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 چکیده
را تحت تاثیر  تواند بازارهاي مالی یک کشورهاي اقتصادي میاطمینان سیاستفعالیتهاي اقتصاد جهانی و عدم

در این پژوهش سعی بر این  .است تأثیرگذار اقتصاد هايبخش سایر بر شدت نیز به مالی بازارهاي قرار دهد و عملکرد
است میزان تأثیرپذیري بازارهاي مالی ایران از اقتصاد جهانی با استفاده از تبدیل موجک پیوسته مورد بررسی قرار 

قطعیت سیاست اقتصادي جهانی با  مگیرد. بدین منظور ارتباط پویاي بین شاخص اقتصادي جهانی کیلیان و عد
تا  2003شود. دوره زمانی مورد استفاده، از سال هاي سکه طلا، ارز و سهام تحلیل میهاي مالی ایران شامل بازاربازار

داري بر دهد که نوسانات شاخص کیلیان اثرات معنینشان می باشد. نتایجمیلادي، و به صورت ماهانه می 2019سال 
مدت نهاي مالی در میاترین میزان همبستگی بین شاخص کیلیان با بازارهاي سهام و ارز داشته است. قويارنوسانات باز

هاي مالی عمدتاً در قطعیت سیاست اقتصادي با بازارشاخص عدم مدت رخ داده است. اما همبستگی میان و بلند
 .  ستگی بین سه بازار طلا، ارز و سهام وجود داردمدت وجود داشته است. در کل دوره نمونه، همببلندمدت و یا میان

 
 .هاي مالی ایران، همبستگی موجکقطعیت سیاست اقتصادي جهانی، بازارشاخص کیلیان، عدم واژگان کلیدي:
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 مقدمه
ها تو توازن پرداخ گذاري و تصمیمات مصرفرشد اقتصادي، اشتغال، سرمایه تواند برها میثبات قیمت

 توانایی درشود و این امر با عدماطمینان میباعث عدم هاثبات قیمتعنوان مثال، عدمبهگذار باشد. تأثیر
 شودع میناکارآمدي در تخصیص مناب گذاري آگاهانه، باعث ایجادگیري درمورد مصرف و سرمایهتصمیم
جه شود و در نتیاطمینان در مورد مسیر آینده میباعث عدمها ثباتی در قیمتبنابراین، بی ).2019، 1(نوسیر
جدد تخصیص م نیاز به ي کهطور به، را به تعویق انداخته ي خودهاگذاريها سرمایهکنندگان و بنگاهمصرف
در اقتصاد جهانی تغییرات خیلی سریع بـه وقـوع هاي اخیر، ). در دهه2019، 2(ایدن و همکاران داردمنابع 

ادغام بیشتر اقتصادهاي ملی در اقتصاد  در مقیاس جهانی و اقتصادي ـه موجـب تغییـر سـاختارپیوسـته ک
جهانی شده است. همچنین حجـم تجـارت جهانی و جریان سرمایه بین کشورها به بالاترین سطح خود از 

این است الملل وال اساسی در اقتصاد بینئیک س ).1389(گرجی و همکاران،  لحاظ تاریخی رسیده است.
هاي ، با مقایسه روش)2018( 3. کیلیان و ژوگیري کردتوان چرخه تجارت جهانی را اندازهکه چگونه می

یلیان ککه توسط  جهانیاقتصادي  نشان دادند شاخص فعالیت گیري فعالیت اقتصادي جهانیاندازه مختلف
ی واقعی و تولید صنعتی سنتی تولید ناخالص داخلهاي شاخص تر ازساخته شده است مناسب) 2009(

هاي اصلی براي قرار گرفتن در مسیر رشد شرطیکی از پیش ).1390پور، د (موسوي و نعمتجهانی هستن
بلندمدت، تجهیز و تخصیص بهینه منابع در سطح جامعه و اقتصاد است که این امر بدون کمک بازارهاي 

ترین بازارهاي هر کشور عنوان یکی از اساسیهپذیر نیست. عملکرد بازارهاي مالی بنمالی و سرمایه امکا
عنوان یکی از ها بهاي که تحرك و رونق آنگونههاي اقتصاد تأثیرگذار است، بهشدت بر سایر بخشبه

). اطلاع از میزان 1395 فتاحی و همکاران،( شودمعیارهاي سلامت و پویایی اقتصاد کشورها شناخته می
 هاي وارده بر بخش اقتصاد و همچنین، میزان وابستگی این بازارها بهتأثیرپذیري بازارهاي مالی ازشوك

هاي مناسب، بعد از وقوع بحران از تأثیر گذاريآورد تا با استفاده از سیاستهمدیگر این امکان را فراهم می
این آثار را در جهت مطلوب هدایت کرد (فتاحی و همکاران، هاي مختلف کاست و یا این بحران بر بخش

جا که حال مطالعات بسیاري در ارتباط با بازارهاي مالی صورت گرفته است اما از آن). هرچند تا به1397
ثباتی در بازارهاي مالی ایران در این پژوهش اي در اقتصاد دارند و با توجه به بیبازارهاي مالی اهمیت ویژه

-یاستقطعیت ساقتصاد جهانی (با استفاده از شاخص کیلیان)، عدمهاي ر این است که رابطه فعالیتسعی ب
هاي مالی در ایران، در دو حوزه زمان و فرکانس مورد بررسی قرار گیرد که در هاي اقتصادي جهانی، با بازار

 هايمورد پژوهش در فرکانس هايواقع با استفاده از روش آنالیز موجک تغییرات همزمان پویا بین متغیر
ها را توان جهت علیت بین دو به دو از متغیرشود و نیز میهاي زمانی مختلف انجام میمختلف و دوره

 هاي زیر مورد بررسی قرار خواهد گرفت:استخراج کرد. همچنین، اهداف پژوهش به صورت فرضیه
 هاي زمانی مختلف متفاوت است.دوره هاي مالی ایران درمیزان ارتباط بین شاخص کیلیان و بازار .1

                                                                                                                                           
1. Nusair 
2. Eyden et al 
3. kilian & Zhou  
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 تاثیر منفی دارد. بازارهاي مالی ایرانقطعیت سیاست اقتصادي بر عدم .2
 باشد.هاي مالی در طول زمان متفاوت میهمبستگی میان بازار .3

باشد؛ در بخش دوم و سوم، مبانی نظري و پیشینه پژوهش شرح پژوهش حاضر شامل شش بخش می
باشد. در شناسی پژوهش و مدل مورد استفاده در پژوهش میم شامل روشداده شده است. بخش چهار

ش ششم، به نتایج بخکار رفته و برآورد مدل، انجام شده است. هاي بهبخش پنجم تجزیه و تحلیل داده
 حاصل از پژوهش و پیشنهادها پرداخته شده است.

 
 مبانی نظري

 ثباتی اقتصادينااطمینانی و بی
این  توانجا که نمیبینی در یک متغیر اقتصادي است و از آنقابل پیشرات غیراطمینان، تغییعدم

و  هاي اقتصادي بگذارد (رابرتتواند تاثیر زیادي بر سایر متغیربینی کرد، میتغییرات را در آینده پیش
مدت ندریزي بل). ثبات اقتصاد کلان از طریق کاهش قابل توجه نااطمینانی و پیشبرد برنامه1999 1همکاران

زدیکی ثباتی اقتصادي مفهوم ننماید. لذا نااطمینانی اقتصادي و بیکمک شایانی به رشد واقعی اقتصادي می
 هاي اقتصادي خواهندثباتی نتیجه نااطمینانی است و هر دو اثرات یکسانی بر متغیردارند و در واقع، بی

برگیرنده شرایطی چون نرخ تورم پایین، اشتغال  عنوان یک خصیصه مرکب، خود درداشت. ثبات اقتصادي به
هاي دولت گذاريهاست که هر یک از اهداف عمده مداخلات و سیاستکامل و تعادل در تراز پرداخت

 ).1374شوند (کمیجانی محسوب می
 

 گذاري بخش خصوصینااطمینانی اقتصادي و سرمایه
وضیح قابل ت دیدگاه ارد و مکانیسم آن از دواثر منفی د گذاريقطعیت سیاست اقتصادي بر سرمایهعدم

 را گذاريسرمایه و قطعیتعدم بین منفی همبستگی تا کنندمی تلاش محققان از بسیاري است. اول اینکه،
 معتقد ،)1983( 2برنانکی .دهند توضیح اختیارات حقیقی نظریه ناپذیر وگذاري برگشتدیدگاه سرمایه از

 بنديباید نسبت به زمان گذارانسرمایه گذاري،سرمایه هايپروژه يناپذیربرگشت دلیل به که است
 هک هنگامی. کنند گذاريسرمایه آینده در زمان یا حاضر زمان در آیا که بگیرند گذاري تصمیمسرمایه

 ایايمز از تا بیاندازند تعویق به را گذاريسرمایه دارند تمایل گذارانیابد سرمایهمی افزایش اطمینانعدم
 که دهدمی نشان ،)2019( 3ژانگ .شوند برخوردار گذاري به آیندهبیشتر با موکول کردن سرمایه اطلاعات

 بیندازد و این اتفاق منجر به افزایش ارزش تاخیر به را گذاريسرمایه هايبرنامه است ممکن قطعیتعدم
 محققان از بسیاري بیندازد. دوم اینکه، تاخیر به را اقتصادي رشد است ممکن شود، کهمی انتظار هايگزینه

                                                                                                                                           
1. Robert et al 
2. Bernanke 
3. zhang 
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 .ددهن توضیح هاشرکت سهام ارزش دیدگاه از را گذاريسرمایه بر اطمینانعدم منفی تاثیر اندسعی کرده
 هامس ارزش به انتخاباتی نسبت سال یک گذاري یک شرکت درسرمایه ، دریافت حساسیت)2010( 1دورنف

 رد سهام ارزش که باشد دلیل آن به است ممکن این امر .است غیرانتخاباتی سال یک از کمتر درصد 40
 منابع مدناکارآ تخصیص به منجر انتخابات اطمینانعدم و است تربینیپیش غیرقابل انتخاباتی سال یک

 تا ار خود گذاريسرمایه گریز،ریسک گذارانسرمایه نتیجه، در .گذاردمی تاثیر شرکت عملکرد بر شده و
 ا افزایشب که هنگامی این، بر اندازند. علاوهیابد، به تعویق می کاهش سیاست اقتصادي قطعیتعدم که زمانی
، 2باشد (لانگ و همکاران گذاريسرمایه کاهش دلایل از یکی سرمایه خروج است ممکن قطعیت،عدم

2021.( 
 

 اطمینان سیاست اقتصاديگیري شاخص عدماندازه
 مطالب )، از2016همکاران ( بیکر و. باشدمی پیچیده آن گیرياندازه و بوده کیفی متغیر یک نااطمینانی،

 استفاده بزرگ اقتصادهاي اقتصادي قطعیت سیاستعدم هايشاخص ساخت براي هاروزنامه مقالات در موجود
 رد احتمالی نگرانی اقتصادي، سیاست نااطمینانی محاسبه شاخص )، در2016همکاران ( و بیکر رهیافت. کنندمی
 آرشیو EPU در محاسبه. گیردمی نظر در را هاآن سازگاري و تعصب صحت، ها،روزنامه اطمینان رد قابلیتمو

 اشتندد را سیاست و اقتصاد نااطمینانی، سه دسته با مرتبط کلمات که مقالاتی تعداد و شده بررسی هاروزنامه
حملات  فارس،خلیج دوم و اول هايجنگ جمهوري، ریاست انتخابات نزدیکی در شاخص اند. اینشده شمارش

 در .است یافته افزایش مالی هايمهم بر سر سیاست نبردهاي سایر و 2011 سال بدهی بحران سپتامبر، 11
 ارائه ار مشخصی مزایاي روزنامه بر مبتنی هايشاخص سیاست، قطعیتعدم گیرياندازه هايسایرروش با مقایسه

 تا اوقات گاهی حتی یا گذشته، زمانی هايدوره در همچنین و کشورها از بسیاري در را هاآن توانمی دهند، می
 ).2016، 3داد (بیکر و همکاران گسترش بیشتر یا قرن یک

 
 شاخص کیلیان

 گیري)، اندازه2009کیلیان ( اقتصادي شاخص از استفاده با جهانی اقتصاد فعالیت پژوهش این در
 تهیه محدود مسئولیت با "4دروري نقل و حمل مشاوران"توسط  کیلیان که اقتصادي شاخص .شده است

رار جهانی مورد تایید ق اقتصادي فعالیت براي جانشینی عنوانبه محققان توسط ايگسترده طوربه شده و
 تهیه اقیانوس) طرفه یک( واحد سفرهاي خشک بارهاي نقل و حمل نرخ هايداده است، براساس گرفته

 فلّه مختلف هايمحموله .است دسترس قابل "اقتصاد و نقل و حمل آمار"ماهانه  گزارش در شده است و
 تثاب اثرات بردن بین از منظوربه .است آهن ضایعات و کود آهن،سنگ سنگ، زغال روغنی، دانه دانه، شامل؛

                                                                                                                                           
1. Durnev 
2. long et al 
3. Baker et al 
4. Drewry 
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 )2009( کیلیان خام، ابتدا هايداده در بار نرخ سري هر) اندازه کشتی و کالاها مختلف، مسیرهاي دلیلبه(
 نرمال زمانی هايسري وزنی را معادل گرفته و هايمیانگین سپس، محاسبه و را سري هر ماهانه رشد نرخ
شود. سرانجام، می تعیین پایه واحد عنوانبه 1968 ژانویه سال آورد؛ در این محاسباتمی بدست را شده

 واقعی شاخص از سپس، و تعدیل آمریکا) کنندهمصرف قیمتی شاخص( CPI با را سري این) 2009(کیلیان 
-اندازه کیلیان اقتصادي شاخص .کندمی استفاده سازيکشتی در تکنولوژیک هايپیشرفت محاسبه براي

اي هفعالیت شاخص تجمیعی از دهد. در واقع اینمی نشان را جهانی اقتصادي هايفعالیت از مستقیم گیري
 تولید ترکیب در تغییرات کشورها، وزن در و تغییرات دهدمینشان  کشورها همه در اقتصادي را واقعی
 یواقع تولید از معین واحد یک براي نیاز مورد صنعتی کالاهاي واردات تمایل در شامل تغییرات و واقعی

-لیتفعا براي کشور هر نسبی سهم زیرا، کند.می ایجاد ها سایر روش با مقایسه در مزایایی امر این. شودمی
 یجهان اقتصادي هايفعالیت به کشور هر سهم واگذاري و کند،می تغییر زمان طول در جهانی اقتصادي هاي

 ).2018، 1نیست (دانگ و همکاران ساده مناسب وزن با
 

 هاي مالیبازار
 سه داراي و کنندمی اقدام خدمات و کالا خرید و فروش به افراد آن کمک به که است بازار چارچوبی

 انتخاب در که قدرتی به توجه با بازار در کنندگان تقاضا. مبادله فرآیند و عرضه تقاضا،: است عنصر اصلی
 الیم بازار بازارها، انواع از یکی. دارند را شده عرضه خدمات و کالاها بین انتخاب بهترین انجام دارند، توانایی

 ازارهايب کلی، بندي تقسیم یک در .کندمی تامین را اقتصاد حقیقی هايفعالیت جهت مالی منابع است که
 وسیله به عمدتا که بازار پولی کارکرد ترینمهم. شوندمی تقسیم سرمایه و پول دسته بازارهاي دو به مالی
 مالی ینتام سرمایه اصلی بازار کارکرد که درحالی. است مدتکوتاه اعتبارات تامین شود،می اداره بانکی نظام

یکی  ).1391(فتاحی و همکاران، . است مولد خدماتی و تولیدي هايفعالیت در موردنیاز بلندمدت اعتبارات
 بازار مرکزي هسته کشورها اکثر در بهادار اوراق بازارباشد. از اجزاي بازارهاي مالی بازار اوراق بهادار می

 یسکر کاهش و هاآن بهینه تخصیص اي،سرمایه تجهیز منابع گذاري،قیمت با که دهدمی تشکیل را سرمایه
 انواع آن در که است متشکل بازار یک بهادار اوراق بازار .کندمی فراهم اقتصادي رونق براي را لازم زمینه
 نکارگزارا توسط خصوصی یا دولتی مؤسسات مشارکت اوراق ها، اوراق قرضه،شرکت سهام شامل بهادار اوراق

شوند می دادوستد خاصی مقررات و قوانین بورس) تحت در هاي خرید و فروشگران (واسطهمعامله و
 ). 1388و همکاران،  امیر (پاکدین

هاي مرکزي (در راستاي تقویت گذاران و حتی بانکعنوان یک سرمایه ایمن براي سرمایهطلا به
عیت شدت به وضتواند بهشود. لذا تلاطم بازار طلا میپشتوانه پول ملی) در مواقع بحران و تورم محسوب می

هاي ایجاد شده قادر است منشا رکود و رونق اقتصاد م مالی جهان حساس باشد، به طوري که بحرانسیست
عنوان یک دارایی امن براي پوشش ریسک پر رنگ و قیمت آن را جهانی باشد و نقش طلا در این راستا  به

 دچار تلاطم نماید. 
                                                                                                                                           
1. Dong et al 
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 داشته قرار اقتصادي و مالی جامعه توجهمورد  همواره اقتصادي، کلان عوامل از یکی عنوانبه ارز نرخ
 قتصادا با ملی و اقتصادي مقایسه جهت عاملی و بوده کشور اقتصادي شرایط بیانگر نرخ این درواقع. است
هاي مالی عمدتا به پوشش ریسک سرمایه و انتخاب سبد دارایی توسط ارتباط میان بازار .است ملل سایر

شوند که هاي مالی محسوب میردد. طلا، ارز و سهام از جمله داراییگبازان برمیگذاران و بورسسرمایه
 گذارن از منظر پوشش ریسک وها براي سرمایهارتباط بین بازده قیمتی و چگونگی سرریز ریسک بین آن

ها وابسته به سرعت جریان اطلاعات سازي در سبد دارایی بسیارمهم است. تغییرات در بازدهی داراییتنوع
تواند در تغییرات تولید شده در بازار دیگر نقش داشته طوري که اطلاعات موجود از یک بازار میبوده به

). بررسی ارتباطات متقابل بین بازارهاي مالی و همچنین اثرات دو شاخص 1399باشد (قاسمی و همکاران، 
 د.باشجهانی مورد پژوهش بر بازارهاي مالی از موضوعات مورد بررسی در این مقاله می

 
 پیشینه پژوهش

 انجام شده پژوهش این با ارتباط در متعددي مطالعات شودمی مشاهده مبانی نظري بر مروري با
 .حوزه پرداخته خواهد شد در این مطالعات برخی از به ادامه است. در

ها و نوسانات بین قیمت سهام و نرخ ارز )، در پژوهشی به بررسی تغییر قیمت2004( 1یانگ و دوون
و با بکارگیري  G7هاي هاي بازار سهام براي کشورهاي هفتگی (جمعه) نرخ ارز و شاخصاستفاده از دادهبا 

پرداختند. نتایج پژوهش  1999لغایت ژانویه  1979چندمتغیره در قالب دوره زمانی می  EGARCHروش 
 G7هاي ه براي کشورهاي بازار سهام تأثیرات چشمگیري بر تغییرات نرخ ارز در آینددهد حرکتنشان می

دارد. تغییر قیمت سهام بر تغییرات نرخ ارز آینده تأثیر خواهد گذاشت، و تغییرات نرخ ارز تأثیر مستقیمی 
تر از کنند بازارهاي سهام حاوي اطلاعات مهمها خاطر نشان میبر تغییرات قیمت سهام در آینده دارد. آن

 بازارهاي ارز خارجی هستند.
تحقیق خود به بررسی رابطه پویا بین نرخ ارز و قیمت سهام در کشور چین، با استفاده  )، در2010( 2ژائو

هاي ) و مدلVARبرداري (و به بکارگیري روش خود توضیح 2009تا جوئن  1991هاي ماهانه از ژانویه از داده
دهد رابطه نشان میپردازد. نتایج ) میGARCHیافته چندمتغیره (واریانس ناهمسانی شرطی اتورگرسیو تعمیم

مدت بین نرخ ارز موثر و قیمت سهام وجود ندارد. همچنین، میانگین سرریز بین ارز خارجی و بازار تعادلی بلند
مدت انجام سهام وجود ندارد، چرا که دولت چین، رژیم نرخ ارز مدیریت شده را بر اساس عرضه و تقاضا در طولانی

 بین نرخ ارز و بازارهاي سهام قابل توجه نیستند.دهد. بنابراین، روابط خطی مستقیم می
 و شوك انتقال نوسان در ساختاري تغییرات تأثیر بررسی به ايدر پژوهش )،2014( 3همکاران و شهرازي

 BEKKمبتنی بر  GARCH روش از منظور پرداختند. بدین ایران کشور در ارز و طلا براي بازارهاي نوسانات سرریز

                                                                                                                                           
1. Yang & Doong 
2. Zhao 
3. Shahrazi  et al 
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 طرفه دو صورت به نوسان داد سرریز نشان پژوهش استفاده کردند. نتایج این 2007-2013زمانی  سري هايو داده
 .است داده رخ ارز بازار به بازار طلا از و سویهیک صورت به شوك انتقال اما دارد، وجود

نامتقارن بین نرخ ارز و قیمت سهام براي  )، در پژوهش خود به بررسی رابطه2020( 1ژي و همکاران
اند. در این پژوهش از روش علیت پرداخته 1998-2017اقتصاد توسعه یافته و نوظهور در دوره زمانی  26

ارن دهد که یک علیت نامتقگرنجر پانلی متقارن و نامتقارن استفاده شده است. نتایج این پژوهش نشان می
علیت دو  رابطه دهندهدارد. همچنین، نتایج آزمون علیت متقارن نیز نشان از نرخ ارز به بازار سهام وجود

 باشد.طرفه بین نرخ ارز و بازار سهام می
 شاخص بر نفت و طلا جهانی قیمت هايشاخص تاثیر به خود پژوهش )، در1386همکاران ( و صمدي

 اقتصادسنجی مدل و 1997-2006دوره ماهانه، طی  هايداده از استفاده با بهادار تهران اوراق بورس قیمت
 با وابسته متغیر بینیپیش براي مناسب روند انتخاب و ها بر این اساس پس از شناساییپرداختند. آن گارچ

 کردند. نتایج بررسی را تهران بورس قیمت سهام کل شاخص ) اثرپذیري1990شیلر ( و فر مدل از استفاده
 شاخص تاثیر به تهران نسبت بورس سهام قیمت شاخص بر طلا جهانی قیمت شاخص تاثیر داد نشان هاآن

 .است بیشتر نفت جهانی قیمت
هاي ي نوسانات نرخ ارز و بازده سهام شرکت)، در پژوهشی به بررسی رابطه1392تهرانی و همکاران (

 حقیقت اند. نمونهتهتهران با استفاده از روش پانل دیتا پرداخ بهادار اوراق بورس در شده پذیرفته صادرکننده
 1/1/1386 از ماهانه دوره 36 طی در تهران بهادار اوراق بورس در شده پذیرفته صادرکننده شرکت 75 شامل

ها حاکی از اثر مثبت نوسانات نرخ ارز بر بازده سهام این بوده است. نتایج پژوهش آن 29/12/1388 تا
 بین نوسانات نرخ ارز و بازده سهام با یک وقفه زمانی مشاهده نشده است. ها بوده و رابطهشرکت

بازار سهام، ارز  هاي روزانهدر داده همبستگی)، در پژوهش خود به بررسی 1393فلاحی و همکاران (
 DCC-GARCHمدل  با استفاده از 31/06/1392تا  01/05/1390طی دوره زمانی  و سکه در ایران

ستگی همب ،و همچنین لاوجود همبستگی شرطی زیاد بین بازده نرخ ارز و سکه طحاکی از پرداختند و نتایج 
 لا بوده است.شرطی کم بین بازده شاخص بازار سهام با نرخ ارز و سکه ط

 شرطی ناهمسان واریانس خودهمبسته هايمدل از استفاده با خود پژوهش )، در1397جلیلی کامجو (
 اثرات بررسی ) بهARFIMAکسري ( متحرك میانگین انباشته بستهخودهم ) وMGARCHیافته (تعمیم

 پرداختند. بهادار اوراق بورس در سهام بازده و واقعی ارز نرخ میان در نوسانات مدتبلند حافظه و تقارنعدم
 حاکی این و کندمی تایید را ارز و سهام دو بازار میان بازدهی توزیع در تقارنعدم وجود هاآن نتایج پژوهش

 خروج و به همدیگر هاآن وابستگی و بازارها این بین در بلندمدت حافظه و تلاطم سرایت اثرات وجود از
در  که باشدمی خارجی و داخلی اقتصادي مختلف هايسیاست و هاشوك انتقال با بازارها این بین هاسرمایه
نمود.  خواهند پیدا انتقال ارز بازار به هاسرمایه سرمایه، بازار در بازدهی وکاهش ریسک وجود صورت

 بورس هايشاخص بازدهی زمانی سري در مدتبلند حافظه وجود هاآن هاي آماريآزمون نتایج همچنین،

                                                                                                                                           
1. Xie et al 
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 با و کندنمی پیروي تصادفی از گام بازار دو این در دهد بازدهیمی نشان و کرده اثبات را واقعی ارز نرخ و
 .نمود بینیپیش را آینده در بازدهی توانمی گذشته اطلاعات از استفاده

 نوسان بر جهانی اقتصادي سیاست اطمینانعدم تأثیر پژوهش خود، )، در1399خضري ( آشنا و لعل
 قیمت شاخص ماهانه هايداده از استفاده ها باآن .دادند قرار بررسی مورد در ایران را ارز و طلا سهام، بازار

، 1398اسفند  تا 1381 فروردین زمانی دوره براي ارز نرخ و طلا سکه قیمت تهران، بهادار بورس اوراق
 ويبوسیله الگ جهانی اقتصادي سیاست نااطمینانی شاخص با ایران را در شده ذکر متغیرهاي همبستگی
 دهدنشان می پژوهش قرار دادند. نتایج مورد بررسی) DCC-GARCH( پویاي گارچ شرطی همبستگی

 .ارز دارد و طلا سکه سهام، بازار نوسانات بر دارمعنی اثر جهانی اقتصادي سیاست نوسانات
 

 شناسی پژوهشروش
باشد، و اي میکتابخانه-هاي اسناديها در گروه پژوهشپژوهش حاضر بر اساس نحوه گردآوري داده

و سایت پالسی  3نوما، سایت کی2، سایت بورس اوراق بهادار1هاي مورد پژوهش از سایت بانک مرکزيداده
 آوري شده است.جمع 4آنسرتنتی

 
 تبدیل موجک

 بسطهاي کند، که نسخههاي اصلی تجزیه میرا به برخی از موجک ییک سري زمان ،تبدیل موجک
به این ترتیب، سري  از یک موجک مادر در هر دو حوزه زمان و فرکانس هستند. 6شدهتبدیل و 5شده داده

توانند نوسانات آن را به روشی بصري مشاهده یابد که محققان میش میفرکانس گستر-در یک فضاي زمان
 کوتاه این است کهویژگی اصلی تبدیل موجک در مقابل تبدیل فوریه زمان  ).2011، 7ساکس و روف( کنند

 آیند:دست می) به1صورت (تمامی توابع پایه از انتقال و مقیاس یک تابع (موجک مادر) به

)1                                                         (𝜓𝜓a,b(𝑥𝑥) = 1
�|𝑎𝑎|

𝜓𝜓 �𝑥𝑥−𝑎𝑎
𝑏𝑏
�       ;     𝑎𝑎, 𝑏𝑏 ∈ 𝑅𝑅 

𝑎𝑎−1 پارامتر انتقال است و ضریب 𝑏𝑏 پارامتر مقیاس و 𝑎𝑎 موجک مادر، 𝜓𝜓 در این رابطه به منظور  ⁄2
 است. شده هاي مختلف اضافههمپایه کردن مقیاس

                                                                                                                                           
1. Central Bank of Iran: http://www.cbi.ir 
2. Tehran Stock market web site: http://www.tse.ir 
3. Knoema web site: https://knoema.com/wyhljsd/kilian-index-of-global-economic-activity 
4. policy uncertainty web site: https://www.policyuncertainty.com 
5. Stretched 
6. Translated 
7. Roueff & Sachs 

http://www.cbi.ir/
http://www.tse.ir/
https://knoema.com/wyhljsd/kilian-index-of-global-economic-activity
https://www.policyuncertainty.com/
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 گذاريمقیاس
مشخص  aطور ساده به مفهوم کشیدن یا فشرده کردن آن است که با حرف موجک به 1گذاريمقیاس

 دهد.گذاري را بر روي یک موجک نشان میشود. شکل زیر اثر مقیاسمی

 
 روي یک موجک scale factorاثر  .1شکل 

 
 انتقال

نشان  2در شکل انتقال موجک به مفهوم به تاخیر انداختن یا تسریع نقطه شروع آن است. این مفهوم 
 ).1388داده شده است (صابریان و ملک، 

 
 انتقال یک موجک .2شکل 

 
 تبدیل موجک پیوسته

هاي مختلف نامانا هستند، ابزاري هاي زمانی که در فرکانستبدیل موجک براي آنالیز آن دسته از سري
ایستا مناسب است (روف  هايدر حالی که تجزیه و تحلیل فوریه صرفاً براي سريآید، مناسب به شمار می

 ،)DWT3تبدیل موجک گسسته ( -1: طور کلی، دو نوع تبدیل موجک وجود داردبه ).2011، 2و ساکس

                                                                                                                                           
1. Scale factor 
2. Roueff & Sachs 
3. Discrete Wavelet Transform 
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در این پژوهش از تبدیل موجک پیوسته  هاي مربوطهبراي تجزیه سري ).CWT1تبدیل موجک پیوسته ( -2
-)، استفاده می2012( 3و همکارانآگوییارکنراریا و ) 2011( 2معرفی شده توسط آگوییارکنراریا و سوارس

, 𝑊𝑊𝑥𝑥(𝑠𝑠 پیوسته شده، تبدیل موجک داده 𝑥𝑥(𝑡𝑡) . براي یک سري زمانیشود 𝜏𝜏) شود:صورت زیر بیان میبه 

)2(                                                                              𝑊𝑊𝑥𝑥(𝑠𝑠 , 𝜏𝜏) =  ∫ 𝑥𝑥(𝑡𝑡)+∞
−∞ 𝜓𝜓𝑠𝑠 ,𝜏𝜏

∗(𝑡𝑡)𝑑𝑑𝑡𝑡 

مکان آن را کنترل  𝜏𝜏کند، مقداري است که عرض موجک را مشخص می 𝑠𝑠 در آندر رابطه فوق، 
𝜓𝜓𝜏𝜏 ,𝑠𝑠 کند ومی

 .تابع موجک پایه است مزدوج مختلط ∗
. اول، میانگین آن باید برابر تامین کندیک موجک مادر از تبدیل موجک پیوسته باید سه شرط را 

 به عبارت دیگر، .کندر مثبت و منفی نوسان میطوري که در مقادیصفر باشد به

)3 (                                                                                                 ∫ ψ(t)dt+∞
−∞ = 0 

 :یک بازه زمانی اطمینان حاصل شود، یعنیدر  t)(ψ  محدودیت یعنی ازدوم، مربع آن باید واحد باشد 

)4 (                                                                                             ∫ ψ2(t)dt+∞
−∞ = 1 

باید باشد  زمان مبناي در بازسازي قابل موجک مبناي به یافته انتقال سیگنال آنکه براي همچنین،
 :را داشته باشد 4شرط پذیرش

)5                                    (                                 0 < Cφ = ∫ �ψ�(ω)�2

ω
+∞
0 dω < +∞ 

ψ�(ω) بدیل فوریه موجک مادرت t)(ψ باشدمی )5). بر اساس رابطه (2018، 5و همکاران دانگ ،(
 است. شده محدود طرف دو از که است مانند موج شکل یک موجک
مرکزي  بسامد. است 6مورلت رود، موجکمی کاربه موجک پیوسته تبدیل در معمولاً که موجکی 
 براي .آوردمی فراهم بسامد به مقیاس از آسان دارد، تفسیري مقیاس با مورلت که رابطه عکس موجک
𝑓𝑓 رابطه از استفاده با نمامقیاس بسامد، -زمان تحلیل

𝑓𝑓𝑐𝑐
بسامد  𝑓𝑓𝑐𝑐 شود کهمی تبدیل بسامد -زمان طیف به 

، موجک مورلت معرفی شده توسط پژوهش در این). 1390است (یاري و همکاران،  مورلت موجک مرکزي
 زیر است: شکلترین آن داراي رایج شده استبه عنوان موجک مادر انتخاب  ،)1984( 7گروسمن و مورلت

                                                                                                                                           
1. Continuous Wavelet Transform 
2. Aguiar-Conraria & Soares 
3. Aguiar-Conraria et al 
4. Admissibility condition 
5. Dong et al 
6. Morlet 
7. Grossman & Morlet 
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)6                  (                                                                   ψ(𝑡𝑡) = 𝜋𝜋−1 4� 𝑒𝑒𝑖𝑖𝜔𝜔0𝑡𝑡𝑒𝑒−𝜔𝜔02 2⁄ 

 گرددمیباعث و  قرار داده شده 6برابر  𝜔𝜔0، )2004( 1و همکاران ي از گرینستدپیروبه علاوه، به 
آگوییارکنراریا و  جا کهاز آن برسد. شده سازيفرکانس محلی بهینه بین زمان و تعاملبه  موجک مورلت

𝜔𝜔0فوریه برابر با  دادند فرکانس نشان )2013(2سوارس
2𝜋𝜋𝑠𝑠�  است، مقیاس موجک تقریباً مقابل فرکانس

(بالاتر)  ترپایین هاي) با فرکانستر(کوتاه تربلنداین بدان معنی است که یک مقیاس موجک . فوریه است
نظر در  Y(t) و X(t) عنوان همبستگی محلی بین دو سريتواند بهمی موجکهمبستگی  مطابقت دارد.

شود (تورنس و محاسبه می )7از رابطه (موجک متقاطع و موجک خودکار  بر اساس طیفکه ، دگرفته شو
 ):1999 ،3روبست

)7                 (                                            Rxy
2 (s, τ) = �S�s−1Wxy(s,τ))�

2

S(s−1|Wx(s,τ)|2)S�s−1�Wy(s,τ)�
2�

 

 در محدوده ايداراي دامنهموجک  همبستگی. استزمان و مقیاس سازي عامل هموار، Sدر رابطه فوق، 
ن همبستگی بیعدم دهندهصفر نشان همبستگی برابر ،طور خاصبه فرکانس است.-در پنجره زمان) 1و  0(

ن با توجه به ای .باشدمیتر بین دو سري قوي تغییرات همزمانتر حاکی از قوي همبستگیو ، این دو سري
از  ،متمایز کرد، بنابراین مربع وابستگی موجکتوان از هاي مثبت و منفی را نمیهمبستگیواقعیت که 

شاخص  بین یا پیشرو بودن و وقفهروابط  نیز،اختلاف فاز موجک براي بررسی همبستگی مثبت و منفی و 
اختلاف  ،)2004(4همکارانبراساس مطالعات بلومفیلد و  .گردداقتصادي کیلیان و قیمت نفت استفاده می

 : شودمیمحاسبه  )8از رابطه ( Y(t) و X(t) بین فاز

)8  (                                    ∅𝑥𝑥𝑥𝑥 =  tan−1 �𝐼𝐼�𝑆𝑆�𝑠𝑠
−1𝑊𝑊𝑥𝑥𝑥𝑥 (𝑠𝑠,𝜏𝜏)��

𝑅𝑅�𝑆𝑆�𝑠𝑠−1𝑊𝑊𝑥𝑥𝑥𝑥 (𝑠𝑠,𝜏𝜏)��
� ,𝑤𝑤𝑤𝑤𝑡𝑡ℎ   ∅𝑥𝑥𝑥𝑥 ∈  [−𝜋𝜋,𝜋𝜋] 

(گرینستد و  هستند شده و واقعی تبدیل موجک متقاطع هموار فرضی هايبخشR  و I در اینجا
  ).2013تیوري و همکاران،  ؛2004همکاران، 

 
 مقایسه روش تبدیل موجک با شبکه عصبی

د توانباشد که با الگوبرداري از مغز انسان، میعصبی مصنوعی یکی از دستاوردهایی می هايشبکه
ند سبب تواعصبی میازدیاد تعداد متغیرها در شبکه . خوبی بررسی نمایدهاي پیچیده و ناشناخته را بهپدیده

ت به ها نسبافزایش تعداد وزن این امر یکی از دلایل ؛گرددساختار شبکه عصبی و ناپایداري آن  پیچیدگی
ا هاز طرفی در مواردي متغیرها از همبستگی بالایی برخوردار هستند که استفاده از همه آن. باشدها میورودي

                                                                                                                                           
1. Grinsted et al 
2. Aguiar-Conraria & Soares 
3. Torrence & Webster 
4. Bloomfield et al  
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 .هاي بهینه جلوگیري کنندتوانند از یافتن مدلاین موارد میو  نوعی ورود اطلاعات تکراري را به همراه دارد
. سازيههاي بهیناند، مثلاً الگوریتم ژنتیک و دیگر روشهاي متفاوتی براي رفع این مشکل پیشنهاد شدهروش

شود. ها در نظر گرفته نمیگردند و اثر آنطور مستقیم حذف میها نیز برخی متغیرها بهولی در این روش
ه اند کهاي عصبی در نظر گرفته شدههاي ورودي شبکهپردازش روي دادهعنوان پیشهاي دیگري نیز بهوشر

هاي در مدلسازي سري ANN با وجود قابلیت انعطاف مناسب .توان تبدیل موجک را نام برداز این دسته می
شود و احساس می  ANNکمبودي در که نوسانات سیگنال تا حد زیادي ناایستا باشند گاه هنگامیگه، زمانی

هاي هاي عصبی مصنوعی در مقابل دادهنشود، شبکهانجام  ANN هاي پردازش روي دادهکه پیشدر صورتی
یین هاي بالا و پاکه تبدیل موجک با جدا نمودن سیگنال به فرکانسدر حالی. ناایستا توانایی نخواهد داشت

(مظفري و  بردتوجهی بالا مییار داشته و دقت مدل را تا حد قابلهاي چند مقیاسی سیگنال را در اختویژگی
 ).1394همکاران، 

 
 هاي تجربییافته

ها بر اساس مدل تبدیل موجک ها و سپس تجزیه و تحلیل متغیردر این بخش ابتدا به معرفی متغیر
سري زمانی است و بازه  هايهاي مورد استفاده در این پژوهش از نوع دادهداده پیوسته پرداخته خواهد شد.

است. همچنین، جامعه آماري مورد استفاده کشور  2019تا سی و یکم جون  2003زمانی از یکم ماه ژانویه 
 Excel 2010و  E-Views 9و  Matlab 2010ها با استفاده از نرم افزار باشد. تجزیه و تحلیل دادهایران می

 انجام شده است.
 

 هامعرفی متغیر
 رد بررسی این پژوهش عبارتند از:هاي مومتغیر

تهیه  هاي واحد اقیانوسهاي نرخ حمل و نقل بارهاي خشک سفرداده شاخص کیلیان بر اساس .1
 توسطقابل دسترس است و  "دآمار حمل و نقل و اقتصا" در گزارش ماهانه منتشر شدهشده که 

  شده است. تهیهبا مسئولیت محدود "1دروري مشاوران حمل و نقل"
سه  اب مرتبط کلمات که مقالاتی و تعداد هاروزنامه قطعیت سیاست اقتصادي، از آرشیودمشاخص ع .2

 شده است. شمارش اندداشته را سیاست و اقتصاد نااطمینانی، دسته
 اي از بازار سهام عنوان نمایندهشاخص کل بازار بورس اوراق بهادار تهران به .3
 اي از بازار ارزنمایندهعنوان نرخ مبادله دلار در مقابل ریال به .4
 قیمت سکه طلا .5

                                                                                                                                           
1. Drewry 
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 .است شده گزارش 1 جدول در پژوهش بررسی مورد متغیرهاي فهرست
 

 هاي مورد بررسی متغیر فهرست .1جدول 
 نماد متغیر هاي مدلمتغیر

 Kilian Index شاخص کیلیان

 Economic Policy Uncertainty Index (EPU) شاخص عدم قطعیت سیاست اقتصادي

 Tehran Stock Exchange Price Index (TEPIX) شاخص کل بازار بورس اوراق بهادار تهران

 Exchange rate نرخ ارز (قیمت دلار در مقابل ریال)

 Gold Coin Price قیمت سکه طلا

 هاي پژوهشگر: یافتهمنبع

 
 ها ارائه شده است.) نیز آمار توصیفی داده2در جدول (

 
 هاآمار توصیفی داده .2جدول 

Kilian 
Index 

EPU 
Index TEPIX Exchange 

rate 
Gold Coin 

Price  
 تعداد مشاهدات 198 198 198 198 198

 میانگین 7940239  26020,00 43308,68 124,7661 15,82925

 میانه 3966500  11184,94  23584,93 115,0459 8,507377

 ماکزیمم 50074000  143813,2 234923,2 342,1514 189,2199

 مینیمم 675100  7974,226 6060,096 54,36477 -161,643

 چولگی 2,558420 2,579495 1,715971 1,103696 0,279933

 کشیدگی 9,791497 9,767902 6,229644 4,326075 2,265025

 انحراف معیار 10053233  27796,28 44664,65 52,82691 77,48576

 برا-جارك 596,5285 597,4622 183,2228 54,7061 7,042522

 ارزش احتمال 0,000000  0,000000  0,000000  0,000000  0,029562

 هاي پژوهشگران: یافتهمنبع

 
 برآورد مدل تبدیل موجک پیوسته

 فرکانس و زمان يحوزها در هر دو همتغیرتعامل پویا بین  ،تجزیه و تحلیل موجک اب این پژوهش در
) 1و0( در محدوده اییداراي دامنهموجک  شود. قبل از تفسیر، باید عنوان نمود که همبستگیمی بررسی

 و سريد همبستگی بینعدم دهندهصفر نشان همبستگی برابر ،طور خاصبه فرکانس است.-در پنجره زمان
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به  با توجه .باشدمیتر بین دو سري قوي تغییرات همزمانحاکی از  (نزدیک به یک) ترقوي همبستگیو 
رد، متمایز کرا  موجکهاي مثبت و منفی همبستگی تواننمی که با استفاده از مربع همبستگی موجکاین

بین  يروو پیش وقفهبنابراین از اختلاف فاز موجک براي بررسی همبستگی مثبت و منفی و همچنین روابط 
-نشان (عمودي) yموجک، محور  همبستگیل در نمودارهاي تحلیگردد. استفاده می هاي مورد بررسیمتغیر

 که براي سهولت در تفسیر به واحدهاي زمانیمدت)، مدت و بلندهاي زمانی کوتاهدهنده فرکانس (دوره
 باشد.ماه می 192ماه و بلندترین دوره زمانی،  1ترین دوره زمانی مربوط به شده است و کوتاه) تبدیل ماه(

ه کنواحی را  زمان-موجک در حوزه فرکانس همبستگی باشد.می نمونه دوره دهنده(افقی) نیز نشان xمحور 
ن چنی نشان داده شده که با خط سیاه مخروط نفوذدر واقع،  کندپیدا می را دو سري از هم متفاوت هستند

. است دارمعنی پنج درصدمحیط مرئی در سطح  این است کهدهنده و نشان کند،اي را توصیف میمنطقه
درجه ( آن از آبی دامنه در هر فرکانس در طول زمان است، درجه همبستگی سريودار بیانگر رنگ نم

 ر نمودارها در هپیکان این، بر علاوه .بندي شده استطیف )درجه همبستگی بالا) تا قرمز (همبستگی پایین
) چپ( راست تسم به هافلش اگر جهت .هستند پیرو-پیشرو رابطه یک همچنین و ارتباط جهت دهندهنشان
سري  رويپیش نشانگر راست و بالا سمت به هايفلش به علاوه، .دارد )منفی( مثبت رابطه جفت متغیر باشد،

 مقابل، در .است پیرو بودن سري اول دهندهنشان راست سمت و پایین ها بههستند ولی جهت فلش اول
 متها به سکه جهت پیکان حالی در پیرو بودن سري اول است، نشانگر چپ نیز و بالا سمت به هايپیکان
 .پیشرو بودن سري اول است نشانگر چپ و پایین

 

 
 موجک همبستگی شاخص اقتصادي کیلیان و بازار سهام .3شکل 
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است که در این نواحی نوسانات  72m تا 6m هاي) بیشترین همبستگی بین فرکانس3در شکل (
مشاهده  9/0تا  8/0سهام داشته و میزان همبستگی بین داري بر نوسانات بازار شاخص کیلیان اثرات معنی

هاي مختلف با یکدیگر متفاوت هستند، ها طی فرکانسباشد جهت فلششود، همانطور که مشخص میمی
باشند یا دهنده همبستگی منفی بین دو سري میها نشانجهت فلش 2010تا حدود  2008در بازه زمانی 

ها نشان جهت پیکان 2012تا  2011با یکدیگر هستند، اما طی بازه زمانی  به عبارتی دیگر داراي فاز مخالف
از همبستگی مثبت و رابطه مستقیم بین دو سري دارند. بر اساس شکل با افزایش دوره زمانی همبستگی 

 بین دو سري از بین رفته است.
 

 
 موجک همبستگی شاخص اقتصادي کیلیان و بازار ارز .4شکل 

 
ترین میزان همبستگی دهد، قويهمبستگی شاخص کیلیان و بازار ارز را نمایش می) موجک 4شکل (

مدت کشیده شده است و در بازه مدت تا بلندي قرمز رنگی است که از دوره زمانی کوتاهبین دو سري، ناحیه
ت.  بوده اسقرار دارد. در بازه بیان شده، شدت ارتباط بین شاخص کیلیان و بازار ارز بالا 2007-2010زمانی 

فاز بودن بین دو سري دارند. همچنین، بر ها در این ناحیه نشان از همبستگی منفی و غیر همجهت فلش
 به بعد اثر نوسانات شاخص کیلیان بر نرخ ارز محدود شده است. 2010اساس شکل از سال 
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 موجک همبستگی شاخص اقتصادي کیلیان و قیمت سکه طلا .5شکل 

 
دهد. همبستگی میان ستگی بین شاخص کیلیان و قیمت سکه را نشان می) موجک همب5شکل (

 همبستگی این پژوهش مورد دوره هايسال در بیشتر شاخص کیلیان و قیمت سکه نشان از آن دارد که
ها در هاي بالا و میانی وجود دارد که جهت فلشاست، تنها همبستگی محدودي در فرکانس بوده ضعیف

از همبستگی منفی و رابطه معکوس بین شاخص کیلیان و قیمت سکه دارند. همچنین  اکثر این نواحی نشان
 در بلندمدت و کل دوره نمونه، نوسانات شاخص کیلیان بر قیمت سکه از بین رفته است.

 

 اطمینان سیاست اقتصادي و بازار سهامموجک همبستگی شاخص عدم .6شکل 
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اطمینان سیاست متغیر موردنظر یعنی شاخص عدمتوان بیان کرد بین دو ) می6با بررسی شکل (
  2016تا  2014هاي و سال 2009تا  2007هاي جز نواحی مربوط به سالاقتصادي و بازار سهام به

هاي پایین، در ارتباط با هاي بالا و چه در فرکانسهمبستگی چشمگیري وجود ندارد چه در فرکانس
ها ز ارتباط شدید بین دو سري دارد، بر اساس جهت فلشنشان ا 2009تا  2007هاي همبستگی بین سال

اطمینان سیاست اقتصادي و بازار سهام همبستگی منفی بوده توان گفت بین شاخص عدمدر این ناحیه می
ها دلالت بر همبستگی جهت فلش 2016تا  2014هاي و داراي فاز مخالف با یکدیگرهستند اما، طی سال

 اطمینان سیاست اقتصادي و بازار سهام دارند.ان شاخص عدمفازي میمثبت و نشان از هم

 
 اطمینان سیاست اقتصادي و بازار ارزموجک همبستگی شاخص عدم .7شکل 

 

-اطمینان سیاست اقتصادي و بازار ارز میدهنده موجک همبستگی بین شاخص عدم) نشان7شکل (

 2006-2009و در بازه زمانی  96m تا 48m هاي اواسطباشد. عمده همبستگی بین دو سري در فرکانس
اند. همچنین، در این ناحیه رخ داده است که دو سري طی بازه ذکر شده همبستگی شدیدي را تجربه کرده

قطعیت سیاست اقتصادي و بازار ارز فازي بین شاخص عدمها نشان از همبستگی مثبت و همجهت فلش
 شود.مشاهده نمیاي دارند. در بقیه نواحی همبستگی قابل ملاحظه
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 اطمینان سیاست اقتصادي و قیمت سکه طلاموجک همبستگی شاخص عدم .8شکل 

 
. دهدقیمت سکه را نمایش می و اقتصادي سیاست اطمینانعدم ) موجک همبستگی شاخص8شکل (

 گهاي بالا اتفاق افتاده است، در اکثر نواحی قرمز رنبیشترین میزان همبستگی بین دو سري در فرکانس
ها نشان از همبستگی منفی و رابطه غیر مستقیم بین دو سري دارند. ناحیه قرمز رنگ موجود جهت فلش
فازي دو سري نشان از همبستگی علاوه بر غیر هم 2016-2017و در بازه زمانی  48m تا 6m در فرکانس

همبستگی بین شاخص طور که مشخص است با افزایش دوره زمانی ها دارد. هماننسبتا شدیدي بین آن
 قطعیت سیاست اقتصادي و قیمت سکه از میان رفته است.عدم

 

      
 موجک همبستگی و اختلاف فاز قیمت سکه طلا و بازار سهام .9شکل 
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وان تدهد. با توجه به شکل می) موجک همبستگی قیمت سکه طلا و بازار سهام را نمایش می9شکل (
مدت وجود دارد اما با افزایش دوره هاي زمانی کوتاهسهام در دوره گفت همبستگی بین قیمت سکه و بازار

 6m هايها در نواحی قرمز رنگی که در فرکانسزمانی به شکل قابل توجهی افزایش یافته است. جهت فلش
اند، نشان از همبستگی منفی و پیرو بودن قیمت سکه طلا قرار گرفته 2008-2011و بازه زمانی  48m تا

کشیده شده است  2017-2018و بازه زمانی  24m-96m هاياما ناحیه قرمز رنگی که از فرکانسدارند. 
به بعد 96m هاي نیز، دلالت بر پیرو بودن قیمت سکه ولی همبستگی مثبت بین دو سري دارد. از فرکانس

 شود.نیز، همبستگی قوي بین قیمت سکه و بازار سهام مشاهده نمی

 
 موجک همبستگی و اختلاف فاز قیمت سکه طلا و بازار ارز .10شکل 

 
وان تباشد. بر اساس شکل میدهنده موجک همبستگی قیمت سکه طلا و بازار ارز می) نشان10شکل (

مدت و بلندمدت وجود مدت، میانهاي زمانی کوتاهگفت همبستگی قوي بین قیمت سکه و بازار ارز در دوره
راست هستند که -به سمت بالا 2011-2013و بازه زمانی  48mتا  1mهاي فرکانسها در دارد. جهت فلش

دلالت بر همبستگی مثبت میان دو سري و همچنین، پیشرو بودن قیمت سکه طلا دارند، اما اکثر جهت 
دهنده همبستگی مثبت بین قیمت سکه و ها در ادامه این ناحیه قرمز رنگ به سمت راست و نشانفلش

، 2009-2012و طی بازه زمانی  192mتا  168mهاي باشند. در ادامه این ناحیه و در فرکانسمیبازار ارز 
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توان بیان نمود که اند، میفازي را تجربه کردهدهد دو سري همبستگی قوي و هممی ها نشانجهت پیکان
 علت تغییر قیمت طلا نیز، تغییرات نرخ ارز بوده است.

 

  
 اختلاف فاز بازار سهام و بازار ارز موجک همبستگی و .11شکل 

 
توان دهد، می) که همبستگی موجک بین دو بازار سهام و بازار ارز را نشان می11بر اساس شکل (

 2013مدت و در سال هاي مختلف وجود دارد. در کوتاهبیان نمود که همبستگی بین دو بازار در فرکانس
و بازه زمانی  24m-96mهاي ي دارند، در فرکانسها نشان از همبستگی مثبت بین دو سرجهت فلش

مدت و در دهند، در بلندها همبستگی مثبت و پیرو بودن بازار ارز را نمایش میجهت فلش 2018-2017
توان گفت که همبستگی بین بازار ارز و بازار سهام در ها میبر اساس جهت فلش 2007-2009بازه زمانی 

 کند.به عنوان بازار پیشرو عمل میاین ناحیه منفی و بازار ارز 
 
 گیري و پیشنهادهانتیجه

 به را سهام بازار) بازدهی( و سیاست جهانی قطعیتعدم مثلاً متغیر دو زمانی سري موجک، تحلیل
 بازار نديبزمان با سیاست جهانی قطعیتعدم بنديزمان آیا که کند تا ارزیابی کندمی تجزیه فرکانس حوزه
 در را متغیر دو همبستگی همزمان طور به تا سازدمی قادر را ما رویکرد این. نه یا هست منطبق سهام
 ندکمی کمک موجک تحلیل بنابراین .متفاوت مورد بررسی قرار دهیم زمانی هايمقیاس متفاوت و هايدوره

 ابطهر سهام بازار با جهانی سیاست قطعیتعدم توان استنباط کردمی آن طریق از که درك مکانیسمی به
 را گذارانسیاست و گذارانسرمایه اطلاعات این است، به طوري که مدت زمان چه براي رابطه دارد و این
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 بازار بر نیجها سیاست قطعیتعدم تاثیر تحلیل با این، بر علاوه. نمایدمی اقتصادي تصمیمات اتخاذ قادر به
 کرد.  مشاهده را قطعیتاین عدم به را سهام بازار پاسخ توانمی سهام

ی یا هاي میانهاي مالی، حاکی از همبستگی قوي در فرکانسهمبستگی بین شاخص کیلیان با بازار
ادي قطعیت سیاست اقتصدهند که همبستگی بین شاخص عدماست. نتایج همچنین نشان میپایینی بوده

قطعیت سیاست شاخص عدم هاي پایین وجود دارد اما، در ارتباط باو بازارهاي سهام و ارز در فرکانس
هاي بالا رخ داده است. این نتیجه با پژوهش آشنا و اقتصادي و بازار سکه طلا این همبستگی در فرکانس

ها در پژوهش خود به بررسی همبستگی شاخص نااطمینانی ) نیز سازگار است؛ آن1399لعل خضري (
ص دار نوسانات شاخدهنده اثر معنیتایج نشانهاي مالی ایران پرداختند و نسیاست اقتصادي جهانی با بازار

 نااطمینانی سیاست اقتصادي جهانی بر نوسانات بازار سهام، سکه طلا و ارز بوده است. 
هاي بالا و میانی، و بازار سهام هاي مالی شامل؛ بازار سکه طلا و سهام، در فرکانسهمبستگی بین بازار

ها، یعنی در کل دوره نمونه اتفاق افتاده است. شدید در همه فرکانسو بازار ارز، بازار سکه طلا و بازار ارز 
بودن همبستگی بین بازار سکه طلا و بازار ارز و پایین بودن میزان آن بین بازار سهام با بازار ارز و بازار سکه 

بستگی همها در پژوهش خود به بررسی باشد. آن) سازگار می1393طلا با نتایج پژوهش فلاحی و همکاران (
پرداختند و نتایج پژوهش  DCC-GARCHمدل  طم بازار سهام، ارز و سکه در ایران با استفاده ازلابین ت

 همبستگی شرطی کم ،و همچنین لاوجود همبستگی شرطی زیاد بین بازده نرخ ارز و سکه طآنها حاکی از 
 لا بوده است. بین بازده شاخص بازار سهام با نرخ ارز و سکه ط

مدت و هم در ها هم در کوتاهبر اساس نتایج حاصل از پژوهش، ارتباط بین تمامی متغیردر نهایت، 
ترین میزان همبستگی بین دو متغیر در کدام دوره مدت بررسی شد. در واقع در این پژوهش اینکه قويبلند

با  هاي پژوهش مشخص شده است.زمانی رخ داده است و همچنین، جهت علیت بین دو به دو از متغیر
گذاران همواره به دنبال اطلاعات به منظور پیشبرد اهداف خود گذاران و سیاستتوجه به اینکه سرمایه

 ابطهر گذاران با توجه به نتایج باید بدانند اگرگذاران و سرمایهرو به عنوان مثال سیاستهستند. از این
 هامس بازار از توانندمی گذارانمایهسر است، ضعیف مدتکوتاه در جهانی و بازار سهام سیاست قطعیتعدم

اید از گذاران بگذاران و سیاستکنند. لذا سرمایه استفاده جهانی قطعیتعدم مقابل در پوشش یک عنوان به
 این اطلاعات جهت اخذ تصمیمات خود بهره گیرند.

 
 ملاحظات اخلاقی

 .حامی مالی: مقاله حامی مالی ندارد
 .اندسازي مقاله مشارکت داشتهنویسندگان در آمادهمشارکت نویسندگان: تمام 

 .گونه تعارض منافعی وجود نداردتعارض منافع: بنا بر اظهار نویسندگان در این مقاله هیچ
 .استرایت رعایت شدهرایت: طبق تعهد نویسندگان حق کپیتعهد کپی
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