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Abstract:  

Geopolitical risks stemming from global and regional events can play a significant role in shaping asset price volatility. However, there is 
limited empirical evidence on how these risks influence return volatility in emerging markets, including Iran's capital market. This study 
examines the impact of geopolitical risks on the return volatility of the Tehran Stock Exchange using the GARCH-MIDAS hybrid model, which 
allows for the integration of high- and low-frequency data. In this research, quarterly data on the Tehran Stock Exchange Price Index is used 
as the dependent variable, while monthly geopolitical risk indices serve as the independent variables. The global indices include the 
Geopolitical Threat Index (GPT) and the Geopolitical Acts Index (GPA), and the regional indices cover the geopolitical risk levels of four 
countries: Russia, Ukraine, Turkey, and Saudi Arabia. The results obtained from model estimation indicate that geopolitical risks associated 
with Turkey and Ukraine have significant and varying effects on the daily return volatility of the Tehran Stock Exchange. In particular, 
Turkey’s geopolitical risk index has demonstrated a notable impact on market fluctuations during specific time intervals. In contrast, there 
is no strong or consistent evidence of significant effects from the indices related to Russia and Saudi Arabia. The study’s findings suggest 
that while regional geopolitical risks have a limited overall impact on Iran's capital market, risks linked to Turkey and Ukraine have, at times, 
led to considerable volatility. These results highlight the importance of incorporating geopolitical risk into modeling and forecasting return 
volatility in emerging markets—especially in Iran’s capital market—and provide a basis for policymaking by investors and regulatory bodies. 
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Extended Abstract 

Introduction 

The increasing intensity and frequency of geopolitical shocks in the 21st century have elevated the importance of 

understanding their economic consequences, particularly on financial markets. The global economy has been repeatedly 

disrupted by geopolitical events such as the Russia–Ukraine conflict, tensions in the Persian Gulf, and the China–U.S. trade 

war, all of which have contributed to heightened levels of uncertainty in emerging financial markets. Geopolitical risk (GPR), 

broadly defined as the threat of wars, terrorist attacks, and tensions that affect political stability, is now widely acknowledged 

as a systemic source of volatility across global financial systems. This is especially true for countries like Iran, which are 

situated in geopolitically sensitive regions. The Tehran Stock Exchange (TSE), as the most critical capital market in Iran, has 

demonstrated notable responsiveness to such risks due to its strategic proximity to regional hotspots and its economic 

reliance on global energy markets (Segnon et al., 2024; Wang et al., 2024). 

Earlier studies have highlighted the dual role of geopolitical uncertainty—both as a signal that alters investor expectations 

and as a structural shock that disrupts financial fundamentals (Caldara & Iacoviello, 2022; Veronesi, 2013). However, empirical 

work specifically investigating the Iranian market in relation to global and regional GPR has remained sparse. A significant 

innovation in measuring GPR was introduced by Caldara and Iacoviello through the development of two distinct indices: the 

Geopolitical Threat Index (GPT), which captures news-based mentions of potential risks, and the Geopolitical Act Index (GPA), 

which reflects realized adverse events such as war or military interventions (Caldara & Iacoviello, 2022; Caldara et al., 2019). 

These indices have been increasingly used to model asset return volatility across multiple time horizons, particularly when 

integrated into mixed-frequency econometric frameworks like the GARCH-MIDAS model (Li et al., 2023; Salisu et al., 2022). 

The GARCH-MIDAS model offers a robust framework to assess the impact of low-frequency macroeconomic or geopolitical 

variables on high-frequency financial data. This method allows for the decomposition of volatility into short- and long-term 

components, a feature that is especially useful when analyzing how geopolitical risks evolve and transmit into stock market 

returns over time (Sarker et al., 2023; Segnon et al., 2024). In the case of Iran, where both global geopolitical pressures (such 

as sanctions or OPEC policies) and regional tensions (with neighboring Turkey, Saudi Arabia, Russia, and Ukraine) intersect, 

this model provides a uniquely powerful tool for isolating the explanatory power of various types of geopolitical risks on stock 

return dynamics. Previous research using this model in other emerging markets—such as the BRICS nations—has 

demonstrated significant explanatory capabilities (Alqahtani & Martinez, 2020; Balcilar et al., 2018), which further supports 

its application to the Iranian context. 

The limited availability of empirical studies that comprehensively examine the differential effects of regional and global 

GPR on the Iranian stock market highlights a pressing gap in the literature. Additionally, the existing research primarily uses 

linear regression models or low-frequency data that may mask high-frequency market dynamics. To address these 

deficiencies, the present study utilizes the GARCH-MIDAS model to explore the relationship between both types of GPR (GPT 

and GPA) and the return and volatility of the Tehran Stock Exchange Price Index over a 13-year period.  

Methods and Materials 

This study employs the GARCH-MIDAS (Generalized Autoregressive Conditional Heteroskedasticity–Mixed Data Sampling) 

modeling framework to evaluate the effects of geopolitical risk on the return and conditional volatility of the Tehran Stock 

Exchange Price Index. The dependent variable comprises quarterly log returns derived from the Tehran Stock Exchange Total 



 

 
3 

BAHRIEH ET AL. 

Price Index (TEPIX), while the independent variables include monthly values of the Geopolitical Threat Index (GPT), 

Geopolitical Act Index (GPA), and geopolitical risk indices from four selected countries (Turkey, Russia, Ukraine, and Saudi 

Arabia). Data for geopolitical indices were sourced from the official database maintained by Caldara and Iacoviello. The 

sample period spans 156 months from March 2011 to March 2024. All variables were tested for stationarity using the 

Augmented Dickey-Fuller (ADF) test, and volatility clustering was confirmed via ARCH test diagnostics. 

Findings 

Descriptive statistics revealed that the TEPIX and associated GPR indices exhibit significant skewness and kurtosis, implying 

non-normality and the presence of fat tails. The ARCH test results confirmed conditional heteroskedasticity in return series, 

justifying the application of GARCH-based models. Results from the GARCH-MIDAS model showed that the GPT had a 

statistically significant negative effect on stock returns in some lags and a positive effect in others, indicating mixed short-

term investor reactions. In contrast, GPA coefficients were largely insignificant across the models, suggesting that realized 

geopolitical events had limited predictive power for return fluctuations. 

Regarding regional GPR indices, the Turkish GPR index demonstrated strong and statistically significant effects on both 

return and volatility in multiple specifications. The coefficients of the Russian, Saudi, and Ukrainian GPR indices were mostly 

insignificant, indicating minimal influence on Iran’s stock market. Notably, Turkey’s GPR had both short-term suppressing 

effects and medium-term volatility amplification effects on TEPIX returns. These findings remained robust across alternate 

specifications including Almon lag structures and STEP functions. 

Return lags (i.e., RETURN(-1)) consistently showed positive and significant effects across models, confirming the existence 

of short-term memory in TEPIX returns. The Durbin-Watson statistics ranged close to 2, indicating no evidence of 

autocorrelation in model residuals. The adjusted R-squared values ranged from 0.16 to 0.53, demonstrating moderate 

explanatory power of the GARCH-MIDAS models, particularly in specifications that included the Turkish GPR index and GPT. 

Discussion and Conclusion 

The findings of this study underscore the crucial role of geopolitical risk—particularly of a regional nature—in shaping the 

behavior of emerging financial markets. The observation that Turkish GPR exerts the most consistent and significant impact 

on Tehran Stock Exchange returns and volatility is aligned with Iran’s historical, geographical, and economic 

interdependencies with Turkey. These results affirm earlier studies which reported that regional conflicts and tensions are 

often more influential on domestic financial markets than global uncertainties, especially in highly localized or politically 

exposed economies. 

The insignificant influence of Russia-, Ukraine-, and Saudi-related GPR indices suggests that despite their geopolitical 

importance, these countries' specific tensions may not directly translate into significant market responses in Iran. This 

outcome may be explained by the lack of deep financial integration or by investors' reduced perception of relevance regarding 

these regions. It is also possible that Iran’s economic and political isolation, particularly in the wake of international sanctions, 

has dampened the transmission of geopolitical news from these countries into domestic market expectations. 

The dichotomous behavior of GPT across different lags reflects the psychological complexity of investor reactions. While 

initial exposure to geopolitical threats may cause a drop in returns due to panic or cautionary selling, subsequent 

reassessments may lead to stabilization or even market rallies once the immediate uncertainty dissipates. This cyclical 
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response to geopolitical news validates the use of dynamic models such as GARCH-MIDAS, which can effectively parse such 

layered effects. 

Furthermore, the largely insignificant role of GPA suggests that investors may price in threats more heavily than actual 

events. This supports the hypothesis that financial markets are forward-looking, often reacting more intensely to uncertainty 

than to confirmed incidents. This finding has significant implications for risk management strategies and investor behavior 

modeling. 

In conclusion, the Tehran Stock Exchange is demonstrably sensitive to regional geopolitical risk, particularly emanating 

from Turkey and captured by threat-based indices such as GPT. The findings highlight the necessity of incorporating 

geopolitical risk—especially regional and threat-related metrics—into volatility forecasting and asset allocation decisions. 

Policymakers and investors in emerging markets like Iran would benefit from adopting high-frequency risk monitoring tools 

and scenario-based forecasting models. The GARCH-MIDAS framework proves to be a highly effective tool for capturing the 

mixed-frequency nature of geopolitical risks and their implications for financial market volatility. 
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 چکیده

  ی درباره چگونگ  یاندک  یحال، شواهد تجرب  نیکنند. با ا   فایا   هاییدارا   مت ینوسانات ق  یریگدر شکل  ینقش مهم  توانندیم  یا و منطقه  یجهان  یدادهایاز رو  یناش  ی کیتی ژئوپل  یهاسکیر

بازار بورس   یبر نوسانات بازده کی تیژئوپل یهاسکیر   ریتأث  ی. مطالعه حاضر به بررس داردوجود  ران، یا   هینوظهور، از جمله بازار سرما یدر بازارها یبر نوسانات بازده هاسکیر نیا  یاثرگذار

شاخص    یفصل  یهاپژوهش، داده  نیا   در  .سازدیرا فراهم م  نییبا تواتر بالا و پا  یهاادغام داده  تی که قابل  پردازدیم  GARCH-MIDAS  یب ی از مدل ترک  یریگاوراق بهادار تهران با بهره

 یجهان یهااند. شاخصمستقل مورد استفاده قرار گرفته  یرهایعنوان متغبا تواتر ماهانه به  یک یتیژئوپل  سکیر  یهاوابسته در نظر گرفته شده و شاخص  ری عنوان متغبورس تهران به  متیکل ق

 ی و عربستان سعود  هیترک  ن، یاوکرا   ه، یچهار کشور روس  کیتی ژئوپل  سکیشامل ر  یا منطقه  یها( و شاخصGPA)  یک یتی ل( و شاخص اقدامات ژئوپGPT)   یکیتی ژئوپل  داتیشامل شاخص تهد

 ژه، یوروزانه بازار بورس تهران دارند. به  یبر نوسانات بازده  یریمعنادار و متغ  ریتأث  نیو اوکرا   هی مرتبط با ترک  یک یتیژئوپل  یهاکسیکه ر  دهدیحاصل از برآورد مدل نشان م   ج ینتا  هستند.

و    هیمربوط به روس  یهاو معنادار شاخص  داریپا  یاز اثرگذار  یمقابل، شواهد  رمشهود بر نوسانات بازار داشته است. د  یاثر  یمشخص  یزمان  ی هادر بازه  ه یترک  کیتی ژئوپل  سک یشاخص ر

  ه ی مرتبط با ترک  یهاسکیدارند، اما ر  رانیا   هیبر بازار سرما  یمحدود  ری تأث  یا منطقه  یکیتیژئوپل  یها سکیآن است که اگرچه ر  انگریپژوهش ب  یهاافتهی  .نگردیدمشاهده    یعربستان سعود

نوظهور،    یبازارها   ینوسانات بازده   ینیبشیو پ  یسازرا در مدل  کیت یئوپلژ  یهاسکیدر نظر گرفتن ر  تیاهم  ج ینتا  نیاند. ا در بازار شده  یباعث بروز نوسانات قابل توجه  یدر مقاطع  نیو اوکرا 

 ناظر فراهم آورد.  یو نهادها گذارانهیسرما یگذاراستیس یبرا  ییمبنا تواندیو م سازدیبرجسته م ران، یا   هیبازار سرما ژهیوبه

 GARCH-MIDASنوسانات بازده سهام،   ک، یتیژئوپل سکیرکلیدواژگان:  
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 مقدمه 

  ی هاسک یبازار سهام، از جمله ر   یعوامل کلان مؤثر بر بازده  لیدر حال توسعه موجب شده تا تحل  یدر کشورها   ژهیوبه   یمال  یدر بازارها  ندهینوسانات فزا   ر،یاخ  یهادر سال 

  م ی مستق  ریدر اقتصاد کشور، تحت تأث  یمال   نیتأم  یبسترها   نیتراز مهم   یکیبه عنوان    ز ین  رانیا   هی. بازار سرما ردیقرار گ  یمال   گرانلیو تحل  گذاراناست یدر کانون توجه س  ،یکیتیژئوپل

 ی امنطقه  یهاتنش   د یزمان با تشد هم   ژهیوبه   ر،یاخ   یهاسال   یشاخص کل بورس اوراق بهادار تهران ط  دی قرار دارد. نوسانات شد   یاو منطقه  یجهان   یو اقتصاد   یاسیتحولات س

است    هیبر عملکرد بازار سرما   کیتیژئوپل  یهاسکی اثر ر   قی و دق  ی علم  یبررس   تی اهم  انگریب   ،یمی تحر  یفشارها   ش یو افزا  ن،یو اوکرا  ه یسجنگ رو  انه،یخاورم  یهای ریمانند درگ

(Segnon et al., 2024; Wang et al., 2024)در چارچوب    ژهیوبه   ،یمال  ی ارها نوسانات بازده باز  نییدر تع  یکیتیژئوپل  ی هاسک ینقش ر  یعلم  یبررس   ،ییفضا  نی. در چن

 Li et al., 2023; Salisu)برخوردار شده است    یی بالا  ت یمتفاوت را دارند، از اهم ی زمان یبا تواترها   ی هاداده   ب یترک  ت یکه قابل  GARCH-MIDASچون    یبیترک  ی هامدل 

et al., 2022). 

 گذارانه یانتظارات سرما  یبه طور معنادار   تواند یاست، م   یستیترور  یدها ی و تهد  ی اقتصاد  یهام یتحر   ک،یپلماتید  یهاجنگ، تنش   رینظ  ییدادهایاز رو   یکه ناش   کیتیژئوپل  سک یر

  یمتن  یهامحتوا از داده   لیکه بر اساس تحل لو،یاکووی شده توسط کالدارا و ارائه  یکیتیژئوپل سکیگردد. شاخص ر  هایی موجب نوسان در بازده دارا  جهی قرار دهد و در نت ر یرا تحت تأث

 ,Caldara & Iacoviello)گرفته است    مورد استفاده قرار  سکینوع ر   نیا  ی بررس  یاستاندارد برا   اریمع  کیبه عنوان    ریاخ  یهاشده است، در سال   هیته  یجهان  یهااخبار روزنامه 

2022; Caldara et al., 2019)د«یشاخص که به دو مؤلفه »تهد   ن ی. ا   (GPT( »و »اقدام )GPAتفک )م یرمستقیو غ  میاثرات مستق  ترق یدق  یبررس  تیشده است، قابل  کی 

 . (Wang et al., 2024) سازدی را فراهم م یمال   یبر بازارها  یکیتیژئوپل یهاشوک 

و ساختار بازار متفاوت باشد.    ییا یجغراف  طی ممکن است بسته به شرا  یمال  یبر بازده و نوسانات بازارها  کیتیژئوپل  سکیکه اثر ر  دهدی حوزه نشان م  نیپژوهش در ا  نهیشیپ

برخبه  مثال،  د  ی عنوان  کشورها مطالعات  مالز  یر  مانند  روس  لیبرز   ه،یترک  ، ینوظهور  داده   هیو  شوک نشان  که  افزا  توانند ی م  یکیت یژئوپل  یهااند  کاهش   ،ینانینااطم  شی باعث 

قرار داشتن  لیبه دل  ز،ین رانی. در ا (Balcilar et al., 2018; Hoque et al., 2021; Sarker et al., 2023)در بازار سهام شوند    یجان ی ه یرفتارها د یو تشد  ی نقدشوندگ

  دهد ی نشان م ران یا  هیدر بازار سرما   نیشیمطالعات پ  ج یبرخوردار است. نتا  یاژه ی و ت یاثرات از اهم ن یا ی بررس ها،م یاز تحر  یر یرپذ یتأث زیو ن  یکیتیاز منظر ژئوپل داریناپا   یادر منطقه 

متغ اقتصاد   یرها یکه  مال   ی اسیس  ،یکلان  معنادار  ی همگ  یو  ا   ی نقش  بازار  نوسانات  تأث  کنند،ی م  فایدر  بررس  کیتیژئوپل  سکیر   م یمستق  ر یاما  مورد  است    یکمتر  شده  واقع 

(Keshavarz & Rezaei, 2021; Pahlavan et al., 2022) . 

(  ی فصل  ایماهانه    یهابا داده   یکیتیژئوپل  سکی)مانند ر  نییکه با تواتر پا   ییرها یتا اثر متغ  سازدی امکان را فراهم م  نیا  GARCH-MIDASاستفاده از مدل    ،یشناسنظر روش   از

  ی طور خاص برامدل به  نی. ا(Segnon et al., 2024; Yang et al., 2021)شوند  یساز با تواتر بالا )مانند بازده روزانه بازار( به دقت مدل  ییرهایدر دسترس هستند بر متغ

  ی هاشوند و برخلاف مدل  بیساختار واحد ترک  کی در    دی )مانند بازده سهام( با  کرویم  یها( با داده ی کیتیو ژئوپل  یاقتصاد   یهاماکرو )مانند شاخص   یهاشده که داده   یطراح  یطیشرا

مدت و بلندمدت نوسانات، نقطه اه کوت یاجزا کیتفک تی. در واقع، قابل(Li et al., 2023) دهدی مورد توجه قرار م  زیبلندمدت را ن  یاندر افق زم  ی، اثرات ساختارGARCH یسنت

 ,.Das et al., 2019; Salisu et al)  سازدیکارآمد م  اریبس  کیتیژئوپل  یهاسک یمانند ر  ینیبش یپ رقابلیغ یهااثرات شوک  ی بررس  یمدل است که آن را برا   نیا  یقوت اصل

2022). 

 ی نان ی( نشان داد که شاخص نااطم2023و ژانگ )  یمثال، پژوهش ل   ی اند. براکرده   دیتأک  هی در نوسانات بازار سرما  GPR  یهابر نقش شاخص   ریاخ  یهادر سال   یمتعدد   مطالعات

( با استفاده  2024سنگون و همکاران )  نی. همچن(Li et al., 2023)نوسانات بازار اثر بگذارد    یر یپذی نیبش یبر پ  یرخطیصورت غبه   تواند ی م  کیتیژئوپل  سکیو ر  یاقتصاد   استیس

در    تیحساس   نیتر هستند و احساس   اریبس  یکیتیژئوپل   یهاسک ینوظهور، نوسانات بازار سهام نسبت به ر   یکه در بازارها   افتندی در  نگیچ یسوئم یرژ  GARCH-MIDASاز مدل  

  ی نیو در پژوهش دار   GCC  یبازارها   ی ( برا2020در مطالعات آلفردو و همکاران )   ز ین  ی مشابه  یهاافته ی.  (Segnon et al., 2024)  ابدیی م  شیافزا   یاسیاز تنش س  یی هادوره 

 . (Alqahtani & Martinez, 2020; Darini Vali & Namdar Jouimi, 2018)گزارش شده است   رانیاقتصاد ا  ی( برا2018و همکاران ) یول
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و همکاران   ه ی بحر   

و    یاس یس  یهاخرُد موجب شده تا شوک   یگذاره یسرما   یبالا   زانیو م  ها،ی ریگم یدولت در تصم  دی ذ شدنفو  ،یرقابتمه ی ساختار ن  ری نظ  ییهات ی محدود  ران،یا   هیبازار سرما  در

در    ینوسانات ساختار  تواندی و م  شودی م   دیبالا باشد، تشد  زین  یورمکه انتظارات ت  یطیمسئله در شرا  نیبه بازده سهام منتقل شوند. ا  افتهیتوسعه   یاز بازارها  ترع یسر  یکیتیژئوپل

 ،یکیتینسبت به اخبار ژئوپل  یداخل  گذارانه یواکنش سرما   گر،ید  ی. از سو(Keshavarz Shokri & Fahimi, 2017; Sánchez-Gabarre, 2020)کند    جادی شاخص کل ا

 ;Hoque et al., 2018)وار در معاملات سهام را به همراه آورد  همراه باشد و رفتار توده   طی تفر  ا یبا افراط    تواندی است، م   یالمللنی ب  یهاها رسانه که منبع آن   یاخبار   ژهیوبه 

Veronesi, 2013). 

  ی هاکشورها در برابر شوک   ریاز سا  شیب  ران،ی به صادرات نفت و گاز هستند، مانند ا  دی شد  یوابستگ  یکه دارا   ییاند که کشورهاداده   شنهادیها پپژوهش   یبرخ  ن،یبر ا  افزون

 ل یحلدر ت  ن،ی. بنابرا(Kilian & Hicks, 2013; Lu, 2020)  دارند  میاثر مستق  یو روابط تجار  یانرژ  متیق  ن،یتأم  یهاره یها بر زنجشوک  نیا   رای؛ زهستند  ریپذب یآس  یکیتیژئوپل

  ی بیترک  ی ها. مدل رسد ی به نظر م  ی ضرور  زین یامنطقه  ی المللنیو روابط ب  ینفت، نوسانات ارز   ی جهان  مت ی ق  رینظ ییرها ینوسانات شاخص بورس اوراق بهادار تهران، توجه به متغ

 ;Falah Tafti et al., 2022)بازار ارائه دهند    یهایی ا یاز پو  ترق ی و دق  یچندبعد   یلیتحل  رها،یمتغ نیتا با لحاظ کردن ا  دهدی م زهبه محققان اجا  GARCH-MIDASمانند  

Salisu et al., 2022). 

 نیکل بورس اوراق بهادار تهران است. در ا  متی بر نوسانات بازده شاخص ق  کیتیژئوپل  سکیر   یاو منطقه  یجهان   یهاشاخص   ریتأث  یپژوهش بررس  نیا  یهدف اصل  ت،ینها   در

مربوط به    یامنطقه   ی هابوده و شاخص   GPA  و  GPTشامل    ی جهان  ی هااستفاده شده است. شاخص   نییبا تواتر بالا و پا   ی هاادغام داده   ی برا  GARCH-MIDASاز مدل    ر،یمس

 هستند.  یو عربستان سعود نیاوکرا ه،یروس ه،یترک یکشورها  یکیتیژئوپل  سکیر

 روش پژوهش و مواد

 یهاشرکت   یشامل تمام  ی. جامعه آمار پردازد یدر بورس اوراق بهادار تهران م   متیو بازده شاخص ق  ک یستماتیس  سکیاز اقلام ر  ی کی  ان یرابطه م  ی پژوهش حاضر به بررس

  یهادوره   یدهپوشش  لیدلبازه به  ن یماه( است.ا 156) 1403تا  1390ساله از سال  13 یبازه زمان  ک یپژوهش مربوط به  ی هادر بورس اوراق بهادار تهران است و داده   شدهرفتهی پذ

پژوهش   اتیادب  نیتدو  یبازار انتخاب شده است. برا  داریپا   یبلندمدت روندها   لیبه بعد، و امکان تحل  1390معتبر و استاندارد از سال    یهابه داده   یترسدس  ،یاسیو س  یمتنوع اقتصاد 

 Microsoftافزار  شده در نرم استخراج   یهااست. داده ( استفاده شده  SID)  رانیا  یاطلاعات علم  گاهیمعتبر و پا  یهادانشگاه   ادار،سازمان بورس و اوراق به  ریاز منابع معتبر نظ

Excel افزار شده و با استفاده از نرم  ی ساماندهEViews 11  اند. قرار گرفته  لیمرسوم مورد تحل  یاقتصادسنج یهاو روش 

هر فصل نسبت    انیدر پا   متیشاخص ق  یتمیلگار  راتییه از تغو با استفاد  یصورت فصل بهادار تهران است که بهبورس اوراق   متیپژوهش، بازده شاخص کل ق  نیوابسته ا  ریمتغ

 یکیتی( و شاخص اقدامات ژئوپل GPRT)  یکیتیژئوپل  دات یشامل شاخص تهد   ی جهان  یکیتیژئوپل  سک یر  یهامستقل، از شاخص   یرهایمتغ   یبه فصل قبل محاسبه شده است. برا 

(GPRAو همچن ،)ی داده رسم  گاهیها از پاشاخص   نی( استفاده شده است. ای و عربستان سعود  نیاوکرا  ه،یترک  ه،ی مربوط به چهار کشور منتخب )روس  یامنطقه یهااز شاخص   نی  

https://www.matteoiacoviello.com  هستند.   یمعتبر جهان یهاروزنامه   یتمیالگور  یمحتوا لی بر تحل یاند و مبتناستخراج شده 

یر ریسک ژئوپلیتیک بر نوسانات بورس اوراق بهادار تهران از مدل میداس گارچ استفاده خواهد شد که در آن تواترهای کوتاه و بلندمدت از  در این پژوهش جهت بررسی تاث

( از فرآیند هفتگی بازگشتی 0052تعبیر شده است چرا که در آن مشابه انگل و رانگل ) 1به مدل واریانس ناهمسان شرطی با تواترهای متفاوت گردند. این نوع مدلیکدیگر جدا می

 گردد. با تواترهای ماهانه، فصلی و حتی شش ماهه استفاده می 3و همچنین نوسانات بازدهی تحقق یافته  2میانگین گارچ 

 

1 GARCH-MIDAS 

2 mean reverting unit weekly GARCH process 

3 realized volatility of stock returns 
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های کلان اقتصادی به  چرا که بیشتر دادهگیری شده است.  های نمونهبینی کننده اقتصادی با آن مواجه است؛ عدم تطابق و برابری تواتر دادهیکی از مسائلی که یک پیش 

گیری به صورت هفتگی و یا حتی روزانه را دارا هستند. بنابراین در  های مالی قابلیت اندازه شوند.  لیکن دادهصورت ماهانه، فصلی و یا سالانه مورد محاسبه قرار گرفته و منتشر می

برداری صحیح و استفاده  ی است؛ مشکل عدم تطابق تواتر زمانی نمایان است. با توجه به آنکه مسأله اساسی بهرههایی که هدف بررسی اثرات متغیرهای مالی و اقتصاد پژوهش

ده  دهی، جهت پاسخگویی به این مشکل مطرح گردیهایی تحت عنوان تبدیل زمانی تواترها مانند روش میانگین زمانی و تابع وزن ها و اطلاعات موجود است؛ لذا روشبهینه از داده

دهی نیز به برآورد تعداد زیادی پارامتر احتیاج دارد که  های پر تواتر در طی زمان شده و تابع وزناست. لیکن استفاده از روش میانگین زمانی منجر به حذف اطلاعات و نوسانات داده

ابداع شده   (MIDAS-GARCH)شرطی تعمیم یافته با تواترهای متفاوت اخیرا واریانس ناهمسان  عملا زمان زیادی را از محقق خواهد گرفت. جهت رفع دو مشکل مطرح شده،

های متغیرهای کلان اقتصادی   بدین معنی که بسیاری از داده   ها را برآورد نمود.توان با استفاده از آن متغیرهای با تواتر مختلف را در یک رگرسیون قرار داد و ضرایب آن است که می

شوند. ساخت  مدت )مثلا روزانه( هستند، می هایی با تواتر کوتاه ان مثال با تواتر ماهیانه یا فصلی یا سالانه( به صورت مستقیم وارد مدل گارچ با دادهبه عنوان جزء بلندمدت )به عنو

آورد تا متغیر  یک رگرسیون این امکان را فراهم می   های پر تواتر در کنار متغیرهای کم تواتر در الگویی بر این اساس از دو مزیت عمده برخوردار است. اول آن که قرار گرفتن داده

توان  آید میبینی کند. دومین حسن بارز این نوع الگو، آن است که وقتی اطلاع جدیدی در خصوص متغیر پرتواتر به دست میتری پیشای نزدیک به طور دقیقوابسته را برای آینده

های با تواتر مختلف در یک رگرسیون بهره جوید ابتدا  تواتر الگو، تجدید نظرکرد. ساخت الگوهایی که بتواند از ترکیبی از دادهبینی قبلی ارائه شده برای متغیر وابسته کم  در پیش 

میداس است  های ترکیبی با تواتر متفاوت« یا  گذاری شده است و معروف به »الگوی داده( در تدوین الگوهای اقتصادسنجی کلان ساختاری پایه 1989توسط کلاین و سوجو )

گذاری شده است که عبارتند از: برخورداری از یک ساختار  ای، بر دو مبنا پایه (. روش الگوسازی اقتصادسنجی میداس نیز نظیر الگوهای توزیع وقفه1396)نوفرستی و همکاران،  

 )جهت همگام سازی متغیر پرتواتر با متغیر کم تواتر(.   1دهیرگرسیونی و همچنین لحاظ یک تابع وزن 

 گیرد: باشد که تحت فرآیند زیر شکل می می tدر ماه   iمورد بررسی در روز  بازدهی متغیر 𝑟𝑖.𝑡گردد  فرض می 

(1 ) 

  

𝑟𝑖,𝑡 = μ + √𝑚𝑖,𝜏𝑔𝑖,𝑡𝜀𝑖,𝑡     ,   ∀𝑡 = 𝜏𝑁𝑣
𝑖 , … , (𝜏 + 1)𝑁𝑣

𝑖 

𝜀𝑖,𝑡|Φ𝑖−1,𝑡~𝑁(0,1) 

 

(2 ) 
𝜎𝑖,𝑡

2 = 𝑚𝑡 . 𝑔𝑖,𝑡    

 

باشد. مدل مذکور  می  tامین روز در دوره )مثلا ماه(    i-1مجموعه اطلاعات در دسترس در     Φ𝑖−1,𝑡و   tتعداد روزهای قابل معامله در ماه    𝑁𝑡و  یشرط  نیانگیم  μکه در آن 

𝐸𝑖−1,𝑡(𝑟𝑖,𝑡))باشد  کند بازدهی انتظاری، یک عدد ثابت میفرض می = 𝜇)  . √𝑚𝑖,𝜏𝑔𝑖,𝑡   ( تعریف  2و همچنین واریانس شرطی نیز تحت رابطه )اشاره    انسیبه مولفه وار

 (.  𝑚𝑡( و جزء بلندمدت نوسانات ) 𝑔𝑖,𝑡مدت نوسانات ) گردد، از دو جزء تشکیل شده که شامل جزء کوتاهمی

گردد. همچنین، جزء  ی می جزءبلندمدت توسط برخی متغیرها و عوامل مانند متغیرهای کلان اقتصادی توضیح داده شده و به عنوان عوامل موثر در ایجاد نوسانات شناسای 

αه در آن  ( با تواتر روزانه شکل گرفته ک1986معرفی شده توسط بلرسلور ) GARCH(1.1)( تحت فرآیند  𝑔𝑖,𝑡مدت نوسانات ) کوتاه > 0  ،β > 𝛼و   0 + 𝛽 < 1. 

 گیرد: به صورت ذیل شکل می   GARCH(1.1)تحت فرآیند   𝑔𝑖,𝑡مدت  درمدل فوق،جزء کوتاه 

 

 

1 Weighting Function 
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و همکاران   ه ی بحر   

𝑔𝑖,𝑡 = (1 − 𝛼𝑖 − 𝛽𝑖) + 𝛼𝑖
(𝑟𝑖,𝑡−1+𝜇𝑖)

2

𝑚𝑖,𝜏
+ 𝛽𝑖𝑔𝑖,𝑡−1  (3    )  

 

𝑁𝑣های تحقق یافته در طول دوره بلندمدت بوده و واریانس تحقق یافته دربرگیرنده تعداد  معادل میانگین وزنی از واریانس 𝑚𝑖,𝜏که در آن جزء میداس 
𝑖  روز از مجموع مجذور .

𝐾𝑣در واقع مجموع وزنی   𝑚𝑖,𝜏باشد. در حالیکه جزء  بازدهی می
𝑖 اشد: بیافته طی دوره زمانی بلندمدت میهای ازنوسانات تحقق وقفه 

 

𝑅𝑉𝑖,𝜏 = ∑ (𝑟𝑖,𝑗)
2𝜏𝑁𝑣

𝑖

𝑗=(𝜏−1)𝑁𝑣
𝑖 +1

        (4 )  

 دهی را به شکل ذیل معرفی کرده است: ( تابع وزن 2006همچنین سوهن )

𝜑𝑙(𝜔𝑣
𝑖 )           

را ارائه کرده لیکن     𝑔𝑖های متفاوتی از ( توضیح2006هستند. انگل، گیسلنز و سوهن )  iبه ترتیب، جزء واریانس کوتاه و بلندمدت دارایی    𝑚𝑡و    𝑔𝑖,𝑡در مدل بررسی شده،   

 شود.    ثابت درنظر گرفته میهای فصلی و ماهانه های ایشان مورد بررسی قرار خواهد گرفت. که در آن جزء بلندمدت طی طول روز طی دورهدر پژوهش حاضر صرفا یکی از تصریح

 GARCH(1.1)مدت آن مشابه میانگین بازگشتی منتج از مدل  ساده باشد. جزء کوتاه مدت و بلندمدت میبر این اساس واریانس ناهمسان شرطی میداس، دارای دو جزء کوتاه

 شود.  ای پایین ساخته میبوده و جزء بلندمدت آن بر اساس نوسانات محقق شده و مورد انتظار متغیرها در تواتره 

بر بازده شاخص قیمت    ( GPA)  یکیتی( و شاخص اقدامات ژئوپلGPT)  دات یتهد   ای و جهانی ریسک ژئوپلیتیک با دو شاخص، شاخصشوک و خطرات منطقه  فرضیه اول: 

 کل بورس اوراق بهادار تهران رابطه معناداری دارد. 

بر نوسانات بازدهی شاخص    (GPA)  یکیتی( و شاخص اقدامات ژئوپلGPT)  داتی تهد   ژئوپلیتیک با دو شاخص، شاخصای وجهانی ریسک  شوک و خطرات منطقه  فرضیه دوم:

 قیمت کل بورس اوراق بهادر تهران رابطه معناداری دارد. 

 هایافته 

ها شامل میانگین، ه زمانی مورد نظر است. این شاخص های آماری هر یک از متغیرها در نموندهنده ویژگی ، که نشان باشدمی   های توصیفی اصلی  جدول زیر شامل شاخص 

 برا و مقدار احتمال -میانه، بیشینه، کمینه، انحراف معیار، چولگی، کشیدگی، آماره جارک

 . اندها ارائه شده های توزیع هر متغیر و تحلیل ابتدایی آن ها به منظور بررسی ویژگی آن برای هر متغیر است. این شاخص 

 های توصیفی متغیرهای پژوهش شاخص . 1 جدول

 TEPIX RETURN GPR GPR_RUS GPR_SAU GPR_TUR GPR_UKR ی شاخص آمار

 0.51 0.35 0.27 1.03 79.38 9.33 478454.0 ن یانگیم

 0.15 0.32 0.23 0.80 74.50 5.76 78482.5 انه یم

 5.55 1.19 0.88 5.58 167.34 70.28 2258227.0 نهیشیب 

 0.00 0.04 0.02 0.23 46.88 20.80- 8667.0 نهیکم

 0.89 0.20 0.18 0.76 19.79 16.89 695584.0 ار یمع انحراف

 2.61 1.09 1.25 2.47 1.31 1.40 1.29 ی چولگ

 10.64 4.83 4.50 11.37 5.30 5.99 3.11 یدگیکش

 641.45 61.05 63.52 709.18 91.60 41.10 16.71 برا - جارک آماره
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تفاوت زیاد بین میانگین و میانه، همراه    دهد که این مجموعه داده دارای نوسان قابل توجه و چولگی است.نشان می TEPEX آمار توصیفی برای متغیر  بر اساس تخمین فوق،  

 و کشورهای روسیه (GPR) جهانی  ژئوپلیتیکریسک    های پرت بزرگ و توزیعی غیر نرمال است. آمار توصیفی شاخصدهنده وجود داده با انحراف معیار بالا و چولگی، نشان 

(GPR_RUS) دی ، عربستان سعو(GPR_SAU)ترکیه ، (GPR_TUR)و اوکراین (GPR_UKR)  طور  ویژه در روسیه و اوکراین بسیار بالا است، همان نوسانات به  دهد. نشان می

 .شدید یا درگیری در این کشورها باشدژئوپلیتیک های عدم اطمینان  نده دوره دهتواند نشان دهد. این امر می که انحراف معیار و مقادیر چولگی نشان می

.  های ناگهانی و بزرگ در ریسک اشاره دارددهد که به افزایشطور که انحراف معیار و کشیدگی بالا نشان می توجهی دارد، همان جهانی نیز نوسانات قابلژئوپلیتیک  ریسک   

بینی مناسب نباشند. در عوض،  های پارامتریک استاندارد ممکن است برای پیش دهد که مدل برا تأیید شده است، نشان می -توسط آزمون جارکتوزیع غیرنرمال این متغیرها، که  

و پیامدهای  ژئوپلیتیک  ک  های ریسهای نوسانات، باید برای درک بهتر پویایی یا سایر مدل  GARCH-MIDAS گیرند، مانند  های ضخیم را در نظر می هایی که چولگی و دنباله مدل 

 آن استفاده شوند 

 برای بررسی واریانس ناهمسانی در مدل  ARCH نتایج آزمون. 2جدول 

 
 

 احتمال  استاندارد یخطا ضریب 

F-statistic 21.70223 Prob. F(1,55) 0.0000 

Obs*R-squared 16.12766 Prob. Chi-Square(1) 0.0001 

 

به شدت معنادار است و وجود ناهمسانی واریانس    ARCH   دهد که آزموناست. این نشان می   0.000 برابر  p-value و    21.70223برابر     Fآماره   مقداربر اساس تخمین فوق،  

دهد از نظر  است که نشان می   0.0001برابر  p-value  باشد.می   16.12766 مقدار    گردد و آن  محاسبه می  Chi-Square آزمون    ازضریب تعیین به دست آمده    .کندرا تأیید می 

 .کند که مدل دارای ناهمسانی واریانس استآماری بسیار معنادار است. این نتیجه نیز تأیید می 

 . ده استجدول گزارش شوت در توابع وزنی میداس به شرح ذیل در های ترکیبی تواترهای متفا  نتایج حاصل از برآورد ضرایب الگو با داده

 برای بررسی ایستایی متغیرهای مالی (ADF) فولر افزوده-نتایج آزمون دیکی . 3 جدول

 متغیر ADFآماره آزمون  مقدار احتمال  واحد(  شهی)بدون ر  ستایا

 RETURN 5.611676- 0.0001 صفر(  هی )رد فرض  ستایا

 GPRH 4.721673- 0.014 صفر(  هی )رد فرض  ستایا

 GPRA 3.721701- 0.0045 صفر(  هی )رد فرض  ستایا

 SAD 8.258112- 0 صفر(  هی )رد فرض  ستایا

 RUS 3.722111- 0.0045 صفر(  هی )رد فرض  ستایا

 TUR 4.177985- 0.001 صفر(  هی )رد فرض  ستایا

 UKR 13.04059- 0 صفر(  هی )رد فرض  ستایا

 

 .)وجود ریشه واحد( در تمامی متغیرها رد شده است ADF بوده و فرضیه صفر آزموندرصد    5دهنده ایستایی تمامی متغیرها در سطح اطمینان نتایج نشان 
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و همکاران   ه ی بحر   

 بازده با روش آلمون متغیر وابسته و اقدامات بر داتیتهد شاخصمدل رگرسیون برای ارزیابی اثرات متغیرهای ریسک ژئوپلیتیک با تخمین  . 4 جدول

 احتمال  آماره  T خطای استاندارد ضریب  متغیر

C 10.51174 25.00229 0.420431 0.6762 

RETURN(-1) 0.385621 0.142021 2.715232 0.0094 

PDL01GPRH -0.641165 1.651735 -0.388176 0.6997 

PDL02GPRH 0.072575 0.772283 0.093974 0.9255 

PDL03GPRH 0.008875 0.073218 0.121218 0.9041 

PDL01GPRHA 0.276424 0.684101 0.404069 0.6881 

PDL02GPRHA -0.039900 0.315458 -0.126481 0.8999 

PDL03GPRHA -0.002847 0.029746 -0.095712 0.9242 

PDL01GPRHT 0.284920 0.738315 0.385905 0.7014 

PDL02GPRHT -0.059327 0.349705 -0.169650 0.8660 

PDL03GPRHT 0.000421 0.033289 0.012637 0.9900 

R-squared 0.218858 
   

Durbin-Watson stat 1.811382 
   

 

با شاخص اقدامات    کیتیژئوپل  سکی. رستیمعنادار ن  PDL03تا    PDL01  یها( در وقفه GPR)  ی جهان  یکیتیژئوپل  سکیر   شودی فوق، همانطور که مشاهده م  نیبر اساس تخم

که اقدامات   دهدی نشان م نیهستند. ا 0.05از  شتریب p-value ری مقاد یتمام رایز ستند،یمعنادار ن  بیاز ضرا کدامچیه زین PDL03تا  PDL01 یها( در وقفه GPA) یکیتیژئوپل

  ن، ی. بنابراستندیمعنادار ن  بیها، ضراشاخص   ر یمانند سا  PDL03تا    PDL01  یها( در وقفه GPT)  داتی با شاخص تهد  کیتیژئوپل  سک یندارند.ر   یبر بازده  ی اثر معنادار   ز ین  یکیتیژئوپل

از تغییرات بازدهی توسط    %21.9دهد حدود  است که نشان می   0.2188برابر    ضریب تعیین بازار ندارند.مقدار  یبر بازده  ی توجهقابل    ریتأث  ز ین  یکیتیژئوپل  داتی که تهد   رسدی به نظر م 

  2ها وجود ندارد )مقدار نزدیک به  مانده مشکل خاصی از نظر خودهمبستگی باقی  دهدنشان می   که   شدبامی    1.811مقدار دوربین واتسون  متغیرهای مستقل توضیح داده شده است.

دهنده الگوی تغییرات منفی به مثبت یا برعکس است، اما این تغییرات از نظر آماری  تأثیرات شاخص ژئوپلیتیکی در تأخیرهای مختلف نشان  .دهنده عدم خودهمبستگی است(نشان 

 است  های ژئوپلیتیکی چندان معنادار نبودهتری بر بازده جاری دارند و تأثیرات شاخص های گذشته تأثیر قوی دهد که بازده ند.این تحلیل نشان می معنادار نیست

بازده با روش   متغیر وابسته و اقدامات بر داتیتهد شاخصمدل رگرسیون برای ارزیابی اثرات متغیرهای ریسک ژئوپلیتیک با جدول: تخمین  . 5 جدول

STEP 

 احتمال  آماره  T استاندارد یخطا ب ی ضر ریمتغ

C 6.007954 19.49129 0.308238 0.7593 

RETURN(-1) 0.545686 0.140586 3.881502 0.0003 

STEP01GPR -0.157801 0.437670 -0.360549 0.7201 

STEP02GPR 0.503197 0.252234 1.994964 0.0521 

STEP03GPR 0.083691 0.189257 0.442210 0.6605 

STEP01GPRA -0.200213 0.100768 -1.986866 0.0530 

STEP02GPRA -0.045132 0.116627 -0.386976 0.7006 

STEP03GPRA 0.040702 0.188582 0.215829 0.8301 

STEP01GPRT -0.242641 0.089235 -2.719120 0.0093 

STEP02GPRT 0.210354 0.060958 3.450835 0.0012 

STEP03GPRT 0.000421 0.000000 NA 0.0000 

R-squared 0.355521 
   

Durbin-Watson stat 1.981848 
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 حسابداری، امور مالی و هوش محاسباتی 

 ستند یمختلف معنادار ن  یهادر بازه   یجهان  کیتیژئوپل   سکیشاخص ر  راتیکه تأث  STEP03تا    STEP01  یها( وقفهGPR)یجهان   کیتیژئوپل  سکیر  ریفوق، متغ  نیبر اساس تخم

  یبازه اثر مثبت  نیدر ا   دهدی است و نشان م  مثبت  بی ضر   نی(. ادهد ی را نشان م  یآمار   یاست و مرز معنادار   0.0521به    کینزد   p-valueکه    STEP02. )به جز  دهندی را نشان م

 وجود دارد. 

. برابر با  p-valueاست.  یبر بازده GPRA  ی منف ر یدهنده تأثاست که نشان  -0.2002آن   ب یمقدار ضر  STEP01( درGPRAبا شاخص اقدامات ) کیتیژئوپل  سکیر  ریمتغ

( GPT)   داتیبا شاخص تهد   کیتیژئوپل  سکی.ر ستندینمعنادار    یاز نظر آمار   راتیتأث  نیا  گرید  یها. در بازه شودی معنادار محسوب م  باًیاست و تقر  0.05به    کیاست که نزد   0.0530

است و از    0.2103  مقدارش   STEP02( بر بازده است.  GPT)  داتیبا شاخص تهد   کیتیژئوپل  سکیقابل توجه ر  یمنف  ریدهنده تأثکه نشان   باشدی م  -0.2426مقدارش    STEP01در

 .های آماری معناداری وجود نداردعملاً تأثیر خاصی ندارد و داده   شضریب.STEP03 دهد که تأثیرات مثبت و معناداری در این بازه داردنشان میرا    0.0012برابر     p-value  طرفی

مقدار نسبتاً متوسط است و نشان   ن یداده شده است. ا حیتوض  مستقل یرها یبازده توسط متغ  راتییاز تغ  %35.5حدود    دهدی است که نشان م  0.3555برابر    نییتع  بیمقدار ضر 

توانا  دهدی م دورب  راتییتغ  حیدر توض  یمناسب  ییمدل  مقدار    نیبازده دارد.  نزد  1.9818واتسون  م  2به    کیاست که  نشان   یاز نظر خودهمبستگ  یمشکل خاص  دهدی است و 

بازار دارند، اما    یبر بازده  یمتفاوت  راتیمختلف تأث  یها( و وقفه دات یتهد   ا یها )اقدامات  بسته به نوع آن  یکیتیژئوپل  یهاسک یکه ر   دهدی مدل نشان م  نیوجود ندارد.ا  هامانده ی باق

 هستند.  معنادارترموارد  یو در برخ  تری قو  دها یمربوط به تهد  راتیتأث

 بازده با روش بتا  متغیر وابسته و اقدامات بر داتیتهد شاخصمدل رگرسیون برای ارزیابی اثرات متغیرهای ریسک ژئوپلیتیک با تخمین  . 6 جدول

 

مقدار  با   BETA02 دهنده این است که این متغیر تأثیر قوی و مثبتی داردمعنادار است و نشان  0.0001احتمال کمتر از  و  0.9954مقدار با   BETA01بر اساس تخمین فوق، 

دهنده تأثیر  معنادار است و نشان  0.009با احتمال   0.0952 با مقدار BETA03  .(، اما نزدیک به معناداری است0.1206است، معنادار نیست )احتمال:  1.579 که t با آماره 1.7904

 (RETURN) درصد از تغییرات متغیر وابسته 16.87دهد که تنها حدود این مقدار نسبتاً پایین است و نشان می باشد.می    FV 0.1687 ضریب تعیین . مفدار منفی و معناداری است 

 .ها وجود نداردمانده دهد احتمالاً مشکل خودهمبستگی باقی که نشان می  است 2این مقدار نزدیک به باشد. می 1.804 واتسون-آماره دوربین .شودتوسط مدل توضیح داده می 

 بازده با روش آلمون بر متغیر وابستهی مورد بررسی های ژئوپلیتیکی کشورها مدل رگرسیون برای ارزیابی اثرات متغیرهای ریسکتخمین  . 7 جدول

 احتمال  آماره  T استاندارد یخطا ب ی ضر ریمتغ

C -3.559491 8.110607 -0.438869 0.6630 

RETURN(-1) 0.400291 0.123617 3.238140 0.0024 

PDL01RUS 10.42323 12.43569 0.838171 0.4067 

PDL02RUS -7.705055 6.144362 -1.254004 0.2168 

PDL03RUS 0.952975 0.610774 1.560274 0.1262 

PDL01SAU 4.114301 14.31666 0.287379 0.7752 

PDL02SAU -0.772059 6.713135 -0.115007 0.9090 

 احتمال  آماره  T استاندارد یخطا ب ی ضر ریمتغ

C 14.24699 14.32579 0.994499 0.3248 

RETURN(-1) 0.366803 0.133048 2.756928 0.0081 

SLOPE -0.103202 0.178546 -0.578014 0.5658 

BETA01 0.995440 0.040753 24.42587 0.0000 

BETA02 1.790443 1.133676 1.579325 0.1206 

BETA03 -0.095183 0.035021 -2.717873 0.0090 

R-squared 0.168679 
   

Durbin-Watson stat 1.804454 
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و همکاران   ه ی بحر   

PDL03SAU 0.122618 0.651823 0.188115 0.8517 

PDL01TUR -42.41136 16.47774 -2.573858 0.0137 

PDL02TUR 25.81489 7.607233 3.393466 0.0015 

PDL03TUR -2.856246 0.729119 -3.917394 0.0003 

PDL01UKR -6.107628 11.91105 -0.512770 0.6108 

PDL02UKR 4.896265 5.987592 0.817735 0.4181 

PDL03UKR -0.636027 0.598166 -1.063296 0.2937 

R-squared 0.498136       

Durbin-Watson stat 1.893731       

 

دهند که این کشور نقش مهمی در تأثیرگذاری بر بازار داشته است.  بر بازده معنادار هستند و نشان می  (GPRHC_TUR) تأثیرات ژئوپلیتیکی ترکیهبر اساس تخمین فوق،  

 .تأثیرات روسیه، عربستان و اوکراین از نظر آماری معنادار نیستند

دهد  متغیرهای مستقل توضیح داده شده است. این مقدار نسبتاً مناسب است و نشان می از تغییرات بازده توسط  %49.8 که حدود باشدمی   0.498136برابر  ضریب تعیین مقدار  

ها وجود ندارد و  مانده همبستگی در باقی   مشکل خود   دهندهاست، که نشان    2نزدیک به     1.893731آماره دوربین واتسون  مقدار  .  مدل توانایی خوبی در توضیح تغییرات بازده دارد

 .استمدل از این نظر معتبر 

 .   توجهی بر بازار دارندهای مربوط به ترکیه تأثیر معنادار و قابل های ژئوپلیتیکی کشورها تأثیرات متفاوتی بر بازده بازار دارند، اما تنها ریسک دهند که ریسک این نتایج نشان می 

 STEPبازده با روش  بر متغیر وابستهمورد بررسی ی های ژئوپلیتیکی کشورها مدل رگرسیون برای ارزیابی اثرات متغیرهای ریسکتخمین  . 8 جدول

 

های ژئوپلیتیکی ترکیه و اوکراین های ژئوپلیتیکی روسیه، عربستان، ترکیه و اوکراین تأثیرات نوسانی و گاهی مثبت و منفی دارند. تأثیرات ریسک ریسک بر اساس تخمین فوق،  

 .کلی عملکرد مناسبی در توضیح تغییرات بازده دارد، اما نیاز به بررسی عوامل دیگر نیز وجود داردمدل به طور  .در برخی تأخیرها بسیار قوی و معنادار است 

    .ها وجود نداردمانده دهد مشکل خاصی از نظر خودهمبستگی باقی است که نشان می  2نزدیک به  1.693757 مقدار آماره دوربین واتسون

 احتمال  آماره  T استاندارد یخطا ب ی ضر ریمتغ

C -9.112220 7.711193 -1.181687 0.2440 

RETURN(-1) 0.443298 0.118794 3.731665 0.0006 

STEP01RUS 7.269900 4.943659 1.470550 0.1489 

STEP02RUS -10.79272 5.085035 -2.122449 0.0397 

STEP03RUS 19.70265 5.526476 3.565138 0.0009 

STEP01SAU 8.037685 5.892964 1.363946 0.1798 
STEP02SAU -15.24108 6.699737 -2.274878 0.0281 

STEP03SAU 21.49315 8.685532 2.474593 0.0175 

STEP01TUR 0.253315 6.183861 0.040964 0.9675 
STEP02TUR 12.36439 6.396492 1.932996 0.0600 

STEP03TUR -22.17746 5.525580 -4.013599 0.0002 

STEP01UKR -7.332947 4.676267 -1.568120 0.1244 
STEP02UKR 9.995443 5.339666 1.871923 0.0682 

STEP03UKR -27.19055 9.273699 -2.932007 0.0054 

R-squared 0.511857 
   

Durbin-Watson stat 1.693757 
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 .RETURN بررسی اثرات متغیرهای مختلف )از جمله بازدهی گذشته و بتاهای مختلف( برنتایج تخمین مدل رگرسیون برای  . 9 جدول

 احتمال  آماره  T استاندارد یخطا ب ی ضر ریمتغ

C 14.24699 14.32579 0.994499 0.3248 

RETURN(-1) 0.366803 0.133048 2.756928 0.0081 

SLOPE -0.103202 0.178546 -0.578014 0.5658 

BETA01 0.995440 0.040753 24.42587 0.0000 

BETA02 1.790443 1.133676 1.579325 0.1206 

BETA03 -0.095183 0.035021 -2.717873 0.0090 

R-squared 0.168679       

Durbin-Watson stat 1.875938       

 

 واحد خواهد بود 14.98160دهد در صورتی که تمامی متغیرهای مستقل برابر صفر باشند، بازده مورد انتظار است که نشان می  14.98160 ضریب ثابت بر اساس تخمین فوق، 

p-value  قریباً معنادار  درصد ت  90درصد معنادار نیست، اما در سطح    95است، بنابراین این ضریب از نظر آماری در سطح اطمینان    0.05تر از  است که کمی بزرگ  0.1130 .برابر با

 .ها وجود ندارد و مدل از این نظر معتبر استمانده دهد مشکل خاصی از نظر خودهمبستگی باقی است، که نشان می  2نزدیک به  1.875938 مقدار آماره دوربین واتسون.است

RETURN(-1)    ی کیتیتأثیرات شاخص اقدامات ژئوپل.بینی کنندهای جاری را پیش نند بازده تواهای گذشته می دهد بازده تأثیر مثبت و معناداری بر بازده جاری دارد که نشان می 

(GPA) دهد که این متغیر تأثیر قوی بر بازده جاری ندارداز نظر آماری معنادار نیستند و نشان می.  R-squared  دهد که مدل تنها بخش کوچکی از تغییرات بازده  پایین نشان می

های جاری دارند، اما  بینی بازده های گذشته نقش مهمی در پیش به طور کلی، بازده   .بینی نیاز باشدمتغیرهای بیشتری برای بهبود دقت پیش  دهد و ممکن است بهرا توضیح می 

 .تأثیرات اقدامات ژئوپلیتیکی در این مدل ضعیف و نامعنا هستند

وابسته بازده با روش   ریو اقدامات بر متغ داتیبا شاخص تهد کیت یژئوپل سکیر یرهای اثرات متغ یابیارز یبرا   ونیمدل رگرس نی تخم . 10 جدول

 آلمون 

 احتمال  آماره  T استاندارد یخطا ب ی ضر ریمتغ

C 64.78451 432.8565 0.149667 0.8817 

GARCH01(-1) 0.484314 0.138986 3.484620 0.0011 

PDL01GPR 52.61783 27.52856 1.911391 0.0623 

PDL02GPR -22.11336 12.96086 -1.706165 0.0949 

PDL03GPR 1.850662 1.247709 1.483248 0.1450 

PDL01GPRA -22.52275 11.43162 -1.970216 0.0550 

PDL02GPRA 9.189501 5.302793 1.732955 0.0900 

PDL03GPRA -0.764283 0.507626 -1.505604 0.1392 

PDL01GPRT -22.68171 12.30804 -1.842837 0.0719 

PDL02GPRT 9.688584 5.856417 1.654353 0.1050 

PDL03GPRT -0.811146 0.565209 -1.435126 0.1582 

R-squared 0.436534 
   

Durbin-Watson stat 1.899533 
   

 

-p .دارد یجار  انسیبر وار  یمثبت و معنادار ریتأث  یدر دوره قبل  یشرط  انسیوار  دهدمی نشان و  باشدمی     0.484314با    برابرGARCH01(-1) مقداربر اساس تخمین فوق،  

value   انس یبر وار  یاد ی ز  ریگذشته تأث  یهاانس یکه وار  دهدی نشان م  جهینت  نیاست. ا  بی ضر  نیا  یبالا   یآمار  یدهنده معنادار است و نشان   0.05است که کمتر از    0.0011برابر  
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و همکاران   ه ی بحر   

 راتیتأث .است معتبر  نظر نیا از مدل و ندارد وجود هامانده ی باق یخودهمبستگ مشکل دهدی م  نشان که است 2 به  کینزد 1.899533واتسون نیدورب  آماره مقدار.دارند یفعل یشرط

به سطح   رهایتأخ  نیاز ا   ی. برخ کنندی عمل م  یمنف   گرید  یمثبت و در برخ  رها یتأخ  یهستند و در برخ  یبه صورت نوسان   GPRT، و  GPR  ،GPRA یکیتیژئوپل  یهاشاخص 

به   ازیدارد، اما همچنان ن یشرط  انس یوار   ح یدر توض یمناسب  یی توانا   ی مدل به طور کل.ستندین  معنادار  یآمار   نظر  از  بی ضرا  ن یا  از   ی اریبس یکل   طور  به   اما   هستند،  ک ینزد یمعنادار 

 بهبود دارد. 

 STEPبازده با روش    متغیر وابسته  و اقدامات بر  داتیتهد  شاخصمدل رگرسیون برای ارزیابی اثرات متغیرهای ریسک ژئوپلیتیک با  تخمین    . 11  جدول

 احتمال  آماره  T استاندارد یخطا ب ی ضر ریمتغ

C 135.0629 332.3541 0.406382 0.6864 

RETURN(-1) 0.464712 0.123246 3.770601 0.0005 

STEP01GPR 3.646955 7.701208 0.473556 0.6381 

STEP02GPR -19.24249 6.965129 -2.762690 0.0083 

STEP03GPR -2.165330 3.474707 -0.623169 0.5363 

STEP01GPRA 8.540297 4.321302 1.976325 0.0543 

STEP02GPRA -0.449592 3.277090 -0.137192 0.8915 

STEP03GPRA 3.437322 1.318286 2.607418 0.0123 

STEP01GPRT -3.371835 1.738381 -1.939641 0.0587 

STEP02GPRT 9.688584 0.000000 NA 0.0000 

STEP03GPRT -0.811146 0.000000 NA 0.0000 

R-squared 0.485463    
Durbin-Watson stat 2.038586 

   

 

  ب یضرمقدار دارند.  یمنف راتیتأث گرید یمثبت و برخ راتیتأث رهایاز تأخ یمتفاوت است. برخ  یزمان یرهایبسته به تأخ یکیتیژئوپل یهاشاخص  راتیتأثبر اساس تخمین فوق، 

 ی مناسب  نسبتاً  ییتوانا  مدل  که  دهدی م   نشان  مقدار  نیا.  است   شده  داده  حیتوض  مدل  توسط  یشرط   انسیوار راتییاز تغ %48.5 که حدود    دهد ی نشان م که   0.485463  باشدن میییتع

  نظر   نی ا   از  مدل  و  ندارد  وجود  هامانده ی باق  در  یخودهمبستگ  مشکل  دهدی م   نشان  که  است  2  به  کینزد    2.038586واتسون    نیمقدار آماره دورب  .دارد  یشرط  انسیوار  حیتوض  در

 . است معتبر

 بازده با روش بتا  متغیر وابسته و اقدامات بر داتیتهد شاخصمدل رگرسیون برای ارزیابی اثرات متغیرهای ریسک ژئوپلیتیک با تخمین . 12 جدول

 احتمال  آماره  T استاندارد یخطا ب ی ضر ریمتغ

C 236.2447 178.1826 1.325857 0.1909 

RETURN(-1) 0.561447 0.124810 4.498412 0.0000 

SLOPE -1.917725 2.425163 -0.790761 0.4328 

BETA01 -0.497745 53.76673 -0.009257 0.9927 

BETA02 -0.506624 53.76673 -0.009423 0.9925 

BETA03 -0.363248 0.777815 -0.467011 0.6425 

R-squared 0.368007  ... 

Durbin-Watson stat 1.821292 .  

 

شود. این مقدار  از تغییرات واریانس شرطی توسط مدل توضیح داده می  %36.8 دهد حدود نشان می باشدکه  می  0.368007  ضریب تعیین برابر با مقدار بر اساس تخمین فوق، 

تنشان می  واریانس توسط مدل  تغییرات  از  قابل توجهی  اما هنوز بخش  دارد،  متوسط قدرت توضیحی  داده نمی دهد که مدل به طور   واتسون  نیآماره دورب  رمقدا .  شود وضیح 
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عنوان یک متغیر مستقل تأثیر به  GARCH01(-1) .ها وجود ندارد و مدل از این نظر معتبر استمانده دهد مشکل خودهمبستگی در باقی است که نشان می  2نزدیک به  1.82129برابر

 تأثیرات شاخص ژئوپلیتیکی.بینی کنندتوانند واریانس شرطی فعلی را پیش های گذشته به خوبی می هد واریانس دمثبت و معناداری بر واریانس شرطی فعلی دارد، که نشان می 

(GPRHA(-5))  دهد که در این مدل، شاخص ژئوپلیتیکی نقش تأثیرگذاری قوی در واریانس  بر واریانس شرطی جاری عمدتاً منفی و از نظر آماری ناچیز هستند. این نشان می

 .کندا نمی شرطی ایف

 بازده با روش آلمون بر متغیر وابستهی مورد بررسی های ژئوپلیتیکی کشورها مدل رگرسیون برای ارزیابی اثرات متغیرهای ریسکتخمین  . 13 جدول

 احتمال  آماره  T استاندارد یخطا ب ی ضر ریمتغ

C 188.7654 178.3637 1.058318 0.2960 

GARCH01 (-1) 0.480418 0.131142 3.663337 0.0007 

PDL01RUS 33.01560 245.9894 0.134216 0.8939 

PDL02RUS -86.87233 121.7635 -0.713452 0.4795 

PDL03RUS 11.44048 12.10428 0.945160 0.3500 

PDL01SAU -129.8088 280.0522 -0.463516 0.6454 

PDL02SAU 18.70151 130.4609 0.143350 0.8867 

PDL03SAU 5.264952 12.76864 0.412335 0.6822 

PDL01TUR -720.5752 324.7206 -2.219062 0.0319 

PDL02TUR 313.6598 152.8535 2.052029 0.0464 

PDL03TUR -28.27487 14.87438 -1.900911 0.0642 

PDL01UKR 44.62901 235.5601 0.189459 0.8506 

PDL02UKR 55.67222 118.9674 0.467962 0.6422 

PDL03UKR -9.153917 11.90070 -0.769191 0.4461 

R-squared 0.534878    

Durbin-Watson stat 1.998353    

 

 ی گذشته به خوب   یهاانس یوار   دهدی دارد، که نشان م  یفعل   یشرط  انسیبر وار   یمثبت و معنادار   ریمستقل تأث  ریمتغ  کیعنوان  به  GARCH01(  -1)بر اساس تخمین فوق،  

که در    دهد ی نشان م ن یهستند. ا ز یناچ  یو از نظر آمار  ی عمدتاً منف ی جار ی شرط انس یبر وار  GPRA یکیتیشاخص ژئوپل رات یتأثکنند. ی نیبش یرا پ  یفعل  ی شرط انس یوار توانندی م

  انس یوار راتییاز تغ %53.5 حدود  دهدی نشان م  باشد که می   0.534878 نییتع بی مقدار ضر   کندی نم  فایا یشرط انسیدر وار  ی قو یرگذارینقش تأث یکیتیمدل، شاخص ژئوپل نیا

 واتسون    نیمقدار آماره دورب  .است  یشرط  انسی وار   راتییتغ  حیتوض  در  مدل   ییتوانا  دهندهنشان   و   است  خوب  نسبتاً  مقدار   ک ی  که  است   شده  داده  حیتوض  مدل  توسط  یشرط

(  ه ی)ترک GPR_TUR  یکیتیشاخص ژئوپل.است  معتبر  نظر  نیا   از  مدل  و  ندارد  وجود  مدل  یهامانده ی باق  در  یخودهمبستگ  مشکل  دهدی م  نشان  که  است  2  به  کینزد1.998353

  نظر   از  نیاوکرا   و  عربستان   ه،یروس  یکیتیژئوپل  یهاشاخص   راتیتأث  که   یحال   در   است،  یشرط  انسیوار   بر   ی رگذار یتأث  در  کشور  نیا   تی اهم  دهندهنشان   که   دارد  ی معنادار  راتیتأث

 .. ستندین  معنادار  یآمار

 STEPبازده با روش  بر متغیر وابستهی مورد بررسی های ژئوپلیتیکی کشورها مدل رگرسیون برای ارزیابی اثرات متغیرهای ریسکتخمین  . 14 جدول

 احتمال  آماره  T استاندارد یخطا ب ی ضر ریمتغ

C 162.1996 153.3388 1.057785 0.2962 

RETURN(-1) 0.536244 0.107356 4.995008 0.0000 

STEP01RUS 140.3421 88.00799 1.594651 0.1183 

STEP02RUS -479.7239 150.8186 -3.180800 0.0028 

STEP03RUS 91.42492 107.7019 0.848870 0.4008 
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و همکاران   ه ی بحر   

STEP01SAU -247.0017 124.8468 -1.978439 0.0545 

STEP02SAU 792.4950 247.1856 3.206073 0.0026 

STEP03SAU -182.5942 112.5669 -1.622095 0.1123 

STEP01TUR 298.5728 114.6446 2.604333 0.0127 

STEP02TUR -669.4681 264.0218 -2.535655 0.0150 

STEP03TUR -105.1744 81.92845 -1.283735 0.2063 

STEP01UKR 238.8002 81.87926 2.916492 0.0057 

STEP02UKR -245.6070 100.7894 -2.436834 0.0191 

STEP03UKR -9.153917 0.000000 NA 0.0000 

R-squared 0.584416    
Durbin-Watson stat 2.079325    

 

 ینیبش یپ  در   یمهم  نقش  و  دارند   یجار   یشرط  انسیوار  بر  یمعنادار   و  مثبت   ریتأث  گذشته  ی شرط  یهاانس یوار   که  دهد ی نشان م GARCH01(-1) بر اساس تخمین فوق،  

  دارند،  یبعد  یرها یتأخ در  مثبت و هیاول یرهایتأخ در   یمنف راتیتأث نیاوکرا و هیروس  یهاشاخص. هستند متفاوت یکیتیژئوپل  یهاشاخص راتیتأث .کنندی م فایا یفعل یهاانس یوار

 .هستند یمنف  گرید  یبرخ در  و مثبت  رهایتأخ یبرخ  در  که دارند ینوسان   راتیتأث هیترک و عربستان که  یحال در

 بازده با روش بتا  وابستهبر متغیر  ی مورد بررسی های ژئوپلیتیکی کشورها مدل رگرسیون برای ارزیابی اثرات متغیرهای ریسکتخمین  . 15 جدول

 احتمال  آماره  T استاندارد یخطا ب ی ضر ریمتغ

C 118.4780 167.0683 0.709159 0.4815 

RETURN(-1) 0.580491 0.121069 4.794696 0.0000 

SLOPE -0.132989 1.985643 -0.066975 0.9469 

BETA01 1.000218 0.003390 295.0104 0.0000 

BETA02 1.000608 0.009245 108.2275 0.0000 

BETA03 -0.166629 NA NA NA 

R-squared 0.361993 
   

Durbin-Watson stat 1.884131 
   

 

  دهنده نشان  مقدار  نیا .  شودی م   داده  حیتوض  مدل  نیا   توسط  یشرط انسی وار  راتییاز تغ   %36.2 که حدود  دهدینشان م 0.361993 نییتع  بی مقدار ضربر اساس تخمین فوق،  

   یکیت یژئوپل  شاخص.است   معتبر  لحاظ   نیا  از  مدل  و  ندارد  وجود  مدل  یهامانده ی باق  در  یخودهمبستگ  مشکل  که  دهدی نشان م 1.884131 مقدار  .است  مدل  از  یمناسب  نسبتاً  عملکرد

GPR  و در    کندی م   رییشاخص در طول زمان تغ  نیا  راتیتأث  دهدی که نشان م  شودی م   دهید   یمنف  رات یدارد، اما پس از آن تأث  یو معنادار  یمثبت قو   راتیتأث  هیاول  یها   وقفهدر

  دا یبروز پ  یزمان  ریها با تأخدوره  یدر برخ  رانیبر بازار سهام ا   یکیتیژئوپل  یهاسک یکه اثرات ر دهدی به دست آمده نشان م   نتایج.  گرددیمثبت بازم  ریبه سمت تأث شتریب  یرهایتأخ

و    ای پو  یهال یتحل  تیده، اهمی پد  نیباشد. ا   ی جانیه   یو رفتارها   ی المللنیب  یهات ی محدود  ،یتیمانند ساختار مالک  ران یخاص بازار ا  یهای ژگی از و  یناش  تواند ی امر م  نیکه ا   کندی م

و    نیاوکرا  ه،یروس  ه،یترک  یکشورها  نیب  ژهیودر منطقه به   یاسیس  یهابحران  انیم  ده یچیتعاملات پ  . همچنینسازدی م  انی نما  شیاز پ  شیب  ندهیرا در مطالعات آ  شدهی بند زمان 

رک  د  تواندی اثرات متقابل م  نیزمان ا هم   لیاثرگذارند. تحل  رانی ا  هیبر بازار سرما  یاصورت شبکهصورت مستقل، بلکه به نه به   هاسکی ر   نیکه ا  دهدی نشان م  یعربستان سعود 

 . ارائه دهد رانی نوظهور از جمله بازار ا  یبه بازارها سک یانتقال ر یرها یساز م یبهتر 
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 یریگجه یبحث و نت

بورس   مت یشاخص کل ق  ی بر نوسانات و بازده  ی متفاوت  رات یتأث  کیتیژئوپل  سک یر   یاو منطقه  یجهان یهاپژوهش نشان داد که شاخص   نیها در ا داده  لیحاصل از تحل  ج ینتا

و در    ،یها معنادار و منف وقفه   ی( در برخGPT)  یکیتیوپلژئ داتیو بتا، اثر شاخص تهد   STEPمختلف مورد استفاده از جمله آلمون،   یهااوراق بهادار تهران دارند. نخست، در مدل 

  ی الگو   ن یمعنادار و در وقفه دوم اثر مثبت معنادار بر بازده شاخص داشته است. ا  یدر وقفه اول اثر منف  GPTمشاهده شد که    STEPدر مدل    ژه،یومثبت و معنادار بود. به   گرید   یبرخ

ث  واسطه انطباق انتظارات بازار، باع به  مدتانی مدت موجب افت بازده و در ماست که در کوتاه  گذارانه یبر احساسات سرما یکیتیئوپلژ سکیدوگانه ر یرگذار یدهنده تأثمتضاد نشان 

قرار گرفت.    ی آمار  یصرفاً در وقفه اول و سوم در مرز معنادار   ای بر بازده نداشت    ی معنادار  ریها تأثمدل   شتر ی( در بGPA)  یکیتی. دوم، شاخص اقدامات ژئوپلشودی م   ی بهبود بازده

معنادار بر بازده    ریخاص، تأث  یهادر وقفه   ژهیوها، به مدل  شتریدر ب هیمربوط به ترک سکینشان دادند که تنها ر  یکیتیژئوپل  سکیر   یامنطقه یهامربوط به شاخص  یهاافتهی سوم،  

نشان داد    زین  GARCH-MIDASمدل    لیتحل  نیبود. همچن  یآمار   یموارد فاقد معنادار   شتریدر ب  ن،یرا عربستان و اوک  ه،یمنتسب به روس  یهاسک یر  ریکه تأث  ی بازار داشت. در حال

 اند. نداشته   یچندان ریتأث گرید  یهاقرار دارد، اما شاخص  GPTموارد    یو در برخ هیترک یهامعنادار شاخص   ریه تحت تأثبازد یشرط  انسیکه وار

 سک یمعنادار شاخص ر   یرگذار یبازار قابل درک است. تأث  نیدر ا  گذارانه یسرما  یرفتار   یهای ژگیو  نیو همچن  رانیا   یو اقتصاد  ی اسیبا توجه به ساختار س  جینتا  نیا  نییتب

مرز با  و هم  انه یدر خاورم یدی کل  گرانیاز باز  هیآنکه ترک  ژهیوباشد؛ به   یابا تحولات منطقه  رانیا  یاس یو س  ییا یجغراف  ،یاقتصاد   دیشد   یوستگ یاز پ  یناش تواندی م  هیترک  یکیتیژئوپل

است که    (Salisu et al., 2022)همراستا با پژوهش    افتهی  نی. اشود ی و پردازش م  افتیدر   رانیا  هیکشور به سرعت توسط بازار سرما   ن یتنش در ا   ای است و هرگونه بحران   رانیا

نکته  نی در پژوهش خود به ا (Segnon et al., 2024) نیدارند. همچن ینیبش یابل پو ق دی نوظهور اثر شد یبازار سهام در اقتصادها  ت بر نوسانا یامنطقه  یهاسک ینشان داد ر 

 ی کیتیژئوپل   ی هاسک یر  انند)م  نییبا تواتر پا   یهاکه داده   ی زمان  ژهیوبه   دهند،ی نشان م  یشتریب  تی حساس  یکیتیژئوپل  یهارابر شاخص نوظهور در ب   یمال  یاشاره کردند که بازارها 

 شوند.  بیبالاتر مانند بازده روزانه ترک  یماهانه( با تواترها 

  ژه یوکشورها به   نیا  ،یاسیکه از نظر س  یبورس تهران است. در حال  یو عربستان بر بازده  نیاوکرا  ه،یروس  یکیتیژئوپل  یهامعنادار شاخص   ریمهم، عدم تأث  جیاز نتا   گرید   یکی

  ن یبه تحولات ا  یرانیا  گذارانه یکمتر سرما  یروان  یا وابستگی  یتجار   میعدم ارتباط مستق  ،یک یزیفاصله ف  دی دارند، اما شا  یادر معادلات منطقه  یو عربستان نقش مهم  هیروس

بر   یکیتیژئوپل   یهاسک یاثرات ر  کندی م  دیدارد که تأک  یهمخوان  (Li et al., 2023)  جیبا نتا  افتهی  نیشده است. ا   هاسک ی ر  نیبازار نسبت به ا  تیکشورها باعث کاهش حساس

  ی تحولات داخل   ریتحت تأث  شتریب  یرانی ا  گذارانه یگفت رفتار سرما  توانی علاوه، ماست. به   ریبه آن کشور متغ  یاطلاعات  یزان دسترس یو م  ی اقتصاد  یوستگیپ  زانیبازارها با توجه به م

 . دورتر  یقرار دارد تا کشورها  هیمانند ترک یاو منطقه یداخل  یهارسانه  یکیتیو اخبار ژئوپل

 ،یاس یس  یهااز تنش  ی ناش  یو انتظارات منف  ی روان   یدهنده فضا ( معمولاً بازتاب GPT)  دات ی است. شاخص تهد  لیقابل تحل  ز ین  GPAو    GPT  یهامتفاوت شاخص   راتیتأث

  ل یدلبه   ،یران یا   گذارانه یسرما   ان،یم  نیاشاره دارد. در ا   ی حملات نظام  ا یمانند آغاز جنگ    یعمل  ی دادهایبه رو   شتر ی( بGPAکه شاخص اقدامات )  یاست، در حال  یستیترور  ای   ینظام 

 Caldara) یهاافته یبا   توانی موضوع را م نی. اینیداشته باشند تا اقدامات ع  یتری واکنش قو دها یممکن است نسبت به اخبار مربوط به تهد  ز،یدآمی تهد یبا فضا  یتجربه طولان 

& Iacoviello, 2022) داد که نشان داد  ق یتطبGPT  زا  شتریب GPA   و  یذهن  سکیر  ش یموجب افزا  دهای مدت اثرگذار است. در واقع، تهدکوتاه  یهابر انتظارات بازارها در افق

 در بازارها نشان دهند.   ریکه اقدامات ممکن است اثر خود را با تأخ یدر حال شوند،ی م  یفور ینان ینااطم

 ران ی ا  ه یمدت در ساختار بازده بازار سرمادهنده وجود حافظه کوتاه دارد، که نشان   یدر بازده کنون  یم مه  کنندهی نیبشینشان داد که بازده گذشته نقش پ  لیتحل  جینتا   ن،یهمچن

  ی نقش مهم   یادوره   نیمدت و انتقال نوسانات بنشان دادند حافظه کوتاه   کیستماتیمرور س  یهمخوان است که در بررس   (Chen & Yang, 2021)  یهاافتهی موضوع با    نیاست. ا

به    یترجامع   دی د تواندی مدت را دارند، منوسانات بلندمدت و کوتاه   کیتفک  تیکه قابل  GARCH-MIDASمانند   ییهارو، استفاده از مدل  نی. از اکنندی م  فایبازده ا  یساز در مدل 

 .(Das et al., 2019; Sánchez-Gabarre, 2020)کمک کند  ینیبشی پ یارائه دهد و به کاهش خطا  گرانلیتحل
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و همکاران   ه ی بحر   

 ه ی همجوار مانند ترک  یو مربوط به کشورها   د ی از نوع تهد  ژهیوبه  ک،یتیژئوپل  سکیر  ریتحت تأث  یاد یگرفت که نوسانات بازار بورس تهران تا حد ز   جهینت  توانی م   ت،ینها   در

  ج ی با نتا  هاافته ی  نیاند. ابر نوسانات بازار نداشته  یچندان   ریو عربستان، تأث  هیچون روس  ییو مربوط به کشورها  یدر قالب اقدامات عمل  ژهیوبه  ،یکیتیژئوپل  سکیمنابع ر   ریاست. سا 

(Alqahtani & Martinez, 2020; Hoque et al., 2021)  سک یتنها به نوع رنه   یکیتیو ژئوپل  یاسیس  یهاسکیواکنش بازار به ر  کنندی م  دیهمسو هستند که تأک  زین  

 ناقص خواهد بود.  ،یامنطقه یکیتیژئوپل یهاسکی بدون در نظر گرفتن ر  رانیرفتار بازار ا قی دق  یسازاساس، مدل  نی. بر ا اردد یبستگ  زیبازار ن یو روان  یی ایجغراف نهیبلکه به زم

است. نخست، تمرکز   یی هات یمحدود  ی دارا ،یک یتیژئوپل سک یروز ر به  یهاو استفاده از شاخص  GARCH-MIDASمانند   نینو   یهااز مدل  ی ریگپژوهش، با وجود بهره  نیا

.  ی بانک  ای   ی میمانند صنعت پتروش  ،خاص شود  یکیتیحساس به تحولات ژئوپل  ع یصنا   یبورس اوراق بهادار تهران ممکن است موجب عدم شمول برخ   متیصرف بر شاخص کل ق

را از دست داده باشد. سوم، عدم لحاظ    یکیتیژئوپل  یهااز شوک   یناش  یناگهان  ای مدت  اثرات کوتاه   یبا تواتر ماهانه، احتمال دارد برخ  سک یر  یجهان  یهادوم، استفاده از شاخص 

  ی در دسترس تی محدود لیبه دل ن،یگذاشته باشد. همچن ریممکن است بر دقت مدل تأث یاقتصاد  یداخل  یهااست ینفت و س متیمانند نوسانات نرخ ارز، ق  یانجیم  یرهایمتغ  یبرخ

 فراهم نبود.  یستیونیصه می رژ ایمانند افغانستان، عراق   هیهمسا یکشورها  ر یسا یکیتیژئوپل  سکیر  یامکان بررس ،یامنطقه  یهاشاخص  یو بروز برخ قیدق  یهابه داده 

تا مشخص    ردیقرار گ  یمورد بررس  عیصنا  کیبا تفک   یکیتیژئوپل  سکیر   یهااثرات شاخص   نده،یدر مطالعات آ   شودی م  شنهادیپژوهش، پ  نیا  یهات یو محدود   هاافته یتوجه به    با

  تواند یم   یعصب  یهاو شبکه   نیماش  ی ریادگی   یهاک یبا تکن  GARCH-MIDAS  یهامدل   ب ی ترک  نیدارند. همچن  یانسبت به تحولات منطقه   یشتریب  تی حساس  عی شود کدام صنا

به    یکی تیژئوپل  سک یبه درک بهتر از سازوکار انتقال ر  تواندی م   ز ینفت ن  متیارز، نرخ بهره و ق  متیاز جمله ق  گرید  یمال  یرها یزمان متغهم   لیدهد. تحل  ش یرا افزا  ینیبش یدقت پ

واکنش بازارها به    یتا الگو   ردیصورت گ  ز ین  یعربستان سعود   ایپاکستان    ه،یمنطقه مانند ترک  یکشورها  ر یبا سا  یقیبتط  مطالعات   شودی م   شنهادیکمک کند. پ  رانی ا  هیبازار سرما 

 باشد.   لیقابل تحل یاچارچوب منطقه ک یدر  یکیتیژئوپل  سکیر

از منابع    یکیرا به عنوان    یکیتیژئوپل  یهامؤلفه   ،یگذاره یسرما  یهااست یس  نیکشور در تدو  یاقتصاد   گذاراناست یس  شودی م  هیتوص  ،یکیتیژئوپل  سکینقش ر  تیتوجه به اهم  با

  ی اس یس  یهادر برابر شوک   ،یآت  یقراردادها   ا ی  یپوشش  ی هاصندوق   ند مان  سک یر   ت یر یمد   یبا استفاده از ابزارها   توانند ی م  ز ین  ینهاد   گذارانه ی. سرما رندینوسانات در نظر بگ  یاصل

  ی ارتقا  یبرا   یآموزش   یهاکرده و برنامه   یطراح  یااز تحولات منطقه   ینوسانات ناش  یبرا  عی هشدار سر   یهاسامانه   دیبا   زین  ینظارت  یکنند. نهادها   جادیا  یشتر یمحافظت ب  یآت

به کاهش اثرات نامطلوب   تواندی در بورس تهران م  یمال   مهیب  یمشتقه و ابزارها   ی توسعه بازارها  ن،یقرار دهند. همچن  گذارانه یرما عموم س  اریدر اخت  سکیر  لیو تحل  یسواد مال

 کمک کند.  کیتیژئوپل سکیاز جمله ر کیستماتیس یهاسک یر

 مشارکت نویسندگان

 در نگارش این مقاله تمامی نویسندگان نقش یکسانی ایفا کردند. 

 تشکر و قدردانی

 گردد. رساندند تشکر و قدردانی میاز تمامی کسانی که در طی مراحل این پژوهش به ما یاری 

 تعارض منافع 

 . وجود ندارد یتضاد منافع گونه چیانجام مطالعه حاضر، ه در

 مالی حمایت 

 این پژوهش حامی مالی نداشته است. 
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 حسابداری، امور مالی و هوش محاسباتی 

 موازین اخلاقی 

 در انجام این پژوهش تمامی موازین و اصول اخلاقی رعایت گردیده است.  
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