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 چکیده 

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

است.   کرده  درگیر خود  را  اقتصادی  کلان  متغیرهای  این  که  اصلی  اثرات    مطالعه هدف  عدم  های  شوک بررسی 
(  NARDL)   های توزیعی غیرخطی مدل خودرگرسیون با وقفه بر اقتصاد کلان ایران با استفاده از    خارجی   اطمینان 
و   (VIX) ، بازارهای مالی (EPU)سیاست اقتصادی   پرکاربرد  عدم اطمینان شوک  نوع سه در مطالعه حاضر، است. 

و رابطه نامتقارن غیرخطی کوتاه مدت و بلندمدت  در نظر گرفته شده    1364- 1399بازه زمانی    در (   (OVXبازار انرژی 
مدت بین  و متغیرهای کلان اقتصادی بررسی شده است. نتایج تجربی شواهد قابل توجهی از رابطه کوتاه   آنها بین  

ترین  دهد نامرتبط نتایج نشان می نیز،  در بلندمدت    کند. می ارائه  اقتصاد کلان ایران  و    عدم اطمینان های  انواع شوک 
بر    عدم اطمینان عامل    ثرترین ؤ ولت آمریکاست و م د   با   مرتبط پارامتر برروی تولیدات داخل کشور، اخبار اقتصادی  

صورت نامتقارن  ه های بازارهای مالی بین المللی ب شوک . است  های نرخ ارز و بازار نفت شوک  ، اقتصاد کلان ایران 
.  حجم پول اثرگذار است و کاهش عدم اطمینان در بازار انرژی ممکن است به افزایش عرضه پول منجر شود   بر 

به منظور ایجاد رشد و ثبات  شده است  توصیه    گذاران اقتصادی های بدست آمده از پژوهش به سیاست براساس یافته 
ای  و اقدامات پیشگیرانه و در سیاستگذاری خود لحاظ نمایند    های خارجی را احصا جهت شوک اقتصاد کلان، شدت و  

   .نها اتخاذ کنند در خصوص آ 

 ارجاع به مقاله: 
  فصلنامه .  ایران  کلان   اقتصاد  بر  خارجی  اطمینان  عدم  های   شوک  اثر(.  1404. ) علی  رضازاده،  و  فاطمه  نصاری،ا

 . 1-41 ،(2)22  ،(سابق اقتصادی  هایبررسی ) مقداری اقتصاد
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 مقدمه  -1

اطمینان سرمایه  عدم  مالی  تصمیمات  بر  احتمالاً  که  دارد  اشاره  عواملی  تأثیر  به  گذاران 
 ,.Ji et al).)  آتی دولت، روندهای مالی و اثرات بالقوه آنها  هایمانند سیاست  ؛گذاردمی

هایی است  ترین شاخصاقتصاد کلان یک کشور یکی از مهممتغیرهای در این میان،  2018
با سیاست تنگاتنگی  ارتباط  آن  بازار داردکه تغییرات  بازار و عدم اطمینان   گذاری، ریسک 

Stock & Watson, 2012)  .) 

بدون  تجزیه و تحلیل اقتصاد کلان یک کشور  های دنیای کنونی؛  توجه به پیچیدگیبا  
های خارجی که هر روز به شکلی متفاوت از  های متقابل بین کشورها و شوکلحاظ وابستگی

دور باطلی است که هیچ دستاوردی    همانند آید،  ، جنگ و ... بوجود میجمله بیماری، تحریم
ابعاد مختلف،  اقتصاد یک کشور در  در راستای رشد و توسعه    لذا   توان داشت.از آن نمی

های متقابل  مستلزم شناخت وابستگی  ؛بهبود روابط خارجی  و  کنترل تورم، مدیریت ریسک
چهره اقتصاد هر  بر    المللاحیه اقتصاد بیننکه از    است  هاییشوکتحلیل  بین کشورها و  

   گذارد. تاثیر می کشوری خواسته یا ناخواسته 
های بوجود آمده از ناحیه شوک نفت، شوک بازار مالی  به نااطمینانیین پژوهش  در ا

در طرف دیگر معادله متغیرهای  پرداخته شده است.  های اقتصادی  گذاریو شوک سیاست
روند مشابه یا  ممکن است  خارجی    شوکاین سه  که تحت تأثیر    وجود دارندکلان اقتصادی  

متغیر  های کلان اقتصادی، چندین  نشان دادن فعالیتدهند. برای  متفاوتی از خود نشان  
کار رفته در این پژوهش شامل  ه  اقتصادی بمتغیرهای کلان  وجود دارد.  ف  و متداول و معر 

، شاخص قیمت مصرف  دهدایران را نشان می  اتکه تولیداست    (GDP)تولید ناخالص داخلی  
که منعکس کننده    M2)و عرضه پول )  نشان دهنده تورم است تغییرات آن  که  (CPI)کننده  

 . واکنش قدرت پولی است
مسئله اصلی این پژوهش پاسخ به این سوال است که متغیرهای کلان اقتصادی در 

تحقیق در  و  برای پاسخ به این پرسش  بنابراین  کنند؟  چگونه رفتار می  سه شوکمواجه با این  
نامتقارن شوک نفتی، شوک بازار    که شامل: شوکالمللی  بین  عدم اطمینانهای  مورد اثر 

از مدل   ، بر اقتصاد کلان ایرانگذاری اقتصادی است و تحلیل آثار آن مالی و شوک سیاست
زمانی    NARDLغیرخطی   بازه  است.    استفاده  1364-1399در  ازماندهی  ادامه سدر  شده 

به طور اجمالی ادبیات موضوعی پژوهش مرور    دوم  مقاله به این صورت است. در بخش
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انتخاب دادهشامل    بخش سوم.  شده است  بخش چهارم  است.  ها و روش تحقیق  فرآیند 
توجه به  با    ؛ها و پیشنهادات سیاستی گیریتیجهنپنجم    بخشنهایتا در    و های تجربی  یافته

 شده است.   اقتصادی ارائهواقعیات اهمیت  

 ادبیات موضوع  -2

   عدم اطمینانمفهوم  -1-2
ا  هت عدم توانایی در پیش بینی پیامدتوان در یک مفهوم کلی به صور را می  عدم اطمینان

است. در اقتصاد این  های مختلف مورد توجه قرار گرفته  تعریف کرد. این مفهوم در زمینه
گرفت  قرار  بررسی  مورد  نایت  توسط  بار  اولین  نایت  .موضوع  اقتصاددان  (  1921)  فرانک 

مطرح کرده است. با این حال در    عدم اطمیناندانشگاه شیکاگو، نخستین بار تعریفی برای  
ف  در اقتصاد گسترش پیدا کرده و کاربردهای مختل  عدم اطمینانطی سالیان گذشته مفهوم  

 . ( (Knight, 1921مورد بحث و بررسی قرار گرفتآن 
ئم نبود اطمینان در اقتصاد یا سیاست یا  ها و علادر واقع یکی از نشانه  عدم اطمینان 

در    باید مدنظر قرار گیرد. ریزی آینده  د برنامهکه در پیش بینی رون  است   یهر زمینه دیگر
باشند که  ی داشته  عاتدرباره آینده اطلا  وانندت ای نمیاشخاص یا فعالین هر حوزه  صورتاین

را  آن  درستی    بتوانند  کنند.  پیشبه  مثال  بینی  اطمینانشرایط    در برای  فرآیند  عدم   ،
صادی از جمله  های اقتی بخشگذاری در همهگیری و همچنین سیاستیزی و تصمیمربرنامه

می مواجه  اختلال  با  مالی  پس  شودبازار  مصرف،  به  مربوط  تصمیمات  یا  یا  و  و  انداز 
بینی  چرا که امکان پیش  ،گرددمواجه می  عدم اطمیناناقتصادی با    کارگزارانگذاری  سرمایه

 Matin)  گرددعاملان اقتصادی دشوار میاندازهای آینده برای  یابد و تحقق چشمکاهش می
Fard & Chaharmahali, 2022).   

 اقتصاد داخلی های نااطمینان خارجی بر  اثر شوک  نظری   های پایه  -2-2
گذاران به طور  بزرگ، علاقه اقتصاددانان و سیاستو رکود    2008  سال  پس از بحران مالی

اقتصاد کلان متمرکز شده است. با  خارجی بر  نااطمینانی  اثر  قابل توجهی بر تجزیه و تحلیل  
گونه رشد کرده  ای، ادبیات مربوط به این موضوع در چند سال اخیر قارچانعکاس چنین علاقه

 . است 
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شاخص از  بررسی  یکی  همواره  آن  علل  و  کشورها  تولید  در  اطمینان  عدم  های 
تحلیل در  توجه  مورد  از  موضوعات  یکی  است.  بوده  اقتصادی  ذار  تأثیرگهای  شاخصهای 

، تورم  بر نوسانات تولیدخصوص در کشورهای صادرکننده نفت  بههای عدم اطمینان  شوک
های نفت و  قیمت  باشد؛ و حجم پول که سه پارامتر برجسته اقتصاد کلان هر کشوری می

است.  نوسانات   قیمت  آن  نوسانات  و  راهتغییرات  از  کلانفت  متغیرهای  مختلف  ن  های 
 . ددهتأثیر قرار می  اقتصادی را تحت

های  های اقتصاد کلان، شوکشاخصنوسانات  ن عوامل موثر بر  تری یکی دیگر از مهم
و نیز در سطح کلان اقتصادی  موثر بوده  گذاران خرد  بازار مالی است که بر سطح رفتار سرمایه

سیاست اقتصادی و اخبار منتشر شده    هایشاخص نااطمینانی  در نهایت  .یابد انعکاس می
گذاران و انتظارات اقشار جامعه نسبت به  رفتار سیاست  ،از سیاست اقتصادی دولت آمریکا

 .  خواهد داد شعاع قرارالتحت  را  تعدیل رخدادهای آینده  
گذاری  اقتصادی با نظریه سرمایه  های ینان بر کل فعالیتماثر نامطلوب عدم اط   ، بطور کلی

(  1994)  3همکاران ( و دیکسیت و  1983)  2رنانکهب (1974)  1هنری   مطالعات  یر ازناپذبرگشت
بلوم آغاز   توسط  اخیراً  بر   (2009)  4و  است.  شده  داده  نظریه توضیح  این  ،  اساس 

که به نوبه    افتدهای عدم اطمینان به تعویق میهای برگشت ناپذیر در دورهگذاریسرمایه
   (. (Christou et al., 2020خواهد شد  خود باعث کاهش سطح تولید و افزایش نرخ بیکاری  

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

گذاری داخلی، مصرف و در نتیجه تولید اقتصادی یک  واند سرمایهتاطمینان اقتصادی می
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 )
از آنجایی که فرآیند جهانی اقتصاد محدود نباشد.  سازی،  ممکن است فقط در داخل یک 

ها در سطح  کند، این نااطمینانیتجارت و پیوندهای مالی  را در سراسر جهان تسهیل می
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ارتباطات مالی و  بین نتیجه، شدت  در  تجاری جهانی، سرریز  المللی سرایت خواهند کرد. 
 (. (Valencia, 2013کند تر از همیشه میتر و بحرانینااطمینانی اقتصادی را بسیار آسان

شوک های عدم اطمینان ایالات متحده احتمالاً  (  2020)  5گوپتا و همکاران به عقیده  
،  یابد. در مجموعبرای کشورهایی که از نظر مالی نسبتاً آسیب پذیرتر هستند، افزایش می

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

   احتمال تأثیر منفی شوک عدم اطمینان ایالات متحده در چنین سناریوهایی وجود دارد.
ترانگ می2019،  2018)  6همچنین  استدلال  ایالات  (  با  بیشتر  که  اقتصادی  که  کند 

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

کند. بنابراین، افزایش نااطمینانی  می  بازینقش    بینی کننده خوب برای رکودهاو یک پیش
گذاری در  اندازهای اقتصادی را مختل کند، جذابیت سرمایهاقتصادی تمایل دارد که چشم

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

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

 . (Gauvin et al., 2014)د شو میبه عنوان کمتر »ایمن« در نظر گرفته  برای این کشورها 

 های نفتی از ناحیه شوک   عدم اطمینان اقتصاد ایران و   -3-2
عامل  عنوان  ، از انرژي بهیور معمول در تابع توليد محصول مل به، ط 1970 یتا اواسط دهه

نم استفاده  شو   . شدیتوليد  شدن  ركود  با    1979و    1973سالهاي    ینفت  های کهمزمان 
اهميت  یدر غرب، فصل جديد   یاقتصاد در  مهم    یانرژ  را  عوامل  از  يكي  عنوان  د  شر به 

تشخيص    روری ض   مریا  یمحصول مل   یت در تابع عرضهگشود و وجود قيمت نف  دیاقتصا
وان  عنبه  يز  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

 
Gupta et al 5  
Trung 6  
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نفت من جمله ایران از    قیمت نفت و نوسانات آن در اقتصاد کشورهای صادرکننده
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،  اقتصاد و  در  ثباتی 
هرگاه با شود. این مسئله  گذاری بخش خصوصی و اقتصادکلان یاد میتأثیرگذار بر سرمایه

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

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

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

ر سر کاهش عرضه توافق  )روسیه( نتوانستند ب  سنخ آن کشورهای عضو اوپک و رقبای هم
ای  همزمانی این دو شوک با یکدیگر ضربه. در نتیجه کنند و وارد یک جنگ تمام عیار شدند

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

ها در امان نبوده علاوه  شوکاز این  های اخیر  در سالکشور ایران نیز  اقتصاد نفتی  
گذاران  است. که در نهایت سیاستدست و پنجه نرم کرده  های نفتیتحریمبا انواع  بر این  

 سوی اقتصاد بدون نفت حرکت کنند.    را بر آن داشته است که به سمت و

 از ناحیه بازار مالی   عدم اطمینان اقتصاد ایران و   -4-2
که هر شوکی    شوداستدلال میکنونی  های دنیای  با گسترش روزافزون ارتباطات و پیچیدگی

بیماری، شورش و... رخ دهد؛ شاخص بورس کشورهای مختلف را دچار   در قالب جنگ، 
ای در مباحث  . این تأثیرپذیری طبق اثر سرایت در مباحث مالی و یا اثر پروانهکندنوسان می

ها را  توان ردپای این شوککه در نهایت می؛  مدیریت و روانشناسی کاملا قابل توجیه است 
   برروی متغیرهای کلان اقتصادی شاهد بود.

به دليل مقررات بازارهاي مالي  آزادساز در طول سه دهه گذشته  ي، جهاني  زدايي، 
و فناوري اي، دستخوش دگرگوني شديد و رشد و  هاي رايانهشدن و پيشرفت در اطلاعات 

شده سريعي  جرياناگسترش  بازارها،  ند.  است،  کرده  پيدا  شديدي  افزايش  سرمايه  هاي 
ت مالي  لااند و سهولت و سرعت انجام معامابزارهاي مالي جديد و پيچيدهاي را توسعه داده

من جمله بازار  گرچه در مجموع، اين تغييرات در بازارهاي مالي    .يافته است بسيار افزايش  
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ایران   واقعمالی  با    مفيد  تغييرات  اين  اما  است،  شده  سرمايه  کاراتر  توزيع  سبب  و  شده 
توان به اين موارد اشاره کرد:  هاي مالي مکرر نيز همراه بوده است. براي نمونه ميورشکستگي

  (؛ دوشنبه سياه)  1987  الت متحده آمريکا در سالدر بازارهاي دارايي اي  شديد قيمت تغييرات  
ت متحده آمريکا در  و ايال  1994  در سال107آشفتگي بازار اوراق قرضه در کشورهاي گروه  

و روسيه  (  1997(،  آسيا )1995-1994)هاي پولي در مکزيک ؛ بحران2008و   1996هاي سال
؛ نوسانات پولي  1998ريت بلندمدت سرمايه در سال  ؛ فروپاشي صندوق پوششي مدي (1998)

بي  1990  دهه در سالو  دارايي جهان  بازارهاي  هایی  همگی شوک  2001  و  2000  هايثباتي 
مانند بیماری  برخي از شواهد ذکرشده  .  بودند که اثرات منفی روی بازارهای مالی گذاشتند 

تحریم تروریستی،    هایکرونا،  حملات  و  نفتی،  ملي  اقتصادهاي  براي  تهديدي  تنها  نه 
شوند، بلکه اهميت وجود ثبات مالي در  اي و همچنين اقتصاد جهاني محسوب ميمنطقه

سياست مياهداف  برجسته  نيز  را  اقتصادي  پيشهاي  شواهد  اين،  بر  افزون  گفته  سازند. 
گذاري غلط سرمايه و تخصيص  يمتدهند که چطور فهم اندک مسأله، موجبات قنشان مي

شود.  نادرست آن را در بازارهاي مالي جهاني را فراهم آورده و به آشفتگي مالي منجر مي
اي باعث چالش و هزينه براي  المللي چنان پيچيده شده که به طور فزايندهسيستم مالي بين

  (Nadali, 2015).ها شده است گذاران در شناسايي و ارزيابي ريسکسياست

   اقتصادی   های سیاست شوک از ناحیه   عدم اطمینان اقتصاد ایران و   -5-2
اشتغال،    ها دولت افزایش  اقتصادی،  توسعه  و  جمله رشد  از  اقتصادی  اوضاع  بهبود  برای 

های اقتصادی برندکه به سیاستکار میها و تدابیری بهمشی  مبارزه با تورم و رفاه جامعه خط
طور کلی اقداماتی  ه  و ب  است  های اقتصادی ابزار اساسی اقتصاد کلانمعروف است. سیاست

می اتخاذ  اقتصادی  اهداف  تحقق  جهت  در  میکه  اقتصادی  سیاست  را  نامند.  شود 
مالی، سیاست    شوند: سیاستطورکلی به چهار دسته تقسیم میه  های اقتصادی بسیاست

خارجی.   اقتصاد  سیاست  و  درآمدی  سیاست  سیاستمی  بنابراینپولی،  گفت  های  توان 
مجموعه شامل  سیاستای  اقتصادی  اقتصاد  از  تقاضای  و  عرضه  طرف    هستند های 

Samsami & Ebrahimnejad, 2019)) . 

پرچال  ایران، تحریمعصر  برای  که  کنونی،  فراوان و ویژهها و دشواریش  را  های  ای 
نظام اقتصاد متناسبی با این تحولات  شد، نظام اقتصادی کشور را لاجرم به اتخاذ  کیدک می

 
7 G-10 
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اقتصادی کش  خواند. درهای خاص فرا میشو چال ور در گرو مقاومتی  واقع، حیات نظام 
حملا آماج  وعلیه  بیرونی  سیاسی  و  اقتصادی  که  شوک  ت  است  داخلی  تهدیدات  و  ها 

جمله کشورهایی است که در   ایران ازدیپلماسی اقتصادی کشور را به چالش کشیده است.  
بیشترین و گسترده اقتصادی،  ترین تحریمسه دهه اخیر  ها را متحمل شده است. تحریم 
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  گذاری است. اعمال سیاستدارد، فارغ از معنای عملی و قدرت سیاست

های خارجی در دوران تحریم موفق نخواهد بود. اعمال سیاستهای ارزی برای  جذب سرمایه
های  متفاوت است. سیاست  لاجی کشور تحت تأثیر شرایط تحریم کاممدیریت تجارت خار 

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

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

اقتصادی جهان نقشدلاتواند در شرایط معاجهانی است که می و  باشد  ت سیاسی  آفرین 
(Samiei Nasab, 2014 .) 

انات بازارها دارد.  سیاست اقتصادی تأثیر قابل توجهی در بازده و نوس  عدم اطمینان
سال   همکاران    2016در  و  عدم    8ش بیکر  محاسبه  برای  جدیدی  سیاست   روش  قطعیت 

هزار مقاله را که موضوع آنها مطالعه    12. آنها  کردند  تهیه (EPU) اقتصادی مبتنی بر اخبار
سیاست    -  2سیاست مالی و پولی،  - 1پیرامون یکی از این هشت حوزه سیاستگذاری یعنی:  

سیاست    -   5ری،  اگذتسیاست مقررا  -  4سیاست امنیت ملی،    -   3مراقبت های بهداشتی،  
سیاست تجاری بود،   - 8سیاست رفاه اجتماعی و    -  7سیاست ارزی،    -  6استقراض دولتی،  

عدم  را بررسی کردند. البته آنها مقالاتی را مورد مطالعه قرار دادند که واژه های اقتصاد و  
را به کار برده بودند. جالب آنکه حتی برخی محققان از جستجوی اینترنتی کاربران،    اطمینان
با بررسی پایگاه داده گوگل ترندز، میز ی ؛اند ساخته  عدم اطمینانشاخص   ان و تعداد  عنی 

جستجوی عباراتی مثل ورشکستگی و وضعیت بدهی های دولت را مورد مطالعه قرار داده و  
  عدم اطمینان مبتنی بر جستجو در گوگل را تدوین کرده اند. شاخص   عدم اطمینانشاخص 
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در   9توسط هیتسِ آهیر، نیکوالس بلوم و دیوید فورچری   2018در سال   )(WUI  یا  جهانی
با حمایت تن شاخص    تحقیقی  این سه  ارائه شد.  پول  المللی  بین  اطمینان صندوق    عدم 

کشور از    143سیاسی است را برای    -اقتصادی  توان گفت یک شاخص کلانجهانی که می
کشور با اقتصاد پیشرفته و یا دارای بازار بزرگ در حال ظهور    34به بعد و برای    1996سال  

 uncertainty نیز شمارش تعداد کلمات  به بعد محاسبه کردند. روش آنها  1955از سال  
های  در گزارش uncertainties و    uncertain و یا واژه های مشابه و هم خانواده با آن مثل

کشور عبارتند از: آرژانتین، استرالیا،    34این   بود.اقتصاددانان  رسانی  ماهه واحد اطلاع سه
چین،   شیلی،  کانادا،  برزیل،  بلژیک،  فناتریش،  یونان،  لادانمارک،  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

از سیاستگذاران در سراسر ج  هان به طور روزافزونی در حال بررسی  از این روی، بسیاری 
گیری در  مهای تصمیفزاینده و یافتن اصول و مدل  عدم اطمینانچگونگی مواجهه با شرایط  

اطمینانموقعیت   اطمینانهای شاخص  دادههستند.    عدم  و    عدم  برای محققان  سیاسی 
شاخص نشان  های زیادی داشته باشد. به عنوان مثال، این  تواند استفادهسیاستگذاران می

با افزایش  می اقتصادی کاهش میعدم اطمیناندهد که  یابد پس در غیاب آمار و  ، تولید 
استفاده کرد. یا    عدم اطمینانتوان از شاخص  داده های اقتصادی در یک دوره زمانی، می

تواند به تغییر  می  عدم اطمینانگیران اقتصاد کلان کشورها، تغییرات صعودی  برای تصمیم
   .( Roshan, 2020گذاری خارجی کشورها جهت دهد )سرمایه  در سیاست

 تجربی پیشینه   -6-2

 خارجی مطالعات   -1-6-2
اقتصادی   هاینامطلوب عدم اطمینان بر فعالیت  تاثیر   همانطور که قبلا نیز اشاره شد، بررسی

( و دیکسیت  1983، برنانکه )  (1974ناپذیر از مطالعات هنری )گذاری برگشتبا نظریه سرمایه
 ,.Henry, 1974), (Bernanke, 1983),( Dixit et al  شده است( آغاز  1994)  همکاران  و

1994) ) . 
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آن   طریق  از  که  بازخوردی  های  مکانیسم  و  اطمینان  عدم  اثرات  به  مربوط  ادبیات 
اقتصادی   کلان  اطمینان  عدم  افزایش  به  منجر  اقتصادی  فعالیت  استکاهش  به    شده 

ولدکامپ  و  نیووربورگ  ون  برمی2006)  تحقیقات   & Van Nieuwerburgh)گردد( 
Veldkamp, 2006)   .  ،حال عین  تأثیرات  در  اساسی  اطمیناننقش  فعالیت    عدم  بر 

های  ( آغاز شده است که یک مدل ساختاری برای ارزیابی تأثیر شوک2009اقتصادی از بلوم )
 کند مقایسه می  VAR دایجاد کرده و نتایج خود را با برآوردهای مدل استاندار  عدم اطمینان

Bloom, 2009)).    نیز به ادبیات مربوط اثرات عدم    (2014)  فاجگلبام و همکاراندر ادامه
فعالیت بر  پرداختهاطمینان  اقتصادی  و .  ((Fajgelbaum et al 2014 اندهای    کاگانو 

های عدم اطمینان در رکود نسبت به  تر شوکشواهدی مبنی بر تأثیر قوی(  2014همکاران )
وکار  بسته به وضعیت کسب  عدم اطمینان های  د اثرات شوکاد، که نشان  ادندارائه د  رونق

عدم  ( دریافتند که شوک های  2016)  لدیوس و لیو  (Caggiano et al., 2014).متفاوت است 
اثراتی را ایجاد می  اطمینان د که شوک تقاضای کل منفی بر اساس هر دو مدل  کنهمان 
DSGE  وVAR کند ایجاد می ((Leduc & Liu, 2016.  ( از رویکرد  2016کالدارا و همکاران )

چارچوب   در  زمانی    SVARتابع جریمه  بازه  بین    1973:1-2007:12در  تعامل  بررسی  برای 
شرایط مالی و عدم اطمینان اقتصادی و ردیابی تأثیر این دو نوع شوک بر اقتصاد استفاده  

آنها  نتایج کردند نامطلوب قابلدهد که شوکنشان می  مطالعه  تأثیر  بر  های مالی  توجهی 
  1980ای از اواسط سال  از نوسانات دورهها منبع مهمی  اقتصادی دارند و این شوک  فعالیت

  عدم اطمینان های  هایی که توسط شاخصویژه شوک، بهعدم اطمینانهای  اند. شوکبوده
دارایی به قیمت  اقتصادی  که  اختلالات کلان  از  منبع مهمی  نیز  نیستند،  متکی  مالی  های 

 (.  (Caldara et al, 2016 هستند
( همکاران  و  اقتصادی  اطمینان  عدمسرریزهای  (  2016هان  از  (EPU) سیاست 

با تخمین  اقتصاد    داخل  یافته بهاقتصادهای توسعه چین را از نظر منبع، وسعت و تداوم 
برداری جهانی   بازه زمانی    (GVAR)مدل خودرگرسیون  متغیرهای  لحاظ  با    1999-2012در 

های  ، مورد مطالعه قراردادند. یافتهکنندهای انتقال عمل میمالی و تجاری که به عنوان کانال
کند، در حالی که  را تأیید میاقتصادی  سیاست    عدم اطمینانالمللی  آنان وجود انتقال بین

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

(Han et al., 2016) . 
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( گورین  و  شوک2018فرارا  اطمینان های  (  مجموعه  عدم  روی  بر  را  بالا  فرکانس  از  با  ای 
پایین که نماینده اقتصاد ایالات متحده هستند، با استفاده تواتر  متغیرهای کلان اقتصادی با  

و به این نتیجه رسیدند که    را ارزیابی کردند  2013تا دسامبر    1992از فوریه    VARاز مدل  
  دهندنشان می  عدم اطمینانهای  متغیرهای اعتباری و بازار کار بیشترین واکنش را به شوک

, 2018) Guerin (Ferrara &.   
 بر اقتصاد کلان چین را با استفاده از یک  عدم اطمینان( اثرات 2019ون و همکاران )

  بررسی   2007-2018در بازه زمانی    (NARDL)  غیرخطی  های توزیعیمدل خودرگرسیون با وقفه
(  VIX، بازارهای مالی )EPU)پرکاربرد سیاست اقتصادی )  عدم اطمینانسه شاخص  .  کردند

مدت و بلندمدت بین  در نظر گرفتند و رابطه نامتقارن غیرخطی کوتاهرا   (OVX) و بازار انرژی 
کردند. نتایج تجربی شواهد    ارزیابیو متغیرهای کلان اقتصادی را    عدم اطمیناناین سه نوع 

و اقتصاد کلان چین ارائه   عدم اطمینان های  مدت بین انواع شوکتوجهی از رابطه کوتاهقابل
بصورت    VIXرسد  دهد که به نظر میندمدت، نتایج نشان میکند. علاوه بر این، در بلمی

 ,Wen et al).   کننده اقتصاد کلان چین باشدتعیین  عدم اطمینانترین  نامتقارن، مرتبط
2019)   

سیاست اقتصادی   عدم اطمینان های  ( اثر غیرخطی شوک2019جیانگ و همکاران )
های ماهانه از  داده  و  10انتقال هموار   VARبر مقیاس اعتباری در چین را با استفاده از مدل  

بررسی کردند. آنها متوجه شدند که رشد اقتصادی در دوران    2017تا آوریل    1996آوریل  
شوک برابر  در  آسیبرونق  چین  در  اقتصادی  سیاست  اطمینان  عدم  و  های  است  پذیرتر 

میهشوک اقتصادی  رشد  توجه  قابل  کاهش  باعث  منفی  ا  پاسخ  این،  بر  علاوه  شوند. 
بیشتر از رکود  دوران رونق  های عدم اطمینان سیاست اقتصادی به مقیاس اعتباری در  شوک
 .(Jiang et al., 2019) است

متغیر زمانی اقتصاد کلان   های( شواهد تجربی جدیدی در رابطه با واکنش2021لیو )
به شوک اطمینانهای  چین  از طریق یک مدل جدید    عدم  ایالات متحده  -TVPاقتصادی 

VAR    دهد که افزایش در  نتایج به وضوح نشان می ارائه کرد  2000:1-2019:6در بازه زمانی
ولید  عدم اطمینان اقتصادی ایالات متحده اثرات مخرب قابل توجه، مداوم و قابل توجهی بر ت 

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

 
10 Smooth Transition VAR Model 
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متنوع کند و به تدریج وابستگی به ایالات متحده را در محدوده خاصی کاهش دهد تا از  
داخلی   بخشداقتصاد  بهبود  را  پولی  سیاست  استقلال  همچنین  و  کند   ,Liu محافظت 

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

(GDP)  سیاست اقتصادی جهانی  عدم اطمینانهای  در بحبوحه شوک(GEPU)    ائتلاف    برای
جزئی    های همبستگی چند متغیرهاز تکنیکبا استفاده  11اقتصادی نوظهور   هایپنجگانه قدرت

دو متغیر، علیت  این  تجزیه و تحلیل  و    بررسی کردندرا    2005-2021در بازه زمانی  و موجک  
موجک  .  نشان دادو رشد اقتصادی در طول دوره نمونه را  بخش مالی  مثبت بین    طرفهدو  

می نشان  شوکجزئی  که  جهانی،  اطمینانعدم    هایدهد  اقتصادی  و    سیاست  اهمیت 
بین  حرکت جهتی  تحریف    GDPو    RFSIهای  از  کنمیرا  حاصل  نتایج  این،  بر  علاوه  د. 

موجک چندگانه  متقابل  می همبستگی  کهنشان  مالی  دهد  اکثر    بخش  در  محرک  اولین 
 (Asafo-Adjei et al, 2021). استبریکس های زمانی برای اقتصادهای مقیاس

  اقتصاد   تجاری  کسری  بر  نفت  قیمت  هایشوک  نامتقارن  تأثیر(  2020)انوار  و  احد  
  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  به( 2020آلن و مک آلی )

  یک شامل ها داده .دنپرداخت ( (NARDLغیرخطی خودبازگشتی شده  توزیع  تاخیر  چارچوب
  شده   آغاز  2000  ژانویه  از  که   است  12لوئیس   سنت رزرو  فدرال  بانک  از  ماهانه  خام  نفت  سری

  قیمت  با  جونز  داو  شاخص  به  مربوط  ماهانه  سری  یک  و  یابد،  می  خاتمه  2019  فوریه  در  و
  که  دهدمی  نشان   تحلیل و تجزیه نتایج.  است   آمده  دست  به  13فاینانس  یاهو  از   شده تعدیل
  شاخص   رفتار  بر  مهمی  بسیار  اثرات  WTI  خام  نفت  ماهانه  قیمت  واقعی  سطوح  در  حرکت

  نسبت   تری بزرگ  تأثیرات  منفی  هایحرکت  که  کنندمی  پیشنهاد  همچنین  آنها.  دارد  جونز  داو

 
11 Brics 
12 Federal Reserve Bank of St Louis (FRED)   
13 Yahoo Finance 
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  تا   9  حدود  بلندمدت   برابری  چند  تأثیرات  و  دارند  WTI  هایقیمت  در  مثبت  هایحرکت  به
 . (Allen & McAlee, 2020) کشدمی  طول ماه 12

اثر2021)  بارگیلیل 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  2018  تا  1990  هایداده  با   (MENA) آفریقا
  همچنین .  هستند  توجه  قابل  دولتی،  مصرف  جز  به  متغیرها،  همه  که  کندمی  ثابت  بلندمدت،

  رشد   بر  درصد   5  سطح   در  و   است   منفی  واقعی   ارز   نرخ   و   تجاری  بودن  باز  تعامل   مدت 
  مدت   تأثیر   که  دهد می  نشان  غیرخطی   مدت کوتاه  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  ( تاثیر2022ون و همکاران )
  رویکرد   از  استفاده  با  پاکستان،  در  M1-2020 M5 2011  زمانی  دوره  برای  اقتصادی  رشد

نتایج  NARDL)  غیرخطی  و   (ARDL)  خطی  خودبازگشتی  توزیعی   تاخیر   ( بررسی کردند. 
نشان (NARDLغیرخطی  مدل   رشد   بر  منفی  تأثیر   EPU  مثبت   های شوک  که  دهد می  ( 

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

 مطالعات داخلی  -2-6-2
انواع  های عدم اطمینان خارجی و  تأثیر شوکمطالعات داخلی انجام شده در زمینه  مهمترین  
اطمینانپارامترهای  مختلف   اقتصادی  عدم  زیر    ،بر روی متغیرهای کلان  مطالعات  شامل 

  است:
دادي از متغيرهاي  أثير نوسانات قيمت نفت بر روند تعي تبه بررس ا  هاديان و پارس

تولي مانند  اقتصادي،  نكلان  سد  و  قيمتها  عمومي  داخلي، سطح  براي  اخالص  اشتغال  طح 
زماني  دوره پرداخته  1340-1384ي  ايران  و    .( (Hadian & Parsa, 2006 اند در  دلاوری 

های فصلی در دوره  ( ارتباط بلندمدت قیمت نفت و رشد اقتصادی با داده 1387همکاران )
دهد که در  نتایج تحقیق نشان می.  اندکردهرا بررسی  ایران    اقتصاد  در  1368-1386زمانی  

های نفتی اثر نامتقارن بر رشد اقتصادی برجای عنوان صادرکننده نفت، تکانه  کشور ایران به
افزایش  می داخلی  ناخالص  تولید  نفت،  قیمت  افزایش  هنگام  که،  معنا  این  به  گذارند، 

نمی )  بهبودی   (Delavari et al, 2008).یابدچشمگیری  همکاران  بی1388و  اثر  ثباتی  ( 



 فاطمه انصاری، علي رضازاده  15
 (2) 22  1404تابستان   های اقتصادی سابق(ی اقتصاد مقداری )بررسيفصلنامه

 
 

 بصورت هفتگی  1:1367  -4:1384قیمت نفت بر تولید ناخالص داخلی ایران را در بازه زمانی  
از مدل   آنان نشان می  بررسی کردند.   VARبا استفاده  توابع    که طبقدهد نتایج پژوهش 

ه مورد بررسي  عکس العمل آني، تکانه قيمت نفت تاثير منفي بر توليد داشته و در کل دور 
دهمرده و روشن  .  )et al, 2009)   iBehboodدهد تر از سطح دايمي خود قرار ميآن را پايين

( در مطالعه خود به بررسی تأثیر نااطمینانی اقتصادی بر تقاضای پول برای دوره زمانی 1388)
پرداختند  1386-1352 آرچ  روش  از  استفاده  .  ( (Dehmarde & Roshan, 2009 با 
گذاری  ( به مطالعه اثر عدم اطمینان در اقتصاد کلان بر تصمیمات سرمایه1388کارشناسان )

به روش پانل دیتا    1970-2001بخش خصوصی در منتخبی از کشورهای عضو اوپک طی دوره  
اخلی و حجم تخصیص  دهد که متغیرهای تولید ناخالص دپرداخته است. نتایج نشان می

 گذاری خصوصی داردبه بخش خصوصی تأثیر مثبت و معناداری بر سرمایه ات بانکیاعتبار 
.(Karshenasan, 2009)   ( 1391صامتی و تیموری  )  با استفاده از روش به کار گرفته شده

با    یک مدل همجمعی خود رگرسیون  14گرات، لی، پسران و شین توسط   برداری ساختاری 
های اقتصاد ایران ) با تاکید بر بخش پولی( در  متناسب با ویژگی متغیرهای برونزای ضعیف

اقتصاد سنجی   و مدل  زمانی    VARبستر جهانی  بازه  در  ماهانه    1385الی    1357بصورت 
نقش مهم و تاثیرگذار شوک نفتی و سیاست پولی خارجی    دهندهنتایج نشان  تخمین زدند.

که این دو تکانه برروی رابطه تقاضای واقعی پول  طوریبهبر روی اقتصاد کلان ایران است.  
دار  دار و برروی رابطه تعادلی تعیین نرخ ارز دارای اثر منفی، معنیدارای اثرات مثبت و معنی

( در  1393زاده و جلالی )کوچک   (Sameti & Teymouri, 2012).تری هستند و طولانی
های اقتصادی ایران  های نرخ ارز واقعی بر رشد بخشای به بررسی تأثیر ناطمینانیمطالعه

 .  Jalali, 2014)  &(Kuchakzadeh پرداختندبه روش پانل  1370-1390در دوره زمانی 
 اقتصادی رشد بر کلان اقتصاد نااطمینانی تأثیر ( به بررسی1395الدین ) تاج و رجبی 

 که دادمی نشان پرداختند. نتایج  1359-1390هایاقتصاد ایران طی سال در  گذاریسرمایه و
 ایران در اقتصادی رشد گذاری وسرمایه بر آماری نظر از معناداری و منفی تأثیر نااطمینانی

نااطمینانی کسری   در فزایشا درصد یک که، طوری به است. داشته نظر مورد یدوره طی
درصد کاهش در رشد اقتصادی   0.31گذاری و  سرمایه در کاهش درصد  0.23بودجه موجب  

به   منجر  پول  حجم  نااطمینانی  در  افزایش  درصد  یک  همچنین  کاهش  0.25و  درصد 
 در  عدم اطمینان علاوه، شود. بهدرصد کاهش در رشد اقتصادی می  0.17گذاری وسرمایه

 
14 Garratt, Lee, Pesaran, Shin 
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عدم   به نسبت گذاریکاهش سرمایه و اقتصادی رشد کاهش بر بیشتری اثر بودجه کسری
 . ((Rajabi & Tajuddin, 2016 است داشته پول حجم اطمینان

مالی در اقتصاد    هایها بر عوامل مؤثر بر بحران( تأثیر شوک1397بیانی و همکاران )
:  1395تا    1:  1370متغیر توضیحی بین سال های    62ایران را بررسی کردند. در این تحقیق  

متغیر غیر بحرانی موثر    12گیری بیزی، وارد مدل شد و با استفاده از رویکرد مدل میانگین  4
شاخص  توان بیان کرد که  بر بحران مالی شناسایی شد. با توجه به نتایج به دست آمده می

با سیاست مالی یک مشکل چند   اقتصاد ایران به عنوان متغیرهای مرتبط  بحران مالی در 
های مالی ایران در  بعدی است. همچنین مشاهده شد که تأثیر متغیرهای منتخب بر بحران

های اخیر شدت تأثیر متغیرهای منتخب  طول زمان تأثیرات متفاوتی داشته است و در سال
    .(  (Bayani et al, 2019 تقویت شده است

اثرات سرریز شوک ناشی از    ای با عنوان بررسی( در مقاله1399)و همکاران قربانزاد 
رهیافت   ایران:  اقتصاد  کلان  متغیرهای  بر  آمریکا  دولت  مالی  بررسی    GVARسیاست  به 

های اقتصادی ایران با استفاده مثبت مخارج دولتی آمریکا بر روی شاخص  اثرات سرریز شوک
دهد که سرریزهای  پرداختند. نتایج نشان می  1995-2016از داده های فصلی طی دوره زمانی  

شوک سیاست مالی )شوک مثبت مخارج دولت( آمریکا از طریق کانال تجاری باعث رشد و  
تصاد کشورهای چین، اتحادیه اروپا و ژاپن که روابط تجاری مستقیم با آمریکا دارند،  تقویت اق 

و بطور غیر مستقیم از طریق افزایش قیمت نفت باعث رشد تولید واقعی، افزایش     گردیده
  (Ghorbanzad et al., 2020).ارز حقیقی در اقتصاد ایران می شود نرخ تورم و نرخ

  استفاده  با سپس و   کالیبره  واقعی هایداده از استفاده  با (1399الباجی و همکاران )
واکنش اقتصاد ایران به  (MATLAB)    متلب  افزار  نرم  تحت   (Dynare)   داینر   افزار  نرم  از

پویای    هایسیاست بر بخش خارجی و رویکرد تحلیل تعادل عمومی  با تکیه  ارزی  پولی و 
  اضافه  مدل  به(  صادرات  خالص)  تجاری  تراز   قالب   در  خارجی  . بخش تصادفی را بررسی کردند

  قاعده  از  استفاده  با  سیاستگذاری.  باشدمی  معادلات   مجموعه  از  معادله  ترین کلیدی  که  شده
  شده  میخکوب  و (FER) شناور  ،  (MER)  شده  مدیریت  ارزی  نظام  سه   تحت   و  بهینه  ساده

(PER) های  سیاست   اعمال  برای  شیوه  چهار  نیز(  مرکزی  بانک)  پولی  مقام.  است   شده  اعمال  
  و  تورم   توام   هدفگذاری  تولید،  هدفگذاری  تورم،   اریهدفگذ:  است  کرده  طراحی   شده  ذکر

  عبارتند   بررسی  مورد  متغیرهای.  واقعی  ارز  نرخ  و  تولید  تورم،  هدفگذاری   نهایت   در  و  تولید
  نشان  نتایج   .است   واقعی  ارز   نرخ  و  تورم  نرخ  ،(نفت  بدون)  کشور   تجاری   تراز  تولید،   شکاف  از
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  و  بوده  برتر  نظام  فوق  چهارگانه  های  شیوه  همه  برای (MER)   شده  مدیریت  ارزی  نظامداد  
  منجر  ارزی  های  نظام   سایر  با  مقایسه  در  و  داده  کاهش  زیادی  حد  تا  را  مرکزی  بانک  زیان

 . (Elbaji et al., 2020) است   شده  مدل درونزای متغیرهای   در کمتری نوسانات  به
نفتی بر متغیرهای کلان اقتصادی    هایبررسی اثر شوکبه  (  1403همکاران )احمدی و  

  توابع   از  استفاده  با  1980  -2017فارس در بازه زمانی  خلیج  در ایران و کشورهای عضو همکاری
  گیرینتیجه  پرداختند. در(SVAR)   ساختاری  برداری  رگرسیون  خود  مدل  ایضربه  واکنش

  به   کشورها  این  اقتصاد  وابستگی  درجه  بودن  متفاوت  از  ناشی  که  عمده  ناهمگونی  یک  کلی
  که   استشده  مشاهده  است،  آنها  اقتصادی  ساختار  خاص  هایویژگی  و  نفتی  درآمدهای

  لحاظ  به  نفتی  هایشوک  به  کشورها  این  اقتصاد  پاسخ  در  توجهی  قابل  هایاختلاف  بروز  سبب
 .((Ahmadi et al.,2025 است  شده اثرگذاری شدت  و زمان  مدت 

اسفند  پردل از رگرس1403)  یاریو  استفاده  با  برآوردگر خط  ونی (    ، ی محل  یهسته: 
قطع  زانیم عدم  اثر  جهت  جهان  استیس  ت یو  ق  یاقتصاد  کردند.    متیبر  برآورد  را  نفت 
بر    یمثبت و معنادار  ریتأث یجهان  یاقتصاد  یهااستیدر س  تی نشان داد عدم قطع  ها افتهی
  یاقتصاد  یهااستیس  تیعدم قطعنفت،    متیبر ق   ثرعوامل مؤ  انینفت دارد. در م  متیق
 Pordel & Esfandiari, 2024).) را دارد  ریتأث  نی شتریب

نوآوری  تمایز   پیشو  مدل  مطالعه  از  استفاده  گذشته  مطالعات  به  نسبت  رو 
ست که برای شاخص  ایو پارامترهای  NARDLغیرخطی  های توزیعی  خودرگرسیون با وقفه

سیاست اقتصادی در مطالعات گذشته    عدم اطمینان. پارامتر  است  لحاظ شده   عدم اطمینان
بیشتر مطالعات    .بودگرفته  نمورد بررسی قرار  و تأثیر آن برروی متغیرهای اقتصاد کلان ایران  

ویژه پارامتر تولید ناخالص  های نفتی و نرخ ارز بر اقتصاد کلان به  شوکبررسی  گذشته به  
 اند. پرداختهداخلی 

رو از حیث ادبیات موضوعی، بازه زمانی مورد مطالعه و بررسی    پیشهمچنین مقاله  
به لحاظ  مجزای سه شوک شاخص و پراهمیت عدم اطمینان خارجی بر اقتصاد کلان ایران  

تحقیق،  روش پژوهششناسی  به  است.نسبت  متمایز  پیشین  این    های  برای    مطالعهدر 
پویا نامتقارن  پاسخ  و    یبررسی  نوع  کوتاه مدت  به سه  ایران  اقتصاد کلان  عدم  بلندمدت 

و    VIX)) (، شاخص نوسان بازار مالی(EPUسیاست اقتصادی    عدم اطمینانیعنی    اطمینان
 شده است. استفاده   NARDL( از مدل  (OVXشاخص نوسانات نفت خام 
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 ها و داده   تحقیق   شناسی روش  -3
 به صورت زیر است:  ((Wen et al, 2019ضمنی پژوهش حاضر براساس مطالعه    معادلات

(1 )  GDP=F(OVX
±
, VIX±, EPU±, ER±)                                                

(2 ) M2=F(OVX
±
, VIX±, EPU±, ER± )                                                      

(3 ) CPI=F(OVX
±
,  VIX±, EPU±, ER±)                                                

 NARDLغیرخطی  های توزیعی  با وقفه مدل خودرگرسیون   -1-3
با    NARDLمدل   این دقیقانباشتگی  همیک رویکرد  راه برای    ترینو تصحیح خطا است و 

  در رویکردهای سری زمانی موجود استانباشتگی  کران همبا تست    ARDLترکیب یک مدل  
(Pesaran et al, 2001) .   این مدل صرف نظر از اینکه آیا متغیرهای اساسی از مرتبهI (0)  

نامتقارن پویاییهستند یا ترکیبی از هر دو  و   I (1) مرتبه    یا کوتاه    های، به بررسی اثرات 
   .(Rao & Rao, 2009) پردازدمدت و بلندمدت می

با توجه به چندین بحران مالی و رویدادهای مهم تروریستی و ژئوپلیتیکی در دوره  
، که امکان یک  زریشه واحد زیوت اندریو   آزموننمونه برای اطمینان از استحکام نتیجه، از  

  زمانی   در سطح و شیب سریزا و دو شکست ساختاری  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
 Aمدل    این آزمون،در    (. (Wen et al, 2018های ساختاری در این سری هستندتشکس 

  Bکند. مدل  را امکان پذیر می  زمانی  دو وقفه در سطح و یک بار تغییر در میانگین سری
  Cدهد تا برای دو شکست و یک بار تغییر در شیب تابع روند صورت گیرد. مدل  اجازه می

 Enders).کند امکان دو شکست و تغییر یکباره در میانگین و شیب تابع روند را فراهم می
&Hoover, 2012).    نتایج آزمون ریشه واحدZivot-Andrews    زارش شده  گ3  جدول که در

  NARDLمناسب بودن مدل  در سطح مانا نیستند و  دهد که اکثر متغیرها  است، نشان می
 کند. را برجسته می

به شکل زیر    ARDLمعادله ساده متقارن نامحدود مدل تصحیح خطا در رویکرد  
 گردد: ارائه می
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(4 )  ∆y
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n=0

+a3.n∆uovx.t-n+a4.n∆uer.t-n)+εi.t    
  ∆𝑦𝑖.𝑡    ،رشد تولید ناخالص داخلی∆𝑦2.𝑡    رشد تورم و∆𝑦3.𝑡  دهد رشد عرضه پول را نشان می.  

𝑢𝑒𝑝𝑢    سیاست اقتصادی    عدم اطمینانمتغیر شاخص(EPU)  ،𝑢𝑣𝑖𝑥   شاخص نوسان ضمنی
 . نرخ ارز است  𝑢𝑒𝑟و   (OVX) شاخص نوسانات نفت خام  𝑢𝑜𝑣𝑥  ،بازار مالی

در فرض صفر    که  کنیماستفاده می  F-Bounds Test، از آزمون  انباشتگیهمبرای تخمین  
𝛽1همه ضرایب بلندمدت به طور مشترک برابر با صفر )   آن + 𝛽2 + 𝛽3 + 𝛽4 + 𝛽5 = 0 )

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

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

و   ساده  (  2014)همکاران  شین  را    NARDLمدل  بلندمدت  و  کوتاه مدت  تعادل  رابطه  در 
 :(Shin et al., 2014) توان به صورت زیر بیان کردمی

(5 ) y
t
=ρ+ρ+xt

++ρ-xt
-+μ

t                                                                                                    
 

 که در آن بردار رگرسیون تجزیه می شود، که می توان آنرا به صورت زیر نمایش داد: 
(6 ) xt=x0+xt

++xt
-                                                                                   

است و می توان آن را به ترتیب با علائم مثبت و   t=oمقدار اولیه در زمان  𝑥0که در آن  
 منفی نشان داد 

(7 ) xt
+= ∑ ∆xn

+t
n=1 = ∑ max (∆xn

t
n=1 , 0)                                                    

(8 ) xt
-= ∑ ∆xn

-t
n=1 = ∑ min(∆xn

t
n=1 ,0)                                                         

GDP=F(OVXهای جزئی معادلات فوق با معادله  با ترکیب جمع
±

, 

VIX
±

, EPU
±

, ER
عدم  برای دریافت اثرات نامتقارن شاخص  NARDLهای  مدل (±

 آید: به صورت زیر بدست می (EPU) سیاست اقتصادی اطمینان
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(9 ) ∑ (a1
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- +a2n∆uvix. t-n
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 چنین خواهد بود: (OVX) قیمت نفت  شاخص نوساناتمدل برای  
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 ( نیز عبارت خواهد بود از: VIX) بازار مالی  شاخص نوساناتمدل مربوط به  
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(11) + ∑ (a1.n∆uepu.t-n+a2
+∆uvix.t-n

+ +a2
-p-1

n=0 ∆uvix.t-n
- +a3.n∆uovx.t-n+a4.n∆uer.t-n)+εi.t  

+𝜌ضرایب   = −𝛽𝑛
+/𝛽1  ،𝜌− = −𝛽𝑛

−/𝛽1    (1)  معادلاتضرایب بلندمدت مرتبط در  ،
مثبت و منفی به ترتیب    عدم اطمینان های  های کوتاه مدت شوکتعدیلهستند.    (8)،  (6)

∑توسط   𝑎𝑛
+𝑝−1

𝑛=0    و∑ 𝑎𝑛
−𝑝−1

𝑛=0  می داده  مطالعهد.  نشو نشان  این  تجزیه مجموع    در  هر سه 
تا از کاهش درجه آزادی به دلیل اضافه شدن    اند شدهادغام   NARDL جزئی در یک مدل 

 )Bi & Anwar, (2017. اجتناب شودمتغیرهای متعدد و امکان چند خطی بودن 
توان با مراحل زیر انجام داد. اولین مرحله  را می  NARDLپیاده سازی تجربی مدل  

مرحله دوم شامل    است. (OLS) حداقل مربعات معمولیروش  با    (8)  و   (6)تخمین معادلات  
وجود یک رابطه بلندمدت نامتقارن )غیرخطی( بین متغیرها با استفاده از یکی از دو    آزمون

آزمون هم انباشتگی    آن  روش  اولینکه  ( است.  2014کار رفته توسط شین و یو )ه  روش آماری ب
F-Bounds Test    انباشتگی  هموجود  که فرضیه صفر عدم  است𝛽1 = 𝛽𝑖

+ = 𝛽𝑖
− = در   0

𝛽1  هم انباشتگی  فرضیه مقابل یعنی وجودبرابر   ≠ 𝛽𝑖
+ ≠ 𝛽𝑖

− ≠ مرحله   شود.آزمون می  0
بلندمدت است عدم    آزمونسوم شامل   −𝜌) )   تقارن  = 𝜌+  در جائیکه  𝜌+ = −𝛽𝑛

+/𝛽1  و 
𝜌− = −𝛽𝑛

−/𝛽1   و عدم تقارن کوتاه مدت   (∑ 𝑎𝑛
+𝑝−1

𝑛=0    و(∑ 𝑎𝑛
−𝑝−1

𝑛=0  های  با استفاده از تست
 دهنده عدم تقارن است. نشاند که اگر فرضیه صفر رد شود استاندارد وال
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 ها داده  -2-3
 متغیرهای بکار رفته در پژوهش معرفی  . 1  جدول 

 مأخذ: نتایج پژوهش 

Table 1.Introduction of the variables used in the research 
Source: Research results 

 منبع استخراج  تعریف نماد متغیر

Epu 
عدم اطمینان سیاست اقتصادی  

 www.policyuncertainty.com و بدون واحد بصورت لگاریتم 

vix 
مالی  بازارهای  اطمینان  عدم 

لگاریتم بازگشت    بصورت  نرخ 
 و بدون واحد  کل

www.spglobal.com 

ovx  سنگین نفت  قیمت  لگاریتم 
 )دلار(  اوپک

 سایت بانک مرکزی ج.ا.ا 

cpi 
قیمت    کل  شاخص  لگاریتم 

شهری    مصرف کننده خانوارهای 
 (95=100به تفکیک سال   ) 

 سایت بانک مرکزی ج.ا.ا 

Gdp 

لگاریتم تولید ناخالص داخلی بر  
های اقتصادی به  فعالیت  حسب
سال قیمت ثابت    1395  های 

 )میلیارد ریال(

 سایت بانک مرکزی ج.ا.ا 

M2   پول شبه  بعلاوه  پول  لگاریتم 
 برحسب میلیارد ریال

 سایت بانک مرکزی ج.ا.ا 

ER   رسمی غیر  ارز  نرخ  لگاریتم 
 )ریال( 

 سایت بانک مرکزی ج.ا.ا 

 

  1364-1399ه بوده و در بازه زمانی  صورت سالانه  در این پژوهش ب  های مورد استفادهداده
اندازه برای  است.  اطمینانگیری  گردآوری شده  مختلف  عدم  سه شاخص  اطمینان ،    عدم 

  در نظر(   OVXو بازارهای انرژی )   (VIX)، بازارهای مالی(EPU)یعنی سیاست اقتصادی  
 دسته  ب  15سیاست   عدم اطمینان  از وب سایت  EPUهای مربوط به  . دادهگرفته شده است

که   فعالیتآمده  بر  متحده  ایالات  اقتصادی  سیاست  تأثیر  به  توجه  بین  با  اقتصادی  های 
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و به  انتخاب  (   (EPUسیاست اقتصادی ایالات متحده  عدم اطمینانالمللی، شاخص ماهانه  
تبدیل   هاکه  است  شده  سالانه  آن داده  ژانویه    ی  نوسان  .  است  موجود  1985از  شاخص 

شده  به سبک اروپایی استفاده    S&P500  شاخص سهام  از میانگین موزون   VIX)ضمنی )
از روش  و    دهدرا در کنار هم قرار میروزه    30با سررسید  های اختیار معامله  قیمت  که    است

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

باشد. براساس آمارهای  در آمریکا می اختیار معامله اوای( بزرگترین بورس معاملات بی)سی
امله در سال  میلیارد قرارداد اختیار مع  1.27موجود در این سایت؛ از این شرکت با بیش از  

اوای امکان  بیشود. سیبه عنوان قطب اصلی معاملات اختیار معامله در آمریکا یاد می  2014
صندوق   140و   شاخص سهام 22شرکت،    2200خرید و فروش اختیار معامله را در بیش از  

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

نیز  (  CBOEکه از سایت بورس اختیار معامله شیکاگو )  است   S&P500نشان دهد؛ شاخص 
  .های آنرا استخراج کردوان دادهت می

نفت سنگین اوپک از سایت  قیمت  بر پایه    (OVX)های مربوط به بازار انرژی  داده
  دهنده رفتار اقتصاد کلان ایرانبانک مرکزی ج.ا.ا استخراج شده است. سایر پارامترهای نشان

ناخالص داخلی، تورم و عرضه پول )پول بعلاوه شبه پول( نیز از سایت بانک    یعنی؛ تولید 
شد استخراج  ج.ا.ا  مهم    . اند همرکزی  نقش  به  توجه  با  ارز  همچنین  شکلنرخ  دهی  در 

اقتصادی  ی های تورمواکنشانتظارات،   این  و رشد  لحاظ شده  تحقیق  مدل  نیز در    متغیر ؛ 
  نمودار در  است که آمار آن مربوط به نرخ ارز غیر رسمی از سایت بانک مرکزی ج.ا.ا است.  

اقتصادی  .1 سیاست  اطمینان  عدم  متغیرهای  زمانی  نفت  (EPU)سری  ضمنی  نوسانات   ،
 و   CPIداخلی ایران،، رشد تولید ناخالص  (VIX)نوسانات ضمنی بازار سهام   ،(OVX)خام

M2   مطالعه مورد  زمانی  دوره  روند   طی  و  اطمینانتغییرات  تغییرات  عدم  و همچنین  ها 
اقتصاد  هایشاخص  آمایران    یکلان  از  استفاده  از  با  مربوطه،  متغیرهای  زمانی  سری  ار 

 قابل مشاهده است. های اطلاعاتی ذکر شده بانک 

https://fa.wikipedia.org/wiki/%D8%A7%D8%AE%D8%AA%DB%8C%D8%A7%D8%B1_%D9%85%D8%B9%D8%A7%D9%85%D9%84%D9%87
https://fa.wikipedia.org/wiki/%D8%B4%D8%A7%D8%AE%D8%B5_%D8%A8%D8%A7%D8%B2%D8%A7%D8%B1_%D8%B3%D9%87%D8%A7%D9%85
https://fa.wikipedia.org/wiki/%D8%B5%D9%86%D8%AF%D9%88%D9%82_%D9%82%D8%A7%D8%A8%D9%84_%D9%85%D8%B9%D8%A7%D9%85%D9%84%D9%87_%D8%AF%D8%B1_%D8%A8%D9%88%D8%B1%D8%B3
https://fa.wikipedia.org/wiki/%D8%B5%D9%86%D8%AF%D9%88%D9%82_%D9%82%D8%A7%D8%A8%D9%84_%D9%85%D8%B9%D8%A7%D9%85%D9%84%D9%87_%D8%AF%D8%B1_%D8%A8%D9%88%D8%B1%D8%B3
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 های تجربی  یافته  -4
شوک  و همچنین    OVX,VIX, EPUسه شاخص عدم اطمینان اقتصادی    تاثیربرای بررسی  

ارز   زمانی  روی  نرخ  بازه  در  ایران  کلان  اقتصاد  مدل    1364-1399متغیرهای  روش  به 
وقفه با  غیرخطی  خودرگرسیون  توزیعی  روند سری    NARDLهای  نموداری  ترسیم  از  پس 

های آماره2  جدول ، در  1  نمودار   راد کلان داقتصنماینده  این سه شوک و سه شاخص  زمانی  
به آزمون ریشه واحد  مر   3  جدولتوصیفی متغیرهای مورد مطالعه آورده شده است.   بوط 

Zivot–Andrews  اکثر متغیرها در سطح  که نشان می  بوده نیستند و مناسب    مانادهد 
 کند. را برجسته می NARDLبودن مدل  

  جدول در    انجام شده و نتایج  در ادامه آزمون خودهمبستگی و ناهمسانی واریانس 
  جدول   Breusch-Godfrey Serial Correlation LM Testنتایج آزمون خودهمبستگی  .  4
دادهن  5 آمده،    براساس   اند.ه شد  شان  دست  به  ناهمسانی  نتایج  و  خودهمبستگی  عدم 

   یید شده است.تأواریانس  
با توجه به    ارائه  F-Bounds Testنتایج آزمون هم انباشتگی    6  جدول شده است. 

باشد، فرض صفر که مربوط به  می  I(1) از آماره آزمون کران بالا    بزرگتراینکه آماره آزمون  
  آنهابلندمدت   رابطهمتغیرها و   بین انباشتگیهموجود شود و انباشتگی رد میهموجود عدم 

م ضرایب    7  جدول  .شودیتأیید  تخمین  نتایج  به  مدل  بلندمدت  مربوط  از  استفاده  با 
های عدم اطمینان را روی سه  که اثر سیکل مثبت و منفی متغیر   است    NARDLغیرخطی

رابطه کوتاه  تها  در ان  دهد.متغیر وابسته تولید ناخالص داخلی، تورم و حجم پول نشان می
شوک میان  اقتصادی  مدت  کلان  متغیرهای  و  اطمینان  عدم  مدل  های  از  استفاده  با 

   گزارش شده است. 8  جدول در برآورد شده و   NARDLغیرخطی
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 ،(OVX)، نوسانات ضمنی نفت خام(EPU)سری زمانی متغیرهای عدم اطمینان سیاست اقتصادی. 1  نمودار 
   طی دوره زمانی مورد مطالعه   M2 و  CPIداخلی ایران،، رشد تولید ناخالص (VIX)نوسانات ضمنی بازار سهام 

 مأخذ: نتایج پژوهش 
Figure 1. 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 
  1  نمودار ی روند سری زمانی این سه شوک و سه شاخص نماینده اقتصاد کلان در  هانمودار 

 باشد. روند سایر متغیرها صعودی می VIXملاحظه گردید که به استثنای 
 آمارهای توصیفی متغیرهای مورد مطالعه   .2  جدول 

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

CPI EPU ER GDP M2 OVX VIX 
Mean 37.18 1150.6 22115.12 192929 99180 40.57 13.36 

Maximum 250.60 3263.19 228809 6940834 7823848 109.06 37.58 
Minimum 0.41 620.80 580 180823 7966 13.04 -37 
Std.Dev 56.98 463.25 44044 2690813 1853978 29.29 16.67 

Skewness 2.13 2.48 3.44 1.04 2.35 1.18 0.90 
Kurtosis 7.37 12.68 15.19 2.12 7.93 3.18 3.76 

JB 57.60* 182.45 302.66*** 7.93* 7155 8.65** 5.96** 
برای نرمال بودن است. ***، ** و * به معناداری    Jarque-Beraنشان دهنده آمار تجربی آزمون    JBیادداشت:  
 اشاره دارند.    %10و  % 5، %1در سطوح 

M2CPI
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متغیرها و همچنین ویژگی تصادفی  زمانی  مار توصیفی سری  آ  2  جدول همانطور که بیان شد،  
های  دهد توزیعهمه متغیرها دارای انحراف مثبت هستند که نشان می  کند.میآنها را ارائه  

. علاوه بر این، مقدار زیاد کشیدگی از مقدار مرجع توزیع نرمال  مربوطه غیرمتقارن هستند
و   تر هستندهیع متغیرها از توزیع نرمال کشیددهنده این است که توزنشاناست    3که برابر  

   .اندشده منحرف از توزیع نرمال  
 Zivot–Andrewsآزمون ریشه واحد .   3  جدول 
 نتایج پژوهش  مأخذ: 

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

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

GDP **25.29-(1.03) -3.18*** (0.058) -0.98(28.048) I(0) 
M2 2.86-(0.093) -3.69* (0.074) -4.27* (0.098) I(1) 
CPI 6.45 (0.66) 0.93*(4.25) 4.24 (0.56) I(1) 
EPU -0.26 (1.075) -1.65* (0.27) -1.76 *(0.071) I(1) 
VIX -7.56** (0.001) -6.18*** (0.051) -7.45 **(0.003) I(0) 
OVX 3.97-(1.60) -2.96(0.004) -0.042 (3.43) I(1) 
ER 1.48 (0.99) 2.44-(0.060) -1.97 (0.02) I(1) 

First difference 
GDP 29.77**5.26)) -12/0***(2.83 ) -0.01***(32.49) I(1) 
M2 -4.78*** (0.00) 4.13-*** (0.002) -0.30*** (87. 3) I(1) 
CPI -3.60*(0.04) 2.84-*** (0.15) -3.57*** (0.06) I(1) 
EPU -2.63*** (0.17) -2.42 ***(0.25) -2.69*** (0.22) I(1) 
0VX 4**(6.18) -3.51***(0.001) -0.022 ***(3.72) I(1) 
ER -1.89***(0.06) -2.19***(0.00) -2.29* (0.32) I(1) 

 16اشاره دارند % 10و   %5، % 1سطوح ***، ** و * به معناداری در    

و    زااز 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.  

 
 باشد. در بازه مورد بررسی آزمون، دارای اعداد منفی بوده و همچنین در سطح مانا می  VIXمتغیر  16
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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

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

دهد  گزارش شده است، نشان می  3  جدول Zivot–Andrewsآزمون ریشه واحد  .    3  جدول
 کند. را برجسته می  NARDLکه اکثر متغیرها در سطح مانا نیستند و مناسب بودن مدل 

 Breusch-Godfrey Serial Correlation LM Testنتایج آزمون خودهمبستگی . 4  جدول 
 مأخذ: نتایج پژوهش 

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

M2 GDP CPI  
2.50 3.83 1.27 F-statistic 
 احتمال 0.26 0.11 0.12

استفاده    4  جدول برای بررسی وجود یا عدم وجود خودهمبستگی از آزمون بروش گادفری در  
 همبستگی تأیید شده است. دعدم وجود خو ن با توجه به احتمال آزمو شده است که 

 Breusch-Pagan-Godfreyنتایج آزمون ناهمسانی واریانس  .5  جدول 
 مأخذ: نتایج پژوهش 

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

M2 GDP CPI  
1.65 2.54 1.08 F-statistic 
 احتمال 0.40 0.12 0.13

 

وجود یا عدم وجود ناهمسانی واریانس انجام شده است که با توجه به  بررسی    5  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= برابر فرضیه مقابل یعنی وجود هم  βدر 

1
≠β

i

+
≠β

i

-
آزمون    0≠

 شود. می
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 F-Bounds Testنتایج آزمون هم انباشتگی  . 6  جدول 

 مأخذ: نتایج پژوهش 

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

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

F-statistic(GDP) 
 

6.97 
10% 
5% 

2.5% 
1% 

1.58 
2.11 
2.33 
2.62 

2.85 
3.15 
3.42 
3.77 k 8 

 
F-statistic(CPI) 

 
3.69 

10% 
5% 

2.5% 
1% 

1.85 
2.11 
2.33 
2.62 

2.85 
15/3 
3.42 
3.77 k 8 

F-statistic(M2) 
 

9.50 10% 
5% 

2.5% 
1% 

1.85 
2.11 
2.33 
2.62 

 

2.85 
3.15 
3.42 
3.77 

k 
 
 
 

8 

  

  I(1) ارائه شده است. با توجه به اینکه آماره آزمون بزرگتر از آماره آزمون کران بالا    6 جدول
انباشتگی  شود و وجود همانباشتگی رد میباشد، فرض صفر که مربوط به عدم وجود هممی

 شود. بلندمدت آنها تأیید می بین متغیرها و رابطه 

ثبات   یا عدم وجود  ضرایب  آزمون  تعیین وجود  ثبات مدل و  برای مشخص کردن 
مجذور    هایباقیمانده  ین امر از آزمونشکست ساختاری استفاده شده است. برای تشخیص ا 

   ارائه شده است. 2  نمودار صورت ه  تفاده و نتایج آزمون باس   CUSUMتجمعی 
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 برای پایداری ضرایب  CUSUMنتایج آزمون  . 2  نمودار 
 مأخذ:نتایج پژوهش 

Figure 2. CUSUM test results for stability of coefficients 

Sourse: Research results 

 آزمون والد .  7  جدول 
 مأخذ: نتایج پژوهش 

Table 7:  Wald test  
Source: Research results 

 مقدار  آمار آزمون در کوتاه مدت  مقدار  آمار آزمون در بلند  مدت 
17.018 (0.00) 15.694 (0.00) 

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

 گردد. می
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 NARDLبا استفاده از مدل غیرخطیبلندمدت  نتایج تخمین ضرایب  . 8  جدول 

 مأخذ: نتایج پژوهش 
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
0.065 -4.77 0.002 7.52 0.067 -0.56 EPUCYCLE_POS 
0.058 -1.45 0.000 -4.80 0.215 -3.19 EPUCYCLE_NEG 
0.004 3.87 0.011 0.51 0.00 0.08- OVXCYCLE_POS 
0.013 3.41 0.005 0.40 0.00 0.14 OVXCYCLE_NEG 
0.000 -0.13 0.089 0.13 0.052 0.002 VIXCYCLE_POS 
0.005 0.09 0.23 0.15 0.044 -0.003 VIXCYCLE_NEG 
0.023 -29.84 0.000 13.1- 0.000 31.48 ER_NEG 
0.010 1.54 0.000 7.23 0.031 -0.0013 ER_POS 
0.000 10.12 0.000 12.41 0.000 13.10 C 

0.87 0.74 0.91 R-squared 
31.57 3.14 83.78 F-statistic 
0.000 0.007 0.000 Prob(F-statistic) 
2.45 2.13 2.22 Durbin-Watson stat 

 
ی  هاروابط بلندمدت میان شوک  EC- termبا استفاده از آزمون تصحیح خطا  در جدول فوق  

نتایج نشان میو پارامترهای نشان  خارجی در  دهد  دهنده اقتصاد کلان برآورد شده است. 
اقتصادی برروی تولید ناخالص داخلی اقتصاد    گذاریبلندمدت شوک مثبت و منفی سیاست
نشان می این  و  نداشته  تأثیری  روی  ایران  بر  آمریکا  دولت  با  مرتبط  اقتصادی  اخبار  دهد 

های بازار انرژی و نرخ ارز در بلندمدت به صورت  شوک تأثیر است.تولیدات داخلی ایران بی
( هستند  اثرگذار  ایران  داخلی  ناخالص  تولید  بر  %- 8%نامتقارن  پارامتر    (.14،  مؤثرترین 

ناخالص   تولید  ضریب  برروی  با  ارز  نرخ  منفی  شوک  شوک  باشمی  % 48.31داخلی  د. 
 باشد. معنا مینیز بی  GDPهای اقتصادی و شوک مثبت بازارهای مالی برروی  گذاریسیاست

ترین عامل اثرگذار برروی  تورم را کاهش داده است و مهم % 13شوک منفی نرخ ارز 
داده کاهش  حجم پول را    %29.84همچنین همین شوک منفی نرخ ارز  .  آید بحساب میتورم  

شوک  ،  آید است 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. 
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 NARDL. نتایج تخمین ضرایب کوتاه مدت با استفاده از مدل غیر خطی 9  جدول
 مأخذ: نتایج پژوهش 

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

 

0.007 0.10 D(EPUCYCLE_NEG) 
 

0.000 0.49 D(CPI(-1)) 
0.00 0.03 D((EPUCYCLE _NEG(-1)) 0.000 0.94 - CointEq(-1)* 
0.04 0.22 D(OVXCYCLE_NEG) 
0.002 0.08 D(OVXCYCLE_NEG(-1)) 
0.00 0.68 - CointEq(-1)* 

M2 

 Variable ضریب احتمال
0.002 0.19 D(OVXCYCLE_POS) 
0.008 0.16 - D(OVXCYCLE_POS(-1)) 
0.000 0.03 D(VIXCYCLE_POS) 
0.000 0.03 - D(VIXCYCLE_POS(-1)) 
0.002 0.01 D(VIXCYCLE_NEG) 
0.058 0.26 D(ER_POS) 
0.000 0.7- CointEq(-1)* 

 
نتایج تخمین، در کوتاه  ناخالص داخلی  مدت این سه شوک تأثیری بر روی تولید  براساس 

نشان داده   CointEq(-1) ، که در اینجا به صورتECو ضریب عبارت  هاقتصاد ایران نداشت
% از  94این بدان معناست که حدود    مرتبط است.  0.94شود، با تخمین ضریب منفی  می

همچنین در  شود.  هر حرکتی که به سمت عدم تعادل می رود، برای یک دوره اصلاح می
  و  %22و بازار انرژی  % 3و    %10با ضرایب    گذاری اقتصادیفی سیاستمن  کوتاه مدت شوک

با    و اثرگذارترین شوک بر حجم پول، شوک مثبت بازار انرژی  باعث تشدید تورم شده   0.08
 . است که به صورت متقارن آنرا افزایش داده است  % 19ضریب
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بلندمدت منفی سیاست  در  و  مثبت  تولید  گذاریشوک  برروی  ناخالص    اقتصادی 
تأثی ایران  اقتصاد  میرداخلی  نشان  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
مریکا برروی  باشد که اثرات سرریز شوک ناشی از سیاست مالی دولت آ ( می1399همکاران )

ارزیابی کرده است مثبت  را  ایران  داخلی  ناخالص     (Ghorbanzad et al., 2020)  تولید 
شوکهای بازار انرژی و نرخ ارز در بلندمدت به صورت نامتقارن بر تولید ناخالص داخلی ایران  

ن  ( نیز ای 1393گر )( و عرفانی و چرم1387اثرگذار هستند. همانگونه که دلاوری و همکاران )
 Delavari),اندناخالص داخلی را اثبات کرده  های نفتی و تولیدرابطه نامتقارن میان تکانه

et al., 2008)  (Erfani & Charmgar, 2014)  این نتیجه با مطالعه بهبودی و همکاران .
( که رابطه متقارن بین شوک مثبت قیمت نفت و تولید ناخالص داخلی ایران را نشان  1388)

 .  ( Behboodi et al, 2009) اند، سازگار نیستداده
شوک منفی نرخ ارز است که سبب افزایش تولید داخلی    GDPمؤثرترین پارامتر بر  
( نیز رابطه بلندمدت بین نرخ ارز و رشد تولیدات داخلی را  1390ایران شده است. ابراهیمی )

داخلی تولیدات  وابستگی  از  حاکی  امر  این  و  کردند.  ارزیابی  می  منفی  ارز  نرخ    باشد به 
)Ebrahimi, 2011( . بسیاری که در صنعت و تکنولوژی کشور   هایرغم پیشرفتامروزه به

آلات و  و رشد و خودکفایی تولیدات صورت گرفته، هنوز ناچار به واردات بسیاری از ماشین
ای  ها از سایر کشورها هستیم. صنعت ما هنوز به خودکفایی کامل نرسیده و چارهدستگاه

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

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

مثبت س  باعث  یاستشوک  آن  منفی  و شوک  تورم  تشدید  باعث  اقتصادی  گذاری 
مدت شوک مثبت و منفی بازار انرژی باعث تشدید  . همچنین در بلندکاهش تورم شده است

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

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  افزایشهای  های  دارایی  ناحیه 

هایی غیر قابل مبادله )بازار مسکن(،  و همچنین افزایش قیمت دارایی  خارجی بانک مرکزی 
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تورم وارد اقتصاد ایران گردید. افزایش نوسانات بازار مالی خارجی، تورم در ایران را تحت  
تاثیر قرار نداده است و نرخ ارز نیز به صورت متقارن مؤثرترین عامل اثرگذار بر تورم بوده  

داشت روند  الملل که بیان مینعکاسی در مباحث اقتصاد بیناست. که براساس اصل اثر ا
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
ورند و روند افزایش تقاضا، تورم اقلام داخلی  آ کند مردم به خرید کالاهای داخلی هجوم می

 . (Shakeri, 2013) را بدنبال دارد؛ این تقارن بین ارز و تورم را شاهد هستیم
کلی   دهندهبصورت  نشان  ارز  نرخ  در    یعبور  ارز  نرخ  تغییر  اثر  و  انعکاس  میزان 

ه . هر گون(Menon, 1995) است    کننده  ف واردات و یا شاخص قیمتی مصر   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  یاست. کانال غیرمستقیم نیز افزایش قیمت کالاها  نهایی وارداتی

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

بازار مالی باعث کاهش و شوک منفی آن باعث افزایش حجم پول شده    شوک مثبت 
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
کند، منابع درآمدی دولت باید  اهش پیدا می یابد و زمانی که قیمت نفت کنفتی 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  

طریق خلق پول صورت گرفته  )ذخایر خارجی بانک مرکزی( کاهش پیدا کرده و تأمین مالی از  
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  مده، نرخ ارز و عدم اطمینان از ناحیه بازار انرژی مهمبا توجه به نتایج بدست آ 
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
د ضروری است، سیاستگذاران  رسرند. به نظر میمکانیزم پیشگیرانه عدم اطمینان را به کار گی
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افزایش می ارز   نرخ  و  انرژی  بازار  در  اطمینان  عدم  که  زمانی  پولی  پولی،  سیاست  یابد، 
 تری را برای مقابله با افزایش شتابان تورم اتخاذ کنند.  سخت

 گیری نتیجه  -5
انتظار  ،  ایران  و نفتی بودن صادرات اقتصاد  به دلیل وابستگی متقابل کشورها به همدیگر

متغیرهای    های عدم اطمینان سیاست اقتصادی، بازار مالی و بازار انرژی بر تأثیر شوکرود  می
بررسی اثر   ،هدف اصلی این پژوهش  باشد. ای قابل توجه به طور فزاینده ایران اقتصاد کلان 

-می  بازار مالی، بازار انرژی و سیاست اقتصادی بر متغیرهای اقتصاد کلان ایران   هایشوک
برای بررسی    مطالعهدر این    است. تولید ناخالص داخلی، تورم و حجم پول    شامل که    باشد

ها  عدم اطمیناناقتصاد کلان ایران و  متغیرهای  کوتاه مدت و بلندمدت بین  نامتقارن  ابط  و ر 
-در کوتاهاساس نتایج تخمین،  شد. بر استفاده    1364-1399زمانی  در بازه    NARDLاز رویکرد  

موضوع  روی تولید ناخالص داخلی اقتصاد ایران نداشته و این    تأثیری بردت این سه شوک  م
اسمی و برونزا، در کوتاه  های  که شوکدارد    بلندمدت پشتوانه  دهد فرایند تولید یک  نشان می

گذاری  منفی سیاست  کوتاه مدت شوک  همچنین دردهد.  را تحت تاثیر قرار نمی   آن مدت  
تورم شده   تشدید  باعث  انرژی  بازار  و  پول،    براثرگذارترین شوک  و  اقتصادی  شوک  حجم 

 . افزایش داده استصورت متقارن آنرا  ه  که بمثبت بازار انرژی است 
برنامه  گذارانسیاست تحریمو  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  به عنوان  نفتی  از صادرات مشتقات  و  دهند  قرار  اقتصادی کشور  های 

تا حد ممکن  های به وجود آمده  ایجاد درآمد استفاده کنند تا اثرات شوک این ناحیه را  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  بودن ارز باعث شده که منافع آن تنها به عده

وری بودن و چند  گذاران ارزی از دستگردد 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.  

آن نظارت داشته باشد نه قیمت آن. به عبارت بهتر قیمت ارز را بازار و قدرت خرید مردم  
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
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ثباتی در اقتصاد کشور هستیم و نوسان قیمت ارز روی کالاهای  در شرایط کنونی که شاهد بی
گذاری و  ریزی برای سرمایهها تأثیر قابل توجهی گذاشته است، داشتن برنامهمصرفی خانوار

 رسد.  ل ضروری به نظر میارزش پو  حفظ
های بدست آمده از پژوهش به سیاستگذاران اقتصادی توصیه  براساس یافته  در انتها

روی  بر   ،ای رشد تولیددر کوتاه مدت بر به منظور ایجاد رشد و ثبات اقتصاد کلان،    شودمی
اخبار مبتنی بر دولت آمریکا  و چه در بلندمدت و چه کوتاه مدت    .قتصاد داخل متمرکز شد ا

پس نگاه به اقتصاد    های بازار مالی سهمی در تولید ناخالص داخلی نداشته استو شوک
باید مد نظر قرار داد  این اخبار را می.  داخل را در وهله اول  توان در بلندمدت  تنها تأثیر 

لذا  بصورت متقارن و قوی   ، کنترل تورم   در جهتتر از دوره کوتاه مدت برروی تورم دید. 
سیاست اقتصادی  گذاریشوک  تاکتیکهای  طریق  از  استراتژیرا  و  برای  ها  مختلف  های 

ود نه بالا بردن قیمت  سناریوهای 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  مایهسر نترل احساسات  در بازارهای مالی  زده پرهیز کنند و با علم و آگاهی و کشتاب
 کنند. 

از درآمدهای  های متمادی را در سال هکارهای متعددی برای مقابله با شوک ناشی 
در سال   ارزی  تأسیس صندوق ذخیره  گردید من جمله  اتخاذ  برای تخصیص    1379نفتی 

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

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

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

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

که بصورت متقارن  شوک نرخ ارز  گیر در مقابل انعکاس اثرات  به عنوان یک ضربهنهایت  در  
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  ارز، نرخی بودن    حذف چندتوان سیاست  میدهد،  حجم پول و تورم را تحت شعاع قرار می
مواد اولیه خارج را در دستور  دستوری بودن آن و عدم وابستگی تولیدات داخل به قطعات و  

 کار قرار داد. 
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