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 مقدمه

ی وقااع  اقتصاادی نعناده     نااطمینانی اقتصادی به وجود ابهام و عدم قطعیت درباره
( پیامدهای نااطمینانی را 1921) 1دارد. کار ابتداعی صورت گرفته توسط ناعتاشاره 

اطمیناانی   ی ناا  توصیف و پس از نن، رکود بزرگ توجهات را به نتاعج مضر بااقووه 
بالا افزاعش داد و منجر به گسترش توجاه و تا ش مقوواان باه بررسای اهمیات       

رغم اهمیت و اثرگذار باودن   . علیهای ناشی از نن گردعد نااطمینانی و فرار از ابهام
در اعن راستا مطاقعاات  نااطمینانی اقتصادی، وقی مفهومی غیرقابل مشاهده است که 

 .اناد  اقتصاادی معطاوک کارده   گیری نااطمیناانی   اندازه رای تمرکز خود را ب گسترده
روهی از تقویوات صورت گرفته تمرکز خود را بر نوسانات شارطی متییرهاا باه    گ

اند که در روعکرد اعن گروه،  اطمینانی قرار داده های نا ینی برای شاخصعنوان جانش
فوط به نااطمینانی منفرد متییرهای اقتصادک ن از قبیل نااطمینانی تورم، نااطمیناانی  
نرخ ارز، نااطمینانی نرخ بهره، نااطمینانی رشد پاوقی و نااطمیناانی شااخص ساهام     

 :Serven: 1998   Ram:2001; Bredin & Fountas: 2005; Kumo) تمرکز شاده اسات  

2006; Cronin & Kennedy: 2011; Guglielminetti: 2013; Binder: 2017)  
کنناد و باه    اعن روعکردها تنها به نااطمینانی منفرد متییرهای اقتصادک ن توجه مای 

تواناد باه    که اعن وعژگای مای   توجهی ندارند نااطمینانی شراعط عمومی اقتصادک ن
ضعفی برای سنجش اثار شااخص نااطمیناانی بار متییرهاای م تلاف        وطهعنوان ن

ن اقتصادی نیز نتاعج قابل اتکاعی را در پی نداشته اگذار قلمداد شود و برای سیاست
باشد. گروه دعگر نیز به دنبال اعجاد شاخصی که نااطمینانی کلی اقتصاادک ن را در  
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 :Atta-Mensah: 2004; Pei-Tha Gan: 2014; Baker et al) اناد  خود جای دهد، باوده 

2015; Angus Moore: 2017)  ( و اردم و 2014ی جاان )  که در اعن میان دو مطاقعاه
( نه تنها باه دنباال سااخت شااخص نااطمیناانی کلای اقتصاادک ن        2016) 1عاماک
ها با توجه به شراعط ساختار اقتصادی اعجاد شده، بهیناه   اند، بلکه اعن شاخص بوده

ه باه توانااعی شااخص در شناسااعی ساطط نااطمیناانی وضاعیت        باوده و باا توجا   
گذاران اقتصادی  تواند به عنوان عک راهنمای سیاستی برای سیاست اقتصادک ن، می

 در راستای شناخت موقعیت اقتصاد در نظر گرفته شود.
مرور مطاقعات داخلی صورت گرفته در خصوص نااطمیناانی اقتصاادی بیاانگر    

هاا   تعدد مطاقعات صورت گرفتاه در اعان خصاوص، وقای نن    رغم  نن است که علی
ای کاه شااخص    اناد و ناه تنهاا مطاقعاه     نااطمینانی منفرد اقتصادک ن را در نظر گرفته

ترکیبی نااطمینانی را اعجااد و ماورد اساتفاده قارار داده باشاند وجاود نادارد، بلکاه         
اقتصاد اعران اعجاد و عا ی نااطمینانی را با توجه به ساختار  که شاخص بهینه ای مطاقعه

عان منظاور و باا توجاه باه اثباات       ه ا. بگردعده استبه کار گرفته باشد نیز مشاهده ن
هاای   و فعاقیات  (Dixit: 1989) ثیر نااطمینانی بر رفتاار کاارگزاران اقتصاادی   أاهمیت ت
، (Bloom et al: 2007; Bloom: 2009; Bachmann et al: 2013; Jurado et al: 2015) اقتصاادی 

ضرورت تعیین شاخصی که بتواند سطط نااطمیناانی اقتصااد را تعیاین کناد  اا ز      
عابی به اعن هدک به دنبال تعیاین   ی  اضر در راستای دست اهمیت بوده که مطاقعه

شاخص نااطمینانی بهیناه باا توجاه باه شاراعط اقتصاادی اعاران اسات. باه دنباال           
و گردعده  رعسک و نااطمینانی بیانب ش دوم اعتدا تماعز در  ،بی به اعن مهم عا دست

 برخای  در ب اش ساوم   ساسس  اناد.  معرفای شاده   نااطمیناانی  سنجشروعکردهای 
های چهارم  مرور گردعده و در ب ش مطاقعات صورت گرفته در رابطه با نااطمینانی

تعیااین شاااخص  و شناساای تعیااین شاااخص نااطمینااانی بهینااه روشو پاانجم نیااز 
 گیاری  نتیجاه اعران ارا ه شده است. در ب ش نخر نیاز   بهینه برای اقتصاد نااطمینانی

 .بیان گردعده است
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 نااطمینانی سنجشمفهوم نااطمینانی و رویکردهای . 1

توساط   ،های اقتصادی باه وجاود نماده    مفهوم رعسک و نااطمینانی که برای تقلیل
 2نیاومن و مورگنساتران   ( بیان گردعده و سسس اعن مفاهیم توسط فون1921) 1ناعت
مطلوبیات  »گیاری مطااب     هاای منطوای بارای تصامیم     ( که قواعاد و بنیاان  1944)

جااعی کاه    ی اقتصادی گردعده است. تا نن اند، وارد نظرعه را توسعه داده 3«انتظاری
ای را باا   ی گساترده  ( مطاقعه1997) 4به رعسک و نااطمینانی مربوط است، کی هیکو

( تفااوت  1921داده اسات. ناعات )   شناسی انجام تمرکز بر تئوری اقتصادی و روش
به طوری کاه رعساک اشااره باه      بین رعسک و نااطمینانی واقعی را بیان کرده است

هاای ممکان    وضاعیت رخاداد  رخداد پیامدهاعی در نعنده دارد کاه ا تماال    امکان
شناخته شده است و اعن در  اقی است که نااطمیناانی اشااره باه رخاداد      ،م تلف

هاای ممکان    رد که اط عی از ا تمالات مارتبط باا وضاعیت   پیامدهاعی در نعنده دا
مارور  (Amélie Charles, Olivier Darné, Fabien Tripier: 2018).  م تلف نن وجود ندارد

( باین رعساک و   1921دهاد کاه تمااعزی کاه ناعات )      مطاقعات م تلف نشاان مای  
توسط اقتصاددانان ماورد مشااجره قارار گرفتاه      برخینااطمینانی اعجاد کرده است 

 دهناد  ها عاک چیاز مشاابه را نشاان مای      اند که نن ها بیان کرده است و برخی از نن
(Schjaer-Jacobsen, 2004)       و اقبته در عمل نیز تمااعز باین اعان دو مفهاوم سا ت

در  است. شاعد بتوان اوقین کاربرد مهم از تماعز ناعتی باین رعساک و نااطمیناانی را   
مای دی   30ی ( در رابطه با دلاعل رکود دهه1937) 5مبا ث مطرح شده توسط کینز

انی نواش  نا (، نااطمی1937رسد کاه  اداقل از زماان کیناز )     اشاره کرد و به نظر می
کناد وقای باه هار  اال اثار واقعای         های اقتصادی اعفاا مای   مهمی در درک چرخه

رغام اهمیات نااطمیناانی     لای ع. (1)نااطمینانی بر فعاقیات اقتصاادی نشاکار نیسات    
ی نن از قبیال بازارهاای اقتصاادی و     اقتصادی و وجاود منااب  متعادد اعجادکنناده    
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هاای   هاای ناشای از تیییارات غیارارادی و هم ناین سیاسات       تقولات نن، شاوک 
اقتصادی، نااطمینانی اقتصادی ذاتاً مفهومی غیرقابل مشاهده است و به همین دقیال  

ای را  وقی با اعن  ال اقتصااددانان ادبیاات گساترده   . کرده استدرک نن را س ت 
اناد   هاای جااعگزعن نن شاکل داده    گیری نااطمیناانی و اعجااد شااخص    برای اندازه
ی  توان روعکردهاای عماده   ( که به طور کلی با مرور مطاقعات م تلف می1)جدول

 :های نااطمینانی را در چهار گروه ذعل جای داد اعجاد جاعگزعن

 تنی بر نوسانات متغیرهای اقتصادیهای مب : شاخص1گروه 

در اعن روعکرد نوسانات شرطی متییرهای م تلف اقتصاادی از قبیال نارخ تاورم،     
هاای   نرخ ارز، نرخ بهره، نرخ رشد اقتصاادی و شااخص باازار ساهام را باا روش     

است راج کرده و سسس نن را به عناوان   «ARCH» ی نماری متعددی از قبیل خانواده
مطاقعاات صاورت گرفتاه در     بیشاتر کنناد.   اطمینانی اقتصادی تلوی میجاعگزعن نا

از  .را ببینیاد(  1اند )جادول  رابطه با شاخص نااطمینانی از اعن روعکرد استفاده کرده
ی نن اشاره کارد و اقبتاه اگار     توان به سهوقت مقاسبه جمله مزاعای اعن روعکرد می

ورد استفاده قرار گیارد عا وه بار    نوسان بازار سهام به عنوان جانشین نااطمینانی م
گاردد. از   های زمانی طاولانی  تواند منجر به اعجاد سری را تی در دسترس بودن می

های اعن روعکرد نیاز اعان اسات کاه اگار خطاهاای تصارعط از قبیال          جمله عیب
های غیرخطی وجود داشاته باشاد،    های خطی شکل متییرهای  ذک شده و تورعب

کنناد. باه    دار، ناکاارا و ناساازگاری را اعجااد مای     تورشهای  اعن روعکردها ت مین
کنند  ع وه، اعن روعکردها تنها به نااطمینانی منفرد متییرهای اقتصاد ک ن توجه می

 .(Feyza & Yamak, 2016) و نه به نااطمینانی شراعط عمومی اقتصاد ک ن

 های مبتنی بر اخبار : شاخص2گروه 

می کارهای صورت گرفتاه توساط بیکار، بلاوم و     ها به پیشگا اعن گروه از شاخص
ها به منظاور بررسای نواش نااطمیناانی      اند. نن ( شکل گرفته2015، 2013) 1داوعس
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بارای نمرعکاا    EPU»1» سیاست، در ابتدا عک شاخص نااطمینانی سیاست اقتصاادی 
هاا اعان    اناد. نن  مورد بررسای قارار داده   1985توسعه داده و تیییرات نن را از سال

ها  ( را بر مبنای تناوب پوشش روزنامهEPUجدعد از نااطمینانی اقتصادی ) شاخص
 10ی تنااوب مواالات در   کنناده  به طوری که اعن شاخص مانعکس  (2)اند اعجاد کرده
اقتصاادی عاا   "ی  گاناه  ی کلماات ساه   برگیرناده  ی نمرعکااعی مهام کاه در    روزنامه
، "کنگاره "یش از عکی از کلمات و عکی عا ب 3"اطمینانی اطمینان عا نا عدم"، 2"اقتصاد

باشاد.   اند می بوده "کاخ سفید"و  5"موررات"، 4"قانون"، "فدرال رزرو"، "کسری"
برای هر روزنامه، تعداد موالاتی که با معیاار تطبیا  دارناد نسابت باه تعاداد کال        

شوند که تعاداد کال مواالات اساتفاده      گیری می موالات منتشر شده در نن ماه اندازه
تاوان   از جمله مزاعای اعن شاخص می ی موالات است. م رج شامل همهشده برای 

)بارخ ک شااخص مبتنای بار      ای از نااطمیناانی  ی گساترده  به دربرگیری مقدوده
ماقی( و هم نین به روز بودن شاخص اشاره کرد به طوری که تقویواات   هایبازار
( در 2016) 6ناادوت و سااعرعن  اقبتاه   تواند به صورت روزاناه صاورت بگیارد.    می

هاای گساترده از اعان     رغام پاذعرش و اساتفاده    که علی اند ان کردهی خود بی مطاقعه
شاخص، وقی برخی موضوعات مهم در ارتباط با اعجاد شاخص باقی مانده اسات.  

 II و ناو   I کنند که اعن روش ا تمالاً مستعد هر دوی خطاهای ناو   ها بیان می نن
معیارهاای جساتجو مطابوات داشاته باشاد، باه       است. اول از همه، هر مواقه که باا  

شود که شاامل مواالاتی اسات کاه نوعساندگان نن بیاان        اضافه می« EPU» شاخص
، مواالاتی کاه مارتبط باا     در مر لاه دوم کنند نااطمینانی سیاستی وجود نادارد.   می

 "7عادم اطمیناان  "ی  باشند، وقی به صورت صارعط از کلماه   نااطمینانی سیاستی می
شاوند و بناابراعن روش پیشانهادی     اضافه نمی «EPU» کنند، به شاخص استفاده نمی
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تواند منجر به نارخ باالای کااذب م بات و منفای       ( می2015بیکر، بلوم و داوعس )
اناد کاه ب اش     ی خاود تا ش کارده    ( در مطاقعاه 2016گردد. نادوت و ساعرعن )

ش را بااا اسااتفاده از رو «EPU»اخباااری شاااخص نااطمینااانی سیاساات اقتصااادی  
اناد کاه باه     بهبود ب شند. در اعن مطاقعاه نوعساندگان تا ش کارده     1(3)«کاوی متن»

اد جا در جهات اع  2(4)«های بردار پشتیبان ماشین»بندی  ی روش اصلی و طبوه مواعسه
برخی از مطاقعات کاه اعان روعکارد را ماورد      در بلژعک بسردازند. «EPU» شاخص

 .  اند شدهبیان  1اند نیز در جدول استفاده قرار داده

 ها های مبتنی بر نظرسنجی : شاخص3گروه 

های م تلف نظار افاراد را در    ها و نظرسنجی نامه از طرع  پرسش (5)در اعن روعکرد
پرسند و با توجه به بررسی نتاعج به دست  ی متییرهای اقتصادی می خصوص نعنده

هار چاه عادم    کنند باه طاوری کاه     گیری می نمده میزان نااطمینانی اقتصاد را اندازه
ی نااطمیناانی بیشاتر در اقتصااد     کنندگان بیشتر باشد بیان کننده بینی تواف  بین پیش

هاا بارای متییرهاای     کنناده  بینای  های پراکندگی بین پایش  است و در واق  شاخص
تواند به عنوان جانشینی برای نااطمینانی اقتصادی باشاد. عاک مشاکل     اقتصادی می

، قاادر باه   3«مشاهدات دور افتاده»ی اعن است که های پراکندگ اعن گونه از شاخص
هاا دارای  ساسایت هساتند.     باشند و بنابراعن اعن شااخص  اعمال اثرات بزرگ می

ی  بینی م اقف قادر به اعجاد افزاعش بزرگی در دامنه است  تی اگار بویاه   عک پیش
ین هم ن .(Moor, 2016) بندی شده باشند ها به صورت نزدعک به هم طبوه بینی پیش

ی باالاعی از   بینی کننده ممکن است کام  مطمئن باشد وقای هناوز درجاه    هر پیش
عدم تواف  را داشته باشد )عا برعکس( و به هماین دقیال برخای نوعساندگان بیاان      

 هاا جانشاین ضاعیفی بارای نااطمیناانی اسات       کنناده  بینای  کنند پراکندگی پایش  می

(Rich, Song & Tracy, 2012).  ها همانند شاخص مبتنی  شاخصاز طرک دعگر، اعن
بر بازار و برخ ک شاخص مبتنی بر اخبار، به صورت نزدعکی به فعاقیت اقتصادی 
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 هااعی  گونه پیماعش کند اعن ( بیان می2017) 1گونه که باعندر مرتبط هستند و همان
کناد، شااخص مساتویمی از     هاا را اسات راج مای    دهنده که انتظارات ا تماقی پاسخ

برخای  وقای باا اعان  اال نسابتاً غیرمعماول هساتند.         ندک فراهم مینااطمینانی را 
 است.    ارا ه شده 1مطاقعات صورت گرفته در اعن زمینه نیز در جدول

 های مبتنی بر ساختار اقتصاد : شاخص4گروه 

ی خود باه   ( نغاز گردعده است. وی در مواقه2014) 2اعن روعکرد به پیشگامی جان
صاادی بهنیاه در عاک مادل اقتصاادک ن سااده بارای        تعیین شاخص نااطمینانی اقت

ی خود را تعیاین شاخصای بیاان     کشورهای م تلف پرداخته است و هدک مطاقعه
ی اط عااتی   کند که در ابتدا اعن شاخص بتواند باه عناوان عاک ابازار خ صاه      می

خوب برای مش ص کردن سطط نااطمینانی تقت شراعط اقتصادک ن م تلاف باه   
سسس به عنوان عک ابازار سیاسات هاداعتی بارای بهباود ساطط        کار گرفته شود و

 3فیزا و عاماک یرد.گ نااطمینانی تقت شراعط اقتصادک ن م تلف مورد استفاده قرار
( به تعیین شااخص نااطمیناانی بهیناه    2014( نیز به پیروی از روعکرد جان )2016)

اسات کاه نااطمیناانی    های اعن روعکرد اعن  اند. از جمله وعژگی برای ترکیه پرداخته
هاای م تلاف    و در واقا  جنباه   باوده گیری شده برای اقتصاد، کلی و بهیناه   اندازه

با انجام تعادع تی از  ی  اضر نیز  . در مطاقعهداده است نااطمینانی را در خود جای
 .شده استاستفاده  (2014روعکرد جان )
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 اند ها استفاده کرده مطالعاتی که از آنسازی نااطمینانی اقتصادی و  رویکردهای شاخص .١ جدول

 مطالعه سازی رویکرد شاخص

نوسانات  بر مبتنی
 متغیرهای اقتصادی

؛ کرونین و 2009 :؛ زوآ2006 :؛ کومو2005: ؛ بردین و فونتاس2001 :؛ گوئل و رام1998 :سرون
 :؛ بیکر و بلوم2013 :هورووا و لو دوکا :؛ بیکارت2013: مینیتی ؛ گوگلیل2012 :؛ اسکاتی2011 :سایرین
؛ 2015 :؛ روسی و سکپوزیان2015 :؛ جورادو و سایرین2014 :؛ کاگیانو، کاستلنوآوو و گروشنی2013

 .20151: ویلاوردی و سایرین-؛ فرناندز2015 :؛ بالی و زوآ2015 :لودویگسون و سایرین

 20172: ؛ سردا، سیلوا و والنتی2016: ؛ نادوت و سایرین2012 : ؛ بیکر و سایرین2012: زلینسکی مبتنی بر اخبار 

 20153: ؛ لیداک و لیو2015: ؛ استرابل2013: ؛ باکمن و ایلستر و سیمز2010: پوپسکو و اسمیت بر نظرسنجی مبتنی 
 2016 :؛ فیزا و یاماک2013: جان برساختار اقتصاد مبتنی

 منب : نتاعج پژوهش

 مرور مطالعات. 2

کاه  هاد   نشاان مای  مرور مطاقعات صورت گرفته در خصوص نااطمینانی اقتصادی 
هاای نااطمیناانی منفارد موجاود بار متییرهاای        ها به بررسی اثر شااخص  نن بیشتر

اقتصادی پرداخته و تعداد مقادودی از مطاقعاات هساتند کاه باه اعجااد شااخص        
تعداد مقدود، روعکرد برخی اند که اقبته در بین اعن  نااطمینانی کلی اقتصاد پرداخته

هاای   گیری از شاخص از اعن مطاقعات برای اعجاد شاخص کلی نااطمینانی، میانگین
( 2003) 4چاوعی و اوه  .یسات ها نیز خاقی از اشکال ن منفرد بوده است که روش نن

گیری نااطمینانی با اساتفاده از مادل    را برای اندازه 5های نوسان متییر در زمان سری
( 2004) 7منسااح -اناد. نتاا   فاراهم کارده   6«( غلطاان VARرگرسایون )  خاود «بردار 

اسات    گیاری کارده   اندازه منفردهای  نااطمینانی گسترده را از طرع  جم  نااطمینانی
                                                                                                                                 

1. Serven; Goel And Ram; Bredin And Fountas; Kumo; Zhou; Cronin Et Al; Scott, 
Guglielminetti; Bekaert, Hoerova And Lo Duca; Baker And Bloom, Jurado Et Al.; Rossi 

And Sekhposyan; Ludvigson Et Al; Bali And Zhou; Fernandez-Villaverde Et Al 
2. Michal Dzielinski; Baker Et Al., Tobback, E., Naudts, H., Daelemans, W., Junqu De 

Fortuny, E., & Martens, D, Rodrigo Cerda, Álvaro Silva & José Tomás Valente  

3. Popescu And Smets; Bachmann, Elstner, And Sims; Strobel, Johannes; Leduc And 

Liu 
4. Choi And Oh 
5. Time-Varying Volatility Series 
6. Rolling Vector Auto Regression 
7. Atta-Mensah 
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ناهمساانی وارعاانس شارطی    »هاای   ی مادل  های منفرد به وسیله که اقبته نااطمینانی
ای باه تعیاین    در مواقه( 2014) 2اند. جان ت مین زده شده 1«(ARCHخودرگرسیون )

پرداخته است.  ساده باز شاخص نااطمینانی اقتصادی بهنیه در عک مدل اقتصادک ن
ی  تواناد باه عناوان عاک ابازار خ صاه       (، شااخص مای  2014بر اساس کار جان )

اط عاتی خوب در جهت مش ص کردن سطط نااطمینانی و هداعت ابزار سیاساتی  
اعط اقتصاد ک ن م تلف مورد اساتفاده قارار   برای بهبود سطط نااطمینانی تقت شر
 3ای ی وی اساتفاده از روش جساتجوی شابکه    گیرد. وعژگی اصلی ابتکااری مواقاه  

پارامترهاای نااطمیناانی     ای از مجموعاه  است که شامل جساتجوی طیاف گساترده   
گردد که کمترعن مودار زعاان را دارا باشاد. وی    ای ختم می ه به مجموعهک باشد می

توسعه عافته )کانادا، ژاپان و نمرعکاا( و چهاار کشاور در  اال توساعه       سه کشور 
)اندونزی، ماقزی، سنگاپور و تاعلند( را در اعن مطاقعه مورد توجه قرار داده اسات.  

ی خود از تااب  واکانش شااخص نااطمیناانی اقتصاادی بهیناه باه         اعشان در مطاقعه
متییااره و قاادرت ی نزمااون نن توسااط ت مااین بااردار خودرگرساایونی دو  وساایله
بینی شاخص نااطمینانی اقتصاادی بهیناه اساتفاده کارده      بینی شاخص در پیش پیش

ی شاخص نااطمینانی اقتصادی بهیناه، بیاانگر    شده است که تاب  واکنش ت مین زده
هاای مفیادی بارای     ، شااخص توقیاد اعن است کاه نارخ ارز، تاورم، نارخ بهاره و      

بینای نااطمیناانی    بهیناه، از پایش   باشاند و شااخص   گیری بانک مرکزی مای  تصمیم
ی خود باه بررسای    ( در مطاقعه2015) 4کند. کارعرو و ساعرعن اقتصادی  ماعت می

ای ت مین زده شاده   های نااطمینانی بر واکنش تکانه گیری جانشین اثر خطای اندازه
گیری  که خطای اندازه اند ها از طرع  نزماعش مونت کارقو نشان داده اند. نن پرداخته

 اقی است کاه   ای گردد و اعن در تواند منجر به کاهش تورش در واکنش تکانه می

                                                                                                                                 

1. Autoregressive Conditionally Heteroscedastic 
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که از  PSVAR»1»دهند مدل بردار خودرگرسیون ساختاری جاعگزعن  ها نشان می نن
کناد از اعان تاورش نسایب      جانشین شوک نااطمینانی به عنوان ابازار اساتفاده مای   

گیری در تقویوات  گرفتن خطای اندازهدهد که نادعده  ها نشان می بیند. نتاعج نن نمی
ی  شود که مقووان به اشتباه نوش کمتری برای نااطمینانی در طول چرخاه  منجر می

ثر أتواند به صورت اشتباه تصامیمات سیاساتی را متا    تجاری قا ل شوند که اعن می
ی خود به اعجاد شاخص نااطمینانی اقتصاادی بارای    ( در مطاقعه2016) 2سازد. مور
ا پرداخته و از شااخص اعجااد شاده باه منظاور بررسای چگاونگی اثارات         استراقی

 3«(VARخودرگرسایون بارداری )  »نااطمینانی بر اقتصاد با توجه به ت مین دو مدل 
اساتراقیا اساتفاده کارده     )عکی با توجه به تناوب ماهانه و دعگاری تنااوب فصالی(   
باا نااطمیناانی   ای مارتبط   است. اجزای اعن شااخص عبارتناد از مواالات روزناماه    

و  5«گرهاا  بینای تقلیال   پایش »، نااطمیناانی  4«نگر جلو»اقتصادی، نوسان بازار سهام 
استاندارد شده  ی. اعن شاخص میانگین وزنی اجزا«GDP» بینی رشد پراکندگی پیش

تواند مقرک مساتول   است. نتاعج وی  اکی از نن است که نااطمینانی اقتصادی می
ی خاود باه    ( در مطاقعاه 2016شاد. فیازا و عامااک )   مهمی برای نتاعج اقتصاادی با 

ی نااطمینانی اقتصادک ن برای اقتصاد ترکیه و با توجاه باه    ی شاخص بهنیه مقاسبه
ها  اند. در راستای اعجاد شاخص، نن پرداخته 2014 تا 2002 ی های فصلی دوره داده

قتصااد کا ن   اند. در ابتدا عاک مادل ا   سه فرنعند اقتصادسنجی مهم را به کار گرفته
ی شاخص نااطمینانی اقتصادی به کاار گرفتاه    استاندارد در جهت اعجاد سطط بهینه

های  ، رگرسیونOLS»6»های  داقل مربعات معموقی ی روش و سسس مدل به وسیله
ت مین زده شده  GMM»8»و مدل گشتاورهای تعمیم عافته  SUR»7»به ظاهر نامرتبط
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https://www.google.com/url?sa=t&rct=j&q=&esrc=s&source=web&cd=1&ved=0ahUKEwjXr_qGjaDYAhVR-aQKHSSiAgYQFgglMAA&url=https%3A%2F%2Fen.wikipedia.org%2Fwiki%2FGeneralized_method_of_moments&usg=AOvVaw1qHAMHmzDJqzrNii7-MjC_
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-گلدفاناد -فلاوت ر -است و پس از نن به عنوان دومین مر له، اقگورعتم بروعنادر 
سازی به کار گرفتاه و باا اساتفاده از اعان      به عنوان اقگورعتم بهینه راBFGS»1»شانو 

گاردد. در نخار نیاز،     اقگورعتم، پارامترهای بهینه برای شاخص نااطمینانی پیادا مای  
دار شده و سسس در  ن زده شده وزنی ت می متییرهای شاخص تقت ضراعب بهینه

جهت اعجاد شاخص نااطمینانی اقتصادک ن بهینه برای اقتصاد ترکیه باا هام جما     
ای اوقین شااخص نااطمیناانی    ( در مواقه2017) 2شوند. سردا، سیلوا و واقنتی زده می

اند کاه باه منظاور سااخت اعان       اقتصادی بر مبنای اخبار را برای شیلی اعجاد کرده
اناد   ( استفاده کارده 2016شناسی شبیه بیکر، بلوم و داوعس ) ها از روش ننشاخص، 

ها بر نااطمینانی اقتصاادی کلای نسابت باه نااطمیناانی سیاسات        وقی بر خ ک نن
 اند. اقتصادی تمرکز کرده

در داخل نیز مطاقعااتی در خصاوص نااطمیناانی اقتصاادی صاورت پذعرفتاه       
ثیر نااطمیناانی  أی خاود باه بررسای تا     ( در مطاقعاه 1388است. دهمرده و روشن )

در کشااور اعااران  1352-1386ی زمااانی اقتصااادی باار تواضااای پااول باارای دوره 
شاخصی را باه عناوان   « ARCH» ی های خانواده ها با استفاده از مدل اند. نن پرداخته

های موجاود   ثباتی اند که اعن شاخص، ترکیبی از بی نااطمینانی اقتصادی اعجاد کرده
هاای   ثیرگذار بر تواضای پول در اعران که عبارت از نارخ ارز، نارخ  أمتییرهای تدر 

باشاند. در اعان    سود بانکی، تورم، بازار سهام و توقید ناخاقص داخلی هساتند، مای  
هاای موجاود در    ثبااتی  تقوی  برای اعجاد شااخص نااطمیناانی ترکیبای، ابتادا بای     

اناد   است راج شاده « ARCH» ی های م تلف خانواده متییرهای مذکور به کمک مدل
ها به عنوان شاخص نااطمینانی کل مقاسبه شاده   ثباتی و سسس ترکیب وزنی اعن بی
سااازی  ی خااود بااا اسااتفاده از ماادل ( در مطاقعااه1390اساات. مهاارنرا و صااقتی )

هااای  ثیر شاااخصأهااای تااابلوعی بااه بررساای تاا داده  و روش «ARCH» ی خااانواده
هاای ت صصای، تجااری و غیار      لکرد اعتبااری باناک  ک ن بر عم نااطمینانی اقتصاد

هااای ماهانااه  بااا اسااتفاده از داده 1383-1388هااای دوقتاای در اعااران و طاای سااال
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ثیر نااطمیناانی  أای به بررسی تا  ( در مطاقعه1393زاده و ج قی ) کوچک اند. پرداخته
ی طی های ترکیب های اقتصادی اعران با استفاده از داده نرخ ارز واقعی بر رشد ب ش

به منظور بارنورد  ها  . روعکرد نناند و روش پنل پرداخته 1370-1390ی زمانی دوره
ناهمسااانی شاارطی »اقگااوی وارعااانس  اسااتفاده ازاقگااوی نااطمینااانی ناارخ ارز  

انگیزان، کرعمای و امیرعاانی    ه است. دلبود 1«(GARCHون تعمیم عافته )یخودرگرس
 باا  بیکااری  میزان بر پوقی های سیاست تأثیر بررسی به ی خود، در مواقهنیز ( 1392)

ی  هاای سااقیانه   اند که در اعن راساتا از داده  پرداخته تورم در اعران نااطمینانی وجود
ای تصارعط شاده در اعان     استفاده شده است. مدل پاعه 1390تا 1353ی زمانی دوره

بارای   زمان معادلات عرضه و تواضای کل پوعا انت ااب و  مواقه بر اساس تعادل هم
و عاک مادل پیشانهادی     «ARCH»ی  های خانواده تورم از مدل ی نااطمینانی مقاسبه

 اند.   استفاده کرده

 تعیین شاخص نااطمینانی اقتصادی بهینه شناسی  روش. 3

از روعکاردی    ی  اضر برای تعیین شاخص نااطمیناانی اقتصاادی بهیناه    در مطاقعه
کاارد وی شاااخص نااطمینااانی ( اسااتفاده شااده اساات. در روع2014مشااابه جااان )

شاود کاه اعان شااخص      باشد. فرض می می 2«مبتنی بر تاب »اقتصادی، عک شاخص 
زای ک ن و سیاساتی اسات. شاکل     قادر به توصیف اثرات ترکیبی متییرهای درون

تواناد از   عمومی به کار گرفته شده برای شناساعی تاب  نااطمینانی اقتصادی بهینه می
ک ن کلی و عک تاب  زعان برای بانک مرکزی اعجاد گردد باه  طرع  اعجاد عک مدل 

 طوری که باعد تاب  زعان بانک مرکزی زعر

(1)  𝐸t∑βτLt+τ

∞

τ=0

 

 نسبت به مدل ساختاری
(2)  𝑦it = ψ1x1,it +ψ2x2,it +⋯+ ψk−1xk−1,it +ωit, 

𝑈𝑡 = 𝜑𝑘𝑦𝑖𝑡 + ϖ𝑖𝑡 

  داقل گردد. t=1,…,Tو  i=1,…, N ،k=1,…,Kبرای 

                                                                                                                                 

1. Generalized Autoregressive Conditional Heteroskedasticity 

2. Function-Based 
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امیاد رعاضای    Eو عامال تنزعال   β تاب  زعان باناک مرکازی،   Lدر روابط فوق 
زا( و مستول )که بر سب شاکاک از   به ترتیب متییرهای وابسته )درون yو xاست. 

 Uاجازای خطاا و   ϖو ωضاراعب،   φو ψاناد(،   مودار تعادقیشاان تصارعط گردعاده   
شاخص نااطمینانی اقتصادی است. فرنعند اعجاد شاخص نااطمینانی در سه مر لاه  

دل اقتصاد ک ن استانداردی جهت اعجاد سطط ی اول م گیرد. در مر له صورت می
ی شاخص نااطمینانی اقتصادی تصرعط شده و سسس پارامترهای رواباط مادل    بهینه

ی دوم با اساتفاده   گردد. در مر له عابی برنورد می ی اقگورعتم بهینه مذکور به وسیله
ی تااب  نااطمیناانی در کناار سااعر رواباط       عابی ضراعب بهیناه  های بهینه از اقگورعتم
گردد که تاب  زعان بانک مرکازی  اداقل    ای کاقیبره می ی مدل به گونه برنورد شده

ی کاقیبره شده  گردد. در نخر نیز، متییرهای شاخص نااطمینانی تقت ضراعب بهینه
وزن دار شده و سسس در جهت اعجاد شاخص نااطمینانی اقتصادک ن بهیناه بارای   

 شوند. اقتصاد اعران با هم جم  زده می

 . تابع زیان بانک مركزی ایران3-1

ی مهم در راستای اعجاد تاب  نااطمینانی اقتصادی بهیناه تصارعط مناساب تااب       نکته
شود کاه تااب  زعاان باناک      زعان بانک مرکزی است. به صورت استاندارد فرض می

؛ هار  (Walsh, 2010: 271)ی توقید )عا اشاتیال( و تاورم اسات     مرکزی در برگیرنده
سااعر  تاوان   گاذاران بار متییرهاای م تلاف مای      چند که با توجه به تمرکز سیاست

 (6)وارد تاب  زعان کرد. مرور قوانین پوقی و باانکی کشاور   نیز را متییرهای اقتصادی
عباادی و  تجربی صورت گرفتاه در رابطاه باا اقتصااد اعاران )      و هم نین مطاقعات

دهاد   نشان مای ( 2007، 1؛ صادقی و ساعرعن1393؛ صارم و مهرنرا، 1391،جهانگرد
 فظ ارزش پول و کنترل نارخ ارز  که عکی از وظاعف و اهداک بانک مرکزی اعران 

هاای   انکاست. برخی مطاقعات خارجی نیز به اهمیت ورود نرخ ارز در تاب  زعان ب
اند وقی با اعن استدلال که اثر تیییرات نرخ ارز بر روی تیییرات  مرکزی اشاره کرده
گردد از ورود صرعط اعن متییر در تاب  زعان بانک مرکازی اجتنااب    توقید ققاظ می

که اقبته با توجه به اهمیات   (Svensson, 2000; Guender, 2005; Gan, 2014)اند  کرده
                                                                                                                                 

1. Sadeghi, M. And Et Al 
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ی  اضار اعان متییار باه      اعران در کنترل نرخ ارز در مطاقعهو تمرکز بانک مرکزی 
 (3ی صورت صرعط وارد تاب  زعان شده است. )رابطه

 (3) 𝐿t = μyg𝑉yg + μπg𝑉πg + μ𝐼𝑁𝑆g𝑉𝐼𝑁𝑆g + μeg𝑉eg 

شکاک توقید واقعای و  های غیرشرطی  وارعانس 𝑉egو 𝑉yg،𝑉πg،𝑉𝐼𝑁𝑆gی فوق در رابطه
سیاساتی باناک مرکازی و شاکاک نارخ ارز واقعای       شکاک تورم و شاکاک ابازار   

هااای ت صاایص داده شااده بااه   وزن μegو μyg ،μπg ،μ𝐼𝑁𝑆gباشااند. هم نااین  ماای
ها بساتگی باه ترجیقاات باناک مرکازی در       متییرهای مذکور هستند که مودار نن

های مرکزی ترجیقاات   از نن جاعی که معمولاً بانککنترل هر عک از متییرها دارد. 
کنند و مرور مطاقعات نیز بیانگر وجود مجادقه و  عط و صادقانه بیان نمیخود را صر
هاا   بناابراعن تعیاین دقیا  اعان وزن     (7)ها اسات،  نظر در رابطه با اعن وزن عدم اتفاق

ی  اضر با استفاده از نتاعج باه دسات نماده     در مطاقعهمشکل است که با اعن  ال 
متییر نرخ ارز را نیاز در تااب  زعاان    ( که 1396عزدانی، درگاهی و افروزی )توسط 

: 4تاا   1370: 1هاا )  ی ماورد بررسای نن   اناد و طاول دوره   بانک مرکزی وارد کرده
باشد استفاده شاده اسات.    ی  اضر نزدعک می ی مطاقعه ( بسیار به طول دوره1393

برای شاکاک توقیاد، شاکاک تاورم،      5/0و 5/0، 1کند که موادعر ها بیان می نتاعج نن
برای شکاک نرخ ارز مناسب است. بیشتر باودن  4/0یر سیاستی و مودار شکاک متی

سااعر  ضرعب اهمیت شکاک توقید نسابت باه سااعر متییرهاا باا توجاه باه نتااعج         
(، 1395ناا ینی و نادرعاان )   مطاقعات نیز سازگار است به طوری که مطاقعات ج قی

کنند کاه   ید می( همگی تأع1392( و عرفانی و بیددختی )1396سهیلی و همکاران )
هاا بیشاتر    تت بیات قیما   اهمیت بهبود وضعیت توقید برای بانک مرکزی نسبت به

ی  ا ز اهمیت در رابطه با تاب  زعان بانک مرکزی اعن است که باه   بوده است. نکته
کارگیری وارعانس متییرها به جای خود متییرهاا باه صاورت مرساوم در ادبیاات      

رعانس شکاک ابزار سیاستی در تاب  زعان نیز پذعرفته شده است و هم نین ورود وا
از عک وضعیت غیر واقعی نوساان زعااد ابازار سیاساتی     به اعن دقیل بوده است که 

 . (Gan, 2014)جلوگیری کند
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 . مدل ساختاری اقتصاد ایران3-2

معرفی شاخص نااطمینانی اقتصادی بهینه با اساتفاده از تصارعط مادل اقتصاادک ن     
شود. مدل اقتصاد ک ن اساتاندارد باه کاار رفتاه بارای اعجااد        استاندارد بررسی می

شاخص نااطمینانی اقتصادی بهینه، بسطی از مدل ساختاری کوچک توصیف شاده  
( و 2014که در مطاقعاات م تلاف از قبیال جاان )     است( 2000) 1توسط سونسون

 اضار پاس از   ی  در مطاقعاه به کار گرفته شاده اسات.   نیز ( 2016و عاماک )اردام 
انجام تعادع تی در جهات انطبااق مادل سااختاری ماذکور باا اقتصااد اعاران، از          

( کاه باه   2016و عامااک )  اردام( و 2014جاان ) شناسی مورد استفاده توسط  روش
اساتفاده شاده اسات. جاان      اناد،  تعیین شاخص نااطمینانی اقتصادی مبادرت کارده 

مادل سااختاری    وارد را شااخص نااطمیناانی اقتصاادی    2«زماان  مدل هم» (2014)
ی شااخص   مدل ساختاری کوچاک، ساطط بهیناه   به طوری که  کرده استکوچک 

ی معاادلات   کند. مدل ساختاری کوچاک باه وسایله    نااطمینانی اقتصاد را تعیین می
 (8)شده است: در راستای انطباق با اقتصاد اعران بسط دادهذعل 

(4) 𝑦𝑡
𝑔
= 𝛼1𝑦𝑡−1

𝑔
+ 𝜆1𝐼𝑁𝑆𝑡−1

𝑔
+ 𝛿1𝑒𝑡−1

𝑔
+ 𝜀𝑡 

(5) 𝜋𝑡
𝑔
= 𝛼2𝑦𝑡−1

𝑔
+ 𝛽1𝜋𝑡−1

𝑔
+ 𝛿2𝑒𝑡−1

𝑔
+ 𝜂𝑡 

(6) 𝑒𝑡
𝑔
= 𝜆2𝐼𝑁𝑆𝑡−1

𝑔
+ 𝛽3𝜋𝑡−1

𝑔
− 𝛾1𝑅𝐸𝑆𝑡

𝑔
+ 𝜐𝑡 

(7) 𝑈𝐼𝑡 = 𝛼3𝑦𝑡
𝑔
+ 𝛽2𝜋𝑡

𝑔
+ 𝛿3𝑒𝑡

𝑔
+ 𝜆3𝐼𝑁𝑆𝑡

𝑔
+𝜛𝑡 

(8) 𝐼𝑁𝑆𝑡
𝑔
= −𝛼4𝑦𝑡−1

𝑔
− 𝛽3𝜋𝑡−1

𝑔
− 𝛿4𝑒𝑡−1

𝑔
− 𝑈𝐼𝑡−1 + 𝜍𝑡 

به ترتیب عبارت از توقید، تورم، نارخ ارز و متییار ابازار     UIو y ،π، e ،INSمتییرهای
کناد   ( بیان مای 2014سیاست پوقی و شاخص نااطمینانی هستند. همان طور که جان )

بر  سب شکاک باین  بنابراعن  مقوری هستند ودر مدل فوق  y ،π، e ،INSمتییرهای
و به صاورت نارخ رشاد    موادعر تعادقیشان )انقرافات موادعر واقعی از موادعر باقووه( 

که توقید کال اقتصااد    استدر اقتصاد باز  IS در واق  منقنی 4 ی معادقه اند. بیان شده
𝑦𝑡شکاک توقید )دهد.  را نشان می

𝑔) ی  ی خودش، شکاک نرخ بهاره  به موادعر گذشته
 عنااوان اباازار سیاساات پااوقی و شااکاک ناارخ ارز واقعاای بسااتگی دارد واقعاای بااه 

                                                                                                                                 

1. Svensson 
2. Contemporaneous Model 



 127     تعیین شاخص نااطمینانی اقتصادی بهینه برای اقتصاد ایران

 (Gan, 2014). ( به ع وه، عک شوک در تواضا وجود داردε𝑡ک )   ه بیشاتر از نن اسات
ی  اا ز   نکتاه  (9)ی واقعی و نرخ ارز واقعی نسابت داده شاود.   که به شکاک نرخ بهره

تعیاین   و معماولاً ساالانه   صورت دستوری نرخ بهره بهاهمیت اعن است که در اعران 
مناسبی برای سیاسات پاوقی در نظار گرفتاه شاود. مارور        تواند ابزار د و نمیگرد می

دهد که در کارهای تجربی اتفاق نظری در رابطاه باا ابازار     مطاقعات م تلف نشان می
سیاست پوقی در اعران و جود ندارد و از متییرهای م تلفی به عناوان ابازار سیاسات    

ی  اضر سه متییر شکاک نرخ رشاد  جام پاول     شده است. در مطاقعه پوقی استفاده
(𝑀1𝑔( شکاک نرخ رشد  جم نودعنگی ،)𝑀2𝑔)   ی پاوقی   و شکاک نرخ رشاد پاعاه
(𝐵𝑔          به عناوان ابزارهاای سیاساتی باناک مرکازی وارد مادل گردعاده و ساسس باا )

ابزارهاا،   ی مودار زعان بانک مرکزی ناشای از باه کاارگیری هار عاک از اعان       مواعسه
ترعن ابزار سیاستی باناک مرکازی    ( به عنوان مناسب𝐵𝑔ی پوقی) شکاک نرخ رشد پاعه
منقنی فیلیسس اقتصاد بااز عاا باه صاورت معاادل،       5 ی معادقهانت اب گردعده است. 

کند که تیییار   اعن معادقه بیان می (Mankiw & Reis, 2011)است. ی کل  ی عرضه رابطه
قید، شوک تورمی و شکاک نرخ ارز واقعی بساتگی دارد.  در تورم به سطط شکاک تو

عک شکاک توقید م بت تماعل به اعجاد فشار تورمی بر اقتصاد دارد. اعن قبیل فشاارها  
تواند اتفاق بیفتد که فعاقیت اقتصادی بالاتر، تواضا برای عوامل توقید را باالا   زمانی می

ها باه   است که به دنبال نن قیمتها  ی شرکت ی نن افزاعش سطط هزعنه برده که نتیجه
های تورمی غیر قابال   عابند. به ع وه، تورم منوط به شوک صورت ناگهانی افزاعش می

دارد(. زمانی که تاورم متقمال اعنرسای باشاد،      1«اعنرسی»بینی است )ععنی تورم  پیش
کناد وقای تاورم     رغم اعنکه بانک مرکزی )موامات پوقی( ت ش به کاهش نن مای  علی
ماند. تیییرات نرخ ارز نیز به دو طرع  مساتویم و غیرمساتویم بار روی ساطط      میبالا 
تواند به طاور مساتویم باا تقات تاأثیر قارار دادن        گذارد. نرخ ارز می ها اثر می قیمت

ی  ها و کالاهای وارداتی منجر به تیییر تورم شود. اعن تاورم نیاز باه نوباه     قیمت نهاده
هاای بنگااه متاأثر     اخل را به دقیل تیییر در هزعنهخود قیمت کالاهای توقید شده در د

ای  ها بارای کالاهاای واساطه    ساخته که در واق  اعن تیییرات به علت تیییر در قیمت

                                                                                                                                 

1. Inertia 
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ی تیییرات در دستمزدهای واقعای   وارد شده و تیییرات در دستمزدها به عنوان نتیجه
م نارخ ارز از طرعا    اما اثر غیرمساتوی  (Guender, 2005)اند.  رخ داده 1مبتنی بر مصرک

تیییر اقگوی مصرک و در نتیجه تیییر تواضای اقتصاد است. اثرات تیییرات نارخ ارز  
بر تورم به فاکتورهای زعادی م ل نرخ ارز گذشته، ساختار بازار، کشاش صاادرات و   

متییر شوک عرضه  η𝑡 (Hyder, 2006)گذاری بستگی دارد.  واردات، مصرک و سرماعه
م ناشی از فشار هزعنه نیز اشااره دارد( کاه عاک افازاعش در ساطط      است )اقبته به تور
ها را با توجه به عک سطط شکاک مقصول داده شاده و شاکاک نارخ     عمومی قیمت

نشاان   6ی  کند. تصرعط تاب  نرخ ارز واقعی در معادقاه  ارز واقعی مش ص، اعجاد می
ی واقعای در نظار    داده شده است. به طور مرسوم نرخ ارز واقعی تابعی از نرخ بهاره 

ی اعان اسات کاه شاکاک نارخ       دهناده  که در واق  نشان (Ball, 1999)شود  گرفته می
تر کرده و منجر به کااهش نارخ ارز    های داخلی را جذاب ی واقعی بالاتر، داراعی بهره
های اقتصادی اعران و مرور مطاقعاات صاورت گرفتاه     گردد. اما با بررسی واقعیت می

ی  تر اعن معادقاه  تعیین نرخ ارز، ضرورت تصرعط مناسب در خصوص عوامل مؤثر در
گردد و اعن ضرورت با توجه باه اعان نکتاه کاه      مرسوم برای اقتصاد اعران نشکار می

داخلی و خاارجی باه دلاعلای از جملاه     ی  ههای بهر تفاوت نرختیییرات نرخ بهره و 
 تعیاین  در اعران خارج بین داخل وسرماعه  ی هنیافتن نزادان تقرعم نظام بانکی و انتوال
شاود. مارور    (، تشادعد مای  1393ندارد )صارم و مهرنرا، نرخ ارز و انتوال سرماعه اثر 

ابرعشامی و  ی عوامل متعدد اثرگذار بار نارخ ارز اسات )    دهنده مطاقعات داخلی نشان
را ببینید(. از نن جاعی کاه   1394انور و ساعرعن،  ؛ منافی1384؛ مهرنرا، 1383، ر یمی
؛ 1387پاور،   مطاقعات بار اهمیات درنماد نفتای و تاورم )ختااعی و سایفی        در بیشتر

باعاد اثار    6ی  ( تأکیاد شاده اسات، بناابراعن در معادقاه     1396مقمدقو و خداوعسی، 
رغم نواش مهام درنماد نفتای در      متییرهای تورم و درنمد نفتی ققاظ شود. اقبته علی

گذاری و کنترل نارخ   هدک تعیین نرخ ارز کشور، وقی به دقیل نن که بانک مرکزی در
رسد که درنمد نفتی کشور باه طاور مساتویم بار      ارز دخاقت مستویم دارد، به نظر می

گذارد و در واق  از طرع  تیییر ذخااعر ارزی باناک مرکازی و     تیییر نرخ ارز اثر نمی

                                                                                                                                 

1. Consumption-Based Real Wages. 
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با تصمیم موامات پوقی کشور بر نرخ ارز اثرگذار است. بنابراعن به جای درنمد نفتای  
استفاده شاده اسات کاه    « RES»، از متییر ذخاعر خارجی بانک مرکزی 6ی  قهدر معاد

با توجه به تعرعف نرخ ارز در اعران )تعرعف غیرمستویم(، انتظار بر نن اسات کاه اثار    
ی اثار   نشان دهناده  6ی  در معادقه 𝜐tشکاک اعن متییر بر شکاک نرخ ارز منفی باشد. 

گاذاران باه    ی خارجی و اطمیناان سارماعه   رههای به هاعی از قبیل انتظارات، نرخ شوک
به جاای شاکاک نارخ بهاره از      6ی  شکاک نرخ ارز واقعی است. هم نین در معادقه

تاب  نااطمینانی اقتصاادی   7ی معادقهی پوقی استفاده شده است.  شکاک نرخ رشد پاعه
هاای   شاود نااطمیناانی اقتصاادی باا شاوک      کاه فارض مای    دهد زمان را نشان می هم

متییرهای ک ن و متییرهای سیاستی مانند شکاک توقید، تورم، نرخ ارز و نارخ بهاره   
ی شاکاک   دارناده  ( در بار UIشاخص نااطمیناانی اقتصااد )  و در واق   همبسته است
ابازار   و شاکاک  (e(، شاکاک نارخ ارز واقعای )   π، شاکاک تاورم )  (yتوقید واقعی )

ی پاوقی( اسات.    )پاعاه « INS» سیاست پوقی متناسب با عملکرد بانک مرکازی اعاران  
شود که کاهش شکاک متییرهای فوق منجر باه کااهش ساطط نااطمیناانی      فرض می

 اسات کاه شااخص نااطمیناانی اقتصااد      از نن (،  ااکی 2014تقوی  جان ) گردد. می
داده )نااطمینانی غیر صافر و صافر( را در خاود جاای      1«شاخص ثبات»، سطط بهینه
 بوطهکید کرده است که اگر اثرات م بت متییرهای مرأ( ت2014. به ع وه، جان )است

ی نااطمیناانی اقتصااد باشاد، موادار      در تاب  شاخص بهینه ها ننبیشتر از اثرات منفی 
گردد که م بت شدن شاخص نااطمینانی دلاقات بار اعان     شاخص نااطمینانی م بت می

ی  اضار اعان    ههدک مطاقع دارد که سیاست اقتصادی انوباضی باعد به کار برده شود.
ای کااقیبره شاود کاه     عابی پارامترهای اعن رابطه به گوناه  است که در عک فرنعند بهینه
(  داقل شده و اعن شااخص نااطمیناانی بهیناه باه     3ی تاب  زعان بانک مرکزی )رابطه

بر اسااس اعان تااب ، باناک      تاب  بازخورد سیاست پوقی است. 8 ی معادقهدست نعد. 
شکاک توقید، تاورم، نارخ ارز    2«تیییرات»ود را در واکنش به مرکزی ابزار سیاستی خ
دهد. اعان تیییارات هماراه ع مات منفای انتظااری پارامترهاا،         و نااطمینانی تیییر می
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ات اذ شده توسط باناک مرکازی اسات باه      1«ای ضدچرخه»ی سیاست  کننده منعکس
توقیاد، شاکاک    ، بانک مرکازی باعاد شاکاک   UIو 𝑦𝑔،𝜋𝑔،𝑒𝑔طوری که با افزاعش در

ی کااهش در شاکاک ابازار سیاسات پاوقی       تورم و نااطمینانی اقتصادی را به وسایله 
 ی پوقی( ت بیت کند. )پاعه

 یابی الگوریتم بهینه .3-3

عاابی و اعجااد شااخص نااطمیناانی      به منظور انجام فرنعند بهینهی  اضر  در مطاقعه
 2(«SOS) موجاودات همزعسات  ستجوی ج»نسبتاً جدعد  اقگورعتماز  اقتصادی بهینه
ساازی، در   که به خاطر سرعت و قدرت نن در  ل مسا ل بهیناه  (10)استفاده گردعده

 & Panda & Pani, 2016; Ezugwuمطاقعات متعدد مورد استفاده قرار گرفته اسات ) 

Prayogo, 2018; Feshari & Nazari, 2018  ؛ 1395نیاا،   ؛ مقمدی، مقمدی و رامتاین
هاای   اقگورعتم عکای از اقگاورعتم  اعن را ببینید(.  1396و انارکی، فرد، ع  ی  اکبری

سازی رفتار متوابل میان موجودات توسط چنا    شبیه ی هفراابتکاری است که بر پاع
هاا   است. موجودات به علت تکیه بار دعگار گوناه    گردعده( ارا ه 2014) 3و پراعگو

 ی کنند. اعان رابطاه   می برای گذراندن زندگی و  تی بوا، به ندرت در انزوا زندگی
فعال و   «SOS» شاود. اقگاورعتم   عناوان همزعساتی شاناخته مای     مبتنی بر اعتماد باه 

 کند به نقاوی کاه عاک    سازی می انفعالات همزعستی در رابطه بین دو گونه را شبیه
پاردازد. مانناد دعگار     تارعن موجاود مای    گونه به جستجو برای پیدا کاردن مناساب  

جمعیتای از  نیز به طاور تکاراری    «SOS» اقگورعتم جمعیت،های مبتنی بر  اقگورعتم
کلای جاواب    ی ها را برای عافتن مناطوی به عنوان جواب بهینه در مقادوده کاندعد

با عک جمعیت اوقیه به نام اکوسیساتم کاار خاود را     «SOS» اقگورعتم. کند اعجاد می
را میم( در اکوسیستم اوقیه، گروهای از موجاودات )متییار تصا     کرده و سسسنغاز 
. هر موجاود زناده باه عناوان عاک      کند طور تصادفی در فضای جستجو توقید می به

 ی دهناده  قه که با میزان برازش خاصی در ارتباط است، نشاان أ ل مس کاندعد از راه
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 ی. تورعبااً تماام  اسات انطباق باا هادک ماورد نظار )موادار تااب  هادک(        ی  درجه
قه أکارد جااعگزعنی را بارای  ال مسا     های فراابتکاری در هر تکارار، عمل  اقگورعتم
، «SOS»  ل جدعدی برای تکرار بعادی باه وجاود نورناد. در     کنند تا راه اعمال می
تولید تعامل بیوقوژعک بین دو موجود در اکوسیستم  ی  ل جدعد به وسیله توقید راه
و  2«سافرگی  هام »)استفاده متوابل(،  1«همکاری»ی سه فاز  شود که به وسیله اداره می

گاردد.   که شبیه به مدل تعاملی بیوقوژعکی در دنیای واقعی است اعجاد می 3«انگلی»
شود. به اعن ترتیاب کاه ساود دو     مبتنی بر نو  تعامل تعرعف می ،هوعت هر تعامل

سفرگی و سود عک طارک و   طرفه بیانگر فاز همکاری، سود عک طرفه مبین فاز هم
ی فازهاا هار موجاود باه      ر هماه . داسات دهنده فاز انگلای   نشان ،زعان طرک دعگر

کناد. اعان فرنعناد تاا زماانی کاه معیاار         صورت تصادفی با موجود دعگر تعامل می
رسیدن به  داک ر تعداد تکارار( بارنورده شاوند اداماه پیادا      م  ً ی فرنعند ) خاتمه
فارد،   اکباری  ( و2018) 4ازوگوا و پراعااگو )برای مطاقعات جز یات بیشتر به  کند می

 .( مراجعه کنید(1396رکی )ع  ی و انا

 تعیین شاخص نااطمینانی اقتصادی بهینه  .4

هاای ماورد    به منظور تعیین شاخص نااطمینانی اقتصاادی بهیناه بارای اعاران، داده    
ی  اضاار از ساااعت بانااک مرکاازی اساات راج شااده اساات و   اسااتفاده در مطاقعااه

گرهاای  هاای موجاود در نما   هاا را توساط داده   های موجود در برخای ساری   نوص
اقتصادی بانک مرکزی تکمیل و سسس برخای متییرهاای اسامی بار اسااس ساال       

به علت در دسترس نبودن متییار نارخ ارز  ویوای،     (11)اند.  ویوی شده 1390ی پاعه
ی نمرعکا و اعران از ساعت بانک جهاانی اسات راج و    شاخص قیمتی مصرک کننده

داخلای در نارخ    ی خارجی باه  کننده سسس با ضرب نسبت شاخص قیمتی مصرک
ای که باعد  وقی نکته (12)ارز اسمی، مودار  ویوی اعن نرخ ارز مقاسبه گردعده است.
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در رابطه با نرخ ارز  ویوی به نن توجه کرد اعن است کاه از نن جااعی کاه هادک     
رسد که در اعران نرخ ارز اسامی   نهاعی ما اعجاد شاخص نااطمینانی است به نظر می

تری دارد و بهتر اسات کاه متییار نارخ ارز      تصادی نوش مهمدر اعجاد نااطمینانی اق
اسمی در تاب  نااطمینانی وارد شود که اقبته به دقیل ورود نرخ ارز  ویوی در سااعر  

هاای   ها صورت گیرد و اثر نسبت قیمت سازی اعن نرخ معادلات، لازم است عکسان
ی  در کلیاه  های ارز  ویوی خارج شاود. باه اعان منظاور     خارجی به داخلی از نرخ

ی متییرهاا   کلیاه معادلاتی که نرخ ارز به صورت مستول عا وابسته وارد شده است، 
ی داخلای باه خاارجی     کننده را در شکاک نرخ رشد نسبت شاخص قیمتی مصرک

ضرب شده است تا به نوعی اثر جاعگزعنی متییر نرخ ارز  ویوی با متییر نارخ ارز  
اناد و   صورت قگارعتمی در نظر گرفته شدهی متییرها به  . همه(13)اسمی موجه باشد
و سسس به منظاور تعیاین شاکاک متییرهاا از فیلتار       ها مقاسبه سسس نرخ رشد نن

پرسکات استفاده گردعده است. مقاسبات مربوط باه تعیاین پارامترهاای    -هادرعک
رواباط ماادل ساااختاری و تعیاین ضااراعب شاااخص نااطمیناانی از طرعاا  فرنعنااد    

انجام شده اسات. ابتادا     MATLAB14bافزار ی کدنوعسی در نرم عابی به وسیله بهینه
( بادون  8تا  4با انجام کد نوعسی به تعیین روابط متییرهای مدل ساختاری )روابط 

( پرداخته شده است. بدعن منظور روابط مذکور توساط  UIوجود متییر نااطمینانی )
ن مربا  خطاهاا   مجاذور میاانگی  »ای تعیین شده است کاه   به گونه« SOS»اقگورعتم 

(RMSE»)1         در هر عک از رواباط  اداقل گاردد. پارامترهاای تعیاین شاده توساط
( وارد 7ی ی نااطمیناانی )رابطاه   اند. سسس معادقه گزارش شده 2در جدول  اقگورعتم

ای کدنوعسی صورت گرفتاه اسات کاه     ساختار مدل شده و در اعن مر له به گونه
طوری تعیین کند کاه در کناار سااعر رواباط     را  7پارامترهای مدل  «SOS»اقگورعتم 

مدل ساختاری، تاب  زعان بانک مرکزی را  داقل نماعاد. نتااعج تعیاین پارامترهاای     
ارا ه شده است. مرا ل فوق برای سه ابزار سیاساتی باناک    3نیز در جدول  7مدل 

ی  مرکزی که در قبل بیان گردعد صورت گرفته است و در نهاعت ابزار سیاستی پاعه
 قی به عنوان ابزار مناسب تعیین شد.پو

                                                                                                                                 

1. Root-Mean-Square Error 
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مش ص است کاه پارامترهاای معاادلات مقاسابه شاده       2با توجه به جدول 
هاا نیاز    های مورد انتظار هستند. هم نین موادعر ضرعب تعیاین مادل   دارای ع مت

بیانگر اعن است که درصد بالاعی از تیییرات متییرهاای وابساته توساط متییرهاای     
 است. مستول توضیط داده شده

 BMابزار سیاستی ؛ «SOS»نتایج برآورد معادلات ساختاری با استفاده از الگوریتم  .2 جدول

 𝐑𝟐 RMSE معادله
 BMابزار سیاستی 

𝛍𝐲𝐠 = 𝟏, 𝛍𝛑𝐠 = 𝟎/𝟓, 𝛍𝐁𝐌𝐠 = 𝟎/𝟓, 𝛍𝐞𝐠 = 𝟎/𝟖 
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 منب : نتاعج پژوهش

ارا ه شده و با قرارگیاری اعان    3ی اقتصاد نیز در جدول  ضراعب تاب  نااطمینانی بهینه
 ، شاخص نااطمینانی اقتصادی بهینه مقاسبه گردعده است:7ی  ضراعب در تاب  شماره

  SOSی یابی نتایج الگوریتم بهینه .٣ جدول

 ها و مقدار زیان بانک مرکزی ضرایب بهینه، واریانس مقدار
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دهاد. )ساری زماانی     نمودار شاخص نااطمینانی اقتصادی بهینه را نشان مای  1شکل
ارا ه شده اسات( قبال از بررسای شااخص نااطمیناانی       1اعن شاخص در پیوست 

لازم به عادنوری است کاه اعان شااخص برنعناد ترکیاب چهاار متییار        اعجاد شده 
اناد و اثار م بات عاک      های م تلف با عکدعگر جم  شده اقتصادی است که با وزن
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تواند با اثر منفی عک متییر دعگر )نرخ رشاد اقتصاادی    متییر )افزاعش نرخ ارز( می
 منفی( خن ی و عا  ذک گردد.

 قتصای بهینه برای اقتصادی ایراننمودار شاخص نااطیمنانی ا .١شکل 
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 پژوهش جعنتا: منب 

 با توجه به شاخص اعجاد شده و نمودار نن، مطاقب زعر قابل استنباط است:
      با توجه به ضراعب مش ص است که متییرهای نارخ ارز و نارخ تاورم باه

ی پاوقی کمتارعن    و پاعاه ترتیب بیشترعن اثرگذاری و متییرهای نارخ رشاد توقیاد    
 اثرگذاری را در اعجاد شاخص نااطمینانی دارند.

 ی هفتاد و ناود اسات و    بیشترعن تیییرات شاخص اعجاد شده مرتبط با دهه
ی دعگار  جام و نوساانات نااطمیناانی کمتاری       ی هشتاد به نسبت دو دهه در دهه

ان کاه در  (. اعن موضاو  باا واقعیات اقتصاادی اعار     4و جدول 1وجود دارد )شکل
نیاز ساازگار     های ارزی و تورمی شدعدی مواجاه باوده   ی هفتاد و نود با شوک دهه

بیشاترعن   92تاا   90های  و هم نین سال 74تا   72های  است به طوری که در سال
 اعم. افزاعش نرخ رشد ارز و نرخ تورم را شاهد بوده

 نهمیانگین و انحراف معیار شاخص نااطمینانی اقتصادی بهی .4 جدول

 های مورد بررسی سال میانگین نااطمینانی انحراف معیار نااطمینانی
08/2 02/0 1379:4 -1369:1 
83/0 1/0- 1389:4-1380:1 
01/2 11/0 1396:4-1390:1 
 کل دوره 00/0 07/1

 پژوهش جعنتا: منب 



 135     تعیین شاخص نااطمینانی اقتصادی بهینه برای اقتصاد ایران

 ی مورد بررسی در هفت موطا ، موادار شااخص نااطمیناانی      در طول دوره
ی هشتاد قارار دارناد )فواط عاک      ها در دهه ی نن با صفر است که همهتورعباً برابر 
 قرار دارد(. 1379:4مورد نن در 

 ها صفر عا م بت است: های زعر منفی و در ساعر دوره شاخص در دوره 

1371:1 - 1369:4 ،1371:4،1372:2 ،1374:4-1373:2 ،1375:1-1374:2 ،
 1382:2،1383:1؛ 1381:3، 1381:1، 1380:2-1378:3، 1378:1، 1376:4-1376:1

-1382:4 ،1383:3 ،1384:1 ،1384:3 ،1385:1 ،1385:3 ،1386:1 ،1387:1-
1386:3 ،1388:1 ،1388:3 ،1390:2-1389:1 ،1391:1 ،1392:3-1392:1 ،

   1396:1-1396:2و  1395:1، 1393:3،1394:1
 (.5 های نماری م تلف مانا است )جدول شاخص اعجاد شده با توجه به نزمون 

 های بررسی مانایی ن نتایج آزمو .5 جدول

(P-Value) آزمون آماری مقدار آماره 
00/0 02/10 ADF 
00/0 01/10 P.P 

00/0 49/10 
Zivot-Andrews 

 )با اعمال شکست ساختاری در روند و عرض از مبدا(

 پژوهش جعنتا: منب 

 گیری نتیجه

( باه تعیاین   2014روعکارد جاان )  ی  اضر با استفاده از روشای مشاابه    در مطاقعه
تاا   1369:1ی  شاخص نااطمینانی اقتصاادی بهیناه بارای اقتصااد اعاران طای دوره      

پرداخته شده است. در راستای تعیین اعن شاخص نااطمینانی بهیناه، ابتادا    1396:4
ی کل )منقنای فیلیاسس اقتصااد بااز(،      ، عرضهISتاب  زعان بانک مرکزی و معادلات

اب  بازخورد سیاست پوقی در راستای مشا ص کاردن سااختار    نرخ ارز واقعی و ت
زماان نیاز درکناار سااعر      اقتصاد اعران تصرعط و سسس تاب  نااطمینانی اقتصادی هم

معادلات تصارعط گردعاده اسات. پارامترهاای توابا  سااختاری و هم ناین تااب          
باه  « SOS»عاابی فراکاووشای    زماان توساط اقگاورعتم بهیناه     نااطمینانی اقتصادی هم

ای تعیین شده است که تاب  زعان بانک مرکزی  داقل گاردد. پاس از تعیاین     گونه
پارامترهای تاب  نااطمینانی اقتصادی، شاخص نااطمینانی اقتصادی بهینه به صاورت  
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ی پوقی اعجااد گردعاده اسات     جم  وزنی متییرهای شکاک توقید، تورم، ارز و پاعه
موجود در شاخص به ترتیب برابر با  که ضراعب به دست نمده برای اعن متییرهای

است. با توجه به ضراعب به دست نمده مش ص است  99/0و  07/2، 03/1، 22/0
که بیشترعن تأثیر در شاخص نااطمینانی مربوط به نرخ ارز و تورم اسات. شااخص   

هد که بیشترعن تیییرات شاخص اعجاد شده مربوط  تعیین شده مانا بوده و نشان می
ی دعگار  جام و    ی هشتاد به نسبت دو دهاه  د و نود است و در دههی هفتا به دهه

ی موااطعی کاه موادار شااخص      نوسانات نااطمینانی کمتر است به طوری که هماه 
 ی هشتاد قرار دارند. نااطمینانی تورعباً برابر با صفر است )هفت موط ( در دهه

مبناای  های نااطمینانی متاداوقی کاه بار     شاخص اعجاد شده برخ ک شاخص
اعجااد  « ARCH»ی هاای خاانواده   متییرهای م تلف اقتصادی و با اساتفاده از روش 

کنناد، نااطمیناانی کلای اقتصااد را      گردند و نااطمینانی منفرد متییرها را بیان مای  می
تواند به عنوان عک راهنمای سیاستی باناک   دهد. هم نین اعن شاخص می نشان می

مرکزی در راستای اعمال سیاست انوباضای  مرکزی عمل کند به طوری که به بانک 
 عا انبساطی ع مت دهد.  

گیری سطط  با توجه به شاخص اعجاد شده و اهمیت نرخ ارز و تورم در شکل
گازاران اقتصاادی کشاور در     نااطمینانی اقتصادی کشاور، لازم اسات کاه سیاسات    

طمیناانی  راستای کنترل و ثبات اعن دو متییر ت ش بیشتری کنند تا بتاوان ساطط ناا  
اقتصادی را کاهش داد و با توجه به پارامترهای اعجااد شاده در اعان شااخص باه      

هاای م تلاف بسردازناد. هم ناین اعان       تعیین سطط نااطمینانی اقتصاادی در زماان  
شاخص از نن جااعی کاه مبتنای بار سااختار اقتصاادی کشاور اسات نسابت باه           

را بهتر مورد سنجش قرار  های نااطمینانی منفرد، میزان نااطمینانی اقتصادی شاخص
دهد و به همین دقیل بارای اساتفاده در کارهاای پژوهشای کاه نیازمناد متییار         می

 تر است. نااطمینانی هستند مناسب
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  ها نوشت پی
مکتب پساکینزی نیز به پیروی از ناعت و کینز بر وضعیت رعساکی و وضاعیتی کاه در     .1

 تماعز قا ل شده استی نااطمینانی است  برگیرنده
(Snowdon  & Vane & Howard, 2005: p 229) 

های مبتنی بار   تقت عنوان شاخص Moor (2016)ی  ها در مطاقعه اعن گروه از شاخص .2
 .اند بندی شده ( طبوهNewspaper Basedروزنامه )

کاوی  متن کاوی فرنعند است راج اط عات با کیفیت بالا از اسناد متنی با استفاده از داده .3
(Data Mining   ( نماار، بازعاابی اط عاات ،)Information Retrieval  عاادگیری ،)

 Weiss et) .( استComputational Linguisticsشناسی مقاسباتی ) ماشین و زبان

al, 2010) 
 رگرسایون  و بنادی  طبواه  اسات کاه از نن بارای    نظارت عادگیری با های عکی از روش .4

  .کنند استفاده می

اسات کاه تقات عناوان      Moor(2016)ی تعرعف شاده توساط    اعن گروه همانند طبوه .5
 ( نامگذاری شده است.Forecaster Disagreementها ) کننده بینی تواف  پیش عدم

، قانون عملیات بانکی بادون رباا   1396 و 1351 نون پوقی و بانکی مصوب تیرماهبه قا .6
ی پانجم توساعه    قاانون برناماه   81 ی و بند ج ماده 1362 )بهره( مصوب شهرعور
 مراجعه کنید.( 1390-1394فرهنگی کشور ) اقتصادی، اجتماعی و

 Levin, Andrew T and Williams, John Cبه مطاقعات تجربی صورت گرفته توسط  .7

(2003) ،Smets, Frank(2003) ،Jaaskela, Jarkko P.(2005) ،Gan, Pei-

Tha(2014) .مراجعه کنید 

اقبته فرم عمومی استفاده شده برای شناساعی تاب  بازخوردی نااطمیناانی اقتصااد بهیناه     .8
ه تواند از طرع  اعجاد عک مدل ک ن و عک تاب  زعان بارای باناک مرکازی با     می

 (Gan, 2014) .دست نعد
ی اسمی را به عنوان ابزار بانک مرکزی برای اجرای سیاسات پاوقی    ز نرخ بهرهنیواقش  .9

 (Walsh, Carl E,2010) کرده است.وارد  ISدر تصرعط منقنی
( نیز PSO( و ازد ام ذرات )GAعابی ژنتیک ) لازم به ذکر است که دو اقگورعتم بهینه .10

و جلوگیری  SOSبه علت بهتر بودن نتاعج اقگورعتم اند که مورد استفاده قرار گرفته  

https://fa.wikipedia.org/wiki/%DB%8C%D8%A7%D8%AF%DA%AF%DB%8C%D8%B1%DB%8C_%D8%A8%D8%A7%D9%86%D8%B8%D8%A7%D8%B1%D8%AA
https://fa.wikipedia.org/wiki/%DB%8C%D8%A7%D8%AF%DA%AF%DB%8C%D8%B1%DB%8C_%D8%A8%D8%A7%D9%86%D8%B8%D8%A7%D8%B1%D8%AA
https://fa.wikipedia.org/wiki/%D8%B7%D8%A8%D9%82%D9%87%E2%80%8C%D8%A8%D9%86%D8%AF%DB%8C
https://fa.wikipedia.org/wiki/%D8%B7%D8%A8%D9%82%D9%87%E2%80%8C%D8%A8%D9%86%D8%AF%DB%8C
https://fa.wikipedia.org/wiki/%D8%B1%DA%AF%D8%B1%D8%B3%DB%8C%D9%88%D9%86
https://fa.wikipedia.org/wiki/%D8%B1%DA%AF%D8%B1%D8%B3%DB%8C%D9%88%D9%86
https://fa.wikipedia.org/wiki/%D8%B1%DA%AF%D8%B1%D8%B3%DB%8C%D9%88%D9%86
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 ها خودداری شده است. از طولانی شدن مطاقب از ذکر نتاعج نن

به علت وجود اثرات فصلی در متییر توقید ناخاقص داخلی، اعن متییر باا اساتفاده از    .11
 فصلی زداعی شده است. X-12روش

اقمللای نیاز    ثر از صاندوق باین  هاای نارخ ارز  ویوای ماؤ     لازم به ذکر است که داده .12
است راج و مورد استفاده قرار گرفت که نتاعج  اصل از به کاارگیری اعان متییار    

اناد کاه    های اعن متییر به صورت سالانه بوده غیر منطوی بوده است. هم نین داده
 اند. تبدعل به متییر فصلی شده

به کار گرفته شده اسات وقای   رغم اعنکه متییر نرخ ارز واقعی  در واق  با اعن کار علی .13
بدون تیییر ساختار مدل رگرسیون و تیییر نتاعج، اثرات تورمی از متییار نارخ ارز   
خارج شده و مانند اعن است که نرخ ارز اسمی در مادل وجاود دارد )باه منظاور     

 مراجعه کنید(. wooldridge (2013) 6بررسی اثرات تیییر مویاس متییرها به فصل
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