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مد است که ضمن ایفای نقش ایافته وجود بازارهای مالی کار های کشورهای توسعه یکی از ویژگی

در طول . باشد میاین کشورها نیز  و توسعه اقتصادی ساز رشد مهم در اقتصاد این کشورها زمینه
 که  ای گونه به ،اند های قابل توجهی مواجه بوده  و نااطمینانیها نوسانهای مالی جهان همواره با های اخیر بازار سال

گذاران و  گذاری شده بسیاری از سرمایه های سرمایه  موجود در ارتباط با بازده داراییعدم اطمینان
و برخی ) ریسک( بازار  بازدههای نوساندر این مقاله رابطه بین . تحلیلگران مالی را نگران ساخته است
 نرخ بازده مسکن،( همچنین رابطه بین متغیرهای کلان اقتصادی ،شود متغیرهای کلان اقتصادی بررسی می

 )1380-1388 (های با ریسک بازده کل بورس را در سال)  نرخ تولید و اشتغال صنعتی، نرخ ارز،نرخ تورم
 متغیرهای کلان اقتصادی بر آثارچیز بودن دهنده نا  نشاننتایج. مورد بررسی قرار گرفته شده است

 همچنین به رابطه مثبت بین ریسک و بازده در است،ریسک سیستماتیک بورس اوراق بهادار تهران 
 .کنند دوره مورد مطالعه اشاره می

 
  .JEL: C23, E31, F31, G12, G28 بندی طبقه
  . بازده وبورس اوراق بهادار تهران، ریسک ،GARCH-Mمدل  ، ARCHمدل :های کلیدی واژه

  

                                                            
 10/9/1392 :تاریخ پذیرش                   15/3/1392: تاریخ دریافت*

 [
 D

ow
nl

oa
de

d 
fr

om
 q

je
rp

.ir
 o

n 
20

25
-0

7-
31

 ]
 

                             1 / 16

http://qjerp.ir/article-1-769-fa.html


90  67 های اقتصادی   شماره ها و سیاست  فصلنامه پژوهش    

  مقدمه. 1
 ای گونه به ،های قابل توجهی مواجه بودند  و نااطمینانیها نوسانهای اخیر بازارهای مالی جهان همواره با  در سال

گذاران و   سرمایهشده بسیاری از گذاری های سرمایه که عدم اطمینان موجود در ارتباط با بازده دارایی
کنند عدم اطمینان  گذاران بیان می همانطور که سرمایه. یلگران مالی را نگران ساخته استتحل
از آنجا که تاکنون مطالعات جامعی در . ترین عامل در قیمتگذاری هر دارایی مالی است مهم

خصوص نقش متغیرهای کلان اقتصادی بر ریسک سیستماتیک بورس اوراق بهادار انجام نشده 
و برخی ) ریسک( بازده بازار های نوسان به بررسی رابطه بین شود تلاش میینه در این زم، است

پیوند عمیق موجود بین رونق اقتصادی و بازده بازار . پرداخته شودمتغیرهای کلان اقتصادی 
 هر شوک وارده به .ثیر قرار دهدأهای اقتصاد کلان بازده بازار را تحت ت شود شوک باعث می

 و راهی برای انتقال ریسک با ایجاد پورتفوی استدی منبع عمده ریسک متغیرهای کلان اقتصا
  .مناسب وجود ندارد

گذاری هدف تحقیق حاضر بررسی نقش  با توجه به اهمیت ریسک سیستماتیک در سرمایه
بر ) نرخ بازده مسکن، نرخ تورم، نرخ ارز، نرخ اشتغال و تولید صنعتی(متغیرهای کلان اقتصادی 

 ابتدا است، بنابراین )1380-1388(بهادار طی دوره زمانی  بازار بورس اوراقریسک سیستماتیک 
 انتهاتحلیل نتایج و در  و ، سپس به ارائه مدل و تجزیهکنیم میمبانی نظری و پیشینه تحقیق را بیان 

  .پردازیم میبندی  به ارائه جمع
  

 و پیشینه تحقیقمبانی نظری . 2
ترین  اری در بورس اوراق بهادار ریسک یکی از مهمگذ های سرمایه از آنجا که در تصمیم

گذاران است، از این رو شناخت عوامل مؤثر  بینی برای سرمایه گیری و پیش ابزارها برای تصمیم
دهد ریسک با تغییر  یافته نشان می های کاربردی در بازارهای توسعه پژوهش. داردبر آن اهمیت 

  .براین ریسک با متغیرهای اقتصاد کلان ارتباط قوی داردکند، بنا متغیرهای اقتصاد کلان تغییر می
ثیرگذار أتواند بر ریسک سیستماتیک ت تورم یکی از متغیرهای کلان اقتصادی است که می

 اساس بر). 2006، سیترلی( های اقتصادی دارد سازی بنگاه  مستقیمی بر استراتژی بهینهآثار تورم  وباشد
بازدهی منجر به  بیشتر های نوسان های بالاتر و  منجر به تورم تورمیهای بالا نتایج تجربی، نرخ

 در .شود های مالی بلندمدت می  کاهش فعالیتباعث  این امرهای بعد گردیده و اوراق در دوره
طور کارا تخصیص  به  سرمایه، بنابرایندهند گران مالی کمتر وام می اقتصادهای با تورم بالا واسطه

 اوراق ممکن است کوچکتر و نقدینگی کمتری داشته باشند؛ همچنین شود و بازارهای داده نمی

 [
 D

ow
nl

oa
de

d 
fr

om
 q

je
rp

.ir
 o

n 
20

25
-0

7-
31

 ]
 

                             2 / 16

http://qjerp.ir/article-1-769-fa.html


91 ...اثر متغیرهای کلان اقتصادی بر ریسک سیستماتیک 

 ،شود  میهای حقیقی و کاهش نرخ رشد در بلندمدت تورم بالا در بلندمدت منجر به کاهش فعالیت
، 1998،  برونو،1991، بارو( دهد ثیر قرار میأ منفی رشد بلندمدت را تحت تصورت بنابراین تورم به

  ).1993، ر فیش و1991، گرگوریو دی
 ،است له مهمیئدهد مس ثیر قرار میأهای اقتصادی را تحت ت اینکه تورم چه نوعی از فعالیت

 های بالای تورم با ایجاد عدم اطمینان و اصطحکاک بازارهای مالی در تخصیص منابع زیرا نرخ
 ).1999و 1998 ، هایبنس و بروس و1998، بوید و اسمیت( کند  ناکارامد میسیستم مالی را

های  قدرت خرید، شیب خط بازار سرمایه و بتا در مدل قیمتگذاری داراییریسک موجب تغییر در 
شده تولید نیز   باید خاطر نشان ساخت با افزایش تورم بهای تمام).1978 ،لوئر( گردد ای می سرمایه

 ها شود بنگاه گذاری شده و سبب می سودآوری سرمایهیابد و این امر باعث کاهش  افزایش می
بینی اثر تورم موجب انتقال ثروت از   پیش،در واقع. تمایل کمتری به پذیرش ریسک نشان دهند

اندازها شده و  شود و تورم باعث کاهش ارزش پس کنندگان می اعتباردهندگان به استقراض
. یابد دهد و هزینه معاملات و کسب اطلاعات افزایش می ها را کاهش می دهی بانک میزان وام
  . )1387راعی و سعیدی، ( های حقیقی است های مالی به نسبت دارایی ی کاهش قدرت داراییامعن  تورم به

 زیرا ،شود کننده ریسک سیستماتیک محسوب می متغیر نرخ ارز نیز یکی از عوامل تعیین
شود در ارزش طرح  بینی نرخ ارز تعریف می که با تغییرات غیرقابل پیش ریسک نرخ ارز
 به پول خارجی بازپرداخت شوند سهامداران را در بایست میهایی که  وام. تأثیرگذار است

ثیرگذار است و أریسک نرخ ارز نیز بر ارزش پول ملی ت. دنده معرض ریسک نرخ ارز قرار می
ها و   دارند هزینهنیازداران در مواجهه با این ریسک   سرمایه.شود باعث کاهش ارزش پول ملی می

 ).2003، گری و تیموتی( نظر برسد جبران کنند  تحمل ریسک منطقی بهدرآمدهایشان را برای اینکه
ها انتقال  که به سایر بخش هایی  افزایش ملایم در نرخ ارز ممکن است ورشکستگیعلاوه بر این،

ها بدهی خارجی  انتظار افزایش نرخ ارز وجود داشته باشد، بنگاه اگر. شود را ایجاد کند میداده 
ای در  ادبیات تجربی گسترده). 2002، فلانری و پروتوپاپاداکیس( دکنن خود را منقبض می

یافته و هم کشورهای  توسعه اشتراک بازار سهام و بازار ارز خارجی هم برای کشورهای خصوص
به بررسی رابطه بین  )1972( نشان ساخت فرانک و یانگ البته باید خاطر. توسعه وجود دارد درحال

مریکا پرداخته و نتیجه گرفتند هیچ مدل مشخص و آهای چندملیتی  ههای بنگا نرخ ارز و سرمایه
) 1976(  انگ و غلاب،در مقابل. العمل قیمت سهام به نرخ ارز وجود ندارد واحدی از عکس

های سهام   و نتیجه گرفتند قیمتندمریکا بررسی کردآ بنگاه چندملیتی 15مریکا را بر آثیر دلار أت
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 ارزش شناور دلار و نمودنیز بیان ) 1981( آگراوال .شوند  تعدیل میسرعت با تغییرات نرخ ارز به
  .اند  وابستهیکدیگرطور مثبت به   بهمریکاآ های سهام قیمت

ای از ثروت خانوارها را تشکیل  قابل ملاحظهبخش عنوان دارایی   مسکن به کهاز آنجا
ادوار تجاری و تحلیل آن ها نقش آن بر نوسان   قیمت مسکن و سایر داراییهای نوسان ،دهد می

افزایش قیمت دارایی در نتیجه . استکننده  های مالی تعیین برای برقراری ثبات قیمت دارایی
 افزایش ثروت در ، مثالعنوان به. شود گذاری می ثروت باعث اثرگذاری روی مصرف و سرمایه

، هد شدهای کلی اقتصاد خوا اثر افزایش قیمت مسکن سبب افزایش مصرف و رشد فعالیت
 که است ثروت مهمی راآثعنوان نمونه سهام و مسکن دارای  ها به  کاهش قیمت داراییبنابراین

 شود های اقتصادی می  کاهش فعالیتنیزگذاری و  دار مصرف و سرمایهاباعث کاهش معن
های اقتصاد را سخت و  سهام سیکل بنابراین رابطه مثبت بین بازار مسکن و). 1387 ،زاده قلی(

تواند معیار مناسبی برای بررسی اثر مسکن بر ریسک   از این رو بازده مسکن می،کند میشدید 
  .سیستماتیک باشد

 طرف عرضه و عواملتوانند تحت تأثیر  نیز می) بازده ریسک و( عوامل بازارهای مالی
  این واقعیت که شرایط عرضه و تقاضای اقتصاد کلان.تقاضا نظیر رشد اشتغال صنعتی قرار گیرند

 دهد از طریق تمرکز بر رابطه بازده بازار و فعالیت صنعتی بیان شده است تحت تأثیر قرار میها را  بازده دارایی
  ).1998 ،اپلی و همکاران(

) 1986(چـن و همکـاران   . تولید صنعتی متغیر دیگری است که بـر ریـسک تأثیرگـذار اسـت            
 قوی ریسک صورت خ رشد تولید صنعتی بهدارند نر کنند و بیان می بالقوه ریسک را معرفی میعوامل 

دریافتنـد رشـد تولیـد صـنعتی     ) 1989( همچنـین کـاتلر و همکـاران        ،دهـد   قـرار مـی    را تحت تأثیر  
  . مثبت و معناداری با بازده واقعی بازار همبستگی داردصورت به

های   مدل قیمتگذاری داراییGARCH با استفاده از رهیافت) 2002( دیلیپ و همکاران
و متغیرهای مالی و کلان  βدر این تحقیق به بررسی رابطه پارامتر .  تخمین زدند راای سرمایه

های صادرات و واردات به  شامل نسبت  متغیرهای کلان اقتصادی این تحقیق.پردازند اقتصادی می
 پولی عتولید ناخالص داخلی، نرخ تورم، نسبت مازاد دولت به تولید ناخالص داخلی، رشد مجمو

M1متغیرهای مالی شامل میزان باشند بت جذب بازارسرمایه به تولید ناخالص داخلی می و نس 
ده، نرخ بهره  نوان کسری از کل جذب بازار سرمایه جهانی، سودهای توزیع جذب بازار سرمایه به
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دست آمده حاکی از این است  هنتایج ب .ت به اوراق و درآمدها به قیمت است نسب1اوراق منتشره
  .می از متغیرها روی بتا تأثیرگذارند اعظبخشکه 

 بازار های نوسانبه بررسی اثر متغیرهای کلان اقتصادی بر ) 2006( و همکاران چودهاری
  و شاخص ترکیبی ماهانهGARCH-M(1,1) از مدل ،در این مطالعه. اند سهام بنگلادش پرداخته

DSE2استفاده شده کننده ، شاخص تولید صنعتی، نرخ ارز خارجی و شاخص قیمت مصرف 
.  بازار سهام و متغیرهای کلان اقتصادی قوی نیستهای نوساندهد رابطه  نتایج نشان می. است

 رژیم ثابت ارزی حاکم از طریقتواند   نرخ ارز و بازار سهام میهای نوسانعدم وجود رابطه بین 
  . توضیح داده شود

ریسک در بازده به بررسی نقش عوامل کلان اقتصادی  )2006( وست و ورتینگتون
استفاده شده  GARCH-Mدر این تحقیق از مدل . پرداختند های بازارهای مالی استرالیا دارایی
، دارایی صنعتی، 3فروشی های اداری و خرده های دارایی بررسی شامل بازدهمتغیرهای این . است
هره بلندمدت، ب های  و بازده بازار، نرخ5ای  و دارایی سرمایه4شده  لیستهای اعتباری دارایی
غیرمنتظره، فعالیت ساختمانی و اشتغال و تولید صنعتی مدت، نرخ تورم انتظاری و  مدت و کوتاه میان
  .های مالی است داری عوامل کلان اقتصادی در بازده داراییانتایج بیانگر معن. است

 6(ISE) نبولثیر پویایی اقتصاد کلان بر بورس سرمایه استاأبه بررسی ت) 2007( کاکمور یلدر تن
، متغیرهای )گیری قیمت اوراق به دلار شاخصی برای اندازه (IMKB100 متغیر وابسته. پردازد می

 ، شاخص بازده،های تجاری ای بانک  سپرده سرمایه،)به دلار(المللی  مستقل شامل ذخایر بین
رات  نسبت اعتبا،(M2) ضریب پول ،M1 مازاد مانده حقیقی ، تراز تجاری، صادرات،واردات

شده به پول  تبدیل( نسبت پایه پولی ،ها  نرخ بهره واقعی بر سپرده،داخلی به تولید ناخالص داخلی
 میانگین انحراف از ،)به دلار( نرخ ارز ،)به دلار( پایه پولی ،المللی ناخالص به ذخایر بین) خارجی

ها  اخلی بر سپردهو د) ایالات متحده(های بهره حقیقی خارجی   اختلاف بین نرخ،نرخ واقعی ارز
دهنده رابطه بین متغیرها  دست آمده نشان نتایج به. باشند های ارز می نرخو انحراف نرخ ارز حقیقی از سایر 

  .استدر مدل ) های متفاوت با علامت(و شاخص بازده سهام 

                                                            
1.Term Spread 
2. Dhaka Stock Exchange 
3. Retail 
4. Listed Property Trust  
5. Property Stock 
6. Istanbul Stock Exchange 
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اثر متغیرهای اقتصاد کلان بر شاخص بازده سهام ) 2002( فلانری و پروتوپاپاداکیس
صورت اسمی  سه متغیر به.  را مورد مطالعه قرار دادندGARCHستفاده از روش نیویورک با ا

صورت واقعی  و سه متغیر به)  قدرت برابری نرخ ارز و عرضه پول،کننده شاخص قیمت مصرف(
دهنده  نتایج نشان. کار گرفته شده است در مدل به)  قیمت مسکن نرخ اشتغال و،رابطه تجاری(

  .استدر مدل ) های متفاوت با علامت(ص بازده سهام رابطه بین متغیرها و شاخ
  

  ارائه مدل . 3
ــدل  ــتفاده در GARCH-M(p,q)مـ ــل مناســـب    مورداسـ ــل ذیـ ــه دلایـ ــق بـ ــن تحقیـ ــتایـ  :اسـ

ــه  ــست اینکـ ــدلنخـ ــی    مـ ــذاری دارایـ ــای قیمتگـ ــرمایه  هـ ــای سـ ــوری CAPM1) (ای هـ  و تئـ
ــراژ  ــذاری آربیت ــازده را   APT(2( قیمتگ ــسک و ب ــین ری ــت ب ــه مثب ــی  رابط ــیمعرف ــد  م در . کنن

ــی   ــسک دارای ــوری، ری ــدل( ســطح تئ ــای در م ــق) APT و CAPM ه ــرطی  از طری ــانس ش  واری
ــازده ــدازه ب ــا ان ــری مــی ه ــدل،شــود گی ــا م ــسازی و پـیـش  ARCH   ام ــرای مدل هـاـی  بینــی واریـاـنس ب

ــرطی  ــتش ــدل . اس ــن م ــی     ای اـزه م ــسک اجـ ــه ری اـ ب ــد     هـ ــر کنن اـن تغیی ــول زمـ ــد در ط ــن،دهن رو   از ای
  . کنند های قبل ارائه می ها نسبت به مدل تر از بازده و دقیقگرهای کاراتر  تخمین

ــهدوم ــدل  اینکـ ــک مـ ــیGARCH(p,q)  یـ ــم       مـ ــدت و هـ ــه بلندمـ ــم حافظـ ــد هـ توانـ
ــاه ــازده کوت ــدت در ب ــدازه م ــا را ان ــد ه ــری کن ــدل. گی ــای م ــدل GARCH| ه ــه م ــسبت ب ــای  ن  ه

ARCH ــدت ــه بلندم ــی   حافظ ــشان م ــری را ن ــد ت ــوع . دهن ــن موض  ــ ای ــی از ب ــصه مهم ازده مشخ
ــی ــی  دارای ــشان م ــا را ن ــد ه ــی .ده ــازده دارای ــا   ب ــانه ــای نوس ــهه ــد  خوش ــان. ای دارن ــای نوس  ه
ــه ــه     خوش ــت ک ــا اس ــن معن ــه ای ــانای ب ــای نوس ــوکه ــروز    ش ــای ام ــانه ــای نوس ــاری ه  انتظ
 ایــن درجــه از تسلــسل و GARCH(p,q)دهــد و مــدل  هــای بعــد را تحــت تــأثیر قــرار مــی  دوره

 مــدلی اســت کــه GARCH-Mدر نهایــت، مــدل . کنــد ی مــیگیــر  را انــدازههــا نوســاندوام در 
اـری دارایـی مربـوط اسـت             یـک دارایـی مـستقیماً      کـه بـازده انتظـاری       زمـانی  معمولاً بـه ریـسک انتظ

ــی ــه،شــود اسـتـفاده م ــه گون ــی ریــسک رابطــه بـیـن ریــسک و بـاـزده رامــشخص      ب ای کــه ضــریب تخمین
اـری ر              این مدل . کند می اـزده انتظ یـن ریـسک و ب اـ، رابطـه ب اـلی   ه اـن            ا در ح کـه صـرف ریـسک در طـول زم

  ).2006وست و ورتینگتون، ( کنند کند مدلسازی می تغییر می

                                                            
1. Capital Asset Pricing Model  
2. Arbitrage Pricing Theory 
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های مطرح در مباحث مالی را تشکیل  وجود همبستگی مثبت میان ریسک و بازده یکی از تئوری
  اینGARCH-M که  صرف ریسک بیشتر بازدهی بیشتری را به همراه خواهد داشت،بر این اساس. دهد می

 این توان به  استاندارد را میGARCH-M ساختار مدل). 1994 ،کیم و کان(کند ویژگی را مدلسازی می
های مطرح در مباحث مالی   وجود همبستگی مثبت میان ریسک و بازده یکی از تئوری کهصورت نشان داد 

 این GARCH-Mهمراه خواهد داشت که   صرف ریسک بیشتر بازدهی بیشتری را به،بر این اساس. است
   :صورت زیر نوشت  بهتوان  استاندارد را میGARCH-M ساختار مدل. کند ویژگی را مدلسازی می

  

t
2
ttt εθσµr ++=  

)σN(0,ε 2
tt ≈                                                                              )1(  

2
1tt

2
t10

2
t σγεαασ −++=  

  

دهد افزایش در ریسک به افزایش در بازده منجر خواهد   نشان میө دار بودنانمثبت و مع
 هدف این تحقیق بررسی اثر. عنوان صرف ریسک تفسیر نمود توان به  را می2σөعبارت . گردید

عنوان   متغیرهای توضیحی به، منظوربه این. استمتغیرهای کلان اقتصادی بر صرف ریسک 
  :شود د و مدل زیر برآورد میشون عوامل ریسک وارد مدل می

  

t5t41t3

t2t1
p 2

hth
q

1k
2

ktk0
2
t

INP*βIE*βHR*β

USD*βIN*β1h σγεαασ

+++

++∑ =+∑+=

−

−= − )2 (                            

 

  متغیرهای تحقیق و تعریف عملیاتی آنها. 3-1
کار رفته در تحقیق حاضر عبارتند از نرخ بازده بازار، نرخ بازده مسکن، نرخ تورم،  متغیرهای به

  . صنعتیتولید و اشتغال نرخ ارز، 
از شاخص قیمت و بازده نرخ بازده بازار در این تحقیق با استفاده  :(rt)نرخ بازده بازار ) الف

1t :شود  تعریف شده است که به این صورت محاسبه می1نقدی یا همان شاخص کل lnlnr −−= tt ππ 
  . باشد معرف شاخص می πو 

ده مسکن، درصد تغییرات قیمت یک گیری باز برای اندازه : (HRt)نرخ بازده مسکن) ب
علاوه متوسط نرخ اجاره بهای یک متر  ه شهر بزرگ ایران ب30مترمربع واحد مسکونی برای 

  .  در شهرهای مذکور در نظر گرفته شده است)R( واحد مسکونی

                                                            
1. Tehran Exchange Dividend and Price Index (TEDPIX) 
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100*R))
P

PP
((HR

t

1tt
t +

−
= − )3(                                                                                        

  

 و اطلاعات استترین پول خارجی  به دلیل اینکه دلار مهم: (USDr) نرخ واقعی ارز) ج
عنوان نرخ ارز در نظر گرفته   بهاستمربوط به این ارز از سال شروع دوره مورد بررسی موجود 

  :شود صورت زیر محاسبه می شده است که به
  

of
Ir

t USD*)WPI
USAWPI

(USD = )4(                                                           

 

WPIUS :1997 آمریکا بر مبنای سال فروشی عمده قیمت شاخص ،WPIIR :فروشی عمده قیمت شاخص 
  .باشد ارز بازار رسمی می نرخ: USDof و 1376بر مبنای سال  ایران
 شهری ایران  تغییرات شاخص کل بهای کالاها و خدمات مصرفی در مناطقدرصد): INt(نرخ تورم ) د

  . عنوان نرخ تورم در نظر گرفته شده است به
نرخ رشد تولید صنعتی و اشتغال صنعتی از ): IE(اشتغال صنعتی   و)INP( صنعتی تولید) ه

  .آیند دست می ههای تولید و اشتغال صنعتی ب  لگاریتم وقفه
  

  ها ه آماری و توصیف آماری دادهجامعه، نمون. 3-2
 29/12/1388 تا 1/1/1380 های ماهانه شاخص بورس اوراق بهادار تهران طی دوره  از دادهTEDPIXشاخص کل 

 بازدهی و بررسی های نوسانشده در توضیح رفتار میانگین و  هئهای ارا برای آزمون عملکرد مدل
ای مربوط به نرخ تورم، نرخ واقعی ارز، ه داده.  استشدهمتغیرهای قیمتی بر ریسک استفاده 

های ملی ایران و نماگرهای اقتصادی مستخرج از پایگاه  اشتغال و تولید صنعتی از آمار حساب
های مربوط به قیمت مسکن نیز از سایت وزارت مسکن و شهرسازی  آماری بانک مرکزی و داده

  . آوری شده است جمع
  

  تکنیک تخمین. 3-3
 بازدهی مالی از مقادیر میانگین و واریانس شرطی های نوسانن میانگین و برای مدلسازی همزما

  :یند زیر پیروی کنداشود بازده از فر ها فرض می در این مدل. شود ها استفاده می داده
  

ttt εµr +=  
)σN(0,ε 2

tt ≈ )5(                                                                 
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شوک  :tε  وt-1 میانگین شرطی بازدهی مشروط به اطلاعات موجود تا دوره :tµ  در آن،که
  :  بنابراین واریانس بازدهی برابر خواهد بود با، استtبازدهی در دوره 

  
[ ] 2

t
2
t1tttt1-t σ)(εE)2µ(rE)(rVar ==−= − )6(                                

  

  : یند زیر تبعیت کندا از فرtεشود  همچنین فرض می
  

ttt Vσε =  

1)iid(0,Vt ≈ )7(                                                                                        
 

2 ،بنابراین
t

2
t σVarε میانگین و واریانس شرطی برای توضیح رفتار . وابسته به زمان است =

  : شود در طول زمان معادلاتی برای میانگین و واریانس به شرح زیر تصریح می
  

  معادله میانگین. 3-4
 ARMA1های  های زمانی مدل برای تصریح و برآورد معادله میانگین از روش معمول سری

  : فرم کلی معادله میانگین عبارتست از. شود استفاده می
  

∑−+∑+= = −= −
n

1j jtjt
m

1i iti0t εbεraαr )8(                                     

 

 طور خاص هایی که به یکی از ویژگی. گیرد انجام میARMA انتخاب مدل با معیارهای معمول 
که همبستگی بین مقادیر باقیمانده معادله  است  از اهمیت برخوردار است اینها سانوندر مدلسازی 

  .شود میانگین برداشته می
  

  2(ARCH)ناهمسان  واریانس خودرگرسیونی های مدل. 3-5
 ورد واریانسآبر برای ها مدل گروه نخستین و شد هئارا) 1982(انگل  توسط ها مدل از گروه این

های شوک tεبازدهی،  که است ها این مدل این اساسی هاید. شود می محسوب بازدهی شرطی
طور غیرخطی به یکدیگر وابسته هستند که این وابستگی را   بهاما ،ارندهمبستگی سریالی ند

  :  ترتیببه این. توان با تابع درجه دوم بیان کرد می

                                                            
1. Autoregressive Integrated Moving Average  
2. Autoregressive Conditional Hetroskedasticity 
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ttt Vσε =  
1)iid(0,Vt ≈  

2
qtq

2
1t10

2
t εα...εαασ −− +++= )9(                                              

 

 RCH که ضرایب( هاiα  وها شود، ضرایب شوک نمی ه واریانس شرطی نامحدودبرای اطمینان از اینک

0α0,α.کنند تأمین را خاصی شرایط بایست می )شوند می نامیده نیز 0k
ff برای k>1 .بااین فرایند  

ARCH(q) ترتیببه این. خوبی توضیح دهد ای را به  خوشههای نوسانتواند پدیده  شود و می ینشان داده م ، 
شوک دوره فعلی افزایش یافته و احتمال اینکه های گذشته بزرگتر باشند واریانس  هر چه مقادیر شوک

  . دهد شوک دوره فعلی مقدار بزرگتری باشد را افزایش می
  

  GARCHی واریانس ناهمسانی یافته خود رگرسیون های تعمیم مدل. 3-6
طور معمول نیازمند  که یک مدل قابل قبول به است  اینARCHهای  یکی از نقاط ضعف مدل

شده  وردآبر ، برای جلوگیری از منفی شدن مقادیراینعلاوه بر . ورد تعداد زیادی پارامتر استآبر
برای رفع این . ای بر مدل اعمال شود شده واریانس نیاز است ساختار خاص و از پیش تعیین

 ها نوسانها  در این مدل. ه شدئاراARCH ها با تعمیم مدل  گروه دیگری از این مدل مشکلات
  :کند که فرم کلی معادله میانگین تغییری نمی شوند، در حالی  زیر مدلسازی میصورت به
  

ttt Vσε =  
1)iid(0,Vt ≈  

∑+∑+= = −= −
p

1h
2

hth
q

1k
2

ktk0
2
t σγεαασ )10                         (                

 

0α0,α همچنین ،نامند می GARCHها را ضرایب hγ در این رابطه، 0k
f≥برای  k≥1 و 

0≥hγ برای h ≥ 0 .اساس مدل عمومی بر GARCHاند که هر یک  ه شدهائهای متعددی ار  مدل
 GARCH(1,1) و GARCH(p,q) در تخمین مدل .کنند های مالی تأکید می بر ویژگی خاصی از داده

اساس معیار  کند بر  تبعیت میAR(m)یند ابا فرض اینکه میانگین شرطی بازدهی از یک فر
ها مدل برآورد  با فرض توزیع نرمال داده. شود ائیک بهترین مدل برای این شاخص تعیین میآک
  : شود و تابع درستنمایی عبارت خواهد بود از می

  

)
σ

ε

2

1
)ln(2σ

2

1
ln(2πn

2

1
(L 2

t

2
t2

t −−∑ −= )11                                   (    
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در یک . رود ز دست میورد اآتعداد مشاهداتی که در فرایند براست با  برابر s  در آن،که
  .  خواهد بود2 برابر GARCH(1,1) ،s   و معادله نوسانAR(1)مدل با معادله میانگین 

  

 تحلیل نتایج و  و تجزیهتخمین. 4
.  برخوردار استبسیاریانباشتگی خواص آماری متغیرها از اهمیت  تحلیل هم و هنگام تجزیه

برای جلوگیری از رگرسیون . متغیرهای اقتصادی نامانا و دارای روند تصادفی هستند ،یطور کل به
 فولر - در این پژوهش از آزمون دیکی، دلیلاینبه .  مانا باشندبایست میهای زمانی  کاذب، سری

نتایج آزمون مانایی . شود یافته برای بررسی آزمون ریشه واحد متغیرهای الگو استفاده می تعمیم
  .دارد نشان از نامانا بودن برخی متغیرهای معادله  ارائه شده است)1(در جدولکه 

  
   فولر-  نتایج آزمون مانایی سری های زمانی دیکی.1جدول 

  

  متغیر  فولر –آماره دیکی   درصدیکسطح احتمال   بررسی آزمون
 USDR  -971/6  -525/3  در سطح مانا

  IN  -116/6  -527/3  در سطح مانا
  HR  -864/7  -542/3  نابا یک وقفه ما
 INP  -012/7  -532/3  در سطح مانا
 IE  -113/7  -522/3  در سطح مانا

  . تحقیقنتایج: مأخذ    
  

ها از آزمون انگل یا  در دادهARCH برای آزمون وجود خودهمبستگی بین واریانس یا اثر 
در این آزمون، . شود استفاده میARCH همان ضریب لاگرانژ با فرضیه صفر عدم وجود اثر 

ها  های بازدهی از طریق برآورد یک مدل خودرگرسیونی برای مربع شوک همبستگی بین شوک
ها خودهمبستگی دارند  در حالتی که بازدهی. شود داری این رگرسیون بررسی میاو بررسی معن

قیمانده معادله میانگین آزمون انگل  سپس برای با،معادله میانگین تصریح شودبایست  میابتدا 
های بالاتر خود نشان  ها همبستگی قابل توجهی با مرتبه با توجه به اینکه بازدهی. انجام شود

اساس معیار آکائیک با فرض اینکه بازدهی از یک  دهند، بهترین معادله میانگین بر می
ها اطمینان  تگی بین باقیماندهکند، تصریح برآورد شده از رفع خودهمبس تبعیت می  AR(m)یندافر

 بنابراین با ،شود برآورد میARCH(q) ها بهترین مدل   سپس برای مربع باقیمانده،شود حاصل می
  : شود  بهترین معادله میانگین است رابطه زیر برآورد میtµفرض اینکه 
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 m دو با-طور جانبی دارای توزیع چی است که به T×R 2آماره آزمون انگل برای رگرسیون فوق، 
-GARCH و نتایج تخمین مدل ARCHنتایج آزمون انگل برای وجود اثر . درجه آزادی است

M(p,q) ه شده استئارا) 2(در جدول  کنند ها از توزیع نرمال تبعیت می با فرض اینکه شوک.  
  

  GARCH-M(p,q) تخمین مدل .2جدول 
 

 احتمال  Zآماره   انحراف معیار ضرایب متغیرها

 معادله میانگین

C  018/0- 003/0 31/5- 00/0 

AR(1) 41/0 108/0 82/3 00/0 

Ө 24/5 17/3 65/1 09/0 

  معادله واریانس
C  00/0 00/0 00/1  31/0 

ARCH(1) 27/0 22/0 21/1 22/0 

GARCH(1)  26/0 21/0 25/1 20/0 

IN 038/0- 03/0 26/1- 20/0 

INP  00047/0 6-10×11/5 42/92 00/0 

USDR 
5-10×1/2 6-10×6/1 01/13 00/0 

HR 002/0-  0.01 22/0- 82/0 

IE  5-10×83/4- 6-10×38/7 53/6- 00/0 

R-squared 13/0  F-statistic 91/0  p-value 52/0  

ARCH LM F-statistic 17/2  
ARCH LM p-value 64/0  

  آزمون خودهمبستگی

Q(۵) ها  باقیمانده  Q2(۵) ها  باقیمانده  

142/0  

p-value 612/0  

023/0  
p-value  929/0  

   باکس-آزمون لیونگ

  . تحقیقنتایج: مأخذ
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 نیز AR(1) و ضریب 24/5مثبت و معادل ) صرف ریسک (өدر معادله میانگین، ضریب 
، GARCH(1)  وARCH(1)در معادله واریانس ضرایب مربوط به  .است 41/0ت و معادل مثب

؛ ضرایب مربوط به متغیرهای تولید صنعتی و نرخ ارز واقعی مثبت و امعن تورم و نرخ بازده مسکن بی
  .باشند و ضریب مربوط به اشتغال صنعتی منفی و معنادار می) اما بسیار ناچیز و نزدیک به صفر(معنادار 

 باکس برای -لیونگ  Q آماره آزمون. اند اساس معیار آکائیک تعیین شده ها بر تعداد وقفه
 دار نیست که حاکی ازا درصد معن5 در سطح Q(5) وقفه 5های معادله میانگین تا  باقیمانده

معادله میانگین های  باکس برای مربع باقیمانده - آزمون لیونگ1.مطلوب بودن نتایج برآورد است
  . است5 تا وقفه ARCHحاکی از رفع اثر 

وسیله متغیرهای اقتصاد کلان قابل توضیح  دهد درصد کمی از تغییرات به نتایج نشان می
تواند به این دلیل باشد که متغیرهای اقتصاد کلان استفاده در این تحقیق تنها  این امر می. است

 بایست میدست آمده در این تحقیق  هالبته نتایج ب .دای از کل متغیرهای کلان هستن زیرمجموعه
بازی  ها و انجام معاملات سفته در فضای خاص اقتصاد ایران که در آن اثر متغیرهای غیراقتصادی، عدم اطمینان

  .  قرار گیرندبررسی مورد است زیاد بسیار آن های نوساندر بورس بر شاخص کل بازار بورس و 
دهد مقادیر بازده دوره قبل   در معادله میانگین نشان میARضریب با توجه به نتایج تخمین 

 نیز رابطه بین ریسک و بازده) صرف ریسک (өضریب . بر مقادیر بازده جاری تأثیرگذار است
گذاران برای  ؛ از این رو سرمایهاست مثبت شود بینی می دهد و همانگونه که پیش را نشان می

  . ریسک بیشتری را تحمل کنندایستب میدست آوردن بازدهی بالاتر  هب
 با توجه به سیستم ارز .استمثبت اما بسیار ناچیز و نزدیک به صفر  ضریب نرخ ارز واقعی

  .  بازده کل نداشته باشدهای نوسانرود تغییر نرخ دلار تأثیر معناداری بر  شده در ایران انتظار می کنترل
های  های مقداری، سیاست ، محدودیتها بخش صنعت ایران طی چندین سال با انواع تعرفه

علاوه بر این، بخش . های شدید قرار داشته است قیمتگذاری و تخصیص ارز مورد حمایت
صنعتی را در اختیار دارد که   ایران هامروز. صنعت همواره تحت نظارت دولت قرار داشته است

  بالقوهاز ظرفیتطور متوسط در کمتر  واحدهای آن در چارچوب سیاست جایگزینی واردات به
 بخش اصلی صنایع متوسط و بزرگ در دست بخش عمومی قرار گرفته و .کند خود کار می
پیامد این وضعیت، فقدان انگیزه در . شود های آن توسط دولت تعیین می ها و ستاده قیمت داده

                                                            
سازی  مطالعات شبیه. ثیر قرار دهدأتواند عملکرد آن را تحت ت  لیونگ باکس میQانتخاب تعداد وقفه در آزمون  .1

ln(T)mکنند پیشنهاد می   .دهد ه میئ نتایج مناسبی را ارا≈
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 صنایع. استها و دستیابی به کارایی و قابلیت رقابت  کارخانجات صنعتی برای کاستن هزینه
توان بهترین و  شوند و این روش را نمی متوسط و بزرگ کشور با ارز دولتی تغذیه می

همچنین پایین بودن سهم اشتغال . نمودتلقی ) این منبع کمیاب( مدترین شیوه تخصیص ارزاکار
ناچیز و نزدیک به صفر بودن این )  درصد30حدود کمتر از ( صنعتی از کل اشتغال موجود

  . کند تولید صنعتی را توجیه میمتغیر ضریب ضریب و 
  

  پیشنهاداتارائه بندی و  جمع. 5
در توضیح رفتار میانگین و واریانس شرطی شاخص کل  GARCH-M(1,1) در این تحقیق، مدل

ها مدل نتایج  با فرض نرمال بودن توزیع داده. در ارقام بازدهی تأیید شد مورد بررسی قرار گرفت
در این   همچنین،کند ه میئها ارا میانگین و واریانس شرطی دادهقابل قبولی را در توضیح رفتار 

 تحقیق ارتباط بین متغیرهای اقتصاد کلان و ریسک سیستماتیک بورس اوراق بهادار تهران مورد بررسی
قرار گرفته است و متغیرهای نرخ تورم، نرخ واقعی ارز، نرخ بازده مسکن، نرخ تولید و اشتغال 

های  های ماهانه در سال نتایج مبتنی بر داده. باشند یرهای کلان اقتصادی میهای متغ صنعتی نماینده
 عوامل کلان اقتصادی بر ریسک بورس اوراق بهادار آثاردهنده ناچیز بودن   نشان)1388-1380(

از آنجا که ضریب صرف ریسک مثبت و معنادار است، در این تحقیق رابطه مثبت . استتهران 
دهنده   نشانAR همچنین معناداری ضریب ،شود دوره زمانی تأیید میبین ریسک و بازده این 

  .باشد تأثیرگذاری مقادیر بازده دوره گذشته بر مقادیر جاری بازده کل می
ها و  اقتصاد ایران که در آن اثر متغیرهای غیراقتصادی، عدم اطمینان خاص فضای با توجه به

، است زیاد بسیار آن های نوسانازار و بازی در بورس بر شاخص کل ب انجام معاملات سفته
 در دست هم اکنونهای مهمی از صنایع متوسط و بزرگ که  شود بخش پیشنهاد می بنابراین

سازی  موفقیت در خصوصی. واگذار شودمد اکار به بخش خصوصی بایست میدولت است 
رگانی و های آزادسازی در باز صنایع و امور اقتصادی منوط به همگام بودن آن با سیاست

  .ور شدن در فضای رقابتی است قیمتگذاری و نیز غوطه
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