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در  ریزی، یییید، عدم اجکان بدناجههاسکیاسک وجود نااطمینانی و ریسک  دراتصاکاد جوجت یییید در اادام جورد انصرار  

لذا هدف این جطالعه بدرسککی نااطمینانی بارار سککوام و بدرسککی ااد شککود  نصیجه رشککد اتصاککادی جیگذاری و در سککدجایه

شکاص   ، (SDE)باشکد  دراین جطالعه ابصدا با اسکصدادا ار جعاد م دیددانسکیص یاکاد ی  شکو  سکیاسک  یولی بد من جی

را جورد   دو  یولی یدداصصه شکدا اسک ی سکیاسک هاشکو   یأایدنااطمینانی در بارار سکوام یودان بدمورد و سک ب به بدرسکی  

نااطمینانی، حجم یو  و یولید ناصال     باشککد  یب ار بدمورد شککاص جی  1395یا   1380ی  هاسککا  های  اکک ی  نرد دادا 

داص ی، به یدییت به عنوان ابزار سکیاسک  یولی و شکاص  رشکد یولید در ی  الخوی صود رگدسکیو بدداری سکاصصاری  

(SVAR)   ی سکیاسک  یولی بد ییییدام یولید اادی  هاشکو اسک  که   نصایج حاکی ار من شکدا اسک    و یح یص  سکاریجد

جندی و جعنکادار دارنکد  همینین نصکایج ن کککان داد ککه سکککیکاسککک  یولی اادی جعنکادار و جنیک  بد نکااطمینکانی بکارار سکککوکام و  

ود  رد  در نوای  ج وگیدی ار ورنااطمینانی نیز اادی جنی  و جعناداری بد سککیاسکک  یولی ار طدیی ییییدام حجم یو  دا

ی جدید بارارگددانی، هاروشان یولی و ارایه گذارسیاس ی سیاس  یولی جو  ایام در بارار جالی ار جانت  هاشو 

 حمایصی و ارایه ابزارهای یوش ی ریس  و شدا ی  ار جانت جصولیان بارار جالی، یی نواد شدا اس  

 JEL: D81 ،E37 ،E52  بندیطیقه

، جکد   (SDE)نکانی، نکااطمینکانی بکارار سکککوکام، جعکاد م دیددانسکککیکص یاکککاد ی  سکککیکاسککک  یولی، نکااطمیواژگکان ک یکدی:  

 (SVAR)صودرگدسیو بدداری ساصصاری
 

 
  :  ؟؟؟؟ /؟؟   /؟؟  یاریخ یذیدش:   ؟؟؟؟  /؟؟   /؟؟  یاریخ دریا 
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 . مقدمه1

های ریادی صکورم گد صه اسک   ییداجون بدرسکی اادام نااطمینانی بد جصییدهای اتصاکادی بح 

اتصاادی را به طور ججزا  ها، حورا نوسانام بارارهای جالی و جصییدهایها و یژوهشاین بدرسکی اکند

ی اتصاککادی نیز عهوا بداینکه بد ریسکک  و هاسککیاسکک یوشککش دادا اسکک   این در حالی اسکک  که 

-49، 1394یذیدند )جعددی صکککمیمی،جی یأایدباشکککند، ار اادام جصقابص نیز  گذار جییأایدنااطمینانی  

یسک  جوجود دراتصاکاد، ان اتصاکادی بایوجه به نااطمینانی و رگذار سکیاسک (  بدین صکورم که  27

نمایند که بداین اسککای ی  ی صود را به جنرور بارگدداندن ایام به اتصاککاد، یعدیص جیهاسککیاسکک 

ی یولی تابص هاسککیاسکک های  های نوسککان بارارهای جالی و شککاص وابسککصخی شککدید بین شککاص 

 ج اهدا اس  

صاکادی و سکطا اشکصیا ، هداف کهن اتصاکادی، به دنیا  ا زایش رشکد اتسکیاسک  یولی در حیطه ا

یدین این باشکدکه عمدا ها ار طدیی ینریم جصییدهای یولی جیها و یعاد  در یدار یدداص ینیی  تیم 

گیدد که جصییدها حجم یو  و نقدینخی اسک   این عمص ار طدیی ابزارهای سکیاسک  یولی صکورم جی

یو  یا نقدینخی را کنصد   سککاصصن طدف عد ککه و یا یقا ککای یو ، حجم جصأادیواند با  هد کدام جی

(  کاربدد سکیاسک  یولی در جو  یحد  بی کی اتصاکاد و سکدع  45:  1390کنند )شکدیدی رنانی،  

اادگذاری این سککیاسکک ، جایخاا این سککیاسکک  را دراتصاککاد دو هندان نمودا اسکک  که نصیجه من را 

جدکزی در یأجین های  ی یولی در دوران رکود و الخوی بان هاسککیاسکک یذیدی یوان درانعطافجی

نقدینخی بارارهای جالی در دوران بحدان که جوجت ایجاد حیاب در بارار گددیدا اسکک ، ج ککاهدا 

 ( 21: 1،2013)بکارم نمود

هکا، رشکککد بکه طور ک ی نصکایج سکککیکاسککک  یولی بکه عنوان یکی ار ابزارهکای جوم در ایکام تیمک 

ادی به صاککوا ار جنرد جط وب اشککصیا ، وابسککصخی شککدیدی به شککدای  اتصاکک   اتصاککادی و سککطا

 
1. Bekaert 
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را ار نصایج جورد نردار  گذارسککیاسکک نااطمینانی و ریسکک  دارد  این شککدای  در بسککیاری ار جوارد، 

نماید، ار این رو یح یص رواب  جدیی  با حورا ریسککک  و نااطمینانی و ی جحدوم جیگذارسکککیاسککک 

ی یولی و هه ار نرد ها سکیاسک بعد ییییدام ریسک  و باردا در ااد اجدای  ی یولی، هه ار  هاسکیاسک 

یواند بسکیار جوم و حازز اهمی  باشکد، ان یولی در جقابص این نوسکانام، جیگذارسکیاسک های  واکنش

: 1،2009ریدا ککه وجود نکااطمینکانی دراتصاکککاد جوجکت ککاهش یولیکد و اشکککصیکا  صواهکد گددیکد )ب وم

گذاری بد رشکککد  یهوجود نااطمینانی و ریسککک  به صاکککوا ار طدیی سکککدجا(  به عیارم دیخد 21

اندار احصیاطی جوجت کاهش یقا کای جثاد گددیدا که این شکدای  اتصاکادی و ار طدیی ا زایش یب

ام به ناگزید واکنش یأاید(  این 75-1392،12و دیخدان،بد رشکد اتصاکادی جثاد اسک  )یورکا می 

قیم جیالف روح دراین شکدای  به طور جسکص هاسکیاسک ایج حاصکص ار  ط ید ریدا که نصسکیاسکصی را جی

 باشد  ی اتصاادی جیهاسیاس اجدای 

به اهداف نوایی به طور جسکککصقیم بدای  یابیدسککک در صاکککوا سکککیاسککک  یولی ار منجا که  

باشکد، که کنصد  ان تابص حاکو  نیسک ، لذا جعد ی اهداف جیانی و ابزاری  کدوری جیگذارسکیاسک 

 باشد یدین منوا جیو عد ه یو  ار جم ه جوم ندخ بودا 

گیدد، یعیین جاهی  سککدی رجانی رورانه شککاص  منیه دراین یژوهش، جورد بدرسککی تدار جی

جو  بدمورد    2تیم  سکوام به جنروراسکصدادا ار جعادله دیددانسکیص یاکاد ی حدک  بداونی هندسکی

ی جصقابص هاشکو شکناسکایی ابزار من،    باشکد  سک ب با یح یص سکیاسک  یولی درایدان وناطمینانی جی

و سکککیکاسککک  یولی بد یککدیخد و بد یولیکد بکا اسکککصدکادا ار الخوی صود رگدسکککیو بدداری   نکااطمینکانی

گیدد  بداسککای منیه در با  رکد شککد و به دلیص بدور ج کککهم جورد بدرسککی تدار جی 3سککاصصاری

عدیدا اتصاککادی در دهه اصید که ری ککه اصکک ی من ا زایش حجم نقدینخی و بدصی عواجص صارجی 

یولی، نااطمینانی در بارار سکوام و رشکد یولید، بیش ار ییش نمایان شکدا و   یهاسکیاسک اسک ، اهمی   

د من اسککک  که در هارهوب ی  جد  صود رگدسکککیو بدداری سکککاصصاری به بدرسکککی این جطالعه ب

 اادگذاری سیاس  یولی بد نااطمینانی در بارار سوام و یولید ب ددارد 

 
1. Bloom  
2. Geometric Brownian motion(GBM) 
3. Structural Vector Auto Regressive Model(SVAR) 
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جیانی نردی یحقیی جورد   2داجه و در تسم  در این جطالعه یب ار ارازه جقدجه جطدح شدا، در ا

هش که شکاجص جطالعام انجام گد صه در داصص و یی کینه یژو 3بدرسکی تدار گد صه اسک   در تسکم  

به یدییت روش یحقیی و یجزیه  5و    4های  باشکد، ارازه گددیدا اسک   در تسکم صارج ار ک کور جی

 ی جطالعه بیان شدا اس  گیدی ک نصیجه 6های جطالعه و در تسم  و یح یص دادا 

 . مبانی نظری 2

رهای جیص ف جوجود در هداتصاککاد ارابا نخدشککی بد سککاصصار کهن اتصاککادی هد ک ککور و ب

یدین بارارها در هداتصاکاد بارارهای سکدجایه هسکصند  بارار بوری یوان دریا   که یکی ار اسکاسکیجی

و به عنوان بی کی ار ججموعه اتصاکاد، یاب    باشکداوراق بوادارار اجزاء ی ککیص دهندا بارار سکدجایه جی

های بارار وارد شککدا بداتصاککاد به دلیص  ککدبه  هایمن اسکک   در ک ککورهای در حا  یوسککعه،  ککدبه

بوری، در جقایسکه با ک کورهای یوسکعه یا صه عمی بی کصدی دارد  ریدا نخدانی ار ا   اررش سکدجایه با 

گذاری شود  یییید باردا ریس  سدجایهااد همداا جیهای ج وود دراتصایاییهای ناشکی ار بینخدانی

تدار   یأایدیح گذاری را های سککدجایهیواند گزینهجی  اککادی،ناشککی ار نوسککانام جصییدهای کهن اتص

هکای راککد، حجم (  بوری ار طدیی جکذب و بکه ککارانکداصصن سکککدجکایکه1388دهکد )ییدازی و هسکککوار،  

کنندگان و یقا کاکنندگان سکدجایه ارییا  د  بوری بین عد کهبدگذاری در جاجعه را با  جیسکدجایه

گکذاری سکککوکام و اوراق کنکد  همینین بکا تیمک ار سکککدجکایکه را ینریم جیکنکد و جعکاجهم بکاربدتدار جی

اندار ی کویی و کند  بوری جددم را به یبها ج وگیدی جیبوادار یا حدودی ار نوسکان شکدید تیم 

شکود و سکدجایه  رم بدای ی اتصاکادی جیها عالی اندار جددم در  یببدین وسکی ه باع  به کارگیدی  

 ( 1392مورد )نوری نمینی، صی و صاوصی را  داهم جیهای دولاجدای یدوژا 

ها، رشکد اتصاکادی و سکطا نصایج سکیاسک  یولی به عنوان یکی ار ابزارهای جوم در ایام تیم 

ی شکدیدی به شکدای  اتصاکادی به صاکوا ار شکود که نصایج من وابسکصخجط وب اشکصیا ، شکناصصه جی

ی گذارسکیاسک را ار نصایج جورد نرد ار   گذارسکیاسک جنرد نااطمینانی و ریسک  دارند و جمکن اسک  

گذاری بد رشککد  جحدوم نماید  به عیارم دیخد وجود نااطمینانی و ریسکک  به صاککوا ار طدیی سککدجایه 

هش یقا کککا، جثاد گددیدا که در نوای  بد رشکککد  اندار احصیاطی بد کا اتصاکککادی و ار طدیی ا زایش یب 

 ط ید  ام به ناگزید واکنش سیاسصی را جی یأاید که این    ( 1392و دیخدان، اتصاادی جثاداس  )یورکا می 
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 های گذارسیاستات نااطمینانی بر  تأثیر. 2-1

حاظ  باشکد  ار لیدین جیاح  جورد بح  اتصاکاد جیگذاری یکی ار جومااد نااطمینانی بد سکدجایه

تدار   یأایدیح های یعدیص، گذاری ار هند جو  ار جم ه ریسکک  گدیزی و هزینهنردی، سککدجایه

یی با یح یص ریسک  و رابطه  هاجد گذاری در ( ااد نااطمینانی بد سکدجایه1994)1گیدد  اَبص و ابدلیجی

گذاری به دجایهبین درمجد نوایی و جصییدهای جثاد را جورد بدرسکککی تدار دادند و بیان نمودند که سککک 

و جواد اولیکه و دسکککصمزد نکااطمینکانی جوجود در جصییدهکایی همیون تیمک ،  دوش ککا ، تیمک  نوکادهکا  

 بسصخی دارد 

بدرسکککی   یولی  د  جی  یکأایدبکه جنرور  بین جصیید نکااطمینکانی در سکککیکاسکککک   کنیم رابطکه 

 باشد ( ی  رابطه صطی و جندی جیy( و جصیید هدف )rی )گذارسیاس 

1 0a 
 1y a r u= +

  (1)  

( )2,f uy N y =  )2( 

بکا  د  اینککه بکانک  جدکزی ار یک  یکاب  ریکان درجکه دو جوک  یعیین جیزان انحداف اهکداف  

 (، صواهیم داش :2کند )با جیانخین و انحداف جعیار در رابطه سیاسصی ییعی  جی

( )
2

fL y y= −  (3)  
 

 داش :گیدی ار یاب  ریان صواهیم که با ج صی
 

2

1 12 0f

L
a r a y

r


= − =

  (4)  

*

1

 fy
r

a
=

 (5)  

باشکد ( ج کی  اسک ، ابزار سکیاسکصی )ندخ بودا( جسکصقص ار شکو  جی5همانطور که ار  دجو  )

نزا عاجص نااطمینانی  ی بدوهاشککو ی بان  جدکزی در شککدایطی که گذارسککیاسکک در نصیجه توانین  

 در این شدای :کند و اطمینان عمص جیباشند، جطابی شدای  

 
1. Abel and Eberly 
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2 2y =  (6)  

 باشد گونه که واریانب ییییدام جصیید هدف بدابد با واریانب شو  واردا جیبدین

اشکی حازز اهمی  اسک ، این اسک  که در شکدای  وجود نااطمینانی ن جوردیب منیه که در این  

)سکا  و  یذیددصکورم نمی  گذارسکیاسک ی یوسک  گذارسکیاسک ی بدونزا، یییید در هاشکو ار  

با در نرد گد صن بارار یو  و کا  در هارهوب  وق ن ککان داد    2یو  1970(  در سککا  2000،  1وی ند

جصییدهکای هکدف بکه عنوان یکی ار اهکداف در یکاب  هکدف تدار  ککه دراین شکککدای  وتصی ککه واریکانب

ی بدونزا نیز هاشککو بایسکک  نسککی  به  ان جیگذارسککیاسکک به این اهداف،    یابیدسکک ند، بدای  گید

 واکنش سیاسصی ن ان بدهند 

حا  به  د  بدور نااطمینانی در  کککدایت یاب  واکنش، به یح یص ماار وجود نااطمینانی یاراجصد بد  

  3ااطمینانی یاراجصدی  یا هندگانه ن  یدین نوع نااطمینانی، های سکیاسکصی صواهیم یدداص   بدجسکصه واکنش 

بد  (  1976)   4یژوه کککی بدینکارد ی  هکا  عکالیک  نکام دارد  جیکاحک  این نوع نکااطمینکانی بکه طور جسکککصقیم بکه  

   بدرسی تدار داد ی یولی با وجود نااطمینانی یاراجصدی  را جورد ها سیاس  گددد که اادگذاری  جی 

کند انه بدینارد ج کوور گ ک ، یی کنواد جیکاری جحا رههاسکیاسک نصایج وی که بعدها به عنوان  

بایسک  با شکدم کمصدی نسی  به شدای  اطمینان، اطمینانی یاراجصدی ، بان  جدکزی جیکه یح  نا

 واکنش سیاسصی ن ان دهد 

ر یاراجصد( بوجود مید، بدین صکورم که رابطه )نااطمینانی د درصکورییکه نااطمینانی در کدیت

جوجت یییید در سککاروکار انصقا  ابزار سککیاسککصی بد جصیید هدف   د،شککو  نااطمینانی واردا بداتصاککا

ی به گذارسکیاسک گددد، شکدای  جصداوم صواهد بود  ریدا به دلیص وجود نااطمینانی در یاراجصد انصقا   

 گددد:ب جصیید هدف به صورم رید یعیین جی(، واریانaاهداف سیاسصی )نااطمینانی در  دیت 

2 2 2 2

y a ur  = +  (7)  

 
1. Sack and Wieland 
2. Pool 

3. Multyplicative uncertainty 

4. Brainard 
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در اینجکا بدصهف نصکایج حکالک  تیکص، واریکانب جصیید هکدف، عهوا بد وابسکککصخی بکه واریکانب 

 باشد شو  به واریانب یاراجصدانصقا  نیز وابسصه جی

 ار این رو یاب  ریان به صورم رید صواهد گددید:

( )

( )

22

22 2 2

ˆ

ˆ

y f

a u f

L ar y

r ar y



 

= + −

= + + +  (8)  

واریانب و همینطور بد روی انحداف ار جصیید   دهد که ابزار سیاسصی بد روی( ن ان جی8جعادله )

 گذارند جی یأایدهدف 

(، تانون بوینه ابزار سکیاسکصی یح  نااطمینانی یاراجصدی ، 8گیدی ار جعادله )با اسکصدادا ار ج کصی

 یوان به دس  مورد:را جی

*

2 2

ˆ

ˆ
f

a

ay
r

a
=

+  (9)  

شککدای  نااطمینانی( در جقابص شککدای  واکنش کمصد ندخ بودا در این شککدای  )  دهندا ن ککانکه 

 کارانه گویند باشد که به این سیاس ، سیاس  جحا رهاطمینان جی

وجکت بدور انحداف در جصیید هکدف  ی جکاری، جهکاسکککیکاسککک در این شکککدای  عکدم یییید در  

دهد که در شککدایطی که شککو  نااطمینانی جوجت یییید در عم کدد یح یص ن ککان جیگددد  این  جی

 در هارهوب شدای  اطمینان باید رها گددد   هاسیاس گددد، اییار  هاسیاس ( )یاراجصد
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 ها بر نااطمینانی بازار سهامی گذارسیاست ات تأثیر. 2-2

های انصقا  سکیاسک  یولی، دو کانا  بیان نمودا اسک ، در کانا  (1996)  1ج ککینبداسکای منیه  

-q شکود: کانا که به کانا  تیم  دارایی شکناصصه جیوجود دارد    هاداراییجوم انصقا  جدبو  به بارار 

Tubin 2وکانا  ااد ادوم  

 q-Tubin. تئوری 2-2-1

را   هاداراییگذاری این یئوری نحوا اادگذاری سکیاسک  یولی بد روی اتصاکاد، ار طدیی اررش

ینی  هکای جکایخزرا بکه عنوان اررش بکاراری سکککوکام بنخکاا بکه هزینکه q  (،1969)3یوبین .دهکدن کککان جی

ریاد  با  باشکد، لذا تیم  باراری بنخاا نسکی  به هزینه جایخزینی سکدجایه  qسکدجایه یعدیف نمود  اگد 

باشککد و ایجاد بنخاا جدید و هزینه جایخزینی سککدجایه نسککی  به اررش بنخاا کم اسکک  و بنابداین جی

صدیداری نماید  به ار سکککوام صود،  ای ریادی با  دوش جقدار کمی  یواند کا های سکککدجایهبنخاا جی

ریدا که اررش  ای جدید نیواهند صدیدها کا های سککدجایهیایین اسکک ، بنخاا   qعیارم دیخد وتصی  

باشککد  ار جنرد دیخد، وتصی عد ککه یو  ا زایش یابد، یو  در گذاری جیبنخاا کمصد ار هزینه سککدجایه

دهنکد و بکه جکای را ککاهش جیدسکککصدی در جکاجعکه ا زایش یکا صکه و لکذا صکانوارهکا جیزان نخوکداری یو  

م نیز ا زایش یا صه، که این من جیارج صود را ا زایش صواهند داد  بنابداین صدید سکوام در بارار سکوا

 ( 1390و شکدی، گددد )ابداهیمی اجد جوجت ا زایش تیم  سوام جی

 . اثر ثروت2-2-2

، یوسک  اادام ادوم هاداراییی  کانا  جایخزین بدای انصقا  سکیاسک  یولی ار طدیی تیم  

ر جد  هدصه جطدح گددید  د  (1963)4جودیخی یانی و مندوباشکد  این کانا  یوسک   روی جاکدف جی

کننکدا در طو  دورا رنکدگی یعیین رنکدگی جودیخی یکانی، جیکارج جاکککد ی یوسککک  جنکاب  جاکککدف

ی  جز  باشککد گددد که این جناب  جص کککص ار سککدجایه انسککانی، سککدجایه واتعی و ادوم جالی جیجی

اصک ی ار ادوم جالی همان سکوام اسک   وتصی تیم  سکوام ا زایش یابد، اررش ادوم جالی ا زایش 

 
1. Mishkin 

2. Wealth Effect 
3. Tubin 

4. Ando and Modigiliani 
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یولی ار طدیی   گذارسکیاسک یا صه و بنابداین با ا زایش جناب ، جاکدف ا زایش صواهد یا    ار ایندو 

ا زایش نوسکانام و   های دارایی اسکیابیواند با یییید در تیم های انصقا  جیاین جکانیسکم این کانا 

 نااطمینانی در بارار  داهم مورد 

اتصاککادی اسکک   اگدهه در بوصدین حال ،   ان یولی اریقاء سککهج  گذار سککیاسکک  هدف نوایی  

ید د، این سیاس  دارای اادام جسصقیم دار ابزارهای سیاس  یولی بد جصییدهای هدف اادام غیدجسصقیمی 

ی جالی در  ها دارایی ها و باردا ییییدام در تیم    .سککوام هسککصند   ای بد بارارهای جالی جانند بارار و اولیه 

انجاجد  بنابداین، در  نحوا  ان یولی، به ییییدام در ر صاراتصاککادی جی گذار سککیاسکک  نصیجه اتداجام 

یدی ار اتصاکاد،  کدوریام جسکص زم مگاهی ار ااد اتداجام سکیاسکصی بد  سکیاسک  یولی بد حورا وسکی    یأاید 

 ارارهاس   دراین ب  ها دارایی م و هخونخی ییییدام باردا و تیم   بارارهای جالی جو 

ی و ااد بد گذارسککدجایهبد اسککای جیانی نردی، ییییدام تیم  سککوام ار طدیی دو کانا  ااد بد 

نوسککانام تیم  سککوام بد   یأایدجاککدف )ار طدیی ااد ادوم( بد اتصاککاد جثاد اسکک   با وجود اینکه  

دا گذاری( در جقیای بزرگ یوجه شک )ار طدیی کانا  سکدجایهسکم  عد که و بیش حقیقی اتصاکاد  

اسکک ، اجا یوجه کمصدی به یح یص نقش واکنش سککم  یقا ککا )که ار طدیی ااد ادوم بد جاککدف 

طو  عمد   ها، جاکککدف به اررش  ع ی درمجدکند( شکککدا اسککک   بد اسکککای یئوریصانوار عمص جی

اس   لذا ییییدام و نوسانام در تیم  سوام کنندا جز جومی ار کص ادوم  بسصخی دارد و سوام بیان

 کنندا جادفیواند به یییید در جیارج جاد ی و ر صار  بی ی ار ادوم و درمجد دایمی، جیبه عنوان  

جنجد شکککود که این کانا  ار طدیی نردیه هدصه رندگی جودیخی یانی و نردیه درمجد دازمی  دیدجن 

 ( 1395شود )بیام و همکاران، یوجیه جی

شکود  این ایدا یأجین جالی جدبو  جیا  بین بارارهای سکوام و رشکد اتصاکادی به ایدا رشکد و  اریی

شود  بارار سوام ار طدیی کند که هخونه یأجین جالی جوجت بویود یولید و رشد اتصاادی جیبیان جی

ها، حاکمی  شککدکصی و یجویز بی ککی ریسکک ، کسککت اطهعام شککدک جصییدهای نقدینخی، ینوع

سکارد یا به ها را تادر جیسکوام بنخاا   گذارد  نقدینخی بارارهایرها بد رشکد اتصاکادی ااد جیاندایب

های جورد نیار صود را یأجین نمیاند  ار ایندو ا زیش نااطمینانی  سکدع  بصوانند حجم ریادی ار سکدجایه
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ددد  گجیدر بارارهای سککوام جوجت کاهش یوان یجمی  سککدجایه و یوشککش دهندگی ریسکک  من 

 ( 1393)احسانی و همکاران، 

 . پیشینه پژوهش 3

هایی را ی یولی، بح هاسککیاسکک ار جحققین در صاککوا جو ککوعام نااطمینانی و  بسککیاری  

اسکک  که ارازه گددیدا   و هم ار دیدگاا یئوری   اند  این جیاح  هم ار دیدگاا یجدبیجطدح نمودا 

 در ریص به بدصی ار منوا اشارا شدا اس   

نااطمینانی سککیاسککی بد نخوداشکک  وجه    یأاید ( در جطالعه صود به بدرسککی 1399کاران )  دد و هم جصین 

نقد یدداصصند  شکواهد یجدبی به دسک  مجدا حاکی ار من اسک  که نااطمینانی سکیاسکی حاصکص ار انصیابام  

ی جعنادار   یأاید ریاس  جمووری بد سطا نخوداش  وجه نقد و اررش بارار نخوداش  وجه نقد شدک ،  

های یحقیی حاکی ار من اسک  که، اررش نوایی نخوداشک  وجه نقد با حرکور جصیید همینین یا صه دارد  

ها، در  ی بدگزاری انصیابام ریاس  جمووری کاهش یا صه اس   لذا شدک  ها سا  نااطمینانی سکیاسکی در  

صه، سطا نقد گد    های صاصی در ارییا  با جیزان نخوداش  وجه های سکیاسکی یامیم واکنش به نااطمینانی 

 گیدد  این جو وع تدار جی   یأاید یح  نخوداش  وجه نقد و اررش منوا  

ایایی سککیاسکک  یولی بد باردهی و بی   یأاید ( در جطالعه صود به بدرسککی 1398ر ککایی و همکاران ) 

بارار سکوام یدداصصند  بدای ن کان دادن عم کدد سکیاسک  یولی ار هوار جصیید ندخ سکود جورون، ندخ رشکد  

های یجاری به بان  جدکزی به عنوان ابزار سکیاسک  نسکی  سک ددا تانونی و رشکد بدهی بان  ه یولی،  یای 

دهد که ابزارهای سککیاسکک  یولی بد  العمص منی ن ککان جی یولی اسککصدادا شککدا اسکک   نصایج یاب  عکب 

اسکک   نخد این  بینی نیز بیا ندارند  نصایج یجزیه واریانب صطای ییش   یأاید ایایی بارار سککوام  باردهی و بی 

ایایی بارار سککوام ناهیز و بدای هد  که سککوم ابزارهای یولی در یو ککیا دهندگی ییییدام باردهی و بی 

یوان گد   ار بقیه بی کصد اسک ، در نصیجه جی   باشکد هدهند سکوم یایه یولی کدام کمصد ار دا درصکد جی 

 ارند  سوام ند   ابزارهای سیاسصی بان  جدکزی اادگذاری صاصی بد ر صار و بینیایی بارار 

دهندا  های انصقا ی یولی و کانا هاشکو ( در جطالعه صود به بدرسکی 1397راعی و همکاران )

سککیاسکک  یولی دراتصاککاد ایدان یدداصصند  این جطالعه جو  ید کددن شکککاف یحقیقایی جذکور با 

 یأایدا  به بدرسکککی نحو  1395یا    1369های  اککک ی اتصاکککاد ایدان طی دورا رجانی اسکککصدادا ار دادا 
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دهندا سککیاسکک  یولی بد یولید یدداصصه اسکک ، بدین جنرور با های انصقا ی یولی ار کانا هاشککو 

ی جنی  و جندی یولی اسکصیداج شکدند و سک ب نصایج هاشکو اسکصدادا ار جد  هدص کی جارکوف 

ه های یوریعی ن کان داد که  سک حاصکص ار جد  جورد اسکصدادا با بکارگیدی روش صودرگدسکیو با وتده

ندخ ارر، تیم  جسکککن و اعصیارام درانصقا  اادام سککیاسکک  یولی در ب ندجدم نایوان اسکک ، کانا  

هکای جکذکور عکدم یقکارن بین این بکه جعنکای صننکایی یو  در ب نکدجکدم اسککک ، همینین بکا وجود ککانکا 

 یدی درانصقا  اادامی جنی  و جندی وجود دارد، ار سکوی دیخد کانا  اعصیارام نقش تویهاشکو 

 ولی نسی  به دو کانا  دیخد دراتصااد ایدان دارد سیاس  ی

ها ار تیم  ( در جطالعه صود بدرسکی ااد سکیاسک  یولی و سکطا عموجی1397شکایان و همکاران )

بد حیکاب تیمک  سکککوکام درایدان یدداصصنکد  دراین جطکالعکه ار روش صود   هکاداراییراا ککانکا  تیمک   

های  اک ی ایدان اسکصدادا شکدا اسک   نصایج دادا   اسکصدادا ار( با  SVARرگدسکیو بدداری سکاصصاری )

درصکد   1درصکد و   3/1درصکد ا زایش در ندخ بودا حدود   1 جدمکویاا دهد که در  حاصک ه ن کان جی

دهد  درصکد حیاب تیم  سکوام را به یدییت کاهش و ا زایش جی 5/3ا زایش حجم نقدینخی واتعی 

د هدگونه عدم یعاد  در جصیید حیاب تیم    سوام، اگهمینین طیی جعادله یاحیا صطا حیاب تیم

 شود درصد ار من یعدیص جی 27به وجود مید در هد دورا حدود 

گذاری ی یولی بد سکدجایههاشکو   یأاید( در جطالعه صود به بدرسکی  1397زیان )یور و نییشکیخ

گیدی ار ا با بودا ی یولی رهاشکو بیش ک کاورری ایدان یدداصصند  در این جطالعه سکعی شکدا اسک   

گذاری بیش ی یولی بد سکدجایههاشکو   یأایدیدسککام یعیین و سک ب به بدرسکی - ی صد هودری 

یدداصصه  1353-1390رجانی  ا ک ککاورری ایدان با اسککصدادا ار روش صود یو ککیا بدداری طی دور

ی  ا هشکو ی  و  جن  یأایدجدم یولید ناصال  داص ی، دهد که در ب ندشکود  نصایج جطالعه ن کان جیجی

 اند گذاری بیش ک اورری داشصهجندی بد سدجایه یأایدیولی، اعصیارام و ندخ یورم 

( در جطالعه صود نااطمینانی یاراجصد و اادان بد سکیاسک  1394ابداهیم انواری و جناکور رراع نژاد )

لی اتصاکاد ایدان را جورد بدرسکی تدار دادند  دراین جطالعه یب ار بدمورد تاعدا سکیاسک  یو یولی در

سکاری  جطابی رابطه یی ور در دو حال  صطی و غیدصطی، ار  کدایت این رواب  بدای بدرسکی و شکییه
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 1350-91( طی دورا GMM)1یا صهیعمیمااد نااطمینانی اسککصدادا گددید  دراین جقاله روش گ ککصاور  

م، بدای سککصدادا گددید  بداسککای نصایج این یژوهش، در حال  وجود نااطمینانی دربارا دیدیایی یورا

ید  ید به ییییدام بدای بان  جدکزی بوینههای یواجمیج وگیدی ار نصایج ناجط وب در میندا، یاسککخ

 باشد  ید جیهای احصیاطی بوینهی اتصاادی، یاسخهاشو اس  و در یاسخ به 

الدین  ینانی من در ایدان یوسک  سکید جما و نااطم  هاداراییهای  ی جالی بد تیم هااسک سکی  یأاید

( جورد بدرسکی تدار گد صه اسک   این یژوهش 1394جحسکنی رنوری، حسکین حیدری و  درانه طالیی )

شکاجص تیم  جسککن، تیم  سکوام و ندخ   هاداراییی سکیاسک  جالی بد روی تیم   هاشکو به بدرسکی 

( اسکصدادا گددید  نصایج  SVAR)2یددارد  بدین جنرور ار جد  صودرگدسکیو بدداری سکاصصاری ارر جی

داشصه و یکی ار عواجص جوم   هاداراییی بد تیم  دارجعنی  یأایدار من اس  که جیارج دول     حاکی

   میدهای این جصییدها به حساب جیبدای یو یا نوسان

در جطالعه صود یح  عنوان ااد نااطمینانی در باردهی بد رشد ( 1392)اانی ع دی و یورکا می

اندارهای صاکوصکی جورد بدرسکی تدار جایه را ار جنرد یباتصاکادی، وجود نااطمینانی در باردهی سکد

،  اندار دادند  نصیجه حاصکککص حاکی ار ایجاد انحداف در یاکککمیمام عواجص اتصاکککادی در رجینه یب

 باشد که این اجد بسصخی به نوع ر صار جددم دارد  گذاری جیجادف و سدجایه

ی رابطکه غیدصطی جیکان ( در جطکالعکه صود بکه بدرسککک 1391جحسکککن جودمرا و راجین ججکاب )

نااطمینانی و یولید بدون ند  در اتصاکککاد ایدان یدداصصند  منوا با اسکککصدادا ار شکککاص  ناطمینانی به 

 کمن یأیید اادام غیدصطی نااطمینانی بد یولید، این   4و یح یص عاج ی 3مرچدسک  مجدا ار الخوهای  

 یدی نمودند گای نااطمینانی با ، جندی نصیجهاادام را در حدهای مسصانه

بینی  ی یولی ییشهاشککو ( در جطالعه صود به بدرسککی اادام ناجصقارن  2020و همکاران )  5یان

های منوا حاکی ار من اسکک  که  وور هند یدداصصند  یا صهن ککدا بد تیم  سککوام در بارارهای حا  

 
1. General Method of Moment 

2. Structural VAR 

3. Arch 

4. Factor Analysis 

5 Thanh 
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یوجه کنند ی عد که یو  به شکدای  اادام ناجصقارن  هاسکیاسک های یولی باید در میندا بدای  شکاص 

 یا ار جیزان عدم اطمینان در جورد عد ه یو  در ینریم تیم  سوام کاسصه شود 

ی یولی بد هاسککیاسکک ی  هاشککو   یأایدی ( در جطالعه صود به بدرسکک 2020) 1کارایانی و کالین

گیدی شکککدا بکه  انکدارا   یکأایدیدداصصنکد منوکا دریکا صنکد ککه  OECDهکای بکارار سکککوکام ک کککورهکای  حیکاب

های هدصه یجاری و اعصماد انند درجه یوسککعه جالی، شککدای  بارار اعصیاری یا شککاص جصییدهایی ج

 کنندا جدیی  اس  جادف

ی یولی  هکاسکککیکاسککک لعکه صود بکه بدرسکککی نکااطمینکانی  ( در جطکا2019و همککاران )  2هکاسکککصکد

نصیجه  های انصقا  نااطمینانی سککیاسکک  یولی را جورد بدرسککی تدار دادند و به این  یدداصصند منوا کانا 

گکذاری هش طو نی جکدم سکککدجکایکهرسکککیکدنکد، ککه ا زایش نکااطمینکانی سکککیکاسککک  یولی جنجد بکه ککا

 شود های اصطکا  جالی جیکانا های واتعی و ها ار طدیی گزینهشدک 

( در جطالعه صود به بدرسککی حسککاسککی  باردا صککنع  به نااطمینانی  2019و همکاران ) 3رحمان

های عدم تطعی  سکیاسک  اتصاکادی بد باردا   یأایدالعه به بدرسکی  سکیاسک  اتصاکادی یدداصصند  این جط

دصطی بین عدم تطعی  سککیاسکک  یددارد  منوا ار رابطه غیجص کککص ار بیش دولصی ایا م جصحدا جی

اسکصدادا کددند  این جطالعه  مجدیکاهای انصیاب شکدا  اتصاکادی ایا م جصحدا و باردا سکوام در بیش

های بارگ کک  و اطهعام شککاص بدای یماجی  2015یا دسککاجید  1995ه  های هدصخی ار ژانویار دادا 

اسک ، جقدرایی بدای کد جالیام عدم اطمینان سکیاسک  اتصاکادی عمدیام بداسکای جسکازص جدبو  به سکی

دهد کند  نصایج ن کان جیهای اتصاکادی اسکصدادا جیبینی درا  ایا م جصحدا و اصصهف نرد در ییش

های صنع  و جیابدام هنور به ییییدام نااطمینانی  ام مب و بدق، بیشکه  ناوری اطهعام، صدج

 ی اتصاادی ایا م جصحدا حسای نیسصند  هاسیاس 

ی اتصاکادی و سکیاسکی بد هاسکیاسک نااطمینانی    یأاید( در جطالعه صود به بدرسکی 2019) 4یورت ی

عدم اطمینان سکیاسک  اتصاکادی ی اتصاکادی یدداصصه اسک   این جطالعه به بدرسکی اادام یویا  ها عالی 

 
1 Caraiani & Calin 
2. Husted 
3. Rehmana 
4. Gholipour 

 [
 D

O
I:

 1
0.

52
54

7/
qj

er
p.

28
.9

5.
34

3 
] 

 [
 D

ow
nl

oa
de

d 
fr

om
 q

je
rp

.ir
 o

n 
20

26
-0

5-
27

 ]
 

                            13 / 37

http://dx.doi.org/10.52547/qjerp.28.95.343
http://qjerp.ir/article-1-2439-fa.html


 1399پاییز ، 95 شماره، 28 سال /های اقتصادی ها و سیاستپژوهشنشریه علمی )فصلنامه(    352

(EPU( و ایام سکیاسکی )PSبد سکدجایه )(  گذاری اابBFI  ،) ها عالی( ی اجه  و جسکصیهمRE  ،)

های سکا نه ار ( با اسکصدادا ار دادا PATهای ای  اصصداع )( و درصواسک FINی بارار جالی )های  عال

با اسککصدادا ار   2016یا    1996ار سککا   اتصاککاد بزرگ با درمجد با  و اتصاککادهای در حا   وور   19

ی   دهد کهی حداتص جدبعام یویا یدداصصه اسک   نصایج ن کان جیهاروشی بدمورد یانص و هاروش

شود  عهوا بد جدم جنجد جیرا در کویاا   PATو    BFI  ،RE  ،FINیاسخ جندی ار    EPUشو  جنی  به  

 شود  جی FINو  BFI ،REدر ب ندجدم باع  کاهش  EPUاین، سطوح با یدی ار 

گدیزی، نااطمینانی  ( در جطالعه صود به بدرسککی رابطه جیان ریسکک 2017)1هان، وجانگ و کیم

( انجام دادند  منوا  2013و سیاس  یولی یدداصصند  منوا یح یص صود را در هارهوب جطالعه بکارم )

تیص و بعد ار بحدان   صودرگدسککیو بدداری و یوسککعه دورا جطالعه به دوران سککاریجد با اسککصدادا ار 

ی دوران یب ار بحدان جکالی جکالی جوکانی،  کککمن یکأییکد نصکایج یژوهش بککارم، یکایکداری نصکایج را بدا

 نیز یأیید کددند 

( در جقکاله صود یحک  عنوان نااطمینانی اتصاکککادی و ماار  2017)2مسکککصوی ، نایوی  و سکککو 

ی یولی در ااد نااطمینانی  هایاسکک سکک سککیاسکک  یولی به بدرسککی هخونخی یییید در نصایج جورد انصرار  

گیدی کددند که در نی در ایا م جصحدا، نصیجهیدداصصند  منوا با اسکصدادا ار هندین شکاص  نااطمینا

 باشد ی یولی بد روی اتصااد کمصد ار شدای  اطمینان جیهاسیاس شدای  نااطمینانی ماار 

در جورد ریسککک  و    هکادارایی   ای یحک  عنوان منیکه تیمک در جطکالعکه  )2015(3بککارم و هدوا

ریسک  و نااطمینانی یدداصصند منوا دریا صند   و  هاداراییگویند، به بدرسکی رابطه تیم   نااطمینانی جی

 باشد  گدیزی و نااطمینانی جیار ریس که عایدی نوسانام حاوی اطهعام جومی 

ی یولی هایاسککک سککک به بدرسکککی رابطه ریسککک  و نااطمینانی و    )2013(4بکارم، هدوا و دوکا

ی  به اسصیداج نااطمینانی و  نس، VIX  5به نام  S&Pیدداصصند  منوا بداسای شاص  نااطمینانی در بارار

 
1. Hahn, Wookjang and Kim 
2. Aastveit, Natvik,S.Sola 

3. Bekaert, Hoerova 

4. Bekaert, Hoerova and Loduc 

5. Volatility Index 
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های یجاری سککنجیدند، منوا  ی یولی و هدصههاسککیاسکک گدیزی یدداصصه و اادام منوا را بد ریسکک 

 گددد  دریا صند که جوتعی  سیاس  یولی بار، جوجت کاهش نااطمینانی و ریس  جی

جصییدهای کهن اتصاکککاد و تیم  سکککوام را با اسکککصدادا ار جد    رابطه نااطمینانی  )2011(1هینزرا

VAR-GARCH  وجود   دهنکدا ن کککانهکای وی بدای م دیقکای جنوبی جورد بدرسکککی تدار دادنکد  یکا صکه

داری جعنی باشد  همینین نااطمینانی جصییدهای کهن اتصاادی اادرابطه دو طد یه بین این جصییدها جی

 ارد  بد روی نوسانام بارار سوام د

ااد سکیاسک  یولی بد روی بارارهای جالی   (2009)  3( و ملسکی و دیکن2007)  2مدا ید و دیکن

ی یولی هاسکیاسک ی یولی بیان نمودند  به نرد منوا اجدای هاسکیاسک را ار طدیی نقدینخی حاصکص ار 

صه به نوع  بسکک   هادارایید روی بارار سککوام و تیم  جوجت ییییدام نقدینخی گددیدا و این ییییدام ب

 باشد گذار جییأایدسیاس ، 

دراین یژوهش به جنرور بدرسکککی و یح یص رواب  نااطمینانی در بارارهای جالی، ابصدا شکککاص  

گددد  بدین جنرور بدصهف بارار جالی یعیین جی نااطمینانی بارار سککوام به عنوان شککاص  نااطمینانی

گددد، اسکصدادا جی نااطمینانی و ریسک ی گارهی بدای سکنجش  هاروشدیخد که ار   اغ ت جطالعام

گددد  نااطمینانی در بارار جالی اسکککصدادا جی سکککاریجد جو    4ار جعاد م دیددانسکککیص یاکککاد ی

جعاد م دیددانسص یااد ی بد یایه گام یااد ی بودن جصیید بنا نوادا شدا و ار دو بیش نمو و انص ار 

همینین در اغ ت  باشکد، ی ککیص شکدا اسک  نیز جیجز ویندی که در بدگیدندا نااطمینانی  که شکاجص  

یدد  این  گجیبد جصییدهکا جورد مرجون تدار    هکایجطکالعکام جدیی  بکا نکاطمینکانی، ماکار شکککاص  نکااطمینکان

و  در حالی اسکک  که در اینجا ایجاد شککو  در نااطمینانی بارار جالی و ماار من بد جصیید های کهن

 سیاس  یولی بد این ناطمینانی جورد یوجه تداردارد ی هاشو ام یأایدهمینین 

  

 
1. Chinzara 

2. Adalid and Detken  

3. Alessi and Detken 

4. Stochastic Differential Equation (SDE)  
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 . روش تحقیق 4

 . مدل خودرگرسیو برداری ساختاری4-1

گذاری  ها نودصه اسکک  یایه الخوهای صودرگدسککیون بدداری، بداسککای رواب  یجدبی که بین دادا 

هد کدام    گیدند، که ن جد نرد تدار جی شکدا اسک  و به صکورم  دم صهصکه شکدا سکیسکصم جعاد م همزجا 

 شود   جصییدهای دیخد در سیسصم رگدی جی   های های صود و وتده ار جصییدهای درونزا بد روی وتده 

ی صودرگدسکککیو هاجد های نردی در با درنرد گد صن جحکدودی   (1989)1بهنیکارد و بدنان 

های  ( با اعما  جحدودی 1994)  2را یوسککعه دادند  سکک ب کهریدا و گالی  SVARبدداری، الخوی  

ها، یواب  واکنش منی را شکناسکایی کددند  جزی  عمدا من نسکی  به نردی روی ماار ب ندجدم یکانه

های  اولیه این اسکک  که بدصهف این الخوهای غیدجقید که در منوا شککناسککایی یکانه VARی  هاجد 

دسکیو بدداری سکاصصاری به رگگیدد، الخوی صود ای صکورم جیسکاصصاری به طور  کمنی و سک یقه

هاسک    های اتصاکادی بدای اعما  جحدودی طور صکدیا دارای ی  جنطی اتصاکادی جیصنی بد یئوری

ها شککناسککایی، جدم یا ب ندجدم باشککند  یب ار اعما  جحدودی یوانند کویاا ها جیاین جحدودی 

واب  واکنش منی و ی  یوانند بدای ایجادجی  هاشککو میند  این ی سککاصصاری به دسکک  جیهاشککو 

 یجزیه واریانب به جنرور ارریابی ماار یویا بد روی جصییدهای جیص ف به کار گد صه شوند 

بصواند با ی    tyکنیم که گیدیم   د  جیرا در نرد جی  tyبعدی سککدی رجانی  Kی بددار  هاجد 

رگدسککیو ودیقدیت شککود  هدف مگاهی ار یاراجصدهای جد  ص  pبددار صودرگدسککیو جدییه جحدود  

 ( 2011باشد )کی یان، ساصصاری رید جی

B0yt = B1yt−1 + B2yt−2 +⋯+ Bpyt−p + εt  (10)  

باشکند که ار منوا یح   بددار جمهم اصه  ناهمیسکصه سکدیالی با جیانخین صکدد جی  tεمن  که در

صهصه به صورم رید بیان   یوان به طور( را جی2شود  جد  )ی ساصصاری نام بددا جیهاشو عنوان  

 دد:ک 

B(L)yt = εt (11)  

 
1. Bernanke & Blanchard 
2. Clarida & Gali 

 [
 D

O
I:

 1
0.

52
54

7/
qj

er
p.

28
.9

5.
34

3 
] 

 [
 D

ow
nl

oa
de

d 
fr

om
 q

je
rp

.ir
 o

n 
20

26
-0

5-
27

 ]
 

                            16 / 37

http://dx.doi.org/10.52547/qjerp.28.95.343
http://qjerp.ir/article-1-2439-fa.html


 355   بازار سهام و تحلیل شوک سیاست پولی برآن نااطمینانی

 

بکاشکککد  جکایدیب ای جیای عم خد وتدکههنکد جم که  LPB-000-2L2B-L1B-0B(L)=Bککه در من،  

 شود که:کواریانب جزء صطای ساصصاری طوری ندجا  ساری جی -واریانب

E(εtε
′
t) = ∑ ε = IK (12)  

ی  هکا شکککو عکداد جصییدهکای جوجود در جکد  سکککاصصکاری  این بکدین جدووم اسککک  ککه او م بکه ی

باشکند که ی سکاصصاری طیی یعدیف به طور جصقابص ناهمیسکصه جیهاشکو سکاصصاری وجود دارد  اانیام  

ی سکاصصاری جو  سکادگی به هاشکو باشکد  االنام واریانب یمام  تطدی جی  εΣبیانخد این اسک  که 

سکاصصاری به طور  VARشکوند  جد   جحدود نمی 0Bشکوند، در عین حا  عناصکد تطدی یی  ندجا  ج

جسککصقیم تابص ج ککاهدا نیسکک   جو  ییمین جد  سککاصصاری  رم اسکک  ابصدا  دم یعدیص یا صه من 

های من جو  اسکصیداج  دم یعدیص یا صه بدحسکت وتده  tyاسکصیداج شکود که عیارم اسک  ار یاکدیا 

B0ی را به هد دو طدف  دم ساصصار
 کنیم: دب جی 1−

B0
−1B0yt = B0

−1B1yt−1 + B0
−1B2yt−2 +⋯+ B0

−1Bpyt−p + B0
−1εt (13)  

 شود:بنابداین، جد  ج ابوی بدحست اجزای تابص ج اهدا به صورم رید بیان جی

yt = A1yt−1 + A2yt−2 +⋯+ Apyt−p + ut (14)  

Aiکه در من  = B0
−1Bi  وi= 1, 2,…,p کند که:( بیان جی6باشد  همینین جعادله )جی 

εt = B0ut یا   Ut = B0
−1εt  (15 )  

 . معادلات دیفرانسیل تصادفی 4-2

 1جصییدهای اتصاککادی با اسککصدادا جعاد م دیددانسککیص یاککاد ی با کار سککاجوز سککن سککاریجد 

تیمک  سکککوکام با جعکاد م یاکککاد ی  سکککاریجد   ( با1973) 2( انجکام گددید و یوسککک  جدین1956)

 دیددانسیص اداجه ییدا کدد 

 کددند   ساریجد نیز با اسصدادا ار این جعاد م تیم  سوام را  3ب   و شولز

( ) ( ) ( ) ( ) ( ) 0           0dp t µp t dt p t dw t p p= + =  (16)  

 
1. Samuelson 

2. Merton 

3. Black and scholes 
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جیانخین و انحداف جعیار )نااطمینانی(  به یدییت   𝞼و    µبیانخد سککطا تیم  و یاراجصدهای   P(t)که

 دایند حدک  بداونی اسکککصاندارد یا  دایند وینداسککک  که  𝑤(𝑡)باشکککند  دراین جعادله  این  دمیند جی

 باشد جی P(t)بیانخد ر صار نوسانی 

 ر صار یاککاد ی جصیید در طو  رجان به صککورم رید ار طدیی  F(t,p(t))=ln(p(t))با در نرد گد صن  

ی جوجود درمنکالیز  هکاروشمیکد  حکص جعکادلکه  وق بکا اسکککصدکادا ار یاکککاد ی بکه دسککک  جی حکص جعکادلکه

 گددد اسصدادا جی 1یذیدد  به جنرور حص جعاد م یااد ی دیددانسیص ار لم ایصویااد ی صورم جی

( )( ) ( ) ( ) ( )
1 ²

, ² ²
2 ²

F F F F
dF t p t µp t p t dt p t

t p p p


 



     
= + + +   

       (17)  

( )( )
1

ln ( ²
2

d p t µ dt dw = − +  )18( 

 (t,0)گیدی بین با انصخدا 

( )( )
0 0 0

1
ln ( ²

2

t t t

d p t µ sdw= − +  
 )19( 

( ) ( )
1

0 exp ))((
2

(²  p t p µ w t = − +  )20( 

 (  2007،  2باشد )ملن با روش نایاراجصدی  به صورم رید تابص اسصنصاج جی    ,𝞼(µ(که یاراجصدهای جد   

1

10

1

0

( ) ( )1
µ (

(
ˆ

)

N

i ii

N

ii

p t p t

t p t

−

+=

−

=

−
=




  (21)  
1

10

1

0

( ( ) ( ))²1
(

( )²
ˆ

N

i ii

N

ii

p t p t

t p t


−

+=

−

=

−
=






 )22( 

  

 
1. Itto lemma 

2. Allen 
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 . مدل پژوهش 4-3

ی صود رگدسکیو بدداری، تدم او  شکاجص یعیین جصییدهای جناسکت هاجد در  دمیند ی کیی  در 

باشکد که انصیاب جصییدها بداسکای های جناسکت جیسکاری جصییدها و یعیین یعداد وتدهبدای جد ، مجادا 

 یذیدد های اتصاادی صورم جییئوری

(،  FUCنااطمینانی ) جد  صودرگدسککیو بدداری در یژوهش حا ککد شککاجص جصییدهای لخاریصمی

 باشد ( جیGDP( و یولید ناصال  داص ی )Mحجم یو  )

 , ,t t t tZ FUC M GDP=  (23)  

 و در هارهوب جد  صود رگدسیو بدداری صواهیم داش :

1t t tAZ Z −= +  (24)  

) کاجص 3×3ی  جایدیب  Aکه  ),t t iE I  −  باشد و  دم صهصه شدا من به شکص رید جی  =

1t t tZ BZ C−= +  (25)  
1 1,C A B A − −= =  

 رم به رکد اسک  که اطهعام جدبو  به جصییدهای یحقیی ار بان  جدکزی جمووری اسکهجی 

ار گددموری گددیکدا و یجزیکه و یح یکص اطهعکام بکا ندم ا زار ایدان و سکککارجکان بوری اوراق بوکاد

Eviews10   انجام شدا اس 

باشد، لذا  یدین ابزار سیاس  یولی حجم یو  جیبا یوجه به اینکه در ایدان جوم:  LM  1لیسیاس  یو  -

حجم یو  به صککورم  اکک ی به عنوان شککاص  سککیاسکک  یولی در ایدان در نرد جصیید لخاریصمی 

 شود  گد صه جی

جصیید به عنوان 1376ییییدام یولید ناصال  داص ی  اک ی بد یایه سکا  : LGDP  2جصیید رشکد یولید -

د کهن ک کور و رشکد اتصاکادی در ک کور ایدان جورد اسکصدادا اصک ی بدای جعد ی ییییدام در یولی

 گیدد تدار جی

 
1. Log- Monetary Policy 

2. Log-Business Cycle 
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به طور ک ی شکککالودا اصککک ی ایجاد ریسککک  و نااطمینانی، بداسکککای :  LFUCT  1جصییید نااطمینانی -

ام اتصاکادی جدووم  اگد هه در بسکیاری جوارد در ادبی گیدد ییییدام و نوسکانام جصییدها شککص جی

کسککان موردا شککدا اسکک  ولی در ی  یعدیف صاا در صککورییکه این ریسکک  و نااطمینانی ی

ییییدام و نوسککانام بداسککای احصما م جعیون صککورم یذیدد، جصیید با ریسکک  و در صککورییکه  

 .باشیمبدون هیچ احصما  ج ی  صورم بخیدد، با نااطمینانی جواجه جی

ص  تیم  سککوام  ژوهش بداسککای وجود  دمیند یاککاد ی در شککاشککاص  نااطمینانی در این ی

گددد  همانطور که اشکارا گددید وجود  دمیند یاکاد ی در جصیید و بارار بوری یودان، اسکصیداج جی

ی جعاد م دیددانسککیص هاجد یواند اسککصدادا ار بدصورداری من ار صاککوصککی  گام یاککاد ی، جی

های جاهانه هش دادا های جورد اسکصدادا در این یژورد  دادا یاکاد ی در یعیین نااطمینانی را  داهم مو

جاا گذشککصه منوا، بدای اسککصیداج نااطمینانی  اکک ی در  36شککاص  تیم  سککوام اسکک ، که ار روند  

 گددد اسصدادا جی 1395یا  1380دورا 

، شد  بدای اینکه این نااطمینانی را بصوان با اسصدادا ار جعاد م دیددانسیص یااد ی بدمورد کدد

شکدای    1بودن من باید جورد بدرسکی تدار گیدد  بداسکای نصایج جدو     2یاکاد ی و یا گام یاکاد ی

ید بزرگ KPSیاکاد ی بودن رعای  شکدا اسک   جطابی با نصایج جدو ، مجارا مرجون دیکی  ولد و  

 د   KPSار جقادید بحدانی بودا، لذا بداسکای مرجون دیکی  ولد  د  نایایایی جد  رد و بداسکای 

باشکککد و بنابداین این حاکی ار وجود  دایند، گام یاکککاد ی بودن جد  جیشکککود و  یایایی یأیید نمی

ی جعاد م دیددانسککیص یاککاد ی وجود دارد  بدای الخوسککاری جصیید هاجد من با   سککاریجد اجکان 

دورا  36های شکاص  تیم  سکوام شکاص  تیم  سکوام، جو  بدمورد شکاص  نااطمینانی ار دادا 

 نرداسصدادا گددیدا اس  )جاا( گذشصه نسی  به  اص جورد 

  

 
1. Log-Uncertainty  

2. Random Walk 

 [
 D

O
I:

 1
0.

52
54

7/
qj

er
p.

28
.9

5.
34

3 
] 

 [
 D

ow
nl

oa
de

d 
fr

om
 q

je
rp

.ir
 o

n 
20

26
-0

5-
27

 ]
 

                            20 / 37

http://dx.doi.org/10.52547/qjerp.28.95.343
http://qjerp.ir/article-1-2439-fa.html


 359   بازار سهام و تحلیل شوک سیاست پولی برآن نااطمینانی

 
 . نتایج آزمون گام تصادفی 1جدول 

 KPSآزمون  یافته تعمیمآزمون دیکی فولر  

 643/0 - 874/2 مقادیر بحرانی 

 81/1 - 456/0 آماره آزمون 

 : نصایج یژوهشجأصذ

شکاص  تیم  سکوام با مجارا سکاری شکدا نصیجه مرجون ندجالیصی حاکی ار ندجا  بودن جصیید شکییه

 باشد  جی 55/0مرجون 

 
 . نااطمینانی بازار سهام 1نمودار 

 : نتایج پژوهش مأخذ

 . تخمین مدل 5

بدمورد شود، تیص ار  ار منجا که ناجانایی جصییدها جنجد به بدور نصایج غ   و رگدسیون کارب جی

سککی جانایی ی   دمیند سککدی الخوی یحقیی  رم اسکک  که یایایی جصییدها بدرسککی شککود  بدای بدر

شککود، لذا دراین جطالعه جو  بدرسککی یایایی جصییدها ار رجانی ار مرجون ری ککه واحد اسککصدادا جی

یحقیی   ، همه جصییدهای2یدون اسصدادا شدا اس   جطابی با نصایج جدو    -مرجون ری که واحد  ی ی ب

عیاریی درجه انیاشککصخی جصییدهای   اند  بهگیدی جانا شککدا در سککطا ناجانا بودا و با ی  بار یدا ککص

جحکدودیصی وجود  VARبکاشکککد  لکذا جوک  بدمورد جکد  یحقیی بکا اسکککصدکادا ار روش  یحقیی یک  جی

 اسصدادا نمود  VARیوان ار روش ندارد  رجانیکه درجه انیاشصخی جصییدها یکسان باشد جی
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تحریم های فروش اعمال

نفت و بانک مرکزی

جهانی و داخلی و رکود

رکمبود نقدینگی در بازا
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 پرون-. آزمون ریشه واحد فیلیپس2جدول 

 متغیر
 تفاضل مرتبه اول   سطح 

 عیت وض
 سطح معناداری  مقدار آماره   سطح معناداری  مقدار آماره 

lGDP 206/2 - 993/0  468/14 000/0 I(1) 

lM 800/0 - 811/0  307/10 - 000/0 I(1) 

lFUCT 584/0 - 460/0  285/32 - 000/0 I(1) 

 یژوهش: نصایج  جأصذ

یعیین وتدکه بوینکه    VARی  هکاجکد یب ار بدرسکککی یکایکایی جصییدهکای جکد ، گکام بعکدی در بدمورد  

، با یوجه به یعداد ج کککاهدام جطالعه و بداسکککای جعیار 3باشکککد  جطابی با ینایج جدو   بدای جد  جی

 به عنوان وتده بوینه در نرد گد صه شدا اس   1 بیزین، وتده-شواریز

 تعیین وقفه بهینه مدل. نتایج 3جدول 

 AIC SC HQ وقفه 

0 705/1 - 599/1 - 664/1 - 

1 801/8 - *379/8- 636/8 - 

2 728/8 - 989/7 - 439/8 - 

3 155/9 - 099/8 - 743/8 - 

4 *688/9- 315/8 - *152/9- 

5 601/9 - 910/7 - 941/8 - 

 جأصذ: نصایج یحقیی

نوکایی یحقیی، ابصکدا بکایکد در جدح که او  جکد  صود رگدسکککیو بدداری غیدجقیکد  جکد جوک  نیکص بکه 

غیدجقید  VAR  وتده و عد  ار جیدأ، جد  ) دم حص شککدا( بدمورد شککود  لذا با در نرد گد صن ی

شکود  ار منجا اسکصنیا  جی VARبدمورد شکدا و یب ار من جد  سکاصصاری ار  دم صهصکه شکدا الخوی  

جصیید و سکککاید جصییدهکای یحقیی    هکای صودیید بکه صکککورم یکابعی ار وتدکههد جص  VARککه در جکد   

ی ی  جعادله را هاروششککدا در باشککد،  ککدایت ییمین ردا شککدا اهمی  یاراجصدهای ییمین جی

 العمص منی اسصدادا شدا اس  شوند  لذا بدای یح یص نصایج ار یواب  عکبندارند و یدسید نمی
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 VAR. برآورد الگوی 4جدول 

 LM LGDP LFUCT 

LM(-1) 
995/0 

(006/0[ )933/154] 

085/0 

(020/0[ )285/4] 

003/0 - 

(015/0[ )235/0-] 

LGDP(-1) 
023/0 

(037/0[ )643/0] 

366/0 

(117/0[ )124/3] 

036/0 - 

(088/0[ )409/0-] 

LFUCT(-1) 
047/0 

(873/0[ )933/154] 

035/0 - 

(170/0[ )206/0-] 

222/0 

(128/0 )[732/1] 

 عرض از مبدأ 
494/0 - 

(501/0[ )986/0-] 

507/6 

(577/1[ )125/4] 

121/6 

(189/1[ )145/5] 

 081/0 778/0 999/0 ضریب تعیین 

 035/0 766/0 999/0 یین تعدیل شده ضریب تع

 F 32750 004/69 750/1آماره 

 : نصایج یژوهشجأصذ

 اثرات سیاست پولی. تخمین مدل خودرگرسیو برداری ساختاری مربوط به 5-1

، جکد  نوکایی یحقیی بداسکککای تیکدهکای در نرد گد صکه شکککدا و در VAR  جکد یب ار بدمورد  

 باشد:به صورم رید جی SVARهارهوب جد  
𝐿𝑀 = 𝐶(1)𝐿𝑀 + 𝜀 
𝐿𝐺𝐷𝑃 = 𝐶(2)𝐿𝑀 + 𝐶(3)𝐿𝐺𝐷𝑃 + 𝜀 
𝐿𝐹𝑈𝐶𝑇 = 𝐶(4)𝐿𝑀 + 𝐶(5)𝐿𝐺𝐷𝑃 + 𝐶(6)𝐿𝐹𝑈𝐶𝑇 + 𝜀 

یوان بار جعنایی داشکککصه و جی 5و   4،  2، ار بین  کککدایت جد ،  کککدایت  5  جدو جطابی با نصایج  

باشکد  بداسکای نصایج به جی یدسکید نمود و سکاید  کدایت بیانخد ااد جصیید بد صود جصیید در رجان حا 

دسک  مجدا، سکیاسک  یولی بد رشکد یولید ااد جندی و جعناداری دارد   کدیت بدموردا شکدا بدابد با 

باشککد  در این جطالعه حجم نقدینخی به عنوان درصککد جعنادار جی 99که در سککطا باشککد  جی  -045/0

دسکک  مجدا، با ا زایش جم شککیاککی بدای سککیاسکک  یولی در نرد گد صه شککدا اسکک   بنا بد نصایج به  

نقکدینخی بکه جنزلکه ا زایش یورم یکابکد  ا زایش حجم  نقکدینخی، یولیکد نکاصکال  داص ی ککاهش جی

ها یعدیف شکدا اسک ، ولی در حقیق  تیم جعنای ا زایش سکطا عموجی    اگدهه یورم بهباشکدجی

ای جیص ف هک یکابنکد و اادام من در بین بیشهکا یکنواصک  و همکاهنکگ ا زایش نمیهمکه تیمک 
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های نسککیی جوجت ییاککی  اتصاککادی یکسککان نیواهد بود  هداکه با ا زایش ییییدیذیدی تیم 

ی ها عالی به سکککم     ها عالی وان گد  در رجان یورم،  یشکککود  به بیان دیخد جیغیدبوینه جناب  جی

 زایش یکابکد  ار طدف دیخد بکا ایوان گدک  یولیکد ککاهش جیکنکد  لکذا جیغیدیولیکدی سکککوق ییکدا جی

یورم، تدرم صدید جددم کاهش یا صکه و ی دیی من با جسکککئ که رکود اتصاکککادی باع  به وجود مجدن 

ر ایدان  اتص در دهه اصید با این جعرککص روبدو شککدا شککود که ک ککوجی جعرکک ی به نام رکود یورجی

 یابد اس   بنابداین در هنین شدایطی، جادف کص و جصعاتت من یولید کص کاهش جی

صایج به دسک  مجدا، سکیاسک  یولی بد نااطمینانی ااد جنی  و جعناداری دارد   کدیت بداسکای ن

یدین یورم یکی ار جومباشد   جعنادار جیدرصد    99باشد که در سطا جی 087/0بدموردا شدا بدابد با  

ی گذشکصه وارد هاسکا جصییدهای کهن اتصاکادی اسک  که صسکارام بسکیاری را به اتصاکاد ک کور طی 

 ی که ندخ یورم بد بارار سککدجایه دارد، ار اهمی  به صاککوصککی بدصورداریأاید  به ویژا کددا اسکک 

شککود و همینین باع  کنندگان جیاعصیاردهندگان به اسککصقدا اسکک   یورم جوجت انصقا  ادوم ار 

دهکد و هزینکه جعکاجهم و هکا را ککاهش جیدهی بکانک انکدارهکا شکککدا و جیزان وامککاهش اررش یب

ی جالی هاداراییدهد  به عیارم دیخد یورم به جعنای کاهش تدرم  را ا زایش جیکسککت اطهعام  

ی با ی یورم با ایجاد عدم اطمینان و اصکطکا  بارارهای های حقیقی اسک   ندخهاداراییبه نسکی   

کند  لذا ا زایش نقدینخی و جصعاتت من باع  جالی در ییاکی  جناب ، سکیسکصم جالی را ناکارمجد جی

 شود ااطمینانی جیا زایش ن

 )اثر سیاست پولی(   SVAR. برآورد الگوی 5جدول 

 سطح معناداری  Zآماره  خطای استاندرد  ضریب  متغیر

C(1) 027/0 002/0 224/11 000/0 

C(2) 045/0 - 003/0 408/12 - 000/0 

C(3) 003/0 008/0 445/0 655/0 

C(4) 087/0 007/0 224/11 000/0 

C(5) 013/0 008/0 604/1 108/0 

C(6) 064/0 005/0 224/11 000/0 

 : نصایج یژوهشجأصذ
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 اثرات نااطمینانی. تخمین مدل خودرگرسیو برداری ساختاری مربوط به 5-2

𝐿𝐹𝑈𝐶𝑇 = 𝐶(10)𝐿𝐹𝑈𝐶𝑇 + 𝜀 
𝐿𝑀 = 𝐶(20)𝐿𝐹𝑈𝐶𝑇 + 𝐶(40)𝐿𝑀 + 𝜀 
𝐿𝐺𝐷𝑃 = 𝐶(30)𝐿𝐹𝑈𝑇𝐶 + 𝐶(50)𝐿𝑀 + 𝐶(60)𝐿𝐺𝐷𝑃 + 𝜀 

یوان بار جعنایی داشکککصه و جی 30و   20، ار بین  کککدایت جد ،  کککدایت  6یج جدو   جطابی با نصا

باشکد  بداسکای نصایج به صود جصیید در رجان حا  جییدسکید نمود و سکاید  کدایت بیانخد ااد جصیید بد 

دسک  مجدا، نااطمینانی بارار سکوام بد سکیاسک  یولی اادی جنی  و جعنادار دارد   کدیت بدموردا شکدا 

باشکد  همینین، نااطمینانی بارار سکوام بد درصکد جعنادار جی 99باشکد که در سکطا  جی  015/0با بدابد  

یوان به وابسکصخی اتصاکاد ک کور به بارار یو  و این صننی بودن را جی  رشکد یولید ااد جعناداری ندارد 

اشککد که بجی  -017/0جالی دانسکک    ککدیت بدموردا شککدا بدابد با   یأجیننقش کم بارار سککدجایه در  

 باشد  جعنادار نمی

 )اثر نااطمینانی بازار سهام(   SVAR. برآورد الگوی 6جدول 

 سطح معناداری  Zآماره  خطای استاندارد ضریب  متغیر

C(10) 066/0 005/0 224/11 000/0 

C(20) 015/0 002/0 221/6 000/0 

C(30) 017/0 - 010/0 575/1 - 115/0 

C(40) 027/0 002/0 224/11 000/0 

C(50) 005/0 - 010/0 506/0 - 612/0 

C(60) 085/0 007/0 224/11 000/0 

 : نصایج یژوهشجأصذ

 . بررسی توابع واکنش 5-3

ارازه جد  و یعیین  کدایت جدبو  به هد ی  ار جصییدها در هارهوب جد  صودرگدسکیو یب ار 

 باشند:العمص به صورم رید جیبدداری ساصصاری در نوای  یواب  عکب

 اس  یولی بد رشد یولیدااد سی -
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ای که اگد دهد  به گونهااد شکو  واردا ار طدف سکیاسک  یولی بد یولید را ن کان جی 2نمودار  

به بعد اادی  2اادی جندی و ار دورا   2سکیاسک  یولی به اندارا ی  انحداف جعیار یییید کند، یا دورا  

 جنی  دارد  

 
 . واکنش رشد تولید نسبت به سیاست پولی 2نمودار 

 : نتایج پژوهش مأخذ

 ااد سیاس  یولی بد نااطمینانی بارار سوام -

دهد  به  یولی بد نااطمینانی بارار سکوام را ن کان جی ااد شکو  واردا ار طدف سکیاسک  3نمودار  

اادی جنیک  و ار  3ای که اگد سکککیکاسککک  یولی به اندارا ی  انحداف جعیکار یییید کنکد، یا دورا  گونه

 ی دارد  به بعد اادی صنن 3دورا 

 
 . واکنش نااطمینانی بازار سهام نسبت به سیاست پولی 3نمودار 

 : نتایج پژوهش مأخذ
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 نااطمینانی بارار سوام بد سیاس  یولیااد  -

دهد  به  ااد شکو  واردا ار طدف نااطمینانی بارار سکوام بد سکیاسک  یولی را ن کان جی 4نمودار  

 حداف جعیار یییید کند، هموارا اادی جنی  دارد  ای که اگد نااطمینانی به اندارا ی  انگونه

 
 بازار سهام . واکنش سیاست پولی نسبت به نااطمینانی  4نمودار 

 : نتایج پژوهش مأخذ

 ااد نااطمینانی بارار سوام بد یولید -

ای  دهد  به گونه ااد شکو  واردا ار طدف نااطمینانی بارار سکوام بد یولید را ن کان جی 5نمودار  

یکا دورا   4اادی جندی، ار دورا    4ااطمینکانی بکه انکدارا یک  انحداف جعیکار یییید کنکد، یکا دورا  ککه اگد نک 

 به بعد اادی جنی  دارد   5ننی و ار دورا اادی ص 5

 
 . واکنش تولید نسبت به نااطمینانی بازار سهام 5نمودار 

 : نتایج پژوهش مأخذ
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دهد  مرجون جد  را ن کان جی ی ی کییاکی جدبو  به جمهم صطایهامرجون، نصایج  7جدو   

دمورد شکدا دارای دهد که جد  ببدای سکه وتده ن کان جی  LMصودهمیسکصخی سکدیالی  کدیت  گدانژ 

دهد که جمهم اصه  جد  صودهمیسکصخی سکدیالی نیسک   مرجون ندجالیصی هولسککی نیز ن کان جی

که جمهم اصه  جد   دارای یوری  ندجا  اسک   همینین مرجون واریانب ناهمسکانی نیز ن کان داد

 دهار ناهمسانی واریانب نیس  

 ی تصریح مدل هاآزمون. 7جدول  

 سطح معناداری  آماره آزمون  نوع آزمون 

 000/0 002/145 وقفه اول LMآزمون خودهمبستگی سریالی 

 084/0 332/73 وقفه دوم LMآزمون خودهمبستگی سریالی 

 093/0 435/68 وقفه سوم  LMآزمون خودهمبستگی سریالی 

 079/0 813/18 آزمون نرمالیته 

 232/0 357/112 آزمون واربانس ناهمسانی 

 نصایج یژوهش:  جأصذ

 . تجزیه واریانس5-4

روش دیخد بدای یوصککیف ر صار یویای ی  جد ، روش یجزیه واریانب اسکک   با اسککصدادا ار 

شی ار اجزای اصه  صود یوان بدرسی کدد که ییییدام ی  جصیید یا هه اندارا نایجزیه واریانب جی

اسک   به عیارم دیخد، یجزیه واریانب جصیید و یا هه حد ناشکی ار ییییدام سکاید جصییدهای جد  بودا 

های واردا ار طدف هد ی  ار جصییدها هند درصکد ار ییییدام در جصیید وابسکصه  کند که یکانهبیان جی

وارد شکدا بد جصیید وابسکصه جورد بدرسکی تدار دهد  در وات  سکوم هد جصیید بدونزا در یکانه  را ن کان جی

یییدام هد جصیید یوسک  صود جصیید یو کیا دادا شکدا اسک   شکود بی کصد یگیدد  هنانیه ج کاهدا جیجی

شککود، ولی همینان درصککد با ی اگدهه ار سککوم ییییدام صود جصیید کاسککصه جی  10یا   1طی دورا  

   ییییدام به وسی ه صود جصیید یو یا دادا شدا اس
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 . نتایج تجزیه واریانس 8جدول 

 دوره

 سیاست پولی  نااطمینانی بازار سهام 

 خطا 
نااطمینانی  

 بازار سهام 

سیاست  

 پولی
 خطا  تولید

نااطمینانی  

 بازار سهام 

سیاست  

 پولی
 تولید

1 066225/0 100 0 0 02793/0 3146/0 685/99 0 

2 067785/0 789/99 0002/0 2104/0 03966/0 8150/1 915/97 02698/0 

3 067875/0 716/99 0003/0 2833/0 04869/0 6486/2 874/96 4769/0 

4 067884/0 699/99 0013/0 2987/0 05627/0 1191/3 268/96 6118/0 

5 067885/0 695/99 0028/0 3016/0 06292/0 4095/3 889/95 7013/0 

6 067886/0 693/99 0046/0 3022/0 06891/0 6041/3 632/95 7633/0 

7 067887/0 691/99 0065/0 3023/0 07440/0 7429/3 448/95 8083/0 

8 067887/0 689/99 0084/0 3024/0 07949/0 8469/3 310/95 8422/0 

9 067888/0 687/99 0104/0 3024/0 08425/0 9277/3 203/95 8687/0 

10 067889/0 685/99 0123/0 3024/0 08873/0 9922/3 117/95 8898/0 

 : نصایج یژوهشجأصذ

 گیری و پیشنهادات . نتیجه6

به اهداف   یابیدسک و   هاسکیاسک با یوجه به جایخاا و اهمی  نااطمینانی در رجینه نحوا اجدای  

های  جورد نرد، این جطالعه با بدمورد ی  شکککاص  نااطمینانی در بارارهای جالی به بدرسکککی واکنش

این یددارد  در  یدی یولیکد ار هدیک  ار منوکا جییکذیکأایدی یولی و نکااطمینکانی و هکاسکککیکاسککک جصقکابکص  

شککاص  تیم  سککوام بارار های لخاریصمی یژوهش شککاص  نااطمینانی بارار جالی با اسککصدادا ار دادا 

بدمورد گددیدا   (SDE)جعاد م دیددانسکیص یاکاد ی و با اسکصدادا ار جد   1377-1395یودان ار سکا  

در جوک  یح یکص   1385یکا    1380اطمینکانی دورا  اسککک  ککه نصکایج من بکه عنوان شکککاص   اککک ی نکا

ی سککیاسکک  یولی در هارهوب جد  صودرگدسککیو بدداری سککاصصاری جورد اسککصدادا تدار هاشککو 

 گد صه اس  
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، سکیاسک  یولی )ا زایش حجم نقدینخی( باع   SVARبداسکای نصایج به دسک  مجدا جطابی جد   

مسکککو بکا نصکایج جطکالعکایی همیون شکککود  نصیجکه بکه دسککک  مجکدا هککاهش یولیکد نکاصکال  داص ی جی

باشکککد  ( جی1390(، شکککدیدی رنانی و همکاران )2003(، والدووینوی )1394همکاران )بوار و  ییش

همینین، این سیاس  بد نااطمینانی اادی جنی  و جعنادار دارد  به طوریکه با ا زایش حجم نقدینخی، 

گکذار بد جیزان یکأایدیدین یکاراجصدهکای  ومیکابکد  یکی ار جنکااطمینکانی در بکارار سکککوکام نیز ا زایش جی

گذاری در بوری و همینین بارارهای جالی به ویژا بارار بوری، نااطمینانی این بارار اسک   با دجایهسک 

های ناشککی ار من باع  ا زایش نااطمینانی بارار سککوام یوجه به اینکه ا زایش ندخ یورم و نااطمینانی

م گددد گذاری بیش صاکوصکی در بارار سکوااهش سکدجایهگددد و این اجد جمکن اسک  باع  ک جی

ه جدید بارارگددانی، حمایصی و اراز  یهاروشارایه    ار ایندو بدای حدظ حداتص عایدی سکککواجداران،

شکود  نصیجه به دسک  مجدا همسکو با نصایج اطهعام یوصکیه جی  ابزارهای یوشک کی ریسک  و شکدا ی 

( 1392(، ابونوری و همککاران )2013(، نکایک  )1396جطکالعکایی همیون حیکدری و ر کاح کودیز )

 باشد جی

ی سککیاسکک  یولی در اتصاککاد و به یعیید دیخد یییید هاشککو نصایج حاکی ار من اسکک  که بدور 

گددد که این نوسکانام حداتص ر صار سکیاسکصی، جوجت ایجاد نوسکانام کم در شکاص  نااطمینانی جی

ایجاد   جوجت بدور نااطمینانی و هاسککیاسکک گد  این  یوان  باشککند  لذا جیجی دارجعنیدورا  10در 

ان را گذارسکیاسک یواند  ام جییأایدگددد  این نوسکان در شکاص  نااطمینانی )اگد هه بسکیار کم( جی

بدور شکو  سکیاسک  یولی جوجت ایجاد نوسکان همینین    به اهداف سکیاسکصی دور نماید  یابیدسک ار  

باشکند  ر جیداری ار صاکوصکی  همزجانی نیز بدصورداجعنیدر یولید گددیدا که این اادام عهوا بد  

های انصقا  یولی به صاکوا ار جانت یقا کا، این شکدای  را یدید موردا اسک  و این ماار نقش کانا 

یوان عاجص جوم ایجاد این نوسکانام را جی دهد ید ن کان جیان یولی در اتصاکاد را یدرنگگذارسکیاسک 

که عمهم نصایج این  ک ککور و یورم ناشککی ار این شککو  در نرد گد  های یایین یولیدی در   د ی 

 سارد را جنحدف نمودا و با نوسان جواجه جی هاسیاس 

باشکد که رسکیدن به من ایام در حجم نقدینخی یکی اراهداف جوم بدای عاجهن اتصاکادی جی

گددد  اجا نداشکصن  جی  باع  داشکصن اتصاکاد توی و همینین بارار سکدجایه جنرم و تدریمند و با ایام
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ا زایش ندخ یورم بینی ن کککدا در این جصیید بکاعک  رکود اتصاکککاد و ی ییشهکاشکککو ایکام و بدور 

جنرم سدجایه  عیف و نای یولی ایام ندارند در نصیجه بارار  هاسیاس گددد و ک ورهایی که در جی

م بی کصدی داشکصه  صواهند داشک ، به صاکوا ک کورهای در حا  یوسکعه باید در یاکمیمام صود ایا

ام جندی شکدیدیدی  یأاید  هاسکیاسک ایایی دراین ید اسک  و بیا  کعیفباشکند هون بارار بوری منو

 یأایدی یولی  هاسکیاسک این اسک  که    دهندا ن کانگذارد  نصایج  بدروی بارار بوری این ک کورها جی

جکالی و اتصاکککادی  گکذارد  هون بکارار یو  یکی ار یویکایدین بکارارهکای  جندی روی بکارار سکککوکام جی

باشکد، در نصیجه عدم یعاد  در این بارار به سکدع  به سکاید بارارها و به صاکوا بارار سکوام انصقا   جی

یا نقدینخی به شکود  شکود  عدم اطمینان اتصاکادی، سکیت جیایایی دراین بارارها جییابد و باع  بیجی

ی جکاننکد جسککککن و طه ا زایش ی حقیقهکاداراییی حقیقی رود و در نصیجکه تیمک   هکاداراییسکککوی  

گکذاری،  رود، ار طدف دیخد ککاهش سکککدجکایکهار بین جی  هکادارایییکابکد و یعکاد  در بکارار این  جی

 ، صکارج بوری اوراق بوکادار اسککک   نقکدینخی را ار بیش یولیکد ککه و یدکه یکأجین جکالی من بد عوکدا 

گددد  در نصیجه کنصد  جیکند که باع  کاهش یولید، کاهش رشکد اتصاکادی و اشکصیا  در میندا جی

ایایی ی تیمصی و بیهاشکو یواند ار ایجاد  حجم نقدینخی جصناسکت با نیارهای اتصاکادی ک کور جی

 در بارارها و به صاوا بارار سوام بکاهد  

جدم، یقا کا گیدد  در کویاا م، بد یولید جثاد تدار جیبدور شکو  در سکطا نااطمینانی بارار سکوا

ی هکاداراییی صود، بکه  هکادارایییکابکد  یمکایکص ا داد بکه بوینکه نمودن م ا زایش جیبدای ککا هکای بکا دوا

ریسک  و در یواند جوجت صدوج سکدجایه ار این بارار به سکوی بارارهای جواری کمکم ریسک  جی

و نخدانی ار میندا،  د  در کنار این جو ککوع ا زایش انصرارام یورجیها گددنصیجه کاهش جناب  بنخاا 

رو دهد  ار اینای  کدوری سکوق ندگان را به سکم  ا زایش یقا کا بدای کا های سکدجایهکنجاکدف

جکدم ککاهش جوجودی انیکار جوجکت یحد  جنیک  یولیکد و ککاهش جنکاب  ااد جندی بد یولیکد  در کویکاا 

گذاری نااطمینانی در بارار جالی به سطا کهن نیز گسصدش یابد، سدجایهصواهد داش   اگد بدور این  

باشکد  در کص، رشکد یولید ار جانت نا اطمینانی و ماار من یودید و یذید جییأایدیز ار نااطمینانی  کص ن

یوان بیان کدد که ی سککیاسکک  یولی بد نااطمینانی، جیهاشککو یابد  لذا با یأیید وجود ماار  یییید جی
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ه طور غیدجسکصقیم های سکنصی، بگذاری بد یولید ار طدیی کانا یأایدام سکیاسک  یولی عهوا بد  یدیأا

 گددد نیز ار طدیی یییید در سطا نااطمینانی بد رشد یولید جثاد وات  جی

 شود:بداسای نصایج به دس  مجدا یی نوادام رید ارازه جی

انی بد اتصااد و یولید به صاوا ار جانت بارار ان یولی با یوجه به ماار جندی نااطمینگذارسیاس   1

واکنش ن ککان دادا و به نوعی نااطمینانی و ریسکک  را به عنوان    هاشککو سککدجایه، نسککی  به این  

 های واکنش سیاس  یولی جد نرد تدار دهند یکی ار هدف

 ککنواد باشککند  در این صاککوا ییی یولی، صود ار عواجص بدور و ا زایش نااطمینانی جیهاشککو   2

د ریدا که این ی یولی به اتصاکککاد گددنهاشکککو ان یولی جان  ورود  گذارسکککیاسککک گددد،  جی

عهوا بد ایجاد نوسکان در یولید، ار طدیی ا زایش نااطمینانی به طور غیدجسکصقیم نیز ماار   هاشکو 

 جندی بد من صواهند داش  

های بارار دارایی و واجه با حیابی یولی در رجینه بارار سککوام بی ککصد جهاسککیاسکک اهمی  کاربدد    3

به صککورم    هاداراییسکک   بنابداین رجانی که تیم  های جالی جدیی  اج وگیدی ار وتوع بحدان

یوان با به کارگیدی سککیاسکک  رود و احصما  وتوع بحدان در بارار وجود دارد، جیحیابی با  جی

 دی کدد یولی انقیا ی و کاهش حجم یو  در گددش ار وتوع بحدان ج وگی

 

 منابع 

یدهای کهن اتصاکادی بد تیم  سکوام بدرسکی یأاید جصی"(  1390)  ابراهیمی، محسنن و شنیری، نوشنین،

  23-45، ا 1، شمارا 5، سا  ساری اتصاادیجد   "با یأکید بد نقش سیاس  یولی

یجزیکه و  "(   1392، )ابونوری، عبناسننعلی، ننادری، اسننمناعینل، گنندلی علیخنانی، ننادینا و عبندالهی،  

راهیدد    "ی ینوانیح یص عدم یقارن جیان شککاص  سککوام و ندخ یورم به کم  رویکدد هم انیاشککصخ
  5، شمارا اتصاادی

 اثنی عشنری، ابوالقاسنو و پورکايمی، محمد یسنین و ابوالحسننی هسنتیانی، ا نطر و لحفی، ایمد، 
های  یژوهش  "دی  جطالعه جوردی ایدانااد نااطمینانی در باردهی سککدجایه بد رشککد اتصاککا"(  1392)

  88-75 ا 12، شمارا 3دورا  ،رشد و یوسعه اتصاادی
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بدرسکی ااد یوسکعه بارار سکوام بد رشکد  "(  1393)  ایسنانی، محمدعلی، ایزدی، رانا و کردتبار، یسنن،

، شکمارا 2، دورا های جالی و اتصاکادیسکیاسک   "D8ردی در ک کورهای گدوا اتصاکادی: جطالعه جو

  105-122 ا 6

نااطمینانی یاراجصد و اادان بد سکیاسک  یولی دراتصاکاد "(  1394، )انواری، ابراهیو و زراء نژاد، منصنور

  138-120  ا 20، شمارا 10، دورا اتصااد کهنجج ه   "ایدان

ن د نی،  یدجمه عیای شاکدی، یودان،   تصااد کهنهای ایئوری و سکیاس (  1388، )برانسنون، ویلیام

  هاپ سیزدهم 

بدرسکی ارییا  سکیاسک  یولی و شکاص  "(  1395، )بیات، مرانیه، افشناری، زهرا و توکلیان، یسنین

  "  DSGEتیمک  سکککوکام )بکا در نرد گد صن ااد ادوم و رونی بکارار سکککوکام( در هکارهوب یک  جکد   

  33-61  ا 20، شمارا 5دورا  ،جج ه جطالعام اتصاادی کاربددی ایدان

  "د بارار سککوامیأاید جصییدهای کهن اتصاککادی ب "( 1388، )پیرایی، خسنرو و شنهسنوار، محمد رانا

 38 -21، ا 10، شمارا 9، سا یژوه وای اتصااد ایدان

بدرسکککی اادام یورم بد یولیکد و رشکککد  "(   1394، ) بهنار، اسننمناعینل، نهرمنان زاد ، م و فرهنادی،   پیش 

   19- 41، ا  1، شمارا 9، ج د  اتصااد ک اوری    "ی اتصااد ایدان با یأکید بد بیش ک اورری ها بیش 

یکأاید نکااطمینکانی جصییدهکای "(   1391)  اعظمی،کورش و عزیزینان، جبنار،  جعفری  ننمیمی،ایمند و

 اک ناجه   "اتصاکاد کهن )ندخ ارر، یورم و ندخ رشکد( بد واردام ک کورهای جنصیت در حا  یوسکعه
 49-27  ا 3، شمارا 12، دورا قداریاتصااد ج

کنکاشی بد جیزان یایداری بارار سوام درااد ییییدام "(   1396)  ییدری، یسن و رفاح کهریز، آرش،

، 3، سکا  سکاری اتصاکاد سکنجیجد    "ندخ یورم و نااطمینانی من: رویکدد یییید رژیم جارکف گارچ

  85-110، ا 1شمارا 

های انصقا   های یولی و کانا شککو "(   1397، )ایمدی، تیردادراعی، رانا، ایرونی، محمدجواد و  

  "سکککیکاسککک  یولی دراتصاکککاد ایدان: بکا یکأکیکد بد ککانکا  ندخ ارر، تیمک  جسککککن و اعصیکارامدهنکدا  

  29-44، ا 31، شمارا 8، دورا های رشد و یوسعه اتصاادییژوهش

یأاید سکیاسک   "(  1398) ، محسنن،رانایی، لاممرانا، شنهرسنتانی، ییمد، هژبر کیانی، کامبیز و مهرآرا

 اک ناجه   "ای بین ابزارهای سکیاسک  یولی در ایدان(بارار سکوام )جقایسکهایایی  یولی بد باردهی و بی
  75-125، ا 36، شمارا ساری اتصاادییحقیقام جد 
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ان در های یولی و جالی بوینه اتصااد ایدیعیین سکیاس "(  1391) ،زراء نژاد، منصور و انواری، ابراهیو

  2-27  ا 3ش  19، دورا جج ه اتصااد یولی جالی  " رای نااطمینانی

بدرسکی  "(   1397)  شنایان زینیوند، عبدا،، محمدی، لافران، لابیشناوی، عبدالخالق و عبدالهی، فرشنته،

ها بد حیاب تیم  سکککوام ها ار راا کانا  تیم  داراییتیم ااد سکککیاسککک  یولی و سکککطا عموجی  

  1-26، ا 1، شمارا 15، دورا جقداری اتصااد  "درایدان

ها  بدرسککی اادام سککیاسکک  یولی بد یولید و سککطا عموجی تیم "(  1390، )شنریفی رنانی، یسنین

گذاری سکککیاسککک   "(SVECدرایدان: با اسکککصدادا ار رویکدد یاکککحیا صطای بدداری سکککاصصاری )
  45-69، ا 3، شمارا 2، سا  اتصاادی

(  1390، )زاد ، سنعید و امرالهی پورشنیرازی، فرزانه ، دائی کریوشنریفی رنانی، یسنین، هنرور، نطمه 
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