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Abstract 

Following the global financial crisis, examining the relationship between economic 
policy uncertainty and financial market volatility has gained significant importance. 
This study employs the Markov-Switching Granger Causality approach and 
quarterly data from 1991-2022 to investigate the nonlinear relationship between 
monetary policy uncertainty and stock market volatility in Iran. The findings reveal 
a dual-regime pattern: in Regime 0 (periods of high uncertainty and severe volatility 
- such as the structural adjustment policies of the 1990s, sanctions in 2013, the US 
withdrawal from JCPOA in 2018, and the stock market crash in 2020), a 
bidirectional self-reinforcing causal relationship exists, creating a vicious cycle that 
intensifies instability in both markets. Conversely, in Regime 1 (periods of low 
uncertainty and mild fluctuations), the relationship is unidirectional, running solely 
from monetary policy uncertainty to stock market volatility. Although the intensity 
of this effect, with a coefficient of 0.98, is considerably lower compared to the high-
volatility regime (4.31), it remains statistically significant. These results emphasize 
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the necessity of active management of monetary policy uncertainty, particularly 
during major shocks, to break this vicious cycle and stabilize the capital market. 

Keywords: Monetary policy uncertainty, stock market volatility, Granger causality, 
Markov switching, Iran. 
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  ، پژوهشگاه علوم انساني و مطالعات فرهنگياقتصاد و تجارت نوين
  1404 پاييز، 3، شمارة 20نامة علمي (مقالة پژوهشي)، سال  فصل

  نات بازار سهامهاي پولي و نوسا نااطميناني سياست
  اقتصاد ايران:در 

  رهيافت عليت گرنجر ماركوف سوئيچينگ
  *اله عباسيان عزت

  ***جلال منتظري شوركچالي ،**داود طبرسا

  چكيده
و نوسـانات   ياقتصـاد  يهـا  اسـت يس ينـان يرابطه نااطم يبررس ،يجهان ياز بحران مال پس

گرنجـر   تي ـعل افتيره يريكارگ مطالعه با به نياست. ا افتهي يا ژهيو تياهم يمال يبازارها
 ـ يرخط ـيرابطـه غ  ي، بـه بررس ـ 1370- 1403 يفصـل  يهـا  و داده نگيچيسـو  ماركوف  نيب

را  يميدو رژ ييالگو ها افتهي. پردازد يم رانيو نوسانات بازار سهام ا يپول استيس ينانينااطم
 رينظ -  ديو نوسانات شد ينانينااطم يبا سطوح بالا يها صفر (دوره مي: در رژكند يآشكار م

 كـا ي، خروج آمر1392سال  يها مي، تحر1370در دهه  ياقتصاد ليتعد يها استيس ياجرا
 ـدوطرفه و خودتقو تيعل رابطه كي) 1399و سقوط بورس در  1397از برجام در   گـر  تي

. در مقابل، كند يم ديرا در هر دو بازار تشد يثبات يب وب،يبرقرار است كه به شكل چرخه مع
 ـو نوسانات ملا ينانينااطم نييبا سطوح پا يها (دوره كي ميدر رژ )، رابطـه بـه صـورت    مي

. اگرچه شدت كند يمبه بازار سهام عمل  يپول استيس ينانيو تنها از سمت نااطم طرفه كي
) به مراتب كمتر است، اما 31/4پرنوسان ( ميبا رژ سهيدر مقا 98/0 بيبا ضر ياثرگذار نيا
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 ،يپـول  اسـت يس ينـان يفعـال نااطم  تيريضرورت مد بر جينتا ني. اباشد يهمچنان معنادار م
 هيبـازار سـرما   تي ـو تثب وبي ـشكستن چرخـه مع  يكلان، برا يها در دوران شوك ژهيو به
  .دارد  ديتأك
ت گرنجـر  نااطميناني سياست پـولي، نوسـانات بـازار سـهام،      ها: دواژهيكل مـاركوف  ، عليـ

  ، ايران.سوئيچينگ
 .JEL: C22 ،E32 ،E52 ،G10بندي  طبقه

  
   مقدمه. 1

) پيامـدهاي مهمـي بـراي    Economic policy uncertainty- EPUنااطميناني سياست اقتصـادي ( 
هاي اخير، نااطميناني سياست اقتصادي به دليل تـأثير   در سال شكل دادن به كل اقتصاد دارد.

هاي مختلف اقتصادي، يكي از موضوعات مورد بحث در بين محققـان،   بالقوه آن بر فعاليت
). بسـياري از  Ghani & Ghani, 2024:166گـران مـالي بـوده اسـت (     گذاران و تحليـل  تسياس

 Jones and Olsonو  Baum et al. (2006) ،Bloom (2009) ،Bachman et al. (2013)محققين مانند 

كنند، زيرا هـر   توجه خود را به نتايج اثرات نااطميناني سياست بر اقتصاد معطوف مي (2013)
هاي پولي، مالي و يا نظارتي ممكن اسـت   اني، به عنوان مثال نااطميناني سياستگونه نااطمين

 Marcus (1981) ،Bernanke). نتيجـه مطالعـات   Karnizova and Li, 2014به ركود خـتم شـود (  

(1983) ،Dixit (1989) ،Rodrik (1991)  ،Aizenman and Marion (1993) ،Bloom et al. (2007) ،
Bloom (2009)  وBhagat et al. (2013) دهد كه  نشان ميEPU گذاري، اشـتغال   بر تورم، سرمايه

  و رشد اقتصادي اثر منفي دارد. 

ها شغل هزينـه داشـته باشـد،     ممكن است براي كل اقتصاد ميليون EPUاز سويي ديگر، 
. )Li et al., 2016: 675بهبود اقتصادي را متوقف كند و يا باعث ركود بازارهاي سـهام شـود (  

 Gulen & Ionو  Baker et al. (2012) ،Kang & Ratti (2013) ،Wang et al. (2013)ايـن زمينـه،   

هـا رابطـه معكـوس دارنـد      گـذاري  و سـرمايه  EPU به طور مشـابه بيـان كردنـد كـه     (2016)
)Pirgaip, 2017: 20دهد كه نااطميناني  ). همچنين، مجموعه قابل توجهي از تحقيقات نشان مي

گـذار   ادي به طور قابل توجهي بر احساسات، تصميمات و رفتارهاي سـرمايه سياست اقتص
 Liu and Zhang, 2015 ،Suگذارد ( گذارد و در نتيجه بر نوسانات بازار سهام تأثير مي تأثير مي

et al., 2019 ،Li et al., 2020  وZhang et al., 2023 همچنين، بر اساس .(Hansen (2000) ،Ma et 

al., 2018  وZeng et al., 2024هـاي  ، شاخص EPU   هـاي خـاص (نااطمينـاني     بـيش از آسـتانه
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، به طور بـالقوه منجـر بـه    1توانند به دليل بروز نوسانات عاطفي شديدتر در بازار شديد) مي
). با اين وجود، عموماً 2، 2024نوسانات شديدتري در بازار سهام شوند (ژنگ و همكاران، 

EPU توان با اطمينان گفـت كـه آيـا    كنند و نمي هم حركت ميو نوسانات بازار مالي باEPU  
ثبات است؟ كـدام فـرض    نتيجه بازارهاي مالي بي EPU شود و يا باعث نوسان بازار مالي مي

) Raunig, 2021: 1تر اسـت؟ (  شود مناسب سازي تجربي كه هر دو متغير را شامل مي در مدل
EPU عوامل تنزيل نااطميناني ايجاد كند و در هاي نقدي آينده و  ممكن است در مورد بدهي

). امـا بازارهـاي مـالي    Pastor & Veronesi, 2012نتيجه نوسانات بازار مالي را افـزايش دهـد (  
)، چرا كه Antonakakis et al., 2013و  Ajmi et al., 2015باشند ( EPU توانند منبع ناپايدار نيز مي

هـا، رشـد اقتصـادي و     ي مهم در ثبات قيمتهاي اقتصادي به عنوان يكي از ابزارها سياست
هـا بـه    شوند كه نتيجه آن، وابستگي شـديد ايـن سياسـت    سطح مطلوب اشتغال شناخته مي

گذار  شرايط اقتصادي به خصوص از منظر نااطميناني و ريسك بوده و ممكن است سياست
ااطمينـاني و  گذاري محروم نمايد. به عبارت ديگر، وجـود ن  را از نتايج مورد نظر از سياست

گذاري بر رشد اقتصادي مؤثر است كـه ايـن تـأثيرات     ريسك به خصوص از طريق سرمايه
  ).162، 1403فر،  دهد (رحيمي ناگزير نااطميناني سياست اقتصادي را افزايش مي

و نوسان بازار مـالي يـك رابطـه     EPUتوان بين  بنابراين و بر اساس ادبيات موجود، نمي
د و عدم لحاظ امكان وجود يك رابطه عليّ دوطرفـه در الگوهـاي   طرفه لحاظ نمو عليّ يك

كننده شود. از سوي ديگر، مسأله رابطـه بـين    گيري گمراه تجربي، ممكن است منتج به نتيجه
EPU  ثبـاتي و   اي نظيـر ايـران، كـه بـي     و نوسانات بازار مالي در كشورهاي در حال توسـعه

هاي پولي و مـالي و نوسـانات    اد، سياستنوسانات متعدد و شديدي را در سطح كلان اقتص
گـذاري در ايـن    هـاي سياسـت   تواند به دليل دلالت كنند، مي اند و مي بازار سهام تجربه كرده

حوزه، داراي اهميتي دوچندان باشد. اگرچه، بايد به اين نكتـه توجـه كـرد كـه بـر اسـاس       
 Liu & Zhang (2015)  ،Ajmi et al., (2015) ،Liu et al. (2022) ،Hong et al. (2024)مطالعاتي نظير 

و نوسانات بازار مالي يا سهام لزوماً يك رابطه خطي  EPUرابطه عليّ بين  ، Sharma (2024)و 
نيست و در كارهاي تجربي بايد به امكان وجود پويايي در رابطه علـّي بـين ايـن دو متغيـر     

ت گرنجـر مـاركوف     توجه نمود. بر اين اساس، مطالعه حاضر بـا اسـتفاده از رهيافـت    عليـ
 2) و با هدف لحاظ كردن مسأله نايكنواييMarkov-Switching Granger Causality( سوئيچينگ

هـاي   ها، به بررسي رابطه عليَ غيرخطي بين نااطميناني سياست و مقتضيات زماني در تحليل
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سـهام   ) (به عنوان يك پراكسي از نااطميناني سياست اقتصادي) نوسانات بـازار MPUپولي (
  پردازد. در اقتصاد ايران مي

شده است. پـس از مقدمـه حاضـر،     يسازمانده يپژوهش در قالب پنج بخش اصل نيا
است. در بخش سوم،  افتهيپژوهش اختصاص  نهيشيموضوع و پ اتيبخش دوم به مرور ادب

شده است. بخش چهارم شامل برآورد مـدل   حيتشر قيتحق يو روششناس يچارچوب نظر
 ،يبنـد  بخش پنجم به ارائـه جمـع   ت،يهاو در ن باشد يم قيتحق يها افتهي ليحلو ت هيو تجز

  پرداخته است. شنهاداتيو پ يريگ جهينت
  
  ادبيات تحقيق .2

بـه عنـوان محـرك بـازده و پويـايي نوسـان در        )EPUنقش نااطميناني سياست اقتصـادي ( 
هاي نظري ارائه شده توسـط   چارچوب بازارهاي مالي به خوبي در ادبيات تثبيت شده است.

Gomes et al. (2012)  وPastor and Veronesi (2012 & 2013)   بين نااطميناني سياست اقتصـادي
هاي مختلف، از جمله تأثير نااطميناني بـر تصـميمات    و نوسانات بازار سهام از طريق كانال

ط برقـرار  انداز و عرضـه نيـروي كـار، ارتبـا     گذاري، مصرف شخصي، الگوهاي پس سرمايه
كنند كه  استدلال مي Baker et al. (2016)و  Bloom (2009)برخي از مطالعات، از جمله  كنند. مي

گـذاري در   هاي سرمايه ها را با به تأخير انداختن پروژه ها تمايل دارند سرمايه گذاري شركت
لعـات  هايي با نااطميناني بالا كاهش دهند، كه ايـن مسـأله بـا شـواهد موجـود در مطا      دوره

Veronesi (2012 & 2013)  وGilchrist et al. (2014) ) ــت دارد ). Salisu, 2023: 2308مطابق
 ) بـاري EPUهـاي اقتصـادي (   نااطميناني سياست دهد كه يموجود نشان م اتيادبهمچنين، 

است كه به  كيستماتيخطر س كيرشد اقتصاد كلان و  يبرا ي، مانع3خرد يها شركت يبرا
 Al-Thaqebو  Bloom, 2009 ،Gulen & Ion, 2016 ،Phan et al., 2018( زنـد  يم بيآس يبازار مال

& Algharabali, 2019 .(رود يانتظار م ،ياز نظر تئور EPU      رياز دو جنبـه بـر بـازار سـهام تـأث 
ــبگــذارد: جر ــرخ) Expected cash flows( مــورد انتظــار ينقــد يهــا اني ــنزت يهــا و ن  لي

)Discount rates(،اول .EPU  ريهـا و سـا   توسـط شـركت   مهم اتخاذ شده ماتيتواند تصم يم 
دهد  رييانداز را تغ مصرف و پس ،يگذار هياشتغال، سرما ماتيمانند تصمي، اقتصاد گرانيباز
 يها انيتواند منجر به كاهش جر يم اين مسأله كه) Gulen & Ion, 2016( اندازديب ريبه تاخ او ي
از  يبرخ ـ دوم،شـود.   سـهام  متيق راتييتغ آن منجر بهو به تبع گذاران  هيسرما ندهيآ ينقد
، مانند تورم مورد انتظـار و  دارند لينرخ تنز همبستگي بالايي باكه  يكلان اقتصاد يرهايمتغ
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بر  EPU، نيبنابرا). Bloom, 2009( هستند EPU ريمورد انتظار، تحت تأث حقيقي بهره يها نرخ
 در چنين زمـاني  EPU همچنين،گذارد.  يم ريثصاحبان سهام تأ يها ييشده دارا ليارزش تنز
 ـ  سـاز  خـود زمينـه   شـود كـه   يم ـ نيـز  و تـرس  ينگران جاديباعث ا  ـ يانحـراف روان  نيدر ب
گـذاران سـطوح    هيشـود كـه سـرما    يباعث م ـ يرفتار يريسوگ نيشود. ا يگذاران م هيسرما
 كـه )، Chen, 2017( كننـد  افتيرا در) Uncertainty premia( تيعدم قطع مهياز حق ب يمختلف

  شود.  يسهام م متيمنجر به نوسانات ق اين مسأله

گـذاران   تأثير داشته باشد، زيرا سياست EPU تواند بر برعكس، عملكرد بازار سهام نيز مي
هاي خود را در واكنش به افزايش نوسانات بازار سهام تعديل كنند. هـر   دولتي بايد سياست

هـاي اقتصـادي بيشـتر     اطمينان در مورد سياسـت  تر باشند، عدم ثبات چه بازارهاي سهام بي
از نظـر   ).Hong et al., 2024:2و  Antonakakis et al., 2013 ،Li et al., 2022خواهـد بـود (  

اول،  بگـذارد:  ريتـأث  EPUجنبـه بـر    چنـد از  نوسـانات بـازار سـهام     رود يانتظار م ـ ،يتئور
): نوسانات بـالا اغلـب   Investor Sentiment and Confidenceگذار ( احساسات و اعتماد سرمايه

تواند منجر  گذاران در مورد شرايط اقتصادي آينده است كه مي دهنده نااطميناني سرمايه نشان
ايــن نااطمينــاني ممكــن اســت  كننــده و كســب و كــار شــود. بـه كــاهش اعتمــاد مصــرف 

پولي كنـد. دوم،  گذاران را وادار به اتخاذ مواضع محتاطانه يا واكنشي مالي يا تسهيل  سياست
بازارهـاي   ):Policy Formulation and Decision-Makingگيـري (  تـدوين سياسـت و تصـميم   

بيني اقتصادي را پيچيده كنند و منجر به عدم اطمينان بيشتر در  توانند فرآيند پيش ثبات مي بي
هـا و تجزيـه و تحليـل بيشـتر ممكـن اسـت        همچنـين، نيـاز بـه داده    تدوين سياست شود.

مشي حياتي را به تأخير بياندازد و عدم اطمينـان اقتصـادي را تشـديد كنـد.      ات خطتصميم
هاي داخلي و  گذاري تواند سرمايه گذاري: نوسانات بالاي بازار سهام مي سوم، تأثير بر سرمايه

ها ممكن اسـت بـه دليـل عـدم اطمينـان در مـورد شـرايط         شركت خارجي را متوقف كند.
تواند مانع رشـد   اي را به تعويق بياندازند كه اين مسأله مي سرمايههاي  اقتصادي آينده، هزينه

اي از اعتماد پايين و نااطميناني بالا شود. چهـارم،   بلندمدت اقتصادي شود و منجر به چرخه
هـاي مركـزي ممكـن اسـت      ): بانكMonetary Policy Implicationsپيامدهاي سياست پولي (

با اين حال،  ت بازار سهام براي تثبيت اقتصاد تنظيم كنند.هاي بهره را در پاسخ به نوسانا نرخ
 گيري سياست پـولي ايجـاد كنـد. پـنجم،     تواند عدم اطمينان بيشتري در مورد جهت اين مي

): Public Perception and Political Ramificationsبرداشــت عمــومي و پيامــدهاي سياســي (
گذاران افزايش  ازيگران سياسي بر سياستتواند فشار را از سوي عموم و ب نوسانات زياد مي
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، Jurado et al., 2015تر و كمتـر اسـتراتژيك شـود (    هاي واكنشي گيري دهد و منجر به تصميم
Baker et al., 2016  وLong & Ascent, 2020.( 

هاي اقتصادي و نوسانات بـازار   موضوع رابطه بين نااطميناني سياستبا توجه به اهميت 
 1نتايج اين تحقيقـات در جـدول   كه  تجربي زيادي در مورد آن انجام شدهمطالعات ، سهام

  .خلاصه شده است

 خلاصه پيشينه تحقيق .1جدول 

محقق يا 
دوره  نمونه  محققان

  نحوه اثرگذاري  روش و تكنيك  زماني

 اند كردهرابطه غير عليّ بين نااطميناني سياست اقتصادي و نوسانات بازار سهام را بررسي مطالعاتي كه الف) 

Liu & 
Zhang 
(2015) 

201  چين
3

 - 
199

6
 

بالاتر منجر به افزايش قابل توجهي در  HAR-RV EPUرويكرد 
 .نوسانات بازار مي شود

Su et al. 
(2019) 

شش كشور 
صنعتي و سه 
  كشور نوظهور

201
7

 - 
199

6
  

-GARCHرويكرد 
MIDAS  

EPU  به طور مثبت با نوسانات بازار سهام
 .كشورهاي صنعتي مرتبط است

Yu et al. 
(2021) 

كشور  9
  نوظهور

201
9

 - 
199

6
  

-GARCHرويكرد 
MIDAS  

تأثير  (GEPU) نااطميناني سياست اقتصادي جهاني
 .توجهي بر نوسانات بازار سهام دارد قابل

Khojah et 
al. 

(2023) 
G7 202كشورهاي 

0
 - 

199
8

  

  اي آستانهپانل 
تا يك  قيمت سهام بر روي EPU تأثير افزايش

مثبت است، كه بالاتر   (Threshold1)سطح معين 
 .(Threshold2) شود  از آن منفي مي

Karaömer  
202  كشور 18 (2024)

1
 - 

199
7

  

مدل اثرات ثابت با 
خطاهاي استاندارد 

Driscoll-Kraay  
پاسخ منفي بازده سهام به نااطميناني سياست با 

 .يابد افزايش اندازه دولت افزايش مي

اميري و 
پيرداده 
 بيرانوند

)1398( 

139  ايران
5

 - 
136

0
  

  ماركف سوئيچينگ

ارتباط ميان بازده بازار سهام و نااطميناني 
هاي اقتصادي از الگوي غيرخطي پيروي  سياست

كند، به طوري كه تأثير نااطميناني بر بازده سهام  مي
تر و هم  نوسانات بالا، هم قويهاي داراي  در دوره

  شود. پايدارتر مي
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محقق يا 
دوره  نمونه  محققان

  نحوه اثرگذاري  روش و تكنيك  زماني

فر و  رحيمي
 همكاران

)1403(  
140  ايران

0
 - 

136
8

  

  NARDLرويكرد 
هاي پولي در وهله  هاي نااطميناني سياست شوك

اول اثري نامتقارن بر نااطميناني بازار سهام ندارند 
هاي منفي اثري مثبت بر  و در وهله دوم، شوك

  .سهام در بلندمدت داردنااطميناني بازار 

  اند رابطه عليّ بين نااطميناني سياست اقتصادي و نوسانات بازار سهام را بررسي كردهمطالعاتي كه الف) 

Li et al. 
199  چين و هند (2016)

5
 – 

201
3

  
 و 
چين

200
3

 -
201

3
 

  هند

 بوت استرپ گرنجر

و تخمين پنجره 
  غلتان زير نمونه

نااطميناني سياست شواهدي دال بر عليت بين 
اقتصادي و بازده سهام براي دو كشور مشاهده 

  نشد.

Raunig 
(2023) 

  كشور 22
 داده

هانه
ي ما

ها
  

202
0

 – 
200

3
  

عليت مبتني بر 
نمودار و عليت 

  گرنجر

EPU  يك علت آني نوسانات بازار سهام است به
غيرمنتظره منجر به  EPU % در1نحوي كه افزايش 

تا  15/0سهام در محدوده %افزايش نوسانات بازار 
  شود. مي %85/0

Ono 
(2023) 

كشورهاي عضو 
و غير عضو 

OECD  

201
9

 -
199

7
  

VAR  و عليت
  گرنجر

رابطه علي بين دو متغير براي كل دوره وجود 
ندارد، اما در بسياري از كشورها براي برخي از 

 .دوره هاي فرعي وجود دارد

Hong et al. 
(2024) 

گروه كشورهاي 
هفت و 
بازارهاي 
  نوظهور

202
2

 -
199

7
  

آزمون عليت گرنجر 
-Timeمتغير زمان (

varying causality(  

جهاني و داخلي هر دو تأثير عليّ  EPUكه 
توجهي بر بازارهاي سهام در بلندمدت دارند،  قابل

 EPUمدت و  جهاني در كوتاه EPUاگرچه تأثير 
 تر هستند. مدت محسوس داخلي در كوتاه

ميرشفيعي و 
 همكاران
(1399) 

139  ايران
5

 - 
138

0
  

خود رگرسيو برداري 
  (SVAR)ساختاري 

داري بر  سياست پولي تأثير مثبت و معني
نااطميناني بازار سهام دارد و در مقابل، نااطميناني 
نيز از طريق تغييرات حجم پول، اثري مثبت و 

  كند. معنادار بر سياست پولي اعمال مي

  هاي تحقيق مأخذ: بررسي
  
  و روش تحقيق. الگو 3

و نوسـانات بـازار سـهام     يپـول  اسـت يس ينانينااطم نيرابطه ب ليتحل يپژوهش، برا نيدر ا
 تي ـ) و آزمـون عل MS-VARمـاركوف (  مي ـرژ رييبا تغ يبردار ونياز مدل خودرگرس ران،يا

ها در ادامه  روش ني. شرح كامل اشود ياستفاده م نگيچيگرنجر در چارچوب ماركوف سوئ
  شد.ارائه خواهد 
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 ة) توسـع MS-VAR( نگيچيماركوف سوئ يبردار ونيخودرگرس يالگوبه صورت كلي، 
. كنـد  يها را فراهم م ـ مختلف در داده يها ميرژ ريياست كه امكان تغ كيكلاس VAR يالگو

 ـ  نديبر فرآ يالگو مبتن نيا بـه صـورت    هـا  مي ـرژ نيپنهان ماركوف است كه در آن انتقـال ب
الگو (مانند  يچارچوب، پارامترها نيا ر. درديگ يصورت م يو وابسته به حالت قبل يتصادف
الگـو بـه    يمتفاوت باشند. فرم كل ـ ميدر هر رژ توانند ي) مها نيانگيو م ها انسيوار ب،يضرا

௧ݕ  است: ريصورت ز = +௧ሻݏሺߤ ∑ ௧ି௜ݕ௧ሻݏ௜ሺܣ + ௧௣௜ୀଵߝ   )1(  
بـردار عـرض از    ௧ሻݏሺߤ وابسـته،  يرهايبردار متغ ௧ݕ، tدر زمان  ميحالت رژ ௧ݏدر آن  كه

نرمال  عيجمله خطا با توز ௧ߝو  ميوابسته به رژ بيضرا سيماتر ௧ሻݏ௜ሺܣ م،يمبدأ وابسته به رژ
بـا   ياقتصاد يها دهيپد يساز مدل يالگو برا نياست. ا )௧ሻݏሺ∑( ميوابسته به رژ انسيو وار

 مناسب است. اريدر زمان، مانند نوسانات بازار سهام، بس ريرپذييساختار نامتقارن و تغ
 MS-Granger( نگيچيچارچوب ماركوف سـوئ گرنجر در  تيعل آزموناز سويي ديگر، 

Causalityمدل  بي) با تركMS-VAR مون علو آزجهـت   ريي ـتغ يگرنجـر، امكـان بررس ـ   تي
 است: ريشرح زآزمون به  اين . مراحلكند يمختلف را فراهم م يها ميدر رژ تيعل

 .شود يمورد نظر برآورد م يرهايمتغ يبرا MS-VARابتدا مدل  :MS-VAR. برآورد مدل 1

 يي) شناسـا نييبـا نوسـانات بـالا و پـا     ميمختلف (مانند رژ يها ميرژ :ها ميرژ نيي. تع2
 .شوند يم

 residual-based( بـر پسـماند   مبتنـي هѧای  آزمѧون از ه با استفاد :ميدر هر رژ تي. آزمون عل3

tests ( نمايي هاي نسبت درست آزمون) ياlikelihood ratio tests(در هـر   تي، وجود عل
خاص به صورت  ميرژ كيو  در  ريدو متغ ي. فرمول آزمون براشود يم يبررس ميرژ
௧ݕ است: ريز = +௧ሻݏሺߙ ∑ ௧ି௜ݕ௧ሻݏ௜ሺߚ + ∑ +௧ሻݏ௜ሺߛ ௧ሻ௣௜ୀଵ௣௜ୀଵݏ௧ሺߝ   )2(  
در  ௧ݕعلـت گرنجـر    ௧ݔمعنادار باشـند،   يبه صورت جمع ௧ሻݏ௜ሺߛ بياگر ضرا نجا،يدر ا

  .شود يمحسوب م ௧ݏ ميرژ
 ري ـمتغ ياقتصـاد  طيشـرا  ريتحـت تـأث   يكه در آن روابط عل ـ يمطالعات يآزمون برا نيا

  .4شود يمحسوب م يهستند، ابزار قدرتمند
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ذكر اين نكته ضروري است كه در اين مطالعه نااطميناني سياست پولي به كمك الگوي 
ARCH (AutoRegressive Conditional Heteroskedasticity)   از رشد نقدينگي و نوسانات بـازار

) از شـاخص كـل   Hodrick Prescott -HP- Filterپروسـكات (  –سهام به كمك فيلتر هادريك 
هاي فصلي متغير نقدينگي و شاخص كل بورس  . در ضمن، دادهبورس استخراج شده است

هاي پولي و بانكي و بازار سـرمايه گزيـده آمارهـاي     از بانك اطلاعات سري زماني و بخش
  .5اقتصادي بانك مركزي جمهوري اسلامي ايران گردآوري شده است

  
  هاي تحقيق برآورد الگو و تجزيه و تحليل يافته .4

  نااطميناني سياست پولي و نوسانات بازار سهامبرآورد  1.4
دهنده فضاي سياست پولي باشـد، گـام نخسـت و     انتخاب يك متغير كه به طور دقيق نشان

حياتي در برآورد نااطميناني آن است. در ادبيات متعارف پولي، دو گزينه اصـلي بـراي ايـن    
) حجم پول 2زاري، و مدت به عنوان يك شاخص اب ) نرخ بهره كوتاه1منظور مطرح است: 

به پيروي از مطالعات پيشين نظيـر   (نقدينگي) به عنوان يك شاخص مياني. در اين پژوهش
Ongan & Gocer (2023 & 2025) ،Jiang et al. (2022) ،Li et al., (2020) ،Feng & Li (2020)  و

Cebula & Boylan (2019)، از متغير رشد نقدينگي )M2 ( ني سياسـت  براي استخراج نااطمينـا
هـاي   پولي بهره گرفته شده است. تبيين اين انتخاب مبتني بـر ملاحظـات نظـري و ويژگـي    

نقـش محـوري نقـدينگي در     - 1: مبتني بر سه دليل اصـلي اسـت   وساختاري اقتصاد ايران 
ران  دهد كه رشد نقدينگي متغير كليدي و پـيش  شواهد تجربي متعدد نشان مي: اقتصاد ايران

طـور مسـتقيم    دمدت است. از ايـن رو، نوسـانات در رشـد نقـدينگي بـه     اصلي تورم در بلن
هاي نرخ  محدوديت - 2. دهد انتظارات تورمي و فضاي سياست پولي را تحت تأثير قرار مي

شـود نـرخ    در اقتصاد ايران، تعيين دستوري نرخ سود و عمق كم بازار پول، باعث مي: بهره
ويژگـي فراگيـر    - 3د. سياست پـولي ارائـه ده ـ  بهره نتواند انعكاس دقيقي از موضع واقعي 

نقدينگي حاصل تعامل تصميمات بانك مركـزي و نظـام بـانكي اسـت، بنـابراين      : نقدينگي
با توجه بـه ايـن دلايـل، واريـانس     ت. نوسانات آن بيانگر نااطميناني در كل فضاي پولي اس

ن پـژوهش مـورد   شرطي رشد نقدينگي به عنوان معيار كمي نااطميناني سياست پولي در اي
 .استفاده قرار گرفته است
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 ـ  ونياجتناب از رگرس هدفبا   يبررس ـ ،يونيرگرس ـ ياز بـرآورد الگوهـا   شيكـاذب، پ
 ني ـاست. بر ا يضرور يواحد امر شهير يها با استفاده از آزمون رهايمتغ ييمانا يها يژگيو

 يالگـو  يريكـارگ  بـا بـه   يپـول  اسـت يس ينانياز استخراج نااطم شيمطالعه پ نياساس، در ا
ARCH قبل از محاسبه نوسانات بازار سهام با اسـتفاده از   نيو همچن ينگيدرشد نق ياز سر

مورد آزمون قرار گرفته است.  رهايمتغ نياز ا كيهر  يياي)، پاHPپروسكات (- كيهادر لتريف
لازم برخوردار بوده و  يآمار ييايشده از پا انجام يكه برآوردها دهد يم نانياطم كرديرو نيا

   برخوردار باشند. ياز اعتبار كاف يدبع يها ليحاصل از تحل جينتا
 - هاي ديكـي  هاي ريشه واحد متعارف از قبيل آزمون آزمونهمچنين و با توجه به اينكه 

–Phillips) و فيليپس و پرون (Augmented Dickey-Fuller (ADF) Test, 1979فولر تعميم يافته (

Perron Test, 1988  هنگام وجود شكست ساختاري در متغيرهاي اقتصادي، به دليل تـورش (
دهند، بنابراين در اسـتفاده   اي را گزارش مي كننده به سمت عدم رد فرضيه صفر، نتايج گمراه

هـاي   هايي كه توانايي لحاظ شكسـت  هاي متعارف بايد محتاط بود و از آزمون از اين آزمون
بنابراين، در اين مطالعه براي ). Christiano, 1992: 238ند، بهره گرفت (ساختاري درونزا را دار

يافتـه بـا لحـاظ شكسـت      فولر تعمـيم  –بررسي مانايي متغيرها از آزمون ريشه واحد ديكي 
 كـه بـا  اسـتفاده شـده    )Augmented Dickey-Fuller (ADF) Tests with a Breakpointساختاري (

هـاي فصـلي)، امكـان     بـا فركـانس مختلـف (از جملـه داده     هاي قابليت كاربرد بر روي داده
 يها افتهيبر اساس . سازد هاي ساختاري فراهم مي شناسايي ريشه واحد را در حضور شكست

 ينگيرشد نقـد  ريهر دو متغ يواحد در سطح برا شهيبر وجود ر يصفر مبن هي، فرض3جدول 
)M2G) و رشد شاخص كل بورس (TSMIني ـدرصد رد شده است. ا 99 ناني) در سطح اطم 
 يآنهـا در بـرآورد الگـو    يسـطح  ريبوده و اسـتفاده از مقـاد   رهايمتغ نيا ييدال بر مانا جهينت

GARCH پروسكات (- كيهادر لتريبر ف يو استخراج نوسانات مبتنHPسازد يم  ) را مجاز.  

  رييافته با لحاظ شكست ساختا فولر تعميم –نتايج آزمون ريشه واحد ديكي  .3جدول 

  سطح احتمال  سال و فصل شكست tمقدار آماره آزمون   نام متغير

M2G  61/16 -  1372:4  01/0 < p 

TSMI 21/12 -  1399:1  01/0 < p 

  است. - 19/4و  - 44/4، - 95/4به ترتيب  10و  5، 1* مقادير بحراني در سطح خطاي 
  مأخذ: محاسبات تحقيق
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، در ابتـدا  ARCHدر گام بعد و جهت برآورد نااطميناني سياست پولي به كمك الگـوي  
الگوي بهينه سري زماني رشد نقدينگي (به عنوان پراكسي سياست پولي در اقتصاد ايران) بر 

 Akaikeالگوسازي شد و بـر اسـاس معيـار اطلاعـاتي آكائيـك (      ARMA(p,q)اساس فرآيند 

Information Criterion - AIC ) و شـوارتز (Schwarz-Bayesian information Criterion -SBC (
تعيين شد و پس از تخمين اوليه الگو به كمك روش حداقل مربعـات   q ،2و  pدرجه بهينه 

وجود و يا عـدم   ARCH-LM)، از طريق آزمون تشخيص واريانس ناهمساني OLSمعمولي (
ارائه  4در اين سري مورد آزمون قرار گرفت كه نتايج در قالب جدول  ARCHوجود اثرات 

  شده است.

  )M2Gدر سري رشد نقدينگي ( ARCH-LMآزمون نتايج حاصل از  .4جدول 

  آزمون Fآماره   بهينه ARMAالگوي 
 ARCH-LM 

Prob   نتيجه وجود اثراتARCH 

ARMA (2,2)  78/11  001/0  دارد  

  مأخذ: محاسبات تحقيق

تـوان الگـوي    در سري زماني رشد نقدينگي، مـي  ARCHاكنون با توجه به وجود اثرات 
هاي ايـن   نگار مجذور باقيمانده بهينه واريانس شرطي خودرگرسيوني را با استفاده از همبسته

استخراج كرد. مجموعه اين شواهد از بين الگوهاي مختلـف   AICو  SBSهاي  سري و آماره
ARCH ،GARCH (Generalized Auto Regressive Conditional Heteroscedasticity)  وEGARCH 

(Exponential Generalized Auto Regressive Conditional Heteroscedasticity)   الگـوي بهنيـه ،
EGARCH(1,1) هـاي آن (نااطمينـاني    را معرفي كرد كه خروجي اين الگو به همراه باقيمانده

  ارائه شده است. 1ه در قالب نمودار سياست پولي برآورد شد
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  )EGARCH(1,1 يبه كمك الگو يپول استيس يناني: برآورد نااطم1نمودار 

  مأخذ: محاسبات تحقيق

مجدداً بررسي گرديد كـه خلاصـه    ARCH، اثرات EGARCH(1,1)پس از برآورد الگوي 
  ارائه شده است. 5نتايج آن در جدول 

   ARCH-LMون نتايج حاصل از آزم .5جدول 

  آزمون Fآماره   الگوي بهينه
 ARCH-LM 

Prob   نتيجه وجود اثراتARCH 

EGARCH (1,1) 11/0  75/0  ندارد  

  مأخذ: محاسبات تحقيق

توان گفت جزء اخلال به دست آمده عاري از اثـرات   با توجه به نتايج به دست آمده مي
ARCH به عنوان نااطميناني سياسـت   1هاي ارائه شده در نمودار  توان از باقيمانده است و مي

  پولي استفاده كرد. 
نهايتاً در اين بخش، براي روندزدايي و برآورد نوسانات متغير رشد شاخص كل بـورس  

ارائـه   2تـايج در قالـب نمـودار    پرسـكات اسـتفاده شـده اسـت كـه ن      - از روش هادريك 
 است.  شده
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  بلندمدت يروند رشد شاخص كل بورس، روند زمان .2نمودار 

  1370:2- 1403:1دوره  يو نوسانات ط
  مأخذ: محاسبات تحقيق

 
هاي پولي و نوسانات بازار سهام  بررسي روند متغيرهاي نااطميناني سياست 2.4

  در اقتصاد ايران
- 1403دوره  يط ـ EGARCHمـدل   قي ـبرآوردشده از طر يپول استيس ينانيشاخص نااطم

كـه بـا    دهد يم شيرا نما يقابل توجه ينوسان يالگو ترسيم شده است، 3كه نمودار  1370
 ليتعـد  يها استيس ي، اجرا1370دارد. در دهه  يهمخوان رانياقتصاد ا يتحولات ساختار

 نينخسـت  يري ـگ شـكل موجـب   ها، ارانهي يو هدفمند ها متيق ياز جمله آزادساز ياقتصاد
بـر   يگـذار  اسـت يس ميپـارادا  ريي ـتغ ريدهنده تـأث  دوره نشان نيبالا شد. ا ينانيبا نااطم ميرژ
 ـ يهـا  ميتحـر  دي، تشد1392- 1391 يها سال در است. يپول يثبات يب و كـاهش   يالملل ـ نيب

 ني ـنمـود. ا  جـاد يا يپـول  اسـت يس ينانينااطم ريدر س يگرينقطه عطف د ،ينفت يدرآمدها
دارد،  يهمخـوان  يداخل ـ يبـه ثبـات پـول    يخـارج  يها انتقال شوك يها مشاهدات با مدل

مـانور   يفشار بر تراز پرداختها، فضا شيو افزا يارز يدر درآمدها تيكه محدود يا گونه به
از برجـام) بـه    كـا ي(خـروج آمر  1397سال  رخداد را به شدت محدود نمود. يپول استيس
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اثر  نيگذاشت. ا يبرجا يپول استيس ينانيبر نااطم يماندگار ريتأث يشوك نهاد كيعنوان 
 تواننـد  يم ينهاد يها شوك الملل، نيبه روابط ب يمتك يكه در اقتصادها دهد ينشان م داريپا

در  19- ديكوو يريگ همه .ندينما جاديمدت ا كوتاه يها با شوك سهيدر مقا يتر آثار بلندمدت
 ينـان يآن بـر نااطم  ريامـا تـأث   شد، يزا محسوب م شوك برون كياگرچه در ابتدا  1398سال 

 ينفت يشد. كاهش درآمدها ديتشد يموجود اقتصاد يدر تعامل با ساختارها يپول استيس
 اوج نمود. جاديرا ا يا دهيچيپ يگذار استيس يمعما ،يبهداشت يها نهيهز شيهمزمان با افزا

كـه در   دهـد  يبود، نشان م ـ هيكه همزمان با اصلاحات بازار سرما 1399در سال  ينانينااطم
بـر   ،ينـان يكـاهش نااطم  يبه جا توانند يم ياصلاح يها استيمناسب، س يتوسعه مال ابيغ
در طـول   ينـان ينااطم ياز رونـد صـعود   يحاك يكل يالگودر مجموع،  دامن بزنند. يثبات يب

در  ليتعـد  يهـا  زميها و ضعف مكان چهار دهه مورد مطالعه است كه وجود تداوم در شوك
  . دهد يرا نشان م رانياقتصاد ا

  
  رانيدر اقتصاد ا يپول استيس ينانيروند نااطم .3نمودار 

  مأخذ: محاسبات تحقيق

y = 0.0028x - 0.2799
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  روند نوسانات رشد شاخص كل بورس .4نمودار 

  مأخذ: محاسبات تحقيق

تـا   1370 يهـا  سـال  ي، روند نوسانات شاخص كل بورس تهران ط ـ4بر اساس نمودار 
. در مقطع دهد يم شيارا نم يپول استيس ينانيمشابه با شاخص نااطم يرفتار ييالگو 1403
 ،يپول استيس ينانينااطم يها قله ني، همزمان با ثبت نخست1370دهه  لياوا ياقتصاد ليتعد

واكـنش   ني ـرا تجربـه نمـود. ا   يقابل توجه يو نزول يدنوسانات صعو زيشاخص بورس ن
 يهـا  يـي بـه دارا  يو انتقال فشار تورم يكانال كاهش ارزش پول مل قيمشترك عمدتاً از طر

 زين ها ميتحر ديو همزمان با تشد 1392در سال  يرفتار يهماهنگ نيا .است نييقابل تب يمال
با كاهش محسـوس   يپول استيس ينانيشاخص نااطم يريگ كه اوج يمشهود است، به طور

 تيمحدود ريعمدتاً از مس ياثرگذار زميبرهه، مكان نيشد. در ا يشاخص كل بورس همراه
 يپرتفـو  يهـا  هيو خـروج سـرما   ياختلال در تجـارت خـارج   ،يبه منابع ارز يدر دسترس

  د.نمو  عمل
از  يياز برجام، هر دو شـاخص رفتـار همسـو    كاي، همزمان با خروج آمر1397سال  در

و  يكانال انتظـارات تـورم   قياز طر يپول استيس ينانينااطم ديشد شيخود بروز دادند. افزا
 يالگـو  ني ـ. ادي ـمحسوس در شاخص بورس گرد يمحرك روند نزول ال،يكاهش ارزش ر

 ينـان ينااطم شيكـه افـزا   يتكرار شد، بـه نحـو   زي) ن1398كرونا ( يريگ مشابه در دوره همه

y = 0.0374x - 2.4695-35
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كه كانال انتقال آن  دنديبورس به صورت همزمان به ثبت رس يو نوسانات منف يپول استيس
  .و انقباض بودجه دولت عمل كرد ينفت يكاهش درآمدها رياز مس

 يسال، رونق مصـنوع  ني. در اشود يمشاهده م 1399در سال  يرفتار يهمسان نيا اوج
در  ،يپـول  يانبساط يها استيسرگردان و س ينگينقد قيشده در بازار سهام بر اثر تزر جاديا

بـه   1399 وريشاخص بورس منجر شـد. از شـهر   يخيو سقوط تار يمتيبه حباب ق تينها
و اصـلاح   هيخروج سـرما  ديشاهد تشد ،يپول استيس ينانينااطم يريگ بعد، همزمان با اوج

از كانـال   يپول استيس ينانيكه چگونه نااطم دهد يواقعه نشان م ني. اميبود ها متيق ديشد
نوسـانات بـورس    ديبه عنوان محرك تشـد  تواند يم يباز انتظارات بازار و رفتار سفته رييتغ

شاخص بورس،  يخيو سقوط تار يپول استيس ينانينااطم يها عمل كند. ثبت همزمان اوج
 ـ يهمبستگ يدهنده درجه بالا نشان  ـ يهـا  در دوره ري ـدو متغ ني ـا نيب  ني ـاسـت. ا  يبحران

 يهـا  حـداقل در دوره  راني ـدو شـاخص در اقتصـاد ا   ني ـاز آن است كه ا يمشاهدات حاك
  .كنند يم يرويپ يمشترك يزمان ياز الگو ،يبحران

  
هاي پـولي و نوسـانات بـازار     سياستبين نااطميناني  عليتبررسي رابطه  3.4

  سهام در اقتصاد ايران
 يماننـد الگـو   يا آسـتانه  يمورد استفاده در الگوها يرهايمتغ ييمانا يها يژگيو يدر بررس

حـائز   يدي ـ)، توجـه بـه دو نكتـه كل   MS-VAR( نگيچيسـو  ماركوف يبردار ونيخودرگرس
انـد،   خاطرنشـان سـاخته   Franses and Van Dijk (2000) گونه كه است. نخست، همان تياهم

 يهـا  يسـر  دي ـدسته از الگوها قـادر بـه تول   نيا هدوجود دارد كه نشان د يشواهد محدود
واحـد   شـه ير يها رو، انجام آزمون نياز ا ).Zapata & Gauthier, 2003:4-5( مانا هستند يزمان
كـه در   ي. دوم، بـا وجـود  شود يمحسوب م يضرور يگام ،يرخطيروابط غ لياز تحل شيپ

 يبررس ـ يبـرا  يخط حدوا شهير يها از آزمون ،يرخطيغ كرديبا رو ياغلب مطالعات تجرب
ها در چـارچوب   آزمون نيتوجه داشت كه ممكن است رفتار ا ديبا شود، ياستفاده م ييمانا

 ني ـاز اشـكال نباشـند. بـر ا    يخال ها افتهي جه،يشود و در نت رييدچار تغ يرخطيغ يها روش
 يهـا  شكسـت  ييشناسـا  تي ـكـه قابل  يرخطيواحد غ شهير يها آزمون يرياساس، به كارگ

 اسـت  يو نامتقـارن كـاملاً ضـرور    يرخط ـيغ يدارند، در اسـتفاده از الگوهـا   را يساختار
)Rodriguez and Sloboda, 2005: 144.(  
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 شهياز آزمون ر رهايمتغ يياز مانا نانياطم يپژوهش برا نيملاحظات فوق، در ا يمبنا بر
آن در  جياستفاده شده كه نتا يشكست ساختار يريبا درنظرگ افتهي ميفولر تعم- يكيواحد د
 ييبـر نمانـا   يصفر مبن هيجدول، فرض نيا يها افتهي هياست. برپا دهيمنعكس گرد 6جدول 

 رهـا يمتغ يسطح رياستفاده از مقاد ن،ي. بنابراشود يدرصد رد م 99 نانيدر سطح اطم رهايمتغ
 قي ـتحق ني ـ) در اMS-VAR( نگيچيسو ماركوف يبردار ونيخودرگرس يبرآورد الگو يبرا

  مجاز خواهد بود.

  يافته با لحاظ شكست ساختاري فولر تعميم –نتايج آزمون ريشه واحد ديكي  6جدول 

  سطح احتمال  سال و فصل شكست tمقدار آماره آزمون   نام متغير

MPU  59/13 -  1375:4  01/0 < p 

TSMICycle  17/13 -  1399:1  01/0 < p 

  است. - 19/4و  - 44/4، - 95/4به ترتيب  10و  5، 1* مقادير بحراني در سطح خطاي 
  مأخذ: محاسبات تحقيق

- مـاركوف  يهـا  در چـارچوب مـدل   نهيبه يالگو ييبه منظور شناسا ،يدر مرحله بعد
قرار گرفتند. بـر   يابيمورد ارز يميدو و سه رژ يمختلف با ساختارها يالگوها نگ،يچيسو
) كـه در  SC) و شـوارتز ( AIC( كي ـآكائ ياطلاعـات  يارهـا يشده طبق مع انجام سهيمقا يمبنا

. دي ـانتخـاب گرد  نهيبه يبه عنوان الگو MSAI(2)-VAR(5) يارائه شده است، الگو 2جدول 
مختلف و عـرض از مبـدأ وابسـته بـه      يها شامل وقفه رهايمتغ يتمام بيالگو، ضرا نيدر ا
 ـحاصل از بـرآورد ا  جيندارد. نتا يوابستگ ميالگو به رژ سانيكه وار يبوده، در حال ميرژ  ني

 ارائه شده است. 7الگو در جدول 
در مـورد انتخـاب    يري ـگ مي، تصـم MS-VAR ياز مباحث مهم در برآورد الگوهـا  يكي
 يهـا  با استفاده از آزمون رهايمتغ يمنظور، رفتار خط نياست. به ا يرخطيغ اي يخط يالگو
قرار گرفت. با توجه به  يمورد بررس) Bekaert Ang andو بكارت (آنگ و  )Davies( سيويد

رد  رهايبودن رفتار متغ يطبر خ يصفر مبتن هي، فرض5شده در جدول  احتمال گزارش ريمقاد
) و نوسانات بـازار سـهام   MPU( يپول استيس ينانينااطم نيب يرخطيشده و وجود رابطه غ

)TSMICycleگردد يم ديي) تأ. 
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درصـد و در   98/72صـفر   ميشده، احتمال تداوم در رژ انتقال محاسبه سياساس ماتر بر
 ژهيو به ها ميرژ يبالا يدارياز پا يحاك جينتا نيدرصد برآورد شده است. ا 28/96 كي ميرژ

 يهـا  هيدو، فرض ـ- يكا يها احتمال آماره ريبا توجه به مقاد ن،ي. همچنباشد يم كي ميدر رژ
-ARCHرد نشده و بـر اسـاس آزمـون     يو عدم وجود خودهمبستگ ها ماندهينرمال بودن باق

LMگـردد  يم ـ ديي ـمناسـب تأ  نانيدر سطح اطم زين انسيوار يعدم وجود ناهمسان هي، فرض .
برآوردشـده از   يرخط ـيغ يالگـو  ص،يتشخ يها حاصل از آزمون جيبا توجه به نتا ن،يبنابرا

  برخوردار است. يكاف ياعتبار آمار

  MSAI(2)-VAR(5)ي رد الگونتايج برآو .7جدول 

  Equation for MPU  Equation for TSMICycle  متغير
  رژيم يك  رژيم صفر  رژيم يك  رژيم صفر

 عرض از مبدأ
94/3  

)00/0(  
2/0 -  
)18/0(  

54/3 -  
)52/0(  

76/1 -  
)09/0(  

MPU (-1)  
38/1 -  

)00/0(  
07/0 -  

)41/0(  
54/2  

)12/0(  
57/0 -  

)31/0(  

MPU (-2) 
74/1 -  

)00/0( 
09/0  

)25/0(  
4  

)05/0(  
98/0  

)05/0( 

MPU (-3) 
54/1 -  

)00/0(  
03/0  

)66/0(  
55/4  

)05/0(  
52/0 -  

)25/0(  

MPU (-4) 
46/0 -  

)26/0(  
2/0  

)00/0(  
98/2  

)29/0(  
7/0 -  
)12/0(  

MPU (-5) 
02/0 -  
)7/0(  

01/0  
)78/0(  

24/5 -  
)04/0(  

08/0  
)85/0(  

TSMICycle (-1) 
01/0  

)78/0(  
01/0 -  

)47/0(  
54/2  

)00/0(  
16/0  

)01/0(  

TSMICycle (-2) 
14/0 -  

)02/0(  
001/0  

)83/0(  
94/2 -  

)00/0(  
11/0 -  

)07/0(  

TSMICycle (-3) 
13/0  

)04/0(  
01/0  

)42/0(  
80/1  

)00/0(  
01/0  

)84/0(  

TSMICycle (-4) 
05/0 -  

)26/0(  
003/0 -  

)71/0(  
5/1  

)00/0(  
08/0 -  

)22/0(  
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  Equation for MPU  Equation for TSMICycle  متغير
  رژيم يك  رژيم صفر  رژيم يك  رژيم صفر

TSMICycle (-5) 
11/0  

)01/0(  
002/0  

)76/0(  
28/2 -  

)00/0(  
04/0 -  

)48/0(  
The estimation sample is: 1371(4) - 1403(1)     no. of observations        126                     log-likelihood    

-738.18          AIC   12.49                      SC    13.6 

آزمون خطي يا غيرخطي بودن 
 رابطه

  )Davies )0001/0ارزش احتمال آماره 
  )Bekaert Ang and )005/0ارزش احتمال آماره 

  هاي انتقال احتمال
Transition probabilities p_{i|j} = P (Regime i at t+1 | Regime j at t) 

p_ {0|0} = 0.7298           &          p_ {0|1} = 0.2902 

p_{1|0}= 0.9628             &          p_{1|1}= 0.0372 

 هاي ارزيابي آزمون
Vector Normality test:   Chi^2(4) =   6.57 [0.16] 

Vector ARCH 1-1 test:    F (4,146)   = 0.65 [0.62] 

Vector Portmanteau (12):  Chi^2(28) =   53.48 [0.27] 

  دهند. * اعداد داخل پرانتر سطح احتمال را نشان مي
  محاسبات تحقيقمأخذ: 

 ـ يرابطـه عل ـ  ،MSAI(2)-VAR(5) نـه يبه يدر ادامه و در چارچوب الگو  ينـان ينااطم نيب
 تي ـعل كـرد ياز رو يريگ ) با بهرهTSMICycle) و نوسانات بازار سهام (MPU( يپول استيس

در  يابيارز نيحاصل از ا يها افتهي كه قرار گرفت ليمورد تحل ها مياز رژ كيگرنجر در هر 
  شده است.ارائه  8جدول 

  MSAI(2)-VAR(5)ي نتايج آزمون عليت گرنجر در قالب الگو .8جدول 

  Chi^2مقدار و سطح احتمال آماره   جهت عليت
  رژيم يك  رژيم صفر

) به MPUرابطه عليّ از نااطميناني سياست پولي (
  )TSMICycleنوسانات بازار سهام (

81/128  
)000/0(  

04/11  
)05/0(  

) به TSMICycleرابطه عليّ از نوسانات بازار سهام (
  )MPUنااطميناني سياست پولي (

62/21  
)001/0(  

51/1  
)91/0(  

  مأخذ: محاسبات تحقيق
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از  يري ـگ بـا بهـره   ك،ي ـصـفر و   يهـا  مي ـدر رژ تي ـآزمـون عل  جينتـا  لي ـاز تحل شيپ
اقـدام شـده    مي ـمربوط به هـر رژ  يزمان يها دوره كيبه تفك ،يبرآورد يالگو يها يخروج

 شيرا نمـا  MSAI(2)-VAR(5) يحاصـل از بـرآورد الگـو    جيكـه نتـا   5است. مطابق نمودار 
و نوسانات  يپول استيس ينانينااطم يبا سطوح بالا ييها صفر منطبق بر دوره ميرژ دهد، يم

دو  ني ـا تـر  نييمراتب پا با سطوح به ييها مربوط به دوره كي ميبازار سهام بوده و رژ ديشد
عـرض از   ريمقاد سهيمقا قيعلاوه بر نمودار مذكور، از طر يميرژ زيتما ني. اباشد يم ريمتغ

صـفر بـه عنـوان     مياساس، رژ نيقابل استنباط است. بر ا زين 7شده در جدول  مبدأ گزارش
 ـ   كـم  يهـا  بـه عنـوان دوره   كي ـ ميپرنوسان و رژ يها دوره  رهـا يمتغ نينوسـان در روابـط ب
  .گردد يم  فيتعر

  
  MSAH(2)-VAR(1)بر اساس نتايج برآورد الگوي  1و  0هاي  هاي مربوط به رژيم سال .5نمودار 

  مأخذ: محاسبات تحقيق

بــه شــرح زيــر قابــل  8و  7در گــام آخــر از ايــن بخــش، نتــايج منــدرج در جــدول  
  باشد: مي تفسير
دهـد   بررسي رابطه عليّ بين نااطميناني سياست پولي و نوسانات بازار سهام نشان مي ـ

هايي با سطح بالاي نااطميناني سياست پولي و نوسانات بازار  رژيم صفر (دوره كه در
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كـه در ايـن    سهام) يك رابطه عليت دوطرفه بين اين متغيرها وجـود دارد بـه نحـوي   
رژيم، افزايش نوسانات بازار سهام موجب افزايش نااطميناني سياست پولي و متقابلاً 

انات بـازار سـهام در اقتصـاد    افزايش نوس ـ افزايش نااطميناني سياست پولي منجر به
 شود. مي  ايران

بررسي رابطه عليّ بين نااطميناني سياست پولي و نوسانات بازار سهام در رژيم يـك   ـ
دهنده  هايي با سطح پايين نااطميناني سياست پولي و نوسانات بازار سهام) نشان (دوره

پولي به نوسـانات بـازار   طرفه از سمت نااطميناني سياست  وجود يك رابطه عليّ يك
كه در اين رژيم، افزايش نااطمينـاني سياسـت پـولي منجـر بـه       سهام است، به نحوي

شود. در ضمن، با توجه به اينكـه مجمـوع ضـرايب     افزايش نوسانات بازار سهام مي
 98/0و در رژيـم يـك    31/4معنادار نااطميناني سياست پولي در رژيم صفر برابر بـا  

شدت اثرگذاري مثبت نااطميناني سياست پولي بر نوسانات بازار توان گفت  بوده، مي
 سهام در رژيم صفر به صورت محسوسي بزرگتر است. 

، 2- 4در بخـش   نمودارهـا  يخيروند تـار  ليو تحل 8و  7 يها جدول يها افتهي قيبا تلف
و نوسـانات بـورس    يپول استيس ينانينااطم نيرابطه ب يياياز پو تر قيعم يبه درك توان يم

دو  نيرفتار مشابه ا گر هيتوج ت،يعل ليشده در تحل ييشناسا يميدو رژ ي. الگوافتيدست 
 ينـان ينااطم يبا سطوح بالا يها صفر (دوره ميرژ در مختلف است. يخيدر مقاطع تار ريمتغ

 ژهي ـو و بـه  1397، 1392 يهـا  مانند سـال  يآن مقاطع يني)، كه مصداق عديو نوسانات شد
هـا،   دوره ني ـ. در امي ـا بـوده  گـر  تي ـتقو وبيچرخه مع كي يريگ است، شاهد شكل 1399
 ي(ناش ـ يپول استيس ينانيطمناا يريگ اوج دهند، يگونه كه نمودارها به وضوح نشان م همان

شـاخص   ديشـد  يها خروج از برجام) با صعودها و سقوط اي ها ميمانند تحر ييها از شوك
كـه چطـور    دهد يم حيتوض ميرژ نيدوطرفه در ا تيكل بورس همراه شده است. رابطه عل

بـورس در سـال    يخيمثال، سقوط تار ياند. برا كرده ديرا تشد گريكدينوسانات متقابلاً  نيا
و  يمـال  ستميدر س يثبات يب جاديبالا بود، بلكه خود با ا ياستيس ينانينااطم امديتنها پ نه 1399
 ـ چيمـارپ  كيافزود و  يپول استيس ينانيبر دامنه نااطم ،ياعتماد عموم ديشد كاهش  ينزول

 كرد. جاديا
)، رابطـه  ميو نوسانات ملا ينانينااطم نييبا سطوح پا يها (دوره كي ميمقابل، در رژ در

الگـو   نيبه بورس عمل كرده است. ا يپول استيس ينانياز سمت نااطم طرفه كيبه صورت 
 ،يبستر نيمطابقت دارد. در چن رانيبزرگ در اقتصاد ا يها تر و فاقد شوك آرام يها با دوره
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اثر از نظر شدت  نياما ا گذارد، ياگرچه كماكان بر بازار سهام اثر م يپول استيس ينانينااطم
 جاديا يياست و نوسانات بورس توانا تر في) به مراتب ضع31/4در مقابل  98/0 بي(با ضر

 يدوگانـه بـه خـوب    يالگـو  نيا جه،ينت در را ندارد. يپول يگذار استيبر س يقو يبازخورد
 يها در دوره ريدو متغ نيا يرفتار يهمبستگ ،يخيتار يكه چرا در نمودارها دهد يم حيتوض
از  يهمـاهنگ  ني ـا ،يعـاد  يهـا  كه در دوره يبوده، در حال ريو چشمگ ديشد اريبس يبحران

 اسـت يس ينـان ينااطم تيريمد تيبر اهم افتهي نيبرخوردار است. ا يشدت و وضوح كمتر
از انتقال  يريو جلوگ وبيشكستن چرخه مع يكلان، برا يها در دوران شوك ژهيو به ،يپول
  .ورزد يم ديتأك هيبه بازار سرما يثبات يب

  
  گيري نتيجه .5

و  ياقتصـاد  يهـا  استيس ينانينااطم نيب ي، رابطه عل2007ّ- 2009سال  ياز بحران مال پس
مورد توجـه قـرار    يو تجرب ينظر اتيدر ادب يا به صورت گسترده يمال ينوسانات بازارها

 ـعل افـت يگرفته است. مطالعه حاضر با اسـتفاده از ره  و  نگيچيگرنجـر مـاركوف سـوئ    تي
 ينانينااطم نيب يرخطيغ يرابطه علّ يبه بررس 1370:1- 1403:1 يدوره زمان يفصل يها داده
مطالعه،  نيا يها افتهياساس  بر پرداخته است. رانيبازار سهام در ا و نوسانات يپول استيس
 ـ  كي رانيو نوسانات بازار سهام در ا يپول استيس ينانينااطم نيب دو  يرخط ـيغ يرابطـه علّ

از  يتر قينمودارها، درك عم يخيروند تار ليبا تحل ها افتهي نيا قيوجود دارد. با تلف يميرژ
رفتـار مشـابه    گـر  هيجشده، تو ييشناسا يميدو رژ ي. الگوشود يرابطه حاصل م نيا ييايپو
 مختلف است. يخيدر مقاطع تار ريدو متغ نيا

 يني)، كه مصداق عديو نوسانات شد ينانينااطم يبا سطوح بالا يها صفر (دوره ميرژ در
از  كـا ي(خـروج آمر  1397)، ديشـد  يهـا  مي(تحـر  1392 يها مانند سال يبحران يآن مقاطع

 وبيچرخه مع كي يريگ بورس) است، شاهد شكل يخي(سقوط تار 1399 ژهيو برجام) و به
 دهنـد،  يگونه كـه نمودارهـا بـه وضـوح نشـان م ـ      ها، همان دوره ني. در اميا بوده گر تيتقو
شـاخص كـل بـورس     ديشـد  يهـا  با صعودها و سقوط يپول استيس ينانينااطم يريگ اوج

نوسانات  نيكه چطور ا دهد يم حيتوض ميرژ نيدوطرفه در ا تيهمراه شده است. رابطه عل
تنهـا   نـه  1399بورس در سال  يخيمثال، سقوط تار ياند. برا كرده ديرا تشد گريكديمتقابلاً 

 ديو كاهش شد يمال ستميدر س يثبات يب جاديبالا بود، بلكه خود با ا ياستيس ينانينااطم امديپ
 ـ چيمـارپ  كي ـافزود و  يپول استيس ينانيبر دامنه نااطم ،ياعتماد عموم كـرد.   جـاد يا ينزول
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بـا   مي ـرژ ني ـبر نوسانات بـازار سـهام در ا   يپول استيس ينانيمثبت نااطم يشدت اثرگذار
 است. يبحران طيبازار در شرا يبالا اريبس تيدهنده حساس ، به وضوح نشان31/4 بيضر

)، رابطـه  ميو نوسانات ملا ينانينااطم نييبا سطوح پا يها (دوره كي ميمقابل، در رژ در
الگـو   نيبه بورس عمل كرده است. ا يپول استيس ينانياز سمت نااطم طرفه كيبه صورت 

 ،يبستر نيمطابقت دارد. در چن رانيبزرگ در اقتصاد ا يها تر و فاقد شوك آرام يها با دوره
اثر از نظر شدت  نياما ا گذارد، ياگرچه كماكان بر بازار سهام اثر م يپول استيس ينانينااطم

 يبـازخورد  جـاد يا يياست و نوسانات بـورس توانـا   تر في) به مراتب ضع98/0 بي(با ضر
 را ندارد. يپول يگذار استيبر س يقو

 ،يخيتـار  يكه چرا در نمودارهـا  دهد يم حيتوض يدوگانه به خوب يالگو نيا جه،ينت در
 يبوده، در حال ريو چشمگ ديشد اريبس يبحران يها در دوره ريدو متغ نيا يرفتار يهمبستگ

 هـا  افتـه يبرخوردار است.  ياز شدت و وضوح كمتر يهماهنگ نيا ،يعاد يها كه در دوره
) 2024) و ژنـگ و همكـاران (  2018)، ما و همكاران (2000( سنهان يها دگاهيهمگام با د

در بـازار   يدتريمنجر به نوسانات شـد  يپول استيس ينانيشدت نااطم شينشان داد كه افزا
 :گردد يارائه م ريزي استيس يها هياساس، توص نيا بر شده است. رانيسهام ا

 يپول استيس يبالا ينانيتوجه داشته باشند كه نااطم ديبا يو مال يپول گذاران استي. س1
نوسـان   - ديشد ينانينااطم چيمارپ« كيموجب  تواند يبازار سهام م ديو نوسانات شد

 اسـت يس ينـان يفعـال نااطم  تيريمـد  ن،يهام كشور شود. بنابرادر بازار پول و س» بالا
و  وبي ـچرخـه مع  ني ـشكسـتن ا  يكـلان، بـرا   يهـا  در دوران شـوك  ژهيو به ،يپول

 است. يضرور يامر هيبه بازار سرما يثبات ياز انتقال ب يريجلوگ

بـر   ميكه اثر مسـتق  يپول ماتينكته توجه كند كه تصم نيبه ا ديبا يپول گذار استي. س2
نوسـانات و در   ديموجـب تشـد   ماًيمسـتق  تواننـد  يدارند، م يپول استيس ينانينااطم

 لي ـتما تواند يمسأله م نيشدن بازار سهام در كشور شوند. ا رتريناپذ ينيب شيپ جه،ينت
 يو بـه تبـع آن رشـد اقتصـاد     دي ـجد يها يگذار هياجهت انجام سرم گذاران هيسرما

و ثبــات در  تيقــرار دهــد. لــذا، شــفاف يمنفــ ريبلندمــدت را بــه شــدت تحــت تــأث
 .رديمورد توجه قرار گ ديبا نيادياصل بن كيبه عنوان  يپول يگذار استيس
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  ها نوشت پي
 

 يدر احساسـات و روانشناس ـ  يو افراط يناگهان راتييدر بازار، تغ دتريشد يمنظور از نوسانات عاطف. 1
تحت  ،يمنطق ليتحل يبه جا گذاران هيسرما د،يشد ينانينااطم طياست. در شرا گذاران هيسرما يجمع
و  يمع ـج آنهـا بـه صـورت دسـته     شود يباعث م يحالت روان ني. ارنديگ يطمع قرار م ايترس  ريتأث
. آورنـد  يهجوم م ديخر يبرا اي فروشند يم هيجانيخود را به طور  يها ييدارا ايعمل كنند؛  يجانيه
در بـازار   ديو شـد  يرعـاد يغ يمت ـيخـود را در قالـب نوسـانات ق    ،يو احساس ـ يرفتـار گروه ـ  نيا

  .دهد يم  نشان
در طول زمان  رهايمتغ نيرابطه ب يدر ساختار و پارامترها يثبات يو ب يريرپذييبه تغ »ييكنواينا«مفهوم . 2

و نوسـانات بـازار سـهام در     يپـول  اسـت يس ينـان ينااطم نيب يرابطه عل گر،ياشاره دارد. به عبارت د
و عدم وجود، ثابت نبوده  دوجو يحت ايممكن است از نظر جهت، شدت  يمختلف اقتصاد يها دوره

 ،يژگ ـيو ني ـكند. ا ريي) تغيرونيب يها حاكم بر اقتصاد (مانند ركود، تورم، شوك طيشرا ريو تحت تأث
ها عموماً بر  روش نيچرا كه ا سازد، يمعمول را با چالش مواجه م ياقتصادسنج يها استفاده از روش

گرنجـر مـاركوف    تي ـعل افـت يره يريرگرو، بـه كـا   ني ـاند. از ا بنا شده يفرض ثبات ساختار هيپا
 ـ  يزمان يريرپذييتغ نيا يو مدلساز ييپژوهش، امكان شناسا نيدر ا نگيچيسوئ  ـ يدر رابطـه علَ  نيب
  .آورد يرا فراهم م رهايمتغ

معنا كه  نيبه ا كند، يخرد عمل م يها شركت يبرا »يبار«به عنوان  ياقتصاد يها استيس ينانينااطم. 3
 يهـا بـرا   شركت نيا ييتوانا ،ياتيعمل يو فشارها ينهاد يها تيمحدود ،ياضاف يها نهيهز جاديبا ا

بـار   ني ـ. ادهـد  يرا به شـدت كـاهش م ـ   يريپذ سكيمولد و ر يگذار هيبلندمدت، سرما يزير برنامه
 قي ـاز طر تي ـعمل كرده و در نها ياقتصاد يها رشد و توسعه بنگاه ريدر مس يهمچون مانع ن،يسنگ

و رشـد اقتصـاد كـلان     يثبات بازار مال يبرا كيستماتيس يديمولد، به عنوان تهد يها تيكاهش فعال
  .شود يظاهر م

هـاي مـاركوف بـه همـراه كـاربرد الگوهـاي مـاركوف         تر درباره نظريـه زنجيـره   جهت مطالعه جامع. 4
هـاي تخمـين الگـوي مـاركوف سـوئيچينگ بـه        و در مـورد روش   Hamilton (1994) سوئيچينگ بـه 

Krolzig (1997 & 1998) .مراجعه شود   
از شـركت مـديريت فنـاوري     1384و بهار، تابستان، پاييز و زمستان سـال   1381هاي بهار سال  داده. 5

  بورس تهران گردآوري شده است.
  

  نامه كتاب
نااطميناني سياست هاي اقتصادي و بازار سهام ايران با تكيه بر رويكرد ). 1398اميري و پيرداده بيرانوند (
  .49- 67)، 44(12، دانش مالي تحليل اوراق بهادار. تغيير رژيمي ماركف



  95  و ديگران) عباسياناله  عزت( ... نات بازارهاي پولي و نوسا نااطميناني سياست

 

). اثـر نااطمينـاني سياسـت پـولي بـر      1403مهدي ( ،زاهدغروي و داريوش ،حسنوند ،فرهاد ،فر رحيمي
  .157- 182)، 1(9، پژوهش ها و سياست هاي اقتصادي. نااطميناني بازار سهام

تاثير شرايط نااطميناني سياسي بر نوسانات قيمت سهام ). 1401مرادي شهدادي، خسرو و دريني، مريم (
)، 65( 5، انداز حسـابداري و مـديريت   چشم. (شواهدي از بورس اوراق بهادار تهران)و سودآوري 

31 -21.   
. نااطميناني بازار سهام و تحليل )1399( ميرشفيعي امير، شهرستاني حميد، غفاري فرهاد، معمارنژاد عباس

  .380- 343 ،)95( 28 ،فصلنامه پژوهش ها وسياست هاي اقتصادي. شوك سياست پولي برآن
  

Ajmi, A. N., Aye, G. C., Balcilar, M., El Montasser, G., & Gupta, R. (2015). Causality between US 
economic policy and equity market uncertainties: Evidence from linear and nonlinear tests. 
Journal of Applied Economics, 18(2), 225-246. 

Aizenman, J., Marion, N. (1993). Policy uncertainty, persistence and growth. Review of 
International Economics, 1 (2), 145-163. 

Al-Thaqeb, S. A., & Algharabali, B. G. (2019). Economic policy uncertainty: A literature review. 
The Journal of Economic Asymmetries, 20, e00133. 

Antonakakis, N., Chatziantoniou, I., & Filis, G. (2013). Dynamic co-movements of stock market 
returns, implied volatility and policy uncertainty. Economics Letters, 120(1), 87-92. 

Bachmann, R., Elstner, S., & Sims, E. R. (2013). Uncertainty and economic activity: Evidence 
from business survey data. American Economic Journal: Macroeconomics, 5(2), 217-249. 

Baker, S. R., Bloom, N., & Davis, S. J. (2016). Measuring economic policy uncertainty. The 
quarterly journal of economics, 131(4), 1593-1636. 

Baker, S., Bloom, N. & Davis, S. (2012). Measuring economic policy uncertainty. Working Paper 
Series, Stanford University. 

Baker, S. R., Bloom, N., Canes-Wrone, B., Davis, S. J., & Rodden, J. (2014). Why has US policy 
uncertainty risen since 1960? American Economic Review, 104(5), 56-60. 

Baum, C. F., Caglayan, M., Ozkan, N., & Talavera, O. (2006). The impact of macroeconomic 
uncertainty on non-financial firms' demand for liquidity. Review of Financial Economics, 
15(4), 289-304.  

Bernanke, B. S. (1983). Irreversibility, uncertainty, and cyclical investment. The Quarterly Journal 
of Economics, 98 (1), 85-106. 

Bhagat, S., Ghosh, P., Rangan, S.P. (2013). Economic policy uncertainty and economic growth in 
India. Working paper series. 

Bloom, N. (2009). The impact of uncertainty shocks. Econometrica, 77(3), 623–685. 
Bloom, N., Bond, S. Reenen, J. V. (2007). Uncertainty and investment dynamics. Review of 

Economic Studies, 74, 391-415. 

Bloom, N. (2009). The impact of uncertainty shocks. Econometrica, 77(3), 623-685. 



  1404 زيي، پا3، شمارة 20سال  ،اقتصاد و تجارت نوين  96

 

Brogaard, J., & Detzel, A. (2015). The asset-pricing implications of government economic policy 
uncertainty. Management science, 61(1), 3-18. 

Cebula, R. J., & Boylan, R. (2019). Uncertainty regarding the effectiveness of Federal Reserve 
monetary policies over time in the US: an exploratory empirical assessment. Quant Financ 
Econ, 3, 244-256. 

Chen, J., Jiang, F., & Tong, G. (2017). Economic policy uncertainty in China and stock market 
expected returns. Accounting & Finance, 57(5), 1265-1286. 

Christiano, L. J. (1992). Searching for a break in GNP. Journal of Business & Economic Statistics, 
10(3), 237-250. 

Dixit, A. (1989). Entry and exit decisions under uncertainty. Journal of Political Economy, 97, 620-
638. 

Feng, Y., & Li, L. (2020). International monetary policy uncertainty spillover. Available at SSRN 
3747852. 

Franses, P. H., & Van Dijk, D. (2000). Non-linear time series models in empirical finance. 
Cambridge University Press. 

Gilchrist, S., Sim, J. W., & Zakrajšek, E. (2014). Uncertainty, Financial Frictions, and Investment 
Dynamics (No. w20038). National Bureau of Economic Research. 

Gomes, F. J., Kotlikoff, L. J., & Viceira, L. M. (2012). The excess burden of government 
indecision. Tax Policy & the Economy, 26, 125–164. 

Ghani, M., & Ghani, U. (2024). Economic policy uncertainty and emerging stock market volatility. 
Asia-Pacific Financial Markets, 31(1), 165-181. 

Gulen, H., & Ion, M. (2016). Policy uncertainty and corporate investment. The Review of financial 
studies, 29(3), 523-564. 

Gulen, H., & Ion, M. (2016). Policy uncertainty and corporate investment. Review of Financial 
Studies, 29(3), 523-564. 

Hong, Y., Zhang, R., & Zhang, F. (2024). Time-varying causality impact of economic policy 
uncertainty on stock market returns: global evidence from developed and emerging countries. 
International Review of Financial Analysis, 91, 102991. 

Jiang, Y., Xu, Y., & Li, S. (2022). How does monetary policy uncertainty influence firms’ dynamic 
adjustment of capital structure. Sage Open, 12(1), 21582440211068506. 

Jones, P. M., & Olson, E. (2013). The time-varying correlation between uncertainty, output, and 
inflation: Evidence from a DCC-GARCH model. Economics Letters, 118(1), 33-37. 

Jurado, K., Ludvigson, S. C., & Ng, S. (2015). Measuring uncertainty. American Economic Review, 
105(3), 1177-1216. 

Kang, W., & Ratti, R. A. (2013). Structural oil price shocks and policy uncertainty. Economic 
Modelling, 35, 314-319. 

Karaömer, Y. (2024). Effect of Economic Policy Uncertainty on Stock Returns: Analysing the 
Moderating Role of Government Size. Politická ekonomie, 72(1), 50-72. 



  97  و ديگران) عباسياناله  عزت( ... نات بازارهاي پولي و نوسا نااطميناني سياست

 

Karnizova, L., & Li, J. C. (2014). Economic policy uncertainty, financial markets and probability 
of US recessions. Economics Letters, 125(2), 261-265. 

Khojah, M., Ahmed, M., Khan, M. A., Haddad, H., Al-Ramahi, N. M., & Khan, M. A. (2023). 
Economic policy uncertainty and stock market in G7 Countries: A panel threshold effect 
perspective. PLoS One, 18(7), e0288883. 

Krolzig, H. M. (1997). Markov-Switching Vector Auto regressions. Modelling, statistical inference 
and applications to business cycle analysis. Springer, Berlin. 

Krolzig, H. M. (1998). Econometric modelling of Markov-Switching Vector Auto regressions using 
MSVAR for Ox. Institute of Economics and Statistics and Nuffield College, Oxford. 

Liu, L., & Zhang, T. (2015). Economic policy uncertainty and stock market volatility. Finance 
Research Letters, 15, 99-105. 

Long, A., & Ascent, D. (2020). World economic outlook. International Monetary Fund, 177. 

Li, D., Zhang, F., & Li, X. (2022). Can US trade policy uncertainty help in predicting stock market 
excess return? Finance Research Letters, 49, 103136. 

Li, L., Tang, Y., & Xiang, J. (2020). Measuring China's monetary policy uncertainty and its impact 
on the real economy. Emerging Markets Review, 44, 100714. 

Li, T., Ma, F., Zhang, X., & Zhang, Y. (2020). Economic policy uncertainty and the Chinese stock 
market volatility: Novel evidence. Economic Modelling, 87, 24-33. 

Li, X. L., Balcilar, M., Gupta, R., & Chang, T. (2016). The causal relationship between economic 
policy uncertainty and stock returns in China and India: Evidence from a bootstrap rolling 
window approach. Emerging Markets Finance and Trade, 52(3), 674-689. 

Liu, L., & Zhang, T. (2015). Economic policy uncertainty and stock market volatility. Finance 
Research Letters, 15, 99-105. 

Liu, X., Wang, Y., Du, W., & Ma, Y. (2022). Economic policy uncertainty, oil price volatility and 
stock market returns: Evidence from a nonlinear model. The North American Journal of 
Economics and Finance, 62, 101777. 

Ma, Q., Xiong, L., Liu, D., Xu, C. Y., & Guo, S. (2018). Evaluating the temporal dynamics of 
uncertainty contribution from satellite precipitation input in rainfall-runoff modeling using the 
variance decomposition method. Remote Sensing, 10(12), 1876. 

Marcus, A. A. (1981). Policy uncertainty and technological innovation. The Academy of 
Management Review, 6 (3), 443-448. 

Marquis, C., & Qian, C. (2014). Corporate social responsibility reporting in China: Symbol or 
substance? Organization science, 25(1), 127-148. 

Ongan, S., & Gocer, I. (2025). Responses to monetary policy uncertainty: an asymmetric analysis 
of money supply and demand. Studies in Economics and Finance, 42(5), 1096-1110. 

Ongan, S., & Gocer, I. (2023). Demand for Money in Greece After Euro Area and Policy 
Uncertainties. Review of Economic Analysis, 15(1), 49-62. 



  1404 زيي، پا3، شمارة 20سال  ،اقتصاد و تجارت نوين  98

 

Ono, H. (2023). The causal relationship between economic policy uncertainty and stock indices in 
OECD and non-OECD countries: evidence from time-varying Granger causality tests on a lag-
augmented VAR model. Applied Economics Letters, 30(5), 572-576. 

Pastor, L., & Veronesi, P. (2012). Uncertainty about government policy and stock prices. The 
Journal of Finance, 67(4), 1219–1264. 

Pastor, L., & Veronesi, P. (2013). Political uncertainty and risk premia. Journal of Financial 
Economics, 110(3), 520–545. 

Phan, D. H. B., Sharma, S. S., & Tran, V. T. (2018). Can economic policy uncertainty predict stock 
returns? Global evidence. Journal of International Financial Markets, Institutions and Money, 
55, 134-150. 

Pirgaip, B. (2017, November). The causal relationship between stock markets and policy 
uncertainty in OECD countries. In RSEP International Conferences on Social Issues and 
Economic Studies. 

Raunig, B. (2021). Economic Policy Uncertainty and Stock Market Volatility: A Causality Check 
(Burkhard Raunig) (No. 234). 

Raunig, B. (2023). Using causal graphs to test for the direction of instantaneous causality between 
economic policy uncertainty and stock market volatility. Empirical Economics, 65(4), 1579-
1598. 

Rodrı́guez, G., & Sloboda, M. J. (2005). Modeling nonlinearities and asymmetries in quarterly 
revenues of the US telecommunications industry. Structural Change and Economic Dynamics, 
16(1), 137-158. 

Rodrik, D. (1991). Policy uncertainty and private investment in developing countries. Journal of 
Development Economics, 36 (2), 229-242. 

Salisu, A. A., Demirer, R., & Gupta, R. (2023). Policy uncertainty and stock market volatility 
revisited: the predictive role of signal quality. Journal of Forecasting, 42(8), 2307-2321. 

Sharma, A. K. (2024). Asymmetric nexus between economic policy uncertainty and the Indian 
stock market: Evidence using NARDL approach. The Quarterly Review of Economics and 
Finance, 93, 91-101. 

Su, Z., Fang, T., & Yin, L. (2019). Understanding stock market volatility: What is the role of US 
uncertainty? The North American Journal of Economics and Finance, 48, 582-590. 

Wang, Y., Chen, C.R., & Huang, Y.S. (2014). Economic policy uncertainty and corporate 
investment: Evidence from China. Pacific-Basin Finance Journal, 26, 227-243. 

Yu, X., Huang, Y., & Xiao, K. (2021). Global economic policy uncertainty and stock volatility: 
evidence from emerging economies. Journal of Applied Economics, 24(1), 416-440. 

Zapata, H. O., & Gauthier, W. M. (2003). Threshold models in theory and practice. For 
presentation at the Southern Agricultural Economics Association Annual Meeting, Mobile, 
Alabama. (No. 1363-2016-107904). 



  99  و ديگران) عباسياناله  عزت( ... نات بازارهاي پولي و نوسا نااطميناني سياست

 

Zeng, Q., Tang, Y., Yang, H., & Zhang, X. (2024). Stock market volatility and economic policy 
uncertainty: New insight into a dynamic threshold mixed-frequency model. Finance Research 
Letters, 59, 104714. 

Zhang, Y., He, M., Wang, Y., & Liang, C. (2023). Global economic policy uncertainty aligned: An 
informative predictor for crude oil market volatility. International Journal of Forecasting, 
39(3), 1318-1332. 


