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بکر نوسکانات بکورو اوراق باکادار   یکتیژئوپل  سک یاثر ر(. 1405) ی، میثم.دعائ، .غلامعلی، یحاج.، مجید ،نصر یداود ،.موسی ،هیبحر :استناددهی  شیوه

 .1-26(، 2)2،هوشمند شار و حکمرانی. گارچ-داویهوشمندانه از مدل م یکردیتاران: رو

 چکیده 

  ی هاس ی ر  ریتأث  ی پژوهش بررس  نی . هدف اکنندیم  فایا  ی مال  یرفتار بازارها  یدهمام در شکل  ینقش  ،یاقتصاد  طیاز عوامل کلان مح  یکیعنوان  به   ،یتیژئوپل  یهاس یر

منتخب بورو   یهاشاخص  یهیپژوهش شامل کل ی آمار ی بود. جامعه  1403تا   13۸۸ یزمان   یدر بازه ران ی ا  یهی بر بازده و نوسانات بازار سرما ی او منطقه یجاان   یتیژئوپل

و شاخص تاران  باادار  ر   یالمللنیب   ی هااوراق  با  نمونه   یتیژئوپل  س  یمرتبط  و  بهبود  براها  انتخاب شدند.  هدفمند  زمان   یی هاداده  لیتحل  ی صورت  تواتر   یمتفاوت  ی که 

نوسانات بورو اوراق باادار تاران    ی طور معناداربه  ی او منطقه  ی جاان    یتیژئوپل  یهاس ی نشان دادند ر  جی استفاده شد. نتا  MIDAS–GARCH  شرفتهیداشتند، از مدل پ

تأث ابازده شاخص  نی انگیبر سطح م  میمستق  یاثر   که یدند، درحالقرار دا  ریرا تحت  نشد.  اثر ر   یامر حاک  ن ی ها مشاهده    رات ییاز تغ  شیب    یتیژئوپل  س  یاز آن است که 

  ی هینشان داد بازار سرما   ی امنطقه  یهالی. تحلشودیبه بازار منتقل م  نانیاطمعدم  شی و افزا  گذارانهی و موردانتظار سرما  ی روان   ریها از مس شرکت  یقدن   انی در جر   یادیبن

بر بازده و نوسان   ی تراثر کم یجاان  ی هاس یر  کهیتر است، درحال ( حساوه یو روس نی عربستان، اوکرا ه، ی)مانند ترک   ی نزد  گان یهمسا  یتیژئوپل  یهاس یدر برابر ر  ران یا

مقا شاخص هم  ن،یدارند. همچن بورو، در  ب   سه یوزن  مقاومت  برابر شوک  یرتشی با شاخص کل،  م   یتیژئوپل  یهادر  ناش  دهد ینشان  نوسان  اثر  ا   یو  بر    هاس یر  نیاز 

تا حدبزرگ صادرات  یهاشرکت افزا   ی محور  ارز تعد  شیبا  پا  تی تقو  س ،ی پوشش ر  یابزارها  یتوسعه  تیاهم  هاافتهی.  شودیم  لینرخ  و    یتیژئوپل  یهاس یر   شی نظام 

 .کندیرا برجسته م ه ینوسانات بازار سرما  ی نهیبا ت یر یمد  یکوچ  و متوسط برا ی هاحساو و شرکت عیاز صنا   تیحما 
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Abstract 

Geopolitical risks, as one of the macro factors of the economic environment, play an important role in shaping the behavior of 

financial markets. The aim of this study is to examine the impact of global and regional geopolitical risks on the returns and 

fluctuations of the Iranian capital market during the period 2009-2024. The statistical population of the study includes all 

selected indices of the Tehran Stock Exchange and international indices related to geopolitical risk, and the samples have been 

selected purposefully. To analyze data with different time frequencies, the advanced MIDAS-GARCH model has been used. 

The results show that global and regional geopolitical risks significantly affect the volatility of the Tehran Stock Exchange, 

while no direct effect is observed on the average level of index returns. This suggests that the effect of geopolitical risk is 

transmitted more through investors’ psychological and expected path and increased market uncertainty than through 

fundamental changes in corporate cash flows. Regional analyses showed that the Iranian capital market is more sensitive to 

geopolitical risks of close neighbors (such as Turkey, Saudi Arabia, Ukraine, and Russia), while global risks have a smaller 

impact on returns and volatility. Also, the equally weighted index of the stock market shows greater resistance to geopolitical 

shocks compared to the total index, and the effect of volatility caused by these risks on large export-oriented companies is 

partially moderated by an increase in the exchange rate. The findings highlight the importance of developing hedging 

instruments, strengthening the geopolitical risk monitoring system, and supporting sensitive industries and small and medium-

sized companies for optimal management of capital market fluctuations. 

Keywords: Geopolitical risk, Total return volatility, Intelligent approach, Midas-Garch model. 
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 مقدمه  3

مامبه  ،تاران  باادار  اوراق   بورو از  یکی  سرمایه عنوان  انتظارات  از  مستقیم  بازتابی  کشور،  مالی  نظام  اجزای  موردگذاران  ترین    یآینده  در 

شود هرگونه تغییر در محیط بینی این بازار موجب میماهیت مبتنی بر پیش.  (1404عبدالسلامی و همکاران،  )  اقتصادی و سیاسی ایران است

های اخیر، . در دهه(1404ی،  ذوالفقار  و   امند یآر)  ها و نوسانات منعکس شودسرعت در قیمتویژه تحولات ژئوپلیتی ، بهسیاسی و امنیتی، به

اند  الملل نشان دادههای خارجی و تحولات ناگاانی در روابط بینهای امنیتی منطقه، تغییر در سیاست ها، بحران تحریمرخدادهایی نظیر تشدید  

سرمایه بازار  برابر ایران    یکه  دارد  در  متعارف  بازارهای  از  فراتر  واکنشی  ژئوپلیتی   همکاران،    نوروزآباد  یرستم)  ریس   ریس  .  (1403و 

مجموعه  به  می  یژئوپلیتی   اطلاق  رویدادهایی  و  بینشرایط  یا  ملی  سطح  در  اقتصادی  و  امنیتی  سیاسی،  تحولات  بستر  از  که  المللی شود 

. رخدادهایی مانند جنگ،  (Shittu et al., 2025)  شوند گذاری میوکار و سرمایهاطمینان در فضای کسبعدمگیری  خیزند و موجب شکلبرمی

به شمار عوامل ایجادکننده این نوع ریس     ازجملههای سیاسی داخلی  ها، تغییرات ناگاانی در روابط خارجی و بحران مناقشات مرزی، تحریم

  ، ویژه بورو اوراق بااداربه  ،، در بازارهای مالی آن  بودننبینی  پیشاثرگذاری و    یدلیل گستره . تأثیر این ریس  به  (Wang et al., 2024)روندمی

گذاران، اوراق باادار و محل تلاقی انتظارات سرمایه  یعنوان مرکز اصلی مبادلهبه  ،بورو .(1404ی و همکاران،  ذوالفقارخان)  بسیار برجسته است

زیادی به یا شایعه  حساسیت بسیار  انتشار هرگونه خبر  با بحران  یتغییرات محیطی دارد.  ژئوپلیتی  میمرتبط  بر قیمت تواند بههای  سرعت 

 ی ، هر افزایشروازاین گذاران است.  های سرمایهگیریهای آینده در تصمیمبینینقش اطلاعات و پیش  دلیلبهساام اثر بگذارد. این واکنش سریع  

 (. 1402نجفی و همکاران، شود ) های پرریس  میگذاری در داراییدر ریس  ژئوپلیتی ، معمولاً موجب کاهش تمایل به سرمایه

که بر    ،های مالی و اقتصادیزیرا برخلاف ریس    ،های سیستماتی  استریس ترین انواع  نظری، ریس  ژئوپلیتی  یکی از پیچیدهدیدگاه  از  

قابل متغیرهای  مییکمّمبنای  تعریف  حکمرانیسازی  ساختارهای  و  دیپلماسی  امنیت،  قدرت،  چندبُعدی  تعاملات  در  در    ریشه  شوند،  دارد. 

اما رویکردهای نوین آن   ،شد ها تحلیل میموقعیت سرزمینی دولت مفاومی جغرافیایی و مبتنی بر  صورت  به تر  ادبیات کلاسی ، ژئوپلیتی  بیش

اقتصادیهای قدرت و شبکهها، رقابتکنشگر و وابسته به روایت  چندبا  ای پویا،  را پدیده دانند. این تحول نظری،  المللی میامنیتی بین–های 

 .سازی ریس  ژئوپلیتی  ایجاد کرده استتری در سنجش و مدلپیچیدگی بیش

است. در همین شده  زیادی ن  توجه    بر نوسانات بازار   یتیژئوپل  س یرنقش    به  گذشتههای  پژوهشدهد در  نشان میپژوهش  رسی ادبیات  بر

المللی، مانند گزارش کارگروه اقدام مالی برای مبارزه با  های بیندر پژوهشی به این نکته تأکید کردند که گزارش  Zhu et al.  (2025)  خصوص

تأمین مالی تروریسم با استفاده   کهیدرحالکوین تأکید دارند. ، بر رشد خطرات تأمین مالی تروریسم ازطریق ارزهای مجازی مانند بیتییشوپول

های  دشواری   زمانهماین پدیده  کند،  میهای تروریستی فراهم  های نوظاور، امکان انتقال سریع وجوه را در سطح جاانی برای سازماناز فناوری

که استفاده از حسابداری مبتنی بر   دادندنشان    (1404سعیدپناه و سجادی ).  دهدافزایش می  نیز  در سطح ملیرا  مقابله با تأمین مالی تروریسم  

با  بیان کردند که    ( 1402نجفی و همکاران ).  های ژئوپلیتیکی کم  کندهای مالی و کاهش تأثیر ریس گیری تواند به بابود تصمیمریس ، می
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آوری اقتصادی باید در  پذیری و تابهای انعطافسیاست  های ژئوپلیتی  و تحریم بر تجارت خارجی کشور، بابودتوجه به تأثیرگذاری ریس  

افزایش ریس  سیستماتی  و غیرسیستماتی    ندنشان داد خود    در پژوهش  (1403نژاد )احمدی و ارشدی   د.گذاران قرار گیردستور سیاست 

تأخیر گزارش حسابرسی   افزایش  قرار    را  دهی مالی تحتو کیفیت گزارششود  میباعث  را در  Li et al.   (2023).  دهدمیتأثیر  نوسان ساام 

عدم مدل  وضعیت  اساو  بر  و  اقتصادی  سیاست  در  مطالعهکردهبینی  پیش  گارچ-میداو  اطمینان  نتایج  که  می  د ییتأ ها  آن  یاند.  کند 

اقتصادی،    اطمینانعدمهای  شاخص اثربخشی  سیاست  پیشاطلاعات  ساام  برای  نوسان  دستبینی  نیز    Sengon et al.  (2023)  .دهدمی  به 

به رویکرد   اتکا  با  را  بازار ساام  اساو ریس گارچ  -میداو  نوسان  بر  ژئوپلیتیکی پیشرژیم سوئیچینگ و  نتیجه های  مطالعه    یبینی کردند. 

 . اندهای ماهانهبینی نوسان بازار ساام در افقهای جغرافیایی، متغیری توضیحی برای پیشها نشان داد ریس آن 

ادبیات پژوهشی وجود دارد. نخست، اغلب مطالعات به تحلیلقابل  یاهمیت نظری و تجربی این موضوع، شکاف   باوجود های توصیفی توجه در 

ها معمولاً اند. دوم، پژوهشای ریس  ژئوپلیتی  باره گرفتهلحظهآثار  پویایی برای ارزیابی  های مبتنی بر نوسانتر از مدلاند و کممحدود شده

که اثر مستقیم و فوری آن بر نوسانات  درحالی،  اندریس  را از کانال متغیرهای کلان )مانند نرخ ارز، قیمت نفت یا تورم( بررسی کردهاثر این  

کم ایران  ساام  بهبازار  مدلتر  ساختاری  سوم،  صورت  است.  شده  دادهاغلب  سازی  از  زمانییهامطالعات  تواتر  با  کرده  ی  استفاده  اند،  یکسان 

است و  زمان  های روزانه یا هفتگی( ناهمها( و رفتار بازار ساام )با دادهماهیت ریس  ژئوپلیتی  )با انتشار ماهانه یا فصلی شاخص  کهیدرحال

کارگیری بهها ضرورت دهد. این شکافاثرگذاری ریس  ژئوپلیتی  را کاهش میبرآورد زمانی، دقت  به این ناهم  توجایبی. داردزمانی  چند تواتر

می نشان  را  انتقال شوکمدلی  بتواند سرعت  که  ناهمدهد  ژئوپلیتی ،  زمانی های  تواتر  به داده  زمانی  را  بازار  نوسان  پویایی  و  زمان  طور همها 

  یهایزمان  های با تواترزیرا امکان ترکیب داده،  ترین ابزارهای تحلیل استیکی از مناسب  MIDAS-GARCH  شناسایی کند. در این میان، مدل

تواند  و می  (Lasisi et al., 2025)آورد  بازار سرمایه و شاخص ماهانه یا فصلی ریس  ژئوپلیتی ( را فراهم می  یمتفاوت )مانند شاخص روزانه

مدت و  کوتاهآثار  . این مدل همچنین برای سنجش  (Zheng et al., 2025)  واکنش غیرخطی و تدریجی بازار را به تغییرات ریس  توضیح دهد 

استخراج وزن  و  نوسان شرطی  دقیق  برآورد  ریس ،  به شوکبلندمدت  است  دهی  کارآمد  بسیار  ژئوپلیتی   در    (Wang et al., 2024)های  و 

 . (Benavides-Perales et al., 2025) داردتری بیشقدرت تبیین  VAR یا GARCH های مرسوممقایسه با مدل

سرمایه بازار  که  ایران  اقتصاد  چارچوب  به  یدر  ت آن  ساختار  وزن  دلیل  محدودیتزیاد  محصولی،  خارجی،  تجارت  به  وابسته  های  صنایع 

سرمایه  به  گسترده   یدسترسی  حضور  و  میسرمایه  یجاانی  نشان  هیجانی  رفتارهای  حقیقی  هم  گذاران  ژئوپلیتی   ریس   اثرگذاری  دهد، 

های  تا تحریم  گرفته  ایهای مرزی و مناقشات منطقهاز تنشکک    ایکه تحولات سیاسی و امنیتی منطقهویژه آنشدیدتر و هم پایدارتر است. به

، چارچوب تحلیلی دقیق حالنیباااند. گذاران شدهپذیری و کاهش اعتماد سرمایهها، افزایش نوساناانی شاخصبارها موجب افت ناگ کک  اقتصادی

مدل است.  قابل  و  نیافته  توسعه  داخلی  ادبیات  در  هنوز  کند  تبیین  را  رابطه  این  بتواند  که  براتکایی  رویکرد  افزون  انتخاب  -MIDAS این، 

GARCH   ازآن درستی را بهها در موضوع ریس  ژئوپلیتی  و بازار ساام  زمان دادهضرورت دارد که نخست، ساختار ناهمرو  در این پژوهش 

تواتر زمانیزیرا شاخص،  کندمدیریت می با  ژئوپلیتی  معمولاً  یا فصلی منتشر می  های ریس   بازار سرمایه شوند، درحالیماهانه  که نوسانات 
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امکان مدل رویکرد  این  دوم،  دارد.  پرشتاب  و  روزانه  غیرخطی شوکآثار  سازی  رفتاری  و  انباشته  فراهمتدریجی،  را  ژئوپلیتی   کند؛  می  های 

اثرشوک تجربی،  شواهد  بر  بنا  که  فورینهشان  هایی  می  است،  تناا  باقی  ساام  بازار  نوسان  و  انتظارات  بر  نیز  زمان  گذر  در  سوم،  بلکه  ماند. 

MIDAS-GARCH های مرسوممدل  ، در مقایسه با GARCH وVAR   ،  های بیرونی و کندتحرک برای بررسی ریس   تریتبیین بیشقدرت

مند به رو، استفاده از این رویکرد پاسخی روشتری برآورد کند. ازاین های ژئوپلیتیکی را با دقت بیشتواند وزن و شدت انتقال شوک دارد و می

پژوهشمحدودیت سرمایههای  بازار  نوسانات  پویای  تحلیل  برای  کارآمد  ابزاری  و  پیشین  زمانی  انایر   یهای  تواتر  چند  می  با  شمار  رود.  به 

اوراق   بوروبرای سنجش مستقیم اثر ریس  ژئوپلیتی  بر نوسانات    با چند تواتر زمانی علمی    ی اصلی این پژوهش نبود مدل  یبنابراین، مسئله

گذاران در مدیریت  محدودیت سیاستپذیری بازار و  گذاران، افزایش آسیبگیری سرمایهاست؛ شکافی که موجب اباام در تصمیمتاران  باادار  

میبحران  تلاش  پژوهش  این  است.  شده  ژئوپلیتی   بارههای  با  مدل  کند  از  رابطه MIDAS-GARCHگیری  و   ی،  ژئوپلیتی   ریس   میان 

بازار سرمایه نوسانات  بیش  یپویایی  با دقتی  را  از  ایران  و  و  های  دیدگاهتر  تبیین کند  تجربی  و  توسعه بدیننظری   ی ترتیب، گامی در جات 

ارتقای کارآمدی سیاست بردارد.  ادبیات علمی و  بازار سرمایه  ژئوپلیتی  های  پژوهش آن است که ریس   این  اساو، پرسش کلیدی  این  بر 

ی تواند این رابطه ه میتا چه انداز MIDAS-GARCHدهد و مدل چگونه و با چه شدتی نوسانات بورو اوراق باادار تاران را تحت تأثیر قرار می

 صورت دقیق تبیین کند؟را به لحاظ زمانی متواتر پویا و به

شناسیروش  

استقرایی و    ، از بعد تعمیم نتایج   ؛ کمی  ، هااز بعد نوع داده  ؛نگرگذشته  ، از بعد زمان  ؛ میدانی  ، از بعد موقعیت  ؛کاربردی  ، هدف   ازنظرحاضر    پژوهش 

زمانی    یدر بازه  تاران  بااداراوراق    بورو  ماهانه و فصلی  هایداده  یآماری این پژوهش شامل کلیه  یجامعه.  است  یعلّ  ،هااز بعد تحلیل داده

بلندمدت ریس  ژئوپلیتیکی   آثارزمانی با هدف تحلیل    ی. این بازهبودمیلادی(    2024تا    2009)برابر با    1403تا سال    13۸۸ساله، از سال    15

انتخاب   ایران  سرمایه  بازار  استبر  بازهشده  این  انتخاب  به  ی.  مزمانی  در سطح  متنوع  و  مام  ژئوپلیتیکی  رویدادهای  دربرگرفتن  و  دلیل  لی 

های  ، زیرا دادهانجام شدهدفمند    صورتبهگیری  نمونه.  معنادار از تأثیر این ریس  بر بازار ارائه دهد   یتواند شواهدالمللی بوده است که میبین

بورو   یمانند بان  مرکزی، سامانه  یطور کامل از منابع معتبرو شاخص ریس  ژئوپلیتیکی به  وزنسری زمانی شاخص کل قیمت، شاخص هم

سنجش اثر ریس  ژئوپلیتی  نیازمند بررسی رفتار کلی بازار است، شاخص کل قیمت بورو اوراق   ازآنجاکه.  شدندگردآوری    GPRو شاخص  

و  است ها در بازار قیمت. دلیل این انتخاب آن است که شاخص کل بورو نمایانگر روند عمومی شد انتخاب ی آماری عنوان نمونهبه باادار تاران

از    . شدندصورت روزانه گردآوری و استفاده  های مربوط به شاخص کل بهشود. دادهمی  باترین معیار برای بررسی نوسانات کلی بازار محسوب

گیری از  که ماهیتی ماهانه دارد. بدین ترتیب، با بارهشد  های ریس  ژئوپلیتی  محاسبه  سوی دیگر، متغیر ریس  ژئوپلیتی  بر اساو شاخص

ای انتخاب گونهبهپژوهش  زمانی    یدوره.  شدندهای روزانه بورو ترکیب  ریس  ژئوپلیتی  با دادهی  های ماهانه، دادهMIDAS-GARCHمدل  

پوشش رویدادهای ژئوپلیتی  مام ایران و جاان مناسب باشد. بر این اساو،    ازلحاظهای معتبر بورو و هم  دسترسی به داده  ازنظرشد که هم  
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سال   زمانی   یبازه به  صورتبه  1403  سال  تا  13۸۸  از  ماهانه  و  پژوهش  بازهعنوان  فصلی  زمانی  بودن شدانتخاب  ی  دارا  بر  علاوه  بازه  این   .

(، 2015(، توافق برجام ) 2012المللی )های بینشاخص بورو، شامل مقاطع پرریس  ژئوپلیتی  همچون تشدید تحریم  های کامل روزانهداده

 .است( 2019ای )های منطقهتشدید تنش و (201۸خروج آمریکا از برجام )

از روش کتابخانه  پژوهش این    در ادبیات موضوع  سازمان بورو اوراق باادار تاران،   یکتابخانه  منابع موجود درو  استفاده شد  ای  برای تبیین 

  جمله های پژوهش نیز از منابع مختلف از. دادهشداز پایگاه اطلاعات علمی ایران استفاده    شدهدریافتهای معتبر و مقالات  دانشگاه  یکتابخانه

 .  شدنداج های سازمان بورو اوراق باادار تاران استخرهای بان  مرکزی و پایگاه دادهپایگاه داده

برای توصیف متغیرهای پژوهش از  برآورد مدل از روش واریانس ناهمسان شرطی با تواترهای متفاوت استفاده شد.  منظور  ، بهدر پژوهش حاضر

پاسخ به  برای  در ادامه و  یافته استفاده شد.  فولر تعمیمآمار توصیفی و برای اظاارنظر در مورد مانایی متغیرهای پژوهش از آزمون پایایی دیکی

وزن بورو اوراق باادار تاران دارد از این سؤال که ریس  ژئوپلیتی  چه تأثیری بر بازده و نوسانات بازدهی شاخص قیمت کل و شاخص هم

میداو شد-روش  استفاده  مطالعه.  گارچ  مدل    یدر  از  واقعی    GARCH-MIDASحاضر،  نوسانات  مدل    عنوانبهبا  و  معیار  -GARCHمدل 

MIDAS  های  با شاخصRV    وGPR  عوامل    بررسی تواناییمنظور  به.  شداستفاده    افتهیتوسعههای  مدل  عنوانبهGPR    بینی  توضیح و پیشبرای

بلندمدت،    یمؤلفه.  به دست آوردرا    GPR-گارچ  -میداو  توان مدل  استفاده شد و می  GPR( از عوامل  1)  ینوسانات بورو تاران، در رابطه

(tτlog (صورت زیر بازسازی شد: ، به 

 (1) یرابطه 
log(𝜏𝑡) = 𝑚 + 𝜃1 ∑ 𝜑𝑘

𝐾

𝑘=1

(1, 𝜔2,1)𝑅𝑉𝑡−𝑘 + 𝜃2 ∑ 𝜑𝑘

𝐾

𝑘=1

(1, 𝜔2,2)𝐺𝑃𝑅𝑡−𝑘                         

در روسیه، عربستان   GPRای است )شاخص  منطقه  GPRهای  ای و شاخصمقوله  GPRهای  ، شاخصGPRشاخص جاانی    GPRکه در آن  

به اوکراین(.  ترکیه،  بیشسعودی،  بررسی  پیشمنظور  و  توضیح  توانایی  شاخص  تر  )  GPRبینی  زیر به  serious GPR  ،)GPRSجدی  صورت 

 شود: تعریف می

𝐺𝑃𝑅𝑆𝑡−𝑘 (2) یرابطه  = 𝐺𝑃𝑅𝑡−𝑘 × 𝐼(𝐺𝑃𝑅𝑡−𝑘 > 𝐺𝑃𝑅𝑚𝑒𝑛) 

 نتایج

 گزارش شده است.  2و   1های جدولهای اطلاعات توصیفی متغیرهای تحقیق در در ابتدای بخش یافته

 آمار توصیفی متغیرهای پژوهش  . 1جدول 

 آماریشاخص  تغییرات نرخ دلار  کننده تغییرات شاخص قیمت مصرف وزن قیمتشاخص هم شاخص کل قیمت 

 میانگین  476/1333 93540/20 940327/۸ ۸25569/۸

 میانه  0000/143 ۸00000/3 052915/0 7۸32۸7/3

 بیشینه 00/17900 3300/17۸ 93402/67 27754/70

 کمینه 000/2۸00− 4000000/0 92461/15− ۸0237/20−

 معیار  انحراف 213/31۸3 66541/32 13916/19 47716/16

 ضریب چولگی  ۸40۸04/2 577160/2 192705/1 4۸۸093/1
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 آماریشاخص  تغییرات نرخ دلار  کننده تغییرات شاخص قیمت مصرف وزن قیمتشاخص هم شاخص کل قیمت 

 ضریب کشیدگی  61431/13 ۸1156/10 777761/3 365156/6

 برا -جارک یآماره 47۸4/3۸0 9170/229 27۸71/11 97764/52

 سطح احتمال  000000/0 000000/0 003555/0 000000/0

 مجموع مشاهدات  00/۸4009 930/131۸ 4341/3۸4 0109/556

 مجموع مجذور انحراف از میانگین  62۸000000 ۸1/66155 92/153۸4 ۸0/16۸32

 تعداد مشاهدات  63 63 63 63

 

 آمار توصیفی متغیرهای پژوهش  یادامه  . 2جدول 

ت  
ص اقداما

شاخ
ک  

ژئوپلیتی
 

ص 
شاخ

ت
تهدیدا

  
ک 

ژئوپلیتی
 

ک  
ک ژئوپلیتی

س
ص ری

شاخ
ط با روسیه 

مرتب
 

ک  
ک ژئوپلیتی

س
ص ری

شاخ
ط با 

مرتب
ن

ستا
عرب

 

ک  
ک ژئوپلیتی

س
ص ری

شاخ
ط با ترکیه

مرتب
 

ک  
ک ژئوپلیتی

س
ص ری

شاخ
ن

ط با اوکرای
مرتب

 شاخص آماری 

 میانگین  56494۸/0 350052/0 273021/0 063177/0 717/100 6۸005/69

 میانه  170000/0 300000/0 230000/0 ۸40000/0 03000/93 49000/65

 بیشینه 550000/5 230000/1 ۸۸0000/0 5۸0000/5 4500/264 5000/167

 کمینه 000000/0 040000/0 020000/0 230000/0 36000/55 13000/21

 معیار  انحراف ۸۸0002/0 200۸71/0 17۸221/0 750632/0 0756/29 70945/26

 ضریب چولگی  362101/2 39۸212/1 291577/1 3565۸7/2 699110/1 62515/15

 ضریب کشیدگی  672327/9 024196/6 563530/4 04572/11 191414/۸ ۸12۸05/4

 برا -جارک یآماره 7465/534 7260/135 93۸52/72 5۸09/695 9۸94/307 41610/62

 سطح احتمال  000000/0 000000/0 000000/0 000000/0 000000/0 000000/0

 مشاهدات مجموع  4700/10۸ 21000/67 42000/52 1300/204 65/19336 57/1337۸

 مجموع مجذور انحراف از میانگین  9110/147 706699/7 6664۸/6 61۸/107 7/161469 4/136257

 تعداد مشاهدات  192 192 192 192 192 192

 

ادامه بودن  از    ،در  نرمال  استفاده  ب  1برا-جارکآزمون  این موضوع  بررسی  داده  شدرای  توزیع  آیا  پیروی میکه  نرمال  توزیع  از  یا خیرها   کند 

 . (3جدول )

 هاداده  توزیع نرمال بودن  برا برای -جارک آزموننتایج  . 3 جدول

 آزمون  ینتیجه سطح احتمال  برا-جارک یآماره متغیر

 غیرنرمال  →رد فرض صفر   0000/0 97764/52 شاخص کل قیمت 

 غیرنرمال  →رد فرض صفر   0000/0 27۸71/11 وزن شاخص هم

 غیرنرمال  →رد فرض صفر   0000/0 9170/229 کننده تغییرات شاخص قیمت مصرف

 غیرنرمال  →رد فرض صفر   0000/0 47۸4/3۸0 تغییرات نرخ دلار 

 غیرنرمال  →رد فرض صفر   0000/0 41610/62 شاخص اقدامات ژئوپلیتی 

 غیرنرمال  →رد فرض صفر   0000/0 9۸94/307 ژئوپلیتی    تادیدات شاخص 

 غیرنرمال  →رد فرض صفر   0000/0 5۸09/695 شاخص ریس  ژئوپلیتی  مرتبط با روسیه 

 غیرنرمال  →رد فرض صفر   0000/0 93۸52/72 شاخص ریس  ژئوپلیتی  مرتبط با عربستان 

 غیرنرمال  →رد فرض صفر   0000/0 7260/135 شاخص ریس  ژئوپلیتی  مرتبط با ترکیه 

 رنرمال یغ →فرض صفر   رد 0000/0 7465/534 ن یاوکرا  با   مرتبط  یتیژئوپل  س یر  شاخص

 
1 Jarque-Bera 
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نتایج   به  از  شده کمتمام متغیرهای بررسیداری  سطح معنا،  3جدول  با توجه  بنابرایناست  05/0تر  بودن رد می  ،؛  نرمال  امر فرض  این  شود. 

 .  کنندها از توزیع نرمال پیروی نمیدهد دادهنشان می

 گزارش شده است.  4جدول استفاده شد که نتایج آن در  1ه فولر افزود-آزمون دیکیاز  مانایی یا ایستایی بررسیبرای 

 ADF آزمون . 4 جدول

 تفاضل اول  ینتیجه تفاضل اول  سطح  ینتیجه  سطح متغیر

 مانا  -7۸/4 غیرمانا  -۸9/1 شاخص کل قیمت 

 مانا  -12/5 غیرمانا  -01/2 وزن شاخص هم

 مانا  -03/6 غیرمانا  -27/2 کننده تغییرات شاخص قیمت مصرف

 مانا  -۸۸/5 غیرمانا  -49/2 تغییرات نرخ دلار 

 مانا  -21/6 غیرمانا  -17/2 شاخص اقدامات ژئوپلیتی 

 مانا  -45/6 غیرمانا  -39/2 ژئوپلیتی   تادیداتشاخص 

 مانا  -79/5 غیرمانا  -62/2 شاخص ریس  ژئوپلیتی  مرتبط با روسیه 

 مانا  -97/5 غیرمانا  -4۸/2 شاخص ریس  ژئوپلیتی  مرتبط با عربستان 

 مانا  -91/5 غیرمانا  -33/2 شاخص ریس  ژئوپلیتی  مرتبط با ترکیه 

 مانا  -02/6 غیرمانا  -42/2 ژئوپلیتی  مرتبط با اوکراین شاخص ریس   

 

شوند. بنابراین، برای ها مانا میسری   یگیری اول، همه تمام متغیرها در سطح اصلی غیرمانا هستند، اما پس از تفاضل،  4جدول  مطابق نتایج  

 .  های تفاضل اول استفاده کردمیان بازده بازار و ریس  ژئوپلیتی  باید از داده یسازی رابطهمدل

 گزارش شده است. 5جدول در ناهمسانی واریانس برای بررسی   ARCHنتایج آزمون 

 ARCH آزمون ناهمسانی واریانس . 5ل جدو

 نتیجه داری اسطح معن آماره آزمون متغیر

 وجود ناهمسانی واریانس  000/0 2۸/15 شاخص کل قیمت 

 وجود ناهمسانی واریانس  000/0 67/12 وزن شاخص هم

 وجود ناهمسانی واریانس  001/0 45/10 کننده تغییرات شاخص قیمت مصرف

 وجود ناهمسانی واریانس  000/0 62/14 تغییرات نرخ دلار 

 وجود ناهمسانی واریانس  000/0 3۸/11 شاخص کلی ریس  ژئوپلیتی 

 

کند. این یافته،  ها در طول زمان تغییر میو واریانس آنثابت نیست  متغیرها نوسانات    ی  ازنوسانات هیچدهد  نشان می ARCH نتایج آزمون

تأیید میها و ریس   را در تحلیل نوسانات شاخص MIDAS-GARCH و GARCH هایکاربرد مدل از بر  کند و  ژئوپلیتی   استفاده  ضرورت 

 کند. تأکید میهای اقتصادسنجی مقاوم در برابر ناهمسانی واریانس را روش

گرفته مدنظر قرار    تاران  باادار  اوراق   بورومیان ریس  ژئوپلیتی  جاانی و بازده شاخص قیمت کل در    یرابطهاین بخش از نتایج پژوهش  در  

 روش  به  داوی م  کردیبرآورد مدل اول با رو  جینتا   6جدول  . ابتدا در  شده استورد  آرابطه در ادامه با رویکرد میداو به سه روش براین  است.  

 ی گزارش شده است.امرحله 

 
1 ADF 
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 ای )سه مرحله( روش مرحله نتایج برآورد مدل اول با رویکرد میداس به  . 6جدول 

 ای بر بازده شاخص کل های کلان و ریسک ژئوپلیتیک جهانی و منطقهشاخصأثیر ت

 سطح احتمال  t یآماره خطای معیار  ضریب متغیر

C 956۸7/22 00472/1۸ 275047/1 2107/0 
RETURN (-1) 279113/0 140651/0 9۸4441/1 0551/0 

D (USD) 002643/0 000۸79/0 0071۸5/0 0049/0 
D (CPI) 164070- 097۸95/0 -675977/0 1027/0 
D99Q1 433۸4/45 91062/15 ۸55544/0 0072/0 
D99Q2 59642/31 29210/17 ۸27217/1 0762/0 
D99Q3 160۸7/51- 94۸74/17 ۸503۸۸/2- 0073/0 

Page: Month Series: GPRHA (-5) Lags: 9 
STEP01 027407/0- 042620/0 -643053/0 5244/0 
STEP02 004322/0 042619/0 042619/0 919۸/0 
STEP03 0412۸0/0- 041360/0 99۸076/0- 3251/0 

Page: Month Series: GPRHT (-5) Lags: 9 
STEP01 03341۸/0- 062101/0 53۸114/0- 5939/0 
STEP02 049657/0- 043۸61/0 132134/1- 2653/0 
STEP03 035563/0 0323۸3/0 09۸1۸9/1 2796/0 

Page: Month Series: GPRHC_RUS Lags: 9 
STEP01 750۸76/3- 2254۸1/4 -۸۸76۸0/0 3۸0۸/0 
STEP02 793765/4 027916/5 953430/0 3469/0 
STEP03 2۸۸172/3 535193/5 614245/0 5430/0 

Page: Month Series: GPRHC_SAU Lags: 9 
STEP01 556407/2 695340/4 544456/0 5۸96/0 
STEP02 206107/4- 169۸61/5 ۸135۸2/0- 4214/0 
STEP03 ۸69۸03/2 71۸103/5 501۸۸0/0 61۸9/0 

Page: Month Series: GPRHC_TUR Lags: 9 
STEP01 424023/3 261496/5 6۸۸7۸2/0 4955/0 
STEP02 47127/4- 696۸09/0 7۸4۸۸4/0- 437۸/0 
STEP03 93621۸/0 3۸522۸/0 146623/0 ۸۸43/0 

Page: Month Series: GPRHC_UKR Lags: 9 
STEP01 377209/1 131936/4 33330۸/0 7409/0 
STEP02 010161/2- 277663/5 3۸0۸۸1/0- 7056/0 
STEP03 9۸1445/1- 24920۸/0 466309/0- 6439/0 

 07۸73۸/0 واتسون -دوربین  یآماره 54۸130/0 شده ضریب تعیین تعدیل

 

تأثیر عوامل کلان اقتصادی مانند تغییرات  دهد که بازده شاخص کل بورو اوراق باادار تاران تحتمیای نشانسه مرحلهروش به های مدلیافته

ای های ژئوپلیتی  جاانی و منطقه های ساختاری فصلی و ریس  بازار، شوک   یحافظهتأثیر  نرخ ارز و تغییرات شاخص قیمت کالاها و خدمات،  

قرار   1تا    0( است. مقدار ضریب بین  0551/0معناداری )  ی( و سطح احتمال آن نزدی  به آستانه2701/0)  وقفهی     ضریب بازده با .  قرار دارد

صورت خودکار به تعادل باز خواهیم گشت.  دوباره به  ،یعنی اگر به هر دلیلی از تعادل خارج شویم   ؛دارد و حکایت از آن دارد که مدل همگراست

بر وجود خو نتیجه دلالت  بازده دورهاین  معنا که  بدین  بازده دارد؛  بازده دورهقبلی می  یدتأثیری در  تغییرات  را توضیح دهد.    یتواند  جاری 

به هر دلیلی در مدل وارد نشدهبه اقتصادی را که  ضریب .  دهدمیبر متغیر وابسته نشان،  اندبیان دیگر این متغیر تأثیر دیگر متغیرهای کلان 
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( ارز  نرخ  )002643/0تغییرات  معنادار  کاملاً  و  مثبت  نشان0049/0(  نتیجه  این  است.  بهمی(  دلار،  نرخ  تغییرات  که  به دهد  معناداری  طور 

( منفی است، سطح معناداری آن  -164070/0اگرچه ضریب تغییرات شاخص قیمت کالاها و خدمات ).  شودمیمنجر  افزایش بازده شاخص کل  

ضریب مثبت و  .  تأثیر منفی تورم بر بازدهی بازار ساام است  ی دهندهنشاندرصد است. این ضریب منفی    10  ی ( کمی بالاتر از آستانه1027/0)

ها احتمالاً های مثبت ساختاری در آن مقاطع است. این شوک وجود شوک بیانگر    1399معنادار متغیرهای مجازی فصل اول، دوم و سوم سال  

دهد  می  منفی و معنادار است که نشان  1399اند. در مقابل، ضریب متغیر مجازی فصل سوم  ودهتغییرات سیاسی یا اقتصادی داخلی بی  نتیجه 

 های ریس  جاانی اقداماتوردشده برای شاخصآضرایب بر.  شده استزمانی ی  شوک منفی ساختاری موجب کاهش بازده بازار    ی در این بازه

تادیدات   شاخصو  و  منطقه همچنین  ریس   کهای  با  مرتبط  گامای  یا  مراحل  تمامی  در  ترکیه  و  عربستان  اوکراین،  روسیه،  های  شورهای 

مدت  زمانی کوتاه  یهای ژئوپلیتی  خارجی در بازهدهد شوکمی. این یافته نشاناندفاقد معناداری آماری  STEP03)تا   (STEP01 ایدورهمیان

 مدل از برازش قابل قبولی برخوردار است؛ مقدار ضریب تعیین  ،درناایت  اند.ته نداشهای ماهانه( تأثیر معناداری بر بازده بازار ساام ایران  )افق

با  تعدیل برابر  که    54۸1/0شده  از  مینشاناست  بیش  بازده کل    54دهد  تغییرات  از  دادهی  وسیلهبهدرصد  توضیح  مدل  شود.  میمتغیرهای 

و اعتبار آماری نتایج را تأیید  اند  فاقد خودهمبستگیهای مدل  ماندهباقیدهد  نشان میاست که    07/2واتسون برابر با  -دوربین  یهمچنین، آماره

 .  کند می

ارز و شوک ایفا   یهای ساختاری نقشنتایج این مدل بیانگر آن است که متغیرهای داخلی ازجمله نرخ  مام در تبیین بازده کل بورو تاران 

 مدت، معنادار نبوده است. در کوتاهکم دستهای ریس  ژئوپلیتی ، که اثر مستقیم شاخصدرحالی کنند، می

 گزارش شده است.  7جدول در  3 یشده با درجهعیتوز یبا وقفه یاروش چندجمله به داویم کردیبرآورد مدل اول با رو  جینتا ،در ادامه

 3 یشده با درجه توزیع  یای با وقفه روش چندجملهبرآورد مدل اول با رویکرد میداس به نتایج . 7 جدول

ای بر بازده شاخص کل( های کلان و ریسک ژئوپلیتیک جهانی و منطقه)تأثیر شاخص  

 سطح احتمال  t یآماره خطای معیار  ضریب متغیر

C 43929/30  14134/19  59023۸/1  120۸/0  

RETURN (-1) 2۸7450/0  143۸3۸/0  99۸426/1  0535/0  

D (USD) 002522/0  000۸76/0  ۸۸0۸66/2  0067/0  

D (CPI) - 151326/0  095420/0  - 5۸5۸۸9/1  121۸/0  

D99Q1 74622/36  25266/17  129۸۸7/0  0403/0  

D99Q2 45501/22  5637۸/1۸  209614/1  2345/0  

D99Q3 - 25110/46  52۸34/1۸  - 496235/2  0174/0  

Page: Month Series: GPRHA (-5) Lags: 9 

PDL01 - 060251/0  110496/0  - 545279/0  5۸90/0  

PDL02 020432/0  047936/0  426242/0  6725/0  

PDL03 - 0020۸5/0  004770/0  - 466563/0  6437/0  

Page: Month Series: GPRHT (-5) Lags: 9 

PDL01 01122۸/0  115355/0  097333/0  9230/0  

PDL02 - 035601/0  042275/0  - ۸42132/0  4054/0  

PDL03 004492/0  004016/0  11۸449/1  2710/0  

Page: Month Series: GPRHC_RUS Lags: 9 
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ای بر بازده شاخص کل( های کلان و ریسک ژئوپلیتیک جهانی و منطقه)تأثیر شاخص  

 سطح احتمال  t یآماره خطای معیار  ضریب متغیر

PDL01 - 373060/1  ۸۸931/10  - 126092/0  9004/0  

PDL02 - 51۸567/0  535915/5  - 093673/0  9259/0  

PDL03 167333/0  576376/0  290319/0  7733/0  

Page: Month Series: GPRHC_SAU Lags: 9 

PDL01 ۸۸65۸2/5  29564/11  52113۸/0  6056/0  

PDL02 - 5۸5196/3  5۸366۸/0  - 690979/0  4941/0  

PDL03 446242/0  555311/0  ۸035۸۸/0  4271/0  

Page: Month Series: GPRHC_TUR Lags: 9 

PDL01 57170/13  03615/13  0410۸2/1  3050/0  

PDL02 - 314226/7  606419/6  - 107139/0  275۸/0  

PDL03 736537/0  69۸623/0  054270/1  2990/0  

Page: Month Series: GPRHC_UKR Lags: 9 

PDL01 - 167609/3  677۸4/10  - 296653/0  76۸5/0  

PDL02 130557/2  494311/5  3۸7775/0  7005/0  

PDL03 - 254147/0  560664/0  - 453297/0  6531/0  

557۸23/0 شده تعیین تعدیلضریب  13۸461/2 واتسون -دوربین  یآماره   

 

دار عرض از مبدأ بیانگر آن است که حتی در شرایطی که تمامی متغیرهای توضیحی در سطح صفر اضریب مثبت و معن،  7جدول  مطابق نتایج  

 ی ای اثردورهی   ید بازده شاخص کل در وقفهندهمی  مقادیر مثبت دارد. نتایج نشانباشند، بازده شاخص کل تمایل ذاتی به ثبت    قرار داشته 

ضریب مثبت و  .  وجود داردنوعی حافظه یا وابستگی زمانی در بازدهی بازار  کند  تأیید میمثبت و نسبتاً معنادار بر بازده فعلی دارد. این یافته  

ضریب تورم منفی است و .  شودمیمنجر  طور مستقیم به رشد بازده شاخص کل  ر برابر ریال به دهد افزایش ارزش دلار دمیمعنادار نرخ ارز نشان 

اثر متغیرهای مجازی فصلی بیانگر آن است که بازده شاخص .  مام دارد  یلحاظ تحلیلی پیام تری دارد، بههرچند ازلحاظ آماری معناداری کم

دهد آغاز سال مالی معمولاً  میویژه، ضریب مثبت و معنادار برای فصل اول سال نشانهتأثیر عوامل خاصی قرار دارد. ب  کل در برخی فصول تحت

های مالی دولت یا  تزریق نقدینگی جدید به بازار، سیاست  ینتیجهتواند  با رونق نسبی در معاملات و افزایش بازدهی همراه است. این امر می

انتظارات سرمایه  با کاهش بازدهی  میضریب منفی و معنادار فصل سوم سال نشان  گذاران باشد. در مقابل،تغییرات در  دهد این مقطع زمانی 

.  دوم سال باشد  یهای سیاسی در نیمهاطمینانعدمای یا  های اقتصادی، فشارهای بودجهرکود نسبی فعالیت  یتواند نتیجه همراه است که می

غیرمستقیم و تأخیری ظاهر  تأثیر  تر در قالب  بر بازده شاخص کل بیش  این شاخصدهد اثر  مینشانشاخص ریس  ژئوپلیتی  آمریکا  ضرایب  

  ایران   یدهد بازار سرمایهمیدارد، اما ازنظر تحلیلی نشانکمی  بر بازدهی شاخص کل معناداری  شاخص ریس  ژئوپلیتی  جاانی  تأثیر  .  شودمی

دارند،  کمی و معناداری   اندعمدتاً منفی شاخص ریس  ژئوپلیتی  روسیه. ضرایب انات جاانی ریس  ژئوپلیتی  حساو استبه نوس  تا حدودی

این حال نشان اثر روانی جنگ و تنشدهندهبا  بازار سرمایه ی  بر  ژئوپلیتی  عربستان . ضرایب  اندایران   یهای سیاسی روسیه   شاخص ریس  

اثر ریس  ژئوپلیتی  ترکیه .  متغیر و در برخی موارد مثبت بر بازده شاخص کل داردآثاری  دهد ریس  ژئوپلیتی  مرتبط با عربستان  مینشان

در اوکراین اثر   اطمینانعدمدهد افزایش  مینشان شاخص ریس  ژئوپلیتی  اوکراین  ضرایب    شود.شدت ظاهر میکمصورت تأخیری و  تر بهبیش
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المللی تر از کانال تغییر در قیمت جاانی انرژی و امنیت عرضه در بازارهای بینتقیم بر بازده شاخص کل دارد. این تأثیر بیشمنفی و غیرمس

از تغییرات بازده شاخص کل را توضیح دهد. همچنین ای  بخش عمدهمدل توانسته  این  دهد  میشده نشانضریب تعیین تعدیل.  کندعمل می

  نتایج نشان  ،درناایتافزاید.  هاست که بر اعتبار نتایج مدل میماندهی نبود خودهمبستگی جدی در باقیدهندهنشان   واتسون–دوربین  یآماره

ارز و برخی شوک دهند  می از های ژئوپلیتی  بیشریس    کهیدرحالترین تأثیر معنادار را بر بازده شاخص کل دارند،  های فصلی بیشنرخ  تر 

 .  ندغیرمستقیم و تأخیری اثرگذارهای  کانال

 گزارش شده است.  ۸جدول در  افتیروش خودکار/در به داویم کردیبرآورد مدل اول با رو  جینتا ،در ادامه

 روش خودکار/دریافت نتایج برآورد مدل اول با رویکرد میداس به . 8جدول 

ای بر بازده شاخص کل( ژئوپلیتیک جهانی و منطقههای کلان و ریسک )تأثیر شاخص  

 سطح احتمال  tآماره  خطای معیار  ضریب متغیر

C 704۸1/15  442765/7  11007۸/2  0407/0  

RETURN (-1) 421596/0  100076/0  212737/4  0001/0  

 D (UDS) 002459/0  000659/0  732570/3  0006/0  

D (CPI) - 207174/0  074645/0  - 775465/2  00۸1/0  

D99Q1 ۸6006/49  22۸70/10  ۸74525/4  0000/0  

D99Q2 3۸533/20  1561۸/11  ۸2726۸/1  0746/0  

D99Q3 - ۸4222/60  9۸051/10  - 540927/5  0000/0  

Page: Month Series: GPRHA (-5) 

LAG2 - 136۸۸5/0  049973/0  - 739150/2  00۸9/0  

Page: Month Series: GPRHT (-5) 

LAG6 - 1271۸6/0  0523۸4/0  - 427966/2  0194/0  

LAG8 - 090105/0  06۸۸65/0  - 30۸435/1  1977/0  

LAG9 1۸0467/0  075912/0  377324/2  0220/0  

Page: Month Series: GPRHC_RUS 

LAG4 - 960249/6  977966/2  - 337249/0  0242/0  

LAG5 59343/11  096364/5  274۸44/2  02۸0/0  

Page: Month Series: GPRHC_SAU 

LAG3 70251/14  964404/6  111093/2  0406/0  

LAG6 - 39399/16  341210/7  - 233146/2  030۸/0  

Page: Month Series: GPRHC_UKR 

LAG6 546167/9  014414/5  903745/1  0636/0  

LAG7 - 792302/۸  ۸۸3376/3  - 2640۸7/2  02۸7/0  

74221۸/0 شده ضریب تعیین تعدیل 961206/1 واتسون -دوربین  یآماره   

 

ای  دهد حتی در غیاب تغییرات سایر متغیرها، بازار ساام ایران بازدهی پایهمیضریب مثبت و معنادار عرض از مبدأ نشان،  ۸جدول  مطابق نتایج  

ضریب مثبت و .  دهد بازار دارای حافظه و تداوم در بازدهی استمیای بازده شاخص کل نشاندورهی   یاثر مثبت و بسیار معنادار وقفه .  دارد

افزایش ارزش دلار در برابر ریال به ارز بیانگر آن است که  افزایش میکاملاً معنادار نرخ  اثر .  دهدطور مستقیم بازدهی شاخص کل را   ی تورم 

بازدهی شاخص کل دارد بر  اثرهمچنین،  .  منفی و معنادار  اول سال  بازدهی شاخص کل    یفصل  بر  این موضوع داردمثبت و بسیار معنادار   .

های اقتصادی است. در مقابل، فصل سوم سال اثر منفی  های ابتدای سال دولت و افزایش فعالیتورود نقدینگی جدید، سیاست  ینتیجه احتمالاً  
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های سیاسی در  اطمینانعدمای و همچنین تشدید  اضای فصلی، فشارهای مالیاتی و بودجهکاهش تقدلیل  بهتواند  شدید و معناداری دارد که می

دوم    یاثر منفی و معنادار ریس  ژئوپلیتی  آمریکا در وقفه.  دوم سال باشد. فصل دوم اثر مثبت دارد، اما از لحاظ آماری معنادار نیست  ینیمه 

  ریس  ژئوپلیتی  جاانی .  گذارندمدت بر بازدهی بورو تاران اثر میهای این کشور با تأخیری کوتاهسیاستاز  برآمده  های  دهد شوکمینشان

ریس  روسیه اثر .  داردنام اثر مثبت و معنادار    یدر مقابل، در وقفهو  دهد  میششم اثر منفی و معنادار نشان  یدر وقفه؛  تأثیرات متناقضی دارد

در  ؛  ریس  عربستان نیز اثر دوگانه دارد.  دهد نشان میمعنادار  و  پنجم اثر مثبت    یم اثر منفی و معنادار و در وقفهچاار  یدر وقفه  ؛دوگانه دارد

اثر مثبت و معنادار نشان  یوقفه اثر منفی و معنادار    یاما در وقفه  ، دهد میسوم  ریس  اوکراین عمدتاً منفی و معنادار است، اثر  .  داردششم 

تعیین تعدیل.  فتمه  یویژه در وقفهبه نشان  ی شدهضریب  را توضیح  میبالا  بازده شاخص کل  از تغییرات  توانسته بخش بزرگی  دهد که مدل 

هاست. بنابراین، نتایج مدل  ماندهی نبود خودهمبستگی شدید در باقیدهندهاست که نشان  2واتسون نزدی  به  –دوربین  یدهد. همچنین آماره

های  زمان متغیرهای کلان اقتصادی و ریس  محکم برای تبیین نقش هم  ایتواند پایههای مالی میو از منظر پژوهشاست  از نظر آماری معتبر  

 .  ژئوپلیتی  در بازار سرمایه ایران باشد

ادامه برا  بیبرآورد ضرا  ج ینتا  ،در  متغ  یمدل  اقتصاد  یرهایاثر  تاران  ی فصل  یهاو شوک  یکلان  باادار  اوراق  بورو  بازده شاخص کل  با    بر 

 گزارش شده است.  9جدول در  آلمون یاروش چندجمله استفاده از 

 ای آلمون روش چندجمله  بانتایج برآورد ضرایب مدل . 9جدول 

 متغیر برآوردیضریب  t یآماره سطح معناداری  تفسیر علمی

 عرض از مبدأ  439/30 59/1 120۸/0 بازده بدون تأثیر سایر متغیرها  ی معنادار نیست؛ مقدار اولیه

  یدهندهمدت در بازده، نشانکوتاه ینزدی  به معنادار؛ وجود حافظه

 پایداری رفتاری در بازار 
0535/0 00/2 2۸7/0 RETURN (-1) 

شود )اثر  ارز باعث رشد بازده بورو میمعنادار و مثبت؛ افزایش نرخ 

 دارایی جایگزین و رشد سود صادراتی( 
0067/0 ۸۸/2 00252/0  D (USD) 

اثر  شدید تورم  است؛ اما ضریب منفی مطابق انتظار نظری  ،معنادار نیست

 . منفی بر بازده دارد
121۸/0 -59/1 -151/0 D (CPI) 

 D99Q1 476/36 13/2 0403/0 1399شوک مثبت بازدهی در فصل اول سال   یدهندهمعنادار؛ نشان

 D99Q2 455/22 21/1 2345/0 .معنادار نیست؛ شوک فصلی دوم چندان اثرگذار نیست

های  دلیل شوکبه  1399معنادار؛ کاهش شدید بازده در فصل سوم 

 سیاسی یا اقتصادی 
0174/0 -50/2 -251/46 D99Q3 

 

نتایج   نشان،  9جدول  مطابق  و  نیست  معنادار  مبدأ  از  عرض  اولیهمیاثر  مقدار  متغیرهای    یدهد  سایر  تغییرات  غیاب  در  کل  شاخص  بازده 

مدت در بازده بازار  کوتاه  یحافظه  ی وجوددهندهاست و نشان   یبازده شاخص کل نزدی  به معنادار  یاثر وقفه.  ی نداردتأثیر ملموس  ،توضیحی

  ،اثر تورم منفی است.  شوددهد افزایش ارزش دلار در برابر ریال موجب رشد بازده شاخص کل میمیضریب مثبت و معنادار نرخ ارز نشان .  است

ی  شوک مثبت   یدهندهضریب معنادار و مثبت برای فصل اول نشان.  خوانی داردحال جات ضریب با انتظار نظری هماما معنادار نیست، بااین

اثر فصل  .  استبر بازدهی شاخص کل نداشته  گیریچشمدهد این دوره تأثیر  میاثر فصل دوم معنادار نیست و نشان.  بازدهی در این دوره است
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 است.   داشتهدهد بازده شاخص کل کاهش شدیدی میسوم معنادار و منفی است و نشان

  10جدول  ای برای بازده شاخص کل بورو اوراق باادار تاران در  های ریس  ژئوپلیتی  جاانی و منطقهنتایج برآورد ضرایب شاخص  ،در ادامه

 گزارش شده است.

 بهادار تهران ای برای بازده شاخص کل بورس اوراق  های ریسک ژئوپلیتیک جهانی و منطقه نتایج برآورد ضرایب شاخص. 10جدول 

 تفسیر علمی و آماری  PDL01 PDL02 PDL03 شاخص ریسک ژئوپلیتیک 

GPRHA  
 )اقدامات جاانی( 

نیز ناسازگار و نوسانی اثر و جات   (p> 0.5)ندارند  یب معناداری آماری اضر   ی  ازهیچ -0021/0 0204/0 0603/0-

مشخص و معنادار   یتأثیردهد اقدامات ژئوپلیتیکی جاانی میاست. این موضوع نشان

 .اندمدت نداشتههای کوتاهبر بازده شاخص کل بورو تاران در افق
GPRHT  

 )تادیدات جاانی( 
مقادیر برآوردشده نیز از نظر آماری معنادار نیستند. تغییرات تادیدات ژئوپلیتی    0045/0 -0356/0 0112/0

ایران را   یادار بازده بازار سرمایهطور معن اند بهمدت نتوانستههای کوتاهجاانی در بازه

 .تأثیر قرار دهندتحت
GPRHC_ 

RUS  
 )روسیه( 

و جات اثرگذاری نیز ناپایدار   ندارند  مراحل معناداری آماریی  از هیچضرایب در  1673/0 -51۸6/0 -3731/1

تأثیری  از روسیه برخاسته ریس  ژئوپلیتیکی توان نتیجه گرفت میاست. بنابراین، 

 ندارد.بر بازده بورو تاران    معنادار

GPRHC_ 

SAU 
)عربستان سعودی(    

. انداگرچه ضریب اولیه مثبت و بزرگ است، ضرایب بعدی متزلزل و فاقد معناداری 4462/0 -۸5۸2/3 ۸۸66/5

آماری تأیید  ازنظر و   است ایران ناپایدار  یژئوپلیتیکی عربستان بر بازار سرمایهتأثیر 

 شود. نمی

GPRHC_ 
TUR  
 )ترکیه( 

ها از نظر آماری معنادار نیستند. این بدان معناست  ی  از آنبزرگی ضرایب، هیچرغم  به 7365/0 -3142/7 5717/13

زمانی کوتاه بر بازده بورو ایران اثر    ی -که تحولات ژئوپلیتیکی ترکیه در بازه

 .اندنداشته گیریچشم
GPRHC_ 

UKR ین( )اوکرا  
از جنگ یا بحران در اوکراین  برخاسته های  . ریس اندضرایب نوسانی و فاقد معناداری -2541/0 1306/2 -1676/3

 . انداثر آماری معناداری بر بازار سرمایه ایران نداشته

 

معنادار بر   یمدت، اثرهای کوتاهای در بازهژئوپلیتی  جاانی و منطقههای مختلف ریس   دهد شاخصمینشان  10جدول  در  نتایج برآورد مدل  

های مختلف معناداری ضرایب برآوردشده در وقفهی  از  هیچشاخص اقدامات ژئوپلیتی  جاانی،  در  اند.  بازده شاخص کل بورو تاران نداشته 

استندارند  آماری   نوسانی  و  ناپایدار  نیز  اثرگذاری  جات  تادیدات.  و  جاانی  شاخص  ندارداثر  نیز   ژئوپلیتی   معناداری  های  ریس  .  آماری 

ها فاقد معناداری آماری است و جات در تمام وقفه  مشابای دارند. شاخص ریس  روسیهاثر  ای نیز  از کشورهای منطقه برخاسته  ژئوپلیتی   

استنیز  اثرگذاری   سعودی.  ناپایدار  عربستان  ژئوپلیتی   ق ریس   و  مثبت  ضریب  ابتدا  فاقد  ابلدر  و  متزلزل  بعدی  ضرایب  اما  دارد،  توجه 

آماری ترکیه.  اندمعناداری  اوکراین برای  می و  مشاهده  مشابای  نتایج  وقفه   و  شودنیز  برخی  ضرایب  بزرگی  هیچباوجود  از  ها،  این آثار  ی  

اثرگذاری نوسانی است. بنابراین، تحولات ژئوپلیشاخص از نظر آماری معنادار نیستند و جات  تی  ترکیه و بحران یا جنگ در اوکراین در ها 

 . ایجاد کنندبازده بورو تغییری جدی در اند مدت نتوانسته کوتاه

 . شدند های پژوهش بررسی اعتبار یافته یبرای ارتقا 12و  11جدول نتایج  ،در ادامه
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 ن ای بر نوسان بازده شاخص کل بورس تهراخطرات ژئوپلیتیکی جهانی و منطقه ها و تأثیر شوک. 11جدول 

 نتیجه pی آماره tی آماره ضریب متغیرهای اثرگذار  مدل

M
ID

A
S

–
G

A
R

C
H

 

GPRHA (-5) 14/0- 73/2- 00۸/0 دار دارد.اثر منفی و معنا ریس  ژئوپلیتیکی جاانی بر بازده شاخص کل 

GPRHT (-5) 12/0- 43/2- 019/0 شودافزایش تادیدات ژئوپلیتیکی سبب افزایش نوسان در بازار می. 

GPRHC_RUS (-4) 09/0- 54/2- 024/0 مدت داردهای روسیه اثر منفی کوتاهبحران. 

GPRHC_SAU (-3) 07/0 11/2 041/0 د.مدت اثر مثبت و موقت بر شاخص دارتحولات عربستان در کوتاه 

D(USD) 002/0 73/3 000/0 نرخ ارز اثر مثبت و معنادار بر بازده دارد. 

D(CPI) 21/0- 7۸/2- 00۸/0 تورم اثر منفی و بازدارنده دارد . 

 

 HAR–RVو  EGARCHو  MIDAS–GARCH یاآزمون مقایسه  . 12جدول 

 پایداری اثر (R² adj) ضریب تعیین علامت اثر  )میانگین( GPRضریب  مدل

MIDAS–GARCH 11۸/0- زیاد  74/0 منفی 
EGARCH 095/0- متوسط  69/0 منفی 

HAR–RV 102/0- زیاد  71/0 منفی 

 

بودند و اثر منفی ریس  ژئوپلیتی  بر شاخص کل را تأیید   MIDAS–GARCH سو باهم HAR–RV و EGARCH ایهای مقایسهنتایج مدل

  با تواتر زمانی   یهایو قابلیت ترکیب دادهتر  بیشدقت زمانی  ی  دهندهکه نشان  بودتر  بیش MIDAS–GARCH در  تناا   کردند. شدت واکنش

 . برای تحلیل اصلی ازنظر آماری و مفاومی موجه است MIDAS–GARCH بنابراین، انتخاب. استمتفاوت در این مدل 

ادامه با دو شاخصشوک و خطرات منطقه تأثیر    ،در  ژئوپلیتی   و    ای و جاانی ریس   بازده شاخص تادیدات  بر نوسان  ژئوپلیتیکی  اقدامات 

های ژئوپلیتی  بر نوسان بازده بازار،  ها و ریس برای بررسی تأثیر شوک   ،در گام نخستاست.    شدهبررسی  ر تاران  اقیمت کل بورو اوراق بااد

 گزارش شده است.  13جدول که نتایج آن در  استفاده شد  ARCH از آزمون

 ناهمسانی واریانس نبودآزمون آرچ برای بررسی وجود یا  . 13جدول 

 داری اسطح معن t یآماره ضریب متغیرها

 0٫35 4٫12 0٫000 (GPR Threat)  شاخص تادیدات ژئوپلیتی 

 0٫2۸ 3٫75 0٫001 (GPR Action)  شاخص اقدامات ژئوپلیتی 

 — — 0٫000 (C)  عرض از مبدأ 

 

دهد افزایش تادیدات سیاسی و امنیتی باعث افزایش نوسان بازده  ضریب مثبت شاخص تادیدات ژئوپلیتیکی نشان می،  13جدول  مطابق نتایج  

های  ضریب مثبت شاخص اقدامات ژئوپلیتیکی نیز بیانگر این است که وقوع اقدامات ژئوپلیتیکی )مانند درگیری و    شودشاخص کل بورو می

 .  را در پی داردها یا اقدامات نظامی( افزایش نوسان بازده بازار ای، تحریممنطقه 

 گزارش شده است.  14جدول که نتایج روش آلمون در  شده استورد آبا رویکرد میداو به سه روش بر نتایج برازش مدل ،در ادامه
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 متغیرهای ریسک ژئوپلیتیک با شاخص تهدیدات و اقدامات بر بازده با روش آلموناثر  برآورد مدل رگرسیون برای ارزیابی  . 14جدول 

 سطح احتمال  t یآماره خطای معیار  ضریب متغیر

C 7۸451/64 ۸565/432 149667/0 ۸۸17/0 

GARCH01(-1) 4۸4314/0 13۸9۸6/0 4۸4620/3 0011/0 

PDL01GPR 617۸3/52 52۸56/27 911391/1 0623/0 

PDL02GPR 11336/22- 960۸6/12 706165/1- 0949/0 

PDL03GPR ۸50662/1 247709/1 4۸324۸/1 1450/0 

PDL01GPRA 52275/22- 43162/11 970216/1- 0550/0 

PDL02GPRA 1۸9501/9 302793/5 732955/1 0900/0 

PDL03GPRA 7642۸3/0- 507626/0 505604/1- 1392/0 

PDL01GPRT 6۸171/22- 30۸04/12 ۸42۸37/0- 0719/0 

PDL02GPRT 6۸۸5۸4/9 ۸56417/5 654353/1 1050/0 

PDL03GPRT ۸11146/0- 565209/0 435126/1- 15۸2/0 

R-squared 436534/0 
   

Durbin-Watson stat ۸99533/1 
   

 

مثبت و معنادار    یقبلی تأثیر  یدهد واریانس شرطی در دورهمیو نشان  است  4۸4314/0برابر با   GARCH01(-1) بر اساو برآورد فوق، مقدار

معناداری آماری بالای این ضریب است. این    یدهندهاست و نشان 05/0تر از است که کم 0011/0برابر  داریا نسبت معن .بر واریانس جاری دارد

نزدی   و  ۸99533/1 برابر با  واتسون-دوربین  یآماره مقدار.  های گذشته تأثیر زیادی بر واریانس شرطی فعلی دارند دهد واریانسمینتیجه نشان

،  GPR  های ژئوپلیتیکی تأثیرات شاخص  .معتبر است   ، مدل روها وجود ندارد و ازاینماندهدهد مشکل خودهمبستگی باقیمیاست که نشان  2به  

GPRA    وGPRT  کنند. برخی از این تأخیرها به سطح در برخی تأخیرها مثبت و در برخی دیگر منفی عمل می  اند، به این صورت کهنوسانی

طور کلی توانایی مناسبی در توضیح واریانس  طور کلی بسیاری از این ضرایب از نظر آماری معنادار نیستند. مدل به، اما بهاند معناداری نزدی

 گزارش شده است.  15جدول در  STEPنتایج برآورد مدل با روش  ، ر ادامه. دداردنیاز شرطی دارد، اما همچنان به بابود 

 STEPمتغیرهای ریسک ژئوپلیتیک با شاخص تهدیدات و اقدامات بر بازده با روش تأثیرات  برآورد مدل رگرسیون برای ارزیابی . 15جدول 

 سطح احتمال  t یآماره خطای معیار  ضریب متغیر

C 0629/135  3541/332 4063۸2/0  6۸64/0 

RETURN (-1) 464712/0  123246/0 770601/3  0005/0 

STEP01GPR 646955/3  70120۸/7 473556/0  63۸1/0 

STEP02GPR - 24249/19  965129/6 - 762690/2  00۸3/0 

STEP03GPR - 165330/2  474707/3 - 623169/0  5363/0 

STEP01GPRA 540297/۸  321302/4 976325/1  0543/0 

STEP02GPRA - 449592/0  277090/3 - 137192/0  ۸915/0 

STEP03GPRA 437322/3  31۸2۸6/1 60741۸/2  0123/0 

STEP01GPRT - 371۸35/3  73۸3۸1/1 - 939641/1  05۸7/0 

STEP02GPRT 6۸۸5۸4/9  0000/0 NA 0000/0 

STEP03GPRT - ۸11146/0  0000/0 NA 0000/0 

R-squared 4۸5463/0     

Durbin-Watson stat 03۸5۸6/2  
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متفاوت است. برخی از تأخیرها تأثیرات مثبت و برخی دیگر   ، تأخیرهای زمانی با توجه بع های ژئوپلیتیکی بر اساو برآورد فوق، تأثیرات شاخص

تعیین   مقدار ضریب  دارند.  واریانس شرطی  درصد    5/4۸  دهد حدودمینشان که است    4۸5463/0تأثیرات منفی  تغییرات  مدل ی  وسیلهبه از 

داده نشان  شدهتوضیح  مقدار  این  داردمیاست.  شرطی  واریانس  توضیح  در  مناسبی  نسبتاً  توانایی  مدل  آماره.  دهد  واتسون    یمقدار  دوربین 

 .  مدل معتبر استرو، ازاینها وجود ندارد و ماندهدهد مشکل خودهمبستگی در باقیمیاست که نشان 2نزدی  به  03۸5۸6/2

 گزارش شده است.  16جدول رد مدل با روش بتا در نتایج برآو ،در ادامه

 متغیرهای ریسک ژئوپلیتیک با شاخص تهدیدات و اقدامات بر بازده با روش بتاتأثیرات  برآورد مدل رگرسیون برای ارزیابی  . 16جدول 

 سطح احتمال  tآماره  خطای معیار  ضریب متغیر

C 2447/236 1۸26/17۸ 325۸57/1 1909/0 

RETURN (-1) 461447/0 124۸10/0 49۸412/4 0000/0 

SLOPE -917725/1 425163/2 -790761/0 432۸/0 

BETA01 -497745/0 76673/53 -009257/0 9927/0 

BETA02 -506624/0 76673/53 -009423/0 9925/0 

BETA03 -36324۸/0 777۸15/0 -467011/0 6425/0 

R-squared 0.36۸007/0  
  

Durbin-Watson stat ۸21292/1  
  

 

ی  وسیله بهز تغییرات واریانس شرطی  درصد ا  ۸/36  دهد حدود مینشاناست که    36۸007/0 مقدار ضریب تعیین برابر با بر اساو برآورد فوق،

داده توضیح  نشانمیمدل  مقدار  این  بهمیشود.  مدل  بخش  دهد  هنوز  اما  دارد،  توضیحی  قدرت  متوسط  واریانس    ایعمدهطور  تغییرات  از 

نمیی  وسیله به داده  توضیح  آمارهمدل  مقدار  به  و   ۸2129/1 با  برابر واتسون-دوربین  یشود.  نشان  2نزدی   که  مشکل  میاست  دهد 

مثبت و معنادار    یتأثیر  ،مستقل  یعنوان متغیربه   ،GARCH01(-1).  ها وجود ندارد و مدل از این نظر معتبر استماندهخودهمبستگی در باقی

تأثیرات شاخص  .بینی کنندتوانند واریانس شرطی فعلی را پیشخوبی میهای گذشته بهدهد واریانسمیبر واریانس شرطی فعلی دارد که نشان

جاری (GPRHA(-5)) ژئوپلیتیکی شرطی  واریانس  آماری    بر  نظر  از  و  منفی  نشانندناچیزعمدتاً  این  شاخص می.  مدل،  این  در  که  دهد 

 .  کنددر واریانس شرطی ایفا نمیقدرتمندی  ژئوپلیتیکی نقش تأثیرگذار

وزن  نوسان بازده شاخص قیمت هم  اهای ریس  ژئوپلیتی  کشورهای روسیه، عربستان سعودی، ترکیه و اوکراین بشاخص   یرابطه   ،در ادامه

با روش آلمون در  شده  ورد  آاین رابطه در با رویکرد میداو به سه روش براست.    شدهرسی  بربورو اوراق باادار تاران    17جدول  که نتایج 

 گزارش شده است.

روسیه، عربستان سعودی، ترکیه و اوکراین بر نوسانات بازده   یهای ریسک ژئوپلیتیک کشورهانتایج برآورد مدل تأثیر شاخص  . 17جدول 

 روش آلمون وزن بورس اوراق بهادار تهران به شاخص قیمت هم 

 سطح احتمال  t یآماره خطای معیار  ضریب متغیر

C 701655/6- 95393/13- 4۸0270/0- 6362/0 

RETURN_EW (-1) 31۸996/0 172476/0 ۸49511/1 0792/0 

PDL01 GPRHC_RUS 395256/2 497۸6/21 11141۸/0 9124/0 
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 سطح احتمال  t یآماره خطای معیار  ضریب متغیر

PDL02 GPRHC_RUS 515935/5- 4۸700/10 52597۸/0- 6047/0 

PDL03 GPRHC_RUS ۸49۸37/0 0103۸4/1 ۸41103/0 4102/0 

PDL01 GPRHC_SAU ۸5935/11 40209/19 611241/0 5479/0 

PDL02 GPRHC_SAU 6911۸6/1- 754956/۸ 193169/0- ۸4۸۸/0 

PDL03 GPRHC_SAU 173442/0 ۸33۸65/0 207997/0 ۸373/0 

PDL01 GPRH_CTUR 06922/40- ۸09۸4/2۸ 390۸17/1- 1796/0 

PDL02 GPRH_CTUR 46312/23 0107۸/13 ۸03360/1 0۸64/0 

PDL03 GPRH_CTUR 630055/2- 19۸۸74/1 193771/2- 0402/0 

PDL01 GPRHC_UKR 242021/2 45۸66/20 1095۸۸/0 913۸/0 

PDL02 GPRHC_UKR 5۸6246/2 15113/10 254774/0 ۸015/0 

PDL03 GPRHC_UKR 513605/0- 9۸۸251/0 519711/0- 6090/0 

R-squared 622272/0 Durbin-Watson 150۸16/2 

Akaike info criterion 673207/۸ 

 

است که از نظر آماری معنادار نیست )سطح   -4۸/0آن    یآمارهt   و مقدار  -70/6مقدار ضریب ثابت این مدل برابر با  ،  17جدول  مطابق نتایج  

نشان6362/0احتمال   این  غیاب  می(.  قیمت همتأثیرات  دهد در  بازده شاخص  مستقل،  استمتغیرهای  صفر  تقریباً  بورو  بازده  .  وزن  ضریب 

قابل قبول است. این مقدار  درصد    10طور کلی در سطح اطمینان  است که به  0792/0است و سطح احتمال آن    319/0وزن  شاخص قیمت هم

طور کلی، نتایج  به.  مثبت و نسبتاً معنادار بر بازده کنونی دارد  یهای قبلی، تأثیروزن بورو در دورهدهد که بازده شاخص قیمت هممینشان

بهدهند  می  نشان جاانی،  ژئوپلیتی   شاخصریس   اندازهویژه  تا  و  ترکیه  کشورهای  به  مربوط  وقفههای  برخی  در  سعودی،  عربستان  ها  ای 

معنادار بر بازده   یهای ریس  ژئوپلیتی  روسیه و اوکراین، تأثیروزن دارند. سایر متغیرها، ازجمله شاخصتأثیرات غیرخطی بر بازده شاخص هم

ن بازده شاخص قیمت هم  2/62مدل تخمینی    دهدنشان میاست که    622/0  نیز  مدل ضریب تعیین.  دارندشاخص  از تغییرات  را درصد  وزن 

های وابسته را با استفاده از متغیرهای مستقل توضیح دهد. این مقدار حاکی از آن است که مدل توانسته تا حد مناسبی واریانس دادهتوضیح می

   R-squaredحال،که در مدل موجود نیستند. بااین  شودتبیین می  عوامل دیگریی  وسیله بهتوجای از تغییرات بازده  قابلدهد، اما هنوز بخش  

-دوربین  یآماره. همچنین  ها باشدخوانی نسبی مدل با دادهی همدهندهتواند نشانمی  است که  622/0برابر با    های مالی و اقتصادیبرای مدل

ها  های زمانی در دادهدهد مشکل خودهمبستگی سری می. این مقدار نشانبسیار نزدی  است  2ل  ئااست که به مقدار اید  15/2واتسون برابر با  

از این منظر نیز معتبر است.  وجود ندارد و می بهاین    ها بهخودهمبستگی در داده  نبودتوان نتیجه گرفت که مدل  ل شکمعناست که خطاها 

از  است.    67/۸برابر با  نیز    معیار اطلاعاتی آکائی .  سازی رگرسیون استنیازهای مام در مدلاند که یکی از پیششدهتصادفی و مستقل توزیع

مقایسه برای  معیار  استفاده میمدل  یاین  موجود  متغیرهای  تعداد  به  توجه  با  مدل  کیفیت  ارزیابی  و  مدل  کم AIC هرچهشود.  ها  باشد،  تر 

 .  های دیگر استفاده شود مدل یعنوان ابزاری برای مقایسه تواند بهنیست، می پذیرامکانتناایی است. هرچند تفسیر این عدد به تراسبمن

 گزارش شده است.  1۸جدول در  STEPنتایج برآورد مدل با روش  ،در ادامه
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های ریسک ژئوپلیتیک کشورهای روسیه، عربستان سعودی، ترکیه و اوکراین بر نوسانات بازده  نتایج برآورد مدل تأثیر شاخص  . 18جدول 

 STEPروش وزن بورس اوراق بهادار تهران به شاخص قیمت هم 

 سطح احتمال  t یآماره خطای معیار  ضریب متغیر

C ۸7500/12- 61۸50/12 020327/1- 319۸/0 

RETURN_EW (-1) 330601/0 151763/0 17۸409/2 0415/0 

STEP01 GPRHC_RUS 737115/0 012014/7 105122/0 9173/0 

STEP02 GPRHC_RUS 22۸23/12- ۸۸30۸2/7 551199/1- 1365/0 

STEP03 GPRHC_RUS 709۸۸/1۸ 14430۸/6 04507۸/3 0064/0 

STEP01 GPRHC_SAU 26900/12 27۸۸71/7 6۸5594/1 1074/0 

STEP02 GPRHC_SAU 6256۸5/2- 9۸0216/7 329024/0- 7456/0 

STEP03 GPRHC_SAU 29609/26 76044/11 23597۸/2 0369/0 

STEP01 GPRHC_TUR 023653/4- 4۸110۸/۸ 474425/0- 6403/0 

STEP02 GPRHC_TUR 5116۸/12 676539/۸ 442012/1 164۸/0 

STEP03 GPRHC_TUR 9799۸/25- 4106۸0/7 505749/3- 0022/0 

STEP01 GPRHC_UKR 249033/0 566276/6 037925/0 9701/0 

STEP02 GPRHC_UKR 5۸5159/9 973357/7 202149/1 2433/0 

STEP03 GPRHC_UKR 23414/14- ۸57357/5 430131/2- 0246/0 

R-squared 665055/0 159431/2 واتسون -دوربین  یآماره 

Akaike info criterion 552999/۸ 

 

نتایج   ثابت،  1۸جدول  مطابق  متغیر  در    دهدمینشاناست که  -12/ ۸75  با  برابر ضریب  معنمدل  بازده  امعن  یاثر  319۸/0داری  اسطح  بر  دار 

معنادار  مثبت و    یتأثیر  0415/0داری  اسطح معندر  و  3306/0دهد، با ضریب  میوزن را نشانمتغیر بازده، که بازده تأخیری شاخص هم.  ندارد

نتایج نشان  .  وزن داردمثبت بر بازده فعلی شاخص هم  یتأثیر  ، بین در مدلعنوان متغیر پیشبه  ،دهد که بازده گذشتهمی. این یافته نشاندارد

ریس    کهیدرحالوزن دارند.  های ژئوپلیتی  مرتبط با برخی از کشورها تأثیرات متفاوتی بر نوسانات بازده شاخص قیمت همدهند ریس می

باعث    های ترکیه و اوکراین در برخی مواردداری بر بازده دارند، ریس امثبت معنتأثیر    ها در برخی گام  ژئوپلیتی  روسیه و عربستان سعودی

 .  شوندکاهش بازده می

 گزارش شده است. 19جدول نتایج آزمون آرچ در  ،در ادامه

 وزن ناهمسانی واریانس بازده هم  نبودآزمون آرچ برای بررسی وجود یا . 19جدول 

 سطح احتمال  آزادی  یآماره و درجه ارهممقدار آ ارهمآ

F-statistic 005117/0 F(1,31) 9434/0 

ObsR-squared 005446/0 Chi-Square(1) 9412/0 

 

بیانگر ان است  05/0از  بیش. مقدار احتمال است 9434/0و مقدار احتمال آن  0051/0دست آمده برابر با به F یآماره، 19جدول مطابق نتایج 

و مقدار   0054/0برابر با     χ²یمقدار آماره  توجه نیست.قابلواریانس ناهمسانی در مدل  ؛ یعنی  شودنمیفرض صفر )ثابت بودن واریانس( رد  که  

ای از وجود واریانس  شود و نشانهفرض صفر تأیید می  ،بنابراین  ؛است  05/0داری  ااز سطح معنتر  بیش. این مقدار نیز  است  9412/0احتمال آن  

نمی مشاهده  مدل  در  نناهمسانی  آزمونشود.  زمینهمینشان ARCH تایج  در  مدل  ناهمسانی    یدهد  نداردواریانس  واریانس    مشکلی  و 



 حکمرانی و شهر هوشمند 

 

20 
میماندهباقی باقی  ثابت  زمان  در طول  بهها  دورهعبارتماند.  در طول  نوسانات مدل  قابلیت    یدیگر،  مدل  و  است  ثبات همراه  با  تحلیل شده 

 . کند وزن بورو اوراق باادار تاران فراهم میبینی تغییرات شاخص قیمت هماطمینان مناسبی برای تفسیر نتایج و پیش

 .ل گزارش شده استبر نوسانات شاخص ک یکلان اقتصاد یرهایمتغ ر یتأثنتایج  20جدول درناایت در 

 تأثیر متغیرهای کلان اقتصادی بر نوسانات شاخص کل  . 20جدول 

 تفسیر داری اسطح معن tی آماره ضریب متغیر

D (USD) 0024/0 73/3 000/0 شودافزایش نرخ ارز موجب رشد بازده و نوسان می . 

D (CPI) 207/0- 7۸/2- 00۸/0 دهدها را کاهش میتورم، سودآوری واقعی شرکت. 
RETURN (-1) 42/0 21/4 000/0 کنندهای گذشته اثر مثبت خود را حفظ میبازده . 

 

در  نتایج ارز  دهندمینشان    20جدول    موجود  می  عنوانبه  نرخ  عمل  بازار  به  ژئوپلیتی   ریس   اثر  انتقال  اصلی  تنش.  کند کانال  ها  افزایش 

اما تورم در بلندمدت بازده واقعی را کاهش  دهد.  افزایش میمدت بازده اسمی بازار را  و این امر در کوتاهشود  منجر میمعمولاً به افزایش نرخ ارز  

 . دهدمی

گیریبحث و نتیجه   

با هدف   از نتایج  انجام شد  رانیا  یهیبر بازده و نوسانات بازار سرما  یاو منطقه   ی جاان   یتیژئوپل  یهاس  یر  ریتأث  یبررساین پژوهش  . یکی 

  .Zhu et alهای  پژوهشبا نتایج  سو  هم  ،این بخش از نتایج واکنش متفاوت بازار به ریس  ژئوپلیتی  در دو بعد بازده و نوسانات بود.  ،  پژوهش

ای تأثیر آماری معناداری بر سطح بازده  های ریس  ژئوپلیتی  جاانی و منطقه به وضوح نشان داد شاخص ،(1403نجفی و همکاران )و  (2025)

مدت و  کلی شاخص بورو تاران در کوتاهرسد حرکت  ه نظر میچنین تبیین کرد که بتوان  را مییافته  این  .  شاخص کل بورو تاران ندارند

ارز، تورم، سیاست   ی تر تحت سیطرهمدت، بیشمیان پولی و مالی( و شوکعوامل کلان داخلی )مانند نرخ  اقتصادی -های خاص سیاسیهای 

تحریم که  )مانند  دارند  بازار  بر  قدرتمندی  اثر  عوامل  این  است.  ریس تأثیر  ها(  آنمستقل  با  مقایسه  در  خارجی  ژئوپلیتی   رنگ  ها کمهای 

ر جای  ماندگار بر روند بازده ب  یو بنابراین اثرشوند  میها منعکس  سرعت در قیمتتوان استدلال کرد که این اطلاعات بهمی. همچنین  شودمی

های مالی  ها تأثیر بسیار معناداری بر نوسانات بازار )ریس ( داشتند. این نتیجه کاملاً منطقی و با تئوری در مقابل، همین شاخص.  گذارندنمی

نان، در  اطمیگذاران در مواجاه با این عدمدهد. سرمایهاطمینان را در سطح کلان افزایش میهای ژئوپلیتی ، عدمافزایش تنش  سازگار است. 

ارزش  آتی داراییمورد  افزایش نوسانات معاملات، حجم خرید و فروشها دچار تردید میگذاری  به  این تردید  های هیجانی و درناایت،  شوند. 

نوسانات منجر می بهافزایش شاخص  نمیعبارت سادهشود.  تعیین  را  بازار  ژئوپلیتی  جات حرکت  ریس   این تر،  و تلاطم  بلکه سرعت  کند، 

 . دهدکت را افزایش میحر

 با با ایران  ی کههای ژئوپلیتی  همسایگان نزدی  و کشورهای به ریس    تاران  اوراق باادار   بوروحاکی از آن بود که  پژوهش حاضر  یافته دیگر  

از نتایج    یافتهاین  .  های ژئوپلیتی  جاانیریس دهد تا  مینشان  تریحساسیت بیش  مانند ترکیه و اوکراین،روابط راهبردی دارند،   با بخشی 
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پناه و سجادی )های  پژوهش را  ست و میسوهم  Li et al.  (2023)و    (1404سعید  تبیین کرد.  توان آن  اثرپذیری مستقیم  ارتباط و  با میزان 

به تواند  عنوان همسایه و شری  اقتصادی مام( میراهبردی روسیه( یا ترکیه )به   انمتحدیکی از  عنوان  امنیتی در اوکراین )به-یتحولات سیاس

اقتصاد  ی  مثابهبه  ،تر بر منافع ملی، امنیت انرژی و روابط اقتصادی ایران تأثیر بگذارد. بنابراین، بازار سرمایهتر و سریع مستقیمشکلی   دماسنج 

 . دهد مینشانکشور، به این اخبار واکنش شدیدتری 

این  دارد.  قرار  های ژئوپلیتی   ریس تحت تأثیر  تری  در مقایسه با شاخص کل، کم  ، نشان داد این شاخصنیز  وزن  نتایج مربوط به شاخص هم

نتایج  همیافته،   از  با بخشی  ارشدیهای  پژوهشسو  وزن  ساختار شاخص هم  دهدنشان می  ،Segnon et al.  (2023)و    (1403نژاد ) احمدی و 

شرکتگونه به اثر  که  است  صادراتای  )عموماً  بزرگ  کمهای  را  تحریم(  مشمول  و  میرنگمحور  همهتر  به  یکسانی  وزن  و  ها  شرکت  یکند 

شرکتمی آنجاکه  از  بیشدهد.  معمولاً  بزرگ  تحریمهای  و  ژئوپلیتی   تادیدات  معرض  در  کل  تر  شاخص  که  است  طبیعی  دارند،  قرار  ها 

بیش همحساسیت  نسبی شاخص  ثبات  دهد.  نشان  عمدهتری  بخش  که  است  آن  از  حاکی  بازاروزن  از  از شرکت  ،ای  و متشکل  کوچ   های 

 قرار دارند.  در امنیت نسبی های خارجیگونه شوک نایدر برابر متوسط، 

رسد، در  های ژئوپلیتی  مصون به نظر میطوفان   در برابرایران، اگرچه در ظاهر )سطح قیمت(    یتوان ادعا کرد که بازار سرمایه می  ،درناایت

 . ها قرار داردتأثیر آنشدت تحتباطن )عمق ریس ( به

از ی   کاربرد پژوهش  گذارد و از سوی های مالی صحه میزمان »بازده« و »نوسانات« در تحلیلهمدر نظر گرفتن  بر اهمیت    سو  نظری این 

بر  این نتایج،    کند. ای( تأکید میهای منطقههای خاص بازارهای نوظاور )ازجمله اولویت عوامل داخلی و حساسیت به ریس دیگر، بر ویژگی

اقتصاد سیاسی  مالی بین  یادبیات موجود در زمینهغنای   توان نتیجه گرفت که ریس  ژئوپلیتی  برای طور خلاصه، میبه.  افزایدمیالملل و 

 .  گیری هوشمندانه در فضای پر اباام کنونی استشناخت این تفاوت، کلید فام رفتار بازار و تصمیم. بازده ینوسان است، نه تله یبازار ایران، تله 

مدت حرکت کنند و ساختارهای سازمانی و  مدیران مالی باید فراتر از نگاه سنتی به بازده کوتاهکنند که  ا برجسته میپژوهش این نکته رنتایج  

سرمایهرتفوی وپ  به های  را  نهگونهگذاری  که  کنند  طراحی  برخی  ای  در  حتی  بلکه  باشند،  مقاوم  نوسانات  برابر  در  از  ها  موقعیت تناا  بتوانند 

باره توسعه برداری  نوسانات  امر مستلزم  این  باره  یکنند.  مالی،  نوین  ازابزارهای  آموزش ذیمتنوع  راهبردهای   گیری  و  پیشرفته  نفعان  سازی 

های پرریس  نیازمند ایجاد سازوکارهای پایش و هشدار سریع علاوه بر این، مدیریت مالی در محیط.  استاوضاع  برای انطباق سریع با تغییر  

از رویکرد واکنشی فاصله  بیان دیگر، مدی  است. به باید  بهبگیرند  ران  که منتظر وقوع  جای آننگر حرکت کنند؛ یعنی بهسمت رویکرد پیشو 

فراهم  را  های کلیدی و تحلیل تحولات محیطی، امکان طراحی سناریوهای مختلف و اقدامات پیشگیرانه  بحران بمانند، با رصد مستمر شاخص

اقتصادی باشد. تحولات سیاسی، امنیتی و منطقهگیری مالی نمیتر، تصمیماز منظر کلان  .کنند از بستر ژئوپلیتی  و  توانند  ای میتواند جدا 

گیری تصمیمات ناقص و پرریس  خواهد شد. بنابراین،  توجای به این ابعاد، باعث شکلباشند و بیمستقیم و غیرمستقیم بر بازارها داشته آثاری  

و سیاستضرور مالی  ناادهای  است که  میانی  نگاهی  با  اقتصادی  تحلیلرشته گذاران  تحلیل ای،  کنار  را در  ژئوپلیتی   کار  های  به  مالی  های 

پرریس ، باید  های  وضعیتویژه در  گذاری، بهبازار است. مدیران سرمایه  شده دردیدهتر  های کممام دیگر، ضرورت توجه به بخش   ینکته  گیرند.
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از تمرکز جریان غالب بازارصتبه فر تنوع و کاهش ریس  سیستماتی ، میکنندنیز توجه  ند  هایی که خارج  افزایش  تواند  . این امر علاوه بر 

فراهم کندرشد بخش  یزمینه  نیز  را  اقتصاد  از  باشد. .  های جدیدی  و سناریومحور  پویا، منعطف  باید  نگاه مدیریتی به محیط مالی    درناایت، 

به  باشند. چنین رویکردی،  ایستا، آمادگی تغییر سریع راهبردها و تخصیص منابع را داشته راهبردی  ثابت یا    ی بر مدل  جای تکیهبه  مدیران باید 

 های جدید خلق کنند. ها نیز فرصتنامطمئن دوام بیاورند، بلکه از دل بحراناوضاع تناا در که نه دهد امکان میها و ناادهای مالی سازمان

 تعارض منافع

 .تضاد منافعی وجود ندارد حاضر، هیچگونه  مطالعهرانجام د

 تشکر و قدردانی

حاضکر ارائکه   یپژوهش کم  کردند و نظرات ارزشمندشان را در مورد مکتن مقالکه  میکه به ت  یافراد  یاز تمام  دانندیم  لازمنگارندگان بر خود  

 باشد.این مقاله برگرفته از رساله دکتری می. کنند یدادند، سپاسگزار

 مشارکت نویسندگان 

 .مقاله تمامی نویسندگان نقش یکسانی ایفا کردند ندر نگارش ای

 موازین اخلاقی 

 .شده است انجام  انسانی  هایپژوهش درق اخلا اصول  پژوهش با رعایت تمامین ای

 هاشفافیت داده

 .رعایت اصول کپی رایت ارسال خواهد شد نها و مآخذ پژوهش حاضر در صورت درخواست از نویسنده مسئول و ضمداده

  حامی مالی

 .پژوهش حامی مالی نداشته است نای
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The Effect of Geopolitical Risk on Tehran Stock Exchange Volatility: An Intelligent Approach 

from the Midas-GARCH Model 
 

Extended Abstract 

Introduction 

In modern financial economics, geopolitical risk (GPR) has emerged as an indispensable exogenous driver of financial asset 

price dynamics, capital flight, and aggregate volatility. Emerging and frontier equity markets are especially vulnerable to 

geopolitical disruptions due to structural institutional frictions, reduced foreign portfolio participation, and heightened 

informational asymmetries. Among emerging markets, the Tehran Stock Exchange (TSE) occupies a uniquely sensitive 

position: situated at the epicentre of Middle Eastern geopolitical tensions, heavily exposed to multilateral international 

sanctions, and influenced by persistent domestic macro-financial fluctuations such as high inflation and exchange rate 

depreciation. 

Despite substantial literature documenting the nexus between geopolitical events and equity market reactions, conventional 

econometric frameworks frequently encounter severe empirical limitations. Most traditional models either aggregate mixed-

frequency data artificially—thereby losing high-frequency temporal granularity—or fail to decouple the immediate, short-run 

speculative shocks from persistent, low-frequency macroeconomic and structural volatility trends. 

This study bridges these methodological and empirical gaps by conducting a comprehensive, long-term assessment (covering 

the period 2009–2024 / 1388–1403 SH) of the effects of global and regional geopolitical risks on the return profiles and 

volatility dynamics of the Iranian capital market. The primary objective is to investigate whether global geopolitical 

developments and localized Middle Eastern tensions exert symmetric or differentiated effects across market benchmarks, 

specifically comparing the market-capitalization-weighted Total Index (TEDPIX) against the Equal-Weighted Index, using a 

multi-frequency time-series framework capable of handling data sampled at differing frequencies without informational 

aggregation bias. 

Methodology 

The study adopts a quantitative, retrospective causal-comparative research design utilizing empirical data over a 15-year 

horizon spanning from 2009 to 2024 (1388 to 1403 SH). The empirical dataset is inherently multi-frequency: 

1. High-Frequency Data (Daily): Daily closing values of the Tehran Stock Exchange Total Index (TEDPIX) and the 

Equal-Weighted Index were retrieved from official exchange databases and the Central Bank of Iran to compute 

logarithmic daily returns and realized volatility (RV). 

2. Low-Frequency Data (Monthly): Geopolitical risk indicators, including Caldara and Iacoviello’s Global 

Geopolitical Risk Index (GPR) and its disaggregated regional Middle Eastern sub-indices, as well as macroeconomic 

control variables (real exchange rate movements and inflation dynamics). 

Stationarity properties of the underlying series were evaluated via the Augmented Dickey-Fuller (ADF) and Phillips-Perron 

unit root tests, verifying that the return series are stationary at level. The preliminary diagnostics confirmed the existence of fat 

tails (leptokurtosis), significant ARCH effects (autoregressive conditional heteroskedasticity), and time-varying clustering in 

conditional variances. 

To address the frequency mismatch between daily financial returns and monthly geopolitical/macroeconomic indicators 

without introducing aggregation bias or temporal aggregation error, the MIDAS-GARCH (Mixed Data Sampling Generalized 

Autoregressive Conditional Heteroskedasticity) econometric framework was employed. The model separates the conditional 
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variance 𝜎𝑖,𝑡

2  of stock returns into two distinct components: 

• A short-term, high-frequency component (gi,t) capturing daily transitory autoregressive and speculative market 

fluctuations via a standard GARCH/GJR-GARCH process. 

• A long-term, low-frequency component (τt) driven by low-frequency exogenous covariates—specifically monthly 

GPR and regional geopolitical indices—filtered through parameterized weighting schemes (such as Beta or 

exponential Almon polynomials). 

Furthermore, comparative estimations were executed across both the aggregate market capitalization index and the equal-

weighted index to determine whether market capitalization heterogeneity and enterprise scale influence sensitivity to 

geopolitical shocks. 

Results 

The empirical estimation of the empirical models yields several key findings: 

1. Decoupling of Mean Returns and Volatility: The econometric results indicate that while geopolitical risk variables 

do not exhibit a statistically significant direct relationship with average mean equity returns in the mean equation, 

they exert a profound, statistically robust impact on conditional volatility. In other words, geopolitical escalations do 

not determine the directional long-term drift of stock returns, but they exponentially amplify market uncertainty and 

asset price swings. 

2. Regional vs. Global Risk Dominance: The explanatory power of localized Middle Eastern geopolitical tensions on 

the long-term volatility component (τt) was found to be quantitatively larger and statistically more significant than that 

of broad global geopolitical risk metrics. The Iranian market exhibits acute localized vulnerability; immediate 

regional confrontations, proxy tensions, and regional diplomatic embargoes transmit directly into Iranian equity 

volatility far more aggressively than distant global geopolitical events. 

3. Asymmetry Between Market Benchmarks (Size Effect): A distinct structural divergence was observed between the 

Total Index (TEDPIX) and the Equal-Weighted Index. The Total Index—dominated by large, export-oriented, 

commodity-based petrochemical and base metal conglomerates—demonstrated significantly higher volatility 

sensitivity to international and regional geopolitical events due to their direct exposure to international banking 

restrictions, trade barriers, and sanctions. Conversely, the Equal-Weighted Index—which assigns equal importance to 

smaller and medium-sized domestic enterprises—exhibited greater structural resilience and lower conditional 

volatility reactions to external geopolitical shocks. 

4. Domestic Macro-Financial Mediators: Control variables revealed that exchange rate shocks (depreciation of the 

national currency) and domestic inflationary expectations often serve as domestic transmission mechanisms or 

counter-buffers, occasionally offsetting equity market declines through nominal asset repricing while concurrently 

elevating volatility. 

Discussion and Conclusion 

The empirical findings underscore that geopolitical risk operates fundamentally as an uncertainty and volatility amplifier 

rather than a primary determinant of fundamental market yield direction in Iran. The insignificance of geopolitical risk in 

explaining mean stock returns, juxtaposed with its marked explanatory power in long-term volatility, aligns with the theoretical 

view that equity markets rapidly price geopolitical uncertainty as a risk premium rather than a deterministic cash flow shock. 

Furthermore, domestic macroeconomic factors—notably real exchange rate volatility and hyperinflationary domestic pricing 

adjustments—play an essential intervening role in dictating the nominal trajectory of the Tehran Stock Exchange. 
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The heightened sensitivity of the capital-weighted index compared to the equal-weighted index points to critical policy and 

investment implications. Large-cap, state-linked, and export-driven corporations bear the brunt of international friction and 

trade route disruptions, whereas small-to-medium domestic firms demonstrate a defensive capacity against international 

geopolitical fallout. 

From an institutional and macroeconomic policy standpoint, market regulators and portfolio managers must establish dynamic 

early-warning stress-testing mechanisms incorporating multi-frequency geopolitical monitoring. Financial authorities should 

expedite the introduction of diversified financial hedging instruments (e.g., commodity derivatives, put options, and index 

futures) to allow institutional investors to manage tail-risk volatility during periods of acute regional tension. Finally, capital 

market architects are advised to implement protective capitalization strategies and structural support funds geared toward 

safeguarding critical domestic industries against severe external geopolitical turbulence. 

Keywords: Geopolitical risk, Total return volatility, Intelligent approach, Midas-Garch model 
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