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 های اقتصادی در نوسان بازار سهام کشورهای  عدم قطعیت سیاست 
 دی هشت، رهیافت غیر خطی

 

 نوع مقاله :پژوهشی 
 
 1ابراهیم سمی  فردین محمدزاده

 2سید کمال صادقی 
 3داوود بهبودی 

 
 20/8/1404تاریخ پذیرش:                                  4/5/1404تاریخ دریافت: 

 چکیده
ی  هایی دارای قیمت گذاري هامدل بر تلاطم و ریسك بازار سهام با گسترش  مؤثرتعیین عوامل 

ی مورد توجه پژوهش گران قرار گرفته است. یكي از متغیرها كه رابطه تنگاتنگي با بازارهاي اه ی سرما
اثرات عدم از این رو مطالعه حاضر به بررسی   مالي دارد عدم قطعیت سیاست های اقتصادی می باشد؛ 

  2023تا    2000های  طی سال   8های اقتصادی بر نوسان بازار بورس در کشورهای دی  قطعیت سیاست 
با استفاده از الگوی غیر خطی مارکوف سوئیچینگ پرداخته است. نتایج مطالعه نشان می دهد که عدم  
قطعیت سیاست های اقتصادی در تمام رژیم ها به جز رژیم یک کشور نیجریه اثر مثبت در نوسانات  

ی، ایران، ترکیه، مصر  بازار بورس کشورها داشته، رشد اقتصادی تحت رژیم صفر کشورهای اندونز
بازار بورس  پاکستان و مالزی اثر منفی بر نوسانات  و نیجریه اثر مثبت و در کشورهای بنگلادش، 

پاکستان،   اثر مثبت و در  داشته هم چنین رشد اقتصادی تحت رژیم یک کشورهای ایران، بنگلادش، 
کشورهای اندونزی، ترکیه، مالزی و نیجریه رشد اقتصادی اثر منفی در نوسانات بازار بورس داشته  
است. قیمت نفت در رژیم صفر کشورهای اندونزی، ایران، بنگلادش، پاکستان، ترکیه، مالزی و مصر  

در نهایت این متغیر در    اثر مثبت و در در کشور نیجریه اثر منفی در نوسانات بازار بورس داشته و
رژیم یک کشورهای اندونزی، پاکستان، ترکیه، مالزی، مصر و نیجریه اثر مثبت در نوسانات بازار 
بورس داشته و در کشورهای ایران و بنگلادش قیمت نفت در رژیم یک اثر منفی در نوسانات بازار  

 بورس این کشورها داشته است. 

 
 های اقتصادی، نوسان بازار بورس، غیر خطی، دی هشت عدم قطعیت سیاست  کلیدواژه ها:
 JEL :O10, O57, G12, C22طیقه بندی 
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 مقدمه 

های اقتصادی کنونی، کشورها در پی راهکارهایی برای با توجه به تحولات جهانی و چالش

گذاری ترین این راهکارها، توسعه سرمایه بهبود وضعیت اقتصادی خود هستند و یکی از مهم

از طریق بازارهای مالی کارا و جذاب است. بورس اوراق بهادار به عنوان بستری برای جذب  

گذاران  کند. سرمایهها، نقش کلیدی در این زمینه ایفا می سرمایه و تعیین قیمت عادلانه دارایی 

انتظار هستند و  گیریدر تصمیم های خود به دنبال تعادل بین ریسک، نوسان و بازده مورد 

 .هرچه نوسان یک دارایی بیشتر باشد، انتظار بازده بالاتری نیز وجود دارد

 محیط    شوندمی   دولت   ساختاری   و   مالی   پولی،  تصمیمات   شامل  کههای اقتصادی   سیاست 

  ها سیاست   این   پذیریبینی پیش  و   ثبات .  دهندمی   شکل  را  گذاران سرمایه  رفتار  و   هاشرکت   فعالیت 

 در  قطعیت   عدم  که  حالی   در   است،   ضروری  افراد  و   هابنگاه  آگاهانه  گیریتصمیم  برای

های واقعی و مالی داشته باشد. ای بر بخشتواند پیامدهای منفی گستردهدی می اقتصا  هایسیاست 

دولت  مکرر  تغییرات  به  توجه  اولویت با  و  بی ها  سیاستی،  اقتصادی  های  نااطمینانی  و  ثباتی 

 .گذاردافزایش یافته و بر عملکرد بازارهای مالی تأثیر می 

های اقتصادی بر این مطالعه با تمرکز بر این زمینه، به بررسی اثر عدم قطعیت سیاست 

پردازد، چرا که درک  می   2023تا    2000طی دوره   D8 نوسان بازار بورس در کشورهای

های پایدار، جذب سرمایه و ارتقای کارایی بازارهای سرمایه  این رابطه برای طراحی سیاست 

  اتی، ادب ی واقع  ریغ   یاقتصاد  ج ی بر نتا  ی اسیس  ت یبا توجه به تأثیر عدم قطع  .ضروری است 

و بورس    ه یسرما  یدر بازارها  یاقتصاد  یهااست یس  ت یآن است که عدم قطع  انگریموجود ب

عدم     ریسک سرمایه گذاری تابع عوامل مختلفی است که در دنیای امروزی  تأثیر دارد.  زین

اقتصادی می  بازدهی  قطعیت  و  بر ریسک  باشد.  توجهقابل    اثرات تواند  داشته  این رو  ی  از 

های اقتصادی بر نوسان بازار اثرات سرریز عدم قطعیت سیاست مطالعه حاضر به بررسی  

توان از هم چنین می پردازد.  می   2023تا    2000های  طی سال   8بورس در کشورهای دی  

این تحقیق در پیمودن مسیر توسعه بازار سرمایه کشورها استفاده نمود که در  دستاوردهای 

سیاست گذاری و برنامه ریزی این مسیر کمک قابل توجهی خواهد داشت همچنین دورنمایی  

 نماید.به فعالان و سرمایه گذاران این بازار ارائه می 

 

 مروری بر ادبیات تحقیق  -1

شود. سپس به مطالعات تجربی موجود در زمینه های نظری آورده می در این بخش، ابتدا پایه

 شود.های اقتصادی اشاره می نوسان و عدم قطعیت سیاست 
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 ی نظري: هاه ی پابررسی  -1-1

 دهند در مباحث مالی، ریسک را معمولاً به صورت انحراف معیار یا واریانس نشان می 

سرما پذ گذاری  هیاصولاً  آن   یریها به جهت نوسان  بازده  اکه در   ی شود دارا می   جادیها 

ارائه دادند.   سک یر  ی ریاندازه گ  یرا برا  ی متفاوت  یالگوها  مالی   اقتصاددانان   باشند.می   سکیر

های دارایی   یگذار  مت یق  یرا برا  ی مدل   یپرتفو   هینظر  یممعو ت  طبا بس  هیبازار سرما  هینظر

های دارایی   یگذار  مت یبه نام مدل ق  هینظر  ن یا   یی نها  ی کند. خروجاستخراج می   دار  سکیر

شود. عامل   ن ییدار تع سکیر  یی تا نرخ بازده هر دارا سازدی امکان را فراهم م  ن یای اسرمایه

 ن یچن  ریسک است.بدون    یی شود، مفهوم دارامی   ه یبازار سرما  هینظر  طکه منجر به بس  ی اصل

  کسیدار خواهد داشت و نرخ بازده آن بدون ر  سکیر  یهایی دارا  ریبا سا  ی بستگ هم  یی دارا

بازار    هیتوان گفت که بر اساس نظرمی   تری به عبارت کل  (.2000ی،  لیرا  اون و بر)خواهد بود  

 مت یق  (.1383ی،  نگلو ت  عی را)ای شکل گرفت  های سرمایهدارایی   یگذار  مت ی، مدل قهیسرما

 ییایمزا  یدارا  ی های تعادلبه مثابه مدل   هیبازار سرما  هیای و نظرهای سرمایهدارایی   یگذار

سنجش عملکرد   یبرا  یاوراق بهادار و استاندارد  ی ابیو ارزش  سکیاز ر  ی اسیمق  هیدر ته  ی عمل

تا رکمک می   هیهای سرمادارایی   یگذار  مت یق(.  1997رل،  فا)باشند  می  بازده    سکیکند  و 

انتظار محاسبه شود بازده بدون ر  ن یآغاز  .مورد  ا  سکیمدل، نرخ  به  پاداش   ن یاست.  نرخ 

انتظار آن رادارند. بتا واحد    شتریب  سکیر  رشیپذ  لیگذاران به دل   هیشود که سرمااضافه می 

 ی ریپذ  رییتغ  ت یمربوط به سهام است که در واقع درجه حساس  کیستماتیس  سک یر  یریاندازه گ

  .کندمی  یریاندازه گ ازاربازده ب یر یپذ ریینسبت به تغ سهم رابازده 

ارائه شده است. این   1950نظریه مدرن سبد دارایي توسط هري ماركوئیتز در اوایل دهه  

شود. مارکوئیتز با در نظر گرفتن مفهوم تئوري بر اساس رابطه بازدهي و ریسك تبیین می 

های موجود در سبد و ضریب همبستگي بین بازده همبستگي ثابت كرد با تغییر میزان دارایی 

توان ریسك را به حداقل رساند. ماركوئیتز پرتفوي با چنین ویژگي را پرتفوي كارا  ها می آن 

نامد كه داراي بالاترین بازده ممكن براي درجه معیني از ریسك است. پیش از ماركوئیتز می 

سرمایه گذاران با مفاهیم بازدهي و ریسك آشنا بودند اما این مفاهیم را به صورت كمي در  

کردند. ماركوئیتز نخستین كسي بود كه مفهوم پر گونه سازي )متنوع محاسبات خود استفاده نمی 

سازي( را در سبد سرمایه گذاري به طور عام و در سبد سهام با طور خاص استفاده نمود و به  

صورت كمي نشان داد كه چرا و چگونه متنوع سازي سبد سرمایه گذاري سهام، ریسك سرمایه  

تنوع بیشتري    هاسهمدهد. به عبارتي ماركوئیتز نشان داد كه اگر تركیب  گذاري را كاهش می 

شود كه براي بحث  شود. لذا ملاحظه می داشته باشد از میزان ریسك سرمایه گذاري كاسته می 
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ها ضروري در خصوص تئوري پرتفوي شناخت مفاهیم بازدهي، ریسك و عوامل تعیین كننده آن 

 . مفروضات این نظریه به این صورت است:(77: 1952)ماركوئیتز، نماید می 

خواهد  سرمایه گذار ریسك گریز است و در قبال سطح معیني از ریسك، بازده بالاتري می  -1

 خواهد.و یا در قبال بازده مشخص، ریسك كمتري می 

 بازدهي اوراق داراي توزیع نرمال است.  -2

 نمایند. سرمایه گذاران در تصمیم گیري به صورت منطقي عمل می  -3

اما باید توجه داشت    های سرمایه گذار تابع ریسك و بازده مورد انتظار است؛تصمیم گیری -4

 ها. براي سرمایه گذاران ریسك و بازده پرتفوي مد نظر است نه تك تك سهم 

 های مورد نیاز این مدل از قرار زیر است: ورودی

1. E(Rp): .بازدهي مورد انتظار كه براي هر یك از اوراق بهادار مد نظر است 

2. σ𝐩:  ها به عنوان شاخص ریسك هر یك از اوراق بهار  انحراف معیار بازده 

3. covAB:    محاسبه ریسك مجموع منظور  به  بهادار  اوراق  بازده  نرخ  میان  کوواریانس 

 اوراق بهادار )بررسي حركت سهام و اوراق با یكدیگر(. 

بر اساس فرض نرمال بودن توزیع اوراق بهادار، بازده اوراق بهادار بر اساس میانگین و 

شود )معیار ریسك، انحراف معیار است(.  ریسك به وسیله انحراف معیار بازدهي محاسبه می 

تر است.  براي سرمایه گذاران ریسك و بازده پرتفوي سهام از ریسك و بازده تك تك سهام مهم

چون سرمایه گذاري در چندین نوع سهم  امكان پذیر است لذا به دنبال حداكثر سازي بازده بر 

 ها.  اساس تركیب سهام یا پرتفوي هستند نه تك تك سهم

 یو بررس  ی های مختلف علمها و رشتهمفهوم گسترده است که در زمینه  کی  ت یعدم قطع

و  ران یکه در ذهن مصرف کنندگان، مد  یا ت یمفهوم، عدم قطع  ن یشده است. به عنوان مثال، ا

 تیعدم قطع  ن یکند. همچنوجود دارد را منعکس می   ندهیدرباره حوادث محتمل آ  استمداران یس

خرد مانند نرخ رشد   یهادهی پد  ی ناخالص داخل  دی کلان مانند رشد تول  یرهایمتغ  ریمس  رامون یپ

.  (2013،  1لومب)مطرح است    زین  یی آب و هوا  رات ییمانند تغ  یاقتصاد  ریها و حوادث غ بنگاه

 تیمورد توجه قرار گرفته است. نا  ت یتوسط نا  ربا  ن یاول  یموضوع برا  ن یا  زنی  اقتصاد  در

ش(1921) دانشگاه  اقتصاددان  نخستکاگو ی ،  تعر  ن ی،  قطع  ی برا  ی فیبار  کرده    ت یعدم  مطرح 

است، به    افتهیدر اقتصاد توسعه    ت یگذشته مفهوم عدم قطع  ان یسال  ی حال در ط  ن یاست، با ا

مرتبط    ت ی، عدم قطعیو کلان اقتصاد  ی کل  ت یمختلف از جمله عدم قطع  یهاکه در زمینه  یطور

 
1 Bloom 
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قطعیت یاقتصاد  یگذار  است یبا س عدم  تما،  با  مرتبط  قطع  لات یهای  عدم  و  احساسات    ت یو 

 قرار گرفته است. ی مورد بحث و بررس یاقتصاد یرهایمرتبط با متغ

ا س  الات یدر  رزرو  فدرال  شرا  ی پول  است یمتحده  به  عدم دهدی م  وندیپ  یاقتصاد  طیرا  که   ،

  ت یعدم قطع  ی بحران مال  لیبه دل  (.2014،  1)وو   آوردبازارها به ارمغان می   ی ارا بر  نان یاطم

علاقه    شیموجب افزا  یاقتصاد  ت یفعال  یبالقوه خود بر رو   ی اثرات منف  لیبه دل   یاقتصاد  است یس

و صندوق   2009بازار باز فدرال    تهیمثال، کم  یبرا  (.2015،  2ونی ن و  گلا)شده است    یادیز

،  ی های پولو سیاست   کایدر مورد آمر  ت ینشان داد است که عدم قطع  2013الملل    ن یب  ی مال

قانون  ی مال اقتصادمنا  .است   افتهیکاهش    2009و    2008در    ی و  اشاره به    یبع و مطالعات 

متفاوتکانال طر  ی های  از  که  قطع  قیدارد  عدم  منف  ت یآن  با    ی اثر  دارد.  اقتصاد  رشد  بر 

  هیسرما  یها تقاضابالا شرکت   ت یبا عدم قطع  ط یمح  ک یدر    ،درنظرگرفتن طرف تقاضا اقتصاد

که خانوارها مصرف    ی ، در حالاندازندی م  ر یها را به تأخخود را کاهش داده و پروژه  یگذار

های استخدام ، در سمت عرضه، برنامهگری د  یدهند. از سو بادوام خود را کاهش می   یکالا

 ی اسیس  ت یگیرد. عدم قطعبالا قرار می   ت یتحت تأثیر سطوح عدم قطع  ی شرکت به طور منف

ب دارد    یرها یمتغ  یقوه بر رو  ن یاثرات  و )اقتصاد کلان  م  (.2015،  هدروالیفرناندز   انیدر 

قطع  یهاشاخص عدم  قطعت یمختلف  عدم  شاخص  فرکانس    یاقتصاد  است یس  ت ی،  اساس  بر 

شده است.    لیتبد  یاقتصاد  است یس  ت یعدم قطع  یریگاندازه  یبرا  ار یمع  کی پوشش روزنامه به  

ها وجود دارایی   یگذار  مت ی بر ق  یاقتصاد  است یس  ت یعدم قطع  یامدهایعلاقه روزافزون به پ

 استیس  ت قطعی  عدم  است وقتی   هست که معتقد  ی کسان  ن یجزو اول  (2013)  3داشته است. پاستور

گذاران خواهان سود    هیکه سرما  کندی گمان م  ویشود.  سهام می   ی باعث کاهش بازده  یاقتصاد

عدم  رایهستند، ز یاقتصاد است یس ت یعدم قطع شیسهام در هنگام افزا ینگهدار یبرا ی اضاف

و سودآور  ت یقطع دورهشرکت   یعملکرد  در  قطعها  عدم  با  بالا،    یاقتصاد  است یس  ت یهایی 

سهام   مت ی، قابدیی م  ی افزایشاقتصاد  است یس  ت یکه عدم قطع  ی، هنگامن ییابد؛ بنابرامی   شیافزا

افت می به طور هم  نتزمان  در  آت  جهیکند،  انتظار  مورد  م   ی بازده  که خسارت    رودی بالاتر 

  است یس  ت یبا عدم قطع  یی هادر دوره   سک یپر ر  یهایی به نگه داشتن دارا  ل یرا که ما  ی گذاران

 ی ، نظارتی ، مالی ، از جمله امور پولیهای اقتصادکند. سیاست بالا هستند، جبران می   یاقتصاد

به   ی . علاقه روز افزوندهدی کنند را شکل ممی   ت یها فعالهایی را که شرکت محیطی  اتیو مال

 
1 wou 
2 Gelan.you 
3 pastor 
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مطالعات موجود   شتریوجود داشته است. ب  یهای اقتصادسیاست   ت یعدم قطع  یاقتصاد  یامدهایپ

تأثیر عدم اطم  ییکارا  ن یها و همچنشرکت   یگذار  هیو رفتار سرما  یاقتصاد  است یس  نان یو 

 ت یعدم قطع  یامدهایبه پ  یاژهیتوجه و   ریاخ  یهاشده است. در دوره  رکزها متمگذاریسرمایه

 تی، اثرات عدم قطعی و تجرب  یها شده است. چند مطالعه نظردارایی   یگذار  مت یبر ق  یاقتصاد

  ( 2012)  1همکارانبوتچاوا و    اند.  کرده  لیو تحل  هیسهام تجز  یرا در بازارها  یاقتصاد  است یس

م ر  دهندی نشان  ب  یاسیس  سکیکه  بازده  نوسانات  می   شتریبه   (2015)  2بوگارد شود.  منجر 

  یگذار  مت یدر ق  یمهم اقتصاد  سک یعامل ر  کی  یاقتصاد  است یس  ت یکه عدم قطع  کندی کتمان م

 ها است.دارایی 

 

 مرور پیشینه تجربي تحقیق  -2

اختصار که در ادامه به   است   شدهای انجام  در ارتباط با نوسان بازار بورس مطالعات گسترده 

 شود.مرور می 

 مطالعات خارجی  -2-1

های ( به بررسی نوسانات ریسک در بازار بورس امریکا طی سال 2022)  3هیتز و همکاران

دهد اثر قیمت اند. نتایج مطالعه آن نشان می با استفاده از روش گارچ پرداخته  2020  -1990

اندازه    ای در نوسانات شاخص بازار و سهام به طور معنا دار مثبت ارزیابی شدهگذاری حاشیه 

های با اندازه شود هم چنین پرتفویهای مختلف تقریباً یکسان ملاحظه می ریسک نوسان در مدل 

 اند. های بالاتری به دنبال داشتهتر، ریسک بزرگ

های اقتصادی بر بازار سهام  ی سیاست نانینا اطم( به بررسی اثرات  2023)  4لی و همکاران 

های تابلوئی های دادهبا استفاده از روش   2023تا    2020های  طی سال   19در دوران پسا کووید  

دهد اثرات سرریز نا  اند. نتایج مطالعه آن نشان می پویا در کشورهای آسیایی و امریکا پرداخته

های اقتصادی در امریکا نسبت به سایر کشورهای مورد مطالعه کمتر بوده اطمینانی سیاست 

در بازار بورس کشورهای آسیایی نسبت به    19است. هم چنین اثرات سرریز پاندمی کووید  

 امریکا بیشتر بوده است.

 

 

 
1 Boutchkova 
2 Brogaard 
3 Hitz et al. 
4 Li et al.  
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 مطالعات داخلی   -2-2

بررس  (1401)فرهنگ   سیاست   ی به  اطمینانی  نا  اقتصاداثرات  ب  یهای  صنعت  در    مهیبر 

  ان یبا استفاده از روش م 2020تا  2000 ی در دوره زمان قایو شمال آفر  انهیخاورم یکشورها

کوتاه    مهبی  بر حق  یاقتصاداطمینانی  شاخص نا    مطالعه  ج یپرداخته است. نتا   ی ق یتلف  ی گروه

  نیاز اثر کوتاه مدت است. همچن  شیداشته و تأثیر بلند مدت آن ب  ندهیمدت و بلند مدت تأثیر فزا

حق    شیموجب افزا  ینهاد  ت یفیو ک  ی ، شاخص توسعه مالت ی، جمعلات یدرآمد، تحص  یرهایمتغ

 ر یاست اما متغ داری ها مثبت و معنشده و تأثیر آن  ی زندگ ریو غ ی ، زندگی به صورت کل مهیب

 دارد.  قیهای تحقمدل  ی در تمام مهیدار بر حق ب ی و معن ی تورم تأثیر منف

  سکیو ر  یاقتصاد  است یس  ت یعدم قطع  ان یارتباط م  ی به بررس  (1401)  یریعشا  ن یام

تا   137۶  یهاسال   ی شده بورس اوراق بهادار تهران ط  رفتهی پذ  هایشرکت   سهام  مت یسقوط ق

های توزیعی و تحلیل سری زمانی پرداخته با استفاده از روش خود رگرسیونی با وقفه  139۶

دهد عرضه پول ناشی از صادرات نفتی، تسهیلات اعطایی است. نتایج مطالعه وی نشان می 

های دولتی در بورس اوراق بهادار شبکه بانکی، عرضه اوراق قرضه، عرضه سهام شرکت 

 بر ریسک سقوط قیمت سهام معنا دار دارد.  

 رانیدر ا  ی میهای مختلف صکککنعت پتروشککک ریسکککک ی ابیارز ( به1402برزیگر و جلیلی )

 یهاسکیر  ی اند. در مرحله نخست به سنجش کمها پرداختهداده  لیو تحل هتجزی  مرحله دو   طی 

فرا   هیدر نظر ریسکککبا اسککتفاده از مفهوم  ی مال کردیبا رو   کیسککتماتیسکک  ریو غ   کیسککتماتیسکک 

محاسبات  ن یا جهیای پرداخته شده. در نتهای سرمایهدارایی   یگذار  مت یو مدل ق پرتفویمدرن 

شکده    رفتهیپذ  ی میهای پتروشک شکرکت   یسکهام پرتفو  ی نامطلوب بازده  سککیکه ر دهیمحرز گرد

های بازار  تمام پرسش ی بازده  سکیاز ر شتریها بدر بورس اوراق بهادار تهران در اکثر سال

  یم یهای پتروشک سکهام شکرکت  ی که بازده سکت ین نیا  شکتریسکهام و اوراق بهادار تهران بوده و ب

باشککد و عوامل  می   ی کو فناوری ی فرهنگ  ی، اقتصککادی اسکک یاز عوامل سکک   ی کند ناشکک می   دیرا تهد

داشکت در مرحله دوم به   ی میهای پتروشک سکهام شکرکت   ی بازده  سککیبر ر یتأثیر کمتر ی داخل

 یابیبازار کردیبا رو  کیستماتیس ریغ   سکیو ر کیستماتیس  سکیر  یو رتبه بند ی فیسنجش ک

 .پرداخته شده است 

پیشین  اغلب مطالعات  اینكه  به  مالی    با عنایت  بازارهای  تأثیر سایر عوامل در نوسانات 

های اقتصادی در نوسان  ای به مطالعه اثرات عدم قطعیت سیاست اند و کمتر مطالعهپرداخته

مورد بررسی و   رسد کمتر مطالعه اثرات عدم قطعیت رااند و به نظر می پرداختهبازار بورس  

اند؛ لذا وجه تمایز اصلی و نوآوري این تحقیق با سایر مطالعات گذشته در  مطالعه قرار داده 
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بوده و تمرکز بر  های اقتصادی در نوسان بازار بورس  موضوعی عدم قطعیت سیاست ی  حیطه

قطعیت سیاست  اعطایی  عدم  تسهیلات  و  دولت  تورم، مخارج  نرخ  ارز،  نرخ  اقتصادی  های 

به بررسی  باشد.  می  این رو مطالعه حاضر  بر  اثرات عدم قطعیت سیاست از  اقتصادی  های 

 پرداخته است.  2023تا  2000های طی سال  8نوسان بازار بورس در کشورهای دی 

 

 روش شناسی تحقیق -3

وتحلیل از نوع مطالعه حاضر به لحاظ هدف از نوع تحقیقات کاربردی، به لحاظ روش تجزیه

تحقیقات تحلیلی است. هدف این مطالعه بررسي اثر عدم قطعیت سیاست اقتصادی بر نوسان 

باشد. آمار و اطلاعات مورد می   2023تا    2000های  طی سال   8دی  بازار بورس كشورهاي  

و   مصر  مالزی،  اندونزی،  بنگلادش،  پاکستان،  ترکیه،  ایران،  کشورهای  برای  تحقیق  نیاز 

ای  نیجریه به صورت ماهانه از پایگاه اطلاعاتی سازمان جهاني داده به روش اسنادی و کتابخانه

مدل آوری می جمع برآورد  و  و جهت محاسبات  نرمشود  از    Excel, Stata 16افزارهاي  ها 

 شود. استفاده می 

بر اساس    8مدل برآورد ضرایب سرریز بر نوسان بازدهي بازار بورس در كشورهاي دی  

 شوند:( به صورت زیر تصریح می 2023) 1گین مباني نظري و مطالعه تجربي 

(1)                  𝑁𝑉𝑆𝑖,𝑡 = 𝛽0 + 𝛽1𝐸𝑃𝑈𝑖,𝑡 + 𝛽2𝐸𝐺𝑖,𝑡 + 𝛽3𝑂𝐼𝐿𝑖,𝑡 + 𝑒𝑖 

𝑁𝑉𝑆  نوسان بازار بورس،   متغیر وابسته𝛽0  ،عرض از مبدأ  𝐸𝐺𝑖,𝑡  و  نرخ رشد اقتصادی

𝑂𝐼𝐿𝑖,𝑡   می نفت  سیاست   𝐸𝑃𝑈𝑖,𝑡 باشد.  قیمت  قطعیت  عدم  از  شاخص  که  اقتصادی    4های 

شود؛ و معیار عدم شاخص نرخ ارز، نرخ تورم، مخارج دولت و تسهیلات اعطایی محاسبه می 

باشد. به این منظور از مدل واریانس ناهمسانی شرطی استفاده قطعیت واریانس جمله خطا می 

خواهد شد. در مدل ناهمسانی واریانس شرطی تغییرات پیش بینی ناپذیری که ناشی از عوامل  

شود. به منظور اندازه گیری متغیرهای تصادفی است معادل عدم قطعیت در نظر گرفته می 

شود روش بی  های آرچ و گارچ بهره گرفته می های اقتصادی از روش عدم اطمینان شاخص

شاخص  از  گیری  می ثبات  مطرح  ادامه  در  اقتصادی  می   شود.های  فرض  که  ابتدا  شود 

 گیرد:ام زیر شکل می Pهای اقتصادی تحت فرآیند اتورگرسیو مرتبه  به صورت رابطه  شاخص

(2)  𝐸𝑋𝐶𝐻𝑡 = 𝜗0 + ∑ 𝜗1𝐸𝑋𝐶𝐻𝑡−1 + 𝜀𝑡
𝜌
𝑖=1 

 
1 Ginn 
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شکل گرفته و از توزیع نرمال   𝑡    ،𝜑𝑡−1ها در زمان  بر اساس داده  𝜀𝑡که در این رابطه  

 کند. پیروی می  ℎ𝑡با میانگین صفر و واریانس 

(3)                  ℎ𝑡 = 𝛼0 + ∑ 𝛼𝑖𝜀𝑡−1
2𝜌

𝑖=1 

𝜀𝑡−1واریانس شرطی    ℎ𝑡که در آن  
های جملات خطای رابطه مربوط به تعریف شاخص   2

حالت توسعه یافته مدل   (p, qعواملی هستند که باید برآورد شوند. مدل گارچ ) 𝛼𝑖اقتصادی و 

ARCH(p)   که در آن𝜎𝑡
به    (p, qشود لذا مدل گارچ )های خود توضیح داده می توسط وقفه  2

 صورت رابطه زیر تعریف خواهد شد:

(4)        ℎ𝑡 = 𝛼0 + ∑ 𝛼𝑖𝜀𝑡−1
2 𝛽𝜎𝑡2

𝜌
𝑖=1 

  را شرط لازم برای مثبت بودن واریانس شرطی مثبت بودن ضرایب برآورد شده در این  

 بنابراین:  ؛خواهد بود به

(5) p ≥ 0, q ≥ 0 

𝛼0 ≥ 0, 𝛼𝑖 ≥ 0   1, 2,… , 𝜌 

𝛽𝑖 ≥ 0  = 1, 2, … , 𝑞 

( بوده که به صورت 1،1ترین و در عین حال پر استفاده ترین مدل گارچ فرآیند گارچ )ساده

 شود: زیر تعریف می 

(۶) ℎ𝑡 = 𝛼0 + ∑ 𝛼𝑖𝜀𝑡−1
2 𝛽𝜎𝑡−12

𝜌
𝑖=1 

𝛽1 ≥ 1, 𝛼0 ≥ 0, 𝛼1 ≥ 0 

از شاخص   ن ی بنابرا ثباتی هر یک  بی  معیار  شاخص  انحراف  به صورت  اقتصادی  های 

به ترتیب به ضرایب آرچ و گارچ    𝛼1و    𝛽1( تعریف خواهد شد. ضرایب  𝜎2واریانس شرطی )

 معروف هستند.  

روش اقتصاد سنجی جهت برآورد مدل روش غیر خطی مارکوف سوئیچینگ است که در ادامه  

شود. لازم به توضیح است رژیم های مورد بررسی در مطالعه  به اختصار این روش تشریح می 

 تعریف شده است.   19حاضر به دو رژیم صفر و یک تحت حالت قبل و بعد از کووید 

  روابط  تحلیل  جهت   پویا  ساختارهای  داشتن   با (MS-VARسوئیچینگ )  ک  مارکوف   هایمدل

 وابسته st نشده(   مشاهده  یا) حالت  متغیر  به  هامدل  این   پویایی .  شوندمی   گرفته   بکار،  غیرخطی 

  st نشده مشاهده متغیر، سوئیچینگ ک  مارکوف مدل در شودمی   فرض، تئوریک نظر  از. است 
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 صورت  به  وضعیت  N بین   انتقال  احتمال   با   و   کرده  تبعیت   مارکوف  زنجیره  اول   مرتبه  فرآیند  از

 :شودمی  تعریف زیر

(7) P{st = i|st−1 = j, st−2 = k,… } = P{st = i|st−1 = j} = pij 

 بعد   دوره  در 𝑖 وضعیت   به  دوره  یک  در 𝑗 حالت   از  حرکت   احتمال،  فوق  اشارات بنا بر  

 نشده    مشاهده  متغیر  آماری  مبانی   کردن   مشخص  از  بعد.  دارد  قبلی   دوره  به  بستگی   فقط

st فرآیند   تابعی   شکل.  کرد  بحث   سوئیچینگ  ک  مارکوف  فرآیند  تابعی   شکل  مورد  در  توان می 

MS-VAR   شودمی  تعریف زیر صورت  به غلب: 

(8        )y𝑖,t = v(st) + A1(st)yt−1 +⋯+ Ap(st)yt−p + εt 

  هستند   هایی ماتریس Apتا     A1،مبدأها  از  عرض  بردار  v،بعدی n پنل  بردار yi,t آن   در  که

که    ایگونه   به  خطاست   جملات   بردارεt و    گیرندمی   بر  در  را  ح یخود توض  پارامترهای  که

εt│st~NID(0,∑(st)). تغییر   با  پارامترها   سایر  همراه  به  مبدأ  از  عرض  فوق   معادله  در 

  از)  چرخشی   الگوی  نوع  چندین (،  1997)  1کرولزیگ  که  است   ذکر  شایان .  کندمی   تغییر  رژیم

خود    پارامترهای،  3مارکوف   چرخشی   مبدأ  از  عرض،  2مارکوف  چرخشی   میانگین   الگوی  جمله

.  است  کرده معرفی  را ( 5مارکوف چرخشی  ناهمسان  واریانس و  4مارکوف  چرخشی  ون یرگرس

،  Iعلامت    از(  پویا  رگرسیون   یا)  چرخشی   مبدأ  از  عرض  دادن   نشان   برای  الگوها  این   در

 از   واریانس  برای  و  A علامت   از  ح یخود توض   پارامترهای  ، Mعلامت    از  چرخشی   میانگین 

  MS-VAR هایمدل  تصریح   ترعمومی   شکل.  کندمی   استفاده MS حرف  دو   از  بعد H علامت 

 صورت  به،  کنندمی   تغییر  رژیم m تغییر  با  شرطی   صورت   به  مدل  پارامترهای  تمامها  آن   در  که

 :شودمی  داده نشان  زیر

(9) yt =

{
  
 

  
 
v1 + A11yt−1 +⋯+ Ap1yt−p +∑ut

1/2

1

        if st = 1

:

vM + A1Myt−1 +⋯+ ApMyt−p +∑ut

1/2

M

        if st = M
}
  
 

  
 

 

 
1. Krolzig 

2. Markov-Switching Mean 

3. Markov-Switching intercept term 

4. Markov-Switching Autoregressive Parameter 

5. Markov-Switching hetroskedasticity 
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  باشند   رژیم  به  وابسته  فوق  هایمدل  در  واریانس  و   میانگین ،  مبدأ  از  عرض  اینکه  به  بسته

  یک   یا   فوق چهارگانه  هایحالت   به  MS-VAR هایمدل،  شوند  گرفته  نظر   در  آن  از مستقل  یا

  کرده  خلاصه(  1)  جدول  صورت   به  راها  آن   کرولزیگ   که  شوند می   تبدیل  خطی  VAR مدل

 :است 

 های مارکوف ـ سوئیچینگهای مختلف مدل . حالت1جدول 
MSI Specification MSM 

  مبدأعرض از  

(vثابت) 

  مبدأعرض از 

(v متغیر) 

(  μمیانگین )

 ثابت 

(  μمیانگین )

 متغیر

linear VAR MSI-VAR linear MVAR MSM-VAR 
Ʃ (  )واریانس

 Aj ثابت 

 ثابت 
MSH-VAR MSIH-VAR MSH-MVAR MSMH-VAR 

Ʃ (  )واریانس

 متغیر

MSA-VAR MSIA-VAR MSA-MVAR MSMA-VAR 
Ʃ (  )واریانس

 Aj ثابت 

-MSAH متغیر

VAR 
MSIAH-VAR 

MSAH-

MVAR 

MSMAH-

VAR 

Ʃ (  )واریانس

 متغیر

 منبع: نتایج تحقیق  
 

 فرآیند  از    پارامترهاي،  گیردمي   قرار  هاجهت   تغییر  از  ترتیبي   در  سیستم  این   كه  زماني 

VAR باشد   شرطي   و   تغییرناپذیر  زمان  در  است   ممكن ،  فرآیند  این   اما.  كنندمي   تغییر  زمان   با  

، افتدمي   اتفاق t زمان   در  رژیم  این   دهدمي   نشان   كه ،  stمشاهده    غیرقابل  رژیم  متغیر  یك   در  و 

  بردار  از شرطي  احتمالي  چگالي  سپس. است  ممكن  هايرژیم تعداد دهندهنشان  M شود مشاهده

 :است  زیر صورت  به y شده مشاهده زماني  هايسري

(10 ) ( )
( )
( )





=

=
=

−

−

−
MSifyyf

Sifyyf
SyyP

tmtt

ttt

ttt




,

1,

1

11

1 

  مشاهدات  tY-1 و   باشدمي  M=1, 2, …, m رژیم  در VAR بردار   m  كه  1=


− jjty 

  اتورگرسیو   فرآیند  یك   با ty زماني   هايسري  بردار،  stمعین    رژیم  یك   در،  بنابراین .  باشندمي 

 :كه بطوري شودمي  ساخته (VAR(p))مدل  P مرتبه با برداري
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(11 )   ( ) ( )
=

−− +=
P

j

jttjtttt ySASUSE
1

1, 

  كه ttttt SYyEyu   كوواریانس  -واریانس  ماتریس  یك   با  نوآوري  فرایند  یك   =−−1,

( ) tS  شودمي   فرض گاهي  كه باشدمي: 

(12 ) ( )( ) tt SNIDu ,~  

  معادله  مانند  ايمشاهده   غیرقابل   رژیم  یك   در  بالا   شرایط  باشد  شده  تعریف VAR فرآیند  اگر  

 عمومي  فرآیند  گرفتن   نظر  در  فرض  با  باید  داده  تولید  مكانیسم  توصیف  و   شرح،  شود  تعریف(  8)

  گسسته  حالت   همگن   زنجیره  یك   با st رژیم  كه  شودمي   فرض ،  VAR-MSدر  .  شود  كامل   رژیم

 :شودمي  تولید ماركوف

(13                   )  ( ) ( )PSSSS ittijtt ,PrPr −


=− =
 

 .باشدمي  رژیم تولید فرآیند پارامترهاي بردار دهنده نشان   p که  

 

 یافته های تحقیق -4

شود. سپس جهت در این قسمت ابتدا به بررسی وضعیت ایستایی متغیرهای تحقیق پرداخته می 

خلاصه ای از آماره های توصیفی متغیرهای تحقیق ارائه می شود. سپس به برآورد مدل  تحلیل  

 با روش غیر خطی مارکوف سوئیچینگ پرداخته می شود. 
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 (: آماره های توصیفی متغیرهای تحقیق 2جدول )
انحرا 

ف 

 معیار 

 میانگین 
پایین 

 ترین 

بالاتری

 ن

کش 

 ور

انحراف  

 معیار 
 میانگین 

پایین 

 ترین 

بالاتری

 ن

مت 

غی 

 ر

کشو

 ر

0881

65/1 

3628

69/6 

5472

23/4 

9198

54/8 

تر

 کیه

98956

3/0 

81828

7/7 

9712

62/5 

8946

03/8 
𝑁𝑉𝑆 

اندو 

 نزی

5248

97/4 

7533

87/4 

6402

14/3 

4393

8/11 

79810

6/1 

71999

1/4 

0655

12/2 - 

3450

22/6 
𝐸𝐺 

3666

15/2 

34/8e

09 - 

5417

48/3 - 

2062

35/7 

92525

4/1 

00004

33/0 

2106

72/4 - 
14/3 𝐸𝑃𝑈 

3542

72/0 

1288

06/7 

4670

77/6 

5054

37/7 

مال

 زی

07275

6/2 

66232

/10 

6990

27/9 

5977

6/14 
𝑁𝑉𝑆 

 ایران 
0182

43/3 

7074

19/4 

4568

47/5 - 

8588

69/5 

59039

7/3 

16308

2/3 

7471

71/3 - 

8150

86/8 
𝐸𝐺 

0881

66/1 

79/8e

09 - 

7659

56/1 - 

8535

35/1 

12039

8/2 

38/2e

09 - 

5456

63/2 - 

1543

05/4 
𝐸𝑃𝑈 

1699

02/1 

5196

61/8 

1946

1/6 

1199

3/10 
م

ص

 ر

46788

13/0 

14814

2/8 

4372

12/7 

8324

41/8 
𝑁𝑉𝑆 

بنگلا

 دش

6138

97/1 

4431

14/4 

7645

72/1 

1562

83/7 

10395

1/1 

98119

8/5 

4480

18/3 

8819

15/7 
𝐸𝐺 

8075

51/2 

03/2 -

e08 - 

7394

98/4 - 

7040

86/5 

18535

9/2 

00010

43/0 
11/4 - 

0837

07/3 
𝐸𝑃𝑈 

6004

11/0 

1697

4/10 

5691

02/8 

2222

3/11 

نیج 

 ریه

19847

6/1 

49918

2/9 

1491

32/7 

0421

4/11 
𝑁𝑉𝑆 

پاک

 ستان 

6643

73/3 

8719

02/4 

7942

53/1 - 

3291

6/15 

39640

09/0 

53669

6/4 

6402

14/3 

1845

88/5 
𝐸𝐺 

7413

42/1 

77/4e

09 - 

3575

74/3 - 

9437

85/2 

71936

5/1 

81/5e

09 - 

8710

78/2 - 

9511

94/2 
𝐸𝑃𝑈 

 منبع: یافته های تحقیق
 

( خلاصه ای از آماره های توصیفی از متغیرهای رشد اقتصادی، نوسانات 2بر اساس جدول )
بورس و عدم قطعیت اقتصادی برای کشورهای اندونزی، ایران، بنگلادش، پاکستان، ترکیه، 
مالزی، مصر و نیجریه در قالب بالاترین، پایین ترین، میانگین و انحراف معیار گزارش شده  

 است.  

 
  

 [
 D

ow
nl

oa
de

d 
fr

om
 m

ie
ao

i.i
r 

on
 2

02
6-

10
-1

3 
] 

                            13 / 25

http://mieaoi.ir/article-1-1786-en.html


 محمدزاده ابراهیم سمی، صادقی، بهبودی  .../های اقتصادی در نوسان بازار  عدم قطعیت سیاست                       426

 

 ( ADF. نتایج آزمون ریشه واحد )3جدول 

درجه 
 انباشتگي

سطح 
معنا  
 داري 

 کشور  آماره آزمون
درجه 
 انباشتگي

سطح 
معنا  
 داري 

 کشور  متغیر  آماره آزمون

مانا با 
یکبار 
تفاضل  
 گیری 

0001/0 337237/4 - 

 ترکیه

مانا با 
یکبار 
تفاضل  
 گیری 

000 /0 889230/4 - 𝑁𝑉𝑆 

 اندونزی
مانا در 

 سطح
0139/0 525943/2 - 

مانا با 
یکبار 
تفاضل  
 گیری 

000 /0 403905/7 - 𝐸𝐺 

مانا با 
یکبار 
تفاضل  
 گیری 

000 /0 448900/5 - 

مانا با 
یکبار 
تفاضل  
 گیری 

000 /0 869151/6 - 𝐸𝑃𝑈 

مانا با 
یکبار 
تفاضل  
 گیری 

000 /0 568655/6 - 

 مالزی 

مانا با 
یکبار 
تفاضل  
 گیری 

000 /0 570273/2 - 𝑁𝑉𝑆 

 ایران 
مانا در 

 سطح
0317/0 167258/2 - 

مانا در 
 سطح

0116/0 602214/2 - 𝐸𝐺 

مانا در 
 سطح

0333/0 144676/2 - 

مانا با 
یکبار 
تفاضل  
 گیری 

0012/0 512436/3 - 𝐸𝑃𝑈 

مانا با 
یکبار 
تفاضل  
 گیری 

0004/0 954068/3 - 

 مصر

مانا با 
یکبار 
تفاضل  
 گیری 

000 /0 57670 /13 - 𝑁𝑉𝑆 

 بنگلادش

مانا با 
یکبار 
تفاضل  
 گیری 

000 /0 232862/5 - 

مانا با 
یکبار 
تفاضل  
 گیری 

000 /0 910796/5 - 𝐸𝐺 

مانا با 
یکبار 
تفاضل  
 گیری 

0434/0 023239/2 - 
مانا در 

 سطح
000 /0 084091/5 - 𝐸𝑃𝑈 

مانا با 
یکبار 
تفاضل  
 گیری 

0002/0 153768/4 - 

 نیجریه

مانا با 
یکبار 
تفاضل  
 گیری 

0002/0 158931/4 - 𝑁𝑉𝑆 

 پاکستان 

مانا با 
یکبار 
تفاضل  
 گیری 

000 /0 980330/6 - 

مانا با 
یکبار 
تفاضل  
 گیری 

000 /0 503593/5 - 𝐸𝐺 

مانا در 
 سطح

1041/0 583768/1 - 

مانا با 
یکبار 
تفاضل  
 گیری 

000 /0 235026/5 - 𝐸𝑃𝑈 

 منبع: یافته های تحقیق
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باشد. بر این اساس در  ها می ها بررسی وضعیت ایستایی متغیرگام نخست در انجام تخمین 

ها مورد بررسی قرار  یافته پایایی متغیرحاضر با استفاده از آزمون دیکی فولر تعمیم   مطالعه

شود متغیرهای نوسانات بورس، رشد اقتصادی ( مشاهده می 3گیرد با توجه به نتایج جدول ) می 

و عدم قطعیت سیاست های اقتصادی در کشورهای اندونزی، پاکستان و مصر با یکبار تفاضل  

گیری مانا شده اند؛ متغیرهای نوسانات بازار بورس، عدم قطعیت سیاست های اقتصادی در  

اند؛ رشد اقتصادی در کشورهای   کشورهای ترکیه و ایران با یکبار تفاضل گیری مانا شده 

تمام متغیرها به جز عدم قطعیت سیاست های  و  مانا بوده  مالزی در سطح  و  ایران، ترکیه 

اقتصادی در نیجریه و مصر و بنگلادش که در سطح اطمینان پنج و ده درصد به لحاظ آماری  

بعد از بررسي  معنا دار بوده؛ در سطح اطمینان یک درصد به لحاظ آماری معنا دار بوده اند.  

شود. با توجه به تعیین وقفه بهینه با توجه به معیارهای وقفه بهینه پرداخته می  مانایي متغیرها،

مشاهده است، لذا تعیین وقفه    24به اینکه بازه زمانی مورد مطالعه به صورت سالانه شامل  

 شود.( نشان داده می 4گیرد. نتایج تعیین وقفه بهینه در جدول )بهینه با معیار شوارتز انجام می 

 

(: آزمون برآورد وقفه بهینه4جدول )  

SIC کشور بهینه وقفه 

 اندونزی  1 829491/3

 ایران  1 222403/5

 بنگلادش  2 - 056795/0

 پاکستان 3 019953/4

 ترکیه 3 216975/6

 مالزی 1 516991/3

 مصر 2 773431/4

 نیجریه  2 590223/5

 های تحقیق منبع: یافته

 

انجام شده است ولی با توجه     LRو    SCو    AICو    HQهای  بهینه یابی با استفاده از آماره 

ها مشاهده است، )تعداد نمونه  24به اینکه بازه زمانی مورد مطالعه به صورت سالانه شامل  

گیرد. با توجه به باشد( لذا تعیین وقفه بهینه با معیار شوارتز انجام می بیش از صد نمونه می 

شود که وقفه بهینه کشورهای اندونزی، ایران  ( مشاهده می 4نتایج تعیین وقفه بهینه در جدول ) 

 [
 D

ow
nl

oa
de

d 
fr

om
 m

ie
ao

i.i
r 

on
 2

02
6-

10
-1

3 
] 

                            15 / 25

http://mieaoi.ir/article-1-1786-en.html


 محمدزاده ابراهیم سمی، صادقی، بهبودی  .../های اقتصادی در نوسان بازار  عدم قطعیت سیاست                       428

 

و کشورهای پاکستان و   2و مالزی یک بوده، کشورهای بنگلادش، مصر و نیجریه وقفه بهینه 

 داشته اند.  3ترکیه وقفه بهینه 

پس از انتخاب وقفه بهینه به برآورد مدل مارکوف سوئیچینگ در دو رژیم صفر و یک  
 پرداخته می شود. 

 
 . ضرایب الگوی مارکوف سوئیچینگ5جدول 

ضرایب رژیم  

 یک 

ضرایب رژیم  

 صفر
 کشور

ضرایب رژیم  

 یک 

ضرایب رژیم  

 صفر
 کشور متغیر

*983519/1 *319303/1 

 ترکیه 

*051804/1 *962603/1 𝐸𝑃𝑈 

 𝐸𝐺 0107408/0 - 130378/0** 0034721/0 - 0344011/0*** اندونزی 

*159841/1 *6715746/0 *8872401/0 *6528128/0 𝑂𝑖𝑙 

0758476/0 *7206782/0 

 مالزی

*621345/3 **692784/1 𝐸𝑃𝑈 

 𝐸𝐺 065829/0*** 0632159/0* - 0515511/0 - 0118534/0*** ایران

*7114101/0 **3066248/0 *447705/1 - *10134/1 𝑂𝑖𝑙 

*7481631/0 *765326/1 

 مصر

*9650477/0 *105585/1 𝐸𝑃𝑈 

 𝐸𝐺 - 0702297/0* 0561281/0* 0424279/0** 0316396/0 بنگلادش 

1611629/0 **3033756/0 0973073/0 - 0182647/0 𝑂𝑖𝑙 

3000894/0 - *454351/1 

 نیجریه 

*247845/2 *999317/1 𝐸𝑃𝑈 

 𝐸𝐺 - 007628/0 1439383/0* 0101742/0 - 0865183/0* پاکستان 

*057564/1 0672997/0 - *091041/1 **6580155/0 𝑂𝑖𝑙 

 منبع: یافته های تحقیق، 
معنی داری در سطح    *** معنی داری در سطح پنج درصد و    ** معنی در سطح یک درصد،    *

 ده درصد 
 

تحت رژیم صفر عدم قطعیت سیاست های  ( ملاحظه می شود  5بر اساس نتایج جدول )

اقتصادی در نوسانات بورس کشور اندونزی اثر مثبت داشته و با افزایش یک درصدی عدم 

درصد افزایش می یابد. رشد اقتصادی   9۶/1قطعیت سیاست ها، نوسانات بازار بورس به اندازه  

ی رشد اقتصادی،  در نوسانات بورس کشور اندونزی اثر مثبت داشته و با افزایش یک درصد

درصد افزایش می یابد. قیمت نفت در نوسانات بورس   01/0نوسانات بازار بورس به اندازه  

کشور اندونزی اثر مثبت داشته و با افزایش یک درصدی قیمت نفت، نوسانات بازار بورس به  
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درصد افزایش می یابد. تحت رژیم یک عدم قطعیت سیاست های اقتصادی در    ۶5/0اندازه  

نوسانات بورس کشور اندونزی اثر مثبت داشته و با افزایش یک درصدی عدم قطعیت سیاست 

درصد افزایش می یابد. رشد اقتصادی در نوسانات   05/1ها، نوسانات بازار بورس به اندازه  

ر منفی داشته و با افزایش یک درصدی رشد اقتصادی، نوسانات بازار  بورس کشور اندونزی اث

درصد کاهش می یابد. قیمت نفت در نوسانات بورس کشور اندونزی    13/0بورس به اندازه  

 88/0اثر مثبت داشته و با افزایش یک درصدی قیمت نفت، نوسانات بازار بورس به اندازه  

تحت رژیم صفر عدم قطعیت سیاست های اقتصادی در نوسانات بورس   درصد افزایش می یابد.

کشور ایران اثر مثبت داشته و با افزایش یک درصدی عدم قطعیت سیاست ها، نوسانات بازار  

درصد افزایش می یابد. رشد اقتصادی در نوسانات بورس کشور ایران    ۶9/1بورس به اندازه  

 0۶/0شد اقتصادی، نوسانات بازار بورس به اندازه  اثر مثبت داشته و با افزایش یک درصدی ر

درصد افزایش می یابد. قیمت نفت در نوسانات بورس کشور ایران اثر مثبت داشته و با افزایش  

درصد افزایش می یابد. تحت    10/1یک درصدی قیمت نفت، نوسانات بازار بورس به اندازه  

بورس کشور ایران اثر مثبت داشته  رژیم یک عدم قطعیت سیاست های اقتصادی در نوسانات  

درصد    ۶2/3و با افزایش یک درصدی عدم قطعیت سیاست ها، نوسانات بازار بورس به اندازه  

افزایش می یابد. رشد اقتصادی در نوسانات بورس کشور ایران اثر مثبت داشته و با افزایش  

زایش می یابد.  درصد اف  0۶/0یک درصدی رشد اقتصادی، نوسانات بازار بورس به اندازه  

قیمت نفت در نوسانات بورس کشور ایران اثر منفی داشته و با افزایش یک درصدی قیمت  

درصد کاهش می یابد. تحت رژیم صفر عدم قطعیت    44/1نفت، نوسانات بازار بورس به اندازه  

سیاست های اقتصادی در نوسانات بورس کشور بنگلادش اثر مثبت داشته و با افزایش یک  

درصد افزایش می   10/1دم قطعیت سیاست ها، نوسانات بازار بورس به اندازه  درصدی ع 

یک  افزایش  با  و  داشته  منفی  اثر  بنگلادش  کشور  بورس  نوسانات  در  اقتصادی  رشد  یابد. 

درصد کاهش می یابد. قیمت   0/ 07درصدی رشد اقتصادی، نوسانات بازار بورس به اندازه  

ثر مثبت داشته و با افزایش یک درصدی قیمت نفت،  نفت در نوسانات بورس کشور بنگلادش ا

درصد افزایش می یابد. تحت رژیم یک عدم قطعیت   01/0نوسانات بازار بورس به اندازه  

سیاست های اقتصادی در نوسانات بورس کشور بنگلادش اثر مثبت داشته و با افزایش یک  

درصد افزایش می   9۶/0درصدی عدم قطعیت سیاست ها، نوسانات بازار بورس به اندازه  

یک   افزایش  با  و  داشته  مثبت  اثر  بنگلادش  کشور  بورس  نوسانات  در  اقتصادی  رشد  یابد. 

درصد افزایش می یابد. قیمت    05/0درصدی رشد اقتصادی، نوسانات بازار بورس به اندازه  

نفت در نوسانات بورس کشور بنگلادش اثر منفی داشته و با افزایش یک درصدی قیمت نفت،  

درصد کاهش می یابد. تحت رژیم صفر عدم قطعیت   09/0انات بازار بورس به اندازه  نوس

افزایش یک   اثر مثبت داشته و با  اقتصادی در نوسانات بورس کشور پاکستان  سیاست های 

درصد افزایش می   99/1درصدی عدم قطعیت سیاست ها، نوسانات بازار بورس به اندازه  
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یابد. رشد اقتصادی در نوسانات بورس کشور پاکستان اثر منفی داشته و با افزایش یک درصدی  

درصد کاهش می یابد. قیمت نفت در    007/0رشد اقتصادی، نوسانات بازار بورس به اندازه  

نوسانات بورس کشور پاکستان اثر مثبت داشته و با افزایش یک درصدی قیمت نفت، نوسانات 

درصد افزایش می یابد. تحت رژیم یک عدم قطعیت سیاست های    ۶5/0اندازه  بازار بورس به  

اقتصادی در نوسانات بورس کشور پاکستان اثر مثبت داشته و با افزایش یک درصدی عدم  

درصد افزایش می یابد. رشد اقتصادی   24/2قطعیت سیاست ها، نوسانات بازار بورس به اندازه  

ر مثبت داشته و با افزایش یک درصدی رشد اقتصادی،  در نوسانات بورس کشور پاکستان اث

درصد افزایش می یابد. قیمت نفت در نوسانات بورس   14/0نوسانات بازار بورس به اندازه  

کشور پاکستان اثر مثبت داشته و با افزایش یک درصدی قیمت نفت، نوسانات بازار بورس به 

م قطعیت سیاست های اقتصادی در درصد افزایش می یابد. تحت رژیم صفر عد   09/1اندازه  

نوسانات بورس کشور ترکیه اثر مثبت داشته و با افزایش یک درصدی عدم قطعیت سیاست 

درصد افزایش می یابد. رشد اقتصادی در نوسانات   31/1ها، نوسانات بازار بورس به اندازه  

افزایش یک درصدی رشد اقتصادی، نوسانات بازار  بورس کشور ترکیه اثر مثبت داشته و با  

درصد افزایش می یابد. قیمت نفت در نوسانات بورس کشور ترکیه اثر   03/0بورس به اندازه  

درصد    ۶7/0مثبت داشته و با افزایش یک درصدی قیمت نفت، نوسانات بازار بورس به اندازه  

صادی در نوسانات بورس کشور  افزایش می یابد. تحت رژیم یک عدم قطعیت سیاست های اقت

ترکیه اثر مثبت داشته و با افزایش یک درصدی عدم قطعیت سیاست ها، نوسانات بازار بورس 

درصد افزایش می یابد. رشد اقتصادی در نوسانات بورس کشور ترکیه اثر    98/1به اندازه  

  0/ 03ازه  منفی داشته و با افزایش یک درصدی رشد اقتصادی، نوسانات بازار بورس به اند

درصد کاهش می یابد. قیمت نفت در نوسانات بورس کشور ترکیه اثر مثبت داشته و با افزایش 

درصد افزایش می یابد. تحت    15/1یک درصدی قیمت نفت، نوسانات بازار بورس به اندازه  

رژیم صفر عدم قطعیت سیاست های اقتصادی در نوسانات بورس کشور مالزی اثر مثبت داشته  

درصد    72/0ایش یک درصدی عدم قطعیت سیاست ها، نوسانات بازار بورس به اندازه  و با افز

افزایش می یابد. رشد اقتصادی در نوسانات بورس کشور مالزی اثر منفی داشته و با افزایش  

اندازه   اقتصادی، نوسانات بازار بورس به  درصد کاهش می یابد.   05/0یک درصدی رشد 

ور مالزی اثر مثبت داشته و با افزایش یک درصدی قیمت  قیمت نفت در نوسانات بورس کش

درصد افزایش می یابد. تحت رژیم یک عدم قطعیت    3/0نفت، نوسانات بازار بورس به اندازه  

یک   افزایش  با  و  داشته  مثبت  اثر  مالزی  کشور  بورس  نوسانات  در  اقتصادی  های  سیاست 

درصد افزایش می   07/0دازه  درصدی عدم قطعیت سیاست ها، نوسانات بازار بورس به ان 

یابد. رشد اقتصادی در نوسانات بورس کشور مالزی اثر منفی داشته و با افزایش یک درصدی  

درصد کاهش می یابد. قیمت نفت در    01/0رشد اقتصادی، نوسانات بازار بورس به اندازه  

سانات نوسانات بورس کشور مالزی اثر مثبت داشته و با افزایش یک درصدی قیمت نفت، نو 
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درصد افزایش می یابد. تحت رژیم صفر عدم قطعیت سیاست    71/0بازار بورس به اندازه  

های اقتصادی در نوسانات بورس کشور مصر اثر مثبت داشته و با افزایش یک درصدی عدم 

درصد افزایش می یابد. رشد اقتصادی   71/1قطعیت سیاست ها، نوسانات بازار بورس به اندازه  

مصر اثر مثبت داشته و با افزایش یک درصدی رشد اقتصادی،   در نوسانات بورس کشور

درصد افزایش می یابد. قیمت نفت در نوسانات بورس   04/0نوسانات بازار بورس به اندازه  

کشور مصر اثر مثبت داشته و با افزایش یک درصدی قیمت نفت، نوسانات بازار بورس به 

یابد. تحت رژیم یک ع   3/0اندازه   افزایش می  اقتصادی در  درصد  دم قطعیت سیاست های 

نوسانات بورس کشور مصر اثر مثبت داشته و با افزایش یک درصدی عدم قطعیت سیاست 

درصد افزایش می یابد. رشد اقتصادی در نوسانات   74/0ها، نوسانات بازار بورس به اندازه  

بازار   بورس کشور مصر اثر مثبت داشته و با افزایش یک درصدی رشد اقتصادی، نوسانات 

درصد افزایش می یابد. قیمت نفت در نوسانات بورس کشور مصر اثر   0/ 03بورس به اندازه  

درصد    1۶/0مثبت داشته و با افزایش یک درصدی قیمت نفت، نوسانات بازار بورس به اندازه  

قطعیت سیاست های اقتصادی در نوسانات بورس کشور  افزایش می یابد. تحت رژیم صفر عدم  

نیجریه اثر مثبت داشته و با افزایش یک درصدی عدم قطعیت سیاست ها، نوسانات بازار بورس 

درصد افزایش می یابد. رشد اقتصادی در نوسانات بورس کشور نیجریه اثر   45/1به اندازه  

  01/0نات بازار بورس به اندازه  مثبت داشته و با افزایش یک درصدی رشد اقتصادی، نوسا

با   و  داشته  منفی  اثر  نیجریه  بورس کشور  نوسانات  در  نفت  قیمت  یابد.  می  افزایش  درصد 

درصد کاهش می یابد.    0۶/0افزایش یک درصدی قیمت نفت، نوسانات بازار بورس به اندازه  

ثر منفی تحت رژیم یک عدم قطعیت سیاست های اقتصادی در نوسانات بورس کشور نیجریه ا

 3/0داشته و با افزایش یک درصدی عدم قطعیت سیاست ها، نوسانات بازار بورس به اندازه  

درصد کاهش می یابد. رشد اقتصادی در نوسانات بورس کشور نیجریه اثر منفی داشته و با 

درصد کاهش می    08/0افزایش یک درصدی رشد اقتصادی، نوسانات بازار بورس به اندازه  

ت در نوسانات بورس کشور نیجریه اثر مثبت داشته و با افزایش یک درصدی یابد. قیمت نف

درصد افزایش می یابد. معنی داری ضرایب    05/1قیمت نفت، نوسانات بازار بورس به اندازه  

عدم   اندونزی،  در کشور  دو رژیم  در هر  نفت  قیمت  و  اقتصادی  قطعیت سیاست های  عدم 

رشد اقتصادی در رژیم یک کشور ایران، عدم   قطعیت سیاست های اقتصادی، قیمت نفت و 

قطعیت   عدم  بنگلادش،  دو رژیم کشور  اقتصادی هر  و رشد  اقتصادی  قطعیت سیاست های 

سیاست های اقتصادی هر دو رژیم، رشد اقتصادی و قیمت نفت در رژیم یک کشور پاکستان،  

ت سیاست های  عدم قطعیت سیاست های اقتصادی و قیمت نفت هر دو رژیم ترکیه، عدم قطعی

اقتصادی رژیم صفر و قیمت نفت رژیم یک کشور مالزی، عدم قطعیت سیاست های اقتصادی  

هر دو رژیم کشور مصر، عدم قطعیت سیاست های اقتصادی رژیم صفر، قیمت نفت و رشد  

چنین  هم  بوده  تایید  مورد  درصد  یک  اطمینان  در سطح  نیجریه  کشور  یک  رژیم  اقتصادی 
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ضرایب رشد اقتصادی رژیم یک ترکیه، قیمت نفت رژیم صفر پاکستان، مصر و مالزی، رشد  

اقتصادی رژیم صفر کشور مصر در سطح اطمینان پنج درصد مورد تایید بوده و رشد اقتصادی 

رژیم صفر ایران، رشد اقتصادی رژیم یک ترکیه و مالزی در سطح اطمینان ده درصد مورد 

 تایید بوده است. 

 

 نتیجه گیری و ارائه پیشنهادهای سیاستی-5

امروزه بازارهاي مالي در كشورهاي در حال توسعه به دلایل مختلف از اهمیت بالایي برخودار 

از   استفاده  و  با رشد روزافزون  معامله در  هاروش بوده؛  بازارها نقش هاآن ی مختلف  این   ،

بعد از وقوع بحران    اولاً چراكه   د؛انکرده   دایپی  المللن یبی در معاملات بازارهاي مالي  ترمهم

. انددهید این بازارها كمتر از بازار مالي كشورهاي توسعه یافته آسیب    2007مالي جهاني سال  

 ً نشان    ثالثا مختلف  اوراق    دهدی ممطالعات  بورس  است.  كمتر  بازارها  این  در  میزان ریسك 

بازار مالي در حال توسعه است كه طي  ها نمونهبهادار تهران یكي از   ی گذشته با هاسال ی 

نوسانات زیاد روبرو بوده است كه به عنوان نمادي از ریسك و نوسانات این بازار، فعالیت در 

. از طرفي سرمایه گذاران  دینمای ماین بازار را براي سرمایه گذاران و معامله گران پر هزینه  

در جایي سرمایه گذاري نمایند كه بیشترین بازده را داشته باشد كه در این میان   کنندی مسعي  

عوامل مختلفي قرار    ریتأث. تلاطم بازار تحت  شودی متوجه به ریسك و تلاطم بازار مطرح  

از این رو مطالعه كه یكي از این عوامل عدم قطعیت سیاست های اقتصادی می باشد.    ردیگی م

بررسی   به  سیاست حاضر  قطعیت  عدم  در  اثرات  بورس  بازار  نوسان  بر  اقتصادی  های 

دی   سال   8کشورهای  مارکوف    2023تا    2000های  طی  خطی  غیر  الگوی  از  استفاده  با 

سوئیچینگ پرداخته است. نتایج مطالعه نشان می دهد که عدم قطعیت سیاست های اقتصادی 

در تمام رژیم ها به جز رژیم یک کشور نیجریه اثر مثبت در نوسانات بازار بورس کشورها 

ی، ایران، ترکیه، مصر و نیجریه اثر  داشته، رشد اقتصادی تحت رژیم صفر کشورهای اندونز

مثبت و در کشورهای بنگلادش، پاکستان و مالزی اثر منفی بر نوسانات بازار بورس داشته هم 

پاکستان،   بنگلادش،  ایران،  تحت رژیم یک کشورهای  اقتصادی  در  چنین رشد  و  مثبت  اثر 

کشورهای اندونزی، ترکیه، مالزی و نیجریه رشد اقتصادی اثر منفی در نوسانات بازار بورس 

داشته است. قیمت نفت در رژیم صفر کشورهای اندونزی، ایران، بنگلادش، پاکستان، ترکیه،  

 مالزی و مصر اثر مثبت و در در کشور نیجریه اثر منفی در نوسانات بازار بورس داشته و 

در نهایت این متغیر در رژیم یک کشورهای اندونزی، پاکستان، ترکیه، مالزی، مصر و نیجریه 

اثر مثبت در نوسانات بازار بورس داشته و در کشورهای ایران و بنگلادش قیمت نفت در  

 رژیم یک اثر منفی در نوسانات بازار بورس این کشورها داشته است.  
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 354- 335 (:3)12، یگذار هیدانش سرما ی پژوهش ی فصلنامه علم
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