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 28/12/1403 تاریخ پذیرش:                         3/10/1403تاریخ دریافت: 

 چکیده
 صادی دولتهای اقتثباتی است که در اثر تغییر سیاستهای اقتصادی بیاز عدم اطمینان سیاستمنظور 

های صکندگی شاختوسط ضریب پرا ثباتی غالباًثباتی ناشی از تغییر رژیم. این بیآید و نه بیجود میوب
بسط  رضه پول،های پراکندگی تورم، رشد تولید ناخالص ملی، رشد عشود، مانند ضریباقتصادی سنجیده می

 هایستایس ینانینقش نااطم یمدلساز. هدف مطالعه حاضر بررسی اعتبارات داخلی، کسری بودجه دولت
 ن برداریدرگرسیومدل خوبرای بررسی این موضوع از . بوده است و کالا هیسرما یبر عملکرد بازارها یاقتصاد

زات اساسی و نفت و اطلاعات ماهانه بازار سرمایه، فل (،TVP-FAVAR) یافتهیمتعمپارامتر متغیر زمانی عامل 

اشی از استفاده شده است. نتایج این مطالعه نشان داد که اثر شوک ن 1370 -1402طی دوره زمانی 
 نات قیمتر نوسادات بازار سرمایه و همچنین افزایش نااطمینانی سیاست اقتصادی منجر به افزایش در نوسان

 فلزات اساسی و قیمت نفت شده است. 
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 مقدمه

های پولی را مورد تأکید قرار میجامعه از اجرای سیاستبسیاری از اقتصاددانان لزوم آگاهی افراد 

های پولی را های مرکزی در راستای دستیابی به اهداف خود معمولا سیاستدهند. با این حال، بانک

نمایند که اهمیت نسبی هر یک از این اهداف تا حدودی ناشناخته باقی بماند. ای اعمال میبه گونه

توان به لزوم های خود را میهای مرکزی در پنهان نمودن اهداف و اولویتیکی از دلایل اصلی بانک

مدت ایجادشده نسبت های اقتصادی کوتاههای پولی به منظور مقابله با چالشپذیری سیاستانعطاف

تواند . چرا که در نظریه انتظارات عقلایی، یک سیاست پولی زمانی می(2023، 1)یین و همکاران داد

شود تا فعالان که توسط افراد جامعه ناشناخته باقی بماند. اما این موضوع باعث می داثرگذار باش

های پولی اتخاذ شده توسط بانک مرکزی نامطمئن باشند اقتصادی تا حدودی نسبت به سیاست

-(. مشخص است که در شرایط وجود نااطمینانی، فعالان اقتصادی نمی2022، 2)چن و همکاران

-های اتخاذ شده داشته و بنابراین احتمالا در تصمیمدقیقی نسبت به سیاستتوانند چشم انداز 

-های خود با مشکلاتی مواجه خواهند شد. به منظور بررسی آثار نااطمینانی نسبت به سیاستگیری

( استفاده 1۹8۶) 3توان از مطالعه کوکرمن و ملتزرهای اقتصادی بخصوص سیاست پولی و مالی می

گذاران تمایل دارند به یک لعه خود این گونه بیان کردند که در هر دوره، سیاستنمود. آنها در مطا

-رشد واقعی بول تا حدودی از رشد برنامهدر اغلب موارد نرخ مشخصی از رشد پول دست پایند، اما 

 (. 13۹5)یاوری و همکاران،  ریزی شده پول متفاوت است

 کردیدو رو صادی بر عملکرد بازار مالی و کالامربوط به تاثیر نااطمینانی سیاست اقت اتیدر ادب

نااطمینانی   یارهای: معکرد ییشناسا یاقتصادنااطمینانی  یریگاندازه یمتفاوت برا یساختار

 یاقتصاد ینانیقابل مشاهده نااطم یارهای(. معپنهان ایمشاهده ) رقابلیقابل مشاهده و غعبارتند از 

قابل مشاهده، مانند  یاقتصاد یهاشاخص یزمان یسر راتییبا تغ توانندیهستند که م ییآنها

 بوده که بر این اساس (200۹بلوم ) مطالعه ( مورد استفاده درVXOنوسانات بازار سهام )

ی اعلام شده توسط سیاستگذاران اقتصادی که در آت یاقتصاد یهااستیدر مورد سنااطمینانی 

و همکاران،  کری)ب بازارهای مالی اثر گذار استابزارهای اطلاع رسانی برمتغیرهای کلان اقتصادی و 

جورادو و  یبر اساس روش تجرب یاقتصادنااطمینانی  برای مشاهده رقابلیغ یارهای(. مع201۶

توان با نوسانات یرا نم یاقتصاد تیعدم قطع کرد،یرو نیاست. بر اساس ا ( بوده2015) 4همکاران

ها ممکن است به شاخص نیا رایکرد، ز یریگاندازه یمختلف اقتصاد یهامشاهده شده در شاخص

                                                                                                                   
1 . Yin and et al 
2. Chen and et al 
3. Cukierman and Meltzer  

4 . Jurado and et al 
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شود. جورادو و همکاران  یمربوط نم تینوسان داشته باشند که اصلاً به عدم قطع یمتعدد لیدلا

از  یگروه بزرگ ینیب شیپ رقابلیرا به عنوان نوسانات جزء غ یاقتصاد تی( عدم قطع2015)

درجه  شیکند. افزایم یریاندازه گ و فی( تعریو مال ی)کلان اقتصاد یمهم اقتصاد یهاشاخص

عامل مشترک  کی یبخش مال نینده اقتصاد کلان و همچنیآ تیدر وضع ینیبشیپ رقابلیغ

 است.  نااطمینانی اقتصادی همزمان شیتوجه در افزاقابل

 یاقتصاد یهااستیدر مورد س نانیدر بازار سهام و عدم اطم یناگهان راتییکالا از تغ یبازارها

 ینیب شیآنها در پ ییکالا مهم است، توانا یگذاران در بازارهاهیسرما ی. آنچه برااستمصون  ندهیآ

امر دست  نیکه آنها به ا یاقتصاد کلان است. تا زمان و یدر بخش مال یناگهان یهانوسانات و تلاطم

 دارند یرکمت یهمبستگ یکنند و با نوسانات کلان اقتصاد یکمتر نوسان م ییکالا یبازارها ابند،ی

 .(2018، 1)پنگ و همکاران

بوده است.  یقابل توجه قاتیو بازار کالاها موضوع تحق یاقتصاد نانیعدم اطم نیرابطه ب

و  ی )بازار کالاها(بر اقتصاد واقع یقابل توجه یمنف ریتواند تأثیم یاقتصاد ینانینااطم شیافزا

هستند، رکود  یو مال ییکالا یژگیهر دو و یکه دارا ییکالاها یداشته باشد. برا یمال یبازارها

 خواهد داشت.  ریکالاها تأث متیبر ق یاقتصاد نانیاز عدم اطم یناش یو رکود بازار مال یاقتصاد

به طور گسترده مورد مطالعه قرار  یمال یو بازارها یاقتصادنااطمینانی سیاست  نیرابطه ب

 حیقادر به توض یاقتصادنااطمینانی کنند که نوسانات در یم شنهادیاز محققان پ یگرفته است. برخ

توان از  یم نیسهام است و بنابرا یبازارها ژهیبه و ،یمال یاز نوسانات در بازارها یبخش قابل توجه

، 2و همکاران یسهام استفاده کرد )بال ینوسانات بازارها ینیب شیپ یبرا یاقتصادنااطمینانی 

 یبر بازارها یاقتصاد نانیمعتقدند که اثر عدم اطم گرید ی(. برخ2018، 3پان و همکاران ؛2017

(. با 2023 ،یین و همکاراناست ) رییتغ حالدر  یناگهان یدادهایبا مرحله توسعه اقتصاد و رو یمال

-از روش یمطالعات متعدد ،یگذار هیبر بازده سرما یاقتصادنااطمینانی قابل توجه  ریتوجه به تاث

 اند. استفاده کرده یو بازده بازار مال یاقتصاد نانیعدم اطم نیرابطه ب یسبرر یبرا یتجرب یها

محدودیت تحقیق در مطالعات پیشین در این زمینه بوده که به منظور بررسی ارتباط بین 

های طراحی شده قابلیت بررسی و سرایت پذیری را با لحاظ بازدهی بازارهای مالی و کامودیتی مدل

قابلیت لحاظ کردن متغیرهای  FAVARکردن متغیرهای پنهان نداشته است و استفاده از مدل 

پنهان در اثر گذاری شاخص نااطمینانی سیاست اقتصادی بر بازدهی بازارها را داشته است و نتایج 

ج بدست آمده از این مطالعه منجر به ارائه پیشنهادات سیاستی دهد. نتایتری را ارئه میواقع بینانه

                                                                                                                   
1 . Peng and et al 
2 . Bali and et al 

3 . Phan and et al 
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برای بازارهای مختلف بوده که در آن شاهد سنجش دقیق تری از ارتباط بین متغیرها و اثر گذاری 

 متغیرهای سیاستی بر بازارهای مالی و کامودیتی خواهد بود.

است اقتصادی و نوسانات در مساله اصلی در این مطالعه مدلسازی ارتباط بین نااطمینانی سی

بازار سرمایه و بازار کالا )فلزات اساسی و نفت( بوده است. در این مطالعه با استفاده از یک رویکرد 

-TVPزمان و همچنین مدل خودرگرسیون برداری عامل افزوده ) –ترکیبی ضرایب متغیر 

FAVAR )عملکرد بازار سرمایه بر  یاقتصاد ی سیاستنانیاطمنا یایاثرات پو لیو تحل هیتجز یبرا

در نهایت در قالب یک رویکرد . شودیآنها استفاده م ارتباطو  و بازار کالا )فلزات اساسی و نفت(

 شبکه به مدلسازی پویایی روابط بین متغیرها پرداخته خواهد شد.

ساختار مقاله حاضر از پنج بخش تشکیل شده است. در بخش دوم به مبانی نظری تحقیق پرداخته 

شده است. بخش سوم اختصاص به روش شناسی تحقیق داشته و در بخش چهارم مدل تحقیق ارائه 

 گردیده است. در نهایت در بخش انتهایی به نتیجه گیری و ارائه پیشنهادات پرداخته شده است.

 

 . مباني نظري و پیشینه تحقیق1

 

 هاي اقتصادي. نااطمیناني در سیاست1-1

 رفاه، تغالاش شیزااف ،یداصتقا هعو توس دخود از جمله رش یهافدبه ه یابیها به منظور دستدولت

ی ا. به کار گرفتن ابزارهدکننیاستفاده م یادصتقا یهااستیاز ابزارها و س مکاهش تور و جامعه

یند )امامی و همکاران، گویم یادصتقا استیمشخص را س یادصتقاف ادبه اه یلن یبرا یادصتقا

 یادصتقا استیه هر سکبل ستین یاسیس یریگمیمصتنها ت یادصتقا استیس کیاز  منظور(. 1403

به ذکر است که  لازم. تشکیل شده استاجرا و نظارت  ،یریگمیمصت ،یزیربرنامه رحلةم ارچه از

، در استکشور  استگذارانیسی ادصتقا یهااستیس جهین که نتلاک اقتصادبخش  در اتثب جادیا

نوع،  سهرا به  یادصتقا یهااستیساثر مثبت دارد.  یوصصبخش خ یادصتقا دکارآم تیردیم

به آن دسته از  یمال یهااستی. سدکننیم میمال تقس یهااستیو س ، ارزیپول یهااستیس

 نیشود و همچنیم توسط دولت اجرا میشود که به طور مستقیگفته م یادصتقا یهااستیس

دولت  نظارت تحو ت یکه توسط بانک مرکز دهستن ییهااستیس زین ی و ارزیپول یهااستیس

 یااف واسطهداه ، امااست یادصتقا یهااستیهمه س ییف نهاده یرفاه مل ی. ارتقادشونیاعمال م

و  مکاهش تور ،یگذارهیاشتغال و سرما شی، همچون افزادوجود دارن ییف نهادن به هیداز رس قبل

)هادیان و  است یادصتقا استگذارانیاز زمان مورد نظر س یاتر که در برههلابا یادصتقا درش

 .(13۹۶درگاهی، 
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 عادل استدر ت ادصتقا ی که؛ زمانیمال خنث استیس - 1عبارت است از:  یمال یهااستیس مواضع

 طحسدر  یثشود و بودجه اثر خنیم نیتأم اتیمال یهاددرآم لهیم شود. مخارج دولت به وسانجا

 لارد و شامداغلب در دوران رکود کاربرد  یانبساط یمال استیس - 2دارد.  یادصتقا یهاتیفعال

 ه مخارجک یانقباض هنگام یمال استیس - 3است. اتیمال ددولت نسبت به درآم یهانهیهز مازاد

 است. دولت یهایهددر جهت پرداخت ب لاًشود و معمویاعمال م دباش اتیمال دکمتر از درآم دولت

 ود،شیم فیهر کشور تعر اقتصادعرضه پول در  لنرخ بهره و ک نیرابطه ب یپول بر مبنا استیس

 نترلکبه منظور  یپول استیرض گرفت. سقشود پول یکه بر اساس آن م قیمتی یعنیبهره  نرخ

 بهره یتنوعم یاز ابزارها یاریکنرخ ارز و ب ،یگذار هی، سرمامتور ،یادصتقا دهمچون رش یموارد

 .ردیگیم

 اشرن یهانکبا ندهآی ایاست و  یبانک مرکز ارینشر پول در اخت انحصارکشور  کیکه در  یزمان

 ورل به منظ، مقامات پودکننیبه چاپ پول م قدام یبه بانک مرکز صلو مت دمنمطور نظا به پول

 د.نرخ بهره را دارن نیدر عرضه پول و بنابرا رییتغ ییتوانا یپول یهااستیس اعمال

و  ز میزاناریزان اقتصادی اطلاع گذاران و برنامهتوجه سیاست و مورداز جمله موضوعات مهم 

ها بر کانهتهای مختلف بر اقتصاد است. هر چه درک و آگاهی از اثرگذاری گذاری تکانهنحوه اثر

ریزی نامههای اقتصاد، برهای متناسب با ویژگیتر باشد، تدوین سیاستهای اقتصادی دقیقمتغیر

استا راین  ها و رسیدن به اهداف تعیین شده کارآمدتر خواهد بود. درت تکانهبرای کنترل اثرا

بی بینی و ارزیاهای اقتصادی، پیشهایی که چارچوبی برای ارتباط بین متغیرکارگیری مدلبه

وصیف رای تعنوان ابزاری بسازند، بههای وضع شده داخلی را فراهم میهای خارجی و سیاستپیامد

 (.13۹۹ ،رسد )زبیدیهای اقتصاد، ضروری به نظر میتر از کارکرداقعیبهتر و درک و

تری گذاری محافظه کارانههای سرمایههای اقتصادی منجر به استراتژینااطمینانی در سیاست

گذاری و رشد اقتصادی را به دنبال خواهد داشت. از سوی تر سرمایه سطوح پایین ًخواهد شد و نهایتا

ارز توان رقابت کشور در سطح بین الملل را به واسطه گرانتر شدن نسبی صادرات آن دیگر نرخ 

تواند سازد. علاوه بر آن تغییرات نرخ ارز میها را متأثر میکاهش داده و در نتیجه آن، تراز پرداخت

ها تصمیمات استقراض و دریافت وام را دچار مشکل نماید و این امکان نیز وجود دارد که بنگاه

با توجه به شواهد آماری مجبور به تخصیص بیشتر منابع برای کنار آمدن با اثرات تورم گردند. 

ها نرخ شود که در طی برنامههای ارزی کشور در طی برنامه های توسعه کشور مشاهده میسیاست

شده و بعد از های منتهی به انتخابات ثباتی در بازار ایجاد ارز نوسانات بالایی داشته و در برخی سال

ها و رفتار کارگزاران اقتصادی دچار نوسان شده است. در این خصوص آن با اقدام سیاستی دولت

توان به این مورد اشاره کرد که مطابق با بحث دلائلی مطرح شده است که از جمله آنها می
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ساس گذاری ارزی ممکن است بر اناسازگاری زمانی، مقام پولی و یا بانک مرکزی در سیاست

صلاحدید خود عمل کرده و به منظور افزایش در سطح رفاه اجتماعی به دنبال کاهش در نوسانات 

دهد که عاملان اقتصادی بینی نشده باشد. این اتفاق زمانی رخ مینرخ ارز از طریق یک تورم پیش

بهینه  عقلائی بوده و مقام پولی به دنبال این باشد که زیان ناشی از انحراف تولید را از سطح

های پیشین اجتماعی خود حداقل کند، بنابراین در این حالت سیاست صلاحدیدی بر خلاف گفته

 . (13۹۹)گودرزی و همکاران،  مقام پولی مبنی بر تعهد بر ثبات در نرخ ارز انجام شده است

 

 . پیشینه تحقیق1-2

ر مالی و ادی و بازاهای اقتص( به بررسی رابطه بین نااطمینانی سیاست2023یین و همکاران )

ی ازه زمانبه در کامودیتی پرداختند. در این مطالعه از یک رویکرد خودرگرسیون برداری عامل افزود

های ورها در ددهد که بازارهای مالی و کالاهاستفاده شد. نتایج این مطالعه نشان می 2000-2022

ه ین مطالعااند. نتایج مثبت بوده مختلف شاهد روند افزایشی نوسانی در بعد زمانی با اثرات سرریز

رزی قبل کشاو توجهی بر محصولاتبیانگر این بود که نااطمینانی سیاست اقتصادی تأثیر منفی قابل

ثبت سرریز م د اثرتوجهی داشتند. نتایج نشان داگیری داشتند، اما پس از آن تأثیر مثبت قابلاز همه

 د. مالی، با ماهیت بلندمدت وجود دار فزاینده نااطمینانی اقتصادی چین بر بازارهای

را مورد  مالیهای اقتصادی و بازار اطمینان سیاست( ارتباط بین عدم2021) 1هوینه و همکاران

 201۹الی ژوئن  2013بررسی قرار دادند. در این مطالعه با استفاده از اطلاعات سری زمانی ماه می 

-اطمینان سیاستبا عدم بازار مالیجم و نوسانات و روش تغییر رژیم مارکوف ارتباط بین بازدهی، ح

های اقتصاد اطمینان سیاستهای اقتصادی بررسی شد. نتایج بدست آمده بیانگر این بود که عدم

چنین نتایج بدست آمده داشته است. هم بازار مالیجهانی تاثیر منفی بر نوسانات و حجم معاملات 

 اطمینان قرار داشته است.تحت تاثیر این عدم بازارهای مالینشان داد که بازدهی 

های اقتصادی در اطمینان سیاستو عدم بازار مالی( ارتباط بین بازدهی 2021) 2چن و همکاران

مورد بررسی قرار دادند. در این مطالعه از اطلاعات آماری  1۹کشور چین را در دوره بحران کووید 

استفاده شد. نتایج بدست آمده از برآورد مدل  2020می  20الی  201۹دسامبر  31بازه زمانی 

OLS  وGLS اطمینان و عدم بازار مالیداری بین بازدهی گر وجود یک رابطه مثبت و معنیبیان

 های اقتصادی در کشور چین بوده است. سیاست

                                                                                                                   
1 . Huynh et al (2021) 
2 . Chen et al (2021) 
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دهی بازار ( به بررسی عدم تقارن بین نااطمینانی سیاست اقتصادی و باز2018پنگ و همکاران )

 تایل در بازهو بریکس پرداختند. در این مطالعه از مدل رگرسیون کوان 7لی در کشورهای گروه ما

ینانی ین نااطماستفاده شد. نتایج بدست آمده بیانگر این بود که رابطه منفی ب 201۶-2000زمانی 

 صادیاقت ینانیسیاست اقتصادی و بازدهی بازار مالی وجود داشته است و با افزایش در شاخص نااطم

 شدت اثر گذاری این متغیر بر بازدهی بازار مالی بیشتر شده است.

د. لاها پرداختن( به بررسی اثر شوک نااطمینانی بر نوسانات قیمت کا2018باکاس و تریانتافیو )

روش  انی ودر این مطالعه از دو رویکرد معیار قابل مشاهده و غیرقابل مشاهده برای نااطمین

بیانگر  استفاده شد. نتایج بدست آمده 2017-200۹( در بازه زمانی VARخودرگرسیون برداری )

 ست.ااشته داین بود که شوک نااطمینانی اقتصادی اثرات ماندگار و بلندمدتی بر قیمت کالاها 

 مبازار سها ینانیبر نااطم یپول استیس ینانیاثر نااطم( به بررسی 1401رحیمی فر و همکاران )

ه از ستفادابا  یپول یها استیدر س ینانینااطم یمثبت و منف یپژوهش شوک ها نیدر اپرداختند. 

 یدفتصا لیفرانسیبا استفاده از معادلات د ن،ی، محاسبه شده است. همچنNARDL کردیاز رو

(SDEشاخص نااطم ،)قیحقت یادر بازار سهام تهران برآورد شده است. جهت برآورد مدل ه ینانی 

 یمدل خط جیانت استفاده شده است. 13۶8-1400 یدوره زمان یط رانیصاد ااقت نهسالا یهااز داده

ARDL ر د ینناینااطم دیباعث تشد یپول یهااستیس ینانیدهد که در بلندمدت نااطم ینشان م

 یهانشان داد که شوک جینتا ARDL یرخطیدر مدل غ گریگردد. در طرف د یبازار سهام م

وهله  رند و درندا مهابازار س ینانینامتقارن بر نااطم یدر وهله اول اثر یپول یهااستیس ینانینااطم

د نشان دا جیتان گریبازار سهام در بلندمدت دارد. د ینانیمثبت بر نااطم یاثر یمنف یدوم، شوک ها

 بازار سهام ندارند. ینانیدر نااطم ینقش یکه اندازه دولت و رشد اقتصاد

 یبر بازده یاقتصاد یهااستیس ینانینااطم ریتاث( به بررسی 1400ارباب و همکاران )

کننده  جادیمطالعه عوامل ا نیدر اپرداختند.  متفاوت بازار طیدر شرا یمیپتروش یهاشرکت

متفاوت بازار با  یهاتیدر وضع یمیپتروش یهاشرکت یبازده رییکه منجر به تغ یاقتصاد یثباتیب

 یهاخصوص از داده نیقرار گرفت. در ا یمورد بررس شود،یها مآن هیطوح مختلف سرماتوجه به س

و نرخ  یناخالص داخل دیتول ،ینگیدولت، حجم نقد یعموم یدولت، درآمدها یمخارج جار یفصل

 یاستفاده شده است. نظر به نوع سر 1384-13۹7 یهاسال یبرا یاستیس یرهایارز به عنوان متغ

شاخص  کی جادیبه منظور ا ARIMA-GARCHمدنظر، مدل  یهاتیدر دسترس و قابل یزمان

 نیحاصل در تخم جهیمورد استفاده قرار گرفت. نت یاقتصاد یهااستیس ینانینااطم شیجهت نما

سبد  متیها، شامل قشرکت یگذار بر بازده ریعوامل تأث ریبه همراه سا ل،یکوانتا ونیمدل رگرس

هرگونه  ج،یارز مورد استفاده قرار گرفت. براساس نتا یو نرخ بازار یقینفت اوپک و نرخ بازده حق
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 یهاشرکت یبازده ررا ب یشتریب یاثر منف ،یدر بازار نزول یاقتصاد یهااستیس ینانینااطم

. ابدییکاهش م هیشدن بازار سرما یاثر با صعود نی. شدت اگذاردیکمتر م هیبا سرما یمیپتروش

 یهااستیس ینانیرا از نااطم ریتأث نیدارند کمتر یشتریب هیکه سرما ییهاشرکت نیهمچن

 خواهند داشت. یاقتصاد

اطمینان سیاست اقتصادی ( به بررسی همبستگی پویای شاخص عدم13۹۹آشنا و لعل خضری )

های با استفاده از دادهجهانی با نوسان بازارهای سهام، ارز و سکه در ایران پرداختند. از این رو، 

ماهانه شاخص قیمت بورس اوراق بهادار تهران، قیمت سکه طلا و نرخ ارز برای دوره زمانی فروردین 

اطمینان سیاست ، همبستگی متغیرهای ذکر شده در ایران با شاخص عدم13۹8تا اسفند  1381

ررسی شد. ( بDCC-GARCHاقتصادی جهانی بوسیله الگوی همبستگی شرطی پویای گارچ )

دار بر نوسانات بازار سهام، نتایج پژوهش نشان داد که نوسانات سیاست اقتصادی جهانی اثر معنی

سکه طلا و ارز دارد. این شاخص به طور کلی اثر مثبت بر نوسان قیمت سکه طلا دارد )به جز دوره 

 (، و بر نوسان بازار سهام و ارز نیز اثر متفاوت دارد.1383-138۶

های اقتصادی و بازار سهام اطمینان سیاست( به بررسی عدم13۹8پیرداده بیرانوند )امیری و 

ایران با تکیه بر رویکرد تغییر رژیمی مارکف پرداختند. در این در این مطالعه از اطلاعات طی دوره 

استفاده شده است. در این مطالعه از متغیرهای نرخ رشد اقتصادی، نرخ تورم،  13۶0-13۹5زمانی 

های اقتصادی و نرخ رشد نقدینگی به عنوان اطمینان سیاستخ بیکاری، نرخ سود حقیقی، عدمنر

های اطمینان در سیاستهای این مطالعه نشان داد که عدممتغیرهای مستقل استفاده شد. یافته

-چنین ارتباط بین بازده بازار سهام و عدمشود. هماقتصادی موجب کاهش بازده بازار سهام می

اطمینان بر بازده سهام در رژیم با نوسانات بالا های اقتصادی غیرخطی و اثر عدمنان سیاستاطمی

 تر و پایدارتر است. قوی

های پولی و آثار اقتصادی اطمینان نسبت به سیاست( به برآورد عدم13۹5یاوری و همکاران )

آثار  1372-۹0های به سالهای فصلی مربوط آن پرداختند. برای این منظور، با استفاده از داده

های پولی بر نرخ رشد اقتصادی، نرخ تورم و نرخ بیکاری در ایران مورد اطمینان در سیاستعدم

های اطمینان در سیاستگیرد. نتایج حاصل از تحقیق نشان داد که افزایش عدمبررسی قرار گرفت

 هد داشت.پولی، افزایش نوسانات در این متغیرهای اقتصادی را به دنبال خوا

اطمینان متغیرهای اقتصاد کلان)نرخ ارز، تورم و ( تاثیر عدم13۹4جعفری صمیمی و همکاران )

نرخ رشد( بر واردات کشورهای منتخب در حال توسعه را مورد ارزیابی قرار دادند. در این مطالعه 

کلان در نظر  اطمینان در اقتصادهای عدمنوسانات نرخ ارز، نرخ تورم و نرخ رشد به عنوان شاخص

اطمینان در اقتصاد کلان سبب به وجود آمدن فضایی نامطمئن در بازار و گرفته شده است. عدم
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های پنلی در سال شود. در این مطالعه از الگوی دادهدرنتیجه ایجاد تغییراتی در حجم واردات می

( برای GARHCیافته )و الگوی خودهمبسته واریانس ناهمسان شرطی تعمیم 1۹80-200۹های 

اطمینان در اقتصاد کلان بر واردات اطمینان استفاده شده و سپس تاثیر عدمگیری عدماندازه

اطمینان اقتصاد کشورهای منتخب در حال توسعه بررسی شد. نتایج برآورد الگوها، نشان داد که عدم

 بر میزان واردات موثر است.

به برآورد  MGARCHاستفاده از مدل نوآوری مطالعه حاضر در این موضوع است که ابتدا با 

( پرداخته شده 201۶های اقتصادی بر اساس رویکرد بیکر و همکاران )شاخص نااطمینانی سیاست

-TVPزمان و خودرگرسیون برداری عامل افزوده ) -سپس با استفاده از یک مدل ضرایب متغیر

FAVARبازار سرمایه و بازار کالا  ( به مدلسازی رابطه بین نااطمینانی سیاست اقتصادی و عملکرد

شود. استفاده از این رویکرد منجر به لحاظ کردن عامل پنهان و )فلزات اساسی و نفت( پرداخته می

تری را نسبت به جزء غیرقابل مشاهده در مدلسازی ارتباط بین متغیرها شده که نتایج واقع بینانه

 .ها ارائه خواهد دادسایر مدل

 

 . روش شناسي تحقیق2

ی دنبال ی آمارای است که با آزمون هاروش انجام این پژوهش توصیفی و مبتنی بر اسناد کتابخانه

قالات، امل مشخواهد شد. در این تحقیق، ابتدا به منظور مرور ادبیات از اسناد و مدارک موجود 

رحله . در مشودهای آماری رسمی منتشر شده به شیوه کتابخانه ای استفاده میکتب علمی و داده

توسط  نتشرهمبعد، جهت استنباط و پاسخ به سئوالات تحقیق، اطلاعات آماری مورد نظر از اسناد 

ور کمی به منظ شوند. در نهایتهای تولید کننده آمار و اطلاعات، جمع آوری و پردازش میدستگاه

 با ادیطراحی یک مدل اقتصادی و مالی درخصوص ارتباط بین نااطمینانی سیاست اقتصسازی و 

های دلمو نیز  های اقتصادسنجی شناخته شده در این موضوعاز مدلنوسانات بازار مالی و کالا که 

 زار موردرم افاستفاده خواهد شد. ن است اصلاح شده به منظور سازگار شدن با شرایط مدل انتخابی

 .است متلباستفاده در این تحقیق 

با استفاده از  ر نوسانات بازدهی بازار مالی و کالادر این مطالعه اثر نااطمینانی سیاست اقتصادی ب

) 1پارامتر متغیر زمانیتعمیم یافته خودرگرسیون برداری عاملمتغیرهای بیان شده در قالب مدل 

FAVAR-TVPبررسی  3( و روش الگوی بیزینی2013)2( بر اساس بسط مدل کوپ و کروبلیس

                                                                                                                   
1 Factor-Augmented Time-Varying Parameter VAR 
2 Croop and Korobilis 
3 Bayesian Model  
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نااطمینانی سیاست اقتصادی در نرم افزار متلب شده و به بررسی توابع واکنش آنی و اثر شوک 

 پرداخته شده است.

توان با شود میهای خودرگرسیون برداری که تمامی متغیرها درونزا در نظر گرفته میدر مدل

-های زمانی مختلف و تبدیل آن به مدلوارد کردن عوامل موثر بر روابط متغیرهای وابسته در دوره

های اقتصادی به ابزاری قوی برای تحلیل  FAVARمل تعمیم یافته های خودرگرسیون برداری عا

های مونت کارلو زنجیره ( و مدلTVPزمان ) در طولتغییر مپارامتر  هایدست آورد. در مدل

این در حالی است که  د.توانند در طول زمان تغییر کنن( ضرایب تخمین میMCMCمارکوف )

های متداول اقتصاد کلان به علت تغییرات شرایط، تغییرات سیکلی و شکست خطی و هایمدل

 .(2008 ،1)استوک و واتسون ساختاری توانایی کافی برای تخمین پارامترهای مدل را ندارند

𝑛یک بردار   𝑥𝑡با فرض اینکه  × از متغیرها برای تخمین متغیرهای غیرقابل مشاهده موجود در  1

𝑚بردار  یک  𝑦𝑡مدل باشد و  × ساختار عمومی  از متغیرهای کلان قابل مشاهده در مدل باشد 1

 شود:به صورت رابطه زیر تعریف می TVP-FAVARمدل 

(1                                                           ) 𝑥𝑡 = 𝜆𝑡
𝑦

𝑦𝑡 + 𝜆𝑡
𝑓

𝑓𝑡 + 𝑢𝑡           

(2                         )[
𝑦𝑡

𝑓𝑡
] = 𝑐𝑡 + 𝐵𝑡,1 [

𝑦𝑡

𝑓𝑡
] + ⋯ + 𝐵𝑡,𝑝 [

𝑦𝑡−𝑝

𝑓𝑡−𝑝
] + 𝜀𝑡    

𝜆𝑡در رابطه فوق 
𝑦  ،ضرایب رگرسیون𝜆𝑡

𝑓  ضریب متغیر فاکتور و𝑓𝑡  .متغیر فاکتور است

𝐵𝑡,1, … , 𝐵𝑡,𝑝) ضرایب )VAR  .است𝑢𝑡  جز خطا با توزیع نرمال و میانگین صفر و کوواریانس

𝑄𝑡  و𝜀𝑡 میانگین صفر و کوواریانس جز خطا با توزیع نرمال𝑉𝑡  است. ضرایب𝜆𝑡 =

((𝜆𝑡
𝑦

), (𝜆𝑡
𝑓

 شوند:بر اساس گام تصادفی تعریف می VARو ضرایب مدل    ((

(3                                                                               )𝜆𝑡 = 𝜆𝑡−1 + 𝑣𝑡      

(4                                                                              )𝛽𝑡 = 𝛽𝑡−1 + 𝜂𝑡      

جز خطا با توزیع  𝜂𝑡و  𝑊𝑡جز خطا با توزیع نرمال و میانگین صفر و کوواریانس  𝑣𝑡که در آن 

 ( داریم:4( تا )1) است.  با خلاصه نویسی معادلات 𝑅𝑡نرمال میانگین صفر و کوواریانس  
𝑥𝑡 = 𝑧𝑡𝜆𝑡 + 𝑢𝑡          𝑢𝑡~𝑁(0, 𝑄𝑡) 

𝑧𝑡 = 𝑧𝑡−1𝛽𝑡 + 𝜀𝑡        𝜀𝑡 ~𝑁(0, 𝑉𝑡) 

𝜆𝑡 = 𝜆𝑡−1 + 𝑣𝑡            𝑣𝑡 ~𝑁(0, 𝑊𝑡) 
𝛽𝑡 = 𝛽𝑡−1 + 𝜂𝑡               𝜂𝑡~𝑁(0, 𝑅𝑡) 

𝑧𝑡به طوری که   = [
𝑦𝑡

𝑓𝑡
یکدیگر در طول زمان  تمامی جملات خطا با شود.تعریف می [

 ناهمبسته هستند بنابراین ساختاری به صورت زیر دارند:

                                                                                                                   
1 Stock and Watson 
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(

𝑢𝑡

𝜀𝑡

𝑣𝑡
𝜂𝑡

) ⋍ 𝑁 (0, [

𝑄𝑡

0
0
0

0
𝑉𝑡

0
0

0
0

𝑊𝑡

0

0
0
0
𝑅𝑡

]) 

است. برآورد مدل با استفاده از رویکرد   TVP-FAVARارائه دهنده مدل  4تا  1معادلات 

( 1هنگامی که ضرایب معادله ) گیرد.های مونت کارلو زنجیره مارکوف صورت میبیزی و با روش

(𝜆𝑡در همه دوره ) های زمانی ثابت و برابر با𝜆0 (𝑊𝑡 = (باشد مدل پارامتر متغیر زمانی عامل 0

 شود. حاصل میVAR افزوده شده 

های مونت کارلو زنجیره با استفاده از روش TVP-FAVARاز آنجا که تخمین بیزی مدل 

منفرد باشد از لحاظ  TVP-FAVARهایی حتی اگر یک مدل شود، چنین روشمارکوف انجام می

محاسباتی سنگین است. الگوریتم  حل معادلات این تحقیق بر اساس بسط الگوریتم مطالعه دوز و 

𝑡(، شامل دو مرحله اصلی است و برای زمان های 2011)1همکاران = 1, … , 𝑇 شود. در تکرار می

𝑓𝑡مرحله یک مشروط به مقادیر تخمینی فاکتور  -TVPدر طول زمان، مقادیر پارامترها را در مدل ̃ 

FAVAR زند و در مرحله دوم مشروط به ضرایب تخمینی تخمین میTVP-FAVAR  در

کند. این دو مرحله تا زمانی که توزیع استفاده می 𝑓𝑡مرحله یک، از فیلتر کالمن به منظور تخمین 

 کند.پیدا می های نمونه گیری تجربی پارامترها همگرا شوند ادامه

 

 . برآورد مدل تجربي3

اطلاعات فصلی در این بخش به برآورد مدل تجربی تحقیق پرداخته شده است. برای این منظور از 

استفاده شده  1370 -1402بازارهای مالی شامل بازار سرمایه، فلزات اساسی و نفت طی دوره زمانی 

های اقتصادی، با ادغام طمینانی سیاستبرای استخراج شاخص ناا( 201۶) 2است. بکر و همکاران

های اقتصادی، به محاسبه این شاخص پرداختند. در های چندوجهی از نااطمینانی سیاستجنبه

ساخت این شاخص از ترکیب انحراف معیار متغیرهایی همچون سیاست پولی )نقدینگی(، سیاست 

)گودرزی و همکاران،  فاده شدارزی )نرخ ارز حقیقی(، سیاست مالی )مالیات و مخارج دولت( است

 در ادامه به بررسی آمار توصیفی متغیرها پرداخته شده است.  (.1401

 

 

 

 

                                                                                                                   
1 Doz et al. 

2 Baker & et al 

 [
 D

ow
nl

oa
de

d 
fr

om
 m

ie
ao

i.i
r 

on
 2

02
5-

11
-2

1 
] 

                            11 / 22

http://mieaoi.ir/article-1-1760-en.html


 ، هاشمي گهرشاهوردیانيکریم،  .../ ياقتصاد هاياستیس ينانینقش نااطم يسازمدل                                     512

 

 متغیرهاي تحقیق آمار توصیفي .1 جدول

سطح 

 داریمعنی

آماره جارک 

 برا -
 چولگی کشیدگی

انحراف 

 معیار
 هامتفیرها / آماره میانگین

002/0 2۶/12 07/2 8۶/1 05/1 21/۶ 
بازدهی فلزات 

 اساسی 

 بازدهی بازار نفت 57/4 ۹0/0 ۹2/0 21/4 ۹4/1۹ 000/0

001/0 17/8 03/2 ۶7/0 23/1 33/2 
بازدهی بازار 

 سرمایه

000/0 4۶/15 78/1 84/0 3۹/1 82/5 
نااطمینانی سیاست 

 اقتصادی

 محاسبات تحقیقمنبع: 
 

د ی موربر اساس نتایج بدست آمده مشاهده گردید که مقدار انحراف معیار تمامی متغیرها

ره ه به آماا توجباستفاده بالا بوده است که بیانگر نوسانات بالا در مشاهدات است. علاوه بر این 

ال وزیع نرمداری این آزمون مشاهده گردید که تمامی متغیرها دارای تبرا و سطح معنی –جارک 

 یستند.ن

سازی قبل از مدلدر ادامه به بررسی ریشه واحد در متغیرهای پژوهش پرداخته شده است. 

های کاذب در تحقیق ابتدا مانایی متغیرها مورد بررسی تحقیق برای جلوگیری از انجام رگرسیون

فصلی فراوانی  دارایمورد استفاده در این مطالعه  اطلاعات آماریاز آنجایی که است. قرار گرفته 

( بیانگر 2. جدول )گردیدبرای بررسی ریشه واحد بین متغیرها استفاده  HEGY 1از آزمون هستند

انجام آزمون ریشه برای . است بودهدر مورد متغیرهای تحقیق  انجام شدهآزمون ریشه واحد فصلی 

 .شده استاستفاده  Eviewsواحد فصلی از نرم افزار 
 

 نتایج آزمون ریشه واحد فصلي متغیرهاي تحقیق .2 جدول
𝜋

6
 

5𝜋

6
 

𝜋

3
 

2𝜋

3
 

𝜋

2
 𝜋 O فراواني آزمون 

 𝐹1234 𝐹234 𝐹34 𝑃14 𝑃13 𝑃12 𝑃11 متغیرها                    
 شاخص فلزات اساسی )مس( ۶5/32 -0۶/2 -20/2 -34/2 35/4 43/4 8۹/4

 شاخص بازار نفت -14/1 -3۹/1 -27/1 -۹۶/0 ۶1/1 22/1 4۹/2

                                                                                                                   
1 Hylleberg, Engle, Granger and Yoo [HEGY] (1990) 
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 شاخص بازار سرمایه -23/2 -7۶/2 -52/2 -53/1 ۶8/3 44/4 12/4

۹8/2 38/2 10/2 ۶۶/1- 1۹/2- 43/2- 1۶/2- 
شاخص نااطمینانی سیاست 

 اقتصادی

70/5 𝐹𝑘,𝑘+1  %5مقادیر بحرانی سطح  -۶5/3 =

 محاسبات تحقیقمنبع: 
 

تمامی متغیرهای توان بیان کرد که می 1مطابق جدول شماره بر اساس نتایج بدست آمده 

در  و بودهدارای ریشه واحد  ،است کمتر بودهاز مقدار بحرانی  𝑃11بدلیل اینکه مقدار آماره  تحقیق

سطح دارای ریشه واحد هستند. از آنجایی که متغیرها انباشته از یک مرتبه هستند این امر منجر به 

شود. نتایج حاصل از هم انباشتگی فصلی تفاوت میقابلیت آزمون هم انباشتگی فصلی با نوسانات م

 ( آمده است.3در جدول )

 

 نتایج حاصل از آزمون هم انباشتگي فصلي .3جدول 

LM(4) 
𝐹: 𝜆1

∩ 𝜆2 
𝑡𝜆2

 𝑡𝜆1
 𝑡𝜑 Regressors Regressand 

18/11 - - 2۶/3- ۹2/3- 𝑍1(𝑥𝑡) 
𝑍1(𝑦𝑡) 

87/10 58/3 3.11- - 23/4- 𝑍1(𝑥𝑡) 
 محاسبات تحقیقمنبع: 

 

𝑡𝜑 درصد عبارت از 5مقادیر بحرانی در سطح  = −3.25. 𝑡𝜆1
= −3.34.  𝑡𝜆2

=

−2.17 𝐹: 𝜆1 ∩ 𝜆2 = فرض صفر مربوط به وجود ریشه واحد رد شده و از طرفی  است. 6.67

جهت تشخیص مناسب بودن داده ها در ادامه  گردد.وجود رابطه هم انباشتگی بین متغیرها تائید می

( 4استفاده شده است. نتایج در این مورد در جدول ) KMOبرای انجام تحلیل عاملی، از آزمون 

 ارائه شده است.

 

 و آزمون بارتلت KMO. نتایج مربوط به آزمون 4جدول 

 512/0 اندازه گیری کفایت نمونه کیسرمایر

 آزمون کرویت بارتلت
 ۶5/87 آماره کای دو

 000/0 سطح معنی داری

 محاسبات تحقیقمنبع: 
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توان به این است، پس می 5/0بیشتر از  KMOبا توجه به اینکه آماره مورد نظر در مورد آزمون 

نتیجه دست یافت که متغیرها برای تحلیل عاملی مناسب هستند. همچنین با توجه به آماره بدست 

اینکه متغیرها مستقل هستند رد شده و لذا فرض  آمده از آزمون بارتلت، فرضیه صفر آن، مبنی بر

داری وجود دارد و متغیرها برای تحلیل شود یعنی بین متغیرها همبستگی معنیمخالف تائید می

های معکوس قابلیت شناسایی دارند. تنها بر اساس چرخه هاعاملاستخراج عاملی مناسب هستند. 

های از میان مدل هاعاملدارای نتایج مشابهی از تابع درستنمایی برای  هاعاملای از هر چرخه

هایی در مدل قابلیت که برای این منظور با استفاده از اعمال قیدها و محدودیت استمختلف 

شناسایی دارند. به منظور اعمال قیدهای مورد نیاز در مدل از روش معرفی شده توسط بووین و الیاز 

به صورت  هاعاملده است. بنابراین فرم تبعی مدل مورد استفاده برای استخراج ( استفاده ش2005)

 :استزیر 

𝑓𝑡
∗ = 𝐴𝑓𝑡

𝑐 − 𝐵𝑓𝑡
𝑦 

شود. . قیدهای مدل تنها بر بخش قابل مشاهده اعمال میهستندغیرمنفرد  Bو  Aکه در آن 

 شود:ه میهای مدل به صورت زیر نمایش دادمدل پویاییای هعاملدر گام دوم با استخراج 

𝑋𝑡
𝑐 = 𝜆𝑐𝐴−1𝑓𝑡

∗ + (𝜆𝑦 + 𝜆𝑐𝐴−1𝐵)𝑓𝑡
𝑦

+ 𝑒𝑡 
𝜆𝑐𝐴−1که در راستای دستیابی به نتایج یکّه شرط  است هاعاملبیانگر  𝜆𝑦و  𝜆𝑐که در آن  =

𝜆𝑐  و  استبرقرار𝜆𝑦 + 𝜆𝑐𝐴−1𝐵 = 𝜆𝑦 ( معیارهایی برای تعیین 2002بای و انجی ). است

 عاملپاسخی برای این پرسش که چه تعداد  دادند. هر چند این معیار لزوماًارائه  هاعاملتعداد 

دهند. برای این منظور ما حساسیت نتایج به تعداد وارد شوند، ارائه نمی VARبایستی در الگوی 

 مختلف را مورد بررسی قرار خواهیم داد. هایعامل

𝐼𝐶(𝑘) = 𝑙𝑛 (𝑉(𝑘, 𝐹̂𝑘)) + 𝑘𝑔(𝑁, 𝑇) 

𝑛 (𝑉(𝑘, 𝐹̂𝑘)) = 𝑚𝑖𝑛
1

𝑁𝑇
∑ ∑(𝑋𝑖𝑡 − 𝜆𝑖

𝑘𝐹𝑡
𝑘)

2
𝑇

𝑡=1

𝑁

𝑖=1

 

 هاعاملبه ترتیب تعداد متغیرها، تعداد مشاهدات و تعداد  kو  N ،Tبطوریکه در معادلات فوق 

,𝑉(𝑘. است 𝐹̂𝑘)  متوسط مجموع مجذورات خطا در حالتی کهk تخمین زده شود. بنابراین  عامل

گیرد، با این تفاوت مورد استفاده قرار میهای سری زمانی همانند معیارهایی که بیشتر در تحلیل

( با استفاده از k) هاعاملبستگی دارد. تعداد  Tو  Nدر اینجا به  g(N, T)مهم که جمله جریمه 

شود. همه معیارها به صورت مجانبی یکی از شش معیار معرفی شده توسط بای و انجی انتخاب می

های مختلف جزء جریمه متفاوتند. دو معیاری ریحارزند اما خواص نمونه کوچک آنها به دلیل تصیم
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ها سازیگیرد و بهترین معیارها بر حسب عملکرد در شبیهکه بطور وسیع مورد استفاده قرار می

 :استاست که به صورت زیر 

𝐼𝐶𝑝1(𝑘) = 𝑙𝑛 (𝑉(𝑘, 𝐹̂𝑘)) + 𝑘 (
𝑁 + 𝑇

𝑁𝑇
) 𝑙𝑛 (

𝑁𝑇

𝑁 + 𝑇
) 

𝐼𝐶𝑝2(𝑘) = 𝑙𝑛 (𝑉(𝑘, 𝐹̂𝑘)) + 𝑘 (
𝑁 + 𝑇

𝑁𝑇
) 𝑙𝑛(𝐶𝑁𝑇

2 ) 

و متغیرهای حاضر در مدل بر اساس معیار ذکر شده توسط  هاعاملخصوص تعیین تعداد ر که د

 هایعاملکه استفاده از تعداد  است( استفاده شده است که دلیل ان امر این 2002بای و انجی )

زیر نشان  جدولکرد که نتایج آن در بیشتر در مدل هیچگونه تغییر حساسیتی در نتایج ایجاد نمی

دهد. همانطور که عامل را نشان می 3( مقدار ویژه واریانس متناظر با 5. جدول )داده شده است

رفت، عامل نخست بیشترین سهم را در خصوص توضیح دهندگی شود و انتظار میمشاهده می

 درصد. 34عوامل دارد با سهم واریانسی در حدود 
 

 عامل نخست 3گي . نتایج مربوط به قدرت توضیح دهند5جدول 

 درصد واریانس مقادیر ویژه مولفه

1 23/12 21/34 

2 2۶/۹ ۹2/32 

3 47/8 87/32 

 محاسبات تحقیقمنبع: 
 

پیشنهاد داده اند.  Xاز متغیرهای  هاعامل( معیارهایی را جهت تعیین تعداد 2002بای و انجی )

 بررسی شده است. مدل هایعاملدر ادامه با استفاده از آماره بای و انجی تعداد 

 انجي –. آماره باي 6جدول 

 𝐼𝐶𝑝1 𝐼𝐶𝑝2 انواع مدل

 2 3 1مدل 

 3 3 2مدل 

 2 3 3مدل 

 محاسبات تحقیقمنبع: 
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برای تخمین مدل  TVP-FAVARعامل جهت برآورد مدل  3بر اساس نتایج بست آمده تعداد 

مدل از یک فرآیند گام تصادفی تبعیت  یفرض شده است که پارامترهادر ادامه  .انتخاب شده است

کنند. همچنین باید یادآور شد که برای این تخمین، مقدار وقفه بهینه را یک )با توجه به معیار می

برای عناصر قطر  0.02و واریانس  4با توجه به توزیع گاما با میانگین های حنان کوئین( و پیشین

چرا . متغیر در طول زمان در نظر گرفته شده است ماتریس کوواریانس و وضعیت اولیه پارامترهای

نهایت داشته باشد. برای محاسبه تواند یک میانگین ثابت و واریانس صفر تا بیکه توزیع گاما می

 .رسم شده استنمونه  M=10000ها، پسینتوزیع تخمین 

 

 
 برداري)ردیف دوم(، چگالي پسینخودهمبستگي )ردیف اول(، مسیر نمونه .1 نمودار

 )ردیف سوم(

 محاسبات تحقیقمنبع: 
 

در این مطالعه برای برآورد پارامترها و توزیع آنها از رویکرد گیبز بر اساس برآوردهای بیزین، 

بوده است خودهمبستگی واریانس جملات اخلال  بیانگر نمودارهای ردیف اولاستفاده شده است. 

مسیر  بیانگر نمودارهای ردیف دوم شده است،. لحاظکه برای دو پارامتر به صورت انتخابی 
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که به  هستنددارای چگالی پسینی  یکهر  بطوریکهاست،  بودهبرداری از پارامترهای انتخابی نمونه

رآورد صورت گرفته بیانگر متغیر در طول زمان باند. داده شده نمایشصورت نمودارهای ردیف آخر 

 بودن پارامترهای مدل است.

زات ایه، فلار سرمهای اقتصادی بر نوسانات بازدر ادامه به برآورد تاثیر شوک نااطمینانی سیاست

اکنش ونش و اساسی )مس( و نفت پرداخته شده است. برای این منظور با استفاده از نمودارهای ک

 رد بررسی قرار گرفته است.این اثرگذاری مو

 

 
ي ها. واکنش متغیرهاي تحقیق به شوک وارد شده از ناحیه نااطمیناني سیاست2نمودار 

 اقتصادي

 محاسبات تحقیقمنبع: 
 

های با توجه به وضعیت متغیرهای اقتصادی و سیاسی در کشور، نااطمینانی در سیاست

خصوص اثرات شده است، به لیتبد گذاراناستیاقتصاددانان و س یبرا یبزرگ یبه نگران اقتصادی

 یدادهایرو ر،یاخ یهادر سال مورد توجه قرار گرفته است. اقتصادیآن از زمان بحران  یاقتصاد

مجبور کرده است.  یو نظارت یاقتصاد ،یمال یهااستیس رییها را به تغرخ داده که دولت یمتعدد

 ینانیبه نااطم ،یاقتصاد ستمیدر س یرساختا یهالیو تعد یمال ی،اصلاحات اقتصاد نیا
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گذاشته  یمنف ریتأث بازارهای مالیو  یاقتصاد طیمنجر شده و بر مح ندهیآها در دولت یریگجهت

بازارهای خرد در سطح  یهاتنها بر اقتصاد کلان، بلکه بر جنبهنه یاقتصاد استیسنااطمینانی است. 

 استیس ینانینااطم کهی. هنگامگذاردیم ریها تأثو رفتار شرکت کامودیتی یو بر بازارها مالی

در  ینانیمنجر شود. نااطم یبه نوسانات و ابهام اطلاعات خارج تواندیم ابد،ی شیافزا یاقتصاد

 یگذار هیسرما یریمنجر به کاهش برگشت ناپذ متیق راتییتغ قیطر ازهای مالی و کامودیتی بازار

انداختن  قیبه تعو قیاز طر یکاهش رشد اقتصاد تاًیو نها یمل دیدر تول رییشود منجر به تغ یم

 گردد. یم یگذار هیسرما ماتیمتص

در مدل برآورد شده مشاهده گردید که در واکنش به شوک وارد شده از ناحیه نااطمینانی 

پس از های اقتصادی، متغیر نوسانات بازار سرمایه واکنش مثبتی از خود نشان داده است و سیاست

فصل اثر شوک کاهش یافته و این اثر در بلندمدت از بین رفته است. واکنش متغیر نوسانات  10

 5های اقتصادی مثبت بوده پس از قیمت نفت نیز به شوک وارد شده از ناحیه نااطمینانی سیاست

سانات دوره اثر شوک از بین رفته است. متغیر نو 10دوره به بیشترین مقدار خود رسیده و پس از 

های اقتصادی از خود فلزات اساسی واکنش مثبتی به شوک وارد شده از ناحیه نااطمینانی سیاست

نشان داده است. در خصوص واکنش قیمت بازار کالا از قبیل فلزات اساسی و نفت باید اشاره کرد که 

 یادیربنیمل غو عوا شامل عوامل مربوط به عرضه و تقاضا ی، عوامل اساسبازار کالا متیق نییدر تع

که  دهدیموثر است. برآورد مدل به نشان م کیتیو ژئوپل یسفته باز ،یبازار مال طیاز جمله شرا

نفت،  متیانتظارات قهمچنین نفت دارد،  متیرا بر ق ریتأث نیشتریب نااطمینانی سیاست اقتصادی

نفت به  متیق شیانتظارات افزاگذارد. یم ریها تأثمتیبر ق ،ییهر کالا یمانند انتظارات بازار برا

 یاقتصاد ریتفس نفت خواهد شد. متیق شینفت منجر به افزا یاطیاحت یتقاضا شیافزا لیدل

 یدکلان اقتصا طیدر مورد شرا نانیعدم اطم شیافزا به این صورت بوده کهکالاها  متینوسانات ق

 متیکه ق ییشود و از آنجایم لیتبد ندهیدر مورد تقاضا و عرضه کل آ نانیعدم اطم شیبه افزا

منجر به  طیشرا نیا لیکل است، نوسانات آنها به دل یعرضه و تقاضا طیاز شرا یکالاها عمدتاً ناش

مهم است، نوسانات کلان  ییگذاران کالا هیسرما یبرا چه. آنگرددمیبازار  نااطمینانی در افزایش

 نوع نوسانات است. نیبودن ا ینیب شیپ رقابلیغ زانیبلکه م ست،یو بازار سهام ن یاقتصاد

 

 . نتیجه گیري4

 یبر عملکرد بازارها یاقتصاد هایاستیس ینانینقش نااطم یمدلسازهدف مطالعه حاضر بررسی 

برای بررسی این موضوع از مدل خودرگرسیون برداری پارامتر متغیر زمانی . بوده است و کالا هیسرما

و اطلاعات ماهانه بازار سرمایه، فلزات اساسی )مس( و نفت  (،TVP-FAVAR) یافتهیمتعمعامل 
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وارد بر  یبرونزا شوک کی ،ی اقتصادینانینااطماستفاده شده است.  1370 -1402طی دوره زمانی 

شوک وارد  اقتصاد است. یقیحق آن کاهش رشد جهیاست که نت یاقتصاد یهاهیاز پا ینوسان برخ

نشان  توانمیمبنا  نیاست. بر ا یاقتصادی هانوسان جادیا عامل مهم در کیبرونزا  یندهایبه فرآ

 یدر کشورها یادوار تجار جادیعامل ا نیمهمتر یوربهرهی برونزا ندیبه فرآ شده که شوک وارد داد

ها اثر آن وآثار متقابل ینانیو نااطم سکیر از عامل یاقتصاد یرهایمتغ در حال گذار است.

موجود در اقتصاد،  سکیو ر ینانینااطم زانیباتوجه به م یاقتصاد گذاراناستی. سرندیپذیم

 یه،وابستگیزاو نی. از اندینمایم لیخود را به منظور بازگرداندن ثبات به اقتصاد، تعد یهااستیس

وجود دارد. وجود  یکلان اقتصاد یرهایدر حوزه متغ ژهینوسان بو یدارا یهاشاخص نیب یدیشد

اثر گذاشته و منجر به افزایش در  بازارهای مالی بر یکدیگر قیبه خصوص از طر سکیو ر ینانینااطم

 گردد.نوسانات بازارهای مالی می

 افزایش جر بهنتایج این مطالعه نشان داد که اثر شوک ناشی از نااطمینانی سیاست اقتصادی من

ه فت شدنو قیمت در نوسانات بازار سرمایه و همچنین افزایش در نوسانات قیمت فلزات اساسی 

(، سان 2015(، تانگ و وانگ )2014باندسبنک ) است. نتایج بدست آمده از این مطالعه با نتایج

ن ت آمده از ایبا توجه به نتایج بدسهمخوانی و مطابقت داشته است.  (201۹) ی(، ژو و توار2018)

ای متغیرهر ب تصادیاق یهااستیس ینانیبه منظور کنترل اثر نااطمگردد که مطالعه پیشنهاد می

کوتاه  لاتکشو م لدر مواجه با مسائ یگذار هیو سرما اشتغالکلان اقتصادی مانند تولید، تورم، 

ضع ودرست از  صی، که لازمه آن تشخدرا اتخاذ و اعمال کن درستی هااستیس اقتصادیت دم

وه علا ت.اس استیدرست س یاجرا نیو همچن استیس یاثر گذار ابعادم موجود، در نظر گرفتن تما

ردد گصیه میدی توبر این با توجه به اثرگذاری تکانه نااطمینانی اقتصادی بر متغیرهای کلان اقتصا

اری ی خوددهای غافلگیرانه و صلاحدیدکه مقام سیاستی در حوزه پولی و ارزی از اجرای سیاست

 مندی عمل کند.کرده و بر اساس رویکرد قاعده

  

 [
 D

ow
nl

oa
de

d 
fr

om
 m

ie
ao

i.i
r 

on
 2

02
5-

11
-2

1 
] 

                            19 / 22

http://mieaoi.ir/article-1-1760-en.html


 ، هاشمي گهرشاهوردیانيکریم،  .../ ياقتصاد هاياستیس ينانینقش نااطم يسازمدل                                     520

 

 منابع

 یاقتصاد یهااستیس ینانینااطم ری(. تاث1400. )نیام ی،نیامو  دیحم ،آماده ،درضایحم ،ارباب .1

 ،رانیا یاقتصاد یهاپژوهشمتفاوت بازار.  طیدر شرا یمیپتروش یهاشرکت یبر بازده

2۶(88)، 1۹1-221. 

نا  مدتیطولان ریتأث یبررس(. 1403). مایسبزه س ی،اسکندر و ایرو ،مسعود، آل عمران ی،امام .2

، (48)13، اسلامی یاقتصاد و بانکدار. رانیا یبر رشد اقتصاد یو ثبات بانک ناردیبر ینانیاطم

175-201. 

و بازار  یاقتصاد یهااستیس ینانینااطم، (13۹8محبوبه ) ،رانوندیب ردادهیپ و نیحس ی،ریام .3

، (44)12، اوراق بهادار لیتحل یدانش مال ،مارکف یمیرژ رییتغ کردیبر رو هیبا تک رانیسهام ا

4۹-۶7. 

 استیس ینانیشاخص نااطم یایپو یهمبستگ، (13۹۹) دیحم ی،لعل خضر و حهیمل ،آشنا .4

 M-GARRCH ی: کاربرد الگورانیسهام، ارز و سکه در ا یبا نوسان بازارها یجهان یاقتصاد

 .172-147، (2)5، یاقتصادسنج یمدلساز ،DCC افتیره

 یرهایمتغ ینانینااطم ریتاث، (13۹4جبار ) ،انیزیعزو  کورش ی،اعظم ،احمد ی،میصم یجعفر .5

)شامل  منتخب در حال توسعه یاقتصاد کلان)نرخ ارز، تورم و نرخ رشد( بر واردات کشورها

 .4۹-27، (3)12، یفصلنامه اقتصاد مقدار ،(رانیا

 استیس ینانی(. اثر نااطم1401. )یمهد ی،زاهد غرو و وشیدار ،حسنوند ،فرهاد ،فر یمیرح .۶

 .۶7-45، ۶، هیتوسعه و سرمابازار سهام.  ینانیبر نااطم یپول

 استیس ینانینااطم ری(، تاث13۹۹عاطفه ) ی،و قربان یدعلیام ی،عادل یزدان، ،یفراهان یگودرز .7

 یعیتوز یمدل خودهمبسته با وقفه ها کردیبر نوسانات نرخ ارز با استفاده از رو یاقتصاد یها

 .171-147(، 4)5 ،یاقتصادسنج یمدلسازی، رخطیغ

نسبت به  ینانینااطم، (13۹5) دیسع ی،عیشف ی ولطفعل ی،عاقل، بهرام ی،سحاب ،کاظم ی،اوری .8

فصلنامه  ،VARو  GARCH یهاافتیره بیآن: ترک یو آثار اقتصاد یپول یهااستیس
 .۹۶-۶۹، (1)13 ،یاقتصاد مقدار

9. Bakas, D., & Triantafyllou, A. (2018). The impact of uncertainty shocks on 

the volatility of commodity prices. Journal of International Money and 

Finance, 87, 96-111. 
10. Baker, S. R., Bloom, N., & Davis, S. J. (2016). Measuring economic policy 

uncertainty. The Quarterly Journal of Economics, 131(4), 1593-1636. 

11. Bloom, N. (2009). The impact of uncertainty shocks. Econometrica, 77 (3), 

623–685. 

 [
 D

ow
nl

oa
de

d 
fr

om
 m

ie
ao

i.i
r 

on
 2

02
5-

11
-2

1 
] 

                            20 / 22

http://mieaoi.ir/article-1-1760-en.html


 521         1404 پاییز، مو دو پنجاهفصلنامه علمي اقتصاد و بانکداري اسلامي، شماره 

                                              

 

12. Chen, T., Lau, C., Cheema, S., & Koo, C. (2021). Economic Policy 

Uncertainty in China and Financial Market Returns: Evidence from the 

COVID-19 Period. Front Public Health, 9:651051. doi: 

10.3389/fpubh.2021.651051. 

13. Cheng, H., & Yen, K. (2020). The relationship between the economic policy 

uncertainty and the Financial Market. Finance Research Letters, 35(3), 24-

36. 

14. Del Negro, M., & Otrok, C. (2008). Dynamic factor models with time-

varying parameters: Measuring changes in international business cycles. 

University of Missouri Manuscript. 

15. Doz, C., Giannone, D., & Reichlin, L. (2011). A two-step estimator for large 

approximate dynamic factor models based on Kalman filtering. Journal of 

Econometrics, 164, 188-205. 

16. Huynh, T. L. D., Wang, M., & Vo, V. X. (2021). Economic policy 

uncertainty and the Bitcoin market: An investigation in the COVID-19 

pandemic with transfer entropy. Singapore Economic Review, 23, 1-27. 

17. Jurado, K., Ludvigson, S. C., & Ng, S., (2015). Measuring uncertainty. 

American Economic Review, 105 (3), 1177–1216. 

18. Korobilis, D. (2013). Assessing the transmission of monetary policy shocks 

using time-varying parameter dynamic factor models. Oxford Bulletin of 

Economics and Statistics, 75, 157-179. 

19. Shang, H., Yuan, P., & Huang, L., (2016). Macroeconomic factors and the 

cross-section of commodity futures returns. Int. Rev. Econ. Finan. 45, 316–

332. 
20. Van Robays, I. (2016). Macroeconomic uncertainty and oil price volatility. 

Oxford Bull. Econ. Stat. 78 (5), 671–693. 

21. Yin, H., Chang, L., & Wang, SH. (2023). The impact of China's economic 

uncertainty on commodity and financial markets. Resources Policy, 84, 89-

103. 

  

 [
 D

ow
nl

oa
de

d 
fr

om
 m

ie
ao

i.i
r 

on
 2

02
5-

11
-2

1 
] 

                            21 / 22

http://mieaoi.ir/article-1-1760-en.html


 ، هاشمي گهرشاهوردیانيکریم،  .../ ياقتصاد هاياستیس ينانینقش نااطم يسازمدل                                     522

 

 

 [
 D

ow
nl

oa
de

d 
fr

om
 m

ie
ao

i.i
r 

on
 2

02
5-

11
-2

1 
] 

Powered by TCPDF (www.tcpdf.org)

                            22 / 22

http://mieaoi.ir/article-1-1760-en.html
http://www.tcpdf.org

