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  نااطمینانی سیاست های رابطه علیّ میانکاربرد تبدیل موجک در کشف پویایی

 و قیمت سهاماقتصادی 
 

 2صالح طاهری بازخانه ، 1مهرداد صدرآرا

 

 چکیده
با توجه به اهمیت نااطمینانی در اقتصاد مالی، ارتباط میان نااطمینانی سیاست اقتصادی و شاخص قیمت 

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

طمینانی سیاست اقتصادی اهای رابطه علّی میان ناحاضر پویایی   پژوهشدر  . بر این اساس،  اجماع نظر ندارند

پیوسته و  تبدیل موجک    ،تبدیل موجک گسسته  با استفاده از  بهادار تهرانبورس اوراق  یمتق   کل  شاخصو  

زمانی  داده دوره  است  1369:01  –   1402:03های  گرفته  قرار  بررسی  و  .  مورد  متقابل  همبستگی  بررسی 

تأثیر شاخص قیمت سهام قرار نااطمینانی سیاست اقتصادی تحتنشان داد    فرکانس  -همبستگی در حوزه زمان  

د.  دهمی   رخمدت و بلندمدت  میان. اثرگذاری نااطمینانی سیاست اقتصادی بر شاخص قیمت سهام در افق  ندارد

با این توضیح که شاخص قیمت سهام تأثیرپذیری مثبت و منفی از نااطمینانی سیاست اقتصادی را تجربه کرده  
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است. این رفتار میان دو متغیر با حرکت  شاخص قیمت سهام تأثیر مثبتی از نااطمینانی سیاست اقتصادی پذیرفته 

طولانی به زمانی  افق  از  سمت  )بیش  می   4تر  علامت  تغییر  سیاست سال(  نااطمینانی  نامطلوب  آثار  و  دهد 

 کند. پیدا می  نموداقتصادی بر شاخص قیمت سهام 
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 مقدمه -1

به   کاربرد  ژی و لوتکنو  ،اخیر  هده   3  سه   در طی ای در بازارهای  طور فزاینده فناوری اطلاعات 

از سوی    اماشود  از یک سوء باعث رونق بازار سهام می  ،تحولاتاین    است.  مالی نمود پیدا کرده 

ها  های اقتصادی دولت آورد. در این میان، سیاستدیگر موجبات شکنندگی و نااطمینانی را فراهم می

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

قرار  تحت  دتزل   بروگارد)  دهدیمتأثیر  از  استیس(.  3  :2015  ،1و  سرمایهگذاران،  گذاری،  طریق 

های  نااطمینانی نسبت به سیاست ، گذاریچنین قانون های پولی و مالی و هممخارج مصرفی، سیاست

ها  چه که دولت . از سوی دیگر، اخبار سیاسی در خصوص آنکنندمیایجاد یا تشدید  اقتصادی را  

و قیمت   شته اثر گذا ای بر بازارهای مالی  طور قابل ملاحظه اند و یا انجام خواهند داد نیز به انجام داده 

 دهد میموضوع نشان نظری  ادبیات    (.1221  :2013  ،2ی )پاستور و ورونز  سازدیمها را متأثر  دارایی

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

ارزیابی   فرصتریسک دقیق  به  و  ها،  تکنولوژی معاوضه ها  به  مربوط  بپردازند  های  جدید  های 

گذاری و اشتغال  در سرمایه  ی (. علاوه بر این، نااطمینانی منجر به بروز نوسانات441  :1981،  3)مارکوس

ها و  های زیادی برای اقتصاد دارد. بنگاه نااطمینانی سیاستی دلالت(.  86  :1983،  4شود )برنانکی می

  به   توجه  با   را  اندازپس   و  مصرف  اشتغال،  ،یگذارهیسرما  ه باردر  یریگم یتصم  یاقتصاد  نیفعال  ریسا

تأخ  ا یداده    رییتغ  یاستیس  ی نانینااطم همکاران  ی)آرور  اندازند یم  ریبه  و    ؛137:  2016  ،5و  چن 

  ی زمان   تا  ییعقلا  گذاران هیسرمااز آنجایی که  (.  523:  2016  ،7ونی   و  گولن  ؛3425:  2019  ،6همکاران

داشته نانینااطم  که وجود  سرمایهی  تمام  حتی  یا  و  بخشی  میباشد،  متوقف  را  خود    ، سازندگذاری 

 
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) 
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، 1و همکاران   یسآنتوناکاک )  شود  گذاریرشد اقتصادی و سرمایهموجب کاهش  تواند  نااطمینانی می

کلان را    اقتصاد های  تواند سایر شاخصنااطمینانی نسبت به مداخله دولت میهمچنین،  (.  90  :2013

  طور مستقیم با متغیرهای اقتصاد به   ها است و ترین آن ، یکی از مهمتأثیر قرار دهد. قیمت سهامتحت 

.  است گذاری مستقیم خارجی و تجارت خارجی در ارتباط  کلان نظیر رشد اقتصادی، اشتغال، سرمایه

این  سیاستاز  به  نسبت  نااطمینانی  اقتصادی  رو،  تحت قیمت سهام    تواند میهای  دهد را  قرار    تأثیر 

همکاران  و  سیاست 6  :2015،  2)چانگ  نااطمینانی  افزایش  کندی  (.  به  منجر  اقتصادی    رشد های 

  :2016،  3شود )لی و همکاران میبازار سهام    در نتیجه اثرگذاری منفی بربیکاری و    افزایشاقتصاد،  

های اقتصادی  نااطمینانی سیاست  ، گذارانسیاستمحققان، تجار و  تا  استاین مهم باعث شده  (.675

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

غیر 101  :2012،  4)سوم  احتمال  از  است  عبارت  سیاستی  نااطمینانی  سیاست   (.  در  تغییر  های  صفر 

 کند. اقتصادی تعیین می ناقتصادی موجود که قوانین بازی را برای فعالا

از    ،ادبیات موضوعدر  توان گفت  چه که ذکر شد، میبا توجه به آن  نااطمینانی سیاستی یکی 

جهت  (. با این حال، شدت و  3  :2023،  5)خوجا و همکاران  استهای مهم قیمت سهام  کننده تعیین

در خصوص ارتباط میان  انجام شده    هایپژوهشکه در    معنیبدین    مناقشه است.مورد  این اثرگذاری  

طور مشخص، است. به گزارش شده   یمتنوعنتایج  نااطمینانی نسبت به سیاست اقتصادی و قیمت سهام  

)آروری  های اقتصادی بر شاخص قیمت سهام  سیاست   نااطمینانی  منفی  اثرگذاری  هاپژوهشبرخی از  

دو    هرابطو برخی    (119  :2016،  6برخی دیگر عدم ارتباط )وو و همکاران   ،(136  :2016و همکاران،  

از علیّت  . علاوه بر این، مبانی نظری  انداین دو را گزارش کرده   میان  (20  :2017،  7طرفه )پیرگیپ 

مهم دیگر، ارتباط    هنکتکنند.  قیمت سهام نیز حمایت میو  نااطمینانی سیاست اقتصادی    دوطرفه میان

 
1. Antonakakis et al. (2013) 
2. Chang et al. (2015) 
3. Li et al.   (2016) 
4. Sum (2012) 
5. Khojah et al. (2023) 
6. Wu et al. (2016) 
7. Pirgaip (2017) 
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متغیر   دو  میان  به   فوقغیرخطی  میان  است.  رابطه  تغییر  خصوص  در  متعددی  شواهد  که  طوری 

وجود دارد  و در گستره زمان  های زمانی مختلف  بازه نااطمینانی سیاست اقتصادی و قیمت سهام در  

پتانسیل زیادی برای تغییرپذیری از حیث  عبارت دیگر،  (. به 3  :2023،  1طور مثال، باق و همکاران )به 

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

های  های سنتی اقتصادسنجی در به تصویر کشیدن رابطه فوق و پویایی رو، رهیافت از این   دارد.وجود  

تبدیل موجک گسسته با حداکثر  از    با استفاده   ،حاضر  پژوهشدر  آن ناتوان هستند. بر این اساس،  

میان نااطمینانی سیاست    هرابط  5فازو اختلاف   4و ابزار همدوسی  3تبدیل موجک پیوسته ،  2پوشانی هم

  . مورد بررسی و تحلیل قرار گرفته استفرکانس    –ه زمان  هاقتصادی و شاخص قیمت سهام در حوز

ی جدید در خصوص ارتباط میان  اقتصادسنجی که سعی در ارائه بینشهای  به پشتوانه روش بنابراین،  

  حاضر   مشارکت علمی پژوهشهای اقتصادی و شاخص قیمت بازار سهام دارند،  نااطمینانی سیاست 

 عبارت است از: 

های اقتصادی و شاخص قیمت سهام در اقتصاد ایران  علیّ میان نااطمینانی سیاست  هبررسی رابط

افق  تغییر جهت  مختلف زمانیهای  در  امکان  تبدیل موجک گسسته(،    با لحاظ  از  استفاده  )با 

های مختلف و در  بررسی امکان تغییر رابطه علیّ از نظر شدت، جهت و جریان رابطه علیّ در افق 

  پژوهش برای این منظور، ادامه  گستره زمان )با استفاده از تبدیل موجک پیوسته و ابزارهای آن(.  

 شود:دهی میبه شرح زیر سامان

های نظری میان دو  ابتدا، ابعاد مختلف بنیان   ،شودادبیات موضوع بررسی میکه  در بخش دوم  

شود.  میتشریح  حاضر    پژوهشمشارکت علمی    ،تجربی مرتبط  های پژوهشبا مرور    و  متغیر تشریح

 
1. Bagh et al. (2023) 
2. Maximal Overlap Discrete Wavelet Transform (MODWT) 

3. Continuous Wavelet Transform 
4 Coherency سنجد. می: همدوسی، همبستگی بین دو موج که تابعی از فرکانس هستند را 

5. Phase-Difference 
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بندی و  جمع   نهایتشود و در  ارائه می  پژوهش نتایج  در ادامه،  و  ارائه    پژوهششناسی  سپس، روش

 .شودتشریح می  پژوهش ، گیرینتیجه 

 

 ادبیات موضوع  -2

اثرگذاری نااطمینانی  های نظری  است. ابتدا، بنیان تشکیل شده   اصلی  بخش حاضر از دو قسمت 

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

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

گرفته  پژوهشهدف   کار  به  اقتصادسنجی  روش  نحوه  و  نظری،  مبانی  پایانی  قسمت  در  شده، 

سپس، اهم    قیمت سهام مورد بررسی قرار گرفته است.  بر  نااطمینانی سیاست اقتصادیگذاری  تأثیر

   شوند.تجربی مرتبط مرور می هایپژوهش 

 ی نظر  یمبان -1-2

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

 سهام اختصاص دارد.

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

(، 1611 :2016) 1گیری نااطمینانی سیاستی توسط بکر و همکاراناز زمان معرفی شاخص اندازه 

آثار نااطمینانی سیاستی بر متغیرهای کلان مورد توجه زیادی قرار گرفته است. با توجه به اینکه در  

بیش از پیش با یکدیگر پیوند دارند، نااطمینانی سیاستی توسط صاحبان کسب  اقتصادها  دنیای امروز  

رود  طور شهودی، انتظار میگیرد. به تحلیل قرار می  مورد بررسی و گذاران و محققان  و کار، سیاست 

باشد.  های اقتصادی بر بازار سهام اثر منفی )مثبت( داشته افزایش )کاهش( نااطمینانی نسبت به سیاست 

یافته گزاره،  این   )با  همکاران  و  بکر  بر  1593  :2016های  سیاستی  نااطمینانی  نامطلوب  آثار  که   )

دیگر نیز مورد    هایپژوهش در برخی  البته مطابقت دارد و   ،اندکرده بررسی  های اقتصادی را  تفعالی

 
1. Baker et al. (2016) 
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)به  است  گرفته  قرار  همکاران،  تأیید  و  آروری  مثال،  ،  ساشا  و   ییاسکو  ی بهمن؛  760  :2016طور 

a2019: 764100 :2018، 1؛ داس و کومار.) 

انتظارات    هدر نتیج  یاستیس  نااطمینانی  یشافزا  یلدلت به یمکاهش ق  مبانی علم مالی،بر اساس   

،  2پیوندد )بوگارد و دتزل به وقوع می  یلتنز  یهانرخ  یشدرآمد و افزاآتی    هاییاندر مورد جر  یمنف

تواند از دو طریق بر قیمت بازار اثرگذار باشد. از  (. نااطمینانی در خصوص اقدامات آتی می5  :2015

قیمت ءیک سو افزایش  به  منجر  نااطمینانی سیاستی  در صورتی  می،  دولت ها  که  واکنشی  شود  ها 

گذاران به  باشند. در این صورت، سرمایهبینی داشته های غیرقابل پیشمناسب و مکفی نسبت به تکانه 

ها در بازار سهام تداوم خواهند داشت. از سوی دیگر، در صورتی  قیمت روند  رسند که  این نتیجه می

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

داشته  دارایی  قیمت  بر  نامطلوب  )اثری  ورونزباشد  و  اقتصاد، 1221  :2013ی،  پاستور  منظر  از   .)

بنگاه  و  شده  ریسک  صرف  افزایش  به  منجر  سیاستی  تغییرات  به  نسبت  بالا  از  نااطمینانی  را  ها 

برد و در نتیجه قیمت  برای خانوارها بالا می، هزینه استقراض را  کندگذاری جدید منصرف میسرمایه

 (. 115 :2021، 4و آیدین و همکاران 3 :2019، 3دهد )بادشاه و همکارانسهام را کاهش می

به نااطمینانی  اقتصادی  نوسان    متعدد  دلایلهای  دارد.  گسترش  قابلیت  مختلف  کشورهای  در 

تا چه اندازه کشور    یکآن است که    گریان بناگهانی تولید، اشتغال، نرخ بهره، قیمت نفت و نرخ ارز  

های اشتباه بر افزایش نااطمینانی  سوء مدیریت و تصمیمبا  ها،  دولت   دارد.  یدارنامطمئن و ناپا  یساختار

داری بر بازارهای مالی دارد.  زنند. نااطمینانی ناشی از انتخابات نیز اثر معنیسیاست اقتصادی دامن می

تری دارد  مادامی که اقتصاد در وضعیت نامساعدی قرار گرفته است، اثر بزرگنااطمینانی سیاسی  

لی  و  می121  :2015،  5)کو  انتظار  بحران(.  با  به  رود  نسبت  نااطمینانی  سیاسی،  و  اقتصادی  های 

 های اقتصادی افزایش یابد.سیاست

 
1. Das & Kumar. (2018) 
2. Brogaard & Detzel (2015) 
3. Badshah et al. (2019) 
4. Aydin et al. (2021) 
5.  Ko & Lee (2015) 
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های  اند، نااطمینانی نسبت به سیاست ( بیان کرده 1595  :2012چه بکر و همکاران )مطابق با آن 

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

طور بالقوه  اشاره دارد. آثار تغییرات در نااطمینانی سیاستی ممکن است به   "  «،ندک یم  یین تع  یاقتصاد

 (:2 :2020، 1زیر شیوع پیدا کند )خان و همکاران هایراه  از

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

اقتصادی  بنگاه  بازیگران  سایر  و  زمینرا  ها  و  سرمایه  هدر  مصرف  اشتغال،  گذاری، 

 انداز تغییر دهد و یا به تعویق اندازد.پس

باعث  های عرضه و تقاضا،  اثرگذاری بر کانال   باهای تأمین مالی و تولید  افزایش هزینه  •

 .شودمی گذاری و رکود اقتصادی تشدید کاهش سرمایه

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

دهد ارزش    . افزایش  بازار  تیحما  یق یحقکاهش  از    مورد   نی ا  از  یمصداق   ، دولت 

 .است

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

 ریسک مورد انتظار اثرگذار است.

 

 نااطمینانی سیاستی و قیمت سهام -2-1-2

  ه قیمت سهام است. مقال   ه یکی از موضوعات مهم در اقتصاد مالی، شناسایی عوامل تعیین کنند

معرفی کرده مربوط به عوامل فوق را    هایپژوهش (،  708  :2015)  2مروری بهمنی اسکویی و ساشا 

های بهره، نرخ تورم، نرخ ارز، عرضه پول و  مطالعه، عواملی نظیر تولید داخلی، نرخاین  است. در  

برخی  در اند. شده های اصلی در کشورهای مختلف معرفیعنوان تعیین کننده عواملی از این دست به 

ساشا،  )به   ها پژوهش از   و  اسکویی  بهمنی  مثال،  به   (a2019:  764طور  از  نااطمینانی  یکی  عنوان 

 
1. Khan et al. (2020) 
2. Bahmani-Oskooee & Saha (2015) 
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با بررسی بازار سهام ایالات متحده آمریکا به این نتیجه  آنها  .  استشده کننده قیمت سهام معرفی  تعیین

.  شودمیقیمت سهام  منجر به افزایش  اند که اخبار بد منجر به کاهش قیمت سهام و اخبار خوب  رسیده 

ها  قیمت   شدتبه   سپتامبر است که نااطمینانی حاصل از آن  11، حمله تروریستی  ادعامصداق مهم این  

حالت  نااطمینانی، بازارها به کاهش    کنند که پس از ها، استدلال میرا در بازار سهام کاهش داد. آن 

باز می البته، در دورگردند و قیمت سهام افزایش میعادی  بازگشت بازار به شرایط عادی،    ه یابد. 

دهند  تأثیر قرار میزنند و معاملات را تحت عوامل دیگری نیز وجود دارند که بر نااطمینانی دامن می 

 (.116 :2021)آیدین و همکاران، 

طور یابد، قیمت سهام به دهد وقتی نااطمینانی سیاستی افزایش میمیبررسی ادبیات موضوع نشان 

تحت میمنفی  قرار  آن تأثیر  از  اثرگذاری  این  نشگیرد.  میئجا  که  ت  همیهسرماگیرد    یشه گذاران 

  ی نامطلوب  یرتأثهای اقتصادی  علاوه بر این، نااطمینانی نسبت به سیاست   و ثبات هستند.  یناندنبال اطمبه 

تأم تأث  یراز  ( 3  :2023)خوجا و همکاران،    دارد  ید تول  ی هاینه و هز  یمال  ین بر  تقاضا    یر بر عرضه و 

سرما  ،گذاردیم کاهش  به  می   یاقتصاد   رکودو  شود  می  ی گذاریهمنجر  و  پدید  )آروری  آورد 

،  2؛ لدوک و لیو 49  :2012،  1؛ جولیو و یوک1221  :2012؛، پاستو و ورونسی،  140  :2016همکاران،  

می24  :2016 افزایش  مالی  ریسک  سیاستی،  نااطمینانی  افزایش  با  تأثیرپذیری  (.  احتمال  و  یابد 

پاستور و   و  49 :2012رود )پاستور و ورونسی، نامطلوب تورم، نرخ بهره و صرف ریسک نیز بالا می 

(. با این حال، توجه به این نکته ضروری است  27  :2016،  3؛ برنال و همکاران522  :2013  ورونسی،

میان نااطمینانی نسبت به سیاست اقتصادی و قیمت وجود ندارد. این    ه رابطخطی بودن  که دلیلی بر  

)خوجا  باشد طور مثال در تنوع ریسک پذیری افراد( داشته ریشه در عوامل متعددی )به تواند مهم می

 (. 2 : 2023و همکاران، 

نااطمینانی   در  کاهش  و  افزایش  سهام،  قیمت  بر  نااطمینانی  متقارن  اثرگذاری  دیدگاه  طبق 

به سیاست اقتصادی  میهای  اثر  سهام  بازار  بر  یکسان  این  طور  برای  الزامی  حال،  عین  در  گذارد. 

 
1. Julio & Yook (2012) 
2. Leduc & Liu (2016) 
3. Bernal et al. (2016) 
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سرمایه پاسخ  است  ممکن  و  ندارد  وجود  یکسان  نسبت اثرگذاری  کاهش    به  گذاران  و  افزایش 

دلیل  به ممکن است  (.  16  :2020های اقتصادی متناسب نباشد )خان و همکاران،  نااطمینانی سیاست 

را انتخاب کنند و وزن بازار سهام را کاهش    یترهای امن گذاران داراییافزایش نااطمینانی، سرمایه

رود پرتفو با شدت و سرعتی متناسبی  دهند. در صورت کاسته شدن از نااطمینانی سیاستی نیز انتظار می

صورت قدر  سمت بازار سهم تمایل پیدا نکند. در این صورت، افزایش نااطمینانی کاهش بیشتری به به 

نااطمینانی نیز  مطلق در قیمت سهام پدید می به افزایش و کاهش  آورد. علاوه بر این، تلقی نسبت 

ها در  رود قیمت مدت تلقی شود، انتظار میطوری که اگر کاهش نااطمینانی کوتاه متفاوت است. به 

 باشد.تری داشتهبازار سهام تأثیرپذیری کم

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

های اقتصادی و  ذکر شد، ارتباط خطی و غیرخطی میان نااطمینانی سیاستچه که  با توجه به آن 

های  رو، ادامه بخش حاضر به بنیان برخوردار است. از این قوی  های نظری  شاخص قیمت سهام از بنیان 

 نظری اثرگذاری غیرخطی اختصاص دارد. 

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

با یک نظریه واحد توضیح داد. بر این اساس، پدیده مذکور توسط مجموعه    ای از قیمت سهام را 

(: فرضیه  2  :2023اند از )خوجا و همکاران،  ها عبارتاهم آن   که  نظریات و عوامل قابل تشریح است 

  در ادامه،   که  4نقدشوندگی بازار فرضیه  و    3، فرضیه مالی رفتاری2، نظریه دورنما 1اطلاعات نامتقارن 

 توضیح داده خواهند شد.  

است، می( ارائه شده 884:  1978)  5توسط آکرلوف   که  هیفرض  نیا  اطلاعات نامتقارن:  هیفرض

قیمت سهام را توضیح دهد. طبق این فرضیه، زمانی    وواند تغییر در ارتباط میان نااطمینانی سیاستی  ت

به   نااطمینانی نسبت  تری در مورد  گذاران اطلاعات کمهای اقتصادی بالا باشد، سرمایه سیاستکه 

 
1. Information Asymmetry Hypothesis 
2. Prospect Theory 
3. Behavioral Finance Hypothesis 
4. Market liquidity hypothesis 
5. Akerlof (1978) 
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تواند منجر به نوسانات بازار شود چون  های آتی دارند. این مهم، میاقتصاد و سیاست   ه جهت آیند

  عدم تقارن اطلاعات کنند.  تری به خرید سهام پیدا میگریزتر شده و تمایل کمگذاران ریسکسرمایه

گذاران  یهاست که سرما  یلدل  ین سهام به ا  یمت بر ق  غیرخطی نااطمینانی سیاستیدهد که اثر  یمنشان 

تری دارند. برای مثال،  اطلاعات بیش   نااطمینانی نسبت به پیامدهای مثبت  یمنف  یامدهایدر مورد پ

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

بیش  بنگاه بیکاری  پیامدهای مثبت  اما  ها شودتر و کاهش سود  از  نااطمینانی سیاست    ممکن است 

باشند. در نتیجه،  گذاری از سوی آن( اطلاع نداشته های دولت و سرمایهاقتصادی )مانند افزایش هزینه 

سیاست به  نسبت  نااطمینانی  که  فروش  مادامی  احتمال  یابد،  افزایش  اقتصادی  از سوی  های  سهام 

بیش سرمایه میگذاران  می   و شود  تر  کاهش  سهام  قیمت  نتیجه  نامتقارن  در  اطلاعات  فرضیه  یابد. 

چنین قادر است توضیح دهد که چرا اثر نااطمینانی نسبت به سیاست اقتصادی مادامی که بازار در  هم

گذارن نسبت  تر است. در بازارهای نزولی، سرمایهنسبت به فاز صعودی بیش   ،گیردفاز نزولی قرار می

یابد، اقتصاد بدبین هستند و در نتیجه، حتی زمانی که نااطمینانی سیاستی کاهش می  ه جهت آیندبه 

شود. در  منتهی میتری برای فروش سهام وجود دارد که به کاهش شدیدتر قیمت سهام  احتمال بیش 

با  ب اقتصاد خوش  ه جهت آیندبه نسبت    نگذاربازارهای صعودی، سرمایه نتیجه، حتی  ین هستند. در 

می دارند که  فروش سهام  برای  کمتری  احتمال  سیاستی  نااطمینانی  واکنش  افزایش  به  منجر  تواند 

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

(  263  :1979)  2ن و تورسکی واین نظریه که توسط کانبراساس    انداز(:)چشم  1نظریه دورنما

یافته  و زاست،  توسعه  به    ی احتمال  یانافراد سود  نسبت  یا    نقطه مرجع  یک را  فعلی  ثروت  )معمولاً 

  زیان   نی کهگریز هستند. به این معاین نظریه مردم عموماً زیان طبق  .  کنندیم  یابیارز  وضعیت موجود( 

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

جای حداکثر کردن سود از ضرر به   تنابجاتری برای بیش  ه شود که در آن افراد انگیزسوگیری می

نظری از  استفاده  با  می  هدارند.  اثرگذاری  دورنما،  سیاستی  نااطمینانی  افزایش  داشت  انتظار  توان 

 
1. Prospect Theory 
2. Kahneman & Tversky (1979) 
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های  باشد. زمانی که نااطمینانی نسبت به سیاست تری نسبت به کاهش آن بر قیمت سهام داشته بیش 

می افزایش  فضایی  اقتصادی  و  یابد،  میمبهم  خلق  ریسک  افزایش  بر  نتیجه،  مبتنی  در  شود. 

تر   گریزنزولی هستند، ممکن است ریسکهای بالقوه  گذاران زیان گریز که نگران ریسکسرمایه

های خود مبادرت ورزند و در بازار سهام در وضعیت فروش قرار گیرند.  دارایی شوند و به فروش  

  تر قیمت سهام شود. در نقطه مقابل، کاهش تواند منجر به کاهش هرچه بیش این فشار فروش، می

تواند فضایی مبتنی بر احساس آرامش و کاهش  های اقتصادی اگرچه مینااطمینانی نسبت به سیاست 

ریسک ایجاد کند اما ممکن است تأثیر مثبت مشهودی در قیاس با افزایش نااطمینانی سیاستی ایجاد 

نظریه ب د.  نکن به    نااطمینانیدر    یشافزا  یا  یمنف  ییراتتغدورنما،    هطور خلاصه، طبق  منجر  احتمالاً 

کاهش    یا مثبت    ییراتکه تغ  یدر حال   شود.ی سهام م  یمت ق  تریشو کاهش ب   تری قو   یمنف  ی هاواکنش

 باشد. سهام داشته  یمتبر ق یکمتر یا ترضعیف مثبت  یرممکن است تأث ینانمعدم اط

های عقلایی ندارند و  گذاران همیشه انتخابسرمایه ، این فرضیهبر طبق   مالی رفتاری:  هفرضی

( احساسات  اساس  بر  است  تصمیمهمچون  ممکن  طمع(،  و  نااطمینانی    ند.گیرب   ترس  که  زمانی 

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

باشند و سهام خود را بفروشند که در نتیجه قیمت در بازار سهام  تری داشته گذاران ترس بیش سرمایه

در  است حتی ، ممکن باشد زمانی که نااطمینانی پایینکاهش شدیدی خواهد یافت. در نقطه مقابل، 

باشند که با افزایش  تری به خرید سهام داشته گذارن تمایل بیش صورت فقدان دلایل بنیادین سرمایه

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

بازار:  هفرضی طبق    نقدشوندگی  فرضیهبر  سیاست   ،این  به  نسبت  اقتصادی  نااطمینانی  های 

گذاران  سهام برای سرمایه  و دشواری خرید و فروش  کاهش نقدشوندگی در بازارتواند منجر به  می

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

وجود  با    دارند.   های اقتصادی تنظیم موقعیت خود در پاسخ به تغییرات نااطمینانی نسبت به سیاست 

 
1. Shiller (2003) 
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نااطمینانی نسبت به سیاست بازیابی میاین، زمانی که  و  شود  های اقتصادی اندک است، نقدینگی 

 (. 35: 1997، 1در قیمت رقم زند )شیلر و ویشنیی ی راتررود تغییرات آهسته احتمال می

 

 و قیمت سهام رابطه علیّ دو سویه میان نااطمینانی سیاستی -4-1-2

میان نااطمینانی سیاست اقتصادی و شاخص قیمت  ادبیات موضوع نشان دهنده ارتباط دو سویه  

ادام  در  اساس،  این  بر  است.  اقتصادی    ،هسهام  سیاست  نااطمینانی  بر  سهام  قیمت  اثرگذاری  نحوه 

 (:111432 :2023، 3جین  و 1219، 2019، 2)جین و همکاران  شودتشریح می

سهام( بر رفتار    یمت ها )مانند قیی دارا  یمت در ق  ییراتتغ  یرتأث  یبه چگونگاثر ثروت    :4اثر ثروت 

  ثروت  و  مصرف  انیم  ینظر  وند یپ  و  یاساس  ده ی ا  اشاره دارد.  یاقتصاد  یکل  یطمصرف کننده و شرا

که   یهنگام  (.711:  2017  ،5یستفار یپ  و   لای )پ  شودیم  فیتوص   مصرف  یدائم  درآمد   یالگو  توسط

  ی هاحساب   یق از طر  یممستق  یر غ  یا  یمطور مستق که سهام دارند )به   یافراد  یابد،یم  یشسهام افزا  یمتق

غ  یبازنشستگ ثروتمندیره و  احساس  م  یشافزا  این  کنند.یم  ی(  به  یثروت  شاخص  تواند  ارتقای 

اقتصاد  بخش حقیقی  ،  کنندگانبا افزایش مخارج مصرف   .شوداو    بینیو خوش   6کننده اعتماد مصرف

ثبات اقتصاد و   همنزلتواند به افزایش قیمت سهام و سازوکار پس از آن، می. گیردتأثیر قرار میتحت 

سیاست  سوی  از  اوضاع  آنبهبود  نتیجه  در  که  شود  تلقی  سیاست  ،گذار  یا  اتخاذ  و  مخرب  های 

 تحریک کننده بخش حقیقی رخ ندهد. 

سرمایه سرما  گذار:رفتار  مهم  انگذاریهرفتار  پو  ینقش  دارد.   یاییدر  سهام    بازار 

بازار سهام واکنش احساسیهسرما سهام    یمتق  یدشد  کاهش  دهند.ینشان م  یگذاران به تحرکات 

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

ر تأث   یریپذ  یسککاهش  شرا  یرو  بر  سرما  شود.  ی اقتصاد  یط بالقوه  بر  یه احساسات  گذار 

 
1. Shleifer & Vishny (1997) 
2. Jin et al. (2019) 
3. Ginn (2023) 
4. Wealth Effect 
5. Paiella & Pistaferri (2017) 
6. Consumer Confidence Index 
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  ی هاعنوان مثال، بحران )به   یخارج   یهاتکانه   یلدلسهام به   یمتق  اگر   گذارد.یم  یرگذاران تأثیاستس

با فشار مواجه    ی اقتصاد  یهایبه نگران   یدگی رس  یگذاران برایاست( سقوط کند، ممکن است سیمال

در  گذار  زیرا سیاست  شود  های اقتصادییاست در س  ینان تواند منجر به عدم اطمیمله  ئمس  این   شوند. 

بهبود اوضاع در سریع  پی و قصد  است  پدید آمده  به اوضاع  داردواکنش  را    و   نی)ج  ترین زمان 

 .(1 :2023 ن،یج و 1219، 2019 همکاران،

  ی هابانک  نظر دارند.  یردقت زگذاران عملکرد بازار سهام را به یاستس  گذار:واکنش سیاست 

نوسانات بازار سهام    هاآن   سهام توجه دارند.  یمتق  ییراتبه تغ  ینظارت  یها و نهادهادولت   ی،مرکز

  ممکن است   یمرکز  یهاعنوان مثال، بانکبه   .یرندگیدر نظر م  یاستیس  یماترا هنگام اتخاذ تصم

گذاران    یاستتواند سینوسانات بازار سهام م  کنند.  یمنرخ بهره را بر اساس عملکرد بازار سهام تنظ

  ییرات تغ  یا   یمال  یهامحرک  ی،پول  یاستس  یل ها ممکن است شامل تعدپاسخ  کند.  وادار به مداخله   را

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

 (.1 :2023و جین،  1219، 2019همکاران، 

 ی تجرب یهاپژوهش  -2-2

، 1طور مثال، رودریکگذاری )به مطالعات متعددی به بررسی اثر نااطمینانی سیاستی بر سرمایه

( و رشد  45  :2012طور مثال، جولیو و یوک،  (، اشتغال )به 523  :2015،  2؛ گولن و یون 229،  1991

اند.  ( پرداخته 3352  :2015،  4و همکاران  ؛ فرناندز ویلاورد72  :2016،  3اقتصادی )بهاگات و همکاران 

تواند بر قیمت سهام اثرگذار باشد. اثرگذاری نااطمینانی سیاست  طور مشابه، نااطمینانی سیاستی میبه 

 مورد بررسی قرار گرفته است   هاپژوهش کلان در بسیاری از    اقتصادی بر متغیرهای مختلف اقتصاد

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

 
1. Rodrik (1991) 
2. Gulen & Ion (2016) 
3. Bhagat et al. (2016) 
4. Fernández-Villaverde et al. (2015) 
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  های پژوهش   (1جدول شماره )در  (.  675  :2016،  1پیدا کرد )لی و همکاران   محبوبیت  2008مالی سال  

 :ارائه شده استخارجی مرتبط 
 پژوهشخارجی مرتبط با موضوع  هایپژوهش (: 1جدول )

 روش نویسندگان ردیف
گستره مکانی و  

 زمانی 
 نتایج

1 
بهمنی اسکویی و  

 ( a2019ساشا )

خودرگرسیون با وقفه  

 2توزیعی

کشور منتخب   13

برای دوره زمانی  

2016  - 1985 

نااطمینانی سیاست اقتصادی در  

کننده قیمت سهام  مدت تعیین کوتاه

داری  بلندمدت اثر معنی است اما در 

 ندارد.

2 
بهمنی اسکویی و  

 (b2019ساشا )

خودرگرسیون با وقفه  

 توزیعی

انگلستان، ایالات  

متحده آمریکا، کانادا  

و کره جنوبی برای  

  -  2018دوره زمانی 

1985 

اثرگذاری نااطمینانی سیاستی بر قیمت  

مدت و سهام نامتقارن است و در کوتاه 

 .است داربلندمدت معنی

 

3 
خان و همکاران  

(2020 ) 

های روش

خودرگرسیون با وقفه  

سازی توزیعی شبیه 

 ایو آستانه  3شده پویا

ایالات متحده آمریکا  

  2020در دوره زمانی 

– 1985 

منفی   تأثیرپذیری  دهنده  نشان  نتایج 

های مثبت و منفی  قیمت سهام از تکانه 

در   اقتصادی  سیاست  نااطمینانی 

و  کوتاه این  مدت  با  است.  بلندمدت 

در   تأثیرپذیری  شدت  که  توضیح 

می کاهش  یافتهبلندمدت  های یابد. 

آستانه روش  از  نیز  حاصل  ای 

اثرگذاری غیرخطی نااطمینانی سیاستی  

 اند.بر قیمت سهام را تأیید کرده 

 

4 
آیدین و همکاران  

(2021 ) 

آزمون علیتّ متقارن و  

نامتقارن در حوزه  

 4فرکانس

کشورهای بریکس  

  2021طی دوره زمانی 

– 2003 

نامتقارن، نشان   آزمون علیتّ متقارن و 

نااطمینانی   از  طرفه  ارتباط یک  دهنده 

برای   قیمت سهام  به  اقتصادی  سیاست 

 
1. Li et al. (2016) 
2. Autoregressive Distributed Lag (ARDL). 
3. Dynamically Simulated Autoregressive Distributed Lag (DYS-ARDL). 
4. Symmetric and Symmetric Frequency Domain Causality Tests 
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برزیل و هند است. علیتّ متقارن برای  

نشان   نامتقارن  علیتّ  و  طرفه  دو  چین 

دار برای  دهنده عدم وجود رابطه معنی 

 .استاین کشور  

5 
باق و همکاران  

(2023 ) 

تبدیل موجک پیوسته  

 استفاده 

چین طی دوره زمانی  

2020  - 2010 

را   سهام  قیمت  سیاستی  نااطمینانی 

دهد. با تأثیر قرار می طور منفی تحت به

با   اثرگذاری  این  که  توضیح  این 

به فرکانسحرکت  پایین سمت  های 

می آزمون  کاهش  حال،  عین  در  یابد. 

میان   سویه  دو  ارتباط  از  علیتّ حاکی 

 متغیرها است.

6 
خوجا و همکاران 

(2023 ) 

رگرسیون پانل  

 1ای آستانه

کشورهای گروه  

  2020طی دوره  2هفت 

 - 1998 

اثرگذاری نااطمینانی سیاست اقتصادی  

از   با عبور  تا آستانه اول مثبت است و 

آستانه دوم اثر منفی نااطمینانی سیاستی  

 کند.نمود پیدا می 

 های پژوهشیافته منبع:

 

 : ارائه شده استتجربی مرتبط با موضوع پژوهش در اقتصاد ایران    هایپژوهش (،  2جدول شماره )در  
 پژوهشمرتبط با موضوع  داخلی هایپژوهش (: 1جدول )

 ردیف
  نویسنده

 )گان(
 جینتا گستره زمانی  روش

1 

زنوزی  محسنی 

 3و همکاران 

(1394 ) 

خودرگرسیون برداری  

 4ساختاری
1390  - 1369 

را   سهام  قیمت  مالی  سیاست  نااطمینانی 

 تأثیر قرار داده است.طور منفی تحت به

 
1. Panel Threshold Regression 
2. G7 (The Group of Seven) 
3. Mohseni Zonouzi et al. 
4.Structural Vector Autoregression (SVAR) 
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 1360 -  1398 2خودرگرسیون برداری  (1400) 1اولیایی  2

سیاست در  اثری  نااطمینانی  دولت  های 

این   با  است.  داشته  سهام  بازار  بر  منفی 

بیش که  اثرگذاری  توضیح  ترین 

 مربوبوط به سیاست ارزی است.

3 

روحانی و 

  3همکاران

(1401 ) 

  ی بردار یونخودرگرس

با   یافته یمتعم

در    یرمتغ یپارامترها

 4طول زمان 

1394  - 1370 
بر   یمنف یاثرگذار  یمال یاستتکانه س

 بازار سهام داشته است.

 های پژوهشیافته منبع:

 موضوع  اتیادب یبندجمع  -3-2

 شود:گیری میهای تجربی موارد زیر نتیجه های نظری و یافته ادبیات موضوع از حیث بنیانبا بررسی  

)به  .1 به وقایع تجربه شده در دنیا    – گیری کووید  های مالی، همهطور مثال بحرانبا توجه 

ای مورد توجه محققان و  طور فزاینده نااطمینانی سیاستی و قیمت سهام به   (، ارتباط میان19

 گذاران قرار گرفته است.سیاست

رابطه  .2 نظری  از لحاظ  قیمت سهام  یکدیگر  نااطمینانی سیاستی و شاخص  با  ای دو سویه 

 .شده استهای تجربی نیز ارتباط متنوع میان دو متغیر گزارش یافته در  دارند.

تواند مثبت، منفی و یا خنثی باشد. علاوه  اثرگذاری نااطمینانی سیاستی بر قیمت سهام می  .3

 تواند غیرخطی باشد.ارتباط مذکور از لحاظ نظری و تجربی میبر این، 

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

 نااطمینانی سیاستی است. 

 
1 . Olyaei 
2.Vector Autoregression (VAR) 
3 . Rohani et al. 
4. Factor-Augmented Time-Varying Parameter Vector Autoregression (FA-TVPVAR) 
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پیشرفت رهیافت  .5 به  اقتصادسنجی، محققان کوشیده با توجه  نوین در  های  اند دلالت های 

در   این،  وجود  با  نمایند.  ارائه  را  به   های پژوهش جدیدی  ایران  اقتصاد  به  طور  مربوط 

 مشخص به ارتباط میان دو متغیر پرداخته نشده است. 

کارگیری تبدیل موجک پیوسته و تشریح رابطه میان نااطمینانی  چه ذکر شد، به با توجه به آن 

زمان   در حوزه  قیمت سهام  و  علمی    –سیاستی  مشارکت  ایران  اقتصاد  در    پژوهش فرکانس 

برای این منظور، تبدیل موجک گسسته امکان تعیین متغیر پیش رو را    رود.شمار میحاضر به 

فاز علاوه بر تعیین  سازد. تبدیل موجک پیوسته و اختلاف های مختلف زمانی آشکار میدر افق 

های مختلف، در گستره زمان نیز شواهدی در خصوص جریان علّیت فراهم رو در افقمتغیر پیش

شود. علاوه بر این،  فرکانس میسر می  – عبارت دیگر، امکان تحلیل در حوزه زمان  سازد. به می

می همدوسی  محاسبه  متغیبا  دو  میان  ارتباط  شدت  زمان  توان  حوزه  در  را  فرکانس   – ر 

توان ارتباط  چه که در مبانی نظری ذکر شد، میوجو کرد. در این صورت، با توجه به آن جست

عبارت کرد. به   پژوهشتلف و در طول زمان را  خهای مدو سویه، غیرخطی و تغییر رابطه در افق

های اقتصادی  بررسی رابطه میان نااطمینانی سیاست  درپژوهش حاضر  مشارکت علمی در  دیگر،  

  شود می مدت و بلندمدت( آشکار  مدت، میان های زمانی )کوتاه در افق و شاخص قیمت سهام  

شدت، جهت و علامت رابطه علیّ    تا   کنددر طول زمان تشریح میرا  و در عین تحولات آن  

 فرکانس آشکار شود.  – میان دو متغیر فوق در حوزه زمان 

 پژوهششناسی روش  -3

کاربردهای مهم آمار در علم اقتصاد است. به طور سنتی  بررسی رابطه علیّ میان متغیرها یکی از 

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

اند.  رویکردهای جایگزینی کاربرد پیدا کرده در به تصویر کشیدن جزئیات رابطه میان متغیرها دارد، 

تغییر رابطه علیّ در گستره زمان و هم این میان، مسأله  باعث شده است  چنین افق در  های مختلف 

در این میان، تبدیل موجک  ای در مطالعات اقتصادی پیدا کنند.  وبیت ویژه بهای زمانی محتبدیل سری

 
1. Granger Causality 
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به دلیل عدم اتکا به پایایی سری زمانی کاربرد زیادی دارد. تبدیل موجک با آشکار ساختن رفتار  

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

سازد. برای بررسی رابطه میان متغیرها  موجک پیوسته( اطلاعات مفیدی از رفتار متغیرها را آشکار می

همدوسی ابزار  استفاده می  از  فاز  اختلاف  تشریح  و  مذکور  ابزار  و  جزئیات روش  ادامه  در  شود. 

 شود.می

ای، یک سری زمانی را به فضای فرکانس انتقال داده و  تبدیل موجک با استفاده از توابع پایه

های  عنوان موجکها )که به . موجکدهدمیهای مختلف نشان سپس سری زمانی را در زمان و مقیاس

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

ی اقتصاد  شوند. توابع موجک پرکاربرد در حوزه شود، مشتق می( تعریف میs( و مقیاس ) uزمان )

 است از: ای پیوسته عبارت اند. تابع موجک پایه تقسیمقابل  4و گسسته  3ی پیوسته به دو دسته 

( ),

1
u s

t u
t

ss
 

− 
=  

 
                                                                                )2( 

می موجکفرض  انتگرال شود  مربع  تابع  یک  )یعنی  ها  هستند  .)𝜓پذیر  ) ∈ 𝐿2(ℝ)  در  .)

1( 1ی )رابطه  √𝑠⁄  ساز بوده که متضمن واحد بودن واریانس موجک،  عامل نرمال‖𝜓𝑢,𝑠‖
2
=

)اندازه    6پارامتر اتساع   sدهد.  بوده که موقعیت دقیق موجک را ارائه می  5پارامتر انتقال   u.  است،  1

بندی یک ابزار ریاضی  کند. مقیاسی کشیدگی موجک را تعریف میکه نحوه   استمقیاس تابع(  

است. مقیاس بزرگ  جا منظور از آن باز شدن و یا فشرده شدن موجک در زمان  است که در این

مطابق با باز شدن و یا کشیده شدن موجک و مقیاس کوچک به معنی فشره شدن موجک است. از  

جا که فشردگی موجک مطابق با بالا بودن فرکانس آن و نیز بازشدگی و یا کشیدگی موجک  آن

مطابق با کم بودن بسامد غالب آن است، فرکانس غالب و مقیاس کوچک یک موجک با هم در 

 
1. Wavelet Daughters 
2. Mother Wavelet 
3. Discrete 
4. Continuous 
5. Location Parameter 
6. Dilatation Parameter 
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با   مطابق  کوچک،  مقیاس  و  پایین  فرکانس  با  مطابق  بالا  مقیاس  که  مفهوم  این  به  هستند.  ارتباط 

 فرکانس بالا است. 

)موجک   )t  که حول محور    باشد می با طول محدود    یتابعt  .موج    یک مانند    در نوسان است

اطلاق نام موجک از شرط    دهد.ی خود را از دست م  نیرویدر حال انتشار، با دور شدن از مرکز،  

محدود    یبانی رفتار پشت  ی ن است که موجک مادر دارااست. این شرط نیازمند آمنبعث شده   1مقبولیت 

بردترین موجک مادر در کاربردهای اقتصادی، موجک  رپرکا  ( باشد.ی)موج  ی)کوچک( و نوسان

 به شرح زیر است:  2مارلت

( ) ( )
2 2

0 0 /2 /2

1/4

1 i tM tt e e e
 



− −−=                                                                   )3( 

f/1شکل  ای ساده به این انتخاب خاص، رابطه  s    میان مقیاسs    و فرکانسf  کند. ایجاد می

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

 کرد: 

( ) ( )
1

,x

t
W s x t dt

ss


 



−

− 
=  

 
                                                       )4( 

بار نشان دهنده مزدوج مختلط  انتقال 3در رابطه فوق، علامت  پارامتر   ،    تعیین کننده موقعیت

پارامتر مقیاس هستند. پارامتر مقیاس، نشان دهنده کشیدگی موجک مادر   sو   tموجک حول محور  

موجک یک    معنی. به این صورت که مقیاس بالاتر، به استاست. ارتباط مقیاس با فرکانس معکوس  

  :2020،  4کند )ورونا تر( را فراهم میهای بالاتر )پایین تر )کمتر( امکان تمرکز بر روی فرکانسفشرده 

7.) 

 
1. Admissibility Condition 
2. Morlet Wavelet 
3. Complex Conjugate   
4. Verona (2020) 



 

20 

 

توان موجک پیوسته، طیف  تبدیل موجک  ابزار  توان  است. در    1اولین  تبدیل موجک، طیف 

 :3(4 :2020، 2شود )اگیر کانراریا و همکارانصورت زیر تعریف میموجک سری زمانی، به
2

( )x x x xWPS W W W= =                                                                              )5( 

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

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

 آورد.دستهای مختلف و در طول زمان اطلاعاتی به افقی

موجک متقاطع  توان  باشد،  متغیر  دو  میان  ارتباط  بررسی  مطالعه  هدف  که  تواند  می  4مادامی 

فرکانس را مشخص کند که دو سری زمانی توان بالای مشترک و در نتیجه    –مناطقی از حوزه زمان  

توان    x (t)و    y (t)زمانی    (. برای دو سری2868  :2008،  کاراریا  – های مشترکی دارند )اگیر  نوسان

 شود:تعریف می ( 6ا رابطه )ب  xو  yمتقاطع موجک 

yx y xW W W=                                                                                               )6( 

هستند. قدر مطلق    xو    yترتیب تبدیل موجک  به   xWکه در آن و  
yxW    نشان دهنده توان

به    –   ضای زمانفمیان دو سری زمانی را در    5متقاطع موجک است و کوواریانس محلی فرکانس 

 کشد.تصویر می

طور گسترده در تبدیل موجک پیوسته و تحلیل ارتباط میان متغیرها به کار  ابزار دیگری که به 

زمان  میگرفته حوزه  در  )همبستگی  همدوسی  است.    –شود،  از  فرکانس(  استفاده    ( 7)رابطه  با 

 : شودمحاسبه می xو  yهمدوسی 

 
1. Wavelet Power Spectrum (WPS) 
2. Aguiar-Conraria et al. (2020) 

تر موارد  از آن جایی که تمامی متغیرهای معرفی شده تابعی از پارمتر انتقال و مقیاس هستند، برای خوانش ساده .    3

 اند. مذکور حذف شده 
4. Cross Wavelet Transform 
5. Local Covariance 
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( ) ( )
1/2

2 2

( )yx

yx

y x

S W
R

S W S W

=
 
  

                                                                )7( 

ارسازی، همدوسی مانند  ومقیاس است. بدون همدر زمان و    1گر هموارسازعمل  Sکه در آن  

توان شدت  (. مطابق با رابطه فوق، می7  :2020تبدیل فوریه همیشه مقدار یک خواهد داشت )ورونا،  

را در هر نقطه و زمان اندازه گرفت.    xو    yرابطه میان  
yxR   طوری  مقداری بین صفر و یک دارد. به

 حرکتی شدید )ضعیف( میان دو متغیر است.که عدد صفر )یک( حاکی از هم  

)علّیت( و جهت آن، از     2تأخری  –برای تشریح رابطه میان دو سری زمانی از منظر رابطه  تقدم 

 شود. اختلاف فاز استفاده می

که    رسیدتوان به تابعی از زمان و فرکانس  می   ذکر شده است،  ( 8رابطه )  چه که دربر اساس آن

 دهد. ارائه میمفیدی های زمانی اطلاعات در خصوص تأخیر نوسانات سری 

t
)(

arc
)

an
(

yx

yx

yx

WS

S W


  

  

=
T

R
                                                                          )8( 

( رابطه  متقاطع موجک هموار شده  به   ℛو    𝔗  (،  9در  مبدل  و حقیقی  بخش موهومی  ترتیب 

در خصوص مقدار محاسبه شده باید گفت که همواره  هستند.   , ,x y   شکل  برقرار است.    −

نتیجه 1)  شماره  نحوه  اختلاف (،  اساس  بر  علیّ  رابطه  و  همبستگی  در خصوص  ارائه    رافاز  گیری 

 دهد.می

 
1. Smoothing Operator 
2.  Lead - lag 
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 بین دو سری زمانی در فضای همبستگی موجک  علیّتفاز و تعیین جهت اختلاف(: 1شکل )

 (1397) 1منبع: طاهری بازخانه و همکاران 

 توان گفت که: شناسی می بندی مباحث روشدر جمع

توان در صورتی که بتوان یک شیء یا متغیر را به صورت تابعی از زمان و یا مکان بیان کرد، می

استفاده از شکل موج مورد مطالعه قرار داد. تبدیل فوریه ابزار سنتی این رویکرد است که با  آن را با 

شود. با وجود این، تبدیل  تجزیه یک سری زمانی به بهسازی و ارائه تصویر مناسب از آن منجر می

کشد. در  های متعددی دارد که به کارگیری آن در متغیرهای اقتصادی را به چالش میفوریه نقص 

ها مسأله پایایی قرار دارد. برای این منظور، تبدیل موجک به عنوان رویکردی جایگزین رأس آن

ای، یک متغیر )سری زمانی( را به فضای  معرفی شده است. تبدیل موجک با به کارگیری توابع پایه

مقیاس و  زمان  در  را  آن  سپس  و  برده  میفرکانس  نشان  مختلف  تبدیل  دهدهای  اساس،  این  بر   .

کند اجزاء تناوبی در طول  و بیان می  شود موجک مانند لنز باعث درک بهتر نسبت به رفتار متغیر می

پس از تبدیل از ابزار مهم همدوسی و اختلاف فاز برای  کنند. یک سری زمانی  زمان چگونه تغییر می

 شود.بررسی رابطه علیّ میان دو یا چند متغیر استفاده می

 پژوهش یهاافتهی  -4

 
1 Taheri Bazkhaneh  et al. 
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شود. معرفی می پژوهش  اصلی. نخست، دو متغیر ستاارائه شده در سه بخش  پژوهشهای یافته

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

ارائه  افق پیوستهنهایتدر  و  های مختلف  تبدیل موجک  بر  مبتنی  نتایج  برای    که  شودتشریح می  ، 

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

 معرفی متغیرها -1-4

بورس    یمتق  کل  شاخص، از دو متغیر نااطمینانی سیاست اقتصادی و  پژوهشبا توجه به هدف  

  است. استفاده شده   فصلی  زمانی  ه بازدر    1402  پاییزتا    1369  بهار  در دوره زمانی  1بهادار تهران اوراق

سهام   شرکتچشماز    یانعکاسعنوان  به قیمت  مالی  سلامت  و  آینده  و   هاانداز  مهم  بوده  ترین  از 

تصمیم شاخص در  سرمایهگیریها  بودجه های  و  پورتفو  سرمایهگذاری  و  بندی  )چانگ  است  ای 

  یار بازار بس  ییرات سهام نسبت به تغ  یمت ها، قارزش شرکت  یارهایعنوان معبه (.  290:  2015همکاران،  

به شرا  یکطور که ارزش  حساس است. همان پ   یطشرکت    یبستگ  یفعل  یاقتصاد  یهاینیبیش و 

  ی و جهان یداخل ی اقتصاد یطمربوط به شرا ی هاینیبیش به پ  یزعام ن یسهام یهادارد، ارزش شرکت

بنابراین، وابسته  شرا  یمتق  ییرات تغ  است.  با  است    ینیبیش پ  یا  یفعل  یاقتصاد   یط سهام  مرتبط  شده 

 (. 289: 2016 ،2یرو )پ

طی  ایران    بهاداربازار بورس و اوراق شاخص قیمت سهام  روند حرکت  (  1نمودار شماره )در  

 شده است.   به تصویر کشیده  1402سال   پاییزتا  1369دوره زمانی بهار 

 

 
1. Tehran Exchange Price Index (TEPIX) 
2. Peiro (2016) 
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 1369:01 – 1402:03طی دوره زمانی  تهرانبهادار اوراق  و بورس یمتشاخص کل ق (:1نمودار )

 بهادار تهران اوراق  و منبع: سازمان بورس

  المللی پول ، از شاخص معرفی شده توسط صندوق بین یاقتصاد  استیس  ینانی نااطمسنجش    یبرا

بر متن    مبتنیگیری نااطمینانی جهانی، از اطلاعات متعدد  است. این نهاد، در خلال اندازه استفاده شده 

عنوان شاخص  تواند به های ارائه شده در گزارش مذکور، میکند. یکی از شاخصکاوی استفاده می

نااطمینانی سیاست اقتصادی در نظر گرفته شود. شاخص مذکور، تعداد کلمات نااطمینانی و مشتقات  

گیری  شود را اندازه برای هر کشور منتشر می  1اکونومیست گزارش واحد اطلاعات    درهر ساله  آنکه  

 یخارج  ی هاپرداخت  ی،اقتصاد داخل  ی،اقتصاد  یاستس  ،های سیاسیمذکور جنبه گزارش  نماید.  می

  ی اصل  یگزارش روندها  ینطور خلاصه، ابه   دهد.یکشور را پوشش م  یسکها بر رآن  یکل  یرتأثو  

 
1. Economist Intelligence Unit (EIU) 

۰

۵۰۰۰۰۰

۱۰۰۰۰۰۰

۱۵۰۰۰۰۰

۲۰۰۰۰۰۰

۲۵۰۰۰۰۰
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  :2022،  1)اهیر و همکاران  دهدیو مورد بحث قرار م  یکشور را بررس  یک  یاسیو س  یمال  ی،اقتصاد

 است: شده (، این شاخص برای اقتصاد ایران به تصویر کشیده 2نمودار شماره )در  .(3

 
 1369:01 – 1402:03طی دوره زمانی  ایران(: شاخص نااطمینانی سیاست اقتصادی برای اقتصاد 2نمودار )

 المللی پول صندوق بینمنبع: 

محور افقی دوره  و    تعداد کلمات نااطمینانی و مشتقات آن   عمودی،(، محور  2در نمودار شماره )

نااطمینانی    دهد.مینشان را    پژوهش زمانی   دهنده  نشان  بالاتر  مقادیر  اساس،  این  سیاست    بیشتر بر 

نااطمینانی سیاست اقتصادی    ، میزان1370در ابتدای دهه    طبق شاخص،.  اقتصادی است و بالعکس

 1380 هدر ابتدای ده  اما مجدداً مذکور کاهش پیدا کرده است هده  یانتهایهای در سال اما بالا بوده 

می مشاهده  متغیر  این  در  شدیدی  دهه  افزایش  انتهای  تا  آن،  از  بعد  در    1380شود.  باثباتی  روند 

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

 
1. Ahir et al. (2022) 
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گذاری نسبت داد. تا انتهای دوره سیاست  ه المللی و نحوهای بین را به تحریم  امرتوان این  دارد که می

 بالایی دارد. به نسبت  کل دوره مقادیرمورد بررسی، مقدار شاخص نسبت به 

 

 موجک گسسته لی تبد از حاصل ج ی نتا  -2-4

در  چندان  روش که  شد،    پژوهششناسی  بخش  و  ذکر  اقتصادی  سیاست  نااطمینانی  شاخص 

با استفاده از روش تبدیل موجک گسسته با حداکثر   بهادار تهرانبورس اوراق   یمتشاخص کل ق

اند. سطح اول  شده سطح تجزیه  5است، تا    1های دابیشزموجک  ه که از خانواد   D4پوشانی و فیلتر  هم

فصل و   32تا  16فصل،  16تا  8فصل،  8تا  4فصل،  4تا  2های زمانی ترتیب مربوط به افق تا پنجم به 

گیرد  ه میمدت فاصلسمت سطوح بالاتر، تحلیل از افق کوتاه با حرکت به فصل هستند.    32تر از  بیش 

  4مدت و سطح  افق میان  3و    2مدت، سطوح  سطح اول، افق کوتاه   شود.و در افق بلندمدت ارائه می 

 شوند. مدت در نظر گرفته می افق میان  5و 

  - ی تقدم  توان با آگاهی از رابطه های مثبت و منفی میدر وقفه  2با استفاده از همبستگی متقابل

قضاوت کرد. با این توضیح، برای هر مقیاس زمانی، همبستگی    علیّتتأخری در خصوص جریان  

ی مثبت  وقفه   36با    بهادار تهرانبورس اوراق  یمتشاخص کل قو    نااطمینانی سیاست اقتصادیبین  

ی سمت چپ در هر سطح( در شکل  ی منفی )نیمه وقفه   36ی سمت راست در هر سطح( و  )نیمه 

 است.( ارائه شده 2شماره )

 
1. Daubechies 
2 Cross Correlation 
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 در تهرانبهادار اوراقو بورس  یمتشاخص کل ق(: همبستگی میان نااطمینانی سیاست اقتصادی و 2شکل )

 1369:01 – 1402:03 یزمان دوره
 پژوهش های منبع: یافته 

نااطمینانی سیاست اقتصادی با    منفیهای  ، اگر همبستگی وقفه ریمتغ  دو   لیتبد  از  برای هر سطح

سهام   قیمت  جاری  صفر  )  باشد  دار معنیمقادیر  دربردارنده  اطمینان  فاصله  راست،  نیمه سمت  در 

شود. در این صورت، نااطمینانی سیاست اقتصادی متغیر پیشرو  سمت راست چوله می، شکل به نباشد(

پیرو   متغیر  سهام  قیمت  میو  به تلقی  دیگر،  شوند.  سیاست  یک    علیّت عبارت  نااطمینانی  از  طرفه 
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اختلاف  برقرار است. اگر در هر دو سمت ضریب همبستگی  سطح  اقتصادی به قیمت سهام در آن  

داشته معنی صفر  با  می باشدداری  گفت  ،  دارد.  علیتّتوان  وجود  متغیرها  بین  در    دوطرفه  متقابلاً، 

داری صورتی که شکل چوله به چپ باشد و ضرایب همبستگی در نیمه سمت راست اختلاف معنی

 . استباشد، شاخص قیمت سهام علتّ نااطمینانی سیاست اقتصادی با صفر داشته 

سمت چپ در سطوح مختلف،    ه (، در نیم1طبق شکل شماره )چه که ذکر شد،  با توجه به آن 

از شاخص قیمت سهام به    علیتّ  هدار نیست. بنابراین، در هیچ سطحی رابط ضریب همبستگی معنی

سمت چپ ضریب همبستگی    ه، در نیم 5تا    2نااطمینانی سیاست اقتصادی برقرار نیست. در سطوح  

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

ی سیاست اقتصادی متغیر پیشرو و شاخص قیمت سهام  ننااطمینا  5تا    2نیست(. بنابراین، در سطوح  

با این توضیح که ضریب همبستگی در سطوح مختلف تغییر علامت شدیدی دارد.    .هستندمتغیر پیرو  

این نحو  معنی  به  افق   ه که  در  قیمت سهام  بر شاخص  اقتصادی  سیاست  نااطمینانی  های  اثرگذاری 

 :کهبندی این مختلف تفاوت دارد. جمع 

دست آمده از  داری میان متغیرها وجود ندارد. نتیجه به فصل ارتباط معنی 4تا   2( در افق زمانی 1

 شود: میلحاظ نظری به شرح زیر توضیح داده 

تواند از متغیرهای  در برابر تغییرات تصادفی: رفتار قیمت سهام می  یادیبن   راتییتغ  روند(  الف

نااطمینانی سیاست   ،باشد. در صورتی که فعالین بازار سرمایه متأثربنیادی اقتصاد و تغییرات تصادفی 

مدتی خواهد داشت و  عنوان تغییرات تصادفی لحاظ کنند، این متغیر اثرگذاری کوتاه اقتصادی را به 

به نمی دهد.  توضیح  را  سهام  قیمت  تغییرات  میتواند  دیگر،  اثرگذاری  عبارت  عدم  گفت  توان 

گذاران به متغیرهای بنیادی در  سرمایه  دهیدلیل وزننااطمینانی سیاست اقتصادی بر قیمت سهام به 

 اقتصاد است. 

گذاران پورتفوی خود را متنوع کنند،  ( متنوع سازی و مدیریت ریسک: در صورتی که سرمایه ب

انتظار داشت تغییر می که تغییرات غیرمنتظره عنوان متغیری  در نااطمینانی سیاست اقتصادی به   توان 

 گذاران را تحریک کند. رفتار سرمایه تواند، نمیدارد
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  یماتتصم  یاطور پوممکن است به   ی،اقتصاد  نااطمینانی سیاستدر پاسخ به  ( انتظارات تطبیقی:  ج

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

 است.از قبل در انتظارات لحاظ شده زیرا  رودبین می

تأثیر شاخص قیمت سهام قرار نگرفته  نااطمینانی سیاست اقتصادی در ایران تحت   ،در هیچ افقی

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

توضیح که اثرگذاری مثبت و منفی نااطمینانی سیاست اقتصادی بر شاخص قیمت سهام سابقه دارد.  

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

  توان آن را تواند انعکاسی از نااطمینانی سیاست اقتصادی باشد اما نمی اگرچه قیمت سهام می دیگر،  

مالی   بازارهای  متغیرهای  از  ریشه تابعی  است  ضروری  و  کرد  آن  تلقی  حوزه را  های  سایر   هادر 

 سهام   بازار  زیناچ  سهم  ن،یبر ا  علاوه .  نمود  وجوالملل و...( جست جهانی، روابط بین   )سیاست، اقتصاد

 .است  بحث قابل یاقتصاد ی هاتی فعال یمال نیتأم در  آن اندک   سهم و  بازار ارزش ران،یا در

 وسته یموجک پ لی حاصل از تبد ج ی نتا .3-4

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

( و  فصل)برحسب    مقیاس   ینشان دهنده  و افقی  عمودی   های است. در این شکل، محورشده  کشیده 

هستند.    دو متغیرشدید )ضعیف(    ارتباطزمان هستند. رنگ قرمز و گرم )آبی و سرد( نشان دهنده  

به  را  نازک که فضا  لبه خط مشکی  از خطای  برای جلوگیری  تقسیم کرده،  ترسیم   1شکل سهمی 

محدوده شده  در  محدوده است.  سهمی،  این  با  ی  که  ضخیم  هایی  خاکستری  و  مشکی  خطوط 

به پیروی از    هستند، قابلیت تحلیل دارند.  %90و    %95داری در سطح  ی معنیو نشان دهنده   شده احاطه 

سال    4تر از  سال و بیش   1  –  4سال،    0  –  1های  مقیاس(،  2870  :2008اگیر کانراریا و همکاران )

های  جهت فلش   .اندشده در نظر گرفتهمدت و بلندمدت  مدت، میانهای کوتاه افق   ناوعنترتیب به به 

 
دلیل نوسان لحظه  1 به  تبدیل سری زمانی  از  در  مقادیر تصادفی جایگزین مقادیر واقعی حاصل شده  ای موجک 

شوند. این مسئله باعث بروز خطای اریب در تبدیل شده و به اثر لبه شهرت دارد که با افزایش مقیاس تبدیل  تبدیل می

 شود.  رسد، کانون اثرگفته مییابد. به نواحی از طیف که در آن اثر لبه به اوج میسری افزایش می
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نشان زاویه  )دهنده دار  شکل  مانند  و  بوده  پیشرو  متغیر  می  1( 1ی  نتایج  تفسیر  ترتیب،  این  به  شود. 

قالب شکل  دامنه های شبه سهپژوهش در  و دامنه بعدی، تحلیل در  و هم ی زمان  فرکانس  چنین  ی 

های زمانی در اختیار قرار  تصویر جامعی از تغییرات ساختاری سریر کرده و  شدت همبستگی را میسّ

فرکانس، از موجک    -  ی زمانهای زمانی و میسر شدن تحلیل در دامنه دهد. برای تبدیل سریمی

 .(134 :1397)طاهری بازخانه و همکاران،  2است استفاده شده  6، در فرکانس ثابت  مارلتی پیوسته 

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

 1369:01 –  1402:03 یزمان دوره
 پژوهشهای منبع: یافته 

بر اساس توضیحات فوق، نتایج حاصل از تبدیل موجک پیوسته و ابزارهمدوسی )ارائه شده در 

 :است (( به شرح زیر 3شکل شماره )

 
 . در نظر گرفته شده است xسری زمانی  نااطمینانی سیاست اقتصادیو  yسری زمانی  شاخص قیمت سهام.  1
آن  .2 از  انتخاب  این  می  یجایاهمیت  رابطه ناشی  در  که  )شود  فرکانس  3ی  دادن  قرار  با  داریم:    6( 

0 6 1

2 2
f

s s s



 
= =   .ی زمان و فرکانس تسهیل شده و موجک مارلت  بنابراین، با تقریب صورت گرفته تفسیر رابطه

 شود. به یک موجک تحلیلی تبدیل می

 



 

31 

 

داری میان نااطمینانی سیاست اقتصادی و  سال(، ارتباط معنی  0  –  1مدت )مقیاس  در افق کوتاه 

ندارد.  قیمت سهام وجود  کوتاه   شاخص  در  و  بنابراین،  ندارند  یکدیگر  با  ارتباطی  متغیر  دو  مدت 

. وفق توضیح  آیدشمار نمیای برای شاخص قیمت سهام به نااطمینانی سیاست اقتصادی تعیین کننده 

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

از عوامل   قیمت  تأثیرپذیری  تطبیقی،  انتظارات  متنوع کارآمد،  و مدیریت ریسک  بنیادین و  سازی 

 نسبت داد. 

نااطمینانی سیاست اقتصادی به شاخص    1  –   4مدت )در افق میان  سال(، رابطه علیّ مستقیم از 

که افزایش )کاهش( نااطمینانی   معنی وجود دارد. به این 7/0با ضریب همدوسی حدود قیمت سهام 

زمان حاکی    ه افزایش )کاهش( شاخص قیمت سهام همراه خواهد بود. بررسی در حوز  بااقتصادی  

که در دوره  با توجه به این  است.به وقوع پیوسته  1380یی دهه ابتدا هاز آن است که این رابطه در نیم

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

 است: شده افزایش قیمت در بازار سهام موجب های زیر از طریق کانال 

  کرده استگذاران فراهم  های مناسبی را برای سرمایهنااطمینانی سیاست اقتصادی فرصت الف(

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

سیاست  ب( اقتصادی  سیاست  یا  نااطمینانی  و  محرک  اقدامات  است  کرده  وادار  را  گذار 

 های حمایتی به نفع بازار سهام وضع کند. سیاست

توان گفت در  ، می هستندنگرانه مبتنی  های آینده بینی که بازارهای مالی بر پیش با توجه به این ج(  

باشند، ممکن است  های آتی را داشته گذاری در دوره گذاران انتظار بهبود سیاستصورتی که سرمایه

به  نااطمینانی سیاست اقتصادی بالا است، شاخص قیمت سهام  واسطه فعال مادامی که دوره جاری 

 گذاری افزایش یابد. شدن انتظارات خوش بینانه نسبت به سیاست

نظریه  توده د(  رفتار  نظیر  مالی  حوزه  در  رفتاری  می  1وارهای  اندازه  از  بیش  واکنش  توانند  و 

 اثرگذاری مثبت نااطمینانی سیاست اقتصادی بر قیمت سهام را توضیح دهند.  

 
1. Herd behavior 
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)بیش  بلندمدت  افق  از  در  به    4تر  اقتصادی  سیاست  نااطمینانی  از  علیّ  رابطه  کماکان  سال(، 

به  ندارد.  ثبات  این توضیح که جهت رابطه علیّ  با  برقرار است.  با  شاخص قیمت سهام  طوری که 

به  فرکانسحرکت  پایینسمت  و طولانیهای  نااطمینانی سیاست  تر  اثرگذاری  افق زمانی،  تر شدن 

که با افزایش )کاهش( نااطمینانی سیاست    معنیبدین    اقتصادی بر شاخص قیمت سهام معکوس است.

سال، ابتدا وجه    4تر از  یابد. بنابراین، در افق بیش شاخص قیمت سهام کاهش )افزایش( می   ،اقتصادی

  ، لاترهای باسمت مقیاسکند و با حرکت به مطلوب نااطمینانی نسبت به سیاست اقتصادی بروز پیدا می 

دست آمده در افق بلندمدت  ضریب به   کند.آثار نامطلوب نااطمینانی سیاست اقتصادی غلبه پیدا می

 مدت است. تر از افق میان بزرگ

 

 گیری بندی و نتیجهجمع  .5

های  شیوه ها به  کند. آن   یت در آن فعال  یکه بخش خصوصدهند  یرا شکل م  یطیها محدولت 

کنند، رقابت  ی را اجرا م  یندهند، قوانیم  یارانه  یرند،گیم  یاتگذارند: مالی م  یرها تأثبنگاه مختلف بر  

تنظ سی م  یمرا  تعر  یزیستیط مح   یهایاستکنند،  ویم  یفرا  بهغیره   کنند  ها  دولت طور خلاصه،  . 

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

پذیر باشند، واکنش  بینی پیششوند. در صورتی که تغییرات فوق  ها در بازار سهام تحریک میقیمت

گیر شده و تغییرات در قیمت  بینی بودن، بازارها غافلاما در صورت غیرقابل پیش  استقیمت ضعیف  

به شدید می برای ورشکستگی  شود.  متحده آمریکا  ایالات  مثال، تصمیم دولت  لیمن  طور  شرکت 

تغییر ضمنی در سیاست دولت ایالات متحده بود، منجر به    ه دهندکه به عقیده بسیاری نشان    1برادرز

شاخص    7/4 در  افت   %S&P 500    سال ورونسی،    2008در  و  )پاستور    (.1220  :2012شد 

برای    یمهم  ه کنندتعیین    عامل  های اقتصادی اند که نااطمینانی سیاستمتعددی نشان داده   هایپژوهش 

  هستند   هاتوضیح تغییرات قیمت سهام، فروش، هزینه مواد اولیه، بدهی شرکتی و ساختار دارایی بنگاه 

 
1. Lehman Brothers 
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؛ 29  :2018،  2؛ دروبتس و همکاران3425  :2019چن و همکاران،  ؛  762  :2016،  1)آروری و روباد 

ن  یه همکاران346  :2018  ،3یو و  و  وو  ارزش(2346  :2022،  4؛  در  بنیادین،  عوامل  این  گذاری  . 

(. در عین 525  :2015شود )گولن و یون،  در بازارهای مالی منعکس می  تبعبه های بورسی و  بنگاه 

تأثیرپذیری نااطمینانی سیاست اقتصادی از قیمت سهام را نیز با دلایلی متقن    ، حال، ادبیات موضوع

دو متغیر، شدت، جهت و نوع رابطه میان دو    دهد. علاوه بر ارتباط علیّ دو سویه میان توضیح می

های زمانی این  چنین در برهه های مختلف و همطوری که در افق متغیر مذکور محل مناقشه است. به 

می تغییر  دستخوش  راستا،  رابطه  این  در  موجک    پژوهش شود.  تبدیل  از  تبدیل  حاضر  و  گسسته 

کرد تا ارتباط میان نااطمینانی سیاست اقتصادی و  استفاده   هامقتضی آن پیوسته و ابزارهای  موجک  

 فرکانس تشریح نماید. –زمان  ه حوزدر ایران در را قیمت سهام 

 :استدست آمده از تبدیل موجک گسسته و پیوسته به شرح زیر نتایج به 

اقتصادی   .1 سیاست  نااطمینانی  به  سهام  قیمت  شاخص  از  علیّ  رابطه  افقی،  هیچ  در 

قیمت سهام از طریق اثر ثروت، رفتار مشاهده نشد. بنابراین، این دیدگاه که شاخص  

تواند منجر به نااطمینانی سیاست اقتصادی شود  گذار میگذار و واکنش سرمایهسرمایه

(، در اقتصاد ایران  111432  :2023و جین،    1219  :2019)دیدگاه جین و همکاران،  

می مهم،  این  ندارد.  چالشموضوعیت  و  سهام  بازار  اندک  سهم  در  های  تواند 

عدم استقلال سیاست    های مالی و پولی )نظیر وابسته بودن به درآمدهای نفتی،سیاست

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

کوتاه  .2 معنیدر  ارتباط  متغیر  دو  اینمدت،  از  ندارند.  یکدیگر  با  افق  داری  در  رو، 

تحت   ،مدتکوتاه  سهام  قیمت  قرار  شاخص  اقتصادی  سیاست  نااطمینانی  تأثیر 

 
1. Arouri & Roubaud (2016) 
2. Drobetz et al. (2018) 
3. He & Niu (2018) 
4. Wu et al. (2022) 
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ایننمی نتیج یافته  گیرد.  مؤید  وو و    ه،  توسط  ( 109  :2016همکاران )گزارش شده 

 است.

مدت و بلندمدت  های میان نااطمینانی سیاست اقتصادی بر شاخص قیمت سهام در افق  .3

پوشانی  اثرگذار است. همبستگی متقابل بر اساس تبدیل موجک گسسته با حداکثر هم

را    مشابهی  همقادیر مثبت و منفی به خود گرفت. روش مذکور، در بلندمدت نیز نتیج

مدت  وجود، تبدیل موجک پیوسته و همدوسی، نشان داد که در میان  این  داد. بانشان  

اثرگذاری نااطمینانی سیاست اقتصادی بر شاخص قیمت سهام مثبت است. این نتیجه،  

موجک   تبدیل  اساس  بر  متقابل  همبستگی  همانند  بلندمدت،  در  دیدگاه  با  منطبق 

هم با حداکثر  به گسسته  منفی  و  مثبت  همدوسی  این  پوشانی ضریب  به  آمد.  دست 

طوری  سال، هر دو علامت منفی و مثبت مشاهده شد. به   4که در افق بیش از  مفهوم  

به  حرکت  با  مقیاسکه  تغییر  سمت  منفی  به  مثبت  از  همدوسی  ضریب  بالاتر،  های 

)می و ورونزی  پاستور  بنابراین، دیدگاه  میان1221  :2013باید.  افق  برای  مدت  ( در 

به  با توجه  توان اندازه بزرگ دولت در اقتصاد ایران، میاقتصاد ایران مصداق دارد. 

سرمایه دیدگاه  مقاصد  گفت  برای  سهام  بازار  از  دولت  حمایت  بر  مبتنی  گذاران 

تواند اثرگذاری مثبت نااطمینانی سیاست اقتصادی بر شاخص قیمت سهام  مختلف می

با توجه به تخلی از طرف دیگر،  های دولت بر تورم،  آثار سیاست   ه را توضیح دهد. 

دنبال افزایش  گیرند که بهعنوان سپر تورمی در نظر میبازار سهام را به   ،گذارانسرمایه

افزایش می بازار مذکور  با حرکت  تقاضا قیمت در  یابد. در خصوص علامت منفی 

مقیاسبه  می سمت  نیز  بالاتر  داراییهای  سایر  یافتن  جذابیت  ارزهای  هتوان  )نظیر  ا 

از   ناشی  تورم  با  رویارویی  در  سهام  بازار  به  نسبت  زمین(  و  مسکن  طلا،  خارجی، 

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

 شده در بخش ادبیات موضوع تطابق دارد. مرور  نظری و تجربی  هایپژوهش 
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میان   ه تواند ریشه در رابطهای تجربی میتوان گفت تنوع در یافته چه ذکر شد، میبا توجه به آن 

دست بر اساس نتایج به   باشد.های مختلف زمانی و تغییرپذیری در طول زمان داشته متغیر در افق

 شوند: های سیاستی زیر ارائه میآمده توصیه 

  یدار پا  یاقتصاد  ی هایاستکنند تا س  یسع  ید با  گذارانسیاست:  یو سازگار  یداریپا •

سازگار مح  یجادا  یو  که  و    یبرارا    یریپذینیبیش پ  یطکنند  کارها  و  کسب 

تغیهسرما کند.  فراهم  س  یداری ناپا  یا  ی ناگهان  ییراتگذاران  میاستدر  واند  تیها 

 شود.  ازارداده و منجر به نوسانات ب یشرا افزا ینانینااطم

چارچوب  یتشفاف • مقررات:  پا  یمقررات  یهادر  و  کاهش  یم  یدار شفاف  به  تواند 

و سرما  یبرا  ینانینااطم کارها  و  کند. سیهکسب  به    یدبا  یاستمدارانگذاران کمک 

کند توجه  یم  یقو رشد را تشو  یگذاریهکه سرما  یدارپا  یمقررات  یطمح  یک  یجادا

 کنند.

 یسکر  یریتمد  یهای استراتژ  یبر رو  یدبا  ینگذاران همچنیه: سرمایسکر  یریتمد •

تأث تا  کنند  نمادها  یاقتصاد  یاستس  ینانینااطم  یرتمرکز  کاهش    یبر  را  سهام خود 

گذاران کمک کند یهتواند به سرمای دهند. تنوع، حفاظت و اطلاع از تحولات بازار م

 عبور کنند.  های شدیدیانینشکل از نااطم  ینتا به بهتر
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