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 چكیده

هدف این مطالعه برآورد معیار جدیدی از نااطمینانی کل بورس اوراق بهادار تهران و بررسی نقش متغیرهای کلان 

باشد. در این مطالعه،  ابتدا از طریق فیلترینگ ریسک، با رویکرد استفاده از مدل اقتصادی روی این نااطمینانی می

ساله  10های اصلی بورس تهران در بازه زمانی از شاخص سری 25 ویژه ، جزء(GDFM)پویای تعمیم یافته  عاملی

نوسانات شرطی جزء ویژه باقیمانده سریهای زمانی تحت مطالعه را از طریق مدل  را شناسایی نمودیم. در ادامه

گیری نوسانات شرطی شبیه سازی شده توسط رویکرد میانگین برآورد کرده و با استفاده از (SV)تلاطم تصادفی 

 استفاده . نتایجبه یک نااطمینانی کل برای بورس اوراق بهادار تهران رسیدیم (MCMC) کارلو مونت-رکوفما زنجیره

 واقعی سود نرخ تورم، نرخ شامل پژوهش مستقل متغیرهای بورس تهران  به نااطمینانی داد نشان ARDLالگوی  از

و   بیکاری بین نرخ اما دهد،می نشان واکنش نفت قیمت و مالیاتی درآمد نقدینگی، حجم آزاد، ارز نرخ  ها،بانک

  داری وجود ندارد.نااطمینانی بورس رابطه معنی

، 3(MCMC)کارلو مونت-مارکوف ، زنجیره2نااطمینانی، 1(GDFM)مدل عاملی پویای تعمیم یافته های كلیدی:واژه

   5(ARDL)توزیعی هایوقفه با خودبازگشت الگوی، 4فیلترینگ ریسک

 

 
1 Generalised Dynamic Factor Model (GDFM) 

2 uncertainty 

3 Markov chain Monte Carlo (MCMC) 
4 Risk filtering 

5 autoregressive distributed lag (ARDL) 

 27/10/99تاریخ پذیرش:        14/10/99تاریخ دریافت: 
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 مقدمه -1

. (1396کند)علیقی و حسینی، می ایفا مدرن بازار اقتصاد در مهمی نقش مالی بازارهای از بخشی مثابه به سرمایه بازار

با توجه به این موضوع  آن است. یبخش مال یافتگینتوسعه ،توسعه اقتصاد کشورهای درحال یاز مشکلات اصل یکی

و انتقال وجوه از  لیهتسواسطه اقتصادی به توسعه رشد و ندیرا در فرا یمهم اریاوراق بهادار، نقش بس که بورسهای

 حیصح تیفعال تواندمی بازارهای اوراق بهادارکنند، نااطمینانی مالی ی، بازی م2گذارانیهبه سرما 1انداز کنندگانپس

 کیبالاتر از نااطمینانی مالی . گذارد بر عملکرد اقتصادی اثر ینامناسب صورتنموده و به بیرا تخر یمال هاییستمس

و نهادهای  یخصوصگذاران یهسرما یداده و موجب نگران شیرا افزا گذارانیهضرر سرما سکیآستانه مشخص، ر

 طیدر مح رانیا یریقرارگ به(. با توجه 2006، 3شود)ژانگیو اقتصاد کشورها م یبازارهای مال در  گذارییهسرما

که با توجه به  یلزوم انجام پژوهش ط،یشرا نیاز ا تهران اوراق بهادار بورس یریرپذیو تأث داریشدت ناپابه یاقتصاد

نااطمینانی مالی و نحوه محاسبات به  توجهسازد. ینااطمینانی مالی را موردسنجش قرار دهد آشکار م یدجد هاییهنظر

 ریمطالعه اخ نیبوده است. در چند گذارییهپژوهشگران حوزه سرما نیموردتوجه در ب یهااز بحث یکی کمی آن 

به سمت  شتریب یریگگرچه جهت، داده شود حینااطمینانی مالی توض طیدر شرا گیرییمتلاش شده است تا تصم

 4(.2014نلسون و کانزاستاین، )یعه محاسبات عقلانتوستا است  یاجتماع هاییونکنوانس

 نااطمینانی معیار ساختن در که طوری به بوده، نوآوری دارای رفته بکار الگوی و روش جهت از حاضر هم مطالعه

 در نااطمینانی بین یعنی. است شده لحاظ هستند مشاهده غیرقابل که نوسانات از بخش آن تنها زمانی، سریهای

 نااطمینانی معیار ساختن منظور به است، هم از طرفی نیز  شده داده تمایز آن شرطی واریانس و تکی زمانی سری

 خطاهای برای تصادفی نوسان الگوی از GARCH طبقه الگوهای معمول از استفاده جای به زمانی، سریهای

 مطالعه این در همچنین. است شده استفاده عاملها، در مشابه بینیپیش خطاهای و زمانی سریهای در بینیپیش

 زمانیسری توجهی قابل تعداد پیرامون نااطمینانی در مشترک تغییر از معیاری صورت بورس به نااطمینانی شاخص

با استفاده از فیلترینگ  منطقی، محاسبات توسعه با تا هستیم آن دنبال به مطالعه اینما در . است شده تعریف

و برآورد  نوسانات شرطی جزء غیر عادی سریهای  (GDFM)ریسک با رویکرد استفاده از  مدل عاملی تعمیم یافته 

 کارلو مونت مارکوف زنجیره سازی زمانی تحت مطالعه از طریق مدل تلاطم تصادفی با رهیافت استفاده از  شبیه

(MCMC )داده و ارتباط متغیرهای کلان اقتصادی را با  نااطمینانی  قرار موردسنجش را سهام بازار کل  ، نااطمینانی

مورد آزمون قرار  (ARDL)توزیعی هایوقفه با خودبازگشت الگوی کل بورس اوراق بهادار تهران  با استفاده از از

 دهیم.می

 

 

 

 
1 Savers 

2 Investors 
3 (Pang and Zhang, 2006, 107) 

4 (Nelson & Constance, 2014, 364) 
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 مبانی نظری و مروری بر پیشینه پژوهش -2

، دانشمندان و سرمایه گذاران در طول زمان، ریسک و به دنبال آن نااطمینانی مالی اصلی ترین دغدغه اقتصاد دانان

در  مالی نااطمینانی و بین ریسک بود کسانی  جزء اولین 1نایت . فرانک(2019 همکاران، و چریستو )بوده است

تفاوت اساسی دارند به با هم یک  ریسک و مالی نااطمینانی ( نایت بیان کرد،1921اقتصاد تمایز قائل شد)نایت، 

 احتمالی فضای در ریسک آنکهحال و تصادفی قابل محاسبه و برآورد است  فضای در مالی نااطمینانی طوری که

 .(2017 ، همکاران و چولیا)در نظر گرفت توانرا می صفر مخالف احتمالی آن رخداد برای و دارد وجود

 2نیبرنشتا ذهن اقتصاددانان را درگیر کرده است. از زمان تولد علم مدرن سک،ینااطمینانی مالی و رمحاسبه در کل  

شروعی برای تمایز  ،تلاشها برای برآورد ریسک و نااطمینانی مالیکه  کندیم اعلامو  رفتهفراتر  هم نی(  از ا1996)

 (.2020است)دان کاولتی،  علم مدرن با علوم ما قبل آن

 ترینمهم از یکی نااطمینانی،هاست. توجه در دانشگاهو نااطمینانی مالی موضوع جالب سکیر نیب زیتما امروزه، 

 نسبت دولتها، هایسیاست به نسبت اطمینان عدم همچون، مواردی از ناشی تواند،می که است اقتصاد علم مباحث

 نرخ به نسبت و  بهره نرخ به مالیاتی، نسبتنسب به درآمد  داخلی، ناخالص  تولید رشد نرخ به نسبت تورم، نرخ به

 .(1391 اعظمی، و صمیمی )جعفری باشد  ارز

در سهام  گذاریسرمایه مسئله به نااطمینانی،  ای دارد که مطالعهاز سویی دیگر این موضوع اهمیت ویژه

که  ایدوره در ندبیان میک( 1990) رومر مثال،عنوان به. (2018گردد)سالتزمن و یانگ، محدود نمی شرکتها

  رامی و رامی. اندازندمی مالی افزایش پیدا میکند، افراد خریدهای خود را حتی در صورت نیاز به تأخیر نااطمینانی

. اندداده قرار مطالعه مورد را اقتصادی رشد و نوسانات بین منفی رابطه( 2010)  همکارانش و آگیون و( 1995)

. اندقرارگرفته تحلیل و تجزیه مورد نیز اقتصادی  متغیرهای دیگر و سهام هایقیمت روی بر مالی نااطمینانی اثرات

 باعث متعاقباً و گذاشته تاثیر تقاضا در بازار سرمایه بر تواندمی ارز نرخ تغییرات مارکوئیتز مدل برای نمونه براساس

 حاکی (2008پژوهش تورانی و همکاران ) نتایج. (2020شود)ننجی، می سهام ایجاد نوسانات و نااطمینانی در بازار

 نااطمینانی بازار سهام بین منفی رابطۀ و صنعتی تولیدات نقدینگی، حجم و سهام قیمت بین مثبت رابطۀ وجود از

 است.  بلندمدت و مدت کوتاه بهرة نرخ تورم، نرخ ارز، نرخ و

 سرمایه . بازارهایکندتائید میمطالعات ارتباط بین نرخ بهره اسمی و واقعی را با نااطمینانی بازارهای سرمایه را 

 دیگر بازار در بازار یک در کنش کمترین با گاه و اند پیوسته هم به ایتنیده درهم صورت به دنیا جای همه در

 اوراق همچنین و بانکی هایسپرده سود با ایران بورس بازار رابطه تردید بدون شود؛می نمایان محسوسی واکنش

 به واقع در بهره نرخ. باشد سرمایه بازار نظام در بررسی قابل هایمولفه تریناهمیت با از یکی تواندمی مشارکت

 بهره نرخ تفاوت به باید گذاران سرمایه رو این از. آیدمی شمار به اقتصاد یک در تورم هایهزینه جبران عنوان

 دست به تورم نرخ و اسمی بهره نرخ تفاضل از واقعی بهره نرخ ،«فیشر» نظریه طبق. کنند توجه واقعی و اسمی

 (.2017، 3آید)آندریس، کپرول و تیواریمی

 
1 Frank Knight 
2 (Bernstein, 1998) 

3 (Andrieș, Căpraru, Ihnatov, & Tiwari, 2017) 
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 تاکنون اما هستند سهام بازار و نااطمینانی تورم بین رابطه یافتن دنبال به اقتصادی پژوهشگران هاستمدت

 نشان مختلف کشورهای در مطالعات درواقع. کنند پیدا دست زمینه این در نهایی بندیجمع یک به اندنتوانسته

 همین به شاید. کندمی تغییر دیگر کشور به کشوری از ارتباط این متفاوت، اقتصادی ساختار وجود علت به دهدمی

اند)راگوتلا، دانسته دارمعنی ارتباط فاقد برخی و مثبت برخی منفی، را رابطه این گرانتحلیل برخی که است علت

 (.2020، 1سمپاس و ویدیول

 عوامل از در خصوص ارتباط نوسانات نرخ ارز و نااطمینانی بازارسرمایه، اکثر مطالعات نشان داده است، یکی 

 با تواندمی ارز نرخ ثبات کــه طــوری به است آن به مربوط هاینوسان و ارز نرخ گذاری،سرمایه فرآیند در مهم

بخشیده و نااطمینانی  بهبود را کشور یک در گذاریسرمایه امنیــت ، اقتصادی محیط اطمینان افزایش

 (. 2019، 2بیسوال و چوداری ، گذاری را در بازارهای مالی کاهش دهد )سینگالسرمایه

 مالیاتی، انددرآمدهاینااطمینانی اقتصادی و  مالی مد نظر قرار دادهمطالعاتی نیز تاثیر درآمد مالیاتی را بر 

 مؤثرترین عنوان به مالیاتی درآمد نقش دیگر، عبارت به. باشدمی دولت بودجه تأمین منابع ترینمهم و ترینمعمول

 در مالیاتی درآمدهای اساسی نقش به توجه با بنابراین. است اهمیت حائز دولت بودجه در مالی سیاست ابزار

 تصمیم در مالیاتی درآمد نقش مالی، بازارهای و جامعه اقتصادی وضعیت آن تبع به و هادولت اقتصادی وضعیت

 موثر عوامل از (. یکی1396کند)امید پور و پژویان، می نمایان پیش از بیش را بازارها این در گذارانسرمایه گیری

 مالیات ابـزار بـا عمـده طـور بـه کـه اسـت مـالی سیاست سهام، نااطمینانی بازار بر آن تاثیر و مالی بازارهای بر

 (. 2004، 3کننـد )ترا و هادسونمـی آفرینـی نقـش زمینـه این در

( نشان 2010ای چن )در بررسی ارتباط سایر متغیرهای کلان اقتصادی با نااطمینانی قیمت سهام، در مطالعه 

ها ندارد. گونه اثری بر قیمت داراییداد که متغیرهای کلان اقتصادی دیگری همچون تغییرات قیمت نفت هیچ

اند)سیو و اطمینانی در بورس را گزارش داده( رابطه منفی پایدار مابین تغییرات قیمت نفت و نا1996جونز و کول)

 خلیج فارس حوزه سهام بازارهای اکثر بازدهی در نامتقارن همبستگیهای نفت، بازار تلاطم دوران (. در2013وانگ، 

 کنندکه می ارائه را ایمطالعه( 2004)  یارون و بانسال جریان، این در. (1398میشود)کریمی و همکاران،  مشاهده

زیرا این امر باعث به تاخیر افتادن چشم اندازهای مثبت سهام در بازار  بوده متنفر مالی نااطمینانی از ارهاباز آن در

 مدت در مهمی نقش مالی نااطمینانی که دریافتند( 2009)همکارانش  و بکارت راستا، همین در. خواهد شد

 دارایی هایبازده ایچرخه ضد نوسانات ورای در اصلی نیروی اینکه و کندمی ایفا ساختاری هایپویایی

 . (2017 همکاران، و چولیا)باشدمی

 تغییراتبر  یها اثر نسبتاً اندکنااطمینانی مالی در مورد بحرانکنند، ( بیان می2017از طرفی چولیا و همکاران )

 یپول استیس تغییرات هاییسمنااطمینانی مالی در مکانفقط به نقش  در حالی که در مطالعات دیگردارد،  یاسیس

 
1 (Raghutla, Sampath, & Vadivel, 2020) 
2 (Singhal, Choudhary, & Biswal, 2019) 

3 (Teera & Hudson, 2004) 



 و همکاران يسرآبادان ریام... /  استفاده از کرديبورس اوراق بهادار تهران با رو ينانیدر نااطم يکلان اقتصاد يرهاینقش متغ 

 1403بهار  / 49پیاپي  / 13دوره  5

که نااطمینانی  یکه زمان برندیم شیاستدلال را پ نی( ا1967) 2ناردیراستا با بر( هم2013) 1امزیلی. واشاره شده است

به نحو  سازیینهبه باعث ممکن است ی و اقتصادیپول استیدر س هایسازمتعادل ی، برخشودیم ییمالی شناسا

 نینااطمینانی مالی در تبا یهارا نسبت به شوک اغماضیرقابل( واکنش غ2014) 3فندقلو. گرددمطلوب 

ی امطالعه( در 2017کند. چولیا و همکاران )یم هیتوص از نااطمینانی( یشده )اگرچه تحت مفهوم متفاوتمشخص

زانه نااطمینانی مالی بازار سهام یک شاخص رو هاآنگیری نااطمینانی مالی بازار سهام در آمریکا پرداختند.  اندازهبه

سریهای  در رایج تغییرات حذف بار اولین از پس شاخص متغیر را پیشنهاد کردند. نتایج نشان دادند که این بازمان

 تغییرات)نااطمینانی مالی  و 4(مورد انتظار تغییرات) ریسک بین تفاوت بر که شودیمایجاد  زمانی مورد مطالعه

 (.2017چولیا و همکاران، )کندیم تأکید( یرمنتظرهغ

»پیشرفت در مدیریت ریسک مالی و نااطمینانی مالی سیاست ی با عنوان امطالعه( در 2015حمود و مکالیر )

این موضوع خاص در مورد پیشرفت در مدیریت ریسک مالی و نااطمینانی به بررسی  « یاقتصادی: بررسی اجمال

پژوهش که در آن  یهاکه برخی از بخش این بود از این بررسی هاآن هدف پرداختند.مالی سیاست اقتصادی 

 وتحلیلیهبه تجز یتوجهطور قابلجدید، اقتصادسنجی مالی و امور مالی تجربی که به یاقتصادسنج یهاروش

جه قرار موردتونیز که نااطمینانی مالی اقتصادی وجود دارد  یاند درزمانمدیریت ریسک مالی کمک کرده

 5(.2015گیرد)حمود و مکالیر، 

 یعنیعرب  در جهان یمدن هاییاماز ق ی)ناش یاسینااطمینانی مالی س یرتأث یادر مقاله(، 2014همکاران )چاو و 

به لحاظ  یجقراردادند. نتا یموردبررسرا  یانه و شمال آفریقا( بر نوسانات بازار سهام عمده منطقه خاورم«ی»بهار عرب

 6(.2014بود)چاو و همکاران،  یاز نوسانات مال یناش یاسی،سنااطمینانی مالی و مطابق با مفهوم  یقدق یسازمدل

را  گذارانیهو واکنش کمتر از حد سرما اطلاعاتی ینانعدم اطم ای( در مطالعه1394) عدل زاده ومرفوع 

نوسان بازده شرکت،  اریاز سه مع یاطلاعات نانیعدم اطم یریگاندازه یمطالعه  برا این در .قراردادندی موردبررس

 نیا یتمام گرددیسود شرکت استفاده نمودند. مشاهده م ینیبشیپ یسود شرکت و خطا ینیبشیپ یپراکندگ

مناسب  محاسبه نااطمینانی مالی یبرا یعواق یو به معن گرددیاستفاده م سکیمحاسبه ر یبرا ارهایمع

 (.1394)مرفوع و عدل زاده، باشدینم

به  »تأثیر سطح عدم اطمینان بر واکنش قیمت سهامدر پژوهشی تحت عنوان  (1393)اشرفی مشکی میاوقی و 

نتایج پژوهش نشـان داد کـه در دوره رونـق تجـاری،  پرداختند. تجاری« یهااخبار خوب و اخبار بد در طول چرخه

زان واکنش قیمت سهام به اخبار بد مؤثر نبوده و فاقد هرگونه محتوای اطلاعاتی عـدم اطمینان بالا یا پایین در می

 یهاشده است که طبق روشبازده بورس محاسبه اریاز انحراف مع نانیمحاسبه عدم اطم یپژوهش برا نیاست. در ا

  .(1393و اشرفی،  یاوقیممشکی )باشدینااطمینانی مالی  نم و انیجهت محاسبه عدم اطم یروش مناسب دیجد

 
1 (Williams, 2013) 
2 (Brinard, 1967) 

3 (Fandoglu, 2014) 

4 Expected changes 
5 (Hammoudeh & McAleer, 2015, 1) 

6 (Chau et al., 2014, 1-2) 
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 ییدر حوزه محاسبه نااطمینانی مالی کارها گرددیاشاره م( 2017) و همکاران ایچول قیهمچنان که در تحق

نااطمینانی  یبه مباحث کم یاندک هم به درست یکارها نیهمدر حال  نیصورت گرفته و در ع یاندک اریبس یکم

 ایران، در گذاریاین امر در کشو ایران نیز به مراتب مشهودتر است. از آنجا که سرمایه .استمالی  پرداخته نشده 

و شاخص صنایع در  بورس اوراق بهادار شاخصهای مهم به عدم اطمینان کامل و به نوعی نااطمینانی مالی از تابعی

 تهران بهادار و اوراق بورس در مالی نااطمینانی تا است شده سعی ژوهشیپ فعالیت این در باشند، لذااین بورس می

تعمیم یافته با استفاده از شبیه  پویای عاملی هایمدل رویکرد از طریق فیلترینگ یک طرفه و دو طرفه ریسک با

 توزیعی های وقفه با بازگشت خود الگوی گردیده و در ادامه با استفاده از کارلو برآورد مونت مارکوف سازی زنجیره

(ARDL) دهیم.ارتباط بین متغیرهای اقتصاد کلان و نااطمینانی برآورد شده را مورد آزمون  قرار می 

 

 روش شناسی تحقیق -3

 و بورس اوراق بهادار تهران حوزه  در کمی تحقیقات زمره در بوده، کاربردی پژوهشی هدف نظر از حاضر پژوهش

 اطلاعات از اینکه به توجه با علاوه به. آیدمی شمار به مدیریت ریسک و سرمایه گذاری توصیفی تحقیقات جزء

 آزمایشی شبه تحقیقات گروه در و نگرگذشته زمانی  بعد نظر از شده است، فرضیه استفاده آزمون در گذشته

 23شرکت فعالتر  و  50بهادار، شاخص  اورراق کل بورس بازده شاخص از پژوهش این در گردد.می بندیطبقه

و  سرمایه بازار نماینده عنوان به سال مورد مطالعه در دسترس بودند،  10از صنایع که داده های آنها طی  شاخص

مدلهای  مورد نیاز دادههای و نمونه تعین منظور به. است گرفته قرار بررسی مورد و مدنظر کشور، شرایط اقتصادی

 پژوهش، این در استفاده مورد های داده. استفاده شده است طولی مقطعی برش گیری مونهن روش از پژوهش این

 1397 ماه آذر به منتهی تا 1387 ماه دی دوره به مربوط تهران بهادار اوراق بورس مهم شاخص 25 روزانه بازده

 متغیرهای ارتباط بررسی برای همچنین .باشدبرای هر یک از شاخصهای مورد استفاده می نمونه 2609شامل  و بوده

به صورت داده  شده ذکر بازه در کلان اقتصاد متغیر 10 از اقتصادی با نااطمینانی کل بورس اوراق بهادار، کلان

ای مربوط به بررسی مبانی نظری و ادبیات موضوع از طریق مطالعات کتابخانهاطلاعات  کردیم. های فصلی استفاده

این تحقیق طی سه مرحله انجام شده است. در مرحله اول از طریق  .آوری گردیده استمعو جستجوی اینترنتی ج

مدل عاملی پویا نسبت به فیلترینگ یک طرفه و دو طرفه ریسک اقدام نمودیم و پس از حذف جزء مشترک 

با استفاده از سریهای تحت مطالعه، جزء ویژه و غیر عادی سریهای تحت مطالعه را برآورد نمودیم. در مرحله دوم 

، نوسانات  (MCMC)با استفاده از رهیافت شبیه سازی زنجیره مارکوف مونت کارلو  (SV)مدل تلاطم تصادفی 

شرطی جزء ویژه را به عنوان نااطمینانی سریهای زمانی برآورد کرده و پس از میانگین گیری نااطمینانی روزانه 

در نهایت ارتباط بین  سریهای تحت مطالعه، آن را به عنوان نااطمینانی کل بورس اوراق بهادار تهران ارائه نمودیم.

توزیعی  هایوقفه با بازگشت خود الگوی رد شده را با استفاده از ازمتغیرهای اقتصاد کلان و نااطمینانی برآو

(ARDL)  .مدل  با رویکرد استفاده از فیلتر جزء ویژه سریهای زمانی تحت مطالعهبه منظور مورد آزمون قرار دادیم

از طریق و برای برآورد نوسانات شرطی جزء ویژه  EVIEWS &  MATLABعاملی پویای تعمیم یافته از نرم افزار 

، از نرم افزار (MCMC)با استفاده از رهیافت شبیه سازی زنجیره مارکوف مونت کارلو  (SV)مدل تلاطم تصادفی 
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R توزیعی  هایوقفه با بازگشت خود استفاده گردید. همچنین برای تخمین الگوی(ARDL)  از نرم افزارEVIEWS 

 استفاده کردیم.

 

 پژوهش فرضیه های  -4

 داری با نااطمینانی مالی بورس اوراق بهادار تهران دارد.تورم در اقتصاد کلان ارتباط معنیمتغیر نرخ  (1

 داری با نااطمینانی مالی بورس اوراق بهادار تهران دارد.متغیر نرخ ارز واقعی در اقتصاد کلان ارتباط معنی (2

نی مالی بورس اوراق بهادار داری با نااطمینامتغیر نرخ واقعی سود بانکی در اقتصاد کلان ارتباط معنی (3

 تهران دارد.

 داری با نااطمینانی مالی بورس اوراق بهادار تهران دارد.متغیر حجم نقدینگی در اقتصاد کلان ارتباط معنی (4

 داری با نااطمینانی مالی بورس اوراق بهادار تهران دارد.متغیر نرخ بیکاری در اقتصاد کلان ارتباط معنی (5

 داری با نااطمینانی مالی بورس اوراق بهادار تهران دارد.صاد کلان ارتباط معنیدر اقت قیمت نفتمتغیر  (6

 داری با نااطمینانی مالی بورس اوراق بهادار تهران دارد.در اقتصاد کلان ارتباط معنی درآمد مالیاتیمتغیر  (7

 

 مدلهای پژوهش

 پردازیم.می روش تحقیق میدر این مطالعه از دو مدل آماری استفاده شده است. در ادامه به بررسی ک

 مدل و متغیرهای مرحله اول پژوهش •

 (. 2017)گولیا و همکاران، بر اساس تحقیق گولیا و همکاران به شرح ذیل است نااطمینانیبرآورد 

Ut عدم قطعیت قیمت بورس تهران :(UNCERTAINTY IN TEPIX) 

 هستند سریهای زمانی غیرقابل مشاهدهاجزاء ویژه یا             :

 .شونددر نظر گرفته میدر طول زمان  یرعادیغتغییرات شدید و  که به عنوان 

 N :های مورد مطالعهتعداد سری شاخص 

 

 استخراج جزء ویژه  •

تعداد مشاهدات سری های زمانی خواهد  Tتعداد واحدهای مقطع عرضی و  N،  1(2008پیرو مطالعات بای و انجی )

 ( را می توان به صورت زیر تعریف کرد: DFM) 2، مدل عاملی پویاi = 1,…,Tبود. برای 

(1) 
𝑥𝑖𝑡 = 𝜆𝑖(𝐿)𝑓𝑡 + 𝑒𝑖𝑡  
i=1,2,...,N 

t=1,2,…,T 

 
1 Bai and Ng (2008) 

2 Dynamic Factor Model 

th{1...T}t = 

1

N

i it

t

h
U

N

=
=

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𝜆𝑖(𝐿)در فرمول  بالا ، = (1 − 𝜆𝑖1𝐿−, . . . , −𝜆𝑖𝑠𝐿𝑠)    بردار بارگذاری های عامل دینامیک از ترتیبs  . می باشند

امکان می دهد تا  sبه  GDFMاشاره می کنیم. در مقابل، یک  DFMمتناهی است، به آن به صورت   sزمانیکه 

( و فورنی 1998مثالهایی از مورد قبلی و فورنی و ریچلین ) 1(b-a2002 ،2011نامتناهی باشد. استاک و واتسون )

بر طبق رابطه زیر    tfمورد آخری را معرفی می کنند. در هر مورد، عاملهای )دینامیک(   2(2000کارانش )و هم

 نمودار می شود: 

(2) 𝑓𝑡 = 𝐶(𝐿)𝜀𝑡 

است و به تعداد  tɛمشخص شده است، همان   qبا علامت     tfمی باشند. بعُد  iidخطاهای  tɛدر را بطه فوق، 

( رامی توان مجدداً در فرم استاتیک به راحتی 2. مدل اشاره شده در رابطه )3عاملهای دینامیک یا اولیه اشاره دارد

با بازتعریف بردار عاملها برای گنجاندن عاملهای دینامیک و عقب ماندگی آنها و ماتریس بارها بر اساس رابطه زیر 

 نوشت: 

(3) 

𝑋
(𝑁 × 𝑇)

=
𝛬𝐹

(𝑁 × 𝑟)(𝑟 × 𝑇)
+

𝑒
(𝑁 × 𝑇) 

𝑋 =  (𝑋1, … , 𝑋𝑁) 

𝐹 =  (𝐹1, … , 𝐹𝑇) 

، Hمعکوس دلخواه    (r × rبه صورت جداگانه قابل شناسایی نیستند. برای هر ماتریس) و  Fواضح است که 

 رابطه زیر برقرار می باشد :

*ʹ*= F ʹ1-ʹ = FHHF در این رابطه *= F*F 1 و-H * = ˄*˄  می باشد، مدل عامل از لحاظ مشاهداتی

به صورت منحصر به فرد  و  Fبرای ثابت     2rمی باشد. بنابراین، محدودیت های  e ʹ**X = F +معادل با 

عادی سازی   (SVD( یا تجزیه مقدار واحد )PCمورد نیاز می باشد. توجه کنید که برآورد عاملها با اجزای اصلی )

را مطرح می سازد که در آن  ʹ
𝑁

= Ir  وFʹF  قطری است که برای ضمانت شناسایی )بسته به واریاسیون نشانه

می باشد زیرا امکان ساختار پویای غنی  DFMتعمیم  GDFM(. 2017ستون( کافی می باشد)چولیا و همکاران، 

های کوچکتری را بر روی متغیرها با اجزای ویژه )نااطمینانی( وزن GDFMتری را برای فاکتورها فراهم می آورد. 

it  =این گام ما را قادر می سازد تا واریاسیون ویژه سری های ( 2017دهد. )چولیا و همکاران، گتر قرار میبزر
ue

itĈ - itX   را برآورد نمائیم که در آنt(L)fiλit = Ĉ  می باشد. این جزء را که همان واریاسیون مشترک )یعنی واریانس

itĈ(1393)پور بابا گل و نیری، ( میباشد به ریسک اشاره دارد. 

 

 

 

 
1 Stock and Watson (2002, 2011) 
2 Forni and Reichlin (1998) and Forni et al. (2000) 

3 Bai and Ng, 2007 
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 برآورد نوسانات شرطی •

itزمانیکه سری های بازده های فیلتر شده 
ue  را بازسازی میکنیم، مدل تلاطم تصادفیSV   بر روی سطح فردی

 (2017)چولیا و همکاران،  مشخص می شود: بصورت زیر i = 1,…Nبرای هر  

(4) 𝑒𝑡
𝑢 = 𝑒

ℎ𝑡
2⁄ 𝜖𝑡 

(5) ℎ𝑡 = 𝜇 + 𝜑(ℎ𝑡−1 − 𝜇) + 𝜎𝜂𝑡 

باشند. { میT,…,1های متعلق به } sو  tتغییرات عادی استاندارد مستقل برای تمامی  tƞو  tɛدر رابطه فوق، 

نوسانات متغیر زمانی با توزیع وضعیت اولیه  وجوددارد، 5 که درمعادله T,…, h1, h0h = (h(فرایند غیر قابل مشاهده 

 به صورت تابع زیر است.

(6) 
ℎ0 |𝜇, 𝜑, 𝜎~𝑁(𝜇, 𝜎2

(1 − 𝜑2)⁄  

شنتر  –این پارامترسازی مرکزی مدل باید در تضاد با پارامترسازی مجدد غیر مرکزی باشد که کاستنر و فرویرت 

 ارائه کرده اند:  1(2014)

(7) 𝑒𝑡
𝑢~𝑁(0, 𝑒𝜇+𝜎ℎ�̃�) 

(8) ℎ�̃� = ∅ℎ̃𝑡−1 + 𝜂𝑡 , 𝜂𝑡~𝑁(0,1) 

ترجیح اولین و یا دومین پارامترسازی برای مقاصد برآورد، عموماً به مقدار پارامترهای حقیقی بستگی دارد . لذا هر 

مورد  2برای برآورد بیزی  MCMCدوی آنها دارای احتمالات سختی بوده و از این رو، تکنیک های نمونه برداری 

 می قرار استفاده مورد احتمال حای توزیع از برداری ونهنم برای کارلو مونت مارکوف زنجیره نیاز می باشد. روش

 با مارکوف زنجیره ساختن معمولا. باشد می مطلوب های ویژگی با مارکف زنجیره یک ساختن آن مبنای. گیرد

 حالت بتوان یعنی. است چقدر نیاز مورد مراحل تعداد که است این مهم ولی است ای ساده کار مطلوب ویژگی

 خای پاسخ بتواند ، آماری سازی نمونه براساس که تکنیکی هر. نمود همگرا قبولی قابل خطای یک با را زنجیره

 برای بیشتر کارلو مونت سازی شبیه. شود می نامیده کارلو مونت الگوریتم نمایند تولید عددی مسائل برای تقریبی

 صریح نمایش فرآیند به وابسته کارلو مونت سازیشبیه. گیرد می قرار استفاده مورد دارند نااطمینانی که مسائلی

 یک کنندهتوصیف هایورودی اگر حال. باشد می احتمال هایتوزیع عنوان به هاورودی نمودن تعیین با نااطمینانی

 می معنی بدان این. است غیرقطعی الزاما آن برای پیشرو عملکرد بینیپیش آنگاه باشند، غیرمقطوع سیستم،

 احتمال توزیع یک خود احتمال، هایتوزیع با شده داده نمایش هایورودی بر مبتنی تحلیل گونه هر نتیجه باشدکه

 منتقل خروجی های نااطمینانی  به ها ورودی های نااطمینانی باید احتمال توزیع ی محاسبه منظور به حال. است

 
1 Kastner and Frühwirth-Schnatter (2014) 

2 Bayesian estimation 
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 بسیار کارلو مونت الگوریتم ها روش کل بین در ولی دارند وجود ها نااطمینانی انتقال برای زیادی های روش. گردند

توان معیاری گردید می سنجشقابل 1یرعادی تصادفیغکه تغییرات ینگامه( 2006)تر براک،  .است اهمیت حائز

یرعادی بورس غی میانگین تغییرات سادگبهبرای نااطمینانی مالی بازار بورس بر اساس آن پیدا کرد. این معیار 

       2(2017)چولیا و همکاران، یگر دعبارتبهتواند باشد. می

(9) 𝑈𝑡 =
∑ ℎ𝑖𝑡

𝑁
𝑖=1

𝑁
 

E(Ut) p این طرح با میانگین وزنی مساوی با
it  hiw i=1

NƩ   می باشد که در آنw = 1/N به همین ترتیب، کاری . است

برای تجمیع سری های واریانس ممکن است اما هیچ زمینه ای در نظریه اقتصادی برای  PCمانند استفاده از اولین 

طلاعات ، در اینجا ما تنها از ا JLN.  برخلاف مطالعات قبلی اشاره شده توسط 3ضمانت ثبات آنها در فرآیند برآورد ندارد

 بازده شاخصهای بورس اوراق بهادار تهران استفاده می کنیم که توسط معیارهای عامل مختلف سازماندهی می شود. 

 

 مدل و متغیرهای مرحله دوم •

در این پژوهش، رابطه پویا بین نااطمینانی کل بورس اوراق بهادار تهران با متغیرهای اقتصاد کلان و مالی با استفاده 

 شود.انجام میاز مدل زیر 
𝑈𝑡 = 𝛼 + 𝛽1𝑈𝑅𝑡 + 𝛽2𝑇𝑡 + 𝛽3𝑇𝑁𝑡 + 𝛽4𝑇𝑖𝑡 + 𝛽5𝑅𝐼𝑅𝑡 + 𝛽6𝑅𝐸𝑅𝑡 + 𝛽7𝑂𝑃𝑡 + 𝛽8𝐿𝑉𝑡 + 𝛽9𝐼𝑅𝑡 +
𝛽10𝐼𝑅50𝐴𝐶𝑡 + 𝜀𝑡  

α    :                                                       عرض از مبداء 

β    :ضرایب متغیر 

tU :  نااطمینانی کل بورس اوراق بهادار تهران در دورهt           

tUr  نرخ بیکاری در دوره :t 

tT  حجم معاملات در بورس اقراق بهادار تهران  در دوره :t       

tTN  تعداد معاملات در بورس اوراق بهادار تهران در دوره :t 

tTi  درآمد مالیاتی در دوره :t                                          

tRIR  نرخ بهره واقعی در دوره :t 

tRER  نرخ ارز حقیقی در دوره :t                                    

tOP  قیمت نفت در دوره :t 

tLV  حجم نقدینگی در دوره :t                                       

tIR :  تورم در دورهt 

tIR50AC :  شرکت برتر بورس اوراق بهادار تهران در دوره  50بازده شاخصt 

tϵ  پسماند مدل در دوره :t 

 
1 Random abnormal changes 
2 (Chlia et al., 2017, 25) 

3 Jurado et al., 2013; JLN 
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 (ARDL)ی عیتوز یبا وقفه ها یونیمدل خودرگرس •

 ( وارد شوند.10های متغیرها، همانند رابطه )به طور کلی الگوی پویا، الگویی است که در آن وقفه

(10)  

های کوچک، بهتر است تا حد امکان از الگویی استفاده برآورد ضرایب الگو در نمونهبرای کاهش تورش مربوط به  

 ( در نظر بگیرد.11های زیادی برای متغیرها، همانند رابطه )خود که تعداد وقفه

(11) 
 

است  S×1برداری  twعملگر وقفه و  Lمتغیرهای مستقل هستند. جمله  متغیر وابسته و   در روابط بالا 

مایانگر متغیرهای از پیش تعیین شده در مدل شامل عرض از مبدأ، متغیرهای مجازی، روند زمانی و سایر که ن

های مورد استفاده برای تعداد وقفه qهای به کار رفته برای متغیر وابسته و تعداد وقفه Pزا است.متغیرهای برون

( نام دارد، ARDLهای توزیعی )وقفه می باشد. الگوی فوق یک الگوی خود توضیحی بامتغیرهای مستقل  

 که در آن داریم:

(12) 

 

(13) 
 

(14) 
 

 

( ، AIC) 1توان با کمک یکی از ضوابط آکائیکهای بهینه برای هریک از متغیرهای توضیحی را میتعداد وقفه

های تعیین کرد. معمولاً در نمونه  4( و یا ضریب تعیین تعدیل شدهHQC) 3کوئین -( ، حنانSBC) 2بیزین -شوارتز

شود، تا درجه آزادی زیادی از بین نرود. این معیار در تعیین بیزین استفاده می -، از معیار شوارتز100کمتر از 

بود)پسران و شین،  خواهد برخوردار بیشتری آزادی درجه از تخمین نتیجه، در و نمایدها صرفه جویی میوقفه

 
1. Akaike Criter 
2. Schwarz Criter 
3. Hannan-Quinn Criter 
4. R-Bar Squared 

ttttt ucYbXaXY +++= −− 11
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شود. ضرایب بلندمدت مربوط به (.  برای محاسبه ضرایب بلندمدت مدل، از همان مدل پویا استفاده می2001

 آیند:از این رابطه به دست می Xمتغیرهای 

(15) 
𝜽𝒊 =

(𝒃
∧

𝒊𝑳,𝒒𝒊)

𝟏−𝝓
∧

(𝑳,𝑷)
=

𝒃
∧

𝒊𝟎+𝒃
∧

𝒊𝟏+....+𝒃
∧

𝒊

𝟏−𝝓𝟏

∧
−𝝓𝟐

∧
−...−𝝓𝒑

∧ , 𝒊 = 𝟏, 𝟐, . . . , 𝒌  

( 1993)  1مربوط به ضریب محاسبه شده بلندمدت نیز قابل محاسبه است. ایندر t، مقدار آماره (3-6از رابطه )

های بر اساس کمیت tاز این نوع، دارای توزیع نرمال حدی معمول هستند و آزمون  tهای دهد که آمارهنشان می

های معتبری را در مورد وجود توان آزمونمی iبحرانی معمول از توان خوبی برخوردار است.  بنابراین به کمک

رابطه بلندمدت انجام داد. در این مطالعه ما از روشی که توسط پسران و شین ارایه شده است، وجود رابطه بلندمدت 

داری سطوح باوقفه متغیرها در فرم برای آزمون معنی Fای تحت بررسی به وسیله محاسبه آماره بین متغیره

 (.1996دهیم)پسران و شین، تصحیح خطا مورد بررسی قرار می
 

 در برآورد نااطمینانی یافته های پژوهش -5

 و 30/09/1397 الی 01/10/1387  ساله از تاریخ 10 دوره شده در این به صورت روزانه طی های استفادهداده

در ادامه نتایج آماری توصیفی و استنباطی  .میباشد نمونه برای هر یک از شاخصهای مورد استفاده 2609  شامل

 گردد. هر یک از مراحل به صورت جداگانه ارائه می

 

 تجزیه و تحلیل داده ها در مرحله استخراج جزء ویژه

کند. ا نشان داد هیچ یک از سریهای زمانی مورد مطالعه از توزیع نرمال پیروی نمینتایج آمار توصیفی و آماره جارک بر

ها نمودیم. همچنین آزمون لذا در این مطالعه قبل از انجام هر گونه فرایندی اقدام به نرمال و استاندارد کردن داده

نتایج آزمون مانایی سریهای تحت مطالعه را برای ارزیابی مانایی سریهای زمانی انجام دادیم.  2دیکی فولر تعمیم یافته

نشان داد در تمامی سریهای زمانی مقادیر آماره آزمون از مقدار بحرانی در هر سه سطح بحرانی بزرگتر بوده و مقدار 

p-value  باشد. بنابراین با توجه به ارزش درصد می 5به دست آمده برای هر سری نیز کمتر ازp-value  فرض صفر ،

گردد.)به دلیل کاهش حجم مقاله مبنی بر نامانا بودن سریها رد شده و فرض یک مبنی بر مانا بودن سریها پذیرفته می

 خروجی آزمونها در این مرحله ارائه نشده و از طریق ارتباط با محقق قابل دسترس میباشد(.

 

 برآورد جزء ویژه

مدل عاملی پویای تعمیم یافته ما نیاز داریم تا تعداد عوامل استاتیک و  در اولین قدم از برآورد جزء ویژه از طریق

دینامیک مدل را مشخص کنیم. ما برای تعیین تعداد عوامل دینامیک و استاتیک از معیارهای پیشنهادی بای و 

 
1. Inder(1993) 
2 Augmented Dickey-Fuller test statistic 
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داد عامل وتع 7( استفاده نمودیم. بر این اساس تعداد عوامل استاتیک برابر 2007( و بای و انجی )2002انجی )

با  ( GDFM) یافتهتعمیم پویای عاملی مدلهای از استفاده آوریم. در ادامه بادینامیک را برابر یک به دست می

جزء مشترک، که آن را به عنوان ریسک معرفی کردیم و جزء ویژه، که همان  طرفه ریسک ، دو رویکرد فیلترینگ

تهران برآورد کردیم. جزء ویژه سریهای  بهادار اوراق بورس تغییرات غیر عادی سریهای زمانی معرفی نمودیم را در

باشد . برای برآورد نااطمینانی نیاز است تا نوسانات شرطی این تغییرات شبیه زمانی در ابتدا نااطمینانی کل نمی

شبیه سازی نمودیم و  Rمونت کارلو از طریق نرم افزار  -سازی گردد. ما  این تغییرات از طریق زنجیره مارکوف

نسبت به برآورد نااطمینانی سریهای زمانی تحت مطالعه اقدام کردیم. در ادامه بر اساس آنچه در روش تحقیق 

اشاره نمودیم، میانگین نااطمینانی کل شاخصهای مورد نظر را به صورت روزانه محاسبه و آن را به عنوان نااطمینانی 

ریسک و نااطمینانی کل مالی برآورد  1ان به صورت روزانه برآورد نمودیم. شکل کل مالی در بورس اوراق بهادار تهر

نیز به  کارایی شاخص نااطمینانی برآورد شده  2دهد. شکل شده از طریق فیلترینگ دو طرفه ریسک نشان می

 اشاره دارد.

 

 
 دو طرفه ترینگفیل طریق شده  و ریسک برآورد شده از برآورد ریسک و نااطمینانی كل مالی -1شكل

 )منبع: خروجی تحقیق(

 



 انجمن مهندسي مالي ايران    -گذاري دانش سرمايهعلمي پژوهشي فصلنامـه 

 1403بهار  / 49پیاپي  / 13دوره  14

 
فیلترینگ ریسک دو طرفه با  طریق شده  از برآورد بررسی نااطمینانی كل بورس اوراق بهادار تهران  -2شكل

 ( MCMCرویكرد زنجیره ماركوف كونت كارلو )

 )منبع: خروجی تحقیق(

 

نوسانات لحضه ای بازده بورس رانشان دهد. اما مشخص است، ریسک برآورد شده میتواند  1همانطور که در شکل 

این شاخص توانایی توضیح نااطمینانی کل  بازار را نداشته و برای این منظور ما از شاخص نااطمینانی مالی استفاده 

 طریق از اوراق بهادار تهران بورس در عمده تغییرات از بسیاری میشود مشاهده  2شکل  در که نمودیم. همانطور

 در. میدهد توضیح را موارد این تا حد زیادی نااطمینانی ولی. نیست بررسی قابل آن ریسک یا شاخصها و کل بازده

.  دارد بازار در تلاطم وجود از نشان و کرده پیدا افزایش نااطمینانی دارد بالا به رو شیب نمودار زمانیکه بالا شکل 

 04/06/1388تاریخ  کنیم درمشاهده می .دارد بورس شدن آرام از نشان باشد، پایین به رو شیب چه هر طرفی از

 انجام حدود و مخابرات نماد گشایش با نااطمینانی افزایش داشته که پس از بررسی مشخص گردید طی این تاریخ

همچنین را به دنبال داشته است.  بورس کل شاخص درصدی 5.40 افزایش نماد، این با معاملات حجم از سوم یک

بورس نااطمینانی شدیدی را تجربه داشته است که دلیل آن باز شدن نماد پتروشیمی بوده  1393اسفند ماه  26

 بانک نماد ها بود . بازگشاییدرصد بازده خود پتروشیمی -46درصدی شاخص بورس و  5/5-که حاصل آن بازده 

 شاخص واحدی1000 از بیش افت باعث آن قیمت درصدی 5/37 با افت 1395بهمن ماه  5ملت نیز در تاریخ 

 تهران گردید که حاکی از افزایش یکباره نااطمینانی داشت.  بورس
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 اثرمتغیرهای كلان اقتصادی و مالی بر نااطمینانی كل بورس اوراق بهادار تهران 

مدت مدت و بلنددر این مرحله از پژوهش پس از آزمونهای مانایی و انتخاب مدل نسبت به بررسی ارتباط کوتاه 

 کنیم.بین نااطمینانی مالی برآورد شده در بخش قبل با متغیرهای کلان اقتصادی و مالی در بورس اقدام می

های سری زمانی نیازمند برقراری فرض مانا بودن هستند. در های زمانی و برازش اکثر مدلوتحلیل سریتجزیه

استفاده کنیم که متغیرهای پژوهش دارای مانایی در یک سطح نباشند، یعنی   ARDLتوانیم از مدل صورتی می

های زمانی گیری مانا شوند. در ذیل نتایج بررسی مانایی سریتعدادی در سطح مانا بوده و تعدادی با یکبار تفاضل

ست. در حالی که آمده ا 1درصد در جدول  95یافته در سطح با استفاده از آزمون ریشه واحد دیکی فولر تعمیم

( 2001ی محاسبه شده توسط پسران، شین و اسمیت )یا بیشتر باشند، مقدار آماره I(2ی  )متغیرها انباشته از درجه

  .قابل اعتماد نیست
 

 های كلان اقتصادییافته نااطمینانی مالی و شاخصآزمون ریشه واحد دیكی فولر تعمیم  -1جدول 

 یافتهمآزمون ریشه واحد دیكی فولر تعمی

 نام متغیر
 تفاضل مرتبه اول سطحدر 

 نتیجه سطح احتمال tآماره  نتیجه سطح احتمال tآماره 

 مانا 0.0000 -9.292 مانا 0.0002 -4.167 نااطمینانی مالی

 مانا 0.0000 -6.310 مانا 0.0226 -3.283 نرخ بیکاری

 مانا 0.0061 -3.813 مانا 0.0117 -3.577 نرخ تورم

 مانا 0.0089 -3.670 نامانا 0.0601 -2.856 واقعی سود بانکینرخ 

 مانا 0.0019 -4.243 نامانا 0.9373 -0.141 نرخ ارز واقعی

 مانا 0.0000 -7.246 نامانا 0.9355 -0.157 حجم نقدینگی

 مانا 0.0012 -4.389 مانا 0.5064 -1.533 قیمت نفت

 مانا 0.0016 -4.343 مانا 0.9796 0.391 درآمد مالیاتی

 )منبع: خروجی تحقیق(

 

تعدادی از متغیرها مانا و تعدادی نامانا هستند و متغیرهایی که نامانا  1با توجه به نتایج حاصله مندرج در جدول 

شوند. لذا برای اینکه رگرسیون را بدون هراس از کاذب بودن بر اساس مرتبه تفاضلی کردن مانا میهستند با یک

اییم. در نماستفاده می ARDLسطح متغیرهای سری زمانی بررسی کنیم بر مبنای نتایج آزمون مانایی از مدل 

لازم است با در نظر گرفتن برقراری شرایط استفاده از مدل ابتدا به تخمین ARDL ادامه قبل از بررسی فروض مدل 

کوتاه مدت مدل اقدام و سپس اقدام به آزمون مفروضات مدل نموده و ارتباط بلند مدت را میان متغیرها بررسی 

 کنیم.می
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 مدل بررسی روابط كوتاه مدت بین متغیرهای 

لازم است با در نظر گرفتن برقراری شرایط استفاده از مدل، ابتدا به تخمین ARDL قبل از بررسی فروض مدل 

کوتاه مدت مدل اقدام و سپس اقدام به آزمون مفروضات مدل نموده و ارتباط بلند مدت را میان متغیرها بررسی 

 ئه شده است.ارا 2در جدول  ARDL کنیم. تخمیل روابط کوتاه مدت الگویمی
 

در تعیین وقفه  بیزین-با استفاده از معیار شوارتزARDL  ( نتایج تخمین الگوی كوتاه مدت  2جدول

(2،2،2،1،0،0،2،2،2،2،0) ARDL  

 t p-valueآماره  انحراف معیار ضرایب متغیر توضیحی

UT(-1) 0.433951- 0.089345 4.857027- 0.0004 

UT(-2) 0.60754 0.087429 6.948987 000 

URT 0.001936- 1.665376 0.001163- 0.9991 

TIT 0.393567 0.134541 2.925259 0.0127 

RIRT 0.087715- 0.012742 6.883832- 000 

RERT 7.665532 0.778596 9.84533 000 

OPT 4.285708- 0.336136 12.74993- 000 

LVT 6.564799- 1.523976 4.307678- 0.001 

IRT 0.146432 0.017031 8.598119 000 

C 7.142071 1.37056 5.211059 0.0002 

R2= 0.98001                D.W = 2.49728                 F = 23.524 (0.0002) 

 )منبع: خروجی تحقیق(

 

وقفه بهینه در مدلی که بیزین استفاده کردیم. معمولا برای تعیین -برای تعیین وقفه بهینه در مدل از معیار شوارتز

دهد متغیر نشان می 2 شود. نتایج حاصل شده از جدولکمتر است از این معیار استفاده می 100تعداد نمونه ها از 

شود ضریب عرض از مبدا کند. همچنین مشاهده میوقفه بوده و هم انباشتگی در مدل را تائید می 2وابسته دارای 

بوده و از  23.524کل مدل برابر  Fباشد. همچنین آماره بوده و معنی دار می درصد 5کمتر از  0.0002با مقدار 

باشد. همچنین درصد می 5بوده و کمتر از  0.0002نیز برابر  Fمقدار بحرانی بزرگتر است. مقدار معنی داری آماره 

نشان داده  R2کوچتر است و توضیح دهندگی مدل که با آماره  2.5با توجه به مقدار آماره دوربین واتسون که از 

( 2،2،2،1،0،0،2،2،2،2،0های )باشد، میتوان نتیجه گرفت مدل براورد شده با وقفهمی 0.98001شده و برابر 

ARDL  باشد. در ادامه باید قبل از تائید نهایی مدل مفروضات مدل را روی الگوی تخمین زده شده مناسب می

نتایج آزمونهای توانیم از الگوی  استفاده کنیم که مفروضات کلاسیک مورد تائثد قرار گیرد. زمانی میبررسی کنیم. 

 ارائه شده است. 3در جدول   ARDLپیش فرض الگوی 
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 )منبع: خروجی تحقیق( ARDLنتایج آزمونهای پیش فرض الگوی   -3جدول 

 p-value آماره نام آزمون

 0.522 1.299 آزمون نرمالیتی جارک براوا

 0.8181 0.657684 آزمون ناهمسانی واریانس وایت

 0.1585 3.02357 )بریوش گادفری( LMآزمون خود همبستگی 

 

دهد آماره جارک برا بر روی پسماند الگوی برآورد شده با مقدار نشان می  3 نتایج آزمونهای مندرج در جدول

باشد. لذا فرض صفر مبنی بر نرمال بودن جملات پسماند را نمیتوان رد کرد. همچنین درصد می 5بیشتر از  0.522

وجه به اینکه این است و با ت 0.8181دهد مقدار معنی داری آزمون برابر نتایج آزمون ناهمسانی وایت نیز نشان می

شود. مقدار باشد، لذا فرض صفر مینی بر همسانی واریانس پسماند مدل پذیرفته میدرصد می 5مقدار بالاتر از 

بوده و با توجه به بزرگتر بودن این  0.1585)بریوش گادفری( نیز برابر  LMمعنی داری آزمون خود همبستگی 

ر عدم وجود خود همبستگی سریالی در جملات پسماند مدل درصد فرض صفر این آزمون نیز مبنی ب 5عدد از 

باید ثبات ساختاری یا همان شکست  ARDLبا توجه به وجود پیش فرضهای تخمین الگوی  گردد.پذیرفته می

برای این منظور از آزمون مجموع پسماندهای عطفی انباشته شامل آزمونهای . ساختاری نیز در مدل بررسی گردد

کنیم. ( استفاده میCUSUMSQها )( و مجموع تجمعی مربعات باقیماندهCUSUMها )ماندهمجموع تجمعی باقی

  نشان داده شده است. (3) شکلدر  هانتایج این آزمون
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 )منبع: خروجی تحقیق(

 

اگر نمودار پسماند تجمعی و یا نمودار مجذور پسماند تجمعی، بین دو خـط مقطـع مسـتقیم قرار گرفت، فرضیه 

صفر مبنی بر عدم وجود شکست ساختاری را نمـی تـوان رد نمـود. در غیر این صورت، فرضیه رقیب دال بر وجود 

درصد و توسط بـراون و  95طح اطمینان شکست ساختاری پذیرفته میشود. شایان ذکـر است که این فاصله در س
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، از آنجایی که نمودار پسماند تجمعی و نمودار مجذور  3های با توجه به شکل  دوربـین واتسون ارائه شده است.

اند، فرضیه صفر مبنی بر ثبات ساختاری پذیرفته و را قطع نکرده95پسماند تجمعی رسم شده، فاصـله اطمینـان  

 ARDLشود. بعد از بررسی فروض مدل شـود و وجـود ثبات ساختاری در مدل پذیرفته میعدم وجـود آن رد مـی

نوبت به آن میرسد که وجود رابطه بلند مدت را در مدل مورد آزمون قرار دهیم. به این منظور برای بررسی و تائید 

کنیم. رائه شد استفاده می( ا2001که توسط پسران و همکاران) F-Bounds Testرابطه بلند مدت از آزمون کرانه 

 ارائه شده است. 4نتایج این آزمون در جدول 

 
 F-Bounds Test نتایج آزمون بررسی وجود رابطه بلند مدت  -4جدول 

 F-Bounds Testآزمون   Fمقدار آماره 

34.12433 

 مقادیر بحرانی در سطح معنی داری

 I(1) Bound I(0) Bound سطح معنی داری

10% 2.77 1.76 

5% 3.04 1.98 

2.5% 3.28 2.18 

1% 3.61 2.41 

 )منبع: خروجی تحقیق(

 

آزمون از مقادیر آزمون  Fگردد که مقدار آماره زمانی وجود رابطه بلند مدت اثبات می F-Bounds Testدر آزمون 

بیشتر باشد. همانطور که نتیجه آزمون بررسی رابطه بلند مدت بین متغیرهای   %10تا  %1مورد نظر در سطوح 

بوده و در تمام سطوح ارائه شده از مقدار سطح  34.124برابر  Fدهد، مقدار آماره ( نشان می4پژوهش در جدول )

باشد. ه آزمون حاکی از وجود رابطه بلند مدت بین متغیرهای پژوهش میبحرانی مورد نظر بیشتر است. لذا نتیج

 پردازیم.می ARDLبعد از اثبات وجود رابطه بلند مدت به تخمین ضرایب بلند مدت الگوی 

 

 نتایج تخمین ضرایب بلندمدت برای مدل

یکی از امکانات روش خود توضیح برداری با وقفه های گسترده )توزیعی(، برآورد ضرایب مربوط به تعادل بلند مدت 

است. اما لازم است کاذب بودن و نبودن ضرایب تعادل بلند مدت بدست آمده مورد بررسی قرار گیرد. به عبارت 

بلند مدت گرایش دارد یا خیر. لذا باید بعد از  دیگر بررسی شود که آیا رابطه پویای کوتاه مدت به سمت تعادل

 5تخمین روابط بلند مدت نسبت به برآورد الگوی تصحیح خطا نیز اقدام کنیم. نتایج تخمین بلند مدت در جدول 

 ارائه شده است.
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 ARDL (2،2،2،1،0،0،2،2،2،2،0با وقفه ) مدتنتایج تخمین الگوی بلند  -5جدول 

 t p-valueآماره  انحراف معیار ضرایب متغیر توضیحینام  متغیر توضیحی

URT 0.4553 0.771515 3.92533 3.028458 نرخ بیکاری 

TIT 0.0161 2.798901 0.170151 0.476236 درامد مالیاتی 

RIRT 0.0002 -5.35751 0.019811 -0.106140 نرخی واقعی سود بانکی 

RERT 0.0008 -4.46314 1.768295 -7.89216 نرخ ارز حقیقی 

OPT 0.0003 -4.92777 0.466939 -2.30097 قیمت نفت 

LVT 0.0007 4.543194 1.22216 5.552530 حجم نقدینگی 

IRT 0.1332 -1.61062 0.020944 -0.03373 نرخ تورم 

C 0.0023 3.86385 2.23669 8.64227 عرض از مبداء 

 )منبع: خروجی تحقیق(

 

بپردازیم باید ببینیم آیا رابطه پویای کوتاه مدت به  5 اشاره شد قبل از اینکه به تفسیر نتایج جدولهمانطور که 

مدت گرایش دارد یا خیر؟ بعد از تخمین رابطه بلندمدت، میتوان مدل را مجدداً به شکل تصحیح سمت تعادل بلند

نتیجه برآورد ضریب تصحیح  6کرد. جدول  مدت و سرعت تعدیل تعادل را تحلیلهای کوتاهخطا درآورده و پویایی

 دهد.خطای مربوطه را ارائه می
 

 (ECMنتایج تخمین مدل تصحیح خطا )  -6جدول 

 t p-valueآماره  انحراف معیار ضرایب متغیر توضیحی

D(UT(-1)) 0.607540- 0.035705 17.01575- 0.0000 

D(URT) 0.001936- 0.670379 0.002888- 0.9977 

D(URT(-1)) 2.410221 0.604859 3.984766 0.0018 

D(RERT) 7.665532 0.318925 24.03551 0.0000 

D(RERT(-1)) 9.112280 0.468466 19.45131 0.0000 

D(OPT) 4.285708- 0.159250 26.91175- 0.0000 

D(OPT(-1)) 0.950123- 0.122650 7.746647- 0.0000 

D(LVT) 6.564799- 0.506540 12.96008- 0.0000 

D(LVT(-1)) 10.61793- 0.645641 16.44555- 0.0000 

D(IRT) 0.146432 0.007766 18.85450 0.0000 

D(IRT(-1)) 0.093982- 0.006456 14.55831- 0.0000 

CointE*( 1)- 0.826411- 0.029499 28.01534- 0.0000 
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حاکی از آن است جمله تصحیح خطا منفی و با اطمینان بالایی در   6 نتایج تخمین جمله تصحیح خطا در جدول

دهد در صورت وارد شدن شوک و انحراف از تعادل، باشد و نشان میمی -0.83دار و حدود  درصد معنی 99سطح 

شود. به این نتیجه مدت برای رسیدن به تعادل بلندمدت تعدیل میدرصد از عدم تعادل کوتاه 83در هر دوره  

توان نسبت به تفسیر نتایج رابطه مدت گرایش دارد، لذا مییدیم که رابطه پویای کوتاه مدت به سمت تعادل بلندرس

ارائه  7در جدول   5و  2ها بپردازیم. خلاصه نتایج جدول کوتاه مدت و بلند مدت نااطمینانی مالی با سایر متغیر

 شده است. 

 
 ARDL (2،2،2،1،0،0،2،2،2،2،0وقفه ) با خلاصه نتایج تخمین كوتاه مدت و بلند مدت  -7جدول 

 نام متغیر توضیحی متغیر توضیحی
 برآورد بلند مدت برآورد كوتاه مدت

 p-value ضرایب p-value ضرایب

IRT 0.1332 -0.033734 000 0.146432 نرخ تورم 

RERT 0.0008 -7.892163 000 7.665532 نرخ ارز حقیقی 

RIRT 0.0002 -0.10614 000 -0.087715 نرخی واقعی سود بانکی 

LVT 0.0007 5.55253 0.001 -6.564799 حجم نقدینگی 

URT 0.4553 3.028458 0.9991 -0.001936 نرخ بیکاری 

OPT 0.0003 -2.300971 000 -4.285708 قیمت نفت 

TIT 0.0161 0.476236 0.0127 0.393567 درآمد مالیاتی 

 

 مورد پژوهش موضوع وابسته و مستقل متغیرهای بین مدت بلند روابط هم و مدت کوتاه روابط هم مطالعه این در

نشان  7نتایج به دست آمده مندرج در جدول شماره  . است شده بیان تفضیل به آن نتایج و گرفته قرار بررسی

و  -0.033734( در کوتاه مدت و ضریب 0.000و مقدار احتمال ) 0.146432دهد، ارتباط نرخ تورم با ضریب می

با نااطمینانی مالی بورس در کوتاه  %95و  %99( در بلند مدت با توجه به سطح معنی داری 0.1332مقدار احتمال )

باشد. به طوری که این ارتباط در کوتاه مدت ارتباطی مستقیم است. دار نمیدار و در بلند مدت معنیمدت معنی

ض مقابل مبنی بر پذیرش رابطه های آزمون فرض صفر مبنی بر عدم وجود رابطه رد شده و فرلذا با توجه به آماره

نشان  7شود. همچنین نتایج جدولگیرد. در نتیجه فرضیه اول پژوهش پذیرفته میدار مورد تائید قرار میمعنی

( در کوتاه مدت و ضریب 0.000و مقدار احتمال ) 7.665532دهد ارتباط نرخ ارز حقیقی نیز با ضریب می

با نااطمینانی  %95و  %99بلند مدت با توجه به سطح معنی داری  ( در0.0008و مقدار احتمال )  -7.892163

باشد. به طوری که این ارتباط در کوتاه مدت ارتباطی مستقیم مالی بورس در کوتاه مدت و بلند مدت معنی دار می

رد های آزمون فرض صفر مبنی بر عدم وجود رابطه و در بلند مدت ارتباطی معکوس است. لذا با توجه به آماره

گیرد و در نتیجه فرضیه دوم پژوهش پذیرفته دار مورد تائید قرار میشده و فرض مقابل مبنی بر پذیرش رابطه معنی

 شود. می



 و همکاران يسرآبادان ریام... /  استفاده از کرديبورس اوراق بهادار تهران با رو ينانیدر نااطم يکلان اقتصاد يرهاینقش متغ 

 1403بهار  / 49پیاپي  / 13دوره  21

( در کوتاه مدت و ضریب 0.000و مقدار احتمال ) -0.087715ارتباط نرخ واقعی سود بانکی نیز با ضریب 

با نااطمینانی مالی  %95و  %99با توجه به سطح معنی داری ( در بلند مدت 0.0002و مقدار احتمال ) -0.10614

باشد. به طوری که این ارتباط هم در کوتاه مدت و هم در بلند بورس در کوتاه مدت و بلند مدت معنی دار می

های آزمون فرض صفر مبنی بر عدم وجود رابطه رد شده و فرض مدت ارتباطی معکوس است. لذا با توجه به آماره

 شود.گیرد و در نتیجه فرضیه سوم پژوهش پذیرفته میدار مورد تائید قرار میمبنی بر پذیرش رابطه معنیمقابل 

 5.55253( در کوتاه مدت و ضریب 0.001و مقدار احتمال ) -6.564799همچنین ارتباط حجم نقدینگی با ضریب  

با نااطمینانی مالی بورس در  %95و  %99( در بلند مدت با توجه به سطح معنی داری 0.0007و مقدار احتمال )

باشد. به طوری که این ارتباط در کوتاه مدت معکوس و در بلند مدت ارتباطی کوتاه مدت و بلند مدت معنی دار می

های آزمون فرض صفر مبنی بر عدم وجود رابطه رد شده و فرض مقابل مبنی بر مستقیم است. لذا با توجه به آماره

 شود.گیرد و در نتیجه فرضیه چهارم پژوهش پذیرفته میر مورد تائید قرار میداپذیرش رابطه معنی

و  3.028458( در کوتاه مدت و ضریب 0.9991و مقدار احتمال ) -0.001936ارتباط نرخ بیکاری نیز با ضریب  

ورس در کوتاه با نااطمینانی مالی ب %95و  %99( در بلند مدت با توجه به سطح معنی داری 0.4553مقدار احتمال )

های آزمون فرض صفر مبنی بر عدم وجود رابطه پذیرفته باشد. لذا با توجه به آمارهمدت و بلند مدت معنی دار نمی

گیرد و در نتیجه فرضیه پنجم پژوهش دار مورد تائید قرار نمیشده و فرض مقابل مبنی بر پذیرش رابطه معنی

 شود. پذیرفته نمی

( در کوتاه 0.0000و مقدار احتمال ) -4.285708شده، ارتباط قیمت نفت نیز با ضریب با توجه به نتایج ارائه 

با  %95و  %99( در بلند مدت با توجه به سطح معنی داری 0.0003و مقدار احتمال ) -2.300971مدت و ضریب 

باشد. به طوری که این ارتباط هم در کوتاه مدت نااطمینانی مالی بورس در کوتاه مدت و بلند مدت معنی دار می

های آزمون فرض صفر مبنی بر عدم وجود رابطه رد و هم در بلند مدت ارتباطی معکوس است. لذا با توجه به آماره

گیرد و در نتیجه فرضیه ششم پژوهش دار مورد تائید قرار میه و فرض مقابل مبنی بر پذیرش رابطه معنیشد

 شود. پذیرفته می

( در کوتاه 0.0127و مقدار احتمال ) 0.393567همچنین قابل ذکر است ارتباط درآمد مالیاتی نیز با ضریب 

با نااطمینانی  %95د مدت با توجه به سطح معنی داری ( در بلن0.0161و مقدار احتمال ) 0.476236مدت و ضریب 

باشد. به طوری که این ارتباط هم در کوتاه مدت و هم در بلند مالی بورس در کوتاه مدت و بلند مدت معنی دار می

های آزمون فرض صفر مبنی بر عدم وجود رابطه رد شده و فرض مدت ارتباطی مستقیم است. لذا با توجه به آماره

 شود. گیرد و در نتیجه فرضیه هفتم پژوهش پذیرفته میدار مورد تائید قرار میمبنی بر پذیرش رابطه معنی مقابل

بین متغیرهای نرخ تورم و نرخ بیکاری با نااطمینانی مالی پذیرفته  دارمعنی  بر مبنای برآورد بلند مدت، ارتباط

پژوهش های فرضیهتمام توان است. بر همین اساس مینشده و برای سایر متغیرهای پژوهش این ارتباط معنی دار 

دارند، را در بلند مدت پذیرفت. همچنین نتایج نشان داد  %5که مقدار احتمال بالاتر از  بجز فرضیه اول و پنجم را

دار این پژوهش درکوتاه مدت با نااطمینانی مالی برای نرخ تورم، نرخ ارز حقیقی و ارتباط بین متغیرهای معنی

مد مالیاتی ارتباطی مستقیم و برای سایر متغیرها ارتباطی معکوس است. نتایج در بلند مدت نیز نشان داد درآ
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دار این پژوهش با نااطمینانی مالی برای حجم نقدینگی و درآمد مالیاتی ارتباطی ارتباط بین متغیرهای معنی

 مستقیم و برای سایر متغیرها ارتباطی معکوس است.

 

 نتیجه گیری

 بورس مهم شاخص 25 روزانه بازده در این مطالعه برای  برآورد نااطمینانی مالی در بورس اوراق بهادار تهران از 

در ابتدا با استفاده .  را استفاده نمودیم 1397 ماه آذر به منتهی تا 1387 ماه دی دوره به مربوط تهران بهادار اوراق

 مشترک جزء( 2000) ریچلی و لیپی هالین، فورنی، توسط شده هداد توسعه  یافته تعمیم پویای عاملی از مدل

مالی  نااطمینانی عنوان به سریها ویژه جزء شرطی نوسانات برآورد و ریسک عنوان به مطالعه مورد زمانی سریهای

 و اقدام ریسک طرفه دو و طرفه یک فیلترینگ به نسبت پویا عاملی مدل طریق از اول مرحله در را برآورد نمودیم.

. نمودیم برآورد را مطالعه تحت سریهای عادی غیر و ویژه جزء مطالعه، تحت سریهای مشترک جزء حذف از پس

 عنوان به را ویژه جزء شرطی نوسانات ،( MCMC) کارلو مونت مارکوف زنجیره سازی شبیه از استفاده با در ادامه

 به را آن مطالعه، تحت سریهای روزانه نااطمینانی گیریمیانگین از پس و کرده برآورد زمانی سریهای نااطمینانی

 ریسک همان یا مالی نااطمیانی بین برآورد گردید که ایگونهبه معیار این .نمودیم ارائه کل نااطمینانی عنوان معیار

 در. شود قائل تفاوت شناسیممی ریسک عادی عنوانبه را آن ما زمانی که هایسری ذاتی مشترک تغییرات و ویژه

 هایوقفه با خودبازگشت الگوی از از استفاده با را شده برآورد نااطمینانی و کلان اقتصاد متغیرهای بین ارتباط نهایت

 نشان(  ARDL)توزیعی هایوقفه با خودبازگشت الگوی از استفاده نتایج.  دادیم قرار ازمون مورد( ARDL)توزیعی

 واقعی سود نرخ تورم، نرخ شامل پژوهش مستقل متغیرهای به نسبت کل بورس اوراق بهادار تهران  نااطمینانی داد

 واکنش اما دهند،می نشان واکنش مدت کوتاه در نفت قیمت و مالیاتی درآمد نقدینگی، حجم آزاد، ارز نرخ  ها،بانک

 بورس مالی نااطمینانی داد نشان مدت بلند رابطه بررسی همچنین. بود معنی بی بیکاری نرخ متغیر از نوسانات این

در این مطالعه  .باشدمی دارمعنی ایدارای رابطه بیکاری نرخ و تورم  نرخ متغیرهای بجز مستقل متغیرهای همه با

 محاسبه گردید (،  مشخص2014، 2015(، جرادو و همکاران )2017نیز همانند مطالعات چولیا و همکاران )

 بهادار اوراق بورس رفتار توجهی قابل صورت به تواندمی منطقی استراتژی یک عنوان به مالی نااطمینانی اخصش

( 2015) همکاران و فورنی مطالعات با پژوهش خروجی داد، نشان مطالعه این نتایج همچنین .دهد نشان را تهران

 نتایج مبنای بر .دارد همخوانی پرداختند نااطمینانی برآورد و پویا عاملی مدل طریق از ریسک فیلترینگ به که

 در را کافی دانش بازار، این به ورود از قبل گردد،می پیشنهاد سرمایه بازار گذاران سرمایه ها بهفرضیه آزمون

 صندوقهای مدیران همچنین به .نمایند کسب را سرمایه بازار نااطمینانی شناخت و ریسک محاسبه خصوص

 علاوه بهینه، پرتفوی انتخاب و سبدگردانی عملیات هنگام گردد،می توصیه گردان سبد شرکتهای و گذاریسرمایه

 گردد در تحقیقات آتی،می پیشنهاد به پژوهشگران نیز .دهند قرار نظر نیز، مد را بازار نااطمینانی عادی، ریسک بر

 مسکن ارز، بازار همچون مالی بازارهای سایر در نااطمینانی و ریسک برآورد برای یافتهتعمیم پویا عاملی هایمدل از

 اشتغال، نرخ ناخالص، تولید نرخ همچون اقتصادی کلان متغیرهای سایر نموده و در مطالعات خود از استفاده سکه و

  .نمایند استفاده بورس کل نااطمینانی بر تأثیرپذیری برای سیاسی متغیرهای از وهمچنین دستمزدی سطوح نرخ
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Abstract 

In the present study a new total uncertainty criterion in Tehran Stock Exchange was estimated 

and the impact of macroeconomic variables on this uncertainty was addressed. Risk filtering 

with an approach to GDFM was first used to detect specific component of 25 time series of 

the main indices of the Tehran Stock Exchange over 10 years. In the next step, the conditional 

volatility of the remaining time series’ specific components were estimated using Stochastic 

volatility (SV) model and finally conditional volatility simulated using Markov chain Monte 

Carlo (MCMC) approach was averaged to obtain total uncertainty of the Tehran Stock 

exchange. The ARDL results showed that Tehran Stock Exchange uncertainty is dependent 

on independent variables such as inflation rate, banks' real interest rate, exchange rate in free 

Exchange market, liquidity, tax revenue and oil price. According to the results, however, no 

significant correlation exists between unemployment rate and stock market uncertainty.  
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