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 چكیده

یکی از مسایل با اهمیت در عرصه بازار های مالی وجود عامل سرایت میان آنها است. سرایت در بازار های 

شود. هدف تحقیق حاضر بررسی سرایت نوسانات و تلاطم مالی به دو شکل سرایت در بازدهی و تلاطم تعریف می
های زمانی کوتاه مدت، میان مدت و بلند مدت است. به این سرمایه در افقهای بازده بازارهای مالی بر بازار 

منظور اطلاعات مربوط به قیمت ارزهای دلار و یورو، قیمت طلا و قیمت جهانی نفت به صورت روزانه و در دوره 

ه جمع آوری شده است سپس با استفاده از تجزیه و تحلیل موجک سری های زمانی به باز 6838-6831زمانی 

های زمانی مختلف شکسته و در ادامه با استفاده از روش تحلیل عاملی و همبستگی به بررسی هم حرکتی و 

 چگونگی سرایت تلاطم های بازار های مالی بر یکدیگر پرداخته شده است.

دهد رابطه معناداری میان بازده شاخص صنایع مختلف در بورس اوراق بهادار نتایج تحقیق حاضر نشان می

های زمانی کوتاهتر رابطه ی قوی تری ان با بازده بازارهای نفت، طلا، دلار و یورو وجود دارد. همچنین در بازهتهر

میان متغیرهای مستقل و وابسته وجود دارد. همچنین با توجه به مجموع ضرایب بتای متغیرهای مستقل در بازه 

ت نفت، طلا، دلار و یورو به ترتیب بیشترین گردد متغیرهای بازده قیمهای زمانی و صنایع مختلف مشخص می

 .قدرت تبیین شاخص صنایع مختلف دارند

 .تجزیه و تحلیل موجک، بازده شاخص صنایع، بازار های مالی های کلیدی: واژه

 

 38/3/39تاریخ پذیرش:        63/7/39تاریخ دریافت: 
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 مقدمه -1
 بر طبق بیانیه ماموریت سازمانی بورس و اوراق بهادار تهران، مدیریت وجوه نقد با بهره گیری از مکانیزم های

باشد. به عبارت دیگر هدف اصلی از بازار سهام و بازار پول یکی از مهمترین اهداف و راهبردهای کلان آن می

ایجاد بازارهای سرمایه جمع آوری سرمایه های خرد و کلان و سرمایه گذاری آنها در صنایع مختلف به منظور 

دن منابع تخصیص بهینه آنها از اهمیتی افزایش تولید و رشد اقتصادی است. از طرفی با توجه به محدود بو

خاصی برخوردار است. سرمایه گذاران و فعالان بازار سرمایه به منظور اتخاذ تصمیم در خصوص تخصیص منابع 

 باشد.خود نیاز به اطلاعات قابل اتکا و مربوط دارند. از جمله این اطلاعات متغیرهای تاثیرگذار بر قیمت سهام می

باشد توجه در عرصه بازار های مالی رابطه تنگاتنگ بازار های مختلف با یکدیگر مییکی از مسایل قابل 

توان بصورت منفرد عمل کرد و به اخبار و اطلاعات مربوط به آن بازار بسنده نمود. بطوریکه در هیچ بازاری نمی

م است تحلیل گران فعال در امروزه تحلیل یک بازار به صورت مجزا از سایر بازار های اعتبار چندانی ندارد و لاز

 این بازار ها تاثیر سایر بازار های مالی را نیز بررسی و مد نظر قرار دهند.

تحقیقات پیشین انجام شده در زمینه بازار های مالی وجود سرایت میان بازار های مالی را تایید کرده اند و 

ارهای مالی از جمله ارز و طلا و بازار سرمایه دارد نشان داده اند که تلاطم های بازار نفت تاثیر زیادی بر سایر باز
(. با این حال تمامی تحقیقات انجام شده در حوزه بررسی 6833؛ پازوکی، 6836؛ تهرانی، 6831)قالیباف، 

سرایت در میان بازار های مالی تاثیر بازدهی و تلاطم های سایر بازار های مالی را بر شاخص کل بورس اوراق 

وده اند. علی رغم اینکه نتایج تحقیقات فوق به سرمایه گذاران و فعالان بازار سرمایه اطلاعات تهران بررسی نم

دهند، لیکن به دلیل وجود شرایط خاص در هر صنعت و در مربوطی در خصوص وضعیت آتی بازار سرمایه می

به سرمایه گذاران و  نتیجه تفاوت میزان تاثیرپذیری آنها به تلاطم بازار های مالی مختلف و از طرفی کمک

فعالان بازار سرمایه به منظور مدیریت بهینه پرتفوی خود در تحقیق حاضر به دنبال بررسی هم حرکتی میان 

بازدهی بازار های مالی از جمله بازار ارز، طلا و نفت بر شاخص صنایع فعال در بورس اوراق بهادار تهران در افق 

 مدت هستیم.  های زمانی کوتاه مدت، میان مدت و بلند

 

 مروری بر پیشینه پژوهش  نظری و مبانی -2

باشند. بازار های سهام، ارز، طلا و نفت سیستمهای اقتصادی پیچیده، متغیر با زمان، غیر خطی و چند متغیره می

باشند )شکیبایی، عوامل مختلفی مانند عوامل سیاسی، اقتصادی، نظامی، عرضه و تقاضا بر روی آنها موثر می

 توان به صورت ذیل طبقه بندی نمود:عوامل تاثیرگذار بر قیمت و بازده سهام شرکتها را می (. 6837

عوامل داخلی: دربرگیرنده عواملی است که در ارتباط با عملیات و تصمیمات شرکت است و شامل میزان  (6

 درون شرکتی دیگر است. و عوامل (P/E)، نسبت قیمت بر درآمد هر سهم (EPS)عایدی هر سهم 

عوامل بیرونی: دربرگیرنده عواملی است که خارج از کنترل مدیریت شرکت بوده و فعالیت شرکت را  (3

 دهند. در حالت کلی این عوامل به دو بخش زیر قابل تقسیم هستند:تحت تاثیر قرار می
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ان سیاسی و روی کار آمدن عوامل سیاسی مانند جنگ، قطع رابطه سیاسی با دیگر کشورها و تغیر ارک -الف

 احزاب سیاسی جدید.

سازد، به صورتی که در دروه رونق عوامل اقتصادی رونق و رکود اقتصادی، بورس را به شدت متاثر می -ب

گذاری در سهام شرکتهای دارای رشد، قیمت سهام آنها افزایش خواهد یافت اقتصادی با افزایش سرمایه
هام آنها کاهش خواهد یافت زیرا در این شرایط سرمایه گذاری در و در وضعیت رکود اقتصادی قیمت س

 گذاری در سهام عادی برتری دارد.دارایی مالی با درآمد ثابت به سرمایه

شاخص قیمت جهانی نفت از مهمترین شاخص های تاثیرگذار بر عوامل اقتصادی و سیاسی در هر کشور 

ی بسیاری از متغیرهای ی قدرتمند، تحت تاثیر قرار دهندهاست. قیمت جهانی نفت به عنوان یک متغیر برونزا

اقتصاد کلان، از جمله شاخص قیمت سهام است. تبیین چنین رابطه ای راهنمای سیاستگذاری در جهت سیاست 

 .[6]های پولی و ارزی است

ین بازار های جهانی است که معمولا در رابطه با دیگر بازار ها نقش پیشرو را دارد. بازار نفت یکی از اصلی تر

به عبارت دیگر تغییر قیمت نفت موجب تحول در دیگر بازار ها از جمله ارز و طلا خواهد شد. عمده عوامل تاثیر 

ده و تقاضای مصرف گذار بر قیمت نفت خارج از بازار های مالی هستند و مسایل سیاسی کشورهای تولید کنن

 کنندگان بزرگ مانند چین و ایالات متحده آمریکا بیشترین تاثیر را بر قیمت جهانی آن دارد.

گذارد به طور مثال در صورت افزایش بهای نفت، نرخ قیمت جهانی نفت بر ارز کشورهای مختلف تاثیر می

خواهد شد. همچنین قیمت جهانی  برابری ارز کشورهایی که مصرف کننده بزرگ نفت هستند با کاهش روبرو

باشد. بر اساس نظریه های اقتصادی افزایش قیمت نفت موجب طلا نیز بسیار تحت تاثیر قیمت جهانی نفت می
شود در این شرایط سرمایه گذاران تمایل دارند تا ترکیب سبد دارایی های خود را تغییر رشد تورم جهانی می

یشترین مقاومت را در برابر تورم داشته باشد. به همین دلیل تقاضا برای طلا داده و به دارایی تبدیل نمایند که ب

. علی رغم تاثیرپذیری بازار های  ارز و طلا از بازار نفت به [3]افزایش یافته و قیمت آن نیز افزایش خواهد یافت

کشور ایران در دوره تحقیق و تاثیرگذاری عوامل سیاسی و اقتصادی به صورت  دلیل شرایط خاص موجود در

مجزا بر روی قیمت ارز و طلا در تحقیق حاضر علاوه بر قیمت جهانی نفت، قیمت ارز های دلار و یورو و 

 همچنین طلا نیز به عنوان متغیر مستقل در نظر گرفته شده اند.

 قیمت شاخص بلندمدت رابطه بررسی به پژوهش، این ( در 6831طاهری )  حامد و  صفاری صارم میلاد

 توزیعی می های وقفه با رگرسیون خود روش کمک به و ارز نرخ متغیر با تهران بهادار اوراق بورس در سهام

 پژوهش این نتایج.  است گرفته صورت 6837-6836دوره  در ماهانه های داده از استفاده با مطالعه این. پردازند

 نتایج.  دارد رابطه مثبت (ARDL) واقعی ارز نرخ با بهادار اوراق بورس بازار قیمت شاخص که دهد می نشان

 تعادل سمت به ها تعادل عدم درصد 81 حدود سال هر در که است آن از حاکی خطا تصحیح الگوی برآورد

( این تحقیق به  6831جه نصرالهی، مرتضی کرمعلیان ) دکتر سعید صمدی، خدی .[8]شوند می تعدیل بلندمدت
 3118تا  6333کشور منتخب طی سالهای  68بررسی رابطه توسعه بازارهای مالی و رشد اقتصادی در ایران و 

( و سه روش علیت گرنجر،آزمون  3118می پردازد. در این تحقیق برای آزمون فرضیات از مدل بک و لویین ) 
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ARDL  و روش برآوردPanel Data  استفاده شده است. نتایج این تحقیق نشان می دهد که تاثیر رشد اقتصادی

برای ایران در دوره زمانی مورد بررسی نشان می دهد که  ARDLبر بورس،  مثبت و معنادار می باشد. اما آزمون 

 .[9]رابطه مثبت همجمعی بلند مدت بین بازار های مالی و رشد اقتصادی وجود ندارد

( این تحقیق به دنبال نشان دادن تاثیر متغییر های کلان 6833پیرائی، محمد رضا شهسوار ) دکتر خسرو
اقتصادی بر بازار سرمایه ایران با استفاده از داده های فصلی متغییر های مختلف اقتصادی تولید ناخالص داخلی، 

می باشد. در این تحقیق بر اساس تئوری قیمت گذاری  6831تا  6871ارز از سالهای  حجم پول، تورم و نرخ

آربیتراژ و انجام آزمون های ریشه واحد، تشخیصی و هم تجمعی، مدل خود همبسته با وقفه توزیع شده و 

اخالص تصحیح خطا برآورد گردیده است. نتایج حاکی از آن است که ارتباط بین شاخص قیمت سهام با تولید ن

داخلی و سطح عمومی قیمت ها به صورت مستقیم بوده و قیمت سهام ، ارتباط معکوس با حجم پول و نرخ ارز 

 .[1]دارد

ی تاثیر ( این مطالعه به دنبال محاسبه6833خوندابی، محمد رضایی پور ) دکتر رضا نجارزاده، مجید آقایی

ارز واقعی و تورم بر بازار سرمایه ایران می باشد. برای این کار با استفاده از داد های ماهانه این  متغیر های نرخ

استفاده شده است. تجزیه و تحلیل داده های مورد استفاده در این مطالعه با  6831تا  6833متغییر ها از سال 

( انجام شده VD( و تجزیه واریانس )IRF( و توابع واکنش آتی )VARاستفاده از الگوی خود رگرسیون برداری )

است و نتایج به دست آمده حاکی از آن است که رابطه تعادلی بلند مدت بین شاخص قیمت سهام و متغیرهای 

دار بوده و شوک های ناشی از نرخ تورم و نرخ ارز بر شاخص قیمت سهام در بلند نرخ ارز واقعی و نرخ تورم معنی

 .[1]ه مدت تاثیر مثبت داردمدت تاثیر منفی و در کوتا
( در این مقاله با استفاده از داده های ماهانه از سال 6836فیروزه عزیزی، حسن خداویسی، فاطمه جوهری )

ست. به بررسی رابطه بین نرخ تورم و سهام با استفاده از فرضیه جانشینی فاما پرداخته شده ا 6837تا  6871

پرسکات تورم به دو جزء دائمی و موقت تجزیته می شود. نتایج حاکی از این  -ابتدا با استفاده از فیلتر هدریک

ی تورم و بازده حقیقی سهام در کوتاه مدت مربوط به جزئی موقت تورم است. در است که منفی بودن رابطه

 .[7]حالی که در بلند مدت شاخص قیمت سپر تورمی بوده است

( این تحقیق به دنبال آزمون فرضیه متقارن بودن اثرات شوک های  6838علی ارشدی، حبیب موسوی )

( می باشد. برای بررسی تاثیرات پویای 6333مثبت و منفی بر روی رشد اقتصادی، با استفاده ار روش مورک ) 

( طی سال های  VARای کلان اقتصادی از روش خود رگرسیون برداری )شوک های قیمت نفت بر روی متغیره

استفاده شده است. نتایج نشان می دهد که شوک های مثبت و منفی قیمت نفت، اثرات  6837تا  6811

نامتقارنی بر روی رشد اقتصادی بر جای می گذارد. از طرف دیگر نتایج حاصل از توابع عکس العمل آنی حاکی از 

شوک های مثبت و منفی قیمت نفت به ترتیب اثر مثبت و منفی بر روی رشد اقتصادی دارند، اما  آن است که

 .[3]اندازه تاثیر شک های مثبت بر رشد تولید در بلند مدت به مراتب بیشتر از شوک های منفی می باشد
هدف بررسی تاثیر نوسانات نرخ ارز بر نوسانات بازار سرمایه می باشد.  ( در این تحقیق6836مهدی پدرام )

می باشد. ابتدا بر اساس آزمون دیکی فولر ایستایی و همگرای داده ها  6837تا  6871دوره زمانی تحقیق از سال 
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است. به بررسی این رابطه پرداخته شده   EGARCHمورد بررسی قرار گرفته است و سپس با استفاده از مدل 

 .[3]مثبتی میان تغییرات نرخ ارز و بازدهی های بازار سهام وجود دارد نتایج نشان می دهد رابطه

از جمله مهمترین تحقیقات انجام شده در سایر کشورها در حوزه بررسی پدیده سرایت در بازار های مالی به 

 باشد:شرح ذیل می
 6377 دوره ژانویه برای سهام شاخص روی بر اقتصادی کلان های شاخص تأثیر بررسی به(  3118یم ) ابراه

 میان ارتباط بیان در سعی برداری خود همبسته الگوی یک از گیری بهره با وی. است پرداخته 6333 آگوست تا

( ژاپن و آمریکا سهام های )قیمت المللی بین سهام بازارهای و اقتصادی کلان متغیرهای و مالزی سهام قیمت

 پول، عرضه) اقتصادی کلان متغیرهای و مالزی سهام قیمت میان که دهد می نشان وی نتایج .است داشته

 روابط ژاپن و آمریکا بازارهای سهام قیمت های شاخص و( ارز نرخ و واقعی تولید کننده، مصرف قیمت شاخص

 شاخص پول عرضه متغیرهای و سهام قیمت شاخص بین روابط تحلیل در که ترتیب بدین. دارد وجود همجمعی

 .[61]است بوده برقرار منفی ارتباط ارز نرخ مورد در و مثبت رابطه صنعتی تولیدات و کننده مصرف قیمت

 آگوست تا  6331 دوره ژانویه در را سهام بازدهی و اقتصادی کلان متغیرهای میان ( ارتباطات2008بوگری )

 دنبال به مطالعه این تر مشخص طور به. است داده قرار مطالعه مورد گسترش حال در بازارهای برای 3116

 عرضه و تولیدصنعتی بهره، نرخ ارز، نرخ همچون اقتصادی کلان متغیرهای آیا که است پرسش این پاسخ یافتن

 خودهمبسته مدل یک از استفاده با بوگری. باشد داشته داری معنی اثر سهام انتظاری بازدهی روی تواندمی پول

 تأثیر یکدیگر بر تواند می هم سرمایه بازارهای رفتار اقتصادی کلان متغیرهای بر علاوه که دهدمی نشان برداری

 توجه سهام بازار تحلیل در که کند می نشان خاطر گذاران سرمایه و گذاران سیاست به یافته این لذا. باشد داشته
   .[66]باشند داشته سرمایه دیگر بازارهای رفتار بر های ویژ

( به بررسی تاثیر خبرهای کلان اقتصادی بر روی قیمت سهام آمریکا پرداخته است.  3119پوتیراس ) 

متغییرهای مورد استفاده عبارتند از : شاخص قیمت مصرف کننده، شاخص قیمت تولید کننده، نرخ بیکاری، کل 

دمات، حجم پول و نرخ تنزیل اشتغال غیر کشاورزی، شاخص تولیدات صنعتی، تراز تجاری آمریکا برای کالا و خ

به صورت ماهانه  6333تا  6331فدرال رزرو. این مطالعه به تخمین یک الگوی رگرسیون خطی برای دوره زمانی 

اقدام نموده است. نتایج برآورد حاکی از این است که به طور کلی خبرهای که قابلیت پیش بینی دارند، دارای  

 .[63]تغییرات در شاخص قیمت سهام نمی باشندقدرت توضیح دهندگی معنی داری برای 

( با بررسی پیش بینی تغییرات کوتاه مدت بازار بورس با داده های کلان اقتصادی  3111دپوک و هارتمن ) 

زمان واقعی و داده در زمان واقعی، به مقایسه بین پیش بینی تغییرات کوتاه مدت بازار سهام بر اساس داده های 

می پردازد. نتایج نشان میدهد که ارزش آماری  3111تا  6339های اصلاح شده کلان اقتصادی آلمان طی دوره 

و اقتصادی پیش بینی تغییرات کوتاه مدت بر اساس داده های زمانی واقعی قابل مقایسه با ارزش پیش بینی ها 

 .[68]بر اساس داده های کلان اقتصادی اصلاح شده است
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تا  6313های ( به بررسی داده های مربوط به تورم و بازدهی سهام طی سال 3161لی و ناریان و ژنگ ) 

در کشور انگلستان پرداختند. نتایج این پژوهش حاکی از آن است که اثر تورم بر  ARIMAاز طریق روش  3117

 .[69]بازدهی سهام تحت رژیم های پولی مختلف متفاوت است

م ساختاری ه VAR( ارتباط قیمت نفت، تورم و نرخ بهره را با استفاده از یک مدل 2008کولوگنی و مانرا )
ساختاری، شوک های  VECMبررسی کرده اند. بر اساس ضرایب تخمین شده  G7انباشته برای کشور های 

قیمت نفت دارای آثار شدید تری بر تولید در انگلستان و کانادا هستند. همچنین طبق تحلیل توابع عکس العمل 

برای همه کشور ها یافت نشد. درصد  1آنی، پاسخ معناداری از تولید شوک های قیمت نفت در سطح معنی دار 

 .[61]در حالی که شوک های قیمتی نفت آثار شدید تری بر روی تورم و نرخ ارز دارند

 

 روش شناسی پژوهش -3

 تحلیل موجک  -1-3
ابزاری بسیار کارا برای مواجهه با خواص نامانائی سری های زمانی است.موضعی نمودن تبدیل موجک 

سیگنال ها به میزان دلخواه ،نمایش همزمان چند مقیاسی و .. نیز از جمله دلایل استفاده از موجک است.ایده 

از ضرایب  اصلی موجک این است که سری زمانی را با استفاده از یک دسته توابع موجی شکل به یک سری

تجزیه کنیم.این گروه از توابع موجی شکل با استفاده از حرکت دادن یک موجک خاص که به آن موجک مادر 

می گویند به وجود می آید و خواص ریاضی معینی از جمله متعامد بودن و واحد بودن انرژی دارند.هر مجموعه 

نشان میدهند و سری کل ضرایب انرژی  از ضرایب موجک بخشی از سری زمانی را در زمان مقیاس متفاوتی

 سری زمانی اصلی را حفظ می کنند.

استفاده از روش موجک در تحلیل مالی مزایای عمده ای دارد.به طور خلاصه می توان آنها را در سه بخش 

وانیم عمده دسته بندی کرد.اول اینکه میتوانیم مستقیماً به مطالعه سری های زمانی نامانا بپردازیم.ثانیاً می ت

خواص کوتاه مدت موضعی را در رفتار مالی بررسی کنیم.ثالثاً می توانیم مدل ها و رفتار های مالی را در مقیاس 

 های متفاوت مقایسه کنیم.

به طور کلی می توان گفت که تحلیل موجک نسخه اصلاح شده و پالایش شده تحلیل فوریه است.قبل از 

)سری های زمانی( را تنها با مطالعه در حوزه زمان بررسی می ظهور تحلیل فوریه،دانشمندان سیگنال ها

کردند.گرچه این کار مارا قادر میکند تا به بسیاری از خواص تکرار شونده در سری های زمانی پی ببریم، اما در 

تحلیل سیگنالهای پیچیده با اجزای چندگانه عاجز خواهیم بود.به کارگیری تابع خودهمبستگی در سری های 

ی ما را قادر می کند که اطلاعاتی در مورد فرکانس های موجود در سیگنال به دست آوریم.با این وجود این زمان

 تکنیک ها مقدار محدودی اطلاعات در اختیار ما قرار می دهند.

نیاز بدست آوردن اطلاعات بیشتر از سری های زمانی به شاخه ای از ریاضیات منجر شد که در آن هر 

اده از یک سری توابع متعامد بازنمائی می شود.ریشه این مساله به تحقیقات ژوزف فوریه بر سیگنال با استف

میگردد.تفاوت بین فوریه معمول)موج سینوسی( و یک موجک در خاصیت موضعی شدن است.موج سینوسی 
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فقط در حوزه فرکانس موضعی میشود در حالیکه موجک هم در حوزه فرکانس و هم حوزه زمان موضعی می 

شود بدین معنی که در تبدیل فوریه نوی توان بسادگی گفت هریک از فرکانس های بدست آمده در تبدیل 

مربوط به کدام بخش از زمان می باشد اما در تبدیل موجک بدون از دست دادن وقت)بر خلاف تبدیل فوریه 

 (.3113پنجره ای( می توان این مسئله را روشن کرد )جنسای و همکاران، 

 

 دیل موجک گسستهتب -2-3

تقریب هر تابع گسسته یا سری زمانی با استفاده از توابع موجک به صورت زیر بدست می آید )جیمز و همکاران، 

3113: ) 

)(...)()()(,)( ,1,1,1,1,,, tdtdtdtkSjtf kkkjkjkjkjkj     
  

که در فرمول فوق توابع متعامد jتعداد سطوح آنالیز یا مقیاس ها و   Kمقدار شیفت زمانی در هر سطح را نشان 

د که بصورت زیر تعریف میگردند:موجک هستن  میدهند.توابع ,
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را موجک مادر می نامند.
,j k

  را اصطلاحاً موجک پدر و موجک
,j k که در روابط فوق موجک توابع موجک می

 در کل به توابع زیر بدست می آیند:توابع مقیاسگر و به توابع  گویند.ضرایب موجک نیز از روابط

dtttxS kjkj )()( ,,  
 
 

dtttxd kjkj )()( ,,  
 

 سطح  6را جزئیات jام می نامند.
,j k

d ام وj سطح 3را هموار
,j k

S که باید توجه نمود که تعداد سطوحی که

میتوان تا آن سطح اطلاعات را به کمک تبدیل موجک گسسته تجزیه نمود وابسته به تعداد مشاهدات سری 

 بایستی صادق باشد:زمانی اصلی دارد و شرط زیر همواره 

2
j

N  
توابع  باشد. 3یکی از محدودیت های تبدیل موجک گسسته آن است که تعداد مشاهدات می بایستی مضربی از 

، سری موجک های  8موجک انواع مختلفی دارند.از این میان میتوان به معروف ترین انها از جمله موجک هئر

 ،اشاره کرد.1، و کویفلت 1،سیملت 9دابشیز
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به منظور دستیابی به اهداف تحقیق ابتدا صنایع فعال در بورس اوراق بهادار را بر اساس ارزش بازار حقوق 

صنعت با بیشترین ارزش بازار  3صاحبان سهام آنها از بیشترین مقدار به کمترین مقدار رتبه بندی نموده سپس 

که به دلیل عدم انجام معامله در برخی از صنایع کوچک در بازه های  صنعت با کمترین ارزش بازار انتخاب 3و 

(. سپس 6-6صنعت قند و شکر، کاغذ و ذغال سنگ انتخاب گردیده است )جدول  8مختلف از میان آنها 
صنعت کوچکتر و قیمت جهانی نفت، طلا،  8صنعت بزرگتر و  3صنعت شامل  66اطلاعات مربوط به شاخص 

( جمع آوری نموده و به منظور افزایش قدرت پیش بینی 6838-6831وره زمانی تحقیق )دلار و یورو برای د

مدل و بررسی کارایی بازار سرمایه داده های مربوط به بازده قیمت نفت، طلا، دلار و ارز را برای همان روز، یک 

وط به متغیر های مستقل و روز قبل و دو روز قبل به عنوان متغیر مستقل وارد نموده ایم. در ادامه اطلاعات مرب

ایم. با توجه به به مقیاسهای زمانی مختلف تجزیه نموده (DWT7)وابسته را با روش تبدیل موجک گسسته 

توان به منظور تعیین سطوحی که می 2j ≤ Nهای زمانی مورد مطالعه و شرط متقارن بودن اطلاعات سری

)کیم و  (db8) 3است از موجک دابشیز 373داده ها که اطلاعات را به کمک موجک گسسته تجزیه نمود و تعداد 

ایم. سپس با استفاده از داده ها را به هشت سطح تجزیه نموده MATLAB( و استفاده از نرم افزار 3111این، 

ی میان متغیرهای مستقل و وابسته تحلیل رگرسیون در بازه های زمانی مشخص شده در ذیل به بررسی رابطه

 خواهیم پرداخت.
2^9=512   512 < 872 < 1024   2^10=1024 

 

 باشد:با توجه به موارد ذکر شده بازه های زمانی در سطوح مختلف بدین شرح می

 روز     96: 1روز    سطح  13: 9روز    سطح  633: 8روز    سطح  333: 3روز    سطح  998: 6سطح 

 روز  69: 3روز    سطح  61: 3روز    سطح 63: 7روز    سطح  33: 1سطح 
 

 لیست  نمونه آماری تحقیق 1-1جدول 

 صنایع کوچک صنایع بزرگ

 قند و شکر بانک

 کاغذ شیمیایی

 ذغال سنگ خودرو

 کانه فلزی
 

 چند رشته ای
 

 فرآورده نفتی
 

 سرمایه گذاری
 

 فلزات اساسی
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 طلا، دلار و یورو آزمون تجربی رابطه میان بازده شاخص صنایع مورد بررسی و بازده قیمت نفت، -4
نتایج حاصل از آزمون رابطه ی میان بازده شاخص میان صنایع مورد بررسی و بازده قیمت نفت، طلا، دلار و 

توان بیان نمود در صنعت بانک در می 3-6با توجه به جدول  آورده شده است. 63-6الی  3-6یورو در جداول 

ماه رابطه معناداری میان متغیرهای مستقل و وابسته  6از روز و کمتر  96روز،  13روز،  633بازه های زمانی 

روز  13و  633بیشترین هم حرکتی شاخص بانکداری با شاخص دلار و یورو در بازه زمانی به ترتیب   وجود دارد.

می باشد. همچنین رابطه شاخص صنعت بانکداری با قیمت نفت در کوتاه مدت رابطه معنادار و دارای بیشترین 

 در بین بازه های زمانی می باشد. هم حرکتی

 

 بررسی رابطه میان بازده متغیرهای مستقل در صنعت بانک 2-1جدول 

Industry 

Index 
Period variabl B 

Std. 

Error 
Beta T Sig. F Sig. R squre 

Adjusted 

R 

Square 

 122 بانک

Dollar -1.344 0.586 -0.984 -2.293 0.024 

2.454 0.029 0.113 0.067 

Dollar-1 2.024 0.98 1.333 2.065 0.041 

Dollar-2 -1.375 0.574 -1.253 -2.393 0.018 

Gold -0.78 0.452 -0.782 -1.727 0.087 

Gold-1 1.26 0.731 1.267 1.724 0.087 

Gold-2 -0.901 0.45 -0.967 -2.002 0.048 

 68 بانک

Euro -2.037 0.637 -2.009 -3.2 0.002 

3.826 0.008 0.195 0.144 
Euro-1 2.296 0.652 2.194 3.521 0.001 

Dollar 1.442 0.741 1.109 1.946 0.056 

Dollar-1 -1.935 0.757 -1.443 -2.557 0.013 

 41 بانک

Dollar-2 -0.398 0.22 -0.276 -1.81 0.078 

5.536 0.003 0.31 0.254 Gold -0.312 0.172 -0.251 -1.816 0.077 

Oil -0.522 0.158 -0.51 -3.298 0.002 

 short بانک

Euro-2 1.321 0.391 1.068 3.379 0.001 

12.337 0.000 0.493 0.453 

Dollar-2 -1.95 0.41 -1.438 -4.756 0 

Gold 2.303 0.867 1.477 2.655 0.01 

Gold-2 -2.78 0.962 -1.815 -2.89 0.005 

Oil -1.202 0.532 -1.175 -2.259 0.027 

Oil-1 1.358 0.517 1.625 2.625 0.01 

 

روز  13روز،  633روز، 333توان بیان نمود در صنعت شیمیایی در بازه های زمانی می 8-6با توجه به جدول 

بیشترین هم حرکتی شاخص   متغیرهای مستقل و وابسته وجود دارد.ماه رابطه معناداری میان  6و کمتر از 

شیمیایی با شاخص دلار و یورو و طلا در بازه زمانی کوتاه مدت می باشد.همچنین رابطه شاخص صنعت 
شیمیایی با قیمت نفت در کوتاه مدت رابطه معنادار و دارای بیشترین هم حرکتی در بین بازه های زمانی می 

 باشد. 
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 بررسی رابطه میان بازده متغیرهای مستقل  در صنعت مواد شیمیایی 3-1جدول 

Industry 

Index 
Period variabl B 

Std. 

Error 
Beta T Sig. F Sig. R squre 

Adjusted 

R 

Square 

 Dollar-1 0.156 0.029 0.246 5.332 0 28.426 0.000 0.061 0.058 443 شیمیایی

 229 شیمیایی

Euro -0.258 0.107 -0.336 -2.404 0.017 

7.524 0.000 0.091 0.079 Dollar 0.336 0.121 0.431 2.775 0.006 

Dollar-2 0.29 0.066 0.351 4.388 0 

 122 شیمیایی

Euro-1 0.405 0.173 0.295 2.337 0.021 

4.495 0.002 0.133 0.104 
Dollar 1.003 0.576 0.709 1.742 0.084 

Dollar-1 -2.018 0.963 -1.284 -2.096 0.038 

Dollar-2 1.234 0.57 1.087 2.164 0.032 

 68 شیمیایی

Gold-2 -0.223 0.126 -0.215 -1.771 0.081 

3.691 0.016 0.148 0.108 Oil -0.661 0.22 -1.246 -2.998 0.004 

Oil-1 0.667 0.21 1.337 3.171 0.002 

 short شیمیایی

Euro 6.591 2.419 4.951 2.724 0.008 

9.481 0.000 0.568 0.508 

Euro-2 -4.948 2.413 -3.729 -2.051 0.044 

Dollar -8.463 2.424 -5.827 -3.492 0.001 

Dollar-2 6.885 2.443 4.734 2.818 0.006 

Gold 11.127 3.158 6.654 3.524 0.001 

Gold-1 -24.305 6.947 -13.588 -3.499 0.001 

Gold-2 12.579 4.128 7.657 3.047 0.003 

Oil 4.308 2.082 3.926 2.069 0.042 

Oil-1 -12.385 5.396 -13.816 -2.295 0.025 

Oil-2 8.28 3.435 10.753 2.411 0.018 

 

 

روز،  13روز،  633روز، 998بیان نمود در صنعت خودرو در بازه های زمانی  توانمی 9-6با توجه به جدول 

بیشترین هم حرکتی   ماه رابطه معناداری میان متغیرهای مستقل و وابسته وجود دارد. 6روز و کمتر از  96

اه مدت می روزه و نفت و طلا در بازه زمانی کوت 96روزه ، یورو در بازه  13شاخص خودرو با شاخص دلار در بازه 

 باشد. 

روز،  633روز، 998توان بیان نمود در صنعت کانه های فلزی در بازه های زمانی می 1-6با توجه به جدول 

بیشترین هم   ماه رابطه معناداری میان متغیرهای مستقل و وابسته وجود دارد. 6روز و کمتر از  96روز،  13

 حرکتی شاخص کانه های فلزی با شاخص طلا و نفت در بازه زمانی کوتاه مدت می باشد.

روز و  333روز، 998توان بیان نمود در صنعت چند رشته ای در بازه های زمانی می 1-6با توجه به جدول 

رین هم حرکتی شاخص چند بیشت  ماه رابطه معناداری میان متغیرهای مستقل و وابسته وجود دارد. 6کمتر از 

 رشته ای با شاخص طلا و نفت در بازه زمانی کوتاه مدت می باشد. 
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 بررسی رابطه میان بازده متغیرهای مستقل  در صنعت خودرو 4-1جدول 

Industry 

Index 
Period variabl B 

Std. 

Error 
Beta T Sig. F Sig. R squre 

Adjusted 

R 

Square 

 Dollar -0.25 0.044 -0.259 -5.639 0 31.793 0.000 0.067 0.065 443 خودرو

 229 خودرو

Dollar -0.181 0.1 -0.143 -1.81 0.072 

6.017 0.001 0.074 0.062 Dollar-2 -0.375 0.106 -0.279 -3.541 0 

Gold 0.216 0.09 0.154 2.404 0.017 

 Dollar-2 -0.296 0.142 -0.187 -2.083 0.039 4.338 0.039 0.035 0.027 122 خودرو

 68 خودرو
Dollar 2.364 0.989 0.954 2.39 0.02 

3.182 0.048 0.089 0.061 
Dollar-1 -2.573 1.02 -1.007 -2.522 0.014 

 41 خودرو

Euro 1.849 0.87 0.977 2.127 0.041 

2.952 0.025 0.297 0.196 

Euro-2 -1.478 0.833 -0.798 -1.773 0.085 

Gold-2 -0.663 0.255 -0.399 -2.599 0.014 

Oil -2.341 0.834 -1.771 -2.809 0.008 

Oil-1 2.25 0.805 1.787 2.796 0.008 

 short خودرو

Euro 1.24 0.423 0.668 2.933 0.004 

29.756 0.000 0.604 0.584 
Dollar -1.847 0.457 -0.911 -4.044 0 

Gold 4.082 0.677 1.749 6.031 0 

Gold-1 -3.677 0.688 -1.473 -5.346 0 

 

 بررسی رابطه میان بازده متغیرهای مستقل  در صنعت کانه فلزی 5-1جدول 
Industry 

Index 
Period variabl B 

Std. 

Error 
Beta T Sig. F Sig. R squre 

Adjusted 

R Square 

 Dollar 0.244 0.04 0.279 6.108 0 37.312 0.000 0.078 0.076 443 کانه فلزی

 Dollar-2 0.263 0.071 0.238 3.684 0 13.572 0.000 0.056 0.052 229 کانه فلزی

 122 کانه فلزی

Euro 0.362 0.167 0.232 2.176 0.032 

2.949 0.023 0.092 0.061 
Euro-2 0.403 0.136 0.339 2.963 0.004 

Dollar-1 -0.517 0.232 -0.285 -2.227 0.028 

Oil-1 -0.114 0.059 -0.177 -1.932 0.056 

 68 کانه فلزی

Euro-1 1.056 0.448 0.483 2.357 0.022 

2.288 0.033 0.237 0.133 

Dollar-1 -3.44 1.123 -1.228 -3.064 0.003 

Dollar-2 2.14 1.043 0.744 2.052 0.045 

Gold -3.702 1.703 -2.072 -2.174 0.034 

Gold-1 6.536 3.198 3.535 2.044 0.045 

Gold-2 -3.475 1.727 -1.868 -2.012 0.049 

Oil -1.16 0.43 -1.219 -2.697 0.009 

Oil-1 1.14 0.422 1.274 2.701 0.009 

 Gold -0.709 0.288 -0.367 -2.465 0.018 6.074 0.018 0.135 0.113 41 کانه فلزی

 short کانه فلزی
Euro 1.771 0.534 1.042 3.315 0.001 

9.703 0.000 0.512 0.459 
Dollar -1.379 0.557 -0.744 -2.478 0.015 



   انجمن مهندسي مالي ايران  - گذاري دانش سرمايهعلمي پژوهشي ه ـفصلنام

292  

 

 5931بهار / هفدهمشماره  / پنجمسال 

Gold 20.073 3.988 9.402 5.034 0.000 

Gold-1 -32.043 7.849 -14.032 -4.083 0.000 

Gold-2 11.839 4.242 5.645 2.791 0.007 

Oil 4.584 1.979 3.273 2.317 0.023 

Oil-1 -19.012 5.868 -16.613 -3.24 0.002 

Oil-2 14.666 3.997 14.92 3.669 0.000 

 

 

 بررسی رابطه میان بازده متغیرهای مستقل  در صنعت چند رشته ای 6-1جدول 

  

 333روز، 998توان بیان نمود در صنعت فرآورده های نفتی در بازه های زمانی می 7-6توجه به جدول  با

بیشترین هم حرکتی   ماه رابطه معناداری میان متغیرهای مستقل و وابسته وجود دارد. 6روز و کمتر از  13روز، 

 وزه و کوتاه مدت می باشد. ر 13شاخص فرآورده های نفتی با شاخص طلا، نفت و دلار در بازه زمانی 

 

 های نفتیبررسی رابطه میان بازده متغیرهای مستقل  در صنعت فرآورده 7-1جدول 

Industry 

Index
Period variabl B Std . Error Beta T Sig . F Sig . R squre

Adjusted 

R Square

Dollar 0.101 0.031 0.153 3.274 0.001

Gold-2 -0.094 0.039 -0.112 -2.397 0.017

Euro-1 0.131 0.074 0.127 1.777 0.077

Dollar-2 0.121 0.066 0.13 1.82 0.07

Euro-2 2.231 0.38 1.694 5.873 0

Dollar-2 -2.117 0.402 -1.467 -5.267 0

Gold 7.594 1.737 4.576 4.372 0

Gold-1 -8.417 1.819 -4.742 -4.627 0

Oil-1 -3.942 1.102 -4.431 -3.576 0.001

Oil-2 3.985 1.075 5.215 3.706 0

چند رشته ای short 14.619 0 0.536 0.499

چند رشته ای 229 5.518 0.005 0.047 0.038

چند رشته ای 443 8.667 0 0.038 0.034
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 6روز و کمتر از  96توان بیان نمود در صنعت سرمایه گذاری در بازه های زمانی می 3-6با توجه به جدول 

بیشترین هم حرکتی شاخص شرکت های   ماه رابطه معناداری میان متغیرهای مستقل و وابسته وجود دارد.

 سرمایه گذاری با شاخص طلا، نفت و یورو در بازه زمانی کوتاه مدت می باشد. 

 

 بررسی رابطه میان بازده متغیرهای مستقل در صنعت سرمایه گذاری 8-1جدول 

 
 

Industry 

Index
Period variabl B Std . Error Beta T Sig . F Sig . R squre

Adjusted 

R Square

فرآورده نفتی 443 Dollar-1 0.214 0.047 0.214 4.606 0 21.218 0 0.046 0.044

Euro -0.359 0.174 -0.3 -2.068 0.04

Dollar 0.396 0.193 0.325 2.049 0.042

Dollar-2 0.471 0.102 0.365 4.611 0

Oil 0.169 0.094 0.247 1.797 0.074

Oil-1 -0.157 0.085 -0.198 -1.853 0.065

Oil-2 0.202 0.088 0.278 2.294 0.023

Euro -2.228 0.775 -1.261 -2.873 0.006

Euro-1 2.046 0.797 1.122 2.567 0.013

Gold 0.826 0.323 0.554 2.555 0.013

Gold-2 -0.691 0.326 -0.446 -2.123 0.038

Oil-1 -0.594 0.33 -0.795 -1.798 0.077

Oil-2 0.756 0.345 0.967 2.192 0.032

Euro 2.576 0.509 1.437 5.061 0

Dollar -6.932 1.239 -3.544 -5.596 0

Dollar-2 4.975 1.257 2.54 3.959 0

Gold 5.473 2.728 2.43 2.006 0.048

Gold-1 -11.453 5.127 -4.754 -2.234 0.028

Gold-2 4.834 2.287 2.185 2.114 0.038

فرآورده نفتی short 11.514 0 0.476 0.435

فرآورده نفتی 68 3.269 0.007 0.243 0.169

فرآورده نفتی 229 5.36 0 0.127 0.103

Industry 

Index
Period variabl B Std . Error Beta T Sig . F Sig . R squre

Adjusted 

R Square

Euro 1.155 0.448 0.692 2.577 0.014

Dollar-2 -0.964 0.435 -0.588 -2.217 0.033

Gold -0.739 0.208 -0.523 -3.552 0.001

Euro 2.326 0.638 1.148 3.646 0

Dollar-2 -2.908 0.666 -1.314 -4.366 0

Gold-1 8.06 2.759 2.961 2.921 0.005

Gold-2 -9.318 2.844 -3.727 -3.276 0.002

Oil -7.424 1.641 -4.446 -4.523 0

Oil-1 19.79 4.413 14.505 4.485 0

Oil-2 -12.374 2.939 -10.559 -4.211 0

سرمایه گذاری short 12.241 0 0.533 0.49

سرمایه گذاری 41 4.945 0.005 0.286 0.228
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روز،  333روز، 998توان بیان نمود در صنعت فلزات اساسی در بازه های زمانی می 3-6با توجه به جدول 

  ماه رابطه معناداری میان متغیرهای مستقل و وابسته وجود دارد. 6روز و کمتر از  96روز، 13روز،  633

 روزه و کوتاه مدت می باشد. 13بیشترین هم حرکتی شاخص فلزات اساسی با شاخص طلا، نفت در بازه زمانی 

 

 صنعت فلزات اساسی بررسی رابطه میان بازده متغیرهای مستقل در 9-1جدول 

 
 

 13روز،  633روز، 998توان بیان نمود در صنعت قند و شکر در بازه های زمانی می 61-6با توجه به جدول 

بیشترین هم حرکتی شاخص   ماه رابطه معناداری میان متغیرهای مستقل و وابسته وجود دارد. 6روز و کمتر از 

 روزه می باشد. 633صنعت قند و شکر با شاخص طلا در بازه زمانی 

 

 بررسی رابطه میان بازده متغیرهای مستقل در صنعت قند شكر 11-1جدول 

Industry 

Index
Period variabl B Std . Error Beta T Sig . F Sig . R squre

Adjusted 

R Square

Euro-1 0.155 0.036 0.201 4.336 0

Gold-2 -0.103 0.047 -0.102 -2.201 0.028

Oil 0.051 0.026 0.09 1.946 0.052

Euro-2 0.38 0.077 0.374 4.923 0

Dollar 0.119 0.072 0.126 1.656 0.099

Euro-1 0.68 0.174 0.479 3.904 0

Dollar-1 -0.517 0.2 -0.317 -2.587 0.011

Euro -0.666 0.343 -0.423 -1.94 0.057

Euro-2 0.702 0.36 0.42 1.951 0.056

Gold -5.045 1.145 -3.795 -4.405 0

Gold-1 9.612 2.178 6.99 4.414 0

Gold-2 -4.864 1.189 -3.514 -4.092 0

Oil -0.91 0.303 -1.286 -3.008 0.004

Oil-1 0.898 0.297 1.349 3.023 0.004

فلزات اساسی 41 Euro-2 0.652 0.273 0.358 2.392 0.022 5.723 0.022 0.128 0.106

Euro -1.652 0.822 -1.163 -2.011 0.048

Euro-2 3.563 0.788 2.516 4.521 0

Dollar-2 -1.612 0.403 -1.039 -4 0

Gold 7.329 1.663 4.106 4.408 0

Gold-1 -7.433 1.739 -3.893 -4.274 0

Oil-1 -4.41 1.055 -4.609 -4.181 0

Oil-2 4.8 1.03 5.841 4.659 0

فلزات اساسی short 18.934 0 0.639 0.605

فلزات اساسی 68 3.778 0.002 0.306 0.225

فلزات اساسی 122 7.655 0.001 0.114 0.099

فلزات اساسی 229 12.976 0 0.103 0.095

فلزات اساسی 443 8.928 0 0.058 0.051
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 13روز،  333روز، 998توان بیان نمود در صنعت کاغذ در بازه های زمانی می 66-6با توجه به جدول 

بیشترین هم حرکتی   ماه رابطه معناداری میان متغیرهای مستقل و وابسته وجود دارد. 6روز و کمتر از  96روز،

 شاخص کاغذ با شاخص طلا، نفت در بازه زمانی کوتاه مدت می باشد.

 

 بررسی رابطه میان بازده متغیرهای مستقل در صنعت کاغذ 11-1جدول 

 

Industry 

Index
Period variabl B Std . Error Beta T Sig . F Sig . R squre

Adjusted 

R Square

Euro 0.128 0.051 0.147 2.509 0.012

Dollar-1 0.091 0.049 0.11 1.883 0.06

Gold -0.095 0.053 -0.089 -1.783 0.075

Oil-1 -0.059 0.029 -0.103 -2.058 0.04

Dollar 0.349 0.177 0.174 1.974 0.051

Gold -1.583 0.658 -1.084 -2.407 0.018

Gold-1 2.207 1.068 1.515 2.066 0.041

Gold-2 -1.312 0.659 -0.962 -1.991 0.049

قند و شکر 68 Euro 0.663 0.169 0.434 3.909 0

Euro-2 0.672 0.179 0.354 3.746 0

Gold 0.355 0.202 0.163 1.755 0.083

Oil-2 0.349 0.095 0.347 3.683 0

15.282 0 0.188 0.176
قند و شکر short

قند و شکر 122 3.126 0.018 0.097 0.066

قند و شکر 443 3.093 0.016 0.027 0.019

Industry 

Index
Period variabl B Std . Error Beta T Sig . F Sig . R squre

Adjusted 

R Square

Euro -0.209 0.097 -0.205 -2.159 0.031

Dollar 0.279 0.103 0.272 2.711 0.007

Dollar-1 0.14 0.06 0.144 2.322 0.021

Oil-1 -0.097 0.038 -0.145 -2.558 0.011

Oil-2 -0.082 0.04 -0.118 -2.077 0.038

کاغذ 229 Oil-1 0.105 0.046 0.149 2.265 0.024 5.13 0.024 0.022 0.018

کاغذ 68 Gold -0.465 0.157 -0.343 -2.965 0.004

Euro-2 1.201 0.514 0.607 2.338 0.025

Dollar-2 -1.105 0.508 -0.556 -2.175 0.036

Gold -0.747 0.237 -0.437 -3.15 0.003

Oil -0.403 0.216 -0.285 -1.87 0.07

Euro 2.326 0.638 1.148 3.646 0

Dollar-2 -2.908 0.666 -1.314 -4.366 0

Gold-1 8.06 2.759 2.961 2.921 0.005

Gold-2 -9.318 2.844 -3.727 -3.276 0.002

Oil -7.424 1.641 -4.446 -4.523 0

Oil-1 19.79 4.413 14.505 4.485 0

Oil-2 -12.374 2.939 -10.559 -4.211 0

کاغذ short 12.241 0 0.533 0.49

8.789 0.004 0.118 0.104
کاغذ 41

کاغذ 443 3.396 0.005 0.037 0.026
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روز و  13روز، 998توان بیان نمود در صنعت ذغال سنگ در بازه های زمانی می 63-6با توجه به جدول 

بیشترین هم حرکتی شاخص ذغال   معناداری میان متغیرهای مستقل و وابسته وجود دارد.ماه رابطه  6کمتر از 

 سنگ با شاخص طلا، نفت در بازه زمانی کوتاه مدت می باشد.

 

 بررسی رابطه میان بازده متغیرهای مستقل در صنعت ذغال 12-1جدول 

 

 
 و بحث نتیجه گیری -5

میان بازده قیمت نفت، طلا، دلار و یورو و بازده شاخص دهند که نشان می 63-6الی  3-6بر اساس جداول 

توان بیان نمود نتایج این های زمانی تعیین شده رابطه معناداری وجود دارد، میصنایع منتخب در اکثر بازه

( 6833( نجارزاده و محمد رضایی پور ) 6833(، شهسوار ) 6831پژوهش مطابق با تحقیقات صفاری و طاهری )

نماید. همچنین براساس یافته های تحقیق و مطابق با ( وجود سرایت در بازارهای مالی تایید می6836و پدرام )

توان بیان نمود در بازه های زمانی آورده شده می 3-6و  1-6الی  6-6که در نمودارهای 63-6الی  3-6جداول 

طلا، دلار و یورو وجود دارد. کوتاهتر هم حرکتی قویتری میان بازده شاخص صنایع و بازده قیمت جهانی نفت، 

دهد بیشترین هم حرکتی در میان صنایع به ترتیب مربوط به فلزات اساسی، خودرو نتایج تحقیق حاضر نشان می

-6گذاری است که در جدول و بانک و کمترین هم حرکتی مربوط به صنایع قند و شکر، چند رشته ای و سرمایه

تحقیق حاضر و تحلیل ضریب بتای متغیرهای تحقیق که نشان دهنده آمده است. همچنین براساس یافته های  7

آورده شده است،  63-6الی  3-6ی میزان تاثیرگذاری متغیر های مستقل بر متغیر وابسته است و در جداول 

بازده شاخص صنعت بانک بیشترین هم حرکتی را با بازده قیمت دلار و یورو، بازده شاخص صنعت چند رشته ای 
هم حرکتی را با بازده قیمت طلا و نفت، بازده شاخص صنعت خودرو بیشترین هم حرکتی را با بازده بیشترین 

Industry 

Index
Period variabl B Std . Error Beta T Sig . F Sig . R squre

Adjusted 

R Square

ذغال سنگ 443 Euro -0.181 0.06 -0.143 -3.026 0.003 9.159 0.003 0.02 0.018

Euro-2 0.882 0.508 0.33 1.737 0.087

Dollar-2 -1.94 0.646 -0.567 -3.003 0.004

Oil-1 -0.976 0.471 -0.917 -2.072 0.042

Oil-2 1.107 0.494 0.993 2.239 0.029

Euro 1.13 0.577 0.521 1.958 0.054

Dollar -1.476 0.602 -0.623 -2.451 0.017

Gold 7.929 2.316 2.907 3.424 0.001

Gold-1 -8.258 2.477 -2.83 -3.334 0.001

Oil -2.069 0.427 -1.156 -4.849 0

Oil-2 2.558 0.405 2.037 6.317 0

ذغال سنگ short 22.133 0 0.636 0.607

ذغال سنگ 68 4.02 0.006 0.203 0.153
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قیمت طلا و دلار، بازده شاخص صنعت ذغال سنگ بیشترین هم حرکتی را با بازده قیمت طلا و نفت، بازده 

اخص صنعت مواد شاخص صنعت سرمایه گذاری بیشترین هم حرکتی را با بازده قیمت نفت و طلا، بازده ش

شیمیایی بیشترین هم حرکتی را با بازده قیمت نفت و طلا، بازده شاخص صنعت فرآورده های نفتی بیشترین هم 

حرکتی را با بازده قیمت طلا و دلار، بازده شاخص صنعت فلزات اساسی بیشترین هم حرکتی را با بازده قیمت 
حرکتی را با بازده قیمت طلا و یورو، بازده شاخص  یورو و طلا، بازده شاخص صنعت قند و شکر بیشترین هم

صنعت کاغذ بیشترین هم حرکتی را با بازده قیمت نفت و طلا، بازده شاخص صنعت کانه های فلزی بیشترین 

هم حرکتی را با بازده قیمت دلار و یورو و در مجموع به ترتیب بازده قیمت نفت، طلا، دلار و یورر بیشترین هم 

 زده شاخص کلیه صنایع مورد بررسی در تحقیق حاضر دارند. حرکتی را با با

از دیگر یافته های تحقیق که در تحقیقات گذشته بررسی نشده اند می توان به وجود رابطه منفی معنادار 

میان بازده قیمت دلار و بازده شاخص صنایع در بازه زمانی کمتر از یک ماه و رابطه مثبت معنادار آن در بازه 

 333روز و  998ی بیشتر از یک ماه با بازده صنایع به استثنا صنعت خودرو در بازه زمانی بلند مدت )های زمان

روز(  که دارای رابطه منفی هستند و وجود رابطه مثبت  633روز( و صنعت بانک در بازه زمانی میان مدت )

اساسی در بازه زمانی کمتر از یک معنادار میان بازده قیمت یورو و بازده شاخص صنایع به استثنا صنعت فلزات 

ماه که دارای رابطه منفی است و وجود رابطه مثبت میان بازده قیمت طلا و بازده شاخص صنایع در بازه زمانی 

کمتر از یک ماه و رابطه منفی با بازده شاخص صنایع به استثنا صنعت فرآورده های نفتی در بازه زمانی میان 

وز( که دارای رابطه مثبت است و وجود رابطه رابطه منفی معنادار آن در بازه ر 633روز و  13روز،  96مدت )

های زمانی کمتر از یک ماه با بازده صنایع به استثنا صنعت شیمیایی و کانه فلزی که دارای رابطه مثبت هستند 
 اشاره نمود.

 

 
 روزه 443ضریب تعیین صنایع در بازه ی  1-1نمودار 
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 روزه 229تعیین صنایع در بازه ی ضریب  2-1نمودار 

 

 
 روزه 122ضریب تعیین صنایع در بازه ی  3-1نمودار 

 

 
 روزه 68ضریب تعیین صنایع در بازه ی  4-1نمودار 
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 روزه 41ضریب تعیین صنایع در بازه ی  5-1نمودار 

 

 
 روز 31ضریب تعیین صنایع در بازه ی زمانی کمتر از  6-1نمودار 

 

 
 مجموع ضریب تعیین هر صنعت در کل بازه های زمانی 7-1نمودار 
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 روند تغییرات میزان ضریب تعیین صنایع مختلف 8-1نمودار 

 

 
 مجموع ضریب بتا متغیر ها در بازه های زمانی مختلف در صنعت بانک 9-1نمودار 

 

 
 ایمجموع ضریب بتا متغیر ها در بازه های زمانی مختلف در صنعت چند رشته  11-1نمودار 
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 مجموع ضریب بتا متغیر ها در بازه های زمانی مختلف در صنعت خودرو 11-1نمودار 

 

 
 مجموع ضریب بتا متغیر ها در بازه های زمانی مختلف در صنعت ذغال سنگ 12-1نمودار 

 

 
 مجموع ضریب بتا متغیر ها در بازه های زمانی مختلف در صنعت سرمایه گذاری 13-1نمودار 
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 مجموع ضریب بتا متغیر ها در بازه های زمانی مختلف در صنعت مواد شیمیایی 14-1نمودار 

 

 
 مجموع ضریب بتا متغیر ها در بازه های زمانی مختلف در صنعت فرآورده های نفتی 15-1نمودار 

 

 
 مجموع ضریب بتا متغیر ها در بازه های زمانی مختلف در صنعت فلزات اساسی 16-1نمودار 
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 جموع ضریب بتا متغیر ها در بازه های زمانی مختلف در صنعت قند و شكرم 17-1نمودار 

 

 
 مجموع ضریب بتا متغیر ها در بازه های زمانی مختلف در صنعت کاغذ 18-1نمودار 

 

 
 مجموع ضریب بتا متغیر ها در بازه های زمانی مختلف در صنعت کانه فلزی 19-1نمودار 
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 ها در بازه های زمانی مختلف در کل صنایع مورد بررسی مجموع ضریب بتا متغیر 21-1نمودار 
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