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Abstract
This study investigates the relationship between global macroeconomic policy uncertainty 
and crude oil price volatility. The Global Economic Policy Uncertainty (GEPU) index 
is employed as a measure of global economic uncertainty, and its relationship with oil 
prices is examined over the period from 1997 to 2024. To analyze the data, various models 
including VAR, BEKK-GARCH, DCC-GARCH, VECH-GARCH, and CCC-GARCH are 
utilized to explore the dynamic interactions between these variables. The results indicate 
that increased economic uncertainty is generally associated with greater oil price volatility 
across most periods. However, in certain periods, rising oil prices may contribute to a 
reduction in economic uncertainty. Among the models used, the DCC-GARCH and BEKK-
GARCH frameworks demonstrate superior capability in capturing the dynamic volatility 
transmission and the relationship with economic uncertainty. The findings suggest a 
bidirectional and predictable relationship, along with volatility spillovers, between global 
economic policy uncertainty and oil prices. However, the direct and short-term effects of 
shocks from one variable on the other are weak and often statistically insignificant. This 
relationship is more evident in terms of volatility correlations. In the long run, increases in 
oil prices may contribute to heightened global economic instability.
Keywords: Global Economic Policy Uncertainty, Energy Markets, VAR Model, BEKK-
GARCH Model, DCC-GARCH Model. 
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1. Introduction  

The relationship between global economic policy uncertainty and crude oil price volatility 

holds a prominent position in the economic literature. From a theoretical perspective, 

economic uncertainty can influence oil prices through various channels such as global 

demand, production costs, market expectations, and investment activity. Increased 

uncertainty typically leads to a decline in both investment and consumption, which in turn 

reduces demand for oil. On the other hand, heightened uncertainty can intensify 

precautionary behavior in financial and commodity markets, thereby amplifying oil price 

volatility. Moreover, oil price fluctuations may feed back into the level of economic 

uncertainty, especially in oil-exporting countries whose fiscal budgets are heavily 

dependent on oil revenues.  In the realm of empirical research, various models have been 

employed to examine this relationship. GARCH-type models, particularly bivariate 

frameworks such as the BEKK-GARCH, are widely used to analyze the dynamic behavior 

of volatility and interdependencies between indicators like the GEPU index and oil prices. 

These models effectively capture conditional dependencies and the time-varying structure 

of correlations. 

 

2. Methodology 

In this study, all variables are treated as endogenous to enable the analysis of causal 

relationships among them. The core analysis is conducted using the Vector Auto 

Regression (VAR) model, which allows for the examination of dynamic interactions 

between the variables. The data are collected on a monthly basis from January 1997 to 

December 2024, and all analytical procedures are carried out using the Python 

programming language within the Jupyter Notebook environment. Prior to model 

estimation, the stationarity of the variables is assessed using the Augmented Dickey-Fuller 

(ADF) test. To analyze the dynamics of variance and correlation between the GEPU index 

and oil prices, multivariate GARCH models are employed. The BEKK-GARCH model is 

used to investigate the transmission of shocks and volatility between the variables. 

Significant coefficients in the off-diagonal elements of the matrices indicate volatility 

spillovers. The DCC-GARCH model accounts for time-varying correlations through a 

dynamic structure while modeling variances using a GARCH framework, making it 

suitable for analyzing evolving correlations over time. The CCC-GARCH model, a simpler 

alternative to the DCC-GARCH, assumes constant correlations over time. Lastly, the VEC-

GARCH model provides a more complex vector-based structure for simultaneously 

modeling volatility, offering higher precision and flexibility. These models differ in terms 

of correlation dynamics, flexibility, number of parameters, and computational complexity. 

 

3. Discussion 

The dataset consists of 334 monthly observations from 1997 to 2024 for two-time series: 

global economic policy uncertainty (GEPU) and oil prices. Visual inspection of the time 

series reveals that their relationship varies over time, displaying both positive correlations 

and inverse relationships in different periods, with changing direction and intensity. The 

Augmented Dickey-Fuller (ADF) test was employed to examine the stationarity of the 

series, and after first differencing, both series were found to be stationary. Based on the 

Akaike Information Criterion (AIC), the optimal lag length was determined to be eight. 

The Granger causality test indicates that increasing the number of lags leads to statistically 

significant causality. Given the model's stability with two variables, a Vector 

Autoregressive (VAR) model was estimated. The results suggest that both GEPU and oil 

prices exhibit strong autoregressive properties, with past values significantly influencing 

their current levels. An increase in past oil prices tends to reduce GEPU, while higher past 

GEPU leads to an increase in oil prices—potentially reflecting improved economic 

conditions in the first case and heightened economic concerns in the latter. Although these 

effects diminish over longer lags, they persist in the long run. Specifically, GEPU continues 

to positively influence oil prices in the long term, while sustained increases in oil prices 

eventually exert a significant negative impact on GEPU, potentially due to heightened 

economic instability. Impulse response functions show that shocks to GEPU have an 

initially strong and positive effect on itself, which gradually decreases and converges to 

zero over time—indicating mean-reverting behavior and system stability. In contrast, oil 

price shocks have temporary and oscillatory effects on GEPU, and shocks to GEPU exhibit 

no strong short-term impact on oil prices. In some periods, impulse responses are not 

statistically significant, suggesting the influence of noise and other external economic 

factors. Following the estimation of the VAR model, both variables exhibited ARCH 

effects. Consequently, the relationship between the two series was further investigated 

using four different multivariate GARCH models. As each model has its specific 

assumptions, their results were visualized through dedicated plots, including ACF and 

PACF diagrams, residual diagnostics, ARCH tests, and information criteria such as AIC 

and BIC. Among the models considered, the BEKK and DCC models were evaluated as 

the most propriety based on these criteria. 
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4.Conclusion 

This study analyzes the relationship between the Global Economic Policy Uncertainty 

(GEPU) index and oil prices using DCC, VAR, and BEKK models. The findings reveal a 

stable correlation between the two variables, primarily influenced by their past values, with 

bidirectional causality confirmed by the VAR model. The BEKK model indicates that 

shocks to volatility have persistent effects, largely governed by the variables' own 

dynamics. From a policy perspective, short-term declines in oil prices may reduce 

economic uncertainty, while in the long run, this relationship could reverse, potentially 

leading to increased instability. The study emphasizes the importance of considering time 

lags and cumulative effects in policy formulation and suggests that shared macroeconomic 

factors drive the persistent correlation. Future research is encouraged to explore advanced 

models for enhanced predictive accuracy. 
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چکیده
ایــن پژوهــش بــه بررســی رابطــۀ نااطمینانــی سیاســت اقتصــاد کلان جهانــی و نوســانات قیمــت نفــت خــام می پــردازد. در ایــن مطالعــه، از 

شــاخص  GEPU به عنــوان معیــار ســنجش نااطمینانــی اقتصــادی جهانــی استفاده شــده اســت و رابطــه آن بــا قیمــت نفــت از ســال 1997 

تــا 2024م.  بررســی شــده اســت. بــرای تحلیــل داده هــا از مدل هــای VAR، BEKK-GARCH،DCC-GARCH ، VECH-GARCH و 

CCC-GARCH استفاده شــده اســت تــا روابــط پویــای بیــن ایــن متغیرهــا بررســی شــوند. نتایــج نشــان می دهــد کــه افزایــش نااطمینانــی 

کثــر دوره هــا بــا افزایــش نوســانات قیمــت نفــت همــراه اســت، امــا در برخــی دوره هــا، افزایــش قیمــت نفــت می توانــد بــه کاهــش  اقتصــادی در ا

نااطمینانــی اقتصــادی منجــر شــود. هم چنیــن، مدل هــای DCC-GARCH  و BEKK-GARCH  توانایــی بیشــتری در تحلیــل پویــای 

نوســانات قیمتــی و ارتبــاط آن بــا نااطمینانــی اقتصــادی نشــان دادنــد.. نتایــج نشــان می دهــد کــه بیــن شــاخص عــدم اطمینــان اقتصــادی 

جهانــی و قیمــت نفــت رابطــه پیش بینی پذیــر دوســویه و ســرایت نوســانات وجــود دارد، امــا اثــر مســتقیم و کوتاه مــدت شــوک های آن هــا 

بــر یکدیگــر ضعیــف و اغلــب بی معناســت. ایــن رابطــه بیشــتر در ســطح هم بســتگی نوســانات قابــل مشــاهده اســت. در بلندمــدت، افزایــش 

قیمــت نفــت می توانــد بی ثباتــی اقتصــادی جهانــی را افزایــش دهــد. 
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 مقدمه. 1
شیود. اسیاس بازارهای مالی و یکی از عواما کلیدی در تعیین نوسیاناق قیمت ن ت ملسیوم می 1بازار  احسیاسیاق

گذاران قرار دارند. احسیاسیاق مرطت یا تأمیر انتظاراق و احسیاسیاق سیرمایهشیدق تلتکالاهایی، از  مله ن ت خام، به
اند که تواند نوسیییاناق شیییدیدی در قیمت ن ت ایشاد کند. م العاق متعدد نشیییان دادهگذاران میمن ی سیییرمایه

مدنی و  تو هی در احسیاسیاق بازار ایشاد کنند )توانند ترییراق قابانااطمینانی اقتصیادی و رویدادهای سییاسیی می
 .(2024،  2فتیتی

های کنن اقتصیادی، نوش مهمی در ها از طریق تأمیر بر شیاخ های اقتصیادی دولتعنوه بر این، سییاسیت
های تشاری  های پولی و مالی، نرخ بهره و سییاسیتکنند. ترییراق در سییاسیتدهی به احسیاسیاق بازار ای ا میشیکا
فنگ  داده و در نتیشه بر نوسیاناق قیمت ن ت تأمیر بگذارند )قرار تأمیر توانند سی   نااطمینانی اقتصیادی را تلتمی

)شییاخ  عدم اطمینان سیییاسییت   5GEPU (، شییاخ 20164 ،داویس(. بر اسییاس م العۀ )2020،  3و همکاران
های اقتصیادی کنن  هانی شیناخته  عنوان معیاری برای سینشش نااطمینانی ناشیی از سییاسیتاقتصیادی  هانی( به

کنندۀ ترییراق در احسیاسیاق بازار باشید و ارتطاآ نزدیکی با نوسیاناق قیمت  تواند منعکسشیود. این شیاخ  میمی
تواند منشر به های اقتصیادی میاند که افزایش نااطمینانی سییاسیتن ت داشیته باشید. تلویواق اخیر نشیان داده

،  6ژآاو و همکاران مطاتی بازارهای  هانی شیود )گذاری در بخش انرژی، افزایش نوسیاناق قیمتی و بیکاهش سیرمایه
هیای تشیاری بین اقتصیییادهیای بزر  رخ  طور خیا،، در شیییرای ی کیه روییدادهیای ژکوپلیتیکی ییا تنش(. بیه2023
تواند مو   کاهش تواضیا برای ن ت و افت قیمت آن شیود. از سیوی  گذاران میدهد، احسیاسیاق من ی سیرمایهمی

ها  گذاران و ترطیت قیمتتوانند به افزایش اطمینان سییرمایههای حمایتی و کاهش نااطمینانی میدیگر، سیییاسییت
 .(2020،  7کانادو و همکارانمنشر شوند )

نااطمینانی سییاسیت   های مرتطپ با نااطمینانی اقتصیادی، مانندبنابراین، شیناخت دقیق احسیاسیاق بازار و شیاخ 
گذاران کمک کند تا تصیمیماق بهتری در خصیو، مدیریت گذاران و سیرمایهتواند به سییاسیت، میاقتصیادی  هانی
تواند منشر به بینی روندهای آتی قیمت ن ت اتخاذ کنند. افزایش نااطمینانی در اقتصییاد  هانی میریسییک و پیش
بینی  بازانه شییود. از طرفی، پیشهای سیی تههای مولد اقتصییادی و انتوال منابب به سییمت فعالیتکاهش فعالیت

نوسیاناق قیمت ن ت خام نیز از اهمیت بالایی در مدیریت نینعت ن ت و متریرهای کنن اقتصیادی وابسیته به آن 
گذارد،  کننده ن ت تأمیر میتنها بر اقتصیاد کشیورهای تولیدکننده و مصیر مت ن ت نهبرخوردار اسیت. نوسیاناق قی

تو هی بر بازارهای مالی  هانی داشییته باشیید. بررسییی راب ه بین نااطمینانی    تواند امراق سییرریز قابابلکه می
تظاراق  گذاری در بازار ن ت و مدیریت انهای کنن  هانی و قیمت ن ت، به در  بهتر موانب سییرمایهسیییاسییت

 کند.فعالان اقتصادی کمک می
برای بررسییی این راب ه  نااطمینانی سیییاسییت اقتصییادی  هانی()   GEPU در این پژوهش، از شییاخ

بینی نوسیاناق قیمت ن ت خام مورد آزمون قرار گرفته ، عملکرد این شیاخ  در پیشچنینهماسیت.    شیدهاسیت اده
و نااطمینانی سییاسیت   WTI ی بین قیمت ن تاسیت. هد  این مواله تللیا دینامیک نوسیاناق و بررسیی راب ۀ علّ

های ترکیطی برای تللیا اسیت. اسیت اده از مدلم.   2024تا   1997های ماهانه از سیال  اقتصیاد کنن  هانی در داده
به مدلی توانمندتر برای تونیی  نوسیاناق   یابیدسیتهای پژوهش حاضیر در راسیتای  این راب ه، یکی از نوآوری
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تر نوسیاناق، ویژگی انیلی این تلویق ی چهار مدل گارچ دو متریره برای تونیی  دقیق، موایسیهچنینهماسیت. 
 د.شده است تا نوساناق از رویکردهای مت اوق مورد بررسی قرار گیرشود. در این راستا، تنش لسوم میم

و قیمت ن ت به یکدیگر  نااطمینانی سییاسیت اقتصیادی  هانی انیلی تلویق آن اسیت که آیا نوسیاناق  سیاال 
 داشیتندسیت درطور مرال با  به که  کند؟ مدق و بلندمدق ترییر میکنند و این وابسیتگی چگونه در کوتاهسیرایت می

در ادامه، ابتدا به پیشیینۀ تلویق و سی س به ادبیاق نظری . کرد بینیپیشنوسیاناق بازار ن ت خام را  GEUPسیری  
گیرند. های پژوهش مورد بلث قرار میشیده و یافتهشیناسیی تلویق توضیی  دادهآن، روش  شیود. پس ازپرداخته می

 .در نهایت، نتایا تلویق اراکه شده است
 

 . مبانی نظری2
های بلران مالی و  گیری نااطمینانی اقتصییادی در دورهاندازه نااطمینانی سییاسیت اقتصیاد کجه جهانی:

گذاری شیود تواند منشر به رکود اقتصیادی و کاهش سیرمایهای دارد. افزایش نااطمینانی میاقتصیادی اهمیت ویژه
سییزایی بر نوسییاناق  هاند که نااطمینانی اقتصییادی تأمیر ب(. تلویواق نشییان داده2021،  1لودویگسییون و همکاران)

، 3؛ باسییو و بوندیک2016،  2بیکر و همکارانمتریرهای کنن اقتصییادی و بازارهای مالی، از  مله بازار ن ت، دارد )
 .(2016،  4؛ ون روبایز2017

های مطتنی بر  اند که شییاما شییاخ یافتهوسییعهگیری نااطمینانی اقتصییادی تهای متعددی برای اندازهروش 
 نااطمینانی سییاسیت اقتصیادی  هانی های مختل  هسیتند. شیاخ بازارهای مالی، تللیا متون و ترکی  شیاخ 

گیری از پردازش زبان های  دیدی اسیت که با بهره)شیاخ  نااطمینانی سییاسیت اقتصیادی  هانی( یکی از روش 
کند.  ططیعی و هوش مصینوعی، میزان نااطمینانی در سی    هانی را بر اسیاس تللیا اخطار اقتصیادی ارزیابی می

 پژوهش مورد بررسی قرار گرفته است. گر نااطمینانی سیاست اقتصادی  هانی است، در اینبیانکه   این شاخ 
)شیاخ  نااطمینانی   EPU ای از شیاخ یافتهتوسیعه شیاخ  ،نااطمینانی سییاسیت اقتصیادی  هانی شیاخ 

(  2016  ،یکر و همکاران) .ساخته شدم.   19۸۵برای ایالاق متلده در سال   بارنخستینسیاست اقتصادی( است که 
های پردازش زبان ططیعی، این شیاخ  را گسیترش دادند و نشیان دادند که افزایش نااطمینانی  با اسیت اده از روش 

 شیود. در این روش، شیاخ گذاری، افت تولید نینعتی و افزایش بیکاری میسییاسیی منشر به کاهش سیرمایه
کند و  گیری میترییراق نااطمینانی سیاست اقتصادی در س    هانی را اندازه نااطمینانی سیاست اقتصادی  هانی

دهد.  را پوشیش می «برگزیت»و م.   200۸سی تامطر، بلران مالی  11هایی نظیر بلران مالی آسییا، حمنق  بلران
  71شیود که در مشمو  حدود کشیور ملاسیطه می  21در   EPU هایر اسیاس میانگین وزنی شیاخ این شیاخ  ب

 گیرند.بر میدر درند از تولید ناخال  داخلی  هان را 
اند که افزایش م العاق اخیر نشیان داده :نااطمینانی سییاسیت اقتصیاد کجه جهانی و قیمت نفت  ۀرابط

ز طریق چندین  تواند نوسیاناق بازار ن ت را تشیدید کند. این افزایش نوسیاناق اهای اقتصیادی مینااطمینانی سییاسیت
 افتد:کانال ات اق می

کند  گذاری را مطهم میافزایش نااطمینانی اقتصیادی، افق سیرمایه :گذاری در نینعت ن تکاهش سیرمایه .1
هیای هیای  یدیید و پروژههیای خود در زیرسیییاخیتگیذاریهیای ن تی را بیه کیاهش ییا تعلیق سیییرمیاییهو شیییرکیت

 
1 Ludvigson et al. 
2 Baker et al. 
3 Basu & Bundick 
4 Van Robays 
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اقتصــادی  نااطمینانــی  رابطــۀ  همــکاران:  و  شــیراوند 
مدل هــای... بــا  تحلیلــی  نفت خــام:  قیمــت  و  جهانــی 

 مقدمه. 1
شیود. اسیاس بازارهای مالی و یکی از عواما کلیدی در تعیین نوسیاناق قیمت ن ت ملسیوم می 1بازار  احسیاسیاق

گذاران قرار دارند. احسیاسیاق مرطت یا تأمیر انتظاراق و احسیاسیاق سیرمایهشیدق تلتکالاهایی، از  مله ن ت خام، به
اند که تواند نوسیییاناق شیییدیدی در قیمت ن ت ایشاد کند. م العاق متعدد نشیییان دادهگذاران میمن ی سیییرمایه

مدنی و  تو هی در احسیاسیاق بازار ایشاد کنند )توانند ترییراق قابانااطمینانی اقتصیادی و رویدادهای سییاسیی می
 .(2024،  2فتیتی

های کنن اقتصیادی، نوش مهمی در ها از طریق تأمیر بر شیاخ های اقتصیادی دولتعنوه بر این، سییاسیت
های تشاری  های پولی و مالی، نرخ بهره و سییاسیتکنند. ترییراق در سییاسیتدهی به احسیاسیاق بازار ای ا میشیکا
فنگ  داده و در نتیشه بر نوسیاناق قیمت ن ت تأمیر بگذارند )قرار تأمیر توانند سی   نااطمینانی اقتصیادی را تلتمی

)شییاخ  عدم اطمینان سیییاسییت   5GEPU (، شییاخ 20164 ،داویس(. بر اسییاس م العۀ )2020،  3و همکاران
های اقتصیادی کنن  هانی شیناخته  عنوان معیاری برای سینشش نااطمینانی ناشیی از سییاسیتاقتصیادی  هانی( به

کنندۀ ترییراق در احسیاسیاق بازار باشید و ارتطاآ نزدیکی با نوسیاناق قیمت  تواند منعکسشیود. این شیاخ  میمی
تواند منشر به های اقتصیادی میاند که افزایش نااطمینانی سییاسیتن ت داشیته باشید. تلویواق اخیر نشیان داده

،  6ژآاو و همکاران مطاتی بازارهای  هانی شیود )گذاری در بخش انرژی، افزایش نوسیاناق قیمتی و بیکاهش سیرمایه
هیای تشیاری بین اقتصیییادهیای بزر  رخ  طور خیا،، در شیییرای ی کیه روییدادهیای ژکوپلیتیکی ییا تنش(. بیه2023
تواند مو   کاهش تواضیا برای ن ت و افت قیمت آن شیود. از سیوی  گذاران میدهد، احسیاسیاق من ی سیرمایهمی

ها  گذاران و ترطیت قیمتتوانند به افزایش اطمینان سییرمایههای حمایتی و کاهش نااطمینانی میدیگر، سیییاسییت
 .(2020،  7کانادو و همکارانمنشر شوند )

نااطمینانی سییاسیت   های مرتطپ با نااطمینانی اقتصیادی، مانندبنابراین، شیناخت دقیق احسیاسیاق بازار و شیاخ 
گذاران کمک کند تا تصیمیماق بهتری در خصیو، مدیریت گذاران و سیرمایهتواند به سییاسیت، میاقتصیادی  هانی
تواند منشر به بینی روندهای آتی قیمت ن ت اتخاذ کنند. افزایش نااطمینانی در اقتصییاد  هانی میریسییک و پیش
بینی  بازانه شییود. از طرفی، پیشهای سیی تههای مولد اقتصییادی و انتوال منابب به سییمت فعالیتکاهش فعالیت

نوسیاناق قیمت ن ت خام نیز از اهمیت بالایی در مدیریت نینعت ن ت و متریرهای کنن اقتصیادی وابسیته به آن 
گذارد،  کننده ن ت تأمیر میتنها بر اقتصیاد کشیورهای تولیدکننده و مصیر مت ن ت نهبرخوردار اسیت. نوسیاناق قی

تو هی بر بازارهای مالی  هانی داشییته باشیید. بررسییی راب ه بین نااطمینانی    تواند امراق سییرریز قابابلکه می
تظاراق  گذاری در بازار ن ت و مدیریت انهای کنن  هانی و قیمت ن ت، به در  بهتر موانب سییرمایهسیییاسییت

 کند.فعالان اقتصادی کمک می
برای بررسییی این راب ه  نااطمینانی سیییاسییت اقتصییادی  هانی()   GEPU در این پژوهش، از شییاخ

بینی نوسیاناق قیمت ن ت خام مورد آزمون قرار گرفته ، عملکرد این شیاخ  در پیشچنینهماسیت.    شیدهاسیت اده
و نااطمینانی سییاسیت   WTI ی بین قیمت ن تاسیت. هد  این مواله تللیا دینامیک نوسیاناق و بررسیی راب ۀ علّ

های ترکیطی برای تللیا اسیت. اسیت اده از مدلم.   2024تا   1997های ماهانه از سیال  اقتصیاد کنن  هانی در داده
به مدلی توانمندتر برای تونیی  نوسیاناق   یابیدسیتهای پژوهش حاضیر در راسیتای  این راب ه، یکی از نوآوری
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تر نوسیاناق، ویژگی انیلی این تلویق ی چهار مدل گارچ دو متریره برای تونیی  دقیق، موایسیهچنینهماسیت. 
 د.شده است تا نوساناق از رویکردهای مت اوق مورد بررسی قرار گیرشود. در این راستا، تنش لسوم میم

و قیمت ن ت به یکدیگر  نااطمینانی سییاسیت اقتصیادی  هانی انیلی تلویق آن اسیت که آیا نوسیاناق  سیاال 
 داشیتندسیت درطور مرال با  به که  کند؟ مدق و بلندمدق ترییر میکنند و این وابسیتگی چگونه در کوتاهسیرایت می

در ادامه، ابتدا به پیشیینۀ تلویق و سی س به ادبیاق نظری . کرد بینیپیشنوسیاناق بازار ن ت خام را  GEUPسیری  
گیرند. های پژوهش مورد بلث قرار میشیده و یافتهشیناسیی تلویق توضیی  دادهآن، روش  شیود. پس ازپرداخته می

 .در نهایت، نتایا تلویق اراکه شده است
 

 . مبانی نظری2
های بلران مالی و  گیری نااطمینانی اقتصییادی در دورهاندازه نااطمینانی سییاسیت اقتصیاد کجه جهانی:

گذاری شیود تواند منشر به رکود اقتصیادی و کاهش سیرمایهای دارد. افزایش نااطمینانی میاقتصیادی اهمیت ویژه
سییزایی بر نوسییاناق  هاند که نااطمینانی اقتصییادی تأمیر ب(. تلویواق نشییان داده2021،  1لودویگسییون و همکاران)

، 3؛ باسییو و بوندیک2016،  2بیکر و همکارانمتریرهای کنن اقتصییادی و بازارهای مالی، از  مله بازار ن ت، دارد )
 .(2016،  4؛ ون روبایز2017

های مطتنی بر  اند که شییاما شییاخ یافتهوسییعهگیری نااطمینانی اقتصییادی تهای متعددی برای اندازهروش 
 نااطمینانی سییاسیت اقتصیادی  هانی های مختل  هسیتند. شیاخ بازارهای مالی، تللیا متون و ترکی  شیاخ 

گیری از پردازش زبان های  دیدی اسیت که با بهره)شیاخ  نااطمینانی سییاسیت اقتصیادی  هانی( یکی از روش 
کند.  ططیعی و هوش مصینوعی، میزان نااطمینانی در سی    هانی را بر اسیاس تللیا اخطار اقتصیادی ارزیابی می

 پژوهش مورد بررسی قرار گرفته است. گر نااطمینانی سیاست اقتصادی  هانی است، در اینبیانکه   این شاخ 
)شیاخ  نااطمینانی   EPU ای از شیاخ یافتهتوسیعه شیاخ  ،نااطمینانی سییاسیت اقتصیادی  هانی شیاخ 

(  2016  ،یکر و همکاران) .ساخته شدم.   19۸۵برای ایالاق متلده در سال   بارنخستینسیاست اقتصادی( است که 
های پردازش زبان ططیعی، این شیاخ  را گسیترش دادند و نشیان دادند که افزایش نااطمینانی  با اسیت اده از روش 

 شیود. در این روش، شیاخ گذاری، افت تولید نینعتی و افزایش بیکاری میسییاسیی منشر به کاهش سیرمایه
کند و  گیری میترییراق نااطمینانی سیاست اقتصادی در س    هانی را اندازه نااطمینانی سیاست اقتصادی  هانی

دهد.  را پوشیش می «برگزیت»و م.   200۸سی تامطر، بلران مالی  11هایی نظیر بلران مالی آسییا، حمنق  بلران
  71شیود که در مشمو  حدود کشیور ملاسیطه می  21در   EPU هایر اسیاس میانگین وزنی شیاخ این شیاخ  ب

 گیرند.بر میدر درند از تولید ناخال  داخلی  هان را 
اند که افزایش م العاق اخیر نشیان داده :نااطمینانی سییاسیت اقتصیاد کجه جهانی و قیمت نفت  ۀرابط

ز طریق چندین  تواند نوسیاناق بازار ن ت را تشیدید کند. این افزایش نوسیاناق اهای اقتصیادی مینااطمینانی سییاسیت
 افتد:کانال ات اق می

کند  گذاری را مطهم میافزایش نااطمینانی اقتصیادی، افق سیرمایه :گذاری در نینعت ن تکاهش سیرمایه .1
هیای هیای  یدیید و پروژههیای خود در زیرسیییاخیتگیذاریهیای ن تی را بیه کیاهش ییا تعلیق سیییرمیاییهو شیییرکیت

 
1 Ludvigson et al. 
2 Baker et al. 
3 Basu & Bundick 
4 Van Robays 
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تواند به کاهش عرضیه در بلندمدق و افزایش نوسیاناق قیمتی منشر  این مسیئله می.  کنداسیتخرا ی وادار می
   (2019 ،1فان و همکاران  ) .شود
افزایش نااطمینانی اقتصیادی معمولا  باعث کاهش رشید اقتصیادی و  : کاهش تواضیای  هانی برای ن ت .2

تواند کاهش تواضیا می  دهد اینمیخود تواضیا برای ن ت را کاهش    نوبۀبهشیود که های نینعتی میکاهش فعالیت
   (2021  ،2بورقا و همکاران) شدیدتری را در قیمت ن ت ایشاد کند.نوساناق 
هیای  افزایش نیااطمینیانی مو ی  ترییر در اسیییتراتژی فتیارهیای احتییاطی در بیازارهیای میالی:افزایش ر .3
دهد. این ترییر رفتار سیوق می قرضیه  اوراقتر مانند طن و های امنها را به سیمت داراییگذاران شیده و آنسیرمایه

لیو و )  کنید.در بازارهای مالی، بر معیامنق آتی ن یت امر گذاشیییتیه و نوسیییاناق بیشیییتری در قیمیت ن یت ایشیاد می
 (2023 ،3همکاران  
هیای اقتصیییادی، مو ی  افزایش افزایش نیااطمینیانی سیییییاسیییت هیای تیأمین  هیانی:اختنل در زنشیره .4
توانند ای میهای عرضیهشیود. در نتیشه، شیو ونوا ن ت میهای تشاری و مشیکنق لشسیتیکی در حماهزینه

 .(2024  ،۵اکیونا و همکاران؛  2024،  4اسدالله و همکاران) .نوساناق شدیدتری را در بازار ن ت رقم بزنند
اند که برخی م العاق  دید نشیان داده: اثرات نوسیانات بااار نفت بر نااطمینانی سییاسیت اقتصیادی

تواند به افزایش نااطمینانی سیییاسییت اقتصییادی منشر شییود. این تأمیر از طریق افزایش نوسییاناق در بازار ن ت می
 د:گیرچندین کانال نورق می

گیری  داده و تصیمیمش شیدید قیمت ن ت، تورم را افزایشفزایی: اهای پولی و مالامرگذاری بر سییاسیت .1
های پولی و مالی به نااطمینانی  کند. این عدم ق عیت در سیییاسییتهای مرکزی را دشییوارتر میبانک

 (.2020،  7کین و همکاران؛  6،201۵یلدریم و همکاران ) زنداقتصادی دامن می
بینی رشید اقتصیادی دشیوارتر شیود که پیشنوسیاناق شیدید قیمت ن ت باعث می:  تأمیر بر رشید اقتصیادی .2

 (2022، ۸لیو و همکاران). های اقتصادی با مشکنق بیشتری موا ه شوندریزیها در برنامهشود و دولت
کرده و  بازانه را تشیدید، رفتارهای سی تهافزایش نوسیاناق قیمت ن ت :افزایش نوسیاناق در بازارهای مالی .3

این خود به نااطمینانی سییاسیت اقتصیادی دامن  که  شیودباعث نوسیاناق بیشیتر در بازارهای سیهام و ارز می
ای دوطرفیه و پییییده بین نیااطمینیانی  دهنید کیه راب یهدر مشمو ، نتیایا م یالعیاق نشیییان می.  زنیدمی

گذاری  گذاری، سییاسیتتواند بر تصیمیماق سیرمایهمیکه  اقتصیادی و نوسیاناق قیمت ن ت و ود دارد
 (2021،  9آپوستولاکیس و همکاران). اقتصادی و مطاق مالی تأمیرگذار باشد

 
 پژوهش  ۀ. پیشین3

شیده که به ارتطاآ بین قیمت ن ت خام و عدم اطمینان سییاسیت  عاتی پرداختهدر این مرور ادبیاق، به بررسیی م ال
تو هی بر اقتصیاد کنن داشیته توانند تأمیر قاباهر دو متریر می کهاینبه   تو ه اند. باتو ه کرده (EPU)اقتصیادی

های اخیر تلویواق زیادی در این زمینه انشام شیده اسیت. در ادامه، این م العاق بر اسیاس ترتی  باشیند، در سیال
 ها بهتر در  شود.روند تکاما پژوهش شوند تاسال انتشار بررسی می

 
1 Phan et al. 
2 Bourghelle et al. 
3 Liu et al. 
4 Asadollah et al. 
5 Ikevuje et al. 
6 Yildirim et al. 
7 Qin et al. 
8 Liu et al. 
9 Apostolakis et al. 

های عرضه  برای بررسی امر شو  (2SVAR)( از مدل خودرگرسییونی برداری سیاختاری12013  ،کانگ و راتی)
 اده ایالاق متلده اسییت  EPU های تواضییای خا، بازار ن ت برهای تواضییای کا واقعی، و شییو ن ت، شییو 

که  حالی دارند، در EPU های تواضای خا، بازار ن ت تأمیر معناداری برداد که تنها شو ها نشانکردند. نتایا آن
،  3کانگ و همکاران  (در ادامه. به ترییراق تولید و تواضیییای  هانی از نظر آماری معنادار نیسیییت  EPUواکنش
سیی کردند. بررُ SVAR های قیمتی ن ت و عدم اطمینان سییاسیتی را با اسیت اده از مدل( روابپ بین شیو 2017
هیا فر  کردنید کیه تعیامنق مهمی بین تولیید ن یت اییالاق متلیده، تولیید ن یت لیرآمریکیایی، شیییاخ  فعیالییت  آن

های مرطت ها نشیان داد که شیو و قیمت واقعی ن ت و ود دارد. نتایا آن  (2009  ،4کیلیناقتصیادی واقعی  هانی )
تأمیر معناداری بر قیمت ن ت   EPU هایشییوند، اما شییو در ایالاق متلده می EPU قیمت ن ت باعث افزایش

 د.ندارن
و مدل خودرگرسییونی برداری متریر   SVARهای( پیشینهاد کردند که مدل۵201۸  ،دگیاناکیس و همکاران) 

مالی و قیمت ن ت    -ابزار مناسیطی برای بررسیی راب ه بین عدم اطمینان اقتصیادی   (TVP-VAR)در طول زمان
های قیمتی ن ت در طول زمان ناهمگن  های عدم اطمینان نسیطت به شیو ها نشیان دادند که واکنشهسیتند. آن

 .است
اییالاق متلیده بیه افزایش و کیاهش قیمیت واقعی ن یت   EPU( درییافتنید کیه62019،کیانیگ و همکیاران  )
های تللیا مو ک در با اسییت اده از روش   ،(2019 ،7یانگ)دهد. در همین سییال متوارن نشییان میهای ناواکنش

اسیت. او اسیتدلال    EPUنشیان داد که روند نوسیاناق قیمت ن ت خام مشیابه روند نوسیاناق VAR۸ چارچوم مدل
  کند.اطمینان سیاست اقتصادی عما میکننده اطنعاق عدم عنوان دریافتکرد که قیمت ن ت خام به

های عرضیه ن ت نظرگرفتن شیو   را بدون در  EPU( راب ه بین قیمت ن ت و2019،  9هیلیماریم و همکاران)
ها دریافتند  ، آنم.  201۸:06تا   1997:01طی دوره  G7 های ماهانه از کشیورهایبررسیی کردند. با اسیت اده از داده

ز رشیید تواضییای  هانی بوده، من ی هایی که افزایش قیمت ن ت ناشییی ابر قیمت ن ت در دوره EPU که تأمیر
  است.
و برنت بررسیی کردند.   WTI هانی را بر قیمت ن ت خام  EPU( امر متریر با زمان102021  ،لیو و همکاران) 
های بلران مالی  هانی   هانی بر نوسیییاناق قیمت ن ت خام در دوره EPU ها نشیییان داد که تأمیرهای آنیافته
   .است یافتهافزایش(  2012-2010( و بلران بدهی حاکمیتی اروپا )2007-2009)

( پیشینهاد کردند که ارتطاآ بین عدم اطمینان سییاسیت اقتصیادی و قیمت ن ت در زمان 2021  ،11دش و مایترا)
  د.شوتر میهای اقتصادی قویبلران
و   EPU( با اسییت اده از مدل خودرگرسیییونی برداری پارامتریک متریر با زمان، راب ه بین2021،  12لین و بای)

ها نتیشه گرفتند که تأمیر نوسیاناق قیمت ن ت را از منظر کشیورهای نیادرکننده و واردکننده ن ت بررسیی کردند. آن
  کشورهای نادرکننده ن ت بیشتر است. در EPU قیمت ن ت بر
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اقتصــادی  نااطمینانــی  رابطــۀ  همــکاران:  و  شــیراوند 
مدل هــای... بــا  تحلیلــی  نفت خــام:  قیمــت  و  جهانــی 

تواند به کاهش عرضیه در بلندمدق و افزایش نوسیاناق قیمتی منشر  این مسیئله می.  کنداسیتخرا ی وادار می
   (2019 ،1فان و همکاران  ) .شود
افزایش نااطمینانی اقتصیادی معمولا  باعث کاهش رشید اقتصیادی و  : کاهش تواضیای  هانی برای ن ت .2

تواند کاهش تواضیا می  دهد اینمیخود تواضیا برای ن ت را کاهش    نوبۀبهشیود که های نینعتی میکاهش فعالیت
   (2021  ،2بورقا و همکاران) شدیدتری را در قیمت ن ت ایشاد کند.نوساناق 
هیای  افزایش نیااطمینیانی مو ی  ترییر در اسیییتراتژی فتیارهیای احتییاطی در بیازارهیای میالی:افزایش ر .3
دهد. این ترییر رفتار سیوق می قرضیه  اوراقتر مانند طن و های امنها را به سیمت داراییگذاران شیده و آنسیرمایه

لیو و )  کنید.در بازارهای مالی، بر معیامنق آتی ن یت امر گذاشیییتیه و نوسیییاناق بیشیییتری در قیمیت ن یت ایشیاد می
 (2023 ،3همکاران  
هیای اقتصیییادی، مو ی  افزایش افزایش نیااطمینیانی سیییییاسیییت هیای تیأمین  هیانی:اختنل در زنشیره .4
توانند ای میهای عرضیهشیود. در نتیشه، شیو ونوا ن ت میهای تشاری و مشیکنق لشسیتیکی در حماهزینه

 .(2024  ،۵اکیونا و همکاران؛  2024،  4اسدالله و همکاران) .نوساناق شدیدتری را در بازار ن ت رقم بزنند
اند که برخی م العاق  دید نشیان داده: اثرات نوسیانات بااار نفت بر نااطمینانی سییاسیت اقتصیادی

تواند به افزایش نااطمینانی سیییاسییت اقتصییادی منشر شییود. این تأمیر از طریق افزایش نوسییاناق در بازار ن ت می
 د:گیرچندین کانال نورق می

گیری  داده و تصیمیمش شیدید قیمت ن ت، تورم را افزایشفزایی: اهای پولی و مالامرگذاری بر سییاسیت .1
های پولی و مالی به نااطمینانی  کند. این عدم ق عیت در سیییاسییتهای مرکزی را دشییوارتر میبانک

 (.2020،  7کین و همکاران؛  6،201۵یلدریم و همکاران ) زنداقتصادی دامن می
بینی رشید اقتصیادی دشیوارتر شیود که پیشنوسیاناق شیدید قیمت ن ت باعث می:  تأمیر بر رشید اقتصیادی .2

 (2022، ۸لیو و همکاران). های اقتصادی با مشکنق بیشتری موا ه شوندریزیها در برنامهشود و دولت
کرده و  بازانه را تشیدید، رفتارهای سی تهافزایش نوسیاناق قیمت ن ت :افزایش نوسیاناق در بازارهای مالی .3

این خود به نااطمینانی سییاسیت اقتصیادی دامن  که  شیودباعث نوسیاناق بیشیتر در بازارهای سیهام و ارز می
ای دوطرفیه و پییییده بین نیااطمینیانی  دهنید کیه راب یهدر مشمو ، نتیایا م یالعیاق نشیییان می.  زنیدمی

گذاری  گذاری، سییاسیتتواند بر تصیمیماق سیرمایهمیکه  اقتصیادی و نوسیاناق قیمت ن ت و ود دارد
 (2021،  9آپوستولاکیس و همکاران). اقتصادی و مطاق مالی تأمیرگذار باشد

 
 پژوهش  ۀ. پیشین3

شیده که به ارتطاآ بین قیمت ن ت خام و عدم اطمینان سییاسیت  عاتی پرداختهدر این مرور ادبیاق، به بررسیی م ال
تو هی بر اقتصیاد کنن داشیته توانند تأمیر قاباهر دو متریر می کهاینبه   تو ه اند. باتو ه کرده (EPU)اقتصیادی

های اخیر تلویواق زیادی در این زمینه انشام شیده اسیت. در ادامه، این م العاق بر اسیاس ترتی  باشیند، در سیال
 ها بهتر در  شود.روند تکاما پژوهش شوند تاسال انتشار بررسی می

 
1 Phan et al. 
2 Bourghelle et al. 
3 Liu et al. 
4 Asadollah et al. 
5 Ikevuje et al. 
6 Yildirim et al. 
7 Qin et al. 
8 Liu et al. 
9 Apostolakis et al. 

های عرضه  برای بررسی امر شو  (2SVAR)( از مدل خودرگرسییونی برداری سیاختاری12013  ،کانگ و راتی)
 اده ایالاق متلده اسییت  EPU های تواضییای خا، بازار ن ت برهای تواضییای کا واقعی، و شییو ن ت، شییو 

که  حالی دارند، در EPU های تواضای خا، بازار ن ت تأمیر معناداری برداد که تنها شو ها نشانکردند. نتایا آن
،  3کانگ و همکاران  (در ادامه. به ترییراق تولید و تواضیییای  هانی از نظر آماری معنادار نیسیییت  EPUواکنش
سیی کردند. بررُ SVAR های قیمتی ن ت و عدم اطمینان سییاسیتی را با اسیت اده از مدل( روابپ بین شیو 2017
هیا فر  کردنید کیه تعیامنق مهمی بین تولیید ن یت اییالاق متلیده، تولیید ن یت لیرآمریکیایی، شیییاخ  فعیالییت  آن

های مرطت ها نشیان داد که شیو و قیمت واقعی ن ت و ود دارد. نتایا آن  (2009  ،4کیلیناقتصیادی واقعی  هانی )
تأمیر معناداری بر قیمت ن ت   EPU هایشییوند، اما شییو در ایالاق متلده می EPU قیمت ن ت باعث افزایش

 د.ندارن
و مدل خودرگرسییونی برداری متریر   SVARهای( پیشینهاد کردند که مدل۵201۸  ،دگیاناکیس و همکاران) 

مالی و قیمت ن ت    -ابزار مناسیطی برای بررسیی راب ه بین عدم اطمینان اقتصیادی   (TVP-VAR)در طول زمان
های قیمتی ن ت در طول زمان ناهمگن  های عدم اطمینان نسیطت به شیو ها نشیان دادند که واکنشهسیتند. آن

 .است
اییالاق متلیده بیه افزایش و کیاهش قیمیت واقعی ن یت   EPU( درییافتنید کیه62019،کیانیگ و همکیاران  )
های تللیا مو ک در با اسییت اده از روش   ،(2019 ،7یانگ)دهد. در همین سییال متوارن نشییان میهای ناواکنش

اسیت. او اسیتدلال    EPUنشیان داد که روند نوسیاناق قیمت ن ت خام مشیابه روند نوسیاناق VAR۸ چارچوم مدل
  کند.اطمینان سیاست اقتصادی عما میکننده اطنعاق عدم عنوان دریافتکرد که قیمت ن ت خام به

های عرضیه ن ت نظرگرفتن شیو   را بدون در  EPU( راب ه بین قیمت ن ت و2019،  9هیلیماریم و همکاران)
ها دریافتند  ، آنم.  201۸:06تا   1997:01طی دوره  G7 های ماهانه از کشیورهایبررسیی کردند. با اسیت اده از داده

ز رشیید تواضییای  هانی بوده، من ی هایی که افزایش قیمت ن ت ناشییی ابر قیمت ن ت در دوره EPU که تأمیر
  است.
و برنت بررسیی کردند.   WTI هانی را بر قیمت ن ت خام  EPU( امر متریر با زمان102021  ،لیو و همکاران) 
های بلران مالی  هانی   هانی بر نوسیییاناق قیمت ن ت خام در دوره EPU ها نشیییان داد که تأمیرهای آنیافته
   .است یافتهافزایش(  2012-2010( و بلران بدهی حاکمیتی اروپا )2007-2009)

( پیشینهاد کردند که ارتطاآ بین عدم اطمینان سییاسیت اقتصیادی و قیمت ن ت در زمان 2021  ،11دش و مایترا)
  د.شوتر میهای اقتصادی قویبلران
و   EPU( با اسییت اده از مدل خودرگرسیییونی برداری پارامتریک متریر با زمان، راب ه بین2021،  12لین و بای)

ها نتیشه گرفتند که تأمیر نوسیاناق قیمت ن ت را از منظر کشیورهای نیادرکننده و واردکننده ن ت بررسیی کردند. آن
  کشورهای نادرکننده ن ت بیشتر است. در EPU قیمت ن ت بر
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 آهنی چین با اسیت اده از مدل را بر نینعت فلزاق لیر  EPU( تأمیر قیمت ن ت خام و2021، 1هو و همکاران  )
TVP-VAR  و نوسیاناق تصیادفی بررسیی کردند. نتایا نشیان داد که تأمیر قیمت ن ت خام بر  EPU  ،در مرطت اسیت 

راب ه نامتوارن بین   ۀدهندشییده و این نشییانتدریا مرطتز زمان بلران مالی بهبر قیمت ن ت ا EPU تأمیر  کهحالی
 .این دو متریر است

بینی در پیش های اقتصیادی  هانی( به بررسیی نوش شیاخ  نااطمینانی سییاسیت2023، 2ژانگ و همکاران  ) 
های سیری  اقتصیادسینشی و مدل پیشیرفتۀهای  گیری از روش اند. در این پژوهش، با بهرهنوسیاناق بازار ن ت پرداخته

وسیاناق قیمت ن ت مورد تللیا و ن نااطمینانی سییاسیت اقتصیادی  هان مدق و بلندمدق میانزمانی، روابپ کوتاه
  های سنشی برای ارزیابی تأمیر نااطمینانی سیاستهای علیتو تکنیک GARCH هایویژه، مدلگرفته است. بهقرار

نااطمینانی   دهند که شیاخ های این م العه نشیان میاند. یافتهکار گرفته شیدهاقتصیادی بر نوسیاناق قیمت ن ت به
که افزایش نااطمینانی  طوریتأمیر معنادار و مسییتویمی بر نوسییاناق بازار ن ت دارد، به سیییاسییت اقتصییادی  هانی

شیود. عنوه بر این، نتایا پژوهش منشر به افزایش نوسیاناق در این بازار می های اقتصیادی  هانی معمولا سییاسیت
تواند تلت شیرایپ بر نوسیاناق قیمت ن ت می نااطمینانی سییاسیت اقتصیادی  هانی حاکی از آن اسیت که میزان تأمیر
 .های  هانی، مت اوق باشدهای بلران اقتصادی یا ترییراق در سیاستاقتصادی مختل ، از  مله دوره

و نوسیاناق قیمت ن ت بر رشید ر نااطمینانی سییاسیت اقتصیادی  هانی به بررسیی تأمی (2024  ،3)چه و همکاران
های  های سییری زمانی و روش های  هانی پرداخته اسییت. در این پژوهش، با اسییت اده از دادهاقتصییادی و فعالیت

میان این  های پویایی، راب ۀتللیا ( وVAR) های خودرگرسییونی برداریاقتصیادسینشی پیشیرفته، از  مله مدل
ۀ اخیر برای تللیا این روابپ چند ده ۀهای ماهانمتریرها و اقتصیییاد  هانی مورد ارزیابی قرار گرفته اسیییت. داده

تر و  دهند که نااطمینانی سیییاسییت اقتصییادی  هانی تأمیر قویهای تلویق نشییان مییافتهاند.  کار گرفته شییدهبه
های بلران ویژه در دورههای اقتصادی  هانی نسطت به نوساناق قیمت ن ت دارد. این تأمیر بهپایدارتری بر فعالیت

تر اسیت. اگرچه نوسیاناق قیمت ن ت نیز نوش مهمی در اقتصیاد  هانی ای ا  سیتههای ژکوپلیتیکی برمالی و تنش
ها در موایسیه با نااطمینانی سییاسیت اقتصیادی ملدودتر اسیت. عنوه بر این، تأمیر آن  ۀکنند، اما شیدق و گسیترمی

نتایا پژوهش حاکی از آن اسیت که تعاما میان نااطمینانی سییاسیت اقتصیادی  هانی و قیمت ن ت امراق متوابلی 
تواند منشر به افزایش نوسیاناق قیمت ن ت  ای که افزایش نااطمینانی سییاسیت اقتصیادی میگونهکند، بهایشاد می

 .شود و بالعکس
و قیمت ن ت را در کشیورهای ( EPUۀ بین عدم ق عیت سییاسیت اقتصیادی )( راب 1403پردل و اسی ندیاری،  )

ها شیییکا تابعی راب ه را تعیین کنند. با کند تا دادهاوپک با اسیییت اده از یک مدل پانلی ناپارامتریک بررسیییی می
تأمیر مرطت و معناداری بر قیمت ن ت   EPU دهد که، نتایا نشان میم.  2017تا   2003های سیالانه اسیت اده از داده

ترین عواما تأمیرگذار هستند. ترتی  از مهمبهEPU  های تشدیدپذیر، انتظاراق قیمت ن ت و، انرژیچنینهمدارد. 
های لازم برای گذاران باید به عواما بنیادی تو ه بیشییتری داشییته باشییند. توسییعه زیرسییاختبنابراین، سیییاسییت

نتایا  کهاینتو ه قیمت ن ت شیود. با و ود مو   کاهش قابا تواندهای تشدیدپذیر میگسیترش اسیت اده از انرژی
های آینده چنان در دهههای تشدیدپذیر و ن ت  ایگزین یکدیگر هسییتند، اما ن ت و گاز همدهد انرژینشییان می

گذاران برای کاهش  منشر به افزایش قیمت ن ت شیده و تنش سییاسیتEPU  ، افزایشچنینهمرشید خواهند کرد. 
 د.داده و خود باعث افزایش عدم ق عیت اقتصادی شوشان را کاهشهایتواند موفویت سیاستآمار من ی آن، می
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اقتصــادی  نااطمینانــی  رابطــۀ  همــکاران:  و  شــیراوند 
مدل هــای... بــا  تحلیلــی  نفت خــام:  قیمــت  و  جهانــی 

 آهنی چین با اسیت اده از مدل را بر نینعت فلزاق لیر  EPU( تأمیر قیمت ن ت خام و2021، 1هو و همکاران  )
TVP-VAR  و نوسیاناق تصیادفی بررسیی کردند. نتایا نشیان داد که تأمیر قیمت ن ت خام بر  EPU  ،در مرطت اسیت 

راب ه نامتوارن بین   ۀدهندشییده و این نشییانتدریا مرطتز زمان بلران مالی بهبر قیمت ن ت ا EPU تأمیر  کهحالی
 .این دو متریر است

بینی در پیش های اقتصیادی  هانی( به بررسیی نوش شیاخ  نااطمینانی سییاسیت2023، 2ژانگ و همکاران  ) 
های سیری  اقتصیادسینشی و مدل پیشیرفتۀهای  گیری از روش اند. در این پژوهش، با بهرهنوسیاناق بازار ن ت پرداخته

وسیاناق قیمت ن ت مورد تللیا و ن نااطمینانی سییاسیت اقتصیادی  هان مدق و بلندمدق میانزمانی، روابپ کوتاه
  های سنشی برای ارزیابی تأمیر نااطمینانی سیاستهای علیتو تکنیک GARCH هایویژه، مدلگرفته است. بهقرار

نااطمینانی   دهند که شیاخ های این م العه نشیان میاند. یافتهکار گرفته شیدهاقتصیادی بر نوسیاناق قیمت ن ت به
که افزایش نااطمینانی  طوریتأمیر معنادار و مسییتویمی بر نوسییاناق بازار ن ت دارد، به سیییاسییت اقتصییادی  هانی

شیود. عنوه بر این، نتایا پژوهش منشر به افزایش نوسیاناق در این بازار می های اقتصیادی  هانی معمولا سییاسیت
تواند تلت شیرایپ بر نوسیاناق قیمت ن ت می نااطمینانی سییاسیت اقتصیادی  هانی حاکی از آن اسیت که میزان تأمیر
 .های  هانی، مت اوق باشدهای بلران اقتصادی یا ترییراق در سیاستاقتصادی مختل ، از  مله دوره

و نوسیاناق قیمت ن ت بر رشید ر نااطمینانی سییاسیت اقتصیادی  هانی به بررسیی تأمی (2024  ،3)چه و همکاران
های  های سییری زمانی و روش های  هانی پرداخته اسییت. در این پژوهش، با اسییت اده از دادهاقتصییادی و فعالیت

میان این  های پویایی، راب ۀتللیا ( وVAR) های خودرگرسییونی برداریاقتصیادسینشی پیشیرفته، از  مله مدل
ۀ اخیر برای تللیا این روابپ چند ده ۀهای ماهانمتریرها و اقتصیییاد  هانی مورد ارزیابی قرار گرفته اسیییت. داده

تر و  دهند که نااطمینانی سیییاسییت اقتصییادی  هانی تأمیر قویهای تلویق نشییان مییافتهاند.  کار گرفته شییدهبه
های بلران ویژه در دورههای اقتصادی  هانی نسطت به نوساناق قیمت ن ت دارد. این تأمیر بهپایدارتری بر فعالیت

تر اسیت. اگرچه نوسیاناق قیمت ن ت نیز نوش مهمی در اقتصیاد  هانی ای ا  سیتههای ژکوپلیتیکی برمالی و تنش
ها در موایسیه با نااطمینانی سییاسیت اقتصیادی ملدودتر اسیت. عنوه بر این، تأمیر آن  ۀکنند، اما شیدق و گسیترمی

نتایا پژوهش حاکی از آن اسیت که تعاما میان نااطمینانی سییاسیت اقتصیادی  هانی و قیمت ن ت امراق متوابلی 
تواند منشر به افزایش نوسیاناق قیمت ن ت  ای که افزایش نااطمینانی سییاسیت اقتصیادی میگونهکند، بهایشاد می

 .شود و بالعکس
و قیمت ن ت را در کشیورهای ( EPUۀ بین عدم ق عیت سییاسیت اقتصیادی )( راب 1403پردل و اسی ندیاری،  )

ها شیییکا تابعی راب ه را تعیین کنند. با کند تا دادهاوپک با اسیییت اده از یک مدل پانلی ناپارامتریک بررسیییی می
تأمیر مرطت و معناداری بر قیمت ن ت   EPU دهد که، نتایا نشان میم.  2017تا   2003های سیالانه اسیت اده از داده

ترین عواما تأمیرگذار هستند. ترتی  از مهمبهEPU  های تشدیدپذیر، انتظاراق قیمت ن ت و، انرژیچنینهمدارد. 
های لازم برای گذاران باید به عواما بنیادی تو ه بیشییتری داشییته باشییند. توسییعه زیرسییاختبنابراین، سیییاسییت

نتایا  کهاینتو ه قیمت ن ت شیود. با و ود مو   کاهش قابا تواندهای تشدیدپذیر میگسیترش اسیت اده از انرژی
های آینده چنان در دهههای تشدیدپذیر و ن ت  ایگزین یکدیگر هسییتند، اما ن ت و گاز همدهد انرژینشییان می

گذاران برای کاهش  منشر به افزایش قیمت ن ت شیده و تنش سییاسیتEPU  ، افزایشچنینهمرشید خواهند کرد. 
 د.داده و خود باعث افزایش عدم ق عیت اقتصادی شوشان را کاهشهایتواند موفویت سیاستآمار من ی آن، می
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ای در مورد نوسییاناق قیمت ن ت و عدم دهد که اگرچه تاکنون تلویواق گسییتردهمروری بر ادبیاق نشییان می
چنان نطود یک یا عدم ق عیت سییاسیت اقتصیادی  هانی انشام شیده اسیت، اما هم  اطمینان سییاسیت اقتصیادی

خورد. بسییاری از م العاق پیشیین به بررسیی راب ه خ ی  چارچوم تللیلی  امب میان این دو متریر به چشیم می
انید رویکردهیای لیرخ ی و  هیای  یدییدتر تنش کردهکیه برخی از پژوهشحیالی  انید، دربین این متریرهیا پرداختیه

چنیان  هیای مختل  همهیایی مییان نتیایا حیانیییا از دییدگیاهحیال، تنیاق این کیار گیرنید. بیادر طول زمیان را بیه متریر
اند، این م العه به بررسی بر قیمت ن ت متمرکز بوده EPUباقی است. برخن  تلویواق پیشین که بیشتر بر تأمیر  

ها اراکه تری از تعامنق آنپردازد تا در  عمیقسییازوکارهای نوسییاناق و واریانس شییرطی میان این دو متریر می
اسیت و در پی آن اسیت که با   بسیتگیهمبودن روش تللیا از منظر علی و در بلث  امباین تلویق    نوآوریدهد. 

 .مت اوق به تللیلی  امب دست یابد  رویکردهای
 

 پژوهش شناسیروش .4
زا در نظر در این تلویق متریرها همگی درون  شیده معرفی ا مالی میشیود.کار گرفتهمت تمام روش های بهسیدر این ق

. قلمرو برازش انشام شییده اسییت VARو در قال  مدل  علیت بین متریرها بررسییی شییود راب ۀاند تا گرفته شییده
بیا زبیان پیایتون   بو نوقدر ملیپ ژوپیتر    کیدنویسییییو از    اسیییتم.    2024تیا    1997میاهیانیه از     هیایدادهزمیانی  
سینشی در کارهای تشربی بر این فر  اسیتوار اسیت که متریرهای  برآورد  (1)  اسیت اده از روش   .اسیت  شیدهاسیت اده

 ازایستا هستند. از طر  دیگر بسیاری از متریرهای سری زمانی در اقتصاد ایستا نیستند.   است اده موردسری زمانی 
ها اطمینان حانیا کرد. برای قطا از اسیت اده از این متریرها لازم اسیت نسیطت به ایسیتایی یا عدم ایسیتایی آن رواین

آزمون نسیطت  شیود؛ زیرا این  مییافته اسیت اده بررسیی مانایی سیری زمانی در این م العه از آزمون دیکی فولر تعمیم
عنوان نوعی پیونید بین توانید بیههیای رگرسییییون کیه میای از میدل. مشموعیهاسیییتتر  بیه آزمون دیکی فولر کیامیا

ترین هسییتند. سییاده VAR هایقرار گیرد، مدل مورد تو ه  زمانهمهای معادلاق های سییری زمانی و مدلمدل
مییدل اییین  مییینییییی بییه  دومییتییریییییره VAR شیییییکییا  نییوشیییییتییه  زیییر    :شیییییودورق 

 

                                          𝑦𝑦𝑡𝑡 = 𝑐𝑐 + ∑ Φ𝑖𝑖𝑦𝑦𝑡𝑡−𝑖𝑖𝑝𝑝
𝑖𝑖=1 + 𝜖𝜖𝑡𝑡   (1                 )  

 
𝑦𝑦𝑦𝑦   :زا در زمان،بردار متریرهای درون:𝑐𝑐  بردار مابت 𝛷𝛷𝛷𝛷: ماتریس ضیرای  مدل𝜖𝜖𝑦𝑦:    بردار اختنلاق تصیادفی

این چارچوم تللیا، امکان بررسیی روابپ پیییده و تعامنق میان متریرهای  . واریانس مابت اسیت  با میانگین نی ر
بینی و تللییا تیأمیر  این میدل بر اسیییاس روابپ پوییای مییان متریرهیا، برای پیش.  کنیدسیییری زمیانی را فراهم می

   (2024 ،باقری و همکارانشود. )ترییراق در یک متریر بر متریرهای دیگر است اده می
کند که آیا نوسیاناق و پردازد و بررسیی میبه بررسیی ارتطاآ بین نوسیاناق دو سیری متریرها می  1BEKKمدل

های خود و شود یا خیر. در این مدل، واریانس شرطی تابب مودار تأخیریشو  از متریری به متریر دیگر منتوا می
 های پسماندهای خ ای خود است. تأخیری

ها و ماتریس ضیرای  نوسیاناق که در آن، ماتریس بالا مرلری متشیکا از ا زا مابت، ماتریس ضیرای  شیو 
 .ها و نوساناق بین متریرها استدهنده انتوال شو های و نشانداری عنانر لیرق ری ماتریساست. معنی
 :شودنورق زیر تعری  میبه BEKK مدل

 
1 Baba-Engle-Kraft-Kroner 



فصلـــــــنامۀ مطالـــــعات اقتــــــــصادیِ كاربـــــــــردی ایـــــــران:   46
1404  ،14 شــــــــــمارۀ   سیزدهــــــــــــم،  ســـــــــــــال  Quarterly Journal of Applied Economics Studies, Iran (AESI)

𝐻𝐻𝐻𝐻 = 𝐶𝐶𝐶𝐶′ + 𝐴𝐴′𝜀𝜀𝑡𝑡−1𝜀𝜀𝑡𝑡−1
′𝐴𝐴 + 𝐵𝐵′𝐻𝐻𝑡𝑡−1𝐵𝐵              (2) 

 : که در آن
𝐻𝐻𝐻𝐻 کواریانس شیرطی در زمان-ماتریس واریانس  t  اسیت.C   یک ماتریس بالا مرلری از ضیرای  مابت اسیت. 

A   های گذشیتهماتریس ضیرای  شیو 𝜀𝜀𝑡𝑡−1 اسیت.B  پور و ممی) .اسیت گذشیته ماتریس ضیرای  نوسیاناق 
 (1396  ، نلی

 
شیرطی بین   بسیتگیهمیکی از انوا  گارچ چندمتریره اسیت که به بررسیی ترییراق  GARCH -DCC1مدل

مییی زمییان  طییول  در  اسییییتمییتییریییییرهییا  شییییده  تشییییکیییییا  بییخییش  دو  از  مییدل  اییین    :پییردازد. 
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ℎ𝑖𝑖,𝑡𝑡 = 𝜔𝜔𝑖𝑖 + 𝛼𝛼𝑖𝑖𝜀𝜀𝑖𝑖,𝑡𝑡−1

2 + 𝛽𝛽𝑖𝑖ℎ𝑖𝑖,𝑡𝑡−1                    (3) 
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𝑄𝑄𝑡𝑡 = (1 − 𝛼𝛼 − 𝛽𝛽)𝑄𝑄‾ + 𝛼𝛼(𝜀𝜀𝑡𝑡−1𝜀𝜀𝑡𝑡−1

′ ) + 𝛽𝛽𝑄𝑄𝑡𝑡−1                 (4) 
 

 :که در آن
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 :که در آن
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 (1394  ،)مالکی و همکاران  .است

نوسیاناق شیرطی بین  زمانهمیک روش دیگر در گارچ چندمتریره اسیت که سیاختار    GARCH-VEC3مدل  
عنوان ییک بیهشیییرطی    کووارییانس -س دهید تیا ترییراق وارییانکنید. این میدل ا یازه میسیییازی میمتریرهیا را میدل

 :نورق زیر استزده شود. فرم کلی این مدل بهفرایند برداری تخمین
 

(6)                                           
 

 :که در آن
 

1 Dynamic Conditional Correlation 
2 Constant Conditional Correlation 
3 Vectorized 

𝐻𝐻𝑡𝑡 = 𝐷𝐷𝑡𝑡𝑅𝑅𝐷𝐷𝑡𝑡                                (5) 

vech(𝐻𝐻𝑡𝑡) = 𝑐𝑐 + 𝐴𝐴vech(𝜀𝜀𝑡𝑡−1𝜀𝜀𝑡𝑡−1
′ ) + 𝐵𝐵vech(𝐻𝐻𝑡𝑡−1)(7) 

 

 vech(𝐻𝐻𝑡𝑡) عملگر بردارگیری از عنانر پایین مرلری ماتریس است. c ها استبردار مابت. A   ماتریس
 (1396 ،ابراهیمی و همکارانضرای  نوساناق گذشته است. ) ماتریسB  های گذشته است.ضرای  شو 
 کند: های مختل  موایسه مینظر  نطهرا از  DCC ،CCC ،VEC ،BEKK دول زیر چهار مدل 

 
 گارچ چند متغیره  چهار مدل ۀمقایس : 1 جدول

Tab. 1: Comparison of Four Multivariate GARCH Models 

ها ویژگی  
DCC (Dynamic 

Conditional 
Correlation) 

CCC (Constant 
Conditional 
Correlation) 

VEC (Vectorized) BEKK (Baba-Engle-
Kraft-Kroner) 

بستگی همنوع   پویا و متریر در زمان پویا و متریر در زمان مابت در زمان پویا و متریر در زمان 

پذیریانعطاف  
در   بستگیهمبالا )قابلیت ترییر 
مابت( بستگیهم کم ) زمان(  

بسیار بالا )تخمین کاما 
( بستگیهم  

بالا )اما پیییدگی ملاسطاتی 
 زیاد(

 متوسپ تا زیاد  بسیار زیاد  کمترین مودار BEKK  و VEC کمتر از تعداد پارامترها

پیچیدگی  
 زیاد  بسیار زیاد  کم  متوسپ محاسباتی

قابلیت کاربرد در  
 بعد بال 

بله )مناس  برای تعداد متریرهای  
تر(بله )اما دقت پایین زیاد(  

خیر )زیاد بودن پارامترها  
شود( باعث مشکا می   

تا حدی )اما هزینه ملاسطاتی  
 بالا(

ها محدودیت  
های  دینامیک  بودن مستوافر  

 فردی
تواند  مابت که می بستگیهمفر  

 نامناس  باشد
تعداد پارامترها بسیار زیاد  

 است
نیاز به قیود برای تضمین مرطت  

ماتریس و پیییدگی  بودن معین
 بالا 

 )منطب: سیلونونین و تراسویرتا 1، 200۸( 
 
شیرطی، بررسیی و موایسیه چندین مدل ضیروری اسیت.  بسیتگیهمانتخام مدل مناسی  برای تللیا  فراینددر 

های خانییی هسییتند که ها، مزایا و ملدودیتدارای ویژگی BEKK و DCC  ،CCC ،VECهایهر یک از مدل
های مو ود، ممکن سیایر روش  درنظرگرفتنتوانند بر نتایا نهایی تأمیر بگذارند. اسیت اده از تنها یک مدل بدون می

ها امکان بررسیی میزان دقت، موایسیه این مدل .ها و ت سییر نادرسیت نتایا شیوداسیت منشر به سیوگیری در تللیا
ها در بسیییتگیهمکند که  فر  می CCC خا،، مدل  طوربهآورد.  یی هر یک را فراهم میآپذیری و کارانع ا 

ها ا ازه  بسییتگیهمبه ترییراق پویا در  BEKK و  DCC،VEC هایکه مدلحالی طول زمان مابت هسییتند، در
پذیر اسییت، اما پیییدگی ملاسییطاتی بالایی  به دلیا سییاختار خا، خود، اگرچه انع ا  BEKK   دهند. مدلمی

شیود ، تعداد پارامترهای زیادی را شیاما میبسیتگیهمتمام عنانیر ماتریس  درنظرگرفتننیز با  VEC دارد. مدل
پذیری، پیییدگی کمتری نسطت با ح ظ انع ا  DCC تواند مشکنتی در برآورد ایشاد کند. در موابا، مدلکه می
بررسیی این چهار مدل، امکان ارزیابی  . تر اسیتبزر  مناسی   هایداده مشموعهدارد و برای  VEC و BEKK به

کرده و بیه انتخیام میدل بهینیه کمیک  راهمف  AIC  ،BIC  عملکرد هر ییک را بر اسیییاس معییارهیای آمیاری میاننید
به یک مدل خا،   بیش از حدشیییده و از وابسیییتگی  مو   افزایش اعتطیار نتایا  چنینهمکنید. این مویایسیییه  می

 
1 Silvennoinen & Terasvirta 
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اقتصــادی  نااطمینانــی  رابطــۀ  همــکاران:  و  شــیراوند 
مدل هــای... بــا  تحلیلــی  نفت خــام:  قیمــت  و  جهانــی 
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تر از رفتیار  تر و دقیقکنید. در نتیشیه، اسیییت یاده از این رویکرد ت طیوی، امکیان اراکیه تللیلی  یامب لوگیری می
  .سیازدکرده و انتخام مدل نهایی را مطتنی بر شیواهد تشربی و موایسیه سییسیتماتیک میها را فراهمبسیتگیهم
 )200۸ سیلونونین و تراسویرتا،)

 
 نتایج .4
سیایت  که از وم کنن  هانیسییاسیت  اقتصیاد    نااطمینانی  ال ( مورد اسیت اده در تلویق دو سیری زمانی هایداده

https://www.policyuncertainty.com  م( قیمت ن ت  و  اخذ شییدWTI پایان  تا  1997از ژانویه  که   اسییت
 .داده است 334هر دو سری دسترس است که  پایگاه بانک  هانی ماهانه در نورقبهم.   2024
 

 
 های پژوهش( )منبع: یافته : مقایسۀ دو سری امانی1نمودار 

Graoh. 1: Comparison of Two Time Series (Source: Research Findings) 

 
تو هی را تشربه نوسیاناق قابام.   2024تا   1996و قیمت ن ت از سیال  نااطمینانی سییاسیت اقتصیادی  هانی شیاخ 

در دهه اول  نااطمینانی سییاسیت اقتصیادی  هانی بوده اسیت. اند که عمدتا  ناشیی از رویدادهای اقتصیادی و ژکوپلیتیکیکرده
، بلران بدهی اروپا،  نگ تشاری آمریکا و چین، پاندمی کرونا،  نگ روسییه م.  200۸نسیطتا  پایدار بود، اما با بلران مالی  

هیای ژکوپلیتیکی اخیر، افزایش ییافیت. قیمیت ن یت نیز تلیت تیأمیر عواملی چون رشییید اقتصیییادی چین، و اوکراین و تنش
و  نگ اوکراین، نوسیاناق شیدیدی را تشربه کرد. این  م.  2020افزایش تولید ن ت شییا، پاندمی  م.،  200۸ بلران مالی 

اند، و اگرچه  هت و شیدق این راب ه متریر  معکوس داشیته هایی راب همرطت و در دوره  بسیتگیهمهایی  دو متریر در دوره
 د.پذیرنهای اقتصادی و سیاسی  هانی تأمیر میاست، اما هر دو به شدق از شو 

شد و در برازش  ها یک تشخی  دادهانطاشتگی هر کدام از متریر اده از آزمون دیکی فولر در ه همبا است ،2در  دول  
 مدل با یک در ه ت اضا گیری به ایستایی رسیدند.
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تشیخی   ۸این مدل در وق ه   بهینۀاسیت اده شید و وق ه   AICاز آزمون وق ه بهینه     VAR  راب ۀبرای بررسیی  

 داده شد.
 

 : نتایج آاموه علیت گرنجر 3جدول 
Tab. 3: Granger Causality Test Results 

تعداد  
 وقفه

 مبتنی بر F آاموه
SSR  ، 

(F,p) 

 آاموه کای دو مبتنی بر
SSR 
(χ²,p) 

آاموه نسبت  
  نماییدرست

(χ²,p) 

 F آاموه
 پارامتری 

(F,p) 
1 0.۸6۵4 ،0.3۵29 0.۸733 ،0.3۵00 0.۸721 ،0.3۵04 0.۸6۵4 ،0.3۵29 
2 1.2۵91 ،0.2۸۵3 2.۵۵69 ،0.27۸۵ 2.۵471 ،0.279۸ 1.2۵91 ،0.2۸۵3 
3 1.7607 ،0.1۵4۵ ۵.3967 ،0.14۵0 ۵.3۵30 ،0.1477 1.7607 ،0.1۵4۵ 
4 1.67۸2 ،0.1۵47 6.9017 ،0.1412 6.۸303 ،0.14۵1 1.67۸2 ،0.1۵47 
۵ 2.3463 ،0.0411 12.13۸۵ ،0.0329 11.9193 ،0.03۵9 2.3463 ،0.0411 
۶ 1.9۵17 ،0.0723 12.1949 ،0.0۵7۸ 11.9730 ،0.0626 1.9۵17 ،0.0723 
۷ 2.170۵ ،0.0366 1۵.9261 ،0.02۵۸ 1۵.۵493 ،0.0296 2.170۵ ،0.0366 
۸ 3.2994 ،0.0012 27.۸۵23 ،0.000۵ 26.7229 ،0.000۸ 3.2994 ،0.0012 

 . پژوهش( هایمأخذ: یافته)
 

شیود، ها، راب ه علیت بین متریرها معنادار میدهد که با افزایش تعداد وق هنتایا آزمون گرنشر علیت نشیان می
، ؛ بنابراینگر ک ایت اطنعاق مو ود برای تللیا علیت اسییتاین موضییو  بیانکه   ۸و   7، ۵های  ویژه در وق هبه

های مناسیی  برای بهطود عملکرد مدل کافی اسییت.  افزودن متریرهای  دید ضییرورتی ندارد و انتخام تعداد وق ه
توان نتیشیه گرفت  پایداری نتیایا، می به تو ه باکنید و  لوگیری می  بیش برازش سیییادگی مدل نیز از پییییدگی و  

 است. اعتمادقاباکه مدل کنونی برای بررسی علیت گرنشری مناس  و 
   VARبرازش مدل    ،۵در  دول : قیمت ن تو  نااطمینانی سییاسیت اقتصیادی  هانیبرای  VAR معادله مدل
 .وق ه معناداری ضرای  بررسی شد ۸انشام شد و با 

 
 VAR: جدول ضرائب مدل ۵جدول 

Tab. 5: VAR Model Coefficients Table 
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اقتصــادی  نااطمینانــی  رابطــۀ  همــکاران:  و  شــیراوند 
مدل هــای... بــا  تحلیلــی  نفت خــام:  قیمــت  و  جهانــی 

تر از رفتیار  تر و دقیقکنید. در نتیشیه، اسیییت یاده از این رویکرد ت طیوی، امکیان اراکیه تللیلی  یامب لوگیری می
  .سیازدکرده و انتخام مدل نهایی را مطتنی بر شیواهد تشربی و موایسیه سییسیتماتیک میها را فراهمبسیتگیهم
 )200۸ سیلونونین و تراسویرتا،)

 
 نتایج .4
سیایت  که از وم کنن  هانیسییاسیت  اقتصیاد    نااطمینانی  ال ( مورد اسیت اده در تلویق دو سیری زمانی هایداده

https://www.policyuncertainty.com  م( قیمت ن ت  و  اخذ شییدWTI پایان  تا  1997از ژانویه  که   اسییت
 .داده است 334هر دو سری دسترس است که  پایگاه بانک  هانی ماهانه در نورقبهم.   2024
 

 
 های پژوهش( )منبع: یافته : مقایسۀ دو سری امانی1نمودار 

Graoh. 1: Comparison of Two Time Series (Source: Research Findings) 
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شد و در برازش  ها یک تشخی  دادهانطاشتگی هر کدام از متریر اده از آزمون دیکی فولر در ه همبا است ،2در  دول  
 مدل با یک در ه ت اضا گیری به ایستایی رسیدند.
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تشیخی   ۸این مدل در وق ه   بهینۀاسیت اده شید و وق ه   AICاز آزمون وق ه بهینه     VAR  راب ۀبرای بررسیی  
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 : نتایج آاموه علیت گرنجر 3جدول 
Tab. 3: Granger Causality Test Results 

تعداد  
 وقفه

 مبتنی بر F آاموه
SSR  ، 

(F,p) 

 آاموه کای دو مبتنی بر
SSR 
(χ²,p) 

آاموه نسبت  
  نماییدرست

(χ²,p) 

 F آاموه
 پارامتری 

(F,p) 
1 0.۸6۵4 ،0.3۵29 0.۸733 ،0.3۵00 0.۸721 ،0.3۵04 0.۸6۵4 ،0.3۵29 
2 1.2۵91 ،0.2۸۵3 2.۵۵69 ،0.27۸۵ 2.۵471 ،0.279۸ 1.2۵91 ،0.2۸۵3 
3 1.7607 ،0.1۵4۵ ۵.3967 ،0.14۵0 ۵.3۵30 ،0.1477 1.7607 ،0.1۵4۵ 
4 1.67۸2 ،0.1۵47 6.9017 ،0.1412 6.۸303 ،0.14۵1 1.67۸2 ،0.1۵47 
۵ 2.3463 ،0.0411 12.13۸۵ ،0.0329 11.9193 ،0.03۵9 2.3463 ،0.0411 
۶ 1.9۵17 ،0.0723 12.1949 ،0.0۵7۸ 11.9730 ،0.0626 1.9۵17 ،0.0723 
۷ 2.170۵ ،0.0366 1۵.9261 ،0.02۵۸ 1۵.۵493 ،0.0296 2.170۵ ،0.0366 
۸ 3.2994 ،0.0012 27.۸۵23 ،0.000۵ 26.7229 ،0.000۸ 3.2994 ،0.0012 

 . پژوهش( هایمأخذ: یافته)
 

شیود، ها، راب ه علیت بین متریرها معنادار میدهد که با افزایش تعداد وق هنتایا آزمون گرنشر علیت نشیان می
، ؛ بنابراینگر ک ایت اطنعاق مو ود برای تللیا علیت اسییتاین موضییو  بیانکه   ۸و   7، ۵های  ویژه در وق هبه

های مناسیی  برای بهطود عملکرد مدل کافی اسییت.  افزودن متریرهای  دید ضییرورتی ندارد و انتخام تعداد وق ه
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Tab. 5: VAR Model Coefficients Table 
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 .)منطب : یافته های پژوهش(
 

ن  توان چنید راب یه مهم را مییاو با در نظر گرفتن معنیاداری آماری ضیییرای ، می VAR براسیییاس نتیایا مدل
پیش از  .و قیمت ن ت اسیتخراج کرد (نااطمینانی سییاسیت اقتصیادی  هانیشیاخ  عدم اطمینان اقتصیادی  هانی )

تمایا بالایی به تداوم رفتار خود دارد.  نااطمینانی سییاسیت اقتصیادی  هانی شیود که شیاخ هر چیز، مشیخ  می
مودار این شییاخ  در دوره قطا تأمیر مرطت و بسیییار معناداری بر مودار فعلی خود دارد. ضییری  این تأمیر برابر با 

دهنده اطمینان بسییار بالا از و ود این راب ه اسیت. به بیان آن توریطا  نی ر اسیت که نشیان p اسیت و مودار  4.01
تمایا زیادی به ماندگاری و اسیتمرار دارند. رفتار قیمت ن ت   نااطمینانی سییاسیت اقتصیادی  هانی تر، نوسیاناقسیاده

ین نیز مشیابه اسیت؛ قیمت ن ت در دوره قطلی خود تأمیر مرطت و معناداری بر مودار فعلی خود دارد. مودار ضیری  ا
نااطمینانی سییاسیت اقتصیادی   آن نیز نی ر اسیت. بنابراین قیمت ن ت نیز مانند p اسیت و مودار  1.10تأمیر برابر با 

از مییان روابپ متویاطب بین این دو متریر، ییک نکتیه مهم تو یه را  لی  .  خیانیییییت خودتیداومی قوی دارد  هیانی
در دوره فعلی   نااطمینانی سیییاسییت اقتصییادی  هانی کند. افزایش قیمت ن ت در دوره قطا به کاهش معنادارمی

ه دهد این راب اسیت که نشیان می  0.0۵آن دقیوا    p اسیت و مودار 0.۵6-شیود. ضیری  این راب ه برابر با منشر می
مدق به کاهش نااطمینانی  رسید که افزایش قیمت ن ت ممکن اسیت در کوتاهنظر میدر مرز معناداری قرار دارد. به

 .های اقتصادی باشدمنشر شود یا حداقا همراه با کاهش نگرانی هانی اقتصادی  
بر   نااطمینانی سییاسیت اقتصیادی  هانی دهد، مربوآ به تأمیر بلندمدقراب ه مهم دیگری که مدل نشیان می

در پنا دوره قطا تأمیر مرطت و معناداری بر  نااطمینانی سییاسیت اقتصیادی  هانی قیمت ن ت اسیت. افزایش شیاخ 
دهنده این تواند نشیانآن نی ر اسیت. این نتیشه می p اسیت و مودار 0.79قیمت فعلی ن ت دارد. مودار این ضیری  

ها و نااطمینانی اقتصییادی  هانی در بازه زمانی بلندمدق با افزایش تواضییا برای ن ت یا باشیید که افزایش نگرانی
سیایر ضیرای  مو ود در مدل، چه مربوآ به تأمیر متریر بر خودش در تأخیرهای . شیودافزایش قیمت آن همراه می

ها اظهار نظر توان با اطمینان درباره آنطب، از للاظ آماری معنادار نیسییتند و بنابراین نمیبیشییتر و چه امراق متوا
و قیمت   نااطمینانی سییاسیت اقتصیادی  هانی های این مدل بیشیتر بر اهمیت خودتداومیکرد. در مشمو ، یافته
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نااطمینانی   و تأمیر مرطت بلندمدق نااطمینانی سییاسیت اقتصیادی  هانی مدق قیمت ن ت برن ت، تأمیر من ی کوتاه
  .بر قیمت ن ت تأکید دارند سیاست اقتصادی  هانی

نااطمینانی  ) دهد که هر دو متریر شیاخ  عدم اطمینان اقتصیادی  هانیبه عطارق دیگر نتایا مدل نشیان می
ها و  و قیمت ن ت دارای خانیییت خودتداومی قوی هسییتند؛ به این معنا که شییو  (سیییاسییت اقتصییادی  هانی
های بعد نیز ادامه پیدا کنند. از نظر روابپ متواطب، افزایش قیمت ها تمایا دارند در دورهنوسیاناق در هر یک از آن

شیود. این راب ه احتمالا  بازتام بهطود شیرایپ اقتصیادی  مدق باعث کاهش نااطمینانی اقتصیادی مین ت در کوتاه
 هانی است، زیرا افزایش قیمت ن ت معمولا  با افزایش تواضای انرژی و رونق اقتصادی همراه است که به کاهش  

 .شودهای اقتصادی منشر مینگرانی
تواند به دلیا شییود. این میدر موابا، افزایش نااطمینانی اقتصییادی در بلندمدق باعث افزایش قیمت ن ت می

های پرریسک باشد یا به علت نگرانی از اختنلاق عرضه های واقعی مانند ن ت در دورهافزایش تواضا برای دارایی
وابسیته و قیمت ن ت زمان نااطمینانی سییاسیت اقتصیادی  هانی های ژکوپولیتیک. در کا، روابپ میانناشیی از تنش

 .شودگذاری اقتصادی و مدیریت ریسک آشکار میو دوسویه است و اهمیت در  پویایی این امراق برای سیاست
 

 
 های پژوهش(.: نمودار واکنش ضربه )مأخذ: یافته2نمودار 

Graoh. 2: Impulse Response Chart (Source: Research Findings) 

 
نااطمینانی  ) دهند که شیو  وارده به شیاخ  عدم اطمینان اقتصیادی  هانینمودارهای پاسی  ضیربه نشیان می

. با است 1امر اولیه شدیدی بر مودار فعلی آن دارد؛ مودار واکنش در گام ن ر نزدیک به  ( سیاست اقتصادی  هانی
شود. نکته مهم ، واکنش نوسانی و کوچک می(lag 1اول ) یابد و بعد از گامسرعت کاهش میحال، این امر بهاین

شیوند، به این معنا که های بعدی شیاما خپ نی ر میاین اسیت که فوانیا اطمینان )خ وآ چین مشیکی( در دوره
های بعدی  به شیو  خودش تنها در دوره اول معنادار اسیت و در دوره نااطمینانی سییاسیت اقتصیادی  هانی واکنش

نااطمینانی سییاسیت اقتصیادی   مدق درگر و ود خودبازگشیتی کوتاهسیت. این رفتار بیاننی ءاز نظر آماری قابا اتکا
نااطمینانی سییاسیت اقتصیادی   در مورد تأمیر شیو  قیمت ن ت بر.  و تخلیه امر شیو  در بلندمدق اسیت  هانی
)نمودار بالا سیمت راسیت(، پاسی  اولیه کوچک و من ی اسیت اما فانیله اطمینان از همان ابتدا شیاما نی ر   هانی

های بعدی نیز نوسییانی و بدون الگوی پایدار هسییتند و  واکنش. اسییت؛ بنابراین این واکنش از ابتدا معنادار نیسییت
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 .)منطب : یافته های پژوهش(
 

ن  توان چنید راب یه مهم را مییاو با در نظر گرفتن معنیاداری آماری ضیییرای ، می VAR براسیییاس نتیایا مدل
پیش از  .و قیمت ن ت اسیتخراج کرد (نااطمینانی سییاسیت اقتصیادی  هانیشیاخ  عدم اطمینان اقتصیادی  هانی )

تمایا بالایی به تداوم رفتار خود دارد.  نااطمینانی سییاسیت اقتصیادی  هانی شیود که شیاخ هر چیز، مشیخ  می
مودار این شییاخ  در دوره قطا تأمیر مرطت و بسیییار معناداری بر مودار فعلی خود دارد. ضییری  این تأمیر برابر با 

دهنده اطمینان بسییار بالا از و ود این راب ه اسیت. به بیان آن توریطا  نی ر اسیت که نشیان p اسیت و مودار  4.01
تمایا زیادی به ماندگاری و اسیتمرار دارند. رفتار قیمت ن ت   نااطمینانی سییاسیت اقتصیادی  هانی تر، نوسیاناقسیاده

ین نیز مشیابه اسیت؛ قیمت ن ت در دوره قطلی خود تأمیر مرطت و معناداری بر مودار فعلی خود دارد. مودار ضیری  ا
نااطمینانی سییاسیت اقتصیادی   آن نیز نی ر اسیت. بنابراین قیمت ن ت نیز مانند p اسیت و مودار  1.10تأمیر برابر با 

از مییان روابپ متویاطب بین این دو متریر، ییک نکتیه مهم تو یه را  لی  .  خیانیییییت خودتیداومی قوی دارد  هیانی
در دوره فعلی   نااطمینانی سیییاسییت اقتصییادی  هانی کند. افزایش قیمت ن ت در دوره قطا به کاهش معنادارمی

ه دهد این راب اسیت که نشیان می  0.0۵آن دقیوا    p اسیت و مودار 0.۵6-شیود. ضیری  این راب ه برابر با منشر می
مدق به کاهش نااطمینانی  رسید که افزایش قیمت ن ت ممکن اسیت در کوتاهنظر میدر مرز معناداری قرار دارد. به

 .های اقتصادی باشدمنشر شود یا حداقا همراه با کاهش نگرانی هانی اقتصادی  
بر   نااطمینانی سییاسیت اقتصیادی  هانی دهد، مربوآ به تأمیر بلندمدقراب ه مهم دیگری که مدل نشیان می

در پنا دوره قطا تأمیر مرطت و معناداری بر  نااطمینانی سییاسیت اقتصیادی  هانی قیمت ن ت اسیت. افزایش شیاخ 
دهنده این تواند نشیانآن نی ر اسیت. این نتیشه می p اسیت و مودار 0.79قیمت فعلی ن ت دارد. مودار این ضیری  

ها و نااطمینانی اقتصییادی  هانی در بازه زمانی بلندمدق با افزایش تواضییا برای ن ت یا باشیید که افزایش نگرانی
سیایر ضیرای  مو ود در مدل، چه مربوآ به تأمیر متریر بر خودش در تأخیرهای . شیودافزایش قیمت آن همراه می

ها اظهار نظر توان با اطمینان درباره آنطب، از للاظ آماری معنادار نیسییتند و بنابراین نمیبیشییتر و چه امراق متوا
و قیمت   نااطمینانی سییاسیت اقتصیادی  هانی های این مدل بیشیتر بر اهمیت خودتداومیکرد. در مشمو ، یافته
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نااطمینانی   و تأمیر مرطت بلندمدق نااطمینانی سییاسیت اقتصیادی  هانی مدق قیمت ن ت برن ت، تأمیر من ی کوتاه
  .بر قیمت ن ت تأکید دارند سیاست اقتصادی  هانی

نااطمینانی  ) دهد که هر دو متریر شیاخ  عدم اطمینان اقتصیادی  هانیبه عطارق دیگر نتایا مدل نشیان می
ها و  و قیمت ن ت دارای خانیییت خودتداومی قوی هسییتند؛ به این معنا که شییو  (سیییاسییت اقتصییادی  هانی
های بعد نیز ادامه پیدا کنند. از نظر روابپ متواطب، افزایش قیمت ها تمایا دارند در دورهنوسیاناق در هر یک از آن

شیود. این راب ه احتمالا  بازتام بهطود شیرایپ اقتصیادی  مدق باعث کاهش نااطمینانی اقتصیادی مین ت در کوتاه
 هانی است، زیرا افزایش قیمت ن ت معمولا  با افزایش تواضای انرژی و رونق اقتصادی همراه است که به کاهش  

 .شودهای اقتصادی منشر مینگرانی
تواند به دلیا شییود. این میدر موابا، افزایش نااطمینانی اقتصییادی در بلندمدق باعث افزایش قیمت ن ت می

های پرریسک باشد یا به علت نگرانی از اختنلاق عرضه های واقعی مانند ن ت در دورهافزایش تواضا برای دارایی
وابسیته و قیمت ن ت زمان نااطمینانی سییاسیت اقتصیادی  هانی های ژکوپولیتیک. در کا، روابپ میانناشیی از تنش

 .شودگذاری اقتصادی و مدیریت ریسک آشکار میو دوسویه است و اهمیت در  پویایی این امراق برای سیاست
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Graoh. 2: Impulse Response Chart (Source: Research Findings) 

 
نااطمینانی  ) دهند که شیو  وارده به شیاخ  عدم اطمینان اقتصیادی  هانینمودارهای پاسی  ضیربه نشیان می

. با است 1امر اولیه شدیدی بر مودار فعلی آن دارد؛ مودار واکنش در گام ن ر نزدیک به  ( سیاست اقتصادی  هانی
شود. نکته مهم ، واکنش نوسانی و کوچک می(lag 1اول ) یابد و بعد از گامسرعت کاهش میحال، این امر بهاین

شیوند، به این معنا که های بعدی شیاما خپ نی ر میاین اسیت که فوانیا اطمینان )خ وآ چین مشیکی( در دوره
های بعدی  به شیو  خودش تنها در دوره اول معنادار اسیت و در دوره نااطمینانی سییاسیت اقتصیادی  هانی واکنش

نااطمینانی سییاسیت اقتصیادی   مدق درگر و ود خودبازگشیتی کوتاهسیت. این رفتار بیاننی ءاز نظر آماری قابا اتکا
نااطمینانی سییاسیت اقتصیادی   در مورد تأمیر شیو  قیمت ن ت بر.  و تخلیه امر شیو  در بلندمدق اسیت  هانی
)نمودار بالا سیمت راسیت(، پاسی  اولیه کوچک و من ی اسیت اما فانیله اطمینان از همان ابتدا شیاما نی ر   هانی

های بعدی نیز نوسییانی و بدون الگوی پایدار هسییتند و  واکنش. اسییت؛ بنابراین این واکنش از ابتدا معنادار نیسییت
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های قیمت ن ت  دهد که شیو گیرند. این نشیان میچنان فوانیا اطمینان بیشیتر اوقاق خپ نی ر را در بر میهم
نااطمینانی   از طر  دیگر، تأمیر شیو . ندارند نااطمینانی سییاسیت اقتصیادی  هانی تأمیر معنادار و قابا اتکایی بر
ها مودار واکنش نزدیک به بر قیمت ن ت )نمودار پایین سیمت چ(( توریطا  در تمام دوره سییاسیت اقتصیادی  هانی

 هایتوان نتیشه گرفت که شیو نی ر دارد و فانیله اطمینان آن توریطا  همیشیه شیاما خپ نی ر اسیت. بنابراین می
امر معناداری بر قیمت ن ت ندارند و اگر هم امری و ود داشیته باشید، بسییار  نااطمینانی سییاسیت اقتصیادی  هانی

مرور کاهش  ها بهدهد که امراق شیو نشیان می  نیز کلی سییسیتم نمودار پایین سیمت راسیت. اسیت ضیعی  و ناپایدار
 .گر پایداری و ایستایی سیستم استکنند که بیانیابند و به ن ر میا میمی

سیایر  به خودش در دوره اول معنادار اسیت. نااطمینانی سییاسیت اقتصیادی  هانی طور خننیه، تنها شیو به
 نااطمینانی سییاسیت اقتصیادی  هانی بر ن ت و چه ن ت بر نااطمینانی سییاسیت اقتصیادی  هانی ها چهواکنش

شیوند. بنابراین تأمیرگذاری ها خپ نی ر را شیاما میمعنا هسیتند زیرا فوانیا اطمینان آنعمدتا  از نظر آماری بی
ها شیده ممکن اسیت ناشیی از نویز دادهمسیتویم و معنادار بین این دو متریر ضیعی  اسیت و بسییاری از روابپ مشیاهده

و قیمت ن ت، اگرچه و ود دارد، اما  نااطمینانی سییاسیت اقتصیادی  هانی کند که ارتطاآباشید. این نتیشه تأکید می
 (2014 ،1دیز ی) .بینی است و به متریرهای دیگری نیز وابسته استبسیار ملدود و لیرقابا پیش

 
 : جدول آاموه اثر آرچ ۶جدول 

Tab. 6: ARCH Effect Test Table 

 متغیر  ARCH آماره آاموه p مقدار
00٫0  ۵1٫34  نااطمینانی سیاست اقتصادی  هانی  
۸0٫7  23٫۵۸  قیمت ن ت  

 . های پژوهش(: یافته)منطب                                   
 

هسیتند. بنابراین،   ARCH دارای امر Oil_Price و نااطمینانی سییاسیت اقتصیادی  هانی هر دو متریر
های ماندهواریانس شیرطی این متریرها نیز وابسیته به موادیر گذشیته آن اسیت این بدان معناسیت که در باقی

هیای چنیدمتریره ، اسیییت یاده از میدلARCH  ، نیاهمگنی وارییانس و ود دارد.بیا تو یه بیه و ود امرVAR میدل
 رسد.نظر میسازی واریانس شرطی ضروری بهمدل برای

شده اهم موایسه  و در ادامه م  ؛گرفته استمتریره مورد بررسی قراررچ چندچهار مدل گا  ،4نموداردر شکا  
 است.

 
 

 
1 Dizaji, S.F., (2014). 
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 .های پژوهش(متغیره )منبع: یافتهای مقادیر شرطی در چهار مدل گارچ چند: نمودار مقایسه3نمودار 
Graoh. 3: Comparative Chart of Conditional Values in Four Multivariate GARCH 
Models (Source: Research Findings) 

 

با   نااطمینانی سییاسیت اقتصیادی  هانی های میان قیمت ن ت و شیاخ بسیتگیهمدر تللیا نوسیاناق و 
ها شیود. این ت اوقهای  الطی در دینامیک نوسیاناق اقتصیادی مشیاهده میهای مختل ، ت اوقاسیت اده از مدل

کند. در شییود، نمود پیدا میها اسییت اده میبسییتگیهمهای مختل ی که برای تخمین نوسییاناق و  ویژه در مدلبه
 .ها خواهیم پرداختتر هر یک از این مدلادامه، به بررسی و ت سیر دقیق
در طول زمان   نااطمینانی سییاسیت اقتصیادی  هانی ، نوسیاناق قیمت ن ت وCCC در نمودار مربوآ به مدل

نااطمینانی  میان دو سییری زمانی بسییتگیهمکند که رسییند. این مدل فر  میمی نظربهنسییطتا  مابت و مشییابه  
هیچ ترییر داینامیک یا پیییدگی   CCC ، مدلدیگر  عطارق بهمابت اسیت.   Oil Price و سییاسیت اقتصیادی  هانی

کند. در نتیشه، نوسیاناق در این نمودار مابت و ها و نوسیاناق این دو سیری در طول زمان ایشاد نمیبسیتگیهمدر 
نااطمینانی   نسییطی پایدارتر از نوسییاناق طوربهخا،، نوسییاناق قیمت ن ت  طوربهرسییند.  می  نظربهنواخت یک

سیی خانیی  های اقتصیادی و سییامکانیسیم  تأمیرتلتدهد قیمت ن ت نشیان میکه  اسیت سییاسیت اقتصیادی  هانی
نااطمینانی سییاسیت  کند. از سیوی دیگر، نوسیاناق بیشیتر دررا در طول زمان ملدود میقرار دارد که نوسیاناق آن

های اقتصیادی، ترییراق در بازارهای  های اقتصیادی مربوآ به سییاسیتتواند به عدم ق عیتمی اقتصیادی  هانی
 اقتصادی و سیاسی اشاره داشته باشد.های مالی یا بلران

 گیذارد. در میدلتری را بیه نمیایش مینوسیییانیاق پییییده BEKK ، نمودار میدل CCCدر مویایسیییه بیا میدل
BEKK ،شیوند. در نتیشه، نوسیاناق دینامیک و متریر در طول زمان ملاسیطه می طوربهها  ها و واریانسبسیتگیهم

دهد. این ترییراق در این مدل از انع ا  بیشییتری برخوردار اسییت و ترییراق زیادی را در طول زمان نشییان می
  مشیاهده قاباوضیو  های اقتصیادی یا تلولاق کنن اقتصیادی، بیشیتر بههای خا،، مانند بلرانویژه در دورهبه

  تری سریبهای  های بیرونی و نوساناق اقتصادی واکنشتواند نسطت به شو می BEKK ، مدلکلی  طوربهاست. 
دهنده تواند نشیانمی نااطمینانی سییاسیت اقتصیادی  هانی مرن  هادهد. نوسیاناق بیشیتر در یکی از سیری  نشیان

های اقتصیادی  های اقتصیادی یا ترییراق ناگهانی در سییاسیتوابسیتگی این شیاخ  به عواما خار ی مانند بلران
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دهد. در این مدل، ، نوسیاناق بیشیتری را در طول زمان نشیان میCCC  ویژه در موایسیه با مدل، بهDCC  مدل
نااطمینانی سییاسیت   ای که نوسیاناق در هر دو سیری زمانیگونهکنند، بهنیورق داینامیک ترییر میها بهبسیتگیهم

نااطمینانی   رسییند. نوسییاناق بزر  در سییریمی  نظربهها مشییابه  و قیمت ن ت در برخی دوره اقتصییادی  هانی
های سییاسیی یا ترییراق ناگهانی در های اقتصیادی، بلرانممکن اسیت به عدم ق عیت سییاسیت اقتصیادی  هانی

های  خا،، این نوسیاناق بیشیتر به عواملی مانند بلران طوربههای کنن اقتصیادی اشیاره داشیته باشید. سییاسیت
گذارد. های تشاری تأمیر میهای اقتصیادی و فعالیتگیریاقتصیادی یا تلولاق  هانی مرتطپ اسیت که بر تصیمیم

تر اسیت. این کمتر و مابت DCC ، نوسیاناق قیمت ن ت در مدلنااطمینانی سییاسیت اقتصیادی  هانی در موایسیه با
 وپکهای اهای تنظیم عرضییه و تواضییا در بازار ن ت، مانند سیییاسییتپایداری ممکن اسییت به دلیا مکانیسییم

(OPEC) تواننید نوسیییانیاق ن تی را کیاهش دهنید. گیاهی اوقیاق،  المللی بیاشییید کیه میهیای بینییا دیگر سیییازمیان
دهنده رویدادهایی  نشیان Oil Price و نااطمینانی سییاسیت اقتصیادی  هانی نوسیاناق در هر دو سیری  زمانیهم

های اقتصادی  هانی  ، بلرانمرال  عنوانبهگذارند. زمان بر بازارهای  هانی و اقتصیاد تأمیر میهم طوربهاسیت که  
توانند باعث افزایش نوسیاناق در هر گذارند، میهای اقتصیادی تأمیر میعدم ق عیت  چنینهمکه بر قیمت ن ت و 

 .دو سری شوند
تر از پیییدهکه   ها است. این مدلدهنده نوساناق بسیار بیشتری نسطت به دیگر مدلنشان VECH نمودار مدل

ویژه در این  دهد. بهها در طول زمان نشیان میبسیتگیهمهای دیگر اسیت، ترییراق بیشیتری را در نوسیاناق و مدل
های  ها، یا شیو تواند به ترییراق ناگهانی در بازارهای مالی، بلرانمیکه   مدل، نوسیاناق بسییار شیدیدتر هسیتند

خوبی دهی به ترییراق ناگهانی در نوسیاناق دارد و بهتوانایی بالاتری در پاسی  VECH اقتصیادی اشیاره کند. مدل
 بینی نوسییاناق شییدید اقتصییادی کمک کند. در این مدل، نوسییاناق زیاد در هر دو سییریتواند به تللیا و پیشمی
دهنده وقو  رویدادهای اقتصیادی یا سییاسیی اسیت که نشیان و قیمت ن ت (اسیت اقتصیادی  هانینااطمینانی سیی)
هیای اقتصیییادی ییا ترییراق نیاگهیانی در ، بلرانمریال  عنوانبیهگیذارنید.  زمیان بر هر دو شیییاخ  تیأمیر میهم  طوربیه

 .توانند باعث افزایش نوساناق در هر دو سری شوندهای ن تی میسیاست
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تأمیر   ۀدهندکه نشیان PACF ویژه دراند، بهکاهش یافته سیرعتبهها  بسیتگیهماند و خودسیازی کردهمتریر را مدل
اما در برخی ، نیز عملکرد نسیطتا  مناسیطی داشیت BEKK  های گذشیته بر موادیر آینده اسیت. مدلملدود شیو 

 به CCC ها بود. مدلسیازی برخی وابسیتگیضیع  در مدل  ۀدهندها باقی ماند که نشیانبسیتگیهمخود تأخیرها
تری نسطت به سایر  خوبی حذ  کند و عملکرد ضعی ها را بهبستگیهممابت، نتوانسیت خود  بسیتگیهمفر   علت
ترین مدل ضیعی  CCC بهترین عملکرد را داشیتند و مدل VECH و DCC های، مدلکلی طوربهها داشیت. مدل

 .در این تللیا بود
 

 

 
 

  :منبع)  GARCH هیای مختلف  ( در میدلOILبرای سییری امیانی قیمیت نفیت ) PACF و ACF . نمودارهیای۵نمودار  
 . پژوهش(  هاییافته

Graoh. 5: ACF and PACF Plots for the Oil Price (OIL) Time Series in Different GARCH 
Models (Source: Research Findings) 
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، GARCH ،  CCC،  BEKK  ،DCC  مختل   هیایهیای اسیییتیانیداردشیییده میدلمیانیدهدر تللییا بیاقی

VECH  و نااطمینانی سییاسیت اقتصیادی  هانی های زمانیبرای سیری OILها ، مشیاهده شید که تمامی مدل
نااطمینانی سیییاسییت   بیشییترین نوسییاناق را در سییری DCC اند. مدلمیانگین خ اها را به نیی ر نزدیک کرده

 و CCC هایمدل  کهحالی درها بسییار وسییب بود،  نشیان داد و دامنه ترییراق آن در برخی دوره اقتصیادی  هانی
BEKK تری داشییتند. در سییرینوسییاناق همگنOILهای، مدل CCC و BEKK تری  نوسییاناق کوچک

 و DCC های، ترییرپذیری واریانس در مدلچنینهمنوسیاناق بیشتری را نشان داد.   DCC کهحالی درداشیتند، 
VECH هیای زمیانی خیا، کیه نوسیییانیاق نیاگهیان افزایش ییافتنید. میدلویژه در بیازهمشیییهودتر بود، بیه DCC 

عملکرد مناسیطی   VECH ها مشیاهده شید. مدلعملکرد خوبی داشیت، اما ترییراق واریانس بالا در برخی دوره
ترین  ضیعی  CCC ای داشیت. مدلماندهچنان نوسیاناق باقیهم   BEKK کهحالی درداشیت با ترییراق کمتر،  

 .بود تو هقابامانده آن عملکرد را داشت، زیرا در برخی نواآ نوساناق باقی
 . بهترین بودند  DCCو مدل BEKK مدل BICو  AICبر ططق معیارهای 

در  (Heteroscedasticity) برای بررسی و ود امراق ناهمسانی واریانس شرطی ARCHآزمون 
ا را شده است. نتایا آزمون در  دول زیر اراکه شده   GARCH های مختل های استانداردشده مدلماندهباقی
 : است

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 های گارچهای مدلمانده. آاموه اثر آرچ روی باقی  ۸جدول 
Tab. 8: ARCH Effect Test on the Residuals of GARCH Models 

 
 . )منطب یافته های پژوهش(      

 
نااطمینانی سییاسیت اقتصیادی  برای هر دو سیری CCC دهنده این اسیت که مدلنشیان ARCH نتایا آزمون

معنای و ود نوسیاناق شیرطی اسیت و ممکن اسیت  بهکه   امر ناهمسیانی واریانس قابا تو هی دارد OIL و  هانی
ناهمسیانی واریانس شیدیدی دارد که   OIL نیز در سیری VECH سیازی نوسیاناق مناسی  نطاشید. مدلبرای مدل

 برای هر دو سیری DCC و BEKK هایدهنده عدم ت ابق مناسی  مدل باشید. در موابا، مدلتواند نشیانمی
ها نوساناق را دهد این مدلنشان میکه  معناداری ندارند ARCH امر OIL و نااطمینانی سیاست اقتصادی  هانی

و   DCC  بنابراین دو مدل تر هسیتند.اند و برای تللیا نوسیاناق این دو متریر مناسی طور نیلی  مدل کردهبه
BEKK   پردازیم: میبیشیتری از نوسیاناق   زکیاقدر ادامه به   .گارچ چند متریره منتخ  هسیتند  هایمدلدر میان 

-p شیود. اگراسیت اده می  p-value، معمولا  از BEKK برای بررسیی معنای آماری و اهمیت هر پارامتر در مدل
value  دارد و  بسیتگیهمها طور معناداری با دادهت که پارامتر مورد نظر بهباشید، به این معنی اسی   0.0۵کمتر از

 کنیم:هر پارامتر را بررسی می  BEKK   های مختل توان آن را در مدل نگه داشت. حالا با تو ه به ماتریسمی
 

 BEKK: جدول ضرائب مدل 9جدول 
Tab. 9: Coefficient Table of the BEKK Model 

 . پژوهش( هاییافته :)منطب
 

برابر     g11 مودار دهد که نوسیاناق گذشیته قیمت ن ت تأمیر بسییار پایداری بر خود داردنشیان می G ماتریس
، تأمیر چنینهمضییعی  اسییت.  نااطمینانی سیییاسییت اقتصییادی  هانی ، اما امر نوسییاناق ن ت بر نوسییاناق099  با

-برابر با   g22   مودار) بر خودش نسییطتا  قوی اسییت نااطمینانی سیییاسییت اقتصییادی  هانی نوسییاناق گذشییته
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7211٫34  000139٫0  7649٫3  0000۸۵۵٫0  

CCC - OIL 6۵۵3٫۵4  66٫3 e-0۸ 37۸۵٫6  4۸٫6 e-09 
BEKK -  نااطمینانی سیاست اقتصادی
  هانی

۸133٫12  2343٫0  2۸90٫1  23۵7٫0  

BEKK - OIL ۸۵۸0٫7  6427٫0  777۸٫0  6۵03٫0  
DCC -   نااطمینانی سیاست اقتصادی
  هانی

9620٫3  9490٫0  3۸73٫0  9۵1۸٫0  
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VECH -  نااطمینانی سیاست اقتصادی
  هانی

7244٫2  9۸72٫0  26۵2٫0  9۸۸1٫0  

VECH - OIL 760۸٫62  0۸٫1 e-09 ۵۵۸9٫7  04٫9 e-11 

 c11 c21 c22 a11 a12 a21 a22 g11 g12 g21 g22 پارامتر 
 0٫92- 0٫00- 0٫40 0٫99 0٫39- 0٫01- 0٫33- 0٫13 0٫70 0٫07- 0٫40 مقدار
 p 0٫۸6 0٫96 0٫97 0٫90 0٫9۵ 0٫9۸ 0٫96 0٫00 0٫9۵ 0٫94 0٫7۸ مقدار
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اقتصــادی  نااطمینانــی  رابطــۀ  همــکاران:  و  شــیراوند 
مدل هــای... بــا  تحلیلــی  نفت خــام:  قیمــت  و  جهانــی 

 
و قیمت نفت  نااطمینانی سیییاسییت اقتصییادی جهانی روی  M GARCHهای مختلفها برای مدلماندهباقی  : ۶  نمودار

 . های پژوهش()منبع: یافته
Graoh. 6: Residuals for Different MGARCH Models on Global Economic Policy Uncertainty 
and Oil Price (Source: Research Findings) 
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، اما در کا، ارتطاآ پویای شیدیدی بین نوسیاناق این دو سیری و ود ندارد و نوسیاناق ن ت تأمیر زیادی (0.926290
 .گذاردنمی نااطمینانی سیاست اقتصادی  هانی بر نوساناق
، برای هر پارامتر، مودار دهد. در این  دولرا نشیان می DCCشیده برای ضیرای  مدل  موادیر برآورد 10 دول  
های شییرطی  بسییتگیهمبرای تللیا نوسییاناق و   DCCذکر شییده اسییت. مدل    p-valueشییده و مودار برآورد
 .شودبین دو سری زمانی است اده می دارزمان
 

 DCC: جدول ضرائب مدل 10جدول 
Tab. 10: Coefficient Table of the DCC Model 

 . های پژوهش()منطب: یافته
 

دهند، معنادار و قوی هسیتند که تأمیر نوسیاناق شیرطی گذشیته بر نوسیاناق آینده را نشیان می β₂ و β₁ ضیرای 
از نظر آماری معنادار  b و ω₁ ،ω₂  ،α₁ ،α₂ ،a  ضیرای   کهدرحالیدهنده پایداری نوسیاناق اسیت.  و این امر نشیان
دهد که نوسییاناق شییرطی گذشییته تأمیر در مدل ندارند. در مشمو ، مدل نشییان می تو هیقابانیسییتند و تأمیر  

ها مامر  معناداری در توضیی  رفتار داده طوربهپایداری بر نوسیاناق آینده دارند، اما برخی از پارامترهای دیگر مدل  
 .نیستند
 
 گیرینتیجه .۶

و قیمت ن ت،   نااطمینانی سییاسیت اقتصیادی  هانیدهند که بین شیاخ   آمده از تللیا نشیان میدسیتنتایا به
های تواند در دورهوابسیته و ود دارد. این بدان معناسیت که هر یک از این متریرها مینوعی راب ه دوسیویه و زمان

ها، این مختل  زمانی بر دیگری تأمیر بگذارد؛ اما  هت و شدق این تأمیر در طول زمان متریر است. در برخی دوره
شیدق تلت تأمیر عواما  راب ه مرطت و در برخی دیگر معکوس اسیت، که کامن  من وی اسیت زیرا هر دو متریر به

 .های اقتصادی و انرژی قرار دارندهای ژکوپولیتیک و ترییراق سیاستهای مالی، تنشبیرونی نظیر بلران
ه دوسییویه بین این دو سییو راب برسییند، زیرا از یک  نظربهدر نگاه اول، ممکن اسییت نتایا حاکی از نوعی تناق   

معنا گزارش شییده اسییت. در  این  ها عمدتا  بیهای آنی میان آنشییده اما از سییوی دیگر امر شییو متریر تأیید
موضییو  مسییتلزم تمایز میان دو م هوم کلیدی اسییت: راب ه علیت گرنشر و پاسیی  ضییربه. آزمون علیت گرنشر  

که بینی متریر دیگر کمک کند یا خیر. درحالیتواند به پیشکند که آیا موادیر گذشییته یک متریر میبررسییی می
کند که اگر یک شیو  آنی در یکی از متریرها رخ دهد، چگونه این شیو  بر مسییر زمانی پاسی  ضیربه بررسیی می
 .گذاردمتریرهای دیگر تأمیر می

های گذشیته بنابراین، این امکان و ود دارد که راب ه علیت آماری بین دو متریر و ود داشیته باشید، یعنی داده
های ناگهانی کوچک باشید یا از نظر آماری معنادار بینی آینده یکدیگر م ید باشیند، اما امر شیو ها برای پیشآن

چنید متریرهیا از نظر   گوینید. بیه بییان دیگر، هرای اسیییت کیه نتیایا بیه میا مینطیاشییید. این دقیویا  همیان نکتیه
 .ها بسیار ضعی  یا لیرمعنادار استهای آنی و فوری به شو اند، اما واکنشپذیری به هم وابستهبینیپیش

بالایی ها دارای نویز زیاد و واریانس تواند دلایا متعددی داشیته باشید. نخسیت، دادهها میضیع  امر شیو 
ای شیده اسیت. دوم، ممکن اسیت روابپ میان های ضیربهشیدن فوانیا اطمینان پاسی اند که منشر به بزر بوده

 ω₁ α₁ β₁ ω₂ α₂ β₂ a b پارامتر 
 0٫90 0٫010 0٫919 0٫0663 0٫009 0٫94۸ 0٫0۵16 0.0009 مقدار
 p 0٫992 0٫663 0٫000 0٫992 0٫۵27 0٫000 0٫991 0٫37 مقدار

خوبی بازتام نتواند این پیییدگی را به VAR متریرها لیرخ ی یا وابسییته به شییرایپ خا، باشییند و مدل خ ی
ای که واکنش متریر موابا در حدی نطاشید که گونهها ممکن اسیت کوچک باشید، بهدهد. سیوم، شیدق ذاتی شیو 
 .از نظر آماری معنادار شود

های شییرطی بسییتگیهمکه بر نوسییاناق و  DCC و BEKK هایاین، باید تو ه داشییت که مدل بر عنوه
 دهند. به این معنا که اگرچه سیی  تری از وابسییتگی بین نوسییاناق دو متریر اراکه میتمرکز دارند، شییواهد قوی

، اما نوسیاناق گذارندو قیمت ن ت لزوما  مسیتویما  و شیدیدا  بر هم تأمیر نمی نااطمینانی سییاسیت اقتصیادی  هانی
هیای اقتصیییادی ییا روییدادهیای هیایی کیه بلرانویژه در دورهزمیان افزایش ییابید، بیهنیییورق همتوانید بیههیا میآن

و قیمت ن ت  نااطمینانی سییاسیت اقتصیادی  هانی کند که ارتطاآ بیندهد. این یافته تأکید میژکوپولیتیک رخ می
 .2قابا مشاهده است تا در س   ترییراق قیمتی 1 بیشتر در س   نوساناق

دهد که اگرچه بین شیاخ  عدم اطمینان اقتصیادی  هانی و قیمت ن ت راب ه  بندی، نتایا نشیان میدر  مب
های مدق شیو اند، اما امر مسیتویم و کوتاهها به یکدیگر وابسیتهپذیر دوسیویه و ود دارد و نوسیاناق آنبینیپیش

تر این روابپ و در  بهتر  معناست. بنابراین، برای تللیا دقیقهر یک بر دیگری ضعی  و از نظر آماری الل  بی
ضیروری اسیت و تمرکز   DCC و BEKK مانند های چندمتریره نوسیاناق شیرطیپویایی نوسیاناق، اسیت اده از مدل

 .هامدق شو نوساناق باشد تا امراق س لی و کوتاه بستگیهمگذاران باید بیشتر بر گران و سیاستتللیا
به قیمت ن ت  WTI و قیمت ن ت با تعمیم نتایا حانیا از راب ه بین شیاخ  عدم اطمینان اقتصیادی  هانی

توان نتیشه گرفت که اگرچه نوسییاناق قیمت ن ت ایران و شییاخ  عدم اطمینان اقتصییادی  هانی به ایران، می
ها و ود داشیته باشید، اما امر مسیتویم و ای میان آنهایی راب ه دوسیویهاند و ممکن اسیت در دورهیکدیگر وابسیته

دار نخواهد معناهای هر یک بر دیگری در بازار ن ت ایران نیز احتمالا  ضییعی  و از نظر آماری مدق شییو کوتاه
های نادراتی، قراردادهای خا، و ت اوق  ها، ملدودیتکه به دلیا تلریمتو ه به ساختار بازار ن ت ایران  با    .بود

این امراق احتمیالا  حتی   بیا بیازارهیای  هیانی ت یاوق دارد. کیه بیازار آزادتر دارد WTI نسیییطیت بیه در بیازار موصییید
شیدق به درآمدهای ن تی وابسیته اسیت،  براین، اقتصیاد ایران بهبری بیشیتری خواهند داشیت. عنوهتر و زمانضیعی 

و قیمت ن ت ایران  نااطمینانی سییاسیت اقتصیادی  هانی نوسیاناق بین بسیتگیهمبنابراین نوسیاناق بلندمدق و 
 .تواند اهمیت بیشتری داشته باشدمی

نااطمینانی سیییاسییت ) با تو ه به نتایا حانییا از تللیا راب ه بین شییاخ  عدم اطمینان اقتصییادی  هانی
های  طور دقیق با واقعیتهای سیییاسییتی برای اقتصییاد ایران باید بهو قیمت ن ت، تونیییه (اقتصییادی  هانی

 نااطمینانی سییاسیت اقتصیادی  هانی خوانی داشیته باشید. نتایا نشیان داد که اگرچه میان نوسیاناقشیده هممشیاهده
های این دو مدق شیو و قیمت ن ت نوعی وابسیتگی بلندمدق و راب ه دوسیویه و ود دارد، اما امر مسیتویم و کوتاه

گذاران اقتصیادی ایران نطاید بنابراین، سییاسیتمعناسیت. و الل  از نظر آماری بی  متریر بر یکدیگر بسییار ضیعی 
 .مدق بازار  هانی مع و  کنندزده به نوساناق مو عی یا اخطار کوتاهتمرکز خود را بر واکنش سریب و شتام
های نوسیانی  هانی مواوم هایی باشید که اقتصیاد کشیور را در برابر چرخهاولویت انیلی باید بر طراحی سییاسیت

تواند امراق تدریشی  ویژه در حوزه مالی و ارزی، میهای ضیدنوسیانی و بلندمدق، بهو پایدار سیازند. اتخاذ سییاسیت
ترییراق  هانی را بهتر مهار کند و از نوسیاناق شیدید اقتصیادی داخلی  لوگیری کند. به همین ترتی ، لازم اسیت  

 های  هانی نظیرنهادهای اقتصیادی کشیور ابزارهای کارآمدی برای پایش و تللیا روندهای بلندمدق شیاخ 
های ژکوپولیتیک در اختیار داشییته باشییند تا بتوانند ، قیمت ن ت و ریسییکنااطمینانی سیییاسییت اقتصییادی  هانی

 .های مناس  اتخاذ کنندکرده و تصمیملاق را به موقب شناساییی این تلوپیامدهای احتمال
 

1 Volatility Spillover 
2 Mean Linkage 
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اقتصــادی  نااطمینانــی  رابطــۀ  همــکاران:  و  شــیراوند 
مدل هــای... بــا  تحلیلــی  نفت خــام:  قیمــت  و  جهانــی 

، اما در کا، ارتطاآ پویای شیدیدی بین نوسیاناق این دو سیری و ود ندارد و نوسیاناق ن ت تأمیر زیادی (0.926290
 .گذاردنمی نااطمینانی سیاست اقتصادی  هانی بر نوساناق
، برای هر پارامتر، مودار دهد. در این  دولرا نشیان می DCCشیده برای ضیرای  مدل  موادیر برآورد 10 دول  
های شییرطی  بسییتگیهمبرای تللیا نوسییاناق و   DCCذکر شییده اسییت. مدل    p-valueشییده و مودار برآورد
 .شودبین دو سری زمانی است اده می دارزمان
 

 DCC: جدول ضرائب مدل 10جدول 
Tab. 10: Coefficient Table of the DCC Model 

 . های پژوهش()منطب: یافته
 

دهند، معنادار و قوی هسیتند که تأمیر نوسیاناق شیرطی گذشیته بر نوسیاناق آینده را نشیان می β₂ و β₁ ضیرای 
از نظر آماری معنادار  b و ω₁ ،ω₂  ،α₁ ،α₂ ،a  ضیرای   کهدرحالیدهنده پایداری نوسیاناق اسیت.  و این امر نشیان
دهد که نوسییاناق شییرطی گذشییته تأمیر در مدل ندارند. در مشمو ، مدل نشییان می تو هیقابانیسییتند و تأمیر  

ها مامر  معناداری در توضیی  رفتار داده طوربهپایداری بر نوسیاناق آینده دارند، اما برخی از پارامترهای دیگر مدل  
 .نیستند
 
 گیرینتیجه .۶

و قیمت ن ت،   نااطمینانی سییاسیت اقتصیادی  هانیدهند که بین شیاخ   آمده از تللیا نشیان میدسیتنتایا به
های تواند در دورهوابسیته و ود دارد. این بدان معناسیت که هر یک از این متریرها مینوعی راب ه دوسیویه و زمان

ها، این مختل  زمانی بر دیگری تأمیر بگذارد؛ اما  هت و شدق این تأمیر در طول زمان متریر است. در برخی دوره
شیدق تلت تأمیر عواما  راب ه مرطت و در برخی دیگر معکوس اسیت، که کامن  من وی اسیت زیرا هر دو متریر به

 .های اقتصادی و انرژی قرار دارندهای ژکوپولیتیک و ترییراق سیاستهای مالی، تنشبیرونی نظیر بلران
ه دوسییویه بین این دو سییو راب برسییند، زیرا از یک  نظربهدر نگاه اول، ممکن اسییت نتایا حاکی از نوعی تناق   

معنا گزارش شییده اسییت. در  این  ها عمدتا  بیهای آنی میان آنشییده اما از سییوی دیگر امر شییو متریر تأیید
موضییو  مسییتلزم تمایز میان دو م هوم کلیدی اسییت: راب ه علیت گرنشر و پاسیی  ضییربه. آزمون علیت گرنشر  

که بینی متریر دیگر کمک کند یا خیر. درحالیتواند به پیشکند که آیا موادیر گذشییته یک متریر میبررسییی می
کند که اگر یک شیو  آنی در یکی از متریرها رخ دهد، چگونه این شیو  بر مسییر زمانی پاسی  ضیربه بررسیی می
 .گذاردمتریرهای دیگر تأمیر می

های گذشیته بنابراین، این امکان و ود دارد که راب ه علیت آماری بین دو متریر و ود داشیته باشید، یعنی داده
های ناگهانی کوچک باشید یا از نظر آماری معنادار بینی آینده یکدیگر م ید باشیند، اما امر شیو ها برای پیشآن

چنید متریرهیا از نظر   گوینید. بیه بییان دیگر، هرای اسیییت کیه نتیایا بیه میا مینطیاشییید. این دقیویا  همیان نکتیه
 .ها بسیار ضعی  یا لیرمعنادار استهای آنی و فوری به شو اند، اما واکنشپذیری به هم وابستهبینیپیش

بالایی ها دارای نویز زیاد و واریانس تواند دلایا متعددی داشیته باشید. نخسیت، دادهها میضیع  امر شیو 
ای شیده اسیت. دوم، ممکن اسیت روابپ میان های ضیربهشیدن فوانیا اطمینان پاسی اند که منشر به بزر بوده

 ω₁ α₁ β₁ ω₂ α₂ β₂ a b پارامتر 
 0٫90 0٫010 0٫919 0٫0663 0٫009 0٫94۸ 0٫0۵16 0.0009 مقدار
 p 0٫992 0٫663 0٫000 0٫992 0٫۵27 0٫000 0٫991 0٫37 مقدار

خوبی بازتام نتواند این پیییدگی را به VAR متریرها لیرخ ی یا وابسییته به شییرایپ خا، باشییند و مدل خ ی
ای که واکنش متریر موابا در حدی نطاشید که گونهها ممکن اسیت کوچک باشید، بهدهد. سیوم، شیدق ذاتی شیو 
 .از نظر آماری معنادار شود

های شییرطی بسییتگیهمکه بر نوسییاناق و  DCC و BEKK هایاین، باید تو ه داشییت که مدل بر عنوه
 دهند. به این معنا که اگرچه سیی  تری از وابسییتگی بین نوسییاناق دو متریر اراکه میتمرکز دارند، شییواهد قوی

، اما نوسیاناق گذارندو قیمت ن ت لزوما  مسیتویما  و شیدیدا  بر هم تأمیر نمی نااطمینانی سییاسیت اقتصیادی  هانی
هیای اقتصیییادی ییا روییدادهیای هیایی کیه بلرانویژه در دورهزمیان افزایش ییابید، بیهنیییورق همتوانید بیههیا میآن

و قیمت ن ت  نااطمینانی سییاسیت اقتصیادی  هانی کند که ارتطاآ بیندهد. این یافته تأکید میژکوپولیتیک رخ می
 .2قابا مشاهده است تا در س   ترییراق قیمتی 1 بیشتر در س   نوساناق

دهد که اگرچه بین شیاخ  عدم اطمینان اقتصیادی  هانی و قیمت ن ت راب ه  بندی، نتایا نشیان میدر  مب
های مدق شیو اند، اما امر مسیتویم و کوتاهها به یکدیگر وابسیتهپذیر دوسیویه و ود دارد و نوسیاناق آنبینیپیش

تر این روابپ و در  بهتر  معناست. بنابراین، برای تللیا دقیقهر یک بر دیگری ضعی  و از نظر آماری الل  بی
ضیروری اسیت و تمرکز   DCC و BEKK مانند های چندمتریره نوسیاناق شیرطیپویایی نوسیاناق، اسیت اده از مدل

 .هامدق شو نوساناق باشد تا امراق س لی و کوتاه بستگیهمگذاران باید بیشتر بر گران و سیاستتللیا
به قیمت ن ت  WTI و قیمت ن ت با تعمیم نتایا حانیا از راب ه بین شیاخ  عدم اطمینان اقتصیادی  هانی

توان نتیشه گرفت که اگرچه نوسییاناق قیمت ن ت ایران و شییاخ  عدم اطمینان اقتصییادی  هانی به ایران، می
ها و ود داشیته باشید، اما امر مسیتویم و ای میان آنهایی راب ه دوسیویهاند و ممکن اسیت در دورهیکدیگر وابسیته

دار نخواهد معناهای هر یک بر دیگری در بازار ن ت ایران نیز احتمالا  ضییعی  و از نظر آماری مدق شییو کوتاه
های نادراتی، قراردادهای خا، و ت اوق  ها، ملدودیتکه به دلیا تلریمتو ه به ساختار بازار ن ت ایران  با    .بود

این امراق احتمیالا  حتی   بیا بیازارهیای  هیانی ت یاوق دارد. کیه بیازار آزادتر دارد WTI نسیییطیت بیه در بیازار موصییید
شیدق به درآمدهای ن تی وابسیته اسیت،  براین، اقتصیاد ایران بهبری بیشیتری خواهند داشیت. عنوهتر و زمانضیعی 

و قیمت ن ت ایران  نااطمینانی سییاسیت اقتصیادی  هانی نوسیاناق بین بسیتگیهمبنابراین نوسیاناق بلندمدق و 
 .تواند اهمیت بیشتری داشته باشدمی

نااطمینانی سیییاسییت ) با تو ه به نتایا حانییا از تللیا راب ه بین شییاخ  عدم اطمینان اقتصییادی  هانی
های  طور دقیق با واقعیتهای سیییاسییتی برای اقتصییاد ایران باید بهو قیمت ن ت، تونیییه (اقتصییادی  هانی

 نااطمینانی سییاسیت اقتصیادی  هانی خوانی داشیته باشید. نتایا نشیان داد که اگرچه میان نوسیاناقشیده هممشیاهده
های این دو مدق شیو و قیمت ن ت نوعی وابسیتگی بلندمدق و راب ه دوسیویه و ود دارد، اما امر مسیتویم و کوتاه

گذاران اقتصیادی ایران نطاید بنابراین، سییاسیتمعناسیت. و الل  از نظر آماری بی  متریر بر یکدیگر بسییار ضیعی 
 .مدق بازار  هانی مع و  کنندزده به نوساناق مو عی یا اخطار کوتاهتمرکز خود را بر واکنش سریب و شتام
های نوسیانی  هانی مواوم هایی باشید که اقتصیاد کشیور را در برابر چرخهاولویت انیلی باید بر طراحی سییاسیت

تواند امراق تدریشی  ویژه در حوزه مالی و ارزی، میهای ضیدنوسیانی و بلندمدق، بهو پایدار سیازند. اتخاذ سییاسیت
ترییراق  هانی را بهتر مهار کند و از نوسیاناق شیدید اقتصیادی داخلی  لوگیری کند. به همین ترتی ، لازم اسیت  

 های  هانی نظیرنهادهای اقتصیادی کشیور ابزارهای کارآمدی برای پایش و تللیا روندهای بلندمدق شیاخ 
های ژکوپولیتیک در اختیار داشییته باشییند تا بتوانند ، قیمت ن ت و ریسییکنااطمینانی سیییاسییت اقتصییادی  هانی

 .های مناس  اتخاذ کنندکرده و تصمیملاق را به موقب شناساییی این تلوپیامدهای احتمال
 

1 Volatility Spillover 
2 Mean Linkage 



فصلـــــــنامۀ مطالـــــعات اقتــــــــصادیِ كاربـــــــــردی ایـــــــران:   60
1404  ،14 شــــــــــمارۀ   سیزدهــــــــــــم،  ســـــــــــــال  Quarterly Journal of Applied Economics Studies, Iran (AESI)

های مو عی ن ت بینی و تکیه نیر  بر شیو های اقتصیادی از کوتاهاز سیوی دیگر، ضیروری اسیت سییاسیت
ای  های مالی یا ارزی که نییرفا  در واکنش به افزایش یا کاهش للظهپرهیز کنند. ترییراق ناگهانی در سیییاسییت

تنها ناکارآمد خواهند بود، بلکه ممکن اسیت مطاق اقتصیاد کنن را به خ ر بیندازند. در قیمت ن ت اعمال شیوند، نه
بخشیی به ها، همراه با تنش برای کاهش وابسیتگی به ن ت و تنو عو ، اسیتمرار، مطاق و انسیشام در سییاسیت

آوری اقتصییاد ایران را در برابر نوسییاناق  هانی توویت کند. چنین رویکردی با تواند تاممنابب درآمدی دولت، می
 .های بلندمدق کمک خواهد کردخوان است و به مدیریت بهتر ریسکنیز همآمده از مدل دستنتایا به
 

 سپاسگزاری 
بخشی به مواله دانندکه از داوران ناشناس ملترم نشریه که برای بهطود و عمقدر پایان نویسندگان برخود لازم می

 قدردانی نمایند. 
 

 درصد مشترکت نویسندگاه
دوم و  نامه کارشیناسیی ارشید نویسینده نخسیت اسیت که تلت راهنمایی و نظارق نویسینده  این مواله برگرفته از پایان
 .سوم تدوین شده است
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اقتصــادی  نااطمینانــی  رابطــۀ  همــکاران:  و  شــیراوند 
مدل هــای... بــا  تحلیلــی  نفت خــام:  قیمــت  و  جهانــی 

های مو عی ن ت بینی و تکیه نیر  بر شیو های اقتصیادی از کوتاهاز سیوی دیگر، ضیروری اسیت سییاسیت
ای  های مالی یا ارزی که نییرفا  در واکنش به افزایش یا کاهش للظهپرهیز کنند. ترییراق ناگهانی در سیییاسییت

تنها ناکارآمد خواهند بود، بلکه ممکن اسیت مطاق اقتصیاد کنن را به خ ر بیندازند. در قیمت ن ت اعمال شیوند، نه
بخشیی به ها، همراه با تنش برای کاهش وابسیتگی به ن ت و تنو عو ، اسیتمرار، مطاق و انسیشام در سییاسیت

آوری اقتصییاد ایران را در برابر نوسییاناق  هانی توویت کند. چنین رویکردی با تواند تاممنابب درآمدی دولت، می
 .های بلندمدق کمک خواهد کردخوان است و به مدیریت بهتر ریسکنیز همآمده از مدل دستنتایا به
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