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 چكیده

تا    1388هدف مقاله حاضر بررسی همبستگی شاخص کل بورس و قیمت نفت برنت در بازه هفتگی از شهریور  

و رویکرد موجک پیوسته استفاده شده است. نتایج   DCC-GARCHاست. در این راستا از رویکرد    1399آذرماه  

ادی و سیاسی جامعه  دهد که همبستگی بین دو شاخص مورد بررسی تحت تاثیر شرایط اقتصتحقیق نشان می

قرار دارد    1399تا آردیبهشت    1398کند. همچنین این وضعیت تحت تاثیر شرایط پاندمی کرونا از بهمن  تغییر می

به طوریکه در این بازه زمانی همبستگی بین دو شاخص منفی و در بازه قبل و بعد از این مدت مثبت است. نتایح 

بستگی بین جفت بازار مورد بررسی در کوتاه مدت پایین و در برخی  دهد واحاصل از رویکرد موجک نیز نشان می

شود بسته به افق زمانی گذاران توصیه میدوران در میان مدت و بلند مدت وابستگی بالاتر است. از اینرو به سرمایه

 گذاری در این دو بازار نمایند.  مورد بررسی و شرایط اقتصادی و سیاسی کشور اقدام به سرمایه
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 مقدمه   -1

 نزولی  و  صعودی  هایرو، حرکتترین منابع تامین انرژی در جهان مطرح است. از ایننفت به عنوان یکی از مهم

جهان    در  صنعتی و رشد اقتصادی  هایبخش   مدیریت  ای درکنندهنقش تعیین  المللیبین   بازارهای  در  نفت  قیمت

توان به کاهش  تجربه کرده است از آن جمله می  های نفتی مختلفی راالملل شوکدارد. در دهه گذشته، اقتصاد بین

  COVID-19و با  شروع پاندمی    2020و کاهش قیمت نفت در می   2016  فوریه  در   دلار  29  به حدود  نفت  قیمت

بر اقتصاد کشور    منفی  تاثیر  تواندنفت از جمله ایران می  صادرکننده  کشورهای  در  اشاره نمود. کاهش قیمت نفت

  در مقابل، در کشورهای   .است  وابسته  نفت  درآمدهای  داشته باشد، زیرا بودجه و درآمدهای این کشورها به شدت به

توان شاهد افزایش  مواد اولیه میتر و کاهش قیمت  و واردات کالاهای نفتی ارزان  اندازپس   دلیل  نفت به  کننده  وارد

 بود.   اقتصادی  هایفعالیت

تواند تحت تاثیر  شود، میبازار سرمایه به عنوان بازاری که سهام بسیاری از تولیدکنندگان در آن معامله می

آید  ها بحساب میشرایط اقتصادی و تغییر قیمت نفت قرار گیرد. نفت یکی از عوامل اصلی در هزینه تولید شرکت

  مثال،   عنوان  به  .دهد  قرار  تأثیر  تحت  از میزان سودآوری را  هاشرکت  ارزیابی  تواند آن می  قیمت  کاهش  یا  افزایش  و

بهره    نرخ  که  آنجا  از.  نرخ تورم انتظاری اثرگذار بوده و نرخ بهره را افزایش دهد  است بر  ممکن  نفت   بالای  قیمت

شود با افزایش نرخ تورم مورد انتظار نرخ بهره اسمی نیز  از تفاضل نرخ بهره اسمی و نرخ تورم حاصل می  حقیقی

یابد. به دلیل همبستگی بین نرخ تنزیل و قیمت سهام، هرگونه افزایش در نرخ بهره اسمی موجب کاهش  افزایش می

  نفت   قیمت  (. با توجه به مطالب گفته شده، تغییرات795:2014،  1شود )رافیالدیس و کاتیکیلدیس قیمت سهام می

گذاران  رو، سرمایهها اثرگذار است. از ایندارایی  تنزیل  نرخ  و  شده  بینیپیش  نقدی  هایجریان  بر  ور مستقیمبه ط

های قیمت  گیرند. بررسی حرکتدر نظر می  را  خام  نفت  قیمت  حرکت  خود  گیریتصمیم  روند  در  نزدیک  از  نیز

  ها آن   تصمیمات  بر  گذاران دهد واساسی را به سرمایه  هایسیگنال  تواندمی  نفت از این حیث دارای اهمیت است که

 گذار باشد.    تاثیر  اساسی  کالاهای  در بازار سهام و سایر  گذاریسرمایه  پیرامون انتخاب

تهران   بهادار  اوراق  بورس  و شاخص کل  برنت  نفت  بازدهی قیمت  بین  رابطه  بررسی  مقاله حاضر  از  هدف 

  رابطه   به  مربوط  ادبیات  ند متغیره و موجک استفاده خواهد شد. بیشترباشد. برای این منظور از روش گارچ چمی

  دارای   هاروش  این  حال،  این  کنند. بامی  استفاده  زمانی  سری  سنتی  هایتکنیک  از  سهام  بازار  و  خام  نفت  قیمت  بین

زیرا بازدهی   .باشندمی  زمان  طی  در  هاهمبستگی  تغییر  حال  در  ماهیت  بررسی  در  توجهی  قابل  هایمحدودیت

دهد.  گذاری را نشان میمانند سهام نه تنها دارای چرخه تکاملی است بلکه به زمان نیز وابسته است که افق سرمایه

بازده    رود. بررسیرو استفاده از رویکرد گارچ چند متغیره و موجک یکی از مزایای تحقیق حاضر بشمار میاز این

-گذاری مفید باشد در اختیار سرمایه سرمایه  برای  تواندرا که می  اضافی  تاطلاعا  مختلف،  زمانی  افق  در  هادارایی

شود.  باشد: در بخش دوم مقاله پیشینه تحقیق ارائه میدهد. در ادامه چارچوب مقاله به شرح زیر میگذاران قرار می

 
1 Rafailidis & Kateakilidis 
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تحقیق و در پایان  های  گیرد. در بخش چهارم یافتهسپس در بخش سوم روش شناسی تحقیق مورد بررسی قرار می

 گیری و پیشنهادهای تحقیق ارائه خواهد شد. در بخش پنجم نتیجه

 

 پیشینه تحقیق   -2

های  های اخیر، مطالعات زیادی به بررسی ارتباط بین قیمت نفت و بازار سهام پرداختند. محققان انگیزهدر سال

این باور هستند که هر دو این متغیرها به    اند. بسیاری از محققان برموجود در این تعامل را نیز بررسی نموده

و   از محققان مانند بوری  اقتصاد جهانی واکنش نشان داده و در طولانی مدت همخوانی دارند. برخی  نیروهای 

( نشان دادند که قیمت 2017)  4( و سالیسو و ایسا 2017)  3(، لی و همکاران 2007)  2(، گوگنی2016)  1همکاران

( و ربوردو و  2011)  5فسون دهد. در مقابل،کیلان و ویگبه تغییرات قیمت نفت پاسخ می  سهام به طور نامتقارن

  علیرغم  های نفتی نامتقارن است. تاکنون،( نشان دادند که ماهیت رابطه بین قیمت سهام و شوک2016) 6آغلینی

  تحقیقات   از  برخی.  است  نشده  یافت  نفت  قیمت  و  سهام  نرخ  بین  مشخصی  رابطه  هیچ  سیاستگزاران  و  محققان  تلاش

   میلر  ،(2008)  10راتی   و  پارک  ،(2008)9  همکاران  و  کانگ  ،(1999)  8سادورسکی   ،(1996)    7کووال   و  جان  مانند

  منفی   سهام  شاخص  و   نفت  قیمت  بین  رابطه  کنندمی  استدلال(  2016)  12همکاران  و  دیز   و(  2009)     11راتی  و

  در . است مثبت نفت قیمت و سهام قیمت بین رابطه که دادند نشان( 2017)  13ایساه  و سالیسو حالیکه در. است

  ای رابطه   به (  2016)   15اوگولین   و  ربردو  و(  1996)  14  همکاران  و   هانگ  مانند  محققان  از  برخی  تحقیقات  این  کنار

   .نیافتند  دست  ها دارایی  قیمت  و  نفت  قیمت  پیرامون

ارتباط بین قیمت نفت خام و بازارهای سهام در  "تحقیقی تحت عنوان  ( در  2020)  16عبدالکریم و همکاران 

به برررسی رابطه بین تغییرات قیمت نفت خام و شاخص بازار سهام در    "آفریقا: رویکرد موجک و گارچ چندمتغیره

ژانویه   25  تا  2011می    4های روزانه در تاریح  برخی کشورهای اسلامی در آفریقا پرداختند. برای این منظور از داده

و گارچ چند متغیره    17CWT  ،18MODWTاستفاده شده است. در این تحقیق از سه روش اصلی شامل    2018
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DCC  این    هایسازی دارند یا خیر، استفاده شده است. یافتهبه منظور آزمون فرضیه اینکه این بازارها فرصت متنوع

نتایج   .هاستشاخص  همه  در  پیشرو  مصر  امبازار سه  شاخص  MODWTکه براساس آزمون    دهدمی  نشان  تحقیق

  سازی متنوع  مزایای  از(  جنوبی  آفریقای  بجز)  بازارها  همه  در  تقریباً  گذارانسرمایه  که  دهدمی  نشان  CWTآزمون  

همچنین براساس روش   .هستند برخوردار مدت طولانی هایگذاریسرمایه از حاصل منافع از  و شوندمی  مند  بهره

DCC  مشاهده شد.  نفت  بهای  بازدهی  تونس با  و  مصر  اسلامی  های بازارهایشاخص  بین  کمی همبستگی . 

و همکاران  عنوان  2020)  1پرابیش  تحقیقی تحت  در  نفت:    19کووید  "(  قیمت  و  سهام  بازار  بین  رابطه  و 

به بررسی ارتباط بین بازدهی قیمت سهام و بازدهی قیمت نفت در    "شواهدی از کشورهای وارکننده خالص نفت

نوبی کشورهایی ج( پرداختند. کشورهای چین، ژاپن، هند و کره2020تا ژوئن    2020)ژانویه    19دوره پاندمی کووید  

آن که  مدل  هستند  یک  نتایج  دادند.  قرار  بررسی  مورد  خود  تحقیق  در  می  DCC-GARCHها  که  نشان  دهد 

وجود داشته است. این نتیجه نشان   19همبستگی مثبتی بین بازدهی سهام و بازدهی قیمت نفت در دوره کووید  

 ام در این کشورها باشد. تواند سیگنال منفی برای بازار سهدهدکه کاهش قیمت نفت میمی

اثرات وابسته به رژیم قیمت نفت خام بر بازار سهام  "( در تحقیقی تحت عنوان  2018)  2یلدریم و همکاران 

به بررسی رابطه پویا بین قیمت جهانی نفت خام و قیمت سهام در کشورهای صادرکننده و    "3کشورهای بریک

با استفاده از مدل مارکف سویچینگ خودرگسیون برداری    2016:12تا    1995:1واردکننده نفت خام در بازه زمانی  

MS-VAR    پرداختند. کشورهای مورد مطالعه شامل برزیل، روسیه، هند، چین و آفریقای جنوبی است. نتایج حاصل

های مختلف متفاوت است. به طور  دهد که پاسخ بازار سهام به شوک قیمت نفت در رژیماز توابع واکنش نشان می

پرنوسان در کشورهای  ویژه   و از نظر آماری در رژیم  بازار سهام به شوک غیر منتطره قیمت نفت مثبت  پاسخ 

 صادرکننده به جز چین معنادار است. 

اثر نوسانات قیمت نفت بر بازارهای سهام کشورهای  "( در تحقیقی تحت عنوان  2017) 4آی دوغان و همکاران 

واردکننده نفت اث  "صادرکننده و  بازاهای سهام در  به بررسی  بازده  از  بر مجموعه زیادی  ر نوسانات قیمت نفت 

استفاده شده    5GARCH-DCCکشورهای وارکننده و صادرکننده خالص نفت پرداختند. برای این منظور از مدل  

باشد. همچنین به منظور بررسی می  2016تا فوریه    2005های مورد استفاده در این تحقیق از ژانویه  است. داده

و آزمون علیت    VARبطه خطی و علیت بین نوسانات بازار سهام و قیمت نفت از روش خودرگرسیون برداری  را

های مورد بررسی در این تحقیق به دو دوره بحران جهانی  گرنجر برای هر کشور استفاده شده است. همچنین دوره

دهد که همبستگی قیق نشان می( تقسیم شده است. نتایج اصلی تح2016-2010( و پس از بحران )2007-2010)

متغیر زمانی قیمت نفت و سهام در کشورهای واردکنده نفت نسبت به کشورهای صادرکنده نفت بارزتر است. این  
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هد که رابطه بین نوسانات بازار سهام و بازده قیمت نفت بسته به موقعیت خاص کشور در بازار  نتیجه نشان می

 جهانی متفاوت است.  

بررسی برخی تحقیقات داخلی پیرامون رابطه بین قیمت نفت و بازار سهام در ایران پرداخته شده  در ادامه به 

مقایسه برآورد تطاطم بازارهای مالی با استفاده از "( در تحقیقی تحت عنوان  1399است. خدایاری و همکاران )

  یت قابل  یمال  یهاتو نسب  یمصنوع  یشبکه عصب   یبکه ترک  ندددا  شانن  "مدل گررسیون و مدل شبکه عصبی 

را دارند و با توجه به مجموع مجذور خطا مدل ارائه شده با استفاده از شبکه    یگذاریهتلاطم بازار سرما ینیبیشپ

  .ددار  یخط  یوننسبت به رگرس  یگذار   یه تلاطم بازار سرما  ینیب  یشدر پ  یپژوهش عملکرد بهتر   یندر ا  یعصب

های قیمت نفت بر عملکرد بازار سهام  بررسی اثر تکانه  "تحت عنوان  ( در تحقیقی  1399الدینی و همکاران )زین

و رویکرد رگرسیون چندک نشان دادند که نرخ بهره اثر منفی و قیمت    1396-1367های  با استفاده از داده  "ایران

در  (  1398نفت، شاخص تولیدات صنعتی و نرخ ارز اثر مثبتی بر بازدهی شاخص سهام دارد. کریمی و همکاران )

همبستگی شرطی پویای نوسانات قیمت نفت و بازار سهام کشورهای حوزه خلیج فارس با   "تحقیقی تحت عنوان 

همبستگی شرطی پویای متقارن و نامتقارن بین نوسانات قیمت    تجزیه و تحلیلبه    "تاکید بر سرایت بحران مالی

های  براین این منظور از مدل.  پرداختندمالی  نفت و بازار سهام کشورهای حوزه خلیج فارس در شرایط سرایت بحران  

استفاده شده است.     2019ا هفته چهل و هفتم سال  ت  2004طی دوره زمانی هفته اول سالگارچ چند متغیره  

نتایج حاصل از این مطالعه بیانگر وجود همبستگی شرطی پویای نامتقارن بازار سهام ایران و دبی و همبستگی 

باشد، همچنین نتایج تحقیق بیانگر وجود همبستگی شرطی  سهام عربستان با نفت می شرطی پویای متقارن بازار

باشد.  پویای متقارن بازار سهام قطر و دبی و همبستگی شرطی پویای نامتقارن بازار سهام عربستان با نفت برنت می

های سهام بازارهای  یهای متقارن و نامتقارن بین شاخص بازدهی نفت برنت و بازدهتفسیر مالی وجود همبستگی

 . های خارجی مصونیت ندارنداست این بازارها در مقابل شوکموضوع    این    نشان دهنده  دبی، قطر و عربستان  

بررسی سرریز نوسانت قیمت نفت بر بازدهی بازار    "( در تحقیقی تحت عنوان  1397بت شکن و محسنی )

ن قیمت نفت بر بازدهی شاخص سهام با استفاده  همبستگی پویای شرطی و سرریز نوساوجود    به بررسی    "سهام

نشان  نتایج این پژوهش    اختند.  پرد    1395دوره    ساله تا انتها  12در یک دوره  ه  از مدل های گارچ چند متغیر

وجود    های کوتاه مدت و وجود اثرات سرریزی قیمت نفت بر شاخص بورسهمبستگی شرطی در نوسان  دهد کهمی

بررسی آثار تغییرات قیمت نفت خام بر شاخص  "( در تحقیقی تحت عنوان  1397دارد. فکاری سردهایی و همکاران )

آثـار شـوک هـای نفتـی بـر    به بررسی،  "  BEEKرهیافت    M-GARCHبورس اوراق بهادار تهران: کاربرد الگوی  

  پرداختند.  1394تا دیماه    1390نه از فروردین ماه سال  های روزا دادهبا استفاده از  شاخص قیمت بورس اوراق بهـادار  

 BEEKحل  و روش    MV-GARCHی  الگو   دو رژیـم اطلاعـاتی کوتـاه مـدت و بلندمدت واز    منظـور  برای این

مدت و بلندمدت شوک نفتی اثرات منفـی بـر    کـه در کوتاهد  نشـان مـی دهـ  هاتحقیق آن. نتایج  استفاده نمودند

.  اثرات نوسانات قیمت نفت بر بورس اوراق بهادار، منفی اسـتنیز    در بلندمدت  . همچنین  هـادار داردبـورس اوراق ب

بررسی تاثیر نوسانات قیمت نفت خام بر نوسانات بازدهی   "( در تحقیقی تحت عنوان  1395فطرس و هوشیدری )

  دهی قیمت نفت بر روی نوسانات به بررسی نوسانات باز  "چند متغیره  GARCHبورس اوراق بهادار تهران رویکرد  
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 GARCHو روش    2016تا مارس    2001های ماهانه می  -شاخص بورس اوراق بهادار تهران با استفاده از داده  بازدهی

چند متغیره پرداختند. متعیرهای این تحقیق شامل شاخص قیمت بورس تهران، قفیمت جهانی نفت خام و نرخ  

دهد که رابطه منفی بین نوسانات  نشان می  1متغیره بر اساس رهیافت بکچند    GARCHباشد. نتایج برآورد  ارز می

بازدهی قیمت نفت خام و نوسانات بازدهی شاخص بورس اوراق بهاد ار تهران وجود دارد. همچنین رابطه منفی و 

 معنادار بین نوسانات نرخ ارز و نوسانات بازدهی شاخص بورس اوراق بهادار تهران وجود دارد.  

های قیمت نفت بر شاخص قیمت بازار  اثر تکانه  "( در تحقیقی تحت عنوان1394بخش و همکاران )شیرین  

بررسی  "SVARسهام رهیافت   تکانه   به  بین  بازار سهام در  رابطه  با شاخص قیمت  نفت  زمانی   بازههای قیمت 

 SVAR اری ساختاریبرای این منظور از روش خودبازگشت برد پرداختند. بر 1390تا اسفند ماه  1370فروردین 

تولید ناخالص ملی و قیمت سکه به عنوان  ، های بازدهی سهام، نرخ ارز واقعیمتغیر شد. در این تحقیق از استفاده 

که وقوع یک    دهدمینشان  در این تحقیقی  متغیرهای ابزاری استفاده شده است. نتایج حاصل از توابع واکنش آنی  

تدای دوره اثر مثبت و بعد از آن اثر منفی بر شاخص قیمت بازار سهام  انحراف معیار تکانه در قیمت نفت در اب

،  مورد بررسی  دوره  کلیه که در    دهدمیبینی شاخص قیمت سهام نشان  تجزیه واریانس خطای پیش   همچنیندارد.

بینی شاخص قیمت بازار  قیمت نفت بعد از تولید ناخالص ملی بیشترین سهم را در توضیح واریانس خطای پیش

دهد که تحقیق جامعی پیرامون بررسی اثر تغییرات قیمت نفت و  داشته است. مرور ادبیات تحقیق نشان میهام  س

ها صورت نگرفته است. در  بازار سهام در ایران با استفاده از رویکرد گارچ چند متغیره و تحلیل موجک و مقایسه آن

یه و تحلیل نوسانات قیمت نفت و بازار سهام با استفاده  های تحقیق حاضر را تجزتوان از جمله نوآوریاین راستا می

از گارچ چند متغیره و تحلیل موجک در نظر گرفت. همچنین پس از محاسبه همبستگی بین نوسانات بازار سهام  

توان به مقایسه این دو رویکرد در تجزیه و تحلیل نتایج پرداخت و از این حیث  با استفاده از تحلیل موجک می

 تایج را سنجش نمود.  اعتبار ن

 

 شناسی روش  -3

 GARCH-DCC- Multivariateمدل   -1- 3

های ناهمسانی شرطی  رود. مدلشناسایی وابستگی زمانی بازارهای مالی یکی از موضوعات مهم در اقتصاد بشمار می

برداری  انگل   (ARCH)  2خودرگرسیو  برای بررسی نوسانات و  1982)  3که توسط  ( معرفی شد؛ به طور گسترده 

های موجود در محاسبه وارایانس  وزن ARCHگیرد. مدل ها در بازارهای مالی مورد استفاده قرار میبینی آنپیش

 HGARCهای خانواده  (. مدل1982،  4پردازد )انگلگیرد و به برآورد آن میرا به عنوان پارامتر مجهول در نظر می

 GARCH( معرفی شد. مدل 1986)5بار توسط بالرسلو باشد  نخستینمی ARCHهای که شکل توسعه یافته مدل

 
1 BEEK 
2 Autoregressive conditional heteroscedasticity(ARCH) 
3 Engle    
4 Engle 
5 Bollerslev 
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کند و دارای اوزانی است که پیوسته کاهش  های دوره قبل را در مدل لحاظ میمیانگین موزون مجذور باقیمانده

ها در بازارهای مختلف  بررسی نوسانات و همبستگی آن(. برای  1986رسد )بالرسلو،  یابد اما هرگز به صفر نمیمی

شود. این مدل تغییر  استفاده می   (MGARCH)  1های گارچ چند متغیره از جمله بازار نفت و بازار سهام از مدل

 کنند.  پذیری همزمان دو یا چند متغیر را  به صورت همزمان مدلسازی می

است. این مدل    GARCH)-(DCC  2د همبستگی شرطی پویا یکی از رویکردهای مدل گارچ چند متغیره، رویکر

نوسانات    3پذیری کند. همچنین میانگین برگشتارتباط بین تغییرات در متغیرهای مالی را در طول زمان بررسی می

 ( را بدین منظور پیشنهاد داد: 1( معادله )2008) 4کند. کوهای خطی مشخص میرا بوسیله محدودیت

 

(1) 

𝑟𝑡 = 𝛽0 + ∑ 𝛽𝑖𝑟𝑡−𝑖 + 𝑢𝑡 + 𝜇𝑡 + 𝑢𝑡 

𝜇𝑡 = 𝐸[𝑟𝑡|Ω𝑡−1] 
𝑢𝑡|Ω𝑡−1~𝑁(0, H𝑡) 
G𝑡 = 𝑑𝑖𝑎𝑔{√ℎ𝑖𝑖,𝑡} 
Z𝑡 = G𝑡−1μ𝑡 

 

انحراف استاندارد شرطی   G𝑡تک متغیره است.  GARCHواریانس شرطی مورد انتظار از مدل  ℎ𝑖𝑖,𝑡در این معادله  

بردار اجزا اخلال استاندارد با میانگین صفر    Z𝑡ماتریس ضرایب همبستگی شرطی متغیر زمان و    R𝑡ماتریس قطری،  

(  2008توان براساس پیشنهادات کو )ماتریس ضرایب همبستگی پویا را می  DCCو واریانس یک است. یک مدل  

 ( در نظر گرفت: 2به صورت رابطه )

(2) 

𝑅𝑡 = (𝑑𝑖𝑎𝑔(𝑄𝑡))−1/2𝑄𝑡(𝑑𝑖𝑎𝑔(𝑄𝑡))−1/2 

𝑄𝑡 = (𝑞𝑖𝑡, 𝑡) 

𝑑𝑖𝑎𝑔(𝑄𝑡))
1

2 = 𝑑𝑖𝑎𝑔(
1

√𝑞11

, 𝑡,
1

√𝑞𝑛𝑛,𝑡

) 

𝑄𝑖𝑗,𝑡 = 𝑃𝑖𝑗 + 𝛼(𝑍𝑖,𝑡 − 𝑃𝑖𝑗) + 𝛽(𝑞𝑖𝑗,𝑡 − 𝑃𝑖𝑗) 

 

 دهند.  ضریب همبستگی مثبت و ضریب همبستگی شرطی متغیر با زمان را نشان می  𝑃𝑖𝑗که در آن 

 

 5موجک پیوسته  - 2- 3

. به  دهدفرکانس انتقال می  –تبدیل موجک پیوسته، تبدیلی است که تابعی پیوسته در زمان را به فضای زمان  

تغییر در مقیاس یا فرکانس زمانی را  عبارت دیگر، موجک پیوسته میزان همبستگی بین دو متغیر شامل زمان و  

همبستگی    CWTها لازم نیست.  های زمانی موجک برای تولید خودکار دادهتعریف مقیاس  CWTدهد. در  نشان می

 
1 Multivariate GARCH 
2 Dynamic Conditional Correlation (DCC) 
3 Reversion 
4 Ku 
5 Continuous wavelet transformation (CWT) 
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که    L=8( موجک نامتقارن حداقل مربعات با طول  1992)  1کند. دو بچیز سریالی را در شکل دو بعدی ترسیم می

,CWT 𝑊𝑋(𝑢بر روی  ψبراساس هشت ضریب غیرصفر بکار برد. موجک مادر شود را نشان داده می LA(8)با  𝑠)  

 شود:  ( نشان داده می3گردد که به صورت رابطه )تبدیل می  𝑋 (𝑡)𝐸𝐿2(𝑅)به سری زمانی  
 

(3) 𝑊𝑋(𝑢, 𝑠) = ∫ 𝑥(𝑡)
1

√𝑠
𝑤 (

𝑡 − 𝑢

𝑠
) 𝑑𝑡

∞

−∞

 

 

S   دهد. بنابراین با استفاده از موجک، نقشه سری زمانی اصلی به تابعی وضعیت دامنه فرکانس و زمان را نشان می

 Xیک چارچوب دو متغیره است که برای تعامل بین دو متغیر    2شود. به علاوه موجک همدوس تبدیل می  Sو    Uاز  

 ( نوشت: 4توان به صورت رابطه )زمانی را میشود. این موجک از دو سری  ها استفاده میو روابط آن  Yو  

 

(4) 𝑅𝑛
2(𝑆) =

|𝑠(𝑆−1𝑊𝑛
𝑥𝑦(𝑠))|2

𝑆(𝑆−1|𝑊𝑛
𝑥(𝑆))|2𝑆(𝑆−1|𝑊𝑛

𝑦(𝑆))|2
 

 

S    ،در این رابطه نشان دهنده عملگر هموارکنندهs   ،مقیاس موجک𝑊𝑛
𝑥(𝑠)  دهنده موجک پیوسته انتقال از  نشان

X ،𝑊𝑛سری زمانی  
𝑦(𝑠)    موجک پیوسته انتقال از سری زمانیy    و𝑊𝑛

𝑥𝑦(𝑠)    انتقال موجک متقابل از سری زمانیX  

 باشد.  می  Yو  

 

 هاي تحقیق یافته -4

و رویکرد موجک پیوسته برای بررسی همبستگی نوسانات    DCC – GARCHاین مطالعه از همبستگی شرطی پویا  

های هفتگی شاخص کل بورس  کند. در تحقیق حاضر از دادهدر بازده سهام و تغییرات قیمت نفت خام استفاده می

هفته(    565)مجموعا    1399تا آذرماه    1388اوراق بهادار تهران، قیمت جهانی نفت برنت در بازه زمانی شهریور  

 ( تعریف نمود:5توان به صورت رابطه )ه است. بازده هفتگی متغیرهای فوق را میاستفاده شد

 

(5) 𝑦𝑡 = 100 [ln(𝑝𝑡) − ln(𝑝𝑡−1)] 

 

روند سری زمانی   2و نمودار   1نمودار  باشد.  شاخص کل بورس اوراق بهادار تهران و قیمت نفت می  𝑝𝑡که درآن  

روند بازدهی سری زمانی شاخص کل بورس اوراق بهادار تهران و  . بررسی  دهندفوق را نشان می  بازده متغیرهای

ای وجود دارد. بدین معنا که نوسانات کم به  دهد که در هر دو سری نوسانات خوشهقیمت نفت برنت نشان می

 
1 Daubechies 
2 Coherence 
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 ARCHاند. این نمودارها به خوبی نشان دهنده وجود اثرات  دنبال هم و نوسانات زیاد به همراه همدیگر بوجود آمده 

 در دو سری مورد بررسی است.  
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 روند بازدهی قیمت نفت برنت -1نمودار 

 پژوهشگر های منبع: یافته
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 روند بازدهی شاخص كل بورس اوراق بهادار تهران   -2نمودار  

 پژوهشگر های یافتهمنبع: 
 

آمار توصیفی بازدهی شاخص کل بورس اوراق بهادار تهران و بازدهی قیمت نفت برنت در بازه زمانی    1در جدول شماره  

مورد بررسی ارئه شده است. براین اساس میانگین بازدهی شاخص کل بورس اوراق بهادار ایران و سری بازدهی قیمت  

است. بیشترین و کمترین مقدار شاخص بازدهی کل بورس اوراق    - 0/ 05377و     0/ 8567نفت برنت به ترتیب برابر با  

است. همچنین بیشترین و کمترین مقدار شاخص بازدهی قیمت نفت    - 9/ 68و   18/ 889بهادار تهران به ترتیب برابر با  

عدم تقارن در هر  مقدار ضریب چولگی نشان دهنده    1است. براساس جدول    - 40/ 77و    32/ 416برنت به ترتیب برابر با  

باشد. همچنین آماره ضریب کشیدگی در هر دو سری بازدهی دارای توزیعی بلندتر از توزیع نرمال  دو سری بازدهی می 

 بی ثباتی زیاد  
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است.  بررسی ضریب کشیدگی و ضریب چولگی در هر دو  متغیر بازدهی شاخص کل بورس اوراق بهادار تهران و قیمت  

رها از توزیع نرمال برخوردار نیستند. نتیجه آزمون جارک برا نیز تایید کننده  دهد که هیچ یک از متغی نفت برنت نشان می 

دهد که فرضیه صفر مبنی بر نرمال بودن متغیرها در سطح معناداری یک  برا نشان می این ادعاست. آماره آزمون جارک 

 در صد رد شده و بنابراین هر دو سری بازدهی دارای توزیع نرمال نیستند.  

 
 آمار توصیفی متغیرهاي تحقیق  -1جدول 

 بازدهی قیمت نفت برنت  بازهی شاخص كل بورس اوراق بهادار تهران  آماره

 - 05377/0 8567/0 میانگین 

 416/32 889/18 ماکزیمم 

 - 77/40 - 68/9 مینیمم 

 036/5 958/2 انحراف معیار 

 - 16/1 33/1 ضریب چولگی 

 524/19 086/9 ضریب کشیدگی 

Jarque-Bera 998/1037 385/6555 

 پژوهشگر  یها یافتهمنبع: 

 

 GARCH-DCC- Multivariateبرآورد مدل  -4-1

ماتریس همبستگی غیرشرطی محاسبه شده برای سری بازدهی شاخص کل بورس اوراق بهادار تهران و  2جدول 

شرطی بین این دو سری بازدهی برابر  دهد. براین اساس مقدار همبستگی غیر  قیمت جهانی نفت برنت را نشان می

 باشد.  درصد می  12449/0

 
 بررسی همبستگی غیر شرطی بین سري بازدهی   -2جدول  

 بازدهی قیمت نفت برنت  بازهی شاخص كل بورس اوراق بهادار تهران  

بازهی شاخص کل بورس اوراق بهادار  

 تهران 
1 124490/0 

 1 124490/0 بازدهی قیمت نفت برنت 

 پژوهشگر  یها یافتهمنبع: 

 

تر همبستگی بین بازدهی شاخص کل بورس اوراق بهادار ایران و سری بازدهی قیمت  در ادامه به منظور بررسی دقیق 

استفاده خواهد شد و روند همبستگی شرطی پویا بین این دو سری    Multivariate-DCC-GARCHنفت برنت از رویکرد  

دهد ماتریس واریانس و کوواریانس  پذیری بیشتری است و اجازه می شود. . این رویکرد  دارای انعطاف بازدهی شناسایی می 

 شده است: ارائه    3شرطی بازده سهام در طول زمان متفاوت باشد. نتایج حاصل از برآورد این رویکرد در جدول  
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 DCC-GARCH(1,1)نتایج برآورد مدل   -3جدول

 DCC-GARCH بازدهی قیمت نفت برنت  بازدهی شاخص كل بورس اوراق بهادار تهران  

𝐴𝑅𝐶𝐻(𝛼) 
***32695/0 ***28630/0 ***05177/0 

𝐺𝐴𝑅𝐶𝐻(𝛽) ***63016/0 ***7127/0 ***86887/0 

 های پژوهشگر منبع: یافته

 

غیر منفی است. همچنین حاصل    ,DCC-GARCH(1 در مدل )  βو   αدهد که پارامترهای  تحقیق نشان مینتایج  

αباشد و لذا شرط جمع این دو پارامتر کمتر از یک می + β < کند که شود. این شرایط تضمین میتامین می 1

( معین مثبت  𝑄𝑡)   کوواریاس  –( معین مثبت است و در نتیجه ماتریس واریانس  R𝑡ماتریس همبستگی شرطی ) 

در مدل فوق بیانگر اثر شوک استاندارد شده دوره قبل بر همبستگی دوره جاری است.    βاست. پارامتر برآورد شده  

نشان می پارامتر  این  بودن  افزایش در  دهد که میمثبت  بازدهی  بروز شوک در سری  با  انتظار داشت که  توان 

تا همچنین نشان دهنده اثر همبستگی شرطی دوره قبل بر همبستگی همبستگی در دوره آتی اتفاق افتد. پارامتر ب

رود که همبستگی شرطی دوره  شرطی دوره جاری است. هر چه این مقدار بزرگتر و نزدیک به یک باشد انتظار می

دهد که بازدهی شاخص بورس اوراق  جاری نزدیک به همبستگی شرطی دوره قبل باشد. این موضوع نشان می

های مربوط به همبستگی شرطی پویا  های گذشته قیمت نفت قرار دارد. برای تحلیلن تحت تاثیر شوکبهادار تهرا

روند همبستگی شرطی پویا    3شود. نمودار  عموما از نمودار همبستگی شرطی برآورد شده بین متغیرها استفاده می

 است.    بین سری بازدهی شاخص کل بورس اوراق بهادار تهران و قیمت جهانی نفت برنت

 

 
 سري بازدهی شاخص بازدهی كل بورس اوراق بهادار تهران و قیمت جهانی نفت برنت -3نمودار

 های پژوهشگر منبع: یافته
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همبستگی شرطی شاخص بازدهی کل بورس اوراق بهادار تهران و قیمت جهانی نفت برنت در    3براساس نمودار  

در نوسان است. میانگین نوسانات مربوط به همبستگی   352746/0و    -199775/0کل بازه زمانی مورد بررسی بین  

باشد. همان طور که از نمودار نیز مشخص است همبستگی شرطی می  068476/0در بازده زمانی مورد بررسی برابر  

ه از شهریور  دهد کپویا بین دو جفت سری زمانی ثبات نبوده و در طی زمان تغییر کرده است. این نمودار نشان می

  0/ 278تا    036/0همبستگی شرطی جفت سری زمانی مورد بررسی مثبت بوده و بین    1390تا اوایل آذر ماه    1388

ابن دوره بازار نفت با رشد بالایی همراه بود و در پی رونق جهانی و افزایش قیمت مواد خام در  ر  در نوسان است. د

نیز روند   بهادار تهران  اوراق  اسفند  این دوران بورس  بازه زمانی تا  این  از    1391روبه رشدی داشته است. پس 

همبستگی شرطی دو سری زمانی بازدهی شاخص کل بورس اوراق بهادار تهران و نفت برنت منفی بوده و در بازه  

آید و در این  به لحاظ اقتصادی سال دشوار برای کشور بحساب می 1391در نوسان است. سال  03/0تا  -199/0

  1392تا انتهای دیماه    1392های مختلف داخلی و خارجی روبه رو بود. از فروردین  اد کشور با شوکسال اقتص

ای در ایران است.  روند شاخص سهام مثبت است. این دوره مقارن با تغییر دولت و شروع مذاکرات مثبت هسته 

تهران و نفت برنت در این دوره در  همبستگی شرطی دو جفت سری زمانی بازدهی شاخص کل بورس اوراق بهادار  

در نوسان است. در این دوران روند افزایشی قیمت نفت همچنان ادامه داشته است. از    246/0تا    -0277/0بازه  

مقدار متوسط همبستگی بین دو جفت سری زمانی مورد بررسی منفی بوده و در بازه    1393تا مرداد    1392بهمن  

روند نزولی خود را شروع کرد این    1392د. بازار بورس ایران در انتهای دیماه  باشدر نوسان می  018/0تا    -16/0

انتشار  روند عموما ناشی از مشکلات مربوط به تعیین نرخ خوراک پتروشیمی ها، نرخ بهره مالکانه معادن و نیز 

  1394تهای تیرماه  تا ان  1393های بورسی بوده است. از مرداد  های مالی نه چندان مناسب از عملکرد شرکتگزارش

باشد مقدار متوسط همبستگی بین دو سری زمانی شاخص کل بورس تهران و که مقارن با امضای توافق برجام می

باشد. بیشترین مقدار همبستگی مثبت در این بازه  در نوسان می  35/0تا    -08/0قیمت نفت برنت مثبت و در بازه  

. در این بازه زمانی قیمت نفت روند کاهشی خود را شروع کرده  است 1393اتفاق افتاده است که مربوط به دیماه  

ای و مذاکرات، کاهش قیمت جهانی نفت و سایر  و بازار سهام در ایران نیز بدلیل تداوم طولانی مدت مباحث هسته

ل  شروع شده بود تا انتهای سا   1392ها روند نزولی خود را که از دیماه  کالاها و افزایش نرخ خوراک پتروشیمی

همبستگی این دو شاخص نوسانات زیادی داشتند.    1395حفظ کرد.  پس از این دوره تا انتهای آذرماه    1393

در    089/0تا    - 16/0بوده که در دامنه    -008/0مقدار متوسط همبستگی بین این دو شاخص در بازه مورد نظر  

یمت نفت برنت و شاخص بورس  همبستگی سری زمانی بازدهی ق  1398تا خرداد    1395نوسان است. از دیماه  

در نوسان است.تغییرات قیمت نفت، نوسانات نرخ ارز و    3162/0تا    -0319/0تهران مثبت بوده و در بازه زمانی  

  1398تا دیماه    1398خروج آمریکا از برجام از جمله حوادث مهم اقتصادی در این بازه زمانی است.  از تیر ماه  

جفت سری زمانی با نوسانات زیادی همراه بوده است. مقدار متوسط همبستگی روند همبستگی سری زمانی این دو   

شرطی شاخص بورس اوراق بهادار تهران و قیمت نفت در این بازه منفی و بیشترین و کمترین مقدار به ترتیب  

ی بین  همبستگی منف  1399تا اردیبهشت    1398است. با شروع پاندمی کرونا از دیماه    -134/0و    1559/0برابر با  

رغم کاهش قیمت نفت در این دوران شاخص کل  دهد که علیاین دو شاخص تشدید شد. این موضوع نشان می
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بورس اوراق بهادار تهران به طور متوسط روند صعودی داشته است. بیشترین و کمترین مقدار این همبستگی به  

( همبستگی شرطی  1399بررسی )آذرماه  است. پس از این دوران تا پایان دوره مورد    -1952/0و    -008/0ترتیب  

 سری بازدهی قیمت نفت برنت و شاخص بورس اوراق بهادار تهران مثبت است.  

 

 برآورد رویكرد موجک پیوسته   -4-2

در ادامه این بخش با استفاده از رویکرد تبدیل موچک پیوسته به بررسی درجه همبستگی شاخص نوسانات بازدهی 

شود. همبستگی  های زمانی متفاوت پرداخته مین و قیمت نفت برنت در طول بازهکل بورس اوراق بهادار تهرا

کند. هرچه  را اختیار می  [0,1]کند. این همبستگی مقادیر بین  گیری میها را اندازهموجک درجه همجهتی بین بازار

نتایج   1عکس. شکل  شود و برتر باشد درجه همبستگی بین بازاها بیشتر میمقدار همبستگی موجک به یک نزدیک

دهد. برای بررسی میزان همبستگی بین این دو شاخص و شناسایی درجه  برآورد تبدیل موجک پیوسته را نشان می

توان استفاده نمود. براین اساس هر  ای کنار شکل میاز نمودار میله های موجود در شکلهمبستگی براساس رنگ

های رنگی متمایل  شود. در مقابل برای طیفبستگی بیشتر میچه به سمت طیف رنگ قرمز متمایل شود میزان هم

به آبی میزان همبستگی کمتر است. محور افقی این اشکال نشان دهنده مقیاس زمان و محور عمودی نشان دهنده  

باشد. در این اشکال  ها منظور از فرکانس دوره زمانی )کوتاه مدت و بلند مدت( میباشد. در این نمودارفرکانس می

باشد. همان گونه که از این نمودار مشاهده  ماهه می  126ماهه و بزرگترین دوره زمانی    4ترین دوره زمانی  کوتاه

رو، در کوتاه مدت همبستگی کمی در  باشد از اینها در کوتاه مدت غالب میشود رنگ آبی در بیشتر بخشمی

شود. اما در میان مدت  تهران مشاهد ه می  جفت سری نوسانات قیمت نفت برنت و شاخص کل بورس اوراق بهادار

  1397و نیز اواخر سال    1391تا اواخر سال    1389با وجود طیف رنگی نارنجی و قرمز در بازه زمانی اواسط تابستان  

توان بیان نمود که همبستگی بین جفت بازار نوسانات شاخص کل بورس اوراق بهادار تهران و قیمت نفت برنت  می

های  توان در وضع تحریم این بازه زمانی بیشتر شده است. عمده دلیل این افزایش همبستگی را میدر میان مدت در  

تا نیمه    1393ماه از اواخر سال    128های  نفتی آمریکا علیه ایران در نظر گرفت.  همچنین در بلندمدت در فرکانس

یافت. با توجه به مطالب گفته  توان همبستگی بالایی بین این جفت شاخص مورد بررسی  می  1396اواخر سال  

دهد که وابستگی شاخص کل بورس اوراق بهادار تهران به قیمت جهانی نفت در دوران  شده نتایج تحقیق نشان می

 مختلف متفاوت است. 
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 نمایش موجک همبستگی سري بازدهی شاخص بورس اوراق بهادار تهران و قیمت نفت برنت  -1شكل 

 پژوهشگر های منبع: یافته

 

 گیري و پیشنهادها نتیجه -5

هدف اصلی در تحقیق حاضر بررسی همبستگی بین شاخص کل بورس اوراق بهادار تهران و قیمت جهانی نفت  

است. دلیل انتخاب این بازه زمانی  1399تا انتهای آذر  1388های هفتگی از شهریور خام برنت با استفاده از داده

است. برای بررسی   1399و    1398گیری ویروس کرونا در انتهای سال  زه و نیز همهوجود نوسانات زیاد در این با

ابتدا آمار توصیفی داده ها  ها و همبستگی غیر شرطی آنوجود همبستگی بین جفت سری زمانی مورد بررسی 

به بررسی همبستگی غیر شرطی جفت سری    MGARCH –DCCبررسی شد. در مرحله دوم با استفاده از روش  

زمانی شاخص کل بورس اوراق بهادار تهران و قیمت جهانی نفت خام برنت پرداخته شد. در پایان با استفاده از  

های زمانی مختلف پرداخته شد.  رویکرد موجک به بررسی نوسانات جفت سری زمانی مورد بررسی در فرکانس

دهد که همبستگی در بازه زمانی مورد بررسی با  نشان می  MGARCH –DCCنتایج تحقیق با استفاده از روش  

در نوسان است. مقدار متوسط همبستگی در بازده    352746/0تا    -199775/0نوسانات زیادی همراه بوده و بین   

دهد همبستگی کمی بین جفت  است. همچنین برآورد مدل موجک نشان می  068476/0زمانی مورد بررسی برابر  

زمانی شاخص کل بورس اوراق بهادار و قیمت نفت خام در کوتاه مدت وجود دارد همچنین در دوره زمانی  سری  

به صورت میان مدت بین جفت سری زمانی    1397و نیز اواخر سال    1391تا اواخر سال    1389اواسط تابستان  

ها تشدید  دورانی که تحریم  دهد شدت همبستگی درمورد مطالعه همبستگی بالاتری وجو دارد این موضع نشان می

تا نیمه اواخر   1393ماه از اواخر سال  128های شده است افزایش یافته است.  همچنین در بلندمدت در فرکانس

توان همبستگی بالایی بین این جفت شاخص مورد بررسی یافت. همچنین در بازه زمانی انتهای  می  1396سال  

گیری کرونا( به صورت میان مدت همبستگی بالایی بین این دو بازار  )در دروان همه 1399تا ابتدای  1398سال 
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گذاران براساس شرایط اقتصادی و سیاسی کشور و نیز زمان و اهداف  شود که سرمایهرو توصیه میوجود دارد. از این

ذاری بین  گگذاری  که به صورت بلند مدت، میان مدت و کوتاه مدت است اقدام به تشکیل پرتفوی سرمایهسرمایه

 این دو جفت بازار کنند تا از این طریق سود خود را حداکثری کنند.  
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Abstract 
The purpose of this article is to investigate the correlation between TEPIX index and Brent oil prices 

in the weekly period from September 2009 to December 2016. In this regard, the DCC-GARCH and 

CWT approachs have been used. The results show the correlation between the two indicators changes 

under the influence of economic and political conditions of society. Also, this situation is affected by 

the corona pandemic conditions from February 2020 to May 2020, so that in this period the correlation 

between the two indicators is negative and in the period before and after this period is positive. The 

results of the wavelet approach also show the dependence between the market pairs under study is low 

in the short term and higher in some periods in the medium and long term. Therefore, investors should 

invest in these two markets, depending on the time horizon and the economic and political conditions.  
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