
پژوهشنامه اقتصاد و کسب و کار
شاپا: 8396 - 2008

سال سیزدهم، شماره بیست و پنجم، )تابستان 1401(، صفحه 49 تا 67

 EPU تاثیر بی ثباتی اقتصادی بر بازار سهام ایران با تاکید بر شاخص
نااطمینانی سیاست های اقتصادی

محمد خضری1، بیژن صفوی2، دامون هدایت پور3*

چکیده
دولت ها در تعیین عوامل اثر گذار بر بازده سهام، به عنوان یک ناظر و سیاست گذار عمده در مباحث اساسي اقتصادي نقش پر رنگي در 
بازار سرمایه دارند. هر چه میزان دخالت دولت در اقتصاد بیشتر باشد سبب کاهش مشارکت بخش خصوصي شده، ریسک سیستماتیک افزایش 
و میزان سرمایه گذاري در بازار سرمایه کاهش مي یابد. اهمیت ثبات در سیاست هاي دولت براي کشورهاي در حال توسعه واز جمله ایران 
دوچندان است، چرا که این کشورها داراي بازارهاي مالي نامنظمي بوده و تغییر در سیاست هاي دولت مي تواند متغیرهاي کلان اقتصادي و 
پیرو آن بازارهاي مالي این کشورها را با مشکلات متعددي مواجه سازد که طی سالهای اخیر نیز بیشترین ضربه اعم از رسمی یا غیر رسمی 
بر بازار سرمایه، از ناحیه سیاست های اقتصادی و نااطمینانی های مربوط به آن بوده است. در همین راستا، دراین مطالعه به بررسی اثرگذاری 
نااطمینانی سیاستهای اقتصادی بر بازار سهام ایران  طی دوره زمانی 1370 تا 1399 پرداخته شده است. برای این منظور ازداده های مرکز 
آمار ایران، سازمان برنامه و بودجه و بانک مرکزی استفاده شده و تجزیه و تحلیل داده ها نیز بااستفاده ازمدل خودرگرسیون  برداری VAR و 
نرم افزار EVIEWS انجام شده است.نتایج تخمین الگوی تحقیق به روش VAR نشان از اثر گذاری منفی و معنادار نااطمینانی سیاستهای 
اقتصادی بر بازار سهام ایران بدلیل تغییرات غیرمنتظره و پیش بینی نشده و شوکهای سیاستی طی دوره مورد بررسی داشته است. از این رو  
در اتخاد سیاستهای مربوط به بازار سهام ، شاخص نااطمینانی حاصل از سیاست های اقتصادی )EPU( به عنوان یک عامل تاثیر گذار باید 

بیش از پیش مورد توجه قرار گیرد.
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1- مقدمه
بر  اثرگذار  عوامل  ترین  مهم  ازجمله  اقتصادی  ثبات 
تئوریهای  اساس  بر  می باشد.  هرکشوری  در  سرمایه گذاری 
گسترش  اقتصاد  کارآمد  بخش های  اقتصاد،  اگر  کلاسیک 

غیر  بخش های  از  اضافی  تولید  عوامل  جذب  به  قادر  یابند،  
جامعه  در  کارایی  به  یابی  دست  برای  بود.  خواهند  کارآمد 
شرکت ها  از  را  آور  سود  و  کارا  پروژه های  و  شرکت ها  باید 
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و پروژه های غیر سود آور تشخیص داد. با مکانیسمی کارآمد 
داد. انجام  می توان  را  کار  این  راحتی  به  سرمایه  بازار  در 

در  مستمر  و  فزاینده  طور  به  جهان  سراسر  در  سیاستمداران 
شکل  منظور  به  گیری  تصمیم  های  چالش  با  مواجهه  حال 
دادن به راه های بهینه سیاست گذاری اقتصادی برای آینده 
نظر  در  باید  مرکزی  بانکداران  مثال،  عنوان  به  باشند.  می 
باشند که تصمیمات شدید سیاست پولی ممکن است  داشته 
در کوتاه مدت تاثیرات سریع و قوی بر بازارهای مالی داشته 
باشند، در حالی که در دراز مدت آنها به وضوح )یا باید( طوری 
طراحی شده باشند تا اثر مثبت، به ویژه بر فعالیت های واقعی 
باشند.  داشته  اقتصاد  کل  سطح  در  تورم  کنترل  و  اقتصادی 
اطلاعات  براساس  باید  گذاری  سیاست  تصمیم گیری های 
مربوط به هر دو رفتار گذشته و پیش بینی های آینده مربوط 
که  هنگامی  رو،  این  از  باشد.  مرتبط  اقتصادی  متغیرهای  به 
شرایط در اقتصاد کلی به طور ناگهانی تغییر می کند، به عنوان 
مانند  خارجی  منتظره  غیر  های  شوک  برخی  دلیل  به  مثال 
سقوط بازارهای مالی جهانی یا شوک های ناگهانی کشور در 
تجارت بین المللی، تصمیم گیری های سیاست های اقتصادی 
که  دهند  نشان  را  پیامدهایی  نزدیک  آینده  در  است  ممکن 
به  باشد.  ها  ان سیاست  اجرای  از  اهداف حاصل  با  ناسازگار 
عبارت دیگر، تصمیم گیری در مورد سیاست های اقتصادی 

شامل عدم قطعیت زیادی در طول زمان می شود.
در اقتصادی که بازار سرمایه آن درست عمل کند،  از یک 
دیگر  سوی  از  و  می یابد  افزایش  گذاری  سرمایه  حجم  سو 
کیفیت و سلامت سرمایه گذاری ها بیشتر می شود. در چنین 
می گردد.  فراهم  نیز  اقتصادی  رشد  افزایش  امکان  چارچوبی 
بازارسرمایه در تمامی کشورها نقش اساسي و تعیین کننده در 
گردآوري و هدایت منابع به سمت فعالیت هاي مولد اقتصادي 

دارد.
اعتقاد بر این است که شاخص کل در بازار سهام توسط 
برخي از متغیرهاي کلان اقتصادي مانند نرخ بهره، ارز، تورم 

و ... تعیین میشوند.
گذاری،  اثر  »بررسی  به  ای  مطالعه  در   )1400( اولیایی 

بازار  شاخص  بر  اقتصادی  کلان  سیاست های  نااطمینانی 
است.  پرداخته  ارزی(«،  های  سیاست  بر  تاکید  )با  سرمایه 
نتیجه مطالعه با توجه به نتایج توابع عکس العمل آنی برای 
مدل بازده بازار سهام نشان داده است که، افزایش نوسانات در 
نرخ ارز بیشترین تاثیر را نسبت به دو شاخص دیگر نااطمینانی 
های  سیاست  در  نااطمینانی  و  دولت  پولی  های  سیاست  در 
مالی دولت بر شاخص بازده بازار سهام دارد. نرخ ارز همواره 
از متغیرهای تاثیرگذار بر شاخص قیمت سهام در بورس های 
معتبر دنیا است. در واقع نرخ ارز، قیمت نسبی پول خارجی به 
پول داخلی است که به عنوان یکی از عوامل کلان اقتصادی، 

همواره مورد توجه جامعه اقتصادی و مالی بوده است.
باقرزاده )1399( در مطالعه ای به »واکاوی اثر نااطمینانی 
قیمت دارائیهای مالی و حقیقی بر رشد اقتصادی در ایران«، 
پرداخته است. وی بیان داشته است که بسیاری از اقتصاددانان 
توسعه معتقد هستند که فضای نااطمینانی ایجاد شده در قیمت 
دارایی های مالی و حقیقی سبب تغییر در اندازه رشد اقتصادی 

میشود.
متقارن  »اثرات  بررسی  به  ای  مطالعه  در   )1399( آشنا 
ایران«،  در  پول  برتقاضای  اقتصادی  نااطمینانی  نامتقارن  و 
پرداخته است. وی بیان داشته است که نااطمینانی یک چالش 
از  و  است  اقتصادی و سیاست گذاران  پیش روی عوامل  اساسی 
به  کلان  اقتصاد  متغیرهای  در  نوسان  بروز  در  موثر  عوامل 
شمار می رود. نااطمینانی اقتصادی با اثرگذاری بر انتظار افراد از 

وضعیت آینده اقتصاد، تقاضای پول را تغییر می دهد.
به  ای  مطالعه  در   )1398( نژاد  ابراهیم  و  صمصامی 
بیکاری  بر  اقتصادی  نااطمینانی سیاست های  بررسی »تاثیر 
معادلات  سیستم  رویکرد  ایران،  اقتصاد  در  کارآفرینی  و 
نااطمینانی  اند که  بیان داشته  اند. آن ها  همزمان«، پرداخته 
نسبت به سیاست های اقتصادی موجب می شود که فعالان 
ترسیم  آینده  از  انداز روشن و شفافی  نتوانند چشم  اقتصادی 
موجب  اقتصادی  های  سیاست  نااطمینانی  افزایش  لذا  کنند، 
رکود  اقتصادی،  مولد  بخشهای  در  گذاری  سرمایه  کاهش 

اقتصادی و در نتیجه افزایش نرخ بیکاری خواهد شد.

محمد خضری، بیژن صفوی، دامون هدایت پور
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اثرات  بررسی  به  ای  مطالعه  در   )2020( اسکوروبوگانوا1 
اوکراین  کشور  در  اقتصادی  رشد  بر  اقتصاد کلان  ثباتی  بی 
معادلات  سیستم  رویکرد  از  منظور  این  برای  پرداخته اند. 
همزمان بر اساس داده های فصلی برای کشور اوکراین طی 
دوره زمانی 2017-1985 استفاده شده است. نتایج و یافته های 
اقتصاد  ثباتي  بي  منفي  اثرات  که  داد  نشان  تحقیق  تجربی 
کلان میتواند رشد اقتصادي را کاهش دهـد و در بلندمـدت 

بازار نیروي کار اوکراین را به سمت بیکاري سوق دهد.
گیرلی و همکاران2 )2019( در مطالعه ای با عنوان »یک 
شاخص جدید برای نااطمینانی سیاستی برای کشور اسپانیا«، 
بررسی  تحقیق  این  در  اند.  پرداخته  موضوع  این  بررسی  به 
می شود که چگونه شاخص نااطمینانی کلان اقتصادی نسبت 
به روش های ساخت این شاخص حساسیت دارد. برای این 
-2016 زمانی  دوره  طی  اسپانیا  کشور  های  داده  از  منظور 

1970 بر اساس روش های میدانی استفاده شده است. نتایج 
تحقیق برای کشور اسپانیا نشان دهنده دو موضوع مهم در این 
رابطه می باشد )i( کلمات کلیدی و اصطلاحات مورد استفاده، 

و )2( پوشش روزنامه ها. 
رهموناب و همکاران3 )2019( در مطالعه ای با عنوان »آیا 
بازده بخش صنعت به نااطمینانی سیاستی حساسیت دارد؟«، 
به بررسی این موضوع پرداخته اند. این تحقیق به بررسی تأثیر 
عدم قطعیت سیاست اقتصادی بر بازده های متشکل از بخش 
دولتی ایالات متحده می پردازد. این مقاله از داده های هفتگی 
تمامی شاخص های  برای  تا دسامبر 2015  ژانویه 1995  از 
بر  عمدتا  اقتصادی  سیاست  اطمینان  عدم  اطلاعات  و  بازده 
اساس مسائل مربوط به سیاست، مقرراتی برای مالیات فدرال 
اقتصادی  های  بینی  پیش  در  نظر  اختلاف  و  متحده  ایالات 
استفاده می کند. نتایج نشان می دهد که فناوری اطلاعات، 
به  و مخابرات هنوز  برق، بخش های صنعت  و  خدمات آب 
متحده  ایالات  اقتصادی  های  سیاست  نااطمینانی  تغییرات 
حساس نیستند. با این حال، بخش های مالی و بخش های 
اختیاری مصرف کننده، ارتباط بسیار طولانی مدت نامتقارن با 

شاخص نااطمینانی سیاست های اقتصادی را نشان می دهند.
عنوان  با  ای  مطالعه  در   )2019( همکاران4  و  دانگا 
ها:  شرکت  مالیاتی  بار  و  مالیات  سیاستی،  »نااطمینانی 
شواهدی از کشور چین«، به بررسی این موضوع پرداخته اند. 
اقتصادی  سیاست  اطمینان  عدم  نحوه  بررسی  به  مقاله  این 
که  دهیم  می  نشان  ما  پردازد.  می  مالیات شرکت  میزان  بر 
بار  به  بارز  طور  به  اقتصادی  های  سیاست  اطمینان  عدم 
مالیاتی شرکت مربوط می شود و زمانی که مقررات مالیاتی 
مشاهده  این،  بر  علاوه  است.  بیشتر  تأثیرات  باشد،  بیشتر 
را  مالیات  افزایش  اقتصادی،  سیاست  نااطمینانی  که  می شود 
بنابراین  و  دهد  می  افزایش  دولتی،  مالیات  فشار  افزایش  با 
مالیات شرکت ها را افزایش می دهد. علاوه بر این، تأثیر عدم 
در  ها  مالیاتی شرکت  بار  بر  اقتصادی  سیاست های  اطمینان 
شرکت های دولتی )SOEs(، شرکت های غیرتخصصی بالا، 
شرکت هایی از مناطق شرقی و شرکت های فعال در صنعت 
خدمات به میزان قابل توجهی هستند. شواهد نشان می دهد 
که حفظ شفافیت و ثبات سیاست های اقتصادی به کاهش بار 

مالیاتی به طور موثر کمک می کند. 
قطعیت  عدم  بین  ارتباط  وجود  بسیاری  مطالعات 
سیاست های اقتصادی را با نرخ بازدهی سهام در بازار سهام 
را تایید کرده اند. از سوي دیگر در کنار مفروضات اساسي در 
تعیین عوامل اثر گذار بر بازده سهم، دولت ها نیز به عنوان 
اقتصادي  یک ناظر و سیاست گذار عمده در مباحث اساسي 
از وظایف دولت،  بازار سرمایه دارند. یکي  نقش پر رنگي در 
کلان  متغیرهاي  بر  اثرگذاري  با  که  است  هایي  برنامه  ارائه 

اقتصادي بتواند به بازار سرمایه رونق بخشد.
طي  توسعه  حال  در  کشورهاي  از  یکي  عنوان  به  ایران 
و  بوده  مواجه  بودجۀ دولت  با کسري  اخیر همواره  سال هاي 
این مشکل سیاست هاي شتاب زده  راستا جهت حل  این  در 
فراواني در حوزه مالي و پولي توسط دولت و مقامات پولي کشور 
پیش بیني شده  مالي  و  پولي  هاي  سیاست  است.  شده  اتخاذ 
بورس  در  سهام  قیمت  کل  شاخص  بر  مثبتي  اثر  مي توانند، 
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اوراق بهادار داشته باشند. اما برعکس ؛ سیاست هاي پولي و 
مالي پیش بیني نشده از جمله بي ثباتي در رشد حجم نقدینگي 
متفاوت  اثري  و  شده  اقتصادي  فعالان  سردرگمي  سبب 
قابل  تورم  که  زماني  تا  دارند.  سهام  قیمت  کل  شاخص  بر 
پیش بیني است میتوان ریسک سهام را با ریسک سیستماتیک 
این ریسک ها  این که  به  و غیر سیستماتیک و بدون توجه 
بر اساس ارزشهاي واقعي برآورد شده اند یا بر اساس ارزش 
اسمي، بازگو نمود؛ اما زماني که شوک سیاستي مشاهده گردد 
و تورم غیر منتظره و غیر قابل پیش بیني باشد، شرایط متفاوت 
حجم  رشد  در  ها  ثباتي  بي  و  نامرتب  نوسانات  بود؛  خواهد 
و  انتظارات  گیري  شکل  بر  منفي  رواني  اثر  داراي  نقدینگي 
میل به سرمایه گذاري است مخصوصاً اگر این نوسانات ناشي 
چنین  عموماً  نیز  ایران  در  که  باشد  دولت  بودجۀ  کسري  از 
که  زمانی  در  ایران  سرمایه  بازار  باشد.  مي  برقرار  شرایطي 
نااطمینانی های اقتصادی مقداری آرام گرفته، شتاب بیشتری 
یافته است. اکثر اقتصاددانان معتقدند که عمده ترین زیان های 
نااطمینانی  ایجاد  طریق  از  اقتصادی  های  سیاست  از  ناشی 
احتمال  آن  در  که  دارد  وضعیتی  به  اشاره  نااطمینانی  است. 
بنابراین  ساخت.  مشخص  نمی توان  را  آتی  حوادث  وقوع 
بازار سهام  بر  اقتصادی  های  سیاست  نااطمینانی  اثر  بررسی 
اهمیت و ضرورت خواهد داشت. با توجه به مطالب عنوان شده 
تاکنون پژوهشهای متعددی در خصوص تاثیرگذاری سیاست 
هاي اقتصادی بر بازار سهام صورت گرفته است، اما در زمینه 
بازارسهام  بر  نشده  بیني  پیش  اقتصادی  هاي  سیاست  تاثیر 
مطالعه جامعي در کشور صورت نگرفته است. در این مطالعه به 
تاثیرگذاری انواع سیاستهای پولی و مالی بربازارسهام پرداخته 
اثرپذیري  اقتصادي،  ثبات  درایجاد  دولت  نقش  به  توجه  با  و 
پولي  هاي  سیاست  نشده  بیني  پیش  تغییرات  از  سهام  بازار 
نااطمینانی سیاست های  دیگر  عبارت  به  یا  و  دولت  مالي  و 

اقتصادی بررسي می گردد.

2- روش شناسی پژوهش
به منظور بررسی اثرات نااطمینانی کلان اقتصادی بر بازار 
سهام در کشور ایران، به تبعیت از باتابایال و کیلینز1 )2021(، 

از متغیرهای زیر استفاده می شود: 
باشد.  می  در کشور  تورم  نرخ سالانه   :)INF( تورم  نرخ 

ایران  مرکزی  بانک  ای  داده  پایگاه  از  متغیر  این  های  داده 
استخراج می شود.

بانک  ساله  یک  های  سپرده  بهره  نرخ   :)IR( بهره  نرخ 

های دولتی می باشد که داده های این متغیر از پایگاه داده ای 
بانک مرکزی ایران استخراج می شود.

شاخص کل بازار )Stock(: نشان دهنده شاخص کل بازار 

سهام ایران می باشد که آمار و اطلاعات مربوط به آن از پایگاه 
داده ای بانک مرکزی ایران استخراج می شود.

نااطمینانی سیاست های اقتصادی )EPU(: نشان دهنده 

دولت  اقتصادی  کلان  های  سیاست  نااطمینانی  شاخص 
و  بلومبر  بیکر،  مطالعه  با  مطابق  تحقیق  این  در  می باشد. 
دیویس )2015( در ساخت شاخص نااطمینانی سیاست های 
کلان اقتصادی دولت از مخارج دولت، درآمد مالیاتی به عنوان 
شاخصی از مدیریت بخش مالی اقتصاد و از حجم نقدینگی به 
عنوان شاخصی از بخش پولی و از نرخ ارز به عنوان شاخصی 
از سیاست ارزی استفاده شده است. مراحل ساخت این شاخص 

در ادامه ارائه شده است.
ساخت این شاخص به اختصار شامل پنج مرحله زیر می 

باشد:
از  کردن  حاصل  اطمینان  برای   LM-Test آزمون  الف( 

وجود اثرات ARCH و GARCH در متغیرها
ب( براورد معادله میانگین و واریانس متغیرهای مذکور با 

GARCH و ARCH استفاده از الگوهای
پ( تعیین ضریب اهمیت هر متغیر با توجه به اثر متغیر 

بر متغیر وابسته

1. Sourav Batabyal and Robert Killins

محمد خضری، بیژن صفوی، دامون هدایت پور
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ت( رتبه بندی سری زمانی نوسانات استخراجی از مرحله 
قبل

ساخت  و  سیاستی  متغیرهای  های  نوسان  ترکیب  ث( 
شاخص

توضیح هر مرحله :
LM- Test الف( آزمون

قبل از تخمین مدل های ARCH و GARCH ، انجام 
 ARCH اثرات  وجود  از  اطمینان  برای   LM- Tset آزمون 
برای برازش الگو ضروری است. برای انجام این آزمون، ابتدا 
 ARCH معادله میانگین در نظر گرفته شده برای مدل های
و GARCH به روش OLS تخمین زده شده است و سپس 
انجام شده  این معادله  برای پسماندهای   LM- Test آزمون 
است. فرض صفر این آزمون بیان می کند که جملات اختلال 
به هم وابسته نیستند و رد این فرضیه به مفهوم وجود اثرات 

ARCH در الگو می باشد.

برای مثال معادله میانگین زیر در نظر گرفته می شود:

با استفاده از روش OLS این معادله برآورد شده و سپس 
آزمون LM-Test برای پسماندهای Ut انجام می شود. این 

آزمون معادله ذیل را برای پسماندهای Ut در نظر می گیرد:

پسماندهای  که  کند  می  بیان  آزمون  این  صفر  فرض 
مستقل از یکدیگر توزیع شده اند و آمار آزمون دارای توزیع 

X2 با درجه آزادی q می باشد.

 GARCH و ARCH استفاده از الگوهای H0 با رد فرض
مجاز می باشد.

GARCH و ARCH ب( برآورد الگوی
پس از اطمینان حاصل کردن از وجود اثرات ARCH یا 

وابستگی جملات پسماند در معادلات فوق، به برآورد الگوهای 
ARCH و GARCH برای این متغیرها اقدام می شود. پس 

برای   GARCH و   ARCH مناسب  الگوهای  برآورد  از 
متغیرهای سیاستی دولت و اطمینان حاصل کردن از معنادار 
استخراج  به  مبادرت  الگو،  مناسب  برازش  و  ضرایب  بودن 
متغیر  هر  واریانس  مدل  از  استفاده  با  ها  مدل  این  واریانس 

می شود. 

پ( تعیین ضریب اهمیت هر متغیر 
تأثیر نوسان هر  این است که میزان  آن چه مسلم است 
یکسان  کلی  شاخص  در  دولت  سیاستی  متغیرهای  از  یک 
های  وزن  از  توان  نمی  ها،  واریانس  ترکیب  در  و  نمی باشد 
روش  از  کار  این  برای  کرد.  استفاده  متغیرها  برای  یکسان 
رگرسیون عناصر دورانی استفاده می شود. در این روش ابتدا 
شاخص  ساخت  در  که  متغیرهایی  از  یک  هر  دورانی  جزء 
ترکیبی به کار می روند را با جزء دورانی متغیری که شاخص 
ترکیبی برای توضیح آن ساخته می شود، به صورت جداگانه 

در یک رگرسیون وارد می شود:

که در آن:
آن  برای توضیح  ترکیبی  Yt = جزء دورانی که شاخص 

ساخته می شود.
Xj = جزء دورانی متغیر انفرادی j ام

شاخص  ساخت  برای  که  انفرادی  متغیرهای  تعداد   =  J
انفرادی با هم ترکیب می شوند

K = اندیس نشان دهنده وقفه متغیر
پس از انجام هر رگرسیون، ضریب تعیین محاسبه و اوزان 

مرتبط با هر متغیر انفرادی به صورت زیر محاسبه می شود:

درون شاخص  در  وزن هر سری  این روش،  در  بنابراین 
ترکیبی بستگی به این دارد که جزء دورانی آن سری، تا چه 
اندازه جزء دورانی متغیری که شاخص ترکیبی برای توضیح 

تاثیر بی ثباتی اقتصادی بر بازار سهام ایران با تاکید بر شاخص EPU نااطمینانی سیاست های اقتصادی
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آن ساخته می شود، توضیح می دهد. پس از تعیین وزن هر 
متغیر انفرادی، سری زمانی شاخص ترکیبی بر اساس میانگین 

وزن متغیرهای انفرادی به دست می آید.
در تحقیق حاضر چون هدف از ساخت شاخص نااطمینانی 
سیاست های اقتصادی دولت، به کار گیری این شاخص در 
 )1( شماره  معادله  در   Yt لذا  است،  سهام  بازار  بازده  الگوی 
این صورت که  به  بازار سهام در نظر گرفته می شود؛  بازده 
به روش OLS اثر واریانس های تولید شده در مرحله قبل را 
با وقفه های متفاوت بر روی شاخص بازده بازار سهام برآورد 
می کنیم. سپس با توجه به آماره های موجود، بهترین معادله را 
انتخاب می کنیم. به همین ترتیب چهار معادله برای واریانس 
چهارم متغیر حاصل می شود. نسبت R2 هر معادله به مجموع 
R2 ها، وزن سری زمانی مربوطه محسوب می شود. به زبان 

هر  اهمیت  ضریب   ،)2( شماره  معادله  از  استفاده  با  ریاضی، 
متغیر محاسبه می شود. 

ت( رتبه بندی سری زمانی نوسانات متغیرها
و   ARCH معادلات  از  شده  استخراج  های  واریانس 
مربوطه  متغیرهای  های  نوسان  از  شاخصی   GARCH

نااطمینانی  شاخص  ساخت  از  مرحله  این  در  می باشد. 
متغیر  چهار  های  واریانس  دولت،  اقتصادی  سیاست های 
خواهیم  بندی  رتبه  یک  و  بین صفر  را  دولت  های  سیاست 
کرد، یعنی به بزرگ ترین واریانس عدد یک و به کوچک ترین 
واریانس عدد صفر داده می شود. برای انجام این رتبه بندی از 

فرمول زیر استفاده می شود:

سری  چهار  که  است  ای  واسطه  روش  یک  بالا  روش 
زمانی واریانس را در فاصله صفر و یک توزیع می کند و به 
عبارت دیگر چهار سری زمانی را قابل ترکیب کردن می نماید.

ساخت  و  واریانس ها  زمانی  سری  ترکیب  ث( 
شاخص 

مرحله نهایی در ساخت شاخص نااطمینانی سیاست های 
به  توجه  با  ها  واریانس  زمانی  ترکیب سری  اقتصادی دولت 
وزن هر کدام می باشد. برای انجام این مرحله با ضرب ضریب 
هر متغیر و جمع جبری ان ها، شاخص نااطمینانی سیاست های 

اقتصادی دولت حاصل می شود.

روش تخمین مدل:
به طور کلی، الگوهایی که سعی می کنند رفتار یک متغیر 
از متغیرهای  بر اساس مقادیر گذشته آن متغیر و تعدادی  را 
الگوهای  دهند،  توضیح  همزمان  صورت  به  دیگر  مختلف 
الگوی خود توضیح  نامیده می شوند،  متغیره  سری زمانی چند 
برداری VAR از این جمله می باشد. در واقع زمانی که رفتار 
چند متغیر سری زمانی بررسی می گردد، باید به ارتباط متقابل 
همزمان  معادلات  سیستم  الگوی  یک  قالب  در  متغیرها  این 
توجه نمود. اگر معادلات این الگو شامل وقفه های این متغیرها 
مواجه  پویا  همزمان  معادلات  سیستم  الگوی  یک  با  باشد 
خواهیم بود. در این الگوها شناخت در مورد درون زا و برون زا 
بودن متغیرها حائز اهمیت می باشد. برای رفع این محدودیت، 

الگوی خود توضیح برداری VAR ارائه شده است.
وجود  حقیقی  همزمانی  متغیرها  از  مجموعه ای  بین  اگر 
داشته باشد، می بایست این همزمانی را در تمام متغیرها یکسان 
دانست، نباید هیچ گونه تمایز و تبعیض از پیش تعیین شده ای 

بین متغیرهای درون زا و برون زا وجود داشته باشد.
در این چارچوب سیمس مدل VAR خود را این گونه ارائه 

می دهد:

 yt الگو،  ضریب  ماتریس  Ai (i=1,…,P)ها  آن  در  که 
ماتریس متغیرهای درون زا و p تعداد وقفه های مدل را نشان 

محمد خضری، بیژن صفوی، دامون هدایت پور
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می دهد. در اینجا yt و همچنین ut  بردارهای k*1 و Ai ها 
ماتریس های k*k ضرایب الگو هستند.

این سیستم در قالب یک شکل حل شده است. زیرا هر 
متغیر در yt بر اساس وقفه های خود آن متغیر و وقفه های سایر 
 ،OLS الگو توضیح داده می شود. لذا روش متغیرهای درون 
روش کارا برای برآورد ضرایب هر یک از معادلات الگو است. 
زیرا مجموع متغیرهای سمت راست تمام معادلات متغیرهای 

از پیش تعیین شده و کاملًا همانند هستند.
رگرسیون  خود  مدل  نشان دهنده  فوق  معادله ی 
برداری)VAR( است. استفاده از واژه ی خود رگرسیون به دلیل 
وجود مقدار با وقفه متغیر وابسته در طرف راست و واژه برداری 

به دلیل سروکار داشتن با یک بردار از دو یا چند متغیر است.

:1)VECM( الگوی تصحیح خطای برداری
به  را  متغیرها  کوتاه مدت  نوسانات  واقع  در  که  الگویی 
مقادیر تعادلی بلندمدت آن ها ارتباط می دهد، الگوی تصحیح 
در   Yt رفتار کوتاه مدت  پیوند  منظور  به  نامیده می شود.  خطا 
قالب  در  را  مدل  این  می توان   ،VAR مدل  ماتریسی  شکل 
یک الگوی تصحیح خطای برداری VECM به صورت زیر 

نشان داد: 

در معادله بالا ماتریس π حاوی اطلاعات مربوط به روابط 
 α آن  در  که  است   πء=αΒ' واقع  در  است.  بلندمدت  تعادل 
ضریب تعدیل و نشان دهنده سرعت تعدیل به سمت تعادل 
بلندمدت است و β نشان دهنده ماتریس ضریب روابط تعادلی 

بلندمدت می  باشد. 

جمله Β'yt-P، معادل جمله تصحیح خطا در الگوی تک 
معادله  ای ut = yt-βxt است با این تفاوت که حداکثر دارای 

)K-1( بردار مستقل است.

 2)IRF(بررسي تابع واکنش آني یا ضربه  اي
جهت بررسي پویایي رفتار در الگوي VAR از این دومعیار 
را  درونزا  متغیرهاي  واکنش  اول،  معیار  در  مي  شود.  استفاده 
مي  توان با استفاده از ایجاد تکانه در متغیرهاي برونزا بررسي 
متغیرهاي  پویاي  رفتار  واقع،  در  آني  واکنش  توابع  نمود3. 
اندازه  دستگاه را در طول زمان به هنگام بروز یک تکانه به 
یک انحراف معیار نشان میدهد. در مجموع، استفاده از توابع 
واکنش آني در مدلهاي خودرگرسیون برداري VAR گویاترین 
نتایج را به منظور تحلیل روابط پویاي متقابل میان متغیرهاي 
بر  مبتني  در تحلیل  هاي  نشان مي  دهد.  بلندمدت  در  سیستم 
این توابع، مي  توان واکنش متغیرهاي درون  زاي سیستم را در 

صورت روبه رو شدن دیگر متغیرها با تکانه بررسي کرد. 

بررسي تجزیه واریانس خطاي پیش بیني4 
درمعیار تجزیه واریانس سهم یا درصد مشارکت تکانه  هاي 
بیني  پیش  خطاي  واریانس  در  مذکور  متغیرهاي  در  حاصل 
واریانس  تجزیه  دیگر  عبارت  به  است.  بررسي  قابل  متغیرها 
خطاي پیش بیني در مدل  هاي خودرگرسیون برداري VAR ما 
را در بررسي این مسأله که تغییرات یک متغیر )سري زماني( 
تا چه اندازه متأثر از اجزاي اخلال خود آن متغیر بوده و تا چه 
تأثیر  سیستم  درون  متغیرهاي  دیگر  اخلال  اجزاي  از  اندازه 
تجزیه  بر  مبتني  تحلیل  اساس  یاري مي  کند.  است،  پذیرفته 
مدل  یک  در  پویایي  منظور  به  بیني  پیش  خطاي  واریانس 
خودرگرسیون برداري بر مقایسه سهم هر یک از متغیرها در 
به  است.  استوار  دوره  همان  بیني  پیش  خطاي  از  دوره  هر 
عبارت دیگر، در هر دوره هر متغیري که داراي سهم بالاتري 
ایجاد  در  را  بیشتري  سهم  است،  بوده  استاندارد  انحرافف  از 

1. Vector Error  Correction  Model

2. Impulse Response Function
به  علیت  آزمون  و  واریانس  تجزیه  ضربه،  به  واکنش  توابع  با  بیشتر  آشنایي  براي   .3

)Enders,2004( مراجعه شود.
4. Forecat Error of  Variance Decomposition
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با  دیگر،  عبارت  به  داشت.  خواهد  وابسته  متغیر  در  نوسان 
بیني  پیش  خطاي  واریانس  بیني  پیش  دوره  طول  افزایش 
تجزیه  با  که  گفت  مي  توان  مجموع،  در  مي  یابد.  افزایش 
واریانس خطاي پیش بیني، مي  توان بررسي نمود که تغییرات 
یک دنباله تا چه اندازه متأثر از اجزاء اخلال خود دنباله بوده 
و تا چه اندازه تغییرات یک دنباله متأثر از اجزاي اخلال دیگر 

متغیرهاي درون سیستم است.

4- اعتبارسنجی مدل
کلان  های  سیاست  نااطمینانی  شاخص  ساخت  مراحل 

دیویس  و  بلومبر  بیکر،  مطالعه  با  مطابق  دولت  اقتصادی 
)2015(1 وباتابایال و کیلینز2 )2021(: 

LM- Test الف( آزمون
متغیرهای  به  مربوط  میانگین  معادله  برای  فوق  آزمون 
مخارج دولت، درامدهای مالیاتی، حجم نقدینگی و حاشیه نرخ 
ارز که هر کدام تابعی از مقادیر با وقفه خود هستند، صورت 
گرفته و وجود الگوی ARCH و GARCH در هر کدام به 
تأیید رسیده است. خلاصه نتایج این آزمون در جدول شماره1 

آورده شده است. 

جدول 1. نتایج آزمون LM- Test برای متغیرهای سیاستی دولت

منبع: یافته های تحقیق

1. Scott R. Baker . Nicholas Bloom . Steven J. Davis

فوق،  در جدول  ارائه شده  آزمون  آماره های  به  توجه  با 
معادله  پسماند  جملات  همبستگی  که  شود  می  مشاهده 
میانگین متغیرهای سیاست گذاری را نمی توان رد کرد و در 

نتیجه اثرات ARCH برای متغیرهای مورد نظر وجود دارد.

GARCH و ARCH ب( برآورد الگوی
پس از اطمینان حاصل کردن از وجود اثرات ARCH یا 

وابستگی جملات پسماند در معادلات فوق، به برآورد الگوهای 
ARCH و GARCH برای این متغیرها اقدام می شود. برای 

مخارج دولت، درآمدهای مالیاتی، حجم نقدینگی و حاشیه نرخ 
شده  گرفته  نظر  در   ARCH(1) الگوی  یک  ترتیب  به  ارز 
به  مربوط  واریانس  و  میانگین  معادلات  برآورد  نتایج  است. 
این متغیرها در جدول ذیل آمده است. همچنین نتیجه کامل 

برآوردها در پیوست پایان نامه آمده است. 

2. Sourav Batabyal and Robert Killins

محمد خضری، بیژن صفوی، دامون هدایت پور
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جدول 2. نتایج برآورد معادلات میانگین و واریانس 
مربوط به متغیرهای سیاست گذاری دولت

منبع: یافته های تحقیق

 GARCH ARCH  و  الگوهای مناسب  برآورد  از  پس 
کردن  حاصل  اطمینان  و  دولت  سیاستی  متغیرهای  برای 
به  مبادرت  الگو،  مناسب  برازش  و  ضرایب  بودن  معنادار  از 
استخراج واریانس این مدل ها با استفاده از مدل واریانس هر 

متغیر می شود.

پ( تعیین ضریب اهمیت هر متغیر با توجه به اثر بر 
متغیر بازده بازار سهام

در تحقیق حاضر چون هدف از ساخت شاخص نااطمینانی 
سیاست های اقتصادی دولت، به کار گیری این شاخص در 

 )1( شماره  معادله  در   Yt لذا  است،  سهام  بازار  بازده  الگوی 
این صورت که  به  بازار سهام در نظر گرفته می شود؛  بازده 
به روش OLS اثر واریانس های تولید شده در مرحله قبل را 
با وقفه های متفاوت بر روی شاخص بازده بازار سهام برآورد 
می کنیم. سپس با توجه به آماره های موجود، بهترین معادله را 
انتخاب می کنیم. به همین ترتیب چهار معادله برای واریانس 
چهارم متغیر حاصل می شود. نسبت  R2 هر معادله به مجموع 
R2 ها، وزن سری زمانی مربوطه محسوب می شود. به زبان 

هر  اهمیت  ضریب   ،)2( شماره  معادله  از  استفاده  با  ریاضی، 
متغیر محاسبه می شود. 

جدول 3. محاسبه وزن سری های زمانی مربوط به متغیرها )متغیر وابسته: بازده بازار سهام(

منبع: یافته های تحقیق
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 ت( رتبه بندی سری زمانی نوسانات متغیرها
برای انجام این رتبه بندی از فرمول زیر استفاده می شود:

سری  چهار  که  است  ای  واسطه  روش  یک  بالا  روش 
زمانی واریانس را در فاصله صفر و یک توزیع می کند و به 
عبارت دیگر چهار سری زمانی را قابل ترکیب کردن می نماید.

ساخت  و  واریانس ها  زمانی  سری  ترکیب  ث( 
شاخص 

برای انجام این مرحله با ضرب ضریب هر متغیر و جمع 
جبری ان ها، شاخص نااطمینانی سیاست های اقتصادی دولت 
حاصل می شود که مقادیر محاسبه شده در جدول ذیل آورده 

شده است. 

جدول 4. شاخص نااطمینانی سیاست های اقتصادی دولت

منبع: یافته های تحقیق

محمد خضری، بیژن صفوی، دامون هدایت پور
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روند متغیرهای تحقیق:
آمار توصیفی همیشه برای تعیین و بیان ویژگی های اطلاعات پژوهش ها بکار برده می شوند که در ادامه به ارائه این امار در 

قالب نمودار برای متغیرهای اصلی به کار گرفته شده در تحقیق پرداخته خواهد شد.

نمودار 1. شاخص نااطمینانی سیاست های اقتصادی دولت
منبع: داده های آماری بانک مرکزی ایران و محاسبات محقق

سازی  یکسان  با   1381 سال  در  فوق،  نمودار  اساس  بر 
نرخ ارز نااطمینانی افزایش یافته است، پس از ان در سال های 
1384 تا 1392 با روی کار آمدن دولت نهم و دهم، افزایش 
شاخص  دوره  این  به  مربوط  نقدینگی  حجم  و  ها  هزینه 
نااطمینانی افزایش یافته است. متعاقب ان، پس از روی کار 
نقدینگی،  افزایش حجم  نیز،  دوازدهم  و  بازدهم  دولت  امدن 

منجر  دولت  و همچنین هزینه های  ارز  نرخ  افزایش حاشیه 
های  سیاست  نااطمینانی  شاخص  صعودی  روند  افزایش  به 

اقتصادی دولت شده است.
کشور  سهام  بازار  شاخص  متغیر  روند  به  مربوط  نمودار 
نشان می دهد که این متغیر یک روند صعودی و نسبتا پایدار 
را طی دوره زمانی بین سال های 1370 تا 1399 تجربه کرده 

است.

نمودار 2. شاخص لگاریتم ارزش افزوده تولیدات صنعتی کشور
منبع: داده های آماری بانک مرکزی ایران و محاسبات محقق
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نمودار 3. شاخص نرخ بهره برای کشور ایران
منبع: داده های آماری بانک مرکزی ایران و محاسبات محقق

بر اساس نمودار فوق، مشاهده می شود که نرخ بهره در کشور تا سال 1393 یک روند نسبتاً صعودی داشته است و پس از آن 
مجدداً کاهش پیدا کرده است.

نمودار 4. شاخص نرخ تورم برای کشور ایران
منبع: داده های آماری بانک مرکزی ایران و محاسبات محقق

محمد خضری، بیژن صفوی، دامون هدایت پور
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بر اساس نمودار فوق، مشاهده می شود که نرخ تورم در 
کشور طی دوره مورد بررسی، یک روند نوسانی داشته است 
به طوری که بیشترین مقدار ان حدود 50 درصد در سال 1394 

و کمترین مقدار ان برابر با 9 درصد در سال 1395 بوده است.
آمار توصیفی مربوط به متغیرهای تحقیق نیز به صورت 

زیر می باشد:

جدول 5. امار توصیفی متغیرهای تحقیق

منبع: یافته های پژوهش

میانگین  شود  می  مشاهده   5 جدول  در  که  همانطور 
شاخص نرخ تورم برابر با 21/09 و میانه آن برابر با 18/25 
می باشد که نشان می دهد بیشتر داده های مربوط به این متغیر 
پراکندگی  شاخص های  یافته اند.  تمرکز  میانگین  حول  در 
از  داده ها  پراکندگی  میزان  تعیین  برای  معیاری  کلی  به طور 
است.  میانگین  به  نسبت  آن ها  پراکندگی  میزان  یا  یکدیگر 
مطلوب  شرط  که  پراکندگی  شاخص های  مهم ترین  جمله  از 
انحراف  می باشد،  رگرسیونی  مدل  به  متغیر  واردکردن  برای 
معیار است. همان طور که در جدول 1 نیز قابل مشاهده است، 
انحراف معیار متغیرها صفر نبوده و حائز این شرط می باشند. 
پارامتر چولگی میزان عدم تقارن منحنی فراوانی متغیر را نشان 
متقارن  کاملًا  باشد،جامعه  چولگی صفر  اگر ضریب  می دهد. 
اگر  و  راست  به  باشد، چولگی  مثبت  چنانچه ضریب  و  است 
منفی باشد، چولگی به چپ وجود خواهد داشت. به عنوان مثال 

ضریب چولگی متغیر نرخ تورم مثبت و برابر با 1/05 می باشد، 
یعنی منحنی فراوانی این متغیر در جامعه مورد بررسی چولگی 
به راست داشته و به این اندازه از مرکز تقارن انحراف دارد. 
همچنین کشیدگی این متغیر برابر 0/54 می باشد که از عدد 
به  نسبت  نتیجه  در  و  است  کمتر  نرمال  توزیع  به  مربوط   3
توزیع نرمال پهن تر است. در نهایت مشاهده می شود تعداد 
 30 با  برابر  متغیرها  سایر  و  تورم  نرخ  متغیر  برای  مشاهدات 

مشاهده می باشد.
بررسی  به  تحقیق،  متغیرهای  توصیفی  امار  ارائه  از  پس 

مانایی این متغیرها پرداخته می شود.

آزمون مانایی:
در این تحقیق از آزمون دیکی فولر تعمیم یافته بهره گیری 
شده است. نتایج حاصل از این آزمون در جدول شماره 6 آورده 

شده است.
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جدول 6. نتایج حاصل از آزمون مانایی متغیرهای تحقیق

منبع: یافته های پژوهش

منطبق با جدول شماره 6، مشاهده می شود سطح احتمال مربوط به متغیرهای مورد بررسی برای متغیرهای نرخ بهره و نرخ 
تورم کمتر از سطح خطای 10 درصد می باشد و در نتیجه متغیرهای یاد شده در سطح مانا می باشند اما متغیرهای شاخص بازار 
سهام و شاخص نااطمینانی سیاست های اقتصادی با یک مرتبه تفاضل گیری مانا شده اند. در ادامه به براورد الگوی تحقیق به روش 

VAR پرداخته می شود.

برآورد الگوی تحقیق
به منظور آزمون فرضیه اول تحقیق، نیاز است ابتدا وقفه بهینه جهت تخمین مدل VAR مشخص شود. در بخش بعدی به ارائه 

نتایج مربوط به تعیین وقفه بهینه پرداخته خواهد شد.

جدول 7. نتایج آزمون تعیین وقفه بهینه مدل

منبع: یافته های پژوهش

تعیین وقفه بهینه مدل
در مرحله بعد، تعداد وقفه بهینه مدل تعیین می شود. به منظور تعیین وقفه بهینه از معیارهای حنان کوین و شوارتز بیزین استفاده 

شده است. نتایج حاصل از ازمون وقفه بهینه در جدول ذیل ارائه شده است:

محمد خضری، بیژن صفوی، دامون هدایت پور
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VAR جدول 8. نتایج تخمین مدل

منبع: یافته های پژوهش

با توجه به این که در مدل VAR، تمامی متغیرها به صورت 
موجود،  متغیرهای  تعداد  به  شوند،  می  گرفته  نظر  در  درونزا 
مدل تخمین زده می شود که در هر کدام از مدل ها، یکی 
از متغیرها به عنوان متغیر وابسته و سایر متغیرها و وقفه های 
آن ها، به عنوان متغیرهای مستقل در نظر گرفته می شود. در 
جدول فوق، ضریب برآوردی برای هر متغیر نشان داده شده 
است که علامت مثبت نشان دهنده وجود ارتباط مستقیم بین 
دهنده  نشان  منفی  علامت  و  مستقل  متغیر  و  وابسته  متغیر 
 R-squared پارامتر  دو  همچنین  باشد.  می  معکوس  رابطه 
است،  گزارش شده  مدل  هر  ذیل  که   Adj. R-squared و 
نشان دهنده قدرت توضیح دهندگی هر مدل می باشد و نشان 
متغیر  اند  توانسته  حد  تا چه  مستقل  متغیرهای  که  دهد  می 
 Adj. و   R-squared آماره مقدار  دهند.  توضیح  را  وابسته 
R-squared بین صفر تا یک قرار خواهد داشت که مقادیر 

بالاتر نشان دهنده قدرت توضیح دهندگی بیشتر می باشد.
مقادیر داخل پرانتز )( نشان دهنده انحراف معیار و مقادیر 

داخل کروشه  نشان دهنده مقدار آماره t می باشد.
که  مدلی  در  دهد  می  نشان  نتایج  خلاصه  صورت  به 
متغیر شاخص بازار سهام )STOCK( به عنوان متغیر وابسته 
دارای  اقتصادی  های  سیاست  نااطمینانی  متغیر  می باشد؛ 
اثرگذاری منفی به میزان 0/13 درصد بر شاخص بازار سهام 
تورم  نرخ  متغیر  که  شود  می  مشاهده  همچنین  باشد.  می 
بهره  نرخ  متغیر  و  درصد   0/003 میزان  به  مثبت  اثرگذاری 
اثرگذاری منفی به میزان 0/01 درصد می باشد. در نهایت نیز 
مشاهده می شود که قدرت توضیح دهندگی این مدل برابر با 

0/97 درصد می باشد.
پس ازبراورد مدل VAR، در مرحله بعدی به تخمین مدل 

VECM پرداخته می شود.
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VECM تخمین مدل
 VECM الگویی که در واقع نوسانات کوتاه مدت متغیرها را به مقادیر تعادلی بلندمدت آن ها ارتباط می دهد، الگوی تصحیح خطا

نامیده می شود. نتایج تخمین مدل VECM به شرح جدول ذیل می باشد:

 VECM جدول 9. نتایج حاصل از تخمین مدل

منبع: یافته های پژوهش

نتایج مربوط به ستون میزان تعدیل نشان می دهد که هر 
متغیرها  کوتاه مدت  نوسانات  و  انحرافات  از  مقدار  دوره، چه 
خود  مدت  بلند  و  تعادلی  مقادیر  سمت  به  متغیرها  و  تعدیل 
متغیر  تعدیل  دهنده  نشان  منفی  علامت  کنند.  می  حرکت 
دهنده  نشان  که  باشد  می  درصد   0/01 با  برابر  که  می باشد 

سرعت تعدیل پایینی می باشد.
علاوه بر این نتایج برآورد مدل VECM نشان می دهد 

که در بلند مدت:
متغیر نااطمینانی سیاست های اقتصادی )EPU( اثرگذاری 
منفی بر شاخص بازده سهام داشته است به طوری که به ازای 
های  سیاست  نااطمینانی  شاخص  در  افزایش  درصد  یک 
به میزان 7/24 درصد کاهش  بازار سهام  اقتصادی، شاخص 
خواهد داشت. همچنین مشاهده می شود این اثر گذاری در 

سطح خطای 1 درصد معنادار می باشد.
متغیر نرخ تورم )INF( اثر گذاری مثبت بر شاخص بازده 

سهام داشته است به طوری که به ازای یک درصد افزایش در 
نرخ تورم، شاخص بازار سهام به میزان 0/22 درصد افزایش 
خواهد داشت. همچنین مشاهده می شود این اثر گذاری در 

سطح خطای 1 درصد معنادار می باشد.
بازده  بر شاخص  منفی  گذاری  اثر   )IR( بهره  نرخ  متغیر 
سهام داشته است به طوری که به ازای یک درصد افزایش 
بازار  اقتصادی، شاخص  نااطمینانی سیاست های  در شاخص 
سهام به میزان 0/06 درصد کاهش خواهد داشت. همچنین 
درصد   1 در سطح خطای  گذاری  اثر  این  شود  می  مشاهده 

معنادار می باشد.

محاسبه توابع واکنش ضربه
به شاخص های  اثر شوک های وارده  بررسی  به منظور 
نااطمینانی سیاست های اقتصادی بر شاخص بازار سهام، نیاز 
است تا توابع واکنش ضربه محاسبه گردد. نتایج حاصل از این 

آزمون به شرح ذیل ارائه شده است:

محمد خضری، بیژن صفوی، دامون هدایت پور
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نمودار 5. واکنش شاخص بازار سهام نسبت به وارد شدن یک شوک 
EPU به متغیر

همان طور که در نمودار فوق مشاهده می شود در صورت 
بروز یک شوک به متغیر نااطمینانی سیاست های اقتصادی، 
شاخص بازار سهام دچار نزول شده و علی رغم داشتن برخی 
نوسانات، در نهایت در سطحی پایین تر از مقادیر تعادلی اولیه، 
به تعادل می رسد که بیانگر اثر گذاری منفی و معنادار شاخص 
سهام  بازار  شاخص  بر  اقتصادی  های  سیاست  نااطمینانی 

می باشد.
در  نمودار شماره 6 مشاهده می شود  در  همان طور که 
صورت بروز یک شوک به متغیر نرخ تورم، شاخص نااطمینانی 
نهایت  در  پیدا می کند ولی  افزایش  اقتصادی  سیاست های 
پس از 10 دوره، می تواند در سطحی بالاتر از سطح اولیه خود 
به تعادل برسد که می تواند بیانگر اثرگذاری مثبت و معنادار 
نرخ تورم بر شاخص نااطمینانی سیاست های اقتصادی دولت 

باشد.

نمودار 6. واکنش شاخص بازار سهام نسبت به وارد شدن یک 
INF شوک به متغیر

نمودار 7. واکنش شاخص بازار سهام نسبت به وارد شدن یک شوک 
IR به متغیر

در  نمودار شماره 7 مشاهده می شود  در  همان طور که 
صورت بروز یک شوک به متغیر نرخ بهره ، شاخص نااطمینانی 
سیاست های اقتصادی دولت دچار کاهش معناداری شده و در 
نهایت در سطحی پایین تر از مقدار اولیه، به تعادل می رسد 
که نشان دهنده اثر گذاری منفی و معنادار نرخ بهره بر شاخص 

نااطمینانی سیاست های اقتصادی دولت می باشد.
از تجزیه واریانس  نتایج حاصل  ارائه  به  در بخش بعدی 

الگوی براوردی پرداخته می شود.

تجزیه واریانس
نتایح حاصل از تجزیه واریانس در جدول ذیل ارائه شده 

است:
مثلا  که  گرفت  نتیجه  توان  می  ذیل  جدول  به  توجه  با 
بازار سهام  تغییرات شاخص  از  درصد  دوره دهم، 97/13  در 
توسط خود این متغیر، 1/62 درصد توسط شاخص نااطمینانی 
متغیر  توسط  درصد   0/58 دولت،  اقتصادی  های  سیاست 
نرخ تورم و 0/65 درصد توسط متغیر نرخ بهره توضیح داده 

می شود. تفسیر سایر دوره ها نیز مشابه دوره دهم می باشد.
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جدول 10. درصد تکانه  ها در شاخص نااطمینانی سیاست های اقتصادی دولت

5- نتیجه گیری
استدلال می شود که روشن بودن جهت کلی سیاست های 
عاملان  های  فعالیت  برای  را  مناسبی  فضای  اقتصادی 
عامل  وجود  با  کند.  می  فراهم  بخش خصوصی  و  اقتصادی 
نااطمینانی سیاست های اقتصادی، بنگاهها، تولیدکنندگان و 
مخارج،  مالیات-  های  سیاست  درخصوص  مصرف کنندگان 
قوانین و مقررات و نرخ بهره آینده با مشکل مواجه می شوند. 
عامل  اقتصادی  گذاری  سیاست  با  مرتبط  های  نااطمینانی 
عدم  بود.  خواهد  اقتصادی  رشد  شدن  کند  و  رکود  کلیدی 
های  کانال  طریق  از  تواند  می  ثبات،  برقراری  به  اطمینان 
متعدد بر قیمت دارایی ها در بازارهای مختلف از جمله بازار 
اطمینان  عدم  از  است  عبارت  موارد  این  بگذارد،  تاثیر  سهام 
گیری  تصمیم  در  تغییر  یا  تعویق  موجب  ثبات،  برقراری  به 
های مهم شرکت ها و سایر بنگاه های اقتصادی می شود. به 
طور مثال، می توان به تصمیمات مربوط به امور استخدامی، 
سرمایه گذاری، استفاده از پس انداز و رویکرد مصرف اشاره 
جهت  به  ثبات،  برقراری  به  اطمینان  عدم  همچنین  نمود. 
تغییر در عرضه و تقاضا، ممکن است به افزایش هزینه ها در 
امور مالی و تولیدی منجر گردیده و باعث فرار سرمایه ها و 
اقتصاد انقباضی شود. در نهایت نیز عدم اطمینان به برقراری 

ثبات ممکن است بر نرخ بهره، تورم و حق بیمه های حادثه 
تأثیر بگذارد. بنابراین وجود اثر گذاری نااطمینانی سیاستهای 
اقتصادی که منجر به تغییرات غیرمنتظره و پیش بینی نشده 
و شوکهای سیاستی میشوند بر بازار سهام ایران شده، به لحاظ 

تئوریک نیز مورد تأیید می باشد.
براورد الگوی تحقیق نشان داد که نااطمینانی سیاستهای 
اقتصادی بر بازار سهام ایران اثر منفي و معنادار داشته است، 

در نتیجه پیشنهاد می گردد که:
- سیاست گذاران در بخش کلان اقتصادی کشور اثرات 
و پیامدهای حاصل از اجرای سیاست های اقتصادی و به طور 
خاص نااطمینانی های مربوط به آن، بر بخش های مختلف 

اقتصادی از جمله بازار سرمایه را مد نظر داشته باشند.
- سرمایه گذاران در بازار سرمایه، در انتخاب بازار هدف 
شرایط  سرمایه،  بازار  خاص  طور  به  و  گذاری  سرمایه  برای 
کلان اقتصادی کشور به لحاظ ثبات در اجرای سیاست ها را 
مد نظر داشته باشند تا بتوانند بازدهی مناسبی را کسب نمایند.

گران  تحلیل  طور خاص  به  و  اقتصادی  گران  تحلیل   -
بازار سرمایه، به منظور تحلیل بازار سرمایه و عوامل موثر بر 
آن، نااطمینانی سیاست های اقتصادی را به عنوان یک عامل 
بیرونی و موثر بر بازار سرمایه مد نظر داشته باشند تا بتوانند 

تحلیل های کامل تر و جامع تر ارائه نمایند.

محمد خضری، بیژن صفوی، دامون هدایت پور



14
01

ن 
ستا

 تاب
جم،

و پن
ت 

یس
ره ب

شما
م، 

ده
سیز

ل 
 سا

کار،
 و 

سب
و ک

اد 
تص

ه اق
نام

هش
پژو

67

6- منابع
نااطمینانی  گذاری،  اثر  »بررسی   )1400( بابک  اولیایی،   .1
سیاست های کلان اقتصادی بر شاخص بازار سرمایه )با تاکید 
بر سیاست های ارزی(«، اولین کنفرانس بین المللی مهندسی 

صنایع، مدیریت، اقتصاد و حسابداری. 
نااطمینانی  نامتقارن  و  متقارن  »اثرات   )1399( ملیحه  آشنا،   .2
اقتصادی برتقاضای پول در ایران«، دوفصلنامه بررسی مسائل 

اقتصاد ایران، دوره:7 
3. باقرزاده، علی )1399( »واکاوی اثر نااطمینانی قیمت دارائیهای 
مالی و حقیقی بر رشد اقتصادی در ایران«، دومین کنفرانس 

بین المللی نوآوری در مدیریت کسب و کار و اقتصاد.
4. صمصامی، حسین و ابراهیم نژاد، احمد )1398( »تاثیر نااطمینانی 
اقتصاد  در  کارآفرینی  و  بیکاری  بر  اقتصادی  های  سیاست 
ایران، رویکرد سیستم معادلات همزمان«، فصلنامه تحقیقات 

اقتصادی، دوره: 54، شماره: 4
5. Sourav Batabyal *, Robert Killins Economic policy 

uncertainty and stock market returns: Evidence 

from Canada (2021) 

6. Skorobogatova, N. (2020). “Macroeconomic 

Instability: its Causes and Consequences for 

the Economy of Ukraine”. Eastern Journal of 

European Studies, 7(1), 66-96.

7. Dandan Danga and Hongsheng Fangab and 

Minyuan He (2019) "Economic policy uncertainty, 

tax quotas and corporate tax burden: Evidence 

from China", China Economic Review, Vol. 56, 

August 2019, PP. 101-303

8. Mobeen Ur Rehmanab and Nadia Asgharc 

and Javed Hussain (2019) "Are disaggregate 

industrial returns sensitive to economic policy 

uncertainty", Physica A: Statistical Mechanics 

and its Applications, Vol. 527, 1 

9. Corinna Ghirelli and Javier J.Pérez and Alberto 

Urtasun (2019) "A new economic policy 

uncertainty index for Spain", Economics Letters, 

Vol. 182, September 2019, PP. 64-67.

10. Baker, S. R., Bloom, N., Davis, S.J., (2016). 

"Measuring Economic Policy Uncertainty". 

Quarterly Journal of Economics 131 (4), 1593-

1636.

11. Scott R. Baker and Steven J. Davis and Nicholas 

Bloom (2015) "Measuring Economic Policy 

Uncertainty", NBER Working Paper No. 21633, 

October 2015.

12.  Baker, S. R., Bloom, N., Canes-Wrone, B., 

Davis, Rodden, J., (2014). "Why has US policy 

uncertainty 

risen since 1960?", American Economic Review, 

Papers and Proceedings 104/5, 56-60.

تاثیر بی ثباتی اقتصادی بر بازار سهام ایران با تاکید بر شاخص EPU نااطمینانی سیاست های اقتصادی


