صنعت( واریانس شرطی مت GARCH-MIDASدر مۀل 

 μ(. در این مۀل 2۰13)انال و هاداران،  گرددمیمۀت و بونۀمۀت تصریح ص رت دو تزء ک تاه به

 αمۀت واریانس شرطی هستنۀ. پارامترهای تزء ک تاه  βو  αمیاناین است.  ۀدر معادل ألرض از مبۀ

وقایع   تأثیرمانۀگاری ن سانات )  βرطی متغیر وابسته است و  وقایع تاری بر واریانس ش   تأثیر    دهنۀنشان 

اهایت اطلالات قبوی نسبت به    دهنۀ نزدیک به یک باشۀ نشان  β. هرچه دهۀمیقبل( را نشان 

 ها و ن سانات قبوی، مانۀگاری بیشتری خ اهۀ داشت. ش ک  تأثیرلبارتی دیار به  ؛اطلالات تاری است

تاحۀودی نزدیک به یک    βانۀ و ضریب  مثبت و معنادار برآورد شۀه   βو    αدر هر چهار مۀل، ضرایب  

دهی نیز پارامتر وزن ωاهایت اطلالات قبوی نسبت به اطلالات تاری است.    دهنۀکه نشان  باشۀمی

 ظ آماری معنادار برآورد شۀه است.که ازلحا باشۀمی)ها ارسازی( مۀل 

های ناطاینانی اقتصاد کلان بر تلاطم بازدهی بخش  شاخص   تأثیرهۀف اصوی تحقیق حاضر بررسی  

متغیر نااطاینانی کلان اقتصادی بر تزء بونۀمۀت واریانس   تأثیرپارامتری است که  θصنعت است. 

های شاخص   تأثیر. برآورد معنادار این ضریب در چهار مۀل م رد بررسی، حاکی از  دهۀمیشرطی را نشان  

حال در مۀلی که نااطاینانی با این  ؛ باشۀمینااطاینانی اقتصاد کلان بر تلاطم بازدهی بخش صنعت 

ت تهی از ص رت قابل است این ضریب به ت ضیحی م رد استفاده قرار گرفته متغیر  لن انبه ت ر  
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شاخص   لن انبهبیان نا د که نااطاینانی ت ر   ت انمی ، لبارتی دیاربه  ؛تر است های دیار بزرگمۀل 

بیشتری بر تلاطم در بازدهی سها  بخش صنعت دارد که این امر حاکی  تأثیرنااطاینانی اقتصاد کلان 

بر . للاوه باشۀمیه فعالین بازار سرمایه و حساسیت بیشتر بازار سرمایه به نااطاینانی بخش داخوی  از ت ت

شاخص نااطاینانی   لن انبه بیزین، استفاده از نااطاینانی ت ر   -معیارهای آکائیک و ش ارتزبراساس  این،  

. از دهۀمیان سازی تلاطم شاخص قیت سها  بخش صنعت بهترین لاودرد را نشاقتصادی در مۀل 

ی منفی بر تلاطم بازدهی تأثیرت ته این است که نااطاینانی در قیات نفت تهانی دیار نتایج قابل 

 است.  سها  بخش صنعت داشته

های مختوف نااطاینانی با استفاده از شاخص   GARCH-MIDASهای  درنهایت نتایج برآورد مۀل 

 ص رت زیر خلاصه نا د: به این  ت انمیرا 

های نااطاینانی ت ر ، قیات نفت، قیات طلا و نرخ ارز در بونۀمۀت بر تلاطم بازدهی  شاخص  -1

 باشنۀ.  گذار میتأثیربخش صنعت 

پذیری مثبت از تأثیرپذیری منفی از نااطاینانی قیات نفت و تأثیرتلاطم بازدهی بخش صنعت  -2

 .نااطاینانی )ت ر ، قیات طلا و ارز( دارد

را بر تلاطم بازدهی    تأثیری نااطاینانی اقتصاد کلان، نااطاینانی ت ر  بیشترین  هااز میان شاخص   -3

 بخش صنعت دارد.

منفی بر تلاطم   تأثیری مثبت و در بونۀمۀت  تأثیرمۀت  نااطاینانی حاصل از قیات نفت در ک تاه   -4

 است.  بازدهی بخش صنعت داشته

 

 .های نااطمینانیبا استفاده از شاخص GARCH-MIDASهای (. نتایج برآورد مدل 5جدول )

GGU EGU OGU INFU  

0002/0 

(71/1) 

0003/0 

(92/1) 

0002/0 

(71/1) 

0003/0 

(98/1) 
μ 

155/0 

(74/15) 

159/0 

(41/15) 

174/0 

37/15 

145/0 

(55/15) 
α 

829/0 

(1/123) 

823/0 

(0/121) 

803/0 

(7/97) 

843/0 

(2/123) 
β 

021/0 

(46/2) 

005/0 

(55/2) 

013/0- 

(056/3-) 

77/2 

(177/2) 
θ 

81/4 

(72/3) 

67/2 

(85/5) 

31/4 

(04/11) 

89/4 

(44/5) 
ω 
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 75/7437 42/7442 21/7440 62/7442 LLF1 

5/14863- 8/14872- 4/14868- 2/14873- AIC2 

6/14827- 14837- 6/14832- 4/14837- BIC3 

 .منبع: محاسبات تحقیق

   

 

 اهگیری و پیشنهادنتیجه .5

  متغیرهای کلان اقتصادی و شاخص قیات سها  انوا  گرفته   ۀهرچنۀ مطالعات بسیاری درخص ص رابط

نااطاینانی متغیرهای اقتصادی بر تلاطم بازار سها  مطالعات انۀکی ص رت  تأثیراست، ولی درم رد 

اثرگذاری متغیرهای نااطاینانی کلان اقتصادی بر    نح   ش دمیاست. در این تحقیق تلاش  گرفته

بر استفاده لذا این مطالعه للاوه   ؛تلاطم بازدهی بخش صنعت در بازار ب رس ایران م رد بررسی قرارگیرد

ک شۀ با  روزتر و متغیرهای کلان متفاوت با مطالعات قبوی، میزمانی به   رد ف ق برای یک دوراز روید

ها را آن تأثیرتلاطم بازدهی بخش صنعت،  ۀوارد کردن مستقیم نااطاینانی متغیرهای کلان در معادل

 براساساست که  استفاده شۀه  MIDASبر این در پژوهش حاضر از مۀل ارزیابی ناایۀ. للاوه 

روابط متغیرها   ت انمیشۀه تاکن ن در مطالعات داخوی استفاده نشۀه است. در این مۀل  های انوا  بررسی 

 با ت اتر متفاوت بررسی نا د.

های نااطاینانی اقتصاد کلان شامل نااطاینانی حاصل از ت ر ، قیات نفت، در این تحقیق از شاخص 

متغیرهای ت ضیحی با ت اتر ماهانه و بازدهی شاخص قیات سها  بخش  لن انبهنرخ ارز و قیات طلا 

 دهۀ میاست. نتایج این تحقیق نشان  استفاده شۀه  1398-1387زمانی    صنعت با ت اتر روزانه در باز

ات مثبت و معناداری بر تلاطم بازدهی بخش  تأثیرنی حاصل از ت ر ، نرخ ارز و قیات طلا که نااطاینا

نااطاینانی قیات نفت بر تلاطم بازدهی بخش صنعت منفی  تأثیرحال صنعت در بونۀمۀت دارنۀ با این 

تفاده، های نااطاینانی م رداسنتایج این تحقیق، در بین شاخص براساس  بر این،  برآورد شۀه است. للاوه 

بر تلاطم بازدهی سها  بخش صنعت داشته است که حاکی از حساسیت    تأثیرنااطاینانی ت ر  بیشترین  

اثر مخرب ت ر     دهنۀبیشتر بازار سرمایه در بخش صنعت به متغیرهای داخوی است و این نتایج نشان 

 
1. Logarithmic likelihood 
2. Akaike info criterion 
3. Bayesian info criterion 
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با   گرددمیامر پیشنهاد  لحاظ به مت لیانو از این  باشۀمیگذاری بر بخش ت لیۀی کش ر تأثیر از مورای 

شد فایی بخش ت لیۀی  منظ ربههای منظم پ لی و کنترل ت ر  در ایواد فضای مطائن اتخاذ سیاست 

نتایج این تحقیق، نااطاینانی بازارهای م ازی )طلا و ارز( براساس بر این، کش ر کاک نااینۀ. للاوه 

بنابراین به فعالین بازار   ؛است  هادار داشتهی مثبت بر تلاطم بازدهی بخش صنعت در ب رس اوراق بتأثیر

باشنۀ. درنهایت  های خ د وضعیت بازارهای م ازی را درنظر داشتهدر تحویل  گرددمیسرمایه پیشنهاد 

های نااطاینانی را در  مدانیسم انتقال ش ک   گرددمیهای اقتصادی و مالی پیشنهاد  به محققین در ح زه 

هاچنین صنایع مختوف بازار سرمایه با استفاده از دیار الا های اقتصاد های مختوف اقتصاد و بخش 

 سنوی م رد بررسی قرار دهنۀ.
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Abstract 

In this research, it is attempted to identify the pattern of uncertainty transferring 

of variables affecting the long-term volatility of the industrial sector in the Tehran 

Stock Exchange. In this regard, the mixed data model (MIDAS) and data of 

different internal and external variables with daily, monthly, seasonal and annual 

frequencies in the period 2009-2010 have been used. In the selection part of 

variables, by estimating different models, the variables affecting the volatility of 

industry sector in the long run were selected and finally the results of the selected 

model were presented. from various domestic and foreign variables, uncertainties 

of inflation, exchange rate, gold price and oil prices have significant effect in long 

run volatility of industry sector in the stock exchange. In addition, the results of 

the final model show that inflation is the most effective source of volatility in the 

industry sector in the Tehran Stock Exchange, which indicates that the capital 

market is more sensitive to domestic variables. According to the final model 

estimates, inflation, exchange rate and gold price uncertainty in the short and long 

term have had a positive and significant effect on industry sector volatility. 

However, the effect of oil price uncertainty on the volatility of the industry price 

index be Negative in the long run. 

Keyword: Industrial Sector Stock Price Index Volatility, Exchange Rate, Gold 

Price, GARCH-MIDAS Model. 
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