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  چكيده  
 ـآ يمبازار به شمار  نيز ابار يهايژگياز و يکيو نوسانات بازار سهام  ينانيوجود نااطم . لـذا  دي

شـاخص   قتـر يدق ينيب شيو پ ليدر جهت تحل تواند يمبازار سهام  ينانيعوامل موثر بر نااطم يبررس
 ـوار يهـا مدل يريمقاله با بکارگ نيواقع شود. در ا ديبورس اوراق بهادار مف و مـدل   يشـرط  انسي

 ينـان يو نااطم يمهم کلان اقتصـاد  يرهايمتغ ينانينااطم نيرابطه ب يبه بررس يبردار ونيخود رگرس
 يفصـل  يهـا منظور از داده نيبورس اوراق بهادار تهران پرداخته شده است. به ا متيشاخص کل ق
 ينـان يااطمکـه ن  دهنـد  يم ـمقاله نشان  نيا يهاافتهياستفاده شده است.  ١٣٧٣-١٣٨٨ يدر دوره زمان

شاخص كل بورس اوراق بهادار تهران دارد.  ينناينااطم حيسهم را در توض نيشتريخود بازار سهام ب
در  يشتريکلان سهم ب يرهايمتغ ري(مسکن و طلا) نسبت به سا يمواز ينوسانات بازار ها نيهمچن
   نوسانات بازار سهام دارند. حيتوض

  
   JEL : G32, G10, D81, C3طبقه بندي 

خـود بـازار سـهام     ينـان يبـورس اوراق بهـادار تهـران، نااطم    مـت يشاخص کـل ق  واژگان كليدي:
  ( متغيرهاي برونزا)يکلان اقتصاد يرهايمتغ يناني(متغيرهاي درونزا)، نااطم
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  مقدمه -1
 مطالعات که شده ، موجبياقتصاد بزرگ يهابنگاه در ريسک مديريت ضرورت

 است. ماهيت يشکوفاي و رشد حال در سرعت به که بگيرد زمينه شکل اين در ياگسترده

لازم  تنها نه که يمعن بدين باشند يوجه چند اين مطالعات که کنديم بايجا ريسک مديريت
 ريسک مديران يآشناي بلکه شود، کاملأ شناخته بنگاه يک يتجار و ياقتصاد عملکرد است

 يمال يبازارها است. در يز ضرورين ريسک کنترل يهاروش يرياض و يمسايل آمار با
 نوسانات چرا اينکه دانستن بدون و است گره خورده نوسانات مفهوم با ريسک مديريت

 ينيروها مطالعه نيازمند نوسانات يبنياد تحليل است. غيرممکن آن افتد مديريتياتفاق م
 در ، عدم اطمينانيکاف يهاداده نبود علت به کار اين و است در بازار موجود زياد بسيار

مشکل  بسيار مدتکوتاه در يژهبو آنها يبررس ينياز برامورد زمان و زابرون يمتغيرها مورد
  است.

در اقتصاد  يت فراوانياهم يبازار مال ياصل ياز اجزا يکينوسانات بازار سهام به عنوان 
د کنندگان و کارگزاران بورس ي، از تولياز فعالان اقتصاد يکشورها دارد و گروه بزرگ

ن يبا ا اند کرده يه گذارين بازار سرمايکه پس انداز خود را در ا ييگرفته تا خانوارها
ن کننده نوسان ييل دارند عوامل تعيگذاران تماتاسيم هستند. سينوسانات در ارتباط مستق

ن بازار هم به ياقتصاد را بدانند، عامل يقيبخش حق ين نوسان بر رويبازار سهام و اثرات ا
ن يا علاقه مند به درک ها ييدارا يمت و بازدهينوسانات بازار سهام بر ق يل اثرگذاريدل

ن يرامون رابطه بيپ يفراوان يها بحث يل در مطالعات اقتصادين دلاي. به همباشند يمعوامل 
ر يين مطالعات هر تغيرفته است. طبق ايکلان و بازار سهام صورت پذ ياساس يرهايمتغ
، نرخ يد ناخالص مليمهم کلان مانند تول يرهايدر متغ يانشده ينيبشيا پيشده  ينيبشيپ

قرار خواهند داد.  ريتأثبازار سهام را تحت  يرهايا نرخ بهره متغيرز، تورم رشد، نرخ ا
گذاران جالب باشد رابطه تاسيس ين بازار سهام و هم برايعامل يهم برا تواند يمکه  يا نکته

کلان در  يرهاين که کدام دسته از متغيافتن ايابتدا در يعنيگر است، يکديرات با يين تغيا
رها نقش ين متغيک از اين که کدام ين اييم هستند و سپس تعيسه نوسانات بازار سهام

  . کنند يم يدر نوسانات باز يتر مهم
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کلان و نوسانات بازار  يرهاين نوسانات متغيل رابطه بيو تحل ين راستا، بررسيدر هم
ن مقاله از ين منظور، در ايباشد. به همين مقاله ميا يران هدف اصليسهام در اقتصاد ا

د ناخالص يمت سهام بورس اوراق بهادار تهران، توليشاخص کل ق يفصل يرهايمتغ
مسکن و  يمت طلا، بازدهيمصرف کننده، ق يمتي، شاخص قينگي، حجم نقديداخل

ن مقاله از ياستفاده شده است. در ا ۱۳۸۷:۴تا  ۱۳۷۳:۳ يدوره زمان يبرا ينفت يدرآمدها
شود. ابتدا، يآنها استفاده م ينانيز نااطما ياندهيرها به عنوان نماين متغيا يانس شرطيوار
ن و يانگيمعادله م يمناسب برا يهامزبور با برآورد مدل يرهايمتغ يانس شرطيوار
 ينانين نااطمين روابط بييو تب ييشناسا يشود. سپس، برايرها استخراج ميانس متغيوار

  شود.يهره گرفته مب يون بردارياقتصاد کلان از مدل خود رگرس يرهايبازار سهام و متغ
م شده است. در قسمت ير تنظين هدف، ساختار مقاله به صورت زيدن به ايجهت رس

پردازد و در قسمت سوم، تلاش شده يق مينه تحقيشيو پ ينظر يمبان يدوم مقاله به بررس
ها داده يمقاله ارائه شود. قسمت چهارم به معرف  ياز روش شناس يحات کافياست که توض
ن مقاله در قسمت پنجم ارائه شده است. در قسمت يا يج تجربيه شده و نتااختصاص داد

  مقاله آورده شده است.  يريجه گيز نتين يانيپا
  

  نه پژوهشيشيو پ ينظر يمبان -2
 بدون هاداده اين يآمار خواص کند،يکار م يزمان يهايسر با که ريسک مدير يک يبرا

 يتجرب بيشتر که اين ابزارها ترينقوي از ياشد. يکبيم جالب ،يمعلول و يروابط علّ به توجه
 مدنظر قرار را سهام قيمت يآمار يدر آن الگوها که است يآناليز فن روش آکادميک، تا بوده

 گشتاور بر هامدل اين شود. تاکيديم يبينپيش هاقيمت حرکت جهت آنها به توجه با و داده

 گشتاور قالب در عامل ريسک کردن يکمّ اخير يهاسال در يول است ميانگين ييعن اول

 سال نوبل اقتصاد جايزه انگل (چنانکه است يافته ياواريانس اهميت ويژه ييعن دوم مرتبه

 عبارت است). به کرده داده دريافت انجام زمينه همين در که ييکارها خاطر به را ۲۰۰۳

 شوديم يگيراندازه هايواريانس بازده يا معيار انحراف توسط معمولأ که ديگر، نوسانات

گيرد. بنابراين، يقرار م استفاده مورد يمال يهايداراي يکل ريسک از ياساده معيار بعنوان
 يگيرامر تصميم در يزياد بسيار کمک توانديم رفتار اين يبندمدل و نوسانات رفتار يبررس
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نوسانات  آنها در که بسته و کوچک سرمايه يدر بازارها امر اين ويژه به .نمايد يبينپيش و
 پيدا يمضاعف اهميت است ترو سخت ترپيچيده پرتفوليو و ريسک مديران کار و است زياد

 يسک در بازار سهام  را در دو دسته کلي)، عوامل موثر بر ر۱۹۶۳( ١ام شارپيليو .کنديم
  کرد: يطبقه بند

ت شرکت و ياط با فعالاست که در ارتب يدارنده عوامل (عوامل خرد): در بر يعوامل درون•
  ار شرکت است يکه کنترل آن در اخت يگر عواملي، به عبارت دباشد يمت آن يريمد

ت يريارات مدياست که خارج از اخت يرنده عواملي(عوامل کلان): در برگ يرونيعوامل ب•
  . دهد يمقرار  ريتأثت شرکت را تحت يفعال يشرکت است ول

 يگر متفاوت است، موارديبه بنگاه د يبنگاه از يکند که عوامل درونيان ميشارپ ب
کنندگان در خصوص حات مصرفي، ترجيکارگر يهات، اعتصابيريمد يير کاراينظ
حاکم بر اقتصاد  يکل يبا توجه به فضا يرونيعوامل ب يره. وليبنگاه و غ يديتول يکالا
توان به دو يرا م يرونيدهد. عوامل بير قرار ميها را تحت تاثبنگاه يکند و تمامير مييتغ

رات نرخ يير تغينظ يکرد. موارد يبند ميتقس ياسيو عوامل س يگروه عمده عوامل اقتصاد
و  يرات نرخ ارز و... عوامل اقتصاديي، تورم، تغيد ناخالص داخليبهره، نوسانات تول

دهند. شارپ يل ميرا تشک  ياسيها و... عوامل سمثل وقوع جنگ، شورش يموارد
و عوامل  ياز عوامل درون يسک ناشير ين نحوه اثر گذاريوص تفاوت بن در خصيهمچن

ب يتوان با انتخاب ترکيبنگاه را م ياز عوامل درون يسک ناشيکند که ريان ميب يرونيب
بازار  ياز  حرکت کل يسک ناشيا حذف کرد اما ريها به حداقل رساند ييمناسب سبد دارا

ها را تحت ن عوامل کل بنگاهيوان کاهش داد، چون اتيها نمييرا با متنوع کردن سبد دارا
آنها خواهد  ين مقاله به بررسيکه ا ي، عوامليبند مين تقسيدهند. طبق اير قرار ميتاث

ت يکه هم وضع يرد، عوامل کلانيگيقرار م ياقتصاد يرونيپرداخت در گروه عوامل ب
نده ين از آيهم انتظارات عاملدهند و ير قرار ميرا تحت تاث ها شرکت يو درآمدها يبازده
 يها طرحهم به نوبه خود در  ين دگرگونيسازد که ايرا دگرگون م ها شرکت يبازده
 دارد. ينده نقش مهميرات بازار سهام در آييو تغ يه گذاريسرما

                                                 
1 William F.Sharpe 
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سهام  يدر حال توسعه، بازارها يکنند که در کشورهايان ميب )۲۰۱۱(١يمانيو ک يالونا
دارند. هرچند  يشتريت بيحساس يو نوسانات کلان اقتصاد ياقتصاد يهااستينسبت به س

ربط داد و چشم انداز  يکلان اقتصاد يروهايتوان نوسانات بازار سهام را صرفاً به نينم
ز در نوسانات يک صنعت خاص نيا يها نده شرکتيت آيگذاران نسبت به وضعهيسرما

ژه مربوط به يل توسعه اطلاعات ودر حا يرگذار است. اما در کشورهايمت سهام تاثيق
ست و گردش يت مناسب در دسترس نيفيوسته و با کيها به صورت پت شرکتيفعال

ن کشورها تا حد يسهام در ا يشود که بازارهاين موضوع باعث مين است. ايياطلاعات پا
  حساس باشند. ياقتصاد ياستهاينسبت به س ياديز

به  توان يماقتصاد کلان و بازار سهام را  يهارين متغيرامون رابطه بيپ يمطالعات تجرب
 يگشتاورها ا همانيرها در سطح ين متغيم کرد. دسته اول بر روابط ايع تقسيدو دسته وس

 ٣)، بودورتا و همکاران١٩٨١(٢فاما ي. به عنوان نمونه در مطالعات خارجاند کردهد ياول تاک
) و در ٢٠٠٥( ٦يوري) و وو٢٠٠٤( ٥)، گاناسکارج و همکاران١٩٩٩( ٤ي)، سادورسک١٩٨٩(

) به ١٣٨٧ان و همکاران (ي) و عباس١٣٨٣ان (ي)، محراب١٣٨٥م زاده (يکر يمطالعات داخل
ر خود ينظ ييها مدلبازار سهام با استفاده از  يها شاخصکلان و  يرهايروابط متغ يبررس
ن يبه ان مطالعات ي. اغلب ااند پرداخته٧رهيچند متغ يجمعما هي) VAR( يون برداريرگرس

ن مطالعات به يبر بازار سهام دارند. در ا يداريمعن ريتأثکلان  يرهايکه متغ اند دهيرسجه ينت
د ير عوامل تاکيشتر از ساير نرخ بهره، نرخ تورم، عرضه پول و نرخ ارز بينظ يژه بر عوامليو

  شده است.
ر سهام و بازا يکلان اقتصاد يرهاين متغيکه در حوزه روابط ب يدسته دوم مطالعات

کلان و  يرهاين متغياند و رابطه بروابط در سطح فراتر رفته ي، از بررساند شدهانجام 
ن يچن يل نظري) دل٢٠٠٢( ٨ي. مورلاند دادهقرار  يسهام را در گشتاور دوم مورد بررسربازا

                                                 
1 Olweny and Kimani 
2 E.F Fama 
3 Bodurtha et al 
4 Sadorsky 
5 Gunasekarageet al 
6Vuyyuri 
7Univariate Cointegration 
8Morelli 
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ان يبه صورت ارزش حال جر tمت سهام در دوره يکند که قيان مين گونه بيرا ا يارتباط
 گر:ي، به عبارت دشود يمان يب ١يانتظار يآت ينقد

   
،   t+kپرداخت شده به سهامداران در دوره يبه علاوه سود نقد يا هيسرماسود  Dt+kکه 

 Et-1) و t-1اطلاعات موجود در زمان ( يبر مبنا t+kدوره  يل براينرخ تنز 
انس يبه وار t-1در دوره  Ptانس يوار دهد. در معادله بالايرا نشان م يانتظارات شرط

ن آنها يب يانس شرطيو کووار يل آتيتنز يهاو نرخ يانتظار يآت يان نقديجر يشرط
مت يق يانس شرطيباشد، آنگاه وار يل مقدار ثابتيم نرخ تنزيدارد. اگر فرض کن يبستگ

جاد يا يهاينانين نااطميبا هم متناسب خواهند بود. بنابرا يانتظار ينقد يان آتيسهام و جر
 يان آتيو نوسان در رابطه با جر ينانيط اقتصاد کلان که منجر به نااطميرات شراييشده و تغ

سهام  يمت و بازدهيجاد نوسانات در قيمنجر به ا يشود به طور متناسبيم يانتظار ينقد
  خواهد شد.

م کلان و نوسانات بازار سها يرهايدر خصوص رابطه نوسانات متغ ياديمطالعات ز
اقتصاد  يرهاير نوسانات متغيتأث يچگونگ ين مطالعات بر روياانجام شده است. تمرکز 

 يين است که از آنجايده مطرح شده در مطالعات ايا باشد. يکلان بر نوسانات بازار سهام م
اقتصاد کلان  يها تکانهاقتصاد کلان و بازار سهام برقرار است،  يرهاين متغيب يکه رابطه قو
ن مورد يدر ا ي) به شواهد محدود۱۹۹۴( ٢زر و پاوري. فردنشو يمز منتقل يهام نبه بازار س

) با ۲۰۰۲( ٣يافتند. مورليکلان است دست  يرهاياز  متغ يکه نوسانات بازار سهام تابع
ر محدود نوسانات کلان بر نوسانات بازار سهام يتأث VARو   GARCHيها مدلاستفاده از 

و  VAR) با استفاده از مدل ۲۰۰۴( ٤و رحمان ياست. چادورانگلستان نشان داده  يرا برا
ک طرفه از نوسانات ي يبنگلادش، اثرگذار يبرا يفصل ينيش بيافته پيل يک مدل تعدي

) با ۲۰۰۲( ٥و مورانا ي. بالتراتاند کردهق ياقتصاد کلان به نوسانات بازار سهام را تصد
وارد  يها تکانهکه  اند دهيرسجه ين نتيابه ۱۹۷۰- ۲۰۰۱کا در دوره يآمر يها دادهاستفاده از 

                                                 
1 Expected Future Cashflows 
2Fraser and Power 
3Morelli 
4Chowdhury and Rahman 
5Beltratti and Morana 
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گر يکدينوسانات بازار سهام در ارتباط با  يها تکانهد و يشده به نوسانات تورم و تول
ش يتا بن يکه ب اند کرده يريگجهي) نت۱۹۹۷( ١وسينيلجبلوم و استي. لباشند يم
، تورم و عرضه يد صنعتيه نوسانات تولان بازار سهام فنلاند مربوط برات نوسييتغاز

 ي) باز برا۲۰۰۸( ٢ن و همکارانيسيتوسط تر ين کشور است. مطالعه مشابهيپول در ا
 وGARCH  يهااز مدل ها آنختم شده است،  يج مشابهيفنلاند انجام شده که به نتا

VARار سهام انه اقتصاد کلان و بازين نوسانات ماهيک رابطه دو طرفه بياثبات وجود  يبرا
کشور  ينامتقارن برا GARCHک مدل ي) با استفاده از ۲۰۰۹( ٣ي. ادجاساند کردهاستفاده 

ن يمت کاکائو (به عنوان صادرات عمده ايغنا نشان داده است که نوسانات نرخ بهره و ق
مت طلا، نفت و يکه نوسانات ق ي، در حالدهد يمش يکشور) نوسانات بازار سهام را افزا

) با استفاده از ۲۰۰۷( ٤زيلمييبولد و ي. ددهد يمنات بازار سهام را کاهش عرضه پول نوسا
به شواهد ۱۹۸۲-۲۰۰۴دوره يافته و نوظهور برايکشور توسعه  ۴۵ يپانل برا يالگو

 ياقتصاد کلان بر رو ياساس يرهايمثبت نوسانات متغ يرگذاريتأثدر خصوص  ياستوار
رها) دست يش نوسانات متغيسهام با افزاش نوسانات بازار ينوسانات بازار سهام (افزا

انه بورس استانبول در دوره ي) با استفاده از آمار ماه۲۰۰۹( ٥. سولاکقلو و همکاراناند افتهي
رات ييدرصد از تغ ۸۰کلان قادرند در حدود  يرهايکه متغ اند دادهنشان ۱۹۹۰ -۲۰۰۷

 يبا بررس) ۲۰۱۱( ٦نزارايچو و يوانمويح دهند. زين دوره را توضينوسانات بازار سهام در ا
که  اند دهيرسجه ين نتيبه ا ١٩٩٥ -٢٠٠٩دوره يط يجنوب يقايانه بازار سهام آفريآمار ماه

قرار داده است  ريتأثنوسانات بازار سهام را تحت  يدارينوسانات اقتصاد کلان به نحو معن
که نوسانات  اند بودهکلان  يرهايمتغ نيتر مهمو نوسانات نرخ بهره کوتاه مدت و نرخ ارز 

ش نوسانات نرخ بهره، ياند که افزادهيجه رسين  نتي. آنها به ااند ساخته متأثربازار سهام را 
ش نوسانات تورم يافزا يش داده است وليمت طلا و نرخ ارز نوسانات بازار سهام را افزايق

 نوسانات بازار سهام را کاهش داده است.

                                                 
1Liljeblom&Stenius 
2Teresiene et al 
3Adjasi 
4Diebold and Yılmaz 
5Solakoglu 
6zivanemoyo& chinzara 
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استفاده شده در مطالعات  يرهايتوجه به متغ در مطالعه حاضر تلاش شده است تا با 
رگذار بر يکلان تأث يرهايران متغيژه اقتصاد ايط ويز با در نظر گرفتن شرايذکر شده و ن

به کار گرفته شده و روش کار  يهان مدليشوند. همچن يينوسانات بازار سهام شناسا
  باشد.ي) م۲۰۱۱نزارا (يو و چيوانمويمشابه مطالعه ز

  
  ياسروش شن -3

آن  يرياندازه گ يها روشو  ينانياطمابه مفهوم ن يا اشارهلازم است  يزيقبل از هر چ
شامدها و ياشاره به دو موضوع دارد: نامشخص بودن پ ينانياطمام؛ مفهوم نيداشته باش

م قابل مشاهده ير به طور مستقيک متغي ينانياطماشامدها. نينامشخص بودن احتمال وقوع پ
آن ساخت.  يبرا ياريد معيبا ينانياطمانشان دادن ن ي، بلکه براباشد ينم يريگو اندازه

استفاده شده است،  يمتفاوت يارهاير از معيک متغي ينانياطماو سنجش ن يريگاندازه يبرا
استفاده شده  ينانياطمان يريگ اندازه يبرا ير شرطيرات غييشتر از تغيه بيدر مطالعات اول

 يبرا يا ندهينماار متحرک تورم به عنوان ياز انحراف مع) ۱۹۸۱شر(يمثال، ف ياست. برا
 يشرط يانس ناهمسانيمدل وار يتورم استفاده کرده است. پس از معرف ينانياطمان

ر يامکان پذ ييبا دقت بالا ينانيسک و نااطمي) محاسبه ر۱۹۸۲(٢توسط انگل ١ونياتورگرس
 يبرا يا ندهينمابه عنوان  يشرط يها انسيواراز  يعيبه نحو وس يشد و در مطالعات تجرب

 ينيش بيپ ARCH يها مدلبارز  يژگي. وشود يمرها استفاده يمتغ ينانياطماسنجش ن
دارد. مدل  ٣يا خوشهاست که در طول زمان نوسانات  يزمان يک سري يانس شرطيوار

  :ر نشان داديبه صورت ز توان يمرا  ARCH(q) يعموم

  
 qمختلف و  يها دوره يجملات خطا برارها مجذو، يانس شرطيوارکه در آن

و  يريزان انعطاف پذيش مي) با افزا۱۹۸۶( ٤ن متحرک مدل است. بولرسلويانگيمرتبه م

                                                 
1Autoregressive Conditional Heteroskedastic (ARCH) 
2 Engle 
3Volatility clustering 
4 Bollerslev 
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انس يخود وار يها وقفهعلاوه بر جملات خطا، ARCH  يهامجموعه اطلاعات مدل
 ١افتهيم يتعم يشرط يانس ناهمسانيز وارد مدل کرده است. مدل واريرا ن يشرط

GARCH(p,q)ر است:يبه صورت ز 

 
  
q ن متحرک و يانگيمرتبه بخش مp ون مدل است. اگر همه يمرتبه بخش خود رگرس

iβ  برابر با صفر باشند مدل هاGARCH(p,q)  ک مدل يدر واقع ARCH(q)ياست. برا 
 يس شرطانيمشخصه معادله وار يها شهيرد يباشد با يمقدار محدود يانس شرطينکه واريا

و  يدر کوتاه ARCHنبست به مدل  GARCHت مدل يرند. مزيره واحد قرار گيدرون دا
از ين يانس شرطيخود وار يها وقفهبا وارد کردن  GARCHمدل  يعنيآن است،  ٢اختصار

مثال،  ين برده است. برايجملات خطا را از ب ياد برايز يها وقفهبه در نظر گرفتن 
GARCH(1,1) د:يريرا در نظر بگ  

 
  م داشت:يخواه يانس شرطيوقفه وار يمکرر برا يگذاريبا جا

 
جمله خطا است  يها وقفهشامل کل  GARCH(1,1)ک مدل يکه  شود يممشاهده 

 .شود يمک استفاده ي وک ياز مرتبه  غالباًرها يمتغ يانس شرطيوار يسازمدل ين، برايبنابرا

بدست  يو برا ياقتصاد ياه يسر يژگيو يتجرب يبا بررس ين اقتصاد سنجيمتخصص
. اند نمودهرا ارائه  يگريد يها مدل، يشرط يها انسيواراز  يبهتر يها نيتخمآوردن 
گر، ياست، به عبارت د ها آنمتقارن بودن  GARCHو   ARCHيها مدل يت اساسيمحدود

ل مجذور يتنها قدر مطلق تکانه (جمله خطا) مهم است و علامت آن به دل ها مدلن يدر ا
نشان دادن  ي. براشود ينمن متحرک در نظر گرفته يانگيون و ميجملات خود رگرسبودن 

وجود دارد. گولستن، جاناتان و  ١EGARCHو  TGARCH٣يها مدلاثرات نامتقارن 
                                                 

1Generalized Autoregressive Conditional Heteroskedastic (GARCH) 
2 Parsimony 
3 Threshold-GARCH 
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 يمنف يها تکانهبه  توان يمنشان دادند که چگونه  TGARCH) با ارائه مدل۱۹۹۳( ٢رانکل
ن مدل در يا يانس شرطيح واريداشته باشند. تصر ينناياطمان يرو ياجازه داد که اثر متفاوت

  ر است:يشکل به صورت ز نيتر ساده
 

 

 ԑt-1≤ ۰ک و اگريباشد مقدار  ԑt-1>۰است که اگر  ير مجازيک متغي dt-1ن رابطه يدر ا
مخالف با صفر  ياز نظر آمار λ1که مقدار  ي. در صورتکند يمار يباشد مقدار صفر را اخت

ک تکانه يو اثر  1αک تکانه مثبت برابر با ين مدل اثر يوجود دارد. در ا يا آستانهباشد، اثر 
نشان دادن اثرات نامتقارن،  يبرا يگري) خواهد بود. مدل دλ1 +1αبرابر با ( يمنف

EGARCH ن يا يانس شرطيح واري) ارائه شده است. تصر۱۹۹۱( ٣است که توسط نلسون
  ر است:يفرم به صورت ز نيتر سادهمدل در 

  
 

  
+ λ1برابر با ( يک تکانه منفي) و اثر λ1 +α1ک تکانه مثبت برابر با (ين مدل اثر يدر ا

α1- است. مدل (EGARCH نسبت به مدل  يمنحصر به فرد يها يژگيوTGARCH  دارد
بر  يانس شرطينکه وارين مدل با توجه به اي؛ در اميکن يماشاره  ها آنکه به دو مورد از 

ست، يب نيد مثبت بودن ضرايق يبه برقرار يازين ديآ يمبدست  يعيم طبتيحسب لگار
 يبه جا   ن مدل با استفاده از سطح استاندارد شده تکانهين در ايهمچن

 تکانه ارائه نمود. ياز اندازه و ماندگار يتر يواقعر يتفس توان يممجذور تکانه، 

ک از يهر  يشده را برا يمعرف يس شرطانيوار يها مدلن مقاله انواع مختلف يدر ا
موجود  يها ملاکن مدل را بر اساس ين زده و بهتريدر نظر گرفته شده، تخم يرهايمتغ

مت بورس يشاخص کل ق يها ينانيااطمان نيارتباط م ي. به منظور بررسميکن يمانتخاب 
ه توسط ) ارائه شدVAR٤( يون برداريکلان از مدل خود رگرس يرهاياوراق بهادار و متغ

                                                                                                              
1 Exponential-GARCH 
2Glosten, Jagannathan, and Runkle 
3Nelson 
4Vector autoregression 
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 که مدل  باشد يمل ين دلين انتخاب به اي. اميکن يماستفاده  ۱۹۸۰در سال  ١مزيس

VARيمشخص يکياست که ارتباط تئور ييرهاين متغيرابطه ب يبررس ين مدل برايبهتر 
 يات اقتصاديموجود در ادب يها يتئورنکه با استفاده از يوجود ندارد. با توجه به ا ها آنن يب
زا و برونزا بودن درونن مقاله را از لحاظ يمورد استفاده در ا يرهايمتغ ساختار توان ينم

 . معادله مدل رسد يممناسب به نظر  VARن، انتخاب مدل يمشخص نمود، بنابرا

VARباشد يمر ين مقاله در شکل خلاصه شده به صورت زياستفاده شده در ا:  

 
شده  يمعرف يرهايمتغ يشرط ياه انسيوار) شامل ( يک بردار ستوني htکه 

س  يک ماتري APثابت است،  يها عبارت) شامل (  يک بردار ستوني c، باشد يم
 Pباشد.ي) شامل جملات خطا م(يک بردار ستوني ب و يضرا ي) حاو(

 -ک، شوارزييهمچون آکا يارهايمعباشد که بر اساس يمدل م يهانشان دهنده تعداد وقفه
  گردد. ين مييو . . . تع ٢نين، حنان کويزيب

  
 ها داده -4

تا سه ماهه چهارم  ۷۳مربوط به دوره سه ماهه اول سال يفصل يها دادهن مقاله از يدر ا
ن ي. با لحاظ اميا گرفتهرها) بهره ي(با توجه به در دسترس بودن اطلاعات همه متغ ۸۸سال

مختلف (بورس اوراق بهادار، کالا، اسعار و . .  يها بورسان يشور ما از مموضوع که در ک
 يفصل يبرخوردار است از آمارها يبررس ي.) تنها بورس اوراق بهادار از قدمت لازم برا

ن يمت بورس اوراق بهادار تهران استفاده شده است. بورس تهران از فرورديشاخص کل ق
نموده است.  ٣کسيمت خود به نام تپيشاخص ق اقدام به محاسبه و انتشار ۱۳۶۹ماه 

  :گردد يمر محاسبه يشاخص مزبور به صورت ز

 
  tام در زمان iمت شرکت ي، ق

                                                 
1Sims 
2Akaike, Schwarz- bayesian, Hannan- quinn 
3TEPIX 
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  tام در زمان i، تعداد سهام منتشر شده شرکت 
  .} بوده است که در زمان مبدأ برابر { tه در زمان ي، عدد پا

موثر بر بازار  يرهايو متغ يت کلان اقتصادياز وضع يجامع نسبتاًر يبه منظور ارائه تصو
، شاخص ينگي، حجم نقديد ناخالص داخلير انتخاب شده است: توليز يرهايسهام متغ

رها با ين متغي. انتخاب اينفت يمسکن و درآمدها يمت طلا، بازدهي، ق١مصرف کننده يمتيق
کشورمان بوده است. از  يت اقتصاديز در نظر گرفتن وضعيو ن نيشيتوجه به مطالعات پ

ن حوزه استفاده شده است، از درآمد نفت و يشتر مطالعات مربوط به اير اول در بيچهار متغ
مت طلا ي. البته هرچند قميا کردهران استفاده يط اقتصاد ايز با توجه به شرايمسکن ن يبازده

به عنوان نشانگر  ها آندر واقع از  يستند ولين يکلان اقتصاد يرهايمسکن متغ يو بازده
ه گذاران بازار يسرما يبرا يبازار طلا و مسکن به عنوان دو بازار مواز يت بازدهيوضع

  .ميا نمودهسهام استفاده 
ه يته ۱۳۶۹ه يسال پا يمت بورس اوراق بهادار تهران بر مبنايشاخص کل ق يها داده

 يه نماگرهاين شاخص نشريا يها دادهبدست آوردن  ي، منبع مورد استفاده ما براگردد يم
م را يطرح قد يمت سکه بهار آزاديبوده است. ق ي، منتشر شده توسط بانک مرکزياقتصاد

ز با جمع زدن يمسکن را ن ي. بازدهميا گرفتهمت طلا در نظر ياز ق يا ندهينمابه عنوان 
ک متر مربع واحد يمت متوسط يو رشد ق يک متر مربع واحد مسکونيمتوسط اجاره 

 ير از بازدهيمزبور به غ يرهايمتغ يها داده. ٢ميا آوردهدر شهر تهران به دست  يمسکون
مسکن  يمرتبط با بازده يها دادهو  يبانک مرکز يزمان يها يسرمسکن از بانک اطلاعات 

در  ياقتصاد يرهايمتغشتر ينکه بي. با لحاظ ااند شده ياز فصلنامه اقتصاد مسکن گردآور
رابطه  ين مقاله به دنبال بررسينکه در اين با توجه به ايهستند و همچن ٣طح ناماناس

 ير تمامييم، از نرخ تغيشده هست يمعرف يرهايگر متغيمت و دينوسانات شاخص کل ق
. ميکن يمن مقاله استفاده يا يبعد يها قسمتمسکن) در  ير از نرخ بازدهيرها (به غيمتغ

  ر محاسبه شده است:يول زرها توسط فرمير متغيينرخ تغ
 

                                                 
1Consumer price index 

  باشد.يکشور  م يهار استانيسا يهال در دسترس نبودن دادهيشهر تهران به دل يهااستفاده از داده٢
3Non-stationary 
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پرون و  -پسيليافته، فيميفولر تعم -يکيد يهامدل با استفاده آزمون يرهايمتغ ييمانا
KPSS ه صفر ي) ارائه شده است. فرض۱در جدول ( ها آزمونن يج ايشده است، نتا يبررس
باشد. يشه واحد ميپرون داشتن ر -پسيليافته و فيميفولر تعم -يکيدر دو آزمون د يآمار

در مقابل  ير مورد بررسيه صفر نامانا بودن متغين دو آزمون فرضيگر، در ايبه عبارت د
ه صفر در سطح ين دو آزمون دلالت بر رد فرضيج ايشود. نتايم يه مانا بودن آن بررسيفرض
ن مطالعه مانا ياستفاده شده در ا يرهايمتغ يکه تمام ين معنيدرصد دارد، به ا ۹۵نان ياطم

 ير مورد بررسيمانا بودن متغ KPSSدر آزمون  يه صفر آماريدر مقابل، فرضهستند. 
مورد  يرهايه صفر مانا بودن همه متغي) فرض۱ج ارائه شده در جدول (يباشد. مطابق با نتا يم

  باشد.يدرصد قابل رد کردن نم ۹۵نان ياستفاده در سطح اطم
  

  رهايمتغ ييمانا يج بررسي) نتا۱جدول (
 KPSS پرون-پسيليف  افتهيميولر تعمفيكيد رهايمتغ

 ۴/۰۲- نرخ رشد شاخص سهام

(-۲/۹۱) 

۹۳/۳-  

(-۲/۹۱) 

۰/۳۳۶ 

(۰/۴۶۳) 
 ۵/۱۶- يد ناخالص داخلينرخ رشد تول

(-۲/۹۱) 
-۱۹/۹۶ 

(-۲/۹۱) 

۰/۳۳۵ 

(۰/۴۶۳) 

 ۳/۰۱- ينگينرخ رشد نقد

(-۲/۹۱) 
-۱۱/۲۱ 

(-۲/۹۱) 
۰/۱۸۵ 

(۰/۴۶۳) 
مصرفيمتينرخ رشد شاخص ق

  (تورم)كننده 
-۵/۵۹ 

(-۲/۹۱) 

-۴.۷۶ 

(-۲/۹۱) 

۰/۴۷۸ 

(۰/۴۶۳) 

 ۷/۰۱- مت طلاينرخ رشد ق

(-۲/۹۱) 
-۵/۳۳ 

(-۲/۹۱) 
۰/۰۷۸ 

(۰/۴۶۳) 

 ۵/۳۸- مسكنينرخ بازده

(-۲/۹۱) 
-۵/۲۹ 

(-۲/۹۱) 
۰/۰۸۴ 

(۰/۴۶۳) 

 ۸/۵۲- ينفتينرخ رشد درآمدها

(-۲/۹۱) 

۳۴/۳۲ 

(-۲/۹۱) 
۰/۰۵ 

(۰/۴۶۳) 
  مربوطه هستند. يهاآزمون ير بحرانيدهنده مقادپرانتز نشاناعداد داخل             
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  يج تجربينتا -5
 رهايمتغ يانس شرطيوار يمدل ساز )1-5

 يها مدل رهايمتغتک تک  يبرا يطبق مطالب گفته شده در قسمت روش شناس
ح ابتدا معادله يج صحيبه نتا يابيتدس ين زده شده است. برايتخم GARCHمختلف 

 يها مدلن زده شده و سپس يتخم ١نزيبر اساس روش باکس و جنک ين هر سريانگيم
 يشرط يهاانسيا همان واري ينانينااطم يهايبه دست آوردن سر يبرا GARCHمختلف 

 تا  AR(1)يهاهستند، عبارت يما فصل يها دادهن که يبکار گرفته شده است. با اشاره به ا

AR(4)بودن پسماندها به  ٢ديمراه نوفه سفب، اختصار مدل به هيضرا يداريبر حسب معن
ن هر يانگين معادله ميرها بکار رفته است. بعد از تخمين متغيانگيمعادله م يساز مدلمنظور 

ر يهر متغ يانس شرطيبه منظور استخراج وار GARCHمختلف  يها مدلر، انواع يمتغ
ار يها و معدد بودن پسمانيب، نوفه سفيضرا يداريمعن يها ملاکبرآورد شده و بر اساس 

در  يتجرب يهاافتهيکرد ين روياز ا يريگن مدل انتخاب شده است. با بهرهيشوارتز بهتر
  ) ارائه شده است.۲جدول (

) نوسانات در ي(ماندگار يداريت و پايدلالت بر اهم يادي) تا حد ز۲شواهد جدول (
از  ي) تابعtحال ( ر در زمانيک متغيکه نوسان  ين معنيمورد استفاده دارد. به ا يرهايمتغ

ج يکه اشاره شد نتا طور همان. باشد يم) … ,t-1, t-2(يها زمانر در ينوسانات خود آن متغ
 يشرط يها انسيوار يساز مدل ين مرتبه انتخاب شده برايشتريکه ب دهد يمنشان 

نوسان نرخ رشد  يانتخاب شده برا. مدل باشد يمک ي وک يمختلف همان مرتبه  يرهايمتغ
 يمثبت و منف يها تکانهانگر متقارن بودن اثر يکه ب باشد يمGARCH(1,1) شاخص سهام 

 يفصل يها دادهج با استفاده از ين نتاير است. البته لازم است اشاره شود که اين متغيا يرو
 حاصل شود. فقط يگريج ديگر نتايد يبا توال يها داده يکه ممکن است برا اند آمدهبدست 
 يها مدلطبق . اند بودهمت طلا نشان دهنده اثرات نامتقارن ير تورم و نرخ رشد قيدو متغ

جاد شده و يا يمورد بررس يرهايک از متغيره ينانياطمان يانتخاب شده در جدول بالا سر
به عنوان  ينفت يرها با لحاظ نوسانات درآمدهاين متغيارتباط ب يج و بررسيل نتايتحل يبرا

                                                 
1Box- Jenkins 
2White Noise 
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ن زده يره تخميشش متغ VAR ک مدلي يفصل يمجاز يرهاين متغيو همچن ر برونزايمتغ
  شده است.

  
 يانس شرطياستخراج وار يبرا  GARCHمختلف يها مدلن يج تخمي) نتا۲جدول (

  رهايمتغ
 GARCHمدل نيانگيممعادله  

  انتخاب شده
 GARCHب مدل يضرا

  انتخاب شده
 *AR(1)=۴۰۲۴/۰ نرخ رشد شاخص سهام

AR(2)=۲۶۶۱/۰**  
GARCH(1,1) ۰۹۷۵/۰- *** 

۰۲۲۵/۱*  
د ناخالصينرخ رشد تول

  يداخل
AR(1)=۴۵۶۳/۰-* 

AR(2)=۴۱۰۰/۰- * 

AR(3)=۴۲۱۴/۰- * 

AR(4)=۵۴۸۶/۰*  

GARCH(0,1)  
 

۵۴۴۶/۰*** 

-AR(1)=۲۱۷۸/۰ ينگينرخ رشد نقد
*** 

AR(2)=۶۱۷۹/۰*  

GARCH(1,1)  ۲۴۸۶/۰*** 

۶۵۸۱/۰*  

يمتينرخ رشد شاخص ق
  مصرف كننده (تورم)

AR(1)=۲۷۲۹/۰* EGARCH(1,1) ۶۱۳۵/۰- * 

۵۷۶۲/۰* 

۷۶۰۱/۰* 

 *AR(1)=۳۸۸۰/۰ مت طلاينرخ رشد ق

AR(2)=۳۵۳۸/۰- *  
EGARCH(1,1)  ۵۱۳۲/۰-* 

۱۰۰۱/۰*** 

۸۸۳۵/۰* 

 **AR(1)=۲۶۰۹/۰ مسكنينرخ بازده

AR(2)=۵۷۷۷/۰*  
GARCH(1,1)  ۲۹۸۸/۰*** 

۵۶۴۷/۰* 

 **AR(1)=۵۳۸۸/۰** GARCH(1,1)  ۵۵۲۸/۰ ينفتينرخ رشد درآمدها

۵۷۳۳/۰*  
 ۵در سطح  يداريک درصد، (**) معنيدر سطح  يدار يانگر معني) ب*م (يعلا           

  .باشند يمدرصد  ۱۰در سطح  يدار ي) معن***درصد و (
  Eviewsاز نرم افزار  يج استخراجييافته هاي تحقيق حاصل از نتا :مأخذ
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  VARل مدل ين و تحلي) تخم2-5
در  يذاتکه به صورت  »١ر قابل قبوليح غيتصر يها تيمحدود«) از ۱۹۸۰مز (يانتقاد س

ن به نام مدل خود يد تخميک روش جديوجود دارند منجر به ارائه  يساختار يها مدل
 يها مدلح در يتصر يها تيمحدودن يد. منظور از اي) گردVAR( يون برداريرگرس

مز اشاره يمورد نظر است. در واقع س يرهايو برونزا بودن متغ زاندرون يي، تعيساختار
را  ياقتصاد يرهايو برونزا بودن متغ درونزا توان ينم يصاداقت يها يتئورکه از  کند يم

رها هستند. با ين متغيان ايان کننده ارتباط ميشتر بيب ياقتصاد يها يتئورص داد بلکه يتشخ
و برونزا  درونزا توان ينم يات اقتصاديموجود در ادب يها يتئورنکه با استفاده از يلحاظ ا

 VARن، انتخاب مدل يمقاله را مشخص نمود، بنابرا نيمورد استفاده در ا يرهايبودن متغ
است و ممکن است  ٢يش پارامتريب VARک مدل  ي. بدون شک رسد يممناسب به نظر 

ل ين به دلي. همچن٣دار نباشند يمعن ين زده شده از لحاظ آماريب تخمياز ضرا ياريبس
ست. ينان نيقابل اطم t يدار يرها بر اساس آزمون معنيمتغ حذفمدل،  يبالا يخطمه

ن يبه هم شود يمرها عنوان يان متغيدا کردن ارتباط ميپ VARن مدل يدر تخم يهدف اصل
ن دو ي. اشود يمانس استفاده يوار ي هيتجزو  يآن العمل عکسک توابع يمنظور از دو تکن

. به منظور نديآ يمن متحرک به دست يانگيش ميبه صورت نما  VARان مدل يک از بيتکن
نه ين طول وقفه بهييبا تع VARستم يلازم است که س يزيقبل از هر چ ها ليتحلن يانجام ا

  ن زده شود. يمدل تخم
  

   VARنه مدلين طول وقفه بهيي) تع1-2-5
است که ممکن  لنه وقفه مديانتخاب طول بهVAR  يهان مدلياز مراحل در تخم يکي

د توجه لازم ين بايبراداشته باشد، بنا ييت بالايج مدل نسبت به طول وقفه حساسياست نتا
نه مدل در يانتخاب وقفه به يمختلف برا يارهايج معين مرحله مبذول داشت. نتايبه ا

  ) نشان داده شده است. ۳جدول(
                                                 

1Incredible identification restrictions 
2 Overparameterized 

 nاست که n +pn2 ن زده شود برابر است با يد تخميکه با يتعداد پارامترها VARک مدل ين يتخم يبرا٣
  باشد. يطول وقفه مدل م pمدل و  يرهايتعداد متغ
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  نهيانتخاب طول وقفه به يمختلف برا يارهايج معي) نتا۳جدول(
HQ SC AIC FPE LR Log L Lag 

-۸۷۷۲۳/۶۴ -۱۵۸۴۲/۶۴ -۳۱۶۶۸/۶۵ ۷۴/۱e-۳۶ NA ۲۵۹/۱۶۳۰  ۰  

-۷۲۷۶۲/۶۹* -۱۴۶۲۲/۶۸* -۶۹۴۳۹/۷۰ ۳۸/۸e-۳۹ ۱۸۹۸/۲۶۰  ۰۱۳/۱۷۹۸  ۱ 

-۶۲۰۸۵/۶۹ -۱۷۶۸۷/۶۷ -۱۱۴۹۵/۷۱ ۲۹/۶e-۳۹  ۴۷۸۲۲/۶۰* ۳۱۶/۱۸۴۴ ۲ 

-۳۲۷۳۵/۶۹ -۰۲۰۷۹/۶۶ -۳۴۸۷۸/۷۱ ۷۱/۶e-۳۹ ۲۸۳۷۴/۴۴  ۰۴۵/۱۸۸۶  ۳ 

-۶۴۵۹۶/۶۹ -۴۷۶۸۲/۶۵ -۱۹۴۷۱/۷۲* ۱۷/۵e-۳۹* ۳۰۶۴۹/۴۶ ۷۷۱/۱۹۴۲  ۴ 

.       باشد يمار مربوط به هر ستون ينشان دهنده طول وقفه انتخاب شده بر اساس مع *ت علام
   Eviewsاز نرم افزار  يج استخراجييافته هاي تحقيق حاصل از نتا مأخذ:  

  
 يارهاينه انتخاب شده بر حسب معيطول وقفه به شود يمکه مشاهده  طور همان

ار شوارتز استفاده ينه از معين طول وقفه بهييتع ين مقاله برايمختلف، متفاوت است. در ا
ار بر اساس اصل اختصار، ين معياست و ا يش پارامتريب VAR را مدليشده است، ز

است که  -۱۴۶۲۲/۶۸مقدار شوارتز برابر با  نيتر کم. دهد يمشنهاد يرا پ يکمتر يها وقفه
  .باشد يمک يمطابق با طول وقفه 

  
  يآن العمل عكسل ي) تحل2-2-5

 ييايرفتار پو يار رويک انحراف معيک تکانه به اندازه ي، اثرات يآن العمل عکسبع توا
رها نسبت يک از متغيواکنش هر  ي. در واقع، به منظور بررسدهد يممدل را نشان  يرهايمتغ

. دو تابع شود يمک استفاده ين تکنيرها از اير متغير و سايخود متغ يبه تکانه ها
مز ي، ارائه شده توسط س١متعامد يآن العمل عکستابع  -۱ند از: عمده عبارت يآن العمل عکس

، ارائه شده توسط کوپ، ٢افتهيم يتعم يآن العمل عکستابع  -۲) ۱۹۸۱مز (ي) و س۱۹۸۰(
متعامد ممکن  يآن العمل عکس). توابع ۱۹۹۸( ٤ني) و پسران و ش۱۹۹۶( ٣پسران و پوتر

                                                 
1 Orthogonalized Impulse Response Function (IRF) 
2 Generalized Impulse Response Function (GIRF) 
3Koop, Pesaran, and Potter 
4Pesaran and Shin 
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که با رتبه  ين معنيباشد. به ات داشته يرها حساسيب قرار گرفتن متغياست به ترت
 العمل عکسرها در مدل)، توابع يب قرار گرفتن متغي(ترت رهايمتغمختلف از  ١يها يبند

ن مشکل يافته رفع ايم يتعم يآن العمل عکسده مطرح شدن توابع يحاصل شود. ا يمتفاوت
م يتعم يآن العمل عکسج بدست آمده از توابع يمتعامد بوده است. نتا يآن العمل عکستوابع 

حاصل  يکسانيج ينتا ها حالتو در همه  باشد ينم رهايمتغ يافته حساس به رتبه بندي
رها ير متغيخودش و سا يهاشاخص سهام در مقابل تکانه ينانياطمان ياي. رفتار پوشود يم

شاخص  ينانيانگر نااطميب VSTOCKن نمودار يش داده شده است. در اي) نما۱در نمودار (
 VCPI، ينگينقد ينانينااطم VM2، يد ناخالص داخليتول ينانيااطمن VGDPسهام، 
 VGOLDمسکن و  يبازده ينانينااطم VHOUSEمصرف کننده،  يمتيشاخص ق ينانينااطم
  باشد. يمت طلا ميق ينانينااطم

 يو بر رو يدر نمودارها، زمان به صورت فصل يمحور افق ي)، بر رو۱در نمودار (
ار در يک انحراف معيبه اندازه  يار قرار گرفته است. تکانهيتغر ميي، درصد تغيمحور عمود

خود شاخص سهام  ينانياطمان ياثر مثبت رو نيتر شيب يشاخص سهام دارا ينانياطمان
 هب کاهنديبا ش يستم که در نمودار نشان داده شده مثبت و نزولين اثر تا فصل بي. اباشد يم

نوسانات خود شاخص سهام دارد به  يدگارن نمودار دلالت بر مانيب کاهنده اياست. ش
 يشاخص سهام برا ينانياطماار نيبه انحراف مع ياکه اثرات وارد شدن تکانه ين معنيا

ک يبه اندازه  يا شاخص سهام نسبت به تکانه ينانياطما. واکنش نماند يم يباق ياديمدت ز
ن تکانه تا يالبته اثر ادر کل مثبت است  يد ناخالص داخليتول ينانياطماار در نيانحراف مع

 .کند يمو بعد از آن شروع به کاهش  ابدي يمش (به صورت کاهنده) يفصل ششم افزا
، اثر ها بنگاهد ياز تول يبه عنوان شاخص يد ناخالص داخليتول ينانياطماگفت که ن توان يم

 ياشاخص سهام نسبت به تکانه ينانياطماواکنش نشاخص سهام دارد.  ينانياطمابر ن يمثبت
 طور همان زمان متفاوت است. يدر ط ينگينقد ينانياطماار در نيک انحراف معيبه اندازه 

ابتدا تا دو فصل موجب کاهش  ينگينقد ينانياطمان باشد يمکه از نمودار مربوطه مشخص 
د بتوان ي، شاشود يمن اثر مثبت يو پس از دو فصل ا گردد يمدر شاخص سهام  ينانياطمان
چند ماهه به  ريتأخبا  ينگينقد ينانياطماح داد که اثر تکانه نيگونه توض نين رابطه را ايا

                                                 
1ordering 
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ر يتأث يها کانالاز  احتمالاًدارد که  يشين اثر روند افزايو البته ا ابدي يمبازار سهام راه 
، تورم و ...) يد ناخالص داخليکلان اقتصاد (همانند تول يرهايبر متغ ينگينقد يگذار

  شاخص سهام دارد. ينانياطمابر ن ير اثر مثبتين متغيا ينانياطما، ن. در کلرديگ يمسرچشمه 
  

  افتهيم يتعم يآن العمل عکستوابع  )١نمودار(
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  Microfitاز نرم افزار  يج استخراجييافته هاي تحقيق حاصل از نتا مأخذ:

  
مصرف کننده تا  يمتيشاخص ق ينانياطماار در نيعک انحراف ميبه اندازه   يا تکانه

، اثر ي. با توجه به اثرات تجمعشود يمشاخص سهام  ينانياطمافصل دهم منجر به کاهش ن
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ز است. واکنش يشاخص سهام ناچ ينانياطمان يمصرف کننده رو يمتيشاخص ق ينانياطمان
 يها ينانيااطمار در نيعک انحراف ميبه اندازه  ياشاخص سهام نسبت به تکانه ينانياطمان

ر ين دو متغيا ينانياطماش ني، افزاباشد يممشابه  يا اندازهمت طلا تا يمسکن و ق يبازده
. با توجه به شوند يمش آن يشاخص سهام و سپس افزا ينانياطماابتدا موجب کاهش ن

شاخص  ينانياطمارها باعث کاهش نين متغيا ينانياطماش نيدر کل، افزا ياثرات تجمع
مسکن،  يران بازارهايگفت که در اقتصاد ا توان يمجه ين نتير ايتفس ي. براگردد يمم سها

ش يو افزا نديآ يمبه حساب  يه گذاريسرما يبرا يمواز يطلا و سهام به عنوان بازارها
ه گذاران به يشتر سرماين بازارها ممکن است باعث اعتماد بياز ا يکيدر  ينانياطمان

 ينانياطمان، کاهش نيدر آنها شود. بنابرا ينانياطمان کاهش نگر و پس از آيد يبازارها
ران يمت طلا در اقتصاد ايمسکن و ق يبازده ينانياطماش نيشاخص سهام در اثر افزا

  د.يبه حساب آ يموافق تئور تواند يم
  

  انسيه واريل تجزي) تحل3-2-5
گر يخود و درا بر  درونزار يک متغياثر تکانه  يآن العمل عکسکه توابع  يدر حال

ر يک متغيرات در ييانس، تغيه واريل تجزي، در تحلدهد يمنشان  VARمدل  يرهايمتغ
 ياز کاربردها يکي. کند يمک يگر تفکيد يرهايخودش و متغ يهارا نسبت به تکانه درونزا

ر يک متغيح نوسانات يرها در توضيک از متغيرتکانه ه يت نسبياهم يابين روش ارزيا
ن يير را در مدل تعين متغيبرونزاتر توان يمن روش ين با استفاده از اين. همچباشد يمخاص 

ارائه شده  ١افتهيم يتعم ينيبش يپ يانس خطايه واريز از روش تجزين قسمت نينمود. در ا
رها يمتغ ين روش حساس به رتبه بندي) استفاده شده است. ا۱۹۹۸( ٢نيتوسط پسران و ش

 العمل عکسل ي. همانند قسمت تحلدهد يمارائه  ينکسايج يو در هر صورت نتا باشد ينم
که با توجه  باشد يمسال)  ۵فصل ( ۲۰ن قسمت برابر با ي، دوره در نظر گرفته شده در ايآن

، مناسب اند بودهفصل در دسترس  ۶۰ ين مقاله برايمورد استفاده در ا يها دادهنکه کل يبه ا
ن يرش شده است. در ا) گزا۴ن قسمت در جدول (يج اي. نتارسد يمبه نظر 

                                                 
1 Generalized Forecast Error Variance Decomposition 
2 Pesaran and Shin 
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د ناخالص يتول ينانينااطم VGDPشاخص سهام،  ينانيانگر نااطميب  VSTOCKجدول
مصرف کننده،  يمتيشاخص ق ينانينااطم VCPI، ينگينقد ينانينااطم VM2، يداخل

VHOUSE مسکن و  يبازده ينانينااطمVGOLD باشد.يمت طلا ميق ينانينااطم  
  

  شاخص بورس ياننياطماانس نيه واري) تجز۴جدول(
 VSTOCKVGDPVM2VCPI VHOUSE VGOLD فصل

۱ ۹۷۸۳/۰ ۰۰۱۸/۰ ۰۰۲۱/۰ ۰۰۹۰/۰ ۰۰۱۵/۰ ۰۲۷۹/۰ 

۲ ۹۴۶۰/۰ ۰۰۲۰/۰ ۰۰۱۸/۰ ۰۰۹۰/۰ ۰۰۲۵/۰ ۰۲۳۶/۰ 

۳ ۹۱۲۳/۰ ۰۰۲۲/۰ ۰۰۱۵/۰ ۰۱۰۳/۰ ۰۰۶۲/۰ ۰۲۵۲/۰ 

۴ ۸۸۱۳/۰ ۰۰۲۵/۰ ۰۰۱۳/۰ ۰۱۲۶/۰ ۰۱۱۴/۰ ۰۳۰۹/۰ 

۵ ۸۵۴۳/۰ ۰۰۲۹/۰ ۰۰۱۳/۰ ۰۱۵۷/۰ ۰۱۸۰/۰ ۰۳۹۲/۰ 

۶ ۸۳۱۴/۰ ۰۰۳۶/۰ ۰۰۱۷/۰ ۰۱۹۵/۰ ۰۲۵۷/۰ ۰۴۹۳/۰ 

۷ ۸۱۱۹/۰ ۰۰۴۵/۰ ۰۰۲۵/۰ ۰۲۳۸/۰ ۰۳۴۲/۰ ۰۶۰۲/۰ 

۸ ۷۹۵۰/۰ ۰۰۵۸/۰ ۰۰۳۶/۰ ۰۲۸۶/۰ ۰۴۳۱/۰ ۰۷۱۳/۰ 

۹ ۷۸۰۲/۰ ۰۰۷۵/۰ ۰۰۵۱/۰ ۰۳۳۷/۰ ۰۵۲۱/۰ ۰۸۲۳/۰ 

۱۰ ۷۶۶۸/۰ ۰۰۹۵/۰ ۰۰۷۰/۰ ۰۳۹۲/۰ ۰۶۰۹/۰ ۰۹۲۸/۰ 

۱۱ ۷۵۴۴/۰ ۰۱۲۰/۰ ۰۰۹۳/۰ ۰۴۴۹/۰ ۰۶۹۴/۰ ۱۰۲۸/۰ 

۱۲ ۷۴۲۸/۰ ۰۱۴۹/۰ ۰۱۱۸/۰ ۰۵۰۸/۰ ۰۷۷۴/۰ ۱۱۲۱/۰ 

۱۳ ۷۳۱۸/۰ ۰۱۸۱/۰ ۰۱۴۶/۰ ۰۵۶۸/۰ ۰۸۴۸/۰ ۱۲۰۸/۰ 

۱۴ ۷۲۱۵/۰ ۰۲۱۸/۰ ۰۱۷۵/۰ ۰۶۲۷/۰ ۰۹۱۷/۰ ۱۲۹۰/۰ 

۱۵ ۷۱۱۷/۰ ۰۲۵۷/۰ ۰۲۰۶/۰ ۰۶۸۷/۰ ۰۹۸۲/۰ ۱۳۶۵/۰ 

۱۶ ۷۰۲۶/۰ ۰۲۹۹/۰ ۰۲۳۷/۰ ۰۷۴۵/۰ ۱۰۴۱/۰ ۱۴۳۵/۰ 

۱۷ ۶۹۴۲/۰ ۰۳۴۳/۰ ۰۲۶۹/۰ ۰۸۰۲/۰ ۱۰۹۶/۰ ۱۵۰۱/۰ 

۱۸ ۶۸۶۵/۰ ۰۳۸۸/۰ ۰۳۰۰/۰ ۰۸۵۸/۰ ۱۱۴۶/۰ ۱۵۶۲/۰ 

۱۹ ۶۷۹۶/۰ ۰۴۳۴/۰ ۰۳۳۰/۰ ۰۹۱۲/۰ ۱۱۹۴/۰ ۱۶۱۹/۰ 

۲۰ ۶۷۳۳/۰ ۰۴۸۰۷/۰ ۰۳۵۹/۰ ۰۹۶۴/۰ ۱۲۳۸/۰ ۱۶۷۳/۰ 

  Microfitار از نرم افز يج استخراجييافته هاي تحقيق حاصل از نتا مأخذ:    
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ن است که در کوتاه يانگر ايشاخص سهام ب ينانياطمان ينيب شيپ يانس خطايه واريتجز
شاخص سهام توسط  ينانياطمان ينيب شيپ يانس خطايوار تر شيباول،  يها دورهمدت و 

 يدرصد خطا ۸۵مثال، در فصل پنجم  ي. براشود يمح داده ير توضين متغيتکانه خود ا
ح است. در ير قابل توضين متغيخود ا يشاخص سهام توسط تکانه ها ينانياطمان ينيش بيپ

 ابدي يمشاخص سهام کاهش  ينانياطماخود ن يح دهندگيادامه و در بلندمدت قدرت توض
اول  يها دورهمدل در  يرهاير متغي. هر چند که ساشوند يممدل مطرح  يرهايگر متغيو د

ج و با يشاخص سهام دارند اما به تدر ينانياطمان ينيش بيپ يح خطايدر توض يزيسهم ناچ
فصل، سهم  ۸که پس از گذشت  ي. به طورکنند يمدا يپ يشتريگذشت زمان قدرت ب

مت طلا يق ينانياطمامسکن و ن يبازده ينانياطمامصرف کننده، ن يمتيشاخص ق ينانياطمان
درصد  ۷و  ۴، ۳ب برابر با يشاخص سهام به ترت ينانياطمان ينيش بيپ يح خطايدر توض

شاخص سهام)،  ينانياطمار از خود نيمدل (به غ يرهاين متغيستم، از بي. در دوره بباشد يم
مصرف  يمتيمسکن، شاخص ق يمت طلا، بازدهيق يرهايحاصل از متغ ينانياطمان يسر

ش يپ يح خطايسهم در توض نيتر شيبب يبه ترت ينگيو نقد يد ناخالص داخليکننده، تول
در نظر  يرهاين متغيکه از ب کند يمج دلالت ين نتايسهام دارند. ا شاخص ينانياطمان ينيب

ران يبازار سهام در اقتصاد ا يمواز يمربوط به بازارها يرهاين مقاله، متغيگرفته شده در ا
را  يکيزيف يها ييداراه يکل يم بازدهيمسکن و طلا) و نرخ تورم که به طور مستق يعني(

سهم  ينگيو نقد يد ناخالص داخليکلان تول يرهايتغنسبت به م دهد يمقرار  ريتأثتحت 
انس نشان يه واريج تجزين نتايح نوسانات شاخص سهام دارند. همچنيدر توض يبالاتر

ح نوسانات بازار ياز بازار مسکن در توض يشتريدهد که هرچند بازار طلا همواره سهم ب يم
شتر يار بين در کوتاه مدت بسسهام داشته است اما نسبت سهم بازار طلا  به سهم بازار مسک

مت طلا در يق ينانيسهم نااطم يعنياست،  ۶/۱۸ن نسبت ياز بلندمدت است. در دوره اول ا
ن يبازار مسکن است. در دوره دوم ا ينانيبرابر نااطم ۶/۱۸ح نوسانات بازار سهام يتوض

سد و ر يم ۷۱/۲ک سال به يپس از  يعنيابد، در دوره چهارم ييکاهش م ۴۴/۹نسبت به 
ل کرد که ينگونه تحليجه را اين نتيتوان ا يابد. مييکاهش م ۶۵/۱پس از دو سال به 

هستند تا بازار  يکتريار نزديبس ين هايمدت جانش سهام و طلا در دوره کوتاه يبازارها
 يگذارهيسرما يه لازم برايکه سرما يه گذاران خرديکسو سرمايمسکن و بازار سهام. از 
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گر يد يشوند و از سو ين دو بازار (طلا و سهام) جابجا مين اين ندارند بدر بازار را مسک
از ين يتريها در بازار مسکن به مدت زمان طولانييو نقد کردن دارا يگذارهيانجام سرما

فتر از يطلا و سهام در کوتاه مدت ضع ين بازار با بازارهايشود رابطه ايدارد که باعث م
  بلندمدت باشد.

  
  ياستيس يها هيتوصو  يريجه گينت -6

 ينانيو نااطم يمهم کلان اقتصاد يرهايمتغ ينانين نااطميروابط ب ين مقاله به بررسيدر ا
از ير نيک متغي ينانياز نااطم يف مشخصيبه تعر يزيبازار سهام پرداخته شد. قبل از هر چ

 ن منظور استفاده شد. بعد از بدست آوردنيا يبرا يانس شرطيم که از واريداشت
 يبه منظور بررس يون برداريموردنظر، از مدل خود رگرس يرهايمتغ يشرط يها انسيوار

نشان  يل توابع عکس العمل آنيج بدست آمده از تحلين آنها استفاده شد. نتايروابط ب
، يد ناخالص داخليتول ينانين مقاله نااطمياستفاده شده در ا يرهاين متغيدهد که از ب يم

بازار سهام دارند.  ينانيبر نااطم يدارير معنيمسکن تأث يبازدهمت طلا و ي، قينگينقد
بازار  ينانيش نااطميمنجر به افزا ينگيو نقد يد ناخالص داخليدر تول ينانيش نااطميافزا

ن مسکن و طلا منجر به يگزيجا يدر بازارها ينانيش نااطميکه افزا يگردد. در حاليسهام م
شاخص  ينانينااطم يعنير استفاده شده يگر متغيد. دشويبازار سهام م ينانيکاهش نااطم

  بازار سهام دارد.  ينانيبر نااطم يزير ناچيمصرف کننده تأث يمتيق
 ينانين است که نااطميانگر ايانس بيه واريل تجزيج بدست آمده از تحلين نتايهمچن

ت ح نوساناين سهم را در توضيشتريبازار سهام چه در کوتاه مدت و چه در بلندمت ب
ط يران از شرايکم بازار سهام ا يرير پذيبر تاث يديتواند مويجه مين نتيخودش دارد. ا

مربوط به  يرهاين مقاله، متغيدر نظر گرفته شده در ا يرهاين متغياقتصاد کلان باشد. از ب
مسکن و طلا) و نرخ تورم که به طور  يعنيران (يبازار سهام در اقتصاد ا يمواز يبازارها
 يرهاينسبت به متغ دهد يمقرار  ريتأثرا تحت  يکيزيف يها ييداراه يکل يدهم بازيمستق

ح نوسانات شاخص يدر توض يسهم بالاتر ينگيو نقد يد ناخالص داخليتول يعنيکلان، 
ل يدر تحل يمواز يت بازارهايت توجه به وضعيانگر اهميجه بين نتيسهام دارند که ا

  باشد. ينوسانات بازار سهام م
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  بگيرند.
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