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        چکیده چکیده چکیده چکیده 

های بوجود آمده  های بوجود آمده  های بوجود آمده  های بوجود آمده  های مختلف بوده است. در این بین نااطمینانی های مختلف بوده است. در این بین نااطمینانی های مختلف بوده است. در این بین نااطمینانی های مختلف بوده است. در این بین نااطمینانی های متعددی در سال های متعددی در سال های متعددی در سال های متعددی در سال اقتصاد ایران متأثر از شوک اقتصاد ایران متأثر از شوک اقتصاد ایران متأثر از شوک اقتصاد ایران متأثر از شوک 
های است  های است  های است  های است  های اقتصادی مهمترین و بارزترین شوک های اقتصادی مهمترین و بارزترین شوک های اقتصادی مهمترین و بارزترین شوک های اقتصادی مهمترین و بارزترین شوک گذاری گذاری گذاری گذاری بازار مالی و شوک سیاست بازار مالی و شوک سیاست بازار مالی و شوک سیاست بازار مالی و شوک سیاست         نفت، شوک نفت، شوک نفت، شوک نفت، شوک         از ناحیه شوک از ناحیه شوک از ناحیه شوک از ناحیه شوک 

اقتصادی  کلان  متغیرهای  اقتصادی که  کلان  متغیرهای  اقتصادی که  کلان  متغیرهای  اقتصادی که  کلان  متغیرهای  اثرات شوک         که  بررسی  مطالعه  این  اصلی  است. هدف  کرده  درگیر خود  اثرات شوک را  بررسی  مطالعه  این  اصلی  است. هدف  کرده  درگیر خود  اثرات شوک را  بررسی  مطالعه  این  اصلی  است. هدف  کرده  درگیر خود  اثرات شوک را  بررسی  مطالعه  این  اصلی  است. هدف  کرده  درگیر خود  عدم  را  عدم  های  عدم  های  عدم  های  های 
)  )  )  )  NARDLNARDLNARDLNARDLهای توزیعی غیرخطی ( های توزیعی غیرخطی ( های توزیعی غیرخطی ( های توزیعی غیرخطی ( اطمینان خارجی بر اقتصاد کلان ایران با استفاده از مدل خودرگرسیون با وقفه اطمینان خارجی بر اقتصاد کلان ایران با استفاده از مدل خودرگرسیون با وقفه اطمینان خارجی بر اقتصاد کلان ایران با استفاده از مدل خودرگرسیون با وقفه اطمینان خارجی بر اقتصاد کلان ایران با استفاده از مدل خودرگرسیون با وقفه 

و  و  و  و   (V(V(V(VIX) IX) IX) IX)    ، بازارهای مالی ، بازارهای مالی ، بازارهای مالی ، بازارهای مالی (EPU)(EPU)(EPU)(EPU)است. در مطالعه حاضر، سه نوع شوک عدم اطمینان پرکاربرد سیاست اقتصادی  است. در مطالعه حاضر، سه نوع شوک عدم اطمینان پرکاربرد سیاست اقتصادی  است. در مطالعه حاضر، سه نوع شوک عدم اطمینان پرکاربرد سیاست اقتصادی  است. در مطالعه حاضر، سه نوع شوک عدم اطمینان پرکاربرد سیاست اقتصادی  
در نظر گرفته شده و رابطه نامتقارن غیرخطی کوتاه مدت و بلندمدت  در نظر گرفته شده و رابطه نامتقارن غیرخطی کوتاه مدت و بلندمدت  در نظر گرفته شده و رابطه نامتقارن غیرخطی کوتاه مدت و بلندمدت  در نظر گرفته شده و رابطه نامتقارن غیرخطی کوتاه مدت و بلندمدت          ١٣٦٤١٣٦٤١٣٦٤١٣٦٤- - - - ١٣٩٩١٣٩٩١٣٩٩١٣٩٩) در بازه زمانی  ) در بازه زمانی  ) در بازه زمانی  ) در بازه زمانی   (OVX) OVX) OVX) OVXبازار انرژی بازار انرژی بازار انرژی بازار انرژی 

مدت بین  مدت بین  مدت بین  مدت بین  بین آنها و متغیرهای کلان اقتصادی بررسی شده است. نتایج تجربی شواهد قابل توجهی از رابطه کوتاه بین آنها و متغیرهای کلان اقتصادی بررسی شده است. نتایج تجربی شواهد قابل توجهی از رابطه کوتاه بین آنها و متغیرهای کلان اقتصادی بررسی شده است. نتایج تجربی شواهد قابل توجهی از رابطه کوتاه بین آنها و متغیرهای کلان اقتصادی بررسی شده است. نتایج تجربی شواهد قابل توجهی از رابطه کوتاه 
ترین  ترین  ترین  ترین  امرتبط امرتبط امرتبط امرتبط دهد ن دهد ن دهد ن دهد ن کند. در بلندمدت نیز، نتایج نشان می کند. در بلندمدت نیز، نتایج نشان می کند. در بلندمدت نیز، نتایج نشان می کند. در بلندمدت نیز، نتایج نشان می های عدم اطمینان و اقتصاد کلان ایران ارائه می های عدم اطمینان و اقتصاد کلان ایران ارائه می های عدم اطمینان و اقتصاد کلان ایران ارائه می های عدم اطمینان و اقتصاد کلان ایران ارائه می انواع شوک انواع شوک انواع شوک انواع شوک 

پارامتر برروی تولیدات داخل کشور، اخبار اقتصادی مرتبط با دولت آمریکاست و مؤثرترین عامل عدم اطمینان بر  پارامتر برروی تولیدات داخل کشور، اخبار اقتصادی مرتبط با دولت آمریکاست و مؤثرترین عامل عدم اطمینان بر  پارامتر برروی تولیدات داخل کشور، اخبار اقتصادی مرتبط با دولت آمریکاست و مؤثرترین عامل عدم اطمینان بر  پارامتر برروی تولیدات داخل کشور، اخبار اقتصادی مرتبط با دولت آمریکاست و مؤثرترین عامل عدم اطمینان بر  
های بازارهای مالی بین المللی به صورت نامتقارن  های بازارهای مالی بین المللی به صورت نامتقارن  های بازارهای مالی بین المللی به صورت نامتقارن  های بازارهای مالی بین المللی به صورت نامتقارن  های نرخ ارز و بازار نفت است. شوک های نرخ ارز و بازار نفت است. شوک های نرخ ارز و بازار نفت است. شوک های نرخ ارز و بازار نفت است. شوک اقتصاد کلان ایران، شوک اقتصاد کلان ایران، شوک اقتصاد کلان ایران، شوک اقتصاد کلان ایران، شوک 

در بازار انرژی ممکن است به افزایش عرضه پول منجر شود.  در بازار انرژی ممکن است به افزایش عرضه پول منجر شود.  در بازار انرژی ممکن است به افزایش عرضه پول منجر شود.  در بازار انرژی ممکن است به افزایش عرضه پول منجر شود.          بر حجم پول اثرگذار است و کاهش عدم اطمینان بر حجم پول اثرگذار است و کاهش عدم اطمینان بر حجم پول اثرگذار است و کاهش عدم اطمینان بر حجم پول اثرگذار است و کاهش عدم اطمینان 
به منظور ایجاد رشد و ثبات  به منظور ایجاد رشد و ثبات  به منظور ایجاد رشد و ثبات  به منظور ایجاد رشد و ثبات  های بدست آمده از پژوهش به سیاستگذاران اقتصادی توصیه شده است  های بدست آمده از پژوهش به سیاستگذاران اقتصادی توصیه شده است  های بدست آمده از پژوهش به سیاستگذاران اقتصادی توصیه شده است  های بدست آمده از پژوهش به سیاستگذاران اقتصادی توصیه شده است  براساس یافته براساس یافته براساس یافته براساس یافته 

و   کلان، شدت  و  اقتصاد  کلان، شدت  و  اقتصاد  کلان، شدت  و  اقتصاد  کلان، شدت  سیاست   های های های های جهت شوک جهت شوک جهت شوک جهت شوک اقتصاد  در  و  احصا  را  سیاست خارجی  در  و  احصا  را  سیاست خارجی  در  و  احصا  را  سیاست خارجی  در  و  احصا  را  نمایند گذاری گذاری گذاری گذاری خارجی  لحاظ  خود  نمایند های  لحاظ  خود  نمایند های  لحاظ  خود  نمایند های  لحاظ  خود  اقدامات          های  اقدامات  و  اقدامات  و  اقدامات  و  و 
        نها اتخاذ کنند نها اتخاذ کنند نها اتخاذ کنند نها اتخاذ کنند ای در خصوص آ ای در خصوص آ ای در خصوص آ ای در خصوص آ پیشگیرانه پیشگیرانه پیشگیرانه پیشگیرانه 

        : : : : ارجاع به مقاله ارجاع به مقاله ارجاع به مقاله ارجاع به مقاله 
فصلنامه اقتصاد  .  های عدم اطمینان خارجی بر اقتصاد کلان ایراناثر شوک).۱۴۰۱(   علی.  ،رضازادهو    فاطمه  ،انصاری
  .۶۷-۹۱)، ۴(۱۹،  سابق)بررسی های اقتصادی ( مقداری

10.22055/JQE.2023.40809.248310.22055/JQE.2023.40809.248310.22055/JQE.2023.40809.248310.22055/JQE.2023.40809.2483    
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        مقدمه مقدمه مقدمه مقدمه  - - - - ۱۱۱۱

سرمایه مالی  تصمیمات  بر  احتمالاً  که  دارد  اشاره  عواملی  به  اطمینان  تأثیر  عدم  گذاران 
 ,.Ji et al).های آتی دولت، روندهای مالی و اثرات بالقوه آنها ( گذارد؛ مانند سیاستمی

هایی است  ترین شاخصدر این میان، متغیرهای اقتصاد کلان یک کشور یکی از مهم 2018
با سیاست ارتباط تنگاتنگی  بازار دارد  که تغییرات آن  بازار و عدم اطمینان  گذاری، ریسک 

Stock & Watson, 2012)  .(  
های دنیای کنونی؛ تجزیه و تحلیل اقتصاد کلان یک کشور بدون  با توجه به پیچیدگی

های خارجی که هر روز به شکلی متفاوت از  های متقابل بین کشورها و شوکلحاظ وابستگی
آید، همانند دور باطلی است که هیچ دستاوردی جمله بیماری، تحریم، جنگ و ... بوجود می

لذا در راستای رشد و توسعه اقتصاد یک کشور در ابعاد مختلف،  داشت.  توان  از آن نمی
های متقابل  کنترل تورم، مدیریت ریسک و بهبود روابط خارجی؛ مستلزم شناخت وابستگی

الملل بر چهره اقتصاد هر  هایی است که از ناحیه اقتصاد بینبین کشورها و تحلیل شوک
های بوجود آمده  در این پژوهش به نااطمینانی گذارد.کشوری خواسته یا ناخواسته تاثیر می

های اقتصادی پرداخته شده  گذاریاز ناحیه شوک نفت، شوک بازار مالی و شوک سیاست
است. در طرف دیگر معادله متغیرهای کلان اقتصادی وجود دارند که تحت تأثیر این سه  

از خود نشان    شوک یا متفاوتی  رای نشان دادن  دهند. بخارجی ممکن است روند مشابه 
های کلان اقتصادی، چندین متغیر متداول و معروف وجود دارد. متغیرهای کلان  فعالیت

است که تولیدات   (GDP)اقتصادی به کار رفته در این پژوهش شامل تولید ناخالص داخلی 
تغییرات آن نشان دهنده    (CPI)دهد، شاخص قیمت مصرف کننده  ایران را نشان می که 

  که منعکس کننده واکنش قدرت پولی است.  M2)ضه پول (تورم است و عر 
مسئله اصلی این پژوهش پاسخ به این سوال است که متغیرهای کلان اقتصادی در  

کنند؟ بنابراین برای پاسخ به این پرسش و تحقیق در  چگونه رفتار می  مواجه با این سه شوک
نامتقارن شوک اثر  بینمورد  بازار    مل: شوکالمللی که شاهای عدم اطمینان  نفتی، شوک 

گذاری اقتصادی است و تحلیل آثار آن بر اقتصاد کلان ایران، از مدل  مالی و شوک سیاست
زمانی    NARDLغیرخطی   بازه  ادامه سازماندهی    ۱۳۹۹-۱۳۶۴در  در  است.  استفاده شده 

مقاله به این صورت است. در بخش دوم به طور اجمالی ادبیات موضوعی پژوهش مرور  
ا  انتخاب دادهشده  فرآیند  ها و روش تحقیق است. بخش چهارم  ست. بخش سوم شامل 
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ها و پیشنهادات سیاستی؛ با توجه به  گیریهای تجربی و نهایتا در بخش پنجم نتیجهیافته

  اهمیت واقعیات اقتصادی ارائه شده است. 
  
        ادبیات موضوع ادبیات موضوع ادبیات موضوع ادبیات موضوع  - - - - ۲۲۲۲

ن در رابطه با اثر  و سپس مطالعات پیشی  بیان شدهابتدا ادبیات موضوع در این بخش  
  های عدم اطمینان خارجی بر متغیرهای کلان اقتصادی آورده شده است. شوک

  
        مفهوم عدم اطمینان  مفهوم عدم اطمینان  مفهوم عدم اطمینان  مفهوم عدم اطمینان   ----۲۲۲۲----۱۱۱۱

  هایامدپ  ینیبیشدر پ  ییبه صورت عدم توانا  یمفهوم کل  یک در    توانیرا م   ینانعدم اطم
  ین است. در اقتصاد ا مختلف مورد توجه قرار گرفته    هایینهمفهوم در زم   ینکرد. ا   یفتعر

اول  نا  ینموضوع  توسط  بررس  یتبار  نا  یمورد  فرانک  گرفت.  اقتصاددان  ۱۹۲۱(  یتقرار   (
حال در   ینمطرح کرده است. با ا  ینانعدم اطم  یبرا  یفیبار تعر  تیننخس  یکاگو،دانشگاه ش

مختلف    یکرده و کاربردها  دایدر اقتصاد گسترش پ  ینانگذشته مفهوم عدم اطم  یان سال  یط
  ). (Knight, 1921 قرار گرفت  یآن مورد بحث و بررس

ها و علائم نبود اطمینان در اقتصاد یا سیاست یا  عدم اطمینان در واقع یکی از نشانه
ریزی آینده باید مدنظر قرار گیرد. در  هر زمینه دیگری است که در پیش بینی روند برنامه

باشند که  توانند درباره آینده اطلاعاتی داشته  ای نمیصورت اشخاص یا فعالین هر حوزهاین
آ پیشبتوانند  درستی  به  را  فرآیند  ن  اطمینان،  عدم  شرایط  در  مثال  برای  کنند.  بینی 

های اقتصادی از جمله  ی بخشگذاری در همهگیری و همچنین سیاستریزی و تصمیمبرنامه
می مواجه  اختلال  با  مالی  پسبازار  مصرف،  به  مربوط  تصمیمات  یا  و  یا  شود  و  انداز 

بینی  گردد، چرا که امکان پیشعدم اطمینان مواجه می  گذاری کارگزاران اقتصادی باسرمایه
 Matin)گردد  اندازهای آینده برای عاملان اقتصادی دشوار مییابد و تحقق چشمکاهش می

Fard & Chaharmahali, 2022).    
  
  های نااطمینان خارجی بر اقتصاد داخلی های نااطمینان خارجی بر اقتصاد داخلی های نااطمینان خارجی بر اقتصاد داخلی های نااطمینان خارجی بر اقتصاد داخلی های نظری اثر شوک های نظری اثر شوک های نظری اثر شوک های نظری اثر شوک پایه پایه پایه پایه  ----۲۲۲۲----۲۲۲۲

به طور    گذاران یاستو رکود بزرگ، علاقه اقتصاددانان و س  ۲۰۰۸سال    یپس از بحران مال
بر اقتصاد کلان متمرکز شده است. با    یخارج  ینانیاثر نااطم  یلو تحل  یهبر تجز  یقابل توجه
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گونه رشد کرده  قارچ  یر موضوع در چند سال اخ  ین مربوط به ا  یات ادب  ی،اعلاقه  ینانعکاس چن

  است. 
شاخص اطمبررسی  عدم  از  های  یکی  همواره  آن  علل  و  کشورها  تولید  در  ینان 

تحلیل در  توجه  مورد  شاخصموضوعات  از  یکی  است.  بوده  اقتصادی  تأثیرگذار  های  های 
خصوص در کشورهای صادرکننده نفت بر نوسانات تولید، تورم  های عدم اطمینان بهشوک

های نفت و  قیمتباشد؛  و حجم پول که سه پارامتر برجسته اقتصاد کلان هر کشوری می
راه از  نفت  قیمت  نوسانات  و  تغییرات  است.  آن  کلان  نوسانات  متغیرهای  مختلف  های 

  د. دهاقتصادی را تحت تأثیر قرار می
های  های اقتصاد کلان، شوکترین عوامل موثر بر نوسانات شاخصیکی دیگر از مهم

بوده و نیز در سطح کلان اقتصادی  گذاران خرد موثر  بازار مالی است که بر سطح رفتار سرمایه
های سیاست اقتصادی و اخبار منتشر شده  یابد. در نهایت شاخص نااطمینانیانعکاس می

گذاران و انتظارات اقشار جامعه نسبت به  رفتار سیاست  از سیاست اقتصادی دولت آمریکا،
  . تعدیل رخدادهای آینده را تحت الشعاع قرار خواهد داد

نامط اثر  کلی  اطمینان  بطور  عدم  فعالیتلوب  کل  نظریه  بر  با  اقتصادی  های 
برگشتسرمایه ازگذاری  هنری   ناپذیر  و  ١٩٨٣(  ٢برنانکه  ،) ۱۹۷۴(  ١مطالعات  دیکسیت  و   (

بلوم ١٩٩٤(  ٣همکاران  توسط  بر ٢٠٠٩(  ٤) آغاز و اخیراً  این  ) توضیح داده شده است.  اساس 
افتد که به  های عدم اطمینان به تعویق میهای برگشت ناپذیر در دورهگذاریسرمایه،  نظریه

 ,.Christou et alنوبه خود باعث کاهش سطح تولید و افزایش نرخ بیکاری خواهد شد  
2020) .(  

در مبانی نظری موجود، عدم اطمینان اقتصادی یک شاخص مهم است که شرایط  
اند که عدم  رسیدهکلی اقتصادی و مالی را منعکس می کند. مطالعات قبلی به این نتیجه  

اقتصادی می اقتصادی یک  تواند سرمایهاطمینان  نتیجه تولید  گذاری داخلی، مصرف و در 
از طریق اثر گزینه واقعی، اثر ریسک گریزی و اثر اصطکاک مالی کاهش  کشور را، عمدتاً 

. با این وجود، پیامدهای عدم اطمینان اقتصادی  )  Jurado & Ludvigson, 2015دهد (

 
1 Henry 
2 Bernanke 
3 Dixit et al  
4 Bloom  
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آنجایی که فرآیند جهانیممکن اس  از  نباشد.  اقتصاد محدود  سازی،  ت فقط در داخل یک 

پیوندهای مالی  را در سراسر جهان تسهیل می نااطمینانیتجارت و  این  ها در سطح  کند، 
مالی و تجاری جهانی، سرریز  بین ارتباطات  نتیجه، شدت  در  المللی سرایت خواهند کرد. 

  ). (Valencia, 2013کند تر از همیشه میتر و بحرانیاننااطمینانی اقتصادی را بسیار آس

) شوک های عدم اطمینان ایالات متحده احتمالاً  ۲۰۲۰(  ٥به عقیده گوپتا و همکاران 
یابد. در مجموع،  برای کشورهایی که از نظر مالی نسبتاً آسیب پذیرتر هستند، افزایش می

تن در معرض شوک تجاری یک کشور با  تر باشد، قرار گرف هر چه میزان پیوند با دلار قوی
تر باشد،  ایالات متحده بیشتر خواهد بود و هر چقدر سیستم مالی داخلی یک کشور شکننده

  احتمال تأثیر منفی شوک عدم اطمینان ایالات متحده در چنین سناریوهایی وجود دارد. 
ترانگ می٢٠١٩،  ٢٠١٨(  ٦همچنین  استدلال  ا)  با  بیشتر  که  اقتصادی  که  یالات  کند 

تجارت می در معرض شوکمتحده  ایالات متحده است.  کند،  از  ناشی  اطمینان  های عدم 
علاوه بر این، عدم اطمینان اقتصادی به عنوان یک عامل کشش/ فشار برای جریان سرمایه  

کند. بنابراین، افزایش نااطمینانی  بینی کننده خوب برای رکودها نقش بازی میو یک پیش
گذاری در  اندازهای اقتصادی را مختل کند، جذابیت سرمایهرد که چشماقتصادی تمایل دا

کشور را کاهش دهد و احتمالاً خروج سرمایه را افزایش دهد که همه اینها بر روی تولید  
های عدم اطمینان  ناخالص داخلی یک کشور اثرگذار است. با این حال، از سوی دیگر، شوک

تمای است  ممکن  پیشرفته  اقتصادهای  سرمایهدر  ریسکل  به  بینگذاران  را  پذیری  المللی 
از اقتصادهای بازارهای نوظهور شود که اغلب شوک منفی    کاهش داده و باعث خروج سرمایه

 .(Gauvin et al., 2014)شود برای این کشورها به عنوان کمتر «ایمن» در نظر گرفته می
  
  های نفتی های نفتی های نفتی های نفتی از ناحیه شوک از ناحیه شوک از ناحیه شوک از ناحیه شوک   اقتصاد ایران و عدم اطمیناناقتصاد ایران و عدم اطمیناناقتصاد ایران و عدم اطمیناناقتصاد ایران و عدم اطمینان ----۲۲۲۲----۳۳۳۳

عنوان عامل   ، از انرژي به یبه، طور معمول در تابع توليد محصول مل  ۱۹۷۰ یتا اواسط دهه
نم استفاده  شو   .شد یتوليد  شدن  ركود   ۱۹۷۹و    ۱۹۷۳سالهاي    ی نفت  هایکهمزمان  با 

فصل جديد   یاقتصاد غرب،  انرژ  یدر  اهميت  در  ر   یرا  مهم  عوامل  از  يكي  عنوان  د  شبه 

 
5 Gupta et al  
6 Trung  
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تشخيص    روریض  مریا   یمحصول مل   ی ت در تابع عرضهگشود و وجود قيمت نف  دی اقتصا

وان  عنيز به  ن (E) یانرژ )،kسرمایه (و   (L) كار  هایهعلاوه بر نهاد  کلیداده شد. به طور  
  .  (Sill, 2007)اقتصاد كلان مطرح شد هایخشدر ب (Q) مهم توليد هایاز نهاده کیي

قیمت نفت و نوسانات آن در اقتصاد کشورهای صادرکننده نفت من جمله ایران از  
نظر ایجاد درآمد برای دولت بسیار حائز اهمیت است. از آنجایی که قیمت نفت در بازارهای  

از عوامل بیجهانی تعیین می به عنوان یکی  از آن  از متغیرهای  شود،  و  اقتصاد  در  ثباتی 
شود. این مسئله هرگاه با  اری بخش خصوصی و اقتصادکلان یاد میگذ تأثیرگذار بر سرمایه

  . (Gaskari & Eghbali, 2005)کند شوک نفتی همراه شود، شدت بیشتری پیدا می
های  بازار نفت مثل هر بازار دیگری متاثر از دو عامل عرضه و تقاضا است. در سال

شده است. نخست، شیوع    اخیر دو شوک سنگین از طرف هر دو عامل بر بازار نفت وارد 
فعالیت کاهش  به  منجر  که  جهان  سراسر  در  سپس  و  چین  در  ابتدا  کرونا  های  ویروس 

این امر به کاهش شدید    .ای شده است سابقهاقتصادی در بسیاری از نقاط جهان به طرز بی
های نفتی انجامیده است. دوم، در پاسخ به این کاهش تقاضا  تقاضا برای نفت و فرآورده

و رقبای همکشور  اوپک  بر سر کاهش عرضه توافق    سنخ آنهای عضو  نتوانستند  (روسیه) 
ای  کنند و وارد یک جنگ تمام عیار شدند. در نتیجه همزمانی این دو شوک با یکدیگر ضربه

زمان زیادی به    رود که بازگشت از آن احتمالاشمار میبر قیمت نفت به  سابقهمهلک و کم
 طول خواهد انجامید. 

ها در امان نبوده علاوه  های اخیر از این شوکتصاد نفتی کشور ایران نیز در سالاق
گذاران  است. که در نهایت سیاستهای نفتی دست و پنجه نرم کردهبر این با انواع تحریم

  سوی اقتصاد بدون نفت حرکت کنند. را بر آن داشته است که به سمت و  
  
        ازار مالی ازار مالی ازار مالی ازار مالی اقتصاد ایران و عدم اطمینان از ناحیه ب اقتصاد ایران و عدم اطمینان از ناحیه ب اقتصاد ایران و عدم اطمینان از ناحیه ب اقتصاد ایران و عدم اطمینان از ناحیه ب  - - - - ۲۲۲۲----۴۴۴۴

  ی که هر شوک  شود¬ یاستدلال م  یکنون  یایدن  هاییچیدگیبا گسترش روزافزون ارتباطات و پ 
ب مختلف را دچار    یشورش و... رخ دهد؛ شاخص بورس کشورها  یماری، در قالب جنگ، 

در مباحث    یااثر پروانه  یاو    یدر مباحث مال   یتطبق اثر سرا  یرپذیریتأث   ین. اکندینوسان م
ها را  شوک  ینا  یردپا  توانیم   یتاست؛ که در نها  یهقابل توج  ملاکا   یو روانشناس  یریتمد

   .شاهد بود  یکلان اقتصاد یرهایمتغ یبررو
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به دليل مقررات  در بازارهاي مالي  آزادسازي، جهاني  طول سه دهه گذشته  زدايي، 

فناوري اطلاعات و  و    اي، دستخوشهاي رايانهشدن و پيشرفت در  دگرگوني شديد و رشد 
شده سريعي  جرياناگسترش  بازارها،    هايند.  است،  کرده  پيدا  شديدي  افزايش  سرمايه 

اند و سهولت و سرعت انجام معاملات مالي  ابزارهاي مالي جديد و پيچيدهاي را توسعه داده
بازار  گرچه در مجموع، اين تغييرات در بازارهاي مالي من جمله    .بسيار افزايش يافته است

با  تغييرات  اين  اما  است،  شده  سرمايه  کاراتر  توزيع  سبب  و  شده  واقع  مفيد  ایران  مالی 
توان به اين موارد اشاره کرد:  هاي مالي مکرر نيز همراه بوده است. براي نمونه ميورشکستگي

(دوشنبه سياه)؛    ۱۹۸۷تغييرات شديد قيمت در بازارهاي دارايي ايالت متحده آمريکا در سال  
بازار اوراق قرضه در کشورهاي گروه  آش و ايالت متحده آمريکا در    ۱۹۹۴در سال  ۱۰٧فتگي 

) و روسيه  ۱۹۹۷)،  آسيا (۱۹۹۵-۱۹۹۴هاي پولي در مکزيک (؛ بحران۲۰۰۸و  ۱۹۹۶هاي سال
؛ نوسانات پولي  ۱۹۹۸)؛ فروپاشي صندوق پوششي مديريت بلندمدت سرمايه در سال  ۱۹۹۸(

در سالبيو    ۱۹۹۰دهه   دارايي جهان  بازارهاي  هایی  همگی شوک  ۲۰۰۱و    ۲۰۰۰هاي  ثباتي 
بودند که اثرات منفی روی بازارهای مالی گذاشتند. برخي از شواهد ذکرشده مانند بیماری  

تحریم و  کرونا،  ملي  اقتصادهاي  براي  تهديدي  تنها  نه  تروریستی،  حملات  نفتی،  های 
شوند، بلکه اهميت وجود ثبات مالي در  سوب مياي و همچنين اقتصاد جهاني محمنطقه

گفته نشان  سازند. افزون بر اين، شواهد پيشهاي اقتصادي را نيز برجسته مياهداف سياست
گذاري غلط سرمايه و تخصيص نادرست  دهند که چطور فهم اندک مسأله، موجبات قيمتمي

شود. سيستم مالي  مالي منجر ميآن را در بازارهاي مالي جهاني را فراهم آورده و به آشفتگي  
گذاران  اي باعث چالش و هزينه براي سياستالمللي چنان پيچيده شده که به طور فزايندهبين

  . ) Nadali, 2015ها شده است ( در شناسايي و ارزيابي ريسک
  
        اقتصادی  اقتصادی  اقتصادی  اقتصادی          های سیاست های سیاست های سیاست های سیاست اقتصاد ایران و عدم اطمینان از ناحیه شوک اقتصاد ایران و عدم اطمینان از ناحیه شوک اقتصاد ایران و عدم اطمینان از ناحیه شوک اقتصاد ایران و عدم اطمینان از ناحیه شوک  ----۲۲۲۲----۵۵۵۵

برادولت اقتصاد  یها  اوضاع  اقتصاد  یبهبود  توسعه  و  رشد  اشتغال،    یشافزا  ی، از جمله 
  یاقتصاد  هاییاستبه س  برندکهیکار مبه  یریو تداب  هایمش  مبارزه با تورم و رفاه جامعه خط

  یاقدامات  یاقتصاد کلان است و به طور کل  ی ار اساسابز   یاقتصاد  هاییاستمعروف است. س

 
7 G-10 
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تحق جهت  در  اقتصاد  ق که  م  یاهداف  س  شودیاتخاذ  .  نامند یم  یاقتصاد  یاست را 

  یاست س  ی،مال  یاست: س شوندیم  یمبه چهار دسته تقس   یبه طورکل   یاقتصاد  هاییاستس
س  یدرآمد  یاست س  ی،پول خارج  یاستو  بنابرا ی اقتصاد  س   توان یم  ین .    هاییاستگفت 

مجموعه  یاقتصاد س  ی اشامل  تقاضا  هاییاستاز  و  عرضه  اقتصاد   یطرف 
  .(Samsami & Ebrahimnejad, 2019)هستند

ایران، تحریم برای  که  کنونی،  پرچالش  و ویژهها و دشواریعصر  فراوان  را  های  ای 
تحولات   کشد، نظام اقتصادی کشور را لاجرم به اتخاذ نظام اقتصاد متناسبی با اینیدک می
فرا میو چالش اقتصادی کشور در گرو مقاومتی  های خاص  نظام  خواند. در واقع، حیات 

شوک و  بیرونی  سیاسی  و  اقتصادی  حملات  آماج  که  علیه  است  داخلی  تهدیدات  و  ها 
دیپلماسی اقتصادی کشور را به چالش کشیده است. ایران از جمله کشورهایی است که در  

بیشترین و گس اقتصادی،  ترین تحریمتردهسه دهه اخیر  را متحمل شده است. تحریم  ها 
دهد که با اغلب فرضهای اساسی علم اقتصاد در تناقض  شرایط کشور را در وضعیتی قرار می

است. حرکت آزادانه سرمایه برای کسب سود بیشتر در شرایطی که کشوری در تحریم قرار  
های تشویقی برای  . اعمال سیاستگذاری استدارد، فارغ از معنای عملی و قدرت سیاست

نخواهد بود. اعمال سیاستهای ارزی برای    های خارجی در دوران تحریم موفقجذب سرمایه
های  مدیریت تجارت خارجی کشور تحت تأثیر شرایط تحریم کاملا متفاوت است. سیاست

متفاوت   دارد،  همواره  را  اقتصادی  تحریم شدن  امکان  که  کشوری  برای  اقتصادی  با  کلان 
سیاست به  شونده  تحریم  کشورهای  نیست.  تهدید  این  دچار  که  است  های  کشوری 

شرایط   بر  مبتنی  اقتصادی  دانش  تولید  عموماً  دارند.  نیاز  درونزا  خودکفایی  و  خوداتکایی 
تحریم برای اداره کشورهای تحریم شده بسیار ضروری است. تبیین اقتصاد تحریم نیازی  

اقتصادی جهان نقشتواند در شراجهانی است که می و  باشد  یط معادلات سیاسی  آفرین 
)Samiei Nasab, 2014 .(  

عدم اطمینان سیاست اقتصادی تأثیر قابل توجهی در بازده و نوسانات بازارها دارد.  
سال   همکارانش    ٢٠١٦در  و  عدم    ٨بیکر  محاسبه  برای  جدیدی  سیاست   روش  قطعیت 

هزار مقاله را که موضوع آنها مطالعه    ١٢آنها  تهیه کردند.   (EPU) اقتصادی مبتنی بر اخبار 
سیاست    -٢سیاست مالی و پولی،  - ١پیرامون یکی از این هشت حوزه سیاستگذاری یعنی:  
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سیاست    -٥گذاری،  سیاست مقررات  -٤سیاست امنیت ملی،    -  ٣مراقبت های بهداشتی،  

سیاست تجاری بود، را   -۸  و  سیاست رفاه اجتماعی  -٧سیاست ارزی،    -٦استقراض دولتی،  
عدم   و  اقتصاد  های  واژه  که  دادند  قرار  مطالعه  مورد  را  مقالاتی  آنها  البته  کردند.  بررسی 
اطمینان را به کار برده بودند. جالب آنکه حتی برخی محققان از جستجوی اینترنتی کاربران،  

با بررسی پایگاه داده گوگل ترندز، میز  اند؛شاخص عدم اطمینان ساخته ان و تعداد  یعنی 
جستجوی عباراتی مثل ورشکستگی و وضعیت بدهی های دولت را مورد مطالعه قرار داده و  
شاخص عدم اطمینان مبتنی بر جستجو در گوگل را تدوین کرده اند. شاخص عدم اطمینان  

در    ٩ورچری هیر، نیکوالس بلوم و دیوید ف توسط هیتسِ آ   ٢٠١٨در سال   (WUI)جهانی یا  
با حمایت اطمینان    تحقیقی  عدم  تن شاخص  این سه  ارائه شد.  پول  المللی  بین  صندوق 

اقتصادیجهانی که می کشور از    ١٤٣سیاسی است را برای    -توان گفت یک شاخص کلان 
کشور با اقتصاد پیشرفته و یا دارای بازار بزرگ در حال ظهور    ٣٤به بعد و برای    ١٩٩٦سال  

 uncertainty نیز شمارش تعداد کلمات  به بعد محاسبه کردند. روش آنها   ١٩٥٥از سال  
های  در گزارش uncertainties و uncertain و یا واژه های مشابه و هم خانواده با آن مثل

کشور عبارتند از: آرژانتین، استرالیا،    ٣٤این   رسانی اقتصاددانان بود.ماهه واحد اطلاع سه
فنلا دانمارک،  چین،  شیلی،  کانادا،  برزیل،  بلژیک،  یونان،  اتریش،  آلمان،  فرانسه،  ند، 

مجارستان، هند، ایرلند، اسرائیل، ایتالیا، ژاپن، کره جنوبی، مکزیک، هلند، نیوزیلند، نروژ،  
لهستان، پرتقال، روسیه، آفریقای جنوبی، اسپانیا، سوئد، سوئیس، ترکیه، بریتانیا و آمریکا.  

زافزونی در حال بررسی  از این روی، بسیاری از سیاستگذاران در سراسر جهان به طور رو 
گیری در  های تصمیمچگونگی مواجهه با شرایط عدم اطمینان فزاینده و یافتن اصول و مدل

داده اطمینان هستند.  عدم  و  موقعیت  محققان  برای  اطمینان سیاسی  عدم  های شاخص 
های زیادی داشته باشد. به عنوان مثال، این شاخص نشان  تواند استفادهسیاستگذاران می

با افزایش عدم اطمینان، تولید اقتصادی کاهش می یابد پس در غیاب آمار و  می  دهد که 
از شاخص عدم اطمینان استفاده کرد. یا    توان های اقتصادی در یک دوره زمانی، میداده

تواند به تغییر  گیران اقتصاد کلان کشورها، تغییرات صعودی عدم اطمینان میبرای تصمیم
  ). Roshan, 2020خارجی کشورها جهت دهد ( گذاریدر سیاست سرمایه
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        پیشینه تجربی پیشینه تجربی پیشینه تجربی پیشینه تجربی  ----۲۲۲۲----۶۶۶۶

در این بخش ابتدا به مطالعات خارجی پیرامون مبحث مورد مطالعه پرداخته و پس از آن  
  مروری بر مطالعات داخلی شده است. 

        مطالعات خارجی مطالعات خارجی مطالعات خارجی مطالعات خارجی  ----۲۲۲۲----۶۶۶۶----۱۱۱۱
  یاقتصاد  های یتبر فعال  یناننامطلوب عدم اطم   یر تاث  یاشاره شد، بررس  یزهمانطور که قبلا ن

  یکسیت ) و د۱۹۸۳، برنانکه ()۱۹۷۴(  یاز مطالعات هنر  یرناپذبرگشت  گذارییهسرما  یهبا نظر
 ,.Dixit et al ),(Bernanke, 1983) (Henry, 1974),) آغاز شده است۱۹۹۴و همکاران (

1994).  
آن   طریق  از  که  بازخوردی  های  مکانیسم  و  اطمینان  عدم  اثرات  به  مربوط  ادبیات 

اقتصادی  کاه کلان  اطمینان  عدم  افزایش  به  منجر  اقتصادی  فعالیت  است ش  به   شده 
) ولدکامپ  و  نیووربورگ  ون  برمی٢٠٠٦تحقیقات   & Van Nieuwerburgh)گردد) 

Veldkamp, 2006)   فعالیت بر  اطمینان  عدم  تأثیرات  اساسی  نقش  حال،  عین  در   .
های  ری برای ارزیابی تأثیر شوک) آغاز شده است که یک مدل ساختا٢٠٠٩اقتصادی از بلوم (

 کندمقایسه می  VARعدم اطمینان ایجاد کرده و نتایج خود را با برآوردهای مدل استاندارد 
Bloom, 2009)() ادبیات مربوط اثرات عدم  ٢٠١٤. در ادامه فاجگلبام و همکاران ) نیز به 

فعالیت بر  پرداختهاطمینان  اقتصادی  و  )(Fajgelbaum et al 2014 اندهای  کاگانو   .
های عدم اطمینان در رکود نسبت به  تر شوک) شواهدی مبنی بر تأثیر قوی٢٠١٤همکاران (

وکار  های عدم اطمینان بسته به وضعیت کسبد اثرات شوکاد، که نشان  ادندرونق ارائه د
(  (Caggiano et al., 2014).متفاوت است  لیو  و  ) دریافتند که شوک های  ٢٠١٦لدیوس 

کند که شوک تقاضای کل منفی بر اساس هر دو مدل  ن همان اثراتی را ایجاد میعدم اطمینا
DSGE   وVAR  کندایجاد می )(Leduc & Liu, 2016.  ) از رویکرد  ٢٠١٦کالدارا و همکاران (

چارچوب   در  جریمه  زمانی    SVARتابع  بازه  بین    ١٩٧٣:١-٢٠٠٧:١٢در  تعامل  بررسی  برای 
اطمینان اقتصادی و ردیابی تأثیر این دو نوع شوک بر اقتصاد استفاده شرایط مالی و عدم  

آنها نشان می کردند قابلدهد که شوکنتایج مطالعه  نامطلوب  تأثیر  مالی  بر  های  توجهی 
  ١٩٨٠ای از اواسط سال  ها منبع مهمی از نوسانات دورهفعالیت اقتصادی دارند و این شوک

های عدم اطمینان که  هایی که توسط شاخصویژه شوکبههای عدم اطمینان،  اند. شوکبوده
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 های مالی متکی نیستند، نیز منبع مهمی از اختلالات کلان اقتصادی هستندبه قیمت دارایی

Caldara et al, 2016)  .(  
) همکاران  و  اقتصادی)  ٢٠١٦هان  سیاست  اطمینان  عدم  از   (EPU) سرریزهای 

با تخمین    یافته به داخل اقتصاداقتصادهای توسعه چین را از نظر منبع، وسعت و تداوم 
برداری جهانی   بازه زمانی    (GVAR)مدل خودرگرسیون  با لحاظ متغیرهای    ١٩٩٩-٢٠١٢در 

های  کنند، مورد مطالعه قراردادند. یافتههای انتقال عمل میمالی و تجاری که به عنوان کانال
کند، در حالی که  صادی را تأیید میالمللی عدم اطمینان سیاست اقت آنان وجود انتقال بین

ایالات متحده مهمترین عامل کاهش صادرات، تولید صنعتی، قیمت    EPUرسد  به نظر می
باشد، در همین حال،   ارز  نرخ  آن می  EPUسهام و  از دلایل  نیز یکی  اروپا    باشداتحادیه 

(Han et al., 2016) .  
ای  نس بالا را بر روی مجموعههای عدم اطمینان با فرکا) شوک٢٠١٨فرارا و گورین (

با   هستند،  متحده  ایالات  اقتصاد  نماینده  که  پایین  تواتر  با  اقتصادی  کلان  متغیرهای  از 
مدل   از  فوریه    VARاستفاده  دسامبر    ١٩٩٢از  نتیجه    ٢٠١٣تا  این  به  و  کردند  ارزیابی  را 

به شوک بیشترین واکنش را  بازار کار  اعتباری و  عدم اطمینان  های  رسیدند که متغیرهای 
  .  & Guerin (Ferrara (2018 , دهندنشان می

    ) اثرات عدم اطمینان بر اقتصاد کلان چین را با استفاده از یک٢٠١٩ون و همکاران (
    بررسی   ٢٠٠٧-٢٠١٨در بازه زمانی    (NARDL)غیرخطی          های توزیعیمدل خودرگرسیون با وقفه

)   VIX، بازارهای مالی (EPU)اقتصادی (سه شاخص عدم اطمینان پرکاربرد سیاست  .  .  .  .  کردند
مدت و بلندمدت بین  را در نظر گرفتند و رابطه نامتقارن غیرخطی کوتاه (OVX) و بازار انرژی

این سه نوع عدم اطمینان و متغیرهای کلان اقتصادی را ارزیابی کردند. نتایج تجربی شواهد  
اطمینان و اقتصاد کلان چین ارائه  های عدم مدت بین انواع شوکتوجهی از رابطه کوتاهقابل
بصورت    VIXرسد  دهد که به نظر میکند. علاوه بر این، در بلندمدت، نتایج نشان میمی

 ,Wen et al). کننده اقتصاد کلان چین باشد  ترین عدم اطمینان تعییننامتقارن، مرتبط
2019)    
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ت اقتصادی های عدم اطمینان سیاس) اثر غیرخطی شوک٢٠١٩جیانگ و همکاران (

های ماهانه از  داده  و  ١٠انتقال هموار   VARبر مقیاس اعتباری در چین را با استفاده از مدل  
بررسی کردند. آنها متوجه شدند که رشد اقتصادی در دوران    ٢٠١٧تا آوریل    ١٩٩٦آوریل  

شوک برابر  در  آسیبرونق  چین  در  اقتصادی  سیاست  اطمینان  عدم  و  های  است  پذیرتر 
باعشوک میها  اقتصادی  رشد  توجه  قابل  کاهش  منفی  ث  پاسخ  این،  بر  علاوه  شوند. 
های عدم اطمینان سیاست اقتصادی به مقیاس اعتباری در دوران رونق بیشتر از رکود  شوک
  .(Jiang et al., 2019) است

های متغیر زمانی اقتصاد کلان  ) شواهد تجربی جدیدی در رابطه با واکنش٢٠٢١لیو (
  TVP-VARعدم اطمینان اقتصادی ایالات متحده از طریق یک مدل جدید    هایچین به شوک

دهد که افزایش در عدم  نتایج به وضوح نشان می ارائه کرد  ٢٠٠٠:١-٢٠١٩:٦در بازه زمانی  
تولید   بر  قابل توجهی  و  توجه، مداوم  قابل  اثرات مخرب  ایالات متحده  اقتصادی  اطمینان 

کوتاه مدت چین در دوره زمانی که شوک های رایج  ناخالص داخلی، سطح قیمت و نرخ بهره 
دهد، داشته است. براین اساس توصیه کرد که چین باید ارتباطات بین المللی خود را  رخ می

متنوع کند و به تدریج وابستگی به ایالات متحده را در محدوده خاصی کاهش دهد تا از  
پولی   سیاست  استقلال  همچنین  و  کند  محافظت  داخلی  بخشد اقتصاد  بهبود   ,Liu را 

2021) .(  
) و رشد اقتصادی   (RFSI) روابط جدید بین بخش مالی ٢٠٢١آسافو آجئی و همکاران (

(GDP)  های عدم اطمینان سیاست اقتصادی جهانیدر بحبوحه شوک(GEPU)     برای ائتلاف
های همبستگی چند متغیره جزئی  با استفاده از تکنیک١١های اقتصادی نوظهور پنجگانه قدرت

را بررسی کردند و تجزیه و تحلیل این دو متغیر، علیت    ٢٠٠٥-٢٠٢١و موجک در بازه زمانی  
نشان داد. موجک    دو طرفه مثبت بین بخش مالی و رشد اقتصادی در طول دوره نمونه را 

می نشان  شوکجزئی  که  و  دهد  اهمیت  جهانی،  اقتصادی  سیاست  اطمینان  عدم  های 
بین  حرکت جهتی  می  GDPو    RFSIهای  تحریف  از  را  حاصل  نتایج  این،  بر  علاوه  کند. 

موجک چندگانه  متقابل  می همبستگی  اکثر  نشان  در  محرک  اولین  مالی  بخش  که  دهد 
   (Asafo-Adjei et al, 2021).های زمانی برای اقتصادهای بریکس استمقیاس

 
10 Smooth Transition VAR Model 
11 Brics 
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  صاد اقت  تجاری  کسری  بر  نفت  قیمت   هایشوک  نامتقارن  ) تأثیر ۲۰۲۰احد و انوار (

بررسی    QI-2016Q IV 1990   دوره  در  ARDL  غیرخطی  تحلیل   از  استفاده  با  را  پاکستان
  نیز  محدود تست رویکرد.  کند می  تأیید  را سری در  بودن  غیرخطی  وجود برآورد  نتایج  .کردند
) & Ahadکند (می  ایجاد  را  نفت  قیمت  حرکت  و  تجاری  کسری   بین  نامتقارن  رابطه  وجود

, 2020Anwer .  
  در  داوجونز شاخص و  نفت قیمت   رفتار بین  ارتباط   بررسی  ) به۲۰۲۰مک آلی ( آلن و 

  یک   شامل  ها داده .پرداختند)  (NARDLغیرخطی  خودبازگشتی شده توزیع  تاخیر  چارچوب
  شده آغاز ۲۰۰۰  ژانویه  از  که  است  ١٢لوئیس  سنت رزرو  فدرال  بانک  ماهانه از خام  نفت  سری

  قیمت   با  جونز  داو  شاخص  به  مربوط  ماهانه  سری  یک   و  یابد،  می  خاتمه  ۲۰۱۹  فوریه  در  و
  که  دهدمی نشان  تحلیل   و   تجزیه   نتایج.  است   آمده  دست  به  ١٣فاینانس   یاهو   از  شده تعدیل
  شاخص   رفتار  بر  مهمی  بسیار  اثرات  WTI  خام  نفت  ماهانه  قیمت  واقعی  سطوح  در  حرکت

  نسبت  تریبزرگ  تأثیرات  منفی  هایحرکت  که   کنندمی  پیشنهاد  همچنین   آنها .  دارد   جونز  داو
  تا   ۹  حدود  بلندمدت  برابری  چند  تأثیرات   و  دارند   WTI  هایقیمت  در  مثبت   هایحرکت  به
  . (Allen & McAlee, 2020)کشد می  طول ماه ۱۲

) اثر۲۰۲۱بارگیلیل  با    اقتصادی  رشد  بر   واقعی  ارز  نرخ  و  تجارت  بودن  باز  ترکیبی  ) 
یک از    شمال  و  خاورمیانه  کشورهای  از  اینمونه  در  نامتقارن  ARDL  پانل  مدل  استفاده 

  مؤلفه   برای  خطی،  مدل  نتایج.  را بررسی کرد  ۲۰۱۸  تا   ۱۹۹۰  هایداده  با   (MENA) آفریقا
  همچنین.  هستند   توجه  قابل  دولتی،  مصرف  جز  به  متغیرها،  همه  که  کندمی  ثابت  بلندمدت،

  رشد  بر  درصد  ۵  سطح  در  و  است  منفی  واقعی  ارز  نرخ  و   تجاری  بودن  باز  تعامل  مدت
  مدت  تأثیر  که  دهدمی  نشان  غیرخطی  مدتکوتاه  مولفه  نتایج.  دارد  بسزایی  تأثیر  اقتصادی

  برای  داریمعنی  طوربه  اقتصادی  رشد  بر  واقعی   ارز  نرخ  و   تجاری   بودن  باز   بین  تعامل
 ).  (Barguellil, 2021منفی، منفی است  و  مثبت  تغییرات

  اقتصادی بر  سیاست  قطعیت   عدم   نامتقارن   و   متقارن  ) تاثیر۲۰۲۲همکاران (ون و  
  رویکرد  از  استفاده  با  پاکستان،  در  M1-2020 M5 2011  زمانی  دوره   برای  اقتصادی  رشد

 
12 Federal Reserve Bank of St Louis (FRED) 
13 Yahoo Finance 
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نتایج NARDL(  غیرخطی  و  (ARDL)  خطی  خودبازگشتی  توزیعی  تاخیر بررسی کردند.   (  
نشان (NARDLغیرخطی  مدل   رشد  بر  منفی  تأثیر  EPU  مثبت   هایشوک  که  دهدمی  ) 

است    منفی   هایشوک  بزرگی  از  بیشتر   مثبت   هایشوک  بزرگی  و  دارند  مدتکوتاه  اقتصادی
( Wen et al.,2022).  

  
        مطالعات داخلی مطالعات داخلی مطالعات داخلی مطالعات داخلی  ----۲۲۲۲----۶۶۶۶----۲۲۲۲

و انواع   ی خارج  ینانعدم اطم  یهاشوک  یر تأث  ینهانجام شده در زم  یمطالعات داخل  ینمهمتر
پارامترها اطم  یمختلف  رو  ینانعدم  اقتصاد  یرهایمتغ  یبر  ز   ی،کلان  مطالعات    یر شامل 

   :است 
و پارسا به بررسي تأثير نوسانات قيمت نفت بر روند تعدادي از متغيرهاي    هاديان

براي   اشتغال  و سطح  قيمتها  عمومي  سطح  داخلي،  ناخالص  توليد  مانند  اقتصادي،  كلان 
زماني  دوره پرداخته  ۱۳۴۰-۱۳۸۴ي  ايران  و    یدلاور  (Hadian & Parsa, .2006)انددر 

در دوره    یفصل   یهابا داده   ینفت و رشد اقتصاد  قیمت) ارتباط بلندمدت  ۱۳۸۷همکاران (
ا  ۱۳۶۸-۱۳۸۶  یزمان اقتصاد  بررس  یراندر  نتاکرده  یرا  که در    دهدینشان م  یقتحق  یجاند. 

 یبرجا  یاثر نامتقارن بر رشد اقتصاد  ینفت  یهاانهبه عنوان صادرکننده نفت، تک  یرانکشور ا
ا  گذارند،یم افزا  ینبه  هنگام  که،  تولیمق   یشمعنا  نفت،  داخل  ید ت    یشافزا  یناخالص 

(  یبهبود  .(Delavari et al, 2008).یابدینم  یریچشمگ همکاران  ب۱۳۸۸و  اثر    ثباتیی) 
  یبصورت هفتگ ۱۳۶۷:۱ -۱۳۸۴:۴ یرا در بازه زمان یرانا یناخالص داخل یدنفت بر تول یمتق

از مدل نتا  یبررس  VAR  با استفاده  آنان نشان م  یجکردند.  که طبق توابع  دهد یپژوهش 
عکس العمل آني، تکانه قيمت نفت تاثير منفي بر توليد داشته و در کل دوره مورد بررسي  

پايين را  قرار ميآن  دايمي خود  از سطح  و  ده(Behboodi et al., 2009).   دهدتر  مرده 
  یپول برا  یبر تقاضا  یاقتصاد  ینانینااطم  یرتأث  ی) در مطالعه خود به بررس۱۳۸۸روشن (
زم پرداختند  ۱۳۵۲-۱۳۸۶  انیدوره  آرچ  روش  از  استفاده   ,Dehmarde & Roshan) با 
2009).  ) اطم۱۳۸۸کارشناسان  عدم  اثر  مطالعه  به  تصم  ینان )  بر  کلان  اقتصاد    یماتدر 

به    ۱۹۷۰-۲۰۰۱دوره    یعضو اوپک ط  یاز کشورها  ی در منتخب  یبخش خصوص  گذارییهسرما 
و    ی ناخالص داخل  ید تول  یرهایدهد که متغینشان م  یجپرداخته است. نتا  یتا روش پانل د

  گذاری یهبر سرما  یمثبت و معنادار یرتأث   ی به بخش خصوص  یاعتبارات بانک  یصحجم تخص
) با استفاده از روش به ۱۳۹۱(  یموریو ت یصامت.  (Karshenasan, 2009). دارد  یخصوص 
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  ی بردار  یونرگرسخود  یمدل همجمع  یک  ١٤ین پسران و ش  ی، کار گرفته شده توسط گرات، ل

متغ  یساختار و  یفضع  یبرونزا  یرهایبا  با  ا  هاییژگیمتناسب  تاک  یراناقتصاد  با  بر    ید( 
 ۱۳۵۷  یبصورت ماهانه در بازه زمان VAR یو مدل اقتصاد سنج   ی) در بستر جهانیبخش پول

  ی پول  یاستو س  یشوک نفت  یرگذار دهنده نقش مهم و تاثنشان  یجزدند. نتا  ینتخم  ۱۳۸۵  یال
ر   یخارج ا   ویبر  به  یراناقتصاد کلان  بررو  ینا  کهیطوراست.  تکانه  تقاضا  یدو    یرابطه 
اثر    ینرخ ارز دارا  یینتع  یرابطه تعادل   یو بررو  داریاثرات مثبت و معن  یپول دارا  یواقع
طولان  دارینمع  ی،منف و  کوچک  (Sameti & .Teymouri, 2012)هستند  ترییو  زاده 
  یهابر رشد بخش  ینرخ ارز واقع  هایینانیناطم  یرتأث   رسیبه بر   یا) در مطالعه۱۳۹۳(  یجلال

زمان  یرانا   یاقتصاد دوره  پانل    ۱۳۷۰-۱۳۹۰  یدر  روش   & Kuchakzadeh)پرداختندبه 
Jalali, 2014)  .  

  ی اقتصاد کلان بر رشد اقتصاد  ینانینااطم  یرتأث   ی) به بررس۱۳۹۵(  ینو تاج الد  یرجب 
که    دادینشان م یجپرداختند. نتا  ۱۳۵۹-۱۳۹۰یهاسال یط  یراندر اقتصاد ا  گذارییهو سرما 

  یراندر ا یو رشد اقتصاد گذاری یهبر سرما  ی از نظر آمار یو معنادار  ی منف یر تأث ینانینااطم
  ی کسر  ینانیدر نااطم  یشدرصد افزا   یککه،    یظر داشته است. به طورن  وردم  یدوره  یط

  یدرصد کاهش در رشد اقتصاد  ۰٫۳۱و    گذاری یهدرصد کاهش در سرما  ۰٫۲۳بودجه موجب  
همچن افزا   یک   ینو  نااطم  یش درصد  به    ینانیدر  منجر  پول  کاهش  ۰٫۲۵حجم  درصد 

در    ینان د. به علاوه، عدم اطمشو یم  یدرصد کاهش در رشد اقتصاد  ۰٫۱۷و  گذارییهسرما 
نسبت به عدم    گذارییهو کاهش سرما  یبر کاهش رشد اقتصاد  یشتریبودجه اثر ب  ی کسر
  .(Rajabi & Tajuddin, 2016)حجم پول داشته است یناناطم

در اقتصاد   یلما  یهاها بر عوامل مؤثر بر بحرانشوک  یر) تأث۱۳۹۷و همکاران (  بیانی
  ۴:  ۱۳۹۵تا    ۱:  ۱۳۷۰  یسال ها  ینب  یحیتوض یرمتغ  ۶۲  یقتحق ینکردند. در ا   یرا بررس  یرانا

موثر    ی بحران  یرغ  یر متغ  ۱۲  یزی،ب  گیری یانگینمدل م   یکردوارد مدل شد و با استفاده از رو 
ص  کرد که شاخ   یانب  توان یبه دست آمده م  یج شد. با توجه به نتا  یی شناسا  یبر بحران مال

ا  یبحران مال با س  یرهایبه عنوان متغ  یران در اقتصاد  مشکل چند    یک  یمال  یاستمرتبط 
در    یرانا   یمال  یهامنتخب بر بحران  یرهایمتغ  یرمشاهده شد که تأث   یناست. همچن  یبعد

 
14 Garratt, Lee, Pesaran, Shin  
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منتخب    یرهایمتغ  یرشدت تأث  یراخ  یهاداشته است و در سال  یمتفاوت  یراتطول زمان تأث

   (Bayani et al, 2019).شده است  یتتقو
  ی شوک ناش  یزاثرات سرر  یبا عنوان بررس  یا) در مقاله۱۳۹۹و همکاران (  قربانزاد

  ی به بررس GVAR یافت: رهیرانکلان اقتصاد ا  یرهایبر متغ  یکادولت آمر  یمال  یاستاز س
با استفاده    یرانا  یاقتصاد  یهاشاخص  یبر رو  یکاآمر  یمثبت مخارج دولت  شوک  یزاثرات سرر 

  یزهایکه سرر  دهدینشان م  یجپرداختند. نتا  ۱۹۹۵-۲۰۱۶  یزمان   رهدو   یط  یفصل  یهاز دادها
باعث رشد و    یکانال تجار  یقاز طر   یکا(شوک مثبت مخارج دولت) آمر  یمال   یاستشوک س 

دارند،    یکابا آمر   یممستق  یاروپا و ژاپن که روابط تجار   یهاتحاد  ین،چ  یاقتصاد کشورها  یتتقو
  یشافزا  ی، واقع  یدنفت باعث رشد تول  یمتق   زایش اف  یقاز طر  یممستق  یر و بطور غ   یدهگرد

   (Ghorbanzad et al., 2020).شود  یم یران در اقتصاد ا یقیارز حق نرخ تورم و نرخ
و سپس با استفاده    یبرهکال  یواقع  یها) با استفاده از داده۱۳۹۹و همکاران (  الباجی
دا  افزار  نرم  متلب ت  (Dynare) ینراز  افزار  نرم  ا (MATLAB) حت  اقتصاد  به    یرانواکنش 

ارز  یپول  هاییاستس   یایپو   یتعادل عموم   یلتحل  یکردو رو  یبر بخش خارج  یهبا تک  یو 
(خالص صادرات) به مدل اضافه    یدر قالب تراز تجار  یکردند. بخش خارج  یرا بررس  یتصادف

با استفاده از قاعده    یاستگذاری. سباشد یمعادله از مجموعه معادلات م  ترینیدیشده که کل
 شده  یخکوبو م (FER) ، شناور (MER) شده  یریتمد  یو تحت سه نظام ارز   ینهساده به
(PER) ی ها  یاستاعمال س  یبرا  یوهچهار ش  یز) نی(بانک مرکز  یاعمال شده است. مقام پول  

تورم و    یهدفگذار  ید،تول  ی، هدفگذارتورم  یکرده است: هدفگذار  یذکر شده طراح توام 
عبارتند    یمورد بررس  یرهای. متغی و نرخ ارز واقع  ید تورم، تول  یهدفگذار  یتو در نها  یدتول

نشان    یجاست. نتا   یواقع  رز کشور (بدون نفت)، نرخ تورم و نرخ ا  یتراز تجار  ید، از شکاف تول
چهارگانه فوق نظام برتر بوده و    یهایوههمه ش  یبرا (MER) شده   یریت مد  یداد نظام ارز

منجر به    یارز  یهانظام  یربا سا  یسهکاهش داده و در مقا  یادیرا تا حد ز   یبانک مرکز  یانز
  .(Elbaji et al., 2020) مدل شده است یدرونزا یرهایدر متغ ینوسانات کمتر

  ی کلان اقتصاد  یرهایبر متغ  ینفت  یهااثر شوک  ی) به بررس۱۴۰۰و همکاران (  احمدی
با استفاده از توابع    ۱۹۸۰  -۲۰۱۷  ی در بازه زمان  فارسیجخل  یعضو همکار   ی و کشورها  یراندر ا

  گیری یجهپرداختند. در نت  (SVAR)  ی ساختار  یبردار  یونمدل خود رگرس   یاواکنش ضربه
کشورها به   یناقتصاد ا  یاز متفاوت بودن درجه وابستگ   یناش   کهعمده    یناهمگون  یک  یکل

اقتصاد  هاییژگیو  و  ینفت  یدرآمدها ساختار  شده  یخاص  مشاهده  است،  که  آنها  است 
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به لحاظ    ینفت  یهاکشورها به شوک  یندر پاسخ اقتصاد ا  یقابل توجه  یهاسبب بروز اختلاف

   (Ahmadi et al.,2021).شده است  یمدت زمان و شدت اثرگذار
نوآور  تمایز پ  یو  مدل    رویشمطالعه  از  استفاده  گذشته  مطالعات  به  نسبت 

پارامترها NARDL یرخطیغ  یعیتوز   یهابا وقفه  یونخودرگرس شاخص    یکه برا  استییو 
در مطالعات گذشته    یاقتصاد  یاست س  ینان لحاظ شده است. پارامتر عدم اطم  ینان عدم اطم

مطالعات    یشتربود. بقرار نگرفته    یمورد بررس  یراناقتصاد کلان ا  یرهایمتغ  یآن بررو  یرو تأث 
ناخالص    یدپارامتر تول  یژهو نرخ ارز بر اقتصاد کلان به و  ینفت  یهاشوک  یگذشته به بررس

  .اندپرداخته یداخل
  ی مورد مطالعه و بررس  یبازه زمان  ی،موضوع  یاتادب  یثرو از ح  یش مقاله پ  همچنین

به لحاظ    یرانبر اقتصاد کلان ا  یخارج  ینانعدم اطم   یتسه شوک شاخص و پراهم  یمجزا
پژوهش  یق،تحق  یشناسروش به  ا  یزمتما  یشینپ  یهانسبت  در  برا  یناست.    ی مطالعه 
پو  یبررس نامتقارن  ا  یایپاسخ  اقتصاد کلان  بلندمدت  و  نوع عدم    یرانکوتاه مدت  به سه 
و    VIX)(  ی، شاخص نوسان بازار مال)(EPU  یاقتصاد  یاستس  ینانعدم اطم  یعنی  یناناطم

  استفاده شده است.  NARDLاز مدل  ) (OVXشاخص نوسانات نفت خام 

        ها ها ها ها شناسی تحقیق و داده شناسی تحقیق و داده شناسی تحقیق و داده شناسی تحقیق و داده روش روش روش روش  - - - - ۳۳۳۳
  است:  یربه صورت ز  (Wen et al, 2019) پژوهش حاضر براساس مطالعه  یمعادلات ضمن 

)۱ ( GDP=F�OVX
±
, VIX±, EPU±, ER±�                                  

)۲( M2=F�OVX
±
, VIX±, EPU±, ER±�                                    

)۳ ( CPI=F�OVX
±
,  VIX±, EPU±, ER±�                                 

  
        NARDLNARDLNARDLNARDL        یرخطییرخطییرخطییرخطیغ غ غ غ         یعییعییعییعیتوز توز توز توز         ییییها ها ها ها با وقفه با وقفه با وقفه با وقفه         یون یون یون یون مدل خودرگرس مدل خودرگرس مدل خودرگرس مدل خودرگرس  ----۳۳۳۳----۱۱۱۱

با هم  NARDLمدل   ترین راه برای  انباشتگی و تصحیح خطا است و این دقیقیک رویکرد 
انباشتگی در رویکردهای سری زمانی موجود است  با تست کران هم  ARDLترکیب یک مدل  

(Pesaran et al, 2001)  این مدل صرف نظر از اینکه آیا متغیرهای اساسی از مرتبه .I (0)  
یا   I (1) یا مرتبه   های کوتاه  ترکیبی از هر دو هستند، به بررسی اثرات نامتقارن پویاییو 

   (Rao & Rao, 2009).پردازدمدت و بلندمدت می
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با توجه به چندین بحران مالی و رویدادهای مهم تروریستی و ژئوپلیتیکی در دوره  

کان یک  نمونه برای اطمینان از استحکام نتیجه، از آزمون ریشه واحد زیوت اندریوز، که ام
زا و دو شکست ساختاری در سطح و شیب سری زمانی  شکست ساختاری تعیین شده درون

است  شده  استفاده  کند؛  می  فراهم  کلی،    (Zivot & Andrews, 2002) .را  طور  به 
فاقد قدرت در توضیح     (PP) و فیلیپس و پرون  (ADF) فولر تعمیم یافته-های دیکیآزمون

  A). در این آزمون، مدل   (Wen et al, 2018هستند های ساختاری در این سری  شکست
  Bکند. مدل  دو وقفه در سطح و یک بار تغییر در میانگین سری زمانی را امکان پذیر می

  Cدهد تا برای دو شکست و یک بار تغییر در شیب تابع روند صورت گیرد. مدل  اجازه می
 Enders).کند د را فراهم میامکان دو شکست و تغییر یکباره در میانگین و شیب تابع رون

&Hoover, 2012).    واحد ریشه  آزمون  در    Zivot-Andrewsنتایج   !Errorکه 
Reference source not found.دهد که اکثر متغیرها در  زارش شده است، نشان میگ

  کند. را برجسته می NARDLسطح مانا نیستند و مناسب بودن مدل 
رویکرد   در  خطا  تصحیح  مدل  نامحدود  متقارن  ساده  ارائه    ARDLمعادله  زیر  شکل  به 

  گردد: می
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∆��.
رشد عرضه پول را نشان   
.��∆رشد تورم و    
.��∆رشد تولید ناخالص داخلی،    

شاخص نوسان   ����،  (EPU)متغیر شاخص عدم اطمینان سیاست اقتصادی    ����دهد.  می
  نرخ ارز است.  ���و   (OVX) شاخص نوسانات نفت خام ����ضمنی بازار مالی،  

که در فرض    کنیماستفاده می  F-Bounds Testانباشتگی، از آزمون  برای تخمین هم
�!�بر با صفر  صفر آن همه ضرایب بلندمدت به طور مشترک برا � !� � !� � !� � !" #

می   �0 مقایسه  بحرانی  مقدار  یک  با  نتایج  و  پایین    . (Pesaran,2001)شود  هستند  کران 
هستند.     I (1)کند که همه متغیرها  و کران بالا فرض می I (0) کند که همه متغیرهافرض می

از آماره آزمون کران بالا باشد، فرض صفر عدم هم انباشتگی رد می  اگر آماره آزمون بزرگتر  
توان فرضیه صفر را رد کرد. به پیروی  شود. در مقابل، اگر کوچکتر از کران پایین باشد، نمی

در رابطه تعادل کوتاه مدت و بلندمدت را    NARDL) مدل ساده  ۲۰۱۴(همکاران  از شین و  
  :(Shin et al., 2014) توان به صورت زیر بیان کردمی
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)۵( y

t
=ρ+ρ+xt

++ρ-xt
-+μ

t                                                                                  
  داد:  یشنما یرتوان آنرا به صورت ز   یشود، که م  یم  یهتجز   یونکه در آن بردار رگرس

)۶( xt=x0+xt
++xt                                                                                       

-  
با علائم مثبت و    یبتوان آن را به ترت  یاست و م  t=oدر زمان    یهمقدار اول   �%که در آن  

  . نشان داد یمنف

)۷( xt
+= ∑ ∆xn

+t
n=1 = ∑ max (∆xn

t
n=1 , 0)                            

)۸( xt
-= ∑ ∆xn

-t
n=1 = ∑ min(∆xn

t
n=1 .0)                                   

  

جم ترکیب  با  عبا  فوق  معادلات  جزئی  GDP=GDP=GDP=GDP=FFFF((((OVXهای 
±

, 

VIX
±

, EPU
±

, ER
±

عدم    NARDLهای  مدل  (((( شاخص  نامتقارن  اثرات  دریافت  برای 
  آید: به صورت زیر بدست می (EPU) اطمینان سیاست اقتصادی
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  ) چنین خواهد بود:OVXمدل برای شاخص نوسانات قیمت نفت (
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  ) نیز عبارت خواهد بود از: VIXمدل مربوط به شاخص نوسانات بازار مالی (
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>;ضرایب   # =!�</!�  ،;� # در  �!/��!= مرتبط  بلندمدت    ) ) ) ) ۸۸۸۸( ( ( ( ) ) ) ) ۶۶۶۶( ( ( ( ،  ،  ،  ،  ) ) ) ) ۱۱۱۱( ( ( ( ضرایب 
تعدیل مدت شوکهستند.  کوتاه  توسط  های  ترتیب  به  منفی  و  مثبت  اطمینان  عدم  های 
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∑ ��<

���
∑و    ��� ���

���
شوند. در این مطالعه هر سه تجزیه مجموع جزئی در  نشان داده می  ���

اند تا از کاهش درجه آزادی به دلیل اضافه شدن متغیرهای  ادغام شده NARDL یک مدل
  .(Bi & Anwar, 2017)متعدد و امکان چند خطی بودن اجتناب شود 

توان با مراحل زیر انجام داد. اولین مرحله  را می  NARDLپیاده سازی تجربی مدل  
است. مرحله دوم شامل آزمون   (OLS) با روش حداقل مربعات معمولی   ))))۸۸۸۸( ( ( (   و  ))))۶۶۶۶((((تخمین  

وجود یک رابطه بلندمدت نامتقارن (غیرخطی) بین متغیرها با استفاده از یکی از دو روش  
-Fروش آن آزمون هم انباشتگی  ) است. که اولین۲۰۱۴آماری به کار رفته توسط شین و یو (

Bounds Test  انباشتگی  است که فرضیه صفر عدم وجود هم!� # !�< # !�� # در برابر   0
�!فرضیه مقابل یعنی وجود هم انباشتگی   ? !�< ? !�� ? شود. مرحله سوم  آزمون می  0

�;� شامل آزمون عدم تقارن بلندمدت است (  # >;        در جائیکه  >; # �;        و        �!/>�!= #
∑و عدم تقارن کوتاه مدت (         �!/��!= ��<

���
∑�و    ��� ���

���
های استاندارد  با استفاده از تست        ���

        دهنده عدم تقارن است. والد که اگر فرضیه صفر رد شود نشان
        
  هاداده ----۳۳۳۳----۲۲۲۲

  معرفی متغیرهای بکار رفته در پژوهش . ۱۱۱۱        جدول جدول جدول جدول 
  مأخذ: نتایج پژوهش 

Table Table Table Table 1111.Introduction of the variables used in the research 
Source: Research results 

  منبع استخراج   تعریف  نماد متغیر

Epu 
اقتصادی   سیاست  اطمینان  عدم 

  بصورت لگاریتم و بدون واحد 
www.policyuncertainty.com  

vix 
مالی   بازارهای  اطمینان  عدم 

لگاریتم نرخ بازگشت کل  بصورت  
  و بدون واحد 

www.spglobal.com  

ovx 
لگاریتم قیمت نفت سنگین اوپک  

  (دلار) 
  سایت بانک مرکزی ج.ا.ا 

cpi  
قیمت    کل  شاخص  لگاریتم 
شهری   خانوارهای  کننده  مصرف 

  )٩٥=١٠٠به تفکیک سال   ( 
  سایت بانک مرکزی ج.ا.ا 

Gdp 
بر   داخلی  ناخالص  تولید  لگاریتم 

به  فعالیتحسب   اقتصادی  های 
  سایت بانک مرکزی ج.ا.ا 
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سال قیمت ثابت    ١٣٩٥  های 

  (میلیارد ریال)

M2  
پول   شبه  بعلاوه  پول  لگاریتم 

  برحسب میلیارد ریال
  سایت بانک مرکزی ج.ا.ا 

ER  (ریال) سایت بانک مرکزی ج.ا.ا   لگاریتم نرخ ارز غیر رسمی  

  
  ۱۳۹۹-۱۳۶۴صورت سالانه بوده و در بازه زمانی  های مورد استفاده در این پژوهش به  داده

اندازه برای  است.  اطمینان  گردآوری شده  عدم  مختلف  شاخص  سه  اطمینان،  عدم  گیری 
اقتصادی   بازارهای مالی(EPU)یعنی سیاست   ،(VIX)   ) بازارهای انرژی ) در نظر   OVXو 

  به دست  ١٥از وب سایت عدم اطمینان سیاست   EPUهای مربوط به  گرفته شده است. داده
فعالیت بر  متحده  ایالات  اقتصادی  سیاست  تأثیر  به  توجه  با  که  بین  آمده  اقتصادی  های 

) انتخاب و به   (EPUالمللی، شاخص ماهانه عدم اطمینان سیاست اقتصادی ایالات متحده
ژانویه  سالا از  آن  های  داده  که  است  تبدیل شده  نوسان    ۱۹۸۵نه  است. شاخص  موجود 

به سبک اروپایی استفاده شده    S&P500از میانگین موزون شاخص سهام     VIX)ضمنی (
از روش  دهد و  روزه را در کنار هم قرار می  ۳۰های اختیار معامله با سررسید  است که  قیمت

می استفاده  بازار  موزون  به  سرمایه  بالاتری  درصد  دادن  اختصاص  با  را  کار  این  و  کند 
میشرکت انجام  بازار  در  سرمایه  بیشترین  دارای  شیکاگو  های  معامله  اختیار  بورس  دهد. 

باشد. براساس آمارهای  در آمریکا می اختیار معامله  اوای) بزرگترین بورس معاملاتبی(سی
میلیارد قرارداد اختیار معامله در سال    ۱٫۲۷موجود در این سایت؛ از این شرکت با بیش از  

مکان  اوای ا بیشود. سیبه عنوان قطب اصلی معاملات اختیار معامله در آمریکا یاد می  ۲۰۱۴
صندوق   ۱۴۰و   شاخص سهام  ۲۲شرکت،    ۲۲۰۰خرید و فروش اختیار معامله را در بیش از  

لذا با توجه به حجم بالای معاملات بورس آمریکا و اثرگذاری آن   .کندفراهم می قابل معامله
برروی اقتصاد جهان، در این پژوهش شاخصی که عدم اطمینان از ناحیه بازاهای مالی را  

) نیز  CBOEاست که از سایت بورس اختیار معامله شیکاگو (   S&P500نشان دهد؛ شاخص
  های آنرا استخراج کرد. توان دادهمی

 
15 http://www.policyuncertainty.com.   
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بر پایه قیمت نفت سنگین اوپک از سایت    (OVX)مربوط به بازار انرژی    هایداده

دهنده رفتار اقتصاد کلان ایران  بانک مرکزی ج.ا.ا استخراج شده است. سایر پارامترهای نشان
یعنی؛ تولید ناخالص داخلی، تورم و عرضه پول (پول بعلاوه شبه پول) نیز از سایت بانک 

شده استخراج  ج.ا.ا  شکلاندمرکزی  در  ارز  نرخ  مهم  نقش  به  توجه  با  همچنین  دهی  . 
لحاظ شده  انتظارات، واکنش نیز در مدل تحقیق  این متغیر  اقتصادی؛  های تورمی و رشد 

در   است.  ج.ا.ا  مرکزی  بانک  سایت  از  رسمی  غیر  ارز  نرخ  به  مربوط  آن  آمار  که  است 
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 ، (OVX)، نوسانات ضمنی نفت خام(EPU)سری زمانی متغیرهای عدم اطمینان سیاست اقتصادی . . . . ۱۱۱۱نمودار  نمودار  نمودار  نمودار  

  طی دوره زمانی مورد مطالعه    M2 و  CPI، رشد تولید ناخالص داخلی ایران،(VIX)نوسانات ضمنی بازار سهام 
  مأخذ: نتایج پژوهش 

های کلان اقتصادی ایران  ها و همچنین تغییرات شاخصتغییرات و روند عدم اطمینان
بانک از  مربوطه،  متغیرهای  زمانی  آمار سری  از  استفاده  قابل با  ذکر شده  اطلاعاتی  های 

  مشاهده است. 
  
        های تجربی  های تجربی  های تجربی  های تجربی  یافته یافته یافته یافته  - - - - ۴۴۴۴

شوک    ینو همچن   OVX,VIX, EPU  یاقتصاد  ینانسه شاخص عدم اطم  یرتاث  یبررس  یبرا
رو ارز  ا  یرهایمتغ  ینرخ  کلان  زمان  یراناقتصاد  بازه  مدل    ۱۳۶۴-۱۳۹۹  یدر  روش  به 

وقفه  یونخودرگرس ترس  NARDL  یرخطیغ  یعیتوز  یهابا  از    یروند سر  ینمودار  یمپس 
نما  ینا  یزمان شاخص  سه  و  شوک  در  اداقتص  یندهسه  زمانی   ....١١١١        نمودار  رد  کلان  سری 

اقتصادی سیاست  اطمینان  عدم  خام(EPU)متغیرهای  نفت  ضمنی  نوسانات   ،(OVX) ، 
طی دوره     M2 و   CPI، رشد تولید ناخالص داخلی ایران،(VIX)نوسانات ضمنی بازار سهام  

مطالعه مورد  مطالعه  ....٢٢٢٢  جدولجدولجدولجدولدر،  زمانی  مورد  متغیرهای  توصیفی  شده          آمارهای  آورده 
  یرهااکثر متغ  دهدیبوده که نشان م    Zivot–Andrewsآزمون ریشه واحد  ....٣٣٣٣جدول  جدول  جدول  جدول  است.

  . کندیرا برجسته م  NARDLو مناسب بودن مدل   یستند در سطح مانا ن
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جدول  جدول  جدول  جدول  در  آن  در ادامه آزمون خودهمبستگی و ناهمسانی واریانس انجام شده و نتایج  

آزمون خودهمبستگی    ....٤٤٤٤   و   Breusch-Godfrey Serial Correlation LM Testنتایج 
-نشان داده شده        Breusch-Pagan-Godfreyنتایج آزمون ناهمسانی واریانس    ....٥٥٥٥جدول  جدول  جدول  جدول  

تا واریانس  ناهمسانی  و  عدم خودهمبستگی  آمده،  به دست  نتایج  براساس  یید شده  أند. 
        است.  

نتایج آزمون هم انباشتگی   F-Bounds Testنتایج آزمون هم انباشتگی   ....۶۶۶۶جدول  جدول  جدول  جدول  در 
F-Bounds Test   ارائه شده است. با توجه به اینکه آماره آزمون بزرگتر از آماره آزمون کران

به عدم وجود هممی  I(1) بالا   شود و وجود  انباشتگی رد میباشد، فرض صفر که مربوط 
مربوط    آزمون والد        . . . . ۷۷۷۷  جدول جدول جدول جدول   شود.آنها تأیید می انباشتگی بین متغیرها و رابطه بلندمدت  هم

است که اثر سیکل       NARDLبا استفاده از مدل غیرخطیبلندمدت به نتایج تخمین ضرایب 
سه متغیر وابسته تولید ناخالص داخلی، تورم  های عدم اطمینان را روی  ر مثبت و منفی متغی

می نشان  پول  حجم  شوکو  میان  مدت  کوتاه  رابطه  انتها  در  و  دهد.  اطمینان  عدم  های 
.  ٨٨٨٨جدول  جدول  جدول  جدول  برآورد شده و در         NARDLمتغیرهای کلان اقتصادی با استفاده از مدل غیرخطی

  گزارش شده است.      NARDLبا استفاده از مدل غیرخطیبلندمدت نتایج تخمین ضرایب 
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 ، (OVX)، نوسانات ضمنی نفت خام(EPU)سری زمانی متغیرهای عدم اطمینان سیاست اقتصادی . . . . ۱۱۱۱نمودار  نمودار  نمودار  نمودار  

  طی دوره زمانی مورد مطالعه    M2 و  CPI، رشد تولید ناخالص داخلی ایران،(VIX)نوسانات ضمنی بازار سهام 
  مأخذ: نتایج پژوهش 

Figure Figure Figure Figure 1111. Time series of variables of economic policy uncertainty (EPU), crude oil 
implied volatility (OVX), stock market implied volatility (VIX), Iran's GDP growth, CPI 

and M2 during the studied time period 
Sourse: Research results 

در  هانمودار  کلان  اقتصاد  نماینده  شاخص  سه  و  شوک  سه  این  زمانی  سری  روند  ی 
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 ، (OVX)، نوسانات ضمنی نفت خام(EPU)سری زمانی متغیرهای عدم اطمینان سیاست اقتصادی . . . . ۱۱۱۱نمودار  نمودار  نمودار  نمودار  

  طی دوره زمانی مورد مطالعه    M2 و  CPI، رشد تولید ناخالص داخلی ایران،(VIX)نوسانات ضمنی بازار سهام 
  مأخذ: نتایج پژوهش 

  باشد. روند سایر متغیرها صعودی می VIXملاحظه گردید که به استثنای     
  آمارهای توصیفی متغیرهای مورد مطالعه   ....۲۲۲۲جدول  جدول  جدول  جدول  

  مأخذ: نتایج پژوهش 
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Table 2:Table 2:Table 2:Table 2:  Descriptive statistics of the studied variables 
Source: Research results 

  CPI EPU ER GDP M2 OVX VIX 
Mean  ۳۷٫۱۸  ۱۱۵۰٫۶ ۲۲۱۱۵٫۱۲ ۱۹۲۹۲۹  ۹۹۱۸۰  ۴۰٫۵۷ ۱۳٫۳۶  

Maximum ۲۵۰٫۶۰  ۳۲۶۳٫۱۹  ۲۲۸۸۰۹  ۶۹۴۰۸۳۴  ۷۸۲۳۸۴۸  ۱۰۹٫۰۶  ۳۷٫۵۸ 
Minimum ۰٫۴۱  ۶۲۰٫۸۰  ۵۸۰  ۱۸۰۸۲۳  ۷۹۶۶  ۱۳٫۰۴  ۳۷-  
Std.Dev ۵۶٫۹۸  ۴۶۳٫۲۵  ۴۴۰۴۴  ۲۶۹۰۸۱۳  ۱۸۵۳۹۷۸  ۲۹٫۲۹  ۱۶٫۶۷  

Skewness ۲٫۱۳  ۲٫۴۸ ۳٫۴۴  ۱٫۰۴ ۲٫۳۵ ۱٫۱۸  ۰٫۹۰  
Kurtosis ۷٫۳۷  ۱۲٫۶۸  ۱۵٫۱۹  ۲٫۱۲  ۷٫۹۳  ۳٫۱۸  ۳٫۷۶  

JB ۵۷٫۶۰* ۱۸۲٫۴۵  ۳۰۲٫۶۶***  ۷٫۹۳* ۷۱۵۵ ۸٫۶۵** ۵٫۹۶** 

  
برای نرمال بودن است. ***،    Jarque-Beraنشان دهنده آمار تجربی آزمون    JBیادداشت:  

  اشاره دارند  ٪۱۰و   ٪۵، ٪۱** و * به معناداری در سطوح 
بیان شد،   وصیفی  آمار ت .Error! Reference source not foundهمانطور که 

ارائه می را  آنها  و همچنین ویژگی تصادفی  زمانی متغیرها  دارای  سری  متغیرها  کند. همه 
های مربوطه غیرمتقارن هستند. علاوه بر این،  دهد توزیعانحراف مثبت هستند که نشان می

دهنده این است که  است نشان ۳مقدار زیاد کشیدگی از مقدار مرجع توزیع نرمال که برابر 
  اند. تر هستند و از توزیع نرمال منحرف شدهغیرها از توزیع نرمال کشیدهتوزیع مت

  
  Zivot–Andrewsآزمون ریشه واحد   . . . . ۳۳۳۳جدول  جدول  جدول  جدول  

  مأخذ: نتایج پژوهش 
Table 3:Table 3:Table 3:Table 3: Zivot–Andrews unit root test     
Source: Research results 

Levels 
variable Model A(Intercept) Model B(Trend) Model C(Both) درجه مانایی 

GDP -۲۵٫۲۹**(۱٫۰۳) -۳٫۱۸***(۰٫۰۵۸) ۰٫۹۸(۲۸٫۰۴۸ - ) I(0) 
M2 ۲٫۸۶- (۰٫۰۹۳) -۳٫۶۹*(۰٫۰۷۴)  -۴٫۲۷*(۰٫۰۹۸) I(1) 
CPI ۶٫۴۵ (۰٫۶۶) ۴٫۲۵ *(۰٫۹۳) (۴٫۲۴  ۰٫۵۶) I(1) 
EPU ۰٫۲۶(۱٫۰۷۵ - ) -۱٫۶۵*(۰٫۲۷) ۱٫۷۶-  *( ۷۱٫۰۰ ) I(1) 
VIX **۷٫۵۶- (۰٫۰۰۱) ***۶٫۱۸-  (۰٫۰۵۱) ۷٫۴۵  – **(۰٫۰۰۳) I(0) 
OVX ۳٫۹۷- (۱٫۶۰) -۲٫۹۶(۰٫۰۰۴) ۰٫۰۴۲(۳٫۴۳ - ) I(1) 
ER ۱٫۴۸ (۰٫۹۹) ۲٫۴۴- (۰٫۰۶۰) ۱٫۹۷ -  ( ۲٫۰۰ ) I(1) 
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First difference 

GDP ۲۹٫۷۷** ۵٫۲۶( )  -۲٫۸۳***(۰/۱۲) - ۳۲٫۴۹***(۰٫۰۱) I(1) 

M2 ۴٫۷۸- ***  )۰٫۰۰(  ۴٫۱۳- *** (۰٫۰۰۲) -  ۳ .۸۷***(۰٫۳۰) I(1) 
CPI ۳٫۶۰ – *(۰٫۰۴) ۲٫۸۴- *** (۰٫۱۵) -۳٫۵۷***(۰٫۰۶) I(1) 
EPU ۲٫۶۳- *** (۰٫۱۷) ۲٫۴۲-  ***(۰٫۲۵)  -۲٫۶۹*** (۰٫۲۲) I(1) 
0VX ۴**(۶٫۱۸) ۱۳٫۵ - ***(۰٫۰۰۱) - ۳٫۷۲***( ۰٫۰۲۲) I(1) 
ER ۱٫۸۹ -  ***(۰٫۰۶) ۲٫۱۹ - ***(۰٫۰۰) -۲٫۲۹*(۰٫۳۲) I(1) 

 ١٦اشاره دارند   ٪١٠و  ٪ ٥، ٪١***، ** و * به معناداری در سطوح 

زا و  از آزمون ریشه واحد زیوت اندریوز، که امکان یک شکست ساختاری تعیین شده درون
  . دو شکست ساختاری در سطح و شیب سری زمانی را فراهم می کند؛ استفاده شده است

دو وقفه در سطح و یک بار تغییر در میانگین سری زمانی را امکان    Aدر این آزمون، مدل  
دهد تا برای دو شکست و یک بار تغییر در شیب تابع روند  اجازه می  Bکند. مدل  پذیر می

امکان دو شکست و تغییر یکباره در میانگین و شیب تابع روند را فراهم    Cصورت گیرد. مدل  
جدول  جدول  جدول  جدول  که در  Zivot-Andrewsنتایج آزمون ریشه واحد    ).(Enders & Hoover, 2012کند  می

دهد که اکثر متغیرها  گزارش شده است، نشان می  Zivot–Andrewsآزمون ریشه واحد    ....٣٣٣٣
  کند. را برجسته می NARDLدر سطح مانا نیستند و مناسب بودن مدل  

  
  Breusch-Godfrey Serial Correlation LM Testنتایج آزمون خودهمبستگی  . . . . ۴۴۴۴جدول  جدول  جدول  جدول  

  مأخذ: نتایج پژوهش 
Table 4:Table 4:Table 4:Table 4:  Breusch-Godfrey Serial Correlation LM Test results    
Source: Research results 

M2 GDP CPI  
١٫٢٧ ٣٫٨٣ ٢٫٥٠ F-statistic 
 احتمال ٠٫٢٦ ٠٫١١ ٠٫١٢

 
استفاده   ٤٤٤٤جدول  جدول  جدول  جدول  برای بررسی وجود یا عدم وجود خودهمبستگی از آزمون بروش گادفری در  

  ن عدم وجود خودهمبستگی تأیید شده است. شده است که با توجه به احتمال آزمو 

 
 باشد. در بازه مورد بررسی آزمون، دارای اعداد منفی بوده و همچنین در سطح مانا می  VIXمتغیر  ١٦
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  Breusch-Pagan-Godfreyنتایج آزمون ناهمسانی واریانس  ....۵۵۵۵جدول  جدول  جدول  جدول  

  مأخذ: نتایج پژوهش 

Table 5:Table 5:Table 5:Table 5:  Breusch-Pagan-Godfrey heterogeneity of variance test results 
Source: Research results 

M2 GDP CPI   
۱٫۶۵  ۲٫۵۴  ۱٫۰۸  F-statistic  
 احتمال  ۰٫۴۰  ۰٫۱۲  ۰٫۱۳

  
بررسی وجود یا عدم وجود ناهمسانی واریانس انجام شده است که با توجه به   ٥٥٥٥جدول  جدول  جدول  جدول  در 

  گردد. احتمال آزمون عدم ناهمسانی واریانس تأیید می
انباشتگی  است که فرضیه صفر عدم وجود هم  F-Bounds Testآزمون هم انباشتگی  

β
1
=β

i

+
=β

i

-
انباشتگی    0= یعنی وجود هم  مقابل  برابر فرضیه  βدر 

1
≠β

i

+
≠β

i

-
آزمون    0≠

        شود. می
        

  F-Bounds Testنتایج آزمون هم انباشتگی   ....۶۶۶۶جدول  جدول  جدول  جدول  
  مأخذ: نتایج پژوهش 

Table 6:Table 6:Table 6:Table 6: The results of F-Bounds test  
Source: Research results 

  
Test Statistic Value Signif. I(0) I(1) 

F-statistic(GDP) 
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۲.۶۲ 

۸۵۲٫  
۱۵۳٫  
۴۲۳٫  

٫۷۷۳  
k 
 

۸ 



 

  

#$% �&����'� �() ������ � 	*��+ ���,-.� /�0 ���    32

 
 
 

 

با توجه به اینکه آماره    F-Bounds Testنتایج آزمون هم انباشتگی    ....٦٦٦٦جدول  جدول  جدول  جدول  ٦٦٦٦جدول  جدول  جدول  جدول  در  
ه مربوط به عدم وجود  باشد، فرض صفر کمی  I(1) آزمون بزرگتر از آماره آزمون کران بالا  

-انباشتگی بین متغیرها و رابطه بلندمدت آنها تأیید میشود و وجود همانباشتگی رد میهم
  شود. 

عدم وجود   یا  تعیین وجود  و  ثبات مدل  کردن  برای مشخص  ثبات ضرایب  آزمون 
های مجذور  شکست ساختاری استفاده شده است. برای تشخیص این امر از آزمون باقیمانده

برای    CUSUMنتایج آزمون    .٢نمودار  استفاده و نتایج آزمون به صورت    CUSUMجمعی  ت
  ارائه شده است.  پایداری ضرایب

-0.4

0.0

0.4

0.8

1.2

1.6

90 91 92 93 94 95 96 97 98 99

CUSUM of Squares 5% Significance
 

  برای پایداری ضرایب  CUSUMنتایج آزمون  . . . . ۲۲۲۲نمودار  نمودار  نمودار  نمودار  
  مأخذ:نتایج پژوهش 

Figure Figure Figure Figure 2.2.2.2.    CUSUM test results for stability of coefficients 
Sourse: Research results 
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  آزمون والد .  .  .  .  ۷۷۷۷جدول  جدول  جدول  جدول  

  مأخذ: نتایج پژوهش 
Table 7:Table 7:Table 7:Table 7:  Wald test  
Source: Research results 

  مقدار آمار آزمون در کوتاه مدت   مقدار آمار آزمون در بلند مدت 
۱۷٫۰۱۸ )۰٫۰۰ (  ۱۵٫۶۹۴ )۰٫۰۰ (  

  

با توجه به آماره آزمون جدول فوق، در بلند مدت و کوتاه مدت فرضیه صفر مبنی بر تقارن  
تأیید    NARDLگردد و عدم تقارن و صحت استفاده از مدل  بلندمدت و کوتاه مدت رد می

  گردد. می
  

  NARDLبا استفاده از مدل غیرخطیبلندمدت  نتایج تخمین ضرایب . ۸۸۸۸جدول  جدول  جدول  جدول  
  خذ: نتایج پژوهش مأ

Table 8:Table 8:Table 8:Table 8:  Results of estimating long-term coefficients using NARDL nonlinear model 
Source: Research results 

 M2  CPI  GDP  
Variable  

 ضریب احتمال ضریب احتمال ضریب احتمال
۰٫۰۶۵  ۴٫۷۷ -  ۰٫۰۰۲  ۷٫۵۲  ۰٫۰۶۷  ۰٫۵۶-  EPUCYCLE_POS 
۰٫۰۵۸  ۱٫۴۵ -  ۰٫۰۰۰  ۴٫۸۰ -  ۰٫۲۱۵  ۳٫۱۹ -  EPUCYCLE_NEG 
۰٫۰۰۴  ۳٫۸۷  ۰٫۰۱۱  ۰٫۵۱  ۰٫۰۰  ۰٫۰۸-  OVXCYCLE_POS 
۰٫۰۱۳  ۳٫۴۱  ۰٫۰۰۵  ۰٫۴۰  ۰٫۰۰  ۰٫۱۴  OVXCYCLE_NEG  
۰٫۰۰۰  ۰٫۱۳ -  ۰٫۰۸۹  ۰٫۱۳  ۰٫۰۵۲  ۰٫۰۰۲  VIXCYCLE_POS 
۰٫۰۰۵  ۰٫۰۹  ۰٫۲۳  ۰٫۱۵  ۰٫۰۴۴  ۰٫۰۰۳ -  VIXCYCLE_NEG 
۰٫۰۲۳  ۲۹٫۸۴ -  ۰٫۰۰۰  ۱۳٫۱ -  ۰٫۰۰۰  ۳۱٫۴۸  ER_NEG  
۰٫۰۱۰  ۱٫۵۴  ۰٫۰۰۰  ۷٫۲۳  ۰٫۰۳۱  ۰٫۰۰۱۳ -  ER_POS 
۰٫۰۰۰  ۱۰٫۱۲  ۰٫۰۰۰  ۱۲٫۴۱  ۰٫۰۰۰  ۱۳٫۱۰  C 

۰٫۸۷  ۰٫۷۴  ۰٫۹۱  R-squared 
۳۱٫۵۷  ۳٫۱۴  ۸۳٫۷۸  F-statistic 
۰٫۰۰۰  ۰٫۰۰۷  ۰٫۰۰۰  Prob(F-statistic) 
۲٫۴۵  ۲٫۱۳  ۲٫۲۲  Durbin-Watson stat 
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های  روابط بلندمدت میان شوک  EC- termدر جدول فوق با استفاده از آزمون تصحیح خطا  

نتایج نشان میخارجی و پارامترهای نشان دهد در  دهنده اقتصاد کلان برآورد شده است. 
گذاری اقتصادی برروی تولید ناخالص داخلی اقتصاد  بلندمدت شوک مثبت و منفی سیاست

ا  و  نداشته  تأثیری  میایران  نشان  روی  ین  بر  آمریکا  دولت  با  مرتبط  اقتصادی  اخبار  دهد 
های بازار انرژی و نرخ ارز در بلندمدت به صورت  تأثیر است. شوکتولیدات داخلی ایران بی

%) هستند  اثرگذار  ایران  داخلی  ناخالص  تولید  بر  %-۸نامتقارن  پارامتر  ۱۴،  مؤثرترین   .(
نر منفی  شوک  داخلی  ناخالص  تولید  ضریب  برروی  با  ارز  شوک  .  دباشمی  ٪۴۸٫۳۱خ 

  باشد. معنا مینیز بی  GDPهای اقتصادی و شوک مثبت بازارهای مالی برروی  گذاریسیاست
ترین عامل اثرگذار برروی  تورم را کاهش داده است و مهم ٪ ۱۳شوک منفی نرخ ارز 

حجم پول را کاهش داده    ٪۲۹٫۸۴همچنین همین شوک منفی نرخ ارز  .  آید تورم بحساب می
، شوک  آیداست و از این حیث کماگان مؤثرترین شوک برروی حجم پول نیز بحساب می

  مثبت بازارهای مالی نیز باعث خروج پول و ارز از داخل کشور شده است. 
  

 NARDLا استفاده از مدل غیر خطی یج تخمین ضرایب کوتاه مدت بنتا.  .  .  .  ۹۹۹۹جدول  جدول  جدول  جدول  
  مأخذ: نتایج پژوهش 

Table 9:Table 9:Table 9:Table 9:  Results of estimation of short-term coefficients using non-linear NARDL model 
Source: Research results 

CPI GDP 

احتمال
ب  

ضری
  Variable

  

احتمال
ب 

ضری
 Variable

 

۰٫۰۰۷  ۰٫۱۰  D(EPUCYCLE_NEG)  ۰٫۰۰۰  ۰٫۴۹  D(CPI(-1))  
۰٫۰۰  ۰٫۰۳  D((EPUCYCLE _NEG(-

1)) 
۰٫۰۰۰  ۰٫۹۴ -  CointEq(-

1)*  
۰٫۰۴  ۰٫۲۲  D(OVXCYCLE_NEG) 
۰٫۰۰۲  ۰٫۰۸  D(OVXCYCLE_NEG(-1)) 
۰٫۰۰  ۰٫۶۸-  CointEq(-1)* 
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M2 

احتمال
ب  

ضری
  Variable 

۰٫۰۰۲  ۰٫۱۹  D(OVXCYCLE_POS)  
۰٫۰۰۸  ۰٫۱۶ -  D(OVXCYCLE_POS(-1)) 
۰٫۰۰۰  ۰٫۰۳  D(VIXCYCLE_POS) 
۰٫۰۰۰  ۰٫۰۳ -  D(VIXCYCLE_POS(-1)) 

۰٫۰۰۲  ۰٫۰۱  D(VIXCYCLE_NEG)  
۰٫۵۸  ۰٫۲۶  D(ER_POS) 
۰٫۰۰۰  ۰٫۷-  CointEq(-1)* 

  

نتایج تخمین، در کوتاه تأثیری بر روی تولید ناخالص داخلی  براساس  مدت این سه شوک 
نشان داده   CointEq(-1) ، که در اینجا به صورت  ECاقتصاد ایران نداشته و ضریب عبارت  

٪ از  ۹۴مرتبط است. این بدان معناست که حدود    ۰٫۹۴شود، با تخمین ضریب منفی  می
شود. همچنین در  ح میهر حرکتی که به سمت عدم تعادل می رود، برای یک دوره اصلا

و    ٪ ۲۲و بازار انرژی  ٪۳و    ٪۱۰گذاری اقتصادی با ضرایب  منفی سیاست        کوتاه مدت شوک
باعث تشدید تورم شده و اثرگذارترین شوک بر حجم پول، شوک مثبت بازار انرژی با    ۰٫۰۸

  . است که به صورت متقارن آنرا افزایش داده است  ٪ ۱۹ضریب
و   مثبت  بلندمدت شوک  ناخالص  منفی سیاستدر  تولید  برروی  اقتصادی  گذاری 

تأثی ایران  اقتصاد  نشان میرداخلی  این  و  نداشته  دولت  ی  با  مرتبط  اقتصادی  اخبار  دهد 
تأثیر است. این نتیجه برخلاف پژوهش قربانزاد و  آمریکا بر روی تولیدات داخلی ایران بی

یاست مالی دولت آمریکا برروی  باشد که اثرات سرریز شوک ناشی از س) می۱۳۹۹همکاران (
 ) کرده است  ارزیابی  را مثبت  ایران  داخلی  ناخالص    ) Ghorbanzad et al., 2020تولید 

های بازار انرژی و نرخ ارز در بلندمدت به صورت نامتقارن بر تولید ناخالص داخلی  شوک
)  ۱۳۹۳گر (چرم) و عرفانی و  ۱۳۸۷ایران اثرگذار هستند. همانگونه که دلاوری و همکاران (

تکانه میان  نامتقارن  رابطه  این  تولید نیز  و  نفتی  کرده  های  اثبات  را  داخلی  -ناخالص 
مطالعه  (Erfani & Charmgar, 2014)  (Delavari et al., 2008),ندا با  نتیجه  این   .
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) که رابطه متقارن بین شوک مثبت قیمت نفت و تولید ناخالص  ۱۳۸۸بهبودی و همکاران (

  ). Behboodi et al, 2009( اند، سازگار نیسترا نشان دادهداخلی ایران 
شوک منفی نرخ ارز است که سبب افزایش تولید داخلی    GDPمؤثرترین پارامتر بر  
) نیز رابطه بلندمدت بین نرخ ارز و رشد تولیدات داخلی را  ۱۳۹۰ایران شده است. ابراهیمی (

ت وابستگی  از  حاکی  امر  این  و  کردند.  ارزیابی  میمنفی  ارز  نرخ  به  داخلی    باشد ولیدات 
(Ebrahimi, 2011).  های بسیاری که در صنعت و تکنولوژی کشور  رغم پیشرفتامروزه به

آلات و  و رشد و خودکفایی تولیدات صورت گرفته، هنوز ناچار به واردات بسیاری از ماشین
ای  ده و چارهها از سایر کشورها هستیم. صنعت ما هنوز به خودکفایی کامل نرسیدستگاه

ارز   نرخ  نوسانات  از  متأثر  موارد قطعا  این  تمام  نداریم.  اولیه  از مواد  بسیاری  واردات  جز 
ویژه اینکه  دهد، بهفشار قرار میشدت تولیدکنندگان را تحتخواهد بود و افزایش نرخ ارز به

د و این امر  تولیدکننده مجبور است مواد اولیه و ملزومات خود را با نرخ بالای ارز وارد کن
  . دهد شده محصول را افزایش میهزینه تولید و قیمت تمام

سیاست مثبت  باعث  شوک  آن  منفی  و شوک  تورم  تشدید  باعث  اقتصادی  گذاری 
کاهش تورم شده است. همچنین در بلندمدت شوک مثبت و منفی بازار انرژی باعث تشدید  

ت چه در قالب تحریم و چه در  دهد هر شوکی از ناحیه بازار نفتورم شده و این نشان می
آید. به لحاظ اقتصادی  قالب بیماری هلندی وارد شود، عاملی مخرب برای تورم به حساب می

های نفتی موجی از تورم را با خود به همراه  های اخیر شاهد این بودیم که تحریملنیز در سا
سال در  و  از  آورد  داشت  رونق  نفتی  درآمد  که  نیز  پیشین  اهای  های  دارایی  فزایشناحیه 

هایی غیر قابل مبادله (بازار مسکن)،  و همچنین افزایش قیمت دارایی  خارجی بانک مرکزی
بازار مالی خارجی، تورم در ایران را تحت   تورم وارد اقتصاد ایران گردید. افزایش نوسانات 

تورم بوده تاثیر قرار نداده است و نرخ ارز نیز به صورت متقارن مؤثرترین عامل اثرگذار بر  
داشت روند  الملل که بیان میاست. که براساس اصل اثر انعکاسی در مباحث اقتصاد بین

تغییرات پولی یک کشور (افزایش و یا کاهش ارزش پول ملی) از کشور مبدأ به کشور مقصد  
گردد و یا زمانی که قیمت کالاهای وارداتی با جهش روبه بالای ارزی افزایش پیدا  مسری می

آورند و روند افزایش تقاضا، تورم اقلام داخلی  دم به خرید کالاهای داخلی هجوم میکند مر 
  . (Shakeri, 2013) را بدنبال دارد؛ این تقارن بین ارز و تورم را شاهد هستیم
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کلی   دهندهبصورت  نشان  ارز  نرخ  در    یعبور  ارز  نرخ  تغییر  اثر  و  انعکاس  میزان 

. هر گونه  )Menon, 1995( است    کننده  فر واردات و یا شاخص قیمتی مص  ص قیمتخشا
ی را به صورت مستقیم و غیر مستقیم تحت تاثیر  خلدا  یهانرخ ارز، قیمت  افزایش یا کاهش

  ی لی، تغییر در قیمت کالاهااخد یهانرخ ارز برقیمت یاثرگذار مستقیم دهد. کانالرار میق
، مواد خام و  یاسرمایه  ینهایی وارداتی است. کانال غیرمستقیم نیز افزایش قیمت کالاها 

  ر تولیدکنندگانب ـ  یازینههصنایع بواسطه تغییر نرخ ارز است که با فشار   یاواسطه  یکالاها
  ). jabara, 2009شود (ساخت داخل می یداخل، موجب افزایش قیمت کالاها

کاهش و شوک منفی آن باعث افزایش حجم پول شده  شوک مثبت بازار مالی باعث 
است و در نهایت عدم اطمینان نزولی و صعودی قیمت نفت تأثیر مثبت بر حجم پول دارد  

کند، حجم پول از ناحیه درآمدهای  دهد زمانی که قیمت نفت افزایش پیدا می که نشان می
منابع درآمدی دولت باید   کند، یابد و زمانی که قیمت نفت کاهش پیدا می نفتی افزایش می

از ناحیه افزایش حجم پول تأمین گردد. که براساس وابستگی تأمین مالی بودجه کشور به  
درآمدهای نفتی، به لحاظ اقتصادی با کاهش درآمد از این ناحیه پایه پولی بر حسب منابع  

ت گرفته  (ذخایر خارجی بانک مرکزی) کاهش پیدا کرده و تأمین مالی از طریق خلق پول صور 
ترین عامل اثرگذار بر حجم  است. در نهایت عدم اطمینان نرخ ارز به صورت متقارن مهم

پول است. که طبق مباحث مطرح شده در روابط فی مابین کشورها براساس پدیده انعکاسی  
  گردد. حجم پول نیز مانند تورم و رکود دستخوش این شوک می

ترین  دم اطمینان از ناحیه بازار انرژی مهمبا توجه به نتایج بدست آمده، نرخ ارز و ع
عامل تعیین کننده در بین همه عوامل موثر بر اقتصاد کلان ایران هستند. برای محافظت  

گذاران ضروری است که  های عدم اطمینان، برای سیاستموثر در برابر انواع مختلف شوک
سد ضروری است، سیاستگذاران  ر مکانیزم پیشگیرانه عدم اطمینان را به کار گیرند. به نظر می 

در   اطمینان  عدم  که  زمانی  ارز  پولی،  نرخ  و  انرژی  میبازار  پولی  افزایش  سیاست  یابد، 
  افزایش شتابان تورم اتخاذ کنند.  تری را برای مقابله باسخت

  
        گیری گیری گیری گیری نتیجه نتیجه نتیجه نتیجه  - - - - ۵۵۵۵

به دلیل وابستگی متقابل کشورها به همدیگر و نفتی بودن صادرات اقتصاد ایران، انتظار  
های عدم اطمینان سیاست اقتصادی، بازار مالی و بازار انرژی بر متغیرهای  رود تأثیر شوکمی

ای قابل توجه باشد. هدف اصلی این پژوهش، بررسی اثر  اقتصاد کلان ایران به طور فزاینده
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- های بازار مالی، بازار انرژی و سیاست اقتصادی بر متغیرهای اقتصاد کلان ایران میشوک

مل تولید ناخالص داخلی، تورم و حجم پول است. در این مطالعه برای بررسی  باشد که شا 
ها  روابط نامتقارن کوتاه مدت و بلندمدت بین متغیرهای اقتصاد کلان ایران و عدم اطمینان

-استفاده شد. براساس نتایج تخمین، در کوتاه  ۱۳۶۴-۱۳۹۹در بازه زمانی    NARDLاز رویکرد  
تأثیری بر روی تولید ناخالص داخلی اقتصاد ایران نداشته و این موضوع دت این سه شوک  م

های اسمی و برونزا، در کوتاه  دهد فرایند تولید یک پشتوانه بلندمدت دارد که شوکنشان می
گذاری  منفی سیاست        کوتاه مدت شوک  دهد. همچنین در مدت آن را تحت تاثیر قرار نمی

تشدید باعث  انرژی  بازار  و  پول، شوک    اقتصادی  بر حجم  اثرگذارترین شوک  و  تورم شده 
  مثبت بازار انرژی است که به صورت متقارن آنرا افزایش داده است. 

برنامهسیاست و  تحریمگذاران  وجود  با  کشور،  اقتصادی  در  ریزان  متعدد  های 
های اخیر باید بیش از پیش حرکت به سمت اقتصاد بدون نفت و مولد را هدف اصلی  سال

برای  برنامه منبعی  عنوان  به  نفتی  از صادرات مشتقات  و  دهند  قرار  اقتصادی کشور  های 
تا اثرات شوک این ناحیه را تا حد ممکن  ایجاد درآمد استفاده کنند  های به وجود آمده از 

  کاهش دهند. 
نابسامانیدر سال اخیر  نرخی  های  داده است. چند  ارز رخ  بازار  در  های متعددی 

ای خاص اختصاص یافته و سرمایه مردم به  ه منافع آن تنها به عدهبودن ارز باعث شده ک
گذاران ارزی از دستوری بودن و چند  گردد بانک مرکزی و سیاستتاراج برود. لذا توصیه می

نرخ ارز براساس بازار آزاد تعیین شود و دولت فقط بر عرضه  نرخی بودن آن جلوگیری کنند.  
به عبارت بهتر قیمت ارز را بازار و قدرت خرید مردم  آن نظارت داشته باشد نه قیمت آن.  

تولیدکنندگان، مونتاژ و وابستگی تولیدات داخل به قطعات و محصولات خارج  مشخص کند.  
همچنین  های نرخ ارز به سرعت به اقتصاد داخلی کشور سرایت نکند.  را کاهش دهند تا شوک

تیم و نوسان قیمت ارز روی کالاهای  ثباتی در اقتصاد کشور هسدر شرایط کنونی که شاهد بی
گذاری و  ریزی برای سرمایهها تأثیر قابل توجهی گذاشته است، داشتن برنامهمصرفی خانوار

  رسد.  حفظ ارزش پول ضروری به نظر می
های بدست آمده از پژوهش به سیاستگذاران اقتصادی توصیه  در انتها براساس یافته

ت اقتصاد کلان، در کوتاه مدت برای رشد تولید، برروی  شود به منظور ایجاد رشد و ثبامی
اخبار مبتنی بر دولت آمریکا  و چه در بلندمدت و چه کوتاه مدت    .اقتصاد داخل متمرکز شد
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های بازار مالی سهمی در تولید ناخالص داخلی نداشته است پس نگاه به اقتصاد و شوک

باید مد نظر قرار داد. تنها ت اول  توان در بلندمدت  أثیر این اخبار را میداخل را در وهله 
و قوی لذا  بصورت متقارن  برروی تورم دید.  از دوره کوتاه مدت  تورم،  تر  در جهت کنترل 

سیاست تاکتیکگذاریشوک  طریق  از  را  اقتصادی  استراتژیهای  و  برای  ها  مختلف  های 
الا بردن قیمت  ود نه بسناریوهای متفاوت، دیپلماسی اقتصادی و افزایش شفافیت خنثی نم

  . اقلام ضروری
به   لذا  است  داشته  پول  حجم  برروی  نامتقارنی  رفتار  مالی  بازارهای  شوک 

میسرمایه توصیه  ارز،  گذاران  خروج  از  جلوگیری  و  خود  دارایی  حفظ  جهت  در  گردد 
گلههاییدارایی رفتارهای  از  دهند،  تخصیص  متنوعی  بازارهای  در  آگاهانه  را  و  خود  ای 
گذاری  سرمایهیز کنند و با علم و آگاهی و کنترل احساسات  در بازارهای مالی زده پرهشتاب
  کنند. 

از درآمدهای  در سال های متمادی راهکارهای متعددی برای مقابله با شوک ناشی 
در سال   ارزی  تأسیس صندوق ذخیره  اتخاذ گردید من جمله  برای تخصیص    ۱۳۷۹نفتی 

مدیریت مطلوب آن در زمان فزونی بودجه، اما  بهینه درآمدهای ناشی از صادرات نفت و  
تجربه عملی نشان داد اتکا به این نوع منبع درآمد نه تنها رونق تولید و تلاش را در کشور  

ها را بدنبال داشت.  ها، رکود و افزایش واردات سایر بخشترغیب نکرد بلکه افزایش نابرابری
منبع تضیف شده است اقتصاد ایران    دولت از این  های اخیر هم که درآمد بودجهدر سال

تورم بودجه،  کسری  تأثیر  شاهد  به  توجه  با  لذا  است.  بوده  بیکاری  و  رکود  شدید،  های 
و تأثیر متقارن برروی حجم پول و تورم در بلند مدت    GDPنامتقارن شوک انرژی برروی  

  به آن است تنها توصیه آشکار در زمان رونق و رکود این منبع درآمدی دولت؛ متکی نبودن  
و    .از طریق خودکفایی در صنایع مولد و استفاده از مشتقات نفتی و نه صادرات نفت خام 

که بصورت متقارن  گیر در مقابل انعکاس اثرات شوک نرخ ارز در نهایت به عنوان یک ضربه
توان سیاست حذف چند نرخی بودن ارز،  میدهد،  حجم پول و تورم را تحت شعاع قرار می

ن آن و عدم وابستگی تولیدات داخل به قطعات و مواد اولیه خارج را در دستور  دستوری بود
  کار قرار داد. 
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