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 چکیده  

بررس  نیا به  )  یسهام  ی هاصندوق  یبازده  ییایپو   یپژوهش  معامله  با  ETFقابل  مواجهه  در  تهران  بهادار  اوراق  بورس  در   )

عدم  ی ناش  یهاشوک بهپردازدیم  یاقتصاد   ت یقطعاز  شناسا.  رو  ت،یقطع عدم  یهاشوک  ییمنظور  پراکس  کردیاز   یمدل 

SVAR   با    ت یقطعشوک عدم  یپراکس  طلا به عنوان  ر ی( استفاده شده است. متغ 1989و هانسن )  ی از چارچوب کول  ی ریگبا بهره

  دادهایرو  نیا  رامونیطلا پ  متی و نوسانات ق   به صورت ماهانه،  (1402تا    1392دوره )  یط   یالمللنیب   رمنتظره یغ  یدادهایاتکا به رو

  ی دهبر باز  ت یقطععدم  ی هاچارچوب، اثر شوک  نیوارد مدل شده است. در ا  یساختار  یی عنوان ابزار شناسااستخراج شده و به

ETFسا لحاظ  با  اقتصاد  یرهایمتغ  ریها  ب  یکلان  بهره  نرخ  تورم،  ارز،  نرخ  احساسات   یزیگرسکیر  ،یبانکنیشامل  و 

ها  ETF  یمنجر به افت قابل توجه و معنادار بازده   ت یقطععدم  ی هاکه شوک  دهدینشان م  ج یشده است. نتا  ل یتحل   گذاره یسرما

و کاهش    یزیگرسکیر  شیاز افزا  یشدت را داشته و عمدتاً ناش  نیشتریتا سه ماهه ب   کی  یکاهش در بازه زمان  نیکه ا  شوندیم

ا  گذارانهیاحساسات مثبت سرما اثر  خود   هیبه سطح اول   ی ها معمولاً تا شش ماه ادامه دارد و پس از آن، بازدهشوک  نیاست. 

ب   ها افتهی.  گرددیبازم پ  ی همخوان  ی المللنیبا مطالعات   ی واکنش رفتار   ل یتحل  رامونیپ  ی داخل  یهاژوهشدارد و خلأ موجود در 

ETFبه عدم م  ی هاتیقطع ها  پوشش  را  ادهدیکلان  بر  س  نی.  اتخاذ  راستا  ییهااستیاساس،  اطلاعات،   تی شفاف   شیافزا  یدر 

  هیبر بازار سرما  تیقطع عدم  یهاشوک  یکاهش اثرات منف  یبرا  گذاران،هیاعتماد سرما  تیو تقو   سکیپوشش ر  ی توسعه ابزارها

 است.  یضرور
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 مقدمه 

)صندوق  بورس  در  معامله  قابل  به  ها( ETFهای  دهه گذشته  دو  مهم طی  از  یکی  نوآوری عنوان  های  ترین 

ابزارها ترکیبی از مزایای صندوقبازارهای مالی مطرح شده  گذاری مشترک و قابلیت  های سرمایهاند. این 

با الگوبرداری از    1993در سال   ETF دهند. نخستینگذاران قرار میمعامله مشابه سهام را در اختیار سرمایه

عنوانS&P 500 شاخص سرمایه  SPDR تحت  توجه  مورد  سرعت  به  و  شد  قرار معرفی  نهادی  گذاران 

هایی نظیر نقدشوندگی بالا، کارمزد پایین، شفافیت اطلاعاتی، . ویژگی (Chen & Malinda, 2014)گرفت  

گذاری در بازارهای  به یکی از پرطرفدارترین ابزارهای سرمایه  هاETFکهاند  و کارایی مالیاتی موجب شده 

Bansal & Somani, 2002; Madhavan & Sobczyk, 2016 ;)  یافته و در حال توسعه تبدیل شوند توسعه

McGuire & Helmrich, 2008 .) 

اند. طی همان سال نخست،  وارد ساختار بازار شده   1392از سال   ETF های در بازار سرمایه ایران، صندوق

هزار میلیارد ریال سرمایه جذب کنند. در ادامه نیز   2پنج صندوق تأسیس شده توانستند در پایان سال حدود  

صندوق این  گسترش  سال  روند  تا  و  یافت  ادامه  از  1403ها  بیش  بدون    140،  مختلف،  انواع  از  صندوق 

(. این  Kaviani & Aghaee, 2023اند )ایران ثبت شده های بخشی، در سایت رسمی فیپاحتساب صندوق 

جایگاه   بیانگر  چشمگیر،  توجه    هاETFمهمرشد  گسترش  همچنین  و  کشور  سرمایه  بازار  توسعه  در 

سیاست  سرمایهپژوهشگران،  و  آن گذاران  به  پژوهش گذاران  افزایش  وجود  با  شده هاهاست.  انجام  در   ی 

از جمله در صندوق های سرمایهزمینه صندوق ایران،  (،  Kaviani et al., 2024های خطرپذیر )گذاری در 

صندوقصندوق  و  سهامی  و  ثابت  درآمد  )های  طلا  (،  Shaerattar & Mirzapour Babajan, 2021های 

قطعیت،  های عدم ویژه شوک های کلان اقتصادی، به به شوک   هاETFواکنشتحلیل ساختاری و پویا از نحوه  

 .همچنان جای خالی دارد

تأکید دارند که شوک  اخیر  اقتصادی  افزایش ناگهانی عدم مطالعات  از  ناشی  اثرات قطعیت میهای  توانند 

 ,Ordonez)  گذاری بر جای گذارند های سرمایهگیریای بر اقتصاد کلان، بازارهای مالی و تصمیم گسترده 

 ر یتأث   یمال  است یبر سداخلی  اثرات آن بر پول    ق ینوسانات نرخ ارز ممکن است از طربه عنوان مثال    (. 2013

  ی به طور   ابد،یینرخ تورم، اقتصاد کاهش م  شیبا افزا( همچنین  Kennedy & Nourzad, 2016)  بگذارد

ا تأث  ن یکه  شرکت  سود  کاهش  بر  رقابت  گذارد یم  ر یامر  کاهش  به  منجر  ق  ی که  بهادار    مت یشدن  اوراق 

 ینرخ تورم، نرخ ارز داخل  شیافزا  جهی در نتبه طوری که   (Flannery & Protopapadakis, 2002)  شودیم

  ی گذارهیسرما  ت ی سهام و کاهش جذاب  متیشده است که باعث کاهش ق  فیتضع  یخارج  ی رزهادر برابر ا

سرما بازار  است  هیدر  طبق (Kennedy & Nourzad, 2016)  شده  همچنین  وادهانا  های  پژوهش   .  و  ایبا 
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  یگذار هیبازده سرما  ن ییتع  یبرا  ییبه عنوان مبنا  یحداقل نرخ بهره ارائه شده توسط بانک اندونز  (2012)

افزا  ی همبستگ  دیبا اما اگر حداقل نرخ بهره بالا    ی سهام واکنش نشان م  مت یق  ابد، ی  شیمثبت داشته باشد، 

منف ق  یدهد.  تغ  یدر حال،  ابدی  یسهام کاهش م  متیو  افزا  رییکه  باعث  بهره  نرخ    مت یق  شیمعکوس در 

 سهام خواهد شد. 

 ,.Jalaee et al)  اندقطعیت اقتصادی پرداخته طور کلی، مطالعات داخلی موجود که به بررسی اثرات عدم به 

;Matinfard & Chaharmahali, 2022; Dindar Farkoushy et al., 2021; 2015  ،) تأثیر عمدتاً 

را بر شاخص کل بورس، صنایع خاص یا برخی متغیرهای کلان اقتصاد ایران تحلیل    تیقطعهای عدم شوک 

این پژوهش کرده  ارز، تورم و رفتار شاخصاند.  نرخ  تغییرات  بازار،  بر نوسانات  بیشتر  های مالی تمرکز ها 

مدل  از  و  همچونداشته  متداولی  شوک GARCH و   VAR،BVAR  های  این  پویایی  ارزیابی  ها  برای 

با این حال، تمامی این مطالعات به سطح کلان یا صنعت محدود بوده و تحلیل ساختاریِ   .انداستفاده کرده 

 عوامل  گرفتن نظر در  با همراه  –قطعیت اقتصادی های عدم به شوک  های قابل معاملهپویای واکنش صندوق 

 د. نانداده  قرار توجه ردمو را  – گذارانسرمایه احساسات و گریزیریسک  مانند رفتاری

متغیرهایی تأثیر  دیگر،  سوی  سرمایههم  رفتاری  از  احساسات  ریسک چون  و  بر گذاران  نیز  گریزی 

پژوهش   هاETFبازدهی است.  اهمیت  داده حائز  نشان  پیشین  رفتار همزمان عدمهای  که درک  و  اند  قطعیت 

استراتژیریسک تدوین  برای  سیاستگریزی  و  ریسک  مدیریت  است  های  ضروری  اقتصادی  گذاری 

(Bansal et al., 2014; Bansal et al., 2005 )    سیاست و آینده  که  شرایطی  قوانین  در  اقتصادی،  های 

های خود را به تعویق  گیریگذاران تمایل دارند تصمیممالیاتی یا روندهای جهانی نامشخص باشد، سرمایه

ریسک  یا  )اندازند  کنند  عمل  مسئله میastor & Veronesi, 2012Pگریزتر  همین  افزایش  (.  باعث  تواند 

دارایی ارزش  کاهش  شکل نوسانات،  و  دوره ها  شود گیری  مالی  بازارهای  در  رکود  از   & Kang)  هایی 

Ratti, 2013.)  ( نشان داد که  2023پژوهش یانگ و چای )نوسان بازده    گذارهیاحساسات سرماETFرا    ها

دوره  وضع  یهادر  پ  تیمختلف  احساسات کندیم  ینیبشیاحساسات  با  بازده  نوسانات  خاص،  طور  به   .

حالت    یهادر دوره   گذارهیو با احساسات سرما  ابدییم  شیبالا افزا  جانی حالت ه  یهادر دوره   گذارهیسرما

پا مییاحساسات  کاهش  )ابدیین  همکاران  و  کاویانی  پژوهش  که  2024.  داد  نشان  کوتاه (  مدت در 

  یو معنادار   یمنف  ریگذاران بر بازده شاخص بازار سهام تاثهیو احساسات سرما  یشوک پول  ،یزیگرسکیر

پژوهش دارند نتایج  همچنین  که  2024)  یاشر ینالک  عتیشرو    یخانیپر  یخی ش   .  داد  نشان  های  یافته ( 

پذیری و عملکرد  تواند بر میزان ریسکگذاران میدهد که احساسات سرمایههای پیشین نشان میپژوهش 



 32سال سی و سوم، پیاپی  ،اقتصاد پولی مالی  4

سرمایهصندوق  باشد های  اثرگذار  جهت میو    گذاری  سرمایهتواند  تصمیمات  و  رفتاری  را  گیری  گذاری 

 . تأثیر قرار دهدتحت 

های  در تحلیل شوک   VAR  خودرگرسیون برداری هایاستفاده از مدل  توسعه  این پژوهش در نظر دارد به

زمانی بین شوک و  ها، مشکل همها در شناسایی اثر علی شوکترین چالش یکی از مهم به عنوان    اقتصادی

شده با ترتیب  های شناسایی( که از مدل2013. مطالعاتی مانند بیکر و بلوم )بپردازدپاسخ متغیرهای اقتصادی  

کرده  استفاده  نتوانستهبازگشتی  به اند،  را  مسئله  این  از اند  چالش،  این  حل  برای  کنند.  مدیریت  درستی 

که نخستین    شوداستفاده می )ابزاری( 1رویکرد نوین مدل خودرگرسیون برداری ساختاری با متغیر پراکسی

استاک و واتسون ) این    د.( معرفی ش2013( و مرتنز و راوِن )2012بار توسط  برای شناسایی پژوهشدر   ،

طور ناگهانی و غیرمنتظره سطح قطعیت، از تغییرات قیمت طلا در اطراف رویدادهایی که به های عدم شوک 

داده عدم  افزایش  را  استفاده  قطعیت  )  شد.اند،  پودستووسکی  و  پیفر  توسط  رویدادها  شناسایی 2017این   )

صورت افزایش  ها به اند و شامل رخداد اقتصادی، سیاسی یا ژئوپلیتیکی هستند که واکنش بازار به آن شده 

ابزار شناسایی شوک  های امن مانند طلا بوده است. نوسانات قیمت طلا به شدید تقاضا برای دارایی  عنوان 

چرخه عدم  از  مستقل  ش قطعیت،  سایر  و  اقتصادی  میوک های  عمل  همزمان   & Baur)  کندهای 

Baur & Lucey, 2010; McDermott, 2010) . 

  ن ی ارتباط ب   یروشناست که به  نیشیپ  یهااز پژوهش   ی قو  یو تجرب  یشواهد نظر  یه یبر پا  طلا   ریانتخاب متغ

 یو پودستووسک  فر یپی  مطالعه .  انددر اقتصاد را نشان داده   ت یسطح عدم قطع  راتییطلا و تغ  مت ینوسانات ق

ابزار خارج VAR یمدل ساختار  کی( در قالب  2017)  کی عنوان  که طلا، به   دهدینشان می پراکسی  با 

امن  ییدارا شوک   ، پناهگاه  به  واکنش  رو  ی ناگهان  یهادر    ا ی  یاسیس  عیفجا  رینظ  رمنتظره،یغ  یدادها یو 

  یهاتا نوسانات آن در بازه   شود یموجب م  یژگیو نی. اشودیمواجه م  متیق  شیبا افزا  ،یستیحملات ترور

علاوه، استفاده در بازار باشد. به   قطعیتعدم   شیاز افزا  یقیخاص، بازتاب دق  ی دادهای مدت اطراف روکوتاه 

  ی قدرتمند برا   ی ارو ابز  سازدی واکنش بازار را فراهم م  یالحظه   ق یدق  ییطلا امکان شناسا مت یق  یهااز داده 

قطع  یواقع  یهاشوک   کیتفک سا  تیعدم  م  ریاز  فراهم  )  .کندینوسانات  همکاران  و  نیز  2021کپنی  با ( 

ا  تی قطععدم   یهاشوک   ریتأث  یبررس مسکن  بازار  ق  الاتیبر  نوسانات  از  پنجره   متیمتحده،  در    ی هاطلا 

مبه   دادمحوریرو استفاده  شوک  شاخص  م  کنندیعنوان  نشان  ا  دهند یو  دارا  ن یکه  بالا   ی ابزار    ی توان 

________________________________________________________________ 

1 Proxy  
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مع  ییشناسا با  و  نوسان   از جمله   ت یقطععدم    یشده شناخته  ی ارهایبوده  عدم (  VIX)  1شاخص  و شاخص 

  ی مناسب برا  یانه یطلا را به گز  ریز  یهای ژگیمجموع، و  در  .دارد  یقابل توجه  یهمبستگ  استیس  تیقطع

 :کنندیم  لیتبد تیسنجش شوک عدم قطع

 رمنتظره؛یغ ی دادهایو قابل مشاهده نسبت به رو عیسر یواکنش رفتار •

 بحران؛  یهاپناهگاه در زمان ییعنوان داراآن به  گاه یجا •

 دادمحور؛ی رو یهال یتحل ی با فرکانس بالا برا  یهااز داده  یریگبهره  امکان •

 . VAR یساختار ی هاآن در چارچوب مدل ییقدرت شناسا یتجرب  اثبات •

روش از  استفاده  مزیت  فنی،  منظر  داده   SVARپراکسی   از  که  است  بالا آن  فرکانس  با  اطراف  2های  در 

شوک  به رویدادهای  داده آفرین،  صرفاً  گرفته  جای  کار  به  پراکسی  متغیرهای  استخراج  برای  ماهانه،  های 

های دیگر را به طور چشمگیری  ها از شوکها و قدرت تمایز آن شوند. این امکان، دقت شناسایی شوک می

می پاسخ  افزایش  از  دقیقی  تحلیل  است  قادر  حاضر  پژوهش  ترتیب،  بدین    هایETF  بازده   پویاییدهد. 

 .قطعیت ارائه دهدبورس تهران نسبت به شوک عدم 

قطعیت، این پژوهش با  های عدم های قابل معامله به شوکافزون بر تمرکز اصلی بر واکنش بازدهی صندوق 

ای از متغیرهای کلیدی اقتصاد ها، مجموعههای اثرگذاری این شوک تر از کانالهدف ارائه تصویری جامع

قیمت   پویایی  بررسی  به طور مشخص،  است.  نیز در چارچوب تحلیلی خود لحاظ کرده  را  مالی  و  کلان 

با شرایط عدم قطعیت، میطلای داخلی به  تواند اطلاعات ارزشمندی درباره عنوان دارایی امن در مواجهه 

های بحران فراهم آورد. همچنین، سنجش  جایی سرمایه در دوره گذاران و مسیرهای جابه ترجیحات سرمایه

قطعیت، به تبیین پیوندهای بین بازار مالی و تحولات های عدم نحوه واکنش نرخ تورم و نرخ بهره به شوک 

می کمک  ایران  در  کلان  مهم  اقتصاد  رفتاری  متغیر  دو  دیگر،  سوی  از    و  گریزیریسک  یعنی  –کند. 

  با   مواجهه   در  بازار  رفتاری  پویایی  تحلیل  تا   اند شده   وارد  مدل  در  نیز  –  گذارانسرمایه  احساسات

 د.کن پیدا  تریدقیق  ابعاد ،قطعیتعدم 

آن  از  مدل،  ساختار  در  متغیرها  این  کردن  هموارد  بررسی  امکان  که  دارد  اهمیت  سازوکارهای  رو  زمان 

کالاییِ شوک و  رفتاری  مالی،  عدم انتقال  فراهم میهای  را  بازار سرمایه  به  ترتیب،  قطعیت  بدین  و  آورد؛ 

________________________________________________________________ 

1 Volatility Index
2 High-Frequency Data 
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واقع این شوک گرایانه تصویر  اثرگذاری  نحوه  از  بر  تری  ارائه    هاETF  بازدهی ها  مرتبط  متغیرهای  سایر  و 

 های تواند بینش شود. این رویکرد تحلیلی، میمی

تصمیم  برای  سرمایهارزشمندی  مدیران  سیاستی،  بهتر گیران  درک  جهت  در  ناظر  نهادهای  و  گذاری 

 .پایداری مالی و پاسخ بازارها به فضای عدم قطعیت اقتصادی فراهم سازد

 : زیر پاسخ دهد هایکوشد به پرسشدر نهایت، این مطالعه می

چگونه  های سهامی قابل معامله در بازار سرمایه ایران  قطعیت بر بازدهی صندوق عدم   شوک   تاثیر •

 ؟ است

گذاران و  نرخ تورم، نرخ بهره، قیمت طلا داخلی، احساسات سرمایهقطعیت بر  عدم   شوک   تاثیر •

 ؟ چگونه است  ریسک گریزی

تواند نه تنها به ارتقای ادبیات داخلی کمک کند، بلکه ابزار تحلیلی مناسبی برای  ها میپاسخ به این پرسش 

 .گذاران اقتصادی و نهادهای ناظر فراهم آورد گذاران، سیاستسرمایه

 :صورت زیر تنظیم شده استدر ادامه، ساختار مقاله حاضر به 

ساختار این مقاله به شرح زیر است: در بخش دوم، مبانی نظری و پیشینه پژوهش شامل مطالعات داخلی و  

شود. بخش سوم  های قابل معامله ارائه می قطعیت و رفتار بازدهی صندوق های عدم خارجی مرتبط با شوک 

ها، ساخت متغیر پراکسی، معرفی شناسی تحقیق اختصاص دارد که در آن فرایند شناسایی شوکبه روش 

داده می SVAR مدل توضیح  استفاده  مورد  متغیرهای  تشریح  یافته و  چهارم،  بخش  در  تجربی شود.  های 

اعتبارسنجی پراکسی و واکنششامل آمار توصیفی، آزمون  به  های ریشه واحد،  نسبت  های پویای متغیرها 

عدم شوک  میهای  گزارش  نهایت،  قطعیت  در  و  ارائه شده  نتایج  تفسیر  و  تحلیل  پنجم،  بخش  در  گردد. 

نتیجه  به  سیاستبخش ششم  برای  کاربردی  پیشنهادهای  ارائه  و  و سرمایهگیری  اختصاص  گذاران  گذاران 

 . یافته است

 و پیشینۀ پژوهش  مبانی نظری

صندوق  بازدهی  رفتار  معاملهمطالعه  قابل  شوک ها(ETF)  های  برابر  از  در  یکی  مالی،  و  اقتصادی  های 

می شمار  به  مدرن  مالی  ادبیات  در  مهم  و  نوظهور  پژوهش موضوعات  از  بسیاری  که  حالی  در  های  رود. 

شرکت  سهام  پویایی  بررسی  به  عمدتاً  پرداخته داخلی  سرمایه  بازار  در  بررسی ها  به  پژوهشی  کمتر  اند، 

شوک ETF  واکنش به  نسبت  به ها  است.  پرداخته  محیطی  متغیرهای  و  اقتصادی  کلان  نمونه، های  عنوان 

گذاری  های سرمایه( صرفاً تأثیر اخبار مثبت و منفی اقتصادی بر صندوق 2024پژوهش کاویانی و همکاران )

ها غفلت شده ETFکلان اقتصادی بر های مند شوک خطرپذیر را بررسی نموده و از تحلیل ساختاری و زمان 
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پاسخ پویایی  دارد  ضرورت  که  است  حالی  در  این  شوک ETFاست.  برابر  در  اقتصادی  ها  کلان  های 

عدم  سیاستهمچون  سیاستقطعیت  در  تغییرات  ارز،  نرخ  نوسانات  اقتصادی،  نوسانات های  و  پولی  های 

قالب مدل  نتایج بازارهای کالایی در  استخراج  امکان  تا  قرار گیرد  بررسی  پویاییی مورد  و  های ساختاری 

بلندمدت فراهم شود. تاکنون در هیچ های کوتاه تر برای افق دقیق یک از مطالعات داخلی مشابه از  مدت و 

برداری خودرگرسیون  نسخه  (VAR) چارچوب  یا  آنو  ساختاری  برای   (SVAR, TVP-VAR) های 

 .ها به این متغیرها بهره گرفته نشده استETFبررسی پویایی واکنش

پژوهش   خارجی،  مطالعات  همکاران  در  و  گشتاورهای  2024)آلوماری  پویا  »سرریزهای  عنوان  تحت   )

پرش و  بینبالاتر  عدم ETFها  عوامل  و  اقتصادسنجی ها  ابزارهای  از  استفاده  با  مالی«،  و  اقتصادی  قطعیت 

ها وجود دارد. ETFقطعیت و عملکردهای عدم ای معنادار و حساس میان شاخص پیشرفته نشان داد که رابطه 

های آشفتگی این مطالعه با تمرکز بر گشتاورهای بالاتر همچون چولگی و کشیدگی، نشان داد که در زمان

می شدت  مختلف  بازارهای  بین  گشتاورها  این  سرریز  بهبازار،  شاخصگیرد.  عنوان  به VIX ویژه 

قویبازتاب تأثیر  آمریکا،  سهام  بازار  نوسانات  از  انتظارات  نفت  دهنده  و  طلا  نوسانات  به  نسبت  تری 

های گشتاورهای  تر از پویاییهای بخش سهام ایالات متحده دارد. تأکید این مطالعه بر درک دقیق ETFبر

( با تمرکز بر 2023)پفقلی  در همین راستا،    .بالاتر در تحلیل ریسک و پوشش پرتفوی اهمیت بالایی دارد

سرمایه جریان  بر  متحده  ایالات  پولی  سیاست  بهتأثیر  نتیجه  ETFگذاری  کالا،  و  قرضه  اوراق  سهام،  های 

تعیین  نقش  الزاماً  پولی  و عواملی کننده گرفت که ملاحظات سیاست  ندارند  ای در هدایت جریان سرمایه 

استراتژی شرکتنظیر  بنیادی  متغیرهای  ریسک،  مدیریت  شاخص های  و  بین ها  اقتصادی  المللی های 

ایفا کنند. وی همچنین توصیه میتوانند نقش پررنگ می کند که اثرات غیرخطی ناشی از این عوامل تری 

( نیز از منظر تحلیل کمی به  2022)چاریف و همکاران  مطالعه    .های آینده لحاظ گرددسازیباید در مدل 

آمریکا پرداخت و مشخص ساخت که اگرچه در   REIT هایETFقطعیت سیاست اقتصادی براثرات عدم 

چندک از  نمیبرخی  مشاهده  معناداری  رابطه  چندکها  در  اما  اینشود،  بازده  بالا،  و  پایین  ها  ETFهای 

دهند. این مطالعه  های معنادار و نامتقارنی از خود نشان میقطعیت اقتصادی واکنشهای عدم نسبت به شوک 

ها در شرایط بازار صعودی و عادی اشاره کرده و پیامدهای  ETFقطعیت تأخیری بر بازده  به تأثیر منفی عدم 

 .گذاری مهمی برای فعالان بازار در پی داردسیاست

پژوهش   نوظهور،  بازارهای  زمینه  همکاران  در  و  از  2021)کای  استفاده  با  تحلیل SVAR  مدل(  به   ،

ها حاکی از  قطعیت سیاست اقتصادی و اثر آن بر نوسانات بازار سهام چین پرداخت. یافته های عدم شوک 
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ماهه  درصد در یک دوره دوازده  10های سهام را تا بیش از هایی نوسانات شاخصآن است که چنین شوک 

به این شوک دهند و واکنش شاخص افزایش می ویژه، شاخص املاک و  ها ناهمگن است. به های مختلف 

 .دهدها از خود نشان می حساسیت بالاتری نسبت به شوک  SSE مستغلات

حوزه  بخشی،  ETFدر  همکاران  های  و  کووید2020)کامینسکی  از  ناشی  شوک  اثر  و   19-(  بازده  بر  را 

بررسی کرده ETFریسک اندازه   در  اند.های کشاورزی  مقایسه دو رویکرد  با    –گیری ریسک  این مطالعه 

های سنتی، های کشاورزی نسبت به دارایی ETFدهد کهنشان می   –انحراف معیار و ارزش در معرض خطر  

تجربه می را  بالاتری  بحرانی رشد ریسک  این صندوق تحت شرایط  پایین  با  کنند. همچنین، همبستگی  ها 

 . ها به عنوان مزیتی در چارچوب پوشش ریسک مطرح شده استسایر دارایی

بازده 2020)کپنی و همکاران  مطالعه   بر  با تمرکز  نیز   )  REIT از نشان داد که در دوران پس  های آمریکا 

های خبری بر بازده این  تری نسبت به شوک قطعیت تأثیر منفی بزرگ های عدمبحران مالی جهانی، شوک 

مدل ها گذاشته دارایی از  استفاده  با  یافته  این  پویایی خاصی در اند.  به  و  شد  تأیید  بازگشتی  شناسایی  های 

 د.های متفاوت اقتصادی اشاره داردوره 

از مدل2023های داخلی، پورحسینی و همکاران )در پژوهش  با استفاده   ) TVP-SVAR   بررسی رابطه به 

نقدشوندگی بازار سهام ایران پرداختند. نتایج آنها نشان داد که قطعیت اقتصادی و عدم های عدم بین شوک 

اند، حال آنکه شوک نقدینگی و تورم  نقدشوندگی داشته ها اثر افزایشی بر عدم ها در اغلب دوره این شوک 

 د. انهای زمانی اثرات متفاوتی از خود بروز داده بسته به دوره 

های سیاستی ، به تأثیر معنادار و منفی شوک EPU  ( نیز با تمرکز بر شاخص2022پور و همکاران )هدایت 

)بینی پیش و همکاران  از سوی دیگر، رجبیان  داشتند.  اشاره  ایران  بازار سهام  بر  از 2018نشده  استفاده  با   )

بیزین   شوک BVARمدل  تأثیر  و  ،  کرده  بررسی  بورس  کل  شاخص  بر  را  کلان  اقتصاد  پایداری  های 

های کسری بودجه و شاخص فلاکت اثرات مثبتی دارند که پس از چند دوره مشخص ساختند که شوک 

قمی پژوهش مهرگان و احمدی   .تری داردشود، در حالی که شوک تراز تجاری تأثیر ضعیفتضعیف می

کننده بازار سهام عمل عنوان متغیر هدایت نشان داد که نرخ ارز به  VAR ( نیز با استفاده از مدل پنل2015)

یافته می این  به کند.  ارز  دارند، زیرا  بالایی  اهمیت  تحریمی  دارایی جایگزین  ها خصوصاً در شرایط  عنوان 

به واردات آشکار عمل می تولید داخلی  از طریق وابستگی  بر شاخص سهام  بلندمدت منفی  اثرات  کند و 

)  .گرددمی سعیدی  و  حلافی  )2012همچنین  همکاران  و  حیدری  و  تعادلی 2012(  و  علی  رابطه  نیز   )

دهند که اند. این مطالعات نشان میبلندمدت بین نرخ ارز و شاخص کل قیمت سهام را مورد تأیید قرار داده 
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قطعیت ارزی در بلندمدت اثر منفی بر قیمت سهام دارد و بین این دو متغیر رابطه علی دوسویه برقرار عدم 

بر بازده   .است انتخاب متغیرهای مؤثر  توان بر اساس پنج سازوکار اقتصادی  ها را می ETF  از منظر نظری، 

ریسک  فرضیه  بر  مبتنی  سازوکار،  نخستین  کرد.  ریسکتوجیه  سطح  افزایش  است.  گریزی  گریزی 

شاخصسرمایه با  معمولاً  که  مانندگذاران،  می VIX هایی  قیمتی سنجیده  تغییرات  در  مهمی  نقش  شود، 

اند که ( نشان داده 2014(. در این رابطه، هامپ و مک میلان )Brana & Prat, 2016)کند  ها ایفا میدارایی

ریسک میرفتار  و  بوده  متفاوت  بازار  چرخه  مختلف  مراحل  در  را  پذیری  نامتقارن  بازدهی  رفتار  تواند 

 .توضیح دهد

رابطه  است که  بازده سهام  بر  پولی  تأثیر سیاست  بازار دومین سازوکار،  به وضعیت  وابسته  و  ای غیرخطی 

های انبساطی پولی اند که سیاست ( نشان داده 2011عنوان مثال، هسو و چیانگ ))صعودی یا نزولی( دارد. به 

پژوهش  در  دیدگاه  این  دارند.  نزولی  بازارهای  به  نسبت  کمتری  اثرگذاری  صعودی  بازارهای  های  در 

نونژاد و همکاران ) نیز توسط  بر اثرات نقدینگی و کاهش نرخ بهره در چارچوب 2012داخلی  با تأکید   )

 .سیاست پولی انبساطی تأیید شده است

( و  2007میلان )شود. مکگران نویزی مربوط میگران آگاه و معاملهسومین سازوکار، به تعامل بین معامله

گذار )ترس و امید( در ایجاد نوسانات شدید بازار و  ( بر نقش احساسات سرمایه2014میلان )هامپ و مک

کرده فاصله  تأکید  تعادل  از  میگیری  احساسات  باعث شکلاند.  نزولی توانند  یا  صعودی  روندهای  گیری 

چهارمین سازوکار نظری، به رابطه    .( Brown & Cliff, 2005ها شوند )گذاری دارایی مصنوعی در قیمت

دهند که کاهش  پردازد. رویکرد بازار کالا و رویکرد تعادل پرتفوی نشان میبین نرخ ارز و بازار سهام می

ارز واقعی می تقویت کرده و سودآوری شرکتنرخ  امر در تواند صادرات را  این  افزایش دهد، که  ها را 

قیمت سهام می به رشد  منجر  تورم    .(Kaviani et al., 2020)  شودنهایت  اثرات  به  پنجم  نهایتاً، سازوکار 

قطعیت و اصطکاک در بازارهای مالی، تخصیص منابع  پردازد. در شرایط تورمی، به دلیل افزایش عدم می

اند که بازده واقعی سهام تحت تأثیر مستقیم نرخ ( نشان داده 2018کهریز )شود. حیدری و رفاحناکارآمد می

 .کنندهای خود لحاظ می گیریطور ضمنی تورم را در تصمیمگذاران به تورم است و سرمایه

های  گیری از مدل با درنظر گرفتن مجموعه مطالعات فوق و تحلیل نظری، پژوهش حاضر قصد دارد با بهره 

با تمرکز بر واکنش های کلان اقتصادی نظیر سیاست  ها به شوکETFخودرگرسیون برداری ساختاری و 

قطعیت اقتصادی و تورم، خلأ موجود در ادبیات داخلی را پوشش داده و بینشی دقیق از  پولی، نرخ ارز، عدم 

 .رفتار این ابزارهای مالی در بستر اقتصاد ایران فراهم آورد
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 روش شناسی  

ا به   نیدر  شناساپژوهش،  عدم   ییمنظور  شوک  بازده  یاقتصاد  تیقطعاثر  قابل   یسهام  یهاصندوق   یبر 

  نی . در امورد تجزیه و تحلیل قرار گرفته است  MATLABافزار  در نرم   SVAR  پراکسی  کردیمعامله، از رو

غ نوسانات  رو  یجهان  متیق  ی رعادیچارچوب،  پنجره  در  و    فرپی  روش   مطابق   –  یانناگه  یدادهایطلا 

شد تا مشکل   یاستخراج و وارد مدل ساختار  تیقطعشوک عدم   پراکسی  عنوانبه (  2017)  یپودستووسک

(، با برآورد  1989از مدل کولی و هانسن )  پیروی به    نیز    قطعیتها رفع گردد. شوک عدم شوک   یزمانهم

( این    AR(1الگوی  بخش سیکلی  همان  )یا  باثبات  از وضعیت  انحراف  رابطه  به صورت یک  متغیر  برای 

 بخش سیکلی هر متغیر بصورت زیر خواهد بود:  AR(1متغیر(، پارامترهای الگوی )

(1 ) 

 
 

(  1دهد. مدل ) شوک متغیرهای اصلی را می  AR(1مقدار انحراف معیار پسماند رگرسیون فوق و ضریب )

شامل     cاز متغیرهای درون زا است،یک بردار  است که در آن  1یک مدل با فرم کاهش یافته 

  های ثابت است وجمله

 ای ماتریس با وقفه است که مؤلفه خودرگرسیون مدل را به تصویر می کشد. بردارنشان دهنده چند جمله  

 های پایه با استفاده از معادله زیر مرتبط است: طور خطی با شوک ، به یافته،  های کاهش شوک  

(2 ) 

 
 

را نشان می دهد که ماتریس واریانس کوواریانس آن  قطعیت عدم های شوک  بردار  که در آن 

است. اجازه  های در شوک  kقطعیت از نرمال شده است. هدف شناسایی شوک عدم  2به ماتریس همانی 

به  دهید   بردار   (k-1× )  1 تعریف کنیم، و اجازه دهید  tقطعیت در زمان  عنوان شوک عدم اسکالر را 

 های دیگر را نشان دهد. معادله را بازنویسی می کنیم:همه شوک  

(3 ) 

________________________________________________________________ 

1 Reduced Form 
2 Identity Matrix 
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های باقی مانده  شامل بردارهای شوک   قطعیت است وبردار شوک مرتبط با شوک عدم  که در آن

 است.  شامل تخمین مقدار بردار ستون   است. توجه داشته باشید که شناسایی

قطعیت تعریف کنیم. ربط و شرایط برون زایی جداکننده  را به عنوان نماینده شوک عدم  اجازه دهید  

در   به جای    -تغییرات  می شوند   توسط    که  تا    xباید    -هدایت  شوند  به    -تحمیل  بتوان 

اگر   این،  بر  علاوه  کرد.  استفاده  معتبر  ابزار  یک  شوک  عنوان  از  برخی  در  با  ساختاری   های 

شناسایی   باشد،  داشته  محدودیت  همبستگی  تخمینی  به  شوک  از  تا  دارد  نیاز  اضافی  توسط   های 

سازه  که  شوک)های(  دیگر  آن  ای  نیازی  با  که  باشید  داشته  توجه  شود.  جلوگیری  است،  مرتبط  ها 

نیست که پراکسی کاملاً عاری از خطای اندازه گیری باشد، در حدود صفر متقارن باشد یا کل دوره زمانی 

 را را پوشش دهد.  VARتعریف شده توسط مدل 

پراکسی متغیر  عدم  ساخت  شوک  نخست  برای  است:  مرحله  دو  شامل  رویداد  مجموعه از  قطعیت  از  ای 

 2023( و همچنین مشابه این رویداد تا سال  2017خاص گردآوری شده از مطالعه پیفر و پودستووسکی )

پیش بازار  عوامل  سوی  از  رویدادها  این  که  است  شده  نمونه بینیگردآوری  بودند.  این  نشده  از  ای 

می  را  اخیر  به  رویدادهای  فایزر/بیوان توان  واکسن  موفقیت  توسط  اعلام  پایین  بسیار  بهره  نرخ  تک، حفظ 

اعلام آغاز کاهش    کوین،سابقه قیمت بیت صعود بی  فدرال رزرو، پیشنهاد لایحه زیرساختی ایالات متحده،

فدرال رزرو توسط  اوراق  اورگراند چین،،  خرید  بدهی  بحران  اشاره   حمله تشدید  اوکراین و...  به  روسیه 

پیش   یتمام  همچنینکرد.   اقتصادی  توسط عوامل  است  با سایر رویدادهایی که ممکن  یا  باشند  بینی شده 

تحلیل رویدادها   استاندارد شناسایی برای اقتصادی ارتباط داشته باشند، حذف شده است.های کلان شوک 

 رویداد است.   57شامل 

استفاده شد.   متغیر پراکسی  سنجش رویدادهای منتخب برای    حول در مرحله دوم، از نوسانات قیمت طلا در  

قطعیت و نیز ( معتقد بودند که افزایش در متغیر پراکسی شوک عدم 2017همچنین، پیفر و پودستووسکی )

عدم  شوک  به وقوع  مثبت،  عدم قطعیت  در  افزایش  میمعنای  تلقی  به قطعیت  در شود.  افزایش  مشابه،  طور 

 .شودمعنای انتشار اخبار نامطلوب تفسیر می متغیر پراکسی شوک خبری و وقوع شوک خبری مثبت نیز به 

دهند و امکان  ای حداقلی از فرضیات را ارائه می ها، مجموعه های شناسایی بر پایه همبستگیاین محدودیت 
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سازند، بدون آنکه هیچ محدودیت مستقیمی بر  پذیر فراهم می شناسایی ساختاری مدل را به شکلی انعطاف

   .اعمال شود های آنیپاسخ

داده  از  پژوهش  این  در  بازدهی 1402الی    1392)  2023الی    2013های  همچنین  از  ماهانه  صورت  به   )

سرمایهصندوق  احساسات  ارز،  نرخ  تورم،  نرخ  تهران،  بورس  در  معامله  قابل  سهامی  و  های  گذاران 

قطعیت کم به نتایج با  گریزی تمایل افراد به ترجیح نتایج با عدم گریزی استفاده شده است. ریسکریسک

پژوهش ریسک  (.Werner, 2008)شود  تعریف میقطعیت زیاد  عدم  این  پژوهش  در  از  تبعیت  به  گریزی 

همچنین    بازار سرمایه مورد سنجش قرار گرفته است.   شاخص ( از طریق نوسانات2021و همکاران )دهامن  

که  آنجایی  احساسات سرمایه  از  کار  (SENT) گذارانسنجش  مرتبط،  معیارهای  و  مفاهیم  تنوع  دلیل  به 

اند که معمولاً به  پژوهشگران از ابزارهای مختلفی استفاده کرده   پیش از این  به همین دلیل،  ،ای نیستساده 

دسته  میدو  تقسیم  غیرمستقیم  و  مستقیم  معیارهای  حالات ی  و  اعتقادات  مستقیم،  معیارهای  شوند. 

های  ، استفاده از نظرسنجیمثال  به عنوانکنند؛  گیری میطور مستقیم در مورد بازار اندازه گذار را به سرمایه

شود. در مقابل، معیارهای غیرمستقیم با تحلیل رفتار های مستقیم محسوب می گذاران یکی از روش سرمایه

سرمایه احساسات  بازار،  نوسانات  و  اقتصادی  میعوامل  ارزیابی  را  احساساتگذاران  نگرش   بازار کنند. 

در ادبیات مالی رفتاری، بینی شده در بازار است.  گذاران نسبت به توسعه قیمت پیش عمومی غالب سرمایه

 Baker etهای سنجش احساسات بازار سرمایه است )گردش مالی بازار یکی از مهمترین و بهترین روش

al., 2012( ورگلر  و  بیکر  بین  2006(،  در  را  عقیده  و  نظر  اختلاف  مالی  گردش  که  کردند  فرض   )

دهنده مثبت  گردش مالی بالا )پایین( نشان   به طور ی که   دهد های متفاوع نشان میگذاران در زمان سرمایه

سرمایه رفتار  بودن  است)منفی(  از  (.  Blume et al., 1994; Harris & Raviv, 1993)  گذار  تبیعت  به 

گذاران از شاخص گردش در این پژوهش برای سنجش احساسات سرمایه  (2006بیکر و ورگلر )پژوهش  

( تهران  بازار سهام  است  (  TURNمالی  داده استفاده شده  بانک جهان  یهاکه  از  شد    یموردنظر  استخراج 

(Datar, 2000  .) اقتصادی از سایت بانک مرکزی از طریق تغییرات نرخ   نرخ بهره اقتصاد نیز طبق گزارش

شود. این نرخ جایگزین مناسب و با اهمیت برای تعریف نرخ بهره در اقتصاد بهره بین بانکی استخراج می

به   مرکزی  بانک  هم  و  دارد  اسلامی  اوراق خزانه  به  نسبت  بیشتری  تشکیل  سابقه  آن  بازار  هم  زیرا  است 

ur, Mehdiabadi & Mohammadipoعنوان متولی اصلی سیاست پولی کشور نقش پررنگی در آن دارد. )

های  اقتصادی سایت بانک مرکزی و نرخ ارز آزاد طبق گزارش  نرخ تورم طبق گزارش( نهایتا اینکه  2019

   اقتصادی استخراج شد.

 نتایج
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 هاآمارتوصیفی داده 

نظیر روش در توصیفی  آمار  ابزارهای  از  استفاده  و  جدول  ارائه  با  تا  است  آن  بر  تلاش  توصیفی  های 

های تحقیق پرداخته شود، تا این امر به شفافیت موضوع  های مرکزی و پراکندگی، به توصیف داده شاخص

 ( آمده است. 1های ماهانه در جدول )کمک کند. آمار توصیفی متغیرهای تحقیق برای داده 
 : آمار توصیفی متغیرهای اصلی پژوهش ( 1)جدول

 متغیرها 

نرخ 

بازده 

صندو 

 ق

نرخ بهره  

بین  

 بانکی 

 نرخ تورم 
لگاریتم  

 قیمت طلا

لگاریتم  

 نرخ ارز 

لگاریتم  

ریسک  

 گریزی

احساسات  

 گذارانسرمایه 

 E46 /2-09 64/8 48/11 04/15 99/1 08/2 0/ 013 میانگین 

 E95 /1-09 30/8 60/11 02/15 67/1 13/2 0/ 007 میانه 

 E20 /1-08 17/12 31/13 31/17 60/10 69/23 17/0 بیشترین مقدار

 E20 /7-11 68/4 29/10 69/11 -0/ 355 72/9 -09/0 کمترین مقدار

 E33 /2-09 88/1 01/1 25/1 56/1 40/3 04/0 انحراف معیار 

 1/ 173 14/0 25/0 19/0 97/1 22/0 11/1 چولگی 

 4/ 317 62/1 48/1 77/1 67/9 70/3 62/5 کشیدگی

 132 132 132 132 132 132 132 تعداد 

 های پژوهشماخذ: یافته

 

نشان می  1جدول   را  توصیفی  بهره آمار  نرخ  بازده صندوق،  نرخ  از جمله  متغیرهای مدل،  اغلب  دهد که 

ریسکبین  طلا،  قیمت  ارز،  نرخ  تورم،  مانند  لگاریتمی  متغیرهای  و  دارای  بانکی،  احساسات،  و  گریزی 

توزیع  بیانگر  که  هستند  بالا  کشیدگی  و  داده چولگی  وجود  غیرنرمال،  شدید  های  نوسانات  و  پرت  های 

 1/ 97توزیعی ناپایدار دارد و لگاریتم تورم نیز با چولگی  62/5و کشیدگی  11/1است. نرخ بازده با چولگی 

دهد. سایر متغیرها نیز الگوی مشابهی از عدم تقارن و  نوسانات بالای قیمتی را بازتاب می  67/9و کشیدگی  

ویژگیدُم این  دارند.  سنگین  ساختاری  های  مدل  از  استفاده  ضرورت  بر    SVARها  مبتنی  شناسایی  با 

 کند.ثبات تأیید می ها در شرایط بیپراکسی را برای تفکیک شوک 
 آزمون ریشه واحد  
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( مانایی متغیرهای مورد استفاده ADFیافته ) فولر تعمیم -با استفاده از آزمون ریشه واحد شامل آزمون دیکی

( آورده شده 2یافته برای سایر متغیرها در جدول )فولر تعمیم  -شود از اینجا نتیجه آزمون دیکیبررسی می

 (، تمامی متغیرهای تحقیق در سطح، مانا هستند. 2است. بر اساس نتایج جدول )
 آزمون ریشه واحد متغیرها (:2)جدول

 علامت  متغیرها 
 ADFآزمون 

 سطح مانایی نتیجه % 5داری سطح معنی ADFآماره 

 I(0) مانا RETF 78/5- (00/0 ) های قابل معامله صندوق  نرخ بازده 

 I(0) مانا INTER 29/3- (00/0 ) نرخ بهره بین بانکی 

 I(0) مانا INFL 66/4- (00/0 ) نرخ تورم 

 I(0) مانا LGOLD 01/7- (00/0 ) لگاریتم قیمت طلا 

 I(0) مانا EX 82/6- (00/0 ) نرخ ارز

 I(0) مانا LRISK 1/12- (00/0 ) گریزی لگاریتم ریسک

 I(0) مانا SENT 51/8- (00/0 ) گذاراناحساسات سرمایه

 های پژوهش  ماخذ: یافته                         
 قطعیت و  پراکسی  شاخص شوک عدم

قطعیت در دو مرحله انجام  طوری که پیش از این بدان اشاره شد ساخت شاخص مربوط به شوک عدم همان

جمع  رویدادها  از  برداری  اینجا  در  است.  کهشده  شده  عدم  آوری  کاهش  یا  افزایش  باعث  قطعیت  یا 

پیش شده  یا  بوده بینی اند،  از سایر شوک  اندنشده  برونزا هستنهای مهم کلانو  پژوهش    د. اقتصادی  این  در 

قطعیت انتخاب شده است. دلیل طلا به عنوان بهترین دارایی امن برای ساخت شاخص مربوط به شوک عدم 

 این انتخاب دوگانه است: 

اینکه آزمون قطعیت را  های علیت گرنجری نشان داده است شاخص مبتنی بر قیمت طلا جهانی، عدم اول 

قطعیت است. همچنین شواهدی  دهنده محتوای اطلاعاتی بالایی در پویایی عدم کند، که نشان بینی می پیش

تأیید میاز رسانه از طلا را  استفاده  های خبری، واکنش قیمت طلا  کند؛ زیرا در تحلیلها وجود دارد که 

های مورد داده 1گیرد. قطعیت مورد توجه قرار می جهانی اغلب در واکنش به رویدادهای مهم و افزایش عدم 

________________________________________________________________ 

قیمت طلا به دلیل تقاضای حفاظتی در پی حملات پاریس "، روزنامه وال استریت جورنال مطلبی با عنوان  2015نوامبر    16به عنوان مثال، در   1

. به همین ترتیب، "های امن در پی حملات پاریس ارزشمندتر شدند دارایی "نیز مطلبی با عنوان    CNBCمنتشر کرد، و شبکه    "افزایش یافت

منتشر کرد. در    2011جولای   19در    "قطعیت نسبت به بدهیقیمت طلا به رکورد جدیدی رسید به دلیل عدم "سی نیوز مطلبی با عنوان  بیبی
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روزانه  اطلاعات  حراجی  1استفاده،  دو  از  که  است  لندن  در  طلا  فیزیکی  بازار  ساعت  از  در  جهانی  های 

 شود.   انجام می 2بها توسط بازار فلزات گران 15:00و  10:30

قطعیت را به صورت درصد تغییر قیمت طلا جهانی در اطراف رویدادهای انتخاب شده شاخص شوک عدم 

کنید   فرض  است.  شده  که  نشان   ejمحاسبه  باشد  رویداد  یک  کل    Kو    دهنده  تعداد 

برای هر رویداد،    ejزمان وقوع رویداد    رویدادهاست.   بازار نفوذ کرده است.  به  است که در آن خبر 

و اولین قیمت    را به صورت درصد تغییر قیمت طلا جهانی بین آخرین قیمت مزایده موجود قبل از    

را در یک سری زمانی ماهانه تجمیع    مقدار    Kمحاسبه شده است. سپس این    مزایده موجود بعد از  

شود؛ روشی که در شده است، به این صورت که تمام مقادیر روزانه شاخص را در هر ماه با هم جمع می

نهایی2004مقاله رومر و رمر ) نیز به کار رفته است. پراکسی  نشان   1قطعیت در شکل  شوک عدم    ( 

تمایل دارند   های شاخص پراکسیاند. قلهداده شده است. مشاهدات به خوبی در سراسر نمونه پراکنده شده 

بزرگ  دامنه  هستند،  مثبت  که  هنگامی  و  باشند  مثبت  ویژگیعمدتاً  باشند؛  داشته  ادبیات تری  با  که  ای 

شوک  عدم موضوعی  قله های  این  است.  سازگار  زمینه قطعیت  رویدادهای  ماهیت  نظر  از  شهودی  اها  ی، 

 د. دهن( نشان می1هستند در شکل )

 
قطعیت بازارهای مالی در حال افزایش های طلا به دلیل عدم عنوان کرد »قیمت   2015ژانویه    24همین راستا، روزنامه اینترنشنال بیزنس تایمز در  

نیز در   بلومبرگ  تأثیر عدم برنامه   2011می    15هستند«.  با عنوان »طلا تحت  تلویزیونی  نابسامانی پولیای  « (QE) قطعیت جغرافیای سیاسی و 

قطعیت، اتکای مردم به طلا نیز  ها و عدم عنوان کرد »با افزایش ریسک   2015اکتبر    29منتشر کرد و همچنین مجله نیکئی اسیان ریویو نیز در  

 «.یابد افزایش می
1 Intradaily 
2 London Bullion Market 
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 (های پژوهشماخذ: یافته ) قطعیت بر اساس قیمت طلا: پراکسی شوک عدم 1شکل 

 

قطعیت به کار گرفته است. هدف اصلی در این شکل دو روش مختلف برای ساخت پراکسی شوک عدم 

 قطعیت در بازارها به کمک قیمت طلا است.  های عدم گیری شوک این شکل، تشخیص و اندازه 

قطعیت است.  های عدم است که به معنی جمع ساده مقادیر مربوط به شوک   1رویکرد اول: جمع غیر وزنی

قطعیت در نظر های عدم طور مستقیم تأثیرات قیمت طلا و متغیرهای مرتبط را به عنوان شاخص این روش به 

تفاوت می به  این روش  تغییرات گیرد.  های بزرگ در قیمت طلا و متغیرهای مرتبط حساس است و حتی 

می نشان  توجهی  قابل  صورت  به  را  نشانکوچک  منفی  مقدارهای  عدم دهد.  افزایش  و  دهنده  قطعیت 

نشان  ( 2015آوری گتلر و کارادی )قطعیت هستند. رویکرد دوم: جمعدهنده کاهش عدم مقدارهای مثبت 

قطعیت است که توسط آنها توسعه یافته  های عدم گیری شوک باشد که یک روش مرتبه دوم برای اندازه می

به متغیرها اعمال میاست. این روش وزن  به  های عدم ای از شاخصکند و مجموعه دهی منطقی  قطعیت را 

جمع  وزن صورت  میآوری  محاسبه  وزندار  دلیل  به  روش  این  واکنشکند.  متغیرها،  منطقی  های  دهی 

نشان  منفی  مقدارهای  دارد.  بازار  تغییرات  به  عدم پایدارتری  افزایش  مثبت  دهنده  مقدارهای  و  قطعیت 

، هر دو  2016تا    2013دهد که در دوره  ( نشان می1قطعیت هستند. تحلیل شکل )دهنده کاهش عدم نشان 

دهند و بازار تحت شرایط نسبتاً ثابتی قرار دارد. اما قطعیت بسیار محدودی را نشان میهای عدم روش شوک 

سال   غیروزن 2017در  جمع  روش  تنها  می،  نشان  را  توجهی  قابل  شوک  است  دار  ممکن  که  دهد 

، هر 2020های جهانی یا تحولات سیاسی و اقتصادی در آن زمان باشد. در سال  کننده افزایش تنشمنعکس

________________________________________________________________ 

1 Unweighted Sum 
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دهند که احتمالاً ناشی از شیوع ویروس کرونا )کووید  قطعیت را نشان میدو روش شوک بزرگی از عدم 

می19 نشان  شکل  این  است.  جهانی  بازارهای  بر  آن  گسترده  تأثیرات  و  می(  طلا  قیمت  که  به  دهد  تواند 

دوره  تشخیص  در  مؤثر  شاخص  یک  عدم عنوان  به های  شود،  استفاده  اقتصادی  که قطعیت  زمانی  ویژه 

های ایمن مانند طلا پیدا  گذاران تمایل بیشتری به داراییگیرند و سرمایهبازارهای مالی تحت فشار قرار می 

( واکنش  2015شود که روش جمع وزنی نسبت به رویکرد گتلر و کارادی )کنند. همچنین مشاهده میمی

است شوک حساس ممکن  و  دارد  بازار  تغییرات  به  منطقهتری  یا  محلی  در های  کند،  منعکس  بهتر  را  ای 

وزن بر  مبتنی  دوم  روش  که  شوک دهیحالی  ساختاری،  جامع های  صورت  به  را  نشان  ها  پایدارتری  و  تر 

 دهد.می

 
 های پژوهشماخذ: یافته  : قیمت طلا مقابل رویدادهای پایه2شکل 
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 xدهنده تغییرات قیمت طلا در واحد دلار آمریکا بر اساس اونس در طول زمان است. محور ( نشان 2شکل )

  1دهنده قیمت طلا است. همچنین، خطوط سفید عمودی به رویدادهای پایه نشان   yدهنده زمان و محور  نشان 

 کنند که عوامل خاصی یا رویدادهای مهمی باشند که بر قیمت طلا تأثیر داشته باشند. اشاره می

 : 2018–2013الف( دوره 

به    - نزدیک  طلا  قیمت  دوره،  این  در  طلا:  به    1400تا    1200قیمت  آن  نوسانات  و  بوده  اونس  بر  دلار 

 صورت معتدل بوده است. 

تأثیرتر به  گر رویدادهای کم رویدادهای پایه: خطوط سفید عمودی در این دوره وجود دارد، اما نمایان  -

 رسند. نظر می

 : 2023–2019ب( دوره  

به بالای    2019قیمت طلا: از سال    - دلار بر   2000به بعد، قیمت طلا به طور قابل توجهی افزایش یافته و 

طور قابل توجهی تعداد بیشتری  اونس رسیده است. رویدادهای پایه: خطوط سفید عمودی در این دوره به 

 دهنده رویدادهای مهمتر است.دارند، که نشان 

به بعد، قیمت طلا به طور قابل توجهی افزایش یافته است. این افزایش    2019افزایش قیمت طلا: از سال    -

های پولی ( یا تغییرات در سیاست19ممکن است به دلیل رویدادهای مهم مثل پرشتابی جهانی )مثل کووید  

 باشد. 

های مختلف، قیمت طلا نوسانات بالا داشته است، که ممکن است به دلیل رویدادهای  نوسانات: در دوره   -

 های بازاری باشد.غیرمنتظره یا تفاوت

دهنده رویدادهای مهم هستند، اما بدون اطلاعات دقیق از اثر رویدادهای پایه: خطوط سفید عمودی نشان   -

 ها و قیمت طلا را تفسیر کرد. توان رابطه مستقیم بین آن این رویدادها، نمی

 
 های مربوط به قدرت متغیرهای پراکسی آزمون

و    شود. متغیرهای  (، ابتدا قدرت متغیرهای پراکسی آزمون می2014مطابق با مطالعه گتلر و کارادی )

( از  utهای فرم کاهش یافته )متغیرهای پراکسی قوی هستند، در صورتی که به اندازه کافی با شوک  

بنامید    tدر زمان    iرا شوک فرم کاهش یافته برآورد شده در معادله    ( همبستگی داشته باشند.  4معادله )

________________________________________________________________ 

1 Baseline Events 
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مربوط به متغیر مشخص شده در هر   VAR باقیمانده معادله  در نظر بگیرید.   یا   را یا    و  

 .باشدقطعیت یا شوک خبری مینیز شاخص پراکسی برای شوک عدم  ( است و 3ستون جدول )

های زیر را برای هر یک از هفت معادله مدل و برای هر شاخص پراکسی استفاده شده تخمین  ما رگرسیون

 زنیم: می

(4                       ) 

رابطه  اگر   هیچ  یعنی  از  باشد  معیاری  عنوان  به  جهانی  قیمت طلا  )مثلاً  پراکسی  شاخص  بین  ای 

 کند.   ها را گزارش می( نتایج این آزمون 3جدول ) .های تخمین زده شده وجود نداردقطعیت( و شوک عدم 

متغیر نرخ بازده صندوق تنها معیاری است که ارتباط منفی و از لحاظ آماری معناداری با شاخص پراکسی 

عدم  میشوک  نشان  همبستگی  این  دارد.  سرمایهقطعیت  که  و  دهد  ریسک  افزایش  زمان  در  گذاران 

 ETF بنابراین، این  .کنندهای امن حرکت میخارج شده و به سمت طلا یا دارایی  ETF قطعیت، ازعدم 

شوک  به  منفی  عدم واکنش  داردهای  به    .قطعیت  سرمایه  بازار  حساسیت  از  شاخصی  عنوان  به  رابطه  این 

شودعدم  استفاده  تصمیم  .قطعیت  سرمایهگیریدر  استراتژیک  هدایت  پرتفوی،  مدیریت  و  های  گذاری 

کند کمک  ریسک  صفر    Fآماره    .مدیریت  فرض  به  بازده   مربوط  نرخ  معادله  باقیمانده  برای 

است، و برای باقیمانده این معادله بسیار بالاتر از باقیمانده سایر معادلات متغیرهای    5حدود    RETFصندوق  

می تأکید  بیشتر  موضوع  این  است.  صندوق  تحقیق  بازده  نرخ  که  به    RETFکند  متغیرها  همه  از  بیشتر 

 باشد.قطعیت حساس میهای عدم شوک 
 های مربوط به قدرت متغیرهای پراکسی آزمون (:3)جدول

 نرخ بازده  متغیر
نرخ 

 ارز 
 نرخ بهره 

لگاریتم  

 گریزیریسک 
 نرخ تورم 

احساسات  

 گذارانسرمایه 

لگاریتم  

 قیمت طلا

 RETF EX INTER LRISK INFL SENT LGOLD علامت

 821 /0- 07/0- 77/10 063 /1- 90/10 08-E85 /1- 126 /0- 

T 130 130 130 130 130 130 130 

F 5 06/0 35/1 25/0 91/0 35/2 02/01 

 های پژوهش ماخذ: یافته

 
 شوک برآورد شده
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را    goldmقطعیت و متغیر معیار طلا  های برآورد شده بین شوک عدم ( هیستوگرام توزیع همبستگی3شکل ) 

+ نمایش  1تا    -1دهد. محور افقی نمودار، مقادیر همبستگی را از  نشان می  1استرپتکرار بوت   200در طول  

گیرد. محور عمودی نیز فراوانی مشاهدات دهد که دامنه کامل همبستگی ممکن بین دو متغیر را دربر میمی

ای که با یک ستاره مشخص شده است، همبستگی مربوط به  دهد. نقطه های مشابه را نشان می با همبستگی

IRF  قطعیت،  استرپ که واکنش متغیرها نسبت به شوک عدم دهد؛ یعنی آن تکرار از بوت را نشان می  2میانه

 نمایانگر حالت میانه است.

 
 های پژوهشماخذ: یافته  : همبستگی بین پراکسی و شوک قیمت طلا3شکل 

 

قرار دارد. این نشان   2/0ها )فرکانس بالا( در نزدیکی همبستگی  دهد بیشترین تعداد نمونه نمودار نشان می

نمونه می تعداد  بیشترین  که  توزیع دهد  دارند.  متغیر  دو  این  با  متوسطی  تا  ضعیف  و  مثبت  همبستگی  ها، 

دهد که تمرکز شده است. این نشان می  2/0ها به شدت پراکندگی کم دارد و بیشتر در نزدیکی  همبستگی

دهد  قطعیت و متغیر معیار طلا ثابت و قابل توجه است. همبستگی مثبت نشان میهمبستگی بین شوک عدم 

عدم  شوک  وقتی  میکه  افزایش  میقطعیت  افزایش  نیز  طلا(  قیمت  )احتمالاً  طلا  معیار  متغیر  یابد.  یابد، 

ای ضعیف تا متوسط وجود دارد و بدین معنی است که هر دو  دهد که رابطه نشان می  2/0ضریب همبستگی  

________________________________________________________________ 

1 Bootstrap Replications 
2 Impulse Response Function 
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دهد  متغیر با یکدیگر همبستگی دارند، اما این همبستگی به طور کامل نیست. این نمودار همچنین نشان می 

یا متغیر معیار آن می استفاده های عدم کننده شوک تواند به عنوان یک معیار جذبکه قیمت طلا  قطعیت 

سرمایه وقتی  داراییشود.  دنبال  به  میگذاران  افزایش  طلا  قیمت  هستند،  امن  نشانه های  که  از  یابد،  ای 

عدم  همبستگیافزایش  توزیع  است.  بازار  در  می قطعیت  نشان  که  است،  تمرکز شده  به شدت  این  ها  دهد 

تواند به عنوان یک اثبات قدرت متغیر معیار طلا برای  رابطه در طول زمان ثابت بوده است. این موضوع می 

 قطعیت استفاده شود.گیری عدم اندازه 

 قطعیت های متغیرها به شوک عدمالعمل عکس

اقتصاد کلان،    عدم "در  عدم   "قطعیتشوک  در سطح  غیرمنتظره  افزایش  گفته  به  آینده  مورد  در  قطعیتی 

ها  گیریهای مالی، همه تواند ناشی از رویدادهای سیاسی، انتخابات، جنگ، بحران شود. این موضوع می می

عدم  باشد.  جهانی  تحولات  یا  و  قوانین،  تغییرات  کووید(،  کاهش  )مانند  به  منجر  معمولاً  بالا  قطعیتی 

بنگاه سرمایه ها، کاهش مصرف خانوارها، کاهش استخدام و افزایش بیکاری و نوسانات بازارهای  گذاری 

قطعیت و از متغیرهای تحقیق است.  ( انعکاس روابط علیّ و پویای بین شوک عدم4مالی خواهد شد. شکل )

دهند که چگونه یک واحد به  شوند و نشان میالعمل ترسیم میها عموماً به صورت تابع عکساین نمودار

پذیر در طول زمان مند واکنش قطعیت )معمولاً یک انحراف معیار( بر روی سایر متغیرهای نظام شوک عدم 

دهد  شود و نمودار نشان میدرصد به سیستم وارد می 1قطعیت با در این تحلیل، شوک عدم  .گذاردتأثیر می

 گذارد. های زمانی مختلف )بر حسب ماه( بر روی هر یک از متغیرها تاثیر میکه چطور این شوک در افق 
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 (های پژوهشمنبع: یافته) درصد 1قطعیت به میزان : فرایند شوک عدم 4شکل 

می ملاحظه  که  صندوق همانطوری  بازده  نرخ  معامله شود،  قابل  عدم  های  شوک  منفی به  واکنش  قطعیت 

های ریسکی گذاری در داراییقطعیت منجر به کاهش تقاضا برای سرمایهدهد، زیرا افزایش عدم نشان می

گذاران تمایل بیشتری به حفظ  های قابل معامله کاهش یافته، زیرا سرمایهشود. بنابراین نرخ بازده صندوق می

 .یابدماه قابل مشاهده است و سپس به تدریج کاهش می 12تا  6این اثر به مدت   .نقدینگی دارند

عدم  شوک  یک  بروز  از  صندوقپس  بازدهی  اقتصادی،  به  ETF های قطعیت  و  کاهش  بلافاصله  شدت 

رسد. افت بازدهی مدت( به اوج خود میماهه )کوتاه ، این واکنش در افق یک تا سه 4یابد. طبق شکل  می

این دوره حاصل خروج سرمایه از داراییدر  امن سوی داراییهای ریسکی به گذاران  از های  تر است. پس 
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گردد که  تدریج تعدیل شده و در حدود ماه ششم تا نهم به سطح اولیه باز می ماه سوم، روند کاهشی آن به 

 .نشان از پایان اثرگذاری مستقیم شوک بر بازدهی دارد

ریسک بازه،  همین  سرمایهدر  لحظه به  گذارانگریزی  و  سریع  )افُق  طور  می  2تا    1ای  افزایش  و  ماه(  یابد 

طور کامل گریزی به ماه، اثر ریسک  6تا    5های اصلی افت بازدهی است. با گذشت حدود  یکی از محرک

به تخلیه می رفتار  این  توضیح میشود.  بازدهیخوبی  ماه ششم در وضعیت  ETF دهد که چرا  تا حدود  ها 

می باقی  سرمایه  .ماندرکودی  به  گذاراحساسات  می نیز  افت  معناداری  عدم صورت  شوک  قطعیت  کند. 

شود. این متغیر نیز افت خود را در دو ماه گذاری میاعتمادی، سردرگمی و عدم تمایل به سرمایهموجب بی 

می نشان  از حدود  اول  پس  و  بازمی  5تا    4دهد  نرمال  به سطح  ریسکماه  زمانی  تطابق  و  گردد.  گریزی 

های  ها بیانگر این نکته است که کاهش بازدهی صرفاً فنی یا ناشی از ویژگیETFکاهش احساسات با افت 

 .شناختی و رفتاری داردای روان ها نیست، بلکه ریشه مالی صندوق 

یابد و اثر آن نسبت به سایر متغیرها کندتر اما تدریج افزایش میماه پس از شوک به  6تا  3در بازه  نرخ تورم

 ماند. این افزایش تورم، در واقع بازده واقعیپایدارتر است. تورم تا ماه دوازدهم در سطح بالاتری باقی می

ETFبلندمدت منفی  اثر  و  داده  کاهش  اسمی  مقدار  از  بیش  را حتی  بر سرمایهها  می تری  به  گذار  گذارد. 

دلیل سطح بالای تورم، جذابیت واقعی عبارت دیگر، حتی اگر بازدهی اسمی به وضعیت اولیه بازگردد، به 

 .گذار ممکن است همچنان تمایلی به ورود نداشته باشدها کاهش یافته و سرمایهصندوق 

یابد و سپس روند کاهشی صورت تدریجی تا ماه پنجم ادامه مینرخ بهره نیز واکنشی افزایشی دارد که به 

می تجربه  را  سرمایهملایمی  فرصت  هزینه  افزایش  به  بهره  نرخ  افزایش  در  کند.  منجر ETFگذاری  ها 

دهند.  های بدون ریسک مانند اوراق یا سپرده را ترجیح میگذارانی که گزینه ویژه برای سرمایهشود، به می

مدت و ماندگاری نسبی در کوتاه   ETFاین تغییر در نرخ بهره نقش مکملی در توضیح رفتار نزولی بازدهی  

 کند.مدت ایفا میآن در میان 

شوک  به  واکنش  عدم در  میهای  مواجه  معنادار  و  سریع  افزایش  با  داخلی  طلای  قیمت  شود، قطعیت، 

عنوان  ای که اثر آن تا حدود پنج ماه پس از وقوع شوک تداوم دارد. این واکنش بیانگر نقش طلا به گونه به 

قطعیت عدم  زمان  در  که  است،  ایران  اقتصاد  در  امن  سرمایهدارایی  توجه  مورد  شدید،  گذاران  های 

گیرد. افزایش تقاضا برای طلا، ضمن انعکاس انتظارات تورمی و نوسانات نرخ ارز، به  گریز قرار میریسک

و صندوق سهام  بازار  در  نقدینگی  نسبی  آن   ETFهای  کاهش  بازدهی  و  شده  کوتاه منجر  در  را  مدت ها 
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می  قرار  فشار  نه تحت  طلا  بنابراین،  عدم دهد.  شوک  از  متأثر  خود  نقش  تنها  ایفای  با  بلکه  است،  قطعیت 

 سازد.ها به تعادل را نیز با تأخیر مواجه میجایگزین، روند بازگشت بازدهی صندوق 

نقش مرکزی عدم 4بطور خلاصه شکل ) بازارهای  (  تغییرات ساختاری در  نوسانات و  ایجاد  قطعیت را در 

می نشان  کلان  اقتصاد  و  سیاستمالی  برای  تحلیل  نوع  این  برنامه دهد.  و  اهمیت  گذاران  اقتصادی  ریزان 

تواند به ثبات بیشتر بازارها و  قطعیت سیاسی و اقتصادی میدهد که کاهش عدم بالایی دارد، زیرا نشان می

 گذاران منجر شود. بهبود رفتارهای اقتصادی سرمایه

 بحث و نتیجه  

نشان مییافته قابل های عدم دهد که شوک های پژوهش حاضر  تأثیر  اقتصادی  توجه و معناداری بر قطعیت 

ها به  ها بلافاصله پس از شوک در بورس تهران دارند. بازدهی این صندوق  های قابل معاملهبازدهی صندوق 

اوج خود می به  ماهه  تا سه  بازه زمانی یک  افت در  این  و  یافته  به  شدت کاهش  این کاهش عمدتاً  رسد. 

ریسک افزایش  سرمایهدلیل  خروج گریزی  باعث  که  است  بازار  در  مثبت  احساسات  کاهش  و  گذاران 

ها معمولاً تا  شود. اثر این شوک های امن مانند طلا میرریسک و انتقال آن به دارایی های پُسرمایه از دارایی

بازدهی  6 یافته و سپس  ادامه  بازمیETFماه  پیشین خود  به تدریج به سطح  یافته ها  با  نتایج  این  های  گردد. 

)پژوهش  همکاران  و  آلوماری  همچون  خارجی  )2024های  پفقلی  و  حساسیت  2023(  که  است  همسو   )

اند. در شناختی را تأیید کرده قطعیت اقتصادی و نقش مهم عوامل روان های عدم ها به شاخص ETFبازدهی

پژوهش  به شاخصمقابل،  که عمدتاً  داخلی  پرداخته های  نقدشوندگی  و  بورس  نتوانسته های کلان  اند  اند، 

این شوک ETFواکنش دقیق به  استفاده از  ها  با  توانسته است این خلأ را  ها را تحلیل کنند و این پژوهش 

 .های اقتصادسنجی ساختاری پر نمایدمدل

فوق،   نتایج  توجه  با  شوک نهایتا  تأثیر  بهتر  مدیریت  عدم برای  صندوق های  بازدهی  بر  ، ETF  هایقطعیت 

و  سیاست شفافیت  افزایش  نخست،  باشند.  داشته  ویژه  توجه  نکته  چند  به  باید  سرمایه  بازار  گذاران 

گذاران را  های هیجانی سرمایهتواند واکنشرسانی سریع در مواجهه با رویدادهای کلان اقتصادی میاطلاع 

کاهش دهد و به کنترل نوسانات بازار کمک کند. دوم، توسعه و تقویت ابزارهای پوشش ریسک، از جمله  

دارایی و  مشتقه  دوره ابزارهای  در  ریسک  مؤثر  مدیریت  برای  بالا،  نقدشوندگی  با  داخلی  امن  های  های 

انتظارعدم  هوشمندانه  مدیریت  سوم،  است.  ضروری  بسیار  سرمایهقطعیت  اعتماد ات  تقویت  و  گذاران 

سیاست  و  مستمر  ارتباط  طریق  از  میعمومی  هدفمند  اقتصادی  کاهش  های  در  مهمی  نقش  تواند 

احساسات سرمایهریسک بهبود  و  سیاستگریزی  هماهنگی  نهایت،  در  کند.  ایفا  مالی، گذار  و  پولی  های 

واقعی صندوقبه  بازده  پایداری  به حفظ  تورم،  و  بهره  نرخ  کنترل  بلندمدت کمک  ETF هایویژه در  در 
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به  کرد.  برابر شوک خواهد  در  بازار سرمایه  کارایی  و  مقاومت  افزایش  برای  کلی،  قطعیت، های عدم طور 

تنوع  مناسب،  نهادسازی  سرمایهنیازمند  مستمر  آموزش  مالی،  ابزارهای  حکمرانی بخشی  ارتقاء  و  گذاران 

 . اقتصادی هستیم تا ثبات و توسعه پایدار بازار تضمین شود
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