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Abstract 

  Introduction: The relationship between economic policy uncertainty (EPU) and 

stock market volatility is a challenging topic in financial literature. On one hand, 

empirical evidence has reported a phenomenon known as the "puzzle of severe 

economic policy uncertainty and low stock market volatility," which challenges 

theoretical foundations. On the other hand, some studies emphasize the existence of 

dynamic, bidirectional causality between these two variables. These ambiguities are 

particularly significant in the context of Iran's economy, which faces unique 

circumstances. The primary objective of this research is to provide new and 

comprehensive evidence to clarify these complex dynamics in Iran. Specifically, by 

disaggregating the relationship across time and frequency domains, this study aims to 

answer whether the direction and intensity of the causal link differ across short, 

medium, and long-term horizons and whether the aforementioned puzzle holds true 

for the Iranian economy. 

 

    Methods: This study analyzes data for the Iranian economy from 2008 to 2023, 

employing two innovative econometric approaches. To assess the time-varying causal 

dynamics, Rolling Window Granger Causality tests were conducted. This method is 

capable of identifying structural changes and instability in the causal relationship over 

time. Subsequently, the Continuous Wavelet Transform (CWT) technique was used 

for a simultaneous time-frequency domain analysis to disentangle the relationship 

across different time horizons. Through coherence analysis, this tool provides precise 

information about the intensity of co-movement and the direction of causality (i.e., 

which variable leads or lags) at short-term, medium-term, and long-term scales.    
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Finding: The results from the Rolling Window Granger Causality tests confirmed a 

persistent unidirectional causal relationship from EPU to stock market volatility across 

the entire sample period. However, this relationship lost its statistical significance 

during the second half of the 2010s, providing strong evidence for the existence of the 

"uncertainty puzzle" in Iran. The wavelet transform analysis revealed that this 

relationship is highly dependent on the time horizon. In the short-run (less than 6 

months), the relationship is unstable, and the causal flow is often out-of-phase 

(inverse), which confirms the existence of the puzzle in this horizon. In contrast, in the 

medium and long-run (more than 6 months), a stable, positive, and in-phase causal 

relationship from EPU to stock market volatility prevails. In other words, at these 

horizons, an increase in uncertainty significantly leads to higher stock market 

volatility, a finding that is perfectly consistent with classical theoretical underpinnings.   

 

Conclusions: This study concludes that the "puzzle of high policy uncertainty and low 

stock market volatility" is primarily a short-run phenomenon in the Iranian economy. 

While short-term market reactions can be counterintuitive, influenced by factors such 

as heightened risk aversion and reduced liquidity, the conventional positive and 

destabilizing impact of uncertainty on the stock market remains robust in the medium 

and long run. This differentiation across time horizons helps resolve existing 

contradictions in the literature. The findings imply that investors should adjust their 

strategies based on the time horizon of the market's reaction to policy shocks. For 

policymakers, it highlights the necessity of creating a transparent, stable, and 

predictable policy environment to ensure long-term financial market stability, as the 

adverse effects of uncertainty are unavoidable over time. 

 

 Keywords: Economic Policy Uncertainty; Stock Market Volatility; Time-Frequency 

Analysis; Time-Varying Causality1.  
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 ران یاز اقتصاد ا یو نوسان بازار سهام: شواهد یاستیس ینانینااطم یمعما

 

 صالح طاهری بازخانه

1مهرداد صدرآرا  

** 

 
 چکیده 

است. از    یمال  اتیدر ادب   زیبرانگاز موضوعات چالش  یکي و نوسانات بازار سهام،    یاقتصاد  استیس ینانینااطم  ان یرابطه م  هدف:

و نوسان اندک بازار سهام« را گزارش   یاقتصاد  استیس  ديشد  ینانینااطم  یموسوم به »معما  یادهيپد  یسو، شواهد تجرب  کي
 ریدو متغ  نيا  انیم  ايو پو  ه يدو سو  تیمطالعات بر وجود عل  یبرخ  گر،يد  ی. از سوکشدیرا به چالش م  ینظر  یاند که مبانکرده
پژوهش،   نيا  ی. هدف اصلابديیم  یشتریب  تیمواجه است، اهم  یاژه يو  طيکه با شرا  ران،ي ابهامات در اقتصاد ا  نيدارند. ا  دیتأک

ا  یو جامع برا  نينو  یارائه شواهد ا  رانيا  اقتصاددر    دهیچیپ  یهايیايپو  نيروشن ساختن  به طور مشخص    قیتحق  نياست. 
دو    ن يا  انیم  یجهت و شدت رابطه عل  ايپرسش پاسخ دهد که آ  ن يرابطه در گستره زمان و فرکانس، به ا  کیبا تفک  کوشدیم

 .ریخ ايمصداق دارد  رانيمذکور در اقتصاد ا یمعما اي و بلندمدت متفاوت است و آ مدتانیمدت، مکوتاه یزمان یهادر افق  ریمتغ

 

 یاقتصادسنج  کرديدو رو  یریکارگو با به   رانياقتصاد ا  ی برا  1402تا    1387  یدوره زمان  یهاپژوهش با استفاده از داده  نيا  :روش

روش    نياستفاده شد. ا پنجره غلتان  یگرنجر  تیاز آزمون عل  ، یدر رابطه عل  یزمان  یهايیايسنجش پو  یانجام شده است. برا
همزمان رابطه در   لیتحل  یکند. در ادامه، برا  يیرا در طول زمان شناسا  یدر رابطه عل  یدار يو ناپا  یساختار  راتییقادر است تغ

ابزار از    نيگرفته شد. ا  هبهر  وستهیموجک پ  ليتبد  کیمختلف، از تکن  یزمان  یهاآن در افق  کیحوزه زمان و فرکانس و تفک
 یهااسی( در مقرهایبودن متغ  رویپ  اي  شروی)پ  تیو جهت عل  یحرکتدر مورد شدت هم  یقیاطلاعات دق  ، یهمدوس  لیتحل  قيطر

 .دهدیو بلندمدت ارائه م مدتانیمدت، مکوتاه

 

به    یاقتصاد  استی س  ی نانیاز نااطم  داريو پا  طرفهکي  یرابطه عل   کيپنجره غلتان، وجود    یگرنجر   تیآزمون عل  جينتا  :هاافته ی

خود را از    یآمار  یمعنادار  1390دوم دهه    مه ین  یرابطه در بازه زمان  نيحال، ا  نيکرد. با ا  د يینوسان بازار سهام را در کل دوره تأ
نشان داد    وستهی موجک پ  لی. تحلکندیفراهم م  رانيدر اقتصاد ا   «ینانینااطم  یوجود »معما  یبرا  یدست داد که شواهد محکم

  انيبوده و جر داريناپا ریدو متغ انیماه(، رابطه م 6مدت )کمتر از وابسته است. در افق کوتاه  یرابطه به شدت به افق زمان  نيکه ا

 
 06/11/1404تاريخ پذيرش؛                 29/08/1404تاريخ دريافت؛  
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 مدتانیم  یها. در مقابل، در افق کندی م  ديیتأ  یافق زمان  نيمذکور را در ا  یاغلب خلاف فاز )معکوس( است، که وجود معما  یعل
به نوسانات بازار سهام    یاقتصاد  است یس  ی نانیفاز از سمت نااطمو هم  داريمثبت، پا  ی رابطه عل  ک يماه(،    6از    ش یو بلندمدت )ب

که    شودینوسانات بازار سهام م  ش يافزامنجر به    یبه طور معنادار  ینانینااطم  شيها، افزاافق  نيدر ا  گر،يبرقرار است. به عبارت د

 .کاملاً سازگار است کیکلاس ینظر یبا مبان

 

 ران، يو نوسان اندک بازار سهام در اقتصاد ا  یاقتصاد  است یس  ینانینااطم  یکه معما   ردیگیم  جهیپژوهش نت  نيا  ی:ریگجهینت

  ی زيگرسکيمانند ر  یعوامل  ریتحت تأث  تواندیمدت مبازار در کوتاه  یها که واکنش  یمدت است. در حالاساساً کوتاه  دهيپد  کي
نقد  ديشد را  ،ینگيو کاهش  باشد،  انتظار  ب  بطهخلاف  و  افق  ینانینااطم  کنندهثباتی مثبت  بازار سهام در  و    مدتانیم  یهابر 

. کندی م  یانيکمک شا  اتیبه حل تناقضات موجود در ادب  ،یزمان  یهاافق   انیم  ک یتفک  ني است. ا  یبلندمدت به قوت خود باق
 یاستیس  یهاواکنش بازار به شوک  یبه افق زمان  توجهبا    ديخود را با  یهایرا دارد که استراتژ  امیپ  نيا  گذارانهيسرما  یبرا  هاافتهي

  ک ي  جاديا  ،یمال  یثبات بلندمدت بازارها  نیتضم  یکه برا   سازدی نکته را برجسته م  نيا  زین  گذاراناست یس  ی کنند. برا  میتنظ
خواهد   ريناپذجتنابدر بلندمدت ا  ینانیاثرات مخرب نااطم  راياست، ز  یضرور  یامر  ینیبشی و قابل پ  داريشفاف، پا  یاستیس  طیمح
  ی ضرور   یامر  هيحفظ ثبات بلندمدت بازار سرما  یبرا  ینیبشیو قابل پ  داريشفاف، پا  یاقتصاد  یهااست یاتخاذ س  ن،يبنابرا  بود.
 است. 

 
 

 .1فرکانس – زمان  لیتحل ر؛یزمان متغ تینوسان بازار سهام؛  آزمون علّ  ؛یاقتصاد است یس ی نانینااطم: هاکلیدواژه

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

(. معمای نااطمینانی سایاساتی و نوساان بازار ساهاما شاواهدی از 1404طاهری بازخانه, صاال  و صادرآرا, مهرداد . )  استتناد دهی:

 .76-55 -(4)15،ی،چشم انداز مديريت مال .اقتصاد ايران
 

 

1   

Copyright: © 2025 by the authors. Submitted for possible open access publication under the 
terms and conditions of the Creative Commons Attribution (CC BY) 
 license (https://creativecommons.org/licenses/by/4.0/) 
 
 

https://creativecommons.org/licenses/by/4.0/


 

 59 ..)طاهری بازخانه و صدرارا(م  و نوسان بازار سها یاستیس ینانینااطم یمعما 

 

 مقدمه  .1
های اخیر، نااطمینانی سیاست اقتصادی  نااطمینانی سیاست اقتصادی پیامدهای مهمی برای کل اقتصاد دارد. در سال 

گذاران، محققان و  انگیز در میان سیاستکند به يکی از موارد مناقشهای که با کل اقتصاد پیدا میبه دلیل ارتباط بالقوه
گران بازارهای مالی مبدل شده است. بر اين اساس، مطالعات متعددی به بررسی رابطه میان نااطمینانی سیاست  تحلیل

   ,Yuan et al, 2014Caggiano et al ;2022 اند )به طور مثال،اقتصادی و متغیرهای کلیدی در اقتصاد پرداخته
;2021Afzali et al,   بررسی ارتباط میان نااطمینانی سیاست اقتصادی   2008(. به طور خاص، پس از بحران مالی سال

(. در اين   ,2015Liu & Zhangبا متغیرهای مهم بازارهای مالی موضوع مطالعات متعددی بوده است )به طور مثال  
های نوسان و بازده بازارهای مالی جايگاه میان، نقش نااطمینانی سیاست اقتصادی به عنوان متغیری مهم در پويايی

 ای در ادبیات موضوع دارد. ويژه
های نظری میان نااطمینانی سیاست اقتصادی ( بنیان2013( و ) 2012)  2(، پاستور و ورونسی 2012)  1گومز و همکاران 

انداز، عرضه نیروی کار  گذاری مصرف و پسو نوسان و بازده بازار سهام را از طريق نااطمینانی در تصمیمات سرمايه
ها تصمیمات  کنند با شدت يافتن نااطمینانی، بنگاه ( بیان می 2016)  4( و بکر و همکاران 2009)  3اند. بلومتشري  کرده

(  2014)  6( و گیلکريست و همکاران 2013( و ) 2012)  5اندازند. پاستور و ورونسی گذاری خود را به تعويق میسرمايه
کند. نااطمینانی برآمده  اند با نامساعد شدن اوضاع اقتصاد اثرگذاری نااطمینانی بر بازده سهام شدت پیدا مینشان داده
گذاران در هنگام رود که در نتیجه آن سرمايههای اقتصادی عاملی در راستای افزايش ريسک به شمار میاز سیاست

های پرريسک در پی جبران آن خواهند بود. اين فرآيند، نااطمینانی سیاست اقتصادی را با متغیرهای بازار  ارزيابی دارايی
اند کند. بر اين اساس، مطالعات تجربی متعددی به آزمون اين فرآيند پرداختهسهام نظیر بازدهی و سهام آن مرتبط می

مثال،  مثال،  .  ( ,2017You et alو    Li et al ,2016   )به طور  )به طور  از مطالعات  برخی  اين میان،   & Liuدر 

2015Zhang, نااطمینانی سیاست اقتصادی هستند. در حالی که دسته( قائل بر هم ای ديگر )به طور  حرکتی میان 
ورونسی،   و  پاستور  معرفی 2013مثال،  اقتصادی  سیاست  نااطمینانی  پیرو  را  آن  نوسان  نظر  بازار سهام  متغیرهای   )

اند که ارتباط میان نااطمینانی سیاست اقتصادی و نوسان  ( نشان داده2022)  7اند. اخیراً، بیالکوفسکی و همکارانکرده
برخی حقايق آشکار   (.  ,2023Salisu et alتر از آن است که در ادبیات موضوع تشري  شده است )بازار سهام پیچیده

  گذارانهيسرما  یدهنده ترس و نگراننشان)  VIX  8اند. به طور مشخص، شاخص  شده نتايج فوق را به چالش کشیده
دهد( در زمان انتخابات رياست جمهوری  بازار سرمايه را نشان می  شتر ینوسانات بقرار گرفتن  در معرض    امکاناست و  
های مربوطه بالا بود، نوسان اندک در  ايالات متحده آمريکا که نااطمینانی سیاست اقتصادی توسط شاخص   2016سال  

 اروپا   هيدر اتحاد  ایتانيبر  تيعضو  یپرسهمهو    2015کرد. چنین وضعیتی پس از انتخابات سال  بازار سرمايه را روايت می
نیز به وقوع پیوست. بنابراين، واگرايی نااطمینانی سیاست اقتصادی و نوسانات بازار سهام پديده دفعتی و گذرا نیست. 

تر از آن است که همیشه  توان گفت رابطه میان ناطمینانی سیاست اقتصادی و نوسانات بازار سهام پیچیدهدر نتیجه، می
است  يافته  شهرت  بازار  اندک  نوسان  و  بالا  اقتصادی  سیاست  نااطمینانی  معمای  به  مسأله،  اين  باشد.   معکوس 

(2022, Białkowski et al  2017وPastor & Veronesi, .) 

 
1 Gomes et al. 
2 Pastor & Veronesi 
3 Bloom 
4 Baker et al. 
5 Pástor & Veronesi 
6 Gilchrist et al. 
7 Białkowski et al. 
8 CBOE Volatility Index 
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و تبديل   1چه که ذکر شد، تحقیق حاضر با استفاده از دو رهیافت آزمون علّیت گرنجری پنجره غلتانبا توجه به آن
های رابطه علیّ میان نااطمینانی سیاست اقتصادی و نوسان در کوشد شواهدی جديدی از پويايیمی  2موجک پیوسته

را در بر می گیرد. آزمون علیتّ گرنجری    1387  –  1402بازار سهام در ايران ارائه نمايد. گستره زمانی تحقیق دوره  
میپويايی تشري   زمان  بعد  در  را  يکديگر  بر  متغیر  دو  اثرگذاری  و  علیّ  رابطه  نیز  های  پیوسته  موجک  تبديل  کند. 
های سازد. به طوری که امکان تحلیل توأمان در افقفرکانس آشکار می  – ها را حوزه زمان  های رابطه میان آنپويايی

 شود.مختلف و گستره زمان فراهم می
 ستامتمرکز شده ا یدیبه سه سوال کل يیپژوهش بر پاسخگو ني موضوع، ا اتیموجود در ادب یهابا توجه به شکاف 

بازه  یاقتصاد   یهااستیس  ینانینااطم  ايآ .1 )کوتاه  یزمان  یهادر  ممختلف  تأث  مدتانیمدت،  بلندمدت(    ر یو 
 دارد؟  رانيبر نوسانات بازار سهام ا یمتفاوت

بروز   یطيمصداق دارد و تحت چه شرا  رانيبالا و نوسان کم( در اقتصاد ا  ینانی )نااطم  «ینانینااطم  ی»معما  ايآ .2
 کند؟یم

 کرده است؟ رییچگونه تغ ی( در طول دوره مورد بررسرهایبودن متغ رویپ اي شروی)پ تیعل یزمان یهايیايپو .3

اصل  نيا  در از ترک  ینانینااطم  ان یرابطه م  یهايیايپو  قیدق  يیشناسا  ق، یتحق  یراستا، هدف  استفاده  با  نوسان    ب یو 
تحل  تیعل  یکردها يرو و  غلتان  تصو  لیپنجره  تا  است  برا  یر يموجک  و   گذارانه يسرما  یریگمیتصم  یجامع 
 دهی شده استا برای اين منظور، ادامه مقاله به شرح زير سازمانارائه دهد. گذاراناستیس

گیرد. مطالعه مبانی نظری در بخش دوم، ادبیات موضوع از حیث مبانی نظری و مطالعات تجربی مورد بررسی قرار می
کند. مرور مطالعات تجربی نیز جنبه به درک ارتباط عمیق میان نااطمینانی سیاست اقتصادی و بازار سهام کمک می 

شود. بخش چهارم به نتايج تحقیق  شناسی تحقیق معرفی می سازد. در بخش سوم، روش نوآوری پژوهش را آشکار می
 کند. بندی و ارائه پیشنهادها پژوهش حاضر خاتمه پیدا میاختصاص دارد. با جمع

 
 پژوهش نظری و پیشینه مبانی. 2  

بر    یاقتصاد  استیس  ینانینااطم  یمنف  یاثرگذار.  اثرگذاری منفی نااطمینانی سیاست اقتصادی بر نوسان بازار سهام
از طر بازار سهام  تب  ید یسازوکار کل  نيچند  قيتلاطم  افزا  نییقابل    د يبا تشد  تواندیم  ینانینااطم  شياست. نخست، 

 هامتیق  یثبات نسب  جه یسوداگرانه و در نت  یهاتی موجب کاهش فعال  گذاران،ه يسرما  انیدر م  اط یو احت  یزيگرسکير
 طيشرا  نيا  ن،یهمچن  (. ,Dai et al, 2009; Tseng & Yang, 1992Bessembinder & Seguin ;2021 )  شود

سوق   یادیبن  یهابا تمرکز بر ارزش   سکيبلندمدت و پوشش ر  یها یممکن است فعالان بازار را به سمت اتخاذ استراتژ
بروز عدم    گر،يد   یاز سو  (. ,2024He  و   ,2023Salisu et al)مدت است  کوتاه  یها آن کاهش تلاطم  امد یدهد که پ

اطلاعات  تما  یتقارن  برامعامله   ليو  انتظار  به  کاهش   ( ,2021Wu)  ترشفاف  یهاگنالیس  افتيدر  یگران  کنار  در 
  ی عوامل  گري، از د( ,2024Muzaffar et al  و   ,2023Zhang et al)  در انجام معاملات  دياز ترد  یبازار ناش  ینگينقد
 .شوندیو کاهش نوسانات بازار منجر م متیق راتییغدامنه ت ليکه به تعد باشندمی

 ن يبر ا  یمال  اتیغالب در ادب  دگاهيدر مقابل، د.  اثرگذاری مثبت نااطمینانی سیاست اقتصادی بر نوسان بازار سهام
نااطم که  است  طر  ی است یس  ینان یباور  افزا  ،یواکنش   یرفتارها  ديتشد  قياز  را  بازار  و  دهدیم  شينوسانات  دوماس   .

که در صورت عدم   دانندیتلاطم م  نيا  یگران را عامل اصلمعامله  انیاطلاعات م  ری( تفاوت در تفس2009)  3همکاران 
واگرا  ظرات،ن  يیهمگرا م  هامتیق  يیبه  روانشودیمنجر  منظر  از  کنار   شيافزا  ،یشناخت .  در  اضطراب  و  ترس 

 
1 Rolling window granger causality 
2 Continuous Wavelet Transform (CWT) 
3 Dumas et al. 
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 Chen)  شودیم  یاستیاز حد به اخبار س  شیو واکنش ب  یجانیه  یها منجر به فروش   د،يشد  یزيگرسکير

1985; De Bondt & Thaler, 2007; Darrat et al, 2024; Akin &Akin, 2021et al, .)  معمولًا    تی وضع  ني ا
 Bougatef)  دهدیم  شيافزا  یرخطیشده و نوسانات را به صورت غ  ديتشد  یبحران  یهاوار در دورهبا بروز رفتار توده

2024& Nejah,     2016وHanafi & Abaoub, .)  یگذارهيسرما  ماتی با اختلال در تصم  ینانینااطم ن،يعلاوه بر ا 
انتظارات رشد  بنگاه   ساز نهیو تورم، زم  یناخالص داخل  دیتول  رینظ  یکلان اقتصاد   یهادر شاخص  رییتغ  و ها، کاهش 
Erhijakpor 1995Hu, ; 2023, Jing et al ;)  گرددیتلاطم م  شيو افزا  هايیدارا  یگذار متی مداوم در ق  یبازنگر

 2024 ; Mugendi, 2024& Honour, .)  بازار به ب  یها واکنش  ت،يدر نها   راتییدولت و تغ  یمرس   یهاه یانیتند 
Huang  &)  کندیم  لیسهام تحم  متیرا به ق  یثبات یاز ب  یگريد  هيلا   ها،تینرخ بهره در پاسخ به عدم قطع  یناگهان

2023; Sun, 2013Tang et al, ; 2023Yang,  .) 

 تواند یمعلول، م کينوسانات بازار سهام فراتر از . اثرگذاری منفی نوسان بازار سهام بر نااطمینانی سیاست اقتصادی 
انتظارات بازار در   تیو شفاف  متیکشف ق  نديعمل کند. نخست، فرآ  یاست یس  ینانیجهت کاهش نااطم  یبه عنوان ابزار

  ه تر اتخاذ کردآگاهانه یمات ی تصم ،یاقتصاد  یهاتیتا با درک بهتر از واقع دهدیاجازه م گذاراناستیزمان تلاطم، به س
نوسانات    گر،يد  یاز سو  (. ,2023Sreenu & Pradhan, ; 2023Salisu et al )  را کاهش دهند  يیو ابهامات اجرا

بازار   یآن  یهادر پاسخ به واکنش  یاست یس یهایو اصلاح استراتژ   ی، منجر به بازنگری اثر بازخورد  کي  جاديبا ا  یمتیق
Sharma & 2017Brown & Karpavičius, ; 2014, Stankevičienė & Akelaitis ;)  شوندیم

2320,Kumar  .)و بهبود ارتباطات   تیشفاف  یارتقا   یبرا  یزوریبه عنوان کاتال  توانندیبازار م  یهاتلاطم  ن،يعلاوه بر ا
کرده  یاستیس ب  (Balcilar et al ,1720)  عمل  در سط   ات  یهاواکنش  سازنه یزم  زین  یالملل ن یو  و    خاذ هماهنگ 
 خواهد بود   مدتانیدر م  ینانیسط  نااطم  لیسازوکارها، تقل  نيا  یتمام  نديسازگارتر گردند که برآ  یاقتصاد  یها استیس
(2022, Ogawa & Luo  2022وAdam et al,  .)   

  تواند یمجرا م  نيچند  قينوسانات بازار سهام از طر.  اثرگذاری منفی نوسان بازار سهام بر نااطمینانی سیاست اقتصادی
  گذاران هيبر احساسات سرما  ریبا تأث  ديشد  یها شود. نخست، تلاطم  یاقتصاد  یهااستیدر س  ینانینااطم  ديمنجر به تشد

 تواندیمداخلات م   نيکه خودِ ا  کندیبازار م   تیتثب  یبه مداخله برا  ريرا ناگز  گذاراناستیمحتاطانه، س  یرفتارها  جيو ترو
منجر   ،یآت  طي انتظارات نسبت به شرا  رییراستا، نوسانات بازار با تغ  ن ي. در ا( ,2024Su)  ابهام باشد  یبرا  یديمنشأ جد

  ی از سو  .( ,2019Rehman & Apergis)  گرددیو نرخ بهره م  یپول  یها استیدر س  یناگهان  راتییتغ  ینیبش یبه پ
نوسانا  یزمان  گر،يد مال  مت،یق  ت که  تهد  یثبات  شاخص  د يرا  بر  و  نظ  یهاکرده  مصرف  ریکلان  و مخارج  کننده 

 دهندینشان م ی ريناپذین یبشیپ یاستیس یهاواکنش  یمرکز یها ها و بانکدولت  گذارند،یم یاثر منف یگذارهيسرما
 یِاقتصاد جهان  کيدر    ت،يادر نه  .( ,2023Desalegn et al  و   ,2021Raunig)  ديافزایم  تیکه بر سط  عدم قطع

 ی هاهيشود که لا   یالمللنیمتقابل ب  ايهماهنگ    یاست یس  یها منجر به واکنش  تواندیبازار م  کينوسانات    وسته،یبه هم پ
 (. ,2022Adam et al) کندیم لیتحم یداخل  یرا به فضا ینانیاز نااطم یديجد

 یفوق، بخش  ی تقابل  یهادگاه يعلاوه بر د.  دار میان نااطمینانی سیاست اقتصادی و نوسان بازار سهامعدم ارتباط معنی
( 2013،  2012)   یپاستور و ورونس  یهادارد. مدل  دیتأک  ریدو متغ  نيا  انیبر امکان عدم ارتباط معنادار م  یمال  اتیاز ادب
 یاست یس  یهاگنالیس  تیفیاز ک  یبلکه تابع  شود،ینم  ديتشد  ینانینااطم  شيکه تلاطم بازار لزوماً با افزا  کنندیم  نییتب

شرا در  س  یطياست.  و  اخبار  شفاف  یدولت   یهاگنالی که  سرما  ش یب  ايلازم    تیفاقد  باشند،  مبهم  حد  از   گذارانه ياز 
وجود    رغمیعل  هامتیآن، ثبات ق  جهیکه نت  دهندیدر بازار نشان نم  یخود اجتناب کرده و واکنش  یباورها  یروزرسانبه

را که   2015  تي برگز  یپرس  و همه  کايآمر  2016انتخابات    رینظ  يیهادهيپد  یخوببه  کرديرو  نيبالا است. ا  ینانینااطم
در    ن،ی(. همچن ,2017Pastor & Veronesi)  کندیم  هیبالا با نوسانات اندک بازار همراه بود، توج  ینانیها نااطمدر آن
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شده و لذا اخبار مربوط    یابياندک ارز  کاليراد  یهااستیکلان، احتمال اتخاذ س  یدر نماگرها  یبا ثبات نسب  يیاقتصادها
 و تلاطم بازار سهام خواهد داشت.  سکي بر صرف ر یزیاثر ناچ ،یاقتصاد ی هااستیدر س یاحتمال  راتییبه تغ

 نیشیپ یهامرور پژوهش. 1جدول 
Table 1. Review of Previous Studies 

 محقق /سال  روش هایافته

EPUرابطه میان  و نوسان بازار سهام در کشورهای   
يافته و نوظهور ناپايدار است؛ اثر همزمان توسعه  EPU در   

يافته بیشتر استکشورهای توسعه   
 تیواری و همکاران1 )2019(  تبديل موجک پیوسته 

EPU جهانی و داخلی اثر منفی بر نوسان بازار سهام چین   
بینی استدارد و قابل استفاده برای پیش   

های  گیری ترکیبی داده نمونه
 خودرگرسیونی مؤلفه ای2

 وو و همکاران3 )2021( 

EPU، ارتباط مثبت میان EPUدر صورت شدت يافتن  و  
شود نوسان بازار سهام برقرار می   

واريانس ناهمسانی شرطی خودرگرسیون 
 تعمیم يافته با دادههای مختلط 4

 سالیسو و همکاران )2023( 

EPU بینی نوسانات بازار سهام  داخلی قدرت بیشتری در پیش  
 نیجريه دارد 

واريانس ناهمسانی شرطی خودرگرسیون 
های مختلط تعمیم يافته با داده  

 عیسی و همکاران 5 )2024( 

های با  محور است؛ در رژيم -رژيم  EPUرابطه میان تلاطم و 
 بینی محدود استتلاطم بالا، ارتباط ضعیف است و قدرت پیش

 ونیخودرگرس یشرط  یناهمسان انسيوار
مختلط، چرخشی    هایبا داده افتهي میتعم

  7، رگرسیون کوانتايل 6مارکوف
 ( 2025) 8و همکاران  یآدرنگ

و نوسانات ضمنی بازار بررسی شد؛   EPUوابستگی میان 
 ای هستند رسانه  EPUتر از نگر بازار دقیق های آينده شاخص 

 ( 2025) 10انگي موجک  تبديلو  9بیزی  کاپولایشبکه 

بر بازده   EPUبا شدت يافتن نوسان بازار سهام، اثرگذاری 
 شودتر و پايدارتر می قوی

 چرخشی مارکوف 
  11امیری و پیرداده بیرانوند

(1398) 

EPU (1401) 13پور و همکاران هدايت 12خودرگرسیون برداری  ثباتی بازار سهام دارد اثر منفی بر بی 

EPU   با مازاد بازدهی شاخص صنايع رابطه مثبت و معنادار
دارد؛ بیشترين اثر در صنعت خودرو و قطعات، کمترين در  

 املاک 
 14خودرگرسیون با وقفه توزيعی 

زاده خسروشاهی و  کريم
 ( 1402) 15آقابابائی 

کند؛  نااطمینانی سیاست پولی بلندمدت بازار سهام را تشديد می 
 اثرات غیرخطی نامتقارن هستند

خطی و   خودرگرسیون با وقفه توزيعی
 غیرخطی

 ( 1403) 16فر و همکاران رحیمی

 های تحقیق منبعا يافته

 

از سه منظر   اند، اما پژوهش حاضرپرداخته  رانيو بازار سهام در ا ینانیرابطه نااطم ی به بررس یاگرچه مطالعات متعدد
 ا کندی م فيموجود تعر اتیخود را نسبت به ادب زيوجه تما  ،یدیکل

 
1 Tiwari et al. 
2 Component AutoRegressive Mixed Data Sampling (CARR-MIDAS) 
3 Wu et al. 
4 GARCH-MIDAS 
5 Isah et al. 
6 Markov Switching 
7 Quantile Regression 
8 Adrangi et al. 
9 Bayesian Copula Network   
10 Yang 
11 Amiri, & Pirdadeh Beyranvand 
12 Vector autoregression (VAR) 
13 Hedayatpour et al. 
14 Autoregressive distributed lag (ARDL) 
15 Karimzadeh Khosroshahi & Aghababaei 
16 Rahimifar et al. 
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 مارکوف( استوار بوده   یمحور )مانند چرخش-زمان  یهاکه عمدتاً بر مدل  نیشیبرخلاف مطالعات پ  نخست،
ا  نیاول  یپژوهش برا  نياند، اکرده  لیتحل  ستايا  یهاميدر رژ  ا ي  نیانگیو رابطه را به صورت م اقتصاد  از    رانيبار در 

تحل  تیعل  بیترک و  غلتان   اردیگیم  بهرهموجک    لیپنجره  م  کرديرو  ن ي.  اجازه  ناپا  دهدی دوگانه  تنها  نه   یداريتا 
 یزمان  یها و نوسان به افق  ینانینااطم  انیبار، رابطه م  نینخست  یشود، بلکه برا  یابيدر طول زمان رد  تیعل  یساختار 

م( کوتاهیها )فرکانس تفک  مدتانیمدت،  بلندمدت  تناقضات    قیتحق  نيا  دوم،   گردد.  کیو  بر حل  به طور مشخص 
بودن رابطه( گزارش   یمنف  اي)مثبت    یمتناقض  جي نتا  یکه مطالعات قبل  یتمرکز دارد. در حال  ینان ینااطم  یمربوط به معما
از تفاوت   یناشتواند  میتناقض    نيکه ا  دهدینشان م  یفرکانس   یهاحوزه  کیپژوهش با تفک  نيا  یهاافته يکرده بودند،  

با با پوشش داده   نيا  ،یاز منظر قلمرو زمان  سوم،باشد.  مختلف    یزمان   یهادر افق  زاررفتار  ها تا اواخر سال پژوهش 
کرونا( را وارد   یو پاندم  ديقرن جد  یارز  دي)شامل خروج از برجام، نوسانات شد  ینان ینااطم  کاليراد  یها، دوره1402

  ج يامر موجب شده است تا نتا  ن ي( لحاظ نشده بود. ا1398  ،یری)مانند ام  یمدل کرده است که در مطالعات مرجع داخل 
 باشد. رانيدر اقتصاد ا ینان ینااطم تیتثب یو ساختار   یجار  یهاتی دهنده واقعبازتاب ق،یتحق
 
 پژوهش    شناسیروش. 3

رابطه    یهايیا ياستوار است تا پو  یاقتصادسنج  شرفتهیپ  افتیدو ره  بیترک  هيپژوهش بر پا  نيا  یشناختروش   کرديرو
 ی را در ابعاد زمان و فرکانس مورد واکاو بورس تهران  متی و نوسانات شاخص ق یاقتصاد  یهااستیس  ینانینااطم  انیم

 یزمان  یها اثرات را در افق  کیو تفک  یساختار  رات ییتغ  يیامکان شناسا  ش،دو رو  ن يقرار دهد. استفاده همزمان از ا
 .آوردیمختلف فراهم م

در  یساختار یهاو احتمال بروز شکست ران يپرنوسان اقتصاد ا تیتوجه به ماه با. پنجره غلتان ی گرنجر ت یآزمون علّ
پژوهش   ن ياساس، در ا  ن يکننده شود. بر اگمراه   جيمنجر به نتا  تواندی م ستايا  تیعلّ  یهااستفاده از آزمون   ،یروابط علّ
دوره  میروش، با تقس نياستفاده شده است. ا یبردار ونیمدل خودرگرس هيپنجره غلتان بر پا یگرنجر  تیعلّ یاز الگو
 .کند یرا فراهم م تیعلّ یدر جهت و معنادار رییتغ ايثبات  یابيامکان رد ،یمتوال یهاردورهيبه ز یزمان

رو  مطابق جل  کرديبا  و  ا1402)  یلیرامشه  شناسا  ژهيوبه  کیتکن  ني(،  جر  يیهازمان  يیدر   انیم  یاطلاعات  انيکه 
  ی پژوهش، پارامترها نيدارد. در ا يی بالا  يیکارا شود، یم تيتقو ايبازار دچار گسست  ی هامتیو ق یاست یس  ینانینااطم

 یعلّ  یها یداريناپا  يیدقت را در شناسا  نيشتریاند که ب شده  میتنظ  یاگونهها به مدل شامل طول پنجره و تعداد وقفه
 .ارائه شده است( 1 وستیمدل در پ یاضير اتیداشته باشند )جزئ

موجک  ليتبد  کی در حوزه زمان، از تکن یبعدتک  یهالیتحل یهاتيمنظور عبور از محدود به. وستهیموجک پ  لیتبد
  رهایمتغ  انیتا رابطه م  دهدیابزار به پژوهش اجازه م  نيفرکانس استفاده شده است. ا-همزمان زمان  لیتحل  یبرا  وستهیپ

مولفه  به  )کوتاه   یفرکانس  یهارا  ممختلف  تجز  مدتانیمدت،  بلندمدت(  د   هيو  اساس  بر  و    ايکانرار-ریآگ  دگاه يکند. 
تحل2020،  2008)  1همکاران  برا  لی(،  دارا  یمال   یزمان  یهای سر  یموجک  غ  یرخطیغ  یهایژگيو  یکه    ستا يرایو 
 .مناسب است اریهستند، بس

جهت   نییتع  یو از اختلاف فاز  برا   ریدو متغ  یحرکت سنجش شدت هم  یموجک برا  یدوسراستا، از ابزار هم   نيا  در
  فردبهمنحصر  يیتوانا  لیپژوهش، به دل  نيبودن( استفاده شده است. انتخاب موجک مادر مارلت در ا  رویپ  اي  شرویرابطه )پ
ا به  جاديآن در  امکان شناسا  ان یم  نه یتعادل    ده يپد  قیدق  يیدقت در حوزه زمان و فرکانس صورت گرفته است که 
 .ارائه شده است( 2 وستیمدل در پ یاضير اتی)جزئ سازدیمختلف فراهم م یزمان یهارا در افق ینانینااطم  یمعما
 

 
1 Aguiar-Conraria et al. 
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 هاافته ی داده و  لیتحل. 4

شوند. ابتدا، های به کار گرفته شده ارائه میدر بخش حاضر، پس از معرفی متغیرها نتايج به دست آمده به تفکیک روش 
کشد. سپس، با استفاده از ابزارهای تبديل موجک پیوسته  آزمون علّیت گرنجری پنجره غلتان رابطه پويا را به تصوير می

 شود. فرکانس آشکار می –رابطه میان نااطمینانی سیاست اقتصادی و نوسان بازار سهام در حوزه زمان 
ها در اقتصاد شد. حتی با ناپذير دولتهای اجتنابباعث دخالت  2007  –  2009بحرانی مالی جهانی  .  معرفی متغیرها

پذير زا آسیبهای حاصله، اقتصادهای امروزی کماکان در برابر رويدادهای برونوجود کاستن از عمق بحران و پیشرفت
تری مورد حمايت قرار گرفته است. اما، اين  ها در اقتصاد به طور مستحکمهستند. بنابراين، مشارکت و مداخله دولت

های  الاشاره باعث تغییرات مکرر در سیاست رويکرد الزاماً با حمايت کامل ادبیات موضوع همراه نیست. زيرا، رويه فوق
تر چالش مذکور به چگونگی با اين حال، بررسی دقیق.  شود که در نتیجه آن نااطمینانی خلق خواهد شداقتصادی می

دارد. به عبارت ديگر، به تصور کشیدن ابعاد مختلف مالی، پولی و ساير اقدامات نظارتی   گیری نااطمینانی بستگیاندازه
 ها برای تشري  نااطمینانی سیاست اقتصادی مسأله مهمی است. دولت 

المللی پول استفاده شده  در تحقیق حاضر برای نااطمینانی سیاست اقتصادی از شاخص معرفی شده توسط صندوق بین
کند. يکی  گیری نااطمینانی جهانی، از اطلاعات متعدد مبنتی بر متن کاوی استفاده میاست. اين نهاد، در خلال اندازه

تواند به عنوان شاخص نااطمینانی سیاست اقتصادی  در نظر گرفته  های ارائه شده در گزارش مذکور، میاز شاخص
در هر سال    1شود. شاخص مذکور، تعداد کلمات نااطمینانی و مشتقات آن که در گزارش واحد اطلاعات اکونومیست 

منتشر می اندازهبرای هر کشور  را  اقتصاد   ی،اقتصاد  یاستس  های سیاسی،مذکور جنبهگزارش  نمايد.  گیری میشود 
به طور خلاصه،   دهد.یکشور را پوشش م  يسکها بر رآن  یکل  یرو تأث  یو تجار  یخارج  یهاپرداخت   يدادهایرو  ی،داخل
 ,Ahir et al)  دهدیو مورد بحث قرار م  یکشور را بررس  يک  یاسیو س  یمال  ی،اقتصاد  یاصل   یگزارش روندها  ينا

 (، اين شاخص را برای اقتصاد ايران نمايش داده استا1نمودار شماره )(. 2022

 
 شاخص نااطمینانی سیاست اقتصادی برای ايران (: 1نمودار )

Figure 1. Economic Policy Uncertainty (EPU) Index for Iran 
 المللی پول منبعا صندوق بین

گیرد. بر  دهد. محور افقی دوره زمانی تحقیق را در بر میمحور افقی تعداد کلمات نااطمینانی و مشتقات آن را نشان می
شاخص   یروند زمان  لیتحل اين اساس، مقادير بالاتر نشان دهنده نااطمینانی بالاتر سیاست اقتصادی است و بالعکس.  

و   یاست یس یهاشاخص به گسل نيا ديشد یهادهنده واکنش(، بازتاب1)نمودار  رانيدر ا یاقتصاد استیس ینانینااطم
را در تکامل    یدیسه دوره کل  توانیم  ،یفیتوص  یها افته ياست. بر اساس    1402تا    1387در بازه    کیتیژئوپل  یهاتنش

 ا است تیحائز اهم یگذاراستینوع س  از منظر  کي کرد که هر  يیشاخص شناسا نيا
تشد .1 بانک  یارز   ینان ینااطم  ديدوره  نخست1392-1390)  یو  آغاز    EPUدر شاخص  یجد   یهاقله  نی(ا  با 

و تعدد  یپول یهااستیدر س ینانیدوره، نااطم نيمنطبق است. در ا هیاول یچندجانبه و شوک ارز  یها ميتحر
  ه يدر بازار سرما  یمعاملات   یهانه يهز  شيباعث افزا  ت،یعدم قطع  یاصل  ی هاشران یارز به عنوان پ  یهانرخ
 د. شدن

 
1 Economist Intelligence Unit (EIU) 
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  ک يبا   EPU (ا پس از توافق برجام، شاخص1396-1394)  یاستیو انتظار س  یدوره ثبات نسب .2
کاهش  ا  یروند  شد.  نشان   نيمواجه  نااطمدوره  کاهش  س  ینانیدهنده  افق   یخارج  یها استیدر  بهبود  و 

 ت. گش یمال یدر بازارها ینسب یداريبود که منجر به پا یفعالان اقتصاد یبرا یريپذینیبشیپ
بازه   نيدر ا  EPUشاخص یهاجهش ن يدتري(ا شد1402-1397)  ینانیمرکب و مازاد نااطم یها دوره شوک .3

 ی ثبات یب  کيبلکه سرآغاز    ک،یپلماتيشوک د  کي، نه تنها  1397از برجام در سال    کايرخ داده است. خروج آمر
و    هي دولت در بازار سرما  یت يحما  یهااستیاز س  یناش  ینانی، نااطم1399گسترده بود. در سال    یو مال  یپول

ناش ابهامات  به همراه  بهره،  نرخ  پاندم  ینوسانات  نااطم  یاز  ب  ینانیکرونا، شاخص  به سطوح   یاسابقهی را 
سال  ن،یرساند. همچن نوسانات شد1402و    1401  یها در  تنش  دي ،  و  ارز   ی نانینااطم  ،یامنطقه  یها نرخ 

 د. کر تی تثب یو مال یادجهبو یگذاراستیس یها هيرا در لا  یاستیس

کل  به ا  EPUشاخص    ،یطور  نما  ست؛ین  یعدد  ریمتغ  کيصرفاً    رانيدر  سردرگم  یاندهيبلکه    ی هاميرژ  یاز 
قرار داده    ر یبازار سهام را تحت تأث  مند نظام  سکير  ماً یزا است که مستقبرون  یها با شوک  رويارويیدر    یگذار استیس

. به طوری که  1برای نوسان بازار سهام از واريانس ناهمسانی شرطی خودرگرسیون تعمیم يافته استفاده شده است   است.
 برای استخراج سری زمانی مربوطه، نرخ رشد ماهانه شاخص قیمت سهام مدنظر قرار گرفت.

 
 شاخص نوسان بازار سهام (: 2نمودار )

Figure 2. Stock Market Volatility Index 
 منبعا محاسبات تحقیق 

فردی از هويت  های منحصربه، ويژگی2در نمودار   شاخص قیمت بورس اوراق بهادار تهران شده براینوسانات استخراج
ای است و اثرات  دهنده تغییرات قیمت سرمايهصرفاً بازتاب سازد. از آنجا کهتلاطم در بازار سرمايه ايران را آشکار می

های سیاستی نشان های اطلاعاتی و نااطمینانیسود نقدی در آن تعديل نشده است، حساسیت بالاتری نسبت به شوک
 :دهد. تحلیل اين نوسانات بر چند محور اصلی استوار استمی

دهد که تلاطم در بازار نشان می TEPIX حلیل سری زمانیقیمتیا تهای  ماندگاری تلاطم ناشی از شوک .1
ها است. به اين معنا که وقتی يک شوک سیاستی )مانند تغییر رژيم ارزی( بر قیمت  ايران دارای ماندگاری بالا 

باقی میاثر می بازار  برای مدت طولانی در  آن  اثر  موضوع در دورهگذارد،  اين  و   1392-1391های  ماند. 
 .وضوح قابل مشاهده استبه 1399- 1397

محدوديت .2 اساس  بر  نااطمینانی  معمای  می  قیمتیاهای  توجیه  باعث  که  کلیدی  دلايل  از  در  يکی  شود 

دامنه   ضعیف يا معکوس )معما( باشد، وجود TEPIX مدت، رابطه میان نااطمینانی سیاستی و نوسانکوتاه
ها شود که قیمترسد، دامنه نوسان مانع از آن می هايی که نااطمینانی سیاستی به اوج می است. در زمان نوسان

شود، در حالی مدت میبه سرعت به سط  تعادلی جديد برسند. اين موضوع باعث سرکوب نوسان در کوتاه 

 
استخراج شده است. برای رعايت اختصار، از ذکر جزئیات خودداری شده است که در صورت نیاز، خوانندگان محترم     GARCH(1,1)زمانی نوسان از فرآيند    سری  1

 توانند با نويسنده مسئول مکاتبه کنند. می
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میان بلندمدت )همانکه در  نتايج موجک نشان میمدت و  انباشتطور که  نوسانات  اين  شده تخلیه دهد(، 
 .گرددفاز و مثبت میان نااطمینانی و نوسان برقرار میگشته و رابطه هم 

در پاسخ به دغدغه داور محترم در مورد  :به عنوان نمايانگر ريسک سیستماتیک کل بازار TEPIXشاخص   .3

استفاده کرده است. از آنجا   مندنظامريسک   به عنوان نماينده TEPIX تنوع صنايع، اين پژوهش از شاخص
ها( ماهیتی فراگیر دارند، تأثیر  های پولی و تحريمهای سیاست اقتصادی در ايران )نظیر شوککه نااطمینانی

به دلیل شمولیت  TEPIX شود. لذا، شاخص قیمتصورت همزمان ظاهر میها بر قیمت تمام صنايع به آن
ترين متغیر برای تحلیل اثرات کلانِ نااطمینانی بر ثبات ها و تمرکز بر ارزش بازاری، مناسببر تمامی شرکت

 .مالی بازار سرمايه است

، منطبق بر 90و اواخر دهه   80در اواخر دهه  TEPIX افزايش شديد نوسانات  اانطباق آمار با وقايع سیاستی .4
دهد که نوسانات قیمتی  های راديکال در سیاست خارجی و پولی ايران است. اين انطباق نشان مینااطمینانی

در بورس تهران بیش از آنکه متأثر از عوامل درونی بازار باشد، بازتابی از عدم قطعیت در تصمیمات حاکمیتی 
 ت. اس

در بخش حاضر خلاصه نتايج مربوط به رابطه پويا و آزمون میان نااطمینانی  . 1متغیر  –آزمون علّیت گرنجری زمان 
( خلاصه نتايج آزمون علّیت گرنجری را به 4( و )3سیاست اقتصادی و نوسان بازارسهام ارائه شده است. نمودارهای )

نانی سیاست  ترتیب با آزمون دو فرضیه »نوسان بازار سهام علت نااطمینانی سیاست اقتصادی نیست« »نااطمی
دهند. در نمودارهای مذکور، محور عمودی سمت چپ نشان اقتصادی علت نوسان بازار سهام نیست« را نشان می

)رنگ سبز در نمودار( است و محور عمودی سمت راست )رنگ نارنجی در نمودار(  LRدهنده مقدار آماره آزمون 
درصد )خط افقی بنفش در نمودار(  5تر از دهد. اگر سط  احتمال در سالی کمرا نشان می 0Hسط  احتمال فرضیه 

 را رد کرد. 0Hتوان فرضیه باشد، می

 
 نتیجه آزمون علّیت از نوسان بازار سهام به نااطمینانی سیاست اقتصادی (: 3نمودار )

Figure 3. Granger Causality Test Results from Stock Market Volatility to Economic Policy 

Uncertainty 
  5تر بودن سط  احتمال از دهنده کمشود که خط نارنجی )محور عمودی سمت چپ( زير خط بنفش قرار گیرد که نشانرد می 0Hدر صورتی فرضیه 

 درصد )محور عمودی سمت راست( است. 
 منبعا محاسبات تحقیق 

( می3نمودار شماره  نشان  سیاست  (  نااطمینانی  علت  بازار سهام  »نوسان  فرضیه  تحقیق  زمانی  گستره  اکثر  در  دهد 
 –  02ا1397،  12ا1395  –  03ا1396اقتصادی نیست« قابلیت عدم پذيرش را ندارد. به طور مشخص، تنها در مقاطع  

داری نوسان بازار سهام اثر علیّ معنی  05ا1402  –  11ا1402و    03ا1399  –  08ا1399،  09ا1397  –  11ا1397،  12ا1396
( 2دهد. با توجه به نمودار شماره )بینی آن ارائه میبر نااطمینانی سیاست اقتصادی دارد و اطلاعات مفیدی برای پیش

 
باشند.  يافته برای دو متغیر به کار رفت که نتايج نشان داد هر دو متغیر در حالت سط  پايا میفولر تعمیم –های زمانی، ابتدا آزمون ديکی با توجه به لزوم پايا بودن سری  1

در نظر گرفته شد که   40و طول پنجره برابر با    999سازی برابر با  وقفه برآورد شد. تعداد شبیه  4سپس، با توجه به معیارهای اطلاعاتی، الگوی خودرگرسیون برداری با  
توانند برای دريافت جزئیات با نويسنده دوره ابتدايی نتايج قابلیت ارائه ندارند. برای رعايت اختصار، موارد مذکور گزارش نشده است. خوانندگان محترم می  40درنتیجه برای  

 مسئول مکاتبه کنند. 
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با شدت يافتن نوسان بازار سهام آثار علیّ آن بر نااطمینانی سیاست    1395توان گفت از میانه دهه  می
 اقتصادی بروز پیدا کرده است. 

 
 نتیجه آزمون علّیت از نااطمینانی سیاست اقتصادی به نوسان بازار سهام (: 4نمودار )

Figure 4. Granger Causality Test Results from Economic Policy Uncertainty to Stock Market 

Volatility 
  5تر بودن سط  احتمال از دهنده کمشود که خط نارنجی )محور عمودی سمت چپ( زير خط بنفش قرار گیرد که نشانرد می 0Hدر صورتی فرضیه 

 درصد )محور عمودی سمت راست( است. 
 منبعا محاسبات تحقیق 

درصد است. به عبارت ديگر،    5تر از  کم  0H(، در کل دوره زمانی تحقیق سط  احتمال رد فرضیه  3طبق نمودار شماره )
شود. بنابراين،  اين فرضیه که نااطمینانی سیاست اقتصادی اثر علیّ بر نوسان سهام ندارد در هیچ سالی پذيرفته نمی 

بینی بازار سهام نااطمینانی سیاست اقتصادی اطلاعات مفیدی برای پیش  1390  –  1402توان گفت در بازه زمانی  می
 داشته است. 

های رابطه میان دو  ( به تشري  جريان علیّ میان متغیرها پرداختند و اهمیت در نظر گرفتن پويايی4( و )3نمودارهای )
های متغیر ار آشکار ساختند. برای اطلاعات بیشتر در خصوص نحوه اثرگذاری متغیرها بر يکديگر در طول زمان شکل

 اند.( به ارائه مجموع ضرايب پويا اختصاص پیدا کرده2( و )1)

 
 اثر پويای نوسان بازار سهام بر نااطمینانی سیاست اقتصادی(:  1شکل )

Figure 1. Dynamic Effect of Stock Market Volatility on Economic Policy Uncertainty 
دار است که هر دو کران در يک ربع قرار  باشد. در صورتی ضريب معنیدهنده ضرايب است و خط نارنجی )سبز( کران بالا )پايین( میخط آبی نشان

 داشته باشند. 
 منبعا محاسبات تحقیق 

داری دارد.  دهد نوسان بازار سهام به طور محدودی بر نااطمینانی سیاست اقتصادی اثرگذاری معنی( نشان می1شکل )
دوره در  ضرايب  مشخص،  طور  ،  05ا1400  –  09ا1400،  10ا1392  –  11ا1393،  10ا1392  –  11ا1392های  به 

قابلیت تفسیر دارد. با اين توضی  که؛ اولًا،    05ا1402  –  10ا1402و    07ا1401  –  02ا1402،  01ا1400  –  04ا1401
پذيرد؛ ثانیاً، در گذر زمان اثرگذاری نوسان بازار نااطمینانی سیاست اقتصادی به طور مثبت از نوسان اقتصادی تأثیر می

 سهام بر نااطمینانی سیاست اقتصادی شدت يافته است. 
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 اثر پويای نااطمینانی سیاست اقتصادی بر نوسان بازار سهام(:  2شکل )

Figure 2. Dynamic Effect of Economic Policy Uncertainty on Stock Market Volatility 
دار است که هر دو کران در يک ربع قرار  باشد. در صورتی ضريب معنیدهنده ضرايب است و خط نارنجی )سبز( کران بالا )پايین( میخط آبی نشان

 داشته باشند. 
 منبعا محاسبات تحقیق 

، 03ا1396  -   07ا1398دهد اثرگذاری نااطمینانی سیاست اقتصادی به غیر از بازه زمانی  نتايج به دست آمده نشان می
باشد. با توجه دار بوده است. به طوری که اين اثرگذاری در گستره زمان از ثبات نسبی برخوردار میهمواره مثبت و معنی

الاشاره همزمان با شدن يافتن نااطمینانی سیاست اقتصادی  توان گفت برهه زمانی فوق( و نتیجه اخیر، می1نمودار )
معمای نااطمینانی سیاست اقتصادی و نوسان بازار سهام  03ا1396 – 07ا1398توان گفت در بازه است. از اين رو، می

 در اقتصاد ايران مصداق داشته است. 
دهنده ها، نشان به نوسانات بازار در اکثر دوره  یاستیس  ینانیاز نااطم  طرفهکي  تیعل  یانتظارات، برقرار  یاز منظر تئور

حال،  نياست. با ا رانيدر بازار ا کیستماتیرسیغ  یها سکيبر ر یتیحاکم ماتیاز تصم یناش کیستماتیس سکيغلبه ر
 اکرد لیاز دو جنبه تحل توانیرا م 1390رابطه در اواخر دهه  نيا یاز دست رفتن معنادار

(،  یم يو تحر  یکلان )ارز   یهاتداوم و تکرار شوک  لیدوره به دل  نيبازار ؛ در ا  ی حسیب   اي  یاشباع اطلاعات   دهيپد  نخست،
  هامتیق  یشده است که در آن، سط  عموم  یتیو بازار وارد وضع   افتهيکاهش    یاستیگران به اخبار سمعامله  تیحساس

 .دهدیارز( واکنش نشان م ی)مانند بازار مواز نيگزيجا یهاصرفاً به نرخ  ،یگذاراستیس اتیفارغ از جزئ
گسست     جادياست که باعث ا  1399و    1398  یهادر سال  هيدولت در بازار سرما  یت يو حما  میمستق  یها دخالت  دوم،
 . مختل کرد مدتانیرا در م تیعل یعیطب انيشد و عملاً جر یمتیو نوسانات ق یاقتصاد  یواقع   یهاینانینااطم انیم

تر  طور که پیشکار رفته در تحقیق به نمايش گذاشته است. همان( طیف توان موجک را برای متغیرهای به2شکل )
  ها در گستره بیان شد، طیف توان موجک اطلاعات مفیدی در رابطه با واريانس محلی متغیرها و نتیجتاً نوسانات آن

(، محور افقی زمان، محور عمودی سمت چپ مقیاس زمانی )بر حسب ماه( و محور  2کند. در شکل )زمانی فراهم می
با افزايش مقیاس زمانی، تحلیل در دوره  کننده نوسانات( را نشان میعمودی سمت راست توان موجک )بیان دهند. 

دهد. خط مشکی  مدت را مورد بررسی قرار میبلندمدت صورت گرفته و در مقابل با کاهش آن، نوسانات دوره کوتاه
ترسیم شده است. در اين سهمی،   1نازک که فضا را به شکل سهمی تقسیم کرده است، برای جلوگیری از خطای لبه

هستند. بنابراين، صرفاً   %95داری در سط  اند که نشان دهنده معنیهايی با خطوط مشکی ضخیم احاطه شدهمحدوده
 .2نواحی مذکور قابلیت تحلیل دارند 

 
شوند. اين مسئله باعث بروز خطای اريب در تبديل  ای موجک مقادير تصادفی جايگزين مقادير واقعی حاصل شده از تبديل میدر تبديل سری زمانی به دلیل نوسان لحظه  1

 شود.  رسد، کانون اثرگفته میيابد. به نواحی از طیف که در آن اثر لبه به اوج میشده و به اثر لبه شهرت دارد که با افزايش مقیاس تبديل سری افزايش می
 های ارائه شده در بخش تبديل موجک اين مهم مصداق دارد. برای تمامی شکل 2
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 نااطمینانی سیاست اقتصادی )بخش بالا( و نوسان بازار سهام )بخش پايین( یزمان هایی سر یتوان موجک برا  فی ط(ا 3شکل )

Figure 3. Wavelet Power Spectrum for Time Series of Economic Policy Uncertainty (top) and Stock 

Market Volatility (bottom) 
 منبعا محاسبات تحقیق 

تا انتهای آن توان موجک به طور پراکنده شديد و    1390دهد از میانه دهه  ( نشان می3بخش بالايی شکل شماره )
توان گفت در برهه مذکور يابد. بنابراين، میدار است. اين وضعیت، با حرکت به سمت افق بلندمدت شدت میمعنی

( حاکی از شدت تغییرات 4نااطمینانی سیاست اقتصادی تغییرات مهمی را تجربه کرده است. بخش پايین شکل شماره )
دار  نیز توان موجک معنی  1399و    1397های  باشد. در سالمی  1390تا میانه دهه    1380نوسان بازار سهام از اواخر دهه  

چه که ذکر شد، در مقاطع مذکور برای هر دو سری زمانی تغییرات ناگهانی و مهمی رخ داده است است. با توجه به آن
 کند. تر را برجسته میکه نیاز به بررسی بیش

(، همدوسی میان نااطمینانی سیاست اقتصادی و نوسان بازار سهام را به تصوير کشیده است. در اين 4شکل شماره )
ی مقیاس )برحسب ماه( و زمان هستند. رنگ قرمز و گرم )آبی و سرد( شکل، محورهای عمودی و افقی نشان دهنده

ی متغیر پیشرو بوده و مانند  دهندهدار نشانهای زاويهنشان دهنده ارتباط شديد )ضعیف( دو متغیر هستند. جهت فلش
نتايج پژوهش در قالب شکلتفسیر می در پیوست    1(الفشکل ) بعدی، تحلیل در های شبه سهشوند. به اين ترتیب، 
دامنهدامنه و  زمان  فرکانس و همی  تغییرات ساختاری  ی  از  و تصوير جامعی  میسر کرده  را  چنین شدت همبستگی 
ی  های زمانی و میسر شدن تحلیل در دامنهدهد. در پژوهش حاضر، برای تبديل سریهای زمانی در اختیار قرار میسری
پیوسته  -زمان   از موجک  ثابت  فرکانس،  مارلت، در فرکانس  بازخانه و همکاران  6ی  ، 2استفاده شده است )طاهری 
1397 .) 

 
 در نظر گرفته شده است. xسری زمانی  نااطمینانی سیاست اقتصادی و  y نوسان بازار سهامشناسی ارائه شده در پیوست، به منظور قیاس با اطلاعات روش 1

2 Taheri Bazkhaneh et al. 
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 همدوسی میان نااطمینانی سیاست اقتصادی و نوسان بازار سهام (:  4شکل )

Figure 4. Coherence Between Economic Policy Uncertainty and Stock Market Volatility 
 منبع: محاسبات تحقیق 

های گوناگون  کند، تغییرپذيری رابطه میان دو سری زمانی در افق ( جلب توجه می4ای که در شکل شماره )اولین مسأله
کند. با توجه به نتايج حاصله،  فرکانس را برجسته می  –های زمانی مختلف است که اهمیت تحلیل در حوزه زمان  و برهه

 شود.ماه اطلاق می 12تر از ماه و بیش 12الی  6ماه،  6تر از مدت و بلندمدت به ترتیب به کممدت، میانافق کوتاه
شود. به طوری که در اواخر دهه  ترين تغییرپذيری جريان علیّ مشاهده میماه(، بیش  6تر از  مدت )کمدر افق کوتاه 

، جريان علیّ خلاف فاز از نااطمینانی سیاست اقتصادی به نوسان بازار سهام وجود دارد. به عبارت ديگر، در افق 1390
، نوسان بازار سهام به طور معکوسی از نااطمینانی سیاست اقتصادی تأثیر پذيرفته  1388  –  1390مدت و در برهه  کوتاه

است. به طوری که افزايش )کاهش( نااطمینانی بازار سهام منجر به کاهش )افزايش( نوسان بازار سهام شده است. با  
های  افتن تحريمتوان گفت با شدت يمدت، میتوجه به شرايط اقتصاد ايران در آن دوره و در نظر گرفتن تحلیل کوتاه

رويارويی سیاستبین نحوه  و  به واسطه المللی  بازار سهام  نوسان  اقتصادکلان،  متغیرهای  در  نابسامانی  و  آن  با  گذار 
احتیاط سرمايهريسک و  مکرر و کاهش گريزی  معاملات  از  بلندمدت و خودداری  استراتژی  گرفتن  پیش  در  گذاران، 

ای به غیر از برهه زمانی و افق مذکور در فضای همدوسی قابل مشاهده  نقدينگی بازار کاهش يافته است. چنین رابطه
داری بر نوسان بازار سهام داشته نیز اثرگذاری معنی  1400و    1392های  نیست. نااطمینانی سیاست اقتصادی در سال

کاهش( نااطمینانی فار مصداق دارد. به اين معنی که افزايش )است. به طوری که در دو سال مذکور، رابطه علیّ هم
سیاست اقتصادی با افزايش )کاهش( نوسان بازار سهام همراه بوده است. در آن دوران، اقتصاد ايران در فضای نااطمینانی 

گذاری و  المللی قرار داشت. به طوری که از يک سو نااطمینانی به رويارويی نحوه سیاستمربوط به نتیجه مذاکرات بین
از سوی ديگر تأثیرپذيری متغیرهای اقتصادکلان از اين مهم )به طور مثال نرخ ارز(، به طور مثبت نوسان بازار سهام را  

 اند.قرار داده
رابطه علیّ خلاف فاز از نوسان بازار سهام به نااطمینانی سیاست اقتصادی    1401و    1393های  مدت، در سالدر افق کوتاه
توان نتیجه گرفت پس از يک دوره های ماقبل اين دو برهه، میشود. با مقايسه رابطه گزارش شده در سالمشاهده می

افزايش نااطمینانی در سیاست اقتصادی و شدن يافتن نوسانات سهام، اثربازخوردی به وقع پیوسته است. به طوری که  
با در نظر گرفتن بازار سهام به عنوان شاخصی مهم در اقتصادکلان و اثرگذار بودن آن بر انتظارات، از نااطمینانی اجتناب  

 کرده است.
ماه(    12الی    6مدت )رسد. به طوری که در میانتر ارتباط میان دو متغیر به ثبات میهای طولانیبا حرکت به سمت افق

فاز از نااطمینانی  ماه(، تنها يک نوع رابطه میان دو سری زمانی قابل مشاهده استا رابطه علیّ هم  12از  و بلندمدت )بیش
 1392مدت، اين رابطه در بعد زمان صرفاً در سال  سیاست اقتصادی به نوسان بازار سهام. با اين توضی  که در افق میان 



 

 71 ..)طاهری بازخانه و صدرارا(م  و نوسان بازار سها یاستیس ینانینااطم یمعما 

مدت ضمن افزايش در شدت )افزايش در ضريب دار به وقوع پیوسته است. اما، در میانرابطه علیّ معنی
مدت و بلندمدت افزايش  توان گفت در افق میاندار است. بنابراين، میهمدوسی(، تقريباً در کل فضای قابل تحلیل معنی

شود. در پیوند با مبانی نظری،  )کاهش( در نااطمینانی سیاست اقتصادی باعث افزايش )کاهش( نوسان در بازار سهام می
سرمايه احساسات  بر  اقتصادی  سیاست  نااطمینانی  اثرگذاری  طريق  از  حاصله  ريسک نتیجه  و  عاملین  گذار  گريزی 

ه وار توجیهای سیاستی و شدت يافتن رفتار تودههای بازار به بیانیهها، واکنشگذاری بنگاههای سرمايهاقتصادی، تصمیم 
 شود.می

در رابطه با معمای نااطمینانی سیاست اقتصادی شديد و نوسان اندک در بازار سهام، شواهد به دست آمده از اقتصاد  
اين مسأله در اقتصاد ايران مصداق دارد. به طوری که سری زمانی    1390های انتهايی دهه  دهد در سالايران نشان می

متغیر مذکور می يافتن  از شدت  اقتصادی و طیف توان موجک نشان  اما فضای همدوسی نااطمینانی سیاست  باشند 
توان به شرايط تورمی اقتصاد دهد. اين وضعیت را میمدت نشان نمیداری میان دو متغیر را در افق کوتاه ارتباط معنی

نی سیاست  ايران و مقايسه بازدهی بازار سهام با بازارهای جايگزين توضی  داد. به طوری که به دنبال افزايش نااطمینا
های مختلف از جمله سهام را داشتند.  گذارن انتظار شدت يافتن تورم و قیمت دارايی اقتصادی و شدت يافتن آن سرمايه 

 داری میان دو متغیر يافت نشده است.رو، ارتباط معنیاز اين
. دهدیارائه م  ی نانیدر مواجهه با نااطم  ی رانيگران ااز رفتار معامله   قیعم  یریموجک، تفس  ل یحاصل از تحل  یهاافتهي
 ی نگ ينقد  یهاتيدر محدود  شهيبالا(، ر  یهامدت )فرکانسکوتاه  یها )رابطه معکوس( در افق  ینانی نااطم  یمعما   ديیتا

 .دارد رانيبازار ا یزساختار يو ساختار ر
از انجام   ،یگذارمتیو ابهام در ق  يینها  یزيگرسکير  لیگران به دلمعامله  ،یاستیس یناگهان  یهازمان وقوع شوک  در

وجود دامنه    ن،ی . همچنشودیسرکوب نوسان م  جهیکه منجر به کاهش عمق بازار و در نت  کنندیمعاملات اجتناب م
 .دهدیرا نم  ینانیاز نااطم یناش جاناتیه یِآن هیتخلاجازه  ،یکيزیمانع ف کي نوسان در بورس تهران به عنوان 

افق  اما و هم  یهادر  مثبت  به حالت  رابطه  تغبلندمدت، که  تخرنشان  کند،یم  رییفاز  اثرات  که  است  آن   ی ب يدهنده 
( باز کرده و منجر به  یو انتظارات سودآور  هيسرما  نهي)مانند هز  یادیبن  یرهایراه خود را به متغ  تيدر نها  ینانینااطم
  ی نان ینااطم  یکه معما  کندیمختلف، ثابت م  یزمان  یها رفتار در افق  تتفاو  ني. اشودی کل بازار م  سکير  داريپا  شيافزا
  راني ا  هياز ساختار خاص بازار سرما  یناش  ینهاد-یرفتار  ده يپد  کيباشد،    کيچالش تئور  ک ياز آنکه    شیب  ران، يدر ا
 است. 

به    اقتصادسنجی به کار گرفته شده  یها روش   بی حاصل از ترک  یها افتهيپژوهش،    نيگانه ادر پاسخ به سوالات سه
 اشوندیم لیتحل ريشرح ز
 ینانینااطم  انیکه رابطه م  دهدی ( نشان م5موجک )شکل    لیتحل  جي(ا نتایپاسخ به سوال اول )اثر افق زمان   در .1

نوسان    یاستیس ا  TEPIXو  افق  محورميرژ  دهيپد  ران،يدر  در  )فرکانس  یها است.  (، نيیپا  یها بلندمدت 
افزا  یمال   کیکلاس  یها یتئور و  افزا  داريپا  صورتبه    ینان ینااطم  شيصادق هستند  به  نوسان   شيمنجر 
اشودیم شوکنشان   ني.  هضم  قدرت  بازار  بلندمدت،  در  که  است  آن  پدهنده  را  ر  دایها  و   سکي کرده 
 . کندیلحاظ م هامتیرا در ق کیستماتیس

 کي  رانيدر اقتصاد ا  ینان ینااطم  یکه معما   کندیم  ديیتا  هاافتهي(ا  ینانینااطم  یپاسخ به سوال دوم )معما  در .2
موضوع    ني خارج از فاز  است. ا  ايماه، رابطه اغلب معکوس    6کمتر از    ی هامدت است. در بازه کوتاه   دهيپد
دامنه نوسان باشد   یهاتيمحدود  اي  یاستیس  میعظ  یهاشوک  اثر گران در  معامله  شدناز فلج  یناش  تواندیم

 . دهدیتلاطم را نم یآن هیکه اجازه تخل
از سمت    تی(ا آزمون پنجره غلتان نشان داد که اگرچه علتیعل  یزمان  یهايیايپاسخ به سوال سوم )پو  در .3

EPU    خود را از دست داده    یرابطه معنادار  ني ا  1390به نوسان در کل دوره برقرار است، اما در اواخر دهه
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 ی دچار نوع  یاستینسبت به اخبار س  ار، بازیپدریپ  یهااز آن است که در دوران بحران  یحاک  افتهي  نياست. ا
محرک   یحسیب  اياشباع   و  نقد  رینظ  یگريد  یهاشده  و  ارز  پررنگ  ،ینگينرخ  نااطم  یتر نقش   ینانیاز 

 اند.کرده فايا یاستیس

 گیری بحث و نتیجه. 5
ها در اقتصاد شد. حتی با وجود کاستن از ناپذير دولتهای اجتنابباعث دخالت   2007  –  2009بحرانی مالی جهانی  
پذير هستند. بنابراين،  زا آسیبهای حاصله، اقتصادهای امروزی کماکان در برابر رويدادهای برونعمق بحران و پیشرفت

با  ها در اقتصاد به طور مستحکممشارکت و مداخله دولت الزاماً  اما، اين رويکرد  تری مورد حمايت قرار گرفته است. 
شود های اقتصادی میالاشاره باعث تغییرات مکرر در سیاستحمايت کامل ادبیات موضوع همراه نیست. زيرا، رويه فوق

ارهای مالی از اين که در نتیجه آن نااطمینانی خلق خواهد شد. در اين میان، مطالعات متعددی به بررسی تأثیرپذيری باز
اند. نتايج حاکی از تنوع در اثرگذاری نااطمینانی سیاست اقتصادی بر متغیرهای مختلف بازار سهام  تغییرات مکرر پرداخته

بازار سهام   نااطمینانی سیاست اقتصادی و نوسان  از جمله نوسان آن بوده است. به طوری که اين مسأله به معمای 
هدی مبنی بر ارتباط دوسويه و تغییر جهت  شهرت پیدا کرده است.  از سوی ديگر، با گسترش توجه به اين مساله، شوا

توان جزو مسائل مناقشه  علّیت نیز ارائه شده است. بنابراين، ارتباط میان نااطمینانی سیاست اقتصادی و بازار سهام را می
یت گرنجری پنجره غلتان و تبديل موجک پیوسته  رو، تحقیق حاضر با استفاده از دو رويکرد علّبرانگیز تلقی کرد. از اين

 اقتصاد ايران شواهدی جديد در اين زمینه ارائه کرد. 06ا1387 – 12ا1402های دوره زمانی و انتخاب داده
بازار سهام برقرار است.   نااطمینانی سیاست اقتصادی بر نوسان  آزمون علّیت گرنجری نشان داد علّیت يک طرفه از 

باشد. با اين توضی  مجموع ضرايب پويا حاکی از ثبات اثرگذاری نااطمینانی سیاست اقتصادی بر نوسان بازار سهام می
داری خود را از دست داده است. تأثیرپذيری نااطمینانی سیاست اقتصادی معنی  03ا1396  -  07ا1398که در بازه زمانی  

باشد و در طول زمان افزايش يافته است. نتايج حاصل از تبديل موجک دار میاز بازار سهام به طور محدودی معنی
 پیوسته نشان دادا

، نوسان بازار سهام به  1388  –  1390باشد. در برهه  مدت رابطه میان متغیرها بسیار متنوع میدر افق کوتاه •
های طور معکوسی از نااطمینانی سیاست اقتصادی تأثیر پذيرفته است. نااطمینانی سیاست اقتصادی در سال 

داری بر نوسان بازار سهام داشته است. به طوری که افزايش )کاهش( نیز اثرگذاری معنی  1400و    1392
و   1393های  نااطمینانی سیاست اقتصادی با افزايش )کاهش( نوسان بازار سهام همراه بوده است. در سال

 شود.رابطه علیّ خلاف فاز از نوسان بازار سهام به نااطمینانی سیاست اقتصادی مشاهده می 1401

افق • به سمت  در  های طولانیبا حرکت  به طوری که  است.  ثبات رسیده  به  متغیر  دو  میان  علیّ  رابطه  تر 
ماه(، افزايش )کاهش( نااطمینانی سیاست اقتصادی باعث   12از  ماه( و بلندمدت )بیش  12الی    6مدت )میان

 شود.افزايش )کاهش( نوسان بازار سهام می

 اشودیارائه م گذاراناستیفعالان و س یبرا ريز یشنهادهایفوق، پ یهاافتهيبر اساس 

 ی هایاست، استراتژ  داريمدت ناپاو نوسان در کوتاه  ینانیرابطه نااطم  نکهيا با توجه به اگذارانه يسرما  یبرا •
 ی گران با افق زمانمعامله   شودیم  شنهادیدارد. پ  يیبالا   سکير  رانيدر ا  ی استیاخبار س  هيبر پا  یریگنوسان

بلندمدت )ب  مدتانیم را تنظ  یهاتیماه( موقع  6از    شیو  ا  میخود  بازار واکنش   نيکنند، چرا که در  بازه، 
 .دهدینشان م ینان یفاز با سط  نااطمو هم تریمنطق

شناساگذاراناستیس  یبرا • به  توجه  با  کوتاه  ینانینااطم  یمعما  يیا  سدر  آرامش    دينبا  گذاراناستیمدت، 
 یهاتياز محدود  یآرامش ناش  نيکنند. ا  یثبات تلق   یرا به معنا  یاسیس  یهابازار در زمان شوک  یظاهر
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آن در    ی ه ناگهانیو تخل  سک يمنجر به انباشت ر  تواندی )مانند دامنه نوسان( است که م  ینهاد
ا  مدتانیم لذا،  پ  یارتباط   یهاکانال  جاديشود.  و  نااطم  یبرا  ريپذینیبشیشفاف   ی هاینانیکاهش 
 دارد.  تیدر بازار اهم یمقطع یها از دخالت شیب ک،یستماتیس

گونه کمک مالی از هیچ فرد، نهاد و سازمانی دريافت برای ارائه مطالب و نگارش اين مقاله هیچ  تعارض منافع.

نشده است و نتايج و دستاوردهای اين مقاله به نفع يا ضرر سازمان يا فردی خاص نخواهد بود. حضور نويسندگان  
 گونه تعارض منافعی ندارند. طرف ولی متخصص بوده است و نويسندگان هیچدر اين پژوهش به عنوان شاهدی بی
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