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  ط یتحت شرا  یپول استیبه شوک س سهام واکنش بازار 

 TVP-QVARبا الگوی  ی اقتصاد  ی نانینااطم

 3یزدان گودرزی فراهانی، 2سجاد برخورداری دورباش، 1محمدرضا بیات 

 چکیده

بازار    بررسی پژوهشهدف این   با   یاقتصاد  ی نان ینااطم  طیتحت شرا  ی پول  استیبه شوک س  سهامواکنش 

در راستای تجزیه و تحلیل  .  است  زمان  -با ضرایب متغیر    چندکی   خودرگرسیون برداری  استفاده از الگوی

استفاده  ماهانههای بر اساس فراوانی داده 1403-1380در بازه زمانی  TVP-QVAR الگوینتایج از روش 

این  .  شد از  آمده  بدست  این  پژوهشنتایج  اقتصادی  که    است  بیانگر  اصلنااطمینانی    یر گیشکل  ی عامل 

 طولانی مدت این متغیرهاچنانچه نوسانات  ژهویبه استو همچنین رشد بازار سهام  سیاست پولی نوسانات در 

-ی م  شیافزا  و رشد بازار سهام   سیاست پولی بر    نااطمینانی اقتصادیخالص    یباشد انتقال نوسانات و اثرگذار

 در بازار سهامجاد نوسانات  ای  به  منجر  و   باشد  وجود داشته  رشد نقدینگی   مدت. چنانچه نوسانات کوتاهابدی

م در  به    نهیزم  نقدینگینوسانات    مدتانیشود،  نوسان  سهامانتقال  ا   بازار  افزا  جادیرا  با  و    ش یخواهد کرد 

  نااطمینانیکنترل    نیدر بلندمدت متلاطم خواهد شد. بنابرا  رشد نقدینگی و بازار سهام  ،نااطمینانی اقتصادی

مهم را مدنظر قرار ندهد   نیا  گذاراستیخواهد شد و چنانچه س  رشد نقدینگی   از  مانع  مدتدر کوتاه  اقتصادی

نوسانات با شدت    متلاطم خواهد شد و متعاقباً  نااطمینانی اقتصادیاز کانال    رشد نقدینگی   مجدداً  مدتانیدر م

 .  منتقل خواهد شد بازار سهامدر بلندمدت به  یشتریب

 .TVP-QVARالگوی ، سیاست پولی، نااطمینانی اقتصادی، سهامبازار  :های کلیدیواژه
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 مقدمه -1

فقدان آن   و  است  رشد و توسعه اقتصادی  ر باز جمله عوامل موثر  یهو منظم سرما متشکل  بازاروجود  

کشورهای  1997 یکا،اروپا و آمر 1930های اقتصادی دههبحران. داردبر عملکرد اقتصاد  یمنف یرتأث

و    یبر اقتصاد جهان  یبازارهای مال  ثباتییمتقابل ب  یرگذاری از تأث  یشواهدی واقع  یاجنوب شرق آس

گسـترده، کاهش    یکاریب  ی نظیرها مشکلاتبحران  ین. ا(2020،  1)هوانگ و لوک   آن است  یرهایمتغ

ک یهسرما و    اهشگذاری،  اقتصادی  بر کشورها تحمشاخص  در  یثباتیبرشد  را  اقتصادی    یل های 

در رونق    مهمی  بازار نقش   ینا  بازارسهام است که  مالی،  از اجزای مهم بازارهای  یکیکرده اسـت.  

یرها،  در متغزیادی  ییرات بازار با تغ  ین رونق در ا یاو هرگونه رکود  داشته  رکود اقتصادی کشورها  یا

تصمسیاست و  همراه   یماتها  به  است  اقتصادی  متقابل  و  و گذارییاست سطـور  کلان    تصمیمات  ها 

)بنچی مول    باشد  یرگذارتواند بر بازار سهام تاثیم  ایخزانهو    یپول  هاییاستس  یژه به و  یز،اقتصادی ن

 (.2023، 2و همکاران 

  دکننده ی تشد  ید یاز عوامل کل  یکی  ی پول  ی هااستیدر س  ینانینااطم  ، یاقتصاد  ی هاهیبر اساس نظر

  ش یافزا ،یمال یهابا اصطکاک های جدید کینزین یها. طبق مدل شودیمحسوب م یمال یهابحران

مرکز   ی نانینااطم بانک  اقدامات  تغ  یدر  بهره    راتیی)مانند  نقدینرخ  حجم  مینگیا  باعث    شود ی ( 

انتخاب  ی اقتصاد  گرانیباز مشکل  نااطم  یواقع  یهابا  سرما ینانیتحت  شوند؛  و    گذارانه یمواجه 

را احتکار کنند.    ینگینقد  دهندیم  حیو ترج  اندازندی م  قیرا به تعو  یدهو وام   یگذارهیها سرمابانک

را کاهش    یریپذسکیر  ،یریگاندازه   رقابلیغ  ینانینوع نااطم  نی دارد که ا  دیتأک   زین(  2002)  تینا
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  ا ی  جادیها را احباب  ها،ییدارا  مت یدر ق  دیو نوسانات شد  سکیر  وم یپرم  شیافزا  قیداده و از طر

 .(2022، 1)گائو و همکاران کندیترک م

. بر  شودیم  ی پول  است یس  ینانی نااطم  دی شد  ش یخود باعث افزا  یمال   یهاجهت معکوس، بحران   در

را وادار به    یبانک مرکز  ،، وقوع بحرانیمال  یهابا اصطکاک   های جدیدکینزین  یهااساس مدل

س بر  که    کندیم  باره کیو    رمتعارفیغ  یهااست یاتخاذ  منفی  باثر  نظردارد  ازار انتظارات    ه ی. 

بحران، بانک    ط یکه در شرا  دهدیم  ح یتوض  زیو پرسکات ن  دلند ی ک   ناسازگاری زمانی سیاست پولی

نما  یقبل   یهاممکن است وعده   یمرکز ثبات را حفظ  تا  ا  د،یخود را نقض کند  اعتبار    نیکه  امر 

است    حلقه بازخورد  جادیآن ا  جه ی. نتکندیم  تی را تقو  ینانیرا کاهش داده و نااطم  یگذاراستیس

بحران عم در آن  قو  ترق یکه  اقدامات  به  مبهم   تری منجر  پولو  و    ی تر  تداوم  شده    ی نانینااطمباعث 

 .دوشیم

م  ی اقتصاد  نااطمینانی زم  توانیرا  نااطم  هایینهدر  جمله  از  ک   یکل  ینانیمختلف  اقتصادلاو  ی،  ن 

 بررسی  مورد  یاقتصاد  یرهایمرتبط با متغ  ینانینااطم  یا  ی،اقتصاد  یاستگذاریمرتبط با س  نااطمینانی

  یدتر شد  ی هااغلب منجر به واکنش  یانقباض  یپول  یاستس  ی،اقتصاد  ینان عدم اطم  یط قرار داد. در شرا

  ین و ا  دهند ینرخ بهره نشان م  ییراتبه تغ  یشتری ب  یتحساس  گذارانیهسرما  یراز  شود، یم  یهبازار سرما

  ید خر  د مانن  یانبساط  های یاست. س(2021،  2)سان و همکاران  دهدی م  یشامر نوسانات سهام را افزا

ادامه    ینان اما در بلندمدت، اگر عدم اطم  ؛داشته باشد  یمدتاثرات مثبت کوتاه   تواند یاوراق بهادار م

 کند.  ثباتیمنجر شود و بازار را ب یشترممکن است به تورم ب یابد،

ها، نوسانات نرخ ارز، تورم  در اقتصاد ایران، که با سطح بالایی از نااطمینانی ساختاری ناشی از تحریم

های سیاست پولی لزوماً ثابت  رو است، واکنش بازار سهام به شوک های سیاسی روبه مزمن و شوک 

تواند در گذر زمان تغییر کند و  و خطی نیست. در چنین شرایطی، اثر سیاست پولی بر بازده سهام می
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2. Sun et al. (2021) 



 

4 

 

های تشدید نااطمینانی، رفتار متفاوتی  های مختلف اقتصادی، مانند رکود، رونق یا دوره در وضعیت 

 از خود نشان دهد. 

این  با   رو،از  اقتصادی  نااطمینانی  شرایط  در  سرمایه  بازار  بر  پولی  سیاست  اثر  از    بررسی  استفاده 

مانندمدل متغیر در زمان    TVP-QVAR  هایی  پارامترهای  استبا  اهمیت  این مدل هم  حائز  ؛ زیرا 

های سیاست پولی  کند و هم اثرات شوک امکان تغییر روابط میان متغیرها در طول زمان را فراهم می

در چارک  به را  سهام،  بازده  توزیع  مختلف  به ویژه چارکهای  که  بالا  و  پایین  بیانگر  های  ترتیب 

کلفت و  تواند الگوهای نامتقارن، اثرات دُم کند. این مدل میبررسی میرا  ،  استریسک و حباب  

به  ایران  اقتصاد  پرنوسان  از  خوبی شناسایی کند و درک دقیق تغییرات ساختاری را در محیط  تری 

 نحوه انتقال سیاست پولی به بازار سهام تحت شرایط نااطمینانی ارائه دهد.

بازار    ایخزانه های پولی و  سیاست ، نقش مهمی را در  سهامبه عنوان عوامل برونزای تأثیرگذار بر 

ها گامی  کند. بررسی چگونگی اثر گذاری این سیاست ی بازار بورس ایفا میروند پیشرفت و توسعه

ها مورد توجه سیاستگذاران  تواند در سیاستگذاری ی ملی است که میریزی و توسعهمهم در برنامه

. آگاهی از ارتباط  کندکمک  قرار گرفته و بدین ترتیب به شکوفایی هرچه بیشتر بورس اوراق بهادار  

گذاران و هم برای سیاستگذاران  و عکس العمل پویای بین سیاست پولی و بازار سهام هم برای سرمایه

 بسیار مهم است.

حاضر بررسی اثر شوک سیاست پولی بر بازار سرمایه در شرایط عدم    پژوهشبر این اساس هدف  

اطمینان اقتصادی با استفاده از رویکرد خودرگرسیون برداری چندکی با ضرایب متغیر در طول زمان  

(TVP-QVAR  .است ) 

  پژوهش مقاله حاضر از پنج بخش تشکیل شده است. در ادامه و در بخش دوم به بررسی ادبیات نظری  

. در  دارد  پژوهششود. بخش سوم اختصاص به مدلسازی  و مروری بر مطالعات پیشین پرداخته می

  ارائه   و پیشنهادها   گیرینتیجه  و در نهایت در بخش انتهایی  ه شدبخش چهارم مدل تجربی برآورد  

 شود.می
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 پژوهش  ادبیات موضوع  -2

بازار سهام و سیاست بین  ارتباط  پولی یک رابطه دوطرفه است، فرضی منطقی  این فرض که  های 

سیاستگذاران   که  چرا  نوسانات  است  بررسی  کوتاه با  در  سهام،  برای  بازار  را  بهره  نرخ  مدت 

کنند، این امر نشان از  گذاران تعدیل میگذاری و استقراض سرمایهتأثیرگذاری بر تصمیمات سرمایه

ارزش  سهام،  بازار  در  که  هنگامی  مقابل،  در  است.  سهام  بازار  بر  آن  تأثیر  و  پولی  سیاست  تغییر 

توبین(   qمثلا با )  دهد می نشان صادی در آینده را های اقتتغییر مسیر فعالیت مبنی بر ها علامتی دارایی

مسئولین   برای  مرکزپیامی  تعدیل  بانک  برای  بهره  ی  مینرخ  پودیس شود  ارسال   (.2009،  1)لائو 

اثر   سهام  قیمت  بر  سهام،  بازار  طریق  از  پولی  انتقال  کار  و  ساز  قالب  در  پولی  سیاست  همچنین 

گذاری بر اقتصاد  ها نیز به نوبه خود با اثر بر مخارج مصرفی و مخارج سرمایهگذارد که این قیمت می

تواند با اثرات مستقیم و غیر مستقیم بازار سهام را تحت  نیز می ایخزانه البته سیاست   گذارد.تأثیر می

و   دولت  مخارج  دهد.  قرار  کدام  مالیاتتأثیر  هر  دولت،  بودجه  کسری  سیاست  و  بر  میها  تواند 

های  گذاری و قیمت و بازدهی سهام در بورس تأثیرگذار باشد. بطور کلی سیاستتصمیمات سرمایه

های اقتصادی، تورم و  های گوناگونی مثل تأثیر بر نرخ تنزیل، سطح فعالیت از کانال   ایخزانه پولی و  

 تواند بر قیمت سهام تأثیرگذار باشد. غیره می

اشاره به این موضوع    های جدید مطرح شد ی پولی که توسط کلاسیکهابینی سیاست فرضیه پیش 

گذاران از سیاست  که افزایش ناخواسته عرضه پول به عنوان علامتی درباره تغییر انتظار سرمایه  دارد

کامل   یریپذو انعطاف  ییانتظارات عقلا  میبر مفاه  ه یبا تک  دیجد  یهاک یکلاس.  استپولی آینده  

اقتصاد اثرگذار است    یواقع  یرها یبر متغ  یتنها زمان  یپول  استیو دستمزدها، معتقدند که س  هامتیق

ارائه شد،    2سارجنت و والاس   ط که توس استیس  ی ریاثتیب  ه یباشد. بر اساس قض  ینیبش یپ   رقابلیکه غ

است و فقط    یکاملاً خنث  ،یتوسط بخش خصوص  ینیبش یو قابل پ  ک یستماتیس  یپول  استیهر نوع س

 
1. Laopodis (2009) 
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ق  یاسم  یرهایمتغ تغ  هامتیمانند سطح  تأث   دهد،ی م  رییو تورم را  تول  یری اما  اشتغال    یواقع  دی بر  و 

باشد، تورم و    ینیبش یتوسط عموم قابل پ  استیس  ن یاگر ا  ،یانبساط  یپول  استیمورد س  در.  ندارد

  رقابلیغ  ی انبساط  استی. اما اگر سکندینم  یرییتغ  یواقع  د یتول   یول   ابدیی م  شیافزا  ینرخ بهره اسم

  رودیم(، تورم بالا  یانتظار  یخطا   لی)به دل  کندی م  دای پ  شیبه طور موقت افزا  د یباشد، تول ینیبشیپ

اگر قابل    یانقباض  یپول  استی مقابل، س  در.  ابدیممکن است به طور گذرا کاهش    یو نرخ بهره واقع

ندارد. در   یواقع  دیبر سطح تول  یاثر  یول  دهدیرا کاهش م  یباشد، تورم و نرخ بهره اسم  ینیبشیپ

و نرخ    دیآی م  ن ییتورم پا  ابد، ییبه طور موقت کاهش م  د ی باشد، تول ینیبش یپ  رقابل یکه اگر غ  یحال

  ی پول  یگذاراستیس  ه،ینظر  ن یطبق ا  ن،ی. بنابراابدی  شیزاممکن است به طور موقت اف  یبهره واقع

  د یدر تول  موردی و نوسانات ب  یرضروریغ  یهاشوک   جادیباشد تا از ا  ینیبش یشفاف و قابل پ  دیبا

 .(2025، 1)درچسل و همکاران شود  یریجلوگ

  ی هاکانال   نیتراز مهم   یکی  یپول  استیدر س  ینانی نااطم  د، یجد  یهاک یکلاس  هیطبق چارچوب نظر

  ی توسط فعالان بازار به درست یپول  استیس  یبر بازار سهام است. وقت  یپول  یهااستیس  ی رگذاریتأث

گذارد.  یسهام اثر م  یگذاربر ارزش  ماًیکه مستق  شودیم  جادیا  رمنتظره یغ  یهانشود، شوک   ینیبشیپ

ها و  شرکت  ی آت  ی نقد  یهاانیجر  ،ینرخ بهره واقع  ،یدر انتظارات تورم  رییباعث تغ  ینانینااطم  نیا

  ی نانینااطم  طیشرا  در.  (2020،  2)چاوا و همکاران   شودیسهام م  متیدر ق  دی نوسانات شدهمچنین  

 ، یعدم اعتماد به بانک مرکز  ل یممکن است به دل  ز ین  ی نیبش یقابل پ  یانبساط  یهااست یس  ی بالا، حت

  ن یترداشته باشد. برعکس، کوچک  ی واکنش منف  یحت  ا ینکند    جاد یدر بازار سهام ا  یواکنش مثبت

 ه،یباعث خروج سرما تواندی( مه نرخ بهر  یناگهان  شی)مانند افزا  استیس  رمنتظره یغ  رییاز تغ  یانشانه 

  ی پول  استیس  نیب   یاارتباط دوطرفه   ت، ینها درو سقوط شاخص سهام شود.    سکیر  ومیپرم  شیافزا

  دهد یم  شیرا در بازار سهام افزا  ینانیمبهم، نااطم  یپول  استیبازار سهام وجود دارد: س ینانیو نااطم

 
1. Drechsel et al. (2025) 
2. Chava et al. (2020) 



 

7 

 

. کندی وادار م  ترینیبش یپ  رقابلیغ  یو گاه  تری را به اقدامات قو  یبانک مرکز  زین  ینانینااطم  ن یو ا

بلکه ثبات    دهد،ی را کاهش م  دی نه تنها نوسانات تول  ی پول  استیس  ینیبش یپ  ت ی و قابل  ت یشفاف  ن، یبنابرا

 .بخشدی بهبود م ی به طور قابل توجه زیبازار سهام را ن ییو کارا

 پژوهشمروری بر مطالعات پیشین   -3

و بازده  گذارانیهاحســاس ســرما  ی،پول  یاســتس ــ  یهاشــوک( به بررســی  2025)  1و همکاران زنگ

های پنلی رویکرد داده  ها، ازداده   یلو تحل  یهتجز  یپرداختند. براین  چ ی کشـورهاشـرکت در  سـهام

 یاسـت س ـ  یشـوک انبسـاط  رابطه مثبتی بینکه    دادنشـان    یج. نتااسـتفاده شـد  2022-2000در بازه زمانی 

میانجیگری و نقش    در این رابطه  گذارانیهاحســاس ســرما  وجود داشــته و متغیربازده ســهام    و  یپول

کند. علاوه بر این نتایج بیانگر این بود که نااطمینانی اقتصـادی منجر به تشـدید اثر یم یفاا  ایواسـطه

 .سیاست پولی بر سرمایه گذاری شده است

ی  2025) 2ژو و همکاران تس ـ  ینانعدم اطم  یرتأث( به بررسـ رمایه گذاری در   یپول یاسـ انات سـ بر نوسـ

د ــور آمریکـا پرداختنـ انی    پژوهش. در این  کشـ ازه زمـ اری بـ ات آمـ دل   2023-1995از اطلاعـ و مـ

نوسـانات بر    یکاآمر  یپول یاسـتس ـ  یناناثرات عدم اطم یابیارز  یبراخودرگرسـیون برداری سـاختاری 

رمایه رادوران رونق و رکود)مانند  گذاری سـ د  ینانعدم اطم  یط( در شـ تفاده شـ   پژوهشاین   یج. نتااسـ

 یشرا افزانوسـان در جریان سـرمایه گذاری  احتمال نااطمینانی سـیاسـت پولی   یشکه افزا  نشـان داد

 .دهدیم

با تاکید بر ( به بررســـی واکنش بازار ســـرمایه به شـــوک ســـیاســـت پولی  2025آرین و همکاران )

ــرکـتمولفـه ــاختـاری شـ از اطلاعـات آمـاری مـاهـانـه بـازه زمـانی  پژوهشدر این  پرداختنـد. هـا هـای سـ

یون داده   1990-2020 د.  و رگرسـ تفاده شـ و اهرم    یکه بده  دادنشـان    پژوهشاین    یجنتاهای پنلی اسـ

 
1. Zeng et al. (2025) 
2. Zhou et al. (2025) 
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ها به  واکنش سـهام شـرکت  فاوتت  یحسـن شـرکت در توض ـ یااندازه  ی نسـبت به  تریدیعامل کل یمال

 است.  یپول یاستس

ــی 2025)  1عبید ــادیکلان  یرهایو متغ  S&P 500بازده   ینب  یاروابط پو( به بررسـ در دوره   اقتصـ

از   پژوهشاین    در.  پرداختنـد(  2023-2022  تجـاریو چرخـه    19-یـد)مـاننـد کوو  ینـانعـدم اطم

در بازه  های پنلیو رگرســـیون داده   ینانعدم اطم یطدر شـــرا یمال-روابط کلان  یایپو یســـازمدل

 ،فدرالتامین مالی نرخ   یشکه افزا  دادنشــان    پژوهشاین    یج. نتااســتفاده شــد  2023-2002زمانی 

أخ  یاثرات منف ام    یریتـ ــهـ ازده سـ أخ  یتورم اثرات منفو  بر بـ ا تـ ه  3  یربـ اهـ ــرادارد  مـ دم    یط؛ در شـ عـ

  .است ی( اما بلندمدت منفیقدرت اقتصاد یگنالمدت مثبت )ساثرات کوتاه  ینان،اطم

واکنش بازار سرمایه به شوک سیاست پولی تحت شرایط   یبررس( به  2023)  2بنچی مول و همکاران

ان اقتصـــادی پرداختنـد. ازه زمـانی    پژوهشدر این    عـدم اطمینـ و   2016-1990از اطلاعـات آمـاری بـ

ــیون ــد.  رگرس ــتفاده ش ــتفاده از داده   پژوهشاین های غیرخطی چارکی اس فرکانس بالا از   یهابا اس

ان م  یالاتا هام به    ،بالا  ینانعدم اطم  یهاکه در دوره  دهدیمتحده، نشـ وکبازار سـ تس ـ  شـ  یپول یاسـ

( و یمثبت )انبسـاط  شـوکبه طور نامتقارن بر انتقال    ینان. عدم اطمدهدینشـان م  یدتریواکنش شـد

 یبرا  ینانعدم اطم  کننده یتکه اثر تقو  یبه طور گذارد،یم  یرتأث  یپول  یاســت( سـ ـی)انقباضـ ـ یمنف

وک اط  یهاشـ ت. ارتباط زمانتیقو  یانبسـ تس ـ  ینب یرمتغ یر اسـ هام ن  یمتو ق  یپول  یاسـ طح   یزسـ به سـ

 وابسته است.  ینانعدم اطم

با استفاده  ی،کلان و مال  یرهایبر متغ  ینانعدم اطم  یهااثرات شوک( به بررسی 2021)  3یون و چوی

ااز داده  انی  یهـ ازه زمـ ا    1919  بـ د  2017تـ هتجز  یبرا  پژوهشدر این  .  پرداختنـ لو تحل  یـ اداده   یـ از   ،هـ

منجر به کاهش   ینانشــوک عدم اطمنشــان داد    پژوهشاین    یجاســتفاده شــد. نتا  SVAR  یهامدل

 شده است. (یاعتبار پرداس یش)مانند افزا یمال یهاکانال یقاز طر تولید

 
1. Abid (2025) 
2. Benchimol et al. (2023) 
3. Yoon and Choi (2021) 
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ــی 1404و همکاران )  احمدی ــاخص( به بررس ــکر  ارتباط بین ش ــرما  یری،پذ یس ــات س ــاس  یهاحس

 ــ  ــپژوهش  ینمورد اســـتفاده در ا یکردروپرداختند.    یپول  یاســـتگذاران و شـــوک سـ  یون، رگرسـ

ــت. STR)  یمانتقـال ملا  یرخطیغ ــتـا( اسـ  1400-1370  یبـازه زمـان  یاز اطلاعـات آمـار  در این راسـ

 گذارانیهشاخص با شاخص احساسات سرما  یبازده  ابطهکه ر  است  یناز ا  یحاک   یجاستفاده شد. نتا

 یرنرخ ارز متغ  ی،و مال  یکلان اقتصاد  یرهایمتغ یانو نامتقارن است و از م  یرخطیغ  ،یپول  یاستو س

 گذارانیهشـاخص و شـاخص احسـاسـات سـرما  یبازده یاناسـت. رابطه م یمرژ یضعامل تعو یاانتقال  

تو س ـ ان بالا  یانگرب  یباول و دوم که به ترت ژیمدر ر  یپول یاسـ ان کم نرخ ارز و نوسـ نرخ ارز   ینوسـ

 .باشدمیاست، متفاوت 

 یسـکر  ی،پول واکنش شـاخص بازار سـهام تهران به شـوک( به بررسـی 1403کاویانی و همکاران )

  پژوهشدر این پرداختند.   ARDLو  TR  یهامدل یکردرو  با  گذاران یهو احسـاسـات سـرما یزیگر

 ــ  یهاو مدل 1401  -1370 یزمان های آماری بازه از داده  (  ARDL) یعیبا وقفه توز یونخودرگرس

تانه یونو رگرس ـ تفاده (  TR)  یاآسـ د. نتا اسـ ان م  یجشـ  هاییرمتغ  یتمام  ینب  یرخطیرابطه غ  دهدینشـ

ــورت   ــتـه به صـ ــتقـل و وابسـ ــکـل بر قرار ا Uمسـ ــتشـ مدت در کوتاه  یمدل خط یلو طبق تحل سـ

اسـات سـرما یشـوک پول  گریزی،یسـکر هام تاث یهو احسـ و  یمنف  یرگذاران بر بازده شـاخص بازار سـ

ــوک یزدر بلندمدت ن  یجدارد. نتا دارمعنی ــان داد که فقط ش ــهام   یپول نش ــاخص بازار س بر بازده ش

 .دارد دارمعنیمثبت و  یرتهران تاث

  یدر الگو   1یرمتعارفغ  یپول یاسـتاثرات شـوک س ـ  یابیارز( به  1403خادم نعمت الهی و همکاران )

  یدتورم و تول  یقی،نرخ بهره حق  واکنش متغیرهای در این راســتاپرداختند.   یبردار یونیخودرگرسـ ـ

 
ــتیسـ ـمنظور از  1 ــنت  یمتعارف ابزارها  یپول اس ــتاندارد بانک مرکز  یس ــت یو اس نرخ بهره    رییتغ هیکه عمدتاً بر پا اس

 ره ینرخ ذخ  ریی(، تغیو فروش اوراق دولت  دیبازار باز )خر  اتیآن شامل عمل یابزارها نیتر. مهمکندیمدت عمل مکوتاه 

ــتا  لینرخ تنز  میها و تنظبانک  یقانون ــتیسـ ـ .س ــودیبه کار گرفته م ینامتعارف زمان  یپول  اس متعارف   یکه ابزارها  ش

 .است  ده یصفر رس کینرخ بهره به سطح نزد  یوقت  ژه یوخود را از دست داده باشد، به ییکارا گرید
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این   یج. نتابه شـــوک ســـیاســـت پولی ارزیابی شـــد  1400-1340 یدوره زمان  یبرا یناخالص داخل

ــان داد پژوهش  ــیـابـدیم  یشبـه مرور زمـان افزا یـدکـه بـا کـاهش نرخ بهره، تول نشـ ــت. سـ   یپول  یـاسـ

کاهش نرخ بهره به تولید با   ین،چندهد. هم یشرا افزا سـهامبازار    یتواند نقدشـوندگیم  یرمتعارفغ

رکود   یتخروج از وضــع یتواند برایم یاســتس ــ ینکمک کند. ا  یینفروش پا یمتو ق  یینپاهزینه  

 باشد. یدمف یراخ یهادر سال یراندر ا یتورم

 ــ  ینانیاثر نااطم( به بررســـی 1403رحیمی فر و همکاران )  بازار ســـهام  ینانیبر نااطم  یپول یاســـتسـ

 ــ  ینانینااطم  یمثبت و منف  یهاپژوهش شــوک  یندر اپرداختند.   با اســتفاده از  یپول  هاییاســتدر س

ــد. همچنNARDL یکردرو ــبه ش ــتفاده از معادلات د  ین،، محاس ــیلبا اس ــادف  یفرانس (، SDE)  یتص

ــاخص نااطم ــد. جهت برآورد مدل  ینانیش ــهام تهران برآورد ش  یهااز داده   پژوهش  یهادر بازار س

 دادنشـان    ARDL  خطی  مدل  یجنتا  اسـتفاده شـد.  1368-1400 یدوره زمان یط  یرانا  اقتصـادسـالانه  

هام م  ینانینااطم  یدباعث تشـد  یپول هاییاسـتس ـ  ینانیدر بلندمدت نااطم در طرف  شـود.یدر بازار سـ

در وهله   یپول  هاییاســتس ــ  ینانینااطم  یهانشــان داد شــوک  یجنتا ARDL  یرخطیدر مدل غ یگرد

ــهام ن  ینانینامتقارن بر نااطم  یاول اثر ــوک  داردبازار سـ مثبت بر   یاثر یمنف  یهاو در وهله دوم، شـ

 ینقش ـ  ینشـان داد اندازه دولت و رشـد اقتصـاد  یجنتا یگربازار سـهام در بلندمدت دارد. د  ینانینااطم

بازار ســهام    ینانینرخ ارز، نرخ تورم و نرخ بهره بر نااطم  یکه،بازار ســهام ندارد. در حال  ینانیدر نااطم

ت  اثرگذار تس ـ  .اسـ ط بانک مرکز  ییننرخ بهره پا هاییاسـ رما یتوسـ ت رفتار سـ  گذارییهممکن اسـ

منجر به    تواندیم  یپول یاسـتانتقال س ـ یندهد. ا ییرخطرناک تغ  یها  یرا به اسـتراتژ گذارانیهسـرما

 بگذارد.  یربازار سهام تأث ینانشود و بر عدم اطم یمال یثبات یب

ــی  1402یاوری فر و همکاران )  ــ( به بررس ــوک ناش  ــ  ینانیاز نااطم یاثرات ش ــتس ــاد یاس بر  یاقتص

  ینانینااطم  یهااثرات شـوک  یبررس ـ  پژوهشاین هدف  پرداختند.    DSGE یکردبا رو  یراناقتصـاد ا

در  یتصـادف یایپو یاز مدل تعادل عموم  پژوهش  ین. در ابود یکلان اقتصـاد یرهایبر متغ یاقتصـاد

ــد. نتا  1368-1401 یبازه زمان ــتفاده ش ــت آمده از ا  یجاس ــان داد  پژوهش ینبه دس  یرهایکه متغ  نش
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رما وص ـ  یدتول  ی،ذارگیهسـ وک نااطم  یو مصـرف بخش خصـ اد  ینانیدر واکنش به شـ کاهش   یاقتصـ

ه افتـ ا متغ  یـ ــم  یرهـایامـ ااطم  یاسـ ــوک نـ ه شـ د نرخ ارز، نرخ بهره و نرخ تورم در واکنش بـ اننـ انیمـ   ینـ

با   یاقتصـاد  ینانیاز نااطم  یبه دسـت آمده شـوک ناش ـ  یجبر اسـاس نتااسـت.    یافته یشافزا  یاقتصـاد

ارگزاران اقتصــــاد  یاثرگـذار ار کـ ه ا  یبر رفتـ اتییب  یجـاددر بخش خـانوار و بنگـاه منجر بـ در   ثبـ

 .شودمیمتغیرهای کلان اقتصادی 

ــفیعی و همکاران ) ــتفاده از   (1399میرش ــل  هایداده با اس ــال یفص ــی  ،1395تا  1380 هایس به بررس

با اسـتفاده از   اابتد  پژوهش  یندراپرداختند.    برآن یپول یاسـتشـوک س ـ  یلبازار سـهام و تحل  ینانینااطم

در بازار سـهام تهران برآورد و سـپس به    ینانی(، شـاخص نااطمSDE) یتصـادف یفرانسـیلمعادلات د

حجم پول و   ینانی،نااطم پرداخته شـد. پس از برآورد شـاخص  یپول یاسـتس ـ  یهاشـوک  یرتاث  یبررس ـ

  یالگو  یکدر   یدو شـاخص رشـد تول  یپول یاسـتبه عنوان ابزار س ـ  یببه ترت ی،داخل  الصناخ  یدتول

از آن اسـت که   یحاک   یجشـد. نتا یلو تحل  ی( مدلسـازSVAR)  یسـاختار  یبردار نیوخودرگرس ـ

دار نیمعمثبت و   اثری  بازار سهام  ینانیبر نااطم  ودار یو معن یمنف  یاثر  یدبر تول  یپول  یاستس شوک

 حجم پول دارد.  ییراتتغ یقاز طر یپول یاستدار بر سیمثبت و معن یاثر یزن ینانینااطمدارد و 

یران بر بازار ســهام ا یو مال  یپول  یاســتس ــ  یهاشــوک  یرتاث( به بررســی 1394ســلمانی و همکاران )

  1370:1-1389:4 یفصل  یهاو داده   یساختار یونخود رگرس  یمدل از الگو  برآورد  یبراپرداختند.  

 یراســت که در کوتاه مدت شــوک مخارج دولت تاث  ینا  یانگرحاصــل از مدل ب  یجاســتفاده شــد. نتا

ســهام دارد. اثر شــوک عرضــه پول بر رشــد  یمتبر رشــد شــاخص ق یمثبت و در بلندمدت، اثر منف

  یگذار یرتاث  ینســهام در کوتاه مدت و بلندمدت مثبت اســت. البته در کوتاه مدت ا  یمتشــاخص ق

ترب ت، به عبارت  یشـ تس ـ  یاثر گذار یاز بلندمدت اسـ اخص ق  یپول  یاسـ ر یمتبر شـ هام سـ از اثر   تریعسـ

در بلندمدت    ،داد نشـان  ینیب  یشپ یخطا  یانسوار  یهتجز  یجنتا  همچنیناسـت.   یاسـت مالیس ـ  یگذار

 . شودیداده م یحتوض یمال یاستسهام توسط شوک س یمتنوسانات شاخص ق یشترینب

 :بعد قابل توجه است  نیدر چند پژوهش نیا  یاصل ینوآور با مروری بر مطالعات پیشین  
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رشد بازار    ان یروابط م  یایپو  یبه بررس TVP-QVAR یپژوهش با استفاده از الگو  نیادر    اول،

 ی امکان بررس  ل مد  ن ی. ااست  شده پرداخته   در اقتصاد ایران  یاقتصاد  ینانیو نااطم ینگیسهام، رشد نقد

  یلیپارامترها در طول زمان، )ب( رفتار کوانت   راتیی: )الف( تغکندیمهم را فراهم م  یژگیهمزمان سه و

وابستگ دم   یرخطیغ  ی هایو  برا  عیتوز  یها در  ا  ط یشرا  ی )که  اقتصاد  مناسب    اریبس   ران یپرنوسان 

 . تفاوتم یزمان یهادر افق  اثرات سرریز است(، و )ج( محاسبه

 پژوهش بر نیادر تمرکز داشتند،  نی انگیبر اثرات م طور عمده بهکه   نیشیبرخلاف مطالعات پ دوم،

  ی اقتصاد ینانینااطم دهدیو نشان مشده  دیو جهت خالص انتقال نوسانات تأک  اثرات سرریز خالص

 .نوسانات است دهنده خالصانتقال  به طور غالب

از    ش یماه( و بلندمدت )ب  10-4)  مدتان یماه(، م  4-1مدت )به سه افق کوتاه   ج ینتا  کیبا تفک  سوم،

مغفول مانده  یها ارائه شده که در مطالعات قبلتکامل شوک یاز چگونگ یترقیماه(، درک عم 10

 .1است

  ط یشرا  یبرا  یترنانه یبو واقع   ترق یشواهد دق  یبر مبنا  های گذاراستیتا س  دهد یاجازه م  های نوآور  نیا

 . ردی( صورت گیخارج ی هاو شوک  میتورم بالا، تحر  یهایژگی)با و  رانیخاص اقتصاد ا

 پژوهش روش  -4

  ط یتحت شرا  ی پول  است یس  یها به شوک   ران یا  هیواکنش بازار سرما  یپژوهش، بررس  ن یا  ی هدف اصل

در زمان   ریمتغ  بیبا ضرا  یبردار  ونیخودرگرس  کردی، از رودر این راستااست.    ی اقتصاد  ینانینااطم

ا  2QVAR) -(TVPچارکی و   پا  نیاستفاده شده است.  بر    3آدکویا و اولید   پژوهش  هیمدل که 

روابط   دهدیهم اجازه م رایدارد؛ ز  یمهم تیقابل  افته،ی وسعه( ت 2017) 4و منسی و همکاران (2021)

بازار   طیرا در شرا  یپول   استیکند و هم اثرات شوک س  رییدر طول زمان تغ  رهایمتغ  نیب مختلف 

 
1 . Baruník and Křehlík (2018). 
2. Time-Varying Parameter Quantile VAR 
3. Adekoya and Oliyide (2021) 
4. Mensi et al. (2017) 
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که    رانیاقتصاد ا  یبرا  یژگیو   ن ی. ادینما  لیبازده سهام( تحل   عیتوز  یو بالا  انه یم  ن، ییپا  یها)چارک

نااطم ا  یهاداده   . باشدمیهمراه است، مناسب    یساختار  ی نانیبا  پژوهش شامل    ن یمورد استفاده در 

است. اطلاعات مربوط به    1403تا    1380دوره    ی با تواتر ماهانه برا  یو مال  ی کلان اقتصاد  یرهایمتغ

بانک    ی هاداده   گاه یاز پا  یصنعت  د یتورم و تول  ، ینگیبازار سهام، نرخ بهره، حجم نقد  یهاشاخص

 . ستاستخراج شده ا رانیا یاسلام یجمهور یمرکز

   ساخت شاخص نااطمینانی اقتصادی -4-1
و با گسترش آن برای شرایط  (  2016)  1شاخص نااطمینانی اقتصادی بر اساس روش بکر و همکاران

شده است. این شاخص به صورت میانگین وزنی از سه زیرشاخص اصلی شامل نااطمینانی  ایران ساخته 

 .ده استشای )مالی( و نااطمینانی ارزی محاسبه سیاست پولی، نااطمینانی سیاست خزانه 

برای ساخت هر زیرشاخص، از روش شمارش اخبار مبتنی بر رسانه استفاده شده است. جستجو در  

معتبر  پایگاه  خبری  خارجیهای  و  سایت  داخلی  با  و  جستجو  گرفت.  انجام  اقتصادی  خبری  های 

نرم از  پایتون  MAXQDA  افزاراستفاده  کدهای  همچنین  کتابخانه  و   و BeautifulSoup هایبا 

Newspaper3k   صورت پذیرفت. 

نرخ  "،  "سیاست پولی"،  "بانک مرکزی" با کلمات کلیدی مانند   :نااطمینانی سیاست پولی

و ترکیب    "تزریق نقدینگی"،  "عملیات بازار باز"،  "پایه پولی"،  "حجم نقدینگی"،  "بهره 

مانند  آن کلماتی  با  ناگهانی"،  "تغییر"ها  غیرمنتظره "،  "افزایش  ،  "ابهام"،  "کاهش 

 .جستجو شد "نااطمینانی"و  "گیریتصمیم"

سیاست خزانه  کلیدی   :اینااطمینانی  کلمات  بودجه"،  "بودجه" با  ،  "مالیات"،  "کسری 

با واژگان    " های دولتهزینه"،  "فروش اوراق"،  "اوراق بدهی دولتی" عدم  "و ترکیب 

 ."سیاست مالی"و  "اصلاح بودجه"، "تغییرات ناگهانی"، "قطعیت

 
1 . Baker et al. (2016) 



 

14 

 

،  "تثبیت ارز"،  "سانسور"،  "نرخ ارز"،  "ارز"،  "دلار"با کلمات کلیدی   :نااطمینانی ارزی

ارزی" ارزی"،  "جهش  با    "تحریم  ترکیب  و    "نااطمینانی"،  "نوسان"و 

 ."ناپذیریبینی پیش"

تعداد اخبار مرتبط در هر ماه شمارش، استانداردسازی و سپس با اختصاص وزن )با توجه به اهمیت  

 . گیری وزنی شد تا شاخص کل نااطمینانی اقتصادی به دست آیدهر حوزه در اقتصاد ایران( میانگین 

( محاسبه شد. سپس  1ماهانه شاخص سهام بر اساس رابطه )  یها، ابتدا بازدهداده   لیو تحل   ه یتجز  یبرا

از مدل   اثرات شوک سTVP-QVARبا استفاده  بازده  ی پول  است ی،  مختلف    طی سهام در شرا  یبر 

  ی نیبش یپ  ی خطا  انسیوار  هی. تجزقرار گرفت  یبررسمورد    عیمختلف توز  ی هاو در چارک  ی نانینااطم

ها از معادله محاسبه  تجزیه و تحلیل داده   برای   محاسبه شد.  زین  سکی ر  زیسرر  یهاو شاخص  افتهیمیتعم

 ( استفاده شده است: 1بازدهی طبق رابطه )

(1                                                                                              )𝑟𝑡 = [∆ log(𝑝𝑡)] ∗ 100 

( 2018)  1در پژوهش حاضر از رویکرد ارتباط متغیر در زمان چندکی که توسط آندو و همکاران 

استفاده شده است. در راستای   )  پژوهش معرفی شده،  برای محاسبه دقیق  2018آندو و همکاران   )

بای با درجه نامحدود به عنوان نماینده    د ارتباط چندکی در طی زمان،  یک بردار میانگین متحرک 

  ( 2معادله ) QVAR(p)( توصیف شود. برای یک QVARالگوی خودرگرسیون برداری چندکی )

 : در نظر گرفته شده است

(2)                    𝑦𝑡 = 𝜇(𝑞) + ∑ ∅𝑗𝑦𝑡−𝑗
𝑝
𝑗 + 𝑢𝑡(𝑞) = 𝜇(𝑞) + ∑ Ω𝑗(𝑞)𝑢𝑡−𝑖

∞
𝑖=0 

 
1. Ando et al. (2018) 
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( و همچنین  1996)  1کوپ و همکاران   پژوهشبین صفر و یک است. بر اساس    qکه در آن چندک  

و شین  پیش1998)  2پسران  واریانس خطای  تجزیه  تعمیم(  پیش  3یافتهبینی  افق  صورت  به  Hبینی  با 

 :(2012، 4)گانگ و همکاران  است ( 3معادله )

(3  )                                                                         Θ𝑖𝑗
𝑔 (𝐻) =

Σ(𝑞) ∑ (𝑒′Ωℎ(𝑞)Σ(𝑞)𝑒𝑗)
2𝐻−1

ℎ=0

∑ (𝑒′Ωℎ(𝑞)Σ(𝑡)Ωℎ(𝑞)′𝑒𝑖)𝐻−1
ℎ=0

 

ie    نماینده یک بردار صفر در موقعیتi  معادله  صورت  سازی اجزاء ماتریس تجزیه بهام است. نرمال

 است:  (4)

(4           )                    Θ̃𝑖𝑗
𝑔 (𝐻) =

Θ𝑖𝑗
𝑔

(𝐻)

∑ Θ
𝑖𝑗
𝑔

(𝐻)𝑘
𝑗=1

 ;  ∑ Θ̃𝑖𝑗
𝑔 (𝐻)𝑘

𝑗=1 = 1 , ∑ Θ̃𝑖𝑗
𝑔 (𝐻)𝑘

𝑖,𝑗=1 = 1 

معادلات  صورت  (، سرریز ریسک و ارتباط بر پایه چندک به 2014)  5براساس الگوی دیابولد و ایلماز 

 شود: بیان می (5-9)

(5                                                 )                                            𝑇𝑂𝑖𝑗 = ∑ Θ𝑖𝑗,𝑡
𝑔 (𝐻)𝑘

𝑖=1,𝑖≠𝑗 

(6                                         )                                              𝐹𝑅𝑂𝑀𝑗𝑡 = ∑ Θ𝑗𝑖,𝑡
𝑔 (𝐻)𝑘

𝑖=1,𝑖≠𝑗 

(7    )                                                                                         𝑁𝐸𝑇𝑗𝑡 = 𝑇𝑂𝑗𝑡 − 𝐹𝑅𝑂𝑀𝑗𝑡 

(8                                                                                            )       𝑇𝐶𝐼𝑡 =
∑ Θ̃𝑗𝑖,𝑡

𝑔
(𝐻)𝑘

𝑖=1,𝑖≠𝑗

𝑘−1
 

(9                                                                          )                 𝑁𝑃𝐷𝐶𝑖𝑗 = Θ̃𝑖𝑗,𝑡
 (𝐻) − Θ̃𝑗𝑖,𝑡

 (𝐻) 

( تاثیر سایر متغیرهای  6دهد. معادله )بر روی سایر متغیرها را نشان می  jمتغیر    تکانه( تاثیر  5معادله )

کننده خالص نوسان به سایر  ( چنانچه یک متغیر منتقل7دهد. در معادله )را نشان می  jسیستم بر متغیر  

کننده خالص نوسان از سایر متغیرها باشد، دارای  متغیرها باشد دارای مقدار مثبت و چنانچه دریافت 

(  9چنین معادله )دهد و هم( میزان ارتباط میان متغیرها را نشان می8مقدار منفی خواهد بود. معادله )

 
1. Koop et al. (1996) 
2. Pesaran and Shin. (1998) 
3. Generalized Forecast Error Variance Decomposition (GFEVD) 
4. Gong et al. (2021) 
5 . Diebold and Yilmaz (2014) 
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که چه میزان متغیر  کند دهد به عبارت دیگر مشخص مینشان میارتباط مستقیم دو به دو متغیرها را 

i  بر متغیرj (.2022، 1گذارد )تیواری و همکارانو بر عکس تاثیر می 

 تجربی برآورد مدل   -5

مباحث مهم در  از  داراییسرمایه  یکی  میان  ارتباط  میزان  تحلیل  افقگذاری،  های  های مختلف در 

  نوسان نحوه انتقال و دریافت    TVP-QVAR. بر این اساس و بر مبنای رویکرد  استمختلف زمانی  

شاخص نااطمینانی  برای برآورد    پژوهش در این  بررسی شده است.    پژوهشمتغیرهای مورد  رشد  میان  

 شده است. استفاده  (2016بکر و همکاران )از رویکرد اقتصادی 

 
 1403-1380در دوره زمانی  متغیرهای پژوهش روند زمانی: 1 نمودار

 

1. Tiwari et al. (2022) 
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  ل یو اوا  80داشته است. در دهه    یو پرنوسان  ی روند صعود  پژوهشدر طول دوره مورد    ینگیرشد نقد

  ژه یوو به   1391در سال    هامیتحر  د یدرصد( بود. پس از تشد  25-15شده )رشد نسبتاً کنترل   90دهه  

  طور عمده به که    دیدرصد( رس  40  ی)بالا  یاسابقهی به سطوح ب  ینگ نقدی  رشد  ،1401–1399در دوره  

برا  دی بودجه شد  یاز کسر  یناش بانک    یانبساط  یهااستیو س  هانه یهز  نیتأم  یدولت، چاپ پول 

اما همچنان در    م،یهست  ینگیرشد نقد  نسبی   شدن  کند   شاهد   1404–1402  ی هابود. در سال   یمرکز

  1398را تجربه کرده است. تا سال    ی دینوسانات شد  رانیسهام ا  بازار .  مانده است  یسطوح بالا باق

  م یدرصد( بود  100از    ش ی)ب  یخیجهش تار  نیترشاهد بزرگ  1399روند نسبتاً آرام بود، اما در سال  

ها بود. پس از  شرکت   یسرگردان، تورم بالا و انتظارات مثبت از سودآور  ینگیورود نقد  جهیکه نت

  ی هاثبت کرد. در سال   یافت قابل توجه  1402و    1400  یهاشد و در سال   یصلاحآن بازار وارد فاز ا

 ی ارز  ،یاسیس  ینانینااطم  ریمثبت اما محدود بوده است. بازار سهام تحت تأث  یبازده  1404و    1403

س دارد  یپول  یهااست یو  افزا  یواضح  ی الگو  یاقتصاد  ینانینااطم  شاخص.  قرار  زمان    شیاز  در 

  ی بود. دو قله اصل  نیینسبتاً پا  80در دهه    ینانی. سطح نااطمدهدینشان م  یو داخل  یخارج  یهاشوک 

سال و  ینفت  یهامتحری)  1392–1391  یهادر  جهش    کاآمری  خروج)  1398–1397(  و  برجام  از 

از سال  شودی ( مشاهده میارز با تداوم تحر  هب  1400.  ارز  ها،میبعد،  تغ  ینوسانات  مکرر    راتییو 

ا  یباق  ییدر سطح بالا  ینانینااطم  ،یاو بودجه   یپول  یهااستیس با   نیمانده است.  شاخص معمولاً 

 معکوس دارد. یبازار سهام همبستگ   یکاهش بازده
 1403-1380در دوره زمانی  آمار توصیفی متغیرهای پژوهش :1جدول 

 تورم  نااطمینانی اقتصادی  نقدینگی رشد   رشد بازار سهام  

 24/ 45 18/ 45 12/ 76 4/ 67 میانگین 

 16/ 15 2/ 98 3/ 63 2/ 89 واریانس 

 406/0 0/ 57 0/ 37 0/ 32 چولگی 

 1/ 41 6/ 31 4/ 92 5/ 89 کشیدگی 

 23/ 58 72/ 34 89/ 34 58/ 34 برا  -آماره جارک 

 000/0 000/0 000/0 000/0 احتمال آماره 

  پژوهش هاییافته : ماخذ
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در دوره مورد بررسی دارای بیشترین میانگین   شاخص نااطمینانی اقتصادی  (1)براساس نتایج جدول  

  نقدینگیرشد  بوده است. همچنین بیشترین نوسان مربوط به    میانگیندارای کمترین    بازار سهامرشد  و  

شود  مشخص میبرا  -آماره جارکبا توجه به  بوده است.    بازار سهامرشد  و کمترین نوسان مربوط به  

شود  گفته می  . در شرایطی که دنباله توزیع فربه باشد اصطلاحاًاستهر سه متغیر غیرنرمال  که  توزیع  

از آزمون ریشه واحد    د برای بررسی پایایی متغیرهاو در چنین حالتی بای  است   1توزیع لپتوکورتیک 

 ود.  شاستفاده   2الیوت، روتنبرگ و استاک

 
 1403-1380در دوره زمانی  آزمون ریشه واحد متغیرهای پژوهش :2جدول 

 نااطمینانی اقتصادی  نقدینگی رشد   رشد بازار سهام  

 - ERS 37 /21 - 26 /17 - 45 /18آزمون ریشه واحد 

 000/0 000/0 000/0 داری سطح معنی 

 پژوهش هاییافته : ماخذ

 

شده است که نشان  ارائه (  2جدول ) در  (ERSالیوت، روتنبرگ و استوک ) نتایج آزمون ریشه واحد 

 است  05/0داری گزارش شده کمتر از  ه دلیل اینکه سطح معنیبتمامی متغیرهای پژوهش  می دهد  

  شده است.لحاظ متغیرهای دامی در مدل  ی با استفاده از  شکست ساختارمسئله  .  هستند  پایادر سطح  

-DCC-GARCH, DCCنسبت به رویکردهای مرسوم مانند  TVP-QVARترین مزیت الگوی مهم

FIAPARCH    های مختلف  در طی زمان و همچنین در چندک  نوسان تعیین شدت انتقال و یا دریافت

متغیرها متغیرها.  است  رشد  ارتباط  اساس  این  ارزیابی  کوتاه در    بر  بلندمدت  و  مدت  میان  مدت، 

 .شودمی

 

 
1. Leptokurtic Distribution 
2. Elliot, Rothenberg & Stock  
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 1403-1380در دوره زمانی  مدتمتغیرهای مورد بررسی در کوتاهبرآورد سرریز نوسانات میان  : 3جدول 

 رشد بازار سهام 
نااطمینانی  

 اقتصادی 
 از: نقدینگی  رشد 

 12/ 82 5/ 56 7/ 26 9/44 رشد بازار سهام

 10/ 08 4/ 08 40/ 43 8/ 01 نااطمینانی اقتصادی 

 12/ 43 80/ 48 3/ 87 6/ 56 رشد نقدینگی  

 35/ 33 9/ 64 11/ 13 14/ 56 به:

 - 2/ 79 1/ 05 1/ 74 خالص 
شاخص مجموع  

 78/11 = ارتباطات 

 پژوهش هاییافته : ماخذ

 

 11٫13با    یاقتصاد  یناننااطمی  و  درصد  14٫56مدت، رشد بازار سهام با  (، در کوتاه 3بر اساس جدول )

  درصد  9٫64با    ینگیکه رشد نقد  یاند، در حالداشته   رهایمتغ  ریرا بر سا یاثرگذار  نیشتربی   درصد،

  رشد   و( درصد  12٫82رشد بازار سهام )  گر،ید  ی. از سودهدیرا نشان م  میمستق  یاثرگذار  نکمتری

داشته  ی ریاثرپذ  نیشتربی(  درصد  12٫43)  ینگنقدی نااطمرا  و    درصد   10٫08با    یاقتصاد  ینان یاند 

در ابتدا ممکن است خلاف انتظار به    هاافته ی  ن یا.  را ثبت کرده است  مینوسان مستق  افتیدر  نکمتری

واقع با  اما  برسد،  ا  یساختار  یهات ینظر  توج  رانیاقتصاد  ا  هی قابل  اقتصاد  در  رشد    ران یاست.  که 

  یاز اثرگذار  یمزمن بوده، بخش قابل توجه  ینانیتورم و نااطم  یعامل اصل  طور عمده به  ینگینقد

  گر،ی. به عبارت دشودیمنتقل م  ی اقتصاد  ینانینااطمو از کانال   می رمستقیبه صورت غ ینگیرشد نقد

  ر یآن بر سا  میاثر مستق  نیاست و بنابرا  ینانینااطم  جاد یعلل ا  نیتراز مهم  یکیخود    ینگیرشد نقد

نااطم  یدر حال  شود،یکمتر ظاهر م  رهایمتغ و  واسط  ریبه عنوان متغ  ی اقتصاد  ینانیکه  عمل کرده 

به با اثرگذار  ن یا  از.  کندی ها منتقل مبخش  ریسهام و سا  زارنوسانات را  بالاتر بودن  بازار    ی منظر، 

کوتاه  در  منطقسهام  م  یمدت  نظر  عنوان  رسدیبه  به  سهام  بازار  به    رهایمتغ  نیتراز حساس  یکی. 

  ی هابخش   ریبه سرعت واکنش نشان داده و نوسانات را به سا  ،ینانینااطم  یهاو شوک   نده یانتظارات آ

 اگر سهم آن در  یحت  کند،ی( منتقل میگذارهیسرما  ماتیو تصم  یاقتصاد )از جمله انتظارات تورم

GDP   یاقتصاد  یناننااطمی  و (  درصد  1٫74، رشد بازار سهام )زیخالص سرر  فیرد  در .  محدود باشد  
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  به (  درصد   -2٫79)  ی نگنقدی  رشد   و   اندکرده   عمل  نوسانات   خالص  فرستنده   عنوان  به ( درصد  1٫05)

ن  یبه ا  ینگیرشد نقد  ی بودن عدد برا  یشده است. منف  ییخالص نوسانات شناسا  کننده افت دری  عنوان

  ی اقتصاد   ینانیوارد شده از نااطم  یهاشوک   ریتحت تأث  شتریمدت ب در کوتاه   ریمتغ  ن یست که ای امعن

ا تا  گرفته  قرار  سهام  بازار  انتظارات  مستق  نکه یو  انوسان  ماًیخود  باشد.  نظر  جه ینت  نیساز    ی هاه یبا 

که    دهد ی( سازگار است و نشان میپول استیس  ینانیو نااطم  یی)مانند نقش انتظارات عقلا  یاقتصاد

انتقال شوک عمل کرده و رشد    یبه عنوان کانال اصل  ی اقتصاد  ینانینااطم  ران،یپرنوسان ا  ط یدر مح

  به .  ظاهر شده است  رد،یگیقرار م  ینانینااطم  ن یا  ریکه خود تحت تأث   ی ریبه عنوان متغ  شتر یب  ینگینقد

از وجود    حاکی  که   بوده   درصد   11٫78مدت حدود  در کوتاه   رها یمتغ  ن یب  یارتباط کل  ،یطور کل

 در افق کوتاه است.  د یشد اریاما نه بس دارمعنی زی سرر

 
1403-1380در دوره زمانی  مدتمتغیرهای مورد بررسی در میانبرآورد سرریز نوسانات میان  :4جدول   

 رشد بازار سهام    
نااطمینانی  

 اقتصادی 

   رشد نقدینگی
 از:

 3/ 81 1/ 57 2/ 24 19/ 99 رشد بازار سهام

 1/ 34 2/1 19/ 09 6/ 14   نااطمینانی اقتصادی

 5/ 91 4/ 75 0/ 39 0/ 52 رشد نقدینگی 

  2/ 63 2/ 77 6/ 66 به:

 - 3/ 28 1/ 43 2/ 86 خالص 
شاخص مجموع  

 02/4  =ارتباطات 

 پژوهش هاییافته : ماخذ

 

  یناننااطمی  و  درصد  6٫66ماه(، رشد بازار سهام با    10تا    4)  مدتان ی(، در افق م4بر اساس جدول )

  ینگی که رشد نقد  یاند، در حالداشته   رهایمتغ  ریرا بر سا یاثرگذار  نیشتربی   درصد،   2٫77با    یاقتصاد

 5٫91با    ینگیرشد نقد  گر،ید   ی. از سودهدی را نشان م  میمستق  یاثرگذار  نکمتری  درصد  2٫63با  

  مدتان یالگو در م  ن یا.  اندرا ثبت کرده  یریاثرپذ  ن یشتربی  درصد  3٫81  با   سهام   بازار   رشد   و   درصد
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است.    ه یکاملاً قابل توج  رانیدر ابتدا ممکن است خلاف انتظار به نظر برسد، اما با ساختار اقتصاد ا   زین

 گذاردیاثر م  رهایمتغ  ریبر سا  یاقتصاد  ینانینااطم  جادیا  قیاز طر  طور عمده به  رانیدر ا  ینگیرشد نقد

و    ی نوسانات ارز  ،یابتدا انتظارات تورم  ی نگینقد  شیافزا  گر،ی. به عبارت دمیو نه به صورت مستق

است که سپس نوسانات را به بازار سهام و    ی نانینااطم  ن یو ا  کندیم  د یرا تشد  یگذاراست یابهام س

بنابرا دینمای ها منتقل مبخش  ریسا در    شود،یدر مدل کمتر ظاهر م  ی نگیرشد نقد  م یاثر مستق  ن،ی. 

عمل کرده و بخش عمده انتقال شوک را بر عهده   واسط  ریغبه عنوان مت  یاقتصاد  ینانیکه نااطم  یحال

  ار یبس  ت یحساس  لیبه دل  ،یناخالص داخل  دیسهم نسبتاً محدود در تول  رغمی عل  زیسهام ن  بازار.  دارد

آن   مدتانیرا جذب کرده و در افق م ینانینااطم  یهابه سرعت شوک  نده،یآن به انتظارات آ یبالا

به   نی . اکندیمنتقل م  رهایمتغ  ریرا به سا ا  ژه یوامر  به دنبال    لب اغ  گذارانهیکه سرما  ران یدر اقتصاد 

خالص،   زیشاخص سرر  در.  هستند، قابل مشاهده است  یامن در برابر تورم و نوسانات ارز  یهاییدارا

به    ی نگیاند و رشد نقدهمچنان فرستنده خالص نوسانات بوده   یاقتصاد   ینانیرشد بازار سهام و نااطم

در شناسا  کننده افتیعنوان  نوسانات  منف  ییخالص  است.  برا  ی شده  خالص  مقدار  رشد    ی بودن 

ا  ینگینقد ای  معن  ن یبه  که  م  ریمتغ  نی است  افق  تأث  شتری ب  مدتان یدر  از    یناش  یهاشوک   ر یتحت 

 میمستق  یسازنوسان   یبازار سهام قرار گرفته تا آنکه خود منبع اصل  یهاو واکنش   یاقتصاد  ینانینااطم

  یهاسال   ینانیبخش عمده تورم و نااطم  رایدارد؛ ز  یهمخوان  رانی ا  ی اقتصاد  تیبا واقع  افتهی  ن یباشد. ا

منتقل   یواقع  یرهایبه متغ  ینانیاز کانال انتظارات و نااطم  لباغ  شهیر  نیداشته، اما ا  یپول  شهیر  ریاخ

  که   است   درصد   4٫02  مدتان یدر م  رهایمتغ  ان یم به ذکر است که مجموع ارتباط  لازم .  شده است

دهنده آن است که  کاهش نشان   نی است. ا  افتهی  کاهش(  درصد  11٫78)  مدتکوتاه   دوره   به   نسبت 

افق  در  نوسانات  انتقال  م  تری طولان  یهاشدت  متغ  شودیکمتر  خ  شتریب  رها یو  تعادل  سمت    ود به 

ماه( ارائه    10  یدر بلندمدت )بالا  رهایمتغ  انینوسانات م  زی( سرر5ادامه در جدول )  در.  گردندیبازم

 شده است. 
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 1403-1380در دوره زمانی  مدتمتغیرهای مورد بررسی در بلندبرآورد سرریز نوسانات میان  :5جدول 

 رشد نقدینگی  رشد بازار سهام 
نااطمینانی  

 اقتصادی 
 از:

 5/2 0/ 85 1/ 65 15/ 99 رشد بازار سهام

 7/ 62 0/ 81 13/ 44 6/ 81 رشد نقدینگی 

 2/1 2/ 23 0/ 24 0/ 96 نااطمینانی اقتصادی 

  5/ 66 1/ 89 2/ 77 به:

 4/ 46 - 5/ 74 0/ 20 خالص 
شاخص مجموع  

  77/3 =ارتباطات 

 پژوهش هاییافته : ماخذ

 

 مدت،ان یمدت و مکوتاه   یهاهمانند دوره   زیماه( ن  10  ی(، در دوره بلندمدت )بالا 5بر اساس جدول )

رشد    ژه یوبه   رها،یمتغ  ریرا بر سا یاثرگذار  ن یشتریو نوسانات رشد بازار سهام ب  ی اقتصاد  ی نانینااطم

بلندمدت  کوتاه   یهادوره در    میمستق  یاثرگذار  نیکه کمتر  یاند. در حالداشته   ،ینگینقد مدت و 

نقد رشد  به  اثرپذ  ینگیمربوط  منظر  از  است.  نقدیریبوده  رشد  م  ینگی،  بلندمدت    مدتانیدر  و 

را نشان داده    یریاثرپذ  نیشتریمدت بنوسان را داشته و رشد بازار سهام در کوتاه   افتیدر  نیشتریب

اما با توجه به ساختار اقتصاد    رسد، ی در ابتدا خلاف انتظار به نظر م  زیالگو در بلندمدت ن   ن یا.  است

  ی هاواسط عمل کرده و بخش عمده شوک   ریبه عنوان متغ  یاقتصاد  ینانیاست. نااطم  ه یقابل توج  رانیا

  د یدر تول  دودسهم مح  رغمی. بازار سهام علکندیمنتقل م  رهایمتغ  ریرا به سا  ینگیاز رشد نقد  یناش

  ی هاگنال یو انتقال س  گذاران هیانتظارات سرما  یدهنقش برجسته آن در شکل   ل یبه دل  ، یناخالص داخل

در بازار    گذاران هی. سرماشودی به عنوان فرستنده خالص نوسان ظاهر م  تریطولان  یهادر افق   ،یاستیس

بر انتظارات    ج یبه تدر  هاواکنش  نی و ا  دهندی واکنش نشان م  ینان ینااطم  رات ییسهام به سرعت به تغ

  ،یشدن افق زمان  تریبا طولان  نکهیا  ت یحائز اهم  نکته.  گذاردیاثر م   ینگینقد  ماتیو تصم  یتورم

اثرگذار افزا یخالص  بازار سهام  اثرپذ  افتهی  شیرشد  نقد  یریو خالص  شده    شتریب  زین   ینگیرشد 

  ینانیخالص نوسانات از نااطم  رنده یپذ  شتریمدت برشد بازار سهام در کوتاه   گر،یاست. به عبارت د
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  ر یدهنده خالص نوسان به ساو بلندمدت به انتقال   مدتان یاست، اما در م  ی نگیو رشد نقد  یاقتصاد

وارد شده به    یهاکه شوک   دهد یامر نشان م  ن ی. اشودیم  لی( تبدینگی)از جمله رشد نقد  رهایمتغ

مجموع،   در.  کندیم تیسرا  ینگینقد ی هااستیاقتصاد و س یبازار سهام در بلندمدت به بخش واقع

و بلندمدت( عامل مسلط و فرستنده خالص   انی)کوتاه، م  یدر هر سه افق زمان  یاقتصاد   ینانینااطم

نقد بوده و رشد  نوسانات ظاهر شده    رنده یمنفعل و پذ  یریمتغ  طور عمده به   ینگینوسانات  خالص 

  ، ینگینقد  اتدر بازار سهام و کنترل نوسان  شتریثبات ب   جادیا  یکه برا  کندیم  دیتأک   افتهی  نیاست. ا

و    ی ثبات ارز  ، یپول  است یس  تی شفاف قی)از طر ی اقتصاد  ینانیکاهش سطح نااطم  د یبا یاصل تی اولو

باشد  یهااست یس  یریپذی نیبشیپ ارتباط  لازم .  دولت(  مجموع  که  است  ذکر  با    رها یمتغ  انیم به 

زمان  تری طولان افق  )ب  افتهیکاهش    یشدن  کوتاه   نیشتریاست  در  کمترارتباط  و  در    نیمدت  آن 

است و در   ی مدت و موقتکوتاه  طور عمده بهکه انتقال نوسانات  دهدیکاهش نشان م ن یبلندمدت(. ا

  ت یریقابل مد  رانیاقتصاد ا  یالگو برا   نیا  ن،یبه بازگشت به تعادل دارند. بنابرا  لیتما  رهایبلندمدت متغ

تحمل ا  شود،ی م  یابیارز  ریپذو  بر  نااطم  گذاراناست یس  نکه ی مشروط  افق    ینانی بتوانند  در  را 

  ی رهایمتغ  انیم  ا ی( مجموع ارتباطات پو2ادامه در نمودار )  در.  مدت به طور مؤثر کنترل کنندکوتاه 

 ارائه شده است.  یپژوهش بر اساس دوره زمان
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 1403-1380در دوره زمانی  مجموع ارتباط میان نوسانات متغیرهای پژوهش :2نمودار 

 پژوهش هاییافته : ماخذ

( نمودار  اساس  سیاه 2بر  بخش  کوتاه (،  )مجموع  کلی  میانرنگ حالت  بلندمدت(،  مدت،  و  مدت 

صورتی کوتاه بخش  دوره  میانرنگ  دوره  رنگ  سبز  بخش  آبیمدت،  بخش  و  دوره  مدت  رنگ 

بیشترین میزان ارتباط میان    1399شود تا سال  گونه که ملاحظه میدهند. همانبلندمدت را نشان می

ارتباط میان نوسانات متغیرهای پژوهش    1399مدت و از سال  نوسانات متغیرهای پژوهش در کوتاه 

رشد  ،  رشد بازار سهامدهد ارتباط بلندمدت میان نوسانات  بلندمدت بوده است. این موضوع نشان می

ارتباط میان نوسانات    1399تا ابتدای    1395شکل گرفته است. از سال    نااطمینانی اقتصادیو    نقدینگی

تواند ناشی از افزایش  کاهش یافته است که می  نااطمینانی اقتصادی و    رشد نقدینگی،  رشد بازار سهام

( انتقال نوسانات پویا ارائه شده  3باشد. در ادامه در نمودار )  رشد نقدینگیو    رشد بازار سهامثبات در  

 است:
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 1403-1380در دوره زمانی  نحوه و میزان انتقال نوسانات متغیرهای پژوهش :3نمودار 

 پژوهش هاییافته : ماخذ

از نظر انتقال نوسانات   ژه یوبه ،یمورد بررس ی هادوره  شتر ی(، رشد بازار سهام در ب3بر اساس نمودار )

و انتقال نوسانات از سمت رشد بازار    ی اثرگذار  نیشتریداشته است. ب  ی انقش برجسته   رها،یمتغ  ریبه سا

  ی قابل توجه  شیز افزایدوره انتقال نوسانات بلندمدت ن  ن یبوده که در ا  1399سهام مربوط به سال  

ناخالص   دیدر ابتدا ممکن است با توجه به سهم نسبتاً محدود بازار سهام در تول  افتهی  نیا.  است  افتهی

است. بازار سهام    هی کاملاً قابل توج  رانیا  ی اقتصاد  تیبه نظر برسد، اما در واقع  ب ی عج  رانیا  یداخل

  ی اقتصاد  الانفع  گذاران،هی. سرماکندیعمل م  یانتظار  یهاکانال  نیتراز مهم  یکیبه عنوان    رانیدر ا

حت شاخص  یو  عنوان  به  را  سهام  بازار  وضع  یخانوارها،  تورم  یکل  تیاز  انتظارات  و    یاقتصاد، 

 یخیوارد شده به بازار سهام )مانند جهش تار  یهاشوک   ن،ی. بنابراکنندیدولت رصد م  یهااستیس

( به سرعت به  اهشرکت  یبه سودآور  دیسرگردان، تورم بالا و ام  ینگیاز ورود نقد یناش 1399سال 

  ی پول  یگذاراست یس  ی مصرف و حت  ، یگذارهیسرما  مات یکرده و بر تصم  تیسرا  یانتظارات عموم
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اندازه کوچک، در انتقال نوسانات نقش    رغمی بازار سهام عل  شودی امر باعث م  نی. اگذاردیاثر م

انتقال نوسانات بلندمدت رشد بازار سهام، شاهد    شیبه بعد، با افزا  1399سال    از.  کند  فایا  یمحور

افزا  ی اقتصاد  ی نانینااطم  یانتقال نوسانات از سو   ی کاهش نسب انتقال نوسانات از سمت رشد    ش یو 

  ی انبساط  یهااست یبا س  یدوره، بانک مرکز  نیدر ا  رایاست؛ ز  یالگو منطق  ن ی. امیابوده   ینگینقد

ت  دیشد تحر  تیری مد  یبرا   ینگینقد  قیزرو  نااطم   هامیآثار  کرونا،  تا حد  ینانیو  به صورت    یرا 

نقد  میمستق به عنوان واسط مهم، همچنان نقش    یمنتقل کرد، در حال  ینگیبه رشد  بازار سهام  که 

و انتقال نوسانات در    یبه ذکر است که اثرگذار  لازم.  را حفظ کرد  رهایمتغ  ریبه سا  یدهنده قوانتقال 

با طولانکوتاه   طور عمده به  رهایمتغ  یتمام و  بوده  زمان  یمدت  افق  ا  افته یکاهش    یشدن    ن یاست. 

باز آن است که شوک  یموضوع حاک  به بازگشت به تعادل    لیهستند و اقتصاد تما  یموقت  شتریها 

پژوهش ارائه شده    یرهاینوسانات توسط متغ  افتیو در  یری( نحوه اثرپذ4ادامه در نمودار )  در.  دارد

 است.

 
 1403-1380در دوره زمانی  نحوه و میزان دریافت نوسانات متغیرهای پژوهش :4نمودار 

 پژوهش هاییافته : ماخذ
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رشد بازار  ( مشخص است نوسان زیاد در اثرگذاری و اثرپذیری میان  4( و )3آنچه که از نمودارهای )

نقدینگی،  سهام از    نااطمینانی اقتصادیو    رشد  استفاده  در دوره مورد بررسی وجود داشته است و 

دهد نحوه  گذاران باشد. این موارد نشان میتواند راهنمای مناسبی برای سیاستهای ایستا نمیتحلیل

ارتباط میان متغیرها بر اساس دوره زمانی بروز نوسانات و همچنین در طی زمان متفاوت است که در  

( نمودار  اساس  بر  است.  نشده  اشاره  مهم  موارد  این  به  گرفته  دریافت  4مطالعات صورت  ( عمده 

مدت  صورت کوتاه به  نااطمینانی اقتصادیو    رشد بازار سهام ویژه  نوسانات توسط متغیرهای پژوهش به

نوسانات   اثرپذیری  بیشترین  نقدینگیبوده است.  بین سال  رشد  های  از سایر متغیرهای پژوهش در 

کاهش یافته است.    رشد بازار سهامرخ داده است و پس از آن دریافت نوسانات توسط    1395-1393

 1400بوده است و در سال    رشد نقدینگینکته حائز اهمیت اینکه بیشترین دریافت نوسانات مربوط به  

صورت بلندمدت بوده است. با  از سایر متغیرهای پژوهش به   رشد نقدینگیدریافت نوسانات توسط  

رشد  بیشترین انتقال نوسان توسط    1400شود که در سال  ( مشخص می4( و )3مقایسه نمودارهای )

رشد  صورت بلندمدت بوده است و در همین سال نیز بیشترین دریافت نوسانات توسط  و به  بازار سهام

 است.و از جنس بلندمدت   نقدینگی

  دهد ینشان م  جی. نتاکندیم  ی تشریحبازخورد را به خوب  یهاروابط متقابل و حلقه  TVP-QVAR  مدل

است.    تری قو   ینگیبه رشد نقد  ی اقتصاد  ی نانیهرچند رابطه دوطرفه وجود دارد، اما اثر خالص از نااطم

تحر  ی )ناش  ینانینااطم  یعنی برایخارج  ی هاشوک   ، بودجه  یکسر  م،یاز  فشار  به  منجر  اغلب    ی ( 

  یی ایپو  ن ی. مدل اکندی م  دیرا تشد  ینانینااطم  زین  ینگینقد  هیرویاما رشد ب   شود، یم  ینگی نقد  شیافزا

   نشان داده است.  یرا به خوب

  ن یمحدود است، اما ا  رانیا  ی ناخالص داخل  دی بازار سهام در تول  میهرچند سهم مستق  ن،یعلاوه بر ا

بس  نقش  ا  یمهم  اریبازار در عمل  اقتصاد  اصلکندیم  فایا  رانیدر  به عنوان شاخص  بازار سهام    ی . 

  انتظار تورم مورد    ،یپول  استیس  یهاگنالیعمل کرده و به سرعت س  یفعالان اقتصاد  یانتظارات آت

مصرف    ماتیآن بر رفتار خانوارها )تصم  د ی. نوسانات شدکندیرا منعکس م   یاسیس  یهاسک یو ر
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پس  تخصو  مال  صیانداز(،  سرما  ،یمنابع  حت  یخصوص  یگذارهیسطح   یریگم یتصم  یو 

 یکیبازار سهام به عنوان    ران،یا  یبالا  ینانینااطم  طیدارد. در شرا  یقابل توجه  ریتأث   گذاراناستیس

سهم    لیآن را صرفاً به دل توانیو نم کندیها عمل مانتقال انتظارات و شوک   ی هاکانال  نیترمهم از  

 گرفت.  ده یناد GDPکوچک در 

 

  و پیشنهادها  گیرینتیجه. 5

بازار   بررسی  پژوهشاین  از  هدف     ینانینااطم  طیتحت شرا  یپول  استیبه شوک س  سهامواکنش 

. در راستای  بوددکی با ضرایب متغیر زمان  با استفاده از الگوی خودرگرسیون برداری چن  یاقتصاد

نتایج از روش الگوی بازه زمانی    TVP-QVARتجزیه و تحلیل  بر اساس فراوانی    1403-1380در 

رشد  نتایج نشان داد که  نوسان زیادی در اثرگذاری و اثرپذیری میان   .شداستفاده    ماهانه های  داده 

در دوره مورد بررسی وجود داشته است. همچنین    نااطمینانی اقتصادیو    رشد نقدینگی،  بازار سهام

نااطمینانی  و    رشد نقدینگی،  رشد بازار سهام نتایج پژوهش نشان داد که نحوه ارتباط میان نوسانات  

بر اساس دوره زمانی بروز نوسانات و همچنین در طی زمان متفاوت است که در مطالعات   اقتصادی

توسط   نوسانات  دریافت  عمده  نتایج  اساس  بر  است.  نشده  بررسی  مهم  موارد  این  گرفته  صورت 

مدت بوده است. بیشترین  صورت کوتاه به  رشد نقدینگیو    رشد بازار سهامویژه  متغیرهای پژوهش به 

رخ داده    1393-1395های  در بین سالنااطمینانی اقتصادی  از    بازار سهام  رشد نقدینگی واثرپذیری  

از آن دریافت نوسانات توسط   بازار سهام است و پس  اهمیت    رشد  کاهش یافته است. نکته حائز 

نوسانات مربوط به   بیشترین دریافت  نقدینگیاینکه  نوسانات   1400است و در سال    رشد  دریافت 

 1400صورت بلندمدت است. همچنین در سال  از سایر متغیرهای پژوهش به   رشد نقدینگیتوسط  

صورت بلندمدت است و در همین سال نیز بیشترین  و به  رشد بازار سهام بیشترین انتقال نوسان توسط 

توسط   نوسانات  نقدینگیدریافت  بلندمدت    رشد  جنس  از  این  .  استو  نت  پژوهشنتایج  ایج  با 

و    فررحیمی  ،(2023)مول و همکاران    ی بنچ،  (2025)   عبید،  (2025)   ژو و همکارانهای  پژوهش
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با توجه به نتایج پژوهش  .  ردمطابقت دا (  1399و گودرزی فراهانی و همکاران )  ( 1403همکاران )

  ی هااستیس  ؛ از جمله شفاف کردننااطمینانی اقتصادی در ایران  اثرمناسب کاهش    یهااستیاتخاذ س

  اتخاذ ی  هااستیو مستمر س  ح یصح  ی به اجرا  استگذاران ینمودن س  د یدولت و مق  ای خزانهپولی و  

  رشد نقدینگی در    یثباتیکاهش ب  یبرا  شرایط اقتصادیمناسب با    رشد نقدینگی  ستم یانتخاب س  ،شده 

علاوه  بر این با توجه به ساختار اقتصاد نفتی کشور و همچنین از آنجایی که در  .  شودپیشنهاد می

وجود داشته    بازار سهام   نقدینگی به  رشدهای بالا شدت سرریز بین متغیرهای بخصوص از  چارک

  منابع طبیعی گذاری منابع درآمدی ناشی از فروش که از طریق جذب و سرمایه شود است توصیه می

  ی دولت با انضباط مالشود  همچنین پیشنهاد مید.  شوثبات اقتصادی  های تولیدی زمینه ساز  در طرح

 . را کاهش دهد ینگیبودجه، فشار بر نقد یکسر پولی کردن به یو کاهش وابستگ
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Reaction of the Capital Market to Monetary Policy Shocks under 

Economic Uncertainty: Evidence from the TVP-QVAR Model 

Mohammadreza Bayat1, Sajad Barkhordari Dorbash2,  

Yazdan Gudarzi Farahani3 

Abstract 

This study investigates the reaction of the capital market to monetary policy 

shocks under conditions of economic uncertainty using the Time-Varying 

Parameter Quantile Vector Autoregression (TVP-QVAR) model. The TVP-

QVAR framework is applied to quarterly data from 2001–2024 to analyze 

dynamic spillovers and net connectedness among stock market growth, 

liquidity growth (as a proxy for monetary policy), and the economic 

uncertainty index. The findings reveal that economic uncertainty is the 

primary driver of fluctuations in both liquidity growth and stock market 

returns. When uncertainty shocks are persistent and long-term, the net 

spillover from uncertainty to liquidity growth and stock market growth 

intensifies significantly. Short-term liquidity shocks that persist tend to 

transmit volatility to the stock market in the medium term; combined with 

rising uncertainty, this leads to severe turbulence in liquidity and equity 

markets over the long term. Consequently, controlling short-term economic 

volatility prevents excessive liquidity expansion. If policymakers overlook 

this, medium-term liquidity growth becomes destabilized through the 

uncertainty channel, transmitting stronger volatility to the stock market in the 

long run. These results underscore the need for timely uncertainty 

management to safeguard financial stability. 
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    r  t =  [ ∆  log ⁡   (   p  t ) ] ∗ 100


    y  t = 𝜇  ( q ) +   ∑  j  p   ∅  j   y  t − j +   u  t  ( q ) = 𝜇  ( q ) +   ∑  i = 0 ∞   Ω  j ( q )   u  t − i


   Θ  i j  g  ( H ) =   Σ ( q )   ∑  h = 0  H − 1     (   e ′  Ω h  ( q ) Σ  ( q )   e  j ) 2    ∑  h = 0  H − 1  (   e ′  Ω h  ( q ) Σ  ( t )  Ω h    ( q ) ′   e  i )


     Θ ~  i j  g  ( H ) =    Θ  i j  g  ( H )    ∑  j = 1  k   Θ  i j  g  ( H )   ;     ∑  j = 1  k     Θ ~  i j  g  ( H ) = 1   ,     ∑  i , j = 1  k     Θ ~  i j  g  ( H ) = 1


  T   O  i j =   ∑  i = 1 ,   i ≠ j  k   Θ  i j , t  g  ( H )


  F R O   M  j t =   ∑  i = 1 ,   i ≠ j  k   Θ  j i , t  g  ( H )


  N E   T  j t = T   O  j t − F R O   M  j t


  T C   I  t =     ∑  i = 1 ,   i ≠ j  k     Θ ~  j i , t  g  ( H )  k − 1


  N P D   C  i j =    Θ ~  i j , t    ( H ) −    Θ ~  j i , t    ( H )

