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Abstract 
This study examines the relationship between the dynamic fluctuations of inflation 

rate uncertainty and the fluctuations of different parts of the stock market both in the 
time domain and in the frequency domain (short-term, medium-term and long-term) 
in Iran. Using time-frequency connectedness approach, the results showed that there is 
a high correlation between the uncertainty of macroeconomic variables and the 
fluctuations of different parts of the stock market in the short and medium term, and 
this correlation decreases in the long term. In time domain, the inflation rate overflow 
fluctuations are positive and this shows that the uncertainty about the inflation rate 
transmits the shock to different parts of the stock market. In the frequency domain, in 
more sub-periods, the inflation rate uncertainty is the risk taker and its value is negative. 
Also, the average correlation of the net fluctuation of inflation uncertainty in the long 
term is higher than in the medium and short term, which shows that the uncertainty of 
the inflation rate in the long term transmits more risk to different sectors of the stock 
market, and in the short term, the sectors cement, basic metals, chemicals, investment 
and food, in the medium term, the cement and computer sectors, and in the long term, 
the petroleum and computer sectors are more vulnerable to the uncertainty of the 
inflation rate. 
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 چکیده
بازار سهام هم  هاي مختلفاین مطالعه به بررسی ارتباط  نوسانات پویاي نااطمینانی نرخ تورم بر نوسانات بخش

ت پردازد. با استفاده از رهیافمدت و بلندمدت) در ایران میدر دامنه زمانی و هم در دامنه فرکانسی(کوتاه مدت، میان
اي هفرکانس نتایج نشان داد که بین نااطمینانی متغیرهاي کلان اقتصادي و نوسانات بخش -انشاخص ارتباط زم

ابد. در یمدت ارتباط بالایی وجود دارد و در بلندمدت این ارتباط کاهش میمدت و میانمختلف بازار سهام در کوتاه
بت به نرخ تورم دهد که نااطمینانی نسان مینوسانات سرریز نرخ تورم به صورت مثبت است و این نش بیشتردامنه زمانی 

نانی نرخ هاي بیشتري نااطمی. در دامنه فرکانسی در زیردورهاستهاي مختلف بازار سهام دهنده شوك به بخشانتقال
و مقدار آن منفی است. همچنین میانگین ارتباط سرریز نوسانات خالص نااطمینانی نرخ  استتورم گیرنده ریسک 

دهد نااطمینانی نرخ تورم در بلندمدت میتر است که نشان مدت بیشمدت و کوتاهمدت از میانتورم در بلند
سیمانی،  هايمدت بخشهاي مختلف بازار سهام است همچنین در کوتاهدهنده بیشتري از ریسک بر بخشانتقال

هاي ایانه و در بلندمدت بخشهاي سیمانی و رمدت بخشگذاري و غذایی، در میانفلزات اساسی، شیمیایی، سرمایه
 پذیرترند. نفتی و رایانه نسبت به نااطمینانی نرخ تورم آسیب فرآروده

 .اثر سرریز، بازار سهام، دامنه فرکانسی، صنایع هاي کلیدي:واژه
    .C82، G19، C41،L60 بندي موضوعی:طبقه
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 مقدمه
عات مهم در از موضو یکیر سهام بر نوسانات بازا متغیرهاي کلان اقتصادي ینانینااطم یرتأث

ست. را به خود جلب کرده ا گذارانیهو سرماشگران از پژوه یاريحوزه اقتصاد است که توجه بس
و عملکرد  هاريگییمبر تصم یريچشمگ یرتأث تواندیممتغیرهاي کلان اقتصادي در  ینانینااطم

 يهاخشببر نوسانات  یز،اثر سرر یقاز طر تواندیم ینانینااطم ینداشته باشد. ا یمال يبازارها
 مختلف بازار سهام اثر بگذارد.

 ،يرآهنگ(آهنگري  دارد یتورم ضد اثرات پول يبازارها با سهیمقا در سهام بازار که آنجا از
 کلان اقتصادي بـر بـازار سـرمایه متغیرهايچشمگیر ) و تاثیر 1401 ،ياسکندر ي وانوار آرمن،

 یکبه عنوان  تواندیدر نرخ تورم م ینانینااطم)، 1389 ري،تحریري، گنجی و عسگ ،یخی(مشا
ارتباط  ینا یسبرربنابراین بر نوسانات بازار سهام داشته باشد.  یقابل توجه یراتعامل مؤثر، تأث

 از این رو برخوردار است. ايیژهو یتو عملکرد بازارها از اهم هاگیريیمو اثرات آن بر تصم
رخوردار ب ییبالا یتنرخ تورم بر نوسانات بازار سهام از اهم نانیینااطم یزسررارتباط موضوع 
 گذاراناستیو س گذارانیهسرما يارتباط برا ینا تریقو درك دق یشتربه مطالعات ب یازاست و ن

 .شودیاحساس م ياقتصاد
و  یخصوص يهابنگاه یمال ینتام هايیژگیو یلبه دل یرانبازار سهام ا یر،اخ يهادر سال

ت. به خود جلب کرده اس گذارانیاستس ياز سو ايیژهتوجه و ید،و نقش آن در رشد تول یدولت
، شاخص کل بورس اوراق بهادار تهران به عدد 1399که در اواخر مرداد ماه سال  يابه گونه

واحد قرار  62،885شاخص در محدوده  ین، ا1394در سال  کهیدر حال یدرس واحد 2،078،547
واحد  2،177،410شاخص در حال حاضر در محدوده  یننوسانات بازار سهام، ا داشت. با توجه به

 یرگذارأثت یرسیستماتیکو غ یستماتیکس هايیسکهمچون ر یکه عوامل ییآنجا از قرار دارد.
تورم،  مانند نرخ ارز، نرخ ينسبت به عوامل کلان اقتصاد ینانیسهام هستند و نااطم هايیمتبر ق

 د،شونیمحسوب م یستماتیکس هايیسکدولت جزو ر یاتیمد مالو درآ یبانکنرخ بهره
 يرااج يبرا ینو همچن يکردن رشد اقتصادسهام و فراهم بازارتوسعه  يبرا گذارانیاستس
بر  هاینانینااطم ینا یراز تأث یو آگاه ینشموثر در بازار سهام، به ب ياقتصاد هايیاستس

 نهیبه منظور انتخاب به گذارانیهسرما یگر،د يز سو. ایازمندندمختلف بازار سهام ن يهابخش
له آنها را در امس نی. ایرندخود در نظر بگ يرا در پرتفو هانااطمینانی ینا یرتا تأث یازمندندپرتفو، ن

ها کمک آن یرو تأث هاینانینااطم ینمختلف بازار سهام با در نظر گرفتن ا يهامعامله با بخش
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 يهاات بخشنرخ تورم بر نوسان ینانینااطم یزسرر ارتباط یبه بررس وهشپژ ینا بنابراین .کندیم
 .پردازدیمختلف بازار سهام م

 
 هامبانی نظري و توسعه فرضیه

توان به وسیله آن رابطه بین قیمت سهام هایی است که مییکی از تئوري 1نظریه اساسی فیشر
توسط فیشر مطرح شد. معادله  1930سال و متغیرهاي کلان اقتصادي را توضیح داد. این نظریه در 

اساسی فیشر بیانگر این است که نرخ بهره حقیقی از تقاضل نرخ بهره اسمی و تورم بدست 
 ) به صورت زیر است: 1( آید. معادلهمی

)1( r n
t t tR R inf= −  

rکه در آن 
tR رخ بهره حقیقی، نn

tR رخ بهره اسمی و نtinf رخ تورم در نظر گرفته ن
 : ) بدین صورت که2شد. در ادامه فیشر این معادله را براي بازدهی سهام در نظر گرفت.  معادله (

)2( r n
t t tRS RS inf= −   

rکه
tRS ازده حقیقی سهام، بn

tRS ازدهی اسمی سهام وبtinf رخ تورم در نظر گرفته ن
 )3(ه در رابطآید که شده است. بازدهی اسمی از دیفرانسیل لگاریتم قیمت سهام بدست می

tPS یمت سهام است:ق 

)3( r
t tRS dlnPS=   

دهد نرخ تورم بر بازدهی سهام اثرگذار کند که نشان میمطرح می در ادامه  فیشر مدلی را
 شود: در نظر گرفته می صورت زیراست. این معادله به 

)4( 0 1 r
t t tRS infθ θ ε= + +   

کند که در معادله اساسی بیان می 1981در سال  2بعد از مطرح شدن معادله اساسی فیشر، فاما
همچون حجم پول و نرخ بهره در نظر گرفته نشده است. به رهاي کلان پولی یفیشر برخی متغ

ز پردازد. او براي تایید ادعاي خود اهمین خاطر به بررسی بین ارتباط بازار پول و بازار سهام می
 داریم:  )5(تعادل بازار پول بهره برد. اگر تعادل در بازار پول را این چنین در نظر بگیریم در رابطه 

                                                                                                                                      
1. Fisher 
2. Fama 
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)5( ( ),t
t t

t

M f Y R
P

=
  

نرخ بهره  tRدرآمد ملی و tYها، سطح عمومی قیمت tPجم پول، ح tMدر این رابطه 
 کند: رابطه  تعریف می )6(است. در ادامه فاما تقاضاي پول را به صورت 

)6( 
0 1

t
t t

t

MLn LnY R
P

β β= −
  

1 با توجه به اینکه  0, 0β β  داریم : )7(سازي رابطه با ساده <

)7( 0 1 t t t tLnP LnY R lnMβ β= − + +

 
 قبل دیفرانسیل بگیریم خواهیم داشت:  )8(اگر ما از رابطه 

)8( 0 1 t t t tdLnP dLnY dR dlnMβ β= − + +  
tبا توجه به اینکه tdLnP inf= را  خواهیم داشت:  )9(ست رابطه ا 

)9( 0 1inf  t t t tdLnY dR dlnMβ β= − + +
 

 خواهیم داشت: )10( قرار دهیم رابطه   )4( را در رابطه  )9(اگر ما رابطه 

)10( 0 1 0 1 1 1  r
t t t t tRS dLnY dR dlnMθ θ β θ β θ ε= − + + +   

0اگر  0θ µ=  ،1 0 1θ β µ− = ،1 1 2θ β µ=  ،1 3θ µ= خواهیم داشت:   )11(رابطه 

)11( 0 1 2 3  r
t t t t tRS dLnY dR dlnMµ µ µ µ ε= + + + +   

 برسیم:  )12(توانیم به رابطه با توجه به رابطه بین بازدهی اسمی و بازدهی حقیقی می

)12( 0 1 2 3 4  n
t t t t t tRS dLnY dR dlnM infµ µ µ µ µ ε= + + + + +   

 خواهیم داشت:  )13(ه را براي قیمت سهام بنویسیم رابط )12(اگر رابطه

)13( 0 1 2 3 4  t t t t t tLnPS LnY R lnM Pµ µ µ µ µ ε= + + + + + .  
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قیمت سهام به عواملی چون درآمد ملی، نرخ بهره، حجم پول و نرخ  )13(با توجه به رابطه 
ر نرخ تورم و ه فیشر به بررسی متغییو بررسی نظر بالابا توجه به توضیحات  تورم بستگی داد.

   پردازیم.ارتباط آن با قیمت سهام می
 

 نرخ تورم و قیمت سهام
 تورم هايخنر قبیل از( مختلف در کشورهاي گوناگون بنا به دلایل تورم سهام و رابطه بازده

. است متفاوت.) ..و مختلف اقتصادي ساختارهاي اقتصادي، سیاسی، ثباتی بی یا ثبات متفاوت،
 ررسیب مورد را زده سهامبا انتظاري و نرخ تورم بین بار رابطه نخستینبراي  1930 سال در فیشر
 بازده و ندکمی تغییر انتظاري تورم نرخ با سهام اسمی او به این نتیجه رسید که بازده. داد قرار

 هايحترجی و سرمایه کارآیی از قبیل واقعی عوامل با و است تورم انتظاري از مستقل واقعی،
 در بیمناس سپر زار سهامبا که است معنا بدین این. دشومشخص می اندازکنندگانپس زمانی
هاي پولی و واقعی اقتصاد از هم او بر این عقیده بود که بخش. رودبشمار می تورم مقابل

براي طرح چارچوب  فیشر از فرضیه. شناسندمی »1فیشر فرضیه« عنوان اند، که آن را تحتمستقل
دلال او است. شودمی استفاده تورم خصوص به کلان متغیرهاي و سهام بازده بین مبانی نظري

 داشت خواهند هآیند در بیشتري تورم انتظار گذارانسرمایه تورم، نرخ افزایش با اینگونه بود که
 شود.می آینده در اسمی بازده نرخ رشد موجب امر که این

 حتوضی ايزنجیره اثر را به وسیله تورم میان بازده سهام و معکوس ارتباط) 1981( فاما
 رابطه ورمت سهام و که بازده رسید نتیجه این به فیشر فرضیه برخلاف خود همطالع او در. دهدمی

ین اهود. بشمی گذاريسرمایه به میل سبب کاهش تورم که همچنین او استدلال کرد. دارند منفی
 درتق تورمی شرایط که در به این علت یابد،میکاهش  اندازپس تورمی شرایط معنی که در

 وجود ندارد. اندازپس امکان زندگی، هايهزینه افزایش با و شودمی کم بشدت مردم خرید
. واهد شدخ سهام قیمت کاهش و در نتیجه گذاريسرمایه کاهش سبب اندازپس کاهش بنابراین
 ذارانگانتظار سرمایه مورد بازده نرخ افزایش سپس، و بهره نرخ رفتن موجب بالا تورم افزایش

ازار در ب رکودي و وضعیت سهام قیمت کاهش سبب انتظار ردمو بازده نرخ افزایش. شودمی
 .خواهد شد بورس

                                                                                                                                      
1. Fisher Phenomenon 
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 بین ارتباط تعیین براي و پژوهشگران گذارانسیاست توسط زیادي تجربی مطالعات
 یرهايمتغ که کردندبیان  و است شده انجام سهام بازار نوسانات و اقتصادي کلان متغیرهاي

 قیمت بر یاديز تأثیر و کنندمی ایفا دارایی گذاريقیمت هايتئوري در حیاتی نقش کلان اقتصاد
که به ترتیب به بررسی برخی مطالعات خارجی و مطالعات داخلی در این زمینه  .دارند سهام

 پردازیم.می
 یرهاياز متغ ايشاخص بورس استانبول و مجموعه ین) رابطه ب2019( 1یدیناوغلو و آ يدا

مطالعه  ینکردند. در ا یلامتقارن تحلن GARCH يهادلرا با استفاده از م يکلان اقتصاد
در نظر  يکلان اقتصاد یرهايکرد. متغ يآورجمع 2018-2006 یماهانه را در بازه زمان هايداده

و  کایعرضه پول، نرخ تورم، نرخ ارز معادل دلار آمر ی،صنعت یدبودند از تول بارتگرفته شده ع
بازار سهام انات بر نوس چشمگیري یرو نرخ ارز تاث ینعتص یدنشان داد که تول یجنفت. نتا یمتق

 استانبول دارد.

 صادياقت نااطمینانی سیاست اثر و سهام هايشاخص بین پویا ارتباط) 2021( 2نومن و مانل
)EPU (که کشوري هشت در را COVID-19 داشت بیشتري شیوع آنها در )،ایتالیا، چین 

با استفاده از مدل متغیر زمانی ) بریتانیا و متحده تایالا روسیه، اسپانیا، آلمان، فرانسه،
 که دریافتند و ندکرد بررسی 2020تا  2015هاي روزانه از سال براي داده 3خودرگرسیون برداي

 سرریز هک دهدمی نشان و است کرده تغییر گیريهمه شروع طول در شبکه ارتباط بر EPU اثر
 بد ای خوب خبرهاي است ممکن اقتصادي موجود، به شرایط بسته معین بازار یک از اطلاعات

 .دهد نشان بازارها سایر براي را
 یدوره زمان يبرا ARDL یايپو يساز یهمدل شب یري) با بکارگ2021( 4تنگخان و 

 ینتخم جیاقتصاد کلان پرداختند. نتا یرهايبه مطالعه واکنش بازار سهام به متغ 2000 -2018
 مدتاهبازار سهام در کوت یمثبت بر بازده یرطلا تاث هايیمتنفت و ق هايیمتنشان داد که ق

ندمدت و بل مدتبازار سهام در کوتاه ینرخ ارز بر بازده یراتتاث کهیدرحال دارند بلندمدت و
 است. یمنف

                                                                                                                                      
1. Dayıoglu & Aydın 
2. Manel & Noomen.  
3. Time-Varying VAR (TVP-VAR) model 
4. Khan & Teng. 
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 عراق بورس بازار عملکرد بر ياقتصاد کلان يرهایمتغ ریتأث یبررس به) 2022( 1دیماج
 جینتا. کرد استفاده 2021 تا 2005 یزمان بازه در هاداده لیتحل يبرا ARDL مدل از و پرداخت

 سهام بازار عملکرد بر يمعنادار و مثبت ریتأث پول عرضه و ارز نرخ که داد نشان پژوهش نیا
. دارد همراه به عملکرد نیا بر را يمعنادار و یمنف ریتأث بهره نرخ که یحال در دارند، عراق
 .است شده گزارش رمعناداریغ و یمنف سهام بازار عملکرد بر تورم نرخ ریتأث ن،یهمچن

 یمانز بازه در افتهیتوسعه کشور ده يهاداده اساس بر که یپژوهش در) 2023( 2عمر و نیحس
 بر ياقتصاد کلان عوامل ایآ که پرداختند موضوع نیا یبررس به دادند، انجام 2019 تا 2000
 اب خودبازگشت مدل از هاآن منظور، نیا يبرا. ریخ ای هستند رگذاریتأث سهام بازار توسعه

 و یلداخ ناخالص دیتول که داد نشان پژوهش جینتا. گرفتند بهره )3ARDL( یعیتوز يهاوقفه
 که یحال در دارند، سهام بازار توسعه بر يمعنادار و مثبت ریتأث يبانکدار بخش توسعه

 تورم رخن ن،یهمچن. دارد همراه به را يرمعناداریغ اما مثبت ریتأث یخارج میمستق يگذارهیسرما
 .دارند سهام بازار توسعه بر يمعنادار و یمنف ریتأث ینگینقد و

 يقتصادا هايبحران ي،کلان اقتصاد یرهايمتغ ینب یا) به مطالعه رابطه پو2023( 4یمامجراپر
 -2021 یدوره زمان یط ،)OLS( یروش حداقل معمول یريبا بکارگ یلانکاسهام در سر یمتو ق

کلان  یرهايمتغ ینب ینب یداررابطه بلندمدت پا یک دهندهنشان پژوهش هايیافتهپرداخت.  2010
صرف م قیمت شاخص مدت،نرخ بهره، نرخ بهره کوتاه یل،(از قب یاسیس هايبحران قتصادي،ا

 سهام است. یمت) و قيو بحران اقتصاد یصنعت یداتکننده، نرخ ارز، تول
 کلان يرهایمتغ نامتقارن اثرات یبررس به خود پژوهش در) 2023( 5چانگ و یهشم

 ARDL و ARDL يهامدل از و پرداختند نوظهور يکشورها بورس يهاشاخص بر ياقتصاد
 بلندمدت، در که داد نشان ARDL مدل از حاصل جینتا. کردند استفاده منظور نیا يبرا چندگانه

 ریتأث یصنعت داتیتول شاخص و يتجار تراز ،یخارج میمستق يگذارهیسرما يرهایمتغ
 نشان چندگانه ARDL مدل لیتحل ن،یهمچن. دارند نوظهور بورس يهاشاخص بر چشمگیري

 متیق شاخص ،یخارج میمستق يگذارهیسرما يرهایمتغ مدتکوتاه اثرات که داد
 مسها يبازارها نرمال و یشیافزا ،يصعود يروندها طول در ارز نرخ و بهره نرخ کننده،مصرف

                                                                                                                                      
1. Majeed 
2. Hussain & Omar. 
3  . Autoregressive Distributed Lag 
4. Madurapperuma 
5. Hashmi & Chang. 
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 يصاداقت کلان يرهایمتغ یتمام يبرا بلندمدت اثرات حال، نیا با. است متفاوت ظهور حال در
 .است بوده کسانی یصنعت دیتول شاخص جز به

خود با عنوان نااطمینانی نسبت به  پژوهش) در 1395( یاوري، سحابی، عاقلی و شفیعی
ی و آثار هاي پولستهاي پولی و آثار اقتصادي به بررسی نااطمینانی نسبت به سیاسیاست

یافته  یمناهمسان تعم یشرط یانسمدل واربا استفاده از  1372-1390اقتصادي آن در دوره 
 هاي پولی بر نرخ رشد اقتصادي، نرخ تورم و نرخپرداختند، در این مطالعه نااطمینانی در سیاست

هاي پولی تسیاسبیکاري مورد بررسی قرار گرفت و نتایج نشان داد که افزایش نااطمینانی در 
 در متغیرهاي اقتصادي مورد نظر را به دنبال خواهد داشت.  هاافزایش نوسان

هاي رابطه متغیرهاي کلان و )، به بررسی پویایی1396(نژاد، محمدي و ابراهیمی عباسی
در دوره   VARX-DCC-GARCHشاخص بازار سهام با استفاده از الگوي اقتصادسنجی 

ختند، نتایج نشان داد متغیرهاي نرخ ارز، تورم و قیمت نفت هر سه اثري پردا 1392-1381ماهانه 
تري دارد. از طرفی ي بیشرگذاریتأثمدت برشاخص سهام دارد و نرخ ارز دمثبت در بلن

نفت  پذیري قیمتتري بر شاخص سهام دارد. نوسانقیمت نفت اثر بیش مدتکوتاههاي شوك
و  پذیري نرخ ارز و تورم به ترتیب اثر مثبتارد. نوسانپذیري شاخص سهام ندارتباطی با نوسان

 پذیري شاخص سهام دارد.همبستگی مثبت ضعیف با نوسان

) به مطالعه تاثیرگذاري نوسانات بازار سهام بر متغیرهاي 1397( فشاري، توکلیان و بیاتا
و دریافتند پرداختند  1DSGEبا استفاده از روش  1393 -1374کلان اقتصادي براي دوره زمانی 

هاي وارده بر شاخص قیمت کل سهام اثرات جزئی بر متغیرهاي تورم و تولید داشته که شوك
 تواند به دلیل کوچک بودن بازار سهام ایران باشد.است که این مسئله می

به  1396-1384هاي ماهانه دهی براي داده) با بکار گیري ده الگوریتم وزن1398ابراهیمی (
شان داد که ن پژوهشهاي غیرهاي اقتصاد کلان در بازار سهام ایران پرداخت. یافتهمطالعه تاثیر مت

بیشترین تاثیر بر بازار سهام مربوط به تولید ناخالص داخلی است و اینکه رابطه بین قیمت سهام 
و متغیرهاي نرخ تورم، تولید ناخالص داخلی، تراز تجاري، حجم حقیقی پول و نرخ واقعی ارز 

 مثبت است. 

                                                                                                                                      
1. Dynamic Stochastic General Equilibrium Modeling 



 1404، بهار 69ه شمار، 18دوره فصلنامه بورس اوراق بهادار،  61 
 

بر  يعوامل کلان اقتصاد یر، تأث)1400( ر، عثمانی و ابراهیمی سالاريپو یمطالعه گرجدر 
منتخب بورس اوراق بهادار تهران با  یعدر صنا 19-یدکوو یريگهمه یوعش یسهام در ط یبازده

نشان داد که  یجقرار گرفت. نتا یمورد بررس 1400-1398دوره  یاستفاده از روش داده پانل ط
معنادار و نامتقارن  يامنتخب رابطه یعبا بازده سهام صنا 19-یداز کوو یناش یرگ و متعداد مر

قرار  یمورد بررس یزطلا ن یمتو ق یکادلار آمر -مانند نرخ ارز یگريد یرهايمتغ ینداشت. همچن
 اشتند.منتخب د یعبا بازده سهام صنا یمعنادار، مثبت و منف يارابطه یبگرفتند و به ترت

) با استفاده از رگرسیون چندکی طی دوره 1401( داري، اسدپور و کمالیه، نگموسوي
به مطالعه تاثیرات متغیرهاي اقتصاد کلان بر شاخص قیمت سهام در  1990 -2019زمانی 
دار یکننده اثرات مثبت و معنهاي اصلی طرف تجاري ایران پرداختند. نتایج آنها بیان شرکت

 تولید ناخالص داخلی و نرخ ارز بر شاخص قیمت سهام است.اثرات حجم نقدینگی، نرخ تورم، 

متغیر کلان اقتصادي  9) به مطالعه اثرگذاري 1402(حاتم راد، آدرنگی، اصغرپور و حقیقت 
هاي با بکارگیري تکنیک 1996 -2019بر شاخص قیمت سهام بورس ایران طی دوره زمانی 

رین تداختند و نشان دادند که اصلیگیري بیزین و حداقل مربعات متوسط وزنی پرمیانگین
رخ ارز کننده و نمتغیرهاي تاثیرگذار بر تخمین قیمت سهام متغیرهاي شاخص قیمت مصرف

 هستند.
 يامل اقتصادعو یرتأث ینهدر زم یمختلف هايیبررس هاي صورت گرفتهبطور کلی در پژوهش

 رد:ک يبند یمدسته تقس به چهار توانیرا م هایبررس ینبر بازار سهام مطرح شده است. ا
 ینانینااطم یک یرتأث یبررس -2. سهام یبر نوسانات بازار کل ياقتصاد یرهايمتغ یرتأث یبررس -1
بر  ياقتصاد یرهايمتغ ینانینااطم یرتأث یبررس -3. سهام یخاص بر بازار کل ياقتصاد یاستیس

 کیمختلف در  يهاکتشر یبر بازده ياقتصاد ینانینااطم یرتأث یبررس -4. سهام یبازار کل
 .يبخش اقتصاد

اي که به بررسی اثر سریز نااطمینانی متغبرهاي کلان اقتصادي بر نوسانات مطالعه نبود
دت مهاي مختلف بازار سهام هم در بعد زمانی و هم در بعد فرکانسی( کوتاه مدت، میانبخش
ه طر در این پژوهش بشود. به همین خامدت) در بین مطالعات صورت گرفته احساس میو بلند

هاي مختلف بازار سهام در ایران در بعد زمانی و نرخ تورم بر بخش بررسی اثر سرریز نااطمینانی
 فرکانسی پرداخته شد.  
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 پژوهششناسی روش
ر بازار د یکادلار آمر یمتنرخ ارز (ق یرهايمتغ یر نوسانات نااطمینانیپژوهش، تأث یندر ا

 بخش مختلف 11سهام  نوسانات دولت و نرخ تورم بر یاتیدرآمد مال ی،بانک ینآزاد)، نرخ بهره ب
وزارت اقتصاد و  سامانهمورد استفاده از  يهاقرار گرفته است. داده یمورد بررس بازار سهام

 یرانو مرکز آمار ا یاتیمال یاطلاعات پژوهش یتریسامانه مد یران،ا يبانک مرکز یی،دارا
 بالاتر يداشتن ارزش بازار یلبه دل به طور تجربی بخش 11 یناند. انتخاب اشده يآورجمع

ا در حمایت هگذار به این بخشتر سیاستو همچنین توجه بیش بازار یگرد يهانسبت به بخش
ران تر سهامداها از طریق بازارگردانی و همچنین توجه بیشاز بازار سهام در هنگام بروز شوك

 هايشبخ که شامل  صورت گرفته است ر بازار سهامگذاري دها براي سرمایهخرد به این بخش
 ها،گذاريسرمایه ها،بانک یمان،س یانه،خودرو، را یی،دارو ی،فلزات اساس ی،نفت هايفرآورده

ها متعلق به دو گروه شاخص صنعت و شاخص . این بخشهستند) یمیاییو ش سازيانبوه یی،غذا
ش صنعت فعال در بخ يهاسهام شرکت متیق ییراتتغ یانگینشاخص صنعت به ممالی هستند. 
شاره دارد. ا یفعال در بخش مال يهاسهام شرکت یمتق ییراتتغ یانگینبه م یزن یو شاخص مال

 خرداد یماهانه در بازه زمان یزمان يپژوهش به صورت سر یناستفاده شده در ا يهاداده یتمام
 اند.مورد استفاده قرار گرفته 1402 یبهشتتا ارد 1392
 

  ي پژوهشرسی مانایی متغیرهابر

 یمامکاذب، لازم است ت یوناز وجود رگرس یريجلوگ يبرا یون،رگرس یلقبل از انجام تحل
درصد  10 یادرصد و  5درصد،  1واحد در سطوح احتمال  یشهبا استفاده از آزمون ر یرهامتغ

 یلا تبدبه صورت مان ها راآن یدنامانا باشند، با یرهاکه متغ ی. در صورتیرندقرار گ یمورد بررس
نشان داده  I)1با ( یاصل یمانا شوند، دنباله زمان یريگبار تفاضل یککه با  یصورت ر. دیمکن
نشان داده  I)2با ( یاصل یمانا شوند، دنباله زمان یريگکه با دو بار تفاضل ی. در صورتشودیم
خواهد  dنا شود، مرتبه آن ما یريگبار تفاضل dپس از  یزمان ياگر سر یگر،. به عبارت دشودیم

 یجتااستفاده شده است. ن یافته یمفولر تعم-یکیکار از آزمون د ینا ي). برا1392 ی،(گجراتدبو
درصد با تفاضل مرتبه  5در سطح احتمال  یرهامتغ بیشترکه  دهدینشان م )1(آزمون در جدول 

 ار هستند.نرخ تورم و نرخ بهره در سطح معناد یرمتغ تنهااند و اول مانا شده
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ل  دو فولر تعمیم .1ج ی  دیک ن  از آزمو ه  د ها با استفا ی متغیر ی مانای هبررس فت  یا

 نتیجه تفاضل مرتبه اول در سطح مدل متغیرها

هاي نفتی شاخص فرآورده
)Oil( 

 با عرض از مبدا
328808/2- 

)1647/0( 
163681/6- 

*)0000/0( I (1) 

شاخص فلزات اساسی 
)Metal( 

 با عرض از مبدا
561807/1 

)9994/0( 
317906/5- 

*)0000/0( I (1) 

 با عرض از مبدا )Drugشاخص دارویی(
886465/0 

)9951/0( 
082947/8- 

*)0000/0( I (1) 

 با عرض از مبدا )Carشاخص خودرویی (
501201/0- 

)8860/0( 
995170/7- 

*)0000/0( I (1) 

 مبدابا عرض از  )Computerشاخص رایانه (
019079/0- 

)9543/0( 
47211/10- 

*)0000/0( I (1) 

 با عرض از مبدا )Cementشاخص سیمان ( 
456927/1 

)9991/0( 
335987/8- 

*)0000/0( I (1) 

 با عرض از مبدا )Bankشاخص بانک (
057297/0 

)9610/0( 
791798/7- 

*)0000/0( I (1) 

گذاري شاخص سرمایه
)Investment( 

 با عرض از مبدا
979800/0- 

)7589/0( 
863793/7- 

*)0000/0( I (1) 

 با عرض از مبدا )Foodشاخص غذایی (
251886/0 

)9748/0( 
154282/8- 

*)0000/0( I (1) 

شاخص انبوه سازي 
)Building( 

 با عرض از مبدا
262702/0- 

)9258/0( 
012558/8- 

*)0000/0( I (1) 

شاخص شیمیایی 
)Chemical( 

 با عرض از مبدا
938889/2 

)0000/1( 
344803/5- 

*)0000/0( I (1) 

 با عرض از مبدا )Excقیمت ارز (
105320/3 

)0000/1( 
415936/6- 

*)0000/0( I (1) 

 با عرض از مبدا )Infنرخ تورم (
435276/5- 

*)0000/0( - I (0) 

 با عرض از مبدا )Intنرخ بهره (
178726/3- 

*)0237/0( - I (0) 

 بدابا عرض از م )Taxمالیات (
009603/0 

)9568/0( 
05889/17- 

*)0000/0( I (1) 

 دهد.دصد را نشان می 5* معناداري در سطح 
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 ي پژوهشرهایمتغ ینانینااطم محاسبه
آن در  بایست شاخصی برايبراي بدست آوردن نااطمینانی نسبت به نرخ تورم در ابتدا می

ه یافترطی همسان تعمیمگیري این شاخص از روش واریانس شنظر بگیریم. براي اندازه
GARCH شود. قبل از تخمین نااطمینانی نرخ تورم ابتدا باید به بررسی این بپردازیم استفاده می

کند. و ...) پیروي می که سري زمانی نرخ تورم از چه فرآیندي ( خود همبسته، میانگین متحرك
شدن فرآیند متغیر نرخ  شود. پس از مشخصاستفاده می 1جنکینز-براي این کار از روش باکس 

به تخمین متغیر پرداخته  GARCHتورم با استفاده از روش واریانس شرطی همسان تعمیم یافته 
و آزمون  2هاي نکویی برازش شامل آزمون خود همبستگی بروش گادفريشد، با انجام آزمون

LM 3 براي تشخیص اثرARCH ترین مدل براي متغیر نرخ تورم مشخص شد که مناسب
GARCH(1,3) براي سایر متغیرها (نرخ ارز، نرخ بهره و نرخ مالیات) نیز به همین شیوه است .

، براي نرخ بهره GARCH(1,1)ها نشان داد که براي نرخ تورم عمل شد. برآورد
GARCH(2,1)  و براي نرخ مالیاتGARCH(1,2) تري هستند. پس از تخمین مدل مناسب

 شوند.هاي زمانی متغیر نااطمینانی ما محسوب میاین متغیرها، باقیمانده این سري
 

 نوسانات محاسبه
بخش بازار سهام و نااطمینانی متغیر نرخ ارز، نرخ  11گیري نوسانات شاخص هبراي انداز

 )2016( گرانت و چان 4تورم، نرخ بهره بین بانکی و نرخ مالیات از روش نوسانات تصادفی
 مشاهده رقابلغی تصادفی فرایند یک زمان در متغیر نسواریا که فرض این با استفاده شده است،

 دفینوسانات تصا مدل. ندارد بستگی گذشته هايهمشاهد به به طور کامل و کندمی دنبال را
 :شودمی ) تعریف15) و (14صورت معادله (

)14( ( ) . 0.  thy y
t t ty N eµ ε ε= +    

)15( ( ) . 0.  thy y
t t ty N eµ ε ε= + 

  

                                                                                                                                      
1 . Box-Jenkins methodology 
2 . Breusch–Godfrey test 
3 . Autoregressive Conditional Heteroskedasticity 
4. Stochestic Volatility 
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)پروسه مانایی thایی مالی است و لگاریتم نوساناتبازدهی دار tyدر حالی که )1AR 
yايکند. خطدنبال می hµو میانگین غیر شرطی  hφ >1با 

tε وh
tε  براي هر وقفه و گروه

)مستقل از هم هستند. این فرآیند با  )2 2.  /1t h h hh N µ ω φ− از پارامتر که براي برآورد 
 .کندمی استفاده بیزین مدل
 
 یتجرب لیتحل

 هینوقفه به یبترت یینتع يبرا )HQ( یینهنان کو یاراز مع ی،مورد بررس VARمدل  يبرا
اسب من يهانمونه یمدر نظر گرفته شده است تا بتوان 1در کل دوره  یبترت ینست. ااستفاده شده ا

 حدودماه ( 35ان تماه و اندازه پنجره غل 24 بینییشدوره پ ین،. همچنیریمدر نظر بگ VARرا در 
س دامنه فرکانس، ارتباط به سه جزء فرکان یلشده است. در تحل یینسوم کل مشاهدات) تع یک

(شش تا دوازده ماه) و  مدتیانتا شش ماه)، مولفه م یکمولفه کوتاه مدت ( یعنیمختلف، 
 شده است. یهاز دوازده ماه) تجز یشمولفه بلندمدت (ب

 
 یزمان فرکانس دامنه در ارتباط يرگیاندازه

 رنیکب ارتباط،) بلندمدت و مدتمیان مدت،کوتاه( فرکانس دینامیک آوردن دست به براي
 و انیزم دامنه چارچوب گسترش براي بیشتر واریانس طیفی هايتجزیه از) 2018( 1کرلیک و

 استفاده )16معادله ( زمانی از فرکانس یک چارچوب براي) 2012 ،2009(ایلماز و دیبولد
 .کردند

)16( 
( ) ( ) ( )'( ) Ψ Ψi h i i

X t t h
H

S E X X e e eω ω ωω − − +
−

=−∞

= ′= ∑∑
  

) معادله )Ψ Ψi i h
he eω ω− −= نوان ع تواند بهیک تابع واکنش فرکانسی است که می ∑

1iبا  Ψhضرایب  فوریه تبدیل = )باشد. طیف توان  − )xS ω  توزیع واریانسtX  روي
صورت  به وانتمی را فرکانس در VAR کلی علل کند. طیفتوصیف می ωاجزاي فرکانس 

 :کرد ) بیان17معادله (

                                                                                                                                      
1. Barunik & Krehlik 
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)17( ( )( )
( )( )

( ) ( )( )

2
1

.

.

.

Ψ Σ
Θ

Ψ ΣΨ

i
kk j k

j k i i

j j

e

e e

ω

ω ω

σ
ω

− −

− +′
=

 
 نشان k متغیر در ضربه دلیل به ω معین فرکانس در را j متغیر نوسانات سهم عبارت این

 به تا داریم هتوج خاص فرکانس دامنه در تغییرات سهم به بیشتر ما که است بیان به لازم. دهدمی

)دلخواه  فرکانسی باند یک به توجه با .واحد فرکانس یک ).d a b=  ،( ). .a b π π∈ − ،
a b<  تجزیه واریانس عمومی باندd ) شود: ) تعریف می18به معادله 

)18( ( ) ( ) ( )( ). .

1Θ Θ
2d jj k j kd

P dω ω ω
π

= ∫
  

) کههنگامی )
( ) ( )( )
( ) ( )( )

.

.

( Ψ ΣΨ

1 Ψ ΣΨ
2

i i

j j
j

i i

j j

e e
P

e e d

ω ω

π λ λ

π

ω
λ

π

− +

− +

−

′

′
=

∫
است. براي تعیین  

) توانیممی ما فرکانس، به واریانس از تجزیه طبیعی تجزیه ) .
Θ

j k
ω  به وسیله( )jP ω  وزن

 در شده مقیاس کلی واریانس کند. تجزیهمی بیان را j متغیر فرکانس واریانس سهم دهیم، که
 عبارتند از: )19در معادله (  فرکانس باند

)19(  ( ) ( )
( )

.

.
.

Θ
Θ

Θ
d j k

d j k
j kk ∞

=
∑



 

) کهحال آن ) ( ) ( )( ). .

1Θ Θ
2 jj k j k

P d
π

π
ω ω ω

π∞ −
=  تمام در توزیع دهندهنشان ∫

 :شودمی تعریف )20در معادله ( dفرکانس  باند در درون اتصال. است هافرکانس

)20( { } { }ΣΘ Θ Θ
100. 100. 1

ΣΘ ΣΘ
d d dW

d
d d

Tr Tr
C

   −
   = = −
   
   

  

 
  

 { }0Tr و است ترانهاده عملگر  ΣΘd
ماتریس عناصر همه مجموع دهندهشانن   Θd

 
 همیتا اگر. کندمی بیان دهدمی رخ فرکانس محدوده در فقط که را ارتباطی مفهوم است. این
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 هم باز اشد،ب قوي فرکانس باند در داخلی اتصال اگر حتی باشد، اندك فرکانسی باند نسبی
 فرکانس محدوده در فرکانسی ارتباط )21در معادله ( .همچنان ضعیف خواهد بود اتصال مجموع

d شودمی تعریف زیر صورت به: 

)21(  { }ΣΘ Θ ΣΘ100. .
ΣΘ ΣΘ

d df W d
d d

Tr
C C

∞ ∞

 −   = =      

  

 
  

 sdبا .دکنمی تجزیه مختلف فرکانس محدوده در را اجزا کلی ارتباط ارتباط فرکانسی
شود که از پارتیشن فاصله گذاري مینشانه D اي فواصلي خط واقعی از مجموعهفاصله رو

( ).π π− گیرد، بطوریکه شکل می
 

 
s

sd D
d =∅ ò

)، و  ).
sd D

d π π= − ò
بگذارید  

L  ن داد که : ) نشا22) در معادله (2018، و بارونیک و کرهلیک(∞→

)22(  
s

s

f
d

d D

C C= ∑
ò   

C به دیگران از توانمی را فرکانسی ارتباط. است فرکانس حوزه در کلی ارتباط j از و j به 
 :داد گسترش )24) و (23دیگران به صورت معادله (

)23(  ( ) ( )
.

1.

ΣΘΘ
ΣΘ

f d
d dj j k

k k j

C
←

= ≠ ∞

= ∑





  
 و 

)24(  ( ) ( )
.

1,

ΣΘΘ
ΣΘ

f d
d dj k j

k k j

C
→

= ≠ ∞

= ∑





  
 :آیدمی بدست گیريجهت شاخص دو بین تفاوت عنوان به )25ص در معادله (ارتباط خال

)25(  ( ) ( ) ( )f f f
d d dj j j

C C C
→ ←

= −
  

 در را ناپایداري سرریز اثر تا کرد ترکیب ي غلتانپنجره فناوري با توانمی را روش این
 یشترب را ناپایداري سرریز شاخص کرده، مطالعه را توسعه کلی روند و مختلف هايفرکانس
 داد. افزایش نوسان را سرریز انتقال اثر بررسی قدرت و داده گسترش
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   هاي پژوهشیافته
) آمار توصیفی نوسانات نااطمینانی متغیرهاي نرخ تورم، نرخ ارز، نرخ بهره بین 2جدول (

دهد. میانگین بخش بازار سهام را نشان می 11بانکی، نرخ درآمد مالیاتی دولت و شاخص 
بخش بازار سهام در ایران  11اطمینانی متغیرهاي کلان اقتصادي از میانگین نوسانات نوسانات نا

تر است که این امر بیانگر این است که ناپایداري نااطمینانی متغیرهاي کلان اقتصادي از بیش
تر است. همچنین آماره جارك برا هاي مختلف بازار سهام در ایران بیششاخص قیمتی بخش

توزیع احتمالی نوسانات غیر نرمال بوده و داراي چولگی مثبت و کشیدگی کم  دهد کهنشان می
 و زیاد هستند. 

 
ل دو ه .2 ج هاآمار وسانات متغیر ی ن ي توصیف  ها

 کمترین نبیشتری میانه میانگین 
انحراف 

 معیار
 کشیدگی چولگی

آماره 
 جارك برا

UNEXC 048/0 039/0 141/0 012/0 032/0 142/1 573/3 *70/27 

UNINF 070/1 867/0 022/3 416/0 573/0 340/1 372/4 *31/45 

UNINT 035/0 016/0 324/0 000/0 058/0 344/3 916/14 *63/933 

UNTAX 129/0 124/0 175/0 107/0 018/0 810/0 676/2 *64/13 

BANK 098/0 084/0 323/0 023/0 056/0 513/1 137/6 *96/94 

BUILDING 129/0 119/0 312/0 048/0 064/0 905/0 167/3 *50/16 

CAR 146/0 142/0 419/0 046/0 068/0 523/1 570/6 *11/110 

CEM 108/0 090/0 257/0 040/0 063/0 784/0 353/2 *39/14 

CHEMICAL 094/0 089/0 278/0 023/0 054/0 052/1 145/4 *69/28 

COM 089/0 073/0 327/0 034/0 053/0 197/2 463/8 *79/245 

DRUG 102/0 092/0 249/0 026/0 060/0 607/0 244/2 *22/10 

FOOD 112/0 106/0 269/0 036/0 061/0 581/0 351/2 *85/8 

INV 090/0 071/0 316/0 025/0 062/0 302/1 277/4 *07/42 

METAL 105/0 089/0 287/0 062/0 043/0 112/2 846/7 *62/206 

OIL 149/0 122/0 122/1 025/0 129/0 275/4 253/29 *52/3811 

 درصد است. 5*نشاندهنده معناداري آماري در سطح 
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 نوسانات یکل زیسرر ارتباط
 دهد که با محاسبه تجزیه واریانس) ارتباط سرریز نوسانات کل در دامنه زمانی را نشان می1شکل (

است  درصد 80گیري شده است. پیوستگی کلی نوسانات بیش از اندازه 1392در دامنه زمانی از سال 
درصدي  90روند با ثبات با میانگین  1398تا  1394درصد قرار دارد و دروه زمانی  95تا  82که در دامنه 

دهد که بین سرریز نوسانات نااطمینانی نرخ تورم، نرخ ارز، نرخ بهره را برخوردار است. این امر نشان می
 ط بالایی وجود دارد.بخش بازار سهام ارتبا 11بانکی و نرخ مالیات با سرریز نوسانات 

 
ل  ل .1شک وسانات ک ط سرریز ن ی ارتبا ه زمان دامن  در 

 
را نشان  مدتمدت و بلندمدت، میان) ارتباط سرریز نوسانات کل در دامنه فرکانسی کوتاه2شکل (

 اط بینکننده این است که در کوتاه مدت و میان مدت ارتبدهد، شواهد موجود در شکل بیانمی
بخش بازار سهام بیشتر است و این ارتباط در بلندمدت کاهش  11ها و نوسانات نوسانات ناطمینانی

ادي بر ها از جانب نااطمینانی متغیرهاي اقتصاین است که انتقال شوك بیانگریابد. در نتیجه نتایج می
 ر است. مدت کمتشوك در بلندافتد و انتقال مدت اتفاق میمدت و میانهاي بازار سهام در کوتاهبخش

 
ل  ل .2شک وسانات ک ط سرریز ن ی ارتبا فرکانس ه  دامن  در 

مدت) و شکل ماه (میان 12تا  6ماه (کوتاه مدت)، شکل آبی رنگ براي دوره  6تا  1توضیحات: ( شکل سبز رنگ براي دوره 
 دهد.ن میمدت) نشاماه (بلند 12نارنجی رنگ براي دوره بیش از 
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 ارتباط نوسانات خالص 
 هاي مختلف بازار سهام را) سرریز نوسانات خالص نااطمینانی نرخ تورم بر بخش3شکل (

این است که در دوره زمانی مورد نظر سرریز بیانگر دهد. نتایج در دامنه زمانی نشان می
ورت مثبت است به صنوسانات سرریز  بیشترافتد اما نوسانات به صورت مثبت و منفی اتفاق می

ه دهنده شوك بدهد که نااطمینانی نسبت به نرخ تورم در دامنه زمانی انتقالو این نشان می
اي ه. سرریز نوسانات خالص نااطمینانی نرخ تورم بر بخشاستهاي مختلف بازار سهام بخش

شترین بی 1398تا مهر 1397و آذر  1395تا خرداد  1394بازار سهام در دو زیر دوره مرداد 
 1394، اردیبهشت 1393تا اسفند  1393هاي آذر مقدار خود را دارد. همچنین در زیر زیر دوره

تا مرداد  1397، خرداد 1396تا آذر  1396، مرداد 1395تا آبان  1395، خرداد 1394تا مرداد 
دهنده این است که ناین مقدار منفی است که نشا 1399تا خرداد  1399و فروردین  1397

مینانی نرخ تورم در سیستم ما گیرنده ریسک بوده است. البته مقادیر منفی سرریز خالص نااط
) ارتباط 4ها ناچیز است. شکل (هاي بازار سهام در این زیر دورهنااطمینانی نرخ تورم بر بخش

و  مدتسرریز نوسانات خالص نااطمینانی نرخ تورم در دامنه فرکانسی کوتاه مدت، میان
دهد. با توجه به این شکل میزان سرریز نوسانات خالص نااطمینانی نرخ شان میبلندمدت را ن

هاي تر است و در دامنه فرکانسی در زیردورهتورم در دامنه فرکانسی نسبت به دامنه زمانی کم
باشد و مقدار آن منفی است. همچنین تري نااطمینانی نرخ تورم گیرنده ریسک میبیش

ت و مدمدت از میانسانات خالص نااطمینانی نرخ تورم در بلندمیانگین ارتباط سرریز نو
هنده ددهد نااطمینانی نرخ تورم در بلندمدت انتقالمیتر است که نشان مدت بیشکوتاه

 هاي مختلف بازار سهام است.بیشتري از ریسک بر بخش

 
ل  ط سرر .3شک طم یزارتبا ص ناا خال وسانات  ین م  خنر ینان ه زمانتور دامن  یدر 
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ل  ط سرر .4شک طم یزارتبا ص ناا خال وسانات  ین خ  ینان منر فرکانس تور ه  دامن  یدر 

مدت) و شکل ماه (میان 12تا  6ماه (کوتاه مدت)، شکل آبی رنگ براي دوره  6تا  1توضیحات: ( شکل سبز رنگ براي دوره 

 دهد.)مدت) نشان میاه (بلندم 12نارنجی رنگ براي دوره بیش از 

 

 یجفت خالص نوسانات ارتباط

بخش بازار سهام  11 وتورم نرخ  ینانینااطم یدار جفتنوسانات جهت یزارتباط سرر) 5شکل (

ذاري، گهاي نفتی، فلزات اساسی، دارویی، خودرویی، رایانه، سیمانی، بانکی، سرمایه(فرآورده

 دهد. ارتباط سرریز جفتی نااطمینانیدامنه زمانی نشان می غذایی، انبوه سازي و شیمیایی) را در

دهد که در دامنه زمانی نااطمینانی نرخ تورم ها منفی است و نشان میبخشدر بیشتر نرخ تورم 

سازي، ههاي انبوگیرنده ریسک بوده است. نااطمینانی نرخ تورم بیشترین سرریز را از بخش

انی کند. همچنین سرریز مثبت نااطمینو رایانه دریافت می ها، غذایی و خودروییشیمیایی، بانک

ر تهاي نفتی و فلزات اساسی، بیشچون فرآرودههایی ها در بخشنرخ تورم در برخی زیردوره

هاي دیگر در دوره زمانی است. این امر بیانگر این است که اثر سرریز نااطمینانی از سایر بخش

تواند بدلیل وجود سهام ناپایدار است. این امر می هاي مختلف بازارنرخ تورم بر بخش

 متفاوت باشد.  يهاریسک
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ل  ط سرر .5شک ت یزارتبا جه وسانات  جفتن طم یدار  یناا خ ینان م  نر م  11 وتور ش بازار سها بخ

ه د ی، ب(فرآور ه، سیمان ی، رایان دروی خو ی،  داروی ی،  فلزات اساس ی،  ي نفت ی، سرمایهها ي، گانک ذار
ی ه زمان دامن در  ی)  ي و شیمیای ه ساز انبو ی،  ذای  غ

 
بخش بازار سهام  11 وتورم نرخ  ینانینااطم یدار جفتنوسانات جهت یزارتباط سرر) 6شکل (

ذاري، گهاي نفتی، فلزات اساسی، دارویی، خودرویی، رایانه، سیمانی، بانکی، سرمایه(فرآورده
تی دهد. ارتباط سرریز نوسان جفیایی) را در دامنه فرکانسی نشان میغذایی، انبوه سازي و شیم

ط تر است اما این ارتبامدت قويمدت و میانهاي بازار سهام به ترتیب در کوتاهدر غالب بخش
هاي مدت بخشهاي دارویی و غذایی قوي است. همچنین در کوتاهمدت در بخشدر بلند
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و  هاي سیمانیمدت بخشگذاري و غذایی، در میانمایهسیمانی، فلزات اساسی، شیمیایی، سر
نفتی و رایانه نسبت به نااطمینانی نرخ تورم  هاي فرآرودهرایانه و در بلندمدت بخش

 پذیرترند.  آسیب
 

 

 

 

 
ل  ط سرر. 6شک ت یزارتبا جه وسانات  جفتن طم یدار  یناا خ ینان م نر ش باز 11 و تور م بخ ار سها

ه د ه(فرآور ی، سرمای ی، بانک ه، سیمان ی، رایان دروی خو ی،  داروی ی،  فلزات اساس ی،  ي نفت ي، گها ذار
ه  دور ي  ل سبز رنگ برا ی( شک فرکانس ی  ه زمان دامن در  ی)  ي و شیمیای ه ساز انبو ی،  ذای ه  6تا  1غ ما

ه  دور ي  ی رنگ برا ل آب دت)، شک ه م ن 12تا  6(کوتا ه (میا ی رنگ بما ل نارنج دت) و شک ي م را
از  ه بیش  د 12دور ه (بلن یما ن م دت) نشا د.م ه  د
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  گیريبحث و نتیجه

اي هدر این پژوهش به بررسی ارتباط  نوسانات پویاي نااطمینانی نرخ تورم بر نوسانات بخش
مدت و مختلف بازار سهام هم در دامنه زمانی و هم در دامنه فرکانسی(کوتاه مدت، میان

د و فرکانس که توسط دیبول –از رهیافت شاخص ارتباط زمان بلندمدت) در ایران با استفاده 
است، پرداخته شد، بررسی  شده داده توسعه )2018برنیک و کرلیک ( ) و2012، 2009ایلماز(

 80از  دهد که پیوستگی کلی نوسانات بیشارتباط سرریز کلی نوسانات در دامنه زمانی نشان می
روند با ثبات با  1398تا  1394ر دارد و دروه زمانی درصد قرا 95تا  82درصد است که در دامنه 

دهد که بین سرریز نوسانات نااطمینانی درصدي را برخوردار است. این امر نشان می 90میانگین 
بخش بازار سهام ارتباط  11نرخ ارز، نرخ تورم، نرخ بهره بانکی و نرخ مالیات با سرریز نوسانات 

)، عباسی 2023)، مجراپریما (2023طالعات حسین و همکاران (بالایی وجود دارد. این نتیجه با م
راد و همکاران ) وحاتم1401)، موسوي و همکاران (1398)، ابراهیمی (1396نژاد و همکاران (

) هم راستاست. همچنین ارتباط سرریز کلی نوسانات در دامنه فرکانسی بیانگر این است 1402(
بخش بازار سهام  11ها و نوسانات ن نوسانات ناطمینانیارتباط بی مدتمیان و مدتکوتاهکه در 

ن است که انتقال ای بیانگریابد. در نتیجه نتایج مدت کاهش میبیشتر است و این ارتباط در بلند
دت و مهاي بازار سهام در کوتاهبخشها از جانب نااطمینانی متغیرهاي کلان اقتصادي بر شوك

 یاشمهمدت کمتر است که این نتیجه با مطالعه ل شوك در بلندافتد و انتقامدت اتفاق میمیان
. در ادامه به بررسی ارتباط سرریز نوسانات خالص نااطمینانی همخوانی دارد )2023( همکاران و

این است که در دوره زمانی مورد نظر سرریز نوسانات به  نشانگرنرخ تورم پرداخته شد. نتایج 
نشان  نوسانات سرریز به صورت مثبت است و این بیشترد اما افتصورت مثبت و منفی اتفاق می

ي مختلف هابخش دهنده شوك بهدهد که نااطمینانی نسبت به نرخ تورم در دامنه زمانی انتقالمی
. همچنین میزان سرریز نوسانات خالص نااطمینانی نرخ تورم در دامنه فرکانسی استبازار سهام 

نی نرخ تري نااطمیناهاي بیشهو در دامنه فرکانسی در زیردورتر است نسبت به دامنه زمانی کم
باشد و مقدار آن منفی است. همچنین میانگین ارتباط سرریز نوسانات تورم گیرنده شوك می

دهد یمتر است که نشان مدت بیشمدت و کوتاهمدت از میاندر بلند تورمخالص نااطمینانی نرخ 
ازار هاي مختلف بتري از شوك بر بخشدهنده بیشت انتقالنااطمینانی نرخ تورم در بلندمد

پس از بررسی ارتباط . ) سازگاري دارد1396عباسی نژاد و همکاران (سهام است که با مطالعه 
سرریز نوسانات خالص نرخ تورم در این مطالعه به تحلیل ارتباط نوسانات خالص جفتی 

رریز جفتی ارتباط سداخته شد. نتایج نشان داد که هاي بازار سهام پرنااطمینانی نرخ تورم بر بخش
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دهد که در دامنه زمانی نااطمینانی ها منفی است و نشان مینااطمینانی نرخ تورم بر غالب بخش
اي هنرخ تورم گیرنده ریسک بوده است. نااطمینانی نرخ تورم بیشترین سرریز را از بخش

مثبت  کند. همچنین سرریزی و رایانه دریافت میها، غذایی و خودرویسازي، شیمیایی، بانکانبوه
ی، هاي نفتی و فلزات اساسچون فرآرودههایی ها در بخشنااطمینانی نرخ تورم در برخی زیردوره

هاي دیگر در دوره زمانی است. این امر بیانگر این است که اثر سرریز تر از سایر بخشبیش
دلیل وجود هتواند بر سهام ناپایدار است. این امر میهاي مختلف بازانااطمینانی نرخ تورم بر بخش

 هاي متفاوت باشد. ریسک
نتایج نشان  هاي مختلف بازار سهام،همچنین با بررسی ارتباط سرریز جفنی نااطمینانی نرخ تورم و بخش

تر قويمدت یانمدت و مهاي بازار سهام به ترتیب در کوتاهبخش بیشترارتباط سرریز نوسان جفتی در داد 
مدت هاي دارویی و غذایی قوي است. همچنین در کوتاهمدت در بخشاست اما این ارتباط در بلند

مانی و هاي سیمدت بخشگذاري و غذایی، در میانهاي سیمانی، فلزات اساسی، شیمیایی، سرمایهبخش
 ذیرترند. پتورم آسیبنفتی و رایانه نسبت به نااطمینانی نرخ  هاي فرآرودهرایانه و در بلندمدت بخش

 : بیان کردهاي زیر را پیشنهادتوان با توجه به نتایج بدست آمده می
ر سهام در هاي مختلف بازابا توجه به اینکه ارتباط نوسانات نااطمینانی نرخ تورم بر بخش -

رم گذار در راستاي تنظیم سیاست در زمینه کنترل نرخ توتر است، سیاستمدت بیشبلند
 تري داشته باشد. مدت توجه بیشفرکانسی بلند به دامنه

رایط هایی که در شهاي مختلف بازار سهام، بخشهاي حمایتی بر بخشدر راستاي سیاست -
تر یشپذترند، مورد توجه بوجود نااطمینانی نرخ تورم در دامنه متفاوت فرکانسی آسیب

 گذار قرار گیرد.سیاست
دت، مجاد پرتفوي بهینه براساس ترجیحات کوتاهگذاران نیز در راستاي ایسرمایه -

تر مدتی بودن تاثیر بیشهاي خود را براساس بلندگیريمدت و بلندمدت تصمیممیان
 کنند.ي مختلف بازار سهام اتخاذ هانااطمینانی نسبت به نرخ تورم بر بخش

 هايگذاران در راستاي کسب منفعت در بازار سهام، استراتژيهمچنین سرمایه -
ت هایی از بازار سهام نسبگذاري و معاملاتی خود را با آگاهی به اینکه چه بخشسرمایه

 پذیرترند، اتخاذ کنند. به نااطمینانی نرخ تورم آسیب
ایی چون هتر موضوع نسبت به ارتباط سرریز نوسانات خالص و جفتی نااطمینانیدر راستاي تحلیل بیش

 هاي مختلف بازار سهام در دامنه زمانی و فرکانسیات بر بخشنرخ ارز، نرخ بهره بانکی و نرخ مالی
 تواند در این زمینه صورت گیرد. پیشنهاد نویسنده این است که مطالعات بعدي می
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