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Abstract 
This research examined the asymmetric effects of domestic economic 
policy uncertainty (DEPU) and global economic policy uncertainty 
(GEPU) on stock market index returns in Iran. The study focused on 
simultaneous analysis of economic policy uncertainty originating from 
both domestic and global sources within a nonlinear framework, as well 
a               ee    ammmmecccc7eesponses to these uncertainties. It 
used the nonlinear autoregressive distributed lag (NARDL) model, as it 
eaa        aii c anaiiii   a   tttt iiiii iii       rrr ee    re . ii       
positive and negative shocks across different time horizons. The dataset 
consisted of quarterly observations from 1997 to 2024. In addition to 
the uncertainty indices, the model incorporated several control 
variables, including the exchange rate, global oil prices, the consumer 
price index, money supply, real non-oil GDP, and stock market 
liquidity. Before estimating the model, the statistical properties of the 
data—such as nonlinearity, stationarity, the presence of long-term 
relationships, and response symmetryp were examined to ensure the 
suitability of the NARDL approach and the validity of the results. The 
results indicated that positive and negative shocks to DEPU have 
significant positive and negative effects, respectively, on stock market 
index returns in both the short and long run. Furthermore, GEPU shocks 
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exert significant short-term effects with a time lag: positive shocks 
increase, while negative shocks decrease stock market index returns. In 
the long term, however, only positive GEPU shocks have a significant 
positive impact. The control variables also exhibited significant effects 
on stock market index returns. 

1. Introduction 
Economic policy uncertainty (EPU) is widely recognized as a critical 
factor influencing financial markets, including stock market returns. In 
’’’’’’ ’’ ttt ecceeee c            c                     a   bbbbal 
sources of policy uncertainty play a pivotal role in shaping investor 
behavior, economic decision-making, and overall market stability. 
eeee   rra    reeea    eeeeeeeee   iiii c  sssssss eciiiii i  aaccii     
and geopolitical tensions, the country presents a unique setting for 
analyzing the impacts of policy uncertainty. Uncertainties whether 
originating domestically or globally—can affect the stock market in 
diverse ways, varying in timing, direction, and intensity. This study 
aimed to investigate the asymmetric effects of domestic economic 
policy uncertainty (DEPU) and global economic policy uncertainty 
(GEPU) on stock market returns in Iran over the period 1997–2024. The 
primary objective was to examine how different forms of policy 
uncertainty influence the behavior of the Iranian stock market, while 
accounting for the non-linear and dynamic nature of these relationships. 
Market responses are not only asymmetric but are also shaped by the 
eeeccccc aarrr e    eac  ucceaaattt   cccccc a   eee rrr eevvvveetttt vvity 
to these factors. Therefore, a nuanced analytical approach is required to 
capture the interactions between policy uncertainty and stock market 
performance. To this end, the present study employed the nonlinear 
autoregressive distributed lag (NARDL) model, an advanced 
econometric technique designed to capture asymmetric responses to 
positive and negative shocks in EPU. The findings can provide valuable 
insights into the role of EPU in shaping stock market returns in an 
emerging market such as Iran. 

2. Materials and Methods 
The present study used the nonlinear autoregressive distributed lag 
(NARDL) model, an appropriate method for analyzing nonlinear 
relationships in economic time series data. The NARDL model allows 
for the differentiation between positive and negative shocks, offering a 
more nuanced understanding of how various forms of uncertainty 
impact market behavior. Unlike traditional linear models, which 
assume symmetric effects of shocks, the NARDL approach enables the 
examination of distinct effects arising from positive and negative policy 
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uncertainty shocks on stock market returns. This asymmetry is central 
to the study, as it reveals how market responses vary depending on the 
intensity and direction of uncertainty—an essential aspect for 
comprehensively assessing the effects of EPU on stock market 
performance. The analysis used quarterly time series data spanning the 
ee                       aaaaa              EEP  a   ,, P   rrasss 
stock market returns, the exchange rate, global oil prices, the consumer 
price index (CPI), money supply, real non-oil GDP, and stock market 
liquidity. The DEPU and GEPU indices were constructed using content 
analysis of news reports, a widely accepted method for measuring EPU. 
Based on the theoretical framework and following the model proposed 
by Shin et al. (2014), the nonlinear long-rrr  eeecccccaii   rrr  I0a    
stock market index returns is presented in Equation (1): 

𝐿𝑆𝑃𝑡 = 𝛽0 +  𝛽1
+ 𝐿𝐷𝐸𝑃𝑈𝑡

+ + 𝛽1
− 𝐿𝐷𝐸𝑃𝑈𝑡

− + 𝛽2
+ 𝐿𝐺𝐸𝑃𝑈𝑡

+ +
𝛽2

− 𝐿𝐺𝐸𝑃𝑈𝑡
− + 𝛽3𝐿𝐸𝑋𝑡 + 𝛽4𝐿𝑂𝐼𝐿𝑡 + 𝛽5𝐿𝐶𝑃𝐼𝑡 + 𝛽6𝐿𝑀𝑆𝑡 +

𝛽7𝐿𝐸𝑁𝑂𝐺𝐷𝑃𝑡 + 𝛽8𝐿𝐿𝐼𝑄𝑡 + 𝜀𝑡  
(1) 

The analysis aimed to simultaneously analyze the asymmetric short-
term and long-term effects of the variables, so Equation (1) was 
reformulated as a NARDL model in the form of an error correction 
model (ECM), as presented in Equation (2): 

Δ𝐿𝑆𝑃𝑡 = 𝛼 + 𝜆1 𝐿𝑆𝑃𝑡−1 + 𝜆2
+𝐿𝐷𝐸𝑃𝑈𝑡−1

+ + 𝜆2
−𝐿𝐷𝐸𝑃𝑈𝑡−1

− +  𝜆3
+𝐿𝐺𝐸𝑃𝑈𝑡−1

+ +
𝜆3

−𝐿𝐺𝐸𝑃𝑈𝑡−1
− + 𝜆4𝐿𝐸𝑋𝑡−1 + 𝜆5𝐿𝑂𝐼𝐿𝑡−1 + 𝜆6𝐿𝐶𝑃𝐼𝑡−1 + 𝜆7𝐿𝑀𝑆𝑡−1 +

𝜆8𝐿𝑅𝑁𝑂𝐺𝐷𝑃𝑡−1 + 𝜆9𝐿𝐿𝐼𝑄𝑡−1 + ∑ 𝛾1𝑗Δ𝐿𝑆𝑃𝑡−𝑗
𝑘1
𝑗=1 + ∑ 𝛾2𝑗

+  Δ𝐿𝐷𝐸𝑃𝑈𝑡−𝑗
+ +

𝑘2
𝑗=0

∑ 𝛾2𝑗
−  Δ𝐿𝐷𝐸𝑃𝑈𝑡−𝑗

− +
𝑘3
𝑗=0 ∑ 𝛾3𝑗

+  ΔLG𝐸𝑃𝑈𝑡−𝑖
+ + ∑ 𝛾3𝑗

−  Δ𝐿G𝐸𝑃𝑈𝑡−𝑖
−𝐾5

𝑗=0
𝑘4
𝑗=0 +

∑ 𝛾4 Δ𝐿𝐸𝑋𝑡−𝑗
𝐾6
𝑗=0 + ∑ 𝛾5Δ𝐿𝑂𝐼𝐿𝑡−𝑗  

𝐾7
𝑗=0 + ∑ 𝛾6Δ𝐿𝐶𝑃𝐼𝑡−𝑗  

𝐾8
𝑗=0 +

∑ 𝛾7Δ𝐿𝑀𝑆𝑡−𝑗  
𝐾9
𝑗=0 + ∑ 𝛾8Δ𝐿𝑅𝑁𝑂𝐺𝐷𝑃𝑡−𝑗  

𝐾10
𝑗=0 + ∑ 𝛾9Δ𝐿𝐿𝐼𝑄𝑡−𝑗  

𝐾11
𝑗=0 +𝜀𝑡      

(2) 

Before estimating the NARDL model, several preliminary tests were 
conducted to ensure its statistical validity and the suitability of applying 
this nonlinear model. These tests included the BDS test for nonlinear 
dependence, the ADF and PP tests for stationarity, the Zivot–Andrews 
test for structural breaks, the cointegration test of Pesaran et al. (2001) 
for long-run relationships, and the Wald test for asymmetry. The results 
confirmed that the data satisfied the necessary assumptions for valid 
estimation and that the NARDL model was appropriate for the analysis. 
Following the estimation of the NARDL model, several diagnostic tests 
were performed to assess the reliability of the results. These included 
the ARCH and Breusch–Godfrey tests to detect heteroscedasticity and 
autocorrelation in the residuals, as well as the CUSUM and CUSUMQ 
to check for parameter stability. The outcomes of these diagnostic tests 
indicated that the model was correctly specified and that the findings 
were robust and reliable. 
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3. Results and Discussion 
The results from the dynamic NARDL model (Table 1) showed that, in 
the short term, the lagged value of the stock market index has a 
significant positive effect on its returns. This indicates that past market 
growth can stimulate future growth. In the short term, DEPU displayed 
asymmetric effects: positive shocks have a significant positive impact, 
while negative shocks have a significant negative effect. GEPU also 
showed delayed and asymmetric effects. Positive GEPU shocks are 
statistically insignificant, but their first and second lags exert significant 
positive impacts on stock market returns. Negative GEPU shocks are 
also statistically insignificant, although their first lag has a significant 
negative effect. Regarding the control variables, the exchange rate had 
a positive and significant effect in the current period, while its lag was 
statistically insignificant. Moreover, global oil prices can exert positive 
effects in the second and third lags, but not in the current period or the 
first lag.  

Table 1. Results of Dynamic NARDL Model Estimation 
p-value t-Statistic Standard error Coefficient Variable 

0.00 3.12 0.09 0.30 LSP(-1) 
0.02 2.32 0.10 0.23 LDEPU_POS 

0.72 0.34 0.93 0.32 LDEPU_POS)-1) 

0.01 -2.51 0.08 -0.22 LDEPU_NEG 
0.14 1.45 0.70 1.02 LGEPU_POS 
0.03 2.15 0.52 1.12 LGEPU_POS(-1) 
0.02 2.30 0.56 1.29 LGEPU_POS(-2) 
0.10 1.64 0.39 0.64 LGEPU_NEG 

0.00 -2.66 0.54 -1.45 LGEPU_NEG)-1) 

0.04 2.07 0.44 0.93 LEX 
0.14 -1.45 0.51 -0.75 LEX(-1) 
0.25 -1.15 0.30 -0.35 LOIL 
0.23 1.18 0.44 0.53 LOIL (-1) 
0.03 2.17 0.45 0.98 LOIL (-2) 
0.00 4.82 0.29 1.42 LOIL (-3) 
0.00 2.70 0.47 1.27 LCPI 
0.72 -0.34 2.11 -0.73 LMS 
0.60 -0.52 2.46 -1.29 LMS)-1) 

0.02 2.49 0.41 1.03 LMS)-2) 

0.69 -0.40 4.55 -1.82 LMS)-3) 

0.54 0.60 0.17 0.10 LRNOGDP 
0.72 0.35 0.10 0.03 LLIQ 
0.04 2.00 0.10 0.20 LLIQ (-1) 

𝑅2=0.88             F-statistic =7.6836               Prob (F-statistic) =0.0000 
Source: Research Results 
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The consumer price index was found to have a significant positive 
impact on stock market returns. Money supply has a significant positive 
effect only in the second lag. Real non-oil GDP is not statistically 
significant in the short term, whereas market liquidity is significant only 
in its first lag. The overall model significance was confirmed by the F-
statistic. 

The long-term results from the NARDL model (Table 2) indicated 
that DEPU exhibits significant asymmetric effects: positive shocks lead 
to a positive long-term impact on stock market returns, whereas 
negative shocks produce a negative long-term effect. GEPU also 
showed asymmetric long-term behavior, with only positive shocks 
having a statistically significant influence. Among the control variables, 
the exchange rate and real non-oil GDP exert positive and significant 
long-term effects on stock market returns, while global oil prices and 
the consumer price index have negative long-term effects. The ECM 
coefficient confirmed that, following any shock, the market gradually 
adjusts back to its long-term equilibrium. 

Table 2. Long-Term Relationships and the Error Correction Model (ECM) 
Results From NARDL 

p-value t-Statistic Standard error Coefficient Variable 
0.01 2.41 0.14 0.34 LDEPU_POS 
0.00 2.92 0.09 -0.28 LDEPU_NEG 
0.00 2.70 0.37 1.02 LGEPU_POS 
0.11 -1.60 0.55 -0.89 LGEPU_NEG 
0.00 2.87 0.24 0.69 LX 
0.04 -2.04 0.45 -0.92 LOIL 
0.01 -2.39 0.80 -1.93 LCPI 
0.40 -0.83 0.75 -0.63 LMS 
0.01 2.47 0.56 1.38 LRNOGDP 
0.33 0.97 0.22 0.21 LLIQ 
0.02 -2.2 0.11 -0.25 ECM 

Source: Research Results 

4. Conclusion 
According to the findings, both DEPU and GEPU exert significant and 
asymmetric effects on stock market returns in Iran. The results 
highlighted the importance of recognizing non-linear relationships 
when examining the impact of EPU, particularly in emerging markets 
such as Iran. In light of the findings, it is recommended that economic 
policymakers proceed with greater caution when announcing policies 
and avoid issuing contradictory or ambiguous signals that could trigger 
short-term market overreactions and instability. Moreover, achieving 
long-term economic stability requires careful attention to fundamental 
factors such as exchange rates, oil prices, and economic growth.  The 
results also indicated that, in the short term, speculative and emotional 
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behaviors play a substantial role in market fluctuations. These 
behaviors can be curbed by improving regulatory frameworks, for 
example by facilitating short-selling, futures contracts, and options 
aaa                   er   eaaacc    sssssssss ssaaaacc    iirrrac  a   
encouraging long-term investment strategies can help reduce volatility 
driven by short-term speculation. 

Keywords: Asymmetric Effects, Stock Market Index Returns in Iran, 
Economic Policy Uncertainty, NARDL 
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های اقتصادی داخلی و جهانی بر بازدهی  تأثیر نااطمینانی سیاست
 NARDL: رهیافت  بازار سهام ایرانشاخص 

     ارضی غلامحسین گل
اداری،   دانشیار علوم  و  مدیریت  اقتصاد،  دانشکده  بازرگانی،  مدیریت  گروه 

 دانشگاه سمنان، سمنان، ایران
  

 مهناز خراسانی 
رشته اداری،   -مالی  دکتری  علوم  و  مدیریت  اقتصاد،  دانشکده  مالی،    مهندسی 

 ایران سمنان، سمنان، دانشگاه

 چکیده
(  GEPU)   و جهانی (  DEPU)   های اقتصادی داخلی هدف بررسی اثرات نامتقارن نااطمینانی سیاست   ین پژوهش با ا 

  های توزیعی غیرخطی منظور از مدل خودرگرسیون با وقفه انجام شده است. بدین   بازار سهام ایران بر بازدهی شاخص  
 (NARDL  ) های  ی مثبت و منفی در افق ها بازار به شوک شده که امکان تحلیل پویا و تفکیک واکنش گرفته بهره

های اقتصادی با  زمان نااطمینانی سیاست کند. نوآوری اصلی این پژوهش در تحلیل هم زمانی مختلف را فراهم می 
ها نهفته  منشأ داخلی و جهانی، در چارچوبی غیرخطی و بررسی واکنش نامتقارن بازار سهام نسبت به این نااطمینانی 

های  بر شاخص علاوه اند.  گردآوری شده  1403تا    1376صورت فصلی و طی دوره  به استفاده   های مورد است. داده 
کننده، حجم نقدینگی، تولید  نااطمینانی، متغیرهای کنترلی شامل نرخ ارز، قیمت جهانی نفت، شاخص قیمت مصرف 

لحاظ شده  نیز در مدل  بازار سهام  نقدشوندگی  و  نفت  بدون  برآ ناخالص داخلی حقیقی  از  ورد مدل،  اند. پیش 
ها بررسی شد  ها شامل وابستگی غیرخطی، ایستایی، وجود رابطه بلندمدت و تقارن واکنش های آماری داده ویژگی 

های  دهد که شوک نتایج نشان می   و اعتبار نتایج اطمینان حاصل شود.  NARDL کارگیری مدل تا از صحت به 
بازار  اثرات مثبت و منفی معناداری بر بازدهی شاخص    ترتیب های اقتصادی داخلی به مثبت و منفی نااطمینانی سیاست 

کوتاه سهام   شوک در  همچنین،  دارند.  بلندمدت  و  سیاست مدت  نااطمینانی  جهانی  های  اقتصادی  در  نیز    های 
که شوک مثبت تأثیر مثبت و شوک منفی تأثیر منفی بر بازده  طوری اند به مدت با وقفه زمانی تأثیرگذار بوده کوتاه 

های اقتصادی جهانی تأثیر  داشته است. اما در بلندمدت، تنها شوک مثبت نااطمینانی سیاست   بازار سهام شاخص  
متغیرهای کنترلی نیز اثرات معناداری بر بازده   همچنین،  داشته است. بازار سهام مثبت معناداری بر بازدهی شاخص  

 .اند داشته بازار سهام  شاخص  

شاخص    ها:کلیدواژه بازدهی  نامتقارن،  ایراناثرات  سیاستبازارسهام  نااطمینانی  اقتصادی،  مدل    ،های 
 .های توزیعی غیرخطی خودرگرسیون با وقفه
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 . مقدمه  1
سرمایه فعالان  بازده  انتظارات  ازجمله  متعددی  بنیادی  متغیرهای  از  متأثر  سهام  در  گذاری 

سیاست و  اقتصادی  نوسانات  میاقتصادی،  دولت  سیاستهای  در  نااطمینانی  های  باشد. 
به میاقتصادی،  اقتصادی،  کلان  عوامل  از  یکی  انتظارات  عنوان  بر  تأثیرگذاری  با  تواند 

بر  سرمایه بازده سرمایهگیری آنرفتار و تصمیمگذاران،  نتیجه،  اثر بگذارد و در  گذاری  ها 
هایی که طی  (. یکی از بزرگترین آسیب Su, et al., 2024الشعاع قرار دهد ) ها را تحتآن
ایران  سال در  سهام  بازار  متوجه  اخیر  سیاستتأثیر  است،های  نوسانات  از  آن  های  پذیری 

گرفته درخصوص این موضوع از  باشد. اغلب تحقیقات صورتمیاقتصادی داخلی و جهانی  
-های متقارن فرض میمدل اند. دروتحلیل روابط استفاده کردههای متقارن برای تجزیهمدل 

شوک به  بازار  که  سیاستشود  در  نااطمینانی  منفی  و  مثبت  بههای  اقتصادی  صورت  های 
(. این در حالی است که شواهد نشان  1400دهد )ارباب و همکاران،  یکسان واکنش نشان می

مالی،  می بازارهای  در  مختلف  فعالان  ناهمگون  انتظارات  ازجمله  مختلف  عوامل  که  دهد 
تواند منجر به اثر گذاران به اخبار خوب و بد و مداخلات سیاسی میواکنش متفاوت سرمایه
متفاوت شوک سیاستنامتقارن  نااطمینانی  منفی  و  مثبت  اقتصاهای  سهام های  بازده  بر  دی 

بلوم   .2Khasawneh, 202-(Nusair & Al)د  نشو نظری  چارچوب  پایه  (،  2009)  1بر 
های  که به واکنش   هستنددارای ساختاری نامتقارن    اقتصادی  هایسیاست  نااطمینانیهای  داده

می منجر  آن  کاهش  یا  افزایش  با  مواجهه  در  اقتصادی  افزایش  متفاوت  وضعیت  در  شود. 
ناپذیر حاکم بر اقتصاد منجر به رفتارهای احتیاطی در میان  بینی، فضای مبهم و پیش نااطمینانی 

گذاری،  ها تصمیمات حیاتی نظیر سرمایهای که آنگونهشود بهگذاران میها و سیاستبنگاه
کنند. این تأخیر رفتاری، آثار منفی  گذاری را به تعویق انداخته یا محدود میتولید یا سیاست

را   فعالیتبهخود  بر  زمانی  وقفه  با  و  تدریجی  بازار  صورت  و  اقتصادی  تحمیل    سهامهای 
اعتماد و (Hoque & Zaidi, 2019)  کندمی تقویت  با  نااطمینانی  مقابل، کاهش  نقطه  . در 

بخشد و های اقتصادی را تسریع میگیریبینی محیط اقتصادی، تصمیمافزایش قابلیت پیش 
شود. این الگوی رفتاری دوسویه  های کلان میهبود شاخصتر بازار و بسبب تحرک سریع

بیانگر آن است که شوک نامتقارن،  نااطمینانیو  ،  اقتصادی   هایسیاست  های مثبت و منفی 

 
1. Bloom, N. 
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رو، تحلیل  ایناز  .کنندبندی اثر نیز متفاوت عمل میتنها در جهت بلکه در شدت و زماننه
گیری از رویکردهایی است  ر سهام مستلزم بهرهاقتصادی بر بازا  هایسیاست  اثرات نااطمینانی

واکنش  تفکیک  و  توانایی شناسایی  به شوککه  ناهمگون  دارا  های  را  منفی  و  مثبت  های 
این  .  )Erdogan, et al., 2022(  باشند وقفهدر  با  مدل خودرگرسیون  توزیع راستا،    یهای 

معتبر  به(  NARDL)  1غیرخطی  و  پیشرفته  رویکردهای  از  یکی  اقتصادسنجی،  عنوان  در 
فراهم   اقتصادی  متغیرهای  میان  پویای  و  نامتقارن  روابط  بررسی  برای  مناسب  چارچوبی 

تحلیل هممی امکان  مدل ضمن  این  کوتاهسازد.  اثرات  است  زمان  قادر  بلندمدت،  و  مدت 
  هایسیاست  های نااطمینانیتفاوت در جهت و شدت واکنش بازار به انواع مختلف شوک

با برخورداری    NARDLاین، مدلبرعلاوه  (.2025Elroukh ,)  ز آشکار سازداقتصادی را نی 
انعطاف محدودیتاز  بر  مدلپذیری ساختاری،  مطالعات  های  در  و  غلبه کرده  های خطی، 

ازجمله   همکاران 2024)  2شارما اخیر  و  اردوغان  الخسوانه   ( 2022)  3(،  و  نصیر   (2022)  4و 
نااطمینانیبه تأثیرات  تحلیل  برای  کارآمد  روشی  بر  هایسیاست  عنوان    بازدهی  اقتصادی 

به افزایش سطح تعاملات    توجه  بدیهی است که با  .تأکید قرار گرفته است  بازارهای مالی مورد
های  زمان و متقابل نااطمینانیهای اخیر، درک اثرات همالمللی در سالاقتصادی و مالی بین 

اقتصادی جهانی و داخلی، میاز سیاستناشی   تبیین دقیقهای  به  بازار سهام  تواند  تر رفتار 
با شوک مواجهه  در  نااطمینانیکشورها  با  هایسیاست  های  منجر شود.  به    توجه  اقتصادی 

بار در ایران و با رویکردی نوآورانه، به بررسی    اهمیت موضوع، این پژوهش برای نخستین 
(  GEPU)  6و جهانی (  DEPU)  5های اقتصادی داخلی های سیاستاطمینانیاثرات نامتقارن نا
پردازد. وجه  می NARDL گیری از مدل غیرخطی با بهره  بازار سهام ایرانبر بازده شاخص  

پژوهش  برخلاف  که  است  این  در  پیشین  تحقیقات  به  نسبت  مطالعه  این  اصلی    های تمایز 
(، دیندارفرکوشی  1400(، لونی و همکاران )1402نظیر اخگر و همکاران ) شدهداخلی انجام

( همکاران  ابراهیم1400و  و  صمصامی  و   )( نااطمینانی  1398نژاد  شاخص  عمدتاً  که   )
اند، در این  های اقتصادی را براساس نوسانات متغیرهای کلان اقتصادی محاسبه کردهسیاست
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شاخص از  مبتنی  تحقیق  نااطمینانی  تحلیلهای  این    محتوای  بر  است.  شده  استفاده  اخبار 
تری از فضای بازار و واکنش فعالان اقتصادی نسبت به  گرایانهتر و واقعرویکرد، تصویر دقیق

ها بر بازار  تر این نااطمینانیتواند آثار واقعیدهد و میگذاری ارائه میهای سیاستنااطمینانی
زمان دو منبع  بار، اثر هم(. همچنین، برای نخستین Ahir, et al., 2022)  سهام را آشکار سازد

شاخص بازار سهام  نااطمینانی داخلی و جهانی در قالب یک مدل غیرخطی و پویا بر بازده  
درحالی  مورد  ایران است  گرفته  قرار  مدل بررسی  بر  مبتنی  پیشین،  مطالعات  اغلب  های  که 

زمان نااطمینانی  ، این پژوهش با تحلیل همبنابراین   .اندمحور بودهخطی یا رویکردهای تقارن
چارچوب غیرخطی، گامی نوآورانه    یکهای اقتصادی با منشأ داخلی و جهانی در  سیاست

کردن خلأهای مفهومی و تجربی موجود در ادبیات بازار سهام ایران برداشته  برطرفدر جهت  
  نظری و تجربی مورد ابتدا پیشینه پژوهش در دو بخش    ،در ادامه سازماندهی پژوهش   .است

می قرار  روشبحث  موردگیرد. سپس  مدل  تشریح  شامل  پژوهش  معرفی    شناسی  استفاده، 
شود. در بخش بعدی، به برآورد مدل و  ارائه می   مدل پژوهش ها، متغیرهای پژوهش و  داده

بندی و  گیری، به جمعدرنهایت، در بخش نتیجه  .شودتفسیر نتایج حاصل از آن پرداخته می
گذاران و فعالان بازار سهام  پژوهش، ارائه پیشنهادات کاربردی برای سیاست   هاییل یافتهتحل

 .و همچنین ارائه رهنمودهایی برای انجام تحقیقات آتی در این زمینه پرداخته خواهد شد

 . پیشینه پژوهش  2
 . پیشینه نظري  2-1

ی از وضعیت متغیرهای کلان  عنوان یکی از ارکان اصلی اقتصاد هر کشور بازتاببازار سهام به
به و  خاص،  اقتصادی  اقتصادیسیاستطور  متعدد    های  مطالعات  است.  جهانی  و  داخلی 

میصورت نشان  که  گرفته  سیاست دهند  در  جهانینااطمینانی  و  داخلی  اقتصادی  ، های 
بدین معنی    (.Ghani  &  Ghani, 2024)دارد    بازدهی و نوسانات بازار سهامای معنادار با  رابطه

سیاست  در  نااطمینانی  دامنه  افزایش  با  متغیرهای  که  سایر  در  نااطمینانی  اقتصادی،  های 
افزایش  نیز  شرکتاقتصادی  درنتیجه  و  چشمیافته  در  نااطمینانی  دلیل  به  اقتصادی  ها  انداز 

به تعویق میاقدامات سرمایه بهگذاری خود را  نیز محتاطتبع آن سرمایهاندازند.  تر  گذاران 
ها داشته و نهایت اینکه  گذاری در بازار سهام شرکتکنند و تمایل کمتری به سرمایهعمل می

 ,.Guedhami, et al., 2021; He, et al)شود  ها در بازار دچار افت میبازده سهام شرکت 
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2020  Cheng, et al., 2021;  .)تعیین قیمت سهام رابطه    فرآیندگذاران در  انتظارات سرمایه
بهمعنا بازار سهام را  نااطمینانی اقتصادی داخلی و  بین  تبیین میدار  کند. قیمت سهام  آسانی 

انتظارات سرمایه  براساس  گردد.  بینی میگذاران پیش ارزش فعلی جریانات نقدی است که 
گذاران براساس اطلاعات موجود در بازار ازجمله تغییرات در  ازآنجاکه این انتظارات سرمایه

اقسیاست میهای  جهانی شکل  و  داخلی  سیاست تصادی  در  نوسان  هرگونه  لذا  های  گیرد 
و جهانی می داخلی  باشد  اقتصادی  مؤثر  بازده سهام  بر   ;Fama & French, 1989)تواند 

Schwert, 1990).   گرفته نشانگر عدم تقارن در  های صورتنتایج حاصل از انجام پژوهش
های اقتصادی داخلی به دلایلی همچون  ی در سیاست تأثیرپذیری بازده بازار سهام از نااطمینان

(.  Aftab, et al., 2021)باشد  مختلف در بازار سهام می  فعالانانتظارات ناهمگون و متنوع  

های مختلف در مورد تأثیر  گذاران در بازارهای مالی، منجر به دیدگاهتنوع انتظارات سرمایه
شود و ممکن است برخی این اثر  بر قیمت سهام می های اقتصادی داخلینااطمینانی سیاست

کوتاه پدیده را  را  آن  دیگر  برخی  و  به  مدت  منجر  امر  این  که  کنند  تلقی  بلندمدت  ای 
 ,Idnani  2023)شود  های نامتقارن در بازار و نوسانات نامتوازن در قیمت سهام میواکنش 

et al.,  .)می که  دیگری  ندلیل  نامتقارن  تأثیر  باعث  سیاستتواند  اقتصادی  ااطمینانی  های 
گران به اخبار خوب و بد گذاران و معاملهداخلی بر بازده سهام شود، نحوه واکنش سرمایه

گران به اخبار مثبت  گذاران و معاملهدهد که واکنش سرمایهدر بازار است. تحقیقات نشان می
ری نسبت به اخبار مثبت بر  که اخبار منفی تأثیر بیشتطوریصورت نامتقارن است؛ بهو منفی به

گذارد و این موضوع نوسانات بازار را در زمان اخبار منفی  گذاران مینگرش و رفتار سرمایه
میبه افزایش  براین، علاوه  (.,Soroka, 2006  2008;  Laakkonen & Lanne)  دهدشدت 

می کالاها  قیمت  تثبیت  یا  ارز  نرخ  مدیریت  مانند  سیاستی  نحومداخلات  بر  تعدیل تواند  ه 
سیاست نااطمینانی  تغییرات  به  سهام  به  قیمت  منجر  و  بگذارد  اثر  داخلی  اقتصادی  های 

این رابطه    .( Nusair & Al-Khasawneh, 2022)  این دو متغیر شود بین  بودن رابطه  غیرخطی
محیط در  گستردهغیرخطی،  جهانی  تعاملات  با  بههایی  پیچیدهتر،  میمراتب  زیرا  تر  شود 

اقتصادی داخلی و جهانی بههای سیاستنااطمینانی بازارهای سهام  صورت همهای  بر  زمان 
 (. Aftab, et al., 2021)  آورندوجود میتری را بهتأثیر گذاشته و الگوهای نوسانی پیچیده

سیاست در  نااطمینانی  نهافزایش  جهانی  اقتصادی  در  های  آشفتگی  باعث  تنها 
بین گذاریسرمایه میهای  افزایش  شود  المللی  موجب  غیرمستقیم،  و  مستقیم  اثرات  با  بلکه 
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سرمایه برای  مینااطمینانی  نیز  داخلی  در  گذاران  نااطمینانی  است  ممکن  همچنین،  گردد. 
سیاستسیاست در  نااطمینانی  با  جهانی  اقتصادی  بههای  و  نباشد  همسو  داخلی  طور  های 

گذاران را کاهش  اعتماد سرمایه  های جهانی ممکن استبنابراین بحران  .متفاوتی تغییر کند
سرمایه کاهش  و  قیمتی  نوسانات  سهام،  فروش  به  و  لعل داده  و  )آشنا  شود  منجر  گذاری 

 (. 1399ضری، خ

گذاران در بازار سهام نیز تأثیر  های اقتصاد جهانی بر رفتار سرمایهنااطمینانی در سیاست 
گذاران و افزایش صرف ان نزد سرمایهاطمینگذارد. این نااطمینانی باعث ایجاد ترس و عدممی

 ,Brogaard & Detzel) گرددسهام در بازار می  انتظار و درنتیجه کاهش قیمت  ریسک مورد

ها بر بازده بازار سهام،  (. به دلیل تأثیر متفاوت عوامل ایجادکننده این قبیل نااطمینانی 2015
به برقرار است  این رابطه   ;Basher, et al., 2018; Zhu, et al., 2017)صورت غیرخطی 

Ko & Lee, 2015 et al., 2016; ,Arouri).  این رفتار  ازجمله دلایلی که می توانند منشأ 
های مالی، تغییرات ناگهانی  های قیمتی در بازار کالاها، بحرانغیرخطی باشند، وقوع شوک

ل معمولاً باعث بروز  های مالی و تحولات ژئوپلیتیکی و سیاسی است. این عوامدر سیاست
جایی در  نشده در بازار شده و به ایجاد تحولات ساختاری و جابهبینیتغییراتی ناگهانی و پیش 

بازار سهام می بحرانانجامند. علاوهنحوه عملکرد  تغییرات سیاستبراین،  و  مالی  های  های 
ر سهام بگذارند. در دوران  توانند با ایجاد ناپایداری اقتصادی، تأثیرات متفاوتی بر بازا مالی می

تر باشد. به  بینیپیش بحران، ممکن است واکنش بازار به عوامل ریسک شدیدتر و غیرقابل
توانند نااطمینانی را در بازار افزایش دهند و  همین ترتیب، تغییرات ژئوپلیتیکی و سیاسی می

شوند  قتصادی باعث میهای اباعث نوسانات شدید در بازدهی بازار سهام شوند. این ناپایداری
به بازار  غیرقابلکه  و  متغیر  جهانی  پیش صورت  سطح  در  نااطمینانی  ایجاد  عوامل  به  بینی 

لذا استفاده    ؛های خطی قادر به تبیین کامل این رابطه نباشندکه مدلطوریواکنش نشان دهد به
 Hoque) باشندتر این رابطه ضروری میتر و واقعیهای غیرخطی برای تحلیل دقیقاز مدل

, 2019& Zaidi سال در  بهره(.  با  پژوهشگران  اخیر،  اصلی    گیریهای  رویکرد  سه  از 
گیری کنند و  های اقتصادی را شناسایی و اندازهاند ابعاد مختلف نااطمینانی سیاستوشیدهک

. های مختلف اقتصاد مورد تحلیل قرار دهندتأثیرات آن را بر عملکرد بازارهای مالی و بخش 
یافته یا ضمنی در  های مبتنی بر اطلاعات مالی که نوسانات تحققشاخصرویکرد نخست   در

-Al) کنندهای اقتصادی قلمداد میعنوان معیاری از نااطمینانی سیاست بازارهای مالی را به 
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Yahyaee, et al., 2019; Völkert, 2015) .    به استناد  با  های  تحلیل دادهدر رویکرد دوم 
با واک اسناد سیاستمتنی که  اقتصادی،  اخبار  اجتماعی،  های شبکهگذاری و دادهاوی  های 

های اقتصادی را از دیدگاه افکار عمومی و نهادهای رسمی استخراج  نااطمینانی سیاستمیزان  
(.  Ahir, et al., 2022; Saltzman & Yung, 2018; Baker et al., 2016) نمایندمی

رویکردرویکرد   نوآی  سوم،  و  بهرهاست    ورانهترکیبی  با  دادهکه  از  و  گیری  متنوع  های 
مدلبه جنبهکارگیری  سنجش  به  آماری  سیاستی  های  نااطمینانی  رفتاری  یا  ساختاری  های 
 جورادو مدل ساختاریکار گرفته شده در این رویکرد، هی بهاپردازد. ازجمله این روشمی

داده  (2015)  1و همکاران بر مجموعه  غافلگیری  های  مبتنی  و کلان، شاخص  اقتصاد خرد 
داده ( 2016)  3اسکوتی   2اقتصادی  میان  شکاف  سنجش  بر  تحققمبتنی  مقادیر های  و  یافته 

( مبتنی  2015)  5دا و همکاران   4گذاران شده اقتصادی، و شاخص احساسات سرمایهبینیپیش 
داده تحلیل  جستبر  و های  ورشکستگی  بحران،  رکود،  واژگان  با  مرتبط  اینترنتی  وجوی 

های موجود برای سنجش نااطمینانی، شاخص نااطمینانی  در میان شاخص  .بیکاری اشاره کرد
عنوان یکی از معتبرترین  به (2016)  6شده توسط بیکر و همکاران اقتصادی معرفی  های سیاست 
(.  Nguyen & Vo, 2024شود )کاربردترین ابزارهای تجربی در این زمینه شناخته میو پر

بهاین شاخص علاوه نیز محاسبه  بر سطح جهانی،  بسیاری از کشورها  طور اختصاصی برای 
(، شارما 2025)  7گوتیرس و همکاران -های وگاشده و در مطالعات متعددی ازجمله پژوهش 

(2024( الخسوانه  و  نصیر  همکاران 2220(،  و  الثقیب  همکاران 2022)  8(،  و  بالسیلار   ،)9 
(  2017) 12( و کاگیانو و همکاران 2019) 11(، اشرف و شن 2019) 10(، هوک و زیدی 2020)

سیاست،    مورد استفاده قرار گرفته است. شاخص مذکور با شمارش فراوانی واژگان مرتبط با
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کشورها مطبوعاتی  مقالات  در  نااطمینانی  و  سیاستاقتصاد  نااطمینانی  سطح  را  ،  گذاری 
 Hoque) دهدگیری کرده و تصویری نسبتاً دقیق از فضای نااطمینانی سیاستی ارائه میاندازه

& Zaidi, 2019)دهد که افزایش این شاخص با کاهش  . شواهد مطالعات متعدد نشان می
ط بحرانی و مقابله  گذاران در مدیریت شرایاعتماد فعالان اقتصادی نسبت به توانایی سیاست

حال، لازم به ذکر  بااین   (.Dakhlaoui & Aloui, 2016های اقتصادی همراه است )با شوک
شاخص که  سیاست است  نااطمینانی  اقتصادی های  نااطمینانی    های  سیاستی  بعد  بر  عمدتاً 

طور مستقل بر  توانند بهتمرکز دارد و سایر متغیرهای مؤثر بر نوسانات اقتصاد کلان را که می
بر همین   (.Sharma, 2024)  دهدطور مستقیم مدنظر قرار نمیبازار سهام تأثیرگذار باشند، به

زمان تأثیر  تر، به بررسی همی جامعهدف ارائه تحلیل  های اخیر، پژوهشگران بااساس، در سال
سیاست سهام  نااطمینانی  بازار  عملکرد  بر  تأثیرگذار  متغیرهای  سایر  و  اقتصادی  های 

توان به نرخ  اند، میکه در این مطالعات لحاظ شده  یترین متغیرهایاند. ازجمله مهمپرداخته
عنوان نمادی از نرخ  کننده بهشاخص قیمت مصرف  ،عنوان شاخصی از ارزش پول ملیارز به 
دهنده وضعیت واقعی تولید ملی، قیمت جهانی  عنوان بازتابتولید ناخالص داخلی به  ،تورم

عنوان نمایانگر وضعیت پولی  عنوان عاملی مؤثر بر درآمدهای ارزی، حجم نقدینگی به نفت به
به  و  اقتصاد بازار سهام  بازار اشاره کردعنوان سنجهنقدشوندگی   ,Sharma)  ای از کارایی 

2024; Nusair & Al-Khasawneh, 2022; Yuan, et al., 2022; Erdogan, et al., 

2022; Goel et al., 2021; Paule-Vianez, et al., 2020; Kang & Ratti, 2013 ).   ترکیب
ساز تحلیل  های تجربی، زمینهاقتصادی در مدل هایاین متغیرها با شاخص نااطمینانی سیاست 

جاعمیق و  استمعتر  شده  سهام  بازار  بر  مختلف  عوامل  تأثیرگذاری  سازوکار  از  در    .تر 
مجموع، رفتار بازار سهام در مواجهه با نااطمینانی و تحولات اقتصاد کلان، تابع روابط متقابل،  
مستلزم   پیچیده،  روابط  این  درک  است.  مذکور  متغیرهای  میان  غیرخطی  اغلب  و  پیچیده 

پیشرفته است تا  لیلی منعطف و استفاده از روشهای تحگیری از چارچوببهره های کمی 
دقت  های اقتصادی، شرایط بازار و متغیرهای کلان را بهزمان و متقابل سیاستبتوان آثار هم

 .شناسایی و تبیین کرد
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 . پیشینه تجربی 2-2

  های اقتصادی داخلی، تأثیر نااطمینانی سیاستNARDLگیری از مدل  ( با بهره 2024شارما )
بازه زمانی   بازار سهام هند را در  این    مورد  2022تا    2003بر  بررسی قرار داد. همچنین در 

طور جداگانه  منظور ارزیابی پایداری نتایج، دوره زمانی پیش از پاندمی کرونا نیز بهمطالعه، به
نتایج پژوهش حاکی از آن است که واکنش بازار سهام هند    .مورد تحلیل قرار گرفته است

بهبه   دارد؛  نامتقارن  ماهیتی  نااطمینانی،  مثبت  طوریتغییرات  تأثیر  نااطمینانی  کاهش  که 
الگوی رفتاری  و این  تری بر قیمت سهام نسبت به تأثیر منفی ناشی از افزایش آن دارد  قوی

 .هم در کل دوره و هم در دوره پیش از پاندمی کرونا مشاهده شده است

همکاران  اردوغان است2022)  و  با  مدل  (  از  نااطمینانی    NARDLفاده  تأثیر  بررسی  به 
های اقتصادی جهانی، قیمت نفت و ریسک ژئوپلیتیکی خاص کشور بر بازده واقعی  سیاست

منظور بررسی تأثیر  ها بهپرداختند. همچنین آن 2020تا  1997سهام در ترکیه در دوره زمانی 
ر متغیرهای مذکور بر بازدهی  عنوان یک ریسک سیستماتیک بر روند تأثی ویروس کرونا به

تا    1997سهام در ترکیه، مطالعه مذکور را در دوره زمانی پیش از پاندمی کرونا )از ژانویه  
نشان می2019دسامبر   پژوهش  نتایج  دادند.  انجام  نیز  سیاست(  نااطمینانی در  های  دهد که 

سهام در ترکیه    مورد بررسی منجر به کاهش بازده واقعی  اقتصادی جهانی در هر دو دوره
مدت، افزایش قیمت نفت تأثیر  شده است. همچنین، نتایج حاکی از آن است که در کوتاه

که در بلندمدت، ریسک ژئوپلیتیکی خاص ترکیه اثر  حالی رمنفی بر بازده واقعی سهام دارد د 
اشی  طور کلی، بازار سهام ترکیه نسبت به اخبار منفی نمثبتی بر بازدهی سهام داشته است و به

 .دهداز عوامل جهانی حساسیت بیشتری نسبت به عوامل داخلی از خود نشان می

های توزیعی خطی  های خودرگرسیونی با وقفه مدل ( با استفاده از2022نصیر و الخسوانه )
بلندمدت و کوتاه(  NARDLو    ARDL)خطی  و غیر نااطمینانی سیاستاثرات  های  مدت 

مورد    2021تا    1985در بازه  (  G7)  سهام کشورهای گروه هفت بر قیمت   داخلی را اقتصادی 
مدت، نااطمینانی  دهد که در کوتاهنشان می ARDL نتایج مدل خطی  .اندبررسی قرار داده

دارد   G7 توجهی بر قیمت سهام تمام کشورهایاثر منفی قابل داخلی های اقتصادیسیاست
بلندمدت فقط در کانادا و ژاپ اثر منفی در  این  باقی میو  که براساس مدل ماند. درحالی ن 

درNARDLغیرخطی   منفی  و  مثبت  تغییرات  سیاست ،  اقتصادینااطمینانی   داخلی های 
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توجه و نامتقارنی بر قیمت سهام دارند که این اثرات نامتقارن در همه  مدت قابلاثرات کوتاه
 .به جز انگلستان تا بلندمدت پابرجا هستند G7 کشورهای

و همکار مدل رگرسیون تک  (2021)  1ان شو  از  استفاده  دوبا  و  متغیره، عملکرد متغیره 
را در    (2016)  2و همکاران   های اقتصادی ارائه شده توسط دیویسشاخص نااطمینانی سیاست

قرار دادهپیش  بررسی  مورد  بازار سهام چین  بازده  پژوهش شاخص  بینی  نتایج  براساس  اند. 
بههای  نااطمینانی سیاست  تأثیرگذار  اقتصادی  آینده  ماه  سهام  بازده  بر  منفی  و  معنادار  طور 

های  نسبت به سایر متغیرهای کلان اقتصادی و شاخص  است و شاخص نااطمینانی مورد نظر
پذیری خارج از نمونه بهتری برای  بینیهای اقتصادی موجود، قابلیت پیش نااطمینانی سیاست
 بازده سهام دارد.

ای به بررسی  مرحلهیک مدل تغییر رژیم مارکوف دو( با استفاده از  2019هوک و زیدی )
های اقتصادی جهانی بر بازده در بازار سهام مالزی پرداختند. در این  تأثیر نااطمینانی سیاست 

متغیر های مارکوف با احتمال انتقال  فرآیندعنوان  های مختلف بهپژوهش بازده سهام بخش 

های خطی سنتی قادر به  ها دریافتند که چارچوباست. آنسازی شده  مدل   در طول زمان
نااطمینانی سیاست تأثیر  نیستند درحالی شناسایی  بازده سهام  بر  اقتصادی جهانی  که در  های 

های سهام  توجهی از تأثیر نااطمینانی را بر تمامی بازدهمدل تغییر رژیم مارکوف، اثرات قابل
که    ها دریافتندهمچنین آن  .دهدام مالزی نشان میها به جز بخش فناوری در بازار سهبخش 

های اقتصادی جهانی بر اثرات مثبت غالب است و نااطمینانی  اثرات منفی نااطمینانی سیاست 
 .های پرنوسان بازار داردهای اقتصادی جهانی تأثیر بیشتری بر بازده سهام در دورهسیاست 

همکاران  و  با  2018)  3یو  ترکی(  مدل  از  خوداستفاده  شرطی  بی  ناهمسان  رگرسیونی 
نمونهتعمیم با  دادهیافته  مختلط گیری  ماهانه  (MIDAS-GARCH)  4های  شاخص   تأثیر 

های اقتصادی جهانی را بر نوسانات روزانه بازار سهام چین مورد بررسی  نااطمینانی سیاست 
داده می قرار  نشان  نتایج  و  های  نااطمینانی سیاست  دهد کهاند.  مثبت  تأثیر  اقتصادی جهانی 

نشانقابل این موضوع  بازار سهام چین دارد.  نوسانات  بر  تدریجی  توجهی  دهنده همگرایی 
های  بینیهمچنین نتایج حاکی از آن است که پیش   .بازار سهام چین با اقتصاد جهانی است
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مدل  دستبه از  در  GARCH-MIDASآمده  سیاست  گرفتن نظربا  اقنااطمینانی  تصاد  های 
صرفاً  GARCH-MIDASو  GARCH (1,1)های یافته، نسبت به مدلنوسان تحقق جهانی و

 خطای بسیار کمتری دارد. یافته، براساس توابع زیان مختلفبا نوسان تحقق

( همکاران  و  علیت  2015بالسیلار  و آزمون  علیت خطی گرنجر  از آزمون  استفاده  با   )
کنگ،  بینی بازده و نوسانات سهام در هنگن پیش ها به بررسی امکاناپارامتریک در چندک 

شاخص از  استفاده  با  جنوبی  کره  و  سیاستمالزی  نااطمینانی  و  های  داخلی  اقتصادی  های 
می به  .پردازندجهانی  خطی  گرنجر  علیت  آزمون  نتایج  جنوبی،  براساس  کره  کشور  جز 
بینی بازده سهام را  یش داخلی و جهانی قابلیت پ های اقتصادیهای نااطمینانی سیاستشاخص
در چندکبرحال،  بااین   ندارد. ناپارامتریک  علیت  آزمون  علیتها  اساس  از  قوی   شواهد 

 بر نوسانات بازده سهام در مالزی وجود دارد.   های اقتصادی نااطمینانی سیاست
( و آزمون علیت گرنجر به  VAR( با استفاده از مدل خودرگرسیون برداری )2013)  1سام

بر بازارهای   آمریکا اقتصادی ایالات متحده  هایتغییرات در نااطمینانی سیاستبررسی تأثیر  
در بازه زمانی )اندونزی، مالزی، فیلیپین، سنگاپور و تایلند(    2آن سهام پنج کشور عضو آسه

صورت بهآن  پرداخت. وی در این پژوهش دریافت که بازدهی بازار سهام آسه  2012تا    1985

 .نشان داد  واکنش منفیاقتصادی ایالات متحده    هایبه تغییرات در نااطمینانی سیاست   سریع
ناا که  داد  نشان  مطالعه  نتایج  سیاست همچنین  متحده    هایطمینانی  ایالات    باعث اقتصادی 

شود اما لزوماً در مورد اندونزی، فیلیپین و  تغییرات در بازدهی سهام در سنگاپور و مالزی می
 .تایلند چنین نیست

( با استفاده مدل رگرسیونی چندمتغیره به بررسی رابطه بین  1402شکرخواه و همکاران )
های پذیرفته شده در بازار سهام ایران در  بازده سهام شرکت  زمانی نااطمینانی اقتصادی و هم

زمانی   رشد    1399تا    1390بازه  نرخ  در  نااطمینانی  بین  پژوهش  نتایج  براساس  پرداختند. 
دار وجود دارد. در مقابل،  ای منفی و معنیزمانی قیمت سهام رابطهاقتصادی و نرخ بهره با هم 

 دار مشاهده شده است.  ای مثبت و معنیبازده سهام رابطه زمانیمیان نااطمینانی نرخ ارز و هم
-DCC)( با استفاده از الگوی همبستگی شرطی پویای گارچ  1399آشنا و لعل خضری )

GARCH  )  بررسی نااطمینانی سیاستبه  پویای شاخص  با  همبستگی  اقتصادی جهانی  های 
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های  پرداختند. یافته 1398تا  1381نوسان بازارهای سهام، ارز و سکه در ایران در بازه زمانی 
های اقتصادی جهانی تأثیر معناداری بر  دهد که نااطمینانی در سیاستاین پژوهش نشان می

   .نوسانات بازارهای سهام، ارز و سکه در ایران دارد
( با استفاده از آزمون همبستگی و تحلیل رگرسیون معمولی و  1397)و همکاران  لطفی  

نی بازده سهام در بازار سهام ایران و تأثیر عوامل اقتصادی بر آن در  زماچندکی به بررسی هم 
دهد که در شرایط اقتصادی که  نتایج پژوهش نشان می  .پرداختند  1394تا    1385بازه زمانی  

-تورم بالا )پایین( و رشد اقتصادی پایین )بالا( بوده، بازار سهام ایران بیشترین )کمترین( هم
ست. همچنین براساس نتایج پژوهش تغییرات رشد اقتصادی بیشترین  زمانی را تجربه نموده ا
 زمانی داشته و تأثیر نرخ تورم و نرخ بیکاری معنادار نبوده است. تأثیر را بر تغییرات هم

های پولی و  تأثیر تغییرات غیرمنتظره در سیاست ( به بررسی  1394زمردیان و همکاران )

 از مدلدر این پژوهش  پرداختند.    1392تا    1370در بازه زمانی    بازار سهام ایران  بر  مالی

ناهمسانی شرطی نوسانات  برای مدل (  GARCH)یافته  خودرگرسیو تعمیم  واریانس  سازی 
اثرگذاری نوسانات  ،  ARDLمدل  های پولی و مالی استفاده شده و با استفاده از  در سیاست

رهای دیگر مانند تورم، حجم نقدینگی، نرخ سیاست پولی و مالی بر بازار سهام، در کنار متغی 
نتایج پژوهش نشان داد که    .سود بانکی، نرخ ارز بازار آزاد و درآمد نفتی، بررسی شده است

تورم و حجم نقدینگی اثر  و نیز   دهدنوسانات غیرمنتظره، شاخص قیمت سهام را کاهش می
 مثبت و نرخ ارز اثر منفی بر بازده بازار سهام دارد. 

)زراءنژ معتمدی  و  و شاخص کل  1391اد  اقتصادی  متغیرهای کلان  رابطه  بررسی  به   )
پرداختند و بدین منظور    1387تا    1370قیمت سهام در بورس اوراق بهادار تهران در بازه زمانی

( و 1987(، آزمون تصحیح خطای گرنجری )1995)  1یاماموتو   -های علیت تودا  از روش
(  2001)  3ارائه شده توسط پسران و همکاران   2های جمعی به روش آزمون کرانهتکنیک هم

،  بانکیها دریافتند که بین شاخص کل قیمت سهام، نرخ ارز، نرخ بهره  اند. آناستفاده نموده
 سویه ازی یکن یک رابطه علّنرخ تورم و قیمت نفت رابطه بلندمدت وجود دارد. همچنی 

 
1. Toda, H.Y. & Yamamoto, T. 
2. Bound Test 

3. Pesaran, M.H., et al.  
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بانکی و نرخ ارز به سمت دو بهره  شاخص کل قیمت سهام و نرخ تورم وجود    متغیر نرخ 
 .دارد وجود دوسویه یعلّ رابطه  سهام قیمت کل شاخص براین، بین نرخ تورم ودارد. علاوه

( بیانی  و  مدل  1390صمدی  از  استفاده  با   )GARCH    و سهام  بازده  ارتباط  بررسی  به 
ها  پرداختند. آن  1389تا    1379متغیرهای کلان اقتصادی در بازار سهام ایران در بازه زمانی  

در این پژوهش دریافتند که متغیرهای قیمت طلا، نرخ تورم و نرخ ارز متغیرهای تأثیرگذار  
بر بازده سهام هستند و قیمت نفت و نقدینگی تأثیر معناداری بر بازده سهام ندارند. همچنین  

 اس نتایج پژوهش در بازار سهام ایران اثر اهرمی وجود دارد. براس

 شناسی پژوهش . روش 3
 . نوع پژوهش  3-1

تواند به  این پژوهش از منظر هدف یک پژوهش کاربردی است و نتایج حاصل از آن می
آگاهانه اتخاذ تصمیمات  و  مالی  دانش  از  ارتقای سطح  رساند.  یاری  مالی  بازارهای  در  تر 

نیز این پژوهش نوعی پژوهش علیّ است که به بررسی تأثیر نامتقارن نااطمینانی  لحاظ ماهیت  
پردازد. از بعد زمان نیز این پژوهش  میبازار سهام  های اقتصاد داخلی و جهانی بر بازده  سیاست 

های تاریخی به تحلیل روابط بین متغیرها  نگر است زیرا با استفاده از دادهیک پژوهش گذشته
گرا است زیرا نتایج حاصل از  از نظر کاربرد، این پژوهش یک پژوهش تصمیمپردازد.  می

می سرمایهآن  تصمیمتواند  مسیر  در  را  سرمایهگیریگذاران  و  مالی  بر های  مبتنی  گذاری 
 . شواهد یاری رساند

 و قلمرو زمانی پژوهش ها . داده 3-2
بازار  های اقتصادی داخلی و جهانی بر بازده شاخص  در این پژوهش، تأثیر نااطمینانی سیاست

ایران مجموعهسهام  لحاظ  با  غیرخطی،  الگوی  چارچوب  در  کنترلی،  متغیرهای  از   ای 

NARDL   های فصلی مربوط به دوره  مورد بررسی قرار گرفته است. در همین راستا، از داده
مدل پژوهش بر پایه مطالعات پیشین ازجمله شارما    .ستفاده شده استا  1403تا    1376زمانی  

صورت  طراحی شده و به(  2022) و اردوغان و همکاران(  2022نصیر و الخسوانه )،  (2024)
 .ارائه شده است( 1رابطه )
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(1 ) LSP = f (DEPU, GEPU, EX, OIL, CPI, MS, RNOGDP, LIQ)  

شاخص   بازده  مدل،  این  ایراندر  سهام  قرار  به(  LSP)  بازار  مدنظر  وابسته  متغیر  عنوان 
محاسبه شده  (  TEDPIX)  1گرفته و براساس بازده لگاریتمی شاخص کل بازده نقدی و قیمت 

اند که  کننده در نظر گرفته شدهعنوان متغیرهای تبیین به  کلیدیدو شاخص    همچنین،است.  
و شاخص نااطمینانی  (  DEPU)  های اقتصادی داخلی ایراننی سیاستشامل شاخص نااطمینا

هستند. هر دو شاخص براساس چارچوب مفهومی و  ( GEPU) های اقتصادی جهانیسیاست
که نااطمینانی  طوریاند به( طراحی شده2016شده توسط بیکر و همکاران )شناسی ارائهروش

،  « اقتصاد »زمان سه واژه کلیدی اوانی هماقتصادی با تحلیل محتوای متون خبری و سنجش فر
شاخصاندازه  « نااطمینانی »و    «سیاست» است.  شده  رزرو   از  DEPUگیری  فدرال   2پایگاه 

گزارش تحلیل  مبنای  بر  و  شده  استخراج  متحده  اطلاعات    خبری  هایایالات  واحد 
شاخص  برای  (  EIU)  3اکونومیست  این  است.  شده  محاسبه  ایران،  ی  برای کشورهاکشور 

  کشور هرگذاری اقتصادی سطح نااطمینانی موجود در فضای سیاستمختلف محاسبه شده و  
می نشان  بین  GEPU شاخص  (.Ahir, et al., 2022)  دهدرا  داده  پایگاه  از  المللی  نیز 

استخراج شده است. این شاخص براساس تحلیل محتوای    4های اقتصادی نااطمینانی سیاست
های ملی  های منتخب کشورهای مختلف محاسبه شده است. پس از تولید شاخصروزنامه

این شاخص هر کشور،  داخلی جهان  برای  ناخالص  تولید  از  هر کشور  با سهم  متناسب  ها 
بهوزن درنهایت  و  شدهدهی  ترکیب  جهانی  شاخص  یک  کشورهاصورت  در  اند.  که  یی 

اند، در مجموع حدود دو سوم از تولید ناخالص داخلی جهان را  لحاظ شده GEPU محاسبه
داده شاخصازاین   ،اندپوشش  نااطمینانی  به  GEPU  رو  سنجش  برای  معتبر  معیاری  عنوان 

اقتصادیت سیاس است  های  شده  شناخته  جهانی  سطح  حال،  بااین   (. Davis,  2016) در 
تأکید قرار    ( نیز مورد2022( و نصیر و الخسوانه ) 2024های شارما )طور که در پژوهش همان

گذاری  های سیاستاقتصادی عمدتاً بر جنبه  هایهای نااطمینانی سیاستگرفته است، شاخص
  ؛انداند و عوامل ساختاری و بنیادین تأثیرگذار بر اقتصاد کلان را نادیده گرفتهتمرکز داشته

تواند تصویری جامع از رفتار بازار سهام ارائه  ها نمین شاخصبنابراین، اتکای صرف به ای 

 
1. Tehran Stock Exchange Dividend and Price Index (TEDPIX) 
2. https://fred.stlouisfed.org 
3. Economist Intelligence Unit 
4. https://www.policyuncertainty.com 
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افزایش قدرت تبیین مدل و ارتقای روایی نتایج، مطابق با رویکرد  رو، بهدهد. ازاین  منظور 
 گویل( و  2022(، نصیر و الخسوانه )2022(، اردوغان و همکاران )2024مطالعاتی نظیر شارما )

همکاران  مجموعه2021)  1و  به(،  سهام  بازار  بازدهی  بر  اثرگذار  متغیرهای  از  عنوان  ای 
پژوهش لحاظ شده الگوی  در  بازار آزاد متغیرهای کنترلی  ارز  نرخ  متغیرها شامل  این    اند. 

(EX) ،جهانی نفت خام قیمت (OIL)کننده، شاخص قیمت مصرف (CPI)،  نقدینگی حجم  
(MS)  ،  ناخالص داخلی نفتتولید  بدون  بازار سهام   (RNOGDP)  حقیقی  نقدشوندگی    و 
(LIQ  )شایان رویکرد  هستند.  با  مطابق  مطالعه،  این  در  که  است  و  ذکر  وانگ  مطالعات 

بازار سهام به(2023)  3( و چولیا 2025)  2همکاران  عنوان شاخصی برای  ، از حجم معاملات 
واردکردن این متغیرها در مدل، استفاده شده است. هدف از    بازار   گیری نقدشوندگیاندازه

گر سایر عوامل اقتصادی و پوشش ابعاد مختلفی نظیر تورم، نوسانات  بررسی اثرات مداخله
های پولی و میزان عمق بازار سهام بوده  های واقعی اقتصادی، سیاستنرخ ارز، سطح فعالیت
راستا،   همین  )است. در  رویکرد شارما  با  و  2024مشابه  الخسوان (  و  )نصیر  تمامی 2022ه   )

سو نوسانات و ناهمگنی واریانس  اند تا از یکصورت لگاریتم طبیعی وارد مدل شدهمتغیرها به
ها کاهش یابد و از سوی دیگر، تفسیر ضرایب مدل با سهولت بیشتری انجام پذیرد. در داده
موردداده مرکز  های  بانک  مانند  رسمی  منابع  از  اقتصادی  کلان  متغیرهای  برای  ی نیاز 

جمهوری اسلامی ایران و مرکز آمار ایران گردآوری شده و اطلاعات مربوط به بازار سهام  
   .استخراج شده است 4ویو نیز از سامانه بورس

 . مدل انجام پژوهش 3-3
های اقتصادی داخلی و جهانی بر بازده  ر این پژوهش، برای بررسی اثرات نااطمینانی سیاستد

(  NARDL)  های توزیعی غیرخطی الگوی خودرگرسیون با وقفه، از  بازار سهام  ایران  شاخص
انجام شده که   نظری و شواهد تجربی  مبانی  بر  مبتنی  مدل  این  انتخاب  استفاده شده است. 

واکنش نشان شوکدهنده  به  نسبت  سهام  بازار  متفاوت  نااطمینانیهای  منفی  و  مثبت    های 
  al., 2022 et ,22; Erdogan, 20Khasawneh-Nusair & Al)  است  های اقتصادیسیاست
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, 2025;Elroukh.)  اخیرر  د سیاستمطالعات  نااطمینانی  میان  رابطه  تحلیل  برای  های  ، 
 Kundu)  1های تغییر رژیم های مختلفی مانند مدلروش  از  بازارهای مالی  بازدهی  و  اقتصادی 

& Paul, 2022)رگرسیون چندکی ،  (Mensi et al., 2014)  های علیت نامتقارن  و آزمون
فرکانسی  دامنه  استاستفاده  (  et al., 2022 ,Aydin)  2در  بااین شده  محدودیت  .  حال، 

روش این  اغلب  آنمشترک  ناتوانی  در  همها  تفکیک  در  کوتاهها  اثرات  و  زمان  مدت 
Sharma ,)  های متفاوت است های اقتصادی با جهتهای نااطمینانی سیاستبلندمدت شوک

دلیل  یافته، بهتوسعه(  2014)  3شین و همکاران که توسط    NARDL. در این میان، مدل(2420
سازی روابط نامتقارن در هر دو افق زمانی، انتخاب مناسبی برای پاسخ به  توانایی آن در مدل

به سایر     NARDLشناسی، مدلاز منظر روش  .شوداهداف این مطالعه محسوب می نسبت 
یا مدل تصحیح خطای  (  STAR)  4انتقال ملایم خودرگرسیون  ند مدل  های غیرخطی مانمدل 

آستانه قابل(  TVECM)  5ای برداری  از  مزایای  بسیاری  برخلاف  نخست،  دارد.  توجهی 
 شوند، مدلهای غیرخطی که به دلیل تعداد زیاد پارامترها با مشکل همگرایی مواجه میمدل 

NARDL با چنین چالشی روبرو نیست  (Ugurlu-Yildirimet, al., 2021.)   دوم، این مدل
برابر مشکل درون نمونهدر  بوده و در  مقاوم  پایدار  زایی  نیز عملکردی  دارد  های کوچک 

(Hemrit & Nakhli, 2021).  پذیری آن در مواجهه با متغیرهایی با درجات  سوم، انعطاف
هم از روشI(1)  یا  I(0)جمعیمختلف  را  آن  مانند ،  و  1987)  6گرنجر -انگل  های سنتی   )
با    NARDL  افزون بر این، مدل.  ( et al., 2014 ,Shin)  سازد( متمایز می1991)  7یوهانسن

انباشتگی در بلندمدت، قابلیت تحلیل تفاوت در شدت، جهت و  امکان شناسایی روابط هم
نااطمینانی را در دورهپایداری شوک به همین دلیل، دهای  این  های زمانی مختلف دارد.  ر 

های اخیر در حوزه بازارهای مالی و نااطمینانی اقتصادی مانند  تحقیق مشابه بسیاری از پژوهش 
 از مدل(  2022( و نصیر و الخسوانه )2022(، اردوغان و همکاران )2024شارما ) مطالعات

NARDL  عنوان رویکردی دقیق و کارآمد بهره گرفته شده استبه.  
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   NARDL مدل استفاده از بازار سهام   سازي بازده شاخصمدل . 3-3-1
)  توجه  با براساس مدل شین و همکاران  و  پژوهش  نظری  ادبیات  بلندمدت   مدل(  2014به 

 شود: ( تعریف می2صورت رابطه )به بازار سهام ایرانغیرخطی بازده شاخص 
(2 ) 𝐿𝑆𝑃𝑡 = 𝛽0 +  𝛽1

+ 𝐿𝐷𝐸𝑃𝑈𝑡
+ + 𝛽1

− 𝐿𝐷𝐸𝑃𝑈𝑡
− + 𝛽2

+ 𝐿𝐺𝐸𝑃𝑈𝑡
+ +

𝛽2
− 𝐿𝐺𝐸𝑃𝑈𝑡

− + 𝛽3𝐿𝐸𝑋𝑡 + 𝛽4𝐿𝑂𝐼𝐿𝑡 + 𝛽5𝐿𝐶𝑃𝐼𝑡 + 𝛽6𝐿𝑀𝑆𝑡 +
𝛽7𝐿𝐸𝑁𝑂𝐺𝐷𝑃𝑡 + 𝛽8𝐿𝐿𝐼𝑄𝑡 + 𝜀𝑡  

بتا   منفی  و  مثبت  بالا ضرایب  رابطه  در  𝛽)که 
𝑖
𝛽  و   +

𝑖
بلندمدت  بیانگر    (− نامتقارن  ضرایب 

به هستند.  مستقل  مشخص،  متغیرهای  شاخصطور  منفی  و  مثبت  نااطمینانی  تغییرات  های 
سازی  صورت جداگانه مدلبه(  GEPU)  و جهانی(  DEPU)  اقتصادی داخلی  هایسیاست 
از شوکشده یک  هر  اثر  تا  کاهشیاند  و  افزایشی  متغیرها  های  بازده  به  این  بر  مجزا  طور 

به ترتیب    DEPUغیر  تغییرات مثبت و منفی مت   ،مثالعنوانبه  .بررسی شودبازار سهام  شاخص  
 شوند:( تعریف می4( و )3های )صورت رابطه به
(3        ) 𝐿𝐷𝐸𝑃𝑈𝑡

+ =  ∑ ΔLD𝐸𝑃𝑈𝑡
+t

i=1 = ∑ maxt
i=1  (ΔLD𝐸𝑃𝑈𝑖 , 0) 

(4 ) 𝐿𝐷𝐸𝑃𝑈𝑡
− = ∑ ΔLD𝐸𝑃𝑈𝑡

− = ∑ min(Δ𝐿𝐷𝐸𝑃𝑈𝑖, 0)t
i=1

t
i=1 

( رابطه  LDEPU𝑡(  3در 
سیاست   + نااطمینانی  در  مثبت  تغییرات  از  جزئی  های  مجموع 
و در رابطه    های اقتصادی داخلی(دهنده افزایش در نااطمینانی سیاستاقتصاد داخلی )نشان

(4)  LDEPUt
های اقتصادی داخلی  مجموع جزئی از تغییرات منفی در نااطمینانی سیاست  −
سیاست )نشان اطمینان  عدم  در  کاهش  اقت دهنده  متغیرهای  های  است.  داخلی(  صادی 

LGEPU  ( به مجموع جزئی تغییرات مثبت و منفی4( و )3نیز همانند الگوی روابط )   تفکیک
مدت  منظور بررسی اثرات نامتقارن کوتاه( به2014شود. براساس مدل شین و همکاران )می

  NARDLصورت یک مدل توان به( را می2زمان معادله )صورت هم و بلندمدت متغیرها به

  :( بازنویسی کرد5صورت رابطه )به( ECM) 1به شکل تصحیح خطا 
(5 ) Δ𝐿𝑆𝑃𝑡 = 𝛼 + 𝜆1 𝐿𝑆𝑃𝑡−1 + 𝜆2

+𝐿𝐷𝐸𝑃𝑈𝑡−1
+ + 𝜆2

−𝐿𝐷𝐸𝑃𝑈𝑡−1
− +

 𝜆3
+𝐿𝐺𝐸𝑃𝑈𝑡−1

+ + 𝜆3
−𝐿𝐺𝐸𝑃𝑈𝑡−1

− + 𝜆4𝐿𝐸𝑋𝑡−1 + 𝜆5𝐿𝑂𝐼𝐿𝑡−1 + 𝜆6𝐿𝐶𝑃𝐼𝑡−1 +

𝜆7𝐿𝑀𝑆𝑡−1 + 𝜆8𝐿𝑅𝑁𝑂𝐺𝐷𝑃𝑡−1 + 𝜆9𝐿𝐿𝐼𝑄𝑡−1 + ∑ 𝛾1𝑗Δ𝐿𝑆𝑃𝑡−𝑗
𝑘1
𝑗=1 +

∑ 𝛾2𝑗
+  Δ𝐿𝐷𝐸𝑃𝑈𝑡−𝑗

+ + ∑ 𝛾2𝑗
−  Δ𝐿𝐷𝐸𝑃𝑈𝑡−𝑗

− +
𝑘3
𝑗=0

𝑘2
𝑗=0 ∑ 𝛾3𝑗

+  ΔLG𝐸𝑃𝑈𝑡−𝑖
+ +

𝑘4
𝑗=0

∑ 𝛾3𝑗
−  Δ𝐿G𝐸𝑃𝑈𝑡−𝑖

−𝐾5
𝑗=0 + ∑ 𝛾4 Δ𝐿𝐸𝑋𝑡−𝑗

𝐾6
𝑗=0 + ∑ 𝛾5Δ𝐿𝑂𝐼𝐿𝑡−𝑗 

𝐾7
𝑗=0 +

 
1. Error Correction Model 
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∑ 𝛾6Δ𝐿𝐶𝑃𝐼𝑡−𝑗 
𝐾8
𝑗=0 + ∑ 𝛾7Δ𝐿𝑀𝑆𝑡−𝑗 

𝐾9
𝑗=0 + ∑ 𝛾8Δ𝐿𝑅𝑁𝑂𝐺𝐷𝑃𝑡−𝑗 

𝐾10
𝑗=0 +

∑ 𝛾9Δ𝐿𝐿𝐼𝑄𝑡−𝑗 
𝐾11
𝑗=0+𝜀𝑡      

( روابط هم5رابطه  بررسی  برای  می(  زده  نماد  انباشتگی تخمین  تفاضل    Δشود،  بیانگر 
مدت هستند  رآوردهای کوتاهمرتبه اول متغیرها است. متغیرهای با تفاضل مرتبه اول، نشانگر ب

ضرایب   )یعنی  متغیرها  این  ضرایب  𝛾1𝑗،𝛾2𝑗و 
+،  𝛾2𝑗

−  ،𝛾3𝑗
+  ،𝛾3𝑗

−  ،،𝛾4𝑗 

𝛾9𝑗 و ،𝛾8𝑗،𝛾7𝑗 ،𝛾6𝑗،𝛾5𝑗،)    بازار  متغیرهای مستقل بر بازده شاخص    تأثیربیانگر چگونگی
کوتاهسهام   دردر  همچنین  هستند.  ضرایب    مدت  رابطه  𝜆1  ،𝜆2این 

+،𝜆2
−  ،𝜆3

+  ،𝜆3
−  ،

،𝜆6،𝜆5،𝜆4  𝜆8 ،𝜆7    و𝜆9  ونشان هستند  بلندمدت  ضرایب  تعادلی    دهنده  روابط  بیانگر 
های  دهد که شامل تمام شوکجمله خطا را نشان می  𝜀𝑡و  باشند  بلندمدت بین متغیرها می

بازده شاخص بر  است که در مدل صریحاً در نظر بازار سهام    تصادفی و عوامل تأثیرگذار 
 اند. گرفته نشده

   NARDL هاي مقدماتی براي اعتبارسنجی مدل آزمون.  2-3-3
های مقدماتی برای ارزیابی صحت آماری و  ، اجرای آزمونNARDL  از برآورد مدل  پیش

پژوهش و مطابق  شناختی استفاده از این الگوی غیرخطی ضروری است. در این  توجیه روش
منظور سنجش  چهار آزمون مقدماتی به  (2022)  1مجتبی و همکاران   (،2024با رویکرد شارما )

ها  اند. در ادامه، هر یک از این آزمونکار گرفته شدهبه NARDL اعتبار و قابلیت اتکای مدل
 .گردندصورت جداگانه معرفی و تشریح میبه

 بستگی غیرخطی متغیرها براي شناسايی وا BDS. آزمون  3-3-2-1

های سری  منظور بررسی وجود وابستگی غیرخطی در دادهدر گام نخست تحلیل تجربی، به
.  شده است( ارائه شده، استفاده  1996) 2براک و همکاران  که توسط  BDSزمانی، از آزمون

گی  های معتبر برای شناسایی وابست عنوان یکی از روشاین آزمون در ادبیات اقتصادسنجی به
 BDS آزمون (.Georgescu & Kinnunen, 2025) شودها شناخته میغیرخطی در داده

امکان شناسایی  ،  (i.i.d)  ۳با بررسی فرضیه صفر مبنی بر استقلال و توزیع یکسان مشاهدات 

 
1. Mujtaba, A., et al. 
2. Broock, W.A., et al. 

3. Independent and Identically Distributed (i.d.d) 
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سازد. در صورت  ها را فراهم میهای غیرخطی و ساختارهای غیرتصادفی در دادهوابستگی
شود و استفاده از  وجود وابستگی غیرخطی در متغیر مورد بررسی تأیید میرد فرضیه صفر،  

  پذیر خواهد بودشناختی و آماری توجیهاز منظر روش NARDL های غیرخطی مانندمدل 
(et al., 2022 ,Mujtaba)نظری آزمون مبنای   .BDS   نظریه آشوب مفاهیم  پایه  و   1بر 

زمانی با استفاده از پارامتری موسوم به بعد  است. در این آزمون، سری    2همبستگی فضایی 
شود. سپس با استفاده از شعاعی  بعدی بازسازی می  mبه بردارهایی در فضای  (،  m)  بازسازی
گردد. این نزدیکی  شده محاسبه میمیزان نزدیکی این بردارها در فضای بازسازی(  ε)  مشخص

جفت بین  فضایی  همبستگی  انتگرال  طریق  اندازهاز  میبردارها  درصورتی گیری  که  شود. 
مشاهداتداده یکسان  توزیع  و  استقلال  فرض  از  انتظار می ها  کنند،  میزان  تبعیت  که  رود 

فضای   در  توان    mهمبستگی  با  برابر  همبستگی یکmبعدی  باشدام  آزمون   .بعدی   آماره 
BDS شودتعریف می (6رابطه )صورت به (, 1996.et al ,Broock.) 

(6 ) 𝐵𝐷𝑆𝜀,𝑚 =
[𝐶𝜀,𝑚−(𝐶𝜀,1)𝑚]√𝑁

𝜎𝜀,𝑚
 

بعد بازسازی است که بیانگر تعداد نقاط متوالی    m،  سری زمانی  تعداد مشاهدات  Nکه در آن  
می چندبعدی  بردارهای  تشکیل  برای  زمانی  همبستگی    𝐶𝜀,𝑚  همچنین .  باشدسری  میزان 

بعد   در  و    m  ،𝐶𝜀,1فضایی  بعد یک  در  بین    𝜎𝜀,𝑚میزان همبستگی  اختلاف  معیار  انحراف 
مشاهده فضایی  بعدهمبستگی  در  و   m شده  استقلال  انتظار آن تحت فرض  مورد  مقدار  و 

یک آزمون دوطرفه است که آماره آن   BDS آزمون .باشدمی (  i.i.d)  ها توزیع یکسان داده
مقای استاندارد  نرمال  بحرانی توزیع  مقادیر  از  سه میبا  قدرمطلق آماره آزمون  شود. چنانچه 

ها مورد  حدود بحرانی فراتر رود، فرضیه صفر رد شده و وجود وابستگی غیرخطی در داده
   (.et al ,Broock.1996 ,) گیردتأیید قرار می

 جمعی متغیرها هاي ايستايی براي تعیین مرتبه هم آزمون . 3-3-2-2
  زیرا   استشده، ارزیابی ایستایی متغیرها انجام  NARDLدر گام دوم، پیش از برآورد مدل  

موجب نقض فروض اساسی این مدل شده و   [I(2)] جمعی دوموجود متغیرهایی با مرتبه هم
 ,Nkoro & Uko)  اعتبار آماری خواهند بودفاقد  حاصل از آزمون    Fهای  آمارهدر این حالت  

 
1. Chaos Theory 
2. Spatial Correlation 
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  .اندگرفتهدر این راستا، در این پژوهش دو دسته آزمون ایستایی مورد استفاده قرار    (.2016
عنوان  به(  PP)  2پرون  -و فیلیپس (  ADF)  1یافته فولر تعمیم  -های دیکی در دسته اول، آزمون

به  مرسومهای  روش ساختاری  شکست  لحاظ  بدون  گرفته  و  حال،  بااین  .اندشدهکار 
آمحدودیت   دو  این  نادیدهاصلی  در  شکستزمون  ساختاری گرفتن  در    احتمالی  های 

تواند منجر به نتایج نادرست درباره ماهیت ایستایی متغیرها  های زمانی نهفته است که میسری
این محدودیت(.  Mujtaba, et al., 2022)  شود از آزمون  در راستای رفع  ، در دسته دوم 

  زایک شکست ساختاری درون رنظرگرفتن  استفاده شده است که با د (ZA)  3اندروز   -زیووت

تری از وضعیت ایستایی متغیرها فراهم  بینانهدر عرض از مبدأ، روند، یا هر دو، ارزیابی واقع
این آزمون،  می لحاظ شکست    فرض صفرسازد. در چارچوب  بدون  واحد  ریشه  بر وجود 

بیانگر ایستایی متغیر در حضور یک شکست    فرض مقابلکه  ساختاری دلالت دارد درحالی
ا زا و براساس  صورت درونبه  نقطه شکستست. در این آزمون،  ساختاری در سری زمانی 

  ،(. در این پژوهش Zivot & Andrews, 2012)  شودتعیین میسازی آماره آزمون  حداقل 
زیووت آزمون  آزمونZA)  اندروز  -ترکیب  با  دیکی (  تعمیم  -های  و  (  ADF)  یافتهفولر 

تر  یستایی، امکان تشخیص دقیقدر قالب دو رویکرد مکمل در ارزیابی ا(  PP)  پرون  -فیلیپس
 شناختی برای برآورد مدلروشاز نظر  جمعی متغیرها را فراهم ساخته و مبنایی معتبر  مرتبه هم

NARDL   آورده استفراهم . 

 متغیرها  وجود رابطه بلندمدت میانها براي بررسی کرانه آزمون . 3-3-2-3
های  ن متغیرهای مدل، از آزمون کرانه منظور ارزیابی وجود رابطه بلندمدت میادر گام سوم، به

بوده و از طریق   F . این آزمون مبتنی بر آمارهاست  شده( استفاده  2001پسران و همکاران )
انباشتگی  های پایین و بالا، امکان بررسی وجود هممقایسه مقدار آن با حدود بحرانی کرانه

انباشتگی  رابطه هم نبودسازد. در این چارچوب، فرضیه صفر بیانگر میان متغیرها را فراهم می
متغیرهای مدل است درحالی میان  بر وجود حداقلبلندمدت  مقابل دلالت  یک    که فرضیه 

از حد بالای کرانه بحرانی   F شده آمارهرابطه تعادلی بلندمدت دارد. چنانچه مقدار محاسبه
شود. در مقابل، اگر مقدار  فراتر رود، فرضیه صفر رد شده و وجود رابطه بلندمدت تأیید می

 
1. Augmented Dickey-Fuller (ADF) 

2. Phillips-Perron (PP) 

3. Zivot & Andrews (ZA) 
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ری  گی رابطه بلندمدت نتیجه  نبودکمتر از کرانه پایین باشد، فرضیه صفر پذیرفته شده و   F آماره
آمارهشودمی که  مواردی  در   . F   آزمون نتیجه  گیرد،  قرار  بحرانی  کرانه  دو  بین  بازه  در 

بررسی انجام  به  نیاز  و  بود  و همکاران،  نامشخص خواهد  )عیدی  دارد  تکمیلی وجود  های 
 :استشدهتعریف  (7رابطه )صورت  ها بههای آزمون کرانهدر این پژوهش، فرضیه .(1399

(7 ) {
𝐻0 = λ1 = 𝜆2

+  = 𝜆2
− = 𝜆3

+ = 𝜆3
− = 𝜆4 =  𝜆5 = 𝜆6 = 𝜆7 = 𝜆8 = 𝜆9 = 0

𝐻1 = λ1 ≠ 𝜆2
+  ≠ 𝜆2

− ≠ 𝜆3
+ ≠ 𝜆3

− ≠ 𝜆4 ≠  𝜆5 ≠ 𝜆6 ≠ 𝜆7 ≠ 𝜆8 ≠ 𝜆9 ≠ 0
 

آزمون  4-2-3-3 شوک   1والد .  تقارن  عدم  يا  تقارن  بررسی  مدل  براي  در  ها 
NARDL 

به   نسبت  وابسته  متغیر  واکنش  نامتقارن  یا  متقارن  ماهیت  بررسی  برای  چهارم،  گام  در 
مدل  شوک چارچوب  در  مستقل  متغیرهای  منفی  و  مثبت  والد  NARDLهای  آزمون  از   ،

میاست  شدهاستفاده   بیان  آزمون  این  در  صفر  فرضیه  به  .  وابسته  متغیر  واکنش  که  دارد 
بهشوک منفی  و  مثبت  متهای  است صورت  متغیرهای    توجه  با  (.2024Sharma ,)  قارن  به 

مدت و بلندمدت به ترتیب در کوتاه مورد بررسی در این پژوهش، فرضیه صفر آزمون والد
 شود: ( تعریف می9( و )8صورت رابطه )به
(8 ) 𝐻0 = ∑ 𝛾𝑖,𝑋

+ = ∑ 𝛾𝑖,𝑋
−  𝑘

𝑗=1
𝑘
𝑗=1 

(9 ) 𝐻0 = 𝜆𝑋
+ = 𝜆𝑋

− 

   NARDL  منظور ارزيابی اعتبار مدل برآوردشدهتشخیصی به هايزمون آ .3-3-3

منظور ارزیابی اعتبار آماری مدل و اطمینان از صحت نتایج  ، بهNARDL  پس از برآورد مدل
ها  این آزمون  است.  شدههای تشخیصی استفاده  ای از آزمونحاصل از برآورد، از مجموعه

خودرگرس شرطی  ناهمسانی  واریانس  آزمون  وجود (  ARCH)  2یونی شامل  بررسی  برای 
بروش آزمون  و  پسماندها  در  واریانس  شناسایی  به(  LM)  3گادفری -ناهمسانی  منظور 

 .هستند NARDL خودهمبستگی در پسماندهای مدل

 

 
1. Wald Test 

2. Autoregressive Conditional Heteroskedasticity (ARCH) Test 

3. Breusch – Godfrey Test  
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 ها يافته. 4

  NARDL هاي مقدماتی براي اعتبارسنجی مدل آزمون. نتايج  1-4
، پیش از برآورد نهایی مدل،  NARDL  شناختی مدلروشمنظور اطمینان از اعتبار آماری و  به

آزمونمجموعه از  آزمونای  ازجمله  مقدماتی  غیرخطی  های  آزمون  (BDS)  وابستگی   ،
کرانه آزمون  این  ایستایی،  از  یک  هر  نتایج  ادامه،  در  است.  شده  انجام  والد  آزمون  و  ها 

 .شودصورت جداگانه ارائه و تحلیل میها بهآزمون

 غیرخطی  وابستگیجهت شناسايی  BDSآزمون نتايج  .1- 1-4

های زمانی متغیرهای مورد استفاده در این  غیرخطی در سری  وابستگیمنظور ارزیابی وجود  به
آزمون   از  جدول    BDSپژوهش،  در  که  آزمون  این  نتایج  است.  شده  گزارش    1استفاده 

  .هستند  6تا    2در بازه    (m)   شامل مقادیر آماره، سطوح معناداری و ابعاد بازسازی  اند،شده
نظر  از  بازسازی  ابعاد  پژوهش در تمامی  متغیرهای  برای کلیه  نتایج، آماره آزمون  براساس 
استقلال و توزیع   بر  مبنی  است که فرض صفر  از آن  امر حاکی  این  معنادار است.  آماری 

عه دارای  مطال  های زمانی موردشود و سریدر همه موارد رد می  ،(i.i.d)  یکسان مشاهدات
طورکلی، این نتایج مؤید وجود ساختارهای غیرخطی پنهان  به  .های غیرخطی هستندوابستگی
اساس،  براین   .شناسایی نیستند  های خطی کلاسیک قابلکه با استفاده از روش  ستا  هادر داده

مدل به غیرخطی  کارگیری  اقتصادسنجی  دقیقیمNARDL مانند  های  تحلیل  در  تر  تواند 
 .تر باشداثربخش  ی پژوهش روابط میان متغیرها

 هاي زمانی متغیرهاي پژوهششناسايی وابستگی غیرخطی در سري  BDS نتايج آزمون . 1جدول  

LLIQ LRNOGDP LCPI LMS LOIL LEX LGEPU LDEPU LSP 
ابعاد  

(m) 
**0056/0 *0141/0 ***0356/0 **0183/0 **0215/0 ***0679/0 ***1377/0 **0165/0 ***0543/0 2 
***0089/0 *0232/0 ***0695/0 ***0432/0 ***0447/0 ***1244/0 ***2325/0 ***0393/0 ***0960/0 3 

***0106/0 *0255/0 ***0843/0 ***0497/0 ***0572/0 ***1684/0 ***2982/0 ***0631/0 ***1176/0 4 

***0111/0 *0280/0 ***0880/0 ***0557/0 ***0590/0 ***1981/0 ***3385/0 ***0709/0 ***1288/0 5 

***0107/0 *0215/0 ***0809/0 ***0518/0 ***0575/0 ***2082/0 ***3596/0 ***0808/0 ***1286/0 6 

 است. شده  داده به ترتیب با نمادهای *، ** و *** نشان  % 1و  %5، %10معناداری آماری در سطوح 

 های پژوهش مأخذ: یافته 
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 ها هاي ايستايی متغیرنتايج آزمون . 2- 1-4
 بدون لحاظ شکست ساختاري   متغیرها هاي ايستايینتايج آزمون  .1-2– 1-4
فولر    -های دیکیهای ساختاری، از آزمونمنظور بررسی ایستایی متغیرها در غیاب شکستبه

فیلیپس (  ADF)  یافته تعمیم و    (PP)  پرون-و  روند  بدون  و  مبدأ  از  عرض  با  حالت  دو  در 
  2ها در جدول  دیگری با عرض از مبدأ و همراه با روند استفاده شده است. نتایج این آزمون

 ارائه شده است.  
 (PPپرون )  - فیلیپس و  (ADFيافته )فولر تعمیم -ديکیايستايی   هاي آزمون . نتايج  2جدول 

PP ADF  

 با عرض از مبدأ 
 روندهمراه با 

 با عرض از مبدأ و 
 بدون روند

 با عرض از مبدأ 
 همراه با روند

 و با عرض از مبدأ
 بدون روند

 متغیرها

23/2 - 08/0 - 93/1 - 11/0 LSP 

***95/8 - ***98/8 - ***87/8 - ***90/8 - LSP(-1) 

***12/7 - ***10/6 - ***80/6 - **96/2 - LDEPU 

**99/3 - 01/1 - **99/3 - 49/1 - LGEPU 

***33/13 - ***35/13 - **95/11 - ***00/12 - D(LGEPU) 

53/0 - 90/1 77/0 - 38/1 LEX 

***20/6- ***09/6- ***72/6- ***35/6- D(LEX) 

11/2 - 99/1 - 88/1 - 89/1 - Loil 

***38/8 - ***42/8 - ***54/8 - ***55/8 - D(LOil) 

53/1 35/4 - 52/0 56/2 LCPI 

***58/7 - ***59/6 - ***60/4 - ***76/3 - D(LCPI) 

72/2 - 85/0 80/2 - 34/0 LMS 
***58/12 - ***53/12 **50/3 - ***55/3 - D(LMS) 

29/2 - 54/0 - 30/2 - 57/0 - LRNOGDP 

***84/10 - ***88/10 - ***84/10 - ***88/10 - D(LRNOGDP) 
***12/5 - 91/0- ***17/5 - 21/1- LLIQ 
***18/22 - ***17/22 - ***10/10 - ***13/10 - D(LLIQ) 

Dباشد. : نمایانگر بررسی ایستایی متغیر در سطح تفاضل مرتبه اول می 

 است. شده  داده  به ترتیب با نمادهای *، ** و *** نشان  %1و   %5، %10معناداری آماری در سطوح 
 های پژوهش مأخذ: یافته
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یافته شاخص  براساس  بازده  متغیرهای  حاصل،  سهام  های  سیاستبازار  نااطمینانی  های  و 
متغیرهای هم در گروه  درنتیجه  و  بوده  ایستا  در سطح  داخلی  مرتبه صفراقتصادی   جمعی 

[I(0)]   های اقتصادی  گیرند. در مقابل، سایر متغیرها شامل شاخص نااطمینانی سیاستقرار می
تولید    ،کنندهشاخص قیمت مصرفیمت جهانی نفت،  نرخ ارز، ق جهانی،   حجم نقدینگی، 

بازار سهام پس از یک  و  ناخالص داخلی حقیقی بدون نفت گیری  بار تفاضلنقدشوندگی 
  .شوندبندی میطبقه [I(1)] جمعی مرتبه یکاند و درنتیجه در دسته متغیرهای همایستا شده

آزمون نتایج  مجموع،  ایستایی  در  ساختاریهای  شکست  لحاظ  می  بدون  که  نشان  دهد 
ها  یک از آنجمعی صفر و یک هستند و هیچهای هممتغیرهای مورد بررسی ترکیبی از مرتبه

 شناختی مدلاین شرایط با الزامات نظری و روش  .قرار ندارند [I(2)] جمعیدر مرتبه دوم هم

NARDL  سازدظر آماری معتبر میکارگیری این مدل را از نو امکان به سازگار بوده. 

 لحاظ شکست ساختاري  باهاي ايستايی نتايج آزمون . 2-2- 1-4
(  ADF)  یافته تعمیم  فولر  -های ایستایی دیکیبه محدودیت آزمون  توجه  با  ، در این پژوهش 

های زمانی، از  های ساختاری احتمالی در سریدر شناسایی شکست(  PP)  پرون  -و فیلیپس
بهره گرفته شده است که امکان تشخیص شکست  (  ZA)  اندروز   –ایستایی زیووتآزمون  

فراهم میساختاری درون را  بانتایج    .سازدزا  این آزمون،  از  درنظرگرفتن شکست    حاصل 
های  دهد دادهها نشان میارائه شده است. یافته  3ساختاری در عرض از مبدأ و روند در جدول  

پژوهش د این  استفاده در  یا عبارتبه  .ارای شکست ساختاری هستندمورد  روند  دیگر، در 
تواند ناشی  شود که میمیانگین سری زمانی متغیرها، تغییرات ناگهانی و معناداری مشاهده می

براساس نتایج آزمون، در سطح    .ها یا تحولات اقتصادی در دوره مورد بررسی باشداز شوک
شاخص  مدرصد،    5معناداری   بازده  سهام،بازتغیرهای  سیاست  ار  اقتصادی  نااطمینانی  های 

و نقدشوندگی بازار سهام در سطح ایستا   داخلی، تولید ناخالص داخلی حقیقی بدون نفت
هم مرتبه  از  و  صفربوده  نااطمینانی   [I(0)] جمعی  متغیرهای  مقابل،  در  برخوردارند. 

  و   کنندهشاخص قیمت مصرف،  نرخ ارز، قیمت جهانی نفت  های اقتصادی جهانی،سیاست
جمعی  گیری ایستا شده و بنابراین در دسته متغیرهای همبار تفاضلحجم نقدینگی پس از یک

(  ZA)  اندروز  - در مجموع، نتایج حاصل از آزمون زیووت  .گیرندقرار می [I(1)] مرتبه یک
آزمون  با  مشابه  دیکی نیز،  فیلیپس (  ADF)  یافتهتعمیم  فولر  -های  وجود (PP)  پرون  -و   ،
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های  را در داده   [I(2)]و مرتبه یک   [I(0)]جمعی مرتبه صفرترکیبی از متغیرهای دارای هم
   [I(2)]جمعی از مرتبه دومهیچ یک از متغیرها دارای هم  ای کهگونهکند بهپژوهش تأیید می

ای  هها و ترکیب متفاوت مرتبهبه وجود شکست ساختاری در داده  توجه  با  .نیستند یا بالاتر
پذیر در این پژوهش ضروری و کاملًا توجیه  NARDL جمعی، استفاده از مدل غیرخطیهم

های غیرخطی و اثرات شکست ساختاری را در  خوبی پویاییتواند بهاین مدل می  زیرا  است
 .روابط میان متغیرها منعکس کند

 ( ZA) اندروز -زيووتآزمون ايستايی   نتايج . 3جدول 
  همراه با روندو  با عرض از مبدأ

 متغیرها tآماره  مقطع شکست ساختاری 

 LSP 64/5*** 1389بهار 

 LDEPU - 28/5** 1391پاییز 

 LGEPU -70/4* 1393پاییز 

 D(LGEPU) - 14/6*** 1382بهار 

 LMS -95/3 1393بهار 
 LEX -88/2 1387زمستان 

 D(LEX) - 53/6*** 1396زمستان 

 Loil -05/5 1393پاییز 

 D(LOil) -04/9 1399تابستان 

 LCPI -3//22 1395پاییز 

 D(LCPI) - 81/6*** 1397تابستان 

 D(LMS) - 17/7*** 1387زمستان 
 LRNOGDP - 09/8*** 1394بهار 

 LLLIQ - 19/6*** 1387زمستان 

Dباشد. : نمایانگر بررسی ایستایی متغیر در سطح تفاضل مرتبه اول می 

 .هستند -4/ 58و   -93/4، -5/ 24ترتیب برابر با به ٪10و   ٪5، ٪1سطوح معناداری  در  مقادیر بحرانی آزمون
 است. شده  داده  ترتیب با نمادهای *، ** و *** نشانبه  %1و   %5، %10معناداری آماری در سطوح 

 های پژوهش مأخذ: یافته
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 NARDLانباشتگی در مدل ها براي بررسی همکرانه آزموننتايج   . 3- 1-4

منظور بررسی  ( به2001های پسران و همکاران )انباشتگی کرانهاین قسمت از آزمون هم   در
استفاده شده است. نتایج این   NARDL وجود رابطه بلندمدت میان متغیرهای موجود در مدل

بیشتر  NARDL برای مدل F براساس نتایج، مقدار آماره  .اند ارائه شده 4آزمون در جدول  
بنابراین، وجود رابطه    ؛درصد است  10و    5،  1ها در سطوح خطای  بالای کرانهاز مقادیر حد  

مدلهم در  متغیرها  بین  معنی NARDL انباشتگی  سطوح  تمامی  میدر  تأیید    .شودداری 

ها مبنی بر وجود رابطه بلندمدت میان متغیرها، استفاده  درنتیجه، شواهد حاصل از آزمون کرانه
و    معتبرشناختی  اهداف تحلیلی این پژوهش از منظر روش  را در راستای   NARDL  مدلاز  
 .سازداتکا می قابل

 NARDL  ها براي بررسی وجود رابطه بلندمدت در مدل. نتايج آزمون کرانه 4جدول 

 ها در سطوح مختلف معناداري حد بالا و پايین کرانه 
 Fمقدار آماره 

%1 %5 %10 
61/3- 41/2 04/3- 98/1 77/2- 76/1 63/3 
 های پژوهش مأخذ: یافته

 NARDLآزمون والد براي بررسی عدم تقارن متغیرها در مدل نتايج  .4-1-4
شوک  تقارن  عدم  یا  تقارن  بررسی  برای  بخش  این  نااطمینانی  در  منفی  و  مثبت  های 

بازده شاخص  سیاست بر  داخلی  اقتصادی جهانی و  استفاده  بازار سهام  های  والد  از آزمون 
ارائه شده است. فرضیه صفر در آزمون والد، مبنی بر   5شود. نتایج این آزمون در جدول  می

شوک متقارن  با اثر  است.  منفی  و  مثبت  رد    توجه   های  آزمون  این  صفر  فرضیه  نتایج،  به 
نشانمی امر  این  که  شوکگردد  نامتقارن  اثرات  وجود  ودهنده  مثبت  از    های  ناشی  منفی 

این  .  استبازار سهام ایران  بر بازده شاخص  های اقتصادی داخلی و جهانی  سیاست نااطمینانی  
های خطی که فرض تقارن را در روابط میان  عدم تقارن ساختاری بیانگر آن است که مدل

رو،  ازاین   .ها نیستندهای موجود در دادهکنند، قادر به تبیین صحیح پویاییمتغیرها لحاظ می
مدلبه فراهم    NARDL  طیغیرخ  کارگیری  را  متغیرها  نامتقارن  رفتار  تحلیل  امکان  که 
 .رسدسازند، در چارچوب این پژوهش ضروری به نظر میمی
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 هاي اقتصادي داخلی و جهانی. نتايج آزمون والد براي نااطمینانی سیاست5جدول 
 هایشاخص نااطمینانی سیاست 

 (GEPUاقتصادی جهانی )
 هایشاخص نااطمینانی سیاست 

 ( DEPUاقتصادی داخلی )
 آزمون والد 

27/2 - 
(02/0) 

62/2 - 
(01/0) 

 مقدار آماره
 )ارزش احتمال( 

 های پژوهش مأخذ: یافته

نتایج    توجه   با آزمون  حاصلبه  مجموعه  میاز  مقدماتی،  که  های  گرفت  نتیجه  توان 
از  داده پژوهش  این  در  استفاده  مورد  برآورد مدل فرضپیشهای  برای  آماری لازم    های 

NARDL  نتایج آزمون  .برخوردار هستند BDS غیرخطیدهنده وجود  نشان در    وابستگی 
کارگیری  این یافته از منظر نظری و تجربی، ضرورت به  .شده است  های زمانی بررسی سری

قابلیت  با  نامتقارنپویاییشناسایی    مدلی  غیرخطی  و   های  می  رفتارهای  تأیید    .کندرا 
آزمونعلاوه نتایج  ایستایی  براین،  بررسی   که  دهدمی  نشان های  مورد  مرتبه  متغیرهای    از 
  .یک در مرتبه دوم قرار ندارندو هیچبرخوردار بوده   [I(1)] یا یک [I(0)] صفر  جمعیهم

وجود شکست ساختاری معنادار در  نیز  (ZA) اندروز -های آزمون زیووتبراین،یافتهعلاوه
می تأیید  را  کرانه  کند.متغیرها  آزمون  از  حاصل  شواهد  تعادلی  همچنین،  رابطه  وجود  ها 

یانگر وجود اثرات نامتقارن  کند و نتایج آزمون والد نیز ببلندمدت میان متغیرها را تأیید می
های اقتصادی داخلی و جهانی  ناشی از نااطمینانی سیاست  های مثبت و منفیناشی از شوک

  ،هاهای آماری دادهویژگی  به  توجه  با  در مجموع،.  استبازار سهام ایران  بر بازده شاخص  
  NARDLهای  مدلها،  سنجی برای بررسی روابط بین متغیرهای اقتصاد یکی از بهترین مدل

مدل  توجه  با این  نظری  مبانی  میبه  مدل  .باشدها  از  استفاده  این   NARDL بنابراین،  در 
و شواهد تجربی موجود، انتخابی مناسب و متناسب    پژوهش به مبانی نظری    توجه   پژوهش، با 

 .رودشمار میبا اهداف تحقیق به

 NARDLنتايج برآورد مدل . 2-4
   NARDL  . نتايج مدل پوياي1-2-4
و مدت  بلند شامل سه مرحله برآورد مدل پویا، حالت    NARDLتحلیل نتایج مدل  و تجزیه 

مدت کوتاهها را در  باشد. برآورد مدل پویا، نحوه ارتباط متغیر می  ( ECM) تصحیح خطا  
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می  معیارهای نمایش  از  راستا  این  در  آکائیک   دهد.  معیارهای  نظیر  مختلفی   ، 1اطلاعاتی 
تعیین  3کوئین  - ، حنان 2بیزینشوارتز   مدل رگرسیون   و همچنین ضریب  معناداری کل  و 

به حجم    توجه   شود که در این پژوهش با استفاده می   NARDLبرای برآورد مدل پویای  
استداده  شده  استفاده  آکائیک  معیار  از   NARDL(1,1,0,2,1,1,3,0,3,0,1)مدل  و   ها 
انتخاب گردیدبه  بهترین مدل  ارائه شده   6نتایج حاصل از این مدل که در جدول  .  عنوان 

اثر مثبتی بر بازده آن دارد؛ به این معنا  بازار سهام  مدت، وقفه شاخص  است، در دوره کوتاه
  .تواند محرک رشد بیشتر در آینده بازار سهام ایران باشدهای گذشته میکه رونق در دوره

واهد حاکی از واکنش نامتقارن بازار  های اقتصادی داخلی، شدرخصوص نااطمینانی سیاست
مثبت نااطمینانی    مدت است. شوکهای مثبت و منفی این متغیر در کوتاهسهام نسبت به شوک

درصد معنادار بوده و تأثیر مثبتی بر بازده    95های اقتصادی داخلی در سطح اطمینان  سیاست
منفی این    در مقابل، شوک  داری است.که وقفه آن فاقد معنادرحالی  دداربازار سهام  شاخص  

اطمینان   سطح  در  معناداری  و  منفی  اثر  دارد  99متغیر  نااطمینانی درخصوص    .درصد 

جهانیسیاست  اقتصادی  بیانگر    های  نتایج  سهامنیز،  بازار  نامتقارن  به   واکنش  نسبت 
متغیرشوک این  منفی  و  مثبت  یافته  .است  های  افزایش  براساس  از  ناشی  مثبت  شوک  ها، 
 های اول و دوم وقفهاما    داری آماری بودههای اقتصادی جهانی فاقد معنانانی سیاستنااطمی 
اطمینان  آن   سطح  اثر    95در  شاخص    مثبتدرصد  بازده  بر  معناداری  داردو  سهام    .بازار 

دار نیست اما وقفه  های اقتصادی جهانی نیز از لحاظ آماری معنامنفی سیاست  همچنین، شوک
داشته  شاخص بازار سهام  درصد تأثیر منفی و معناداری بر بازده    99اول آن با سطح اطمینان  

نتایج نشان  .است بازار سهام  این  بر  نااطمینانی جهانی  دهنده اثرگذاری تدریجی و تأخیری 
در مقدار   نیز دهد که نرخ ارزدر مورد سایر متغیرهای کنترلی، نتایج نشان می  .ستایران ا

که وقفه آن فاقد  درصد بوده درحالی  95جاری دارای اثر مثبت و معنادار در سطح اطمینان  
وقفهمعنا در  نفت  قیمت جهانی  همچنین،  است.  آماری  و داری  مثبت  اثر  سوم  و  دوم  های 

بازده شاخص بر  نظر آماری بازار سهام    معناداری  از  اول آن  مقدار جاری و وقفه  اما  دارد 

 
1. Akaike Information Criterion  
2. Bayesian Information Criterion 
3. Hannan-Quinn Information Criterion 
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بازار  کننده نیز اثری مثبت و معنادار بر بازده شاخص  خص قیمت مصرفشامعنادار نیستند.  
 است.   درصد از نظر آماری معنادار 99دارد که این رابطه در سطح اطمینان سهام 

 NARDL. نتايج برآورد مدل پوياي  6جدول 

 متغیر ضرايب انحراف معیار  tمقدار آماره  ارزش احتمال 

00/0 12/3 09/0 30/0 LSP(-1) 

02/0 32/2 10/0 23/0 LDEPU_POS 

72/0 34/0 93/0 32/0 LDEPU_POS)-1) 

01/0 51/2- 08/0 22/0- LDEPU_NEG 

14/0 45/1 70/0 02/1 LGEPU_POS 

03/0 15/2 52/0 12/1 LGEPU_POS(-1) 

02/0 30/2 56/0 29/1 LGEPU_POS(-2) 

10/0 64/1 39/0 64/0 LGEPU_NEG 

00/0 66/2- 54/0 45/1- LGEPU_NEG)-1) 

04/0 07/2 44/0 93/0 LEX 

14/0 45/1- 51/0 75/0- LEX(-1) 

25/0 15/1- 30/0 35/0- LOIL 

23/0 18/1 44/0 53/0 LOIL (-1) 

03/0 17/2 45/0 98/0 LOIL (-2) 

00/0 82/4 29/0 42/1 LOIL (-3) 

00/0 70/2 47/0 27/1 LCPI 

72/0 34/0- 11/2 73/0- LMS 
60/0 52/0- 46/2 29/1- LMS)-1) 

02/0 49/2 41/0 03/1 LMS)-2) 

69/0 40/0- 55/4 82/1- LMS)-3) 

54/0 60/0 17/0 10/0 LRNOGDP 

72/0 35/0 10/0 03/0 LLIQ 

04/0 00/2 10/0 20/0 LLIQ (-1) 

2R =88/0    statistic-F                          =6836/7                        Prob   statistic)-(F = 0000/0 

 های پژوهش مأخذ: یافته

اطمینان    درخصوص حجم نقدینگی، تنها وقفه دوم این متغیر اثری مثبت و معنادار در سطح
دارد درحالی  95 وقفهدرصد  سایر  ناخالص  که  تولید  نیستند.  معنادار  آن  مقدار جاری  و  ها 
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با   حقیقی داخلی   نفت،  و    وجود  بدون  نبوده  معنادار  از لحاظ آماری  مثبت،  داشتن ضریب 
مدت اثرگذار تلقی کرد. درنهایت، متغیر نقدشوندگی بازار سهام توان آن را در کوتاهنمی

ای آن اثری مثبت و معنادار در سطح  دورهداری است اما وقفه یکجاری فاقد معنا  در مقدار 
شده در  محاسبه   Fدرنهایت، معناداری کلی مدل با استفاده از آماره  .درصد دارد  95اطمینان  

 .شودمدل تأیید می

   NARDLمدل   يو الگوي تصحیح خطا  مدتبلندبرآورد  .  2-2-4
های  ارائه شده است. براساس یافته  7در جدول   NARDL غیرخطی نتایج بلندمدت الگوی  

های اقتصادی داخلی در  های ناشی از نااطمینانی در سیاستحاصل از برآورد مدل، شوک
شاخص   بازده  بر  معناداری  تأثیر  سهام  بلندمدت  مثبت  صورتیبه  ؛دارندبازار  شوک  که 

و معنادار و شوک منفی این متغیر    ثبتماقتصادی داخلی دارای تأثیر    هاینااطمینانی سیاست 
تأثیر   اطمینان  منفیدارای  سطح  در  معنادار  نااطمینانی    رابطه  در  .هستنددرصد    99  و  با 

دهد که شوک مثبت این متغیر دارای اثر مثبت  های اقتصادی جهانی، نتایج نشان میسیاست
شوک    که حالی ر ت داسبازار سهام  درصد بر بازده شاخص    99و معنادار در سطح اطمینان  

معنا فاقد  آن  نشان میمنفی  نتایج  این  است.  آماری  نااطمینانیداری  اقتصادی  دهد که  های 
شاخص   بر  نامتقارن  آثار  دارای  بلندمدت  در  و جهانی  سهام  داخلی  میان    .هستندبازار  در 

بدون نفت در   حقیقی  شده در مدل، نرخ ارز و تولید ناخالص داخلیمتغیرهای کنترلی لحاظ
که قیمت جهانی  دارند درحالیبازار سهام  بلندمدت تأثیر مثبت و معناداری بر بازده شاخص  

ز سوی  اگذارند.  کننده تأثیری منفی و معنادار بر آن مینفت خام و شاخص قیمت مصرف
بلندمدت در  سهام  بازار  نقدشوندگی  و  نقدینگی  حجم  متغیرهای  آماری    ،دیگر،  رابطه 

ب شاخص  معناداری  بازده  ندارندا  سهام  مدل  .بازار  در  خطا  تصحیح  ضریب   درنهایت، 

NARDL   درصد از خطای عدم تعادل تعدیل گردیده و    25دهد که در هر دوره  نشان می
کند. این ضریب تصحیح خطا  مدت به سمت مقدار تعادل بلندمدت خود میل میمقدار کوتاه

دهد و بیانگر این است که در صورت وقوع  ن میاهمیت تعدیل بازار به تعادل بلندمدت را نشا
  فرآیندگردد. این  تدریج به وضعیت تعادل بلندمدت خود بازمیها، بازار در هر دوره به شوک

های مختلف و بازگشت به تعادل است  های پویای بازار به شوکدهنده واکنش تعدیل نشان
 .برخوردار است گذاران از اهمیت بالاییگذاران و سیاستکه برای سرمایه
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 NARDL  مدل يمدت و الگوي تصحیح خطا نتايج آزمون روابط بلند .7جدول 

 متغیر ضرايب انحراف معیار  tمقدار آماره  ارزش احتمال 

01/0 41/2 14/0 34/0 LDEPU_POS 
00/0 92/2 09/0 28/0- LDEPU_NEG 
00/0 70/2 37/0 02/1 LGEPU_POS 

11/0 60/1- 55/0 89/0- LGEPU_NEG 

00/0 87/2 24/0 69/0 LX 
04/0 04/2- 45/0 92/0- LOIL 

01/0 39/2- 80/0 93/1- LCPI 

40/0 83/0- 75/0 63/0- LMS 

01/0 47/2 56/0 38/1 LRNOGDP 

33/0 97/0 22/0 21/0 LLIQ 

02/0 2/2- 11/0 25/0- ECM 

 های پژوهش مأخذ: یافته

آ  .3-4 به زمون نتايج  تشخیصی  برآوردشده  هاي  مدل  اعتبار  ارزيابی   منظور 

NARDL   
 NARDL مدل  پسماندهایناهمسانی واریانس و خودهمبستگی در    نبودمنظور اطمینان از  به

به خودرگرسیوبرآوردشده،  شرطی  ناهمسانی  واریانس  آزمون  از  و  (  ARCH)  نیترتیب 
بروش آزمون(  LM)  گادفری -آزمون  این  نتایج  است.  شده  جدول  استفاده  در  که   8ها 
شده میگزارش  نشان  ناهمسانی  اند،  مشکل  با  آماری  نظر  از  برآوردشده  مدل  که  دهند 

مقادیر احتمال در هر دو آزمون بالاتر از سطح   زیراواریانس یا خودهمبستگی مواجه نیست  
ررسی ثبات پارامترهای مدل و اطمینان  منظور ببراین، بهعلاوه  .درصد قرار دارند  5معناداری  

استفاده شده است.     CUSUMQ و CUSUM از صحت تصریح آن، از نمودارهای آزمون
ها در طول دوره  های مربوط به این آزمونشود، منحنیمشاهده می   1گونه که در نمودار  همان

ت ساختاری در  اند که بیانگر وجود ثبا مانده   باقی  درصد  5برآورد در داخل حدود بحرانی  
   NARDL به نتایج، مدل برآوردشده  توجه   در مجموع، با   .مدل طی دوره مورد بررسی است 

فاقد مشکلاتی ازقبیل عدم ثبات، ناهمسانی واریانس و خودهمبستگی بوده و از اعتبار آماری  
 .لازم برای تحلیل روابط میان متغیرها برخوردار است
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 NARDLبرآوردشده  ت ارزيابی اعتبار مدلهاي تشخیصی جهنتايج آزمون . 8جدول 

 نوع آزمون ( ARCHآرچ تست )آزمون  ( LM)آزمون  گادفري-بروش

31/1 
(25/0) 

73/0 
(39/0) 

 مقدار آماره 
 )سطح احتمال( 

 های پژوهش مأخذ: یافته

  و CUSUM هايبا استفاده از آزمون  NARDL . بررسی ثبات پارامترهاي مدل1 نمودار
CUSUMQ 
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 های پژوهش مأخذ: یافته

 گیري  بحث و نتیجه .5
های اقتصادی یکی  پیوسته امروزی، نااطمینانی ناشی از سیاستهمدر اقتصادهای پیچیده و به

به مالی  بازارهای  رفتار  بر  تأثیرگذار  کلیدی  عوامل  میاز  این  شمار  با  نااطمینانیرود.  ها، 
سرمایه انتظارات  بر  تصمیماثرگذاری  ریسک،  گیریگذاران،  ارزیابی  و  اقتصادی  های 

رو،  توانند منجر به نوسانات چشمگیر در بازار سهام شده و ثبات مالی را تهدید نمایند. ازاین می
ی مالی و افزایش  منظور ارتقای پایداری بازارها ها بهپایش مستمر و تحلیل دقیق این نااطمینانی
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به ماهیت    توجه  با  .های اقتصادی، از اهمیت بالایی برخوردار استگذاریاثربخشی سیاست
گیری  غیرخطی و پویای روابط اقتصادی، بررسی اثرات نااطمینانی بر بازار سهام نیازمند بهره

روش مدل از  و  پیشرفته  تحلیلی  واقعهای  است.  سازی  پژوه د گرایانه  چارچوب،  این  ش  ر 
نااطمینانی سیاست اثرات  به بررسی  بازده شاخص  حاضر  بر  های اقتصادی داخلی و جهانی 

ایران   سهام   زمانی  بازار  دوره  است.    1403تا    1376طی  راستاپرداخته  این  مدل در  از   ،
وقفه با  توزیعی غیرخطیخودرگرسیون  رفتارهای  (  NARDL)  های  تا  است  استفاده شده 

های اقتصادی تحلیل شود.  های نااطمینانی سیاستکنش به شوکنامتقارن بازار سهام در وا
های نااطمینانی، متغیرهای کنترلی نظیر نرخ ارز، قیمت جهانی نفت، شاخص  شاخص  در کنار

کننده، حجم نقدینگی، تولید ناخالص داخلی حقیقی بدون نفت و نقدشوندگی قیمت مصرف
تری از سازوکارهای مؤثر بر بازده شاخص  قیقاند تا تحلیل دبازار سهام نیز در مدل لحاظ شده

سهام   بهبازار  و  مدل  تخمین  از  پیش  شود.  چارچوب  ارائه  اعتبار  از  اطمینان  منظور 
فراهمروش و  پژوهش  پیش شناختی  غیرخطیفرضسازی  مدل  از  استفاده  برای  لازم    های 

NARDLها شامل آزمونآزمونهای مقدماتی انجام شد. این  ای از آزمون، مجموعه  BDS 
داده در  غیرخطی  وابستگی  وجود  بررسی  آزمونبرای  مرتبه  ها،  تعیین  ایستایی جهت  های 

کرانههم آزمون  متغیرها،  و  جمعی  متغیرها  میان  بلندمدت  رابطه  وجود  ارزیابی  برای  ها 
ان بازار سهام ایردرنهایت آزمون والد برای ارزیابی فرض تقارن در واکنش بازده شاخص  

های اقتصادی بودند. نتایج این  های مثبت و منفی ناشی از نااطمینانی سیاستنسبت به شوک
را   NARDL کارگیری رویکرد غیرخطی و تأیید صحت استفاده از مدلها، لزوم بهآزمون

دهند  نشان می  NARDLهای حاصل از برآورد مدل  یافته  .از منظر آماری و نظری نشان دادند
های اقتصادی، چه در سطح داخلی و چه جهانی، اثرات معنادار و  های سیاست که نااطمینانی

بازده شاخص   بر  ایران  نامتقارنی  اثرات در هر دو افق کوتاهبازار سهام   این  مدت و دارند. 
ها بسته به منشأ نااطمینانی و نوع شوک متفاوت  اند اما شدت و جهت آنمشاهده   بلندمدت قابل

های  های مثبت و منفی نااطمینانی سیاستدهد که شوکایج نشان مینت  ،طور خاصبه  .است
به بازدهی شاخص  اقتصادی داخلی  بر  معناداری  منفی  مثبت و  اثرات  در  بازار سهام  ترتیب 

  های اقتصادی جهانی های نااطمینانی سیاستمدت و بلندمدت دارند. همچنین، شوککوتاه
تأثیرگذدر کوتاهنیز   زمانی  وقفه  با  بودهمدت  بهار  و  طوریاند  مثبت  تأثیر  مثبت  که شوک 

تنها شوک مثبت    نیز  شوک منفی تأثیر منفی بر بازده شاخص کل داشته است. در بلندمدت،
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و    و معناداری بر بازدهی شاخص کل داشته است  مثبتهای جهانی تأثیر  نااطمینانی سیاست
متقارن و تدریجی  ناگر واکنش  بیان. این نتایج  فاقد معناداری بوده است  آن  اثر شوک منفی 

تواند  میکه    های اقتصادی جهانی استبازار سهام ایران به تغییرات ناشی از نااطمینانی سیاست
دیرهنگام   انعکاس  و  جهانی  اقتصاد  با  ایران  اقتصاد  ساختاری  پیوندهای  ضعف  در  ریشه 

سرمایهریسک فضای  در  خارجی  باشدهای  داشته  داخلی  کلی،  به  .گذاری  واکنش  طور 
شاخص   ایران  بازدهی  سهام   نااطمینانیبازار  میبه  را  اقتصادی  چارچوب  های  در  توان 

و سفته سرمایهرفتارهای هیجانی  تفسیر کردبازانه  نظیر    .گذاران خرد  نوظهور  بازارهای  در 
سرمایه سیاستایران،  نااطمینانی  افزایش  با  مواجهه  در  بهگذاران خرد  اقتصادی،  جای  های 

های سودآوری  بازانه و جستجوی فرصتعوامل بنیادی، به سمت رفتارهای سفته  تمرکز بر
متمایل میکوتاه بازار سهام  براین، محدودیتعلاوه  .شوندمدت  استقراضی در  های فروش 

شود.  می 1گذاری بیش از حد ها و تشدید پدیده قیمتایران، موجب تأخیر در اصلاح قیمت
شوند،  بینی افراطی وارد بازار میگذاران خرد با خوشهاین وضعیت در شرایطی که سرمای

این یافته با شواهد   .گرددمدت میتشدید شده و منجر به افزایش بازدهی غیرواقعی در کوتاه
به مالی،  ادبیات  در  موجود  پژوهش تجربی  همکاران ویژه  و  راستا  ( هم2021)  2های چنگ 

نرخ بهره، مالیات یا مقررات در واکنش به  همچنین، مداخلات دولتی مانند تغییر در    .است
گذاران  تواند عامل دیگری در تشدید این رفتارها باشد. سرمایههای اقتصادی مینااطمینانی

به را  مداخلات  این  است  سیگنالممکن  تقاضای  عنوان  درنتیجه،  و  کنند  تعبیر  مثبت  های 
افزایش سفته سهام  خرید  برای  قیمتبازانه  و  کویافته  در  مطالعات  تاهها  کنند.  رشد  مدت 
  4( و پاستور و ورونسی 2022)  3(، آیدین و همکاران 2022)  وانهالخسا  و  شده توسط نصیرانجام

تواند  کنند که مداخلات دولت در شرایط افزایش نااطمینانی اقتصادی می( نیز تأیید می2013)
بر متغیرهای نااطمینانی  علاوه  .ای مثبت میان نااطمینانی و بازده سهام منجر شودبه ایجاد رابطه

بر بازده   هادهنده تأثیر معنادار آنهای اقتصادی، بررسی اثر متغیرهای کنترلی نیز نشانسیاست
درخصوص نرخ ارز، نتایج حاکی از آن است که افزایش آن در  .  استبازار سهام  شاخص  

شود.  میبازار سهام  مدت و بلندمدت منجر به افزایش معنادار بازدهی شاخص  هر دو افق کوتاه

 
1. Overpricing 

2. Cheng, F., et al. 
3. Aydin, M., et al. 
4. Páooo,,  .. , & ee oone    P. 
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 2شده توسط دورنبوش و فیشر ارائه  1محور توان در چارچوب رویکرد جریاناین یافته را می

که تضعیف ارزش پول ملی، از  توان گفت  در تشریح بیشتر این یافته می( تبیین کرد.  1980)
های  طریق افزایش صادرات و کاهش واردات، به بهبود تراز تجاری، افزایش درآمد شرکت

آنصادرات سهام  ارزش  رشد  درنهایت  و  میمحور  منجر   ,Nusair & Olson) شودها 

ملی،  (.  2022 پول  ارزش  بازار سهام در شرایط کاهش  اقتصادها،  از  بسیاری  در  همچنین، 
های ارزبنیان  گذاران با ورود به سهام شرکتکند زیرا سرمایهعنوان پناهگاه دارایی عمل میبه
(. Bahmani-Oskooee & Saha, 2016)مانند  مصون می  ارزش پول  کاهش  ریسک  از  

ایران اقتصاد  قابل  توجه  بایز  ن  در  بخش  اینکه  صنایع به  اختیار  در  سهام  بازار  از  توجهی 
میصادرات است،  معدنی  و  اساسی  فلزات  پتروشیمی،  مانند  که  محور  داشت  انتظار  توان 

بازار سهام  افزایش نرخ ارز منجر به افزایش سودآوری این صنایع و درنتیجه رشد شاخص  
با  .شود ایران  برای  نتایج   بین   بنابراین،  تجربی  و  نظری  همشواهد  استالمللی    .راستا 

یافته نیز  نفت  قیمت جهانی  نشان میدرخصوص  افق کوتاهها  وقفه    دوبا   مدتدهد که در 
که  حالی ر دارد د  شاخص بازار سهام زمانی، افزایش قیمت نفت تأثیر مثبت و معناداری بر بازده  

 3همکاران و  دانگ  یافته تحقیق با یافته  شود. این  در بلندمدت این رابطه منفی و معنادار می

می  (2024) میمنطبق  نیز  ایران  بازار  در  مذکور  یافته  تبیین  در  در  باشد.  که  گفت  توان 
باعث افزایش قیمت سهام    ( عمدتاً روانی و انتظاری)مدت افزایش قیمت نفت به دلایلی  کوتاه
، تداوم افزایش قیمت نفت پیامدهایی  گردد اما در بلندمدتصاً سهام مرتبط با نفت میمخصو

هزینه افزایش  تشدیدچون  اقتصادی،  رشد  کاهش  تولید،  بروز   انتظارات  های  و  تورمی 
بازدهی بازار   کاهشبه تواند دارد که میرا در پی داشته  در اقتصاد های ساختاریتعادلعدم

گردد   منجر  سالعلاوه (.  Kilian & Park, 2009)سهام  طی  مشکل  براین  اخیر  های 
درآمدهای حاصل از صادرات  انتقال  و    محدودیت در صادرات نفتو    المللیهای بین تحریم
رابطه منفی  ،  های جاری دولتهزینه  ی بهنفت   درآمدهای    اختصاص  به داخل کشور و  نفت

بازار سهام را تشدید نموده است بازده  نشان  ی پژوهش  هایافته  همچنین   .بین قیمت نفت و 
مدت تأثیر مثبت و در بلندمدت اثر در کوتاه(  CPI)  کنندهدهد که شاخص قیمت مصرفمی
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  ( 2001) 1این نتیجه با پژوهش چودری  .داردشاخص بازار سهام منفی و معناداری بر بازدهی 
تواند  مدت تا حدودی میبر اساس این مطالعه، بازار سهام در افق زمانی کوتاه  .راستا استهم

پوششی در برابر تورم ایفا کند. در چنین شرایطی، افزایش نرخ تورم ممکن است به رشد  نقش 
ها منجر شود و درنتیجه، بازدهی اسمی  ها و افزایش سطح عمومی قیمتاسمی درآمد شرکت

دهد که  نشان می (2023)  2چیانگ و چن  براین، مطالعهعلاوه  .یابدطور موقت بهبود  سهام به
کوتاه هزینهدر  انتقال  با  صنایع  برخی  مصرفمدت،  به  تورم  از  ناشی  قادرند های  کننده، 

حال، در بلندمدت، تورم بالا معمولاً  سودآوری خود را حفظ کرده یا حتی افزایش دهند. بااین 
افزایش هزینه تولید، کا با  گذاری  ها و تضعیف فضای سرمایههش سود واقعی شرکتهای 

فعالیت افت  به  منجر  این عوامل،  بازده  همراه است.  اقتصادی شده و درنهایت،  های واقعی 
درخصوص تأثیر حجم نقدینگی بر بازار    .دهندتأثیر منفی قرار میواقعی بازار سهام را تحت

و با دو وقفه زمانی، حجم نقدینگی اثر  مدت  ها حاکی از آن است که در کوتاهسهام، یافته
دارد اما در بلندمدت، این اثر فاقد معناداری  بازار سهام مثبت و معناداری بر بازدهی شاخص 

راستا  این نتیجه با نظریه خنثی بودن پول در مکاتب کلاسیک و نئوکلاسیک هم  .آماری است
ها  غیرهای اسمی مانند سطح قیمتاست؛ به این معنا که در بلندمدت، رشد نقدینگی تنها بر مت 

 (.Friedman, 1968) گذارد و بر متغیرهای واقعی همچون بازده سهام اثری نداردتأثیر می
تواند از  (، رشد نقدینگی می2016)  3مدت نیز، براساس پژوهش بیسون و همکاران در کوتاه

دهی بازار سهام  های مالی، به افزایش بازطریق کاهش نرخ بهره و تحریک تقاضای دارایی
های پولی به  تأخیر در انتقال تأثیر سیاست  دهندهجود اثرگذاری باوقفه نیز نشان. ومنجر شود

گذاران به تغییرات نقدینگی، مستلزم گذر زمان و تعدیل واکنش سرمایه  زیرا  بازار سهام است
است انتظارات  بی  مطالعات  .تدریجی  و  و  2023)  4اله هوک  کونتو(  و   5نیکاسایوانیدیس 

ی فرآیندجایی منابع از بازارهای غیرمولد به بازار سهام،  هکنند که جابنیز تأکید می(  2008)
به و  بوده  نمیتدریجی  رخ  آنی  مییافته  .دهدصورت  نشان  پژوهش  تولید  های  که  دهد 

ناخالص داخلی حقیقی بدون نفت تنها در بلندمدت اثر مثبت و معناداری بر بازدهی شاخص  
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ایران  بازار س  معناکه در کوتاهحالی ر دارد دهام   فاقد  با  مدت  الگو  این  داری آماری است. 
مدت، اطلاعات  راستا است. در کوتاهمبانی نظری اقتصاد کلان و شواهد تجربی پیشین هم

ها منعکس شده و اثر مستقیمی بر  مربوط به رشد اقتصادی اغلب پیشاپیش در قیمت دارایی
ند بازده سهام  بلندمدت، رشد واقعی  (.  Birz & Lott, 2011) اردتغییرات  مقابل، در  در 

بنگاه سودآوری  افزایش  طریق  از  داخلی  ناخالص  فرصتتولید  گسترش  های  ها، 
محیط کسبسرمایه بهبود  و  منجر شود  وکار، میگذاری  بازار سهام  بازده  تقویت  به  تواند 

(Chen, et al., 1986; Ritter, 2012 )    ،  بنابراین، واکنش بازار سهام نه به نوسانات موقتی
نمایان   اقتصادی  بنیادین  تحولات  به  نسبت  و  بلندمدت  افق  در  عمدتاً  بلکه  اقتصادی  رشد 

ها حاکی از آن است که این متغیر در  درخصوص نقدشوندگی بازار سهام نیز یافته  .شودمی
بازدهی شاخص دارد اما در بلندمدت    مدت با وقفه زمانی اثر مثبت و معناداری برافق کوتاه

به ساختار اطلاعاتی بازار سهام   توجه  توان بااین الگو را می .شودتأثیر معناداری مشاهده نمی
تری دارند، مانند بازار سهام ایران،  ایران تحلیل کرد. در بازارهایی که کارایی اطلاعاتی پایین 

گذاران اغلب  شود و رفتار سرمایهنعکس نمیها م طور آنی در قیمت داراییاطلاعات جدید به
در این شرایط،  .  گیردشناختی و جمعی صورت میتأثیر عوامل روانبا تأخیر زمانی و تحت

به دلیل تسهیل معاملات و کاهش هزینهمدت میافزایش نقدشوندگی در کوتاه های  تواند 
ات رفتاری و روانی ناشی از  حال، در بلندمدت، اثرمبادله، موجب افزایش بازدهی شود. بااین 

ثبات   سودآوری،  مانند  بنیادین  متغیرهای  به  را  خود  جای  و  شده  تضعیف  نقدشوندگی 
 بهاتاچاریا دهد. این یافته با نتایج مطالعهها میهای اقتصادی و عملکرد واقعی شرکتسیاست

های  ز ویژگیتواند حاکی ا راستا است و می( در بازار سهام هند نیز هم2019)  1و همکاران 
 تر باشد. رفتاری مشترک در بازارهای با کارایی اطلاعاتی پایین 

بهیافته حاضر  پژوهش  میهای  نشان  به  روشنی  نسبت  ایران  سهام  بازار  که  دهد 
  . های اقتصادی داخلی و جهانی رفتاری نامتقارن و حساس داردهای ناشی از سیاستنااطمینانی

و افزایش پایداری    هامنظور مدیریت بهینه نااطمینانیدات بهای از پیشنهااساس، مجموعهبراین 
ارائه می بازار سهام  بابلندمدت  نخست،  در  توجه  شود. در درجه  بازار  هیجانی  واکنش    به 

نااطمینانیکوتاه به  سیاستمدت  است  ضروری  سیاستی،  از  های  کشور  اقتصادی  گذاران 
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ادی پرهیز کرده و به سمت تقویت شفافیت  های مبهم، متناقض و ناگهانی اقتصصدور سیگنال
گذاری حرکت کنند. افزایش موقتی بازدهی در زمان نااطمینانی نباید  و انسجام در سیاست

مدت عمدتاً ریشه در رفتارهای  این رشد کوتاه  زیرا  باعث برداشت نادرست از بهبود بازار شود
گذاران و کاهش  ف اعتماد سرمایهبازانه دارد و در بلندمدت منجر به تضعی غیرعقلایی و سفته

برنامه تدوین  دلیل،  همین  به  شد.  خواهد  واقعی  میانبازدهی  افق  با  سیاستی  و  های  مدت 
تواند نقش مهمی در کاهش رفتارهای  موقع درباره تغییرات کلان اقتصادی میرسانی بهاطلاع

عه که حاکی از اثرگذاری  به نتایج مطال  توجه  در سطح بازار سهام، با.  هیجانی بازار ایفا کند
کوتاه و رفتارهای  ریسک  کنترل  ابزارهای  است  است، ضروری  نااطمینانی  از  ناشی  مدت 

اندازی فروش  سازی زیرساخت قانونی و فنی برای راهگری بازار تقویت شوند. فراهمتنظیم
می معامله،  اختیار  و  آتی  قراردادهای  از شکلاستقراضی،  دورهتواند  در  ای  هگیری حباب 

دهد که در بلندمدت،  از سوی دیگر، نتایج نشان می افزایش هیجانی تقاضا جلوگیری کند.
های کلان  عوامل بنیادی همچون نرخ ارز، تولید ناخالص داخلی حقیقی بدون نفت و شاخص

دارند. بر همین اساس، لازم است  بازار سهام ای بر بازدهی شاخص کنندهاثر تعیین  ،اقتصادی 
ها  ای از وضعیت متغیرهای کلان و اثر آنهای تحلیلی دورهو پژوهشی، گزارش  نهادهای مالی

های  گیریویژه بازیگران خرد، تصمیمگذاران، بهبر بازار سهام تهیه و منتشر کنند تا سرمایه
در همین راستا،  .  مدت تنظیم کنندهای بلندمدت و نه هیجانات کوتاهخود را بر پایه تحلیل

گذاری مبتنی بر تحلیل بنیادی باید در  ی عمومی و آموزش رفتارهای سرمایهافزایش سواد مال
افزایش   با  بازار  گیرد. در شرایطی که رشد  قرار  مرتبط  نهادهای  و  بورس  اولویت سازمان 

می همراه  دارد که سرمایهنااطمینانی  این خطر وجود  را  گذاران کمشود،  رشد  این  تجربه، 
تلقینشانه واقعی  بهبود  از  زیان  ای  معرض  در  و  گیرند. کرده  قرار  آینده  در  سنگین  های 

تنوع و  ریسک  مدیریت  ذاتی،  ارزش  تحلیل  بر  مبتنی  رفتارهای  پرتفوی،  آموزش  بخشی 
این مخاطرات را کاهش دهدمی با.تواند  از    توجه  درنهایت،  ایران  بازار سهام  اثرپذیری  به 

گذاران اقتصادی کشور در راستای  شود سیاستهای اقتصادی جهانی، توصیه مینااطمینانی
بخشی به منابع درآمدی دولت، تعمیق پیوندهای  آوری اقتصاد ملی، نسبت به تنوعتقویت تاب

المللی در بازارهای مالی  های مدیریت ریسک بین ظرفیت یغیرنفتی با اقتصاد جهانی و ارتقا 
زا را کاهش داده و  برون های  تواند شدت و تأخیر اثرگذاری شوکاقدام نمایند. این امر می

نماید تضمین  را  کشور  سهام  بازار  بلندمدت  افقیافته  .پایداری  حاضر،  پژوهش  های  های 
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گشاید. یکی از مسیرهای مهم، بررسی اثر نااطمینانی سیاستی  مناسبی را برای مطالعات آتی می
تر  های حساستواند به شناسایی بخش این تحلیل می  زیرا  بر بازده صنایع مختلف بورسی است

ها منجر شود. همچنین، ورود متغیرهای  های حمایتی هدفمند برای آنبازار و تدوین سیاست
های تحلیلی، به  ها به مدلگر مانند ساختار مالکیت، حاکمیت شرکتی و اندازه بنگاهتعدیل

عمیق کرددرک  خواهد  کمک  بازار  به  نااطمینانی  انتقال  سازوکار  از  براین،  علاوه.  تری 
های مالی، پولی  های جایگزین برای سنجش نااطمینانی، نظیر شاخصگیری از شاخصبهره

تواند به پوشش ابعاد مختلف نااطمینانی و سنجش پایداری نتایج  یا نوسانات ضمنی بازار، می
پیشرفتهکمک کند. استفاده از مدل مانند مدلهای  های تغییر  ، مدل 1های نوسان تصادفی تر 

مدل  2رژیم  شبکهو  مصنوعی های  عصبی  رفتاری    3های  ساختارهای  شناسایی  امکان  نیز 
شوکپیچیده برابر  در  بازار  میتر  فراهم  را  سیاستی  مطالعات  های  انجام  درنهایت،  سازد. 

ویژه اقتصادهای نوظهور یا وابسته به  تطبیقی با کشورهای دارای ساختار اقتصادی مشابه، به
های ساختاری در واکنش بازارها به نااطمینانی سیاستی  به درک تفاوت  تواندمنابع طبیعی، می

المللی را فراهم  ای و بین تر در سطح منطقههای هماهنگکمک کرده و بستر طراحی سیاست
 .آورد
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