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 :  چکیده
ست. برای این منظو     سی رابطه بین بازارهای مالی در ایران ا ضر برر ر از چهار هدف از تحقیق حا

 1392 سری بازدهی نفت اوپک، شاخص کل بورس تهران، نرخ دلار و سکه در بازه زمانی مرداد   

ــت. در این تحقیق ، ابت   1400تا خرداد ماه  ــده اس ــتفاده ش ــورت میانگین هفتگی اس دا با  به ص

ستفاده ا  سایی شده و        VAR-DCC-GARCHز رویکرد ا شنا همبستگی شرطی بین بازارها 

بستگی  های تلاطم به بررسی هم شود. سپس با استفاده از سری    سری زمانی تلاطم استخراج می  

ندگانه و موجک چ(CWT)جزیی و چندگانه در این بازارها با استفاده از رویکرد موجک پیوسته 

ها دهد همبستگی بین بازار نشان می  CWTشود. نتایج  پرداخته می WLMCوابسته به زمان  

ــایر بازارها در افق تلف منجر می  های زمانی مخوجود دارد و تلاطم در بازار نفت به تلاطم در سـ

طم  شــود. همچنین در دوران شــروع پاندمی کرونا در افق زمانی میان مدت همبســتگی بین تلا

دهد که نشان می  WLMCنتایج برآورد سری بازدهی نفت و شاخص بورس تشدید شده است.      

ــی،   ــیاس ــورت بروز نااطمینانی س ــتگی بازارهای مالیدر ص و  مدتمدت، میاندر کوتاه همبس

 بلندمدت افزایش یافته است. 
 

 JEL: G10,C32,F36بندی طبقه
 جزیی، همبستگی چندگانه، تحلیل موجک  پذیری، همبستگی : سرایتهاکلیدواژه

                                                           
ی دانشگاه راز در یشهرام فتاح یی دکترمقدم به راهنما یسینف یممر ی خانم دکتراز طرح پسادکتراین مقاله  .1

 استخراج شده است.
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 مقدمه. 1
تاثیر بســزایی در توســعه و ثبات ســیاســی و اجتماعی در کشــورهای در حال   نفت خام 

سعه یافته دارد )جونز و کائول    سعه و تو سکی   1996، 1تو سادور (. 2008، 2؛ هنریکس و 

ــرلتیز ــان دادند که نااطمینانی در مورد تغییرات قیمت نفت باع  2010) 3ارلر و س ( نش

ید می       بل توجه تول قا ــدت بر می  کاهش  به شـ ــود و  بادوام و     شـ ــرف کالاهای  زان مصـ

قیمت جهانی   1980گذاری ثابت در ایالات متحده تاثیر گذار است. از اواسط دهه سرمایه

تواند نفت خام عمدتا تحت تاثیر شرایط عرضه و تقاضای بازار قرار گرفت. این موضوع می    

شود فعالان بازار         شته و موجب  سانات قیمت نفت را در پی دا سته نو نفت و به طور پیو

های ســـنگینی را متحمل شـــوند. در نتیجه توجه به تلاطم در بازار نفت و ها زیاندولت

 گیری آن توجه بسیاری از پژوهشگران را به خود جلب کرده است. اندازه

ــریع اطلاعات و تکنولوژی ارتباطی منجر به تعامل مداوم و          ــد سـ ــدن و رشـ جهانی شـ

است. بنابراین در کنار بررسی سنجش تلاطم    پذیری نوسانات بازارهای مالی شده   سرایت 

و  4ها نیز از اهمیت بالایی برخوردار اســـت. چندر بازارها، توجه به اثرات ســـرریز در آن

های مختلف دارایی  ( از اولین کسانی بودند که نشان دادند نوسانات گروه1986همکاران )

ادند که نوسانات بازار نفت احتمالا روی یکدیگر اثرگذار است. بسیاری از مطالعات نشان د

شد. دینگ و        می سعه یافته اثرگذار با سعه و تو شورهای در حال تو تواند بر نرخ ارز در ک

ــان دادند که افزایش قیمت نفت موجب       2013و همکاران )  6( و آلوئی2012) 5وو ( نشـ

ــود. در مقابل نارایان    افزایش نرخ دلار آمریکا می    ( به رابطه منفی  2008و همکاران )  7شـ

ــاره کردند. از طرف دیگر، بر طبق نظریه ارزش         فت اشـ کا و قیمت ن بین نرخ دلار آمری

ــهام تحت تاثیر جریان  ــهام، بازده س رو، های نقدی آینده و نرخ تنزیل قرار دارد. از اینس

های افزایش قیمت نفت ممکن است اثرات مثبت و یا منفی بر جریان نقدی آینده شرکت

سرمایه دا  صرف       فعال در بازار  شرکت تولید کننده یا م سته به اینکه  شد و ب کننده  شته با
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نفت باشد بر میزان سودآوری آن اثرگذار باشد. بنابراین نوسانات بازار سهام تا حد زیادی       

 (.2015و همکاران،  1گذاری اثرگذار است ) سیپولینیبر جریان سرمایه و سرمایه

اقتصادی نامطمئن قرار دارند؛ طلا به عنوان  گذاران بیشتر تحت شرایط   هنگامیکه سرمایه 

شــود. در دهه اخیر توجه به بررســی حرکت قیمت  یک دارایی مطمئن در نظر گرفته می

نفت و طلا در ادبیات اقتصاد مالی افزایش یافته است. دلیل این امر این است که در یک     

ــرمایه    ــاد تورمی، سـ دهند. ملوین و  های خود را از طلا افزایش می گذاران دارایی اقتصـ

( نشان دادند که در کشورهای صادرکننده نفت، هنگامیکه قیمت نفت و    1990) 2سلطان 

بد، آن   درآمد به تبع آن   بد ذخایر بین    نفتی افزایش یا ــ المللی خود قرار ها طلا را در سـ

ــده که از       می ــا برای طلا موجب افزایش قیمت طلا شـ دهند. از اینرو، این افزایش تقاضـ

شات می  افزایش قیمت توان گیرد. از طرف دیگر رابطه بین قیمت نفت و طلا را مینفت ن

شورهای واردکننده نفت       شتر ک شورهای واردکننده نفت نیز بیان نمود زیرا بی از طریق ک

ــاهادودین  هزینه تامین نفت را از طریق طلا پرداخت می     (. 2015، 3کنند )تیواری و سـ

ــت که محققان قیمت طلا و نفت را جریان دیگری که در ادبیات مالی وجود دا رد این اس

با هم مرتبط می   کا(  مت دلار       از طریق نرخ ارز )دلار آمری لت وقتی قی حا ند. در این  کن

سرمایه    سایر ارزهای عمده کاهش یابد،  ستفاده از    آمریکا در مقابل  ست ا گذاران ممکن ا

ین موجب افزایش قیمت  گذاری انتخاب کنند و بنابراطلا را به عنوان پناهگاه امن سرمایه 

 (. 2011، 4طلا شوند )جوی

ــده عدم اطمینان در بازارهای مالی و بحران های مالی موجب با توجه به مطالب گفته شـ

های مختلف برای مدیریت و شــده اســت محققان در ســراســر جهان به دنبال اســتراتژی

سرمایه  شند )داس تنظیم مجدد پرتفوی  سب     2019و همکاران،  5گذاری با شف منا (. ک

ــک پورتفوی ارتباط پویا در میان دارایی های مالی ناهمگن، نقش محوری در کاهش ریس

دارد. با این حال در بازارهای مالی غیرخطی، غیرپارامتری و متغیر با زمان، درک پویایی           

(. اخیرا  2021و همکاران،  6تر بازار مشکل است ) گوشزمانی برای تجزیه و تحلیل عمیق
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ــب برای    ــرطی پویا به عنوان یک رویکرد مناس ــتگی ش تجزیه و تحلیل مبتنی بر همبس

 (. 2016، 1رسیدن به اهداف مذکور در نظر گرفته شده است )باشر و سادورسکی

سری         شرطی بین  ستگی  سی همب ضر برر های بازدهی قیمت نفت خام  هدف از مقاله حا

منظور از  اوپک، شاخص کل بورس اوراق بهادار تهران، نرخ ارز و نرخ طلا است. برای این  

ــتفاده می VAR-DCC-GARCHرویکرد  ــتفاده از این رویکرد این اس ــود. مزیت اس ش

. توان همبســتگی متغیرها را در بازه زمانی مورد بررســی مشــاهده نمود  اســت که می

سری    همچنین اثرات سی را می سرریز بازدهی  ست  بتوان در این رویکرد های مورد برر د

سری تلاطم بازدهی    ستفاده از رویکرد فوق  فت خام  نهای قیمت آورد. در مرحله بعد، با ا

ستخراج خواهد   شد. در    اوپک، شاخص کل بورس اوراق بهادار تهران، نرخ ارز و نرخ طلا ا

سته برای  سری تلاطم       این مرحله از رویکرد موجک پیو ستگی جزیی بین  سی همب برر

ستفاده می بازدهی سری تلا       ها ا سی  سته برر ستفاده از روش موجک پیو طم شود. مزیت ا

ــتگی چندگانه     ــی همبس ــر بررس ــت. هدف پایانی مقاله حاض در بعد زمان و فرکانس اس

سری تلاطم بازدهی  ستفاده از رویکرد موجک متغیر با زمان ا موجک بین  ست. در   ها با ا

س         ا شد. در بخش  شینه تحقیق بیان خواهد  ضر، پی ستا پس از پایان مقدمه حا وم ین را

ــی ارائه می روش ــناسـ ــود. بخش چهارم و پنجم نیز به برآورد مدل و نتیجه  شـ   گیریشـ

 اختصاص دارد.  

 پیشینه تحقیق  . 2
شده        در دهه اخیر از روش ستفاده  سرایت در بازارهای مالی ا سی  های مختلفی برای برر

ــت.  ــتفاده از مدل  اسـ چند متغیره و   GARCHهای  دو رویکرد رایج در این حوزه اسـ

ــت. در ادامه به بیان برخی تحقیقات در این حوزه پرداخته خواهد تحلیل های موجک اس

( با اســتفاده از همبســتگی موجک به تجزیه و تحلیل روابط 2014) 2شــد. روپرتو و ریورا

بازارهای ســهام در اروپا و ایالات متحده در  های زمانی قیمت نفت و شــاخص بین ســری

شی برای دوره زمانی ژانویه     پرداختند. نتایج این  2011تا جولای  2000سطح کل و بخ

دهد که تغییرات قیمت نفت هیچ تاثیری بر بازده بورس در دوره قبل از تحقیق نشان می 

و  3هانگ بحران در ســطح کل و ســطح بخشــی )به اســتثنای شــرکت نفت و گاز( ندارد.

به  CWT( با اســتفاده از تبدیل موجک هار گســســته و نیز از طریق   2016) همکاران
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ــاخص بورس       تجزیه و تحلیل قیمت    ــاخص طلای لندن و شـ های روازانه نفت برنت، شـ

پرداختند. نتایج تحقیق نشــان   2014تا ســپتامبر  1991شــانگهای در بازه زمانی ژانویه 

گزینه مناسبی برای پوشش خطر بازار سهام چین    نفت برنت  2003دهد که در سال  می

ــت. هانگ و همکاران ) ــته هار و  2017بوده اس ــس ــتفاده از ترکیبی از موجک گس ( با اس

سی اثرات نامتقارن قیمت نفت و بازارهای مالی با    مدل سیون برداری به برر های خودرگر

د که در هر افق دههای زمانی مختلف پرداختند. این مقاله نشـــان میدر نظر گرفتن افق

و  1زمانی هر دو افزایش و یا کاهش قیمت نفت اثرات قابل توجهی بر بازده سهام دارد. مو 

فت خام           2018) همکاران  بازار طلا، دلار و ن طه پویا در  ــی راب به بررسـ له خود  قا ( در م

ستفاده نمودند. همچنین برای   DCC-MGARCHپرداختند. برای این منظور از روش  ا

بحران مالی از روش علیت نامتقارن غیر خطی اســـتفاده شـــد. نتایج این بررســـی تاثیر 

و  2دهد که وابســتگی بلند مدت بین این بازارها وجود دارد. عبدالکریمتحقیق نشــان می

سهام      2020همکاران ) شاخص بازار  سی رابطه بین تغییرات قیمت نفت خام و  ( به بررر

ــلامی در آفریقا در بازه زمانی   ــورهای اس  2018ژانویه  25تا  2011می  4در برخی کش

ــامل   ــلی ش ــه روش اص و گارچ چند   CWT ،MODWTپرداختند. در این تحقیق از س

که براساس آزمون  دهدمی نشان ن تحقیقای هایاستفاده شده است. یافته DCCمتغیره 

MODWT  سهام  شاخص صر  بازار  شرو  م ست شاخص  همه در پی   3الاتجو و همکاران .ها

دو متغیره به بررســی رابطه بین قیمت نفت و  GARCH( با اســتفاده از رویکرد 2020)

ــال  یق  پرداختند. نتایج تحق 2018تا  1970نرخ ارز در نیجریه در بازه زمانی ماهانه از س

ــان میآن ــری زمانی در کل دوره مورد  ها نش ــتگی بالایی بین این دو س دهد که همبس

 بررسی وجود دارد.  

سرایت  شاره خواهد  در ادامه به برخی از تحقیقات داخلی در حوزه  پذیری بازارهای مالی ا

نفت  یمتق یبازده بازار سهام و بازده  ینب یستگ بهم( 1399شد. ابونوری و ضیاء الدین)  

ــو اوپک را   ــورهای عض  2014-2019یره طی دوره مدل گارچ چند متغ یکدر قالب کش

سیدند که     سی کردند و به این نتیجه ر سهام در    ینفت با بازده یمتق ییراتتغبرر بازار 

 یهانوســان یســتگبهم یزانم ینچنمثبت دارد. هم یبســتگعضــو اوپک هم یکشــورها

شورها    ینفت با بازده یمتق سهم بالاتر  ددرآمکه  ییسهام ک ناخالص  یددر تول ینفت، 

 ــ تریشها دارد، ب آن یداخل   های یبازده  طمنفت به تلا   یمت ق ییراتاز تغ یو تلاطم ناشـ
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ای با استفاده از مدل گارچ   ( در مطالعه1399قاسمی و همکاران )   .شوند یم یزسهام سرر  

ند متغیره    مایی چ نت بر       (MVEGARCH) ن فت بر مت ن ــی اثر تلاطم قی  به بررسـ

ــاخص تا    2008در دوره زمانی   های مهم بازارهای مالی ایران و نیز بازده قیمت طلا      شـ

ــی   ADCC-FIGARCHپرداختند. همچنین، از مدل چند متغیره  2018 جهت بررس

همبسـتگی پویا شـرطی نامتقارن بین قیمت نفت برنت و بازار مالی ایران اسـتفاده شـد.      

سرریز  سانات بازار نفت    نتایج این مطالعه بیانگر وجود اثر  ستگی پویا بین نو تلاطم و همب

ــت.  برنت و بازارهای مالی )طلا، ارز ــیمی و نفتی در ایران اس ــنایع پتروش ــهام( و ص  ، س

تناوبی بین قیمت نفت، طلا  -( به بررسی همبستگی زمانی  1399محمدزاده و همکاران )

های علیت  روش آزمونو سهام بازار بورس تهران، با استفاده از تحلیل چندگانه موجک و   

های روزانه متغیرهای استفاده شده در این پژوهش داده   پرداختند.انباشتگی  گرنجر و هم

سهام بازار بورس تهران از   سری  های زمانی قیمت طلا، قیمت نفت خام و شاخص قیمت 

ست  2016تا می  2003ژانویه  شان می  . ا ست آمده از این تحقیق ن سه  نتایج بد دهد که 

ستگی معنی سری زمان  ( 1397فتاحی و همکاران )داری دارند. ی فوق، در کل دوره، همب

های سری زمانی قیمت در بازارهای نفت، بورس اوراق بهادار تهران، ارز  با استفاده از داده 

و به صــورت هفتگی به  1395تا شــانزدهم آذرماه  1387آذرماه  23و طلا در بازه زمانی 

دهد که نقطه ایران پرداختند. نتایح تحقیق نشــان می بررســی ســرایت در بازارهای مالی

سازی بازار بورس با بازار       ست و سرعت همگام  سرایت در بازارهای مالی ایران بازار نفت ا

 نفت بیشتر از سایر بازارهاست.

شان می  ستفاده از روش تجزیه و تحلیل موجک برای تحلیل  مرور ادبیات تحقیق ن دهد ا

موضـوع نسـبتا جدیدی اسـت، اگرچه تعداد مقالات زیادی در     روابط سـری زمانی انرژی  

ــال ــه رویکرد    س ــت. اما ترکیب س ــده اس ــر ش ــوع منتش ــته پیرامون این موض های گذش

GARCH      چندمتغیره، تحلیل همبستگی جزیی در موجک پیوسته و تحلیل همبستگی

نخستین  ها موضوع نسبتا جدیدی است که برای چندگانه در این مقاله و بررسی نتایح آن

 شود.  بار در ایران انجام می
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 معرفی مدل تحقیق. 3

   VAR-DCC-GARCH. مدل 3-1

مدل   یانگین رویکرد        VAR-DCC-GARCHدر   له م عاد -DCCبه منظور برآورد م

GARCH  از روشVAR ــتفاده می ــورت رابطه )اس ــود. این معادله به ص ــته 1ش ( نوش

 شود:می

(1) 𝑅𝑡 = 𝜇 + Φ𝑅𝑡−1 + +𝑒𝑡𝑤𝑖𝑡ℎ𝑒𝑡 = 𝐷𝑡
1/2

𝜂𝑡 

4یک بردار   𝑅𝑡در این مقاله    × ــت.   tاز بازدهی هر یک از متغیرها و     1 یک    𝜇زمان اسـ

4بردار  × 4یک ماتریس  Φ اجزا ثابت و 1 × ــت که اثرات هر یک   4 از پارامترهایی اس

ــان می   ــی را نش ــایر متغیرهای مورد بررس دهد که به از متغیرها با وقفه خود متغیر و س

Φصورت   = (

𝜑
11

𝜑
21

𝜑
31

𝜑
41

𝜑
12

𝜑
22

𝜑
32

𝜑
42

𝜑
13

𝜑
23

𝜑
33

 
𝜑

43

𝜑
14

𝜑
24

𝜑
34

𝜑
44

شته می  ( جز اخلال برای معادله میانگین   𝑒𝑡شود.  نو

سری بازدهی در زمان   ست.   tچهار  4یک بردار  𝜂𝑡ا × صادفی یکنواخت و   1 با توزیع ت

 مستقل است.

 𝐷𝑡
1/2

= 𝑑𝑖𝑎𝑔(√ℎ𝑡
𝑜𝑖𝑙, √ℎ𝑡

𝑇𝐸𝑃𝐼𝑋, √ℎ𝑡
𝑒𝑟 , √ℎ𝑡

𝑔𝑜𝑙𝑑
که   ( ــت  ــان ℎ𝑡اسـ دهنده   نشـ

سری    شرطی هر یک از  ست. انگل واریانس  شرطی     2002) 1های بازدهی ا ستگی  ( همب

یا   مدل         DCCپو های  پارامتر له اول  له برآورد نمود. در مرح  GARCHرا در دو مرح

ستگی تخمین زده می    شد. در مرحله دوم همب شرطی در     برآورد  شود. معادله واریانس 

GARCH-DCC ( است2به صورت رابطه )  ،(.2002 2، تس و تسوی2002)انگل: 

(2)                                                 𝐻𝑡 = 𝐷𝑡𝑅𝑡𝐷𝑡 

𝐻𝑡 4ماتریس × ست.   4 ماتریس   𝐷𝑡ماتریس همبستگی شرطی و    𝑅𝑡واریانس شرطی  ا

ــورت رابطه           ــت که به صـ با انحراف معیار متغیر با زمان اسـ ( در نظر گرفته   3)قطری 

 شوند:می

(3)                           𝐷𝑡 = 𝑑𝑖𝑎𝑔(ℎ11𝑡
1/2

, … , ℎ44𝑡
1/2

) 

                                                           
1. Engle 
2. Tse and Tsui 
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𝑅𝑡 = 𝑑𝑖𝑎𝑔(𝑞11 𝑡

1

2 … 𝑞44 𝑡

1

2 )𝜚𝑡𝑑𝑖𝑎𝑔(𝑞11 𝑡

1

2 … 𝑞44 𝑡

1

2 ) 

𝜚𝑡 4 متقارنماتریس معین مثبت ×  شود:( تعریف می4باشد و به صورت رابطه )می 4

  (4)                             𝜚𝑡 = (1 − α − β)�̅� + 𝛼𝑒𝑡−1𝑒𝑡−1́ + 𝛽𝜚𝑡−1 

4ماتریس  �̅�در این حالت  × شرطی    4 ستگی غیر ستاندارد اجزا اخلال  همب شد.   می ا با

ــرط    𝛽و  𝛼پارامتر   ــت که شـ 𝛼غیر منفی اسـ + β < . به منظور   کنند تامین می  را 1

𝜌𝑥𝑦,𝑡بررسی همبستگی متغیر با زمان از رابطه   =
𝑞𝑥𝑦,𝑡

(√𝑞𝑥,𝑡√𝑞𝑦,𝑡)
 شود.  استفاده می 

 تبديل موجک پیوسته. 3-2
سری زمانی مورد           سی ارتباط بین دو  ست که برای برر شی ا سته، رو تبدیل موجک پیو

ستفاده قرار می  گیرد. تبدیل موجک پیوسته، تبدیلی است که تابعی پیوسته در زمان را    ا

  -فرکانس انتقال داده و به بررســـی همبســـتگی آن در دو بعد زمان –به فضـــای زمان 

ها باشد. موجکپردازد. این تبدیل، تجزیه یک تابع بر مبنای توابع موجک میفرکانس می

شده یک     که به عنوان موجک دختر در نظر گرفته می شوند نمونه انتقال یافته و مقیاس 

ــانات می ــیات یک تابع موجک  تابع موجک مادر با طول متناهی و نوس ــت. در ریاض را اس

سری زمانی     سته برای  شد در مقیاس  که مربع آن انتگرال x(t)پیو و مکان   a > 0پذیر با

𝐵 ∈ 𝑅 ( تعریف می5به صورت رابطه ):شود 

 (5)                                             𝑋(𝑎, 𝑏)

=
1

√𝑎
∫ 𝑥(𝑡)𝜓∗ (

𝑡 − 𝑏

𝑎
) 𝑑𝑡

∞

−∞

 

ــته در زمان و فرکانس می 𝜓(𝑡)در این رابطه  ــد که با عنوان موجک مادر  تابع پیوس باش

ستفاده انواع مختلف موجک مادر نظیر هار    شناخته می  صد مورد ا ،  1شود. با توجه به مقا

ترین موجک مادر که به باشد. متداول و مواردی دیگر قابل استفاده می  3، داوبیچر2مورلت

گیرد،  ی زمانی مورد اســتفاده قرار میهاطور معمول برای اســتخراج خصــوصــیات ســری

ــیله گوپیلود موجک مورلت می ــتین بار بوس ــد که نخس ( معرفی  1984و همکاران ) 4باش

                                                           
1. Haar 
2. Morlet 
3. Daubechies 
4. Goupillaud  
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ست )احسانی و طاهری،      (  6(. تابع موجک پیوسته مورلت به صورت رابطه )  1397شده ا

 شود: در نظر گرفته می

(6)                                                
𝜓𝑀(𝑡) =

1

𝜋
1

4

(𝑒𝑖𝜔𝑡 − 𝑒−𝜔/2)𝑒−𝑡/2 

ــته مورلت،      𝜓𝑀(𝑡)در این رابطه   عامل فرکانس را     𝜔عامل زمان و     tتابع موجک پیوسـ

 دهد.  نشان می

 موجک متغیر با زمان. 3-3

 همبستگی چندگانه موجک. 3-3-1
ستگی چندگانه موجک  سیله فرناندز     1همب ستین بار و شد.  2012) 2ماچو –نخ ( مطرح 

WMC              سبه ست. در این حالت به جای محا ستگی چندگانه ا ضریب همب ساً یک  سا ا

ــتگی جفتی، یک معیار برای حرکت همزمان چندین متغیر در بازار در            چندین همبسـ

های زمانی  شــود. این موضــوع بویژه هنگامیکه تعدادســریمقیاس زمانی معین فراهم می

 3ی همبستگی زوجی نیست.زیاد باشد مفید است زیرا نیاز به بررسی تعداد زیاد

 کند:  را به صورت زیر تعریف می WMC( 2012ماچو ) –فرنادز 

 𝑋𝑡 = (𝑥1𝑡, 𝑥2𝑡 … , 𝑥𝑛𝑡)  ــادفی چند متغیره در دوره 𝑡یک فرآیند تص = 1, … , 𝑇  و

𝑊𝑗𝑡 = (𝑤1𝑗𝑡, 𝑤2𝑗𝑡 … , 𝑤𝑛𝑗𝑡)     سطح ضرایب موجک در  ست.   tو دوره  jبه ترتیب  ا

WMC به عنوان مثال   دوم ضریب تعیین رگرسیون تعریف شود.تواند به عنوان ریشه می

ــتگی چندگانه در  ــت آوردن همبسـ ــیون چندگانه با  4برای بدسـ بازار؛ ابتدا یک رگرسـ

سری بازدهی بازارها اجرا می ضرایب موجک بدست آمده    و برای  iشود. برای هر بازار  از 

سطح   سه بازار دیگر     jهر  ضرایب موجک  ضرایب موجک آن بازار بر  شود و  رگرس می ، 

ست می  𝑅2بالاترین  شه دوم بالاترین   WMCآید. بد ست.   𝑅2ری ستگی    𝑅2ا مربع همب

ست. بنابراین           سیونی ا شده در یک مدل رگ شده و مقادیر برازش  شاهده  بین مقادیر م

WMC ( بیان شود:7تواند به صورت رابطه )برآورد شده می 

                                                           
1. Wavelet Multiple Correlation (WMC) 
2. Fernández-Macho 

متغیر نیاز به محاسبه  n همبستگیبه طور خاص برای بررسی . 3
𝑛−1

2
 همبستگی جزیی است.  
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(7)                                  �̃�𝑋(𝜆𝑗) = corr(𝑤𝑖𝑗𝑡 , �̂�𝑖𝑗𝑡)

=
cov(𝑤𝑖𝑗𝑡 , �̂�𝑖𝑗𝑡)

√𝑣𝑎𝑟(𝑤𝑖𝑗𝑡)𝑣𝑎𝑟(�̂�𝑖𝑗𝑡)

 

ــده، 𝑤𝑖𝑗𝑡در این معادله  ــده   �̂�𝑖𝑗𝑡را حداکثر کرده و  �̃�𝑋(𝜆𝑗) انتخاب ش مقادیر برآود ش

 8، (J=8) 8)فیت شده( رگرسیون روی بقیه ضرایب موجک است. با سطح برآورد شده        

 در مجموع وجود خواهد داشت.  WMCبرآورد از 

 . همبستگی چندگانه محلی موجک3-3-2

ــتگی چندگانه محلی موجک ــترش یافته   1همبس ــکل گس ــیله  WMCبه عنوان ش بوس

دهد تا همبستگی چندگانه پویا  اجازه می WLMC( معرفی شد.  2018ماچو ) –فرناندز 

قادر اســت نشــان دهد که چگونه  WLMCباشــد و با گذشــت زمان تغییر کند. از اینرو 

ــان می    ها تغییر  کنند و در طول یک بحران خاص روند آن    متغیرها در طول زمان نوسـ

ــتگی متغیر با زمان در مدل      را می WLMCکند.  می  DCC-GARCHتوان با همبسـ

سه نمود. زیرا هر دو رویکرد اجازه می  شد. با این حال در مدل   مقای دهد تا ترکیب پویا با

WLMC توان در کنار مشاهده رفتار همبستگی کلی چند متغیر با توجه به زمان، به   می

ــی رفتار آن ــه پویایی حرکت متغیرها در  بررس ها در مقیاس زمانی نیز توجه نمود. مقایس

های ناگهانی به بازار تواند مفید باشد زیرا به عنوان مثال شوک  های زمانی میطی مقیاس

  WLMC( 2018تر قابل مشاهده است. فرناندز و موچو )ههای زمانی کوتافقط در مقیاس

 کند:  ( تعریف می8را به صورت رابطه )

(8)                   �̃�𝑋,𝑠(𝜆𝑗) = corr (𝜃(𝑡 − 𝑠)
1

2𝑤𝑖𝑗𝑡, 𝜃( 𝑡 − 𝑠)
1

2�̂�𝑖𝑗𝑡)

=
cov (𝜃(𝑡 − 𝑠)

1

2𝑤𝑖𝑗𝑡, 𝜃(𝑡 − 𝑠)
1

2�̂�𝑖𝑗𝑡)

√Var(𝜃(𝑡 − 𝑠)
1

2𝑤𝑖𝑗𝑡)Var(𝑡 − 𝑠)
1

2�̂�𝑖𝑗𝑡) 

       

s در این حالت    = 1 … T  و𝜃(. ــت. در این مقاله از      ( تابع وزنی میانگین متحرک اسـ

ستفاده      2018ماچو ) –تابع وزنی گوسی که فرناندز   ست ا ( در مقاله خود پیشنهاد داده ا

 شود.  می

 

                                                           
1. Wavelet Local Multiple Correlation (WLMC) 
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 برآورد مدل . 4

 آمار توصیفی متغیرها. 4-1
بین سری بازدهی قیمت نفت، طلا، سهام  اولین هدف از مطالعه حاضر بررسی همبستگی 

ــکه بهار آزادی،           ــت. برای این منظور از قیمت نفت اوپک، قیمت سـ و ارز در ایران اسـ

ــاخص کل بورس اوراق بهادار تهران و نرخ دلار در بازار آزاد در بازه زمانی اول مرداد       شـ

ــتفاده می  1400خرداد  6تا 1392 ــورت میانگین هفتگی اس ــود. در مرحلهبه ص اول،  ش

سری بازدهی از رابطه )  بازدهی هر یک از متغیرها بدست می  (  9آید. برای بدست آوردن 

 شود:استفاده می

(9) 𝑟𝑡 = (ln 𝑅𝑡 − ln 𝑅𝑡−1) ∗ 100 

هر یک از متغیرهای تحقیق است.   𝑅𝑡های زمانی و بازدهی هر یک از سری  𝑟𝑡که در آن 

شان می       1جدول ) سی را ن سری بازدهی متغیرهای مورد برر صیفی  دهد. براین ( آمار تو

ــکه بهار آزادی، دلار و بازدهی             ــاس میانگین بازدهی هفتگی قیمت نفت اوپک، سـ اسـ

درصد    78/0و  52/0، 61/0، -12/0شاخص کل بورس اوراق بهادار تهران به ترتیب برابر  

ست.  ست.       ا سایر بازارها مثبت ا سط بازدهی در بازار نفت اوپک منفی و در  بنابراین متو

ست. انحراف معیار          شته ا سی دا شترین بازدهی را در بازه مورد برر همچنین نرخ دلار بی

سری   شان دهنده پراکندگی هر یک از  سری بازدهی     ن ست. در این مطالعه  های بازدهی ا

کندگی و بازدهی نرخ دلار دارای کمترین پراکندگی  قیمت نفت اوپک دارای بیشترین پرا 

ــی در این مطالعه به منظور   ــت. چولگی به عنوان یکی دیگر از پارمترهای مورد بررس اس

سی تقارن و عدم تقارن  سری  برر ستفاده قرار گرفته   توزیع هر یک از  های بازدهی مورد ا

ست. با توجه به جدول )  سری بازدهی قیمت نفت    1ا ضریب چولگی  سکه   (  اوپک، نرخ 

ــاخص کل بورس اوراق بهادار تهران به ترتیب برابر با         ، 26/0بهار آزادی، نرخ دلار و شـ

باشد. بنابراین هر یک از متغیرها نامتقارن و دارای چولگی مثبت  می 96/0و  28/1، 79/0

ــان دهنده میزان قله  ــیدگی نش ــریب کش ــتند. ض ــطحهس تر بودن توزیع ای بودن یا مس

سری        احتمال یک مت شیدگی در  ضریب ک سی  ست. برر سی  غیر ا های بازدهی مورد برر

دهد که بازدهی نفت اوپک دارای بیشترین ضریب کشیدگی و بازدهی شاخص     نشان می 

کل بورس اوراق بهادار دارای کمترین ضریب کشیدگی است. ضریب کشیدگی متغیرهای  

شان می    3تحقیق همگی بزرگتر از  ست که ن سی از  دهد پراکندگی متغیرها ای مورد برر



 

 

 

 

 ...: ایران در طلا متقی و ارز نرخ سهام، بازار بازدهی بر نفت قیمت تلاطم و پذیری سرایت بررسی              44

 

شان دهنده پراکندگی            شتر ن شیدگی بی ست. از اینرو مقدار ک شتر ا پراکندگی نرمال بی

شتر و وجود داده  سری   بی شتر در  ست. با توجه به اینکه     های پرت بی سی ا های مورد برر

ــت بنابراین می        ــتر اسـ توان نتیجه گرفت که    مقدار پراکندگی در قیمت نفت اوپک بیشـ

نفی در بازار نفت بیشتر از سایر بازارهای مورد بررسی بوده است. به     های مثبت و مشوک 

سی نرمال بودن هر یک از متغیرها از آزمون جارک  ست. با      منظور برر شده ا ستفاده  برا ا

های برا فرض صفر بودن مبنی بر نرمال بودن هر یک از سریتوجه به نتایج آزمون جارک

 های مورد بررسی فاقد توزیع نرمال هستند.  از سریبازدهی تایید نشده و بنابراین هر یک 

 (: آمار توصیفی سری بازدهی1جدول)

 سکه دلار بورس نفت اوپک 

-12/0 میانگین  78/0  52/0  61/0  

21/40 بیشترین مقدار  7/15  8/16  88/15  

-9/31 کمترین مقدار  74/10-  87/10-  71/11-  

85/5 انحراف معیار  30/3  02/3  20/3  

26/0 ضریب چولگی  96/0  28/1  79/0  

87/14 ضریب کشیدگی  68/6  94/9  3/7  

براآماره جارک  2235*** 273*** 866*** 339*** 

 های تحقیقمنبع: یافته

سری      سازی اقتصادسنجی  های زمانی به طور معمول باید از متغیرهای مانا به منظور مدل

سری      سی  شود. در این تحقیق به منظور برر ستفاده  سی از آزمون  های بازدهی ا مورد برر

ست. نتایج آزمون مانایی در جدول )    دیکی فولر تعمیم شده ا ستفاده  شده  2یافته ا ( ارائه 

است. در این آزمون فرضیه صفر وجود ریشه واحد در متغیرهاست. بنابراین با رد فرضیه         

 توان نتیجه گرفت که متغیرها مانا هستند.  صفر می

 ازدهی با استفاده از آزمون ديکی فولر تعمیم يافتههای ب(: بررسی مانايی سری2جدول)

 بدون عرض از مبدا و روند با عرض از مبدا و بدون روند با عرض از مبدا و روند 

 ***14/47- ***14/48- ***14/45- نفت اوپک

 ***10/25- ***10/69- ***10/59- بورس

 ***15/68- ***16/13- ***16/03- دلار

 ***15/99- ***16/67- ***16/44- سکه

 های تحقیقمنبع: یافته
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ست پذیرفته        2با توجه به جدول ) شه واحد در متغیرها شان دهنده ری صفر که ن ( فرضیه 

 های بازدهی مورد بررسی مانا هستند.  شود و در نتیجه کلیه سرینمی

 برآورد همبستگی غیرشرطی . 4-2

سری بازدهی قیمت نفت     3جدول ) سکه بهار آزادی،   ( همبستگی غیرشرطی  اوپک، نرخ 

ــان می  ــترین وکمترین مقدار     دلار و بورس اوراق بهادار را نشـ ــاس بیشـ دهد. براین اسـ

ــری بازدهی    ــرطی با بازدهی قیمت نفت اوپک به ترتیب مربوط به س ــتگی غیر ش همبس

سکه بهار آزادی و       ست. همچنین  شاخص کل بورس اوراق بهادار تهران ا دلار و بازدهی 

 بیشترین همبستگی غیر شرطی هستند.  دلار دارای 
 های بازدهی(: همبستگی غیر شرطی سری3جدول)

 سکه دلار بورس نفت اوپک 

    1 بازدهی نفت اوپک

04/0 بازدهی شاخص کل بورس  1   

17/0 بازدهی دلار  15/0  1  

12/0 بازدهی سکه  17/0  78/0  1 

 های تحقیقمنبع: یافته

 برآورد همبستگی شرطی . 4-3
سکه           در سری بازدهی قیمت نفت اوپک،  شرطی در  ستگی  سی وجود همب ادامه به برر

ــاخص کل بورس اوراق بهادار تهران پرداخته می     ــود. برای این بهار آزادی، دلار و شـ شـ

ستفاده می  DCC-GARCH in meanمنظور از رویکرد  شود. در این حالت به منظور  ا

ــتفاده می  VARبرآورد معادله میانگین از یک مدل       ــتفاده از     اسـ ــود. در ابتدا با اسـ شـ

ــوارتز بیزین و هنان کویین وقفه بهینه برای مدل           تعیین   VARمعیارهای آکاییک، شـ

ــود. بدین ترتیب که وقفهمی ــپس    VARهای مختلف مدل ش ــده و س در نظر گرفته ش

ــاس معیارهای فوق وقفه بهینه انتخاب می ــود. جدول )براس های مختلف مدل  ( وقفه4ش

ARV دهد.  را تا سه وقفه نشان می 

 VAR(: تعیین وقفه بهینه 4جدول )
 هنان کویین شوارتز بیزین آکاییک 

1وقفه   98/18  39/19  14/19  

2وقفه   05/19  62/19  28/19  

3وقفه   16/19  91/19  46/19  

 های تحقیقمنبع: یافته
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در نظر گرفته شده است. نتایج برآورد معادله     VARدر این تحقیق وقفه اول برای مدل  

ــرایب 5میانگین در جدول ) ــت. ض ــده اس دهنده  نشــان 𝜑44و  𝜑11،𝜑22 ،𝜑33( ارائه ش

ــت. در این معادله            ــرایب اثر هر متغیر در معادله میانگین با وقفه خود آن متغیر اسـ ضـ

شاخص بورس و   دهنده سری بازدهی نفت، )که به ترتیب نشان  𝜑44و  𝜑11،𝜑22ضرایب  

های زمانی اثر ســکه اســت(، مثبت و معنادار اســت. به عبارت دیگر، وقفه بازدهی ســری

شاخص    ستقیمی بر  سکه       م شاخص کل بورس و  سری یازدهی قیمت نفت،  های جاری 

ــان ــوع نش ــیل پیشدارد. این موض ــاس دهنده پتانس بینی کوتاه مدت بازدهی فعلی براس

 و سکه است.  بازدهی گذشته نفت، شاخص کل بورس

ــرریز بازدهی نفت بر دلار ) ــطح اطمینان  𝜑13در معادله میانگین اثرت س ( منفی و در س

ــورهای            90 ــوع با توجه به اینکه ایران از جمله کشـ ــت. این موضـ ــد معنادار اسـ درصـ

آید دور از انتظار نیسـت. اثر سـرریز بازدهی نفت بر سـکه    صـادرکننده نفت بحسـاب می  

(𝜑14  سطح اطمینان سکه بر       90( مثبت و در  سرریز  ست. همچنین اثر  صد معنادار ا در

بازدهی دلار بر      𝜑31)( و دلار بر نفت  𝜑41)نفت   ــت. اثر  ( از لحاظ آماری معنادار نیسـ

 99و  90( مثبت و به ترتیب در ســـطح اطمینان 𝜑42( و ســـکه بر بورس )𝜑32بورس )

شان می      ست. این موضوع ن سکه به   درصد معنادار ا سرریز مثبت از دلار و  دهد که اثرات 

که افزایش می          ــ مت دلار و سـ که قی گامی بارت دیگر، هن به ع بد،    بورس وجود دارد.  یا

سرمایه سرمایه  سبد       گذاران تمایل دارند  سازی  سهام را به منظور بهینه  گذاری در بازار 

 گذاری خود افزایش دهند.  سرمایه

 مدل(: ماتريس معادله میانگین 5جدول )
 VAR(1)-DCC-GARCH(1,1) 

 P-value مقادیر ضرایب 

 نفت

𝑐1 17/0-  5/0  

𝜑11 29/0  000/0  

𝜑12 068/0  4/0  

𝜑13 20/0-  1/0  

𝜑14 23/0  1/0  

 بورس

𝑐2 32/0  03/0  

𝜑21 02/0-  4/0  

𝜑22 53/0  000/0  

𝜑23 07/0  3/0  

𝜑24 005/0  9/0  

𝑐3 31/0 دلار  04/0  

𝜑31 005/0  8/0  
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𝜑32 07/0  1/0  

𝜑33 09/0-  2/0  

𝜑34 32/0  19/0  

 سکه

𝑐4 40/0  01/0  

𝜑41 001/0-  9/0  

𝜑42 15/0  002/0  

𝜑43 14/0-  1/0  

𝜑44 24/0  003/0  

 های تحقیقمنبع: یافته

مدل        6جدول )  یانس  له وار عاد تایج خروجی م را نشـــان   VAR-DCC-GARCH( ن

به ترتیب نشـان دهنده عرض از مبدا سـری    Ω4و Ω1 ،Ω2  ،Ω3دهد. در این تحقیق می

 بازدهی نفت اوپک، شاخص کل بورس اوراق بهادار تهران، دلار و سکه است.
 VAR-DCC-GARCH(: خروجی معادله مدل 6جدول )

 P-value ضریب  

 نفت
Ω1 37/3  10/0  

α1 43/0  01/0  

β1 55/0  000/0  

 بورس
Ω2 32/0  23/0  

α2 13/0  05/0  

β2 83/0  000/0  

 دلار
Ω3 48/0  12/0  

α3 23/0  009/0  

β3 71/0  000/0  

 سکه

Ω4 16/0  10/0  

α4 18/0  002/0/0  

β4 82/0  000/0  

DCC α 04/0معادله   04/0  

𝛽 86/0  000/0  

 آزمون ثبات

 LogL 14/3566-  - 

Av.LogL 38/9-  - 

𝑄1 001/0 نفت  9/0  

𝑄2 07/0 بورس  7/0  

𝑄3 3/12 دلار  11/0  

𝑄4 001/0 طلا  9/03  

 های تحقیقمنبع: یافته
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ضریب     α4و  α1 ،α2 ،α3پارامترهای  شان دهنده  و  β1 ،β2 ،𝛽3و  ARCHبه ترتیب ن

𝛽4  ــریب ــان دهنده ض ــده می GARCHنش ــند. نتایج  در معادله واریانس برآورد ش باش

ــان می ــرط  βو  αدهد که پارامترهای تحقیق نشـ αغیر منفی بوده و شـ + β < را   1

ــمین میکنند.  تامین می ــرط تضـ کند که تلاطم دوره قبل بر تلاطم دوره جاری    این شـ

ــوع دارد که به دنبال بروز           ــت. مثبت بودن این پارامترها دلالت بر این موضـ اثرگذار اسـ

تواند مورد انتظار باشــد. ها افزایش در تلاطم در دوره بعدی میشــوک در ســری بازدهی

ــت.      βپارامتر   دراین مدل همچنین بیانگر اثر تلاطم دوره قبل بر تلاطم دوره جاری اسـ

ــل از برآورد پارامترهای مدل  ــان می DCCنتایج حاص دهد که آلفا و بتا غیر منفی و نش

ــلجمع آن ،  LogLهایهای ثبات در قالب آزمونها کمتر از یک اســـت. نتایج آزمونحاصـ

Av.LogL و Q   های مربوط به همبستگی   است. برای تحلیل  تاییدکننده مدل برآورد شده

شرطی پویا به طور معمول از نمودار همبستگی شرطی برآورد شده بین متغیرها استفاده       

شرطی      3( و )2(، )1رو نمودار )شود. از این می ستگی  شان دهنده روند همب ( به ترتیب ن

 باشند.  آزادی میپویا بین سری بازدهی نفت با شاخص کل بازار سهام، دلار و سکه بهار 

(: نمودار همبستگی شرطی بین سری جفت بازدهی جفت بازار قیمت نفت اوپک و 1نمودار )

 شاخص بورس

 
 

(: نمودار همبستگی شرطی بین سری جفت بازدهی جفت بازار قیمت نفت اوپک و 2نمودار )

 دلار
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قیمت نفت اوپک و (: نمودار همبستگی شرطی بین سری جفت بازدهی جفت بازار 3نمودار )

 طلا

 
 های تحقیقمنبع: یافته

همبستگی بین نرخ بازدهی نفت اوپک و شاخص کل بورس اوراق بهادار تهران در نمودار   

و بیشترین و کمترین   014/0( نشان داده شده است. میانگین همبستگی فوق برابر با      1)

و  1396نیمه دوم آذر ماه است که به دوره زمانی   -30/0و  52/0مقدار به ترتیب برابر با 

ــی )مرداد  1397نیمه دوم آذرماه   ــاص دارد. از ابتدای دوره مورد بررسـ ( با 1392اختصـ

 1392ای تا اوایل بهمن های مثبت مذاکرات هستهشروع فعالیت دولت یازدهم و سیگنال

ستگی مثبت و پس از آن تا مرداد   ست. از جمله دلایل افت   1393روند همب منفی بوده ا

سال   شاخص  سک  1392بورس اوراق بهادار در انتهای  ها داخلی همچون ایجاد برخی ری

ها  مربوط به نرخ خوارک پتروشیمی  1393ابهامات تعدادی از بندهای لایحه بودجه سال  

ــار گزارش ــرکت و نرخ بهره مالکانه معادن، انتش ــب عملکرد ش های  های نه چندان مناس

ها بود )خلاصه تحولات اقتصادی    دسازی یارانه بورسی و مباح  مربوط به فاز دوم هدفمن 

ــور،  ــتگی بین نرخ بازدهی نفت     1394تا آبان    1393(. از مرداد 1392کشـ روند همبسـ

ــروع نرخ   ــاخص کل بورس اوراق بهادار تهران مثبت بود. این دوره مقارن با ش اوپک و ش

ــی قیمت نفت و توافق ایران با گروه  ــت. از آبان  1+5کاهش ــال تا اواخر  94اس  1396س

همبستگی بین این دو شاخص نوسانات زیادی داشته است. مقدار متوسط همبستگی در         

ستگی بین نرخ بازدهی نفت اوپک و     05/0بازه زمانی  ست. به طور کلی روند منفی همب ا

ــاخص کل بورس اوراق بهادار تهران از دهه اول تیرماه      ــروع و تا نیمه دوم     1397شـ شـ

اشته است. این دوران مقارن با نوسانات قیمت نفت، خروج    ادامه د 1399اردیبهشت ماه  

ــت. پس از این دوره تا اواخر دیماه        1آمریکا از برجام   ــروع پاندمی کرونا اسـ  1399و شـ

سال         ست. از اوایل بهمن تا پایان  شاخص مثبت بوده ا ستگی این دو  میزان  1399همب

                                                           
1. Joint Comprehensive Plan Of Action (JCPOA) 
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سال          شروع  شد و از  شاخص منفی  ستگی بین این دو  ستگی نرخ  رون 1400همب د همب

 باشد.  بازدهی نفت اوپک و شاخص کل بورس اراق بهادار تهران مثبت می

ــان   2نمودار ) ــتگی بین نرخ بازدهی قیمت نفت اوپک و نرخ دلار در ایران را نش ( همبس

ستگی برابر با   می شترین و کمترین مقدار آن به   16/0دهد. به طور متوسط این همب و بی

ست که به بازه زمانی اواخر دیماه   -07/0و  60/0ترتیب برابر با  سوم آذر   1395ا و هفته 

سی به جز اواخر آذرماه     1393ماه  صاص دارد. در اغلب بازه زمانی مورد برر تا  1393اخت

 مبستگی بین این دو شاخص مثبت بوده است. روند ه 1393پایان سال 

همبســتگی بین نرخ بازدهی قیمت نفت اوپک و ســکه بهار آزادی در ایران که در نمودار 

سط برابر با      3) شده، به طور متو شان داده  شترین و کمترین مقدار آن به   098/0( ن و بی

ــت که به بازه زمانی اواخر آذرماه        -16/0و  47/0ترتیب برابر با    و هفته اول   1396اسـ

سفند ماه   سی )به جز اواخر آذرماه      1393ا صاص دارد. در اغلب بازه زمانی مورد برر اخت

ــهریور تا اواخر مهر 1394تا نیمه اول فروردین  1393 ــوم 1394، هفته دوم ش ، هفته س

 ( روند همبستگی بین این دو شاخص مثبت بوده است. 95مرداد تا هفته سوم آبان 

سری   تجزيه و . 4-4 سنگی جزيی تلاطم  سی با  تحلیل همب های مورد برر

 استفاده از تبديل موجک پیوسته 
گیرد. همبستگی   ها مورد استفاده قرار می موجک به عنوان ابزار قدرتمند در پردازش داده

کند.  موجک که مقدار آن بین صفر و یک است، درجه همجهتی بین بازارها را بررسی می

تر باشـــد درجه همبســـتگی بین بازارها  ک به یک نزدیکهرچه مقدار همبســـتگی موج

تر باشد، درجه  شود و بالعکس هر چه مقدار همبستگی موجک به صفر نزدیک   بیشتر می 

ــت. تحلیل موجک این امکان را فراهم می  ــتگی کمتر اس ــل زمانی  همبس آورد تا از فواص

ــاهده اطلاعات فرکانس   مدت  طولانی  ــ تر برای مشـ ل زمانی کوتاه   های پایین و از فواصـ

 های بالاتر استفاده شود.  تر برای مشاهده اطلاعات فرکانسمدت

 VAR-DCC-GARCHدر این بخش ابتدا ســری زمانی نوســانات با اســتفاده از روش 

ستگی تلاطم               سی همب ستفاده از تبدیل موجک به برر سپس با ا ست  شده ا سبه  محا

(  2(، )1موجک پیوسته در شکل )   بازارهای مالی پرداخته شده است. نتایج برآورد تبدیل  

( نشان داده شده است. برای بررسی میزان همبستگی بین تلاطم بازارها و شناسایی        3و )

ساس رنگ    ستگی برا شکل درجه همب شکل  ها از نمودار میلههای موجود در  ای کنار هر 

شــود. براین اســاس هر چه از طیف رنگی به ســمت رنگ آبی متمایل شــود اســتفاده می

ــت. در مقابل برای طیف   میزا ــتگی کمتر اسـ های رنگی متمایل به قرمز میزان     ن همبسـ
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همبستگی بیشتر است. محور افقی این اشکال نشان دهنده مقیاس زمان و محور عمودی  

مدت،  ها منظور از فرکانس دوره زمانی )کوتاهنشــان دهنده فرکانس اســت. در این نمودار

ــد. در این میان مدت و بلندمدت( می      کال کوتاه   باشـ ــ هفته و   4ترین دوره زمانی  اشـ

 باشد.  هفته می 128بزرگترین دوره زمانی 

ــت که اگر چه         ــتگی موجک وجود دارد این اسـ نکته مهم دیگری که در تحلیل همبسـ

ستگی را درمقیاس  شان می همب ستگی مثبت   دهد، اما نمیهای مختلف زمانی ن توان همب

شخ  صورت مجذور   و منفی را از روی نمودار حرارتی آن م ص کرد زیرا همه جملات را به 

گیرد. برای یافتن علت ایجاد تغییر در متغیرها و جهت همبســـتگی از تحلیل در نظر می

دار، جهت فاز و علیت  های زاویهشـــود. بدین صـــورت که فلشاختلاف فاز اســـتفاده می

هســتند،   ←و  →هایی که به صــورت فلشدهد. های زمانی را نشــان میتغییرات ســری

ــان دهنده هم فاز بودن و غیرهم ــرینش ــت. همچنین   فاز بودن س ــی اس های مورد بررس

ست که سری زمانی اول، علت و موجب شکل      ↙و  ↗ هایفلش شان دهنده این ا گیری  ن

ست و     سری زمانی دوم،       ↘و  ↖ هایفلشسری زمانی دوم ا ست که  شان دهنده این ا ن

شکل  سری زمانی اول ا علت و موجب  شکل )  ست.  گیری  ساس  ( همبستگی بین دو  1برا

ــاخص بورس اوراق بهادار تهران از مرداد   ــری تلاطم قیمت نفت اوپک و شـ تا  1393سـ

هفته بیشــتر بوده اســت. بررســی تحلیل  64تا  16های زمانی در افق 1394اوایل ســال 

ــان می  ن تواند به عنوا  دهد که تلاطم بازدهی نفت اوپک می     اختلاف فاز در این دوره نشـ

که در           ــد. همان طور  باشـ هادار تهران مطرح  بازدهی بورس اوراق ب عاملی برای تلاطم 

شروع کاهش قیمت نفت در بازارهای       شاره شد این دوره مقارن با  تحلیل مدل قبلی نیز ا

سال     ست. از اوایل  سال   1395جهانی ا سری تلاطم     1397تا اواخر  ستگی بین دو  همب

ــاخص کل بورس او  128راق بهادار تهران در افق زمانی بلند مدت قیمت نفت اوپک و ش

شان دهنده هم        ست. در این فرکانس زمانی تحلیل اختلاف فاز ن شده ا شدید  فاز  هفته ت

شان می     ست. همچنین تحلیل اختلاف فاز ن سری ا سری زمانی   بودن دو  دهد که تلاطم 

ــاخص بورس اوراق بهادار تهران  تواند به عنوان یکی از علت نفت اوپک می  های تلاطم شـ

در افق  1397تا اواخر سـال   1396مطرح باشـد. تحلیل فوق در بازه زمانی ابتدای سـال   

شکل )       ساس  ست. همچنین برا صادق ا ( در دوران  1زمانی کوتاه مدت و میان مدت نیز 

ن مدت  شــروع پاندمی کرونا که با کاهش شــدید قیمت نفت همراه بود در افق زمانی میا

 همبستگی بین تلاطم دو سری مورد بررسی وجود داشته است. 
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(: بررسی همبستگی جزيی در سری زمانی تلاطم قیمت نفت اوپک و شاخص بورس 1شکل )

 اوراق بهادار تهران

 
 های تحقیقمنبع: یافته

ساس شکل )   ( همبستگی بین دو سری زمانی تلاطم قیمت نفت اوپک و نرخ ارز در    2برا

هفته تشدید شده و غیر    16تا  8در فرکانس  1394تا مرداد  1394زمانی اوایل بهار بازه 

ــتان   ــت. همچنین در بازه زمانی اواســط تابس ــتان  1395هم فاز اس  1396تا اواخر تابس

همبستگی بین این سری زمانی تشدید شده است. بررسی تحلیل اختلاف فاز در این بازه 

ــان می  ــری   زمانی نشـ تواند دلیلی برای  بازدهی قیمت نفت اوپک می    دهد که تلاطم سـ

 تلاطم قیمت ارز در ایران در این دوران باشد.  

 (: بررسی همبستگی جزيی در سری زمانی تلاطم قیمت نفت اوپک و دلار2شکل )

 
 های تحقیقمنبع: یافته

شکل )    ساس  سری تلاطم قیمت نفت اوپک و طلا در پاییز و    3برا ستگی بین دو  ( همب

ستان   شروع       16تا  8در افق زمانی  1393زم ست. این دوره مقارن با  شده ا شدید  روزه ت

سته    شدن مذاکرات ه ست. همچنین از اواخر  کاهش قیمت نفت و طولانی  ای در ایران ا

سال   ستان   1394پاییز  شده       1396تا تاب شدید  سری زمانی ت ستگی  در میان مدت همب

شان می     سی تحلیل اختلاف فاز در بازه زمانی فوق ن ست. برر دهد که تلاطم قیمت نفت ا

 باشد.تواند مطرح میبه عنوان یکی از عوامل مؤثر بر تلاطم سکه بهار آزادی می
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یمت نفت اوپک و طلا )سکه بهار (: بررسی همبستگی جزيی در سری زمانی تلاطم ق3شکل )

 آزادی(

 
 های تحقیقمنبع: یافته

های مورد بررسی با  تجزيه و تحلیل همبستگی چندگانه تلاطم سری  . 4-5

 WLMCاستفاده از موجک 
در این بخش با استفاده از تحلیل همبستگی چندگانه محلی موجک پیشرفته با استفاده      

نفت اوپک، شاخص قیمت بورس اوراق بهادار    سری زمانی تلاطم نرخ بازدهی قیمت  4از 

ــتگی تلاطم این بازارها         ــی همبسـ ــکه بهار آزادی به بررسـ تهران، نرخ دلار و قیمت سـ

سبه    پرداخته می ستفاده از       WLMCشود. به منظور محا سی با ا سری زمانی مورد برر

شیز انتخاب    4با فیلتر با طول موج  MODWT 1موجک حداکثر هم پوشان گسسته     داب

( نمودار حرارتی همبستگی چندگانه محلی  4(. شکل )2000، 2شود )ویچر و همکارانمی

شاخص کل بورس اوراق بهادار     سری تلاطم بازدهی قیمت نفت اوپک،  موجک را در بین 

ــان می ــاهده میتهران، نرخ دلار و نرخ طلا نش ــاختار   دهد. همان طور که مش ــود، س ش

ــتگی این بازارها در طول بازه زمانی     ــی هم از نظر زمان و هم از نظر   همبسـ مورد بررسـ

، شــکاف شــدید  WLMCهای ترین ویژگیفرکانس یکنواخت نیســت. یکی از برجســته

های  رســد در مقیاسهفته اســت. به نظر می 16های زمانی در مقیاس ســاختاری در بازه

 هفته ســاختار همبســتگی بلند مدت از نظر زمانی پایدارتر شــده اســت. این 16بالاتر از 

هفته و بالاتر باشــد. به  16تواند نشــان دهنده یکپارچگی این بازارها در افق موضــوع می

یک از آن         مده در هر  ــت آ بدسـ بازدهی  که  نا  با عملکرد کلی در   ها را می این مع توان 

ــوع می ــرمایه بازارهای دیگر تعیین نمود. این موض ــک پرتفوی س گذاران را در  تواند ریس

                                                           
1. Maximum Overlap Discrete Wavelet Transform 
2. Whitcher et al  
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تا  1395( به طور واضــح در بازه زمانی مرداد 4نین شــکل )بلندمدت افزایش دهد. همچ

ــتگی در فرکانس 1398تیرماه    8-16هفته( تا میان مدت ) 2-4های کوتاه مدت )همبس

دهد که سرایت در بین بازارها   درصد بوده است. این موضوع نشان می     80هفته( بیش از 

ست. این دوره  مصادف با انتخابات ریاست     در کوتاه مدت و میان مدت نیز افزایش یافته ا

آمریکا و خروج آمریکا از توافق برجام اســـت. این نتیجه نشـــان  2016جمهوری ســـال 

دهد که در شرایط عدم اطمینان سیاسی در کشور حتی در کوتاه مدت نیز سرایت و       می

ــک پرتفوی          ــوع ریسـ ته و این موضـ یاف مالی در ایران افزایش  های  بازار ــتگی  همبسـ

 دهد.  افزایش میگذاران را سرمایه

 (: بررسی همبستگی چندگانه متغیر با زمان در سری زمانی تلاطم متغیرهای تحقیق4شکل )

 
 های تحقیقمنبع: یافته

ــتگی چندگانه محلی موجک      4نمودار ) ــله         WLMC( همبسـ در مقابل زمان در فاصـ

ــان می 95اطمینان   ــد را نشـ ــطوح     درصـ دهد. در این حالت پنج زیر مجموعه برای سـ

𝐽 = ، زیرا هر سطح تجزیه، منحنی خاص خود را دارد   شود میدر نظر گرفته  1,2,3,4,5

( مشــاهده  4کند. همان طور که در نمودار )که حرکت در طی زمان متغیرها را کمی می

ــود، می به زمان )محور      WLMCشـ به مقیاس زمان         (Xبا توجه  با توجه  و همچنین 

𝐽هفته  4-2ترین مقیاس زمان کند. برای کوتاهها( تغییر می)زیرمجموعه = ، در مرداد  1

ــتان    41، 1392 ــت و پس از آن تا انتهای تابس ــد بوده اس کاهش یافته و به 1394درص

درصد افزایش   90به حدود  1395درصد رسیده است و سپس تا اواخر دیماه      25حدود 

ــ 56کاهش یافته و به حدود      1399تا اوایل تیرماه     WLMCیابد. در ادامه،    می د  درصـ

ست.  در     64رسد و مجددا تا انتهای بازه مورد بررسی به حدود   می درصد افزایش یافته ا
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𝐽هفته   8-4مقیاس بعدی    = ــابهی وجود دارد. در مقیاس زمان    2   8-16، نیز روند مشـ

𝐽  ه هفت  = بازه زمانی مرداد    WLMC 1392در مرداد 3 بان ماه     1392در   1394تا آ

سپس تا دیماه         70تا  49در بازه  ست و  سان ا صد در نو صد     92به حدود  1395در در

درصـــد نوســـان کرده اســـت.  77-92در بازه  1397افزایش یافته و پس ازآن تا بهمن 

WLMC   درصد    60روند کاهشی داشته و به حدود   1398در سطح مذکور تا ابتدای آذر

ست. مقیاس       می شی ا سی روند آن افزای سد و پس از آن تا پایان دوره مورد برر  16-32ر

ته   𝐽هف = ــابهی   4 ند مشـ 𝐽، نیز رو = ند مدت    3 ها در بل 𝐽وجود دارد. در انت = در   5

 90-97در بازه   WLMC 1394تا اوایل فروردین    1392از مرداد هفته   32-64مقیاس  

سپس تا  WLMCکاهش یافته است.  1394ن درصد در نوسان بوده و سپس تا اوایل آبا

ــی در مقادیر    90به حدود  1395اواخر مهر  ــد افزایش یافته و تا انتهای دوره بررس درص

توان چنین نتیجه گرفته که در  بنابراین میدرصــد در نوســان بوده اســت.    90بالاتر از 

ستگی چندگانه دارایی   شدت همب شتر  مقیاس بلتد مدت  از مقیاس  های مالی در ایران بی

ــد. همچنین می  ــی می باش توان نتیجه میان مدت و کوتاه مدت در کل دوره مورد بررس

در بازارهای مالی ایران در کوتاه مدت پویاتر و در بلند مدت   WLMC گرفته که ساختار 

شان می   ست. نتایج تحقیق ن صله اطمینان در بازه زمانی  پایدار ا  1398-1395دهد که فا

ها بازتر است. عرض این فاصله وابسته به زمان است. در مقیاس      مانمحدودتر و در باقی ز

𝐽 زمانی =   WLMCفاصــله اطمینان کم و  1398-1395های اســت بین ســال 3,4,5

شود فاصله اطمینان    های بین بازارها کمتر میزیاد است. از طرف دیگر هنگامیکه حرکت 

 یابد.  افزایش می
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 چندگانه محلی موجک(: همبستگی 4نمودار )

 

 

  

  
 

 های تحقیقمنبع: یافته

 گیرینتیجه. 5
سرمایه  سود خود را حداکثر کنند.    مهمترین دغدغه  ست که در آن  گذاران یافتن بازاری ا

با تورم   که  جه      این امر بویژه در ایران  کاهش ارزش پولی موا جه  های دو رقمی و در نتی

اســت اهمیت فراوانی دارد. با توجه به نوســانات گســترده در بازارهای مالی ایران، خروج 

ــرمایه      ها تحریمآمریکا از برجام، افزایش    گذاری در هر یک از بازارها با      و پاندمی کرونا سـ

ین سری بازدهی و سری تلاطم ریسک همراه است. هدف مقاله حاضر بررسی رابطه پویا ب

چهار متغیر قیمت نفت خام اوپک، شاخص کل بورس اوراق بهادار تهران، نرخ دلار و نرخ 

به صـورت هفتگی    1400تا خرداد  1392سـکه بهار آزادی در ایران در بازه زمانی مرداد  

ــتفاده از تحلیل  ــت. برای این منظور ابتدا با اس ــی  VAR-DCC-GARCHاس به بررس

ستگ  ستفاده از این          همب سپس با ا شد.  سری زمانی متغیرهای فوق پرداخته  شرطی  ی 
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های بازدهی بدست آمد. در انتها با استفاده از تبدیل موجک  روش تلاطم هر یک از سری 

سته و رویکرد   سری    WLMCپیو ستگی بین  های تلاطم متغیرهای مورد به برآورد همب

 بررسی پرداخته شد. 

مدل           یانگین  له م عاد به م بازدهی فعلی   ، پیش VAR-DCC-GARCHبا توجه  بینی 

پذیر است. از طرف دیگر،  براساس بازدهی گذشته نفت، شاخص کل بورس و سکه امکان    

سطح اطمینان     سرریز بازدهی نفت و دلار منفی و در  ست. با     90اثرات  صد معنادار ا در

های دولت به نفت وابسته  درآمدتی است و  توجه به اینکه ایران یک کشور صادرکننده نف  

های نفتی دولت و در نتیجه دسترسی به   درآمدشود  است. افزایش قیمت نفت موجب می 

شد. به عبارت دیگر، با       شته با شتری بر قیمت دلار دا دلار افزایش یابد و دولت کنترل بی

ــور افزایش می  ــرکوب نرخ دلار در کش اثرات  یابد. همچنینافزایش قیمت نفت قدرت س

دهد که با ســرریز دلار و ســکه به بورس مثبت و معنادار اســت. این موضــوع نشــان می 

سرمایه     سکه در کشور،  سرمایه افزایش بازدهی دلار و  گذاری در بازار گذاران تمایل دارند 

ــرمایه   ــبد س ــازی س ــهام را به منظور بهینه س گذاری خود افزایش دهند. نتایج برآورد س

ــان می VAR-DCC-GARCHمعادله واریانس     ــرطی دوره قبل بر   نشـ دهد تلاطم شـ

سری بازدهی      شوک در  شرطی دوره جاری اثرگذار بوده و به دنبال بروز  ها انتظار  تلاطم 

رود که تلاطم شــرطی در دوره بعد افزایش یابد. بررســی نمودارهای جفت بازارهای    می

شان می   سی ن ستگی بین نرخ باز  مورد برر دهی نفت اوپک و دهد که به طور متوسط همب

ــانات قیمت نفت،    ــت. به طور کلی نوس ــاخص کل بورس اوراق بهادار تهران مثبت اس ش

بازه زمانی        خروج آمریکا از برجام، افزایش تحریم   ــروع پاندمی کرونا در  های غرب و شـ

از جمله عواملی اســـت که موجب منفی شـــدن  1399تا نیمه دوم اردیبهشـــت  1397

شد     شاخص  ستگی بین این دو  ستگی بین نرخ بازدهی      همب ست. به طور متوسط همب ه ا

سکه بهار    قیمت نفت اوپک و نرخ دلار و همبستگی بین نرخ بازدهی قیمت نفت اوپک و 

سری زمانی نرخ بازدهی قیمت نفت         ستگی در جفت  شدت همب ست. اما  آزادی مثبت ا

 اوپک و نرخ دلار بیشتر است. 

ــتگی بین تلاطم  ــی همبس ــری در ادامه به منظور بررس ــی از س های بازدهی مورد بررس

ــتفاده می ــتگی جزیی مورد  رویکرد موجک اس ــته همبس ــود.  در تبدیل موجک پیوس ش

ــی قرار می ــی  بررس ــورت جفتی بررس ــتگی هر متغیرها به ص ــاس همبس گیرد. براین اس

براین اساس همبستگی بین دو سری تلاطم قیمت نفت اوپک و شاخص بورس . شود. می

ــت. هاهای زمانی مختلف و در بازهتهران در افقاوراق بهادار  ی زمانی مختلف متفاوت اس
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شان می   سی تحلیل اختلاف فاز ن تواند دهد که تلاطم بازدهی نفت اوپک میهمچنین برر

به عنوان عاملی برای تلاطم بازدهی بورس اوراق بهادار تهران مطرح باشــد. همچنین در   

شروع پاندمی کرونا که با کاهش  شدید قیمت نفت همراه بود در افق زمانی میان    دوران 

 مدت همبستگی بین تلاطم دو سری مورد بررسی وجود داشته است. 

ــری زمانی تلاطم قیمت نفت اوپک و نرخ ارز در بازه زمانی   ــتگی جزیی بین دو س همبس

تا  1395هفته و از اواسط تابستان    16تا  8در فرکانس  1394تا مرداد  1394اوایل بهار 

ستان اخر او سی تحلیل اختلاف فاز در این بازه زمانی          1396 تاب ست. برر شده ا شدید  ت

ــان می ــری بازدهی قیمت نفت اوپک می      نشـ تواند دلیلی برای تلاطم  دهد که تلاطم سـ

سری تلاطم قیمت نفت اوپک و       ستگی بین دو  شد. همچنین همب قیمت ارز در ایران با

تا  1394هفته و از اواخر پاییز سال  16تا  8 در افق زمانی 1393طلا در پاییر و زمستان 

در میان مدت همبستگی سری زمانی تشدید شده است. بررسی تحلیل         1396تابستان  

ــان می     دهد که تلاطم قیمت نفت به عنوان یکی از       اختلاف فاز در بازه زمانی فوق نشـ

 باشد.تواند مطرح میعوامل مؤثر بر تلاطم سکه بهار آزادی می

ستگی چندگانه در این بازارها از رویکرد موجک متغیر با    در پایان ب سی همب ه منظور برر

شد. نتایج رویکرد     WLMCزمان در چارچوب روش  ستفاده  شان می  WLMCا دهد  ن

ستگی بلند مدت از نظر زمانی پایدارتر      16های بالاتر از که در مقیاس ساختار همب هفته 

همبستگی    1398تا تیرماه  1395ی مرداد و مقدار آن بیشتر است. همچنین در بازه زمان  

ست      در فرکانس صادف با انتخابات ریا ست. این دوره م های زمانی مختلف افزایش یافته ا

آمریکا و خروج آمریکا از توافق برجام اســـت. این نتیجه نشـــان  2016جمهوری ســـال 

ــور در کوتاه مدت، میان مدت و  می ــی در کش ــیاس ــرایط عدم اطمینان س دهد که در ش

بلندمدت سرایت و همبستگی بازارهای مالی در ایران افزایش یافته و این موضوع ریسک      

یه   ــرما ــر و وجود         گذاران را افزایش می پرتفوی سـ تایج تحقیق حاضـ به ن با توجه  دهد. 

گذاری خود گذران بسته به افق سرمایه  پذیری بین بازارهای مالی در ایران سرمایه سرایت 
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