
 

 

اخلي و هاي اقتصادي دطميناني سياستابررسي اثر نامتقارن نا
 جهاني بر شاخص كل بازار سهام ايران

 3الميرا عزيزي نوروزآبادي ، 2ريسا يوسفي،پ 1*سکينه سجودي

 هچکيد
بر شاخص کل  (GEPUو جهانی ) (EPUهای اقتصادی داخلی )این مطالعه تأثیر نااطمینانی سیاست

ی های فصلکند. برای این منظور، از دادهمدت و بلندمدت بررسی میهای کوتاهر بازهبازار سهام ایران را د

گیری از متغیرهای سیاستی )مخارج با بهره EPUاستفاده شده است. شاخص  NARDLو مدل  0011تا  0931

اصلی های و تحلیل مؤلفه (EKFیافته )های فیلتر کالمن بسطدولت، مالیات، نقدینگی، نرخ ارز( و روش

(PCA) های مثبت و شوکمدت و چه بلندمدت، چه در کوتاهدهد که . نتایج نشان میه استمحاسبه شد

بر شاخص  GEPU هایشوک اثرهمچنین  .بر شاخص سهام دارند و متقارنی معنادار ،تأثیر منفی EPUمنفی 

بتدا اثری مثبت و سپس مدت ادر کوتاه GEPUهای مثبت شوکبوده و مدت نامتقارن بازار سهام در کوتاه

ج به دست بر اساس نتای با این حال، .کنندهای منفی آن اثر مثبت ایجاد میمنفی دارند، در حالی که شوکاثر 

شان نتایج نعلاوه بر این، ندارد. بر شاخص بازار سهام در بلندمدت تأثیر معناداری  GEPU هایآمده شوک

شاخص نیز در بلندمدت اثر مثبت و معناداری بر  03-وویدکننده و بحران کشاخص قیمت مصرفدهد که می
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 مقدمه -1

 های خرد، تأمینعنوان یک بازار نوظهور، نقش حیاتی در جذب سرمایهازار سهام ایران، بهب

های یژگیدلیل وکند. با این حال، این بازار بهها، و تقویت رشد اقتصادی پایدار ایفا میمالی بنگاه

اخلی و های داقتصاد ایران، از جمله وابستگی به درآمدهای نفتی و قرار گرفتن در معرض ریسک

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

 هایقطعیت سیاست عدم دهد،های اقتصادی داخلی یک کشور را نشان مینااطمینانی در سیاست

تعداد بر اساس یا است که  یشاخص یاقتصاد استیس ینانینااطماست.  (EPU) 0اقتصادی

ک ی مهم یهانامهوزر مقالات های اقتصادی در اخبار واستیس تیعدم قطعهای مربوط به کلیدواژه

در  ثباتییب یجادبا ا EPUشود. کشور و یا بر مبنای نوسانات متغیرهای کلان اقتصادی محاسبه می

هام را مانند س یسکپرر هایییدر دارا گذارییهبه سرما یلتما گذاران،یهسرماو رفتارهای انتظارات 

ل نزول شاخص ک یجهو در نت ،یبه افت اعتماد، کاهش نقدشوندگ تواندیامر م ین. ادهدیکاهش م

  بازار سهام منجر شود.

ند، را متأثر ک بازار سهامن در اگذارتواند تصمیمات سرمایهشاخص ریسک دیگری که می

 GDP بر حسب موزون نیانگیم GEPU ( است.GEPU) 1های اقتصادی جهانیعدم قطعیت سیاست

شدن و ارتباط تنگاتنگ به جهانی . با توجه9است تاثیرگذار جهانی اقتصاد 01ی برا EPUشاخص 

گر های اقتصادی کشورهای دیاقتصادی و همچنین سیاست هایاقتصادی کشورها، تحولات و تلاطم

 تواند اقتصاد یک کشور و از جمله بازار)به ویژه اقتصادهای بزرگ و کشورهای شریک تجاری( می

دو هر  ریاست که تأث نینکته مهم ا(. 0580: 1119، 0دهد )نوسیر و الخسانهسهام را تحت تأثیر قرار 

 راتییتغ ریا تأثب رهایمتغ نیمثبت ا راتییتغ ریتأث یعنید، نامتقارن باش تواندیم GEPUو  EPU ریمتغ

در نظر گرفتن عدم تقارن این عوامل ریسکی در بازده بازار سهام بسیار مهم  متفاوت باشد. یمنف

 داقتصادی به اخبار خوب و اخبار بد متفاوت باشرود که واکنش فعالان زیرا انتظار می ،است

  (.0390: 1111، 8)اردوغان و همکاران

 یانو جه یداخل یاقتصاد هاییاستس یتقطععدم یرهایکه متغ یمهم یربا توجه به تأث

                                                 
1. Economic Policy Uncertainty 
2. Global Economic Policy Uncertainty 
3. https://www.policyuncertainty.com/global_monthly.html 
4. Nusair & Al‑Khasawneh (2023) 
5. Erdoğan et al. (2022) 



 

 

 ران،یعوامل در بازار سهام ا ینا ید، بررسبازار سهام داشته باش یژهوو به یرانبر اقتصاد ا تواندیم

 هایالشه با چک یراندارد. در اقتصاد ا یکاستراتژ یضرورت ی،رشد اقتصاد یبرا یاپو یان بسترعنوبه

وپنجه نرم دست یارز یدو نوسانات شد المللی،ینب هاییمبه نفت، تحر یمانند وابستگ یساختار

 یلا تحلبباشد. مطالعه حاضر  یدارو توسعه پا یمال ینموتور محرکه تأم تواندیبازار سهام م کند،یم

 واکنش بازار یچگونگ یسازبر شاخص کل بازار سهام، به روشن GEPUو  EPUاثرات نامتقارن 

های سیاستی مناسب یهصاز این طریق تو و پردازدیم این دو متغیر یمثبت و منف یهابه شوک سهام

  کند.کنترل این اثرات ارائه می برای

 مطالعات داخلی به اثرات نامتقارن عواملست که وجه تمایز این مطالعه با مطالعات قبلی این ا

 شودیم مطالعه تلاش نیا اند. بنابراین، درزای داخلی و خارجی بر شاخص بازار سهام نپرداختهریسک

اثرات نامتقارن  نیا( NARDL) 0های توزیع شده غیر خطیخودرگرسیون با وقفه روش یریبا بکارگ

کرد آن است که نه تنها تغییرات مثبت و منفی متغیرهای مزیت اصلی این روی در نظر گرفته شود.

های کوتاه بلکه در این روش برای برآورد رابطه بلندمدت به پویایی ،کندتوضیحی را بررسی می

اقتصادی  هایتمایز دوم این مطالعه در روش محاسبه متغیر نااطمینانی سیاستشود. مدت نیز توجه می

اشاره شده است، محاسبه این دو متغیر  (0935) 1علائی و همکاراناست. همان طور که در مطالعه ا

شود. ترکیب نوسانات متغیرهای اقتصادی انجام میعمدتاً از طریق تحلیل اخبار اقتصادی و همچنین 

های اقتصادی بر حسب اخبار که توسط موسسه مطالعه حاضر به جای شاخص نااطمینانی سیاست

مهمترین متغیرهای  نوسانات از شود، با استفادهاسبه و ارائه میمح 9نااطمینانی سیاست اقتصادی

های به محاسبه نااطمینانی سیاست ارج دولت، حجم نقدینگی، مالیات و نرخ ارزسیاستی، یعنی مخ

داخلی پرداخته است. روش مورد استفاده در این مطالعه نسبت به شاخص محاسبه شده توسط موسسه 

از جمله شاخص محاسبه شده توسط موسسه جهانی دارای مقداری مذکور دارای مزایایی است، 

 ایران ایطشر ها صفر است و نوسانات آن کم است. علاوه بر این، برایاست که برای بسیاری از سال

 محقق وشر است، گذاریسیاست در بهتر گیریتصمیم برای بومی و دقیق هایتحلیل نیازمند که

 تواندیم و است ایران اقتصاد کلیدی و واقعی هایداده پایه بر شرو این. رسدمی نظر به ترمناسب

غلب در اهمچنین  .دهد ارائه اقتصادی هایسیاست تأثیرات و واقعی تغییرات از بهتری انعکاس

                                                 
1. Non-Auto Regresive Distributed Lag 
2. Alaee et al. (2019) 
3. www.policyuncertainty.com/ 



 

 

برای محاسبه ( 0010، 1چی و همکاران؛ فتوره0010، 0خضری و همکاران مطالعات داخلی )برای مثال

ه استفاده شده در حالی ک (ARCH) 9از الگوی واریانس ناهمسان شرطی متغیرهای سیاستی نوسانات

( PCA) 9های اصلی( و تحلیل مولفهEKF) 8کالمن بسط یافته 0فیلتر در این مطالعه با بکارگیری روش

سیاستی استخراج شده است. مزیت این روش به مدل یک شاخص ترکیبی از نوسانات متغیرهای 

ARCH  این است که در مدلARCH  در صورت رد فرضیه صفر مبنی بر نبود اثراتARCH  امکان

  محاسبه نوسانات متغیرها از این روش وجود ندارد.

 موضوع پرداخته اتیبه بررسی ادب است. در بخش دوم،بخش تهیه شده 8مطالعه حاضر در 

شود می شناسی تحقیق معرفیروش در بخش سومو پیشینه تحقیق است.  یشده که شامل مبانی نظر

 ،بخش چهارم مقاله .دهدیمورد استفاده را شرح م یهاکه الگوی تحقیق، روش تحلیل و داده

من ارائه ض شود. در بخش آخرایج تحقیق تبیین میو نت دهدیرا مورد بحث قرار م یتجرب یهاافتهی

  .شوده میدارائه دا های سیاستی مرتبط به این نتایجترین نتایج و توصیه، مهماز مطالب ایخلاصه

 روري بر ادبيات موضوعم -2

 مباني نظري -2-1

لی، پولی و های ماپذیری در سیاستبینیهای اقتصادی به معنای عدم پیشنااطمینانی سیاست

اند تأثیرات توگذاری غیرمنتظره مینظارتی دولت است. این عدم قطعیت ناشی از تصمیمات سیاست

مینانی باعث های مالی رفتاری، افزایش نااطشته باشد. طبق نظریهمستقیمی بر اقتصاد دا مستقیم و غیر

من های اگذاری در داراییشود و تمایل به سرمایههای پرریسک میگذاران از داراییگریز سرمایه

 5یزپاستور و ورون .(9595: 0111، 7والابو  شیخ)د دهمانند طلا یا اوراق قرضه را افزایش می

ار سهام را طور مستقیم بازده بازتواند بههای اقتصادی میثباتی در سیاستکه بیکنند تأکید می

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

 : های متداول در محاسبه نوسانات متغیرهای اقتصادی استروش فیلترینگ یکی از روش .0

 (Racicot & Théoret, 2010 2017 و Svec & Katrak,) 

5. Extended Kalman Filter 
6. Principal Component Analysis 
7. Shaikh and Vallabh (2024) 
8. Pastor and Veronesi (2013) 



 

 

گذاران، تمایل به با ایجاد تردید در ذهن سرمایه EPU ها معتقدند که افزایشکاهش دهد. آن

گذاری در بازارهای پرریسک مانند سهام را کاهش داده و موجب افت احتمالی در بازار سرمایه

گذاران گذاری شود، زیرا سرمایهتواند منجر به کاهش کلی سرمایهد. این شرایط میشوسرمایه می

  .کنندهای خطرناک خودداری میگذاری در داراییهای بالقوه، از سرمایهبرای کاهش ریسک

تواند منجر به تأخیر در تصمیمات های اقتصادی میهمچنین، نااطمینانی سیاست

، 0ماشارسیمران و ) دهداین امر بازدهی کلی اقتصاد را کاهش می گذاری و مصرف شود، کهسرمایه

کند که در دوران ( بیان می1100) 9بلوم «1صبر و مشاهده»تئوری چرخه تجاری . (30-31: 1110

ی کرده گیری فعال خوددارگذاران از تصمیمکنندگان، مدیران و سیاستافزایش نااطمینانی، مصرف

گیرند، زیرا درباره آینده اقتصادی اطمینان ندارند. این امر منجر به کاهش و رفتار انتظار در پیش می

های چرخه تجاری و نشانگرهای نااطمینانی های اقتصادی و ایجاد رابطه منفی میان شاخصفعالیت

  .شودمی

کنند و اظهار دارند که ( به یک جنبه متفاوت اشاره می1108) 0با این حال، بروگارد و دتزل

کنند که ها بیان میتواند در برخی موارد اثرات مثبت بر بازده سهام داشته باشد. آنمی EPU افزایش

گیرند و این در نظر می 8گذاران حاشیه بالاتری برای صرف ریسکدر شرایط نااطمینانی، سرمایه

 EPU ردهد که تأثیمسئله ممکن است به افزایش بازده مورد انتظار منجر شود. این دیدگاه نشان می

داشته  گذاران به نااطمینانی بستگیبر بازار سهام ممکن است به شرایط خاص و نحوه واکنش سرمایه

  .باشد

 دهدیرا نشان م یچیدهپ یابر بازار سهام رابطه (EPU) یاقتصاد هاییاستس ینانینااطم یرتأث

صورت مثبت هب تواندیم یاقتصاد یطو شرا گذاران،یهسرما یهاواکنش ینانی،که بسته به شدت نااطم

که  ددهیمختلف نشان م یو تجرب یشواهد نظر. یابداز شدت بروز  یو با درجات مختلف یمنف یا

 خطی یرممکن است غ یطور کلو شاخص بازار سهام، به یاقتصاد هاییاستس ینانینااطم ینرابطه ب

ست ممکن ا ینانی،اطمسطوح مختلف نا یطدر شرا گذارانیهامر آن است که سرما ینا یلباشد. دل

 یدر سطوح بالا «یسکاز ر یزگر»مثال رفتار  ینشان دهند )برا تیمتفاو یرفتار یهاواکنش

                                                 
1. Simran and Sharma (2024) 
2. Wait-and-See Business Cycles 
3. Bloom (2014) 
4. Brogaard and Detzel (2015) 
5. Risk Premium 



 

 

و اختلال  ی،نقدشوندگ ی،اثرات روان ینانی،نااطم یش(. افزون بر آن، با افزاشودیم یدترشد ینانینااطم

ش بازار تابع واکن ینبنابرا و گیردیشدت م یندهبه صورت فزا هاییدارا گذارییمتق یزمدر مکان

 یمال یهامدل ،ینهمچن (.000: 1111، 0و یون)چوئی  داشته باشد یرخطیغ یهایژگیممکن است و

نجر به م تواندیم ینانیاز نااطم یسطح مشخص یا یروان یهاکه وجود آستانه دهندینشان م یرفتار

 (.5-01: 1110، 1همکاراناراشر و )پبازار شود  یاز سو یرمتناسبغ یهاواکنش یا یجهش یرفتارها

 یا یلنزو یمعمولاً بازده سهام را در بازارها یاقتصاد یهایاستس ینانینااطم یشافزا ی،طور کلبه

ر بازده سهام د یشبه افزا تواندیم ینانینااطم ینکه کاهش ا یدر حال دهد،یکاهش م یعاد یطشرا

 رغی یادهنده رابطهنشان یر،تفاوت در تأث ین(. ا1119و الخسانه،  یرمنجر شود )نوس یصعود یبازارها

 یرکه تأث ندکیم یدتأک (1311) 9ویلیامزو بازده بازار سهام است.  EPU یننامتقارن بخطی از نوع 

به اخبار  انگذاریهمتفاوت سرما یهاواکنش یلبر بازده سهام به دل یاقتصاد هاییاستس ینانینااطم

 ینانینااطم سطح یرکه به شدت تحت تأث گذاران،یهاحساسات سرمانامتقارن است.  ی،منف یامثبت 

 گذارانیهرماس ینانی،نااطم یش. با افزاکندیم یفادر نوسانات بازار ا ایکنندهیینقرار دارد، نقش تع

 تواندیه و مکرد یدامر فشار فروش را تشد ینکه ا گیرندیم یشدر پ گریزیسکر یکردیمعمولاً رو

مشاهدات با  ینا (.900: 0111 ،0بیرد و یونگ)سهام منجر شود  یمتتوجه ق به کاهش قابل

ار سهام و عملکرد باز ینانیاز نااطم ینوسانات ناش ینب یمنف یاکه رابطه استراستهم ییهاپژوهش

 یدتشد و گذارانیهسرما یشترب یاطنوسانات به احت یشمطالعات، افزا ین. در اکنندیم ییدرا تأ

 ن،ی. همچنکندیم بینییشرا پ یندهفزا یببا ش یمنف یاو رابطه انجامدیبازار م هاییناهنجار

 ،9زیان از گریز و 8ایگله رفتارمانند  ی،شناخت هاییریکه سوگ دهندینشان م یرفتار یمال هاییهنظر

 ژه،یو. بهکنندیم یتسهام را تقو یهابر شاخص یاقتصاد هاییاستس ینانینااطم یراتتأث

روش واکنش نشان دهند و با ف ینانیو نااطم یبه اخبار منف یصورت جمعممکن است به گذارانیهسرما

دارد اصله ف یکنند که از انتظارات منطق یجاداز حد در بازار ا یشب یخود، پاسخ هایییدارا ردهگست

  .(5-01: 1110)پاراشر و همکاران، 

                                                 
1. Choi & Yoon (2022) 
2. Parashar et al. (2024) 
3. Williams (2009) 
4. Bird & Yeung (2012) 
5. Herding Behavior 
6. Loss Aversion 



 

 

 یجهان یاقتصاد هاییاستس ینانیمنااط ی،داخل یاقتصاد هاییاستس ینانیلاوه بر نااطمع

(GEPU) وب بازار سهام، محس یژهوبه ی،مال یبر عملکرد بازارها یرگذارتأث یدیاز عوامل کل یکی

 هاییدارا یمتبر ق ددیمتع یهاکانال یقاز طر ینانینااطم ین. ا(10: 1111، 0و همکاران لی) شودیم

رفتار  ی،اقتصاد هایگیرییمدر تصم یدترد یجادبا ا GEPU. نخست، گذاردیو بازده سهام اثر م

 گذاریهیاشتغال، مصرف و سرما ینهرا در زم گذارانیهها و سرماکنندگان، بنگاهمصرف یرنظ یعوامل

: 1105 ،1همکارانو  یو) دهدیقرار م یرمشارکت در بازار سهام را تحت تأث یماًمستقکه  دهد،یم ییرتغ

را دشوارتر کرده و با کاهش  یمال ینتأم یطشرا تواندیم یانجه ینانینااطم یش. دوم، افزا(391

بر  GEPUدر بازار سهام را محدود کند. سوم،  یتفعال ی،و خارج یداخل گذارانیهسرما یناناطم

 یادهانقش برجسته نفت در اقتص یلکه به دل گذاردیاثر م ت،نف یمتق یژهوبه یی،کالا یبازارها

 یرهایبر متغ یربا تأث یجهان ینانیچهارم، نااطم .سازدیبه شدت متأثر م وابسته، عملکرد بازار سهام را

 وردم ینقد هاییاندر جر ییرتغ یقرا از طر هاییمانند تورم و نرخ بهره، ارزش دارا یکلان اقتصاد

در بازده  نیادیبن هاییسکعنوان رعوامل به ینکه ا دهد،یقرار م یرتحت تأث یلتنز یهاانتظار و نرخ

به  گذارانیهسرما یلتما ی،روان ینانعدم اطم یفضا یجادبا ا GEPUپنجم،  .شوندیم شناخته مسها

 یتو ح یبه افت نقدشوندگ تواندیو م دهدیک مانند سهام را کاهش میسپرر یحضور در بازارها

 قیدق یابیدر ارز گذارانیهسرما یبرخ یناتوان یان،م یندر ا .شکست موقت بازار منجر شود

 هاییسکها را به خروج از بازار و کاهش رآن ینانی،از نااطم یناش یستمیس هاییسکر

 ییابارز یدرسترا به هایسکر ینکه ا گذارانییهحال، سرما ین. با ادهدیسوق م یرگذایهسرما

ک کنند. سهام کم یتقاضا برا یشبالاتر، به افزا یسکممکن است با درخواست صرف ر کنند،یم

مثبت با بازده سهام  یارابطه تواندیم GEPU یشخاص، افزا یطشرا ی، در برخEPUششم، مشابه با 

صرف  شتر،یب ینانیواکنش به نااطمدر  گذاران،یهکه سرما دهدیرخ م یاثر مثبت زمان ینکند. ا یجادا

 ،9دیی)هوک و ز شودیسهام منجر م یمتق یشبه افزا یتطلب کنند، که در نها یبالاتر یسکر

1103 :331-339).  

 شوند:های این تحقیق به شرح زیر تصریح میهبا توجه به مبانی نظری، فرضی

                                                 
1. Li et al. (2020) 
2. Yu et al. (2018) 
3. Hoque & Zaidi (2019) 



 

 

 یمعنادار یرتأث( EPU) یداخل یاقتصاد هاییاستس ینانیشوک مثبت در شاخص نااطم -0

 .دارد یرانبر شاخص کل بازار سهام ا

بر  یمعنادار یرتأث( EPU) یداخل یاقتصاد هاییاستس ینانیدر شاخص نااطم یمنف شوک -1

 .دارد یرانشاخص کل بازار سهام ا

 .نامتقارن است یرانبر شاخص کل بازار سهام ا EPU یمثبت و منف یهاشوک اثر -9

 یمعنادار یرتأث( GEPU) یجهان یاقتصاد هاییاستس ینانیمثبت در شاخص نااطم شوک -0

  .مدت دارددر کوتاه یرانبر شاخص کل بازار سهام ا

 یمعنادار یرتأث( GEPU) یجهان یاقتصاد هایاستیس ینانیدر شاخص نااطم یمنف شوک -8

  .مدت دارددر کوتاه یرانبر شاخص کل بازار سهام ا

  .نامتقارن است یرانبر شاخص کل بازار سهام ا GEPU یمثبت و منف یهاشوک اثر -9

 پيشينه تحقيق -2-2

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

 خارجيطالعات مالف( 

قیمت  را بر روی شاخص( EPUثباتی سیاست اقتصادی )( تاثیر بی1108) وگارد و دتزلرب

درصد  8/0باعث  EPUیک انحراف معیار افزایش در آمریکا بررسی نموده و نشان دادند که سهام 

رات ( اث1103دی )یهوک و زدرصد(.  0/9شود )سالانه می سهام ماههنرمال سه افزایش بازده غیر

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

این نتایج  .بررسی کردند 0ایدو مرحلهسوییچینگ روش مارکوف  و بکارگیری 1107تا  1119

 برجهانی  یقتصادا تعدم قطعیت سیاساز یکنواخت  غیرو  خطی غیر وجود اثرات نامتقارن، مطالعه

 EPU( در کشور چین به بررسی اثر 1111) 1لی و همکاران کند.بازده بازار سهام مالزی را تأیید می

ی برای کننده خوببینینتایج نشان داد که هر دو متغیر پیشبر شاخص سهام پرداختند. GEPU  و

  شاخص بازار سهام هستند.

                                                 
1. Two-stage Markov-switching 
2. Li et al. (2020) 



 

 

بررسی اثرات نامتقارن کوتاه مدت و بلندمدت ای به در مطالعه (1111اردوغان و همکاران )

ور بر های ژئوپلیتیکی خاص کشقطعیت سیاست اقتصادی جهانی، قیمت واقعی نفت و ریسکعدم

( 0337:10-1103:01برای دوره قبل از کرونا ) NARDL روشبازده واقعی بازار سهام در ترکیه با 

عدم قطعیت  نشان داد کههای تجربی هیافت( پرداختند. 0337:10-1111:01همچنین کل دوره ) و

 آیدین و. جهانی منجر به کاهش بازده سهام واقعی برای هر دو دوره شده است یسیاست اقتصاد

 و نوسانات بازار سهام کشورهای EPU ، ارتباط بینآزمون علیتبا استفاده از ( 1111) 0همکاران

BRIC تهای مثبها نشان داد که شوکرا بررسی کردند. یافته EPU  تأثیر بیشتری بر افزایش بازده

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

با  G7را روی بازده بازار سهام کشورهای  EPU( تأثیر نامتقارن 1119سیر و الخسانه )ون

ز رگرسیون چندک استفاده ها ابررسی کردند. آن 1110تا  0358های های ماهانه سالاستفاده از داده

از یکدیگر تفکیک شود. نتایج در کل  EPUدهد تاثیر تغییرات مثبت و منفی کردند که اجازه می

تأثیر داشته و متأثر از شرایط  G7به طور نامتقارن روی بازده بازار سهام کشورهای  EPU که نشان داد

 هایهای مثبت بزرگتر از شوکتاثیر شوک ومنفی  EPU. در همه کشورها ضریب است زبازار نی

  .بودمنفی 

بر بازار سهام هند  EPU ، اثرات نامتقارنNARDL با استفاده از مدل (1110سیمران و شارما )

 EPU های منفی و مثبتشوککه  دهدمینشان  نتایج .اندهکرد بررسیرا  1119تا  1119در دوره 

 دهندهکه نشان کندیایجاد م بزرگتریثیر تأ EPU شوک منفیتأثیر منفی بر قیمت سهام دارد، اما 

  .ماهیت نامتقارن این ارتباط است

های بازار سهام چین در فاصله سال ماهیانه هایبا استفاده از داده( 1110) 1یونس و همکاران

های بر شاخص سهام بخش EPUاثر  به بررسی و با بکارگیری روش تحلیل موجک 1111تا  1119

نکی اثر ها بجز بخش بامدت در اغلب بخشدر کوتاه EPUیج نشان داد که نتامختلف پرداختند. 

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

                                                 
1. Aydin et al. (2022) 
2. Younis et al. (2024) 



 

 

 داخليمطالعات ب( 

ا در مورد ام ،اندمطالعات داخلی بسیاری به بررسی عوامل مؤثر بر شاخص بازار سهام پرداخته

داخلی و جهانی موثر بر شاخص بازار سهام ایران، مطالعات محدودی وجود  تأثیر عوامل ریسک

 ها پرداخته شده است.که در ادامه به آن دارد

دوره  طیبازار سهام در ایران  بازدهبر  EPU( به بررسی تاثیر 0935) 0امیری و پیرداده بیرانوند

ایج نشان دهنده اثر منفی نتپرداختند. با استفاده از مدل مارکوف سوئیچینگ و  0938-0991

 های اقتصادی بر بازده بازار سهام است. نااطمینانی در سیاست

 ی جهانی بر نوسان بازار سهام،تأثیر عدم اطمینان سیاست اقتصاد( 0933) 1آشنا و لعل خضری

مت یهای ماهانه شاخص قبا استفاده از داده نویسندگان. دادندمورد بررسی قرار را و ارز در ایران  لاط

الگوی  و با بکارگیری 0935ا اسفند ت 0950دوره زمانی فروردین  در هرانبورس اوراق بهادار ت

نوسانات سیاست اقتصادی جهانی  نشان دادند که( GARCH-DCC) همبستگی شرطی پویای گارچ

  باشد. مثبت یا منفی های زمانی مختلفتواند در دورهدارد که می ار بر نوسانات بازار سهامداثر معنی

های پتروشیمی پرداختند. شرکتسهام بازده بر  EPU( به بررسی اثر 0011) 9ارباب و همکاران

 یدتول ینگی،نرخ ارز، نقد غیرمت 8از  مقاله یندر ا یاقتصاد هاییاستس ینانیمحاسبه نااطم یبرا

 س نتایجبر اسا. تستفاده شده اسا یاتی دولتمال یو درآمدها یعموم هایینههز ی،ناخالص داخل

 یا بر بازدهر یشتریب یاثر منف ی،در بازار نزول یاقتصاد هاییاستس ینانیهرگونه نااطماین مطالعه، 

کاهش  هیشدن بازار سرما یاثر با صعود ین. شدت اگذاردیکمتر م یهبا سرما یمیپتروش یهاشرکت

 هاییاستس ینانیااطمرا از ن یرتأث یندارند کمتر یشتریب یهکه سرما ییهاشرکت ین. همچنیابدیم

  خواهند داشت. اقتصادی

 یونمدل خودرگرس استفاده از باو  0933تا  0971 یدوره زمان یط( 0010خضری و همکاران )

داشته  فیتاثیر من یرانبر بازار سهام ا یاقتصاد هاییاستس ینانینااطم اند کهنشان داده VARی بردار

  است.

 یاسیالملل و سنیب ،یاقتصاد ،یهای مالسکیر ریثأت یبه بررس( 0010) 0پهلوان و همکاران

 یفصل یتاهاید یبرا ARDLمنظور از مدل  نیا یبراپرداختند. بر شاخص کل بورس اوراق بهادار 

                                                 
1. Amiri & Pirdadeh Biranvand (2019) 
2. Ashena & La’l Khezri (2020) 
3. Arbab et al. (2021) 
4. Pahlavan et al. (2022) 



 

 

 قتصادیا کسیری، مال کسیر تددر بلندم نشان داد جیاستفاده شده است. نتا 0935تا  0955از سال 

دست کشور به 009میانگین وزنی ریسک سیاسی و اقتصادی که از  المللنیب سکیو ر یمنف ریثأت

 مدتکوتاه رأثیالملل تنیو ب یاقتصاد سکیر اند. همچنینداشتهشاخص کل بر مثبت  رتأثی آمده است

 دارند.مثبت 

 روش شناسي تحقيق -3

 تصريح مدل تجربي -3-1

 یتوجه قابل یرثتأ توانندیمGEPU و  EPUهمان طور که در بخش ادبیات موضوع بیان شد،

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

( این دو متغیر به عنوان متغیرهای 1111( و لی و همکاران )1109) 0بیکر و همکاران مانندی و مطالعات

 مانند یمطالعات قبل ه بر این دو متغیر،علاواند. توضیحی شاخص قیمت بازار سهام در الگو وارد شده

ها، و انتظارات شرکت هایینههز ید،تورم بر قدرت خر که اندنشان داده (1119) 1احمدغنی و 

. اند باشدتوو یک متغیر مهم در تعیین شاخص قیمت بازار سهام می گذاردیم یرتأث گذارانیهسرما

قیمت  بر شاخص دتوانای جایگزین مانند طلا نیز میهای سرمایهییقیمت دارادر کنار این متغیرها، 

در نهایت، با توجه به دوره مورد بررسی و مطالعاتی (. 1101، 9بائور و لاسریبازار سهام اثرگذار باشد )

ر دتواند به عنوان یک متغیر توضیحی نیز می 03-( متغیر مجازی کووید1110) 0مانند لی و همکاران

  است: 0ا این توضیحات، الگوی تجربی این تحقیق به صورت رابطه الگو در نظر گرفته شود. ب

𝐿𝑆𝑃𝐼𝑡=𝛼0+𝛽1𝐸𝑃𝑈𝑡+𝛽2𝐺𝐸𝑃𝑈𝑡+𝛽3𝐿𝐶𝑃𝑡+𝛽4𝐿𝐺𝑂𝐿𝐷+𝛽6𝐷𝐶𝑂𝑉𝐼𝐷𝑡+𝑈𝑡                    (0)  

 به طوری که:

LSPIیران: لگاریتم شاخص کل قیمت سهام در ا 

EPU: ک شاخص ترکیبیدر این مطالعه یهای اقتصادی که شاخص عدم قطعیت سیاست 

تی، مخارج دولت، درآمد مالیا)متغیر سیاستی  چهار ازبا توجه به ادبیات موجود در این زمینه  بوده و

مخارج دولت  .(0010چی و همکاران، )فتوره استرآورد آن استفاده شده ببرای  (نرخ ارز، نقدینگی

ی اقتصاد، نقدینگی به عنوان شاخصی از لهایی از بخش ماو درآمدهای مالیاتی به عنوان شاخص

                                                 
1. Baker et al. (2016) 
2. Ghani and Ahmad (2023) 
3. Baur and Lucey (2010) 
4. Li et al. (2024) 



 

 

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

GEPUبر مبنای شاخصهای اقتصادی جهانی. : شاخص عدم قطعیت سیاست EPU  شاخص

مطرح شد، و به صورت  (1109) 0دیویس توسط (GEPU) نااطمینانی سیاست اقتصادی جهانی

کشور قابل محاسبه است.  10های نااطمینانی اقتصادی شاخص(  GDPمبتنی بر)وزن میانگین وزنی 

ل سوم محصول ک ین شاخص، کشورهایی هستند که دوا کشورهای در نظر گرفته برای محاسبه

لمان، ن، کلمبیا، فرانسه، آشامل اتریش، برزیل، کانادا، شیلی، چی)اند جهان را به خود اختصاص داده

ستان و انیا، سوئد، انگلپیونان، هند، ایرلند، ایتالیا، ژاپن، مکزیک، هلند، روسیه، کره جنوبی، اس

  .ا(آمریک

LCP0938کننده به سال پایه : لگاریتم شاخص قیمت مصرف، 

LGOLD: لگاریتم قیمت سکه طلا، 

DCOVID و  0برابر 0010تا فروردین  0935)برای بهمن  03: متغیر مجازی ویروس کووید

 ،(1غیر از آن برابر

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

های زمانی بانک مرکزی و سایت نااطمینانی های آماری این متغیرها از بانک سریداده

تا  0931ستفاده از اطلاعات آماری فصلی طی دوره این مطالعه با اشده است. آوری جمع 1سیاستی

 شود. استفاده می 01نسخه  EViews افزارها از نرم. جهت تجزیه و تحلیل دادهه استشدانجام  0011

 مدل اقتصادسنجي -3-2

خطی استفاده شده  غیر ARDL روشطور که قبلاً اشاره شد، برای برآورد این الگو از همان

 را توسعه( 1110) 0همکاران و پسران خطی ARDL معروف مدل( 1100) 9همکاران و شیناست. 

ا فراهم ر متغیرها بین بلندمدت و مدت کوتاه نامتقارن جدیدی که امکان بررسی ارتباط مدل داده و

به فرم  NARDLالگوی این مطالعه نیز در فرم مدل تصحیح خطای شرطی نماید، ارائه نمودند. می

  :شودتصریح می 1رابطه 
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1. Davis (2016) 
2. www.policyuncertainty.com 
3. Shin et al. (2014) 
4. Pesaran et al. (2001) 
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 که در آن:

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

 ندارند.

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

های مثبت و منفی به دو بخش شوک GEPUو  EPUشود دو متغیر طور که مشاهده میهمان

. اردد سنتی انباشتگیهم هایمدل سایر به نسبت زیادی مزایای( NARDLاین مدل ) اند.تقسیم شده

بهتری  نتایج باشند، I(1) یا I(0) متغیرها اینکه از نظر صرف کوچک و نمونه یک با مثال، عنوان به

ش یحی در این روضزایی متغیرهای توتوان از آن گرفت. همچنین درونها مینسبت به سایر روش

 یا 0طیخ غیر ایآستانه خطای تصحیح هایمدل برای مزایا این است نماید. بدیهیخللی ایجاد نمی

 تعداد افزایش دلیل به همگرایی مشکل از است ممکن هاآن حال، این با .است معتبر نیز 1ملایم انتقال

 (.11: 1107 ،9رحیم) ببرند رنج پارامترها

 است: 0مراحل تحلیل تجربی در این مطالعه مطابق با فلوچارت ارائه شده در نمودار 

                                                 
1. Nonlinear Threshold Error Correction  
2. Smooth Transition Models  
3. Raheem (2017) 



 

 

 
 شناسي تحقيقمراحل روش: 1 نمودار

 های تحقیقیافته: منبع

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

 یک ایلحظه هایوضعیت تخمین مسئله شد، معرفی( 0391) کالمن توسط که کالمن فیلتر

 طیخ توابع که هاییگیریاندازه از استفاده با را 0گوسی یدسف نویز تأثیر تحت خطی دینامیکی سیستم

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

 رهایمتغی که شرایطی در حال، این با. است حالت فضای هایسیستم برای مناسب تخمین روش

 آیدمی ودوج به بودن خطی غیر مسئله دارند، زمانهم تخمین به نیاز زمانی متغیر پارامترهای و حالت

 را کالمن یافتهوسعهت فیلتر از استفاده به نیاز و کندمی ناممکن را استاندارد کالمن فیلتر از استفاده که

 غیر مدل ولا مرتبه تقریب برای را استاندارد کالمن فیلتر معادلات الگوریتم این. سازدمی ضروری

 در آن کاربرد و کالمن یافتهتوسعه فیلتر الگوریتم. کندمی اعمال آن تخمین آخرین به نسبت طیخ

 شده بررسی( 0339) 9چن و( 0330) 1چن و چوی توسط تفصیل به خطی غیر حالت فضای هایمدل

                                                 
1. Gaussian White Noise 
2. Choi & Chen (1991) 
3. Chen (1993) 

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 0محاسبه شاخص نااطمینانی سیاست های اقتصادی با استفاده از  نوسانات 
PCAروش  

0آزمون ریشه واحد متغیرهای مدل 

NARDLتخمین مدل  



 

 

 که برای( 8111) 0اوزلاله و اوزبک توسط شدهمعرفی حالت فضای مدل از حاضر، مطالعه در .است

چهار متغیر  هایاست، برای استخراج سیکل شده استفاده داخلی ناخالص تولید هایسیکل خراجاست

 شود:سیاستی زیر استفاده می

GEجاریبه قیمت  : مخارج مصرفی دولت 

Taxبه قیمت جاری : مجموع درآمدهای مالیاتی دولت 

Liq(دیداری هایها و سپردهها، سکهمجموع اسکناس: : حجم نقدینگی )تعریف محدود 

Exنرخ ارز بازار آزاد : 

 سیکل و روند مؤلفه دو به k زمان در Yواقعی  مقدار که است این بر فرض در این روش

 : که ایگونهبه شود،می تجزیه

𝑌𝑘 = 𝑇𝑘 + 𝐶𝑘                                                                                                               (9)  

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

 رفتار با مؤلفه دو این. گیردمی قرار استفاده متغیر مورد شکاف سری با نام خود، روند از واقعی

 یک از که شودمی فرض 𝐶𝑘 ایچرخه مؤلفه. شوندمی متمایز زمانی هایسری در خود متفاوت

 همچنین،. کندمی پیروی ثابت واریانس و صفر میانگین با اختلالی با دوم مرتبه خودرگرسیون فرآیند

 رضف مشخص، طور به کنند؛ تغییر زمان طول در دارند اجازه چرخه برای خودرگرسیو پارامترهای

 کنند: می پیروی تقلمس تصادفی حرکت یک از پارامترها این که شودمی

𝐶𝐾 = 𝑔1,𝑘𝐶𝑘−1 + 𝑔2,𝑘𝐶𝑘−2 + 𝑒𝑘                                                                                 (0)  
𝑔1,𝑘 = 𝑔1,𝑘−1 + 𝑧1,𝑘 

𝑔2,𝑘 = 𝑔2,𝑘−1 + 𝑧2,𝑘 
 میانگین با  (.i.i.d)یکسان و مستقل توزیع یک از همگی 𝑧2,𝑘 و 𝑒𝑘، 𝑧1,𝑘که  شودمی فرض

 با ادفیتص حرکت یک صورت به روند مؤلفه نهایت، در. کنندمی پیروی ثابت واریانس و صفر

 : شودمی مشخص( drift) رانش

𝑇𝑘 = 𝑀𝑘 + 𝑇𝑘−1 + 𝑊𝑘                                                                                                (8)  

𝑀𝑘 = 𝑀𝑘−1 + 𝑉𝑘  
 رکتح فرض. هستند ثابت واریانس و صفر میانگین با .i.i.d نیز 𝑉𝑘و𝑊𝑘  اختلالات آن در که

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

                                                 
1. Ozbek and Ozlale (2005)  



 

 

 دائمی اتتغییر با پایدار مؤلفه یک عنوان به بلندمدت روند که شده اتخاذ دلیل این به فرض این

  .شود سازیمدل

روش با استفاده از  EPUترکیب نوسانات متغیرهای سیاستی و ساخت شاخص  مرحله دوم: -

اده از فرمول زیر متغیر سیاستی با استف 0سیکل ردر این مرحله ابتدا مقادیهای اصلی. تحلیل مولفه

  شود:نرمالایز می
𝑥−𝑀𝑖𝑛 𝑎𝑙𝑙 𝑥

𝑀𝑎𝑥 𝑎𝑙𝑙 𝑥−𝑀𝑖𝑛 𝑎𝑙𝑙 𝑥
                                                                                                          (9)  

 :که در آن

 x در زمان مشخص است معین سیکل یکمقدار . 

Min(x) و Max(x)  ستادر کل دوره زمانی معین به ترتیب کمینه و بیشینه مقادیر سیکل. 

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

 . ها از بین برودهای مختلف متغیرها بر ترکیب آنمقیاس

( PCA) های اصلیبه عنوان ورودی مدل تحلیل مؤلفهشده سازی، مقادیر نرمالپس از نرمال

کند ها، ترکیبی خطی از متغیرها ایجاد میروشی است که با کاهش ابعاد داده PCA .شونداستفاده می

 PCA ر اینجا، هدف اصلی. د(01: 1111، 0)جولیف ها را توضیح دهدکه بیشترین واریانس داده

 . کلی و نوسانات مشترک میان متغیرهای سیاستی باشدایجاد شاخصی است که نمایانگر تغییرات 

 :شامل مراحل زیر استدر این مطالعه  PCA کارگیریفرآیند به

 ،شده محاسبه ماتریس کوواریانس برای مقادیر نرمال .0

 ،از ماتریس کوواریانس 9و بردارهای ویژه 1استخراج مقادیر ویژه .1

ای هر سیکل معین و محاسبه وزن آن بر i=1,2,3,4)i: (PCاصلی  هایمؤلفه جمع بارهای .9

  ،سیکل

ها بر اساس سیکلشده  صورت ترکیب خطی از مقادیر نرمالبه EPU ایجاد شاخص .0

 ،9به 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( 

                                                 
1. Jolliffe (2002) 
2. Eigenvalues 
3. Eigenvectors 



 

 

 :که در آن

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

Wi= Wi,PC1+Wi,PC2+Wi,PC3+Wi,PC4                                                                               )5( 

-  i,normX متغیرسیکل شده مقادیر نرمال i تاس.  

 هايافتهتجزيه و تحليل  -4

 محاسبه نوسانات متغيرهاي سياستي منتخب -4-1

این  سیاستی برای چهار متغیر( EKF) یافته کالمنحاصل از فیلتر توسعه نتایج 0شکل  در

صورت مطالعه شامل نقدینگی، مالیات، نرخ ارز و مخارج دولت، تغییرات روند و سیکل هر یک را به

دهد. نمودارهای روند این متغیرها نمایانگر تغییرات پایدار و بلندمدت هستند که ن میجداگانه نشا

گر ها بیانسیکل .های بلندمدت قرار دارندگذاریاغلب تحت تأثیر عوامل ساختاری و سیاست

نگی و نرخ ارز سیکل نقدی. هستندبینی نشده و یا به عبارت دیگر نااطمینانی متغیرها نوسانات پیش

دهند که ناشی از واکنش سریع این متغیرها به تغییرات بازار، نوسانات شدیدی را نشان می

دهنده های خارجی است. نقدینگی با نوسانات مثبت و منفی برجسته، نشانهای پولی و شوکسیاست

دهنده ازتابنرخ ارز ب های انبساطی و انقباضی بانک مرکزی است، در حالی که سیکلتأثیر سیاست

ت. در ها اسهای مرتبط با تراز تجاری یا تحریمتغییرات ناگهانی در عرضه و تقاضای ارز و شوک

دهند مقابل، سیکل مخارج دولت و مالیات نوسانات کمتری دارند و الگوی پایدارتری را نشان می

ه است. ای مالیاتی وابستهای مالی بلندمدت و تغییرات تدریجی در درآمدهکه بیشتر به سیاست

های حمایتی است، در حالی که های اضطراری و برنامهمخارج دولت عمدتاً تحت تأثیر سیاست

های تطور مستقیم از وضعیت فعالیهای ناگهانی دارد و بهسیکل مالیات حساسیت کمتری به شوک

پویا و  و نرخ ارز ابزارهاییدهد در حالی که نقدینگی پذیرد. این مقایسه نشان میاقتصادی تأثیر می

را در  تر و پایدارتریمتأثر از تغییرات سریع اقتصادی هستند، مالیات و مخارج دولت رفتار آرام

 . دهندمدت نشان میهای کوتاهدوره

 



 

 

 

 EKF تجزيه متغيرهاي سياستي به سيکل و روند قطعي با استفاده از :1 شکل
 های تحقیقیافتهمنبع: 

 PCAبا استفاده از  EPUانات متغيرهاي سياستي و ساخت شاخص تركيب نوس -4-2

های اصلی مجموع بارهای مؤلفهارائه شده است.  (PCA)ی اصل یهامؤلفه یلتحل 0جدول در 

دهی بیشترین تأثیر را در شکل ،518190/0 با بالاترین مجموع بار( EXV)ز نرخ اردهد که نشان می

های کلیدی نوسانات نرخ ارز در تبیین نااطمینانی سیاست دهنده نقشدارد، که نشان EPU شاخص

دومین متغیر تأثیرگذار است و نشان ، 909190/1 با مجموع بار (GEV) مخارج دولت. اقتصادی است

 مالیاتت. تأثیرگذار اس EPU داری بر شاخصدهد تغییرات سیاست مالی دولت به طور معنیمی

(TAXV) دهنده تأثیر کند و بیشتر بازتابتوسطی ایفا مینقش م ،001009/1 با مجموع بار



 

 

با مجموع بار ( LIQV) نقدینگیهای مالیاتی بر نوسانات سیاستی است. در مقابل، سیاست

 کمترین تأثیر را بر شاخص دارد و این تأثیر منفی ممکن است به دلیل رفتار ضد ،-999509/1

خارج استی باشد. به طور کلی، نرخ ارز و مای یا نقش تنظیمی نقدینگی در برابر نوسانات سیچرخه

دولت عوامل کلیدی در تبیین نااطمینانی سیاستی هستند، در حالی که نقدینگی و مالیات نقش 

  .کننده و مکملی دارندتعدیل

 (PCA)  هاي اصليتحليل مؤلفه :1 جدول

 اختلاف مقدار ويژه شماره
نسبت توضيح 

 واريانس
 مقدار تجمعي

نسبت تجمعي 

 انسواري

0 905013/0  991711/1 0108/1 905013/0 0108/1 

1 358017/1 153033/1 1090/1 919899/1 9813/1 

9 538137/1 938980/1 1101/1 033000/9 5703/1 

0 811889/1 --- 0180/1 111111/0 1111/0 

 PC 1 PC 2 PC 3 PC 4 متغير
879183/1 (TAXV)  مالیات  - 100179/1  1- /803898 830038/1  

990093/1 (LIQV)  نقدینگی  1- /999139 190757/1  1- /933909 

190990/1 (GEV)  مخارج دولت  531191/1  1- /919917 1- /110191 

005901/1 (EXV)  نرخ ارز  103300/1  739579/1  993998/1  

 های تحقیقیافتهمنبع:     

ی های سیاستهای نرمال شده متغیربا استفاده از ترکیب سیکل EPUشاخص  1در نمودار 

( 30تا  31های سال) 31در ابتدا در دهه  EPU شاخصدهد که نمودار نشان میمحاسبه شده است. 

متر و این مقادیر نزدیک به صفر بیانگر نوسانات ک رد.در سطح نسبی پایین و نزدیک به صفر قرار دا

شروع به  EPU به بعد، شاخص 38از سال با این حال، . های اقتصادی استثبات نسبی در سیاست

افزایش دهنده رسد. این افزایش نشانبه اوج خود می 33و  35، 37، 39های و در سال کندافزایش می

است. در این بازه زمانی، ایران با  های اقتصادی ایرانشدید نااطمینانی و نوسانات در سیاست

فت، نوسانات ارزی های اقتصادی، کاهش شدید قیمت نای مانند تحریمهای اقتصادی عمدهچالش

های یاستثباتی در سرو بوده است که باعث افزایش نوسانات و بیروبه و مشکلات اقتصادی داخلی

با شدت بیشتری به رشد همچنان  EPU ، شاخص0010و  0011های در سالاقتصادی کشور شد. 

. تصادی ایران استهای اقثباتی و نااطمینانی در سیاستدهنده ادامه بیکه نشان دهدخود ادامه می

های بیشتر و های اقتصادی داخلی، تحریممواجهه ایران با بحراناین وضعیت ممکن است با 



 

 

همراه باشد که باعث کاهش اعتماد فعالان اقتصادی و افزایش تردید  های ناپایدار اقتصادیسیاست

 .های اقتصادی شده استگیریدر تصمیم

 

 محاسبه شده EPUمقدار  :2نمودار 
 های تحقیقیافتهمنبع:                   

  هاي ريشه واحدنتايج آزمون -4-3

درصد تمامی متغیرها در  8داری شود، در سطح معنیمشاهده می 1همان طور که در جدول 

توان از روش ها ایستا است. بنابراین میو تفاضل مرتبه اول آن ایستا نبوده ، روندسطح ناایستا هستند

ARDL  نمود.استفاده 

 با عرض از مبدا  هاي ريشه واحدنتايج 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 

1٫1110 8٫1030- 1,8731 1,1009- 1٫3099 1٫9109- LSPI 

1٫1178 9٫9708- 1,3330 1,8910 1٫3337 0٫5030 LCP 
1٫1111 3٫0907- 1,1758 9,1391- 1٫1391 1٫9071- GEPU 

1٫1111 5٫9918- 1,9890 1,0005- 1٫8939 0٫0710- EPU 

1٫1111 8٫9551- 1,9333 1,0795 1٫3500 1٫0501 LGOLD 

 های تحقیقیافتهمنبع:     

 بوده و مشکل خودهمبستگی وجود ندارد. 1دیک به ها مقدار دوربین واتسون نزدر همه آزمون توضيح:    



 

 

 انباشتگي باندتخمين مدل تصحيح خطاي شرطي و آزمون هم -4-4

ین شود. های بهینه مدل تعیابتدا تعداد وقفه استبرای تخمین مدل تصحیح خطای شرطی نیاز 

( AIC) عات آکاییکمعیار اطلا در این نمودار نتایج تعیین وقفه بهینه ارائه شده است. 9در نمودار 

مدل مختلف با  11گزارش شده و  های بهینهها از لحاظ تعیین تعداد وقفهبرای ارزیابی بهترین مدل

  اند.بندی شدهرتبه AIC استفاده از معیار

 
 هاي بهينهمعيار آكاييك براي تعيين وقفه :3 نمودار

  های تحقیقیافتهمنبع: 

ن مدل بهینه انتخاب شده است. ابه عنوARDL(3, 1, 2, 1, 3, 3, 3, 2)  ،9 مطابق با نمودار

نماد  NEG_های منفی با در این جدول شوکارائه شده است.  9نتایج تخمین این مدل در جدول 

در دهد که نتایج نشان مینشان داده شده است.  نماد متغیر POS _های مثبت با و شوک متغیر

تأثیر مثبت و معناداری بر مقدار فعلی  807/1 معناداربا ضریب مثبت و  LSPI(-1)متغیر مدت کوتاه

بر میزان فعلی آن تأثیرگذار است. در مقابل،  LSPIخود دارد، به این معنی که تغییرات گذشته در 

LSPI(-2)  وLSPI(-3) معنادار هستند. از سوی دیگر،  تأثیر ضعیفی دارند و غیر

( تأثیرات جهانی های اقتصادیسیاستهای نااطمینانی) GEPU_POSو   GEPU_NEGمتغیرهای

دهنده نااطمینانی منفی است، تأثیر مثبت که نشان  GEPU_NEGهویژدارند. به  LSPIمعناداری بر

های که به نوسانات مثبت سیاست GEPU_POSدارد، در حالی که  LSPIمعناداری بر شاخص 



 

 

 های اقتصادیکه نوسانات منفی سیاست اقتصادی اشاره دارد، تأثیر منفی و معناداری دارد. به این معنا

)شوک   EPU_NEGدارند. همچنین، شاخص بازار سهامطور معکوس تأثیر بیشتری بر به جهانی

  LSPIهای مختلف( تأثیر منفی و معناداری بردر دوره داخلیهای اقتصادی نااطمینانی سیاستمنفی 

 EPU_POSاست. در حالی که  سهامبر شاخص سیاستی  هایشوکدهنده اثرات منفی دارد که نشان

تأثیر منفی  LCP(-2)، تنها (LCP) کنندهشاخص قیمت مصرفتأثیر معناداری ندارد. در مورد 

اثرات معناداری در مدل ندارد. ( LGOLD) همچنین، نوسانات قیمت طلا. دارد LSPIمعناداری بر 

های تدا دارد، اما در دورهدر اب LSPIتأثیر مثبت معناداری بر  DCOVID(COVID-19)در نهایت، 

بر   COVID-19مدت در اثرات بحراندهنده تغییرات طولانیبعدی این تأثیرات منفی شده و نشان

برابر  R-squaredطور کلی دارای برازش بسیار خوبی است و با اقتصاد است. از نظر آماری، مدل به

ار متغیرهای مورد بررسی بر شاخص دهنده تأثیر معنادنشان 9935/089برابر  F-statisticو  33/1

LSPI  .است 

 تخمين مدل تصحيح خطاي شرطي :3جدول 

 .t-Statistic Prob خطاي استاندارد ضريب متغير

LSPI(-1) 807950/1 000310/1 777111/9 1100/1 

LSPI(-2) 033157/1- 075119/1 003888/0- 1788/1 

LSPI(-3) 053989/1- 089037/1 199903/0- 1901/1 

GEPU_NEG 110097/1 111015/1 833019/9 1107/1 

GEPU_NEG(-1) 110159/1- 111093/1 079900/1- 1103/1 

GEPU_POS 110930/1- 111009/1 509817/9- 1101/1 

GEPU_POS(-1) 110099/1 111073/1 017535/1 1109/1 

GEPU_POS(-2) 111833/1 111933/1 810959/0 0050/1 

EPU_NEG 133999/1- 910701/1 191173/9- 1183/1 

EPU_NEG(-1) 195190/1- 110101/1 858119/0- 0173/1 

EPU_POS 119095/1 191099/1 019351/1 3051/1 

EPU_POS(-1) 180890/1- 190075/1 838850/0- 0188/1 

EPU_POS(-2) 110581/1 113791/1 091390/1 5710/1 

EPU_POS(-3) 090101/1- 199538/1 887001/9- 1031/1 

LCP 009171/0 197999/0 575113/1 9535/1 

LCP(-1) 397913/0 088391/0 991580/0 0378/1 

LCP(-2) 990971/9- 958193/0 008959/1- 1103/1 

LCP(-3) 531999/0 101905/0 593917/0 1789/1 

LGOLD 939018/1 183379/1 809913/0 0080/1 

LGOLD(-1) 808030/1- 179199/1 597815/0- 1783/1 



 

 

LGOLD(-2) 907199/1 119958/1 011191/0 0711/1 

LGOLD(-3) 108355/1 081900/1 900809/0 0111/1 

DCOVID 073119/1 185187/1 179111/9 1185/1 

DCOVID(-1) 119117/1 179110/1 188101/9 1191/1 

DCOVID(-2) 110001/1- 180009/1 378551/9- 1117/1 

C 838719/0- 878937/0 101553/0- 9119/1 

Adjusted R-squared 1/33 

F-statistic 089/9935 

Prob(F-statistic) 1/1111 

Durbin-Watson stat 1/00 

 های تحقیقیافتهمنبع: 

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

دهد که مقدار گزارش شده و نشان می 0ج آن در جدول ای انجام شده است که نتایآزمون کرانه

( بزرگتر بوده و وجود رابطه بلندمدت را 591/0( از حد بحرانی بالا )591/8این آزمون ) Fآماره 

  توان رد کرد.نمی

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

 F-statistic I(0) I(1) آزمون

Asymptotic (n=1000) 59/8 79/1 31/9 

Actual Sample (n=47) - 15/9 79/0 

 های تحقیقیافتهمنبع:                

  تخمين رابطه بلندمدت -4-5

نتایج تخمین رابطه بلندمدت  8انباشتگی متغیرهای تحقیق، در جدول بعد از اطمینان از هم

های اقتصادی نااطمینانی سیاستمنفی )شوک  GEPU_NEG ،8بر اساس جدول . ارائه شده است

دهنده عدم معناداری نشاناست که  558/1رابر ب t-Statisticبا مقدار  11108/1ضریب  ( دارایجهانی

 اثر قابل دتدر بلندم های منفی نااطمینانی سیاست اقتصادی جهانیبنابراین، شوکاست. این متغیر 

های مثبت نااطمینانی سیاست)شوک  GEPU_POS .ایران ندارد کل بازار سهامتوجهی بر شاخص 

-509/1p) معنادار نیست 198/1برابر  t-Statisticو مقدار  11115/1نیز با ضریب ( اقتصادی جهانی

value = .) ندمدتی های جهانی تأثیر بلمثبت نااطمینانی سیاستهای شوکدهد که نشان می نتیجهاین

 (های اقتصادی داخلیفی نااطمینانی سیاستمن)شوک   EPU_NEG.سهام ایران نداردکل بر شاخص 

معنادار است. این   = 1110/1p-value و -11/0 برابر  t-Statisticبا مقدار -099/1 ضریبدارای 



 

 

های منفی ناشی از نااطمینانی سیاست اقتصادی داخلی تأثیر بلندمدت منفی دهد که شوکنشان می

 (های اقتصادی داخلینااطمینانی مثبت سیاست)  EPU_POS.و معناداری بر شاخص سهام ایران دارند

نیز معنادار است. این نشان   = 1117/1p-value و -0/9 برابر  t-Statisticبا مقدار  -100/1ضریب 

هام ایران سکل های مثبت نااطمینانی داخلی نیز تأثیر منفی و معناداری بر شاخص دهد که شوکمی

 چه و ثبتم چه) داخلی اقتصادی هایسیاست نااطمینانی که گرفت نتیجه توانبنابراین، میدارند. 

بت باتوجه به این که ضریب شوک مث .دارند ایران سهام کل شاخص بر معنادار و منفی تأثیر( منفی

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

 ضرايب معادله بلندمدت :5 جدول

 .t-Statistic Prob داردخطاي استان ضريب متغير

GEPU_NEG 111089/1 111801/1 558103/1 9591/1 

GEPU_POS 111150/1 111985/1 198099/1 5091/1 

EPU_NEG 099985/1- 195999/1 110515/0- 1110/1 

EPU_POS 100137/1- 191170/1 019380/9- 1117/1 

LCP 535078/0 907985/1 083559/8 1111/1 

LGOLD 810090/1 909951/1 801710/0 0089/1 

DCOVID 190390/1 193391/1 559905/8 1111/1 

C 539739/0- 397093/0 373083/1- 9959/1 

 های تحقیقیافتهمنبع:                           

و  08/8برابر  t-Statisticبا مقدار  535/0( کنندهشاخص قیمت مصرف) LCPضریب 

0000/0p-value =  .کننده دهد که افزایش در شاخص قیمت مصرفاین نشان می معنادار است

 ضریب( دارای طلا سکه قیمت) LGOLD .سهام ایران دارد کل توجهی بر شاخص تأثیر مثبت و قابل

معنادار است. این نتیجه نشان  غیر  = 0089/1p-value و 8017/0برابر  t-Statisticبا مقدار  810/1

ن، علاوه بر ای. سهام ایران ندارد کل داری در بلندمدت بر شاخصدهد که قیمت طلا تأثیر معنامی

 5599/8برابر  t-Statisticبا مقدار  1903/1( COVID-19 متغیر مجازی بحران) DCOVIDضریب 

تأثیر مثبت و  03-کووید دهد که بحرانمعنادار است. این نتیجه نشان می = p-value 1111/1 و

دولت ر ها و تدابیشته است. این تأثیر ممکن است به دلیل مشوقمعناداری بر شاخص سهام ایران دا

  گذاران در این دوران باشد.برای مشارکت بیشتر سرمایه



 

 

 تخمين مدل تصحيح خطا -4-6

یح ضریب تصح از آنجا کهنتایج تخمین مدل تصحیح خطا گزارش شده است.  9در جدول 

اف از تعادل بلندمدت، سیستم با سرعت است، پس از هر انحر -50/1 برابر (CointEq(-1))خطا 

  .گرددبه تعادل بازمی 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)) 9559/1 1581/1 8999/0 1111/1 

D(LSPI(-2)) 0530/1 1385/1 3783/0 1908/1 

D(GEPU_NEG) 1108/1 1119/1 9131/8 1111/1 

D(GEPU_POS) 1107/1- 1119/1 0805/9- 1111/1 

D(GEPU_POS(-1)) 1119/1- 1119/1 1901/1- 1998/1 

D(EPU_NEG) 1330/1- 1038/1 0170/8- 1111/1 

D(EPU_POS) 1191/1 1073/1 0795/1 5909/1 

D(EPU_POS(-1)) 0190/1 1109/1 0909/8 1111/1 

D(EPU_POS(-2)) 0901/1 1111/1 0359/9 1111/1 

D(LCP) 00099/0 7019/1 8979/0 0911/1 

D(LCP(-1)) 0801/0 9335/1 1777/1 1811/1 

D(LCP(-2)) 5319/0- 9150/1 1000/9- 1199/1 

D(LGOLD) 9390/1 0079/1 9719/1 1009/1 

D(LGOLD(-1)) 8999/1- 0159/1 9317/0- 1119/1 

D(LGOLD(-2)) 1091/1- 0110/1 0899/1- 1115/1 

D(DCOVID) 0731/1 1933/1 00519/0 1111/1 

D(DCOVID(-1)) 1100/1 1901/1 1010/9 1111/1 

CointEq(-1) 5009/1- 1359/1 8990/5- 1111/1 

Adjusted R-squared 5079/1 

Durbin-Watson stat 000/1 

 ای تحقیقهیافتهمنبع:                       

 هاي تشخيصآزمون -4-7

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

 هاي تشخيصنتايج آزمون :7 جدول

 نتيجه p-value مربوطه هآمار آزمون هآمار آزمون

 آزمون خودهمبستگی
(Breusch-Godfrey Serial 

Correlation LM Test) 

F-statistic 1/3999 1/0018 دم وجود خودهمبستگیع 

Obs*R-squared 0/1100 1/0111 عدم وجود خودهمبستگی 



 

 

  آزمون ناهمسانی واریانس
(Breusch-Pagan-Godfrey) 

F-statistic 1/8070 1/3011 وجود همسانی واریانس 

Obs*R-squared 07/3157 1/5091 وجود همسانی واریانس 

Scaled explained 

SS 
 همسانی واریانسوجود  1/3333 9/3171

 مدل به درستی تصریح شده است F-statistic 1/0119 1/0037 آزمون خطای تصریح رمزی

 (Jarque-Bera)  آزمون نرمالیتی

Skewness 0901/1- 1/3113 دکننها از توزیع نرمال پیروی میداده  

 Kurtosis 9/0587 

Jarque-Bera 1/1157 1/3113  

 های تحقیقیافتهمنبع: 

 هیچ خودهمبستگیدهند نشان می گادفری-ی بروشخودهمبستگهای آزمون مقادیر آماره

ای تا دو کند هیچ خودهمبستگیتوجهی در مدل وجود ندارد. بنابراین، فرضیه صفر که بیان می قابل

دهند که نشان می گادفری نیز-پاگان-بروش ناهمسانی هایآزمون .شودوقفه وجود ندارد، رد نمی

ها همسانی کند دادهدر مدل وجود ندارد، بنابراین فرضیه صفر که بیان می همسانی واریانسیهیچ نا

آزمون عدم وجود خطای تصریح است و حاکی ازآزمون رمزی  .شودواریانس دارند، رد نمی

 ودار. در نمکنندها از توزیع نرمال پیروی میباقیماندهدهنده این است که نشان  برا-جارگوا نرمالیتی

عدم  به گزارش شده است که با توجهCUSUM of Squares و  CUSUMهای نیز نتایج آزمون 0

ن نتایج ای آزمون، ثبات ضرایب قابل رد نیست.قطع خطوط بحرانی قرمز رنگ توسط مقادیر آماره 

 فروض رگرسیون کلاسیک را دارا است و نتایج قابل اطمینان هستند.به این معنی هستند که مدل 

 
 آزمون ثبات :4 ارنمود

 های تحقیقیافتهمنبع: 



 

 

 مدت و بلندمدتآزمون عدم تقارن در كوتاه -4-8

این نمودار به ترسیم شده است.  EPUهای مثبت و منفی پویایی اثرات شوک 8در نمودار 

بر شاخص سهام ( EPU) های اقتصادی داخلیاثر نوسانات مثبت و منفی نااطمینانی سیاستتحلیل 

های شوک برایضریب در این نمودار به ترتیب نمایانگر  منقطعو پیوسته های سیاه خط پردازد.می

به وضوح بیشتر از  های منفیشوک، اثر 0دوره هستند. در  ((-) EPU) منفیو  ((+) EPU) مثبت

طوری ههای مثبت شدیدتر هستند، باست و اثرات منفی آن در ابتدا نسبت به شوک های مثبتشوک

 دهد کهیابد. این نشان مییابد و سپس به تدریج کاهش میهای اولیه افزایش میهکه در دور

شوند می فصل اول شوک( 0در کوتاه مدت ) باعث کاهش بیشتر در شاخص سهام های منفیشوک

ارند و د مدتدر کوتاه اثر کمتری های مثبتشوکرسند. در مقایسه، و پس از مدتی به تعادل می

 . شودمی بیشتر تاثرادر طول زمان 
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 هاي منفي و مثبتپويايي اثرات شوك: 5نمودار 

 های تحقیقیافتهمنبع:                  

مثبت  یهاتقارن اثرات شوک یبررس یبرا (Wald testsوالد ) یهاآزمون یجنتا 5در جدول 

مدت نشان داده شده در بلندمدت و کوتاه (EPU) یداخل یاقتصاد هاییاستس ینانینااطم یو منف

ها صفر آن یهاند، که فرضانجام شده( 1100شین و همکاران ) یکردها بر اساس روآزمون یناست. ا

. مدت و بلندمدت( است)کوتاه یدر هر دو بازه زمان یمثبت و منف یهاگر تقارن اثرات شوکیانب



 

 

 ها وجود ندارد. در هر دو حالت،شوک یناثرات ا ینب یتفاوت معنادار یچآن است که ه ینمب یجنتا

معنا که  ین. به ادشویبرابر هستند، رد نم یمثبت و منف یهااثرات شوک کندیم یانصفر که ب یهفرض

 هاییاستس یمثبت و منف یهاواکنش به شوک ینب یتفاوت قابل توجه یران،در بازار سهام ا

 یبر شاخص سهام در هر دو بازه زمان یرات مشابهها اثشوک ینوجود ندارد و ا یداخل یاقتصاد

در  یبت و منفت مثییرابه تغ یکسانبه طور  یرانکه بازار سهام ا دهندینشان م یجنتا ین،دارند. بنابرا

  .دهدیواکنش نشان م یداخل یاقتصاد هاییاستس

   EPU  نتايج آزمون تقارن اثرات شوك مثبت و منفي :8جدول 

 جهنتي p-value ه آزاديدرج مقدار آزمون هآمار آزمون

هاي تقارن اثرات شوك آزمون
 بلندمدت در  EPUمثبت و منفي 

t-statistic 0/0951 10 1/0981 عدم رد فرضیه صفر 

F-statistic 1/1953 )0،10( 1/0981 عدم رد فرضیه صفر 

Chi-square 1/1953 0 1/0810 عدم رد فرضیه صفر 

 هايتقارن اثرات شوك آزمون
 مدتكوتاه در EPUمثبت و منفي 

t-statistic 5019/0- 10 1/1733 عدم رد فرضیه صفر 

F-statistic 9/9573 )0،10( 1/1733 عدم رد فرضیه صفر 

Chi-square 9/9573 0 1/1987 عدم رد فرضیه صفر 

 های تحقیقیافتهمنبع: 

 گيري و پيشنهاداتنتيجه -5

، چه (EPU) یداخل یاقتصاد هاییاستس ینانینااطمکه  دهدیمطالعه نشان م ینا یجنتا

دارد،  رانیبر شاخص کل بازار سهام ا یو معنادار یمنف یرتأث ی،مثبت و چه منف یهاصورت شوکبه

مدت ندارد، اما در کوتاه یدر بلندمدت اثر معنادار (GEPU) یجهان ینانیکه نااطم یدر حال

 هبا مطالع هاتهیاف ینآن مثبت است. ا یمنف یهاشوکو  یآن ابتدا مثبت و سپس منف مثبت یهاشوک

اما  د،کنیم ییدو بازده سهام را تأ EPUراستاست که رابطه نامتقارن ( هم1119و الخسانه ) یرنوس

نشان  یطشرا یرا در برخ سهامبر بازده  EPU( است که اثر مثبت 1108برخلاف بروگارد و دتزل )

فن و  یجدر بلندمدت با نتا 03-یدکننده و کوومصرف یمتص قمثبت شاخ یرتأث ین،اند. همچنداده

ها اشاره دارند. با در بحران یتیحما هاییاستدارد که به اثرات مثبت س یخوان( هم1111) 0یاننارا

 GEPU ی( که اثر منف1111اردوغان و همکاران ) هاییافتهبا  GEPUبلندمدت  یرحال، عدم تأث ینا

 نشان دادند، متفاوت است.را  یهبر بازده سهام ترک

 :ارائه نمودتوان زیر را میهای سیاستی ، توصیههای تحقیقدر نظر گرفتن یافتهبا 

                                                 
1 Phan & Narayan 



 

 

است دولت و  یضرور بر شاخص سهام، EPU های منفیشوک با توجه به تاثیر منفی -

 بلندمدت شفاف، و یهااعلام برنامه ی،ناگهان ییراتبا کاهش تغ گذاریاستس ینهادها

فراهم  ذارانگیهسرما یرا برا یناناطم یفضا بینی،یشپ قابل یرغ هاییماز تصم یریجلوگ

بازار  یمدت واکنش منفدر کوتاه توانندیم EPUمثبت  یهاشوک یاز آنجا که حت کنند.

راه با گام و همبهصورت گامبه یدبا یاصلاحات اقتصاد یرا به دنبال داشته باشند، اجرا

 لان بازار باشد.به فعا یقدق یرساناطلاع

 گذاراناستیکننده بر بازار سهام، سمصرف یمتمعنادار شاخص ق یربا توجه به تأث همچنین -

 کنند یریطلا جلوگ یمتق یدتورم را کنترل و از نوسانات شد ی،و مال یپول یبا ابزارها یدبا

  تا نوسانات و نااطمینانی در بازار سهام را نیز کنترل نمایند.
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