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 چکیده

ی هاییدارای قیمت گذاری هامدلبر تلاطم و ریسك بازار سهام با گسترش  مؤثرتعیین عوامل 
ارهای مالی دارد ی مورد توجه پژوهش گران قرار گرفته است. یكی از متغیرها که رابطه تنگاتنگی با بازاهیسرما

های یاستاثرات عدم قطعیت ساز این رو مطالعه حاضر به بررسی  اقتصادی می باشد؛عدم قطعیت سیاست های 
ی غیر خطی با استفاده از الگو 2023تا  2000های طی سال 8اقتصادی بر نوسان بازار بورس در کشورهای دی 

ر دمارکوف سوئیچینگ پرداخته است. نتایج مطالعه نشان می دهد که عدم قطعیت سیاست های اقتصادی 
شد اقتصادی تمام رژیم ها به جز رژیم یك کشور نیجریه اثر مثبت در نوسانات بازار بورس کشورها داشته، ر
ش، پاکستان تحت رژیم صفر کشورهای اندونزی، ایران، ترکیه، مصر و نیجریه اثر مثبت و در کشورهای بنگلاد

یران، ادی تحت رژیم یك کشورهای و مالزی اثر منفی بر نوسانات بازار بورس داشته هم چنین رشد اقتصا
ر منفی در بنگلادش، پاکستان، اثر مثبت و در کشورهای اندونزی، ترکیه، مالزی و نیجریه رشد اقتصادی اث

اکستان، ترکیه، نوسانات بازار بورس داشته است. قیمت نفت در رژیم صفر کشورهای اندونزی، ایران، بنگلادش، پ
ایت این متغیر در ور نیجریه اثر منفی در نوسانات بازار بورس داشته و در نهمالزی و مصر اثر مثبت و در در کش

ر بورس داشته و رژیم یك کشورهای اندونزی، پاکستان، ترکیه، مالزی، مصر و نیجریه اثر مثبت در نوسانات بازا
رها داشته در کشورهای ایران و بنگلادش قیمت نفت در رژیم یك اثر منفی در نوسانات بازار بورس این کشو

 است.
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 های اقتصادی، نوسان بازار بورس، غیر خطی، دی هشتعدم قطعیت سیاست کلیدواژه ها:

 JEL :O10, O57, G12, C22طیقه بندي 
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 مقدمه

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

گذاری از طریق بازارهای ترین این راهكارها، توسعه سرمایهمهموضعیت اقتصادی خود هستند و یكی از 

مالی کارا و جذاب است. بورس اوراق بهادار به عنوان بستری برای جذب سرمایه و تعیین قیمت عادلانه 

های خود به دنبال گیریگذاران در تصمیمکند. سرمایهها، نقش کلیدی در این زمینه ایفا میدارایی

ك، نوسان و بازده مورد انتظار هستند و هرچه نوسان یك دارایی بیشتر باشد، انتظار تعادل بین ریس

 .بازده بالاتری نیز وجود دارد

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

 برای هاسیاست این پذیریبینیپیش و ثبات. دهندمی شكل را گذارانسرمایه رفتار و هاشرکت

دی اقتصا هایسیاست در قطعیت عدم که حالی در است، ضروری افراد و هابنگاه آگاهانه گیریتصمیم

های واقعی و مالی داشته باشد. با توجه به تغییرات مكرر ای بر بخشتواند پیامدهای منفی گستردهمی

دی افزایش یافته و بر عملكرد بازارهای ثباتی و نااطمینانی اقتصاهای سیاستی، بیها و اولویتدولت

 .گذاردمالی تأثیر می

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

پردازد، چرا که درک این رابطه برای طراحی می 2023تا  2000طی دوره  D8 بورس در کشورهای

با توجه به تأثیر  .های پایدار، جذب سرمایه و ارتقای کارایی بازارهای سرمایه ضروری استسیاست

 تیآن است که عدم قطع انگریموجود ب اتی، ادبیواقع ریغ یاقتصاد جیبر نتا یاسیس تیعدم قطع

ریسك سرمایه گذاری تابع عوامل  تأثیر دارد. زیبورس نو  هیسرما یدر بازارها یاقتصاد یهااستیس

قابل  اثراتتواند بر ریسك و بازدهی عدم قطعیت اقتصادی می  مختلفی است که در دنیای امروزی

های اقتصادی اثرات سرریز عدم قطعیت سیاستاز این رو مطالعه حاضر به بررسی ی داشته باشد. توجه

توان هم چنین میپردازد. می 2023تا  2000های طی سال 8بر نوسان بازار بورس در کشورهای دی 

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

وجهی خواهد داشت همچنین دورنمایی به فعالان و گذاری و برنامه ریزی این مسیر کمك قابل ت

 نماید.سرمایه گذاران این بازار ارائه می

 

 مروري بر ادبیات تحقیق -1

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

 شود.های اقتصادی اشاره میو عدم قطعیت سیاست
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 ي نظري:هاهیپابررسي  -1-1

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

 سكیر یشود دارامی جادیها اکه در بازده آن یریها به جهت نوسان پذگذاری هیاصولاً سرما

بازار  هیارائه دادند. نظر سكیر یریاندازه گ یرا برا یمتفاوت یالگوها مالی اقتصاددانان باشند.می

استخراج  دار سكیهای ردارایی یگذار متیق یرا برا یمدل یپرتفو هینظر یممعو ت طبا بس هیسرما

امكان را فراهم  نیای اهای سرمایهدارایی یگذار متیبه نام مدل ق هینظر نیا یینها یکند. خروجمی

بازار  هینظر طکه منجر به بس یشود. عامل اصل نییدار تع سكیر ییتا نرخ بازده هر دارا سازدیم

 سكیر یهاییدارا ریبا سا یبستگهم ییدارا نیچن ریسك است.بدون  ییشود، مفهوم دارامی هیسرما

 تریبه عبارت کل (.2000ی، لیرا اون وبر)خواهد بود  كسیدار خواهد داشت و نرخ بازده آن بدون ر

ای شكل گرفت های سرمایهدارایی یگذار متی، مدل قهیبازار سرما هیتوان گفت که بر اساس نظرمی

های به مثابه مدل هیبازار سرما هیای و نظرهای سرمایهدارایی یگذار متیق (.1383ی، نگلو ت عیرا)

 یبرا یاوراق بهادار و استاندارد یابیو ارزش سكیاز ر یاسیمق هیدر ته یعمل ییایمزا یدارا یتعادل

 سكیکند تا رکمك می هیهای سرمادارایی یگذار متیق(. 1997رل، فا)باشند سنجش عملكرد می

نرخ پاداش اضافه  نیاست. به ا سكیمدل، نرخ بازده بدون ر نیآغاز .و بازده مورد انتظار محاسبه شود

 یریانتظار آن رادارند. بتا واحد اندازه گ شتریب سكیر رشیپذ لیگذاران به دل هیشود که سرمامی

 سهم رابازده  یریپذ رییتغ تیمربوط به سهام است که در واقع درجه حساس كیستماتیس سكیر

  .کندمی یریاندازه گ ازاربازده ب یریپذ ریینسبت به تغ

ارائه شده است. این تئوری  1950نظریه مدرن سبد دارایی توسط هری مارکوئیتز در اوایل دهه 

شود. مارکوئیتز با در نظر گرفتن مفهوم همبستگی ثابت بر اساس رابطه بازدهی و ریسك تبیین می

ك را توان ریسها میهای موجود در سبد و ضریب همبستگی بین بازده آنکرد با تغییر میزان دارایی

نامد که دارای بالاترین بازده به حداقل رساند. مارکوئیتز پرتفوی با چنین ویژگی را پرتفوی کارا می

ممكن برای درجه معینی از ریسك است. پیش از مارکوئیتز سرمایه گذاران با مفاهیم بازدهی و ریسك 

کردند. مارکوئیتز نخستین آشنا بودند اما این مفاهیم را به صورت کمی در محاسبات خود استفاده نمی

کسی بود که مفهوم پر گونه سازی )متنوع سازی( را در سبد سرمایه گذاری به طور عام و در سبد 

سهام با طور خاص استفاده نمود و به صورت کمی نشان داد که چرا و چگونه متنوع سازی سبد 

ارکوئیتز نشان داد که اگر دهد. به عبارتی مسرمایه گذاری سهام، ریسك سرمایه گذاری را کاهش می

شود. لذا ملاحظه تنوع بیشتری داشته باشد از میزان ریسك سرمایه گذاری کاسته می هاسهمترکیب 

شود که برای بحث در خصوص تئوری پرتفوی شناخت مفاهیم بازدهی، ریسك و عوامل تعیین می

 ظریه به این صورت است:. مفروضات این ن(77: 1952)مارکوئیتز، نماید ها ضروری میکننده آن
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خواهد و یا سرمایه گذار ریسك گریز است و در قبال سطح معینی از ریسك، بازده بالاتری می -1

 خواهد.در قبال بازده مشخص، ریسك کمتری می

 بازدهی اوراق دارای توزیع نرمال است. -2

 نمایند.سرمایه گذاران در تصمیم گیری به صورت منطقی عمل می -3

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

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

 های مورد نیاز این مدل از قرار زیر است:ورودی

1. E(Rp): .بازدهی مورد انتظار که برای هر یك از اوراق بهادار مد نظر است 

2. σ𝐩: ها به عنوان شاخص ریسك هر یك از اوراق بهار اف معیار بازدهانحر 

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

 )بررسی حرکت سهام و اوراق با یكدیگر(. 

ن و ریسك به بر اساس فرض نرمال بودن توزیع اوراق بهادار، بازده اوراق بهادار بر اساس میانگی

مایه گذاران شود )معیار ریسك، انحراف معیار است(. برای سروسیله انحراف معیار بازدهی محاسبه می

در  اریتر است. چون سرمایه گذریسك و بازده پرتفوی سهام از ریسك و بازده تك تك سهام مهم

م یا پرتفوی چندین نوع سهم  امكان پذیر است لذا به دنبال حداکثر سازی بازده بر اساس ترکیب سها

 ها. هستند نه تك تك سهم

شده  یو بررس یهای مختلف علمها و رشتهمفهوم گسترده است که در زمینه كی تیعدم قطع

 استمدارانیو س رانیرف کنندگان، مدکه در ذهن مص یا تیمفهوم، عدم قطع نیاست. به عنوان مثال، ا

 ریمس رامونیپ تیعدم قطع نیکند. همچنوجود دارد را منعكس می ندهیدرباره حوادث محتمل آ

ها و حوادث خرد مانند نرخ رشد بنگاه یهادهیپد یناخالص داخل دیکلان مانند رشد تول یرهایمتغ

موضوع  نیا زنی اقتصاد در. (2013، 1لومب)مطرح است  زین ییآب و هوا راتییمانند تغ یاقتصاد ریغ

، كاگوی، اقتصاددان دانشگاه ش(1921) تیمورد توجه قرار گرفته است. نا تیتوسط نا ربا نیاول یبرا

گذشته مفهوم  انیسال یحال در ط نیمطرح کرده است، با ا تیعدم قطع یبرا یفیبار تعر نینخست

 تیمختلف از جمله عدم قطع یهاکه در زمینه یاست، به طور افتهیدر اقتصاد توسعه  تیعدم قطع

های مرتبط با ، عدم قطعیتیاقتصاد یگذار استیمرتبط با س تی، عدم قطعیو کلان اقتصاد یکل

قرار گرفته  یمورد بحث و بررس یاقتصاد یرهایمرتبط با متغ تیو احساسات و عدم قطع لاتیتما

 است.

                                                                                                                   
1 Bloom 
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را  نانی، که عدم اطمدهدیم وندیپ یاقتصاد طیشرا را به یپول استیمتحده فدرال رزرو س الاتیدر ا

به  یاقتصاد استیس تیعدم قطع یبحران مال لیبه دل (.2014، 1)وو آوردبازارها به ارمغان می یابر

ن گلا)شده است  یادیعلاقه ز شیموجب افزا یاقتصاد تیفعال یبالقوه خود بر رو یاثرات منف لیدل

نشان داد  2013الملل  نیب یو صندوق مال 2009بازار باز فدرال  تهیمثال، کم یبرا (.2015، 2ونیو 

کاهش  2009و  2008در  یو قانون ی، مالیهای پولو سیاست كایدر مورد آمر تیاست که عدم قطع

 تیآن عدم قطع قیدارد که از طر یهای متفاوتاشاره به کانال یبع و مطالعات اقتصادمنا .است افتهی

بالا  تیبا عدم قطع طیمح كیدر  ،بر رشد اقتصاد دارد. با درنظرگرفتن طرف تقاضا اقتصاد یاثر منف

که  ی، در حالاندازندیم ریها را به تأخخود را کاهش داده و پروژه یگذار هیسرما یها تقاضاشرکت

ی ها، در سمت عرضه، برنامهگرید یدهند. از سوبادوام خود را کاهش می یخانوارها مصرف کالا

 یاسیس تیگیرد. عدم قطعبالا قرار می تیتحت تأثیر سطوح عدم قطع یاستخدام شرکت به طور منف

 یهاشاخص انیدر م (.2015، هدروالیفرناندز و)اقتصاد کلان دارد  یرهایمتغ یقوه بر رو نیاثرات ب

 كیبر اساس فرکانس پوشش روزنامه به  یاقتصاد استیس تی، شاخص عدم قطعتیمختلف عدم قطع

 یامدهایشده است. علاقه روزافزون به پ لیتبد یاقتصاد استیس تیعدم قطع یریگاندازه یبرا اریمع

جزو  (2013) 3ها وجود داشته است. پاستوردارایی یگذار متیبر ق یاقتصاد استیس تیعدم قطع

سهام  یباعث کاهش بازده یاقتصاد استیس تقطعی عدم است وقتی هست که معتقد یکسان نیاول

سهام در هنگام  ینگهدار یبرا یگذاران خواهان سود اضاف هیکه سرما کندیگمان م ویشود. می

ها در شرکت یعملكرد و سودآور تیعدم قطع رایهستند، ز یاقتصاد استیس تیعدم قطع شیافزا

 تیعکه عدم قط ی، هنگامنییابد؛ بنابرامی شیبالا، افزا یاقتصاد استیس تیهایی با عدم قطعدوره

بازده مورد  جهیکند، در نتزمان افت میسهام به طور هم متی، قابدییم ی افزایشاقتصاد استیس

در  سكیپر ر یهاییبه نگه داشتن دارا لیرا که ما یکه خسارت گذاران رودیبالاتر م  یانتظار آت

، از یهای اقتصادکند. سیاستبالا هستند، جبران می یاقتصاد استیس تیبا عدم قطع ییهادوره

. دهدیکنند را شكل ممی تیها فعالهایی را که شرکتمحیطی اتیو مال ی، نظارتی، مالیجمله امور پول

 شتریوجود داشته است. ب یهای اقتصادسیاست تیعدم قطع یاقتصاد یامدهایبه پ یعلاقه روز افزون

 نیها و همچنشرکت یگذار هیو رفتار سرما یاقتصاد استیس نانیطممطالعات موجود و تأثیر عدم ا

 تیعدم قطع یامدهایبه پ یاژهیتوجه و ریاخ یهاشده است. در دوره رکزها متمگذاریسرمایه ییکارا

 استیس تی، اثرات عدم قطعیو تجرب یها شده است. چند مطالعه نظردارایی یگذار متیبر ق یاقتصاد

                                                                                                                   
1 wou 
2 Gelan.you 

3 pastor 
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 دهندینشان م (2012) 1همكارانبوتچاوا و  اند. کرده لیو تحل هیسهام تجز یرا در بازارها یاقتصاد

که عدم  کندیکتمان م (2015) 2بوگاردشود. منجر می شتریبه نوسانات بازده ب یاسیس سكیکه ر

 ها است.دارایی یگذار متیدر ق یمهم اقتصاد سكیعامل ر كی یاقتصاد استیس تیقطع

 

 پیشینه تجربي تحقیقمرور  -2

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

 شود.می

 

 مطالعات خارجي -2-1

 -1990های ( به بررسی نوسانات ریسك در بازار بورس امریكا طی سال2022) 3هیتز و همكاران

ای دهد اثر قیمت گذاری حاشیهاند. نتایج مطالعه آن نشان میبا استفاده از روش گارچ پرداخته 2020

های اندازه ریسك نوسان در مدل در نوسانات شاخص بازار و سهام به طور معنا دار مثبت ارزیابی شده

های بالاتری تر، ریسكهای با اندازه بزرگشود هم چنین پرتفویف تقریباً یكسان ملاحظه میمختل

 اند. به دنبال داشته

های اقتصادی بر بازار سهام در دوران ی سیاستنانینا اطم( به بررسی اثرات 2023) 4لی و همكاران

های تابلوئی پویا در کشورهای دادههای با استفاده از روش 2023تا  2020های طی سال 19پسا کووید 

های دهد اثرات سرریز نا اطمینانی سیاستاند. نتایج مطالعه آن نشان میآسیایی و امریكا پرداخته

اقتصادی در امریكا نسبت به سایر کشورهای مورد مطالعه کمتر بوده است. هم چنین اثرات سرریز 

 سبت به امریكا بیشتر بوده است.در بازار بورس کشورهای آسیایی ن 19پاندمی کووید 

 

 مطالعات داخلي  -2-2

 یدر کشورها مهیبر صنعت ب یهای اقتصاداثرات نا اطمینانی سیاست یبه بررس (1401)فرهنگ 

 یقیتلف یگروه انیبا استفاده از روش م 2020تا  2000 یدر دوره زمان قایو شمال آفر انهیخاورم

کوتاه مدت و بلند مدت تأثیر  مهبی بر حق یاقتصاداطمینانی شاخص نا  مطالعه جیپرداخته است. نتا

درآمد،  یرهایمتغ نیاز اثر کوتاه مدت است. همچن شیداشته و تأثیر بلند مدت آن ب ندهیفزا

، یبه صورت کل مهیحق ب شیموجب افزا ینهاد تیفیو ک ی، شاخص توسعه مالتی، جمعلاتیتحص

                                                                                                                   
1 Boutchkova 
2 Brogaard 
3 Hitz et al. 

4 Li et al.  
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دار  یو معن یتورم تأثیر منف ریاست اما متغ داریها مثبت و معنشده و تأثیر آن یزندگ ریو غ یزندگ

 دارد. قیهای تحقمدل یدر تمام مهیبر حق ب

سقوط  سكیو ر یاقتصاد استیس تیعدم قطع انیارتباط م یبه بررس (1401) یریعشا نیام

با  139۶تا  137۶ یهاسال یشده بورس اوراق بهادار تهران ط رفتهیپذ هایشرکت سهام متیق

های توزیعی و تحلیل سری زمانی پرداخته است. نتایج مطالعه استفاده از روش خود رگرسیونی با وقفه

دهد عرضه پول ناشی از صادرات نفتی، تسهیلات اعطایی شبكه بانكی، عرضه اوراق وی نشان می

قیمت سهام معنا دار  های دولتی در بورس اوراق بهادار بر ریسك سقوطقرضه، عرضه سهام شرکت

 دارد. 

 دو طی رانیدر ا یمیهای مختلف صککنعت پتروشککریسککك یابیارز ( به1402برزیگر و جلیلی )

به سکککنجش کمها پرداختهداده لیو تحل هتجزی مرحله ند. در مرحله نخسکککت   یهاسکککكیر یا

ستفاده از مفهوم  یمال كردیبا رو كیستماتیس ریو غ كیستماتیس سكبا ا فرا مدرن  هیدر نظر ری

محاسککبات محرز  نیا جهیای پرداخته شککده. در نتهای سککرمایهدارایی یگذار متیو مدل ق پرتفوی

ششرکت یسهام پرتفو ینامطلوب بازده سكیکه ر دهیگرد شده در بورس  رفتهیپذ یمیهای پترو

اوراق بهادار های بازار سهام و تمام پرسش یبازده سكیاز ر شتریها باوراق بهادار تهران در اکثر سال

شرکت یکه بازده ستین نیا شتریتهران بوده و ب شسهام  شمی دیرا تهد یمیهای پترو از  یکند نا

 سککكیبر ر یتأثیر کمتر یباشککد و عوامل داخلمی یكو فناوری یفرهنگ ی، اقتصککادیاسککیعوامل سکک

شرکت یبازده شسهام  سنجش ک یمیهای پترو شت در مرحله دوم به   سكیر یو رتبه بند یفیدا

 .پرداخته شده است یابیبازار كردیبا رو كیستماتیس ریغ سكیو ر كیستماتیس

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

اند پرداختههای اقتصادی در نوسان بازار بورس ای به مطالعه اثرات عدم قطعیت سیاستو کمتر مطالعه

اند؛ لذا وجه تمایز مورد بررسی و مطالعه قرار داده رسد کمتر مطالعه اثرات عدم قطعیت رابه نظر میو 

های موضوعی عدم قطعیت سیاستی اصلی و نوآوری این تحقیق با سایر مطالعات گذشته در حیطه

، نرخ تورم، های اقتصادی نرخ ارزبوده و تمرکز بر عدم قطعیت سیاستاقتصادی در نوسان بازار بورس 

اثرات عدم قطعیت از این رو مطالعه حاضر به بررسی باشد. مخارج دولت و تسهیلات اعطایی می

پرداخته  2023تا  2000های طی سال 8های اقتصادی بر نوسان بازار بورس در کشورهای دی سیاست

 است. 
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 روش شناسي تحقیق-3

تحقیقات  وتحلیل از نوع، به لحاظ روش تجزیهمطالعه حاضر به لحاظ هدف از نوع تحقیقات کاربردی

رس تحلیلی است. هدف این مطالعه بررسی اثر عدم قطعیت سیاست اقتصادی بر نوسان بازار بو

ی باشد. آمار و اطلاعات مورد نیاز تحقیق برامی 2023تا  2000های طی سال 8دی کشورهای 

اهانه از پایگاه لزی، مصر و نیجریه به صورت مکشورهای ایران، ترکیه، پاکستان، بنگلادش، اندونزی، ما

بات و شود و جهت محاسآوری میای جمعاطلاعاتی سازمان جهانی داده به روش اسنادی و کتابخانه

 شود. استفاده می Excel, Stata 16افزارهای ها از نرمبرآورد مدل

بر اساس مبانی نظری و  8 مدل برآورد ضرایب سرریز بر نوسان بازدهی بازار بورس در کشورهای دی

 شوند:( به صورت زیر تصریح می2023) 1گینمطالعه تجربی 

(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 اقتصادی𝑂𝐼𝐿𝑖,𝑡  قیمت

شاخص نرخ ارز، نرخ  4های اقتصادی که از شاخص عدم قطعیت سیاست 𝐸𝑃𝑈𝑖,𝑡 باشد. نفت می

شود؛ و معیار عدم قطعیت واریانس جمله خطا تورم، مخارج دولت و تسهیلات اعطایی محاسبه می

سانی باشد. به این منظور از مدل واریانس ناهمسانی شرطی استفاده خواهد شد. در مدل ناهممی

واریانس شرطی تغییرات پیش بینی ناپذیری که ناشی از عوامل تصادفی است معادل عدم قطعیت در 

های های اقتصادی از روششود. به منظور اندازه گیری متغیرهای عدم اطمینان شاخصنظر گرفته می

 شود.ح میهای اقتصادی در ادامه مطرشود روش بی ثبات گیری از شاخصآرچ و گارچ بهره گرفته می

ام زیر Pهای اقتصادی تحت فرآیند اتورگرسیو مرتبه  به صورت رابطه شود که شاخصابتدا فرض می

 گیرد:شكل می

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

شكل گرفته و از توزیع نرمال با میانگین  𝑡  ،𝜑𝑡−1ها در زمان بر اساس داده 𝜀𝑡که در این رابطه 

 کند. پیروی می ℎ𝑡صفر و واریانس 

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

𝑖=1 

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

 ARCH(p)لت توسعه یافته مدل حا (p, qعواملی هستند که باید برآورد شوند. مدل گارچ ) 𝛼𝑖و 

                                                                                                                   
1 Ginn 
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𝜎𝑡که در آن 
به صورت رابطه زیر  (p, qشود لذا مدل گارچ )های خود توضیح داده میتوسط وقفه 2

 تعریف خواهد شد:

(4)       ℎ𝑡 = 𝛼0 + ∑ 𝛼𝑖𝜀𝑡−1
2 𝛽𝜎𝑡2

𝜌
𝑖=1 

خواهد  به راشرط لازم برای مثبت بودن واریانس شرطی مثبت بودن ضرایب برآورد شده در این 

 بنابراین: ؛بود

(5) p ≥ 0, q ≥ 0 

𝛼0 ≥ 0, 𝛼𝑖 ≥ 0   1, 2,… , 𝜌 
𝛽𝑖 ≥ 0  = 1, 2, … , 𝑞 

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

 شود:تعریف می

(۶) ℎ𝑡 = 𝛼0 + ∑ 𝛼𝑖𝜀𝑡−1
2 𝛽𝜎𝑡−12

𝜌
𝑖=1 

𝛽1 ≥ 1, 𝛼0 ≥ 0, 𝛼1 ≥ 0 
های اقتصادی به صورت انحراف معیار واریانس شرطی شاخص بی ثباتی هر یك از شاخص نیبنابرا

(𝜎2 تعریف خواهد شد. ضرایب )𝛽1  و𝛼1  .به ترتیب به ضرایب آرچ و گارچ معروف هستند 

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

شود. لازم به توضیح است رژیم های مورد بررسی در مطالعه حاضر به دو یاختصار این روش تشریح م

 تعریف شده است.  19رژیم صفر و یك تحت حالت قبل و بعد از کووید 

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

. است وابستهst نشده(  مشاهده یا) حالت متغیر به هامدل این پویایی. شوندمی گرفته بكار، غیرخطی

 مرتبه فرآیند از  st نشده مشاهده متغیر، سوئیچینگ ک مارکوف مدل در شودمی فرض، تئوریك نظر از

 :شودمی تعریف زیر صورت به وضعیت N بین انتقال احتمال با و کرده تبعیت مارکوف زنجیره اول

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

 بستگی فقط بعد دوره در 𝑖 وضعیت به دوره یك در 𝑗 حالت از حرکت احتمال، فوق اشاراتبنا بر 

 شكل مورد در توانمی stنشده  مشاهده متغیر آماری مبانی کردن مشخص از بعد. دارد قبلی دوره به

 زیر صورت به غلب  MS-VAR فرآیند تابعی شكل. کرد بحث سوئیچینگ ک مارکوف فرآیند تابعی

 :شودمی تعریف

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

 که هستند هاییماتریس 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 حیخود توض پارامترهای
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εt│st~NID(0,∑(st)). رژیم تغییر با پارامترها سایر همراه به مبدأ از عرض فوق معادله در 

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

 چرخشی ونیخود رگرس پارامترهای، 3مارکوف چرخشی مبدأ از عرض، 2مارکوف چرخشی میانگین

 دادن نشان برای الگوها این در. است کرده معرفی را( 5مارکوف چرخشی ناهمسان واریانس و 4مارکوف

 پارامترهای ،Mعلامت  از چرخشی میانگین، Iعلامت  از( پویا رگرسیون یا) چرخشی مبدأ از عرض

 شكل. کندمی استفاده MS حرف دو از بعد H علامت از واریانس برای و A علامت از حیخود توض

 تغییر با شرطی صورت به مدل پارامترهای تمامها آن در که MS-VAR هایمدل تصریح ترعمومی

m شودمی داده نشان زیر صورت به، کنندمی تغییر رژیم: 

(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
}
  
 

  
 

 

 مستقل یا ندباش رژیم به وابسته فوق هایمدل در واریانس و میانگین، مبدأ از عرض اینكه به بسته

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

 :است کرده خلاصه( 1) جدول صورت به راها آن کرولزیگ که شوندمی تبدیل خطی

 

 هاي مارکوف ـ سوئیچینگهاي مختلف مدل. حالت1جدول 
MSI Specification MSM 

 مبدأعرض از  

(vثابت) 

 مبدأعرض از 

(vمتغیر) 
 ( ثابتμمیانگین )

( 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

                                                                                                                   
1. Krolzig 

2. Markov-Switching Mean 

3. Markov-Switching intercept term 

4. Markov-Switching Autoregressive Parameter 

5. Markov-Switching hetroskedasticity 
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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  
 

 VAR فرآیند از  پارامترهای، گیردمی قرار هاجهت تغییر از ترتیبی در سیستم این که زمانی

 متغیر یك در و باشد شرطی و تغییرناپذیر زمان در است ممكن، فرآیند این اما. کنندمی تغییر زمان با

 M شود مشاهده، افتدمی اتفاق t زمان در رژیم این دهدمی نشان که، stمشاهده  غیرقابل رژیم

 زمانی هایسری بردار از شرطی احتمالی چگالی سپس. است ممكن هایرژیم تعداد دهندهنشان

 :است زیر صورت به y شده مشاهده

(10) 

 
 
 















MSifyyf

Sifyyf
SyyP

tmtt

ttt

ttt




,

1,

1

11

1

 

 مشاهدات tY-1 و باشدمی =m, …, 2, 1M رژیم در VAR بردار  m که
  1

 jjty
 

 برداری اتورگرسیو فرآیند یك با ty زمانی هایسری بردار، stمعین  رژیم یك در، بنابراین. باشندمی

 :که بطوری شودمی ساخته (VAR(p))مدل  P مرتبه با

(11) 

     


 
P

j

jttjtttt ySASUSE
1

1,

 

 که
 ttttt SYyEyu ,1

 کوواریانس -واریانس ماتریس یك با نوآوری فرایند یك 
  tS

 :شودمی فرض گاهی که باشدمی 

(12)    tt SNIDu ,~ 
 

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

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

 مارکوف گسسته حالت همگن زنجیره یك با st رژیم که شودمی فرض، VAR-MSدر . شود کامل

 :شودمی تولید

(13                  )     PSSSS ittijtt ,PrPr 


 
          

 .باشدمی رژیم تولید فرآیند پارامترهای بردار دهنده نشان  p که  
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 یافته هاي 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 با تحلیل 

 روش غیر خطی مارکوف سوئیچینگ پرداخته می شود. 
 

 (: آماره هاي توصیفي متغیرهاي تحقیق2جدول )
انحراف 

 معیار

میانگی

 ن

پایین 

 ترین
 بالاترین

کشو

 ر

انحراف 

 معیار
 میانگین

پایین 

 ترین
 بالاترین

متغ

 یر
 کشور

0881۶

5/1 

3۶28۶

9/۶ 

54722

3/4 

91985

4/8 
ت

رکی

 ه

9895۶

3/0 

81828

7/7 

9712۶

2/5 

894۶0

3/8 
𝑁𝑉𝑆 

اندون

 زی

52489

7/4 

75338

7/4 

۶4021

4/3 

43938

/11 

79810

۶/1 

71999

1/4 

0۶551

2/2- 

34502

2/۶ 
𝐸𝐺 

3۶۶۶1

5/2 

34/8e

09- 

54174

8/3- 

20۶23

5/7 

92525

4/1 

00004

33/0 

210۶7

2/4- 
14/3 𝐸𝑃𝑈 

35427

2/0 

12880

۶/7 

4۶707

7/۶ 

50543

7/7 

مال

 زی

07275

۶/2 

۶۶232/

10 

۶9902

7/9 

5977۶

/14 
𝑁𝑉𝑆 

 ایران
01824

3/3 

70741

9/4 

45۶84

7/5- 

8588۶

9/5 

59039

7/3 

1۶308

2/3 

74717

1/3- 

81508

۶/8 
𝐸𝐺 

0881۶

۶/1 

79/8e

09- 

7۶595

۶/1- 

85353

5/1 

12039

8/2 

38/2e0

9- 

545۶۶

3/2- 

15430

5/4 
𝐸𝑃𝑈 

1۶990

2/1 

519۶۶

1/8 

194۶1/

۶ 

11993

/10 

 مصر

4۶788

13/0 

14814

2/8 

43721

2/7 

83244

1/8 
𝑁𝑉𝑆 

بنگل

 ادش

۶1389

7/1 

44311

4/4 

7۶457

2/1 

15۶28

3/7 

10395

1/1 

98119

8/5 

44801

8/3 

88191

5/7 
𝐸𝐺 

80755

1/2 

03/2-

e08- 

73949

8/4- 

70408

۶/5 

18535

9/2 

00010

43/0 
11/4- 

08370

7/3 
𝐸𝑃𝑈 

۶0041

1/0 

1۶974

/10 

5۶910

2/8 

22223

/11 

نیج

 ریه

19847

۶/1 

49918

2/9 

14913

2/7 

04214

/11 
𝑁𝑉𝑆 

پاکس

 تان

۶۶437

3/3 

87190

2/4 

79425

3/1- 

3291۶

/15 

39۶40

09/0 

53۶۶9

۶/4 

۶4021

4/3 

18458

8/5 
𝐸𝐺 

74134

2/1 

77/4e

09- 

35757

4/3- 

94378

5/2 

7193۶

5/1 

81/5e0

9- 

87107

8/2- 

95119

4/2 
𝐸𝑃𝑈 

 منبع: یافته های تحقیق
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( خلاصه ای از آماره های توصیفی از متغیرهای رشد اقتصادی، نوسانات بورس و 2بر اساس جدول )

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. 

 

 (ADFنتایج آزمون ریشه واحد ). 3جدول 

درجه 

 انباشتگی

سطح 

معنا 

 داری

 کشور آماره آزمون
درجه 

 انباشتگی

سطح 

معنا 

 داری

 کشور متغیر آماره آزمون

مانا با 

یكبار 

تفاضل 

 گیری

0001/0 337237/4- 

 ترکیه

مانا با 

یكبار 

تفاضل 

 گیری

000/0 889230/4- 𝑁𝑉𝑆 

 اندونزی
مانا در 

 سطح
0139/0 525943/2- 

مانا با 

یكبار 

تفاضل 

 گیری

000/0 403905/7- 𝐸𝐺 

مانا با 

یكبار 

تفاضل 

 گیری

000/0 448900/5- 

مانا با 

یكبار 

تفاضل 

 گیری

000/0 8۶9151/۶- 𝐸𝑃𝑈 

مانا با 

یكبار 

تفاضل 

 گیری

000/0 5۶8۶55/۶- 

 مالزی

مانا با 

یكبار 

تفاضل 

 گیری

000/0 570273/2- 𝑁𝑉𝑆 

 ایران
مانا در 

 سطح
0317/0 1۶7258/2- 

مانا در 

 سطح
011۶/0 ۶02214/2- 𝐸𝐺 

مانا در 

 سطح
0333/0 144۶7۶/2- 

مانا با 

یكبار 

تفاضل 

 گیری

0012/0 51243۶/3- 𝐸𝑃𝑈 

مانا با 

یكبار 
 مصر -9540۶8/3 0004/0

مانا با 

یكبار 
000/0 57۶70/13- 𝑁𝑉𝑆 بنگلادش 
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تفاضل 

 گیری

تفاضل 

 گیری

با مانا 

یكبار 

تفاضل 

 گیری

000/0 2328۶2/5- 

مانا با 

یكبار 

تفاضل 

 گیری

000/0 91079۶/5- 𝐸𝐺 

مانا با 

یكبار 

تفاضل 

 گیری

0434/0 023239/2- 
مانا در 

 سطح
000/0 084091/5- 𝐸𝑃𝑈 

مانا با 

یكبار 

تفاضل 

 گیری

0002/0 1537۶8/4- 

 نیجریه

مانا با 

یكبار 

تفاضل 

 گیری

0002/0 158931/4- 𝑁𝑉𝑆 

 پاکستان

مانا با 

یكبار 

تفاضل 

 گیری

000/0 980330/۶- 

مانا با 

یكبار 

تفاضل 

 گیری

000/0 503593/5- 𝐸𝐺 

مانا در 

 سطح
1041/0 5837۶8/1- 

مانا با 

یكبار 

تفاضل 

 گیری

000/0 23502۶/5- 𝐸𝑃𝑈 

 منبع: یافته های تحقیق
 

 باشد. بر این اساس در مطالعهها میمتغیر ها بررسی وضعیت ایستاییگام نخست در انجام تخمین

گیرد با توجه ها مورد بررسی قرار مییافته پایایی متغیرحاضر با استفاده از آزمون دیكی فولر تعمیم

شود متغیرهای نوسانات بورس، رشد اقتصادی و عدم قطعیت سیاست ( مشاهده می3به نتایج جدول )

کستان و مصر با یكبار تفاضل گیری مانا شده اند؛ متغیرهای های اقتصادی در کشورهای اندونزی، پا

نوسانات بازار بورس، عدم قطعیت سیاست های اقتصادی در کشورهای ترکیه و ایران با یكبار تفاضل 

گیری مانا شده اند؛ رشد اقتصادی در کشورهای ایران، ترکیه و مالزی در سطح مانا بوده و تمام 

است های اقتصادی در نیجریه و مصر و بنگلادش که در سطح اطمینان متغیرها به جز عدم قطعیت سی

پنج و ده درصد به لحاظ آماری معنا دار بوده؛ در سطح اطمینان یك درصد به لحاظ آماری معنا دار 
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به تعیین وقفه بهینه با توجه به معیارهای وقفه بهینه پرداخته  بعد از بررسی مانایی متغیرها،بوده اند. 

مشاهده است، لذا تعیین  24با توجه به اینكه بازه زمانی مورد مطالعه به صورت سالانه شامل شود. می

 شود.( نشان داده می4گیرد. نتایج تعیین وقفه بهینه در جدول )وقفه بهینه با معیار شوارتز انجام می

 

 (: آزمون برآورد وقفه بهینه4جدول )

SIC کشور بهینه وقفه 

 اندونزی 1 829491/3

 ایران 1 222403/5

 بنگلادش 2 -05۶795/0

 پاکستان 3 019953/4

 ترکیه 3 21۶975/۶

 مالزی 1 51۶991/3

 مصر 2 773431/4

 نیجریه 2 590223/5

 های تحقیقمنبع: یافته

 

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

ها بیش از صد مشاهده است، )تعداد نمونه 24اینكه بازه زمانی مورد مطالعه به صورت سالانه شامل 

گیرد. با توجه به نتایج تعیین وقفه باشد( لذا تعیین وقفه بهینه با معیار شوارتز انجام مینمونه می

بهینه کشورهای اندونزی، ایران و مالزی یك بوده، شود که وقفه ( مشاهده می4بهینه در جدول )

داشته  3و کشورهای پاکستان و ترکیه وقفه بهینه  2کشورهای بنگلادش، مصر و نیجریه وقفه بهینه 

 اند. 

پس از انتخاب وقفه بهینه به برآورد مدل مارکوف سوئیچینگ در دو رژیم صفر و یك پرداخته 

 می شود. 

 

 مارکوف سوئیچینگ. ضرایب الگوي 5جدول 

 ضرایب رژیم یك
ضرایب رژیم 

 صفر
 کشور

ضرایب رژیم 

 یك

ضرایب رژیم 

 صفر
 کشور متغیر

 اندونزی 𝐸𝑃𝑈 9۶2۶03/1* 051804/1* ترکیه 319303/1* 983519/1*
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***0344011/0- 0034721/0 **130378/0- 0107408/0 𝐸𝐺 
*159841/1 *۶71574۶/0 *8872401/0 *۶528128/0 𝑂𝑖𝑙 

075847۶/0 *720۶782/0 

 مالزی

*۶21345/3 **۶92784/1 𝐸𝑃𝑈 

 𝐸𝐺 0۶5829/0*** 0۶32159/0* -0515511/0 -0118534/0*** ایران
*7114101/0 **30۶۶248/0 *447705/1- *10134/1 𝑂𝑖𝑙 
*7481۶31/0 *7۶532۶/1 

 مصر

*9۶50477/0 *105585/1 𝐸𝑃𝑈 

 𝐸𝐺 -0702297/0* 05۶1281/0* 0424279/0** 031۶39۶/0 بنگلادش

1۶11۶29/0 **303375۶/0 0973073/0- 0182۶47/0 𝑂𝑖𝑙 

3000894/0- *454351/1 

 نیجریه

*247845/2 *999317/1 𝐸𝑃𝑈 

 𝐸𝐺 -007۶28/0 1439383/0* 0101742/0 -08۶5183/0* پاکستان
*0575۶4/1 0۶72997/0- *091041/1 **۶580155/0 𝑂𝑖𝑙 

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

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

درصدی عدم قطعیت سیاست ها، در نوسانات بورس کشور اندونزی اثر مثبت داشته و با افزایش یك 

درصد افزایش می یابد. رشد اقتصادی در نوسانات بورس کشور  9۶/1نوسانات بازار بورس به اندازه 

 01/0اندونزی اثر مثبت داشته و با افزایش یك درصدی رشد اقتصادی، نوسانات بازار بورس به اندازه 

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

درصد افزایش می یابد. تحت رژیم یك عدم  ۶5/0درصدی قیمت نفت، نوسانات بازار بورس به اندازه 

قطعیت سیاست های اقتصادی در نوسانات بورس کشور اندونزی اثر مثبت داشته و با افزایش یك 

درصد افزایش می یابد. رشد  05/1اندازه درصدی عدم قطعیت سیاست ها، نوسانات بازار بورس به 

اقتصادی در نوسانات بورس کشور اندونزی اثر منفی داشته و با افزایش یك درصدی رشد اقتصادی، 

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

درصد  88/0فت، نوسانات بازار بورس به اندازه اثر مثبت داشته و با افزایش یك درصدی قیمت ن

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

 ۶9/1اثر مثبت داشته و با افزایش یك درصدی عدم قطعیت سیاست ها، نوسانات بازار بورس به اندازه 

انات بورس کشور ایران اثر مثبت داشته و با افزایش یك درصد افزایش می یابد. رشد اقتصادی در نوس

درصد افزایش می یابد. قیمت نفت در  0۶/0درصدی رشد اقتصادی، نوسانات بازار بورس به اندازه 

نوسانات بورس کشور ایران اثر مثبت داشته و با افزایش یك درصدی قیمت نفت، نوسانات بازار بورس 

یابد. تحت رژیم یك عدم قطعیت سیاست های اقتصادی در نوسانات درصد افزایش می  10/1به اندازه 
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بورس کشور ایران اثر مثبت داشته و با افزایش یك درصدی عدم قطعیت سیاست ها، نوسانات بازار 

درصد افزایش می یابد. رشد اقتصادی در نوسانات بورس کشور ایران اثر مثبت  ۶2/3بورس به اندازه 

درصد افزایش می  0۶/0دی رشد اقتصادی، نوسانات بازار بورس به اندازه داشته و با افزایش یك درص

یابد. قیمت نفت در نوسانات بورس کشور ایران اثر منفی داشته و با افزایش یك درصدی قیمت نفت، 

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

ت بورس کشور بنگلادش اثر مثبت داشته و با افزایش یك درصدی عدم قطعیت اقتصادی در نوسانا

درصد افزایش می یابد. رشد اقتصادی در نوسانات  10/1سیاست ها، نوسانات بازار بورس به اندازه 

بورس کشور بنگلادش اثر منفی داشته و با افزایش یك درصدی رشد اقتصادی، نوسانات بازار بورس 

رصد کاهش می یابد. قیمت نفت در نوسانات بورس کشور بنگلادش اثر مثبت داشته د 07/0به اندازه 

درصد افزایش می یابد. تحت  01/0و با افزایش یك درصدی قیمت نفت، نوسانات بازار بورس به اندازه 

رژیم یك عدم قطعیت سیاست های اقتصادی در نوسانات بورس کشور بنگلادش اثر مثبت داشته و 

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

می یابد. رشد اقتصادی در نوسانات بورس کشور بنگلادش اثر مثبت داشته و با افزایش یك درصدی 

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

بنگلادش اثر منفی داشته و با افزایش یك درصدی قیمت نفت، نوسانات بازار بورس به بورس کشور 

درصد کاهش می یابد. تحت رژیم صفر عدم قطعیت سیاست های اقتصادی در نوسانات  09/0اندازه 

بورس کشور پاکستان اثر مثبت داشته و با افزایش یك درصدی عدم قطعیت سیاست ها، نوسانات 

درصد افزایش می یابد. رشد اقتصادی در نوسانات بورس کشور پاکستان  99/1ندازه بازار بورس به ا

درصد  007/0اثر منفی داشته و با افزایش یك درصدی رشد اقتصادی، نوسانات بازار بورس به اندازه 

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

درصد افزایش می یابد. تحت رژیم یك عدم  ۶5/0فت، نوسانات بازار بورس به اندازه درصدی قیمت ن

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

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

سانات بورس کشور پاکستان اثر مثبت داشته و با افزایش یك درصدی رشد اقتصادی، اقتصادی در نو

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

 09/1پاکستان اثر مثبت داشته و با افزایش یك درصدی قیمت نفت، نوسانات بازار بورس به اندازه 

ش می یابد. تحت رژیم صفر عدم قطعیت سیاست های اقتصادی در نوسانات بورس کشور درصد افزای

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

درصد افزایش می یابد. رشد اقتصادی در نوسانات بورس کشور ترکیه اثر مثبت داشته و با  31/1
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درصد افزایش می یابد. قیمت  03/0یك درصدی رشد اقتصادی، نوسانات بازار بورس به اندازه افزایش 

نفت در نوسانات بورس کشور ترکیه اثر مثبت داشته و با افزایش یك درصدی قیمت نفت، نوسانات 

درصد افزایش می یابد. تحت رژیم یك عدم قطعیت سیاست های اقتصادی  ۶7/0بازار بورس به اندازه 

نوسانات بورس کشور ترکیه اثر مثبت داشته و با افزایش یك درصدی عدم قطعیت سیاست ها،  در

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

 03/0ترکیه اثر منفی داشته و با افزایش یك درصدی رشد اقتصادی، نوسانات بازار بورس به اندازه 

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

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

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

درصد افزایش می یابد. رشد  72/0درصدی عدم قطعیت سیاست ها، نوسانات بازار بورس به اندازه 

اقتصادی در نوسانات بورس کشور مالزی اثر منفی داشته و با افزایش یك درصدی رشد اقتصادی، 

ی درصد کاهش می یابد. قیمت نفت در نوسانات بورس کشور مالز 05/0نوسانات بازار بورس به اندازه 

درصد افزایش  3/0اثر مثبت داشته و با افزایش یك درصدی قیمت نفت، نوسانات بازار بورس به اندازه 

می یابد. تحت رژیم یك عدم قطعیت سیاست های اقتصادی در نوسانات بورس کشور مالزی اثر مثبت 

درصد  07/0داشته و با افزایش یك درصدی عدم قطعیت سیاست ها، نوسانات بازار بورس به اندازه 

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

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

ازار بورس نوسانات بورس کشور مالزی اثر مثبت داشته و با افزایش یك درصدی قیمت نفت، نوسانات ب

درصد افزایش می یابد. تحت رژیم صفر عدم قطعیت سیاست های اقتصادی در نوسانات  71/0به اندازه 

بورس کشور مصر اثر مثبت داشته و با افزایش یك درصدی عدم قطعیت سیاست ها، نوسانات بازار 

مصر اثر مثبت درصد افزایش می یابد. رشد اقتصادی در نوسانات بورس کشور  71/1بورس به اندازه 

درصد افزایش می  04/0داشته و با افزایش یك درصدی رشد اقتصادی، نوسانات بازار بورس به اندازه 

یابد. قیمت نفت در نوسانات بورس کشور مصر اثر مثبت داشته و با افزایش یك درصدی قیمت نفت، 

م قطعیت سیاست های درصد افزایش می یابد. تحت رژیم یك عد 3/0نوسانات بازار بورس به اندازه 

اقتصادی در نوسانات بورس کشور مصر اثر مثبت داشته و با افزایش یك درصدی عدم قطعیت سیاست 

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

 03/0بازار بورس به اندازه مصر اثر مثبت داشته و با افزایش یك درصدی رشد اقتصادی، نوسانات 

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

درصد افزایش می یابد. تحت رژیم صفر عدم  1۶/0درصدی قیمت نفت، نوسانات بازار بورس به اندازه 
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ثبت داشته و با افزایش یك قطعیت سیاست های اقتصادی در نوسانات بورس کشور نیجریه اثر م

درصد افزایش می یابد. رشد  45/1درصدی عدم قطعیت سیاست ها، نوسانات بازار بورس به اندازه 

اقتصادی در نوسانات بورس کشور نیجریه اثر مثبت داشته و با افزایش یك درصدی رشد اقتصادی، 

فت در نوسانات بورس کشور نیجریه درصد افزایش می یابد. قیمت ن 01/0نوسانات بازار بورس به اندازه 

درصد کاهش  0۶/0اثر منفی داشته و با افزایش یك درصدی قیمت نفت، نوسانات بازار بورس به اندازه 

می یابد. تحت رژیم یك عدم قطعیت سیاست های اقتصادی در نوسانات بورس کشور نیجریه اثر 

 3/0سانات بازار بورس به اندازه منفی داشته و با افزایش یك درصدی عدم قطعیت سیاست ها، نو

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

درصد کاهش می یابد. قیمت نفت  08/0یك درصدی رشد اقتصادی، نوسانات بازار بورس به اندازه 

یك درصدی قیمت نفت، نوسانات بازار در نوسانات بورس کشور نیجریه اثر مثبت داشته و با افزایش 

درصد افزایش می یابد. معنی داری ضرایب عدم قطعیت سیاست های اقتصادی  05/1بورس به اندازه 

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

قتصادی و رشد اقتصادی هر دو رشد اقتصادی در رژیم یك کشور ایران، عدم قطعیت سیاست های ا

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

در رژیم یك کشور پاکستان، عدم قطعیت سیاست های اقتصادی و قیمت نفت هر دو رژیم ترکیه، 

ی، عدم قطعیت عدم قطعیت سیاست های اقتصادی رژیم صفر و قیمت نفت رژیم یك کشور مالز

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

نفت و رشد اقتصادی رژیم یك کشور نیجریه در سطح اطمینان یك درصد مورد تایید بوده هم چنین 

اقتصادی  ضرایب رشد اقتصادی رژیم یك ترکیه، قیمت نفت رژیم صفر پاکستان، مصر و مالزی، رشد

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

 رشد اقتصادی رژیم یك ترکیه و مالزی در سطح اطمینان ده درصد مورد تایید بوده است. 

 

 نتیجه گیري و ارائه پیشنهادهاي سیاستي-5

وسعه به دلایل مختلف از اهمیت بالایی برخودار بوده؛ با امروزه بازارهای مالی در کشورهای در حال ت

ی در معاملات ترمهم، این بازارها نقش هاآنی مختلف معامله در هاروشرشد روزافزون و استفاده از 

این  2007بعد از وقوع بحران مالی جهانی سال  اولاًچراکه  د؛انکرده دایپی المللنیببازارهای مالی 

 دهدیممطالعات مختلف نشان  ثالثاً. انددهیدبازارها کمتر از بازار مالی کشورهای توسعه یافته آسیب 

ی بازار مالی در حال هانمونهمیزان ریسك در این بازارها کمتر است. بورس اوراق بهادار تهران یكی از 

گذشته با نوسانات زیاد روبرو بوده است که به عنوان نمادی از ریسك  یهاسالتوسعه است که طی 
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. از دینمایمو نوسانات این بازار، فعالیت در این بازار را برای سرمایه گذاران و معامله گران پر هزینه 

در جایی سرمایه گذاری نمایند که بیشترین بازده را داشته باشد  کنندیمطرفی سرمایه گذاران سعی 

عوامل مختلفی  ریتأث. تلاطم بازار تحت شودیمدر این میان توجه به ریسك و تلاطم بازار مطرح که 

از این رو مطالعه که یكی از این عوامل عدم قطعیت سیاست های اقتصادی می باشد.  ردیگیمقرار 

 8های اقتصادی بر نوسان بازار بورس در کشورهای دی اثرات عدم قطعیت سیاستحاضر به بررسی 

با استفاده از الگوی غیر خطی مارکوف سوئیچینگ پرداخته است. نتایج  2023تا  2000های طی سال

مطالعه نشان می دهد که عدم قطعیت سیاست های اقتصادی در تمام رژیم ها به جز رژیم یك کشور 

ای نیجریه اثر مثبت در نوسانات بازار بورس کشورها داشته، رشد اقتصادی تحت رژیم صفر کشوره

اندونزی، ایران، ترکیه، مصر و نیجریه اثر مثبت و در کشورهای بنگلادش، پاکستان و مالزی اثر منفی 

بر نوسانات بازار بورس داشته هم چنین رشد اقتصادی تحت رژیم یك کشورهای ایران، بنگلادش، 

منفی در  پاکستان، اثر مثبت و در کشورهای اندونزی، ترکیه، مالزی و نیجریه رشد اقتصادی اثر

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 

ی، مصر و نیجریه اثر و در نهایت این متغیر در رژیم یك کشورهای اندونزی، پاکستان، ترکیه، مالز

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

 منفی در نوسانات بازار بورس این کشورها داشته است. 
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