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Extended Abstract 

Purpose: The stock market plays a critical role in economic growth and development 

by channeling savings into productive investments. For emerging economies like Iran, 

stock market stability is essential to reduce dependence on oil revenues and achieve 

economic diversification. However, Iran's stock market is highly sensitive to 

fluctuations in economic policy uncertainty (EPU), both domestically and globally. 

Domestic uncertainties often stem from unpredictable government policies, inflation 

volatility, and fiscal deficits, while global uncertainties relate to international trade 

disputes, geopolitical risks, and macroeconomic instability in major economies. The 

asymmetric nature of these uncertainties means that their positive and negative shocks 

can impact the stock market differently. 

This study investigates these asymmetric impacts of domestic EPU and global 

economic policy uncertainty (GEPU) on the Tehran Stock Exchange (TSE) index. 

Unlike linear approaches, this research adopts a nonlinear perspective, recognizing 

that financial markets often react disproportionately to policy shocks. Understanding 

these dynamics is crucial in a country like Iran, where economic policy 

inconsistencies and external sanctions frequently disrupt financial markets. The 

research addresses the key gaps in the literature by exploring short- and long-term 

asymmetries in the relationship between EPU, GEPU, and stock market performance 

in Iran. 

Methodology: To explore the asymmetric impact of policy uncertainty, this study 

uses quarterly data spanning from 2011 to 2023. Two primary indices, EPU and 

GEPU, are constructed using advanced statistical techniques as follows: 
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a. Extended Kalman Filtering (EKF): This technique extracts time-varying economic 

uncertainty from government spending, taxation, and exchange rate data. 

b. Principal Component Analysis (PCA): This technique aggregates multiple 

macroeconomic variables to create robust composite indices for both EPU and GEPU. 

The Nonlinear Autoregressive Distributed Lag (NARDL) model is employed to 

capture asymmetries. This model is particularly useful in disentangling the short-term 

and long-term impacts of positive and negative shocks on the stock market. Unlike 

traditional models, the NARDL framework accounts for the fact that financial markets 

may react differently to increases and decreases in uncertainty. Additional variables 

such as inflation, gold prices, and the COVID-19 pandemic are included to control for 

their influences on market dynamics. 

The methodological rigor of this study lies in its ability to combine advanced 

econometric modeling with real-world relevance. By isolating the asymmetric effects 

of policy uncertainty, it provides a nuanced understanding of the factors driving stock 

market performance in Iran. 

Findings and Discussion: Asymmetric effects of domestic EPU:  The findings reveal 

that positive shocks to domestic policy uncertainty have a significantly negative 

impact on the stock market in both short and long terms. Investors respond to 

heightened uncertainty by withdrawing investments or reallocating them to safer 

assets, leading to market declines. Negative shocks, however, have a weaker 

influence, suggesting that reduced uncertainty does not immediately restore the 

investor confidence. This highlights the persistent nature of market skepticism in Iran, 

driven by a history of abrupt policy changes and economic mismanagement. 

Impact of GEPU on Iran’s stock market:  Global policy uncertainty has a limited but 

noticeable effect on the stock market. Positive shocks to GEPU negatively affect the 

stock market index in the short term as investors anticipate reduced trade flows, 

currency depreciation, and heightened risk premiums. However, the long-term effects 

are muted, reflecting Iran's limited integration into global financial markets due to 

sanctions and trade restrictions. Negative shocks to GEPU indicate reduced global 

uncertainty and, thus, have an insignificant impact, reinforcing the dominance of 

domestic factors in shaping Iran's stock market performance. 

Role of inflation and gold prices:  Inflation positively correlates with nominal stock 

market growth, primarily due to asset hedging behaviors in inflationary environments. 

Gold prices, on the other hand, do not show significant interactions with the stock 

market; they challenge conventional wisdom about the role of gold as a safe haven. 

This finding underscores the inefficiencies and speculative nature of Iran's financial 

markets. 

COVID-19 pandemic as a case study:  Contrary to expectations, the COVID-19 

pandemic had a short-term positive impact on the stock market. Government 

interventions, including liquidity injections and fiscal support, stabilized investor 

sentiment during the crisis. This highlights the importance of timely and targeted 
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policy responses in mitigating the adverse effects of uncertainty shocks. 

Conclusions and Policy Implications: This research underscores the critical role of 

domestic policy uncertainty in influencing Iran's stock market. While global 

uncertainties have a secondary effect, the findings suggest that policymakers must 

prioritize the reduction of domestic EPU to enhance market stability and investor 

confidence. The key conclusions and policy recommendations are itemized below: 

a. Reducing domestic policy uncertainty:  Transparent communication of fiscal and 

monetary policies is essential for mitigating uncertainty. Policymakers should adopt 

predictable and consistent strategies to stabilize investor expectations and reduce the 

adverse effects of policy shocks. 

b. Strengthening financial institutions:  Enhancing the transparency and governance of 

financial markets can attract long-term investments and reduce speculative behaviors. 

Regulatory reforms should focus on improving market efficiency and protecting 

investor rights. 

c. Gradual global integration:  Iran's limited exposure to global financial markets 

shields it from some external shocks. It also restricts opportunities for diversification 

and resilience. Gradual reintegration into global trade and financial systems can help 

to mitigate domestic vulnerabilities and create new growth avenues. 

d. Leveraging crisis management lessons:  The positive impact of COVID-19 

interventions demonstrates the importance of proactive policy measures during 

economic crises. Establishing contingency plans and improving policy coordination 

can enhance the government’s ability to manage future uncertainties. 

This study has broader implications for developing economies facing similar 

challenges. The asymmetric effects of policy uncertainty observed in Iran may apply 

to other countries with volatile political environments, limited financial infrastructure, 

and heavy dependence on domestic markets. The findings emphasize the need for a 

stable environment to foster economic growth and resilience in emerging markets. 

This research contributes to the literature by highlighting the nonlinear and 

asymmetric nature of the impacts of policy uncertainty on stock markets. By focusing 

on Iran, a country with unique economic and political characteristics, it fills a critical 

gap in understanding the interplay between policy uncertainty and financial markets 

in emerging economies. 

Keywords: Economic Policy Uncertainty, Iran Stock Market, Asymmetric Effects, 

Nonlinear ARDL Model, Domestic and Global Shocks 

JEL Classification: E32, G10, C32. 
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هاي اقتصادي  بررسی اثر نامتقارن نااطمينانی سياست 
   داخلی و جهانی بر شاخص كل بازار سهام ايران

 3الميرا عزيزي نوروزآبادي  ، 2، پريسا يوسفی 1* سکينه سجودي

 1404-08-26پذيرش:                1403-10-10دريافت: 

 چکيده
بر شاخص کل بازار سهام   (GEPUو جهانی ) (EPUهای اقتصادی داخلی )این مطالعه تأثیر نااطمینانی سیاست

  1402تا    1390های فصلی  کند. برای این منظور، از دادهمدت و بلندمدت بررسی می های کوتاهایران را در بازه
گیری از متغیرهای سیاستی )مخارج دولت، مالیات، با بهره  EPUاستفاده شده است. شاخص    NARDLو مدل  

ه  محاسبه شد ( PCAهای اصلی )و تحلیل مؤلفه  (EKFیافته )های فیلتر کالمن بسطنقدینگی، نرخ ارز( و روش
  ، تأثیر منفی  EPUهای مثبت و منفی  شوک مدت و چه بلندمدت،  چه در کوتاهدهد که  . نتایج نشان می است
متقارنی   دارمعنی  دارند  و  سهام  شاخص  شوک بر  اثر  همچنین  در    GEPUهای  .  سهام  بازار  شاخص  بر 
منفی دارند،  اثر مدت ابتدا اثری مثبت و سپس در کوتاه GEPUهای مثبت شوک مدت نامتقارن بوده و کوتاه

  های بر اساس نتایج به دست آمده شوک   با این حال،  . کنندهای منفی آن اثر مثبت ایجاد می در حالی که شوک 
GEPU    شاخص  دهد که  علاوه بر این، نتایج نشان می ندارد.  بر شاخص بازار سهام  ی  دارمعنی در بلندمدت تأثیر

مصرف کوویدقیمت  بحران  و  و    19-کننده  مثبت  اثر  بلندمدت  در  بر  دارمعنی نیز  سهام  شاخص  ی  بازار 
 .اندداشته

های اقتصییادی جهانی، های اقتصییادی داخلی، نااطمینانی سیییاسییتنااطمینانی سیییاسییت گان كليدي:واژ

 .های اصلی ، فیلتر کالمن بسط یافته، تحلیل مولفهNARDL شاخص کل بازار سهام،

 ,JEL: E32, G10, C32بندي طبقه
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 مقدمه -1
های خرد، تأمین  عنوان یک بازار نوظهور، نقش حیاتی در جذب سرمایهازار سهام ایران، به ب

های  دلیل ویژگیکند. با این حال، این بازار به ها، و تقویت رشد اقتصادی پایدار ایفا میمالی بنگاه 

های داخلی و  اقتصاد ایران، از جمله وابستگی به درآمدهای نفتی و قرار گرفتن در معرض ریسک

وضعیت  که از معیارهایی یکیتوجهی مواجه است.  های قابلخارجی، با نوسانات و نااطمینانی 

سیاست در  نااطمینانی  میکلی  نشان  را  کشور  یک  داخلی  اقتصادی  قطعیت   عدم  دهد،های 

بر اساس  یا  است که    یشاخص  یاقتصاد   استیس  ی نانینااطماست.    ( EPU)  1اقتصادی  هایسیاست

به  تعداد کلیدواژه  اخبار و مقالاتاستیس  تیعدم قطعهای مربوط  اقتصادی در    ی هاوزنامه ر  های 

می  مهم محاسبه  اقتصادی  متغیرهای کلان  نوسانات  مبنای  بر  یا  و  ا  EPUشود.  یک کشور    یجاد با 

  یسک پرر  هایییدر دارا  گذارییهبه سرما  یلتما  گذاران،یهسرماو رفتارهای  در انتظارات    ثباتییب

نزول    یجهو در نت   ی،به افت اعتماد، کاهش نقدشوندگ  تواندیامر م  ین. ادهدی مانند سهام را کاهش م

   شاخص کل بازار سهام منجر شود.

گذاران در بازار سیهام را متأثر کند،  تواند تصیمیمات سیرمایهشیاخص ریسیک دیگری که می

 GDP  بر حسب  موزون  نیانگیم GEPU( است.  GEPU)  2های اقتصادی جهانیعدم قطعیت سیاست

شیدن و ارتباط تنگاتن   . با توجه به جهانی3اسیت تاثیرگذار جهانی اقتصیاد 12ی  برا EPUشیاخص 

های اقتصیادی کشیورهای  های اقتصیادی و همچنین سییاسیتاقتصیادی کشیورها، تحولات و تلاطم

تواند اقتصیاد یک کشیور و از دیگر )به ویژه اقتصیادهای بزر  و کشیورهای شیریک تجاری( می

اسیت که   نینکته مهم ا(. 1854:  2023،  4دهد )نوسییر و الخسیانهجمله بازار سیهام را تحت تأثیر قرار 

بیا  رهیایمتغ نیمثبیت ا راتییتغ ریتیأث  یعند، ینیامتقیارن بیاشییی   توانیدیم  GEPUو   EPU  ریدو متغهر  ریتیأث

در نظر گرفتن عدم تقارن این عوامل ریسیکی در بازده بازار سیهام    متفاوت باشید. یمنف  راتییتغ  ریتأث

 
1. Economic Policy Uncertainty 
2. Global Economic Policy Uncertainty 
3. https://www.policyuncertainty.com/global_monthly.html 
4. Nusair & Al‑Khasawneh (2023) 
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رود که واکنش فعالان اقتصیادی به اخبار خوب و اخبار بد متفاوت بسییار مهم اسیت، زیرا انتظار می

  (.1964: 2022، 1باشد )اردوغان و همکاران

  یو جهان  یداخل یاقتصیییاد  هاییاسیییتسییی   یتقطععدم یرهایکه متغ یمهم  یربا توجه به تأث

 یران،عوامل در بازار سیهام ا  ینا  ید، بررسی بازار سیهام داشیته باشی  یژه وو به  یرانبر اقتصیاد ا  تواندیم

که با  یراندارد. در اقتصییاد ا یکاسییتراتژ یضییرورت ی،رشیید اقتصییاد  یبرا یاپو  یعنوان بسییتربه

 یارز  یدو نوسیییانات شییید  المللی،ینب  هاییمبه نفیت، تحر  یماننید وابسیییتگ یسیییاختیار  هایالشچی 

باشید. مطالعه  یدارو توسیعه پا  یمال ینموتور محرکه تأم  تواندیبازار سیهام م کند،یوپنجه نرم مدسیت

 یسیییازبر شیییاخص کل بازار سیییهام، به روشییین GEPUو   EPUاثرات نامتقارن   یلحاضیییر با تحل

از این طریق  پردازد ویم این دو متغیر یمثبت و منف  یهابه شیییوک  سیییهام  واکنش بازار یچگونگ

  کند.کنترل این اثرات ارائه می های سیاستی مناسب براییهصتو

وجیه تمیایز این مطیالعیه بیا مطیالعیات قبلی این اسیییت کیه مطیالعیات داخلی بیه اثرات نیامتقیارن  

مطالعه   نیا اند. بنابراین، درزای داخلی و خارجی بر شیییاخص بازار سیییهام نپرداختهعوامل ریسیییک

( NARDL) 2های توزیع شییده غیر خطیخودرگرسیییون با وقفه روش  یریبا بکارگ شییودیتلاش م

مزیت اصیلی این رویکرد آن اسیت که نه تنها تغییرات مثبت    اثرات نامتقارن در نظر گرفته شیود.  نیا

کند، بلکه در این روش برای برآورد رابطه بلندمدت به  و منفی متغیرهای توضییییحی را بررسیییی می

شییود. تمایز دوم این مطالعه در روش محاسییبه متغیر نااطمینانی  های کوتاه مدت نیز توجه میپویایی

( اشیاره شیده اسیت،  1398)  3های اقتصیادی اسیت. همان طور که در مطالعه اعلائی و همکارانسییاسیت

محاسییبه این دو متغیر عمدتاا از طریق تحلیل اخبار اقتصییادی و همچنین ترکیب نوسییانات متغیرهای 

های اقتصیادی بر حسیب  شیود. مطالعه حاضیر به جای شیاخص نااطمینانی سییاسیتاقتصیادی انجام می

شیود، با اسیتفاده از نوسیانات  محاسیبه و ارائه می  4اخبار که توسیط موسیسیه نااطمینانی سییاسیت اقتصیادی

مهمترین متغیرهای سییییاسیییتی، یعنی مخارج دولت، حجم نقدینگی، مالیات و نرخ ارز به محاسیییبه 

 
1. Erdoğan et al. (2022) 
2. Non-Auto Regresive Distributed Lag 
3. Alaee et al. (2019) 
4. www.policyuncertainty.com/ 
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های داخلی پرداخته اسیت. روش مورد اسیتفاده در این مطالعه نسیبت به شیاخص نااطمینانی سییاسیت

محاسیبه شیده توسیط موسیسیه مذکور دارای مزایایی اسیت، از جمله شیاخص محاسیبه شیده توسیط  

ها صیفر اسیت و نوسیانات آن کم اسیت. موسیسیه جهانی دارای مقداری اسیت که برای بسییاری از سیال

 در بهتر گیریتصیییمیم  برای  بومی  و دقیق هیایتحلییل  نییازمنید کیه  ایران  شیییرایط علاوه بر این، برای

 و  واقعی هایداده   پایه  بر روش  این.  رسییدمی  نظر  به ترمناسییب  محقق روش  اسییت،  گذاریسیییاسییت

  هایسییییاسیییت  تأثیرات  و واقعی  تغییرات از  بهتری انعکاس  تواندمی  و  اسیییت ایران  اقتصیییاد  کلیدی

؛ 1401، 1همچنین در اغلیب مطیالعیات داخلی )برای مثال خ یییری و همکاران  .دهد  ارائه  اقتصیییادی

( برای محاسبه نوسانات متغیرهای سیاستی از الگوی واریانس ناهمسان  1401،  2چی و همکارانفتوره 

کالمن بسیط   4( اسیتفاده شیده در حالی که در این مطالعه با بکارگیری روش فیلترARCH)  3شیرطی

( ییک شیییاخص ترکیبی از نوسیییانیات متغیرهیای PCA) 6هیای اصیییلی( و تحلییل مولفیهEKF) 5ییافتیه

در  ARCHاین اسیت که در مدل   ARCHسییاسیتی اسیتخراج شیده اسیت. مزیت این روش به مدل  

امکان محاسیبه نوسیانات متغیرها از این روش   ARCHصیورت رد فرضییه صیفر مبنی بر نبود اثرات  

  وجود ندارد.

 موضیو  پرداخته   اتیبه بررسیی ادب  اسیت. در بخش دوم،بخش تهیه شیده  5مطالعه حاضیر در 

شیود شیناسیی تحقیق معرفی میروش  در بخش سیومو پیشیینه تحقیق اسیت.   یشیده که شیامل مبانی نظر

 ،بخش چهیارم مقیالیه  .دهیدیمورد اسیییتفیاده را شیییر  م  یهیاکیه الگوی تحقیق، روش تحلییل و داده 

ضیمن ارائه  شیود. در بخش آخرایج تحقیق تبیین میو نت دهدیرا مورد بحث قرار م  یتجرب  یهاافتهی

  .شودارائه داده می های سیاستی مرتبط به این نتایجترین نتایج و توصیه، مهماز مطالب ایخلاصه

 
1. Khezri et al. (2022) 
2. Fotourechi et al. (2022) 
3. Autoregressive Conditional Heteroskedasticity 

 : های متداول در محاسبه نوسانات متغیرهای اقتصادی استروش فیلترین  یکی از روش .4

 (Racicot & Théoret, 2010 2017 وSvec & Katrak,  ) 
5. Extended Kalman Filter 
6. Principal Component Analysis 
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 مروري بر ادبيات موضوع -2

 مبانی نظري -2-1

های مالی، پولی و  پذیری در سیاستبینیهای اقتصادی به معنای عدم پیشنااطمینانی سیاست

تواند  گذاری غیرمنتظره مینظارتی دولت اسییت. این عدم قطعیت ناشییی از تصییمیمات سیییاسییت

های مالی رفتاری، افزایش مسیییتقیمی بر اقتصیییاد داشیییته باشییید. طبق نظریه تأثیرات مسیییتقیم و غیر

گذاری در شیود و تمایل به سیرمایههای پرریسیک میگذاران از دارایینااطمینانی باعث گریز سیرمایه

پاسیتور  (.3838:  4202،  1والابو    د )شیی دههای امن مانند طلا یا اوراق قرضیه را افزایش میدارایی

طور مسییتقیم  تواند بههای اقتصییادی میثباتی در سیییاسییتکنند که بی( تأکید می2013)  2یزو ورون

بیا ایجیاد تردیید در  هن   EPU هیا معتقیدنید کیه افزایشبیازده بیازار سیییهیام را کیاهش دهید. آن

گذاری در بازارهای پرریسیک مانند سیهام را کاهش داده و موجب گذاران، تمایل به سیرمایهسیرمایه

گذاری تواند منجر به کاهش کلی سییرمایهشییود. این شییرایط میافت احتمالی در بازار سییرمایه می

هیای  گیذاری در داراییهیای بیالقوه، از سیییرمیاییهگیذاران برای کیاهش ریسیییکشیییود، زیرا سیییرمیاییه

  .کنندخطرناک خودداری می

توانید منجر بیه تیأخیر در تصیییمیمیات هیای اقتصیییادی میهمچنین، نیااطمینیانی سیییییاسیییت

سیییمران و ) دهدگذاری و مصییرف شییود، که این امر بازدهی کلی اقتصییاد را کاهش میسییرمایه

کند که در  ( بیان می2014)  5بلوم «4صیبر و مشیاهده » تئوری چرخه تجاری (.  91-92: 2024، 3شیارما

گیری فعیال گذاران از تصیییمیمکننیدگان، مدیران و سیییییاسیییتدوران افزایش نااطمینیانی، مصیییرف

گیرنید، زیرا دربیاره آینیده اقتصیییادی اطمینیان نیدارنید. این خودداری کرده و رفتیار انتظیار در پیش می

هیای چرخیه تجیاری و هیای اقتصیییادی و ایجیاد رابطیه منفی مییان شیییاخصامر منجر بیه کیاهش فعیالییت

  .شودنشانگرهای نااطمینانی می

 
1. Shaikh and Vallabh (2024) 
2. Pastor and Veronesi (2013) 
3. Simran and Sharma (2024) 
4. Wait-and-See Business Cycles 
5. Bloom (2014) 
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کنند و اظهار دارند که ( به یک جنبه متفاوت اشیاره می2015)  1با این حال، بروگارد و دتزل

کنند ها بیان میتواند در برخی موارد اثرات مثبت بر بازده سییهام داشییته باشیید. آنمی EPU افزایش

گیرند و  در نظر می 2گذاران حاشییه بالاتری برای صیرف ریسیککه در شیرایط نااطمینانی، سیرمایه

  دهد که تأثیراین مسیئله ممکن اسیت به افزایش بازده مورد انتظار منجر شیود. این دیدگاه نشیان می

EPU گذاران به نااطمینانی  بر بازار سیییهام ممکن اسیییت به شیییرایط خاو و نحوه واکنش سیییرمایه

  .بستگی داشته باشد

  دهدیرا نشیان م یچیده پ  یابر بازار سیهام رابطه (EPU)  یاقتصیاد  هاییاسیتسی   ینانینااطم  یرتأث

صیورت  به  تواندیم  یاقتصیاد یطو شیرا گذاران،یهسیرما  یهاواکنش  ینانی،که بسیته به شیدت نااطم

 دهدیمختلف نشیان م یو تجرب ی. شیواهد نظریابداز شیدت بروز   یو با درجات مختلف یمنف یامثبت  

یر ممکن اسیت غ  یطور کلو شیاخص بازار سیهام، به  یاقتصیاد  هاییاسیتسی   ینانینااطم  ینکه رابطه ب

ممکن    ینانی،سیطو  مختلف نااطم  یطدر شیرا  گذارانیهامر آن اسیت که سیرما  ینا  یلباشید. دل خطی

  یدر سیطو  بالا   «یسیکاز ر  یزمثال رفتار »گر  ینشیان دهند )برا  تیمتفاو یرفتار  یهااسیت واکنش

و   ی،نقدشیییوندگ  ی،اثرات روان  ینانی،نااطم یش(. افزون بر آن، با افزاشیییودیم  یدترشییید  ینانینااطم

تابع واکنش   ینو بنابرا  گیردیشیدت م ینده به صیورت فزا  هاییدارا  گذارییمتق یزماختلال در مکان

  ،ین همچن  (.411:  2022،  3و یون)چوئی    داشیییتیه بیاشییید  یرخطیغ  یهیایژگیبیازار ممکن اسیییت و

  ینانیاز نااطم یسیط  مشیخصی  یا  یروان  یهاکه وجود آسیتانه  دهندینشیان م  یرفتار یمال  یهامدل

بازار شیییود )پاراشیییر و   یاز سیییو  یرمتناسیییبغ  یهاواکنش یا  یجهشییی  یمنجر به رفتارها  تواندیم

معمولاا بازده سیهام   یاقتصیاد  یهایاسیتسی   ینانینااطم یشافزا ی،طور کلبه (.12-8:  2024،  4همکاران

  تواندیم  ینانینااطم  ینکه کاهش ا یدر حال  دهد،یکاهش م  یعاد  یطشییرا یا  ینزول  یرا در بازارها

تفاوت در   ین(. ا2023و الخسییانه،    یرمنجر شییود )نوسیی   یصییعود  یبازده سییهام در بازارها  یشبه افزا

 
1. Brogaard and Detzel (2015) 
2. Risk Premium 
3. Choi & Yoon (2022) 
4. Parashar et al. (2024) 
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 1ویلیامزو بازده بازار سییهام اسییت.    EPU  یننامتقارن بغیر خطی از نو     یادهنده رابطهنشییان  یر،تأث

  یها واکنش  یلبر بازده سیهام به دل یاقتصیاد  هاییاسیتسی   ینانینااطم  یرکه تأث کندیم  ید( تأک 2009)

که به    گذاران،یهنامتقارن اسییت. احسییاسییات سییرما ی،منف  یابه اخبار مثبت    گذارانیهمتفاوت سییرما

. با کندیم  یفادر نوسیانات بازار ا  ایکننده یینقرار دارد، نقش تع  ینانیسیط  نااطم  یرشیدت تحت تأث

امر  ینکه ا گیرندیم  یشدر پ گریزیسیییکر یکردیمعمولاا رو گذارانیهسیییرما  ینانی،نااطم یشافزا

  ،2بیرد و یون  سیهام منجر شیود )  یمتتوجه ق به کاهش قابل  تواندیکرده و م  یدفشیار فروش را تشید

از   ینوسیانات ناشی   ینب یمنف  یاکه رابطه  اسیتراسیتهم  ییهامشیاهدات با پژوهش  ین(. ا311:  2012

  یشترب  یاطنوسانات به احت یشمطالعات، افزا  ین. در اکنندیم  ییدو عملکرد بازار سهام را تأ  ینانینااطم

  بینییشرا پ ینده فزا  یببا شی  یمنف  یاو رابطه  انجامدیبازار م  هاییناهنجار  یدو تشید  گذارانیهسیرما

 رفتارمانند   ی،شیییناخت  هاییریکه سیییوگ  دهندینشیییان م یرفتار یمال  هاییهنظر  ین،. همچنکندیم

  یتسیهام را تقو   یهابر شیاخص  یاقتصیاد  هاییاسیتسی   ینانینااطم  یراتتأث  ،4زیان از گریز  و  3ایگله

واکنش   ینانیو نااطم یبه اخبار منف  یصییورت جمعممکن اسییت به گذارانیهسییرما  یژه،و. بهکنندیم

کنند که از   یجاداز حد در بازار ا  یشب یخود، پاسیییخ  هایییدارا رده نشیییان دهند و با فروش گسیییت

  (.8-12: 2024دارد )پاراشر و همکاران، فاصله  یانتظارات منطق

  یجهان  یاقتصیاد هاییاسیتسی   ینانینااطم ی،داخل یاقتصیاد هاییاسیتسی   ینانیلاوه بر نااطمع

(GEPU) بازار سیهام، محسیوب   یژه وبه ی،مال  یبر عملکرد بازارها  یرگذارتأث  یدیاز عوامل کل یکی

  هاییدارا یمتبر ق ددیمتع  یهاکانال  یقاز طر  ینانینااطم  ین(. ا24:  2020،  5و همکاران  لی) شیودیم

رفتار  ی،اقتصییاد  هایگیرییمدر تصییم یدترد  یجادبا ا GEPU. نخسییت،  گذاردیو بازده سییهام اثر م

اشیییتغیال، مصیییرف و   ینیهرا در زم  گیذارانییههیا و سیییرمیاکننیدگیان، بنگیاه مصیییرف  یرنظ  یعوامل

و   یو) دهدیقرار م  یرمشیارکت در بازار سیهام را تحت تأث یماامسیتقکه   دهد،یم ییرتغ گذارییهسیرما

 
1. Williams (2009) 
2. Bird & Yeung (2012) 
3. Herding Behavior 
4. Loss Aversion 
5. Li et al. (2020) 
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را دشیییوارتر   یمال  ینتأم  یطشیییرا  تواندیم یجهان  ینانینااطم یش(. دوم، افزا932:  2018  ،1همکاران

در بازار سییهام را محدود کند.   یتفعال  ی،و خارج یداخل  گذارانیهسییرما  ینانکرده و با کاهش اطم

نقش برجسیته نفت    یلکه به دل گذاردیاثر م  ت،نف یمتق  یژه وبه یی،کالا  یبر بازارها  GEPUسیوم،  

با   یجهان  ینانیچهارم، نااطم  .سیازدیوابسیته، عملکرد بازار سیهام را به شیدت متأثر م  یدر اقتصیادها

در   ییرتغ  یقرا از طر  هیاییمیاننید تورم و نرخ بهره، ارزش دارا  یکلان اقتصییییاد  یرهیایبر متغ  یرتیأث

عنوان  عوامیل بیه  ینکیه ا  دهید،یقرار م  یرتحیت تیأث  ییلتنز  یهیاانتظیار و نرخ  مورد  ینقید  هیایییانجر

  ینانعدم اطم یف ییا  یجادبا ا GEPUپنجم،   .شییوندیدر بازده سییهام شییناخته م  یادینبن  هاییسییکر

و   دهدیک مانند سییهام را کاهش میسیی پرر  یبه ح ییور در بازارها گذارانیهسییرما یلتما  ی،روان

  ی برخ  یناتوان یان،م  یندر ا  .شییکسییت موقت بازار منجر شییود یو حت  یبه افت نقدشییوندگ  تواندیم

ها را به خروج از بازار آن  ینانی،از نااطم  یناشی   یسیتمیسی   هاییسیکر  یقدق یابیدر ارز  گذارانیهسیرما

 هایسیکر  ینکه ا  گذارانییهحال، سیرما  ین. با ادهدیسیوق م  یرگذایهسیرما  هاییسیکو کاهش ر

تقاضییا   یشبالاتر، به افزا یسییکممکن اسییت با درخواسییت صییرف ر کنند،یم یابیارز یدرسییترا به

  تواندیم GEPU یشخاو، افزا  یطشیرا ی، در برخEPUسیهام کمک کنند. شیشیم، مشیابه با    یبرا

در  گیذاران،ییهکیه سیییرمیا دهیدیرخ م  یاثر مثبیت زمیان ینکنید. ا  یجیادمثبیت بیا بیازده سیییهیام ا  یارابطیه

سیهام   یمتق یشبه افزا  یتطلب کنند، که در نها  یبالاتر  یسیکصیرف ر یشیتر،ب  ینانیواکنش به نااطم

  .(992-993: 2019 ،2یدی)هوک و زشود یمنجر م

 شوند:های این تحقیق به شر  زیر تصری  میهبا توجه به مبانی نظری، فرضی

 یدارمعنی  یر تأث(  EPU)   یداخل  یاقتصاد   هاییاستس ینانیشوک مثبت در شاخص نااطم -1

 .دارد  یرانبر شاخص کل بازار سهام ا

  یدارمعنی  یرتأث(  EPU)  یداخل  یاقتصاد  هاییاستس  ینانیدر شاخص نااطم  یمنف  شوک -2

 .دارد  یرانبر شاخص کل بازار سهام ا

 .نامتقارن است یرانبر شاخص کل بازار سهام ا EPU یمثبت و منف یهاشوک  اثر -3

 
1. Yu et al. (2018) 
2. Hoque & Zaidi (2019) 
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نااطم  شوک -4 شاخص  در    یرتأث(  GEPU)  یجهان   یاقتصاد  هاییاستس  ینانیمثبت 

   .مدت دارددر کوتاه  یرانبر شاخص کل بازار سهام ا یدارمعنی

  یدارمعنی  یرتأث(  GEPUی )جهان  یاقتصاد  هاییاستس  ینانیدر شاخص نااطم  یمنف  شوک -5

   .مدت دارددر کوتاه   یرانبر شاخص کل بازار سهام ا

   .نامتقارن است یرانبر شاخص کل بازار سهام ا GEPUی مثبت و منف یهاشوک  اثر -6

 

 پيشينه تحقيق -2-2

 شود.در این بخش مطالعات خارجی و داخلی مرتبط با موضو  تحقیق مرور می

 الف( مطالعات خارجی

( را بر روی شاخص قیمت  EPUثباتی سیاست اقتصادی )( تاثیر بی2015بروگارد و دتزل )

درصد    5/1باعث    EPUه و نشان دادند که یک انحراف معیار افزایش در  کرد  سهام آمریکا بررسی

( اثرات  2019هوک و زیدی )درصد(.    1/6شود )سالانه  ماهه سهام میافزایش بازده غیر نرمال سه 

ماهانه    هایعدم قطعیت سیاست اقتصاد جهانی بر بازده بخشی بازار سهام مالزی را با استفاده از داده 

مرحله   2017تا    2003 دو  مارکوف سوییچین   بکارگیری روش  این    1ایو  نتایج  کردند.  بررسی 

اقتصادی جهانی بر    تیکنواخت از عدم قطعیت سیاس خطی و غیر مطالعه وجود اثرات نامتقارن، غیر

  EPU( در کشور چین به بررسی اثر  2020)  2کند. لی و همکاران بازده بازار سهام مالزی را تأیید می

متغیر پیشGEPU   و هر دو  داد که  نشان  نتایج  پرداختند.  برای  بینی بر شاخص سهام  کننده خوبی 

   شاخص بازار سهام هستند.

و بلندمدت   مدتکوتاه   ای به بررسییی اثرات نامتقارندر مطالعه  (2022اردوغان و همکاران )

های ژئوپلیتیکی خاو کشیور بر قطعیت سییاسیت اقتصیادی جهانی، قیمت واقعی نفت و ریسیکعدم

( 1997:01-2019:12برای دوره قبل از کرونا ) NARDL روشبازده واقعی بازار سییهام در ترکیه با 

هیای تجربی نشیییان داد کیه عیدم قطعییت ییافتیه( پرداختنید. 1997:01-2020:12همچنین کیل دوره ) و

 
1. Two-stage Markov-switching 
2. Li et al. (2020) 
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سییاسیت اقتصیادی جهانی منجر به کاهش بازده سیهام واقعی برای هر دو دوره شیده اسیت. آیدین و 

  و نوسیانات بازار سیهام کشیورهای EPU  ، ارتباط بینآزمون علیتبا اسیتفاده از  ( 2022)  1همکاران

BRIC  های مثبتها نشیان داد که شیوکرا بررسیی کردند. یافته EPU  تأثیر بیشیتری بر افزایش بازده

  .های منفی تأثیر محدودتری دارندسهام در این کشورها دارند، در حالی که شوک

با   G7را روی بازده بازار سییهام کشییورهای   EPU( تأثیر نامتقارن  2023نوسیییر و الخسییانه )

ها از رگرسییییون چندک بررسیییی کردند. آن 2021تا  1985های های ماهانه سیییالاسیییتفاده از داده 

از یکدیگر تفکیک شییود. نتایج   EPUدهد تاثیر تغییرات مثبت و منفی اسییتفاده کردند که اجازه می

تأثیر داشیته و متأثر   G7به طور نامتقارن روی بازده بازار سیهام کشیورهای  EPUدر کل نشیان داد که  

های مثبت بزرگتر از منفی و تاثیر شیوک EPUاز شیرایط بازار نیز اسیت. در همه کشیورها ضیریب 

  های منفی بود.شوک

بر بازار سیهام   EPU ، اثرات نامتقارنNARDL  با اسیتفاده از مدل (2024سییمران و شیارما )

 های منفی و مثبتشییوککه   دهدمینشییان    نتایج .انده کرد بررسیییرا  2023تا    2003در دوره هند  

EPU  شیییوک منفیتیأثیر منفی بر قیمیت سیییهیام دارد، امیا EPU  کیه   کنیدیایجیاد م  بزرگتریتیأثیر

  .دهنده ماهیت نامتقارن این ارتباط استنشان

های  های ماهیانه بازار سیهام چین در فاصیله سیال( با اسیتفاده از داده 2024)  2یونس و همکاران

های  بر شیاخص سیهام بخش EPUاثر    به بررسیی و با بکارگیری روش تحلیل موجک 2022تا    2006

هیا بجز بخش بیانکی اثر میدت در اغلیب بخشدر کوتیاه  EPUمختلف پرداختنید. نتیایج نشیییان داد کیه 

  منفی بر شاخص سهام دارد ولی در بلندمدت فقط بر بخش ساختمان اثر منفی دارد.

 ب( مطالعات داخلی

اند، اما در مطالعات داخلی بسیییاری به بررسییی عوامل مؤثر بر شییاخص بازار سییهام پرداخته

مورد تأثیر عوامل ریسییک داخلی و جهانی موثر بر شییاخص بازار سییهام ایران، مطالعات محدودی  

 
1. Aydin et al. (2022) 
2. Younis et al. (2024) 
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 ها پرداخته شده است.وجود دارد که در ادامه به آن

بر بیازده بیازار سیییهیام در ایران طی  EPU( بیه بررسیییی تیاثیر 1398)  1امیری و پیرداده بیرانونید

و با اسیتفاده از مدل مارکوف سیوئیچین  پرداختند. نتایج نشیان دهنده اثر منفی   1360-1395دوره 

 های اقتصادی بر بازده بازار سهام است. نااطمینانی در سیاست

تأثیر عدم اطمینان سیییاسییت اقتصییادی جهانی بر نوسییان بازار ( 1399) 2آشیینا و لعل خ ییری

های ماهانه  با اسیییتفاده از داده   نویسیییندگان.  دادندمورد بررسیییی قرار را و ارز در ایران    لاسیییهام، ط

و بیا   1398تیا اسیییفنید    1381دوره زمیانی فروردین    در  شیییاخص قیمیت بورس اوراق بهیادار تهران

نوسییانات   ( نشییان دادند کهGARCH-DCC) الگوی همبسییتگی شییرطی پویای گار   بکارگیری

های زمانی تواند در دوره دارد که می  دار بر نوسیانات بازار سیهامسییاسیت اقتصیادی جهانی اثر معنی

  مختلف مثبت یا منفی باشد.

های پتروشییییمی بر بازده سیییهام شیییرکت EPU( به بررسیییی اثر 1400) 3ارباب و همکاران

  ینگی،نرخ ارز، نقد غیرمت 5از    مقاله یندر ا یاقتصیاد  هاییاسیتسی   ینانیمحاسیبه نااطم  یبراپرداختند.  

بر اسیاس .  تسیتفاده شیده اسی ا  یاتی دولتمال  یو درآمدها  یعموم  هایینههز ی،ناخالص داخل  یدتول

را بر   یشییتریب یاثر منف ی،در بازار نزول  یاقتصییاد  هاییاسییتسیی   ینانیهرگونه نااطمنتایج این مطالعه، 

شییدن بازار   یاثر با صییعود  ین. شییدت اگذاردیکمتر م یهبا سییرما  یمیپتروشیی   یهاشییرکت  یبازده

  ینانیرا از نااطم  یرتأث یندارند کمتر  یشتریب یهکه سرما ییهاشرکت  ین. همچنیابدیکاهش م یهسرما

  خواهند داشت. اقتصادی هاییاستس

( از  بییاو    1399تییا    1370  یدوره زمییان  یط(  1401خ یییری و همکییاران  مییدل    اسیییتفییاده 

 یرانبر بازار سیهام ا یاقتصیاد هاییاسیتسی   ینانینااطم اند کهنشیان داده  VARی بردار یونخودرگرسی 

  داشته است. تاثیر منفی

 ی اسی یالملل و سی نیب  ،یاقتصیاد ،یهای مالسیکیر  ریثأت یبه بررسی ( 1401) 4پهلوان و همکاران

 
1. Amiri & Pirdadeh Biranvand (2019) 
2. Ashena & La’l Khezri (2020) 
3. Arbab et al. (2021) 
4. Pahlavan et al. (2022) 
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 یفصیل  یتاهاید  یبرا  ARDLمنظور از مدل    نیا یبراپرداختند.  بر شیاخص کل بورس اوراق بهادار  

  ک سیی یری، مال کسیی یر  تددر بلندم  نشییان داد جیاسییتفاده شییده اسییت. نتا  1398تا   1388از سییال  

کشیور  143که از میانگین وزنی ریسیک سییاسیی و اقتصیادی   المللنیب سیکیو ر یمنف  ریثأت  اقتصیادی

  رأثی الملل تنیو ب  یاقتصیاد سیکیر  اند. همچنینداشیتهشیاخص کل بر  مثبت    رتأثی دسیت آمده اسیتبه

 دارند.مثبت  مدتکوتاه 

 

 روش شناسی تحقيق -3

 تصريح مدل تجربی -3-1

  یتوجه   قابل  یرتأث  توانندیمGEPU و   EPUهمان طور که در بخش ادبیات موضو  بیان شد،

 یرفتار یمال  هاییهبر اساس نظر  بنابراین،  .سهام داشته باشند  یمتو ق گذارانیهسرما  گیریتصمیمبر  

بیه عنوان  2022( و لی و همکیاران )2016)  1بیکر و همکیاران  میاننیدی  و مطیالعیات ( این دو متغیر 

مطالعات اند. علاوه بر این دو متغیر،  متغیرهای توضیحی شاخص قیمت بازار سهام در الگو وارد شده 

ها، و  شیییرکت  هایینههز ید،تورم بر قدرت خر که  اندنشیییان داده ( 2023)  2احمدغنی و    مانند یقبل

گیذارد و ییک متغیر مهم در تعیین شیییاخص قیمیت بیازار سیییهیام  یم  یرتیأث  گیذارانییهانتظیارات سیییرمیا

تواند بر ای جایگزین مانند طلا نیز میهای سیرمایهدر کنار این متغیرها، قیمت دارایی.  تواند باشیدمی

(. در نهایت، با توجه به دوره مورد 2010، 3شیاخص قیمت بازار سیهام اثرگذار باشید )بائور و لاسیری

توانید بیه عنوان  نیز می  19-( متغیر مجیازی کوویید2024) 4بررسیییی و مطیالعیاتی میاننید لی و همکیاران

یک متغیر توضیییحی در الگو در نظر گرفته شییود. با این توضیییحات، الگوی تجربی این تحقیق به  

  است: 1صورت رابطه 

𝐿𝑆𝑃𝐼𝑡=𝛼0+𝛽1𝐸𝑃𝑈𝑡+𝛽2𝐺𝐸𝑃𝑈𝑡+𝛽3𝐿𝐶𝑃𝑡+𝛽4𝐿𝐺𝑂𝐿𝐷+𝛽6𝐷𝐶𝑂𝑉𝐼𝐷𝑡+𝑈𝑡                     (1)  

 به طوری که:

 
1. Baker et al. (2016) 
2. Ghani and Ahmad (2023) 
3. Baur and Lucey (2010) 
4. Li et al. (2024) 
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LSPIلگاریتم شاخص کل قیمت سهام در ایران : 

EPU:   ک شاخص تركیبی  در اين مطالعه يهای اقتصادی كه  شاخص عدم قطعیت سیاست

مخارج دولت، درآمد )متغیر سیاستی    چهار  با توجه به ادبیات موجود در اين زمینه از  بوده و

  . (1401چی و همکاران،  )فتوره  است رآورد آن استفاده شده  ببرای    (مالیاتی، نرخ ارز، نقدينگی

به عنوان شاخص مالیاتی  درآمدهای  مامخارج دولت و  از بخش  به  لهايی  نقدينگی  اقتصاد،  ی 

   .عنوان شاخصی از بخش پولی و نرخ ارز به عنوان شاخصی از سیاست ارزی است 

GEPU سیاست قطعیت  عدم  جهانی.  : شاخص  اقتصادی  مبنای شاخصهای   EPU بر 

مطرح شد، و به   (2016)  1ديويس توسط (GEPU)  شاخص نااطمینانی سیاست اقتصادی جهانی

كشور قابل    21های نااطمینانی اقتصادی  شاخص(   GDPمبتنی بر)وزن  صورت میانگین وزنی  

سوم    ين شاخص، كشورهايی هستند كه دوا  محاسبه است. كشورهای در نظر گرفته برای محاسبه

شامل اتريش، برزيل، كانادا، شیلی، چین، كلمبیا،  )اند  محصول كل جهان را به خود اختصاص داده

انیا، سوئد، پفرانسه، آلمان، يونان، هند، ايرلند، ايتالیا، ژاپن، مکزيک، هلند، روسیه، كره جنوبی، اس

   .ا(انگلستان و آمريک 

LCP1395کننده به سال پایه : لگاریتم شاخص قیمت مصرف، 

LGOLD: ،لگاریتم قیمت سکه طلا 

DCOVID  و   1برابر  1401تیا فروردین    1398)برای بهمن    19: متغیر مجیازی ویروس کوویید

 (،0غیر از آن برابر

𝑈𝑡: .جمله خطا، اثر سایر متغیرهای تأثیرگذار بر شاخص سهام ایران که در مدل قرار ندارند 

هیای زمیانی بیانیک مرکزی و سیییاییت نیااطمینیانی  هیای آمیاری این متغیرهیا از بیانیک سیییریداده 

تا    1390این مطالعه با اسیتفاده از اطلاعات آماری فصیلی طی دوره شیده اسیت. آوری جمع 2سییاسیتی

 شود. استفاده می  12نسخه    EViews  افزارها از نرم. جهت تجزیه و تحلیل داده ه استشدانجام   1402

 
1. Davis (2016) 
2. www.policyuncertainty.com 
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 مدل اقتصادسنجی  -3-2

خطی اسیتفاده شیده  غیر ARDL روشطور که قبلاا اشیاره شید، برای برآورد این الگو از  همان

 را توسیعه ( 2001)  2همکاران  و پسیران خطی ARDL  معروف  مدل(  2014) 1همکاران  و  شییناسیت.  

را فراهم  متغیرها  بین  بلندمدت  و مدتکوتاه   نامتقارن  جدیدی که امکان بررسییی ارتباط  مدل  داده و

به فرم   NARDLالگوی این مطالعه نیز در فرم مدل تصییحی  خطای شییرطی  . کردند  نماید، ارائهمی

  شود:تصری  می 2رابطه 
∆𝐿𝑆𝑃𝐼𝑡 = 𝜌1𝐿𝑆𝑃𝐼𝑡−1 + 𝜃+

1𝐸𝑃𝑈𝑡−1
+ + 𝜃−

1𝐸𝑃𝑈𝑡−1
− + 𝛿+

1𝐺𝐸𝑃𝑈𝑡−1
+ +

𝛿−
2𝐺𝐸𝑃𝑈𝑡−1

− + 𝛾1𝐿𝐶𝑃𝑡−1+𝛾2𝐿𝐺𝑂𝐿𝐷𝑡−1 + 𝛾3𝐷𝐶𝑂𝑉𝐼𝐷𝑡−1 + ∑ 𝜌2∆𝐿𝑆𝑃𝐼𝑡−1 +
𝑝−1
1

∑ (𝜃2
+∆𝐸𝑃𝑈𝑡−1

+𝑞−1
1 + 𝜃2

−∆𝐸𝑃𝑈𝑡−1
− ) + ∑ (𝛿2

+∆𝐺𝐸𝑃𝑈𝑡−1
+𝑞−1

1 𝛿2
−∆𝐺𝐸𝑃𝑈𝑡−1

− ) +

∑ 𝛾4∆𝐿𝐶𝑃𝑡−1 + ∑ 𝛾5∆𝐺𝑂𝐿𝐷𝑡−1 + ∑ 𝛾6∆𝐷𝐶𝑂𝑉𝐼𝐷𝑡−1 + 𝑊𝑡
𝑞−1
1

𝑞−1
1

𝑞−1
1   (2 )  

 که در آن:

tW جمله خطا، یا همان اثر سایر متغیرهای تأثیرگذار بر شاخص سهام ایران که در مدل قرار :

 ندارند.

𝛿 ،𝜌 ،𝜃 ،𝛾 .ضرایب رگرسیون که تخمین زده خواهند شد 

های مثبت و به دو بخش شیییوک GEPUو   EPUشیییود دو متغیر طور که مشیییاهده میهمان

  سینتی   انباشیتگیهم  هایمدل سیایر  به  نسیبت  زیادی مزایای( NARDLاین مدل )اند.  منفی تقسییم شیده 

 نتایج  باشییند،  I(1) یا  I(0) متغیرها  اینکه  از نظر صییرف  کوچک و  نمونه یک  با مثال،  عنوان  به. دارد

زایی متغیرهای توضییحی در این توان از آن گرفت. همچنین درونها میبهتری نسیبت به سیایر روش

غیر   ایآسییتانه خطای  تصییحی   هایمدل  برای  مزایا  این  اسییت  نماید. بدیهیروش خللی ایجاد نمی

 دلیل   به همگرایی مشییکل از  اسییت ممکن  هاآن  حال،  این با  اسییت. معتبر نیز  4ملایم  انتقال یا 3خطی

 (.22: 2017 ،5رحیم) ببرند رنج پارامترها تعداد افزایش

 
1. Shin et al. (2014) 
2. Pesaran et al. (2001) 
3. Nonlinear Threshold Error Correction  
4. Smooth Transition Models   
5. Raheem (2017) 
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 است: 1مراحل تحلیل تجربی در این مطالعه مطابق با فلوچارت ارائه شده در نمودار 

 
 شناسی تحقيقمراحل روش: 1نمودار 

 های تحقیق یافته منبع: 

  کالمن یافتهتوسعه فیلتر از استفاده  با سیکل و روند بخش دو به متغیرها تجزیه: اول مرحله -

 یک  ایلحظه  هایوضیعیت  تخمین  مسیئله  شید،  معرفی( 1960) کالمن  توسیط  که کالمن فیلتر

  توابع که  هاییگیریاندازه   از اسییتفاده  با  را 1گوسییی سییفید نویز  تأثیر  تحت  خطی دینامیکی سیییسییتم

 بنابراین،. کندمی حل  دارند، قرار افزایشی  سفید  نویز  تأثیر  تحت اما  هستند، سیستم  وضعیت از خطی

 متغیرهای که  شرایطی در حال،  این  با.  است  حالت ف ای  هایسیستم  برای  مناسب  تخمین روش  این

 وجود  بیه  بودن  خطی  غیر  مسیییئلیه  دارنید،  زمیانهم  تخمین  بیه  نییاز  زمیانی  متغیر  پیارامترهیای  و  حیالیت

  یافتهتوسیعه فیلتر از اسیتفاده   به نیاز  و کندمی ناممکن  را  اسیتاندارد کالمن  فیلتر از اسیتفاده   که آیدمی

  اول  مرتبه تقریب  برای  را  اسیتاندارد کالمن فیلتر معادلات  الگوریتم  این.  سیازدمی ضیروری  را کالمن

 
1. Gaussian White Noise 

استخراج نوسانات متغیرهای مخارج دولت، مالیات، حجم نقدینگی و نرخ ارز  با استفاده از 
فیلتر بسط یافته کالمن

متغیر مورد اشاره در مرحله قبل و بکارگیری 4محاسبه شاخص نااطمینانی سیاست های اقتصادی با استفاده از  نوسانات 
PCAروش  

1آزمون ریشه واحد متغیرهای مدل 

NARDLتخمین مدل  



 

 

 290      هاي اقتصادي داخلی و جهانی بر شاخص كل بازار سهام ايرانبررسی اثر نامتقارن نااطمينانی سياست

 
 

 
 
 

 و کیالمن  ییافتیهتوسیییعیه  فیلتر الگوریتم.  کنیدمی  اعمیال آن  تخمین  آخرین  بیه  نسیییبیت  خطی  غیر میدل

 2چن   و( 1991) 1چن  و  چوی  توسیییط  تفصییییل  به خطی غیر  حالت ف یییای  هایمدل  در آن کاربرد

 و  اوزبک  توسیط  شیده معرفی  حالت ف یای  مدل از حاضیر،  مطالعه در  .اسیت شیده  بررسیی( 1993)

اسییت، برای    شییده  اسییتفاده  داخلی  ناخالص  تولید  هایسیییکل اسییتخراج  که برای( 5200)  3اوزلاله

 شود:های چهار متغیر سیاستی زیر استفاده میاستخراج سیکل

GEمخارج مصرفی دولت به قیمت جاری : 

Taxمجمو  درآمدهای مالیاتی دولت به قیمت جاری : 

Liq :(های دیداریها و سپرده ها، سکهمجمو  اسکناس: حجم نقدینگی )تعریف محدود 

Exنرخ ارز بازار آزاد : 

 سیییکل  و  روند  مؤلفه  دو  به k زمان  در  Yواقعی   مقدار که  اسییت  این  بر فرض در این روش

 : که ایگونهبه شود،می تجزیه

𝑌𝑘 = 𝑇𝑘 + 𝐶𝑘                                                                                                               (3)  

𝑇𝑘   و𝐶𝑘 زمان  در  سیییکل  و  روند  ترتیب  به k دهندمی نشییان  را  .𝐶𝑘 مقدار انحراف  عنوان  به 

 رفتار با  مؤلفه  دو این. گیردمی قرار اسیییتفاده  متغیر مورد  شیییکاف  سیییری  با نام  خود،  روند  از واقعی

 یک از که شییودمی فرض  𝐶𝑘ای چرخه  مؤلفه. شییوندمی متمایز  زمانی هایسییری  در خود  متفاوت

. کنیدمی  پیروی ثیابیت  وارییانس  و  صیییفر  مییانگین  بیا  اختلالی  بیا  دوم  مرتبیه  خودرگرسییییون  فرآینید

 طور  بیه  کننید؛  تغییر  زمیان  طول  در  دارنید  اجیازه   چرخیه  برای  خودرگرسییییو  پیارامترهیای  همچنین،

 کنند: می پیروی مستقل تصادفی حرکت یک از پارامترها این که شودمی فرض مشخص،

𝐶𝐾 = 𝑔1,𝑘𝐶𝑘−1 + 𝑔2,𝑘𝐶𝑘−2 + 𝑒𝑘                                                                    (4 )  
𝑔1,𝑘 = 𝑔1,𝑘−1 + 𝑧1,𝑘 

𝑔2,𝑘 = 𝑔2,𝑘−1 + 𝑧2,𝑘 
 میانگین  با  (.i.i.d)یکسیان  و مسیتقل  توزیع یک  از همگی 𝑧2,𝑘و   𝑒𝑘، 𝑧1,𝑘که  شیودمی فرض

 
1. Choi & Chen (1991) 
2. Chen (1993) 
3. Ozbek and Ozlale (2005)  
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 با تصییادفی حرکت یک  صییورت  به  روند  مؤلفه  نهایت، در. کنندمی  پیروی  ثابت  واریانس  و صییفر

 : شودمی مشخص( drift) رانش

𝑇𝑘 = 𝑀𝑘 + 𝑇𝑘−1 + 𝑊𝑘                                                                                                (5)  

𝑀𝑘 = 𝑀𝑘−1 + 𝑉𝑘  
 حرکیت  فرض.  هسیییتنید  ثیابیت وارییانس و صیییفر مییانگین بیا .i.i.d  نیز 𝑉𝑘و𝑊𝑘 اختلالات    آن در  کیه

. دارد  توضی   به  نیاز  هستند، دائمی  متغیر  روند  به  وارده   هایشوک  کندمی  بیان  که  رانش،  با  تصادفی

 دائمی  تغییرات بیا پیاییدار  مؤلفیه  ییک  عنوان بیه  بلنیدمیدت  رونید کیه شیییده   اتخیا  دلییل این  بیه  فرض این

  .شود سازیمدل

با اسییتفاده از   EPUترکیب نوسییانات متغیرهای سیییاسییتی و سییاخت شییاخص    مرحله دوم: -

متغیر سییاسیتی با اسیتفاده از فرمول  4های اصیلی. در این مرحله ابتدا مقادیرسییکل  روش تحلیل مولفه

  شود:زیر نرمالایز می
𝑥−𝑀𝑖𝑛 𝑎𝑙𝑙 𝑥

𝑀𝑎𝑥 𝑎𝑙𝑙 𝑥−𝑀𝑖𝑛 𝑎𝑙𝑙 𝑥
                                                                                                          (6)  

 :که در آن

 x در زمان مشخص است معین سیکل یکمقدار . 

Min(x)  و  Max(x)    اسیت در کل دوره زمانی معین به ترتیب کمینه و بیشیینه مقادیر سییکل.  

[ قرار بگیرند و تأثیر  1,    0کند که مقادیر سیکل هر متغیر در بازه ]سازی ت مین میاین فرآیند نرمال

 . ها از بین برودهای مختلف متغیرها بر ترکیب آنمقیاس

( PCA)  های اصیلیشیده به عنوان ورودی مدل تحلیل مؤلفهسیازی، مقادیر نرمالپس از نرمال

ها، ترکیبی خطی از متغیرها ایجاد روشییی اسییت که با کاهش ابعاد داده  PCA .شییونداسییتفاده می

  ر اینجا، هدف اصیلی. د(10:  2002،  1)جولیف  ها را توضیی  دهدکند که بیشیترین واریانس داده می

PCA   ایجاد شیاخصیی اسیت که نمایانگر تغییرات کلی و نوسیانات مشیترک میان متغیرهای سییاسیتی

 . باشد

 

 
1. Jolliffe (2002) 
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 :شامل مراحل زیر استدر این مطالعه  PCA کارگیریفرآیند به

 ،شده  محاسبه ماتریس کوواریانس برای مقادیر نرمال .1

 ، از ماتریس کوواریانس 2و بردارهای ویژه 1استخراج مقادیر ویژه .2

برای هر سیکل معین و محاسبه وزن آن    i=1,2,3,4)i: (PCاصلی    هایمؤلفه   جمع بارهای  .3

 ، سیکل

شاخص .4 نرمالبه  EPU ایجاد  مقادیر  از  خطی  ترکیب  اساس  سیکلشده    صورت  بر  ها 

 ، 3به دست آمده از مرحله   هایوزن

 : شودمحاسبه می 7با استفاده از رابطه  EPU شاخص

EPU=W1×X1,Norm+W2×X2,Norm+W3×X3,Norm+W4×X4,Norm                                           )7( 

 :که در آن

-  iW اصلی( برای هر متغیر سیاستی هستند  هایبارهای مؤلفه )مجمو   ضرایب.   

Wi= Wi,PC1+Wi,PC2+Wi,PC3+Wi,PC4                                                                                )8( 

-  i,normX متغیرسیکل شده مقادیر نرمال i ستا.   

 

 هاتجزيه و تحليل يافته -4

 محاسبه نوسانات متغيرهاي سياستی منتخب -4-1

این   سیییاسییتی برای چهار متغیر(  EKF) یافته کالمنحاصییل از فیلتر توسییعه  نتایج 1در شییکل  

مطیالعیه شیییامیل نقیدینگی، میالییات، نرخ ارز و مخیارج دولیت، تغییرات رونید و سییییکیل هر ییک را 

دهد. نمودارهای روند این متغیرها نمایانگر تغییرات پایدار و بلندمدت  صییورت جداگانه نشییان میبه

ها سییکل  .های بلندمدت قرار دارندگذاریهسیتند که اغلب تحت تأثیر عوامل سیاختاری و سییاسیت

سیکل نقدینگی و نرخ .  هستندبینی نشده و یا به عبارت دیگر نااطمینانی متغیرها بیانگر نوسانات پیش

دهند که ناشییی از واکنش سییریع این متغیرها به تغییرات بازار، ارز نوسییانات شییدیدی را نشییان می

 
1. Eigenvalues 
2. Eigenvectors 
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 های خارجی است. های پولی و شوکسیاست

 
 EKF تجزيه متغيرهاي سياستی به سيکل و روند قطعی با استفاده از :1شکل 

 های تحقیق یافته منبع: 

های انبسیاطی و انقباضیی  دهنده تأثیر سییاسیتنقدینگی با نوسیانات مثبت و منفی برجسیته، نشیان

دهنیده تغییرات نیاگهیانی در عرضیییه و بیانیک مرکزی اسیییت، در حیالی کیه سییییکیل نرخ ارز بیازتیاب

ها اسیت. در مقابل، سییکل مخارج دولت و های مرتبط با تراز تجاری یا تحریمتقاضیای ارز و شیوک

های مالی دهند که بیشیتر به سییاسیتمالیات نوسیانات کمتری دارند و الگوی پایدارتری را نشیان می
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بلندمدت و تغییرات تدریجی در درآمدهای مالیاتی وابسییته اسییت. مخارج دولت عمدتاا تحت تأثیر  

های حمایتی اسیت، در حالی که سییکل مالیات حسیاسییت کمتری به  های اضیطراری و برنامهسییاسیت

پذیرد. این های اقتصییادی تأثیر میطور مسییتقیم از وضییعیت فعالیتهای ناگهانی دارد و بهشییوک

دهید در حیالی کیه نقیدینگی و نرخ ارز ابزارهیایی پوییا و متیأثر از تغییرات سیییریع مقیایسیییه نشیییان می

مدت نشان  های کوتاه تر و پایدارتری را در دوره اقتصادی هستند، مالیات و مخارج دولت رفتار آرام

 . دهندمی

 PCAبا استفاده از  EPUتركيب نوسانات متغيرهاي سياستی و ساخت شاخص  -4-2

های  مجمو  بارهای مؤلفهارائه شیییده اسیییت.  (PCA)ی  اصیییل  یهامؤلفه  یلتحل  1جدول  در 

بیشییترین تأثیر را در   ،805064/1 با بالاترین مجمو  بار(  EXV)ز نرخ اردهد که  اصییلی نشییان می

دهنده نقش کلیدی نوسیانات نرخ ارز در تبیین نااطمینانی  دارد، که نشیان EPU دهی شیاخصشیکل

دومین متغیر ، 643034/0 با مجمو  بار (GEV) مخارج دولت. های اقتصییادی اسییتسیییاسییت

 EPU داری بر شیاخصدهد تغییرات سییاسیت مالی دولت به طور معنیتأثیرگذار اسیت و نشیان می

کند و بیشییتر نقش متوسییطی ایفا می،  440113/0  با مجمو  بار (TAXV)  مالياتت.  تأثیرگذار اسیی 

با ( LIQV) نقدينگیهای مالیاتی بر نوسیانات سییاسیتی اسیت. در مقابل، دهنده تأثیر سییاسیتبازتاب

کمترین تأثیر را بر شیییاخص دارد و این تأثیر منفی ممکن اسیییت به دلییل   ،-366813/0مجمو  بار 

ای یا نقش تنظیمی نقدینگی در برابر نوسیانات سییاسیتی باشید. به طور کلی، نرخ ارز چرخه  رفتار ضید

و مخارج دولت عوامل کلیدی در تبیین نااطمینانی سییاسیتی هسیتند، در حالی که نقدینگی و مالیات 

  .کننده و مکملی دارندنقش تعدیل
 (PCA)  هاي اصلیتحليل مؤلفه :1 جدول

 اختلاف مقدار ويژه  شماره
نسبت توضيح  
 واريانس 

 مقدار تجمعی 
نسبت تجمعی 
 واريانس 

1 618129 /1  632722 /0 4045 /0 618129 /1 4045 /0 

2 985407 /0 089499 /0 2464 /0 603536 /2 6509 /0 

3 895097 /0 395351 /0 2240 /0 499444 /3 8749 /0 

4 500556 /0 --- 1251 /0 000000 /4 0000 /1 
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 PC 1 PC 2 PC 3 PC 4 متغير
576259 /0 (TAXV)  مالیات  - 211076 /0  0- /519565 594495 /0  

631139 /0 (LIQV)   نقدینگی  0- /333096 034787 /0  0- /699643 
261361 /0 (GEV)  مخارج دولت  892262 /0  0- /306327 0- /204262 
448642 /0 (EXV)  نرخ ارز  219914 /0  796873 /0  339635 /0  

 های تحقیقیافته منبع:     

نمودار   ترکیب سیکل  EPUشاخص    2در  از  استفاده  متغیرهای سیاستی  با  نرمال شده  های 

 90هاي  سال)  90در ابتدا در دهه   EPU شاخصکه    دهدنمودار نشان میمحاسبه شده است.  

این مقادیر نزدیک به صفر بیانگر   رد.در سطح نسبی پايين و نزديک به صفر قرار دا( 94تا 

 .  های اقتصادی استنوسانات کمتر و ثبات نسبی در سیاست

 
 محاسبه شده EPUمقدار  :2نمودار 

 های تحقیق یافته منبع:                   

های  و در سال  كندشروع به افزايش می EPU به بعد، شاخص  95از سال  با این حال،  

اوج خود می   99و    98،  97،  96 نشان به  افزایش  این  و  دهنده  رسد.  نااطمينانی  افزايش شديد 

سياست  در  ايراننوسانات  اقتصادي  این  هاي  با  دوره    است. در  ایران  هاي چالشزمانی، 

مانند تحريماقتصادي عمده نوسانات  اي  اقتصادي، كاهش شديد قيمت نفت،  هاي 

ثباتی در  رو بوده است که باعث افزایش نوسانات و بی روبه  ارزي و مشکلات اقتصادي داخلی
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اقتصادی کشور شد.  سیاست با همچنان   EPU ، شاخص1401و    1400هاي  در سالهای 

می ادامه  خود  رشد  به  بيشتري  نشان   دهدشدت  بی که  ادامه  در  دهنده  نااطمینانی  و  ثباتی 

با  سیاست است  ممکن  وضعیت  این  است.  ایران  اقتصادی  بحران های  با  ايران  هاي مواجهه 

همراه باشد که باعث    هاي ناپايدار اقتصاديهاي بيشتر و سياست اقتصادي داخلی، تحريم

 .های اقتصادی شده استگیریکاهش اعتماد فعالان اقتصادی و افزایش تردید در تصمیم 

 هاي ريشه واحد نتايج آزمون -4-3

درصید تمامی متغیرها در  5داری شیود، در سیط  معنیمشیاهده می  2همان طور که در جدول  

توان از روش ها ایسیتا اسیت. بنابراین میسیط  ناایسیتا هسیتند، روند ایسیتا نبوده و تفاضیل مرتبه اول آن

ARDL  کرد. استفاده 

 هاي ريشه واحد با عرض از مبدا  نتايج آزمون :2جدول 

 بدون روند در سطح و با روند در سطح بدون روند  تفاضل مرتبه اول
 متغير

Prob. t-Statistic Prob. t-Statistic Prob. t-Statistic 

0٫0001 5٫0194 - 0.5792 2.0146 - 0٫9166 0٫3046 - LSPI 

0٫0075 3٫6745 - 0.9991 0.5324 0٫9997 1٫8491 LCP 
0٫0000 9٫4347 - 0.0785 3.2960 - 0٫0962 2٫6172 - GEPU 

0٫0000 8٫6625 - 0.3531 2.4448 - 0٫5393 1٫4724 - EPU 

0٫0000 5٫3880 - 0.3999 2.1738 0٫9844 0٫4810 LGOLD 

 های تحقیقیافته منبع:     

 بوده و مشکل خودهمبستگی وجود ندارد.  2ها مقدار دوربین واتسون نزدیک به در همه آزمون  توضيح:     

 انباشتگی باندتخمين مدل تصحيح خطاي شرطی و آزمون هم -4-4

های بهینه مدل تعیین ابتدا تعداد وقفه  اسیییتبرای تخمین مدل تصیییحی  خطای شیییرطی نیاز 

 معيار اطلاعات آكاييک در این نمودار  نتایج تعیین وقفه بهینه ارائه شده است. 3شود. در نمودار  

(AIC  )میدل    20گزارش شیییده و  هیای بهینیههیا از لحیات تعیین تعیداد وقفیهبرای ارزییابی بهترین میدل

  اند.بندی شده رتبه AIC مختلف با استفاده از معیار

به عنوان مدل بهینه انتخاب شیده اسیت. ARDL(3, 1, 2, 1, 3, 3, 3, 2)   ،3مطابق با نمودار  
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نماد  NEG_های منفی با  ارائه شیده اسیت. در این جدول شیوک 3نتایج تخمین این مدل در جدول  

در دهد که نتایج نشییان مینشییان داده شییده اسییت.  نماد متغیر POS _های مثبت با  و شییوک متغیر

ی بر مقیدار دارمعنیتیأثیر مثبیت و   547/0  دارمعنیبیا ضیییرییب مثبیت و    LSPI(-1)متغیر  میدت کوتیاه 

بر میزان فعلی آن تأثیرگذار اسییت. در   LSPIفعلی خود دارد، به این معنی که تغییرات گذشییته در  

هسیییتنید. از سیییوی دیگر،   دارمعنی  تیأثیر ضیییعیفی دارنید و غیر  LSPI(-3)و    LSPI(-2)مقیابیل،  

( تأثیرات  جهانی  های اقتصیادیهای سییاسیتنااطمینانی) GEPU_POSو     GEPU_NEGمتغیرهای

دهنده نااطمینانی منفی است، تأثیر مثبت  که نشان   GEPU_NEGه ویژدارند. به   LSPIی بردارمعنی

های که به نوسیانات مثبت سییاسیت GEPU_POSدارد، در حالی که    LSPIی بر شیاخص دارمعنی

های ی دارد. به این معنا که نوسییانات منفی سیییاسییتدارمعنیاقتصییادی اشییاره دارد، تأثیر منفی و  

 دارند.  شاخص بازار سهامطور معکوس تأثیر بیشتری بر به جهانی اقتصادی

 
 هاي بهينهمعيار آكاييک براي تعيين وقفه :3 نمودار

   های تحقیقیافته منبع: 

های  در دوره  داخلیهای اقتصیادی  نااطمینانی سییاسیت)شیوک منفی    EPU_NEGهمچنین،



 

 

 298      هاي اقتصادي داخلی و جهانی بر شاخص كل بازار سهام ايرانبررسی اثر نامتقارن نااطمينانی سياست

 
 

 
 
 

بر سییاسیتی    هایشیوکدهنده اثرات منفی دارد که نشیان  LSPIی بردارمعنیمختلف( تأثیر منفی و  

شییاخص قیمت در مورد   ی ندارد.دارمعنیتأثیر   EPU_POSاسییت. در حالی که    شییاخص سییهام

همچنین، نوسیییانیات . دارد  LSPIی بر دارمعنیتیأثیر منفی   LCP(-2)، تنهیا (LCP)  کننیده مصیییرف

 DCOVID(COVID-19)ی در میدل نیدارد. در نهیاییت،  دارمعنیاثرات  (  LGOLD)  قیمیت طلا

هیای بعیدی این تیأثیرات منفی شیییده و در ابتیدا دارد، امیا در دوره   LSPIی بر  دارمعنیتیأثیر مثبیت  

بر اقتصییاد اسییت. از نظر آماری،   COVID-19مدت در اثرات بحراندهنده تغییرات طولانینشییان

برابر   F-statisticو    99/0برابر    R-squaredطور کلی دارای برازش بسیییار خوبی اسییت و با  مدل به

 است.  LSPIمتغیرهای مورد بررسی بر شاخص  دارمعنیدهنده تأثیر نشان  3398/456

 تخمين مدل تصحيح خطاي شرطی :3جدول 
 .t-Statistic Prob خطاي استاندارد  ضريب  متغير

LSPI(-1) 547381 /0 144924 /0 777022 /3 0011 /0 

LSPI(-2) 199287 /0- 178006 /0 119555 /1- 2755 /0 

LSPI(-3) 189356 /0- 153497 /0 233619 /1- 2310 /0 

GEPU_NEG 001467 /0 000408 /0 599106 /3 0017 /0 

GEPU_NEG(-1) 001086 /0- 000439 /0 476314 /2- 0219 /0 

GEPU_POS 001691 /0- 000443 /0 813527 /3- 0010 /0 

GEPU_POS(-1) 001163 /0 000479 /0 427898 /2 0243 /0 

GEPU_POS(-2) 000599 /0 000399 /0 501383 /1 1481 /0 

EPU_NEG 099363 /0- 032471 /0 060079 /3- 0059 /0 

EPU_NEG(-1) 038064 /0- 024012 /0 585206 /1- 1279 /0 

EPU_POS 003168 /0 030463 /0 103982 /0 9182 /0 

EPU_POS(-1) 054534 /0- 034178 /0 595581 /1- 1255 /0 

EPU_POS(-2) 004850 /0 029762 /0 162964 /0 8721 /0 

EPU_POS(-3) 131240 /0- 036895 /0 557142 /3- 0019 /0 

LCP 113272 /1 267633 /1 878229 /0 3898 /0 

LCP(-1) 937629 /1 455932 /1 330851 /1 1975 /0 

LCP(-2) 334370 /3- 385269 /1 415683 /2- 0249 /0 

LCP(-3) 892333 /1 012318 /1 869307 /1 0756 /0 

LGOLD 393425 /0 259976 /0 513309 /1 1451 /0 

LGOLD(-1) 515494 /0- 276033 /0 867508 /1- 0759 /0 

LGOLD(-2) 317266 /0 223385 /0 420262 /1 1702 /0 

LGOLD(-3) 245988 /0 152644 /0 611513 /1 1220 /0 
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 .t-Statistic Prob خطاي استاندارد  ضريب  متغير
DCOVID 179026 /0 058257 /0 073020 /3 0058 /0 

DCOVID(-1) 223027 /0 073004 /0 055010 /3 0060 /0 

DCOVID(-2) 204412 /0- 051413 /0 975882 /3- 0007 /0 

C 595703 /1- 575397 /1 012889 /1- 3226 /0 

Adjusted R-squared 0 /99 

F-statistic 456 /3398 

Prob(F-statistic) 0 /0000 

Durbin-Watson stat 2 /11 

 های تحقیق یافته منبع: 

بر اسیاس این تخمین، آزمون وجود رابطه بلندمدت بین متغیرها به روش آزمون باند یا همان  

دهد که مقدار گزارش شیده و نشیان می 4ای انجام شیده اسیت که نتایج آن در جدول  آزمون کرانه

( بزرگتر بوده و وجود رابطیه بلنیدمیدت را 832/4( از حید بحرانی بیالا )862/5این آزمون )  Fآمیاره  

  توان رد کرد.نمی

 (٪1براي آزمون وجود رابطه بلندمدت ) F-Bounds Testمقادير  :4 جدول

 F-statistic I(0) I(1) آزمون 

Asymptotic (n=1000) 86 /5 73 /2 90 /3 

Actual Sample (n=47) - 28 /3 73 /4 

 های تحقیق یافته منبع:                 

 تخمين رابطه بلندمدت  -4-5

نتیایج تخمین رابطیه بلنیدمیدت  5انبیاشیییتگی متغیرهیای تحقیق، در جیدول بعید از اطمینیان از هم

منفی ناااطميناانی )شااو     GEPU_NEG،  5بر اسااااد جادول  ارائیه شییییده اسییییت.  

  885/0رابر ب  t-Statisticبا مقدار    00045/0ضییریب  ( داراي هاي اقتصاادي جهانیساياسات

های منفی نااطمینانی سییاسیت بنابراین، شیوکاسیت. ی این متغیر دارمعنیدهنده عدم  نشیاناسیت که  

 GEPU_POS  .ایران ندارد  کل بازار سهامتوجهی بر شاخص    اثر قابل  در بلندمدت  اقتصادی جهانی

و مقدار   00008/0نیز با ضیریب  ( هاي اقتصاادي جهانیمثبت نااطمينانی ساياسات)شاو   

t-Statistic    نیست دارمعنی 235/0برابر  (816/0p-value =  .)  های  شوکدهد که  نشان می  نتیجهاین
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  EPU_NEG.سیهام ایران نداردکل های جهانی تأثیر بلندمدتی بر شیاخص مثبت نااطمینانی سییاسیت

با   -163/0  ضییریب( داراي هاي اقتصاادي داخلیمنفی نااطمينانی ساياسات)شاو   

دهید کیه اسیییت. این نشیییان می  دارمعنی   = 0004/0p-value  و -22/4  برابر  t-Statisticمقیدار

ی بر دارمعنیهای منفی ناشیی از نااطمینانی سییاسیت اقتصیادی داخلی تأثیر بلندمدت منفی و  شیوک

( هاي اقتصاادي داخلینااطمينانی مثبت ساياسات)  EPU_POS.شیاخص سیهام ایران دارند

اسیت. این   دارمعنینیز    = 0027/0p-value  و  -4/3 برابر  t-Statisticبا مقدار   -211/0ضیریب  

کل ی بر شییاخص دارمعنیهای مثبت نااطمینانی داخلی نیز تأثیر منفی و دهد که شییوکنشییان می

  چه) داخلی  اقتصییادی  هایسیییاسییت  نااطمینانی  که گرفت  نتیجه توانبنابراین، میسییهام ایران دارند.  

باتوجه به این که ضیریب    .دارند ایران  سیهام کل  شیاخص بر دارمعنی  و منفی  تأثیر( منفی  چه  و  مثبت

  شوک مثبت بیشتر است، این رابطه منفی مطابق با انتظارات نظری فزاینده هم هست.

 ضرايب معادله بلندمدت  :5 جدول
 .t-Statistic Prob خطاي استاندارد  ضريب  متغير

GEPU_NEG 000453 /0 000512 /0 885249 /0 3860 /0 

GEPU_POS 000084 /0 000358 /0 235433 /0 8162 /0 

EPU_NEG 163358 /0- 038666 /0 224808 /4- 0004 /0 

EPU_POS 211297 /0- 062074 /0 403954 /3- 0027 /0 

LCP 898175 /1 347658 /0 459886 /5 0000 /0 

LGOLD 524431 /0 346680 /0 512724 /1 1453 /0 

DCOVID 234934 /0 039930 /0 883618 /5 0000 /0 

C 896796 /1- 937169 /1 979159 /0- 3386 /0 

 های تحقیقیافته منبع:                           

  45/5برابر    t-Statisticبا مقدار    898/1(  كنندهشاخص قيمت مصرف)  LCPضریب  

کننده دهد که افزایش در شاخص قیمت مصرفاست. این نشان می   دارمعنی   = 0000/0p-valueو  

( داراي  طلا  سکه   قيمت)  LGOLD  .سهام ایران دارد  کل  توجهی بر شاخص  تأثیر مثبت و قابل 

است. این    دارمعنی  غیر   = 1453/0p-value  و   5127/1برابر    t-Statisticبا مقدار    524/0  ضریب

بلندمدت بر شاخصدارمعنیدهد که قیمت طلا تأثیر  نتیجه نشان می  .  سهام ایران ندارد  کل  ی در 

این،   بر  -tبا مقدار    2349/0(  COVID-19  متغير مجازي بحران)  DCOVIDضریب  علاوه 
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Statistic  0/ 0000 و 8836/5برابر p-value = دهد که بحران است. این نتیجه نشان می  دارمعنی  

ی بر شاخص سهام ایران داشته است. این تأثیر ممکن است به دلیل  دارمعنیتأثیر مثبت و    19-کووید

   گذاران در این دوران باشد.دولت برای مشارکت بیشتر سرمایه ها و تدابیر مشوق

 تخمين مدل تصحيح خطا  -4-6

ضریب تصحی    از آنجا کهنتایج تخمین مدل تصحی  خطا گزارش شده است.  6در جدول 

است، پس از هر انحراف از تعادل بلندمدت، سیستم با سرعت    -84/0  برابر  (CointEq(-1))خطا  

  .گرددمی  به تعادل باز  بالا و به صورت همگرا نسبی

 ARDL Error Correction Regression  نتايج مدل: 6 جدول
 t-Statistic p-value خطاي استاندارد  ضريب  متغير

D(LSPI(-1)) 3886 /0 0852 /0 5636 /4 0002 /0 

D(LSPI(-2)) 1894 /0 0958 /0 9759 /1 0615 /0 

D(GEPU_NEG) 0015 /0 0003 /0 3292 /5 0000 /0 

D(GEPU_POS) 0017 /0- 0003 /0 1518 /6- 0000 /0 

D(GEPU_POS(-1)) 0006 /0- 0003 /0 2342 /2- 0365 /0 

D(EPU_NEG) 0994 /0- 0195 /0 1071 /5- 0000 /0 

D(EPU_POS) 0032 /0 0179 /0 1768 /0 8613 /0 

D(EPU_POS(-1)) 1264 /0 0246 /0 1343 /5 0000 /0 

D(EPU_POS(-2)) 1312 /0 0202 /0 4986 /6 0000 /0 

D(LCP) 11133/1 7103 /0 5673 /1 1320 /0 

D(LCP(-1)) 4540 /1 6998 /0 0777 /2 0502 /0 

D(LCP(-2)) 8923 /1- 6284 /0 0114 /3- 0066 /0 

D(LGOLD) 3934 /0 1473 /0 6703 /2 0143 /0 

D(LGOLD(-1)) 5633 /0- 1283 /0 3907 /4- 0003 /0 

D(LGOLD(-2)) 2460 /0- 1001 /0 4566 /2- 0228 /0 

D(DCOVID) 1790 /0 0399 /0 44823/4 0002 /0 

D(DCOVID(-1)) 2044 /0 0340 /0 0101 /6 0000 /0 

CointEq(-1) 8413 /0- 0986 /0 5361 /8- 0000 /0 

Adjusted R-squared 8176 /0 

Durbin-Watson stat 111/2 

 های تحقیقیافته منبع:                       
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 هاي تشخيصآزمون -4-7

 ارائه شده است. 7های تشخیص به صورت خلاصه در جدول نتایج آزمون

 هاي تشخيص نتايج آزمون :7 جدول

 نتيجه p-value مربوطه هآمار آزمون  هآمار آزمون 

 آزمون خودهمبستگی 
(Breusch-Godfrey 

Serial Correlation LM 
Test) 

F-statistic 0 /9333 0 /4105  عدم وجود خودهمبستگی 

Obs*R-squared 4 /2044 0 /1222  عدم وجود خودهمبستگی 

  آزمون ناهمسانی واريانس
(Breusch-Pagan-

Godfrey) 

F-statistic 0 /5171 0 /9420  وجود همسانی واریانس 

Obs*R-squared 17 /9087 0 /8462  وجود همسانی واریانس 

Scaled 
explained SS 

 وجود همسانی واریانس  9999/ 0 9072/ 3

 مدل به درستی تصری  شده است F-statistic 2 /1023 0 /1497 آزمون خطای تصری  رمزی 

-Jarque)  آزمون نرماليتی

Bera) 

Skewness 1342 /0- 0 /9009 
   کنندها از توزیع نرمال پیروی می داده 

 Kurtosis 3 /1857 

Jarque-Bera 0 /2087 0 /9009  

 های تحقیق یافته منبع: 

آماره آزمون  مقادير  بروشخودهمبستگهاي  می  گادفري -ی  هيچ  دهند  نشان 

می  قابل  خودهمبستگی بیان  که  صفر  فرضیه  بنابراین،  ندارد.  وجود  مدل  در  هیچ  توجهی  کند 

- پاگان-بروش  ناهمسانی  هايآزمون   .شودای تا دو وقفه وجود ندارد، رد نمیخودهمبستگی

در مدل وجود ندارد، بنابراین فرضیه    هيچ ناهمسانی واريانسیدهند که  نشان می  ادفري نيزگ

آزمون رمزی حاکی از عدم وجود    .شودها همسانی واریانس دارند، رد نمیکند داده صفر که بیان می

ها از باقيمانده دهنده این است که  نشان  برا  -جارگوا آزمون نرماليتیخطای تصری  است و

 CUSUM of و    CUSUMهای  نیز نتایج آزمون   4. در نمودار  كنندتوزيع نرمال پيروي می

Squaresعدم قطع خطوط بحرانی قرمز رن  توسط مقادیر آماره   به  گزارش شده است که با توجه

نیست. رد  قابل  ضرایب  ثبات  مدل    آزمون،  که  هستند  معنی  این  به  نتایج  رگرسیون  این  فروض 

 کلاسیک را دارا است و نتایج قابل اطمینان هستند. 
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 آزمون ثبات :4 نمودار

 های تحقیق یافته منبع: 

 مدت و بلندمدتآزمون عدم تقارن در كوتاه -4-8

این نمودار به  ترسییم شیده اسیت.   EPUهای مثبت و منفی پویایی اثرات شیوک 5در نمودار  

بر ( EPU) هاي اقتصاادي داخلیاثر نوساانات مثبت و منفی نااطمينانی ساياساتتحلیل  

ضاريب در این نمودار به ترتیب نمایانگر   منقطعو  پیوسیته های سییاه پردازد. خطشیاخص سیهام می

هاي شاو ، اثر  4دوره  هسییتند. در   ((-) EPU)  منفیو    ((+) EPU)  هاي مثبتشاو برای  

های  اسیت و اثرات منفی آن در ابتدا نسیبت به شیوک هاي مثبتشاو به وضیو  بیشیتر از  منفی

یابد و سیییپس به تدریج کاهش های اولیه افزایش میطوری که در دوره مثبت شیییدیدتر هسیییتند، به

در کوتاه  باعث کاهش بیشیتر در شیاخص سیهام هاي منفیشاو دهد که  یابد. این نشیان میمی

هاي  شاو رسیند. در مقایسیه، شیوند و پس از مدتی به تعادل میمی  فصیل اول شیوک( 4مدت )

 . شودمی بیشتر اثراتدارند و در طول زمان  مدتدر کوتاه  اثر کمتری مثبت
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 هاي منفی و مثبتپويايی اثرات شو  : 5نمودار 

 های تحقیق یافته منبع:                  

  یها تقیارن اثرات شیییوک یبررسییی   یبرا (Wald testsوالد )  یهاآزمون یجنتیا 8در جدول  

مدت نشیان داده در بلندمدت و کوتاه  (EPU) یداخل  یاقتصیاد  هاییاسیتسی   ینانینااطم یمثبت و منف

صیفر   یهاند، که فرضی انجام شیده ( 2014یکرد شیین و همکاران )ها بر اسیاس روآزمون  ینشیده اسیت. ا

مدت و بلندمدت(  )کوتاه  یزماندوره   در هر دو یمثبت و منف  یهاگر تقارن اثرات شیییوکیانها بآن

ها وجود ندارد. در هر شییوک  یناثرات ا  ینب یدارمعنیتفاوت    یچآن اسییت که ه  ینمب  یجاسییت. نتا

. به  شیودیبرابر هسیتند، رد نم یمثبت و منف  یهااثرات شیوک کندیم  یانصیفر که ب یهدو حالت، فرضی 

 یمثبیت و منف  یهیاواکنش بیه شیییوک  ینب  یتفیاوت قیابیل توجه  یران،معنیا کیه در بیازار سیییهیام ا  ینا

 بر شیاخص سیهام در هر دو  یها اثرات مشیابهشیوک  ینوجود ندارد و ا یداخل  یاقتصیاد  هاییاسیتسی 

ت مثبت ییرابه تغ یکسانبه طور    یرانکه بازار سهام ا دهندینشان م  یجنتا  ین،دارند. بنابرا یزماندوره 

  .دهدیواکنش نشان م یداخل یاقتصاد هاییاستدر س یو منف

 

 



 

 

 1405، بهار و تابستان پنجمو  ، شماره سیسال هجدهم  مقاله پژوهشی/                                                         305

 
 

 
 
 

   EPU  نتايج آزمون تقارن اثرات شو  مثبت و منفی :8جدول 

 جهنتي p-value ه آزاديدرج مقدار  آزمون  هآمار آزمون 

هاي  تقارن اثرات شو   آزمون
 بلندمدت  در  EPUمثبت و منفی  

t-statistic 1 /4380 21 0 /1652 عدم رد فرضیه صفر 

F-statistic 2 /0689  )1،21( 0 /1652 عدم رد فرضیه صفر 

Chi-square 2 /0689 1 0 /1504 عدم رد فرضیه صفر 

هاي  تقارن اثرات شو   آزمون
 مدتكوتاه  در EPUمثبت و منفی  

t-statistic 8406 /1- 21 0 /0799 عدم رد فرضیه صفر 

F-statistic 3 /3879  )1،21( 0 /0799 عدم رد فرضیه صفر 

Chi-square 3 /3879 1 0 /0657 عدم رد فرضیه صفر 

 های تحقیق یافته منبع: 

 گيري و پيشنهاداتنتيجه -5

، چه  (EPU) یداخل  یاقتصییاد هاییاسییتسیی   ینانیکه نااطم  دهدیمطالعه نشییان م  ینا  یجنتا

 یرانبر شییاخص کل بازار سییهام ا یدارمعنیو   یمنف  یرتأث ی،مثبت و چه منف  یهاصییورت شییوکبه

مدت ندارد، اما در کوتاه   یدارمعنیدر بلندمدت اثر   (GEPU)  یجهان  ینانیکه نااطم یدارد، در حال

با   هایافته  ینآن مثبت اسییت. ا یمنف  یهاو شییوک یآن ابتدا مثبت و سییپس منف  مثبت  یهاشییوک

  کند، یم  ییدو بازده سهام را تأ EPUراستاست که رابطه نامتقارن  ( هم2023و الخسانه )  یرنوس همطالع

 یطشییرا یرا در برخ  سییهامبر بازده  EPU( اسییت که اثر مثبت  2015اما برخلاف بروگارد و دتزل )

 یجدر بلندمدت با نتا  19-یدکننده و کوومصیرف  یمتمثبت شیاخص ق  یرتأث  ین،اند. همچننشیان داده 

ها اشییاره در بحران  یتیحما  هاییاسییتدارد که به اثرات مثبت سیی   یخوان( هم2020)  1یانفن و نارا

 ی( که اثر منف2022اردوغان و همکاران )  هاییافتهبا    GEPUبلندمدت    یرحال، عدم تأث  یندارند. با ا

GEPU  را نشان دادند، متفاوت است. یهبر بازده سهام ترک 

 :کرد توان ارائههای سیاستی زیر را می های تحقیق، توصیه با در نظر گرفتن یافته 

منفی شوک  - تاثیر  به  منفی  با توجه  است دولت و    یضرور  بر شاخص سهام،   EPUهای 

تغ  گذاریاست س  ی نهادها برنامه   ی،ناگهان  ییراتبا کاهش  و    یهااعلام  بلندمدت شفاف، 

فراهم    گذارانیهسرما  ی را برا  یناناطم  ی ف ا  بینی،یشپ   قابل   یرغ  های یماز تصم  یریجلوگ

بازار    یمدت واکنش منفدر کوتاه   توانند ی م  EPUمثبت    یهاشوک   یاز آنجا که حت  کنند.

 
1 Phan & Narayan 
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به دنبال داشته باشند، اجرا با  به صورت گامبه   یدبا  یاصلاحات اقتصاد  یرا  گام و همراه 

 به فعالان بازار باشد.  یقدق یرساناطلا  

  گذارانیاستکننده بر بازار سهام، سمصرف یمتشاخص ق دارمعنی  یربا توجه به تأث  همچنین

تیا  کننید یریطلا جلوگ یمیتق ییدتورم را کنترل و از نوسیییانیات شییید  ی،و میال یپول  یبیا ابزارهیا ییدبیا

 .کنند نوسانات و نااطمینانی در بازار سهام را نیز کنترل
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