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 :چکیده
بر نوسان بازار سهام، طلا و ارز در  اطمینان سیاست اقتصادی جهانیدر این مطالعه، تأثیر عدم 

های ماهانه شاخص قیمت بورس از این رو، با استفاده از داده گیرد.ایران مورد بررسی قرار می

، 1398تا اسفند  1381فروردین  زمانی دورهبرای ارز  نر  اوراق بهادار تهران، قیمت سکه طلا و

بوسیله سیاست اقتصادی جهانی  یاطمینانبا شاخص نا در ایران شده متغیرهای ذکرهمبستگی 

نتایج پژوهش نشان  .بررسی شده است (DCC-GARCH) همبستگی شرطی پویای گارچ الگوی

بر نوسانات بازار سهام، سکه طلا و ارز  دارمعنیکه نوسانات سیاست اقتصادی جهانی اثر  دهدمی

-1383بر نوسان قیمت سکه طلا دارد )به جز دوره  این شاخص به طور کلی اثر مثبتدارد. 

بنابراین، شاخص نااطمینانی  (، و بر نوسان بازار سهام و ارز نیز اثر مثبت و هم اثر منفی دارد. 1386

سهام، نوسانات بینی تواند پیشبینی نوسانات این بازارها مفید است و میاقتصاد جهانی در پیش

 طلا و ارز را بهبود بخشد. 

 

  JEL :E30،F31 ،F36،G11بندی طبقه

 بازارسهام،  بازارنااطمینانی سیاست اقتصاد جهانی، مدل همبستگی پویای شرطی،  :هاکلید واژه

 ارز بازارسکه طلا، 
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 مقدمه .1

الی مهای در شرایط اقتصادی متفاوت در سطح جهانی، بازارهای مختلف کالا و دارایی

ح جهانی کشورهای مختلف از یکدیگر در سطپذیری شوند. با افزایش تأثیرنوسان میدچار 

جهانی،  هر نوسانی در سیاست اقتصاد، انتقال اطلاعات بین بازارهای مختلف هر کشورو 

 دهد. بازارهای مختلف را تحت تأثیر قرار می

ام، طلا قبیل سه هایی ازدارایی قیمت سازی و پیش بینیمطالعات فراوانی در مورد مدل

وضیح و تها انجام شده است. اما، هنوز یک چالش اساسی در بررسی نوسانات آنارز و و 

ینانی وجود دارد. نااطم گذارانسیاست و روی عوامل اقتصادیبینی نوسانات پیشپیش

 ست. سیاست اقتصادی یکی از عوامل موثر و مهم در بروز نوسانات متغیرهای مذکور ا

المللی گذاری بینااطمینانی سیاست اقتصاد جهانی فقط به آشفتگی سرمایهبالا بودن ن

گذاران به نااطمینانی برای سرمایهبا اثرگذاری مستقیم و غیرمستقیم شود، بلکه منجر نمی

، جهانیممکن است نااطمینانی سیاست اقتصادی  ،شود. همچنینداخلی نیز منجر می

نباشد و در دوجهت متفاوت تغییر کنند  داخلیجهت با نااطمینانی سیاست اقتصاد هم

شناخت نحوه اثرگذاری نااطمینانی سیاست اقتصادی جهانی بر (. 2019 ،و همکاران 1لی)

گذاری گذاری و تصمیمات سرمایهمتغیرهای کلان اقتصادی و بازارهای مختلف در سیاست

های مهم برخی گزینهبازارهای طلا، سهام، و ارز در ایران به عنوان دارای اهمیت است. 

گذاران اعتماد سرمایه ممکن است سطح جهانیبحران در  شوند.گذاری شناخته میسرمایه

گذاری منجر شود و تغییرات قیمت آن و کاهش سرمایهفروش سهام  به ورا کاهش دهد 

نااطمینانی سیاست کشورهای دیگر، متغیرهای همچنین، (. 2018، و همکاران 2)فنگ

 را تغییر خواهد داد.و س س نر  ارز داخلی مانند نر  بهره و عرضه پول اساسی اقتصاد 

بنابراین،  گذارد.نیز اثر میدر سطح جهانی و داخلی این عدم اطمینان بر قیمت طلا و سکه 

سهام، طلا و ارز بررسی نوسان در این تحقیق اثر نااطمینانی سیاست اقتصادی جهانی بر 

 شود. می

شاخص جدید  بر اساس یاقتصادی جهانسیاست در این مقاله متغیر نااطمینانی 

( است. بر 2016)و همکاران  4توسط بکرارائه شده  3(EPUنااطمینانی سیاست اقتصادی )

                                                            
1. Li  
2. Fang  
3. Economic Policy Uncertainty (EPU) 
4. Baker  
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توسط  1(GEPU، شاخص نااطمینانی سیاست اقتصادی جهانی )EPUمبنای شاخص 

های شاخص (GDPمبتنی بر ( مطرح شد و به صورت میانگین وزنی )2016) 2دیویس

این مطالعه بررسی تأثیر نوسانات  هدفاست.  شده کشور محاسبه 21نااطمینانی اقتصادی 

عمده مانند های های اقتصادی جهانی بر بازارهای داراییو نااطمینانی حاصل از سیاست

با استفاده از مدل  1398تا اسفند  1381در ایران طی دوره فروردین  سهام، ارز و طلا

شاخص اثر در مورد خارجی مطالعات برخی اگر چه است. همبستگی پویای شرطی 

اثر ای در مورد نااطمینانی اقتصاد جهانی و نوسانات قیمت سهام وجود دارد، اما مقاله

طلا و ارز به کار برده  ،سهام بازار نااطمینانی اقتصاد جهانی در ایران برای بررسی نوسانات

ها قابل کاربرد گذران در کاهش ریسک پرتفوی آناست. نتایج این مقاله برای سرمایهنشده 

گذاران در اتخاذ سیاست مناسب جهت کنترل نوسانات است. همچنین برای سیاست

 مفید خواهد بود. ( سهام، ارز و طلا)متغیرهای اقتصاد کلان 

بخش  شود. درارائه می ساختار مقاله به ترتیب زیر است. در بخش دوم ادبیات موضوع

شود. بخش سوم مدل همبستگی پویای شرطی میان متغیرهای مورد مطالعه ارائه می

 نهادات راگیری و پیشکند. و بخش پنجم نتیجهها و تحلیل نتایج را بیان میچهارم داده

  دهد.ارائه می

 

 ادبیات موضوع .2

 های اقتصادینااطمینانی سیاست .2-1

سیاست اقتصادی  مرتبط با موضوع نوسانات اقتصادی، مفهوم نااطمینانییکی از مفاهیم 

،  3دهد )جانتیلا و واتاجاهای اقتصادی و ثبات مالی را تحت تأثیر قرار میکه فعالیت است

تأثیرپذیری اقتصادها از  ی وهای اقتصاد. نگرانی در مورد نااطمینانی سیاست(2018

پژوهشگران  های اخیر مورد توجههای سیاسی در سالمالی جهانی و بحران یکدیگر، بحران

تری زیرا از یک طرف اقتصاد هر کشوی ارتباط نزدیک قرار گرفته است. گذارانو سیاست

المللی اقتصاد با اقتصادهای جهانی پیدا کرده است، و از طرف دیگر پویایی بازارهای بین

 (. 2019، انو همکار 4دهد )لیوکشورها را نیز تحت تأثیر قرار می

                                                            
1. Global EPU 
2. Davis 
3. Junttila & Vataja 
4. Liu  
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های استثباتی است که در اثر تغییر سیبی ،های اقتصادیمنظور از نااطمینانی سیاست

م های مهممکن است سبب تأخیر یا تغییر در تصمیم و آیداقتصادی دولت بوجود می

قتصادی اها و سایر عوامل سرمایه گذاری، مصرف، پس انداز توسط بنگاه ،مانند اشتغال

د )حیدرپور و شوثباتی اقتصادی مواجه میهای ناشی از بیاقتصاد با هزینهشود. بنابراین، 

 (.1391پورشهابی، 

بینی وقوع ( نااطمینانی اقتصاد کلان را به صورت ناتوانی افراد در پیش1921) 1نایت

توان حوادث تعریف کرده است. براساس مطالعات انجام شده نااطمینانی اقتصادی را می

گذاری اقتصادی، یا متغیرهای کلان اقتصادی، سیاست شرایطتلف مانند های مخدر زمینه

اقتصاد داخلی و خارجی  ،خاص اقتصادی مورد توجه قرار داد. اصلاحات سیاست اقتصادی

بر  (.1395)هیبتی و همکاران،  دهندهای نااطمینانی سیاست قرار میرا در معرض شوک

توسعه به میزان بیشتری در معرض رحالتوان گفت کشورهای داساس مطالعات تجربی می

بنابراین، (. 2007، و دیگران 3لویزا ؛2007، 2های برونزا قرار دارند )کورن و تنریوشوک

و به شرایط اقتصاد  ،کلی اقتصاد، به شرایط بازارهای مختلف هایسیاستعدم اطمینان به 

 شود. های مختلف محسوب میجهانی از عوامل مؤثر بر بازار دارایی

و همکاران  4بکرباشد. گیری آن پیچیده مینااطمینانی، یک متغیر کیفی بوده و اندازه

های عدم قطعیت ( از مطالب موجود در مقالات روزنامه ها برای ایجاد شاخص2016)

کنند. رهیافت بکر و همکاران سیاست اقتصادی برای اقتصادهای بزرگ استفاده می

مینانی سیاست اقتصادی، نگرانی احتمالی در مورد ( در محاسبه شاخص نااط2016)

گیرد. در  نظر می در ها راقابلیت اطمینان روزنامه ها، صحت، تعصب و سازگاری آن

ها بررسی شده و تعداد مقالاتی که کلمات مرتبط با سه آرشیو روزنامه EPUمحاسبه 

 .(2016و همکاران،  )بکر انددسته نااطمینانی، اقتصاد و سیاست را داشتند شمارش شده

توسط  5(GEPUشاخص نااطمینانی سیاست اقتصادی جهانی ) EPUبر مبنای شاخص 

های شاخص (GDPو به صورت میانگین وزنی )مبتنی بر  ،( مطرح شد2016) 6دیویس

محاسبه است. کشورهای در نظر گرفته برای محاسبه قابل کشور  21 نااطمینانی اقتصادی

                                                            
1. Knight 
2. Koren & Tenreyro 
3. Loayza 
4. Baker 
5. Global EPU 
6. Davis 
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 1اندند که دوسوم محصول کل جهان را به خود اختصاص دادهاین شاخص، کشورهایی هست

ایرلند، هند، فرانسه، آلمان، یونان، شیلی، چین، کلمبیا، کانادا، برزیل، )شامل اتریش، 

 روسیه، کره جنوبی، اس انیا، سوئد، انگلستان و آمریکا(. هلند، ایتالیا، ژاپن، مکزیک، 

های اقتصادی رو به افزایش نااطمینانی سیاست، 2008هانی در سال جبعد از بحران مالی 

کند و بنابراین های اقتصادی اجرا شده در هر کشور اغلب تغییر میبوده است، زیرا سیاست

های اخیر (. در سال2015 ،2کند )ژو و یاننوسانات قیمت برخی متغیرها را تشدید می

 های مختلفو دارایی ر مالینااطمینانی سیاست اقتصادی یک متغیر مهم و اثرگذار بر بازا

  نظر گرفته شده است. در

مانند طلا، ارز و  ییهاداراییبر گذاری های مختلفی برای سرمایهگذاران با گزینهسرمایه

های بین المللی کالاهای (. نوسان قیمت2016 ،3سهام مواجه هستند )جین و بیسوال

 برتواند تأثیر قابل توجهی مییاستی های سدر اثر نااطمینانیاستراتژیک مانند طلا و نفت 

 ،بازار سهامبررسی در  قیمت سهام و ارز و سایر متغیرهای کلان اقتصادی داشته باشد.

گذاران برای فروش سهام بحران در یک بازار یا یک اقتصاد ممکن است به تحریک سرمایه

مانند عملکرد عوامل مختلفی از ارزش سهام زیرا (. 1393منجر شود )فلاحی و همکاران، 

شرکت، سود تقسیمی، نر  ارز، عرضه پول، اشتغال و نااطمینانی در شرایط اقتصادی و 

 پذیرد. سیاسی تأثیر می

افزایش نوسانات نر  دارای اهمیت است. نوسانات نر  ارز بررسی بینی و پیشدر بازار ارز 

 ، 4المللی )باوم و کگلایانارز اثر منفی بر اقتصاد دارد، زیرا به افزایش هزینه معاملات بین

(، و 1720 ،5ی )ایک و هوگذاری داخلی و خارجهای سرمایه(، افزایش ریسک1020

شود. بنابراین، منجر می( 2009، و همکاران 6)آگیون اثرگذاری بر سودآوری مشاغل

ن تجاری به مدیریت ریسک نر  ارز نیاز دارند. برخی لاگذران، سفته بازان و فعاسرمایه

بینی نوسان نر  ارز از یک مدل خاص مانند مدل گارچ استفاده ات در زمینه پیشمطالع

                                                            
              رجوع کنید به:                                                                                                                . 1

http://www.policyuncertainty.com/global_monthly.html 
2. Zhu & Yan 
3. Jain & Biswal 
4. Baum  &Caglayan 
5. Iyke & Ho 
6. Aghion  
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( و برخی 2015 ،3؛ پیلبم و لنگلند2010 ،2رونلیز و گالوب ؛2005 ،1اند )هانسن و لوندکرده

مطالعات دیگر اطلاعات سایر متغیرهای اقتصادی مانند متغیرهای پولی یا قیمت کالاها را 

 ،همکاران و 5؛ فرارو2012 ،4اند )روسی و اینوات استفاده کردهبینی نوسانبرای پیش

(. از جنبه اقتصاد کلان نااطمینانی سیاست کشورهای دیگر، متغیرهای اساسی 2015

و س س به نوسانات نر   ،اقتصاد داخلی مانند نر  بهره و عرضه پول را تغییر خواهد داد

های اقتصادی انتظارات نااطمینانی سیاستشود. از جنبه اقتصاد خرد، افزایش  ارز منجر می

شود کسب و کارها را در مورد نر  ارز تغییر خواهد داد و نوسانات نر  ارز را موجب می

 (. 2014 ،و همکاران 6)جین

های سیاسی و اقتصادی از در بحران ،در ایفای نقش ذخیره ارزش داراییطلا به عنوان 

های خود را به صورت دارایی مالی و در صورت داراییاهمیت خاصی برخوردار است. افراد 

 (.1396جهانگیری و حسینی ابراهیم آباد، میدارند ) وجود تورم به صورت دارایی واقعی نگه

-بینی نوسانات بازار طلا و عوامل موثر بر آن نیز از موضوعات مورد توجه سیاستپیش

 7رد بررسی قرار گرفته است )خلیفهگذاران است که در برخی مطالعات موگذاران و سرمایه

(. باتوجه به مطالب ذکر شده در مورد 2014،  8؛ اولداگ و خامازاپ2011، و همکاران

اقتصادی متغیر های های انتخاب سبد دارایی به درک صحیح نوسانهای مختلف، دارایی

 وابسته است. 

 مطالعات پیشین .2-2
مختلف انجام شده است، اهمیت  مالیبرخی مطالعات که در بررسی روابط بین بازارهای 

( در بررسی ارتباط بین 2011) 9. آکاراندرا دریافتهنقش عدم اطمینان در بازارهای جهانی 

 ینقطه عطف 2008که بحران سال  دادبازار بورس اوراق بهادار، طلا و ارز در ترکیه نشان 

در ( 2017) 10اوزتک و اوجال. استهای مختلف گذاریبین سرمایهدر همبستگی شرطی 

                                                            
1. Hansen & Lunde 
2. Brownlees & Gallo 
3. Pilbeam & Langeland 
4. Rossi & Inoue 
5. Ferraro  
6. Jin  
7. Khalifa  
8. Uludag & Lkhamazhapov 
9. Akar 
10. Öztek & Öcal 
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همبستگی بین بازارهای مالی و بازار کالا )محصولات کشاورزی و فلزات گران بها( بررسی 

 . کننداشاره میافزایش همبستگی بین بازارها در اثر بحران مالی به 

در بررسی نااطمینانی سیاست اقتصادی یک دسته از مطالعات در مورد ارتباط میان 

و نوسانات بازارهای مختلف انجام شده است. یک زیرمجموعه از این داخلی نااطمینانی 

؛ 2015 ، 1مطالعات اثر نااطمینانی سیاست اقتصادی بر نوسانات بازار سهام )لیو و ژانگ

را بررسی ( 2018 ،وهمکاران 4سو ؛2018، و همکاران 3؛ می2018 ،و همکاران 2دوان

  اند.کرده

 5(HAR) ناهمگن خودتوضیحق نوسانات یتحق ( از یک چارچوب2015لیو و ژانگ )

تواند به طور که شاخص نااطمینانی سیاست اقتصادی می دادندنشان  ، واستفاده کردند

 6بهبود بخشد. چیانگ رابینی بازار سهام آمریکا پیشمدل ای عملکرد قابل ملاحظه

بررسی  G7( نااطمینانی سیاست اقتصادی، ریسک و بازدهی سهام را در کشورهای 2019)

واریانس بر های نااطمینانی سیاست اقتصادی اثر مثبت و نتیجه گرفتند که وقفه ،کردند

( اثر اهرمی و نااطمینانی سیاست 2018) بینی دارند. دوان و همکارانشرطی پیش

و نتیجه  ،را بر نوسانات با استفاده از مدل مارکوف سوئیچینگ بررسی کردنداقتصادی 

تواند بینی شامل نااطمینانی سیاست اقتصادی و اثر اهرمی میهای پیشگرفتند مدل

 های گارچ بدست آورد. را در مقایسه با مدل بهتریهای بینیپیش

 7نر  ارز بررسی کردند. کرول اثر نااطمینانی سیاست اقتصادی را بردیگر برخی مطالعات 

ایالت متحده آمریکا، نوسان نر   EPUداخلی و  EPUدهد که شاخص ( نشان می2014)

 EPU( نتیجه گرفتند که تغییر 2018)و همکاران  8دهد. کریستیناارز را افزایش می

بینی ( بر اساس یک مدل پیش2018) 9بینی کند. سولیکین و دینتوند نر  ارز را پیشمی

تواند شش نر  ارز این کشورها می EPUنتیجه گرفتند که تغییر  ASEANبرای ده کشور 

 بینی کند. را پیش

                                                            
1. Liu & Zhang 
2. Duan  
3. Mei  
4. Su  
5. Heterogeneous autoregressive realized volatility 
6. Chiang 
7. Krol  
8. Christina  
9. Solikin & Dinh 
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 بینینااطمینانی سیاست اقتصادی برای پیشدر بررسی اثر ( a2018ماو همکاران )

هد. ما و بینی را بهبود بدتواند پیشمی HARهای نوسانات آتی نفت نشان دادند که مدل

و نوسانات قیمت نفت نتیجه  EPUرابطه بین شاخص در بررسی ( b2018ان )همکار

 ائه دهد. بینی بهتری را در مقایسه با مدل پایه ارتواند پیشگرفتند که این شاخص می

هایی دسته دوم مطالعات، شاخص نااطمینانی اقتصاد جهانی را در بررسی نوسانات بازار

آثار شاخص در بررسی ( 2018) 1دادند. یو و سانگقرار  استفادهمورد  و طلا سهام مانند

نااطمینانی اقتصاد جهانی بر نوسانات ماهانه سهام با استفاده از مدل مارکوف سوئیچینگ 

 منجر شود. یوبازار سهام تواند به نوسانات شدید نتیجه گرفتند که شاخص نااطمینانی می

نااطمینانی اقتصاد جهانی  ( نتیجه گرفتند که مدل گارچ با شاخص2018) 2همکاران و

( با استفاده از 2018را نشان دهد. فنگ و همکاران ) بهتریبینی تواند عملکرد پیشمی

تواند نوسانات ماهانه آتی مدل گارچ نشان دادند که شاخص نااطمینانی اقتصاد جهانی می

 بینی کند. پیش را  بازار طلا

ست نااطمینانی سیاو  تصاد جهانی( اثر نااطمینانی سیاست اق2019لی و همکاران )

ها نشان ج آنند. نتایدمورد بررسی قرار دارا اقتصادی در چین بر نوسانات بازار سهام چین 

و  ،شودمی داد که نوسانات شاخص نااطمینانی اقتصاد جهانی به نوسانات بازار سهام منجر

 بینی مناسب است. نیز شاخص نااطمینانی اقتصاد جهانی برای پیش

ای مالی، و های ایران برخی مطالعات مربوط به بررسی ارتباط بازارهاستفاده از داده با

ارز  لا، وهای بازارهای مختلف و طبقات مختلف دارایی مانند سهام، طارتباط بین ویژگی

تهرانی و ؛ 1393؛ فلاحی و همکاران، 1392)پازوکی و همکاران،  انجام شده است

 . (1396، ی و حسینی ابراهیم آبادجهانگیر ؛1396، سیدخسروشاهی

ر ایران ت، سکه و ارز را دفهای عمده ن( همبستگی بین دارایی1394امیری و همکاران )

تغیر ها در طول زمان مبررسی کردند و به نتیجه رسیدند همبستگی شرطی بین دارایی

جاد یاست و بحران مالی جهانی تغییرات قابل توجهی را در همبستگی میان متغیرها ا

 کند. می

( همبستگی شرطی میان بازارهای ارز، طلا، مسکن، سهام و 1398سزاوار و همکاران )

تغییر در روند همبستگی شرطی ناشی از  بر اساس نتایجنفت را در ایران بررسی کردند. 

                                                            
1. Yu & Song 
2. Yu  
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-تحولات جهانی مشاهده شد که تأثیرپذیری اقتصاد ایران از تحولات جهانی را نشان می

های اقتصادی بر بازده بازار ( اثر نااطمینانی سیاست1398پیرداده بیرانوند )امیری و  دهد.

های خطی و غیرخطی )مارکف سوئیچینگ( را بررسی کردند. سهام با استفاده از مدل

های اقتصادی موجب کاهش بازده دهد که نااطمینانی در سیاستنشان می هانتایج آن

 شود. بازار سهام می

ت بسیار کمی توان گفت، مطالعاتمایز این مطالعه با مطالعات پیشین می در ارتباط با وجه

ورهای شاخص نااطمینانی اقتصاد جهانی بر متغیرهای اقتصاد کلان در کش اثر در مورد

 نشده است.  انجام مطالعه مشابهیهای ایران نیز درحال توسعه انجام شده است و برای داده

 

  روش شناسی پژوهش .3
 1GARCH-DCC مدل. 3-1

توان الگوهایی بررسی کرد که به طور همزمان شامل ( نشان داد که می1982) 2انگل

)واریانس  ARCHشرطی باشند. این الگوها به الگوهای  میانگین شرطی و واریانس

ها واریانس ناهمسانی در خودتوضیحی( شهرت یافتند که اساس آن ناهمسانی شرطی

در چنین شرایطی انتظار بر این است که واریانس طی روند  الگوی مورد بررسی است.

 ARCHالگوهای تصادفی متغیر مورد نظر ثابت نبوده و تابعی از رفتار جملات خطا باشد. 

توان به طور کلی میتعمیم داده شد.  4GARH( تحت عنوان 1986) 3به وسیله بالرسلو

 را به صورت زیر بیان کرد: GARCH(p,q)معادله پایه 

Yt=μt+σtzt,    zt~NID (0,1) 

μt=a+ ∑ biXi,t
k
i=1 (1                                                                                  )

𝜎𝑡
2 = 𝑎0 + 𝑎1𝜀𝑡−1

2 + ⋯ + 𝑎𝑞𝜀𝑡−𝑞
2 + 𝛽1𝜎𝑡−1

2 + ⋯ + 𝛽𝑝𝜎𝑡−𝑝
2  

= a0+ ∑ aiεt-1
2q

i=1 + ∑ βiσt-1
2p

i=1 ,      

εt~NID(0,Ht) (2 )                                                                                  

ها میانگین شرطی است که به متغیرهای توضیحی و ضرایب آن 𝑌𝑡(، 1در معادله شماره )

شامل متغیرهای توضیحی است که دربرگیرنده متغیرهای برونزا و  Xi,tبستگی دارد. 
                                                            
1. Dynamic Conditional Correlation Generalized Autoregressive Conditional 

Heteroskedasticity Model 
2. Engle1 
3. Ballerslev 
4. Generalized Autoregressive conditional heteroskedasticity 
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نیز جزء اخلال است که دارای توزیع یکسان و  𝑧𝑡زای با وقفه است. متغیرهای درون

های توسط مدل 𝐻𝑡شود که مشخص می 𝐻𝑡مستقل است. فرایند نوسانات مثبت توسط 

 آید.به دست می GARCHو  ARCHمختلف 

𝛼𝑡باید شرط  𝛼𝑡 ،𝛽𝑡پارامترهای  + 𝛽𝑡 < را برآورده سازد تا مطابق با ایستا بودن به  1

 معنای وسیع باشد.

های چندمتغیره نظور بررسی همبستگی بین متغیرهای اقتصادی در طی زمان، مدلبه م

های مهم این گیرد. یکی از ویژگیشرطی پویا مورد استفاده قرار می یواریانس ناهمسان

کوواریانس شرطی بین متغیرها و به دنبال آن  -ها، برآورد پویای ماتریس واریانسمدل

نسبت به سایر  DCC-GARCHها است. الگوی برآورد همبستگی پویای بین آن

های شرطی در این الگو تغییر در همبستگی. هایی استهای تخمین دارای مزیتروش

دهد تا رفتار پویای سرمایه گذار در پاسخ میکند و این امکان را طول زمان را شناسایی می

همچنین، این  (.6201 ،1راجوانی و کومار) کردبه اخبار و تغییرات مختلف را شناسایی 

دهد تا متغیرهای توضیحی اضافی را در معادله میانگین به منظور این امکان را میمدل 

با توجه به مطالعات  (.2015 ،2اطمینان از خوبی برازش مدل در نظر بگیریم )چیتدی

( مدل 2001( و انگل و ش ارد )2002(، انگل )1992لرسلو )اتجربی صورت گرفته توسط ب

DCC-GARCH باشد:به شرح زیر می چند متغیره 

𝑟𝑖𝑡 = 𝜙𝑖0 + 𝜙𝑖1rit-1+εit    εt=Ht

1

2ut        

εt: N(0,Ht) (3 )                                                                                    

  ℎ𝑖𝑡 = 𝜔𝑖 + 𝛿𝑖𝜀𝑖𝑡−1
2 + 𝛾𝑖ℎ𝑖𝑡−1 (4             )                                            

 واریانس شرطی است. hi,tباقیمانده استاندارشده و  𝑧i,𝑡که در آن 

𝐻𝑡 = 𝐷𝑡𝑅𝑡𝐷𝑡 (5   )                                                                                     

𝐻𝑡  2ماتریس کواریانس شرطی × 2 ،𝑅𝑡  ماتریس همبستگی شرطی و𝐷𝑡  ماتریس

 زمان است.-متغیر معیارقطری با انحراف 

                                                            
1. Rajwani & Kumar 
2. Chittedi 
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 𝐷𝑡={diag (Ht)}
1

2,   if :i=1,2 ⟶Dt= [
√h11t 0

0 √h22t

] (6)        

𝑅𝑡 = 𝑑𝑖𝑎𝑔((𝒬𝑡)−1 2⁄ )𝒬𝑡𝑑𝑖𝑎𝑔((𝒬𝑡)−1 2⁄ ) (7     )                                             

2ماتریس تعریف شده مثبت متقارن  𝒬𝑡که در آن  × 𝒬𝑡است و  2 = (𝑞𝑡
𝑖𝑗

به صورت  (

 زیر است:

𝒬𝑡 = (1 − 𝜃1 − 𝜃2)�̅� + 𝜃1𝑧𝑡−1𝑧𝑡−1
′ + 𝜃2𝒬𝑡−1 (8       )                          

 �̅�  2ماتریس ×  𝜃2و  𝜃1های استاندارد شده است. همبستگی غیرشرطی باقیمانده 2

𝜃1پارامترهای غیرمنفی هستند که شرط   + 𝜃2 < های کنند. محدودیترا تأمین می 1

معین مثبت باشد و این،  𝒬𝑡کند که تضمین می  𝜃2و  𝜃1شده برای پارامترهای بیان

(. تخمین 2001است )انگل و ش ارد،  𝑅𝑡شرط لازم و کافی برای معین بودن ماتریس 

 ضریب همبستگی به صورت زیر می باشد:

ρ
ij,t

=
qij.t

√qii,t qjj,t

 (9 )                                                                                   

ها داراییکند همبستگی پویا میان بازدهی دو متغیره قطری فرض می GARCHمدل 

طرف دیگر، برقرار است. از  jو  iبرای تمامی مقادیر  ρi,j,t=0به طوری که  صفر است،

𝑅𝑡و  𝑅i,j=ρi,jرا به صورت  همبستگی شرطی ثابت همچنین  = 𝑅 گیرد در نظر می

 (.2016 ، 1)راجوانی و کومار

 آزمون ثبات همبستگی شرطی .2-3
ده ( پیشنهاد ش2001برای فرضیه ثبات همبستگی شرطی آزمونی توسط انگل و ش ارد )

پویا بودن است که فرضیه صفر آن بیان کننده ثبات همبستگی و فرضیه مقابل آن 

 .ستهمبستگی شرطی ا
𝐻0: 𝑅𝑡 = �̅� ⟹ 𝐶𝐶𝐶 𝑀𝑜𝑑𝑒𝑙 
𝑣𝑒𝑐ℎ𝑢(𝑅𝑡) = 𝑣𝑒𝑐ℎ𝑢(�̅�) + 𝛽1𝑣𝑒𝑐ℎ𝑢(𝑅𝑡−1) + 𝛽2𝑣𝑒𝑐ℎ𝑢(𝑅𝑡−2) + ⋯ +

𝛽𝑝𝑣𝑒𝑐ℎ𝑢(𝑅𝑡−𝑝) (10                                                                            )

       

                                                            
1. Rajwani & Kumar 
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متغیره و پسماندهای استانداردشده برای هر سری زمانی برآورد تک GARCHمدل  ابتدا

، همبستگی میان پسماندها برآورد شده و با استفاده از تجزیه مجذور ریشه س سشود. می

شود. متغیره استانداردسازی می(، بردار پسماندهای تکRماتریس همبستگی ) 1متقارن

ید دارای توزیع یکنواخت و یکسان تحت فرضیه صفر ثابت بودن همبستگی، پسماندها با

 .(2001باشند )انگل و ش ارد، 
 

 ها و نتايج تجربیداده.4
 هامعرفی داده .1-4

(، STOCKهای ماهانه شاخص قیمت بورس اوراق بهادار تهران )در این مطالعه از داده

(، نر  ارز )نر  دلار در بازار آزاد COINقیمت سکه تمام بهار آزادی )ریال()

()DOLLARشاخص نااطمینانی سیاست اقتصادی جهانی ،) (GEPU برای دوره )

استفاده شده است. شاخص نااطمینانی اقتصادی از وب  1398تا اسفند  1381فروردین 

های قیمت بورس اوراق بهادار، بدست آمده است. داده 2سایت نااطمینانی سیاست اقتصادی

های ( برخی از آماره1جدول شماره ) سکه و ارز از بانک مرکزی بدست آمده است. در

 . های زمانی متغیرهای مورد مطالعه گزارش شده استتوصیفی مهم سری

 

 

 

 

 

 

 

                                                            
1. Symmetric Square Root Decomposition 
2. http://www.policyuncertainty.com 

http://www.pol/


 159 ..........................1399 بهار ،(17 پیاپی) دوم شماره پنجم، سال اقتصادسنجی مدلسازی فصلنامه

 

 
 

 

  های توصیفی برای متغیرهای مورد استفاده در الگوآماره :1جدول 

 های تحقیقمأخذ: یافته

سری متغیرهای مورد نظر  2و کشیدگی 1جدول، بررسی ضریب چولگیبراساس اطلاعات 

 3برا -. همچنین نتیجه آماره آزمون جارک دهدرا نشان میتفاوت فاحش از توزیع نرمال 

برای هر چهار متغیر نیز تأییدی بر این مطلب بوده، به طوری که فرضیه صفر نرمال بودن 

قابل درصد رد شده است.  1معناداری  توزیع در هر چهار متغیر مورد مطالعه در سطح

اندازه نمونه به اندازه کافی بزرگ باشد، پیامدهای انحراف از فرض نرمال  ذکر است اگر

توان دریافت که حتی در غیاب است. با توجه به قضیه حد مرکزی، می بودن معمولاب ناچیز

وی خواهند کرد. از های مناسب پیرهای آزمون به طورمجانب از توزیعنرمال بودن، آماره

 . برقراری تمام فروض کلاسیک در شرایط واقعی چندان قابل دستیابی نیست سویی دیگر،

 دهدرا نشان میهای مورد مطالعه مقادیر ضریب چولگی مثبت عدم تقارن در توزیع سری

پ دارد. براساس مقادیر ضریب کشیدگی نیز چو دنباله راست بلندتری نسبت به دنباله 

                                                            
1. Skewness Coefficient 
2. Kurtosis Coefficient 
3. Jarque-Bera 

 آماره های
 توصیفی 

 

شاخص قیمت بورس 
 اوراق بهادار تهران

 

نااطمینانی  شاخص
سیاست اقتصادی 

 جهانی

 )ریال( قیمت سکه طلا )ریال( نر  ارز

 0/9203549 92/29490 4155/130 01/53801 میانگین

 0/3966500 00/11128 3252/116 68/23208 میانه

 59833000 0/148157 1091/348 9/519620 حداکثر

 0/578600 900/7989 3647/54 688/3850 حداقل

 12414762 23/33894 1159/60 99/75845 انحراف معیار

 195332/2 1893/2 2355/1 0848/3 ضریب چولگی

 090567/7 9022/6 3409/4 6406/14 ضریب کشیدگی

 Jarque-Bera 128/1562آماره 
(0000/0) 

1370/71 
(0000/0) 

6085/309 
(0000/0) 

09460/324 
(0000/0) 

 216 216 216 216 تعداد مشاهدات
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ی مورد نظر اوج بلندتری نسبت به توزیع نرمال دارد و دارای دنباله پهن در هاتوزیع

  های توزیع خود هستند.دنباله

دهد. (، روند سری زمانی متغیرهای مورد استفاده در الگو را نشان می1نمودار شماره )

های بورس اوراق بهادار، شاخص قیمت 1398-1381طی دوره  چنانکه قابل مشاهده است،

ها بیشتر است. به طور طلا و نر  ارز دارای نوسان بوده و این نوسان در برخی سال سکه

 های طی دوره مطالعاتی روند افزایشی داشته است. کلی این شاخص

 GEPUدهد. شاخص را طی دوره مورد بررسی نشان می GEPU( روند شاخص 2نمودار )

ار زیادی است. این شاخص در دارای نوسانات بسیافزایش یافته و طی دوره مطالعاتی 

های عمده در های مختلف اطلاعات متفاوتی را برای بازار سرمایه ایران و سایر داراییدوره

 . داردبر 

(، قیمت STOCKروند سری زمانی متغیرهای شاخص قیمت بورس اوراق بهادار ) :1نمودار 

 (DOLLAR)نرخ ارز و (، COINسکه )

 

 های تحقیقمأخذ: یافته

 (GEPUشاخص نااطمینانی سیاست اقتصادی جهانی ) روند سری زمانی :2نمودار 

 های تحقیقمأخذ: یافته
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 هاآزمون داده .2-4
ماتریس  (2جدول شماره )ها استفاده شده است. در برآورد مدل تحقیق از لگاریتم داده

دهد. می متغیرهای مورد مطالعه را نشانلگاریتم شده برای همبستگی غیرشرطی محاسبه

ست و انتایج همبستگی غیرشرطی کاملاب مطابق با نمودار روند متغیرهای مورد بررسی 

ی متغیرهای تر و بهتر همبستگی برادور از انتظار نیست. در ادامه به منظور بررسی دقیق

 شود.مورد مطالعه، نتایج مدل همبستگی شرطی ارائه می

و نوسانات لگاريتم نرخ ارز، قیمت سکه طلا  GEPUهمبستگی غیرشرطی شاخص : 2جدول 

 و شاخص قیمت بورس اوراق بهادار تهران

GEPU STOCK DOLLAR COIN همبستگی غیرشرطی 

1148/0 0786/0 653/0 0000/1 LCOIN 

0847/0 0828/0 0000/1 6534/0 LDOLLAR 

1082/0 0000/1 0828/0 0786/0 LSTOCK 

0000/1 1082/0 0847/0 1148/0 LGEPU 

 های تحقیقمأخذ: یافته

استفاده شده  1یافتهفولر تعمیم –بررسی مانایی متغیرها از آزمون ریشه واحد دیکی برای

دهد تمامی متغیرها در سطح ناپایا بوده و با یکبار نتایج آزمون ریشه واحد نشان می. است

 .(3)جدول شماره  شوندگیری پایا میتفاضل

 (ADFيافته )نتايج آزمون ريشه واحد ديکی فولر تعمیم :3جدول 
وضعیت 

 مانایی

آماره آزمون در تفاضل 

 مرتبه اول متغیرها

آماره آزمون در سطح 

 متغیرها*

 متغیر

I(1)  (0000/0 )5953/9-  (9853/0 )4685/0 LCOIN 

I(1)  (0000/0 )9518/8-  (9925/0 )7280/0 LDOLLAR 

I(1)  (0000/0 )8910/7-  (9979/0 )1580/1 LSTOCK 

I(1)  (0000/0 )3166/13-  (5201/0 )5231/1- LGEPU 

 است. -8748/2درصد  95*مقدار بحرانی در سطح 

 های تحقیقمأخذ: یافته

و  4، معیار آکائیک3و توابع خودهمبستگی جزئی 2با استفاده از توابع خودهمبستگی

تعداد جملات خودتوضیحی و تعداد جملات میانگین متحرک برای تخمین  5بیزین-شوارتز

                                                            
1. Augmented Dickey Fuller (ADF) 
2. Autocorrelation Function (ACF) 
3. Partial Autocorrelation Function (PACF) 
4. Akaike criterion 
5. Schwarz's Bayesian criterion 
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ثباتی، تعیین شدند. ها برای برآورد و محاسبه متغیر بیاستفاده از آن ومعادله میانگین 

به عنوان  ARIMAبهترین فرایند  1های مختلفشده در بین حالتبراساس معیارهای بیان

که مدل به درستی تصریح شده باشد، همبستگی  گردد. در صورتیبهترین حالت لحاظ می

ثباتی متغیرهای به استخراج بی اکنون سریالی در اجزاء اخلال نباید وجود داشته  باشد.

با استفاده از آزمون  نر  ارز، شاخص قیمت بورس اوراق بهادار تهران و قیمت سکه طلا

 شود. پرداخته می 2ARCHناهمسانی 

 ناهمسانی واريانس نتايج آزمون : 4جدول 
 متغیر آماره مقدار آماره احتمال

0000/0 0756/24 F-statistic LCOIN 

0000/0 8243/21 Obs*R-squared 

0035/0 7177/8 F-statistic LDOLLAR 

0036/0 4524/8 Obs*R-squared 

0000/0 3258/18 F-statistic LSTOCK 

0000/0 0268/17 Obs*R-squared 

 های تحقیقیافتهمأخذ: 

های مدل 3و همچنین با استفاده از معیار آکائیک ARCHبا توجه به تأیید وجود اثرات 

ثباتی متغیرهای نر  ارز، سازی بیو در نهایت بهترین الگو برای مدل ،شدمتفاوت بررسی

 DCC-GARCHشاخص قیمت کل بازار و سکه طلا به دست آمده است. در ادامه الگوی 

شاخص نااطمینانی سیاست بررسی همبستگی پویای شرطی میان متغیر منظور به 

قابل ذکر است  شود.و متغیرهای بدست آمده از الگوهای گارچ برآورد میاقتصادی جهانی 

استفاده شده  DCC-GARCHدر برآورد مدل  ARIMAکه معادلات میانگین به صورت 

 است. 

 های تحقیقتجزيه و تحلیل يافته .3-4

ول گیرد. به طوری که در مرحله اهمبستگی شرطی در دو مرحله صورت می تخمین مدل

و س س ماتریس همبستگی  شده برای واریانس شرطی انتخاب GARCHیک مدل از نوع 

 DCC و برای بررسی و آزمون تأیید مدل ،آیدشرطی براساس واریانس شرطی به دست می

 شود.  ( استفاده می2001از آزمون انگل و ش ارد )

                                                            
 به دلیل کمبود فضا از ارائه اطلاعات مربوطه خودداری شده است. . 1

2. Heteroskedasticity Test: ARCH 
 کمترین مقدار جبری معیار آکائیک، به عنوان الگوی بهینه انتخاب شده است. الگوی با .3
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بیزین و آکائیک معادله میانگین برای  –با توجه به معناداری ضرایب و معیارهای شوارتز 

انتخاب و  𝐺𝐴𝑅𝐶𝐻(1,1)و برای معادله واریانس فرایند  𝐴𝑅𝐼𝑀𝐴(1,1)مدل فرایند 

 آمده است.  (5در جدول شماره ) GARCH-DCC. نتایج تخمین مدل 1برآورد شده است

 و آزمون ثبات همبستگی DCCنتايج تخمین مدل  :5جدول 
DCC-

GARCH 

GEPU STOCK DOLLAR COIN ( 1مدل) 

𝛼 = 0458/0  
(0000/0 ) 

2276/0 
(0205/0) 

2327/0 
(0113/0) 

3952/0 
(0000/0) 

3288/0 
(0154/0) 

𝐴𝑅𝐶𝐻 (𝛼) 

0903/0 

 (0000/0) 

5685/0 
(0070/0) 

5548/0 
(0031/0) 

6037/0 
(0000/0) 

6639/0 
(0000/0) 

𝐺𝐴𝑅𝐶𝐻 (𝛽) 

Engle and Sheppard (2001) Test for Dynamic Correlation: 12.6423             P-value(0.026) 

 های تحقیقمأخذ: یافته

 

با آماره  2GARCH-CCCهای از مدل GARCH-DCCپذیری مدل آزمون تشخیص

توجه به نمودار همبستگی بین شود. البته با ( تعیین می2001آزمون انگل و ش ارد )

توان نتیجه می ،متغیرها و برآورد پارامترهای آلفا و بتا که مجموع آنها کمتر از واحد است

 صحیح است.  DCC(1,1)-GARCH(1,1)گرفت که تشخیص مدل 

غیرمنفی و  βو  αکه پارامترهای  دهدنشان می GARCH(1,1)نتایج تخمین مدل 

αمعنادار هستند و شرط  + β < نیز تأمین شده است. همچنین نتایج آزمون ثبات  1

( بیان کننده رد فرضیه صفر مبنی 2001همبستگی با استفاده از آزمون انگل و ش ارد )

در نتیجه باید از مدلی استفاده نمود که  .بر ثابت بودن همبستگی شرطی طی زمان است

به ، αودن پارامتر مثبت ببا  گیرد.همبستگی شرطی را در طی زمان متغیر در نظر می

افزایش در همبستگی شرطی برای دوره بعدی را  ،دنبال بروز یک شوک در سری متغیرها

کننده اثر همبستگی شرطی دوره قبل بر دوره جاری بیان βتوان انتظار داشت. پارامتر می

جفت هر  رود برایاست. هر چه این پارامتر بزرگتر و به عدد یک نزدیکتر باشد، انتظار می

شرطی دوره جاری نزدیک به همبستگی شرطی  شده، همبستگیهای محاسبههمبستگی

 . باشددوره قبل 

                                                            
 به دلیل کمبود فضا از ارائه اطلاعات مربوطه خودداری شده است.. 1

2. Constant Conditional Correlation Generalized Autoregressive Conditional 

Heteroskedasticity Model 
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 مک  -( و لی1981، 1980) 2چندمتغیره هاسکینگ 1باکس -از آزمون لیون ادامهدر 

( جهت آزمون وجود و یا عدم وجود همبستگی پیاپی روی پسماندهای 1981)3لوئد

 H0. فرض (6)جدول  شودزمانی متغیرها استفاده می هایاستانداردشده و مربعات سری

به ترتیب برای آزمون خودهمبستگی و واریانس ناهمسانی بیانگر آن است که اگر مقدار 

( باشد، خودهمبستگی و واریانس ناهمسانی %5)در اینجا  %𝛼احتمال کمتر و یا برابر با 

 .(2010، 4در پسماندها وجود ندارد )تیسی

 های خودهمبستگی و واريانس ناهمسانیآزموننتايج  :6جدول 
P-values 𝑸𝟐 P-values 𝑸 آماره 

(4265/0) 6572/79 (5361/0) 2203/75 Hosking(5) 

(4296/0) 496/160 (5365/0) 718/154 Hosking(10) 

(4284/0) 5984/79 (5301/0) 4052/75 Li-Mcleod(5) 

(4312/0) 424/160 (5315/0) 940/154 Li-Mcleod(10) 

 های تحقیقمأخذ: یافته

لوئد روی پسماندهای استاندارد های هاسکینگ و لی و مکمقدار احتمال مربوط به آزمون

بنابراین خودهمبستگی در پسماندها  .شودرد نمی 𝐻0فرض و است،  05/0تر از شده بزرگ

های ذکر شده روی مربع چون مقدار احتمال مربوط به آزمون ،همچنین. وجود ندارد

شود و بنابراین واریانس رد نمی 𝐻0است، فرض  05/0پسماندهای استانداردشده، بزرگتر از 

 ناهمسانی در پسماندها نیز وجود ندارد و مدل واریانس مناسب است.

ایج برآورد بین متغیرها برای تفسیر نت های شرطی برآورد شدهغالباب از نمودار همبستگی

 ( که برگیرنده روند همبستگی3شود. نمودار شماره )استفاده می DCC-GARCHمدل 

رز، اشرطی پویا بین متغیرهای شاخص نااطمینانی سیاست اقتصادی جهانی، نوسان نر  

  شود.نوسان شاخص قیمت بازار سهام و نوسان قیمت سکه طلا است، در ادامه ارائه می

 

 

 

                                                            
1. Ljung-Box 
2. Hosking 
3. Li & Mcload 
4. Tsay 
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 ، نوسان قیمت سکه طلا، نوسان ارز GEPUهمبستگی شرطی پويا بین : 3نمودار 

 بورس اوراق بهادار تهران شاخص قیمتو 

 
 

 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 های تحقیقمأخذ: یافته

 3/0تا  -1/0و نوسان قیمت سکه طلا در بازه  GEPUشاخص همبستگی شرطی پویا بین 

همواره مثبت بوده  1398-1397و  1386-1383در حال تغییر بوده و به جز دوره های 

)بسیار کم( در نوسان بوده و  2/0تا  1/0بین  1383است. همبستگی شرطی پویا تا سال 

نوسان داشته و  -1/0بین صفر تا  1383ها تا سال همبستگی آن ،بعد از آن با یک شوک

 ،تا پایان دوره بررسی با یک شوک 1397و از سال  کندمجددا همبستگی مثبت پیدا می

علت همبستگی مثبت بین این دو متغیر این است که  همبستگی آنها منفی شده است.

در صورت بروز نااطمینانی، افراد به طلا به عنوان یک ذخیره ارزش توجه دارند و بنابراین 

شود. با گذشت زمان ممکن است ا و افزایش قیمت در این بازار ایجاد میافزایش تقاض

گذاران به سمت سایر بازارها هدایت شود و از میزان همبستگی مثبت تقاضای سرمایه

 کاسته شود. 

و نوسان نر  ارز نوسان زیادی  GEPUشاخص همچنین همبستگی شرطی پویا بین 

ی در حال تغییر است. همانگونه که مشاهده داشته، به طوری که دائم بین مثبت و منف
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ترین کمو  2/0و با مقدار  1389شود بیشترین میزان همبستگی شرطی پویا در سال می

نااطمینانی سیاست اقتصاد جهانی، بر  باشد.می -2/0با مقدار تقریباب  1384آن در سال 

و درنتیجه باعث  روابط تجاری و قیمت کالاهای استراتژیک مانند قیمت نفت اثر گذاشته

شود. با افزایش نااطمینانی و افزایش نر  ارز، و افزایش تقاضا در بازار تغییرات نر  ارز می

ارز نوسانات این بازار افزایش یافته و با گذشت زمان به دلیل کمبود عرضه ارز ممکن است 

ییر عوامل اقتصادی به سمت سایر بازارها جذب شوند و همبستگی از مثبت به منفی تغ

( نااطمینانی 2020)و همکاران  1کند. البته قابل ذکر است که بر اساس مطالعه نیلاونگس

جهانی بیشتر و در درجه اول بر فعالیت اقتصادی اثر گذار است، و نااطمینانی سیاست 

 گذارد. اقتصادی داخلی اثر بیشتری بر نوسانات نر  ارز می

یمت بورس اوراق بهادار تهران شاخص قو  GEPUشاخص همبستگی شرطی پویا بین 

الای میان نیز روندی شبیه به نر  ارز را طی نموده و این امر ناشی از وجود همبستگی ب

نی زما هاست. همچنین در سه فاصل شاخص قیمت بورس اوراق بهادار تهراننر  ارز و 

منفی  یشاهد همبستگی شرطی پویا 1397-1395و  1392-1387و  1381-1385

 GEPUشاخص با توجه به روند نمودار،  است. 15/0هستیم که دارای میانگین  تقریباب 

. علت ر شودمنجی در بازار ارز و سهام های بالاتربینیتواند به نوسانات شدید و پیشمی

زار سهام همبستگی منفی این است که با نااطمینانی سیاست اقتصاد جهانی، اعتماد به با

قیمت در  یابد، و به دلیل کاهش تقاضا در بازار سهام،ط تجاری کاهش میبر مبنای رواب

مرکز شود. هایی مانند طلا متاین بازار کاهش یافته و ممکن است تقاضای به سمت دارایی

ن با بازار سهام ایرار بازاممکن است  ،به علت موانع قانونی و ساختاریقابل ذکر است که 

ی به سهام و سرایت نااطمینانی از بازار جهان اشته باشدارتباط زیادی ند سرمایه جهانی

با توجه  ینباشد. بنابراین، اثرگذاری نااطمینانی سیاست جهانبطور مستقیم قابل توضیح 

ر نهایت، داست.  توضیحریسک های غیر سیتماتیک و یا سرایت از بازار ارز و طلا قابل  به

دوباره  ها افزایش یافته استین قیمتبعد از مدتی به دلیل اینکه در بازارهای جایگز

 شوند. گذاران به سمت بازار سهام متمایل میسرمایه

ست ادار از نظر آماری معنی GEPUدهد که نوسانات شاخص نتایج نشان میبه طور کلی 

تواند ها میی. این همبستگشودتواند به نوسانات بازار سهام و سکه طلا و ارز منجر و می

ای خود گذاران تقاضچنانچه نااطمینانی در سطح جهانی ایجاد شود سرمایهنشان دهد که 

  شود.ها با نوسان مواجه میدهند، و قیمت آنها تغییر میرا از  این دارایی

                                                            
1. Nilavongse  



 167 ..........................1399 بهار ،(17 پیاپی) دوم شماره پنجم، سال اقتصادسنجی مدلسازی فصلنامه

 

 
 

 نتیجه و پیشنهادات .5
ی مالی هادر شرایط اقتصادی متفاوت در سطح جهانی، بازارهای مختلف کالاها و دارایی

های مهم زینهبازارهای طلا، سهام، و ارز در ایران به عنوان برخی گشوند. دچار نوسان می

ا شرایط بنابراین، شناخت ارتباط میان این بازارها ب. شوندگذاری شناخته میسرمایه

ارای داقتصادی و سیاسی دنیای خارج و نحوه اثرپذیری از نااطمینانی در سطح جهانی 

 است.  اهمیت

های اقتصاد جهانی بر نوسانات در بازار داراییسیاست نااطمینانی  در این مقاله اثر شاخص

عمده در ایران در چارچوب مدل همبستگی پویای شرطی بررسی شده است. نتایج نشان 

بر نوسانات بازار سهام، سکه طلا و  دارمعنیدهد شاخص نااطمینانی اقتصاد جهانی اثر می

بر نوسان قیمت سکه طلا دارد و اثر متغیر این شاخص به طور کلی اثر مثبت ارز دارد. 

مثبت و منفی بر نوسان بازار سهام و ارز دارد. البته اثر گذاری این شاخص بر نوسان بازار 

را در استفاده  اطلاعات مناسبیاین مقاله سهام و ارز در مقایسه با بازار طلا، بیشتر است. 

ینی نوسانات بازارهای مختلف در بر بنااطمینانی سیاست اقتصادی جهانی برای پیشاثر از 

های اقتصادی و مالی هستند بینی و کنترل ریسک از مباحث اصلی تئوریدارد. پیش

در طراحی ها های مرتبط با آنو ریسک(. نوسانات متغیرها 2018 ،و همکاران 1)بورسلو

)لی، ها و مدیریت ریسک دارای اهمیت هستند استراتژی حاشیه امن، پرتفوی دارایی

نااطمینانی  توانندمی گذارانسیاستگذاران و (. بر اساس نتایج این مطالعه، سرمایه2019

سهام،  بازارهایبینی نوسانات سیاست اقتصادی جهانی را به عنوان عاملی مؤثر در پیش

گذاران باید درنظر داشته باشند که نااطمینانی اقتصاد طلا و ارز در نظر بگیرند. سیاست

گذاری تداوم و ثبات در سیاست در بازارهای مختلف شود وکن است باعث نوسان جهانی مم

تواند به بازارهای باثبات نر  ارز و سهام و طلا و عملکرد بهتر اقتصادی منجر میداخلی 

 شود. 

با مطالعات قبلی که بر مبنای اطلاعات مربوط به شاخص کشورهای این مطالعه نتایج 

؛ سولیکین و دین، 2018سازگار است )کریستینا و همکاران، آمریکا و چین انجام شده 

که بر شاخص نااطمینانی  است مطالعاتی سایر با ، نتایج تحقیق مشابه(. همچنین2018

؛ لی و 2018؛ فنگ و همکاران، 2018)یو و همکاران،  اندداشتهاقتصاد جهانی تمرکز 

های ابل نوسان سیاستبررسی اثرات متق های بعدی(. برای پژوهش2019همکاران، 

                                                            
1. Bollerslev  
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