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Abstract 
Objective: The concept of this study is related to different stakeholders which include policy 

makers, financial market participants, asset managers and company managers. First, 

policymakers and government agencies should be aware that uncertainty related to economic 

policies (monetary policies, fiscal spending, regulations, changes in taxes, national debt, etc.) 

can have decisive effects on investor sentiment and asset prices. Government agencies should 

provide uninterrupted communication with elected officials to help clarify the government's 

policy stance on economic matters. This limits uncertainty about the future direction of certain 

government policies, which should lead to less volatile and better priced financial assets. 

Second, financial market participants and asset managers should be aware of changes and 

direction of change in policy uncertainty and position their portfolios in response to changes in 

policy uncertainty, which can have short-term and long-term effects on the stock market. Asset 

managers and investors with long-term mandates and time horizons should be equally 

concerned about policy uncertainty and its asymmetric effects. Finally, corporate managers 

may use policy uncertainty to help them time their capital raising activities. Therefore, by 

taking advantage of policy uncertainty, firm managers may time their firm's capital raising 

activities to minimize their firm's cost of capital and maximize firm value. Therefore, 

considering the importance of the capital market in the country's economy on the one hand and 

the occurrence of numerous shocks in the field of monetary policy, the main purpose of this 

study is to investigate the effect of monetary policy uncertainty on stock market uncertainty in 

Iran. 
 

Method: In this study, according to the type and purpose of the research, it is applied and in 

terms of controlling the variables, it is a non-experimental and descriptive-correlation research. 

Conducting research in the form of inductive analogy and its information is event type. In this 

study, information on Iran's economy during the years 1368-1400 has been examined. The 

source of the data used is the database of the World Bank and the Central Bank of the Islamic 

Republic of Iran, and ARDL and NARDL methods have been used to estimate the desired 

models. It should be mentioned that Eviews11 software was used to estimate the model. The 
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Abstract 
 

research model with Elha is specified from the two studies of Battabial and Killins (2021) and 

Fu and Lu (2021). 
 

Findings: The results of the ARDL linear model show that in the long term, the uncertainty of 

monetary policies causes the intensification of uncertainty in the stock market. On the other 

hand, in the non-linear ARDL model, the results showed that monetary policy uncertainty 

shocks do not have an asymmetric effect on stock market uncertainty in the first place, and 

secondly, negative shocks have a positive effect on stock market uncertainty in the long term. 

Other results showed that government size and economic growth do not play a role in stock 

market uncertainty. While, the exchange rate, inflation rate and interest rate have an effect on 

the uncertainty of the stock market. 
 

Conclusion: This research was conducted with the aim of investigating the effect of monetary 

policy uncertainty on stock market uncertainty in Iran using the NARDL approach. In this 

study, in addition to using the NARDL approach, the ARDL approach has also been used, and 

in some ways, the linear and non-linear approach has been compared. In the nonlinear model, 

the positive and negative shocks of monetary policy uncertainty were calculated using the 

NARDL approach and included in the model. The results of linear and non-linear models 

showed that the uncertainty of monetary policies affects the uncertainty of the stock market in 

the long term. In other words, the uncertainty in the application and implementation of 

monetary policies increases uncertainty in the stock market. The results in the non-linear 

approach showed that; First, the effect of negative and positive uncertainty shocks is not 

asymmetric. Second, only the negative shock of monetary policy uncertainty has an effect on 

stock market uncertainty. In other words, with the occurrence of a negative shock in the 

uncertainty of monetary policies, the uncertainty in the stock market increases. The results of 

other variables showed that economic growth and government size, despite their importance in 

the formation of trust in the capital market, have an insignificant effect on stock market 

uncertainty. On the other hand, the occurrence of inflationary conditions in the country, both 

due to the inflation rate and the increase in the exchange rate, causes an increase in uncertainty 

in the stock market. However, an increase in interest rates will reduce uncertainty in the stock 

market. 
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 چکیده

 است.  رانیبازار سهام در ا ینانیبر نااطم یپول یهاسیاست ینانیاثر نااطم یمطالعه، بررس نیهدف ا هدف:
 

، محاسبه شده است. NARDL کردیبا استفاده از رو یپول یهاسیاستدر  ینانینااطم یمثبت و منف یهاشوکپژوهش  نیدر اروش: 

در بازار سهام تهران برآورد شده است. جهت برآورد  ینانی(، شاخص نااطمSDE) یتصادف لیفرانسیبا استفاده از معادلات د ن،یهمچن

 .استفاده شده است 0631-0011 یدوره زمان یط رانیاقتصاد ا نهسالا یهادادهاز  قیتحق یهامدل
 

. ددگرمیدر بازار سهام  ینانینااطم دیباعث تشد یپول یهاسیاست ینانیدهد در بلندمدت نااطمینشان م ARDL یمدل خط جینتا ها:یافته

 ینناینامتقارن بر نااطم یدر وهله اول اثر یپول یهاسیاست ینانینااطم یهانشان داد شوک جینتا ARDL یرخطیدر مدل غ گریدر طرف د

ولت نشان داد اندازه د جینتا گریبازار سهام در بلندمدت دارد. د ینانیمثبت بر نااطم یاثر یمنف یهاشوکبازار سهام ندارند و در وهله دوم، 

 .هستند ذاراثرگبازار سهام  ینانینرخ ارز، نرخ تورم و نرخ بهره بر نااطم که،یبازار سهام ندارند. در حال ینانیدر نااطم ینقش یو رشد اقتصاد
 

خطرناک  یها یان را به استراتژگذارسرمایه یگذارسرمایهممکن است رفتار  یتوسط بانک مرکز نیینرخ بهره پا یهاسیاست گیری:نتیجه

بر اساس  زین تیهادر ن. بگذارد تأثیربازار سهام  نانیشود و بر عدم اطم یمال یثبات یمنجر به ب تواندمی یپول استیانتقال س نیدهد. ا رییتغ

 .است دهیارائه گرد ییاهشنهادیحاصله، پ جینتا
 

 .NARDL ،یپول استیبازار سهام، س ،ینانینااطم های کلیدی:واژه

 .JEL: D81 ،E52 ،R53 بندیطبقه

 .پژوهشی مقاله: نوع
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 سهام بازار نااطمینانی بر پولی سیاست نااطمینانی اثر/ 051

 

 مقدمه

 نااطمینانی وجود دارد. رشد تولید، تورم، نرخ ارز و سایر در کشورهای در حال توسعه از جمله ایران درجه بالایی از

 ارهایمعرض نوسان بیشتری هستند. در این کشورها ساخت صنعتی درمتغیرهای مهم اقتصاد کلان نسبت به اقتصاد کشورهای 

 ه شدتبه علت قدرت انحصار و بزرگی دولت ب هابانکآوری  بر سود مؤثراقتصادی به طور کامل شکل نگرفته و متغیرهای 

گذاری بر یرتأثبه  اقتصادی با توجه یهاشوک. دولت مردان است ان وگذارسیاستزده های ناگهانی و شتابثر از تصمیمأمت

ایند و باعث عدم نمثباتی اقتصادی را ایجاد می بی های اقتصادی شده،اقتصاد کلان موجب نابسامانی فعالیت متغیرهای خاص

 برهم وجبم نااطمینانی این که شوندمی ...نرخ بهره و  ،هاقیمتمتغیرهای اقتصادی از جمله تولید ناخالص داخلی،  اطمینان در

ثباتی بازارهای  ند باعث بیتوانمیعوامل مختلفی  (.1199محمدی، ) شوندمیات پولی و مالی مؤسسهای  فعالیتتعادل زدن 

ولی پ ی بازار سهام در طول چند دهه گذشته، سیاستهابحراناین بین با توجه با تجربه  مالی از جمله بازارسهام شوند که در

ال طور به دلیل ماهیت سی مالی و همین تأمینجود آمدن آن داشته است. با توجه به نقش بازار سهام در وهمهمی را در ب نقش

 ی پولی داردهااستسیتری نسبت به بازار کالا و خدمات از  پذیری بیشتر و سریعتأثیربودن و نقدشوندگی بالای این بازار، 

بور مج هابانک نیو بزرگتر شیافزا یریبه طرز چشمگ نانی، عدم اطم1449-1441 یجهان یمال در بحران (.1411، 1اسونسون)

به  یجارو چرخه ت نانیعدم اطم نیشدند هر دو به رکود بزرگ کمک کردند. رابطه ب هیحفظ سرما یبه استفاده از سود برا

بلوم و همکاران و  (1411) 1کیباسو و بوند، (1449) 1مبلواست.  مورد توجه بودهان گذارسیاستمحققان و  یطور مداوم برا

ممتاز و د. شو یباعث رکود بخش اقتصاد واقع تواندمیاروپا(  هی)اتحاد یاقتصاد نانیعدم اطم شیافزا دهندمینشان  (1418)

 تأثیر( مشابه EPU) یاست اقتصادیت سیعدم قطع دهندمینشان  (1415اران )کو هم 5لاوردهیفرناندز وو  (1411) 0یزانت

گسترش داده و  یرا در بخش مال نانیعدم اطم قاتیتحق (1411) 6نونو و توماس .است یه اروپا بر بخش اقتصاد واقعیاتحاد

 .شودمی کاروپا منجر به نوسانات اهرم بان هیاتحاد یهاشوک افتندیدر

مکن است م کانال عبور کند. اول نیاز چند تواندمی ییدارا متیبر قی پولی هاسیاستعدم قطعیت  تأثیر، یاز نظر تئور

ازارها ب یبرا یمختلف دولت یارائه شده توسط سازمان ها یها تیبا کاهش ارزش بالقوه حما یمال یخطرات را در بازارها

، یگذارسرمایهمهم مانند  ماتیممکن است تصم تیعدم قطع نی، انیبنابرا(. 1411، 1پاستور و ورونسی) دهد شیافزا

که عدم  افتی یشواهد (1410و همکاران ) 8کانگدهد.  رییرا تغ یعوامل اقتصاد ریو سا هاشرکتمصرف و پس انداز 

 تیعدم قطع از یمشخص طحس یدر سطح شرکت را برا یگذارسرمایهرشد فروش و  نیب وندیپ یهاهزینه شتریب تیقطع

عرضه و  یهاکانالبر  تأثیررا با  دیو تول یمال تأمین یهاهزینهممکن است  تی، عدم قطعنی. علاوه بر اکندمی فیتضع

 ممکن است تورم، نرخ بهره و حق نانیدهد. سرانجام، عدم اطم شیافزا یو انقباض اقتصاد یگذارسرمایه شیتقاضا، افزا

 ییو کارا تیبدون توجه به شفاف یپول استیس (.1411، 9باتابیال و کیلینز) قرار دهد تأثیرتحت  زیمورد انتظار را ن مهیب

 ندهیآ یاهسال یممکن است برا یمرکز یهااست. اگرچه بانک نانیعدم اطم یشامل برخ شهیهم یارتباطات بانک مرکز

اختصاص به  نیاقتصاد کلان ممکن است در ح نشدهینیبشیتحولات پ لیبه دل گذاراناستیداشته باشند، اما س یابرنامه
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 059/ 0نهم/ ش  دورهمجله توسعه و سرمایه/ 
 

تحده در م الاتیدر ا یاقتصاد طیمواجه شوند. به عنوان مثال، فدرال رزرو به شدت از شرا یدیبرنامه خود با مشکلات شد

. شودمی یمال یدر بازارها یقابل توجه نانی، که منجر به عدم اطمکندمی یرویپ یپول استیس یریگمیتصم ندیطول فرآ

 (.1411و همکاران،  1یلدریم -اوگولدو) شود جادیا استیاعمال خود س لیفقط به دل تواندمی تیعدم قطع ن،یعلاوه بر ا

و  یاقتصاد یاهتیبر فعال یگذارتأثیر یبرا یهاست به عنوان ابزارمدت یپول استیس ،ینزیک استیس میتحت پارادا

 یهاتیفعال جهیتقاضا و در نت یمؤثربه طور  تواندیم یمال ستمیبه س ینگینقد قیتزر. شودیعملکرد بازار سهام استفاده م

که تنها  کندیاستدلال م یانتظارات منطق کردیحال، رو نیسهام شود. با ا متیق شیداده و منجر به افزا شیرا افزا یاقتصاد

 یاستیاقدامات س شدهینیبشیاثرات پ رایبر بازده سهام خواهد داشت، ز یتوجهقابل تأثیر استیس نشده ینیبشیپ راتییتغ

 یسمت بررس به یپول استیس یهانوآوری قیجهت تحق ب،یترت نیسهام گنجانده شده است. به ا یفعل یهاقیمتدر  قبلاً

 (.1411، 1چیانگ) شده است تیهدا استیس رمنتظرهیغ یهاشوکسهام و  بازار نیرابطه ب

را با مشکل  یعموم یهاسیاست یو اثربخش یمال یواسطه گر ی،نهاد یهامحدودیتدر حال توسعه،  یدر کشورها

 افتهیوسعه نت یمال ی، بازارهایقانون یموجود در فضا یبا ضعف ها یپول یهاسیاستبه عنوان مثال، انتقال . کندمیروبرو 

کارآمدی نظام مالی یک کشور به عنوان تردید  بی (.1419و همکاران،  1آبوکا) شودمیمانع  یمتمرکز بانک یهاستمیو س

م اقتصادی بر کارآمدی سیست تواندمیمتقابل با دیگر اجزا،  ای از نظام اقتصادی آن کشور و با توجه به روابط زیر مجموعه

ردار بوده رخوای ب ای از نظام مالی، از جایگاه ویژه عنوان زیر مجموعه بسزایی داشته باشد. بازار سرمایه در این میان به تأثیر

 تولید و اشتغال ی در امرگذارسرمایهسرمایه موجود در جامعه را به سمت  و نقشی اساسی در جذب، هدایت و تخصیص

 و بورس اوراق بهادار، یک بازار اقتصادی است که در آن، خرید و فروش اوراق بهادار تحت ضوابط. زایی بر عهده دارد

رهای تالا عرضه سهام بزرگترین و مهمترین واحدهای اقتصادی کشور در. با عنایت به گیردمیقوانین خاص صورت 

اشته و آن را دچار گذ تأثیربه سرعت بر بورس اوراق بهادار  تواندمی... بورس، هرگونه تغییر در شرایط اقتصادی، سیاسی و 

ال و ایی صنایع و ایجاد اشتغبازار سهام منجر به شکوف ی درگذارسرمایهنمودن شرایط مطلوب برای . فراهم نوسان نماید

ازار را هایی که این باهمیت این موضوع، جلوگیری از آفت . با در نظر گرفتنشودمیی اقتصادی هابحرانرفت از  برون

برای برطرف نمودن این مشکلات امری لازم و ضروری تلقی  های کنونی آن و تلاشو کشف نارسایی کندمیتهدید 

 (.1191دادرس و همکاران، ) شودمی

 رانیمد ،یکنندگان در بازار مالان، شرکتگذارسیاستکه شامل  شودمیمربوط  یمختلف نفعانیمطالعه به ذ نیمفهوم ا

 یهاستایبدانند که ابهام مربوط به س دیبا یدولت یهاو سازمان استگذارانی. اول، سشودمی هاشرکت رانیو مد ییدارا

 اتتأثیر تواندی( مرهیو غ یمل یهایبده ها،اتیمال راتییتغ ررات،مق ،یمال یهانهیهز ،یپول یهااستی)س یاقتصاد

را با  یاوقفهیارتباط ب دیبا یدولت یهاداشته باشد. سازمان هاییدارا متیو ق گذارانهیبر احساسات سرما یاکنندهنییتع

امر  نی. اکمک کند یاقتصاد وردولت در رابطه با ام استیمقامات منتخب فراهم کنند که به رفع ابهام در مورد موضع س

با  یمال یهاداراییمنجر به  دی، که باکندمیرا محدود  یخاص دولت یهاسیاست ندهیآ یریدر مورد جهت گ نانیعدم اطم

ااطمینانی در ندر  رییو جهت تغ راتییاز تغ دیبا ییدارا رانیو مد یفعالان بازار مال اً،یبهتر شود. ثان متینوسان کمتر و ق

مدت و ات کوتاهاثر تواندیکه م است،یس تیدر عدم قطع رییخود را در پاسخ به تغ یوهایتفولآگاه باشند و پور هاسیاست
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بلندمدت  یزمان یهاافقو  فیوظا یکه دارا یانگذارسرمایهو  ییدارا رانیسهام داشته باشد، قرار دهند. مدبازار بلندمدت بر 

ها ممکن شرکت رانیمد ت،ینامتقارن آن باشند. در نها تو اثرا هاسیاستنااطمینانی در به همان اندازه نگران  دیهستند با

با استفاده  ن،یخود استفاده کنند. بنابرا هیسرما شیافزا یهاتیفعال یبندکمک به زمان یبرا هاسیاستنااطمینانی در است از 

نند تا ک یبندشرکت خود را زمان هیسرما شیافزا یهاتیها ممکن است فعالشرکت رانی، مدهاسیاستنااطمینانی در از 

رمایه با توجه به اهمیت بازار سلذا  شرکت خود را به حداقل برسانند و ارزش شرکت را به حداکثر برسانند. هیاسرم نهیهز

اثر  یسبررهدف اصلی این مطالعه ی پولی، گذارسیاستی متعدد در زمینه هاشوکدر اقتصاد کشور از یک سو و بروز 

 از: بر این اساس، فرضیه اصلی این مطالعه عبارت است. است رانیبازار سهام در ا ینانیبر نااطم یپول یهاسیاست ینانینااطم

 .گرددمیبازار سهام  ینانینااطم باعث تشدیدو  یپول یهاسیاستدر  ینانینااطمفرضیه اصلی: 

مبانی نظری تحقیق مورد بررسی قرار گرفته است. در  1در این مطالعه پس از ارائه مقدمه مطرح شده، در ادامه و در قسمت 

 0 یهاقسمت، ارائه گردیده است. در استپیشینه پژوهش که شامل مطالعات انجام گرفته در داخل و خارج از کشور  1قسمت 

 کلی مطالعه بیان شده است. گیرییجهنت 6مطالعه و در قسمت  یهاداده به ترتیب روش تحقیق و تجزیه و تحلیل 5و 

 مبانی نظری

رانش وجود دارد. بـر اساس نظر کینز و طرفدا پولی یهاسیاستطور کلی دو دیدگاه کینزینی و کلاسیکی در مورد  به

دولت  یهاههزیننظریه  ندارد. بر اساس این یگذارسرمایهو  یاقتصاد یها در توسعه فعالیت سیاست پولی کارایی لازم را

بر  .ویژه افزایش تقاضا، افزایش دهنده درآمد و تولید ملی باشد کل و به یشدید در سطح تقاضا تأثیربا  تواندمیو مالیات 

ت ، سیاسیبهترین راه مقابله با نوساناتی چـون تورم و کساد جدید و طرفداران مکتب پولی یهااساس دیدگاه کلاسیک

ه تحلیل آنها اگر قائل نیستند. زیرا بنا بـ چندانی تأثیرسیاست مالی  یت پولی متقابلاً برااساست. طرفداران سی پولی بوده

اق قرضه با اور مالی است که با انتشار تأمین یرقابت با بخش خصوصی برا یدهد به معنا خود را افزایش یهاهزینهدولت 

خصوصی و اثر  بخش یدشوارتر استفاده از تسهیلات مالی برا دولت باعث شرایط یتقاضاسود بیشتر همراه است. افزایش 

گیرند دولت دانسته نتیجه می یگذارسرمایهکه طرفداران سیاست پولی مقدار آن را تقریبا معادل  گرددمی دفع ازدحامی

 انتقال سیاست یهاکانالاز لحاظ تجربی، ارزیابی اثربخشی  (.1189صفری، ) آیدنمی کل افزایشی به وجود یکه در تقاضا

که  دی است. انتقال پولی، فرآینشودیمبهتر بانک مرکزی از طریق ایجاد یک بینش مناسب  گیرییمتصمپولی، موجب 

صیات خصو. رودیماقتصاد کلان به شمار  اقدامات سیاست پولی را به اقتصاد منتقل و یک موضوع محوری در مباحث

. سیاست دهدیمقرار  تأثیرمختلف انتقال سیاست پولی را تحت  یهاکانال ساختاری اقتصاد و بازارهای مالی، اثربخشی

، به درجه پایداری اقتصاد مستقیم آن بر طرف عرضه تأثیرو  کندیماز طریق اثرگذاری روی تقاضای کل عمل  پولی بیشتر

چندین کانال برای انتقال سیاست پولی وجود دارد؛ اما  .بستگی دارد هاذاریگاثرنرخ بهره و اندازه چسبندگی قیمت 

 یگرطهواسکشورهای مختلف متفاوت است. این امر به دلیل تفاوت در وسعت و حجم  اثربخشی این سازوکار در بین

 (.1041رحیمی و همکاران، ) مالی، تفاوت در توسعه بازارهای سرمایه داخلی و شرایط ساختاری اقتصاد است

لعه قرار به طور گسترده توسط اقتصاددانان کلان مورد مطا یبخش واقع یرهایمتغ یمختلف برا یپول یهااستیس تأثیراگرچه 

 انیب (1411و همکاران ) 1بیکرت. کرده است یپول استیو س هیبازار سرما نیبه ارتباط ب یتوجه کم یمال اتیگرفته است، ادب
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 یثبات مال یراب تواندمی انبساطی یپول استیوجود دارد، مانند اعمال س ییدارا یو بازارها یپول استیس نیب یارتباط قو کنندمی

و  یبرنانکبالعکس ) بر بازار سهام دارد و یمثبت تأثیر یانبساط یپول استیاند سنشان داده یمطالعات تجرب ن،یباشد. علاوه بر ا دیمف

هش را کا سکیر مهی، حق بیانبساط یپول استینشان دادند س (1445و کاتنر ) یبرنانک(. 1440، 1و ساک گوبونیر و 1445 ،1رکاتن

بلکه  ،یولپ استیمطالعات نشان داده است که نه تنها خود س نی. همچنشودیم یو مال یکه باعث کاهش نوسانات اقتصاد دهد،یم

 یدر صورت عدم وجود بخش پول نکهیبا نشان دادن ا (1995) 1و پترسون لیبودارد.  تأثیرها ییاراد متیبر ق زیآن ن تیعدم قطع

. دهندمیرا ارائه  هاارایید متیو ق یپول استیس تیعدم قطع نیاست، ارتباط ب یواقع دیکل سود سهام برابر با تول ه،یسرما سیسأو ت

ه شدت به و مهمتر از آن، سود سهام ب ستیبرابر ن یواقع دیبا تول یپول، کل سود سهام واقع یحال، پس از احتساب تقاضا نیبا ا

کلان نه  اقتصاد نانیعدم اطم راتییتغ تأثیرسهام تحت  متیق کنندمی انیب (1995و پترسون ) لیبو ن،ینرخ تورم وابسته است. بنابرا

 تأثیر یشده آت ینیبشیکه بر سود سهام پ لیدل نی، بلکه به ادهدمی رییسهام را تغ ازیاست که نرخ بازده مورد ن لیدل نیتنها به ا

 یآت ینقد یهاانیمورد انتظار جر یسهام برابر با ارزش فعل متیکه ق کندمیاشاره  (1991) 0توربک ن،یبر ا. علاوه گذاردمی

. شودمی یآت ینقد یهاانیجر شیافزا ای لیکاهش نرخ تنز قیاز طر ایبازده سهام  شیمنجر به افزا یاست انبساطیس نیاست و بنابرا

به عنوان  یپول تاسیوارده به س یهاشوکاست که  نیا گیردمیقرار  یپول استیس تأثیرتحت  هاداراییکه بازده  یلیاز دلا یکی

. گذاردمی أثیرت هاداراییبازده  عیکه بر توز شودمینده مانند تورم در نظر گرفته یاقتصاد کلان آ یادیاز عوامل بن یشاخص مهم

بگذارد، عدم  رتأثی ییبا زمان دارا ریمتغ سکیر مهیممکن است بر حق ب استیس یهاشوککه نوسانات  ییاز آنجا ن،یعلاوه بر ا

 (.1411یلدریم و همکاران،  -اوگولدوبگذارد ) تأثیر ییبر بازده دارا تواندمی یپول استیدر س نانیاطم

از  کییکه  یافتدر توانیم مختلف موجود در هراقتصاد یهر کشور و بازارها یبر ساختار کلان اقتصاد یبا نگرش

و به  است هیدهنده بازار سرما یلاوراق بهاداراز اجزاء تشک بورس هستند. بازار یهسرما یبازارها در هراقتصاد بازارها ترینیاساس

 یهاربهض یلدل به وارد شده براقتصاد یهاضربه در حال توسعه، یاقتصاد، تابع آن است. در کشورها مجموعه از یعنوان بخش

از  یناش هاییننگرابا  یهاز افت ارزش سرما یرا نگرانیدارد. ز ییشترعمق ب یافتهتوسعه  یبا کشورها یسهبازار بورس، در مقا

 ،یصاداقت کلان ییرهااز نوسانات متغ یناش گذارییهسرما یسکبازده ر ییرتغ .شودیم مشهود دراقتصاد همراه هایثباتییب

(. بورس از طریق جذب و به کارانداختن 1188هسوار، شپیرائی و ) قرار دهد تأثیررا تحت  گذارییهسرما هایینهگز تواندیم

برقرار  و تقاضاکنندگان سرمایه ارتباط کنندگانعرضهبرد. بورس بین در جامعه را بالا می گذارییهسرماراکد، حجم  هاییهسرما

 هایمتقسهام و اوراق بهادار تا حدودی از نوسان شدید  گذارییمتق. همچنین با کندیمو معاملات بازار سرمایه را تنظیم  کندیم

اقتصادی  هایتیفعالمردم در  اندازپستشویق و بدین وسیله باعث به کارگیری  اندازپس. بورس مردم را به کندیمجلوگیری 

 (.1191نوری نمینی، ) آوردیمدولتی و خصوصی را فراهم  یهاپروژهو سرمایه لازم برای اجرای  شودیم

طرف،  کی. از گذاردمی تأثیرسهام  یبر بازارها یپول استیس ینانیاطم ناآن  قیوجود دارد که از طر یدو کانال اصل

 یجارت یهاکانال قیرا از طر یخارج یاقتصاد کشورها تواندمیاست،  شتریمتحده ب الاتیدر ا نانیکه عدم اطم یزمان

 در همان روز همراه است و کایارزش دلار آمر شیمتحده با افزا الاتیا رمنتظرهیغ یپول استیس. قرار دهد تأثیرتحت 

 کیدر  کایارزش دلار آمر شیافزا (.1414و همکاران،  5بائر) ثبات شوند ینامتعادل و ب یمبادله ا یبازارها شودمیباعث 
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در خارج  یواردات شود که منجر به اثرات مثبت اقتصاد یتقاضا برا شیباعث افزا تواندیم یانقباض یپول استیس طیمح

با  تواندیم یپول استیس تیعدم قطع گر،ید یدهد. از سو شیافزا شتریسهام را ب متیو ممکن است ق شودیاز کشور م

و اقتصاد  کپارچهی یجهان یمال یبا توجه به بازارها. بگذارد تأثیر زیکشورها ن ریسهام سا یبهره بر بازارها یهابر نرخ تأثیر

در آنجا شود  یمنجر به کاهش نرخ بهره واقع تواندمیمتحده  الاتیا یانبساط یپول استیس کیمتحده،  الاتیباز بزرگ ا

 (.1411و همکاران،  1وین) شودمیدر سراسر جهان  یکه به نوبه خود باعث کاهش نرخ بهره واقع

 ها، رشد اقتصادی و سطح مطلوب اشتغال، شناختهنتایج سیاست پولی به عنوان یکی از ابزارهای مهم در ثبات قیمت

شدیدی به شرایط اقتصادی به خصوص از منظر نااطمینانی و ریسک دارند و ممکن است شود که نتایج آن وابستگی می

گذاری محروم نماید. به عبارت دیگر وجود نااطمینانی و ریسک به خصوص گذار را از نتایج مورد نظر از سیاستسیاست

در نهایت  تقاضا، مؤثر گردیده که انداز احتیاطی بر کاهشگذاری بر رشد اقتصادی و از طریق افزایش پساز طریق سرمایه

ر طلبد. اثات به ناگزیر واکنش سیاستی را میتأثیرکه این ( 1191 ،همکاران عشری واثنیبر رشد اقتصادی مؤثراست )

ند جهت گذاری از چ. از لحاظ نظری، سرمایهاستمباحث مورد بحث اقتصاد  ینترمهمگذاری یکی از نااطمینانی بر سرمایه

گذاری اثر نااطمینانی بر سرمایه (1990) 1اَبل و ابرلیگیرد. قرار می تأثیرهای تعدیل، تحت از جمله ریسک گریزی و هزینه

هایی با تحلیل ریسک و رابطه بین درآمد نهایی و متغیرهای مؤثر را مورد بررسی قرار دادند و بیان نمودند که در مدل

گذاری به نااطمینانی موجود در متغیرهایی همچون قیمت، فروش کالا، قیمت نهادها و مواد اولیه و دستمزد بستگی سرمایه

ر های برونزا، تغیینچه که در این مورد حائز اهمیت است، این است که در شرایط وجود نااطمینانی ناشی از شوکدارد. آ

 (.1444، 1ساک و ویلند) پذیردگذار صورت نمیگذاری توسط سیاستدر سیاست

با در نظر گرفتن بازار پول و کالا در چارچوب فوق نشان داد دراین شرایط وقتی که واریانس متغیرهای  0پول 1914در سال 

بت به نس بایستیمگذاران هدف به عنوان یکی از اهداف در تابع هدف قرار گیرند، برای دستیابی به این اهداف، سیاست

ود بروز نااطمینانی در ضرایب تابع واکنش، به تحلیل آثار وجبرونزا نیز واکنش سیاستی نشان بدهند. حال به فرض  یهاشوک

 نام دارد. 5نااطمینانی پارامتریک یا چندگانه نوع نااطمینانی، ینتربرجستهسیاستی خواهیم پرداخت.  یهاواکنشنااطمینانی پارامتر بر 

های انتقال سیاست پولی، دو کانال مهم انتقال مربوط به بازار بیان نموده است، در کانال (1996) 6مشکینبر اساس آنچه 

 .1وکانال اثر ثروت  Tubin-q شود: کانالها وجود دارد که به کانال قیمت دارایی شناخته میدارایی
 q-Tubinتئوری 

 8توبین .دهدها را نشان میگذاری داراییارزشاین تئوری نحوه اثرگذاری سیاست پولی بر روی اقتصاد، از طریق 

(1969) ،q های جایگزینی سرمایه تعریف نمود. اگر را به عنوان ارزش بازاری سهام بنگاه به هزینهq  بالا باشد، لذا قیمت

ت به ارزش ینه جایگزینی سرمایه نسبو ایجاد بنگاه جدید و هز استبازاری بنگاه نسبت به هزینه جایگزینی سرمایه زیاد 

اید. به سهام خود، خریداری نم ازای زیادی با فروش مقدار کمی تواند کالاهای سرمایهبنگاه کم است و بنابراین بنگاه می

ای جدید نخواهند خرید زیرا که ارزش بنگاه کمتر از هزینه ها کالاهای سرمایهپایین است، بنگاه qعبارت دیگر وقتی 

. از منظر دیگر، وقتی عرضه پول افزایش یابد، پول در دسترس در جامعه افزایش یافته و لذا خانوارها استگذاری یهسرما
                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                    

1 Wen 
2. Abel and Eberly 
3. Sack and Wieland 
4. Pool 

5. Multyplicative uncertainty 
6. Mishkin 
7. Wealth Effect 
8. Tubin 



 036/ 0نهم/ ش  دورهمجله توسعه و سرمایه/ 
 

دهند و به جای آن مخارج خود را افزایش خواهند داد. بنابراین خرید سهام در بازار میزان نگهداری پول را کاهش می

 (.1194شکری،  وابراهیمی گردد )قیمت سهام می سهام نیز افزایش یافته، که این امر موجب افزایش
 اثر ثروت

. این ستاها، توسط اثرات ثروت روی مصرف یک کانال جایگزین برای انتقال سیاست پولی از طریق قیمت دارایی

مطرح گردید. در مدل چرخه زندگی مودیگیلیانی، مخارج مصرفی توسط منابع  (1961)1مودیگیلیانیآندو و کانال توسط 

گردد که این منابع متشکل از سرمایه انسانی، سرمایه واقعی و ثروت مالی کننده در طول دوره زندگی تعیین میمصرف

ه و لی افزایش یافت. یک جز اصلی از ثروت مالی همان سهام است. وقتی قیمت سهام افزایش یابد، ارزش ثروت مااست

های الپولی از طریق این مکانیسم این کان گذاریاستسبنابراین با افزایش منابع، مصرف افزایش خواهد یافت. از اینرو 

 دارایی اسباب افزایش نوسانات و نااطمینانی در بازار فراهم آورد. هاییمتقبا تغییر در  تواندیمانتقال 

ولی بر سیاست پ یدر بهترین حالت، ابزارها است. اگرچه یتقاء سلامت اقتصادپولی ار گذارانیاستسهدف نهایی 

ازار سهام مالی مانند ب یبر بازارها اییهاولو  تریممستقاثرات  یسیاست دارا دارد، اینهدف اثرات غیرمستقیمی یمتغیرها

 یاقتصادتغییرات در رفتار پولی، به گذارانیاستسمالی در نتیجه اقدامات  هایییداراو بازده  هایمتقتغییرات در  .هستند

قدامات ا از اقتصاد، ضرورتاً مستلزم آگاهی از اثر ترییعوس سیاست پولی بر حوزه تأثیرنحوه  ک. بنابراین، درانجامدیم

 .دراین بازارهاست هاییداراچگونگی تغییرات بازده و قیمت  مالی مهم و یسیاستی بر بازارها

ق اثر ثروت( )از طری ی و اثر بر مصرفگذارسرمایهقیمت سهام از طریق دو کانال اثر بر  تغییراتبر اساس مبانی نظری، 

از طریق کانال ) حقیقی اقتصاد نوسانات قیمت سهام بر سمت عرضه و بخش تأثیربر اقتصاد مؤثر است. با وجود اینکه 

طریق اثر  که از) تحلیل نقش واکنش سمت تقاضا ا توجه کمتری بهدر مقیاس بزرگ توجه شده است، ام( گذارییهسرما

، مصرف به ارزش فعلی درآمد طول عمر بستگی دارد هایتئوراساس  شده است. بر( کندیمثروت بر مصرف خانوار عمل 

و درآمد  وتقیمت سهام به عنوان بخشی از ثردر  تغییرات و نوساناتثروت است. لذا  کننده جز مهمی از کل و سهام بیان

دگی کانال از طریق نظریه چرخه زن منجر شود که این و رفتار مصرف کننده مخارج مصرفی تغییر دربه  تواندیمدایمی، 

 (.1195بیات و همکاران، ) شودیمفریدمن توجیه  مودیگیلیانی و نظریه درآمد دائمی

ه چگونه ک کندیم. این ایده بیان شودیممالی مربوط  تأمینارتباط بین بازارهای سهام و رشد اقتصادی به ایده رشد و 

ریسک، کسب  یبخشتنوع. بازار سهام از طریق متغیرهای نقدینگی، شودیممالی موجب بهبود تولید و رشد اقتصادی  تأمین

 هانگاهب. نقدینگی بازارهای سهام گذاردیمبر رشد اقتصادی اثر  اندازهاپس، حاکمیت شرکتی و تجهیز هاشرکتاطلاعات 

نانی رو افزیش نااطمیند. از اینینما تأمینمورد نیاز خود را  هاییهسرماتا به سرعت بتوانند حجم زیادی از  سازدیمرا قادر 

 (.1191احسانی و همکاران، ) گرددمیدر بازارهای سهام موجب کاهش توان تجمیع سرمایه و پوشش دهندگی ریسک آن 

 پژوهشپیشینه 

ا روش ب ورکش یبورس عیبر بازده سهام و صنا یمال ،یپول یهاشوک تأثیرو  ییشناسابه  (1041حسینی و دادرس مقدم )

با روش خود  یاقتصاد یهاشوک تأثیرپرداخته و سپس  1199تا  1194 یدر دوره زمان کیژنت تمیتابع الگور بیتقر

کلان مؤثر بر بازده  ریمتغ 14نشان داد از  یسازمدل جیقرار گرفته است. نتا لیو تحل هیپانل مورد تجز یبردار ونیرگرس
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و از  هستند نهیبه الحسابیسکه و نرخ سود عل متینفت اوپک، ق متینرخ ارز آزاد، ق ر،یتغها، چهار مسهام شرکت

سکه و نرخ سود  متیتورم، ق ،ینرخ ارز دولت ر،یچهار متغ عیبازده صنا نیانگیمؤثر بر م یکلان اقتصاد یرهایمتغ یسازمدل

بازده  نیانگیم ها وسهام شرکت یالحساب بر بازده یسکه و نرخ سود عل متیق ریدو متغ تأثیر. هستند نهیبه الحسابیعل

 یهااز شوک یادیز یریپذتأثیرها نشان داد که بازده سهام شرکت جینتا نیو معنادار بوده است و همچن یمنف یبورس عیصنا

 .پرداختند دارد ییبسزا تأثیر یبورس عیبازده صنا نیانگیبر م ینفت و سکه داشته و نرخ ارز دولت متیق

 انگذاریهسرما یاحساس شاتیبر گرا یو ارز یپول یهاسیاست ینانینااطم تأثیربه بررسی  (1041کریمی و همکاران )

شده در سازمان بورس و اوراق بهادار  رفتهیشرکت پذ 149 یبرا ایبا استفاده از روش پانل پو یمطالعه تجرب نیاپرداختند. 

 شاتیبر گرا یو مال یپول استیس ینانیمثبت نااطم تأثیراز  یحاک 1199تا  1188برازش در دوره  جیشده است. نتا یبررس

در  یمال و یپول یهاسیاست ینانیکه نااطم ینقش مهم لیبه دل توانمیاثر مثبت را  نیان دارد و اگذارسرمایه یاحساس

 که صادرات و واردات محور دانست. ییسهام ها یبازده، بخصوص برا نییو تب هاقیمت نییتع

با استفاده  پژوهش نیدر اپرداختند.  سهام متیبر حباب ق یپول استیاثر تکانه س یبررسبه  (1041)محمدی و حسینی 

 یبا استفاده از دادها ،یپول استیبه شوک س رهایمتغ یالعمل آنو استخراج توابع عکس TVP-VAR یاز برآورد الگو

مصرف  متیشاخص ق ،یناخالص داخل دیتول کنندهلیتعد ،یناخالص داخل دینرخ بهره، تول یرهایمتغ یبرا رانیا یفصل

سهام  متیق یجز حباب یاندازه نسب تأثیر یسازهیبه شب 1198:1تا  1181:1در دوره  ینقدسهام و سود  متیکننده، شاخص ق

که  دهدیم نشان جیشده و نتاسهام پرداخته متیبردن حباب ق نیاز ب ایبر کاهش  یپول استیس یاثرگذار زانیدر م

در کاهش  واندتیم یانقباض یولپ استیکوچک باشد، اعمال س یادینسبت به جز بن متیق یاندازه جز حباب کهیهنگام

تر شدن زرگموجب ب یانقباض یپول استیس یبزرگ است، اجرا متیق یجز حباب کهیمؤثر باشد، اما هنگام متیحباب ق

 دیتول دهکننلیتعد ،یناخالص داخل دیمانند نرخ بهره، تول رها،یمتغ یکه برخ دهدیم نشان جی. به علاوه، نتاشودیآن م

اند، اما واکنش داشته یباثبات یرفتار یالگو باًیسهام در طول زمان تقر متیق یادیو جز بن یمیتقس ودس ،یناخالص داخل

و  افتهیهشزمان کا یها، طآن یواکنش منف زانیزمان باثبات نبوده و م یط یاستیآن به شوک س یسهام و جز حباب متیق

 .دارد یشیافزا وندها از همان دوره اول رنمونه، واکنش آن ییانتها یهادر سال

پرداختند.  رانیا یهادر بانک ییدارابر بازده  یپول استیو س یقدرت رقابت تأثیر یابیارزبه  (1199نیا و همکاران )شریفی

 ایترازنامه یهاداده از یریگبهره و رقابتی قدرت برآورد درساختاری  یهاروشبا استفاده از شاخص لرنر به عنوان یکی از 

به  هابانکوصی سنجش قدرت بازار و سیاست پولی بر بازده دارایی خص و دولتی فعال بانک 11 زیان و سود صورتو 

 یمعنادارو  مثبت تأثیرقدرت بازاری و سیاست پولی دارای  عنوان شاخص عملکردی برآورد شد. نتایج نشان داد افزایش

 .است دولتی و خصوصی یهابانک دارایی بازده نرخ بر

ه پرداخت دولت و بازده بازار سهام یو ارز ی، مالیپول یهاسیاستدر  نانیعدم اطمبه بررسی رابطه  (1199زاده )غلام

ارز  که، افزایش نوسانات در نرخ دهدمیبا توجه به نتایج توابع عکس العمل آنی برای مدل بازده بازار سهام نشان است. 

ی مالی دولت هاتسیاسی پولی دولت و نااطمینانی در هاسیاسترا نسبت به دو شاخص دیگر نااطمینانی در  تأثیربیشترین 

مالی دولت،  یهاسیاستخص بازده بازار سهام دارد. نتایج تخمین توابع عکس العمل آنی برای متغیر نااطمینانی در بر شا
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که شوک وارده از سوی این متغیر بر بازده بازار سهام تا دو دوره روند نزولی و سپس به صفر و  استگویای این مطلب 

 .رسدمیدر بلند مدت به تعادل 

نتایج ختند. پردا برآن یپول استیشوک س لیبازار سهام و تحل ینانینااطمبه بررسی رابطه  (1199میرشفیعی و همکاران )

های سیاست پولی بر تغییرات تولید اثری منفی و معنادار دارند. همچنین نتایج نشان داد که حاکی از آن است که شوک

دار و مثبت بر نااطمینانی بازار سهام و نااطمینانی نیز اثری مثبت و معناداری بر سیاست پولی از طریق سیاست پولی اثری معنا

 .تغییرات حجم پول دارد

ایج حاکی از نتی پرداختند. اقتصاد ینانینااطم طیتحت شرا یپول استیس ییکارابه بررسی  (1199علائی و همکاران )

تحت سطوح نااطمینانی مختلف، واکنش متغیر تولید و تورم به شوک وارد شده بر متغیر حجم پول متفاوت آن است که 

که واکنش متغیر تولید تحت سطح نااطمینانی پایین بیشتر از سطح نااطمینانی بالا است و این در حالی است است به طوری

تغیر به شوک وارد شده بر حجم پول تحت سطح ، بدین معنا که واکنش این ماستکه واکنش متغیر تورم برعکس 

 .نااطمینانی بالا بیشتر از سطح نااطمینانی پایین است

ایج تابع نتپرداختند. بازار سهام  یثباتیو ب یبر بازده یپول یاستس تأثیر( به بررسی 1198رضایی و همکاران )

ج تجزیه واریانس ندارند. نتای تأثیرثباتی بازار سهام دهد که ابزارهای سیاست پولی بر بازدهی و بیالعمل آنی نشان میعکس

ثباتی بازار سهام ناچیز دهندگی تغییرات بازدهی و بیبینی نیز بیانگر این است که سهم ابزارهای پولی در توضیحخطای پیش

زارهای سیاستی توان گفت ابهرچند سهم پایه پولی از بقیه بیشتر است، در نتیجه می استتر از ده درصد و برای هر کدام کم

 .ثباتی بازار سهام ندارندبانک مرکزی اثرگذاری خاصی بر رفتار و بی

نتایج د. پرداختن رانیبر بازار سهام ا یو مال یپول استیس یهاشوک تأثیربه بررسی  (1190و همکاران ) شکبی سلمانی

بر  مثبت و در بلند مدت، اثر منفی تأثیرحاصل از تخمین مدل بیانگر این است که در کوتاه مدت شوک مخارج دولت 

رشد شاخص قیمت سهام دارد. اثر شوک عرضه پول بر رشد شاخص قیمت سهام در کوتاه مدت و بلندمدت مثبت است. 

ص قیمت سهام ی سیاست پولی بر شاخاثرگذارگذاری بیشتر از بلند مدت است، به عبارتی  تأثیرین البته در کوتاه مدت ا

 ی سیاست مالی است.اثرگذارتر از سریع

 متحده و نوسانات بازار سهام به الاتیا یپول نانیعدم اطم یالمللبین یزهایسرر تأثیربه بررسی  (1411) 1لی و لی

ز چندک ا کیتا روابط در هر  کنندمیاستفاده  لیتحلتجزیه و گرنجر در  تیاز عل پرداختند. آنها نیسهام چ یبازارها

 نیسهام چ تمیق ییایکه نوسانات بازار سهام و پو دهدینشان م جی. نتاندکن یقابل درک بررس یا وهیرا به ش عیتوز یها

در  شتریب راتییتنها تغ ندافتیدر نیهمچن آنهادارند.  متحده الاتیا یپول استیس تیبر عدم قطع یگذارتأثیردر  ینقش کم

وسانات در ن ن،ی. علاوه بر اشودیسهام م ردر نوسانات بازا رییسهام منجر به تغ متیمثبت و ق یپول استیس تیعدم قطع

 .است نیسهام چ متیق علیت گرنجرمتحده  الاتیو نوسانات بازار سهام در ا یپول استیس نانیعدم اطم

 نیچ رد بانک یریپذ سکیساختار بازار و ر ،یپول استیس تیعدم قطعبه بررسی رابطه  (1411و همکاران ) 1جی

 یه با رقابت کمترک یبا بانک سهیمواجه است، در مقا یشتریکه با رقابت ب یکه بانک دهدینشان م آنها یهاافتهپرداختند. ی

مثبت عدم  یرتأث نیبنابرا شود،یرا متحمل م یشتریب یهاسکی، ریپول استیس تیعدم قطع شیمواجه است، پس از افزا
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 اب یپول استیس تیکه عدم قطع ندمتوجه شد ن،ی. علاوه بر اکندیم دییبانک را تأ یریپذسکیبر ر یپول استیس تیقطع

 یانک مرکزب دهدینشان م هاافتهی نی. اگذاردمیمثبت  تأثیربانک  یریپذ سکیو ترازنامه، بر ر یبدتر شدن سودآور

 را کاهش دهد. یبانک یهاسکیر ،یپول یهااستیس تیشفاف شیبا افزا تواندیم

 یها( با شکستSHVAR1) یبردار ناهمگن ساختار ونیمدل خودرگرس کبا استفاده از ی (1411و همکاران ) 1پلاکاندراس

. پرداختندمتحده  تالایمتعارف بر نوسانات بازار سهام ا ریو غ متعارف یپول یهااستیس تأثیر لیتحل به شدهییشناسا یساختار

 حیدر توض یولپ استیس یهاشوک تیاما اهم دهد،یم شینوسانات بازار سهام را افزا یانقباض یپول استیکه س نتایج نشان داد

 ،یبا نوسانات چرخه تجار سهی. در مقاشودیعرضه مربوط م یهاو به شوک کندیم رییمختلف تغ یهامیدر رژ یثباتیب

 یوسط تا طولانمت یهاافق مانند، ترکوتاه یهاافقنوسانات بازار سهام را در  انسیاز وار یشتریب یکسر یپول استیس یهاشوک

 .دهدمیرا نشان بر نوسانات بازار سهام  یپول استیمثبت س تأثیر آنها یاساس یهاافتهی. دهدمی حیتر، توض

 سهام یجهان یدر بازارها یپول استیس تیمتحده و عدم قطع الاتیبازار ا یداریناپا زیسرربه بررسی  (1411چیانگ )

متحده  الاتیا یپول استیس نااطمینانیدر  راتیی( و تغUΔM) یپول رمنتظرهیرشد غ تأثیرمطالعه  نیاپرداخته است. 

(MPU1Δ را بر بازده سهام )رییحال کنترل تغ نیو در ع یالمللبین ( نوسانات بازار سهامEMV0Δبررس )شی. آزماکندمی ی 

 یقابل توجه یمنف اتتأثیر ΔMPUو  UΔMهر دو  دهدمیبه طور مداوم نشان  یشمال یکایبازار سهام آمر یهاشاخص

 نیلات یکایبازار اروپا، آمر یهاشاخص شتریب شی. آزمادهدمی شیماه افزا کیرا تا  اتتأثیر نیبر بازده سهام دارند، که ا

 یبه بازارها حدهمت الاتیا ΔMPU شیکه افزا دهدمیرا به همراه دارد. شواهد نشان  یا سهیقابل مقا یفیک جینتا ایو آس

، شودمی یریاندازه گ UΔMمتحده که توسط  الاتیا یپول رمنتظرهیرشد غ شیافزا همچنین،. شودمیسهام منتقل  یالمللبین

 ندارد. ایو آس نیلات یکایسهام آمر یدر بازارها یثابت تأثیر

را  دیدروش ج کیاول،  ی پولی و اهرم بانکی در چین پرداختند.هاسیاستبه بررسی رابطه نااطمینانی  (1411) 5ولفو و 

 یپول استیس اننینسبت اهرم بانک و عدم اطم نی. دوم، رابطه بکنندمیالقا  نیچ یپول استیس نانیعدم اطم یریاندازه گ یبرا

 دارد. نیدر چ یکبر نسبت اهرم بان یمنف تأثیر یپول استیس نانیعدم اطم شیفزااست که ا نیا یاصل افتهی. زنندمی نیرا تخم

ا مطالعه ب پرداختند. آنها کانادادر  و بازده بازار سهام یاقتصاد استیس تیعدم قطعبه بررسی  (1411کیلینز )باتابیال و 

 یاقتصاد استیس تیعدم قطع اتیدارد، به ادب 1415تا  1985بر رفتار بازار سهام در کانادا در دوره  EPU6که  یتأثیر

(EPUو ق )که  دهدمینشان  جی. نتاکنندمیکمک  ییدارا متیEPU بر بازده بازار سهام کانادا  یقابل توجه یمنف اتتأثیر

 یخط ریغ لیتعد قیاز طر EPU یهاشوکبه احتمالات اثرات نامتقارن  ی. وقتدهدمینشان  ARDLو  OLSدر برآورد 

ند. در کوتاه مدت و بلندمدت نامتقارن هست اتتأثیرکه  شوندمی، متوجه کنندمینگاه  استیس تیعدم قطع یریاندازه گ

کمتر،  سکیبا ر یگذارسرمایهجذب  یکه برا کندمیان را متقاعد گذارسرمایه، استیدر س تیعدم قطع شیبلندمدت، افزا

، نانیکاهش عدم اطم کهحالیدر . شودمی هادارایی متی، که منجر به کاهش قرندیبگ شیرا در پ سکیبدون ر کردیرو

بر بازده  واندتمی، تورم بالاتر تشانس بازده بالاتر در بلندمد یسبد سهام برا سکیتا از ر کندمیان را وادار گذارسرمایه

 .دبگذار یمنف تأثیر یواقع یو پس اندازها یگذارسرمایه
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 یپول تاسیبها و سهام از ابهامات س فلزات گران ایآبه دنبال پاسخ به این سؤال بودند که  (1411و همکاران ) 1احمدشاه

ام را سه یبها و بازارها (، فلزات گرانیو مال ی)پول استیس تیعدم قطع یزهایسرر یا خیر. آنها مصون هستند یو مال

تا  1981 هیاز ژانو بازار سهام طلا، نقره و متی، قیو مال یپول یهاسیاست تیماهانه عدم قطع یهاداده. کنندمی یبررس

، نی. علاوه بر ااست فیضع ستمیس یرهایمتغ نیب یکل یزهایسرر دهدمینشان  یتجرب جی. نتاشودمیاستفاده  1414نوامبر 

ن سهام و عدم حقوق صاحبا نیکمتر از ضربات متقابل ب یاسیس یهاقطعیتبها و عدم  فلزات گران نیمتقاطع ب ینشت ها

 یزمان یهاافقو  ترکوتاهکه  دهدمیمختلف نشان  یهابه فرکانس یکل یزهایسرر هی. تجزاست استیس یهاقطعیت

 یهاقطعیتعدم  نیب یکه تلاق دهدمیبر فرکانس نشان  یمبتن جیرا به دنبال دارد. نتا یکل یزهاسرری ،تر و متوسط یطولان

عدم  نیتجاوزات متقابل بکه، ی. در حالشودمیانجام  ترکوتاه یهاافقتوسط  و حقوق صاحبان سهام عمدتاً استیس

 ه فلزات گرانک رسدمی، به نظر نی. بنابراشودمی تیتر هدا یطولان یهاافقبها توسط  و فلزات گران استیس یهاقطعیت

عدم  جهیمصون هستند و در نت شتریب استیس یهاقطعیتاز عدم  یناش یسهام نسبت به ضربه ها یبها نسبت به بازارها

 .دهدمیمطمئن در فلزات گرانبها را نشان  یگذارسرمایه ی، فرصت هایاقتصاد یهاسیاست نانیماط

نتایج . اخته است.ی پردپول یهاسیاست تیبر عدم قطع ینشده پول ینیب شیپ یهاشوک تأثیربه بررسی  (1411) 1فاناشیما

 انقباضی یهاشوک کهحالیدر  ،دهندمی شیرا افزا یپول استیس نانیعدم اطم یکننده پول لیتسه یهاشوک دهدمینشان 

 دارند. نانیبر عدم اطم یزیات ناچتأثیر یپول

نتایج نشان  ی پرداختند.پول استیس یهایو شگفت یپول استیس تیعدم قطع به بررسی رابطه (1411و همکاران ) 1پاتر

 ی. براگذاردمی تأثیربلندمدت  یو واقع یبه بازده اسم یپول استیس یهاشوکبر انتقال  یپول استیس تیعدم قطع دهدمی

باشد.  نییاپ یپول استیس تیکه سطح عدم قطع شودمیمشخص  یزمان ی، واکنش بازدهنیمع یپول استیشوک س کی

است  نییپا یپول استیس تیکه عدم قطع یدر زمان شترینرخ بهره خود را ب تیان موقعگذارسرمایه گریو د یدلالان اصل

 استیشوک س شتریال بانتق ادیبه احتمال ز ویپورتفول لاتیتعد نی. اکنندمی میاست تنظ ادیز نانیکه عدم اطم ینسبت به زمان

 .دهدمی حیاست توض نییپا تیکه عدم قطع یبه بازده اوراق قرضه را در زمان یپول

مطالعه  نیا پرداختند. نیدر بازده سهام چ استیس تیدر عدم قطع راتییتغ یتجرببه بررسی  (1414) 0چیانگچن و 

. شودمی نی( منجر به کاهش بازده سهام در بازار چEPU) یاقتصاد استیس تیعدم قطع شیکه افزا کندمی دایپ یشواهد

عدم  یهانوآوری شیافزا یبرا نیهمچن دهیپد نیشد. ا مشاهده EPUدر  یمثبت بیسهام، ضر متیحال، با بازگشت ق نیبا ا

 استیس تیعدم قطع دیصادق است. تشد یجهان استیتجارت و س استی، سیپول یهاسیاست، یمال یهاسیاستدر  تیقطع

قابل  تأثیرند، هست متحده الاتیفهرست شده در بازار ا ای تیمالک یدارا هاشرکت نکهیمتحده بدون در نظر گرفتن ا الاتیا

 دارد. نیبر سهام چ یملاحظه ا

 یهایاستس تأثیرمطالعه  نیاپرداختند.  کالا یو بازارها یپول یهاسیاستبررسی رابطه  به (1414و همکاران ) 5آپرجیس

. کندمی یکالاها بررس متیاز ق یو نوسان برخ نیانگیرا بر م ورویمتحده و منطقه  الاتیدر ا رمتعارفیمتعارف و غ یپول

، در گیردمیرا در نظر  کلیو ن نی، مس، پلاتومینی، طلا، نقره، آلومیعینفت، گاز طب یعن، یکالا 8 متیق لیو تحل هیتجز
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( جهت 1) دهدمیبه وضوح نشان  یتجرب یهایافته. کندمیاستفاده  EGARCH-X یسازروش از روش مدل نیا کهحالی

 یپول یهاسیاست تأثیر( 1کالا و نوسانات کالا مشابه است و ) یمتعارف بر بازده ریمتعارف و غ یپول یهاسیاست تأثیر

و نوع  ییایرافصرف نظر از منطقه جغ هایافته نیا کهحالیمشخص است، در  شتریمتعارف بر بازده کالا و نوسان نسبتاً ب ریغ

 یهاسیاستکه  دهدمینشان  یاقتصاد تیمنشور عدم قطع قیاز طر تأثیردر اندازه  ینابرابر شتریب یکالا معتبر است. بررس

 یپول یهاسیاستتقال از ان میرمستقیکانال غ کی جهیدارد و در نت یاقتصاد تیبر عدم قطع یشتریب تأثیرمتعارف  ریغ یپول

 .دهدمیکالا ارائه  یدر بازارها

 یبررس ند. آنهاپرداخت و واکنش بازار به اخبار اقتصاد کلان یپول استیس تیعدم قطعبه بررسی رابطه  (1418کاراو و استان )

ت خام و ارز و نف ی، بازارهایخزانه دار تیبر واکنش حقوق صاحبان سهام، امن یپول یهاسیاست تیعدم قطع ایکه آ کنندمی

، روزانه یتآ یهاداده. با استفاده از ریخ ای گذاردمی تأثیرمتحده  الاتیمدت به اظهارات اقتصاد کلان ا انینرخ بهره م نیهمچن

 فیضع سهام و نفت خام یدر بازارها ی، پاسخ به اخبار کلان اقتصاداستیدر س شتریب نانیدر صورت عدم اطم دهندمینشان 

 یها هی، اطلاعیپول استیس تیعدم قطع شی. در زمان افزاشودمی تیارز تقو ی، نرخ بهره و بازارهایشده و در خزانه دار

 .گذاردمی تأثیرو نفت خام  یمال یبر بازارها یادیتا حد ز ندهیآ یپول یهاسیاستبر اساس انتظارات از  یکلان اقتصاد

مرور پیشینه پژوهش در منابع داخلی نشان دهنده آن است که در بحث رابطه نااطمینانی سیاست پولی و نااطمینانی بازار 

ولی بر ی سیاست پهاشوکسهام، شکاف تحقیقاتی وجود دارد. چراکه در برخی منابع داخلی به بررسی موردی در رابطه 

زار سهام پرداخته شده است. آنچه به صورت مجهول باقی مانده است، ی پولی بر تکانه های باهاسیاستبازده سهام، یا 

کاف پژوهشی ش تواندمیرابط نااطمینانی در سیاست پولی و بازار سهام و رابطه آنها با یکدیگر است. لذا انجام این پژوهش 

 در رابطه با نااطمینانی در بازارها را تکمیل نماید.

 پژوهشروش 

نوع  از و آزمایشی غیر تحقیق یک متغیرها کنترل لحاظ به و کاربردی هدف تحقیق، و نوعدر این مطالعه با توجه 

مطالعه از  در این انجام پژوهش در قالب قیاسی استقرایی و اطلاعات آن از نوع رویدادی است. .است یهمبستگ -یفیتوص

های مورد استفاده پایگاه منبع دادهمورد بررسی قرار گرفته است.  1168-1044 یهاسالطی ایران اطلاعات اقتصاد 

ی هاروشهای مورد نظر از و جهت برآورد مدل استاطلاعاتی بانک جهانی و بانک مرکزی جمهوری اسلامی ایران 

ARDL  وNARDL  .افزار نرم از مدل تخمین جهت که است ذکر قابلاستفاده شده است Eviews11  .استفاده گردید

 تصریح شده است. (1411فو و لو )و  (1411باتابیال و کیلینز )با الها از دو مطالعه مدل تحقیق 

 نانیو سپس نوسانات آن به عنوان عدم اطم شودمی شنهادیپ ایران یبرا یپول استیمعادله قانون س کی در این مطالعه

 تیست. واقعا یحفظ ثبات ارزش پول و متعاقباً رشد اقتصادی، پول استیس یهدف قانون .شودمیبرازش  یپول استیس

، نی. بنابرا(1199موسوی و همکاران، ) را هدف قرار داده است M2 مرکزیاست که بانک  نیا یپول یهاسیاست گریبارز د

 زیر در نظر می گیریم: معادله بر اساس را ایران یپول استیقانون س

𝑔𝑚,𝑡 = 𝛾0 + 𝛾𝑚𝑔𝑚,𝑡−1 + 𝛾𝜋(𝜋𝑡−1 − 𝜋∗) + 𝛾𝑥,𝑡(𝑔𝑥,𝑡−1 − 𝑔𝑥,𝑡−1
∗ ) + exp(𝜎𝑚,𝑡) + 𝜀𝑚,𝑡  (1)                 

𝛾𝑥,𝑡 = {
𝛾𝑥,𝑎                 𝑖𝑓 𝑔𝑥,𝑡−1 − 𝑔𝑥,𝑡−1

∗ ≥ 0

𝛾𝑥,𝑏                𝑖𝑓 𝑔𝑥,𝑡−1 − 𝑔𝑥,𝑡−1
∗ < 0

 (1        )                                                                                      
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𝜎𝑚,𝑡 = 𝜌𝜎𝑚,𝑡−1 + (1 − 𝜌)𝜎𝑚
∗ + 𝜗𝜀𝜎,𝑡 (1)                                                                                                       

𝑔𝑥,𝑡هدف، نرخ تورم بیانگر  ∗𝜋. است GDPنرخ رشد  𝑔𝑥,𝑡نرخ تورم و  M2 ،𝜋𝑡نرخ رشد  𝑔𝑚,𝑡که 
نشان بیانگر  ∗

د وجو یپول استیس ستمیسرژیم است که  یمعن نیبه ا 𝛾𝑥,𝑡 با زمان است. زمان متفاوت ریمتغ GDPدهنده اهداف نرخ رشد 

استفاده  یولپ استیس نانیعدم اطم یبرا یاست و به عنوان پروکس یپول یهاسیاستنشان دهنده نوسانات شوک  𝜎𝑚,𝑡. دارد

و در از حجم نقدینگی به عنوان ابزار سیاست پولی  (1411) 1بیانچی و بیگیوو  (1419) 1کیوتاکی و موردر مطالعه  .شودمی

 از رشد حجم نقدینگی به عنوان پراکسی برای نااطمینانی سیاست پولی استفاده شده است. (1411لو ) فو ومطالعه 

ر زمان را در د ریزند که نوسانات متغ یم نیرا تخم یمال ای یقاعده پول یاقتصاد کلان به طور کل نانیعدم اطم اتیادب

 .شودمی ریتفس یمال ای یپول یهاسیاستدر مورد  نانینوسانات به عنوان عدم اطم نیو ا کندمی ریآن امکان پذ یهانوآوری

ا به ر یپول یهاسیاست یهانوآوریبا زمان را اتخاذ کرده و نوسانات  ریو نوسان متغ لوریمعادله ت (1410) 1بارن و پفیفر

نوسانات  ییشناسا یبرا (1415و همکاران ) لاوردهیو -فرناندز. زنندمی نیتخم یپول یهاسیاست تیعنوان عدم قطع

 نانیطمکه به عنوان عدم ا کنندمیاستفاده  انبا زم ریو نوسان متغ یمال استی، از معادله قانون سیمال استیس یهانوآوری

که در آن نوسانات  شده است( اضافه 1، معادله ) ایران یپول استیس نانیبرآورد عدم اطم ی. براشودمی ریتعب یمال استیس

 با زمان است. ریمتغ یپول استیس نانینشان دهنده عدم اطم 𝜎𝑚,𝑡 یتصادف

این پژوهش به منظور بررسی و تحلیل روابط نااطمینانی در بازارهای مالی، ابتدا شاخص نااطمینانی بازار سهام به  در

ی های گارچگردد. بدین منظور برخلاف اغلب مطالعات دیگر که از روشمالی تعیین میبازار  عنوان شاخص نااطمینانی

جهت مدلسازی نااطمینانی در بازار  0گردد، از معادلات دیفرانسیل تصادفیاستفاده می برای سنجش نااطمینانی و ریسک

ش نمو و انتشار ر بنا نهاده شده و از دو بخگردد. معادلات دیفرانسل تصادفی بر پایه گام تصادفی بودن متغیمالی استفاده می

  ، تشکیل شده است.استکه شامل جز وینری که در برگیرنده نااطمینانی نیز 

اگر چه در بسیاری  گیرد.به طور کلی شالوده اصلی ایجاد ریسک و نااطمینانی، براساس تغییرات و نوسانات متغیرها شکل می

نااطمینانی یکسان آورده شده است ولی در یک تعریف خاص در صورتیکه این  موارد در ادبیات اقتصادی مفهوم ریسک و

تغییرات و نوسانات براساس احتمالات معینّ صورت پذیرد، متغیر با ریسک و در صورتیکه بدون هیچ احتمال مشخص صورت 

تصادفی در شاخص قیمت سهام  شاخص نااطمینانی در این پژوهش براساس وجود فرآیند .باشیمبگیرد، با نااطمینانی مواجه می

گردد. همانطور که اشاره گردید وجود فرآیند تصادفی در متغیر و برخورداری آن از خصوصیت بازار بورس تهران، استخراج می

 های معادلات دیفرانسیل تصادفی در تعیین نااطمینانی را فراهم آورد.تواند استفاده از مدلگام تصادفی، می

مینانی را بتوان با استفاده از معادلات دیفرانسیل تصادفی برآورد کرد، شرط تصادفی و یا گام برای اینکه این نااط

شرایط تصادفی بودن رعایت شده است. مطابق با  1بودن آن باید مورد بررسی قرار گیرد. براساس نتایج جدول  5تصادفی

از مقادیر بحرانی بوده، لذا براساس آزمون دیکی فولر فرض پایایی مدل  کوچک ترنتایج جدول، آماره آزمون دیکی فولر 

ادلات های معو بنابراین امکان مدلسازی آن با مدل استشود و این حاکی از وجود فرایند، گام تصادفی بودن مدل رد می

 دیفرانسیل تصادفی وجود دارد. 

                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                    

1 Kiyotaki & Moore 
2 Bianchi & Bigio 
3 Born & Pfeifer 

4-Stochastic Differential Equation (SDE)  
5. Random Walk 



 سهام بازار نااطمینانی بر پولی سیاست نااطمینانی اثر/ 011

 

 یآزمون گام تصادف یجنتا .1جدول 

 تعمیم یافته فولرآزمون دیکی  متغیرها

 -661/1 مقادیر بحرانی

 888/1 آماره آزمون

 ی پژوهشهایافتهمنبع:                                                                             

زده شده در بالا  نیتخم 𝜎𝑚,𝑡 یها نیانگی، از منااطمینانی بازار سهامو  یپول استیس نانیرابطه عدم اطم یبررس یبرا

 د:می پردازنااطمینانی بازار سهام ی پولی بر هاسیاست. لذا رابطه زیر به برآورد اثر نااطمینانی شودمیاستفاده 

𝑆𝑀𝑈𝑡 = 𝛼𝑖 + 𝛽1𝑀𝑃𝑈𝑡 + 𝛽2𝐸𝐺𝑡 + 𝛽3𝐼𝑛𝑓𝑡 + 𝛽4𝐼𝑛𝑡𝑡 + 𝛽5𝐸𝑋𝑡 + 𝛽6𝐺𝑜𝑣𝑡 + 𝜀  (0  )                           

نشان  EX، استفاده شده است( GARCH)جهت محاسبه نااطمینانی بازار سهام از مدل  نااطمینانی بازار سهام SMUکه 

نرخ نیز نشان دهنده  Inf، رشد اقتصادینشان دهنده  EG، ی پولیهاسیاستنااطمینانی نشان دهنده  MPUدهنده نرخ ارز، 

 مطالعه از شکل لگاریتمی متغیرها استفاده شده است.است. در این اندازه دولت  Govو  نرخ بهره Int، تورم
 ARDLرویکرد 

 کهیحال در. است کوچک یهانمونه در روابط همجمعی تعیین یبرا دارتریمعن و بهتر روشی یآمار لحاظ از روش این

 ،(1441) همکاران و 1پسران مطالعه دارد. بر اساس یزیاد نیاز بزرگ یهانمونه به اعتبار نتایجش جهت جوهانسون تکنیک

 یسازگار مدتبلند ضرایب توانیم مناسب، یهاوقفه نمودن منظور با و توزیعی یهاوقفهبا  توضیح خود روش از استفاده با

 انندم یارهاییمع از استفاده با یرهامتغ از یک هر یبرا روش این در. آورد دست به مدل یک در نظر مورد یرهایمتغ میان

 انتخاب بهینه یهاوقفهشده،  تعدیل تعیین ضریب و یا( HQC)کوئین  حنان ،(AIC)آکائیک  ،(SBC)بیزین  -شوارز

 (.1195سپهوند و همکاران، ) شودیم
 NARDLرویکرد 

بازار  ینانیمنااطروی ی پول یهاسیاست ینانینااطممدت و بلندمدت در این تحقیق برای بررسی اثرات نامتقارن کوتاه

انجام شده است  (1410و همکاران ) 1شینارائه شده توسط  (NARDL)از الگوی رگرسیون با وقفه توزیعی غیرخطی  سهام

توان می یرخطیغ ARDLشود. با استفاده از روش نامتقارن تلقی می (Cointegration)انباشتگی ی همهاروشکه یکی از 

مورد بررسی  مدت و بلندمدتدر کوتاه بازار سهام ینانینااطمبر  یپول یهاسیاست ینانینااطمهای مثبت و منفی اثرات شوک

تا تحلیل مشترکی از مسائل مربوط به نامانایی و غیرخطی بودن در  دهدیمخصوصیات این رویکرد این اجازه را  قرار داد.

 یانباشتگهمآزمون  یهاروشنسبت به سایر  ARDLنیز همانند  NARDLمدل تصحیح خطای نامقید داشته باشد. روش 

یا به صورت متقابل  I(1)و  I(0)این آزمون را صرف نظر از اینکه متغیرهای مدل  توانیمدارد؛ اول اینکه  هایییتمز

. سوم اینکه کندینمرا در بخش تصحیح خطا وارد  مدتکوتاه هاییاییپوباشند، به کار برد. دوم اینکه این روش  انباشتههم

ن است که ( و چهارمین مزیت ای1440، 1نارایان و نارایانبا تعداد مشاهدات اندک نیز به کار برد ) توانیماین روش را 

 (.1441، 0یآلام و کوزا)هستند، ممکن است  زادروناستفاده ازاین روش حتی زمانی که متغیرهای توضیحی 

را معرفی  (ARDL) یرخطیغهای توزیعی ، الگوی خودتوضیحی با وقفه(1441)و همکاران  پسرانبعد از مطالعه 

 نمایند. این الگو بر اساس متغیرهای این پژوهش تبیین شده است. می
                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                    

1 Pesaran, Shin & Smith 
2 Shin 

3 Narayan & Narayan 
4 Alam & Quazy 



 010/ 0نهم/ ش  دورهمجله توسعه و سرمایه/ 
 

∆𝑙𝑛𝑆𝑀𝑈𝑡 = 𝛼0  ∑ 𝛼1𝑘∆𝑙𝑛𝑆𝑀𝑈𝑡−𝑘 +𝑛1
𝑘−1 ∑ 𝛼2𝑘∆𝑙𝑛𝑀𝑃𝑈𝑡−𝑘 +  ∑ 𝛼3𝑘∆𝑙𝑛𝐸𝐺𝑡−𝑘 +𝑛3

𝑘−0
𝑛2
𝑘−0

 ∑ 𝛼4𝑘∆𝑙𝑛𝐼𝑛𝑓𝑡−𝑘 +𝑛4
𝑘−0  ∑ 𝛼5𝑘∆𝑙𝑛𝐼𝑛𝑡𝑡−𝑘

𝑛5
𝑘−0  +  ∑ 𝛼6𝑘∆𝑙𝑛𝐸𝑋𝑡−𝑘

𝑛6
𝑘−0 + ∑ 𝛼7𝑘∆𝑙𝑛𝐺𝑜𝑣𝑡−𝑘

𝑛7
𝑘−0  (5)           

مدت است که با نرمالیزه کردن و ضرایب آن ضرایب کوتاه هستنددر این معادله متغیرها همان متغیرهای معادله اول 

. درواقع این معادله یک مدل تصحیح خطاست که در آن عبارت خطای 1آینددست میهضرایب بلندمدت ب 1ضرایب سطح

ت . در این راستا اثرااست( با معادل آن جایگزین گردیده است، در واقع ترکیب خطی متغیرها باوقفه 0باوقفه معادله )

مدت از تخمین ضرایب متغیرهای تفاضل مرتبه اول به دست آمده و اثرات بلندمدت از نرمالیزه کردن ضرایب بخش کوتاه

حال برای معتبر بودن ضرایب بلندمدت باید هم انباشتگی )  آیند. با این، به دست میβ0تصحیح خطا با ضریب 

بازار سهام  ینانیمنااط یروبر  یپول یهاسیاست ینانینااطمچنانچه تفکیک کاهش و افزایش  همجمعبستگی( داشته باشند.

(، و بر طبق مطالعات NARDL) یرخطیغهای توزیعی بطور جداگانه آزمون شوند، بر مبنای الگوی خودتوضیحی با وقفه

به  یپول یهاسیاست ینانینااطم( تعمیم داده شده و متغیر 1، رابطه پویای رگرسیون در معادله )(1410) شین و همکاران

 اثرات مثبت و منفی تجزیه شده است. 

 پژوهش نتایج

رها یمتغ ییارا نامانیرد. زیمورد آزمون قرار گ قیمورد استفاده در مدل تحق یرهایتمام متغ ییش از برآورد مدل لازم است مانایپ

ی فولر دیکواحد  شهیر های از آزمون رهایمتغ ییمانا یمطالعه جهت بررس نی. در اشودمیاذب کون یل رگرسکباعث بروز مش

، متغیرهای ADF، بر اساس نتایج آزمون 1مطابق با نتایج جدول  استفاده شده است. (PPپرون ) -( و فیلیپسADFتعمیم یافته )

ر با صفر . به عبارت دیگر، درجه انباشتگی آنها برابهستنددر سطح مانا  ی پولی، رشد اقتصادی و نرخ تورمهاسیاستنااطمینانی 

در سطح مانا نبوده و پس از یک بار نااطمینانی بازار سهام، نرخ بهره، نرخ ارز و اندازه دولت . در طرف دیگر، متغیرهای است

نااطمینانی  های، متغیرPP. بر اساس نتایج آزمون استتفاضل گیری مانا شده اند. به عبارت دیگر، درجه انباشتگی آنها یک 

 ه،نااطمینانی بازار سهام، نرخ تورم، نرخ بهر. در طرف دیگر، متغیرهای هستنددر سطح مانا  ی پولی و رشد اقتصادیهاسیاست

در سطح مانا نبوده و پس از یک بار تفاضل گیری مانا شده اند. به عبارت دیگر، درجه انباشتگی آنها  نرخ ارز و اندازه دولت

 وجود ندارد. NARDLو  ARDL. بنابراین مطابق با نتایج آزمون ریشه واحد، محدودیتی جهت استفاده از مدل استیک 

ستند، مجاز ه مبنی بر اینکه متغیرها همجمع از مرتبه صفر و یک ریشه واحدبا توجه به نتایج به دست آمده از آزمون 

در گام اول،  .بلندمدت استفاده کنیم مدت و تخمین روابط کوتاه یبراتوزیعی  یها خود توضیح با وقفه یهستیم از الگو

، در نهایت مدل بهینه با 1وقفه  نتایج الگوی اولیه یا کوتاه مدت برآورد شده است. مطابق با معیار هنان کویین و حداکثر

، وقفه اول نااطمینانی بازار 1به عنوان بهترین مدل برآورد شده است. مطابق با نتیجه جدول  ARDL (2,0,0,2,0,1,0)وقفه 

ی پولی، نرخ تورم و نرخ بهره بر نااطمینانی بازار سهام در کوتاه مدت اثرگذار هستند. ضریب هاسیاستسهام، نااطمینانی 

 است 990/4. ضریب تعیین برابر با شودمیدرصد از خطای عدم تعادل تعدیل  1/61در هر دوره  دهدمیتصحیح خطا نشان 

 را توصیح دهند. بازار سهام ینانینااطمرات درصد از تغیی 0/99 اندتوانستهکه بیانگر آن است که متغیرهای توضیحی 

 

 
                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                    

1 Level  2 به منظور نرمالیزه کردن ضرایب تمامی ضرایب به ضریب𝛽0  تقسیم

𝛽1́ =𝛽1شوند)   می

𝛽0
  ،𝛽2́ =𝛽2

𝛽0
  ،𝛽3́ =𝛽3

𝛽0
   )....، 



 سهام بازار نااطمینانی بر پولی سیاست نااطمینانی اثر/ 011

 

 ADFشه واحد ینتایج آزمون ر .2جدول 

 وضعیت سطح معناداری آماره در تفاضل مرتبه اول سطح معناداری آماره در سطح آزمون متغیر

lnSMU 
ADF 888/1 999/4 161/1- 414/4 

I(0) 

PP 661/1 999/4 161/1- 414/4 I(0) 

lnMPU 
ADF 511/5- 444/4 - - I(1) 

PP 501/5- 444/4 - - I(1) 

lnEG 
ADF 050/0- 441/4 - - I(1) 

PP 191/0- 441/4 - - I(1) 

lnInf 
ADF 191/1- 445/4 - - I(0) 

PP 191/1- 154/4 615/6- 444/4 I(1) 

lnInt 
ADF 191/1- 184/4 141/0- 441/4 I(0) 

PP 145/1- 116/4 101/0- 441/4 I(1) 

lnEX 
ADF 188/1 991/4 188/1- 445/4 I(0) 

PP 996/4 995/4 898/1- 445/4 I(1) 

lnGov 
ADF 109/1- 591/4 119/5- 444/4 I(0) 

PP 169/1- 614/4 180/1- 444/4 I(1) 

 ی پژوهشهایافتهمنبع: 

 ARDL(2,0,0,2,0,1,0)مدت خطی نتایج برآورد الگوی کوتاه .3جدول 

 سطح معناداری tآماره  استانداردانحراف  ضریب متغیر

lnSMU(-1) 611/4 110/4 541/1 441/4 

lnSMU(-2) 110/4- 181/4 151/1- 111/4 

lnMPU 111/4 461/4 045/1 441/4 

lnEG 4481/4- 411/4 110/4- 914/4 

lnInf 058/4 151/4 449/1 441/4 

lnInf(-1) 411/4- 118/4 515/4- 646/4 

lnInf(-2) 181/4 119/4 111/1 419/4 

lnInt 414/1- 114/4 001/1- 441/4 

lnEX 411/4- 119/4 408/4- 961/4 

lnEX(-1) 549/4 196/4 119/1 141/4 

lnGov 154/1- 816/4 191/1- 181/4 

 051/4 -166/4 085/1 -945/1 عرض از مبدأ

 491/4 181/1 404/4 411/4 روند زمانی

ECM 611/4- 418/4 968/1- 444/4 

 F=011/105 (444/4)آماره  994/4ضریب تعیین تعدیل شده= 990/4ضریب تعیین=

 019/4شوارتز بیزین= -111/4آکائیک= 416/4هنان کویین=

 ی پژوهشهایافتهمنبع: 

قبل از محاسبه رابطه بلندمدت، بایستی امکان وجود رابطه بلندمدت مورد بررسی قرار گیرد. بدین منظور از آزمون باند 

و  5های فهرست شده در سطح است که از کرانه 140/6، مقدار آماره آزمون 0استفاده شده است. مطابق با نتایج جدول 

 گفت رابطه بلند مدت وجود دارد. توانمیشود و در نتیجه درصد بزرگتر است. بنابراین فرض صفر رد می 14



 016/ 0نهم/ ش  دورهمجله توسعه و سرمایه/ 
 

 آزمون باند برای مدل خطی .0جدول 

 I(0) I(1) سطح معناداری مقدار آماره آزمون

 F 140/6آزمون 

14 % 911/1 164/0 

5 % 516/1 465/5 

1 % 406/5 914/6 

 ی پژوهشهایافتهمنبع: 

ی پولی اثری هاسیاست ینانینااطم، در بلندمدت 5در نهایت، رابطه بلندمدت برآورد شده است. مطابق با نتایج جدول 

. استدرصد معنادار  95که در سطح  است 101/4مثبت و معنادار بر نااطمینانی بازار سهام دارد. ضریب برآورد شده برابر با 

ولی بر نااطمینانی ی پهاسیاستبیانگر وجود اثرگذاری مستقیم نااطمینانی  و استهمچنین علامت ضریب برآورد شده مثبت 

رخ ارز نرخ تورم و ن .دهندمیرشد اقتصادی و اندازه دولت اثر معناداری را بر نااطمینانی بازار سهام نشان ن بازار سهام است.

 .دهندمیاثری مثبت و معنادار و نرخ بهره اثری منفی و معنادار بر نااطمینانی بازار سهام نشان 
 (ARDLنتایج برآورد الگوی بلندمدت خطی ) .5جدول 

 سطح معناداری tآماره  انحراف استاندارد ضریب متغیر

lnMPU 101/4 115/4 501/1 411/4 

lnEG 411/4- 116/4 111/4- 914/4 

lnInf 411/1 150/4 411/1 441/4 

lnInt 119/1- 561/4 451/1- 441/4 

lnEX 191/4 169/4 951/1 448/4 

lnGov 808/1- 069/1 158/1- 115/4 

 ی پژوهشهایافتهمنبع: 

و  یینهنان کودر مدل غیرخطی نیز در گام اول، نتایج الگوی اولیه یا کوتاه مدت برآورد شده است. مطابق با معیار 

به عنوان بهترین مدل برآورد شده است. مطابق با  ARDL (2,0,0,0,2,0,1,0)، در نهایت مدل بهینه با وقفه 1حداکثر وقفه 

نرخ  نرخ تورم و، ی پولیهاسیاستنااطمینانی منفی ی مثبت و هاشوک، نااطمینانی بازار سهام، وقفه اول 6نتیجه جدول 

 9/59که در هر دوره  دهدمیدر کوتاه مدت اثرگذار هستند. ضریب تصحیح خطا نشان نااطمینانی بازار سهام بر   بهره

که بیانگر آن است که متغیرهای توضیحی  است 990/4. ضریب تعیین برابر با شودمیدرصد از خطای عدم تعادل تعدیل 

 توصیح دهند. رانااطمینانی بازار سهام درصد از تغییرات  0/99 اندتوانسته
 (NARDLمدت غیرخطی )نتایج برآورد الگوی کوتاه .3جدول 

 سطح معناداری tآماره  انحراف استاندارد ضریب متغیر

lnSMU(-1) 611/4 191/4 158/1 440/4 

lnSMU(-2) 111/4- 191/4 198/1- 108/4 

lnMPU_Pos 118/4 111/4 111/1 409/4 

lnMPU_Neg 191/4 489/4 196/1 401/4 

lnEG 4411/4- 411/4 404/4- 968/4 

lnInf 081/4 181/4 610/1 418/4 

lnInf(-1) 466/4- 101/4 064/4- 651/4 

lnInf(-2) 118/4 111/4 158/1 418/4 

lnInt 141/1- 101/4 116/1- 445/4 

lnEX 404/4- 145/4 111/4- 895/4 
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 سطح معناداری tآماره  انحراف استاندارد ضریب متغیر

lnEX(-1) 541/4 146/4 618/1 114/4 

lnGov 405/1- 918/4 111/1- 181/4 

 110/4 -111/4 111/1 -416/1 عرض از مبدأ

 141/4 461/1 451/4 461/4 روند زمانی

ECM 599/4- 415/4 991/1- 444/4 

 F=109/110 (444/4)آماره  989/4ضریب تعیین تعدیل شده= 990/4ضریب تعیین=

 518/4شوارتز بیزین= -115/4آکائیک= 490/4هنان کویین=

 پژوهشی هایافتهمنبع: 

درصد بزرگتر  14و  5های فهرست شده در سطح است که از کرانه 550/5، مقدار آماره آزمون 1مطابق با نتایج جدول 

 گفت رابطه بلند مدت وجود دارد. توانمیشود و در نتیجه است. بنابراین فرض صفر رد می
 آزمون باند برای مدل غیرخطی .7جدول 

 I(0) I(1) سطح معناداری مقدار آماره آزمون

 F 550/5آزمون 

14 % 801/1 164/0 

5 % 190/1 919/0 

1 % 119/0 811/6 

 ی پژوهشهایافتهمنبع: 

ی هاسیاستدر بلندمدت شوک مثبت نااطمینانی ، 8در نهایت، رابطه بلندمدت برآورد شده است. مطابق با نتایج جدول 

اثر ی پولی هاسیاستنااطمینانی شوک منفی . در طرف دیگر، دهدمینشان نپولی اثر معناداری را بر نااطمینانی بازار سهام 

درصد معنادار  95که در سطح  است 118/4. ضریب برآورد شده برابر با دهدمینشان نااطمینانی بازار سهام معناداری را بر 

انی نااطمینفی شوک من مستقیمو بیانگر وجود اثرگذاری  است مثبت. همچنین علامت ضریب برآورد شده است

رشد اقتصادی و اندازه دولت اثر معناداری را بر نااطمینانی بازار سهام نشان است. نااطمینانی بازار سهام بر ی پولی هاسیاست

 .دهندیم. نرخ تورم و نرخ ارز اثری مثبت و معنادار و نرخ بهره اثری منفی و معنادار بر نااطمینانی بازار سهام نشان دهندمین

ی هایاستسی مثبت و منفی نااطمینانی هاشوکدر نهایت نیز با استفاده از آزمون والد به بررسی عدم تقارن بلندمدت 

ی پولی هاسیاستی مثبت و منفی نااطمینانی هاشوکپولی پرداخته شده است. بر اساس این آزمون عدم تقارن بلندمدت 

ی مثبت و منفی هاشوکآزمون رد نشده که بیانگر آن است که ، فرض صفر 9آزمون شده است. مطابق با نتایج جدول 

 ند.ستی پولی در بلندمدت نامتقارن نیهاسیاستنااطمینانی 
 (NARDLنتایج برآورد الگوی بلندمدت غیرخطی) .8جدول 

 سطح معناداری tآماره  انحراف استاندارد ضریب متغیر

lnMPU_Pos 196/4 164/4 515/1 106/4 

lnMPU_Neg 118/4 151/4 151/1 401/4 

lnEG 4451/4- 118/4 404/4- 968/4 

lnInf 164/1 519/4 111/1 404/4 

lnInt 818/1- 115/4 114/1- 414/4 

lnEX 168/4 140/4 511/1 411/4 

lnGov 101/1- 614/1 481/1- 195/4 

 ی پژوهشهایافتهمنبع: 
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 NARDLآزمون والد الگوی  .9جدول 

 سطح معناداری درجه آزادی مقدار آماره آزمون

 t 165/4 16 190/4آماره 

 F 414/4 (1611) 190/4آماره 

 191/4 1 414/4 آماره کای مربع

 ی پژوهشهایافتهمنبع: 

( و مجموع مجذور تجمعی CUSUMدر ادامه به منظور بررسی ثبات ضرایب مدل، از آزمون مجموع تجمعی )

(CUSUMQ استفاده شده است. در این آزمون ها فرضیه صفر، ثبات پارامترها را در سطح )درصد مورد آزمون قرار  5

، آماره این آزمون ها در داخل خطوط مستقیم قرار داشته که این خود به معنی ثبات 1و  1. مطابق با با نمودارهای دهدمی

 .استدرصد  5داری اضرایب در سطح معن
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CUSUM 5% Significance 
 (پژوهش یهایافتهمنبع: ) (CUSUMآزمون مجموع تجمعی ) .1نمودار 
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CUSUM of Squares 5% Significance 
 (پژوهش یهایافتهمنبع: ) (CUSUMQآزمون مجموع مجذور تجمعی ) .2نمودار 

تشخیصی مربوط به جملات خطای  یهاآزمون، نتایج 14جدول در نهایت نیز آزمون های تکمیلی انجام شده است. 

 یشده دارا که مدل برآورد دهدیمنشان  LMضریب لاگرانژ  یسریال یخودهمبستگ آزمون. دهدیممدل را نشان 
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نین چنرمال است. همغیرتوزیع  یکه جملات اخلال مدل دارا دهدیمنشان  ینیست. آزمون نرمالیت یسریال یخودهمبستگ

 .واریانس نیست یاخلال مدل دچار ناهمسان نیز نشان داد که جملات یآزمون واریانس ناهمسان
 تصریح مدل یهاآزمون .11جدول 

 سطح معناداری آماره آزمون نوع آزمون

 905/4 456/4 آزمون خودهمبستگی بروش گادفری

 444/4 514/81 آزمون نرمالیته

 115/4 116/4 آزمون واریانس ناهمسانی

 ی پژوهشهایافتهمنبع: 

 پژوهش یشنهادهایپگیری و نتیجه

 کردیرو با استفاده از رانیبازار سهام در ا ینانیبر نااطم یپول یهاسیاست ینانیاثر نااطم یبررساین پژوهش با هدف 

NARDL  انجام شده است. در این مطالعه علاوه بر استفاده از رویکردNARDL از رویکرد ،ARDL  نیز استفاده شده است

 ینانیااطمنی مثبت و منفی هاشوکو از جهاتی به مقایسه رویکرد خطی و غیرخطی نیز پرداخته است. در مدل غیرخطی، 

های خطی و غیرخطی نشان نتایج مدلمحاسبه و در مدل لحاظ گردید.  NARDLبا استفاده از رویکرد  یپول یهاسیاست

در اعمال  . به عبارتی، عدم قطعیتاستی پولی در بلندمدت بر نااطمینانی بازار سهام اثرگذار هاسیاستداد که نااطمینانی 

اولا،  ؛. نتایج در رویکرد غیرخطی نشان داد کهشودمیی پولی باعث تشدید نااطمینانی در بازار سهام هاسیاستو اجرای 

ولی بر نااطمینانی ی پهاسیاست. ثانیأ، فقط شوک منفی نااطمینانی یستی منفی و مثبت نااطمینانی نامتقارن نهاشوکاثر 

م افزایش ی پولی، نااطمینانی در بازار سهاهاسیاست. به عبارتی، با بروز شوک منفی در نااطمینانی است اثرگذاربازار سهام 

بازار  گیری اعتماد درن در شکلنتایج سایر متغیرها نشان داد رشد اقتصادی و اندازه دولت، علی رغم اهمیت شا می یابد.

سرمایه، اثر غیرمعناداری بر نااطمینانی بازار سهام دارند. در طرف دیگر، بروز شرایط تورمی در کشور هم به دلیل نرخ تورم 

. با این حال، افزایش نرخ بهره باعث کاهش گرددمینااطمینانی در بازار سهام و هم افزایش نرخ ارز، باعث افزایش 

 .گرددمیانی در بازار سهام نااطمین

 یترس برااهش وجوه در دسکافته و با یش یافزا یمال هایییدارا یبرا گذارییهسرما ،یاست پولیس ینانیت نااطمیدر وضع

و  ی. ثبات پولابدییماهش ک یتکشر گذارییهسرمامتر فراهم شده و ک هابنگاه یمال تأمین ،کیستم بانیدر س گذارییهسرما

و اعمال همزمان  آیدیمبه حساب  یاقتصاد یهابحرانو خروج از  یدهندة ثبات اقتصاد لکیتش جمله عوامل مهم، از یمال

عتماد مشکل عدم ا. آوردیمرا فراهم  هاشرکتشتر یب گذارییهسرماو  ینة ثبات اقتصادی، زمیو مال یپول مناسب هاییاستس

 یهاتسیاسرا دوباره دامن زده است.  یپول یهاسیاست یبود و بحث در مورد کانال رفتار یبحران بازار مال نیآخر یاصل

دهد.  رییاک تغخطرن یها یان را به استراتژگذارسرمایه یگذارسرمایهممکن است رفتار  یتوسط بانک مرکز نیینرخ بهره پا

تایج به دست آمده نبگذارد.  تأثیربازار سهام  نانیاطم شود و بر عدم یمال یثبات یمنجر به ب تواندمی یپول استیانتقال س نیا

 است. (1041حسینی و دادرس مقدم )و  (1411باتابیال و کیلینز )، (1410و همکاران ) 1وانگ هاییافتهدر این مطالعه مطابق با 

نتایج است.  یحل نشده در اقتصاد پولؤال س کی نی، اگذاردمی تأثیربازار سهام  تیبر عدم قطع یاقتصاد پول، اگر نیبنابرا

 یخط یهاروشرو،  نی. از اشودمی یخط یا وهیاعتماد بازار سهام به ش شیباعث افزا یپول استینشان داده شده است که س

و عدم  نانیاطم نیاقتصاد کلان بر اعتماد بازار سهام هستند. برعکس، ارتباط ب یهاشاخص تأثیر یبررس یبرا یمناسب یابزارها
                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                    

1 Wang 
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عدم . شودمی یمعرف کیاستراتژ یبا مکمل ها یباز کیتوسط  یاقتصاد کلاناست و در سطح  یخط ریبه شدت غ تیقطع

را  یاقتصاد تیبازار سهام فعال تیعدم قطع یهاشوکبگذارد.  تأثیر یپول یهاسیاستممکن است بر  زیبازار سهام ن تیقطع

 تیبه عدم قطع یتصور کرد که مقام پول توانمی، نیبنابرا. شودمی دیاشتغال و تول دیو منجر به کاهش شد کندمی ینیب شیپ

 است. ندهیآ یاقتصاد یامدهایدر مورد پ یاطلاعات یحاو رایبازار سهام پاسخ دهد، ز

های سیاستی ذیل را برای اقتصاد ایران به عنوان راهبردی مشخص ارائه توصیه توانمیبر اساس نتایج به دست آمده 

 کرد:

ناسب و م یزیر. دولت با برنامههیمردم در بازار سرما یگذارسرمایه قیها از طرسمت بنگاه هب ینگینقد تیهدا .1

 .دینما تیکشور را به سمت بورس هدا ینگینقد ه،یموجود در بازار سرما یهاتیها و موقعظرفیت یمعرف

همچون؛ کاهش دخالت دولت در بازار  ییهاروشبا استفاده از  هینسبت به بازار سرما یبالا بردن اعتماد عموم .1

نبودن معاملات،  ی( توسط ناظر بورس در جهت صوریاشخاص حقوق سهام، رصد معاملات انجام شده )خصوصاً

از  هاسیاستدر اعمال  یهماهنگ ،یاعتبار بیضر شیروز از جمله؛ افزا طیاو متناسب با شر دیجد نیاعمال قوان

ورس به در ب یدولت یهاشرکت هیاول عرضه یسودآور نیتضم ،ییگوتناقض زو اجتناب ا استگذارانیطرف س

 ی.درصد 18ماه با نرخ سود حداقل  9 ای 6مدت 

تغیرها و عوامل م یاقتصاد کشور به واردات و اثرات گوناگونی که نوسان نرخ ارز رو یا عنایت به وابستگی بالاب .1

ایمی و و مقابله با کاهش د در بلندمدت، مدیریت بهینه نرخ سود، نقدینگی شودمیاقتصاد داخلی دارد، توصیه 

 .پولی، مورد تأکید قرار گیرد یگذارسیاستجهشی ارزش پول ملی در 

اعث ب هاتنشاین نوع را یز ؛ندکتلاش  پولی هاییاستس یهاتنشکاهش در  یزکمر کبان شودیمشنهاد یپ .0

 .دیابیماهش ک یع بورسیو صنا هاشرکت یآن بازده جهیه در نتکه شده یاز بازار سرما یخروج منابع مال

 یسازهماهنگشده،  ریزییربرنامهغ هاییمتصماز  یبلندمدت و خوددار یاقتصاد هاییاستسدولت،  یانضباط مال .5

ن یو همچن شورک کیة بانکشب یارآمدسازک، یجاد ثبات در اقتصاد ملیا یبرا یواقع هاییانجربا  یپول هاییانجر

د واقع یمف ینناینااطم اهشکنة یه در زمکاست  ییهااقدام، از یاست پولیمؤثر س یریکارگبه یلازم برا هایینهزمجاد یا

 یلدلبه هاهبنگاه ک شودیمت بلندمدت، موجب ینبودن وضع و مشخص هایاستسربودن یناپـذ بینییشپ. شودیم

خود را  یاهگذارییهسرمار انداخته و یخود را به تأخ هایگیرییمتصمنده، یآ یبرا یروشن اقتصاد ینداشتن دورنما

 اهش دهند.ک

 و تشکر ریتقد

انب واحد الیگودرز که در مسیر دفاع از رساله دکتری اینجدانشگاه آزاد اسلامی محترم و کارکنان  استادان از لهینوسیدب

 اند، کمال تشکر را دارم.همکاری نموده

 منابع
، (1)5 ،یصاداقت یمدلساز. یپول استیبر نقش س دیسهام با تأک متیبر ق یکلان اقتصاد یرهایمتغ تأثیر ی(. بررس1194) نینوش ،یمحسن و شکر ،یمیابراه

05-11 https://www.sid.ir/paper/384579/fa. 

؛ مطالعه یه بر رشد اقتصادیسرما یدر بازده ینانی(. اثر نااطم1191احمد ) ،ی، اصغر و لطفیانیهست یابوالحسن ،نی، محمد حسیاظمکپور ،، ابوالقاسمیعشریاثن

 .https://egdr.journals.pnu.ac.ir/article_510.html?lang=fa 88-15 (،11)1 ،یرشد و توسعه اقتصاد یهاپژوهشران. یا یمورد

https://www.sid.ir/paper/384579/fa
https://egdr.journals.pnu.ac.ir/article_510.html?lang=fa
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 یهاسیاست. D8گروه  یدر کشورها ی: مطالعه موردیاثر توسعه بازار سهام بر رشد اقتصاد ی(. بررس1191رضا و کردتبار، حسن ) ،یزدیا ،یمحمدعل ،یاحسان
 .http://qjfep.ir/article-1-79-fa.html 145-111 (،6)1 ،یو اقتصاد یمال

سهام )با در نظر گرفتن اثر ثروت و رونق بازار سهام( در  متیو شاخص ق یپول استیارتباط س ی(. بررس1195) نیحس ان،یزهرا و توکل ،یافشار ه،یمرض ات،یب

 .https://aes.basu.ac.ir/article_1665.html?lang=fa 11-61 (،14)5 ،رانیا یکاربرد یمجله مطالعات اقتصاد. DSGEمدل  کیچارچوب 

 /http://ecor.modares.ac.ir 18-11، (14)9 ،رانیاقتصاد ا یهاپژوهشبر بازار سهام.  یکلان اقتصاد یرهایمتغ تأثیر .(1188خسرو و شهسوار، محمدرضا ) ،ییرایپ

article-18-2863-fa.html. 

(، 11)9 ،بررسی مسائل ایران. کشور یبورس عیبر بازده سهام و صنا یمال ،یپول یهاشوک تأثیرو  ییشناسا(. 1041حسینی، سیدمهدی و دادرس مقدم، امیر )

159-115 https://economics.ihcs.ac.ir/article_8101.html. 

ی فردی )مرور شواهد تجربی از بورس اوراق گذارسرمایه(. نقش مالی رفتاری در درک رفتار 1191طلوعی اشلقی، عباس و رادفر، رضا ) ؛دادرس، کیوان

 .https://jik.srbiau.ac.ir/article_13308.html 81-141(، 18)1، سیگذارسرمایهدانش  بهادار تهران(.

 کردیبا رو رانیدر اقتصاد ا یبر رشد اقتصاد یپول استیانتقال س یسازوکارها نیترمهم ییشناسا(. 1041ندری، کامران و یزدانی، مهدی ) ؛رحیمی، مجید

 .https://econrahbord.csr.ir/article_129919.html?lang=fa 151-194(، 1)9، اقتصاد یکاربرد یهاهینظر .ایپو نیانگیم یالگوها

 یابزارها نیب یاسهیبازار سهام )مقا یثباتیو ب یبر بازده یپول یاستس تأثیر(. 1198هزبرکیانی، کامبیز و مهرآرا، محسن ) ؛شهرستانی، حمید ؛رضایی، غلامرضا

 .http://jemr.khu.ac.ir/article-1-1810-fa.html 15-116(، 16)9، تحقیقات مدلسازی اقتصادی. (رانیدر ا یپول استیس

 .https://jqe.scu.ac.ir/article_15627.html?lang=fa 1-11(، 1)19، اقتصاد مقداری. رانیبازار سهام در ا یهاو چرخه یپول استیس(. 1199الله )زارع، روح

. رانیدر ا ییروستا یخانوارها ییغذا تیبر امن یکشاورز ونیزاسیمکان تأثیر یبررس(. 1195سپهوند، احسان، اسفندیاری، ساسان و مهرابی بشرآبادی، حسین )

 .https://ijaedr.ut.ac.ir/article_60229.html?lang=fa 649-618(، 1)01، تحقیقات اقتصاد و توسعه کشاورزی ایران

 یمدلساز قاتیتحق. رانیبر بازار سهام ا یو مال یپول استیس یهاشوک تأثیر(. 1190برقی اسکویی، محمدمهدی و لک، سودا ) ؛شک، محمدرضاسلمانی بی

 .http://jemr.khu.ac.ir/article-1-1086-fa.html 90-111، 11، یاقتصاد

 استیو س یقدرت رقابت تأثیر یابیارز(. 1199دامن کشیده، مرجان و افشاری راد، مجید ) ؛دقیقی اصلی، علیرضا ؛منی وصالیان، هوشنگؤم ؛نیا، حسینشریفی

 .https://www.sid.ir/paper/524398/fa 1-18( 51)10، اقتصاد مالی. (یساختار یالگوها افتی)ره رانیا یهادر بانک ییدارابر بازده  یپول

 .رانیا یمقالات علم هی. نشریو مال یپول یهاسیاست. (1189) داللهی، یصفر

. (رانیدر اقتصاد ا ی)پژوهش یاقتصاد ینانینااطم طیتحت شرا یپول استیس ییکارا یبررس(. 1199منش، احمد و آرمن، سیدعزیز )صلاح ؛رضا علائی،

 .https://egdr.journals.pnu.ac.ir/article_6372.html?lang=fa 15-10(، 01)11، های رشد و توسعه اقتصادیپژوهش

 ، تهران.تیریو مد یکنفرانس حسابدار نیدوم. دولت و بازده بازار سهام یو ارز ی، مال یپول یهاسیاستدر  نانیعدم اطم(. 1199) زاده، مرجانغلام

https://civilica.com/doc/1114180. 

. انگذارسرمایه یاحساس شاتیبر گرا یو ارز یپول یهاسیاست ینانینااطم راث(. 1041سبحانیان، فریده سادات و علی اکبری، محمدامین ) ؛کریمی، مجتبی

 .https://journals.iau.ir/article_693493.html 61-15(، 10)11، پژوهشنامه اقتصاد و کسب و کار

حد تهران ، دانشگاه آزاد اسلامی، وانامه کارشناسی ارشدپایان. ملت بانکی بر سودآور یکلان اقتصاد یهاریمتغ ینانیاثر نااطم یبررس(. 1199محمدی، پریسا )

 دانشکده مدیریت.مرکزی، 

 1-16(، 1)14، اقتصاد باثبات. (TVP-VAR یسهام )الگو متیبر حباب ق یپول استیاثر تکانه س یبررس(. 1041محمدی، تیمور و حسینی، سیدمحبوبه )

https://sedj.usb.ac.ir/article_6890.html. 

 و رشد یپول استیانتقال س زمیان بر مکانگذارسرمایهاثر اعتماد  لیتحل(. 1199موسوی، سیدعبدالله، رنجبر، همایون، صامتی، مجید و شریفی رنانی، حسین )

 /https://jqe.scu.ac.ir 109-111(، 1)11، (یاقتصاد یهای)بررس یاقتصاد مقدار. (M-GARCH) افتی: رهرانیاقتصاد بدون صادرات نفت خام در ا

article_15309.html?lang=fa. 
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ها و پژوهش. آن بر یپول استیشوک س لیبازار سهام و تحل ینانینااطم(. 1199میرشفیعی، امیر، شهرستانی، حمید، غفاری، فرهاد و معمارنژاد، عباس )

 .http://qjerp.ir/article-1-2439-fa.html 101-184(، 95)18، دیاقتصاد یهاسیاست

قتصاد و دانشکده ا زد،یواحد  ،ی، دانشگاه آزاد اسلامارشد ینامه کارشناس انیپا. رانیبر بازار سهام ا یو مال یپول یهاسیاست تأثیر(. 1191) یتق ،ینینم ینور

 .یحسابدار
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