
 

 

 

 

 

 

 

 

Examining the Asymmetric Effects of Economic Policy Uncertainty on the 

Efficiency of Iran's Financial System: An NARDL Approach  

3Ebrahimi mKaze Seyyed ,2Mahnaz khorasani ,1AbdolMohammad Kashian 

Corresponding Author, Associate Professor, Department of Economics, Faculty of Economics, Management and 

Administrative Sciences, Semnan University, Semnan, Iran. kashian@semnan.ac.ir  
2. Ph.D. Candidate, Department of Finance – Financial Engineering, Faculty of Economics, Management and 

Administrative Sciences, Semnan University, Semnan, Iran. m.khorasani@semnan.ir  

3. Associate Professor, Department of Accounting, Faculty of Economics, Management and Administrative 

Sciences, Semnan University, Semnan, Iran. kebrahmi@semnan.ac.ir 

Article Info ABSTRACT 

Article type: 

Research Article 

 

Article history:  

Received: June 2025 

Accepted: September 2025 

 

JEL: E44, G28, C22, O16. 

 

Keywords:  
Economic uncertainty,  

Financial system efficiency,  

Asymmetric effects,  

Nonlinear Autoregressive  

Distributed Lag model,  

Iranian economy 

Economic uncertainty, as an exogenous and volatile variable, is recognized as a 

key factor potentially undermining the efficiency of financial systems. In 

developing economies such as Iran, which are characterized by fragile 

institutional structures and high sensitivity to policy shocks, this phenomenon 

can significantly affect financial system performance and efficiency by creating 

instability in macroeconomic indicators and reducing market participants’ 

confidence. Since the financial system’s response to positive and negative 

shocks of economic uncertainty is not necessarily symmetrical, examining its 

asymmetric effects is particularly important, as this approach provides a more 

accurate understanding of the transmission mechanisms of uncertainty and its 

consequences.  Accordingly, this study analyzes the asymmetric effects of 

economic uncertainty on the efficiency of Iran’s financial system using quarterly 

data from 1997 to 2023. The innovation of this study lies in the application of a 

nonlinear and asymmetric framework based on the Nonlinear Autoregressive 

Distributed Lag (NARDL) model, which allows for the separation and 

comparison of the effects of positive and negative shocks. In the first step, the 

economic uncertainty index was estimated using macroeconomic variables 

through a combination of the Generalized Autoregressive Conditional 

Heteroskedasticity (GARCH) model and Principal Component Analysis (PCA). 

Subsequently, the statistical properties of the data—including stationarity, 

nonlinear dependence, cointegration, and the asymmetry of shocks—were 

examined, confirming the suitability of the NARDL model.  The findings 

indicate that, in both the short and long term, negative economic uncertainty 

shocks improve financial system efficiency, whereas positive shocks weaken it. 

Moreover, variables such as foreign direct investment, education level, and trade 

volume have positive and significant effects on the efficiency of the financial 

system. 
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Introduction 

In recent years, economic uncertainty (EU) has emerged as one of the key factors affecting financial 

market performance and investors’ decision-making processes. Rooted in the unpredictability of 

monetary, fiscal, and exchange rate policies, this phenomenon can create ambiguity in the economic 

outlook, potentially leading to reduced investment, disruption in financial market operations, and a 

decline in the efficiency of the financial system. The intensity of economic uncertainty’s effects is more 

pronounced in countries with unstable economic structures, high dependence on natural resources, or 

exposure to significant political and economic fluctuations. Iran’s economy, due to its considerable 

reliance on oil exports, policy instability, international sanctions, and chronic inflation, represents a 

prominent example of such conditions. Empirical evidence indicates that economic uncertainty exhibits 

an asymmetric nature, whereby its positive and negative shocks have unequal effects on macroeconomic 

variables, including the efficiency of the financial system. Despite the importance of this issue, a 

comprehensive study analyzing these effects in the Iranian economy has not yet been conducted. The 

present study employs a Nonlinear Autoregressive Distributed Lag (NARDL) model to examine the 

asymmetric effects of economic uncertainty on the efficiency of Iran’s financial system over both short- 

and long-term horizons. The model’s ability to distinguish between the effects of positive and negative 

shocks makes it a suitable tool for analyzing economic dynamics under volatile conditions. The 

distinction of this study can be explained across three main dimensions. First, unlike previous domestic 

studies that primarily examined the effects of economic uncertainty on individual sectors or variables 

within the financial system, this study analyzes, for the first time, the entire Iranian financial system as 

an integrated structure composed of financial institutions and markets. Second, while prior research has 

often relied on linear approaches and the assumption of symmetry, this study employs a Nonlinear 

Autoregressive Distributed Lag (NARDL) model, enabling the identification of the financial system’s 

asymmetric responses to positive and negative economic uncertainty shocks. Third, from an 

international perspective, there has been no comprehensive study examining the impact of economic 

uncertainty on financial system efficiency within the context of developing economies such as Iran. 

Accordingly, this research not only fills a gap in the existing literature but can also serve as a foundation 

for designing policy measures aimed at enhancing the efficiency of the financial system. 

Methodology 

The main objective of this study is to analyze the asymmetric effects of economic uncertainty on the 

efficiency of Iran’s financial system. The data used are quarterly and cover the period from 1997 to 

2023. In the first step, the economic uncertainty index was calculated using the Generalized 

Autoregressive Conditional Heteroskedasticity (GARCH) model and the Principal Component Analysis 

(PCA) method. To enhance the accuracy of empirical estimates and reduce bias arising from omitted 

variables, foreign direct investment, education level, foreign trade volume, and oil prices were included 

as control variables in the model.  Next, the statistical properties of the variables—including stationarity, 

nonlinear dependence, cointegration, and the asymmetry of shocks—were examined, and the results 

confirmed the appropriateness of using the Nonlinear Autoregressive Distributed Lag (NARDL) model. 

In the final step, to explain the asymmetric behavior of financial system efficiency in response to positive 

and negative shocks arising from economic uncertainty, the NARDL model was estimated and analyzed. 

Based on the theoretical foundations of the study and within the framework of the model proposed by 

Shin et al. (2014), the long-run nonlinear relationship among the aforementioned variables is defined as 

follows: 

𝐹𝑆𝐸𝑡 = 𝛽0 + 𝛽1
+ 𝐸𝑈𝑡

+ + 𝛽1
− 𝐸𝑈𝑡

− + 𝛽2𝐸𝐷𝑈𝑡 + 𝛽2𝐹𝐷𝐼𝑡 + 𝛽3 𝑂𝐼𝐿𝑡 + 𝛽4 𝑇𝑅𝐴𝐷𝐸𝑡 + 𝜀𝑡  
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where FSE represents the efficiency of the financial system, and EU+ and EU− denote, respectively, the 

partial sums of positive and negative shocks of economic uncertainty. The variables EDU, FDI, OIL, 

and TRADE serve as control variables, representing the education index, foreign direct investment, 

global oil prices, and total trade volume, respectively. 

Results and Discussion 

The results obtained from estimating the Nonlinear Autoregressive Distributed Lag (NARDL) model 

indicate that, in the short term, negative shocks of economic uncertainty lead to a significant increase in 

the efficiency of the financial system, whereas positive shocks result in a significant decrease in this 

efficiency. These findings confirm the existence of asymmetric effects of economic uncertainty on 

financial system efficiency in the short run. Additionally, during this period, the education index, foreign 

direct investment, and foreign trade volume had a positive and significant impact on financial system 

efficiency.  In the long term, the asymmetric pattern remains stable, with positive economic uncertainty 

shocks exerting a negative effect and negative shocks exerting a positive effect on financial system 

efficiency. Furthermore, in the long run, the variables of education and foreign direct investment 

continue to have positive and significant effects, while the impact of trade volume and oil prices is not 

statistically significant.
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 های کلیدی: واژه
   ،ی اقتصاد ینانینااطم
 ، یمال ستمیس ییکارا

 اثرات نامتقارن، 
با   یونیمدل خودرگرس 

 ، یرخطیغ   یعیتوز یهاوقفه
 .رانیاقتصاد ا 

  فیو بالقوه تضع  یدیاز عوامل کل  دار، یزا و ناپا برون  یریعنوان متغ به  ، یاقتصاد  ی نانینااطم
که از   رانیمانند ا  یاتوسعهدرحال  ی. در اقتصادهاشودیشناخته م  ی مال  هایستمیس  ییکارا

نهاد ا  یاستیس  ی هانسبت به شوک  یی بالا  تیشکننده و حساس  ی ساختار    ن یبرخوردارند، 
و کاهش سطح اعتماد فعالان    ی کلان اقتصاد  یهادر شاخص  ی ثباتیب  جاد یبا ا  تواند یم  ده ی پد

کارا و  عملکرد  به  ی مال  ستم یس  ییبازار،  معناداررا  که   رتأثی   تحت   یطور  آنجا  از  قراردهد. 
  کسانیلزوماً    یاقتصاد  ی نانینااطم  یمثبت و منف  یهادر برابر شوک  یمال  ستمیواکنش س

نامتقا  یبررس  ست،ین اهم  رناثرات  از  ز  یاژهیو  تیآن  است؛   ی کردیرو  نیچن  رایبرخوردار 
پ   ینانیانتقال نااطم  ی از سازوکارها  یترقیشناخت دق  تواندیم آن فراهم سازد.    ی امدهایو 

، به  1402تا    13۷6دوره    یدرط  یفصل   یهاپژوهش حاضر با استفاده از داده  اساس،¬نیبرا
نااطم  لیتحل نامتقارن  . است  پرداخته  رانیا  یمال   ستمیس  یی کارا  رب  ی اقتصاد  ی نانیاثرات 

به  نیا  نوآوری در  غ   یریکارگمطالعه  مبتن  یرخطیچارچوب  نامتقارن  مدل    یو  بر 
نهفتهNARDL)  یرخطیغ   یعیتوز  یهابا وقفه  یونی خودرگرس تفک  (  امکان  و   کیاست که 

  ینانی. در مرحله نخست، شاخص نااطمکند یرا فراهم م یمثبت و منف یهااثر شوک  سهیمقا
 لی( و تحلGARCHمدل گارچ )  بیترک قیکلان و از طر ی رهایاز متغ یریگبابهره یاقتصاد
  ،ییستایها از جمله اداده  یآمار  یهایژگوی  سپس، .  است  ( برآورد شدهPCA)  ی اصل  یهامؤلفه 

و صحت استفاده از   بررسی ها شوک بودن و نامتقارن یانباشتگوجود هم ، یرخطیغ  یوابستگ
م  هاافتهی.  د یگرد  دیی أ ت  NARDLمدل   کوتاه  دهدینشان    های شوک  بلندمدت،  و  مدتدر 

کارا  یاقتصاد  ی نانینااطم  یمنف بهبود  شوک  ی مال  ستمیس  یی باعث  موجب   یهاو  مثبت 
سطح    ،یخارج  میمستق  یگذارهیچون سرما  یی رهایمتغ  ن،ای  بر  . افزون شوندیآن م  فیتضع

   دارند. یمال  ستمیس ییکارا بر یمثبت و معنادار ریآموزش و حجم تجارت، تأث
ابراهیمی، سیدکاظم کاشی:  استناد و  عبدالمحمد، خراسانی، مهناز  نااطم  یبررس  (.1404)  ان،  نامتقارن    ییبر کارا   یاقتصاد  های استیس  ی نان یاثرات 

  .129-164(، 3)12، نظریه های کاربردی اقتصاد. NARDL کردی: رو رانیا  یمال ستمیس

                                                                                                            DOI: 10.22034/ecoj.2025.67512.3435 
 نویسندگان.  ©مؤلف ناشر: دانشگاه تبریز                                                     حق
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 مقدمه-1
عملکرد بازارهای مالی و  بر  های کلیدی اثرگذار  عنوان یکی از مؤلفههای اخیر بهطی سال (EU)1اطمینانی اقتصادی نا

این (.  2009 ،3؛ بلوم2021 ،2)گیرلی و همکاران   گذاران در سطح جهانی شناخته شده استهای سرمایهگیریتصمیم

ناپایداری و پیش از عدم شفافیت،  شود و با  ناشی می  ارزیهای پولی، مالی و  ناپذیری سیاستبینینااطمینانی عمدتاً 

گذاری، اختلال در بازارهای مالی و کاهش کارایی  ساز کاهش سرمایهانداز اقتصادی، زمینهایجاد فضای ابهام در چشم

یکی از ارکان    ( FSE)  6کارایی سیستم مالی   .(2023،  5؛ لو همکاران2019،  4)الثاقب و الغرابال گردد  های مالی میسیستم

حیاتی توسعه اقتصادی پایدار است که به توان نهادهای مالی در تخصیص بهینه منابع، تسهیل مبادلات مالی، کاهش  

، 8شائو و همکاران  ؛2024 ،۷)امان و همکاران  دارد اشارهی سیستم مالی  هاهای تأمین مالی و تقویت عملکرد نهادهزینه

تواند این کارایی را با چالش مواجه سازد؛ زیرا در چنین شرایطی، نهادهای  افزایش نااطمینانی اقتصادی می  .(2024

شوند  رو میهای مبادلاتی روبهگذاری و افزایش هزینههای بیشتر، اطلاعات ناقص، کاهش تقاضای سرمایهمالی با ریسک 

 (.2022 ،10؛ کنگ و همکاران 2018 ،9)دگیاناکیس و همکاران 

شواهد تجربی حاکی از آن است که نااطمینانی اقتصادی با کاهش عرضه اعتبارات، افزایش نرخ بهره و تضعیف انتظارات   

  ، 12؛ ژانگ و همکاران 2020  ،11)هوانگ و لوکشود  اقتصادی، موجب کاهش شدید اثربخشی نهادهای مالی در اقتصاد می

اقتصادی  (.  2021 و  نوسانات شدید سیاسی  با  یا  دارند  منابع طبیعی  به  بالایی  وابستگی  که  آثار در کشورهایی  این 

در این میان، اقتصاد ایران،    .(2019  ،14هو وگونگ؛  2023،  13)علی و همکاران یابد  تر و پایدارتر بروز میاند، عمیقمواجه 

های  دلیل وابستگی شدید به صادرات نفت، نوسانات نرخ ارز، تحریمتوسعه، بهای بارز از اقتصادهای درحالعنوان نمونهبه

 گذاری اقتصادی، با سطح بالایی از نااطمینانی اقتصادی مواجه استالمللی، تورم مزمن و فقدان ثبات در سیاستبین

نااطمینانی(  2024،  15)شهری و همکاران  نهاین  بر فعالیتها،  بر کارایی سیستم مالی کشور  تنها  بلکه  اقتصادی،  های 

گسترده منفی  هزینهتأثیرات  افزایش  عمومی،  اعتماد  کاهش  موجب  و  داشته  نقش  ای  تضعیف  و  مالی  تأمین  های 

 (. 2025، 16اند )ادیبیان و همکاران گری نهادهای مالی شدهواسطه
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؛ به این معنا که افزایش  هستندهای نااطمینانی اقتصادی ذاتاً دارای ماهیتی نامتقارن  ( داده2009بر اساس پژوهش بلوم )

گذارند )شارما،  بندی بر متغیرهای اقتصادی بر جای میو کاهش نااطمینانی، آثار متفاوتی از نظر ماهیت، شدت و زمان

گریزی و کاهش تمایل به مشارکت  افزایش نااطمینانی اقتصادی معمولاً با تشدید فضای تردید، افزایش ریسک . (2024

فعالیت بنگاهدر  شرایطی،  چنین  در  است.  همراه  اقتصادی  سرمایههای  و  اقتصادی  تصمیمات های  اغلب    گذاران 

گذاری،  کنند. این وضعیت به کاهش سرمایهاندازند یا در حداقل سطح ممکن اجرا میگذاری  خود را به تعویق میسرمایه

،  1)الثاقب و الغرابال شود  ابع، افت نقدشوندگی و در نهایت تضعیف کارایی سیستم مالی منجر میاختلال در تخصیص من 

بینی، به بازسازی تدریجی  در مقابل، کاهش نااطمینانی اقتصادی از طریق ارتقای شفافیت و بهبود قابلیت پیش (2019

حال، بازگشت اعتماد  کند. بااینپذیری و جذب بیشتر سرمایه در بخش مالی کمک میاعتماد، افزایش تمایل به ریسک 

و بهبود عملکرد سیستم مالی در شرایط کاهش نااطمینانی اقتصادی معمولاً با تأخیر زمانی و با شدتی کمتر از پیامدهای  

به افزایش و    سیستم مالی ( این تفاوت در الگوی واکنش  2022،  2دهد )اردوغان و همکاران ناشی از افزایش آن رخ می

شود؛  های مثبت و منفی نااطمینانی اقتصادی میساز بروز اثرات رفتاری نامتقارن ناشی از شوککاهش نااطمینانی، زمینه

؛  ها نیز یکسان نیستتأثیرگذاری آن  ها متفاوت است، بلکه شدت، پایداری و زمانتنها جهت این واکنشای که نهگونه به

سیستم  هایی غیرخطی است که بتوانند تفاوت واکنش  کارگیری روشلذا تحلیل تأثیر نااطمینانی اقتصادی مستلزم به

در این راستا، مدل  .  (2022،  3ون و همکاران ) دقت شناسایی کنند نسبت به افزایش یا کاهش این نااطمینانی را به  مالی 

وقفه با  غیرخطی خودرگرسیونی  توزیعی  و  به(  NARDL)  4های  نوین  رویکردهای  از  یکی  حوزه    کارآمدعنوان  در 

تنها قادر است تأثیرات  آورد. این مدل نهقارن و پویای میان متغیرها را فراهم میت اقتصادسنجی، امکان بررسی روابط نام

های  به شوک  سیستم مالی تواند شدت و جهت واکنش  زمان بررسی کند، بلکه میصورت هممدت و بلندمدت را بهکوتاه

در مطالعات متعددی، از جمله    NARDL( مدل  2020،  5صورت تفکیکی تحلیل کند )لیانگ و همکاران مختلف را نیز به

کارآمد برای    الگوییعنوان  ( به2022)  8( و نصیر و الخسوانه2022(، اردوغان و همکاران )2024)  ۷شارما  (2025)  6الروخ

  بنابراین، در این پژوهش، با توجه به اهمیت فزاینده   ؛تحلیل اثرات نااطمینانی اقتصادی بر سیستم مالی معرفی شده است

بار در میان مطالعات داخلی و با رویکردی نوآورانه، به تأثیر نااطمینانی اقتصادی بر کارایی سیستم مالی، برای نخستین

 بررسی اثر نامتقارن نااطمینانی اقتصادی بر کارایی سیستم مالی ایران پرداخته شده است.

بعد اصلی قابل تبیین است. نخست، برخلاف مطالعات داخلی پیشین از جمله اخگر و    سه وجه تمایز این پژوهش در  

  ( که 1398نژاد )( و صمصامی و ابراهیم1400(، دیندارفرکوشی و همکاران )1400(، لونی و همکاران )1402همکاران )

ها،  ها یا متغیرهای خاصی از سیستم مالی نظیر بازار سهام، بازده شرکتاثر شاخص نااطمینانی اقتصادی را صرفاً بر بخش

بار در قالب چارچوبی تجربی و جامع،  اند، این پژوهش برای نخستینها بررسی کردهگذاری بنگاهپذیری یا سرمایهریسک 
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عنوان یک ساختار یکپارچه متشکل از نهادها و بازارهای مالی، مورد تحلیل قرار داده و از  کل سیستم مالی کشور را به

که، برخلاف اغلب مطالعات پیشین که در ارزیابی اثر شاخص  دوم آن .نظر کرده استرویکردهای بخشی و منفک صرف

بر فرض تقارن استفاده کرده از رویکردهای خطی و مبتنی  بر متغیرهای مالی منتخب  اقتصادی  این  نااطمینانی  اند، 

  های توزیعی غیرخطی مدل خودرگرسیونی با وقفهدر قالب  شناختی غیرخطی  گیری از چارچوب روشپژوهش با بهره 

(NARDL)واکنش تحلیل  و  شناسایی  امکان  شوک،  به  مالی  سیستم  نامتقارن  نااطمینانی  های  منفی  و  مثبت  های 

کنون بررسی جامع اثر نااطمینانی اقتصادی در بستر  تاالمللی،  وم، از منظر جایگاه بینس  .اقتصادی را فراهم ساخته است

درحال ایرانتوسعهاقتصادهای  همچون  ویژگی  ،ای  سیاستبا  ناپایداری  نظیر  کلان  هایی  متغیرهای  نوسانات  گذاری، 

تواند گامی مؤثر در جهت  در نتیجه، این پژوهش می.  صورت نگرفته است  ، اقتصادی و سطح پایین کارایی بازارهای مالی

  های مالی المللی پیرامون اثرات نااطمینانی اقتصادی بر کارایی سیستمرفع خلأ موجود در ادبیات اقتصادی داخلی و بین

انداز جدیدی در ادبیات اقتصاد مالی ارائه داده و ابزار  تواند چشمنتایج این تحقیق می  .در اقتصادهای نوظهور تلقی شود

در ادامه،    .گذاران در جهت کاهش نااطمینانی و ارتقاء کارایی سیستم مالی فراهم سازدتحلیلی مفیدی برای سیاست

سازماندهی این پژوهش بدین صورت است که ابتدا، ادبیات تحقیق در دو بخش مبانی نظری و پیشینه مطالعاتی مورد  

روش سپس،  گرفت.  خواهد  قرار  دادهبررسی  معرفی  انتخابی،  مدل  تشریح  شامل  پژوهش  متغیرهای  شناسی  و  ها 

ارائه می تفسیر آنمورداستفاده  و  برآورد مدل پرداخته شده  از  نتایج حاصل  تحلیل  به  بعدی،  بخش  ها در  گردد. در 

ها ارائه  ای از یافتهبندی مقاله و خلاصهگیری، جمعشود. در نهایت، در بخش نتیجهراستای اهداف تحقیق انجام می

 گردد.گذاران و فعالان بازارهای مالی، مطرح میشود و پیشنهادهای کاربردی برای سیاستمی

 ادبیات موضوع   -2

 مبانی نظری  -1-2

در   کلیدی  مفهومی  مالی  مالیکارایی سیستم  منابع،    ادبیات  تجهیز  در  مالی  بازارهای  و  نهادها  توانایی  به  که  است 

سازی بازدهی اقتصادی اشاره  هدف بیشینههای مبادله باتخصیص بهینه سرمایه، تسهیل جریان وجوه و کاهش هزینه

و همکاران  دارد بین1،2021)امان  دیدگاه صندوق  از  پول(.  از عملکرد    (،IMF)   2المللی  بازتابی  مالی  کارایی سیستم 

، 3رو و همکاران های بازار و تقویت فعالیت در بازار سرمایه است ) نهادهای مالی در ارائه خدمات پایدار، کاهش اصطکاک

های اطلاعاتی، ارتقاء تخصیص منابع، مدیریت بهتر ریسک و  (. در واقع، یک سیستم مالی کارا با کاهش شکاف2016

در مقابل، ناکارایی سیستم   کند.ایجاد بستر مناسب برای رشد اقتصادی پایدار، نقشی اساسی در توسعه کشورها ایفا می

خروج سرمایه، و کاهش  و    مالی ممکن است پیامدهایی چون تخصیص نامناسب منابع، افزایش ریسک سیستماتیک 

توان در دو بعد اصلی کارایی نهادهای  (. کارایی سیستم مالی را می201۷،  4)هوانگ و وانگ نوآوری را در پی داشته باشد 

ها، مؤسسات اعتباری  به اثربخشی بانک  بررسی کرد. کارایی نهادهای مالی (FME)  6و کارایی بازارهای مالی  (FIE)  5مالی 
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(. 2024،  1های مالی در تجهیز منابع، تأمین مالی و مدیریت ریسک اشاره دارد )پتروویچ و کارانوویچ و سایر واسطه

ها منعکس شود و سطح  درستی در قیمتسرعت و بهشود که اطلاعات بهکارایی بازارهای مالی نیز زمانی محقق می

یکی از  ،  (. نااطمینانی اقتصادی2025،  2کافی از نقدشوندگی برای انجام معاملات وجود داشته باشد )یین و همکاران 

تواند بر عملکرد سیستم مالی و سطوح کارایی آن  های سیستماتیک و فراگیر در اقتصادهای مدرن است که میریسک 

یا مقرراتی    ارزی های پولی، مالی،  ثباتی یا عدم شفافیت در سیاستتأثیرگذار باشد. این نوع نااطمینانی معمولاً ناشی از بی

تغییرات ناگهانی در قوانین،    .(2022)لیو و انگ،    سازدگیری فعالان اقتصادی را با ابهام مواجه میاست که افق تصمیم

نااطمینانی   گیری در شکل  تحولات سیاسی داخلی یا خارجی، و تردید نسبت به آینده اقتصادی، از جمله عوامل مؤثر

 (.2016، 3اقتصادی هستند )بیکر و همکاران

تواند از مجاری گوناگون، کارایی سیستم مالی را تضعیف کند. نخست، این نااطمینانی با افزایش  نااطمینانی اقتصادی می

شدن  های قراردادی و کاهش تنوع ابزارهای مالی، موجب کندهای مبادله، محدودیتهای مالی نظیر هزینهاصطکاک

ن از دیگر پیامدهای نااطمینانی  ی(. همچن2022،  4ما و هاو ) شود عملکرد بازارهای سرمایه و کاهش حجم معاملات می

)دش   اشاره کردهای مالی  بازارهای خرید و فروش در  افت نقدشوندگی و افزایش فاصله بین قیمت  توان بهاقتصادی می

یند ارزیابی  ا(. نااطمینانی اقتصادی همچنین با تشدید عدم تقارن اطلاعاتی در بازارهای اعتباری، فر2021، 5و همکاران 

سازد. در نتیجه، این نهادها برای جبران  های مالی دشوار میها و سایر واسطهکیفیت اعتباری مشتریان را برای بانک 

آورند که پیامد آن، کاهش کارایی و اختلال  ریسک، به افزایش نرخ بهره یا اعمال محدودیت در اعطای تسهیلات روی می

مالی است )اشرف و شن در عملکرد واسطه نااطمینانی  2019،  6گری  این،  بر  موجب کاهش تمایل    اقتصادی(. علاوه 

شدت  ی بهن پذیری در شرایط نااطمیناشود، چراکه ریسک های نوآورانه میهای بلندمدت و پروژهگذاریها به سرمایهبنگاه

تواند به خروج سرمایه، کاهش نقدینگی در بازارهای مالی داخلی و تضعیف  این موضوع می.  (۷،2019)ترن  یابدکاهش می

(. افزون بر آن، افزایش نااطمینانی اقتصادی معمولاً منجر به  2023،  8لو و همکاران )   منجر شود  کارایی سیستم مالی

گذاری  های سرمایهطور مستقیم هزینهشود که این امر بههای بهره اسمی و واقعی برای پوشش ریسک میافزایش نرخ

های اخیر نیز  پژوهش (.2015سازد )ژانگ و همکاران،  ها به منابع مالی را محدود میرا افزایش داده و دسترسی شرکت

داده محیطنشان  در  که  بهاند  مالی  تأمین  هزینه  بالا،  نااطمینانی  با  شرکتهای  و  یافته  افزایش  معناداری  با  طور  ها 

 (.2023 9و همکاران  منگ) شوندهای اعتباری بیشتری مواجه میمحدودیت

است. در چنین    یها و افزایش ریسک نکول در بازار اعتباراز دیگر پیامدهای نااطمینانی اقتصادی، کاهش سودآوری بانک 

های سلامت  ها کاهش یافته و شاخصها، نرخ بازپرداخت وامدلیل نوسان در درآمد خانوارها و سود شرکتشرایطی، به
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بانک  میمالی  تضعیف  دچار  همکاران  شودها  و  مس  (.1،2021)چنگ  میئاین  بانک له  توان  بر    را    هاتواند  نظارت  در 

(. 2،2020)دانیسمن و همکاران  های بانکی دامن بزندکاهش دهد و به بحران  ، گیرندگان و مدیریت پرتفوی اعتباریوام

های امن نظیر طلا، اوراق خزانه یا بازارهای مالی خارجی  همچنین، نااطمینانی اقتصادی موجب انتقال سرمایه به دارایی

بهمی داخلی  بهادار  اوراق  و  ارز  سهام،  بازار  در  را  شدیدتری  نوسانات  موضوع  این  که  داردشود  و   دنبال  )کالدارا 

می3،2022یاکوویلو تحولاتی  چنین  به(.  را  مالی  بازارهای  ثبات  و  عملکرد  کندتواند  مختل  جدی  و    طور  )وانگ 

طور خاص در معرض آسیب قرار دارد؛ زیرا افزایش نااطمینانی موجب  قرضه بهدر این میان، بازار اوراق(.  4،2014همکاران 

ها  یابد. این روند، هزینه تأمین مالی برای دولتها افزایش میافزایش صرف ریسک اوراق شده و در نتیجه، نرخ بهره آن

بنگاه وارد میو  اقتصاد  واقعی  بخش  بر  فشار مضاعفی  و  برده  بالا  را  و همکاران  سازد ها  نهایت،  (.  5،2022)گونیچ  در 

اقتصادی می بهنااطمینانی  مالی عمل کند. در محیطتواند  نوآوری  مانعی جدی در مسیر  بالای  عنوان  با سطح  هایی 

گذاران به استفاده از ابزارهای نوین مالی نظیر مشتقات، اوراق بهادارسازی و ارزهای  نااطمینانی اقتصادی تمایل سرمایه

ها همراه است.  گذاری و عملکرد آنیابد؛ چراکه پیچیدگی ذاتی این ابزارها اغلب با ابهام در ارزشدیجیتال کاهش می

شدن  پذیری را کاهش داده و ممکن است موجب کندی در توسعه ابزارهای پوشش ریسک، محدودچنین فضایی، ریسک 

منجر  تضعیف کارایی سیستم مالی    و در نهایت    عمق و گسترش بازار سرمایه، تضعیف تخصیص بهینه سرمایه در اقتصاد 

 (.  2018)نگوین و همکاران، شود 

اساس  مؤید تأثیر منفی نااطمینانی اقتصادی بر کارایی سیستم مالی هستند. برای نمونه، بر نیز شواهد تجربی متعددی

مطالعه   )انتایج  همکاران  و  قابل2024مان  کاهش  به  منجر  اقتصادی  نااطمینانی  افزایش  کارایی (،  در شاخص    توجه 

های مبادلاتی،  های مالی از جمله افزایش هزینهاین اثر منفی عمدتاً از طریق ایجاد اصطکاک  و  شودمی  سیستم مالی

گیرد. بر  تشدید عدم تقارن اطلاعاتی، کاهش توان ارزیابی ریسک و محدودیت در دسترسی به منابع مالی شکل می

گری  شده در این مطالعه، در شرایط نااطمینانی بالا، نهادهای مالی با ضعف در کارکرد واسطههای ارائهاساس تحلیل

گردند. در  مواجه شده و بازارهای مالی نیز دچار کاهش نقدشوندگی، افزایش نوسانات و اختلال در کشف قیمت می

این پیامدها به تضعیف نقش سیستم مالی در تخصیص بهینه منابع منجر شده و کارایی و پایداری بلندمدت    ،مجموع

  6های پیشین از جمله آدلوی و همکاران های این مطالعه با نتایج پژوهشسازد. یافتهآن را با چالش جدی مواجه می

راستا بوده و تأییدکننده اثر منفی نااطمینانی  ( نیز هم2022)  ۷(، آیدین و همکاران 2022نصیر و الخساوانه ) (،2024)

   .اقتصادی بر کارایی سیستم مالی هستند

و تجربی، می نظری  به شواهد  اتکا  با  استدلال کرد که  در مجموع،  بر  توان  اثرگذاری  از طریق  اقتصادی،  نااطمینانی 

گذاری، این  کند. از منظر سیاستطور معناداری تضعیف میرا به  سیستم های بنیادین سیستم مالی، کارایی این  مؤلفه

سازد. وجود چنین  بینی را برجسته میپیشهای اقتصادی شفاف، باثبات و قابلموضوع ضرورت طراحی و اجرای سیاست
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ارتقای  ساز  شود، بلکه زمینهگذاری میتنها موجب افزایش اعتماد فعالان اقتصادی و تقویت محیط سرمایههایی، نهویژگی

 .سیستم مالی و تسهیل تحقق رشد اقتصادی پایدار نیز خواهد بود کارایی

 پژوهش پیشینه    -2-2
بر   آن  تأثیرات گسترده  و  اقتصادی  نااطمینانی  اهمیت  تحقیقات محدودی  سیستمکارایی  باوجود  تاکنون  مالی،  های 

ترین  اند. در ادامه، مروری بر مهمتوسعه، مورد بررسی قرار دادهویژه در اقتصادهای درحالطور خاص این موضوع را، بهبه

 .شودشده در این حوزه ارائه میترین مطالعات انجامو مرتبط

گیری  با بهره  « های اقتصادی و کارایی سیستم مالی نااطمینانی سیاست»  ای با عنوان( در مطالعه2024امان و همکاران )

های  ، به بررسی تأثیر نااطمینانی سیاست(2SLS)  1ایاز روش رگرسیون اثرات ثابت و مدل حداقل مربعات دومرحله

پرداختند. این پژوهش   و کارایی بازارهای مالی  و اجزای آن شامل کارایی نهادهای مالی بر کارایی سیستم مالی  اقتصادی 

  2021تا    2002کشور منتخب از مناطق مختلف جهان، طی دوره زمانی    22های تابلویی مربوط به  با استفاده از داده

های اقتصادی  نااطمینانی سیاست دهد که افزایشهای تجربی نشان میهای حاصل از برآورد مدلانجام شده است. یافته

هایی با سطح بالای  تأثیر منفی و معناداری بر کارایی سیستم مالی دارد. همچنین نتایج حاکی از آن است که در دوره

های با نااطمینانی پایین،  که در دورههای اقتصادی، این تأثیر منفی شدت بیشتری دارد، درحالینااطمینانی سیاست

 .شودرابطه معناداری میان متغیرها مشاهده نمی

، با  «های اقتصادی، رقابت بانکی و ثبات مالینااطمینانی سیاست»ای با عنوان در مطالعه  (2023) 2دسالنگ و همکاران 

کارگیری روش گشتاورهای  و به  2019تا    2011های  های تجاری فعال در چین طی سالهای کلیه بانک داده  استفاده از  

های  آثار نااطمینانی سیاست،  (OLS)  4های اثرات ثابت و حداقل مربعات معمولی به همراه مدل (GMM)  3یافته تعمیم

بر شاخص را  بانکی  رقابت  و  ارزیابی کردنداقتصادی  مالی  ثبات  نشان می  .های  پژوهش  عاملنتایج   دهد که هر دو 

طور خاص،  شوند. بهطور معناداری موجب تضعیف ثبات مالی میو رقابت بانکی به های اقتصادینااطمینانی سیاست

سیاست افزایش اقتصادینااطمینانی  در   های  قطعیت  عدم  افزایش  و  منابع  تخصیص  کارایی  در  اختلال  ایجاد  با 

را کاهش میگیریتصمیم بانکی  ثبات  مالی،  بانک های  فزاینده میان  رقابت  این،  بر  به سمت  ها، آندهد. علاوه  را  ها 

   .کندتر سوق داده و در نتیجه، ناپایداری مالی را تشدید میهای پرریسک فعالیت

های مالی: شواهدی  های اقتصادی، توسعه مالی و محدودیتنااطمینانی سیاست»ای با عنوان  ( در مطالعه2022)  5ما و هاو

و    2015تا    2003های  شده در بورس اوراق بهادار چین طی سالهای پذیرفتههای شرکتگیری از دادهبا بهره  « از چین

نااطمینانی سیاستکارگیری مدلبه ابزاری، نقش  اثرات ثابت و متغیر  با  اقتصادی و جایگاه  های رگرسیون پانل  های 

را در شکل مالی  محدودیتتوسعه  مالی شرکتگیری  ارزیابی کردندهای  افزایش   .ها  که  داد  نشان  نااطمینانی   نتایج 

های تأمین مالی و  های مالی از طریق افزایش هزینهطور معناداری موجب تشدید محدودیتهبهای اقتصادی  سیاست

 
1 Two-Stage Least Squares 
2 Desalegn et al. 
3 Generalized Method of Moments 
4 Ordinary Least Squares 
5 Ma & Hao 
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گر ایفا کرده و با کاهش هزینه سرمایه و بهبود  شود. در مقابل، توسعه مالی نقشی تعدیلبروز مشکلات نقدینگی می

 کاهد.  ها میهای نقدی، از شدت این محدودیتجریان

ای کیفیت  های اقتصادی و ثبات بانکی: اثر آستانهنااطمینانی سیاست»( در پژوهشی با عنوان  2021) 1شبیر و همکاران 

کارگیری  و به  2019تا    2005های  کشور جهان طی سال  24بانک از    1481های  با استفاده از داده«  نهادی و رقابت بانکی 

، روابط میان  2و رگرسیون کوانتایل   (2SLS)ایهای رگرسیون پانل با اثرات ثابت، روش حداقل مربعات دومرحلهمدل

سیاست کردندنااطمینانی  بررسی  بانکی  ثبات  تعیین  در  را  بانکی  رقابت  و  نهادی  کیفیت  اقتصادی،  های  افتهی   .های 

توجهی بر ثبات بانکی  های اقتصادی تأثیر منفی و قابلطور معناداری نشان داد که افزایش نااطمینانی سیاستپژوهش به

تر توزیع  های حاصل از رگرسیون کوانتایل حاکی از آن بود که این اثر منفی در سطوح پاییندارد. علاوه بر این، یافته

که از  ای نشان دادند که کیفیت نهادی بالا، درصورتی های آستانهثبات بانکی شدیدتر و بارزتر است. همچنین، تحلیل

-الیهای اقتصادی بر ثبات بانکی را تعدیل کند؛ درحنااطمینانی سیاست تواند اثرات منفی یک سطح معین فراتر رود، می

 .شوده سطح پایین رقابت در نظام بانکی موجب تشدید این اثرات منفی میک

های اقتصادی و بازدهی  وابستگی نامتقارن میان نااطمینانی سیاست»ای با عنوان  در مطالعه (2018)  3گوو و همکاران 

های  ، با استفاده از داده«رویکرد رگرسیون کوانتایل   :  (BRIC)  و گروه بریک  (G7) هفت  گروه بازار سهام در کشورهای

های اقتصادی و بازدهی بازار  ، الگوی وابستگی میان شاخص نااطمینانی سیاست2016تا دسامبر    1998ماهانه ژانویه  

های  نتایج نشان داد رابطه میان نااطمینانی سیاست  .ندسهام این کشورها را در سطوح مختلف توزیع بازدهی تحلیل کرد

اقتصادی و بازدهی سهام ماهیتی غیرخطی و نامتقارن دارد و شدت و جهت آن بسته به کشور و شرایط بازار متفاوت  

 . های نزولی بازار مشهودتر استکه در اغلب موارد اثرات منفی در دورهطوریاست، به

های اقتصادی و نااطمینانی بازار  رابطه علی بین نااطمینانی سیاست»( در پژوهشی با عنوان  2015)  4آجمی و همکاران 

های  های اقتصاد آمریکا طی سالبا استفاده از داده  «های خطی و غیرخطیسهام در ایالات متحده: شواهدی از آزمون

، پویایی و تغییرات زمانی شدت و جهت  5های غلتان پ علیت با پنجرهاسترکارگیری رویکرد بوتو به  2013تا    1985

نتایج این   .های اقتصادی و شاخص نااطمینانی بازار سهام را بررسی کردند روابط علیّ میان شاخص نااطمینانی سیاست

 2004،  1993های زمانی خاص مانند  تنها در برخی دوره  این دو شاخصپژوهش نشان داد که روابط علی دو طرفه بین  

ها  طورکلی، یافتهطور مستمر وجود ندارد. بهشده بهمشاهده است و این روابط در طول کل دوره بررسیقابل  2006و  

های اقتصادی دارد و این  بینی نااطمینانی سیاستتری در پیشحاکی از آن است که نااطمینانی بازار سهام نقش قوی

 .طور معناداری در طول زمان متغیر استرابطه به

در ایالات    های اقتصادی، بازارهای مالی و احتمال رکود نااطمینانی سیاست»( در پژوهشی با عنوان  2014)  6کارنیزوا و لی 

های  ، نقش شاخص2013تا    1985های  های مربوط به سالو داده  ۷پروبیتهای رگرسیون  کارگیری مدلبا به  «متحده

 
1 Shabir et al. 
2 Quantile Regression 
3 Guo et al. 
4 Ajmi et al. 
5 Bootstrap Rolling Window Causality Tests 
6 Karnizova & Li  
7 Probit Regression 
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سیاست پیشنااطمینانی  در  را  اقتصادی  کردند.های  بررسی  کشور  این  اقتصادی  رکودهای  پژوهش،    بینی  این  در 

داری  ماهه خزانه  3ساله و    10قرضه  بین اوراق  اختلاف نرخ بهرهو   بازده سهام، نوسانات بازار  متغیرهای مالی مهمی نظیر

های اقتصادی در ترکیب با این  های نااطمینانی سیاستبینی اضافه شدند. نتایج نشان داد که شاخصهای پیشبه مدل

طور خاص، این  دهند. بههای بلندمدت افزایش میویژه در افقبینی رکودهای اقتصادی را بهمتغیرهای مالی، دقت پیش

تواند منجر به نوسانات بیشتر در بازارهای  های اقتصادی میدهند که افزایش نااطمینانی سیاستها نشان میشاخص

 .تأثیر قرار دهدترتیب احتمال وقوع رکودهای اقتصادی را نیز تحتاینمالی شود و به

های نااطمینانی اقتصادی بر عدم نقدشوندگی  بررسی تأثیر شوک»ای با عنوان  ( در مطالعه1402)  1پورحسینی و همکاران 

های  گیری از دادهبا بهره(«  TVSVAR)  بازار سهام ایران با استفاده از مدل خودرگرسیون برداری ساختاری متغیر با زمان

های نااطمینانی اقتصادی بر وضعیت نقدشوندگی بازار سهام ایران  ، تغییرات زمانی اثر شوک1399تا    13۷8های  سال

طور مثبت و معنادار باعث  های نااطمینانی اقتصادی بهها، شوکنتایج نشان داد که در بسیاری از دوره  .را ارزیابی کردند

های ناشی از رشد حجم نقدینگی عمدتاً اثر کاهشی بر  اند. همچنین، شوکافزایش عدم نقدشوندگی بازار سهام شده

 اند.ها این متغیر را افزایش دادههای تورمی در بیشتر دورهکه شوکاند، درحالیعدم نقدشوندگی بازار سهام داشته

ثباتی اقتصاد کلان  تحلیل تأثیر نااطمینانی بازار پول و ارز بر بی»ای با عنوان  ( در مطالعه1402)  2خضری آشنا و لعل

، تغییرات همبستگی میان  1400تا    1369های دوره  گیری از دادهبا بهره  «DCC-GARCHایران با استفاده از مدل  

ر این مطالعه، نااطمینانی بازار ارز  . دثباتی اقتصاد کلان را بررسی کردندهای بیهای بازار پول و ارز و شاخصنااطمینانی

به پول  بازار  اندازهو  نقدینگی  واریانس شرطی رشد  و  ارز  نرخ  واریانس شرطی  از طریق  همچنین،  .  گیری شدترتیب 

اقتصادیبی تورمهای  با شاخص  ثباتی  نرخ  تولیدو    تغییرپذیری  داد    نتایج   .گردیدگیری  اندازه  شکاف  نشان  پژوهش 

اثر منفی بر ثبات تولید داشته و نوسانات نقدینگی رابطه مثبت و معناداری با بی ثباتی تورم  نوسانات بازار ارز عمدتاً 

 دارد.  

ثباتی اقتصادی بر بازار سهام ایران با تأکید بر شاخص  تأثیر بی»  ای با عنوان مطالعهدر   (1401)  3پور و همکاران هدایت

اقتصادینااطمینانی سیاست برداری   مدلاز    استفاده با    «های  تا    13۷0های  های سالو داده  (VAR)  4خودرگرسیون 

نتایج  .  را در تغییرات عملکرد بازار سهام ایران ارزیابی کردند  های اقتصادی، نقش شاخص نااطمینانی سیاست1399

های اقتصادی تأثیر منفی و معناداری بر بازار سهام دارد و این اثرات  پژوهش آنان نشان داد که نااطمینانی سیاست

 ها بوده است.  ناپذیر و تغییرات غیرمنتظره در سیاستبینیهای پیشعمدتاً به دلیل شوک

همکاران  و  فرکوشی  عنوان  1400)  5دیندار  با  پژوهشی  در  سهام  »(  قیمت  سقوط  خطر  و  اقتصادی  اطمینان  عدم 

 6های واریانس ناهمسانی شرطی خودرگرسیونی ، با استفاده از مدل«شده در بورس اوراق بهادار تهرانهای پذیرفتهشرکت

(ARCH)    تعمیمو ناهمسانی شرطی خودرگرسیونی  بازه   ( GARCH) ۷یافته واریانس  به  139۷تا    1393  زمانی   در   ،

 
1 Pourhosseini et al. (2023) 
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نتایج نشان داد    .اقتصاد کلان بر خطر سقوط قیمت سهام در بازار سرمایه ایران پرداختندعدم اطمینان  بررسی تأثیر  

به اقتصادی،  نااطمینانی  افزایش  بهکه  ارز،  نرخ  اقتصادی و  بهره، تورم، رشد  طور معناداری احتمال  ویژه نوسانات نرخ 

که  شود، درحالیثباتی شدید اقتصادی تشدید میهای بیدهد. همچنین، این اثر در دورهسقوط قیمت سهام را افزایش می

 .شود در شرایط نااطمینانی پایین، رابطه معناداری مشاهده نمی

رشد   و دولت  اقتصادی  هایسیاست نااطمینانی  غیرخطی رابطه» ( در پژوهشی با عنوان  1399)  1باقرزاده آذر و همکاران 

  139۷تا    135۷های دوره  با استفاده از داده«  GASمدل نوین   قالب  در مالی بازارهای توسعه بر تأکید  با ایران اقتصادی 

اثر نااطمینانی ناشی از     (STAR)3و خودرگرسیونی انتقال ملایم  (GAS) 2یافته های امتیاز خودرگرسیونی تعمیمو مدل

درسیاست با  ایران  اقتصادی  رشد  بر  را  مالی  کردندنظرهای  بررسی  مالی  توسعه  نقش  که    .گرفتن  داد  نشان  نتایج 

نیافتگی بازارهای مالی، اثر منفی و معناداری بر رشد اقتصادی دارد.  نااطمینانی ناشی از مخارج دولت در شرایط توسعه

رژیمبااین برخی  و در  اثر منفی تضعیف شده  این  مالی،  توسعه  بالاتر  تبدیل  حال، در سطوح  تأثیر مثبت  به  ها حتی 

   .شودمی

بر  تکیههای اقتصادی و بازار سهام ایران بانااطمینانی سیاست»ای با عنوان( در مطالعه1398) 4امیری و پیرداده بیرانوند

، ابتدا مدل رگرسیون خطی کلاسیک  1395تا    1391های  های سالبا استفاده از داده«  5رویکرد تغییر رژیمی مارکوف 

دهنده ارتباط منفی و  های اقتصادی و بازده سهام به کار گرفتند که نشانرا برای برآورد رابطه میان نااطمینانی سیاست

لحاظ باهدف  بود. سپس  متغیر  دو  این  پویاییمعنادار  رژیمکردن  تغییر  و  ساختاری  مارکوف  های  مدل  از  بازار،  های 

های اقتصادی  ها نشان دادند که در شرایط پرتلاطم، اثرات منفی نااطمینانی سیاستیافته. سوئیچینگ استفاده کردند 

گذاران به  های سرمایهبر بازار سهام شدت و پایداری بیشتری دارند که بیانگر نقش مؤثر وضعیت بازار در تقویت واکنش

 . های اقتصادی استهای نااطمینانی سیاستشوک

های  های قیمت نفت و نااطمینانی سیاستاثرات نامتقارن شوک»ای با عنوان  ( در مطالعه139۷)  6امینیان و همکاران 

و رویکرد کوانتایل   1396تا  1390های دوره ، با استفاده از داده«اقتصادی بر بازده سهام صنایع در شرایط مختلف بازار

های اقتصادی و بازده صنایع  های نفتی، نااطمینانی سیاستهای تابلویی، روابط غیرخطی میان شوکدر چارچوب داده

های رکود و شرایط عادی تأثیر منفی  های نفتی در دورهنتایج نشان داد که شوک  .مختلف بورس تهران را ارزیابی کردند

های  و معناداری بر بازده سهام صنایع دارند، اما در شرایط رونق این اثر معنادار نیست. همچنین، نااطمینانی سیاست

تأثیر  در رکود شدید بی  کههای رکود، عادی و رونق اثر منفی و معناداری بر بازده سهام دارد، درحالیاقتصادی در دوره

 است.

با    «های مالی بر ارزش بازار سهام در ایرانتأثیر سیاست»ای با عنوان  ( در مطالعه1396)  ۷باقرزاده هوشمندی و تمن 

های مالی را در تغییرات  ، نقش سیاستو مدل حداقل مربعات معمولی  1393تا    13۷0های  های سالاستفاده از داده

 
1 Bagherzadeh et al. (2020) 
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4 Amiri, H., & Pirdadeh Beyranvand  (2020) 
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که متغیرهای مخارج دولت و مالیات تأثیر منفی و معناداری    نتایج پژوهش نشان داد   .ارزش بازار سهام بررسی کردند

داری بر روی بازده نقدی سهام در کشور ایران  بر روی بازده نقدی سهام دارند؛ ولی متغیر نرخ تورم تأثیر مثبت و معنی

 .دارد

تحلیل تأثیر سیاست پولی بر نوسانات بازار سهام ایران با استفاده  »ای با عنوان  ( در مطالعه1395)  1بشیری و همکاران 

در چارچوب مدل کینزی جدید، به بررسی نحوه تأثیرگذاری قواعد    «(DSGE)از مدل تعادل عمومی پویای تصادفی  

و    رشد حجم پولمختلف سیاست پولی بر نوسانات بازار سهام پرداختند. پژوهش با مقایسه دو قاعده سیاستی شامل  

تواند  با لحاظ نوسانات بازار سهام در تابع هدف بانک مرکزی می  سازی سیاست پولیبهینه، نشان داد که  قاعده تیلور

،  های قیمتی در بازار سهامگیری حبابشکلنتایج همچنین بیانگر آن است که    .طور مؤثری کاهش دهدرا به  تابع زیان 

اقتصاد، موجب    گذاران بینانه سرمایهانتظارات خوش  طریقاز   واقعی  بخش  به  انتظارات  این  انتقال  نوسانات  و  تقویت 

 .شودمی اقتصادی 

های  بررسی اثرپذیری بازار سرمایه ایران از عدم اطمینان سیاست»ای با عنوان  ( در مطالعه4139)  2زمردیان و همکاران 

های واریانس ناهمسانی شرطی خودرگرسیونی  و مدل 1392تا  13۷0های های سالگیری از دادهبا بهره «پولی و مالی

های پولی و  ، نقش عدم اطمینان سیاست(ARDL) 3های توزیعی مدل خودرگرسیون با وقفهو     (GARCH)یافتهتعمیم

مالی را همراه با متغیرهایی نظیر تورم، حجم نقدینگی، نرخ سود بانکی، نرخ ارز بازار آزاد و درآمد نفتی بر بازار سرمایه  

های پولی و مالی به کاهش شاخص قیمت بورس  های غیرمنتظره در سیاستایران بررسی کردند. نتایج نشان داد شوک

طور که تورم و حجم نقدینگی اثر مثبت و معناداری بر این شاخص دارند و نرخ ارز بازار آزاد بهشود، درحالیمنجر می

 .شودمعنادار موجب کاهش آن می

صورت مطالعات  میمرور  نشان  بر  گرفته  اقتصادی  نااطمینانی  تأثیر  زمینه  در  گسترده  تحقیقات  باوجود  که  دهد 

شود. بیشتر مطالعات پیشین عمدتاً  هایی در ادبیات پژوهش مشاهده میهای مالی و اقتصادی، همچنان شکافشاخص

یافته و اقتصادهای بزرگ نظیر ایالات متحده آمریکا و چین  به بررسی اثرات نااطمینانی اقتصادی در کشورهای توسعه

توسعه، از جمله ایران، اختصاص داده شده است. همچنین،  های محدودی به اقتصادهای درحالاند و پژوهشپرداخته

ه  اند و کمتر باکثر این تحقیقات تمرکز خود را بر متغیرهای منفرد مانند نوسانات بازار سهام و ثبات بانکی قرار داده

پرداخته مالی  سیستم  کارایی  بر  اقتصادی  نااطمینانی  تأثیر  جامع  مدل  تحلیل  از  استفاده  تاکنون  این،  بر  علاوه  اند. 

NARDL  ویژه  نااطمینانی اقتصادی و کارایی سیستم مالی، به هایشوکمدت بین برای تحلیل روابط بلندمدت و کوتاه

توجه قرار نگرفته است. پژوهش حاضر با استفاده از  ثبات سیاسی مانند ایران، مورددر اقتصادهایی با نوسانات بالا و عدم

نوآورانه مدل به دنبال برطرف NARDL رویکرد  ایران،  اقتصاد  بر  ارائه دیدگاه  و تمرکز  این شکاف پژوهشی و  کردن 

در بستر پیشینه  در این راستا،    .های بین نااطمینانی اقتصادی و کارایی سیستم مالی استجدیدی در تحلیل پویایی

گیری از یک روش  با بهرهااطمینانی اقتصادی در ایران  نگرفته، ابتدا شاخص  نظری پژوهش و نیز مطالعات تجربی صورت 

 4های اصلی تحلیل مؤلفهو  ( GARCH) یافته ترکیبی متشکل از مدل واریانس ناهمسانی شرطی خودرگرسیونی تعمیم

 
1 Bashiri et al. (2016) 
2 Zomorodian  (2015) 
3 Autoregressive Distributed Lag 
4 Principle Component Analysis 
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(PCA )    برآورد شده است. سپس، با استفاده از مدلNARDLهای مثبت و منفی این شاخص بر  ، اثرات نامتقارن شوک

چهار    بر این اساس،  .مدت و بلندمدت مورد تحلیل قرار گرفته استکارایی سیستم مالی ایران در دو افق زمانی کوتاه

  :اندفرضیه به شرح زیر تدوین و آزمون شده

مدت تأثیر مثبت و معناداری بر کارایی  های منفی نااطمینانی اقتصادی )کاهش نااطمینانی( در کوتاه. شوک1فرضیه

 .سیستم مالی ایران دارند

بر کارایی سیستم مالی  . شوک2فرضیه های مثبت نااطمینانی اقتصادی )افزایش نااطمینانی( تأثیر منفی و معناداری 

 ایران دارند.

 .های منفی نااطمینانی اقتصادی در بلندمدت تأثیر مثبت و معناداری بر کارایی سیستم مالی ایران دارند. شوک3فرضیه

 های مثبت نااطمینانی اقتصادی در بلندمدت تأثیر منفی و معناداری بر کارایی سیستم مالی ایران دارند.. شوک4فرضیه

 شناسی پژوهش روش  -3

 نوع پژوهش   - 1-3

این پژوهش از منظر هدف، یک تحقیق کاربردی است که به بررسی اثرات نااطمینانی اقتصادی بر کارایی سیستم مالی  

های اقتصادی و ارتقای کارایی نهادهای  گیریگذاران در بهبود تصمیمتواند به سیاستهای آن میپردازد و یافتهایران می

مالی کمک کند. از نظر ماهیت، این پژوهش یک مطالعه علیّ است که به تحلیل تأثیرات نااطمینانی اقتصادی بر عملکرد  

به دادهعنوان یک مطالعه گذشتهپردازد. همچنین، بهسیستم مالی می اتکا  با  تا روابط  نگر،  های تاریخی، تلاش دارد 

 پیچیده میان این متغیرها را روشن کند.  

 های پژوهش  داده-2-3

ایران انجام شده است. برای دستیابی به این   هدف بررسی اثر نااطمینانی اقتصادی بر کارایی سیستم مالیاین پژوهش با

های  ها بر مبنای دادهبهره گرفته شده و تحلیل (NARDL) های توزیعی غیرخطیهدف، از الگوی خودرگرسیونی با وقفه

صورت پذیرفته است. چارچوب نظری و ساختار مدل پژوهش بر مبنای    1402تا    13۷6فصلی مربوط به دوره زمانی  

و سیستم اقتصادی  نااطمینانی  در حوزه  اخیر  پژوهشمطالعات  از جمله  مالی،  )های  و همکاران  امان  و  2024های   )

( تصریح  1صورت رابطه )یافته است. مدل مورد استفاده در این مطالعه به(، تدوین و توسعه2023دلسانگ و همکاران )

 شده است:

FSE =  f (EU, FDI, EDU, Trade, Oil)                                                                                      (1)       

عنوان متغیر وابسته تعریف شده است و از میانگین دو شاخص  به (FSE)  در این رابطه شاخص کارایی سیستم مالی 

مالی  نهادهای  مالی (FIE) کارایی  بازارهای  کارایی  داده (FME) و  است.  شده  پایگاه محاسبه  از  استفاده  مورد    های 

ای که  گونهاند، بهتنظیم شده  100اند و در مقیاسی از صفر تا  استخراج شده  )(1IMFالمللی پولاطلاعاتی صندوق بین

   .بیانگر بالاترین سطح کارایی است  100ترین سطح کارایی و مقدار دهنده پایینمقدار صفر نشان

عنوان یکی از متغیرهای کلیدی مدل در نظر گرفته شده است،  که در این پژوهش به  (EU)  خص نااطمینانی اقتصادیشا

 (GDP) تولید ناخالص داخلی  از ترکیب نوسانات چهار متغیر کلان اقتصادی محاسبه شده است. این متغیرها عبارتند از

 
1 International Monetary Fund 
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های  ثباتی سیاستعنوان بازتاب ناپایداری قیمتی و بیهای واقعی اقتصاد، نرخ تورم بهعنوان نمایانگر سطح فعالیتبه

عنوان  های ارزی، و نقدینگی بهعنوان نمادی از وضعیت بازار ارز و عملکرد سیاستپولی و مالی، نرخ ارز غیررسمی به

نتخاب این متغیرها با استناد به ادبیات نظری و مطالعات  . اباشندمی  گیری و تحرکات سیاست پولیشاخصی از جهت

(،  1402)  3اخگر و همکاران (،  2015)  2و همکاران   (، جورادو2021)  1های لادویگسون و همکاران پیشین، از جمله پژوهش

برای   انجام شده است. مشابه با رویکرد مطالعات مزبور (1398)  5نژاد( و صمصامی و ابراهیم1400)  4لونی و همکاران 

، در گام نخست نوسانات شرطی این متغیرها با استفاده از مدل واریانس ناهمسانی  محاسبه شاخص نااطمینانی اقتصادی

ها در قالب یک شاخص واحد، از  برآورد شده و سپس برای تجمیع آن (GARCH) یافتهشرطی خودرگرسیونی تعمیم

مؤلفه تحلیل  اصلیروش  استبهره  (PCA) های  شده  مؤلفه.  گیری  به  همبسته  متغیرهای  تبدیل  با  روش  های  این 

ها و سطح نااطمینانی  کند که نمایانگر نوسانات مشترک آنخطی ایجاد میغیرهمبسته، شاخصی ترکیبی و بدون هم

های مورد نیاز برای محاسبه این شاخص از بانک  . داده(2021،  6دای و همکاران )اقتصادی در دوره مورد بررسی است  

  اند.اطلاعات سری زمانی بانک مرکزی جمهوری اسلامی ایران و مرکز آمار ایران گردآوری شده

گیری از مبانی  شده، در این مطالعه با بهرهجهت ارتقاء دقت برآوردهای تجربی و کاهش تورش ناشی از متغیرهای حذف

(، آهارون و  2025)  ۷( و خان و همکاران2024نظری و با استناد به مطالعات تجربی پیشین نظیر امان و همکاران )

 ، (FDI)گذاری مستقیم خارجی  ( چهار متغیر کنترلی شامل سرمایه2024( و اردوغان و همکاران )2023)  8همکاران 

در مدل لحاظ شده است. این متغیرها   (Oil) و قیمت جهانی نفت خام  (EDU) ، سطح آموزش(Trade)کل تجارت    حجم

  کارایی های تجاری، سرمایه انسانی و شرایط کلان اقتصادی در تحلیل  دلیل اثرگذاری بر جریان سرمایه، سطح فعالیتبه

   .توجهی برخوردارندسیستم مالی از اهمیت قابل

های اصلی ورود سرمایه و فناوری، با افزایش منابع مالی  عنوان یکی از کانالبه،   (FDI)گذاری مستقیم خارجیسرمایه

انتقال مهارت تواند ظرفیت و کارایی سیستم  المللی، میهای فنی و مدیریتی، و گسترش پیوندهای بیندر دسترس، 

گذاران خارجی همچنین موجب افزایش عمق بازار سرمایه، بهبود نقدشوندگی و تقویت  مالی را ارتقا دهد. ورود سرمایه

شاخصی از میزان ادغام اقتصاد    ،(Trade)کل تجارت    حجم(.  2024شود )امان و همکاران،  اعتماد فعالان اقتصادی می

الملل است. گسترش تعاملات تجاری معمولاً با افزایش تقاضا برای خدمات مالی مرتبط با بازرگانی  ملی در تجارت بین

بخشی به بازارهای مالی همراه است  المللی، بهبود دسترسی به منابع ارزی و تنوعخارجی، توسعه ابزارهای پرداخت بین

که از     (EDU)(. سطح آموزش2022بیشتر سیستم مالی منجر شود )خان و همکاران،    کارایی تواند به که در نهایت می

اندازهطریق نرخ ثبت اقتصاد است. سرمایه  نام در آموزش عالی  انسانی در  بازتابی از سطح سرمایه  گیری شده است، 

برداری از ابزارهای مالی، افزایش مشارکت  تواند موجب ارتقاء توانایی بهرهویژه در حوزه سواد مالی، میانسانی بالاتر، به

 
1 Ludvigson et al. 
2 Jurado et al. 
3 Akhgar et al. (2023) 
4 Loni et al. (2021) 
5 Samsami & Ebrahimnejad (2019) 
6 Dai et al. 
7  Khan et al. 
8 Aharon et al. 
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(. قیمت جهانی نفت خام  2023د )آهاراون و همکاران،  د گر  سیستم مالی  کاراییدر بازارهای مالی و در نهایت بهبود  

(Oil  )های  های درآمدی دولت، تغییرات عرضه ارز خارجی، و اثرگذاری بر هزینهدهی جریاندلیل نقش آن در شکلبه

مالی محسوب می کارایی سیستم  تبیین  در  کلیدی  متغیرهای  از  تورم،  و  و همکاران،    شود تولید    .(2022)اردوغان 

سرمایهادهد متغیرهای  به  مربوط  خارجی های  مستقیم  تجارت  ،(FDI)  گذاری  کل  آموزش (Trade) حجم  سطح   و 

 (EDU)  قیمت نفت خامو    1بانک جهانی   هداد  متغیرها از پایگاه (Oil)   پژوهش    دریافت شده است.  2از سایت فدرال رزرو

است    کارایی سیستم مالیبر    نااطمینانی اقتصادی ها و متغیرها، در پی تحلیل دقیق تأثیر  گیری از این دادهحاضر با بهره

 .های نوین در این زمینه استو هدف آن ارائه بینش

 مدل انجام پژوهش   -3-3

بهره با  پژوهش،  این  وقفهدر  با  خودرگرسیونی  الگوی  از  غیرخطیگیری  توزیعی  شاخص  ،  (NARDL)  های  تأثیر 

نااطمینانی اقتصادی بر کارایی سیستم مالی ایران مورد ارزیابی قرار گرفته است. انتخاب این مدل بر پایه مبانی نظری  

های مثبت و منفی ناشی از نااطمینانی اقتصادی، بر و شواهد تجربی انجام شده است؛ که بیانگر تأثیر نامتقارن شوک 

دیگر، واکنش سیستم مالی به افزایش نااطمینانی با واکنش آن به کاهش این متغیر  بیانسیستم مالی هستند. به  کارایی

(. این 2022و نصیر و الخسوانه،    2022؛ اردوغان و همکاران،2024  بندی تفاوت دارد )شارما،از نظر شدت، جهت و زمان

 کند. را برای تحلیل دقیق این روابط ایجاب می NARDL های غیرخطی همچونموضوع ضرورت استفاده از مدل

، مدل خودرگرسیون  )TAR (3ای های غیرخطی مانند مدل خودرگرسیون آستانهدر مقایسه با سایر مدل  NARDLمدل  

شناختی مهمی است.  ، دارای مزایای روش)TVECM (5ای مدل تصحیح خطای برداری آستانه  (STAR)  4انتقال ملایم 

های  مدت و بلندمدت را فراهم کرده و واکنش متغیر وابسته را به شوکزمان اثرات کوتاهاین مدل امکان تفکیک هم

هایی با  های غیرخطی که به دادهبر این، برخلاف بسیاری از مدل  علاوهکند. صورت جداگانه بررسی میمثبت و منفی به

با متغیرهایی با درجات   NARDL مرتبه نیاز دارند، مدلجمعی همشرایط خاص از جمله ایستایی یا هم در مواجهه 

های کوچک عملکرد باثباتی دارد و  پذیر است. این مدل همچنین در نمونهنیز انعطاف  I(1)  و   I(0)جمعی متفاوت هم

های اقتصادی در بسترهای  ای مناسب برای تحلیلهایی آن را به گزینهویژگیاین  زایی مقاوم است؛  نسبت به مشکل درون

  های اخیر در حوزه  به همین دلیل، در این تحقیق مشابه بسیاری از پژوهش  .(2024)شارما،    تناپایدار تبدیل کرده اس

)  ارتباط سیستم  الروخ  اقتصادی مانند مطالعات  نااطمینانی  اردوغان و همکاران  2024شارما ) (2025های مالی و   ،)

عنوان رویکردی دقیق و کارآمد بهره گرفته شده است. در  به  NARDL  ( از مدل 2022( و نصیر و الخسوانه )2022)

صورت مختصر تشریح خواهد  منظور ایجاد شفافیت بیشتر، روش محاسبه شاخص نااطمینانی اقتصادی بهادامه، ابتدا به

همراه   NARDL وضوح مشخص شود در ادامه، ساختار مدلها و نحوه استخراج این متغیر کلیدی بهشد تا مبنای داده

 .صورت جامع معرفی و تبیین خواهد شدهای مقدماتی و تشخیصی مربوط به ارزیابی اعتبار مدل، بهبا آزمون

 

 
1 www.worldbank.org 
2 www.federalreserve.gov 
3 Threshold Autoregressive 
4 Smooth Transition Autoregressive Model 
5 Threshold Vector Error Correction Models 
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 محاسبه شاخص نااطمینانی اقتصادی -1-3-3

همکاران  هب و  ژو  جمله  از  اخیر  ادبیات  در  مطرح  رویکردهای  با  مطابق  اقتصادی،  نااطمینانی  شاخص  برآورد  منظور 

شناختی ترکیبی بهره گرفته شده  (، از یک چارچوب روش1400( و لونی و همکاران )2021(، دای و همکاران )2023)

تعمیم خودرگرسیونی  ناهمسانی شرطی  واریانس  مدل  شامل  که  مؤلفه (GARCH) یافتهاست  تحلیل  اصلی و   های 

(PCA) سازی تغییرات غیرمنتظره و نوسانات کلان اقتصادی  کارگیری این چارچوب، شناسایی و کمیباشد. هدف از بهمی

تشریح گردید، برای محاسبه شاخص نااطمینانی اقتصادی از    ی پژوهشهاگونه که در بخش دادههمان  .در ایران است

، نرخ تورم، نرخ ارز غیررسمی و حجم نقدینگی  (GDP)نوسانات چهار متغیر کلان اقتصادی شامل تولید ناخالص داخلی

جمله   از  پیشین  مطالعات  از  مستخرج  تجربی  و  نظری  شواهد  بر  مبتنی  متغیرها  این  انتخاب  است.  شده  استفاده 

( و  1400(، لونی و همکاران )1402(، اخگر و همکاران )2015(، جورادو و همکاران )2021لودویگسون و همکاران )

در گام نخست، نوسانات شرطی هر یک از متغیرهای منتخب با    .( صورت پذیرفته است1398نژاد )صمصامی و ابراهیم

بینی و تخمین دقیق  . این مدل به دلیل توانایی بالای خود در پیششده استبرآورد   GARCH (p, q) استفاده از مدل

اقتصادی، کاربرد گستردهنوسانات غیرمنتظره و شوک )نیونیهای  اقتصادی دارد  نااطمینانی  (. 2018،  1ای در تحلیل 

 :شودتعریف می ( 2رابطه )صورت به    GARCH ساختار کلی مدل
𝑌𝑡 = 𝛼 + 𝛽́𝑋𝑡 + 𝑢𝑡  𝑢𝑡 ⎸𝛺𝑡 ∼ 𝑖𝑖𝑑 𝑁(0, 𝜎𝑡

2)  

𝜎𝑡
2 = 𝛼 + ∑ 𝑎𝑖𝑢𝑡−𝑖

2𝑝
𝑖=1 + ∑ 𝛽𝑖𝜎𝑡−𝑗

2𝑞
𝑗=1                                                                                                 (2 )  

𝜎𝑡  ،  که در آن
در گام دوم، مطابق با رویکرد لونی و    خطای تصادفی مدل است.جمله   𝑢𝑡واریانس شرطی و    بیانگر 2

قالب یک   (PCA) های اصلیتحلیل مؤلفهتکنیک  شده با استفاده از  (، نوسانات شرطی استخراج1400همکاران ) در 

ادغام   ترکیبی  استشاخص  مجموعهشده  تبدیل  با  آماری  تکنیک  این  مؤلفه.  به  همبسته  متغیرهای  از  های  ای 

اتکا را میسر سازد که  خطی، قادر است ساخت یک شاخص جامع و قابلغیرهمبسته، ضمن کاهش ابعاد و حذف هم

در نهایت، شاخص حاصل از   .(2021دهد )دای و همکاران، طور مؤثری بازتاب مینوسانات مشترک میان متغیرها را به

 .  ه استایران مورد استفاده قرار گرفت کشور   ی درنااطمینانی اقتصادشاخص ای ترکیبی از  عنوان نمایندهیند بهااین فر

 ( NARDLهای توزیعی غیرخطی )مدل خودرگرسیونی با وقفه - 2-3-3

عنوان  ( معرفی شد، به2014)  2بار توسط شین و همکاران که نخستین  های توزیعی غیرخطی مدل خودرگرسیونی با وقفه

مدت و بلندمدت میان متغیرهای  های تحلیل اقتصادسنجی در بررسی روابط پویای کوتاهترین روشیکی از پیشرفته

پذیر، امکان شناسایی و تفکیک اثرات  گیری از یک چارچوب جامع و انعطافشود. این مدل با بهرهاقتصادی شناخته می

دهد  سازد. چنین قابلیتی به محققان امکان میهای مثبت و منفی متغیرهای مستقل را فراهم مینامتقارن ناشی از شوک

 (. 2020، 3تری تحلیل کنند )استویان و یورگولسکو طور دقیقتا رفتارهای غیرخطی و پیچیده در اقتصاد را به

ترین ویژگی  از چندین مزیت برجسته برخوردار است. مهم ARDL در مقایسه با رویکردهای خطی نظیر   NARDL مدل

پویایی تحلیل  است که  متغیرها در سطوح مختلف  نامتقارن  اثرات  بررسی  توانایی  مدل،  را  این  اقتصادی  واقعی  های 

 
1 Nyoni 
2 Shin et al. 
3 Stoian & Iorgulescu 
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را   I(1)و   I(0) قابلیت اعمال بر متغیرهایی با درجات مختلف ایستایی NARDL کند. افزون بر این، مدلتسهیل می

می ارائه  مطلوبی  عملکرد  نیز  اقتصادی  ناپایدار  شرایط  با  مواجهه  در  و  همکاران،  داراست  و  )شین  این  2014دهد   .)

  .سازدتر میویژه در تحلیل اقتصادی کشورهایی با نوسانات شدید مانند ایران، کاربرد این مدل را برجستهها، بهویژگی

بر کارایی سیستم     (EU)برای ارزیابی اثرات نامتقارن نااطمینانی اقتصادی  NARDLدر این پژوهش، از مدل    رو،ازاین

بر مبانی نظری پژوهش و در چارچوب مدل پیشنهادی شین و همکاران  در ایران استفاده شده است. باتکیه (FSE) مالی 

 شود.تعریف می( 3) رابطه صورت (، رابطه بلندمدت غیرخطی میان متغیرهای مذکور به2014)

𝐹𝑆𝐸𝑡 = 𝛽0 + 𝛽1
+ 𝐸𝑈𝑡

+ + 𝛽1
− 𝐸𝑈𝑡

− + 𝛽2𝐸𝐷𝑈𝑡 + 𝛽2𝐹𝐷𝐼𝑡 + 𝛽3 𝑂𝐼𝐿𝑡 + 𝛽4 𝑇𝑅𝐴𝐷𝐸𝑡 + 𝜀𝑡                   (3)       

𝐸𝑈𝑡 متغیرهای  ،  (3رابطه )که  
𝐸𝑈𝑡و  +

ترتیب نمایانگر تغییرات مثبت )افزایش( و منفی )کاهش( شاخص نااطمینانی  به  −

(، در سه مرحله  2014شین و همکاران ) NARDL شناسی مدلها بر اساس روشاقتصادی هستند و فرایند محاسبه آن

 :شودمتوالی به شرح زیر انجام می

آید؛  دست میشاخص نااطمینانی اقتصادی از طریق محاسبه تفاضل مرتبه اول بهای  دورهدر مرحله نخست، تغییرات  

 .شود( محاسبه می4صورت رابطه )کند و بهاین تغییرات میزان نوسانات شاخص در هر دوره زمانی را منعکس می

∆𝐸𝑈𝑡 = 𝐸𝑈𝑡 − 𝐸𝑈𝑡−1                                                                                                          (4)  

تفکیک    )منفی(  و کاهشی  )مثبت(  مجزای افزایشی  ةدر مرحله دوم، تغییرات شاخص نااطمینانی اقتصادی به دو مؤلف 

 .شوند( محاسبه می6( و )5ترتیب بر اساس روابط )گردد که بهمی

Δ𝐸𝑈𝑡
+ = max(Δ𝐸𝑈𝑡 , 0)                                                                                                       (5 )  

Δ𝐸𝑈𝑡
− = min(Δ𝐸𝑈𝑡, 0)                                                                                                        (6 )  

EU𝑡)  اقتصادی   نااطمینانی   شاخص  مثبت   تغییرات  ة تجمعی ، مؤلفدر نهایت در مرحله سوم
بر اساس مجموع تمام   (  +

 : شودمی ( محاسبه۷صورت رابطه )به t تغییرات مثبت از ابتدای دوره تا زمان

𝐸𝑈𝑡
+ =  ∑ Δ𝐸𝑈𝑖

+t
i=1 = ∑ maxt

i=1  (Δ𝐸𝑈𝑖 , 0)                                                                                            (۷)       

EU𝑡)   اقتصادی  نااطمینانی  شاخص  منفی   تغییرات  تجمعی  ةطور مشابه، مؤلف به
از مجموع تمام تغییرات منفی از ابتدای  (  −

 : شودمی ( محاسبه 8رابطه )صورت  به  t دوره تا زمان 

𝐸𝑈𝑡
− = ∑ Δ𝐸𝑈𝑖

− = ∑ min(Δ𝐸𝑈𝑖, 0)t
i=1

t
i=1                                                                                           (8 )    

  نامتقارن   هایورودی  عنوانبه  و  هستند   شاخص  منفی  و  مثبت   تغییرات   ةمسیر انباشت  بیانگر  −𝐸𝑈و     +𝐸𝑈این دو متغیر

Δ𝐸𝑈𝑡  در  بارهیک   ةبه یک تکان،  این مدل، شوک مثبت یا شوک منفیچارچوب  شوند. در  استفاده می   NARDL مدل  در
+ 

Δ𝐸𝑈𝑡 یا
این    .شوداشاره دارد که اثر آن در طول زمان با استفاده از ضرایب پویای نامتقارن و پاسخ تجمعی ارزیابی می  −

𝛽𝑖)   تها بیانگر چگونگی انتقال اثر شوک در طول زمان هستند که نهایتاً به ضرایب بلندمد پاسخ
𝛽𝑖  و   +

  دنشوهمگرا می  (−

 (. 2014)شین  همکاران، 

نظری  اساس    بر به2014شین و همکاران )چارچوب  نامتقارن کوتاهزمان  تحلیل هممنظور  (  بلندمدت  اثرات  و  مدت 

به شکل تصحیح   (NARDL) های توزیعی غیرخطیدر قالب مدل خودرگرسیونی با وقفه( را  3معادله )توان  میمتغیرها،  
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( ارائه شده  9)  رابطه   گرفته و در انجام  (ECM)صورت مدل تصحیح خطا بازنویسی کرد. این بازنویسی به  (ECM)  1خطا 

 است.
Δ𝐹𝑆𝐸𝑡 = 𝛼 + 𝜆1 𝐹𝑆𝐸𝑡−1 + 𝜆2

+𝐸𝑈𝑡−1
+ + 𝜆2

−𝐸𝑈𝑡−1
+ + 𝜆3𝐸𝐷𝑈𝑡−1 + 𝜆4𝐹𝐷𝐼𝑡−1 + +𝜆5𝑂𝐼𝐿𝑡−1 +

𝜆6𝑇𝑅𝐴𝐷𝐸𝑡−1 + ∑ 𝛾1𝑗Δ𝐹𝑆𝐸𝑡−𝑗
𝑘1
𝑗=1 + ∑ 𝛾2𝑗

+  Δ𝐸𝑈𝑡−𝑗
+ + ∑ 𝛾3𝑗

−  Δ𝐸𝑈𝑡−𝑗
− +

𝑘3
𝑗=0

𝑘2
𝑗=0 ∑ 𝛾4𝑗 Δ𝐸𝐷𝑈𝑡−𝑗 +

𝑘4
𝑗=0

∑ 𝛾5𝑗 Δ𝐹𝐷𝐼𝑡−𝑗
𝐾5
𝑗=0 + ∑ 𝛾6𝑗 Δ𝑂𝐼𝐿𝑡−𝑗 +

𝐾6
𝑗=0 ∑ 𝛾7𝑗 Δ𝑇𝑅𝐴𝐷𝐸𝑡−𝑗

𝐾7
𝑗=0 +𝜀𝑡                                             (9 )  

مدت هستند. ضرایب  اند، نمایانگر برآوردهای کوتاهصورت تفاضل مرتبه اول بیان شده(، متغیرهایی که به9در رابطه )

γ1j ،γ2jیعنی ضرایب  )  مربوط به این متغیرها که
+  ،γ3j

−  ،γ4j  ،γ5j ،γ6j    وγ7j)  ،  تأثیر متغیرهای مستقل بر کارایی سیستم

λ1  ،λ2  کنند. علاوه بر این، ضرایبمدت را تبیین میمالی ایران در کوتاه
+ ،λ2

−  ،λ3  ،λ4،λ5   و  λ6  عنوان ضرایب بلندمدت  به

خطا    ةجمل  ة دهندنشان  𝜀𝑡شوند که بیانگر روابط تعادلی بلندمدت میان متغیرهای مدل هستند. در نهایت  معرفی می

اند،  صورت صریح در مدل لحاظ نشدههای تصادفی و عوامل مؤثر بر کارایی سیستم مالی را که بهاست که تمامی شوک

 شود.  شامل می

  NARDL های مقدماتی برای اعتبارسنجی مدلآزمون -3-3-3

شناختی و اطمینان از  های مقدماتی جهت سنجش اعتبار روش، اجرای آزمونNARDLپیش از برآورد مدل غیرخطی  

این آزمون الزامی است.  تأیید پیشکنندهها نقش تعیینکفایت آماری  برای بهفرضای در  الگویهای لازم   کارگیری 

NARDL   شوند. در  کنند و از منظر اقتصادسنجی، گامی اساسی در تضمین روایی نتایج تحلیلی محسوب میایفا می

(، چهار  2022)  2(، مجتبی و همکاران 2024شده توسط شارما )این مطالعه، با استناد به چارچوب نظری و تجربی ارائه

اند. در ادامه، هر یک از این  کار گرفته شدهمنظور ارزیابی صحت عملکرد مدل و قابلیت اتکای نتایج بهبه  آزمون مقدماتی

 .گردندصورت مستقل معرفی و تبیین میها بهآزمون

 جمعی متغیرها های ایستایی برای تعیین مرتبه همآزمون - 1-3-3-3

است؛ زیرا یکی از  ، ارزیابی ایستایی متغیرهای مورد بررسی انجام شدهNARDLدر گام نخست، پیش از تخمین مدل  

همفرضپیش مرتبه  با  متغیرهایی  نبود  مدل،  این  کلیدی  بالاتر  های  یا  دوم  چنین  می  I(2)جمعی  وجود  زیرا  باشد. 

  (. 2016،  3)انکورو و اوکو خواهد بودای مدل شده و نتایج آزمون فاقد اعتبار آماری  متغیرهایی منجر به نقض فروض پایه

های زمانی، از  جمعی و تشخیص وجود ریشه واحد در سریمنظور تعیین مرتبه همبر همین اساس، در این پژوهش به

،  (PP)  5پرون   – و آزمون فیلیپس (ADF)  4یافته فولر تعمیم  – دو آزمون متداول و مکمل ایستایی، یعنی آزمون دیکی

این آزمون بر مبنای آزمون فرض صفراستفاده شده است.  به،  ها  بر وجود ریشه واحد، و  ایستایی  مبنی  تبع آن عدم 

 .اندمتغیرها، طراحی شده

 

 

 
1 Error Correction Model 
2 Mujtaba et al. 
3 Nkoro & Uko 
4 Augmented Dickey-Fuller 
5 Phillips-Perron  
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 برای شناسایی ساختار غیرخطی متغیرها  BDSآزمون  -2-3-3-3

برآورد مدل   از  پیش  گام دوم  وجود  به  NARDLدر  بررسی  در داده  وابستگی منظور  از  غیرخطی  های مورد مطالعه، 

( معرفی گردید، یکی از  1996) 1بار توسط بروک و همکاران استفاده شده است. این آزمون که نخستین    BDSآزمون

های زمانی محسوب  های پنهان و ساختارهای غیرخطی در سریابزارهای معتبر در اقتصادسنجی برای شناسایی وابستگی

توزیع یکسان مشاهدات   BDSآزمون .شودمی بر استقلال و  امکان   )i.i.d (2بر پایه فرض صفر مبنی  طراحی شده و 

. در این روش، سری زمانی به بردارهایی  (2022)مجتبی و همکاران،  سازد  تشخیص انحراف از رفتار تصادفی را فراهم می

هاست.  مشاهده متوالی از داده  mطوری که هر بردار شامل  شود؛ بهنگاشت می   m  بعدشده با  در یک فضای بازسازی

ها از یکدیگر کمتر از این مقدار باشد،  بردارهایی که فاصله آن، تعداد جفت (ε)صسپس با تعریف یک شعاعی مشخ

،  m  بعد رود میزان همبستگی فضایی در  یکسان مشاهدات، انتظار می  یعتحت فرض استقلال و توز.  گرددمحاسبه می

ای از نقض فرض صفر و وجود ساختار  ام همبستگی در بعد یک باشد. هرگونه انحراف از این رابطه، نشانهmبرابر با توان  

 (.1996شود )بروک و همکاران، ( تعریف می10صورت رابطه )به  BDSآماره آزمون   .ها خواهد بودغیرخطی در داده

𝐵𝐷𝑆𝜀,𝑚 =
√𝑁[𝐶𝜀,𝑚−(𝐶𝜀,1)𝑚]

𝜎𝜀,𝑚
                                                                                                  (10)    

 :که در این رابطه

• :N   تعداد کل مشاهدات سری زمانی است. 

• m: دهدتعداد مشاهدات متوالی برای تشکیل هر بردار چندبعدی را نشان می است کهشده بعد بازسازی. 

• 𝐶𝜀,𝑚:    بیانگر احتمال مجاورت بین بردارهایm  شده است و میزان همبستگی فضایی  بعدی در فضای بازسازی

 .دهدرا نشان می mدر بعد 

• 𝐶𝜀,1:    عنوان مقدار مورد انتظار در صورت استقلال و توزیع  همبستگی فضایی در بعد یک بوده و بهبیانگر میزان

 .شوددر نظر گرفته می مشاهدات  یکسان

• 𝜎𝜀,𝑚:  بعد  شده دراختلاف بین همبستگی فضایی مشاهده  انحراف معیار m   و مقدار مورد انتظار آن تحت فرض

 .است  استقلال و توزیع یکسان مشاهدات

شود.  یک آزمون دوطرفه است که در آن آماره آزمون با مقادیر بحرانی توزیع نرمال استاندارد مقایسه می BDS آزمون

چنانچه مقدار مطلق آماره آزمون از مقدار بحرانی فراتر رود، فرضیه صفر مبنی بر استقلال و توزیع یکسان مشاهدات رد  

 (2025، 3جئورجسکو و کینونن)گیرد  ها مورد تأیید قرار میگردد. در این حالت، وجود ساختار غیرخطی در دادهمی

     NARDLانباشتگی در مدل برای بررسی وجود هم 4هاآزمون کرانه  -3-3-3-3

به از تحلیل تجربی،  از آزمون  در گام سوم  بلندمدت میان متغیرهای مدل،  منظور بررسی امکان وجود رابطه تعادلی 

عنوان یکی  ( ارائه گردید، به2001)  و همکاران  بار توسط پسرانبهره گرفته شده است. این آزمون که نخستین هاکرانه

 شود. شناخته می NARDL  از مراحل اساسی پیش از برآورد مدل 

 
1 Broock et al. 
2 Independent and Identically Distributed observations 
3 Georgescu & Kinnunen 
4 Bounds Test 
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انباشتگی میان  از منظر مبانی نظری اقتصادسنجی، تشخیص روابط بلندمدت میان متغیرها مستلزم بررسی وجود هم

این آزمون    .کندها چارچوبی کارآمد برای ارزیابی تجربی این نوع روابط فراهم میدر این راستا، آزمون کرانه  هاست؛آن

شده، امکان بررسی تجربی فرضیه وجود یا  بوده و با مقایسه مقدار آن با حدود بحرانی از پیش تعیین  Fمبتنی بر آماره 

کرانه پایین بر فرض  .  شودآورد. حدود بحرانی آزمون در قالب دو کرانه ارائه میعدم وجود رابطه بلندمدت را فراهم می

در این چارچوب،    .شودتعریف می   I(1)، و کرانه بالا بر مبنای ایستایی در مرتبه اولI(0)ایستایی متغیرها در سطح  

بوده، و فرضیه مقابل وجود چنین   بلندمدت میان متغیرهای وابسته و مستقل  بر عدم وجود رابطه  فرضیه صفر دال 

شده از حد بحرانی کرانه بالا بیشتر  محاسبه   Fچنانچه مقدار آماره(.  2020، 1)ردا و نورهانکند  ای را مطرح میرابطه

که مقدار آماره کمتر از کرانه شود. درصورتی باشد، فرض صفر رد شده و وجود رابطه بلندمدت میان متغیرها تأیید می

گردد. اما اگر آماره در ناحیه بین دو کرانه قرار گیرد،  پایین باشد، فرض صفر پذیرفته شده و وجود رابطه بلندمدت رد می

 (.2020های بیشتر است )استویان و یورگولسکو،  های تکمیلی و بررسینتیجه آزمون نامعین بوده و مستلزم انجام تحلیل

کرانه آزمون  از پیشدر مجموع،  یکی  تجربی  و  نظری  منظر  از  فرها  در  کلیدی  برآورد مدلانیازهای    NARDL یند 

ای که تأیید وجود رابطه تعادلی بلندمدت، شرط لازم برای تخمین ضرایب بلندمدت در این  گونهشود؛ بهمحسوب می

های بلندمدت فاقد توجیه نظری خواهد  برای تحلیل پویایی   NARDLمدلمدل است. در غیر این صورت، استفاده از  

 :شود( تعریف می11صورت رابطه )بهها فرضیه صفر و فرضیه مقابل آزمون کرانه ،ر این پژوهشد  .بود

{
𝐻0 = λ1 = 𝜆2

+  = 𝜆2
− = λ3 = λ4 = λ5 = λ6 = 0

𝐻1 = λ1 ≠ 𝜆2
+  ≠ 𝜆2

− ≠ λ3 ≠ λ4 ≠ λ5 ≠ λ6 ≠ 0
                                                                        (10 )                  

 NARDLها در مدل  برای ارزیابی تقارن یا عدم تقارن اثر شوک 2آزمون والد  -3-3-3-4

ها در چارچوب مدل  ، برای تحلیل ماهیت متقارن یا نامتقارن اثرات شوک NARDL، پیش از برآورد مدل  چهارم در گام  

NARDLهای  شود. فرضیه صفر این آزمون بیانگر تقارن واکنش متغیر وابسته نسبت به شوک، از آزمون والد استفاده می

(. با توجه به متغیرهای مورد بررسی در این پژوهش، فرضیه صفر آزمون  2021،  3الیر مثبت و منفی است )آلن و مک 

 .شود( تعریف می13( و )12صورت روابط )مدت و بلندمدت بهوالد به ترتیب در کوتاه

𝐻0 = ∑ 𝛾𝑖,𝑋
+ = ∑ 𝛾𝑖,𝑋

−  𝑘
𝑗=1

𝑘
𝑗=1                                                                                                                (11)  

H0 = λX
+ = λX

−                                                                                                                   (12)  

   NARDL های تشخیصی برای سنجش اعتبار و کفایت مدل برآوردشده آزمون- 4-3-3

پایداری مدل  به و  اعتبار، کفایت  ارزیابی  آزمون، مجموعه NARDLبرآوردشده منظور  از  استاندارد  ای  های تشخیصی 

منظور  به (ARCH)  4ها شامل آزمون واریانس ناهمسانی شرطی خودرگرسیونیمورد استفاده قرار گرفته است. این آزمون

بروش آزمون  مدل،  پسماندهای  در  واریانس  ناهمسانی  وجود  عدم  یا  وجود  شناسایی    ( BG)  5گادفری-بررسی  برای 

 
1 Reda & Nourhan 
2 Wald Test 
3 Allen & McAleer 
4 Autoregressive Conditional Heteroskedasticity Test 
5 Breusch–Godfrey Test 



 

 

 

 

 

 
 

 1404،  سوم، شماره دوازدهم دوره ، اقتصادهای کاربردی نظریه       

 

151 

جهت شناسایی احتمال وجود تورش در تصریح   (RESET)  1خودهمبستگی سریالی در پسماندها، و آزمون ریست رمزی 

 و     CUSUMمدل هستند. افزون بر این، برای ارزیابی پایداری ضرایب مدل در طول دوره برآورد، از نمودارهای آزمون  

CUSUMQ  استفاده شده است. این ابزارها در مجموع امکان بررسی جامع اعتبار مدل و قابلیت اطمینان نتایج آن    نیز

 .سازندرا فراهم می

 های پژوهش یافته  -4

  NARDL های مقدماتی برای اعتبارسنجی مدلنتایج آزمون -1-4

شناختی  روشو  های آماری مقدماتی، باهدف ارزیابی صحت مفروضات آماری  در این بخش، نتایج حاصل از اجرای آزمون

  وابستگی غیرخطی ها شامل آزمون ایستایی،  گردد. این آزمون، ارائه و تحلیل میNARDLکارگیری مدل  لازم برای به

(BDS ،)ها به تفکیک تشریح شده استهستند. در ادامه، نتایج هر یک از این آزمون و آزمون والد هاآزمون کرانه. 

 جمعی متغیرها  های ایستایی برای تعیین مرتبه همنتایج آزمون  -1-1-4
در دو   (PP) پرون–و فیلیپس (ADF) یافتهتعمیم  فولر– دیکی  هایاز آزمونبا استفاده  بررسی ایستایی متغیرها    نتایج 

های  نتایج آزمون  .( ارائه شده است1حالت »عرض از مبدأ و بدون روند« و »عرض از مبدأ همراه با روند« در جدول )

اند. در  گیری مانا شدهبار تفاضلبقیه متغیرها با یک ( EDU)شاخص آموزش  متغیر ایستایی، حاکی از آن دارد که به جز 

با توجه به مبانی    NARDLهای  های اقتصادسنجی برای بررسی روابط بین متغیرها، مدلاین حالت، یکی از بهترین مدل

 باشد. ها مینظری این مدل
 ( PPفیلیپس پرون ) و    (ADFیافته )دیکی فولر تعمیمایستایی  های آزمون نتایج    : (1)جدول  

PP ADF  

 عرض از مبدأ     
 همراه با روند 

 عرض از مبدأ 
 عرض از مبدأ      

 همراه با روند 
 متغیرها  عرض از مبدأ 

53/2- *۷6/2- 4۷/2- *64/2- FSE 
**84/۷ - **60/۷- **84/۷ - **58/۷ - D(FSE) 

51/2- 66/0- ۷5/2- 15/0- EU 
**6۷/5- **69/5- **6۷/5- **69/5- D(EU) 
**84/4 - **۷2/4 - **08/5 - **06/5- EDU 

82/2- 49/2- 82/2- 49/2- FDI 
**41/۷ - **48/۷ - **۷8/6- **86/6- D(FDI) 

29/2- 44/1- 29/2- 40/1- OIL 
**64/5- **۷3/5 - **۷1/5 - **۷9/5 - D(OIL) 

69/2- 01/2- *19/3- ۷2/1- Trade 
**95/4 - **02/5 - **95/4 - **02/5 - D(Trade) 

 تحقیق های منبع: یافته

Dباشد.: نمایانگر بررسی ایستایی متغیر در سطح تفاضل مرتبه اول می 
 . دهددرصد را نشان می 1و  10به ترتیب معناداری در سطوح  **و   *

 
1 Ramsey Reset Test 
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 BDS  نتایج آزمون وابستگی غیرخطی -2-1-4

استفاده شده است.   BDS های زمانی متغیرهای پژوهش، از آزمونهای غیرخطی در سریبرای ارزیابی وجود وابستگی

  6تا    2در بازه    (m)ارائه شده، شامل مقادیر آماره، سطوح معناداری ابعاد بازسازی    (  2)نتایج این آزمون که در جدول  

دهند که آماره آزمون برای تمامی متغیرها در تمامی ابعاد بازسازی از نظر آماری معنادار است.  ها نشان میاست. یافته

دارد و بیانگر وجود ساختار غیرخطی   (i.i.d) و توزیع یکسان مشاهدات  استقلالاین امر دلالت بر رد فرض صفر مبنی بر  

تنها توانایی شناسایی  های خطی کلاسیک نههای زمانی مورد بررسی است. در چنین شرایطی، استفاده از مدلدر سری

های اقتصادسنجی  گیری از مدلکننده بینجامد. بر این اساس، بهرهاین الگوها را ندارد، بلکه ممکن است به نتایج گمراه

تواند ابزار  را دارد، می  های نامتقارن و روابط غیرخطی میان متغیرهاکه امکان تبیین پویایی  NARDLغیرخطی مانند  

 .تری برای بررسی روابط بین متغیرها فراهم آوردتحلیلی دقیق

 های زمانی متغیرهای پژوهششناسایی وابستگی غیرخطی در سری BDS نتایج آزمون :  (2)جدول  

TRADE OIL FDI EDU EU FSE ابعاد (m ) 

0/1126*** 0/0962*** 0/0499** 0/1062*** 0/0320** 0/1۷۷2*** 2 

0/16۷4*** 0/1845*** 0/0839*** 0/190۷*** 0/1025*** 0/2983*** 3 

0/1840*** 0/21۷4*** 0/0940*** 0/2363*** 0/1433*** 0/3802*** 4 

0/1604*** 0/2400*** 0/0۷85*** 0/2629*** 0/1۷6۷*** 0/4309*** 5 

0/16۷6*** 0/2699*** 0/059۷*** 0/2888*** 0/1953*** 0/4638** 5 

 های تحقیق منبع: یافته

 است. شده  دادهبه ترتیب با نمادهای *، ** و *** نشان %1و   %5، %10معناداری آماری در سطوح  

 NARDLانباشتگی در مدل ها برای بررسی همکرانه نتایج آزمون -3-1-4

انباشتگی  بررسی وجود هم  منظوربه(  2001) شده توسط پسران و همکارانهای معرفیآزمون کرانهدر این بخش، از  

طبق  . گزارش شده است( 3) در جدول آزمون این  خلاصه نتایج .بهره گرفته شده است NARDL میان متغیرهای مدل

  10و    5،  1از مقادیر کرانه بالایی در سطوح خطای   NARDL مربوط به مدل F آمده، مقدار آمارهدستهای بهیافته

فراتر رفته است این   .انباشتگی میان متغیرها در سطح اطمینان بالا قابل تأیید استبر این اساس، وجود هم .درصد 

می نشان  مدل  نتیجه  که  روشNARDLدهد  لحاظ  از  میان  ،  بلندمدت  روابط  تحلیل  برای  مناسبی  ابزار  شناسی، 

 .شود و استفاده از آن از پشتوانه تجربی برخوردار استمتغیرهای پژوهش محسوب می

  NARDLها در مدل  : نتایج آزمون کرانه (3)جدول  

 ها در سطوح مختلف معناداری حد بالا و پایین کرانه 
 Fمقدار آماره  

%1 %5 %10 

99/3  -88/2 28/3-  2۷/2 94/2-  99/1 93/4 
 تحقیق های منبع: یافته
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 NARDLها در مدل آزمون والد برای ارزیابی تقارن یا عدم تقارن اثر شوکنتایج  - 4-1-4

اقتصادی بر کارایی سیستم  های مثبت و منفی نااطمینانی  شوکتأثیر  تقارن  در این بخش، برای بررسی تقارن یا عدم  

( بیان شده است. فرض صفر در آزمون  4جدول )  دراز آزمون والد بهره گزفته شده است. نتایج این آزمون  مالی ایران  

آمده، فرضیه صفر این آزمون رد  دستبا توجه به نتایج بههای مثبت و منفی است. والد مبنی بر وجود اثر متقارن شوک

اقتصادی اثرات نامتقارن بر شاخص کارایی   های مثبت و منفی متغیر نااطمینانی گردد که بیانگر این است که شوکمی

های خطی که بر مبنای فرض تقارن  مدلدهد که  الگوی رفتاری نامتقارن نشان می  ایندر ایران دارد.   سیستم مالی

بنابراین، استفاده از   ؛شده را ندارندهای مشاهدهاند، توانایی لازم برای تبیین صحیح پویاییمیان متغیرها طراحی شده

سازد، در بستر این مطالعه کاملاً  که امکان بررسی روابط نامتقارن میان متغیرها را فراهم می  NARDL مدل غیرخطی 

 .پذیر و ضروری استتوجیه

 : نتایج آزمون والد برای نااطمینانی اقتصادی (4)جدول  

 متغیر ارزش احتمال  مقدار آماره آزمون والد 

33/۷ 00/0 EU 
 تحقیق های منبع: یافته

های مورد استفاده در این  توان استنباط کرد که دادههای مقدماتی، میبا توجه به نتایج حاصل از آزمونطورکلی،  به

مدل  برآورد  برای  لازم  آماری  شرایط  آزمون NARDL مطالعه  نتایج  هستند.  دارا  میرا  نشان  ایستایی  که  های  دهد 

کارگیری  بنابراین، شرط اصلی برای به  ؛هستند [I(1)] یا یک  [I(0)] جمعی از مرتبه صفرمتغیرهای مورد بررسی دارای هم

با هم NARDL مدل مرتبه دومیعنی عدم وجود متغیرهایی  از  برقرار است [I(2)] جمعی  این مطالعه  در  بالاتر،    .یا 

دهد که این  های سری زمانی ارائه می، شواهدی دال بر وجود وابستگی غیرخطی در دادهBDS همچنین نتایج آزمون

به لزوم  میموضوع،  تأیید  تجربی  و  نظری  منظر  از  را  متغیرها  غیرخطی  ماهیت  با  سازگار  رویکردی  کند.  کارگیری 

بر وجود همهمچنین، آزمون کرانه ارائه میها شواهدی مبنی  گیری یک  دهد که مؤید شکلانباشتگی میان متغیرها 

های  دهنده آن است که شوکرابطه تعادلی بلندمدت در مدل است. علاوه بر این، رد فرضیه تقارن در آزمون والد نشان

مثبت و منفی ناشی از نااطمینانی اقتصادی، تأثیرات نامتقارنی بر کارایی سیستم مالی ایران دارند. مجموع این شواهد،  

های خطی متعارف فاقد توانایی لازم برای تبیین  از نظر تجربی، حاکی از آن است که مدل  چه در سطح نظری و چه 

عنوان چارچوب تحلیلی این پژوهش،  به  NARDL  رو، انتخاب مدلهای میان متغیرها هستند. ازاینگرایانه پویاییواقع

 .رودشمار میها و اهداف تحلیلی تحقیق بههای آماری دادهانتخابی موجه و منطبق بر ویژگی

   NARDLتخمین مدل غیرخطی  - 2-4

   NARDLتخمین پویای  - 1-2-4

و تصحیح خطا  بلندمدت  شامل سه مرحله برآورد مدل پویا، حالت    NARDLبررسی و تجزیه و تحلیل نتایج مدل  

 (ECM )  در این مرحله، تعیین  گیرد. مورد بررسی قرار می مدت کوتاه  درباشد. در حالت پویا، ارتباط میان متغیرها می

ها با استفاده  کند. انتخاب طول وقفهای در دقت و اعتبار نتایج برآوردی ایفا میکنندهها نقش تعیینوقفه ةساختار بهین



 

 

 

 

  

 
 

 ... اقتصادی بر کارایی سیستم مالی هایبررسی اثرات نامتقارن نااطمینانی سیاست     
 

  

154 

صورت   )HQIC (3کوئین-و حنان  )SBC/BIC (2بیزین-، شوارتز(AIC)  1از یکی از معیارهای اطلاعاتی مانند آکائیک

کمتر برای پیچیدگی    ةبه دلیل اعمال جریم (AIC) گیرد. در شرایطی که نمونه کوچک تا متوسط باشد، معیار آکائیک می

رو، در این  (. ازاین 2025،  4وقفه دارد )شوان  ةمدل، در مقایسه با سایر معیارها عملکرد بهتری در تعیین ساختار بهین

  های بهینه استفاده شده است. عنوان مبنای انتخاب وقفهبه(AIC)   آکائیک ها، از معیار پژوهش نیز با توجه به حجم داده

شده دارای  های آزموده( در میان تمامی ترکیب1,3,3,3,3,0,2ای )نتایج حاصل از این فرایند نشان داد که ساختار وقفه

بوده است؛ بدین معنا که این الگو بهترین توازن را میان برازش مناسب مدل و اجتناب  (  ACI)   آکائیک کمترین مقدار

انتخاب   NARDL عنوان ساختار بهینه برای برآورد مدلرو، الگوی مذکور بهکند. ازایناز پیچیدگی غیرضروری برقرار می

   گردید.  

مدت،  آمده در کوتاهدست به نتایج به  با توجه   .( ارائه شده است5در جدول )  NARDLپویای    نتایج حاصل از برآورد مدل

بدین معنی که رشد این    رد؛وقفه شاخص کارایی سیستم مالی تأثیری مثبت و معنادار بر تغییرات آتی این شاخص دا 

شود. علاوه بر این، در سطح  های آتی در این شاخص می ساز رشد بیشتر در دوره های قبل، زمینه شاخص در دوره 

در    کارایی سیستم مالی منفی نااطمینانی اقتصادی اثر مثبتی بر شاخص    های مدت شوک درصد، در کوتاه   5خطای  

بر   های د و در مقابل شوکن ایران دار اثر منفی  اقتصادی  نااطمینانی  این د.  ن دار  کارایی سیستم مالی  شاخص   مثبت 

  طورکلی به . کندهمخوان است و هر دو را تأیید می پژوهش دومو   اولهای شده در فرضیههای مطرحبینینتایج با پیش

های پیچیده  در ایران و واکنش کارایی سیستم مالیها حاکی از وجود اثر نامتقارن نااطمینانی اقتصادی بر شاخص  یافته 

توان بیان داشت که کاهش سطح  می  ها در تحلیل این یافته  مدت دارد. به تغییرات نااطمینانی در کوتاهآن  و چندوجهی  

نااطمینانی اقتصادی با بهبود انتظارات فعالان اقتصادی و کاهش ادراک ریسک، زمینه ارتقاء کارایی سیستم مالی را  

گذاری و تغییر در  ز سوی دیگر، افزایش نااطمینانی اقتصادی معمولاً منجر به افزایش ریسک سرمایه. اسازدفراهم می

تواند تخصیص بهینه منابع در سیستم مالی را مختل کرده و در نهایت  شود. این امر میگذاران میانتظارات بازده سرمایه

به گردد.   باعث کاهش شاخص کارایی سیستم مالی نتایج  بر اساس  این،  بر  مدت، ضرایب  آمده، در کوتاه دست علاوه 

آموزش،   کنترلی شاخص  تجارت،   حجممتغیرهای  بر  سرمایه   کل  معناداری  و  مثبت  تأثیر  خارجی  مستقیم  گذاری 

در ایران دارند. در مقابل، شاخص قیمت نفت اگرچه دارای اثر مثبت است، اما این اثر   شاخص کارایی سیستم مالی 

گونه توضیح  های مالی و شواهد تجربی این بر نظریه تکیه توان با این نتیجه را می . داری است از لحاظ آماری فاقد معنا 

افزایش قیمت نفت ممکن است به دلیل تعادل بین اثرات مثبت بر صنایع نفتی و اثرات منفی بر صنایعی که   داد که 

نداشته باشد. علاوه بر  کارایی سیستم مالی یابد، تأثیر خالص معناداری بر شاخص  های تولیدشان افزایش می هزینه 

شایان  آماره این،  مقدار  به  توجه  با  برآوردشده  رگرسیون  مدل  کلی  معناداری  که  است  می  F ذکر  و  تأیید  شود 

 .دهنده برازش مناسب مدل است نشان 

 

 

 
1 Akaike Information Criterion 
2 Schwarz–Bayesian Information Criterion 
3 Hannan–Quinn Information Criterion 
4 Xuan 
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 NARDLل پویای د: نتایج م (5)جدول  

 متغیر ضرایب  انحراف معیار  tمقدار آماره   ارزش احتمال 

00/0 13/4 14/0 60/0 FSE(-1) 

00/0 39/3 60/0 06/2 EU_NEG 

10/0 ۷4/1- 59/0 03/1- EU_NEG(-1) 

02/0 54/2 54/0 39/1 EU_NEG(-2) 

06/0 96/1 54/0 0۷/1 EU_NEG(-3) 

00/0 86/3- 26/0 02/1- EU_POS 

13/0 56/1- 3۷/0 59/0- EU_POS(-1) 

45/0 ۷۷/0 3۷/0 28/0- EU_POS(-2) 

05/0 06/2- 26/0 54/0- EU_POS(-3) 

00/0 06/3 1/3 5/9 EDU 

05/0 08/2 ۷9/2 83/5 EDU(-1) 

01/0 80/2 ۷6/2 ۷5/۷ EDU(-2) 

03/0 36/2 2۷/2 38/5 EDU(-3) 

00/0 20/3 ۷9/1 ۷6/5 FDI 

5۷/0 56/0 86/1 05/1 FDI(-1) 

14/0 52/1 81/1 ۷6/2 FDI(-2) 

00/0 2۷/3 96/1 42/6 FDI(-3) 

35/0 95/0 05/0 05/0 OIL 

24/0 19/1 22/0 26/0 TRADE 

00/0 09/3 22/0 69/0 TRADE(-1) 

02/0 5۷/2 1۷/0 45/0 TRADE(-2) 

00/0 41/4- 12/2 10/94- C 

R2 =0/85                  F-statistic  =  45/53              Prob  (F-statistic)  =0/0000   

 تحقیق های منبع: یافته

   NARDLبرآورد بلندمدت و الگوی تصحیح خطا مدل  -2-2-4

شده    ارائه(  6در جدول )  NARDLنتایج حاصل از روابط بلندمدت میان متغیرهای پژوهش با استفاده از روش غیرخطی  

که  منفی نااطمینانی اقتصادی اثر مثبت و معنادار، درحالی  هایشوک  ،در بلندمدت  آمدهدستبه نتایج به توجه بااست.  
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این    .دندار درصد بر شاخص کارایی سیستم مالی  10مثبت آن دارای اثر منفی و معناداری در سطح خطای    هایشوک

همچنین،    .کندهمخوان است و هر دو را تأیید می  پژوهش های سوم و چهارم شده در فرضیههای مطرحبینینتایج با پیش

در   گذاری مستقیم خارجی موجب بهبود شاخص کارایی سیستم مالی های آموزش و سرمایهمطابق انتظارات، شاخص

کل تجارت و قیمت نفت دارای اثر مثبت، اما از لحاظ   حجمکه متغیرهای   داد شوند. علاوه بر این، نتایج نشان ایران می

نشان     NARDL  در نهایت، ضریب تصحیح خطا در مدل   .اندآماری غیرمعنادار بر شاخص کارایی سیستم مالی بوده

مدت به سمت مقدار تعادل بلندمدت  درصد از خطای عدم تعادل تعدیل گردیده و مقدار کوتاه  39دهد که در هر دوره  می

دهد و بیانگر این است  کند. این ضریب تصحیح خطا اهمیت تعدیل بازار به تعادل بلندمدت را نشان میخود میل می

یند تعدیل  اگردد. این فرتدریج به وضعیت تعادل بلندمدت خود بازمیها، بازار در هر دوره بهکه در صورت وقوع شوک

گذاران و  های پویای بازار به تغییرات متغیرهای مختلف و بازگشت به تعادل است که برای سرمایهدهنده واکنشنشان

 .گذاران از اهمیت بالایی برخوردار استسیاست

  NARDL مدلمدل و الگوی تصحیح خطا  بلندمدت  : نتایج آزمون روابط (6)جدول  

 متغیر ضرایب  انحراف معیار tمقدار آماره  ارزش احتمال 

00/0 59/2 99/0 59/1 EU_NEG 

08/0 86/1- 24/0 45/0- EU_POS 

02/0 53/2 68/1 26/4 EDU 

05/0 0۷/2 2۷/1 65/2 FDI 

36/0 93/0 14/0 13/0 OIL 

91/0 10/0 51/0 05/0 TRADE 

00/0 53/۷- 05/0 39/0- ECM 

 تحقیق های منبع: یافته

 NARDL های تشخیصی برای سنجش اعتبار و کفایت مدل برآوردشده نتایج آزمون -  3-4

برآورد    NARDLجهت اطمینان عدم وجود ناهمسانی واریانس و خودهمبستگی و بررسی تورش تصریح مدل، در مدل  

و آزمون    (BG)گادفری  -(، آزمون بروشARCHگرسیونی )خودر   شده به ترتیب از آزمون واریانس ناهمسانی شرطی

( ارائه شده است. همچنین جهت اطمینان  ۷ها در جدول )ستفاده شده است. نتایج این آزمونا  ( RESET) ریست رمزی

از نمودارهای   برآورد شده در سطح    ثبات جهت    CUSUMQو    CUSUMاز تصریح صحیح مدل  یا عدم ثبات مدل 

به  5خطای   نتایج  به  با توجه  برآورد شده  دستدرصد استفاده شده است.  انتخابی مدل  برای    NARDLآمده، حالت 

بررسی روابط میان متغیرها، مشکل عدم ثبات، ناهمسانی واریانس، خودهمبستگی و مشکل عدم تصریح مناسب مدل  

 . را ندارد

 برآوردشده  NARDL های تشخیصی برای بررسی اعتبار و کفایت مدل:  نتایج آزمون(7)جدول  

 نوع آزمون ARCHآزمون     ( BG)گادفری  -بروشآزمون   ( RESET) آزمون ریست رمزی

85/0 
(40/0 ) 

19/0 
(6۷/0 ) 

35/0 
(۷8/0 ) 

 مقدار آماره 
 ( )سطح احتمال

 های پژوهش منبع: یافته
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   CUSUMQو    CUSUMهای  : آزمون(1)نمودار  

 تحقیق های منبع: یافته

 گیری نتیجه -5
-روی اقتصادهای درحال های پیشترین چالشهای پولی، مالی و ارزی، یکی از مهمویژه در حوزهنااطمینانی اقتصادی، به

های اقتصادی دچار نوسان، ابهام  گذاریگیرد که سیاستشود. این نوع نااطمینانی، زمانی شکل میتوسعه محسوب می

گیری و اجرا از شفافیت و انسجام لازم برخوردار نباشد. پیامد چنین وضعیتی، افزایش  یند تصمیماثباتی باشند و فریا بی

های سیستماتیک، تضعیف سازوکارهای تخصیص منابع و کاهش اعتماد فعالان اقتصادی به فضای کلان اقتصادی  ریسک 

لی، با اختلال  گذاری و تأمین ماویژه در حوزه سرمایههای مختلف اقتصادی، بهگیری در بخشاست. در نتیجه، تصمیم

ها  اثرگذاری نااطمینانی اقتصادی در کشورهایی که اقتصاد آن  .یابدشود و کارایی بازارهای مالی نیز کاهش میمواجه می

گیرد. در این کشورها، نوسانات قیمت جهانی منابعی مانند  تری به خود میبه منابع طبیعی متکی است، ابعاد پیچیده

افزاید و محیط کلان اقتصادی را بیش از پیش  های خارجی، بر شدت نااطمینانی میها و محدودیتنفت، همراه با تحریم

میآسیب استدسازد.  پذیر  شرایطی  چنین  از  برجسته  مصداقی  ایران  اقتصاد  میان،  این  به    .ر  ساختاری  وابستگی 

های خارجی، این اقتصاد را در  های تولید و صادرات، و حساسیت بالا نسبت به تکانهدرآمدهای نفتی، نبود تنوع در پایه

محدودیت با  همراه  نفت،  جهانی  قیمت  نوسانات  است.  داده  قرار  نااطمینانی  بالای  سطوح  تحریممعرض  و  های  ها 

تنها بر شدت این نااطمینانی افزوده، بلکه دامنه و عمق آثار آن را بر متغیرهای کلان اقتصادی گسترش  المللی، نهبین

های مالی و پولی، ثبات اقتصاد  ثباتی در سیاستداده است. در کنار این عوامل، تورم مزمن، نوسانات شدید نرخ ارز، و بی

اند. چنین ترکیبی از عوامل داخلی و خارجی،  شدت تهدید کرده و کارایی سیستم مالی کشور را تضعیف نمودهکلان را به

  .های مکرر تبدیل کرده استها و نااطمینانیپذیر در برابر شوک ای شاخص از یک اقتصاد آسیباقتصاد ایران را به نمونه

  جنبه   از   هم  و  نظری  منظر  از   هم  مالی،  سیستم   کارایی   بر  اقتصادی  نااطمینانی  اثرات  مندنظام  ةدر این بستر، مطالع

تواند تصویری  وب روابط غیرخطی میچارچ  در   پدیده  این  تحلیل   ویژه،به.  کندمی  پیدا   دوچندانی  اهمیت   گذاری، سیاست

پویاییدقیق از  آسیبتر  اقتصادهای  در  مالی  دهدهای  ارائه  ایران  همچون  با    .پذیری  حاضر  پژوهش  اساس،  این  بر 

، به بررسی اثرات غیرخطی نااطمینانی اقتصادی بر شاخص  1402تا    13۷6های فصلی طی دوره زمانی  گیری از دادهبهره 

 (NARDL) های توزیعی غیرخطیپردازد. برای این منظور، از مدل خودرگرسیون با وقفهکارایی سیستم مالی ایران می

و   کل تجارت  حجمگذاری مستقیم خارجی، شاخص آموزش،  استفاده شده و همچنین متغیرهای کنترلی نظیر سرمایه

شناختی پژوهش و  منظور اطمینان از اعتبار چارچوب روشپیش از برآورد مدل، به  .اندقیمت نفت در مدل لحاظ شده

های مقدماتی به اجرا  ای از آزمون، مجموعهNARDLکارگیری مدل غیرخطی  سازی الزامات آماری لازم برای بهفراهم

آزمون گام،  نخستین  در  همدرآمد.  مرتبه  تعیین  ایستایی جهت  آنهای  انطباق  از  تا  شد  انجام  متغیرها  با  جمعی  ها 
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آزمونفرضپیش ادامه،  اطمینان حاصل گردد. در  وابستگی   BDS های مدل  و  بررسی وجود ساختار غیرخطی  برای 

منظور ارزیابی وجود رابطه بلندمدت میان متغیرها  ها بهها به کار گرفته شد. همچنین، آزمون کرانهغیرتصادفی در داده

کارایی سیستم مالی  مورد استفاده قرار گرفت. در مرحله پایانی، آزمون والد برای آزمون فرض تقارن در واکنش شاخص  

ها، از حیث آماری و نظری،  های مثبت و منفی ناشی از نااطمینانی اقتصادی انجام شد. نتایج این آزمونبه شوک  ایران

   .را مورد تأیید قرار دادند NARDL کارگیری مدلضرورت اتخاذ رویکرد غیرخطی و صحت به

مدل برآورد  از  حاصل  می NARDL نتایج  نشان  کوتاهغیرخطی  افق  در  که  شوکدهد  نااطمینانی  مدت،  منفی  های 

های مثبت که بیانگر افزایش نااطمینانی  که شوکشوند، درحالیاقتصادی موجب افزایش شاخص کارایی سیستم مالی می

اند. این الگو حاکی از وجود اثرات نامتقارن  هستند، باعث کاهش این شاخص در ایران طی دوره مورد بررسی گردیده

های اول و دوم مبنی بر اثر مثبت  مدت است. بر این اساس، فرضیهنااطمینانی اقتصادی بر کارایی سیستم مالی در کوتاه

علاوه بر    .گیرندمدت، مورد تأیید قرار میهای مثبت نااطمینانی اقتصادی در کوتاههای منفی و اثر منفی شوک شوک

کوتاه در  نیز  کنترلی  متغیرهای  داشتهنااطمینانی،  معناداری  اثرگذاری  آموزش، مدت  شاخص  به  مربوط  ضرایب  اند. 

برآورد شدهسرمایه بهبود سرمایه  اند که نشان میگذاری مستقیم خارجی و حجم کل تجارت، مثبت و معنادار  دهد 

در افق بلندمدت   .تواند به ارتقاء کارایی سیستم مالی بینجامدانسانی، توسعه روابط تجاری و جذب سرمایه خارجی می

نااطمینانی    منفی های  دهد که شوکنیز الگوی نامتقارن اثرگذاری نااطمینانی اقتصادی تداوم یافته است. نتایج نشان می

و معنادار برجای    منفیاثری    مثبتهای  که شوکمالی دارند، درحالی سیستم  و معناداری بر کارایی    مثبتاقتصادی اثر  

همچنین    .کندها را تأیید میهای سوم و چهارم پژوهش منطبق بوده و آنطور کامل با فرضیهها بهگذارند. این یافتهمی

گذاری مستقیم خارجی همچنان اثر مثبت و معناداری دارند، اما متغیرهای  ، متغیرهای آموزش و سرمایهدر افق بلندمدت

نیز منفی و معنادار برآورد شده است   (ECM) ضریب تصحیح خطا .تجارت و قیمت نفت فاقد اثر آماری معنادار هستند

باشد. این  ها مییند بازگشت به تعادل پس از وقوع شوکاکه بیانگر وجود یک رابطه تعادلی بلندمدت میان متغیرها و فر

پذیر است، اما توانایی بازسازی و اصلاح تدریجی  ها آسیبدهد که هرچند سیستم مالی ایران در برابر شوکامر نشان می

داراست میبه .  را  نشان  پژوهش  این  نتایج  کلی،  که  طور  نهکنترل  دهد  اقتصادی  نااطمینانی  کاهش  افق  و  در  تنها 

منجر میکوتاه مالی  پایداری سیستم  و  بهبود عملکرد  به  تقویت  مدت  در  بنیادین  نقش  نیز  بلندمدت  در  بلکه  شود، 

 .کندساختارها و ارتقای کارایی این سیستم ایفا می

گیر کشور است.  های روشنی برای مقامات اقتصادی و نهادهای تصمیمها حامل پیامگذاری، این یافتهاز نظر سیاست

تأثیر منفی و قابل نااطمینانی توجه شوکنخست،  ثبات   بر کارایی سیستم مالی، ضرورت تقویت  اقتصادی   های مثبت 

ثباتی  سازد. تجربه تاریخی اقتصاد ایران نشان داده که بی، ارزی و تجاری را برجسته میمالی  پولی،   هایحوزه  در  سیاستی

گری مالی و کاهش کیفیت  ها، موجب افزایش ریسک سیستماتیک، اختلال در واسطهانداز سیاستو تردید در چشم

نااطمینانی   .شودتخصیص منابع می ازآنجاکه کاهش  بهبود کارایی سیستم مالی شده است،    اقتصادی  دوم،  به  منجر 

بینی و هماهنگ، بستر را برای بهبود انتظارات  پیشهای شفاف، قابلطراحی سیاست توانند از طریقگذاران میسیاست

کیفیت نهادی و حکمرانی اقتصادی،   های مبادلاتی فراهم کنند. در این راستا، ارتقاءفعالان اقتصادی و کاهش هزینه

تواند نقش مهمی در ایجاد محیطی امن  گذاری، میناپذیر و نوسانات قانونبینیویژه در زمینه کاهش مداخلات پیشبه

های توسعه سرمایه انسانی، گسترش تجارت  سیاست ها بر اهمیتسوم، یافته  .های مالی ایفا نمایدو پایدار برای فعالیت
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عنوان عوامل مکمل در تقویت کارایی سیستم مالی تأکید  به (FDI) گذاری مستقیم خارجیخارجی و جذب سرمایه

شود، بلکه از طریق  های اقتصادی میگیریتنها باعث بهبود سواد مالی و ارتقاء تصمیمدارند. افزایش سطح آموزش، نه

گذاری  کند. توسعه تجارت و سرمایهتر در بازارهای مالی، به پویایی بیشتر این بازارها کمک میتقویت مشارکت فعال

در  .  دهندپذیری سیستم مالی را افزایش میخارجی نیز با افزایش تعاملات مالی و تکنولوژیکی، ظرفیت نهادی و رقابت

و تحلیل اثرات نامتقارن نااطمینانی اقتصادی، نشان داده است که   NARDL گیری از مدلمجموع، این پژوهش با بهره

ین مسیرها برای ارتقاء عملکرد سیستم مالی  ترکلیدی  از   یکی   آن،  کاهش   طریق  از   ویژهبهمدیریت مؤثر نااطمینانی   

چارچوب سیاستی   های سیاستی متعددی مواجه است، اتخاذ یک ایران است. در شرایط فعلی که اقتصاد کشور با شوک

پاسخ میباثبات،  تجربی،  شواهد  بر  متکی  و  زمینهگو  و  کاسته  نااطمینانی  منفی  پیامدهای  از  نقش تواند  تقویت    ساز 

 .مالی در رشد اقتصادی پایدار گرددسیستم 

تواند به توسعه ادبیات نظری و  شود که میهای این پژوهش، پیشنهادهایی برای مطالعات آتی ارائه میبا توجه به یافته

آمده که دلالت بر اثرگذاری نامتقارن، غیرخطی و  دستغنای تجربی در این حوزه یاری رساند. نخست، بر پایه نتایج به

بر کارایی   اقتصادی  نااطمینانی    هایی نظیر مدلز مدلاشود در تحقیقات آتی  مالی دارد، پیشنهاد میسیستم  پویای 

برای بررسی همبستگی متغیرها در   1تحلیل همبستگی موجکهای رفتاری،  برای شناسایی رژیم  سوئیچینگ  مارکوف

با ضرایب متغیر در زمان   مدل  همچنین  و  فرکانس،   – ابعاد زمان برداری  برای تحلیل   )VAR-TVP( 2خودرگرسیون 

سازی ساختار وابستگی پویا میان نااطمینانی  از سوی دیگر، مدل  .استفاده شودپویایی روابط میان متغیرها در طول زمان  

ها با توانایی در  شود؛ این مدلنیز پیشنهاد می 3کوپولاهای مبتنی بر  طریق مدلمالی از    کارایی سیستماقتصادی و  

تری روشن   تصویرتوانند  های بحران یا نوسانات شدید، میویژه در دورههای غیرخطی و نامتقارن، بهشناسایی وابستگی

دهند ارائه  روابط  این  پیچیده  ماهیت  این،    .از  بر  آنعلاوه  منشأ  اساس  بر  اقتصادی  نااطمینانی  جمله  تفکیک  از   ،

های انتقال نااطمینانی و شناسایی منابع اصلی  سازی کانالتواند به شفافهای پولی، مالی، ارزی و خارجی میسیاست

میان ایران و سایر کشورهایی با ساختار اقتصادی مشابه،    مطالعات تطبیقی ناپایداری مالی کمک کند. در نهایت، انجام  

گذاری در تعدیل اثرات  ساختاری و سیاست  تواند به تبیین نقش عواملویژه اقتصادهای وابسته به منابع طبیعی، میبه

 .آوری مالی منجر شودنااطمینانی و ارائه راهکارهایی برای ارتقای تاب

 تضاد منافع 
 .دارندمی اعلامتضاد منافع را   نبود نویسندگان  

 

 

 

 

 

 
1 Wavelet Coherence Analysis 
2 Time-Varying Parameter Vector Autoregression (TVP-VAR) 
3 Copula-based models 
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