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Abstract
Transition to renewable energies is one of the most heated topics among policymakers and 
authors. Green financing is considered one of the primary tools for achieving this goal. 
The data show that the stock market, as one of the main ways of green financing and a 
primary indicator of the performance of companies in the renewable energy sector, has 
been significantly affected by policy uncertainties. Thus, this study aims to investigate the 
connectedness between policy uncertainties and the return of green stocks by employing 
the contemporaneous and lagged R^2 decomposed connectedness approach. This novel 
approach fills the gap in the previous studies by decomposing connectedness measures 
into contemporaneous and lagged components. Previous studies primarily focused on the 
impact of economic policy uncertainty on green stock returns. Thus, to contribute to the 
existing literature, this study employs uncertainty indicators in monetary, fiscal, and trade 
policies, representing key aspects of economic policy uncertainty. In addition, we use the 
newly introduced climate policy uncertainty index. The outcome of this study indicates that 
the uncertainty in fiscal policy is the main transmitter of shocks to the return of green stock, 
followed by monetary policy uncertainty. Moreover, fiscal policy uncertainty can affect 
green stock returns indirectly by transmitting shocks to other variables in the network. 
Furthermore, the return of the green stock is the primary receiver of shocks in the network. 
The results of this research help in providing efficient policies to support green finance in 
countries like Iran that have access to renewable resources.
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1. Introduction 
The global transition to renewable energy has become a serious concern for policymakers 
worldwide. Moreover, Extreme events such as climate change have increased these 
concerns  (Wang et al., 2023). In this context, green finance plays a crucial role in 
facilitating the energy transition (Shah et al., 2024). As defined by the United Nations 
Environment Programme (2020), green finance involves channeling financial flows from 
public, private, and non-profit sectors toward sustainable development priorities.  
However, uncertainty significantly impacts green finance tools such as bonds and stock 
market (Zhao, 2020; Bouri et al., 2022; Syed et al., 2022). This study aims to investigate 
the relationship between various policy uncertainties, specifically monetary, fiscal, trade, 
and climate policy uncertainty, and the performance of green stocks in the United States, a 
major emitter of greenhouse gases. This research employs a novel contemporaneous and 
lagged R2 decomposed connectedness approach, which is introduced by Bali et al. (2023), 
and uses monthly data from June 2007 to June 2024. The central research question is: 
Which types of policy uncertainty have the greatest and least net effects on green stock 
returns? This research offers several novel contributions. Firstly, it decomposes the 
economic policy uncertainty into its constituent monetary, fiscal, and trade components, 
providing more precise and useful insights than previous studies that treated it as a single 
aggregate measure (e.g., Wang et al., 2023). Secondly, the novel econometric approach 
allows us to examine both the contemporaneous and lagged effects of these uncertainties, 
recognizing that macroeconomic policies have both immediate and delayed impacts. This 
distinction is crucial for developing effective and timely policy interventions to safeguard 
green finance from destabilizing shocks.  
 
2. Materials and Methods 
Since the impact of the variables varies over time, it is better to use time-varying methods. 
This research employs the newly introduced the contemporaneous and lagged R2 
decomposed connectedness approach, which allows us to decompose the results into lagged 
and contemporaneous components. Other time-varying econometric approaches only show 
overall or contemporaneous effects. While macroeconomic variables have both 
contemporaneous and lagged impacts, it is crucial to choose a method that considers both 
components.  
 
3. Data 
This study utilizes the WilderHill Clean Energy Index to measure the performance of 
companies active in the renewable energy sector within the United States stock market. The 
U.S. is selected as the case study because it is one of the largest producers of greenhouse 
gases and a leading country in the field of green financial markets. Given that green assets 
are a recent development, a detailed study requires reliable data with a sufficient number 
of observations, making the U.S. an ideal choice. The green stock index used in this 
research has been widely employed in numerous studies as a proxy for green stock 
performance (Hanif et al., 2023; Pham et al., 2024). Data for this index was obtained from 
Google Finance. To represent government policy uncertainty, this study uses the indices 
introduced by Baker et al. (2016). Specifically, the indicators for fiscal policy uncertainty, 
monetary policy uncertainty, and trade policy uncertainty, which are sub-indices of the 
main economic policy uncertainty index, are utilized. Data for these uncertainty metrics 

 
 

are published monthly on the policyuncertainty.com website. Additionally, the Climate 
Policy Uncertainty index, recently introduced by Gavriilidis (2021), is incorporated into 
the model. Data for this index are also available monthly from the same website. The data 
frequency for this research is monthly, and the period extends from June 2007 to June 2024. 
This period is particularly significant as it covers major events such as the 2008 financial 
crisis, the United States' withdrawal from the Paris Agreement, the U.S.-China trade war, 
the COVID-19 pandemic, and the Russia-Ukraine war. The choice of the U.S. is further 
justified by its status as one of the largest markets for renewable energy (IEA, 2024) and 
the availability of the maximum number of observations for green stocks, which are crucial 
for a robust analysis of this nascent field. 
 
4. Discussion 
Overall, the results indicate that the total connectedness among the variables in the network 
is 43.66%. A decomposition of the results shows that contemporaneous connectedness 
among the variables is 21.91%, while lagged connectedness is 21.75%. The proximity of 
the contemporaneous and lagged connectedness values suggests the significant impact of 
the variables on each other in both the short and long term. An analysis of the net 
connectedness (the difference between "TO" and "FROM" spillovers) reveals that for all 
variables, except for monetary policy uncertainty, the lagged spillover effects are greater 
than the contemporaneous effects. This finding indicates that the spillover impact of each 
variable on the others intensifies over time more than its immediate impact. Furthermore, 
the spillover analysis shows that green stock returns are the main net receiver of shocks in 
the network, while fiscal policy uncertainty plays the primary role in transmitting shocks 
to the other variables. The analysis of contemporaneous connectedness shows that, 
consistent with the aggregate effects, fiscal policy uncertainty plays the primary role in 
transmitting shocks to the other variables in the network, and green stocks are the main 
receiver of shocks. Furthermore, trade policy uncertainty exhibits the weakest spillover 
effects within the network. The analysis of lagged connectedness provides new evidence. 
According to these findings, fiscal policy uncertainty remains the primary transmitter of 
shocks to other variables in the network, and green stocks are the main receiver of shocks. 
However, the results indicate that the shock transmission from fiscal policy is stronger in 
lagged components than in its contemporaneous effects. Likewise, green stocks receive 
greater shocks in the lagged case compared to the contemporaneous one. Furthermore, trade 
policy uncertainty continues to exhibit the weakest spillover effects in the network. 
However, while this variable is a shock transmitter in the contemporaneous case, it 
becomes a shock receiver in the lagged case. The results also show that monetary policy 
uncertainty switches from being a shock receiver in the contemporaneous analysis to a 
shock transmitter in the lagged analysis. Finally, the magnitude of shocks received by 
environmental policy uncertainty is greater in the lagged case than in the contemporaneous 
one. 

 
5. Conclusion 
As indicated in the results, fiscal policy uncertainty is the primary transmitter of shocks to 
green stock returns. Therefore, controlling this type of uncertainty is crucial. Adopting 
medium-term fiscal rules (such as budget deficit rules), alongside the presence of 
independent laws and councils that oversee fiscal discipline, can be one way to reduce 
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uncertainty (IMF, 2024). Additionally, implementing counter-cyclical fiscal policies can 
lead to a reduction in uncertainty in the short term, although this may be followed by 
increased risk and uncertainty in the long term (Croce et al., 2012). Given that monetary 
policy uncertainty transmits the largest shock to green stock returns after fiscal policy 
uncertainty, implementing appropriate policies to reduce this type of uncertainty is also 
highly important. Studies show that forward-looking policies (forward guidance) and 
transparent communication of the central bank's future policies can lead to a decrease in 
monetary policy uncertainty (Jitmaneeroj et al., 2019; Jiang and Huang, 2023). In addition 
to transparency, setting a target inflation rate and adhering to the policies necessary to 
achieve this target can also have a significant impact on reducing uncertainty (Jitmaneeroj 
et al., 2019). In other studies, the central bank's adherence to a specific rule has been cited 
as a way to control uncertainty, although deviation from the established rule can lead to a 
sharp increase in uncertainty (Pooter et al., 2021). In the context of environmental policy, 
transparency in economic policies can be a way to reduce uncertainty, which in turn 
accelerates the transition to clean energy (Yasmeen & Shah, 2024). Also, supporting green 
technology and innovation helps companies in this sector to have greater resilience against 
sudden changes in environmental policies (Ge & Zhang, 2025). Furthermore, joining and 
adhering to trade agreements can be an effective way to reduce trade policy uncertainty. 
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چکیده
اســت؛  ســبز  انرژی‌هــای  بــه  فســیلی  ســوخت‌های  از  گــذار  فرآینــد  تســهیل  به‌منظــور  ابزارهــا  مهم‌تریــن  از  یکــی  ســبز  مالــی  تأمیــن 

گــری از عملکــرد شــرکت‌های فعــال در حــوزۀ  بــا این‌وجــود، بــازار ســهام به‌عنــوان یکــی از راه‌هــای تأمیــن مالــی ســبز و هم‌چنیــن‌ نما

انرژی‌هــای تجدیدپذیــر، تحت‌تأثیــر نااطمینانی‌هــای مختلــف سیاســتی اســت. بــا توجــه بــه اهمیــت ایــن موضــوع، مطالعــۀ حــال حاضــر 

بــا اســتفاده از الگــوی خودرگرســیون بــرداری بــا پارامترهــای متغیــر در زمــان بــه بررســی ارتبــاط هم‌زمــان و بــا وقفــۀ بیــن نااطمینانی‌هــای 

سیاســتی و بــازده ســهام ســبز در اقتصــاد آمریــکا پرداختــه اســت. درواقــع، ایــن الگــو بــا تجزیــه نتایــج بــه دو بخــش هم‌زمــان و بــا وقفــه، 

خــأ روش‌هــای پیشــین را برطــرف می‌کنــد؛ هم‌چنیــن، برخــاف مطالعــات گذشــته کــه تنهــا بــه بررســی اثــرات نااطمینانــی در سیاســت‌های 

گــر نااطمینانــی در سیاســت‌های پولــی، مالــی، تجــاری و زیســت‌محیطی اســتفاده می‌کنــد.  اقتصــادی پرداختنــد، ایــن مطالعــه از چهــار نما

ــازده ســهام ســبز  ــه ب ــی اصلی‌تریــن انتقال‌دهنــدۀ شــوک ب ــرآورد الگــو نشــان می‌دهــد نااطمینانــی در سیاســت‌های مال نتایــج حاصــل از ب

می‌باشــد. ایــن متغیــر علاوه‌بــر اثرگــذاری مســتقیم بــر روی بــازده ســهام ســبز، به‌صــورت غیرمســتقیم نیــز از طریــق انتقــال شــوک بــه ســایر 

متغیرهــای شــبکه بــر بــازده ســهام ســبز اثرگــذار اســت. پــس از آن نااطمینانــی در سیاســت‌های پولــی بیشــترین اثرگــذاری را بــر بــازده ســهام 

ــت.   ــبکه اس ــوک در ش ــدۀ ش ــن دریافت‌کنن ــبز اصلی‌تری ــهام س ــازده س ــن، ب ــبز دارد؛ هم‌چنی س
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uncertainty (IMF, 2024). Additionally, implementing counter-cyclical fiscal policies can 
lead to a reduction in uncertainty in the short term, although this may be followed by 
increased risk and uncertainty in the long term (Croce et al., 2012). Given that monetary 
policy uncertainty transmits the largest shock to green stock returns after fiscal policy 
uncertainty, implementing appropriate policies to reduce this type of uncertainty is also 
highly important. Studies show that forward-looking policies (forward guidance) and 
transparent communication of the central bank's future policies can lead to a decrease in 
monetary policy uncertainty (Jitmaneeroj et al., 2019; Jiang and Huang, 2023). In addition 
to transparency, setting a target inflation rate and adhering to the policies necessary to 
achieve this target can also have a significant impact on reducing uncertainty (Jitmaneeroj 
et al., 2019). In other studies, the central bank's adherence to a specific rule has been cited 
as a way to control uncertainty, although deviation from the established rule can lead to a 
sharp increase in uncertainty (Pooter et al., 2021). In the context of environmental policy, 
transparency in economic policies can be a way to reduce uncertainty, which in turn 
accelerates the transition to clean energy (Yasmeen & Shah, 2024). Also, supporting green 
technology and innovation helps companies in this sector to have greater resilience against 
sudden changes in environmental policies (Ge & Zhang, 2025). Furthermore, joining and 
adhering to trade agreements can be an effective way to reduce trade policy uncertainty. 
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 مقدمه . 1
گذاران در سبرتاسبر دنیا تزدی  شبده های سبیاسب ترین دیدیهیکی ا  مه   هب  های تجدیدپذیرگذار به سبم  انریی
 وهوایی آ های اتیر مانند اف ای  سبط  دریاها، رویدادهای مخر  و پیامدهای آن در سبال اسب . تغییرات اقلیمی

این موضبببو  ببه ( این دیبدیبه را دو چنبدان کرده اسببب .  2023،    1وانب  و همکبارانو تغییرات الگوی آ  و هوا )
ای برتوردار اسب   یرا  اهمی  ویژه ا   نظیر ند  و گا  تجدیدناپذیررنده منابع طزیعی  تصبو  برای کشبورهای دا

کشبورها و به تصبو  کشبورهای (  2015)پاری   یسب  محیطی نامه بر اسباس معاهدات مختلدی نظیر توافا
 اند. شده ایگلخانهگا های  های فسیلی مل م به کاه  انتشارتولیدکننده سوت 
اجرایی شده و کشورها  های  یس  محیطیحو هالمللی در ی بینهاآنل اماتی که ا  سوی سا مدر واقع به ج  ا

اوکراین و   -ه  روسببی  جن و  19بحران کوید رویدادهایی مانند  کرده اسبب ،   هاهای آنرا مل م به رعای  چارچو 
نگوئین و )یرد قرار بگ تأثیرتح های حو ه انریی نی   باعث شبده تا سبیاسب  بر با ارهای انریی هاآندار  تأثیر معنی
های تجدیدپذیر دارد. نقشبی اسباسبی در گذار به سبم  انریی 3تأمین مالی سبز  میان  این در  .(2024،  2همکاران

، تأمین مالی سبز  به اف ای  سبط  جریانات مالی )ا  (2020) 4برنامه محیط  یسب  سبا مان مل طزا اطلاعات 
، با هد  اتتصبا  این  ییرانتداعیدولتی، تصبوصبی و   گذاری( ا  بخ سبوی بان،، اعتزارات ترد، بیمه و سبرمایه

اسببب . تبأمین مبالی سبببز ، ا  سبببویی منجر ببه مبدیریب  بهتر  5هبایی ببا اولویب  توسبببعبه پبایبدارنقبدینگی ببه بخ 
محیطی را به  های  یسب شبود و ا  سبوی دیگر کاه  ریسب،گذاران و جذ  با دهی بهتر میهای سبرمایهریسب،

 دنزال دارد. 
گذاری تصبوصبی با هد  کاه  ، تأمین مالی سبز  ا  سبوی اتحادیه اروپا با عنوان تأمین مالی سبرمایهچنینه 

و سبا گار با  6محیطی برای رسبیدن به ی، اقتصباد پایدارو سبایر اثرات مخر   یسب ای انهانتشبار گا های گلخ
محیطی ، تأمین مالی سز  برای رسیدن به اهدا   یس 7شده اس . طزا گ ار  اتحادیه اروپامحیط  یس  تعریف
با ار سبهام و  نقشبی اسباسبی دارد. اسب درصبد  55تا ای گلخانهکه کاه  گا های  م.   2030این منطقه تا سبال  

دهد اسبتداده نتایه مطالعات مختلف نشبان می آیند.های تأمین مالی سبز  به شبمار میترین راهعنوان اصبلیاوراق به
 طوربه، های پا  و اف ای  کیدی  محیط  یسب گذاری در انرییسبرمایه اف ای تواند منجر به ا  این اب ارها می

و سبهام  9، اوراق سبز طورکلیبه  (.2024،  8شباه و همکارانشبود ) در کشبورهایی با درآمد متوسبط و درآمد با    تا 
های تجدیدپذیر  محیطی و ارتقای انرییشبود که با اهدا   یسب به آن دسبته ا  اوراق یا سبهام اطلاق می 10سبز 

اتحادیه ؛ OECD, 2023) اسب رانی را دارا محیطی، اجتماعی و حک شبود و یا اسبتانداردهای  یسب منتشبر می
ا   مان ورود بحث تأمین مالی سببز  به ،  (2024)  11بورس اوراق بهادار لندنگروه  های  بر اسبباس گ ار    .  (اروپا
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این، ار   با ار آن در دنیا در نیمه بر علاوهبا ارهای مالی، اقتصاد سز  به دومین بخ  پر با ده تزدی  شده اس . 
مختلف در سبرتاسبر دنیا، این    1هایحال، نااطمینانیبا این  تریلیون د ر رسبیده اسب . 7.2به م.   2024اول سبال  
جیا شبده تا مطالعات مختلدی پیرامون این موضبو  شبک  بگیرد )قرار داده اسب  و باعث  تأثیرتح   شبدتبهبا ارها را  
و نتایه حاصب  ا  آن برای کشبورهای   (2024،  4الشبماری و همکاران؛  2024، 3هو و بوریجیگین؛  2024،  2همکاران

  (.2024، 5بوتسکا و همکاراندر حال توسعه نی  پیشنهاد گردد )
های فعال در حو ه محیط  یسب  و شبرک   ییردولتی های اصبلی تأمین مالیراهعنوان  بهاوراق و سبهام سبز  

نبااطمینبانی قرار دارنبد. وقو  مکرر رویبدادهبای مختلف و اف ای     تبأثیرتحب معنباداری   طورببههبای تجبدیبدپبذیر،  انریی
ثزاتی در نظام  های مندی و رکود اقتصبادی قرار داده اسب  که بیکشبورها را در معر  شبو   ،سبط  نااطمینانی

های  (. اف ای  سبببط  نااطمینانی در سبببیاسببب 2022،  7وی و همکاران؛  2022، 6گو و لیومالی را به دنزال دارد )
های شبدید در تأمین مالی و نوسبانات داده و باعث ایجاد محدودی های موجود در با ار را اف ای سب،اقتصبادی ری
،  9سبید و همکاران ؛  a2025،  8احمدیان ی دی و همکاراندهد )قرار می تأثیرتح شبود که اوراق سبز  را نی  با ار می
ها ا  طریا  گرفتن سبایر نااطمینانیی ا  شبدت(. به طریا مشبابه، عواق  ناشب 2021،  10ابوترابی و همکارانو   2022

  تح  معناداری عملکرد و با ده سبهام سبز  را    طوربهها،  اف ای  نوسبانات در با ار و ایجاد محدودی  برای شبرک 
   (.2022،  13بوری و همکاران؛  2021،  12اوروم و همکاران؛ 2020، 11یائودهد )قرار می تأثیر

تأثیر    چنینه های تجدیدپذیر و توسبعه پایدار و به اهمی  با ی تأمین مالی سبز  برای گذار به انریی  با توجه
های  سبیاسب   تا ارتزا  میان نااطمینانی  م این پژوه  این اسب جاآنهد  ا  ها بر تأمین مالی سبز ، نااطمینانی

ترین کشببورهای ی، ا  اصببلیعنوان  به)یا ت متحده ا، و سببهام سببز  را در محیطی یسبب پولی، مالی، تجاری،  
ا  رویکرد الگوی تودرگرسببیون برداری با    ( مورد مطالعه قرار دهد. بدین منظور،ایگلخانهگا های   انتشبباردهنده

معرفی شبده بهره گرفته شبده   (2023و همکاران )  «بالی»که توسبط   14ایپارامترهای متغیر در  مان باوقده و لحظه
های منتشر شده با حداکثر تواتر استداده شود و اسب . به علاوه، در این مطالعه سبعی شبده اسب  که ا  بیشترین داده

بنبابراین، با   .اندمورد اسبببتدباده قرار گرفتبهم.   2024تا یوئن   2007های ماهانه برای دوره  مانی یوئن بنبابراین داده
با دهی توجه به هد  مورد نظر، پرسبببشبببی که در این مطالعه به دنزال پاسبببس به آن هسبببتی ، این اسببب  که 

 .ها قرار دارد و شدت آن چقدر اس گذاری در سهام سز  در با ار بورس تح  تأثیر کدام نو  ا  نااطمینانیسرمایه
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 مقدمه . 1
گذاران در سبرتاسبر دنیا تزدی  شبده های سبیاسب ترین دیدیهیکی ا  مه   هب  های تجدیدپذیرگذار به سبم  انریی
 وهوایی آ های اتیر مانند اف ای  سبط  دریاها، رویدادهای مخر  و پیامدهای آن در سبال اسب . تغییرات اقلیمی

این موضبببو  ببه ( این دیبدیبه را دو چنبدان کرده اسببب .  2023،    1وانب  و همکبارانو تغییرات الگوی آ  و هوا )
ای برتوردار اسب   یرا  اهمی  ویژه ا   نظیر ند  و گا  تجدیدناپذیررنده منابع طزیعی  تصبو  برای کشبورهای دا

کشبورها و به تصبو  کشبورهای (  2015)پاری   یسب  محیطی نامه بر اسباس معاهدات مختلدی نظیر توافا
 اند. شده ایگلخانهگا های  های فسیلی مل م به کاه  انتشارتولیدکننده سوت 
اجرایی شده و کشورها  های  یس  محیطیحو هالمللی در ی بینهاآنل اماتی که ا  سوی سا مدر واقع به ج  ا

اوکراین و   -ه  روسببی  جن و  19بحران کوید رویدادهایی مانند  کرده اسبب ،   هاهای آنرا مل م به رعای  چارچو 
نگوئین و )یرد قرار بگ تأثیرتح های حو ه انریی نی   باعث شبده تا سبیاسب  بر با ارهای انریی هاآندار  تأثیر معنی
های تجدیدپذیر دارد. نقشبی اسباسبی در گذار به سبم  انریی 3تأمین مالی سبز  میان  این در  .(2024،  2همکاران

، تأمین مالی سبز  به اف ای  سبط  جریانات مالی )ا  (2020) 4برنامه محیط  یسب  سبا مان مل طزا اطلاعات 
، با هد  اتتصبا  این  ییرانتداعیدولتی، تصبوصبی و   گذاری( ا  بخ سبوی بان،، اعتزارات ترد، بیمه و سبرمایه

اسببب . تبأمین مبالی سبببز ، ا  سبببویی منجر ببه مبدیریب  بهتر  5هبایی ببا اولویب  توسبببعبه پبایبدارنقبدینگی ببه بخ 
محیطی را به  های  یسب شبود و ا  سبوی دیگر کاه  ریسب،گذاران و جذ  با دهی بهتر میهای سبرمایهریسب،

 دنزال دارد. 
گذاری تصبوصبی با هد  کاه  ، تأمین مالی سبز  ا  سبوی اتحادیه اروپا با عنوان تأمین مالی سبرمایهچنینه 

و سبا گار با  6محیطی برای رسبیدن به ی، اقتصباد پایدارو سبایر اثرات مخر   یسب ای انهانتشبار گا های گلخ
محیطی ، تأمین مالی سز  برای رسیدن به اهدا   یس 7شده اس . طزا گ ار  اتحادیه اروپامحیط  یس  تعریف
با ار سبهام و  نقشبی اسباسبی دارد. اسب درصبد  55تا ای گلخانهکه کاه  گا های  م.   2030این منطقه تا سبال  

دهد اسبتداده نتایه مطالعات مختلف نشبان می آیند.های تأمین مالی سبز  به شبمار میترین راهعنوان اصبلیاوراق به
 طوربه، های پا  و اف ای  کیدی  محیط  یسب گذاری در انرییسبرمایه اف ای تواند منجر به ا  این اب ارها می

و سبهام  9، اوراق سبز طورکلیبه  (.2024،  8شباه و همکارانشبود ) در کشبورهایی با درآمد متوسبط و درآمد با    تا 
های تجدیدپذیر  محیطی و ارتقای انرییشبود که با اهدا   یسب به آن دسبته ا  اوراق یا سبهام اطلاق می 10سبز 

اتحادیه ؛ OECD, 2023) اسب رانی را دارا محیطی، اجتماعی و حک شبود و یا اسبتانداردهای  یسب منتشبر می
ا   مان ورود بحث تأمین مالی سببز  به ،  (2024)  11بورس اوراق بهادار لندنگروه  های  بر اسبباس گ ار    .  (اروپا
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این، ار   با ار آن در دنیا در نیمه بر علاوهبا ارهای مالی، اقتصاد سز  به دومین بخ  پر با ده تزدی  شده اس . 
مختلف در سبرتاسبر دنیا، این    1هایحال، نااطمینانیبا این  تریلیون د ر رسبیده اسب . 7.2به م.   2024اول سبال  
جیا شبده تا مطالعات مختلدی پیرامون این موضبو  شبک  بگیرد )قرار داده اسب  و باعث  تأثیرتح   شبدتبهبا ارها را  
و نتایه حاصب  ا  آن برای کشبورهای   (2024،  4الشبماری و همکاران؛  2024، 3هو و بوریجیگین؛  2024،  2همکاران

  (.2024، 5بوتسکا و همکاراندر حال توسعه نی  پیشنهاد گردد )
های فعال در حو ه محیط  یسب  و شبرک   ییردولتی های اصبلی تأمین مالیراهعنوان  بهاوراق و سبهام سبز  

نبااطمینبانی قرار دارنبد. وقو  مکرر رویبدادهبای مختلف و اف ای     تبأثیرتحب معنباداری   طورببههبای تجبدیبدپبذیر،  انریی
ثزاتی در نظام  های مندی و رکود اقتصبادی قرار داده اسب  که بیکشبورها را در معر  شبو   ،سبط  نااطمینانی

های  (. اف ای  سبببط  نااطمینانی در سبببیاسببب 2022،  7وی و همکاران؛  2022، 6گو و لیومالی را به دنزال دارد )
های شبدید در تأمین مالی و نوسبانات داده و باعث ایجاد محدودی های موجود در با ار را اف ای سب،اقتصبادی ری
،  9سبید و همکاران ؛  a2025،  8احمدیان ی دی و همکاراندهد )قرار می تأثیرتح شبود که اوراق سبز  را نی  با ار می
ها ا  طریا  گرفتن سبایر نااطمینانیی ا  شبدت(. به طریا مشبابه، عواق  ناشب 2021،  10ابوترابی و همکارانو   2022

  تح  معناداری عملکرد و با ده سبهام سبز  را    طوربهها،  اف ای  نوسبانات در با ار و ایجاد محدودی  برای شبرک 
   (.2022،  13بوری و همکاران؛  2021،  12اوروم و همکاران؛ 2020، 11یائودهد )قرار می تأثیر

تأثیر    چنینه های تجدیدپذیر و توسبعه پایدار و به اهمی  با ی تأمین مالی سبز  برای گذار به انریی  با توجه
های  سبیاسب   تا ارتزا  میان نااطمینانی  م این پژوه  این اسب جاآنهد  ا  ها بر تأمین مالی سبز ، نااطمینانی

ترین کشببورهای ی، ا  اصببلیعنوان  به)یا ت متحده ا، و سببهام سببز  را در محیطی یسبب پولی، مالی، تجاری،  
ا  رویکرد الگوی تودرگرسببیون برداری با    ( مورد مطالعه قرار دهد. بدین منظور،ایگلخانهگا های   انتشبباردهنده

معرفی شبده بهره گرفته شبده   (2023و همکاران )  «بالی»که توسبط   14ایپارامترهای متغیر در  مان باوقده و لحظه
های منتشر شده با حداکثر تواتر استداده شود و اسب . به علاوه، در این مطالعه سبعی شبده اسب  که ا  بیشترین داده

بنبابراین، با   .اندمورد اسبببتدباده قرار گرفتبهم.   2024تا یوئن   2007های ماهانه برای دوره  مانی یوئن بنبابراین داده
با دهی توجه به هد  مورد نظر، پرسبببشبببی که در این مطالعه به دنزال پاسبببس به آن هسبببتی ، این اسببب  که 

 .ها قرار دارد و شدت آن چقدر اس گذاری در سهام سز  در با ار بورس تح  تأثیر کدام نو  ا  نااطمینانیسرمایه
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ها، با ار گذاری در  یرسبات های پا  و نیا  جدی به سبرمایهبا توجه به پتانسبی  با ی ایران در  مینه انریی
باقی و همکاران،  تواند نقشببی اسبباسببی در تأمین مالی و حمای  ا  اهدا  توسببعه پایدار ایدا کند )سببهام سببز  می

شبده ن د سبا مان بورس و اوراق بهادار  ز های ثعات شبرک لااط  افشبای دسبتورالعم  اجرایی 7ماده   1 بند(.  2024
های  نی  شببرک   سببا مان بورس و اوراق بهادار(  مدیره تأهی  بعدیهای  اصببلاحیهو  03/05/1386  )مصببو  مور 

کند که محیطی تود مل م میس ایران را به انتشبار گ ارشبات مرتزط با عملکرد  یسب رفعال در با ار بورس و فرابو
تجربه کشورهای  بنابراین، مطالعه  های ابتدایی در قانون برای تشکی  با ار سهام سز  اس .بیانگر وجود  یرسبات 

 وهای پی  رو چال  با در راسبتای مقابلهگذار را تواند سبیاسب موفا در  مینه با ار سبهام و تأمین مالی سبز  می
 تسهی  فرایند تأمین مالی سز  یاری دهد.

تنها بر   مطالعات پیشبین یالزاًکه این. نخسب  جنزه نسبز  به مطالعات پیشبین نوآوری دارداین مطالعه ا  چند 
های اقتصببادی بر تأمین مالی سببز  تمرک  داشببتند. بنابراین اثر نماگرهای مختلف  اثر نااطمینانی در سببیاسبب 

ی اثر  بررسب   هایی پولی، مالی و تجاری نادیده گرفته شبده اسب .های اقتصبادی مانند نااطمینانی در سبیاسب سبیاسب 
ها تود ا  که این سبیاسب   کننده باشبد چراتواند گمراهتنهایی کافی نیسب  و حتی میهای اقتصبادی دول  بهسبیاسب 
ثر بودن مطالعه، این اثرات به ؤشببوند. بنابراین، نیا  اسبب  تا برای مهای مالی، پولی و تجاری تشببکی  میبخ 

وان  و و   (2023)  1و همکاران  «وان » ۀمثال، در مطالعات پیشببین مانند مطالععنوان  به  د.تدکی، بررسببی شببون
های سز  مورد بررسی قرار گرفته  های اقتصادی بر روی با دهی داراییاثر نااطمینانی در سیاس  (2024همکاران )

های پولی، اثر تجمیعی سبیاسب عنوان  بههای اقتصبادی حال، در این مطالعات نااطمینانی در سبیاسب اسب . با این
مالی و تجاری عنوان شببده اسبب  و اثرات آن تدکی، نشببده اسبب . بنابراین، این مطالعات نتیجه روشببنی به 

 های تود تغییر ایجاد کند.شود باید در کدام بخ  ا  سیاس گذار متوجه نمیدهد و سیاس گذار ارائه نمیسیاس 
که  سبهام سبز  دیده شبده اسب . در حالی   ها برنااطمینانی مان ه ا  سبوی دیگر، در مطالعات پیشبین تنها اثرات 

ای و ی، اثر با های اقتصباد کلان ی، اثر لحظهدر واقع، سبیاسب  شبود.در این مطالعه اثر با وقده نی  بررسبی می
گذار  تواند سیاس و می تنهایی کافی نیس یا تجمیعی آن به مان ه وقده بر اقتصباد ی، کشور دارند و بررسی اثر  

،  و  مان اثرگذاری آن  کند تا متناسبب  با نو  نااطمینانیگذار کم، میاین بررسببی به سببیاسبب   .را گمراه کند
ها بدون توجه به  سبیاسب  در صبورتی که  ثرتری را برای حداظ  ا  تأمین مالی سبز  اعمال کند.ؤهای مسبیاسب 

ی تدکی، شبده اثرات تواند اثرات مخربی داشبته باشبد. بنابراین، بررسب می  ها اعمال شبود، مان اثرگذاری شبو 
قاب  توجهی طی دو های  یی که اقتصباد ایران نی  با نااطمینانیجاآنا   یادی دارد.  بسبیارو باوقده اهمی   مان ه 

های تجدیدپذیر ای برای انرییتواند موتور محرکهتأمین مالی سبز  در ایران میا  طرفی و رو اسب   دهه اتیر روبه
گذاران ایرانی نی  مدید باشبد تا مسبیر هموارتری را برای تواند برای سبیاسب های آینده باشبد، این مطالعه میدر سبال

های ناشببی ا  ریسبب،در نظر گرفتن با    دیران پرتدوو م  گذارانسببرمایه چنینه تأمین مالی سببز  شببک  دهند.  
 مدیری  کنند.به درستی سزد دارایی تود را های توانند ریس،مختلف میسیاستی  های  نااطمینانی

ها بر روی دیگر در بخ  دوم مطالعه به مزانی نظری موجود در مورد اثرگذاری متقاب  سبهام سبز  نااطمینانی
اند، صبورت ترین مطالعاتی که به موضبو  مورد بحث توجه کردهپرداتته شبده اسب . در قسبم  سبوم مروری بر مه 
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کند، در این الگوی مورد اسببتداده در تحقیا اثرگذاری متقاب  متغیرها بر یکدیگر را بررسببی می  کهاینبا توجه به  
های  های سببیاسببتی بر سببهام سببز ، اثرگذاری سببهام سببز  بر نااطمینانیقسببم  به بررسببی اثرگذاری نااطمینانی

 های سیاستی بر یکدیگر پرداتته شده اس .سیاستی، و اثرگذاری نااطمینانی
 

 های سیاستی بر سهام سبز. اثر نااطمینانی1-2
که  شبودگذاری گدته میقانون  های آتی دول  و چارچو به عدم قطعی  در سبیاسب   1های سبیاسبتینااطمینانی

شبود تا مشبای  و افراد به دلی  . اف ای  سبط  این متغیر باعث میهای اقتصبادی را به دنزال دارداف ای  ریسب،
  چنین ه (.  2019،  2الثای  و الغرابالی) های تود را به تأتیر بیاندا ندگذاریها و سببرمایهنااطمینانی در با ار ه ینه

( که در نهای  منجر 2020، 3لیو و یان ها، اف ای  سط  ناطمینانی را به دنزال دارد )تعدی  مکرر و مزه  سیاس 
 (.2016، 4بیکر و همکارانشود )گذاری میبه کاه  سرمایه

های اقتصبادی هسبتند و نااطمینانی در سبیاسب  تأثیرتح داری  کلی با ارهای مختلف به شبک  معنی طوربه
توان اسبتد ل کرد که تواند منجر به انتقال ریسب، بیشبتر به با ارها شبود. بنابراین، میمتغیرهای اقتصباد کلان می

دوگان و گیرند )های ناشبببی ا  نااطمینانی قرار میریسببب،  تأثیرتح های فعال در حو ه تجدیدپذیر نی   شبببرک 
های اقتصببادی  اف ای  نااطمینانی سببیاسبب   چنینه (.  2025bاحمدیان ی دی و همکاران،  و   2023،  5همکاران

های مرتزط با  تضببعیف فعالی  شببرک بر  علاوهشببود. در نتیجه این امر، منجر به تضببعیف وضببعی  اقتصبباد می
های مالی دول   که مربو  به سببیاسبب های مرتزط با این بخ  را ها ممکن اسبب  یارانههای پا ، دول انریی

 چنین ه شبود.  های فعال در این حو ه میهای جدید برای شبرک کاه  دهند که منجر به ایجاد چال اسب  را 
های تجدیدپذیر تأثیر  انریی  اءهایی با هد  ارتقرویدادهایی مانند پاندمی کرونا ا  طریقی مشبابه بر فعالی  شبرک 

ها ها و یارانههای مالی دول  که شبام  وضبع انوا  مالیاتاین، سبیاسب بر علاوه  (.2022، 6تان و سبومندی دارد )
(. بنابراین نااطمینانی در 2023،  7یان و همکارانهای سز  را تح  تأثیر قرار دهد )تواند گستر  انرییشبود میمی

تواند ا  اب ارهای تود در این، دول  میبر علاوههای پا  اثرگذار اسب .  گذاری در انرییها بر سبرمایهاین سبیاسب 
های سبز  اسبتداده  گذاری در انرییمحیطی برای تشبویا سبرمایههای  یسب های مالی مانند مالیات مینه سبیاسب 

 (.  2023یان و همکاران،  کند )
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ها، با ار گذاری در  یرسبات های پا  و نیا  جدی به سبرمایهبا توجه به پتانسبی  با ی ایران در  مینه انریی
باقی و همکاران،  تواند نقشببی اسبباسببی در تأمین مالی و حمای  ا  اهدا  توسببعه پایدار ایدا کند )سببهام سببز  می

شبده ن د سبا مان بورس و اوراق بهادار  ز های ثعات شبرک لااط  افشبای دسبتورالعم  اجرایی 7ماده   1 بند(.  2024
های  نی  شببرک   سببا مان بورس و اوراق بهادار(  مدیره تأهی  بعدیهای  اصببلاحیهو  03/05/1386  )مصببو  مور 

کند که محیطی تود مل م میس ایران را به انتشبار گ ارشبات مرتزط با عملکرد  یسب رفعال در با ار بورس و فرابو
تجربه کشورهای  بنابراین، مطالعه  های ابتدایی در قانون برای تشکی  با ار سهام سز  اس .بیانگر وجود  یرسبات 

 وهای پی  رو چال  با در راسبتای مقابلهگذار را تواند سبیاسب موفا در  مینه با ار سبهام و تأمین مالی سبز  می
 تسهی  فرایند تأمین مالی سز  یاری دهد.

تنها بر   مطالعات پیشبین یالزاًکه این. نخسب  جنزه نسبز  به مطالعات پیشبین نوآوری دارداین مطالعه ا  چند 
های اقتصببادی بر تأمین مالی سببز  تمرک  داشببتند. بنابراین اثر نماگرهای مختلف  اثر نااطمینانی در سببیاسبب 

ی اثر  بررسب   هایی پولی، مالی و تجاری نادیده گرفته شبده اسب .های اقتصبادی مانند نااطمینانی در سبیاسب سبیاسب 
ها تود ا  که این سبیاسب   کننده باشبد چراتواند گمراهتنهایی کافی نیسب  و حتی میهای اقتصبادی دول  بهسبیاسب 
ثر بودن مطالعه، این اثرات به ؤشببوند. بنابراین، نیا  اسبب  تا برای مهای مالی، پولی و تجاری تشببکی  میبخ 

وان  و و   (2023)  1و همکاران  «وان » ۀمثال، در مطالعات پیشببین مانند مطالععنوان  به  د.تدکی، بررسببی شببون
های سز  مورد بررسی قرار گرفته  های اقتصادی بر روی با دهی داراییاثر نااطمینانی در سیاس  (2024همکاران )

های پولی، اثر تجمیعی سبیاسب عنوان  بههای اقتصبادی حال، در این مطالعات نااطمینانی در سبیاسب اسب . با این
مالی و تجاری عنوان شببده اسبب  و اثرات آن تدکی، نشببده اسبب . بنابراین، این مطالعات نتیجه روشببنی به 

 های تود تغییر ایجاد کند.شود باید در کدام بخ  ا  سیاس گذار متوجه نمیدهد و سیاس گذار ارائه نمیسیاس 
که  سبهام سبز  دیده شبده اسب . در حالی   ها برنااطمینانی مان ه ا  سبوی دیگر، در مطالعات پیشبین تنها اثرات 

ای و ی، اثر با های اقتصباد کلان ی، اثر لحظهدر واقع، سبیاسب  شبود.در این مطالعه اثر با وقده نی  بررسبی می
گذار  تواند سیاس و می تنهایی کافی نیس یا تجمیعی آن به مان ه وقده بر اقتصباد ی، کشور دارند و بررسی اثر  

،  و  مان اثرگذاری آن  کند تا متناسبب  با نو  نااطمینانیگذار کم، میاین بررسببی به سببیاسبب   .را گمراه کند
ها بدون توجه به  سبیاسب  در صبورتی که  ثرتری را برای حداظ  ا  تأمین مالی سبز  اعمال کند.ؤهای مسبیاسب 

ی تدکی، شبده اثرات تواند اثرات مخربی داشبته باشبد. بنابراین، بررسب می  ها اعمال شبود، مان اثرگذاری شبو 
قاب  توجهی طی دو های  یی که اقتصباد ایران نی  با نااطمینانیجاآنا   یادی دارد.  بسبیارو باوقده اهمی   مان ه 

های تجدیدپذیر ای برای انرییتواند موتور محرکهتأمین مالی سبز  در ایران میا  طرفی و رو اسب   دهه اتیر روبه
گذاران ایرانی نی  مدید باشبد تا مسبیر هموارتری را برای تواند برای سبیاسب های آینده باشبد، این مطالعه میدر سبال

های ناشببی ا  ریسبب،در نظر گرفتن با    دیران پرتدوو م  گذارانسببرمایه چنینه تأمین مالی سببز  شببک  دهند.  
 مدیری  کنند.به درستی سزد دارایی تود را های توانند ریس،مختلف میسیاستی  های  نااطمینانی

ها بر روی دیگر در بخ  دوم مطالعه به مزانی نظری موجود در مورد اثرگذاری متقاب  سبهام سبز  نااطمینانی
اند، صبورت ترین مطالعاتی که به موضبو  مورد بحث توجه کردهپرداتته شبده اسب . در قسبم  سبوم مروری بر مه 
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در قسبم  چهارم به توصبیف متغیرها و الگوی مورد اسبتداده در تحقیا و در قسبم  پنج  به نتایه گرفته اسب .  
 حاص  ا  برآورد الگو پرداتته شده اس .

 
 مبانی نظری. 2

کند، در این الگوی مورد اسببتداده در تحقیا اثرگذاری متقاب  متغیرها بر یکدیگر را بررسببی می  کهاینبا توجه به  
های  های سببیاسببتی بر سببهام سببز ، اثرگذاری سببهام سببز  بر نااطمینانیقسببم  به بررسببی اثرگذاری نااطمینانی

 های سیاستی بر یکدیگر پرداتته شده اس .سیاستی، و اثرگذاری نااطمینانی
 

 های سیاستی بر سهام سبز. اثر نااطمینانی1-2
که  شبودگذاری گدته میقانون  های آتی دول  و چارچو به عدم قطعی  در سبیاسب   1های سبیاسبتینااطمینانی

شبود تا مشبای  و افراد به دلی  . اف ای  سبط  این متغیر باعث میهای اقتصبادی را به دنزال دارداف ای  ریسب،
  چنین ه (.  2019،  2الثای  و الغرابالی) های تود را به تأتیر بیاندا ندگذاریها و سببرمایهنااطمینانی در با ار ه ینه

( که در نهای  منجر 2020، 3لیو و یان ها، اف ای  سط  ناطمینانی را به دنزال دارد )تعدی  مکرر و مزه  سیاس 
 (.2016، 4بیکر و همکارانشود )گذاری میبه کاه  سرمایه

های اقتصبادی هسبتند و نااطمینانی در سبیاسب  تأثیرتح داری  کلی با ارهای مختلف به شبک  معنی طوربه
توان اسبتد ل کرد که تواند منجر به انتقال ریسب، بیشبتر به با ارها شبود. بنابراین، میمتغیرهای اقتصباد کلان می

دوگان و گیرند )های ناشبببی ا  نااطمینانی قرار میریسببب،  تأثیرتح های فعال در حو ه تجدیدپذیر نی   شبببرک 
های اقتصببادی  اف ای  نااطمینانی سببیاسبب   چنینه (.  2025bاحمدیان ی دی و همکاران،  و   2023،  5همکاران

های مرتزط با  تضببعیف فعالی  شببرک بر  علاوهشببود. در نتیجه این امر، منجر به تضببعیف وضببعی  اقتصبباد می
های مالی دول   که مربو  به سببیاسبب های مرتزط با این بخ  را ها ممکن اسبب  یارانههای پا ، دول انریی

 چنین ه شبود.  های فعال در این حو ه میهای جدید برای شبرک کاه  دهند که منجر به ایجاد چال اسب  را 
های تجدیدپذیر تأثیر  انریی  اءهایی با هد  ارتقرویدادهایی مانند پاندمی کرونا ا  طریقی مشبابه بر فعالی  شبرک 

ها ها و یارانههای مالی دول  که شبام  وضبع انوا  مالیاتاین، سبیاسب بر علاوه  (.2022، 6تان و سبومندی دارد )
(. بنابراین نااطمینانی در 2023،  7یان و همکارانهای سز  را تح  تأثیر قرار دهد )تواند گستر  انرییشبود میمی

تواند ا  اب ارهای تود در این، دول  میبر علاوههای پا  اثرگذار اسب .  گذاری در انرییها بر سبرمایهاین سبیاسب 
های سبز  اسبتداده  گذاری در انرییمحیطی برای تشبویا سبرمایههای  یسب های مالی مانند مالیات مینه سبیاسب 

 (.  2023یان و همکاران،  کند )
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ا  سببوی دیگر، عدم قطعی  پیرامون متغیرهای اقتصببادی مانند نر  بهره، تورم و شببرایط کلی پولی حاک  بر  
های فعال در حو ه انریی تأثیرگذار  اندا  عملیاتی شبرک قاب  توجهی بر تصبمیمات و چشب   طوربهتواند اقتصباد می

های مختلدی در  مینه  های انریی ممکن اسبب  با چال باشببد. در محیطی با سببطولا با ی نااطمینانی، شببرک 
هایی با اهدا  سببا گاری بیشببتر با محیط  یسبب  مواجه شببوند. نااطمینانی  تأمین مالی، طراحی و اجرای پرویه

های بیشبتری را برای تواند به اف ای  نوسبانات در با ارهای مالی دامن ب ند که پیییدگیهای پولی میسبیاسب 
(.  2024،  1آباکا و همکارانکند )برای رسبیدن به اهدا   یسب  میحطی ایجاد می های فعال در حو ه انرییشبرک 

گذاری سبز  را با چال  جدی  تواند سبرمایههای اقتصبادی و نماگرهای مرتزط با آن میبنابراین، نااطمینانی سبیاسب 
های گذاری در انرییتواند سبرمایههای بهینه میپذیر بودن و اجرای سبیاسب بینیمواجه کند. در نقطه مقاب ، پی 

 (.2024، 2قمرو مانکند )تجدیدپذیر را تسهی  کند که به پذیر  آن کم، می
های تجدیدپذیر را ا  چند طریا تواند انرییمی  های تجاری نی دنزال آن سببیاسبب  و به  طور کلی، تجارتبه 
دسببترسببی بیشببتر به کا  و تدمات ا  طریا تجارت، نیا مند صببر  انریی    کهاینقرار دهد. نخسبب     تأثیر  تح 

جزلی شود )های تجدیدپذیر تأمین میجایی این کا ها اس  که بخشی ا  آن توسط انرییبیشتر برای تولید و جابه
بهزود وضببعی  تجارت منجر به بهزود    کهاین(. دوم 2015احمدیان ی دی و مهدوی عادلی،  و   2015، 3و یوسببف

های های فعال در حو ه انرییشببود که فشببار را ا  شببرک جویی در مقیاس میوضببعی  تکنولویی و صببرفه
(.  2013سببا مان مل ،  کند تا وارد با ارهای جدیدی شببوند )ها را نی  تشببویا میکند و شببرک تجدیدپذیر ک  می

تواند در گذار بخ  ، میآیدبه شبمار میهای پا   یی که تجارت وسبیله اصبلی برای انتقال تکنولوییجاآنسبوم، ا  
 (.2015جزلی و یوسف، های پا  کم، کند )انریی به انریی

شبده و  معرفیم.  2021در سبال    4«گاوریلیدی »توسبط    محیطی یسب های  نااطمینانی در سبیاسب  ،چنینه  
و  «بیکر»شببناسببی این شبباتا ا  رو   گسببترده در مطالعات مختلدی مورد اسببتداده قرار گرفته اسبب . طوربه

های  گذاران سبیاسب شبده تا سبیاسب های اتیر، باعثدر سبال وهواییآ تغییرات   کند.پیروی می  (2016)  همکاران
ها در حو ه های دول شبود که سبیاسب نوینی برای مقابله با آن وضبع کنند. اف ای  سبرع  این تغییرات باعث می

های  شبرک قرار بگیرد که این مسبئله تأثیر مسبتقیمی بر با ار انریی و فعالی     تأثیرتح محیط  یسب  و انریی  
انرییموجود در این حو ه، علی (. در واقع نبااطمینبانی در 2023،  5رن و همکبارانهبای پبا  دارد )الخصبببو  

گذاران  شبود تا سبرمایههای اقتصبادی باعث مینی  همانند نااطمینانی در سبیاسب   محیطی یسب های  سبیاسب 
مطمئن شبوند. این نو     محیطی یسب تصبمیمات تود را به تأتیر بیاندا ند تا ا  قاطعی  دول  برای تعهد به اهدا   

، گرمای  جهانی، محیطی یس های مانند محیط  یس ، کربن دی اکسید، ریس،کلمات کلیدی ا  نااطمینانی بر  
 کند تمرک  دارد.را دستخو  تغییر می  محیطی یس های  هایی که سیاس ، و سایر کلیدوایهایگلخانهگا های  
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 های سیاستیبر نااطمینانی سبز سهام بازدهی  . اثر2-2
تغییرات قیم  در با ار سبهام قرار بگیرند. تصبمیمات اسبتراتژی، در حو ه تأمین    تأثیرتح توانند ها مینااطمینانی

بر علاوه(.  2011، 1فاکسبونمد )جاآنتواند در نهای  به کاه  فشبار مالی و بهزود محیط اقتصبادی بیمالی سبز  می
گذاری تواند به سبرمایهتر، میهایی با انتشبار کربن پایینهای فعال در حو ه تکنولوییاین، بهزود وضبعی  شبرک 
تواند ا  ( که این امر می2012، 2جونیکههای بیشبتر در  مینه توسبعه پایدار منجر شبود )سبز  بیشبتر و ایجاد فرصب 

های تجدیدپذیر،  گذاری در انرییسرمایه (.2020، 3تولیور و همکارانطریا تسهی  تأمین مالی سز  صورت بگیرد )
(. بنابراین 2021، 4دل آنامسببتقی  و ییر مسببتقی  بر بهزود وضببعی  اقتصببادی اثرگذار باشببد ) طوربهتواند می

 گیرد.قرار می تأثیرتح های دول  نی  با این امر سیاس 
های  گذاری و تأمین مالی شبرک های سبرمایهترینتر گدته شبد، با ار سبهام یکی ا  اصبلیطور که پی همان

های های فعال در حو ه انرییهای اتیر، رشبد بخ در سبالآید. های تجدیدپذیر به شبمار میفعال در حو ه انریی
های فعال در این حو ه ا  طریا ها سبعی در حمای  ا  شبرک ی که دول طوربهتجدیدپذیر بسبیار مه  بوده اسب .  

بنابراین  (.  2020،  5شببهزا  و همکاراناند )های مالیاتی بودههای مالی تود مانند وضببع مشببوقتغییر در سببیاسبب 
های مالی دول  را دسبتخو  تغییر کند و بر  تواند سبیاسب های فعال در این حو ه، میتغییرات وضبعی  شبرک 

در با ار سهام   هاآنها نی  در نهای  تود را در قیم   وضعی  شرک های مالی اثرگذار باشد. نااطمینانی در سیاس 
تواند ها تجدیدپذیر میهای فعال در  مینه انرییاین، بهزود وضبعی  شبرک بر علاوها  سبوی دیگر، دهد.  نشبان می

ترین اب ار مه عنوان  بهنر  بهره    .(2018، 7فراگکوس ؛  2014، 6بلاییی،) منجر به بهزود وضببعی  اشببتغال شببود
شببود. بنابراین  های فعال شببناتته میکار و شببرک  های پولی دول  در کنترل تورم و یا حمای  ا  با ارسببیاسبب 

رشببد   ،چنینه قرار دهد.   تأثیرتح های پولی دول  را نی   تواند سببیاسبب ها میتغییرات وضببعی  این شببرک 
  ؛ 2014بلاییی،،  های تجدیدپذیر قرار بگیرد )می ان تولید و یا مصببر  انریی تأثیرتح تواند اقتصببادی نی  می
های فعال در این  (. این امر نی  ا  طریا بهزود وضبعی  شبرک 2020، 8سبیدی و عمری  ؛2020شبهزا  و همکاران،  

ها و بهزود وضبعی  شبرک در واقع  دهند.  حو ه ممکن اسب  که در نهای  عملکرد تود را در با ار سبهام نشبان می
 تواند در نهای  به کاه  نااطمینانی منجر شود. شرایط اقتصادی تود می

  تأثیر تح محیطی دول  نی   های  یسب محیطی و به دنزال آن نااطمینانی در سبیاسب های  یسب سبیاسب 
دهد اف ای   مطالعات مختلف نشبببان می. های تجدیدپذیر قرار داردهای فعال در حو ه انرییوضبببعی  شبببرک 

هبای توانبد در نهبایب  منجر ببه کباه  آ ینبدههبای تجبدیبدپبذیر میگبذاری، تولیبد و یبا مصبببر  انرییسبببرمبایبه
اردویان ؛  2022،  11تضبری و همکاران  ؛2019،  10چن  و همکاران  ؛2019، 9  چن و همکاران)  شبود  طیمحی یسب 
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ا  سببوی دیگر، عدم قطعی  پیرامون متغیرهای اقتصببادی مانند نر  بهره، تورم و شببرایط کلی پولی حاک  بر  
های فعال در حو ه انریی تأثیرگذار  اندا  عملیاتی شبرک قاب  توجهی بر تصبمیمات و چشب   طوربهتواند اقتصباد می

های مختلدی در  مینه  های انریی ممکن اسبب  با چال باشببد. در محیطی با سببطولا با ی نااطمینانی، شببرک 
هایی با اهدا  سببا گاری بیشببتر با محیط  یسبب  مواجه شببوند. نااطمینانی  تأمین مالی، طراحی و اجرای پرویه

های بیشبتری را برای تواند به اف ای  نوسبانات در با ارهای مالی دامن ب ند که پیییدگیهای پولی میسبیاسب 
(.  2024،  1آباکا و همکارانکند )برای رسبیدن به اهدا   یسب  میحطی ایجاد می های فعال در حو ه انرییشبرک 

گذاری سبز  را با چال  جدی  تواند سبرمایههای اقتصبادی و نماگرهای مرتزط با آن میبنابراین، نااطمینانی سبیاسب 
های گذاری در انرییتواند سبرمایههای بهینه میپذیر بودن و اجرای سبیاسب بینیمواجه کند. در نقطه مقاب ، پی 

 (.2024، 2قمرو مانکند )تجدیدپذیر را تسهی  کند که به پذیر  آن کم، می
های تجدیدپذیر را ا  چند طریا تواند انرییمی  های تجاری نی دنزال آن سببیاسبب  و به  طور کلی، تجارتبه 
دسببترسببی بیشببتر به کا  و تدمات ا  طریا تجارت، نیا مند صببر  انریی    کهاینقرار دهد. نخسبب     تأثیر  تح 

جزلی شود )های تجدیدپذیر تأمین میجایی این کا ها اس  که بخشی ا  آن توسط انرییبیشتر برای تولید و جابه
بهزود وضببعی  تجارت منجر به بهزود    کهاین(. دوم 2015احمدیان ی دی و مهدوی عادلی،  و   2015، 3و یوسببف

های های فعال در حو ه انرییشببود که فشببار را ا  شببرک جویی در مقیاس میوضببعی  تکنولویی و صببرفه
(.  2013سببا مان مل ،  کند تا وارد با ارهای جدیدی شببوند )ها را نی  تشببویا میکند و شببرک تجدیدپذیر ک  می

تواند در گذار بخ  ، میآیدبه شبمار میهای پا   یی که تجارت وسبیله اصبلی برای انتقال تکنولوییجاآنسبوم، ا  
 (.2015جزلی و یوسف، های پا  کم، کند )انریی به انریی

شبده و  معرفیم.  2021در سبال    4«گاوریلیدی »توسبط    محیطی یسب های  نااطمینانی در سبیاسب  ،چنینه  
و  «بیکر»شببناسببی این شبباتا ا  رو   گسببترده در مطالعات مختلدی مورد اسببتداده قرار گرفته اسبب . طوربه

های  گذاران سبیاسب شبده تا سبیاسب های اتیر، باعثدر سبال وهواییآ تغییرات   کند.پیروی می  (2016)  همکاران
ها در حو ه های دول شبود که سبیاسب نوینی برای مقابله با آن وضبع کنند. اف ای  سبرع  این تغییرات باعث می

های  شبرک قرار بگیرد که این مسبئله تأثیر مسبتقیمی بر با ار انریی و فعالی     تأثیرتح محیط  یسب  و انریی  
انرییموجود در این حو ه، علی (. در واقع نبااطمینبانی در 2023،  5رن و همکبارانهبای پبا  دارد )الخصبببو  

گذاران  شبود تا سبرمایههای اقتصبادی باعث مینی  همانند نااطمینانی در سبیاسب   محیطی یسب های  سبیاسب 
مطمئن شبوند. این نو     محیطی یسب تصبمیمات تود را به تأتیر بیاندا ند تا ا  قاطعی  دول  برای تعهد به اهدا   

، گرمای  جهانی، محیطی یس های مانند محیط  یس ، کربن دی اکسید، ریس،کلمات کلیدی ا  نااطمینانی بر  
 کند تمرک  دارد.را دستخو  تغییر می  محیطی یس های  هایی که سیاس ، و سایر کلیدوایهایگلخانهگا های  
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 های سیاستیبر نااطمینانی سبز سهام بازدهی  . اثر2-2
تغییرات قیم  در با ار سبهام قرار بگیرند. تصبمیمات اسبتراتژی، در حو ه تأمین    تأثیرتح توانند ها مینااطمینانی

بر علاوه(.  2011، 1فاکسبونمد )جاآنتواند در نهای  به کاه  فشبار مالی و بهزود محیط اقتصبادی بیمالی سبز  می
گذاری تواند به سبرمایهتر، میهایی با انتشبار کربن پایینهای فعال در حو ه تکنولوییاین، بهزود وضبعی  شبرک 
تواند ا  ( که این امر می2012، 2جونیکههای بیشبتر در  مینه توسبعه پایدار منجر شبود )سبز  بیشبتر و ایجاد فرصب 

های تجدیدپذیر،  گذاری در انرییسرمایه (.2020، 3تولیور و همکارانطریا تسهی  تأمین مالی سز  صورت بگیرد )
(. بنابراین 2021، 4دل آنامسببتقی  و ییر مسببتقی  بر بهزود وضببعی  اقتصببادی اثرگذار باشببد ) طوربهتواند می

 گیرد.قرار می تأثیرتح های دول  نی  با این امر سیاس 
های  گذاری و تأمین مالی شبرک های سبرمایهترینتر گدته شبد، با ار سبهام یکی ا  اصبلیطور که پی همان

های های فعال در حو ه انرییهای اتیر، رشبد بخ در سبالآید. های تجدیدپذیر به شبمار میفعال در حو ه انریی
های فعال در این حو ه ا  طریا ها سبعی در حمای  ا  شبرک ی که دول طوربهتجدیدپذیر بسبیار مه  بوده اسب .  

بنابراین  (.  2020،  5شببهزا  و همکاراناند )های مالیاتی بودههای مالی تود مانند وضببع مشببوقتغییر در سببیاسبب 
های مالی دول  را دسبتخو  تغییر کند و بر  تواند سبیاسب های فعال در این حو ه، میتغییرات وضبعی  شبرک 

در با ار سهام   هاآنها نی  در نهای  تود را در قیم   وضعی  شرک های مالی اثرگذار باشد. نااطمینانی در سیاس 
تواند ها تجدیدپذیر میهای فعال در  مینه انرییاین، بهزود وضبعی  شبرک بر علاوها  سبوی دیگر، دهد.  نشبان می

ترین اب ار مه عنوان  بهنر  بهره    .(2018، 7فراگکوس ؛  2014، 6بلاییی،) منجر به بهزود وضببعی  اشببتغال شببود
شببود. بنابراین  های فعال شببناتته میکار و شببرک  های پولی دول  در کنترل تورم و یا حمای  ا  با ارسببیاسبب 

رشببد   ،چنینه قرار دهد.   تأثیرتح های پولی دول  را نی   تواند سببیاسبب ها میتغییرات وضببعی  این شببرک 
  ؛ 2014بلاییی،،  های تجدیدپذیر قرار بگیرد )می ان تولید و یا مصببر  انریی تأثیرتح تواند اقتصببادی نی  می
های فعال در این  (. این امر نی  ا  طریا بهزود وضبعی  شبرک 2020، 8سبیدی و عمری  ؛2020شبهزا  و همکاران،  

ها و بهزود وضبعی  شبرک در واقع  دهند.  حو ه ممکن اسب  که در نهای  عملکرد تود را در با ار سبهام نشبان می
 تواند در نهای  به کاه  نااطمینانی منجر شود. شرایط اقتصادی تود می

  تأثیر تح محیطی دول  نی   های  یسب محیطی و به دنزال آن نااطمینانی در سبیاسب های  یسب سبیاسب 
دهد اف ای   مطالعات مختلف نشبببان می. های تجدیدپذیر قرار داردهای فعال در حو ه انرییوضبببعی  شبببرک 

هبای توانبد در نهبایب  منجر ببه کباه  آ ینبدههبای تجبدیبدپبذیر میگبذاری، تولیبد و یبا مصبببر  انرییسبببرمبایبه
اردویان ؛  2022،  11تضبری و همکاران  ؛2019،  10چن  و همکاران  ؛2019، 9  چن و همکاران)  شبود  طیمحی یسب 
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هبای کمتر در مقبابب  ببا  هبای پبا  ببا آ ینبدهگ ینی تولیبد انریی. این امر ا  طریا جبای(2023،  1و همکباران
محیطی دول   های  یسب ترین عام  تعیین سبیاسب یی که مه جاآنگیرد. ا  های فسبیلی صبورت میسبوت 

های تجدیدپذیر ا  های فعال در حو ه انرییو یا بدتر شببدن وضببع شببرک   بهتر، بنابراین  اسبب وضببعی  اقلیمی  
محیطی دول   های  یسب تواند بر سبیاسب های پا  در نهای  میقرار دادن می ان تولید انریی  تأثیرتح طریا 

 اثرگذار باشد.
های فعال در حو ه وضبعی  شبرک  تأثیرتح تواند های تجاری دول  نی  میسبیاسب تجارت و به دنزال آن 

های تجدیدپذیر در نهای   اف ای  می ان تولید و مصببر  انریی  کهایننخسبب  های تجدیدپذیر قرار بگیرد. انریی
جزلی ) شبوندتواند به تولید بیشبتر کا  و تدمات منجر شبود. این کا ها در نهای  به اف ای  صبادرات منجر میمی

تواند به اف ای  تجارت در واقع، هر نو  مصبر  انریی در نهای  به دلی  تولید بیشبتر کا  می  .(2015و یوسبف، 
در برتی ا  مناطا های بخ  انریی سببا مان مل  متحد، دوم، با اسببتناد به گ ار  (.  2019، 2امریمنجر شببود )

هبای تجبدیبدپبذیر وجود دارد. این امر بباعبث ایجباد  جهبان مبا اد تولیبد و در برتی منباطا دیگر کمزود تولیبد انریی
مثال، در برتی ا  مناطا جهان، عنوان  به. مزاد ت تجاری بین المللی در کا های انریی تجدیدپذیر شببده اسبب 

که سبایر در حالی .گویی به تقاضبای رو به رشبد برای انریی  یسبتی کافی نیسب  یسب  توده موجود برای پاسبس
ده مایع و ییر جامد های  یسب  تواین وضبعی  باعث ایجاد سبوت  نند.کمناطا بی  ا  حد  یسب  توده تولید می

 4گیگاوات نیروی بادی و  6اسب  که  Lesothohilands مثال دیگر پرویه برق. المللی شبده اسب در تجارت بین
این معادل تقریزاً ی، چهارم   .برای صبادرات به آفریقای جنوبی اسب   کند که عمدتاًرق آبی را تولید میگیگاوات ب

اف ای  تولید انریی تجدیدپذیر تأثیر قاب  توجهی بر تجارت  . سبوم، ک  عرضبه انریی فعلی آفریقای جنوبی اسب 
جملبه کا های  یه بسبببیباری ا  کا های تولیبدی، منالمللی مواد معبدنی یا فل ات تاکی کمیبا  دارد که مواد اولبین
با تغییر تجارت در اثر تغییر   ،بنابراین  (.2015های تجدیدپذیر هسببتند )جزلی و یوسببف،  شببده توسببط انرییتولید

های تجاری دول  نی  دسببتخو  تغییر پذیر، سببیاسبب های تجدیدهای فعال در حو ه انرییوضببعی  شببرک 
  شوند.می

  چنین ه (.  2010،  3هو و چن دارد )  مؤثرکلی، توسبعه با ارهای مالی در رشبد و توسبعه اقتصبادی نقشبی  طوربه
ها در اقتصبباد، تواند بر سببط  قیم گذاری میتوسببعه با ارهای مالی ا  طریا ایجاد محیطی امن برای سببرمایه

روسببو و ؛  2012، 4مونت  و تیزرتوهای تکنولویی، و رشببد اقتصببادی اثرگذار باشببد )انزاشبب  سببرمایه، نوآوری
های آن بر متغیرهای مه  اقتصبادی اثر گذار اسب  و بنابراین وضبعی  با ار سبهام و قیم  (.2009،  5یلما کودی

های  تقاضبا و فعالی وهای با ار تود نماگری ا  عرضبهم ا  نگاهی دیگر، قی گذار اهمی  با یی دارد.برای سبیاسب 
های  گذاری ی، راهنما برای سبیاسب عنوان  به( و 2004، 7راپاچ و وبر؛  2003، 6اسبتا  و واتسبوناقتصبادی هسبتند )
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های سببیاسببتی را های دول  و نااطمینانیتواند سببیاسبب ها میشببوند. بنابراین تغییرات قیم دول  شببناتته می
 (.  2023،  1رن و همکارانقرار دهد )  تأثیرتح 
 
 بر یکدیگر ی سیاستیها. اثر نااطمینانی3-2

های  د. نااطمینانی در سببیاسبب معناداری بر روی یکدیگر اثر بگذران طوربهتوانند های سببیاسببتی مینااطمینانی
مقابله با تغییرات   های دول  در موردبینی بودن سببیاسبب به معنی عدم قطعی  و ییر قاب  پی   محیطی یسبب 

  این شباتا   (. بنابراین2021گاوریلیدی ،  تر اسب  )و گذار به سبم  اقتصبادی با سبط  کربن پایین  وهواییآ 
توانند اثر قاب   می  محیطی یسب دارد. ا  سبوی دیگر، تغیرات   محیطی یسب با یی با تغییرات   بسبیار  وابسبتگی

تواند آسبی  این تغییرات می  چنینه . توجهی بر متغیرهای اقتصبادی مانند رشبد تولید ناتالا داتلی داشبته باشبند
  (. 2024،  2موکنی و همکارانها اثرگذار باشبد )های اقتصبادی ب ند و بر وضبعی  داراییقاب  توجهی به  یرسبات 

ا   گذار باشبد.های اقتصبادی اثرمینانی بر سبیاسب تواند بر نااطمحیطی میهای  یسب بنابراین نااطمینانی در سبیاسب 
میان اهدا  اقتصبادی مانند  3های اقتصبادی تا حد بسبیار  یادی در ی، سبز، سبنگین کردن  سبیاسب سبوی دیگر،  

محیطی مانند مقابله با تغییرات اقلیمی تعیین با اهدا  بلندمدت  یسبب   اقتصببادی کنترل نر  بیکاری و نر  رشببد
باعث تواند های اقتصبادی می(. بنابراین اف ای  سبط  نااطمینانی در سبیاسب 2022،  4دکانیو و همکاران) شبودمی

های  ی اقتصببادی فعلی اتتصببا  دهد و اهدا  و سببیاسبب هاناشببود تا دول  تمرک  تود را به مقابله با بحر
محیطی را تح  تاثیر قرار های  یسب محیطی را به آینده منتق  کند که این مسبئله نااطمینانی در سبیاسب  یسب 
  دهد.می

مثال،  عنوان  بههای اقتصببادی نی  تود وابسببتگی با یی با یکدیگر دارند. نماگرهای نااطمینانی در سببیاسبب 
، 5بیمن و چوداجقرار دهد ) تأثیرتح تواند نر  ار  حقیقی را کلی می طوربههای اقتصبادی  نااطمینانی در سبیاسب 

(. بنابراین  2019،  6ویالمل  تواهد شد )تغییر در وضبعی  تجاری در سط  بین( که این مسبئله تود منجر به 2017
های اقتصبادی و سبایر سبیاسب   تأثیرتح های تجاری  های تجاری و به تزع آن نااطمینانی در سبیاسب سبیاسب 
های ناشببی ا  ریسبب، وا  سببوی دیگر، متغیرهای مربو  به تجارت  گیرند. های حاصبب  ا  آن قرار مینااطمینانی

. های اقتصبادی تود کندگذار را وادار به تغییر در سبیاسب تواند سبیاسب تغییرات وضبعی  تجاری ی، کشبور می
گذاری در کشبور را کاه  تواند سبط  سبرمایههای تجاری میاین، اف ای  سبط  نااطمینانی در سبیاسب بر علاوه
منجر   گذار پولی و مالی را به دنزال دارد. موارد ذکر شبده تود( که واکن  سبیاسب 2020،  7کالدارا و همکاراندهد )

 د.شوهای اقتصادی میبه اف ای  سط  نااطمینانی در سیاس 
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هبای کمتر در مقبابب  ببا  هبای پبا  ببا آ ینبدهگ ینی تولیبد انریی. این امر ا  طریا جبای(2023،  1و همکباران
محیطی دول   های  یسب ترین عام  تعیین سبیاسب یی که مه جاآنگیرد. ا  های فسبیلی صبورت میسبوت 

های تجدیدپذیر ا  های فعال در حو ه انرییو یا بدتر شببدن وضببع شببرک   بهتر، بنابراین  اسبب وضببعی  اقلیمی  
محیطی دول   های  یسب تواند بر سبیاسب های پا  در نهای  میقرار دادن می ان تولید انریی  تأثیرتح طریا 

 اثرگذار باشد.
های فعال در حو ه وضبعی  شبرک  تأثیرتح تواند های تجاری دول  نی  میسبیاسب تجارت و به دنزال آن 

های تجدیدپذیر در نهای   اف ای  می ان تولید و مصببر  انریی  کهایننخسبب  های تجدیدپذیر قرار بگیرد. انریی
جزلی ) شبوندتواند به تولید بیشبتر کا  و تدمات منجر شبود. این کا ها در نهای  به اف ای  صبادرات منجر میمی

تواند به اف ای  تجارت در واقع، هر نو  مصبر  انریی در نهای  به دلی  تولید بیشبتر کا  می  .(2015و یوسبف، 
در برتی ا  مناطا های بخ  انریی سببا مان مل  متحد، دوم، با اسببتناد به گ ار  (.  2019، 2امریمنجر شببود )

هبای تجبدیبدپبذیر وجود دارد. این امر بباعبث ایجباد  جهبان مبا اد تولیبد و در برتی منباطا دیگر کمزود تولیبد انریی
مثال، در برتی ا  مناطا جهان، عنوان  به. مزاد ت تجاری بین المللی در کا های انریی تجدیدپذیر شببده اسبب 

که سبایر در حالی .گویی به تقاضبای رو به رشبد برای انریی  یسبتی کافی نیسب  یسب  توده موجود برای پاسبس
ده مایع و ییر جامد های  یسب  تواین وضبعی  باعث ایجاد سبوت  نند.کمناطا بی  ا  حد  یسب  توده تولید می

 4گیگاوات نیروی بادی و  6اسب  که  Lesothohilands مثال دیگر پرویه برق. المللی شبده اسب در تجارت بین
این معادل تقریزاً ی، چهارم   .برای صبادرات به آفریقای جنوبی اسب   کند که عمدتاًرق آبی را تولید میگیگاوات ب

اف ای  تولید انریی تجدیدپذیر تأثیر قاب  توجهی بر تجارت  . سبوم، ک  عرضبه انریی فعلی آفریقای جنوبی اسب 
جملبه کا های  یه بسبببیباری ا  کا های تولیبدی، منالمللی مواد معبدنی یا فل ات تاکی کمیبا  دارد که مواد اولبین
با تغییر تجارت در اثر تغییر   ،بنابراین  (.2015های تجدیدپذیر هسببتند )جزلی و یوسببف،  شببده توسببط انرییتولید

های تجاری دول  نی  دسببتخو  تغییر پذیر، سببیاسبب های تجدیدهای فعال در حو ه انرییوضببعی  شببرک 
  شوند.می

  چنین ه (.  2010،  3هو و چن دارد )  مؤثرکلی، توسبعه با ارهای مالی در رشبد و توسبعه اقتصبادی نقشبی  طوربه
ها در اقتصبباد، تواند بر سببط  قیم گذاری میتوسببعه با ارهای مالی ا  طریا ایجاد محیطی امن برای سببرمایه

روسببو و ؛  2012، 4مونت  و تیزرتوهای تکنولویی، و رشببد اقتصببادی اثرگذار باشببد )انزاشبب  سببرمایه، نوآوری
های آن بر متغیرهای مه  اقتصبادی اثر گذار اسب  و بنابراین وضبعی  با ار سبهام و قیم  (.2009،  5یلما کودی

های  تقاضبا و فعالی وهای با ار تود نماگری ا  عرضبهم ا  نگاهی دیگر، قی گذار اهمی  با یی دارد.برای سبیاسب 
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های سببیاسببتی را های دول  و نااطمینانیتواند سببیاسبب ها میشببوند. بنابراین تغییرات قیم دول  شببناتته می
 (.  2023،  1رن و همکارانقرار دهد )  تأثیرتح 
 
 بر یکدیگر ی سیاستیها. اثر نااطمینانی3-2
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 د.شوهای اقتصادی میبه اف ای  سط  نااطمینانی در سیاس 
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های اسبتحقاقی، بدهی تارجی، سبلام  و های تجاری، برنامههای بسبیاری مانند مقررات مالی، سبیاسب کلیدوایه

پذیرد. نااطمینانی در های اقتصبادی دول  را دسبتخو  تغییر کند تأثیر مید سبیاسب توانسبایرکلمات کلیدی که می
هایی مانند مالیات، مخارج دول ، بودجه، بدهی ملی و سبایر کلمات کلیدی اثرگذار  های مالی، بر کلیدوایهسبیاسب 

هایی مانند عرضبه  وایههای پولی بر کلیدااطمینانی در سبیاسب ن نچنیه های مالی دول  تمرک  دارد. بر سبیاسب 
هایی  های تجاری بر کلیدوایهپول، نر  بهره، بان، مرک ی، و سبایر کلمات کلیدی مرتزط، و نااطمینانی در سبیاسب 

 های تجاری دول  تمرک  دارد.های وارداتی، و سایرمتغیرهای مرتزط با سیاس مانند واردات، تجارت، تعرفه
 
 پژوهش  ۀپیشین. 3

 ا در ه سبهام سبز  دروندهد در بسبیاری ا  مطالعات، متغیرهای نااطمینانی و با دتحقیا نشبان می  ۀبررسبی پیشبین
، بیشبتر مطالعات تنها به بررسبی اثر حالاینبا یکدیگر بررسبی شبده اسب . با   هاآنشبده و اثر متقاب   نظر گرفته

شبده نماگرهای ردند و بررسبی و مقایسبه اثر تدکی،های اقتصبادی بر با ده سبهام سبز  اکتدا کنااطمینانی در سبیاسب 
 م نشده اس .جاانهای پولی، مالی و تجاری  های اقتصادی، مانند نااطمینانی در سیاس نااطمینانی در سیاس 

و باوقده را ا  یکدیگر  مان ه اند و شدت اثر  این، مطالعات موجود تنها به بررسی اثر تجمیعی پرداتتهبر علاوه
ای و با وقده تدکی، نکردند. اسببتداده ا  تکنی، الگوی تودرگرسببیون برداری با پارامترهای متغیر در  مان لحظه

و باوقده  مان ه دهد تا اثرات متقاب   ارائه شببده اسبب  به ما این اجا ه را می  (2023بالی و همکاران )که توسببط  
 کند.متغیرها را ا  یکدیگر تدکی، کنی  که شکا  موجود در ادبیات تحقیا را پر می

 
 . مطالعات خارجی1-3

و رو  تودرگرسبیون برداری با ضبرای  متغیر  2«مارکو »با اسبتداده ا  الگوی پویای   (2022)  1«نوین»و   «ف »
ارتزبا  میبان اوراق سبببز  و هبای هدتگی  و ببا دادهم.    2020تبا نوامزر    2014و برای ببا ه  مبانی اکتزر    3در  مبان

. در این مطالعه در کنار شباتا مرتزط با اوراق سبز  ا  ی، شباتا نااطمینانی و دو انددهکرنااطمینانی را بررسبی 
در سبطولا  اند.  ا در نظر گرفته شبدهشباتا ریسب، اسبتداده شبده اسب  که با توجه به رو  تحقیا، متغیرها درون

تواند در این دوره برای مقابله با آثار نااطمینانی  نااطمینانی پایین، اوراق سبز  با نااطمینانی ارتزا  ضبعیدی دارد و می
ها، م ایای کمتری در سبط  نااطمینانی  سبا ی سبزد داراییاگرچه اسبتداده ا  اوراق سبز  برای متنو  اسبتداده شبود.
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های اقتصبادی مورد بررسبی قرار گرفته و اثر نماگرهای در این مطالعه، تنها اثر نااطمینانی در سبیاسب  با تر دارد.
و با   مان  ه ، مطالعه فوق تنها اثرات تجمیعی را بررسبی کرده و اثرات  چنینه آن به تدکی، بیان نشبده اسب .  

 دهد.وقده را به تدکی، ارائه نمی
های پولی، نااطمینانی جهانی و  ای رابطه سبهام سبز  با سبیاسب در مطالعه  (2022)  1و همکاران «سباکونتا  »
برای دوره  مانی جو ی    2محیطی را با اسبتداده ا  الگوی تودرگرسبیون برداری با وقده تو یعیهای  یسب آسبی 
های فصبلی در کشبور اندون ی بررسبی کردند. نتیجه این تحقیا نشبان  و با دادهمیلادی   2020تا دسبامزر    2009
دهند میان  ، نتایه نشبان میچنینه  وجود دارد. ارتزا بلندمدت    مدت وکوتاه غیرهای ذکر شبده درتدهد میان ممی

بر یکدیگر اثرگذار   هاهای پولی و با ار سببهام سببز  ارتزا  دو طرفه برقرار اسبب  و هردوی این متغیرسببیاسبب 
،  حالایندهد، با مدت و بلندمدت را نشببان میاگرچه این مطالعه بررسببی وجود ارتزا  متغیرها در کوتاه  باشببند.می

، ضبعف مطالعات پیشبین در چنینه شبود.  تغییرات ارتزا  میان متغیرها در طی  مان در این مطالعه بررسبی نمی
 تدکی، اثرات نااطمینانی به نماگرهای مختلف در این مطالعه وجود دارد.

های رو انه در با ه  مانی ای با عنوان نااطمینانی و با ار اوراق سز  که با دادهدر مقاله (2023) 3«سو»و  «لین»
دهند که سه شاتا نااطمینانی  نشان می 4و با استداده ا  الگوی کوانتای  متقاطعم.   2020تا سبتتامزر    2014اکتزر 

های مهمی برای نوسبانات و با ده  های اقتصبادی و نااطمینانی در با ار ند ، محر مالی، نااطمینانی در سبیاسب 
کند که نااطمینانی مالی اثرگذارترین عام  بر با ار مشبخا می هاآننتایه تحقیا  ، چنینه اوراق سبز  هسبتند.  

های اقتصبادی را به نماگرهای آن  . این مطالعه نی  اثرات نااطمینانی در سبیاسب  اوراق سبز  در ایا ت متحده اسب .
 شود.کند و ارتزا  میان متغیرها در طی  مان در این مطالعه بررسی نمیتدکی، نمی

مدت و بلندمدت متغیرها ا  اثرات کوتاهدر راسبتای گسبتر  ادبیات تحقیا  در مطالعه دیگری تلا  شبده تا 
های اقتصبادی بر  های ندتی و نااطمینانی در سبیاسب اثر شبو (  2023وان  و همکاران ) .یکدیگر تدکی، شبود

و ببا اسبببتدباده ا  الگوی م.    2022تبا مبارچ    2010هبای مباهبانبه برای دوره  مبانی یانویبه  تبأمین مبالی سبببز  را ببا داده
دهد در بلندمدت و در بررسببی کردند. نتایه این مطالعه نشببان می  5تودرگرسببیون برداری با وقده تو یعی چندکی

های اقتصببادی تأثیر قاب  توجه ها، قیم  ند  تام تأثیر قاب  توجه مثز  و نااطمینانی در سببیاسبب اکثر چند 
اگرچه با توجه به رو  تحقیا در این مطالعه سببعی شببده تا ارتزا    مندی بر شبباتا اوراق سببز  در چین دارد.

نشبده و تدکی، رات این ارتزا  در طی  مان بررسبیمدت متغیرها تدکی، شبود، با این وجود، تغییبلندمدت و کوتاه
 های اقتصادی به نماگرهای آن مورد بررسی قرار نگرفته اس .نااطمینانی در سیاس 

هبای اتیر تبأثیر رویبدادهبای مختلف بر  در کنبار بررسبببی اثر متغیرهبای مختلف، گروهی ا  مطبالعبات در سبببال
 های سز  را مورد بررسی قرار دادند.دارایی
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. در این مطالعه در کنار شباتا مرتزط با اوراق سبز  ا  ی، شباتا نااطمینانی و دو انددهکرنااطمینانی را بررسبی 
در سبطولا  اند.  ا در نظر گرفته شبدهشباتا ریسب، اسبتداده شبده اسب  که با توجه به رو  تحقیا، متغیرها درون

تواند در این دوره برای مقابله با آثار نااطمینانی  نااطمینانی پایین، اوراق سبز  با نااطمینانی ارتزا  ضبعیدی دارد و می
ها، م ایای کمتری در سبط  نااطمینانی  سبا ی سبزد داراییاگرچه اسبتداده ا  اوراق سبز  برای متنو  اسبتداده شبود.
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های اقتصبادی مورد بررسبی قرار گرفته و اثر نماگرهای در این مطالعه، تنها اثر نااطمینانی در سبیاسب  با تر دارد.
و با   مان  ه ، مطالعه فوق تنها اثرات تجمیعی را بررسبی کرده و اثرات  چنینه آن به تدکی، بیان نشبده اسب .  

 دهد.وقده را به تدکی، ارائه نمی
های پولی، نااطمینانی جهانی و  ای رابطه سبهام سبز  با سبیاسب در مطالعه  (2022)  1و همکاران «سباکونتا  »
برای دوره  مانی جو ی    2محیطی را با اسبتداده ا  الگوی تودرگرسبیون برداری با وقده تو یعیهای  یسب آسبی 
های فصبلی در کشبور اندون ی بررسبی کردند. نتیجه این تحقیا نشبان  و با دادهمیلادی   2020تا دسبامزر    2009
دهند میان  ، نتایه نشبان میچنینه  وجود دارد. ارتزا بلندمدت    مدت وکوتاه غیرهای ذکر شبده درتدهد میان ممی

بر یکدیگر اثرگذار   هاهای پولی و با ار سببهام سببز  ارتزا  دو طرفه برقرار اسبب  و هردوی این متغیرسببیاسبب 
،  حالایندهد، با مدت و بلندمدت را نشببان میاگرچه این مطالعه بررسببی وجود ارتزا  متغیرها در کوتاه  باشببند.می

، ضبعف مطالعات پیشبین در چنینه شبود.  تغییرات ارتزا  میان متغیرها در طی  مان در این مطالعه بررسبی نمی
 تدکی، اثرات نااطمینانی به نماگرهای مختلف در این مطالعه وجود دارد.

های رو انه در با ه  مانی ای با عنوان نااطمینانی و با ار اوراق سز  که با دادهدر مقاله (2023) 3«سو»و  «لین»
دهند که سه شاتا نااطمینانی  نشان می 4و با استداده ا  الگوی کوانتای  متقاطعم.   2020تا سبتتامزر    2014اکتزر 

های مهمی برای نوسبانات و با ده  های اقتصبادی و نااطمینانی در با ار ند ، محر مالی، نااطمینانی در سبیاسب 
کند که نااطمینانی مالی اثرگذارترین عام  بر با ار مشبخا می هاآننتایه تحقیا  ، چنینه اوراق سبز  هسبتند.  

های اقتصبادی را به نماگرهای آن  . این مطالعه نی  اثرات نااطمینانی در سبیاسب  اوراق سبز  در ایا ت متحده اسب .
 شود.کند و ارتزا  میان متغیرها در طی  مان در این مطالعه بررسی نمیتدکی، نمی

مدت و بلندمدت متغیرها ا  اثرات کوتاهدر راسبتای گسبتر  ادبیات تحقیا  در مطالعه دیگری تلا  شبده تا 
های اقتصبادی بر  های ندتی و نااطمینانی در سبیاسب اثر شبو (  2023وان  و همکاران ) .یکدیگر تدکی، شبود

و ببا اسبببتدباده ا  الگوی م.    2022تبا مبارچ    2010هبای مباهبانبه برای دوره  مبانی یانویبه  تبأمین مبالی سبببز  را ببا داده
دهد در بلندمدت و در بررسببی کردند. نتایه این مطالعه نشببان می  5تودرگرسببیون برداری با وقده تو یعی چندکی

های اقتصببادی تأثیر قاب  توجه ها، قیم  ند  تام تأثیر قاب  توجه مثز  و نااطمینانی در سببیاسبب اکثر چند 
اگرچه با توجه به رو  تحقیا در این مطالعه سببعی شببده تا ارتزا    مندی بر شبباتا اوراق سببز  در چین دارد.

نشبده و تدکی، رات این ارتزا  در طی  مان بررسبیمدت متغیرها تدکی، شبود، با این وجود، تغییبلندمدت و کوتاه
 های اقتصادی به نماگرهای آن مورد بررسی قرار نگرفته اس .نااطمینانی در سیاس 

هبای اتیر تبأثیر رویبدادهبای مختلف بر  در کنبار بررسبببی اثر متغیرهبای مختلف، گروهی ا  مطبالعبات در سبببال
 های سز  را مورد بررسی قرار دادند.دارایی
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م.   2021الی سبتتامزر   2011های رو انه برای با ه  مانی سبتتامزر  با بررسبی داده  (2023)  1و همکاران  «وی»
های ندتی نشان دادند که شو  2در ایا ت متحده و با استداده ا  الگوی رگرسیون چندکی مزتنی بر تزدی  موج،

ها اثر مثز  بر با ار اوراق سببز  دارد. اگرچه تغییرات قیم  ند  ا  طر  عرضببه نق  اصببلی را در بیشببتر چند 
مدت بر ارتزا  بین با ار ند  و اوراق یر بیشببتری نسببز  به تغییرات کوتاهتغییرات بلندمدت تأث چنینه کند.  می

ای میان با ار اوراق سبز  و ند  در طی بحران پاندمی کرونا مشباهده  رابطه هاآنسبز  دارند. با این وجود، تحقیا  
 نکرد.
و ببا اسبببتدباده ا  الگوی  م.    2021تبا    2007هبای  هبای رو انبه در سبببالببا داده  (2023)  3و همکباران  «حنیف»

نشبان   هاآنهای ندتی و سبهام سبز  را بررسبی کردند. نتایه مطالعه  وابسبتگی بین شبو  4پیوسبتگی و ارتزا  موج،
تلا  بر  چنینه مدت و بلندمدت وابسببتگی بیشببتری دارد. ین سببهام سببز  و با ار ند  در میاندهد رابطه بمی

یی  هاناآثار ریسب، به با ار سبهام در طی بحر 5دهد سبرری این تحقیا نشبان می  (،2023مطالعه وی و همکاران )
 مانند رکود ب رگ، سقو  قیم  ند  و پاندمی کرونا بیشتر اس .

و  م.    2023تبا یانویبه    2010هبای رو انبه در ببا ه  مبانی نوامزر  ای ببا دادهدر مطبالعبه  (2023)  6و همکباران  «یانب »
 - ه  اثر پاندمی کرونا و جن  روسی  8«کرهلی،»و   «بارونی،»و تکنی،   7«یلما »و  «دیزولد»با استداده ا  رویکرد 
دهد که آثار سبرری  های با ار سبهام و اوراق سبز  بررسبی کردند. نتایه این تحقیا نشبان میاوکراین را بر شباتا

نتایه  که پاندمی کرونا اثر قاب  توجهی داشبته اسب .با ارهای سبز  ناچی  اسب  در حالی اوکراین بر  -ه  جن  روسبی
 (2023وی و همکباران )پیروی کرده و بر تلا  نتیجبه مطبالعبه    (2023حنیف و همکباران )این مطبالعبه نی  ا  نتبایه 

 اس .
،  10هبا آ مون نباپبارامتری علیب  گرنجری در چنبد  ببا اسبببتدباده ا  سبببه الگوی  (2023)  9و همکباران  «دوگبان»

نشبان  م.   2021تا ماه دوم   2014های رو انه ا  ماه هشبت   و کوانتای  متقاطع و با داده  11تخمین انسبجام چندکی
نتیجه تحقیا    چنینه کند.  دادند که سبرری  نوسبانات ا  با ار ند  به اوراق سبز  در  مان بحران اف ای  پیدا می

عنوان  بهتوان  های اقتصادی تأثیر متداوتی در با ارها دارد و ا  اوراق سز  میدهد نااطمینانی سیاس نشان می  هاآن
دهد،  های بحران را نی  مورد بررسی قرار میاگرچه این مطالعه دورهدر دوران نااطمینانی استداده کرد.   12پناهگاهی

 کند.های اقتصادی را بررسی نمیشده نماگرهای نااطمینانی در سیاس چنان اثر تدکی،ه  حالاینبا 
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و با اسبببتداده ا  م.    2020تا   1985های سبببا نه در با ه  مانی ای با دادهدر مطالعه  (2023وان  و همکاران )
الگوی تودرگرسبیون برداری با وقده تو یعی چندکی نشبان دادند که نااطمینانی مالی و ریسب، یئوپلتی، اثر مندی 

 گذاری سز  دارد.گذاری سز  دارند. در نقطه مقاب  نوسانات قیم  ند  اثر مثز  بر سرمایهبر سرمایه
های مرتزط با اثر نااطمینانی بر  های اقلیمی نی  به تحلی در برتی ا  مطالعات جدیدتر، نااطمینانی سبببیاسببب 

 2اسبتداده ا  آ مون گرنجر با ضبرای  متغیر در  مان   (2023)  1و همکاران  «رن»های سبز  اضبافه شبده اسب . دارایی
های اقلیمی بر با ار سبنتی انریی و های ماهانه اثر نااطمینانی سبیاسب و با دادهم.   2021الی    2011در با ه  مانی 

دهد  مانی که رویدادهای مه  اقلیمی و یا تغییرات نشبان می هاآنبا ار انریی سبز  را بررسبی کردند. نتایه مطالعه 
تر های اقلیمی و با ارهای انریی قویهای اقتصبادی ر  دهد، رابطه علی بین نااطمینانی سبیاسب جدی در سبیاسب 

های مرتزط با تأمین مالی سبز  مانند اوراق و سبهام سبز  بر شبود. در این مطالعه اثر تغییرات قیم  در شباتامی
دهد رابطه علی ا  سبوی با ار سبهام  بررسبی شبده اسب  و نتایه نشبان می  محیطی یسب های  نااطمینانی در سبیاسب 

این مطالعه، تنها ارتزا  میان متغیرها در طی  مان را وجود دارد.   محیطی یسب های  سبز  به نااطمینانی در سبیاسب 
، در این  چنینه شبود.  مدت و بلندمدت ارائه نمیاهکند و تصبویری ا  انتقال شبو  میان متغیرها در کوتبررسبی می

 های اقتصادی اکتدا شده اس .مطالعه نی  تنها به بررسی اثر نااطمینانی در سیاس 
در با ه    4سبان واریان  شبرطیتودرگرسبیون ناه  با اسبتداده ا  الگوی  (2024)  3و همکاران  «یمین »مطالعه 
نشببان دادند که مالی شببدن قیم     E7های رو انه برای کشببورهای و با دادهم.   2022تا  وئن   2017 مانی مارچ 

منجر به اف ای  نوسبانات در با ار سبهام شبده که این مسبئله باعث انتشبار بیشبتر اوراق سبز  شبده اسب . نتایه  5ند 
 دهد پاندمی کرونا ی، جه  در انتشار اوراق سز  را به دنزال داشته اس .این مطالعه نشان می

های اقلیمی بر سبببرری  با ده میبان  با هد  بررسبببی اثر نااطمینبانی سبببیباسببب   (2024)   6و همکباران  «ف »
  2011های رو انه در با ه  مانی یانویه  برای داده  7هاهای سز  آ مایشی را با الگوی ارتزا  متغیرها در چند دارایی

ها سببز  در سببطولا با تر دهد ارتزا  میان دارایینشببان می هاآناجرا کردند. نتایه مطالعه  م.  2022تا آگوسبب  
 ابد.یهای اقلیمی کاه  مینااطمینانی سیاس 

های  ای با عنوان ارتزا  پویای بین سببرری  تأمین مالی سببز  و نااطمینانیدر مطالعه  (2024وان  و همکاران )
با م.  2022تا دسبامزر  2013برای با ه  مانی یانویه   8سبیاسبتی با اسبتداده ا  الگوی تودرگرسبیون برداری چندکی

های اقلیمی تأثیر  های اقتصبادی نسبز  به نااطمینانی در سبیاسب های ماهانه نشبان دادند نااطمینانی در سبیاسب داده
دایزولد  9بیشبتری بر نماگرهای تأمین مالی سبز  در با ار سبهام و اوراق دارد. در این مطالعه ا  رویکرد اتصبال پویای

 ا در نظر را درون هاآنو ییلما  نی  اسببتداده شببده اسبب  که اثرات متقاب  متغیرها بر یکدیگر را بررسببی کرده و 
باشبببد که ارتزبا  متغیرها در طی  مان را ترین مطبالعبات به پژوه  فعلی میاین مطبالعبه، یکی ا  ن دی،گیرد. می
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م.   2021الی سبتتامزر   2011های رو انه برای با ه  مانی سبتتامزر  با بررسبی داده  (2023)  1و همکاران  «وی»
های ندتی نشان دادند که شو  2در ایا ت متحده و با استداده ا  الگوی رگرسیون چندکی مزتنی بر تزدی  موج،

ها اثر مثز  بر با ار اوراق سببز  دارد. اگرچه تغییرات قیم  ند  ا  طر  عرضببه نق  اصببلی را در بیشببتر چند 
مدت بر ارتزا  بین با ار ند  و اوراق یر بیشببتری نسببز  به تغییرات کوتاهتغییرات بلندمدت تأث چنینه کند.  می

ای میان با ار اوراق سبز  و ند  در طی بحران پاندمی کرونا مشباهده  رابطه هاآنسبز  دارند. با این وجود، تحقیا  
 نکرد.
و ببا اسبببتدباده ا  الگوی  م.    2021تبا    2007هبای  هبای رو انبه در سبببالببا داده  (2023)  3و همکباران  «حنیف»

نشبان   هاآنهای ندتی و سبهام سبز  را بررسبی کردند. نتایه مطالعه  وابسبتگی بین شبو  4پیوسبتگی و ارتزا  موج،
تلا  بر  چنینه مدت و بلندمدت وابسببتگی بیشببتری دارد. ین سببهام سببز  و با ار ند  در میاندهد رابطه بمی

یی  هاناآثار ریسب، به با ار سبهام در طی بحر 5دهد سبرری این تحقیا نشبان می  (،2023مطالعه وی و همکاران )
 مانند رکود ب رگ، سقو  قیم  ند  و پاندمی کرونا بیشتر اس .

و  م.    2023تبا یانویبه    2010هبای رو انبه در ببا ه  مبانی نوامزر  ای ببا دادهدر مطبالعبه  (2023)  6و همکباران  «یانب »
 - ه  اثر پاندمی کرونا و جن  روسی  8«کرهلی،»و   «بارونی،»و تکنی،   7«یلما »و  «دیزولد»با استداده ا  رویکرد 
دهد که آثار سبرری  های با ار سبهام و اوراق سبز  بررسبی کردند. نتایه این تحقیا نشبان میاوکراین را بر شباتا

نتایه  که پاندمی کرونا اثر قاب  توجهی داشبته اسب .با ارهای سبز  ناچی  اسب  در حالی اوکراین بر  -ه  جن  روسبی
 (2023وی و همکباران )پیروی کرده و بر تلا  نتیجبه مطبالعبه    (2023حنیف و همکباران )این مطبالعبه نی  ا  نتبایه 

 اس .
،  10هبا آ مون نباپبارامتری علیب  گرنجری در چنبد  ببا اسبببتدباده ا  سبببه الگوی  (2023)  9و همکباران  «دوگبان»

نشبان  م.   2021تا ماه دوم   2014های رو انه ا  ماه هشبت   و کوانتای  متقاطع و با داده  11تخمین انسبجام چندکی
نتیجه تحقیا    چنینه کند.  دادند که سبرری  نوسبانات ا  با ار ند  به اوراق سبز  در  مان بحران اف ای  پیدا می

عنوان  بهتوان  های اقتصادی تأثیر متداوتی در با ارها دارد و ا  اوراق سز  میدهد نااطمینانی سیاس نشان می  هاآن
دهد،  های بحران را نی  مورد بررسی قرار میاگرچه این مطالعه دورهدر دوران نااطمینانی استداده کرد.   12پناهگاهی

 کند.های اقتصادی را بررسی نمیشده نماگرهای نااطمینانی در سیاس چنان اثر تدکی،ه  حالاینبا 
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و با اسبببتداده ا  م.    2020تا   1985های سبببا نه در با ه  مانی ای با دادهدر مطالعه  (2023وان  و همکاران )
الگوی تودرگرسبیون برداری با وقده تو یعی چندکی نشبان دادند که نااطمینانی مالی و ریسب، یئوپلتی، اثر مندی 

 گذاری سز  دارد.گذاری سز  دارند. در نقطه مقاب  نوسانات قیم  ند  اثر مثز  بر سرمایهبر سرمایه
های مرتزط با اثر نااطمینانی بر  های اقلیمی نی  به تحلی در برتی ا  مطالعات جدیدتر، نااطمینانی سبببیاسببب 

 2اسبتداده ا  آ مون گرنجر با ضبرای  متغیر در  مان   (2023)  1و همکاران  «رن»های سبز  اضبافه شبده اسب . دارایی
های اقلیمی بر با ار سبنتی انریی و های ماهانه اثر نااطمینانی سبیاسب و با دادهم.   2021الی    2011در با ه  مانی 

دهد  مانی که رویدادهای مه  اقلیمی و یا تغییرات نشبان می هاآنبا ار انریی سبز  را بررسبی کردند. نتایه مطالعه 
تر های اقلیمی و با ارهای انریی قویهای اقتصبادی ر  دهد، رابطه علی بین نااطمینانی سبیاسب جدی در سبیاسب 

های مرتزط با تأمین مالی سبز  مانند اوراق و سبهام سبز  بر شبود. در این مطالعه اثر تغییرات قیم  در شباتامی
دهد رابطه علی ا  سبوی با ار سبهام  بررسبی شبده اسب  و نتایه نشبان می  محیطی یسب های  نااطمینانی در سبیاسب 

این مطالعه، تنها ارتزا  میان متغیرها در طی  مان را وجود دارد.   محیطی یسب های  سبز  به نااطمینانی در سبیاسب 
، در این  چنینه شبود.  مدت و بلندمدت ارائه نمیاهکند و تصبویری ا  انتقال شبو  میان متغیرها در کوتبررسبی می

 های اقتصادی اکتدا شده اس .مطالعه نی  تنها به بررسی اثر نااطمینانی در سیاس 
در با ه    4سبان واریان  شبرطیتودرگرسبیون ناه  با اسبتداده ا  الگوی  (2024)  3و همکاران  «یمین »مطالعه 
نشببان دادند که مالی شببدن قیم     E7های رو انه برای کشببورهای و با دادهم.   2022تا  وئن   2017 مانی مارچ 

منجر به اف ای  نوسبانات در با ار سبهام شبده که این مسبئله باعث انتشبار بیشبتر اوراق سبز  شبده اسب . نتایه  5ند 
 دهد پاندمی کرونا ی، جه  در انتشار اوراق سز  را به دنزال داشته اس .این مطالعه نشان می

های اقلیمی بر سبببرری  با ده میبان  با هد  بررسبببی اثر نااطمینبانی سبببیباسببب   (2024)   6و همکباران  «ف »
  2011های رو انه در با ه  مانی یانویه  برای داده  7هاهای سز  آ مایشی را با الگوی ارتزا  متغیرها در چند دارایی

ها سببز  در سببطولا با تر دهد ارتزا  میان دارایینشببان می هاآناجرا کردند. نتایه مطالعه  م.  2022تا آگوسبب  
 ابد.یهای اقلیمی کاه  مینااطمینانی سیاس 

های  ای با عنوان ارتزا  پویای بین سببرری  تأمین مالی سببز  و نااطمینانیدر مطالعه  (2024وان  و همکاران )
با م.  2022تا دسبامزر  2013برای با ه  مانی یانویه   8سبیاسبتی با اسبتداده ا  الگوی تودرگرسبیون برداری چندکی

های اقلیمی تأثیر  های اقتصبادی نسبز  به نااطمینانی در سبیاسب های ماهانه نشبان دادند نااطمینانی در سبیاسب داده
دایزولد  9بیشبتری بر نماگرهای تأمین مالی سبز  در با ار سبهام و اوراق دارد. در این مطالعه ا  رویکرد اتصبال پویای

 ا در نظر را درون هاآنو ییلما  نی  اسببتداده شببده اسبب  که اثرات متقاب  متغیرها بر یکدیگر را بررسببی کرده و 
باشبببد که ارتزبا  متغیرها در طی  مان را ترین مطبالعبات به پژوه  فعلی میاین مطبالعبه، یکی ا  ن دی،گیرد. می
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های اقتصبادی را به نماگرهای آن )نااطمینانی در کند. با این وجود، این مطالعه نااطمینانی در سبیاسب بررسبی می
تنها اثرات    (2024وان  و همکاران )، پژوه  چنینه کند.  های پولی، مالی و تجاری( تقسبببی  نمیسبببیاسببب 

و بباوقدبه ارائبه   مبان  ه دهبد و نتبایه را ببه تدکیب، اثرات  تجمیعی متغیرهبا بر یکبدیگر را مورد بررسبببی قرار می
 دهد.نمی

 
 . مطالعات داخلی2-3

و در مطالعات داتلی موضبو  مشبابهی مزنی   آیدبه شبمار میموضبو  پژوه  حاضبر، بحثی جدید در میان محققان 
توان برتی ا  مطالعات می  حالاینهای تجدیدپذیر کار نشببده اسبب . با بر تأثیر انوا  نااطمینانی بر سببهام انریی

 مرتزط با نااطمینانی، انریی و با ار سهام را مورد بررسی قرار داد.
و ببا اسبببتدباده ا  رو   . .  ه  1394تبا    1385هبای مباهبانبه در ببا ه  مبانی  ببا داده  (1396) «پیرپور»و    «ی دانی»

شببده در بورس اوراق بهادار تهران را های پذیرفتهی نر  ار  بر تامین مالی شببرک هاناتودرگرسببیونی اثر نوسبب 
گذاری مسببتقی  تارجی را با اسببتداده ا  اثر این متغیر بر جریان ورودی سببرمایه  چنینه  هاآنکنند. بررسببی می
 ها آنکنند. نتایه تحقیا بررسبی می  . .ه  1394تا   1373های ماهانه در با ه  مانی های تابلویی و دادهرو  داده
های شبرک ، شباتا قیم  سبهام، شباتا آ ادی اقتصبادی، نر  تورم و دهد متغیرهای ار   دارایینشبان می

در این مطالعه  FDIها شببناتته شببدند. الگوی  مین مالی شببرک أهای تکنندهتعیینعنوان  بهی نر  ار   هانانوسبب 
وری سببرمایه، نر  تورم، شبباتا آ ادی اقتصببادی و تابعی ا  متغیرهای رشببد ار   اف وده بخ ، شبباتا بهره

موافا با انتظارات نظری  هاآنی نر  ار  اس  که بر اساس نتایه، ضرای  این متغیرها، معنادار و علام  هانانوس
های مختلف باعث کاه  جذ  منابع مالی داتلی و ی نر  ار  نی  به دلی  ایجاد ریسب،هانااسب . اف ای  نوسب 

 شود.تارجی می
و با اسبببتدباده ا  الگوی  . .  ه  1396تا   1390های ماهانه در با ه  مانی با داده  (1397و همکباران ) «امینیبان»

های ندتی در دوران رکود شبدید، رکود و عادی تأثیر مندی و معناداری بر با ده دهد شبو نشبان می  1پن  کوانتای 
 چنین ه های ندتی معنادار نمی باشبد. شبو   ، در شبرایط رونا و پررونا تأثیر اینحالاینسبهام صبنایع دارد. با 

های اقتصبادی برای دوره رکود شبدید تأثیر معناداری بر با ده سبهام صبنایع ندارد. اما نااطمینانی  نااطمینانی سبیاسب 
 های اقتصادی برای دوره رکود، عادی، رونا و پررونا تأثیر مندی و معناداری بر با ده سهام صنایع دارد.سیاس 
در مطالعه تود با عنوان نااطمینانی با ار سبهام و تحلی  شبو  سبیاسب  پولی   (1399و همکاران )  «میرشبدیعی»

  2و با استداده ا  الگوی تودرگرسیون برداری ساتتاری . . ه 1395تا  1380های فصلی در با ه  مانی برآن با داده
ین نااطمینانی اثر مثز  چندارد. ه دهد که سبیاسب  پولی اثری معنادار و مثز  بر نااطمینانی با ار سبهام نشبان می

 و معناداری بر سیاس  پولی ا  طریا تغییرات حج  پول دارد.
شببده در بورس اوراق بهادار تهران و با های پنجاه شببرک  برتر پذیرفتهبا داده  (1400و همکاران ) «فرای »

دهد ضبرای  نر  بهره، نر  رشبد  نشبان می. .  ه  1397تا   1387در با ه  مانی  3های تابلوییاسبتداده ا  رو  داده
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موافا با انتظارات نظری اسب .  هاآندار و علام  ضبرای   شباتا ک  قیم  با ار و نر  رشبد اقتصبادی معنی
دهنده اثر مورد مطالعه, مثز  اسبب  که نشببان  ضببری  نوسببانات نر  ار  در الگوی ه ینه تأمین مالی  چنینه 

. اف ای  نوسبببانبات نر  ار  بباعبث اف ای  ه ینبه تبأمین مبالی اسببب مسبببتقی  این متغیر بر ه ینبه تبأمین مبالی  
شبود. با توجه به ادبیات نظری و های مورد مطالعه میگذاری در شبرک های مورد بررسبی و کاه  سبرمایهشبرک 
های مورد بررسبی یکدیگر دسب  آمده در این مطالعه اثرات مندی و مثز  نر  تورم بر تأمین مالی شبرک به نتایه

 معنی اس .کنند  یرا ضری  متغیر نر  تورم در الگوی برآورد شده ا  نظر آماری بیاثر میرا تنثی و بی
ای ا  نو  توصبیدی رو  پیمایشبی در مطالعه  1با اسبتداده ا  الگوی حداق  مربعات ج ئی  (1401)  «رادروحانی»

دهد که تأمین مالی سبز  تأثیر مثز  و های تصبوصبی شبیرا  نشبان میندر ا  کارکنان شبرک  198با جامعه آماری 
 معناداری بر موفقی  مالی شرک  های تصوصی دارد. 

و با اسبتداده  . .  ه  1399-1360های سبا نه در با ه  مانی با بررسبی داده  (1401و همکاران )  «مقدمقادری»
دار، اما اند  مصببر  ند  و گا  دهد که نااطمینانی ناشببی ا  تورم باعث کاه  معنینشببان می 2ا  الگوی گارچ

 کند.یافته و به سم  صدر می  میدر بلندمدت اثر نااطمینانی کاه   چنینه شود. می
شببرک  پذیرفته در بورس اوراق بهادار طی با ه  129ای مشببتم  بر  با نمونه  (1401و همکاران )  «دشببتکی»

دهد که تغییرات رگرسبیون چندگانه نشبان میو با اسبتداده ا  الگوی گارچ و . .  ه  1400-  1391سباله  مانی ده
که نوسببانات  حالی ها تأثیر مندی و معنادار دارد، درهای اقتصببادی بر ه ینه بدهی شببرک نااطمینانی در سببیاسبب 

 شود.نااطمینانی آن منجر به اف ای  ه ینه بدهی می
یی اسبتداده شبده اسب  که هاتوان گد  که اگرچه در برتی ا  این مطالعات ا  رو  مطالعات پیشبین می با مرور
هبای سبببز   ، تمرک  بر اثر نبااطمینبانی بر روی داراییحبالاینکنبد، ببا  طرفبه میبان متغیرهبا را بررسبببی میارتزبا  دو

که در این تحقیا تمرک  اصبلی بر اثر نااطمینانی سبیاسبتی بر روی با ده سبهام  ه اسب . در حالیکلی بود  صبورتبه
اوراق سبز  در بسبیاری ا  مطالعات مورد   کهایندهد با وجود سبز  اسب . در واقع، بررسبی پیشبینه تحقیا نشبان می

های موجود  ، مطالعات فوق به دلی  محدودی چنینه اسبتداده قرار گرفته، توجه کمتری به با ار سبهام شبده اسب .  
های  که سبیاسب دهد. در حالیمورد بررسبی قرار میدر رو  مورد اسبتداده در برآورد نتایه، تنها اثرات تجمیعی را 

مدت نی  دارند که تدکی، این دو اثر در مطالعات حاضبر لحا  مدت، اثرات بلندتأثیرات کوتاهبر علاوهصباد کلان اقت
ای و با  نشبده اسب . در این پژوه ، با اسبتداده ا  الگوی تودرگرسبیون برداری با پارامترهای متغیر در  مان لحظه

کند. بدین ترتی ، این مطالعه تر ذکر و  با وقده متغیرها با یکدیگر را به تدکی، بررسی می مان ه وقده، ارتزا  
 دهد.شده موجود در پیشینه تحقیا را پوش  می
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های اقتصبادی را به نماگرهای آن )نااطمینانی در کند. با این وجود، این مطالعه نااطمینانی در سبیاسب بررسبی می
تنها اثرات    (2024وان  و همکاران )، پژوه  چنینه کند.  های پولی، مالی و تجاری( تقسبببی  نمیسبببیاسببب 

و بباوقدبه ارائبه   مبان  ه دهبد و نتبایه را ببه تدکیب، اثرات  تجمیعی متغیرهبا بر یکبدیگر را مورد بررسبببی قرار می
 دهد.نمی

 
 . مطالعات داخلی2-3

و در مطالعات داتلی موضبو  مشبابهی مزنی   آیدبه شبمار میموضبو  پژوه  حاضبر، بحثی جدید در میان محققان 
توان برتی ا  مطالعات می  حالاینهای تجدیدپذیر کار نشببده اسبب . با بر تأثیر انوا  نااطمینانی بر سببهام انریی

 مرتزط با نااطمینانی، انریی و با ار سهام را مورد بررسی قرار داد.
و ببا اسبببتدباده ا  رو   . .  ه  1394تبا    1385هبای مباهبانبه در ببا ه  مبانی  ببا داده  (1396) «پیرپور»و    «ی دانی»

شببده در بورس اوراق بهادار تهران را های پذیرفتهی نر  ار  بر تامین مالی شببرک هاناتودرگرسببیونی اثر نوسبب 
گذاری مسببتقی  تارجی را با اسببتداده ا  اثر این متغیر بر جریان ورودی سببرمایه  چنینه  هاآنکنند. بررسببی می
 ها آنکنند. نتایه تحقیا بررسبی می  . .ه  1394تا   1373های ماهانه در با ه  مانی های تابلویی و دادهرو  داده
های شبرک ، شباتا قیم  سبهام، شباتا آ ادی اقتصبادی، نر  تورم و دهد متغیرهای ار   دارایینشبان می

در این مطالعه  FDIها شببناتته شببدند. الگوی  مین مالی شببرک أهای تکنندهتعیینعنوان  بهی نر  ار   هانانوسبب 
وری سببرمایه، نر  تورم، شبباتا آ ادی اقتصببادی و تابعی ا  متغیرهای رشببد ار   اف وده بخ ، شبباتا بهره

موافا با انتظارات نظری  هاآنی نر  ار  اس  که بر اساس نتایه، ضرای  این متغیرها، معنادار و علام  هانانوس
های مختلف باعث کاه  جذ  منابع مالی داتلی و ی نر  ار  نی  به دلی  ایجاد ریسب،هانااسب . اف ای  نوسب 

 شود.تارجی می
و با اسبببتدباده ا  الگوی  . .  ه  1396تا   1390های ماهانه در با ه  مانی با داده  (1397و همکباران ) «امینیبان»

های ندتی در دوران رکود شبدید، رکود و عادی تأثیر مندی و معناداری بر با ده دهد شبو نشبان می  1پن  کوانتای 
 چنین ه های ندتی معنادار نمی باشبد. شبو   ، در شبرایط رونا و پررونا تأثیر اینحالاینسبهام صبنایع دارد. با 

های اقتصبادی برای دوره رکود شبدید تأثیر معناداری بر با ده سبهام صبنایع ندارد. اما نااطمینانی  نااطمینانی سبیاسب 
 های اقتصادی برای دوره رکود، عادی، رونا و پررونا تأثیر مندی و معناداری بر با ده سهام صنایع دارد.سیاس 
در مطالعه تود با عنوان نااطمینانی با ار سبهام و تحلی  شبو  سبیاسب  پولی   (1399و همکاران )  «میرشبدیعی»

  2و با استداده ا  الگوی تودرگرسیون برداری ساتتاری . . ه 1395تا  1380های فصلی در با ه  مانی برآن با داده
ین نااطمینانی اثر مثز  چندارد. ه دهد که سبیاسب  پولی اثری معنادار و مثز  بر نااطمینانی با ار سبهام نشبان می

 و معناداری بر سیاس  پولی ا  طریا تغییرات حج  پول دارد.
شببده در بورس اوراق بهادار تهران و با های پنجاه شببرک  برتر پذیرفتهبا داده  (1400و همکاران ) «فرای »

دهد ضبرای  نر  بهره، نر  رشبد  نشبان می. .  ه  1397تا   1387در با ه  مانی  3های تابلوییاسبتداده ا  رو  داده
 

1 Quintile Panel  
2 Structural vector autoregression 
3 Panel data 

 
 

موافا با انتظارات نظری اسب .  هاآندار و علام  ضبرای   شباتا ک  قیم  با ار و نر  رشبد اقتصبادی معنی
دهنده اثر مورد مطالعه, مثز  اسبب  که نشببان  ضببری  نوسببانات نر  ار  در الگوی ه ینه تأمین مالی  چنینه 

. اف ای  نوسبببانبات نر  ار  بباعبث اف ای  ه ینبه تبأمین مبالی اسببب مسبببتقی  این متغیر بر ه ینبه تبأمین مبالی  
شبود. با توجه به ادبیات نظری و های مورد مطالعه میگذاری در شبرک های مورد بررسبی و کاه  سبرمایهشبرک 
های مورد بررسبی یکدیگر دسب  آمده در این مطالعه اثرات مندی و مثز  نر  تورم بر تأمین مالی شبرک به نتایه

 معنی اس .کنند  یرا ضری  متغیر نر  تورم در الگوی برآورد شده ا  نظر آماری بیاثر میرا تنثی و بی
ای ا  نو  توصبیدی رو  پیمایشبی در مطالعه  1با اسبتداده ا  الگوی حداق  مربعات ج ئی  (1401)  «رادروحانی»

دهد که تأمین مالی سبز  تأثیر مثز  و های تصبوصبی شبیرا  نشبان میندر ا  کارکنان شبرک  198با جامعه آماری 
 معناداری بر موفقی  مالی شرک  های تصوصی دارد. 

و با اسبتداده  . .  ه  1399-1360های سبا نه در با ه  مانی با بررسبی داده  (1401و همکاران )  «مقدمقادری»
دار، اما اند  مصببر  ند  و گا  دهد که نااطمینانی ناشببی ا  تورم باعث کاه  معنینشببان می 2ا  الگوی گارچ

 کند.یافته و به سم  صدر می  میدر بلندمدت اثر نااطمینانی کاه   چنینه شود. می
شببرک  پذیرفته در بورس اوراق بهادار طی با ه  129ای مشببتم  بر  با نمونه  (1401و همکاران )  «دشببتکی»

دهد که تغییرات رگرسبیون چندگانه نشبان میو با اسبتداده ا  الگوی گارچ و . .  ه  1400-  1391سباله  مانی ده
که نوسببانات  حالی ها تأثیر مندی و معنادار دارد، درهای اقتصببادی بر ه ینه بدهی شببرک نااطمینانی در سببیاسبب 

 شود.نااطمینانی آن منجر به اف ای  ه ینه بدهی می
یی اسبتداده شبده اسب  که هاتوان گد  که اگرچه در برتی ا  این مطالعات ا  رو  مطالعات پیشبین می با مرور
هبای سبببز   ، تمرک  بر اثر نبااطمینبانی بر روی داراییحبالاینکنبد، ببا  طرفبه میبان متغیرهبا را بررسبببی میارتزبا  دو

که در این تحقیا تمرک  اصبلی بر اثر نااطمینانی سبیاسبتی بر روی با ده سبهام  ه اسب . در حالیکلی بود  صبورتبه
اوراق سبز  در بسبیاری ا  مطالعات مورد   کهایندهد با وجود سبز  اسب . در واقع، بررسبی پیشبینه تحقیا نشبان می

های موجود  ، مطالعات فوق به دلی  محدودی چنینه اسبتداده قرار گرفته، توجه کمتری به با ار سبهام شبده اسب .  
های  که سبیاسب دهد. در حالیمورد بررسبی قرار میدر رو  مورد اسبتداده در برآورد نتایه، تنها اثرات تجمیعی را 

مدت نی  دارند که تدکی، این دو اثر در مطالعات حاضبر لحا  مدت، اثرات بلندتأثیرات کوتاهبر علاوهصباد کلان اقت
ای و با  نشبده اسب . در این پژوه ، با اسبتداده ا  الگوی تودرگرسبیون برداری با پارامترهای متغیر در  مان لحظه

کند. بدین ترتی ، این مطالعه تر ذکر و  با وقده متغیرها با یکدیگر را به تدکی، بررسی می مان ه وقده، ارتزا  
 دهد.شده موجود در پیشینه تحقیا را پوش  می

 
 
 
 

 
1 Partial Least Squares 
2 GARCH 
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 تصریح الگو و معرفی متغیرهای تحقیق. 4

 ها. بررسی داده1-4
های فعال در حو ه تا  عملکرد شبرک  طوربهکند که اسبتداده می 1این مطالعه ا  شباتا انریی سبز  وایلدر هی 

این کشبببور یکی ا  ب رگترین   کنبد.گیری میهبای تجبدیبدپبذیر در ببا ار سبببهبام ایبا ت متحبده را انبدا هانریی
د. با توجه به  باشب کشبور پیشبتا  در  مینه با ارهای مالی سبز  می  چنینه اسب .  ایگلخانهتولیدکنندگان گا های 
هبای معتزر ببا تعبداد  هبای سبببز  بحبث جبدیبدی اسببب  و مطبالعبه دقیا در این مورد نیبا  ببه دادهاین کبه بحبث دارایی

سبهام سبز  مورد  ، شباتا  چنینه   قلمرو مکانی مورد مطالعه انتخا  شبده اسب .عنوان  بهمناسب  دارد، این کشبور 
مورد اسبتداده قرار گرفته  نماگری ا  عملکرد سبهام سبز عنوان  به  در بسبیاری ا  مطالعاتاسبتداده در این پژوه ،  

هبای مرتزط ببا این نمباد ا  بخ  مبالی گوگب  تهیبه  داده(.  2024ف  و همکباران،  ؛  2023حنیف و همکباران،  اسببب  )
بیکر و های معرفی شبده توسبط  های اقتصبادی دول ، ا  شباتادر سبیاسب  برای نشبان دادن نااطمینانیشبده اسب . 
های مالی، نااطمینانی در شبود. در این یادداشب ، نماگرهای نااطمینانی در سبیاسب اسبتداده می  (2016همکاران )
هایی ا  های تجاری مورد اسببتداده قرار گرفته اسبب  که  یرگروههای پولی و نااطمینانی در سببیاسبب سببیاسبب 

 های اقتصادی دول  هستند.نااطمینانی در سیاس 
این، بر علاوهشبود. منتشبر می  policyuncertaintyصبورت ماهانه در وبسبای  ههای نااطمینانی بداده

  مدلدر شبده معرفی  (2021) گاوریلیدی که به تا گی توسبط    محیطی یسب های  شباتا نااطمینانی در سبیاسب 
قاب    policyuncertaintyماهانه ا  وبسببای    صببورتبههای این شبباتا نی   دادهگرفته شببده اسبب .   کارهب

تا یوئن    2007ماهانه و با ه  مانی آن ا  یوئن  صببورتبههای این پژوه  کلی، تواتر داده طوربه دریاف  اسبب .
کبه یکی ا  ب رگترین ببا ارهبا برای   اسببب مورد مطبالعبه ایبا ت متحبده  کشبببوراین،  بر علاوهبباشبببد.  میم.   2024
یی که بحث سبهام سبز  بسبیار جدید اسب ، جاآنا  سبوی دیگر، ا  (. IEA, 2024) های تجدیدپذیر را داردانریی
مورد مطالعه قرار بگیرد که حداکثر  کشوریبنابراین، نیا  اس  تا باشد. های بسیار کمی در مورد آن موجود میداده

. با ه  مانی پژوه ، رویدادهای بسبیار مهمی مانند بحران مالی سبال  تعداد مشباهدات در آن وجود داشبته باشبد
روسبیه و اوکراین  جن و   19کووید ا پاری ، جن  تجاری چین و آمریکا،  ف، تروج ایا ت متحده ا  توام.  2008

 شود. را شام  می
طور که در جدول مشبخا اسب ، هماندهد. آمار توصبیدی و آ مون پایایی متغیرها را نشبان می 1جدول  

میانگین مربو  به با ده سبهام  ترینک محیطی و های  یسب ترین میانگین مربو  به نااطمینانی در سبیاسب بی 
واریان  مربو    ترینک های تجاری و ترین واریان  مربو  به نااطمینانی در سبیاسب ، بی چنینه سبز  اسب .  

های  چولگی نی  به ترتی  به متغیرهای نااطمینانی در سببیاسبب   ترینک ترین و . بی اسبب به با ده سببهام سببز  
کشبیدگی نی  نتایجی  ترینک ترین و . بی شبودمربو  میمحیطی های  یسب تجاری و نااطمینانی در سبیاسب 

این، تو یع  بر علاوه دارد.  2های تجاری تو یع لتتوکورتی،، تنها نااطمینانی در سبیاسب بیندراین مانند چولگی دارد.
 اس .  درصد 1 آ مون مانایی بیانگر پایا بودن متغیرها در سط  سههر  و باشدها نرمال میتمام داده

 
1 WilderHill Clean Energy Index 
2 Leptokurtic   

 
 

 آمار توصیفی و آزمون پایایی : 1جدول 
Tab. 1: Descriptive statistics and unit root tests 

 WH MPU FPU TPU CPU 
Mean -0.322 91.405*** 126.717*** 140.692*** 143.015*** 

Variance 80.514 3148.941 5480.726 56785.127 4572.158 
Skewness -0.110 1.215*** 1.597*** 3.882*** 0.979*** 

Ex.Kurtosis 1.130*** 1.610*** 2.658*** 19.766*** 0.686* 
JB 11.324*** 72.567*** 147.535*** 3851.990*** 36.752*** 

ERS -3.803*** -2.810*** -2.705*** -2.515*** -2.630*** 

ADF -
10.470*** -5.118*** -4.954*** -3.290** -3.873*** 

Ph-P -
10.470*** -7.440*** -4.954*** -5.722*** -5.725*** 

ا    باشبند. برای چولگیدرصبد می  10درصبد و   5درصبد،    1داری در سبط  دهنده معنیته: ***، ** و * نشباننک
یارگ بودن ا  آ مون  برای نرمال  (،1983) 2آنسبکوم  و گلین، برای کشبیدگی ا  آ مون  (1970) 1آگوسبتینوآ مون  
یبافتبه و فیلیت  پرون فولر تعمی   ، دیکی(1996)  4الیوت و همکبارانآ مون    سبببه(، برای مبانبایی ا   1980)  3و برا

 شوند.نشان داده می Ph-Pو  ERS ،ADFاستداده شده اس  که به ترتی  با نمادهای 
 های تحقیامنزع: یافته           

 
مربو  ببه متغیرهبای   بسبببتگیه ترین می ان  بی دهبد.  میبان متغیرهبا را نشبببان می  بسبببتگیه   2جبدول  

های  . پ  ا  آن، نااطمینانی در سبیاسب اسب های پولی های مالی و نااطمینانی در سبیاسب نااطمینانی در سبیاسب 
 ترین ک ،  چنینه با یکدیگر را دارند.  بسبتگیه ترین محیطی بی های  یسب تجاری و نااطمینانی در سبیاسب 

گونه  این، هیچبر علاوه. اسب های پولی و با ده سبهام سبز  متغیرهای نااطمینانی در سبیاسب مربو  به   بسبتگیه 
های تجاری و های مالی، نااطمینانی در سببیاسبب میان با ده سببهام سببز  با نااطمینانی در سببیاسبب   بسببتگیه 

نااطمینانی  داری میان  معنی  بسبتگیه ، هیچ چنینه محیطی مشباهده نشبد.  های  یسب نااطمینانی در سبیاسب 
 های تجاری وجود ندارد.سیاس   های پولی و نااطمینانیسیاس 

 
 میان متغیرها  بستگیهم: 2جدول 

Tab. 2: Correlation between variables 
kendall WH MPU FPU TPU CPU 

WH 1.000*** -0.093** 0.009 0.090 0.044 
MPU -0.093** 1.000*** 0.312*** 0.071 0.256*** 
FPU 0.009 0.312*** 1.000*** 0.151*** 0.217*** 
TPU 0.090 0.071 0.151*** 1.000*** 0.259*** 
CPU 0.044 0.256*** 0.217*** 0.259*** 1.000*** 

 های تحقیامنزع: یافته                       
 

 
1 D’Agostino 
2 Anscombe and Glynn 
3 Jarque and Bera  
4 Elliott et al 
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 تصریح الگو و معرفی متغیرهای تحقیق. 4

 ها. بررسی داده1-4
های فعال در حو ه تا  عملکرد شبرک  طوربهکند که اسبتداده می 1این مطالعه ا  شباتا انریی سبز  وایلدر هی 

این کشبببور یکی ا  ب رگترین   کنبد.گیری میهبای تجبدیبدپبذیر در ببا ار سبببهبام ایبا ت متحبده را انبدا هانریی
د. با توجه به  باشب کشبور پیشبتا  در  مینه با ارهای مالی سبز  می  چنینه اسب .  ایگلخانهتولیدکنندگان گا های 
هبای معتزر ببا تعبداد  هبای سبببز  بحبث جبدیبدی اسببب  و مطبالعبه دقیا در این مورد نیبا  ببه دادهاین کبه بحبث دارایی

سبهام سبز  مورد  ، شباتا  چنینه   قلمرو مکانی مورد مطالعه انتخا  شبده اسب .عنوان  بهمناسب  دارد، این کشبور 
مورد اسبتداده قرار گرفته  نماگری ا  عملکرد سبهام سبز عنوان  به  در بسبیاری ا  مطالعاتاسبتداده در این پژوه ،  

هبای مرتزط ببا این نمباد ا  بخ  مبالی گوگب  تهیبه  داده(.  2024ف  و همکباران،  ؛  2023حنیف و همکباران،  اسببب  )
بیکر و های معرفی شبده توسبط  های اقتصبادی دول ، ا  شباتادر سبیاسب  برای نشبان دادن نااطمینانیشبده اسب . 
های مالی، نااطمینانی در شبود. در این یادداشب ، نماگرهای نااطمینانی در سبیاسب اسبتداده می  (2016همکاران )
هایی ا  های تجاری مورد اسببتداده قرار گرفته اسبب  که  یرگروههای پولی و نااطمینانی در سببیاسبب سببیاسبب 

 های اقتصادی دول  هستند.نااطمینانی در سیاس 
این، بر علاوهشبود. منتشبر می  policyuncertaintyصبورت ماهانه در وبسبای  ههای نااطمینانی بداده

  مدلدر شبده معرفی  (2021) گاوریلیدی که به تا گی توسبط    محیطی یسب های  شباتا نااطمینانی در سبیاسب 
قاب    policyuncertaintyماهانه ا  وبسببای    صببورتبههای این شبباتا نی   دادهگرفته شببده اسبب .   کارهب

تا یوئن    2007ماهانه و با ه  مانی آن ا  یوئن  صببورتبههای این پژوه  کلی، تواتر داده طوربه دریاف  اسبب .
کبه یکی ا  ب رگترین ببا ارهبا برای   اسببب مورد مطبالعبه ایبا ت متحبده  کشبببوراین،  بر علاوهبباشبببد.  میم.   2024
یی که بحث سبهام سبز  بسبیار جدید اسب ، جاآنا  سبوی دیگر، ا  (. IEA, 2024) های تجدیدپذیر را داردانریی
مورد مطالعه قرار بگیرد که حداکثر  کشوریبنابراین، نیا  اس  تا باشد. های بسیار کمی در مورد آن موجود میداده

. با ه  مانی پژوه ، رویدادهای بسبیار مهمی مانند بحران مالی سبال  تعداد مشباهدات در آن وجود داشبته باشبد
روسبیه و اوکراین  جن و   19کووید ا پاری ، جن  تجاری چین و آمریکا،  ف، تروج ایا ت متحده ا  توام.  2008

 شود. را شام  می
طور که در جدول مشبخا اسب ، هماندهد. آمار توصبیدی و آ مون پایایی متغیرها را نشبان می 1جدول  

میانگین مربو  به با ده سبهام  ترینک محیطی و های  یسب ترین میانگین مربو  به نااطمینانی در سبیاسب بی 
واریان  مربو    ترینک های تجاری و ترین واریان  مربو  به نااطمینانی در سبیاسب ، بی چنینه سبز  اسب .  
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1 WilderHill Clean Energy Index 
2 Leptokurtic   

 
 

 آمار توصیفی و آزمون پایایی : 1جدول 
Tab. 1: Descriptive statistics and unit root tests 

 WH MPU FPU TPU CPU 
Mean -0.322 91.405*** 126.717*** 140.692*** 143.015*** 

Variance 80.514 3148.941 5480.726 56785.127 4572.158 
Skewness -0.110 1.215*** 1.597*** 3.882*** 0.979*** 

Ex.Kurtosis 1.130*** 1.610*** 2.658*** 19.766*** 0.686* 
JB 11.324*** 72.567*** 147.535*** 3851.990*** 36.752*** 

ERS -3.803*** -2.810*** -2.705*** -2.515*** -2.630*** 

ADF -
10.470*** -5.118*** -4.954*** -3.290** -3.873*** 

Ph-P -
10.470*** -7.440*** -4.954*** -5.722*** -5.725*** 

ا    باشبند. برای چولگیدرصبد می  10درصبد و   5درصبد،    1داری در سبط  دهنده معنیته: ***، ** و * نشباننک
یارگ بودن ا  آ مون  برای نرمال  (،1983) 2آنسبکوم  و گلین، برای کشبیدگی ا  آ مون  (1970) 1آگوسبتینوآ مون  
یبافتبه و فیلیت  پرون فولر تعمی   ، دیکی(1996)  4الیوت و همکبارانآ مون    سبببه(، برای مبانبایی ا   1980)  3و برا

 شوند.نشان داده می Ph-Pو  ERS ،ADFاستداده شده اس  که به ترتی  با نمادهای 
 های تحقیامنزع: یافته           

 
مربو  ببه متغیرهبای   بسبببتگیه ترین می ان  بی دهبد.  میبان متغیرهبا را نشبببان می  بسبببتگیه   2جبدول  

های  . پ  ا  آن، نااطمینانی در سبیاسب اسب های پولی های مالی و نااطمینانی در سبیاسب نااطمینانی در سبیاسب 
 ترین ک ،  چنینه با یکدیگر را دارند.  بسبتگیه ترین محیطی بی های  یسب تجاری و نااطمینانی در سبیاسب 
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های تجاری و های مالی، نااطمینانی در سببیاسبب میان با ده سببهام سببز  با نااطمینانی در سببیاسبب   بسببتگیه 

نااطمینانی  داری میان  معنی  بسبتگیه ، هیچ چنینه محیطی مشباهده نشبد.  های  یسب نااطمینانی در سبیاسب 
 های تجاری وجود ندارد.سیاس   های پولی و نااطمینانیسیاس 

 
 میان متغیرها  بستگیهم: 2جدول 

Tab. 2: Correlation between variables 
kendall WH MPU FPU TPU CPU 

WH 1.000*** -0.093** 0.009 0.090 0.044 
MPU -0.093** 1.000*** 0.312*** 0.071 0.256*** 
FPU 0.009 0.312*** 1.000*** 0.151*** 0.217*** 
TPU 0.090 0.071 0.151*** 1.000*** 0.259*** 
CPU 0.044 0.256*** 0.217*** 0.259*** 1.000*** 

 های تحقیامنزع: یافته                       
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2 Anscombe and Glynn 
3 Jarque and Bera  
4 Elliott et al 
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طور کبه در دهبد. همبانبرای تعیین وقدبه بهینبه را نشبببان می هبای هنبان کوئین و آکبائیب،نتبایه آ مون  3جبدول 
 باشد.می 2جدول مشخا اس ، وقده بهینه برابر با 

 
 ها برای تعیین وقفه بهینه : خروجی نتایج آزمون  3جدول 

Tab. 3: Results of the lag order selection criteria 
Lag AIC HQIC 

0 54.065 54.0982 
1 51.1892 51.3887 
2 50.8378* 51.2036* 
3 50.9728 51.5048 
4 51.0465 51.7448 

 های تحقیا منزع: یافته                                                  

دهد با ده سبهام سبز  در ها نشبان مید. دادهکشب های مورد اسبتداده در پژوه  را به تصبویر میداده 1نمودار 
، این  چنینه نوسببانات بسببیار  یادی را تجربه کرده اسبب .  م.   2009و   2008های   مان بحران مالی در سببال

این، تمامی بر علاوه  روسبببیه و اوکراین شبببدت گرفته اسببب .  جن و  19کووید  نوسبببانات در رویدادهایی مانند  
 19کووید ترین سبط  تود را در  مان محیطی بی های  یسب متغیرهای نااطمینانی به ج  نااطمینانی در سبیاسب 

 جن   مانی مرتزط با محیطی مربو  به با ههای  یسبب ترین می ان نااطمینانی در سببیاسبب کنند. بی تجربه می
های  روسبیه و اوکراین باعث ایجاد ی، شبو  در نااطمینانی در سبیاسب  جن ،  چنینه .  اسب روسبیه و اوکراین 
روسبیه و   جن گیری و ها در دو رویداد همههای وارد شبده ا  سبوی نااطمینانیشبدت شبو   پولی شبده اسب .

 اوکراین، نشان ا  اهمی  با ی این رویدادها دارد.

 
 (.های تحقیقمنبع: یافته) های مورد استفاده: داده1نمودار 

Graph. 1: Data trends 
 

 
 

 . تصریح الگو4-2
با یکدیگر در اثر شببرایط  هاآن  ان متغیر هسببتند و ارتزا   متقاب ضببرای  متغیرها در طول  م  کهاینبا توجه به  

ببا   (2023) ببالی و همکباران، رویکرد  بیندراینکنبد، ببایبد ا  الگوهبای ارتزبا  پویبا اسبببتدباده کرد.  مختلف تغییر می
و انوا     TVP-VAR)مانند   های پیشبینو با وقده ارتزا  متغیرها با یکدیگر تر موجود در رو   مان ه بررسبی  

را   (Generalized connectedness approachو   Quantile frequency connectedness approach، آن
کند. بنابراین در این پژوه  ا  رویکرد بین متغیرها تمرک  داشبببتند، برطر  می مان ه که تنها بر ارتزا  پویای 

 استداده شده اس . مان ه الگوی تودرگرسیون برداری با پارامترهای متغیر در  مان باوقده و 
 کند. را بررسی می مان ه شود که اثرات شرو  می  VAR(p)این رویکرد با معرفی ی، مدل 

yt = ∑  
p

i=0
Biyt−i + ut ut ∼ N(0, Σ) (1) 

Kبردارهای    ut، و  yt ،yt−1در معادله فوق،  × Kهای  ماتری  𝜮𝜮و  Biهسبببتند.  tبعدی در  مان     1 × K  
diag(B0)بعدی هسبتند در  مانی که  = اسب ، بنابراین متغیر سبم  چا ا  متغیرهای سبم  راسب  برداشبته   0

 شوند.می
yk,t  صبببورتببهتوان  شبببده را میگ ین، مبدل معرفیجبای  طورببه = bkxt + uk,t                                   شبببرلا داد کبه در آن

xt = [yt, yt−1, … , yt−i, … , yt−p]    یب، بردارK(p + 1) × 1یب، بردار    𝑏𝑏𝑘𝑘بعبدی و   1 × K(p + 1) 
 ام آن صدر اس . kباشد که درایه بعدی می
نداشببته باشببند، مجمو   بسببتگیه کلی، در صببورتی که متغیرهای سببم  راسبب  معادله با یکدیگر  طوربه

رگرسببیون چندمتغیره برابر تواهد شببد.  R2شببود، با که با رگرسببیون دو متغیره محاسببزه می R2های  مشببارک 
توان ا  را میرا به ی، سببری متعامد تزدی  کند. این xk,tبنابراین   م اسبب  تا تزدیلی صببورت بگیرد تا سببری 

با تعداد متغیرهای سببم     2به دسبب  آورد، که در آن تعداد عوام  پنهان 1های اصببلیتحلی  مؤلدهوطریا تج یه
 یر محاسبزه  صبورتبهتوان متغیره را میشبده برای ی، رگرسبیون چندتج یه   R2راسب  مطابق  دارد. بنابراین  

 کرد:
Rxx = VΛV′ = CC′ (2) 
C = VΛ1/2V′ (3) 

R2,d = C2(C−1Ryx)2 (4) 
,𝐕𝐕که در معاد ت فوق،  𝚲𝚲 = diag (λ1, … , λK(p+1)−1)  وRxx  و 4، مقدار ویژه3دهنده بردار ویژهنشبان ،

K(p]به ترتی  بردارهای  R2,dو  Ryxچنینه اسب .    5پیرسبون  بسبتگیه ماتری    + 1) × بعدی پیرسبون  [1
پیرسبون میان متغیرهای سبم   بسبتگیه به ضبرای  Rxx دهد. برای توضبی  بیشبتر،  را نشبان می R2و مشبارک  

پیرسببون میان متغیرهای سببم  راسبب  و چا معادله اشبباره دارد.  بسببتگیه به ضببرای    Ryxراسبب  معادله و 
 

1 principal component analysis 
2 latent factors 
3 eigenvector 
4 eigenvalue 
5 Pearson correlation matrices 
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Kنخسبتین   − که سبایرین اثرات با وقده دهند در حالیرا نشبان می R2 مان ه می ان مشبارک    R2,dمقادیر   1
  R2,dهای  برابر اسب . در مرحله بعد، تمام مشبارک   R2متغیره با رگرسبیون چند R2,d، کنند. متعاقزاًرا بررسبی می

R0]شببود شببده آن جمع میدسبب  آمدن ماتری  تج یههبرای ب
2,d; … ; Ri

2,d; … Rp
2,d]  . R0

2,dعنوان بهتواند می
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توان ارتزا  )در حال  کلی،  شبود. بدین ترتی  میکننده( شبو  در نظر گرفته میدهنده )دریاف تقالی، ان𝑗𝑗 سبری 
  مان، با وقده( متغیرها با یکدیگر را تدسیر کرد.ه 

 
 برآورد الگو و نتایج. 1

،  چنین ه ارائه شبببده اسببب .  4در جدول  و باوقده( مان  ه )جمع اثرات   نتایه مربو  به ارتزا  ک  میان متغیرها
کلی، نتایه نشببان  طوربهنمای  داده شببده اسبب .   6و نتایه با وقده در جدول    5در جدول   مان ه ارتزا   نتایه
 مان ه ه ارتزا  دهد کنشببان می نتایه . تدکی،اسبب درصببد   43.66ه دهد که ارتزا  میان متغیرها در شببزکمی

و باوقده میان   مان  ه باشببد. ن دی، بودن ارتزا  درصببد می  21.75درصببد و ارتزا  باوقده   21.91میان متغیرها 
 مدت و بلندمدت دارد. متغیرها نشان ا  اهمی  با ی اثرگذاری متغیرها بر یکدیگر در کوتاه

دهد که اثرات سبرری  باوقده میان متغیرها نشبان می  ( FROMو    TO)تداضب  میان    بررسبی ارتزا  تالا
این مسبئله نشبان آن اسب .   مان ه های پولی بیشبتر ا  اثرات برای تمام متغیرها به ج  نااطمینانی در سبیاسب 

، چنینه آن اسب .  مان ه دهد که اثرات سبرری  هر متغیر بر سبایر متغیرها در گذشب   مان بیشبتر ا  اثرات می
کننده شو  در شزکه اس  و نااطمینانی  ترین دریاف دهد که با ده سبهام سز  اصلیبررسبی اثرات سبرری  نشبان می

 کند.می أهای مالی اصلی نق  را در انتقال شو  به سایر متغیرها ایددر سیاس 
دهد که نااطمینانی  با ده سبهام سبز  ا  سبایر متغیرهای موجود در شبزکه نشبان می(  FROMبررسبی اثرپذیری )

ترین تأثیرپذیری با ده  ترین اثرگذاری بر با ده سبهام سبز  را دارد. پ  ا  آن، بی های مالی دول  بی در سبیاسب 
سبهام  با ده این،  بر علاوه.  اسب های تجاری  های پولی و نااطمینانی در سبیاسب سبهام سبز  ا  نااطمینانی در سبیاسب 

 رد.محیطی داهای  یس اثرپذیری را ا  نااطمینانی در سیاس  ترینک سز  
های پولی و نااطمینانی در دهد نااطمینانی در سببیاسبب نی  نشببان می  (2024وان  و همکاران )نتیجه مطالعه 

تری با سبهام سبز  نسبز  به  های اقتصبادی )که نماگرهای ذکرشبده بخشبی ا  آن هسبتند( ارتزا  قویسبیاسب 
وان  و همکاران  شببده در مطالعه الگوی اسببتدادهبا این وجود،  محیطی دارد.های  یسبب نااطمینانی در سببیاسبب 

 کند.و با وقده بررسی نمی مان ه را در دو حال  اثرات دهد و آنرات تجمیعی را ارائه میتنها اث  (2024)
ترین کلی، با ده سبهام سبز  بی  طوربهدهد که در شبزکه نشبان میسبهام سبز  با ده  (TO) بررسبی اثرگذاری

ترین اثرگذاری سهام سز  بر روی نااطمینانی های پولی دارد. پ  ا  آن، بی اثرگذاری را بر نااطمینانی در سیاس 
های  اثرگذاری را بر نااطمینانی در سیاس  ترینک ، با ده سهام سز  چنینه . اس محیطی  های  یس در سبیاسب 
 تجاری دارد.
ترین اثرگذاری را بر نااطمینانی  های پولی بی ، نااطمینانی در سبیاسب یکدیگر با  هانااطمینانی ارتزا   در میان

های  اثرگذاری این متغیر بر روی نااطمینانی در سبببیاسببب  ترینک این،  بر علاوههای مالی دارد. در سبببیاسببب 
 باشبد مالی میهای  ا  نااطمینانی در سبیاسب   متغیر مورد بحث، بیشبترین تأثیرپذیری چنینه . اسب محیطی   یسب 

 محیطی دارد.های  یس اثرپذیری را ا  نااطمینانی در سیاس  ترینک و 
تود  دارد که مربو  به    بر رویابتدا ترین اثرگذاری را های مالی بی پ  ا  آن، نااطمینانی در سبببیاسببب 

هبای پولی ترین اثرگبذاری این متغیر بر روی نبااطمینبانی در سبببیباسببب و پ  ا  آن بی   اسببب وقدبه آن اثرات ببا
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،  چنین ه ارائه شبببده اسببب .  4در جدول  و باوقده( مان  ه )جمع اثرات   نتایه مربو  به ارتزا  ک  میان متغیرها
کلی، نتایه نشببان  طوربهنمای  داده شببده اسبب .   6و نتایه با وقده در جدول    5در جدول   مان ه ارتزا   نتایه
 مان ه ه ارتزا  دهد کنشببان می نتایه . تدکی،اسبب درصببد   43.66ه دهد که ارتزا  میان متغیرها در شببزکمی

و باوقده میان   مان  ه باشببد. ن دی، بودن ارتزا  درصببد می  21.75درصببد و ارتزا  باوقده   21.91میان متغیرها 
 مدت و بلندمدت دارد. متغیرها نشان ا  اهمی  با ی اثرگذاری متغیرها بر یکدیگر در کوتاه

دهد که اثرات سبرری  باوقده میان متغیرها نشبان می  ( FROMو    TO)تداضب  میان    بررسبی ارتزا  تالا
این مسبئله نشبان آن اسب .   مان ه های پولی بیشبتر ا  اثرات برای تمام متغیرها به ج  نااطمینانی در سبیاسب 

، چنینه آن اسب .  مان ه دهد که اثرات سبرری  هر متغیر بر سبایر متغیرها در گذشب   مان بیشبتر ا  اثرات می
کننده شو  در شزکه اس  و نااطمینانی  ترین دریاف دهد که با ده سبهام سز  اصلیبررسبی اثرات سبرری  نشبان می

 کند.می أهای مالی اصلی نق  را در انتقال شو  به سایر متغیرها ایددر سیاس 
دهد که نااطمینانی  با ده سبهام سبز  ا  سبایر متغیرهای موجود در شبزکه نشبان می(  FROMبررسبی اثرپذیری )

ترین تأثیرپذیری با ده  ترین اثرگذاری بر با ده سبهام سبز  را دارد. پ  ا  آن، بی های مالی دول  بی در سبیاسب 
سبهام  با ده این،  بر علاوه.  اسب های تجاری  های پولی و نااطمینانی در سبیاسب سبهام سبز  ا  نااطمینانی در سبیاسب 

 رد.محیطی داهای  یس اثرپذیری را ا  نااطمینانی در سیاس  ترینک سز  
های پولی و نااطمینانی در دهد نااطمینانی در سببیاسبب نی  نشببان می  (2024وان  و همکاران )نتیجه مطالعه 

تری با سبهام سبز  نسبز  به  های اقتصبادی )که نماگرهای ذکرشبده بخشبی ا  آن هسبتند( ارتزا  قویسبیاسب 
وان  و همکاران  شببده در مطالعه الگوی اسببتدادهبا این وجود،  محیطی دارد.های  یسبب نااطمینانی در سببیاسبب 

 کند.و با وقده بررسی نمی مان ه را در دو حال  اثرات دهد و آنرات تجمیعی را ارائه میتنها اث  (2024)
ترین کلی، با ده سبهام سبز  بی  طوربهدهد که در شبزکه نشبان میسبهام سبز  با ده  (TO) بررسبی اثرگذاری

ترین اثرگذاری سهام سز  بر روی نااطمینانی های پولی دارد. پ  ا  آن، بی اثرگذاری را بر نااطمینانی در سیاس 
های  اثرگذاری را بر نااطمینانی در سیاس  ترینک ، با ده سهام سز  چنینه . اس محیطی  های  یس در سبیاسب 
 تجاری دارد.
ترین اثرگذاری را بر نااطمینانی  های پولی بی ، نااطمینانی در سبیاسب یکدیگر با  هانااطمینانی ارتزا   در میان

های  اثرگذاری این متغیر بر روی نااطمینانی در سبببیاسببب  ترینک این،  بر علاوههای مالی دارد. در سبببیاسببب 
 باشبد مالی میهای  ا  نااطمینانی در سبیاسب   متغیر مورد بحث، بیشبترین تأثیرپذیری چنینه . اسب محیطی   یسب 

 محیطی دارد.های  یس اثرپذیری را ا  نااطمینانی در سیاس  ترینک و 
تود  دارد که مربو  به    بر رویابتدا ترین اثرگذاری را های مالی بی پ  ا  آن، نااطمینانی در سبببیاسببب 

هبای پولی ترین اثرگبذاری این متغیر بر روی نبااطمینبانی در سبببیباسببب و پ  ا  آن بی   اسببب وقدبه آن اثرات ببا
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  . اسبب  های تجاری  نااطمینانی در سببیاسبب بر روی    متغیر مورد بحثاثرگذاری   ترینک   این،بر علاوهد.  باشبب می
های تجاری  ا  نااطمینانی در سبیاسب را اثرپذیری    ترینک ا  تود  و را  بیشبترین اثرپذیریاین متغیر ،  چنینه 
 .دارد

ترین اثرگذاری را بر روی تود  دارد که مربو   های تجاری بی همانند متغیر پیشین، نااطمینانی در سیاس 
  های  ییسبب  محیطی بوده اسبب  اثرگذاری آن بر روی نااطمینانی در سببیاسبب  ترینک و   اسبب به اثرات با وقده  

هبای  اثرپبذیری آن ا  نبااطمینبانی در سبببیباسببب   ترینک ترین اثرپبذیری این متغیر ا  تود  و  ، بی چنینه .
 .باشدمحیطی می یس 
مطالعه تود به بررسببی ارتزا  میان نماگرهای نااطمینانی سببیاسببتی با  نی  در(  2018) 1«گوپتا»و   «گابائر»

کنون بحث شد،  در مورد سبایر متغیرهایی که تاهای پولی،  یکدیگر پرداتتند که به ج  بخ  نااطمینانی در سبیاسب 
محیطی های  یسب دهد نااطمینانی در سبیاسب این، نتایه نشبان میبر علاوهنتایجی مشبابه با پژوه  حاضبر دارد. 

ترین اثرگذاری را بر روی نااطمینانی در ها، بی کننده اصبلی شبو  در شبزکه در میان نااطمینانیدریاف عنوان  به
این متغیر  ، چنینه .  اسب پولی های  اثرگذاری آن بر روی ناطمینانی در سبیاسب  ترینک های مالی دارد و سبیاسب 
های  ا  نااطمینانی در سببیاسبب را اثرپذیری   ترینک های مالی و  ا  نااطمینانی در سببیاسبب  راترین اثرپذیری  بی 
اسبتداده شبده اسب . در این الگو نتایه تنها در قال  اثر    TVP-VARدر مطالعه ذکر شبده، ا  الگوی  .داردپولی 

و با  مان ه شبود و ارتزا  متغیرها به یکدیگر به دو بخ  اثرات تجمیعی متغیرها بر روی یکدیگر نشبان داده می
 شود.وقده تدکی، نمی

 
 : ارتباط کل میان متغیرها 4جدول 

Tab. 4: Total connectedness 
 WH MPU FPU TPU CPU FROM 
WH  5.33  9.49 11.53  7.34  6.65 35.00 
MPU  9.36 17.97 26.03 10.44  5.40 51.24 
FPU  4.78 25.35 27.79 11.09 11.38 52.60 
TPU  4.35 13.71 11.76 22.15 10.14 39.97 
CPU  6.72  7.97 14.63 10.18  9.13 39.50 

TO 
 

25.22 
 

56.53 
 

63.95 
 

39.04 
 

33.57 218.31 
Inc.Own 30.55 74.50 91.74 61.19 42.69 cTCI/TCI 
NET -9.78  5.29 11.35 -0.93 -5.93 54.58/43.66 
NPT 1.00 3.00 4.00 2.00 0.00  

 های تحقیامنزع: یافته                             

 
کنون در مطبالعات  که تاشبببود وقدبه تقسبببی  میو با مان  ه در ادامه، اثرات تجمیعی به دو بخ  اثرات  

 فته اس .راند مورد بررسی قرار نگمشابه استداده کرده   الگوهای ارتزا  پویامختلف که ا

 
1 Gabauer and Gupta, 2018 
 

 
 

ترین های مالی اصبلینااطمینانی در سبیاسب دهد همانند اثرات تجمیعی،  نشبان می مان ه بررسبی ارتزا  
. اسب کننده شبو  ترین دریاف نق  را در انتقال شبو  به سبایر متغیرهای شبزکه دارد و سبهام سبز  اصبلی

 آثار سرری  در شزکه را دارد. ترینک های تجاری  این، نااطمینانی در سیاس بر علاوه
دهد که ( با ده سببهام سببز  ا  سببایر متغیرهای موجود در شببزکه نشببان میFROMبررسببی اثرپذیری )
ترین اثرگذاری بر با ده سبهام سبز  را دارد. پ  ا  آن، بیشبترین های پولی دول  بی نااطمینانی در سبیاسب 
و نااطمینانی در   مالیهای  ها بر با ده سببهام سببز  مربو  به نااطمینانی در سببیاسبب اثرگذاری نااطمینانی

اثرپذیری را ا  نااطمینانی در  ترینک این، با ده سببهام سببز  بر علاوه.  اسبب   محیطی یسبب های  سببیاسبب 
کلی،   طوربهدهد که در شبزکه نشبان می( TO)دارد. بررسبی اثرگذاری با ده سبهام سبز    تجاریهای  سبیاسب 

ترین های پولی دارد. پ  ا  آن، بی ترین اثرگذاری را بر نااطمینانی در سببیاسبب با ده سببهام سببز  بی 
، با ده سبهام سبز  چنینه . اسب محیطی  های  یسب اثرگذاری سبهام سبز  بر روی نااطمینانی در سبیاسب 

 های تجاری دارد.اثرگذاری را بر نااطمینانی در سیاس  ترینک 
ترین اثرگبذاری را بر هبای پولی بی هبا ببا یکبدیگر، نبااطمینبانی در سبببیباسببب در میبان ارتزبا  نبااطمینبانی
اثرگبذاری این متغیر بر روی نبااطمینبانی در   ترینک این،  بر  علاوههبای مبالی دارد.  نبااطمینبانی در سبببیباسببب 

ا  نااطمینانی در  رااثرپذیری ترین  بی   ، متغیر مورد بحثچنینه .  اسبب محیطی  های  یسبب سببیاسبب 
 محیطی دارد.های  یس اثرپذیری را ا  نااطمینانی در سیاس  ترینک های مالی و سیاس 

 های پولی نااطمینانی بر سبیاسب ترین اثرگذاری را بر  های مالی بی پ  ا  آن، نااطمینانی در سبیاسب 
ترین بی  این متغیر  ،چنینه . اسب های تجاری  اثرگذاری آن بر روی نااطمینانی در سبیاسب  ترینک و  دارد

های تجاری  ا  نااطمینانی در سبیاسب  رااثرپذیری  ترینک و  های پولینااطمینانی در سبیاسب ا   رااثرپذیری 
 .دارد

در   نااطمینانیترین اثرگذاری را بر روی  های تجاری بی همانند متغیر پیشببین، نااطمینانی در سببیاسبب 
های  ییسب  محیطی بوده  اثرگذاری آن بر روی نااطمینانی در سبیاسب  ترینک دارد و  های پولیسبیاسب 
اثرپذیری آن ا   ترینک و های پولی نااطمینانی در سبیاسب ترین اثرپذیری این متغیر ا   ، بی چنینه اسب .  

 .اس محیطی  های  یس نااطمینانی در سیاس 
کننده اصبلی دریاف عنوان  بهمحیطی  های  یسب دهد نااطمینانی در سبیاسب این، نتایه نشبان میبر علاوه

های مالی دارد و  ترین اثرگذاری را بر روی نااطمینانی در سبیاسب ها، بی شبو  در شبزکه در میان نااطمینانی
ترین اثرپذیری بی   این متغیر، چنینه .  اسب های پولی اثرگذاری آن بر روی ناطمینانی در سبیاسب  ترینک 
 .داردهای پولی ا  نااطمینانی در سیاس  رااثرپذیری  ترینک های مالی و ا  نااطمینانی در سیاس را 

 
 میان متغیرهازمان هم: ارتباط 5جدول 

Tab. 3: Contemporaneous connectedness 
 WH MPU FPU TPU CPU FROM 

WH 
 

0.00  4.98  2.69  1.99  2.60 12.26 

MPU 
 

3.92  0.00 17.67  6.74  3.34 31.68 
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محمــدی و همــکاران: بررســی ارتبــاط میــان بازده ســهام 
ســبز و نااطمینانی‌های سیاســتی ...

 
 

  . اسبب  های تجاری  نااطمینانی در سببیاسبب بر روی    متغیر مورد بحثاثرگذاری   ترینک   این،بر علاوهد.  باشبب می
های تجاری  ا  نااطمینانی در سبیاسب را اثرپذیری    ترینک ا  تود  و را  بیشبترین اثرپذیریاین متغیر ،  چنینه 
 .دارد

ترین اثرگذاری را بر روی تود  دارد که مربو   های تجاری بی همانند متغیر پیشین، نااطمینانی در سیاس 
  های  ییسبب  محیطی بوده اسبب  اثرگذاری آن بر روی نااطمینانی در سببیاسبب  ترینک و   اسبب به اثرات با وقده  

هبای  اثرپبذیری آن ا  نبااطمینبانی در سبببیباسببب   ترینک ترین اثرپبذیری این متغیر ا  تود  و  ، بی چنینه .
 .باشدمحیطی می یس 
مطالعه تود به بررسببی ارتزا  میان نماگرهای نااطمینانی سببیاسببتی با  نی  در(  2018) 1«گوپتا»و   «گابائر»

کنون بحث شد،  در مورد سبایر متغیرهایی که تاهای پولی،  یکدیگر پرداتتند که به ج  بخ  نااطمینانی در سبیاسب 
محیطی های  یسب دهد نااطمینانی در سبیاسب این، نتایه نشبان میبر علاوهنتایجی مشبابه با پژوه  حاضبر دارد. 

ترین اثرگذاری را بر روی نااطمینانی در ها، بی کننده اصبلی شبو  در شبزکه در میان نااطمینانیدریاف عنوان  به
این متغیر  ، چنینه .  اسب پولی های  اثرگذاری آن بر روی ناطمینانی در سبیاسب  ترینک های مالی دارد و سبیاسب 
های  ا  نااطمینانی در سببیاسبب را اثرپذیری   ترینک های مالی و  ا  نااطمینانی در سببیاسبب  راترین اثرپذیری  بی 
اسبتداده شبده اسب . در این الگو نتایه تنها در قال  اثر    TVP-VARدر مطالعه ذکر شبده، ا  الگوی  .داردپولی 

و با  مان ه شبود و ارتزا  متغیرها به یکدیگر به دو بخ  اثرات تجمیعی متغیرها بر روی یکدیگر نشبان داده می
 شود.وقده تدکی، نمی

 
 : ارتباط کل میان متغیرها 4جدول 

Tab. 4: Total connectedness 
 WH MPU FPU TPU CPU FROM 
WH  5.33  9.49 11.53  7.34  6.65 35.00 
MPU  9.36 17.97 26.03 10.44  5.40 51.24 
FPU  4.78 25.35 27.79 11.09 11.38 52.60 
TPU  4.35 13.71 11.76 22.15 10.14 39.97 
CPU  6.72  7.97 14.63 10.18  9.13 39.50 

TO 
 

25.22 
 

56.53 
 

63.95 
 

39.04 
 

33.57 218.31 
Inc.Own 30.55 74.50 91.74 61.19 42.69 cTCI/TCI 
NET -9.78  5.29 11.35 -0.93 -5.93 54.58/43.66 
NPT 1.00 3.00 4.00 2.00 0.00  

 های تحقیامنزع: یافته                             

 
کنون در مطبالعات  که تاشبببود وقدبه تقسبببی  میو با مان  ه در ادامه، اثرات تجمیعی به دو بخ  اثرات  

 فته اس .راند مورد بررسی قرار نگمشابه استداده کرده   الگوهای ارتزا  پویامختلف که ا

 
1 Gabauer and Gupta, 2018 
 

 
 

ترین های مالی اصبلینااطمینانی در سبیاسب دهد همانند اثرات تجمیعی،  نشبان می مان ه بررسبی ارتزا  
. اسب کننده شبو  ترین دریاف نق  را در انتقال شبو  به سبایر متغیرهای شبزکه دارد و سبهام سبز  اصبلی

 آثار سرری  در شزکه را دارد. ترینک های تجاری  این، نااطمینانی در سیاس بر علاوه
دهد که ( با ده سببهام سببز  ا  سببایر متغیرهای موجود در شببزکه نشببان میFROMبررسببی اثرپذیری )
ترین اثرگذاری بر با ده سبهام سبز  را دارد. پ  ا  آن، بیشبترین های پولی دول  بی نااطمینانی در سبیاسب 
و نااطمینانی در   مالیهای  ها بر با ده سببهام سببز  مربو  به نااطمینانی در سببیاسبب اثرگذاری نااطمینانی

اثرپذیری را ا  نااطمینانی در  ترینک این، با ده سببهام سببز  بر علاوه.  اسبب   محیطی یسبب های  سببیاسبب 
کلی،   طوربهدهد که در شبزکه نشبان می( TO)دارد. بررسبی اثرگذاری با ده سبهام سبز    تجاریهای  سبیاسب 

ترین های پولی دارد. پ  ا  آن، بی ترین اثرگذاری را بر نااطمینانی در سببیاسبب با ده سببهام سببز  بی 
، با ده سبهام سبز  چنینه . اسب محیطی  های  یسب اثرگذاری سبهام سبز  بر روی نااطمینانی در سبیاسب 

 های تجاری دارد.اثرگذاری را بر نااطمینانی در سیاس  ترینک 
ترین اثرگبذاری را بر هبای پولی بی هبا ببا یکبدیگر، نبااطمینبانی در سبببیباسببب در میبان ارتزبا  نبااطمینبانی
اثرگبذاری این متغیر بر روی نبااطمینبانی در   ترینک این،  بر  علاوههبای مبالی دارد.  نبااطمینبانی در سبببیباسببب 

ا  نااطمینانی در  رااثرپذیری ترین  بی   ، متغیر مورد بحثچنینه .  اسبب محیطی  های  یسبب سببیاسبب 
 محیطی دارد.های  یس اثرپذیری را ا  نااطمینانی در سیاس  ترینک های مالی و سیاس 

 های پولی نااطمینانی بر سبیاسب ترین اثرگذاری را بر  های مالی بی پ  ا  آن، نااطمینانی در سبیاسب 
ترین بی  این متغیر  ،چنینه . اسب های تجاری  اثرگذاری آن بر روی نااطمینانی در سبیاسب  ترینک و  دارد

های تجاری  ا  نااطمینانی در سبیاسب  رااثرپذیری  ترینک و  های پولینااطمینانی در سبیاسب ا   رااثرپذیری 
 .دارد

در   نااطمینانیترین اثرگذاری را بر روی  های تجاری بی همانند متغیر پیشببین، نااطمینانی در سببیاسبب 
های  ییسب  محیطی بوده  اثرگذاری آن بر روی نااطمینانی در سبیاسب  ترینک دارد و  های پولیسبیاسب 
اثرپذیری آن ا   ترینک و های پولی نااطمینانی در سبیاسب ترین اثرپذیری این متغیر ا   ، بی چنینه اسب .  

 .اس محیطی  های  یس نااطمینانی در سیاس 
کننده اصبلی دریاف عنوان  بهمحیطی  های  یسب دهد نااطمینانی در سبیاسب این، نتایه نشبان میبر علاوه

های مالی دارد و  ترین اثرگذاری را بر روی نااطمینانی در سبیاسب ها، بی شبو  در شبزکه در میان نااطمینانی
ترین اثرپذیری بی   این متغیر، چنینه .  اسب های پولی اثرگذاری آن بر روی ناطمینانی در سبیاسب  ترینک 
 .داردهای پولی ا  نااطمینانی در سیاس  رااثرپذیری  ترینک های مالی و ا  نااطمینانی در سیاس را 

 
 میان متغیرهازمان هم: ارتباط 5جدول 

Tab. 3: Contemporaneous connectedness 
 WH MPU FPU TPU CPU FROM 

WH 
 

0.00  4.98  2.69  1.99  2.60 12.26 

MPU 
 

3.92  0.00 17.67  6.74  3.34 31.68 
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FPU 
 

1.98 15.65  0.00  5.37  6.20 29.20 

TPU 
 

1.56  6.51  5.79  0.00  4.57 18.43 

CPU 
 

2.50  3.31  7.51  4.70  0.00 18.01 

TO 
  

9.97 
 

30.44 
 

33.66 
 

18.79 
 

16.71 109.57 

Inc.Own 
 

9.97 30.44 33.66 18.79 16.71 cTCI/TCI 

NET 
-

2.29 -1.23  4.46  0.36 -1.30 27.39/21.91 
NPT 0.00 1.00 4.00 3.00 2.00  

 های تحقیامنزع: یافته                           

 
 6نتایه ارتزا  باوقده میان متغیرهای الگو در جدول  دهد. را ارائه میی  شواهد جدید باوقدهبررسی ارتزا  
ترین نق  را در انتقال شبو  به های مالی اصبلینااطمینانی در سبیاسب بر اسباس این نتایه، ارائه شبده اسب . 

نتایه نشبان  با این وجود،  .اسب کننده شبو  ترین دریاف سبایر متغیرهای شبزکه دارد و سبهام سبز  اصبلی
آن اسب  و سبهام سبز  نی   مان ه های مالی در اثرات با وقده بیشبتر ا  اثرات  انتقال شبو  سبیاسب  دهدمی

 کند.دریاف  می مان ه شو  بیشتری را در حال  باوقده نسز  به حال  
. در حالی که این  آثار سبرری  در شبزکه را دارد  ترینک های تجاری  این، نااطمینانی در سبیاسب بر علاوه

  شببود. کننده شببو  تزدی  می، در حال  باوقده به دریاف اسبب دهنده شببو   انتقال مان ه متغیر در حال   
 مان  ه کننده شبو  در حال   های پولی نی  ا  دریاف دهد نااطمینانی در سبیاسب ، نتایه نشبان میچنینه 

های  در سیاس   در آتر، می ان دریاف  شو  نااطمینانی  شود.دهنده شو  در حال  باوقده تزدی  میبه انتقال
 اس . مان ه محیطی در حال  باوقده بیشتر ا  حال   یس 

دهد که ( با ده سببهام سببز  ا  سببایر متغیرهای موجود در شببزکه نشببان میFROMبررسببی اثرپذیری )
این در حالی اسب  که  ترین اثرگذاری بر با ده سبهام سبز  را دارد.دول  بی   مالیهای  نااطمینانی در سبیاسب 

پ  ا     ترین اثرگذاری بر با ده سبهام سبز  را دارد.های پولی بی  مان، نااطمینانی در سبیاسب در حال  ه 
و    تجاریهای  ها بر با ده سببهام سببز  مربو  به نااطمینانی در سببیاسبب ترین اثرگذاری نااطمینانیآن، بی 

 .اس   پولیهای  نااطمینانی در سیاس 
های تجاری دارد. بررسبی اثرپذیری را ا  نااطمینانی در سبیاسب  ترینک این، با ده سبهام سبز  بر علاوه

ترین اثرگذاری کلی، با ده سهام سز  بی  طوربهدهد که  ( در شزکه نشان میTOاثرگذاری با ده سهام سز  )
ترین اثرگذاری سبهام سبز  بر روی نااطمینانی در پ  ا  آن، بی   های پولی دارد.را بر نااطمینانی در سبیاسب 

اثرگذاری را بر نااطمینانی در  ترینک ، با ده سببهام سببز  چنینه .  اسبب محیطی  های  یسبب سببیاسبب 
می ان این اثرگذاری با ده سببهام سببز  بر روی تمام متغیرهای مذکور در حال    های تجاری دارد.سببیاسبب 

 اس .  مان  ه باوقده بیشتر ا  حال  
بر  ابتدا ترین اثرگذاری را های پولی بی نااطمینانی در سبیاسب    ها با یکدیگر،در میان ارتزا  نااطمینانی

اثرگذاری این متغیر  ترینک این،  بر علاوههای مالی دارد. بر نااطمینانی در سبیاسب  پ  ا  آنتود  و روی  

 
 

اثرگبذاری این متغیر بر روی نبااطمینبانی در  .اسببب محیطی  هبای  یسببب بر روی نبااطمینبانی در سبببیباسببب 
های  بیشبتر ا  باوقده اسب  و اثرگذاری آن بر روی نااطمینانی در سبیاسب  مان  ه های مالی در حال   سبیاسب 
ابتدا   ترین تأثیرپذیری متغیر مورد بحث، بی چنینه   اس . مان ه محیطی در حال  باوقده بیشتر ا   یس 

اثرپذیری را ا  نااطمینبانی در  ترینک و   اسببب های مالی  ا  نااطمینبانی در سبببیباسببب  ا  تود  و سبببت 
و نااطمینانی در   های مالیا  نااطمینانی در سبیاسب اثرپذیری این متغیر  محیطی دارد.های  یسب سبیاسب 
 بیشتر ا  باوقده اس . مان  ه در حال    محیطیهای  یس سیاس 

بر نااطمینانی  ابتدا بر تود  و سبت  های مالی بیشبترین اثرگذاری را پ  ا  آن، نااطمینانی در سبیاسب 
اثرگذاری آن بر   ترینک وبیشبتر ا  باوقده اسب   مان ه که این اثرگذاری در حال     های پولی داردبر سبیاسب 

.  اسبب  مان ه بیشببتر ا    باوقدهکه این اثرگذاری در حال    اسبب های تجاری  روی نااطمینانی در سببیاسبب 
هبای پولی و  ا  نبااطمینبانی در سبببیباسببب ابتبدا ا  تود  و سبببت  ترین اثرپبذیری این متغیر ، بی چنینه 
که این اثرپذیری برای تمام   اسببب   محیطی یسببب های  اثرپذیری آن ا  نااطمینانی در سبببیاسببب  ترینک 

 .بیشتر ا  باوقده اس  مان ه متغیرهای مذکور در حال   
بر روی    تود  و سبببت   یابتبدا بر رو  ترین اثرگبذاری راهبای تجباری بی نبااطمینبانی در سبببیباسببب 

اثرگذاری آن بر  ترینک و  اسب   مان ه که در حال  باوقده بیشبتر ا  دارد    مالیهای  نااطمینانی در سبیاسب 
،  چنینه   .باشبدبیشبتر ا  باوقده می مان ه که در حال    بوده اسب پولی   هایروی نااطمینانی در سبیاسب 

اثرپذیری   ترینک های پولی و ا  نااطمینانی در سیاس   ابتدا ا  تود  و ست   ترین اثرپذیری این متغیربی 
این اثرپذیری برای تمام متغیرهای مذکور در حال   باشبد.  محیطی میهای  یسب آن ا  نااطمینانی در سبیاسب 

 .اس  مان ه باوقده بیشتر ا  
کننده اصبلی دریاف عنوان  بهمحیطی  های  یسب دهد نااطمینانی در سبیاسب این، نتایه نشبان میبر علاوه

بر روی نااطمینانی    ابتدا بر روی تود  و ست   ترین اثرگذاری راها، بی شو  در شزکه در میان نااطمینانی
این  باشبد.های پولی میاثرگذاری آن بر روی ناطمینانی در سبیاسب   ترینک دارد و   تجاریهای در سبیاسب 

ترین اثرپذیری ، بی چنینه  اسب  مان ه اثرگذاری برای تمام متغیرهای مذکور در حال  باوقده بیشبتر ا  
  اسب   مان ه که در حال  باوقده کمتر ا    اسب  های مالیا  نااطمینانی در سبیاسب   پ  ا  تود   این متغیر

 .اس  مان ه که در حال  باوقده بیشتر ا   داردهای پولی ا  نااطمینانی در سیاس  رااثرپذیری  ترینک و 
 

 : ارتباط با وقفه میان متغیرها 6جدول 
Tab. 6: Lagged connectedness 

 WH MPU FPU TPU CPU FROM 
WH  5.33  4.51  8.84  5.35  4.05 22.74 

MPU  5.44 17.97  8.36  3.70  2.06 19.56 
FPU  2.80  9.70 27.79  5.72  5.18 23.41 
TPU  2.79  7.20  5.97 22.15  5.57 21.55 
CPU  4.22  4.66  7.12  5.48  9.13 21.49 

TO  
15.25 

 
26.08 

 
30.29 

 
20.26 

 
16.86 108.74 



113
Quarterly Journal of Applied Economics Studies, Iran (AESI)

محمــدی و همــکاران: بررســی ارتبــاط میــان بازده ســهام 
ســبز و نااطمینانی‌های سیاســتی ...

 
 

FPU 
 

1.98 15.65  0.00  5.37  6.20 29.20 

TPU 
 

1.56  6.51  5.79  0.00  4.57 18.43 

CPU 
 

2.50  3.31  7.51  4.70  0.00 18.01 

TO 
  

9.97 
 

30.44 
 

33.66 
 

18.79 
 

16.71 109.57 

Inc.Own 
 

9.97 30.44 33.66 18.79 16.71 cTCI/TCI 

NET 
-

2.29 -1.23  4.46  0.36 -1.30 27.39/21.91 
NPT 0.00 1.00 4.00 3.00 2.00  

 های تحقیامنزع: یافته                           

 
 6نتایه ارتزا  باوقده میان متغیرهای الگو در جدول  دهد. را ارائه میی  شواهد جدید باوقدهبررسی ارتزا  
ترین نق  را در انتقال شبو  به های مالی اصبلینااطمینانی در سبیاسب بر اسباس این نتایه، ارائه شبده اسب . 

نتایه نشبان  با این وجود،  .اسب کننده شبو  ترین دریاف سبایر متغیرهای شبزکه دارد و سبهام سبز  اصبلی
آن اسب  و سبهام سبز  نی   مان ه های مالی در اثرات با وقده بیشبتر ا  اثرات  انتقال شبو  سبیاسب  دهدمی

 کند.دریاف  می مان ه شو  بیشتری را در حال  باوقده نسز  به حال  
. در حالی که این  آثار سبرری  در شبزکه را دارد  ترینک های تجاری  این، نااطمینانی در سبیاسب بر علاوه

  شببود. کننده شببو  تزدی  می، در حال  باوقده به دریاف اسبب دهنده شببو   انتقال مان ه متغیر در حال   
 مان  ه کننده شبو  در حال   های پولی نی  ا  دریاف دهد نااطمینانی در سبیاسب ، نتایه نشبان میچنینه 

های  در سیاس   در آتر، می ان دریاف  شو  نااطمینانی  شود.دهنده شو  در حال  باوقده تزدی  میبه انتقال
 اس . مان ه محیطی در حال  باوقده بیشتر ا  حال   یس 

دهد که ( با ده سببهام سببز  ا  سببایر متغیرهای موجود در شببزکه نشببان میFROMبررسببی اثرپذیری )
این در حالی اسب  که  ترین اثرگذاری بر با ده سبهام سبز  را دارد.دول  بی   مالیهای  نااطمینانی در سبیاسب 

پ  ا     ترین اثرگذاری بر با ده سبهام سبز  را دارد.های پولی بی  مان، نااطمینانی در سبیاسب در حال  ه 
و    تجاریهای  ها بر با ده سببهام سببز  مربو  به نااطمینانی در سببیاسبب ترین اثرگذاری نااطمینانیآن، بی 

 .اس   پولیهای  نااطمینانی در سیاس 
های تجاری دارد. بررسبی اثرپذیری را ا  نااطمینانی در سبیاسب  ترینک این، با ده سبهام سبز  بر علاوه

ترین اثرگذاری کلی، با ده سهام سز  بی  طوربهدهد که  ( در شزکه نشان میTOاثرگذاری با ده سهام سز  )
ترین اثرگذاری سبهام سبز  بر روی نااطمینانی در پ  ا  آن، بی   های پولی دارد.را بر نااطمینانی در سبیاسب 

اثرگذاری را بر نااطمینانی در  ترینک ، با ده سببهام سببز  چنینه .  اسبب محیطی  های  یسبب سببیاسبب 
می ان این اثرگذاری با ده سببهام سببز  بر روی تمام متغیرهای مذکور در حال    های تجاری دارد.سببیاسبب 

 اس .  مان  ه باوقده بیشتر ا  حال  
بر  ابتدا ترین اثرگذاری را های پولی بی نااطمینانی در سبیاسب    ها با یکدیگر،در میان ارتزا  نااطمینانی

اثرگذاری این متغیر  ترینک این،  بر علاوههای مالی دارد. بر نااطمینانی در سبیاسب  پ  ا  آنتود  و روی  

 
 

اثرگبذاری این متغیر بر روی نبااطمینبانی در  .اسببب محیطی  هبای  یسببب بر روی نبااطمینبانی در سبببیباسببب 
های  بیشبتر ا  باوقده اسب  و اثرگذاری آن بر روی نااطمینانی در سبیاسب  مان  ه های مالی در حال   سبیاسب 
ابتدا   ترین تأثیرپذیری متغیر مورد بحث، بی چنینه   اس . مان ه محیطی در حال  باوقده بیشتر ا   یس 

اثرپذیری را ا  نااطمینبانی در  ترینک و   اسببب های مالی  ا  نااطمینبانی در سبببیباسببب  ا  تود  و سبببت 
و نااطمینانی در   های مالیا  نااطمینانی در سبیاسب اثرپذیری این متغیر  محیطی دارد.های  یسب سبیاسب 
 بیشتر ا  باوقده اس . مان  ه در حال    محیطیهای  یس سیاس 

بر نااطمینانی  ابتدا بر تود  و سبت  های مالی بیشبترین اثرگذاری را پ  ا  آن، نااطمینانی در سبیاسب 
اثرگذاری آن بر   ترینک وبیشبتر ا  باوقده اسب   مان ه که این اثرگذاری در حال     های پولی داردبر سبیاسب 

.  اسبب  مان ه بیشببتر ا    باوقدهکه این اثرگذاری در حال    اسبب های تجاری  روی نااطمینانی در سببیاسبب 
هبای پولی و  ا  نبااطمینبانی در سبببیباسببب ابتبدا ا  تود  و سبببت  ترین اثرپبذیری این متغیر ، بی چنینه 
که این اثرپذیری برای تمام   اسببب   محیطی یسببب های  اثرپذیری آن ا  نااطمینانی در سبببیاسببب  ترینک 

 .بیشتر ا  باوقده اس  مان ه متغیرهای مذکور در حال   
بر روی    تود  و سبببت   یابتبدا بر رو  ترین اثرگبذاری راهبای تجباری بی نبااطمینبانی در سبببیباسببب 

اثرگذاری آن بر  ترینک و  اسب   مان ه که در حال  باوقده بیشبتر ا  دارد    مالیهای  نااطمینانی در سبیاسب 
،  چنینه   .باشبدبیشبتر ا  باوقده می مان ه که در حال    بوده اسب پولی   هایروی نااطمینانی در سبیاسب 

اثرپذیری   ترینک های پولی و ا  نااطمینانی در سیاس   ابتدا ا  تود  و ست   ترین اثرپذیری این متغیربی 
این اثرپذیری برای تمام متغیرهای مذکور در حال   باشبد.  محیطی میهای  یسب آن ا  نااطمینانی در سبیاسب 

 .اس  مان ه باوقده بیشتر ا  
کننده اصبلی دریاف عنوان  بهمحیطی  های  یسب دهد نااطمینانی در سبیاسب این، نتایه نشبان میبر علاوه

بر روی نااطمینانی    ابتدا بر روی تود  و ست   ترین اثرگذاری راها، بی شو  در شزکه در میان نااطمینانی
این  باشبد.های پولی میاثرگذاری آن بر روی ناطمینانی در سبیاسب   ترینک دارد و   تجاریهای در سبیاسب 

ترین اثرپذیری ، بی چنینه  اسب  مان ه اثرگذاری برای تمام متغیرهای مذکور در حال  باوقده بیشبتر ا  
  اسب   مان ه که در حال  باوقده کمتر ا    اسب  های مالیا  نااطمینانی در سبیاسب   پ  ا  تود   این متغیر

 .اس  مان ه که در حال  باوقده بیشتر ا   داردهای پولی ا  نااطمینانی در سیاس  رااثرپذیری  ترینک و 
 

 : ارتباط با وقفه میان متغیرها 6جدول 
Tab. 6: Lagged connectedness 

 WH MPU FPU TPU CPU FROM 
WH  5.33  4.51  8.84  5.35  4.05 22.74 

MPU  5.44 17.97  8.36  3.70  2.06 19.56 
FPU  2.80  9.70 27.79  5.72  5.18 23.41 
TPU  2.79  7.20  5.97 22.15  5.57 21.55 
CPU  4.22  4.66  7.12  5.48  9.13 21.49 

TO  
15.25 

 
26.08 

 
30.29 

 
20.26 

 
16.86 108.74 
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Inc.Own 20.58 44.06 58.08 42.40 25.98 cTCI/TCI 
NET -7.49  6.52  6.89 -1.29 -4.63 27.19/21.75 
NPT 2.00 3.00 3.00 1.00 1.00  

 های تحقیامنزع: یافته                             

 
تواند تغییرات آن طی  مان را یی که بررسبی میانگین ارتزا  میان متغیرها به تنهایی کافی نیسب  و میجاآنا  

نشببان  2نمودار پردا ی . نادیده بگیرد، در این مطالعه به بررسببی ارتزا  پویای میان متغیرها در طی  مان نی  می
تجاری چین   جن ( و 2009و   2008های  )سبال دهد ارتزا  میان متغیرها با یکدیگر در با ه  مانی بحران مالیمی

 19کووید ، ارتزا  میان متغیرها در با ه  مانی چنینه گیری اف ای  یافته اسبب . چشبب  طوربه(  2018و آمریکا )
( به اوج تود رسبیده اسب . این مسبئله  2022روسبیه و اوکراین )  جن ( شبرو  به اف ای  کرده و در  مان 2020)

شبده توسبط رویدادهای مذکور اف ای  قاب   های ایجادار به دلی  نااطمینانیهای موجود در با دهد ریسب،نشبان می
 توجهی داشته اس .

دهد ترین سط  تاریخی تود رسیده اس . این مسئله نشان میارتزا  میان متغیرها به پایین  م.،  2024در سال  
که در این با ه  مانی ارتزا  میان  . چرااسببب های اصبببلاحی   مان مذکور بهترین دوره برای اعمال سبببیاسببب 

تر با ار در با ه های پایین، به دلی  ریسبب،چنینه . قرار داردمی ان تود   ترینک ها و سببهام سببز  در نااطمینانی
 رود.به شمار می ها برای کاه  ریس،سا ی سزددارایی مانی مذکور، این دوره بهترین موقعی  برای متنو 

 

 
 (.های تحقیقمنبع: یافته) ارتباط پویای کل میان متغیرها : 2نمودار 

Graph. 2: Total dynamic connectedness 
 

طور همان دهد.ارتزا  تالا میان هر متغیر با سبایر متغیرهای موجود در شبزکه را نشبان می 3، نمودار در ادامه
کننده شو  عم   دریاف عنوان  بهکه در نمودار مشبخا اسب ، با ده سبهام سز  تقریزا در تمام با ه  مانی پژوه   

 
 

یافته و به اوج تود اف ای م.  2020می ان دریاف  شبو  با ده سبهام سبز  ا  سبایر متغیرها ا  سبال کرده اسب .  
های موجود در اقتصباد و با ار به دلی  پاندمی کرونا و تواند به دلی  اف ای  ریسب،رسبیده اسب . این مسبئله می

در تمام با ه  مانی ارتزا  باوقده با ده سبهام سبز  با سبایر متغیرها   این، تقریزاًبر علاوهروسبیه و اوکراین باشبد.   جن 
 بیشتر بوده اس . هاآنمیان  مان ه ا  ارتزا  

شبو    دهندهشبتر با ه  مانی پژوه  نق  انتقالهای پولی در بیها، نااطمینانی در سبیاسب در میان نااطمینانی
تر روسیه و اوکراین پررن  جن گیری و به سایر متغیرها را داشته اس  که این نق  در با ه  مانی مربو  به همه

آن  مان ه ها ارتزا  با وقده این متغیر با سبایر متغیرها بیشبتر ا  ارتزا  این، در تمامی دورهبر علاوهشبده اسب .  
های پولی و در انتهای با ه  مانی پژوه ، نااطمینانی در سبیاسب م.  2018و   2017های  در بین سبال بوده اسب .
های فدرال ر رو در با ه  تواند به دلی  اثرپذیری با ی سبیاسب   که میکننده شبو  تزدی  شبده اسب به دریاف 

و جن  تجاری با چین   1المللی مانند تروج انگلسبتان ا  برگ ی های بینا  ریسب،  (2018و   2017)  مانی مذکور
کننده شبو  بوده اسب . های پژوه  ارسبالدر تمام دوره های مالی تقریزاً، نااطمینانی در سبیاسب چنینه باشبد. 

کننده شبو  ا  سبایر متغیرها عم   دریاف عنوان  م. به  2017های تجاری تا پی  ا  سبال  نااطمینانی در سبیاسب 
هبای تجباری، ببه  و ببا روی کبار آمبدن ترامبا و اف ای  تن م.    2017، پ  ا  سبببال  حبالاینکرده اسببب . ببا  

  کننده شو  تزدی  شده اس .منتق 
الی   2017های  های  مانی پژوه ، به ج  سبالمحیطی نی  در بیشبتر با ههای  یسب نااطمینانی در سبیاسب 

کننده شببو  عم  دریاف عنوان به، اسبب محیطی پاری  که مربو  به تروج آمریکا ا  قرارداد  یسبب  م.  2020
روسبیه و اوکراین بیشبتر شبده اسب .  جن گیری و به دلی  وقو  همه م. 2020 کرده اسب . این نق  پ  ا  سبال

های  های اقتصبادی اهمی  بیشبتری نسبز  به سبیاسب شبده تا سبیاسب موج  اقتصبادچراکه اف ای  ریسب، در 
 تأثیر تح شبدت بهمحیطی  های  یسب محیطی برای دول  داشبته باشبند. بنابراین، نااطمینانی در سبیاسب  یسب 

 سایر متغیرها قرار گرفته اس .
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طور که دهد. همانو باوقده نشبان می مان ه شبزکه ارتزاطی میان متغیرها را در سبه حال  تجمیعی،   4نمودار 

های مالی نق  اصبلی را در انتقال شبو  به  نااطمینانی در سبیاسب   در حال  تجمیعی  در نمودار مشبخا اسب ،
دهنده شبو  مسبتقی  انتقال طوربه مان ه حال   در های مالی نااطمینانی در سبیاسب سبهام سبز  دارد. با این وجود، 

دهنده اصبلی شبو  به با ده  های پولی انتقال مان، نااطمینانی در سبیاسب باشبد. در حال  ه بر سبهام سبز  نمی
های پولی و های مالی با انتقال قوی شبو  به نااطمینانی در سبیاسب سبهام سبز  اسب  و نااطمینانی در سبیاسب 

های  ، نااطمینانی در سبیاسب چنینه . اسب محیطی بر روی سبهام سبز  اثرگذار های  یسب نااطمینانی در سبیاسب 
 .اس   دهنده اصلی شو  به با ده سهام سزمالی در حال  باوقده انتقال

 .*(های تحقیقمنبع: یافته) شبکه ارتباطی متغیرها با یکدیگر: 4نمودار 
Graph. 4: Connectedness network 

و  مان  ه ا  سبم  چا به راسب  به ترتی  ارتزا  تالا متغیرها با یکدیگر را در سبه حال  ک  )جمع   به ترتی   نمودارتوضبیحات:  * 
های  رد رن  به معنی شو  به شزکه و دایره  تالا  دهندههای آبی رن  به معنی انقالدایرهدهد.  و باوقده نشان می مان  ه باوقده(، 
 شده بیشتر اس .شتر باشد، شو  منتق  و یا دریاف ها و تطو  انتقال بی. هرچه اندا ه دایرهاس شو  ا  شزکه تالا کننده دریاف 

 
 

پردا ی . در این بخ ، ضبرای  می بر اسباس ارتزا  پویای میان متغیرها ، به بررسبی اسبتحکام مدلدر نهای 
نسببز  به کنی  که حسبباسببی  کمتری  اسببتیرمن جایگ ین می بسببتگیه پیرسببون را با ضببرای    بسببتگیه 

یی جاآنا  سبت  دوباره تخمین می نی  تا نتایه را با یکدیگر مقایسبه کنی .  دارد.  هاهای ناتواسبته در دادهانحرا 
 گیری  نتایه برآورد شده معتزر اس .هستند، نتیجه می ی تا حد بسیار  یادی به یکدیگر ن دی،که نتایه کمّ

 

 (.های تحقیقمنبع: یافته) ،: بررسی استحکام مدل )ارتباط پویای متغیرها بر اساس ضرایب پیرسون و اسپیرمن(5نمودار 
Graph. 5: Robustness test 

 
 گیرینتیجه

.  رود ببه شبببمبار می  21هبای کشبببورهبای دنیبا در قرن  ترین دیبدیبههبای پبا  یکی ا  مه گبذار ببه سبببمب  انریی
، تأمین مالی میان این درمحیطی مختلف و تغییرات اقلیمی این دیدیه را دوچندان کرده اسب .  رویدادهای  یسب 

شببود، یکی ا  محیطی گدته میسببز  که به تأمین مالی ا  طریا با ار سببهام و یا اوراق در راسببتای اهدا   یسبب 
های اتیر ، اف ای  سبطولا نااطمینانی در سبالحالاین. با اسب ترین عوام  اثرگذار برای تسبریع دوران گذار مه 
با توجه به این موضبو ، هد  اصبلی قرار داده اسب .    تأثیر  تح داری تأمین مالی سبز  و با ار سبهام را معنی طوربه

عنوان  بههای سببیاسببتی و با ده سببهام سببز   و باوقده میان نااطمینانی مان ه این پژوه  بررسببی ارتزا  پویای 
 های تجدیدپذیر اس .  های فعال در حو ه انرییعلمکرد شرک  تأمین مالی سز  و نماگری ا 

های مالی و های پولی، نااطمینانی در سبیاسب منظور تحقا هد  فوق، ا  متغیرهای نااطمینانی در سبیاسب به
های اقتصبادی در سبیاسب   های تجاری اسبتداده شبده اسب  که نماگرهایی ا  نااطمینانینااطمینانی در سبیاسب 

محیطی برای بررسبی اثر  های  یسب شبده نااطمینانی در سبیاسب ، ا  شباتا به تا گی معرفیچنینه باشبند.  می
های پا  وایلدر هی   این، با ده شباتا انرییبر علاوهمحیطی دول  اسبتداده شبده اسب . های  یسب سبیاسب 

برای برآورد الگوی ارتزبا  پویبا، ا  الگوی نمباگری ا  سبببهبام سبببز  مورد اسبببتدباده قرار گرفتبه اسببب .  عنوان ببه
که توسببط بالی و همکاران   شببدهاسببتداده  ایه و لحظهدر  مان باوقد متغیر پارامترهایتودرگرسببیون برداری با 
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های اتیر ، اف ای  سبطولا نااطمینانی در سبالحالاین. با اسب ترین عوام  اثرگذار برای تسبریع دوران گذار مه 
با توجه به این موضبو ، هد  اصبلی قرار داده اسب .    تأثیر  تح داری تأمین مالی سبز  و با ار سبهام را معنی طوربه

عنوان  بههای سببیاسببتی و با ده سببهام سببز   و باوقده میان نااطمینانی مان ه این پژوه  بررسببی ارتزا  پویای 
 های تجدیدپذیر اس .  های فعال در حو ه انرییعلمکرد شرک  تأمین مالی سز  و نماگری ا 

های مالی و های پولی، نااطمینانی در سبیاسب منظور تحقا هد  فوق، ا  متغیرهای نااطمینانی در سبیاسب به
های اقتصبادی در سبیاسب   های تجاری اسبتداده شبده اسب  که نماگرهایی ا  نااطمینانینااطمینانی در سبیاسب 

محیطی برای بررسبی اثر  های  یسب شبده نااطمینانی در سبیاسب ، ا  شباتا به تا گی معرفیچنینه باشبند.  می
های پا  وایلدر هی   این، با ده شباتا انرییبر علاوهمحیطی دول  اسبتداده شبده اسب . های  یسب سبیاسب 

برای برآورد الگوی ارتزبا  پویبا، ا  الگوی نمباگری ا  سبببهبام سبببز  مورد اسبببتدباده قرار گرفتبه اسببب .  عنوان ببه
که توسببط بالی و همکاران   شببدهاسببتداده  ایه و لحظهدر  مان باوقد متغیر پارامترهایتودرگرسببیون برداری با 
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و کشببور مورد مطالعه ایا ت م.   2024تا یوئن    2007، با ه  مانی پژوه  ا  یوئن چنینه   معرفی شببده اسبب .
 .اس متحده 

های  نااطمینانی در سبیاسب و با وقده(،  مان ه کلی )جمع اثرات   طوربهبر اسباس نتایه حاصب  ا  برآورد الگو، 
های پولی و نااطمینانی  کند. پ  ا  آن، نااطمینانی در سیاس مالی بیشترین شو  را به با ده سهام سز  منتق  می

این، نااطمینانی در بر علاوهمتغیرها بر با ده سببهام سببز  دارند. های تجاری به ترتی  اثرگذارترین  در سببیاسبب 
. کنندبه با ده سبهام سبز  منتق  میدر میان نماگرهای نااطمینانی  شبو  را  ترینک محیطی  های  یسب سبیاسب 

 مان، با ده سببهام سببز  در حال  ه نوسببانات تود در طی  مان قرار دارد.  تأثیرتح ، با ده سببهام سببز   چنینه 
های پولی دارد. این در حالی اسب  که در حال  باوقده نااطمینانی در بیشبترین اثرپذیری را ا  نااطمینانی در سبیاسب 

اثرترین متغیر بر با ده ، ک چنینه . اسب ترین مسبئول انتقال شبو  به با ده سبهام سبز   های مالی اصبلیسبیاسب 
های  های تجاری و در حال  با وقده نااطمینانی در سبیاسب نااطمینانی در سبیاسب  مان  ه سبهام سبز  در حال   

این، انتقال شو  ا  سوی تمام متغیرها به با ده سهام سز  در حال  با وقده بیشتر ا  بر علاوه. اس محیطی   یس 
های پولی تنها متغیری اسبب  که بیشببتر شببو  تود را در حال   اسبب  و نااطمینانی در سببیاسبب  مان ه حال   
 دهد.انتقال می مان ه 

ها اثرگذار اسب ، این دارند و سبهام سبز  نی  تود بر نااطمینانی  ها تود بر یکدیگر اثریی که نااطمینانیجاآنا  
بررسبی اثرات سبایر   ،ییر مسبتقی  به با ده سبهام سبز  را تقوی  کند. بنابراین صبورتبهتواند انتقال شبو  مسبئله می

ترین نق  را در های مالی اصببلیکلی، نااطمینانی در سببیاسبب   طوربهکند.  متغیرها بر یکدیگر نی  اهمی  پیدا می
دهنده شبو  نااطمینانی در ترین انتقالانتقال شبو  به سبایر متغیرهای موجود در شبزکه دارد. پ  ا  آن، اصبلی

مشبارک  را در شبزکه دارد و نااطمینانی در  ترینک های تجاری  نااطمینانی در سبیاسب . اسب های پولی  سبیاسب 
این،  بر علاوهکننده شبو  در میان نماگرهای نااطمینانی اسب .  ترین دریاف محیطی اصبلیهای  یسب سبیاسب 

با ده سبهام سبز  بیشبترین شبو  ا  شبزکه را در .  اسب کننده شبو  در ک  شبزکه با ده سبهام سبز  بیشبترین دریاف 
محیطی نی  وضبعیتی مشبابه با با ده سبهام سبز   های  یسب کند. نااطمینانی در سبیاسب دریاف  می مان ه    حال

وقدبه کننبده شبببو  ا  شبببزکبه و در حبالب  ببادریبافب  مبان  ه هبای پولی در حبالب   دارد. نبااطمینبانی در سبببیباسببب 
دهنده شبو  و در حال   انتقال مان ه های تجاری در حال   نااطمینانی در سبیاسب  باشبد.دهنده شبو  میانتقال

های مالی در حال  باوقده شبو  بیشبتری را ، نااطمینانی در سبیاسب چنینه . اسب کننده شبو  باوقده دریاف 
 کند.به سایر متغیرهای شزکه منتق  می مان ه نسز  به حال  

و بباوقدبه( و  مبان ه دهبد در حبالی کبه در حبالب  کلی )جمع  نتیجبه ارتزبا  متقبابب  متغیرهبا ببا یکبدیگر نشبببان می
این   مان ه دهنده اصبلی شبو  به سبهام سبز  اسب ، در حال   های مالی انتقالحال  باوقده نااطمینانی در سبیاسب 

های  های پولی و نااطمینانی در سبببیاسببب دار شبببو  به نااطمینانی در سبببیاسببب کار را ا  طریا انتقال معنی
ییر   طوربهمسببتقی  و ه    طوربههای مالی ه   در واقع، نااطمینانی در سببیاسبب دهد.  می انجاممحیطی   یسبب 

 شود. ها موج  انتقال شو  به با ده سهام سز  میمستقی  ا  طریا اثرگذاری بر روی سایر نااطمینانی
های  مانی مرتزط با رویدادهای بحران مالی، تروج ایا ت در با هدهد  نتایه ارتزا  پویا نشان میاین،  بر  علاوه

روسبیه و اوکراین  جن و   19کووید تجاری چین و ایا ت متحده،   جن محیطی پاری ، متحده ا  توافا  یسب 

 
 

گیری این ارتزا  در با ه  مانی مربو  به همهقاب  توجهی اف ای  پیدا کرده اس .    طوربهارتزا  ک  میان متغیرها  
با دارد.  رهدوروسبیه و اوکراین در اوج تود قرار دارد که نشبان ا  ریسب، بسبیار با ی اقتصباد و با ار در این    جن و 

های موجود  تواند ناشبی ا  کاه  ریسب،سبال گذشبته کاه  پیدا کرده اسب  که میاین وجود، این ارتزا  در ی،
 روسیه و اوکراین باشد. جن های مربو  به به دلی  بهزود اقتصاد جهانی در دوران پ  ا  کرونا و تخلیه شو 

گذاری در سهام سز  بوده اس  های سیاستی بر با ده سرمایهدر این پژوه ، هد  بررسی اثر انوا  نااطمینانی
. این این را بیان کند که کدام نااطمینانی اثر بیشبتر و کدام ی، اثر کمتری بر با دهی سبهام سبز  داردتواند که می

مه، ادر اد کند.گذاری در این حو ه یاری میگذاری و یا سبرمایهگذاران را برای سبیاسب گذار و سبرمایهنتایه، سبیاسب 
تواند نتیجه داده شبده که می مطالعات پیشبین بررسبی شبده و نشبان  کارهایی که درکلی و مختصبر به راه طوربه

المللی پول و مقا ت منتشبر شبده در   نهادهای معتزر مانند صبندوق بینکارها اشبود. این راهبخ  باشبد اشباره می
 منابع معتزر استخراج شده اس .

دهنده شبو  به با ده  ترین انتقالهای مالی اصبلیطور که در نتایه عنوان شبد، نااطمینانی در سبیاسب همان
مدت )مانند ری دارد. اتخاذ قوانین مالی میانباشببد. بنابراین کنترل نو  ا  نااطمینانی اهمی  بسببیاسببهام سببز  می

یکی ا  می تواند های مالی سبقف کسبری بودجه( در کنار وجود قوانین و شبوراهای مسبتق  ناظر بر انضبزا  سبیاسب 
لی ضببد های ما، اجرای سببیاسبب چنینه (.  2024،  1المللی پولصببندوق بینهای کاه  نااطمینانی باشببد )راه

مدت اف ای  ریسب، و نااطمینانی نااطمینانی شبود. اگر چه در بلند  مدت منجر به کاه تواند در کوتاهای میچرته
 (.2012،  2کروس و همکارانرا به دنزال دارد )
های مالی بیشبترین شبو  را های پولی پ  ا  نااطمینانی در سبیاسب نااطمینانی در سبیاسب   کهاینبا توجه به  

های مناسب  در راسبتای کاه  این نو  ا  نااطمینانی نی  اهمی   اعمال سبیاسب کند،  به با ده سبهام سبز  منتق  می
های بان، مرک ی در و اعلام شبدا  سبیاسب   3نگرهای آیندهدهد سبیاسب مطالعات نشبان می  کند.با یی پیدا می

جیان  و ؛  2019،  4جی  مانیروج و همکارانهای پولی شبود )تواند منجر به کاه  نااطمینانی در سبیاسب آینده می
های   م برای رسبیدن به این  شبدافی ، تعیین نر  تورم هد  و پایزند بودن به سبیاسب بر علاوه  (.2023، 5هوان 

در   (.2019جی  مانیروج و همکاران،  تواند تأثیر قاب  توجهی بر کاه  نااطمینانی داشبته باشبد )نر  هد  نی  می
هبای کنترل نبااطمینبانی یکی ا  راهعنوان  ببهمطبالعبات دیگر نی  پبایزنبد بودن ببانب، مرک ی ببه یب، قباعبده مشبببخا  

پوتر و ) تواند منجر به اف ای  شببدید نااطمینانی شببودشببده میاسبب  اگرچه انحرا  ا  قاعده تعیینعنوان شببده 
 .(2021،  6همکاران

های کاه  تواند یکی ا  راههای اقتصبادی میمحیطی، شبدافی  در سبیاسب های  یسب در  مینه سبیاسب 
، حمای  ا  چنینه (.  2024، 7یاسبمین و شباهکند )های پا  را تسبریع مینااطمینانی باشبد که گذار به سبم  انریی
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و کشببور مورد مطالعه ایا ت م.   2024تا یوئن    2007، با ه  مانی پژوه  ا  یوئن چنینه   معرفی شببده اسبب .
 .اس متحده 

های  نااطمینانی در سبیاسب و با وقده(،  مان ه کلی )جمع اثرات   طوربهبر اسباس نتایه حاصب  ا  برآورد الگو، 
های پولی و نااطمینانی  کند. پ  ا  آن، نااطمینانی در سیاس مالی بیشترین شو  را به با ده سهام سز  منتق  می

این، نااطمینانی در بر علاوهمتغیرها بر با ده سببهام سببز  دارند. های تجاری به ترتی  اثرگذارترین  در سببیاسبب 
. کنندبه با ده سبهام سبز  منتق  میدر میان نماگرهای نااطمینانی  شبو  را  ترینک محیطی  های  یسب سبیاسب 

 مان، با ده سببهام سببز  در حال  ه نوسببانات تود در طی  مان قرار دارد.  تأثیرتح ، با ده سببهام سببز   چنینه 
های پولی دارد. این در حالی اسب  که در حال  باوقده نااطمینانی در بیشبترین اثرپذیری را ا  نااطمینانی در سبیاسب 

اثرترین متغیر بر با ده ، ک چنینه . اسب ترین مسبئول انتقال شبو  به با ده سبهام سبز   های مالی اصبلیسبیاسب 
های  های تجاری و در حال  با وقده نااطمینانی در سبیاسب نااطمینانی در سبیاسب  مان  ه سبهام سبز  در حال   

این، انتقال شو  ا  سوی تمام متغیرها به با ده سهام سز  در حال  با وقده بیشتر ا  بر علاوه. اس محیطی   یس 
های پولی تنها متغیری اسبب  که بیشببتر شببو  تود را در حال   اسبب  و نااطمینانی در سببیاسبب  مان ه حال   
 دهد.انتقال می مان ه 

ها اثرگذار اسب ، این دارند و سبهام سبز  نی  تود بر نااطمینانی  ها تود بر یکدیگر اثریی که نااطمینانیجاآنا  
بررسبی اثرات سبایر   ،ییر مسبتقی  به با ده سبهام سبز  را تقوی  کند. بنابراین صبورتبهتواند انتقال شبو  مسبئله می

ترین نق  را در های مالی اصببلیکلی، نااطمینانی در سببیاسبب   طوربهکند.  متغیرها بر یکدیگر نی  اهمی  پیدا می
دهنده شبو  نااطمینانی در ترین انتقالانتقال شبو  به سبایر متغیرهای موجود در شبزکه دارد. پ  ا  آن، اصبلی

مشبارک  را در شبزکه دارد و نااطمینانی در  ترینک های تجاری  نااطمینانی در سبیاسب . اسب های پولی  سبیاسب 
این،  بر علاوهکننده شبو  در میان نماگرهای نااطمینانی اسب .  ترین دریاف محیطی اصبلیهای  یسب سبیاسب 

با ده سبهام سبز  بیشبترین شبو  ا  شبزکه را در .  اسب کننده شبو  در ک  شبزکه با ده سبهام سبز  بیشبترین دریاف 
محیطی نی  وضبعیتی مشبابه با با ده سبهام سبز   های  یسب کند. نااطمینانی در سبیاسب دریاف  می مان ه    حال

وقدبه کننبده شبببو  ا  شبببزکبه و در حبالب  ببادریبافب  مبان  ه هبای پولی در حبالب   دارد. نبااطمینبانی در سبببیباسببب 
دهنده شبو  و در حال   انتقال مان ه های تجاری در حال   نااطمینانی در سبیاسب  باشبد.دهنده شبو  میانتقال

های مالی در حال  باوقده شبو  بیشبتری را ، نااطمینانی در سبیاسب چنینه . اسب کننده شبو  باوقده دریاف 
 کند.به سایر متغیرهای شزکه منتق  می مان ه نسز  به حال  

و بباوقدبه( و  مبان ه دهبد در حبالی کبه در حبالب  کلی )جمع  نتیجبه ارتزبا  متقبابب  متغیرهبا ببا یکبدیگر نشبببان می
این   مان ه دهنده اصبلی شبو  به سبهام سبز  اسب ، در حال   های مالی انتقالحال  باوقده نااطمینانی در سبیاسب 

های  های پولی و نااطمینانی در سبببیاسببب دار شبببو  به نااطمینانی در سبببیاسببب کار را ا  طریا انتقال معنی
ییر   طوربهمسببتقی  و ه    طوربههای مالی ه   در واقع، نااطمینانی در سببیاسبب دهد.  می انجاممحیطی   یسبب 

 شود. ها موج  انتقال شو  به با ده سهام سز  میمستقی  ا  طریا اثرگذاری بر روی سایر نااطمینانی
های  مانی مرتزط با رویدادهای بحران مالی، تروج ایا ت در با هدهد  نتایه ارتزا  پویا نشان میاین،  بر  علاوه

روسبیه و اوکراین  جن و   19کووید تجاری چین و ایا ت متحده،   جن محیطی پاری ، متحده ا  توافا  یسب 

 
 

گیری این ارتزا  در با ه  مانی مربو  به همهقاب  توجهی اف ای  پیدا کرده اس .    طوربهارتزا  ک  میان متغیرها  
با دارد.  رهدوروسبیه و اوکراین در اوج تود قرار دارد که نشبان ا  ریسب، بسبیار با ی اقتصباد و با ار در این    جن و 

های موجود  تواند ناشبی ا  کاه  ریسب،سبال گذشبته کاه  پیدا کرده اسب  که میاین وجود، این ارتزا  در ی،
 روسیه و اوکراین باشد. جن های مربو  به به دلی  بهزود اقتصاد جهانی در دوران پ  ا  کرونا و تخلیه شو 

گذاری در سهام سز  بوده اس  های سیاستی بر با ده سرمایهدر این پژوه ، هد  بررسی اثر انوا  نااطمینانی
. این این را بیان کند که کدام نااطمینانی اثر بیشبتر و کدام ی، اثر کمتری بر با دهی سبهام سبز  داردتواند که می

مه، ادر اد کند.گذاری در این حو ه یاری میگذاری و یا سبرمایهگذاران را برای سبیاسب گذار و سبرمایهنتایه، سبیاسب 
تواند نتیجه داده شبده که می مطالعات پیشبین بررسبی شبده و نشبان  کارهایی که درکلی و مختصبر به راه طوربه

المللی پول و مقا ت منتشبر شبده در   نهادهای معتزر مانند صبندوق بینکارها اشبود. این راهبخ  باشبد اشباره می
 منابع معتزر استخراج شده اس .

دهنده شبو  به با ده  ترین انتقالهای مالی اصبلیطور که در نتایه عنوان شبد، نااطمینانی در سبیاسب همان
مدت )مانند ری دارد. اتخاذ قوانین مالی میانباشببد. بنابراین کنترل نو  ا  نااطمینانی اهمی  بسببیاسببهام سببز  می

یکی ا  می تواند های مالی سبقف کسبری بودجه( در کنار وجود قوانین و شبوراهای مسبتق  ناظر بر انضبزا  سبیاسب 
لی ضببد های ما، اجرای سببیاسبب چنینه (.  2024،  1المللی پولصببندوق بینهای کاه  نااطمینانی باشببد )راه

مدت اف ای  ریسب، و نااطمینانی نااطمینانی شبود. اگر چه در بلند  مدت منجر به کاه تواند در کوتاهای میچرته
 (.2012،  2کروس و همکارانرا به دنزال دارد )
های مالی بیشبترین شبو  را های پولی پ  ا  نااطمینانی در سبیاسب نااطمینانی در سبیاسب   کهاینبا توجه به  

های مناسب  در راسبتای کاه  این نو  ا  نااطمینانی نی  اهمی   اعمال سبیاسب کند،  به با ده سبهام سبز  منتق  می
های بان، مرک ی در و اعلام شبدا  سبیاسب   3نگرهای آیندهدهد سبیاسب مطالعات نشبان می  کند.با یی پیدا می

جیان  و ؛  2019،  4جی  مانیروج و همکارانهای پولی شبود )تواند منجر به کاه  نااطمینانی در سبیاسب آینده می
های   م برای رسبیدن به این  شبدافی ، تعیین نر  تورم هد  و پایزند بودن به سبیاسب بر علاوه  (.2023، 5هوان 

در   (.2019جی  مانیروج و همکاران،  تواند تأثیر قاب  توجهی بر کاه  نااطمینانی داشبته باشبد )نر  هد  نی  می
هبای کنترل نبااطمینبانی یکی ا  راهعنوان  ببهمطبالعبات دیگر نی  پبایزنبد بودن ببانب، مرک ی ببه یب، قباعبده مشبببخا  

پوتر و ) تواند منجر به اف ای  شببدید نااطمینانی شببودشببده میاسبب  اگرچه انحرا  ا  قاعده تعیینعنوان شببده 
 .(2021،  6همکاران

های کاه  تواند یکی ا  راههای اقتصبادی میمحیطی، شبدافی  در سبیاسب های  یسب در  مینه سبیاسب 
، حمای  ا  چنینه (.  2024، 7یاسبمین و شباهکند )های پا  را تسبریع مینااطمینانی باشبد که گذار به سبم  انریی
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های فعال در این حو ه مقاوم  بیشببتری در برابر تغییرات کند تا شببرک های سببز  کم، میو نوآوری  فناوری
ی  ها اناین، پیوسبتن به پیمبر علاوه(.  2025، 1گی و یان شبند )محیطی داشبته باهای  یسب ناگهانی سبیاسب 

 .های تجاری باشدی برای کاه  نااطمینانی در سیاس مؤثرتواند راه می هاآنتجاری و پایزند بودن به 
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ممکن اس  که این نو    یی که کشورها با ساتتارهای سیاسی و اقتصادی متداوتی مواجه هستند،جاآنا   باشد.می
های مختلف  پذیر  اثرگذاری نااطمینانیباشد، این اس  که  ای که حائ  اهمی  میاثرگذاری متداوت باشد. مسئله
در کلیه کشببورهای در حال توسببعه و های پولی، مالی، تجاری و  یسبب  محیطی  مانند نااطمینانی در سببیاسبب 
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