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observations and 95 valid returns. Conditional volatility was estimated using GARCH 

models. Weak-form efficiency was assessed using autocorrelation, Ljung–Box and 

variance-ratio tests. An uncertainty index was constructed from exchange-rate, output-

growth and inflation uncertainty using conditional standard deviations and Z-score 
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Findings: Volatility was highly persistent, with a reported sum of ARCH and GARCH 

coefficients of 0.909. The efficiency tests indicated significant serial dependence and 

departures of variance ratios from unity. Overall efficiency was 0.4841, and median 
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= 0.442) and output-growth uncertainty (p = 0.569) did not significantly affect 

volatility. Inflation uncertainty could not be tested because the variable was constant 

and the design matrix was rank deficient. Positive and negative EPU coefficients for 

volatility were −0.0353 and 0.0822; their difference was not significant (p = 0.209). 

For market efficiency, the coefficients were 0.095 and −0.259, with no significant 
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Conclusion: The reported tests did not provide sufficient statistical evidence to confirm 

asymmetric effects of economic policy uncertainty on volatility or market efficiency. 

Keywords: Economic policy uncertainty; price volatility; stock market efficiency; 

asymmetric effects; GARCH models; Tehran Stock Exchange. 

    E-ISSN: 3041-8933 

https://portal.issn.org/resource/ISSN/3041-8933


 ۱۴۰۲مدیریت پویا و تحلیل کسب و کار | حسینی حتکنی | سال مقاله 

2 

EXTENDED ABSTRACT 

Introduction 

Stock markets mobilize savings and allocate financial resources, and their contribution to economic activity 

depends on the quality of information reflected in prices. Uncertainty about economic policy may change 

expectations, investment decisions and risk-taking, with possible consequences for both price volatility and 

informational efficiency. These effects may differ between positive and negative uncertainty components and 

across market conditions. The present study examines these relationships in the Iranian stock market during 

1394–1401 SH. It considers exchange-rate, output-growth and inflation uncertainty and distinguishes volatility 

from weak-form market efficiency. This distinction allows the study to assess whether uncertainty is associated 

with changes in the variability of returns as well as the predictability of market movements. 

Methods and Materials 

This applied, descriptive-analytical ex post facto study used monthly observations of the Tehran Stock 

Exchange index, including 96 price observations and 95 valid returns. Conditional volatility was estimated 

using GARCH models. Weak-form efficiency was assessed using autocorrelation, Ljung–Box and variance-

ratio tests. An uncertainty index was constructed from exchange-rate, output-growth and inflation uncertainty 

using conditional standard deviations and Z-score standardization. Annual observations were used for some 

macroeconomic variables and the final asymmetric-effect regressions. The annual sample comprised eight 

observations, which limits statistical power. Positive and negative uncertainty components were entered 

separately, and direct comparisons of their coefficients were used to evaluate asymmetry. A failure to reject 

equality of the coefficients was interpreted as insufficient evidence of an asymmetric effect. 

Findings 

Volatility was highly persistent, with a reported sum of ARCH and GARCH coefficients of 0.909. The 

efficiency tests indicated significant serial dependence and departures of variance ratios from unity. Overall 

efficiency was 0.4841, and median rolling efficiency over a 60-month window was 0.4901. Exchange-rate 

uncertainty (p = 0.442) and output-growth uncertainty (p = 0.569) did not significantly affect volatility. 

Inflation uncertainty could not be tested because the variable was constant and the design matrix was rank 

deficient. Positive and negative EPU coefficients for volatility were −0.0353 and 0.0822; their difference was 

not significant (p = 0.209). For market efficiency, the coefficients were 0.095 and −0.259, with no significant 

difference (p = 0.212). The individual positive and negative uncertainty effects on volatility were also 

statistically insignificant (p = 0.329 and p = 0.210, respectively). Thus, differences in coefficient signs did not 

establish statistically significant asymmetry. 

Discussion and Conclusion 

The reported efficiency tests provide evidence against weak-form efficiency over the study period, while the 

volatility estimates indicate persistent fluctuations. However, the regression and coefficient-difference tests do 

not provide sufficient evidence to confirm the proposed asymmetric uncertainty effects. Economically different 

coefficient signs should therefore be distinguished from statistically supported differences. The small annual 

sample reduces the ability of the tests to detect relationships. The untested inflation component also limits the 

scope of the conclusions. These results should be interpreted as an absence of sufficient supporting statistical 

evidence within the available sample, rather than proof that economic policy uncertainty can have no 

asymmetric effect. Future analysis using longer series and more frequent observations could help assess the 

stability of these estimates and improve the power of the asymmetry tests. 
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 : DOIدوره، شماره، صفحات و شناسه 
 شود. توسط نشریه تکمیل می 

های اقتصادی بر تلاطم  سیاستشناسی: پژوهش حاضر با هدف بررسی آثار نامتقارن عدم اطمینان  هدف و روش 
–انجام شد. روش پژوهش کاربردی و از نوع توصیفی   ۱۴۰۱تا    ۱۳۹۴قیمت و کارایی بازار سهام ایران در دوره  

بازده   ۹۵مشاهده قیمت و    ۹۶های ماهانه شاخص کل بورس اوراق بهادار تهران )رویدادی است. دادهتحلیلی پس
های خودهمبستگی،  و ارزیابی کارایی ضعیف بازار با آزمون  GARCHل  معتبر( برای برآورد تلاطم شرطی با مد 

های اقتصادی از سه مؤلفه نااطمینانی  باکس و نسبت واریانس به کار رفت. شاخص عدم اطمینان سیاست–لیونگ
و استانداردسازی    GARCHهای خانواده  نرخ ارز، رشد تولید و تورم و با استفاده از انحراف معیار شرطی مدل

Z-score   .شد  ساخته 
( ۰.۹۰۹برابر  GARCHو  ARCHها نشان داد تلاطم بازار سهام ماندگاری بالایی دارد )مجموع ضرایب یافته

های کارایی ضعیف، وابستگی سریالی معنادار و فاصله نسبت واریانس  روند. آزمونسرعت از بین نمی ها بهو شوک
و میانه کارایی    ۰.۴۸۴۱عیف بازار است. امتیاز کلی کارایی  از یک را نشان دادند که شواهدی علیه کارایی ض

پنجره   با  آمد.  ۰.۴۹۰۱ماهه    ۶۰غلتان  دست   به 
معنادار  (  p=0.569و اثر عدم اطمینان رشد تولید بر تلاطم ) (  p=0.442اثر عدم اطمینان نرخ ارز بر تلاطم )

نشده باقی  ای ماتریس طراحی، آزمونرتبهنبود. فرضیه عدم اطمینان تورمی به دلیل ثابت بودن متغیر و مشکل  
بود؛   ۰.۰۸۲۲منفی    EPUو    -۰.۰۳۵۳مثبت    EPUبر تلاطم، ضریب    EPUماند. در بررسی اثرات نامتقارن  

و نه تفاوت ضرایب  (  p=0.210و )(  p=0.329جهت ضرایب با انتظار نامتقارن سازگار است، اما نه اثر منفرد )
(p=0.209  )نبود. برای کار به دست آمد و تفاوت ضرایب    -۰.۲۵۹و    ۰.۰۹۵ایی بازار نیز ضرایب  معنادار 
(p=0.212  )فرضیه بنابراین  نبود.  نشد.معنادار  تأیید  نامتقارن  اثر   های 

اطمینان سیاست عدم  کلیدی:  نامتقارن، مدلواژگان  اثرات  بازار سهام،  کارایی  قیمت،  اقتصادی، تلاطم  های  های 
 ار تهران.خانواده گارچ، بورس اوراق بهاد

E-ISSN: 3041-8933 
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 مقدمه 

عنوان یکی از ارکان اساسی بازار سرمایه، نقش حیاتی در تجهیز و تخصیص منابع مالی و رشد اقتصادی ایفا بازار سهام به

تسهیل در تخصیص شود؛ بلکه با  ها میگذاری و توسعه زیرساختتنها موجب افزایش سرمایهکند. عملکرد کارآمد این بازار نهمی

مالی به بخش ارتقا میهای مولد و پویا، بهرهمنابع  نیز  اقتصاد را  اساسی و وری کل  بازار سرمایه در تمامی کشورها نقش  دهد. 

(. تحقق این نقش کلیدی ۱۴۰۱های مولد اقتصادی دارد )خضری و همکاران،  کننده در گردآوری و هدایت منابع به سمت فعالیتتعیین

ها، کارایی بازار سهام به های سیاستی است؛ عواملی که در صورت نبود آنات محیط کلان اقتصادی و کاهش عدم اطمینانمستلزم ثب

های اقتصادی )نرخ ارز، نرخ تولید و تورم( گیرد. عملکرد بازار سهام تحت تأثیر عوامل کلانی مانند سیاستشدت تحت تأثیر قرار می

پیرا اطمینان  دارد که عدم  آن قرار  )نوسانات کوتاهها میمون  قیمتی  به تلاطم  )تعدیل تواند منجر  اطلاعاتی  کارایی  و کاهش  مدت( 

یابد؛ برای مثال در رکود، عدم  ها( شود. ویژگی نامتقارن این تأثیرات در شرایط مختلف بازار )رونق/رکود( تجلی می بلندمدت قیمت

که در رونق، اثرات آن مقطعی و محدود به سهام خاص سانات شود، درحالی اطمینان ممکن است منجر به فرار از ریسک و تشدید نو

 (. ۱۴۰۱است )خضری و همکاران، 

گذاری، رفتار به دلیل تأثیر بر تصمیمات سرمایه 1های اقتصادی عدم اطمینان سیاست از میان عوامل کلان مؤثر بر بازار سهام،

به خود جلب کرده است. مطالعات تجربی در حوزه اقتصاد مالی پس از بحران  ای را  بازار و عملکرد کلی اقتصادی، توجه فزاینده

گذارد. بیکر، عنوان متغیری کلیدی بر بازارهای مالی تأثیر میهای اقتصادی بهدهد که شاخص عدم اطمینان سیاستنشان می  ۲۰۰۸

کمّی برای سنجش این نوع عدم اطمینان    بر مبنای فراوانی پوشش خبری، چارچوبی  EPU( با توسعه شاخص  ۲۰۱۶بلوم و دیویس )

به  امروزه  که  کردند  می فراهم  قرار  استفاده  مورد  مالی  مطالعات  در  گسترده  بدان  طور  اقتصادی  سیاست  نااطمینانی  اهمیت  گیرد. 

از عدم    کند. عدم اطمینان اقتصادی های اقتصادی اجراشده در هر کشور، نوسانات برخی متغیرها را تشدید میمعناست که سیاست

شود؛ این عدم اطمینان از طریق تغییر در گذاران اقتصادی( ناشی می قطعیت در نحوه عمل افراد تأثیرگذار بر محیط اقتصاد )سیاست

آینده را علامت شوند و اطلاعات مربوط به سیاستگذاران وارد عمل میگذارد. وقتی سیاست ها تأثیر میانتظارات، بر قیمت های 

توانستند سیاست آینده گذاران به طور دقیق می شود. اگر سیاستگیری انتظار توسط فعالان بازار فراهم می ز منابع شکلدهند، یکی امی

شدند؛ اما تغییرات در رفتار و دقت تنظیم میها بهگرفت و قیمتگونه عدم قطعیتی در میان عوامل بازار شکل نمیرا ابلاغ کنند، هیچ

 ی هااستیس  نانیعدم اطم  ایآ . پژوهش حاضر به دنبال بررسی این مسئله است کهناپذیر استنابری اجتگذاران امنحوه عمل سیاست

 دارد؟  ۱۴۰۱تا  ۱۳۹۴در دوره   ران یبازار سهام ا ییو کارا متیبر تلاطم ق یآثار نامتقارن و معنادار یاقتصاد

 فرضیه های پژوهش به شرح زیر است.

 یینوسانات و کارا  یبر الگو  یداریمعن  ریتأث  ،یو ساختار نقدشوندگ  متیق  لیتعد  یهاسمیمکان   قینرخ ارز از طر   نانیعدم اطم .۱

 .گذاردیبازار م

 .سازد یبازار را متحول م  یاطلاعات  یینوسانات و کارا  کینامید  ،یو انتظارات بازده  هیسرما  نهیهز  لیبا تعد  دیتول  نانیعدم اطم .۲

بلندمدت   ییمدت و کاراتلاطم کوتاه  نیب   یبر همبستگ   یداریمعن  ر یانتظارات ناهمگون، تأث  جادیاز کانال ا  یتورم  نانیعدم اطم .۳

 .بازار دارد

 .بازار سهام است یهامتیاثرات نامتقارن بر تلاطم ق  یدارا یاقتصاد یهااستیس نانیعدم اطم .۴

 .بازار سهام است ییاثرات نامتقارن بر کارا  یدارا یاقتصاد یهااستیس نانیعدم اطم .۵

 پژوهش روش

آزمایشی( بود. هدف رویدادی )شبهتحلیلی از نوع پس- پژوهش حاضر از نظر هدف، کاربردی و از نظر روش اجرا، توصیفی

ها و کارایی بازار سهام در شرایط مختلف بر تلاطم قیمت  های اقتصادیعدم اطمینان سیاست  اصلی این مطالعه، بررسی آثار نامتقارن

های رفتار بازار سرمایه، در این پژوهش از رویکردهای  بازار )رونق و رکود( در بورس اوراق بهادار تهران بود. با توجه به پیچیدگی

تری  بینانهصورت واقعهای بازار به های غیرخطی استفاده شد تا پویاییو رگرسیون GARCHهای خانواده نوین اقتصادسنجی و مدل

 سازی شوند.مدل

 
1 EPU 
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شده در بورس اوراق بهادار تهران تشکیل دادند که در دوره زمانی مورد های پذیرفته جامعه آماری این پژوهش را کلیه شرکت

 مطالعه، در بورس فعال بودند.

بازار، نمونه آماری شامل شاخص کل بورس اوراق بهادار های  های کلان و شاخص با توجه به روش پژوهش و استفاده از داده 

های متغیرهای کلان اقتصادی )نرخ ارز، تورم و رشد تولید( و  های عدم اطمینان، از دادهتهران بود. همچنین برای محاسبه شاخص

ش، دوره زمانی مورد بررسی  ها و هدف پژوهبا توجه به در دسترس بودن داده  استفاده شد.  های اقتصادیعدم اطمینان سیاست  شاخص

 های ماهانه و سالانه( در نظر گرفته شد. )برای داده  1401تا  1394از سال 

 :ها شامل موارد زیر بودای و اسنادکاوی گردآوری شدند. منابع داده های مورد نیاز این پژوهش به روش کتابخانهداده 

 و بهادار اوراق و  بورس سازمان اطلاعاتی هایبانک از تهران، بهادار اوراق بورس  کل شاخص  به مربوط  هایداده  .۱

 .شد استخراج افزارهاینرم

 ایران اسلامی جمهوری مرکزی بانک هایداده پایگاه از (تولید رشد و تورم نرخ ارز، نرخ) اقتصادی کلان متغیرهای هایداده  .۲

 .شدند استخراج ایران آمار مرکز و

 هایپایگاه در موجود اقتصادی نااطمینانی هایشاخص  هایداده از اقتصادی هایسیاست اطمینان عدم شاخص محاسبه برای .۳

 .شد استفاده اقتصادی اخبار محتوای تحلیل بر مبتنی هایروش و المللیبین و داخلی داده

 وابسته  متغیرهای

های ماهانه شاخص کل محاسبه شد و سپس با استفاده گیری تلاطم شرطی بازده بازار، ابتدا بازده برای اندازه   :تلاطم بازار سهام

 های سالانه تجمیع شدند.ها استخراج شد. در نهایت، این مقادیر برای تحلیلواریانس شرطی بازده GARCHهای خانواده از مدل 

های مربوط به کارایی ضعیف )شامل آزمون خودهمبستگی، برای سنجش کارایی بازار سهام، از آزمون  :کارایی اطلاعاتی بازار

باکس و آزمون نسبت واریانس( استفاده شد. همچنین، شاخص کارایی بر اساس میزان انعکاس سریع اطلاعات در - آزمون لیونگ

 ها محاسبه شد. قیمت

 مستقل متغیرهای

منفی« تفکیک شد.  EPUمثبت« و » EPUشاخص اصلی این پژوهش بود که به دو مؤلفه »  :ادیهای اقتصعدم اطمینان سیاست

نشان مثبت  شوکمؤلفه  نشاندهنده  منفی  مؤلفه  و  نااطمینانی  افزایشی  شوکهای  از  دهنده  ناشی  نامطلوب  شرایط  )یا  کاهشی  های 

 نااطمینانی( بود. 

مؤثر بر بازار، از متغیرهای نرخ ارز، نرخ تورم و رشد تولید استفاده شد.  برای کنترل اثر سایر عوامل    :متغیرهای کنترلی کلان

های نااطمینانی )مانند انحراف معیار شرطی( محاسبه و وارد در این پژوهش، عدم اطمینان ناشی از این متغیرها نیز از طریق مدل

 مدل شد. 

 انجام شد. ایویوز و بالتاماکسل  افزارهایها در این پژوهش با استفاده از نرمتحلیل داده 

ابتدا آمار توصیفی متغیرها )میانگین، میانه، انحراف معیار، چولگی و کشیدگی( محاسبه شد. سپس برای بررسی پایایی متغیرها 

 استفاده شد تا از عدم وجود رگرسیون کاذب اطمینان حاصل شود. های ریشه واحد مون از آز

برای برآورد واریانس  GARCHهای خانواده  بندی نوسانات در بازار سهام، از مدل وشهبا توجه به وجود خ  :برآورد تلاطم شرطی

سوئیچینگ(  -)مارکوف MS- GARCHهای مختلف بازار )رونق و رکود(، از مدل  شرطی استفاده شد. همچنین برای شناسایی رژیم

 بهره گرفته شد.

های مختلف مورد ارزیابی  های خودهمبستگی و نسبت واریانس در دورهکارایی ضعیف بازار با استفاده از آزمون   :سنجش کارایی

 قرار گرفت. 

 :های رگرسیونی زیر برآورد شدندهای اقتصادی بر تلاطم و کارایی بازار، مدلبرای آزمون اثرات نامتقارن عدم اطمینان سیاست

 :)اثر بر تلاطم( ۱مدل 

MV_t = \alpha + \beta^+ EPU^+_t + \beta^- EPU^-_t + \gamma X_t + \varepsilon_t  

 :)اثر بر کارایی( ۲مدل 
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ME_t = \alpha + \beta^+ EPU^+_t + \beta^- EPU^-_t + \gamma X_t + \varepsilon_t  

بر متغیرهای وابسته متفاوت بود یا خیر، از  EPUهای مثبت و منفی برای بررسی اینکه آیا اثر شوک  :آزمون مستقیم عدم تقارن

تعریف شد و در صورت   -^H_0: \beta^+ = \betaاستفاده شد. فرض صفر به صورت  (  tآزمون تفاوت ضرایب )آزمون والد یا  

 رد شدن فرض صفر، وجود اثر نامتقارن تأیید شد.

داری علمی در استناد  های عمومی و بدون نیاز به اطلاعات محرمانه شرکتی استفاده شد و اصول امانتدر این پژوهش، از داده 

(، تعداد مشاهدات در  EPUهای سالانه برای برخی متغیرهای کلان )نظیر شاخص  به منابع رعایت شد. با توجه به استفاده از داده

ها را کاهش دهد. لذا،  توانست قدرت آماری آزمون( بود. این موضوع می1401-1394هده برای دوره  مشا  8های نهایی محدود )تحلیل

 های اقتصادی )نه صرفاً معناداری آماری( انجام شد. تفسیر نتایج با احتیاط و با در نظر گرفتن جنبه

 یافته ها 

 متغبرهای پژوهش یفیآمار توص

شامل نرخ ارز،   یکلان اقتصاد  یرهایمتغ   یآمار  یهایژگیمرحله و  نیدر ا  ،یزمان  یرهایمتغ   یو استانداردساز  لیپس از تبد

 ر یمقاد  ییشناسا  ع،یشکل توز  یبررس  رها،یمتغ   یمرحله، شناخت سطح و پراکندگ  نیشد. هدف از انجام ا  یبررس  دیتورم و رشد تول 

 2022تا   2015 یمورد استفاده مربوط به دوره زمان یهامورد مطالعه است. داده یرهایمتغ انیم یروابط خط یو بررس یرعادیغ

 مشاهده سالانه است. 8بوده و در مجموع شامل  (1404-1394)

مورد   یهای سر  ن،یوجود ندارد. بنابرا  یمشاهده مفقود  چیه  ر،ی هر سه متغ  یمفقود نشان داد که برا   یهاداده   یبررس  ن،یهمچن

 .شودیگمشده مشاهده نم ری برآورد مقاد ای ینیگزیبه جا یازیدارند و ن یمناسب تیها وضعاستفاده از نظر کامل بودن داده 

 2022تا  2015دوره   یط یکلان اقتصاد  یرها یمتغ یفی آمار توص-1جدول 

 متغیر مشاهدات  حداکثر  حداقل  انحراف معیار  میانه  میانگین چولگی  کشیدگی 

 1نرخ ارز 8 977,800 32,740 304,960 149,030 277,870 1.232 3.423

 2تورم 8 45.800 9.000 14.377 36.400 28.973 0.424- 1.446

 3رشد تولید  8 9.860 6.580- 4.462 3.730 4.065 1.077- 4.075

 پژوهش. یهاشده با استفاده از دادهپژوهش بر اساس محاسبات انجام یهاافتهی :منبع

 پژوهش یرها یمتغ ییمانا یبررس

 یمورد بررس  یزمان  یهای سر  ییستایا  یدر گام بعد  ،یکلان اقتصاد  یرهایمتغ  هیاول  یهایژگیو و  یفیآمار توص  یپس از بررس

در   ستای رایغ  یرهایاستفاده از متغ  رایاست؛ ز  یزمان  یسر  یهاداده  لیدر تحل  یاز مراحل اساس  یک ی  ییستایا  یقرار گرفت. بررس

از ورود   شیپ  ل،یدل  نیکننده منجر شود. به همگمراه  جیو نتا  داریناپا  ب یروابط کاذب، ضرا  جادیبه ا  تواندی م  یاقتصادسنج  یهامدل

 .ریخ ایواحد است  شه یر یدارا یزمان ی لازم است مشخص شود که هر سر ل،یتحل یمورد مطالعه به مراحل بعد یرهایمتغ 

و   4افتهیمیتعم   فولر–یک ی از دو آزمون مکمل د  دینرخ ارز، تورم و رشد تول  یرهایمتغ  ییستایا  یبررس  یپژوهش، برا  نیا  در

و   نمودهمتفاوت را فراهم    کردیاز دو رو  ییستایا  ی دو آزمون امکان بررس  ن یاستفاده شده است. استفاده همزمان از ا  5پرون –پسیلیف

 .شده است رهایمتغ هیاول یبندنسبت به طبقه نانیاطم شیموجب افزا

 5  یدر سطح معنادار  ن،یدلالت دارد. بنابرا  یزمان  یبودن سر  ستا یرایواحد و غ  شهیصفر در هر دو آزمون بر وجود ر  فرض

. در مقابل، چنانچه شودیدر نظر گرفته م  ستایا  یزمان  یباشد، فرض صفر رد شده و سر  0.05درصد، چنانچه مقدار احتمال کمتر از  

 .شودیم یبندطبقه ستایرایغ ریواحد وجود نداشته و متغ شهیرد فرض وجود ر ی برا یکاف شواهدباشد،  0.05از  شتریمقدار احتمال ب

 
1 EXR 

2 Inflation 
3 GPROD 

4 ADF 
5 PP 
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 ی کلان اقتصاد  یرهایمتغ ییستا یا یهاآزمون جینتا (2جدول

 متغیر ADF آماره PP احتمال PP آماره ADF نتیجه ADF احتمال PP نتیجه وضعیت نهایی

 نرخ ارز 2.5052 0.9990 4.0571 غیرایستا  0.9990 غیرایستا  غیرایستا 

 تورم 1.0227- 0.7149 0.2497 غیرایستا  0.6798 غیرایستا  غیرایستا 

 رشد تولید  3.4727- 0.0222 2.3839- ایستا  0.0348 ایستا  ایستا 

 متلب افزارشده با استفاده از نرم پژوهش بر اساس محاسبات انجام یهاافتهی :منبع

 نرخ ارز ییستایا

 0.9990و مقدار احتمال آن    2.5052نرخ ارز برابر با    یکه آماره آزمون برا  دهدینشان م  افتهیمیتعم  فولر–یک یآزمون د  جینتا

.  شودیواحد رد نم   شهیبر وجود ر  یدرصد است، فرض صفر مبن  5  یاز سطح معنادار  شتریب   اریاست. از آنجا که مقدار احتمال بس

 است. ستایراینرخ ارز در سطح غ یسر ،ADFبر اساس آزمون  ن،یبنابرا

به دست   0.9990و مقدار احتمال برابر با    4.0571برابر با    PP. آماره  کندیم  دییرا تأ  جهینت  نیهم  زین  پرون–پسیلیفآزمون    جینتا

 ص یتشخ ستایرایرد فرض صفر وجود ندارد و نرخ ارز در سطح غ یبرا یکاف یشواهد آمار زیآزمون ن نیدر ا ن،یآمده است. بنابرا

 .شودی داده م

بخش   یفیبا آمار توص  جهینت  نیاند. اکرده  یبندطبقه  ستایرایطور همسو نرخ ارز را غبه   PPو    ADFهر دو آزمون    جه،ینت  در

 977,800به  2015در سال  32,740داشته و از  یدیشد اریبس شیافزا ی نرخ ارز در دوره مورد بررس را یسازگار است؛ ز زیقبل ن

 باشد. یسر ییستایعدم ا ی اصل لیاز دلا یک ی تواندیم یشیروند افزا نیاست. چن دهیرس 2023در سال 

 یمناسب، از نظر اقتصادسنج  لیبدون اعمال تبد  ،یبعد  یزمان  یسر   یهااز نرخ ارز در سطح در مدل   میاستفاده مستق  ن،یبنابرا

  ن یصرفاً بر اساس ا  یریگتفاضل قیمرتبه دق  نییمحدود مشاهدات سالانه، تع  اریتعداد بس  ل یحال، به دل  ن یهمراه است. با ا  اطیبا احت

 شود.  یبالاتر بررس یبا فراوان یزمان یپژوهش با استفاده از سر یو بهتر است در مرحله اصل ستیها قابل اتکا نآزمون

 تورم  ییستایآزمون ا

به دست آمده است. از آنجا که مقدار   0.6798و مقدار احتمال برابر با    -1.0227برابر با    ADFتورم، آماره آزمون    ریمتغ  یبرا

در   ADFتورم بر اساس آزمون    ن،ی. بنابراشودی واحد رد نم  شهیبر وجود ر  یاست، فرض صفر آزمون مبن  0.05از    شتریاحتمال ب

 .شودیداده م صیتشخ ستایرایسطح غ

  ن ی است. ا  0.7149و مقدار احتمال آن    0.2497برابر با    PP. آماره  کندی ارائه م  یمشابه  جهینت  زین  پرون–پسیلیآزمون ف  جینتا

 .شودیواحد رد نم شهیبر وجود ر یفرض صفر مبن نیدرصد است و بنابرا 5 یاز سطح معنادار شتریمراتب ب به زیمقدار ن

 یسر  ریعنوان متغاگر تورم قرار باشد به   ن،ی. بنابراستین  ستایدر سطح خود ا  زیکه تورم ن  دهدیدو آزمون نشان م  جینتا   ییهمسو

قرار    یمناسب آن مورد بررس   لیتبد  ،ی سازاز مدل  شیلازم است پ  رد،یمورد استفاده قرار گ   یبعد  یاقتصادسنج  یهادر مدل  یزمان

 .ردیگ

 دیرشد تول ییستایآزمون ا

و مقدار احتمال برابر   -3.4727برابر با    ADFمتفاوت است. آماره    یقبل  ریبا دو متغ  دیرشد تول  یبرا  ییستایا  یهاآزمون  جینتا

درصد رد    5واحد در سطح    شهیاست، فرض صفر وجود ر  0.05گزارش شده است. از آنجا که مقدار احتمال کمتر از    0.0348با  

 است. ستایا دیکه رشد تول دهدیمنشان  ADFآزمون  ن،ی. بنابراشودیم

 ن یاست. ا  0.0222و مقدار احتمال آن    -2.3839برابر با    PP. آماره  کندیم  دییرا تأ  افتهی نیا  زین  پرون–پسیلیآزمون ف  جهینت

 .شودی واحد رد م شهیفرض صفر وجود ر جهیبوده و در نت 0.05کمتر از  زیمقدار ن

از نظر   جهینت  نیداده شده است. ا  صیتشخ   ستایدر سطح ا  دیاند و رشد تولمشترک منجر شده  جهینت  کی هر دو آزمون به    ن،یبنابرا

طور معمول  . استفاده از نرخ رشد به دیاست و نه سطح تول  د«یمورد استفاده، »رشد تول  ریمتغ  رایقابل انتظار است؛ ز  زین  یاقتصاد

 .شودیم ییستایرایو کاهش احتمال غ ریدر سطح متغ وجوداز روند م یموجب حذف بخش
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  ه ی اول  یریگ، انجام تفاضل PPو    ADF یهاآزمون  یفعل  جیبر اساس نتا  دیرشد تول  یبرخلاف نرخ ارز و تورم، برا  ن،یبنابرا

 ی سر  یهایژگیو  ،ییدر مدل نها  نکهی شود؛ مشروط بر ا  ل یتحل  یدر سطح خود وارد مراحل بعد  تواندیم  ریمتغ  نیضرورت ندارد و ا

 شوند. یو فروض مدل مجدداً بررس

 ی اقتصاد یهااستیس ینان یبرآورد شاخص نااطم

ا ا  یاقتصاد  یهااستیس  ینانیمرحله از پژوهش، با هدف سنجش نااطم  ن یدر   کی استخراج    ی برا  یچارچوب  ران،یدر اقتصاد 

شده است.   یتورم طراح  ینانی و نااطم  دیرشد تول   ینانی نرخ ارز، نااطم  ی نانیاقتصاد کلان شامل نااطم  یاز سه بعد اصل   یبیشاخص ترک

نامطمئن حاکم بر   طیاز شرا  یبخش مهم  تواندیو نوسانات آنها م  راتییگرفته است که تغ   ورتمبنا ص  نیبر ا  ریسه متغ   نیانتخاب ا

 را منعکس کند. یگذاراستیو س یاقتصاد طیمح

 کی صرفاً از سطح    توانیرا نم  ینانیاساس استوار است که نااطم  ن یپژوهش بر ا  ن یدر ا  ینانی نااطم  یریگاندازه  یاصل  منطق

  ی رو، در طراح   نی. از اردیآن در طول زمان مورد توجه قرار گ  یر یرپذیینوسان و تغ   دیکرد، بلکه با  یریگاندازه  یاقتصاد  ریمتغ 

برآورد شد و    GARCHخانواده    یهابا استفاده از مدل   ینوسان شرط  ،یکلان اقتصاد  یرهایغاز مت  کیهر    یپژوهش، برا  یتجرب

 .شددر نظر گرفته  ینانیبا زمانِ نااطم ریمتغ اریعنوان معحاصل از مدل به  یشرط اریانحراف مع

صورت تنها به   ل،یاول فا  تیموجود در ش  ی کلان اقتصاد  یرهایموجود نشان داد که متغ  یهاساختار داده  ی حال، بررس  نیا  با

ها  داده  نی ااز    میمشاهده سالانه، استفاده مستق  8با توجه به وجود تنها    ن،ی در دسترس هستند. بنابرا  2022تا    2015دوره    یسالانه و برا

 یهاداده  یمصنوع  لیمرحله از پژوهش، از تبد  نیدر ا  جه،ی. در نتست یمناسب ن   یاز نظر آمار  GARCH یهابرآورد مدل  یبرا

اطلاعات   جادیحجم نمونه بدون ا  یصور  شیموجب افزا  یلیتبد  نیچن  رایشده است؛ ز  یخوددار  یهفتگ   ایماهانه    یهاسالانه به داده 

 شد.  خواهد یریپذمنجر به برآورد نادرست نوسان تیو در نها یواقع

 ایماهانه    یواقع  یهاداده   نیپس از تأم  دیبا  ینانیشاخص نااطم  ییکه ساختار نها  دهدی مرحله نشان م  نیا  یاساس، خروج  نیا  بر

مناسب برآورد،   یریپذمدل نوسان  ری هر متغ  یها، براداده  نیا  نیشود. پس از تأم  لیو تورم تکم  دینرخ ارز، رشد تول  یبرا  یهفتگ 

  ی اقتصاد  یهااستیس  ینانینااطم   یبیشاخص ترک  کیدر قالب    یسه مؤلفه پس از استانداردساز  تیاستخراج و در نها  ینانینااطم   اریمع

 ادغام شد.  رانیا

 ی اقتصاد یها استیس ینانینااطم یبیاستخراج شاخص ترک

نااطم از برآورد جداگانه  تول  ینانی پس  ارز، رشد  تورم، مرحله بعد  دینرخ   ی نان ینااطم   یبی پژوهش به ساخت شاخص ترک  یو 

  رات ییجامع است که بتواند تغ اریمع کیسه مؤلفه مجزا به  لیشاخص، تبد ن ی. هدف از اافتیاختصاص خواهد  ی اقتصاد یهااستیس

 را در طول زمان نشان دهد. رانیا  یاقتصاد طیمح ینانینااطم یکل

 نیآنها لازم است هر سه شاخص استاندارد شوند. در ا   بیاز ترک  شیسه مؤلفه متفاوت است، پ  یریگاندازه  اسیآنجا که مق  از

 :استفاده کرد Z-score یتانداردسازاز اس توانیپژوهش، م

 ،ی آن است. پس از استانداردساز  اریانحراف مع   iSD Uآن و  نیانگ یم  ibar U ،tه  در دور   iریمتغ  ی نانیشاخص نااطم  itUکه در آن  

 :سه مؤلفه استانداردشده محاسبه شود نیانگ یصورت مبه تواندیم یبیشاخص ترک

 جاد یروش از ا  نیخواهند داشت. ا  ییدر شاخص نها   یکسانیاز سه مؤلفه سهم    کیبرابر، هر    یهادر صورت استفاده از وزن 

 .دهدیم شیشاخص را افزا یزمان سهیو امکان مقا کندیم یریدلخواه جلوگ یدهوزن

 ی اقتصاد یهااستیس ینان ینااطم یب یشاخص ترک یشنهاد یساختار پ .3جدول 

 مؤلفه  معیار اولیه  معیار نهایی نااطمینانی  استانداردسازی سهم در شاخص ترکیبی

1/3 Z-score انحراف معیار شرطی GARCH  نااطمینانی نرخ ارز نوسان نرخ ارز 

1/3 Z-score انحراف معیار شرطی GARCH  نااطمینانی رشد تولید  نوسان رشد تولید 

1/3 Z-score انحراف معیار شرطی GARCH  نااطمینانی تورم  نوسان تورم 

درصد خواهد   33.33و هر مؤلفه وزن برابر    شودیم  لیاز سه مؤلفه استانداردشده تشک   ییبر اساس چارچوب فوق، شاخص نها

  انگر یآن ب   ترنییو مقدار پا  ی کلان اقتصاد  طیدر مح  ینانینااطم  ینسب  ای همزمان    ش یدهنده افزانشان  یبیداشت. مقدار بالاتر شاخص ترک 

 .ستا یاقتصاد طیشرا شتریثبات ب 



 ۱۴۰۲مدیریت پویا و تحلیل کسب و کار | حسینی حتکنی | سال مقاله 

9 

 ران یدر اقتصاد ا ینانیشاخص نااطم ریو تفس یبررس

هنوز   GARCH یهادر دسترس بوده و مدل  2022تا    2015دوره    یسالانه تنها برا  یهادر مرحله حاضر داده  نکهیبا توجه به ا

 ریپذمرحله امکان  نیدر ا  یاقتصاد  یها استیس   ینانی نااطم  ییشاخص نها  یتجرب  ریاند، تفسبالاتر برآورد نشده  یبا فراوان  یهاداده  یرو

شاخص   را یکرد؛ ز  یرا معرف  ینانینااطم  نیکمتر  ای نیشتریب  یدارا  یهاسال   ،یفعل  یبر اساس خروج  توانیمن  گر،ی. به عبارت دستین

 هنوز محاسبه نشده است. یینها یبی ترک

 ی توجه قابل  راتییبا تغ  ی در دوره مورد بررس  رانیاقتصاد کلان ا  طیکه مح  دهدی نشان م  هیپا  یرهایمتغ  یفیحال، آمار توص  نیا  با

و    افتهی شیافزا  2022در سال    977,800به    2015در سال    32,740همراه بوده است. نرخ ارز از   د یدر نرخ ارز، تورم و رشد تول

دوره   کی در    یداشته و حت  یدوره نوسانات قابل توجه  نیدر ا  زین  دیدرصد قرار داشته است. رشد تول  45.8تا    9در دامنه    زیتورم ن

  ی بررس  یلازم برا  نهیزم  ،یکه از منظر اقتصاد  دهدینشان م  یفیشواهد توص  نیدرصد را تجربه کرده است. ا  6.58  یمقدار منف

بالاتر انجام    یبا فراوان  یزمان  یهایسر  ی بر اساس نوسان شرط  دیبا  ینانیاطمنا  نیا  قیدق  یریگکلان وجود دارد؛ اما اندازه   ینانینااطم

 شود.

در دوره   ریدو متغ  نیکه ا  دهدی، نشان م 0.643  بیسالانه، با ضر  یهانرخ ارز و تورم در داده   ینسبتاً بالا  یهمبستگ   ن،یهمچن

 ی سازمدل  نیگز یجا  تواندیو نم  ستین   ینانینااطم  اریمع  ییتنها به  یهمبستگ   نیحال، ا  نیاند. با اداشته   یحرکت مشترک  یمورد بررس

 شود. ینوسان شرط

صورت جداگانه  به ریسه متغ  ینانینااطم یهاشاخص ،یهفتگ  ایماهانه  یهاداده هیبخش، پس از ته  نیا  ییدر مرحله نها ن،یبنابرا

  ی اقتصاد  یهااستیس  ینانینااطم  یاصل  ریعنوان متغبه  تواندی خواهند شد. شاخص حاصل م  بیترک  گریکدیاستخراج، استاندارد و با  

 .ردیبازار، مورد استفاده قرار گ  ییو کارا  ه یبازار سرما  یریپذبر نوسان  ینانیاثر نااطم  یپژوهش، از جمله بررس  یبعد  یهال یدر تحل

 بازار سهام  ییکارا یریگاندازه

مرحله،    نی. هدف اافتیبازار سهام اختصاص    ییکارا  یریگپژوهش به اندازه  این قسمت از،یمورد ن  یرهایمتغ  یسازپس از آماده

 فی. در شکل ضعبودبازار  ییکارا فیدر سطح شکل ضع ژهیوبازار کارا، به  هیانطباق رفتار بازده بازار سهام با فرض زانیم نییتع

 یهابازده  ینی بشیپ  یمند براصورت نظامبه  تواندی گذشته نم  یهاو بازده  هامتیاطلاعات موجود در ق  کهآن است    یفرض اساس  ،ییکارا

 ف یشکل ضع  ه یعل  ی قابل توجه باشند، شواهد  یالیسر  یوابستگ   یگذشته دارا  یهااگر بازده  ن،ی. بنابراردیمورد استفاده قرار گ  ندهیآ

  Ljung–Boxآزمون    ،یخودهمبستگ   لیمکمل شامل تحل  کردیبازار، از سه رو  ییکارا  یریگاندازه   ی. براشودی بازار فراهم م  ییکارا

. کندیمختلف فراهم م   یایبازار را از زوا  ییکارا  یابیامکان ارز  اریسه مع  نیاستفاده شد. استفاده همزمان از ا  انسیو آزمون نسبت وار

به   انسی بودن نسبت وار  کیو نزد  Ljung–Boxعدم رد فرض صفر آزمون    ها،بازده  یالیسر  یچارچوب، کاهش وابستگ   نیدر ا

  یشاخص محاسبه و پس از بررس  یمتوال  راتییها بر اساس تغ. بازده شودیبازار محسوب م  شتریب  ییسازگار با کارا  یشواهد ک،ی

 مورد استفاده قرار گرفتند. ییکارا یهاآزمون  یها برااعتبار داده 

 محاسبه بازده بازار سهام 

وجود داشت که از  لیشده در فامشاهده بازده گزارش 96 نیداده شد. همچن صیمشاهده معتبر تشخ 96تمام  مت،یمشاهده ق 96 از

شاخص محاسبه شدند و در    یمتوال  ریها مجدداً بر اساس مقاد منظور کنترل صحت محاسبات، بازدهمشاهده معتبر بود. به  95آنها    انیم

 مورد استفاده قرار گرفت. یینها لیتحل یبازده ماهانه برا رمشاهده معتب 95 تی نها

 بازده ماهانه شاخص کل بازار سهام  یفی آمار توص (4جدول 

 شاخص آماری مقدار 

 تعداد مشاهدات  95

 میانگین بازده  0.034387

 انحراف معیار  0.090713

 حداقل بازده  0.200430-

 حداکثر بازده  0.508105

 میانه  0.021399
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 شاخص آماری مقدار 

 چولگی 1.6186

 کشیدگی 8.3005

 ی مناسب   یاز نظر تعداد مشاهدات، مبنا  نیمشاهده ماهانه معتبر است و بنابرا  95بازده بازار شامل    یکه سر  دهدینشان م  جینتا

است. بالاتر   0.021399برابر با    انهیو م   0.034387بازده ماهانه برابر با    نیانگ ی. مکندی بازار فراهم م  ییکارا  یهاانجام آزمون   یبرا

 اند.اثر گذاشته نیانگ یمثبت نسبتاً بزرگ بر م  یهابازده  یکه برخ دهدینشان م انهیاز م نیانگیبودن م

است. حداقل    نیانگ یماهانه حول م  یهاقابل توجه بازده  یدهنده پراکندگاست که نشان  0.090713بازده برابر با    اریمع  انحراف

 بازده نسبتاً گسترده است. راتییدامنه تغ نیدرصد بوده است؛ بنابرا 50.81درصد و حداکثر بازده برابر با  -20.04بازده برابر با 

 ی دگیاست. مقدار کش یدنباله بلندتر یمثبت دارا ریها به سمت مقادبازده عیکه توز دهدینشان م 1.6186مثبت  یچولگ  ن،یهمچن

است.   یدر سر  دیبازده شد  ریو وجود مقاد  نیسنگ   یهادهنده دمنرمال است و نشان  عیدر توز  3بالاتر از مقدار    اریبس  زین  8.3005

از    یهابازده  دهدینشان م  رایدارد؛ ز  تی اهم  هیسرما  زاربا  لیاز نظر تحل  یژگیو  نیا پ  ع یتوز  ک یبازار کاملاً    ی روینرمال ساده 

 .کنندینم

 بازار  ییکاراآزمون و برآورد 

 الف( تحلیل خودهمبستگی 

 :دهدوقفه نشان می  12ها در نتایج خودهمبستگی بازده

 بازار  یهابازده یخودهمبستگ جینتا (5جدول 

 وقفه  ضریب خودهمبستگی 

0.36882 1 

0.20313 2 

0.07648 3 

-0.04158 4 

0.04954 5 

-0.07190 6 

0.01842 7 

0.06059 8 

0.02702 9 

0.03406 10 

0.00468 11 

0.06992 12 

 میانگین قدر مطلق  0.08551

مقدار نسبتاً بالا  نیاست. ا 0.36882آن برابر با  یخودهمبستگ  بی جدول مربوط به وقفه اول است که ضر نیدر ا افتهی نیترمهم

 با بازده ماه قبل ارتباط دارد.  یتا حد قابل توجه ی که بازده ماه جار دهدینشان م

است که همچنان مثبت و قابل توجه است، اگرچه شدت آن نسبت به   0.20313برابر با    یخودهمبستگ   بیضر  زیوقفه دوم ن  در

 .رسدیبه صفر م ترکینزد ریکرده و به مقاد دایعمدتاً کاهش پ بیاست. از وقفه سوم به بعد، اندازه ضرا افتهیوقفه اول کاهش 

است، اما   ترنییبا مقدار وقفه اول پا  سهیدر مقا  نیانگ یم  نیاست. اگرچه ا  0.085511برابر با    یقدر مطلق خودهمبستگ  نیانگ یم

 بازده وجود دارد.  یاز سر یدر بخش مهم یالیسر یکه وابستگ  دهدی نشان م ییابتدا یهانسبتاً بزرگ در وقفه بیوجود ضرا
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  ن، یقرار دارد. بنابرا  0.14145تا    -0.14145در محدوده    یخودهمبستگ   بیضرا  یدرصد برا  95  نانیحدود اطم  ،یخروج  در

 ی الیسر  یدهنده وجود وابستگ محدوده فراتر هستند و نشان  نی( از ا0.20313( و وقفه دوم )0.36882وقفه اول )  یخودهمبستگ   بیضر

 اند.دو وقفه  ن یقابل توجه در ا

 .کندی بازار فراهم م ییکارا فیشکل ضع هیعل  یدر مجموع، شواهد افته،ی نیا

 آزمون نسبت واریانس

 بازار سهام  انسیآزمون نسبت وار جیتا (6جدول 

 افق زمانی  نسبت واریانس  Z آماره مقدار احتمال  نتیجه

 2 1.3756 5.2049 ⁷⁻10×1.9414 رد رفتار گام تصادفی 

 4 1.8209 6.0798 ⁹⁻10×1.2036 رد رفتار گام تصادفی 

 8 2.0747 5.0340 ⁷⁻10×4.8033 رد رفتار گام تصادفی 

 12 2.2629 4.6677 ⁶⁻10×3.0466 رد رفتار گام تصادفی 

 یی . در صورت وجود کاراکندیم   یبررس  یگام تصادف  ندیبا فرآ  یها را از منظر سازگاررفتار بازده  انس،یآزمون نسبت وار

 باشد. کینزد کیبه مقدار  یمختلف زمان یهادر افق انسینسبت وار رودیبازار، انتظار م فیضع

نسبت در افق   نیاست. ا  کیتر از  بزرگ  یطور قابل توجهبه  شدهیبررس  یهادر تمام افق  انسیکه نسبت وار  دهدینشان م  جینتا

 است. 2.2629برابر  12و در افق  2.0747برابر  8، در افق 1.8209برابر  4، در افق 1.3756برابر  2

موجود در   یکه وابستگ   دهدیالگو نشان م  نیشده است. ا  شتریب  کی از    انسیفاصله نسبت وار  ،یافق زمان  شیبا افزا  ن،یبنابرا

 تداوم دارد. زین تریطولان یزمان یهابلکه در افق  ست،یوقفه کوتاه ن کیها صرفاً محدود به بازده

رد   یبا رفتار گام تصادف  یفرض صفر سازگار  ن،یهستند. بنابرا  0.05کمتر از    اریها بسدر تمام افق   زیاحتمال آزمون ن  ریمقاد

 .کندی بازار ارائه م ییکارا فیشکل ضع هیعل ی، شواهد قو Ljung–Boxهمانند آزمون  زین جهینت نی. اشودیم

 انگریو ب   شودیمحسوب م  یاست که مقدار نسبتاً بزرگ  0.883512برابر با    کی از    انسیقدر مطلق انحراف نسبت وار  نیانگ یم

 است. ی گام تصادف یفاصله قابل توجه رفتار بازده بازار از الگو

 بازار در طول زمان  ییکارا راتییتغ یبررس

استفاده شد.   1در کل دوره، از روش پنجره غلتان  ییاز فرض ثابت بودن کارا  یریبازار و جلوگ  ییکارا  ییا یپو  یبررس  یبرا

شده است تا    یابیماهه ارز60  یمتوال  یهابازار در بازه  ییکارا  ن،یماه در نظر گرفته شد. بنابرا  60اندازه پنجره غلتان برابر با  

 .ریخ ایکرده است  رییبازار در طول زمان تغ ییا سطح کارایمشخص شود آ

 بازار در روش پنجره غلتان  ییشاخص کارا (7جدول 

 شاخص  مقدار 

 طول پنجره غلتان ماه 60

 میانه کارایی غلتان  0.4901

به   گر،یشود. به عبارت د  یبررس  ریمتغصورت زمان بازار به  ییکه کارا  کندی امکان را فراهم م  نیماهه ا60استفاده از پنجره  

 ی هادوره  یبرا  یی است، شاخص کارا  ییسطح ثابت از کارا  کی یدارا   ی بازار سهام در کل دوره مورد بررس  نکهیفرض ا  یجا

 .شودیمحاسبه م یمتوال

قرار دارد و نشان    0.4841  یکل  ییکارا  ازیبه امت  کینزد  اریمقدار بس  نیاست. ا  0.4901غلتان برابر با    ییشاخص کارا  انهیم

 دارد.  یدوره سازگار یکل جهیمختلف، در مجموع، با نت یهابازار در پنجره ییکارا یانیکه سطح م دهدیم

 
1 Rolling Window 
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برا  نیا  با افزا  یهادوره  قیدق  ریتفس  ی حال،  کارا  ای شیخاص  شاخص    یزمان  یسر  ریمقاد  دیبا  ،ییکاهش   Rollingکامل 

Efficiency  ا یبر اساس آن سال    توانینم  نیرا گزارش کرده و بنابرا  0.4901  انهیفقط م  ی فعل  ی شود. خروج  یو نمودار آن بررس  

 کرد.  یدوره معرف نیراترناکا ای نیعنوان کاراتررا به  یدوره خاص

بودن    ریمتغاثر زمان   یامکان بررس رایدارد؛ ز  یاژهیو  تیپژوهش اهم  یمراحل بعد  ی است که شاخص غلتان برا  نیمهم ا  نکته

 .کندیرا فراهم م یاقتصاد یهااستیس ینانیبازار و ارتباط آن با نااطم ییکارا

 بازار  ییتلاطم و کارا ،ینان یرابطه نااطم یبررس

  95ماهانه،    یهامشاهده بوده و پس از محاسبه بازده   96شاخص کل بازار شامل    یزمان  یپژوهش، سر  یهااساس ساختار داده  بر

بازده   ی مرحله، ابتدا امکان برآورد تلاطم شرط  نیدر دسترس بوده است. در ا  یزمان  یتلاطم و وابستگ   یهالیتحل  یمشاهده معتبر برا

نتا  یبازار بررس آزمون تشخ  تیبا موفق   GARCHداد که مدل    اننش  جیشد.  معنادار در    یوجود وابستگ   زین  یصیبرآورد شده و 

 ی مناسب   یبازده بازار از پشتوانه آمار  یاستخراج تلاطم شرط  یبرا  GARCHاستفاده از مدل    ن،ی. بنابراکندیم  دییمربعات بازده را تأ

 برخوردار است. 

مربوط به نرخ   ینانینااطم  یهابازار، لازم است شاخص  ییبر تلاطم و کارا  یاقتصاد  ینانیاثر نااطم  ی بررس  یمقابل، برا  در

 رس کلان به صورت سالانه در دست  یرهایمتغ   یفعل  یهادر دسترس باشند.، داده  یهفتگ   ا یو تورم در تناوب ماهانه    دیارز، رشد تول

 اند.مرحله استخراج نشده نیا یهاون یاستفاده در رگرس یبرا ییقابل اتکا یهفتگ  ایماهانه  ی نانینااطم یهاهستند و شاخص

 گارچ یهابرآورد تلاطم بازده بازار با مدل

و عدم   یریرپذییتغ  زانیم   انگریبازده بازار است. تلاطم بازار ب  یتلاطم شرط  یریگمرحله سوم، اندازه   یاز اهداف اصل  یک ی

استفاده از   شوند،یظاهر م  یاتلاطم به صورت خوشهپرتلاطم و کم  یها ها در طول زمان است و از آنجا که معمولاً دورهثبات بازده

 آن مناسب است.  یریگاندازه  یبرا  GARCHخانواده  یهامدل

بازده بازار مورد    یشرط  انسیبرآورد وار  یبرا  GARCHماهانه شاخص کل، مدل    یهاپژوهش، پس از استخراج بازده  نیا  در

 ی بررس  قیاز طر  زین  ARCHمدل، وجود اثر    ریاز تفس  شیمشاهده بود. پ  95استفاده قرار گرفت. تعداد مشاهدات معتبر بازده برابر با  

 قرار گرفت.  یابیمورد ارز اهدر مربعات بازده یوابستگ 

 بازده بازار ی( برا1,1)GARCHبرآورد مدل  جینتا (8جدول 

 پارامتر  برآورد 

0.00074188 Constant 

0.34680 ARCH(1) 

0.57506 GARCH(1) 

 ARCH + GARCH مجموع 0.92186

0.000000 Ljung-Box p-value  برای مربعات بازده 

واردشده   دیها و اطلاعات جددهنده آن است که شوکنشان  بیضر  نیبه دست آمده است. ا  0.34680( برابر با  1)ARCH بیضر

کاهش    ا ی شیبه افزا  تواندیدر بازده بازار م  ریاخ  راتییتغ  گر،یبازار دارند. به عبارت د  یبر تلاطم جار  ی به بازار، اثر قابل توجه

 منجر شود. یتلاطم دوره جار

تلاطم   نییدر تع   ینقش مهم  زیکه تلاطم گذشته بازار ن  دهدینشان م  بیضر  نیاست. ا  0.57506( برابر با 1)GARCH بیضر

در   زیقبل ن  یهابلکه سطح تلاطم دوره  رد،یگی قرار نم  دیجد  یهاشوک  ریتلاطم بازار سهام صرفاً تحت تأث  جه،یدارد. در نت  یجار

 مؤثر است. یتلاطم فعل یریگشکل

گرفت   جهینت   توانیاست، م  کینزد  کی مقدار به    نیاست. از آنجا که ا  0.92186برابر با    GARCHو    ARCH بیضرا  مجموع 

 روندینم  نیواردشده به بازار به سرعت از ب یهاشوک  ،یاقتصاد انی برخوردار است. به ب  یینسبتاً بالا یکه تلاطم بازار از ماندگار

همراه    زیتلاطم ن  یبعد  یهادوره پرتلاطم بازار احتمالاً با دوره  کی ن،یکند. بنابرا  دایادامه پ  زیبعد ن  رهدو   نیدر چند  تواندی و اثر آنها م

 خواهد بود.



 ۱۴۰۲مدیریت پویا و تحلیل کسب و کار | حسینی حتکنی | سال مقاله 

13 

 بر تلاطم بازار  ینانیاثرات نامتقارن نااطم یبررس

نامتقارن آن . منظور از اثر  شودیم یبر تلاطم بازار سهام بررس یاقتصاد یهااستیس ی نانیبخش، اثرات نامتقارن نااطم نیدر ا

  نیا  یبررس  ینکنند. برا  جادیدر تلاطم بازار ا  یکسانیلزوماً واکنش    ینانینااطم   یسطوح مثبت و منف  ایو کاهش    شیاست که افزا

 بر تلاطم سالانه بازار سهام برآورد شد.  کیو اثر هر  کی تفک  یمثبت و منف ء به دو جز ینانیموضوع، نااطم 

 ی ترازسازسالانه انجام شد. پس از هم  یهاداده  یبر مبنا  یینها  لیتحل  ،ینانینااطم  یهاداده  یتناوب زمان  تی توجه به محدود  با

 مورد استفاده قرار گرفت. یینها لیدر تحل 1401تا  1394مشاهده سالانه مربوط به دوره  8ها، تعداد داده 

 بر تلاطم بازار  ینانیاثرات نامتقارن نااطم ونیرگرس جینتا (9جدول 

 متغیر t آماره خطای استاندارد  ضریب مقدار احتمال 

0.001713 0.114710 0.024836 4.6188 Constant 

0.328740 -0.035352 0.033991 -1.0400 EPU  مثبت 

0.210260 0.082201 0.060345 1.3622 EPU منفی 

 0.1927   R² 

 -0.0091   Adjusted R² 

0.425 0.955   F-statistic 

که   دهدینشان م  بیضر  یاست. علامت منف  -0.035352مثبت برابر با    ینانی مربوط به نااطم  بی، ضر9جدول    جیبر اساس نتا

 بیضر  ن یحال، مقدار احتمال ا  ن یبا کاهش تلاطم بازار همراه بوده است. با ا  ینانیجزء مثبت نااطم  شیافزا  ،یدر نمونه مورد بررس

 توان یو نم   ستیمعنادار ن  یرابطه از نظر آمار  نیا  ن،یاست. بنابرا  شتریدرصد ب  5  یاست که از سطح خطا  0.328740برابر با  

 کرد. دییمثبت بر تلاطم بازار را تأ ینانیوجود اثر معنادار نااطم

 ش ی که افزا  دهدینشان م  بیضر  نیبه دست آمده است. علامت مثبت ا  0.082201برابر با    یمنف  ینانیمربوط به نااطم  بیضر

انتظار سازگار است که   ن یجهت رابطه با ا  ن یا  ،یتلاطم بازار همراه بوده است. از نظر اقتصاد  شیبا افزا  ینانی نااطم  یجزء منف

نوسانات بازار شود. با   شیافزا  جهیو در نت  گذارانهیسرما  ینگران  شیموجب افزا  تواندیم  یمنف  ینانینااطم  شینامطلوب و افزا  طیشرا

 .ستیمعنادار ن یدرصد از نظر آمار 5در سطح  زیاثر ن نیا نیاست و بنابرا 0.210260حال، مقدار احتمال برابر با  نیا

  ی مثبت منف  ینانینااطم  بیضر  رایاز رفتار نامتقارن باشد؛ ز  یفیتوص  یانشانه  تواندیم  بیتفاوت علامت دو ضر  ه،ینگاه اول  در

  دیو با  ستین  ی اثبات نامتقارن بودن اثرات کاف  ی برا  بیحال، صرف تفاوت علامت ضرا  نیمثبت است. با ا  یمنف  ینانینااطم  بیو ضر

 آزمون شود. میتق به صورت مس بیتفاوت خود ضرا

 عدم تقارن میمستق آزمون

 :یعنی بیدو ضر یفرض صفر برابر م،یآزمون مستق در

H₀: β₊ = β₋ 

 بیبود. تفاوت دو ضر  0.082201برابر با    یمنف  ینانی نااطم  بیو ضر  -0.035352مثبت برابر با    ینانینااطم  بیشد. ضر  آزمون

 بود. 0.208512و مقدار احتمال برابر با  -1.367961به دست آمد. آماره آزمون برابر با  -0.117552برابر با 

رد   ینانینااطم  یاثرات مثبت و منف  یاست، فرض صفر برابر  0.05از    شتریب   بیآنجا که مقدار احتمال آزمون تفاوت ضرا  از

بر   ینان یوجود اثر نامتقارن نااطم   دییتأ  یبرا  یکاف  یاوت هستند، شواهد آماراز نظر علامت متف  بیاگرچه ضرا  ن،ی. بنابراشودینم

 تلاطم بازار سهام مشاهده نشد.

تلاطم سالانه بازار   راتییدرصد از تغ  19.27معنا که حدود    نیاست؛ به ا  0.1927مدل برابر با    نییتع   بیضر  گر،ید  یسو  از

برابر با   Adjusted R²حال، مقدار    نی. با اشودیداده م  حیتوض  یمثبت و منف   ینانینااطم   یرهایمدل توسط متغ  نیدر چارچوب ا

  نی. همچندهدیمحدود نشان م  اریمدل را بس  یحیو حجم نمونه کوچک، قدرت توض  رهایتغ است که پس از لحاظ تعداد م  -0.0091

 .ستیمعنادار ن یاز نظر آمار زیدر مجموع ن یونیمدل رگرس نیاست؛ بنابرا 0.425برابر با  Fمقدار احتمال آزمون 
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 بازار  ییبر کارا ینانیاثر نااطم یبررس

بازار با استفاده  فیضع ییکارا ن،یشی. در مرحله پشودیم یبازار سهام بررس ییبر کارا یاقتصاد ینانی بخش، اثر نااطم نیدر ا

نشان داد که    لیآن تحل  جیقرار گرفت. نتا  یابیمورد ارز  انسیو آزمون نسبت وار  Ljung-Boxها، آزمون  بازده  یاز خودهمبستگ 

کامل    دییشواهد موجود از تأ  ن،ی. بنابراشودینم  دییتأ  زین  ی معنادار هستند و فرض گام تصادف  یزمان  ی وابستگ   یبازار دارا  یهابازده

 .کندینم  تیبازار حما فیضع ییکارا

مرحله    ن یتراز شد. در ادر سطح سالانه هم  یاقتصاد  ینانینااطم  یرها یبازار با متغ  ییشاخص کارا  ،ینانینقش نااطم  یبررس  یبرا

 ینانیبازار؛ و دوم، اثرات نامتقارن نااطم  ییبر کارا  یتورم  ینانینخست، اثر نااطم  :قرار گرفتند  یدو گروه از روابط مورد بررس 

 بازار. ییبر کارا یاقتصاد استیس

 بازار  یی بر کارا یتورم ینانیاثر نااطم

مقدار ثابت و عملاً فاقد   یتورم در نمونه مشترک مورد استفاده دارا  ینانینااطم  ریمتغ  ،یتورم  ینانی مربوط به نااطم  لیتحل  در

  ر یمتغ  بیمواجه شد و ضر  Rank Deficientمدل با هشدار    جه،یمعتبر بود. در نت  یونیرابطه رگرس  کیبرآورد    یلازم برا  راتییتغ

 قابل برآورد و آزمون نبود. عتبربه صورت م  یتورم ینانینااطم

  لی آن است که به دل  ترق یدق  جهی. نتست«یمعنادار ن  یتورم  ینانیصرفاً گفت که »اثر نااطم  توانینم  هیفرض  ن یدر مورد ا  ن،یبنابرا

 بازار فراهم نشد.  ییارادر نمونه مشترک، امکان برآورد معتبر اثر آن بر ک یتورم ینانینااطم ریثابت بودن متغ

 راتییتغ  یدارا   دیبا  یونیاثر رگرس  ییشناسا  یبرا  یحیتوض  ریمتغ  کی رایدارد؛ ز  تیاهم  یشناختموضوع از نظر روش   نیا

 اثر آن از مقدار ثابت نخواهد بود.  کیصورت، مدل قادر به تفک  نیا ریدر طول نمونه باشد. در غ  یکاف

 بازار  ییبر کارا یاقتصاد  استیس ینانینامتقارن نااطم  اثر

 به صورت جداگانه وارد مدل شدند.   یمثبت و منف  ینانینااطم  یرهایبازار، متغ  ییبر کارا  ینانیاثرات نامتقارن نااطم  یبررس  یبرا

 بازار  یینامتقارن بر کارا ی نان یاثر نااطم جینتا (10جدول 

 متغیر t آماره خطای استاندارد  ضریب مقدار احتمال 

0.0000186 0.678210 — — Constant 

0.384430 0.094961 0.103210 0.9201 EPU  مثبت 

0.195590 -0.258750 0.183230 -1.4122 EPU منفی 

 0.1997   R² 

 تفاوت ضرایب  1.3556  0.353713 0.212241

مثبت، در نمونه   ینانینااطم  شیکه افزا  دهدینشان م  بیاست. علامت مثبت ضر  0.094961مثبت برابر با    ینانینااطم  بیضر

رابطه    نی ا  نیاست و بنابرا  0.384430حال، مقدار احتمال    نیبازار همراه بوده است؛ با ا  ییشاخص کارا  شیبا افزا  ،یمورد بررس

 .ستیمعنادار ن یاز نظر آمار

با    یمنف  ینانینااطم  بیضر ا  -0.258750برابر  افزا  دهدیعلامت نشان م  نیاست.  با کاهش شاخص   یمنف  ینانینااطم  شیکه 

 شینامطلوب و افزا  ط یسازگار باشد که شرا  دگاهید نیبا ا  تواندی م  یجهت رابطه از منظر اقتصاد  نیبازار همراه بوده است. ا  ییکارا

 0.195590حال، مقدار احتمال    نیرا مختل کند. با ا  گذاران هیسرما  یر یگمیصماطلاعات و ت  ازشپرد  ندیممکن است فرآ  ینانینااطم

 .ستیدرصد معنادار ن 5است و اثر مذکور در سطح 

، آماره آزمون برابر با 0.353713برابر با    بیآزمون شد. تفاوت ضرا  بی تفاوت دو ضر  زیعدم تقارن ن  میمستق   یبررس  یبرا

 یاز نظر آمار  زیبازار ن  ییبر کارا  یمثبت و منف   ینانی تفاوت اثر نااطم  ن،یاست. بنابرا  0.212241و مقدار احتمال برابر با    1.3556

 .ستیمعنادار ن
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 بازار  ییتلاطم و کارا ،ی نانیرابطه متقابل نااطم یبررس

 یی تلاطم بازار و کارا  ،یاقتصاد  ینانینااطم  یعنیپژوهش،    یسه سازه اصل  انیهمزمان روابط م  ی بخش، هدف بررس  ن یدر ا

بر تلاطم بازار اثر گذاشته   دیجد یهاشوک جادیا قیاز طر ی اقتصاد ینان یانتظار داشت که نااطم توانی م ،یبازار است. از نظر نظر

 ارتباط داشته باشد. هامتیو سرعت انعکاس اطلاعات در ق ذارانگهیمابا رفتار سر  زیتلاطم ن راتییو تغ

 ی هابا آزمون   زیبازار ن  یی( استخراج و کارا1,1)GARCH بازار با مدل  یشده، تلاطم شرطانجام  یهال یوجود آنکه در تحل  با

  ،ینانیرابطه متقابل نااطم   یگرنجر برا  تیآزمون عل  ای VAR، VECMمانند    رهیمتغسه  یایشده است، مدل پو  یریگمختلف اندازه

 اجرا نشده است. ییتلاطم و کارا

 ستم یس  کی لیسالانه موجود امکان تشک   یهااست. داده   ینانینااطم  یهاداده   یساختار زمان  تیموضوع، محدود  ن یا  ی اصل  علت

  ی هفتگ  ایماهانه    یهاسالانه به داده   یهاداده   یمصنوع  لیتبد  ن،ی. همچنکنندیرا فراهم نم  یبا تعداد مشاهدات کاف  یهفتگ   ایماهانه    یایپو

 شود. یمصنوع یساختار زمان جادیا جهیو در نت یمشاهدات تکرار جادیباعث ا تواندیم

 ی هاشود. در بخش  کی تفک   ایشده و روابط متقابل پوروابط دوجانبه آزمون   انیم  دیبا  یفعل  تیپژوهش در وضع  نیا  جینتا  ن،یبنابرا

 توانینم   جینتا  نیشده است؛ اما از ا  یسالانه بررس   یونیرگرس  یهابازار در قالب مدل  ییبر تلاطم بازار و کارا  ینانیقبل، اثر نااطم

 را استنباط کرد. ریسه متغ انیم هیدوسوو  ی وجود رابطه عل

 رونق و رکود بازار  طی در شرا رهایرفتار متغ یبررس

رونق   یهادوره  ژهیومتفاوت بازار، به  طیمورد مطالعه در شرا  یرها یرفتار متغ  یاز ابعاد مورد توجه پژوهش، بررس  گرید  یک ی

رکود متفاوت باشد    طیرونق با شرا  طیدر شرا  ی اقتصاد  ینانیبه نااطم  گذاران هیممکن است واکنش سرما  ،یو رکود است. از نظر نظر

 کند. رییتغ زیبازار ن ییکارا ایتلاطم  رب ینانیاثر نااطم جهیو در نت

رونق و رکود اجرا نشده است. به   یهابازار به دوره  کیتفک   یبرا  یرسم  یمیمدل رژ  کیشده،  انجام  یهال یحال، در تحل  نیا  با

 ن، یوجود ندارند. بنابرا  یفعل   یبازار در خروج  یهامیرژ  یرسم  یهاآزمون  ای Markov-Switching رینظ  ییهاطور مشخص، مدل 

 ارائه کرد.  میدر دو رژ رهایدرباره تفاوت رفتار متغ یقطع یتجرب جینتا  توانینم

 0.92186تلاطم برابر با    یداریپا  بی است. ضر  ییبالا  یماندگار  ینشان داد که تلاطم بازار دارا  GARCH جینتا  ن،یوجود ا  با

تلاطم  تیکه وضع دهدی نشان م افتهی ن یکرد. ا دییرا تأ انسیدر وار یوجود وابستگ زیبر مربعات بازده ن Ljung-Boxبود و آزمون 

 بعد ارتباط داشته باشد. یهادوره تیوضع اب تواندیدوره م کیبازار در 

بود.   0.4901غلتان برابر با    ییشاخص کارا  انهیو م  0.4841برابر با    ی قبل  یهال یبازار در تحل  ییکارا  ی شاخص کل  ن،یهمچن

 نایاثبات تفاوت معنادار م  یبرا  ییاند، اما به تنها بازار در دوره مطالعه قابل استفاده  ییکارا  تیوضع  یکل  فیتوص  یها براشاخص  نیا

 .ستندی ن یافرونق و رکود ک یهادوره

در   زیبازار ن  ییاست و کارا  یاو خوشه   داریرفتار پا  ی گفت که بازار از نظر تلاطم دارا  توانیم  یفعل  تیدر وضع  ن،یبنابرا

رونق و رکود هنوز   یهام یدر رژ  ییتلاطم و کارا  ،ینانیرفتار نااطم  یشده است؛ اما تفاوت رسم   یریگطول دوره مورد مطالعه اندازه

 آزمون نشده است.

 اول هیآزمون فرض جینتا

 ی داریمعن  ریتأث  ،یو ساختار نقدشوندگ  متیق  لیتعد  یهاسمیمکان  قینرخ ارز از طر  نانیاطم  عدمحاکی از اینست که    اول  هیفرض

 .گذاردیبازار م یینوسانات و کارا یبر الگو

منظور، تلاطم   نیا  یشده است. برا  ینرخ ارز بر تلاطم سالانه بازار سهام بررس  نانیاطماول، اثر عدم  هیفرض  یآزمون تجرب  در

نرخ   نانیاطمشاخص عدم   زیمستقل ن   ریشده است. متغ   عی( استخراج و سپس به سطح سالانه تجم1,1)GARCHبازار از مدل    یشرط

 ارز بوده است.

 اول ه یآزمون فرض جینتا (11جدول 

 متغیر t آماره خطای استاندارد  ضریب مقدار احتمال 

 عرض از مبدأ  4.9042 0.015459 0.075815 0.000843
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 متغیر t آماره خطای استاندارد  ضریب مقدار احتمال 

 اطمینان نرخ ارزعدم 0.8404 0.023506 0.019755 0.42244

 0.0728   R² 

از نظر جهت رابطه،   ن،یمثبت است؛ بنابرا  بیبه دست آمده است. علامت ضر  0.019755نرخ ارز برابر با    نانیاطمعدم   بیضر

است که   0.42244برابر با    بیضر  نیحال، مقدار احتمال ا  نیتلاطم بازار همراه است. با ا  شینرخ ارز با افزا  نانی اطمعدم   شیافزا

 درصد است.  5 عارفمت  یاز سطح خطا شتریمراتب ببه

 ب ی اگرچه ضر گر،ید  انی. به بشودی نرخ ارز بر تلاطم بازار رد نم  نانیاطمبر نبود اثر معنادار عدم   یفرض صفر مبن  ن،یبنابرا

نرخ ارز و تلاطم   نانیاطمعدم   انیرابطه معنادار م  کیوجود    دییتأ  یبرا  ی کاف  یبرآوردشده از نظر علامت مثبت است، اما شواهد آمار

 بازار مشاهده نشده است.

 .شود ینم دییاول تأ هیفرض p=0.42244>0.05 نکهیتوجه به ا با

نرخ ارز بر تلاطم سالانه بازار مشاهده   نانیاطموجود اثر معنادار عدم  یبرا  یکاف  یشواهد آمار  ،ی در نمونه مورد بررس  ن،یبنابرا

 نشد.

 دوم  هیآزمون فرض جینتا

انتظارات بازده  هیسرما  نهیهز  لیبا تعد  دیتول  نانیاطم  عدمحاکی از اینست که    دوم  هیفرض  یینوسانات و کارا  کینامید  ،یو 

 .سازدی بازار را متحول م یاطلاعات

وابسته   ریاول، متغ  هیشده است. همانند فرض  یبر تلاطم سالانه بازار بررس  دیرشد تول  نانیاطمدوم، اثر عدم   هیآزمون فرض  در

 است. دیرشد تول نانیاطممستقل، عدم  ریسالانه بازار و متغ یتلاطم شرط

 دوم ه یآزمون فرض جینتا (12جدول 

 متغیر t آماره خطای استاندارد  ضریب مقدار احتمال 

 عرض از مبدأ  7.0606 0.012279 0.086694 0.000059

 اطمینان رشد تولید عدم 0.5906- 4.0723 2.4052- 0.56931

 0.0373   R² 

که در نمونه مورد   دهدینشان م  بیضر  یبه دست آمده است. علامت منف  -2.4052برابر با    دیرشد تول  نانیاطمعدم   بیضر

 با کاهش تلاطم سالانه بازار همراه بوده است. دیرشد تول نانیاطمعدم  شیافزا ،یبررس

معنادار   یرابطه از نظر آمار  نیا  ن،یاست. بنابرا  0.05از    شتری ب   اریاست که بس  0.56931حال، مقدار احتمال برابر با    نیا  با

 .ستین

 .شودینم دییدوم تأ هیفرض p=0.56931>0.05 :آنجا که از

 بر تلاطم بازار سهام مشاهده نشد. دیرشد تول نانیاطماثر معنادار عدم  یبرا  یکاف یشواهد آمار ن،یبنابرا

 سوم هیآزمون فرض جینتا

 ی بر همبستگ  یداریمعن  ریانتظارات ناهمگون، تأث  جاد یاز کانال ا  یتورم  نانیعدم اطمفرضیه سوم پژوهش حاکی از اینست که  

 بلندمدت بازار دارد.  ییمدت و کاراتلاطم کوتاه نیب

شده، . در آزمون انجام شودیبازار مربوط م  ییو کارا  یتورم  نانیاطمعدم   انیارتباط م  یبه بررس  یسوم از نظر مفهوم  هیفرض

 فته شده است. در نظر گر یحیتوض ریبه عنوان متغ یتورم نانیاطموابسته و عدم ریسالانه بازار به عنوان متغ ییشاخص کارا

 سوم ه یآزمون فرض جینتا (13جدول 

 متغیر t آماره خطای استاندارد  ضریب مقدار احتمال 

 عرض از مبدأ  22.281 0.034519 0.7691 10⁻⁹×3.4961
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 متغیر t آماره خطای استاندارد  ضریب مقدار احتمال 

NaN 0 0 NaN اطمینان تورمیعدم 

 0.0000   R² 

 :هشدار مهم درباره ساختار مدل ارائه کرده است کی MATLAB یخروج ه،یفرض نیدر ا

Regression design matrix is rank deficient to within machine precision. 

 ب ی ضر  کیبرآورد    یلازم برا  راتییتغ  یدر نمونه مورد استفاده دارا  یتورم  نانیاطمعدم  ریمعناست که متغ  نیهشدار به ا  نیا

در   Inflation_Uncertaintyمقدار  شود،یمشاهده م یینها یهاگونه که در جدول داده معتبر نبوده است. در واقع، همان  یونیرگرس

  ک یثابت بوده است.    ریمتغ   کینمونه عملاً    نیدر ا  یتورم  نانیاطمعدم  ریمتغ  ن،یبنابرا مشترک برابر با صفر است.  یهاتمام سال

 .ستیآن به صورت معتبر قابل برآورد ن بیضر جه،یدهد و در نت حیوابسته را توض ریمتغ راتییتغ تواندیثابت نم ریمتغ 

 ر ی شود. علت آن، ثابت بودن متغ  ری»عدم وجود رابطه« تفس  یبه معنا   دینبا  تیوضع  نیدر ا  زی ن R²=0.0000مقدار  ازطرفی  

 است.  یطراح سیماتر یاو مشکل رتبه یتورم نانیاطمعدم 

قابل برآورد معتبر   یطراح  سیماتر  یاو مشکل رتبه  یتورم  نانی اطمعدم   ریثابت بودن متغ  لیآنجا که آزمون به دل  ازدرمجموع  

 ریبا متغ   هیبلکه عدم امکان آزمون معتبر فرض  ست،یاثر« ن  یاما علت آن »معنادار نبودن آمار  شود؛ینم   دییسوم تأ  هینبوده است، فرض

 است.  راتییمستقل فاقد تغ

 چهارم  هیآزمون فرض جینتا

بازار   یهامتیاثرات نامتقارن بر تلاطم ق  یدارا   یاقتصاد  یهااستیس  نانیکه عدم اطم  نستیاز ا  یچهارم پژوهش حاک  هیفرض

 سهام است.

 ی کسان ی( آثار  EPU) یاقتصاد  یها استیس  نانیاطمو کاهش عدم  شیافزا  ایموضوع است که آ  نی ا  یچهارم بررس  هیفرض  هدف

 کسانی  نانیاطمعدم یمثبت و منف یهاواکنش بازار به شوک رودیانتظار م ه،یفرض نیا ی. بر مبناریخ ایبر تلاطم بازار سهام دارند 

و تلاطم بازار  سکیبر ر یدتریشد یبا کاهش آن، اثر متفاوت و حت سهیممکن است در مقا ینانیااطمن شیافزا گر،یعبارت دنباشد؛ به

 داشته باشد. 

 GARCH(1,1). برآورد تلاطم بازار با مدل  1

 انسیبرآورد وار ی( برا1,1)GARCHبازده ماهانه معتبر استخراج شد. سپس مدل  95مشاهده شاخص بازار،  96ابتدا، از  در

 بازده بازار مورد استفاده قرار گرفت.  یشرط

 GARCH(1,1)برآورد مدل  جینتا (14جدول 

 پارامتر  مقدار برآوردشده 

0.00081436 Omega (Constant) 

0.35851177 Alpha (ARCH) 

0.55056784 Beta (GARCH) 

0.90907961 Persistence 

 های معتبر تعداد بازده 95

بر   یو اطلاعات تازه واردشده به بازار اثر قابل توجه  دیجد  یهاکه شوک  دهدینشان م  0.35851برابر با    ARCH بیضر

 بازار است. یتلاطم جار نیینقش تلاطم گذشته در تع انگریاست که ب 0.55057برابر با  زین GARCH بیدارند. ضر یتلاطم جار

 :برابر با GARCHو  ARCH بیضرا مجموع

0.35851177+0.55056784=0.90907961 

 یهاکه شوک  دهدی نشان م کیمقدار به  نیبودن ا کیبه دست آمده است. نزد 0.9091تلاطم برابر با  یماندگار ن،ی. بنابرااست

 کند.  دایادامه پ زین یبعد یهادر دوره تواندیو اثر آنها م روندینم نیتلاطم در بازار به سرعت از ب
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آزمون  ی برا GARCHحاصل از مدل  ی است و استفاده از تلاطم شرط داریو نسبتاً پا ایپو تیماه یتلاطم بازار دارا جه،ینت در

 است.  هیها قابل توجچهارم از نظر ساختار داده هیفرض

 چهارم  هیآزمون فرض یینمونه نها لی. تشک 2

مثبت و  یهاو مؤلفه  EPUشاخص  گر،ید  یشدند. از سو عیماهانه آن در سطح سالانه تجم ریمقاد ،یاز برآورد تلاطم شرط پس

 سالانه استخراج شدند.  یهاآن از داده یمنف

شدند. تعداد   لی، داده معتبر داشتند، وارد تحلEPUتلاطم بازار و    یعنی ر،یهر دو دسته متغ  یکه برا   ییهاتنها سال  ت،ینها  در

 بود. 1401تا  1394سال و مربوط به دوره  8برابر با  ییمشاهدات نها

 چهارم  هیمورد استفاده در آزمون فرض یهاداده (15جدول 

EPU  منفی EPU سال  تلاطم بازار  مثبت 

0 1.19210 0.062642 1394 

-0.52638 0 0.057442 1395 

-0.29396 0 0.050401 1396 

0 1.06080 0.097898 1397 

-0.44866 0 0.097530 1398 

0 0.068064 0.185270 1399 

-0.54710 0 0.082447 1400 

0 0.46680 0.069286 1401 

-0.49204 0 0.096114 1401 

قرار داشته است.   یها در جهت منفسال  یدر جهت مثبت و در برخ  EPUها شوک  سال  یکه در برخ  دهدیجدول نشان م  نیا

شده تلاطم مشاهده  نینمونه، کمتر  یرا تجربه کرده است. برا  یقابل توجه  راتییتلاطم بازار در طول دوره ثابت نبوده و تغ  نیهمچن

 بوده است. 0.185270با مقدار  1399مقدار مربوط به سال  نیشتریو ب 0.050401 قداربا م 1396دوره مربوط به سال  نیدر ا

حال، آزمون    ن یکرده است؛ با ا  ر ییتغ  ی بازار در طول دوره مورد بررس  سکیکه ر  دهدی تفاوت در تلاطم سالانه نشان م  نیا

 .ریخ ایمعنادار و نامتقارن دارند  یارابطه EPU یمثبت و منف یهابا شوک  راتییتغ نیا  ایمشخص کند که آ دیبا هیفرض

 EPU. برآورد مدل اثرات نامتقارن 3

 :برآورد شده است ریچهارم، مدل ز هیآزمون فرض یبرا

MVt=alpha+beta+EPU+t+ 

Beta-EPU-t+varepsilont 

 :در آن که

• :)t(MV تلاطم سالانه بازار؛ 

• :)t
+(EPU ؛ یاقتصاد یهااستیس نانیاطممؤلفه مثبت عدم 

• :)t
-(EPU ؛ یاقتصاد یهااستیس نانیاطمعدم یمؤلفه منف 

• (beta_+): مثبت  یهااثر شوکEPU؛ 

• (beta_-): یمنف یهااثر شوک EPU. 

 :شده است فیتعر ریفرض صفر به صورت ز زینامتقارن بودن اثرها ن میآزمون مستق یبرا

H0: beta+=beta- 

 معنادار باشد.  یاز نظر آمار بیدو ضر ن یکه تفاوت ب شودیم تیحما یپژوهش زمان هیمقابل، فرض در
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 بر تلاطم بازار  EPU یاثرات مثبت و منف ونیرگرس جینتا (16جدول 

 متغیر t آماره خطای استاندارد  ضریب مقدار احتمال 

 عرض از مبدأ  4.6188 0.024836 0.114710 0.001713

0.328736 -0.035352 0.033991 -1.0400 EPU  مثبت 

0.210255 0.082201 0.060345 1.3622 EPU منفی 

 0.1927   R² 

 -0.0091   R² شده تعدیل 

0.425 0.955   F-statistic 

 مثبت بر تلاطم بازار EPUاثر  ری. تفس4

 :برابر با EPUمؤلفه مثبت  بیضر

Beta+=-0.035352 

 دست آمده است.  به

با کاهش تلاطم سالانه بازار همراه بوده   EPUمؤلفه مثبت    شیافزا  ،یکه در نمونه مورد بررس  دهدینشان م  بیضر  یمنف  علامت

 است.  یمثبت و تلاطم بازار منف EPU انیجهت رابطه برآوردشده م گر،یاست. به عبارت د

 :است. از آنجا که  0.328736و مقدار احتمال برابر با  1.0400-برابر با  tحال، آماره  نیا با

0.328736>0.05 

 .ستیمعنادار ن یمثبت بر تلاطم بازار از نظر آمار EPU اثر

افزا  جهینت  توانینم  ن،یبنابرا بازار سهام شده است.   یبه طور معنادار  EPUمؤلفه مثبت    شیگرفت که  موجب کاهش تلاطم 

 .ستین یکاف یاستنباط درباره جامعه آمار یو برا دهدی شده در نمونه را نشان مصرفاً جهت رابطه مشاهده بیضر یعلامت منف

 بر تلاطم بازار یمنف EPUاثر  ری. تفس5

 :برابر با EPU یمؤلفه منف بیضر

Beta-=0.082201 

 .است

  ،یتلاطم بازار همراه بوده است. از نظر اقتصاد   شیبا افزا  EPU یمؤلفه منف  شیکه افزا  دهدینشان م  بیضر  نیمثبت ا  علامت

ا  جهینت  نیا افزا  ینامطلوب ناش  یهااستدلال سازگار است که شوک  نیبا    سکیر   توانندیم  یاقتصاد  یهااستیس   ینانینااطم  شیاز 

 شوند. هامتینوسان ق شیداده و موجب افزا شیرا افزا گذارانهیشده سرماادراک 

از   ز ین   یمنف  EPUاثر مثبت    ن،یاست. بنابرا  0.05از    شتری که ب  است p=0.210255 :برابر با  بیحال، مقدار احتمال ضر  نیا  با

 یپژوهش سازگار است، اما شواهد آمار  یبا انتظار اقتصاد  یمنف  EPU بیاگرچه جهت ضر  جه،ینت  در .ستیمعنادار ن  ینظر آمار

 اثر معنادار وجود ندارد.  کی دییتأ یبرا یکاف

 EPUنامتقارن بودن اثر  می. آزمون مستق6

 :اند ازبرآورد عبارت جیاست. نتا بیدو ضر میمستق  سهیچهارم، مقا هیبخش آزمون فرض نیترمهم

Beta+=-0.035352 

Beta-=0.082201 

 :برابر است با بیاختلاف دو ضر نیبنابرا

Beta+-beta-=-0.117552 

 به دست آمده است.  1.367961-و آماره آزمون برابر با  0.085933برابر با  بیاستاندارد اختلاف ضرا یخطا
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 است. p=0.208512 :احتمال آزمون برابر با مقدار

 EPUاثرات نامتقارن  میآزمون مستق (17جدول

 شاخص  مقدار 

 مثبت  EPU ضریب 0.035352-

 منفی  EPU ضریب 0.082201

 اختلاف ضرایب  0.117552-

 خطای استاندارد اختلاف  0.085933

 t آماره 1.367961-

0.208512 p-value 

 .شودیرد نم بیبر برابر بودن دو ضر یفرض صفر مبن p=0.208512>0.05:از آنجا که

 .ستیمعنادار ن یاز نظر آمار  یمنف EPUمثبت و  EPUاثر  انیشده م تفاوت مشاهده ن،یبنابرا

 چهارم است.  هیدرباره فرض یریگمیاساس تصم جه،ینت نیا

 قابل توجه است.  یاز نظر اقتصاد بیجهت دو ضر ست،یعدم تقارن معنادار ن ی آزمون آمار اگرچه

با    EPU بیضر با    یمنف  EPU بیکه ضر  ی است، در حال  0.035352-مثبت برابر  به دست آمده است.   0.082201برابر 

با کاهش   EPUمثبت    یهاکه شوک  یاند، در حالتلاطم بازار همراه بوده  شیبا افزا  EPU یمنف  یهانمونه، شوک  یهادر داده  ن،یبنابرا

بازار ممکن است در   یعنیبالقوه نامتقارن سازگار است؛    یاقتصاد  یالگو   کیبا    بیمنظر، جهت ضرا  نیا  از اند.تلاطم همراه بوده

آن است که صرف متفاوت    ینکته اساس  اما مطلوب نشان دهد.  یهانسبت به شوک  یواکنش متفاوت  ینانی نامطلوب نااطم  یهابرابر شوک

  یاز نظر آمار  زین  بیاختلاف دو ضر  دیبا  ه،یفرض  دییتأ  ی. براستین  یاثبات اثر نامتقارن کاف   یبرا  بی مقدار دو ضر  ایبودن علامت  

معنادار   بیتفاوت ضرا  نیاست و بنابرا  0.208512عدم تقارن برابر با    میپژوهش، مقدار احتمال آزمون مستق  نیمعنادار باشد. در ا

 .ستین

و قابل    یالگو به سطح استنباط  نی اما ا  دهند،ی از تفاوت واکنش بازار را نشان م  یفیتوص  یالگو  کیها صرفاً  داده   جه،ینت  در

 .رسدینم یآمار میتعم 

 برازش مدل یابیارز

 :مقدار

R2=0.1927 

منف  یهاکه مؤلفه   دهدیم  نشان و  حدود    EPU یمثبت  تغ  19.27در مجموع  از  را توض   راتییدرصد  بازار   حیتلاطم سالانه 

 .دهندیم

تلاطم به   راتییمربوط است و بخش عمده تغ  EPUمدل به دو مؤلفه    نیتلاطم بازار در ا  راتییدرصد از تغ  19حدود    ن،یبنابرا

 اند. وابسته است که در مدل وارد نشده یگریعوامل د

کم مشاهدات، نشان   اریبا توجه به تعداد بس ژهیبه و شده،لیتعد R²بودن   یاست. منف 0.0091-برابر با  شدهلیتعد R²حال،   نیا با

 .ستین یمدل چندان قو یحیقدرت توض  ،یو درجه آزاد یحیتوض یرهایکه پس از در نظر گرفتن تعداد متغ دهدیم

 :مقدار یکل مدل دارا  Fآزمون  نیهمچن

F=0.955 

 :مقدار احتمال و

p=0.425 

صرفاً عرض از مبدأ،    ینسبت به مدل دارا یاز نظر آمار زیدر مجموع ن یمنف EPUمثبت و  EPUمدل شامل  ن،ی. بنابرااست

 نکرده است. جادیا یبهبود معنادار
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در سطح    زیکل مدل ن  ستند،یبه صورت منفرد معنادار ن  بیاز دو ضر  کیچیه  نکهیعلاوه بر ا  رایدارد؛ ز   یادیز  تیاهم  جهینت  نیا

 .ستیدرصد معنادار ن 5

به همراه   یحیتوض  ریدو متغ  یمدل دارا   نیمشاهده سالانه بوده است. همچن  8چهارم تنها    هیآزمون فرض  ییمشاهدات نها  تعداد

 .ماندیم ی خطا باق یدرجه آزاد 5عرض از مبدأ است و تنها 

وجود داشته باشد، اما به    یدر سطح اقتصاد  یاممکن است رابطه  ،یطیشرا  نیآزمون محدود است. در چن  یقدرت آمار  ن،یبنابرا

 آن وجود نداشته باشد.  یآمار دییکشف و تأ یبرا یحجم کم نمونه، توان کاف لیدل

 EPUاثرات نامتقارن    دییتأ  یبرا  یکاف  یبه صورت »عدم وجود شواهد آمار  دیچهارم با  هیاز فرض  تیعدم حما  ل،یدل  نیهم  به

بر تلاطم بازار   یاثر نامتقارن  چیه  یاقتصاد  یهااستیس  نانیاطمگفته شود »عدم   یبه صورت قطع  نکهی شود، نه ا  انیبر تلاطم بازار« ب

 ندارد«. 

است.   0.082201برابر با    یمنف  EPU بیو ضر  0.035352-مثبت برابر با    EPU بیحاصل از مدل، ضر  جیاساس نتا  بر

 متفاوت است.  EPUاز نظر علامت، واکنش تلاطم بازار به دو نوع شوک  ن،یبنابرا

 :ستیمثبت به صورت منفرد معنادار ن EPUحال، اثر  نیا با

p=0.328736>0.05 

 :ستی معنادار ن زین یمنف EPUاثر  و

p=0.210255>0.05 

 :ست یمعنادار ن زین بیتفاوت دو ضر میاز آن، آزمون مستق ترمهم

p=0.208512>0.05 

و  وجود ندارد EPU یمثبت و منف یهاواکنش تلاطم بازار به شوک نیاثبات تفاوت معنادار ب یبرا  یکاف یشواهد آمار ن،یبنابرا

 قرار نگرفت. تیچهارم مورد حما هیفرض

 پنجم  هیآزمون فرض جینتا

 بازار سهام است.  ییاثرات نامتقارن بر کارا یدارا ی اقتصاد یها استیس نانیاطم عدمپژوهش حاکی از اینست که  پنجم هیفرض

  کسان ی یاقتصاد  یهااستیس  نانیاطمو کاهش عدم   شیبازار به افزا  ییواکنش کارا  ایاست که آ  نیا   یپنجم، هدف بررس  ه یفرض  در

شده    یبازار بررس   ییبر شاخص کارا  کیو اثر هر    میتقس   یبه دو مؤلفه مثبت و منف  EPUمنظور، شاخص    نیا  یبرا.  ریخ  ایاست  

 است.

 بازار  ییبر کارا EPUآزمون اثرات نامتقارن  جینتا (18جدول 

 متغیر t آماره خطای استاندارد  ضریب مقدار احتمال 

 عرض از مبدأ  8.9936 0.075411 0.67821 0.0000186

0.38443 0.094961 0.10321 0.9201 EPU  مثبت 

0.19559 -0.25875 0.18323 -1.4122 EPU منفی 

 0.1997   R² 

 مثبت  EPU بیضر ریتفس

 .است beta+0.094961= مثبت برابر با  EPUبیضر

بازار   ییشاخص کارا  شیبا افزا  یاقتصاد  یهااستیس  ینانیمؤلفه مثبت نااطم  شیکه افزا  دهدینشان م  بیضر  نیمثبت ا  علامت

 است. شتریب 0.05است که از  0.38443همراه بوده است. البته مقدار احتمال برابر با 

 شیموجود ادعا کرد که افزا  یهابر اساس داده  توانیو نم  ست یمعنادار ن  یبازار از نظر آمار  ییبر کارا  EPUاثر مثبت    ن،یبنابرا

 بازار شده است. ییکارا شیموجب افزا ینانیمثبت نااطم  یهاشوک

 ی منف EPU بیضر ریتفس
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 .است beta-=-0.258752 برابر با یمنف  EPUبیضر

م  یمنف  علامت افزا  دهدینشان  کارا  ینانینااطم  یمنف  یهاشوک  شیکه  کاهش شاخص  نظر   یی با  از  است.  بوده  همراه  بازار 

افزا  یمنف  ینانینااطم  شیافزا  رایاست؛ ز  ریجهت رابطه قابل تفس  نیا  ،یاقتصاد کاهش   ،یجانیه  یرفتارها  شیممکن است موجب 

 بازار را کاهش دهد.  ییکارا جهیشود و در نت یاطلاعاتتقارن عدم  شیافزا ایسرعت پردازش اطلاعات 

 .ستیمعنادار ن یاثر مذکور از نظر آمار نیاست و بنابرا 0.19559برابر با  بیضر  نیحال، مقدار احتمال ا نیا با

 عدم تقارن میمستق آزمون

 آزمون شده است. زین بیدو ضر انیپنجم، تفاوت م ه یفرض یبررس یبرا

 :یاساس خروج بر

Beta+=0.094961 

 و

Beta-=-0.258752 

 :برابر است با بیدو ضر اختلاف

Beta+-beta-=0.353713 

 است. 0.212241و مقدار احتمال برابر با  1.3556برابر با  t آماره

 .ستیمعنادار ن یاز نظر آمار EPU یاثرات مثبت و منف  انیم  تفاوت p=0.212241>0.05 آنجا که از

است،   یمنف  ییبر کارا  یمنف  EPUمثبت و اثر    ییمثبت بر کارا  EPUاثر    یعنی اگرچه جهت دو اثر کاملاً متفاوت است،    ن،یبنابرا

 دو اثر وجود ندارد.  ن یاثبات عدم تقارن ا ی برا یکاف یشواهد آمار

 گیری نتیجه

های اقتصادی بر تلاطم قیمت و کارایی بازار سهام ایران در پژوهش حاضر با هدف بررسی آثار نامتقارن عدم اطمینان سیاست

استفاده   GARCHهای پیشرفته خانواده  مع مبتنی بر مدلشرایط مختلف بازار انجام شد و برای دستیابی به این هدف، از چارچوبی جا

های کلی نشان داد که بازار سازی شود. یافتهبینانه مدلطور واقعهای پیچیده، غیرخطی و ناهمگون بازار سهام ایران به گردید تا پویایی

های نرخ ارز، نرخ ها از کانالن عدم اطمینانهای کلان اقتصادی قرار دارد و ایطور ساختاری تحت تأثیر عدم اطمینانسهام ایران به 

(  = 0.92186Persistenceوجود پایداری بالا ) GARCHهای پایه ای که مدل گونهشوند؛ بهتولید و تورم به بازار سرمایه منتقل می

وسانات آتی دارند و بازار  های اقتصادی و سیاستی اثرات ماندگاری بر نبندی نوسانات را تأیید کردند و نشان دادند که شوکو خوشه

روشنی نشان داد که واکنش بازار سهام به  های نامتقارن، شواهد تجربی به گردد. با ورود به مدل سرعت به وضعیت تعادلی بازنمیبه

نااطمینانی تورمی های ارزی، تشدید  نظیر جهش—های منفی ناشی از افزایش عدم اطمینانهای سیاستی نامتقارن است؛ شوکشوک

های مثبت دارند و این یافته مؤید ها نسبت به شوکمراتب شدیدتر و ماندگارتری بر افزایش تلاطم قیمتتأثیر به—یا رکودهای تولیدی

ی و گذاران در مواجهه با عدم اطمینان، بیشتر ماهیتی احتیاطتر است و رفتار سرمایهآن است که بازار سهام ایران به اخبار بد حساس

سوئیچینگ نیز نشان داد که شدت و ماهیت اثرگذاری عدم اطمینان سیاستی بر های انتقالی و رژیمکند. نتایج مدلگاه هیجانی پیدا می

در رژیم و  است  بازار  کلی  به وضعیت  وابسته  اثر شوکبازار سهام،  یا رکودی،  پرنوسان  های ویژه شوکبه—های سیاستیهای 

بازار بهها  بر تلاطم قیمت—منفی از دورهطور معناداری قوی و کاهش کارایی  بیانگر های رونق و کمتر  نتیجه  این  نوسان است؛ 

ساختاری دوحالته در بازار سهام ایران است که در آن رفتار بازار در شرایط عادی با شرایط بحرانی تفاوت اساسی دارد. از منظر  

های کارایی ضعیف )شامل عاتی بازار سهام ایران حالتی پویا و مشروط دارد؛ آزمون ها نشان داد که کارایی اطلاکارایی بازار، یافته 

های یابد، بازدههایی که سطح عدم اطمینان سیاستی افزایش میباکس و نسبت واریانس( نشان دادند که در دوره-خودهمبستگی، لیونگ

شود؛ امتیاز کلی کارایی آیند کشف قیمت با اختلال مواجه می سهام تمایل بیشتری به نشان دادن الگوهای وابستگی زمانی دارند و فر

دهنده پایداری نسبی نتیجه کلی همراه دست آمد که نشانبه   0.4901)سطح متوسط رو به پایین( و میانه کارایی غلتان    0.4841بازار  

های مثبت  مراتب شدیدتر از شوکبههای منفی سیاستی، این تضعیف کارایی  با احتمال تغییرات زمانی است و در مواجهه با شوک

های ای مشروط، پویا و حساس به نوع شوکدهد کارایی بازار سهام ایران نه یک ویژگی مطلق، بلکه پدیدهاست؛ امری که نشان می

؛ در  است   سوهم  پژوهش های داخلی و خارجیتوجهی از  سیاستی است. در مقایسه با تحقیقات پیشین، نتایج این پژوهش با بخش قابل
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حضری  ، آشنا و لعل GARCH-Xبا مدل   (۱۳۹۵های ارزی، رضازاده )با تمرکز بر نااطمینانی سیاست (۱۴۰۰سطح داخلی، اولیایی )

درباره تأثیر شاخص نااطمینانی سیاست اقتصادی بر   (۲۰۲۲با تأکید بر نقش محوری نرخ ارز، حضری، صفوی و پور ) (۲۰۲۱)

و طهماسبی  (۲۰۱۷سوئیچینگ گارج، شهبازی و همکاران )-با رویکرد مارکوف (۲۰۱۸کهریز )بازار سهام ایران، حیدری و رفاح  

درباره پویایی کارایی بازار سرمایه  (۱۳۹۹های پولی و تولیدی، محمد و حسین )با بررسی اثرات نامتقارن شوک (۲۰۲۳و همکاران )

های پژوهش حاضر را تأیید آوری اقتصادی، همگی یافتهدر تاب  درباره نقش کارایی بازارها (۲۰۲۲آبادی و همکاران ) ایران و شاه

و مطالعات تجربی چن و   (۲۰۱۶نیز پژوهش حاضر با چارچوب مفهومی بیکر، بلوم و دیویس )خارجی کنند؛ در سطح یا تکمیل می

، ترن و  (۲۰۲۳غنی )، غنی و  (۲۰۲۰، تان و همکاران )(۲۰۲۳، لی و همکاران ) (۲۰۲۱، باتابیال و کیلینز )(۲۰۲۰چیانگ )

هایی سوییاست. با این حال، ناهم  سوهم (۲۰۲۱و شچیگلسکی و همکاران ) (۲۰۲۰، فان و همکاران )(۲۰۲۳، ژو )(۲۰۱۹لیرویک )

اند، در این پژوهش طور مستقیم استفاده کردهبه   EPUالمللی که از شاخص  های بیننیز وجود دارد؛ نخست، برخلاف برخی پژوهش

ای و ساختار خاص اقتصاد ایران، عدم اطمینان از طریق متغیرهای کلان نظیر نرخ ارز، تورم و رشد های دادهدیتبه دلیل محدو

تواند به تفاوت در شدت و ماهیت ضرایب برآوردشده منجر شود. دوم، تولید عملیاتی شده است که این تفاوت در تعریف عملیاتی می

صورت خطی و متقارن بررسی شده  اثر متغیرهای کلان بر واریانس شرطی به  (۱۳۹۵در برخی مطالعات داخلی مانند رضازاده )

دهد که این اثرات دارای ماهیت  نشان می   T-GARCHو    EGARCHهای  کارگیری مدلاست، در حالی که پژوهش حاضر با به 

های متقارن قابل توضیح نیستند. سوم، برخلاف برخی مطالعات که صرفاً بر بازدهی بازار متمرکز نامتقارن هستند و صرفاً با مدل

های با درنظرگرفتن رژیم  مدت و کارایی اطلاعاتی بلندمدت( واند، این پژوهش با تفکیک دو بعُد کلیدی عملکرد بازار )تلاطم کوتاهبوده

که بر   (۲۰۲۰المللی مانند چن و چیانگ )متفاوت بازار، به دنبال پر کردن شکاف پژوهشی موجود بوده است. در برخی مطالعات بین

  دهد که در های پژوهش حاضر نشان میاند، کانال ارزی از اهمیت کمتری برخوردار است، در حالی که یافته بازار چین متمرکز بوده

ای در تشدید تلاطم بازار سهام ایفا کنندههای نااطمینانی سیاستی، نقش تعیینترین تجلیعنوان یکی از مهم اقتصاد ایران، نرخ ارز به 

ای بازار فراهم بوده است، در  های لحظه اند، امکان شناسایی پویاییهای با فراوانی بالا استفاده کردهکند.، در مطالعاتی که از دادهمی

ها را کاهش دهد و تواند قدرت آماری آزمونهای سالانه مواجه بوده و این محدودیت میلی که پژوهش حاضر با محدودیت دادهحا

کننده عدم معناداری آماری برخی ضرایب باشد، هرچند جهت ضرایب با انتظارات نظری سازگار است.، طور کلی، نتایج این  توجیه

می نشان  اطمیناپژوهش  عدم  که  سیاستدهد  نهن  اقتصادی  می های  افزایش  را  سهام  بازار  تلاطم  سطح  طریق تنها  از  بلکه  دهد، 

ها دهد و این یافتهوابسته، کیفیت عملکرد بازار سرمایه و کارایی اطلاعاتی آن را نیز تحت تأثیر قرار میسازوکارهای نامتقارن و رژیم

تواند نقش مهمی در بهبود عملکرد دهد که کاهش نااطمینانی میه و نشان میهای اقتصادی تأکید کردبر اهمیت ثبات و شفافیت سیاست

قویت  با توجه به نتایج پژوهش پیشنهاد می شود اقدام به تبازار سهام، کاهش نوسانات افراطی و تقویت کارایی بازار سرمایه ایفا کند. 

پرداخته شود   ورم( و پرهیز از تصمیمات ناگهانی و متناقضویژه در حوزه ارز و تهای اقتصادی )به پذیری سیاستبینیثبات و پیش

توجه ویژه سازمان بورس به  و    های یکپارچه به بازارهای پولی، مالی و ارزی برای مخابره پیامهماهنگی نهادی میان سیاست .و

 .کار قرار گیرد در دستور های پرنوسان و رکودی با نظارت هوشمند و افزایش شفافیت اطلاعاتدوره

 تعارض منافع

 نیازمند تکمیل و تأیید نویسنده. 

 مشارکت نویسندگان 

 نیازمند تکمیل و تأیید نویسنده. 

 موازین اخلاقی 

 نیازمند تکمیل و تأیید نویسنده. 

 ها شفافیت داده

 نیازمند تکمیل و تأیید نویسنده. 

 حامی مالی 

 نیازمند تکمیل و تأیید نویسنده. 
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 https://www.noormags.ir/view/fa/articlepage/1335416 .۸۳-۵۵ ،(۲۵)۷ ایران، کاربردی اقتصادی
 کار، و  کسب و اقتصاد پژوهشنامه .اقتصادی هایسیاست  نااطمینانی بر تاکید با ایران سهام بازار بر اقتصادی ثباتیبی تأثیر .(۲۰۲۲) .ه .د پور،  & ،.ب صفوی، ،.م خضری،

۱۳(۲۵)، ۴۹-۶۷. https://www.magiran.com/paper/2476785 
های اقتصادی. پژوهشنامه اقتصاد  نااطمینانی سیاست-EPUثباتی اقتصادی بر بازار سهام ایران با تاکید بر شاخص (. تأثیر بی۱۴۰۱هدایت پور، د. ) خضری، م.، صفوی، ب.،

 .۶۷–۴۹(، ۲۵)۱۳و کسب و کار، 
 .۱۳۶-۱۲۱ ،(۳)۲ اقتصاد، کاربردی هاینظریه :نتهرا بهادار  اوراق  بورس  سهام بازدهی  ثباتیبی بر اقتصادی کلان متغیرهای تاثیر .(۲۰۱۶) .ع رضازاده،
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 مدلسازی .پنهان انباشتگیهم  رهیافت :ایران در خدمات بخش تولید بر پولی سیاست نامتقارن اثر بررسی .(۲۰۲۳) .م مهرآرا، & ،.ک کیا، هژبر ،.ک کبریایی، ،.ز طهماسبی،

 https://doi.org/10.22075/jem.2023.27794.1774 .۶۵-۳۷ ،(۱)۸ اقتصادی،
 کار، و کسب و اقتصاد پژوهشنامه .اقتصادی هایسیاست نااطمینانی بر تاکید با ایران سهام بازار بر اقتصادی ثباتیبی تاثیر .(۱۴۰۱) .ب هدایت، دامون & ،.ص یزن، ،.خ محمد،

۱۳(۲۵)، ۴۹-۶۷. https://www.magiran.com/paper/2476785 
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