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 چکیده
 نماید، یکساختار اقتصادی آن کشور را منعکس میبازار سهام هر کشوری علاوه بر اینکه 

شود. لذا شناخت عوامل ایجاد کننده منبع مهم گردش سرمایه در آن کشور نیز محسوب می

ریزان اقتصادی برخوردار است. در این راستا، ثباتی در آن، از اهمیت بالایی برای برنامهبی

ی شامل نرخ رشد عرضه پول، نرخ مطالعه حاضر سعی نمود تاثیر متغیرهای کلان اقتصاد

 ثباتی بازار سهام بورستورم، نرخ رشد تولیدات صنعتی و تغییرات نرخ ارز بازار آزاد بر بی

-3131های فصلی بازه زمانی تهران را مورد مطالعه قرار دهد. جهت نیل به این هدف، از داده

با متغیرهای توضیحی های واریانس ناهمسان شرطی خودرگرسیو تعمیم یافته و مدل 3131

((GARCH-X ( و خودرگرسیون برداریVAR بهره گرفته شد. نتایج حاصل از برآورد مدل )

ثباتی ر بیدار بنشان داد که نرخ رشد عرضه پول و تغییرات لگاریتم نرخ ارز تاثیر مثبت و معنی

ن ارد. همچنیدار بر بازدهی سهام دبازدهی سهام داشته و نرخ تورم تاثیر مثبت ولی غیرمعنی

. لذا دار بوده استثباتی بازدهی سهام منفی و معنیتاثیر نرخ رشد تولیدات صنعتی بر بی

ریزان کشور جهت جلوگیری از عدم ایجاد نااطمینانی در بازار سرمایه، شود برنامهپیشنهاد می

 های اقتصادی مدیریت نشده پرهیز نمایند.ها و سیاستاز اجرای برنامه

ثباتی بازدهی سهام، بورس اوراق بهادار تهران، متغیرهای کلان بیکلیدی: های واژه

 .GARCH-Xاقتصادی، مدل 
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 ...سهام یبازده ثباتییبر ب یکلان اقتصاد یرهایمتغ ریتاث    

 مقدمه-1
شود و تغییر و های اقتصاد محسوب میبازار سرمایه در هر کشوری از مهمترین بخش

ا هاقتصادی آن کشور باشد. قیمتتواند منعکس کننده تمام عیار ساختار تحولات آن می

شوند که در حالت و در نتیجه بازدهی اوراق در این بازارها از عوامل متعددی متاثر می

شوند. متغیرهای کلان اقتصادی، عمده بندی میکلی به عوامل درونی و بیرونی تقسیم

 شوند.عوامل بیرونی موثر بر بازدهی این اوراق و به ویژه سهام محسوب می

کنون مطالعات متعددی تاثیرگذاری متغیرهای کلان اقتصادی بر بازار سهام را در خارج تا

اند. مرور مطالعات انجام یافته در داخل کشور بیانگر و داخل کشور مورد بررسی قرار داده

گی انباشتآن است که در اغلب مطالعات تنها از الگوی خودرگرسیون برداری و تکنیک هم

تغیرهای مذکور بر بازدهی بازار سهام استفاده شده است. لذا این جهت بررسی تاثیر م

مطالعه به دنبال آن است تا با وارد کردن مستقیم متغیرهای کلان اقتصادی در معادله 

واریانس شرطی و در چارچوب مدل واریانس ناهمسان شرطی خودرگرسیو تعمیم یافته با 

از قیبل عرضه پول، نرخ ارز، تولیدات تاثیر متغیرهایی ( X-GARCH) 3متغیرهای توضیحی

ثباتی بازار سهام تهران را مورد بررسی قرار دهد. ها بر بیصنعتی و سطح عمومی قیمت

ثباتی بازدهی سهام بورس تهران بر اساس مدل همچنین جهت استحکام نتایج، شاخص بی

GARCH وب الگوی های متغیرهای مذکور بر آن در چارچپایه به دست آمده و تاثیر شوک

 شود.( بررسی میVAR) 1خودرگرسیون برداری

موضوع مرور  سازماندهی مقاله به این صورت است که در ادامه و در بخش دوم، ادبیات

ها و برآورد مدل شده و در بخش سوم، مدل و روش تحقیق معرفی شده است. نتایج یافته

 تحقیق بیان شده است.گیری تحقیق در بخش چهارم ارائه شده و در بخش پنجم نتیجه

 ادبیات موضوع-2
در ادبیات مالی و بر اساس مدل شارپ، دو دسته از عوامل موثر بر بازدهی اوراق بهادار در 

شود و شود: عوامل درونی یا خرد که متغیرهای خود شرکت را شامل میمی نظر گرفته

قتصادی را شامل عوامل بیرونی یا کلان که متغیرهای محیطی از جمله متغیرهای کلان ا

(، لیوآ و 3334) 9فاما (. بر اساس مطالعات1431، 1شود )کارونان آیاکه و همکارانمی

                                                 
1 Generalized Autoregressive Conditional Heteroskedasticity- X 
2 Vector Autoregressive Models 
3 Karunanayake et al. 
4 Fama 
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های اقتصادی بازدهی ( رشد اقتصادی و فعالیت1434) 1( و اسکوئی1443) 3سینکلارب

دهند. مورد انتظار اوراق بهادار و در نتیجه نوسانات قیمت سهام را تحت تاثیر قرار می

های مالی ثباتی بازدهی سهام را از کانال اهرم( نیز بی3334و  3333) 1ورتهمچنین ش

داند. زمانی که قیمت سهام نسبت به های اقتصادی مرتبط میو عملیاتی به سطح فعالیت

یابد و یا زمانی که شرکت، اهرم مالی خود را با افزایش بدهی قیمت اوراق قرضه کاهش می

ر یابد. بافزایش می ثباتی بازدهی سهام شرکتدهد، بیجهت بازخرید سهام افزایش می

ایی ههای اقتصادی، سود شرکتهای وی، با یک کاهش غیرمنتظره در فعالیتاساس یافته

 هایی که از ثبت قراردادهایتری هستند نسبت به سود شرکتکه دارای هزینه ثابت بزرگ

 (.3334یابد )شورت، یاند، بیشتر کاهش مگذاری بلندمدت اجتناب کردهسرمایه

های مالی مستقل از عوامل محیطی کنند که قیمت دارایی( تاکید می1443) 9انگل و پاتون

دهند که هرگونه شوک در ( نشان می1441) 1آنها نیست. چاودوری، موللیک و آختر

متغیرهای کلان اقتصادی منبعی برای ریسک سیستماتیک  بوده که انواع سبد دارایی و 

 (. 1439، 1دهد )امنیکه و اوکووچوکووگذاری را تحت تاثیر قرار میسرمایه تصمیمات

به طور کلی متغیرهای کلان اقتصادی نقش مهمی در بازارهای سرمایه و تصمیمات 

ثباتی متغیرهای کلان (. بی3131گذاری در این بازارها دارند )سعیدی و امیری، سرمایه

صمیمات فعالین اقتصادی در بازار سرمایه را تحت اقتصادی با ایجاد فضای نااطمینانی، ت

 دهند )رستمی و برخورداری،تاثیر قرار داده و به تبع آن بازدهی سهام را تحت تاثیر قرار می

های سهام اغلب از متغیرهای کلانی نظیر (. بر اساس مطالعات انجام یافته، قیمت3131

قتصادی، تولیدات صنعتی و... تاثیر نرخ تورم، نرخ ارز، حجم نقدینگی، نرخ بهره، رشد ا

  (.3133پذیرند )سجادی و همکاران، می

دهد که در خصوص تاثیر متغیرهای کلان اقتصادی بر بازار مرور ادبیات موجود نشان می

شود و ادبیات نظری قابل توجهی در این سرمایه، بیشتر بر مشاهدات تجربی تاکید می

 شود.تجربی در این بخش مرور میمطالعات  برخی از اینمورد تبیین نشده است. 

                                                 
1 Liua and Sinclairb 
2 Oskooe 
3 Schwert 
4 Engle and Paton 
5 Chowdhury, Mollik and Akhter 
6 Emenike and Okwuchukwu 
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( رابطه بلندمدت بین شاخص قیمت سهام بورس تهران و متغیرهای 3139زاده )قاسم

( آزمون نمود. ARDLهای توزیعی )کلان پولی را در چارچوب مدل خودرگرسیونی با وقفه

رابطه نشان داد که یک  3113-3133وی با استفاده از آمار و اطلاعات ماهانه دوره 

بلندمدت تعادلی بین شاخص قیمت سهام و متغیرهای پولی وجود دارد. بر اساس رابطه 

به دست آمده، تاثیر نقدینگی بر شاخص قیمت سهام مثبت بوده و نرخ ارز حقیقی و نرخ 

 اند.سود واقعی بانکی تاثیر منفی بر آن داشته

شاخص کل بورس اوراق ( اثر متغیرهای کلان اقتصادی بر 3131عباسیان و همکاران )

مورد ارزیابی قرار  3111-3139بهادار تهران را با استفاده از آمار و اطلاعات فصلی دوره 

آنی  العملانباشتگی و تصحیح خطای برداری و توابع عکساند. آنها با کاربرد روش همداده

ته و اشنشان دادند که در بلندمدت نرخ ارز و تراز تجاری تاثیر مثبت بر شاخص بورس د

 تاثیر تورم، نقدینگی و نرخ بهره منفی بوده است.

ها، ( تاثیر متغیرهای کلان اقتصادی شامل سطح عمومی قیمت3131سعیدی و امیری )

های نرخ ارز اسمی و قیمت نفت بر شاخص کل سهام بورس تهران را با استفاده از داده

های و آزمون OLSبرد روش اند. آنها با کارمورد مطالعه قرار داده 3134-3131فصلی 

ص داری بر شاخریشه واحد به این نتیجه رسیدند که شاخص قیمت و نرخ ارز تاثیر معنی

 بر شاخص کل سهام دارد. منفیدار قیمت نفت خام تاثیر معنی وکل بورس نداشته 

های سال، تاثیر متغیرهای ( در کنار متغیرهای روزها و ماه3133بهار مقدم و کوارویی )

 های فصلی دورهاند. آنها از دادهتولید و تورم بر بازده سهام در بورس تهران را بررسی کرده

و رگرسیون چندمتغیره استفاده کرده و نشان دادند که هیچگونه ارتباط  3131-3113

 داری بین متغیرهای کلان اقتصادی و بازده فوق العاده فصلی وجود ندارد.معنی

( تاثیر رشد نامنظم حجم نقدینگی بر بازار سهام تهران را 3131آل عمران و آل عمران )

گیری از اند. آنها با بهرهبررسی نموده 3113-3131های فصلی دوره با استفاده از داده

و تکنیک رگرسیون ساده، نشان دادند که رشد نقدینگی تاثیر مثبت و  GARCHالگوی 

 ارد.دار بر شاخص کل بورس تهران دعنیثباتی رشد نقدینگی تاثیر منفی و مدار و بیمعنی

صاد ثباتی اقتثباتی بازار سهام و بی( رابطه بین بی1441) 3از میان مطالعات خارجی، مورلی

کلان را در کشور انگلستان بررسی کرده است. وی با استفاده از آمار و اطلاعات ماهانه 

 ثباتیاست که تاثیر بینشان داده  GARCHهای خانواده و مدل 3311-3331دوره زمانی 

                                                 
1 Morelli 
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دار نبوده است ولی وارد نمودن ثباتی بازدهی سهام معنیمتغیرهای کلان اقتصادی بر بی

 .شودثباتی تورم باعث بهبود برازش مدل واریانس شرطی بازدهی سهام میمتغیر بی

( در چارچوب فرضیه فیشر، رابطه بین متغیرهای کلان اقتصادی و 1441) 3میدسن

های اقتصادی و تجاری م را در کشورهای عضو سازمان توسعه همکاریبازدهی سها

(OECD بررسی کرده است. وی با کاربرد آمار و اطلاعات متغیرها در بازه زمانی )3331-

دهد که نرخ رشد حجم نقدینگی و رشد درآمد ملی تاثیر مثبت بر بازدهی نشان می 3311

 بر بازدهی دارند.سهام داشته ولی نرخ تورم و سود تاثیر منفی 

( تاثیر متغیرهای اقتصادی همچون عرضه پول و نرخ سود بر 1441) 1وانگ و همکاران

ای هاند. آنها با استفاده از دادهقیمت سهام را در دو کشور آمریکا و سنگاپور ارزیابی کرده

انباشتگی جوهانسن و علیت گرنجر، نشان دادند که و روش هم 3331-1441ماهانه دوره 

سنگاپور بین شاخص قیمت سهام و نرخ سود و حجم پول رابطه تعادلی بلندمدت وجود  در

 شود.ای مشاهده نمیدارد ولی در آمریکا چنین رابطه

ثباتی متغیرهای کلان اقتصادی و بازدهی سهام را در ( رابطه بین بی1443) 1ابوگری

بکارگیری مدل  بازارهای اوراق بهادار آمریکای لاتین بررسی کرده است. وی با

دار در متغیر، نشان داده است که عوامل جهانی تاثیر معنی 1خودرگرسیون برداری با 

اند. ولی تاثیر عوامل مربوط به هر کشور بر بازدهی توضیح بازدهی تمامی بازارها داشته

 دار بودن و مقدار در بین کشورها متفاوت بوده است.بازار سهام آن کشور به لحاظ معنی

ثباتی نرخ بهره و نرخ ارز بر بازدهی شاخص کل سهام ( تاثیر بی1433) 9ر و همکارانکادی

اند. آنها با استفاده از بررسی کرده 3331-1443بورس کوالالامپور را طی دوره زمانی 

دهند که نرخ بهره تاثیر منفی و نرخ ارز تاثیر مثبت بر نشان می GARCH(1,1)الگوی 

دار نیست. لذا نوسانات ولی هر دو رابطه از لحاظ آماری معنینوسانات شاخص سهام دارد 

 ثباتی بازدهی سهام را توضیح دهد.تواند بینرخ بهره و نرخ ارز نمی

رابطه بین متغیرهای کلان  GARCH-AR( با کاربرد مدل 1433) 1اوسنی و نووسا

ر این مطالعه با اند. دثباتی بازار سهام را در کشور نیجریه مطالعه کردهاقتصادی و بی

ثباتی بازار نشان داده شده است که بین بی 3331-1434های دوره زمانی استفاده از داده

                                                 
1 Madesen 
2 Wong et al. 
3 Abugri 
4 Kadir et al. 
5 Oseni and Nwosa 
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ر سهام و ثباتی بازاثباتی تولید حقیقی رابطه علیت برقرار است ولی بین بیسهام و بی

 ثباتی نرخ بهره و نرخ ارز علیت وجود ندارد.بی

ثباتی بازدهی بورس ( تاثیر متغیرهای کلان اقتصادی بر بی1431) 3الرایمونی و النادر

اند. آنها با ارزیابی کرده GARCHهای اوراق بهادار عمان در اردن را در چارچوب مدل

به این نتیجه رسیدند که رشد عرضه پول،  3333-1434های ماهانه دوره استفاده از داده

باتی ثی و نرخ بهره تاثیر معکوس بر بیرشد شاخص قیمت مصرف کننده، نرخ ارز حقیق

 بازدهی بورس داشته ولی تولید ناخالص داخلی تاثیر مثبت دارد.

متغیر  1ثباتی بازدهی بازار سهام و ( به بررسی رابطه بین بی1431) 1ذکریا و شامسودین

. دانکلان اقتصادی شامل تولید، تورم، نرخ ارز، نرخ بهره و عرضه پول در مالزی پرداخته

و علیت  GARCH(1,1)و الگوهای  1444-1431های ماهانه دوره آنها با کاربرد داده

چندمتغیره نشان دادند که شواهد اندکی در خصوص رابطه  VARگرنجری در چارچوب 

ثباتی شاخص بورس در این کشور وجود دارد. ثباتی متغیرهای کلان اقتصادی و بیبی

 ثباتی بازار سهام بوده است.گرنجری بی ثباتی نرخ بهره علیتهمچنین تنها بی

 ASEAN�کشور  1ثباتی بازار سهام ( تاثیر سیاست پولی بر بی1431) 1زارع و همکاران

 -)مالزی، اندونزی، سنگاپور، فیلیپین و تایلند( را با استفاده از مدل غیرخطی مارکوف

ره های ماهانه دواز دادهگیری اند. آنها با بهرهسوئیچینگ و روش ناپارامتریک بررسی کرده

دهند که ساسیت پولی انقباضی )افزایش نرخ بهره( تاثیر بلندمدت نشان می 1433-3333

 قوی بر بازار سهام در این کشورها دارد.

 ثباتی بازار سهام( رابطه بین متغیرهای کلان اقتصادی و بی1439) 1امنیکه و اوکووچوکوو

و  GARCH-Xاند. در این مطالعه از مدل دادهدر کشور نیجریه را مورد مطالعه قرار 

متغیرهای عرضه پول، شاخص قیمت مصرف کننده، اعتبارات به بخش خصوصی، نرخ ارز 

های از داده استفادههای خارجی استفاده شده است. برآورد مدل با دلار و خالص دارایی

زدهی ثباتی بابی نشان داده که نرخ تورم و عرضه پول تاثیر مثبت بر 3331-1431ماهانه 

دار غیرمعنی وثباتی بازدهی سهام منفی های خارجی بر بیسهام دارند. تاثیر خالص دارایی

 ند.اثباتی بازدهی سهام داشتهدار بر بیدو متغیر دیگر نیز تاثیر منفی و معنی وبوده 

                                                 
1 Al-Raimony and El-Nader 
2 Zakaria and Shamsuddin 
3 Zare et al. 
4 Association of Southeast Asian Nations 
5 Emenike and Okwuchukwu 

https://www.google.com/url?sa=t&rct=j&q=&esrc=s&source=web&cd=40&cad=rja&uact=8&ved=0ahUKEwjFjov878fOAhWIIsAKHSFnD90QFgjFATAn&url=http%3A%2F%2Fwww.nti.org%2Flearn%2Ftreaties-and-regimes%2Fassociation-southeast-asian-nations-asean%2F&usg=AFQjCNHtrRUuaGKGXN_ajSH0nWgkTJbMOQ&sig2=g7yg-tpEbv6oGMbRFjfySQ
https://www.google.com/url?sa=t&rct=j&q=&esrc=s&source=web&cd=40&cad=rja&uact=8&ved=0ahUKEwjFjov878fOAhWIIsAKHSFnD90QFgjFATAn&url=http%3A%2F%2Fwww.nti.org%2Flearn%2Ftreaties-and-regimes%2Fassociation-southeast-asian-nations-asean%2F&usg=AFQjCNHtrRUuaGKGXN_ajSH0nWgkTJbMOQ&sig2=g7yg-tpEbv6oGMbRFjfySQ
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بازارهای  ثباتی( به بررسی تاثیر نااطمینانی اقتصاد کلان بر بی1431) 3اصغریان و همکاران

 3331-1439های فصلی دوره زمانی اند. آنها از دادهسهام و اوراق قرضه در آمریکا پرداخته

استفاده نموده و نشان دادند که  MIDAS-GARCH� های مختلطگارچ با داده و مدل

 ثباتی دو بازار مالی داشته ودار بر بینااطمینانی متغیرهای کلان اقتصادی تاثیر معنی

 ان تاثیر در طی زمان رو به افزایش بوده است.میز

هر چند مطالعات بسیاری در خصوص رابطه متغیرهای کلان اقتصادی و شاخص قیمت 

 ثباتی بازار سهامسهام انجام یافته است، ولی در مورد تاثیر متغیرهای اقتصادی بر بی

 ن اقتصادی ومطالعات اندکی صورت گرفته که در آنها نیز ارتباط بین متغیرهای کلا

ثباتی بازار سهام متفاوت بوده است. از طرف دیگر در اغلب مطالعات، ابتدا شاخص بی

ثباتی بازار سهام استخراج و سپس تاثیر متغیرهای اقتصادی بر آن سنجیده شده است. بی

لذا این مطالعه علاوه بر استفاده از رویکرد فوق برای یک دوره زمانی به روزتر و متغیرهای 

ن متفاوت با مطالعات قبلی، سعی دارد تا با وارد کردن مستقیم متغیرهای کلان در کلا

 ثباتی بازار سهام، تاثیر آنها را ارزیابی نماید.معادله بی

 معرفی مدل و روش تحقیق-3
بر اساس مرور ادبیات موضوع، مدل مورد استفاده در این تحقیق مدل تعدیل شده مطالعات 

باشد. در این مطالعه می ( 1441( و مورلی )1443(، ابوگری )1439امنیکه و اوکووچوکوو )

ها، تاثیر نرخ رشد متغیرهای کلان اقتصادی شامل عرضه پول، سطح عمومی قیمت

شود. لازم به توضیح بازدهی سهام بورس تهران آزمون می تولیدات صنعتی و نرخ ارز بر

است که در مطالعات مذکور، متغیر نرخ بهره نیز به عنوان یکی از مهمترین متغیرهای 

اقتصادی در مدل مورد بررسی وارد شده است ولی با توجه به دستوری بودن این متغیر 

 مدل اجتناب شده است. در ایران و عدم نوسان قابل ملاحظه آن از کاربرد آن در

محاسبه شده است  t/Pt=ln(Ptr-1(در مدل مورد استفاده نرخ بازدهی بازار سهام به صورت 

باشد. نرخ رشد عرضه بیانگر شاخص قیمت سهام بورس اوراق بهادار تهران می Pکه در آن 

( به صورت نرخ رشد فصلی متغیر حجم نقدینگی )تعریف گسترده پول( تعریف mgپول )

است. این متغیر بر حسب میلیارد ریال بوده و از مجموع حجم پول و شبه پول به  شده

دست آمده است. از نرخ رشد شاخص قیمت مصرف کننده نیز به عنوان نرخ رشد سطح 

                                                 
1 Asgharian et al. 
2 GARXCH- Mixed Data Sampling 
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(. شاخص قیمت مصرف کننده بر پایه infها )نرخ تورم( استفاده شده است )عمومی قیمت

متغیر ارزش افزوده بخش صنعت و معدن به تعریف شده است. نرخ رشد  3111سال 

و بر حسب میلیارد ریال به عنوان نرخ رشد تولیدات صنعتی مورد  3111قیمت ثابت سال 

(. و در نهایت تغییرات فصلی لگاریتم نرخ ارز به عنوان indpgاستفاده قرار گرفته است )

مت اسمی دلار (. نرخ ارز به صورت قیdlerرشد این متغیر در نظر گرفته شده است )

 آمریکا بر حسب ریال در بازار آزاد یا غیررسمی تعریف شده است.

های مورد استفاده برای متغیرهای معرفی شده به صورت فصلی طی بازه زمانی داده

از گزارشات و نماگرهای اقتصادی بانک مرکزی جمهوری اسلامی ایران  3131-3131

 GARCHمدل  بابازدهی سهام بورس تهران  استخراج شده است. در این مطالعه ابتدا نرخ

ل ثباتی آن، از مدسازی شده و سپس جهت بررسی تاثیر متغیرهای کلان در بیپایه مدل

GARCH-X ثباتی استفاده شده است. در ادامه نیز جهت استحکام نتایج، شاخص بی

حی های متغیرهای توضیاستخراج شده و تاثیر شوک GARCHبازدهی سهام بر پایه مدل 

  ( مورد ارزیابی قرار گرفته است.VARبر آن در چارچوب مدل خودرگرسیون برداری )

ک شود و یبه طور گسترده در مطالعات اقتصادسنجی مالی به کار برده می GARCHمدل 

ثباتی در بازارهای مالی است. این مدل بینی بیابزار مفید جهت تجزیه و تحلیل و پیش

 یافته مدل تعمیم که که در حقیقت شد پیشنهاد 3331ر سال د 3اولین بار توسط بولرسلو

ARCH (.3131بود )رضازاده،  شده ارائه 3331 سال در 1انگل توسط که باشدمی 

فرآیند تصادفی  𝜀𝑡فرض کنید  )p,q(خطی از مرتبه  GARCHیک مدل برای معرفی 

گیرنده همه اطلاعات عه اطلاعات را نشان دهد که در برمجمو 𝜑𝑡گسسته را نشان دهد و 

 (:3331به صورت زیر خواهد بود )بولرسلو،  GARCH(p,q)است. آنگاه فرآیند  tدر زمان 

(3       )                                                                                       𝜀𝑡 = 𝜎𝑡𝜗𝑡                                                                                                                                                                                                                                                                    
( با میانگین iidنشان دهنده متغیرهای تصادفی با توزیع مستقل یکنواخت ) {𝜗𝑡}که در آن 

𝜎𝑡 صفر و واریانس یک و تابع چگالی احتمال معین است. واریانس شرطی فرآیند
2 =

𝐸{𝜀𝑡
2|𝜑𝑡−1}  آید:به صورت زیر به دست می 

(1    )                                                 𝜎𝑡
2 = 𝜔 + ∑ 𝛼𝑖

𝑞
𝑖=1 𝜀𝑡−𝑖

2 + ∑ 𝛽𝑗
𝑝
𝑗=1 𝜎𝑡−𝑗

2                                                                                                              
𝑝 ≥ 0,   𝑞 > 0, 𝜔 > 0,                                                                                                         
𝛼𝑖 ≥ 0,   𝑖 = 1, … , 𝑞,                                                                                          
𝛽𝑗 ≥ 0,   𝑗 = 1, … , 𝑝.                                                                                      

                                                 
1 Bollerslev 
2 Engle 
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است.   GARCHمرتبه فرایند  pدهد و را نشان می ARCHمرتبه فرآیند  qدر مدل فوق 

برابر صفر باشد، فرآیند  pنیز عرض از مبدا مدل واریانس ناهمسان شرطی است. اگر  �

یک  𝜀𝑡هر دو صفر باشند، فرایند  qو  pتبدیل خواهد شد و اگر  ARCH(q)فوق به فرآیند 

<�همراه با  𝛽𝑗و  𝛼𝑖فرآیند نویز سفید خواهد بود. غیرمنفی بودن پارامترهای  ، شرط 0

𝜎𝑡کافی برای اطمینان از مثبت بودن واریانس شرطی 
 است.  2

 تعریف شده در بالا، با: GARCH(p,q)فرآیند 

𝐸(𝜀𝑡) = limو  0
𝑡→∞

𝑉𝑎𝑟(𝜀𝑡) = 𝜔 (∑ 𝛼𝑖
𝑞
𝑖=1 + ∑ 𝛽𝑗

𝑝
𝑗=1 𝐶𝑜𝑣(𝜀𝑡و  ⁄( , 𝜀𝜏) = 0 

∑اگر و فقط اگر  استبه طور مجانبی ایستا  αi
q
i=1 + ∑ βj

p
j=1 <  (. 3331باشد )بولرسلو،  1

 سازی شدهثباتی متغیر مدلمتغیرهای توضیحی را جهت توضیح بی GARCH-Xمدل 

برای متغیر  GARCH-X(1,1)کند. برای مثال یک مدل اضافه می GARCHبه الگوی 

 :3مورد نظر به صورت زیر خواهد بود

(1        )                                              𝜎𝑡
2 = 𝜔 + 𝛼1𝜀𝑡−1

2 + 𝛽1𝜎𝑡−1
2 + 𝛾1𝑀𝑡                                                                                                             

 𝛼1ود. شواریانس ثابت بوده و به عنوان میانگین بلندمدت در نظر گرفته می  �که در آن 
نشان دهنده  𝑀𝑡مرتبه اول و  GARCHبیانگر الگوی  𝛽1مرتبه اول و  ARCHبیانگر الگوی 

باشد. در الگوی فوق، تاثیر مستقیم می tمتغیر توضیحی )متغیر کلان اقتصادی( در زمان 

ثباتی بازدهی بازار سهام )بر اساس مقدار و جهت ضریب کلان اقتصادی بر بی متغیرهای

𝛾1(. 1439گیری است )امنیکه و اوکووچوکوو، ( قابل سنجش و اندازه 

 هابرآورد مدل و تفسیر یافته-4
سازی پایه برای متغیر بازدهی سهام بورس تهران مدل GARCHدر این قسمت ابتدا مدل 

ن گرسیود رخومتغیرهای وارد شده در الگوهای  به لزوم ایستا بودنشده است. با توجه 

، قبل از برآورد مدل لازم است ایستایی GARCHو  )ARIMA (1نباشتهک امیانگین متحر

های ریشه واحد مورد بررسی قرار گیرد. جدول متغیرها مورد استفاده با استفاده از آزمون

دهد. بر را برای متغیرهای تحقیق نشان می 1پرون -( نتایج آزمون ریشه واحد فیلیپس3)

اساس نتایج به دست آمده، همه متغیرها در سطح ایستا بوده و انباشته از مرتبه صفر 

                                                 
های متنوعی را دربرگیرد، ولی به دلیل سادگی و درک تواند وقفهپایه می GARCHاین مدل نیز همانند مدل  �

 بهتر مدل، از وقفه یک به عنوان نمونه در این قسمت استفاده شده است.
2 Autoregressive integrated moving average 
3 Phillips- Perron 

https://www.google.com/url?sa=t&rct=j&q=&esrc=s&source=web&cd=2&cad=rja&uact=8&ved=0ahUKEwjZ2_OU9cfOAhWjKMAKHeKzBUwQFgggMAE&url=https%3A%2F%2Fen.wikipedia.org%2Fwiki%2FAutoregressive_integrated_moving_average&usg=AFQjCNEyRYjPb-kc2BB3qnVcxDErIC3NnQ&sig2=Qq3pAuUl_0cCbe0kkAW2Kw
https://www.google.com/url?sa=t&rct=j&q=&esrc=s&source=web&cd=2&cad=rja&uact=8&ved=0ahUKEwjZ2_OU9cfOAhWjKMAKHeKzBUwQFgggMAE&url=https%3A%2F%2Fen.wikipedia.org%2Fwiki%2FAutoregressive_integrated_moving_average&usg=AFQjCNEyRYjPb-kc2BB3qnVcxDErIC3NnQ&sig2=Qq3pAuUl_0cCbe0kkAW2Kw
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و  ARIMAسازی توان آنها را در مدلگونه تفاضل گیری، میهستند. لذا بدون هیچ

GARCH .مورد استفاده قرار داد 

 پرون -فیلیپس(؛ آزمون ایستایی متغیرها با استفاده از آزمون 1جدول )
 سطح

 متغیر
 با عرض از مبدا با عرض از مبدا و روند

***331/9- ***331/9- r 
***411/3- ***313/3- mg 
**119/1- **113/1- inf 
***911/11- ***111/11- indpg 

***119/9- ***914/9- dler 

 درصد 1و  3دار در سطح به ترتیب معنی **و  ***         

 های تحقیقمنبع: یافته

برای متغیر نرخ بازدهی سهام  GARCH(1,1)پایه به صورت  GARCHدر ادامه مدل 

برآورد شده است. لازم به ذکر است که با توجه به اهمیت واریانس شرطی جملات پسماند 

یانگین استفاده شده است. جدول نتایج مدل میانگین، تنها از جزء ثابت به عنوان معادله م

 دهد.برآورد این مدل را برای متغیر بازدهی سهام نشان می

 پایه برای بازدهی سهام GARCH(1,1)(: نتایج برآورد مدل 2جدول )
1β 

1α w C  
193/4 
111/4 

(949/1) 

311/4 
411/4 

(391/1) 

931/9 
111/1 

(319/3) 

411/1 
433/4 

(113/11) 
r 

 آزمون ناهمسانی واریانس آزمون خودهمبستگی
های آزمون

 تشخیصی
 ارزش احتمال مقدار آماره ارزش احتمال مقدار آماره

191/4 131/4 393/1 393/4 
 باشدمی tعدد دوم نشانگر انحراف استاندارد ضریب برآورد شده و عدد داخل پرانتز نشان دهنده مقدار آماره آزمون           

 های تحقیقمنبع: یافته

برای همبستگی سریالی و آزمون ناهمسانی واریانس  3گادفری -انجام آزمون بروش

ARCH  در جملات اخلال نیز  به ترتیب عدم وجود خودهمبستگی و ناهمسانی واریانس

 GARCH(1,1)سازی واریانس شرطی به صورت مدل را نشان داد. به عبارت دیگر، مدل

 توانسته است ناهمسانی واریانس را به طور کامل توضیح دهد.

 1دهد، تمامی ضرایب به دست آمده در سطح ( نشان می1همان طور که نتایج جدول )

بوده و در سطح آماری  41/1ت آمده برابر دار هستند. مقدار میانگین به دسدرصد معنی

                                                 
1 Breusch-Godfrey Test 
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دار است. همچنین شرایط لازم برای مثبت بودن و پایداری واریانس یک درصد معنی

 ARCHثباتی بازدهی سهام( فراهم است چرا که ضریب عرض از مبدا و ضرایب شرطی )بی

باشد. مجموع دو کوچکتر از یک می 1βو  1αمثبت بوده و مجموع ضرایب  GARCHو 

ثباتی بازدهی سهام برای مدت دهد بیباشد که نشان میمی 139/4ضریب مذکور برابر 

ها، واریانس شرطی را برای مدت زمان طولانی در سطح طولانی پایدار بوده و وقوع شوک

 (. 1441، 3دارد )راچی و همکارانبالا نگه می

ای بررسی تاثیر متغیرهای کلان اقتصادی، چهار متغیر معرفی شده در قسمت قبل حال بر

برآورد شده است. لازم به توضیح  GARCH-X(1,1)شده و مدل  GARCHوارد مدل 

های تشخیصی عدم وجود خودهمبستگی و ناهمسانی است که در این مدل نیز آزمون

 واریانس در جملات پسماند مدل را نشان داد.

 *برای بازدهی سهام X-GARCH(: نتایج برآورد مدل 3جدول )
Dler indpg inf mg 1β 

1α ω C  

191/4 
111/4 

(343/3) 

113/1- 
111/4 

(944/1-
) 

333/9 
333/1 

(131/3) 

119/3 
193/4 

(433/1) 

131/4 
331/4 

(391/1) 

411/4 
413/4 

(131/1) 

111/1 
313/1 

(143/3) 

433/3 
133/4 

(313/3) 
r 

 باشدمی tعدد دوم نشانگر انحراف استاندارد ضریب برآورد شده و عدد داخل پرانتز نشان دهنده مقدار آماره آزمون  *  
 های تحقیقمنبع: یافته

واریانس دهد که ورود متغیرهای کلان اقتصادی در معادله ( نشان می1نتایج جدول )

دهد، چراکه مجموع ضرایب ثباتی بازار سهام را افزایش میشرطی، بی
1α  و

1β  بزرگتر

یابد. همچنین عرض از مبدا مدل واریانس افزایش می 311/4به  139/4شده و از مقدار 

ره ثباتی دوکاهش توضیح بیدار نیست که این امر بیانگر شرطی از لحاظ آماری معنی

. باشدهای قبل پس از ورود متغیرهای کلان اقتصادی میثباتی دورهجاری بر اساس بی

زدهی سهام ثباتی بامتغیرهای رشد عرضه پول، تورم و تغییرات نرخ ارز تاثیر مستقیم بر بی

شد دار نیست. همچنین متغیر ردارند ولی اثرگذاری نرخ تورم از لحاظ آماری معنی

 ثباتی بازدهی سهام دارد.دار بر بیتولیدات صنعتی نیز تاثیر معکوس و معنی

ثباتی بازدهی سهام بر اساس مدل برآورد شده در ادامه جهت استحکام نتایج، بی

GARCH(1,1)  استخراج شده و توابع عکس العمل آنی بازدهی سهام در قالب مدل

وقفه  باید VARاست. قبل از تخمین مدل  شده ( بررسیVARخودرگرسیون برداری )

                                                 
1 Rachev et al. 
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، از معیار 344بهینه این مدل تعیین شود. با توجه به کمتر بودن تعداد مشاهدات از 

بر  دهد.( نشان می9بیزین جهت تعیین وقفه بهینه استفاده شده است. جدول ) -شوارتز

 است.تعیین شده  VARاساس معیار شوارتز، وقفه دو به عنوان وقفه بهینه مدل 

 VAR(: نتایج تعیین مرتبه بهینه 4جدول)

SIC  وقفه 
119/1 4 
311/3 3 

*333/3 1 
131/1 1 

 وقفه بهینه*                             
 های تحقیقمنبع: یافته

 ثباتی بازدهی سهامالعمل آنی متغیر بیبا دو وقفه، توابع عکس VARپس از برآورد مدل 

 گزارش شده است. (3استخراج و در نمودار )

 
 متغیرهای کلان اقتصادی ثباتی بازدهی سهام به شوکالعمل آنی بی(: عکس1نمودار )

 های تحقیقمنبع: یافته

العمل آنی، نتایج به دست آمده بر اساس مدل نتایج حاصل از بررسی توابع عکس

GARCH-X دهد عکسدهند. همان طور که نمودار نیز نشان میرا مورد تایید قرار می-
متغیرهای رشد عرضه پول، نرخ تورم و تغییرات نرخ ارز  العمل بازدهی سهام به شوک
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باتی ثمثبت است. به عبارت دیگر وقوع شوک از سوی این متغیرها ابتدا باعث افزایش بی

رود. ماند و در اواخر دوره از بین میدوره پایدار می 3-1بازدهی سهام شده و اثرات آنها تا 

در الگوی برآورد  GARCHو  ARCHع اثرگذاری با بزرگ بودن مجموع ضرایب این نو

شده در بخش قبلی مطالعه همخوانی دارد. شوک متغیر رشد تولیدات صنعتی نیز ابتدا 

ثباتی بازدهی سهام گذاشته و در ادامه تاثیر افزایشی بر آن دارد. به طور تاثیر منفی بر بی

دوره  1ثباتی بازدهی سهام داشته و پس از نوسانی بر بیکلی تاثیر شوک این متغیر تاثیر 

 رود.به طور کامل از بین می

 گیرینتیجه-5 
در این مطالعه سعی شد تاثیر متغیرهای کلان اقتصادی شامل عرضه پول، سطح عمومی 

ثباتی بازار سهام تهران مورد بررسی قرار گیرد. ها، تولیدات صنعتی و نرخ ارز بر بیقیمت

ن راستا از نرخ رشد شاخص قیمت سهام بورس اوراق بهادار تهران به عنوان بازدهی در ای

بازار سهام و نرخ رشد متغیرهای ذکر شده به عنوان متغیرهای توضیحی در مدل استفاده 

استفاده  3131-3131شد. همچنین از آمار و اطلاعات فصلی متغیرها طی بازه زمانی 

ثباتی بازدهی سهام سطح پایداری شان داد که بین GARCH(1,1)برآورد مدل  گردید.

ها در این متغیر تا مدت زمان طولانی تمایل به پایداری دارد. بالایی دارد و تاثیر شوک

وارد نمودن متغیرهای کلان اقتصادی در معادله واریانس شرطی بازدهی سهام و تخمین 

عادله قدرت توضیح نیز نشان داد که ورود این متغیرها در م GARCH-X(1,1)مدل 

-ثباتی بازدهی سهام میدهندگی مدل را افزایش داده و به عبارت دیگر باعث افزایش بی
شود. بر اساس نتایج این مدل، متغیرهای رشد عرضه پول، تغییرات نرخ ارز و نرخ تورم 

ثباتی بازدهی سهام داشته ولی تاثیر رشد تولیدات صنعتی منفی بوده تاثیر مثبت بر بی

( و استخراج VARنتایج به دست آمده در ادامه با برآورد مدل خودرگرسیون برداری ) است.

ج بر اساس نتای العمل آنی متغیر بازدهی سهام مورد تایید مجدد قرار گرفت.توابع عکس

هام ثباتی بازار ستوان استدلال نمود که تنها رشد تولیدات صنعتی از بیحاصل شده می

ها، حجم نقدینگی ایر متغیرهای کلان همانند سطح عمومی قیمتکاهد، و رشد سایران می

ین ریزان اقتصادی و مسئولثباتی در این بازار را به همراه دارد. لذا برنامهو نرخ ارز افزایش بی

ی هابانک مرکزی باید نوسانات متغیرهای یاد شده را مدیریت نموده و از اجرای سیاست

 های ایجاد شده از ناحیهازار سرمایه کشور از نااطمینانیمدیریت نشده پرهیز نمایند، تا ب

 محیط کلان اقتصادی در امان باشد.
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