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Abstract 
Objective: Under uncertain conditions in the economy, the process of planning and decision-making 

as well as policy-making in all economic sectors, including households, enterprises, the government 

and the financial market, is disrupted, because the possibility of prediction decreases and it becomes 

difficult for economic actors to realize future visions. In such a situation, economic agents are faced 

with uncertainty regarding consumption, savings or investment decisions, expenditure-tax policies, 

laws and regulations, and future interest rates. In other words, decision-making has become difficult 

for economic agents and makes them hesitate to make decisions in the hope of achieving a more stable 

position in the future. The purpose of this research is to investigate the spillover effects of uncertainty 

in Iran's economy. For this purpose, the fluctuations of each of the markets (oil, currency, stocks) in 

the occurrence of uncertainty in the Iranian economy are investigated and the spillover effects of 

uncertainty resulting from each sector to other sectors are estimated. 
 

Method: In some applications of the ARCH model, conditional variance equations with relatively long 

intervals are used, which requires determining the structure of the intervals to avoid the problem of 

negative parameters in the variance, so that a process with a longer memory and a more flexible interval 

structure can be selected from the ARCH category. To achieve more flexibility, another generalization 

is proposed as the generalized ARCH (GARCH) process. This has made forecasting in financial 

markets more complicated. Therefore, nowadays, multivariable models have been developed a lot in 

order to model the dynamics of returns. Using multivariate time series models has two important 

advantages. Firstly, it is very effective in identifying the relationship between series, secondly, it will 

increase the accuracy of forecasting. For example, if the past values of one series influence another 

series, it is better to use multivariate models. Of course, using systemic or multivariable models instead 

of single-variable models will bring two important limitations. First, the more parameters that are 

estimated, the accuracy of the results will decrease and we need more data for the results to be reliable. 

Second, in many cases, the results do not have a high explanatory power. In multivariate GARCH 

models, the number of parameters increases drastically with the increase in the dimension of the model, 

and on the other hand, it is necessary for the variance matrix to be positive definite. Establishing these 

characteristics by the estimated parameters is not so simple. To estimate the parameters of multivariate 

GARCH models, the maximum likelihood method is mainly used, although the two-step method is also 
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Abstract 
 

common. One of the problems with GARCH family models is that positive and negative fluctuations 

with equal size have the same effect on the conditional covariance matrix, this feature is the symmetry 

effect. But in practice, the reaction of the economy to good and bad events may be different, so to solve 

this problem, non-linear GARCH combination models with BEKK extension have been used. 
 

Results: Based on the findings of the research, the only variable of GDP excluding oil income has a 

structural failure during its process in the second quarter of 2011, and other variables are also without 

structural failure. Based on the criteria for measuring the accuracy of modeling estimations, the 

VARMAX GARCH-in-Mean Asymmetric BEKK model has provided more accurate results in terms 

of structural failure. Given that the number of conditional mean and conditional variance-covariance 

equations depends on the number of endogenous variables; In the current research (due to the presence 

of three endogenous variables), three equations for the average part and three equations for the variance-

covariance part have been designed. In the analysis of the GARCH effects of exogenous variables and 

estimated coefficients of the Bx matrix, it can be seen that the transfer of the uncertainty of sanctions to 

the market of the production sector is significant. In addition, the transfer of turbulence from the growth 

of oil income, sanctions index and money market index to other studied sectors has also been confirmed. 

Based on the obtained results, the spillover of impulses and turbulence between the stock market, 

currency and gross domestic product (except from the production sector towards the currency market) 

is two-way. 
 

Conclusion: During the studied period, the most transfer of turbulence from the previous period of the 

currency market to the current period has occurred in the currency market. Also, in the analysis of 

GARCH effects of exogenous variables and estimated coefficients, it can be seen that the transfer of 

oil price uncertainty to real GDP and foreign exchange market is significant. In addition, the transfer 

of the turbulence resulting from sanctions to the currency market has also been confirmed. The 

estimated coefficients of the matrix indicate the confirmation of the existence of asymmetric effects of 

BEKK in the studied variables. Also, a careful examination of the estimated coefficients shows that the 

reflection of bad news of oil on the turbulence of the production sector and the bad news of sanctions 

on the turbulence of the stock market has appeared more than other studied sectors. 
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 چکیده

، از بازارها )نفت، ارز یکنوسانات هر منظور  ینانی در اقتصاد ایران است. بدینمهدف از تحقیق حاضر بررسی اثرات سرریز نااط هدف:
 .گرددرآورد میب هابخش یربخش به سااز هر حاصل  ینانینااطم یزسرر مورد بررسی و اثرات یراناقتصاد ا یدر فضا ینانیسهام( در بروز نااطم

 

اثر یکسانی بر ، آن است که نوسانات مثبت و منفی با اندازه برابر GARCHخانواده  یهالمدبر  هیکی از ایرادات وارد روش:
ماتریس کوواریانس شرطی دارند، این ویژگی همان اثر تقارن است. اما در عمل ممکن است واکنش اقتصاد به وقایع خوب و بد 

 استفاده شده است. BEKKبا پسوند  GARCHترکیب غیرخطی  یهالمداز مشکل برای رفع این لذا  ،متفاوت باشد
 

دریافت که انتقال نااطمینانی تحریم  توانیم xBمتغیرهای برونزا و ضرایب برآوردی ماتریس  GARCHدر تحلیل اثرات  ها:یافته
انتقال تلاطم از سوی رشد درآمد نفت، شاخص تحریم و شاخص بازار پول به  علاوهبهقابل توجه است. بخش تولید  آرزوبه بازار 

زار سهام، و تلاطم میان با هاتکانهسرریز  ،آمده دستبهبر اساس نتایج  .سایر بخشهای مورد مطالعه نیز مورد تأیید قرارگرفته است
 .استارز و تولید ناخالص داخلی )به جز از بخش تولید به سمت بازار ارز( دو سویه 

 

که  معنا، به این ابدییم( انتقال 111/0) نفت به بخش تولید یهاتکانهبیشترین اثر سرریز  آمده، دستبهنتایج بر اساس  گیری:نتیجه
و انتقال  است رتریپذبیآسقیمت نفت نسبت به دو بخش مورد مطالعه دیگر)بازار ارز و سهام(  یهاتکانهبخش تولید در مقابل 

 .استو بازار ارز قابل توجه  GDPنااطمینانی قیمت نفت به 
 .، ایرانBEKKنااطمینانی،  های کلیدی:واژه

 .JEL: C30 ،D80 ،O53 یبندطبقه

 .پژوهشی مقاله: نوع

در اقتصاد  ینانینااطم یز(. اثرات سرر1101) رستم ،داغیقره وامیرعلی فرهنگ،  ؛اسکندری سبزی، سیما ؛حامد ،پوراکبر: استناد

.111-111 (،1)9 ،یهمجله توسعه و سرما. یرانا
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 مقدمه

اقتصاد کلان مواجه هستند، اما وابستگی کشورهای صادرکننده نفت به درآمدهای  یهاتکانههمه کشورها به نوعی با 

ارزی حاصل از فروش نفت موجب گردیده است که تغییرات قیمتهای جهانی نفت و به دنبال آن درآمدهای نفتی یکی از 

حسن ) وردآیماقتصاد فراهم انی را در عوامل مهم نوسانات اقتصادی در این کشورها تلقی گردد که موجبات بروز نااطمین

، شودیم برای دولت هاییینههزوقتی نااطمینانی در اقتصاد کلان وجود داشته باشد، سبب به وجود آمدن  (.4441، 1و مالک

ازار نااطمینانی در ب)رشد، تورم، نرخ ارز، نرخ مبادله، ارزش سهام(  نااطمینانی یهاشاخصبرای مثال اگر در مورد یکی از 

 (.4441 ،و همکاران 4وینسسیلاویو) وجود داشته باشد

 یهاخشبدر همه  گذارییاستسو همچنین  گیرییمتصمو  یزیربرنامهتحت شرایط نامطمئن در اقتصاد، فرآیند 

و  یابدیمکاهش  بینییشپ، چراکه امکان شودیم، دولت و بازار مالی با اختلال مواجه هابنگاهاقتصادی از جمله خانوارها، 

. در چنین شرایطی عاملان اقتصادی در مورد تصمیمات شودیمتحقق چشم اندازهای آینده برای عاملان اقتصادی دشوار 

با  بهره آینده یهانرخین و مقررات و مالیات، قوان –مخارج هاییاستس، گذارییهسرماو یا  اندازپسمربوط به مصرف، 

آنها را به امید  ریگییمتصمنااطمینانی مواجه هستند. به عبارت دیگر تصمیم گرفتن برای عاملان اقتصادی مشکل شده و 

ه در این زمینه ک یابرجستهنتیجه محوری مطالعات  توانیم. کندیمدر آینده دچار تعلل  ترباثباتدستیابی به موقعیت 

گونه بیان کرد که افزایش سطح نااطمینانی در جامعه با کاهش  ات نااطمینانی بر اقتصادها انجام گرفته است را ایناثر

و اگر اقتصادی در شرایط رکودی با سطح بالایی از  (4412) 3مومتاز حقیقی اقتصاد مرتبط است هاییتفعالچشمگیر در 

عامل کلیدی  تبدیل به هاینانینااطماقتصادی همراه شود، این  گذارییاستسمرتبط با  هایینانینااطم بویژه، هاینانینااطم

 .شوندیم یادورهبازگشت از رکودهای  کندکردندر گسترش رکود و 

متنوعی  یهاوشرنااطمینانی،  یریگاندازهبرای  هاییینجانشپژوهشگران و کارشناسان اقتصادی در تلاش برای تعیین 

و  1یریحربه عنوان نمونه مطالعه: ) 2نظرسنجی یهاداده؛ توانیم هاروشاز جمله این . انددادهرا به عنوان راهکار پیشنهاد 

 و همکاران 1علی؛ (4441) و همکاران 2یآنتو) 1الگوی نوسان غیرشرطی(، (4444) و همکاران 6شیترید ؛(4411) همکاران

الگوی نوسان شرطی (، (4444) و همکاران 14لیانگ؛ (4441) 11تاسیو سو کوکارسلان) 14الگوی نوسان شرطی(، (4443)

 و همکاران 12تاسیسام) سرایت نااطمینانی یهالمد(، (4444) 13وستنفلد و گلدنر؛ (4441) همکاران و حسن) یافتهیمتعم

 ( را نام برد.(4444) همکاران و 11مینگیر)تک متغیره  GARCH یهالمدخانواده و  ((4444)

 یرندگیممورد استفاده قرار  یطولان نسبتاً یهاوقفهبا  یانس شرطی، معادلات وارARCHمدل  یاربردهاکدر برخی از 

با حافظه  یندیتا بتوان فرآ نمایدیمانس، لازم یدر وار یمنف یل پارامترهاکاز مش یریجلوگ یبرا هاوقفهن ساختار ییکه تع

 یک بیشتر، یریپذانعطافانتخاب نمود. برای دستیابی به یک  ARCH 16رتر، از ردهیپذوقفه انعطاف تر و ساختاریطولان

 هاییستمسبا گسترش  بویژه( پیشنهاد شده است. امروزه، GARCHتعمیم یافته ) ARCHفرآیند  صورتتعمیم دیگر به 
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 هاییداراه دیگر ب هاییدارااطلاعاتی و افزایش روزافزون ارتباط بازارهای مالی با یکدیگر، ثابت شده است که تلاطم قیمت 

ده و بازارهای مالی مختلف به یکدیگر ش هاییدارا. این مطلب موجب وابستگی شودیمو به بازارهای مالی دیگر منتقل 

غیره چندمت یهالمدکرده است. لذا، امروزه  تریچیدهپرا در بازارهای مالی را  بینییشپ. این موضوع (1241 فرهنگ،) است

سری زمانی چندمتغیره دو مزیت مهم  یهالمداستفاده از  .اندیافتهتوسعه زیادی  هابازدهدینامیک  یسازمدلبه منظور 

اگر مقادیر  مثلاًرا افزایش خواهد داد.  بینییشپدقت  یاًثاناست،  مؤثربسیار  هایسردر شناسایی ارتباط بین  اولاًدارد. 

 یهالمدز چندمتغیره استفاده شود. البته استفاده ا یهالمدگذشته یک سری بر سری دیگر تاثیرگذار باشد، بهتر است از 

هر چه پارامترهایی که  اولاًتک متغیره دو محدودیت مهم به همراه خواهد داشت.  یهالمدسیستمی یا چندمتغیره بجای 

بیشتری  یهادادهبیشتر شود، از دقت نتایج کاسته خواهد شد و برای قابل اعتماد بودن نتایج به  شوندیمتخمین زده 

ال ساختارهای به دنب معمولاًندارند. لذا بالایی  دهندگییحتوضنیازمندیم. دوم اینکه در بسیاری از موارد نتایج حاصل قدرت 

 (.4444، 1تسایساده هستیم )

گر لازم یو از سوی د یابدیمره، تعداد پارامترها با افزایش بعد مدل به شدت افزایش یچندمتغ GARCH یهالمددر

 4بیلیو) توسط پارامترهای برآورد شده، چندان ساده نیست هایژگیون یاست، ماتریس واریانس، مثبت معین باشد. برقراری ا

استفاده  ییروش حداکثر راستنما عمدتاً GARCH چندمتغیره یهالمد ی(. برای برآورد پارامترها4446، همکاران و

اد ایران در اقتص نااطمینانیسرریز هدف اصلی تحقیق بررسی اثرات  نیز رایج است. یادومرحلهکه روش هرچند  شودیم

است که در بخش مربوطه  BEKK گارچ چند متغیره استاندارد از نوع یهالمدروش کار در این مقاله با استفاده از   است.

 . گرددیمتوضیحات کامل ارائه 

بروز نوسانات در هر یک از بازارها )نفت، ارز و سهام( در بروز نااطمینانی  -دو فرضیه تحقیق حاضر عبارتند از: الف

اد کلان در فضای اقتص هابخشنااطمینانی حاصل از یک بخش به سایر  -گذار است. ب ریتأثدر فضای اقتصاد کلان 

-1244 یهاسالمورد نظر، دوره زمانی به صورت فصلی از  یهاهیفرضمنظور آزمون  بهدر این پژوهش . شودیمسرریز 

 .استو روش کار دارای نوآوری متغیرها  بررسی عمقاله حاضر از نظر نو. است 1324

و  گذاریبه درک بهتری از سیاست ،تواندهای حاصل از این تحقیق میبا توجه به هدف اصلی پژوهش، یافته

مرتبط کمک نماید. برای این منظور، در بخش دوم مطالعه به مروری بر ادبیات تحقیق پرداخته  یهاحوزهریزی در برنامه

ت. ارائه شده اس تجزیه و تحلیل الگوهای پژوهش. در بخش سوم مطالعه الگو و روش تحقیق و در بخش چهارم شودیم

 .سیاستی اختصاص یافته است هاییهتوصگیری و در نهایت بخش پنجم نیز به نتیجه

 مبانی نظری: اثرات نااطمینانی بر اقتصاد

هم  تواندیمعدم اطمینان  دهندیمو رشد اقتصادی نشان  هابنگاهمطالعات انجام شده در زمینه آثار نااطمینانی بر تولید 

در مطالعات  (1131) 3شومپیتربه صورت مثبت و هم به صورت منفی رشد اقتصادی را تحت تأثیر قرار دهد. به عنوان مثال 

ه نشان دادند که عدم اطمینان به س هاآنبه اثبات رساندند.  خود، وجود رابطه مثبت میان عدم اطمینان و رشد اقتصادی را

رصت انجام ف –تخریب خلاق، اثر هزینه :سبب افزایش رشد اقتصادی شود که این سه طریق عبارتند از واندتیمطریق 

 تحقیقات در زمان رکود و پس انداز احتیاطی.
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، نشان دادند در شرایط وجود عدم اطمینان، افراد تمایل دارند تا به دلیل وجود (4413) و همکاران 1جتراما از سوی دیگر، 

امنیت شغلی بالاتر، در بخش دولتی مشغول به کار شوند. به عبارت دیگر، از آنجا که در شرایط وجود عدم اطمینان، وضعیت 

در بخش خصوصی از ثبات چندانی برخوردار نیست، به همین دلیل افراد تمایل دارند تا در بخش دولتی که از امنیت  هابنگاه

در  هانگاهبتا در شرایط وجود عدم اطمینان، وضعیت  شودیمشغلی بالاتری برخوردار است فعالیت نمایند. این موضوع باعث 

 همین دلیل افراد تمایل دارند تا در بخش دولتی که از امنیت شغلی بالاتری بخش خصوصی از ثبات چندانی برخوردار نیست، به

ل نرخ بزرگتر شده و در مقاب هادولتتا در شرایط وجود عدم اطمینان،  شودیمبرخوردار است فعالیت نمایند. این موضوع باعث 

اختیار بخش خصوصی به تدریج کاهش رشد اقتصادی حداقل در کوتاه مدت کاهش یابد، چراکه در این شرایط ، منابع در 

خواهند یافت. بنابراین از نظر تئوری، اثر خالص عدم اطمینان بر رشد اقتصادی نامشخص خواهد بود. از آنجا که عدم اطمینان 

نها و جهت اثرگذاری هر یک از آ دهدیمهم به صورت مستقیم و هم به صورت غیرمستقیم رشد اقتصادی را تحت تأثیر قرار 

 بر رشد اقتصادی مشخص نیست. یناناطمعدمتفاوت است، بنابراین اثر نهایی نیز م

 4هاپنهاینوسط از مدل پیشنهاد شده ت توانیمپولی بر رشد اقتصادی  هاییاستسبه منظور بررسی آثار عدم اطمینان نسبت به 

خ و رشد اقتصادی به نحوه اثرگذاری آن بر نر هابنگاهاستفاده نمود. نحوه اثرگذاری عدم اطمینان بر تولید  (1113و همکاران )

ست نرخ شود ممکن ا گذارییهسرمابستگی دارد. در صورتی که عدم اطمینان، سبب افزایش نرخ بازده  گذارییهسرمابازده 

را کاهش دخد، نرخ رشد اقتصادی نیز کاهش  گذارییهسرمان، نرخ بازده رشد اقتصادی را نیز افزایش دهد، اما اگر عدم اطمینا

 .استاثر خالص عدم اطمینان بر رشد اقتصادی نامشخص  شودیمخواهد یافت. به همین دلیل است که عنوان 

ده و هم از ش ارائهمطالعات نظری انجام شده در زمینه آثار نااطمینانی اقتصاد کلان بر تورم هم از نظر تنوع توضیحات 

در سخنرانی دریافت جایزه نوبل خود، با بیان این موضوع  (1111) 3فریدمننظر نحوه اثرگذاری آنها بسیار متنوع است. 

که وجود تورم و بیکاری را تأیید نمود. عدم اطمینان نسبت به تورم در آینده به نوبه خود باعث کاهش کارایی اقتصادی 

اینگونه توضیح داد که این عدم اطمینان  (1111فریدمن ). دهدیمو به طور موقت تولید را کاهش و بیکاری را افزایش  شده

تورمی ایجاد شده، باعث تغییر در مدت زمان بهینه برای انعقاد قراردادها شده و بدین ترتیب میزان بیکاری بیشتر افزایش 

خود نشان داد که افزایش عدم اطمینان نسبت به تورم،  هاییلتحلدر بخش دیگری از  (1111) فریدمنخواهد یافت. 

 در تخصیص بهینه منابع را از بین برده و بدین ترتیب اثر منفی بر تولید خواهد داشت.  هایمتقکارایی مکانیزم 

اقتصادی نسبت به  یهابنگاهکه در آن  2گوردون –با استفاده از یک مدل بارو( در مطالعه خود 1126اما کاکرمن و ملتزر )

بساطی به از یک سیاست پولی ان گذارانیاستسنرخ رشد پول و بنابراین تورم نامطمئن هستند، به بررسی آثار عدم اطمینان، 

استفاده خواهند نمود تا بدین ترتیب سبب افزایش تولیدات شوند. این استدلال، نشان دهنده وجود  هابنگاهمنظور غافلگیر نمودن 

 ملتزر معرفی شد. –تحت عنوان نظریه کاکرمن (1112) 1گریر و پریو توسط  استیک رابطه مثبت میان عدم اطمینان و تورم 

در مطالعه خود تأثیر عدم اطمینان نسبت به رشد اقتصادی بر تورم را مورد بررسی  (1121) 6دوراکساز طرف دیگر، 

گوردون نشان داد که افزایش عدم اطمینان واقعی، سبب کاهش شاخص دستمزدها شده و  –قرار داد. او با بسط مدل بارو

تا با استفاده از ابزار سیاستی در اختیار آنها، آثار واقعی مورد انتظار خود  کندیمفراهم  گذارانیاستساین امکان را برای 
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را کسب نمایند. بر این اساس، افزایش عدم اطمینان نسبت به رشد اقتصادی، عدم اطمینان نسبت به تورم را کاهش داده و 

حققان مختلف در مطالعات خود به طور که از مباحث فوق مشخص است، م بنابراین نرخ تورم کاهش خواهد یافت. همان

 ،رسدیمظر نه و ب اندیافتهنتایج متفاوت و گاه متناقضی در زمینه نحوه اثرگذاری نااطمینانی بر تورم و بیکاری دست 

 شناسایی آثار نااطمینانی بر تورم و بیکاری نیازمند مطالعات موردی بیشتری است.

 یشینه تحقیقپ

با استفاده از یک مدل گارچ سه متغیره به بررسی روابط علی بین شش متغیر تورم، رشد ، (1311) و همکاران کمیجانی

قیمت  نااطمینانیحقیقی( و  نااطمینانی) رشد تولید نااطمینانی، (اسمی نااطمینانی) تورم نااطمینانیتولید، رشد قیمت نفت، 

مراه است. تورمی ه نااطمینانی. نتایج نشان دهنده این است که افزایش تورم با افزایش در اندپرداختهنفت در مورد ایران 

 حقیقی بالاتر همراه است.  نااطمینانیعلاوه بر آن، رشد بالاتر تولید با 

و استفاده از الگوی خودرگرسیونی  1124-4411تابلویی  یهاداده از استفادهبا ، (1311) جعفری صمیمی و اعظمی

ایج برآوردها . نتاندکردهاثر نااطمینانی در اقتصاد کلان  بر اندازه دولت بررسی فته، واریانس ناهمسانی شرطی تعمیم یا

ه اندازه ک یاگونهکه افزایش نااطمینانی در اقتصاد کلان سبب افزایش شدید مخارج دولت شده است، به  دهدیمنشان 

 نیز در کشورهای مورد نظر بزرگتر کرده است.  دولت را

د بین بخشی )مالی، مسکن و اقتصاد کلان( با استفاده از رویکر نااطمینانیبررسی سرایت ، به (1241) و همکاران حمیدی

، روش همبستگی شرطی 1312:14تا  1321:1ماهانه در دوره زمانی  یهادادهدر این راستا با استفاده از  .اندپرداختهپویا 

 یهااخصشجفت  دارجهترابطه کل پویا و همچنین رابطه پویای ، یافتهیمتعم بینییشپو تجزیه واریانس خطای  پویا

. نتایج پژوهش حاضر بیانگر نقش دوگانه بخش مالی در ساز و کار انتقال شودیممذکور بررسی  یهابخشبین  نااطمینانی

از جمله و در مقاطعی ) نااطمینانی کنندهیافتدربین بخشی است به طوری که در مقاطعی به صورت خالص  نااطمینانی

 .استدهبودر سیستم سه شاخصی مورد بررسی  نااطمینانی دهندهانتقال( به صورت خالص منبع و 1312و  1311 یهاسال

درصدی در  24کشور نشان دادند کاهش  44مربوط به  یهادادهدر مطالعه خود با بررسی  ،(4446و همکاران ) 1کچتی

 پولی یهااستیسبه دلیل اتخاذ  تواندیممیلادی آغاز شده است،  1124نوسانات اقتصاد کلان در این کشورها که از ابتدای دهه 

 .کندیملیدی را ایفا ک یهانقشپولی یکی از  یهااستیس یریپذمحاسبهاتفاق افتاده باشد که در این میان، شفافیت و  ترمناسب

ام در اقتصادی دولت بر بازده سه یهااستیسآثار نااطمینانی نسبت به در مطالعه خود به منظور بررسی  ،(4414) 4سام

کشور آمریکا، از توابع واکنش آنی استفاده نمود. او برای دستیابی به اهداف تحقیق، یک مدل خودتوضیح برداری و 

که  دهدیمرا مورد استفاده قرار داد. نتایج حاصل از این تحقیق نشان  1121-4414 یهاسالفصلی مربوط به  یهاداده

اول ، چهارم، پنجم، هشتم، نهم، دهم و  یهاماهدر  بویژهدولت اثر منفی بر بازده سهام  یهااستیسنااطمینانی نسبت به 

ادی دولت اقتص یهااستیسیازدهم دارد. علاوه بر این، نتایج آزمون والد علیت گرنجر نشان داد که نااطمینانی نسبت به 

 یهازماندر  OLSباشد ؛ به طوری که با استفاده از نتایج حاصل از رگرسیون  ثرمؤقیمت سهام  ینیبشیپدر  تواندیم

 ت. اقتصادی دولت بر بازده سهام منفی اس یهااستیسپیش بینی نمود که اثر نااطمینانی نسبت به  توانیممختلف 

را  هاییدارااقتصادی دولت بر قیمت  یهااستیسدر مطالعه خود آثار نااطمینانی نسبت به  ،(4411) 3بروگارد و دتزل
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کشور استخراج نموده  41اقتصادی دولت را برای  یهااستیسابتدا متغیر نااطمینانی نسبت به  هاآنمورد بررسی قرار دادند. 

درصد افزایش در نااطمینانی  1یق آنها نشان داد که و سپس اقدام به برآورد مدل پیشنهادی نمودند. نتایج حاصل از تحق

درصدی در تغییرات  12درآمدهای بازار شده و علاوه بر این، افزایش درصدی  1/4اقتصادی سبب کاهش  یهااستیس

س از یک پ یگذارهیسرما بویژهنقدی،  یهاانیجرکه مجموع  شودیمبازار را به دنبال دارد. همچنین این نااطمینانی باعث 

 فصل مجدداً به سطح اولیه خود بازخواهد گشت. 

 کیو اثرات آن بر اقتصاد، بر اساس  تیعدم قطع یریگاندازه یبرا، یک مدلی را (4412) و همکاران 1رویکر

 یلان و مالاقتصاد ک تیدهنده عدم قطعکه توسط عوامل مشترک نشان یبزرگ با نوسانات تصادف یبردار ونیخودرگرس

هستند  رهایمتغ و نوسان یشرط نیانگیدر م راتییتغ کنندهمنعکس تیعدم قطع یارهای. معمیکنیم شنهادیپ شود،یم تیهدا

 یوجهمتحده، اشتراک قابل ت الاتیا یهادادهکرد. برآوردها با  یابیدر همان چارچوب ارز توانیمآنها بر اقتصاد را  ریو تأث

 .دهدیمنشان  یاقتصاد کلان و مال یدیکل یرهایبر متغ تیبا اثرات قابل توجه عدم قطع ت،یدر عدم قطع

های انتقال بین بررسی مکانیسم به VAR-SV-TVPیک مدل استفاده از  ، در پژوهشی با(4441) و همکاران 4یانگ

نوسانات قیمت جهانی نفت، نوسانات بازارهای سهام چین و ایالات متحده، و عدم قطعیت سیاست اقتصادی در چین و 

دی در اقتصا هاییاستسافزایش عدم اطمینان  دهدیمتحقیق نشان  . نتایجاندپرداخته 4444تا  4443ایالات متحده از سال 

جهانی  . به نوبه خود، نوسان بیشتر در قیمتکندیمدر مواقع بحران تشدید  بویژهدو کشور نوسانات قیمت جهانی نفت را 

 .شودیماقتصادی در هر دو کشور  هاییاستسنفت باعث افزایش نوسانات بازار سهام و عدم اطمینان 

از  یشدن اقتصاد یجهان یهاشاخصبر  استیس تینقش عدم قطع یبه بررس یامقاله در ،(4444) و همکاران 3فنگ

 یسازیجهان یهاشاخص اریمنظور، از نه مع نیا یبرا .اندپرداختهکشور  124در مجموعه داده پانل  4416تا  1116سال 

 یهالمدتحت مشخصات  اریمع جی. نتاشده استاستفاده  تیعدم قطع دیجد اریو دو مع KOF شدهینیبازب یاقتصاد

 .اندمانده یدر سطوح مختلف درآمد ثابت باق ییو کشورها یاقتصادسنج نیتخم یهاکیمختلف، تکن

نوسانات بازار  (،USMPU) متحده پیوندهای علی بین عدم قطعیت سیاست پولی ایالات قیتحقی، در (4443) 2لی و لی

از علیت گرنجر در تحلیل و  اندکرده ارزیابیرا  4441تا اوت  1112سهام، و شاخص قیمت سهام چین در بازه زمانی ژانویه 

بازار سهام  دهد که نوسانات. نتایج نشان میباشدقابل درک  اییوهشتا روابط در هر چندک از توزیع به  شدهکمی استفاده 

تنها تغییرات بیشتر در عدم قطعیت سیاست  و دارند USMPUتأثیرگذاری بر  ین نقش کمی درو پویایی قیمت سهام چ

 شود.پولی مثبت و قیمت سهام منجر به تغییر در نوسانات بازار سهام می

 وش پژوهشر

 فرضشیپدر بررسی و برآورد یک رابطه ساختاری همواره جزئی به عنوان خطا مطرح شده است که بر اساس یک 

از موارد  . از سوی دیگر در بسیاریشودیماولیه در برآورد، به عنوان متغیری با واریانس ثابت در طول دوره در نظر گرفته 

ود را از خ یاگسترده؛ چراکه سری زمانی متغیر مورد برآورد در مقاطعی از زمان نوسانات شودیماین فرض دچار خدشه 

. دهدیمجود واریانس ثابت یا اصطلاحاً واریانس همسانی را مورد تردید قرار که این مسئله فرض و گذاردیمبه نمایش 

از موارد درحالیکه میانگین غیرشرطی یک سری زمانی ثابت است، متغیر مورد نظر از خود نوسانات  یاپارههم چنین در 
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 1انگل .استبرخوردار  یاهژیودر این حالت چگونگی الگوسازی نوسانات از اهمیت  گذاردیمرا به نمایش  یاگسترده

کرد. پس از  یسازمدلرا  هادادهبه صورت همزمان میانگین و واریانس شرطی یک سری از  توانیمنشان داد  (1124)

معرفی مدل ناهمسانی واریانس شرطی توسط انگل، محاسبه ریسک و نااطمینانی امکان پذیر شد. شرط اساسی برای استفاده 

از واریانس شرطی به عنوان شاخص نااطمینانی، متغیر بودن واریانس متغیر مورد نظر در طول زمان است. مدل ناهمسانی 

 به صورت زیر است.  (1126) 4بولرسلومعرفی شده توسط  ) p,q)GARCH واریانس شرطی تعمیم یافته
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، در حالیکه واریانس شرطی، استمقدار ثابت  t واریانس شرطی  GARCH (p,q)یک فرآیند پایای بنابراین، برای

اولین گام در دستورالعمل گارچ، شناسایی بهترین تصریح فرآیند (. 1322پور، متغیر در طول زمان است )ابونوری و خانعلی

از توابع  توانیماست. برای این منظور،  3جنکینز -متداول باکس کیتکنبا استفاده از  یزمانیهایسرخودرگرسیونی 

 (. 4441، 1مالک و هامودهاستفاده نمود) 2باکس-و آماره یانگ Q آمارهخودهمبستگی و خودهمبستگی جزئی، 

 2ریس، (1112) 1کاناس، (4414) انهمکارو  6کیم یهاپژوهشوگارچ که در نخستین  آرچ ترسادهاولیه و  یهالمد

به کارگرفته شد، قابلیت تحلیل تنها یک بازار را داشته و از قدرت تحلیل اثرات  (4442) انهمکارو  1هارجوو  (4441)

توجهی ندارند. لذا در مطالعات بعدی جهت رفع  هایسرمتقابل بازارها بر یکدیگر عاجزند و به کوواریانس شرطی میان 

( توسعه داده MGARCH) چند متغیره یهالمد، الگوهای گارچ دو متغیره به هالمدو توسعه کاربرد این  هاتیمحدوداین 

 در هک یحال در شودیمبرآورد  هایسر اخلال یهاجمله انسیوارک-انسیوار سیماتر MGARCH یهالمدشدند. در 

 لیتحل یبرا رهیمتغ چند گارچ مدل خواهدشد. بنابراین محاسبه هایسر اخلال جملات انسیوار فقط رهیمتغ کت یهالمد

 و 14چوبازارها در مطالعاتی چون  انیم در نوسانات انتقال وجود بر یمبن یشواهد صیتشخ و بازارها نوسانات پویایی

 .شد گرفته ارکهب (4444) انهمکار و 11بروکزو  (1111) انهمکار

معرفی کردند که بر اساس آن واریانس  (1126) بولرسلو GARCH(1,1)مدلی را بر پایه الگوی اصلی  (1113انگل )

با  ت.مبتنی بر تحلیل نوسانات بسیار پرکاربرد اس هاییمدلسازدر  . این شیوه مدلسازیشودیمشرطی وارد معادله میانگین 

 ، چنین مدلی در اقتصاد کلان دراستو اثرات متقابل آنها  هاییداراتوجه بر روی بازده و نااطمینانی  عموماًوجود اینکه 

برای  (4444) و همکاران 14نام. شودیمجست و جوی اثرات نااطمینانی در متغیرهای کلان اقتصادی نیز طرح و استفاده 

به منظور محاسبه نااطمینانی در بازار سهام آمریکا استفاده کردند. ساختار یک نامتقارن  GARCH-Mنخستین بار از الگوی 

 ست از:ا عبارتاستوار باشد  GARCH(1,1)که بر پایه یک الگوی  GARCH-in-meanالگوی

                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                  

1 Engel 
2 Bollerslev 
3 Box–Jenkins Techniques 
4 Ljung-Box Statistic 
5 Malik and Hammoudeh 
6 Kim 

7 Kanas 
8 Reyes 
9 Harju 
10 Chou 
11 Brooks 
12 Nam 
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 C  در الگو ثابت است. مقدار مثبتc  که ارتباط مثبتی میان بازدهی و مقادیر مثبت نوسانات وجود دارد.  دهدیمنشان

)قدر مطلق  آن است که نوسانات مثبت و منفی با اندازه برابر GARCH (p,q)خانواده  یهالمدیکی از ایرادات وارد بر 

برابر( اثر یکسانی بر ماتریس کوواریانس شرطی دارند، این ویژگی همان اثر تقارن است . اما در عمل ممکن است واکنش 

مطرح شد و توسط  (1113) همکاران و گلوستناصلی این الگو توسط  دهیااقتصاد به وقایع خوب و بد متفاوت باشد. 

. در الگوهایی شدگرفته کارهدر الگوهای اقتصادی ب BEKK4به صورت یک معادله نامتقارن (4442) همکاران و 1گریر

)اخبار  منفی یهاتکانهبه منظور تحلیل اثرات واریانس شرطی متغیر مورد نظر،  ،شودیمدر آنها لحاظ  BEKKکه پسوند 

نااطمینانی  در این پژوهش به منظور لحاظ نمودن اثر. نیستندبرابر دارای آثار یکسانی  قدرمطلقبد( و مثبت )اخبار مثبت( با 

 .شودیمستفاده ا BEKKاز نسخه نامتقارن  VARMA-GARCHقیمت نفت در مدل 
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مثبت معین باشد. از سوی دیگر  t به ازای تمامی مقادیر tHمتضمن آن است که ماتریس  BEKKپارامترسازی مدل 

. در این مدل دهدیمنشان  tHرا بر روی عناصر  ktو یا  tH-1 تأثیر ماًیمستقزیادی است که  یهاشاخصاین مدل شامل 

کوواریانس  –است و تعیین عناصر با وقفه ماتریس واریانس  1t که همان استدر دسترس  t-1اطلاعات در دوره 

 (6)( برآورد کرد. 1-3توسط الگوی رابطه ) توانیم. این مدل را استشرطی، متناظر با مقادیر غیرشرطی 
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1 Grier 2 Asymmetric BEKK 
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 تیمحدوداین است که  1(VEC) نظیر تصریح برداری شیهانیجانشنسبت به  BEKKهای تصریح از دیگر مزیت

-شرط مثبت معین بودن ماتریس واریانس نیتأمتعداد زیاد پارامترهای مدل جهت برآورد و همچنین مشکلات مربوط به 

 GARCHکننده تلاطم بین متغیرها از خانواده الگوهای ( را ندارد. نوع دیگر از انواع الگوهای تشریحtH) کواریانس شرطی

نام دارد. تحت شرایطی که ماتریس همبستگی مستقل از زمان باشد،  4(GARCH-DCC) الگوی همبستگی شرطی پویا

درحالیکه اگر ماتریس همبستگی وابسته به زمان  ردیگیممورد استفاده قرار CCC-GARCH ساده یا  GARCHالگوی 

 کاربرد خواهد داشت. DCC-GARCHباشد، الگوی 

برای برآورد همبستگی طی  DCCی هالمدعمومیت بیشتری دارند، زیرا  DCCی هالمدنسبت به  BEKK یهالمد

کمتری برخوردار  یریپذانعطافاز  BEKKنسبت به الگوهای  شودیمکه باعث  ندینمایمزمان، صرفاً از دو پارامتر استفاده 

قادر به تحلیل روابط جریان اطلاعات در معادلات واریانس و اثرات سرریز از یک  BEKKی هالمدباشند. همچنین در 

همبستگی میان دو بازار و شدت همراهی آنها قابل دستیابی  DCCی هالمدبازار به بازار دیگر خواهیم بود؛ درحالیکه در 

 (.4412 ،3اِفیمووا و سرلتیس) تعیین نمود توانینماست اما جهت سرریز را 

را تضمین نماید. این خاصیت  Hیک ماتریس بالامثلثی تعریف شده تا شرط مثبت معین بودن ماتریس  Cماتریس   

در برآورد نوسانات جاری متغیرهای الگو  Teeو  Tuu یاوقفهو همچنین مقادیر  j-iHتا نوسانات گذشته  دهدیماجازه 

به نحوی تعیین شده است که  p=q=1نامتقارن بالقوه دریافت خواهد شد. مقادیر بهینه  یهاپاسخلحاظ شوند، بطوریکه 

 در پسماندهای استاندارد مدل وجود نداشته باشد.  ARCHهیچگونه همبستگی سریالی و اثرات 
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tyZ که منظور از ,



tyE فرم استاندارد شده پسماند معادلات مطرح شده در بخش توابع میانگین،  و ها iyامید ریاضی  ,


tyH  .استجذر واریانس برآوردی آنها  ,

 تجزیه و تحلیل الگوهای پژوهش

-1244بازه زمانی طی  یهادادهاست و برای این منظور از  ایرانبررسی نااطیمنانی در اقتصاد هدف از پژوهش حاضر 

 .شودیماستفاده  1324
 آزمون مانایی متغیرهای پژوهش

پیش از برآورد مدل اولین گام ضروری بررسی مانایی متغیرها است. متغیرهایی که میانگین و واریانس آنها در طول 

نامانا در  ، بنابراین استفاده از این گونه متغیرهایشوندیمبه عنوان متغیرهای ریشه واحد یا نامانا شناخته  کندیمزمان تغییر 

. در مقابل اگر متغیرها مانا باشند، برآورد (1244شکوهی فرد و همکاران، ) دنبال داردبه  یاکنندهنتایج گمراه  هایمدلساز
                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                  

1 Vector Error-Correction 
2 Dynamic Conditional Correlation 

3 Efimova & Serletis 
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رابطه بلندمدت میان آنها بر پایه رابطه همبستگی واقعی و از صحت لازم برخوردار خواهد بود. از آنجایی که بررسی هر 

 1ولردیکی فتغیرهاست، آزمون وجود همبستگی بلندمدت میان م یهاشرطسری متغیرها از نظر ریشه واحد جزء پیش 

به منظور رفع مشکلات مربوط به (. 4411، و همکاران 4آلارومورد استفاده قرار گرفته است ) یاطورگستردهبه  (1111)

جهت بررسی مانایی متغیرها  2فیلیپس و پرونهمچنین  و 3همبستگی جملات اختلال از آزمون دیکی فولر تعمیم یافته

 بوده است. 1که خلاصه نتایج آزمون مانایی متغیرها مطابق جدول  گرددیماستفاده 

 نتایج آزمون مانایی متغیرها .1جدول 

 متغیرها
 فیلیپس و پرون دیکی فولر تعمیم یافته

 وضعیت ایستایی
 سطح احتمال آماره آزمون سطح احتمال آماره آزمون

ROIL(1) -2/26 4/44 61/4- 41/4 ایستا 

ROIL(2) 43/14-  44/4  ایستا 44/4 -44/3 

RGDPW -2/42 4/44 41/6 44/4 ایستا 

REX -2/26 4/44 21/1- 44/4 ایستا 

RSTOCK -2/31 4/44 24/3- 44/4 ایستا 

RSANC -1/13 4/44 11/1- 44/4 ایستا 

RMONY - 31/2  44/4  ایستا 44/4 32/14 

 پژوهش یهاافتهیمأخذ: 

پیش از مدلسازی باید به این نکته توجه ( هستند. 0Iکلیه متغیرها در سطح ایستا ) دهدیمنشان  1نتایج حاصل از جدول 

اثرات نااطمینانی را مورد مطالعه قرار داد که وجود  GARCHی خانواده هالمدبا استفاده از  توانیمداشت که تنها زمانی 

  ARCHموردتأیید قرار گرفته باشد. بنابراین لازم است در گام بعدی نتایج آزمون ARCHناهمسانی شرطی توسط آزمون 

 ارائه شده است.  4مطابق با جدول  ARCHگیرد. خلاصه نتایج آزمون  قرارمورد بررسی 
 (ARCHخلاصه نتایج آزمون ناهمسانی واریانس شرطی ) .2 جدول

 2X P-value یهاآماره F P-value آماره متغیرها

ROIL(1) 12/341 44/4 42/411 44/4 

ROIL(2) 36/141 44/4 36/21 44/4 

RGDPW 21/11 44/4 14/14 44/4 

REX 14/1 41/4 12/4 41/4 

RSTOCK 31/14 44/4 46/6 41/4 

RSANC 14/42 44/4 14/1 41/4 

RMONY 64/16 44/4 21/1 41/4 

 .اندشدهتوضیح: ارقام تا دو رقم اعشار گرد 

  Eviewsافزار محاسبات تحقیق با استفاده از نرممنبع: 

اگر  حتی .شودینمواریانس متغیرهای مورد نظر ثابت نیست. لذا فرضیه آرچ رد  دهدیمنشان  4 خلاصه نتایج جدول

 هاادهد، با این حال احتمال بروز مشکل اختلال در تفسیر اندبودهمشخص شود کلیه متغیرهای مورد استفاده در مدل ایستا 

متغیرها همچنان پابرجاست. بدین منظور جهت ارتقاء کارآیی الگو، وجود شکست  1ساختاریبر اثر نادیده گرفتن شکست 
                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                  

1 Dickey-Fuller 
2 Allaro 
3 Augmented Dickey-Fuller 

4 Phillips-Perron 
5 Structural Breaks 
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 آزمون گردیده است.  1افزار گوسو نرم ICSSمتغیرهای پژوهش با استفاده از بسته  واریانسساختاری در 

( دارای یک شکست RGDPW) بدون احتساب درآمد نفت تنها متغیر تولید ناخالص داخلی دهدیمنتایج نشان 

( و سایر اندشده وارد 4)در الگو به صورت متغیرهای دامی است 1321ساختاری در طول روند خود در فصل دوم سال 

 متغیرها نیز بدون شکست ساختاری هستند.
متغیر تولید ناخالص داخلی بدون احتساب درآمد نفت  هاییبازده زمانییسرساختاری در واریانس  یهاشکستتعداد و موقعیت  .3جدول 

(RGDPW) 

 شکست تعداد شکست موقعیت عددی موقعیت زمانی شکست متغیر

RGDPW  1 26 1321تابستان 

 برآورد شده است(. GAUSSتحقیق)توسط نرم افزار  یهاافتهیمنبع: 

 
 RGDPWشکست ساختاری در متغیر . 1نمودار

 منبع: محاسبات تحقیق

با هدف به کارگیری الگویی مناسب به منظور تحلیل قابل اعتماد رفتار متغیرها، ابتدا  هایمدلسازبه منظور سنجش دقت 

و درگام بعدی با مقایسه نتایج از طریق  شوندیمبررسی در  پژوهش حاضر برآورد  موردماتریس ضرایب الگوهای 

که ضرایب برآوردی آن از دقت (، الگویی 2حداکثر درستنماییو  3شوارز)آکائیک،  معیارهای اطلاعات دقت برآورد

و نااطمینانی درآمد یا قیمت نفت بر متغیرهای کلان اقتصادی قرار  هاتکانهبالاتری برخوردار است مبنای تحلیل اثرات 

 . است 1و  2 . نتایج حاصل مطابق جداولردیگیم
 نتایج مقادیر معیارهای دقت برآورد مدلسازی ها بر اساس متغیر رشد درآمد نفت .1جدول 

 معیار حداکثر درستنمایی معیار شوارز معیار آکائیک روش مدلسازی الگوها

 M-GARCH BEKK 16/341- 44/113- 41/114 (1الگوی)

 DCC-GARCH 43/216- 16/114- 13/411 (4الگوی )

 (3الگوی)

VARMAX GARCH-in-

Mean Asymmetric BEKK 
 بدون لحاظ شکست ساختاری

14/212- 22/241- 11/461 

 (2الگوی)

VARMAX GARCH-in-

Mean Asymmetric BEKK 
 با لحاظ شکست ساختاری

21/612-  11/634- 64/312 

که الگوی  دکننیمهر سه شاخص تأیید  اندقرارگرفتهکه به عنوان معیار انتخاب دقت برآورد الگوی مطلوب مورد استفاده  ییهاشاخصتوضیح: کلیه 

                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                  

1 GAUSS 
2 Dummy Variable 

3 Akaike & Schwarz 
4 Maximum Likelihood 
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VARMA GARCH-in-Mean Asymmetric BEKK .با لحاظ شکست ساختاری از دقت برآورد بالاتری برخوردار است 

 پژوهش یهاافتهیمأخذ: 

 نتایج مقادیر معیارهای دقت برآورد مدلسازی ها بر اساس متغیر رشد قیمت نفت .1 جدول

 معیار حداکثر درستنمایی معیار شوارز معیار آکائیک مدلسازیروش  الگوها

 M-GARCH BEKK 41/124- 32/142- 64/112 (1الگوی)

 DCC-GARCH 32/311- 31/311- 32/421 (4الگوی )

 (3الگوی)

VARMAX GARCH-in-

Mean Asymmetric BEKK 
 بدون لحاظ شکست ساختاری

12/132- 26/316- 14/321 

 (2الگوی)

VARMAX GARCH-in-

Mean Asymmetric BEKK 
 با لحاظ شکست ساختاری

23/163-  36/131- 11/261 

که الگوی  دکننیمهر سه شاخص تأیید  اندقرارگرفتهکه به عنوان معیار انتخاب دقت برآورد الگوی مطلوب مورد استفاده  ییهاشاخصتوضیح: کلیه 

VARMAX GARCH-in-Mean Asymmetric BEKK .با لحاظ شکست ساختاری از دقت برآورد بالاتری برخوردار است 

 منبع: محاسبات تحقیق

 VARMAX GARCH-in-Meanصورت گرفته، الگوی یهایمدلسازبرآورد  دقتبر اساس معیارهای سنجش 

Asymmetric BEKK الگوی(VARMA GARCH-in-mean Asymmetric BEKK  با لحاظ متغیر برونزا به الگوی

VARMAX GARCH-in-mean BEKK  ده را ارائه نمو یترقیدقبا لحاظ شکست ساختاری، نتایج  .(دهدیمتغییر نام

عداد معادلات میانگین ت نکهیابه. باتوجه استگرفتهعنوان مدل نهایی مبنای تحلیل قرار هاست؛ لذا نتایج برآورد الگوی فوق ب

ه متغیر )به دلیل حضور س درونزا وابسته است؛ در پژوهش حاضرکوواریانس شرطی به تعداد متغیرهای  -شرطی و واریانس

کوواریانس طراحی شده است. نتایج برآورد  -درونزا( سه معادله برای بخش میانگین و سه معادله برای بخش واریانس

درآمد  بر اساس متغیر رشد 1و  6کوواریانس الگوی منتخب مطابق جداول  -ماتریس ضرایب معادلات میانگین و واریانس

 .هستندبر اساس رشد متغیر قیمت نفت  1و  2نفت و جداول 
 نتایج حاصل از برآورد ضرایب معادلات میانگین، مدلسازی بر اساس متغیر رشد درآمد نفت .1 جدول
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)00/0(47/0)00/0(16/2)05/0(02/0

)00/0(07/0)00/0(14/0)59/0(00/0

)00/0(03/0)00/0(12/2)00/0(06/1

;

)00/0(14/0)04/0(01/0)00/0(60/0

)00/0(01/0)00/0(01/0)00/0(03/0

)00/0(03/0)00/0(03/0)00/0(28/0

)08/0(02/0)01/0(01/0

)02/0(02/0)07/0(01/0

)00/0(06/0)00/0(17/0

;

)00/0(46/0)00/0(06/2)43/0(01/0

)00/0(07/0)00/0(12/0)01/0(01/0

)00/0(09/0)00/0(90/1)00/0(16/0

;

)05/0(05/0

)00/0(01/0

)00/0(01/0



 xy

 

 .هستند( متغیر مورد نظر P-Valueسطح احتمال ) دهندهنشانتوضیح: کلیه اعداد داخل پرانتز 

 پژوهش یهاافتهیمأخذ: 

 یهاسیماترشامل پارامترهای  ARقابل مشاهده است، ضرایب بخش  6آنچنانکه در جدول 


y و 

x  به ترتیب

هر متغیر)درونزا و برونزا( بر مقادیر جاری آن متغیر است. به طور مثال هرگاه )در دوره  یاوقفه یهاارزشتأثیر  دهندهنشان

1-t( درآمد نفت رشدی معادل یک واحد را تجربه نماید؛ در دوره بعد )tتولید ناخالص داخلی واقعی رشدی معادل ) 

17/011, 


x واحد را تجربه خواهد کرد. همچنین معناداری کلیه ضرایب برآوردی ماتریس 


y  حاکی از اثرات



 129/ 1نهم/ ش  دورهمجله توسعه و سرمایه/ 
 

در  ̂. ضرایب ماتریساست( کلیه مقادیر متغیرهای درونزا ij)پارامتر با اندیس  ( و متقابلiiخودی)پارامتر با اندیس 

نشان دهنده اثر نوسانات شرطی متغیرهای درونزا و همچنین گویای ایجاد سطحی از نااطمینانی حاصل از   in-Meanبخش

( t( و اثرات خودی و متقابل انتقال آن )در دوره جاریt-1بروز یک تکانه در یکی از متغیرهای درونزای الگو )در دوره 

اتریس مؤید ارتباطات متقابل و نزدیک میان سه بخش . معناداری کلیه ضرایب این مهستنددر بخش معادلات میانگین 

60/031 بود. به عنوان نمونه پارامتر خواهدتولید، بازار ارز و بازار سهام  


  بالاترین  دهندهنشان( 444/4)با سطح احتمال

در  ̂همچنین ضرایب ماتریس. استدرجه سرایت نااطمینانی از بخش تولید به بازار سهام در بخش معادلات میانگین 

( بر هریک از متغیرهای درونزا را t-1میزان اثرات خودی و متقابل ایجاد یک تکانه نسبت به میانگین )دوره   MAبخش

در این بخش شامل اثرات خودی تکانه بخش تولید به  هاتکانه. بالاترین میزان انتقال دینمایم( برآورد t )در دوره جاری

,06/111 خود بخش تولید معادل 


y12/212 ، اثرات متقابل تکانه بازار ارز به بخش تولید معادل, 


y  و بازار ارز به

,16/232 بازار سهام معادل 


y هستند. 
 کوواریانس، مدلسازی بر اساس متغیر رشد درآمد نفت -نتایج حاصل از برآورد ضرایب معادلات واریانس .7 جدول
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)00/0(25/0)00/0(02/0)00/0(02/0

)00/0(01/0)00/0(01/0)00/0(02/0

)00/0(62/2)07/0(05/0)10/0(04/0

)00/0(95/0)82/0(08/0)03/0(71/0

)43/0(03/0)47/0(03/0)00/0(44/0

;

)07/0(01/0)00/0(51/1)00/0(22/1

)02/0(05/0)00/0(37/0)05/0(12/0

)00/0(19/0)31/0(01/0)07/0(03/0

)00/0(09/0)00/0(26/0)01/0(11/0

)24/0(04/0)65/0(01/0)00/0(20/0

;

)07/0(01/0)01/0(20/0)06/0(30/0

)01/0(01/0)03/0(01/0)00/0(03/0

)63/0(02/0)25/0(01/0)00/0(11/0

)00/0(37/0)00/0(34/1)02/0(29/0

)42/0(01/0)96/0(01/0)05/0(12/0

;

)00/0(25/0

)00/0(03/0)00/0(02/0

)00/0(01/0)00/0(01/0)00/0(09/0

x
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 پژوهش یهاافتهیمنبع: 
معادلات  یهابخشطراحی شده در هریک از  یهاسیماتر ضربحاصلاستخراج شده از  3×3 یهاسیماترقطر اصلی  یهاهیدراتوضیح: کلیه 

 Asymmetricو اثرات GARCH، اثرات ARCHکوواریانس)شامل چهار بخش که به ترتیب عبارتند از عرض از مبداء، اثرات  -واریانس

BEKKحتی در صورت منفی بودن پارامترهای برآوردی ،)ˆ ˆ ˆ ˆ
ii ii ii iid ،b،a،c  یهاسیماترمندرج در قطر اصلی C،yA ،yB وyD ؛ به دلیل ویژگی

رسیدن به توان دوم در اثر ضرب در دترمینان ماتریس مربوطه) T تحت هر شرایطی  هاانسیوار( دارای علامت مثبت شده و شرط مثبت بودن

 .هستند( متغیر مورد نظر P-Valueسطح احتمال ) دهندهنشانهمچنین کلیه اعداد داخل پرانتز  .گرددیمحفظ 

متغیرهای درونزا و برونزای  یهاتکانهمیزان انتقال  yAو  xA یهاسیماتربا استفاده از  ARCHبرآورد ضرایب بخش 

(. بر اساس نتایج 4413 ،و همکاران 1بناتومعروف است ) که به اثر سرریز دهدیمدیگر نشان  بخشالگو را از یک بخش به 

                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                  

1 Bonato 
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مورد مطالعه سرایت  یهابخشو تلاطم از بازار ارز به کلیه  هاتکانهسرریز  yAآمده از ضرایب برآوردی ماتریس  دستبه

ت . این موضوع به این معناسشودیمو تلاطم از سوی بازار ارز و سهام به بخش تولید سرریز  تکانههر  علاوهبه .دینمایم

 رتریپذبیآس)بازار ارز و سهام(  درآمد نفت نسبت به دو بخش مورد مطالعه دیگر یهاتکانهکه بخش تولید در مقابل 

 یهابخشانتقال تکانه و تلاطم از سوی متغیرهای برونزا به کلیه  دهدیمنشان  xAاست. معناداری کلیه ضرایب ماتریس 

 . ردیگیممورد مطالعه )شامل بازار ارز و سهام و بخش تولید( صورت 

میزان اثرگذاری  دهندهنشانبه ترتیب  xBو  yB یهاسیماترضرایب برآوردی مندرج در  GARCHدر بخش اثرات 

 با. هستند( در متغیرهای درونزا و برونزای مدل t) ( بر نااطمینانی دوره جاریt-1 نااطمینانی ایجاد شده )در دوره گذشته

دریافت طی دوره مورد مطالعه با توجه به پارامتر  توانیم yB ماتریس یهاهیدرابررسی معناداری هر یک از ضرایب 
2

22, )26/0(


yb  بیشترین انتقال تلاطم )از دوره گذشته( بازار ارز به دوره جاری در بازار ارز روی داده است. همچنین در

دریافت که انتقال نااطمینانی تحریم به  توانیم xBمتغیرهای برونزا و ضرایب برآوردی ماتریس  GARCHتحلیل اثرات 

,51/122 بازار ارز 


xb  22/122و بخش تولید, 


xb .قابل توجه است 
 نتایج حاصل از برآورد ضرایب معادلات میانگین، مدلسازی بر اساس متغیر رشد قیمت نفت .8 جدول

ttttxtyt eehxyy   1111  



























































































250/0388/4652/0

068/0394/0004/0

033/0719/1855/0

;

118/0219/0108/0

008/0122/0008/0

007/0135/0152/0

019/0028/0

010/0004/0

002/0065/0

;

232/0343/4581/0

269/0380/0033/0

029/0759/1125/0

;

116/0

018/0

43/0



 xy

 

 پژوهش یهاافتهیمنبع: 

 یهاسیماترشامل پارامترهای  ARقابل مشاهده است، ضرایب بخش  2آنچنانکه در جدول 


y و 

x  به ترتیب

)درونزا و برونزا( بر مقادیر جاری متغیرهای درونزاست. به طور مثال هرگاه  هر متغیر یاوقفه یهاارزشتأثیر  دهندهنشان

( تولید ناخالص داخلی واقعی رشدی tقیمت نفت رشدی معادل یک واحد را تجربه نماید؛ در دوره بعد ) t-1در دوره 

,065/011 معادل 


x واحد را تجربه خواهد کرد. همچنین معناداری کلیه ضرایب برآوردی ماتریس yB  حاکی از اثرات

در  ̂. ضرایب ماتریساست( کلیه مقادیر  متغیرهای درونزا ij( و متقابل)پارامتر با اندیس iiخودی)پارامتر با اندیس 

نشان دهنده اثر نوسانات شرطی متغیرهای درونزا و همچنین گویای ایجاد سطحی از نااطمینانی حاصل از   in-Meanبخش

( در t) و اثرات خودی و متقابل انتقال آن در دوره جاری t-1بروز یک تکانه در یکی از متغیرهای درونزای الگو در دوره 

. معناداری کلیه ضرایب این ماتریس مؤید ارتباطات متقابل و نزدیک میان سه بخش تولید، هستندبخش معادلات میانگین 

219/032 . به عنوان نمونه پارامتراستبازار ارز و بازار سهام  


  بالاترین درجه  دهندهنشان( 444/4)با سطح احتمال

فی آن در میان متغیرهای درونزای الگو در بخش معادلات میانگین سرایت نااطمینانی از بازار ارز به بازار سهام و تأثیر من

میزان اثرات خودی و متقابل ایجاد یک تکانه نسبت به میانگین دوره  MA در بخش ̂. همچنین ضرایب ماتریس است

. به عنوان نمونه هرگاه یک تکانه مثبت نسبت به دینمایمگذشته بر هریک از متغیرهای درونزا را در دوره جاری برآورد 



 111/ 1نهم/ ش  دورهمجله توسعه و سرمایه/ 
 

,152/011 در رشد تولید ناخالص داخلی رخ دهد، در دوره جاری معادل t-1میانگین دوره  


y  تولید ناخالص داخلی

 . دینمایمواقعی رشد 
 کوواریانس مدلسازی بر اساس متغیر رشد قیمت نفت -خلاصه نتایج  برآورد ضرایب معادلات واریانس .9 جدول

x
T

txtx
T
xy

T
tyty

T
y

xtx
T
xyty

T
yx

T
txtx

T
xy

T
tyty

T
y

T
t

DuuDDuuD

BHBBHBAeeAAeeACCH

1,1,1,1,
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311/0027/0024/0

007/0006/0)033/0

405/2192/0395/0

108/0033/0158/3

469/0802/0871/0

;

014/0153/0352/0

012/0724/0055/2

003/0022/0003/0

062/0505/0127/0

044/0041/0046/0

;

154/0018/0010/0

002/0129/0184/0

134/0044/0173/0

021/0625/0044/0

025/0044/0054/0

;

311/0

032/0039/0

028/0009/0163/0
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 پژوهش یهاافتهیمنبع: 

معادلات  یهابخشطراحی شده در هریک از  یهاسیماتر ضربحاصلاستخراج شده از  3×3 یهاسیماترقطر اصلی  یهاهیدراتوضیح: کلیه 

 Asymmetricو اثرات  GARCH، اثرات ARCHکوواریانس)شامل چهار بخش که به ترتیب عبارتند از عرض از مبداء، اثرات  -واریانس

BEKKحتی در صورت منفی بودن پارامترهای برآوردی ،)ˆ ˆ ˆ ˆ
ii ii ii iid ،b،a،c  یهاسیماترمندرج در قطر اصلی C،yA ،yB وyD ؛ به دلیل ویژگی

ماتریس مربوطه)رسیدن به توان دوم در اثر ضرب در دترمینان  T تحت هر شرایطی  هاانسیوار( دارای علامت مثبت شده و شرط مثبت بودن

 .هستند( متغیر مورد نظر  P-Valueسطح احتمال ) دهندهنشانهمچنین کلیه اعداد داخل پرانتز  .گرددیمحفظ 

 سیاستی یهاهیتوصگیری و نتیجه

 هاکانهت کهیطورهب ندینمایم دییتأکلان اقتصادی را  یهابخشبخش نفت به دیگر  1سرریزمطالعات متعددی اثرات 

تروجیلو ) گرددیم هابخشدیگر اقتصاد سرایت نموده و موجب بروز نوسانات در این  یهابخشو نوسانات یک بازار به 

الگوی مورد مطالعه استفاده  ARCHشناسایی و تحلیل این اثرات از ضرایب بخش  جهت (؛4414، و همکاران 4باررا

در میان متغیرهای درونزای مدل و ضرایب  هاتکانهنشان دهنده سرایت سرریز  yAماتریس . ضرایب برآوردی شودیم

بر اساس  .استاز متغیرهای برونزا به متغیرهای درونزای الگو  هاتکانهنشان دهنده سرایت سرریز  xAبرآوردی ماتریس 

و تلاطم میان بازار سهام،  هاتکانهجهت سرریز  yAآمده مبنی بر معناداری اغلب ضرایب برآوردی ماتریس  دستبهنتایج 

ضرایب ماتریس  همچنین بر اساس .استارز و تولید ناخالص داخلی )به جز از بخش تولید به سمت بازار ارز( دو سویه 

xA  این موضوع به این معناست که بخش تولید . ابدییم( انتقال 122/4) نفت به بخش تولید یهاتکانهبیشترین اثر سرریز

 است.  رتریپذبیآسقیمت نفت نسبت به دو بخش مورد مطالعه دیگر)بازار ارز و سهام(  یهاتکانهدر مقابل 

اثرات تلاطم دوره گذشته یک متغیر بر تلاطم دوره جاری  توانیم GARCHبا استفاده از ضرایب برآورد شده در بخش 
                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                  

1 Spillover Effects 2 Trujillo-Barrera 
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ضرایب برآوردی  GARCH( را مشاهده نمود. در بخش اثرات 4( و دیگر متغیرها )اثرات متقابل1همان متغیر )اثرات خودی

( بر t-1) )نااطمینانی( ایجاد شده در دوره گذشته به ترتیب نشان دهنده میزان اثرگذاری تلاطم xB و yB یهاسیماترمندرج در 

دریافت  توانیم Byماتریس یهاهیدرا. با بررسی معناداری ضرایب هستندتلاطم دوره جاری متغیرهای درونزا و برونزای مدل 

2 طی دوره مورد مطالعه با توجه به پارامتر
22, )505/0(



yb  بیشترین انتقال تلاطم حاصل از دوره گذشته بازار ارز به دوره جاری

 توانیم Bxمتغیرهای برونزا و ضرایب برآوردی ماتریس  GARCHدر بازار ارز روی داده است همچنین در تحلیل اثرات 

,055/211 دریافت که انتقال نااطمینانی قیمت نفت به تولید ناخالص داخلی واقعی 


xb  724/012و بازار ارز, 


xb  قابل توجه

,153/022 انتقال تلاطم حاصل از تحریم به بازار ارز علاوهبهاست.  


xb  نیز مورد تأیید قرار گرفته است. ضرایب برآوردی

. ستابه ترتیب اثرات نامتقارن اخبار بد مبنی بر ایجاد نااطمینانی از سوی متغیرهای درونزا و برونزای مدل  xDو  yD یهاسیماتر

، نشان دهنده تأیید وجود xDپیشین ذکر شد؛ معناداری بالای کلیه ضرایب برآوردی ماتریس ضرایب  یهابخشهمانگونه که در 

ار که انعکاس اخب دهدیم. همچنین بررسی دقیق ضرایب برآوردی نشان استدر متغیرهای مورد مطالعه  BEKKاثرات نامتقارن 

,033/022 بد نفت بر تلاطم بخش تولید 


xd 311/023 و اخبار بد تحریم بر تلاطم بازار سهام, 


xd  یهابخشبیش از سایر 

 مورد مطالعه نمود پیدا کرده است. 

قیمت نفت  یهاکانهتبا عنایت به نتایج تحقیق مبنی بر آسیب پذیری بخش تولید نسبت به بازارهای ارز و سهام نسبت به 

این  گزاراناستیس، گرددیم، توصیه و بازار ارز GDPدر انتقال نااطمینانی قیمت نفت به و همچنین وجود اثرات قابل توجه 

و هزینه کرد درآمدهای  هایزیربرنامه در مدیریت بهینه درآمدهای نفتی و استفاده از ساز و کارهای کارآمد در شرایط را 

 .صندوق ذخیره ارزی به عنوان یک ضربه گیر قوی مدنظر قرار دهند یهااستیسبودجه سنواتی و همچنین نفتی در 

وره جاری از گذشته به د یهادورهلاطم از تبیشترین انتقال  کهنیانتایج پژوهش حاضر مبنی بر همچنین با توجه به 

 هماهنگ پولی، ارزی ومالی یهااستیسدولت و بانک مرکزی با اجرای  ،، لازم استردیپذیمکانال بازار ارز صورت 

 وارد شود.از این ناحیه به اقتصاد ایران  کمترین تلاطماهتمام نمایند تا 

 و تشکر ریقدت

 ترممح معاونتبودند و از  رسانیارکلیه استادان گرامی که در انجام مراحل مختلف این پژوهش ی از لهینوسیبد

 .شودیمی ضرسپاسگزارحا پژوهشی اجرا دری معنو تیخاطرحما به میانهاسلامی واحد آزاد  دانشگاهپژوهش 

 منابع
(، 3)1، راهبرد اقتصادی . توسعهنااطمینانی اقتصاد کلان و اندازه دولت: شواهد کشورهای منتخب درحال .(1311کورش )، اعظمی و احمد ،جعفری صمیمی

162-121 https://econrahbord.csr.ir/article_103224.html. 

 .مالی، مسکن و اقتصاد کلان یهابخشتحلیل پویای الگوی انتقال نااطمینانی در  .(1241) مژگان ،صفا و حسین ،جهانگیرنیا ؛میرفیض ،فلاح شمس ؛حمیدرضا ،حمیدی

 .https://journals.srbiau.ac.ir/article_20592_a81fbacad30c29f66eeca61ade471e5b.pdf 141-112(، 12)11 ،دانش مالی تحلیل اوراق بهادار

 توسعه ومجله  .(. اثرات فساد بر شکنندگی مالی در ایران: رهیافت رگرسیون کوانتایل1244فرهنگ، امیرعلی )و  ابوالحسنی، اصغر ؛فرد، سیامکشکوهی
 .https://jdc.uk.ac.ir/article_3106.html 13-1(، 4)6 ،سرمایه

 /https://jdc.uk.ac.ir 141–132(، 1)1، توسعه و سرمایه مجله .(Cup-FM رهیافت) (. اثرات ساختار مالی بر امید به زندگی1241امیرعلی ) ،فرهنگ

article_3296.html?lang=fa. 

                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                  

1 Own-Effects 2 Cross-Effects 

https://econrahbord.csr.ir/article_103224.html
https://journals.srbiau.ac.ir/article_20592_a81fbacad30c29f66eeca61ade471e5b.pdf
https://jdc.uk.ac.ir/article_3106.html
https://jdc.uk.ac.ir/%20article_3296.html?lang=fa
https://jdc.uk.ac.ir/%20article_3296.html?lang=fa
https://jdc.uk.ac.ir/%20article_3296.html?lang=fa
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بررسی علیت بین تورم، رشد تولید، قیمت نفت و نااطمینانی آنان با استفاده از یک مدل گارچ سه  (.1311) علی ،توکلیان و حسین ،توکلیان ؛اکبر ،کمیجانی

 .https://jes.journals.umz.ac.ir/article_177.html 23-142(، 11)2، پژوهشنامه اقتصاد کلان .متغیره برای ایران
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