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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 the 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. 

 

Extended abstract 

Purpose: Developing economies rely heavily on well-functioning capital markets to 

channel savings into productive investment and support long-term growth. In Iran, the 
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Tehran Stock Exchange plays a pivotal role as a barometer of economic health, yet it 

remains highly sensitive to macroeconomic instability. Monetary policies, primarily 

implemented through liquidity growth, interact with the stock market in complex 

ways, especially when economic uncertainty is elevated. Uncertainty, often measured 

by indices capturing policy volatility, inflation expectations, and geopolitical risks, 

amplifies the transmission of shocks and can lead to asymmetric and time-varying 

responses in asset prices. 

Previous literature has documented that monetary policy shocks affect stock returns 

through interest-rate, credit, and liquidity channels, but these effects are not uniform. 

Conventional interest-rate shocks and unconventional balance-sheet policies exert 

different influences, while uncertainty can strengthen or weaken transmission 

depending on its duration and intensity. In the Iranian context, where oil revenues, 

fiscal dominance, and external sanctions contribute to persistent uncertainty, the 

interplay between liquidity growth, stock market performance, and economic 

uncertainty has received limited attention using modern time-varying and quantile-

based methods. The earlier studies employing linear VAR, SVAR, or ARDL models 

have overlooked the dynamic, nonlinear, and tail-dependent nature of these 

relationships. 

This study addresses the gap by examining how monetary policy shocks (proxied by 

liquidity growth) affect the capital market under varying levels of economic 

uncertainty. The central research questions are ‘How do spillovers and net 

connectedness among liquidity growth, stock market returns, and economic 

uncertainty evolve across short-, medium-, and long-term horizons?’ and ‘How does 

uncertainty act as a net transmitter of volatility?’ The objective is to provide 

policymakers with evidence-based insights into managing liquidity and uncertainty so 

as to promote financial stability. The analysis covers the period 2001–2024, capturing 

multiple business cycles, sanctions episodes, and post-COVID turbulence. It uses 

quarterly data from the Central Bank of Iran and the economic uncertainty index 

constructed by Baker et al. (2016). 

Methodology: The study adopts the Time-Varying Parameter Quantile Vector 

Autoregression (TVP-QVAR) model introduced by Ando et al. (2018) and extended 

in the connectedness literature by Tiwari et al. (2022). Unlike standard VAR or DCC-

GARCH frameworks, TVP-QVAR allows both the coefficients and variance-

covariance matrix to evolve over time while capturing tail behavior at different 

quantiles. This approach is particularly suited to the financial data characterized by 

structural breaks, volatility clustering, and asymmetric responses during crises. 

Three key variables are analyzed including a) stock market growth (quarterly 

percentage change in the Tehran Stock Exchange price index), b) liquidity growth 

(quarterly growth rate of M2 as the monetary policy instrument), and c) the economic 

uncertainty index (constructed following Baker, Bloom, and Davis, 2016). All the 

series are stationary according to the Elliott-Rothenberg-Stock (ERS) unit-root test 

and exhibit non-normal, leptokurtic distributions (confirmed by Jarque-Bera 
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statistics). 

The TVP-QVAR(p) is specified at quantile τ ∈ (0,1) and estimated via the generalized 

forecast error variance decomposition (FEVD) of Koop, Pesaran, and Potter (1996) 

and Pesaran and Shin (1998). The spillover indices are computed following Diebold 

and Yilmaz (2014) and adapted to the quantile and time-varying setting. The total 

connectedness index, directional “to” and “from” spillovers, and net spillovers are 

calculated for three horizons, namely short-term (1–4 months), medium-term (4–10 

months), and long-term (beyond 10 months). The dynamic rolling-window 

estimations reveal how connectedness evolves over the sample period. The robustness 

checks include alternative quantile levels and lag specifications. 

Findings and Discussion: Descriptive statistics show that liquidity growth recorded 

the highest mean and volatility, while stock market growth exhibited the lowest mean 

but still significant fluctuations. The TVP-QVAR results indicate that economic 

uncertainty is the dominant net transmitter of volatility across all horizons. In the short 

term, total connectedness reaches 11.78%, with stock market growth and uncertainty 

contributing the largest to spillovers (14.56% and 11.13%, respectively). Liquidity 

growth acts as the largest net receiver (−2.79%), suggesting that uncertainty drives 

liquidity fluctuations rather than vice versa. 

In the medium term, total connectedness declines to 4.02%. Uncertainty and stock 

market growth remain net transmitters, while liquidity growth continues to absorb 

shocks. Persistent short-term liquidity shocks create medium-term transmission 

channels to the stock market, amplifying volatility when uncertainty rises. In the long 

term, total connectedness falls further to 3.77%, yet there is a rise in the net spillover 

from uncertainty to both liquidity and stock market growth. Long-lasting uncertainty 

shocks intensify turbulence in liquidity and equity markets, with stock market growth 

emerging as a net transmitter in medium- and long-term horizons. 

Dynamic connectedness plots reveal structural shifts; connectedness was 

predominantly short-term until 2020, after which long-term linkages strengthened 

markedly. Peak spillovers from the stock market occurred around 2020, coinciding 

with heightened uncertainty during the COVID-19 period and the intensified 

sanctions. From 2021 onward, long-term spillovers from stock market growth to 

liquidity growth and vice versa became pronounced, underscoring the deepening 

feedback loops under prolonged uncertainty. Overall, uncertainty emerges as the 

central driver; that is, short-term control of volatility prevents liquidity expansion, 

while failure to do so allows uncertainty to destabilize liquidity in the medium term 

and transmit amplified shocks to the stock market in the long term. 

Conclusions and Policy Implications: This study demonstrates that economic 

uncertainty is the primary source of volatility in Iran’s monetary policy (liquidity 

growth) and capital market. The TVP-QVAR framework reveals strong time-varying 

and horizon-dependent spillovers that linear models cannot capture. Uncertainty acts 

as a net transmitter, with its influence growing when shocks are persistent. Short-term 
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liquidity fluctuations that persist create medium-term transmission to equities, while 

long-term uncertainty generates severe joint turbulence in liquidity and stock returns. 

These findings impart certain policy recommendations. First, monetary authorities 

should prioritize short-term stabilization measures, such as transparent forward 

guidance and rule-based liquidity management, to break the uncertainty or liquidity 

feedback loop. Second, fiscal discipline and reduced reliance on monetization of 

deficits are essential to lower structural uncertainty. Third, given Iran’s oil-dependent 

economy, channeling oil revenues into productive investment rather than 

consumption can dampen uncertainty and support stable liquidity growth. Finally, 

market regulators should enhance risk-management tools, including derivatives and 

circuit breakers, so as to cushion long-term spillovers to the stock market. 

By addressing uncertainty proactively, policymakers can mitigate the amplification of 

monetary shocks and foster a more resilient capital market. Future research could 

extend the framework to include additional macro-prudential variables or explore 

asymmetric quantile effects during specific crisis episodes. The results align with 

recent international evidence and extend it while providing context-specific insights 

for the emerging markets facing high uncertainty. 

Keywords: Monetary policy, financial policy, Inflation, Financial dominance, 

Dynamic stochastic general equilibrium model. 

JEL Classification: K33, E51, G21, M10, C61. 
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  طیتحت شرا یپول استیبه شوک س سهامواکنش بازار 
   TVP-QVARبا الگوی  ی اقتصاد ینانینااطم

  3، یزدان گودرزی فراهانی2، سجاد برخورداری دورباش 1* محمدرضا بیات 

 1405-04-08پذیرش:                1405-01-17دریافت: 

 چکیده
بز  یاقتصیز     شزنینزاطم  طیتح  شیرا   پکل  زسی یبه شیک  سی  سیاز بررسی  وانشش بزاار  هدف این پژوهش

ایزب اسی    ر راسیتزی تیهیه و تحلی   -اسیتاز   اا الوکی وک رررسییکب بر اری دشدن  بز ایرایت یت یر  

اسییتاز    یزهزنههزی  بر اسییزف اراوان   ا    1403-1380  ور  ایزن   ر    TVP-QVAR  نتزیج اا روش الوکی

  یر ری شیی     عزی  اصییلنتزیج بدسیی  دید  اا این پژوهش بیزنور این اسیی  نه نزاطمیشزن  اقتصییز ی     شیید

  طکلان  یدت این یت یرهزدشزنچه نکسزنزت   ژ ویبه سیزس  پکل  و همچشین رشد بزاار ساز  اس نکسزنزت  ر 

  ش ی ااها  سییزسی  پکل  و رشید بزاار سیاز بر    نزاطمیشزن  اقتصیز یوزلص  یبزشید انتاز  نکسیزنزت و اگرررار

 ر بزاار  یز  نکسییزنزت ای به یشیر و  بزشیید وجک   اشییته رشیید نادیشو    یدت  دشزنچه نکسییزنزت نکتز زبدی  ی

 شیوکاهد نر  و بز ااها  یز یرا ا  بزاار ساز انتاز  نکسزب به   شهیای نادیشو  نکسزنزت    یدتزبیشک ،  ر ی  ساز 

  نزاطمیشزن نشتر     نی ر بلشدیدت یتلاطم وکاهد شید  بشزبرا  رشید نادیشو  و بزاار سیاز   ،نزاطمیشزن  اقتصیز ی

یام را یدنظر قرار ندهد    نیا  ورارزسیتیوکاهد شید و دشزنچه سی  رشید نادیشو    اا یزنع  یدت ر نکتز  اقتصیز ی

نکسییزنزت بز  یتلاطم وکاهد شیید و یتقزق زً نزاطمیشزن  اقتصییز یاا نزنز   رشیید نادیشو   یید اً  یدتزبی ر ی

  یشتا  وکاهد شد بزاار ساز  ر بلشدیدت به  یشتریشدت ب

  TVP-QVARالوکی بزاار ساز ، سیزس  پکل ، نزاطمیشزن  اقتصز ی،  گان کلیدی:واژ

  JEL :K33, E51, G21, M10, C61بندی طبقه

 
یسئک     1 بین   نکیسشد   پر یس  اقتصز ،  ایراب  انشیکی  نتری  نیش،  تاراب،  نیش،  انشوز   الملل  

mohamadrezabayat@ut.ac.ir 
   barkhordari@ut.ac.ir  انشیزر  انش د  اقتصز ،  انشوز  تاراب، تاراب، ایراب  2

  yazdan.gudarzi@ut.ac.ir  استز یزر،  نتری تخصص   انش د  اقتصز ،  انشوز  تاراب، تاراب، ایراب  3

mailto:mohamadrezabayat@ut.ac.ir
mailto:barkhordari@ut.ac.ir
mailto:yazdan.gudarzi@ut.ac.ir


 

 

 TVP-QVAR 450با الگوی  یاقتصاد ینانینااطم طیتحت شرا یپول استیبه شوک س سهامواکنش بازار 

 

 مقدمه -1
  و  اسی   رشید و تکسیقه اقتصیز ی اا جمله عکای  یکگر بر یهو یشظم سیریز یتشی    بزااروجک   

 1997 ی ز،اروپز و دیر 1930هزی اقتصیز ی  ههبحراب    ار بر عمل ر  اقتصیز    یشا  یرااداب دب تأگ

بر   بزاارهزی یزل  گ زت  یتازب  ب  یررراریاا تأگ  شییکاهدی واقق یزنشییکرهزی جشکش شییر  دسیی 

  ی زریب   نظیرهز یشی لاتبحراب ین  ا(2020،  1)هکانگ و لک   دب اسی   یرهزیو یت    اقتصیز  جازن

هزی اقتصیز ی را بر شیزوص   ر   گ زت رشید اقتصیز ی و ب زهشرراری، ن یهسیریز نزهشرسیییییتر  ، 

  بزاار ناش  ینا بزاارساز  اس  نه یزل ،  اا اجهای یام بزاارهزی ی  نر   اسیی     ی نشکرهز تحم

 ییراتبزاار بز ت  ینرونق  ر ا یزو هررکنه رنک      اشییته  رنک  اقتصییز ی نشییکرهز یز ر رونق   یام 

 هز وورارییزستطیییکر یتازب  سو به  اس  اقتصز ی همرا    یمزتهز و تصمیرهز، سیزس  ر یت ایز ی 

  یرررارتکاند بر بزاار ساز  تزگ ی  ایوهانهو     پکل  هزییزس س  یژ  به و  یه،نلاب اقتصز ی ن  تصمیمزت

 ( 2023، 2)بشچ  یک  و هم زراب بزشد

نظر اسزف  س   شزنینزاطم  ، یاقتصز   یهزه یبر  نل    ی    پکل  یهززس  ی ر  عکای     ی د یاا 

  ی هزبز اصط ز   هزی جدیدنیشهین   یهز  ط ق ید  شک  یحسکش ی   یزل  یهزبحراب   دنششد  یتشد

( بزعث   شویز حیم نادینرخ بار     رات یی)یزنشد ت   ی ر اقدایزت بزنک یرنه    شزنینزاطم  شیااها  ، یزل

  رراراب هییکاجه شکند؛ سریز   شزنیتح  نزاطم   واقق  یهزبز یش   انتخزش   ی اقتصز   ورابیبزا  شک  ی

تقک    هو وا    ی ررارهیهز سریزو بزنک  به  را احت زر     شویناد   هشد  ی  حیو ترج  اندااند   ی  قی را 

نز ا  دیتأن   هین(  2002)   ینششد   نزاطم  نی ار  نه  را   یریپرسکیر  ،یریرانداا    رقزب یغ   شزنینکع 

اا طر و  نکسزنزت شد  سک یر  ک یپری  ش یااها  ق ینزهش  ا    ق  دی و  را  ح زش   هز،ی   ارا  م ی ر  هز 

 ( 2022، 3)رزئک و هم زراب نشد  تر  ی زی یز یا

بحراب    ر یق کف،  ااها   یزل   یهزجا   بزعث      پکل   زس یس   شزنینزاطم  دی شد  ش یوک  

را   یبزنک یرنه  ،، وقکع بحراب یزل  یهزبز اصط ز    هزی جدیدنیشهین  یهز  بر اسزف ید  شک  ی

  ه ی  نظر ار   زاار انتظزرات باگر یشا  بر  نه    نشد ی  بزر  ک یو    ریتقزرفیغ  یهززس  یوا ار به اتخزذ س

بحراب، بزنک    ط ینه  ر شرا   هد ی  ح یتکا  هیو پرس زت ن   دلشد ی ن   نزسزارزری ایزن  سیزس  پکل 

 
1. Huang and Luk (2020) 
2 . Benchimol et al. (2023) 
3. Gao et al. (2022) 



 

 

 1405، پاییز و زمستان و ششم سال هجدهم، شماره سی مقاله پژوهشی/                                                      451

 
 

 

نمز   ق ل   یهزیم ن اس  وعد    ییرنه گ زت را حاظ  تز  ا  د، یوک  را ناض نشد  اعت زر    نینه  ایر 

حلاه بزاوکر  اس     یز یدب ا  یه ی  نتنشد  ی   یرا تاک   شزنیرا نزهش  ا   و نزاطم  یررارزس یس

بحراب عم قک  ترق ینه  ر دب  اقدایزت  به  ی ام   ترییشیر  پکلو  و     تر  تداو   شد       شزنینزاطمبزعث 

   کش ی

ی  ی اقتصز   نزاطمیشزن   ای  تکاب  را  نزاطم  هزییشه  ر  جمله  اا  ن    نل  یشزن یختلف  ب  لاو 

  یکر    یاقتصز    یرهزی یرت ط بز یت   یشزن نزاطم  یز  ی، اقتصز   یزستورارییرت ط بز س  ی، نزاطمیشزن اقتصز 

  ی هزاغلت یشیر به وانشش    انا زا    پکل  یزس س  ی،اقتصز   یشزبعد  اطم   یطقرار  ا    ر شرا  بررس 

سریز  یدترشد ت   یشتری ب  ی حسزس  ررارابیهسریز  یراا  شک ، ی  یهبزاار  نشزب    ییراتبه  بار   نرخ 

    ان سزط   هزییزس   س(2021،  1 هد )سزب و هم زراب ی  یشایر نکسزنزت ساز  را ااها  ینو ا   هشد ی

بلشدیدت، ارر عد     ؛ اشته بزشد    یدتاگرات یث   نکتز    تکاند اورا  باز ار ی  یدور  دیزنش ایز  ر 

 نشد  گ زت  یشیر شک  و بزاار را ب یشتریم ن اس  به تکر  ب یزبد،ا ایه  یشزباطم

هز، نکسزنزت نرخ   ر اقتصز  ایراب، نه بز سطح بزلای  اا نزاطمیشزن  سزوتزری نزش  اا تحریم

هزی سیزس  پکل   رو اس ، وانشش بزاار ساز  به شک  هزی سیزس  روبه ارا، تکر  یهین و شک  

تکاند  ر ررر ایزب لهویزً گزب  و وط  نیس    ر دشین شرایط ، اگر سیزس  پکل  بر بزا   ساز  ی 

یز  ور  ت ییر نشد و  ر واقی   اقتصز ی، یزنشد رنک ، رونق  نزاطمیشزن ،  هزی یختلف  هزی تشدید 

 راتزر یتازوت  اا وک  نشزب  هد  

رو، بررس  اگر سیزس  پکل  بر بزاار سریزیه  ر شرایط نزاطمیشزن  اقتصز ی بز استاز   اا  اا این

یزنشد  ید  هم    TVP-QVARهزی   این ید   اس ؛ ایرا  اهمی   یت یر  ر ایزب حزئه  پزرایترهزی  بز 

هزی سیزس  پکل   نشد و هم اگرات شک  ای زب ت ییر روابط ییزب یت یرهز  ر طک  ایزب را اراهم ی 

بهرا  ر دزر  بزا   ساز ،  تکایع  یختلف  به ویژ  دزر هزی  نه  بزلا  و  پزیین  بیزنور  هزی  ترتیت 

نلا  و  تکاند الوکهزی نزیتازرب، اگرات  ُ  نشد  این ید  ی ریسک و ح زش اس ، را بررس  ی 

ایراب به  اقتصز   پرنکسزب  اا  وکب  ششزسزی  نشد و  ر   قیق ت ییرات سزوتزری را  ر یحیط  تری 

 نحک  انتاز  سیزس  پکل  به بزاار ساز  تح  شرایط نزاطمیشزن  ارائه  هد 

، ناش یام   ساز به عشکاب عکای  برونهای تأگیرررار بر بزاار    ایوهانههزی پکل  و  سیزس 

 
1. Sun et al. (2021) 
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هز  نشد  بررس  دوکنو  اگر رراری این سیزس ی بزاار بکرف ایاز ی را  ر روند پیشرا  و تکسقه

برنزیه یام  ر  تکسقهرزی   و  ی ریهی  نه  اس   یل   سیزستوراریی  تکجه  تکاند  ر  یکر   هز 

   نشدسیزستوراراب قرار رراته و بدین ترتیت به ش کازی  هرده بیشتر بکرف اورا  باز ار نمک  

رراراب و هم  درزه  اا ارت زط و ع س القم  پکیزی بین سیزس  پکل  و بزاار ساز  هم برای سریزیه

 برای سیزستوراراب بسیزر یام اس   

بر این اسزف هدف پژوهش حزار بررس  اگر شک  سیزس  پکل  بر بزاار سریزیه  ر شرایط 

عد  اطمیشزب اقتصز ی بز استاز   اا روی ر  وک رررسیکب بر اری دشدن  بز ارایت یت یر  ر طک   

 ( اس    TVP-QVARایزب )

یازله حزار اا پشج بخش تش ی  شد  اس    ر ا ایه و  ر بخش  و  به بررس  ا بیزت نظری  

شک   بخش سک  اوتصزص به یدلسزای پژوهش  پژوهش و یروری بر یطزلقزت پیشین پر اوته ی 

ریری و پیششاز هز  و  ر نازی   ر بخش انتازی  نتییه  شد   ار    ر بخش دازر  ید  تیرب  بردور   

 شک   ارائه ی 

 پژوهش ادبیات موضوع -2

بزاار ساز  و سیزس  بین  ارت زط  پکل  یک رابطه  وطراه اس ، ارا   این ارض نه  هزی 

یدت نرخ بار  را برای  بزاار ساز ،  ر نکتز  بز بررس  نکسزنزت  یشطا  اس  درا نه سیزستوراراب  

نششد، این ایر نشزب اا  رراراب تقدی  ی رراری و استاراض سریزیهتأگیررراری بر تصمیمزت سریزیه

اراش   ساز ،  بزاار  نه  ر  هشوزی   یازب ،  اس    ر  ساز   بزاار  بر  دب  تأگیر  و  پکل   سیزس   ت ییر 

تکبین(    q)یثلا بز     هدنشزب ی   هزی اقتصز ی  ر دیشد  رات ییر یسیر اقزلی ی ش  بر  هز علایت    ارای 

یسئکلین   برای  یرنهپیزی   تقدی   بزنک  برای  بار   ی  ی  نرخ  پک یس شک   ارسز    ( 2009،  1)لائک 

اگر   ساز   قیم   بر  ساز ،  بزاار  طریق  اا  پکل   انتاز   نزر  و  سزا  قزلت  پکل   ر  سیزس   همچشین 

رراری بر اقتصز   هز نیه به نکبه وک  بز اگر بر یخزرج یصرا  و یخزرج سریزیهررار  نه این قیم ی 

تکاند بز اگرات یستایم و غیر یستایم بزاار ساز  را تح   نیه ی  ایوهانهال ته سیزس   ررار  تأگیر ی  

یزلیزت و  یخزرج  ول   قرار  هد   ی تأگیر  ندا   هر  بک جه  ول ،  نسری  سیزس   و  بر  هز  تکاند 

هزی  رراری و قیم  و بزا ه  ساز   ر بکرف تأگیرررار بزشد  بطکر نل  سیزس تصمیمزت سریزیه

 
1. Laopodis (2009) 
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هزی اقتصز ی، تکر  و  هزی رکنزرکن  یث  تأگیر بر نرخ تشهی ، سطح اقزلی  اا نزنز   ای وهانهپکل  و  

 تکاند بر قیم  ساز  تأگیرررار بزشد  غیر  ی 

به این    هزی جدید یطرح شدی پکل  نه تکسط نلاسیکهزبیش  سیزس ارایه پیش اشزر  

رراراب اا  نه ااهایش نزوکاسته عراه پک  به عشکاب علایت   ربزر  ت ییر انتظزر سریزیه  یکاکع  ار 

  ی ریپرو انقطزف ی انتظزرات عالا میبر یازه  هیبز ت   دیجد یهزکی  نلاساس سیزس  پکل  دیشد  

اقتصز  اگرررار    واقق یرهزیبر یت   تشاز ایزن  پکل زس یو  ستمه هز، یقتادند نه س هزم ینزی  ق

 1سزرجش  و والاف   ط نه تکس زس یس  ی ریزگت  ب  ه یبزشد  بر اسزف قض   شیبش ی پ  رقزب یاس  نه غ

   نزیلاً وشث  ، تکسط بخش وصکص   شیبش یو قزب  پ  کیستمزتی س   پکل  زس یارائه شد، هر نکع س

  واقق دی بر تکل  یریایز تأگ   هد، ی  رییو تکر  را ت   هزم ییزنشد سطح ق   اسم یرهزیاس  و ااط یت 

بزشد،     شیبش یتکسط عمک  قزب  پ  زس یس  نیارر ا  ، ان سزط   پکل  زس ییکر  س   ر   و اشت ز  ندار 

    ان سزط  زس  ی  ایز ارر سنشد  نم  ی رییت    واقق  د یتکل     ول  زبدی  ی  شیااها   تکر  و نرخ بار  اسم

(، تکر  بزلا  یانتظزر یوطز  ی )به  ل  نشد ی دا ی پ شیبه طکر یکق  ااها د یبزشد، تکل  شیبش یپ رقزب یغ

    انا زا    پکل  زس ییازب ، س   ر    زبدییم ن اس  به طکر رررا نزهش     و نرخ بار  واقق  رو  ی

    واقق  د یبر سطح تکل   ی اگر   ول    هد  را نزهش ی   بزشد، تکر  و نرخ بار  اسم   شیبش ی ارر قزب  پ

غ   ندار    ر حزل ارر  تکل   شیبشیپ  رقزب ینه  ی  دیبزشد،  پز  زبد،ی به طکر یکق  نزهش    ن ییتکر  

واقق  دید ی بار   نرخ  اا   و  یکق   طکر  به  اس   بشزبرازبدی  شیهایم ن  ا  ن،ی     ه، ینظر  نیط ق 

و نکسزنزت    ی راروریغ  یهزشک   یز یبزشد تز اا ا   شیبش یشازف و قزب  پ  د یبز   پکل  یررارزس یس

  (2025، 2) ردس  و هم زراب   شک  یریجلکر د ی ر تکل  یکر  ب

نظر س    شزنینزاطم  د، یجد  یهزکینلاس  ه یط ق دزردکش  یام     ی   پکل  زس ی ر   ن یتراا 

تکسط اقزلاب بزاار    پکل زس یس  بر بزاار ساز  اس   وقت  پکل ی هززس  یس یررراریتأگ یهزنزنز 

ساز  اگر    یرراربر اراش  مزًینه یستا   شک   ی  یز یا  ریشتظر  یغ  یهزنشک ، شک     شیبش یپ   به  رست

    دت  یناد  یهززبیجر   ،نرخ بار  واقق  ،  ر انتظزرات تکری  ریی بزعث ت    شزنینزاطم  نیررار   ا ی

  ط ی شرا   ر(   2020،  3)دزوا و هم زراب  شک   ساز  ی  م  ی ر ق  دی نکسزنزت شدهمچشین  هز و  شرن 

 
1. Sargent and Wallace 
2. Drechsel et al. (2025) 
3. Chava et al. (2020) 
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عد  اعتمز  به بزنک      ییم ن اس  به  ل  ه ین   شیبش یقزب  پ    ان سزط  یهززس  یس   بزلا، حت    شزنینزاطم

یث ت  ،ییرنه ا   وانشش  ساز   بزاار  یشا   حت  زین شد    یز ی ر  برع س،     وانشش  بزشد    اشته 

بزعث    تکاند   ( ی  نرخ بار   نزرازن   شی)یزنشد ااها  زس یس  ریشتظر  یغ  رییاا ت   یانشزنه   نیترنکدک

  ی اارت زط  وطراه    ، یناز   رو ساکط شزوص ساز  شک      سکیر  ک  یپری  شیااها  ه،یوروج سریز

را  ر بزاار ساز      شزنیی ام، نزاطم    پکل  زس  یبزاار ساز  وجک   ار : س   شزنی و نزاطم    پکل  زس  یس  نیب

  تر  شیبش یپ  رقزب یغ   و رزه  تری را به اقدایزت قک  یبزنک یرنه  هین   شزنینزاطم  نیو ا   هد ی  شیااها

بشزبرانشد وا ار ی نکسزنزت تکل    پکل  زس یس   شیبش یپ   یو قزبل   یشازا  ن، ی   تشاز  را نزهش    دینه 

   بخشد با ک  ی   به طکر قزب  تکجا هیبزاار ساز  را ن ی بل ه گ زت و نزرا  هد، ی

 پژوهشمروری بر مطالعات پیشین  -3

و   ررارابیهاحسیزف سیریز   ،پکل  یزسی سی   یهزشیک ( به بررسی   2025)  1انگ و هم زراب

هزی روی ر   ا    هز، اا ا     ی و تحل یهتیه  یپر اوتشد  براین  د هزی نشیکرشیرن    ر  بزا   سیاز 

   شیک  ان سیزط   رابطه یث ت  بیننه    ا نشیزب    یج  نتزاسیتاز   شید  2022-2000  ور  ایزن  ر   پزنل 

ناش    رراراب  ر این رابطهیهاحسیییزف سیییریز  وجک   اشیییته و یت یربزا   سیییاز      وپکل  یزسییی سییی 

نشد  علاو  بر این نتزیج بیزنور این بک  نه نزاطمیشزن  اقتصیز ی یشیر  ی  یازا  ایییزنییوری و واسیطه

 به تشدید اگر سیزس  پکل  بر سریزیه رراری شد  اس  

بر نکسییزنزت سییریزیه     پکل یزسیی سیی   یشزبعد  اطم  یرتأگ( به بررسیی   2025) 2ژو و هم زراب

و   2023-1995  ور  ایزن رراری  ر نشیکر دیری ز پر اوتشد   ر این پژوهش اا اطلاعزت دیزری 

بر  ی زدیر   پکل  یزسیی سیی   یشزباگرات عد  اطم یزب ارا  یبراید  وک رررسیییکب بر اری سییزوتزری 

یج این   نتزاسیتاز   شید  یشزبعد  اطم  یط(  ر شیرا وراب رونق و رنک )یزنشد  رراری نکسیزنزت سیریزیه

را نکسیزب  ر جریزب سیریزیه رراری  احتمز  نزاطمیشزن  سییزسی  پکل    یشنه ااها  نشیزب  ا   پژوهش

   هد ی یشااها

( به بررسی  وانشش بزاار سیریزیه به شیک  سییزسی  پکل  بز تزنید بر 2025درین و هم زراب )

  ور  اییزن هیز پر اوتشید   ر این پژوهش اا اطلاعیزت دییزری ییزهیزنیه  هیزی سیییزوتیزری شیییرنی یکلایه

 
1. Zeng et al. (2025) 
2. Zhou et al. (2025) 
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و اهر      نه بده   ا نشیزب    یج این پژوهشنتزاسیتاز   شید     پزنل هزی  و رررسییکب  ا     1990-2020

هز به  وانشش سیاز  شیرن   ازوتت  یحسین شیرن   ر تکای  یزانداا   تری نسی   به  یدیعزی  نل  یزل

 اس     پکل یزس س

 ر  اقتصییز ینلاب   یرهزیو یت  S&P 500بزا     ینب یزروابط پک( به بررسیی   2025)  1ع ید

 ر این پژوهش اا    پر اوتشید(  2023-2022  تییزریو درویه    19-یید)ییزنشید نکو یشیزب ور  عید  اطم

 ور   ر   پزنل هزی  یشزب و رررسیییکب  ا   عد  اطم  یط ر شییرا  یزل-روابط نلاب  یزیپک یسییزاید 

 ،ادرا تزیین یزل  نرخ   یشنه ااها   ا نشییزب  این پژوهش    یج  نتزاسییتاز   شیید  2023-2002 ایزن 

عید     یط؛  ر شیییرا ار   ییزهیه  3  یربیز تیأو   تکر  اگرات یشاو  بر بیزا   سیییایز     یریتیأو   اگرات یشا

  اس    ( ایز بلشدیدت یشایقدرت اقتصز  یوشز یدت یث   )ساگرات نکتز   یشزب،اطم

وانشش بزاار سریزیه به شک  سیزس  پکل  تح     بررس( به  2023)  2بشچ  یک  و هم زراب

- 1990  ور  ایزن  ر این پژوهش اا اطلاعزت دیزری   شیییرایط عد  اطمیشزب اقتصیییز ی پر اوتشد 

ارنزنس  یهزبز اسیتاز   اا  ا     هزی غیروط  دزرن  اسیتاز   شید  این پژوهشو رررسییکب  2016

 یزسی سی   شیک بزاار سیاز  به    ،بزلا  یشزبعد  اطم  یهزنه  ر  ور    هد یتحد ، نشیزب ی  یزلاتبزلا اا ا

یث ی     شیییک بیه طکر نیزیتایزرب بر انتایز   یشیزب  عید  اطم هید نشیییزب ی  ییدتریوانشش شییید   پکل

عد     نششد  ی نه اگر تاک  یبه طکر ررار ، ی  یرتأگ   پکل  یزسیی ( سیی  )انا زایی   ( و یشا )ان سییزط

سیاز    یم و ق   پکل یزسی سی   ینب یریت   ر اسی   ارت زط ایزنتیقک   ان سیزط  یهزشیک   یبرا  یشزباطم

 وابسته اس    یشزببه سطح عد  اطم یهن

بز    ،نلاب و یزل  یرهزیبر یت   یشزبعد  اطم  یهزاگرات شک ( به بررس   2021)  3یکب و دکی

یی  و تحل  ییهتیه  یبرا ر این پژوهش     پر اوتشید  2017تیز    1919   ور  اییزن   یهیزاسیییتایز   اا  ا   

یشیر به    یشزبشیک  عد  اطماین پژوهش نشیزب  ا     یجاسیتاز   شید  نتز SVAR  یهزاا ید   هز، ا   

 شد  اس   (یاعت زر پر اس یش)یزنشد ااها  یزل یهزنزنز  یقاا طر نزهش تکلید

احسییزسییزت  یری،پر یسییکر ( به بررسیی  ارت زط بین شییزوص1404احمدی و هم زراب )

 یکب، رررسی پژوهش  ینیکر  اسیتاز    ر ا  ی ر روپر اوتشد     پکل  یزسی رراراب و شیک  سی  یهسیریز

 
1. Abid (2025) 
2. Benchimol et al. (2023) 
3. Yoon and Choi (2021) 
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 1400-1370  ور  ایزن  یاا اطلاعزت دیزر   ر این راسیییتز( اسییی    STR) یمانتاز  یلا  یروط غ

 ررارابیهشزوص بز شزوص احسزسزت سریز   بزا ه  ابطهنه ر  اس   یناا ا  حزن   یجاستاز   شد  نتز

 یرنرخ ارا یت   ،و یزل  ینلاب اقتصز   یرهزییت   یزبو نزیتازرب اس  و اا ی یروط غ   ،پکل  یزس و س

 ررارابیهشیزوص و شیزوص احسیزسیزت سیریز   بزا ه یزباسی   رابطه ی یمرژ یضعزی  تقک یزانتاز   

نرخ ارا   ینکسیزب نم نرخ ارا و نکسیزب بزلا  یزنورب  یتاو  و  و  نه به ترت ژیم ر ر   پکل یزسی و سی 

  نیه هس اس ، یتازوت 

   ،پکل  وانشش شییزوص بزاار سییاز  تاراب به شییک ( به بررسیی  1403نزویزن  و هم زراب )

پر اوتشد   ر این   ARDLو  TR  یهزید  ی ر رو  بز  رراراب یهو احسیزسیزت سیریز  یهیرر یسیکر

 یق بیز وقایه تکا  یکبوک رررسییی   یهیزو یید   1401  -1370   ور  اییزن هیزی دییزری پژوهش اا  ا   

(ARDL و رررسی )یادسیتزنه یکب  (TR  )   تمزی ینب  یروط رابطه غ  هد نشزب ی  یجشد  نتز استاز  

یدت  ر نکتز    ید  وط  ی و ط ق تحل  سی شی   بر قرار ا  Uیسیتا  و وابسیته به صیکرت  هزییریت 

و   یشا  یررراراب بر بزا   شیزوص بزاار سیاز  تزگ یهو احسیزسیزت سیریز   شیک  پکل رریهی،یسیکر

بر بزا   شییزوص بزاار سییاز      پکل نشییزب  ا  نه ااط شییک  یه ر بلشدیدت ن  یج ار   نتز  اریقش 

   ار   اریث   و یقش  یرتاراب تزگ

 ر  1یریتقزرفغ   پکل یزس اگرات شیک  سی   یزب ارا( به  1403وز   نقم  الا  و هم زراب )

تکر  و  یا ،نرخ بار  حا پر اوتشد   ر این راسیتز وانشش یت یرهزی  یبر ار  یکن وک رررسی   یالوک

این   یج  نتزبه شیک  سییزسی  پکل  ارایزب  شید  1400-1340   ور  ایزن  یبرا  نزوزلص  اول  یدتکل

  پکل ییزسییی   سییی ییزبید ی  یشبیه یرور اییزب ااها ییدنیه بیز نیزهش نرخ بار ، تکل  پژوهش نشیییزب  ا 

نزهش نرخ بار  به تکلید بز   ین،دش هد  هم یشرا ااها  سیاز بزاار     تکاند نادشیکندر ی  یریتقزرفغ

رنک    ی وروج اا وایق  یتکاند برا ی یزسی سی  یننمک نشد  ا  ییناروش پز یم و ق  یینپزههیشه  

 بزشد  یدیا یراو یهز ر سز  یراب ر ا  تکری

 
نرخ بار     رییت  هینه عمدتزً بر پز  اسیی   یو اسییتزندار  بزنک یرنه   سییشت  ییتقزرف ابهارهز   پکل  زسیی یسیی یشظکر اا  1

نرخ   ریی(، ت  و اروش اورا   ولت  دیی بیزاار بیزا )ور  زتیی دب شیییزیی  عمل  یابهارهیز  نیتر  یامنشید ییدت عمی  ینکتیز  

  ی نه ابهارهز  شیییک  به نزر رراته ی   نزیتقزرف ایزن   پکل  زسییی یسییی    سییی ا   ینرخ تشه  میهز و تشظبزنک   قزنکن  ر  یذو

  اس   د  یصار رس کینرخ بار  به سطح نه    وقت  ژ  یووک  را اا  س   ا   بزشد، به ی نزرا ورییتقزرف  
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بزاار    یشزن بر نزاطم  پکل یزسییی سییی   یشزن اگر نزاطم( به بررسییی  1403رحیم  ار و هم زراب )

بز اسیتاز      پکل  هزییزسی  ر سی   یشزن نزاطم  یث   و یشا  یهزپژوهش شیک  ین ر اپر اوتشد    سیاز 

(،  SDE)   تصییز ا  یارانسییی بز اسییتاز   اا یقز لات    ین،، یحزسیی ه شیید  همچشNARDL ی ر اا رو

 یهزپژوهش اا  ا     یهز ر بزاار سییاز  تاراب بردور  شیید  جا  بردور  ید   یشزن شییزوص نزاطم

  ا نشیزب   ARDL  وط  ید   یجنتز  اسیتاز   شید   1368-1400   ور  ایزن  ط  یرابا اقتصیز سیزلانه  

 ر طرف   شیک    ر بزاار سیاز  ی  یشزن نزاطم  یدبزعث تشید   پکل  هزییزسی سی   یشزن  ر بلشدیدت نزاطم

 ر وهله     پکل  هزییزسیی سیی   یشزن نزاطم  یهزنشییزب  ا  شییک   یجنتز ARDL  یروط  ر ید  غ یور 

یث   بر   یاگر  یشا  یهزو  ر وهله  و ، شیییک   دار بزاار سیییاز  ن  یشزن نزیتازرب بر نزاطم  یاو  اگر

  ناشی   ینشیزب  ا  انداا   ول  و رشید اقتصیز   یجنتز یوربزاار سیاز   ر بلشدیدت  ار      یشزن نزاطم

بزاار سیاز    یشزن نرخ ارا، نرخ تکر  و نرخ بار  بر نزاطم  ی ه،بزاار سیاز  ندار    ر حزل  یشزن  ر نزاطم

 ررارییهیم ن اسی  راتزر سیریز  یتکسیط بزنک یرنه ییننرخ بار  پز  هزییزسی سی    اسی   اگرررار

  یشیر به ب  تکاند ی   پکل  یزس انتاز  س  ین هد  ا ییروطرنز  ت هزی  یرا به استراتژ  ررارابیهسریز

 بورار    یربزاار ساز  تأگ یشزبشک  و بر عد  اطم  یزل  گ زت

  یاقتصیز    یزسی سی   یشزن اا نزاطم   اگرات شیک  نزشی ( به بررسی  1402یزوری ار و هم زراب )

  یشزن نزاطم  یهزاگرات شک   بررس  این پژوهشهدف  پر اوتشد     DSGE  ی ر بز رو  یراببر اقتصز  ا

 ر   تصیز ا یزیپک  پژوهش اا ید  تقز   عمکی  ین   ر ابک  ینلاب اقتصیز  یرهزیبر یت  یاقتصیز 

 یرهزینه یت   نشییزب  ا پژوهش   ینبه  سیی  دید  اا ا  یجاسییتاز   شیید  نتز  1368-1401  ور  ایزن 

نزهش   یاقتصیز   یشزن  ر وانشش به شیک  نزاطم  و یصیرف بخش وصیکصی   یدتکل ی،رارریهسیریز

  یشیزن ییزنشید نرخ ارا، نرخ بار  و نرخ تکر   ر وانشش بیه شیییک  نیزاطم   اسیییم  یرهیزیاییز یت   ییزاتیه

بز   یاقتصیز   یشزن اا نزاطم  به  سی  دید  شیک  نزشی   یجبر اسیزف نتزیزاته اسی     یشااها  یاقتصیز 

 ر   گ یزت  ب  یییز  ر بخش ویزنکار و بشویز  یشیر بیه ا  یبر راتیزر نیزررهاراب اقتصییییز   یاگرریرار

  شک یت یرهزی نلاب اقتصز ی ی 

، به  1395تز  1380  هزیسییز   اصییل  هزی ا   ( بز اسییتاز   اا  1399ییرشییایق  و هم زراب )

بز   اپژوهش ابتد  ین راپر اوتشد    بردب   پکل  یزسی شیک  سی   ی بزاار سیاز  و تحل  یشزن نزاطمبررسی   

 ر بزاار سیاز  تاراب بردور  و   یشزن (، شیزوص نزاطمSDE)  تصیز ا  یارانسیی اسیتاز   اا یقز لات  
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  یشزن ،نزاطم پر اوته شید  پس اا بردور  شیزوص   پکل  یزسی سی   یهزشیک   یرتزگ   سیپس به بررسی 

 ر   یدو شیزوص رشید تکل   پکل یزسی به عشکاب ابهار سی   یتبه ترت  ، اول  زلصنزو  یدحیم پک  و تکل

اا   حزن  یجشیید  نتز  ی و تحل ی( یدلسییزاSVAR) یسییزوتزر  یبر ار  یکبوک رررسیی   یالوک یک

  اگری  بزاار سیاز   یشزن بر نزاطم  و ار  و یقش  یشا  یاگر  یدبر تکل   پکل  یزسی سی  دب اسی  نه شیک 

 ییراتت  یقاا طر   پکل ییزسییی  ار بر سییی  یث ی  و یقش یاگر  یهن یشیزن نیزاطم ار  و  ار  ش یقیث ی  و  

 حیم پک   ار   

بر بزاار سیاز     و یزل   پکل  یزسی سی   یهزشیک   یرتزگ( به بررسی  1394سیلمزن  و هم زراب )

-1389:4  اصیل یهزو  ا    یسیزوتزر یکبوک  رررسی   یبردور  ید  اا الوک  یبرایراب پر اوتشد  ا

اسی  نه  ر نکتز  یدت شیک  یخزرج  ول     ینا  یزنورحزصی  اا ید  ب یجاسیتاز   شید  نتز  1370:1

ساز   ار   اگر شک  عراه پک  بر رشد    یم بر رشد شزوص ق  یث   و  ر بلشدیدت، اگر یشا  یرتزگ

  یررار یرتزگ  ینسییاز   ر نکتز  یدت و بلشدیدت یث   اسیی   ال ته  ر نکتز  یدت ا یم شییزوص ق

اا اگر  تریعسیاز  سیر  یم بر شیزوص ق   پکل یزسی سی   یاگر ررار   اا بلشدیدت اسی ، به ع زرت  یشیترب

 ر بلشدیدت    ا ،  نشزب  یش ب  یشپ یوطز  یزنسوار  یهتیه  یجنتز  همچشیناس      زس  یزلیسی   یررار

   شک   ا   ی یحتکا  یزل یزس ساز  تکسط شک  س یم نکسزنزت شزوص ق یشترینب

 :بقد قزب  تکجه اس   نیپژوهش  ر دشد نیا   اصل ینکدور بز یروری بر یطزلقزت پیشین  

رشد    زب یروابط ی  یزیپک   به بررس TVP-QVAR یپژوهش بز استاز   اا الوک  نیا ر    او ، 

ای زب     ید نی  اشد  اس پر اوته   ی  ر اقتصز  ایراباقتصز   شزنیو نزاطم  شوی بزاار ساز ، رشد ناد

پزرایترهز  ر طک  ایزب، )ش( راتزر    راتیی: )الف( ت نشد یام را اراهم ی   ژریهمهیزب سه و   بررس

ا  ط یشرا  ی)نه برا  عیتکا  یهز ر       روطیغ   یهز و وابستو   لینکانت   زر یبس  راب یپرنکسزب اقتصز  

  تازوتی  ایزن یهز ر ااق اگرات سرریه یشزست اس (، و )ج( یحزس ه

پ   و ،  یطزلقزت  به  نی شیبرولاف  ینه  اگرات  بر  عمد     ن ی ا ر  تمرنه  اشتشد،    ن یزنویطکر 

    شزنینزاطم   هد  و نشزب یشد     د یو جا  وزلص انتاز  نکسزنزت تأن  اگرات سرریه وزلص پژوهش بر

   نکسزنزت اس   هشد  وزلصانتاز   به طکر غزلت یاقتصز 

یز ( و بلشدیدت    10-4)  یدتزبییز (، ی  4-1یدت )به سه ااق نکتز    جینتز  کیبز تا   سک ،

ق لت زی  شک     اا دوکنو  یترق ییز (،  ر  عم  10اا    ش ی)ب ارائه شد  نه  ر یطزلقزت     هز 
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یزند    ی  هز ی نکدور  نیا   1اس  ی اک   س   هد اجزا   ی شز  هزی ررارزس یتز  و    ترق یشکاهد  ق  ی بر 

ا  ط یشرا  ی برا  یترشزنه یبواقع  اقتصز   و  رابیوزص  تحر  یهز ژری)بز  بزلا،  شک    میتکر     یهزو 

  ر ی( صکرت ر وزرج

 روش پژوهش -4

اصل بررس  نیا   هدف  بزاار سریز   پژوهش،      پکل  زس یس  یهزبه شک   رابیا  هیوانشش 

  ت یبز ارا  یبر ار  کبیوک رررس   ر ی، اا رو ر این راستزاس      یاقتصز     شزنینزاطم  طی تح  شرا

د نکیز    پژوهش  ه یید  نه بر پز  ن یاستاز   شد  اس   ا  2QVAR) -(TVPدزرن  ر ایزب و    رییت 

   هد  هم اجزا  ی  رای ار ؛ ا   یام    یقزبل  ،یزاتهتکسقه (  2017)  4( و یشس  و هم زراب 2021)  3و اولید 

یختلف    ط یرا  ر شرا    پکل  زس ینشد و هم اگرات شک  س  ریی ر طک  ایزب ت    رهزییت   ن یروابط ب

  راب یاقتصز  ا  ی برا   ژریو  نی  ا دینمز   یبزا   ساز ( تحل  ع یتکا  یو بزلا   زنهیی  ن، ییپز  یهزبزاار )دزر  

نزاطم بز  یشزست    یسزوتزر   شزنینه  اس ،  ا  یهز ا      نیه هس همرا   استاز    ر  پژوهش    ن ییکر  

یت  اقتصز   یرهزیشزی   یزل  ی نلاب  برا   و  یزهزنه  تکاتر  اطلاعزت    1403تز    1380 ور     ی بز  اس   

  یهز ا     وز  یاا پز   صشقت  دیتکر  و تکل  ، شویبزاار ساز ، نرخ بار ، حیم ناد  یهزیربکط به شزوص 

   س استخراج شد  ا رابیا  اسلای یجماکر یبزنک یرنه

   ساخت شاخص نااطمینانی اقتصادی -4-1
و بز رسترش دب برای  (  2016)  5شزوص نزاطمیشزن  اقتصز ی بر اسزف روش ب ر و هم زراب 

شد  اس   این شزوص به صکرت ییزنوین وان  اا سه ایرشزوص اصل  شزی   شرایط ایراب سزوته 

   د  اس ش ای )یزل ( و نزاطمیشزن  ارای یحزس ه نزاطمیشزن  سیزس  پکل ، نزاطمیشزن  سیزس  وهانه 

اس     شد   استاز    رسزنه  بر  ی تش   او زر  شمزرش  روش  اا  ایرشزوص،  هر  سزو   برای 

پزیوز   یقت ر  جستیک  ر  و وزرج هزی و ری  انیز  ررا    و سزی     اول   اقتصز ی  هزی و ری 

نر   اا  استاز    بز  پزیتکب  MAXQDA  ااهارجستیک  ندهزی  همچشین  نتزبخزنه  و   هزیبز 

 
1 . Baruník and Křehlík (2018). 
2. Time-Varying Parameter Quantile VAR 
3. Adekoya and Oliyide (2021) 
4. Mensi et al. (2017) 
5 . Baker et al. (2016) 
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BeautifulSoup و Newspaper3k   صکرت پریرا   

پکل  سیزس   یزنشد   :نزاطمیشزن   نلیدی  نلمزت  یرنهی"بز  سیزس   "،  "بزنک 

بار  "،  "پکل  نادیشو "،  "نرخ  پکل "،  "حیم  بزا"،  "پزیه  بزاار  تهریق  "،  "عملیزت 

دب   "نادیشو  ترنیت  یزنشد  و  نلمزت   بز  نزرازن "،  "ت ییر"هز  نزهش  "،  "ااهایش 

   جستیک شد "نزاطمیشزن " و  "ریریتصمیم "، "اباز "، "غیریشتظر  

وهانه  سیزس   نلیدی   :اینزاطمیشزن   نلمزت  بک جه"،  "بک جه"بز  ،  "نسری 

بده   ولت "،  "یزلیزت" اورا "،  "اورا   بز    "هزی  ول ههیشه "،  "اروش  ترنیت  و 

  "سیزس  یزل "و   "اصلاح بک جه"، "ت ییرات نزرازن "، "عد  قطقی "واژرزب 

ارای نلیدی   :نزاطمیشزن   نلمزت  ارا" ،  "ارا"،  " لار"بز  ، "سزنسکر"،  "نرخ 

ارا" ارای"،  "تث ی   ارای" ،  "جاش  بز    "تحریم  ترنیت  و    "نزاطمیشزن "،  "نکسزب "و 

  "نزپریریبیش  پیش"

تقدا  او زر یرت ط  ر هر یز  شمزرش، استزندار سزای و سپس بز اوتصزص واب )بز تکجه به  

ایراب( ییزنوین  اقتصز   به  اهمی  هر حکا   ر  اقتصز ی  نزاطمیشزن   تز شزوص ن   ریری وان  شد 

    س  دید

( یحزس ه  1یزهزنه شزوص ساز  بر اسزف رابطه )   هز، ابتدا بزا ه ا      یو تحل  هیتیه  یبرا

  ط یساز   ر شرا    بر بزا ه   پکل   زس ی، اگرات شک  سTVP-QVARشد  سپس بز استاز   اا ید   

  یوطز  زنس یوار  هی  تیهقرار ررا    بررسیکر     عییختلف تکا  ی هزو  ر دزر     شزنییختلف نزاطم

هز اا  برای تیهیه و تحلی   ا     یحزس ه شد   هین  سکیر  هیسرر  ی هزو شزوص  زاتهیمیتقم    شیبشیپ

 ( استاز   شد  اس :1یقز له یحزس ه بزا ه  ط ق رابطه ) 

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

ارت زط یت یر  ر ایزب دشدن  نه تکسط دندو و هم زراب  اا روی ر    1 ر پژوهش حزار 

( برای یحزس ه  2018( یقرا  شد ، استاز   شد  اس    ر راستزی پژوهش دندو و هم زراب )2018)

یک بر ار ییزنوین یتحر  بز  رجه نزیحدو  به عشکاب نمزیشد     د قیق ارت زط دشدن   ر ط  ایزب، بزی

(  2یقز له )  QVAR(p)( تکصیف شک   برای یک  QVARالوکی وک رررسیکب بر اری دشدن  )

 
1. Ando et al. (2018) 
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 :  ر نظر رراته شد  اس 

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

∞
𝑖=0 

( و  1996)  1بین صار و یک اس   بر اسزف پژوهش نکپ و هم زراب  qنه  ر دب دشد   

-به  Hبیش   بز ااق پیش  3یزاتهبیش  تقمیم( تیهیه واریزنس وطزی پیش 1998)  2همچشین پسراب و شین 

 :(2012، 4اس  )رزنگ و هم زراب ( 3یقز له )کرت ص

(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

 

𝑒𝑖     نمزیشد  یک بر ار صار  ر یکققیi   صکرت  سزای اجهاء یزتریس تیهیه بها  اس   نریز

 اس :  ( 4یقز له )

(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 

صکرت  (، سرریه ریسک و ارت زط بر پزیه دشد  به2014)  5براسزف الوکی  یزبکلد و ایلمزا 

 شک : بیزب ی  (9-5یقز لات )

(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) 

( یت یر  5یقز له  ت زنه  تزگیر   )j   نشزب ی را  یت یرهز  )بر روی سزیر  تزگیر سزیر 6 هد  یقز له   )

بر یت یر   نشزب ی   jیت یرهزی سیستم  )را  نششد  وزلص ( دشزنچه یک یت یر یشتا 7 هد   ر یقز له 

نششد  وزلص نکسزب اا سزیر یت یرهز  نکسزب به سزیر یت یرهز بزشد  ارای یادار یث   و دشزنچه  ریزا  

دشین   هد و هم( ییهاب ارت زط ییزب یت یرهز را نشزب ی 8بزشد،  ارای یادار یشا  وکاهد بک   یقز له )

نه ده  نشد   هد به ع زرت  یور یشخص ی نشزب ی ( ارت زط یستایم  و به  و یت یرهز را  9یقز له )

 
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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 ( 2022، 1ررار  )تیکاری و هم زراب و بر ع س تزگیر ی   jبر یت یر  iییهاب یت یر 

 برآورد مدل تجربی -5

-هزی یختلف  ر ااقرراری، تحلی  ییهاب ارت زط ییزب  ارای سریزیه  ی   اا ی زحث یام  ر 

انتاز  و  ریزا     TVP-QVARهزی یختلف ایزن  اس   بر این اسزف و بر ی شزی روی ر    نحک  

 ر این پژوهش برای بردور  شزوص  یت یرهزی یکر  پژوهش بررس  شد  اس    رشد  ییزب    نکسزب

 شد  اس  استاز    (2016نزاطمیشزن  اقتصز ی اا روی ر  ب ر و هم زراب )

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

 اشته اس    ر  هه      و پرنکسزن  ی ر طک   ور  یکر  پژوهش روند صقک    شویرشد ناد

 1391 ر سز     هزمیتحر  دی رصد( بک   پس اا تشد  25-15شد  )رشد نس تزً نشتر   90 هه     یو اوا  80

نه    دی رصد( رس  40  ی )بزلا  یاسزباه  به سطکح ب   شونادی  رشد  ،1401– 1399 ر  ور     ژ  یوو به 

نزشبه عمد   نسر   طکر  شد  یاا  برا  دی بک جه  پک   س  هزشه یهه  نیتأی  ی ول ، دزپ    یهززس  یو 

  م، یهست   شویرشد ناد  نس     شدب   نشد  شزهد   1404–1402  یهزبک    ر سز    یبزنک یرنه    ان سزط

 
1. Tiwari et al. (2022) 
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را تیربه نر   اس     یدینکسزنزت شد رابیساز  ا  بزاار   یزند  اس    ایز همچشزب  ر سطکح بزلا بزق

  100اا    ش ی)ب  خیجاش تزر  نیترشزهد بهرگ   1399روند نس تزً درا  بک ، ایز  ر سز     1398تز سز   

هز  شرن    ی سررر اب، تکر  بزلا و انتظزرات یث   اا سک دور   شویورو  ناد  یه ینه نت  می رصد( بک 

گ   نر      اا  قزب  تکجا  1402و    1400  یهزشد و  ر سز    صلاحبک   پس اا دب بزاار وار  ازا ا

بزاار ساز  تح  تأگ   بزا ه  1404و    1403  یهز ر سز      شزنینزاطم  رییث   ایز یحدو  بک   اس   

  شیاا ااها   وااح  یالوک   یاقتصز     شزنینزاطم  شزوص   قرار  ار    پکل  یهززس یو س  یارا  ، زسیس

بک    و    نیی نس تزً پز 80 ر  هه     شزنی  سطح نزاطم هد نشزب ی   و  اول   وزرج  یهز ر ایزب شک  

اا برجز  و     زدیری  وروج )  1398–1397( و   نات  یهزم تحری)  1392–1391  یهز ر سز     قله اصل

  رات ییو ت   ینکسزنزت ارا  هز،میبقد، بز تداو  تحر  هب  1400  اا سز   شک  ( یشزهد  ییجاش ارا

شزوص یقمکلاً    نییزند  اس   ا   بزق  ی   ر سطح بزلا   شزنینزاطم  ،یاو بک جه     پکل  یهززس یی رر س

 یق کف  ار    بزاار ساز  هم ستو  بز نزهش بزا ه
 1403-1380در دوره زمانی  : آمار توصیفی متغیرهای پژوهش1جدول 

 تکر   نزاطمیشزن  اقتصز ی  نادیشو  رشد   رشد بزاار ساز   
 24/ 45 18/ 45 12/ 76 4/ 67 ییزنوین 
 16/ 15 2/ 98 3/ 63 2/ 89 واریزنس 
 406/0 0/ 57 0/ 37 0/ 32 دکلو  
 1/ 41 6/ 31 4/ 92 5/ 89 نشیدر  
 23/ 58 72/ 34 89/ 34 58/ 34 برا  -دیزر  جزر  
 000/0 000/0 000/0 000/0 احتمز  دیزر  

 هزی پژوهش : یزاته ماخذ

 ر  ور  یکر  بررس   ارای بیشترین    شزوص نزاطمیشزن  اقتصز ی (  1براسزف نتزیج جدو  )

 ارای نمترین ییزنوین بک   اس   همچشین بیشترین نکسزب یربکط به رشد    بزاار ساز ییزنوین و رشد  

یشخص برا  -دیزر  جزر بز تکجه به  بک   اس      بزاار ساز و نمترین نکسزب یربکط به رشد    نادیشو 

راته       ر شرایط  نه  ن زله تکایع اربه بزشد اصطلاحزًاس هر سه یت یر غیرنریز   شک  نه  تکایع  ی 

اا دایکب ریشه   د برای بررس  پزیزی  یت یرهزو  ر دشین حزلت  بزی  اس   1تکایع لپتکنکرتیکشک   ی 

 ک    شاستاز    2واحد الیکت، روتش رگ و استز  

 
1. Leptokurtic Distribution 
2. Elliot, Rothenberg & Stock  
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 1403-1380در دوره زمانی  : آزمون ریشه واحد متغیرهای پژوهش2جدول 

 نزاطمیشزن  اقتصز ی  نادیشو  رشد   رشد بزاار ساز   

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

 000/0 000/0 000/0  اری سطح یقش  

 هزی پژوهش: یزاته ماخذ

شد  اس   ارائه (  2جدو  )   ر   (ERSالیکت، روتش رگ و استک  )  نتزیج دایکب ریشه واحد 

  05/0 اری رهارش شد  نمتر اا  ه  لی  ایش ه سطح یقش بتمزی  یت یرهزی پژوهش   هد  ی   نه نشزب

شد  یسئله ش س  سزوتزری بز استاز   اا یت یرهزی  ای   ر ید  لحزظ اس   ر سطح پزیز هستشد   

 ,DCC-GARCHنس   به روی ر هزی یرسک  یزنشد    TVP-QVARترین یهی  الوکی  یام  اس  

DCC-FIAPARCH     هزی   ر ط  ایزب و همچشین  ر دشد   نکسزبتقیین شدت انتاز  و یز  ریزا

یت یرهز یختلف   نکتز     اس   رشد  یت یرهز  ر  ارت زط  اسزف  این  بلشدیدت  بر  و  یدت  ییزب  یدت، 

 شک  ارایزب  ی 

 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 
شزوص ییمکع  

 78/11 = ارت زطزت 

 هزی پژوهش: یزاته ماخذ

 

  ی اقتصز     شزننزاطمی  و    رصد  14٫56یدت، رشد بزاار ساز  بز  (،  ر نکتز  3بر اسزف جدو  )

 9٫64بز      شوینه رشد ناد   اند،  ر حزل اشته   رهز ییت   ریرا بر سز یاگرررار   نیشتربی    رصد،   11٫13بز  

(   رصد  12٫82رشد بزاار ساز  )  ور،ی   ی  اا سک هد را نشزب ی  مییستا  یاگرررار  ننمتری   رصد

   رصد   10٫08بز    یاقتصز    شزنیاند و نزاطمرا  اشته  یریاگرپر  نیشتربی(   رصد  12٫43)   شونادی  رشد  و

 ر ابتدا یم ن اس  ولاف انتظزر به   هززاتهی نیا  را گ   نر   اس  مینکسزب یستا زا ی ر ننمتری

واقق بز  ایز  برسد،  ا  یسزوتزر  یهز  ینظر  تکج  راب یاقتصز   ا  ه یقزب   اقتصز   رشد    راب یاس    ر  نه 
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  یاا اگرررار   یهین بک  ، بخش قزب  تکجا   شزنیتکر  و نزاطم    طکر عمد  عزی  اصلبه   شویناد

  ور، ی  به ع زرت  شک  یشتا  ی  ی اقتصز    شزنینزاطمو اا نزنز    میریستایبه صکرت غ     شویرشد ناد

  ر یدب بر سز  م یاگر یستا  نیاس  و بشزبرا   شزنینزاطم  یز یعل  ا  نیتراا یام     یوک       شویرشد ناد

نزاطم    ر حزل  شک ، نمتر ظزهر ی  رهزییت  و   واسط  ریبه عشکاب یت   ی اقتصز     شزنینه  عم  نر   

به بز بزاار    ییشظر، بزلاتر بک ب اگرررار  نیا  اا   نشد هز یشتا  یبخش  ریساز  و سز  اارنکسزنزت را 

نکتز   یشطاساز   ر  ی   یدت  نظر  عشکاب  رسد به  به  ساز   بزاار  به    رهزییت   نیتراا حسزف      ی  

  ی هزبخش   ریبه سرع  وانشش نشزب  ا   و نکسزنزت را به سز  ، شزنینزاطم  یهزو شک    شد  یانتظزرات د

 ارر سام دب  ر   حت  نشد، ( یشتا  ییررارهیسریز  مزتیو تصم   اقتصز  )اا جمله انتظزرات تکری

GDP   ی اقتصز     شزننزاطمی  و (   رصد  1٫74، رشد بزاار ساز  )هیوزلص سرر  فیر    ر    یحدو  بزشد  

  به (   رصد  -2٫79)   شونادی  رشد   و   اند نر     عم   نکسزنزت  وزلص  ارستشد    عشکاب   به (   رصد  1٫05)

ن  یبه ا    شویرشد ناد  ی بک ب عد  برا   شد  اس   یشا  ی وزلص نکسزنزت ششزسز  نششد  زا   ری  عشکاب

  ی اقتصز    شزنیوار  شد  اا نزاطم  یهزشک    ریتح  تأگ  شترییدت ب ر نکتز    رییت   ن یس  نه ا  ایقش

ا تز  رراته  قرار  ساز   بزاار  انتظزرات  یستا   ش هیو  انکسزب  مزًیوک   بزشد   نظر  یهینت   نیسزا    ی هزه یبز 

نه     هد  ( سزارزر اس  و نشزب ی پکل  زس یس    شزنیو نزاطم  ی )یزنشد ناش انتظزرات عالا  یاقتصز 

انتاز  شک  عم  نر   و رشد     به عشکاب نزنز  اصل  یاقتصز    شزنینزاطم  راب،یپرنکسزب ا  طی ر یح

   ظزهر شد  اس   ر ،یر قرار ی   شزنینزاطم  نیا  رینه وک  تح  تأگ  یریبه عشکاب یت   شتریب    شویناد

اا وجک     حزن   نه  بک      رصد   11٫78یدت حدو    ر نکتز    رهزییت   ن یب   ارت زط نل  ، طکر نل  به 

  ر ااق نکتز  اس    د یشد زری ار ایز نه بسیقش  هی سرر

( اسزف جدو   ی4بر  ااق  بز    10تز    4)  یدتزب ی(،  ر  ساز   بزاار  رشد    و    رصد   6٫66یز (، 

نه رشد      اند،  ر حزل اشته   رهزییت   ریرا بر سز ی اگرررار  نیشتربی   رصد،   2٫77بز    ی اقتصز     شزننزاطمی

    شویرشد ناد  ور،ی   ی  اا سک هد  را نشزب ی  مییستا  یاگرررار  ننمتری   رصد  2٫63بز     شویناد

الوک  ر    نیا   اندرا گ   نر    یریاگرپر  نیشتربی   رصد  3٫81  بز  ساز   بزاار  رشد  و   رصد  5٫91بز  

نزیلاً قزب    رابی ر ابتدا یم ن اس  ولاف انتظزر به نظر برسد، ایز بز سزوتزر اقتصز  ا  هین  یدتزبیی

 رهز ییت   ریبر سز  یاقتصز    شزنی نزاطم  یز یا  قیطکر عمد  اا طربه  رابی ر ا   شویاس   رشد ناد  هیتکج

ی یستا  ررار  اگر  به صکرت  نه  ع زرت  میو  به  تکری   شویناد   شیااها  ور،ی   انتظزرات    ، ابتدا 



 

 

 TVP-QVAR 466با الگوی  یاقتصاد ینانینااطم طیتحت شرا یپول استیبه شوک س سهامواکنش بازار 

 

اس  نه سپس نکسزنزت را    شزن ی نزاطم ن یو ا نشد  ی دیرا تشد یررار زس یو اباز  س  ینکسزنزت ارا

 ر ید  نمتر ظزهر    شویرشد ناد میاگر یستا ن،ی  بشزبرادینمز هز یشتا  یبخش  ریبه بزاار ساز  و سز

نزاطم    ر حزل  شک ، ی یت  یاقتصز     شزنینه  انتاز    واسط  ری به عشکاب  و بخش عمد   عم  نر   

   شک  را بر عاد   ار 

  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 
شزوص ییمکع  

 02/4  =ارت زطزت 

 هزی پژوهش: یزاته ماخذ

 

  زر یبس  یحسزس   یبه  ل  ، نزوزلص  اول دی سام نس تزً یحدو   ر تکل  رغم عل  هیساز  ن  بزاار

دب   یدتزب یرا جرش نر   و  ر ااق ی  شزنینزاطم یهزبه سرع  شک   شد ،یدب به انتظزرات د یبزلا

ا  ژ  یوایر به   نی   انشد  یشتا  ی  رهزییت   ریرا به سز به  ن ز     لت اغ  ررارابهینه سریز  راب ی ر اقتصز  

وزلص،   هیشزوص سرر   ر   هستشد، قزب  یشزهد  اس   ی این  ر برابر تکر  و نکسزنزت ارا  یهزی  ارا

به     شویاند و رشد نادهمچشزب ارستشد  وزلص نکسزنزت بک     یاقتصز     شزنی رشد بزاار ساز  و نزاطم

ششزسز  نششد  زا  یعشکاب  ر نکسزنزت  یشا  ی وزلص  اس    برا   شد   وزلص  یادار  رشد    یبک ب 

ا   شویناد ا   یقش  نیبه  ی  رییت   نیاس  نه  ااق  تأگ  شتریب  یدتزبی ر  اا     نزش  یهزشک    ریتح  

  مییستا  یسزانکسزب     بزاار ساز  قرار رراته تز دن ه وک  یش ع اصل  ی هزو وانشش   ی اقتصز     شزنینزاطم

  ی هزسز    شزنیبخش عمد  تکر  و نزاطم  رای ار ؛ ا   همخکان  رابی ا  ی اقتصز    یبز واقق  زاته ی  نیبزشد  ا

یشتا      واقق  ی رهزیبه یت    شزنیاا نزنز  انتظزرات و نزاطم  لتاغ  شهیر  ن ی اشته، ایز ا   پکل  شهیر  ریاو

 نه  اس    رصد  4٫02  یدتزب ی ر ی  رهزییت   زبیی به ذنر اس  نه ییمکع ارت زط  لاا    شد  اس 

 هشد  دب اس  نه  نزهش نشزب   ن یاس   ا  زاته ی  نزهش (   رصد  11٫78)  یدتنکتز     ور    به   نس   

ااق  نکسزنزت  ر  انتاز   ی  تر  طکلان  یهزشدت  یت   شک  نمتر  و  شتری ب  رهز یو  تقز    سم     ک  به 
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یز ( ارائه    10  ی ر بلشدیدت )بزلا  رهزییت   زبینکسزنزت ی  هی( سرر5ا ایه  ر جدو  )   ر   رر ند بزای

 شد  اس   

- 1380در دوره زمانی  مدتمتغیرهای مورد بررسی در بلندبرآورد سرریز نوسانات میان  :5جدول 

1403 

 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 
شزوص ییمکع  

  77/3 =ارت زطزت 

 هزی پژوهش: یزاته ماخذ

 

بلشدیدت )بزلا5بر اسزف جدو  ) ن  10  ی (،  ر  ور   یدت و  نکتز    یهزهمزنشد  ور    ه ییز ( 

ب  یاقتصز    شزنینزاطم  یدت،زبیی   رهز،ییت   ریرا بر سز یاگرررار  نیشتری و نکسزنزت رشد بزاار ساز  

یدت و  نکتز    یهز ور   ر    می یستا  یاگرررار  نینه نمتر   اند   ر حزل اشته   ، شویرشد ناد  ژ  یوبه 

ناد رشد  به  یربکط  اگرپر   شویبلشدیدت  یشظر  اا  اس    نادیریبک    رشد  ی   شوی،  و    یدتزبی ر 

ب  بنکسزب را  اشته و رشد بزاار ساز   ر نکتز    زا ی ر  نیشتریبلشدیدت  را    یریاگرپر  نیشترییدت 

ایز بز تکجه به سزوتزر   رسد،  ر ابتدا ولاف انتظزر به نظر ی   ه یالوک  ر بلشدیدت ن  ن یا   نشزب  ا   اس 

واسط عم  نر   و بخش عمد    ریبه عشکاب یت   یاقتصز    شزنیاس   نزاطم  هی قزب  تکج  رابیاقتصز  ا

  دو  سام یح  رغم   بزاار ساز  علنشد  یشتا  ی  رهزییت   ریرا به سز   شویاا رشد ناد   نزش  یهزشک  

و انتاز     ررارابهیانتظزرات سریز    هناش برجسته دب  ر ش      یبه  ل  ، نزوزلص  اول  دی ر تکل

ااق   ، زستیس  یهزوشز یس ی  تر  طکلان  ی هز ر  ظزهر  نکسزب  وزلص  ارستشد   عشکاب     شک  به 

  هز وانشش  ن یو ا   هشد  وانشش نشزب ی   شزنینزاطم رات یی ر بزاار ساز  به سرع  به ت  ررارابهیسریز

 تر  بز طکلان  ش ه یا    یحزئه اهم  ن ته   ررار   اگر ی   شویناد  مزتی و تصم   بر انتظزرات تکری  ج یبه تدر

    شویرشد ناد  یریو وزلص اگرپر  زاتهی  شیرشد بزاار ساز  ااها یوزلص اگرررار  ، شدب ااق ایزن

وزلص نکسزنزت    رند  یپر  شتری یدت برشد بزاار ساز   ر نکتز    ور،یشد  اس   به ع زرت    شتریب  هین

نزاطم ناد  ی اقتصز    شزنیاا  ایز  ر ی   شوی و رشد  انتاز    یدتزب یاس ،  به  بلشدیدت   هشد  وزلص  و 
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  ی هزنه شک     هد ایر نشزب ی  ن ی  اشک   ی   ی( ت د شوی)اا جمله رشد ناد  رهزییت   رینکسزب به سز

. نشد ی  یسرا  شویناد یهززس  یاقتصز  و س  وار  شد  به بزاار ساز   ر بلشدیدت به بخش واقق

و بلشدیدت( عزی  یسلط و ارستشد     زبی)نکتز ، ی    ر هر سه ااق ایزن  ی اقتصز    شزنیییمکع، نزاطم   ر

وزلص نکسزنزت ظزهر    رند  ییشاق  و پر  یریطکر عمد  یت به   شویوزلص نکسزنزت بک   و رشد ناد

ا اس    برا  نشد ی  د یتأن   زاتهی  ن یشد   ب  یز  یا  ی نه  نکسزن  شتر یگ زت  نشتر   و  ساز   بزاار    زت ر 

گ زت    ، پکل  زس یس    یشازا  قی)اا طر   ی اقتصز     شزنینزهش سطح نزاطم  د یبز    اصل    یاولک  ، شویناد

  رهز ییت   زبیی به ذنر اس  نه ییمکع ارت زط  لاا     ول ( بزشد  یهززس یس  یریپر  شیبش یو پ  یارا

ااق ایزن  تر بز طکلان )ب   زاتهینزهش     شدب  دب  ر    نییدت و نمترارت زط  ر نکتز    نیشتریاس  

اس  و  ر     یدت و یکقتطکر عمد  نکتز  نه انتاز  نکسزنزت به    هد نزهش نشزب ی  نیبلشدیدت(  ا

    یریقزب  ید  رابیاقتصز  ا  یالوک برا  نیا  ن،یبه بزارش  به تقز    ارند  بشزبرا   یتمز  رهزیبلشدیدت یت 

تحم  ا  شک ، ی   زبیارا  ریپرو  بر  نزاطم  ررارابزس یس  ش ه ییشروط  ااق     شزنیبتکانشد  را  ر 

  ی رهزییت   زب یی  زی( ییمکع ارت زطزت پک2ا ایه  ر نمک ار )   ر   یدت به طکر یؤگر نشتر  نششدنکتز  

 ارائه شد  اس     پژوهش بر اسزف  ور  ایزن

 
 1403-1380در دوره زمانی  : مجموع ارتباط میان نوسانات متغیرهای پژوهش2نمودار 

 هزی پژوهش: یزاته ماخذ

( نمک ار  اسزف  سیز  2بر  بخش  نکتز  (،  )ییمکع  نل   حزل   ییزبرنگ  و  یدت،  یدت 

رنگ  یدت و بخش دب یدت، بخش س ه رنگ  ور  ییزبرنگ  ور  نکتز  بلشدیدت(، بخش صکرت 
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بیشترین ییهاب ارت زط    1399شک  تز سز   رکنه نه یلاحظه ی  هشد  همزب ور  بلشدیدت را نشزب ی 

نکتز   پژوهش  ر  یت یرهزی  نکسزنزت  سز   ییزب  اا  و  یت یرهزی    1399یدت  نکسزنزت  ییزب  ارت زط 

بلشدیدت بک   اس   این یکاکع نشزب ی  بزاار  پژوهش   هد ارت زط بلشدیدت ییزب نکسزنزت رشد 

ارت زط    1399تز ابتدای    1395و نزاطمیشزن  اقتصز ی ش   رراته اس   اا سز     رشد نادیشو ساز ،  

تکاند  و نزاطمیشزن  اقتصز ی نزهش یزاته اس  نه ی   رشد نادیشو ییزب نکسزنزت رشد بزاار ساز ،  

و   ساز   بزاار  رشد  گ زت  ر  ااهایش  اا  نادیشو نزش   )  رشد  نمک ار  ا ایه  ر  انتاز   3بزشد   ر   )

 نکسزنزت پکیز ارائه شد  اس : 

 
 1403-1380در دوره زمانی  : نحوه و میزان انتقال نوسانات متغیرهای پژوهش3نمودار 

 هزی پژوهش: یزاته ماخذ

اا نظر انتاز     ژ  یوبه   ،  یکر  بررس  یهز ور    شتری(، رشد بزاار ساز   ر ب3بر اسزف نمک ار )

و انتاز  نکسزنزت اا سم     یاگرررار  نیشتری  اشته اس   ب  یاناش برجسته   رهز،ییت   رینکسزنزت به سز

قزب    ش یه ااهای ور  انتاز  نکسزنزت بلشدیدت ن ن یبک   نه  ر ا 1399رشد بزاار ساز  یربکط به سز  

  د ی  ر ابتدا یم ن اس  بز تکجه به سام نس تزً یحدو  بزاار ساز   ر تکل  زاتهی  نیا   اس   زاتهی   تکجا

اس   بزاار    هی نزیلاً قزب  تکج  راب یا  ی اقتصز     یبه نظر برسد، ایز  ر واقق  ت یعی  راب یا   نزوزلص  اول

 زلاباق  رراراب،هی  سریزنشد عم  ی  یانتظزر  یهزنزنز   نیتراا یام    یبه عشکاب    رابیساز   ر ا
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   اقتصز ، انتظزرات تکری   نل   یاا واق   وزنکارهز، بزاار ساز  را به عشکاب شزوص   و حت  یاقتصز 

س ی  یهززس  یو  رصد  بشزبرانششد   ول   جاش    یهزشک    ن،ی   )یزنشد  ساز   بزاار  به  شد   وار  

( به  زهشرن    یبه سک دور  دی سررر اب، تکر  بزلا و ای   شویاا ورو  ناد   نزش  1399سز      خیتزر

عمکی انتظزرات  به  تصم   یسرا   سرع   بر  و  حت  ، یررارهیسریز   مزت ینر    و      یصرف 

انداا  نکدک،  ر    رغم بزاار ساز  عل  شک   ایر بزعث ی  ن ی  اررار  اگر ی   پکل  یررارزس یس

انتاز  نکسزنزت بلشدیدت رشد    شیبه بقد، بز ااها  1399سز     اا    نشد  از یا  ی انتاز  نکسزنزت ناش یحکر

انتاز  نکسزنزت    شیو ااها  یاقتصز    شزنینزاطم  یانتاز  نکسزنزت اا سک   بزاار ساز ، شزهد نزهش نس 

ناد رشد  سم   امیابک      شویاا  یشطا  نی   ا   الوک  ا  رایاس ؛  یرنه  نی ر  بزنک  بز   ی ور ، 

را تز     شزنیو نرونز، نزاطم  هزمیدگزر تحر    یریید  یبرا   شوی ناد  قیهرو ت  دی شد   ان سزط  یهززس یس

نه بزاار ساز  به عشکاب واسط یام،     یشتا  نر ،  ر حزل   شویبه رشد ناد میبه صکرت یستا  یحد

انتاز   ناش  و    ی به ذنر اس  نه اگرررار  لاا    را حاظ نر   رهزییت   ریبه سز  ی  هشد  قکهمچشزب 

نزهش     شدب ااق ایزن   یدت بک   و بز طکلانطکر عمد  نکتز  به   رهز ییت    انتاز  نکسزنزت  ر تمزی

ا  زاتهی حزن   ن یاس    شک     یکاکع  نه  اس   دب  باا  تمز   یکقت   شتر یهز  اقتصز   و  به      یهستشد 

  ی رهزینکسزنزت تکسط یت  زا یو  ر ی ری( نحک  اگرپر4ا ایه  ر نمک ار )   ر  بزارش  به تقز    ار 

 پژوهش ارائه شد  اس   

 
 1403-1380در دوره زمانی  : نحوه و میزان دریافت نوسانات متغیرهای پژوهش4نمودار 
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 هزی پژوهش: یزاته ماخذ

( یشخص اس  نکسزب ایز   ر اگررراری و اگرپریری ییزب  4( و )3دنچه نه اا نمک ارهزی )

بزاار ساز ، رشد نادیشو  و نزاطمیشزن  اقتصز ی  ر  ور  یکر  بررس  وجک   اشته اس  و   رشد 

تحلی   اا  ایستز نم استاز    برای سیزس هزی  یشزس    راهشمزی  نشزب  تکاند  یکار   این  بزشد   رراراب 

 هد نحک  ارت زط ییزب یت یرهز بر اسزف  ور  ایزن  بروا نکسزنزت و همچشین  ر ط  ایزب یتازوت  ی 

( عمد   4اس  نه  ر یطزلقزت صکرت رراته به این یکار  یام اشزر  نشد  اس   بر اسزف نمک ار )

صکرت  ویژ  رشد بزاار ساز  و نزاطمیشزن  اقتصز ی به ریزا  نکسزنزت تکسط یت یرهزی پژوهش به

یدت بک   اس   بیشترین اگرپریری نکسزنزت رشد نادیشو  اا سزیر یت یرهزی پژوهش  ر بین  نکتز  

رخ  ا   اس  و پس اا دب  ریزا  نکسزنزت تکسط رشد بزاار ساز  نزهش    1393-1395هزی  سز 

بک   اس  و    رشد نادیشو یزاته اس   ن ته حزئه اهمی  ایش ه بیشترین  ریزا  نکسزنزت یربکط به  

صکرت بلشدیدت  اا سزیر یت یرهزی پژوهش به  رشد نادیشو  ریزا  نکسزنزت تکسط    1400 ر سز   

بیشترین انتاز  نکسزب    1400شک  نه  ر سز   ( یشخص ی 4( و )3بک   اس   بز یازیسه نمک ارهزی )

صکرت بلشدیدت بک   اس  و  ر همین سز  نیه بیشترین  ریزا  نکسزنزت  تکسط رشد بزاار ساز  و به

 و اا جشس بلشدیدت اس    رشد نادیشو تکسط 

نشزب    جی  نتزنشد ی    تشریحبزاوکر  را به وکب  یهزروابط یتازب  و حلاه  TVP-QVAR  ید 

نزاطم   هد ی اا  اگر وزلص  ایز  ناد  یاقتصز    شزن یهردشد رابطه  وطراه وجک   ار ،     شویبه رشد 

( اغلت یشیر به   وزرج  یهزشک   ، بک جه  ینسر  م،یاا تحر   )نزش    شزنینزاطم   قشیاس      تریقک

  ید   نشد  ی  دیرا تشد   شزنینزاطم  ه ین   شوی ناد  ه یرو ایز رشد ب  شک ، ی   شویناد  شیااها  یاشزر برا

   نشزب  ا   اس     را به وکب ی زیپک نیا

یحدو  اس ،    رابیا   نزوزلص  اول  دی بزاار ساز   ر تکل  میهردشد سام یستا  ن، یعلاو  بر ا

ا   یام  زریبزاار  ر عم  ناش بس  نیایز ا بزاار ساز  به عشکاب شزوص  نشد ی  ازیا  رابی ر اقتصز     

تکر  یکر    ، پکل  زس یس  یهزوشز  یعم  نر   و به سرع  س  یاقزلاب اقتصز     انتظزرات دت   اصل

نکسزنزت شدنشد را یشق س ی   زسیس  ی هزسکیو ر  انتظزر بر راتزر وزنکارهز )تصم  د ی     مزت یدب 

پس  و  تخصیصرف  یزل  صیانداا(،  سریز  ، یشزبع  حت   وصکص  یرراره یسطح    یریرم یتصم   و 

   یبزاار ساز  به عشکاب    راب،یا  یبزلا   شزنینزاطم  طی ار    ر شرا   قزب  تکجا  ریتأگ  ررارابزس یس
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سام      یدب را صرازً به  ل  تکاب  و نم نشد هز عم  یانتاز  انتظزرات و شک   یهزنزنز    نیتریام اا  

 ررا    د  ینز  GDPنکدک  ر 

  گیری و پیشنهادها. نتیجه6

  طی تح  شییرا   پکل  زسیی یبه شییک  سیی  سییاز وانشش بزاار   بررسیی   این پژوهشاا  هدف  

   بک  بز اسیتاز   اا الوکی وک رررسییکب بر اری دشدن  بز ایرایت یت یر ایزب    یاقتصیز    شزنینزاطم

بر   1403-1380   ور  اییزن  ر    TVP-QVAR ر راسیییتیزی تیهییه و تحلیی  نتیزیج اا روش الوکی

نتزیج نشییزب  ا  نه  نکسییزب ایز ی  ر اگررراری و   شییداسییتاز     یزهزنههزی  اسییزف اراوان   ا   

اگرپریری ییزب رشید بزاار سیاز ، رشید نادیشو  و نزاطمیشزن  اقتصیز ی  ر  ور  یکر  بررسی  وجک  

 اشیته اسی   همچشین نتزیج پژوهش نشیزب  ا  نه نحک  ارت زط ییزب نکسیزنزت رشید بزاار سیاز ، رشید 

 ور  ایزن  بروا نکسیزنزت و همچشین  ر ط  ایزب یتازوت نادیشو  و نزاطمیشزن  اقتصیز ی بر اسیزف  

اسیی  نه  ر یطزلقزت صییکرت رراته این یکار  یام بررسیی  نشیید  اسیی   بر اسییزف نتزیج عمد  

صییکرت  ویژ  رشیید بزاار سییاز  و رشیید نادیشو  به ریزا  نکسییزنزت تکسییط یت یرهزی پژوهش به

یدت بک   اسی   بیشیترین اگرپریری رشید نادیشو  و بزاار سیاز  اا نزاطمیشزن  اقتصیز ی  ر بین  نکتز  

رخ  ا   اسی  و پس اا دب  ریزا  نکسیزنزت تکسیط رشید بزاار سیاز  نزهش   1393-1395هزی  سیز 

یزاته اسی   ن ته حزئه اهمی  ایش ه بیشیترین  ریزا  نکسیزنزت یربکط به رشید نادیشو  اسی  و  ر 

صیکرت بلشدیدت   ریزا  نکسیزنزت تکسیط رشید نادیشو  اا سیزیر یت یرهزی پژوهش به 1400سیز  

صیکرت بلشدیدت  بیشیترین انتاز  نکسیزب تکسیط رشید بزاار سیاز  و به 1400اسی   همچشین  ر سیز  

اسیی  و  ر همین سییز  نیه بیشییترین  ریزا  نکسییزنزت تکسییط رشیید نادیشو  و اا جشس بلشدیدت  

یک  و    بشچ،  (2025)  ، ع ید(2025)   هزی ژو و هم زرابنتزیج این پژوهش بز نتزیج پژوهشاسیی    

( یطیزبای   1399و رک رای اراهیزن  و هم یزراب ) (1403و هم یزراب )  ار، رحیم (2023هم یزراب )

؛ نزاطمیشزن  اقتصیز ی  ر ایراب  اگریشزسیت نزهش   یهززسی یاتخزذ سی بز تکجه به نتزیج پژوهش   ار   

 یبه اجرا  زسیتورارابینمک ب سی   دی ول  و یاای  پکل  و وهانه  یهززسی یسی  اا جمله شیازف نر ب

  شیرایط اقتصیز یرشید نادیشو  یشزسیت بز    سیتمیانتخزش سی   ،شید    اتخزذی  هززسی یو یسیتمر سی   حیصیح

شییک   علاو   بر این بز تکجه به سییزوتزر اقتصییز   پیشییشاز  ی    ر رشیید نادیشو    گ زت نزهش ب  یبرا
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هزی بزلا شیدت سیرریه بین یت یرهزی بخصیکص اا نات  نشیکر و همچشین اا دنیزی  نه  ر دزر 

رراری شیک  نه اا طریق جرش و سیریزیهرشید نادیشو  به بزاار سیاز  وجک   اشیته اسی  تکصییه ی 

  شییک هزی تکلیدی اییشه سییزا گ زت اقتصییز ی  یشزبع  ردیدی نزشیی  اا اروش یشزبع ط یق   ر طرح

بک جه،   ینسیر پکل  نر ب به   و نزهش وابسیتو   ول  بز انضی زط یزلشیک  همچشین پیشیشاز  ی 

  را نزهش  هد  شویاشزر بر ناد
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