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Extended Abstract 

Purpose: In finance, uncertainty plays a central role. After the global financial crisis 

of 2007 and following the events after during the COVID-19 pandemic and the 

impulses caused by international conflicts, the uncertainty in the policies adopted by 

governments and the effectiveness of financial markets became particularly 

important. In the meantime, the relationship between uncertainty about economic 

policies and stock prices, while being the focus of many studies, is not supported by 

a consensus of opinions. Accordingly, the present research seeks to provide new 

evidence in this field by examining the dynamics of the causal relationship between 

economic policy uncertainty and the stock market price in Iran. 

Methodology: The Granger causality test is one of the regular methods of 

econometrics in which the causal relationship between time series is examined 

without relying on economic theories. Based on its nature, the mentioned method 

provides a momentary measure of causality but is unable to analyze the dynamics and 

reliability of causality. In addition, the Granger causality method uses the intermittent 

values of variables; as a result, there is a possibility of eliminating instantaneous 

effects. To solve this problem, spectral analysis is performed. Fourier transform, as a 

widely used topic in spectrum analysis, serves to reveal the existing relationships 

between time series at different frequencies. Due to the fluctuating nature of the 

correlation between some economic time series, this transform is investigated here in 

terms of the dynamics of causality. In the Fourier transform, the local time information 

is left out, but the stability of the hypothetical time series is essential. However, many 

time series are unstable and most of their characteristics change over time. Due to this 

limitation, the wavelet transform is considered as a useful alternative to the Fourier 

transform in discovering causal relationships. The current research has used discrete 

wavelet transform and continuous wavelet transform. In this regard, mutual 

correlation and coherence have been used to analyze the relationship between the 
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variables. The research data cover the years 1990-2023. 

Findings and discussion: There was no causal relationship between the stock price 

index and economic policy uncertainty in any horizon. Therefore, the view that, 

through the effect of wealth, investor behavior and investor reaction, the stock price 

index can lead to economic policy uncertainty is not relevant in Iran's economy. This 

can be rooted in the small share of the stock market and the challenges of financial 

and monetary policies (such as dependence on oil revenues, lack of independence of 

monetary policy, dominance of financial policy over monetary policy) in Iran's 

economy. In the short term, the two variables are not significantly related. Therefore, 

in the short-term horizon, the stock price index is not affected by economic policy 

uncertainty. This confirms the result reported by Wu et al. (2016). The uncertainty of 

the economic policy has an effect on the stock price index in medium-term and long-

term horizons. Mutual correlations based on discrete wavelet transform with a 

maximum overlap took positive and negative values. The mentioned method provided 

a similar result in the long run. Despite it, continuous wavelet transform and coherence 

suggested  that, in the medium term, the effect of economic policy uncertainty on the 

stock price index is positive. In accordance with the long-term view, this result refers 

to a mutual correlation based on discrete wavelet transform with maximum overlap of 

positive and negative correlation coefficients. In the horizon of more than four years, 

both negative and positive signs were observed. So, by moving to higher scales, the 

coherence coefficient should change from positive to negative. Therefore, the view of 

Pasteur and Veronzi (2013) is relevant for the Iranian economy in the medium-term 

horizon. Considering the large size of the government in Iran's economy, the investors' 

view based on the government's support of the stock market for various purposes can 

explain the positive effect of economic policy uncertainty on the stock price index. 

On the other hand, due to the effects of government policies on inflation, investors 

consider the stock market as an inflationary shield, which increases the price in that 

market following an increase in demand. Regarding the negative sign by moving 

towards higher scales, it is also possible to mention the attractiveness of other assets 

(such as foreign currencies, gold, housing and land) compared to the stock market in 

the face of inflation caused by economic policy uncertainty. The negative result 

obtained is consistent with a wide range of theoretical and experimental studies in the 

literature. 

Conclusions and policy implications: The estimation of cross-correlation and 

coherency showed that economic policy uncertainty is not affected by the stock price 

index. In other words, the causal relationship from the stock price index to economic 

policy uncertainty and bidirectional causal in Iran's economy were not confirmed. The 

impact of economic policy uncertainty on the stock price index is of relevance in the 

medium-run and long-run horizons. This is the case in the view of the fact that the 

stock price index has experienced the positive and negative effects of the economic 

policy uncertainty. The time-frequency analysis showed that, in the medium-term 

horizon (1-4 years) and in the first half of the 2000s, the stock price index received a 

positive effect from the economic policy uncertainty. This behavior suggests a change 

between the two variables in longer time horizons (more than 4 years), and the adverse 
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effects of economic policy uncertainty appear on the stock price index. 
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های رابطه علّی کاربرد تبدیل موجک در کشف پویایی
  میان نااطمینانی سیاست اقتصادی و قیمت سهام

 2*، صالح طاهری بازخانه1مهرداد صدرآرا

 1403-03-07پذیرش:                1403-01-18دریافت: 

 چکیده
لی، ارتباط میان نااطمینانی سیاست اقتصادی و شاخص قیمت سهام      طمینانی در اقتصاد ما با توجه به اهمیت ناا

های مهمی است. با وجود این، نتایج گزارش شده از حیث شدت، جهت و جریان رابطه اجماع حاوی دلالت

دی و های رابطه علیّ میان نااطمینانی ساایاساات اقتصااا نظر ندارند. بر این اسااا ، در وهوهح حا اار وویایی 

سته و         بهادار تهرانبور  اوراق یمتق کل شاخص  سته، تبدیل موجک ویو س ستفاده از تبدیل موجک گ با ا

مورد بررساای قرار گرهته اساات. بررساای همبسااتلی مت ابل و      1369:01 – 1402:03های دوره زمانی داده

ستلی در حوزه زمان   صادی تحت       -همب ست اقت سیا شان داد نااطمینانی  سهام  شاخص ق تأثیر هرکانس ن یمت 

سهام در اهق میان        شاخص قیمت  سیاست اقتصادی بر  مدت و بلندمدت رخ قرار ندارد. اثرگذاری نااطمینانی 

صادی را          دهد. با این می ست اقت سیا سهام تأثیروذیری مثبت و منفی از نااطمینانی  شاخص قیمت  تو یح که 

سااااو  و در نیمه  1 – 4مدت )اهق میان هرکانس نشاااان داد در –تجربه کرده اسااات. تحلیل در حوزه زمان 

صادی وذیرهته          1380ابتدایی دهه  ست اقت سیا سهام تأثیر مثبتی از نااطمینانی  ست. ای شاخص قیمت  ن رهتار ا

دهد و آثار نامطلوب ساو  تغییر علامت می  4تر )بیح از سمت اهق زمانی طولانی میان دو متغیر با حرکت به

 .کندشاخص قیمت سهام نمود ویدا می نااطمینانی سیاست اقتصادی بر

 .شاخص قیمت سهام، نااطمینانی سیاست اقتصادی، تبدیل موجک گان کلیدی:واژ

  JEL: C32 ،E64 ،G00بندی طبقه
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 مقدمه -1
ای در بازارهای طور هزایندهدهه اخیر، تقنولوژی و کاربرد هناوری اطلاعات به 3 در طی سه

شود اما از سوی حولات، از یک سوء باعث رونق بازار سهام میمالی نمود ویدا کرده است. این ت

ها های اقتصادی دولتمیان، سیاستآورد. در این دیلر موجبات شقنندگی و نااطمینانی را هراهم می

های اقتصادی، بازارهای مالی را نیز تأثیر قابل توجهی داشته و عدم اطمینان نسبت به سیاست

گذاری، گذاران، از طریق سرمایهاستیس . 3 :2015 ،1و دتزو اردوگبر) دهدیمتأثیر قرار تحت

های گذاری، نااطمینانی نسبت به سیاستقانونچنین های وولی و مالی و هممخارج مصرهی، سیاست

ها چه که دولتکنند. از سوی دیلر، اخبار سیاسی در خصوص آناقتصادی را ایجاد یا تشدید می

ای بر بازارهای مالی اثر گذاشته و قیمت طور قابل ملاحظهد نیز بهام خواهند دااند و یا انجانجام داده

دهد میادبیات نظری مو وع نشان  .1221 :2013 ،2یتور و ورونز)واس سازدیمها را متأثر دارایی

های دولت، توانند در صورت نااطمینانی نسبت به سیاستگیرندگان حوزه کسب و کار نمیتصمیم

های جدید بپردازند های مربوط به تقنولوژیها و معاو هها، هرصتبی دقیق ریسکبه ارزیا

گذاری و اشتغاو  . علاوه بر این، نااطمینانی منجر به بروز نوساناتی در سرمایه441 :1981، 3)مارکو 

و  اههای زیادی برای اقتصاد دارد. بنلاه . نااطمینانی سیاستی دلالت86 :1983، 4شود )برنانقیمی

 به هتوج با را اندازوس و مصرف اشتغاو، ،یگذارهیسرما بارهدر یریگمیتصم یاقتصاد نیهعال ریسا

چن و  ؛137: 2016 ،5و همقاران ی)آرور اندازندیم ریبه تأخ اداده ی رییتغ یاستیس ینانینااطم

 یزمان تا ییلا ع گذارانهیسرمااز آنجایی که  . 523: 2016 ،7ونی و گولن ؛3425: 2019 ،6همقاران

سازند، متوقف میگذاری خود را باشد، بخشی و یا حتی تمام سرمایهی وجود داشتهنانینااطم که

، 8و همقاران یسآنتوناکاکگذاری شود )تواند موجب کاهح رشد اقتصادی و سرمایهنااطمینانی می

کلان را  های اقتصادتواند سایر شاخص . همچنین، نااطمینانی نسبت به مداخله دولت می90 :2013

 مست یم با متغیرهای اقتصادطور ها است و بهترین آنتأثیر قرار دهد. قیمت سهام، یقی از مهمتحت

 
1. Brogaard & Detzel (2015) 
2. Pástor & Veronesi (2013) 
3. Marcus (1981) 
4. Bernanke (1983) 
5. Arouri et al. (2016) 
6. Chen et al. (2015) 
7. Gulen & Ion (2016) 
8. Antonakakis et al. (2013) 



 

 

 6         نااطمینانی سیاست اقتصادی و قیمت سهامهای رابطه علّی میان کاربرد تبدیل موجک در کشف پویایی

 

گذاری مست یم خارجی و تجارت خارجی در ارتباط است. کلان نظیر رشد اقتصادی، اشتغاو، سرمایه

تأثیر قرار دهد را تحتمت سهام تواند قیهای اقتصادی میرو، نااطمینانی نسبت به سیاستاز این

اقتصادی منجر به کندی رشد  های . اهزایح نااطمینانی سیاست6 :2015، 1)چانگ و همقاران

 :2016، 2شود )لی و همقاراناقتصاد، اهزایح بیقاری و در نتیجه اثرگذاری منفی بر بازار سهام می

های اقتصادی نااطمینانی سیاستان، گذاراست تا مح  ان، تجار و سیاست . این مهم باعث شده675

بازار سهام را مورد بررسی قرار دهند  دقت رصد کرده و تأثیرگذاری این شاخص بر اقتصاد ورا به

های صفر تغییر در سیاست  . نااطمینانی سیاستی عبارت است از احتماو غیر101 :2012، 3)سوم

 کند. تعیین می اقتصادی موجود که قوانین بازی را برای هعالان اقتصادی

نااطمینانی سیاستی یقی از توان گفت در ادبیات مو وع، چه که ذکر شد، میبا توجه به آن

 . با این حاو، شدت و جهت 3 :2023، 4های مهم قیمت سهام است )خوجا و همقارانکنندهتعیین

ارتباط میان های انجام شده در خصوص این اثرگذاری مورد مناقشه است. بدین معنی که در وهوهح

طور مشخص، است. بهرش شدهنااطمینانی نسبت به سیاست اقتصادی و قیمت سهام نتایج متنوعی گزا

های اقتصادی بر شاخص قیمت سهام )آروری ها اثرگذاری منفی نااطمینانی سیاستبرخی از وهوهح

طه دو برخی راب  و 119 :2016، 5 ، برخی دیلر عدم ارتباط )وو و همقاران136 :2016و همقاران، 

وه بر این، مبانی نظری از علیتّ اند. علا  میان این دو را گزارش کرده20 :2017، 6طرهه )ویرگیپ

کنند. نقته مهم دیلر، ارتباط دوطرهه میان نااطمینانی سیاست اقتصادی و قیمت سهام نیز حمایت می

تغییر رابطه میان طوری که شواهد متعددی در خصوص غیرخطی میان دو متغیر هوق است. به

ختلف و در گستره زمان وجود دارد های زمانی میاست اقتصادی و قیمت سهام در بازهنااطمینانی س

عبارت دیلر، وتانسیل زیادی برای تغییروذیری از حیث  . به3 :2023، 7طور مثاو، باق و همقاران)به

شاخص قیمت بازار سهام شدت، جهت و علامت رابطه علیّ میان نااطمینانی سیاست اقتصادی و 

های به تصویر کشیدن رابطه هوق و وویاییهای سنتی اقتصادسنجی در رو، رهیاهتوجود دارد. از این
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آن ناتوان هستند. بر این اسا ، در وهوهح حا ر، با استفاده از تبدیل موجک گسسته با حداکثر 

رابطه میان نااطمینانی سیاست  4هازو اختلاف 3و ابزار همدوسی 2، تبدیل موجک ویوسته1ووشانیهم

هرکانس مورد بررسی و تحلیل قرار گرهته است.  –اقتصادی و شاخص قیمت سهام در حوزهه زمان 

ی جدید در خصوص ارتباط میان های اقتصادسنجی که سعی در ارائه بینحبنابراین، به وشتوانه روش

د، مشارکت علمی وهوهح حا ر نهای اقتصادی و شاخص قیمت بازار سهام دارنااطمینانی سیاست

 عبارت است از:

های اقتصادی و شاخص قیمت سهام در اقتصاد ایران بررسی رابطه علیّ میان نااطمینانی سیاست

های مختلف زمانی با لحاظ امقان تغییر جهت )با استفاده از تبدیل موجک گسسته ، در اهق

های مختلف و در ن رابطه علیّ در اهقابررسی امقان تغییر رابطه علیّ از نظر شدت، جهت و جری

گستره زمان )با استفاده از تبدیل موجک ویوسته و ابزارهای آن . برای این منظور، ادامه وهوهح 

 شود:دهی میبه شرح زیر سامان

های نظری میان دو شود، ابتدا، ابعاد مختلف بنیاندر بخح دوم که ادبیات مو وع بررسی می

شود. های تجربی مرتبط، مشارکت علمی وهوهح حا ر تشریح میوهوهح رمتغیر تشریح و با مرو

بندی و شود و در نهایت جمعشناسی وهوهح ارائه و در ادامه، نتایج وهوهح ارائه میسپس، روش

 شود.گیری، وهوهح تشریح مینتیجه

 موضوع ادبیات -2

ثرگذاری نااطمینانی ی انظرهای است. ابتدا، بنیانبخح حا ر از دو قسمت اصلی تشقیل شده

شود. در این مسیر، با توجه به هدف وهوهح، سیاست اقتصادی و قیمت در بازار سهام بررسی می

است. همچنین، با در نظر داشتن مبانی نظری به تفقیک اثرگذاری خطی و غیرخطی تشریح شده

نحوه ی، نظرشده، در قسمت وایانی مبانی هدف وهوهح و روش اقتصادسنجی به کار گرهته

 
1. Maximal Overlap Discrete Wavelet Transform (MODWT) 
2. Continuous Wavelet Transform 

3 Coherencyسنجد.وسی، همبستلی بین دو موج که تابعی از هرکانس هستند را می: همد 

4. Phase-Difference 
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تأثیرگذاری نااطمینانی سیاست اقتصادی بر قیمت سهام مورد بررسی قرار گرهته است. سپس، اهم 

 شوند. های تجربی مرتبط مرور میوهوهح

 ینظر یمبان -1-2

های اقتصادی و شاخص قیمت های نظری رابطه میان نااطمینانی سیاستاین بخح به تشریح بنیان

 سهام اختصاص دارد.

 آن با مرتبط آثار و یاستیس ینانیاطمان -1-1-2

 ، 1611 :2016) 1گیری نااطمینانی سیاستی توسط بقر و همقاراناز زمان معرهی شاخص اندازه

آثار نااطمینانی سیاستی بر متغیرهای کلان مورد توجه زیادی قرار گرهته است. با توجه به اینقه در 

ند دارند، نااطمینانی سیاستی توسط صاحبان کسب دنیای امروز اقتصادها بیح از ویح با یقدیلر ویو

رود ر شهودی، انتظار میطوگیرد. بهگذاران و مح  ان مورد بررسی و تحلیل قرار میو کار، سیاست

باشد. های اقتصادی بر بازار سهام اثر منفی )مثبت  داشتهاهزایح )کاهح  نااطمینانی نسبت به سیاست

  که آثار نامطلوب نااطمینانی سیاستی بر 1593 :2016)همقاران  های بقر واین گزاره، با یاهته

های دیلر نیز مورد اند، مطاب ت دارد و البته در برخی وهوهحهای اقتصادی را بررسی کردههعالیت

، ساشا و ییاسقو یبهمن؛ 760 :2016طور مثاو، آروری و همقاران، تأیید قرار گرهته است )به

a2019: 764100 :2018، 2؛ دا  و کومار.  

انتظارات  در نتیجه یاستیس نااطمینانی یحاهزا یلدلت بهیمکاهح ق مبانی علم مالی،بر اسا   

، 3ویوندد )بوگارد و دتزوبه وقوع می یلتنز یهانرخ یحدرآمد و اهزاآتی  هاییاندر مورد جر یمنف

اشد. از قیمت بازار اثرگذار بتواند از دو طریق بر  . نااطمینانی در خصوص اقدامات آتی می5 :2015

ها واکنشی شود که دولتها می، در صورتی نااطمینانی سیاستی منجر به اهزایح قیمتءیک سو

ن به گذاراباشند. در این صورت، سرمایهبینی داشتههای غیرقابل ویحمناسب و مقفی نسبت به تقانه

ر، در صورتی خواهند داشت. از سوی دیلها در بازار سهام تداوم رسند که روند قیمتاین نتیجه می

تواند دلیل اهزایح ریسک سیستماتیک بالا رود، نااطمینانی سیاست اقتصادی میکه نرخ تنزیل به

ظر اقتصاد،  . از من1221 :2013ی، واستور و ورونزباشد )اثری نامطلوب بر قیمت دارایی داشته
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ها را از هزایح صرف ریسک شده و بنلاهنااطمینانی بالا نسبت به تغییرات سیاستی منجر به ا

برد و در نتیجه قیمت کند، هزینه است راض را برای خانوارها بالا میگذاری جدید منصرف میسرمایه

  .115 :2120، 2و آیدین و همقاران 3 :2019، 1دهد )بادشاه و همقارانسهام را کاهح می

. نوسان مختلف قابلیت گسترش دارددلایل متعدد در کشورهای های اقتصادی بهنااطمینانی

تا چه اندازه کشور  یکآن است که  گریانبناگهانی تولید، اشتغاو، نرخ بهره، قیمت نفت و نرخ ارز 

اشتباه بر اهزایح نااطمینانی های ها، با سوء مدیریت و تصمیمدولت دارد. یدارنامطمئن و ناوا یساختار

داری بر بازارهای مالی دارد. ت نیز اثر معنیناشی از انتخابا زنند. نااطمینانیسیاست اقتصادی دامن می

تری دارد نااطمینانی سیاسی مادامی که اقتصاد در و عیت نامساعدی قرار گرهته است، اثر بزرگ

های اقتصادی و سیاسی، نااطمینانی نسبت به رود با بحران . انتظار می121 :2015، 3)کو و لی

 یابد.های اقتصادی اهزایح سیاست

های اند، نااطمینانی نسبت به سیاست  بیان کرده1595 :2012چه بقر و همقاران )مطابق با آن

عوامل  یرا برا یباز ینموجود که قوان یاقتصاد یهایاستدر س ییرتغ صفرِ یرغ احتماوِ»اقتصادی به 

طور بال وه است به اشاره دارد. آثار تغییرات در نااطمینانی سیاستی ممقن ،«ندکیم یینتع یاقتصاد

  :2 :2020، 4های زیر شیوع ویدا کند )خان و همقاراناز راه

های مهم اتخاذ شده توسط تواند تصمیمهای اقتصادی مینااطمینانی نسبت به سیاست •

انداز گذاری، اشتغاو، مصرف و وسقتصادی را در زمینه سرمایهها و سایر بازیلران ابنلاه

 اندازد. تغییر دهد و یا به تعویق

های عر ه و ت ا ا، باعث های تأمین مالی و تولید با اثرگذاری بر کاناواهزایح هزینه •

 شود.گذاری و رکود اقتصادی میتشدید کاهح سرمایه

تواند ریسک در بازارهای مالی را اهزایح های اقتصادی مینااطمینانی نسبت به سیاست •

 .است مورد نیا از یمصداق ،دولت از بازار تیحما ی یح کاهح ارزش  .دهد

های اقتصادی بر تورم، نرخ بهره و صرف ریسک در نهایت، نااطمینانی نسبت به سیاست •

 مورد انتظار اثرگذار است.
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 نااطمینانی سیاستی و قیمت سهام -2-1-2

مو وعات مهم در اقتصاد مالی، شناسایی عوامل تعیین کننده قیمت سهام است. م اله یقی از 

های مربوط به عوامل هوق را معرهی کرده  ، وهوهح708 :2015) 1اسقویی و ساشامروری بهمنی 

های بهره، نرخ تورم، نرخ ارز، عر ه ووو و است. در این مطالعه، عواملی نظیر تولید داخلی، نرخ

اند. در برخی شدههای اصلی در کشورهای مختلف معرهیعنوان تعیین کنندهاین دست به عواملی از

عنوان یقی از   نااطمینانی بهa2019: 764طور مثاو، بهمنی اسقویی و ساشا، ها )بهاز وهوهح

یجه است. آنها با بررسی بازار سهام ایالات متحده آمریقا به این نتکننده قیمت سهام معرهی شدهتعیین

شود. یاند که اخبار بد منجر به کاهح قیمت سهام و اخبار خوب منجر به اهزایح قیمت سهام مرسیده

ها شدت قیمتسپتامبر است که نااطمینانی حاصل از آن به 11مصداق مهم این ادعا، حمله تروریستی 

حالت ی، بازارها بهکاهح نااطمینان کنند که وس ازها، استدلاو میرا در بازار سهام کاهح داد. آن

بازار به شرایط عادی، یابد. البته، در دوره بازگشت گردند و قیمت سهام اهزایح میعادی باز می

دهند تأثیر قرار میزنند و معاملات را تحتیلری نیز وجود دارند که بر نااطمینانی دامن میعوامل د

  .116 :2021)آیدین و همقاران، 

طور یابد، قیمت سهام بهدهد وقتی نااطمینانی سیاستی اهزایح میمینشانبررسی ادبیات مو وع 

 یشهگذاران همیهسرماگیرد که ت میئجا نش. این اثرگذاری از آنردگیتأثیر قرار میمنفی تحت

 ینامطلوب یرتأثهای اقتصادی علاوه بر این، نااطمینانی نسبت به سیاست و ثبات هستند. یناندنباو اطمبه

 یربر عر ه و ت ا ا تأث یراز  3 :2023)خوجا و همقاران،  دارد یدتول یهاینهو هز یمال ینأمبر ت

آورد )آروری و ودید می یاقتصاد رکودو شود می یگذاریهمنجر به کاهح سرما ،دگذاریم

، 3؛ لدوک و لیو49 :2012، 2؛ جولیو و یوک1221 :2012؛، واستو و ورونسی، 140 :2016همقاران، 

یابد و احتماو تأثیروذیری  . با اهزایح نااطمینانی سیاستی، ریسک مالی اهزایح می24 :2016

و واستور و  49 :2012رود )واستور و ورونسی، ، نرخ بهره و صرف ریسک نیز بالا مینامطلوب تورم

به این نقته  روری است  . با این حاو، توجه 27 :2016، 4؛ برناو و همقاران522 :2013ورونسی، 

که دلیلی بر خطی بودن رابطه میان نااطمینانی نسبت به سیاست اقتصادی و قیمت وجود ندارد. این 
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باشد )خوجا و تنوع ریسک وذیری اهراد  داشته همچونتواند ریشه در عوامل متعددی )یمهم م

  .2 :2023همقاران، 

ت سهام، اهزایح و کاهح در نااطمینانی طبق دیدگاه اثرگذاری مت ارن نااطمینانی بر قیم

رای این گذارد. در عین حاو، الزامی بطور یقسان بر بازار سهام اثر میهای اقتصادی بهسیاست

گذاران نسبت به اهزایح و کاهح ندارد و ممقن است واسخ سرمایه اثرگذاری یقسان وجود

دلیل  . ممقن است به16 :2020همقاران، های اقتصادی متناسب نباشد )خان و نااطمینانی سیاست

را کاهح تری را انتخاب کنند و وزن بازار سهام های امنگذاران داراییاهزایح نااطمینانی، سرمایه

رود ورتفو با شدت و سرعتی متناسبی ااطمینانی سیاستی نیز انتظار میدهند. در صورت کاسته شدن از ن

صورت قدر ر این صورت، اهزایح نااطمینانی کاهح بیشتری بهسمت بازار سهم تمایل ویدا نقند. دبه

کاهح نااطمینانی نیز  آورد. علاوه بر این، تل ی نسبت به اهزایح ومطلق در قیمت سهام ودید می

ها در رود قیمتمدت تل ی شود، انتظار میطوری که اگر کاهح نااطمینانی کوتاهمتفاوت است. به

 باشد.ری داشتهتبازار سهام تأثیروذیری کم

 سهام متیق و یاستیس ینانینااطم یرخطیغ رابطه -3-1-2

های اقتصادی و طمینانی سیاستچه که ذکر شد، ارتباط خطی و غیرخطی میان ناابا توجه به آن

های رو، ادامه بخح حا ر به بنیانهای نظری قوی برخوردار است. از اینشاخص قیمت سهام از بنیان

 اثرگذاری غیرخطی اختصاص دارد.نظری 

توان اثرگذاری غیرخطی نااطمینانی سیاستی بر مرور ادبیات مو وع حاکی از آن است که نمی

ای از یه واحد تو یح داد. بر این اسا ، ودیده مذکور توسط مجموعهقیمت سهام را با یک نظر

 : هر یه 2 :2023)خوجا و همقاران، اند از ها عبارتریات و عوامل قابل تشریح است که اهم آننظ

که در ادامه،  4و هر یه ن دشوندگی بازار 3، هر یه مالی رهتاری2، نظریه دورنما1اطلاعات نامت ارن

 هند شد. تو یح داده خوا

است، می  ارائه شده488: 1978) 5توسط آکرلوف که هیهر  نیا اطلاعات نامتقارن: هیفرض

اطمینانی سیاستی و قیمت سهام را تو یح دهد. طبق این هر یه، زمانی تواند تغییر در ارتباط میان نا
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تری در مورد گذاران اطلاعات کمهای اقتصادی بالا باشد، سرمایهکه نااطمینانی نسبت به سیاست

تواند منجر به نوسانات بازار شود چون های آتی دارند. این مهم، میجهت آینده اقتصاد و سیاست

 عدم ت ارن اطلاعاتکنند. تری به خرید سهام ویدا میگریزتر شده و تمایل کمگذاران ریسکسرمایه

گذاران یهاست که سرما یللد ینسهام به ا یمتبر ق غیرخطی نااطمینانی سیاستیدهد که اثر یمنشان

مثاو، تری دارند. برای اطلاعات بیح نااطمینانی نسبت به ویامدهای مثبت یمنف یامدهایدر مورد و

تواند منجر به رشد اقتصادی کمتر، گذاران آگاه هستند که نااطمینانی سیاست اقتصادی میسرمایه

ی سیاست ویامدهای مثبت نااطمینانها شود اما ممقن است از تر و کاهح سود بنلاهبیقاری بیح

اشند. در نتیجه، بگذاری از سوی آن  اطلاع نداشتههای دولت و سرمایهاقتصادی )مانند اهزایح هزینه

های اقتصادی اهزایح یابد، احتماو هروش سهام از سوی مادامی که نااطمینانی نسبت به سیاست

یابد. هر یه اطلاعات نامت ارن کاهح می شود و در نتیجه قیمت سهامتر میگذاران بیحسرمایه

مادامی که بازار در  چنین قادر است تو یح دهد که چرا اثر نااطمینانی نسبت به سیاست اقتصادیهم

گذارن نسبت تر است. در بازارهای نزولی، سرمایهگیرد، نسبت به هاز صعودی بیحهاز نزولی قرار می

یابد، ستی کاهح مینتیجه، حتی زمانی که نااطمینانی سیاجهت آینده اقتصاد بدبین هستند و در به

شود. در ر قیمت سهام منتهی میتری برای هروش سهام وجود دارد که به کاهح شدیدتاحتماو بیح

بین هستند. در نتیجه، حتی با جهت آینده اقتصاد خوشگذارن نسبت بهبازارهای صعودی، سرمایه

تواند منجر به واکنح متری برای هروش سهام دارند که میاهزایح نااطمینانی سیاستی احتماو ک

  .3 :2023، همقاران و خوجااندک و آهسته قیمت در بازار شود )

  263 :1979) 2ن و تورسقیوبراسا  این نظریه که توسط کان انداز(:)چشم 1نظریه دورنما

)معمولاً ثروت هعلی یا  ن طه مرجع یکرا نسبت به  یاحتمال یاناهراد سود و زاست،  توسعه یاهته

معنی که زیان گریز هستند. به این . طبق این نظریه مردم عموماً زیانکنندیم یابیارز و عیت موجود 

های مشابه است. این مهم، منجر به ناشی از  ررهای احتمالی، شدیدتر از لذت حاصل از عایدی

جای حداکثر کردن سود از  رر بهتری برای اجتناب شود که در آن اهراد انلیزه بیحسوگیری می

سیاستی اثرگذاری توان انتظار داشت اهزایح نااطمینانی دارند. با استفاده از نظریه دورنما، می

های باشد. زمانی که نااطمینانی نسبت به سیاستتری نسبت به کاهح آن بر قیمت سهام داشتهبیح
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شود. در نتیجه، یح ریسک خلق مییابد، هضایی مبهم و مبتنی بر اهزااقتصادی اهزایح می

تر  گریزسکهای بال وه نزولی هستند، ممقن است ریگذاران زیان گریز که نلران ریسکسرمایه

های خود مبادرت ورزند و در بازار سهام در و عیت هروش قرار گیرند. شوند و به هروش دارایی

 طه م ابل، کاهح م شود. در نتر قیمت سهاتواند منجر به کاهح هرچه بیحاین هشار هروش، می

مح و کاهح تواند هضایی مبتنی بر احسا  آراهای اقتصادی اگرچه مینااطمینانی نسبت به سیاست

ریسک ایجاد کند اما ممقن است تأثیر مثبت مشهودی در قیا  با اهزایح نااطمینانی سیاستی ایجاد 

احتمالاً منجر به  نااطمینانیدر  یحاهزا یا یمنف ییراتتغطور خلاصه، طبق نظریه دورنما، نقند. به

کاهح  یامثبت  ییراتغکه ت یدر حال شود.یسهام م یمتق تریحو کاهح ب تریقو یمنف یهاواکنح

 باشد.سهام داشته یمتبر ق یکمتر یا تر عیفمثبت  یرممقن است تأث ینانعدم اطم

های ع لایی ندارند و تخابگذاران همیشه انبر طبق این هر یه، سرمایه فرضیه مالی رفتاری:

نااطمینانی ممقن است بر اسا  احساسات )همچون تر  و طمع ، تصمیم بلیرند. زمانی که 

های اقتصادی بالا باشد، ممقن است حتی در صورت عدم وجود دلایل بنیادین، سیاست

بازار سهام  باشند و سهام خود را بفروشند که در نتیجه قیمت درتری داشتهگذاران تر  بیحسرمایه

تی در ل، زمانی که نااطمینانی وایین باشد، ممقن است حکاهح شدیدی خواهد یاهت. در ن طه م اب

باشند که با اهزایح تری به خرید سهام داشتهگذارن تمایل بیحصورت ه دان دلایل بنیادین سرمایه

  .85 :2003، 1شدید قیمت سهام همراه خواهد بود )شیلر

های اقتصادی بر طبق این هر یه، نااطمینانی نسبت به سیاست زار:فرضیه نقدشوندگی با

گذاران در بازار و دشواری خرید و هروش سهام برای سرمایهتواند منجر به کاهح ن دشوندگی می

گذاران توانایی کمتری برای شود و در نتیجه، کاهح شدید در قیمت سهام رخ دهد. زیرا سرمایه

های اقتصادی دارند. با وجود به تغییرات نااطمینانی نسبت به سیاستتنظیم موقعیت خود در واسخ 

شود و های اقتصادی اندک است، ن دینلی بازیابی میبه سیاست این، زمانی که نااطمینانی نسبت

  .35: 1997، 2تری را در قیمت رقم زند )شیلر و ویشنییرود تغییرات آهستهاحتماو می
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 و قیمت سهام یان نااطمینانی سیاستیرابطه علیّ دو سویه م -4-1-2

ارتباط دو سویه میان نااطمینانی سیاست اقتصادی و شاخص قیمت  دهندهنشانادبیات مو وع 

سهام است. بر این اسا ، در ادامه، نحوه اثرگذاری قیمت سهام بر نااطمینانی سیاست اقتصادی 

  :114321 :2023، 2و جین 1219، 2019، 1شود )جین و همقارانتشریح می

سهام  بر رهتار  یمتها )مانند قییدارا یمتدر ق ییراتتغ یرتأث یاثر ثروت به چلونل :3اثر ثروت

 ثروت و مصرف انیم ینظر وندیو و یاساس دهیا اشاره دارد. یاقتصاد یکل یطو شرا کنندهمصرف

که  یامهنل  .711: 2017 ،4یستفاریو و لای)و شودیم فیتوص مصرف یدائم درآمد یاللو توسط

 یهاحساب یقاز طر یممست  یرغ یا یمطور مست که سهام دارند )به یاهراد یابد،یم یحسهام اهزا یمتق

ارت ای شاخص اعتماد تواند به یثروت م یحاهزا این کنند.یم ی  احسا  ثروتمندیرهو غ یبازنشستل

تصاد ی ی اقبخح ح ، کنندگانبا اهزایح مخارج مصرف .بینی او شودو خوش 5کنندهمصرف

منزله ثبات اقتصاد و تواند بهاهزایح قیمت سهام و سازوکار وس از آن، میگیرد. تأثیر قرار میتحت

های مخرب و یا گذار تل ی شود که در نتیجه آن، اتخاذ سیاستبهبود او اع از سوی سیاست

 تحریک کننده بخح ح ی ی رخ ندهد.

 بازار سهام دارد. یاییدر وو یمهم  حن انگذاریهرهتار سرما گذار:رفتار سرمایه

سهام  یمتق یدشد کاهح دهند.ینشان م یگذاران به تحرکات بازار سهام واکنح احساسیهسرما

گذاران ممقن است محتاط باشند، که منجر به سرمایه کند. یجادا ینانتواند تر  و عدم اطمیم

گذار بر یهساسات سرماحا شود. یاقتصاد یطبال وه بر شرا یرو تأث یریوذ یسککاهح ر

 یهاعنوان مثاو، بحران)به یخارج یهاتقانه یلدلسهام به یمتق اگر گذارد.یم یرگذاران تأثیاستس

با هشار مواجه  یاقتصاد یهایبه نلران یدگیرس یگذاران برایاست  س وط کند، ممقن است سیمال

ار در گذزیرا سیاست شود ی اقتصادیاهیاستدر س ینانتواند منجر به عدم اطمیمله ئمس این شوند.

 و نی)جترین زمان را دارد وی واکنح به او اع ودید آمده است و قصد بهبود او اع در سریع

  .1 :2023 ن،یج و 1219، 2019 همقاران،

 
1. Jin et al. (2019) 
2. Ginn (2023) 
3. Wealth Effect 
4. Paiella & Pistaferri (2017) 
5. Consumer Confidence Index 
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 یهابانک نظر دارند. یردقت زگذاران عملقرد بازار سهام را بهیاستس گذار:واکنش سیاست

نوسانات بازار سهام  هاآن سهام توجه دارند. یمتق ییراتبه تغ ینظارت یادهاها و نهدولت ی،مرکز

ممقن است  یمرکز یهاعنوان مثاو، بانکبه .یرندگیدر نظر م یاستیس یماترا هنلام اتخاذ تصم

گذاران  یاستتواند سینوسانات بازار سهام م کنند. یمنرخ بهره را بر اسا  عملقرد بازار سهام تنظ

 ییراتتغ یا یمال یهامحرک ی،وول یاستس یلها ممقن است شامل تعدواسخ کند. اخلهبه مد وادار را

دارد )جین و  شود نااطمینانی سیاستی یجادتواند باعث ایها میاستس ییرتغ این باشد. ینظارت

  .1 :2023و جین،  1219، 2019همقاران، 

 یتجرب یهاپژوهش -2-2

، 1طور مثاو، رودریکگذاری )بهی بر سرمایهطمینانی سیاستبررسی اثر ناامطالعات متعددی به 

  و رشد 45 :2012طور مثاو، جولیو و یوک،  ، اشتغاو )به523 :2015، 2؛ گولن و یون229، 1991

اند.   ورداخته3352 :2015، 4؛ هرناندز ویلاورد و همقاران72 :2016، 3اقتصادی )بهاگات و همقاران

تواند بر قیمت سهام اثرگذار باشد. اثرگذاری نااطمینانی سیاست سیاستی می، نااطمینانی طور مشابهبه

ها مورد بررسی قرار گرهته است کلان در بسیاری از وهوهح اقتصادی بر متغیرهای مختلف اقتصاد

بحران اما بررسی رابطه میان نااطمینانی سیاست اقتصادی با قیمت و یا بازدهی سهام عمدتاً وس از 

های   وهوهح1 . در جدوو شماره )675 :2016، 5رد )لی و همقارانمحبوبیت ویدا ک 0820مالی ساو 

 خارجی مرتبط ارائه شده است:
 های خارجی مرتبط با موضوع پژوهش(: پژوهش1جدول )

 نتایج گستره مقانی و زمانی روش نویسندگان ردیف

1 
بهمنی اسقویی و 

  a2019ساشا )

خودرگرسیون با 

 6وقفه توزیعی

کشور منتخب برای  13

 - 2016دوره زمانی 

1985 

مدت نااطمینانی سیاست اقتصادی در کوتاه

کننده قیمت سهام است اما در بلندمدت تعیین

 داری ندارد.اثر معنی

2 
بهمنی اسقویی و 

  b2019ساشا )

خودرگرسیون با 

 وقفه توزیعی

انللستان، ایالات 

آمریقا، کانادا و متحده 

اثرگذاری نااطمینانی سیاستی بر قیمت سهام 

مدت و بلندمدت نامت ارن است و در کوتاه

 دار است.معنی

 
1. Rodrik (1991) 
2. Gulen & Ion (2016) 
3. Bhagat et al. (2016) 
4. Fernández-Villaverde et al. (2015) 
5. Li et al. (2016) 
6. Autoregressive Distributed Lag (ARDL) 
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 نتایج گستره مقانی و زمانی روش نویسندگان ردیف

کره جنوبی برای دوره 

 1985 - 2018زمانی 

3 
خان و همقاران 

(2020  

های روش

خودرگرسیون با 

وقفه توزیعی 

سازی شده شبیه

 ایو آستانه 1وویا

 ایالات متحده آمریقا

 – 2020در دوره زمانی 

1985 

تأثیروذیری منفی قیمت سهام  دهدهننشاننتایج 

های مثبت و منفی نااطمینانی سیاست از تقانه

مدت و بلندمدت است. با اقتصادی در کوتاه

این تو یح که شدت تأثیروذیری در بلندمدت 

های حاصل از روش یابد. یاهتهکاهح می

غیرخطی نااطمینانی ای نیز اثرگذاری آستانه

 اند.ید کردهسیاستی بر قیمت سهام را تأی

4 

آیدین و 

همقاران 

(2021  

آزمون علیتّ 

مت ارن و نامت ارن 

در حوزه 

 2هرکانس

کشورهای بریقس طی 

 – 2021دوره زمانی 

2003 

 دهندهنشانآزمون علیتّ مت ارن و نامت ارن، 

ارتباط یک طرهه از نااطمینانی سیاست 

قیمت سهام برای برزیل و هند  اقتصادی به

ن برای چین دو طرهه و علیتّ است. علیتّ مت ار

دار عدم وجود رابطه معنی دهندهنشاننامت ارن 

 برای این کشور است.

5 
باق و همقاران 

(2023  

تبدیل موجک 

 ویوسته استفاده

چین طی دوره زمانی 

2020 - 2010 

منفی طور نااطمینانی سیاستی قیمت سهام را به

دهد. با این تو یح که این تأثیر قرار میتحت

های سمت هرکانساثرگذاری با حرکت به

یابد. در عین حاو، آزمون وایین کاهح می

علیتّ حاکی از ارتباط دو سویه میان متغیرها 

 است.

6 

خوجا و 

همقاران 

(2023  

رگرسیون وانل 

 3ایآستانه

 4کشورهای گروه هفت

 - 2020طی دوره 

1998 

اثرگذاری نااطمینانی سیاست اقتصادی تا 

ثبت است و با عبور از آستانه دوم آستانه اوو م

 کند.نی سیاستی نمود ویدا میاثر منفی نااطمینا

 های وهوهحمنبع: یاهته

 است:های تجربی مرتبط با مو وع وهوهح در اقتصاد ایران ارائه شده  ، وهوهح2در جدوو شماره )
 

 

 های داخلی مرتبط با موضوع پژوهش(: پژوهش1جدول )

 
1. Dynamically Simulated Autoregressive Distributed Lag (DYS-ARDL) 
2. Symmetric and Symmetric Frequency Domain Causality Tests 
3. Panel Threshold Regression 
4. G7 (The Group of Seven) 



 

 

 1403 پاییز و زمستان، دومو  سال شانزدهم، شماره سی قاله پژوهشی/م                                                          17

 نتایج گستره زمانی شور )گان  نویسنده ردیف

1 

محسنی زنوزی 

 1و همقاران

(1394  

خودرگرسیون برداری 

 2ساختاری
1390 - 1369 

نااطمینانی سیاست مالی قیمت سهام را 

 تأثیر قرار داده است.طور منفی تحتبه

 1360 - 1398 4خودرگرسیون برداری  1400) 3اولیایی 2

های دولت اثری نااطمینانی در سیاست

. با این بازار سهام داشته است منفی بر

ترین اثرگذاری تو یح که بیح

 مربوبوط به سیاست ارزی است.

3 

روحانی و 

 5همقاران

(1401  

 یبردار یونخودرگرس

با  یاهته یمتعم

در  یرمتغ یوارامترها

 6طوو زمان

1394 - 1370 
بر  یمنف یاثرگذار یمال یاستتقانه س

 بازار سهام داشته است.

 های وهوهحمنبع: یاهته

 موضوع اتیادب یبندجمع -3-2

 شود:گیری میهای تجربی موارد زیر نتیجههای نظری و یاهتهبا بررسی ادبیات مو وع از حیث بنیان

 ، ارتباط 19 –گیری کووید های مالی، همهطور مثاو بحراندر دنیا )به. با توجه به وقایع تجربه شده 1

گذاران قرار ای مورد توجه مح  ان و سیاستطور هزایندهام بهمیان نااطمینانی سیاستی و قیمت سه

 گرهته است.

دارند. در ای دو سویه با یقدیلر . نااطمینانی سیاستی و شاخص قیمت سهام از لحاظ نظری رابطه2

 های تجربی نیز ارتباط متنوع میان دو متغیر گزارش شده است.یاهته

تواند مثبت، منفی و یا خنثی باشد. علاوه بر این، سهام می . اثرگذاری نااطمینانی سیاستی بر قیمت3

 تواند غیرخطی باشد.ارتباط مذکور از لحاظ نظری و تجربی می

نظر علامت، جهت و شدت وابسته به اهق زمانی و و عیت . تنوع در ارتباط میان دو متغیر از 4

 نااطمینانی سیاستی است.

 
1. Mohseni Zonouzi et al. 
2. Structural Vector Autoregression (SVAR) 
3. Olyaei 
4. Vector Autoregression (VAR) 
5. Rohani et al. 
6. Factor-Augmented Time-Varying Parameter Vector Autoregression (FA-TVPVAR) 
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های جدیدی اند دلالتسنجی، مح  ان کوشیدهدر اقتصادهای نوین . با توجه به ویشرهت رهیاهت5

طور مشخص به ارتباط میان دو های مربوط به اقتصاد ایران بهند. با وجود این، در وهوهحکنرا ارائه 

 ورداخته نشده است. متغیر

کارگیری تبدیل موجک ویوسته و تشریح رابطه میان نااطمینانی چه ذکر شد، بهبا توجه به آن

هرکانس در اقتصاد ایران مشارکت علمی وهوهح حا ر  –و قیمت سهام در حوزه زمان  سیاستی

های را در اهق رود. برای این منظور، تبدیل موجک گسسته امقان تعیین متغیر ویح روشمار میبه

رو در هاز علاوه بر تعیین متغیر ویحسازد. تبدیل موجک ویوسته و اختلافمختلف زمانی آشقار می

عبارت سازد. بهی مختلف، در گستره زمان نیز شواهدی در خصوص جریان علیّت هراهم میاهاهق

این، با محاسبه همدوسی شود. علاوه بر هرکانس میسر می –دیلر، امقان تحلیل در حوزه زمان 

وجو کرد. در این صورت، هرکانس جست –توان شدت ارتباط میان دو متغیر را در حوزه زمان می

توان ارتباط دو سویه، غیرخطی و تغییر رابطه در چه که در مبانی نظری ذکر شد، میه آنبا توجه ب

رکت علمی در وهوهح حا ر عبارت دیلر، مشاتلف و در طوو زمان را وهوهح کرد. بهخهای ماهق

های زمانی های اقتصادی و شاخص قیمت سهام در اهقدر بررسی رابطه میان نااطمینانی سیاست

شود و در عین تحولات آن را در طوو زمان تشریح مدت و بلندمدت  آشقار میمیان ت،مد)کوتاه

هرکانس آشقار  –مان کند تا شدت، جهت و علامت رابطه علیّ میان دو متغیر هوق در حوزه زمی

 شود.

 شناسی پژوهشروش -3

ت. به طور سنتی بررسی رابطه علیّ میان متغیرها یقی از کاربردهای مهم آمار در علم اقتصاد اس

برند. با وجود این، به دلیل کمبودهایی که روش مذکور بهره می 1اقتصاددان از رهیاهت علیتّ گرنجر

اند. میان متغیرها دارد، رویقردهای جایلزینی کاربرد ویدا کردهدر به تصویر کشیدن جزئیات رابطه 

های مختلف باعث شده است اهق چنینتغییر رابطه علیّ در گستره زمان و هم مسئلهدر این میان، 

ای در مطالعات اقتصادی ویدا کنند. در این میان، تبدیل موجک های زمانی محبوبیت ویههتبدیل سری

وایایی سری زمانی کاربرد زیادی دارد. تبدیل موجک با آشقار ساختن رهتار  به دلیل عدم اتقا به

هرکانس )تبدیل  –چنین در حوزه زمان های مختلف )تبدیل موجک گسسته  و هممتغیر در هرکانس

 
1. Granger Causality 
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سازد. برای بررسی رابطه میان متغیرها موجک ویوسته  اطلاعات مفیدی از رهتار متغیرها را آشقار می

 شود.شود. در ادامه جزئیات روش و ابزار تشریح میو اختلاف هاز استفاده می دوسیاز ابزار هم

نی را به هضای هرکانس انت او داده و سری زماای، یک تبدیل موجک با استفاده از توابع وایه

های عنوان موجکها )که بهدهد. موجکمیهای مختلف نشانسپس سری زمانی را در زمان و م یا 

عنوان تابعی از موقعیت که به - 𝜓𝑢,𝑠(𝑡) 2موجک مادر -شوند  از یک تابع تقی شناخته می 1دختر

ی اقتصاد شوند. توابع موجک ورکاربرد در حوزهشتق می، مشود  تعریف میs  و م یا  )uزمان )

 ای ویوسته عبارت است از:اند. تابع موجک وایهت سیمقابل 4و گسسته 3ی ویوستهبه دو دسته

𝜓𝑢,𝑠(𝑡) =
1

√𝑠
𝜓(

𝑡−𝑢

𝑠
)                            (1                                                   

.)𝜓وذیر هستند )یعنی ها یک تابع مربع انتلراوشود موجکهرض می ) ∈ 𝐿2(ℝ)ی  . در رابطه

(1  1 √𝑠⁄ ساز بوده که متضمن واحد بودن واریانس موجک، عامل نرماو‖𝜓𝑢,𝑠‖
2
=  u، است. 1

)اندازه م یا  تابع   6وارامتر اتساع sدهد. بوده که موقعیت دقیق موجک را ارائه می 5وارامتر انت او

بندی یک ابزار ریا ی است که در کند. م یا ی کشیدگی موجک را تعریف میاست که نحوه

جا منظور از آن باز شدن و یا هشرده شدن موجک در زمان است. م یا  بزرگ مطابق با باز شدن این

که  از آنجاییو یا کشیده شدن موجک و م یا  کوچک به معنی هشره شدن موجک است. 

ی موجک مطابق با کم هشردگی موجک مطابق با بالا بودن هرکانس آن و نیز بازشدگی و یا کشیدگ

بودن بسامد غالب آن است، هرکانس غالب و م یا  کوچک یک موجک با هم در ارتباط هستند. 

 به این مفهوم که م یا  بالا مطابق با هرکانس وایین و م یا  کوچک، مطابق با هرکانس بالا است.

)موجک  )t که حوو محور  استبا طوو محدود  یتابعt .موج در  یکمانند  در نوسان است

اطلاق نام موجک از شرط  دهد.یخود را از دست م نیرویحاو انتشار، با دور شدن از مرکز، 

محدود  یبانیشترهتار و ین است که موجک مادر دارااست. این شرط نیازمند آمنبعث شده 7م بولیت

 
1. Wavelet Daughters 
2. Mother Wavelet 
3. Discrete 
4. Continuous 
5. Location Parameter 
6. Dilatation Parameter 
7. Admissibility Condition 
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موجک مادر در کاربردهای اقتصادی، موجک ورکاربردترین    باشد.ی)موج ی)کوچک  و نوسان

 به شرح زیر است: 1مارلت

𝜓𝑀(𝑡) =
1

𝜋1/4
(𝑒𝑖𝜔0𝑡 − 𝑒−𝜔0

2/2)𝑒−𝑡
2/2    (2                                                         

f/1شقل ای ساده بهخاص، رابطه نتخاباین ا s   میان م یاs  و هرکانسf کند. ایجاد می

توان این گونه بیان می را با توجه به موجک مادر x (t)تبدیل موجک ویوسته برای سری زمانی 

 کرد:

𝑊𝑥(𝜏, 𝑠) = ∫ 𝑥(𝑡)
1

√𝑠
�̄� (

𝑡−𝜏

𝑠
)

∞

−∞
𝑑𝑡                                                       (3  

تعیین کننده موقعیت موجک  ، وارامتر انت او2مزدوج مختلط دهندهنشاندر رابطه هوق، علامت بار 

ر است. موجک مادکشیدگی  دهندهنشانوارامتر م یا  هستند. وارامتر م یا ،  sو  tحوو محور 

معنی یک موجک تر، بهارتباط م یا  با هرکانس معقو  است. به این صورت که م یا  بالا

 :2020، 3کند )وروناتر  را هراهم میهای بالاتر )وایینتر )کمتر  امقان تمرکز بر روی هرکانسهشرده

7.  

ک، طیف توان است. در تبدیل موج 4اولین ابزار تبدیل موجک ویوسته، طیف توان موجک

 :6 4 :2020، 5شود )اگیر کانراریا و همقارانصورت زیر تعریف میری زمانی، بهموجک س

(𝑊𝑃𝑆)𝑥 = 𝑊𝑥�̄�𝑥 = |𝑊𝑥|
2                                                                            (4  

کند. بنابراین، هرکانس مشخص می –حوزه زمان  این ابزار، شدت نوسان متغیرهای زمانی را در

توان به تحلیل یک متغیر ورداخت و از توزیع واریانس و نوسانات آن در با طیف توان موجک می

 آورد.دستهای مختلف و در طوو زمان اطلاعاتی بهاه ی

د انتومی 7مادامی که هدف مطالعه بررسی ارتباط میان دو متغیر باشد، توان مت اطع موجک

هرکانس را مشخص کند که دو سری زمانی توان بالای مشترک و در نتیجه  –مناط ی از حوزه زمان 

 
1. Morlet Wavelet 
2. Complex Conjugate  
3. Verona (2020) 
4. Wavelet Power Spectrum (WPS) 
5. Aguiar-Conraria et al. (2020) 

تر موارد مذکور حذف که تمامی متغیرهای معرهی شده تابعی از وارمتر انت او و م یا  هستند، برای خوانح ساده. از آن جایی  6
 اند.شده

7. Cross Wavelet Transform 
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توان  x (t)و  y (t) . برای دو سری زمانی 2868 :2008کاراریا،  –های مشترکی دارند )اگیر نوسان

 شود:  تعریف می6با رابطه ) xو  yمت اطع موجک 

𝑊𝑦𝑥 = 𝑊𝑦�̄�𝑥                                                                                            (5  

دهنده توان مت اطع نشان 𝑊𝑦𝑥هستند. قدر مطلق  xو  yترتیب تبدیل موجک به Wکه در آن و 

هرکانس به تصویر –ضای زمانهمیان دو سری زمانی را در  1موجک است و کوواریانس محلی

 کشد.یم

طور گسترده در تبدیل موجک ویوسته و تحلیل ارتباط میان متغیرها به کار ابزار دیلری که به

  7هرکانس  است. با استفاده از رابطه ) –شود، همدوسی )همبستلی در حوزه زمان میگرهته

 شود:محاسبه می xو  yهمدوسی 

𝑅𝑦𝑥 =
|𝑆(𝑊𝑦𝑥)|

[𝑆(|𝑊𝑦|
2
)𝑆(|𝑊𝑥|

2)]
1/2                                                                (6  

در زمان و م یا  است. بدون هموارسازی، همدوسی مانند تبدیل  2گر هموارسازعمل Sکه در آن 

توان شدت رابطه  . مطابق با رابطه هوق، می7 :2020هوریه همیشه م دار یک خواهد داشت )ورونا، 

طوری که عدد م داری بین صفر و یک دارد. به 𝑅𝑦𝑥را در هر ن طه و زمان اندازه گرهت.  xو  yمیان 

 م حرکتی شدید ) عیف  میان دو متغیر است.صفر )یک  حاکی از ه

)علّیت  و جهت آن، از   3تأخری –برای تشریح رابطه میان دو سری زمانی از منظر رابطه  ت دم 

 شود.ه میاختلاف هاز استفاد

توان به تابعی از زمان و هرکانس رسید که   ذکر شده است، می7چه که در رابطه )بر اسا  آن

 دهد.های زمانی اطلاعات مفیدی ارائه میات سریدر خصوص تأخیر نوسان

𝜙𝑦𝑥 = 𝑎𝑟𝑐𝑡𝑎𝑛
𝔗[𝑆(𝑊𝑦𝑥)]

ℛ[𝑆(𝑊𝑦𝑥)]
                                                                         (7  

در خصوص ترتیب بخح موهومی و ح ی ی مبدو مت اطع موجک هموار شده هستند. به ℛو  𝔗  که

م دار محاسبه شده باید گفت که همواره  , ,x y    ، نحوه 1برقرار است. شقل شماره ) −

 دهد.هاز را ارائه میبر اسا  اختلاف گیری در خصوص همبستلی و رابطه علیّنتیجه

 
1. Local Covariance 
2. Smoothing Operator 
3. Lead - lag 
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 فاز و تعیین جهت علیّت بین دو سری زمانی در فضای همبستگی موجکاختلاف(: 1شکل )

  1397) 1منبع: طاهری بازخانه و همقاران

در صورتی که بتوان یک شیء یا متغیر را به  توان گفت:شناسی میبندی مباحث روشدر جمع

شقل موج مورد مطالعه قرار توان آن را با استفاده از ا مقان بیان کرد، میصورت تابعی از زمان و ی

داد. تبدیل هوریه ابزار سنتی این رویقرد است که با تجزیه یک سری زمانی به بهسازی و ارائه تصویر 

های متعددی دارد که به کارگیری آن شود. با وجود این، تبدیل هوریه ن صمناسب از آن منجر می

وایایی قرار دارد. برای این منظور،  مسئلهها کشد. در رأ  آنرهای اقتصادی را به چالح میدر متغی

تبدیل موجک به عنوان رویقردی جایلزین معرهی شده است. تبدیل موجک با به کارگیری توابع 

های ای، یک متغیر )سری زمانی  را به هضای هرکانس برده و سپس آن را در زمان و م یا وایه

لنز باعث درک بهتر نسبت به رهتار متغیر دهد. بر این اسا ، تبدیل موجک مانند یف نشان ممختل

کنند. یک سری زمانی وس از کند اجزاء تناوبی در طوو زمان چلونه تغییر میشود و بیان میمی

ده تبدیل از ابزار مهم همدوسی و اختلاف هاز برای بررسی رابطه علیّ میان دو یا چند متغیر استفا

 شود.می

 پژوهش یهاافتهی -4

شود. است. نخست، دو متغیر اصلی وهوهح معرهی میهای وهوهح در سه بخح ارائه شدهیاهته

ووشانی برای بررسی رابطه علیّ در سپس، نتایج حاصل از تبدیل موجک گسسته با حداکثر هم

 
1. Taheri Bazkhaneh et al. 
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شود که برای تشریح می های مختلف ارائه و در نهایت، نتایج مبتنی بر تبدیل موجک ویوستهاهق

 کند.هرکانس اطلاعات مفیدی ارائه می –های رابطه علیّ و تحلیل در حوزه زمان وویایی آگاهی از

 معرفی متغیرها -1-4

بور   یمتق کل شاخصبا توجه به هدف وهوهح، از دو متغیر نااطمینانی سیاست اقتصادی و 

است. ی استفاده شدهدر بازه زمانی هصل 1402واییز تا  1369در دوره زمانی بهار  1بهادار تهراناوراق

ترین ها بوده و از مهمانداز آینده و سلامت مالی شرکتعنوان انعقاسی از چشمقیمت سهام به

ای است )چانگ و بندی سرمایهگذاری وورتفو و بودجههای سرمایهگیریها در تصمیمشاخص

 یاربازار بس ییراتسهام نسبت به تغ یمتها، قکتش شرارز یارهایعنوان معبه . 290 :2015همقاران، 

 یبستل یهعل یاقتصاد یهاینیبیحو و یطشرکت به شرا یکطور که ارزش حسا  است. همان

ی و جهان یداخل یاقتصاد یطمربوط به شرا یهاینیبیحبه و یزعام ن یسهام یهادارد، ارزش شرکت

شده مرتبط است  ینیبیحو یا یهعل یاقتصاد یطشرا سهام با یمتق ییراتتغ است. بنابراین،وابسته

  .289: 2016 ،2یرو)و

بهادار ایران طی   روند حرکت شاخص قیمت سهام بازار بور  و اوراق1در نمودار شماره )

 به تصویر کشیده شده است.  1402تا واییز ساو  1369دوره زمانی بهار 

 

 
1. Tehran Exchange Price Index (TEPIX) 

2. Peiro (2016) 
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 انر تهربهادااوراق و بورس یمتشاخص کل ق(: 1نمودار )

 بهادار تهرانمنبع: سازمان بور  و اوراق

المللی ووو ی، از شاخص معرهی شده توسط صندوق بیناقتصاد استیس ینانینااطمسنجح  یبرا

متن گیری نااطمینانی جهانی، از اطلاعات متعدد مبتنی بر است. این نهاد، در خلاو اندازهاستفاده شده

عنوان شاخص تواند بهی ارائه شده در گزارش مذکور، میاهکند. یقی از شاخصکاوی استفاده می

نااطمینانی سیاست اقتصادی در نظر گرهته شود. شاخص مذکور، تعداد کلمات نااطمینانی و مشت ات 

گیری زهشود را اندابرای هر کشور منتشر می 1آنقه هر ساله در گزارش واحد اطلاعات اکونومیست

 یخارج یهاورداخت ی،اقتصاد داخل ی،اقتصاد یاستس یاسی،های سمذکور جنبهگزارش د. کنمی

 یاصل یگزارش روندها ینطور خلاصه، ابه دهد.یکشور را ووشح م یسکها بر رآن یکل یرتأثو 

 :2022، 2)اهیر و همقاران دهدیو مورد بحث قرار م یکشور را بررس یک یاسیو س یمال ی،اقتصاد

 شده است:هبرای اقتصاد ایران به تصویر کشید ، این شاخص 2در نمودار شماره ) . 3

 
1. Economist Intelligence Unit (EIU) 

2. Ahir et al. (2022) 
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 (: شاخص نااطمینانی سیاست اقتصادی برای اقتصاد ایران2نمودار )

 المللی ووومنبع: صندوق بین

مشت ات آن و محور اه ی دوره  ، محور عمودی، تعداد کلمات نااطمینانی و 2در نمودار شماره )

نااطمینانی بیشتر سیاست  دهندهنشان، م ادیر بالاتر دهد. بر این اسا میزمانی وهوهح را نشان

، میزان نااطمینانی سیاست اقتصادی 1370اقتصادی است و بالعقس. طبق شاخص، در ابتدای دهه 

 1380در ابتدای دهه  است اما مجدداً های انتهایی دهه مذکور کاهح ویدا کردهبالا بوده اما در ساو

روند باثباتی در  1380شود. بعد از آن، تا انتهای دهه ه میاهزایح شدیدی در این متغیر مشاهد

، تغییرات بسیار زیادی در نااطمینانی سیاست اقتصادی وجود 1390نااطمینانی وجود دارد. در دهه 

گذاری نسبت داد. تا انتهای دوره مللی و نحوه سیاستالهای بینتوان این امر را به تحریمدارد که می

 کل دوره م ادیر به نسبت بالایی دارد.شاخص نسبت به مورد بررسی، م دار

 موجک گسسته لیتبد از حاصل جینتا -2-4

شناسی وهوهح ذکر شد، شاخص نااطمینانی سیاست اقتصادی و که در بخح روشچندان

با استفاده از روش تبدیل موجک گسسته با حداکثر  بهادار تهرانبور  اوراق یمتشاخص کل ق
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اند. سطح اوو شدهسطح تجزیه 5است، تا  1های دابیشزکه از خانواده موجک 4Dر ووشانی و هیلتهم

هصل و  32تا  16هصل،  16تا  8هصل،  8تا  4هصل،  4تا  2های زمانی ترتیب مربوط به اهقتا ونجم به

گیرد مدت هاصله میسمت سطوح بالاتر، تحلیل از اهق کوتاههصل هستند. با حرکت به 32تر از بیح

 4مدت و سطح اهق میان 3و  2مدت، سطوح شود. سطح اوو، اهق کوتاهبلندمدت ارائه میدر اهق و 

 شوند.ر نظر گرهته میمدت داهق میان 5و 

 -ی ت دم توان با آگاهی از رابطههای مثبت و منفی میدر وقفه 2با استفاده از همبستلی مت ابل

تو یح، برای هر م یا  زمانی، همبستلی  تأخری در خصوص جریان علیتّ قضاوت کرد. با این

ی مثبت وقفه 36با  نبهادار تهرابور  اوراق یمتشاخص کل قبین نااطمینانی سیاست اقتصادی و 

ی سمت چپ در هر سطح  در شقل ی منفی )نیمهوقفه 36ی سمت راست در هر سطح  و )نیمه

 است.  ارائه شده2شماره )

های منفی نااطمینانی سیاست اقتصادی با اگر همبستلی وقفه ،ریمتغ دو لیتبد ازبرای هر سطح 

سمت راست، هاصله اطمینان دربردارنده صفر دار باشد )در نیمه م ادیر جاری قیمت سهام معنی

شود. در این صورت، نااطمینانی سیاست اقتصادی متغیر ویشرو سمت راست چوله مینباشد ، شقل به

عبارت دیلر، علیّت یک طرهه از نااطمینانی سیاست شوند. بهو قیمت سهام متغیر ویرو تل ی می

گر در هر دو سمت  ریب همبستلی اختلاف اقتصادی به قیمت سهام در آن سطح برقرار است. ا

توان گفت علیّت دوطرهه بین متغیرها وجود دارد. مت ابلاً، در باشد، میداری با صفر داشتهمعنی

داری  رایب همبستلی در نیمه سمت راست اختلاف معنی صورتی که شقل چوله به چپ باشد و

 یاست اقتصادی است.باشد، شاخص قیمت سهام علّت نااطمینانی سبا صفر داشته

 ، در نیمه سمت چپ در سطوح مختلف، 1چه که ذکر شد، طبق شقل شماره )با توجه به آن

از شاخص قیمت سهام به  دار نیست. بنابراین، در هیچ سطحی رابطه علیّت ریب همبستلی معنی

تلی ، در نیمه سمت چپ  ریب همبس5تا  2ادی برقرار نیست. در سطوح نااطمینانی سیاست اقتص

ها مشتمل بر صفر داری با صفر دارد )هاصله اطمینان در برخی وقفهها اختلاف معنیدر برخی وقفه

ویشرو و شاخص قیمت سهام نااطمینانی سیاست اقتصادی متغیر  5تا  2نیست . بنابراین، در سطوح 

ی دارد. ختلف تغییر علامت شدیدمتغیر ویرو هستند. با این تو یح که  ریب همبستلی در سطوح م

 
1. Daubechies 

2. Cross Correlation 
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های به این معنی که نحوه اثرگذاری نااطمینانی سیاست اقتصادی بر شاخص قیمت سهام در اهق

 مختلف تفاوت دارد.

 
 بهادار تهراناوراقو بورس  یمتشاخص کل قی و (: همبستگی میان نااطمینانی سیاست اقتصاد2شکل )

 های وهوهحمنبع: یاهته

 که:بندی اینجمع

دست آمده از داری میان متغیرها وجود ندارد. نتیجه بههصل ارتباط معنی 4تا  2زمانی   در اهق 1

 شود:میلحاظ نظری به شرح زیر تو یح داده

تواند از متغیرهای ام میادهی: رهتار قیمت سهدر برابر تغییرات تص یادیبن راتییتغ روند  الف

صورتی که هعالین بازار سرمایه، نااطمینانی سیاست بنیادی اقتصاد و تغییرات تصادهی متأثر باشد. در 

مدتی خواهد داشت و عنوان تغییرات تصادهی لحاظ کنند، این متغیر اثرگذاری کوتاهاقتصادی را به

توان گفت عدم اثرگذاری عبارت دیلر، میتو یح دهد. بهتواند تغییرات قیمت سهام را نمی
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گذاران به متغیرهای بنیادی در دهی سرمایهدلیل وزنبهنااطمینانی سیاست اقتصادی بر قیمت سهام 

 اقتصاد است.

گذاران وورتفوی خود را متنوع کنند،   متنوع سازی و مدیریت ریسک: در صورتی که سرمایهب

عنوان متغیری که تغییرات غیرمنتظره سیاست اقتصادی به غییر در نااطمینانیتوان انتظار داشت تمی

 گذاران را تحریک کند.ار سرمایهتواند رهتدارد، نمی

 یماتتصم یاطور ووممقن است به ی،اقتصاد نااطمینانی سیاستدر واسخ به   انتظارات تطبی ی: ج

بازار سهام از طمینانی سیاست اقتصادی بر در این صورت، اثرگذاری ناا شود. یلتعدان گذاریهسرما

 است.رود زیرا از قبل در انتظارات لحاظ شدهبین می

تأثیر شاخص قیمت سهام قرار نلرهته در هیچ اه ی، نااطمینانی سیاست اقتصادی در ایران تحت

این  مدت و بلندمدت نااطمینانی سیاست اقتصادی بر شاخص قیمت سهام اثرگذار است. بااما در میان

دارد.  سهام ساب ه تو یح که اثرگذاری مثبت و منفی نااطمینانی سیاست اقتصادی بر شاخص قیمت

عبارت توان تغییر در سیاست اقتصادی را به بازار سهام وابسته دانست. بهدهد نمیمیاین مهم، نشان

توان آن را ما نمیتواند انعقاسی از نااطمینانی سیاست اقتصادی باشد ادیلر، اگرچه قیمت سهام می

ها را در سایر حوزههای آن ی تل ی کرد و  روری است ریشهتابعی از متغیرهای بازارهای مال

 سهام بازار زیناچ سهم ن،یبر ا علاوه. کرد وجوالملل و...  جستجهانی، روابط بین )سیاست، اقتصاد

 .است بحث قابل یادتصاق یهاتیهعال یمال نیتأم در آن اندک سهم و بازار ارزش ران،یا در

 وستهیموجک پ لیحاصل از تبد جینتا -3-4

میان نااطمینانی سیاست اقتصادی و شاخص قیمت سهام به تصویر  ، همدوسی 3در شقل )

ی م یا  )برحسب هصل  و دهندهنشاناست. در این شقل، محورهای عمودی و اه ی شده کشیده

ارتباط شدید ) عیف  دو متغیر هستند. خط  هندهدننشازمان هستند. رنگ قرمز و گرم )آبی و سرد  

است. ترسیم شده 1ی ت سیم کرده، برای جلوگیری از خطای لبهشقل سهممشقی نازک که هضا را به

و  شدههایی که با خطوط مشقی و خاکستری  خیم احاطهی این سهمی، محدودهدر محدوده

 
ای موجک م ادیر تصادهی جایلزین م ادیر واقعی حاصل شده از تبدیل زمانی به دلیل نوسان لحظه سریدر تبدیل . 1

تبدیل شده و به اثر لبه شهرت دارد که با اهزایح م یا  تبدیل سری  شوند. این مسئله باعث بروز خطای اریب درمی

 شود. رسد، کانون اثرگفته میوج مییابد. به نواحی از طیف که در آن اثر لبه به ااهزایح می
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از اگیر کانراریا قابلیت تحلیل دارند. به ویروی هستند،  %90و  %95داری در سطح ی معنیدهندهنشان

عنوان ترتیب بهساو به 4تر از ساو و بیح 1 – 4ساو،  0 – 1های  ، م یا 2870 :2008و همقاران )

دار های زاویهجهت هلحاند. شدهمدت و بلندمدت در نظر گرهتهمدت، میانهای کوتاهاهق

شود. به این ترتیب، نتایج وهوهح در تفسیر می 1 1شقل ) ی متغیر ویشرو بوده و ماننددهندهنشان

چنین شدت همبستلی ی هرکانس و همی زمان و دامنهبعدی، تحلیل در دامنههای شبه سهقالب شقل

دهد. برای های زمانی در اختیار قرار میرا میسرّ کرده و تصویر جامعی از تغییرات ساختاری سری

ی مارلت، هرکانس، از موجک ویوسته -ی زمان هشدن تحلیل در دامنهای زمانی و میسر تبدیل سری

  .134 :1397)طاهری بازخانه و همقاران،  2استاستفاده شده 6هرکانس ثابت  در

 
برای  بهادار تهراناوراق و بورس یمتکل ق(: همدوسی میان نااطمینانی سیاست اقتصادی و شاخص 3شکل )

 1369:01 – 1402:03 یزمان دوره
 های وهوهحبع: یاهتهنم

تبدیل موجک ویوسته و ابزارهمدوسی )ارائه شده در بر اسا  تو یحات هوق، نتایج حاصل از 

    به شرح زیر است:3شقل شماره )

 
 .در نظر گرهته شده است xو نااطمینانی سیاست اقتصادی سری زمانی  yشاخص قیمت سهام سری زمانی .  1
داریم:   6  با قرار دادن هرکانس 3ی )شود که در رابطهجایی ناشی مینتخاب از آناهمیت این ا .2

0 6 1

2 2
f

s s s



 
= = ی زمان و هرکانس تسهیل شده و موجک مارلت . بنابراین، با ت ریب صورت گرهته تفسیر رابطه

 شود.به یک موجک تحلیلی تبدیل می
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داری میان نااطمینانی سیاست اقتصادی و ساو ، ارتباط معنی 0 – 1مدت )م یا  در اهق کوتاه

مدت دو متغیر ارتباطی با یقدیلر ندارند و ر کوتاهشاخص قیمت سهام وجود ندارد. بنابراین، د

آید. وهق تو یح شمار نمیای برای شاخص قیمت سهام بهنااطمینانی سیاست اقتصادی تعیین کننده

توان این مهم را به هر یه بازارهای ارائه شده در تحلیل نتایج حاصل از تبدیل موجک گسسته، می

یسک سازی و مدیریت رری قیمت از عوامل بنیادین و متنوعکارآمد، انتظارات تطبی ی، تأثیروذی

 نسبت داد.

ساو ، رابطه علیّ مست یم از نااطمینانی سیاست اقتصادی به شاخص  1 – 4مدت )در اهق میان

وجود دارد. به این معنی که اهزایح )کاهح  نااطمینانی  7/0قیمت سهام با  ریب همدوسی حدود 

ن حاکی زما هاخص قیمت سهام همراه خواهد بود. بررسی در حوزاقتصادی با اهزایح )کاهح  ش

که در دوره است. با توجه به اینبه وقوع ویوسته 1380ابتدایی دهه  هاز آن است که این رابطه در نیم

توان گفت این متغیر زمانی مذکور، نااطمینانی سیاست اقتصادی در سطح نسبتاً اندکی قرار داشته، می

 است: ی زیر موجب اهزایح قیمت در بازار سهام شدهاهاز طریق کاناو

گذاران هراهم کرده است های مناسبی را برای سرمایهالف  نااطمینانی سیاست اقتصادی هرصت

 گیری از بازار، سهام کم ارزش را شناسایی کنند. تا با نوسان

رک و یا گذار را وادار کرده است اقدامات محب  نااطمینانی سیاست اقتصادی سیاست

 ند.های حمایتی به نفع بازار سهام و ع کسیاست

توان گفت در نلرانه مبتنی هستند، میهای آیندهبینیکه بازارهای مالی بر ویحج  با توجه به این

باشند، ممقن است های آتی را داشتهگذاری در دورهگذاران انتظار بهبود سیاستصورتی که سرمایه

واسطه هعاو سهام بهمت طمینانی سیاست اقتصادی بالا است، شاخص قیمادامی که دوره جاری ناا

 گذاری اهزایح یابد.شدن انتظارات خوش بینانه نسبت به سیاست

توانند و واکنح بیح از اندازه می 1وارهای رهتاری در حوزه مالی نظیر رهتار تودهد  نظریه

 را تو یح دهند. اثرگذاری مثبت نااطمینانی سیاست اقتصادی بر قیمت سهام 

ساو ، کماکان رابطه علیّ از نااطمینانی سیاست اقتصادی به شاخص  4تر از در اهق بلندمدت )بیح

طوری که با حرکت قیمت سهام برقرار است. با این تو یح که جهت رابطه علیّ ثبات ندارد. به

ینانی سیاست اقتصادی بر تر شدن اهق زمانی، اثرگذاری نااطمتر و طولانیهای وایینسمت هرکانسبه

 
1. Herd behavior 



 

 

 1403 پاییز و زمستان، دومو  سال شانزدهم، شماره سی قاله پژوهشی/م                                                          31

  است. بدین معنی که با اهزایح )کاهح  نااطمینانی سیاست اقتصادی، سهام معقو شاخص قیمت

ساو، ابتدا وجه مطلوب  4تر از یابد. بنابراین، در اهق بیحشاخص قیمت سهام کاهح )اهزایح  می

های بالاتر، آثار سمت م یا کند و با حرکت بهنااطمینانی نسبت به سیاست اقتصادی بروز ویدا می

دست آمده در اهق بلندمدت کند.  ریب بهانی سیاست اقتصادی غلبه ویدا مینامطلوب نااطمین

 مدت است.تر از اهق میانبزرگ

 گیرینتیجه -5

های شیوهها به کند. آن یتدر آن هعال یدهند که بخح خصوصیرا شقل م یطیها محدولت

کنند، رقابت یرا اجرا م یندهند، قوانیم یارانه یرند،گیم یاتگذارند: مالیم یرها تأثبنلاهمختلف بر 

ها دولتطور خلاصه، . بهغیره کنند ویم یفرا تعر زیستییطمح یهایاستکنند، سیم یمرا تنظ

دهند که در نتیجه آن ها هر از چند گاهی این قوانین را تغییر میدولت کنند.یم یینرا تع یباز ینقوان

وذیر باشند، واکنح بینیشوند. در صورتی که تغییرات هوق ویحها در بازار سهام تحریک مییمتق

گیر شده و تغییرات در قیمت بینی بودن، بازارها غاهلقیمت  عیف است اما در صورت غیرقابل ویح

طور مثاو، تصمیم دولت ایالات متحده آمریقا برای ورشقستلی شرکت لیمن شود. بهشدید می

تغییر  منی در سیاست دولت ایالات متحده بود، منجر به  دهندهننشاکه به ع یده بسیاری  1برادرز

 . 1220 :2012شد )واستور و ورونسی،  2008در ساو  S&P 500% اهت در شاخص  7/4

های اقتصادی عامل تعیین کننده مهمی برای اند که نااطمینانی سیاستهای متعددی نشان دادهوهوهح

 ها هستندهزینه مواد اولیه، بدهی شرکتی و ساختار دارایی بنلاهتغییرات قیمت سهام، هروش،  تو یح

؛ 29 :2018، 3؛ دروبتس و همقاران3425 :2019چن و همقاران، ؛ 762 :2016، 2)آروری و روباد

گذاری . این عوامل بنیادین، در ارزش 2346 :2022، 5؛ وو و همقاران346 :2018 ،4یوو ن یه

 . در عین 525 :2015شود )گولن و یون، زارهای مالی منعقس میتبع در باهای بورسی و بههبنلا

حاو، ادبیات مو وع، تأثیروذیری نااطمینانی سیاست اقتصادی از قیمت سهام را نیز با دلایلی مت ن 

دو  دهد. علاوه بر ارتباط علیّ دو سویه میان دو متغیر، شدت، جهت و نوع رابطه میانتو یح می
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های زمانی این چنین در برهههای مختلف و همطوری که در اهقاست. به متغیر مذکور محل مناقشه

شود. در این راستا، وهوهح حا ر از تبدیل موجک گسسته و تبدیل رابطه دستخوش تغییر می

دی و کرد تا ارتباط میان نااطمینانی سیاست اقتصاها استفادهموجک ویوسته و ابزارهای م تضی آن

 د.کنهرکانس تشریح  –قیمت سهام را در ایران در حوزه زمان 

 دست آمده از تبدیل موجک گسسته و ویوسته به شرح زیر است:نتایج به

در هیچ اه ی، رابطه علیّ از شاخص قیمت سهام به نااطمینانی سیاست اقتصادی مشاهده نشد. . 1

گذار و واکنح ثر ثروت، رهتار سرمایهن، این دیدگاه که شاخص قیمت سهام از طریق ابنابرای

 :2019تواند منجر به نااطمینانی سیاست اقتصادی شود )دیدگاه جین و همقاران، گذار میسرمایه

تواند در سهم اندک  ، در اقتصاد ایران مو وعیت ندارد. این مهم، می111432 :2023و جین،  1219

نفتی، عدم است لاو ظیر وابسته بودن به درآمدهای های مالی و وولی )نهای سیاستسهام و چالح بازار

 باشد.سیاست وولی، سلطه سیاست مالی بر سیاست وولی  در اقتصاد ایران ریشه داشته

مدت، رو، در اهق کوتاهداری با یقدیلر ندارند. از اینمدت، دو متغیر ارتباط معنیدر کوتاه. 2

یاهته، مؤید نتیجه گیرد. این تصادی قرار نمیتأثیر نااطمینانی سیاست اقص قیمت سهام تحتشاخ

   است.109 :2016گزارش شده توسط وو و همقاران )

مدت و بلندمدت اثرگذار های میاننااطمینانی سیاست اقتصادی بر شاخص قیمت سهام در اهق. 3

به ووشانی م ادیر مثبت و منفی گسسته با حداکثر هماست. همبستلی مت ابل بر اسا  تبدیل موجک 

، تبدیل موجک با وجود اینبلندمدت نیز نتیجه مشابهی را نشان داد.  خود گرهت. روش مذکور، در

مدت اثرگذاری نااطمینانی سیاست اقتصادی بر شاخص ویوسته و همدوسی، نشان داد که در میان

اسا  دیدگاه در بلندمدت، همانند همبستلی مت ابل بر  قیمت سهام مثبت است. این نتیجه، منطبق با

دست آمد. به این ووشانی  ریب همدوسی مثبت و منفی بهتبدیل موجک گسسته با حداکثر هم

طوری که با حرکت ساو، هر دو علامت منفی و مثبت مشاهده شد. به 4مفهوم که در اهق بیح از 

ستور باید. بنابراین، دیدگاه وابت به منفی تغییر میهای بالاتر،  ریب همدوسی از مثسمت م یا به

اندازه بزرگ مدت برای اقتصاد ایران مصداق دارد. با توجه به  در اهق میان1221 :2013و ورونزی )

گذاران مبتنی بر حمایت دولت از بازار سهام توان گفت دیدگاه سرمایهدولت در اقتصاد ایران، می

ص قیمت سهام اثرگذاری مثبت نااطمینانی سیاست اقتصادی بر شاختواند برای م اصد مختلف می

گذاران، های دولت بر تورم، سرمایهه به تخلیه آثار سیاسترا تو یح دهد. از طرف دیلر، با توج
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دنباو اهزایح ت ا ا قیمت در بازار مذکور گیرند که بهعنوان سپر تورمی در نظر میبازار سهام را به

توان جذابیت یز میلاتر نهای باسمت م یا ر خصوص علامت منفی با حرکت بهیابد. داهزایح می

ها )نظیر ارزهای خارجی، طلا، مسقن و زمین  نسبت به بازار سهام در رویارویی یاهتن سایر دارایی

دست آمده با طیف وسیعی با تورم ناشی از نااطمینانی سیاست اقتصادی را ذکر کرد. نتیجه منفی به

 ع تطابق دارد.های نظری و تجربی مرور شده در بخح ادبیات مو واز وهوهح

تواند ریشه در رابطه میان های تجربی میتوان گفت تنوع در یاهتهچه ذکر شد، میبا توجه به آن

دست باشد. بر اسا  نتایج بههای مختلف زمانی و تغییروذیری در طوو زمان داشتهمتغیر در اهق

 شوند:سیاستی زیر ارائه میهای آمده توصیه

و  یداروا یاقتصاد یهایاستکنند تا س یسع یدبا گذارانسیاست: یو سازگار یداریوا •

گذاران یهکسب و کارها و سرما یبرارا  یریوذینیبیحو یطکنند که مح یجادا یسازگار

داده  یحرا اهزا ینانیواند نااطمتیها میاستدر س یداریناوا یا یناگهان ییراتهراهم کند. تغ

 شود. ازارو منجر به نوسانات ب

 ینانیتواند به کاهح نااطمیم یدارشفاف و وا یم ررات یها: چارچوب رراتدر م یتشفاه •

 یطمح یک یجادبه ا یدبا یاستمدارانگذاران کمک کند. سیهکسب و کارها و سرما یبرا

 ه کنند.کند توجیم یقو رشد را تشو یگذاریهکه سرما یداروا یم ررات

 یسکر یریتمد یهایتهترااس یبر رو یدبا ینگذاران همچنیه: سرمایسکر یریتمد •

سهام خود را کاهح دهند.  یبر نمادها یاقتصاد یاستس ینانینااطم یرتمرکز کنند تا تأث

 ینگذاران کمک کند تا به بهتریهتواند به سرمایتنوع، حفاظت و اطلاع از تحولات بازار م

 عبور کنند. های شدیدیانینشقل از نااطم
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