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 چکیده

بورس    متیشاخص قهای افزایشی و کاهشی قیمت نفت و نرخ ارز بر تلاطم  این پژوهش به دنبال بررسی اثر شوک

تهران بهادار  روش مجزا شامل    تلاطم  ینیبش یپو    اوراق  راستا، هشت  این  در  چندگانه    یخط  ونیرگرساست. 

(MLR( )  ونی(، رگرسLASSO(، رگرسیون لاسو  پشتیبان  (، شبکه  ANN)  یمصنوع  ی(، شبکه عصبSVRبردار 

 ی( و واحد بازگشت GRU)  یادروازه  ی(، واحد بازگشتLSTMمدت طولانی )کوتاه ۀحافظ  ،(RNNعصبی بازگشتی )

  ن، ی انگیم  کردیرواستفاده از چهار    روش فوق باهشت    اند. افزون بر آن، نتایجکار رفتهبه(  BiGRU)  سویهدو  ایِدروازه 

  ب یترک  9/0و    1با ضرایب تنزیل    (DMSFE)  تنزیلی  یمجذور خطاها   نیانگیم  کردیو رو  راستهی پ  نیانگی م  انه،یم

، مقایسه  نییتع  بیمجذور خطاها و ضر  نی انگیمهای مجزا و ترکیبی، با استفاده از دو معیار  و نتایج روش   دهیگرد

بینی های افزایشی و کاهشی نرخ ارز، پیش های کاهشی قیمت نفت و شوک اند. نتایج بیانگر آن است که شوکشده 

دهد  های مجزا نشان میهستند. مقایسۀ روش   بورس اوراق بهادار تهران  متیقهای خوبی برای تلاطم شاخص  کننده

 GRUو    ANNهای  ای، روش نمونه بینی برون و در پیش  BiGRUو    GRUای، دو روش  نمونهبینی درونکه در پیش

از عملکرد بهتری برخوردارند.نسبت به سایر روش  نتایج علاوه، یافتهبه  ها  بیانگر آن است که ترکیب نمودن  ها 

بخشیده و مقایسۀ نتایج ترکیبی حاکی از عملکرد بهتر    را بهبود  هاینیبش ی دقت پگانه، عموماً  های هشت روش 

 است.   DMSFE  کردیرو

 . بینیپیش ،  نیماش  یریادگشوک قیمت نفت، شوک نرخ ارز، تلاطم شاخص، ی  هاي كلیدي:واژه 

 JEL : C45  ،C53  ،G15  ،G17طبقه بندي 
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 مقدمه   -1

  ر، ی اخ یهاشود. در سال یدرنظر گرفته م یاتیح راهبردی ومنبع  کینفت خام به عنوان در تمام کشورهای دنیا، 

طور مکرر دچار  و درگیری بین روسیه و اوکراین، قیمت جهانی نفت خام به  19گیری کوویدبه دلایلی چون همه

و همکاران،    1های افزایشی و کاهشی شده و منجر به تلاطم شدید در بازارهای مالی گردیده است )وانگ شوک 

و    2گذارد )سرور یم  ریسهام تأث  متیاست که بر ق  یاز عوامل اساس  یکینفت خام    متیق(. به بیان دیگر،  2024

و همکاران،    5ی ؛ و2022و همکاران،    4ن ی؛ ج2022و همکاران،    ی؛ هاشم2021،  3؛ احمد و هوو 2020همکاران،  

را نیز    بورس اوراق بهادار تهرانهای قیمت نفت، بازده سهام و شاخص قیمت  رود که شوک و انتظار می   (2023

همکاران،   و  )شهبازی  دهد  قرار  تأثیر  شافعی،  اسکو  یتختیپا؛  1392تحت  و  و  1394یی  دهنوی  میرهاشمی  ؛ 

و همکاران،    انیخراز  نیام؛  1397یی و همکاران،  سردها  یفکار ؛  1397؛ فطرس و هوشیدری،  1394همکاران،  

برابری قدرت    ۀفرضی(.از سوی دیگر، چون بر اساس  1402ی،  آباد داراب ملک ؛  1402؛ واحدی و همکاران،  1401

،  7شدۀ تولید محصولات و خدمات واحدهای تجاری، اثرگذار است )پوتراس ، تغییرات نرخ ارز روی بهای تمام6خرید 

و همکاران،    10؛ منر 2023،  9؛ چانگ و چانگ 2022،  8دهد )وونگ (؛ بازده سهام را نیز تحت تأثیر قرار می 2004

بورس اوراق بهادار تهران   متیبازده سهام و شاخص قروی ، نرخ ارز  یهاکه شوک  رودیانتظار م (. بنابراین،2024

؛ محرابیان  1390؛ طاهری و صارم صفاری،  1388؛ نجارزاده و همکاران،  1387همکاران،  اثرگذار باشند )عباسیان و  

چگنی،   بخشانی؛  1393و  همکاران،  1394؛  و  جلایی  ادیب 1394؛  همکاران،  1395پور،  ؛  و  مولایی  ؛  1396؛ 

 . (1403؛ محمدی و همکاران،  1400هوشمندی و همکاران،  

های مختلف، اثر قیمت نفت و نرخ ارز بر بازده سهام و  کارگیری رهیافت های پیشین داخلی، با به در پژوهش 

 11گفسون یو و  انیلیاز ک  یرو یبا پشاخص قیمت بورس اوراق بهادار تهران بررسی شده است. در این پژوهش، نخست  

اند و در  های افزایشی و کاهشی قیمت نفت و نرخ ارز محاسبه شده شوک   ( 2024( و وانگ و همکاران )2013)

به با  بهادار تهران  متیبر تلاطم شاخص ق  هااثر شوک کارگیری رگرسیون چندگانه،  ادامه،  اوراق  بررسی   بورس 

  12قدرمطلق   نیو انقباض کمتر  نشیگر گزعمل   ونی رگرسگردیده و با استفاده از هفت روش یادگیری ماشین شامل  

 
1. Wang 
2. Sarwar 

3. Ahmed and Huo 

4. Jin 
5. Wei 

6. .Purchasing power parity hypothesis 

7. Poitras 
8. Wong 

9. Chang and Chang 

10. Manner 
11. Kilian and Vigfusson 

12. Least absolute shrinkage and selection operator (LASSO) 
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(LASSOرگرس ،) 1بردار پشتیبان  ونی  (SVRشبکه عصب ،)2ی مصنوع  ی  (ANN  ،)3ی سادهبازگشت  یشبکه عصب 

(RNN)،  طولانی کوتاه   ۀحافظ بازگشتLSTM)  4مدت  واحد  بازگشتGRU)  5ی ادروازه   ی(،  واحد  و    ایِ دروازه   ی( 

به(BiGRU)  6سویهدو شاخص  تلاطم  درون ،  برون نمونه صورت  و  پیش نمونه ای  به ای،  است.  شده  با  علاوه،  بینی 

رو چهار  از  رو  راستهیپ  نیانگیم  انه،یم   ن،یانگیم  کردیاستفاده  خطاها  نیانگی م  کردیو    7افته یف یتخف  یمجذور 

(DMSFE  ،)جی و نتا دهیگرد  بیترک  ماشین،با رویکرد رگرسیون چندگانه و هفت روش یادگیری    بینیپیش   جینتا 

در    اند.شده   سهیمقا  ،9ن ییتع  بیو ضر  8مجذور خطاها   نیانگیم  اریدو معکارگیری  بهبا    ،یبیمجزا و ترک  یهاروش 

 گیری ارائه گردیده است. ها و بحث و نتیجهشناسی، یافتهترتیب مبانی نظری و پیشینۀ پژوهش، روش ادامه، به

 

 پیشینهـ مبانی نظري و 2

سهامداران، متخصصین  دولت،  و از این رو،  در رشد صنعت و تجارت کشور دارد    ینقش محور   اوراق بهادار  بورس

نظر دارند. بازار سهام با    ریرا ز  مرتبط با آن  یدادها یرو  یخوببه   اقتصادی،  اندرکاراندست صنایع مختلف و سایر  

کمک    یبه اقتصاد مل  ات،یمال  قیدولت از طر  یو رقابت و کمک به درآمدها  ینوآور   تی، تقومشاغل  جاد یا  در  لیتسه

کشور است. عوامل متعدد    اقتصاد  یسلامت کل  ی ارزیابیبرا   یخوب  دماسنج  ، سلامت بازار سهام  ن،یکند. بنابرایم

ها اثر دارند و در نتیجه، شاخص قیمت بورس اوراق بهادار را  سازمانی بر قیمت سهام شرکت سازمانی و برون درون

توان به عایدی هر سهم، سود نقدی هر سهم، افزایش سرمایه،  سازمانی می دهند. از عوامل درونتحت تأثیر قرار می

(، چون نفت  1394(. همچنین، به باور عباسی و همکاران )1385زاده،  نسبت قیمت به درآمد و ... اشاره کرد )کریم

شده بورس است و تغییرات نرخ ارز، منجر به  های پذیرفتهت در شرکت خام مادۀ اولیه در تولید بسیاری از محصولا

شود؛ ایجاد شوک در  های صادرکننده و نیز درآمدهای نفتی کشور میایجاد نوسان در درآمدهای ارزی شرکت

ها اثرگذار بوده و تلاطم در بازار سرمایه را در پی داشته  تواند روی قیمت سهام شرکت قیمت نفت و نرخ ارز می 

( و بر اساس فرضیه برابری قدرت خرید، تغییرات نرخ تورم روی تغییرات  2004باشد. از سوی دیگر، با باور پوتراس )

شود و این امر،  ها میشدۀ محصولات شرکت نرخ ارز اثرگذار است و تغییرات نرخ ارز منجر به تغییر در بهای تمام 

گردد و در نهایت، شاخص قیمت بورس اوراق بهادار  جاری میمنجر به تغییر در سودآوری و قیمت سهام واحدهای ت

 دهد. بنابراین، هرگونه شوک در نرخ ارز روی تلاطم بازار سرمایه، اثرگذار است.  را تحت تأثیر قرار می

های افزایشی و  ( دریافتند که شوک 2024)  وانگ و همکارانهای پیشین خارجی،  در این راستا و در پژوهش 

  منر و همکاران دهد.  کاهشی قیمت نفت، شاخص قیمت صنایع مختلف بازار سرمایۀ چین را تحت تأثیر قرار می

 
1. Support vector regression (SVR) 
2. Artificial neural  network (ANN) 

3. Recurrent neural network (RNN) 

4. Long short-term memory (LSTM) 
5. Gated recurrent unit (GRU) 

6. Bidirectional gated recurrent unit 

7. Discount mean squared forecasting error combination (DMSFE) 
8. Mean Square Error (MSE) 

9. The coefficient of determination (R2) 
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و شیوع کووید    2008ویژه پس از بحران مالی  ( با پژوهش روی کشورهای آمریکای لاتین نشان دادند که به2024)

( بیانگر آن است که 2023)  و همکاران  یو های  ، تغییرات نرخ ارز روی بازار سهام، اثرگذار بوده است. یافته 19

های ناشی از  ی )شامل شوک سه نوع شوک نفت  ریطور گسترده تحت تأثبه  ن یمتحده و چ  الاتیسهام ا  یبازارها

بازده و نوسانات سهام    انسیمحرک وار  نیترمهم   شوک تقاضا، شوک تقاضا و شوک عرضه( قرار دارند،  1بازی سفته

و چ  الاتیا کوتاه و    است  نیمتحده  چنوسانات  بازار سهام  بازده  برابر شوک   ن یمدت    ب ی آس  ی،بازسفته   یهادر 

دهد که میزان ارتباط دو متغیر قیمت نفت و نرخ ارز با  ( نشان می 2023) چانگ و چانگند. نتایج پژوهش رتریپذ

 های مختلف قیمت سهام، متفاوت است. قیمت سهام، در چندک 

  ی زهایو سرر  قیمت نفت  خالص نوسانات  یهاشوک  ( بیانگر تأثیر2023)  2نتایج سانچز گارسیا و کروز رامبود 

  ۀد ی پد  کینفت    یالمللن ی ب  ینوسان در بازارهاکنند که  است. آنان بیان مینفت به بازار سهام  قیمت  از    3شوک 

  مت یق  ریکه تاث( دریافتند  2022)  و همکاران  یهاشم  شود.ی م  یمال  یدر بازارها   زیاست که باعث سرر  تکرارپذیر

  مت یق. به علاوه، آنان نشان دادند که  قابل توجه است  ،منتخب  عیو صنا  یشانگها   ی بیشاخص ترک  برنفت خام برنت  

  ، و فولاد دارد  یآهن  ریفلزات غ  ،ییایمیخاص مانند معدن، مواد ش  عیصنا  یبر برخ  یقابل توجه  رینفت خام برنت تأث

مصالح   ،یآهن  ریفولاد، فلزات غ  ،ییایمیش  ،ی معدن  عینفت خام برنت در صنا  متینوسان ق  زیکه اثر سرر  یدر حال

سبک، خدمات    اتدی و پوشاک، تول  ینساج  ،یکونیالکتر ی و  کیالکتر  زاتیساختمان، تجه  ونیدکوراس  ،یساختمان

( مؤید اثرگذاری نرخ ارز واقعی بر قیمت سهام در  2022)  وونگهای  . یافتهاست  تری قو  ،و حمل و نقل  یعموم

(  2021)  احمد و هوواست.    یکنگ و اندونز، آلمان، هنگا یتانیسنگاپور، کره، ژاپن، بر  ن،یپیلیف  ،ی مالز  کشورهای

  ن یدوطرفه ب  یهاشوک   زی سرردریافتند که بازار سهام چین تحت تأثیر شدید قیمت نفت است. آنان درخصوص  

  شوک   یزهایسرر،  بازارشاخص  نفت به    قیمتاز  شواهدی ارائه کرده و نشان دادند که    بازارشاخص  نفت و  قیمت  

بازار  شاخص  نفت و  قیمت    نینوسان ب  ز یسرر( درخصوص  2020)  سرور و همکارانهای  وجود دارد. یافته  طرفهکی

 کند.  ی را تأیید میشانگها طرفه در بورس  یک  زی سررکراچی و وجود    بازار سهام، وجود سرریز دوطرفه در  سهام

،  دوره نیچند  یبرا( بیانگر آن است که 1403های محمدی و همکاران )های پیشین داخلی، یافتهدر پژوهش 

(  1402داشته است. محبوبی و همکاران )در بازار سهام    یارفتار رمه  شیافزاایجاد و  در    نقش پررنگینرخ ارز  

(  1402زایی و همکاران )، مؤثرند. سرگل نوسانات بازده سهام دریافتند که درآمدهای ارزی، نرخ ارز و نرخ بهره بر  

 از  ییابتدا  یهانفت بر شاخص بورس اوراق بهادار تهران در چندک   متیق   ینانینااطم  نشان دادند که میزان تأثیر

( بیانگر  1402برخوردار است. نتایج پژوهش رستمی و همکاران )  ییانتها  یهانسبت به چندک   یترکوچک   بیضر

برخوردار  ی خاص  یهایدگیچیاز پ و بوده یچندبعد ندیفرآ کی اوراق بهادار شاخص بورس  ینیبش یپآن است که 

.  ندیشاخص نما  ینیبشیدر پ  یسع  یستم یس  دگاهیدبازار باید با یک    اندرکاراندست گذاران و  هیسرما؛ لذا  است 

های مختلف بازده  ( دریافتند شدتّ تأثیر شوک قیمت نفت بر بازار سرمایه، در چندک 1402واحدی و همکاران )

 
1. Speculation 
2. Sánchez García and Cruz Rambaud 

3. Shocks spillover 
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بازار، متفاوت است. آنان نشان دادند که در ایام صعود بازار سهام، شوک منفی قیمت نفت و در ایام ثبات شاخص  

بازار دارند.    نفت  متیمثبت ق  شوک کل قیمت بورس،   بازدهی  بر  )آباد داراب ملک اثر منفی شدیدی  (  1402ی 

کالاها و کانال    یجهان  متیکانال ق  م،ی کانال مستقمجرای  بر بازار سهام از سه  قیمت نفت    یاثرگذار دریافت که  

بازار سهام، متفاوت است. امین خرازیان و    ها برکانال   نیاز ا  دهد و شیوۀ اثرگذاری هر یکرخ می اقتصاد کلان  

از   ایالات متحده خروج  ها،میتحر تشدیدمانند ) ینانینااطم در سطوح شیبا افزا( نشان دادند که 1401همکاران )

، در بلندمدت  بورس اوراق بهادار تهران  متیشاخص ق(، شدتّ رابطۀ بین قیمت نفت و  19کووید  یریگهمهبرجام و  

  مت ینوسانات زودگذر ق( بیانگر آن است که  1400های محمدی و همکاران )یابد. یافتهمدت افزایش میو کوتاه

  ی هابراساس داده هستند و    زیاثرسرر  نی شتریبدارای    بیبه ترت  یمیو پتروش  ینفت  عیصناو شاخص  نفت برنت،  

  اثرپذیری و اثرگذاری  نیشتریو شاخص بورس اوراق بهادار تهران ب طلا ینوسانات دائم بیبه ترت ،یروزانه و هفتگ

  ش ی ، افزازیادبا نوسانات    م یرژ( دریافتند که در  1400هوشمندی و همکاران )  .دارند  رهایمتغ  ریرا بر نوسانات سا

بر نرخ    یاثر   ینفت  هایشاخص سهام فرآورده   گردیده ولی  ینفت  هایشاخص سهام فرآورده   شیافزا  منجر بهنرخ ارز  

  مدت(، شوک)کوتاه   در بلندمدت( بیانگر آن است که  1397یی و همکاران )سردها  یفکار های  یافته.نداشته استارز  

( بیان  1397تهران دارد. نتایج مدرس و همکاران )  بورس اوراق بهاداراثر منفی )مثبت( بر شاخص  نفت    متیق

( نیز  1397ندارد. فطرس و هوشیدری )بازده سهام    یر یپذبر نوسان   یریسهام آزاد شناور تأثکند که میزان  می

نشان دادند که بین بازدهی قیمت نفت، نرخ ارز، طلا و بازدهی شاخص قیمت بورس اوراق بهادار تهران، همبستگی  

طرفۀ تغییرات نرخ ارز روی شاخص  ( بیانگر اثرگذاری یک1396های مولایی و همکاران )شرطی وجود دارد. یافته

اثر مثبت و معناداری  نرخ ارز  در    ینانی نااطمافت که  ( دری1395پور )قیمت بورس اوراق بهادار تهران است. ادیب 

( نشان دادند که در  1394ی و همکاران )دهنو   یرهاشمیمی دارد.  صنعت  هایسهام شرکت   متیشاخص قروی  

ی شاخص  نیبش یپ  یخطا   انسیوارتوان بالاتری در توضیح  ،  قیاس با نوسانات افزایشی قیمت نفت، نوسانات کاهشی

بر بازده بازار  تأثیر مثبت و معناداری  نرخ ارز    یهاشوک ( دریافتند که  1394یی و همکاران )جلاقیمت بورس دارد.  

بازده سهام    تلاطمرابطه معکوس با    یمال  یگزارشگر  تیف( دریافتند کی1393رفیع ). حیدرپور و زارع سهام دارند

 دارد. ها  شرکت 

 

 شناسی  ـ روش 3

( و نرخ ارز واقعیِ مبتنی 1ماهانۀ قیمت نفت سنگین ایران )از سایت اوپک های  در این پژوهش، در گام نخست داده 

استخراج شده    2023تا دسامبر    2006( از ژانویه  2المللی پول کننده )از سایت صندوق بین شاخص قیمت مصرف 

های افزایشی و کاهشی (، شوک 2024( و وانگ و همکاران )2013)  گفسونیو و  انیلیکاست. در ادامه، با پیروی از  

 اند: کارگیری روابط زیر، محاسبه شده قیمت نفت و نرخ ارز واقعی با به

 

 
1. https://www.opec.org/opec_web 

2. https://data.imf.org/ 
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𝑁𝑃𝐼 (   شوک افزایشی1) = 100 ∗ 𝑚𝑎𝑥{0, 𝑙𝑛(𝑂𝑡 𝑂𝑡
∗⁄ )} 

𝐴𝑁𝑃 (   شوک کاهشی2) = 100 ∗ 𝑚𝑖𝑛{0, 𝑙𝑛(𝑂𝑡 𝑂𝑡
∗∗⁄ )} 

 

𝑂𝑡ام،   tبه قیمت نفت )نرخ ارز واقعی( ماه    𝑂𝑡ها،  که در آن
  18به حداکثر مقدار قیمت نفت )نرخ ارز واقعی( در    ∗

𝑂𝑡ام و   tماه اخیر منتهی به ماه 
ام   tماه اخیر منتهی به ماه  18به حداقل مقدار قیمت نفت )نرخ ارز واقعی( در  ∗∗

اند،  ( که به ترتیب با روابط فوق محاسبه شده RANPو    RNPI)  OANPو    ONPIاشاره دارد. در نهایت، دو متغیر  

از آوریل  بیانگر شوک  واقعی( هستند که  افزایشی و کاهشی قیمت نفت )نرخ ارز    2023تا دسامبر    2007های 

، نخست مقادیر روزانۀ شاخص )با  بورس اوراق بهادار تهران  متیشاخص قاند. برای سنجش تلاطم  سنجیده شده 

استخراج شده و با استفاده از دو    2023تا پایان دسامبر    2008( از ابتدای دسامبر  Tseclient 2.0استفاده از افزونۀ  

100رابطۀ   ∗ {𝑙𝑛(𝑃𝑡) 𝑙𝑛(𝑃𝑡−1)⁄ 100و  { ∗ {(𝑃𝑡 − 𝑃𝑡−1) 𝑃𝑡−1⁄ ، بازده روزانۀ شاخص محاسبه گردیده است. در  {

(، لگاریتم طبیعی مجموع مجذورات بازده روزانه در روزهای کاری هر  2024ادامه، با پیروی از وانگ و همکاران ) 

ماه، به عنوان معیار سنجش تلاطم شاخص برای آن ماه لحاظ گردیده و با توجه به اینکه بازده شاخص به دو روش  

محاسبه گردیده است. در این    LnRV2و    LnRV1الذکر سنجیده شده، برای تلاطم نیز دو شاخص با نمادهای  فوق 

های نفتی و ارزی بر تلاطم شاخص، رگرسیون خطی چندگانه است که  پژوهش، مدل پایه برای بررسی تأثیر شوک 

را در کنار شوک وقفه )تلاطم شاخص(  وابسته  متغیر  از  به کار می هایی  ارزی  و  نفتی  راستا،  های  این  گیرد. در 

 نمایند.وقفه را توصیه می  3، حضور تعداد  2و شوارتز   1معیارهای اطلاعاتی آکائیک 

وقفه از    3های مربوط به شوک نفتی و ارزی و تلاطم شاخص و نیز لحاظ نمودن  با انطباق بازۀ زمانی داده 

ماه    160شود که  ماه( محدود می  178)  2023تا دسامبر    2009تلاطم شاخص، بازۀ زمانی مؤثر پژوهش به مارس  

ماه پایانی )جولای    18ای و  نمونه بینی درونها و انجام پیش ( برای آموزش مدل 2022تا ژوئن    2009نخست )مارس  

ای در نظر گرفته شده است. افزون بر  نمونهبینی برون( برای آزمون مدل و اجرای پیش 2023تا دسامبر    2022

،  LASSO  ،SVR  ،ANN  ،RNNرگرسیون خطی چندگانه، در این پژوهش از هفت ابزار یادگیری ماشین )شامل  

LSTM  ،GRU    وBiGRU ای، با دو  نمونه ای و برون نمونه بینی درونها در پیش ( نیز استفاده گردیده و عملکرد آن

نتایج رگرسیون خطی چندگانه و   پایان،  است. در  مقایسه شده  تعیین،  و ضریب  میانگین مجذور خطاها  معیار 

با ضرایب تنزیل   DMSFEهای میانگین، میانه، میانگین پیراسته و ابزارهای یادگیری ماشین، با استفاده از رویکرد 

، با یکدیگر تلفیق شده و نتایج ترکیبی نیز گزارش گردیده است. شایان ذکر است، با پیروی از وانگ و  9/0و    1

𝑋)کارگیری رابطۀ  ، تمام متغیرها با به 3منظور حذف اثر ابعاد ( و به2024همکاران ) − 𝑋𝑚𝑖𝑛) (𝑋𝑚𝑎𝑥 − 𝑋𝑚𝑖𝑛)⁄  ،

به ترتیب حداقل و حداکثر مقدار هر متغیر هستند. در ادامه، به    𝑋𝑚𝑎𝑥و    𝑋𝑚𝑖𝑛اند. در این رابطه، شده   مقیاس هم

 بینی پرداخته شده است. ها و پیش های مورد استفاده برای ساخت مدل معرفی روش 

 
1. Akaike 
2. Schwarz 

3. Dimension effect 
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 (MLRـ رگرسیون خطی چندگانه ) 1ـ3

های نفتی و ارزی بر  های پایه برای بررسی تأثیر شوک طور که در بخش قبل بیان شد، در این پژوهش مدل همان

ای، رگرسیون خطی چندگانه است که با درنظر گرفتن  نمونه ای و برون نمونه بینی درونتلاطم شاخص و اجرای پیش 

 اند: حداقل مقدار معیارهای اطلاعاتی آکائیک و شوارتز، با سه وقفۀ بهینه از متغیر وابسته، به شکل زیر تنظیم شده

 

(3) 𝐿𝑛𝑅𝑉𝑡 = 𝛼0 + 𝛼1𝑂𝑁𝑃𝐼𝑡 + 𝛼2𝑂𝐴𝑁𝑃𝑡 + ∑ 𝛼2+𝜏𝐿𝑛𝑅𝑉𝑡−𝜏
3
𝜏=1 + 𝜀𝑡  

(4) 𝐿𝑛𝑅𝑉𝑡 = 𝛽0 + 𝛽1𝑅𝑁𝑃𝐼𝑡 + 𝛽2𝑅𝐴𝑁𝑃𝑡 +∑ 𝛽2+𝜏𝐿𝑛𝑅𝑉𝑡−𝜏
3
𝜏=1 + 𝜀𝑡  

 

 اند. ها، متغیرهای توضیحی و وابسته در بخش قبل تعریف و نمادگذاری شده که در آن

 

 (LASSOـ رگرسیون لاسو )2ـ3

منجر   تواند، می اشتباه باشد  ی چندگانه،ون یمدل رگرس کی  برایشده  گزینش  یحیتوض  یرها یمتغتعداد و نوع  اگر  

بینی شود. برای برخورد با این موضوع، رگرسیون لاسو با اِعمال یک تابع  و افزایش خطای پیش   1به بیش برازشی

مجموع  ،  ثابت باشدمقدار    کیکمتر از    ونیرگرس  بیمطلق ضرا  ری مجموع مقادتحت این محدودیت که    2جریمه 

کنند، از مدل  رساند. با این کار، آن دسته از ضرایب که به صفر میل می جملات خطا را به حداقل می  مجذورات

شوند. روش لاسو به انتخاب متغیرهای توضیحی معتبر و حل مشکل همخطی، کمک  رگرسیون کنار گذاشته می

شوند  ( حاصل می 3شدۀ تلاطم شاخص به روش لاسو، از مدلی مشابه با مدل )کند. در این پژوهش، مقادیر برازش می

 شود: صورت زیر ارائه می است که به  انقباضبرآوردگر    𝛽̂𝑘با این تفاوت که در آن،  

 

(5) 𝛽̂𝑘 = 𝑎𝑟𝑔𝑚𝑖𝑛 (
1

2(𝑇−1)
∑ (𝐿𝑛𝑅𝑉𝑡 − 𝐿𝑛𝑅𝑉̂𝑡)

2𝑇−1
𝑡=1 + 𝜆∑ |𝛽𝑗|

𝑃
𝑗=1 )  

 

بیانگر جریمۀ بیشتر روی ضریب و انقباض بیشتر آن است.    𝜆تر  پارامتر جریمه است. مقادیر بزرگ   𝜆در عبارت فوق،  

توان درجۀ انقباض ضرایب را کنترل کرد. مقدار بهینۀ پارامتر جریمه، در مرحلۀ آموزش مدل،  می  𝜆با تغییر مقدار  

 (.  2024شود )وانگ و همکاران،  حاصل می 

 

 

 

 

 

 
1. Overfitting 

2. Penalty function 
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 (SVRـ رگرسیون بردار پشتیبان ) 3ـ3

ها با ابعاد پایین  است که داده  1های بردار پشتیبانماشین   بر یمبتن یونیروش رگرس کی بانیبردار پشت ونیرگرس

های  خطی بهینه، داده  3کند و با ایجاد یک ابرصفحهبه فضایی با ابعاد بالاتر نگاشت می  2را از طریق یک تابع کرنل

نیستند(   تمایز  قابل  پایین،  ابعاد  )که در  را  ایمی   بندیرده  یصورت خطبهاصلی  بردار    ونیرگرس  یاصل  ۀدکند. 

الامکان، نقاط داده را از یکدیگر جدا  بتواند حتی  با ابعاد بالاست کهـ حالت    فضا  کیدر    ایابرصفحه   افتن، یبانیپشت

داده   ایرمجموعه یز  وسیلۀبه ابرصفحه    نیاکند.   بردارها)  یآموزش  یهااز  نام  که شود  ی م  نییتع  (بانیپشت  یبه 

  ر یمقاد  نیب  فاصلۀبه حداقل رساندن  آن  هدف  ی که  سنت  ونیبرخلاف رگرس  نقاط به ابرصفحه هستند.  نیترک ینزد

ای است که ضمن نزدیک بودن به  ابرصفحه  افتنی  بان،یبردار پشت  ونیهدف رگرساست؛    یو واقع  شدهینیبش یپ

 (.  2004،  4اسکولکوپف نقاط داده، بیشترین فاصله را با بردارهای پشتیبان داشته باشد )اسمولا و  

 

 (ANNـ شبکه عصبی مصنوعی )4ـ3

  کند و می   یساز هیشبانسان را  مغز    یکیولوژیعملکرد ب  ای،رایانه  تمیالگور  کی به عنوان  که    یمصنوع  یشبکه عصب

و    یمال  سکیر  تیریمد  هایحوزه طور گسترده در  به   ؛است  یخروجایجاد  و    سپاریحافظه به    ،یریادگیقادر به  

و    یبعد   چند  یهاها را در مجموعه دادهحلراه این رویکرد،  .  (2020،  5شود )کائو و وانگمیاستفاده    ی نیبش یپ

 ی. شبکه عصب برخوردار است  6خطا   حیو تصح  یخودآموز  ،یخودسازگار   یهات یقابلاز  و    کندی جستجو م  یرخطیغ

  ی هانرون   شده است.  لیتشک  یخروج  ه یلا  کیپنهان و   هایهیلا  ،یورود  هیلا   کیاز  در شکل کلی خود    یمصنوع

پنهان   هیکنند. لایپنهان منتقل م هیلا ی هاو آن را به نرون  نموده افتیدر رونی ب یایاطلاعات را از دن یورود هیلا

توان با  یرا م  یمختلف شبکه عصب  یختارهاشود. سا یمنتقل م  یخروج  هیبه لا  جینتاکند و  ها را پردازش میداده 

  ی هاهیلا  بهینۀ  . تعدادسازی، ایجاد نمودفعال   تابعو   یریادگی  تمیپنهان، وزن اتصال، الگور  یهاهیها، لانرون  رییتغ

   .(2022،  7گردد )گارسیا کبلو یمقدار خطا انتخاب م   نیبا کمتر  ایشبکه   و  شودیم  نییتع  شیپنهان با آزما

 

 (RNNـ شبکه عصبی بازگشتی )5ـ3

از اطلاعات    یاو حافظه نداشته  ها  هیلا  نی ب  یبازخورد  چیه  ی آن است که این شبکهمصنوع  یشبکه عصباز معایب  

نه تنها اطلاعات  و    مدت استکوتاهدر  که شبکه عصبی بازگشتی قادر به حفظ اطلاعات    یدر حال  ،ندارد  یخیتار

پردازش    یبرا این نوع از شبکه عصبی،  .  دهدمدنظر قرار می   زیرا ن  یخی، بلکه اطلاعات تارکندجاری را لحاظ می 

 (.  2024اند، بسیار مناسب است )وانگ و همکاران،  که در طول زمان، همبسته  یمال  یهاداده 

 
1. Support Vector Machines (SVM) 

2. Kernel function 
3. Hyperplane 

4. Smola and Schölkopf 

5. Cao and Wang 
6. Self-adaptability, self-learning, and  error-correction 

7. García Cabello 
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 ( LSTMمدت طولانی )ـ شبکه عصبی بازگشتی حافظۀ كوتاه6ـ3

های زمانی است و این موضوع، کار با سری   1ان یانفجار گراد  و یاشدن    دیناپداز معایب شبکه عصبی بازگشتی ساده،  

با تعبیۀ یک    مدت طولانیکوتاه   ۀحافظ  ۀ شبکسازد. در این شرایط،  های بلندمدت دارند را دشوار می که همبستگی

و همکاران،    3)لین  را حل کند   مشکل  ن یطور موثر اتواند بهیمی ساده،  بازگشت  یشبکه عصبروی    2دروازۀ فراموشی 

 (.  2023و همکاران،    4؛ لی2022

 

 ( GRUاي )ـ شبکه عصبی واحد بازگشتی دروازه7ـ3

شبکه  ی نیز نسخۀ دیگری از ادروازه  یواحد بازگشت یشبکه عصب، مدت طولانیکوتاه  ۀحافظعصبی  ۀشبکهمانند 

است با این تفاوت    مدت طولانیکوتاه  ۀحافظ  ۀشبکی است. معماری این شبکه تا حد زیادی مشابه با  بازگشت  یعصب

ای  برخوردار است. این شبکه دارای یک ساختار دروازه   یبالاتر  ییسرعت همگرااز  و  ی دارد  کمتر   یپارامترهاکه  

از دروازه است که جریان اطلاعات را سازماندهی می و  برای مدیریت حافظۀ  5بازنشانیو    یروزرسانبههای  کند   ،

  ، 6انیو ک  یلبرد )بینی مقادیر آتی، بهره میکارگیری اطلاعات گذشته و جاری برای پیش مدت و بلندمدت و بهکوتاه 

   (.2023و همکاران،    7؛ ژانگ 2022
 

 (BiGRUايِ دوسویه )ـ شبکه عصبی واحد بازگشتی دروازه8ـ3

است که از    یواحد بازگشت  یشبکه عصبیافتۀ  در واقع نسخۀ بهبود   هیدوسو  یِا دروازه   یواحد بازگشت  یشبکه عصب

اطلاعات را در جهت رو به جلو و عکس  های خروجی متضاد، تشکیل شده است و اثر  دو واحد بازگشتی با جهت 

 (.  2023و همکاران،    8هوانگ ؛  2022وانگ و همکاران،  دهد )آن، مدنظر قرار قرار می 
 

 ـ رویکردهاي تركیب نتایج 9ـ3

  روش   هشتحاصل از    یانمونه و برون   ی ا نمونهدرون   ۀشد  ینیبش ی پ  ری( مقاد2024از وانگ و همکاران )  یرویبا پ

   :شوندیم  بیترک  یکدیگربا    ریز  ۀمختلف و با رابط  یکردها یبا رو  ،الذکرفوق 

 

(6 ) 𝑅𝑉̂𝑐𝑜𝑚𝑏𝑖𝑛𝑒,𝑡 = ∑ 𝜔𝑚,𝑡−1
8
𝑚=1 𝑅𝑉̂𝑚,𝑡  

 

 
1. Gradient disappearance and gradient explosion 

2. Forgetting gate 

3. Lin 
4. Li 

5. Update and reset gates 

6. Li and Qia 
7. Zhang 

8. Huang 
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میانگین   𝑅𝑉̂𝑐𝑜𝑚𝑏𝑖𝑛𝑒,𝑡وزن مورد استفاده و  t ،𝑤𝑚,𝑡ام برای ماه  mشدۀ رویکرد بینیمقدار پیش  𝑅𝑉̂𝑚,𝑡که در آن، 

های ترکیب، متفاوت است. در رویکرد میانگین،  با توجه به هریک از روش   𝑤𝑚,𝑡−1است. وزن    𝑅𝑉̂𝑚,𝑡موزون مقادیر  

وزن    گر،ید  انیبه بشود.  گانه، محاسبه می های هشت شدۀ متغیر تلاطم به روش بینیدر هر ماه میانگین مقادیر پیش 

. در رویکرد میانه، در هر ماه  است)یک هشتم(  8/1، رویکرد نیتلاطم در ا ری متغ ۀشدینیبشیپ ریاز مقاد کیهر 

در گردد. در رویکرد میانگین پیراسته، گانه، لحاظ میهای هشت شدۀ متغیر تلاطم به روشبینیمیانۀ مقادیر پیش 

  ن ی انگی و م  شدهگانه، کنار گذاشته  هشت   یهاتلاطم به روش   ریمتغ  ۀشدینیبش یهر ماه حداقل و حداکثر مقدار پ

،  رویکرد  نیتلاطم در ا  ریمتغ  ۀشدینیبش ی پ  ریاز مقاد  کیوزن هر    گر،ید  انیبه ب.  گرددیمحاسبه م  ماندهیباق  ریمقاد

ششم(    6/1 رویکرد    است.)یک  خطاها  نیانگیمدر  رابط  تنزیلی   یمجذور  از  استفاده  با  𝜔𝑚,𝑡−1  ۀابتدا  =

𝜙𝑚,𝑡−1
−1 ∑ 𝜙ℎ,𝑡−1

−18
ℎ=1⁄  یبرا ،  گانههشت  یهاتلاطم به روش   ریمتغ  ۀشدینیبش ی پ  ریمقاد  یوزن مورد استفاده برا  

∑معادل با    𝜙𝑚,𝑡−1. در این رابطه،  شودی هر ماه محاسبه م 𝜃𝑡−𝑠𝑡
𝑠=𝑙+1 (𝑅𝑉𝑠 − 𝑅𝑉̂𝑚,𝑠)

شود که در آن، تعریف می  2

𝑅𝑉̂𝑚,𝑠   شدۀ متغیر وابسته در ماه  بینیمقدار پیشs    ام با روشm    ،ام𝑅𝑉𝑠    مقدار واقعی متغیر وابسته و عبارتθ 

. با پیروی از  دنگردیحاصل م  یبیترک  مقادیر   (6)  ۀ، با استفاده از رابطهااست. پس از محاسبۀ وزن  1ضریب تخفیف

لحاظ شده و مقادیر    9/0و    1(، در این پژوهش ضرایب تنزیل  2024( و وانگ و همکاران )2019ژانگ و همکاران )

 اند. نامگذاری گردیده   DMSFE2و    DMSFE1حاصله با این دو مقدار، به ترتیب  

 

 هاـ یافته 4

 هاي توصیفی ـ آماره 1ـ4

اند. نتایج بیانگر آن است  گزارش شده   1سازی( در جدول  های توصیفی متغیرهای پژوهش )قبل از هم مقیاس آماره 

اند  های افزایشی بوده تر از شوک طور میانگین قوی های کاهشی قیمت نفت به که در بازۀ زمانی مورد بررسی، شوک 

های ارزی، برعکس است. اندازۀ بزرگ مقادیر چولگی و کشیدگی متغیرهای توضیحی و این موضوع درخصوص شوک 

برا  آمارۀ جارک ـ  انحراف زیادی دارند. معناداری    2و معناداری  نرمال  توزیع  از  این متغیرها  بیانگر آن است که 

، بیانگر خودهمبسته بودن مقادیر متغیرهای وابسته و توضیحی )به غیر  20و    5در مرتبۀ    3های لیانگ ـ باکسآماره 

یافته و فیلیپس ـ پرون بیانگر مانا بودن تمام  های دیکی فولر ـ تعمیم( است. افزون بر آن، معناداری آماره RANPاز  

 ها هستند.متغیرها در سطح داده 

 

 

 

 

 
1. Discount coefficient 
2. Jarque-Bera 

3. Ljung-Box 
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 هاي توصیفی . آماره1جدول 
 هاي نرخ ارزشوک  ي قیمت نفتهاشوک  شاخص تلاطم 

 LnRV1 LnRV2 O-NPI O-ANP R-NPI R-ANP 

 - 1633/0 2934/1 - 6616/1 8574/0 4105/2 4072/2 میانگین 

 8811/1 7165/1 4437/7 5011/2 2974/1 2944/1 انحراف معیار 

 - 7835/12 4306/1 - 7851/5 7538/3 - 1314/0 - 1333/0 چولگی 

 0510/168 1684/5 7130/40 1217/20 4345/2 4356/2 کشیدگی

 70/210378** 20/97** 91/11735** 94/2635** 93/2 94/2 جارک ـ برا 

Q(5) **72/322 **91/321 **52/43 **07/45 **22/195 25/5 

Q(20) **75/584 **63/582 **19/64 **10/52 **40/267 45/5 

ADF *3356/3- *3388/3- **1795/9- **3037/8- **0287/6- **2576/11- 

PP **9746/4- **9747/4- **4326/9- **0395/8- **1333/6- **2423/11- 

 های پژوهشگر منبع: یافته

آمارۀ آزمون فیلیپس ـ پرون است.   PPیافته و آمارۀ آزمون دیکی ـ فولر تعمیم ADFآمارۀ لیانگ ـ باکس،  Qیادداشت: 

 درصد هستند.  5درصد و 1نمادهای ** و * به ترتیب بیانگر معناداری در سطح خطای 

 

 كارگیري مدل رگرسیون خطیـ به 2ـ4

کارگیری رویکرد حداقل مربعات با  و به  LnRV2و    LnRV1( با متغیرهای وابستۀ  4( و )3های )نتایج برازش مدل 

های افزایشی ( با هر دو متغیر وابسته، ضریب شوک 3اند. در مدل )گزارش شده   2برآوردگر مستحکم، در جدول  

درصد، معنادارند. به    1( در سطح  -1770/0و    -1764/0های کاهشی )به ترتیب  معنادار نیستند ولی ضریب شوک 

شوک  دیگر،  پیش بیان  نفت،  قیمت  افزایشی  نمی بینیهای  محسوب  شاخص  تلاطم  برای  خوبی  و  کنندۀ  شوند 

با یافتههای کاهشی قیمت نفت، منجر به کاهش در تلاطم شاخص می شوک  نتایج  این  های میرهاشمی شوند. 

  1860/0های افزایشی )به ترتیب  (، ضریب شوک 4سوی دیگر، در مدل )( سازگار است. از  1394دهنوی و همکاران )

دهند که درصد، معنادارند و نشان می  1( نرخ ارز در سطح  -0689/0و    -0686/0( و کاهشی )به ترتیب  1857/0و  

(  3را به همراه دارند. در هر دو مدل )تلاطم شاخص  در    افزایش )کاهش(،  در نرخ ارز  ی(کاهش)  ی افزایشیهاشوک 

ها، معناداری آمارۀ فیشر بیانگر معناداری کلی های اول و سوم متغیر وابسته، معنادارند. در تمام مدل (، وقفه4و )

درصد از تغییرات تلاطم    60تا    57مدل برازش شده است و نتایج بیانگر آن است که متغیرهای توضیحی حدود  

وقفۀ از متغیر    3دهند. حداقل مقدار معیارهای اطلاعاتی آکائیک و شوارتز که منجر به حضور  شاخص را توضیح می

 اند.  گزارش گردیده   2اند نیز در جدول  ها شده تلاطم در مدل 
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 . نتایج برازش مدل رگرسیون خطی 2جدول  

 
 (3مدل )

 متغیر وابسته:

 ( 4مدل )

 متغیر وابسته:

 LnRV1 LnRV2 LnRV1 LnRV2 متغیرهاي توضیحی

ONPI 
0512/0 

(0629/0 ) 

0523/0 

(0628/0 ) 
  

OANP 
*1764/0- 

(0719/0 ) 

*1770/0- 

(0717/0 ) 
  

RNPI   
**1860/0 

(0697/0 ) 

**1857/0 

(0697/0 ) 

RANP   
**0686/0- 

(0223/0 ) 

**0689/0- 

(0224/0 ) 

1-tLnRV 
**5730/0 

(0796/0 ) 

**5742/0 

(0797/0 ) 

**5084/0 

(0859/0 ) 

**5093/0 

(0862/0 ) 

2-tLnRV 
0045/0 - 

(0980/0 ) 

0064/0 - 

(0981/0 ) 

0241/0 - 

(0944/0 ) 

0256/0 - 

(0946/0 ) 

3-tLnRV 
**2526/0 

(0863/0 ) 

**2530/0 

(0865/0 ) 

**2550/0 

(0785/0 ) 

**2552/0 

(0787/0 ) 

 عرض از مبدأ
**2772/0 

(0902/0 ) 

**2774/0 

(0899/0 ) 

**2008/0 

(0531/0 ) 

**2007/0 

(0531/0 ) 

 5972/0 5972/0 5864/0 5863/0 ضریب تعیین

 5842/0 5841/0 5730/0 5728/0 شده ضریب تعیین تعدیل 

 6700/45** 6686/45** 6652/43** 6451/43** آمارۀ فیشر 

 - 1425/1 - 1361/1 - 1244/1 - 1176/1 معیار آكائیک 

 - 2498/1 - 2434/1 - 2316/1 - 2249/1 معیار شوارتز 

 های پژوهشگر منبع: یافته

یادداشت: اعداد داخل پرانتز، خطاهای استاندارد مستحکم هستند. نمادهای ** و * به ترتیب بیانگر معناداری در سطح  

 درصد هستند. 5درصد و 1خطای 

 

 كارگیري ابزارهاي یادگیري ماشین ـ به 3ـ4

. مقدار بهینۀ پارامتر  استفاده شده است  Rافزار  در نرم   glmnet  ۀلاسو، از بست  ونیبرازش رگرس  یبرا در این پژوهش،  

( با متغیرهای  4( و مدل )0067/0)  LnRV2( و  0039/0)  LnRV1( با متغیرهای وابستۀ  3جریمه برای مدل )

اند. با این مقادیر جریمه،  (، در مرحلۀ آموزش مدل، حاصل شده 0029/0)  LnRV2( و  0029/0)  LnRV1وابستۀ  
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ضرایب    LnRV2( با متغیر وابستۀ  3ضریب وقفۀ دوم متغیر وابسته، در مدل )  LnRV1( با متغیر وابستۀ  3در مدل )

، وقفۀ دوم متغیر  LnRV2و    LnRV1( با متغیرهای وابستۀ  4و وقفۀ دوم متغیر وابسته و در مدل )  ONPIمتغیرهای  

  Rافزار  در نرم  e1071 ۀبستاز   در این پژوهش، بانیبردار پشت ونی برازش رگرس یبرااند. وابسته، کنار گذاشته شده 

و    1استفاده شده و با توجه به خطی بودن روابط بین متغیرها، از کرنل خطی استفاده گردیده و با پیروی از بیکا 

شبکه    یاجرا  یبرا   کار رفته است. در این پژوهش،به  001/0و آستانۀ خطای    1(، ضریب جریمۀ  2019همکاران )

(  4( و )3های ). متغیرهای توضیحی مدل استفاده شده است  Rافزار  در نرم  neuralnet  ۀاز بست  ،ی مصنوعیعصب

( از الگوریتم پس  2005)  2ها هستند و تلاطم شاخص، متغیر خروجی شبکه است. با پیروی از آناستازیادیس ورودی 

های پنهان که با  ها، استفاده شده است. تعداد بهینۀ لایهخطاها به عنوان الگوریتم آموزش شبکه   3انتشار ارتجاعی 

با تعداد نرون   2آزمایش کشف گردیده   برای تمام مدل لایه  تابع فعالهای مختلف  از  سازی  ها است. همچنین، 

  ی ساز نهیبهها استفاده گردیده و برای  گام، برای آموزش شبکه  100000با حداکثر    02/0و نرخ یادگیری    4سیگموئید 

های خانوادۀ  روش   سازیپیاده   یبرا کار رفته است. افزون بر آن،  به  5ها، الگوریتم لونبرگ ـ مارکوارت ورودی   وزن

پژوهش،بازگشت  یشبکه عصب این  نرم  keras  ۀبستاز    ی در  متغیرهای توضیحی   است.  استفاده شده  Rافزار  در 

ها است.  هستند و تلاطم شاخص، متغیر خروجی آن  یبازگشت  یعصبهای خانوادۀ شبکۀ  ( ورودی 4( و )3های )مدل 

استفاده شده و با    تکرار برای آموزش شبکه   6000با    02/0سازی سیگموئید و نرخ یادگیری  همچنین، از تابع فعال 

 کار رفته است.  (، تنها یک لایۀ پنهان به2023)  6( و سونگ و وانگ 2023پیروی از محمودزاده و همکاران )

 

 اياي و برون نمونه نمونه بینی درون ـ نتایج پیش 4ـ4

ماه نخست    160های  ( با داده 4( و )3های )مقادیر میانگین مجذور خطاها و ضریب تعیین حاصل از برازش مدل 

های  های مورد استفاده، به ترتیب در بخش( در هر یک از روش 2022تا ژوئن    2009بازۀ زمانی پژوهش )مارس  

 اند.  گزارش شده   3الف و ب از جدول  

 

 

 

 

 

 

 

 
1. Beyca 
2. Anastasiadis 

3. Resilient backpropagation algorithm 

4. Sigmoid 
5. Levenberg-Marquardt 

6. Song and Wang 
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 اقتصاد مالی ه ـفصلنام 
 1404پائیز /  72پیاپی /  19 ۀدور

 اينمونهبینی درون. نتایج پیش3جدول 

 
 (3مدل )

 متغیر وابسته:

 ( 4مدل )

 متغیر وابسته:

 LnRV1 LnRV2 LnRV1 LnRV2 

 الف( میانگین مجذور خطاها 

MLR 0164/0 0163/0 0159/0 0158/0 

LASSO 0164/0 0164/0 0160/0 0159/0 

SVR 0168/0 0167/0 0164/0 0163/0 

ANN 0140/0 0133/0 0082/0 0129/0 

RNN 0096/0 0099/0 0106/0 0108/0 

LSTM 0074/0 0073/0 0088/0 0069/0 

GRU 0051/0 0039/0 0049/0 0042/0 

BiGRU 0041/0 0045/0 0037/0 0050/0 

 ب( ضریب تعیین 

MLR 5863/0 5864/0 5972/0 5972/0 

LASSO 5849/0 5824/0 5964/0 5964/0 

SVR 5755/0 5757/0 5849/0 5851/0 

ANN 6460/0 6627/0 7907/0 6729/0 

RNN 7584/0 7495/0 7322/0 7245/0 

LSTM 8132/0 8131/0 7775/0 8240/0 

GRU 8709/0 9008/0 8766/0 8940/0 

BiGRU 8970/0 8865/0 9076/0 8730/0 

 های پژوهشگر منبع: یافته

در بخش الف بیانگر حداقل مقدار میانگین مجذور خطاها در هر ستون و در بخش ب بیانگر حداکثر   یادداشت: نماد 

 مقدار ضریب تعیین در هر ستون است. 

 

است،    LnRV1(، وقتی متغیر وابسته  4( و ) 3ای بیانگر آن است که در هر دو مدل )نمونه بینی دروننتایج پیش

( و  0037/0و    0041/0از کمترین مقدار میانگین مجذور خطاها )به ترتیب    هی دوسو  یِادروازه   یواحد بازگشتروش  

دهد که در هر  ( برخوردار است. همچنین، نتایج نشان می9076/0و    8970/0بیشترین ضریب تعیین )به ترتیب  

ی دارای کمترین مقدار میانگین  ادروازه   یواحد بازگشتاست، روش    LnRV2(، وقتی متغیر وابسته  4( و )3دو مدل )

 ( است.  8940/0و    9008/0( و بیشترین ضریب تعیین )به ترتیب  0042/0و    0039/0مجذور خطاها )به ترتیب  
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 1404پائیز /  72پیاپی /  19 ۀدور

ماه پایانی    18های  ( با داده4( و )3های )مقادیر میانگین مجذور خطاها و ضریب تعیین حاصل از برازش مدل 

های الف و ب از  ها، به ترتیب در بخش( در هر یک از روش 2023تا دسامبر    2022بازۀ زمانی پژوهش )جولای  

،  LnRV1( با متغیر وابستۀ  3دهد که در مدل )ای نشان می نمونه بینی برونارائه گردیده است. نتایج پیش   4جدول  

( و بیشترین ضریب تعیین  0108/0ی دارای کمترین مقدار میانگین مجذور خطاها )ا دروازه   یواحد بازگشتروش  

، روش شبکۀ عصبی مصنوعی از کمترین مقدار میانگین  LnRV2( است و در همین مدل با متغیر وابستۀ  4182/0)

( برخوردار است. به علاوه، نتایج بیانگر آن است که 3757/0یشترین ضریب تعیین )( و ب0117/0مجذور خطاها )

، روش شبکۀ عصبی مصنوعی دارای کمترین مقدار میانگین  LnRV2و    LnRV1( با هر دو متغیر وابسته  4در مدل )

 ( است.  3983/0و    5617/0( و بیشترین ضریب تعیین )به ترتیب  0113/0و    0083/0مجذور خطاها )به ترتیب  
 اينمونهبینی برون. نتایج پیش4جدول 

 
 (3مدل )

 متغیر وابسته:

 ( 4مدل )
 متغیر وابسته:

 LnRV1 LnRV2 LnRV1 LnRV2 
 الف( میانگین مجذور خطاها 

MLR 0136/0 0135/0 0147/0 0146/0 
LASSO 0135/0 0133/0 0142/0 0142/0 

SVR 0130/0 0129/0 0129/0 0128/0 
ANN 0130/0 0117/0 0083/0 0113/0 
RNN 0112/0 0135/0 0154/0 0149/0 

LSTM 0109/0 0143/0 0151/0 0145/0 
GRU 0108/0 0140/0 0147/0 0144/0 

BiGRU 0135/0 0137/0 0144/0 0145/0 
 ب( ضریب تعیین 

MLR 2772/0 2809/0 2212/0 2238/0 
LASSO 2850/0 2927/0 2445/0 2477/0 

SVR 3103/0 3150/0 3152/0 3175/0 
ANN 3101/0 3757/0 5617/0 3983/0 
RNN 4078/0 2833/0 1808/0 2065/0 

LSTM 4150/0 2394/0 2008/0 2318/0 
GRU 4182/0 2543/0 2181/0 2339/0 

BiGRU 2818/0 2702/0 2360/0 2305/0 
 های پژوهشگر منبع: یافته

در بخش الف بیانگر حداقل مقدار میانگین مجذور خطاها در هر ستون و در بخش ب بیانگر حداکثر   یادداشت: نماد 
 مقدار ضریب تعیین در هر ستون است. 
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 اقتصاد مالی ه ـفصلنام 
 1404پائیز /  72پیاپی /  19 ۀدور

 هابینیـ تركیب نتایج پیش 5ـ4

میانگین، میانه، میانگین پیراسته   یکردها ی، با روگانههای هشتروش حاصل از    تلاطم شاخص  ۀشدینیبش یپ  ریمقاد

ترکیب گردیده و میانگین مجذور خطاها و    9/0و    1با ضرایب تنزیل    تنزیلی  یمجذور خطاها   نیانگیم  کردیروو  

،  6و   5ای، به ترتیب در جداول نمونه ای و بروننمونه درون ینیبش یپضریب تعیین حاصل از مقادیر ترکیبی برای 

 اند.  گزارش شده 

( و با هر دو  4( و )3بیانگر آن است که در هر دو مدل )  5ای در جدول  نمونهبینی درونترکیب نتایج پیش 

(، از  DMSFE1)  1با ضریب تخفیف    تنزیلی  یمجذور خطاها   نیانگیم  کردیرو ،  LnRV2و    LnRV1متغیر وابستۀ  

  8585/0( و بیشترین ضریب تعیین )به ترتیب  0051/0و    0056/0کمترین مقدار میانگین مجذور خطاها )به ترتیب  

دهد که در هر دو  نشان می   6ای در جدول  نمونه بینی برونعلاوه، ترکیب نتایج پیش ( برخوردار است. به 8711/0و  

با ضریب    تنزیلی   یمجذور خطاها   نیانگیم  کردیرو،  LnRV2و    LnRV1( و با هر دو متغیر وابستۀ  4( و )3مدل )

( و بیشترین  0134/0و    0135/0(، دارای کمترین مقدار میانگین مجذور خطاها )به ترتیب  DMSFE2)  9/0تخفیف  

 ( است. 2887/0و    2846/0ضریب تعیین )به ترتیب  

 
 اي نمونهبینی درون. تركیب نتایج پیش5جدول 

 
 ( 3مدل )

 وابسته: متغیر 

 ( 4مدل )

 متغیر وابسته: 

 LnRV1 LnRV2 LnRV1 LnRV2 

 الف( میانگین مجذور خطاها 

MEAN 0077/0 0080/0 0077/0 0080/0 

MEDIAN 0087/0 0099/0 0087/0 0099/0 

TRIM 0082/0 0085/0 0082/0 0085/0 

DMSFE1 0056/0 0051/0 0056/0 0051/0 

DMSFE2 0068/0 0065/0 0068/0 0065/0 

 ب( ضریب تعیین 

MEAN 8054/0 7961/0 8054/0 7961/0 

MEDIAN 7796/0 7478/0 7796/0 7478/0 

TRIM 7939/0 7838/0 7939/0 7838/0 

DMSFE1 8585/0 8711/0 8585/0 8711/0 

DMSFE2 8282/0 8347/0 8282/0 8347/0 

 های پژوهشگر منبع: یافته

در بخش الف بیانگر حداقل مقدار میانگین مجذور خطاها در هر ستون و در بخش ب بیانگر حداکثر   یادداشت: نماد 

 مقدار ضریب تعیین در هر ستون است. 
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 اقتصاد مالی ه ـفصلنام 
 1404پائیز /  72پیاپی /  19 ۀدور

 اي نمونهبینی برون. تركیب نتایج پیش6جدول 

 
 ( 3مدل )

 متغیر وابسته: 

 ( 4مدل )

 متغیر وابسته: 

 LnRV1 LnRV2 LnRV1 LnRV2 

 الف( میانگین مجذور خطاها 

MEAN 0137/0 0136/0 0137/0 0136/0 

MEDIAN 0139/0 0137/0 0139/0 0137/0 

TRIM 0138/0 0138/0 0138/0 0138/0 

DMSFE1 0136/0 0135/0 0136/0 0135/0 

DMSFE2 0135/0 0134/0 0135/0 0134/0 

 ب( ضریب تعیین 

MEAN 2749/0 2786/0 2749/0 2786/0 

MEDIAN 2600/0 2702/0 2600/0 2702/0 

TRIM 2666/0 2676/0 2666/0 2676/0 

DMSFE1 2804/0 2843/0 2804/0 2843/0 

DMSFE2 2846/0 2887/0 2846/0 2887/0 

 های پژوهشگر منبع: یافته

در بخش الف بیانگر حداقل مقدار میانگین مجذور خطاها در هر ستون و در بخش ب بیانگر حداکثر   یادداشت: نماد 

 مقدار ضریب تعیین در هر ستون است. 

 

 

 گیري  ـ بحث و نتیجه5

های افزایشی و کاهشی قیمت نفت و نرخ ارز را بر تلاطم شاخص قیمت بورس اوراق بهادار  پژوهش حاضر اثر شوک 

،  LASSO( و ابزارهای یادگیری ماشین )شامل  MLRبررسی کرده و با استفاده از رگرسیون خطی چندگانه )تهران  

SVR  ،ANN  ،RNN  ،LSTM  ،GRU    وBiGRU( و  2022تا ژوئن    2009ای )از مارس  نمونهبینی درون(، به پیش

با  بینی( تلاطم شاخص پرداخته و در نهایت، نتایج پیش2023تا دسامبر    2022ای )از جولای  نمونه برون  ها را 

ترکیب نموده است.    9/0و    1، با ضرایب تنزیل  DMSFEهای میانگین، میانه، میانگین پیراسته و  استفاده از رویکرد 

کنندۀ خوبی برای تلاطم شاخص  بینیهای افزایشی قیمت نفت، پیش های پژوهش بیانگر آن است که شوک یافته

صورت معناداری کاهش در تلاطم شاخص را به دنبال دارند.  های کاهشی، به شوند ولی شوک بازار محسوب نمی 

و    در تلاطم شاخص را به همراه دارند  شیفزادر نرخ ارز، ا  یشیافزا  یهاکه شوککند  همچنین، نتایج بیان می

شوند. افزون بر آن،  های کاهشی نرخ ارز موجب کاهش تلاطم شاخص قیمت بورس اوراق بهادار تهران میشوک 

های  تر روش ای و عملکرد قوی نمونه بینی دروندر پیش  BiGRUو    GRUهای  ها بیانگر عملکرد بهتر روش یافته
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 اقتصاد مالی ه ـفصلنام 
 1404پائیز /  72پیاپی /  19 ۀدور

ANN    وGRU  بینی ای تلاطم شاخص است. همچنین، نتایج بیانگر آن است که در پیشنمونهبینی بروندر پیش

بالاترین    DMSFEهای مجزا دارند و رویکرد ترکیبی  های ترکیبی عملکرد بهتری از مدل ای، بیشتر مدل نمونه درون

 بینی تلاطم شاخص دارد.  عملکرد را در پیش 

 ی نیبش ی ت پبه بهبود دقّگذاران در بر دارد و  گذاران و سیاست نتایج این پژوهش شواهدی مهمی برای سرمایه 

تهراننوسانات   بهادار  اوراق  بورس  قیمت  ر  شاخص  کاهش  مگذاران  سرمایه   یریگمیتصم   سکیو  .  کندی کمک 

شود  همچنین، در راستای حفظ عملکرد پایدار بورس اوراق بهادار تهران و توسعه سالم اقتصاد کلان، پیشنهاد می 

های افزایشی قیمت نفت و نرخ ارز به بازار سرمایه پیشگیری  های مناسب، از انتقال اثر شوک تا با اتّخاذ سیاست 

های  بازه نمونه به    یهاداده  میتقسبرای    2و یا تجزیۀ حالت تجربی  1توانند از تحلیل موجک شود. پژوهشگران آتی می

  یها روش ها در اجرای پژوهش، استفاده کنند و  و لحاظ نمودن این بازه   مدت و بلندمدتان یمدت، مکوتاه زمانی  

 کار گیرند.  ها، بهبینیی( را برای تلفیق نتایج پیشرخطیغ  باتیمانند ترک)  یگرید  یبیترک

 

 منابع فهرست 

)یمهد  ،پور  بیاد ت1395.  سنجش  ق  ینانینااطم  ر یثأ(.  شاخص  بر  ارز  شرکت   متینرخ   ی صنعت  یهاسهام 

 .105-131(،  22)11،  لان پژوهشنامه اقتصاد کشده در بورس اوراق بهادار.  رفته یپذ

نفت و   مت یرابطه ق(. 1401) .یعلر یام،  فرهنگو   رسول، زاده برادران حسن ؛ ایرو، آل عمران؛ مینس، انیخراز نیام

-49(،  16)58،  یاقتصاد   یمدلساز  کرونا(.  یو پاندم  یاسیس  ینانیبر نااطم  دی)تاک  رانیشاخص بازار سهام ا

37. 

.  SEM-PLSبا استفاده از    P/Eسهام و نسبت    متینرخ ارز بر ق  راتییتغ  ری تأث  یبررس  (.1394)  .هیصف  ی،بخشان

 .149-164،  (12)3  ،یواقتصاد   یمال  یهااست یس

  متیشاخص ق  راتیینفت بر تغ  متینوسانات ق  ریثأت  یبررس  (.1394)  احسان.  ی،شافع  ی ودعلیس  یی،اسکو  یتختیپا

،  (47)11  ،مطالعات اقتصاد انرژی .  ی ساختار  یبردار   حیمدل خودتوض  کردی: رورانیسهام )بازده سهام( در ا

240-205. 

سهام در    یبر بازده  یارز  یهاشوک   ریتأث   ی(. بررس1394. )هیهد  ،ریم  و  اکبر  ،پوری میرح  ؛دی عبدالمج  دیس  یی،جلا

 .135-162(،  23)12  ،یاقتصاد اسلام   کردیبا رو  رانیا  یاقتصاد  یجستارهابورس اوراق بهادار تهران.  

  ت ی فیرشد بر رابطه ک  یهاو فرصت   یمیسود تقس  یرها یمتغ  ری(. تاث1393. ) هیسم  ع،یزارع رف  ؛فرزانه  درپور،یح

- 247(،  22)6،  یو حسابرس  یمال   یحسابدار  یهاپژوهش بازده سهام.    یر یو نوسان پذ  یمال  یگزارشگر 

213  . 

انتشار شوک نفت در بازار سهام کشورها (.  1402آبادی، سعید. )داراب ملک  صادرکننده عمده نفت:    یانتقال و 

 ، در حال نشر. ریزی و بودجهبرنامه .  رانیاز ا  ییهادرس 

 
1. Wavelet analysis 

2. Empirical mode decomposition (EMD) 
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 اقتصاد مالی ه ـفصلنام 
 1404پائیز /  72پیاپی /  19 ۀدور

بازده بورس اوراق بهادار تهران با    نیو تخم  یساز (. مدل 1402. )ومرثیک  ،یلیشهرام و سه  ،یفتاح  ؛لایژ  ،یرستم

 .185-216(،  1)17،  ی اقتصاد مال.  ایپو  یهااستفاده از مدل 

  مت یق  ینانینااطم  ایآ(.  1402فر، مسعود و ذبیحی، سید محمد قائم. )نیا، نرگس؛ همایونی زایی، علی؛ صالح سرگل 

بر    یمبتن  لیکوانتا  ونیرگرس  کرد یرو  دهد؟ی قرار م  ریتأثنفت، شاخص بورس اوراق بهادار تهران را تحت

 .25-50(،  4)17،  اقتصاد مالی.  موجک  لیتبد

سهام در بورس    ینفت بر بازده  متیق  یهاشوک   ریثأ(. ت1392. )اور ی  ،یو صالح  میابراه  ،ییرضا  ؛ ومرثیک  ،یشهباز 

 .125-136(،  18)6،  اوراق بهادار   لیتحل  یدانش مال.  SVAR  افتیاوراق بهادار تهران: ره

بورس اوراق بهادار تهران:    متینرخ ارز و شاخص ق  نیرابطه ب  ی(. بررس1390. )لادی م  ،یحامد و صارم صفار   ،یطاهر 

 .63-79(،  60)19،  روندفصلنامه  .  ARDL  کردیبا استفاده از رو

  ی نفت بر رو  متیاثرات نامتقارن نوسانات ق  یبررس(.  1394نژاد، منیژه و کریمی، جعفر. )عباسی، ابراهیم؛ هادی 

-127(،  72)22،  فصلنامه روند.  (MS-EGARCHبازار سهام بورس اوراق بهادار تهران )با استفاده از مدل  

106. 
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Abstract 
This study explores the impact of shocks in oil prices and exchange rates on the volatility of the Tehran 

Stock Exchange price index (TEPIX) and its prediction. To this end, eight distinct techniques were 

employed: multiple linear regression (MLR), least absolute value shrinkage and selection operator 

regression (LASSO), support vector regression (SVR), artificial neural network (ANN), simple 

recurrent neural network (RNN), long short-term memory (LSTM), gated recurrent unit (GRU), and 

Bidirectional gated recurrent unit (BiGRU). Furthermore, the outcomes of these eight methods were 

amalgamated using four strategies: mean, median, trimmed mean, and discounted mean square error 

(DMSFE) approach with discount coefficients of 1 and 0.9. The performance of individual and 

combined methods was evaluated using mean squared errors (MSE) and the coefficient of 

determination (R2). The findings reveal that shocks due to a decrease in oil prices and shocks in 

exchange rates are effective predictors of TEPIX volatility. When comparing individual methods, the 

GRU and BiGRU methods outperformed others in in-sample forecasting, while the ANN and GRU 

methods excelled in out-of-sample forecasting. Moreover, the study found that the accuracy of 

predictions generally improved when the results of the eight methods were combined. Among the 

combined results, the DMSFE approach demonstrated superior performance. 

Keywords: Oil Price Shock, Exchange Rate Shock, Index Volatility, Machine Learning, Forecasting. 
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