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 چکیده

های معامله در بازارهای مالی مطالعه همروندی بازارهای مالی برای افزایش دقت کارایی استراتژی

 ،دارد. به دلیل وابستگی شدید اقتصاد ایران به بهای نفت و نیز نوسان نرخ دلار در بازار آزاد نقش مهمی

سیار از اهمیت ب بر عملکرد بازار سهام برای مدیریت سبد داراییبررسی تأثیر بهای نفت و نوسانات دلار 

ضمن کشف همروندی  ،فرکانس-بالایی برخوردار است. در این پژوهش با بکارگیری تحلیل حوزه زمان

شوند. بدین منظور اثر میان بازارهای مالی، روندهای گردش سرمایه در بازار سهام تهران واکاوی می

های صنعت، های سبد نفت اوپک بر شاخص کل بازار سهام تهران، و شاخص گروهنوسانات نرخ ارز و ب

هر چه افق  هدنشان میدگیرد. نتایج این پژوهش های نفتی مورد مطالعه قرار میبانک، خودرو، و فراورده

تر شود این اثر تقویت شده و افزایش نرخ ارز موجب افزایش شاخص در جهت رونق گذاری طولانیسرمایه

به  .دهدیم نشان اوپک نفت سبد یبها با یفیضع یوابستگ کل شاخص درحالیکه شودیشتر بازار میب

ماه افزایش نرخ ارز موجب تشویق سهامداران به معاملات  9الی  4گذاری طوری کلی در افق سرمایه
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 مقدمه

 ی، موضوع مهم تهرانسهام  یبر عملکرد بازارها یجهان یعوامل اقتصاد یرگذاریتأث یدرک چگونگ

 رشد یجهان یدر عوامل اقتصاد راتییتغی است. و گاو ی، خصوصاً در بازار خرسردر بازا بازیگران یبرا

 طیبا در نظر گرفتن شرا دهد. یقرار م ریرا تحت تأث تهرانسهام  یبازارها نیو بنابرا تهراندر  یاقتصاد

 نیه اک مینک فیها را توص ییدر دارا زیو سرر یوابستگ یساختارها راتییتغ میتوان یمختلف بازار ، م

با  در واقع مهم است. اریبس از دارایی هابهینه پرتفوی انتخاب و  یمال یها یریگ میتصم یاطلاعات برا

 .کنند یداریرا خر یمتنوع یها ییتوانند دارا یم ایرانیگذاران  هی، سرما ایراندر  مالی یتوسعه بازارها

ثباتی متغیرهای کلان اقتصادی  بیکشورهای در حال توسعه از جمله ایران، از درجه بالایی از 

هستند. در این کشورها نرخ ارز، قیمت سهام و سایر متغیرهای مهم کلان نسبت به اقتصادهای  برخوردار

صنعتی بیشتر در حال نوسان بوده و این نوسانات نیز به نوبه خود، محیط نامطمئنی را برای  پیشرفته و

گذاران نتوانند به سهولت و بااطمینان بیشتر در مورد  سرمایه ایجاد کرده و باعث میشود تا گذاران سرمایه

 گیری کنند و احیاناً متحمل زیانهای وسیعی میشوند. لذا برای افزایش سرمایه آتی تصمیم گذاری سرمایه

آن دستیابی به رشد بلندمدت و مداوم اقتصادی، توجه به بازار سرمایه، بخصوص بورس  گذاری و بهتبع

یکی از ارکان اصلی بازار سرمایه و عوامل تاثیرگذار بر شاخص قیمت سهام همچون  عنوان هبهادار ب اوراق

های اقتصادی که  به غنای نظریه آن از اهمیت ویژهای برخوردار است. باتوجه  نرخ ارز و نااطمینانی

رخ ارز ن بین نرخ ارز و شاخص قیمت سهام را نشان میدهند و نیز تاثیرگذاری شکلهای متفاوتی از روابط

متغیرهای اقتصادی از جمله شاخص قیمت سهام از کانال نااطمینانی آن و  از کانالهای مختلف بر

گیری نااطمینانی متغیرهای اقتصادی را تسهیل  اقتصادسنجی که اندازه پیشرفتهای اخیر در تکنیکهای

روی بـازده  ن اقتصادیمتغیرهای کلا اثر تغییرات  از این رو(.  1339 حیدری و همکاران، )نمایندمی

ازار ب بر عملکردنوسانات دلار و نفت  خاصی دارد. از این رو در مقاله حاضر به بررسی تاثیراهمیت  سـهام

  سهام تهران در شرایط مختلف بازار و در افق های مختلف سرمایه گذاری می پردازیم.

تهران شامل بازار سهام  هفت شاخص نیبر ا یجهان یعوامل اقتصاد ریتأث یمطالعه به بررس نیا

(، IND(، شاخص صنعت)NFTI(، شاخص گروه مواد نفتی)TEPIXشاخص مهم بازار سهام، شاخص کل)

مختلف  یافق ها در مختلف بازار و طیدر شرا (BNK(، شاخص گروه بانکی)KHDRشاخص گروه خودرو)

و رها ین بازاب ی ساختاریوابستگدهد تا یمرا امکان  این بازارها به ما کیتفکی می پردازد. گذار هیسرما

ا دوم، با جدکشف کنیم. مختلف بازار  طیدر شرا آنها یهایژگیرا بر اساس و متغیرهای کلان اقتصادی

 گیران بازار،ی نوسانرا برا یاطلاعات سودمند میتوانی، میگذارهیمختلف سرماهای کردن زمان به افق
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. در ادامه، ابتدا در بخش میارائه دهگذاری دارند ایهگذارانی که به صورت بلندمدت قصد سرمسرمایه

شناسی پژوهش به روش 3شود، سپس در بخش پیشینه پژوهش کارهای انجام شده در این حوزه مرور می

سازی شبیه 4شود. سپس در بخش های مورد استفاده در این پژوهش ارائه میپرداخته و مبانی نظری رویه

جمعبندی  5شود. بخش حرکتی متغیرهای مورد مطالعه به تفصیل بیان میو تحلیل نتایج و تحلیل هم

 دهد.پژوهش را در اختیار خواننده قرار می

 پیشینه پژوهش

، درجه اولاً دهد. حیرا توض یالملل نیو ب داخلی بازارهای نیتواند تعامل ب یم یاساس یسه نوع تئور   

شدن  یجهان اثنایدر . است افتهی شیافزا یقابل توجه زانیبه م ریاخ یدهه ها یط یادغام اقتصاد

 سرایت، ممکن است اًیثان(. 1931ناو همکار ند)چناتر شدهکپارچهی یالملل نیسهام ب یبازارها اقتصاد ،

 بازارباعث کاهش سهام  نیا دچار رکود می شودکشور  کیکه بورس سهام در  یزمان یعنیرخ دهد،  یمال

 تواندیدسته نم نیدر ا بازارهای سهام مختلف نیدر ب هم روندی، نیبنابراشود. ی میگریدر کشور د

م ه از آن است که دو عامل ممکن است یحاک گرید قاتیتحق. باشد حیقابل توض یاقتصادمبانی توسط 

، وانگ و 2111)نیمی   ی را توضیح دهد.و نهاد یعامل اطلاعات یعنینامنظم در بورس سهام،  روندی

اظهار میدارد که رخداد سرایت مالی بسته به  ( ،2112( علاوه بر آن )وانگ و همکاران 2112همکاران 

 بر زیبورس سهام ن یها یژگیسرانجام، خود وکشور هدف و همچنین بازه زمانی مرتبط وابسته است. 

، بکرت 1931و اندازه بازار )بنز سانات گذارد، مانند شباهت صنعت، نو یم ریبازارها تأث هم حرکتی یرو

 انیدر مهم روندی  لیدلا یبررس یبرا یعوامل مختلف(.  1999،  براکر و همکاران  1992  و هاروی

از آن زمان، عوامل . شده است ینفت ، نرخ بهره و نرخ ارز معرف متیطلا ، ق متیها از جمله قبورس

نرخ  قیمت طلا،  نفت ، متیاز جمله ق بازارهای سهام انیدر م هم روندی لیدلا یبررس یبرا یمختلف

 (.2111، چیانگ و چن  2114)منسی و همکاران  شده است یبهره و نرخ ارز معرف

 ماتیبرجسته در تصم یامدهایمنجر به پ یبه طور قابل ملاحظه ا یمال یبازارها نیرابطه محکم ب   

تواند یم بازار کاز ی یمنف یهاشوک نکهیبا توجه به ا .شده است یاقتصاد یهااستیو س یالملل نیب یمال

 ندهیتواند به طور فزایم یمسر راتیتأث نیچنتوسط اثرات سرریز به بازارهای دیگر منتقل شود.  عاًیسر

در  کایمانند بحران آمر ریاخ عیبا ظهور وقا کند. فیرا تضع یداریپاالمللی پایداری سیستم مالی و بین

است )واجدی مهم تر شده  اریبس یموضوع نی، چن2112سال  تیحاکم یهایو بحران بده 2112سال 

و  هیتجز به منظور یاقتصاد سنج شرفتهیپ یمراجعه به مدلهااز دیدگاه متدولوژی، (. 2121و همکاران 

لین و  ) یشودمانجام  یمال یبازارها نیتعامل ب کشف و ضبط پیچیدگی قیانتقال نوسانات از طر لیتحل
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، ابراهیم ا و سید جی(. این 2114چیچیاستراسجی و   ، لی2113تی و ملوین بی ، ملوین1994همکاران

 حیترج یگریمحققان د اند.استفاده کرده رهیمتغ تک نوسانات آزمون های مبتنی بر از افراد به طرز جذابی

لوپس ) استفاده کنند ینوسانات تصادف یمدلها ای ی مبتنی بر نوسانات دو متغیره یا دهند از مدلها یم

را بر رفتار  یاتیکه فرضدو متغیره  GARCH  یمدل ها از ای ( 2112، وبر ای و ژانگ وای 2112اچ 

 ، ید ویتریمید دی میترو دی و ) استفاده می کنند ،کنند یم لیتحم یشرط یهمبستگ یایپو

 .(2113، لین اچ و تنگ کی  2111،جیوانی و همکاران 2113 دی وسیکنورگ

آزمون علیت گرنجری در از نرخ ارز با استفاده سهام و  متیق نی، رابطه ب(2121 )و همکاران  یز   

 یراتوان ب یسهام م متیآنها اظهار داشتند که از قکردند.  لیو تحل هیتجز  های مختلط نامتجانسپانل

 تیاز عل تیدر حما یفیشواهد ضع نیهمچن آنها عکس.نه در جهت نرخ ارز استفاده کرد، اما  ینیب شیپ

 ( 2113 ) و همکاران ریداه دهند. یسهام و برعکس نشان م متیطرفه از نرخ ارز تا ق کینامتقارن 

می  لیو تحل هیرا تجز یجنوب یقایو آفر نی، هند، چهی، روسلیبرزی نرخ بازده سهام و ارز برا یوندهایپ

 افشان ورا پیدا کردند.  مدت و بلند مدت  انیبازده سهام و نرخ ارز در م نیمثبت بی آنها رابطهکنند. 

 یپاکستان بررس یموجک برا کردیسهام را با استفاده از رو متینرخ ارز و ق نیارتباط ب 2113همکاران 

انتقال  سمیمکان 2111تول و همکاران  دهد. ینشان م یطولان اسیدو طرفه را در مق تیکرده و وجود عل

 نیشوک ب سرریزو  یو جهت بازده یداریحضور، پا تشخیص باو بورس کالا را  خارجی بازار ارز نیب ایپو

-VARMA)مدل  GARCH رهیبر اساس مدل چند متغرا تجزیه و تحلیل کردند.  دو بازار نیا

AGARCHنیعلاوه بر ا دهند. یبازارها را نشان م نیا نیانتقال ب سمی، آنها وجود مکانهیجرین ی( برا، 

 دهد. یسهام به بازار ارز را نشان م بازاراز شوک ها از  یتریطرفه قو کیشوک انتقال  سرریز

 تأثیر بازار سهام مدل رگرسیون کوانتیل برای نشان دادنبا استفاده از  (1395)کارانترکی و هم      

، اندونزی، مالزی، ترکیه و پاکستان تهرانشامل  3Dعضو گروه  کشورهای پنج ز دادها بر بازار ارز خارجی

الگوی جالب توجهی در مورد رابطه این دو بازار نشان میدهد، که گویای رابطه  نتایج، .استفاده میکند

 بازارهای سهام و ارز خارجی است و زمانی که نرخ ارز بسیار بالا و یا پایین باشد، این رابطه منفی میان

در بازده سهام صنعت دارو در بورس اوراق را  ارز نرخ (، تأثیر1392حیدری و همکاران) .تر استآشکار

 گیری از رهیافت غیرخطی مارکفو با بهره1394تا 1334 دوره ههای ماهانبهادار تهران، با استفاده از داده

لگوی وئیچینگ، امنظور، از میان حالتهای مختلف الگوی مارکف س . بدینکرده استسوئیچینگ بررسی 

MSIH(3)-AR(2) یک الگوی بهینه متشکل از سه رژیم، نرخ ارز، آثار  انتخاب شد. نتایج نشان داد در

در تحقیق خود به  (1395رستمی و همکاران) .متفاوتی در بازده صنعت دارو در رژیمهای مختلف دارد
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های زمانی کوتاه بازار سرمایه در افقهای بازده بازارهای مالی بر بررسی سرایت نوسانات و تلاطمدنبال 

منظور اطلاعات مربوط به قیمت ارزهای دلار و یورو، قیمت  . به اینبودندمدت، میان مدت و بلند مدت 

سپس  .جمع آوری شده است 1393 – 1331زمانی  طلا و قیمت جهانی نفت به صورت روزانه و در دوره

های زمانی مختلف شکسته و در ادامه با مانی به بازههای زبا استفاده از تجزیه و تحلیل موجک سری

ازارهای های بچگونگی سرایت تلاطم استفاده از روش تحلیل عاملی و همبستگی به بررسی هم حرکتی و

دهد رابطه معناداری میان بازده شاخص نشان می ایشان نتایج تحقیق .مالی بر یکدیگر پرداخته شده است

همچنین  تهران با بازده بازارهای نفت، طلا، دلار و یورو وجود دارد. بهادار صنایع مختلف در بورس اوراق

میان متغیرهای مستقل و وابسته وجود دارد. همچنین با  تریی قویتر رابطههای زمانی کوتاهدر بازه

 شودمیهای زمانی و صنایع مختلف مشخص توجه به مجموع ضرایب بتای متغیرهای مستقل در بازه

 قدرت تبیین شاخص صنایع مختلف ی بازده قیمت نفت، طلا، دلار و یورو به ترتیب بیشترینمتغیرها

 .دارند

همبستگی شرطی پویای متقارن  ،ADCCو  DCC( با بکارگیری مدلهای 1393کریمی و همکاران )

 او نامتقارن بین نوسانات قیمت نفت و بازار سهام کشورهای حوزه خلیج فارس در شرایط بحران مالی ر

و دبی همبستگی شرطی پویای نامتقارن  تهرانمورد مطالعه قرار دادند. آنها نشان دادند که بازارهای سهام 

ت های ناشی از بهای نفدر مقابل شوک تهراندارند. همچنین نتایج تحقیق نشان داد که بازار سهام دبی و 

رهای حوزه خلیج فارس قرار دارد. ترین بازاپذیر بوده و بازار سهام دبی در زمره پرریسکاوپک، آسیب

های فعال در بازار سهام را در ( اثر متغیرهای کلان اقتصادی بر بازدهی شرکت1393دهقان و کامیابی )

مورد مطالعه  1391تا  1321سویچینگ برای بازه زمانی -شرایط رونق و رکود و با بکارگیری مدل مارکوف

بین نرخ ارزو قیمت نفت با شاخص کل قیمت بورس در دوران های آنها نشان داد که قرار دادند. یافته

رکود رابطه مثبت و معناداری وجود دارد اما در شرایط رونق بازار، رابطه معناداری یافت نشد. ابراهیمی 

ای برای شناسایی متغیرهای مهم و تأثیرگذار بر کاوی مطالعههای داده( با بکارگیری الگوریتم1393)

اخص کل با متغیرهای کلان اقتصادی انجام داده است. او در این پژوهش نشان داد که رابطه بلندمدت ش

دهی به عنوان های وزنالگوریتم %31سه متغیر نرخ تورم، تراز تجاری و تولید ناخالص داخلی توسط 

 شوند.متغیرهای مهم معرفی می

رهای مالی در جهان و انتقال رکود با توجه به افزایش رو به رشد  و اهمیت ارتباطات متقابل میان بازا

و  تهرانبه بررسی سرایت در بازارهای مالی  (1391)و رونق از بازاری به بازار دیگر، فتاحی و همکاران

چگونگی حرکت شوک های مثبت و یا منفی در بازارهای مختلف پرداخته اند. و پیشنهاداتی برای 
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ل و یا اجتناب از شوک های خارج از اقتصاد ملی سیاستگذاری مبنی بر بهبود وضعیت اقتصادی با کنتر

روش این موضوع در ارتباط با کشورهای در حال توسعه از اهمیت خاصی برخوردار است. ارائه داده اند. 

 یافتهست. اترکیبی از فرآیند اورنشتاین اولنبک و تبدیل موجک پیوسته  بکارگرفته شده در این مقاله،

، بازار نفت است و سرعت تهرانه شروع سرایت در بازارهای مالی نشان میدهد که نقط تحقیقهای 

سازی بازار بورس با بازار نفت بیشـــتر از دیگر بازارها اســـت و پس از آن به ترتیب بازارهای ارز همگام

مدت میان بازار نفت و  قرار دارند. در گام بعدی مشـــخص شـــد که در کوتاه بعدی در جایگاه طلاو 

بازارهای مالی همبستگی قابل توجهی وجود دارد اما این همبستگی در بلندمدت فقط بین بازار دیگر 

همبسـتگی میان  ،2112در سـال  تهراننفت و دو بازار سـهام و ارز وجود دارد و بعد از تحریم نفتی علیه 

های  ا استفاده از دادهاین مقاله ب .مدت رو به رشد بوده است بازار نفت و بازارهای ارز و سهام، در میان

 3Dسهام و ارز خارجی در پنج کشور عضو گروه  بازارهای( 2111الی دسامبر  2111) از ژانویه   ماهانه

یل به منظور برآورد تأثیر شاخص اترکیه و مالزی(، از مدل رگرسیون کوانت ، اندونزی، پاکستان،تهران)

وی الگ نتایج،د که این دو شاخص، استفاده میکنسهام بر نرخ ارز به منظور مشاهده کامل رابطه  قیمت

بازارهای  گویای رابطه منفی میان به طوری که جالب توجهی در مورد رابطه این دو بازار نشان میدهد،

 .آشکارتر است سهام و ارز خارجی است و زمانی که نرخ ارز بسیار بالا و یا پایین باشد، این رابطه

 روش شناسی پژوهش

 یبه ما اجازه م QR کردیرو .میکن یم بیموجک ترک هیبا تجزرا  ( QR) کوانتایل ونیروش رگرسما 

،  (نییپا ریرکود )مقاد وضعیت های  شاملمختلف  کوانتایل های )چندک های(را به  یدهد تا وابستگ

کان موجک به ما ام لیو تحل هی.تجزمیکن یبالا( بازارها بررس مقادیر) رو به رشد متوسط( و  ری)مقاد نرمال

ورد م نجایکه در ا یگذار هیمختلف سرما یرا بر اساس افق ها یساختار وابستگ ریدهد تا کل تصو یم

صا در بازار خصو تهران، داشته باشیم. تاثیر نوسانات متغیرهای کلان بر بازار سهام مطالعه قرار گرفته است

اهمیت دارد در پنجره های زمانی کوتاه مدت، میان مدت و بلند  بازار بازیگران  یبرا خرسی و گاوی  که

صورت گرفته و از روش  3انتخاب پنچره ها با استفاده از تجزیه موجک دابیشیز مدت بررسی می شود. 

رگرسیون کوانتایل برای بررسی تغییرات این متغیرها بر شاخص های سهام انتخاب شده استفاده شده 

 زیو سرر یوابستگ یساختارها راتییمختلف بازار،  تغ طیبا در نظر گرفتن شرامقاله است.  در واقع در این 

 یمال یها یریگ میاوراق بهادار و تصم پرتفوی ساخت یاطلاعات برا نیکه ا توصیف شدهها  ییدر دارا

قابل توضیح است برخلاف مطالعات قبلی صورت گرفته که تحلیل تاثیر نوسانات به  مهم است. اریبس
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ت کلی  بوده است در این پژوهش در پنجره های زمانی مختلف در شرایط خرسی و گاوی انجام شده صور

 است.

 تبدیل موجک

ها برخلاف توابع سینوسی دارای یک دوره موجک یک تابع موج با مقدار میانگین صفر است. موجک

(. توابع موجک 2112همکاران کی و تناوب متناهی هستند، بدین معنی که دارای ابتدا و انتها هستند )گن

ها بدون نیاز به ذخیره و نگهداری ها به منظور بازتولید آنهای کلیدی از سیگنالبرای استخراج ویژگی

       ها برای غلبه بر ویژگی غیرایستایی سیگنال کامل، ابزارهای مفیدی هستند. از سوی دیگر، موجک

های زمانی تحلیل موجک در تجزیه سری قابلیت تند.های زمانی مالی نیز ابزارهای سودمندی هسسری

مفهوم تحلیل موجک آن است  باشد.ها از جمله مزایای عمده این ابزار میبه توابع پایه حاوی اطلاعات آن

که تحلیل فوریه دینامیک تقلید شود با این تفاوت که توابع مورد استفاده برای تشخیص رفتار محلی 

ری داشته باشند. در حالی که تبدیل فوریه قادر است اطلاعات را از حوزه های زمانی عملکرد بهتسری

زمان به حوزه فرکانس ببرد، تبدیل موجک این برتری را دارد که قادر به نمایش اطلاعات در هر دو حوزه 

مانی های زفرکانس و زمان است. همین قابلیت تبدیل موجک آن را به ابزاری قدرتمند برای تحلیل سری

 ایبا انرژی متناهی به عنوان تبدیل انتگرال با خانواده 𝑔(𝑡)تبدیل موجک تابع  تبدیل ساخته است. مالی

𝜂𝜆,𝑡(𝑢)از توابع به شکل  ≡
1

√𝜆
𝜂(

𝑢−𝑡

𝜆
 شود:تعریف می (

 (1 ) 𝑊𝑔(𝜆, 𝑡) = ∫ 𝑔(𝑢)𝜂𝜆,𝑡(𝑢)𝑑𝑢
∞

−∞

    𝜆 > 1 

ها هستند. در همان موجک 𝜂𝜆,𝑡(𝑢)پارامتر مکان، و توابع  𝑡پارامتر مقیاس،  𝜆،  ( 1) معادله در 

شود. در رابطه بالا استفاده می �̅�𝜆,𝑡(𝑢)صورتی که تابع موجک، موهومی باشد، آنگاه از مزدوج موهومی 

1ثابت نرمالسازی 
𝜆

به ازای همه مقادیر پارامتر مقیاس برقرار  ( 2)  ای انتخاب میشود که رابطهبه گونه 

 باشد:

 (2 ) ‖𝜂𝜆 ,𝑡(𝑢)‖
2

≡ ∫|𝜂𝜆,𝑡(𝑡)|
2
𝑑𝑢 = ∫ |𝜂(𝑡)2𝑑𝑡 = 1 

خاب ای انتنه به صورت دلخواه و نه منحصر بفرد است. بلکه تابع موجک به گونه 𝜂(𝑡)انتخاب موجک 

 شود که شرایط ذیل را داشته باشد:می

‖𝜂(𝑡)‖تابع موجک دارای انرژی واحد است یعنی  .1
𝐿2
2 = 1. 

 به سرعت میراست. .2
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∫دارای میانگین صفر است، یعنی  .3 𝜂(𝑡)𝑑𝑡 = 1 

 را دارد: زیرتحلیل موجک مزایای 

 لزومی به داشتن فرضیات قوی درباره فرایند تولید داده نیست. .1

 اطلاعات هر دو حوزه زمان و فرکانس را در بر دارد. .2

 ها را پیدا کند.های موجود در دادهقابلیت آن را دارد که ناپیوستگی .3

لازم است تا طول سری زمانی توانی از ر برای آنکه بتوان از تجزیه موجک استفاده کرد، از سوی دیگ

در برخی مواقع ممکن است و  ( نیستshift invariantتغییرپذیر با انتقال )د. همچنین این تجزیه باش 2

زمانی اصلی منجر به تقریبهای نادرست های داده را جابجا کند، که این خود به هنگام مقایسه با سریقله

توانند های موجک میتبدیلاستفاده از تجزیه موجک هستند.  این موارد، مهمترین مشکلات میشود.

ای ههای زمانی مالی گسسته هستند، برای این دسته از دادهپیوسته یا گسسته باشند. از آنجایی که سری

ها به صورت گروهی و با استفاده موجک تر است.( بسیار مناسبDWT)استفاده از تبدیل موجک گسسته 

ای هتولید میشوند. توابع مقیاس برای کشف ویژگی 𝜂و یک تابع موجک به نام  𝜙ه نام از یک تابع مقیاس ب

-های فرکانسروند. توابع موجک برای کشف جزییات و ویژگیها بکار میپایین داده-هموار و فرکانس

 است:و انتگرال تابع موجک برابر با صفر  1روند. انتگرال تابع مقیاس برابر ها بار میبالای داده

 (3 ) ∫ 𝜙(𝑡)𝑑𝑡 = 1      𝑎𝑛𝑑    ∫ 𝜂(𝑡)𝑑𝑡 = 1 

ها وجود خارجی ندارد و بنابراین این توابع با استفاده از روشهای به طور کلی، فرم تحلیلی موجک

ها، عموماً به جای فرکانس، از واژه مقیاس استفاده عددی تولید میشوند. به هنگام استفاده از موجک

𝑋𝑡میکنیم. تجزیه متعامد موجک سری زمانی  , 𝑡 = 1, … , 𝑛  فرم معادله بهError! Reference 

source not found. :تعریف میشود 

𝑋𝑡 = ∑ 𝑠𝐽,𝑘𝜙𝐽,𝑘(𝑡)

𝑘

+ ∑ 𝑑𝐽,𝑘𝜂𝐽,𝑘(𝑡)

𝑘

+ ∑ 𝑑𝐽−1,𝑘𝜂𝐽−1,𝑘(𝑡)

𝑘

+ ⋯ + ∑ 𝑑1,𝑘𝜂1,𝑘(𝑡)

𝑘

 

 𝑋𝑡ها(ی تجزیه موجک متعامد برای سری زمانی ها )فرکانسام تعداد مقیاس 𝐽به طوری که سطح 

تا تعداد ضرایب مولفه مربوطه قرار دارند. توابع  1در محدوده  𝑘دهد و مقادیر را نشان می

𝜙𝐽,𝑘(𝑡), 𝜂𝐽,𝑘(𝑡), 𝜂𝐽−1,𝑘(𝑡), … , 𝜂1,𝑘(𝑡) از روی تابع  2دهی بر مبنای توانی از با شیفت و مقیاس

 ساخته میشوند: 𝜂(𝑡)و تابع موجک  𝜙(𝑡)مقیاس 

(4) 
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 (4 ) 
𝜙𝐽,𝑘(𝑡) = 2−

𝐽
2𝜙 (

𝑡 − 2𝐽𝑘

2𝐽 ), 

𝜂𝑗,𝑘(𝑡) = 2−
𝑗
2𝜂 (

𝑡 − 2𝑗𝑘

2𝑗
) ,    𝑗 = 1, . . . , 𝐽. 

کوتاهتر  𝑗پارامتر مقیاس است. توابع موجک برای مقادیر بزرگ  2𝑗پارامتر شیفت و  2𝑗𝑘به طوری که 

وجک ند. تبدیل مشوتر هستند در حالی که برای مقادیر کوچکتر مقیاس، باریکتر و بلندتر میو پخش

𝑗به ازای  𝑑𝐽−1,𝑘و  𝑠𝐽,𝑘برابر است با ضرایب  𝑋𝑡گسسته سری زمانی  = 𝐽, 𝐽 − 1, … در رابطه تجزیه  1,

را برای این دو ضریب  ( 5)  موجک متعامد سری زمانی. با در نظر گرفتن درجاتی از تقریب، میتوان روابط

 ارائه کرد:

 (5 ) 

𝑠𝐽,𝑘 = 𝑛−
1
2 ∑ 𝑋𝑡𝜙𝐽,𝑘(𝑡),

𝑛

𝑡=1

 

𝑑𝑗,𝑘 = 𝑛−
1
2 ∑ 𝑋𝑡𝜂𝑗,𝑘(𝑡)    𝑗 = 𝐽, 𝐽 − 1, . . . , 1.

𝑛

𝑡=1

 

ری گیآن ترم اندازهاهمیت ترم موجک در توصیف رفتار سری زمانی توسط اندازه ضرایب متناظر با 

ها را توصیف شوند، زیرا همواری رفتار دادهبه عنوان ضرایب همواری شناخته می 𝑠𝐽,𝑘شود. ضرایب می

های سری شوند زیرا ذات فرکانس بالای دادهبه عنوان ضرایب جزییات شناخته می dj,kکنند. ضرایب می

گیری هر سطح آن است مثال یک راه برای اندازهشود. به عنوان زمانی توسط این ضرایب نمایش داده می

های روزانه و دقیقه بازار سهام سنجیده شود. سطح متناظر با تعداد مقیاسهای که نسبت انرژی کل داده

ای هتجزیه موجک متعامد سری زمانی است. در این مثال، مقادیر بزرگتر از مقیاس متناظر است با حرکت

یزتر های تندتر و رمانی، و مقادیر کوچکتر مقیاس نیز متناظر با حرکتشکل موج سری زتر کندتر و نرم

 .است لرزه نگاشت سری زمانی

 رگرسیون کوانتایل

، از جمله ابزارهای آماری است که به طوری وسیعی در علوم مختلف OLSرگرسیون حداقل مربعات، 

ض ه به متغیر)های( مستقل، فربه کار گرفته شده است. در پاسخ به مسأله بررسی ارتباط متغیر وابست

های رگرسیون خطی بر وجود یک رابطه )تاحدی( خطی است. این فرض معادل آن است اساسی روش

 تخمین بزنیم: ( 1) معادله را با بکارگیری  𝑦، مقدار متغیر �̅�که با داشتن بردار 
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 (1 ) �̂� = 𝔼[𝑦𝑖] = 𝛽1 + 𝛽1𝑥𝑖1 + 𝛽2𝑥𝑖2 + ⋯ + 𝛽𝑝𝑥𝑖𝑛 ,     𝑖 = 1 … 𝑛 

𝛽𝑖 ها مقادیر ثابتی هستند که به عنوان ضرایب رابطه خطی فوق توسط مدل رگرسیون بکارگرفته

است. هدف  𝑦تخمین محاسبه شده توسط مدل رگرسیون برای متغیر وابسته  �̂�آیند. دست میشده به 

ای که رابطه فوق ها محاسبه کند به گونه𝛽𝑗رگرسیون خطی آن است که بهترین مقادیر ممکن را برای 

سازی حداقل با حل مسأله کمینه 𝛽𝑗این کار از طریق تخمین مقادیر  بیشترین دقت ممکن را داشته باشد.

 شود:انجام می ( 2) مطابق با رابطه مربعات 

 (2 ) min
𝛽1,…,𝛽𝑝

∑ (𝑦𝑖 − 𝛽1 − ∑ 𝑥𝑖𝑗𝛽𝑗

𝑝

𝑗=1

)

2
𝑛

𝑖=1

 

شوند آن است که اگر رابطه متغیر وابسته ها، خطی نامگذاری میرگرسیوندلیل آن که این دسته از 

𝑦  با متغیر مستقل𝑥  را در نظر بگیریم و با استفاده از رگرسیون مقادیر𝛽1  و𝛽1 را محاسبه کنیم، فرمول 

 توانیم بنویسیم:را می ( 3) 

 (3 ) 𝑦(𝑥) = 𝛽1 + 𝛽1𝑥 

واضح است که پس از محاسبه ضرایب این رابطه توسط الگوریتم رگرسیون، نقاط حاصل از این رابطه 

را بر  𝑥2و  𝑥1سازند. به ترتیب مشابه اگر اثر متغیرهای مستقل بر روی دستگاه مختصات یک خط می

به دست  ( 9) سازی کنیم، ضرایب ثابت رابطه خطی توسط رگرسیون خطی شبیه 𝑦متغیر وابسته 

 آیند:می

 (9 ) 𝑦(𝑥1, 𝑥2) = 𝛽1 + 𝛽1𝑥1 + 𝛽2𝑥2 

با افزایش تعداد متغیرهای مستقل، تابع خط به  یافته خط یا همان صفحه است.تعمیم ( 9)  رابطه

های شود. به دلیل محدودیتو بیشتر متغیر مستقل تبدیل می 3صفحه و سپس به ابرصفحه در ابعاد 

ا را هها مقدور نیست؛ هرچند این ابرصفحهسیم ابرصفحه و مشاهده آندستگاه بینایی و مغز انسان، تر

های نامتناهی تصور کرد به طوری که در صورت حرکت با توان به صورت لایهمانند صفحات معمولی می

یابند. برای بررسی های مزبور افزایش یا کاهش میهای ثابت، لایهسرعت یکنواخت در هرکدام از جهت

داریم که این الگوریتم روشی ن حداقل مربعات توجه خوانند را به این نکته معطوف میکارآیی رگرسیو

ای باشد تا به ازای هر مشاهده در دادگان آموزش، مقدار کند تا محاسبه ضرایب ثابت به گونهفراهم می

بارت عبینی شده متغیر وابسته کمینه شود. به مجموع مربعات تفاضل میان مقدار واقعی و مقدار پیش
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کند که را چنان انتخاب می 𝛽𝑖رگرسیون خطی ضرایب  باشد،  𝑛اگر تعداد مشاهدات مسأله برابر با  دیگر

 کمینه شود: ( 11)  رابطه

 (11 ) ∑(𝑦𝑖 − �̂�𝑖)2

𝑛

𝑖=1

 

گویند در به ما می  𝔼[𝑌|𝑋]تابع میانگین شرطی  مدلسازی های رگرسیون خطی استاندارد باروش

بین و متغیر وابسته خروجی مدل وجود متغیرهای پیشای از ای میان مجموعهحالت میانگین چه رابطه

)مثلاً هیچ  کنندها تنها یک دید جزیی از رابطه موجود را بیان میدارد. مسأله مهم آن است که این روش

            در حالی که در بسیاری از اوقات ما  کنند(،ارائه نمی 𝑉𝑎𝑟[𝑌|𝑋]اطلاعی درباره واریانس شرطی 

را به دست  𝑋به شرط   𝑌تری در مورد روابط موجود در نقاط مختلف توزیع عات دقیقخواهیم اطلامی

ر د تواند پاسخ درستی به مسأله مورد نظر ارائه نماید.آوریم. در چنین مواردی، رگرسیون کوانتایل می

 ابهای رگرسیون حداقل مربعات، رگرسیون چندکی بر وجود توزیع پارامتری برای جومقایسه با مدل

 گیرد. مسأله هیچ فرضی ندارد ضمن این که واریانس پاسخ را هم ثابت در نظر نمی

برای بیان رابطه میان متغیرهای مستقل و وابسته در رگرسیون کوانتایل از تابع میانه شرطی 

𝑄𝜏[𝑌|𝑋] کنیم؛ استفاده می𝜏 دهنده کوانتایل موردنظر در توزیع تجربی است. کوانتایل نشان𝜏 ∈ (1,1) 

1و بیشتر از کسر  𝜏های متغیر وابسته را به دو بخش کمتر از کسر نسبتی است که داده − 𝜏  تفکیک

Pr [𝑌برابر است با احتمال  𝜏کند. سطح کوانتایل می ≤ 𝑄𝜏(𝑌|𝑋)|𝑋] یعنی مقداری از ،𝑌  که نسبت

های رگرسیون با استفاده ای از مدلاست. برازش دنباله 𝜏جمعیت پاسخ شرطی در زیر آن مقدار برابر با 

𝜏ای از مقادیر از دنباله ∈ شود. انتخاب دنباله بهینه منجر به توصیف کامل توزیع شرطی پاسخ می (1,1)

های آموزش بیشتر باشد، های آموزش بستگی دارد، به طوری که هرچه تعداد دادهبه داده 𝜏مقادیر 

 کرد. توان کشف و ضبطجزییات بیشتری از توزیع شرطی را می

 شود:نوشته می ( 11)  از پاسخ به شکل 𝜏مدل رگرسیون برای سطح کوانتایل 

 (11 ) 𝑄𝜏(𝑦𝑖) = 𝛽1(𝜏) + 𝛽1(𝜏)𝑥𝑖1 + ⋯ + 𝛽𝑝(𝜏)𝑥𝑖𝑝 ,   𝑖 = 1 … 𝑛 

 شوند:، تخمین زده می ( 12)  سازیبا حل مساله کمینه 𝛽𝑗(𝜏)مقادیر 

 (12 ) min
𝛽1(𝜏),…,𝛽𝑝(𝜏)

∑ 𝜌𝜏 (𝑦𝑖 − 𝛽1(𝜏) − ∑ 𝑥𝑖𝑗𝛽𝑗(𝜏)

𝑝

𝑗=1

)

𝑛

𝑖=1

 

 گوییم: 1شود را تابع کنترل زیانتعریف می ( 13)  که به صورت 𝜌𝜏(𝑟)تابع 
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 (13 ) 𝜌𝜏(𝑟) = 𝜏 max(𝑟, 1) + (1 − 𝜏)max (−𝑟, 1) 

 ایسازی منجر به تولید دسته، جواب این مسأله کمینه𝜏به ازای هرکدام از سطوح انتخابی کوانتایل 

𝑦𝑖در این پژوهش، متغیر وابسته شود. مجزا از ضرایب رگرسیون می ∈

{𝑇𝐸𝑃𝐼𝑋, 𝐼𝑁𝐷, 𝐾𝐻𝐷𝑅, 𝐵𝑁𝐾, 𝑁𝐹𝑇𝐼} های مورد مطالعه است، و برای تحلیل هر کدام از شاخص

 در بازه به ترتیب سری زمانی نرخ بازده دلار و نرخ بازده سبد نفت اوپک را 𝑥𝑖1 ،𝑥𝑖2متغیرهای مستقل 

 دهند. نشان می  1393اسفند  23تا  1339مرداد  25زمانی 

 سازی و تحلیل نتایجشبیه

سازی روش مورد استفاده در این پژوهش و ایجاد تصویری دقیقتر از اثر متغیرهای به منظور شبیه

در های مهم بازار سهام تهران شاخص نرخ بازدهکلان اقتصاد جهانی بر بازار بورس تهران، در این بخش 

(، TEPIXهای روزانه مربوط به شاخص کل). بدین منظور دادهاین پژوهش مورد توجه قرار گرفته است

شاخص گروه  و (،KHDR(، شاخص گروه خودرو)IND(، شاخص صنعت)NFTIشاخص گروه مواد نفتی)

اند. منبع مورد استفاده شده انتخاب 1393اسفند  23تا  1339مرداد  25( در بازه زمانی BNKبانکی)

ها سایت مدیریت فناوری بورس تهران است. تعداد مشاهدات مربوط به سری زمانی برای استخراج داده

داریم که روزهای کاری بازار نقطه داده است. توجه خواننده را به این نکته معطوف می 3112برابر با 

های بازار تهران فاوت دارد. بنابراین و برای این که دادهبورس تهران با روزهای کاری بازارهای مالی دنیا ت

ای برای بازار تهران وجود نداشته است، از آخرین و بازارهای مالی دنیا را همگام سازیم، روزهایی که داده

که رسانی طلا، سهای مربوط به نرخ دلار نیز از سایت شبکه اطلاعقیمت روز قبل استفاده شده است. داده

بهای دلار تهیه شده است. نرخ دلار مورد توجه در این مطالعه   /https://www.tgju.orgه آدرس ب و ارز

همانند  های بهای نفت اوپک نیز از وب سایت رسمی اوپک اخذ شده است.بازار آزاد است. داده به ریال در

های مدل مورد سازیشبیه های بازار سهام، برای بهای دلار و بهای نفت اوپک نیز نرخ بازده در انجامداده

-ها و محاسبات مورد استفاده در این پژوهش در محیط برنامهسازیکلیه شبیه استفاده قرار گرفته است.

ارائه شده توسط آقای راجر کوئنکر  Rانجام شده است. برای انجام رگرسیون کوانتایل از بسته  Rنویسی 

 استفاده شده است. quantregتحت نام 

های و مولفه همواری برای تجزیه موجک نرخ بازده سری D3الی  D1نمایش مولفه های   1شکل 

لی روند کهای همواری نرخ بازده دلار و سبد نفت اوپک نیز برای مقایسه . مولفهزمانی شاخص بازار تهران

 دو سری زمانی نمایش داده شده است.
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 های پژوهشگر.منبع: یافتههای توصیفی بازده متغیرهای اقتصاد کلان جهانی. آماره 0جدول 

 دلار آزاد نفت اوپک 

 1151/1 -1214/1 میانگین

 1429/33 3319/12 بیشینه

 -3332/23 -1913/23 کمینه

 3493/1 5421/1 انحراف معیار

 5425/2 -2914/1 چولگی

 4425/32 4133/41 کشیدگی

Jarque-Bera (1 231911؛) (293419؛ 1) 

 های پژوهشگر.. منبع: یافتهادامه – تهرانهای بازار بورس شاخص بازده های توصیفیآماره 2جدول 

 نماد 

 TEPIX IND KHDR BNK NFTI 

 141/1 131/1 112/1 123/1 112/1 نیانگیم

 254/29 325/11 419/14 325/2 212/2 نهیشیب

 -432/41 -323/11 -223/2 -344/1 -512/5 نهیکم

 225/1 119/1 215/1 331/1 293/1 اریمع انحراف

 -192/4 242/1 491/1 111/1 523/1 یچولگ

 234/214 122/14 531/5 413/11 192/11 یدگیکش

Jarque-Bera (1 2531؛) (9112؛ 1) (952؛ 1) (12113؛ 1) (5111133؛ 1) 

های مورد مطالعه را با زمانی لگاریتم نرخ بازده شاخصزمان سری-های تجزیه فرکانسمولفه 1شکل 

کند. همچنین مولفه همواری تجزیه موجک سری زمانی دلار و سبد نفت اوپک برای یکدیگر مقایسه می

های آماره 3الی  1جداول ات در طول دوره مطالعه نمایش داده شده است.  مقایسه روند کلی نوسان

. دهندرا نمایش می تهرانهای بازار بورس توصیفی مربوط به متغیرهای اقتصاد کلان جهانی و شاخص

، بیشترین نوسان مربوط به تهرانهای مربوط به بازار سهام شود در میان شاخصگونه مشاهده میهمان

نای دهد. به استثای نفتی و سپس گروه خودرو است. شاخص کل نیز کمترین نوسان را نشان میهفراورده

های مورد مطالعه در این پژوهش همگی های نفتی که دارای چولگی منفی است، سایر شاخصفراورده

واقع در اکثر م تهرانچولگی مثبت دارند. این نشان میدهد که در بازه زمانی مورد مطالعه بازار سهام 

روه های نفتی، این گکند. با توجه به مقدار بالای چولگی منفی شاخص فرآوردهشرایط گاوی را تجربه می
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شود. با توجه به وجود چولگی و مقادیر بالای معاملاتی در اکثر اوقات دارای شرایط خرسی ارزیابی می

 وپک و دلار آزاد، تابع چگالیهای بازار بورس و همچنین متغیرهای مربوط به نفت اکشیدگی برای شاخص

برای  Jarque-Beraمقادیر آزمون  ای و دارای دنباله پهن است.احتمال این متغیرهای تصادفی، قله

 Chi-Squareهای زمانی  در سطر مربوطه درج شده است. مقادیر بزرگ برای بررسی نرمال بودن سری

های زمانی بیانگر رد فرض صفر برای پیروی سریهای زمانی، در همه سری  p-valueو مقدار صفر برای 

 از توزیع نرمال است

و  تهرانمنتخب بازار سهام  یهامقادیر ضریب همبستگی اسپیرمن میان شاخص 3جدول    

شود، بهای نفت اوپک طور که مشاهده میدهد. همانمتغیرهای نرخ ارز و بهای نفت اوپک را نشان می

است. میزان بالای همبستگی منفی شاخص بهای  تهرانهای بازار سهام دارای همبستگی منفی با شاخص

 نابراینو ب اثر منفی ترس در بازار نفت بر روی بازار سهام است های بازار سهام بیانگرنفت اوپک با شاخص

 نسبت به تغییرات قیمت نفت اوپک تهرانگذاری در بازار سهام گذاران بایستی به هنگام سرمایهسرمایه

همبستگی مثبت قوی  تهرانهای بازار بورس اشند. از طرفی قیمت دلار آزاد با تمامی شاخصار بهوشی

 دارد. این بدان معنی است که قیمت دلار در طول زمان بر روی رشد قیمت سهام اثر کاملاً مثبت دارد.

. در خوانی داردی کاملاً همتهرانهای این همبستگی مثبت با شواهد تجربی تغییرات قیمت سهام شرکت

با وجود تأخیر، به  تهرانهای فعال در بازار بورس سالهای اخیر شاهد آن بودیم که قیمت سهام شرکت

ژی متدولو و قیمت سهام با رشد چشمگیری مواجه شده است.، تغییرات نرخ ارز واکنش مثبت نشان داده

یز در ها را ن، میانه و بالای توزیع دادههای پایینتواند چندکرگرسیون کوانتایل ویژگی آن را دارد که می

به بررسی بازده سهام در شرایط خرسی )چندکهای پایین(، شرایط نظر بگیرد. از این رو در این قسمت 

الی  1های همانطور که در شکل پردازیم.های بالا( میهای میانی( و شرایط گاوی )چندکعادی )چندک

ی گذاربه هشت پنجره زمانی سرمایه مورد استفاده در این مطالعه زمانیهای داده شده است، سرینشان 3

گذاری تعریف شده معادل با هر کدام از سطوح تجزیه های سرمایهپنجره 4جدول  تقسیم شده است.

های پایین، میانی و بالا در . تحلیل رگرسیون به ازای کوانتایلدهدموجک این پژوهش را نمایش می

کند تا های بازار سهام این امکان را فراهم میجک سری زمانی بازده شاخصسطوح مختلف تجزیه مو

 گذاریهای زمانی مختلف سرمایهدر شرایط مختلف خرسی، معمولی و گاوی را به ازای پنجره رفتار بازار

 به دقت بررسی و تحلیل کنیم.
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و متغیرهای کلان اقتصاد جهان )روش  تهرانهمبستگی میان شاخصهای بازار سهام  3جدول 

 های پژوهشگر.اسپیرمن(. منبع: یافته

 نفت اوپک دلار آزاد نماد نام شاخص

 -TEPIX 333/1 491/1 شاخص کل

 -IND 332/1 433/1 صنعت

 -KHDR 225/1 114/1 خودرو

 -BNK 112/1 512/1 بانکها

 -NFTI 233/1 291/1 مواد نفتی

 بازار سهام با نرخ دلار آزاد و سبد نفت اوپک هایحرکتی شاخصتحلیل هم

های زمانی مورد مطالعه و تجزیه موجک آنها در رگرسیون کوانتایل سری، 9الی جدول  5جدول 

. در سطوح 1.9، و 1.3، 1.2، 1.1، 1.5، 1.4، 1.3، 1.2، 1.1باندهای مختلف و با استفاده از مقادیر چندک 

دهند. در هر جدول به ترتیب گذاری( را نشان میهای مختلف سرمایهمختلف تجزیه موجک )بیانگر بازه

 دهند.را نمایش می Sو همچنین مولفه همواری  3Dالی  1Dرگرسیون کوانتایل تجزیه موجک در سطح 

 سطوح تجزیه موجک گذاری معادلهای سرمایهپنجره 0جدول   

 گذاری )روز(طول پنجره سرمایه شماره سطح گذاری )روز(طول پنجره سرمایه شماره سطح

1D 2  5 4الیD 32  14الی 

2D 4  1 3الیD 14  123الی 

3D 3  2 11الیD 123  251الی 

4D 11  3 32الیD 251  512الی 

اطمینان رگرسیون کوانتایل  %95( محدوده 3Dو  1D ،2Dهای زمانی کوتاه مدت )شامل در پنجره    

       های کوتاه مدترا به ویژه برای نرخ دلار آزاد در بر دارد. یعنی برای بازه OLSضرایب رگرسیون 

 اثر .داردن OLSگذاری نتایج رگرسیون کوانتایل به لحاظ آماری تفاوت چندانی با رگرسیون سرمایه

مشاهده  5جدول  درکه  گونههمان. است زیناچ مدتکوتاه در کل شاخص بر اوپک نفت سبد راتییتغ

 یال 11 یزمان یهابازه در تنها و است یپوشچشم قابل یخرس یبازارها در نفت متیق رییتغ اثر شودیم

. دباش اریهوش نفت متیق رییتغ اثر به نسبت %11 چندک در یخرس بازار در یستیبا گذارهیسرما روز، 14

دارای اثر معناداری  4Dالی  1Dهای زمانی تغییرات نرخ دلار آزاد بر شاخص کل در بازهدر حالی که 

که  3Dگیر است. در پنجره زمانی گذاری بلندمدت این اثر چشمهای زمانی سرمایهنیست، در پنجره
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با خروج از بازارهای خرسی، میزان اثر تغییرات نرخ  روز 512الی  251گذاری دهنده افق سرمایهنشان

شاهد بیشترین تأثیر نرخ دلار بر  %31یابد به طوری که در چندک دلار آزاد بر شاخص کل افزایش می

-هیرماس افق در کل شاخص بر اوپک نفت راتییتغ ریتأث زانیم که است یحال در نیاشاخص کل هستیم. 

ه اندازه ک یبه طور است دلار نرخ راتییتغ به نسبت یمتریملا اریبس یصعود بیش یدارا مشابه یگذار

 .است گرید یهااز چندک شتریب %91اثر در چندک  نیا

تغییرات شیب ضرایب رگرسیون کوانتایل شاخص صنعت در برابر نرخ دلار آزاد و سبد نفت  1جدول 

نرخ دلار آزاد بر شاخص صنعت در  اثر تغییرات ،گذاری کوتاه مدتدر افق سرمایه آورده است.اوپک را 

گذاری میان مدت، اثر نرخ دلار آزاد بر شاخص گذاری جزیی است. با ورود به پنجره سرمایهاین افق سرمایه

الی  14گذاری روز و پنجره سرمایه 32الی  11گذاری شود به طوری که در افق سرمایهصنعت بیشتر می

دهنده افزایش اندازه تأثیر نرخ ارز آزاد بر شاخص وضوح نشان روز، شیب صعودی ضرایب کوانتایل به 123

گذاری میان مدت بیشترین در افق سرمایه .صنعت با حرکت از بازارهای خرسی به بازارهای گاوی است

درصد بر شاخص  22است که در این حالت نرخ دلار آزاد تا حدود  1Dسطح  %31تأثیر نرخ ارز در چندک 

شود که در زمانی که بازار مشاهده میت گذاری بلندمددهد. در افق سرمایهمیصنعت اثر مثبت نشان 

، شیب خرسیشود؛ در حالی که با خروج از بازار خرسی است، رشد نرخ ارز موجب تضعیف شاخص می

 نفت بدس لیکوانتا بیضر بیششود. گذاری بلندمدت اکیداً صعودی میضرایب کوانتایل در افق سرمایه

 بیضر که یطور به است؛ یصعود روند یدارا روز 512 یال 251 بلندمدت یگذارهیسرما افق در اوپک

 شاخص، تیتقو با و بوده %15 یمنف مقدار نیکمتر یدارا( %11)چندک  یخرس شدت به بازار در لیکوانتا

 بازار در هک ییجا تا شودیم افزوده آن مثبت اثر بر و کاسته، صنعت شاخص بر اوپک نفت سبد یمنف اثر

 .رسدیم درصد 11 از شیب به مقدار نیا %91 چندک سطح در یعنی یگاو شدت به

هد. دتحلیل رفتار بازار سهام گروه خودرو در برابر تغییرات نرخ ارز نکات قابل توجهی را نشان می    

روز شاخص خودرو وابستگی ثابت منفی با  32الی  4گذاری در افق سرمایه 2جدول  همان گونه در

غییرات نرخ ارز دارد. بدین معنی که رشد نرخ ارز موجب خروج پول از بازار سهام گروه خودرویی، و ت

شود. البته این وابستگی دارای اثر محدودی است به کاهش قیمت ارز موجب ورود پول به این بازار می

گاوی قوی )چندک  روز در بازار 32الی  11گذاری طوری که بزرگترین مقدار این تأثیر در افق سرمایه

روز، وابستگی  14الی  32مدت گذاری میاندر افق سرمایه درصد است. 11درصد( و حدود منفی  31

های حدی )انتهای بالا و پایین شاخص خودرو به نرخ ارز متقارن و مثبت است به طوری که در حالت

شترین یازار به شدت گاوی بشود بدین ترتیب که بشترین مقادیر ضریب کوانتایل مشاهده مییدنباله( ب
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الی  14گذاری درصد( را با نرخ ارز داراست. از سوی دیگر در افق سرمایه22تأثیر مثبت متقابل )حدود 

درصد  41روز، در زمانی بازار به شدت خرسی است میزان تأثیر نرخ دلار بر شاخص خودرو حدود  123

درصد هم وجود دارد.  21رخ دلار در چندک مثبت است؛ این شرایط تأثیر مثبت متقابل شاخص خودرو ن

گذاران برای ورود به بازار و خرید بدین معنی که در این دو حالت افزایش نرخ ارز، موجب تشویق سرمایه

درصد یعنی بازار  31شود. البته در چندک های منفی بازار میهای گروه خودرو در قیمتسهام شرکت

درصد  2را مقدار ضریب کوانتایل در این حالت به حدود منفی تقریباً خرسی، وضعیت متفاوت است؛ زی

یابد و این به معنی ایجاد وابستگی منفی میان این دو متغیر است. با خروج از بازارهای خرسی، کاهش می

عبور از بازارهای عادی و سپس ورود به بازارهای گاوی مجدداً شاهد وجود وابستگی مثبت میان متغیر 

و و نرخ ارز است به طوری که در شرایط حدی بازار گاوی این وابستگی به ماکزیمم شاخص بازار خودر

روز شاهد  251تا  123مدت گذاری بلندرسد. در حالی که در افق سرمایهدرصد می 31محلی مثبت 

 251گذاری وجود وابستگی نامتقارن مثبت میان متغیر شاخص خودرو و نرخ ارز هستیم، در افق سرمایه

درصد وابستگی منفی قوی میان دو  91درصد و چندک  11روز در دو حالت حدی چندک  512الی 

کنیم. بدین معنی که در حالتی که بازار بورس گروه خودرو به شدت خرسی و یا به متغیر را مشاهده می

های خودرویی اقدام به فروش شود تا سهامداران شرکتشدت گاوی است، افزایش نرخ ارز موجب می

گذاری در بازار ارز نمایند و برعکس )کاهش نرخ ارز موجب شود تا افراد بیشتری با خروج و سرمایهسهام 

های خودرویی نمایند(. اثر بهای نفت بر شاخص خودرو در افق از بازار ارز اقدام به خرید سهام شرکت

به شدت خرسی و بازار  روز متقارن و مثبت است. مقادیر بیشینه این اثر در بازار 11تا  3گذاری سرمایه

 شود،یم مشاهده 2جدول از نتایج  گونههماندرصد است.  5درصد و  3به شدت گاوی به ترتیب حدود 

 91 چندک و درصد 11 چندک یحد حالت دو در جز به روز 32 تا 11 یگذارهیسرما افق در نفت یبها

 یهاب ریتأث مقدار یخرس شدت به بازار در. است مثبت و ثابت باًیتقر اثر یدارا هاچندک ریسا در درصد،

 درصد 11 یمنف حدود به مقدار نیا یگاو شدت به بازار در و درصد 3 یمنف حدود خودرو شاخص بر نفت

      روند حفظ موجب نفت یبها راتییتغ چندکها، ریسا در که یطیشرا در که یمعن نیبد. رسدیم

 ازارب به پول ورود ابد،ی کاهش نفت یبها که یحالت در شود،یم خودرو گروه یهاشرکت در یگذارهیسرما

 یحال در بود خواهد محسوس یشیافزا روند یدارا است یگاو شدت به بازار که یطیشرا در خودرو سهام

 نیا. شودیم سهامداران یسو از خودرو گروه در یگذارهیسرما روند کاهش موجب نفت یبها شیافزا که

 مثبت متقارن یوابستگ اثر ،ابدی شیافزا روز 14 یال 32 به یگذارهیسرما پنجره اگر که است یحال در

 یوابستگ زانیم نیشتریب درصد 31 لیکوانتا در که یطور به شودیم تیتقو نفت یبها به خودرو شاخص
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 یوابستگ زانیم( یو خرس یبه شدت گاو ی)بازارها یحد یحالتها در هرچند شود؛یم مشاهده مثبت

 251 یال 123 بلندمدت یگذار هیسرما پنجره در. است یریچشمگ کاهش یدارا حالتها ریسا به نسبت

 با یریچشمگ یمنف یوابستگ خودرو شاخص چندکها، ریسا در درصد، 31 و 21 چندک در جز به روز

 یبازار گاو طیکرد که به جز در شرا ریگونه تفس نیا توانیم را یوابستگ رییتغ روند نیا. دارد نفت یبها

نفت خام است؛  یبها راتییبازارها روند ورود پول به بازار سهام خودرو برخلاف روند تغ ریدر سا ،یقو

شکننده است و به محض آن  اریبس زیدرصد ن 31در چندک  ینفت بر بازار گاو یهرچند اثر مثبت بها

. شودیم معکوس خودرو شاخص بر زین نفت یبها اثر کند،پر رونق حرکت  اریبس طیکه بازار به سمت شرا

 ابد،ی شیافزا روز 512 یال 251 به خودرو سهام بازار در یگذارهیسرما افق که یصورت در گرید یاز سو

 خودرو شاخص بر یگاو بازار به نسبت یتریقو مثبت اثر یدارا یخرس یبازارها در نفت یبها شاخص

 هب ورود با وجود نیا با است، یکاهش ریتأث نیا زانیم روند بازار، تیوضع بهبود با هرچند. داشت خواهد

 .است یریچشمگ شیافزا یدارا خودرو شاخص بر نفت یبها اثر ،یگاو یبازارها

روز،  32الی  11روز و  11الی  3روز،  4الی  2گذاری های سرمایهدهد در افقنشان می 3جدول     

مدت، افزایش نرخ ارز موجب خروج شاخص بانکها وابستگی منفی با نرخ ارز دارد. بدین معنی که در کوتاه 

ر شود. دها و کاهش نرخ ارز موجب خرید بیشتر سهام بانکها در بازار بورس میسرمایه از بازار سهام بانک

ها روز، وابستگی متقارن مثبت شاخص بانک 123الی  14روز و  14الی  32مدت گذاری میانافق سرمایه

 14ی گذارر این وابستگی در بازار به شدت خرسی افق سرمایهشود. بیشترین مقدابا نرخ ارز مشاهده می

شود. هر چند در هر دو حالت با خروج از بازار خرسی از شدت اثر وابستگی کاسته روز دیده می 123الی 

 شود. رفتارها افزوده میشده و سپس با ورود به بازارهای گاوی بر میزان تأثیر نرخ ارز بر شاخص بانک

مدت گذاری میانروز مشابه با افق سرمایه 251الی  123گذاری بلندمدت در افق سرمایهها شاخص بانک

ا هاست؛ با این تفاوت که برخلاف حالت قبل، اکنون در بازار به شدت گاوی اثر نرخ ارز بر شاخص بانک

روز  512لی ا 251گذاری بلندمدت دهد. نکته بسیار قابل توجه به افق سرمایهبیشترین مقدار را نشان می

شود. ها بیشتر میگذاری بیشتر شود، اثر منفی نرخ ارز بر شاخص بانکشود. هرچه افق سرمایهمربوط می

ها و نرخ ارز کاملاً مشهود گذاری وابستگی نامتقارن منفی شاخص بانکبه طوری که در این افق سرمایه

ا هثر منفی قدرتمندتری بر شاخص بانکتر باشد نرخ ارز ااست. نکته مهم آن است که هر چه بازار خرسی

گذاری بلندمدت در شرایطی که بازار به شدت خرسی است، با افزایش دارد. بدین معنی که در افق سرمایه

 هاانکب شاخص بر نفت یبها ریتأث. گیردها روند شتابانی مینرخ ارز، میزان خروج سرمایه از گروه بانک

 در ارز نرخ اثر برخلاف هرچند است، نامتقارن و یمنف روز 512 یال 251 بلندمدت یگذارهیسرما افق در
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 یهاب به هابانک شاخص یوابستگ زانیم باشد داشته یکمتر یخرس طیشرا بازار هرچه مشابه، طیشرا

 21 یمنف از شیب یعنی مقدار نیشتریب به ریتأث نیا درصد 31 چندک در کهییجا تا شودیم شتریب نفت

 اهبانک شاخص بر نفت یبها یمنف ریتاث زانیم از یخرس یبازارها از خروج با سپس و رسدیم درصد

 یبها یمنف ریتأث قدرت شیافزا شاهد گرید بار ،یگاو بازار یحد طیشرا در وجود، نیا با. شودیم کاسته

 دهدیم نشان را یمشابه طیشرا  روز 251 یال 123 یگذارهیسرما افق در. میهست هابانک شاخص بر نفت

 به نسبت را یکمتر یمنف اثر زانیم یگاو و یخرس یبازارها ،یگذارهیسرما افق نیا در که تفاوت نیا با

 .دهندیم نشان هابانک شاخص بر بازار تعادل طیشرا

 صورت به 5Dنرخ ارز در سطح  راتییبا تغ یشاخص مواد نفت یوابستگ،  9جدول مطابق با نتایج     

 نرخ هب ینفت مواد شاخص یوابستگ تریطولان یگذارهیسرما یهاافق در.  است مثبت سطح در و متقارن

 نیشتریب، روز 251 یال 123 یگذارهیسرما افق در ژهیو به ماند؛یم یباق معنادار و مثبت همچنان ارز

 درصد 31 چندک یبرا ریتأث مقدار نیکمتر و درصد 21 با برابر و درصد 11 چندک به مربوط ریتأث زانیم

 123 یگذارهیسرما افق یاستثنا به نفت یبها با ینفت مواد شاخص یوابستگ. است درصد 41 با برابر و

 مثبت معنادار است. یگذارهیسرما یهاافق ریسا در است، ییجز و یمنف عمدتاً که روز 251 یال

 بندیجمع

دقیق بر روی جزییات ای موجک مطالعه-در این پژوهش با استفاده از یک رهیافت ترکیبی چندک

انجام دادیم. ویژگی مهم این  تهرانهای کلیدی بازار سهام اثر متغیرهای اقتصادی کلان بر روی شاخص

گذاری مختلف و در های سرمایهسازی مدل پیشنهادی در این مقاله در افقپژوهش آن است که شبیه

های بازار سهام به دلیل چولگی شاخص های توصیفیشرایط رونق و رکود انجام شده است. در بررسی آماره

در اغلب مواقع در شرایط رونق قرار دارد. به دلیل  تهرانها نشان دادیم که بازار سهام مثبت بیشتر شاخص

به بهای نفت و نیز نوسان نرخ دلار در بازار آزاد، به ویژه در دهه اخیر،  تهرانوابستگی شدید اقتصاد 

         های ت نرخ دلار آزاد بر عملکرد بازار سهام برای تدوین سیاستبررسی تأثیر بهای نفت و نوسانا

 .از اهمیت بسیار بالایی برخوردار است گذاری و نیز مدیریت دقیق پرتفولیوی سرمایهسرمایه

های زمانی کوتاه مدت، اثر افزایش نرخ شاخص کل ارتباط معناداری را با نرخ دلار نشان داد. در بازه

گذاران در بازار سهام جزیی و قابل صرفنظر کردن است، در حالی که هر گین بازدهی سرمایهارز بر میان

تر شود این اثر تقویت شده و افزایش نرخ ارز موجب تقویت شاخص در گذاری طولانیچه افق سرمایه

بازار  در گذارایگذاران بین سرمایهشود. باید توجه داشت که مصالحه سرمایهجهت رونق بیشتر بازار می

 ازگذاری کاملاً مشهود است. های زمانی طولانی مدت سرمایهگذاری در بازار ارز در پنجرهسهام و سرمایه
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    قاف در که یطور به داد، نشان اوپک نفت سبد یبها با یفیضع یوابستگ کل شاخص گر،ید طرف

 به بتنس بورس بازار رونق دوران در ژهیو به نفت یبها متیق راتییتغ یکل اثر بلندمدت یگذارهیسرما

های بازار سهام به دست . نتایجی که از مطالعه سایر شاخصبود کمتر اریبس مشابه دوره در ارز نرخ اثر

م های مهم بازار سهام هآمد، نتایج تحلیل کلی بازار را تقویت کرد. شاخص صنعت به عنوان دیگر شاخص

 است یحال در نیاگذاری بلندمدت هستند. سهام در افق سرمایهبیانگر اثر قوی نرخ ارز بر تغییرات بازار 

 نیا اب نامتقارن مثبت یوابستگ موارد اغلب در مدتبلند و مدتانیم یگذارهیسرما افق در نفت یبها که

موجک  هیسطوح تجز یچندک ونیرگرس جیجالب توجه در نتا یهادهیپد از یکی. دارد مهم شاخص دو

 جیدر نتا گونههمان. استدرصد  91درصد و  31درصد،  21 یبازده سهام مربوط به چندکها گنالیس

گیرند، با شروع بازار گاوی در در اغلب موارد در این محدوده که بازارهای گاوی شکل میمشاهده شد، 

 123اری گذدرصد، در بیشتر مواقع و به ویژه در افق سرمایه 31درصد، و ادامه آن تا چندک  21چندک 

درصد(  31روز، شاهد تقویت بازار گاوی با افزایش نرخ ارز در گذار از بازار گاوی قوی )چندک  251الی 

ماه  4گذاری درصد( بودیم. این موضوع نشان داد که در افق سرمایه 91به بازار به شدت گاوی )چندک 

به معاملات بیشتر در بازار سهام رود که افزایش نرخ ارز موجب تشویق سهامداران ماه انتظار می 9الی 

 روهگ و یبانک گروه در جز به نفت یبها شیافزا مشابه، طیشرا و دوره در که است یحال در نیاشود. می

 .است شده هیسرما بازار از پول خروج موجب هاگروه ریسا در ،ینفت مواد

های آتی متغیرهای پژوهشدر نهایت، و بر اساس دستاوردهای این پژوهش سعی خواهیم کرد در     

 کوین، بهای جهانی فلزاترمزهای معروف مانند بیت-دیگری که بر بازار سرمایه اثرگذار هستند )مانند ارز

  VIXهای مهمی مانند اساسی، نرخ ارزهای معتبر دیگر مانند یورو، یوان چین، و درهم امارات، شاخص

را در مدل پیشنهادی این مقاله افزوده، و چگونگی شاخص نوسان بازار سهام آمریکا، شاخص بهای طلا( )

های مهم دنیا را بسنجیم. استفاده از رگرسیون کوانتایل و همچنین با شاخص تهرانهمروندی بازار سهام 

د ای جدیتواند پنجرههای مولد متخاصم در کارهای آتی میهای عصبی هوشمند مانند شبکهاعمال شبکه

 .و خروج پول به بازار سرمایه را در پیش روی فعالان بازار سرمایه بازگشایدبینی روندهای ورود بر پیش
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