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ها در آن  رسد رفتار آن نظر مي اند كه به  هاي سهام مراحلي را گذرانده هاي زماني اقتصادي و مالي به ويژه قيمت بسياري از سري 
قابل ملاحظه  به طور  اين تغيير رفتار در سري مراحل  ارزش  اي تغيير كرده است.  بر حسب  هاي زماني ممكن است طي زمان 

 بازار  یک  تحلیل  که امروزه باشد. بطوری  خود  گذشته  هاي ارزش  با  زماني  سري  جاري  هاي ارزش  ميانگين، واريانس يا كوواريانس 
 بازارهای  بین  روابط  اساس  بر  را  خود  های گران، تحلیل تحلیل  است  نیاز  و  بوده  اعتبار  فاقد  تقریبا   بازارها  سایر  از  مجزا  صورت  به 

المللی برای  علاوه بر این مطلب، توجه به ارتباط بین بازارهای مختلف به ویژه ارتباط بازارهای داخلی و بین   دهند.  انجام  مختلف 
 های سیستم  سهام  و  طلا  نفت،  ها حائز اهمیت است. بازارهای های زمانی آن بررسی رفتار متغیرهای مختلف اقتصادی و سری 

 و  اقتصادی  نظامی،  عوامل سیاسی،  مانند  مختلفی  عوامل  باشند که می  یره چندمتغ  و  غیرخطی  زمان،  با  متغیر  پیچیده،  اقتصادی 
و ..... که بر اساس    GARCH  ،VARهای اقتصادسنجی  و این مطالعات اندک نیز بر مدل   است.  مؤثر  ها آن  بر    ...و  تقاضا  و  عرضه 

متغیر قیمت نفت خام، قیمت طلا و  با وجود اهمیت بررسی رابطه بین سه  اند.   های خطی بوده است، تمرکز داشته رگرسیون 
های  . با توجه به اینکه سری شاخص قیمت سهام، متاسفانه در داخل کشور تاکنون مطالعات کافی در این مورد انجام نشده است 

  های مختلف هستند بنابراین رابطه بین این متغیرها های طلا و شاخص قیمت سهام، ترکیبی از اجزاء تناوب زمانی نفت خام، قیمت 
 . در طول زمان تغییر کرده است و جداگانه بررسی کردن این متغیرها تنها اطلاعات جزئی و شاید گمراه کننده ارائه خواهد داد 
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 مقدمه  -1
هاي زماني اقتصادي و  گذاران بوده است. بسياري از سريهاي سرمايهترين دغدغههاي بازار سهام هميشه از مهمها و پوياييشناخت پيچيدگي 

اي تغيير كرده  ها در آن مراحل به طور قابل ملاحظهرسد رفتار آناند كه به نظر ميهاي سهام هميشه مراحلي را گذراندهويژه قيمتمالي به  
 زماني سري  جاري هايارزش هاي زماني ممكن است طي زمان بر حسب ارزش ميانگين، واريانس يا كوواريانساست. اين تغيير رفتار در سري 

المللی برای  باشد. علاوه بر این مطلب، توجه به ارتباط بین بازارهای مختلف به ویژه ارتباط بازارهای داخلی و بین  خود  شتهگذ هايارزش با
 سایر از مجزا صورت به بازار یک تحلیل امروزهکه  ها حائز اهمیت است بطوریهای زمانی آن بررسی رفتار متغیرهای مختلف اقتصادی و سری

 دهند.   انجام مختلف  بازارهای بین روابط اساس  بر را خود های گران، تحلیلتحلیل  است نیاز و بوده اعتبار اقد ف تقریبا   بازارها
 مانند مختلفی  عوامل باشند کهمی چندمتغیره  و غیرخطی زمان،  با متغیر  پیچیده، اقتصادی هایسیستم سهام  و  طلا نفت،  بازارهای
یکی از ابزارهای مفید برای تحلیل بازارهای سهام و عوامل اثرگذار  است.  مؤثر ها آن بر  ...و تقاضا و عرضه و اقتصادی نظامی، عوامل سیاسی،

در بررسی  های زمانی مختلف است.  های زمانی، در مقیاسقادر به تجزیه سری  است. تحلیل موجک  1بر متغیرهای آن استفاده از تحلیل موجک 
پیوسته استفاده از تحلیل موجک روش جدید و کارایی است که سری زمانی اصلی را بعنوان تابعی از  رابطه بین متغیرها در مناطق زمانی بهم  

 دهد.  دو متغیر زمان و تناوب ارائه می 
با وجود اهمیت بررسی رابطه بین سه متغیر قیمت نفت خام، قیمت طلا و شاخص قیمت سهام، متاسفانه در داخل کشور تاکنون  

این مو  در  کافی  بر مدلمطالعات  نیز  اندک  این مطالعات  و  انجام نشده است  اقتصادسنجی  رد  اساس    GARCH  ،VARهای  بر  ..... که  و 
های طلا و شاخص قیمت سهام، ترکیبی از  های زمانی نفت خام، قیمتاند. با توجه به اینکه سریهای خطی بوده است، تمرکز داشتهرگرسیون 

تناوب بنابراین رااجزاء  تنها  های مختلف هستند  این متغیرها  این متغیرها در طول زمان تغییر کرده است و جداگانه بررسی کردن  بین  بطه 
اطلاعات جزئی و شاید گمراه کننده ارائه خواهد داد. بنابراین در این پژوهش بر خلاف تحقیقات گذشته همبستگی بین بازار سهام، نفت خام  

 باهای زمانی نیز در نظر گرفته شده است. علاوه بر این این چارچوب همبستگی تناوبو طلا با چارچوب چندمتغیره بررسی شده است که در 
اثرات   بررسی به و اندداشته تاکید مجزا  صورت به دیگر متغیرهای بر متغیر یک نااطمینانی اثرات بر پیشین بیشتر مطالعات اینکه به توجه
زمان و با  مطالعه تلاش شده است ارتباط بین سه متغیر فوق، در قالب ارتباط هم  اند در این نپرداخته دیگر متغیر  بر متغیر چندین زمانهم

هدف اصلی این مقاله بررسی این مطلب است که آیا شاخص قیمت سهام بازار بورس تهران با استفاده از تحلیل موجک بررسی شود. بعبارتي 
های مختلف و مناطق مختلف  ا رابطه مقطعی بین سه متغیر مذکور در زمانالمللی نفت و طلا ارتباط دارد یا خیر؟ و آیهای بینقیمت دارایی

های علیت گرنجر و  ، در این پژوهش از روش آزمون2بستگی چندگانهزمانی تغییر کرده است. علاوه بر استفاده از تحلیل موجک و بررسی هم
 انباشتگی نیز استفاده شده است.  هم

ه است که در بخش بعدی، پیشینه پژوهش ارائه شده است. بخش سوم مقاله به بیان مبانی  دهی شداین مقاله بدین صورت سازمان
انباشتگی و تبدیل موجک  های همنظری پژوهش اختصاص داده شده است. این بخش شامل توضیحاتی در مورد آزمون علیت گرنجر، آزمون 

گیری و  هارم آورده شده است. در نهایت در بخش پنجم به نتیجهها و تحلیل نتایج بدست آمده در بخش چاست. بررسی نتایج برآورد مدل
 های پیشین پرداخته شده است.  بندی مطالب ارائه شده در بخشجمع

 مبانی نظری پژوهش  -2
 شود. بستگی موجک توضیح داده میانباشتگی و همدر این قسمت مبانی نظری پژوهش شامل مبانی تئوریک آزمون علیت گرنجر، آزمون هم

 

 
1 Wavelet Analysis 
2 Multiple Wavelet Coherence 
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 آزمون علیت گرنجر:  
گیرد  علیت یکی از مسائل اساسی در بررسی رابطه بین متغیرهای اقتصادی است. تعیین جهت علیت برای متغیرهایی مورد استفاده قرار می

ش  است. در این پژوه  3ها وجود ندارد. روش مرسوم برای بررسی علیت، معروف به آزمون علیت گرنجر که مبانی نظری صریحی در مورد آن
 المللی از آزمون علیت گرنجر استفاده شده است.  نیز به منظور بررسی رابطه بین بازارهای داخلی و بازارهای بین

 انباشتگی: های هم آزمون  
هم آزمون  از  مقاله  این  همدر  بررسی  برای  جوهانسون  قیمتانباشتگی  و  قیمت سهام  بین  است. انباشتگی  استفاده شده  طلا  و  نفت    های 

کند. بر اساس  را ارائه دادند که از طریق آن، بردارهای همگرا را شناسائی می  4نمایی روش حداکثر درست(  1991)  وسی لیو جوسجوهانسون  
انباشته وجود داشته باشد. در آن صورت  های زمانی، ممکن است بیش از یک بردار همادعای محققان، به طور کلی در تحلیل چندمتغیره سری

گر، این بردارها را تعیین کند. در مدل فوق همه متغیرهای  تواند بدون هیچ پیش فرضی از جانب تحلیلگرنجر نمی  -لروشی همانند روش انگ
 (. Johansen, S., & Juselius, K, 1991) مدل بایستی انباشته از درجه اول باشند تا بتوان از این روش استفاده کرد

 تبدیل موجک  
قابل رؤیت نیستند، که با انتقال این سری زمانی به سایر فضاها )مانند فرکانس،    5در فضای زمان ها و خواص یک سری زمانی  برخی ویژگی

شوند. در نتیجه مطالعه یک سری زمانی در فضاهای غیر از زمان،  و ...(، این خواص قابل رؤیت و بررسی می   7، لاپلاسی 6Zموجک، تبدیل  
ها( است که خواص  های زمانی )سیگنالداشت. تبدیل موجک ابزاری بسیار کارآ برای مواجهه با سریتری را خواهد  امکان بررسی بهتر و شفاف 

که به آن موجک    8ایهای زمانی با استفاده از حرکت دادن یک تابع موجک پایه نامانایی دارند. ایده اصلی تبدیل موجک این است که سری
واحد را دارا هستند. هر مجموعه    12و انرژی  11آیند و خواص ریاضی همچون متعامد بودند میشود، به وجو گفته می  10گر یا موجک تحلیل   9مادر 

دهد و سری زمانی کل ضرایب انرژی سری زمانی اصلی  بدست آمده از ضرایب موجک قسمتی از سری زمانی را در مقیاس متفاوت نشان می
آنها در سطوح مختلف    یشو نما  هایه سیگنالتجز  یبرا  یمناسب  یاضیر  روش موجک ابزار  دهدینشان م  ینظر  هاییبررسکنند.  را حفظ می

 . ( Mansouri & Farazmand, 2020) است
ای موجک، که همان موجک مادر یا  آنچه که در ابتدای تبدیل موجک و استفاده از این ابزار دارای اهمیت است، انتخاب یک تابع پایه

دهد. در این تبدیل،  صیات تجزیه موجک نظیر کارایی، نمایش، ایمنی نویز و ... را نشان میباشد. موجک مادر خصو گر است، میموجک تحلیل
ای و تحلیل فرکانس توسط شکل منبسط با فرکانس پایین همان موجک انجام  تحلیل زمانی توسط شکل منقبض با فرکانس بالای موجک پایه 

 آیند.  وجود می   ای از بسط و گسترش موجک مادر بهگیرد. سایر توابع پایه می
توان به عنوان تابع موجک مادر در نظر گرفت، بلکه تابع موجک مادر باید دو شرط را تأمین نماید؛ شرط اول که هر نوع تابعی را نمی

 صدق کند:  (1) رابطه شرایط پذیرفتگی موجک مادر است، این است که این تابع باید در

 
3 Granger 
4 Maximum Likelihood 
5 Domain 
6 Z Transform 
7 Laplacian 
8 Basis Function 
9 Mother Wavelet 
10 Analysing Wavelet 
11 Orthogonal 

 شود انرژی سیگنال به عنوان سطح زیر نمودار سیگنال مربع تعریف می 12
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دارد که میانگین توابع موجک برابر صفر  بیانگر موجک مادر است. این شرط بیان می  ψ  (f)دهنده فرکانس و  نشان  fدر رابطه فوق  
خواهد  نهایت  ( بی=fدر فرکانس صفر )   (1)  رابطهاست. چرا که در غیر این صورت مقدار انتگرل    =)(توان دید  است. در واقع می 

 شود واحد بودن انرژی آن است، به این معنا که رابطه زير برقرار باشد: شد. همچنین شرط دومی که بر تابع موجک مادر اعمال می 
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اما آنچه گفته شد تنها شرط لازم است و نه کافی. که این همان ریشه نام گذاری موجک است، بدین معنا که تابعی است که نوسان  
است. در واقع این شرط برای آن است که بتوان تابع اولیه را از تجزیه موجک مجددا توسط تبدیل موجک    کند اما مدت استمرار آن کوتاهمی

های زمانی پیوسته و گسسته را دارد، به همین منظور این تبدیلات دارای  معکوس بازسازی کرد. تبدیل موجک قابلیت استفاده برای هر دو سری
 توان آن را به صورت زیر تعریف نمود: گسسته هستند، اگر تبدیل موجک پیوسته باشد، می  دو نوع تبدیل موجک پیوسته و تبدیل موجک
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),(در رابطه فوق،   suw باشد و ملاحظه  دهنده ضرایب حاصل از استفاده تابع موجک پیوسته برای سری زمانی پیوسته مینشان

بیانگر سری زمانی اصلی   X(t))مقیاس( است. همچنین  s)انتقال( و  uشود که سری زمانی تبدیل شده یک تابع دو متغیره با متغیرهای می
,)(است.   tsu شود: دهد و به صورت زیر تعریف می ای پیوسته را نشان مینیز تابع موجک پایه 
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(  DWTتبدیل موجک گسسته )  ( وCWTتوان به دو دسته تبدیل موجک پیوسته ) ها می به طور کلی تجزیه موجک را بر اساس طول داده
 تقسیم نمود. 

 تبدیل پیوسته موجک:  
پیوستگی موجک و بهم پیوستگی چندگانه موجک بر اساس تبدیل پیوسته موجک است. ایده اصلی از تبدیل پیوسته موجک استفاده از  بهم

پذیر با اندازه  دهد یک موجک، تابع مربع انتگرالنشان می  (4) رابطه  طور که  گذر برای سری زمانی اصلی است.  همانموجک بعنوان فیلتر میان
تواند موقعیت موجک را در  ( وجود دارد. پارامتر انتقال می s( و مقیاس )uهای انتقال )واقعی و میانگین صفر است که در آن دو پارامتر به نام

های مختلف گسترش دهد.  های مختلف در موقعیتتواند موجک را به تناوب می  sکه پارامتر مقیاس  زمان با انتقال موجک تعیین کند، در حالی 
 علاوه بر این، رابطه عکس بین مقیاس و تناوب، بدین معنی که مقیاس پایین مرتبط با تناوب بالا است و برعکس.  

بستان وجود دارد. توابع موجک مختلفی تعریف شده   -یابی زمان و مقیاس، بدهبین موضع   13اس اصل عدم قطعیت هایزنبرگبر اس
با   مورلت  موج  پژوهش  این  نوع  به  توجه  با  𝜔0  14است  = برقرار    6 تناوب  و  زمان  بین  تعادل خوبی  موج  این  زیرا  است  انتخاب خوب   یک 
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است که    ψ(.)توان آن را بصورت زیر بدست آورد. این رابطه، تصویر سری زمانی اصلی به موجک خاص اگر تبدیل موجک پیوسته باشد می
 توسط پارامترهای انتقال و مقیاس انجام شده است. 
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13 Heisenberg Uncertainty Principle 
14 Morlet Wavelet 



 محمدنبي شهيکي تاش، کيانا زینتي ، اعظم محمدزاده 61
 70-57(  2)18   1400تابستان سابق(   اقتصادی هایاقتصاد مقداری )بررسي یفصلنامه

 
 

 

2های زمانی بدست آورد. مربع دامنه توان اطلاعات زیادی در مورد دامنه سریبر اساس تبدیل موجک پیوسته می

XW  بعنوان طیف توان
دهنده توزیع واریانس اختلاف اجزا تناوب از سری زمانی اصلی است بعبارت دیگر واریانس بیشتر منطبق با  شود که نشانموجک شناخته می 

 قدرت )توان( بزرگتر است.  

 بستگی موجک هم  
بستگی موجک رابطه دو سری زمانی را بر اساس منطقه بستگی خطی سنتی است. با این تفاوت که همبستگی موجک شبیه همایده اصلی هم

بستگی موجک بر اساس تبدیل موجک مقطعی و طیف  دهد. محاسبات هم( و تناوب زمانی بهم پیوسته مورد بررسی قرار میDomainی )زمان
),(*تواند بصورت  می   y(t)و    X(t)توانی موجک از هر سری زمانی است. تبدیل موجک مقطعی از دو سری زمانی   y

n

x

n

xy

n WWsuW تعریف    =
y*  شود که

nWترکیب پیچیده از تبدیل موجک سری زمانی  y(t)   تواند با  است. توان موجک مقطعی میxy

nW    .نشان داده شودxy

nW  تواند  می
 زیر بدست آید: تواند توسط رابطه بستگی موجک میکواریانس دو سری زمانی در منطقه بهم پیوسته تناوب باشد. بنابراین محاسبه هم
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 فرایند هموارسازی زمان و تناوب بصورت همزمان است.   Sدر رابطه فوق، 

 (  MWC)  بستگی چندگانه موجک هم  
بستگی را به  بستگی چندگانه موجک مفهوم سنتی همبستگی چندگانه سنتی است با این توضیح که همبستگی چندگانه موجک همانند همهم

می بسط  زمانی  تناوب  می منطقه  باعث  عمل  این  هم دهد  سشود  محاسبه  ریبستگی  شود.  کشف  متفاوت  تناوب  و  زمان  برای  زمانی   های 
 ,y(t)بستگی موجک چندگانه ممکن است بین متغیرهای  بستگی موجک است. بعنوان مثال، یک همبستگی چندگانه موجک بر اساس همهم

x1(t), x2(t) هاي  بستگی موجک بین سريبررسی شود. همy(t)  و(t)1x ،y(t)  و(t)2x شود: بصورت روابط زیر نشان داده مي 
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 توان رابطه همبستگی چندگانه موجک را بصورت رابطه زیر نوشت: با توجه به روابط فوق می 
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از    y دهد چه سهمی از توان موجک سری زمانی وابستهبستگی چندگانه موجک از سه سری زمانی است که نشان میابطه فوق، مربع همر 
 است.  2x(t)است و چه سهمی مربوط از  1x(t)سری زمانی مستقل 

 پیشینه پژوهش  -3
 شود.  در اين قسمت مطالعات انجام شده در مورد رابطه بين بازارهاي نفت، سهام و طلا به صورت خلاصه ارائه مي 



 

تناوبي بين قيمت نفت، طلا و  سهام بازار بورس تهران، با استفاده از تحليل چندگانه موجک   -بررسي همبستگي زماني 

(MWC ) 62 

 

 

 مطالعات داخلي  
های شاخص قیمت بورس اوراق بهادار تهران را با استفاده از دادههای قیمت جهانی طلا و نفت بر  تأثیر شاخص  (1386صمدی و همکاران )
اند. نتایج تحقیق این نویسندگان نشان داد که تأثیر قیمت جهانی طلا بر و مدل اقتصادسنجی گارچ ارزیابی کرده  1197-2006ماهانه، طی دوره 

 ,Samadi , Shirani far & Davarzadehت ) شاخص قیمت سهام بورس تهران نسبت به تأثیر شاخص قیمت جهانی نفت بیشتر اس
2007 .) 

های جهانی نفت و طلا بر بورس اوراق بهادار تهران:  در مقاله ای با عنوان تأثیر نوسانات شدید قیمت (   1391زراء نژاد و همکاران )
اده از تابع مفصل به بررسی وابستگی دمی  اند. در این مقاله با استفرویکرد وابستگی دمی، به بررسی ارتباط بین این سه متغیر مهم پرداخته

بین دو متغیر شاخص قیمت سهام و قیمت جهانی نفت و همچنین قیمت جهانی طلا و شاخص قیمت سهام پرداخته شده است. بدین منظور  
قیمت سهام    استفاده شده است. نتایج تحقیق این نویسندگان نشان داد که بین قیمت نفت و شاخص   1378-87های  داده های فصلی سال

وابستگی دمی بالایی وجود دارد به این معنی که قیمت بسیار زیاد نفت باعث افزایش شدید قیمت سهام شده است ولی بین قیمت جهانی  
نفت و شاخص قیمت سهام وابستگی دمی پایینی وجود ندارد یعنی قیمت بسیار پایین نفت وابستگی چندانی با شاخص قیمت سهام ندارد.  

نتایج قیمت جهانی نفت است  نتایج حاصل نیز مشابه  یاد شده  با روش   & Zara-nejhad,  Kargarbazi)  از بررسی قیمت جهانی طلا 
Heidari Behnooi, 2011 .) 

آثار شوک های مثبت و منفی نفت خام و نوسان های قیمت طلا را بر تغییرات رژیمی بازار سهام با استفاده (  1393و همکاران )  یراع
اند. نتایج تحقیق این نویسندگان بیانگر مدارک  بررسی کرده  1390تا    1378طی دوره    tاز مدل گارچ نمایی سوئیچینگ مارکوف با فرض توزیع  

 انتظار مورد بازده با اول، و نوسان های آن است. در این میان دو رژیم متمایز شناسایی شد. رژيم  معناداری از سوئیچینگ رژیمی در بازده
 حالت رونق  به موسوم پايين پذيري نوسان و بالا انتظار مورد بازده با دوم، رژيم و سهام بازار حالت ركودي به موسوم  بالا پذيري نوسان و پايين
 نشان پژوهش هاي يافته همچنين، است. حالت ركودي برابر دو از بيش رونق حالت در ماندگاري مانز  مدت كه طوري به است، سهام بازار
 نيز احتمال و  سهام بازده بر  معناداري اثر  هيچ طلا  قيمت نوسانهاي  نيز  و خام نفت منفي و  هاي مثبت  شوك شامل  زا ن برو  متغيرهاي  دهدمي

 (.  Raee, Mohmadi, Saranj, 2014) اندداشته معناداري اثر سهام بازار هاي نوسان بر تنها و  نداشته ها رژي ميان انتقال
زمان نااطمینانی قیمت نفت و قیمت طلا بر شاخص قیمت بورس اوراق  ای به بررسی تاثیرات همدر مقاله (1394حیدری و همکاران )

بصورت روزانه استفاده شده است و برای بررسی از مدل    1392تا اسفندماه    1387های آذرماه  اند. برای انجام تحقیق دادهبهادار تهران پرداخته
دهد بین نااطمینانی قیمت نفت و شاخص قیمت بورس اوراق بهادار تهران رابطه استفاده شده است. نتایج نشان می  GARCHسه متغیره  

 , Heydariرس اوراق بهادار تهران رابطه منفی و معناداری وجود دارد ) معناداری وجود ندارد ولی بین نااطمینانی قیمت طلا و شاخص بو 
Shikavand & Abolfazli, 2016 .) 

های عمده در ایران با استفاده در مقاله ای با عنوان بررسی همبستگی پویا بین دارایی(  1394)  یزاده و فلاح  م ی, کرونفری هما  ، یری ام  
های شاخص قیمت سهام، قیمت طلا و قیمت نفت پرداختند. برای انجام این پژوهش داده  ، به بررسی ارتباط بینDCC-GARCHاز روش  
ها متغیر با زمان است و  استفاده شده است. نتایج تحقیق نشان می دهد که همبستگی شرطی بین دارایی  1389تا اسفندماه    1370ماهانه  

همبستگی  در  توجهی  قابل  تغییرات  باعث  جهانی  مالی  پویبحران  دارایی های  بین  استا  شده  مختلف   ,Amiri, homayounifar) های 
karimzadeh & Falahi 2016 .) 

در تحقیقی به بررسی رابطه پویا بین قیمت نفت، طلا، ارز و شاخص بازار بورس تهران پرداختند. در این  (  1397)  یداریفطرس و هوش 
بوده   1395تا اسفند    1380استفاده شده است. داده های مورد استفاده در این تحقیق مربوط به دوره فروردین    MGARCHمطالعه از روش  

که در طول زمان بین بازدهی قیمت نفت، بازدهی قیمت طلا، و بازدهی نرخ ارز با بازدهی است. نتایج بررسی این نویسندگان نشان می دهد  
 ( Fetros, Hoshidari, 2018)  شاخص بورس اوراق بهادار تهران همبستگی شرطی وجود دارد
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 مطالعات خارجي  
 که نمودند سهام« ارائه بازار  و ارز نرخ  نفت،  طلا،  قیمت  میان پویای رابطه عنوان »بررسی تحت را ایمقاله ،2011 سال  ر دو کومار     تیسوج 

 متغیرها بین ایستا و پویا رابطه بررسی برای همجمعی  و برداری اتورگرسیو روش از و  2011 ژوئن تا 1998 روزانه ژانویه هایداده از تحقیق این در
 .دارد ) تغییر این در نقش کمتری نیز سهام بازار و کندمی  تغییر بیشتر  متغیرها سایر تغییر با ارز نرخ که داد نشان استفاده شده است. نتایج

Sujit, K,  Rajeshkumar, 2011 ). 
به بررسی میزان اثرپذیری شاخص قیمت سهام از قیمت نفت و قیمت طلا پرداختند. نویسندگان (  2015)   یگوکمن اگلو و فضل اله

اند. نتایج تحقیق نشان داد که رابطه انباشتگی براي بررسی رابطه بلندمدت بین این سه متغیر استفاده كردههای همو آزمون  ARDLاز تکنیک  
های  درصد تعدیل روزانه با توزیع نفت و قیمت   2/1( با سرعت  S&P500خص قیمت سهام )تعادلی بلندمدت بین این سه متغیر وجود دارد و شا

 (.  Gokmenoglu & Fazlollahi, 2015) رسدبازار طلا و نوسانات آنها به سطح تعادل بلندمدت می
خص قیمت سهام پرداختند.  ای به بررسی رابطه پویا غیرخطی بین سه متغیر طلا و نفت و شادر مقاله (2015و همکاران  )  یکادهار 

( استفاده شده است. مدل  Nikkei225( و ژاپن )S&P500(، آمریکا )FTSE 100در اين مطالعه، برای شاخص قیمت سهام از سهام انگلستان )
اند.   کرده صل  بصورت دو متغیره و چند متغیره تخمین زده شده است. نتایج تحقیق نشان داد مدل دو متغیره و سه متغیره نتایج یکسانی را حا 

دهد در دوره قبل از بحران شواهد کمی از رابطه بین این سه متغیر وجود دارد.  نشان مي GARCHنتايج آزمون عليت گرنجر غیرخطی و روش 
 , Choudhryدهد كه طلا در دوره بحران بعنوان لنگرگاه مناسبی عمل نکرده است )علاوه بر اين نتيجه مطالعه اين نويسندگان نشان مي

Hassan, & Shabi , 2015  .) 
یرخطی بین سه متغیر قیمت طلا، نفت و شاخص قیمت سهام پرداختند.  ای به بررسی رابطه غ در مقاله  (2016هانگ و همکاران  ) 

های روزانه طلای لندن و شاخص قیمت سهام شانگهای از  متغيرهاي مورد استفاده اين نويسندگان شامل قیمت نفت برنت دریای شمال، داده
سه متغیر رابطه بلندمدت دارند. علاوه بر اين آزمون علیت  است. نتایج تحقیق این نویسندگان نشان داد که این   2014تا سپتامبر   1991ژانویه 

های مختلف زمانی جهت رابطه علیت تغيير كرده است. نتايج مطالعه اين نويسندگان نشان داده كه سال  دهد که در دورهگرنجر نشان می
 (.  Huang, Gao & Huang, 2016سال شکست ساختاری شناسایی شده است ) 2003

در پژوهشی به ارتباط بین سه متغیر قیمت طلا, قیمت نفت و بازار سهام هند پرداختند. اقتصاد در حال ظهور  ( 2017و همکاران  ) یبور
دهد که قیمت این منابع بر تورم داخلی و بازار سهام  هند، با وجود واردات بالای کالاها، نفت و طلا را مهم ترین کالا دانسته و این نشان می  

نوسانات    تأثیر می گذارد. بنابراین انتظارات آینده در این منابع ممکن است منجر به تغییر در انتظارات نوسان بازار سهام شود. در این پژوهش از
بازارشاخص  و  المللی، نفت خام  بین  بازار  بین  ارتباط غیرخطی  برای بررسی همبستگی و  های مورد  سهام هند استفاده شده است. داده  ها 

  ARDLو همچنین روش اقتصادسنجی مورد استفاده در این پژوهش  2016تا می  2006ستفاده در این پژوهش روزانه و طی دوره زمانی ژوئن ا
میمی نشان  پژوهش  نتایج  مثبت  باشد.  هند  نوسانات شاخص سهام  بر  نفت  و  قیمت طلا  نوسانات  غیرخطی  ارتباط  و  که همبستگی  دهد 
 Bouri, Jain, Biswal)  باشدکی از وجود ارتباط دو طرفه معکوس بین نوسانات قیمت طلا و نوسانات نفت میباشد. همچنین شواهد حامی

& Roubaud, 2017)  

 روش پژوهش  -4
های زمانی قیمت طلا، قیمت نفت خام و شاخص قیمت سهام بازار بورس تهران بصورت روزانه  متغیرهای استفاده شده در این پژوهش سری

و بر اساس واحد    15ر قیمت طلا از قیمت ثابت طلا به زمان لندن استفاده شده است. این متغیر از سایت تحقیق اقتصادیاست. برای متغی 
دلار گرفته شده است. قیمت برای متغیر قیمت نفت خام از سبد اپک بعنوان نمونه استفاده شده است واطلاعات قیمت روزانه این متغیر از  

استفاده   2016تا می   2003های روزانه بازار بورس تهران در فاصله زمانی ژانویه  ای شاخص قیمت سهام از دادهسایت اپک گرفته شده است. بر 
 شده است.   

 
15 Economic Research 
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  1جدول های مانایی در  شود. نتایج آزموننگر به بررسی مانایی متغیرهای استفاده شده در پژوهش پرداخته می ابتدا در یک دیدگاه کل
 ارائه شده است: 

 

 های مانایی متغیرهای پژوهش نتایج آزمون .1جدول 
                                                      مأخذ: محاسبات تحقیق                                                                                                          

Table 1. Results of Stationary tests of research variables  
Source: Research calculations  

 ADF PP  KPSS 
 C C&T C C&T C C&T 
 LM-Stat LM-Stat احتمال آماره  احتمال آماره  احتمال آماره  احتمال آماره  
T 61/0 99/0 * 16/1 - 91/0* 01/1 99/0 89/0- 95/0 45/5* 36/1* 
TΔ 37/11 - 000/0 * 48/11 - 000/0 * 25/44- 000/0 * 95/44 - 000/0 * 45/0 09/0 

O 64/1 - 45/0 86/0- 95/0 73/1 41/0 10/1 - 92/0 81/4* 34/0* 
ΔO 14/36 - 000/0 * 17/39 - 000/0 * 66/42- 000/0 * 62/42- 000/0 * 23/0 08/0 

G 28/1- 63/0 16/1 - 91/0 27/1- 64/0 04/1 - 93/0 49/6 * 66/0 * 
GΔ 62/57 - 000/0 * 62/57 - 000/0 * 67/57 - 000/0 * 68/57 - 000/0 * 20/0 12/0 

C* و   : با عرض از مبداC&T ،با عرض از مبدا و روند :T ،شاخص قیمت سهام :O،قیمت نفت :G قیمت طلا : 
 ٪ 1* رد فرض صفر در سطح  

 

های سری  18شین  اشميت،  فيليپس، كووسكي، ،كوويت17، فیلیپس و پرون 16های دیکی فولر دهد با توجه به آزمون نشان می    1جدول   طور کههمان
ی برای این سه متغیر انجام داد. در آزمون  انباشتگتوان آزمون همهستند بنابراین می   I(1)زمانی شاخص قیمت سهام، قیمت نفت و قیمت طلا  

، فرضیه صفر مبنی بر مانایی سری  KPSSکه در آزمون  پرون، فرضیه صفر مبنی بر وجود یک ریشه واحد است در حالی   -دیکی فولر و فیلیپس
 زمانی مورد نظر است. 

های پیشین نیز اشاره شد به منظور بررسی رابطه بین سه متغیر مذکور ابتدا از آزمون علیت گرنجر  در قسمت  2جدول طور که  همان
طور که مشاهده  ته شده و همانهای اقتصادسنجی به منظور بررسی وجود و رابطه بین این سه متغیر بکار گرفاستفاده شده است. این تحلیل 

طرفه وجود دارد و بعبارتی  دهد که رابطه علیت بین دو متغیر شاخص قیمت طلا و شاخص قیمت سهام بصورت یکشود نتایج نشان میمی
 ان( باشد. تواند علت تغییرات شاخص قیمت سهام در بازار داخلی )بازار بورس تهر المللی می تغییرات شاخص قیمت طلا در بازارهای بین 

 نتایج آزمون علیت گرنجر بین سه متغیر قیمت نفت، شاخص قیمت سهام و قیمت طلا  . 2جدول
                                                      مأخذ: محاسبات تحقیق                                                                                                          

Table 2. Granger causality test results between three variables: oil price, stock price index and gold price 
Source: Research calculations 

 احتمال  Fآماره   فرضیه صفر 
 6870/0 3754/0 قیمت نفت خام علت شاخص قیمت سهام نیست
 9562/0 0448/0 شاخص قیمت سهام علت قیمت نفت خام نیست
 0023/0 0689/6 قیمت طلا علت شاخص قیمت سهام نیست

 1363/0 9942/1 سهام علت قیمت طلا نیستشاخص قیمت 
 2753/0 2903/1 قیمت طلا علت قیمت نفت نیست 
 0311/0 4759/3 قیمت نفت علت قیمت طلا نیست 

 
16 Augmented Dickey–Fuller 
17 Augmented Dickey–Fuller 
18 Kwiatkowski–Phillips–Schmidt–Shin 
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طور که  نشان از وجود رابطه علیت بین متغیرهای قیمت نفت، قیمت طلا و شاخص قیمت سهام بورس تهران را دارد. ولی همان 2جدول نتایج 
های  رود در مقیاس میت است چرا که انتظار میهای زمانی مختلف نیز حائز اهقبلا نیز اشاره شد بررسی رابطه بین متغیرهای فوق در مقیاس 

های مختلف زمانی ابتدا با استفاده از تبدیل  مختلف زمانی این روابط دچار تغییر شده باشد. به منظور بررسی آزمون علیت گرنجر در مقیاس
های  بندی، زیرمجموعهن تقسیمهای زمانی مربوط به متغیرهای فوق به هشت مقیاس زمانی تقسیم شده است. پس از ای موجک هار، سری
D1,D2,….,D8  آورده شده است.   3جدول ها در حاصل شده است. تفسیر این مقیاس 

 

 های زمانی برای تجزیه سریهای زمانی مقیاس   .3جدول 
                       مأخذ: محاسبات تحقیق                                                                                                          

Table 3. Time scales for time series analysis 
Source: Research calculations 

 فرکانس روزانه  مقیاس 
D1   روز( 4تا   2) 1مقیاس 
D2  روز(   8تا   4) 2مقیاس 
D3   روز(   16تا   8) 3مقیاس 
D4   روز(  32تا   16) 4مقیاس 
D5  روز(  64تا   32) 5مقیاس 
D6  روز(   128تا   64) 6مقیاس 
D7  روز(   256تا  128)  7مقیاس 
D8  روز و بالاتر(   512تا   256) 8مقیاس 

 
های علیت گرنجر  های زمانی فوق انجام شده و نتایج بررسیمقیاس زمانی، آزمون علیت گرنجر در مقیاس  8های زمانی به پس از تجزیه سری 

 آورده شده است.  4جدول در 
های زمانی المللی نفت خام و طلا در مقیاسدهد، رابطه بین بازار سهام در ایران و بازارهای بین نشان می  4جدول طور که نتایج  همان

ها به چند زیرمجموعه و بررسی همبستگی  های زمانی فوق با تجزیه آنی سریتوان نتیجه گرفت بررسمختلف تغییر کرده است. بنابراین می 
ها برای بررسی رابطه بین این متغیرها لازم خواهد بود. ابتدا به منظور بررسی وجود رابطه بلندمدت بین متغیرهای فوق از  بین زیر مجموعه

انباشتگی جوهانسون استفاده شده  دت بین متغیرهای مذکور از آزمون هم انباشتگی استفاده شده است. به منظور بررسی رابطه بلندمآزمون هم 
 است.  

 

 نتایج آزمون علیت گرنجر چندمقیاسه  .4جدول 
                       مأخذ: محاسبات تحقیق                                                                                                          

Table 4. Results of Granger Multi-Scale Causality Test 
Source: Research calculations 

 توضیح  احتمال  Fآماره   متغیر مستقل  وابسته متغیر   مقیاس زمانی 

  4تا   2) 1مقیاس  
 روز( 

TP-D1 OIL-D1 3112/0 577/0  *عدم رد فرض صفر 

OIL-D1 TP-D1 253/48 000/0 رد فرض صفر 

TP-D1 Gold-D1 302/14 000/0 رد فرض صفر 

Gold-D1 TP-D1 0058/0 9394/0  عدم رد فرض صفر 

  8تا   4) 2مقیاس 
 روز( 

TP- D2 OIL-D2 6271/3 0572/0 رد فرض صفر 

OIL- D2 TP- D2 222/5 0225/0 رد فرض صفر 
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TP- D2 Gold- D2 4567/1 2248/0  عدم رد فرض صفر 

Gold- D2 TP- D2 0944/1 2958/0  عدم رد فرض صفر 

  16تا   8) 3مقیاس  
 روز( 

TP- D3 OIL- D3 2158/4 0407/0 رد فرض صفر 

OIL- D3 TP- D3 3245/0 5692/0  عدم رد فرض صفر 

TP- D3 Gold- D3 622/17 000/0 رد فرض صفر 

Gold- D3 TP - D3 0447/0 8326/0  عدم رد فرض صفر 

  32تا   16) 4مقیاس  
 روز( 

TP – D4 OIL- D4 0442/1 3081/0  عدم رد فرض صفر 

OIL- D4 TP - D4 673/0 413/0  عدم رد فرض صفر 

TP - D4 Gold- D4 1634/0 6865/0  عدم رد فرض صفر 

Gold- D4 TP - D4 6618/4 0320/0 رد فرض صفر 

  64تا   32) 5مقیاس 
 روز( 

TP – D5 OIL- D5 1065/0 7449/0  عدم رد فرض صفر 

OIL- D5 TP - D5 9235/1 1688/0  عدم رد فرض صفر 

TP - D5 Gold- D5 0756/9 003/0 رد فرض صفر 

Gold- D5 TP - D5 5774/1 2123/0  عدم رد فرض صفر 

تا    64) 6مقیاس 
 روز(  128

TP –D6 OIL- D6 0213/0 8847/0  عدم رد فرض صفر 

OIL- D6 TP - D6 5281/0 4712/0  عدم رد فرض صفر 

TP - D6 Gold- D6 3712/0 5454/0  عدم رد فرض صفر 

Gold- D6 TP - D6 3712/0 5454/0  عدم رد فرض صفر 

تا   128)  7مقیاس 
 روز(  256

TP –D7 OIL- D7 2773/0 6043/0  عدم رد فرض صفر 

OIL- D7 TP - D7 0864/0 7719/0  عدم رد فرض صفر 

TP - D7 Gold- D7 3505/0 5605/0  عدم رد فرض صفر 

Gold- D7 TP - D7 0156/0 9019/0  عدم رد فرض صفر 

تا    256) 8مقیاس 
 روز و بالاتر(  512

TP –D8 OIL- D8 0078/0 932/0  عدم رد فرض صفر 

OIL- D8 TP - D8 1271/0 7307/0  عدم رد فرض صفر 

TP - D8 Gold- D8 2464/0 633/0  عدم رد فرض صفر 

Gold- D8 TP - D8 4355/0 5278/0  عدم رد فرض صفر 
 

 *فرضیه صفر: عدم علیت بین دو متغیر 
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تعیین شده است. تمامی این معیارها وجود   20، آکاییک 19بیزین   -معیارهای تشخیصی شوارتزرتبه مدل در بردار خودرگرسیونی با استفاده از  
 ارائه شده است.   5جدول  در  21انباشتگی، نتایج مربوط به آزمون حداکثر مقدار ویژه کنند. پس از انجام روش همدر مدل را پیشنهاد می  2وقفه  

 

 انباشتگی برای متغیرهای قیمت نفت، شاخص قیمت سهام و قیمت طلا نتایج آزمون هم .5جدول 
                       مأخذ: محاسبات تحقیق                                                                                                          

Table 5. Co-integration test results for oil price, stock price index and gold price variables 
Source: Research calculations 

 احتمال مقدار بحرانی  آماره اثر  مقدار مشخصه  انباشتگیفرضیه صفر : تعداد بردارهای هم
 0164/0 7970/29 8099/33 0082/0 انباشتگی وجود ندارد هیچ بردار هم

 4791/0 4947/15 8729/7 0019/0 انباشتگی وجود دارد.حداکثر یک بردار هم
 2038/0 8414/3 6149/1 005/0 انباشتگی وجود دارد. حداکثر دو بردار هم

 

% بر اساس آماره حداکثر مقدار    95دهد که در سطح معناداری  شود، نتایج حاصل از آزمون نشان میمشاهده می   5جدول طور که در  همان
هم بررسی  به  ادامه  در  بنابراین  دارد.  وجود  متغیرها  بین  در  همگرایی  بردار  یک  سریویژه  بین  مطالعه  هابستگی  مورد  زمانی   ی 

 پردازیم. می
نشان داده شده است.    2شکل و    1شکل شاخص قیمت سهام در    -شاخص قیمت سهام و قیمت طلا  -بستگی موجک قیمت نفتنتایج هم

دهد  قابل استخراج است. محور افقی در این نمودارها دوره زمانی را نشان می  R-Studioو در فضای نرم افزار    Rاین نتایج با استفاده از نرم افزار  
گیرد. محور عمودی در این نمودارها  مشاهده در این محور قرار می  3000است که در مجموع بیش از    2016تا    2003در این پژوهش دوره زمانی از  

های موجک مقیاس و تناوب  دهد. در تحلیلروز، تقریبا دو سال کاری( را نشان می   1024)  )دو روز( تا بالاترين مقياس  1دامنه تناوب از مقیاس  
های  توان ارتباط سری بستگی موجک میکه مقیاس کمتر متناسب با تناوب بالاتر است. با استفاده از تحلیل همرابطه عکس باهم دارند بطوری 

تر مثل رنگ قرمز مشخص  های گرمهای زمانی با رنگهمبستگی بالای سری  2شکل و    1شکل های مختلف زمانی کشف کرد. در  زمانی را در تناوب 
بستگی با خطوط  های معنادار همهای زمانی دارد. علاوه بر این فاصله های داخل این طیف رنگی نشان از همبستگی این سریشده است و فلش

فاصله بیرون  نواحی  فوق،  حالت  برعکس  است.  شده  مشخص  از  جداکننده  نشان  که  آبی مشخص شده  مثل  رنگ سردتر  با  معنادار  های 
 های زمانی دارد.بستگی کمتر سری هم

 1024تا    128های بالای  بستگی زیادی در تناوب ( نواحی هم1شکل بستگی موجک شاخص قیمت سهام و قیمت نفت خام )بر اساس نتایج هم
مدت  بستگی موقت بین شاخص قیمت سهام و قیمت نفت خام است  که در کوتاه روز در سرتاسر دوره وجود دارد این موضوع نشان از هم

 کند.  نوسان می
 

 
19 Schwartz-Bayesian Criterion 
20 Akaike Information Criterion 

21 Maximal Eigenvalue Statistic 
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 همبستگی موجک بین سری زمانی شاخص قیمت سهام و قیمت نفت .  1شکل 

 مأخذ: محاسبات تحقیق 
Figure 1. Wavelet correlation between time series of stock price index and oil price 

Source: Research calculations 
 

 
 همبستگی موجک بین سری زمانی شاخص قیمت سهام و شاخص قیمت طلا.  2شکل 

 مأخذ: محاسبات تحقیق   
Figure 2. Wavelet correlation between time series of stock price index and gold price index 

Source: Research calculations 
 

نتایج   ارتباط دو متغیر شاخص قیمت سهام و قیمت نفت است. بر اساس   ارتباط بین دو متغیر شاخص قیمت سهام و قیمت طلا همانند 
روز در سرتاسر دوره    1024تا    128های بالای  بستگی زیادی در تناوبنواحی هم  (1شکل سهام و قیمت طلا )بستگی موجک شاخص قیمت  هم

 کند.  مدت نوسان میام و قیمت طلا است که در کوتاه بستگی موقت بین شاخص قیمت سهوجود دارد این موضوع نشان از هم
بستگی چندگانه موجک  تر رابطه بین سه متغیر فوق، ارتباط و همطور که در قسمت مبانی نظری بدان اشاره شد، به منظور بررسی دقیقهمان

 به تصویر کشیده شده است.    3شکل بستگی در استفاده شده است. این ارتباط و هم
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 همبستگی چندگانه موجک بین سری زمانی شاخص قیمت سهام، طلا و قيمت نفت   .  3شکل 

 تحقیق مأخذ: محاسبات 
Figure 3. Multiple wavelet correlations between time series of stock price index, gold and oil prices 

Source: Research calculations 
 

روزه در سرتاسر دوره بين سه متغير قيمت نفت، طلا و شاخص قيمت سهام    1024تا    128دهد در تناوب هاي  نشان مي  3شکل طور كه  همان
( بيشتر است. بر اساس اين نتايج   2013تا    2008هاي  )فاصله سال  2500تا    1500ارتباط و همبستگي وجود دارد. وليكن اين ارتباط از مشاهده  

هاي بالا ارتباط زيادي داشته است و اين نتيجه پيشنهاد دهنده اين موضوع  تركيب قيمت نفت و قيمت طلا با شاخص قيمت سهام در تناوب  
است كه براي پيش بيني و بررسي رفتار سري زماني شاخص قيمت سهام، تنها بررسي يك سري زماني )قيمت نفت به تنهايي يا قيمت طلا به 

آلي براي پوشش ريسك نخواهد بود چرا كه اين سه متغير در تناوب  تنهايي( كفايت نخواهد كرد. بنابراين پورتفوي سهام، نفت و طلا سبد ايده  
دهند. علاوه بر اين نتايج حاكي از آن است كه رابطه بين شاخص قيمت سهام و قيمت  هاي مختلف زماني همبستگي بالايي از خود نشان مي
 نفت و قيمت طلا ثابت نيست و در حال نوسان است.  

 گيري و پیشنهادها نتيجه  -5
اين   سريدر  بين  رابطه  بررسي  به  در  تحقيق،  تهران  بهادار  اوراق  بورس  بازار  سهام  قيمت  شاخص  و  نفت  قيمت  طلا،  قيمت  زماني   هاي 
زمان و با  در این مطالعه تلاش شده است ارتباط بین سه متغیر فوق، در قالب ارتباط همها و دامنه هاي زماني مختلف پرداخته شد.  تناوب

های  بستگی چندگانه، در این پژوهش از روش آزمونعلاوه بر استفاده از تحلیل موجک و بررسی هم  بررسی شود.  استفاده از تحلیل موجک
های زمانی قیمت طلا، قیمت نفت  هاي روزانه سریانباشتگی نیز استفاده شد. متغیرهای استفاده شده در این پژوهش دادهعلیت گرنجر و هم

 است.   2016تا می  2003هران در دوره ژانویه خام و شاخص قیمت سهام بازار بورس ت 
رابطه   -2داري دارند.  سه سري زماني فوق، در سرتاسر دوره همبستگي معني  -1نتايج بدست آمده از اين تحقيق بدين صورت است:  

بستگی  بر اساس نتایج هم  -3است.  های زمانی مختلف تغییر کرده  المللی نفت خام و طلا در مقیاسبین بازار سهام در ایران و بازارهای بین
( همبستگي بالايي  2016تا  2003روز در تمام دوره )سال هاي  1024تا  128های بالای موجک شاخص قیمت سهام و قیمت نفت خام، در تناوب

بر    - 4کند.  می مدت نوسان  بستگی موقت بین شاخص قیمت سهام و قیمت نفت خام است  که در کوتاه وجود دارد این موضوع نشان از هم
روز در كل دوره    1024تا    128های بالای  بستگی زیادی در تناوببستگی موجک شاخص قیمت سهام و قیمت طلا، نواحی هماساس نتایج هم

کند. بنابراين با توجه  مدت نوسان میبستگی موقت بین شاخص قیمت سهام و قیمت طلا است که در کوتاه وجود دارد این موضوع نشان از هم
توان نتيجه گرفت دارايي نفت و طلا براي پوشش ريسك شاخص قيمت سهام مناسب نيستند و ساخت پورتفوي متشكل  به نتايج اين تحقيق مي 

توان نتيجه  از اين سه دارايي، پورتفوي مناسبي نيست چرا كه تغييرات قيمت اين متغيرها همبستگي معني داري دارد. علاوه بر اين موارد مي
 شود. ها در تحقيقات آتي پيشنهاد ميها و بررسي آنياي واقعي عوامل ديگري بر شاخص قيمت سهام اثرگذارند كه شناسايي آنگرفت در دن

 
 



 

تناوبي بين قيمت نفت، طلا و  سهام بازار بورس تهران، با استفاده از تحليل چندگانه موجک   -بررسي همبستگي زماني 

(MWC ) 70 

 

 

 . شوداز تمامی افراد و موسساتی که در انجام این تحقیق مولف را مساعدت نمودند، قدردانی می: قدردانی
Acknowledgments: Acknowledgments may be made to individuals or institutions that have made an 
important contribution. 

 ندارد.  وجود  منافعی  تضاد  شده ارائه مقاله  انتشار  در که  کندمی اعلام مقاله  نویسنده: منافع تضاد 
Conflict of Interest: The authors declare no conflict of interest. 

 ها هیچگونه حمایت مالی برای تحقیق، تألیف و انتشار این مقاله دریافت نکرده اند. نویسنده : مالی منابع 
Funding: The authors received no financial support for the research, authorship, and publication of this 
article . 

Reference 

Amiri, S., homayounifar, m., karimzadeh, M., & Falahi, M. A. (2015). Examination of Dynamic Correlation between 

Major Assets in Iran by DCC-GARCH Approach. The Economic Research, 15(2), 183-201. Available at:  

http://ecor.modares.ac.ir/article-18-7024-en.html  [In Persian]  

Bouri, E., Jain, A., Biswal, P. C., & Roubaud, D. (2017). Cointegration and nonlinear causality amongst gold, oil, and 

the Indian stock market: Evidence from implied volatility indices. Resources Policy, 52, 201-206. 

Choudhry, T., Hassan, S. S., & Shabi, S. (2015). Relationship between gold and stock markets during the global financial 

crisis: Evidence from nonlinear causality tests. International Review of Financial Analysis, 41,247-256. 

Engle, R. F., & Granger, J. (1987). Cointegration and Error Correction: Representation, Estimation, and Testing. 

Econometrica, 55, 251-276. 

Fetros, M. H.,& Hoshidari, M. (2018). Dynamic Relationships between Oil Prices, Gold Prices and Exchange Rates with 

Indicators of Tehran Stock Exchange. Quarterly Energy Economics Review, 14 (58), 89-116, Available at: 

http://iiesj.ir/article-1-1099-fa.html [In Persian]  

Gokmenoglu, K., & Fazlollahi N. (2015). The Interactions among Gold, Oil, and Stock Market:  Evidence from S&P500. 

Procedia Economics and Finance, 25, 478-488 

Heidary, H., Shirkund, S., & Abolfazli R. (2014)  Investigating the simultaneous effects of oil price uncertainty and gold 

price on the price index of Tehran Stock Exchange, based on the three-variable GARCH model. Journal Of 

Financial Engineering And Portfolio Management. 6 (22), 61-80, Available at: 
http://fej.iauctb.ac.ir/article_511476.html [In Persian]  

Huang, S., A, H., Gao, X., & Huang, X. (2016). Time–frequency featured co-movement between the stock and prices of 

crude oil and gold. Physica A: Statistical Mechanics and its Applications, 444, 985-995. 

Mansouri, S.A,Farazmand, H. (2020).  Identifying the Best Type of Wavelet in Economic Research: A Case Study of 

Business Cycles in Iran, Quarterly Journal of Quantitative Economics (JQE). 17 (3), 43-68, doi: 

10.22055/JQE.2019.26401.1899  [In Persian]  

Raee, R., Mohmadi, S., Saranj, A. (2014). Tehran Stock Exchange dynamics in a Markov regime switching EGARCH-

in-mean model. Financial Research Journal, 16(1), 77-98. doi: 10.22059/jfr.2014.51841 [In Persian]  
Samadi,S., Shirani Fakhr. Z., & Davarzadeh. M. (2007). Investigating the Impact of Tehran Stock Exchange Stock Price 

Index on World Oil and Gold Prices (Modeling and Forecasting). Quarterly Journal of Quantitative 

Economics(JQE), 4(2), 20-40, Available at: https://www.sid.ir/fa/journal/ViewPaper.aspx?id=79716   [In Persian]  
Sujit, K.S., & Rajeshkumar, B. (2011). Study On Dynamic Relationship Among Gold Price, Oil Price ,Exchange Rate 

And Stock Market Returns. International Journal of Applied Business and Economic Research. 9, 145-165 

Zaranejhad, M., Kargarbazi. A., & Heidari Behnooi, A. (2011). The Impact of Severe Fluctuations in World Oil and 

Gold Prices on the Tehran Stock Exchange: A Tail Dependency Approach, The First International Conference on 

Econometrics, Methods and Applications, Islamic Azad University, Sanandaj Branch. [In Persian] 

Johansen, S., & Juselius, K. (1991). Maximum Likelihood Estimation And Inference On Cointegration — With 

Applications To The Demand For Money, Oxford Bulletin of Economics and Statistics, 52(2), 169-210. 

http://ecor.modares.ac.ir/article-18-7024-en.html
http://iiesj.ir/article-1-1099-fa.html
http://fej.iauctb.ac.ir/article_511476.html
https://dx.doi.org/10.22055/jqe.2019.26401.1899
https://dx.doi.org/10.22059/jfr.2014.51841
https://www.sid.ir/fa/journal/ViewPaper.aspx?id=79716

