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Abstract  
This study, using conditional turbulence method, investigates the factors affecting 

on instability index in base metals industry sector of Tehran Stock Exchange. For 

this purpose, monthly data from April 2009 to April 2020 were used. The results 

show that fluctuations in the industrial sector are caused by factors such as political 

conflicts and international problems in Iran and are strengthened by fluctuations in 

parallel markets such as oil, gold and currency. According to the results of the 

research, factors outside the stock market industry, due to the underdevelopment of 

the stock market in Iran, have a greater impact than in-company factors on 

instability of the stock market. From the point of view of the analyzes performed, 

the most important effect and factor causing fluctuations is the section of political 

tensions and international relations in Iran, which has uncontrollable effects on 

parallel markets in Iran and ultimately the effect of all of them is reflected in the 

stock market. 

Keywords: Instability Index, Tehran Stock Exchange, GARCH 

Models.  
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 چکیده 
 بخش در ثباتی بی شاخص بر موثر عوامل بررسی به شرطی، تلاطم روش از استفاده با حاضر پژوهش در

 ماه فرودین ماهانه های داده از منظور بدین. شد پرداخته تهران بهادار اوراق بورس اساسی فلزات صنعت

 در نوسانات که، است این بیانگر حاضر پژوهش از حاصل نتایج. شد استفاده 8822 ماه فروردین تا 8811

 نوسانات اثر بر و شده ایجاد ایران المللی بین مشکلات و سیاسی مناقشات نظیر عواملی توسط صنعت بخش

 از خارج عوامل ، پژوهش از حاصل نتایج براساس. شوند می تقویت ارز و طلا نفت، نظیر موازی بازارهای

 در شرکتی درون عوامل از بیشتری تاثیر ایران؛ در بورس بازار یافتگی توسعه عدم دلیل به بورس صنعت

 عامل و اثر مهمترین شده، انجام یها تحلیل و تجزیه نظر نقطه از.دارند بورس بازار ثباتی بی و تلاطم

 غیرقابل اثرات دارای که باشد می ایران در الملل بین روابط و سیاسی یها تنش بخش نوسانات، ایجادکننده

 .گردد می منعکس بورس بازار در آنها همه اثر نهایت در و باشد می ایران در موازی بازارهای بر کنترل

  . GARCH های مدل تهران، بهادار اوراق بورس ثباتی، بی شاخص ها: کلیدواژه
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 مقدمه

گذاری برای صاحبان منابع  های مناسب سرمایه فرصت از یکی بورس، در گذاری سرمایه

 به کمیاب منابع بهینه تخصیص موجب مالی این بخش کارایی. است جامعه مازاد مالی در

 و انداز پس بهینگی خود، نوبه به منابع بهینه تخصیص. شود می اقتصادی های فعالیت

. سازد فراهم می ملی اقتصاد توسعه و رشد درنتیجه شرایط و گذاری را موجب شده سرمایه

 هسته عنوان به بهادار اوراق بورس بازارهای یافته، توسعه کشورهای اکثر در حاضر حال در

 به را سرگردان های سرمایه از هنگفتی مبالغ سالانه و شود می محسوب سرمایه بازار مرکزی

 نظام تپنده قلب بهادار اوراق بورس ترتیب، این به. کند می هدایت فعال و مولد های بخش

 کشورهای در سرمایه بازار اهمیت. رود می شمار به آن لاینفک جزء واقع در و داری سرمایه

 برابر در موجود موانع و مشکلات به توجه ولی با. شود می بیشتر روز به روز نیز توسعه درحال

 این که رسد نمی نظر به المللی بین مالی بازارهای از استفاده در توسعه درحال کشورهای

باشند )توی و  داشته را المللی بین مالی های بازار از توجهی قابل وجوه جذب توان ها کشور

و  هیسرما لیبورس اوراق بهادار در تشک یاتیه به نقش مهم و حجباتو .(2525، 8مموگلی

 ستمیمطلوب در س رهاییسوی مس هآنها ب تیو سرگردان و هدا کوچک های هیسرما عیتجم

درباره بورس اوراق بهادار  شتریب ییها پژوهش دیرسد که با یم اقتصادی کشور، به نظر

بورس و اوراق ثباتی بخش صنعت در بازار بر شاخص بی موثر عوامل . بررسیانجام شود

بهادار منجر به ایجاد شناختی بهتر از نحوه تغییر قیمت سهام در این بازار شده و افراد 

های مالی ها را شناسایی نموده و کمتر دچار زیان براساس این شناخت، روند تغییر قیمت

 یا ایجاد طریق از اقتصاد کشورها در مهمی تاثیر مالی بازارهای پذیری گردند. نوسانمی

 بازارهای تمامی در نوسان پویای شناسایی نماید. می ایفا عمومی و اعتماد اطمینان کاهش

 از آن، بینی پیش  و سازیمدل امکان و برخوردار بوده خاصی جایگاه و اهمیّت از مالی

 اتخاذ ها در شرکت ها و مالی کشورها، بورس و اقتصادی دست اندرکاران اصلی ابزارهای

(، لذا با توجه به موارد ذکرشده، 8820)رضازاده،  شود می تلقی گذاری سرمایه های تصمیم

                                                                 

1.Touil & Mamoghli 
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 موثر عوامل بررسی ، در پی8مطالعه حاضر  براساس یک الگوی مناسب و منسجم )کارا(

تهران طی بازه  بهادار اوراق بورس اساسی فلزات صنعت بخش در ثباتی بی شاخص بر

 باشد. می 8822 ماه فروردین تا 8811 ماه فرودین زمانی

 

 مباني نظري 

 ثباتي بي

 و رقابتی مسیر از را اقتصاد شرایط فضای که ثباتی، هر تغییری تعریف عمومی از بی یک در

 مفهوم یک 2بی ثباتی اقتصادی. شود می نامیده اقتصادی ثباتی بی کند، بودن دور بازاری

 عام مفهوم همچنین، یک. باشد اقتصادی می متغیرهای در نوسان شامل تنها و خاص بوده

 سطوح واژه شامل این. شود می وارد اقتصاد بر که است هایی شوك تمام و دربردارنده بوده

)کمیجانی و اقتصادی است  متغیرهای در ها موجود ثباتی نوسانات و بی میزان و تعادل عدم

 و نوسانات بین تفاوتی ( هیچ8228جیمز ) جان نظیر محققین برخی (.8822ابراهیمی، 

 و اسمیت. رود می به کار مفهوم یک در معتقدند که هر دو واژه و نیستند قایل ها ثباتی بی

نوسانات  بر علاوه اقتصادی های ثباتی بی دانند؛ دو واژه فوق را متفاوت می( 8221)البداوی 

 ایجاد آن حد بحرانی از متغیّر یک رفتن بالا اثر ها متغیّرهای اقتصادی، در ثباتی و بی

 نوسان نباشد ولی دارای هرچند شود؛ می بیشتر درصد 85از  تورم که هنگامی مثلا. ودش می

ثباتی  بی بر علاوه اقتصادی های ثباتی درمجموع، بی .است ثباتی بی برای خود، عاملی

 از بسیاری موارد ها و قیمت ارز، سطح عمومی نظیر نرخ اقتصاد کلیدی و مهم فاکتورهای 

 ثباتی صادراتی، بی ثباتی درآمدهای سهام، بی بازار ثباتی ملی، بی درآمد ثباتی جمله بی

 تقاضای اجزای از در هرکدام ثباتی بی. شود می شامل را دولت قوانین ها و ها، سیاست برنامه

 واردات و دولت، صادرات خصوصی، مخارج و دولتی گذاری مصرف، سرمایه یعنی کل

                                                                 

 بر موثر عوامل تأثیر میزان که منسجمی است و مناسب الگوی مفهوم به پژوهش این کارا در . الگوی 8

مورد  برآورد  دقیق صورت تهران را، به بهادار اوراق بورس اساسی فلزات صنعت بخش در ثباتی بی شاخص

  و ارزیابی قرار دهد.
2.Economic Volatility or Economic Instability 
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 ثباتی بی مقابل (. در8215، 8)برودوسکی شود کل اقتصاد ثباتی بی منجر به تواند می

مرکب،  یک خصیصه عنوان به اقتصادی ثبات. دارد اقتصادی وجود اقتصادی، ثبات

 ها است که پرداخت تراز تعادل و کامل پایین، اشتغال چون تورم شرایطی دربردارنده

 در دولت یها گذاری و سیاست مداخلات عمده اهداف از موارد ذکرشده، از هریک

انداز ملی ثبات اقتصادکلان، پس(. 8822گردد )کمیجانی و ابراهیمی،  محسوب می اقتصاد

پذیری صادرات، تراز  گذاری خصوصی را افزایش داده و با تقویت رقابتو سرمایه

توان از آن به عنوان مبنای اساسی رشد پایدار  بخشد و بنابراین می ها را بهبود می پرداخت

و  ها  آزاد و رقابتی قیمت یرا رشد پایدار اقتصادی مستلزم کارکردز .اقتصادی تعبیر نمود

باشد  گذاری بخش خصوصی می ایجاد یک محیط امن اقتصادی برای تشویق سرمایه

 (.2588، 2)فیلیپس و همکاران
 

 ثباتي عوامل موثر بر بي

صلح، جنگ،  نظیر گرفته در زمینه بازارهای مالی، عواملی براساس مطالعات تجربی صورت

 احزاب آمدن کار سیاسی، روی ارکان کشورها، تغییر با دیگر اقتصادی و سیاسی رابطه قطع

، 8دارد )دیبولد و یلماز بسزایی تاثیر سهام قیمت روی این مسائل همه که...  و رقیب سیاسی

، 4گذارد؛ )آبورا و همکاران به شدت تاثیر می سهام اقتصادی، بر بازار رونق و رکود .(2582

 یابد می افزایش سهام بازار در گذاری اقتصادی، سرمایه رونق وضعیت در (، بطوریکه2580

 افزایش شدت به بورس سهام قیمت شاخص در نتیجه و (2582،  0سادروسکیباشر و )

 شرایط این در شد، زیرا خواهد رکود دچار بازار سهام نیز رکود وضعیت در. یافت خواهد

 سهام در گذاری سرمایه را به درآمد ثابت با مالی دارایی در گذاری سرمایهگذاران،  سرمایه

 تقسیم دسته دو به نیز سهام قیمت بر تأثیرگذار اقتصادی عوامل دهند. می ترجیح عادی

 :شوند می

                                                                 

1.Brodsky 

2 .Philips et al 

3 .Diebold & Yilmaz 

4 .Aboura et al 

5 .Basher & Sadorsky 
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  بهره؛ پول، نرخ پولی نظیر عرضه متغیرهای  -1

و همکاران، )دوراندیش  مالیات ، نرخ8حقیقی نظیر تولید ناخالص ملی متغیرهای  -2

8828.) 

 

 سهام بازار ثباتي در بر بي نقش عوامل موثر

 :کرد اشاره زیر موارد به توان سهام، می بازار ثباتی بی بر موثر عوامل بین در

 حاصل از بیش نرخی با نقدینگی مستمر افزایش تورم، نظریه پولی براساس نقدینگی:

 کافی و لازم شرط پول، برای تقاضا کشش درآمدی و حقیقی درآمد رشد ضرب نرخ

 نقدینگی افزایش که دارند اعتقاد برخی دیگر، ازسوی .آید می شمار به تورم مستمر برای

رابطه  بنابراین، .دهد افزایش را سهام ازجمله و ها گذاری سرمایه انجام برای تواند تقاضا می

 رشد که است طرح قابل زمانی فرضیه این .باشد مثبت باید ها شاخص و بین نقدینگی

 در که این به باتوجه شود تولیدی و گذاری سرمایه های فعالیت گسترش نقدینگی، باعث

 و کافی تولیدی های بخش در ها گذاری سرمایه جذب برای اقتصادی زیر بنای ایران

 های فعالیت صرف تولیدی، امور در صرف جای به نقدینگی و اغلب نیست مناسب

 تقاضا افزایش به منجر نقدینگی حجم افزایش عمده طور به شود، بنابراین می سوداگری

 پولی زمینه نظریه در شده انجام تحقیقات که این دلیل به .شود جاری می های هزینه و

 افزایش با همگام و همراه جامعه در نقدینگی افزایش که نشان داده نیز ایران در تورم

 رسد می نظر به آید، می شمار به تشدیدکننده تورم عامل و شود نمی ناخالص داخلی تولید

)سابایا و  باشد یک رابطه منفی سهام، بازار یها و شاخص رشد نقدینگی نرخ رابطه بین

 .(2588، 2شاه

نیافته انکا  های اقتصادی، به خصوص در کشورهای توسعه نقش ارز در نظام نرخ ارز:

های اقتصادی بخشنیافته در اغلب  ناپذیر است. علت آن نیز روشن است، کشورهای توسعه

خود به کشورهای صنعتی وابسته هستند و برای واردات نیازمند ارز بیشتری هستند. بیشتر 

                                                                 

1.Gross National Product (GNP) 

2 .Subayyal & Shah 
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کنند. آلات اقدام به واردات میوری و ماشیناهای تولیدی برای خرید مواد اولیه، فن بنگاه

ایش اگر در اثر تغییر و تحولات اقتصادی و عوامل متعدد دیگر تاثیر گذار، نرخ ارز افز

شوند. های اقتصادی مجبور به پرداخت مبالغ بیشتری وجه بابت واردات می یابد، بنگاه

افزایش نرخ ارز از یکسو باعث افزایش میزان بدهی و ازسوی دیگر باعث افزایش بهای 

شود. افزایش بدهی کمبود  ها میشده توسط این شرکت تولیدات و خدمات ارائه شده تمام

های اقتصادی اثر منفی بر توزیع سود و  دارد و کمبود نقدینگی بنگاه نقدینگی را به همراه

کاهش  ،افزایش بهای تمام شده محصولات تولیدی ،همچنین شاخص بازده سهام دارد.

 .(8822همکاران،  و شیرازی )مصلحکاهش قیمت و بازده سهام را در پی دارد  ،حاشیه سود

ترین  های قیمت نفت یکی از مهم تکانه ،های طرف عرضه از میان تکانه قیمت نفت:

تحت تأثیر قرار داده است. ازسوی  8225عواملی بوده است که اقتصاد جهانی را از دهه 

درآمدهای نفتی در ایران یکی از متغیرهای مهم وتأثیر گذار بر متغیرهای کلان  ،دیگر

ر مقدار تولید مهمی از صادرات ب ءبه عنوان جز،اقتصادی است. درآمدهای حاصل از نفت 

ی ایران به درآمدهای نفتی ها وابستگی ،ناخالص داخلی اثر مستقیم دارد. ازسوی دیگر

افزایش تولید  ،بسیار زیاد است وافزایش در درآمدهای نفتی ،ناشی از قیمت جهانی نفت

ناخالص داخلی را به همراه دارد و این افزایش ناشی از افزایش تمامی اجزای تولید ناخالص 

میزان  ،اشتغال کل را افزایش خواهد داد و رونق ،افزایش قیمت نفت ،ی است. همچنینداخل

سوددهی و به تبع آن بازده سهام و درنتیجه شاخص کل قیمت سهام را افزایش  ،فعالیت

 شامل)ناخالص ملی  تولید افزایش باعث چه اگر نفت افزایش قیمت ،د. ازسوی دیگرده می

 که داشت نظر در باید اما، شود می صادرکننده نفت برای کشورهای (نفتی درآمد

 توسعه حالدر کشورهای عمده طور به نفتی، مشتقات و کننده نهایی محصولات مصرف

 نداشتن و توانایی عدم دلیل به خود اغلب که کشورهای صادرکننده نفت این دلیل به .هستند

 بنابراین هستند، نفتی مشتقات و کننده محصولات وارد خام، نفت فرآوری لازم برای فناوری

 کشورهای توسط تولیدشده شده محصولات تمام افزایش بهای افزایش قیمت نفت باعث

از  توسعه، حالدر کشورهای واردات ریالی ارزش افزایش به منجر نیز این که شود صنعتی می
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افزایش  با نفتی درآمد افزایش رابطه بین رود می انتظار بنابراین .شود می ایران جمله

 (.8822 همکاران، و شهبازی) باشد یک رابطه منفی سهام بازار های شاخص

 بدون زمانی، مدت از پس ها شرکت اسمی سود متوسط طور به تورمی شرایط در تورم:

 افزایش بنابراین، .یابد می افزایش باشد، داشته همراه به را سودآوری واقعی افزایش اینکه

 ذاتی ارزش و آورد می پایین را )سود اقتصادی( ها شرکت واقعی سود کیفیت تورم، نرخ

 انتظار مورد بهره نرخ تورم، نرخ افزایش با دیگر، سوی از .یابد می کاهش نیز سهم هر

 های هزینه همچنین و نقدی های جریان تنزیل نرخ بنابراین، یابد، می افزایش گذار سرمایه

علاوه بر این، شرایط تورمی باعث کاهش  .یابد می افزایش نیز پول رفته دست از فرصت

خواهد بود که فرصت  ای گونه های زندگی به شود. افزایش هزینهقدرت خرید مردم می

-های جاری میانداز از آنها گرفته شده و درآمدها بیشتر صرف هزینه گذاری و پسسرمایه

گذاری در هگذاری منجر به کاهش تقاضا برای سرمایشوند. ازسوی دیگر، کاهش سرمایه

 و قیمت تورم، نرخ افزایش بین رود می انتظار رو این ازشود. بورس اوراق بهادار می

 باشد داشته وجود منفی رابطه یک سهام، قیمت کل شاخص آن تبع به و سهم بازدهی

 .(2588، 8)سابایا و شاه

باشد  می مطرح گذاری سرمایه برای جایگزین بازاری عنوان به همیشه طلا بازار قیمت طلا:

گذاری در بازار سهام را دچار تغییرات قابل توجهی بنماید. هرچند  تواند روند سرمایه و می

 صعودی روندی دلار اینکه علت به اما باشد، سرمایه بازار برای جدی رقیب تواند نمی طلا

 خوبی بازار تواند می پس است، دلار قیمت تأثیر تحت ایران در طلا قیمت و گرفته پیش را

 .بپیوندند طلا بازار به سهام، بازار از سرمایه خروج با برخی و باشد ریسک کم افراد برای

 با اما شود می محسوب سرمایه بازار برای جدی رقیبی طلا، بازار اگرچهدربیانی کلی، 

 بازار با رقابت و مقایسه توان بازاری هیچ بلکه طلا، بازار تنها سرمایه، نه بازار شدن بزرگ

 .(8822ندارد )ابطحی و همکاران،  را سرمایه

                                                                 

1 .Subayyal & Shah 
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 هر سرمایه بازار های ویژگی از یکی سیاسی )اخبار سیاسی(: و المللیبین روابط

 تواند می تأثیرات این اوقات برخی در و است سیاسی مسائل و اخبار از تأثیرپذیری کشور

 های ریسک. کنند حفظ را خود تأثیر زیادی زمان  مدت و باشد وجهی چند و پیچیده بسیار

 احساس و هیجان روی از بیشتر افراد و یابد کاهش ها  گذاری سرمایه شود می سبب سیاسی

 نظر در را مختلف ابعاد و کرده بررسی را شرایط اساسی طور به اینکه تا بگیرند تصمیم

 کشورهای سهام بازار بر سیاسی های ریسک که دهد می نشان بسیاری تحقیقات. بگیرند

 دربیانی کلی، بهترین. گذارد می اثر توسعه درحال کشورهای سهام بازار از بیشتر یافته توسعه

 و روابط .است روشن سیاسی انداز چشم با پایدار شرایطی سرمایه، بازار برای شرایط

تواند دچار نوسان  می سهام را های شاخص دیگری، متغیر هر از سیاسی، بیشتر های تصمیم

 کننده نگران و منفی اخبار و شاخص رفتن بالا باعث امیدبخش و مثبت کند. بطوریکه اخبار

 (.2528، 8شود )ژو و همکاران می آن آمدن پایین باعث
 

 پیشین مطالعات

 بازارهای موازی و نوسانات روند بر خبر جریان چگونگی تأثیر (2528) 2ژو و همکاران

نتایج پژوهش،  را مورد بررسی قرار دادند.  آتی بازار و چین سهام بازار در قیمت روند

 مداوم و نامتقارن نوسان اثرات و قیمت کشف روند در را سهام بازار غالب بینی پیش قدرت

 ای لحظه قیمت و سهام شاخص آتی معاملات بین نوسانات طبق نتایج حاصله،. کرد تأیید را

 شاخص آتی بازارهای و شاخص بازار بین پویا شرطی رابطه با اخبار انتشار و است دوطرفه

 دارد. داری معنی و مثبت ارتباط

ثباتی ارزهای رمزپایه و بازارهای سهام در  (، رفتار شاخص بی2528) 8ویدال توماسکافرا و 

را از طریق رویکرد انسجام موجک و مدل خودتنظیم  824 کووید شدنگیر طی همه

ثباتی مالی در  دهنده یک بی نتایج نشان قرار دادند.بررسی  مورد سوئیچینگ مارکوف

                                                                 

1 .Zhou et al 

2 .Zhou et al 

3 .Caferraa & Vidal-Tomás 

4 .COVID-19 
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، ارزهای رمزپایه و قیمت 82در دوران پاندمی کووید بطوریکه دوران این بیماری است؛ 

ی ها ، ارزهای رمزنگاری شده بلافاصله حرکتولی با این وجودسهام به شدت افت کردند. 

 د.شدنبازگشتی از خود نشان دادند، درحالیکه بازارهای سهام در مرحله افت گرفتار 

به نوع بازار  ،گیری پویایی قیمت در طی همه که این پژوهش نشان داددربیانی کلی، 

 بستگی دارد.

 قیمت و نفت قیمت بین نوسانات روش بردار اتورگرسیو، از استفاده (، با2525) 8اهومن

 کردند. را بررسی هستند، درگیر نفت صنعت در که را آمریکایی عمده بانک چهار سهام

شده  استفاده 2582 ژوئن 85 تا ، 2552 ژانویه 8 از بالا نوسان با های داده از پژوهش،در این 

منجر  نفت قیمت توجه  قابل کننده ثبات بی تغییرات که، حاکی از این أمر است نتایج. است

 . گردد می آمریکایی های بانک ها در بانک سهام قیمت شوك به

(، عوامل موثر بر سرریز نوسان در بازار سهام نیجریه را مورد 2582) 2فاسانیا و آکینده

های منطقه،  بررسی قرار دادند. باتوجه به عوامل در نظر گرفته شده در این پژوهش، سیاست

ثباتی بازار  ها مهمترین عوامل موثر در نوسان و بی تورم و عوامل مربوط به داخل شرکت

 بورس معرفی شدند.

(، در بررسی الگوی نوسان قیمت در بازار سهام به این مهم دست یافت که 2582) 8البانان

این نتایج با  ، کهداری بین مالکیت خانوادگی و اهرم مالی وجود دارد رابطه مثبت و معنی

ای برای کنترل  استفاده از رویکرد متغیرهای ابزاری و تخمین رگرسیون حداقل دو مرحله

 .دآی زایی به دست می مساله درون

شاخص سهام  نیب یشرط یهمبستگمدلهای (، با استفاده از 2582) 4سادروسکیباشر و 

 نیسهام ا سکینفت، طلا و اوراق قرضه را به منظور پوشش ر متیبازارهای نوظهور و ق

موضوع است که در اکثر موارد، نفت  نیگر اانیب قیتحق جیکشورها محاسبه نمودند. نتا

 باشد.  یبازار سهام در بازارهای نوظهور م سکیبرای پوشش ر ییدارا نیبهتر

                                                                 

1 .Ehouman 

2 .Fasanya & Akinde 

3 .Elbannan 

4 .Basher & Sadorsky 
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اند،  ی بازده را نادرست دانستهها بودن سری (، فرض نرمال2582) 8تایبونچیو اسر وسوكیآ

های بازده  برای مدل سازی قسمت دم پهن سری  نیمنظور از تئوری ارزش فر نیبه هم

ها را محاسبه  سهم نیب یهمبستگ استفاده نمودند و در ادامه با استفاده از تئوری کاپولا رابطه

شاخص بازار سهام کشورهای  رییو به کارگقارچ با استفاده از مدل  تیدرنهانمودند. 

به دست  نهیگذار به هیسبد سرما کیو مالزی  نیپیلیسنگاپور، هند، فلند، یتا رینظ ییایآس

 اند.آورده

 بازارهای ثباتی بی بر کلان اقتصاد نااطمینانی تاثیر بررسی (، به2580) 2همکاران و اصغریان

-2584زمانی  دوره فصلی های داده از ها آن اند. پرداخته آمریکا در قرضه اوراق و سهام

 که نااطمینانی دادند نشان و نموده استفادهقارچ  مختلط های داده با گارچ مدل و 8212

 در تأثیر و میزان داشته مالی بازار دو ثباتی بی بر دار معنی تاثیر اقتصادی کلان متغیرهای

 است. بوده افزایش به رو زمان طی

شبیه سازی الگوی تغییرات نرخ (، در پژوهشی با عنوان 8822مصلح شیرازی و همکاران )

به  ارز و قیمت طلا بر عملکرد بورس اوراق بهادار تهران با رویکرد پویایی شناسی سیستمی

بطور  طلا قیمت و ارز نرخی در درصد یککاهش و افزایش این مهم دست یافتند که 

رصدی در ارزش د 84/8درصدی و کاهش  12/28افزایش سالیانه سبب متوسط، به ترتیب 

  های آتی به همراه خواهد داشت. بازار سهام را برای سال

گیری  ه الگوی رفتاری تصمیمیارا (، در پژوهشی با عنوان8822عبدالرحیمیان و همکاران )

-زیربناییبه این مهم دست یافتند که  در بورس اوراق بهادار تهرانگذاران حقیقی  سرمایه

های شناختی مقدم  باشد. تورش گذاران همانا عامل فرهنگ می ترین عامل در رفتار سرمایه

ثیر عامل شخصیت، موجب أهای عاطفی هستند )نظریه ساخت واره( که در کنار تبر تورش

 .شود گذاران حقیقی می یهماگیری سر وار در تصمیمبروز رفتارهای توده

(، به بررسی سرایت پذیری تلاطم در بازار سرمایه ایران با 8824نیکومرام و همکاران )

-8812استفاده از مدل تحلیل برداری خود رگرسیونی و مدل گارچ چند متغیره در دوره 

                                                                 

1 .Ayusuk & Sriboonchitta 

2 .Asgharian et al 
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وازی ارز، پذیری بازار سرمایه از بازارهای مپرداختند. نتایج پژوهش تأیید اثر سرایت 8822

 طلا و نفت دارد.

های بازار  ی نفت و شاخصها (، به بررسی رابطه پویا بین قیمت8824قنبریان و ثقفی )

پرداختند. نتایج  8822-8812های هم انباشتگی طی دوره سرمایه با استفاده از روش

ها رابطه تعادلی بلندمدت بین قیمت نفت اوپک و شش شاخص بازار سرمایه را  پژوهش آن

 کند.ائید میت

ها ارز بر  (، به بررسی اثر سر ریز نوسانات و بی ثباتی8828دوراندیش و همکاران )

با استفاده از  8822-8810های صنایع کشاورزی پذیرفته شده در بورس طی دوره  شاخص

ها گذشته بازار  پرداختند. نتایج پژوهش آنها بیانگر اثرگذاری نوسانات و بی ثباتیبک مدل 

ها بازار صنایع قند و  ثباتی های جاری این بازار و بر نوسانات و بی ثباتی وسانات و بیارز بر ن

 ها در دوره جاری است. ها و آشامیدنی شکر و خوراکی

 تأثیرپذیری بررسی برای مختلف های روش از استفاده دهد می نشان تجربی مطالعات بررسی

 نتایج به منجر بازارها، و ها بخش سایر در ایجادشده های شوك از سهام بازار نوسانات

 بازارهای و اقتصادی کلان متغیرهای نوسانات تأثیر مطالعه مهم، این که شود، می متناقضی

 ضروری را ایران بورس در شده پذیرفته های شرکت از گروهی رفتار بر را ارز و طلا نفت،

 .نماید می
 

 شناسي روش

 شاخص بر موثر عوامل بررسی به شرطی، تلاطم  روش از استفاده با حاضر پژوهش در

شود. جهت  می پرداخته تهران بهادار اوراق بورس اساسی فلزات صنعت بخش در ثباتی بی

 روش از تحقیق، موضوع بیان و توصیف مطالب، آوری جمع برای نیل به این مقصود،

 لاتین مجلات و مقالات کتب، از اساس، این بر شده استفاده اسنادی مطالعات و ای کتابخانه

 اطلاعات و آمار از نیز کمی برآوردهای و تخمین مرحله در. است رفته کار به فارسی و

 .است شده استفاده ایران مرکزی بانک همچنین و بهادار اوراق بورس مرکز در شده ثبت

 بهادار اوراق و بورس سازمان در عضو های شرکت نیز، کلیه پژوهش این در آماری جامعه
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 در استفاده مورد آماری نمونه زیر، شروط برقراری با و تحقیق اهداف به بنا که است تهران

 :گردد می انتخاب پژوهش

 .باشد اساسی فلزات صنعت یها شرکت شرکت مورد بررسی، جزء -8

 .باشد اسفندماه 22 بر منطبق شرکت مالی سال پایان -2

 .باشد بهادار اوراق بورس عضویت در پژوهش انتهای تا ابتدا شرکت مورد بررسی، از -8

 .باشد دسترس در ها آن توضیحی های یادداشت و مالی های صورت اطلاعات -4

 .باشد نداده مالی سال تغییر یا فعالیت تغییر 8822 تا 8811 های سال طی -0

 از لذا هستند، اندك قیمت، و نقدی بازده شاخص برای سالانه های داده اینکه به توجه با

 دنبال به همواره گذاران سرمایه اینکه به توجه با. شد خواهد استفاده ماهانه های داده

 های عرصه در شده معرفی های روش و باشند می ممکن زمان کمترین در سود به یایی دست

 انجام حوزه لذا. باشند داشته دنبال به متفاوتی نتایج است، ممکن بلندمدت در نیز متفاوت

 صورت به ها باشد، لذا داده می سهام های شاخص ثباتی بی مدت  کوتاه بینی پیش تحقیق این

 بررسی در صنعت فلزات اساسی مورد 8822 تا فروردین ماه 8811 فروردین ماه از ماهانه

 انجام برای متغیرها آزمون مانایی )ریشه واحد( ابتدا منظور، برای این. گرفت خواهد قرار

 ناهمسانی از الگوهای که است لازم نخست متغیرها نیز، بین رابطه بررسی جهت و شود می

 متقارن سپس و شود شاخصها استفاده این منفی و مثبت اثرات تعیین برای شرطی واریانس

جهت تجزیه گیرد. همچنین لازم بذکر است که  قرار مورد بررسی اثرات بودن نامتقارن یا

 گردد. استفاده می ،88تحلیل و برآورد مدل نیز از نرم افزار ایویوز 

 8تایبونچیو سر وسوكیآویژه مطالعات  براساس مبانی نظری و مطالعات انجام شده به

 (، الگوی اولیه برای بررسی2528) 8( و ژو و همکاران2582) 2و فاسانیا و آکینده (2582)

تهران،  بهادار اوراق بورس اساسی فلزات صنعت بخش در ثباتی بی شاخص بر موثر عوامل

 شود: زیر در نظر گرفته می به شرح

                                                                 

1 .Ayusuk & Sriboonchitta 

2 .Fasanya & Akinde 

3 .Zhou et al 
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VIX = F(Fi, M, Inf, GDP, Pn, Pa , Ps, Pr, DUM, S, Ro, Val, Lv, Man)      (1) 

 

VIXبی ثباتی یا نوسان در قیمت سهام : 

Fiنوسان مالی : 

Mنقدینگی : 

Infتورم : 

GDPتولید ناخالص داخلی : 

Pnقیمت نفت : 

Paقیمت ارز : 

Ptقیمت طلا : 

Psبازار سهام : شاخص قیمت در 

Prنرخ بهره بانکی : 

DUMهایی : متغیر مجازی روابط بین المللی و سیاسی )بدین صورت که برای دوره 

 که هایی دوره برای و یک عدد است، شده منتشر سیاسی مناقشات به مربوط اخبار که

 است( شده لحاظ صفر عدد است، یافته کاهش و اند شده عادی حدودی تا سیاسی مناقشات

S :اندازه شرکت 

Roسود آوری : 

Valارزش شرکت : 

Lvاهرم مالی : 

Manنوع مالکیت : 

 

 گرفتند قرار بررسی مورد کلان اقتصادی متغیرهای و شرکتی عوامل ابتدا، از آنجائیکه در

 و دادند نشان خود از قابل توجهی تأثیر اقتصادی کلان متغیرهای بررسی، این در ولی

 متغیرهای صرفا نشدند، بر این اساس دار چندان معنی شرکتی عوامل به مربوط متغیرهای
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 بر موثر عوامل در مدل لحاظ شدند و لذا، الگوی نهایی برای بررسی اقتصادی کلان

تهران، به شرح زیر  بهادار اوراق بورس اساسی فلزات صنعت بخش در ثباتی بی شاخص

 گردد: ارائه می
VIX = F(M, Inf, Pn, Pa , Ps, DUM)      (2) 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
 الگوی مفهومی .1نمودار 

 
  

به همواره ، اخلال های اقتصادسنجی سنتی، ثابت بودن واریانس جملات در مدل

رو، از این .رفته است میشمار ه کلاسیک اقتصادسنجی ب اصلی و اتفروضمیکی از عنوان 

سازی این محدودیت،  شود، جهت برطرف در پژوهش حاضر که این فرض مهم نقض می

),(از مدل  qpGARCH باشد:شود. که تصریح آن به صورت زیر می استفاده می 

ttt h 
 

1, 2

1 1

2

0   
 

 
q

i

p

i

itiitit hh

 

 مستقل متغیر               متغیر وابسته

 يا ثباتی بی

 در نوسان

 سهام قیمت

 نفت قیمت

 ارز قیمت

 طلا قیمت

 سیاسی و المللی بین روابط

 نقدينگی

 تورم نرخ
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),(این مدل، یک مدل qpARCH یافته و یا اصطلاحاً تعمیم),( qpGARCH 

؛ هم اجزای خودهمبسته و هم اجزای میانگین متحرك در معادله واریانس شود مینامیده 

  ARMAیک فرآیند  t. که در آن واریانس شرطی دنشو میظاهر 
باشد. در این می8

 thبزرگتر باشد، عکس العمل  1سفید بوده، و نیز هر چه  نوفه{یک فرآیند tفرآیند}

 (.8828نسبت به یک شوك جدید بیشتر خواهد بود )درخشان، 

ها از الگوی  در پژوهش حاضربرای کنترل اثر نامتقارن اخبار بر نوسانات و بی ثباتی

EGARCH ( یا گارچ نمایی استفاده شده است. تصریح الگوی گارچ نماییEGARCH در )

 پژوهش حاضر به صورت زیر است:

 

بایست قیودی را جهت مثبت شدن همواره می GARCHهای باتوجه به اینکه، در مدل

رو، لگاریتمی بودن طرف چپ معادله فوق، متضمن مثبت ضرایب معادله قرار دهیم، از این

ات عدم شدن ضرایب معادله واریانس شرطی خواهد شد. در تفسیر نتایج پژوهش، اثر

01ی تقارن، به کمک فرضیه  آزمون خواهد شد. اگر  به صورت معناداری مخالف

ها نامتقارن خواهد بود. اثرات اهرمی نیز  صفر باشد، آنگاه اثر اخبار بر نوسانات و بی ثباتی

شود؛ بدین صورت که اگر در مدل فوق لحاظ می  5.0^1

1





t

t

h


مثبت باشد، آنگاه تأثیر  

11شوك وارده، برابر     ،خواهد بود و در صورت منفی بودن آن، تأثیر شوك وارده

11معادل    باشد. در پژوهش حاضر در مدل میEGARCH به جای استفاده از مقدار

2

1t از مقدار استاندارد شده آن یعنی  5.0^1

1





t

t

h


استفاده شده است زیرا، با این  

تر اندازه پایداری شوك فراهم خواهد شد. همچنین،  استانداردسازی امکان تغییر طبیعی

                                                                 

1.Autoregressive Moving Average Model 
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باشد می 1tگیری، در مقدار استاندارد شده فایده دیگر این کار، عدم نیاز به واحد اندازه

 (.2554، 8)اندرس

 

 هاي پژوهش یافته

 نتایج آزمون مانایي 

 آن های ویژگی و رفتار روی شدیدی تأثیر تواند می ها داده از سری نامایی یک و مانایی

 ممکن که حال عین در باشند، ناپایا مدل برآورد در استفاده مورد متغیرهای اگر. باشد داشته

 به تعیین ضریب باشد نداشنه وجود وابسته و مستقل متغیرهای بین منطقی رابطه هیچ است

مانایی  .گردد محقق گمراهی موجب باشد و بالا بسیار تواند می اشتباه به آن آمده دست

 مانابودن گویای که مورد بررسی قرار گرفته است، KPSSهای پژوهش، توسط آزمون  داده

 باشد. متغیرها می

 
 متغیرهای تحقیق يیمانانتايج آزمون . 1 جدول

 احتمال آماره آزمون ریمتغ

 1117/1 -0267/3 سهام شاخص قیمت

 1111/1 -2۰86/3 نرخ ارز

 1116/1 -2123/3 قیمت طلا 

 1176/1 -8۰27/7 قیمت نفت 

 1111/1 -2028/2 تورم

 1111/1 -772۰/۰ نقدينگی

 

 سهام قیمت شاخص ثباتي بي مدل برآورد نتایج

، ابتدا اساسی فلزات صنعتثباتی شاخص قیمت سهام در بخش  سازی الگوی بی برای مدل

به  ARIMAمدل یی شناساو  صیتشخباید معادله میانگین شرطی بهینه آن برآورد شود. 

                                                                 

1.Enders 
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مدل استفاده شده  نیتخمی برا نزیجنک_باکساز روش  کهمرتبه مدل است  نییتعی معن

 صیتشخی براابزار  نیتر مهمی است و نیبازبو  نیتخم، صیتشخشامل سه مرحله  کهاست 

ی، همچنین کمترین معیار جزئی خودهمبستگی و خودهمبستگمرتبه، استفاده از تابع 

 ، مدلشود یمدر جدول زیر مشاهده  کهطور  اطلاعات آکائیک و شوارتزبیزین است. همان

باشد. تمام  می MA(2) و AR(1)ی از بیترک کهاست  ARMA(1,2)به دست آمده،  نهیبه

، اما با توجه ستینمعنادار  که MA(2)بوده بجز  دار یمعنمدل درسطح یک درصد  بیضرا

 امکانو  شود یمجزء مدل محسوب  نیبنابرااست،  کتر از ی آن بزرگ tآماره  که نیابه 

 حذف آن وجود ندارد.
 

 صنعت بخش در سهام متیق شاخص تميلگار یبرا ARIMA یساز مدل. 2 جدول

 C AR(1) MA(1) MA(2) SIGMASQ ریمتغ
1082/۰ بيضر  73۰1/1  62۰1/1  1۰۰2/1  168۰/1  

t 0871/77آماره   8326/7  7331/2  ۰682/6  6071/1  

 

ی و استخراج مدلسازی برا  EGARCHی شرط انسیواری ناهمساندر گام بعد، از مدل 

ی شاخص سهام در بخش صنعت استفاده شده است؛ زیرا ممکن متیقثباتی(  نوسانات )بی

های مثبت و منفی واکنش یکسانی  است نوسان سری زمانی شاخص قیمت نسبت به شوك

 نشان ندهد و برای تحلیل رفتار نوسانات لازم است از یک مدل نامتقارن استفاده شود. 

 
 فلزات اساسیصنعت  سهام متیق شاخص یثبات یب مدل برآورد جينتا. 3 جدول

 Log(P_sa)ی شرط نیانگیممعادله 

 α0 AR(1) MA(1) MA(2) @Trend P_SA ریمتغ

62۰3/7 بيضر  31۰6/1  0288/1  ۰۰10/1  2626/7  71۰8/1  

t 621۰/0آماره   11۰7/7  7123/0  8100/6  21۰7/۰ ۰881/7 

  )   یشرط انسيوارمعادله 
 ) 

 ریمتغ
0β |

    

    

| 
    

    

    (    
 ) 

-121۰/0 بيضر  276۰/1-  3۰۰0/1-  122۰/1-  

-t 6311/7آماره   3112/7-  2627/3-  8760/7- 
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آن معادله  ریزدر  کهی است شرط نیانگیممعادله  انگریبدر جدول فوق، معادله اول 

شود تمام ضرایب  ی داده شده است. همان طور که در جدول مشاهده میشرط انسیوار

دهنده  نشان  EGARCHمدل  برآورددر  γ، معنادار هستند. مثبت بودن مقدار EGARCHمدل 

ی را به دنبال شتریبنوسانات( ) ینانینااطمی شاخص متیقی مثبت ها شوك ریتأث که ستا نیا

ی در بازار سهام متیقی نانینااطمنوسانات و  کاهشی باعث منفی ها شوك کهیحالدارد، در 

های متغیرهای مستقل نیز،  . جهت صحت اطمینان از نامتقارن بودن اثرات شوكشود یم

 سیاسی، و المللی بین را با لحاظ متغیرهای روابط EGARCHی مدلساز جینتا( 4جدول )

 .دهد یمارز نشان  نرخ و طلا قیمت نفت، قیمت نقدینگی، تورم،

 
 ثباتی متغیرهای مستقل بی مدلسازی نتايج حاصل از. 4 جدول

 ی شرط نیانگیممعادله 

 نقدينگی تورم قیمت نفت قیمت طلا نرخ ارز tضريب و آماره 
 و المللی بین روابط

 سیاسی

α0 

300۰/0  

(6720/2)  

3101/0  

(0762/2)  

1612/76  

(1132/73)  

6821/60  

(2213/32)  

8102/61 

(1312/62)  

67۰۰/۰  

(0722/2)  

AR(1) 
1872/1  

(۰302/7)  

1823/1  

(8221/7)  

701۰/1  

(1670/2)  

7023/1  

(6176/1)  

126۰/1  

(1218/1)  

1۰۰6/1  

(2۰03/6)  

MA(1) 
1163/1  

(2323/6)  

1010/1  

(220۰/6)  

7171/1  

(127۰/0)  

13۰2/1  

(8881/7)  

1181/1  

(۰066/3)  

1203/1  

(7071/8)  

MA(2) 
73۰0/1  

(7136/3)  

77۰۰/1  

(610۰/3)  

1802/1  

(132۰/۰)  

1781/1  

(7122/0)  

7803/1  

(1322/8)  

1123/1  

(8262/7)  

 نرخ ارز
67۰۰/۰  

(7218/2)  
     

  قیمت طلا
126۰/1  

(1726/1)  
    

   قیمت نفت
1811/1  

(827۰/۰)  
   

    تورم
1۰23/1  

(0886/0)  
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     نقدينگی
7171/1  

(1681/۰)  
 

 المللی بین روابط

 سیاسی و
     

1۰۰6/1  

(821۰/6)  

 معادله واريانس شرطی

 نقدينگی تورم قیمت نفت قیمت طلا نرخ ارز tضريب و آماره 
 و المللی بین روابط

 سیاسی

0β 
230۰/۰-  

(7218/۰-)  

3283/60-  

(128۰/3-)  

3316/33-  

(۰1۰7/67-

) 

728۰/61- 

(32۰2/61-

) 

2263/6-  

(3213/0-)  

6617/0-  

(8666/1-)  

|
    

    

| 
71۰8/1-  

(۰881/7-)  

1۰۰۰/1-  

(1771/3-)  

1631/3-  

(0286/0-)  

3723/1-  

(0222/60-

) 

6326/1-  

(۰328/0-)  

6321/1-  

(۰127/3-)  

    

    

 
0288/1- 

(7123/0-)  

6706/1-  

(8038/6-)  

72۰7/1-  

(201۰/7-)  

11۰7/1- 

(0180/7-)  

137۰/1-  

(0287/8-)  

1821/1-  

(2361/7-)  

   (    
 ) 

2173/1- 

(7۰1۰/۰-)  

8166/3- 

(2123/8-)  

6۰01/1-  

(6621/8-)  

1087/1-  

(117۰/۰-)  

78۰3/1-  

(3303/3-)  

6212/1-  

(۰261/7-)  

 

باشند و این أمر بیانگر  همانطور که از نتایج جدول فوق پیداست، متغیرها همگی معنادار می

 بین باشد. در ادامه نیز، تأثیر متغیرهای روابط های نامتقارن متغیرهای مربوطه می شوك

ثباتی شاخص  ارز  بر بی نرخ و طلا قیمت نفت، قیمت نقدینگی، تورم، سیاسی، و المللی

 گیرد. قیمت سهام مورد ارزیابی قرار می

 

 مدل بررسي

را با لحاظ متغیرهای تورم، نقدینگی، نرخ  EGARCHی مدلساز جینتا(، 2( و )0جداول )

در . دهد یمسیاسی نشان  و المللی بین ارز، قیمت طلا و قیمت نفت و متغیر مجازی روابط

 8نانهیبدبو اثرات  8نانهیب خوشرا به دو حالت، اثرات  سیاسی و المللی بین روابطاین مرحله، 

                                                                 

1.Optimistic Sentiment (OPTNEW) 
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 ریمقادی منف ابینانه و بدبینانه، براساس علامت مثبت ی . روش تفکیک خوشمیکن یمی بند طبقه

دهنده  مثبت شاخص، نشان ریمقاد کهمحاسبه شده است  قیطرماهانه شاخص بدست آمده از دو 

دهنده اثرات  ی شاخص، نشانمنف ریمقادسیاسی خوب( و  و المللی بین )روابط نانهیب خوشاثرات 

 نوسان بر بدبینانه و بینانه خوش اثرات سنجش برای سیاسی بد( است. و المللی بین )روابط نانهیبدب

 استفاده وزنی یا معمولی مربعات حداقل روش از بهادار اوراق بورس قیمت شاخص( ثباتی بی)

 به کنترل متغیرهای عنوان به نیز رقیب بازارهای نااطمینانی و ثباتی بی به مربوط متغیرهای و نموده

 .است مشاهده قابل زیر جداول در نتایج که است شده اضافه ها مدل

 نوسانات بر( ترکیبی شاخص از شده استخراج) بینانه خوش اثرات دهد می نشان زیر جدول نتایج

 دار معنی درصد پنج سطح در و منفی دارد بهادار، تأثیر اوراق بورس قیمتی شاخص ثباتی بی و

 بی و نوسان کاهش سبب سیاسی ریسک متغیرهای در بینانه خوش اثرات که معنی بدین است؛

 همچنین. است اندك منفی، اثر این شدت که هرچند شد، خواهد بورس قیمتی شاخص ثباتی

 دارای نیز نقدینگی، قیمت نفت، قیمت طلا و نرخ ارز تورم، های ناشی از نااطمینانی و ثباتی بی

 و تورم نااطمینانی ضرایب مقدار و است بازار سهام نوسانات و ثباتی بی بر داری معنی و مثبت اثر

 بورس قیمت شاخص نوسانات و ثباتی بی بر متغیر دو این ملاحظه قابل اثر دهنده نشان نقدینگی

 تر بیش سهام بازار( نوسان) ثباتی بی که اینست گویای بالا مدل کلی طور به. است بهادار اوراق

  .بینانه خوش سیاسی اثرات از تا بازارهاست سایر از ثباتی بی سرایت از متأثر
 در حالت خوش بینانه سهام متیق شاخص ثباتی بی یها برآوردکننده نیتخم جينتا .5 جدول

 متغیر
عرض 

 از مبدأ
OPTNEW GINF GM GPn GPa GPt GP(-

1) 

2281/2 ضريب  77۰2/1-  226۰/1 8336/1  ۰607/1  ۰703/1  6۰10/1  1313/1  

t 3362/2آماره   2261/6- 8262/6  01۰7/7  8127/6  021۰/3  278۰/1 1611/۰  

0166/1 

ضريب 
R

2 
مدل  ۰101/1

موزون 

 نشده

ضريب 
R

2 
8202/1 

دوربین 

 واتسون
8267/6 

دوربین 

 واتسون

6138/7 

 

                                                                                                                                        
1.Pessimistic Sentiment (PESSNEW) 
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ی( بر بیترک)استخراج شده از شاخص  نانهیبدباثرات  کهی آنست ایگوجدول زیر نیز 

 دار یمعنسهام تأثیر مثبت دارد و در سطح یک درصد  متیقنوسانات و بی ثباتی شاخص 

شود؛ با  است؛ یعنی افزایش احساسات بدبینانه منجر به افزایش نوسان در بازار سهام می

 و ثباتی بیاثر  نیهمچنباشد.  می قابل توجه ریتأث نیاریب، شدت ضتوجه به مقدار 

بر نوسانات بازار  نقدینگی، قیمت نفت، قیمت طلا و نرخ ارز تورم، های ناشی از نااطمینانی

شدت  که نستیادهنده  نشان بیضرااست. مشابه جدول قبل، مقدار  دار یمعنسهام مثبت و 

از  شتریب اریبسی نگینقدی بازار سهام از بی ثباتی تورم و نانینااطمی بی ثباتی و ریپذ ریتأث

 است. نانهیبدباز جمله احساسات  رهایمتغ ریسا
 

 در حالت بدبینانه سهام متیق شاخص ثباتی بی یها برآوردکننده نیتخم جينتا .6 جدول

 متغیر
عرض 

 از مبدأ
PESSNEW GINF GM GPn GPa GPt GP(-

1) 

7023/۰ ضريب  7022/1  ۰126/1  2177/1 163۰/1  11۰1/1  17۰3/1  0216/1  

t 7226/1 8۰18/7آماره   1236/0 7731/7  211۰/7  ۰737/3  8۰11/1  7۰72/3  

1236/0 

ضريب 

R
2 

مدل  11۰3/1

موزون 

 نشده

ضريب 

R
2 

8237/1 

دوربین 

 واتسون
۰372/6 

دوربین 

 واتسون

667۰/7 

 

 گیري  بحث و نتیجه

 شاخص بر موثر عوامل بررسی به شرطی، تلاطم روش از استفاده با حاضر پژوهش در

 منظور بدین. شد پرداخته تهران بهادار اوراق بورس اساسی فلزات صنعت بخش در ثباتی بی

 از حاصل نتایج. شد استفاده 8822 ماه فروردین تا 8811 ماه فرودین ماهانه های داده از

 عواملی توسط اساسی فلزات صنعت بخش در نوسانات که، است این بیانگر حاضر پژوهش

 بازارهای نوسانات اثر بر و شده ایجاد ایران المللی بین مشکلات و سیاسی مناقشات نظیر

 تحلیل و تجزیه از حاصل نتایج براساس. شوند می تقویت ارز و طلا نفت، نظیر موازی

. باشند می نامتقارن و نامنظم صورت به اساسی فلزات صنعت در ایجادشده ثباتی بی ها، داده
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 نوسانات آنها مهمترین که شوند می تضعیف و تقویت مختلفی عوامل توسط نوسانات این

 که داد نشان پژوهش نتایج درواقع. باشد می شده منتشر اخبار و سیاسی عوامل از حاصل

 اخبار و گردد می اساسی فلزات صنعت سهام در ثباتی بی افزایش موجب منفی اخبار وجود

 افزایش به مربوط اخبار که هنگامی اساس این بر. گردد می نوسانات کاهش موجب مثبت

 اساسی فلزات صنعت سهام گردد، می منتشر منفی اخبار یا و موازی بازارهای در قیمت

 تحقیقات نتیجه با حاضر پژوهش نتیجه که است ذکر به لازم. شود می قیمتی نوسان دچار

 خوانی هم ،(2582) آکینده و فاسانیا و( 2525) اهومن ،(2528) همکاران و ژو خارجی

 و نیکومرام مطالعات نتایج با حاضر مطالعه نتیجه نیز، داخلی مطالعات با ارتباط در. داشت

 خوانی هم ،(8828) همکاران و دوراندیش ،(8824) قنبریان و ثقفی ،(8824) همکاران

 مطالعه در چراکه. بود تضاد در( 8822) همکاران و شیرازی مصلح مطالعه نتیجه با و داشت

 ترتیب به متوسط، بطور طلا قیمت و ارز نرخ در درصدی یک افزایش و کاهش فوق،

 سهام بازار ارزش در درصدی 84/8 کاهش و درصدی 12/28 سالیانه افزایش سبب

 که است لازم مالی مسئولین و اقتصادی ریزان برنامه حاصله، نتایج به باتوجه .گردید می

 پرهیز نشده مدیریت های سیاست اجرای از و نموده مدیریت را شده یاد های ثباتی بی

 در. باشد امان در ممکن تاحد شده، ایجاد های ثباتی بی از کشور سرمایه بازار تا نمایند،

 دارد، نیز را مختلف های صنعت به تعمیم قابلیت شده ارائه مدل نیز، آتی تحقیقات با ارتباط

 :گردد واقع مفید تواند می زیر صنایع در مزبور مدل برآورد لذا

 وابسته؛ خدمات و زراعت بخش -

 فلزی؛ های کانه استخراج صنعت -

 ای؛ هسته سوخت و کک نفتی، های فراورده صنعت -

 تجهیزات؛ و آلات ماشین صنعت -

  آشامیدنی؛ و غذایی محصولات صنعت -

 دارویی؛ محصولات و مواد صنعت -

 .شیمیایی محصولات صنعت -
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