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 چکیده
بخش بانکی  ثباتی قیمتیهاي دولتی بر بیسیاست هدف اصلی پژوهش حاضر بررسی تاثیر عدم قطعیت (نااطمینانی) اقتصادي و

باشد. در این راستا، به منظور برآورد نااطمینانی می ي مدلدر پارامترها يساختار يداریناپا در نظر گرفتن در  بورس اوراق بهادار تهران با
ایت بر اساس معیارهاي اطلاعاتی و برآورد شده و در نه GARCHمتغیرهاي پژوهش، انواع مدل هاي متقارن، نامتقارن و غیر خطی 

باتی ثهاي نااطمینانی بر بیبه عنوان الگوي بهینه انتخاب گردید. در ادامه تاثیر شاخص EGARCHداري ضرایب عدم تقارن، مدل معنی
پژوهش از ) مورد بررسی قرار گرفت. در این TVP-VARزمان (-شاخص بخش بانکی در قالب مدل خودبازگشتی برداري پارامتر متغیر

نتایج برآورد نهایی مدل پژوهش حاکی از متغیر بودن ضرایب تاثیر استفاده شده است.  1399:6-1389:4دوره زمانی  هاي ماهانه درداده
نی درآمدهاي هاي دولتی (متغیر نااطمیناکه تاثیر عدم قطعیت سیاستثباتی بخش بانکی است. به صورتیهاي نااطمینانی بر بیشاخص
 ریتأث)، IRF( العمل آنیبر اساس توابع عکسثباتی بخش بانکی در ابتدا منفی و در انتهاي دوره مثبت برآورد شده است. بر بی مالیاتی)

-یاستثباتی بخش بانکی مثبت برآورد شده است. همچنین، تاثیر نااطمینانی سنااطمینانی تورم به عنوان شاخص نااطمینانی اقتصادي بر بی
انی است. با این حال نااطمینل نااطمینانی نرخ ارز تاثیري مثبت بر تلاطم بخش بانکی در بورس اوراق بهادار داشتههاي دولتی از کانا

ست و این اثباتی قیمتی بخش بانکی داشتههاي دولتی بر اساس شاخص نااطمینانی درآمدهاي مالیاتی تاثیرگذاري منفی بر بیسیاست
 . تاثیر به تدریج کاهش پیدا کرده است

ـــت واژگان کلیدي: ـــیاس ـــادي، عدم قطعیت س  ثباتی بخش بانکی، مدلهاي دولتی، بیعدم قطعیت اقتص
 .(TVP-VAR)  زمان ریپارامتر متغ افتهی میتعم يبردار ونیخودرگرس
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 مقدمه
ساختار اقتصادي کشور است  اساسی و مهم جمله نهادهاي از بانک به عنوان هسته مرکزي بخش مالی

کند. کشور را فراهم می اقتصادي توسعه و رشد نتیجه در و مالی پویایی سیستم و رشد که بستر اصلی براي
جامعه را در دست دارند، میتوانند تاثیر بسزایی  نقدینگی از ايبخش عمده هابانکعلاوه براین،  از آنجایی که 

، زادهیرضاقلو  ییآقاکنند ( ایفا اقتصادي نظام در مهمی نقش گذارند وب در مناسبات و روابط اقتصادي جامعه
ا که آنه استاین  شود). یکی از نکاتی که در خصوص بانکـها همواره مطرح است و باید بدان توجه 1395

ی بانکثبات  يهاشاخصبه  همیشه در معرض تهدیدات مختلفی قرار دارند. به عنوان نمونه، عدم توجه جدي
ی هاي بانکهاي گذشته، بحرانهستند. در طول دهه  ی از مهمترین این بحرانهاشبکه بانک مسأله بحرانو 

یافته و کشورهاي نوظهور در عرصه توسعه اقتصادي (آسیاي شرقی و جنوب متعدد در کشورهاي توسعه
نی و اند (شایگادههاي سنگینی را بر بدنه اقتصادي این کشورها تحمیل کرشرقی) به وجود آمده که هزینه

). ظهر چنین رویدادهایی، توجه محققان را به بررسی ثبات مالی به خود جذب کرده 1390عبدالهی آرانی، 
هاي بانکی به یک موضوع برجسته تبدیل شده هاي این حوزه بررسی ورشکستگیکه در پژوهشبطوري
 است.

بخشی از اهمیت حیاتی ارزیابی صحیح  کنند) بیان می2012، (1ا و همکارانزوئوازک ،در این راستا
به سناریوهاي  درك عمیق مقاومت بنگاهاي مالی ازجمله بخش بانکداري نسبت ریسک سیستماتیک

این جریان  با نظارتی جدید (احتیاطی) و 2توسعه ابزارهاي محتاطانه است و کلاندر بعد نامطلوب اقتصاد 
 .ارتباط مستقیمی دارد
ا و خانوارها هها موجب افزایش فشار بر بنگاهم بانکی و ورشکستگی بانکثباتی سیستثبات کم یا بی

داز انهاي بانکی، کاهش اعتماد مشتریان بانک به پسبراي تعدیل ترازهاي مالی خود، کاهش اعتبارات وام
کننده سرمایه، کاهش حجم پس انداز و در نهایت، کاهش ها، کاهش شدید عرضه منابع مالی تامیندر بانک

 -شود. از اینرو، ارزیابیوکنکاش عوامل موثر بر ثبات بانکی در اقتصاد هر کشورحجم تولید، درآمد و ثروت می
 و به طریق اولی، بهبود رشد و توسعه مذکورهاي براي کمک به تعدیل هزینه -یافته در حال توسعه یا توسعه

 ،). از سوي دیگر1390و عبدالهی آرانی،  اقتصادي در داخل کشور از اهمیت بالایی برخوردار است (شایگانی
-توان به عدم قطعیت (نااطمینانی) اقتصادي و سیاستاز جمله عوامل موثر بر ثبات در بخش بانکی می

 ). 2021 ،3شبیر و همکارانهاي دولتی اشاره نمود (گذاري
خش در ی این بتواند در تلاطم قیمتبا توجه به اینکه تاثیر عوامل مختلف بر ثبات بخش بانکی می

خش ثباتی بهاي عدم قطعیت بر بیتاثیر شاخص ،استتلاش شده پژوهشبازار سرمایه مشاهده شود در این 
هاي انجام شده و با توجه بانکی در بازار بورس اوراق بهادار تهران مورد بررسی قرار گیرد. بر اساس بررسی

مینانی) بر ثبات بخش بانکی در کشور انجام هاي عدم قطعیت (نااطهاي موجود، تاثیر شاخصبه محدودیت

                                                                                                                                           
1. Vazqueza et al 
2. Prudential  
3. Shabir et al. 
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کند تاثیر دو شاخص مهم حاضر بر اساس ادبیاتی رو به رشد در جهان، تلاش می پژوهشنشده است. 
هاي دولتی) بر ثبات بخش بانکی مورد نااطمینانی در محیط اقتصادي (نااطمینانی اقتصادي و سیاست

توان به کاربرد مدل خودبازگشتی برداري می ،حاضر پژوهشبررسی قرار گیرد. از جمله دیگر تمایز اصلی 
ي مدل اشاره در پارامترها يساختار يداریناپا در نظر گرفتن) به منظور TVP-VARزمان (-پارامتر متغیر

 نمود.
ادبیات موضوع شامل مبانی نظري و تجربی  ،نخسته است؛ مطالعه حاضر به این شرح پیکربندي شد

هاي حاصل یافته ،. سپسه استور مفصل روش پژوهش  شرح داده شده طبعد ب. در بخش ه استمرور شد
گیري و پیشنهادات حاصل از پژوهش نتیجه ،شود. در نهایت نیزهاي آماري و محاسبات و بیان میاز آزمون
 شود.  ارائه می
 

 پژوهش مبانی نظري
دانش فرد یا افراد محدود  طعیت)(عدم ق نااطمینانیبر اساس تعاریف ارایه شده در ادبیان موضوع، در 

نیست  پدیرامکان خواهد آمداي که به دست آمده یا است و دانش کامل نسبت به حالت یا نتیجه
کند و باعث گذاران ایجاد میاقتصاد کلان محیط نامطمئنی را براي سرمایه نااطمینانی .)1،2007(هابارد

یري گاطمینان بیشتر درباره سرمایه گذاري آتی تصمیم گذاران نتوانند به سهولت و باشود که سرمایهمی
ن تواهاي عمده نااطمینانی اقتصادي میشوند. از جمله شاخصهاي وسیعی میمتحمل زیان تمالاًو اح کنند

تورم، نا اطمینانی قیمت نفت و نااطمینانی ناشی از قیمت طلا اشاره نمود. در این بخش رابطه  به نااطمینانی
 شود.باتی شاخص قیمتی بازار سهام و شاخص هاي نااطمینانی مذکور بیان میثتئوریک بی

ی از بانکبخش و ثبات  سکیبر ر تواندمیعدم قطعیت سیاسی و اقتصادي  ،موجود اتیادببر اساس 
اهش کاز طریق  عدم قطعیت ،درون سیسمیاز نظر  گذار باشد.ریتأث بعد درون سیستمی و برون سیستمی

و  التاغب. )2020، 2شود (یاواسمنجر می مدیران ترمحافظه کارانه ماتیتصم هب يریپذسکیرفتار ر
 طیتوجه به شرا باو  گذاريعدم قطعیت سیاست يبالا يهادهند که در دورهی) نشان م2019( 3یالغرابال

، برون سیستمیاز لحاظ  ،به عبارت دیگر .کنندعمل تر  کارانهمحافظه شوندمیمجبور  انری، مدیمال هايبازار
تصاد در اق گذاريهیسرما ياعتبار برا يتقاضا تواندمی گذاري اقتصاديقطعیت سیاستعدمعدم اطمینان و 

) نشان 2013( 4کاهله و استولز، نهیزم نی. در اشود یبانک دهیوام باعث ایجاد شوك درو  دهدرا کاهش 
به شدت کاهش  یمال هايشرکت ها در طول بحران گیريو وام ياهیسرما مخارج یبه طور کل ند کهاداده

 هیسرما نهیهز تواندمی هاي دولتیاستیس نانیکه عدم اطم کندمی دیتأک) 2016( 5ونی. گولن و ابدییم

                                                                                                                                           
1. Habard 
2. Yavas 
3. Al-Thaqeb & Algharabali 
4. Kahle and Stulz 
5. Gulen & Ion 
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ه را ب يرا کاهش دهد و رشد اقتصاد يگذارهیو سرما دیمربوط به استخدام، تول ماتیو تصم افزایش دهدرا 
شرکت ها و  ياعتبار يبر تقاضا ماًیمستق قطعیتعدم  نیا .دهد یقرار م ریتحت تأث یطور قابل توجه

 1انو همکار نینگو(دهد یکاهش م یقابل توجه زانیرا به م یبانک دهیوامو  گذاردیم ریخانوارها از بانک تأث
 ادرخ خواهد دبانک  يگذارسهام و کاهش ارزش متیبر ق یمنف اثري، يسودآور با کاهش . متعاقبا)2020، 
 سکیدولت بر ر ستایس نانیعدم اطم قیاز طر ياقتصاد قطعیت، عدم علاوه براین). 2018، 2ویو ن هی(

) 2012( شایگانی و همکاران دهد. یم شیافزا یرا در بخش بانک یتقارن اطلاعاتگذارد و عدم یم ریبانک تأث
 ،يریپذو انعطاف يمنجر به عدم آزاد تواندمی گذاري اقتصاديتاسیس نانیکه عدم اطم کنندمیاشاره 

از  همچنین،شود.  یخارج یمال نیتأم يهانهیهز شیشرکت و افزا يو سودآور يورکاهش بالقوه در بهره
 این ،در سطح شرکت یمال يهاتیمحدود شیبا افزا ژهیبه و رندگانیوام گافزایش احتمال نکول  طریق

 . )2013شود (کاهله و استولز، می لیتبد یبالاتر بانک سکیبه ر گیرندگانوام ناتوانی مالی
 

 پژوهشپیشینه 
بخش  یثباتی که تاثیر شاخص هاي نااطمینانی بر بیپژوهشهاي انجام شده در ایران بر اساس بررسی

هاي مرتبط با این حال در زمینه .یافت نشد ،بانکی در بورس اوراق بهادار تهران را مورد بررسی قرار دهد
خارجی انجام  هايپژوهش همچنین،انجام شده است که در این بخش به تعدادي از آنها و  هاییپژوهش

 شود.شده در این حوزه اشاره می
و  ینگینقد سکیبدون تورش اثرات ر z-scoreبا استفاده از شاخص )  1399و همکاران ( ياسد

بازده زمانی  یبانک کشور ط 18 یاطلاعات مال ا ازتخقیق آنه نی. در ارا ارزیابی کردند یبر ثبات بانک ياعتبار
 نشان دادند ،يادو مرحله یستمیس افتهیمیتعم يروش گشتاورهاو با بکارگیري  )1395-1385( ده ساله

 سکیراما  ،نبوده است داریمعن يبه لحاظ آمار یمذکور بر ثبات بانک سکیدو ر یاثر تعاملاگرچه که 
 هیرمانسبت س شیافزا همچنین،اند. شده یباعث کاهش ثبات بانک يداریبه طور معن يو اعتبار ینگینقد

نرخ  له:اند، از جمشده هابانکعواملی منجر به افت ثبات ملی  از سوي دیگر ،امابخشید را بهبود  یثبات بانک
، و )یکنسیم یمال یثباتیب هیسرانه (بر اساس فرض ناخالص دیتولو  هامیتحر ،ییناکارا لات،یرشد تسه

 .)یبازده -سکی(بر اساس مفهوم مبادله ر یبازده
و  یمال ينوسانات در بازارها زیسرر ریتاث یبه بررسخود  پژوهش) در 1399و همکاران ( تبار یکاشان

در . ندپرداخت یشرط يتلاطم ها کردیدر بورس با رو متیحباب ق دنیترک ینیبشیدر پ يبازار يهایژگیو
تا  1388طلا در بازه زمانی  و از داده هاي قیمت سهام ایران، نرخ ارز،  نفت،به صورت روزانه این مطالعه 

هاي بازار هاي موازي در ایجاد نوسان تمامی مولفه کهبا این دادنشان  این پژوهش. نتایج شداستفاده  1396
سرریز  و ایجاد نوسان در بورس، ایجاد حباب هاي قیمتی، اما عواملی از جملهدر بورس ایران نقش دارند 

 .کندایفا می در این زمینه نوسانات از بازارهاي مالی موازي در قیمت سهام نقش مهم تري

                                                                                                                                           
1. Nguyen et al 
2. He & Niu 
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هاي کلان اقتصادي خود به بررسی تاثیر نااطمینانی شاخص پژوهش) در 1398نصراصفهانی و رجبی (
هاي پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران پرداختند. در این و ریسک سیاسی بر بازده سهام شرکت

هاي تابلویی و روش اقتصادسنجی رگرسیونی داده 1397تا  1390هاي هاي آماري سالاز داده پژوهش
بر  يدارمعنیدهد که نااطمینانی تورم و نرخ ارز تاثیر منفی و است. نتایج پژوهش نشان میاستفاده شده
ي داریمعندهد که ریسک سیاسی تاثیر منفی و نتایج پژوهش نشان می همچنین،شرکت دارد. بازدهی سهام 

 بر بازدهی سهام شرکت دارد.
عملکرد شبکه بانکی در قالب شاخص ثبات با ترکیب خود به ارزیابی  پژوهشدر  )1397(خوشبخت 

 1394-1387ره ه بانکی و شاخص عملکرد اقتصاد جهانی طی دوبکت شمقاوممت و لاهاي س شاخص
متوسط روند ثبات شبکه بانکی نزولی شده و در  1389از سال  نشان دادکه این مطالعهنتایج . پردازدمی

تري قرار پایین حدر سط 1394-1391ه شاخص طی دوره الانمیانگین س 1387-1390ایسه با دوره قم
 .بوده است بازه زمانیکه حاکی از کاهش ثبات شبکه بانکی در این  گرفت

 بررسی به اقتصادي و تجاري چرخه هاي اساس بر خود پژوهشدر  )1397شریف و همکاران ( صادقی
 این در ،علاوه براین .پردازدمی زمان آنها پیش بینی و هابانک ورشکستگی قرارگرفتن آستانه در احتمال
 معرض در زمان به پیشبینی نسبت ورشکستگی آستانه تعریف به مختلف رویکردهاي اثر پژوهش

ایران  هايبانک بقاي که داد نشان  پژوهشنتایج این  ارزیابی شد. کشور در بانکها قرارگرفتن ورشکستگی
  ها،دارایی کل متوسط به عملیاتی درآمدهاي و درآمد بهره خالص مجموع نسبت متغیر پنج تحت تأثیر

و  بانک،  اندازه و هزینه ها کل به عمومی و اداري هزینه عملیاتی، نسبت هايهزینه به عملیاتی سود نسبت
)، AICآکائیک ( معیار اساس داد بر نشان هایافته ،همچنین، درآمد است. کل به بانکی خدمات کارمزد درآمد

 در  Z- score ثبات  شاخص رویکرد ها،بانک ورشکستگی آستانه تعیین و شناسایی براي رویکرد بهترین
 است. مطالبات معوق نسبت و سرمایه کفایت رویکرد با مقایسه

هاي اقتصادي تاثیر نااطمینانی سیاست MIDAS-GARCH) با استفاده از مدل 2021( 1سو و لیو
)EPUونیرگرس جینتا بخش اصلی بازار سهام چین را بررسی کردند. 10ریز نوسانات  ) برسر GARCH-

MIDAS يهااز شاخص کی چیدهد که هینشان م EPU سربر  یقابل توجه بلندمدت ریتأث ،انتخاب شده 
 یبرخ زیر در بلندمدت بر سر EPUحال،  نیندارد. با ا نیبازار سهام در چ یثباتیب یبخش نیب کل ریز

 .باشدمیناهمگن  یتوجهبه طور قابل این تاثیر گذارد ویم ریها تأثبخش
 یوام بانک انیز ریبر ذخاهاي دولتی استیس نااطمینانیاثرات ) به بررسی 2021( 2دونگ و هوستون

 نشانپرداختند. نتایج این مطالعه  متحده الاتیا یبانک نگیشرکت هلد 2483از  يبا استفاده از نمونه ا
 نیو انتشار سود سهام، رابطه مثبت ب ینظارت قوانین شیافزاي، گذاران نهادهیحضور سرماکه  دهدیم

 د.ده یرا کاهش م بانکیوام  انیز ریو ذخا هاي دولتیاستیس نااطمینانی

                                                                                                                                           
1. Su & Liu 
2. Dung & Houston 
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 بخش را بر ثبات )EPU(ياقتصاد استیس تیاثر عدم قطع ) در مطالعه خود2021( 1شبیر و همکاران
 EPUکه  دهدینشان م هاافتهی. کردند یبررس 2019تا  2005 در دوره پانل يهابا استفاده از داده یبانک

به طور   متفاوت است و سطح رقابت ساختار بانک و بر اساساثر  نیاما ا دهد،یثبات بانک را کاهش م
 ییکشورها دهدنشان می پژوهشنتایج این  به علاوه،بالاتر است.  یبحران مال يدوره ها ولدر ط یتوجهقابل
را  ها بر ثبات بانکاستیس نانینامطلوب عدم اطم ریبالاتر از سطح آستانه دارند، تأث ينهاد تیفیکه ک

بدون  EPU همچنین،کند. یم تینامطلوب را تقو ریتر، تأث نییپا یکه رقابت بانک یدهند، در حالیکاهش م
 . گذاردیم یمنف رینمونه تأث يدر نظر گرفتن سطح توسعه و درآمد کشورها، بر ثبات بانک در همه کشورها

 ی بانکهاي نیجر و همچنین،ورشکستگ موثري در عواملبراي شناسایی ) 2015و همکاران( ولایآب
استفاده کردند. بدین منظور، آنها در یک بازه کاکس  ینسب ةمخاطر يالگواز  ی آنهابرآورد زمان ورشکستگ

. فعال در این کشور را تحلیل کردند يهابانکمالی  ) ترازنامه و گزارش هاي2003-2011ساله ( 8زمانی 
ال مبراي تحلیل احت هاي این پژوهشگران توجه به دو عامل کلیدي در بانکدري را نشان داد کهیافته جینتا

 ییل دارابه ک یاتیعمل ۀنینسبت هز باید بدان ها توجه شود: آن دسته از بانکهایی که هاکبانورشکستگی 
بالاتر بیشتر در معرض خطر ورشکستگی  يرجاریغ لاتینسبت تسههاي با دارند و همچنین، بانک بالاتر

ی فاوتمت يمتوسط زمان ماندگار تیلکنوع مااندازه یا  مانندها خاص بانک یژگیو همچنین، مطابق. قرار دارند
 دارند.

ن اقتصادي بر روي ثبات مالی بانکی لاهاي کتأثیر شوك خود در مطالعه) 2016( 2کاروالو و پاگلیسی
ساله  24در بازه داده هاي  سالانه  از پژوهشرا مورد بررسی قرار دادند. در این   لاو قیمت مسکن در ونزوئ

 ثباتیبین بر لاهاي کتصحیح خطاي عاملی براي بررسی تأثیر شوك مدلیک و  2013منتهی به سال 
اعث که رشد تولید ناخالص بانکی ب می دهدنشان  پژوهشاین بانکی و قیمت مسکن استفاده کردند. نتایج 

أثیر هاي مالی و نرخ ارز نیز تسیاست همچنین، می شود. مالی بانکی و افزایش قیمت مسکن  ثباتیبیایجاد 
 .داشته استمالی بانکی  ثباتیبیبر مستقیم 

 
 پژوهشروش 

 پژوهش حاضر از لحاظ هدف کاربردي و از لحاظ ماهیت و روش از نوع تحلیل همبستگی است.
حاضر  پژوهشباشد. در می رویدادي و از طریق اطلاعات گذشته پس هاداده ویژگی و جهت نظر از همچنین،

 فرضیات آزمون جهت نیاز مورد هايداده آوري براي جمع و ايکتابخانه روش از نظري منابع آوري جمع براي
استفاده شده است.  و سایت رسمی بورس اوراق بهادار تهران بانک مرکزيبه  مراجعه با و آرشیوي روش از

تاثیر  TVP-VARهاي مدلو  1399:6-1389:4هاي ماهانه در دوره زمانیبا استفاده از داده پژوهشدر این 
هاي دولتی (نااطمینانی نرخ ارز و درآمدهاي هاي نااطمینانی اقتصادي (نااطمینانی تورم) و سیاتشاخص

غیرهاي . متگیردثباتی قیمتی بخش بانکی در بورس اوراق بهادار تهران مورد بررسی قرار میدولتی) بر بی

                                                                                                                                           
1. Shabir et al 
2. Carvallo & Pagliacci 
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ه حلیل این پژوهش با استفادمراحل تجزیه و تاند. مذکور همگی به صورت نرخ رشد مورد استفاده قرار گرفته
 انجام شده است.  MATLAB 2018aو  EVIEWS 10از نرم افزارهاي 

 
 پژوهشمدل  -1

اي در طی زمان ها تحول پدیدهاست که در آن رایجهاي آماري الگوهاي رگرسیونی سري زمانی از الگو
تواند رابطه با ضرایب ثابت میشود که یک چنین فرض میدر الگوهاي سري زمانی متداول شود. بررسی می

 ياقتصاد يالگوها يهاي مختلف کاربرد داشته باشد. فرض ثابت بودن پارامترها در طول زمان برادر زمان
در همچون دوران رکود و رونق مختلف  یزمان يهادوره يبرا بیکه در عمل ضرا چرا ؛نادرست است یفرض

ت منجر نادرس جیبه نتا تواندیموضوع مهم م نیتوجه به ا تواند متفاوت باشند و عدمیکلان م اقتصاد سطح
پدید  2متغیرپارامتر زمانهاي در نتیجه این فرض غیرواقع گرایانه، الگو .)2011، 1(ایکمیر و همکاران گردد
متغیر ما را قادر به ثبت زمان پارامتر  الگوهاي واقعیت جهان خارج شباهت بیشتري دارند. اکه ب آمدن

استفاده شده در  يهاالگو گرینسبت به د TVP . الگويکنداحتمالی در ساختار بنیادین اقتصاد میتغیرات 
ند توانیدر طول زمان مثابت نبوده و ها آن ینیتخم بیکه ضرا ايگونهاست، به  ییهاتیمزداراي مطالعات 

م در شرایط رکود و هم هاي سنتی توانایی تخمین درست و جامع هاین الگوي بر خلاف الگو .کنند رییتغ
در شرایط رونق را دارا است. متغیر بودن و انعطاف پذیري ضرایب تخمینی در مواجهه با نوسانات ادواري و 

 پیش بینی درست در طول زمان و نتایج  منجر به TVPهاي در الگو هاي زمانیهاي ساختاري سريشکست
بر خلاف الگوهاي با ضرایب  ).4201 ،4سیروبلوککوپ و  ؛2008، 3استاك و واتسون( شوندیمقابل اتکا 

 متغیرهاي پارامتر زمانکنند در الگوهاي ساختاري استفاده میبراي شکست 5ثابت که از متغیرهاي مجازي
و خودکار در تخمین پارامترها  ، پویاپذیر انعطاف ايوهیزمانی ساختار اقتصادي به ش رییبالقوه تغ تیماه

 TVP-VARاستفاده از متغیرهاي مجازي نیست. از آنجاییکه در این مطالعه از مدل لحاظ شده و نیازي به 
توسعه آن ، گردد سپسبا نوسانات تصادفی تشریح می TVPمدل رگرسیون شود در ادامه، ابتدا استفاده می

 ارایه شده است. TVP-VARبه فرم  
 

 با نوسانات تصادفی TVPمدل رگرسیون 

پذیر و قوي قادر به ثبت تغییرات احتمالی در مدل پارامتر متغیر زمان و نوسانات را به شیوه انعطاف
 دهد، الحاق نوساناتنشان می هايپژوهشکند. در این رابطه نتایج بسیاري از ساختار بنیادین اقتصاد می

ه است. مدل رگرسیون به طور قابل توجهی موجب بهبود عملکرد برآوردها شد TVPتصادفی در تخمین 
TVP شود.به شکل زیر در نظر گرفته می با نوسانات تصادفی 

                                                                                                                                           
1. Eickmeier, et al. 
2. Time-Varying Parameter 
3. Stock & Watson 
4. Koop & Korobilis 
5. Dummy Variable 
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 )1( 𝑦𝑦𝑡𝑡 = 𝑥𝑥𝑡𝑡′𝛽𝛽 + 𝑧𝑧𝑡𝑡′𝛼𝛼𝑡𝑡 + 𝜀𝜀𝑡𝑡 ,          𝜀𝜀𝑡𝑡 ∽ 𝑁𝑁(0,𝜎𝜎𝑡𝑡2),       𝑡𝑡 = 1, … ,𝑛𝑛 

 ضرایب متغیر زمان:

)2( 𝛼𝛼𝑡𝑡+1 = 𝛼𝛼𝑡𝑡 + 𝑢𝑢𝑡𝑡 ,      𝑢𝑢𝑡𝑡 ∽ 𝑁𝑁(0,∑)  𝑡𝑡 = 0, … ,𝑛𝑛 − 1 

 نوسانات تصادفی:

)3( 𝜎𝜎𝑡𝑡2 = 𝛾𝛾 𝑒𝑒𝑥𝑥𝑒𝑒(ℎ𝑡𝑡),ℎ𝑡𝑡+1 = ∅ℎ𝑡𝑡 + 𝜂𝜂𝑡𝑡,   𝜂𝜂𝑡𝑡 ∽ 𝑁𝑁�0,𝜎𝜎𝜂𝜂2�, 𝑡𝑡 = 0, … ,𝑛𝑛 − 1 

برداري از ضرایب ثابت،  βبردارهاي متغیرهاي توضیحی، tzو  txماتریس متغیر وابسته،  tyکه 

tα  برداري از ضرایب متغیر زمان وth00کنیم نوسانات تصادفی است. فرض می =α  و
),0(

00 ∑≈ Nu  0وγ  00و =h .است 
قال کنند که موجب انتیفرض بر این است که کل پارامترها از فرایند گام تصادفی مرتبه اول پیروي م

کنند. هر ایفاء می TVPهاي گردند. نوسانات تصادفی نقش مهمی را در مدلدائم و موقت در پارامترها می
ارائه شد به دنبال آن تحولات متعدد و فراوانی در  1976چند ایده نوسانات تصادفی در اصل توسط بلک 

 ).2002اقتصادسنجی مالی شکل گرفته است (اسدي و همکاران، 
 تواند با استفاده از زنجیرهشود، مدل میاگرچه لحاظ نوسانات تصادفی موجب پیچیده شدن برآورد می

 thو  tα) در چارچوب استنتاج بیزین براورد شود. با توجه به متغیرهاي MCMCمارکوف مونت کارلو (
دهد. براي تخمین مدل فضاي مدل فضاي حالت را تشکیل می TVPبه عنوان متغیرهاي حالت، رگرسیون 

اگر واریانس جمله اخلال ثابت فرض شود،  TVPون حالت چندین روش وجود دارد. براي مدل رگرسی
(ضرایب متغیر زمان و نوسانات ثابت) پارامترها به سادگی با فیلتر کالمن استاندارد در یک مدل فضاي حالت 

) اما اگر با نوسانات تصادفی همراه باشد تخمین 1997شود. (وست و هاریسون گوسی خطی برآورد می
ي گیرد براي بررسی تابع احتمال برانکه مدل فضاي حالت غیرخطی شکل میحداکثر راستنمایی به علت ای

اي از پارامترها تا وقتی به حداکثر برسیم نیاز به محاسبات پیچیده و تکرار متعدد فیلتر خواهد هر مجموعه
براي تخمین دقیق و کارامد  MCMCداشت. بنابراین در روش دیگر رویکرد بیزي را با استفاده از روش 

 MCMCهاي مشهور و شناخته شده گیري گیبس که از روشبریم. نمونهبه کار می TVPل رگرسیون مد

),...,(است. یک بردار از پارامترهاي ناشناخته   1 Pθθθ گیرد. این روش به صورت زیر را در نظر می=
 شود.انجام می

),...,(یک نقطه شروع  به صورت دلخواه انتخاب می شود.   -1 00
1

0
Pθθθ  قرار دهید. i=0و =

),...,(با توجه به  -2 1
i
P

ii θθθ =  

)1(تولیدجهت 
1

+iθ از توزیع مشروط),...,( 2
)1(

1
i
P

ii θθθπ  کنیم.استفاده می+

)1(تولیدجهت 
2

+iθ از توزیع مشروط)...,,( 3
)1(

1
)1(

2
i
P

iii θθθθπ  کنیم.استفاده می++
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)1(تولیدجهت 
3

+iθ از توزیع مشروط)...,,,( 4
)1(

2
)1(

1
)1(

3
i
P

iiii θθθθθπ  کنیم.استفاده می+++

)1(تولیدجهت 
4

+iθدهیم.و بالاتر همین مسیر را ادامه می 
3- 1+= ii .قرار داده و به مرحله دوم برگردید 

گیري چندین دلیل وجود دارد تا از استنتاج بیزین و روش نمونه TVPبراي تخمین مدل رگرسیون 
MCMC .استفاده شود 

ها حل نشدنی و پیچیده است؛ زیرا مدل شامل معادلات حالت این مدلاول اینکه تابع راستنمایی در 
 غیر خطی ناشی از نوسانات تصادفی است.

θنه تنها پارامترهاي  MCMCدوم اینکه با روش  ≡ (𝛽𝛽,∑,∅, 𝜎𝜎𝜂𝜂, 𝛾𝛾)  بلکه متغیرهاي حالتℎ =

{ℎ1, … ,ℎ𝑛𝑛}  وα = {𝛼𝛼1, … , 𝛼𝛼𝑛𝑛} توانیم استنتاج متغیرهاي شوند، میگیري میبه طور همزمان نمونه
 ).2011را داشته باشیم  (ناکاجیما، θحالت با عدم اطمینان از پارامتر 

 
2- VAR تصادفی نوسانات با و زمان طول در متغیر پارامترهاي با 

 می گسترش متغیره چند TVP-VARمدل  به متغیره یک TVPاز  را برآورد الگوریتم بخش، این
تعریف  مانند مدل زیر TVP-VARمدل  معرفی پایه براي ساختاري TVPمدل  بدین منظور یک .دهد

  :شده است

)4( 𝐴𝐴𝑦𝑦𝑡𝑡 = 𝐹𝐹1𝑦𝑦𝑡𝑡−1 + ⋯+  𝐹𝐹𝑠𝑠𝑦𝑦𝑡𝑡−𝑠𝑠 + 𝑢𝑢𝑡𝑡    𝑡𝑡 = 𝑠𝑠 + 1, … ,𝑛𝑛, 

,𝐹𝐹1شده  مشاهده متغیرهاي )K×1(بردار 𝑦𝑦𝑡𝑡آن  در که … 𝐹𝐹𝑠𝑠   وA ) وk×k( هستند  ضرایب ماتریس
𝑢𝑢𝑡𝑡 ساختاري  تکانه یک و جمله اخلالK×1 کنیم  می فرض و استut ~ N(0,  :که طوري به است (

Σ = �

𝜎𝜎1  
0 
⋮
0

 

0
⋱
⋱
…

  

…
⋱
⋱
  0

0
⋮
0

    𝜎𝜎𝑘𝑘

� 

 یک Aفرض اینکه  با ،ایمنموده تعیین بازگشتی شناسایی با را ساختاري هاي تکانه همزمان روابط
 :است پایین مثلثی ماتریس

Σ = �

1  
𝛼𝛼21 
⋮
𝛼𝛼𝑘𝑘1

 

0
⋱
⋱
…

  

…
⋱
⋱

  𝛼𝛼𝑘𝑘,𝑘𝑘−1

0
⋮
0
1

� 

 :شده است بازنویسی زیر شده خلاصه VARمدل  صورت به ) را4مدل (

)5( 𝑦𝑦𝑡𝑡 = 𝐵𝐵1𝑦𝑦𝑡𝑡−1 + ⋯+ 𝐵𝐵𝑠𝑠𝑦𝑦𝑡𝑡−𝑠𝑠 + 𝐴𝐴−1�𝜀𝜀𝑡𝑡     𝜀𝜀𝑡𝑡~𝑁𝑁(0, 𝐼𝐼𝑘𝑘), 
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𝐵𝐵𝑖𝑖بطوریکه = 𝐴𝐴−1𝐹𝐹𝑖𝑖 براي  و.i 1,, s هاي ردیف در عناصر چینش باBiبردار   تشکیل براي ها
𝐵𝐵(𝑘𝑘2𝑠𝑠 × 𝑋𝑋𝑡𝑡 تعریف و ،(1 = 𝐼𝐼𝑘𝑘�(𝑦𝑦𝑡𝑡−1′ ,�,𝑦𝑦𝑡𝑡−𝑠𝑠′  مدل است، کرونکر ضرب بیانگر آن  در که  (

 :شود زیر بازنویسی صورت به تواندمی

)6( 𝑦𝑦𝑡𝑡 = 𝑋𝑋𝑡𝑡𝛽𝛽 + 𝐴𝐴−1�𝜀𝜀𝑡𝑡 

 در پارامترها بودن متغیر فرض با هستند. غیرمتغیر زمان ) درطول6معادله ( در پارامترها تمام اکنون
 به که تصادفی نوسانات با TVP-VARمدل  .داده شده است گسترش TVP-VARبه  مدل طول زمان

  :بگیرید نظر در را شودمی زیر تعیین صورت

)7( 𝑦𝑦𝑡𝑡 = 𝑋𝑋𝑡𝑡𝛽𝛽𝑡𝑡 + 𝐴𝐴𝑡𝑡−1Σt𝜀𝜀𝑡𝑡                𝑡𝑡 = 𝑠𝑠 + 1, … ,𝑛𝑛, 

 مد براي زیادي هايراه زمانند. طول در متغیر همه At و   Σtپارامترهاي  و 𝛽𝛽𝑡𝑡 ضرایب کهطوريه ب
 کنید ) فرض2005( 1پریمیچري از تبعیت دارد. به وجود زمان طول در متغیر فرایند پارامترهاي سازي

𝛼𝛼𝑡𝑡که = (𝛼𝛼21,𝛼𝛼31,𝛼𝛼32,𝛼𝛼41, … ,𝛼𝛼𝑘𝑘,𝑘𝑘−1)′ در مثلثی پایین عناصر انباشته بردار یک At و  باشدℎ𝑡𝑡 =
(ℎ1𝑡𝑡 , … ,ℎ𝑘𝑘𝑡𝑡)′  باℎ𝑗𝑗𝑡𝑡 = 𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝜎𝜎𝑗𝑗𝑡𝑡2  برايt=s+1, … , n.   وj=1, … , k می ) فرض7معادله ( . درباشد 

  :کنندمی پیروي زیر تصادفی گام فرایند از پارامترها ,t s 1,,nبراي  که کنیم

 

𝛽𝛽𝑠𝑠+1~𝑁𝑁(𝜇𝜇𝛽𝛽0که  طوريه ب ,Σ𝛽𝛽0)  ،𝑎𝑎𝑠𝑠+1~𝑁𝑁(𝜇𝜇𝑎𝑎0 ,Σ𝑎𝑎0)  وℎ𝑠𝑠+1~𝑁𝑁(𝜇𝜇ℎ0 ,Σℎ0)   .هستند 
 

 هاي پژوهشیافته
 هاي نااطمینانی برآورد شاخص -1

 اساس بر پژوهش متغیرهاي مانایی ایدهاي نااطمینانی، بدر این بخش و به منظور برآورد شاخص
 بر هاي کاذبگیرد. این امر به منظور اجتناب از رگرسیون قرار آزمون مورد واحد ریشه هاي متعارفآزمون
پرون و -) نتایج آزمون فیلیپس1( شماره جدولاست.  زمانیسري  هايمدل برآورد در متعارف روند اساس
 است. شده یافته ارائه تعمیم فولر دیکی واحد ریشه

                                                                                                                                           
1. Primiceri 
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 نتایج آزمون ریشه واحد  .1جدول
 نتیجه پرون-آزمون فیلیپس آزمون دیکی فولر تعمیم یافته  

 نماد متغیر
با روند و عرض 

 از مبدا
 با عرض از مبدا

روند و عرض  با
 از مبدا

  با عرض از مبدا

 INFG تورم
27/5- 

)000/0( 
-86/2- 
)052/0( 

87/2- 
)004/0( 

37/5- 
)000/0( 

 مانا

 EXCHG رشد نرخ ارز
19/7- 

)000/0( 
80/7- 

)000/0( 
42/7- 

)000/0( 
88/7- 

)000/0( 
 مانا

رشد 
درآمدهاي 

 مالیاتی
TAXG 

03/2- 
)000/0( 

10/20- 
)000/0( 

71/21 
)000/0( 

36/16- 
)000/0( 

 مانا

شاخص قیمت 
 BANKG بخش بانکی

72/7- 
)000/0( 

16/7- 
)000/0( 

95/7- 
)000/0( 

50/7- 
)000/0( 

 مانا

 هاي پژوهشمنبع: یافته

 
شود؛ چرا که می رد متغیرها نامانایی مبنی بر 𝐻𝐻0توان بیان داشت که فرض باتوجه به مقادیر بالا، می

 مقادیر قدرمطلق از همه متغیرها فولر براي-پرون و دیکی -فلیپس آزمون و دو هرهاي قدر مطلق آماره
 هستند.  پایا سطح در به عبارتی دیگر تمامی متغیرها مورد بررسی است. بیشتر %5سطح  در بحرانی

بهترین مدل اتورگرسیو بر اساس  هاي زمانی،سنجی سريهاي اقتصاددر ادامه با استفاده از روش
انتخاب شد و سپس با استفاده از آزمون  بیزین -نگار و آکائیک و شوارتز همبستگی نمودار و معیارهاي

)ARCH-LM وجود و یا عدم وجود آثار  (ARCH  مورد بررسی قرار گرفت. همانطور که در نتایج جدول
 پذیرفته ٪ 99 اطمینان در سطحARCH اثر  عدم بر مبنی ARCH-LM آزمون صفر فرضیه ) آمده است2(

 شود. می پذیرفته ARCHاثر  وجود یعنی آن، مقابل در نتیجه فرضیه و شودنمی
 

 ARCH-LMنتایج آزمون  .2جدول 
 احتمال آماره کاي دو )Fاحتمال ( Fآماره  نماد متغیر
INFG 34/6 تورم  000/0 8/16  000/0  

EXCHG 31/3 رشد نرخ ارز  039/0 43/6 040/0  

TAXG 48/5 رشد درآمدهاي مالیاتی  020/0 33/5 020/0  

BANKG 75/8 شاخص قیمت بخش بانکی  000/0 7/15 000/0  

 پژوهشمنبع: محاسبات 

 
، GARCH ،EGARCHهاي )، در این مرحله از بین مدل2پس از تایید وجود اثر آرچ در جدول (

GJR  وAPARCH   یب ي ضردارمعنی همچنین،بیزین و  -آکائیک و شوارتزبر اساس معیارهاي تشخیصی
) به عنوان مدل بهینه به منظور مدلسازي نااطمینانی متغیرهاي EGARCHاي گارچ (همدلعدم تقارن، 

 ، انتخاب گردید. پژوهش
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هاي مثبت و منفی یکسان است. اما ها (واریانس) براي شوكمتقارن، تغییرپذیري GARCH در مدل
اي توسعه به گونه GARCH هايمدل ،منظور ها متقارن باشد. بدینهیچ دلیلی ندارد که اثرات این شوك

اي هلمدد. هاي مثبت و منفی را به صورت نامتقارن نیز در نظر بگیرناند تا بتوانند اثرات شوكداده شده
یکی از انواع  )1991( 1) یا گارچ نمایی توسعه داده شده توسط نلسونEGARCHگارچ (

-AR(m,n) باشد. فرایند ااطمینانی) متغیرها میبراي تخمین نوسانات (ن نامتقارن   GARCHهاي مدل

EGARCH(1,1) ) تصریح 9) و معادله واریانس شرطی در معادله (8توسط معادله میانگین در معادله (
 .شودمی

)8( 𝑅𝑅𝑡𝑡 = 𝑏𝑏0 + � 𝑏𝑏𝑖𝑖𝑅𝑅𝑡𝑡−𝑖𝑖
𝑝𝑝

𝑖𝑖=1
+ 𝜀𝜀𝑡𝑡 

)9( 
𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙ℎ𝑡𝑡 = 𝛼𝛼0 + 𝛼𝛼1𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙ℎ𝑡𝑡−1  + 𝛽𝛽 �

𝜀𝜀𝑡𝑡−1
ℎ𝑡𝑡−1

� +  𝛾𝛾
𝜀𝜀𝑡𝑡−1
�ℎ𝑡𝑡−1

 

 

هاي اثر شوك γ) ضریب عدم تقارن 9نرخ رشد متغیر مورد نظر می باشد. در معادله (  tRدر اینجا 
اشد. بنامتقارن می ،مساوي صفر باشد مدل متقارن و در غیر اینصورت γدهد. اگر مثبت و منفی را نشان می

بت باشد مث γ) غیر صفر باشد، اثر نااطمینانی نامتقارن است. اگر ضریب γدر صورتی که ضریب عدم تقارن (
 یک افزایش در متغیر باعث نوسانات بالاتر خواهد شد و برعکس.

) ارایه شده است. 3با استفاده از چهار متغیر مورد نظر در جدول ( EGARCHهاي نتایج برآورد مدل
 نباشد که تأییدي بر نامتقاردار میالگو از لحاظ آماري معنی چهاردر هر  γبر اساس نتایج برآوردي، پارامتر

 باشد.متغیرهاي مورد مطالعه میهاي بودن اثر شوك
 

 ARMA-EGARCH(1,1)هاي نتایج برآورد مدل. 3جدول 

 متغیر نااطمینانی تورمی نااطمینانی نرخ ارز نااطمینانی درآمدهاي مالیاتی ثباتی بخش بانکیبی

 معادله میانگین

06/3  
)38/0(  

80/7  
)000/0(  

30/1  
)002/0(  

42/1  
)002/0(  

 از مبدا عرض

39/0  
03/0  

25/0-  
)09/0(  

28/0  
)000/0(  

87/0  
)00/0(  AR(1) 

11/0  
)06/0(  

33/0-  
)000/0(  

- 
58/0-  

)00/0(  MA(1) 

                                                                                                                                           
1. Nelson 
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 متغیر نااطمینانی تورمی نااطمینانی نرخ ارز نااطمینانی درآمدهاي مالیاتی ثباتی بخش بانکیبی

 معادله واریانس

18/1  
)78/0(  

32/1  
)0(  

57/0  
)000/0(  

16/0  
)12/0(  0α 

03/0-  
)000/0(  

14/0  
)24/0(  

50/0-  
)000/0(  

26/0-  
)04/0(  1α 

76/0  
)000/0(  

29/0-  
)025/0(  

90/0  
)000/0(  

65/0  
000/0  2β 

72/0  
)000/0(  

86/0-  
)000/0(  

89/0  
)000/0(  

76/0  
)000/0(  3γ 

14/7 16/10  81/5  77/2  آکائیک 

29/7 34/10  94/5  95/2  بیزین -شوارتز 

 پژوهشي هایافته منبع:

 

متغیرهاي مورد ) نشان دهنده نتایج برآورد مدل براي معادلات میانگین و واریانس شرطی 4جدول (
واریانس شرطی محاسبه شده توسط الگوهاي  اشاره به این نکته ضروري است که همچنین، بررسی است.

 نااطمینانی متغیرهاي مربوطه مورد استفاده قرار گرفته است. جانشینمزبور، به عنوان 
 

 TVP-VARهاي مدل تخمین نتایج -2

 هاي نااطمینانیمنظور بررسی تاثیر شاخصهمانطور که پیشتر بیان گردید در این پژوهش به 
 شود.استفاده می TVP-VAR(محاسبه شده در بخش قبل) بر تلاطم قیمتی بخش بانکی از مدل 

 2ز آماره آکائیک وقفه بهینه با استفاده ابه منظور برآورد مدل مذکور  VARلازم به ذکر است در بخش 
ارایه شده است.  TVP-VARدر ادامه نتایج برآورد مدل   .انداز متغیرهاي درونزاي مدل وارد مدل شده

 1وكیی جیمعیار همگراو  95 بحرانی استاندارد، فواصل افانحر ن،یپس نیانگیبرآورد م جینتا) 4(جدول 
 .دهدینشان م را MCMC گیري الگوریتمنمونه 10000با استفاده از  ) براي پارامترهاي مدل 1992(

 شودینم) رد 1992وك (دهد که فرض همگرایی آزمون جی) نشان می2ل (در جدو شدهارائهنتایج 
براي برآوردهاي  IF.  همچنین، آماره ناکارایی است 05/0وك بیشتر از هاي آزمون جیتمامی آماره کهچون

 لهیوسبهگیري کارایی روش نمونه دهندهنشان) که 50(کمتر از  استقابل قبولی پایین  صورتبهپسین 
 .  است MCMCالگوریتم  

                                                                                                                                           
1. Geweke 
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 ییمعیار همگراو  استاندارد افانحر ن،یپس نیانگیبرآورد م جینتا .4جدول 
Parameter Mean Stdev 95%U 95%L Geweke IF 

sb1 0.0023 0.0003 0.0018 0.0029 0.277 6.62 

sb2 0.0023 0.0003 0.0018 0.0028 0.814 5.17 

sa1 0.0055 0.0016 0.0034 0.0093 0.585 31.26 

sh1 0.0057 0.0017 0.0035 0.0099 0.35 34.24 

Sh2 0.0057 0.0016 0.0034 0.0097 0.202 28.86 

پژوهشهاي منبع: یافته  

 
 ردیف(پسین چگالی ،)دوم ردیف(يبردارنمونه مسیر ،)اول ردیف( ) نتایج خودهمبستگی1نمودار (

گیري بر اساس کاهش دهنده ثبات در مسیر نمونهشده است. نتایج نشان ارائهبراي پارامترهاي مدل  )سوم
طور کارآمد به يریگروش نمونه توان نتیجه گرفت کهمی ،. بنابرایناستها هاي نمونهپیوسته خودهمبستگی

 کند.می دیتول یبا حداقل خودهمبستگ ییهانمونه
 

 
 پسین چگالی وي بردارنمونه مسیر نتایج خودهمبستگی،. 1نمودار 
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) در ردیف اول، وضعیت متغیرهاي لحاظ شده در مدل پژوهش و در ردیف دوم نوسانات 2در نمودار (

)، نوسانات تصادفی بالاي نااطمینانی نرخ ارز و تورم 2است. در نمودار (شده ارائهتصادفی متغیرهاي مذکور 

خش بانکی در بورس اوراق بهادار تهران در ثباتی بدر ابتدا و انتهاي دوره و همچنین، نوسانات بالاي بی

باشد. نوسانات مورد اشاره، سالهاي ابتدایی دهه نود (انتهاي سال می مشاهدهقابل وضوحبهانتهاي دوره 

گیرد ) را در بر می1399/ 06تا انتهاي دوره مورد بررسی ( 1396) و همچنین، ابتداي سال 1393تا  1391

 دهد.ران در دهه اخیر را نشان میهاي تلاطم اقتصاد ایکه دوره
 

 

 وضعیت و نوسانات تصادفی متغیرهاي مدل. 2نمودار 

 

 ) ضرایب متغیرها در طول دوره مورد بررسی نمایش داده شده است. همانظور که3در نمودار (

 در این نمودار قابل مشاهده می باشد ضرایب برآوردي ماهیتی متغیر دارند به صورتی که براي مثال

 ) در ابتداي دوره منفی استTAXU→BANKUضریب متغیر نااطمینانی درآمدهاي مالیاتی (

ضریب  شود.ولی، به تدریج در طول دوره به صفر نزدیک شده و در انتهاي دوره به ضریبی مثبت تبدیل می

) مثبت و با تغیرات اندك در طول EXCHU→BANKUنرخ ارز بر تلاطم بخش بانکی ( نااطمینانی متغیر

ثباتی بخش بانکی دوره برآورد شده است. با این حال ضریب نااطمینانی نرخ تورم  بر بی

)INFU→BANKU( مثبت و با ثبات است. ) به خوبی ماهیت متغیر ضرایب 3لازم به ذکر است نمودار (

  توان مشاهده نمود.برآوردي را می
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 زمان متغیر در طول ضرایب .3نمودار 

  
 TVP-VAR) مدل IRFآنی ( العملعکسنتایج توابع  -3

دولتی  هايسیاست بررسی تاثیر عدم قطعیت (نااطمینانی) اقتصادي و منظوربه ،در انتهاي این بخش
 TVP-VAR) مدل IRFآنی ( العملعکسثباتی بخش بانکی در  بورس اوراق بهادار تهران از توابع بر بی

 وارد تکانه هنگام به زمان در طول سیستم متغیرهاي پویاي رفتار آنی، العملعکس . توابعشودیماستفاده 
 ياتکانه اثر در مدل متغیرهاي پویاي واکنش قسمت، این . دردهدیم نشان را معیار یک انحراف اندازهبه
دوره نشان داده شده  80و  40، 20بر اساس تجزیه ساختاري، براي سه دوره  معیار انحرافیک  اندازهبه

 دهد.را نشان می پژوهش) مدل IRFآنی ( العملعکس)  نتایج توابع 4نمودار(است. 

 
 TVP-VAR) مدل IRFآنی ( العملعکسنتایج توابع . 4نمودار 
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نااطمینانی  ریتأث)، IRFالعمل آنی (بر اساس توابع عکس است مشاهدهقابل) 4طور که در نمودار(همان
بخش بانکی در بورس اوراق بهادار تهران مثبت  ثباتیبیتورم به عنوان شاخص نااطمینانی اقتصادي بر 

هاي دولتی از کانال نااطمینانی نرخ ارز تاثیري مثبت بر ناطمینانی سیاست همچنین،برآورد شده است. 
س هاي دولتی بر اسانااطمینانی سیاست ،تلاطم بخش بانکی در بورس اوراق بهادار داشته است با این حال

اثیر قیمتی بخش بانکی دارد اما این ت ثباتیبیشاخص نااطمینانی درآمدهاي مالیاتی تاثیرگذاري منفی بر 
 است.به تدریج کاهش پیدا کرده

 
 گیرينتیجهبحث و 

 تیبه عدم قطع توانیم یموجود، از جمله عوامل موثر بر ثبات در بخش بانک اتیبر اساس ادب
 تی). با توجه به اهم2021و همکاران،  ریاشاره نمود (شب یدولت هايگذارياستیو س ي) اقتصادینانی(نااطم

تاثیر عدم قطعیت (نااطمینانی) اقتصادي گردید تلاش  پژوهش نیدر ا ران،یموضوع در کشور بانک محور ا
 يداریاپان در نظر گرفتن وراق بهادار تهران باهاي دولتی بر تلاطم قیمتی بخش بانکی در بورس اسیاست و

زمان -خودبازگشتی برداري پارامتر متغیرهاي باشد. در این راستا از مدلمی ي مدلدر پارامترها يساختار
)TVP-VARدهدیدر پارامترها را فراهم نموده و اجازه م يساختار يداریامکان ناپا هااین مدلاست. ) شده 

جهان خارج  تیبه واقعها و از این رو نتایج به دست آمده در این مدل دباشن ریدر طول زمان متغ بیتا ضرا
هاي متقارن، ، انواع مدلپژوهشبه منظور برآورد نااطمینانی متغیرهاي  همچنین،. دارند يشتریشباهت ب

داري ضرایب بر اساس معیارهاي اطلاعاتی و معنی ،برآورد شده و در نهایت GARCHنامتقارن و غیرخطی 
 به عنوان الگوي بهینه انتخاب گردید.  EGARCHعدم تقارن، مدل 

حاکی  1399:6-1389:4دوره زمانی  هاي ماهانه دربا استفاده از داده پژوهشنتایج برآورد نهایی مدل 
 بانکی در بورس اوراق بهادار تهران ثباتی بخشهاي نااطمینانی بر بیاز متغیر بودن ضرایب تاثیر شاخص

-هاي دولتی (متغیر نااطمینانی درآمدهاي مالیاتی) بر بیکه تاثیر عدم قطعیت سیاستباشد. به صورتیمی
ایج بر اساس نتاست. علاوه بر این، ثباتی بخش بانکی در ابتدا منفی و در انتهاي دوره مثبت برآورد شده

 ثباتییبنااطمینانی تورم به عنوان شاخص نااطمینانی اقتصادي بر  ریتأث)، IRFالعمل آنی (برآورد توابع عکس
اي هتاثیر ناطمینانی سیاست همچنین،بخش بانکی در بورس اوراق بهادار تهران مثبت برآورد شده است. 

ت. سادولتی از کانال نااطمینانی نرخ ارز تاثیري مثبت بر تلاطم بخش بانکی در بورس اوراق بهادار داشته
کنترل  ،هاي منظم پولیسیاست تواند ناشی از تورم محور بودن بازار سرمایه باشد و لزوم اتخاذاین نتایج می

ثبات بخش بانکی و شکوفایی اقتصادي را  منظور در ایجاد فضاي مطمئن بهتورم و حفظ ارزش پول ملی 
هاي دولتی )، نااطمینانی سیاستIRFالعمل آنی (بر اساس نتایج برآورد توابع عکس همچنین،دهد. نشان می

اما  ثباتی قیمتی بخش بانکی داردبر اساس شاخص نااطمینانی درآمدهاي مالیاتی تاثیرگذاري منفی بر بی
 این تاثیر به تدریج کاهش پیدا کرده است. 

 باتیثمتغیرهاي تاثیرگذار بر بی هاي پویا در بررسی، اهمیت بالاي استفاده از مدلپژوهشنتایج این 
دهد بر همین اساس به متولیان امر قیمتی بخش بانکی بازار سرمایه در فضاي نااطمینانی را نشان می
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هاي خود گذاريهاي مورد استفاده را در سیاستمدل در پارامترها يساختار يداریناپاگردد پیشنهاد می
 مورد توجه قرار دهند. 

  
 ملاحظات اخلاقی
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 اند.سازي مقاله مشارکت داشتهمشارکت نویسندگان: تمام نویسندگان در آماده

 گونه تعارض منافعی وجود ندارد.تعارض منافع: بنا بر اظهار نویسندگان در این مقاله هیچ
 است.رایت رعایت شدهرایت: طبق تعهد نویسندگان حق کپیتعهد کپی
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