
 

 30  -  1، صفحات: 1403 زمستان ،4 شماره ،3سال 

 
 ها و تحقیقات اقتصادی سیاست  نشريه

DOI: 10.22034/jepr.2024.142461.1201 

 

  ی شواهد ران؛یو بازده بازار سهام در ا یاقتصاد استیس ینانینااطم

 فرکانس  - در حوزه زمان  لی موجک و تحل لی تبد هیبر پا د یجد
 

 1صالح طاهری بازخانه 

 2مهرداد صدرآرا 

 
1403/ 09/ 30 :پذیرش تاریخ                                                                  24/08/1403  :دریافت تاریخ  

 

 چکیده 
به  اقتصادی را    هایسیاست و یا   ابندیدست  به اجماع    یامسئله برای حل    توانندنمی زمانی که    گذارانسیاست 

که به نااطمینانی    ندیفرا. این  کنندمیخلق    یتوجه قابل ، معمولاً نااطمینانی اقتصادی  دهندمیمکرر تغییر    طور
قرار    ریتأثتحت بازار سهام و بازده آن را    ازجملهمختلف    هایبخش   تواندمیسیاست اقتصادی شهرت یافته است،  

و امکان    کندمی  وجوجست نتایج اقدامات خود را در بازار سهام    گذارسیاست   کهاین   بهباتوجه دهد. از سوی دیگر،  
منجر به نااطمینانی    تواندمیقرار گیرد، بازده سهام نیز    نفعذی   هایگروهفشارهای سیاسی و    ریتأثتحت دارد  

  تواند می، بررسی رابطه میان نااطمینانی سیاست اقتصادی و بازده بازار سهام  روازاین سیاست اقتصادی شود.  
دوره    هایداده ، پژوهش حاضر از تبدیل موجک پیوسته و  اساسن یبراسیاستی مهمی را آشکار سازد.    هایدلالت 
استفاده کرد تا رابطه میان نااطمینانی سیاست اقتصادی و بازده بازار سهام در ایران را   1369 – 1402زمانی 

و بلندمدت، بازدهی در    مدتمیان ،  مدتکوتاه   فرکانس تحلیل نماید. نتایج نشان داد در افق  –در حوزه زمان  
  1390بازار سهام سابقه تحریک نااطمینانی سیاست اقتصادی را دارد. با این توضیح که اثرگذاری آن بعد از دهه  

به بعد، افزایش )کاهش( اثرگذاری نااطمینانی سیاست اقتصادی باعث کاهش    1390قطع شده است. از دهه  
 )افزایش( بازده سهام شده است. 
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 مقدمه .  1

 در جهانی مالی بحران ظهور زمان از اقتصادی هایفعالیت  در اقتصادی هایسیاست  نااطمینانی نقش

، 1است )سون و همکاران   برانگیخته  را  گذارانسیاست   و  گذارانسرمایه  محققان،  توجه  ،2008  سال

(. درک نقش نااطمینانی اقتصادی در ایجاد نوسانات اقتصادکلان جزو مباحثی است که آگاهی 2020

نااطمینانی سیاست اقتصادی . از لحاظ نظری،  باشد می در حال تکمیل    ایفزاینده  طوربه از ابعاد آن  

چنین قوانین و مقررات نمایندگی  های مالی و پولی و همهای مربوط به سیاستکه توسط نااطمینانی

)کلومبو شود، میمی دهد  قرار  تأثیر  منفی تحت  به طور  را  اقتصاد  رنگل2013،  2تواند  و  هنزل  ، 3؛ 

کنند (. مطالعات متعدد موجود در این زمینه، فرض می2018،  5؛ کیدو 2017،  4؛ منین و روئی 2017

زند. گذاری، اشتغال و تولیدات صنعتی صدمه میکه افزایش در نااطمینانی سیاست اقتصادی به سرمایه 

بازار کالا )به طور مثال   بر  نااطمینانی سیاست اقتصادی را  مطالعات متعددی آثار منفرد و عمومی 

(، توسعه اقتصادی )به 2015،  7تولید )به طور مثال جونز و اولسن (، تورم و  2015،  6وانگ و همکاران 

حرکتی بازار ( و هم2017،  9(، انتظارات نرخ ارز )به طور مثال بکمن و زوداج 2016،  8طور مثال شفیل 

 اند.  ( را بررسی کرده2017، 10سرمایه )به طور مثال لی و پنگ

توان  الاشاره، میهای اقتصادی و دامنه گسترده آثار فوقها از سیاستتأثیرپذیری رفتار بنگاه   بهباتوجه 

عملیاتی بنگاه و در  یهاسکیرارتباطی منطقی میان افزایش نااطمینانی سیاست اقتصادی و افزایش 

(. از سوی دیگر، نااطمینانی سیاست  2017،  11نتیجه عملکرد بازار سهام و بازدهی آن برقرار کرد )سای 

های سیاسی تحت تواند به دلیل پیشرو بودن بازار سهام، مداخلات دولتی و فشار گروهاقتصادی می

تأثیر بازدهی سهام قرار گیرد. بنابراین، ارتباط علّی دو سویه و هم چنین تنوع علامت در این رابطه از  

 های نظری مستحکمی برخوردار است.بنیان

 جیتدربه اهمیت موضوع، مطالعه آثار نااطمینانی سیاست اقتصادی    نیهمچنپشتوانه نظری و    بهباتوجه 

(. بر این اساس،  2021،  12ها قرار گرفته است )ژو و همکاران گذاران و بنگاهمحققین، سرمایه  موردتوجه

کوشند با کشف رابطه میان مطالعات متعدد تجربی با هدف قرار دادن متغیرهای مهم بازار سهام می

گذاران فراهم  گذاران و سیاستهای مفیدی برای سرمایه ها با ناطمینانی سیاست اقتصادی دلالتآن
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( که اثرگذاری نااطمینانی سیاست اقتصادی  2012) 1کنند. پس از مطالعه پیشگان پاستور و ورونسی 

دادند و هم بررسی قرار  را مورد  نااطمینانی  بر قیمت سهام  به  از تدوین شاخص مربوط  بعد  چنین 

(، مطالعات متعددی به اثرگذاری این مهم بر بازار  2016)  2سیاست اقتصادی توسط بکر و همکاران

های سهام پرداختند. علی رغم تعدد مطالعات موجود، نتایج متنوعی گزارش شده است. اگرچه پژوهش

( 2018،  5؛ فان و همکاران 2017،  4؛ بوگارد و دتزل 2016،  3متعددی )به طور مثال، آروری و همکاران

شواهدی برای اثرگذاری منفی نااطمینانی سیاست اقتصادی بر بازدهی سهام به دلیل اثرگذاری سوء  

ارائه کرده اقتصاد  بر کل  بازدهی سهام آن  بر  اقتصادی  نااطمینانی سیاست  اثرگذاری مثبت  اما  اند، 

)به طور مثال، لی و همکاران( و هم2020،  6)یانگ و همکاران علّیت دوطرفه  ، 7چنین فعال شدن 

 ( در ادبیات موضوع سابقه دارد. 2016

ذکر شد، رابطه میان نااطمینانی سیاست اقتصادی و بازده سهام از حیث نظری و تجربی   آنچه  بهباتوجه 

توان به تغییر رابطه میان متغیرهای مذکور در گستره  اجماع ندارد. بخشی از این عدم اجماع را می

های متداول و سنتی اقتصادسنجی در بیان که روش یامسئله های مختلف نسبت داد. زمان و در افق

های  داده  یریکارگبهتبدیل موجک و    یریکارگبه ها لکنت دارند. در این راستا، پژوهش حاضر با  آن

کوشد رابطه میان نااطمینانی سیاست اقتصادی و بازده سهام را در حوزه  می  1369:02  –  1402:03

ها در  فرکانس بررسی نماید. به طوری که جهت، جریان، علامت و شدت رابطه علّی میان آن – زمان 

دهی شود. برای این منظور، ادامه مقاله به شرح زیر سازمانهای مختلف و در گستره زمان آشکار میافق

 : شودمی

بنیان بر دو قسمت است؛ نخست،  ادبیات موضوع، مشتمل  ارتباط میان متغیرها بخش  نظری  های 

وجه تمایز پژوهش حاضر گیرند تا شود. سپس، اهم مطالعات مربوطه مورد بررسی قرار میتشریح می

شناسی پژوهش و معرفی متغیرها اختصاص پیدا کرده است. ارائه و آشکار شود. بخش سوم، به روش

از تبدیل موجک پیوسته و ابزارهای مربوطه موضوع بخش چهارم است. با   آمدهدست به تحلیل نتایج  

 کند. گیری و ارائه پیشنهادهای سیاستی در بخش پنجم پژوهش حاضر خاتمه پیدا مینتیجه 

 ادبیات موضوع .  2

رابطه میان نااطمینانی سیاست اقتصادی و بازار سهام به موضوعی محبوب در ادبیات علم اقتصاد و 

اند. این پدیده در مورد  شده  ده یتندرهم مالی مبدل شده است. اقتصادهای امروزی بیش از گذشته  

ای خاص در حوزه اقتصادی، اجتماعی و یا سیاسی  نااطمینانی سیاست اقتصادی نیز مصداق دارد. تکانه

فناوریدر یک کشور می واسطه  به  رسانه تواند  و  ارتباطات  پیشرفته،  فراگیر  های  در    سرعتبه های 

 
1. Pastor & Veronesi (2012) 

2. Baker et al. (2016) 

3. Arouri et al. (2016) 

4. Brogaard & Detzel (2017) 

5. Phan et al. (2018) 

6. Yang et al. (2020) 

7. Li et al. (2016) 



 

 ... دیجد  ی شواهد ران؛یو بازده بازار سهام در ا ی اقتصاد استیس ینان ینااطم  /طاهری بازخانه و صدرآرا                 4

های  نااطمینانی در تصمیم  عنوانبه تواند  های سیاست اقتصادی میسراسر دنیا منتشر شود. نااطمینانی

های  کارگزاران اقتصادی در حوزههای  ها و تصمیمگذاران تعریف شود که بر انتخاباقتصادی سیاست

، امکان تأثیرپذیری کل اقتصاد  نی؛ بنابرااثرگذار است  ...انداز وگذاری، پسمهمی نظیر مصرف، سرمایه

-، در بخش ادبیات موضوع ابتدا بنیاناساسنیبراهای اقتصادی وجود دارد. از نااطمینانی در سیاست

شود. سپس، با مرور  های نظری ارتباط میان نااطمینانی سیاست اقتصادی و بازده سهام تشریح می

 مطالعات مشابه جنبه نوآوری پژوهش آشکار خواهد شد. 

 . مبانی نظری 2-1

برنانکه،   مثال،  طور  )به  متعددی  همکاران،  1983مطالعات  و  باگات  بلوم،  2013؛  و 2009،  بلوم  ؛ 

( آثار بالقوه نااطمینانی سیاست 1991؛ رودریک،  1981؛ مارکوس،  1989؛ دیکزیت،  2007همکاران،  

سرمایه خصوصی،  مصرف  نظیر  اقتصادی  متغیرهای  بر  کار،  اقتصادی  نیروی  عرضه  تجاری،  گذاری 

ارتباط  ها را بررسی کردهانداز، جریان سرمایه، رشد اقتصادی و قیمت داراییپس اند. در این میان، 

 سازد.میان نااطمینانی سیاست اقتصادی و بازار سهام ابعاد جدیدی از علم مالی را روشن می

کوشد رابطه علّی میان نااطمینانی سیاست اقتصادی و بازده سهام که پژوهش حاضر میاین  بهباتوجه 

ها از حیث متغیر پیشرو و علامت رابطه های نظری رابطه میان آنرا بررسی کند، آشنایی با بنیان

دارد.   شدهاساسنیبراضرورت  تقسیم  اصلی  قسمت  دو  به  مطالب  نظری ،  مبنای  نخست،  اند. 

گیرد. سپس، دلایلی که تأثیرپذیری بازده سهام از نااطمینانی سیاست اقتصادی مورد بررسی قرار می

 ، ذکر شده است. شود یمباعث اثرگذاری بازده سهام بر نااطمینانی سیاست اقتصادی 

 اثرگذاری مثبت نااطمینانی سیاست اقتصادی بر بازده سهام 

 شرایط خاصی کند،یبر بازده سهام وارد م یفشار منف عموماً ی اقتصاد استیس  نااطمینانی کهی درحال

-معرفی می ها  آناز    یبرخ   ادامه،بازده سهام شود. در    شیمنجر به افزا  دنتوانی که م  است  تصورقابل 

 :شوند 

یکی از مبانی مهم این رابطه، اثرگذاری نااطمینانی سیاست اقتصادی بر صرف  •

ها در بازار سهام را در جهت افزایش تحریک کند )بوگارد که قادر است قیمت استریسک 

 (. 2015و دتزل، 

های  در مقیاس کلان، افزایش مداخلات دولتی از طریق سیاست  :مداخلات دولتی •

های فعالیت  اندازچشممالی انبساطی و یا کاهش نرخ بهره از سوی بانک مرکزی، زمانی که  

منجر به افزایش رشد اقتصادی   تواند با تحریک تقاضا  مدت میاقتصادی مکدر باشد در کوتاه

رود با  آن انتظار می  جهینت یابد و در  ها افزایش میشود. در این صورت سودآوری شرکت

ها ممکن است در از بخش   یبرخ ها بازده بالاتری عاید شود.  افزایش تقاضا برای سهام آن

نااطمینانی  هازمان که  و  سیاست  دریی  است،    تبعبه گذاری  بالا  اقتصاد  کل  در   ل ی دلآن 

ها و ارتباط آن )بررسی حمایت کنند دای رونق پ یاستیس  یهات یحما ای یدولت یهامحرک
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  2012،  2و جوتزو و همکاران  2016،  1همکاران با نااطمینانی در مطالعاتی مثل بولتون و  

است( شده  بخشمثالعنوانبه .  تشریح  مراقبت   ییها،   یهای انرژ  ،یبهداشت   یهامانند 

ای و سایر ابزار  به طور بودجه  ،مذکور  یهاممکن است در دوره  هارساخت یز  ای  ریدپذیتجد

امکان افزایش    گذاراندر اختیار دولت مشمول حمایت شوند که در صورت جذب سرمایه

   .ها وجود خواهد داشتقیمت و بازدهی در آن

 تبعبهگذاری و سیاست درنااطمینانی  که ی: هنگام نییپا ی گذاراز ارزش یاب یباز •

دهد که در نتیجه آن  واکنش نشان می  سرعتبه آن در کل اقتصاد بالا است، بازار سهام  

پیدا میقیمت افت  حالت،  کنند.ها  این  است    گذارانه یاز سرما  یبرخ   در  وضعیت  ممکن 

ی که در حداقل قیمت قرار دارد تشخیص دهند سهام  دی خر  یبرا  یفرصت  عنوان بهرا    مذکور

اقتصاد بر اساس ادوار تجاری در مسیر رونق گام   کهیدرصورت .  (1986، 3)فرنچ و دوبفسکی

خود داشته باشد و منجر به   یهامت یدر ق  یتوجهقابل   شیافزا  تواندی سهام م  نیا  ،بردارند 

بالاتر   نااطمینانی سیاست سرمایه  کهی درصورتشود.  میبازده  به رفع  گذاران سهام نسبت 

 شود.باشند، این سازوکار تقویت می نیبخوش اقتصادی 

گذاری بالا شرایطی که نااطمینانی اقتصادی به واسطه سیاستتورم: در    پوشش •

  ی برا  گذارانه یسرما  یتورم و جستجو  شیبا افزا  ها وجود دارد.است، امکان جهش قیمت

باشد که باعث    هایورود   انیجر  شیشاهد افزا  تواندیسهام م  نی، احفظ ارزش دارایی خود

این،    .شودی م  هامتیق  شیافزا بر  با   افراد  یر یپذسکیردرجه    کهیدرصورتعلاوه  همگام 

-ها شدت مینااطمینانی افزایش یابد، اثرگذاری مثبت نااطمینانی اقتصادی بر بازده دارایی

 (.2024، 5و متس  2022، 4گیرد )فوچاناچان و همکاران

 اثرگذاری منفی نااطمینانی سیاست اقتصادی بر بازده سهام 

گذاران گذاران، اقتصاددانان، سرمایهبرای بیش از سه دهه نااطمینانی سیاست اقتصادی توجه سیاست

(. 2021،  7؛ ویسنت و مارینس 2013،  6را جلب کرده است )آنتاناکاکیس و همکاران  کنندگانمصرفو  

کنند، نااطمینانی سیاست اقتصادی به وضعیتی اشاره دارد که در  (، بیان می2016بکر و همکاران )

احتمال می در سیاستآن  تغییر  اقتصادی  رود  در تصمیمهای  تغییر  به  منجر  بازیگران  فعلی،  های 
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بنابراشوداقتصاد می زیر مینی؛  از طریق مجرای  نااطمینانی  و ،  را ظاهر سازد )جی  آثار خود  تواند 

 (: 2021، 1همکاران

به   • یا  و  بنگاه   رانداختنیتأختعویض  اقتصادی تصمیمات  عوامل  سایر  یا  و  ها 

 انداز( گذاری، مصرف و پسهای مرتبط با اشتغال، سرمایه)تصمیم

 های تولید و تأمین مالیافزایش هزینه •

های عرضه و  گذاری از طریق کانال اقتصاد با کاهش سرمایه شدنکوچکتشدید  •

 تقاضا 

های مرتبط با مشارکت در بازارهای مالی از طریق کاهش ارزش  افزایش ریسک •

 ها از بازارهاهای ارائه شده دولتحمایت

 های بهره و صرف ریسک انتظارینرخکاهش در تورم،  •

 تغییر در درجه ریسک گریزی  •

 کاهش سرعت ترمیم اقتصاد  •

ها در ادبیات موضوع مورد بررسی قرار گرفته است و از حمایت برخوردار است )به  عملکرد این کانال

؛  2014، 5؛ کارنیزووا و لی 2009، 4؛ بلوم 1983، 3؛ برنانکه 2013، 2طور مثال، آنتوناکاکیس و همکاران

 (2015؛ 7؛ فرناندز و ویلاورد2014، 6گیلچریست و همکاران 

های اقتصادی بر ادراک کارگزاران از رفتار اقتصاد اثرگذار است، که تغییرات در سیاستاین  بهباتوجه 

مناسبی برای عملکرد  کنندهین ی بش یپ تواند اند که نااطمینانی نسبت آن میمطالعات اخیر نشان داده

کنند  ( استدلال می2015(. علاوه بر این، بروگارد و دتزل )2021آتی اقتصاد باشد )جی و همکاران،  

های خاص دارند. به  تری نسبت به شوککه معیارهای نااطمینانی سیاست اقتصادی حساسیت بیش

گذاری را منحرف شوند و سیاستهایی که از عملیات پر سروصدای نظام سیاسی منتج میویژه آن

نااطمینانی سیاست اقتصادی می می به کمّی سازی ریسک  کنند. این حقایق دلالت دارند که  تواند 

های مالی مختلف کمک سیستماتیک اقتصاد یاری رساند و در نتیجه به توضیح بازده تعادلی دارایی

بینی روندهای آتی اقتصاد و رفتار اقتصاد )و درنتیجه زمان با کمک به پیشکند. معیارهای مذکور، هم

بینی بازدهی آتی بازار سهام یاری رسانند. در ادامه، سازوکار توانند به پیش ریسک سیستماتیک(، می

 شود: اثرگذاری منفی نااطمینانی سیاست اقتصادی بر بازده سهام تشریح می
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سرماک • کسب یگذاره یاهش  دل:  به  است  ممکن  مورد   نااطمینانی  لیوکارها  در 

  ه، یسرما  یهادر پروژه  یگذاره یسرما  ،ی مداخلات دولت  ای  یاتیمال  یهااست یس  نده،یمقررات آ

تأخ  ایاستخدام   به  را  وکار کمتر کسب  یگذاره یکاهش دهند. سرما  ای  ندازندیب  ریتوسعه 

 دهد یقرار م  ریتأثتحتها را  شود که درآمد شرکت  یتصادمنجر به رشد کندتر اق  تواندیم

زمانی که نااطمینانی در اقتصاد    .شودیسهام منجر م  تر نییپا  یگذاربه ارزش  تیو در نها

بنگاه باشد،  )شدید  سرمایهکنندگانمصرف ها  به  تأخیر  با  است  ممکن  )مصرف( (  گذاری 

-پولی، مالی و یا نظارتی مربوط به سیاست  مسئلهمبادرت ورزند. در نتیجه، ممکن است هر  

؛  2009؛ بلوم ؛  2006،  1؛ بائوم و همکاران1983های اقتصاد به رکود ختم شود )برنانکه،  

 (. 2016؛ کارنیزوا و لی، 2016؛ جونز و اولسن، 2006، 2بچمن و همکاران 

  شیمنجر به افزا  تواندی م  یاقتصاد  استیس  نااطمینانی   یبازار: سطوح بالا  نوسان •

بازار واکنش نشان   ریمتغ   طیو شرا  دیبه اطلاعات جد  گذارانه یسرما  رایشود؛ زنوسان بازار  

 هیدر سهام را دلسرد کند و منجر به خروج سرما  یگذاره یسرما  تواندینوسان م  نی. ادهندیم

، 3و بازدهی آن همراه خواهدش )جکسون و اور   سهام  متیق  با کاهششود که    بازار سهام از  

 .( 2019، 4و رحمان و اپرجیس  2019

مصرف   کاهش • منظر   :کنندهاعتماد  از  اقتصادی  سیاست  نااطمینانی   اثرگذاری 

کنندگان را وادار کند مصرف  تواندیم  مسئلهاست. این    بحثقابل نیز  کننده  اعتماد مصرف 

ها  شرکت   یبر درآمد و سودآور  یمصرف  یهانه یخود را کاهش دهند. کاهش هز  مخارجتا  

 (. 2019، 5)احمد و راگاراجو  کندیو به کاهش بازده سهام کمک م گذاردیم ریتأث

قطع گذاره یسرما  احساس • عدم  احساس   تواندی م  یاقتصاد  استیس  تی : 

  ت یدرک کنند که عدم قطع  گذارانه یقرار دهد. اگر سرما ریتأثتحت  شدتبهرا  گذاره یسرما

افزا حال  انتخاب   شیدر  است  ممکن  انجام    یترکارانه محافظه   یگذاره یسرما  یهااست، 

مانند عقب دار  ینینشدهند،  نفع  به  ا امن  یهاییااز سهام  به   تواندیم  ر ییتغ  نیتر.  منجر 

برا تقاضا  کاهش    یکاهش  باعث  و  شود  بازدهسهام  و  ، 6یلردریم   –)اوگرلو   شود  قیمت 

2021 .) 

اقتصادی افزایش هزینه • نااطمینانی سیاست  اعتباری:  تنگنای  و  استقراض  های 

ها را دشوارتر  شرکت  ی برا  یمال  نیقرار دهد و تأم  ریتأثتحترا    یاعتبار  یبازارها  تواندیم

 شوند یتر موکارها محتاطبه کسب   دادنوام نسبت به    چنین شرایطی،در    گذارانه یکند. سرما
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در نتیجه، افزایش نااطمینانی سیاست   .شودیاستقراض م  یهانه ی هز  شیکه منجر به افزا

 ت یو در نها  شودمیها  سود شرکت   باعث کاهشاستقراض    یهانه یهز  شیافزا  اقتصادی با

 .(2020، 1)دینگ و یانگ دهدی بازده سهام را کاهش م

 اثرگذاری بازده سهام بر نااطمینانی سیاست اقتصادی 

بازار سهام جستجو   گذاراناست یساز آن جایی که   و نوسان  اقدامات خود را در قیمت  نتیجه  گاهاً 

تواند بر نااطمینانی بازار سهام اثرگذار باشد )لی و  عملکرد بازار سهام نیز به نوبه خود می کنند، می

توان (. علاوه بر این مجرای مستقیم، تأثیرپذیری نااطمینانی سیاست اقتصادی را می2016،  2همکاران

 توسط سازوکارهای زیر نیز توضیح داد: 

: زمانی که بازار سهام رونق داشته باشد و بازده آن افزایش یابد،  نفعانیذفشار   •

های خاصی را برای تداوم وضعیت موجود نفعان سیاستذی  فشارتحتممکن است دولت  

ها ناشی از واکنش به این سیاست  کهیی ازآنجاو یا تغییر در بازارهای رقیب اتخاذ نماید.  

نیست، می اقتصاد  نااطمینانی سیاست  شرایط حقیقی  به  بازده سهام  از  علّی  رابطه  توان 

 (. 2024، 3اقتصادی ترسیم کرد )مقدید و همکاران

مداخله • و  اعتبار  سیاستکسب  وضعیت   کهی درصورتگذار:  های  سهام  بازده 

یکی از یکی از نماگرهای اقتصادی و   عنوانبهبازار سهام    کهیی ازآنجامناسبی نداشته باشد،  

هایی را در جهت حمایت از بازار شود، این امکان وجود دارد دولت سیاستتلقی می شرویپ

، نااطمینانی رونیازاها نیست.  کند که الزاماً در راستای اهداف مرسوم ترسیم شده آن  اتخاذ

 (.2022، 4یابد )وو سیاست اقتصاد افزایش می

  تواند یمبازار سهام    یقو  یبازدهکننده:  و اعتماد مصرف  گذاره یسرمااحساسات   •

 ش یرا افزا  کنندهمصرفاعتماد    نیهمچنو    را نسبت به آینده سهام  گذاره یسرما  احساسات

نسبت به درآمد   ین یبخوش   دهندهنشاناغلب    ابد،یی م  شیسهام افزا  متیکه ق  یدهد. هنگام 

  گذاراناست یوکارها و س کسب تواندی م نانیاطم نیاست. ا اقتصاد کلانشرایط ها و شرکت

اجرا به  س   ای  یرا  تشو  یاقتصاد  یهااست یحفظ  نت  قیباثبات  در  و  نااطمینانی   جهیکند 

 . (2020، 5)نرتی و همکاران  را کاهش دهد اقتصادیسیاست 

بازار سهام  بازده بازار سهام در    ،وستهیپهمبه   ی: در اقتصاد جهانیملاحظات جهان •

 ی اقتصاد استیس نانیتواند بر عدم اطم یمبه بازده سهام بازار داخلی  خارجی و سرریز آن

د باشدریتأث  گریدر کشور  رکود  مثالعنوانبه .  گذار  بازارها  توجهقابل ،    ی بزرگ جهان  یدر 
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)یو و    کشورها شود  ریدر سا  یاستیس  یهاو واکنش  نانیعدم اطم  شیتواند منجر به افزایم

 . (2021، 1همکاران

 پژوهش    پیشینه   . 2-2

اند. داده( اخیراً بر اساس معیارهای متعدد شاخص نااطمینانی سیاستی را بسط  2016) بکر و همکاران

گذاری را منفی  ها بر اساس این شاخص جدید، اثرگذاری نااطمینانی سیاست اقتصادی بر سرمایهآن

اند )به طور اند. در این راستا، مطالعات متعدد دیگری نیز به نتیجه مشابهی دست یافتهگزارش کرده

(. این نتیجه عمومی به 2016،  4و گولن و یون   2014؛  3؛ وانگ و همکاران2013  2مثال کانگ و رتی، 

تواند در بازده بازار سهام نیز مصداق داشته باشد. در این مسیر، آنتوناکاکیس و همکاران دست آمده می

لی2013) و  کو  و همکاران 2015)  5(،  )2015)  6(، چانگ  و همکاران  آروری  و  2016(،  کریستو   ،)

( شواهدی برای اثرگذاری منفی نااطمینانی سیاست اقتصادی بر بازدهی سهام فراهم  2017)  7همکاران

 شوند. اند. بر این اساس، در بخش حاضر اهم مطالعات مرتبط مرور میکرده

 

 پیشینه داخلی   . 2-2-1

بازار   یتقاضا بر بازده  یریتمد  یها  یاستس  ینانینااطم  یر تأث( به بررسی  1395عباسی و آقامیری )

پرداختهسرما روش  یه  از  منظور  این  برای  محققان  و    8مارکوف چرخشی    یبردار  یونخودرگرساند. 

زمانی  داده دوره  کرده  1387  –  1392های  که  استفاده  است  داده  نشان  نتایج  در   ینانینااطماند. 

و پولی(  تقاضا  یریتهای مدیاستس بازده  )مالی  ا  استسهام اثرگذار    یبر   یکدیگربا    یراتتأث  ین و 

 . هستند متضاد 

( بیرانوند  پیرداده  و  سیاست 1398امیری  نااطمینانی  بررسی  به  سهام (  بازدهی  و  اقتصادی  های 

اند در دوره ( نشان داده9ها با استفاده از رگرسیون خطی و غیرخطی )چرخشی مارکوفاند. آنپرداخته

. شود یموجب کاهش بازده بازار سهام م  یاقتصاد  هاییاستدر س ینانینااطم  1360  -   1395زمانی  

بر بازده    ینانیو اثر نااطم  یرخطیغ  یاقتصاد  هاییاستس   ینانیبازده بازار سهام و نااطم   ینارتباط ب

 است. یدارترو پا تر یبا نوسانات بالا قو یم سهام در رژ

بازده   یاقتصاد  هاییاست س  ینانینااطم  ریتأث بازار  یطدر شرا  یمیپتروش  یهاشرکت   یبر  ، متفاوت 

 10چندکی رگرسیون  ( بوده است. نتایج حاصل از به کارگیری  1400موضوع مطالعه ارباب و همکاران )
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اثر  ی،در بازار نزول یاقتصاد هاییاست س  ینانیهرگونه نااطم  1384 – 1397نشان داده است در بازه 

بازده  یشتریب  یمنف بر  اگذاردی م   یمیپتروش   یهاشرکت  یرا  با صعود  ین. شدت  بازار   یاثر  شدن 

 . یابدی کاهش م یهسرما

در    بازار سهام  ینانیبر نااطم  ی پول  یاستس  ینانیاثر نااطم( به بررسی  1403فر و همکاران )رحیمی

 دهدینشان م  خودرگرسیون با وقفه توزیعی  یمدل خط   یجنتااند.   پرداخته   1368  –   1400دوره زمانی  

. در طرف گرددیدر بازار سهام م  ینانینااطم  یدباعث تشد  یپول  هاییاست س  ینانیدر بلندمدت نااطم

غ  یگرد مدل  توزیعی  یرخطیدر  وقفه  با  شوک  یجنتا  خودرگرسیون  داد   ینانینااطم  یهانشان 

 یهادوم، شوک   وهلهبازار سهام ندارند و در    ینانینامتقارن بر نااطم  یدر وهله اول اثر  یپول  هاییاست س

 بازار سهام در بلندمدت دارد.  ینانیمثبت بر نااطم  یاثر یمنف

 پیشینه خارجی .  2-2-2

رابطه میان بازدهی سهام   1( با استفاده از روش همبستگی شرطی پویا2013آنتوناکاکیس و همکاران )

بررسی    1985  –  2013و نوسان و نااطمینانی سیاست اقتصادی در ایالات متحده را در دوره زمانی  

افزایش نااطمینانی سیاست اقتصادی و نوسان آن باعث کاهش کرده اند. نتایج نشان داده است که 

 شود. بازدهی بازار سهام می

اند تا رابطه میان نااطمینانی سیاست اقتصادی  ( از تبدیل موجک پیوسته استفاده کرده2015کو و لی )

اند. نتایج حاکی کشور منتخب بررسی کرده  11برای    1998  –  2014بر قیمت سهام را در دوره زمانی  

های مختلف و در گستره زمان است. به طوری که در مجموع اثرگذاری نااطمینانی  از تنوع رابطه در افق

 کند. فرکانس تغییر می  –سیاست اقتصادی بر بازار سهام معکوس است اما شدت آن در حوزه زمان 

  2019کشور در دوره زمانی    21برای    3روش علّیت گرنجری   یریکارگ به ( با  2019)  2اولسوی و پیرگیپ 

اند. نتایج  به بررسی رابطه علّی میان بازدهی سهام و نااطمینانی سیاست اقتصادی پرداخته  2005  –

نشان داده است که در اقتصادهای نوظهور بازدهی سهام نقش مهمی در نااطمینانی سیاست اقتصادی 

-رابطه علّی مطرح نیست. برای کشورهای سنگاپور و هنگ  افتهیتوسعهکند. اما، در اقتصادهای  ایفا می

 گزارش شده است.  دوطرفهکنگ رابطه علّی میان 

( به بررسی اثرگذاری نااطمینانی سیاست اقتصادی بر بازدهی سهام در کانادا  2021)  4باتابیال و کیلینز 

برای بازه زمانی   5توزیعی غیرخطی   با وقفه روش خودرگرسیون    یر یکارگبهاند. نتایج حاصل از  پرداخته

نشان داده است که نااطمینانی سیاست اقتصادی بازدهی سهام را به طور نامتقارن و    1985  –  2015

 دهد. قرار می  ریتأثتحتمعکوس 

 
1. Dynamic Conditional Correlation (DCC) 

2. Ulusoy & Pirgaip (2019) 

3. Granger Causality 
4. Batabyal & Killins (2021) 

5. Nonlinear Autoregressive Distributed Lag (NARDL) 
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بینی شاخص نااطمینانی سیاست اقتصادی بر بازدهی ( به بررسی قدرت پیش2021ژو و همکاران )

پراخته در چین  پیش بازار سهام  رگرسیون  کارگیری روش  به  از  نتایج حاصل  کننده تک اند.  بینی 

نشان داده است نااطمینانی سیاست اقتصادی به   2005 –  2021های دوره زمانی برای داده 1متغیره 

 طور منفی بر بازدهی بازار سهام اثرگذار است. 

پانلی 2024)  2ژائو و پارک  با استفاده از روش خودرگرسیون برداری  ، به بررسی رابطه پویا میان 3( 

اند.  اقتصاد مدرن پرداخته  11اقتصاد نوظهور و    9نااطمینانی سیاست اقتصادی و بازده بازار سهام در  

بوده است که؛ از آن  )افزا  کیاولاً،  نتایج حاکی   ی اقتصاد  استی س  نااطمینانی( در  شیشوک مثبت 

بازار سهام می خارج بازده  به کاهش  ا  شودی، منجر   استی س  نااطمینانی  ریاز تأث  تر یقو  ر،یتأث  ن یو 

ثان  یداخل  یاقتصاد )افزا  کی  اً،ی است.  مثبت  سهام،  شیشوک  بازار  بازده  در    است یس  نااطمینانی( 

 . دهدیرا کاهش م یو خارج یداخل یاقتصاد

، رابطه  5( با استفاده از رویکرد علّیت گرنجری پارامتر متغیر در طول زمان2024)  4هانگ و همکاران 

میان نااطمینانی سیاست اقتصادی و بازده بازار سهام در اقتصادهای نوظهور و توسعه یافته منتخب را  

در کمتر از   ،داخلی ای یجهان ی اقتصاد استیس اند. نتایج نشان داده است که نااطمینانیبررسی کرده

  ، یجهان . نااطمینانی سیاست اقتصادیبر بازار سهام دارد  یعل  ریتأث   ،یکشور مورد بررس  14از    یمین

مقا سیاست با  سهیدر  توجه  ریتأث  ،یداخل نااطمینانی  قابل  بازارها  ینسبتاً  کشورها  یبر   ی سهام 

 یبر بازارها  یمعنادار  یعل  ریتأث  بلندمدتدر    ،نوع نااطمینانی سیاست اقتصاددو    هر  .دارد  افتهیتوسعه 

 سهام دارند. 

 نیرابطه ب  یبررس  یبرا  گرفتهصورت متعدد    یهاتلاش  رغم ینشان داد که عل  نیشیمرور مطالعات پ

گزارش شده   نهیزم  ن یدر ا   یمتفاوت   جیو بازده بازار سهام، همچنان نتا  یاقتصاد  استی س  ینانینااطم 

 ینان یااطمن  شیکه افزا  دندیرس  جهینت  نی ( به ا2013و همکاران )  سی، آنتوناکاک مثال عنوانبه است.  

( 2019)  پیرگیو پ  ی اولسو  کهی درحال.  شودیبازار سهام م  یباعث کاهش بازده  ،یاقتصاد  استیس

 یاقتصاد  استی س  ینانی در نااطم  یسهام نقش مهم  ینوظهور، بازده  ینشان دادند که در اقتصادها

(  2021)  نزیلیو ک  الی باتاب  ن،ی. همچنستیمطرح ن  یرابطه علّ  نیا  ،افتهیتوسعه  یدارد و در اقتصادها

ژو   کهی درحالسهام را گزارش کردند،  یبر بازده یاقتصاد استیس  ینانی اثر نامتقارن و معکوس نااطم

کردند. در مطالعات    دییتأسهام را    یبر بازده  یاقتصاد  استی س  ینانینااطم  ی( اثر منف2021و همکاران )

تقاضا بر   تیریمد  یهااست یدر س  ینانی متضاد نااطم  راتی( به تأث1395)  یریو آقام   یعباس  ،یداخل

ام  یبازده  کردند،  اشاره  پ  ی ریسهام  منف1398)  رانوندیب  ردادهیو  اثر    ی هااست ی س  ینانی نااطم  ی( 

  ی ( اثر منف1400ارباب و همکاران )  افتند،ی  تریبر بازده سهام را در دوره نوسانات بالا قو  یاقتصاد

 
1. Univariate Predictive Regression 

2. Zhao & Park (2024) 

3. Panel Vector Autoregression (PVAR) 

4. Hong et al. (2024) 

5. Time -Varying 
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نزول  یاقتصاد  یهااست ی س  ینانی نااطم  شتریب بازار  در  بازده  یرا  نشان   یم یپتروش  یهاشرکت  ی بر 

  ی نانیاز نااطم  یبازار سهام ناش  ینانی نااطم  دی( در بلندمدت، تشد1403و همکاران )  فریمیدادند و رح

 .را گزارش کردند یپول یهااست یس

  ی و عمدتاً خط یسنت یاقتصادسنج یهااز روش ن،یش یمتعدد، اکثر مطالعات پ یهاتلاش نیا باوجود

کرده  ااستفاده  بررس  کردها،یرو  نیاند.  به  ب  نیانگیم  یمعمولاً  زمان  کیدر    رهایمتغ  ن یرابطه   یبازه 

هستند.   افلمختلف غ  یزمان  یهارابطه در طول زمان و در افق  ن یا   ییایو از پو  پردازندیمشخص م

رابطه در گستره    نیا  یاحتمال  راتییتغ   یبررس  یلازم برا  ییمطالعات مذکور، فاقد توانا  ، گریدعبارتبه 

  ی تنها مطالعه کو و ل  ان،یم  نی ( هستند. در ابلندمدتو    مدتکوتاه)  یمختلف زمان  یهاافقزمان و در  

سهام    متیو ق  یاقتصاد  استی س   ینانینااطم   نیرابطه ب  یبررس  یبرا  وستهیموجک پ  لی( از تبد2015)

رابطه   ن،یبازده سهام و همچن  یمطالعه، به بررس  ن یمنتخب استفاده کرده است. اما، ا  یدر کشورها

 .نپرداخته است رانیدر اقتصاد ا

 یاقتصاد  استیس  ینان ینااطم  نیرابطه ب  یموجک به بررس  لیمقابل، پژوهش حاضر با استفاده از تبد  در

فرکانس    -ن  رابطه را در حوزه زما  نیاتحلیل    امکان  مذکور،  . روشپردازد یم  رانیو بازده بازار سهام در ا

پژوهش حاضر،    ب،یترت  نید. بکندفراهم می(  1369:02-1402:03بلندمدت )  یهاو با استفاده از داده

را در طول زمان   ریدو متغ  نیا  نیرابطه ب   تیدر شدت، جهت و عل  یاحتمال  راتییقادر خواهد بود تا تغ

 ل یروش تبد  یریبه کارگ  ن،یمختلف )کوتاه مدت و بلند مدت( آشکار سازد. بنابرا  یزمان  ی و در افق ها

 ی هاو استفاده از داده  رانیفرکانس، تمرکز بر بازار سهام ا-رابطه در حوزه زمان  یبررس  یموجک برا

 است.  نیشیپژوهش نسبت به مطالعات پ  ن یا زیوجوه تما نیبلندمدت، مهمتر

 . روش شناسی پژوهش 4

 موجک . تبدیل  4-1

از روش آزمون علیّت گرنجر نظریات  یکی  به  اتکا  بدون  اقتصادسنجی است که در آن  های متداول 

بین سری  رابطةاقتصادی   بررسی میعلّی  بر ماهیتش یک معیار های زمانی  بنا  شود. روش مذکور 

پویایی و پایایی علیّت ناتوان است. افزون بر   لیوتحلهیتجز از آزمون علیّت را ارائه داده و از    1ایلحظه

شود و در نتیجه احتمال حذف اثرات  متغیرها استفاده می  با وقفةاین در روش علیّت گرنجر، از مقادیر  

یکی از    3آید. تبدیل فوریهبه کار می  2آنی وجود خواهد داشت. برای رفع این معضل، تحلیل طیفی 

های زمانی آشکارسازی روابط موجود بین سری  منظوربهمباحث پرکاربرد در تحلیل طیفی است که  

شود که بنا به ماهیت نوسانی همبستگی میان )بسامد و یا تواتر( مختلف استفاده می  4های در فرکانس

  . است  استفادهقابل علیّت    رابطةبررسی پویایی    لیوتحلهیتجز های زمانی اقتصادی، در  برخی از سری

بر این، در  وجود نیباا  ابودن یپاشود،  که اطلاعات موضعی زمان کنار گذاشته میتبدیل فوریه علاوه 

 
1. One Shot Measure 

2. Spectral Analysis 

3  . Fourier Transform 

4. Frequency 

https://www.google.com/url?sa=t&rct=j&q=&esrc=s&source=web&cd=1&cad=rja&uact=8&ved=0ahUKEwibls-DgdvSAhXEECwKHew1D3QQFggZMAA&url=https%3A%2F%2Fen.wikipedia.org%2Fwiki%2FFrequency_analysis&usg=AFQjCNG7eUJy29XxIZi6VesbuBftFCm-3Q&sig2=e0U1hZd5I0S9KVoUTKZvDA&bvm=bv.149397726,d.bGg
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حال  سری است.  اساسی  فرضی  زمانی  کههای  سری  آن  از  اغلب بسیاری  و  بوده  ناپایا  زمانی  های 

آنویژگی میهای  تغییر  زمان  طول  در  موجک    بهباتوجه کند.  ها  تبدیل  محدودیت،   عنوانبه این 

های مهم تبدیل شود. از ویژگیجایگزینی مفید برای تبدیل فوریه در کشف روابط علّی محسوب می

های مختلف در هر نقطه از زمان  یک سری زمانی به فرکانس  ةیتجزتوان به توانایی آن در موجک می

تحلیل زمان   این، تبدیل موجک بر خلاف   - یا اصطلاحاً  بر  فرکانس سری زمانی اشاره کرد. علاوه 

پایایی سری بر  نبودن  مبتنی  با  فوریه  در  تبدیل  زمانی،  قاب  گرفتهصورت فرکانس    دامنةهای  لیت  و 

زمانی را دارا است )احسانی و طاهری بازخانه،    نقطةها در هر  های موجود در دادهتشخیص فرکانس

ارتباط  1397 غیرخطی  ماهیت  دلیل  به  این،  بر  افزون  اهمیت    یهایسرانی م(.  اقتصادی،  زمانی 

وجود رفتار   نیهمچنای بودن و  های مختلف و در طول زمان، ماهیت نوفهتغییرات رابطه آن در افق

تبدیل موجک و ابزارهای آن راهگشای مطالعات مختلف خارجی و داخلی    یریکارگبهها،   فصلی در آن

 (. 1402بوده است )طاهری بازخانه، 

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

 1های دخترموجک  عنوانبهها )که  دهد. موجکهای مختلف نشان میسری زمانی را در زمان و مقیاس

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

(u( و مقیاس )sتعریف می )ی اقتصاد به دو شوند. توابع موجک پرکاربرد در حوزهشود، مشتق می

 ای پیوسته عبارت است از: اند. تابع موجک پایهقابل تقسیم 4و گسسته 3ی پیوسته دسته

( ),

1
u s

t u
t

ss
ψ ψ − =  

 
                                                                              )1( 

.)𝜓پذیر هستند )یعنی  ها یک تابع مربع انتگرالشود موجکفرض می ) ∈ 𝐿2(ℝ)ی  (. در رابطه

(1  )1 √𝑠⁄  ساز بوده که متضمن واحد بودن واریانس موجک،  عامل نرمال‖𝜓𝑢,𝑠‖
2
= باشد.  ، می1

u   دهد.  بوده که موقعیت دقیق موجک را ارائه می  5پارامتر انتقالs  ی مقیاس )اندازه  6پارامتر اتساع

بندی یک ابزار ریاضی است که  کند. مقیاسی کشیدگی موجک را تعریف میباشد که نحوهتابع( می

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

به   و مقیاس کوچک  یا کشیده شدن موجک  و  از آنشدن  جا که معنی فشره شدن موجک است. 

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

بودن بسامد غالب آن است، فرکانس غالب و مقیاس کوچک یک موجک با هم در ارتباط هستند. به  

 ت. این مفهوم که مقیاس بالا مطابق با فرکانس پایین و مقیاس کوچک، مطابق با فرکانس بالا اس

 
1. Wavelet Daughters 

2. Mother Wavelet 

3  . Discrete 

4 �. Continuous 

5  . Location Parameter 

6  . Dilatation Parameter 
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)موجک  )tψ  که حول محور   استبا طول محدود    یتابعt  .موج در حال   یکمانند    در نوسان است

با   از شرط مقبولیت  .دهدیمخود را از دست    نیرویاز مرکز،    دورشدنانتشار،  نام موجک    1اطلاق 

محدود )کوچک(   یبانیرفتار پشت  ین است که موجک مادر دارا منبعث شده است. این شرط نیازمند آ

موجک مادر در کاربردهای   نیپرکاربردتر   موجک )موج کوچک( باشد.  ین( باشد، بنابرای)موج   یو نوسان

 به شرح زیر است: 2اقتصادی، موجک مارلت 

( ) ( )2 2
0 0 /2 /2

1/4

1 i tM tt e e e
ω ωψ

π
− −−=                                                            )2( 

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

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

 کرد: 

( ) ( ) 1
,x

t
W s x t dt

ss

ττ ψ
∞

−∞

− =  
 ∫                                                                 )3( 

موقعیت موجک    کنندهنیی تع  τ، پارامتر انتقال 3مزدوج مختلط  دهندهنشان در رابطه فوق، علامت بار  

کشیدگی موجک مادر است.   دهندهنشان پارامتر مقیاس هستند. پارامتر مقیاس،     sو    tحول محور  

معکوس   فرکانس  با  مقیاس  موجک  استارتباط  یک  معنای  به  بالاتر،  مقیاس  که  صورت  این  به   .

فرکانسفشرده روی  بر  تمرکز  امکان  این  )کمتر(  )پایینتر  بالاتر  میهای  فراهم  را  )ورونا تر(  ، 4کند 

2020 .) 

است. در تبدیل موجک، طیف توان موجک    5اولین ابزار تبدیل موجک پیوسته، طیف توان موجک 

 : 7(2020، 6شود )اگیر کانراریا و همکارانزیر تعریف می صورتبه سری زمانی، 
2

( )x x x xWPS W W W= =                                                                                  )4( 

، با  نی؛ بنابراکندفرکانس مشخص می  –این ابزار، شدت نوسانات متغیرهای زمانی را در حوزه زمان  

های توان به تحلیل یک متغیر پرداخت و از توزیع واریانس و نوسانات آن در افقیطیف توان موجک می

 مختلف و در طول زمان اطلاعاتی به دست آورد. 

تواند مناطقی  می  8مادامی که هدف مطالعه بررسی ارتباط میان دو متغیر باشد، توان متقاطع موجک 

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

 
1. Admissibility Condition 

2. Morlet wavelet 

3. Complex conjugate  
4. Verona 

5. Wavelet Power Spectrum (WPS) 

6. 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 .7

 اند. مذکور حذف شده
8 Cross Wavelet Transform 
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و     yتوان متقاطع موجک    x(t)و    y(t)(. برای دو سری زمانی  2008کاراریا،    –مشترکی دارند )اگیر  

x  (: 1402شود )طاهری بازخانه، زیر تعریف می صورتبه 

yx y xW W W=                                                                                                       )5( 

نشان دهنده توان    yxWهستند. قدر مطلق    xو    yبه ترتیب تبدیل موجک    xWو    yWکه در آن  

فرکانس به تصویر    – میان دو سری زمانی را در قضای زمان    1متقاطع موجک است و کوواریانس محلی

 کشد. می

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

را محاسبه   xو    yفرکانس( است. رابطه زیر همدوسی    – )همبستگی در حوزه زمان    2شود، همدوسی می

 کند: می

( ) ( )
1/2

2 2

( )yx

yx

y x

S W
R

S W S W

=
 
  

                                                                       )6( 

، همدوسی مانند تبدیل یهموارسازدر زمان و مقیاس است. بدون    3هموارساز   عملگر  Sکه در آن  

توان شدت رابطه میان (. مطابق با رابطه فوق، می2020فوریه همیشه مقدار یک خواهد داشت )ورونا،  

y  وx  .را در هر نقطه و زمان اندازه گرفتyxR  .عدد صفر   کهیطوربه مقداری بین صفر و یک دارد

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

های اقتصادی دو محدودیت مهم دارد. دهد، در تحلیلاطلاعات مفیدی که همدوسی ارائه می  رغمیعل

رابطه تقدم   بیان  از  به علیّت میان متغیرها تفسیر می  4تأخری  –همدوسی  و  که  و    نیهمچنشود 

 شود.ها، ابزار دیگری به کار گرفته می همبستگی مثبت و منفی، ناتوان است. برای رفع این محدودیت

(  7شود. به این صورت که مطابق با رابطه )از میان برداشته می  فازاختلاف محدودیت نخست، توسط  

نوسانات سریمی تأخیر  در خصوص  که  یافت  دست  فرکانس  و  زمان  از  تابعی  به  زمانی  توان  های 

 (. 1402دهد )طاهری بازخانه، اطلاعات ارائه می

t
)(

arc
)

an
(

yx

yx

yx

WS

S W
φ

  
  

=
T

                                                                                )7( 

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

]در خصوص مقدار محاسبه شده باید گفت که همواره   ], ,x yφ π π∈ برقرار است. شکل شماره   −

 
1�Local Covariance 
2 Coherence 
3 Smoothing Operator 
4 Lead - lag 
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نتیجه1) نحوه  می(،  ارائه  را  فاز  اختلاف  اساس  بر  علّی  رابطه  و  در خصوص همبستگی  دهد گیری 

 (. 1402)طاهری بازخانه، 

 
 (1397منبع: طاهری بازخانه و همکاران )

: اختلاف فاز و تعیین جهت علیّت بین دو سری زمانی در فضای همبستگی موجک 1شکل    

 معرفی متغیرها .  2- 4

بورس    یمتق  کل  شاخصهدف پژوهش، از دو متغیر نااطمینانی سیاست اقتصادی و بازده    بهباتوجه 

 .2در تواتر فصلی استفاده شده است  02:1369 – 03:1402در دوره زمانی  1اوراق بهادار تهران 

 یگذارقانونهای مالی، پولی و  نااطمینانی سیاست اقتصادی که توسط نااطمینانی مربوط به سیاست

قرار    ریتأثتحتهای متعدد اقتصاد و بخش مالی را  (، بنیان2015شود )بروگارد و دتزل،  تعریف می

( محققان 2016دهد. پس از توسعه شاخص نااطمینانی سیاست اقتصادی توسط بکر و همکاران )می

اند. )برای مثال اقتصاد و بخش مالی سنجیدهمربوطه آثار متعدد این شاخص را بر متغیرهای مهم  

و همکاران  کگیانو  توسط  بیکاری  بر  توسط  2017،  3اثرگذاری  بخش مسکن  بازدهی  بر  اثرگذاری  ؛ 

 2020،  5نیری  – ؛ اثرگذاری بر تقاضای پول توسط بهمنی اسکویی و مکی  2017،  4کریستو و همکاران 

های موجود در مطالعات مربوطه  (. یکی از چالش2017با بازار سهام توسط لی و پنگ،  یهم حرکتو 

انتخاب شاخصی است که ابعاد مختلف را در بر گیرد. در این راستا، پژوهش حاضر از شاخص معرفی 

گیری نااطمینانی  المللی پول استفاده کرده است. این نهاد، در خلال اندازهشده توسط صندوق بین

از اطلاعات متعدد   از شاخصاستفاده می  یکاومتنبر    یمبتن جهانی،  ارائه شده در کند. یکی  های 

شاخص نااطمینانی سیاست اقتصادی  در نظر گرفته شود. شاخص    عنوانبه تواند  گزارش مذکور، می

 
1. Tehran Exchange Price Index (TEPIX) 

 جدول آمار توصیفی در پیوست ارائه شده است.  2.
3. Caggiano et al. (2017) 

4. Christou et al. (2017) 

5. Bahmani-Oskooee & Nayeri (2020) 
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در هر سال   1مذکور، تعداد کلمات نااطمینانی و مشتقات آن که در گزارش واحد اطلاعات اکونومیست 

اندازهبرای هر کشور منتشر می را    یاست س  های سیاسی،مذکور جنبهگزارش  نماید.  گیری میشود 

کشور    یسکها بر رآن  یکل  یرو تأث   یو تجار  یخارج  یهاپرداخت   یدادهای رو  ی،اقتصاد داخل  ی،اقتصاد

کشور را    یک  یاسیو س  یمال  ی، اقتصاد  یاصل  یگزارش روندها  ینبه طور خلاصه، ا  دهد.یرا پوشش م

(، این شاخص را برای  1نمودار شماره )  .(2022،  2)اهیر و همکاران  دهدیقرار م  موردبحثو    یبررس

 اقتصاد ایران به تصویر کشیده است: 

 
 المللی پولمنبع: صندوق بین

 : شاخص نااطمینانی سیاست اقتصادی برای اقتصاد ایران 1نمودار  

دهد. محور افقی  نشان می(، محور افقی تعداد کلمات نااطمینانی و مشتقات آن را  1در نمودار شماره )

می بر  در  را  پژوهش  زمانی  بالاتر دوره  نااطمینانی  دهنده  نشان  بالاتر  مقادیر  اساس،  این  بر  گیرد. 

همکاران،   و  )اهیر  بالعکس  و  است  اقتصادی  سیاست  2022سیاست  نااطمینانی  شاخص،  طبق   .)

مقادیر بالایی دارد اما تا انتهای دهه مذکور مقدار آن کاهش پیدا    1370اقتصادی در ابتدای دهه  

شود. بعد از آن، تا انتهای افزایش شدیدی در این متغیر مشاهده می  1380کرده است. در ابتدای دهه  

، تغییرات بسیار زیادی در نااطمینانی 1390روند باثباتی در نااطمینانی وجود دارد. دهه    1380دهه  

می که  دارد  وجود  اقتصادی  را  سیاست  مشاهده  این  تحریمتوان  بینبه  نحوه های  و  المللی 

گذاری نسبت داد. تا انتهای دوره مورد بررسی، مقدار شاخص نسبت به کل دوره مقادیر نسبتاً  سیاست 

 بالایی دارد. 

دهد. برای محاسبه آن، ( بازده شاخص قیمت سهام برای اقتصاد ایران را نشان می2نمودار شماره )

 محاسبه شده است.  بورس اوراق بهادار تهران یمتق کل شاخصنرخ رشد فصلی 

 
1. Economist Intelligence Unit (EIU) 

2. Ahir et al. (2020) 



 

 ... دیجد  ی شواهد ران؛یو بازده بازار سهام در ا ی اقتصاد استیس ینان ینااطم /طاهری بازخانه و صدرآرا                 18

 
 منبع: محاسبات پژوهش 

 بورس اوراق بهادار تهران   یمت شاخص کل ق   : 2نمودار  

( توان موجک را برای دو سری زمانی پژوهش به تصویر کشیده است. توان موجک  2شکل شماره )

 رود. ابزار مناسبی برای تحلیل رفتار نوسانی متغیرها به شمار می

 
 محاسبات پژوهش منبع: 

: طیف توان موجک برای نااطمینانی سیاست اقتصادی )قسمت بالا( و بازده سهام )قسمت  2شکل  

 پایین( 

که در   ی)به سال( هستند. خطوط مشک  اسیمق  یعمود  یزمان و محورها  انگرینما  یافق  یمحورها

 یسهم  یکه در فضا  داری معن  یاز نواح  ییها. تنها بخش شوند یهستند، مشخص م  داری معن   %95سطح  
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سرد و    یهادهنده توان بالا و رنگگرم و قرمز نشان  یهادارند. رنگ  ریتفس  تی، قابل1شکل قرار دارند

 هستند.  نییتوان پا انگرینما یآب

سال(، در ابتدای دهه    1مدت )کمتر از  توان موجک برای نااطمینانی سیاست اقتصادی در افق کوتاه

تا    1370های تعدیل و عدول از آن در جهت فشارهای سیاسی(، اواخر دهه  )ناشی از سیاست  1370

)تحت تأثیر    1390های میانی دهه  )به دلیل تغییرات قیمت جهانی نفت( سال  1380ابتدای دهه  

تا انتهای دوره زمانی پژوهش )به دلیل خروج ایالات متحده    1400المللی( و از سال  های بینتحریم

الاشاره های فوقدار قرار دارد. بنابراین، در برههگیری کرونا( در محدوده معنیآمریکا از برجام و همه

دار قرار  ر محدوده معنیهای زمانی توان موجک دمتغیر مذکر با نوسان همراه بوده است. در سایر افق

 ندارد. 

( توان موجک برای بازده سهام را به تصویر کشیده است. بازدهی سهام 2قسمت پایین شکل شماره )

داری را تجربه کرده است. با این توضیح که  مدت و بلندمدت نوسانات معنیمدت، میاندر افق کوتاه

شود. مقایسه توان موجک برای دو متغیر تر میبا حرکت به سمت افق بلندمدت شدت نوسانات بیش

تواند رابطه ابزار نمیجایی که این  است. از آن  1390زمانی نوسانات در نیمه دوم دهه  نشان دهنده هم

بعد   قسمت  موضوع  آن  نتیجه  که  شد  استفاده  همدوسی  ابزار  از  نماید،  تشریح  را  متغیر  دو  میان 

 باشد. می

 نتایج .  5

(، همدوسی میان نااطمینانی سیاست اقتصادی و بازده سهام را به تصویر کشیده است. در 3شکل )

مقیاس )برحسب فصل( و زمان هستند. رنگ  ی  این شکل، محورهای عمودی و افقی نشان دهنده

قرمز و گرم )آبی و سرد( نشان دهنده ارتباط شدید )ضعیف( دو متغیر  هستند. خط مشکی نازک که  

لبه خطای  از  جلوگیری  برای  است،  کرده  تقسیم  سهمی  شکل  به  را  در    2فضا  است.  شده  ترسیم 

داری ی معنی اند و نشان دهندههایی که با خطوط مشکی احاطه شدهی این سهمی، محدودهمحدوده

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

( شهرت دارد که با  Edge Effectشوند. این مسئله باعث بروز خطای اریب در تبدیل شده و به اثر لبه ) تبدیل می

 Coneرسد، کانون اثر )یابد. به نواحی از طیف که در آن اثر لبه به اوج میمقیاس تبدیل سری افزایش می افزایش  

of Influenceاز تحلیل زمان( گفته می به دست آمده  نتایج  نواحی لبه غیرقابل  -شود.  مقیاس مبدل موجک در 

های  رو، در تمامی شکل(. از این1397اعتماد بوده و باید در تفسیر نتایج آن دقت شود )احسانی و طاهری بازخانه،  

این خطا ترسیم شده که صرفاً برای اجتناب از  نواحی تحلیل صورت  پژوهش حاضر، فضای سهمی شکلی   در آن 

 گیرد. می

به دلیل نوسان لحظه   2. ای موجک مقادیر تصادفی جایگزین مقادیر واقعی حاصل شده از  در تبدیل سری زمانی 

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

 شود.  رسد، کانون اثرگفته مییابد. به نواحی از طیف که در آن اثر لبه به اوج میتبدیل سری افزایش می
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-(، مقیاس2008هستند، قابلیت تحلیل را دارند. به پیروی از اگیر کانراریا و همکاران )  %95در سطح  

مدت مدت، میانهای کوتاهسال به ترتیب به عنوان افق 4تر از سال و بیش 1 –  4سال،  0 –  1ای ه

ی متغیر پیشرو بوده و مانند دهندهدار نشانهای زاویهجهت فلشاند.  و بلندمدت در نظر گرفته شده

بعدی، تحلیل در های شبه سه شوند. به این ترتیب، نتایج پژوهش در قالب شکلتفسیر می  1( 1شکل )

دامنهدامنه و  زمان  همی  و  فرکانس  از  ی  جامعی  تصویر  و  کرده  میسر  را  همبستگی  چنین شدت 

های دهد. در پژوهش حاضر، برای تبدیل سریهای زمانی در اختیار قرار میتغییرات ساختاری سری

ی مارلت، در فرکانس ثابت  فرکانس، از موجک پیوسته  -ی زمان  زمانی و میسر شدن تحلیل در دامنه 

 (.1397)طاهری بازخانه و همکاران،  2استفاده شده است  6

 
 های پژوهش منبع: یافته

نااطمینانی سیاست اقتصادی و بازده سهام : همدوسی میان  3شکل    

های مختلف است که اهمیت  ( نشان دهنده تنوع رابطه میان دو متغیر در طی زمان و افق 3شکل )

 کند. فرکانس را برجسته می  –تحلیل در فضای زمان  

 کهیطوربه شود.  میان دو متغیر مشاهده می  هیدوسوتر از یک سال(، رابطه علّی  مدت )کمدر افق کوتاه

فاز از بازده سهام به نااطمینانی سیاست اقتصادی برقرار بوده است. جریان هم  1380در ابتدای دهه  

به این معنی که با افزایش )کاهش( بازده سهام، نااطمینانی سیاست اقتصادی افزایش )کاهش( یافته 

نااطمینانی سیاست اقتصادی به طور معکوس از بازده بازار سهام    1382  –   1384های  است. طی سال

 
 . در نظر گرفته شده است xسری زمانی   نااطمینانی سیاست اقتصادیو   yسری زمانی   شاخص قیمت سهام. 1

آن  .2 از  انتخاب  این  میاهمیت  ناشی  رابطهجای  در  که  )شود  فرکانس  3ی  دادن  قرار  با  داریم:     6( 

0 6 1

2 2
f

s s s

ω
π π

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

 شود.مارلت به یک موجک تحلیلی تبدیل می
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تا انتهای دوره زمانی پژوهش، بازده سهام به   1397و از سال    1394تأثیر پذیرفته است. در سال  

( و به طور معکوس تحت تأثیر نااطمینانی سیاست اقتصادی قرار داشته  9/0شدت )ضریب نزدیک به 

ه است. به طوری که افزایش )کاهش( نااطمینانی سیاست اقتصادی بازده سهام کاهش )افزایش( یافت

 است. 

شود. به طوری که بازده سهام سال( نیز تنوع رابطه میان دو متغیر مشاهده می  1 – 4مدت )در میان

( نااطمینانی سیاست  1382  –  1384های  ( و معکوس )سال1386  –  1388به طور مستقیم )دوره  

اقتصادی را تحت تأثیر خود قرار داده است. اثرگذاری معکوس نااطمینانی سیاست اقتصادی بر بازده  

 به بعد مصداق دارد.  1397مدت از سال سهام مانند دوره کوتاه

)بیش بلندمدت  از  در  بازه    4تر  در  متغیرها صرفاً  میان  رابطه  در محدوده    1375  –   1378سال(، 

دار قرار دارد. در آن برهه، بازده سهام به طور معکوس بر نااطمینانی سیاست اقتصادی اثر گذاشته  معنی 

نااطمینانی سیاست اقتصادی کاهش )افزایش(  بازده سهام،  افزایش )کاهش(  با  است. به طوری که 

 یافته است. 

 کند: با  ادبیات موضوع را مشخص می آمدهدست به بندی زیر، پیوند نتایج جمع

جریان علّی هم فاز از نااطمینانی سیاست اقتصادی به بازده سهام مشاهده نشد.  •

بازده سهام  بر  اقتصادی  نااطمینانی سیاست  مثبت  اثرگذاری  ایران  در  که  مفهوم  این  به 

موضوعیت ندارد. جذابیت بازارهای رقیب نسبت به بازار سهام برای ایجاد سپر تورمی در 

ت اقتصادی، تأخیر زیاد در بازیابی بازار سهام پس از کاهش  رویارویی با نااطمینانی سیاس 

ناتوانی سیاستشدید قیمت و  ها،  تقاضا  برای تحریک  ثبات ساز و مداخلات دولتی  های 

توانند نتیجه مذکور قطع ارتباط بخش حقیقی با تغییرات مثبت بخش حقیقی می  نیهمچن

 را توضیح دهند. 

های به بعد، به دلیل سرریز شوک  1397و از سال    1390در نیمه نخست دهه   •

گذاری در پاسخ المللی و رویکرد نامناسب سیاستاقتصاد در نتیجه مناقاشات بینوارد به  

های مختلف از جمله کاهش  ها، افزایش نااطمینانی سیاست اقتصادی از طریق کانالبه آن

های بازدهی بازار و رکود در بخش گذاری و چالش تنگنای اعتبار، گسترش نوسانسرمایه 

 حقیقی بازده سهام را به طور معکوس تحت تأثیر قرار داده است.

تواند مثبت و اثرگذاری بازده سهام بر نااطمینانی سیاست اقتصادی در ایران می •

هر دو اثر مشاهده شد. در افق    1380مدت در دهه  مدت و میانمنفی باشد. در افق کوتاه

نااطمینانی سیاست اقتصادی به طور معکوسی از بازده    1370بلندمدت و در نیمه دوم دهه  

 سهام تأثیر پذیرفته است.    
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های گذشته، مطالعات متعددی بر بررسی اثرگذاری نااطمینانی سیاست اقتصادی بر تورم،  طی دهه

؛  1983؛ برنانکه،  2009اند )به طور مثال، بلوم،  گذاری، اشتغال و رشد اقتصادی تمرکز کردهسرمایه

های اخیر به خود جلب  (. بر این اساس، مسأله مهمی که توجه محققان را طی سال1981، 1مارکوس

کرده این است که در صورت اثرگذاری نااطمینانی سیاست اقتصادی بر متغیرهای بنیادی در اقتصاد،  

شود  های مهمی خواهد بود. در تئوری مالی مدرن نیز استدلال میارتباط آن با بازار سهام راوی دلالت

که قیمت سهام مجموع ارزش فعلی خالص تمام سودهای آتی آن است. در این راستا، نااطمینانی 

کند های اقتصادی انتظارات بدبینانه فعالین بازار را در مورد سودآوری آتی فعال مینسبت به سیاست

هایی که بازگرداندن اعتماد بر بازار را منجر  و اثری منفی بر قیمت سهام دارد. در نقطه مقابل، سیاست

توانند باعث افزایش قیمت شوند. به این معنی که بازار سهام به طور منفی از نااطمینانی  شوند میمی

می تأثیر  اقتصادی  نااطمینانی  سیاست  مثبت  اثرگذاری  که  داشت  توجه  باید  حال،  عین  در  پذیرد. 

تأثیرپذیری    سیاست موضوع  ادبیات  در  این،  بر  علاوه  است.  محتمل  نیز  سهام  قیمت  بر  اقتصادی 

نااطمینانی سیاست اقتصادی از بازار سهام از حمایت نظری و تجربی برخوردار است. بر این اساس،  

پژوهش حاضر از تبدیل موجک پیوسته استفاده کرد تا ارتباط میان نااطمینانی سیاست اقتصادی و  

بررسی نماید. نتایج حاصل از    1369:02  –  1402:03ه بازار سهام در ایران را طی دوره زمانی  بازد

ترین نوسانات نااطمینانی سیاست اقتصادی از دهه  طیف توان موجک نشان داد شدیدترین و پردامنه

وقوع پیوسته است. نوسانات بازدهی سهام نیز در برهه مذکور  تا انتهای دوره زمانی تحقیق به  1390

دار بوده است. علاوه بر این، با حرکت به سمت افق بلندمدت نوسانات متغیر مذکور شدت پیدا معنی 

فرکانس حاکی از تنوع ارتباط میان متغیرها در    –کند. بررسی همدوسی و تحلیل در حوزه زمان  می

 1مدت )سال( و میان 1تر از مدت )کم های مختلف و گستره زمان بود. به طوری که در افق کوتاهافق

اقتصادی در دهه    4تا   نااطمینانی سیاست  به  بازدهی سهام  از  علّیت  به وقوع   1380سال( جریان 

به بعد اثرگذاری معکوس نااطمینانی سیاست  1390های مذکور، از اوایل دهه  پیوسته است. در افق

س بازدهی  بر  سیاست  اقتصادی  نااطمینانی  )کاهش(  افزایش  با  که  طوری  به  است.  شده  آغاز  هام 

سال( در نیمه   4تر از  اقتصادی بازدهی سهام کاهش )افزایش( پیدا کرده است. در افق بلندمدت )بیش

بازدهی سهام به طور معکوسی بر نااطمینانی سیاست اقتصادی اثر گذاشته است. بر    1370دوم دهه  

 های زیر قابل طرح است: اساس نتایج به دست آمده توصیه

قرار    ریتأثتحتکه نااطمینانی سیاست اقتصادی صرفاً به طور منفی بازدهی بازار سهام را این  بهباتوجه 

سیاستمی است  ضروری  سریع  دهد،  ابلاغ  از  اطمینان  حصول  شفاف،  تعاملات  ایجاد  ضمن  گذار 

منظم در    یروزرسانبه تصمیمات و تغییرات به عموم مردم و بازارهای مالی را در دستور کار قرار دهد.  

نیز   نانیبازار و کاهش عدم اطم  داشتننگه آگاه    یبرا  ندهیآ  یهابرنامه و    یاقتصاد  یهااست یسمورد  

 گذاری مصون نماید. تواند بازار سهام را از آثار سیاستمی

 
1. Marcus (1981) 
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گذاران انتظارات سرمایه  گرفتنشدتآن    تبعبهدر صورت شدت یافتن نااطمینانی در کل اقتصاد و  

تا   بادررابطه  کند  پیدا  افزایش  زمینه  این  در  شفافیت  است  ضروری  اقتصادی،  سیاست  نااطمینانی 

  رات ییاجتناب از تغگذار برای خود ترسیم کنند.  عاملین اقتصاد دورنمای مناسبی از اقدامات سیاست

در   کند.  جادی را ا  یترمطلوب  یگذاره یسرما  یفضا  تواندیم  یمال  یهااست یس  ایدر مقررات    یناگهان

-تواند مفید باشد. سرمایهنفعان میذی دادنمشارکتهای مدیریت بحران با این مسیر، معرفی برنامه

به سبد دارایی خود، تمرکز بر    دنیبخشتنوع های اقتصادی،  گذاران با رصد مداوم متغیرها و سیاست

ای در توانند واکنش بهینهانداز بلندمدت میها برای تحلیل، استراتژی مدیریت ریسک و چشمبنیان

که نااطمینانی سیاست اقتصادی  این  بهباتوجه رویارویی با نااطمینانی سیاست اقتصادی داشته باشند.  

ابزار   ک ی عنوانبهاز عملکرد مثبت بازار سهام تواند گذار میاز بازار سهام تأثیر پذیرفته است، سیاست

نماید   یفعل  یهااستیس  یاثربخش  تیتقو  یبرا  یارتباط استفاده  خود   کردن برجسته .  مناسب 

 را کاهش دهد.   نانیکند و عدم اطم جادیرا ا یتواند اعتماد عمومیموفق م یهااست یس

 منافع  تعارض 

 منافع وجود ندارد. دارند تعارض اعلام می نویسندگان
 نویسندگان   مشارکت 

 د انرش مقاله سهم داشتهاندازه در نگا کگان به یتمامی نویسند
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Introduction:  

Policymakers, when unable to reach a consensus on solving a problem or 

frequently changing economic policies, often create significant economic 

uncertainty. This process, known as economic policy uncertainty, can affect 

various sectors, including the stock market and its returns. On the other hand, 

since policymakers look for the outcomes of their actions in the stock market and 

may be influenced by political pressures and interest groups, stock returns can 

also lead to economic policy uncertainty. 

Over the past decades, numerous studies have focused on examining the impact 

of economic policy uncertainty on inflation, investment, employment, and 

economic growth (e.g., Bloom, 2009; Bernanke, 1983; Marcus, 1981). In this 

context, an important issue that has attracted researchers' attention in recent years 

is that if economic policy uncertainty affects fundamental variables in the 

economy, its relationship with the stock market will have significant implications. 

Modern financial theory also argues that stock prices represent the net present 

value of all future profits. In this regard, uncertainty regarding economic policies 

activates pessimistic expectations among market participants about future 

profitability, which negatively impacts stock prices. On the other hand, policies 

that help restore confidence in the market can lead to price increases. This means 

that the stock market is negatively affected by economic policy uncertainty. 

However, it should also be noted that a positive impact of economic policy 

uncertainty on stock prices is also possible. Additionally, the literature supports 

both theoretically and empirically the influence of stock market performance on 

economic policy uncertainty. Based on this, the present study used continuous 
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wavelet transform to examine the relationship between economic policy 

uncertainty and stock market returns in Iran. 

Methodology:  

This study used continuous wavelet transform and data from the period 1989–
2023 to analyze the relationship between economic policy uncertainty and the 

stock market in the time-frequency domain. 

Results and Discussion:  

The analysis of coherence and time-frequency dynamics indicates a diversity of 

relationships between variables across different horizons and time spans. 

Specifically, in the short-run horizon (less than 1 year) and medium-run horizon 

(1 to 4 years), causality ran from stock returns to economic policy uncertainty 

during the 2000s. In these time frames, starting from the early 2010s, an inverse 

relationship began to emerge, with economic policy uncertainty negatively 

impacting stock returns. In other words, as economic policy uncertainty increased 

(or decreased), stock returns decreased (or increased) accordingly. In the long-run 

horizon (more than 4 years), during the second half of the 1990s, stock returns 

had an inverse effect on economic policy uncertainty. 

Conclusion:  

Given that economic policy uncertainty only negatively impacts stock market 

returns, it is essential for policymakers to focus on establishing transparent 

interactions and ensuring that decisions and changes are communicated quickly 

to the public and financial markets. Regular updates on economic policies and 

future plans to keep the market informed and reduce uncertainty can also protect 

the stock market from the negative effects of policymaking. 

If uncertainty intensifies across the entire economy, leading to heightened investor 

expectations regarding economic policy uncertainty, it is crucial to increase 

transparency in this area so that economic agents can form a clear outlook on 

policymakers' actions. Avoiding sudden changes in regulations or financial 

policies can create a more favorable investment environment. In this regard, 

introducing crisis management programs with the involvement of stakeholders 

can be beneficial. Investors, by continuously monitoring economic variables and 

policies, diversifying their portfolios, focusing on fundamentals for analysis, 

adopting risk management strategies, and maintaining a long-run perspective, can 

optimally respond to economic policy uncertainty. 

Given that economic policy uncertainty has been influenced by the stock market, 

policymakers can use the positive performance of the stock market as a 

communication tool to strengthen the effectiveness of their current policies. 

Highlighting successful policies can build public trust and reduce uncertainty. 

 

Keywords: Policy Uncertainty, Stock Market, Wavelet Transform, Iranian 

Economy. 

JEL Classification: C32, D80, E66.  

  

 


