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Abstract 

A R T I C L E  I N F O  A B S T R A C T  

Article Type: 
Research Article. 

Objective: This study investigates the predictive power of macroeconomic 

uncertainty in explaining stock market volatility and jumps in the Iranian stock 

market and compares its forecasting performance with that of monetary and 

fiscal policy uncertainties. 
 

Method: To construct the macroeconomic uncertainty index, the ARMA–

GARCH approach was employed using real Gross Domestic Product (GDP) 

data at constant 2016 prices. In addition, monetary and fiscal policy 

uncertainty indices were calculated based on liquidity volume and government 

expenditures, respectively. The analysis utilized 61 quarterly observations 

covering the period from Q4 2008 to Q4 2023. Quarterly data were employed 

to increase the number of observations, provide sufficient statistical power for 

estimating the ARMA–GARCH, BreakLS, and VAR models, and allow for 

the examination of short-run stock market dynamics. In contrast, annual data 

did not provide an adequate number of observations for such analyses. The 

BreakLS model was used to assess the predictive power of the variables in the 

presence of structural breaks, while the Vector Autoregression (VAR) model 

and Generalized Impulse Response Functions (GIRFs) were employed to 

analyze dynamic relationships. 
 

Results: The results indicate that macroeconomic uncertainty exerts a 

positive and statistically significant effect on stock market volatility and jumps 

following the identified structural break. Compared with monetary and fiscal 

policy uncertainties, macroeconomic uncertainty exhibits stronger and more 

persistent predictive power. Furthermore, shocks to macroeconomic 

uncertainty account for a substantial proportion of forecast error variance and 

generate significant increases in stock market volatility and jumps over several 

subsequent periods. 
 

Conclusion: Macroeconomic uncertainty is identified as one of the primary 

sources of instability in the Iranian stock market. Therefore, enhancing the 

stability of economic policies, improving information transparency, and 

mitigating unexpected shocks can contribute to reducing stock market 

volatility, improving investors’ decision-making processes, and enhancing the 

effectiveness of economic policymaking.  
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Introduction 

Understanding the determinants of stock market instability has become one of the central 

concerns of financial economics, particularly in economies characterized by structural 

fluctuations, policy shifts, and recurrent macroeconomic shocks. Stock markets play a critical 

role in mobilizing savings, allocating resources, and facilitating economic growth. However, 

their performance is often influenced by uncertainty regarding future economic conditions. 

Economic uncertainty affects investors’ expectations, alters risk perceptions, influences 

discount rates, and ultimately contributes to fluctuations in asset prices. As uncertainty 

increases, investors encounter greater difficulty in forecasting future cash flows and evaluating 

firm fundamentals, leading to heightened volatility and, in some cases, abrupt market jumps. 

The theoretical foundation of the relationship between economic uncertainty and stock 

market behavior can be traced to discounted cash flow valuation models. According to this 

framework, stock prices reflect the present value of expected future cash flows. When 

uncertainty surrounding future economic conditions intensifies, forecasting future earnings and 

dividends becomes more difficult, increasing prediction errors and generating additional 

fluctuations in stock prices. The literature further suggests that a substantial proportion of stock 

market volatility cannot be explained solely by changes in economic fundamentals and may 

instead be associated with uncertainty-related factors and changing investor expectations. 

A growing body of international research has examined the effects of uncertainty on 

financial markets. Previous studies have documented significant relationships between 

economic uncertainty, policy uncertainty, and stock market volatility. Research conducted in 

both developed and emerging economies has generally found that increases in uncertainty lead 

to higher market volatility and weaker market performance. Nevertheless, most existing studies 

have relied on conventional uncertainty measures such as Economic Policy Uncertainty (EPU), 

the VIX index, or Jurado-Ludvigson-Ng uncertainty indicators. Furthermore, the majority of 

empirical evidence has focused on developed economies, leaving relatively limited evidence 

regarding emerging markets and economies exposed to structural and policy-related 

disruptions. 

The present study addresses this gap by investigating the predictive power of 

macroeconomic uncertainty for both stock market volatility and stock market jumps in Iran. 

Unlike many previous studies, macroeconomic uncertainty is constructed from real gross 

domestic product using an ARMA-GARCH framework. In addition, the study extends the 

analysis beyond conventional volatility measures by incorporating stock market jumps as an 

additional dimension of financial risk. Another distinctive contribution is the comparison of 

macroeconomic uncertainty with monetary policy uncertainty and fiscal policy uncertainty. 

Furthermore, the study combines forecasting regressions with structural break analysis and 

vector autoregressive techniques, allowing both predictive performance and dynamic responses 

to uncertainty shocks to be examined simultaneously. 

The central objective of the research is therefore to determine whether macroeconomic 

uncertainty can serve as a reliable predictor of stock market volatility and jumps and whether 

its predictive content exceeds that of monetary and fiscal policy uncertainty measures. By 

providing empirical evidence from the Iranian stock market, the study contributes to the 

broader literature on uncertainty, risk transmission, and financial market dynamics. 

Method 

The study employs a quantitative time-series framework using quarterly data covering the 

period from the fourth quarter of 1387 to the fourth quarter of 1402 in the Iranian calendar. 

Daily observations of the Tehran Stock Exchange total index were utilized to construct 

measures of stock market volatility and stock market jumps, while quarterly macroeconomic 

variables were obtained from the Central Bank of Iran. 
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Macroeconomic uncertainty constitutes the primary explanatory variable. This indicator was 

derived from real gross domestic product at constant 1395 prices using an ARMA-GARCH 

modeling approach. The procedure involved selecting the optimal ARMA specification and 

subsequently estimating conditional variance through GARCH models after confirming the 

presence of ARCH effects. The resulting conditional variance series served as a proxy for 

macroeconomic uncertainty. Similar procedures were used to construct fiscal policy 

uncertainty and monetary policy uncertainty proxies based on government expenditures and 

liquidity growth, respectively. 

Stock market volatility was measured using the realized volatility methodology proposed 

by Andersen and colleagues. Realized volatility was computed from the sum of squared daily 

logarithmic returns of the stock market index within each quarter. This approach provides a 

nonparametric and efficient estimator of return variability and has become widely accepted in 

empirical finance. 

To capture discontinuous price movements, stock market jumps were estimated using the 

Barndorff-Nielsen and Shephard methodology. This measure separates jump components from 

continuous volatility and enables the analysis of extreme market movements that cannot be 

fully explained by normal fluctuations. By examining both volatility and jumps, the study 

offers a more comprehensive assessment of financial market risk. 

The empirical analysis proceeded in several stages. First, descriptive statistics and 

correlation analyses were conducted to examine the basic characteristics of the variables. 

Second, forecasting regressions based on the BreakLS framework were estimated to evaluate 

the predictive power of uncertainty measures across one-quarter, two-quarter, and four-quarter 

horizons. Structural break considerations were incorporated to account for major shifts in 

market dynamics and economic conditions. Third, multivariate forecasting models were 

estimated to assess whether macroeconomic uncertainty retained predictive power after 

controlling for lagged volatility, lagged jumps, fiscal uncertainty, and monetary uncertainty. 

Finally, a five-variable vector autoregressive (VAR) model was estimated. The VAR 

framework incorporated macroeconomic uncertainty, fiscal policy uncertainty, monetary 

policy uncertainty, stock market volatility, and stock market jumps. Generalized impulse 

response functions were then employed to investigate the dynamic responses of financial 

market risk to uncertainty shocks over multiple periods. This methodology enabled the study 

to move beyond static forecasting relationships and examine the persistence and transmission 

of uncertainty shocks throughout the financial system. 

Results 

The descriptive analysis revealed positive correlations between macroeconomic uncertainty 

and both stock market volatility and stock market jumps. The strongest relationship was 

observed between long-horizon macroeconomic uncertainty and stock market volatility, 

indicating that uncertainty associated with future economic conditions is closely connected to 

financial market instability. In contrast, fiscal and monetary policy uncertainty measures 

exhibited weaker and often negative correlations with market risk indicators. 

The forecasting regressions provided strong evidence supporting the predictive role of 

macroeconomic uncertainty. Across all forecasting horizons, macroeconomic uncertainty 

displayed positive and statistically significant effects on stock market volatility. The estimated 

coefficients increased as the forecasting horizon lengthened, suggesting that the influence of 

uncertainty becomes more pronounced over time. In the one-quarter horizon, macroeconomic 

uncertainty exerted a positive and significant effect on volatility. This effect strengthened 

further in the two-quarter horizon and reached its highest magnitude in the four-quarter 

horizon. These findings indicate that uncertainty regarding future economic conditions 

contributes substantially to the persistence and amplification of stock market volatility. 
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The results concerning stock market jumps exhibited a similar but somewhat different 

pattern. Macroeconomic uncertainty had a positive effect on jumps, although the strength and 

significance of the relationship varied across forecasting horizons. The short-term impact was 

relatively weak, and the medium-term effect was statistically insignificant. However, the long-

term effect became strongly positive and highly significant, demonstrating that macroeconomic 

uncertainty plays a major role in generating extreme market movements over longer periods. 

Moreover, the explanatory power of the forecasting models increased considerably at longer 

horizons, suggesting that uncertainty contains valuable information regarding future jump risk. 

The comparative analysis revealed that macroeconomic uncertainty consistently 

outperformed both fiscal policy uncertainty and monetary policy uncertainty as a predictor of 

market instability. Fiscal policy uncertainty generally failed to exhibit statistically significant 

explanatory power for either volatility or jumps. Monetary policy uncertainty showed limited 

predictive ability and, in some specifications, displayed negative associations with market 

fluctuations. Overall, the evidence suggests that broad macroeconomic uncertainty contains 

substantially more information about future stock market risk than narrower policy-based 

uncertainty measures. 

Multivariate forecasting regressions confirmed the robustness of these findings. Even after 

controlling for lagged market conditions and policy uncertainty variables, macroeconomic 

uncertainty remained a significant predictor of stock market volatility in medium- and long-

term horizons and of stock market jumps in long-term horizons. These results indicate that the 

predictive content of macroeconomic uncertainty cannot be attributed solely to persistence in 

financial market variables or to correlated policy uncertainty effects. 

The VAR analysis provided further support for the forecasting results. Generalized impulse 

response functions demonstrated that shocks to macroeconomic uncertainty generated 

immediate positive responses in stock market volatility. The effects persisted for several 

quarters before gradually dissipating. Medium-term uncertainty shocks exhibited particularly 

strong impacts, reaching peak influence shortly after the initial shock and remaining positive 

for approximately six quarters. Similar dynamic patterns were observed for stock market 

jumps, indicating that uncertainty shocks can trigger not only increased volatility but also 

abrupt market discontinuities. 

Variance decomposition and impulse-response analyses further indicated that 

macroeconomic uncertainty accounted for a substantial proportion of forecast error variance in 

stock market volatility and jumps. These findings highlight the central role of uncertainty 

shocks in explaining fluctuations in financial markets and reinforce the view that 

macroeconomic uncertainty represents a key driver of stock market instability. 

Conclusions 

The findings of this study provide strong empirical evidence that macroeconomic 

uncertainty constitutes a major determinant of stock market volatility and stock market jumps 

in Iran. Across multiple forecasting horizons, uncertainty derived from real economic activity 

demonstrated significant predictive power and consistently outperformed fiscal and monetary 

policy uncertainty measures. The results indicate that uncertainty regarding future 

macroeconomic conditions influences investor expectations, increases perceived risk, and 

contributes to both continuous market fluctuations and extreme price movements. 

A particularly important contribution of the research is the demonstration that the impact of 

uncertainty intensifies over longer forecasting horizons. While short-term effects are 

observable, medium- and long-term uncertainty exert substantially stronger influences on 

market behavior. This pattern suggests that investors gradually incorporate information about 

economic uncertainty into asset pricing decisions, leading to persistent adjustments in financial 

market conditions. 
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The comparison among alternative uncertainty measures also carries important implications. 

The superior performance of macroeconomic uncertainty indicates that broad economic 

conditions provide more comprehensive information regarding future market risk than isolated 

fiscal or monetary policy indicators. Consequently, policymakers and market participants 

should pay close attention to developments in aggregate economic activity when assessing 

financial stability risks. 

The dynamic analysis further demonstrates that uncertainty shocks generate prolonged 

effects on financial markets. Positive responses of volatility and jumps to uncertainty shocks 

persist for several quarters, highlighting the enduring consequences of macroeconomic 

instability. These findings imply that uncertainty should not be viewed as a temporary 

disturbance but rather as a systematic factor capable of influencing market behavior over 

extended periods. 

From a policy perspective, the results suggest that enhancing macroeconomic stability, 

reducing unexpected policy changes, and improving economic transparency may contribute to 

lower market volatility and fewer disruptive price jumps. Greater transparency regarding 

economic conditions can reduce informational frictions, improve investor confidence, and 

facilitate more efficient market functioning. Similarly, stable and predictable economic policies 

may help mitigate uncertainty-induced fluctuations and strengthen financial market resilience. 

In summary, the study concludes that macroeconomic uncertainty is one of the principal 

sources of instability in the Iranian stock market. Its effects extend beyond ordinary 

fluctuations and encompass significant jump behavior, making it an essential variable for 

forecasting, risk management, and policymaking. The evidence underscores the importance of 

monitoring uncertainty indicators and incorporating them into investment strategies, regulatory 

frameworks, and macroeconomic stabilization policies aimed at promoting sustainable 

financial market development. 
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 چکیدـه 

 ده چکیــــــ ـ مقاله   اطلاعات 

های بازار سهام  بینی نااطمینانی کلان اقتصادی در تبیین نوسانات و جهش هدف این پژوهش بررسی قدرت پیش   هدف:  .پژوهشی مقاله  نوع مقاله: 

 . های سیاست پولی و مالی است ایران و مقایسه آن با نااطمینانی 
 

های تولید ناخالص داخلی  و داده  ARMA-GARCH برای محاسبه شاخص نااطمینانی کلان اقتصادی از رویکرد   روش: 

ثابت سال   به استفاده شد. همچنین شاخص   1395به قیمت  و مالی  نااطمینانی سیاست پولی  اساس حجم  های  بر  ترتیب 
مورد استفاده قرار     1402Q4تا     1387Q4دوره در بازه زمانی    61های فصلی  نقدینگی و مخارج دولت محاسبه گردید. داده 

 های سازی قدرت آماری لازم برای برآورد مدل های فصلی به دلیل افزایش تعداد مشاهدات، فراهم گرفت. استفاده از داده 

ARMA-GARCH،BreakLS   و VAR  مدت بازار سهام صورت گرفت؛ در  های کوتاه و نیز امکان بررسی پویایی
بینی متغیرها از  های سالانه از تعداد مشاهدات کافی برای این منظور برخوردار نبودند. برای بررسی قدرت پیش که داده حالی 

و  (  VAR)   و برای تحلیل روابط پویا از مدل خودرگرسیون برداری (  BreakLS)   مدل حداقل مربعات با شکست ساختاری 
 . استفاده شد (  GIRFs)  یافته توابع واکنش آنی تعمیم 

 

بر نوسانات    ی اثر مثبت و معنادار   شده، یی شناسا   ی پس از شکست ساختار   ی کلان اقتصاد   ی نان ی نشان داد نااطم   ج ی نتا   ها: یافته 

برخوردار    ی دارتر ی و پا   شتر ی ب   ی ن یب ش ی از قدرت پ   ی و مال   ی پول   ی ها ی نان ی با نااطم   سه ی بازار سهام دارد و در مقا   ی ها و جهش 
  ی داشته و برا   ی ن ی ب ش یپ   ی خطا   انس ی وار   ح ی در توض   ی سهم قابل توجه  ی کلان اقتصاد   ی نان ی نااطم   ی ها شوک   ن ی است. همچن 

 . شوند ی بازار سهام م   ی ها معنادار نوسانات و جهش   ش ی دوره موجب افزا   ن ی چند 
 

  ت ی تقو  رو، ن ی . ازا شود ی محسوب م ران ی بازار سهام ا  یثبات ی ب  ی از عوامل اصل  یک ی  ی کلان اقتصاد  ینان ی نااطم  گیری: نتیجه 

به کاهش نوسانات بازار    تواند ی م   رمنتظره ی غ   ی ها و کاهش شوک   ی اطلاعات   ت ی شفاف   ش ی افزا   ، ی اقتصاد   ی ها است ی ثبات س 
 کمک کند.   ی اقتصاد   ی گذار است ی س   یی کارا   ی و ارتقا   گذاران ه ی سرما   ی ر یگ م ی سهام، بهبود تصم 

 
 ها: تاریخ 
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 مقدمه   - 1

سرمایه به عنوان    زاردر سطح کلان اقتصاد و دیگری، با  1نااطمینانی   ،دیقتصاا  مسایلدر    تأثیرگذارو    مهم   ات عاز موضو

اقتصادی در سطح کلان است.   انتظارات جامعه از عملکرد    ا یاست که در آن    یطیشرا ینانینااطمبخش منعکس کننده 

در صورت مشخص بودن، احتمال وقوع آنها    نکه یا  ای  ستی مشخص و معلوم ن  افتدیاتفاق م  ندهیممکن که در آ  یشامدهای پ

نامشخص است. در چن   عیتابع توز  ای م   سخت  ندهیآ  ورددر م  یری گ می ، تصمیطیشرا  ن یاحتمال آن  به  و    شود یو دشوار 

 (1921) 2ت ینادر علم اقتصاد توسط  ینان ی مفهوم نااطم . شودمیحاکم   گیری هامیتصمفضای بر  ینان ی نااطم  شرایط  عبارتی

و    تیقائل شد. طبق نظر نا  زیتما  سکیو ر  ینان ی نااطم  انی منایک  شد،    معرفی «  3و سود   ینان ینااطم  سک،یکتاب »ربا انتشار  

  ی و از نظر مفهوم   ن یاست و بنابرا  یری گ احتمال گذشته قابل اندازه  ی هاعیتوز  یبر مبنا  4ی احتمال  سکیاو، ر  روی اقتصاددانان پ

به عبارتی نااطمینانی عدم   .است شدن  مهی خالص، نه قابل محاسبه و نه قابل ب  ینان ی که نااطم   ی شدن است. در حال   مه ی قابل ب

  معیارهای ها و  روشمشاهده بودن نااطمینانی،  با توجه به غیرقابل  احتمال وقوع حوادث در آینده است.    بینیپیش امکان  

 .مطرح شده است ی گوناگونهابخش در مختلفی برای برآورد نااطمینانی  

مهم از  اقتصادی  کلان  تصمیمنااطمینانی  بر  اثرگذار  عوامل  سرمایهترین  بنگاهگیری  سیاستگذاران،  و  گذاران  ها 

شده  اقتصادی، افزایش ریسک ادراکتواند از طریق تغییر انتظارات فعالان  شود. افزایش نااطمینانی میاقتصادی محسوب می

ویژه بازار سهام شود. از آنجا که  بینی متغیرهای اقتصادی، موجب افزایش نوسانات بازارهای مالی بهو کاهش قابلیت پیش 

گذاران نسبت به وضعیت آتی اقتصاد است، تغییرات در سطح نااطمینانی کلان  دهنده انتظارات سرمایهبازار سهام بازتاب

 .های قیمتی این بازار داشته باشدتواند آثار قابل توجهی بر نوسانات و جهش اقتصادی می

پرداخته سهام  بازار  و عملکرد  نااطمینانی  ارتباط  بررسی  به  متعددی  مطالعات  ایران شواهد اگرچه  اقتصاد  در  اما  اند، 

های بازار سهام وجود دارد. همچنین  بینی نوسانات و جهش تجربی محدودی درباره نقش نااطمینانی کلان اقتصادی در پیش 

های بازار  بخش عمده مطالعات داخلی بر شاخص کل بازار یا بازده سهام متمرکز بوده و کمتر به تفکیک نوسانات و جهش 

های سیاست پولی و  بینی نااطمینانی کلان اقتصادی در مقایسه با نااطمینانیرو، بررسی قدرت پیش اند. ازاین سهام پرداخته

 .های اقتصادی کمک کندگیریتواند به درک بهتر رفتار بازار سهام و بهبود تصمیممالی می

 1402Q4تا   1387Q4های بازار سهام ایران طی دوره  در این پژوهش، اثر نااطمینانی کلان اقتصادی بر نوسانات و جهش 

های  داده  و   ARMA-GARCHشود. برای این منظور، شاخص نااطمینانی کلان اقتصادی با استفاده از رهیافتبررسی می

های نااطمینانی سیاست  منظور مقایسه، شاخصمحاسبه شده است. همچنین به  1395تولید ناخالص داخلی به قیمت ثابت سال  

های بازار سهام ارزیابی شده است. وجه تمایز این  بینی آنها برای نوسانات و جهش پولی و مالی نیز استخراج و قدرت پیش 

های  های بازار سهام و مقایسه نقش نااطمینانی کلان اقتصادی با نااطمینانیزمان بر نوسانات و جهش پژوهش، تمرکز هم

 .است VAR و BreakLS هایسیاستی در چارچوب مدل

ی  ها ه با استفاده از داد  بازار سهام  ی ها جهش در نوسانات و   ی کلان اقتصاد   ی نان ی نااطم  بینی پیش حاضر به بررسی   پژوهش در 

 برای محاسبه نااطمینانی کلان اقتصادی از رهیافت واریانس ناهمسان شرطی پرداخته شده است.    1402 - (4Q )1387( 4Q)   فصلی 

روش  ، برای محاسبه نوسانات بازار سهام از  1395( در متغیر تولید ناخالص داخلی به قیمت ثابت سال  GARCH)   تعمیم یافته 
 

1 Uncertainty 
2 Frank Hyneman Knight 

3 Risk, Uncertainty and Profit 
4 Probabilistic Risk 
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بازده  ی بازار سهام از روش  ها جهش و برای محاسبه    ام سه شاخص کل بازار    روزانه   رات یی تغ   ی ع ی طب   تم ی لگار   محاسبه مجذور 

  ،بخش تنظیم شده اسـت  شش در  پژوهش ساختار این نوسانات بازار سهام استفاده شده است.   محقق شده  رات یی تغ  گیری اندازه 

به پیشینه پژوهش شامل برخی مطالعات مرتبط داخلی و خارجی پرداخته شده است. بخش سوم، مبانی نظری  دوم،    بخش در  

شده    تشریح   ی نان ی در محاسبه نااطم   GARCH-ARMA  1مدل و    ی نان ی شده با در نظر گرفتن نااطم   ل ی تنز   ی نقد   انات ی مدل جر شامل  

  3VAR و مدل   2BreakLs و نااطمینانی، مدل   ها جهش ی شامل محاسبه نوسانات، وش شناس به موضوع ر   است. در بخش چهارم، 

، توابع عکس العمل  بینی پیش ی  ها مدل ، آمار توصیفی متغیرها، برآورد  ها ه تجزیه و تحلیل پژوهش شامل داد   پرداخته شده است. 

گیری و بحث در    ، به نتیجه پژوهش و پایانی    ششم در نهایت در بخش    . پژوهش تشریح شده است   پنجم در قسمت    ها ه و یافت آنی  

 . ست دست آمده پرداخته شده ا   مورد نتایج به 

 مبانی نظری و پیشینه پژوهش   - 2

در زمینه بررسی نااطمینانی، نااطمینانی کلان اقتصادی    گرفت  چنین نتیجه   توانمیداخلی و خارجی،    مطالعاتبراساس  

مطالعات ها مؤلفهبر    هانااطمینانی  تأثیرو   سهام  بازار  مختلف  این    حاصل  نتایج  و   است  گرفته  صورت  بسیاری  ی  گویای 

  نااطمینانی وجود دارد.ی مختلف مطالعه شده بازار سهام از  ها مؤلفهپذیری  تأثیر  موضوع است که اجماعی کلی در خصوص

،  انجام شده  خارجی  و  داخلی  مطالعات  اما در خصوص میزان، نوع و جهت اثر گذاری تفاوت های زیادی وجود دارد. در

در  ،  پرداخته شده استبازار سهام    بر شاخص کل  هانااطمینانی  اً اثرگذاریمستقیمبررسی های مختلفی از زوایای متفاوت  

در ادامه سعی    ی بازار سهام پرداخته نشده است.هاجهش مطالعات داخلی مستقیماً به بررسی اثر نااطمینانی بر نوسانات و  

 . ، اشاره شوداندهشده است تا به برخی از مطالعاتی که نزدیکترین ارتباط موضوعی را با پژوهش پیش رو داشت

 مطالعات داخلی   - 1-2

با بکارگیری    گذار بر شاخص کل بورس اوراق بهادار تهران،تأثیردر بررسی متغیرهای    (1391عباسیان و همکاران )

برداری رگرسیون  خود  مدل  مدل  به    و  شرطی  و    مطالعه واریانس  اقتصادی  کلان  مهم  متغیرهای  نااطمینانی  بین  رابطه 

تهران   نااطمینانی  بهادار  اوراق  بورس  قیمت  کل  استفاده    شاخص  دادبا  زمانی  هاهاز  دوره  در  فصلی    1373-1388ی 

نااطمینانی خود بازار سهام بیشترین سهم را در توضیح نااطمینانی شاخص کل بورس اوراق  د  دهی، نتایج نشان ماندهپرداخت 

بهادار تهران دارد. همچنین نوسانات بازارهای موازی )مسکن و طلا( نسبت به سایر متغیرهای کلان سهم بیشتری در توضیح  

 .نوسانات بازار سهام دارند

  ی فصل   یهاهاز داد، برای مطالعه  بازار سهام  ییو کارا  یو مال  یپول  یهاسیاستدر بررسی    (1392شهبازی و همکاران )

  ی ها بر بازده   اتی با وقفه مخارج دولت و مال تأثیر  لی به دلد دهی نتایج نشان م. کردند 1378- (4Q)1387(1Qی )دوره زمان

مدل   ج یبا توجه به نتا  ،ن ید. همچنشومین  رفتهیپذ  یمال  یها سیاستنسبت به    رانیا  سهامبازار    یی کارا  هیفرض  ،سهام  یجار

بر   یتأثیر  ری متغ   ن ی ا  یهاهوقف   یسهام دارد ول  یجار  یبر بازده  یمعنادار  یعرضه پول اثر منف   یجار  ریشده مقاد  رآوردب

 سهام ندارند. یجار   یبازده

با  ، هیبازار سرما یمنتخب بر بازده ی و پول یق یحق یرهای در متغ  ی نانیاثرات نااطم یبررسدر  (1397طریقی و همکاران )

از داد بازه زمانی  هاهاستفاده  ماهانه در  پنج1387-1392ی  نمایندگی   ،  به  پولی  شاخص  ...  پول  )عرضه  بخش  و  و    پنج( 
 

1 Autoregressive Moving Average 
2 Least Squares With BreakPoint 

3 Vector Auto-Regression 

https://www.sid.ir/search/paper/%D8%B4%D8%A7%D8%AE%D8%B5%20%DA%A9%D9%84%20%D9%82%DB%8C%D9%85%D8%AA%20%D8%A8%D9%88%D8%B1%D8%B3%20%D8%A7%D9%88%D8%B1%D8%A7%D9%82%20%D8%A8%D9%87%D8%A7%D8%AF%D8%A7%D8%B1%20%D8%AA%D9%87%D8%B1%D8%A7%D9%86/fa?page=1&sort=1&ftyp=all&fgrp=all&fyrs=all
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متغیر رشد اقتصادی به    ددهینشان م  د. نتایجش  1PLS  ( وارد مدلو ...  اقتصادی )رشد    بخش حقیقی  شاخص به نمایندگی

را بر بازدهی بورس داشتند. مشخص    تأثیربالاترین    بخش پولی  و متغیر درآمدهای نفتی به نمایندگی  بخش حقیقی   نمایندگی

  نااطمینانی  کهو این  اما متغیرهای حقیقی با چنین مشکلی روبرو نیستند  ،روبرو بوده  نااطمینانی  متغیرهای پولی با مشکل   شد

 معناداری بر بازدهی بورس به صورت منفی دارد.  تأثیردر متغیرهای پولی هم در نوسانات بالا و هم در نوسانات پایین  

 تأثیر پویایی های   مطالعهبه ، سیاست پولی بر بازدهی و بی ثباتی بازار سهام تأثیردر بررسی  (1398رضایی و همکاران )

 -1371(1Q)  با استفاده از مدل خود رگرسیونی برداری ساختاری در دوره  بازار سهام  بر بازده و بی ثباتی  سیاست پولی 

(4Q)1395   بر بازدهی و بی ثباتی  سیاست پولی  دهد ابزارهای . نتایج تابع عکس العمل آنی نشان میاندهدر ایران پرداخت  

واریانس خطای    تأثیر  بازار سهام تجزیه  نتایج  توضیح    بینی پیش ندارند.  در  پولی  ابزارهای  که سهم  است  این  بیانگر  نیز 

 .هرچند سهم پایه پولی از بقیه بیشتر استبوده ناچیز  بازار سهام دهندگی تغییرات بازدهی و بی ثباتی

ی آتی بخش حقیقی  هافعالیت  بینیپیش اثرات نااطمینانی کلان اقتصادی بر  در بررسی    (1401محمدی و همکاران )

  نتایج .  پرداختند  2ARDLاز روش    1398تا    1371  یدوره زمان  یط   هاهداد  لی و تحل  هیبه تجز،  اقتصاد و سیاست در ایران

  بخشد  یاقتصاد را بهبود م  ی ق یبخش حق  یآت  یهافعالیت  بینیپیش قدرت    یکلان اقتصاد  ینان یااطمنکه    ددهیمنشان    قی تحق 

اقتصاد در کوتاه مدت و بلند مدت   یقی بخش حق  یآت  یها فعالیت  بینیپیش د بر  توانمی  یکلان اقتصاد   ینانی که نااطماین   و

و   یگذارسرمایهمنجر به کاهش نرخ رشد اشتغال و    یاقتصاد   یهاسیاستدر    ینان ی در سطح کلان نااطم.  اثر گذار باشد

 . شودمی سهامنوسانات ارزش  ش یافزا

ی مثبت و منفی ها شوک ،  بازار سهام   ی نانی بر نااطم   ی پول   است ی س  ی نانی اثر نااطم در بررسی    ( 1403و همکاران )   رحیمی فر 

در   پولی  ها سیاست نااطمینانی  تهران و  ی  سهام  بازار  در  نااطمینانی  از   را   شاخص  استفاده  معادلات   ،3NARDL  رویکرد  با 

د ده ی نتایج نشان ممحاسبه نمودند.  ،  1368- 1400ی سالانه اقتصاد ایران طی دوره زمانی  ها ه داد ( و  4SDE)  دیفرانسیل تصادفی 

 د. در مدل غیرخطی شو های پولی باعث تشدید نااطمینانی در بازار سهام می در بلندمدت نااطمینانی سیاست   مدل خطی در  

ی ها شوک ی پولی در وهله اول اثری نامتقارن بر نااطمینانی بازار سهام ندارند و در وهله دوم،  هاسیاست ی نااطمینانی  ها شوک 

اندازه دولت و رشد اقتصادی نقشی در نااطمینانی بازار . همچنین  منفی اثری مثبت بر نااطمینانی بازار سهام در بلندمدت دارد 

 سهام ندارند.

تا    1369به بررسی تأثیر نااطمینانی اقتصاد کلان بر نابرابری درآمدی در ایران طی دوره    (1404قربانی و فقه مجیدی )

انباشتگی بلندمدت  و رویکرد هم(  FMOLS)  شدهپرداختند. آنها با استفاده از روش حداقل مربعات کاملًا اصلاح  1399

نابرابری درآمدی دارد. نتایج پژوهش بیانگر آن بود که  نشان دادند که   نااطمینانی اقتصاد کلان اثر مثبت و معناداری بر 

ثباتی نرخ ارز و کاهش قدرت خرید خانوارها، به  افزایش نااطمینانی از طریق تشدید نوسانات اقتصادی، افزایش تورم، بی

می منجر  درآمدی  شکاف  و  افزایش  مثبت  اثر  تجاری  بودن  باز  درجه  و  سیاسی  ریسک  اقتصادی،  رشد  همچنین  شود. 

داشته نابرابری درآمد  بر  یافتهمعناداری  بهبود  اند.  در  نااطمینانی  و کاهش  اقتصاد کلان  ثبات  اهمیت  بر  مطالعه  این  های 

 .عملکرد اقتصادی و رفاه اجتماعی تأکید دارد

 

1 Partial Least Square 
2 Auto-Regressive Distributed Lag 

3 Nonlinear Auto-Regressive Distributed Lag 
4 Stochastic Differential Equation 

https://www.sid.ir/search/paper/PLS/fa?page=1&sort=1&ftyp=all&fgrp=all&fyrs=all
https://www.sid.ir/search/paper/%D9%86%D8%A7%D8%A7%D8%B7%D9%85%DB%8C%D9%86%D8%A7%D9%86%DB%8C/fa?page=1&sort=1&ftyp=all&fgrp=all&fyrs=all
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 مطالعات خارجی   - 2-2

  باو اقتصاد کلان نااطمینانی   ار ی مع (، با استفاده از 2IPO)  سهام   ه ی عرضه اول و  اقتصاد کلان نااطمینانی در بررسی   ( 2020)  1تان 

نشان  نتایج   . را تحقیق نمود   IPO ت ی اقتصاد کلان بر فعال   نااطمینانی  تأثیر   ی زمان  ی سر  یی از برآوردها  رها، ی از متغ  ی مجموعه بزرگ 

چهار مورد کاهش    باًی ماهانه را در بلندمدت تقر   ی ها IPO  تعداد   ، ار ی انحراف مع   ک ی اقتصاد کلان با    نااطمینانی در    ش ی افزا   دهد ی م 

  سبب  نااطمینانی کلان اقتصادی پاسخ به شوک  در  خارج شده  ی ها IPO ش ی و هم افزا  IPO ورودی کاهش تعداد   هم )  د ده ی م 

 . گذارد می   تأثیر   IPOبر بازار    ی کلان اقتصاد د نااطمینانی  ده ی نشان م   ل ی و تحل   ه ی تجز   نتایج ند(.  شو می ها  IPO  کاهش تعداد 

با استفاده از    یی،ای سهام آس  متی متحده و ق  الاتیا  در بررسی نااطمینانی کلان اقتصادی  (2020)  3لیانگ و همکاران 

 4نیمو   -شاین و گرینوودی توزیعی  هاهی با وقف رخط ی غ  توضیحمدل خودو از طریق    2000  -(2M)2017(8M)  دورهی  هاهداد

  نااطمینانی شاخص    یارهایمعاز طریق    ای شاخص بازار سهام آس   11  ینامتقارن را رونااطمینانی  اثرات  در خصوص    (2014)

( و شاخص  VIX)6  ینوسان ضمنمروبط به    نااطمینانی، شاخص  (2016)  س یویبلوم و د  کر،ی ب(  EPU)5  یاقتصاد  استی س

  اول،   مورد آزمون قرار گرفته است:  هی سه فرض  .تحقیق نمودند  (2015)  گسونیورادو، نگ و لودوی(  7JLN)   یمال  نااطمینانی

مورد   یارتباط منف مثبت  یهاشوکهر هشت کشور،   درکه    دشومیسهام  متی منجر به کاهش ق  نااطمینانی در  ش ی که افزا

 یسهام، توسط خروج   متی و قنااطمینانی    ن یدر رابطه بلندمدت ب  ی دوم، عدم تقارن منف   دادند.سهام نشان    متی انتظار را با ق 

EPU ل ی و تحل هیتوسط تجز  یو تا حد VIX و JLN ی منف یهاشوکسهام به دنبال   متی سوم، که ق  هی فرض .دشو می دیی تأ  

د دهینشان م  جینتا  مطابقت دارد.  ن،ی کشور، چ   کیسهام تنها    یبا واکنش ها  ،یابدمی  ش یاز حد افزا  ش یب  یضد چرخه ا

  ن، ی: چگذاردمی تأثیرمورد نظر سهام در هشت بازار  متیمتحده به طور نامتقارن بر ق الاتیا  نااطمینانی کلان اقتصادیکه 

 .تنامیو و لندیتا وان،ی سنگاپور، تا ن،یپ یلی ژاپن، کره، ف 

  ز ی نفت خ   یها  بازار سهام شرکت  متی بر بازده و ق  کایآمر  یاقتصادنااطمینانی کلان    تأثیردر بررسی    ( 2020)  8عبدالل 

نفت    ی کشورها  و علیت گرنجری اثرات نااطمینانی را در   یبردار  ونیخودرگرس  ی الگو، با استفاده از  فارس  جی منطقه خل 

  یاقتصاد  ی کلاننان ی سهام از نااطم  متی ق   ددهینشان م  نتایج.  تحقیق نمودو عمان    نیبحر  ت،ی کو  عربستان، قطر، امارات،  زی خ

بر    یاقتصادی  نان ی شوک نااطم  یمنف  تأثیرنشان دهنده    زی ن  ی بردار  ونی خودرگرس   یالگو  لی. تحلردیپذ  یم  تأثیر  کایدر آمر

 سهام بوده است.  متی ق

بازار سهام  ی  ها ه ی، با استفاده از داد نان ی طم ناا نوسانات و جهش بازار سهام در زمان  در بررسی    ( 2021)   9و همکاران   س ی ت ی مگار 

  VIXمربوط به    تأثیر با  سه ی در مقا   ( 2015)   ورادو و همکاران ی اقتصاد کلان   نااطمینانی  ار ی مع و    10S&P500و سهام متحده    الات ی ا 

در    ( 2015ورادو و همکاران ) ی   ی اقتصاد   نااطمینانی کلان   ار ی مع   د ده ی تحقیق نمودند. نتایج نشان م   نااطمینانی   ی ها ی پراکس   ر ی و سا 

  الات ی را بر نوسانات بازار سهام ا   تأثیر   ن ی تر ی و طولان   ن ی تر ، مهم نااطمینانی   ی ها ی پراکس   ر ی و سا   VIXمربوط به    تأثیر با    سه ی مقا 

بازده روزانه   ی ها جهش و   ت نوسانا  بینی پیش عامل   ک ی  اقتصادی کلان  ی نان ی اطم نا  ، همچنین متحده و جهش در بازار سهام دارد 

 . دارد   ی سهام متعلق به بخش مال   ی ها جهش نوسانات و    در   ی بالاتر   بینی پیش است و قدرت    S&P500 ی  اجزا 
 

1 Thanh  
2 Initial Public Offerings 
3 Liang   
4 Shin and Greenwood-Nimmo 
5 Economic Policy Uncertainty 
6 CBOE Volatility Index 

7 Financial Uncertainty Indicator of Jurado, Ng, and 

Ludvigson (JLN) 
8 Abdullah  
9 Megaritis  
10 Standard and Poor's 500 
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ورادو و همکاران  ی  یارهای استفاده از مع  با،  بازده سهام  بر  نااطمینانی  یارهای معدر بررسی اثر    (2022)  1لی و همکاران 

سهام از سال    یپرتفو  100بازده سهام منفرد و    آنها بر  یگذار  مت ی قدرت ق  ،S&P500و    (2016و همکاران )  کری ب،  (2015)

م  2019تا    1990 نشان  نتایج  نمودند.  و    باد  دهیتحقیق  منفرد  سهام  از  نوسانات    یپرتفو  100استفاده  یافتهسهام،    تحقق 

 دارند. مقطعی بازده سهام یرا برا یح ی قدرت توض  بالاترین 

نتایج    (2023غنی و غنی ) بازارهای سهام نوظهور پرداختند.  بر نوسانات  نااطمینانی سیاست اقتصادی  به بررسی تأثیر 

شود و  پژوهش آنها نشان داد افزایش نااطمینانی سیاست اقتصادی به طور معناداری موجب تشدید نوسانات بازار سهام می

یافته است. همچنین نااطمینانی اقتصادی به عنوان یکی از  شدت این اثر در اقتصادهای نوظهور بیشتر از اقتصادهای توسعه

 .گذاران و تغییرات بازده بازار سهام معرفی شدکننده رفتار سرمایهعوامل مهم تبیین 

با بررسی بازار سهام هند نشان دادند که نااطمینانی سیاست اقتصادی دارای اثر منفی بر عملکرد    (2023کالرا و گوپتا )

گذاران را  های آنها بیانگر آن بود که افزایش نااطمینانی، انتظارات سرمایهبازار سهام و اثر مثبت بر نوسانات آن است. یافته

 .شودتضعیف کرده و منجر به افزایش رفتارهای احتیاطی در بازارهای مالی می

رابطه میان نااطمینانی سیاست اقتصادی، ریسک ژئوپلیتیک و بازارهای سهام اروپا را  (2023بوسمن، گوباروا و تپلووا )

توانند به صورت نامتقارن بر بازده و های کلان میهای ناشی از نااطمینانی و ریسکبررسی کردند. نتایج نشان داد شوک

 .ها متفاوت استهای مختلف اقتصادی به این شوکنوسانات بازار سهام اثرگذار باشند و میزان واکنش بخش 

های نااطمینانی  بینی شاخصبه بررسی قدرت پیش  GARCH-MIDAS با استفاده از مدل  (2024اسحاق و همکاران )

بینی نوسانات بازار سهام را به  های نااطمینانی قادرند دقت پیش در نوسانات بازار سهام پرداختند. نتایج نشان داد شاخص

 .گذاران قرار دهندهای آتی بازار در اختیار سرمایهطور معناداری افزایش دهند و اطلاعات ارزشمندی درباره ریسک

های متقارن  های اقتصاد کلان بر پویایی بازار سهام تانزانیا را با استفاده از مدلتأثیر نااطمینانی  (2025پیتر و همکاران )

های نااطمینانی اقتصاد کلان موجب  های پژوهش حاکی از آن بود که شوکبررسی کردند. یافته GARCH و نامتقارن

های مختلف زمانی از شدت متفاوتی برخوردار است. نتایج این  افزایش نوسانات بازار سهام شده و اثرات آنها در دوره

 .های نااطمینانی در مدیریت ریسک بازارهای مالی تأکید داردمطالعه بر اهمیت پایش شاخص

های خارجی بر بررسی اثر نااطمینانی اقتصاد کلان یا نااطمینانی  دهد بخش عمده پژوهش مرور مطالعات پیشین نشان می

 ( 2020لیانگ و همکاران )،  (2020تان )اند. برای مثال،  سیاست اقتصادی بر بازده، قیمت و نوسانات بازار سهام متمرکز بوده

)و   کرده  (2020عبدالل  بررسی  سهام  قیمت  و  مالی  بازارهای  عملکرد  بر  را  کلان  اقتصاد  نااطمینانی  همچنین  تأثیر  اند. 

اسحاق و همکاران  ،  (2023بوسمن و همکاران )،  (2023کالرا و گوپتا )،  (2023غنی و غنی )،  (2021مگاریتیس و همکاران )

اند. با این حال،  بینی نوسانات بازار سهام تأکید داشتهبر نقش نااطمینانی در تبیین و پیش  (2025پیتر و همکاران )و  (2024)

استفاده کرده و عمدتاً بر بازارهای سهام    JLN  و  EPU،  VIX  های متعارف نااطمینانی نظیربیشتر این مطالعات از شاخص

 .اندیافته یا نوظهور متمرکز بودهکشورهای توسعه

نااطمینانی  وجه تمایز پژوهش حاضر با مطالعات پیشین در چند بعد قابل بیان است. نخست، در این پژوهش شاخص  

و مبتنی بر تولید ناخالص داخلی واقعی ایران محاسبه شده است.   ARMA-GARCH کلان اقتصادی با استفاده از رهیافت

 

1 Lee 
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عنوان یکی از ابعاد مهم ریسک مالی مورد بررسی قرار  های بازار سهام نیز بهدوم، علاوه بر نوسانات بازار سهام، جهش 

بینی نااطمینانی کلان اقتصادی با نااطمینانی سیاست پولی و مالی مقایسه شده است؛ موضوعی  اند. سوم، قدرت پیش گرفته

زمان از مدل حداقل مربعات که در مطالعات پیشین کمتر مورد توجه قرار گرفته است. چهارم، پژوهش حاضر با استفاده هم

بینی، به تحلیل پویایی  ، علاوه بر بررسی قدرت پیش (VAR) و مدل خودرگرسیون برداری (BreakLS) با شکست ساختاری

تواند رو، پژوهش حاضر می پردازد. از این های نااطمینانی نیز میهای بازار سهام نسبت به شوکواکنش نوسانات و جهش 

 .شواهد جدیدی درباره نقش نااطمینانی کلان اقتصادی در بازار سهام ایران ارائه کند
 مبانی نظری   - 3-2

 مدل جریانات نقدی تنزیل شده با در نظر گرفتن نااطمینانی   - 1-3-2

  ی نان ی نااطم   ش ی ، افزا گذارد می   تأثیر سهام    مت ی بر نوسانات ق   ی اقتصاد   ی نان ی آن نااطم   ق ی که از طر   ی اصل   ر ی است که مس   ن ی فرض بر ا 

  ک ی د ارزش سهام  کن می شده مشخص    ل ی تنز   ی نقد   ان ی . در واقع مدل جر است )همان سود سهام(    ی آت   ی نقد   ی ها   ان ی در مورد جر 

  ن ی با ا (.  1989  ، 2شورت و    1990،  1فاما سهامداران آن است )   ی شده برا   ل ی مورد انتظار تنز   ی قد ن   ی ها   ان ی شرکت برابر با مجموع جر 

آن را به طور کامل به نوسانات    توان ی است که نم   اد ی سهام آنقدر ز   مت ی که نوسانات ق   دهند ی وجود، اکثر مطالعات مرتبط نشان م 

سهام را    مت ی ق   رات یی درصد از تغ   40  باًی تقر   دهد ی نشان م   ( 1990فاما ) مثال،    ی شده آنها نسبت داد. برا   ل ی تنز   ی م ی بازده سود تقس 

نوسانات    نکه ی با نشان دادن ا   ( 1981)   3لر ی ش . داد   ح ی توض   ی اقتصاد   ت ی مانند سود سهام مورد انتظار و فعال   ی اد ی بن   رات یی با تغ   توان ی نم 

  ( 2009)   4نگ ی اشمل   ی تجرب   ی ها ه افت . ی رسد ی م   مشابه   جه ی به نت   ، مورد انتظار   ی نقد   ی ها   ان ی از نوسانات جر   شتر ی برابر ب   ن ی بازار سهام چند 

که  ی در حال   . است   ی اقتصاد صنعت   18معنادار بازده بازار سهام در    ی آمار   کننده ی ن ی ب ش ی پ   ک ی   5گذار ه ی احساسات سرما   دهد ی نشان م 

دنبال  را به  در بازار سهام    ی گذار ارزش   ش ی از افزا   یی ها ه دور   ، ان گذار سرمایه در احساسات    رات یی تغ   افتند ی در   ( 2015)   6ترتل برگر و  

  ح ی توض   ی اد ی با عوامل بن   توان می ن را  از نوسانات بازار سهام    ی است که درصد قابل توجه   ن ی ا   ات ی اجماع در ادب   ، ی به طور کل  دارند. 

در    ی نان ی اطم نا د به عنوان  توان می که  شده    ی معرف ی  اقتصاد کلان    نااطمینانی سهام با    ی گذار مت ی مدل ق   ک ی ،  بررسی بیشتر   . در داد 

  مت ی ق   د شو می ، فرض  ( 1989شورت ) از    ی رو ی به پ   . ( 2021و همکاران،    س ی ت ی مگار )   در نظر گرفته شود   نده ی مورد بازده سود سهام آ 

 : سهامداران آن است   برای شده مورد انتظار سهام    ل ی تنز   ی نقد   ی ها   ان ی سهام برابر با مجموع جر 
(1) 𝑃𝑡 =  𝐸𝑡−1(𝐷𝐶𝐹𝑡) 

7  (،1)  در معادله
tDCF  ری( ز2)  ، معادلهددهیرا نشان م  هیشده مورد انتظار به اضافه سود سرما  لیجموع سود سهام تنزم: 

(2) 𝐷𝐶𝐹𝑡 =  ∑
𝐷𝑡+𝑘

(1 + 𝑟𝑡+𝑘)𝑘

∞

𝑘=1

 

 t+kr د وشومیاست که به سهامداران پرداخت    یمیسود تقس  و  هیسود سرمابرابر با مجموع   t+kD ( بالا،2در معادله )

. بطور  دشو می  عیصاحبان سهام توز  ن ی ب t+k است که در طول دوره   یسود سهام   یمورد انتظار برا  لیرخ تنزشان دهنده نن

برابر است با مجموع   (1)   در معادله ،t(DCF1-tE(  8شده مورد انتظار   لیتنز  ینقد  یها  انیکه مجموع جر  دشومیفرض    ،کلی

  یآت  ینقد  یها  انیدر مورد جر 𝜀𝑡  بینیپیش   یاضافه خطابه    t(DCF(  انگذارسرمایهشده    لیتنز  ینقد  یها  انیجر  یواقع

 

1 Fama 
2 Schwert 
3 Shiller 
4 Schmeling 

5 investor sentiment (measured as consumer confidence) 
6 Berger and Turtle 
7 Discounted Cash Flows 
8 Expected Discounted Cash Flows 
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 . دشومی جادیتوسط فعالان بازار سهام ا  هک
(3) 𝑃𝑡 = 𝐷𝐶𝐹𝑡 + 𝜀𝑡 

با   ی هادر مدل در نظر گرفت.   𝜀𝑡 بینی پیش   ی خطا  ی ع یتوز   یها ویژگی در مورد    توان می را    ی مختلف   فروض (،  3در معادله ) 

 ، ی آنهان ی ب ش ی پ  ی و خطاها  است   2کی ستماتی اشتباهات سبه    ی عوامل اقتصادعدم ارتکاب    بر  یفرض اصل   ، 1عقلاییانتظارات  

 . ( 1987،  3میوتند. ) کن می پیروی  ثابت   انس ی صفر و وار   ن ی انگی نرمال با م   ع ی توز  بوده که از و مستقل    کسان ی   عی توز   دارای 

  ی ن ی بش یپ  ی با اشتباهات مداوم و خطاها  و  کی ستمات ی رسی و غ   زی ناچ   اری بس  ینی ب ش ی پ  یبا خطاها  توانندیم  گذارانهیسرما

منطق   یرمنطقی غ برا  یرفتار  باشند،  زمان  یداشته  غ  یمثال  عوامل  توسط  آنها  انتظارات  بازار    یاد ی ربنی که  احساسات  مانند 

  انسیاست که وار  ن ی( ا3معادله )  جهی نت بنابراین    (.2009  نگ،ی اشمل  و  1981لر،  ی ش؛  2007،  4و ورگلر  کریب)  شودیم  تیهدا

خواهد   𝜀𝑡  بینی پیش   یخطا  انس یبه اضافه وار  t(DCF(  شده  لیتنز  ی نقد  یها   انیجر  انس یمجموع وار  برابر با  سهام  متی ق

شده    بینیپیش   ری و متغ   بینیپیش   یکه خطاها  شودمی( فرض  4در معادله ):  نشان داده شده است  ری( ز4بود که در معادله )

 𝜀𝑡, t COV(DCF (0 =بین آنها برابر صفر خواهد بود.  انس یرو کووار نیندارند، از ا یهمبستگ
(4) 𝑉𝐴𝑅(𝑃𝑡) = 𝑉𝐴𝑅(𝐷𝐶𝐹𝑡) + 𝑉𝐴𝑅(𝜀𝑡) 

که    ی)زمان ی آت لیتنز  یدر مورد سود سهام و نرخ ها   ی نانیاطمدر صورت عدم وجود نا شودمیمشخص ( 4از معادله )

. خواهد بودبرابر    دهش  لیمورد انتظار تنز  ینقد  یها  انیسهام با نوسان جر  متی برابر با صفر باشد(، نوسان ق  بینیپیش   یخطا

 : نوشت ریبه صورت معادل ز توانمی( را 4معادله )
(5) 𝑉𝐴𝑅(𝑃𝑡) = 𝛿𝑡

2 + 𝑢𝑡
2 

𝛿𝑡  (، 5عادله ) در م 
𝑢𝑡  و   ی نوسانات اساس  2

  ن ی ا   تحقیق   ی اصل  ه ی فرض .  مرتبط است  نااطمینانی است که با   ی ن ی ب ش ی پ  ی مربع خطا 2

اقتصادی   نااطمینانی است که   پر کلان  انتظار است   ی نان ی اطم نا   ی برا   ی مناسب   5ی کس ا ،    ن، ی بنابرا   . در مورد سطح سود سهام مورد 

این پژوهش این است که  فرض  ،  ( 1989شورت )   . با در نظر گرفتن نتایج بازار سهام است   در   نوسانات ایجاد کننده    ی محرک اصل 

. پراکسی در نظر گرفته  د شو می ات بازار سهام  متناسب در نوسان   ش ی باعث افزا   نده ی آ   ی کلان اقتصاد   ط ی در مورد شرا   ی نان ی اطم نا 

برای تولید ناخالص    ARMA-GARCHآمده از روش    دست به نااطمینانی  ،  ی اقتصاد   نااطمینانی کلان   ی برا شده در این پژوهش  

 است.   است که نماینده مناسبی از سطح کلان و کلی اقتصادی   1395( به قیمت ثابت سال  GDPداخلی ) 

ها و گذاری دارایی های مختلفی بر ارزش تواند از کانال بر اساس ادبیات مالی و اقتصاد کلان، نااطمینانی اقتصاد کلان می 

سازد، ها را دشوارتر می های نقدی آتی بنگاه بینی جریان رفتار بازار سهام اثرگذار باشد. افزایش نااطمینانی کلان نه تنها پیش 

گذاران و تغییر انتظارات نسبت به شرایط شده سرمایه های تنزیل مورد انتظار، افزایش ریسک ادراک بلکه موجب تغییر در نرخ 

های بازار سهام منجر شود. در تواند به افزایش نوسانات و جهش شود. در نتیجه، نااطمینانی اقتصاد کلان می آتی اقتصاد می 

های عملکرد اقتصاد کلان در نظر گرفته ترین شاخص امع پژوهش حاضر، تولید ناخالص داخلی واقعی به عنوان یکی از ج 

به عنوان شاخصی از نااطمینانی کلان اقتصادی مورد  ARMA-GARCH شده از آن از طریق مدل شده و نااطمینانی استخراج 

استفاده قرار گرفته است. انتخاب این متغیر مبتنی بر این فرض است که بخش قابل توجهی از تحولات کلان اقتصادی، شامل 

 

1 Rational Expectations 
2 Systematic Mistakes 
3 Muth 

4 Baker and Wurgler 
5 Proxy 
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بدیهی است   .شود های اقتصادی، در رفتار تولید ناخالص داخلی منعکس می گذاری و فعالیت سرمایه تغییرات تولید، درآمد،  

های تواند از طریق متغیرهای دیگری نظیر تورم، نرخ ارز، سیاست که نااطمینانی اقتصاد کلان مفهومی چندبعدی است و می 

گیری شود. با این حال، در این پژوهش به منظور دستیابی به یک شاخص تجمیعی از شرایط اقتصاد پولی و مالی نیز اندازه 

 .کلان، نااطمینانی تولید ناخالص داخلی به عنوان نماینده نااطمینانی کلان اقتصادی انتخاب شده است
 در محاسبه نااطمینانی   ARMA-GARCHمدل    - 3-2-2

 3( و نااطمینانی سیاست پولی FPU)  2نااطمینانی سیاست مالی (،  MU)  1ی کلان اقتصادی نانینااطم  معیارهای برآورد  یبرا

(MPU)    از روشARMA-GARCH    .بهتراستفاده شده است تعداد جملات خود    p  که  ARMA(p,q)  ی الگو  نیابتدا 

م  qو    ونی رگرس جملات  است  ن یانگی تعداد  انتخاب  متحرک  براشودمی،  مدل    ی.  برنامه از    ARMAبرآورد  ریز 

ARMASEL    استفاده شده است، ریز برنامه    13در ایویوزARMASEL  های مختلف را با توجه به مقادیر  تمام ترکیب

با هر ترکیب،    4ها و مقدار معیار اطلاعاتی شوارتز د و در قالب جدولی از تمام ترکیبکن میتعیین شده محاسبه   متناظر 

از رفتار    یو تابع  ستی مورد نظر ثابت ن  یسر  یدر طول روند تصادف  انس یوارد.  کن میپارامترهای بهترین ترکیب را ارائه  

  حی را با توجه به اطلاعات گذشته خود توض  یشرط   انس یروند وار   ندتوان می  ARCHخانواده    یهامدل جملات خطا باشد.  

با    دی. اما بای رودبه کار م  دکن می  ر یی آنها در طول زمان تغ  انسینوسان هستند و وار  ی که دارا  ی زمان  ی هاسری  یو برا  ددهن 

  ی شرط  ی زد که وجود ناهمسان  نی را تخم   ینانینااطم  ،GARCH  ی هاروشبا استفاده از    توانمی  یتنها زمان  توجه به اینکه 

اثر   آزمون  از  ردی گ   قرار  تأییدمورد    ARCHتوسط  پس  براARCHاثر    تأیید.  فرآ  نهی به   qو    pانتخاب    ی،    ندیدر 

GARCH(p,q)    5کی آکائ  یارهای معاز  (AIC( و شوارتز )SC  استفاده )  .نااطمشده است در مرحله    ینانی پس از برآورد 

 سنجیده شده است. ، 6LM-ARCH  آزمون با استفاده از  ن ی در جملات اخلال تخم  انس یوار یاهمسانعدم وجود ن یانیپا
 ی بر نظرسنج   ی مبتن   کرد ی رو   - 4-3-2

  ، اساس  این   برد.  شومی  گیریاندازه  ینظرسنج  قیشده از طر  یآورجمع  یهاهبر اساس دادنااطمینانی در این رویکرد  

  ی انقطه  یهابینیپیش   اریبه انحراف مع  توانمی  ارهای مع  ن ی محاسبه کرد. از جمله ا  توانمیرا  نااطمینانی  از    یمختلف   یارهای مع

توافق   م  بینی پیش )عدم  و  خطاها  ن یانگ ی کنندگان(  مطالعه    آن  ه ی اول   مطالعات  .نموداشاره    یفرد  بینی پیش   ی مجذور  به 

 9جئوردانی و سودرلیند و    (6199برگر )  بومتوسط    اری مع  ن ی ا  شود.برمی   (1996)  8برگر   بومو    (1987)  7و لامبروس  تزیزارنوو

  ، (2015)  12ان ی و سخپوس  یروس  ،(2013)  11من و همکاران چبا،  (2003)  10و همکاران   وی منک  ن یهمچن   شد.  تیتقو  (2003)

 .اندکرده نااطمینانی استفاده از این رویکرد در محاسبه (2022) 14و همکاران  گی آلت ، (1022) 13آنزوونی و روسی
 اخبار )متن(  بر مبتنی  رویکرد   - 5-3-2

این رویکرد به    د.شومینشان داده  نااطمینانی    مرتبط با  یتعداد مقالات خبر  یزمان  یبا سر   نااطمینانی در این رویکرد

در مقالات  نااطمینانی  کلمات مرتبط با    یبر اساس فراوانسطح نااطمینانی    گیریاندازه با    (2016)  15بیکر و همکاران پیشگامی  

 

1 Macroeconomic Uncertainty 
2 Financial Policy Uncertainty 
3 Monetary Policy Uncertainty 
4 Schwarz information criterion 
5 Akaike information criterion 
6 ARCH LM Test 
7 Zarnovitz and Lambros  
8 Bomberger  

9 Giordani and Soderlind  
10 Mankiw 
11 Bachmann 
12 Rossi and Sekhposyan 
13 Anzuini and Rossi  
14 Altig   
15 Baker  
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هر چه تعداد کلمات    کرد،یرو  نیا  درشکل گرفته است.    متن   ی جستجو  یهاروشروزنامه با استفاده از    یها و گزارش

از   (2022)  1و همکاران   ر ی اه  د.شومی  شتری آن دوره بنااطمینانی  باشد، سطح    شتری ب   ن ی دوره مع  کیدر  نااطمینانی  مرتبط با  

 . اندهی استفاده کردجهاننااطمینانی شاخص این رویکرد در ساخت 
 سری زمانی  بر مبتنی  رویکرد   - 6-3-2

با رویکرد  این  در  متغ   نااطمینانی  داده    یواقع  یرهای نوسانات  نمونه    د.شومینشان  رویکرددو  اندازه  این    ی ری گدر 

نوسان    یهامقادیر انحراف معیار غیر شرطی متغیرها و مدل   اساس  نااطمینانی برکه    2یرشرطی نوسان غ   یهامدل نااطمینانی،  

را    3ی شرط نااطمینانی  بر  از جمله رویکرد    .هستند  ند،کن می  گیریاندازه  بینیپیش   یخطاها  یشرط   انس یبر اساس وارکه 

مدل غ  یهااساس  مطالعات  توانمیی  رشرط ی نوسان  سا  به  و  دو  ی ووانونی ج،  (2001)  4مون یبلانچارد  ،  (2008)  5تنا   سیو 

 (1986)  9بولرسلومعرفی شده توسط    GARCH 8  یهامدل   .اشاره کرد  (2023)  7بوک و همکاران و   ( 2015)  6ه یل و  گایس

از جمله    هستند.  یشرطنوسان    یهادو مدل از مدل   ،(1986)  11تیلور ( معرفی شده توسط  SV)  10ی تصادف   نوسان  یهاو مدل 

اساس مدلرویکرد   مطالعات    توان میی  شرطنوسان    ی هابر  و همکاران ،  (2007)  12استاک و واتسنبه  ،  (2011)  13چوآ 

کرد.  (2016)  15کاستنر ،  (2012)  14باس همکاران   ورادوی  اشاره  عنوان    نااطمینانی  اری مع  (2015)  16و  به  را  کلان  اقتصاد 

تصادف  ز  بینی پیش   یخطاها   ینوسانات  تعداد  متغ   یادیدر  معرف  یرها ی از  ااندهکرد  یاقتصاد کلان  در    انسیوار  مدل  ن ی . 

برآورد   17MCMC تمیمدل با استفاده از الگور  یمشخص شده و سپس پارامترها  SVمدل   کیدر قالب    ین یبش یپ  یخطاها

از    یع ی پنهان کلان اقتصاد، از حجم وس  ینانی شاخص نااطم نیی تع   یخود برا مطالعهدر    (2015)  و همکاران   ورادو ی  .شوندیم

در تعداد    بینیپیش قابل    ریمشترک در جزء غ  ریی کلان را به صورت تغ اقتصاد  پنهان    ی نانی استفاده نموده و نااطم  انهی ماه   هاهداد

 .اندهکرد فیتعر یاقتصاد  ی زمان یهاسریاز  یادیز

 مدل و روش برآورد آن   - 3
 ی بازار سهام ها جهش محاسبه نوسانات و    - 1-3

 را به عنوان یک معیار جایگزین برای نوسان(  RV)  19یافته   پذیری تحقق  نوسان  مفهوم (2001)  18اندرسون و همکاران 

ی روزانه  هاهپذیری روزانه از جمع مجذور بازد برای تخمین نوسان RV واقع  . دراندهتوسعه داد  هاداراییپذیری قیمت  

منجر به یک     RVد. بر اساس این تئوری،دهیتشکیل م  20تئوری تغییرات درجه دومد. مبنای این روش را  کن میاستفاده  

کارایی    تخمین  با  و  سازگار  ناپارامتریک  بازده    بالازن  نوسانات  تحت    هاداراییبرای  و  گسسته  زمانی  فاصله  یک  در 

 (1393، قیده ینترلا کو  رودپشتی رهنمای  . )دشومی 21اندک مفروضات نسبتاً 

  رات یی تغ   یع ی طب   تمیبا محاسبه مجذور بازده لگار  (2001و همکاران )  اندرسن   از روش  بازار سهام رانوسانات    یزمان  یسر

 همانطور که در معادله نشان داده شده است. د،  شومی، برآورد امسهشاخص کل بازار   روزانه
 

1 Ahir   
2 Unconditional Volatility 
3 Conditional Volatility 
4 Blanchard and Simon (2001) 
5 Giovannoni and Dios Tena (2008) 
6 Ghosal and Ye (2015) 
7 Boeck 
8 Generalized Autoregressive Conditional 

Heteroscedasticity 
9 Bollerslev  
10 Stochastic Volatility Models 

11 Taylor  
12 Stock and Watson 
13 Chue   
14 Bos  
15 Kastner  
16 Jurado, Ludvigson and Ng  
17 Markov Chain Monte Carlo 
18 Andersen 
19 Realized Volatility 
20 - Theory of Quadratic Variation 
21 - Parsimonious Assumptions 
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(6) 𝑉_𝑠𝑡𝑜𝑐𝑘𝑡 = ∑ 𝑟𝑖
2

𝑛

𝑖=1

 

𝑟𝑖 که در آن = log
𝑃𝑖

𝑃𝑖−1
فصلی  تعداد مشاهدات در هر دوره    nو  بازار سهام    روزانه شاخص کل   ی دهنده سرنشان  pبا  ،  

 است.  ماهه( 3)

اخیر موضوع گسستگی  در سال یا    های  قیمت  هاجهش ها  از آن جمله    در  مالی مطرح شده است که  ادبیات  ها در 

اشاره نمود. در نتیجه این تحقیقات مشاهده شد که پاداش بازار به حرکت    (2006)  1ارد ف نیلسن و ش -بارندورفبه    توانمی

یم قیمت است. به عبارت دیگر دو نوع صرف ریسک بازار برای دو  لا شدید قیمت متفاوت از پاداش بازار به حرکات م 

  گیرند  ی عاملی متداول عمدتاً این احتمال را در نظر نمیها مدلها وجود دارد. این درحالی است که    نوع حرکت قیمت

 . (1398ی و همکاران، ری نژاد ام یعسکر)

و   لسن ی ن-بارندورفاز روش    دهد،ی( را نشان مJUMPسهام در اثر جهش )  بازار  راتییکه تغ   یزمان  یسر محاسبه  یبرا

 شده است.استفاده  ی روزانه شاخص سهامهاهداد با (2006)شفارد 
(7) 𝐽𝑈𝑀𝑃_𝑠𝑡𝑜𝑐𝑘𝑡 =  𝑉_𝑠𝑡𝑜𝑐𝑘𝑡 −  𝐵𝑉_𝑠𝑡𝑜𝑐𝑘𝑡 

 د:شو میزیر محاسبه  صورت به 𝐵𝑉_𝑠𝑡𝑜𝑐𝑘𝑡که  

(8) 𝐵𝑉_𝑠𝑡𝑜𝑐𝑘𝑡 =  𝜇1
−2 ∑ |𝑟𝑖|

𝑛

𝑖=2
|𝑟𝑖−1| 

𝜇1  که =  √2 𝜋⁄ ،r  و nاندهشد فیتعر  یبه صورت قبل.  
 BreakLsکننده   بینی پیش های رگرسیون  مدل   - 2-3

ی آن که  هاجهش نوسانات بازار سهام و    یبر رو  رهیو چند متغ   رهی دو متغ   بینیپیش   ونیرگرس  یهامدلاز    ی امجموعه

بازار  شاخص تغییرات روزانه   از و    دست به   سهام  کل    ی برا.  شودمیبرآورد  فصلی محاسبه شده است،    صورتبهآمده 

متغBreakLs ی  نی ب ش ی پ  یهاونی رگرس اقتصادی،  ره،ی دو  کلان  پ نااطمینانی  و   کنندهین یبش یتنها  سهام  بازار  نوسانات 

است.  هاجهش  آن  تجربی  طور  پ  یبه  اقتصادی،  ین یبش یقدرت  کلان  رو نااطمینانی  و    مؤلفه  یبر  سهام  بازار  نوسانات 

 .  شودمی یبررسی آن هاجهش 

 :است ریز (10و ) (9)ی هاهمعادل  صورتبه رهی دو متغ یزمان یسر ینی ب ش ی پ ونی مدل رگرس
(9) 𝑉_𝑠𝑡𝑜𝑐𝑘𝑡 = 𝑏0 + 𝑏1𝑀𝑈(𝑘)𝑡−𝑘−1 + 𝜀𝑡 

 

(10) 𝐽𝑈𝑀𝑃_𝑠𝑡𝑜𝑐𝑘𝑡 = 𝑏0 + 𝑏1𝑀𝑈(𝑘)𝑡−𝑘−1 + 𝜀𝑡 

نااطمینانی محاسبه   MU(k)یی که  از آنجا .  است   نده ی ماه آ - kی  ن ی بش ی با افق پ  نااطمینانی کلان اقتصادی  MU(k) که در آن 

 ین ی ب ش ی ماه پس از دوره پ-k  ماه است، تنها k ی ن ی بش ی با افق پ   سری شاخص کل بازار سهام ایران  GARCHشده از طریق مدل  

 ی ر ی از موضوع سوگ  یر ی به منظور جلوگ که    (2021مگاریتیس و همکاران ) در این مدل به پیروی از    قابل مشاهده است. ه ی اول 

نوسانات بازار   ین ی بش ی تا بتوان در زمان پ دادند قرار  MU(k) ر ی متغ   یرا رو  گر ید   تأخیر   ک ی  ون، ی رگرس ی ها در مدل   ین ی بش ی پ 

 یها رگرسیون   ی به عنوان مثال، برا اضافه فوق در نظر گرفته شده است. )   تأخیر د،  باش   کننده ی ن ی ب ش ی ساز پسهام در دسترس مدل 

 لحاظ شده است(.   بینی پیش   ون ی در رگرس MU1 عامل  یرو   تأخیر ، دو (k = 1فصلی )   کی   ق اف  بینیپیش 

 

1 - Barndorff-Nielsen and Shephard 
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به   نااطمینانی    جینتابه منظور دستیابی  نااطمینانی کلان اقتصادی مدنظر، دو  و ایجاد امکان مقایسه در خصوص  بیشتر 

  ARMA-GARCHاز طریق مدل   از طریق پراکسی های مخارج دولت و حجم نقدینگی و سیاست پولی مالی  است ی س

نوسانات بازار سهام با استفاده    یبر رو(  11( و )10)  رهی دو متغ  ونی رگرس ی  هامدل  محاسبه و در نظر گرفته شده است. بنابراین

برآورد    ونی در سمت راست معادله رگرس،  تأخیری پولی با لحاظ یک دوره  هاسیاستمالی و    استی س ی  هانااطمینانی  از

 : آورده شده است ری( ز11در معادله )نوسانات بازار سهام  رهی چند متغ   ین یبش یپ ونی مدل رگرسدر بررسی کلی،  .شودمی

(11) 𝑉_𝑠𝑡𝑜𝑐𝑘𝑡 = 𝑏0 + 𝑏1𝑀𝑈(𝑘)𝑡−𝑘−1 + 𝑏2𝑉_𝑠𝑡𝑜𝑐𝑘𝑡−𝑘 + 𝑏3𝐽𝑈𝑀𝑃_𝑠𝑡𝑜𝑐𝑘𝑡−𝑘 + 𝑏4𝐹𝑃𝑈𝑡−𝑘

+ 𝑏5𝑀𝑃𝑈𝑡−𝑘 + 𝜀𝑡 

برآورد بازار سهام  یها جهش  ینی ب ش ی پ جهترا  (11معادله ) مشابه رهی چند متغ ین یبش ی پ ونی مدل رگرس ک، ین یهمچن

 زیر آورده شده است: ( که در  12. معادله )شودمی

(12) 𝐽𝑈𝑀𝑃_𝑠𝑡𝑜𝑐𝑘𝑡 = 𝑏0 + 𝑏1𝑀𝑈(𝑘)𝑡−𝑘−1 + 𝑏2𝑉_𝑠𝑡𝑜𝑐𝑘𝑡−𝑘 + 𝑏3𝐽𝑈𝑀𝑃_𝑠𝑡𝑜𝑐𝑘𝑡−𝑘 + 𝑏4𝐹𝑃𝑈𝑡−𝑘

+ 𝑏5𝑀𝑃𝑈𝑡−𝑘 + 𝜀𝑡 

شاخص نااطمینانی کلان   (MU_{(t-k-1)})، (t) بیانگر جهش بازار سهام در دوره  (JUMP_stock_t)در معادله فوق، 

سهام،    (V_stock_{(t-k)})اقتصادی،   بازار  وقفهجهش   (JUMP_stock_{(t-k)})نوسانات  سهام،  های  بازار  دار 

(FPU_{(t-k)})   شاخص نااطمینانی سیاست مالی و  (MPU_{(t-k)})   شاخص نااطمینانی سیاست پولی است. همچنین 

(b_0)   ،عرض از مبدأ(b_1) تا (b_5) ضرایب برآوردی مدل و (ε_t) جمله اخلال تصادفی هستند. شاخص (k)   نیز بیانگر

 .بینی مختلف در پژوهش لحاظ شده استهای پیش طول وقفه مورد استفاده در مدل بوده که برای افق
 VARمدل    - 3-3

که در زده شده    ن ی تخم نوسانات بازار سهام    ی را برا   ره ی چند متغ  VARمدل    ک ی ،  ( 2013)   1و همکاران  بکارت از    ی رو ی پ به  

 ن ی تخم   ی عامل  VAR ، 5مدل    کی   ن،یبنابرا   . اند ه کنترل شد  مالی و سیاست پولی   استی سی کلان اقتصادی،  ها نااطمینانی آن  

نااطمینانی کلان   یها شوک   ن ی همچن و    مالی و نااطمینانی سیاست پولی  استی سنااطمینانی    یها شوک که در آن  زده شده  

 شده است:   آورده  ری ( ز 13در معادله )   ساده شده  شکل  VARمدل    . اند ه گرفته شد درون زا در نظر    یرها ی به عنوان متغ اقتصادی،  
(13) 𝑌𝑡 = 𝐴0 + 𝐴1𝑌𝑡−1 + ⋯ + 𝐴𝑘𝑌𝑡−𝑘 + 𝜀𝑡 

صفر    نیانگی است، با م   همبستهناهای    اخلال بردار    𝜀𝑡هستند و  ب یضرا  یها  سیماتر  kAتا    1Aبردار ثابت است،    0Aکه  

𝐸(𝑒𝑡  انس یکووار  انس یوار  س یو ماتر , 𝑒𝑡
′) = 𝛿𝑒

2𝐼  ،tY  تأخیرطول  و    درون زا است  یرهای بردار متغ  (kبرا )مدل    یVAR 

  VARدر مدل  (  k=1)  تأخیر  یککه شامل    شده است( انتخاب  SBICشوارتز )  نهیبه  تأخیراطلاعات طول    اری با استفاده از مع 

 :نشان داده شده است ری( ز14) معادلهدر   VARیعامل 5 مدل است.
(14) 𝑌𝑡 = [𝑉_𝑠𝑡𝑜𝑐𝑘𝑡   𝑀𝑈1𝑡  𝑀𝑈4𝑡  𝐹𝑃𝑈𝑡   𝑀𝑃𝑈𝑡] 

مدل   ل ی و تحل  ه یتجز هستند. VARمدل    فصلی  یدرونزا  یرهای متغ  MPUو    V_stock  ،MU1  ،MU4  ،FPUکه در آن 

VAR  العمل توابع عکس  برآوردبراساس  ( 2آنی تعمیم یافتهGIRFs )در مدل  هاشوک یبراVAR  داده شده استقرار . 

 و نتایج تجربی   ها ه داد   - 4
 ها ه داد   - 1-4

برای محاسبه نوسانات    29/12/1402تا    01/10/1387ی روزانه شاخص کل بازار سهام طی دوره  هاهداداز    در این تحقیق

 

1 Bekaert 2 Generalized Impulse Response Functiones (GIRFs) 
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شاخص    روزانه  یهاهفصلی استفاده شده است. داد  صورتبه (  JUMP_stock)  2ی آن هاجهش ( و  V_stock)  1بازار سهام 

  ی برا   ی لی روش تحل  گرفته شده است. 4و سایت بورس اوراق بهادار تهران   3سایت بانک مرکزی ایران  از  کل بازار سهام

  یکلان اقتصاد   ی اصل  ری متغ. ارائه شده است  4.2  در بخشی بازار سهام از شاخص کل  ها جهش آوردن نوسانات و   دستبه

آمده    دستبهاقتصاد کلان    نااطمینانی  اری مع   ،گرفته شده استبازار سهام در نظر    یهانوسانات و جهش   ینی ب ش یپ  یکه برا

،  عبارت دیگربه    است.  ARMA-GARCHمحاسبه شده از روش    1395از متغیر تولید ناخلص داخلی به قیمت سال پایه  

  ( MU4) فصل  4و   (MU2فصل )   2(،  MU1فصل )  1  بیبه ترت  یرا برامورد نظر    یاقتصاد  نااطمینانی کلان  فصلی  ری متغ

  دوره فصلی  ی داراشده است استفاده  یاقتصادسنج  یها نیتخم یکه برا ی مجموعه داده ا ،بنابراین  د.کن میمحاسبه  یبعد

 مالی و سیاست پولی از طریق پراکسی های مخارج دولت و حجم نقدینگی  استی سدو نااطمینانی  ،  بررسی بیشتر  یبرا  است.

ی تولید ناخلص داخلی به قیمت  هاهوارد شده است. داد  لی و تحل   هیدر تجزمحاسبه و    ARMA-GARCHاز طریق مدل  

 فصلی از سایت بانک مرکزی ایران گرفته شده است.  صورتبه، مخارج دولت و حجم نقدینگی 1395سال پایه 
 آمار توصیفی   - 2-4

   ی استفاده شده در تحقیق، ارائه شده است.زمان  یسر یرهای از متغ یفی آمار توص ش بخ  ن یدر ا
 1402   -   (4Q )1387( 4Q، برای کل دوره مورد مطالعه: ) آمار توصیفی متغیرهای تحقیق   . 1جدول  

 MU(1) MU(2) MU(4) V-stock JUMP-stock FPU MPU 
 0004/0 0517/0 00004/0 0003/0 0072/0 0071/0 0071/0 میانگین

 0003/0 0490/0 00001/0 0002/0 0066/0 0065/0 0065/0 میانه

 0017/0 0807/0 0013/0 0017/0 0153/0 0153/0 0153/0 بیشینه

 0002/0 0434/0 0005/0 0000/0 0046/0 0046/0 /0046 کمینه 

 0003/0 0080/0 0003/0 0003/0 0022/0 0022/0 0023/0 انحراف معیار

 7865/2 9861/1 0595/2 4326/2 4763/1 4356/1 4086/1 چولگی

 7287/11 1986/7 8678/10 4847/9 3441/5 1593/5 0859/5 کشیدگی

 تحقیقهای منبع: یافته

های مختلف نااطمینانی کلان اقتصادی همبستگی مثبت وجود  دهد بین شاخص نشان می   2نتایج ماتریس همبستگی در جدول  

شود که بیانگر پایداری نسبی شاخص  مشاهده می   0/ 57معادل   MU(2) و  MU(1) ای که بیشترین همبستگی بین گونه دارد، به 

افق  در  بازار سهام نااطمینانی  نوسانات  همچنین  است.  مختلف  زمانی  تمامی شاخص  (V-stock) های  نااطمینانی کلان  با  های 

ها بیشترین مقدار  است که در مقایسه با سایر افق   0/ 48برابر با   MU(4) اقتصادی دارای همبستگی مثبت بوده و این همبستگی برای 

های نااطمینانی کلان اقتصادی رابطه مثبت دارند، به طوری  نیز با شاخص  (JUMP-stock) های بازار سهام دهد. جهش را نشان می 

عمدتاً دارای همبستگی   (FPU) است. از سوی دیگر، نااطمینانی سیاست مالی   0/ 28برابر با   MU(4) که بیشترین همبستگی آن با 

با  آن  مقدار  بیشترین  و  بوده  متغیرها  با سایر  پولی مشاهده می   - 0/ 28معادل   MU(4) منفی  نااطمینانی سیاست   شود. همچنین 

(MPU)  ( و نااطمینانی کلان کوتاه - 0/ 27دارای همبستگی منفی با نوسانات بازار سهام ) مدت MU(1) (0.21-)   است. به طور

یک از ضرایب همبستگی به مقادیر بسیار بالا )بیش از  کلی، ضرایب همبستگی مشاهده شده در سطح متوسط قرار دارند و هیچ 

 .شود خطی میان متغیرهای توضیحی مشاهده نمی ای از وجود مشکل شدید چندهم رسند؛ بنابراین شواهد اولیه ( نمی 0/ 8

 

1 Volatility Stock Market 
2 Jump Stock Market 

3 https://tsd.cbi.ir 
4 https://old.tse.ir 

https://tsd.cbi.ir/
https://old.tse.ir/
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 1402   -   (4Q )1387( 4Q، برای کل دوره مورد مطالعه: ) متغیرهای تحقیق   ماتریس همبستگی   . 2جدول  

 MU(1) MU(2) MU(4) V-stock JUMP-stock FPU MPU 

MU(1) 00/1       

MU(2) 57/0 00/1      

MU(4) 23/0 39/0 00/1     

V-stock 29/0 29/0 48/0 00/1    

JUMP-stock 09/0 19/0 28/0 52/0 00/1   

FPU 20/0 - 23/0 - 28/0 - 18/0 - 18/0 - 00/1  

MPU 21/0 - 13/0 - 06/0 27/0 - 11/0 - 06/0 - 00/1 

 تحقیقهای منبع: یافته

 ی بازار سهام ها جهش نوسانات و    بینی پیش های رگرسیون  مدل   - 3-4

  ج ینتاه شده است.  ارائ ی آنهاجهش نوسانات بازار سهام و    یبر رو  بینیپیش   ونی رگرس  یهامدل  جیبخش نتا  ن یدر ا

م  ،3جدول   بازار سهام ضرایب  بینیپیش هنگام   MU(k) د که عاملدهینشان   دکن می  جاد یا  ی معنادار  ی آمار  نوسانات 

 MU(k) ، عامل. به عبارت دیگرنوسانات در بازار سهام مرتبط است  ش ی با افزا  یاقتصاد  نااطمینانی کلان  ش یافزا  بنابراین 

  4تا    1کوتاه مدت و بلندمدت از    بینی پیش   ی افق ها  ینوسانات بازار سهام برا  ون ی رگرس  بینیپیش در    ی قابل توجه  نتایج

  ی اقتصادنااطمینانی کلان  که عامل    دهدینشان م  ،رهی دو متغ  ونی رگرسنتایج این    ل ی و تحل  هیتجزارائه نموده است.    فصلی

 .دهدیم حیتوض پولیسیاست   معیارهای نااطمینانی سیاست مالی و دیگراز نوسانات بازار سهام را نسبت به  یبخش بزرگ 

بینی دارای اثر مثبت و معنادار بر های پیش در تمامی افق  (MU) دهد نااطمینانی کلان اقتصادی نشان می   3نتایج جدول  

که بیانگر  (p=0.03) درصد معنادار است   5و در سطح    0/ 39برابر   MU فصلی، ضریب نوسانات بازار سهام است. در افق یک 

فصلی، شود. در افق دو مدت می آن است که افزایش نااطمینانی کلان اقتصادی منجر به افزایش نوسانات بازار سهام در کوتاه 

افزایش   0.67فصلی ضریب به  درصد معنادار است. همچنین در افق چهار   1افزایش یافته و در سطح    0/ 50ضریب برآوردی به  

های مورد بررسی بوده و بیانگر تقویت اثر نااطمینانی کلان اقتصادی در بلندمدت ترین مقدار در میان افق یابد که بزرگ می 

تعدیل  تعیین  مقدار ضریب  افزایش  از سوی دیگر،  از  است.  افق یک   6/ 15شده  به  درصد در  افق   20/ 43فصلی  درصد در 

 .یابد های زمانی بلندتر افزایش می ق دهندگی نااطمینانی کلان اقتصادی در افدهد قدرت توضیح فصلی نشان می چهار 

مالی سیاست  نااطمینانی  به  مربوط  نتایج  مقابل،  هیچنشان می (FPU) در  در  برآوردی  افقدهد ضرایب  از  های  یک 

،  84/0ترتیب برابر با  فصلی بههای یک، دو و چهارکه مقادیر احتمال در افقطوریبینی از نظر آماری معنادار نیستند. بهپیش 

دهد نااطمینانی  درصد( نشان می  2شده )کمتر از  بوده است. همچنین مقادیر بسیار پایین ضریب تعیین تعدیل  93/0و    21/0

 .بینی نوسانات بازار سهام برخوردار نیستسیاست مالی از قدرت توضیحی قابل توجهی برای پیش 

حاکی از وجود رابطه منفی و معنادار با نوسانات بازار سهام است. در   (MPU) نتایج مربوط به نااطمینانی سیاست پولی

درصد   1بوده و همگی در سطح    -35/0و    -36/0،  -34/0ترتیب برابر با  به MPU فصلی ضرایبهای یک، دو و چهارافق

دهد افزایش نااطمینانی سیاست پولی با کاهش نوسانات بازار سهام همراه بوده است. با  معنادار هستند. این یافته نشان می

درصد قرار دارد که در مقایسه با نااطمینانی کلان اقتصادی، قدرت    10تا    8شده بین  این حال، مقادیر ضریب تعیین تعدیل

 .دهدتوضیحی کمتری را نشان می
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های  نه تنها در تمامی افق (MU) دهد نااطمینانی کلان اقتصادیبه طور کلی، مقایسه سه شاخص نااطمینانی نشان می

توضیحزمانی   قدرت  بیشترین  بلکه  است،  سهام  بازار  نوسانات  بر  معنادار  و  مثبت  اثر  میان  دارای  در  نیز  را  دهندگی 

تری نسبت  های مورد بررسی دارد. این نتیجه مؤید آن است که نااطمینانی ناشی از شرایط کلی اقتصاد، نقش مهمشاخص

 .کندهای سیاست مالی و پولی در تبیین نوسانات بازار سهام ایران ایفا میبه نااطمینانی
 1402 - (4Q )1387( 4Qبرای کل دوره مورد مطالعه: )   ( V_stockنوسانات بازار سهام )   OLSنتایج برآورد مدل    :3جدول  

Panel A        

V-stockt = b0 + b1MU(k)t-k-1 + et 

k b0 t-stat(b0) b1 Std.Error (b1) t-stat(b1) prob(b1) %adj-R2 

1 -8E-06 - 06 /0  39 /0  17 /0  22 /2  03 /0  15 /6  

2 -9E-05 - 72 /0  50 /0  17 /0  94 /2  00 /0  28 /11  

4 -2E-04 - 73 /1  67 /0  16 /0  05 /4  00 /0  43 /20  

Panel B        
V-stockt = b0 + b1FPU(k)t-k + et 

k b0 t-stat(b0) b1 Std.Error (b1) t-stat(b1) prob(b1) %adj-R2 

1 3E-04 14 /1  - 001/0  01 /0  - 20 /0  84 /0  71 /1  

2 -7E-05 - 27 /0  007/0  01 /0  26 /1  21 /0  02 /1  

4 2E-04 88 /0  0004 /0  01 /0  09 /0  93 /0  68 /1  

        

Panel C        
V-stockt = b0 + b1MPU(k)t-k + et 

k b0 t-stat(b0) b1 Std. Error (b1) t-stat(b1) prob(b1) % adj-R2 

1 4E-04 83 /5  34 /0 -  14 /0  51 /2 -  01 /0  10 /8  

2 4E-04 00 /6  36 /0 -  13 /0  70 /2 -  01 /0  52 /9  

4 4E-04 87 /5  35 /0 -  14 /0  59 /2 -  01 /0  69 /8  

 تحقیقهای منبع: یافته

های بازار سهام دارای اثر مثبت است،  بینی جهش در پیش  (MU) دهد نااطمینانی کلان اقتصادینشان می  4نتایج جدول  

بوده   053/0برابر با  MU فصلی، ضریبهای زمانی مختلف متفاوت است. در افق یکی این اثر در افقدارمعنااما شدت و 

، که بیانگر وجود یک رابطه مثبت ضعیف میان نااطمینانی کلان اقتصادی و  (p=08/0)  درصد معنادار است  10و در سطح  

بوده، اما از نظر آماری معنادار    0/ 046فصلی، ضریب برآوردی برابر با  مدت است. در افق دوهای بازار سهام در کوتاهجهش 

  درصد معنادار است  1افزایش یافته و در سطح    104/0به   MU فصلی ضریبدر مقابل، در افق چهار(.  p=014/0)  نیست

(00/0=p  .)های بلندمدت نمایان  های بازار سهام عمدتاً در افقااطمینانی کلان اقتصادی بر جهش دهد اثر ناین نتیجه نشان می

فصلی بیانگر  درصد در افق چهار  17فصلی به  درصد در افق یک  41/3شده از  شود. همچنین افزایش ضریب تعیین تعدیلمی

 .های بازار سهام در بلندمدت استبینی جهش دهندگی نااطمینانی کلان اقتصادی در پیش افزایش قابل توجه قدرت توضیح

های زمانی دارای علامت  دهد ضرایب برآوردی در تمامی افقنشان می(  FPU)  نتایج مربوط به نااطمینانی سیاست مالی

ترتیب  فصلی بههای یک، دو و چهاریک از آنها از نظر آماری معنادار نیستند. مقادیر احتمال در افقمنفی هستند، اما هیچ

درصد(   45/2تا    12/0شده )بین  بوده است. علاوه بر این، مقادیر بسیار پایین ضریب تعیین تعدیل  24/0و    47/0،  8/00برابر با  

 .های بازار سهام دارددهد نااطمینانی سیاست مالی توان توضیحی ناچیزی در تبیین جهش نشان می

های بازار سهام است.  نتایج حاکی از وجود رابطه منفی و معنادار با جهش   (،MPU)  در مورد نااطمینانی سیاست پولی 

  1بوده و همگی در سطح    -38/0و    -40/0،  -37/0ترتیب برابر با  فصلی بههای یک، دو و چهارضرایب برآوردی در افق

های بازار سهام  دهد افزایش نااطمینانی سیاست پولی با کاهش احتمال وقوع جهش درصد معنادار هستند. این یافته نشان می
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دهنده قدرت توضیحی  درصد قرار دارد که نشان  47/10تا  42/8شده بین همراه است. همچنین مقادیر ضریب تعیین تعدیل

 .متوسط این شاخص در مقایسه با نااطمینانی کلان اقتصادی است

های مورد بررسی، نااطمینانی کلان اقتصادی بیشترین توان  دهد در میان شاخصنشان می  4به طور کلی، نتایج جدول  

بهرا در توضیح جهش  بازار سهام،  افقهای  نااطمینانی سیاست مالی فاقد قدرت  ویژه در  بلندمدت، دارد. در مقابل،  های 

بینی معنادار بوده و نااطمینانی سیاست پولی اگرچه دارای اثر معنادار است، اما جهت اثر آن منفی و قدرت توضیحی  پیش 

 .آن کمتر از نااطمینانی کلان اقتصادی است

م  انجا ی آنهاجهش نوسانات بازار سهام و    بر  اقتصادیکلان   نااطمینانی   رهی دو متغ   بینیپیش   BreakLS  مدلدر ادامه،  

نت انده جهت لحاظ نمودن موضوع شکست در زمان برآورد، بررسی گردیدمربوطه    ونیرگرس  یهامدل شده است.    جیا. 

 .اندهنشان داده شد ری در ز 6و  5در جداول  بی به ترت با لحاظ شکست در زمان برآورد،  رهی دو متغ ونی رگرس  یهامدل 
 1402 - (4Q )1387( 4Qبرای کل دوره مورد مطالعه: )     ( JUMP_stockی بازار سهام ) ها جهش   OLSنتایج برآورد مدل    . 4جدول  

Panel A        

JUMP-stockt = b0 + b1MU(k)t-k-1 + et 

k b0 t-stat(b0) b1 Std.Error (b1) t-stat(b1) prob(b1) %adj-R2 

1 3- E 05 -  41 /1 -  053/0  03 /0  77 /1  08 /0  41 /3  

2 2- E 05 -  17 /1 -  046/0  03 /0  50 /1  14 /0  07 /2  

4 6- E 05 -  20 /3 -  104/0  03 /0  64 /3  00 /0  00 /17  

Panel B        

JUMP-stockt = b0 + b1FPU(k)t-k + et 

k b0 t-stat(b0) b1 Std.Error (b1) t-stat(b1) prob(b1) %adj-R2 

1 2E 05 -  43 /0  00028/0 -  001/0  26 /0 -  80 /0  12 /0  

2 4E 05 -  89 /0  00007/0 -  001/0  72 /0 -  47 /0  94 /0  

4 7E 05 -  32 /1  0012 /0 -  001/0  18 /1 -  24 /0  45 /2  

Panel C        

JUMP-stockt = b0 + b1MPU(k)t-k + et 

k b0 t-stat(b0) b1 Std.Error (b1) t-stat(b1) prob(b1) %adj-R2 

1 4E 04 -  96 /5  37 /0 -  14 /0  55 /2 -  01 /0  42 /8  

2 4E 04 -  22 /6  40 /0 -  14 /0  83 /2 -  01 /0  47 /10  

4 4E 04 -  03 /6  38 /0 -  14 /0  67 /2 -  01 /0  28 /9  

 تحقیقهای منبع: یافته

 (MPUو    MU  ،FPUمعیارهای نااطمینانی )تمام    ینیبش یقدرت پ  شیدهنده افزانشان  ،5جدول    BreakLS  مدل  جینتا

را با استفاده از    هارگرسیونکه    ی، زمانمثالبه طور  .  است  شکست شناسایی شدهدر دوران پس از    بر نوسانات بازار سهام

نوسانات   در  MU(k)بینیپیش   BreakLS  مدل 2R مقدارد،  شو میاجرا    شکست شناسایی شدهپس از  ی  هاهمجموعه داد

افق    بینیپیش برای رگرسیون    %55به    %28/11افق یک فصلی، از    بینیپیش برای رگرسیون    %7/55به    %15/6  از بازار سهام

 .یابدمی شیافزا چهار فصلیافق   بینیپیش  یهارگرسیون برای %7/54به  %43/20دو فصلی و 

  ی نوسانات در دوران پس از بحران برا  ی هابینیپیش   یبرا MU د که عاملدهینشان م  ل ی و تحل  هیتجز  ن، ی علاوه بر ا

در    شکست شناسایی شده  از  بعد  یبالاتر  بینیپیش قدرت    MPUو     MU،دکن میعمل  FPU   بلندمدت بهتر از  بینیپیش افق  

  شکست شناسایی شده، نشان دهنده کاهش   ازدوره قبل    یبرا  ون ی رگرسنتایج    .بلند مدت دارند  کوتاه مدت و  یهابینیپیش 

نسبتاً  شکست شناسایی شده،    ازدوره قبل    یبراFPU بینیپیش که قدرت    ی، در حالاست MPU و MU بینیپیش قدرت  

بازار سهام    و نوسانات   نااطمینانی کلان اقتصادی  ن ی، ارتباط ببه بعد  1398شرایط اقتصادی اواخر سال  بالاتر است. بر اساس 

 است.  یافته شیرا افزا
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 1402 - (4Q )1387( 4Qبرای کل دوره مورد مطالعه: )   1398( 4Qبا تشخیص شکست در )  (V_stockنوسانات بازار سهام )   BreakLSنتایج برآورد مدل  .  5جدول  
Panel A         

V-stockt = b0 + b1MU(k)t-k-1 + et 

Breakpoint k b0 t-stat(b0) b1 Std.Error (b1) t-stat(b1) prob(b1) %adj-R2 

after 

1 7E 05 -  70 /0  12 /0  14 /0  88 /0  38 /0  70 /55  

2 8E 05 -  79 /0  11 /0  15 /0  73 /0  47 /0  00 /55  

4 2E 04 -  58 /1  06 /0 -  18 /0  32 /0 -  75 /0  70 /54  

1398Q4         

before 

1 5- E 04 -  90 /2 -  6/1  25 /0  23 /6  00 /0  70 /55  

2 4- E 04 -  65 /2 -  4/1  22 /0  12 /6  00 /0  00 /55  

4 3- E 04 -  35 /2 -  1/1  18 /0  29 /6  00 /0  70 /54  

Panel B         

V-stockt = b0 + b1FPU(k)t-k + et 

Breakpoint k b0 t-stat(b0) b1 Std.Error (b1) t-stat(b1) prob(b1) %adj-R2 

after 

1 1- E 04 -  44 /0 -  005/0  005/0  99 /0  32 /0  78 /32  

2 4- E 04 -  56 /1 -  012/0  005/0  14 /2  04 /0  63 /37  

4 1- E 04 -  57 /0 -  006/0  005/0  23 /1  22 /0  69 /52  

1398Q4         

before 

1 001/0  08 /3  01 /0 -  01 /0  45 /1 -  15 /0  78 /35  

2 5E 04 -  22 /1  003/0  01 /0  42 /0  68 /0  63 /37  

4 005/0  09 /4 -  11 /0  02 /0  65 /4  00 /0  69 /52  

Panel C         

V-stockt = b0 + b1MPU(k)t-k + et 

Breakpoint k b0 t-stat(b0) b1 Std.Error (b1) t-stat(b1) prob(b1) %adj-R2 

after 

1 2E 04 -  28 /3  14 /0 -  12 /0  13 /1 -  26 /0  90 /37  

2 2E 04 -  40 /3  12 /0 -  11 /0  13 /1 -  26 /0  79 /45  

4 2E 04 -  11 /3  11 /0 -  12 /0  94 /0 -  35 /0  75 /40  

1398Q4         

before 

1 1E 04 -  62 /5  2/2 -  68 /0  26 /3 -  00 /0  90 /37  

2 1E 04 -  09 /7  8/2 -  62 /0  54 /4 -  00 /0  79 /45  

4 1E 04 -  34 /6  4/2 -  62 /0  78 /3 -  00 /0  75 /40  

 تحقیقهای منبع: یافته

دهد لحاظ کردن شکست ساختاری موجب افزایش قدرت توضیحی مدل نشان می  6در جدول  BreakLS نتایج مدل

دهد اثر  نشان می(  MU)  های بازار سهام شده است. با این حال، بررسی ضرایب نااطمینانی کلان اقتصادیتبیین جهش در  

های  در تمامی افق MU ، ضرایب1398Q4این متغیر در دو زیر دوره رفتار متفاوتی دارد. در دوره قبل از شکست ساختاری  

های بازار  بینی مثبت و از نظر آماری معنادار هستند که بیانگر تأثیر مستقیم نااطمینانی کلان اقتصادی بر افزایش جهش پیش 

دهد اند که نشان میی آماری بودهدارمعناسهام است. در مقابل، در دوره پس از شکست ساختاری ضرایب برآوردی فاقد  

 .عیف شده استهای بازار سهام پس از وقوع شکست ساختاری تضرابطه میان نااطمینانی کلان اقتصادی و جهش 

بینی متغیر نااطمینانی  توان صرفاً به افزایش قدرت پیش های شکست را نمیشده در مدل افزایش ضریب تعیین تعدیل

در لحاظ کردن تغییر رژیم اقتصادی و تغییر ساختار   BreakLS نسبت داد، بلکه این موضوع عمدتاً ناشی از توانایی مدل

های بازار سهام که در مدل روابط میان متغیرها در دو دوره زمانی متفاوت است. به عبارت دیگر، بخشی از تغییرات جهش 

گرفت، با در نظر گرفتن شکست ساختاری توضیح داده شده و در نتیجه قدرت توضیحی  خطی ساده در جمله اخلال قرار می

 .مدل افزایش یافته است
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 1402 - (4Q )1387( 4Qبرای کل دوره مورد مطالعه: )   1398( 4Qبا شکست در )  ( JUMP_stockسهام ) ی بازار  ها جهش  BreakLSنتایج برآورد مدل    . 6جدول  
Panel A         

JUMP-stockt = b0 + b1MU(k)t-k-1 + et 

Breakpoint k b0 t-stat(b0) b1 Std.Error (b1) t-stat(b1) prob(b1) %adj-R2 

after 

1 1E 05 -  58 /0  014/0 -  03 /0  49 /0 -  62 /0  77 /31  

2 1E 05 -  73 /0  022/0 -  03 /0  66 /0 -  51 /0  30 /19  

4 1E 05 -  45 /0  013/0 -  04 /0  36 /0 -  72 /0  54 /37  

1398Q4         

before 

1 1- E 04 -  80 /4 -  29 /0  05 /0  45 /5  00 /0  77 /31  

2 1- E 04 -  42 /3 -  20 /0  05 /0  01 /4  00 /0  30 /19  

4 2- E 04 -  28 /5 -  22 /0  04 /0  15 /6  00 /0  54 /37  

Panel B         

JUMP-stockt = b0 + b1FPU(k)t-k + et 

Breakpoint k b0 t-stat(b0) b1 Std.Error (b1) t-stat(b1) prob(b1) %adj-R2 

after 

1 7- E 05 -  29 /1 -  0015 /0  001/0  35 /1  18 /0  96 /8  

2 6- E 05 -  08 /1 -  0012 /0  001/0  13 /1  26 /0  13 /12  

4 5E 05 -  98 /0  001/0 -  001/0  095/0 -  34 /0  44 /1  

1398Q4         

before 

1 2E 04 -  39 /2  003/0 -  001/0  05 /2 -  04 /0  96 /8  

2 2E 04 -  95 /2  004/0 -  001/0  62 /2 -  01 /0  13 /12  

4 2- E 04 -  67 /0 -  0044 /0  01 /0  78 /0  44 /0  44 /1  

Panel C         
JUMP-stockt = b0 + b1MPU(k)t-k + et 

Breakpoint k b0 t-stat(b0) b1 Std.Error (b1) t-stat(b1) prob(b1) %adj-R2 

after 

1 2E 04 -  28 /3  14 /0 -  12 /0  13 /1 -  26 /0  90 /37  

2 2E 04 -  40 /3  12 /0 -  11 /0  13 /1 -  26 /0  79 /45  

4 2E 04 -  11 /3  11 /0 -  12 /0  94 /0 -  35 /0  75 /40  

1398Q4         

before 

1 001/0  62 /5  2/2 -  68 /0  26 /3 -  00 /0  90 /37  

2 001/0  09 /7  8/2 -  62 /0  54 /4 -  00 /0  79 /45  

4 001/0  34 /6  4/2 -  62 /0  78 /3 -  00 /0  75 /40  

 تحقیقهای منبع: یافته
 1402 - (4Q )1387( 4Qبرای کل دوره مورد مطالعه: )     ( V_stockچند متغیره نوسانات بازار سهام )   بینی پیش نتایج برآورد مدل    . 7جدول  

V-stockt = b0 + b1MU(k)t-k-1 + b2V-stockt-k + b3JUMP-stockt-k + b4FPUt-k  + b5MPUt-k + et 

k  k=1 k=2 k=4 

b0 Coef. 0001 /0 -  0005 /0 -  0001 /0 -  

 Prob ( 58 /0 ) ( 10 /0 ) ( 72 /0 ) 

MU(k) Coef. 04 /0  3/0  6/0  

 Prob ( 79 /0 ) ( 14 /0 ) ( 00 /0 ) 

V-stock Coef. 8/0  6/0  1/0  

 Prob ( 00 /0 ) ( 03 /0 ) ( 54 /0 ) 

JUMP-stock Coef. 5/0 -  9/1 -  8/0 -  

 Prob ( 48 /0 ) ( 00 /0 ) ( 41 /0 ) 

FPU Coef. 004/0  01 /0  001/0  

 Prob ( 25 /0 ) ( 03 /0 ) ( 82 /0 ) 

MPU Coef. 1/0 -  18 /0 -  2/0 -  

 Prob ( 30 /0 ) ( 19 /0 ) ( 09 /0 ) 

% adj-R2  13 /56  45 /34  95 /21  

 تحقیقهای منبع: یافته

شده    بیان آن    ی ها بر نوسانات بازار سهام و جهش   ی نان ی نااطم معیارهای    چند متغیره بینی  پیش   ی ها رگرسیون   ادامه تحلیل در  

(  12اند )معادلات ) داده شده   ح ی ، توض 4در بخش    ی ل ی مورد استفاده به صورت تحل   ی رها ی مربوطه و متغ   ون ی رگرس   ی ها است. مدل 
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  نشان داده شده است.   ر ی ز  8و   7در جداول   ب ی به ترت برای نمونه کامل   ره ی متغ   چند  ون ی رگرس   ی ها مدل   ون ی رگرس   ج ی ((. نتا 13و ) 

،  ( MU)  یک از متغیرهای نااطمینانی کلان اقتصادی فصلی، هیچ بینی یک دهد در افق پیش نشان می  7نتایج جدول علاو بر این، 

اثر معناداری بر نوسانات بازار سهام ندارند. تنها متغیر نوسانات  (  MPU)   و نااطمینانی سیاست پولی (  FPU)   نااطمینانی سیاست مالی 

درصد، اثر مثبت و معناداری بر نوسانات جاری بازار سهام دارد    1ی  دار معنا و سطح    0/ 8با ضریب  (  V-stock)   دار بازار سهام وقفه 

ی  دار معنا فصلی، اثر نااطمینانی کلان اقتصادی مثبت ولی فاقد  مدت است. در افق دو که بیانگر تداوم و پایداری نوسانات در کوتاه 

دارای اثر مثبت    0/ 01و نااطمینانی سیاست مالی با ضریب    0/ 6دار بازار سهام با ضریب  آماری است، در حالی که نوسانات وقفه 

دارای اثر منفی و معنادار بر نوسانات    - 1/ 9با ضریب ( JUMP-stock)  دار بازار سهام های وقفه و معنادار هستند. همچنین جهش 

فصلی،  های شدید باشد. در افق چهار تواند بیانگر تعدیل بخشی از نوسانات پس از وقوع جهش آتی بازار سهام است که می 

درصد، تنها متغیر اصلی دارای اثر مثبت و معنادار بر نوسانات بازار   1ی دار معنا و سطح  0/ 6نااطمینانی کلان اقتصادی با ضریب 

دهد اثر نااطمینانی کلان اقتصادی  ی آماری برخوردار نیستند. این نتیجه نشان می دار معنا سهام است؛ در حالی که سایر متغیرها از  

های نااطمینانی بیشتر است. همچنین  دهندگی آن نسبت به سایر شاخص های بلندمدت ظاهر شده و توان توضیح عمدتاً در افق 

فصلی کاهش یافته که بیانگر  درصد در افق چهار   21/ 95فصلی به  درصد در افق یک   56/ 13شده از  مقدار ضریب تعیین تعدیل 

 .های زمانی بلندتر است کاهش قدرت توضیحی مدل در افق 
 1402 - (4Q )1387( 4Q( برای کل دوره مورد مطالعه: ) JUMP_stockچند متغیره نوسانات بازار سهام )   بینی پیش نتایج برآورد مدل    . 8جدول  

JUMP-stockt = b0 + b1MU(k)t-k-1 + b2V-stockt-k + b3JUMP-stockt-k + b4FPUt-k  + b5MPUt-k + et 

k  k=1 k=2 k=4 

b0 Coef. 00002/0  00002/0  00003/0  

 Prob ( 77 /0 ) ( 74 /0 ) ( 60 /0 ) 

MU(k) Coef. 009/0  006/0  1/0  

 Prob ( 80 /0 ) ( 87 /0 ) ( 00 /0 ) 

V-stock Coef. 07 /0  04 /0  05 /0 -  

 Prob ( 02 /0 ) ( 16 /0 ) ( 09 /0 ) 

JUMP-stock Coef. 2/0 -  05 /0 -  08 /0  

 Prob ( 30 /0 ) ( 79 /0 ) ( 62 /0 ) 

FPU Coef. 0002 /0  0003 /0 -  001/0 -  

 Prob ( 81 /0 ) ( 74 /0 ) ( 15 /0 ) 

MPU Coef. 02 /0 -  03 /0 -  04 /0 -  

 Prob ( 47 /0 ) ( 35 /0 ) ( 17 /0 ) 

% adj-R2  23 /8  77 /1  06 /18  

 تحقیقهای منبع: یافته

، (FPU)  ، نااطمینانی سیاست مالی(MU)  فصلی، نااطمینانی کلان اقتصادیدهد در افق یکنشان می  8نتایج جدول  

های جاری بازار سهام ندارند. تنها  دار بازار سهام اثر معناداری بر جهش های وقفهو جهش (  MPU)  نااطمینانی سیاست پولی

درصد دارای اثر مثبت و معنادار است    5ی  دارمعناو سطح    0/ 07با ضریب  (  V-stock)  دار بازار سهاممتغیر نوسانات وقفه

های بعدی را افزایش دهد. در افق  تواند احتمال وقوع جهش که بیانگر آن است که افزایش نوسانات بازار در دوره قبل می

 77/1شده برابر با  یک از متغیرهای توضیحی از لحاظ آماری معنادار نیستند و مقدار ضریب تعیین تعدیلفصلی نیز هیچدو

این افق زمانی است. در مقابلدرصد نشان  بسیار ضعیف مدل در  نااطمینانی  ، در افق چهاردهنده قدرت توضیحی  فصلی 

های بازار سهام است که نشان  درصد دارای اثر مثبت و معنادار بر جهش  1ی دارمعناو سطح  1/0کلان اقتصادی با ضریب 
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بلندمدت احتمال وقوع جهش می اقتصاد، در  نااطمینانی در سطح کلان  افزایش  افزایش میدهد  بازار سهام را  دهد.  های 

تواند بیانگر  درصد است که می  10ی در سطح  دارمعناو    -05/0دار بازار سهام دارای ضریب منفی  همچنین نوسانات وقفه

جهش  وقوع  احتمال  کاهش  و  نوسانات  تدریجی  جهش تعدیل  شامل  متغیرها  سایر  باشد.  بلندمدت  در  شدید  های  های 

اند. به طور  های زمانی دارای اثر معنادار نبودهیک از افقدار، نااطمینانی سیاست مالی و نااطمینانی سیاست پولی در هیچوقفه

ترین عامل مالی و پولی، مهم  های کند که نااطمینانی کلان اقتصادی در مقایسه با نااطمینانیتأیید می  8کلی، نتایج جدول  

 .های بازار سهام در افق بلندمدت استدهنده جهش توضیح
- 1402( 4Q، برای کل دوره مورد مطالعه: ) 1398( 4Qبا تشخیص شکست در )   ( V_stockی بازار سهام ) ها جهش چند متغیره   BreakLSنتایج برآورد مدل    . 9جدول  

 (4Q )1387 
V-stockt = b0 + b1MU(k)t-k-1 + b2V-stockt-k + b3JUMP-stockt-k + b4FPUt-k  + b5MPUt-k + et 

k  k=1 k=2 k=4 

1387q4 – 1398q4 

b0 Coef. 0001 /0 -  0004 /0 -  00003/0  

 Prob ( 62 /0 ) ( 08 /0 ) ( 90 /0 ) 

MU(k) Coef. 03 /0  05 /0  09 /0 -  

 Prob ( 81 /0 ) ( 70 /0 ) ( 57 /0 ) 

V-stock Coef. 4/0  1/0  05 /0  

 Prob ( 03 /0 ) ( 42 /0 ) ( 78 /0 ) 

JUMP-stock Coef. 5/1  4/0 -  05 /0 -  

 Prob ( 09 /0 ) ( 67 /0 ) ( 95 /0 ) 

FPU Coef. 004/0  01 /0  005/0  

 Prob ( 30 /0 ) ( 01 /0 ) ( 24 /0 ) 

MPU Coef. 05 /0 -  07 /0 -  1/0 -  

 Prob ( 60 /0 ) ( 45 /0 ) ( 22 /0 ) 

% adj-R2  96 /70  03 /70  33 /71  

1398q4 – 1402q4 

b0 Coef. 0007 /0 -  0009 /0 -  005/0 -  

 Prob ( 51 /0 ) ( 41 /0 ) ( 00 /0 ) 

MU(k) Coef. 02 /1  3/1  2/1  

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

V-stock Coef. 6/0  1/0  1/0 -  

 Prob ( 01 /0 ) ( 57 /0 ) ( 50 /0 ) 

JUMP-stock Coef. 0/1 -  3/1 -  4/0  

 Prob ( 24 /0 ) ( 174/0 ) ( 61 /0 ) 

FPU Coef. 01 /0  02 /0  09 /0  

 Prob ( 15 /0 ) ( 05 /0 ) ( 00 /0 ) 

MPU Coef. 0/1 -  3/1 -  2/0 -  

 Prob ( 32 /0 ) ( 20 /0 ) ( 75 /0 ) 

% adj-R2  96 /70  03 /70  33 /71  

 تحقیقهای منبع: یافته

با لحاظ دوره شکست شناسایی    آن  ی هانوسانات بازار سهام و جهش بر    رهی بینی چند متغپیش   یهابرآورد مدل  جینتا

نشان    جینتاشده است.  ارائه    ،10و    9جداول  در    بی به ترت   دوره شکستو پس از    دوره شکستنمونه قبل از    یبراشده،  

  توسط  MUعامل  میان مدت  بینی  قدرت پیش   و بخشی از  V_stockتوسط    MUعامل  کوتاه مدت  بینی  ، قدرت پیش دهدمی

FPU    بازار سهام    ونی رگرس   برآوردهنگام جذب    دوره شکست از    بعد  ی هابا استفاده از دادهچند متغیره روی نوسانات 
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اینکه شودمی برا  یآمار  کنندهین یبش ی پ  کی  MU  ، ضمن  بازار سهام  یمعنادار  افق پیش   نوسانات  بینی میان مدت )دو  با 

 . است بلند مدت )چهار فصلی( ین یبش یافق پ ی برا ی بازار سهامهاو جهش فصلی( و بلند مدت )چهار فصلی( 
- 1402( 4Q، برای کل دوره مورد مطالعه: ) 1398( 4Qبا لحاظ شکست در )   ( JUMP_stockی بازار سهام ) ها جهش چند متغیره   BreakLSنتایج برآورد مدل    . 10جدول  

 (4Q )1387 
JUMP-stockt = b0 + b1MU(k)t-k-1 + b2V-stockt-k + b3JUMP-stockt-k + b4FPUt-k  + b5MPUt-k + et 

k  k=1 k=2 k=4 

1387q4 – 1398q4 

b0 Coef. 5- E 05 -  3- E 05 -  7E 05 -  

 Prob ( 35 /0 ) ( 60 /0 ) ( 16 /0 ) 

MU(k) Coef. 004/0 -  012/0 -  002/0  

 Prob ( 89 /0 ) ( 74 /0 ) ( 96 /0 ) 

V-stock Coef. 07 /0 -  06 /0 -  09 /0 -  

 Prob ( 12 /0 ) ( 29 /0 ) ( 05 /0 ) 

JUMP-stock Coef. 07 /0 -  1/0  3/0  

 Prob ( 75 /0 ) ( 62 /0 ) ( 19 /0 ) 

FPU Coef. 001/0  001/0  001/0 -  

 Prob ( 10 /0 ) ( 26 /0 ) ( 25 /0 ) 

MPU Coef. 02 /0 -  02 /0 -  02 /0 -  

 Prob ( 33 /0 ) ( 38 /0 ) ( 30 /0 ) 

% adj-R2  51 /38  46 /15  48 /45  

1398q4 – 1402q4 

b0 Coef. 8- E 05 -  0.0002 0.0003 

 Prob ( 75 /0 ) ( 41 /0 ) ( 40 /0 ) 

MU(k) Coef. 15 /0  01 /0  22 /0  

 Prob ( 31 /0 ) ( 94 /0 ) ( 00 /0 ) 

V-stock Coef. 1/0  04 /0  09 /0 -  

 Prob ( 04 /0 ) ( 49 /0 ) ( 07 /0 ) 

JUMP-stock Coef. 3/0 -  1/0 -  07 /0  

 Prob ( 09 /0 ) ( 55 /0 ) ( 71 /0 ) 

FPU Coef. 0006 /0  003/0 -  007/0 -  

 Prob ( 79 /0 ) ( 21 /0 ) ( 26 /0 ) 

MPU Coef. 2/0 -  3/0 -  2/0 -  

 Prob ( 37 /0 ) ( 30 /0 ) ( 14 /0 ) 

% adj-R2  51 /38  46 /15  48 /45  

 تحقیقهای منبع: یافته

 پولی ی بازار سهام به شوک نااطمینانی کلان اقتصادی، مالی و  ها جهش واکنش نوسانات و    - 3-4

 1402   -   (4Q )1387( 4Qنتایج طی کل دوره مورد مطالعه: )   - 1-3-4

ا بررسی  بخش    ن یدر  مالاقتصادی  کلان  ینان ی نااطم   یهاشوک  یایپو  تأثیربه  و   یپولو    ی،  سهام  بازار  نوسانات  بر 

( به دست  GIRFs)  آنی تعمیم یافتهعکس العمل  توابع  نمودار  بر اساس    لی و تحل  هیتجز  .پرداخته شده است  آن  یهاجهش 

  آنی تعمیم یافته عکس العمل  توابع  برآورد    ریز  2و    1  نمودارهای  .است  شرح داده شده  VAR  یعامل  5  هیمدل پا  ازآمده  

را    ی پولو    ی ، مالاقتصادی   کلان  ی نانینااطم  ی هاشوکخود و انواع مختلف    تغییراتبازار سهام به    ی هاجهش و    نوسانات

 د.دهینشان م
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های  منبع: یافته )  1402 - (4Q )1387( 4Qبرای کل دوره مورد مطالعه: )   دوره   10  ی ( ط V_stock)   نوسانات بازار سهام   ی بر رو   ار ی انحراف مع   ک ی اثر شوک به اندازه    . 1  نمودار 

 ( تحقیق 

آمده است، درخصوص به دست    آنی تعمیم یافته عکس العمل  توابع   ی مربوط به رفتار تجرب   جه ی نت   ن ی چند  ، 1از نمودار  

کاهش و طی دو دوره بعد دارای اثر مثبت اولیه بوده که طی یک دوره    ،MU1شوک  شوک نااطمینانی کلان اقتصادی،  

ی )در معنادار اثر مثبت    ، MU4شوک  .  رفت   خواهد   ن ی ب  از   شوک  اثر ی  بعد   یها ه در دور   افرایش یافته و سپس کاهشی شده و 

پس از   فصل   6رسد و تا    ی به حداکثر خود م  ه ی پس از شوک اول   یک دوره   طی   دارد که  بر نوسانات بازار سهام   میان مدت( 

. این نتیجه با بررسی های عباسیان و رفت   خواهد   ن ی ب   از  شوک   اثر ی  بعد   یها ه در دور و    است   ی کاهشاما    مثبت  هی شوک اول

اندازه یک انحراف معیار در نااطمینانی تولید 1391همکاران )  ( که واکنش نااطمینانی شاخص سهام نسبت به تکانه ای به 

و بعد از آن شروع به   یابد می افزایش )به صورت کاهنده(    6ناخالص داخلی در کل مثبت است البته اثر این تکانه تا فصل  

اثر مثبتی بر نااطمینانی  ها ه گفت که نااطمینانی تولید ناخالص داخلی به عنوان شاخصی از تولید بنگا توان می د و  کن می کاهش  

منجر به کاهش نرخ رشد اشتغال و   یاقتصاد کلان  در سطح    ینان ی نااطم  که  ( 1401محمدی و همکاران ) شاخص سهام دارد و  

 کلان  نااطمینانی عدم    ی ها شوک   دار ی اثر پا ، سازگار است. از طرفی  شود می ارزش سهام    نوسانات   ش یو افزا   ی گذار سرمایه 

با    اقتصادی  بازار سهام  نوسانات  و    ی ها افته ی بر  مبان  ( 1996)   نایپ انگل   ی ن ی ب ش ی پ  ی ها اقتصاد کلان در مدل   ی که گنجاندن 

  . ت دارد مطابق ،  بخشد ی بلندمدت بهبود م   ی ن ی بش ی پ   یها افق   ی ها را برا مدل   ن ی ا  ی ن ی بش ی پ  ت ی نوسانات، قابل

دوره    10نااطمینانی مالی و پولی دارای اثر منفی اولیه بر نوسانات بازار سهام بوده و طی    شوک  هر دو  گر، ید  یاز سو 

دوره    3دوره ابتدایی به اثر مثبت و حداکثری و شوک نااطمینانی پولی طی    4اما شوک نااطمینانی مالی طی    روندمیاز بین  

دارای اثر  MU4 و MU1 یهاشوک  دهدینشان م VAR یرو، برآوردها  ن ی از ا.  اندهابتدایی به اثر منفی و حداکثری رسید

مقایسه با    درMU4 دارای اثر منفی اولیه بر نوسانات بازار سهام هستند. از طرفی،   FPU و   MPUیهاشوکمثبت اولیه و  

 .تر استبرابر بزرگ  2از  ش یتوجه بر نوسانات بازار سهام دارند که بقابل مثبت تأثیردیگر پراکسی های مطرح شده دارای 
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  که   (1393)  یروشن و شاکر  یاکبربررسی  ی شوک نااطمینانی پولی بر نوسانات بازار سهام با  معناداراثر منفی و فاقد  

نقد  یواحد  کیاثر شوک   مالی  نگیرشد  توسعه  بررس  ی بر شاخص  بررسی  ستی ن   معنادار  ی بازار سهام در طول دوره   ،

  نسبت   ،یپول  هینرخ بهره موزون، پا  یپول  استی ابزار س  4با    یپول   استی عملکرد س   یابیارزکه در    (1398رضایی و همکاران )

  ی پول  ی از ابزارها  کدامهیچ    ددهیم  نشانی  حاصل از تابع واکنش آن  یجنتا  ی،بانک مرکز  به  ها  بانکی  و بده   یقانون  سپرده

 بازار سهام ندارند.  یثباتی  بر ب  معنادار   تأثیر  یپول   یاز ابزارها  کدامر هیچ  طو  ن یبازار سهام ندارد. هم  یبر بازده  معنادار   تأثیر

 رات یی در تغ  ی پول   است ی س   انگر یبه عنوان نما   ی پول  ی سهم ابزارها   ها مدل   که در تمام   است   ن یا   انگر ی ب  ز ی ن   انس یوار   هی تجز   یج نتا 

ر و همکاران ف ی  م ی رح، بررسی  است  شتر ی ابزارها ب  ری از سا   ی پول  ه یابزار پا   سهم   انی م  ن یدر ا   ، است   بازار سهام کم   یثباتی  بازده و ب

 ی نانی نااطم   وقفه اول)   در کوتاه مدت   بازار سهام  ی نانی نااطم   بر ی  پول  یها سیاست ی  نان ی نااطمی  منف   مثبت و  ی هاشوک که    ( 1403) 

ی ها سیاست ی  نانی که در بلندمدت شوک مثبت نااطم  د ده ی م  نشان   ی رخطی و غ  یخط  ی ها مدل   ج ینتا ،  اثرگذار هستند   (بازار سهام 

اثرگذار  بازار سهام  ی نان ی نااطم  بر ی پول ی ها سیاست ی نانی نااطم ی منف  شوک ی ندارد و  معنادار بازار سهام اثر   ی نانی بر نااطم  ی پول 

 تأثیرکه نااطمینانی در متغیرهای پولی هم در نوسانات بالا و هم در نوسانات پایین    ( 1397طریقی و همکاران ) است، بررسی  

اثر منفی افزایش عرضه پول بر بازدهی اسمی سهام که    ( 1392شهبازی و همکاران ) منفی بر بازدهی بورس دارد و بررسی  

د که در بلند مدت، با افزایش عرضه پول نقدینگی به سمت بازار داراییهای واقعی نظیر مسکن که عایدی شو می بدینگونه تفسیر  

ان در بازار سهام نیز سرمایه خود را جهت کسب گذار سرمایه د که  شو می د و این باعث  شو می بالایی به دنبال دارند، سرازیر  

، مطابقت دارد ی دیگر منتقل نمایند و با کاهش تقاضا برای سهام، قیمت و بازدهی سهام نیز کاهش یابد ها بخش سود بالاتر به  

 ( 1385)   سلاملوییان و زارع ا ،  ( 2008)   2موگا و میشرا  ن ا  ـش   ، ( 2004)   1وکر  ـب و نیز اثر منفی عرضه پول بر بازار سهام در مطالعات  

 .( 1396،  آباد   حسینی ابراهیم و    جهانگیری ست )ا شده   داده  نا  ـنش   ( 1388)   ار یی و شهسو ا یر پ و  

ی شوک نااطمینانی مالی بر نوسانات بازار سهام با بررسی  معناداراثر منفی در کوتاه مدت و مثبت بلندمدت البته فاقد  

اثر شوک یک واحدی مخارج دولت بر شاخص توسعه مالی بازار سهام در طول دوره    ( 1393اکبری روشن و شاکری )

بررسی    معناداربررسی   )فیمی رحنیست،  همکاران  و  دولت  که  (1403ر  مالی(  اندازه  سیاست  از  پراکسی  عنوان  اثر    )به 

مدت بـر    مخارج دولت در کوتاه که    (1392شهبازی و همکاران )د و  دهینم  بازار سهام نشان  ینانی را بر نااطم  یمعنادار

ضریب متغیر مخارج دولت در کوتاه مدت نشان دهنده این نکته است که با افزایش این متغیر،  .  دارند  بازدهی سهام اثر منفی

اثرگذاری وقفه اول مخارج دولت  مدت    . بر این اساس، از یک طرف، در کوتاهیابدمیبازدهی سهام با یک وقفه کاهش  

د ناشی از این باشد که معمولا بخش زیادی  توانمیمنفی  تأثیرجهت با اثر آن در بلندمدت نیست. این   بر بازدهی سهام هم

د به  توانمیکه اینگونه مخارج دولت در بلندمدت    یابدمیی زیربنایی اختصاص  هابخش از مخارج دولت خود به توسعه  

ی بخش خصوصی شود و  گذارسرمایهی خارجی مشوق  ها هافزایش تولید و رشد اقتصادی کمک نماید و با توسعه صرف

 ، همخوانی دارد. د اثرات معکوسی را به دنبال داشته باشدتوانمیدر کوتاه مدت 

  معنادار  اثر ن یمهم تر MU4 و  JUMP، MPUی هاشوکد دهینشان م 6در شکل  آنی تعمیم یافتهعکس العمل توابع 

مثبت، منفی و مثبت دارند، از طرفی اثر کلیه متغیرهای    صورتبهی بازار سهام به ترتیب  هاجهش بر    دوره ابتدایی  2طی    را

 .روندمیدوره از بین  10، طی VARدرون زا مدل 

 

1 Boucher 2 Shanmugam and Misra 
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ی جهش بازار ها شوک اثر اولیه    د که ده ی نشان م   ک یتوابع عکس العمل تحر   یمربوط به رفتار تجرب   جتای ، ن2از نمودار  

است، شوک و   معنادارو اثر اولیه شوک نااطمینانی پولی منفی و    معنادار( مثبت و  MU4سهام و نااطمینانی کلان اقتصادی ) 

ی خود ها جهش روی   معنادار تغییر ناگهانی به اندازه یک انحراف معیار در جهش بازار سهام دارای بیش ترین اثر اولیه مثبت  

در بازار سهام بوده و اثر مثبت شوک نااطمینانی مالی و اثر منفی شوک نااطمینانی پولی طی یک دوره افزایش یافته و سپس 

 . روند می ( تا دوره )فصل( دهم از بین  MU4( و ) MU1ی جهش بازار سهام و نااطمینانی کلان اقتصادی ) ها شوک مانند اثر  

مدل به   پایداری وثبات د، از طرفی تایید شومی، ثبات و پایداری )مانایی( آن آزمون VARبرای اطمینان از نتایج مدل 

د برای تفسیر توابع  توانمی  ونهایت بردار میانگین متحرک است    و شامل بی  بودهپذیر    که مدل معکوس  معنی است  این 

که مقادیر   شودمیآمده است و مشاهده    3  نمودار  درنتایج این آزمون  .  کار رود  العمل آنی و تجزیه واریانس به  عکس 

قرار دارند. بنابراین نتایج حاصل از توابع واکنش آنی و تجزیه واریانس    2یکه داخل دایرة  و  این مدل کمتر از یک بوده    1ویژه 

 .است (مانا) داریپا و بـرآورد شده دارای ثبات مـدل و معتبر خواهد بود

 
منبع:  )  1402 - (4Q )1387( 4Qبرای کل دوره مورد مطالعه: )   دوره   10  ی ( ط JUMP_stock)   نوسانات بازار سهام   ی بر رو   ار ی انحراف مع   ک ی اثر شوک به اندازه    . 2  نمودار 

 ( تحقیق های  یافته 

 ( JUMP_stock) ی بازار سهامهاجهش  VARمدل  ( V_stock) نوسانات بازار سهام VARمدل 

  
 ( تحقیق های  منبع: یافته )   1402   -   (4Q )1387( 4Qبرای کل دوره مورد مطالعه: )    VARمدل  نتایج آزمون ثبات و پایداری   . 3  نمودار 

 

1 Eigenvalue 2 Unit circle 
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 1402 - (4Q )1398( 4Qنتایج طی دوره پس از شکست شناسایی شده: )   - 2-3-4

بررس منظور  پو  یتجرب  یبه  پولی    یهاشوک  یای اثر  و  مالی  اقتصادی،  کلان  نوساناتنااطمینانی  سهام  بر  و   بازار 

با استفاده از مجموعه    VAR، مدل  BreakLs( از مدل  1398(4Q)آمده )  دست بهشکست  در دوره پس از   آن  یهاجهش 

برآورد  5و    4های  نمودار  .شودمیبرآورد   1402-(4Q)1398(4Q)  یهاداده عکس  زیر  یافته    العمل  توابع  تعمیم  آنی 

(GIRFs  )کلان اقتصادی، مالی    ینانینااطم  یهاشوکخود و انواع مختلف    راتیی به تغ   نآ  یهاجهش و    نوسانات بازار سهام

 .ددهیرا نشان مو پولی 

 
  1402 - (4Q )1398( 4Qبرای دوره بعد از شکست شناسایی شده: )   دوره   10  ی ( ط V_stock)   نوسانات بازار سهام   ی بر رو   ار ی انحراف مع   ک ی اثر شوک به اندازه  .  4  نمودار 

 ( تحقیق های  منبع: یافته )

و  ،  4نمودار  در   مثبت  بازار سهام  نوسانات  اولیه شوک  اولیه    معناداراثر  اثر  اقتصادی  هاشوکو  نااطمینانی کلان  ی 

(MU4 ) جهش بازار سهام دارای اثر اولیه قابل  ی است، شوک به اندازه یک انحراف معیار در  معنادارپولی مثبت و فاقد و

( بعد از یک فصل، حداکثر و MU4توجه بوده که پس از یک دوره از بین می رود. اثر شوک نااطمینانی کلان اقتصادی )

( و مالی منفی و فاقد  MU1ی کلان اقتصادی )هانااطمینانیاولیه  د. اثر شوک  شومیشده و طی یک دوره بعد تخلیه    معنادار

بین  معنادار از  بوده که طی چند دوره  اثر روندمیی  بررسی، عمده  برای کل دوره مورد  . برخلاف وضعیت مشابه فوق 

 . اندهدر دوره بعد از شکست شناسایی شده، طی دوره اول و دوم از بین رفت  ها شوک

پولی مثبت و فاقد  و  های نااطمینانی مالی  اثر اولیه شوک جهش بازار سهام مثبت و معنادار و برای شوک،  5نمودار    در

معناداری است، شوک به اندازه یک انحراف معیار در جهش بازار سهام دارای اثر اولیه قابل توجه بوده که پس از یک 

(  MU4( و )MU1های نااطمینانی کلان اقتصادی )شوک  ولیههای بعد از بین می رود. اثر ادوره اثر آن منفی شده و در دوره

دوره بعد از بین می رود. اثر شوک نااطمینانی    2منفی و معنادار بوده و بعد از یک فصل، مثبت، حداکثر و معنادار شده و طی  

دوره از بین    10ش از  دوره منفی شده و در طی بی   1دوره از بین می رود اما اثر شوک نااطمینانی پولی پس از    2مالی طی  
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ها در دوره بعد از شکست شناسایی  می رود. برخلاف وضعیت مشابه فوق برای کل دوره مورد بررسی، عمده اثر شوک

 اند. شده، طی دوره سوم از بین رفته

 
- 1402( 4Qبرای دوره بعد از شکست شناسایی شده: )   دوره   10  ی ( ط JUMP_stock)   نوسانات بازار سهام   ی بر رو   ار ی انحراف مع   ک ی اثر شوک به اندازه  .  5  نمودار 

 (4Q )1398   ( تحقیق های  منبع: یافته ) 
 

 ( JUMP_stock) ی بازار سهامهاجهش   VARمدل ( V_stock) نوسانات بازار سهام  VARمدل

  
 ( تحقیق های  منبع: یافته )  1402 - (4Q )1398( 4Qبرای دوره بعد از شکست شناسایی شده: )   VARمدل  . نتایج آزمون ثبات و پایداری 6  نمودار 

برای دوره بعد از شکست شناسایی شده، ثبات و پایداری )مانایی( آن نیز آزمون شده    VARبرای اطمینان از نتایج مدل  

داخل  و  این مدل کمتر از یک بوده    مقادیر ویژهکه    شود میاست و مشاهده    آورده شده  6  نمودار   درنتایج این آزمون  است.  

برای دوره بعد از شکست    VARمدل  قرار دارند. بنابراین نتایج حاصل از توابع واکنش آنی و تجزیه واریانس  یکه  دایرة  

 . است (مانا) داریپا و بـرآورد دارای ثبات این  و معتبر خواهد بود  شناسایی شده

 گیری نتیجه   - 5

د که  دهی نشان مبوده و    معنادار  یآمار  ضرایبدارای  نوسانات بازار سهام    بینیپیش هنگام   یاقتصاد  نااطمینانی کلان

  نااطمینانی کلان ، عامل. به عبارت دیگرنوسانات در بازار سهام مرتبط است  ش یبا افزا  یاقتصاد   نااطمینانی کلان  ش یافزا

  ی اقتصادد. نااطمینانی کلان  کن میارائه    فصل   4تا    1کوتاه مدت و بلندمدت از    یافق ها  یبرا  ی قابل توجه  نتایج  ی اقتصاد

  نااطمینانی کلان .دهدیم   حی توض  پولی  معیارهای نااطمینانی مالی و  دیگراز نوسانات بازار سهام را نسبت به    یبخش بزرگ 
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  بینی پیش   ، معناداربا ضرایب منفی و  سیاست پولی  آماری و نااطمینانی    معنادار ( با ضرایب مثبت و  MU4)و  (  MU1) یاقتصاد

 هستند. ی بازار سهامهاجهش کننده  

معیارهای  تمام    ینی ب ش یقدرت پ  ش ی دهنده افزانشان  نتایج   ،نوسانات بازار سهام  رهی متغ  دو  بینیپیش   BreakLS  در مدل

  یبرا  کلان اقتصادی  نااطمینانی . از طرفیاست  شکست شناسایی شدهدر دوران پس از    (MPUو    MU  ،FPUنااطمینانی )

،  دکن میعمل  ز نااطمینانی سیاست مالی  بلندمدت بهتر ا  بینیپیش افق    یبراشکست  نوسانات در دوران پس از    بینی پیش 

اینکه سیاست  هانااطمینانی  ضمن  و  اقتصادی  کلان  شده  از  بعد  یبالاتر  بینیپیش قدرت    پولیی  شناسایی  در    شکست 

و  یهابینیپیش  مدت  دارند.  کوتاه  مدت  مدل  بلند  سهام  یهاجهش   بینیپیش   BreakLS  در    بینیپیش قدرت  ،  بازار 

  معنادارمثبت و    بیضراو  یافته    شیافزا  یبه طور قابل توجه   شکست شناسایی شدهدر دوره پس از    ی اقتصادنااطمینانی کلان  

ی  اقتصادنااطمینانی کلان    .آمده است  دستبه  فصلی   4تا    1از    بینی پیش افق    یبرا  کلان اقتصادی  نااطمینانی  یبرا  یآمار

در  بینی پیش قدرت    یدارا اینکه  با    سه یمقا  بهتری  بوده، ضمن  مالی  اقتصادی یهانااطمینانینااطمینانی سیاست  و    کلان 

 ن یا  .بلند مدت دارند  کوتاه مدت تا  یهابینیپیش در    شکست شناسایی شده  از  بعد  یبالاتر  بینیپیش قدرت    پولیسیاست  

  نی ، ارتباط ب به بعد  1398از اواخر سال  که    کندیفراهم مبرآوردهای با لحاظ نقطه شکست در مدل    یبرا  بهتری  تفسیر  جینتا

 است. پیدا کردهیش بازار سهام افزا و نوسانات ی اقتصادیهانااطمینانی

توسط نوسانات    کلان اقتصادی نااطمینانیعامل  کوتاه مدت    بینی پیش ، قدرت  رهی چند متغ  بینی پیش   یهامدلبرآورد    در

از  بازار سهام مالی    توسط  آنعامل  میان مدت    بینیپیش قدرت    و بخشی  از    برآوردهنگام  نااطمینانی سیاست  استفاده  با 

  معنادار   یآمار  کنندهینی ب ش ی پ  ک ی  کلان اقتصادی نااطمینانی  اینکه، ضمن  دشومیجذب    دوره شکست از    بعد  یهاهداد

  یبرا  ی بازار سهامها و جهش میان مدت )دو فصلی( و بلند مدت )چهار فصلی(    بینیپیش با افق  نوسانات بازار سهام    یبرا

 است  بلند مدت )چهار فصلی( ینی بش یافق پ

برای کل دوره مورد  VAR ی عامل 5 هی مدل پا  از ( به دست آمده GIRFs) آنی تعمیم یافته عکس العمل توابع نمودارهای 

م مطالعه،   نااطمینانی ها شوک که    دهدی نشان  اقتصادی ی  و MU1)   کلان   )  (MU4  و اولیه  مثبت  اثر  دارای   یها شوک ( 

( MU4)  کلان اقتصادی  نااطمینانی مالی دارای اثر منفی اولیه بر نوسانات بازار سهام هستند. از طرفی،   و   پولیی  ها نااطمینانی 

. هرچند بر نوسانات بازار سهام است (  برابر   2از    ش ی ب ) توجه    قابل  مثبت  تأثیردر مقایسه با دیگر پراکسی های مطرح شده دارای  

بازار سهام ندارد.   یبر بازده  معنادار  تأثیر   ی و مالی پول  ی از ابزارها  کدامهیچ    دده ی م  نشان ی  حاصل از تابع واکنش آن  یجنتا 

دوره   2طی    را   معنادار   اثر   ن یمهم تر (  MU4)  کلان اقتصادی   و   پولی ی سیاست  ها نااطمینانی  ، بازار سهام   ی جهش ها شوک 

مثبت، منفی و مثبت دارند، از طرفی اثر کلیه متغیرهای درون زا مدل، طی   صورت به ی بازار سهام به ترتیب  ها جهش بر    ابتدایی

 است.نتایج حاصل از توابع واکنش آنی معتبر    تایید شده و  VAR  مدل   پایداری   و ثبات  . همچنین  روند می دوره از بین    10

برای    VAR  یعامل  5  هیمدل پا  از( به دست آمده  GIRFs)  آنی تعمیم یافتهعکس العمل  توابع  نمودارهای    در خصوص

اثر شوک نااطمینانی کلان اقتصادی    دهدینشان م VAR یبرآوردها  ،(1398(4Q)آمده )  دست بهشکست  دوره پس از  کل  

(MU4  بعد از یک فصل، حداکثر و )ی نااطمینانی دیگر  هاشوکشده و طی یک دوره بعد تخلیه و از بین می رود،    معنادار

  ولیه . اثر ااندهدر دوره بعد از شکست شناسایی شده، طی دوره اول و دوم از بین رفت  هاشوکی بوده و عمده اثر  معنادارفاقد  

  معنادار بوده و بعد از یک فصل، مثبت، حداکثر و    معنادار( منفی و  MU4( و )MU1ی نااطمینانی کلان اقتصادی )هاشوک
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در دوره بعد از شکست شناسایی شده، طی    هاشوکدوره بعد تخلیه و از بین می رود. از طرفی عمده اثر    2شده و طی  

برای   VARمدل  حاصل از توابع واکنش آنی  ( بوده و نتایج  مانا)  داریپا  و  بـرآورد دارای ثبات . این اندهدوره سوم از بین رفت 

 . معتبر خواهد بود دوره بعد از شکست شناسایی شده
 پیشنهادهای سیاستی   - 1-5

ای به مدیریت گذاران اقتصادی و نهادهای ناظر بازار سرمایه توجه ویژهشود سیاستبا توجه به نتایج پژوهش، پیشنهاد می

های پولی و  اقتصادی داشته باشند. از آنجا که نااطمینانی کلان اقتصادی نسبت به نااطمینانیهای کلان و کاهش نااطمینانی

های باثبات در حوزه  های بازار سهام ایران دارد، اتخاذ سیاستبینی نوسانات و جهش مالی قدرت بیشتری در تبیین و پیش 

و کاهش شوک اقتصادی  فعالان  انتظارات  مدیریت  تورم،  کنترل  اقتصادی،  میرشد  اقتصادی  ناگهانی  نقش  های  تواند 

شود بانک مرکزی و دولت از طریق افزایش شفافیت  مؤثری در کاهش نوسانات بازار سرمایه ایفا کند. همچنین پیشنهاد می

های پولی و مالی، انتشار منظم اطلاعات اقتصادی و کاهش عدم اطمینان پیرامون تصمیمات سیاستی، زمینه بهبود  سیاست

توانند شاخص  گذاری نیز، فعالان بازار سرمایه و مدیران پرتفوی میپذیری اقتصاد را فراهم آورند. از منظر سرمایهبینیپیش 

شده در این پژوهش را به عنوان یک شاخص هشداردهنده در ارزیابی ریسک بازار و نااطمینانی کلان اقتصادی معرفی

 .های مدیریت ریسک مورد استفاده قرار دهندتدوین استراتژی
 مقایسه نتایج با مطالعات پیشین و وجه تمایز تحقیق   - 2-5

مگاریتیس و همکاران  ،  (2020عبدالل )،  (2020لیانگ و همکاران )،  (2020تان )های مطالعات  نتایج این پژوهش با یافته

همسو است؛   (2025پیتر و همکاران )و    (2024اسحاق و همکاران )،  (2023کالرا و گوپتا )،  (2023غنی و غنی )،  (2021)

ثباتی بازارهای  های اقتصادی در افزایش نوسانات، ریسک و بیای که تمامی این مطالعات بر نقش معنادار نااطمینانیبه گونه

تر نااطمینانی کلان اقتصادی نسبت به  های این پژوهش مبنی بر اثرگذاری قویویژه، یافتهاند. بهمالی و سهام تأکید کرده

ترین عامل  که شاخص نااطمینانی کلان اقتصادی را مهم  (2021مگاریتیس و همکاران )های پولی و مالی، با نتایج  نااطمینانی

اند، سازگاری قابل توجهی دارد. با این حال، پژوهش حاضر  های بازار سهام معرفی کردهدهنده نوسانات و جهش توضیح

 یا EPU های متعارف نظیراز چند جهت دارای نوآوری است. نخست، برخلاف بسیاری از مطالعات پیشین که از شاخص

JLN   اند، در این پژوهش شاخص نااطمینانی کلان اقتصادی با استفاده از مدلاستفاده کردهARMA-GARCH  بر مبنای    و

های بازار سهام نیز به عنوان  تولید ناخالص داخلی واقعی ایران محاسبه شده است. دوم، علاوه بر نوسانات بازار سهام، جهش 

 BreakLS اند. سوم، نقش شکست ساختاری و تغییر رژیم اقتصادی از طریق مدلمتغیر وابسته مورد بررسی قرار گرفته

از مدل استفاده  با  است. چهارم،  قرار گرفته  ارزیابی  تعمیم VAR مورد  آنی  واکنش  توابع  اثر (GIRFs)  یافته و  پویایی   ،

سهام تحلیل شده است. از این رو، پژوهش حاضر شواهد جدیدی های بازار  های نااطمینانی بر نوسانات و جهش شوک

 .کندهای کلان اقتصادی به بازار سرمایه ایران ارائه میدرباره نحوه انتقال نااطمینانی

 ملاحظات اخلاقی 

 پیروی از اصول اخلاق پژوهش 

 موضوع مورد تأیید همه آنهاست. نویسندگان اصول اخلاقی را در انجام و انتشار این پژوهش علمی رعایت و این 
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 مشارکت نویسندگان 

علی  ها:  تحلیل داده   ؛قهرمان عبدلی دکتر  و    علی طلابیگی تهیه گزارش پژوهش:    ؛علی طلابیگیها:  آوری داده جمع 

 .محسن مهرآرادکتر بازبینی و مشاوره علمی:   ؛قهرمان عبدلیدکتر  و طلابیگی

از رساله دکتری   برگرفته  مقاله  دکتر  و مشاوره    قهرمان عبدلیدکتر  به راهنمایی    اقتصاددر رشته    علی طلابیگیاین 

 .است  تهراندانشگاه  در  محسن مهرآرا

ها، تحلیل و  ها، انجام محاسبات، تجزیه و تحلیل آماری دادهها، گردآوری دادهسازی نمونهتهیه و آماده  ل:نویسنده او 

 .نویس اولیه مقالهتفسیر نتایج، نگارش پیش 

دوم  مفهوم  : نویسنده  و  طراحی  دکتری،  رساله  راهنمای  روشاستاد  پژوهش،  انجام  سازی  مراحل  بر  نظارت  شناسی، 

 .سازی مقالهپژوهش، بررسی و کنترل نتایج، اصلاح، بازبینی و نهایی

ها، مشاوره علمی در فرآیند پژوهش، مطالعه  استاد مشاور رساله دکتری، مشارکت در اعتبارسنجی یافته  :نویسنده سوم 

 .و بازبینی مقاله
 تعارض منافع 

 بنا بر اظهار نویسندگان این مقاله تعارض منافع ندارد.
 حامی مالی 

 اند.نکرده افتیمقاله در ن یو انتشار ا ف ی تأل  ق،ی تحق یبرا یمال  تیحما  چگونهیه نویسندگان
 و تشکر   ر یتقد 

 حاضر   پژوهش   یاجرا  در   یمعنو   ت یحما  خاطر  به  تهران  دانشگاه   یفناور  و  قات یتحق   محترم  معاونت   از  له ی نوسیبد

  ی قدردان  و  تشکر  نمودند،  مشارکت  قی تحق  نیا  در  یهمکار  جهت  که  یافراد  ه ی کل  از  ن یهمچن   .شودیم  یسپاسگزار

 . شودیم
 منابع 

  یهاخود همبسته با وقفه  یالگو   کی:  رانیسهام در ا  متیبر ق   نیگزیجا  یها کلان و دارایی  یرها یتأثیر متغ  ی(. بررس1385و زارع، هاشم )  میکر  ان،ییاسلاملو 

 https://ijer.atu.ac.ir/article_3672.html. 46-17(، 29)8 ،رانیا یاقتصاد یهاپژوهش. یعیتوز

.  142-109(،  53)14،  پژوهشنامه اقتصادی.  (. اثر مخارج دولت، نقدینگی و ساختار بازار بر توسعه مالی بازار سهام1393عباس )  ،مهدیه و شاکری  ،اکبری روشن
https://joer.atu.ac.ir/article_471.html 

،  (یاقتصاد  یها)پژوهش  داریرشد و توسعه پا  یهاپژوهش.  رانیبر بازار بورس ا  یکلان اقتصاد  یرهای(. تأثیر متغ1388خسرو و شهسوار، محمدرضا. )  ،ییرایپ
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