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Highlights  
• Economic policy uncertainty has a significant negative impact on Iran’s stock market. 
• Government size plays a crucial moderating role in the uncertainty–stock market nexus. 
• Larger government size amplifies stock market sensitivity to policy uncertainty. 
• Fourier Bootstrap ARDL confirms robust long-run cointegration among variables. 
• Exchange rate, oil price, and inflation significantly affect stock market performance. 
• Policy transparency and productive government spending enhance market stability. 

Abstract 
Stock Price, Reflects The Future Prospect And Financial Health Of Companies And Is 

Considered One Of The Most Important Indicators In Investment Decisions. This Index Is 
Strongly Affected By Economic Uncertainties That May Arise From Fluctuations In 
Production, Employment, Interest Rates, Oil Price, And Exchange Rate. Government 
Economic Policies Can Also Affect The Increase In Economic Uncertainty Through 
Incorrect Decision-Making And Mismanagement. In This Study, The Effect Of Economic 
Policy Uncertainty (Epu) On The Iranian Stock Market During The Period 1991-2023 Has 
Been Investigated. In Order To Accurately Assess This Relationship, The Fourier 
Bootstrap Ardl And Fourier Adl Methods Have Been Used. Also, This Study Examines 
The Moderating Role Of Government Size In The Effect Of Economic Policy Uncertainty 
On Stock Returns.  The Research Findings Show That Economic Policy Uncertainty Has 
A Negative And Significant Effect On The Stock Price Index. However, Government 
Expenditure Can Act As A Moderating Factor To Reduce This Negative Effect. The 
Results Show That Increasing Government Size Increases The Sensitivity Of The Stock 
Market To Policy Uncertainty. In Addition, Other Macroeconomic Variables Such As 
Exchange Rate, Oil Price, And Inflation Also Have A Significant Impact On The Stock 
Market.  According To The Results Of This Study, Reducing Uncertainty By Making 
Economic Policies More Transparent And More Predictable Can Increase Investor 
Confidence And Market Stability. Also, Policy Makers Should Direct Government 
Spending Towards Infrastructure And Production Projects To Reduce The Negative 
Effects Of Uncertainty And Ensure Sustainable Economic Growth. 
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Introduction 
Stock markets play a critical role in allocating financial resources 

and reflecting investors’ expectations about future economic 
conditions. In recent decades, growing globalization, frequent policy 
shifts, and macroeconomic shocks have intensified economic policy 
uncertainty (EPU), thereby increasing volatility in financial markets. A 
substantial body of literature documents the adverse effects of policy 
uncertainty on stock market performance through channels such as 
delayed investment, higher risk premiums, and reduced investor 
confidence. However, existing studies largely overlook the role of 
government size in shaping the magnitude of these effects. 
Theoretically, governments are expected to mitigate uncertainty 
through countercyclical fiscal policies, yet when government 
intervention becomes extensive, the state itself may turn into a source 
of uncertainty. In economies characterized by substantial government 
involvement—such as Iran—policy changes can exert stronger 
influences on firms’ cash flows and valuations, amplifying market 
sensitivity to uncertainty shocks. This study contributes to the literature 
by examining whether and how government size moderates the impact 
of economic policy uncertainty on the Iranian stock market, thereby 
offering new insights into the interaction between fiscal structure and 
financial market dynamics in an uncertainty-prone environment. 

 
Methodology 

This study analyzes annual data for Iran over the period 1991–2023 
to investigate the long-run and short-run relationships between stock 
market performance and economic policy uncertainty. The stock price 
index is employed as the dependent variable, while economic policy 
uncertainty (EPU) serves as the core explanatory variable. Government 
size, measured by government final consumption expenditure as a 
percentage of GDP, is incorporated as a moderating factor through an 
interaction term between EPU and government size. Additional control 
variables include inflation, the real effective exchange rate, and oil 
prices to capture key macroeconomic influences. To account for 
structural breaks and nonlinear dynamics without imposing prior 
assumptions on break dates, the study applies the Fourier Bootstrap 
Autoregressive Distributed Lag (FARDL) approach, complemented by 
the Fourier ADL (FADL) cointegration test to ensure robustness. The 
Fourier-based framework allows for smooth and sharp structural shifts 
in the data, while bootstrap critical values enhance inference reliability. 
Short-run dynamics are estimated using an error correction model 
(ECM), enabling assessment of adjustment speed toward long-run 
equilibrium. 
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Discussion 
The findings of this study provide robust evidence that economic policy 

uncertainty exerts a significant negative impact on stock market 
performance in Iran, confirming both theoretical expectations and prior 
empirical results in the uncertainty–finance literature. More importantly, 
the results reveal that government size plays a critical moderating role, 
such that a larger government amplifies the sensitivity of the stock market 
to policy uncertainty. This outcome supports the argument that when 
government intervention in the economy is extensive, policy changes 
affect a broader range of economic activities, increasing firms’ exposure 
to regulatory, fiscal, and political risks. While government expenditure 
itself appears to have a stabilizing effect by supporting aggregate demand, 
its interaction with policy uncertainty highlights a structural trade-off: 
beyond a certain threshold, government expansion may transform fiscal 
policy from a stabilizing tool into a channel through which uncertainty is 
transmitted more intensely to financial markets. The significant roles of 
inflation, exchange rates, and oil prices further underscore the macro-
financial transmission mechanisms characteristic of oil-exporting and 
intervention-prone economies. Overall, these findings suggest that 
reducing policy uncertainty through transparency, credible policy 
commitments, and improved fiscal governance is as important as the scale 
of government spending in fostering stock market stability. 

 
Results 

The empirical findings provide strong evidence of a stable long-run 
cointegrating relationship among stock market performance, economic 
policy uncertainty, government size, and macroeconomic control 
variables. Results from the Fourier Bootstrap ARDL estimation reveal that 
economic policy uncertainty exerts a negative and statistically significant 
effect on the stock market in the long run. Importantly, the interaction term 
between EPU and government size is positive and significant, indicating 
that a larger government amplifies the sensitivity of the stock market to 
policy uncertainty. This suggests that in economies with a high degree of 
government intervention, uncertainty shocks are transmitted more strongly 
to financial markets. Government expenditure itself has a positive long-run 
effect, reflecting its potential stabilizing role when directed toward 
productive uses. Among the control variables, inflation negatively affects 
stock market performance, while the real effective exchange rate and oil 
prices exhibit positive and significant impacts. Short-run results confirm 
these dynamics and indicate a relatively rapid adjustment toward long-run 
equilibrium following shocks. Overall, the findings highlight that while 
government spending can support market performance, excessive 
government size may intensify the adverse effects of policy uncertainty, 
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underscoring the importance of transparent, predictable, and efficiency-
oriented economic policies. 
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مدیریت پژوهش، توسعه و 
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 پژوهش، توسعه و مطالعات اسلامی مدیریتسازمان بورس و اوراق بهادار، 

 69-102، صص 1405 تابستان، 74، شماره نوزدهمفصلنامه بورس اوراق بهادار، سال 

نقش تعدیل کننده اندازه دولت در اثرگذاري نااطمینانی سیاست 
 ARDL1اقتصادي بر بازار سهام با روش فوریه بوت استرپ 

 3آزادي عباس، 2علی مریدیان
 
 

 نکات برجسته
 دارد. رانیبر بازار سهام ا یقابل توجه یمنف ریتأث ياقتصاد يهااستیس تقطعی عدم •
 .کندیم فایبازار سهام ا-تیدر رابطه عدم قطع یمهم کنندهلیاندازه دولت نقش تعد •
 .دهدیم شیرا افزا استیس تیبازار سهام به عدم قطع تیاندازه بزرگتر دولت، حساس •
 .کندیم دییرا تأ رهایمتغ نیب يبلندمدت قو یهمجمع ه،یفور ARDLبا  حیروش خودتوض •
 .گذارندیم ریبر عملکرد بازار سهام تأث ینفت و تورم به طور قابل توجه متینرخ ارز، ق •
 .دهندیم شیمولد دولت، ثبات بازار را افزا يهانهیو هز هااستیس تیشفاف •

 چکیده
هاي ريگیها در تصمیمترین شاخصها است و از مهمانداز آینده و سلامت مالی شرکتاز چشمقیمت سهام، بازتابی 

از  هاي اقتصادي قرار دارد که ممکن است ناشیشدت تحت تأثیر نااطمینانیشود. این شاخص بهگذاري محسوب میسرمایه
هاي گیريق تصمیمتواند از طریي اقتصادي دولت نیز میهانوسانات تولید، اشتغال، نرخ بهره، قیمت نفت و نرخ ارز باشد. سیاست

 (EPU) نادرست و سوءمدیریت، بر افزایش نااطمینانی اقتصادي تأثیرگذار باشد. در این مطالعه، اثر نااطمینانی سیاست اقتصادي
 ترپاس، از روش فوریه بوتمنظور ارزیابی دقیق این رابطهبررسی شده است. به 1402-1370بر بازار سهام ایران در بازه زمانی 

ARDL و فوریه ADL است کننده اندازه دولت را در تأثیر نااطمینانی سیاستفاده شده است. همچنین، این پژوهش نقش تعدیل
فی و دهد که نااطمینانی سیاست اقتصادي اثر مننشان می پژوهشهاي دهد. یافتهاقتصادي بر بازده سهام مورد بررسی قرار می

را کاهش  کننده، این اثر منفیعنوان یک عامل تعدیلتواند بهبر شاخص قیمت سهام دارد. با این حال، مخارج دولت میمعناداري 
بر  افزونشود. دهد که افزایش اندازه دولت باعث تشدید حساسیت بازار سهام نسبت به نااطمینانی سیاستی میدهد. نتایج نشان می

. بر اساس نتایج این بر بازار سهام دارند چشمگیريمانند نرخ ارز، قیمت نفت و تورم نیز تأثیر این، سایر متغیرهاي کلان اقتصادي 
تواند موجب افزایش ها میپذیري آنبینیهاي اقتصادي و تقویت پیشسازي سیاستپژوهش، کاهش نااطمینانی از طریق شفاف

و تولیدي  هاي زیربناییباید مخارج دولت را به سمت پروژه گذارانگذاران و ثبات بازار شود. همچنین، سیاستاعتماد سرمایه
 .کنندبر کاهش اثرات منفی نااطمینانی، رشد اقتصادي پایدار را تضمین  افزونهدایت کنند تا 

 .ADL ، روش فوریهARDLاسترپنااطمینانی سیاست اقتصادي، بازار سهام، اندازه دولت، روش فوریه بوت هاي کلیدي:واژه
  .E37, E32, C22 , G15, O40 بندي موضوعی:طبقه
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 مقدمه
ي نظر کارشناسان اقتصاد ،ي اخیرهاسالتاثیر رویدادهاي جهانی بر قیمت سهام به ویژه در 

به طور را به خود جلب کرده است. در طول آشفتگی هاي مدنی و سیاسی، بازارهاي سهام 
ییر یک تغ دهندهنشانزیرا رویدادهاي سیاسی مهم  شوندمی روبروبا افزایش نوسانات  معمول

). 2014، 1بالقوه در سیاست است که ممکن است ارزش بازار را تغییر دهد (چائو و همکاران
مالی  انداز سلامتنوسانات بازار سهام براي سیاستگذاران و مدیران پرتفوي در ارزیابی چشم

 ).2016، 2ي در آینده بسیار مهم است (بکایروس و همکارانگذارسرمایهها و شرکت

، پژوهشگران)، 2016از زمان معرفی معیاري براي عدم قطعیت سیاسی (بیکر و همکاران، 
گذاران به دقت عدم قطعیت سیاسی و تأثیرات آن بر اقتصاد و بازارهاي سهام بازرگانان و سیاست

احتمال غیر صفر تغییر در «. عدم قطعیت سیاسی به عنوان دکننمی) را دنبال 2012، 3(سام
تعریف  »کندمیي اقتصادي موجود که قوانین بازي را براي فعالان اقتصادي تعیین هاسیاست

مهم  و سایر بازیگران هاشرکت. عدم قطعیت سیاسی پیامدهاي زیادي براي اقتصاد دارد. شودمی
ي، اشتغال، مصرف و پس انداز به دلیل عدم گذارهسرمایاقتصادي تصمیمات خود را در مورد 

 دهدمی). ادبیات موجود نشان 2019، 4اندازند (چن و همکارانو به تاخیر می دهندمیقطعیت تغییر 
که یک درك عمومی پذیرفته شده وجود دارد که قیمت سهام تحت تأثیر تغییرات عدم قطعیت 

 وقتی عدم قطعیت افزایش می یابد، تأثیر منفی که شودمیبه طور گسترده مشاهده  .5سیاسی است
عدم قطعیت بر بازارهاي سهام تأثیر منفی بگذارد زیرا  رودمیبر قیمت سهام وجود دارد. انتظار 

ان همیشه به دنبال اطمینان و ثبات هستند. عدم قطعیت سیاسی همچنین تأثیر نامطلوبی گذارسرمایه
اهش و منجر به ک گذاردمیزیرا بر عرضه و تقاضا تأثیر  ي تولید داردهاهزینهبر تأمین مالی و 

). عدم قطعیت ریسک مالی را با 2016، 6(لدوك و لیو شودمیي و رکود اقتصادي گذارسرمایه
). تورم، نرخ بهره و 2012، 7(پاستور و ورونسی دهدمیکاهش حمایت دولت از بازارها افزایش 

). با این حال، توجه به 2016، 8(برنال و همکاران صرف سهام نیز تحت تأثیر عدم قطعیت هستند

                                                                                                                                      
1- Chau et al 
2- Bekiros et al 
3- Sum 
4- Chen et al 

 2016و لدوك و لیو،  2012؛ پاستور و ورونسی، 2016نگاه کنید به آروري و همکاران، . 5
6- Leduc and Liu 
7- PÁStor and Veronesi 
8- Bernal et al 
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این نکته مهم است که رابطه بین عدم قطعیت و قیمت سهام ممکن است همیشه از یک الگوي 
 خطی ساده پیروي نکند. 

که  کنندمی)، استدلال 2016) و بیکر و همکاران (2009( 1برخی از مطالعات، از جمله بلوم
دوره  ي در طولگذارسرمایهي هاپروژهها را با به تاخیر انداختن يگذارسرمایهتمایل دارند  هاشرکت

) و 2013, 2012هاي عدم قطعیت بالا کاهش دهند که با شواهد موجود در پاستور و ورونسی (
) مطابقت دارد که اثر عدم قطعیت بر بازار سهام در شرایط اقتصادي 2014( 2گیلچریست و همکاران

در عین حال، عدم قطعیت پیرامون تغییرات سیاسی، عامل ریسکی را ایجاد تر بارزتر است. ضعیف
ان هنگام ارزیابی دارایی هاي پرریسک به دنبال جبران آن هستند که به نوبه گذارسرمایهکه  کندمی

. کندمی که عدم قطعیت سیاست را به بازار مالی مرتبط کندمیخود، به کانالی مبتنی بر ریسک کمک 
س، تعداد زیادي از مطالعات شواهدي مبنی بر اثر قابل توجه عدم قطعیت سیاست اقتصادي بر این اسا

، 5؛ یو و همکاران2016، 4؛ دخلاوي و آلویی2015، 3بر بازار سهام (به عنوان مثال، بروگارد و دتزل
 ) نشان داده اند، در حالی که برخی2022، 6ي نهادي (علی و همکارانگذارسرمایه) و بازده 2017

مطالعات پیوندي با الگوهاي نوسانات و کوواریانس در سهام، اوراق قرضه و بازارهاي کالا (بادشاه و 
 اند.) مستند کرده2015، 9؛ لیو و ژانگ2017، 8؛ لیو و همکاران2019، 7همکاران

سرریز جهانی عدم قطعیت سیاست اقتصادي به دلیل روند افزایشی پس از بحران مالی 
اهمیت بیشتري پیدا کرده است. پس از برگزیت و انتخاب ترامپ،  2008-2007جهانی 

شاخص عدم قطعیت سیاست اقتصادي بالاترین سطح را تجربه کرد. در نتیجه جهانی شدن 
اقتصادي، بازار سهام در یک کشور تحت تأثیر عدم قطعیت سیاست اقتصادي کشور و همچنین 

). بنابراین، 2018، 10د (داس و کومارگیرعدم قطعیت در سایر کشورهاي قدرتمند قرار می
 شناسایی اثر شاخص عدم قطعیت سیاست اقتصادي بر بازار سهام بسیار مهم است.

                                                                                                                                      
1- Bloom 
2- Gilchrist et al 
3- Brogaard & Detzel 
4- Dakhlaoui & Aloui 
5- You et al 
6- Ali et al 
7- Badshah et al 
8- Liu et al 
9- Liu & Zhang 
10- Das and Kumar 
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تحلیل رابطه بین عدم قطعیت و بازارهاي مالی به تنهایی از نظر پیامدهاي سیاستی کافی نیست. 
عدم قطعیت  مفهوم نوعیتصمیم گیرندگان در زندگی واقعی با عدم قطعیت اساسی روبرو هستند. این 

ز رویدادهاي گیرندگان فهرستی ابینی است، تصمیمکند که آینده غیرقابل پیشاست که بیان می
). این 2011، 1افتند (دکوئچاحتمالی آینده دارند و معلوم نیست این رویدادها با چه احتمالی اتفاق می

 توانمیآینده وجود داشته باشد اما نکه ممکن است دوره هایی از عدم قطعیت بالا در  دهدمینشان 
کرد. بنابراین، به جاي آشکار ساختن اثرات منفی عدم قطعیت، آشکارسازي عوامل  بینیپیشاین را 

 کاهش دهنده این اثر باید در کانون مطالعات این حوزه قرار گیرد.

ادي ست اقتصاین مطالعه همچنین بر نقش اندازه دولت در رابطه بازار سهام و عدم قطعیت سیا
ي متفاوت خود شرایط توسعه در سازمانها و هاسیاستبا قواعد ساختاري و  هادولتمتمرکز است. 

عوامل احتمالی وجود دارد که ). 21398زنند(آزادي و هکاران، نهادها و یازارهاي مختلف را رقم می
انند ساختارهاي م ،ردممکن است بر رابطه بین بازار سهام و عدم قطعیت سیاست اقتصادي تأثیر بگذا

نهادي کشورها و سطح ریسک داخلی. دلیل تمرکز این مطالعه بر اندازه دولت، فشاري است که 
که  اقداماتی ،کنند تا اقداماتی را اجرا کنندها وارد میجوامع در شرایط عدم قطعیت بالا بر دولت

ت به طور د در برابر عدم قطعیشوند. وظیفه حفاظت از اقتصامنجر به افزایش اندازه دولت می بیشتر
تمایل دارند در مواقع بحران  هادولت). 1998، 3گذاشته شده است (رودریک هادولتسنتی بر عهده 

). براي جلوگیري از تأثیر منفی عدم قطعیت، دولت 2012، 4را افزایش دهند (آرمینگئون هاهزینه
یش را در بازارهاي مالی افزاممکن است یک سیاست محافظتی اتخاذ کند که ممکن است ریسک 

قوانین بازي را تعیین  هادولت)، 2012). طبق گفته پاستور و ورونسی (2016، 5دهد (اروري و روبا
ي مختلف از جمله از طریق مالیات، یارانه و مقررات تحت تأثیر هاروشرا به  هاشرکتو  کنندمی

. به دلیل دخالت دولت در اقتصاد در زمان عدم قطعیت قابل توجه، این منجر به یک دهندمیقرار 
ابل و این تغییرات غیرق دهندمیگهگاه قوانین و مقررات را تغییر  هادولت. شودمیدولت بزرگتر 

نی بیقابل پیشها غیر. با این حال، زمانی که سیاستگذاردمیي بازار مالی تأثیر هاقیمتبر  بینیپیش
ادي شود. این ممکن است حساسیت متغیرهاي اقتصهستند، خود دولت به منبع عدم قطعیت تبدیل می
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ي دولت هاسیاستي بزرگ افزایش دهد. هادولترا نسبت به عدم قطعیت سیاست در اقتصادهایی با 
. ددر برابر عدم قطعیت ممکن است حساسیت بیشتري نسبت به عدم قطعیت سیاسی در آینده ایجاد کن

واکنش  ي سیاسیهاقطعیتافزایش اندازه دولت ممکن است باعث شود بازارهاي سهام نسبت به عدم 
بیشتري نشان دهند و ممکن است راه را براي بحران هاي مالی هموار کند. این موضوع در ادبیات 

لی به انادیده گرفته شده است. ایده اصلی این مطالعه این است که اندازه واکنش قیمت بازارهاي م
هایی عدم قطعیت سیاست اقتصادي به اندازه دولت بستگی دارد. اگرچه ممکن است در آینده موقعیت

ل از آنها بسیار دشوار است و اجتناب کام بینیپیشاما  دهندمیایجاد شود که عدم قطعیت را افزایش 
تر ت را عمیقطعیعدم قطعیت غیرممکن است. بنابراین آشکارسازي عواملی که تأثیرات منفی عدم ق

 کند. دهند، به ادبیات بیشتر کمک مییا کاهش می

. شودمرور می پژوهششده در مورد موضوع صورت مختصر مطالعات انجامدر این بخش به
 شود.) در ابتدا به مطالعات خارجی و سپس مطالعات داخلی اشاره می1در جدول (

 
ل  دو ی .1ج خل دا ی و  ج خار طالعات   خلاصه م

 قلمرو مکانی و زمانی سال)( پژوهشگر
 روش مورد استفاده

 نتایج
 مطالعات خارجی

 )2018( 1گائو وهمکاران
و G7 کشورهاي

بریکس ، بازه هاي 
 زمانی متفاوت

روش کوانتایل بین 
نااطمینانی سیاست 

 اقتصادي و بازار سهام

هشت بازار سهام از هر ده بازار سهام وابستگی 
ان سیاست اقتصادي را نشنامتقارن به نااطمینانی 

 دهندمی

 2نصیر و الخاساونه
)2022( 

 G7کشورهاي 
هاي خطی و مدل

 ARDLغیرخطی 
مدتی نااطمینانی سیاست اقتصادي اثر منفی کوتاه

 دارد G7بر قیمت سهام همه کشورهاي 

 )2023( 3باگ و همکاران
-2010کشور چین؛ 
2020 

تحلیل انسجام موجک و 
 رویکرد اختلاف فاز

یک همبستگی قوي بین نااطمینانی سیاست 
هاي اقتصادي و بازار سهام، به ویژه در فرکانس

شود که بر یک ارتباط اساسی پایین، ظاهر می
کند. تجزیه و تحلیل اختلاف فاز تأکید می

تأثیر مثبت نااطمینانی سیاست اقتصادي بر 
و تأثیر آن را بر  دهدمیقیمت سهام را نشان 

 کندمیه بازارسهام برجست
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 قلمرو مکانی و زمانی سال)( پژوهشگر
 روش مورد استفاده

 نتایج
 مطالعات خارجی

 )2024( 1قانی و قانی
کشور پاکستان؛ 

 -2010آگوست 
 2020دسامبر 

-GARCHمدل 

MIDAS 

که شاخص عدم  دهدمیي تجربی نشان هایافته
قطعیت سیاست اقتصادي ایالات متحده 

کننده قوي تري براي نوسانات بازار  بینیپیش
 سهام پاکستان است.

  مطالعات داخلی  

 )1399آشنا و خضري (
ایران، فروردین 

 1398 تا اسفند1381
الگوي همبستگی شرطی 

 پویاي گارچ

که نوسانات  دهدمی
نتایج پژوهش نشان
سیاست اقتصادي جهانی اثر معنی دار بر 

دارد. 
نوسانات بازار سهام، سکه طلا و ارز
این شاخص به طور کلی اثر مثبت بر نوسان 

قیمت سکه طلا دارد و بر نوسان بازار سهام و 
 ز نیز اثر مثبت و هم اثر منفی دارد.ار

خضري و همکاران 
)1401( 

-1399کشور ایران، 
1370 

مدل خودرگرسیون 
 برداري

نتایج تخمین الگو نشان از اثر گذاري منفی و 
 معنادار نااطمینانی سیاستهاي

اقتصادي بر بازار سهام ایران بدلیل تغییرات 
استی نشده و شوکهاي سی بینیپیشغیرمنتظره و 

 طی دوره مورد بررسی داشته است.
 ي پژوهشهادادهمنبع: 

 
با توجه به مطالعات انجام شده در ارتباط بین عدم قطعیت سیاست اقتصادي و بازار سهام، 

نتیجه گرفت که مطالعاتی در خصوص در نظر گرفتن نقش اندازه ي دولت در مطالعات  توانمی
داخلی وجود ندارد، همچنین هیچ کدام از مطالعات از رویکرد توسعه یافته فوریه بوت 

 اندبراي بررسی روابط بین متغیرها استفاده نکردهFADL 2و هم انباشتگی فوریه  ARDLاسترپ
 .استمطالعه در این خصوص  نخستیناین  بنابراین

هدف مقاله حاضر تبیین اثر تعدیل کننده اندازه دولت بر رابطه بین عدم قطعیت سیاست 
ه که این مطالعه دو کمک اضافی به ادبیات داشت شودمی بینیپیشاقتصادي و بازار سهام است. 

کنش وا شیوهبر  چگونه اندازه دولت دهدمیاي است که نشان مطالعه نخستین، این اولباشد. 
یات . همانطور که در بالا گفته شد، ادبگذاردمیبازارها به عدم قطعیت سیاست اقتصادي تأثیر 

رو به رشدي وجود دارد که واکنش بازارهاي سهام به عدم قطعیت سیاست اقتصادي را بررسی 
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مواقع  نشد. در حال، هیچ مطالعه اي در مورد عوامل موثر بر میزان این پاسخ یافت. با این کندمی
، ي عمومی است. در مرحله دومهاهزینه، واکنش هاي دولت بیشتر به شکل افزایش عدم قطعیت

، رابطه بازار سهام و عدم قطعیت ARDLهاي برآورد فوریه بوت استرپ با استفاده از استراتژي
 1402-1370ي هادادهشود. در این مطالعه، کشور ایران با استفاده از سیاست اقتصادي بررسی می
. مروري بر ادبیات تجربی در بخش دوم مطالعه ارائه شده گیردمیمورد تجزیه و تحلیل قرار 

، مدل و روش تخمین در بخش سوم آورده شده است. هادادهاست. اطلاعات مربوط به مجموعه 
ستی در اهاي سیپیشنهاد. در نهایت، گیردمیي تجربی ارائه و مورد بحث قرار هایافتهپس از آن، 
 گیري ارائه شده است.بخش نتیجه

 
 مبانی نظري 

عدم قطعیت سیاست اقتصادي در سطوح بالا تأثیر منفی بر اقتصاد کلان و بازار سهام دارد (ژو 
انال با هر دو ک توانمی). تأثیر عدم قطعیت سیاست اقتصادي بر بازار سهام را 2021، 1و همکاران

). در سمت تقاضا، با افزایش عدم 2022، 2طرف عرضه و تقاضا توضیح داد (کوندوس و پائول
ه و ي را کاهش دادگذارسرمایهتقاضاي  هاشرکت رودمیي اقتصادي، انتظار هاسیاستقطعیت 

افزایش  ،د تاثیر منفی بر بازار سهام داشته باشد. در سمت عرضهتوانمیمتوقف کنند و این خود 
ي استخدام نیروي کار را افزایش دهد و منجر هاهزینهد توانمیي اقتصادي هاسیاستعدم قطعیت 

 ).2017، 3و بازار سهام شود (کریستو و همکاران هاشرکتبه تأثیر منفی بر 

راي یی اشاره دارد که قواعد بازي را بهاسیاستبر این، عدم قطعیت سیاست اقتصادي به  افزون
ي اقتصادي از هاسیاست). عدم قطعیت 2016، 4(بیکر و همکاران کندمیقتصادي تعیین عوامل ا

د بر قیمت دارایی هاي مختلف در بازار سهام تأثیر بگذارد. اول، عدم توانمیکانال اصلی  4طریق 
ایر و س هاشرکتي اقتصادي ممکن است تصمیمات مهم اتخاذ شده توسط هاسیاستقطعیت 

ي، مصرف و پس انداز را تغییر دهد یا به تاخیر بیاندازد. دوم، گذارسرمایهشتغال، اقتصادها مانند ا
د، کاهش هاي تأمین مالی و تولیعدم قطعیت سیاست اقتصادي ممکن است با تأثیرگذاري بر هزینه

ود هاي عرضه و تقاضا شگذاري و رکود اقتصادي را تشدید کند و موجب تقویت کانالسرمایه

                                                                                                                                      
1- Xu et al 
2- Kundu and Paul 
3- Christou et al 
4- Baker et al 



 ...نقش تعدیل کننده اندازه دولت در اثرگذاري و همکار:  آزادي 80 

). سوم، عدم قطعیت سیاست اقتصادي ممکن است با افزایش ریسک، 2012، 1(جولیو و یوك
). چهارم، عدم قطعیت سیاست 2012، 2رونق در بازارهاي مالی را کاهش دهد (پاستور و ورونسی

د بازارهاي مالی را با تأثیر بر نرخ بهره و نرخ تورم تحت تأثیر قرار دهد (پاستور و توانمیاقتصادي 
 ).2013ورونسی، 

دارد  گفت که اجماع وجود توانمیبا توجه به مطالعات تجربی انجام شده در ادبیات قبلی، 
ل این رابطه . تحلیگذاردمیهاي مربوط به سیاست بر بازارهاي سهام تأثیر منفی که عدم قطعیت

 به تنهایی نیز پیامدهاي ناکافی براي پیامدهاي سیاستی دارد.

 هاتقطعیبه طور سنتی وظیفه دارند از ساختار اقتصادي در برابر خطرات و عدم  هادولت
)، با افزایش درجه باز بودن کشورها، سهم دولت در 1998محافظت کنند. به گفته رودریک (

نوان بیمه در به ع هادولتکه  شودمیاقتصاد نیز افزایش می یابد. این نتیجه از این واقعیت ناشی 
. با این حال، زمانی که دولت خود منبع عدم قطعیت باشد، کنندمیخارجی عمل برابر خطرات 
د اثر معکوس داشته باشد. هر چه دولت بزرگتر باشد، اندازه پاسخ توانمیاندازه دولت 

گیرندگان به عدم قطعیت سیاست بیشتر است. این پیوندهاي نظري در مطالعات تجربی تصمیم
ي شرکت به این نتیجه هاداده) بر روي 2013( 3بلو و همکاران تنهانادیده گرفته شده است. 

ر تحت تأثیر که آنها بیشت شودمیدر معرض دولت باعث  هاشرکترسیدند که قرار گرفتن بیشتر 
بر اجماع موجود مبنی بر اینکه عدم قطعیت سیاست  افزونچرخه هاي سیاسی قرار گیرند. 

ست که مطالعه در ادبیات ا نخستینرد، این مطالعه گذااقتصادي بر قیمت سهام تأثیر منفی می
 دهد اندازه این اثر به اندازه دولت بستگی دارد.نشان می

 
 شناسیروش

 و مدل هاداده .1
ر تحت تأثی چشمگیري، مشاغل و مردم به طور هادولتتصمیمات اتخاذ شده توسط 

)، این امر بسیاري از 2019( 4. به گفته الثاقب و الغرابالیگیرندمیعدم قطعیت قرار 
ي عدم قطعیت، به ویژه با اشاره به عدم قطعیت در سیاست هاشاخصرا به توسعه  پژوهشگران
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ي هاکریساقتصادي سوق داده است. ادبیات قبلی از معیارهاي عدم قطعیت مختلفی مانند 
اده کرده في سیاسی، رشد اقتصادي و شاخص نوسانات بازار سهام استهاریسکژئوپلیتیکی، 

)، شاخص جدید عدم قطعیت با عنوان شاخص عدم قطعیت 2022( 1است. اهیر و همکاران
صورت فصلی ساختند. این شاخص به 1952کشور از سال  143) براي WUI( 2جهانی

هاي کشوري واحد اطلاعات (و انواع آن) را در گزارش »عدم قطعیت«فراوانی کلمه 
براي اینکه شاخص عدم قطعیت جهانی در بین کند. ) منعکس می۳EIUاکونومیست (

کشورها قابل مقایسه باشد، شمارش خام بر اساس تعداد کل کلمات در هر گزارش، 
شود. براي ساخت شاخص در هر هزار کلمه تنظیم می »عدم قطعیت«صورت تعداد کلمه به

براین، اشود. بناستفاده می هاي کشوري واحد اطلاعات اکونومیستعدم قطعیت از گزارش
هاي کشوري واحد اطلاعات اکونومیست توضیح داده صورت مختصر گزارشلازم است به

هاي شود. واحد اطلاعات اکونومیست، شرکت پیشرو در زمینه اطلاعات کشوري، گزارش
گزارش کشوري معمولاً سیاست، کند. کشور ارائه می 189طور منظم براي کشوري را به

هاي خارجی و تجاري و تأثیر کلی لی، پیامدهاي پرداختسیاست اقتصادي، اقتصاد داخ
ها روندهاي سیاسی، مالی و دهد. خلاصه، این گزارشآنها بر ریسک کشور را پوشش می

 کند. اقتصادي در یک کشور را بحث و آزمون می
داراي چندین  نااطمینانی سیاست اقتصادي)، شاخص 2018( 4با توجه به ایستیاك و سرلتیس 

تواند حوادث مهم خاصی را در ي عدم قطعیت است. اول، میهاشاخصنسبت به سایر  برتري
سازي کند که شامل تغییرات در عدم قطعیت اقتصادي مرتبط با سیاست است. دوم، تاریخ شبیه

گوهاي تواند التر است. در نهایت، میهاي عدم قطعیت، دامنه آن وسیعدر مقایسه با سایر شاخص
 گیريرخی از متغیرهاي اقتصادي توضیح دهد، اگرچه در سطح کل اندازهمقطعی را در ب

 شود.می
زده واکنش با شیوهموضوع اصلی این مطالعه این است که آیا اندازه دولت در اقتصاد بر 

گذارد یا خیر. معیارهاي اندازه دولت در ادبیات سهام به عدم قطعیت سیاست اقتصادي تأثیر می
د ناخالص داخلی در کل مخارج دولت، درآمدهاي مالیاتی و مصرف مختلف مانند سهم تولی

                                                                                                                                      
1- Ahir et al 
2 World Uncertainty Index 
3  Economist Intelligence Unit 
4- Istiak and Serletis 
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؛ 2011، 3؛ برگ و هنرکسون1993، 2؛ شیهی1986، 1نهایی دولت وجود دارد (رام
ها، سهم مخارج مصرف ). با توجه به در دسترس بودن داده2016، 4آسیماکوپولوس و کاراویاس

ه عنوان شاخص اندازه دولت استفاده نهایی دولت به صورت درصدي از تولید ناخالص داخلی ب
ر تعامل تا اث کنیممیشود. ما همچنین اندازه دولت را با عدم قطعیت سیاست اقتصادي ضرب می

ي گري اندازه دولت در رابطه میان نااطمینانی سیاست اقتصادنقش تعدیلرا تجزیه و تحلیل کنیم. 
معناي بیین کرد. افزایش اندازه دولت بهتوان بر اساس چند سازوکار نظري تو بازار سهام را می

ي، گذارهاي اقتصادي از طریق مخارج عمومی، مقرراتگسترش دامنه مداخله دولت در فعالیت
قتصادي هاي ارو، هرگونه تغییر یا ابهام در سیاستازاین .گیري و تخصیص منابع استمالیات

گذاران سرمایه ها وري بر رفتار بنگاهتتر دامنه تأثیر وسیعدولت در اقتصادهایی با دولت بزرگ
تر شدن دولت، )، با بزرگ2012هاي نظري پاستور و ورونسی (دارد. بر اساس چارچوب

شود، تقویت می »ریسک سیاستی«هاي دولتی افزایش یافته و کانال ها به سیاستوابستگی بنگاه
تري تواند نوسانات بزرگهاي مالی یا مقرراتی میاي که تغییرات کوچک در سیاستگونهبه

ها ایجاد کند. از سوي دیگر، گذاري داراییشده و ارزشبینیهاي نقدي پیشدر جریان
هاي بالاتر، ساختار مالی ناکارآمدتر و با کسري بودجه به طور معمولتر هاي بزرگدولت

تی در چنین سدر نتیجه، نااطمینانی سیا روبرو هستند.ها پذیري کمتر در واکنش به شوكانعطاف
ا شود و نه گذرا که حساسیت بازار سهام رعنوان شوکی پایدار ادراك میاقتصادهایی بیشتر به

که مخارج دولت بخش بزرگی از تقاضاي کل را شکل افزون بر این، هنگامی دهد.افزایش می
تأثیر حتها را تانداز سودآوري شرکتچشم به طور مستقیمتواند دهد، تغییرات سیاستی میمی

ع، اندازه شود. در مجموترتیب شدت انتقال نااطمینانی به بازار سهام بیشتر میقرار دهد و بدین
ها به تصمیمات سیاستی، افزایش ریسک مقرراتی، تشدید دولت با تقویت وابستگی بنگاه

 کند که از طریق آن، اثرها، سازوکاري فراهم مینااطمینانی مالی و کاهش ظرفیت جذب شوك
 .شودتر میتر و پرنوساناطمینانی سیاست اقتصادي بر بازار سهام بزرگنا

و  ، تورم، مخارج دولت، قیمت نفتنااطمینانی سیاست اقتصادياین مطالعه اثرات بلندمدت 
تجزیه و تحلیل  1402-1370نرخ ارز موثر واقعی را بر روي بازار سهام در ایران براي دوره 
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در معادله زیر  پژوهش)، مدل برآورد شده در این 2024( 1و گوزل . با پیروي از کاراومرکندمی
 آورده شده است:

)1(

 
𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑡𝑡  ،شاخص سهام است𝑒𝑒𝑒𝑒𝑒𝑒𝑡𝑡  ،شاخص عدم قطعیت سیاست اقتصادي است𝐺𝐺𝐺𝐺𝐺𝐺𝑡𝑡 

اندازه دولت است. همچنین سه متغیر کنترلی براي کاهش سوگیري متغیر حذف شده وجود 
 2شاخص قیمت نفت است. جدول  𝑝𝑝𝑝𝑝𝑝𝑝𝑝𝑝𝑡𝑡نرخ ارز موثر واقعی و 𝑒𝑒𝑒𝑒𝑒𝑒ℎ𝑡𝑡نرخ تورم،  𝑐𝑐𝑐𝑐𝑐𝑐𝑡𝑡دارد. 

 .کندمیتعاریف و منابع متغیرها را فهرست 
 

ل  دو ع متغیر. 2ج  تعاریف و مناب
 منبع تعریف متغیر

شاخص قیمت 
 سهام

میانگین وزنی نسبتهاي قیمتی سهام با وزنی برابر ارزش 
پایه که با توجه به شاخص قیمتی لاسپیرز سهام در زمان 

 آید.بدست می
 بانک مرکزي

شاخص عدم 
قطعیت سیاست 

 اقتصادي

) شاخص عدم اطمینان اقتصادي 2022اهیر وهمکاران(
به بعد با استفاده از  1996کشور از سال  143را براي 

(و انواع آن) در  "عدم قطعیت"شمارش فراوانی 
اطلاعات گزارش هاي فصلی کشور واحد 

 سازند.می 2اکونومیست

policyuncertainty.com 

مخارج مصرف 
نهایی دولت (% 
تولید ناخالص 

 داخلی)

مخارج مصرف نهایی عمومی دولت (مصرف عمومی 
سابق) شامل تمام مخارج جاري دولت براي خرید کالاها 

و خدمات (از جمله غرامت کارکنان) است. همچنین 
شود، اما و امنیت ملی میهاي دفاع شامل بیشتر هزینه

هاي نظامی دولت را که بخشی از تشکیل سرمایه هزینه
 گیرد.دولت است، در بر نمی

 بانک جهانی

نرخ ارز موثر واقعی 
)2015  =100( 

نرخ ارز موثر واقعی، نرخ ارز موثر اسمی (معیار ارزش 
یک ارز در برابر میانگین موزون چند ارز خارجی) است 

یم تقس هاهزینهکه بر یک کاهش دهنده قیمت یا شاخص 
 .شودمی

 بانک جهانی

                                                                                                                                      
1- Karaömer and Guzel 
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 منبع تعریف متغیر

 opec.org قیمت نفت اوپک را  نشان می دهد. قیمت نفت

 تورم

گیري شده توسط شاخص قیمت تورم اندازه
دهنده درصد تغییر سالانه در هزینه کننده نشانمصرف

براي دستیابی به سبدي از کالاها و کننده متوسط مصرف
هاي زمانی خدمات است که ممکن است در بازه

 مشخص، مانند سالانه، ثابت یا تغییر کند.

 بانک جهانی

 
شرایط تعامل، چهار نوع پیامد سیاستی متفاوت وجود دارد بر اساس ضرایب متغیرها و 

) به دست آورد در زیر 1از معادله ( توانمی). پیامدهاي سیاستی که 2020، 1(ایگیاموس و لین
 آورده شده است.

> 0(i) 2β  4 0 <وβ : EPU  کندمیتأثیر مثبتی دارد و اندازه دولت این رابطه مثبت را تقویت. 
< 0(ii) 2β  4 0 <وβ : EPU  ندکمیتأثیر منفی دارد و اندازه دولت این رابطه منفی را تضعیف. 
> 0(iii) 2β  4 0 >وβ : EPU  کندیمتأثیر مثبتی دارد و اندازه دولت این رابطه مثبت را تضعیف. 
< 0(iv) 2β  4 0 >وβ  :EPU  دکنمیتأثیر منفی دارد و اندازه دولت این رابطه منفی را تقویت. 

 توانیم اثر حاشیه را با استفاده از مشتقات جزئی عدم اطمینان اقتصادي محاسبه کنیم.ما می

)2                                     (                                              

ي هاتقطعیفرضیه اصلی مورد آزمون در تحلیل ما این است که واکنش بازار سهام به عدم 
مربوط به سیاست بستگی به اندازه دولت دارد. هر چه اندازه بخش دولتی در اقتصاد بیشتر باشد، 

 بر بازار سهام بیشتر است. هاسیاستتأثیر عدم قطعیت 
 

 ADFآزمون ریشه واحد فوریه . 2
) 2012( 2توسعه یافته توسط اندرس و لی ADFدر این مطالعه از آزمون ریشه واحد فوریه 

 هازمونآي ریشه واحد با رویکرد فوریه داراي مزایایی نسبت به سایر هاآزمون. شودمیاستفاده 
هاي ساختاري در سري ممکن است منجر به عدم رد فرضیه ریشه هستند. نادیده گرفتن شکست

                                                                                                                                      
1- Ehigiamusoe and Lean 
2- Enders and Lee 
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هاي ریشه واحد که ). اکثر آزمون1989، 1هاي ساختاري شود (پرونواحد در مورد شکست
گیرند، امکان شکست ساختاري از طریق متغیرهاي دبیات را در نظر میتغییرات ساختاري در ا
کنند. از طرف دیگر، متغیرهاي ساختگی فقط پویایی تغییرات ناگهانی را ساختگی را فراهم می

تواند تغییرات ). از سوي دیگر، رویکرد فوریه می2020، 2(بزوکلو و همکاران دهندمینشان 
ه تصویر بکشد. مکان، تعداد و شکل تغییرات شکست بر قدرت ساختاري توابع ناشناخته را ب

). مزایاي رویکرد فوریه در استفاده از این 2006، 3(بکر و همکاران گذاردمیآزمون تأثیر ن
 ها براي تجزیه و تحلیل همگرایی مؤثر بوده است.مدل

 را با تابع فوریه گسترش دیکی فولر ) در مطالعه خود، آزمون ریشه واحد2012اندرس و لی (
وابع با ت توانمیدادند. در این مطالعه نشان داده شده است که یک یا چند تغییر ساختاري را 

قدار کرد. دانستن تعداد و محل تغییر شکست ضروري نیست. م بینیپیشفوریه فرکانس پایین 
دل زیر برآورد فرکانس مناسب تابع فوریه باید تخمین زده شود. در مرحله اول آزمون، م

  :شودمی

)3(     ? 𝑦𝑦𝑡𝑡 =?𝑦𝑦𝑡𝑡−1 + 𝑐𝑐1 + 𝑐𝑐2𝑡𝑡𝑡𝑡𝑡𝑡𝑡𝑡𝑡𝑡 + 𝑐𝑐3𝑠𝑠𝑠𝑠𝑠𝑠 �
2𝑝𝑝𝑝𝑝𝑝𝑝
𝑇𝑇
� + 𝑐𝑐4𝑐𝑐𝑐𝑐𝑐𝑐 �

2𝑝𝑝𝑝𝑝𝑝𝑝
𝑇𝑇
� + 𝑢𝑢𝑡𝑡 

𝑠𝑠𝑠𝑠𝑠𝑠تعداد مشاهدات،  دهندهنشان Tروند،  دهندهنشان tدر این معادله،  �2𝑝𝑝𝑝𝑝𝑝𝑝
𝑇𝑇
و  �

𝑐𝑐𝑐𝑐𝑐𝑐 �2𝑝𝑝𝑝𝑝𝑝𝑝
𝑇𝑇
به ترتیب بیانگر اصطلاحات مثلثاتی (تابع فوریه) است. در مرحله اول براي یافتن  �

اي که K. شودمینوشته شده و مدل تخمین زده  5و  4، 3، 2،1مقادیر  kبه جاي  kمقدار بهینه 
مناسب است. در صورت وجود مشکل خودهمبستگی در مدل  دهدمیرا  SSRکوچک ترین 

 . شودمیمناسب، متغیر وابسته با وقفه در مدل گنجانده شده و مدل تخمین زده  kبا مقدار 

شود تا فرضیه در مدل بررسی می ty-1زمانیکه تابع فوریه از نظر آماري معنادار باشد، اهمیت 
) 2012اصلی وجود یک ریشه واحد را آزمون کند. مقادیر بحرانی مناسب در مقاله اندرس و لی (

اگر آماره آزمون محاسبه شده کمتر از مقدار بحرانی جدول باشد، فرضیه اصلی . شودمییافت 
 و سري ثابت است. شودمیرد 

ي ساختاري را محاسبه هاشکستد توانمین دیکی فولراز آنجایی که آزمون ریشه واحد 
هاي اي ارائه دهد. بسیاري از سري هاي اقتصادي شامل شکست د نتایج مغرضانهتوانمیکند، 

                                                                                                                                      
1- Perron 
2- Bozoklu et al 
3- Becker et al 
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ه توسط اندرس ک دیکی فولر تعمیم یافتهختاري در بلندمدت هستند، آزمون ریشه واحد فوریه سا
 .گیردمیي ساختاري را در نظر هاشکست) توسعه یافته است، 2012و لی (

 
 ARDLبوت استرپ  رویکرد فوریه -3

ي دبه تحلیل روابط بین متغیرها در سطح اهمیت زیا پژوهشگراندر ادبیات تجربی اقتصاد، 
ت. دو رویکرد ي هم انباشتگی اسهاتکنیکیی مبتنی بر استفاده از هاتحلیلچنین  از پایه. دهندمی

اصلی در تحلیل هم انباشتگی اتخاذ شده است. اولین مورد از این رویکردها مبتنی بر آزمون هم 
و 1987، 1اي مبتنی بر باقیمانده است (انگل و گرنجرانباشتگی با یک فرضیه صفر دو مرحله

. دوم رویکرد رگرسیون رتبه کاهش یافته مبتنی بر سیستم بر اساس 2)1990فیلیپس و اویلر، 
این است که  هاروش) است. ویژگی مشترك همه این 1995، 1991( 3مطالعات جوهانسن

 ).2001، 4ها باید در مرتبه اول انباشته شوند (پسران و همکارانسري
نظر از توان صرفرا می ARDLهاي گی، آزمون کرانههاي هم انباشتبرخلاف سایر آزمون

) مانا هستند یا به صورت کسري 1(I) مانا هستند، در اولین تفاضل I)0اینکه متغیرها در سطح 
، 6و دل آنو و هالیسیوگلو 2002، 5شود (بهمنی اسکویی و ان جییکپارچه هستند، اعمال می

 پژوهشگرانکنند که بسیاري از ) بیان می2018( 7ناون و همکاران). با این حال، مک2009
کنند. براي مثال، را نقض می ARDLهاي اساسی زیربناي آزمون کرانه هايفرضیهتعدادي از 

کند که هیچ بازخوردي در سطح متغیر وابسته به متغیر فرض می ARDLهاي آزمون کرانه
ر ر به عنوان متغیر وابسته دمستقل وجود ندارد. با این وجود، گاهی اوقات هنگامی که هر متغی

ن در چنین . بنابرایشودمی، این فرض نقض شودمینظر گرفته شده و با متغیرهاي دیگر رگرس 
 حالتی، دو یا چند متغیر مجاز به درون زا بودن در این روش آزمون هستند.

) باشد، یک رابطه I)1، به شرطی که متغیر وابسته ARDLبا توجه به آزمون کرانه هاي 
اي همه متغیرها و انجام شده بر روي مقادیر وقفه 0AF(H(م انباشتگی با رد هر دو آزمون ه
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طالعات . با این حال، برخی از مشودمیاي متغیر وابسته تعیین بر روي مقادیر وقفه tنتایج آزمون 
که  Fبرند و تنها با آزمون متغیر وابسته به کار نمی ايوقفهرا براي ضرایب مقادیر  tآزمون 

ها کنند. در چنین مواردي تنشود، نتایج را پیدا میهمه متغیرها اعمال می ايوقفهبراي مقادیر 
ل تمای پژوهشگرانتفسیرهاي نادرستی انجام داد. با این وجود،  توانمی Fبا تکیه بر آماره 

ز نظر ا متغیر وابسته ممکن است ايوقفهدارند این نکته را نادیده بگیرند که ضرایب مقادیر 
دار و با صفر تفاوت نداشته باشند. بنابراین، حتی اگر هیچ رابطه بلندمدتی در مدل آماري معنی

وجود نداشته باشد، وجود یک رابطه هم انباشتگی ممکن است به اشتباه تشخیص داده شود 
 ).2018(مک ناون و همکاران 

نظر از اینکه آیا  آن را صرف توانمیاین است که  ARDLهاي فرض دیگر آزمون کرانه
) است، اعمال کرد. این ویژگی گاهی اوقات به 1(I) یا I)0ترتیب ادغام متغیرهاي مستقل 

تا بدون توجه به ترتیب ادغام متغیرها تجزیه و تحلیل کنند. با این  دهدمیاجازه  پژوهشگران
یچ رابطه ه حال، چنین انعطاف پذیري براي متغیرهاي مستقل براي متغیر وابسته معتبر نیست.

هم انباشتگی بین متغیر وابسته اي که در سطح مانا است و متغیرهاي مستقلی که در تفاضل اول 
) 0BHاي متغیر وابسته (مانا هستند وجود نخواهد داشت. در عوض، لازم است هم مقادیر وقفه

) در نظر گرفته شود. به طور خلاصه، وجود 0CHاي متغیرهاي مستقل (و هم اهمیت مقادیر وقفه
)، اهمیت 0AHهمه متغیرها ( ايوقفهبا بررسی اهمیت مقادیر  توانمیرابطه هم انباشتگی را 

) و همچنین 0CHمتغیرهاي مستقل ( ايوقفه) و اهمیت مقادیر 0BHمقدار وقفه متغیر وابسته (
در مطالعه پسران و همکاران  ).2018رد هر سه فرضیه تعیین کرد (مک ناون و همکاران 

)، مقادیر بحرانی بر اساس دو فرآیند ایجاد داده متناوب تعیین شد. اولی زمانی به دست 2001(
 )، در حالی که دومیشودمی) باشند (به عنوان کران پایین بیان I)0آید که همه رگرسیورها می

. )شودمیکران بالایی بیان  ) باشند (به عنوانI)1آید که همه رگرسیورها زمانی به دست می
ی در مورد رابطه هم انباشتگ توانمیمحاسبه شده بین این دو کران باشد، ن Fاگر آماره آزمون 
 اظهارنظري کرد. 

ازي بوت س) پیشنهاد کردند که مقادیر بحرانی باید از طریق شبیه2018ناون و همکاران (مک
ن در تفسیر در منطقه بین دو کران را از بی دست آیند و ناتوانیاسترپ براي حل این مشکل به

پ سازي بوت استرآمده از شبیهدستببرند. آنها همچنین ادعا کردند که مقادیر بحرانی به
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 1سولارین دارند. ARDLهاي عملکرد بهتري نسبت به مقادیر بحرانی مجانبی در آزمون کرانه
را با تابع فوریه براي در نظر گرفتن تغییرات ساختاري  ARDL) روش آزمون کرانه هاي 2019(

و به دست آوردن نتایج قابل اعتمادتر توسعه داد. به لطف این روش، در صورت وجود 
ه تعیین تري به دست آورد. با تابع فوریه، نیازي بنتایج مطمئن توانمیهاي صاف و تیز شکستگی

) همچنین 2020( 2ها نیست. یلانچی و همکارانبا پیش فرض هاشکستهاي وقفه و اشکال تاریخ
) رویه فوریه 8با افزودن معادله فوریه انعطاف پذیر فرکانس کسري نشان داده شده در معادله (

 را بهبود بخشید: ARDLبوت استرپ 

)4           (                               𝑑𝑑(𝑡𝑡) = ? 𝑎𝑎𝑘𝑘𝑠𝑠𝑠𝑠𝑠𝑠 �
2𝑝𝑝𝑝𝑝𝑝𝑝
𝑇𝑇
�𝑛𝑛

𝑘𝑘=1 + ? 𝑏𝑏𝑘𝑘𝑐𝑐𝑐𝑐𝑐𝑐 �
2𝑝𝑝𝑝𝑝𝑡𝑡
𝑇𝑇
�𝑛𝑛

𝑘𝑘=1 

) 2020)، یلانچی و همکاران (2000( 4) و لودلو و اندرز2006( 3با پیروي از بکر و همکاران
 ) پیروي کرد:5همچنین از رویکرد تک فرکانس مشخص شده در معادله (

)5                     (                                         𝑑𝑑(𝑡𝑡) =?1 𝑠𝑠𝑠𝑠𝑠𝑠 �
2𝑝𝑝𝑝𝑝𝑝𝑝
𝑇𝑇
� +?2 𝑐𝑐𝑐𝑐𝑐𝑐 �

2𝑝𝑝𝑝𝑝𝑝𝑝
𝑇𝑇
� 

واحدي  0,1کند، در فواصل که عدد فرکانس بهینه را بیان می k)، 4در معادله (
) 2011( 5لدسما-گیرد. کریستوپولوس و لئونمی 5تا  0,1یابد و مقادیري بین افزایش می

ه ي موقت است، در حالی کهاشکستدهنده س صحیح نشانبیان کردند که مقادیر فرکان
 یک نوسان کاملزیرا سري  دهدمیئمی را نشان ي داهاشکستمقادیر فرکانس کسري 

) نشان داده 6مدل مورد استفاده در مطالعه ما در معادله ( ARDL. شکل کندمیرا کامل ن
 شده است:

? 𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑡𝑡 =?0+ ? ?1 ? 𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑡𝑡−𝑖𝑖?−1
𝑖𝑖=1 + ? ?2 ? 𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑡𝑡−𝑖𝑖?−1

𝑖𝑖=1 +
? ?3 ? 𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑡𝑡−𝑖𝑖?−1
𝑖𝑖=1 + ? ?4 ? 𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙 ∗ 𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝑡𝑡−𝑖𝑖?−1

𝑖𝑖=1 + ? ?5 ? 𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑡𝑡−𝑖𝑖?−1
𝑖𝑖=1 +

? ?6 ? 𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙ℎ𝑡𝑡−𝑖𝑖?−1
𝑖𝑖=1 + ? ?7 ? 𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑡𝑡−𝑖𝑖?−1

𝑖𝑖=1 + 𝑑𝑑1𝑙𝑙𝑙𝑙𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑡𝑡−𝑖𝑖 + 𝑑𝑑2𝑙𝑙𝑙𝑙𝑒𝑒𝑒𝑒𝑒𝑒𝑡𝑡−𝑖𝑖 +
𝑑𝑑3𝑙𝑙𝑙𝑙𝐺𝐺𝐺𝐺𝐺𝐺𝑡𝑡−𝑖𝑖 + 𝑑𝑑4𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙 ∗ 𝐸𝐸𝐸𝐸𝑈𝑈𝑡𝑡−𝑖𝑖 + 𝑑𝑑5𝑙𝑙𝑙𝑙𝑐𝑐𝑐𝑐𝑐𝑐𝑡𝑡−𝑖𝑖 + 𝑑𝑑6𝑙𝑙𝑙𝑙𝑒𝑒𝑒𝑒𝑒𝑒ℎ𝑡𝑡−𝑖𝑖 +
𝑑𝑑7𝑙𝑙𝑙𝑙𝑝𝑝𝑝𝑝𝑝𝑝𝑝𝑝𝑡𝑡−𝑖𝑖 + 𝑒𝑒𝑡𝑡   )6                                                                                           (  

                                                                                                                                      
1- Solarin 
2- Yilanci et al 
3- Becker et al 
4- Ludlow and Enders 
5- Christopoulos and Leon-Ledesma 
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 FADL(1خود رگرسیون با وقفه توزیعی فوریه، ( الف.
) یک آزمون هم انباشتگی جدید به نام خود رگرسیون با وقفه 2017( 2بانرجی و همکاران

ي ساختاري را همراه با توابع فوریه در هاشکستد که ) را معرفی نمودنFADLتوزیعی فوریه (
)، از مدل زیر براي آزمون بازار 2017. بنابراین، با پیروي از (بانرجی و همکاران، گیردمینظر 

 .کنیممیسهام و متغیرهاي مستقل استفاده 

? 𝑙𝑙𝑙𝑙𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑡𝑡 = 𝑎𝑎0 + 𝑎𝑎1𝑠𝑠𝑠𝑠𝑠𝑠 �
2𝑝𝑝𝑝𝑝𝑝𝑝
𝑇𝑇
� + 𝑎𝑎2𝑐𝑐𝑐𝑐𝑐𝑐 �

2𝑝𝑝𝑝𝑝𝑝𝑝
𝑇𝑇
� + 𝑎𝑎

3
𝑙𝑙𝑙𝑙𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑡𝑡−1 +

𝑎𝑎4𝑙𝑙𝑙𝑙𝑒𝑒𝑒𝑒𝑒𝑒𝑡𝑡−1 + 𝑎𝑎5𝑙𝑙𝑙𝑙𝐺𝐺𝐺𝐺𝐺𝐺𝑡𝑡−1 + 𝑎𝑎6𝑙𝑙𝑙𝑙𝑒𝑒𝑒𝑒𝑒𝑒 ∗ 𝐺𝐺𝐺𝐺𝐺𝐺𝑡𝑡−1 + 𝑎𝑎7𝑙𝑙𝑙𝑙𝑐𝑐𝑐𝑐𝑐𝑐𝑡𝑡−1 +
𝑎𝑎8𝑙𝑙𝑙𝑙𝑒𝑒𝑒𝑒𝑒𝑒ℎ𝑡𝑡−1 + 𝑎𝑎9𝑙𝑙𝑙𝑙𝑝𝑝𝑝𝑝𝑝𝑝𝑝𝑝𝑡𝑡−1 + 𝑎𝑎10𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝑡𝑡−1 + 𝑎𝑎11? 𝑙𝑙𝑙𝑙𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑡𝑡−1 +
𝑎𝑎12? 𝑙𝑙𝑙𝑙𝑒𝑒𝑒𝑒𝑒𝑒𝑡𝑡−1 + 𝑎𝑎13? 𝑙𝑙𝑙𝑙𝐺𝐺𝐺𝐺𝐺𝐺𝑡𝑡−1 + 𝑎𝑎14? 𝑙𝑙𝑙𝑙𝑒𝑒𝑒𝑒𝑒𝑒 ∗ 𝐺𝐺𝐺𝐺𝐺𝐺𝑡𝑡−1 +
𝑎𝑎15? 𝑙𝑙𝑙𝑙𝑐𝑐𝑐𝑐𝑐𝑐𝑡𝑡−1 + 𝑎𝑎16? 𝑙𝑙𝑙𝑙𝑒𝑒𝑒𝑒𝑒𝑒ℎ𝑡𝑡−1 + 𝑎𝑎17? 𝑙𝑙𝑙𝑙𝑝𝑝𝑝𝑝𝑝𝑝𝑝𝑝𝑡𝑡−1 + 𝑎𝑎18?𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝑡𝑡−1 +
𝑒𝑒𝑡𝑡                                                                                                                         )7(  

به  Tو  k ،tبراي حل مشکل همبستگی خودکار گنجانده شده است.  ايوقفهمتغیر تفاضل 
را با تخمین معادله بالا براي  k. ما دهندمیترتیب فراوانی، روند و تعداد مشاهدات را نشان 

1≥k≥5 ) تعیین کردیم که حداقل معیارهاي اطلاعات آکائیکAIC سپس، کندمی) را تولید .
 .شودمیزیر آزمون  t، با استفاده از آماره α 0H =3 0 =فرضیه صفر عدم هم انباشتگی، 

𝑡𝑡𝐴𝐴𝐴𝐴𝐿𝐿𝐹𝐹 = �
𝑎𝑎�3

𝑠𝑠𝑠𝑠(𝑎𝑎�3)� 

 
 بحث و بررسی

رد ها در دوره موتحلیل آمار توصیفی متغیرهاي پژوهش، نماي کلی از رفتار و توزیع آن
دهنده ) نشان0,433و چولگی مثبت ( 9,7356دهد. شاخص بازار سهام با میانگین بررسی ارائه می

شاخص عدم قطعیت هاي مثبت است. ها به سمت مقادیر بالاتر و احتمال جهشتمایل داده
هاي افزایش ) وقوع برخی دوره0,686و چولگی مثبت ( 0,1425سیاست اقتصادي با میانگین 
دهد. مخارج دولت با میانگین هاي اقتصادي یا سیاسی را نشان میعدم قطعیت ناشی از شوك

أیید تر از میانگین را ت) ثبات نسبی و گرایش به مقادیر پایین0,233-و چولگی منفی ( 2,5418

                                                                                                                                      
1- Fourier Autoregressive Distributive Lags 
2- Banerjee et al 
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) بیشترین 3,2518) و کشیدگی بالا (0,9049، چولگی مثبت (4,7935کند. نرخ ارز با میانگین می
ي هاي اقتصادهاي خارجی یا سیاستناشی از شوك شایدنوسانات را در میان متغیرها دارد که 

باثبات و متقارن  کمابیش) رفتاري 1,599و کشیدگی کم ( 3,7252است. قیمت نفت با میانگین 
) توزیعی متقارن و رفتار 0,047و چولگی نزدیک به صفر ( 2,9901داشته است. تورم با میانگین 

و چولگی  0,3853ضرب عدم قطعیت و مخارج دولت با میانگین دهد. حاصلپایدار را نشان می
، طور کلیها است. بهوجود مقادیر بالاتر از میانگین در برخی دوره بیانگر) 0,8246مثبت (
ایی مانند نرخ ارز و بازار سهام نوسانات و عدم تقارن بیشتري دارند، در حالی که هشاخص

. این تر و نزدیک به نرمال دارندهایی باثباتمتغیرهایی مانند مخارج دولت و قیمت نفت توزیع
و  هاي اصلی را برجسته کردهتحلیل نقش کلیدي عدم قطعیت اقتصادي در نوسانات شاخص

 کند.روابط و آزمون فرضیات پژوهش فراهم می مبنایی براي تفسیر
 

ل دو ی .1 ج  آمار توصیف

 
شاخص 
 بازار سهام

شاخص 
عدم 

 قطعیت

مخارج 
 دولت

 تورم قیمت نفت نرخ ارز
حاصلضرب عدم 
 قطعیت بر مخارج

 0,385302 2,99006 3,72518 4,79349 2,54176 0,14250 9,73564 میانگین

خطاي 
 استاندار

2,49419 0,13145 0,14270 0,51221 0,69502 0,51441 0,341915 

 0,824601 0,04721 -0,1592 0,9049 -0,2328 0,68644 0,43338 چولگی

 2,345552 2,18147 1,59940 3,25178 2,35441 2,10526 2,32309 کشیدگی

 ي پژوهشهادادهمنبع: 
 

ي بررسی بسیار مهمی براي تعیین خواص مانایی سري هاروشتجزیه و تحلیل ریشه واحد، 
و همچنین براي جلوگیري از رگرسیون کاذب در تخمین بلندمدت است. براي این منظور، ابتدا 

هاي ا سريتا مشخص شود آی شودمیاستفاده  فوریه دیکی فولر تعمیم یافتهاز آزمون ریشه واحد 
فولر  یکید هینتایج آزمون فور 3و  2یر. جداول موجود در مطالعه داراي ریشه واحد هستند یا خ

، هیچ . با توجه به این نتایجدهدمیرا براي متغیرهاي مورداستفاده در مطالعه نشان  افتهی میتعم
کدام از متغیره در سطح مانا نیستند. از سوي دیگر، ترتیب ادغام متغیرهاي مورد استفاده با یکبار 

 .هستندتفاضل مانا 
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ل   دو ه آزمو .2ج فوری ی  ح  ADFن مانای ط  در س

 FADF فرکانس متغیر

 -2,4915 2 شاخص بازار سهام

 -3,0873 1 شاخص عدم قطعیت سیاست اقتصادي

 -2,9858 2 مخارج مصرف نهایی دولت (% تولید ناخالص داخلی)

 -2,4765 2 نرخ ارز موثر واقعی

 -2,7281 2 قیمت نفت

 -3,5965 1 تورم

 -3,4773 1 مخارج دولتحاصلضرب عدم قطعیت در 

 -4,45و  -3,78، -3,44به ترتیب:  %1، و %5، %10مقادیر بحرانی  -ي پژوهشهادادهمنبع: 

 
ل  دو ه  .3ج فوری ی  ن مانای ل ADFآزمو  با یکبار تفاض

 FADF فرکانس متغیر

 -5,5066 2 شاخص بازار سهام

 -4,1201 2 شاخص عدم قطعیت سیاست اقتصادي

 -4,7230 3 دولت (% تولید ناخالص داخلی)مخارج مصرف نهایی 

 -5,4402 2 نرخ ارز موثر واقعی

 -5,8115 3 قیمت نفت

 -6,5094 2 تورم

 -6,9012 2 حاصلضرب نااطمینانی در مخارج دولت

 -4,69و  -4,05، -3,71به ترتیب:  %1، و %5، %10مقادیر بحرانی  -ي پژوهشهادادهمنبع:        

 
ون . براي تعیین رابطه هم انباشتگی با آزمدهدمینتایج آزمون هم انباشتگی را نشان  4جدول 

، آماره آزمون محاسبه شده براي همه فرضیه ها باید بیشتر از مقادیر ARDLفوریه بوت استرپ 
) باید رد شوند. در نتیجه، نتایج 0CHو  0AH ،0BHبحرانی باشد و بنابراین، هر سه فرضیه صفر (

وجود روابط هم انباشتگی بین متغیر شاخص  دهندهنشان ARDLآزمون فوریه بوت استرپ 
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قیمت سهام و متغیرهاي مستقل است. علاوه بر این، مقادیر فرکانس کسري تعیین شد زیرا 
 شکستگی ها دائمی تشخیص داده شد.

 
ل دو ی . 4 ج انباشتگ هم  ن  ج آزمو تای استرپ FARDLن  بوت 

  K AIC  انتخاب مدل

FARDL(1,1,1,1,1,1,1)  3,14 1,204  

 مقادیر بحرانی بوت استرپ 

  90% 95% 99% 

0AH 8,369 4,62 5,57 9,04 

0BH 5,076- 1,75- 2,22- 2,86- 

0CH 6,643 2,60 3,13 4,99 

Number of bootstrap replications=5000 
 ي پژوهشهادادهمنبع:              

 
)، یعنی خود رگرسیون 2017ما همچنین از یک آزمون محکم جدید (بانرجی و همکاران، 

استفاده  ARDLي به دست آمده از فوریه بوت استرپ هایافتهبا وقفه توزیعی فوریه، براي تایید 
به صورت مطلق باید از مقادیر بحرانی براي هم انباشتگی  FADLtکرده ایم. این بدان معناست که 

بیشتر باشد، از این رو، رابطه بلندمدت تایید  %10و  %5، %1داري در سطوح معنیADL فوریه
 دهدمیي ما نشان هایافته) نشان داده شده است، 5در جدول (ADL . نتایج براي فوریهشودمی

معنی دار است. بنابراین، این نتایج دلالت بر وجود یک رابطه هم انباشته بین  ٪1که در سطح 
 .است ARDLي هم انباشتگی از فوریه بوت استرپ هایافتهپشتیبانی از متغیرها به 

 
ل دو ه .5 ج فوری ی  انباشتگ    ADLهم 

 AICحداقل  فرکانس FADLآماره آزمون 

6,211- 2 4,936- 

در سطح  -55/4و  -ADL  ،54/5- ،89/4مقادیر بحرانی براي هم انباشتگی فوریه
 ) گرفته شده است.2017است، از (بانرجی و همکاران،  ٪10و  ٪5، ٪1معناداري 

 ي پژوهشهادادهمنبع: 
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ل دو دت .6 ج ه م دت و کوتا دم ن بلن ج تخمی تای  ن

 احتمال tآماره  انحراف معیار ضرایب متغیر

 FARDLضرایب بلندمدت براساس روش 

EPU 0,474919- 0,203519 2,333535- 0,0330 

GOVEXP 1,765996 0,678639 2,602262 0,0193 

EPU_GOV 0,921889 0,057173 16,12468 0,0000 

EXCH 0,974991 0,448075 2,175953 0,0449 

INF 0,646590- 0,181630 3,559938- 0,0020 

POIL 0,646590 0,159942 4,042644 0,0006 

C 0,675632- 2,135405 0,316395- 0,7558 

 برآورد کوتاه مدت

ECM(-1) 0,382909- 0,051443 7,443303- 0,0000 

D(STOCK(-1)) 0,474919 0,113987 4,166418 0,0007 

D(EPU) 0,160353 0,064768 2,475810 0,0249 

D(GOVEXP) 0,954513 0,539406 4,600679 0,0104 

D(EXCH) 1,179023 0,270515 4,358438 0,0005 

D(POIL) 0,098733- 0,262808 0,375684- 0,7121 

D(POIL(-1)) 0,457516 0,321649 6,041696 0,0235 

Cos 0,324445- 0,140328 2,312047- 0,0321 

Sin 0,087827- 0,140582 0,624742- 0,5396 
2R    0,98 

 1,618    دوربین واتسون

 0,898   0,213 نرمالیتی

 0,667   0,190 خودهمبستگی

 0,149   1,698 ناهمسانی

 0,553   0,364 فرم تبعی

 ي پژوهشهادادهمنبع: 

 
دهد که ضریب عدم قطعیت اقتصادي منفی و معنادار نشان می 6در جدول نتایج برآورد 

دهنده آن است که افزایش عدم قطعیت اقتصادي اثر منفی و معناداري بر متغیر وابسته است، نشان
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ي عدم قطعیت اقتصاد هاي اقتصادي همخوانی دارد که بر اساس آن،دارد. این نتیجه با تئوري
 گذاري و مصرفهاي اقتصادي را تضعیف کند و منجر به کاهش سرمایهتواند فعالیتمی

هاي مالی یا سیاسی ). این موضوع به خصوص در شرایط بحران2016، 1شود(بکر و همکاران
ي شود. اثر مستقیم اندازه دولت نیز منفی و معنادار است. ضریب مثبت و بالابیشتر مشاهده می

دهد که این متغیر تأثیر مثبت و معناداري بر متغیر وابسته دارد. براي مخارج دولت نشان می 1,76
هاي رکود اقتصادي براي تحریک تقاضاي کل و افزایش در دوران به طور معمولمخارج دولت 

ایش ه افزدهد کشود، که با تئوري کینزي همخوانی دارد. این یافته نشان میاشتغال استفاده می
تواند تأثیر محرك بر اقتصاد داشته باشد و بهبود رشد اقتصادي را به همراه مخارج دولتی می

 ).2020، 2داشته باشد (بلانچارد
اثر تعدیل کننده اندازه دولت مثبت است. ضرایب مثبت عدم قطعیت اقتصادي و اصطلاح 

که با افزایش اندازه دولت، نرخ بازده نسبت به عدم قطعیت سیاست اقتصادي  دهدمیتعامل نشان 
، از گذاردیم. نتیجه گیري که عدم قطعیت اقتصادي بر بازده سهام تأثیر منفی شودمیتر حساس

). هیچ 2020( 5) و کاناداسان و داس2018( 4)، رازا و همکاران2015(3ي تجربی کو و لیهایافته
بیات براي مقایسه اثر تعدیل کننده اندازه دولت یافت نشده است. با این حال، مطالعه اي در اد

ان، . به گفته نویسندگکندمی) پشتیبانی 2013( 6گفت که نتایج از رویکرد بلو و همکاران توانمی
أثیر که آنها بیشتر تحت ت شودمیدر معرض مخارج دولتی باعث  هاشرکتافزایش قرار گرفتن 

پذیري با وجود ارائه شواهد تجربی معتبر براي اقتصاد ایران، تعمیم ی قرار گیرند.چرخه هاي سیاس
 جمله از—نتایج این پژوهش به سایر کشورها با ملاحظات مهمی همراه است. ساختار اقتصاد ایران

توجه به درآمدهاي نفتی، دامنه بالاي مداخلات دولت، نوسانات شدید نرخ ارز، تگی قابلوابس
 به سهام بازار واکنش شود موجب تواندمی—هاي نهادي خاصیمی و ویژگیشرایط تحر

 یا یافتهتوسعه اقتصادهاي در شدهمشاهده الگوهاي با کشور این در اقتصادي سیاست نااطمینانی
ر، استقلال تثبات نهادي بیشتر متفاوت باشد. در کشورهایی با دولت کوچک داراي اقتصادهاي

 رايبتر، شدت و هاي ارزي باثباتتر و رژیمگذار، بازارهاي مالی عمیقبیشتر نهادهاي سیاست
                                                                                                                                      
1- Baker et al 
2- Blanchard 
3- Ko and Lee 
4- Raza et al 
5- Kannadhasan and Das 
6- Belo et al 
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گري اثرگذاري نااطمینانی سیاست اقتصادي ممکن است متفاوت باشد. افزون بر این، نقش تعدیل
گویی بستري که در آن کیفیت حکمرانی، شفافیت مالی و میزان پاسخ اندازه دولت نیز در

هاي این تواند سازوکاري کاملاً متفاوت ایجاد کند. از این رو، یافتهگذاران بالاتر است، میسیاست
ساختاري اقتصاد  هايدهنده ویژگیکه قابلیت تعمیم فراگیر داشته باشند، بازتابمطالعه بیش از آن

اي میان کشورهاي مختلف، هاي آینده با تحلیل مقایسهو ضروري است پژوهش ایران هستند
 .سنجی و دامنه تعمیم این نتایج را با دقت بیشتري بررسی کنندامکان

درصد معنادار  1با توجه به تأثیر متغیرهاي کنترلی، تأثیر تورم بر بازده سهام منفی و در سطح 
. ادبیات شودمیدرصدي بازده سهام  1,5کاهش حدود  درصدي نرخ تورم منجر به 1است. افزایش 

ا . تمرکز بحث در ادبیات این است که آیدهدمیاخیر رابطه قطعی بین تورم و بازار سهام را نشان ن
دهد ). برآوردهاي ما نشان می2010، 1یا خیر (لی و همکاران کندمیسهام در برابر تورم محافظت 

ن کند. همچنین ارائه یک رابطه تئوریک دقیق بیرم ایجاد نمیکه بازار سهام پوششی در برابر تو
نرخ واقعی ارز و بازده سهام دشوار است. در مطالعه ما، اثر مثبت تغییر در نرخ واقعی ارز موثر را 

 به ارمغان می آورد، توضیح هاشرکتبا قدرت رقابتی که کاهش ارزش پول ملی براي  توانمی
ي صادرکننده و در نتیجه بازده سهام آنها را افزایش هاشرکتسودآوري  دتوانمیداد. نرخ ارز بالا 

درصدي نرخ ارز موثر واقعی  1). بر اساس نتایج، افزایش 1992، 2دهد (بهمنی اسکویی و سهرابیان
 .شودمیدرصدي بازده سهام  0,18منجر به افزایش حدود 

)، 2018( 3انبه گفته اسمیت و نارای رابطه نظري بین قیمت نفت و بازده سهام بسیار پیچیده است.
ي تولید اههزینهي بالاي نفت هاقیمتد هم مثبت و هم منفی باشد. از آنجایی که توانمیاین رابطه 

. دهدمی، درآمدهاي آتی، سود سهام و در نتیجه بازده سهام را کاهش دهدمیرا افزایش  هاشرکت
ان ممکن است افزایش تقاضاي نفت و در نتیجه قیمت آن را با سرزندگی گذارسرمایهاز سوي دیگر، 

درصدي قیمت نفت، نرخ بازده  1. افزایش کندمیاقتصاد مرتبط بدانند. نتایج تخمین ایده دوم را تایید 
درصد قابل توجه است. این اثر ممکن است  1. این اثر در سطح دهدمیدرصد افزایش  0,64را تقریباً 

به تقویت  توانداند، مشهودتر باشد زیرا درآمد نفتی مییی که به صادرات نفت وابستهدر کشورها
  ).2003، 4اقتصاد ملی و رشد اقتصادي کمک کند (همیلتون

                                                                                                                                      
1- Li et al 
2- Bahmani-Oskooee and Sohrabian 
3- Smyth and Narayan 
4- Hamilton 
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انجام شده،  (ECM) مدت این مدل که بر اساس روش تصحیح خطادر تفسیر نتایج کوتاه
 قتصادي آن ضروري است. ضریبتوجه به ضریب و معناداري هر متغیر و همچنین مفاهیم ا

ECM   دهد که در صورت انحراف از درصد نشان می1و معناداري آن در سطح  -0,38معادل
گردد. ضریب منفی درصد از این انحراف در هر دوره به تعادل بازمی 38تعادل بلندمدت، حدود 

مطالعاتی دهنده روند بازگشت به تعادل در مدل است که توسط نشان  ECM(-1)و معنادار
دهد که در صورت انحراف ) تأیید شده است. این مطالعه نشان می1987( همچون انگل و گرنجر

 گردد.از تعادل، مدل به تدریج به حالت تعادل بازمی

درصدي نشان  1با سطح احتمال  0,47تغییرات با وقفه شاخص بازار سهام با ضریب مثبت 
ط مدت دارد. در شرایمثبت و معناداري در کوتاهدهد که تغییرات قبلی شاخص سهام تأثیر می

هاي یر بخشبینی تغییرات در ساتواند به عنوان شاخصی براي پیشاقتصادي ناپایدار، بازار سهام می
اقتصادي عمل کند. ضریب تغییرات نااطمینانی سیاست اقتصادي بیانگر اثر مثبت و معنادار 

)، 2009( 1لومهاي بمدت است. طبق یافتهدر کوتاه نااطمینانی سیاست اقتصادي بر متغیر وابسته
ها و مدت شود زیرا بنگاهتواند باعث نوسانات اقتصادي در کوتاهنااطمینانی اقتصادي می

ات دهند. ضریب تغییرکنندگان در واکنش به عدم اطمینان، رفتارهاي خود را تغییر میمصرف
آورباخ  .ر مخارج دولت بر متغیر وابسته استدهنده اثر مثبت و معنادانشان مخارج مصرفی دولت

) در مطالعه خود به تأثیر مخارج دولت در تحریک رشد اقتصادي در شرایط 2012( 2و گورودنیکو
مدت موجب تواند در کوتاهدهد افزایش مخارج دولت میمدت اشاره دارند، که نشان میکوتاه

بر بازار سهام  مدتاثر مثبت و قوي در کوتاهافزایش تولید و کاهش بیکاري شود. تغییرات نرخ ارز 
تواند به طور مستقیم بر صادرات و واردات و در تغییرات نرخ ارز می که کردبیان  توانمیدارد. 

نتیجه بر کل تولید داخلی تأثیر بگذارد. متغیر با وقفه قیمت نفت این متغیر اثر منفی و معناداري بر 
تواند هاي قبلی قیمت نفت میمدت، شوكدهد که در کوتاهمیبازارسهام دارد، این نتیجه نشان 

تواند تأثیرات متفاوتی )، نوسانات قیمت نفت می1983اثر منفی داشته باشد. طبق مطالعه همیلتون (
 .مدت اثر منفی دارددر کوتاه بیشتربر اقتصاد داشته باشد و 

ه توسط متغیرهاي توضیحی درصد از تغییرات متغیر وابست 98دهد که نشان می 2Rمقدار 
نتایج  .ها نرمال استماندهدهد که توزیع باقینشان می توضیح داده شده است، آزمون نرمالیتی

                                                                                                                                      
1- Bloom 
2- Auerbach and Gorodnichenko 
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دهنده نبود مشکلات خودهمبستگی و ناهمسانی واریانس است که به اعتبار ها نشاناین آزمون
 کند. مدل کمک می

نتایج در این مدل تاکیدي بر نتایج  که FMOLSدر این مطالعه براي استحکام مدل از روش 
 .است ARDLمدل فوریه بوت استرپ 

 
ل دو ن   .6 ج ج تخمی تای  FMOLSن

 احتمال t آماره  خطاي استاندارد ضرایب متغیر

EPU 1,131288- 0,631268 1,792089- 0,0857 

GOVEXP 0,985838 0,066723 14,77507 0,0000 

EPU_GOV 0,299128 0,078627 -3,804398 0,0009 

EXCH 0,987656 0,305048 3,237703 0,0317 

INF 1,501935- 0,498472 3,013076- 0,0060 

POIL 0,700872 0,167412 4,186505 0,0004 

C 4,703094- 5,449634 0,863011- 0,3967 

 
 گیرينتیجهبحث و 

کنندگان در بازارهاي مالی به چشم انداز سیاست اقتصادي فعلی و آینده در کشور شرکت
گیري صحیح ي اقتصادي، تصمیمهاسیاست. تحت عدم قطعیت دهندمیاهمیت زیادي 

. شودیمي و انتقال وجوه موجود به منابع مناسب براي فعالان بازار بسیار دشوار گذارسرمایه
ر اندازه شوند. اگیق مخارج دولت، مالیات، یارانه و غیره اجرا میهایی بیشتر از طرچنین سیاست

ل قرار گرفتن گیرندگان به دلیها و سایر تصمیمرود که بنگاهدولت در اقتصاد بالا باشد، انتظار می
ها گذاري دولت، حساسیت بیشتري نسبت به تغییر سیاستدر معرض بالاي ابزارهاي سیاست

هر چه اندازه دولت بزرگتر باشد، واکنش مورد انتظار بازار سهام به عدم داشته باشند. بنابراین، 
ي سیاستی بیشتر خواهد بود. این مطالعه با هدف بررسی اینکه آیا واکنش بازارهاي هاقطعیت

به اندازه دولت بستگی دارد یا خیر. براي این منظور یک اصطلاح تعاملی با در  EPUسهام به 
به عنوان متغیر تعدیل کننده ایجاد شد. مطالعه حاضر به بررسی نقش نظر گرفتن اندازه دولت 

کننده اندازه دولت در اثرگذاري نااطمینانی سیاست اقتصادي بر بازار سهام با استفاده از تعدیل
هاي مهمی را ارائه کرده است. مجموعه پرداخته و یافته ARDL استرپروش فوریه بوت

دهد که نااطمینانی . نتایج نشان میدهدمیرا پوشش  1402الی  1370ي سالانه ما دوره هاداده
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ت بازار دهنده حساسیسیاست اقتصادي، تأثیر منفی و معناداري بر بازار سهام دارد. این امر نشان
تواند منجر به کاهش اعتماد هاي اقتصادي است که میسهام به عدم شفافیت در سیاست

ن و افت ارزش بازار شود. مخارج دولت به عنوان یک متغیر کلیدي، نقش مثبت و گذاراسرمایه
هاي مالی معناداري در تعدیل اثرات منفی نااطمینانی دارد. این نتیجه دلالت بر اهمیت سیاست

رها نشان انباشتگی میان متغیدولت در تثبیت بازار و تقویت رشد اقتصادي دارد. وجود رابطه هم
ییرات در نااطمینانی سیاست اقتصادي، نرخ ارز، قیمت نفت و تورم در بلندمدت دهد که تغمی

اد کلان و نیاز هاي پیچیده اقتصبر بازار سهام تأثیرگذار است. این روابط بلندمدت بیانگر پویایی
دهد که بازارهاي مالی نسبت به عدم قطعیت گذاري هدفمند است. نتایج ما نشان میبه سیاست

 یانگربهاي اضافی پژوهش تر هستند. یافتهتصادهایی با مداخله زیاد دولت حساسسیاست در اق
آن است که نرخ موثر واقعی ارز و قیمت نفت با بازده سهام رابطه مثبت دارد در حالی که اثر 

 نرخ تورم منفی است. بین قیمت طلا و بازده واقعی سهام رابطه معنی داري مشاهده نشد.
اي معتبر هبینیهاي اقتصادي و ارائه پیشسازي سیاستطریق شفافکاهش نااطمینانی از 

گذاران گذاران را افزایش دهد و ثبات بازار سهام را تقویت کند. سیاستتواند اعتماد سرمایهمی
هاي زیربنایی و تولیدي هدایت کنند تا علاوه بر کاهش باید مخارج دولت را به سمت پروژه

ر د اقتصادي پایدار را تضمین کنند. به دلیل تأثیر معنادار این متغیرها باثرات منفی نااطمینانی، رش
هاي ارزي و انرژي براي کاهش نوسانات و ایجاد ثبات در بازارهاي بازار سهام، تنظیم سیاست

توان گذاران، میهاي نظارتی و حمایت از سرمایهمالی ضروري است. از طریق توسعه زیرساخت
دهد که تر کرده و از تأثیرات منفی نااطمینانی کاست. این مطالعه نشان میبازار سهام را مقاوم

دي تواند به عنوان راهکاري کلیتعامل مؤثر میان اندازه دولت و نااطمینانی سیاست اقتصادي می
صادي هاي اقتبراي حفظ ثبات بازار سهام و حمایت از رشد اقتصادي عمل کند. اتخاذ سیاست

همی در تواند نقش میر و شفاف در کنار افزایش کارایی مخارج دولت میپذبینیپایدار، پیش
یاستی مشخص س پیشنهادهاي پژوهش، چند با توجه به یافته پذیري اقتصاد ایفا کند.کاهش آسیب

آیند گذاران با تقویت شفافیت در فرو عملیاتی قابل ارائه است. نخست، ضروري است سیاست
 هاي روشن در حوزهاي، ارائه سیگنالموقع اسناد بودجهبه گیري اقتصادي، انتشارتصمیم
گذاري، سطح نااطمینانی سیاستی را کاهش هاي مالی و ارزي و تثبیت قواعد سیاستسیاست

کاهش حساسیت بازار سهام به نااطمینانی، مخارج دولت باید از الگوي  به منظوردهند. دوم، 
اختی، هاي زیرسگذاري پایدار در حوزهسرمایه محور فاصله گرفته و به سمتنوسانی و مصرف
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. گیري بلندمدتی براي اقتصاد ایجاد کندونقل، انرژي و فناوري هدایت شود تا آثار ضربهحمل
سوم، مدیریت فعالانه نرخ ارز از طریق ابزارهاي بازار باز، تقویت ذخایر ارزي و هماهنگی 

هاي بیرونی را کاهش دهد. چهارم، كتواند نوسانات ناشی از شوسیاست پولی و مالی می
وکار، کاهش مقررات زائد و ارتقاي کیفیت ضروري است که دولت با بهبود فضاي کسب

ي بازار مالی آورها به تصمیمات دولتی را کاهش داده و تابحکمرانی اقتصادي، وابستگی بنگاه
میق بازار پوشش ریسک، تع، توسعه ابزارهاي سرانجامرا در برابر تغییرات سیاستی افزایش دهد. 

تواند به توزیع بهتر ریسک و کاهش اي میسرمایه و افزایش مشارکت نهادهاي مالی حرفه
 .هاي نااطمینانی کمک کندهاي شدید بازار در دورهواکنش

 
 هاي پژوهشمحدودیت

به بررسی  ARDL استرپگیري از رویکرد پیشرفته فوریه بوتاین پژوهش اگرچه با بهره
است.  هایی همراهااطمینانی سیاست اقتصادي بر بازار سهام ایران پرداخته اما با محدودیتاثر ن

ازار مدت بهاي کوتاهشود بخشی از پویاییهاي سالانه موجب میکه استفاده از دادهنخست آن
طور کامل بازتاب نیابد. دوم، شاخص اندازه دولت تنها از طریق هاي مقطعی اقتصاد بهو شوك

 ارب نظیر –ج مصرف نهایی دولت سنجیده شده و سایر ابعاد مداخله دولت در اقتصاد مخار
 مرکزت همچنین،. است نشده لحاظ مدل در – گذاريمقررات میزان و دولتی اشتغال سهم مالیاتی،
یج به سایر پذیري نتاهاي ساختاري خاص اقتصاد کشور، تعمیمهاي ایران و ویژگیداده بر تحقیق

ها، شده از جمله تحریمکند. افزون بر این، امکان وجود متغیرهاي حذفاقتصادها را محدود می
تواند بر برآوردها گذاران وجود دارد که میهاي سیاسی داخلی و انتظارات سرمایهریسک

اري هاي ساختسازي شکستاشد. در نهایت، هرچند رویکرد فوریه قادر به مدلتأثیرگذار ب
ها حساس بوده و این امر محدودیتی است، اما نتایج نسبت به انتخاب فرکانس و تعداد وقفه

 .رودشناختی در تحلیل به شمار میروش
 

 هیچ گونه تعارض منافع وجود ندارد
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