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 چكیده

بررسی اثر نااطمینانی قیمت نفت بر شاخص بورس اوراق بهادار تهران از اهمیت بالایی برخوردار است چراکه با  

افزایش می  بورس  نفت ریسک سیستماتیک شاخص  نااطمینانی در قیمت  از طرفی در کشورهای  افزایش  یابد. 

در متغیرهای کلان اقتصادی و    گذارریتأثصادرکننده نفت همچون ایران، درآمدهای نفتی از جمله موارد مهم و  

های بازارهای مالی است. پژوهش حاضر به بررسی اثر نااطمینانی قیمت نفت بر شاخص بورس اوراق  بالتبع شاخص 

(  MODWT-MRAگیری از مدل اقتصادسنجی رگرسیون کوانتایل مبتنی بر تبدیل موجک )بهادار تهران با بهره

پردازد. نتایج حاصل از تخمین مدل نشان داد که  در ایران می  ۱۴۰۰وردین  الی فر  ۱۳۹۰طی بازه زمانی فروردین  

اثر   نتایج،  با  مطابق  یافت.  خواهد  کاهش  تهران  بهادار  اوراق  بورس  شاخص  نفت،  قیمت  نااطمینانی  افزایش  با 

نسبت  ی  ترکوچک های ابتدایی دارای ضریب  نااطمینانی قیمت نفت بر شاخص بورس اوراق بهادار تهران در چندک 

های  ی انتهایی است لذا اثر منفی نااطمینانی قیمت نفت بر شاخص بورس اوراق بهادار تهران در ماه هاچندک به  

بسیار بیشتر از   ۵های اولیه است. همچنین مقدار ضریب در مقیاس جزء بیشتر از ماه  موردمطالعهاخیر بازه زمانی 

بسیار    مدتکوتاه ت بر شاخص بورس اوراق بهادار تهران در  هست؛ لذا اثر منفی نااطمینانی قیمت نف  ۱مقیاس جزء  

گذار خود را با نااطمینانی بیشتر از مقدار این اثر در بلندمدت است. علت این امر این است که  در بلندمدت، سرمایه

 تطبیق خواهد داد.   به وجود آمده

 تهران، رگرسیون کوانتایل، تبدیل موجک، گارچ. نااطمینانی قیمت نفت، شاخص بورس اوراق بهادار    هاي كلیدي: واژه 

 JEL : E31, B23, H54طبقه بندي 

 
 ali.sargolzaie@mail.um.ac.irگروه اقتصاد، دانشکده علوم اداری و اقتصادی، دانشگاه فردوسی، مشهد، ایران. :  1
 n.salehnia@um.ac.ir( : مسئول نویسنده)یران.  گروه اقتصاد، دانشکده علوم اداری و اقتصادی، دانشگاه فردوسی، مشهد، ا 2
 homayounifar@um.ac.ir :گروه اقتصاد، دانشکده علوم اداری و اقتصادی، دانشگاه فردوسی، مشهد، ایران.  3
 smq.zabihi@mail.um.ac.ir :گروه اقتصاد، دانشکده علوم اداری و اقتصادی، دانشگاه فردوسی، مشهد، ایران . 4

https://doi.org/10.30495/fed.2023.1956096.2683
mailto:ali.sargolzaie@mail.um.ac.ir
mailto:n.salehnia@um.ac.ir
mailto:homayounifar@um.ac.ir
mailto:smq.zabihi@mail.um.ac.ir


 و همکاران  یی زا سرگل یعل ...  /   دهد؟یقرار م  ری تأثنفت، شاخص بورس اوراق بهادار تهران را تحت متیق ینانینااطم  ایآ   / 26

 اقتصاد مالی ه ـفصلنام 
 1402زمستان /  65پیاپی /  17 ۀدور

 مقدمه   -1

نااطمینانی قیمت نفت بر متغیرهای کلان اقتصادی کشورهای وابسته به نفت از جمله موارد بسیار    ریتأثبررسی  

کشورهای وابسته به درآمدهای نفتی در اثر افزایش یا کاهش قیمت نفت    معمولاًمهم و مورد توجه محققین است.  

قرار    ریتأثتحت کلان اقتصادی را    ی مالی دولت بسیاری از متغیرهایانضباطی بشوند.  ی مالی میانضباطی بدچار  

 قرار خواهند گرفت.   ریتأثتحتدهد که در نتیجه آن، بازارهای مالی  می

های واقعی  شدت بر بخش بازارهای هر کشور است. شرایط این بازارها به   نیتری بازارهای مالی یکی از اساس

تأث بخش   رگذاریاقتصاد  سایر  از  همچنین  و  میبوده  تأثیر  درحال ک  پذیرد.ها  نفتشورهای  صادرکننده  ،  توسعه 

بودجه دولت و در نتیجه شود که  . این امر باعث می رندی پذیمایران، از نوسانات قیمت نفت تأثیر    الخصوصیعل

  ر یتأث بازار آزاد تحتدر  پذیرفته شده بورسی و نرخ ارز    یهاشرایط مالی شرکت   طورنیوضعیت اقتصادی کشور و هم

 (.۱۴۰۰مرادعلیان،    قرار گیرد )ورهرامی و

مربوطه    اتیگذارد. اجماع در ادبیم ر یبر اقتصاد و بورس تأث  یتوجهدر بازار نفت به طور قابل  یناگهان  راتییتغ

صورت که    بدین  تأث  متیق  نوساناتاست  فعال  یمنف  یرینفت  و    یاقتصاد   هایت یبر  )بشر  دارند  سهام  بازار  و 

و   انیلی؛ ک۲۰۰۹ ،۵ان یلی؛ ک۲۰۱۴، ۴؛ جو ۲۰۱۷، ۳؛ فنگ و همکاران ۲۰۱۰ ،۲س ی؛ الدر و سرلت۲۰۰۶ ،۱ی سادورسک

 ی کینفت  متینشان داده است که نوسانات ق قاتیاز تحق ی(. مجموعه بزرگ۲۰۰۸ ،۷ی؛ پارک و رات۲۰۰۹، ۶پارک 

(  ۲۰۱۲  ،۲۰۱۱)  ۸و همکاران   یمثال، ارورعنوان بهبر بازدهی بورس اوراق بهادار است.    رگذاریتأث  ترین عواملاز مهم

  دا ی متحده پ  الاتیسهام اروپا و ا  یاز نفت به بازارها   یتوجهنوسان قابل  زی( اثرات سرر۲۰۱۵)  و همکاران  ۹ی و خلفاو 

از شاخص(۲۰۱۶)  ۱۰و همکاران   رهیمغ  کهی کردند، درحال   ی زها یسهام، سرر  ینوسان ضمن  یها، هنگام استفاده 

  ۱۱ی راستا، دو و ه  نی. در اکردند  ییبازار عمده سهام در سراسر جهان شناسا ازدهیرا از نفت به    یتوجهنوسان قابل

فنگ و   کهیکردند درحال  یینفت و سهام شناسا  یبازارها   نی( را ب۱۲دنباله  سک ی)ر  دیشد  سکی( وجود ر۲۰۱۵)

( نشان م۲۰۱۷همکاران  ق  دندهی (  نوسانات  دارا  متیکه  پ   ینفت  بازار سهام    یبرا   یتوجهقابل  ینیبشیقدرت 

 . است  G7  یاقتصادها 

  رات ییدر سراسر جهان هستند، تغ  دی تول  یندها یدر فرا  یترین منبع انرژ آن مهم  یهانفت و فرآورده   کهیی ازآنجا

  ی ترین منبع درآمد برا بگذارد. نفت مهم  ریتأث یدی تول یهاشرکت  یو سودآور  دی تول نهیبر هز تواندی نفت م متیق
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و    حقیقیبه بخش    تواندی منیز  کانال  های آن از این  نوسان نفت و    متیصادرکننده است و ق  یاز کشورها   یبرخ

؛ با  کنندینم  تیریمد  یرا به اندازه کاف  ینفت  یکه درآمدها  ییکشورها  در نتیجه دربرساند    بیآس  بازار سرمایه

 یتورم   یامدها یهمراه است که هر دو پ  ی پول  هیپادر    شیافزا  که با  یابدمی  شیدرآمد دولت افزا،  نفت  متیقافزایش  

 (. ۱۳۹۵)فطرس و هوشیدری،    سهام دارد  قیمتبر    مثبتی  ریتأث  یتورم  یفشارها  ؛ از طرفیدارند

  تواند ی شود که م  ینفت خام ممکن است منجر به رکود اقتصاد  متیدر ق  راتییتغ  ،ی از منظر مالاز طرفی،  

  ار ینفت خام بر شاخص بورس بس  متیق  نوسانات  یاثرات احتمال  یبررس  ن،یکند؛ بنابرا  فیرا تضع   هاییدارا  متیق

  مت یق نوساناتاز  یناش یمال یارها در باز ی ثباتیکمک کند تا ب  یبه مقامات دولت تواندیم هاافتهی نیمهم است. ا

نفت بر شاخص بورس به فعالان بازار    متیق  نوسانات  ریتأث   یتجرب  لیوتحلهیتجز  ن،ینفت را کاهش دهند. علاوه بر ا

  ی توجهکه به طور قابل کندی کمک م یانرژ  یهااست یدر پوشش س دنظریخود و تجد یهامیتصم لیدر تعد یمال

 (.۲۰۱۳  ،۱ره یو مغ  ی؛ اوارطان۲۰۱۱و همکاران،  )اروری    در بازار نفت خام است  نانیمتلاطم و عدم اط ریتأثتحت

مطالب گفته شده، بررسی اثر نااطمینانی قیمت نفت بر شاخص بورس اوراق بهادار تهران بسیار حائز    بهباتوجه 

وجک به بررسی م لیتبدرویکرد رگرسیون کوانتایل مبتنی بر  بهباتوجه اهمیت است. بدین منظور، پژوهش حاضر 

اثر نااطمینانی قیمت نفت بر شاخص بورس اوراق بهادار تهران پرداخته است. اگرچه مطالعات مختلفی به بررسی 

اند اما نقطه قوت این پژوهش با سایر مطالعات در استفاده  اثر نااطمینانی قیمت نفت بر متغیرهای اقتصادی پرداخته 

موجک است. در هیچ یک از مطالعات گذشته برآورد مدل به روش    از روش رگرسیون کوانتایل مبتنی بر تبدیل

بر تبدیل موجک صورت نگرفته است. رگرسیون کوانتایل نسبت به داده  های پرت و  رگرسیون کوانتایل مبتنی 

ها  کند. همچنین استفاده از تبدیل موجک تر، در کل توزیع را فراهم میدورافتاده مقاوم است و امکان تخمین دقیق

نتایج در   آوردندست بهبا دقت بالاتری انجام شود و امکان برآورد مدل و  هایبررسکند که ن امکان را فراهم میای

اثر نااطمینانی قیمت نفت بر شاخص   بهباتوجهشود.  مدت فراهم می بلندمدت و کوتاه  های مالی همچون  این که 

تواند  العاده مهم هست؛ لذا نتایج پژوهش حاضر میگذاران کشور، فوق شاخص بورس اوراق بهادار تهران برای سیاست 

ش  در پژوه   کاررفتهبهگذاران کشور کمک شایانی کند و مثمر ثمر واقع شود. از طرفی مدل اقتصادسنجی  به سیاست 

گذار در جهت  کند که به سیاستمدت و بلندمدت را فراهم مینتایجی دقیق در کوتاه  آوردندست بهحاضر امکان  

 تر کمک خواهد کرد. اخذ تصمیمی دقیق

. بخش  شودمیمرتبط ارائه  اتیبر ادب یدر بخش دوم، مرور در پژوهش حاضر، ابتدا مقدمه پژوهش بیان شد.

در    ت،یو در نها  یتجرب  یهاافته یکند. در بخش چهارم،  یم  حیرا تشر  ی پژوهششناسها و روش سوم مدل، داده

 . ارائه خواهند شد  یریگجهینتبحث و  بخش پنجم  
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 . ادبیات موضوع 2

های  عوامل اثرگذار، قیمت نفت و شوک این  بورس اوراق بهادار اثرگذار است. یکی از    یعوامل متعددی بر بازده

های مختلف اقتصادی کشورهای صادرکننده  های قیمت نفت بر بخش به تأثیر گسترده نوسانباتوجه نفتی است.  

های قیمت نفت بر بازار سهام و تحلیل رفتار  های اقتصادی کاهنده آثار منفی نوسان نفت، ارزیابی کارایی سیاست 

های قیمت نفت بر  ثرگذاری نوسانگذاران نیازمند شناخت دقیق نحوه اسرمایه.  گذاران حائز اهمیت استسرمایه

قیمت    یر ینوسان پذ .پذیرنداز این نوسانات تأثیر می  ،تر و بیشتر بازار سهام و شناسایی صنایعی هستند که سریع 

گذاری در بازار سهام را  کند. این افزایش نااطمینانی، سرمایهنفت، ریسک را افزایش داده و نااطمینانی را زیاد می

 . (۱۳۹۷گذارد )کریمی و همکاران،  ی تیجه اثر منفی بر قیمت سهام مکاهش داده و در ن

استدلال این    برخی نیز معتقدند که قیمت نفت تأثیر معناداری بر بازار سهام ندارد.  رابطهن یدرا،  وجودن یباا

گروه از محققین، این است که قیمت نفت تنها بر متغیرهای کلان اقتصادی همچون تورم اثرگذار است که از طریق  

شود  متغیرها به طور مستقیم لحاظ می گونهنیاشود؛ چراکه قیمت نفت در ی پولی و مالی مدیریت میهااست یس

 م یرمستقیصورت مستقیم و غیکی از عوامل که بهعتقدند که  اگرچه برخی از محققین م  (.۲۰۰۹)آپرجیس و میلر،  

نفت از دو طریق باعث تغییرات    از لحاظ تئوری، تغییرات قیمت.  ، قیمت نفت استگذارد یبر بازده قیمتی سهام اثر م

شود که اگر قیمت فروش ثابت بماند  شود، افزایش قیمت نفت باعث افزایش هزینه محصول میقیمت بورس می 

اگر قیمت فروش افزایش یابد کاهش تقاضای محصول ممکن است تأثیر   کهی درحال. ابدیی شرکت کاهش مدرآمد 

  کی (  ۲۰۱۸)  ۱و همکاران   یداوئ،  رابطهنی درا(.  ۱۴۰۰)نجفی استمال و همکاران،    معکوس بر درآمد داشته باشد

  ر ی اقتصاد کلان را در چارچوب تأخ  یمبان  رینفت و سا  متیق  یهابازده سهام، شوک   نیرابطه بلندمدت نامتقارن ب

که شاخص سهام    دهدی( نشان م۲۰۱۶)  ۳گلخندانهمچنین،   .دهدینشان م  ۲ی رخطیغ  ونیخود رگرس  شدهعیتوز

 نفت است.  متیق  یمنف  راتییتغ ریتأثمدت و بلندمدت تحت مثبت کوتاه   راتییاز تغ  شتریب  رانیا

متحده،    الات یدر بازار ا  اًیاما قو  ،یبازار سهام به طور تجرب   یهامتینفت و ق  متیق   راتییتغ  نیب  یرابطه منف

سا  ییاروپا  یکشورها  تأ  ریو  )هم  دییاقتصادها  است  کال ۲۰۱۱؛  ۲۰۰۳؛  ۱۹۸۳  لتون،یشده  و  جونز   ،۴  ،۱۹۹۶  ،

و    انیل یکی،  اما از سوی  (.۲۰۱۱،  ۵و همکاران   انگمن  ؛۲۰۰۵  ،۲۰۰۳،  کونادو و پرز دی گراسیا  ،۱۹۹۹  ،ی سادورسک

  موردمطالعه جامعه  بر اقتصاد    یعرضه و تقاضا در بازار نفت اثرات متفاوت  راتیی( نشان دادند که تغ ۲۰۰۹پارک )

و    ریدارد. بش  ی بستگ  ی نفت به منبع علت اصل  متیق   رییکه واکنش بازده سهام به تغ   ییخواهد داشت، جاها  آن

  ی سهام در بازارها متینفت باعث کاهش ق متیمثبت در ق راتییکه تغ دندیرس جهینت نی( به ا۲۰۱۲) ۶همکاران

نوظهور    یسهام در بازارها   متیق  شیافزا  دهدی ارائه کردند که نشان م  یشواهد  نیشود. آنها همچنی نوظهور م

 . شودی نفت م  متیق  شیباعث افزا

 
1 Dhaoui et al. 
2 nonlinear autoregressive distributed lag framework 
3 Golkhandaan 
4 Jones and Kaul 
5 Engemann et al. 
6 Basher et al. 
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 . پیشینه تحقیق1.2

اثر نااطمینانی قیمت نفت بر شاخص بورس اوراق بهادار، مطالعات مختلفی در داخل و خارج صورت    بادررابطه 

 گرفته است که در پژوهش حاضر به برخی از آن اشاره شده است: 

اند.  پرداخته  جنوب آسیا  کشورهای  رابطه بین قیمت نفت و بازار سهامدر پژوهشی به   (۲۰۲۱)  ۱علمگیر و امین 

در    مت یق  نیب  یاملتع  وندیپ  هاآن سهام  بازار  و  آس  ۴نفت  منتخب  مدل   یجنوب  یایکشور  از  استفاده  با    را 

نتایج .  اندکرده  یبررس  ۲۰۱۸-۱۹۹۷  یهاسال   ی( برا NARDL)های توزیع شده  خودرگرسیون غیرخطی با وقفه

و واکنش شاخص بورس    وجود داردنفت و شاخص بورس رابطه مثبت    یجهان  مت یق  نیبها نشان داد که  پژوهش آن 

بالاتر    یهامتیکه ق  دادنشان    هامطالعه آن   جینتاهمچنین  نفت نامتقارن است.    متیق  یو منف  مثبت  یهابه شوک 

بازار    هیاز فرض  یجنوب  یا یآس  یکشورها   دهدیکه نشان م  کندیم  ک یسهام را تحر  متیق  ی،نفت در بازار جهان

 .  کنندی نم  یروی( پEMH)  ۲مد کارآ

اند.  پرداخته   نفت   متیواکنش شاخص بورس به شوک ق( در پژوهشی به بررسی  ۲۰۲۰شیرازی و امامی میبدی )

با شاخص بورس در    متیق  یهانحوه تعامل شوک   یمطالعه به بررس  نیا خود    شدهع یتوز  ریمدل تأخ  کینفت 

  ی شواهد آمار   هاافتهی،  ۲۰۱۷تا    ۱۹۹۱دوره    یفصل  یهااساس داده . بر  پردازدیم  رانیدر ا  ۳ی رخطیغ  ونیرگرس

داده در  رخ   یمثبت و منف  یهامدت و بلندمدت شاخص بورس در پاسخ به شوک از رفتار نامتقارن کوتاه   یداریمعن

نفت    متی( قیمدت و بلندمدت مثبت )منفکوتاه   یهاشوک   ژه،یوو نرخ وام نشان داد. به   یصنعت  دی نفت، تول  متیق

مدت و بلندمدت  هر دو کوتاه  جینتا  نی. همچنشودی )کاهش( در شاخص بورس م  شیباعث افزا  نشدهینیبش یپ

نفت قرار    متیمثبت ق  راتییتغ  ریتأثنفت تحت  متیق  یمنف  راتییتغ  از  شتریکه شاخص بورس ب  دهدی نشان م

  ی ها توجه شاخص بورس به شوک دهنده واکنش نامتقارن قابلنشان  یتجمع  ای پو  یهاب یضر  ن،ی. علاوه بر اردیگیم

  ت که سرع   دهدی نشان م  نیذکر شده همچن  یهاب یاست. ضر  یکلان اقتصاد  کنندهنییعوامل تع  رینفت و سا  متیق

اقتصاد کلان حساس    یدر مبان  راتیینسبت به جهت تغ  دیحالت تعادل جد  کی به    دنیرس  یپاسخ و زمان لازم برا 

  ی های استراتژ  دیو دولت با یانرژ  گذاراناست یس ،یکنندگان مالکه مشارکت  دهدینشان م ج ینتا جه،یاست. در نت

تغ با  را  خود  تنظ  متیق   راتییمربوطه  تقارن    م ینفت  عدم  و  پ  راکنند  مد  ینیبش یهنگام  منف  تیریو   ی اثرات 

 . رندی در نظر بگ  رمنتظرهی غ  یدادهایرو

نفت و بازده سهام    یالمللنیب  متیق  تیعدم قطع( در پژوهشی به بررسی  ۲۰۱۹)  ۴رودریگز بناویدز و همکاران 

نفت    متیق  تیعدم قطع  ریکار، تأث  نیدر ااند.  پرداخته   SVAR-MGARCH  مدل اقتصادسنجی  قیاز طر  کیدر مکز

انحراف استاندارد مشروط    قی نفت از طر  یالمللن یب  متیق  تیشده است. عدم قطع  یبررس  کیبر بازده بازار سهام مکز

تغ  قدمکی  شدهینیبش ی پ  یخطا از  تقر  متیق  رییجلوتر  برا ابدییم  بینفت  م  کیمنظور،    نیا  ی.    ن ی انگیمدل 

SVAR-MGARCH   و شاخص مظنه، هر دو    کیبورس مکز  متینفت و ق  یالمللنیب  متیماهانه بازده ق  یهابا داده

 
1 Alamgir and Amin 
2 Efficient Market Hypothesis 
3 Nonlinear autoregressive distributed lag model 
4 Rodríguez Benavides et al. 
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  نی انگیزمان مآن که امکان برآورد هم  یاصل  تیبرآورد شد که مز  ۲۰۱۸تا سپتامبر    ۱۹۷۵  هیاز ژانو  یصورت واقعبه

بر بازده    یفور  ریثنفت تأ  یالمللنیب  متیق  تیکه عدم قطع  دهدینشان م  جی . نتاکندی را فراهم م  تیو عدم قطع

و مثبت در    یمنف  یهامدت در مواجهه با شوک دهنده وجود اثرات نامتقارن کوتاه نشان   جیبازار سهام ندارد. اما نتا

 نفت است.   یالمللنیب  متیق

و   انهیسهام خاورم ینفت بر بازارها  متیق تیعدم قطع ریتأث( در پژوهشی به بررسی ۲۰۱۷) ۱دوتا و همکاران 

  ار یمع   کی(،  OVX)  ۲ی شاخص نوسانات نفت خام ضمن  ایکه آ  کندیم  یمقاله بررس  نیااند.  مبادرت ورزیده  قایآفر

(، بر نوسانات  CBOE)  ۳کاگو یش  رهیمدئتیه  یهانهیبازار نفت منتشر شده توسط بورس گز  نانیاز عدم اطم  نگرنده یآ

،  GARCHاز مدل    افتهینسخه توسعه  کی. با استفاده از  گذاردیم  ریتأث  قایو آفر  انهی سهام خاورم  یبازارها   یواقع

با    هاافتهیموردمطالعه دارد.    یبازارها  شتریبر نوسانات ب  یتوجهبازار نفت اثرات قابل   تیکه عدم قطع  داده شدنشان  

داده در شاخص  نمونه به نوسانات رخ  یکه بازده سهام اکثر بازارها  دهدینشان م GARCH-jumpاستفاده از مدل 

فعالان   ینیبش یپ  ن،یدر بازده سهام وجود دارد؛ بنابرا  یزمان  ریمتغ  یهانفت حساس است و جهش   ینوسانات ضمن

  قا یو آفر انهی سهام خاورم یاست که بازده و نوسانات بازارها یعامل مهم نده،ی بازار نفت در آ نانیبازار از عدم اطم

 .دهدیم  حیرا توض

از    یکپارچگینفت و بازده بازار سهام: شواهد    متیق   راتییتغ( در پژوهشی به بررسی  ۲۰۱۸)  ۴الیان و کیسوانی 

نفت )برنت و    یاسم  یهامتیدر ق  راتییتغ  ایاست که آ  نیا  یمقاله بررس  نی هدف ااند.  پرداخته  نوظهور  یبازارها

  کرد ی. روریخ  ای  گذاردیم  ریبازار نوظهور تأث  کی( بر بازده بازار سهام در چارچوب  (WTI)  ۵ت ینترمدیوست تگزاس ا

انباشتگ  ۶ون ی شده خود رگرس  عیتوز  ریتأخ  یآزمون مرزها    ر یدو متغ  نیبرابطه بلندمدت    شیآزما  یبرا  یاز هم 

شاخص    ی عیطب  تمیتفاوت در لگار  نیکه در آن بازده روزانه شاخص بازار سهام با استفاده از اول   شودیاستفاده م

 یهمبستگ  یبرا  یصیتشخ  یهاکه در آن تست  تیحساس  ل یتحل  یبا بررس  ن، ی. علاوه بر اشودیبورس محاسبه م

تجمع  و(  ۷ی گادفر -بروش    الیسر  یهمبستگ   LMآزمون    یعنی)  الیسر   ۸یبازگشت  یهامانده یباق  یمجموع 

(CUSUMمورداستفاده قرار م ) ی ها . با استفاده از داده اندکرده  شیرا آزما  یرابطه هم انجماد  یداریپا  رند،یگی  

نفت و   متیق نیب مدتی طولان یکپارچگیکه  دهدینشان م هاافتهی، ۲۰۱۵دسامبر  ۹تا  ۲۰۰۰ هیژانو ۳روزانه از 

 بر بازده سهام دارند.   یمنف رینفت تأث  متیروزانه ق  یهادارد که در آن شوک   جودبازده سهام و  یسر 

نی قیمت طلا و قیمت نفت خام با  ( در پژوهشی به بررسی پویای ارتباط نااطمینا ۱۳۹۷عیوضلو و همکاران )

ن مقاله به بررسی اثر نااطمینانی قیمت طلا  اند. ایرهیافت فضا حالت پرداخته - هابانک بازده شاخص قیمت سهام  

 
1 Dutta et al. 
2 Crude oil volatility index 
3 Chicago Board Options Exchange 
4 Elian and Kisswani 
5 West Texas Intermediate 
6 Autoregressive Distributed Lag bounds testing 
7 Breusch–Godfrey serial correlations 
8 Cumulative sum of recursive residuals 
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  ون یحالت در فرم خود رگرس  -ها با استفاده از مدل فضا  و قیمت نفت خام بر بازده شاخص قیمت سهام بانک 

. در سیستم معادلات فضا حالت، متغیر حالت توسط فیلتر کالمن  پردازدیم (VARMA) میانگین متحرک برداری 

  دهد ی. نتایج تحقیق نشان مشوندیتخمین زده م  یینماروش حداکثر راست   لهیوسو پارامترهای تصریح شده الگو به 

بر بازده شاخص سهام بانک دارد و میزان    یداریکه نااطمینانی قیمت طلا و نااطمینانی قیمت نفت اثر منفی و معن

بانک  یریرپذیتأث شاخص  همچنین  بازده  است.  نفت  قیمت  نااطمینانی  از  بیشتر  طلا  قیمت  نااطمینانی  از  ها 

های روزانه  ت طلا دارد. در این تحقیق، از دادهبر نااطمینانی قیم  یداریقیمت نفت اثر مثبت و معن  ینانینااطم

ها طی دوره  قیمت نفت خام اوپک، قیمت طلا )سکه تمام بهار آزادی طرح قدیم( و شاخص قیمت سهام بانک

 .استفاده شده است  ۱۳۹۶تا شهریور    ۱۳۹۰

دهی بورس  بررسی تأثیر نوسانات قیمت نفت خام بر نوسانات باز( در پژوهشی به ۱۳۹۵فطرس و هوشیدری )

  ره یچندمتغ  GARCHبا استفاده از مدل    قیتحق  نیااند.  پرداخته  رهیچندمتغ GARCH اوراق بهادار تهران رویکرد 

نفت بر نوسانات بازده بازار سهام را    متیق  نوسانات بازدهی  ر ی، تأث۲۰۱۶تا مارس    ۲۰۰۱  یماهانه از م  یهاو داده 

عنوان  بورس اوراق بهادار تهران و نرخ ارز به  متینفت خام، شاخص ق  یجهان  متیاز ق  قیتحق  نی. در اکندی م  یبررس

ارتباط    ،ARCHو آزمون    ییپس از انجام آزمون مانا،  پژوهش  نیشده است. در ا  دهموردمطالعه استفاهای  ریمتغ

 BEKK  کینفت خام و بازده شاخص کل بورس اوراق بهادار تهران با استفاده از تکن  متیق  یبازده  نوسانات  نیب

شاخص    یبازدهنوسانات  نفت خام و    متیقبازدهی  نوسانات    نیها، بافتهی. بر اساس  ه استقرار گرفت  یمورد بررس

 یبازدهنوسانات  نوسانات نرخ ارز و    نیب  نیهمچن  ی وجود دارد.و معنادار  یبورس اوراق بهادار تهران رابطه منف 

 . برقرار است  یو معنادار  یشاخص بورس اوراق بهادار تهران رابطه منف

  تأثیر نااطمینانی قیمت نفت بر بازارهای مالی در ایران  ( در پژوهشی به بررسی ۱۳۹۵ابونوری و کیان پیشه )

یمت سکه و  بررسی اثر نااطمینانی قیمت نفت بر بازارهای مالی ایران )نرخ ارز، ق  هاآن  مطالعههدف  اند.  پرداخته

استفاده از داده با  برای دوره زمانی  شاخص قیمت سهام(  انجام    ۱۳۹۲الی    ۱۳۸۴های سری زمانی  برای  است. 

   و ARCH هاینااطمینانی قیمت نفت بر شاخص سهام، نرخ ارز و قیمت طلا از مدل   ریالگوسازی در مورد تأث

GARCH ا، از روش خود رگرسیون برداری و برای آزمون اثر نااطمینانی قیمت نفت بر این بازاره (VAR)   استفاده

شده است. نتایج تخمین بیانگر رابطه منفی بین نااطمینانی قیمت نفت و بازارهای مالی است. نتایج تحلیل واریانس  

بر شاخص سهام از طرف نرخ ارز، سپس نااطمینانی قیمت نفت و بعد از طرف    ر یدهد که بیشترین تأثنشان می

از طرف نرخ ارز بر    ریبعد بیشترین تأث   ی هاکه در دوره  شودیمگرفته  ت قیمت طلاست؛ لذا نتیجه  تورم و در نهای

شاخص سهام خواهد بود. بیشترین سهم در تغییرات قیمت سکه به ترتیب از طرف خود متغیر قیمت سکه، شاخص  

ت نرخ ارز به ترتیب از طرف  قیمت سهام، تورم، نرخ ارز و نااطمینانی قیمت نفت است و بیشترین سهم در تغییرا

 . خود متغیر نرخ ارز، نااطمینانی قیمت نفت، شاخص قیمت سهام، تورم و قیمت سکه طلا است

تأثیر نوسانات نفت و ارز بر شاخص قیمت بازار سهام در  ای به بررسی  ( در مطالعه۱۳۹۵محنت فر و همکاران )

از    ایران استفاده  آزمون کرانه با  دادهاند.  پرداخته  هارویکرد  از  پژوهش،  این  متغیرهای  در  به  مربوط  های فصلی 

  منظور به، و نیز  ۱۳۷۰-۱۳۹۳ی  هاسال شاخص قیمت سهام، نرخ ارز در بازار غیررسمی و قیمت نفت در خلال  
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  محاسبه نوسانات قیمت نفت و نرخ ارز از روش خودرگرسیونی واریانس ناهمسانی شرطی استفاده شده، و در ادامه، 

های توزیعی به دست  ضرایب مربوط به تأثیرگذاری هر یک از متغیرها با استفاده از روش خودرگرسیونی با وقفه

ها استفاده  بررسی وجود رابطه بلندمدت، از آزمونه کرانه  منظوربهکه در این مطالعه    استآمده است. لازم به ذکر  

ررسی، نوسانات قیمت نفت و نرخ ارز، رابطه منفی و از  دهد در دوره مورد بشده است. نتایج این پژوهش نشان می

نظر آماری معناداری با شاخص قیمت سهام، و همچنین تورم و حجم پول، رابطه مثبت و معناداری با شاخص  

 اند. قیمت سهام داشته

 

 . روش پژوهش 3

 موجک  لیوتحله یتجز. 1.3

  ستاینا ای زمانی که در بسامدهای مختلف  های سر ( یک ابزار بسیار مناسب برای آنالیز  ۱۹۹۰)  ۱به عقیده دابشیز 

 لیوتحله یتجزی مهم رویکرد موجک را  ها یژگیو( یکی از  ۱۳۹۷. خوچیانی و نادمی )استهستند تبدیل موجک  

بیان    هاآنی  بندمیتقس  لهیوسبه  هاداده چندگانه   متفاوت  بسامدهای  با  اجزایی  در    کهی طوربه.  کنندیمبه 

ی  هاده یپدی پایین قادر به بیان  هااس یمق را دارد و در    مدتکوتاه ی  هاده یپدی بالا، موجک توانایی تبیین  هااس یمق

برای تجزیه یک موجک سری زمانی به    ۲. در این مطالعه از تبدیل موجک گسسته چند مقیاسی استبلندمدت  

داس  )  متغیرها استفاده شده است در جهت درک بهتر از تغییرات  ۳های موجک های زمانی متفاوت به نام مقیاس افق 

ی، دو نوع موجک وجود دارند که  طورکلبه (.  ۲۰۱۸،  ۶؛ بالک و برون ۲۰۱۹،  ۵؛ حمدی و همکاران۲۰۱۸،  ۴و همکاران 

که  دهندگی پایین )مادر( شود و فیلتر با عبورنشان داده می Ω باکه    ا عبور دهندگی بالا )پدر(اند از فیلتر بعبارت 

 شود: صورت زیر نمایش داده می (. موجک پدر به۲۰۱۷،  ۸و همکاران؛ بوری  ۱۹۹۹،  ۷شود )رمزی نشان داده می   Θبا  

 

(۱) 𝛺 𝑠,𝑎 = 2−𝑠/2𝛺 [
𝑝 − 2𝑠𝑎

2𝑠
] 𝑤𝑖𝑡ℎ ∫ 𝛺 (𝑝)𝑑𝑝 = 1 

 

 شود: صورت زیر نمایش داده می مشابه موجک مادر به به طور  

(۲) 𝛩 𝑠,𝑎 = 2−𝑠/2𝛩 [
𝑝 − 2𝑠𝑎

2𝑠
] 𝑤𝑖𝑡ℎ ∫ 𝛩(𝑝)𝑑𝑝 = 0 

 

 
1 Daubechies 
2 Multi-scale discrete wavelet transformation 
3 Wavelet scales 
4 Das et al. 
5 Hamdi et al. 
6 Balke and Brown 
7 Ramsey 
8 Bouri et al. 
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بازه    pفیلتر با عبور دهندگی پایین )مادر(، 𝛩 𝑠,𝑎 ، فیلتر با عبوردهندگی بالا )پدر(، 𝛺 𝑠,𝑎(،  ۲( و )۱در معادلات )

کننده دارد که به کمک آن  های پدر و مادر فقط یکی نقش تعیینموجکضریب است. در   s مقیاس و   aزمانی،  

 توان ضرایب دیگر را توضیح داد. ضریب موجک پدر هموارتر بوده و بصورت زیراست: می

(۳) 𝑀𝑠,𝑎 = ∫ 𝑓(𝑝) 𝛺 𝑠,𝑎 

 

 شود: می   محاسبه  ریز  صورتبهاست و    ترده یچیپضریب موجک مادر  

(۴) 𝐹𝑠,𝑎 = ∫ 𝑓(𝑝)𝛩 𝑠,𝑎   𝑠 = 1,2, … 𝑆 

 

تا    ۱ها از  ها برای همه مقیاساست. جزئیات موجک  2𝑆(، مقیاس بیشینه برای موجک برابر ۴( و )۳در معادلات )

S  که تابع  طوری هستند بهf(p)  صورتبه 

 

(۵) 𝑓(𝑝) = ∑ 𝑀𝑠,𝑎𝛺 𝑠,𝑎(𝑝) + ∑ 𝑓𝑠,𝑎

𝑎

𝛩 𝑠,𝑎 (𝑝) + ⋯ + ∑ 𝑓1,𝑎

𝑎

𝛩 1,𝑎(𝑝)  

𝑎

 

 

 زیر نوشت:   ترساده صورت  توان آن را بهشود که میتعریف می

(۶ ) 𝑓(𝑝) = 𝑀𝐴 + 𝐹𝐴 + 𝐹𝐴−1 + ⋯ + 𝐹𝑎 + 𝐹1 

 

اینجا   با    𝐹𝐴 و 𝑀𝐴در  برابر  که  )قائم( هستند  متعامد  𝑀𝐴عناصر  = ∑ 𝑀𝑠,𝑎𝛺 𝑠,𝑎(𝑝)𝑎    و𝑓𝑎 = ∑ 𝑓𝑠,𝑎𝑎 𝛩 𝑠,𝑎 (𝑝)  

 . a=1,2,…,Aکه  طوری به

 

 برابر است با:   f(p)نتیجه تجزیه چند افقی  

(۷) 𝑓(𝑝) = 𝑓𝐴, 𝐷𝐴 − 1, 𝐷1 

 

ها وابسته است. علاوه بر  ام موجک تشریح شده اشاره دارد که به میزان تغییر در سریaبه سطح  𝐷𝑎که در اینجا  

ای مثبت با همواری ناشی از هر افزایش  تغییر کلی در هر مقیاس جزئی از موجک مادر است که رابطه   𝜆𝑎𝑀𝑎این،  

 (. ۲۰۲۰؛ خان و همکاران،  ۲۰۰۱،  ۱؛ گنکی و همکاران۱۹۹۹دارد )رمزی،  

ها  های سنتی به صورت ترکیبی باعث ارتقاء دقت مدل گیری از تبدیل موجک در کنار مدل به طور کلی بهره

تحلیل اثر نااطمینانی قیمت  و(. بنابراین، در این پژوهش به منظور تجزیه ۱۴۰۰)ویسی زاده و همکاران،    خواهد شد

برای تبدیل و تجزیه مشاهدات مربوط به نااطمینانی   LA-8نفت بر شاخص بورس اوراق بهادار تهران از فیلتر دابیچیز  

 
1 Gencay et al. 
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. علت این امر آن است که فیلتر دابیچیز از فیلتر  قیمت نفت و شاخص بورس اوراق بهادار تهران استفاده شده است

 (.۲۰۰۱تر است )گنکی و همکاران،  هار نرم

 

 1. رگرسیون كوانتایل 2.3

ارائه   یشرط ن یانگیوابسته را بر اساس تابع م  ریمستقل و متغ یرها یمتغ نیارتباط ب   یمعمول  یونیرگرس یهاروش 

داشته باشند،   رنرمالیغ عیتوز یونیرگرس یکه خطاها  یدر مواقع یحداقل مربعات معمول یهاون ی. رگرسکنندیم

پرت داشته    یهاداده   اینرمال نداشته و    عیکه خطاها توز  یدر موارد   لیکوانتا  ونیکه رگرسهستند. درحالی   رکارایغ

 (. ۱۳۹۸فرد و همکاران،    ی)شکوه   کنندیعمل م  تری قو   م،یباش

  ون ی رگرسدر    هاکند و مشابه با برآورد پارامترمتقارن و نامتقارن استفاده می   زیانتابع    کیاز    کوانتایل  ونیرگرس

حال به طور  تابه  کردند و از آن زمان  معرفیمدل را    نیا(،  ۱۹۷۸)  ۲باست   کونکر وشود.  حداقل مربعات محاسبه می

آمارتجزیه  یبرا   یاگسترده  غ  یخط  هایمدل   یوتحلیل  مرخطیو  پاسخ،ی  حوزه   تغیر  استفاده    یهادر  مختلف 

پاسخ است   ریمتغ یابیو جامع در ارز قی با نگاه دق ی، ارائه مدلکوانتایل ونیاستفاده از رگرس یاصل زهی شود. انگمی

متغ امکان گنجاندن  نه  یرهایتا  مرکز ثقل دادهمستقل  تمامتنها در  بلکه در  در   ژه یوبه   ع،یتوز  یهابخش  یها، 

  ونی مفروضات رگرس  تیمحدودانتهایی فراهم شود. نقطه قوت این مدل در این است که با  و    ابتدایی  یهاه دنبال

  ونیرگرس  درنیست.    ورروبه یب  ضرا  نیدر تخمی دورافتاده  هاو حضور مؤثر داده   انسی وار  معمولی همچون ناهمسانی

با به   ،معمولی  ونی بر خلاف رگرس  ،کوانتایل الگو  باقمجموع  رساندن  حداقلپارامتر    موزون   یهامانده یقدر مطلق 

 (. ۱۹۷۸ر و باست،  ونکشود )کشناخته می  LAD  ایمطلق انحرافات  قدر  عنوان حداقل  شود که بهزده می  نیتخم

 باشد:   ۸معادله    صورتبهشود. اگر فرض شود که رگرسیون خطی  رگرسیون کوانتایل بدین شکل تعریف می

 

(۸) 𝑌𝑖 = 𝛽𝜃𝑥𝑖 + 𝜀𝜃𝑖       𝑖 = 1,2, … , 𝑛 

 

𝛽𝜃که در آن  = (𝛽0, 𝛽1, … , 𝛽𝑘)   و𝑥𝑖 = (1, 𝑥𝑖1, … , 𝑥𝑖𝑘)    به ترتیب برداری از پارامترهای نامعلوم و مقادیر معلوم

ام  𝜃، مدل رگرسیون خطی چندک  ۱۲گاه به معادله  یک متغیر تصادفی مشاهده نشده است؛ آن  𝜀𝜃𝑖هستند و  

برآورد پارامتر  گویند. همانمی با هدف  انحرافات،  از حداقل قدر مطلق  بیان شد در رگرسیون کوانتایل  طور که 

ها یا انحرافات موزون( نسبت  مانده شود. بدین منظور تابع زیان )قدرمطلق باقیام استفاده می 𝜃ی چندک  رگرسیون

 شود:کمینه می  𝛽𝜃به  

 

(۹) 𝜑𝜃(𝛽𝜃) = ∑ 𝑤(𝜃)|𝑦𝑖 − 𝑋𝑖𝛽𝜃| 

  

 
1 Quantile Regression 
2 Koenker & Bassett 
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(۱۰) 𝑤(𝜃) = {
𝜃 ≤ 𝛽𝜃

1 − 𝜃 > 𝛽𝜃
 

 

برآورد شده، نظر    زمانهمتوجه   بر روی مکان،  ترجامع به مجموع توابع چندکی  اثر متغیرهای کمکی  ی درباره 

ی همچون پهن  شمار یبی  هاراه دهد. متغیرهای کمکی ممکن است از  مقیاس و شکل توزیع متغیر پاسخ ارائه می

از   واریانس(، کشیدگی یکی  )ناهمسانی  پراکندگی  بر روی توزیع    ی توزیع و متراکم شدن دمهادم شدن  دیگر، 

ی از  ترق یدقتواند دیدگاه شرطی متغیر پاسخ اثر بگذارند. بررسی روشن این اثرات از طریق رگرسیون کوانتایل می 

تجربی   تحلیل  بنابراین  و  آورد  فراهم  متغیرها  بین  تصادفی  و    ارائهقابلی  بخشیآگاهرابطه  )داوینو  بود  خواهد 

 (. ۲۰۱۴همکاران،  

 تابع توزیع احتمال به شرح زیر است:   Yباشد. برای متغیر تصادفی  ن کوانتایل به شکل زیر میتشریح کلی رگرسیو

(۱۱) 𝐹(𝑦) = 𝑝𝑟𝑜𝑏 (𝑌 ≤ 𝑦) 

 

 گردد:به صورت تابع معکوس زیر تعریف می  Yام،  𝜏کوانتایل  

(۱۲) 𝑄(𝜏) = 𝑖𝑛𝑓{𝑦: 𝐹(𝑦) ≥ 𝜏} 

 

0که در آن  < 𝜏 <  باشد. می  1

,𝑦1}برای نمونه تصادفی   … , 𝑦𝑛}    ازY توان گفت که میانه نمونه، مجموع قدر مطلق انحرافات زیر را حداقل  ، می

 کند:می

(۱۳) 
min
𝜉∈𝑅

∑|𝑦𝑖 − 𝜉|

𝑛

𝑖=1

 

 

یابی زیر مطرح  صورت جواب مسئله بهینهتواند بهباشد، می می  𝑄(𝜏)که شبیه به    𝜉(𝜏)ام  𝜏همچنین کوانتایل نمونه  

 گردد:

(۱۴) 
min
𝜉∈𝑅

∑ 𝜌𝜏(𝑦𝑖 − 𝜉)

𝑛

𝑖=1

 

 که در آن داریم: 

(۱۵) 𝜌𝜏(𝑧) = 𝑧(𝜏 − 𝐼(𝑧 < 0)), 0 < 𝜏 < 1 

 

 کند:عنوان میانگین نمونه که مجموع مربعات پسماند را حداقل می صرفاً به

(۱۶ ) 
�̂� = 𝑎𝑟𝑔𝑚𝑖𝑛𝜇∈𝑅 ∑(𝑦𝑖 − 𝜇)2

𝑛

𝑖=1
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𝐸(𝑌|𝑋توان با حل معادله زیر به تابع میانگین شرطی خطی  می = 𝑥) = 𝑥�́�  :دست یافت 

(۱۷) 
�̂� = 𝑎𝑟𝑔𝑚𝑖𝑛𝛽∈𝑅 ∑(𝑦𝑖 − 𝑥1𝛽)́ 2

𝑛

𝑖=1

 

 

𝑄(𝜏|𝑋در پایان تابع کوانتایل شرطی خطی،   = 𝑥) = �́�𝛽(𝜏)تواند با حل معادله زیر برای هر کوانتایل  ، می𝜏 ∈

 برآورد شود:   (0,1)

(۱۸) 
�̂�(𝜏) = 𝑎𝑟𝑔𝑚𝑖𝑛𝛽∈𝑅 ∑ 𝜌𝜏(𝑦𝑖 − 𝑥1𝛽́ )

𝑛

𝑖=1

 

 

 (. ۲۰۱۶شود )تیان و همکاران،  ام نامیده می 𝜏، رگرسیون کوانتایل  �̂�(𝜏)که در آن، مقدار کوانتایل  

ی قیمت نفت مستخرج شده است. در ادامه، با استفاده از تبدیل  در پژوهش حاضر، ابتدا توسط مدل گارچ، نااطمینان

موجک، دوره زمانی مورد مطالعه تجزیه شده است و در نهایت اجزای به دست آمده با استفاده از رگرسیون کوانتایل  

 برازش شده است. 

 

 . الگوي پژوهش 3.3

الی   ۱۳۹۰:۱اوراق بهادار تهران طی دوره زمانی  به منظور بررسی تأثیر نااطمینانی قیمت نفت بر شاخص بورس  

 از الگوی زیر استفاده شده است. این مدل بر اساس مبانی نظری و مطالعات پیشین است.   ۱۴۰۰:۱

 

(۱۹) 𝑄𝑆𝑡𝑜𝑐𝑘 𝑖𝑛𝑑𝑒𝑥 𝑖,𝑡(𝜏𝑘|𝛼𝑖𝑋𝑡) = 𝛽0 + 𝛽1𝐻𝑡 + 𝜀𝑡 

 

اینجا   بازه  Stock indexدر  طی  تهران  بهادار  اوراق  بورس  متغیر    موردمطالعهزمانی    شاخص  و  بیانگر    Hاست 

در پژوهش حاضر شامل قیمت نفت اوپک و شاخص    کاررفتهبه . متغیرهای  است نااطمینانی در قیمت نفت اوپک  

ها، پایگاه  باشد. منبع استخراج دادهمی  ۱۴۰۰الی فروردین    ۱۳۹۰بورس اوراق بهادار تهران طی بازه زمانی فروردین  

ادی و مالی وزارت امور اقتصادی و دارایی است. لازم به ذکر است که جهت استخراج نااطمینانی های اقتصبانک داده

در این پژوهش از روش تبدیل موجک ناپیوسته با حداکثر  استفاده شده است.  GARCH(1,1)قیمت نفت از مدل 

های مختلف  با مقیاس  هامؤلفه به    موردمطالعهی زمانی  های از سری چندبعدی نمایشی جهت تجزیه هر یک  پوشانهم

  ۸های مختلف از موجک دابچیز  یی با مقیاسهامؤلفه های زمانی به  زمانی استفاده شده است. جهت تبدیل سری

 سطح انجام شده است.   ۶نمونه( کار تجزیه اطلاعات در    ۱۲۱ها )استفاده شده و با توجه به تعداد نمونه
26 = 64     64 < 121 < 128   27 = 128 
A=S6+D6+D5+D4+D3+D2+D1 

A    سری زمانی اصلی :S6  :۶تخمین سطح    مؤلفه 

D6, D5, D4, D3, D2, D1  : ۶تا    ۱سطوح    اتی جزئی  ها مؤلفه 
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گردد )پازوکی و همکاران،  و قدرت تفکیک یا دقت با استفاده از فرمول زیر محاسبه می  2𝑗مقدار مقیاس    jدر سطح  

۱۳۹۲:) 

(۲۰) 𝑗, 𝑎 = 2𝑗 , 𝑟𝑒𝑠𝑜𝑙𝑢𝑡𝑖𝑜𝑛 = (
1

𝑎
) ∗ 𝑁 

 باشد: با توجه به این فرمول بازه زمانی در سطوح مختلف بدین شرح می

روز     ۳۷/۴۵=  ۵روز   سطح    ۷۵/۹۰=  ۴روز   سطح    ۵/۱۸۱=  ۳روز   سطح    ۳۶۳=  ۲روز    سطح    ۷۲۶=  ۱سطح  

 روز  ۶۸/۲۲=  ۶سطح  

 

 ها وتحلیل یافته. تجزیه4

 . آمار توصیفی 1.4

در این بخش به معرفی آمار توصیفی متغیرهای پژوهش پرداخته شده است. آمار توصیفی هر یک از متغیرها به  

 تشریح شده است:  ۱تفکیک در جدول  

 
 آمار توصیفی  -1جدول 

 كشیدگی  چولگی مینیمم  ماكزیمم  میانه میانگین  متغیر

PROB  
آزمون  

  -جارک 

 برا 

وضعیت 

 نرمالیتی 

Stock 

index ۵۰/۲۳۱۴۲۷ ۰۰/۷۸۰۸۶ ۰۰/۱۹۱۶۱۹۴ ۱۰/۲۴۲۷۹ ۶۱/۲ ۷۲/۸ ۰۰/۰ 
توزیع  

 غیرنرمال 

H ۱۲/۹۲۲ ۲۹/۳۴۸ ۲۴/۳۶۱۶ ۵۸/۱۷ ۷۳/۰ ۱۴/۲ ۰۰/۰ 
توزیع  

 غیرنرمال 

 های پژوهشگر مأخذ: یافته

 

های  باشند. همچنین سایر ویژگیدهد که همه متغیرهای این پژوهش دارای توزیع غیر نرمال مینشان می  ۱جدول  

 گزارش شده است.   ۱آماری همچون میانگین، میانه، ماکزیمم، مینیمم، چولگی و کشیدگی در جدول  

ینانی در قیمت نفت در  های زمانی شاخص بورس اوراق بهادار تهران و نااطمدر ادامه به بررسی روند تجزیه سری 

 مقیاس شش جزء پرداخته شده است. 
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 . روند تجزیه سري زمانی شاخص بورس اوراق بهادار تهران 2.4
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 مقیاس متغیر شاخص بورس اوراق بهادار تهران  6همواري در  -1شكل 

 های پژوهشگر مأخذ: یافته
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 6جزئیات مقیاس   -2شكل 

 های پژوهشگر مأخذ: یافته
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 5جزئیات مقیاس  -3شكل 

 های پژوهشگر مأخذ: یافته
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 4جزئیات مقیاس  -4شكل 

 هاي پژوهشگرمأخذ: یافته
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 3جزئیات مقیاس  -5شكل 

 های پژوهشگر مأخذ: یافته
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 2جزئیات مقیاس  -6شكل 

 های پژوهشگر مأخذ: یافته
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 1جزئیات مقیاس  -7شكل 

 هاي پژوهشگرمأخذ: یافته

 

  ۷تا   ۱های  دهند. براساس شکلتجزیه متغیر شاخص بورس اوراق بهادار تهران را نشان میروند    ۷تا    ۱های  شکل

بیانگر جزئیات بیشتری    ۷تجزیه شده است که شکل    ۱تا    ۶سری زمانی شاخص بورس اوراق بهادار تهران از مقیاس  

بیانگر اثرات بلندمدت    ۷است. به عبارتی در تجزیه سری شاخص بورس اوراق بهادار تهران، شکل    ۱نسبت به شکل  

 .استمدت  بیانگر اثرات کوتاه   ۱و شکل  
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 . روند تجزیه سري زمانی نااطمینانی قیمت نفت 3.4
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 مقیاس متغیر نااطمینانی قیمت نفت 6همواري در  -8شكل 

 های پژوهشگر مأخذ: یافته
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 6جزئیات مقیاس   -9شكل 

 های پژوهشگر مأخذ: یافته
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 5جزئیات مقیاس  -10شكل 

 های پژوهشگر مأخذ: یافته
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 4 اسیجزئیات مق -11شكل 

 های پژوهشگر مأخذ: یافته
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 3 اسیجزئیات مق -12شكل 

 های پژوهشگر مأخذ: یافته

-800

-400

0

400

800

1390 1391 1392 1393 1394 1395 1396 1397 1398 1399

42 Obs. Affected by Boundary

Details at Scale 2

 
 2 اسیجزئیات مق -13شكل 

 های پژوهشگر مأخذ: یافته
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 1 اسیجزئیات مق -14شكل 

 های پژوهشگر مأخذ: یافته
 

سری   ۱۴تا  ۸های شکل  بر اساسدهند. روند تجزیه متغیر نااطمینانی قیمت نفت را نشان می ۱۴تا  ۸ی هاشکل 

بیانگر جزئیات بیشتری نسبت به   ۱۴تجزیه شده است که شکل    ۱تا    ۶زمانی نااطمینانی قیمت نفت از مقیاس  

بیانگر    ۸دمدت و شکل  بیانگر اثرات بلن  ۱۴است. به عبارتی در تجزیه سری نااطمینانی قیمت نفت، شکل    ۸شکل  

 . استمدت  اثرات کوتاه 

 

 . آزمون مانایی 4.4

آزمون مانایی بیش از هر آزمونی برای تخمین یک مدل سری زمانی حائز اهمیت است. زیرا عدم مانایی متغیرها  

هانه است  ها به صورت ماتواند منجر به فاقد اعتبار بودن ضرایب رگرسیون و اریبی گردد. با توجه به این که دادهمی

 جهت تعیین مانایی استفاده شده است.   ۱لذا از آزمون هگی

 
1 Hegy 
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 نتایج آزمون ریشه واحد هگی -2جدول  

۱۰% ۵% ۱% Test Stat   

۴۸/۳ ۷۶/۷ ۳۶/۲۷ ۶۶/۱۴ All Seasonal 

frequencies  

     Stock index 

۲۸/۳ ۲۴/۷ ۳۱/۲۵ ۴۴/۱۳ All frequencies  

۴۸/۳ ۷۵/۷ ۹۶/۲۷ ۷۶/۱۳ All Seasonal 

frequencies 
 

     H 

۲۸/۳ ۲۳/۷ ۸۷/۲۵ ۸۴/۱۳ All frequencies  

 هاي پژوهشگرمأخذ: یافته

 

( نتایج جدول  با  در همه  ۲مطابق  نفت  قیمت  در  نااطمینانی  و  تهران  بهادار  اوراق  بورس  متغیرهای شاخص   ،)

 های فصلی و غیر فصلی در سطح آماری پنج درصد مانا هستند.  فرکانس 
 

 . نتایج تخمین مدل 5.4

ها منفی تهران در همه چندکدهد که اثر نااطمینانی قیمت نفت بر شاخص بورس اوراق بهادار  نشان می  ۳جدول  

گاه با فرض ثبات سایر  ، اگر یک واحد نااطمینانی در قیمت نفت افزایش یابد آن۳و معنادار است. مطابق با جدول  

می تهران  بهادار  اوراق  بورس  بین  شرایط، شاخص  اثر در    ۰۶/۶۲الی    ۱۰/۵تواند  این  مقدار  یابد.  کاهش  واحد 

های ابتدایی است. به عبارتی اثر منفی نااطمینانی قیمت نفت بر شاخص بورس  های انتهایی بیشتر از چندکچندک

اوراق بهادار تهران، طی زمان افزایش یافته است. همچنین مقدار ارزش احتمال آزمون برابر بودن شیب و آزمون  

 باشد. است که بیانگر تصریح درست الگو می  ۰۵/۰ها زیر  متقارن بودن کوانتایل

 

 Stock indexتخمین مدل براساس متغیر وابسته  نتایج -3جدول 

 9/0 8/0 7/0 6/0 5/0 4/0 3/0 2/0 1/0 متغیر

H ۱۰/۵ - ۵۷/۱۸ - ۵۴/۲۱ - ۲۶/۲۲ - ۰۰/۲۴ - ۴۰/۲۷ - ۹۵/۲۸ - ۸۳/۳۵ - ۰۶/۶۲ - 

P-Value ۰۱/۰ ۰۰/۰ ۰۰/۰ ۰۰/۰ ۰۰/۰ ۰۰/۰ ۰۰/۰ ۰۰/۰ ۰۰/۰ 
2Pseudo R ۰.۰۰۳ ۰۲/۰ ۰۵/۰ ۰۷/۰ ۰۷/۰ ۰۶/۰ ۰۴/۰ ۰۳/۰ ۰۴/۰ 

P-Value   آزمون

 برابر بودن شیب 
۰۰/۰ ۰۰/۰ ۰۰/۰ ۰۰/۰ ۰۰/۰ ۰۰/۰ ۰۰/۰ ۰۰/۰ ۰۰/۰ 

P-Value   آزمون

متقارن بودن  

 ها کوانتایل

۰۰/۰ ۰۰/۰ ۰۰/۰ ۰۰/۰ ۰۰/۰ ۰۰/۰ ۰۰/۰ ۰۰/۰ ۰۰/۰ 

 های پژوهشگر مأخذ: یافته
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 MODWT-MRA. نتایج تخمین مدل مبتنی بر تبدیل موجک 6.4

های  دهد که اثر نااطمینانی قیمت نفت بر شاخص بورس اوراق بهادار تهران در همه چندکنشان می  ۴جدول  

های ابتدایی های انتهایی کمتر از چندکمقیاس یک، منفی و معنادار است. به طوری که مقدار این اثر در چندک

در بازه زمانی بلندمدت، مقدار اثر نااطمینانی قیمت نفت بر شاخص بورس اوراق بهادار تهران در طی است. لذا  

گاه با فرض  ، اگر یک واحد نااطمینانی در قیمت نفت افزایش یابد آن۴زمان کاهش خواهد یافت. مطابق با جدول 

واحد کاهش    ۲۶/۴۹۶الی    ۲۹/۳۵۴بین    ۱تواند در مقیاس  ثبات سایر شرایط، شاخص بورس اوراق بهادار تهران می

مدت  هستند صادق هست.  که بیانگر اثر میان  ۵و    ۴،  ۳،  ۲های  طور مشابه همین استدلال برای مقیاسیابد. به

فقط در    ۶نکته قابل توجه این است که اثر نااطمینانی قیمت نفت بر شاخص بورس اوراق بهادار تهران در مقیاس  

باشد لذا  مدت میمنفی و معنادار است. از آن جا که مقیاس شش بیانگر اثرات کوتاه   چندک های اول، هشتم و نهم

مدت هم منفی و معنادار است اما مقدار  اثر نااطمینانی قیمت نفت بر شاخص بورس اوراق بهادار تهران در کوتاه 

نااطمینانی قیمت نفت  های میان مدت و بلندمدت دارای ضریب نسبتاً کمتری است. اثر  این اثر به نسبت مقیاس

ابتدایی به نسبت چندکدر چندک  ۶بر شاخص بورس اوراق بهادار تهران در مقیاس   انتهایی ضریب  های  های 

های انتهایی های ابتدایی مورد مطالعه کمتر است و در سالمدت، در سالکمتری دارد لذا این اثر در بازه کوتاه

دار ارزش احتمال آزمون برابر بودن شیب و آزمون متقارن بودن  مورد مطالعه افزایش یافته است.  همچنین مق

الگو    ۱۰/۰و در مقیاس ششم زیر    ۰۵/۰ها در مقیاس اول تا پنجم زیر  کوانتایل است که بیانگر تصریح درست 

 باشد. می

 
-مبتنی بر تجزیه لیكوانتا ونیرگرس در مدل Stock indexوابسته  ریمدل براساس متغ نیتخم جینتا -4 جدول

 MODWT-MRAتحلیل تبدیل موجک و

 D1 1/0 2/0 3/0 4/0 5/0 6/0 7/0 8/0 9/0مقیاس 

H ۳۹/۳۹۱ - ۵۸/۴۷۲ - ۲۶/۴۹۶ - ۸۸/۴۷۶ - ۲۳/۴۳۸ - ۷۶/۴۱۵ - ۹۲/۳۷۷ - ۶۳/۳۶۲ - ۲۹/۳۵۴ - 

P-Value ۰۰/۰ ۰۰/۰ ۰۰/۰ ۰۰/۰ ۰۰/۰ ۰۰/۰ ۰۰/۰ ۰۰/۰ ۰۰/۰ 
2Pseudo R ۶۶/۰ ۴۵/۰ ۳۶/۰ ۲۸/۰ ۲۷/۰ ۳۲/۰ ۴۲/۰ ۵۷/۰ ۶۹/۰ 

P-Value   آزمون

 برابر بودن شیب 
۰۰/۰ ۰۰/۰ ۰۰/۰ ۰۰/۰ ۰۰/۰ ۰۰/۰ ۰۰/۰ ۰۰/۰ ۰۰/۰ 

P-Value   آزمون

متقارن بودن  

 ها کوانتایل

۰۰/۰ ۰۰/۰ ۰۰/۰ ۰۰/۰ ۰۰/۰ ۰۰/۰ ۰۰/۰ ۰۰/۰ ۰۰/۰ 

 D2 ۱/۰ ۲/۰ ۳/۰ ۴/۰ ۵/۰ ۶/۰ ۷/۰ ۸/۰ ۹/۰مقیاس 

H ۸۷/۱۶۸ - ۱۵/۱۰۳ - ۱۴/۱۲ - ۹۸/۰ - ۳۸/۰ ۹۲/۱ - ۲۶/۰ - ۲۱/۱۱۹ - ۹۶/۱۶۳ - 

P-Value ۰۰/۰ ۰۰/۰ ۰۰/۰ ۰۰/۰ ۰۸/۰ ۰۰/۰ ۴۳/۰ ۰۰/۰ ۰۰/۰ 
2Pseudo R ۲۶/۰ ۱۴/۰ ۰۰۴/۰ ۰۰۰۲/۰ ۰۰۰۱/۰ ۰۰۰۵/۰ ۰۰۰۰۲/۰ ۱۰/۰ ۳۱/۰ 
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 D1 1/0 2/0 3/0 4/0 5/0 6/0 7/0 8/0 9/0مقیاس 

P-Value   آزمون

 برابر بودن شیب 
۰۰/۰ ۰۰/۰ ۰۰/۰ ۰۰/۰ ۰۰/۰ ۰۰/۰ ۰۰/۰ ۰۰/۰ ۰۰/۰ 

P-Value   آزمون

متقارن بودن  

 ها کوانتایل

۰۰/۰ ۰۰/۰ ۰۰/۰ ۰۰/۰ ۰۰/۰ ۰۰/۰ ۰۰/۰ ۰۰/۰ ۰۰/۰ 

 D3 ۱/۰ ۲/۰ ۳/۰ ۴/۰ ۵/۰ ۶/۰ ۷/۰ ۸/۰ ۹/۰مقیاس 

H ۹۸/۱۷۲ - ۳۴/۱۷۶ - ۹۸/۱۵۱ - ۳۴/۲۳ - ۱۴/۳۰ - ۷۹/۶۴ - ۵۳/۱۰۰ - ۲۰/۹۴ - ۵۵/۴ 

P-Value ۰۰/۰ ۰۰/۰ ۰۰/۰ ۰۰/۰ ۰۰/۰ ۰۰/۰ ۰۰/۰ ۰۰/۰ ۶۳/۰ 

2Pseudo R ۲۶/۰ ۲۰/۰ ۰۵/۰ ۰۱/۰ ۰۰۹/۰ ۰۳/۰ ۱۰/۰ ۱۲/۰ ۰۰۲/۰ 

P-Value   آزمون

 برابر بودن شیب 
۰۰/۰ ۰۰/۰ ۰۰/۰ ۰۰/۰ ۰۰/۰ ۰۰/۰ ۰۰/۰ ۰۰/۰ ۰۰/۰ 

P-Value   آزمون

متقارن بودن  

 ها کوانتایل

۰۰/۰ ۰۰/۰ ۰۰/۰ ۰۰/۰ ۰۰/۰ ۰۰/۰ ۰۰/۰ ۰۰/۰ ۰۰/۰ 

 D4 ۱/۰ ۲/۰ ۳/۰ ۴/۰ ۵/۰ ۶/۰ ۷/۰ ۸/۰ ۹/۰مقیاس 

H ۸۶/۳۳۱ - ۷۳/۲۱۱ - ۷۹/۲۱ - ۵۵/۸ - ۲۸/۶ - ۹۸/۳۲ - ۳۷/۱۱۷ - ۳۶/۲۵۵ - ۵۸/۴۷۷ - 

P-Value ۰۰/۰ ۰۰/۰ ۰۰/۰ ۱۵/۰ ۲۶/۰ ۰۰/۰ ۰۰/۰ ۰۰/۰ ۰۰/۰ 

2Pseudo R ۲۳/۰ ۰۹/۰ ۰۱/۰ ۰۰۹/۰ ۰۰۴/۰ ۰۰۵/۰ ۰۴/۰ ۱۳/۰ ۲۵/۰ 

P-Value   آزمون

 برابر بودن شیب 
۰۰/۰ ۰۰/۰ ۰۰/۰ ۰۰/۰ ۰۰/۰ ۰۰/۰ ۰۰/۰ ۰۰/۰ ۰۰/۰ 

P-Value   آزمون

متقارن بودن  

 ها کوانتایل

۰۰/۰ ۰۰/۰ ۰۰/۰ ۰۰/۰ ۰۰/۰ ۰۰/۰ ۰۰/۰ ۰۰/۰ ۰۰/۰ 

 D5 ۱/۰ ۲/۰ ۳/۰ ۴/۰ ۵/۰ ۶/۰ ۷/۰ ۸/۰ ۹/۰مقیاس 

H ۸۵/۵۸۶ - ۰۵/۵۷۴ - ۷۰/۵۶۱ - ۰۲/۵۶۵ - ۷۵/۶۳۶ - ۰۶/۶۸۹ - ۶۶/۷۱۵ - ۲۴/۷۴۷ - ۷۹/۷۷۸ - 

P-Value ۰۰/۰ ۰۰/۰ ۰۰/۰ ۰۰/۰ ۰۰/۰ ۰۰/۰ ۰۰/۰ ۰۰/۰ ۰۰/۰ 

2Pseudo R ۴۵/۰ ۴۳/۰ ۳۶/۰ ۲۵/۰ ۱۷/۰ ۱۶/۰ ۲۴/۰ ۳۸/۰ ۴۴/۰ 

P-Value   آزمون

 برابر بودن شیب 
۰۲/۰ ۰۲/۰ ۰۲/۰ ۰۲/۰ ۰۲/۰ ۰۲/۰ ۰۲/۰ ۰۲/۰ ۰۲/۰ 

P-Value   آزمون

متقارن بودن  

 ها کوانتایل

۰۲/۰ ۰۲/۰ ۰۲/۰ ۰۲/۰ ۰۲/۰ ۰۲/۰ ۰۲/۰ ۰۲/۰ ۰۲/۰ 
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 D1 1/0 2/0 3/0 4/0 5/0 6/0 7/0 8/0 9/0مقیاس 

 D6 ۱/۰ ۲/۰ ۳/۰ ۴/۰ ۵/۰ ۶/۰ ۷/۰ ۸/۰ ۹/۰مقیاس 

H ۱۶/۲۵ - ۸۶/۲۴ - ۹۴/۲۴ - ۴۳/۲۵ - ۵۴/۱۹ - ۴۲/۳۳ - ۹۱/۶۱ - ۰۰/۸۲ - ۹۴/۱۱۸ - 

P-Value ۰۴/۰ ۱۱/۰ ۱۷/۰ ۲۰/۰ ۳۷/۰ ۲۴/۰ ۰۹/۰ ۰۰/۰ ۰۰/۰ 
2Pseudo R ۰۷/۰ ۰۳/۰ ۰۱/۰ ۰۰۹/۰ ۰۰۳/۰ ۰۰۷/۰ ۰۱/۰ ۰۳/۰ ۰۵/۰ 

P-Value   آزمون

 برابر بودن شیب 
۰۹/۰ ۰۹/۰ ۰۹/۰ ۰۹/۰ ۰۹/۰ ۰۹/۰ ۰۹/۰ ۰۹/۰ ۰۹/۰ 

P-Value   آزمون

متقارن بودن  

 ها کوانتایل

۰۰/۰ ۰۰/۰ ۰۰/۰ ۰۰/۰ ۰۰/۰ ۰۰/۰ ۰۰/۰ ۰۰/۰ ۰۰/۰ 

 های پژوهشگر مأخذ: یافته

 

 گیري . بحث و نتیجه5

زیرا صنایع موجود  .  المللی است، بازار بورس اوراق بهادار استبین های مالی که بسیار تحت نفوذ اثرات  یکی از بخش

بخش  در  بازار  این  فعال در  و صادراتی  داخلی  به های  مصرف اند  نحوی  به  یا  یا  علاوه  آن  مشتقات  و  نفت  کننده 

آن هستند و یا تحت تأثیر نوسانات ارزی ناشی از صادرات و واردات نفت هستند زیرا به نحوی در این    دکنندهیتول

و مالی و....   یگذاره یمنابع مالی هستند، همانند بانک، بیمه، مؤسسات سرما  کنندهنیو یا تأم  گذارهیصنعت، سرما

(.  ۱۴۰۰ت )نجفی استمال و همکاران،  بسیار اس  های مختلفهای گوناگون با حوزه نفت در بخش  یبه عبارتی اثرگذار

ی از  ریگبهره پژوهش حاضر به دنبال بررسی تأثیر نااطمینانی قیمت نفت بر شاخص بورس اوراق بهادار تهران با  

رویکرد رگرسیون کوانتایل مبتنی بر تبدیل موجک است. نتایج حاصل از مدل تجربی موید آن است که با افزایش  

نفت، شاخص اوراق بهادار تهران کاهش خواهد یافت که نتایج به دست آمده با مطالعات علمگیر  نااطمینانی قیمت  

( هم راستا  ۱۳۹۵( و فطرس و هوشیدری )۱۳۹۷(، عیوضلو و همکاران )۲۰۱۶(، الیان و کسیوانی )۲۰۲۱و امین )

راق بهادار تهران دارای اثر  بوده است. مطابق با نتایج پژوهش حاضر، اثر نااطمینانی قیمت نفت بر شاخص بورس او

مدت دارای اثر منفی بیشتری به نسبت میان مدت است  منفی و معنادار است به طوری که مقدار این اثر در کوتاه

و بلندمدت است. همچنین مطابق با نتایج رگرسیون کوانتایل مقدار ضریب در چندک های ابتدایی کوچکتر از  

این است که اثر منفی نااطمینانی قیمت نفت بر شاخص بورس اوراق بهادار    چندک های انتهایی است که این بیانگر

در جهت ایجاد    گذاراناستیس  شودیم  هیتوص  آمدهدستبهنتایج    بر اساستهران در طی زمان افزایش یافته است.  

زی مختص  گردد که صندوق ذخایر ارقوانینی که مانع از خام فروشی نفت شود اهتمام ورزند. همچنین توصیه می

های مالی امکان مدیریت بحران  بازار بورس اوراق بهادار تهران ایجاد شود تا هنگام به وجود آمدن تلاطم و بحران 

فراهم شود. همچنین پیشنهاد می شود که در جهت صنعتی سازی و عدم وابستگی به نفت و خوداتکایی تصمیماتی 

 اخذ گردد. 
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 منابع و مآخذ فهرست 

  ی انرژ .  رانیدر ا  یمال  ینفت بر بازارها   متی(. تأثیر نااطمینانی ق۱۳۹۵. )یشه، آزاده پ  انیک  و  یعباسعلی،  ابونور  (۱
   (.  ۶۹)  ۱۹  ،رانیا

موجک جهت   لی(. استفاده از تبد۱۳۹۲. )دی وح ی،محمود  .،شاپور ی،محمد .،اکرم ،ان یدیحم .،ماین ی،پازوک (۲

طلا و شاخص بورس اوراق بهادار تهران در   متینفت، ق متیمختلف، ق  ینرخ ارزها  یهمبستگ زانی م یبررس

 . ۱۴۸-۱۳۱  ،(۷)۲  ،یگذار هیدانش سرمامختلف.    یزمان  یهااس یمق

با استفاده از    رانیاقتصاد ا  یو تورم برا   دی در رابطه شکاف تول  ی(. بازنگر۱۳۹۷. )ی  ،یر.، و نادم  ،یانیخوچ (۳

اقتصادموجک.    لیتبد  کردیرو .  ۳۳۴-۳۰۷  ،(  ۶۹)۱۸  ، ی پژوهشنامه 
https://www.sid.ir/fa/journal/ViewPaper.aspx?id=357491 

رح  یشکوه (۴ ن.،  مهرگان،  ر.،  عمران،  آل  )  زاده،م یفرد، س.،  توس۱۳۹۸ف.  بر  فساد  اثر  انسان(.  )مدل    یعه 

 .۳۷-۶۶(،  ۱۶)۵  ،یاقتصادسنج  یفصلنامه مدلساز (.  لیکوانتا  ونیرگرس

طلا   متیق  ینانیارتباط نااطم  یایپو  ی(. بررس۱۳۹۷. )صطفیم  ،ی، و چهارراهعید، و باجلان، سضار  وضلو،یع (۵

اوراق    تیریو مد  یمال  یمهندسفضا حالت.    افتیره  -سهام بانکها    متینفت خام با بازده شاخص ق  متیو ق
 . https://www.sid.ir/fa/journal/ViewPaper.aspx?id=357842.  ۴۹-۳۱  ،( ۳۶)  ۹  ،(یپرتفو   تیریبهادار )مد

  ی نفت خام بر نوسانات بازده   متینوسانات ق  ریتأث  یبررس(.  ۱۳۹۵. )ریمم ی،در یهوش  حمدحسن وم  ،فطرس  (۶

.  ۱۷۷-۱۴۷  ،( ۱۸)  ۵  ، رانیا  یپژوهشنامه اقتصاد انرژ .  ره یچند متغ  GARCH  کردیبورس اوراق بهادار تهران رو

https://doi.org/10.22054/jiee.2016.7195.   

نفت و بورس    یبازارها   نیب  زیاثرات سرر  لی(. تحل۱۳۹۷ش. )  ،ی م.، و دهقان جبارآباد  ان،یدریم.، و ح  ،یمیکر (۷

  ه یبر پا  VAR-GARCH-BEKK)با استفاده از مدل    یهای چندگانه زماناوراق بهادار تهران در طول مقیاس 

 https://www.sid.ir/fa/journal/ViewPaper.aspx?id=351294  .۲۵-۴۶(،  ۴۲)۱۲،  یاقتصاد مالموجک(.  

(. تأثیر نوسانات نفت و ارز بر شاخص قیمت  ۱۳۹۵کاوه. )  ،پرندین  .، وکاوه  ،درخشانی درآبی  .،یوسف  ،محنت فر (۸

ها کرانه  آزمون  رویکرد  ایران:  در  اقتصادی    .بازارسهام  پیشرفت  گذاری  .  ۱۳۳-۱۵۶(،  ۲)  ۴،  سیاست 
https://doi.org/10.22051/edp.2017.12022.1060 . 

انتقال بحران    سمیاثر مکان  ی(. بررس۱۴۰۰ف. )  ،ی س.، و معمارنژاد، ع.، و غفار  ،ینیاستمال، س.، و حس  ینجف (۹

منتخب    یهابر شاخص   نگیچیمارکوف سوئ  تینفت( و عل  متیو ق  ۲۰۰۸سال  یبر بحران مال  دی)با تاکیمال

ا بهادار  اوراق  مال.  رانیبورس  .  ۸۷-۵۹  ،((۵۶  یاپی)پ  ۳)۱۵  ،یاقتصاد 
https://www.sid.ir/fa/journal/ViewPaper.aspx?id=578066 

  مت ینفت خام و تأثیر آن بر بازده شاخص ق  مت یق  ه ی(. تجز۱۴۰۰محمدجواد. )  ،انیمرادعل  .،دایو  ی،ورهرام (۱۰

 .۳۳۲-۳۱۳(،  ۵۵)۱۵،  یاقتصاد مال    .VECM  سهام منتخب با روش

https://www.sid.ir/fa/journal/ViewPaper.aspx?id=357491
https://www.sid.ir/fa/journal/ViewPaper.aspx?id=357842
https://doi.org/10.22054/jiee.2016.7195
https://www.sid.ir/fa/journal/ViewPaper.aspx?id=351294
https://doi.org/10.22051/edp.2017.12022.1060
https://www.sid.ir/fa/journal/ViewPaper.aspx?id=578066
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Abstract 
Investigating the effect of oil price uncertainty on the Tehran Stock Exchange index is of great 

importance because with increasing uncertainty in oil prices, the systematic risk of the stock market 

index increases. On the other hand, in oil exporting countries such as Iran, oil revenues are among the 

most important and influential factors in macroeconomic variables and, consequently, financial market 

indicators. The present study investigates the effect of oil price uncertainty on the Tehran Stock 

Exchange index using the wavelet-based quantile regression model (MODWT-MRA) during the period 

April 2011 to April 2021 in Iran.. The results of the model estimate showed that with the increase in oil 

price uncertainty, the Tehran Stock Exchange index will decrease. According to the results, the effect 

of oil price uncertainty on the Tehran Stock Exchange index in the first few quantiles has a smaller 

coefficient than the final quantiles, so the negative effect of oil price uncertainty on the Tehran Stock 

Exchange index in recent months is more than the first months. Also, the coefficient value on the 

component 5 scale is much higher than the component 1 scale; Therefore, the negative effect of oil 

price uncertainty on the Tehran Stock Exchange index in the short run is much greater than the value 

of this effect in the long run. This is because in the long run, the investor will adjust to the uncertainty. 

Keywords: Oil Price Uncertainty, Tehran Stock Exchange Index, Quantile Regression, Wavelet 

Transform, Garch. 
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