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 چکیده  

کنند  ها از بازار سهام ایفا میجایی سرمایههکلیدی در جاب  یهای اقتصادی، نقشهای امن در بحرانبها به عنوان داراییفلزات گران

ها دارند. هدف این های پولی و ژئوپلیتیک، تأثیرات مثبت یا منفی بر شاخصو تحت تأثیر تورم، عدم اطمینان اقتصادی، سیاست

  2022تا    200۶های سهام کشورهای منتخب اسلامی در بازه زمانی  پژوهش، بررسی تأثیر نوسانات قیمت طلا و نقره بر شاخص

های اقتصادسنجی و رویکرد هیبریدی رگرسیون کوانتایل مبتنی بر تبدیل موجک برای است. روش تحقیق کمی و مبتنی بر مدل 

های پژوهش  یافتهمدت، بلندمدت( به کار رفته است.  مدت، میانهای زمانی )کوتاه ها و مقیاستحلیل توزیع متغیرها در چندک

های سهام کشورهای منتخب تأثیرگذار است. طور مستقیم و معناداری بر شاخصدهد که تغییرات قیمت طلا و نقره بهنشان می

از هم متغیرها است: در کوتاه تحلیل موجک همدوسی حاکی  میانفاز بودن کلی  پیشرو؛ در  مدت، طلا و مدت، شاخص سهام 

های تر در چندک)تأثیر قوی D1ها را در مقیاس نقره پیشرو؛ و در بلندمدت، کاهش همبستگی. نتایج رگرسیون کوانتایل تفاوت

تر مشاهده شد. در نتیجه، این دهد. برای نقره، الگوی مشابه اما با شدت کمتر( نشان می)ضعیف  D3)پایدارتر( و    D2بالاتر(،  

سیاست به  سیاستنوسانات  تنظیم  در  سرمایهگذاران  و  مالی  میهای  ریسک کمک  مدیریت  در  پیشنهاد گذاران  شامل    هاکند. 

بینی، کاهش وابستگی به نوسانات و توسعه ابزارهای مالی جدید است. پژوهش خلأ مطالعاتی در تحلیل چندمقیاسی برای پیش
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 مقدمه 

اند. ایاان ای در بازارهای مالی جهااانی داشااتهطلا و نقره به دلیل ارزش ذاتی و کمیابی، همواره جایگاه ویژه 

پناهگاااه "هااای اماان یااا های اقتصادی و مالی به عنااوان داراییهای بحرانخصوص در زمانفلزات گرانبها به

شود که از کنند. عوامل مختلفی باعث افزایش تقاضا برای این فلزات میگذاران عمل میبرای سرمایه  "امن

هااای هااای رایااج، و عاادم اطمینانهااای مربااو  بااه تااورم، کاااهش ارزش پولتوان به نگرانیها میجمله آن

 .اقتصادی یا سیاسی اشاره کرد

نه به دلیل ارزش ذاتی خود  به   این فلزات  برای حفظ ارزش سرمایهتنها  ابزاری  شوند،  ها شناخته میعنوان 

های افزایش عدم  ها تأثیر مستقیمی بر بازارهای سهام دارد. به عنوان مثال، در دوره بلکه نوسانات قیمت آن 

از سرمایه بسیاری  اقتصادی،  به جای سرمایهاطمینان  به گذاران  که  در سهام  پرریسکگذاری  ذاتی  تر طور 

مطمئن  ابزارهای  عنوان  به  نقره  و  طلا  به سمت  میاست،  سرمایهتر حرکت  این حرکت  میکنند.  تواند  ها 

Farinha et al., 2020 ;)  باعث کاهش ارزش سهام در بازارهای مختلف و افزایش قیمت طلا و نقره شود

D.s, 2018.) 

بهااا و یااا کشااورهایی کااه از طریااق ویژه در کشورهایی با اقتصادهای وابسته به فلاازات گااراناین تأثیرات به

تر مشهود است. در این کشااورها، نوسااانات قیماات طاالا و کنند، بیشصادرات این فلزات کسب درآمد می

تواند به شکل معناداری بر عملکرد کلی بازار سهام تأثیر بگذارد و موجب افزایش یا کاهش ارزش نقره می

ثباااتی مااالی های مرتبط با این صنایع شود. همچنین، نقش طلا به عنوان پوششی در برابر تااورم و بیشرکت

توجهی افزایش یابد و ایاان های اقتصادی، ارزش آن به شکل قابلهای بحرانموجب شده است که در زمان

در نتیجه، تغییرات قیمت طلا و نقااره بااه  .انی ایجاد کندامر به نوبه خود تغییراتی در روند بازارهای مالی جه

توانااد بااه عنااوان ای بر عملکرد بازارهای مااالی دارد و میها، تأثیرات عمده دلیل نقش اقتصادی و روانی آن

Shabbir ) گذاران مورد استفاده قاارار گیااردشاخصی برای ارزیابی وضعیت کلی اقتصاد و تمایلات سرمایه

2020 ,et al.). 

های مطالعات پیشین در حوزه بررسی تأثیر فلزات گرانبها ماننااد طاالا و نقااره باار بازارهااای مااالی و شاااخص

هااای اقتصااادی ای بااه نقااش ایاان فلاازات در تثبیاات بازارهااای مااالی در زمااان بحرانسهام، به طور گسااترده 

کند اند که طلا به عنوان یک دارایی امن عمل میهای مختلف نشان داده اند. به عنوان مثال، پژوهشپرداخته

های نوسانات اقتصادی به خریااد آن روی بیاورنااد. مطالعاااتی نیااز بااه گذاران تمایل دارند در دوره و سرمایه

یافته و در حااال توسااعه های سااهام در کشااورهای توسااعهبررسی ارتبا  بین قیمت طاالا و نقااره بااا شاااخص

 ود رابطه مثباات یااا منفاای بسااته بااه شاارایط بااازار اسااتاند و نتایج این تحقیقات اغلب حاکی از وجپرداخته
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(2025 ,.Sempach et al-Feder; 7201 ,et al. Bouri). هااای با این حااال، یااک شااکاف مهاام در پژوهش

رغم تمرکز عمده بر تأثیر طلا و نقره بر بازارهای مالی جهانی، تحقیقات محدودی گذشته وجود دارد؛ علی

ویژه در کشورهای دارای اقتصااادهای های سهام کشورهای منتخب، بهبه بررسی تأثیر این فلزات بر شاخص

ویژه در مورد کشورهایی که دارای تنوع اند. این خلأ پژوهشی بهوابسته به منابع طبیعی و ناپایدارتر، پرداخته

تری هستند و تحت تأثیر شدید نوسانات قیمت کالاها و فلاازات گرانبهااا قاارار دارنااد، آشااکار اقتصادی کم

(. از این رو، پژوهش حاضاار درصاادد اساات تااا بااه ایاان شااکاف تحقیقاااتی et al. Ghanbari, 2202) است

 .طور جامع تحلیل کندهای سهام این کشورها را بهپرداخته و تأثیر نوسانات قیمت طلا و نقره بر شاخص

این   است.  نهفته  موجک  تبدیل  بر  مبتنی  کوانتیل  رگرسیون  رویکرد  از  استفاده  در  تحقیق  این  نوآوری 

های سهام را  تری از تأثیرات نوسانات قیمت طلا و نقره بر شاخصطور خاص، امکان تحلیل جامعروش، به 

می روش فراهم  برخلاف  کوانتیل،  رگرسیون  مختلف آورد.  نقا   در  را  وابسته  متغیر  تغییرات  سنتی،  های 

های  دهد تا تأثیرات احتمالی قیمت کند، که این موضوع به پژوهشگران این امکان را میتوزیع بررسی می

دوره  )مانند  بازار  مختلف  شرایط  در  را  بازار سهام  بر  نقره  و  از  طلا  کنند.  تحلیل  نزولی(  یا  های صعودی 

کند  های زمانی مختلف کمک میها در بازه تر داده سوی دیگر، استفاده از تبدیل موجک نیز به تحلیل دقیق 

ها نه تنها به  آورد. این ترکیب روش مدت و بلندمدت این نوسانات را فراهم میو امکان بررسی اثرات کوتاه 

  ، های اقتصادی پیچیده و مالی که نوسانات زمانی دارندافزاید، بلکه برای تحلیل داده نوآوری پژوهش می

گذاران و فعالان بازار سرمایه  های این پژوهش برای سیاستاز منظر اقتصادی، یافته   .نیز بسیار مناسب است

ها کمک کند تا در شرایط نوسان قیمت طلا و نقره تواند به آن بسیار حائز اهمیت است. نتایج تحقیق می

آگاهانه  سرمایهتصمیمات  برای  به تری  بگیرند.  اقتصادی،  گذاری  اطمینان  عدم  شرایط  در  ویژه 

تنظیم سیاست گذاران میسیاست برای  نتایج  این  از  بازار توانند  فعالان  و  کنند  استفاده  اقتصادی خود  های 

آمده بهبود  دستگذاری خود را بر اساس اطلاعات به سازی سرمایههای متنوع توانند استراتژی سرمایه نیز می

 .بخشند

های سااهام کشااورهای منتخااب هدف کلی این تحقیق بررسی تأثیر نوسانات قیمت طلا و نقااره باار شاااخص

است. با توجه به اهمیت فلزات گرانبها در بازارهای مااالی جهااانی، ایاان تحقیااق تاالاش دارد تااا رابطااه میااان 

سااوال  .های سهام را در شرایط مختلف اقتصادی ارزیابی کناادتغییرات قیمت این فلزات و عملکرد شاخص

های سهام کشورهای چگونه نوسانات قیمت طلا و نقره بر شاخص  :کلیدی این تحقیق به این صورت است

 گذارد؟های مختلف زمانی تأثیر میمنتخب در دوره 
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ای منتخااب کشااوره سااهام هایشاااخص بر نقره  و طلا  قیمت  نوسانات  تأثیر  بررسی  تحقیق  این  کلی  هدف  

بها در بازارهای مااالی جهااانی، ایاان تحقیااق تاالاش دارد تااا رابطااه میااان به اهمیت فلزات گراناست. باتوجه

های سهام را در شرایط مختلف اقتصادی ارزیابی کنااد. ساا ال تغییرات قیمت این فلزات و عملکرد شاخص

های سهام کشااورهای کلیدی این تحقیق به این صورت است: چگونه نوسانات قیمت طلا و نقره بر شاخص

شده است کااه ابتاادا   میتنظ  یاگونهمقاله به  نای  ساختار  گذارد؟های مختلف زمانی تأثیر میمنتخب در دوره 

 ،ی. در بخااش بعاادشااودیماارتبط پرداختااه م  یهاااو ماارور پژوهش  ینظاار  یمبااان  یپس از مقدمه، به بررساا 

موجااک شاارد داده خواهااد  لیباار تبااد  یمبتن  لیکوانت  ونیرگرس  یشامل مدل اقتصادسنج  قیتحق  یهاروش

همااراه بااا  یریگجااهیبحث و نت ت،ی. در نهاشودیپرداخته م  قیتحق  جینتاها و ارائه  داده   لیشد. سپس، به تحل

 ارائه خواهد شد. هیو فعالان بازار سرما گذاراناستیس یبرا یشنهاداتیپ

 

 مبانی نظری

 شود:  های مرتبط با تحقیق حاضر پرداخته میدر این قسمت به نظریه 

 هابازارهای مالی و همبستگی دارایی

کنند. در های مختلف عمل میعنوان یک شبکه پیچیده از خریداران و فروشندگان داراییبازارهای مالی به 

های مختلف از طریق شود و تعامل بین داراییها بر اساس عرضه و تقاضا تعیین می این بازارها، قیمت دارایی 

اقتصادی، سیاستشاخص بازار شکل میهای کلان  پولی و عوامل روانی  این میان،  های مالی و  گیرد. در 

کنند، به این معنی که تغییرات در قیمت یکی صورت همبسته عمل میهایی مانند طلا، نقره و سهام به دارایی

ها ممکن است مثبت یا منفی باشند  های دیگر تأثیر بگذارد. این همبستگیتواند بر قیمتها میاز این دارایی

دارایی ارتبا   نوع  به  بستو  داردها  در   .(,Esmalifalak & Moradi‐Motlagh,; 2017 Dar 2025)  گی 

ای  ها بین بازار کالاها )مانند طلا و نقره( و بازارهای مالی به گونه های انتقال شوک بازارهای مالی، مکانیسم 

می نقره  و  طلا  قیمت  در  شدید  نوسانات  که  سرمایهاست  رفتار  بر  به  تواند  منجر  و  بگذارد  تأثیر  گذاران 

انتقال می این مکانیسم  قیمت سهام شود.  انتظارات سرمایهتغییرات در  تغییرات در  از طریق  گذاران،  تواند 

,Karim )  های پولی و مالی و همچنین تغییرات در سطح عدم اطمینان اقتصادی عمل کندتغییر در سیاست

دوران   .(2024 بحران در  سرمایههای  بازار،  شدید  نوسانات  یا  اقتصادی  نقره های  و  طلا  سمت  به  گذاران 

های ریسکی خود )مانند سهام( جلوگیری کنند. در این  گذاریکنند تا از کاهش ارزش سرمایهحرکت می

این   بین  منفی  رابطه  و  است  همراه  قیمت سهام  کاهش  با  معمولاً  نقره  و  برای طلا  تقاضا  افزایش  شرایط، 

هایی که بازارهای مالی (. در زمان,Shihabudheen & Santhosh Kumar 2025)  شودها ایجاد میدارایی
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ثبات می دارایی رسند، سرمایهبه  به  است  قیمت  گذاران ممکن  به کاهش  منجر  بازگردند که  های ریسکی 

 .(,Chiang 2022) شودطلا و نقره و افزایش قیمت سهام می

 ای های امن و ضد چرخه طلا و نقره به عنوان دارایی
دارایی عنوان  به  دیرباز  از  نقره  و  دوران طلا  در  ارزش  ذخیره  و  امن  و  های  اقتصادی  اطمینان  عدم  های 

شده  شناخته  بازار  شدید  گراننوسانات  فلزات  این  ویژگیاند.  دارای  آن بها  که  هستند  سایر هایی  از  را  ها 

ها به  گذاران به سمت آن ثباتی اقتصادی، سرمایههای مالی و بیکند و در شرایط بحران ها متمایز میدارایی

دارایی افت ارزش  برابر  ویژه سهام، روی می عنوان محافظی در  به  به دلیل  های دیگر،  نقره  و  آورند. طلا 

دارایی  به  زمان،  طول  در  ارزش  و حفظ  مقبولیت جهانی،  تبدیل شده کمیابی،  دوران هایی  در  که  های  اند 

یابند  افزایش  است  ممکن  حتی  و  کرده  حفظ  را  خود  ارزش  اقتصادی،  شدید    .(,Li 2017)  نوسانات 

در برابر کاهش ارزش سهام عمل    1اند که طلا و نقره به عنوان پناهگاه سرمایه مطالعات متعددی نشان داده 

های بحران اقتصادی، زمانی که (. به طور خاص، در دوران ,Valadkhani & O'Mahony 2024)  کنندمی

می شدید  افت  دچار  سهام  می بازارهای  افزایش  معمولاً  نقره  و  طلا  قیمت   .( ,Chiang 2022)  یابدشوند، 

کند؛ به این معنی ای عمل میعنوان یک دارایی ضد چرخهدهند که طلا به علاوه بر این، مطالعات نشان می

می افت  دچار  سهام  بازارهای  وقتی  سرمایهکه  میشوند،  حرکت  طلا  سمت  به  در گذاران  نیز  نقره  کنند. 

شرایط مشابه، اگرچه به دلیل مصرف صنعتی بیشتر ممکن است حساسیت کمتری نسبت به طلا داشته باشد،  

 .(,Banerjee 2021) گیردعنوان دارایی امن مورداستفاده قرار میولی همچنان به 

 نوسانات قیمتی و تأثیرات جهانی 

های پولی جهانی، نرخ بهره، نرخ نوسانات قیمتی طلا و نقره تحت تأثیر عوامل متعددی از جمله سیاست 

توانند به تغییرات شدید و  این عوامل می  .(,Gulcan 2022)  گیردارز، تورم، و شرایط ژئوپلیتیک قرار می

گران فلزات  این  قیمت  در  مختلف ناگهانی  کشورهای  مالی  بازارهای  بر  خود  نوبه  به  که  شوند  منجر  بها 

قابل   .(,Gulcan 2220تأثیرگذار است ) تأثیر  نیز  ارز  تغییرات نرخ  نرخ تورم و  بر قیمت  به علاوه،  توجهی 

گذاران به طلا و  شود و در نتیجه، سرمایهطلا و نقره دارند. افزایش تورم باعث کاهش قدرت خرید پول می

تورمی پوشش  عنوان  به  می  2نقره  پول روی  ارزش  کاهش  دیگر،  از سوی  یا آورند.  دلار  )مانند  ملی  های 

ها را در سطح جهانی تواند تقاضا برای طلا و نقره را افزایش داده و قیمت آن یورو( نسبت به سایر ارزها می

________________________________________________________________ 

1 Hedge 
2 Hedge Against Inflation 
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بها منجر شود و به تبع آن بازارهای  تواند به تغییرات قیمت فلزات گرانبالا ببرد. تغییرات در نرخ ارز نیز می

 .(,Yan 2023) مالی کشورهای مختلف را تحت تأثیر قرار دهد 

 پیشینه پژوهش 

های سهام، و همچنین نقش این  بها مانند طلا و نقره بر بازارهای مالی و شاخصیر فلزات گرانتأث  علت  به 

ای در این باب انجام شده های اقتصادی، مطالعات گسترده فلزات در تثبیت بازارهای مالی در زمان بحران

 گردد: است که به طور مختصر ارائه می 

سرریز تد   به   تحقیقی  در (  2025)  همکاران   و   رازقی بر  مبتنی  بهینه  پرتفوی  و  ریسک  پوشش  الگوی  وین 

اند.  پرداخته VAR-GARCHبا استفاده از مدل1401تا  1392نوسانات سهام، ارز و طلا در ایران طی دوره 

های بین بازارها بسیار پایدار است که این همبستگی دهنده این است که وجود همبستگی نتایج پژوهش نشان

بین بازار طلا و دلار بیش از سایر بازارها بوده است و بازارهای طلا، دلار و سهام پوشش خوبی را بازارهای  

 کنند.موازی فراهم می

 بورس  بازار  سهام   قیمت  شاخص  و   نفت  طلا،  قیمت  بین   رابطه  بررسی  به (  2021)  همکاران  و  محمدزاده  

بستگی ده از تحلیل موجک و بررسی هماستفا  با  مختلف  زمانی  هایدامنه  و  هاتناوب   در  تهران  بهادار  اوراق

پرداخته  شاخص چندگانه  ریسک  پوشش  برای  طلا  و  نفت  دارایی  که  است  آن  بیانگر  تحقیق  نتایج  اند. 

نیست چرا که   این سه دارایی، پورتفوی مناسبی  نیستند و ساخت پورتفوی متشکل از  قیمت سهام مناسب 

 داری دارد.تغییرات قیمت این متغیرها همبستگی معنی

( بر بازده سهام  ( در مطالعه2019شهرازی و قادری  اثر شاخص قیمت جهانی فلزات  با موضوع مقایسه  ای 

های فلزی در بورس تهران، از روش چرخشی مارکوف با احتمالات گروه فلزات اساسی و استخراج کانه 

داده  بر روی  ثابت  دوره  انتقال  ماهانه  افزایش یک   1398-1387های  که  داد  نشان  نتایج  کردند.   استفاده 

)کم پربازده  رژیم  در  فلزات  جهانی  قیمت  افزایش  درصدی  به  منجر  فلزی  گروه  درصدی    477/0بازده( 

 535/0شود، در حالی که در گروه معدنی تنها در رژیم پربازده به افزایش  درصدی( بازده سهام می   3۶5/0)

 تأثیر است.  بازده بیدرصدی منجر شده و در رژیم کم

( هوشیدری  و  بازار  2018فطرس  و شاخص  ارز  طلا،  نفت،  قیمت  بین  پویا  رابطه  بررسی  به  تحقیقی  در   )

های دوره فروردین  انجام شده و داده  MGARCH بورس تهران پرداختند. این مطالعه با استفاده از روش

اسفند    1380 می  1395تا  شامل  میرا  نشان  تحقیق  این  نتایج  قیمت  شود.  بازدهی  زمان،  طول  در  که  دهد 

نفت، بازدهی قیمت طلا، و بازدهی نرخ ارز با بازدهی شاخص بورس اوراق بهادار تهران همبستگی شرطی 

 .دارند
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همکارانامیری   داراییبه  (  201۶)  و  بین  پویا  همبستگی  عمده  بررسی  شاخص و  های  بین  ارتبا   تحلیل 

و    1389تا اسفند    1370های ماهانه از سال  قیمت سهام، قیمت طلا و قیمت نفت در ایران با استفاده از داده 

نشان میپرداخته    GARCH-DCCروش نتایج این تحقیق  بین داراییاند.  با  دهد که همبستگی شرطی  ها 

های  های پویا بین دارایی کند و بحران مالی جهانی تاثیرات قابل توجهی بر همبستگیگذشت زمان تغییر می

 .مختلف داشته است

( همکاران  و  مقاله 2015حیدری  در  ت(  قیمت  أ ای  شاخص  بر  طلا  و  نفت  قیمت  نوسانات  همزمان  ثیرات 

 متغیره مدل سه ( و  1392تا اسفند    1387از آذر  )  های روزانه داده   با استفاده از  بورس اوراق بهادار تهران را  

GARCH    دهد که بین نوسانات قیمت نفت و شاخص قیمت بورس اوراق اند. نتایج نشان می بررسی کرده

بهادار تهران رابطه معناداری وجود ندارد، اما بین نوسانات قیمت طلا و شاخص بورس اوراق بهادار تهران  

 .شودیک رابطه منفی و معنادار مشاهده می

سهام    ی طلا و نقره بر بازده بازارها  یبالقوه و اثرات بازده آت   ی هم انباشتگای،  مطالعه  ( در 2025)  کایماک

با استفاده از روش آزمون کران با را    2024تا    2014ی دوره  زمان  یسر  ل یبا استفاده از تحل  ی منتخب جهان

خودرگرس  عیتوز  ریتاخ تحل  هیتجز  ونیشده  اند.  لیو  داد    کرده  نشان  تحقیق  بنتایج    ی بازده  نیکه 

بلندمدت وجود  یرابطه هم انباشتگ  کی منتخب،    یطلا و نقره و بازده شاخص سهام جهان  ی آت  یهاشاخص

 دارد. 

( تأثیر قیمت ( در مطالعه 2024سن و شارما  بازار سهام در هندای  بازده  بر  استفاده    های طلا و نقره  با  از را 

فرضیه  روش آزمون  و  همبستگی  تحلیل  رگرسیون،  تحلیل  و   z-testهای  پایه    ارزیابی  بر  تحقیق  مدل 

بررسی داده  را  متغیرها  بین  و درجه همبستگی  معلولی  و  رابطه علت  توجه،  قابل  بازه زمانی  های جامع در 

. نتایج نشان داد که تغییرات قیمت طلا و نقره تأثیر معناداری بر بازده سهام دارد و همبستگی مثبت  ه اندکرد

 .بین این متغیرها وجود دارد

( همکاران  و  متعارف(،    ( 2024کریم  و  )اسلامی  سهام  بازارهای  بین  پویا  همبستگی  و  نوسانات  انتقال 

نتایج نشان داد،   MGARCH-DCCهای  کوین و کالاها را با روش بیت  و تبدیل موجک تحلیل کردند. 

کوین در طول آن،  پس از شوک کرونا، شکست ناگهانی در همبستگی رخ داد. نفت پیش از کرونا و بیت 

کوین همبستگی شدیدی یافتند. بیشترین حرکت  فرستنده نوسانات بودند. طلا و نقره نیز در این دوره با بیت 

 مدت و بلندمدت مشاهده شد. های میان همزمان در افق 
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مال  ریتأث(  2020)  یمنس بازارها   یجهان  یبحران  ارتبا   بر  را  نفت( و سهام در   یو کرونا  نقره،  کالا )طلا، 

آفریقا    یکشورها شمال  و  خاورمیانه  روش  منطقه  بررس  ونیرگرس  یهابا  نشان    جینتا  کرد.  یچندک 

ق  ،دهدیم منف  متیاثر  معمولاً  کالاها  بر  شرا  یسهام  در  و  )چندک   ط یاست  قونییپا  یهابحران   تر ی ( 

اند که  کرده   تری را منف  تی و جهت عل  ی وابستگ  ن یا  ،یجهان  یمانند بحران مال  یرونیب  ی ها. شوک شودیم

 است.   نانیبه عدم اطم گذارانه یدهنده واکنش سرمانشان 

( مدل2022چکیلی  از  استفاده  با  قیمت   VAR های(  بین طلا،  ارتبا   مارکوف،  و سوئیچینگ  استاندارد 

دوره   در  را  اسلامی  سهام  بازار  و  نشان    2020-199۶نفت  نتایج  است.  کرده  بررسی  کرونا  بحران  شامل 

روابط معناداری بین این بازارها وجود دارد که بسته به رژیم و بازار متفاوت است. رابطه مثبت و    ،دهدمی

دوره  در  اسلامی  سهام  و  نفت  مالیمعنادار  بیانگر  پرتلاطم،  طلا  های  که  حالی  در  است،  نفت  بازار  شدن 

میبه  عمل  بازار  شدید  شرایط  در  امن  پناهگاه  و  عنوان  ریسک  مدیریت  برای  مهمی  پیامدهای  و  کند 

 .بخشی پورتفولیو داردتنوع 

بازار چ  ایکرد که آ  یبررسدر تحقیقی    (2022)  چیانگ نقره در  برابر عدم قطع  توانندیم  نیطلا و    ت یدر 

طلا ابزار   ،نشان داد و توزیع خطای عمومی   GARCHمدلبا    جینتا  باشند.  سکیو کرونا پوشش ر  یاستیس

 است.   ریگهمه  یها یماریو ب  یاستیس رات ییاز تغ یدر برابر نوسانات ناش یمناسب نگیهج

پرادهان و  پژوهشی  (  2021)  بانرجی  داده   در  کوپولافرکانس  یهابا  روش  و  هج  ،بالا  امن    نگینقش  و 

نقره فلزات؛   شاخص  ن یپلات  و   طلا،  برابر  در  آمر  ی هارا  داد  ج ینتا  کردند.  یبررس  کایبازار  در   ، نشان  طلا 

بهتر   یعاد  طیشرا کرونا،  بحران  به  نیو  را  داراعملکرد  پوشش   ییعنوان  و  گز   سکیرامن  نقره    نه یدارد. 

 ضعیف ارزیابی می شود.  ،امن  ییعنوان دارااست، اما به  یبعد

بین بازده طلا، شاخص جهانی داو جونز و ده شاخص بخشی اسلامی را با 2021نعیم و همکاران ) ( رابطه 

به این نتیجه رسیدند که طلا به عنوان یک تنوع   کردند واستفاده از رگرسیون چندک بررسی   بخش  آنها 

 کند. های عادی عمل می های سهام اسلامی در دوره برای شاخص جهانی سهام اسلامی و بیشتر بخش 

وابستگی متقابل پویا بین طلا، صکوک و سهام اسلامی را برای دوره   درتحقیقی،  (2019مغیره و همکاران )

دهد که طلا ،  ها نشان می یافته کرده اند.  مطالعه    1DCC-MGARCHبا مدل    2018تا فوریه    2005سپتامبر  

________________________________________________________________ 

1 Multivariate Generalized Autoregressive Conditional Heteroscedastic Dynamic Conditional 

Correlation Model 
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اما پایداری در پوشش  دهد و طلا نقش متوسط  مدت پوشش می مدت و میانریسک صکوک را در کوتاه 

 د. کنگذاری ایفا میهای سرمایهبخشی سهام اسلامی در تمام افق ریسک و تنوع 

عمدتاً بر نقش    نیشیکرد که هرچند مطالعات پ  دیتأک   توانی م  ق،یتحق  نه یشیو پ   ینظر  یمبان  یبنددر جمع

اند، اما اغلب  تمرکز داشته   افتهیتوسعه  ی در بازارها  سکیدهنده رامن و پوشش   ییطلا و نقره به عنوان دارا

حاضر با    مقاله   اند.گرفته   ده یرا ناد  نو نامتقار  یاسیچندمق  ل یاستفاده کرده و تحل  یسنت  ا ی  یخط  یهااز روش 

رو  یریگبهره  تبد  ی مبتن  لیکوانتا  ونیرگرس  ن ینو  کردیاز  گام  لیبر  جهت  دو  از  نهاده   یموجک،  فراتر 

 یزمان   ی هااسیمختلف و مق  یهادر چندک  راتیهمزمان تأث   ل یبا تحل  ،یشناختاست: نخست، از نظر روش

  ن ی ا  یبرا  یکاربرد  ینشیو ارائه ب  یاسلام  خب منت  ی با تمرکز بر بازارها  ،ییگوناگون؛ و دوم، از نظر محتوا

ا ادب  ن یاقتصادها.  به کشورها  ات یپژوهش، خلأ موجود در  ابزار  یاسلام  ی مربو   و  پرُ کرده   ترق یدق  ی را 

 . دهدیآن بر بازار سهام ارائه م  ریفلزات گرانبها و تأث  متینوسانات ق ییایدرک پو یبرا

 تحقیق شناسی روش
 مدل هیبریدی و خواص آن

های زمانی، ترکیبی از چندین تکنیک و الگوریتم هستند که های هیبریدی در علم داده و تحلیل سریمدل

پیش  دقت  بهبود  هدف  بهره با  و  خطاها  کاهش  بیشبینی،  داده وری  تحلیل  در  میتر  کار  به    روند ها 

(Hajirahimi & Khashei, 2023مدل هیبریدی کوانتایل موجک .)ترکیبی از دو روش اصلی کوانتایل و    1

مند شود و نتایج بهتری در دهد تا از مزایای هر دو روش بهره موجک است. این ترکیب به مدل امکان می

 (. ,Wu et al ;2022 Guo., 2025) ها ارائه دهد تحلیل داده 
 مدل کوانتایل 

ها و تحلیل نقا  کوانتایل آنها استفاده مدل کوانتایل یک روش آماری است که برای بررسی توزیع داده 

داده شود. کوانتایل می مقادیر  به بخشها  را  داده  توزیع  تقسیم می ای هستند که یک  به  های مساوی  کنند. 

  کنند قسمت مساوی تقسیم می  100ها را به  ها هستند که داده هایی از کوانتایلها نمونه عنوان مثال، صدک 

(2022 Ranstam & Cook,)ها را در های توزیع داده دهند که ویژگی گران اجازه میها به تحلیل . کوانتایل

 ام. 75ام، و صدک 25نقا  مختلف بررسی کنند، مثلاً میانه، صدک 

________________________________________________________________ 

1 Wavelet Quantile Hybrid Model 
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شود. این مدل به ها استفاده میهای مختلف توزیع داده مدل کوانتایل در عمل برای شناسایی و تحلیل بخش

ها غیرنرمال اساات یااا دارای نقااا  پاارت اساات، کاااربرد دارد. بااه طااور خصوص در مواردی که توزیع داده 

 خاص:

Hu et al., )  ها ارائه دهد تواند اطلاعات دقیقی از توزیع داده توصیف توزیع: مدل کوانتایل می •

2022 .) 

برای تحلیل ریسک و برآورد  تحلیل ریسک: در حوزه  • از مدل کوانتایل  های مالی و اقتصادی، 

 (. Chronopoulos et al., 2024)  شودارزش در معرض خطر استفاده می

 ها به کار رودهای مختلف توزیع داده بینی مقادیر آتی در بخشتواند برای پیشبینی: مدل کوانتایل میپیش

(2025 ,.Fonseca et al) 
 موجک  تبدیل 

های مختلف زمانی و مکانی ها در مقیاسمدل موجک یک ابزار ریاضی است که برای تجزیه و تحلیل داده 

 هااای مختلااف را دارناادهااا در فرکانسها تااوابعی هسااتند کااه قابلیاات تحلیاال داده شود. موجکاستفاده می

(1999 ,.Bakshi).   هااای کند که هر کدام در مقیاسها را به اجزای مختلف تقسیم میتجزیه موجک، داده

های زمااانی مدل موجااک در عماال باارای تجزیااه و تحلیاال سااری های مختلفی قرار دارند.زمانی و فرکانس

 .(,Gallegati & Semmler 2014) شوداقتصادی و مالی استفاده می

 به طور خاص:

هااای مختلااف زمااانی های اقتصااادی را در مقیاستواند داده تحلیل چند مقیاسی: مدل موجک می •

 مدت و بلندمدت.مدت، میانتحلیل کند، از جمله کوتاه 

توانااد های باازرو و پیچیااده را دارد و میسازی داده ها: این مدل قابلیت فشرده سازی داده فشرده  •

 اطلاعات مهم را از نویز تفکیک کند.

کنااد، کااه در تحلیاال هااا کمااک میکاهش نویز: مدل موجک به شناسایی و حذف نااویز از داده  •

 های اقتصادی م ثر است.تر داده دقیق

مدل هیبریدی کوانتایل موجک ترکیبی از تحلیل چند مقیاسی موجک و تحلیل توزیع کوانتایل است. ایاان 

بینی مند شود و در نتیجه دقت بالاتری در پیششود مدل بتواند از مزایای هر دو روش بهره ترکیب باعث می

 .(Bouri et al., 2017) ها داشته باشدو تحلیل داده 

بینی و تحلیاال دقت بالاتر: ترکیب دو روش موجک و کوانتایل باعث افزایش دقت مدل در پیش •

 شود.ها میداده 
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ها به کاهش نویز و اثرات نقااا  پاارت ها و کوانتایلکاهش نویز و نقا  پرت: استفاده از موجک •

 کند.کمک می

های مختلااف های مختلف و بخشها در مقیاستر داده تحلیل جامع: این مدل قادر به تحلیل جامع •

 توزیع است.

پااذیری باارای تواند بااه شااکل انعطافپذیری: مدل هیبریدی به دلیل ترکیب دو روش میانعطاف •

 ای به کار رود.مسائل مختلف داده 

های زمانی غیرخطی تطابق های پیچیده و سریهای پیچیده: این مدل به خوبی با داده تطابق با داده  •

 های اقتصادی و مالی مهم است.دارد، که در بسیاری از تحلیل

داده  تحلیل  برای  پیشرفته  عنوان یک روش  به  نتیجه مدل هیبریدی کوانتایل موجک  از دو  در  ترکیبی  ها، 

دقیق تحلیل  به  که  است  قدرتمند  جامعتکنیک  و  داده تر  میتر  کمک  بهره ها  با  مدل  این  از  کند.  گیری 

موجک کوانتایل خواص  و  میها  داده ها،  تحلیل  در  پیش تواند  و  پیچیده  دقیق های  به  بینی  و  باشد  م ثر  تر 

حوزه تحلیل در  دهد  گران  ارائه  مفیدی  ابزارهای  مالی،  و  اقتصادی  جمله  از  مختلف،  ,Addison )های 

2017 ) 
 الگوی پژوهش

الاای   200۶به منظور بررسی تأثیر قیمت طلا و نقره بر شاخص سااهام کشااورهای اساالامی طاای دوره زمااانی 

 از الگوی زیر استفاده شده است. این مدل بر اساس مبانی نظری و مطالعات پیشین است.  2022

( ), 1,      stock indexi t k i t t tQ X o H    = + +                                              (1) 

بررسی شده است و متغیر   2022تا    200۶در این پژوهش، شاخص سهام کشورهای اسلامی در بازه زمانی  

H   نقره است. داده نشان استفاده شامل  دهنده قیمت طلا و  نقره  قیمت  های مورد  و سهام کشورهای  طلا و 

با حداکثر هم.  است    منتخب اسلامی ناپیوسته  از روش تبدیل موجک  این پژوهش،  پوشانی چندبعدی  در 

 های مختلف زمانی استفاده شده است.  هایی با مقیاس های زمانی به م لفه برای تجزیه هر یک از سری

هم  با حداکثر  تبدیل موجک گسسته  از روش  پژوهش،  این  به    1پوشانیدر  این روش  است.  استفاده شده 

دلیل مزایایی مانند عدم نیاز به طول سری زمانی توان دو، حفظ انرژی سیگنال و مناسب بودن برای تحلیل 

________________________________________________________________ 

1 Maximum Overlap Discrete Wavelet Transform - MODWT 
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 از خانواده   1سنتی ترجیح داده شده است. مادر موجک DWT های زمانی مالی غیرایستا، نسبت بهسری

Daubechies   سفارش با  فاز  بین   (la8) 4حداقل  مناسبی  تعادل  موجک  این  زیرا  گردید،  انتخاب 

زمانی می-فشردگی  فراهم  و  فرکانسی  گرانبها  فلزات  قیمت  در  ناگهانی  تغییرات  تشخیص  برای  و  کند 

تجزیه  شاخص سطح  است.  مناسب  سهام  مقیاس  3های  تا  شد  م ثر  تعیین  طور  به  مختلف  زمانی  های 

جزئیات ) D3 مدت( و: میان2جزئیات سطح  ) D2  (،مدت: کوتاه 1جزئیات سطح  ) D1 :جداسازی شوند

اند  : بلندمدت(. این سطود بر اساس طول سری زمانی و مطالعات مشابه در حوزه مالی انتخاب شده 3سطح  

 .تری ارائه دهندتا تحلیل چندمقیاسی دقیق 

 

 های تحقیقیافته
 توصیف داده ها از نظر آماری

در این تحقیق، کشورهای ایران، عربستان سعودی، امارات متحده عربی، مصر، قطر و ترکیه در بازه زمانی 

گرفته  2022تا    200۶ قرار  بررسی  اسلامی مورد  اقتصادهای  کلیدی  نمایندگان  عنوان  به  کشورها  این  اند. 

انتخاب شده  بازارهای سهام  منتخب   TASIایران،   TEDPIX مانند) یافته و فعالتوسعه اند، زیرا دارای 

و QE مصر،   EGX30امارات،   DFM عربستان،   منطقه    (،ترکیه BIST100 قطر  در  اقتصادی  تنوع 

و دسترسی مناسب به   ، تأثیرپذیری متفاوت از نوسانات فلزات گرانبها،(MENA) خاورمیانه و شمال آفریقا

بازارهای  داده  بر  نقره  قیمت طلا و  نوسانات  تأثیر  بررسی جامع  امکان  انتخاب  این  مالی هستند.  معتبر  های 

فراهم می را  اقتصادی  و  تنوع جغرافیایی  با  اسلامی  پر سهام  را  این حوزه  کند و خلأ مطالعاتی موجود در 

 .نمایدمی

های ماهانه  اند )به دلیل محدودیت دسترسی کامل به داده آوری شده ها به صورت میانگین سالانه جمعداده 

برای همه شاخص  تحلیل دقیق  با  بهتر  و سازگاری  برخی کشورها،  بلندمدت موجک(.  های سهام در  های 

 :ها به شرد زیر استآمار توصیفی داده 

 ها از نظر آماریتوصیف داده  (:1)جدول 

 پراکندگی حداقل  حداکثر میانه میانگین گیری واحد اندازه  متغیر

 طلا 
 دلار آمریکا به ازای اونس تروا

(USD/oz) 
12/7 14/7 50/7 42/۶ 31/0 

________________________________________________________________ 

1 Mother Wavelet 
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 نقره 
 دلار آمریکا به ازای اونس تروا

(USD/oz) 
8۶/18 29/1۶ ۶8/34 33/12 05/۶ 

  شاخص

 سهام 

نقا  شاخص )میانگین سالانه  

 های کشورهای منتخب(شاخص
9۶/32 79/23 81/83 5۶/17 ۶7/17 

 های پژوهش  منبع: یافته  

  .(2022-200۶ها در بازه ها و شاخصها: سالانه )میانگین سالانه قیمت تواتر داده 

های مربوطه  های سهام از بورس؛ شاخصInvesting.com قیمت طلا و نقره از) های پژوهشمنبع: یافته 

 ( Tadawul و Investing.com های معتبر مالی مانندو پایگاه 

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

 اریبی گردد.  تواند منجر به فاقد اعتبار بودن ضرایب رگرسیون ومتغیرها می
 نتایج آزمون ریشه واحد (:2)جدول 

 متغیر

 سطح معناداری 

 نتیجه

نتیجه 

هم 

 انباشتگی
1% 5% 10% 

 ریشه واحد -1/ 405 -1/ 102 -2/1 طلا 
هم  

 انباشته 
 عدم ریشه واحد  -3/ 204 -3/ 84۶ -98/2 نقره 

 عدم ریشه واحد  -2/ 741 -2/ 890 -3/ 854 سهام  شاخص

 دیگر آزمون های مورد نیاز موجک کوانتایل قبل از تخمین 

Correlation Test Autocorrelation 

Test 
Autocorrelation 

Test 

White 

Noise 

Test 
Multi-scale Analysis 

( و  0/ 7۶100همبستگی)

 ( وجود دارد84500/0)

خودهمبستگی برای  

متغیر وابسته وجود  

 دارد

خودهمبستگی برای  

متغیرهای مستقل وجود  

 دارد

عدم وجود  

 نویز سفید 

p-value  
(032/0 ) 

 عدم رد 

 های پژوهشمنبع: یافته

 

نتایج جدول   با  هم2مطابق  هستند.  هم  انباشته  هم  نقره  و  طلا  متغیرهای  رسید: ،  اثبات  به  نتایج  این  چنین 

داده داده  که  صورتی  در  باشند.  معناداری  همبستگی  دارای  باید  بدان  ها  این  باشند،  داشته  همبستگی  ها 

ها را کشف کنند. مقدار  نتوانند آها میمعناست که الگوهای پنهان در سری زمانی وجود دارند که موجک 

دهنده وجود یک رابطه قوی و مثبت بین متغیر وابسته و متغیر مستقل اول و  نشان  0/ 845و    7۶1/0همبستگی  
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به  مقدار  این  است.  )بیندوم  دارد  قرار  مثبت  و  قوی  محدوده  در  کلی  می 1تا7/0طور  نشان  که  با (،  دهد 

به  نیز  وابسته  متغیر  مستقل،  متغیر  کاهش  یا  میافزایش  تغییر  توجهی  قابل  آزمون   .کندطور  های  در 

داده  در  معناداری  خودهمبستگی  باید  می خودهمبستگی،  نشان  این  باشد.  داشته  وجود  مقادیر ها  که  دهد 

ها را تحلیل کنند که توانند این وابستگی ها میاند و موجکهای مختلف به یکدیگر وابسته ها در زمان داده 

تایید شد. هم مورد  داده این  نویز سفید  چنین  اگر  باشند.  تشکیل شده  نویز سفید  از  کامل  طور  به  نباید  ها 

وجود داشته باشد، باید در سطح معناداری پایینی قرار گیرد. وجود نویز سفید به معنای عدم وجود الگوهای  

داده  در  میمعنادار  که  موجکهاست  کارایی  به  شتواند  تایید  مورد  این  که  بزند،  آسیب  تحلیل  د.ها 

های مختلف زمانی، رفتارهای متفاوت و معناداری وجود دارد که چندمقیاسی باید نشان دهد که در مقیاس

معناست که موجک این  به  این  قرار گرفت.  تایید  داده ها میآزمون مورد  از  را  مفیدی  ها توانند اطلاعات 

 .استخراج کنند

 
 نتایج تجربی و تفسیر آن 

در  شود.  سطح تجزیه برای شاخص انرژی و شاخص سهام  نشان داده می   3های تجزیه در  در ابتدا سیگنال 

شده   ایجاد  فیلتری  بانک  عنوان  به  موجک  تقریب  ضرایب  و  جزییات  ضرایب  عملکرد  نحوه  بخش  این 

 است.  

 
 طلا  بانک فیلتری نقره بانک فیلتری سهام  بانک فیلتری
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 نتایج  نحوه عملکرد تبدیل موجک به عنوان بانک فیلتری  :1شکل 

 

شود. در این  های اختلاف فازی موجود در این نمودارها استفاده میحال، از نمودارهای همدوسی و جهت 

 گیرد. دهد، مورد بررسی قرار میهای موجک که ارتبا  بین شکاف را نشان میبخش، نتایج تخمین 

 
 نمودار همدوسی بین شکاف شاخص سهام و قیمت طلا :2شکل 
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 نمودار همدوسی بین شکاف شاخص سهام و قیمت نقره  :3شکل 

 

های زمانی شاخص بازار مالی های سری از طریق فرایند تجزیه و تحلیل نتایج به دست آمده از بررسی یافته

 :شود کهو شاخص سهام کشورهای اسلامی مشخص می

تغییرات در قیمت طلا و  به طور کلی هم  قیمت طلا و شاخص سهام  • به این معنا که  فاز هستند، 

هم  یکدیگر  به  سهام  میشاخص  اتفاق  کوتاه راست  در  پیشرو  افتد.  متغیر  سهام  شاخص  مدت، 

فاز بودن، طلا پیشرو است و در افق زمانی بلندمدت، شدت  مدت، با وجود هماست، اما در میان 

   د.شوهمدوسی کاسته می

فاز مدت، رابطه هم نیز وضعیت مشابهی وجود دارد؛ در ابتدای دوره افق زمانی کوتاه   نقره برای   •

 د.یابشود که با افزایش شاخص سهام، قیمت نقره افزایش میبودن نشان داده می

 شود: حال به تحلیل اثرات موجک کوانتایل پرداخته می

دهد که اثر قیمت طلا بر شاخص سهام کشورهای اسلامی در تجزیه و تحلیل نتایج نشان می  :D1 مقیاس

متغیر   0/ 7۶345تا32112/0در این مقیاس بین H های مختلف متغیر است. ضرایبدر چندک D1 مقیاس

تأثیرات معنادار و قوی هستند که نشان  به عنوان مثال، در  تر قیمت طلا در چندکدهنده  های بالاتر است. 

دهد  است. این نشان می(  32112/0)  %20(، تأثیر قیمت طلا بسیار بیشتر از چندک  0.7۶345)  %80چندک  

کوتاه  نوسانات  در  بر شاخص سهام  قیمت طلا  تأثیر  بخشکه  در  و  توزیع شاخص سهام  مدت  بالاتر  های 

 .تر استقوی
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مقیاس :D2 مقیاس ضرایبD2 در  است.  متفاوت  نیز  سهام  شاخص  بر  طلا  قیمت  تأثیر   ، H  در

تر از چندک  بیش  (51234/0)  %20تر هستند. تأثیر در چندک  ( نسبتاً قوی %40و    % 20تر )های پایین چندک

چنین، در این مقیاس، مدت است. همهای میانی و کوتاه تر در دوره دهنده تأثیرات قوی است، که نشان    80%

های مختلف است و تفاوت معناداری در جهت و شدت تأثیر قیمت طلا بر شاخص سهام وابسته به چندک 

 .شودهای زمانی مختلف مشاهده میتأثیرات در طول دوره 

های دیگر نسبت به مقیاس  H تر هستند و ضرایب، تأثیرات به وضود ضعیفD3 در مقیاس :D3 مقیاس

چندک  کم در  ضرایب  مثال،  عنوان  به  است.  کم  (  08934/0)  %۶0تر  میبه  خود  مقدار  که ترین  رسند، 

 .تر بین قیمت طلا و شاخص سهام در افق زمانی بلندمدت استدهنده وابستگی ضعیف نشان 

 
نتایج تخمین مدل براساس تأثیر قیمت طلا بر شاخص سهام کشورهای منتخب در رگرسیون   (:3)جدول

 کوانتایل مبتنی بر تجزیه و تحلیل تبدیل موجک 

2۰٪ معیار / مقیاس   ٪۴۰  ٪۶۰  ٪۸۰  

D1 – H 32112/0  45۶78/0  51234/0  7۶345/0  

D1 – P-Value 07122/0  0845۶/0  04278/0  03512/0  

D1 – Pseudo R² 21512/0  32845/0  20789/0  ۶3241/0  

D1 – P-Value (شیب) 05321/0  04845/0  0345۶/0  02345/0  

D1 – P-Value (متقارن) 0۶534/0  07912/0  05123/0  03245/0  

D2 – H 51234/0  39421/0  5۶231/0  47892/0  

D2 – P-Value 04112/0  05789/0  0۶234/0  05345/0  

D2 – Pseudo R² 32548/0  48234/0  53829/0  40123/0  

D2 – P-Value (شیب) 03123/0  05812/0  045۶7/0  0۶432/0  

D2 – P-Value (متقارن) 04234/0  05912/0  03845/0  04۶78/0  

D3 – H 12112/0  17899/0  08934/0  1725۶/0  

D3 – P-Value 09112/0  07354/0  04129/0  05234/0  

D3 – Pseudo R² 19823/0  32218/0  10548/0  51234/0  

D3 – P-Value (شیب) 0۶123/0  03214/0  02132/0  00948/0  

D3 – P-Value (متقارن) 0۶784/0  04932/0  02948/0  07123/0  

 

 های مختلف است: نشان دهنده اثر قیمت نقره بر شاخص سهام کشورهای منتخب در مقیاس  4حالا جدول 
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دهد  متغیر هستند. این نشان می  48721/0تا  14523/0های مختلف ازدر چندک  H ، ضرایبD1 در مقیاس

های مختلف وابسته است.  مدت به چندک که تأثیر قیمت نقره بر شاخص سهام کشورهای اسلامی در کوتاه 

چندک   در  مثال،  عنوان  بیش،    %80به  میتأثیر  مشاهده  چندک  تری  به  نسبت  تفاوت   .%20شود  این 

های بالاتر توزیع شاخص سهام، قیمت نقره تأثیر بیشتری دارد. همچنین،  دهنده این است که در بخش نشان 

احتمال چندک  (P-Value) ارزش  اکثر  زیر  در  دارد.   %10ها  ضرایب  این  معناداری  از  نشان  که  است 

دهنده بهبود  یابد که نشان افزایش می0/ 32789به11234/0مدت به تدریج ازدر کوتاه    Pseudo R²ضمناً،  

چندک  در  مدل  کوانتایلتوضیح  بودن  متقارن  آزمون  و  شیب  بودن  برابر  آزمون  است.  بالاتر  در های  ها 

 .کندهای مختلف مقادیر معنادار و قابل قبولی دارند که اعتبار مدل را در این مقیاس تأیید می چندک

دهند که تأثیر قیمت  متغیر هستند. این ارقام نشان می   37234/0و2345۶/0بین H ، ضرایبD2 در مقیاس

پایدارتر است، اما شدت تأثیر  D1 مدت نسبت به مقیاس نقره بر شاخص سهام کشورهای اسلامی در میان 

ها در این مقیاس کمتر بوده و همبستگی میان قیمت نقره و  کمتر است. به عنوان مثال، تفاوت بین چندک 

ضعیف سهام  استشاخص  نشان P-Value.  تر  همچنان  ضریبها  هستند.  ضرایب  معناداری   دهنده 

Pseudo R²   تر دهندگی بیش یابد که بیانگر توضیح افزایش می  4۶578/0تا20123/0نیز در این مقیاس از

ها نیز همچنان نتایج انتایلهای برابر بودن شیب و متقارن بودن کوهای بالاتر است. آزمونمدل در چندک 

 .دهندقابل قبولی را نشان می 

مقیاس مقادیر خود می H ، ضرایبD3 در  کمترین  بین به  و  این  0/ 28721و07523/0رسند  هستند.  متغیر 

نشان بسیار مقادیر  بلندمدت  در  اسلامی  کشورهای  سهام  شاخص  بر  نقره  قیمت  تأثیر  که  است  این  دهنده 

است، اما این     %20چنان بالاتر از چندک  هم  %80در چندک   H تر است. به عنوان مثال، ضرایبضعیف

مقیاس  از  کمتر  بسیار  کوتاه اختلاف  میان های  و  استمدت  نسبت   Pseudo R² .مدت  به  بلندمدت  در 

کمی بالاتر،  P-Value ها نیز با مقادیرهای برابر بودن شیب و متقارن بودن کوانتایل کمتر است و آزمون 

 .دهندتری را در این افق زمانی نشان میوابستگی ضعیف

 
در   نتایج تخمین مدل بر اساس متغیر وابسته شاخص سهام کشورهای منخب و قیمت نقره  (:۴)جدول

 رگرسیون کوانتایل مبتنی بر تحلیل تبدیل موجک 

 
2۰٪ معیار / مقیاس   ٪۴۰  ٪۶۰  ٪۸۰  

D1 – H 14523/0  27934/0  35۶78/0  48721/0  
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D1 – P-Value 07123/0  05432/0  04211/0  02145/0  

D1 – Pseudo R² 11234/0  15۶78/0  2045۶/0  32789/0  

D1 – P-Value (شیب) 0۶543/0  08123/0  055۶7/0  03821/0  

D1 – P-Value (متقارن) 09112/0  0۶789/0  05432/0  02345/0  

D2 – H 2345۶/0  31012/0  25۶78/0  37234/0  

D2 – P-Value 05891/0  045۶7/0  0۶234/0  02987/0  

D2 – Pseudo R² 20123/0  27543/0  30123/0  4۶578/0  

D2 – P-Value (شیب) 0487۶/0  0۶123/0  03921/0  04789/0  

D2 – P-Value (متقارن) 07534/0  05412/0  04234/0  0345۶/0  

D3 – H 07523/0  13245/0  19۶78/0  28721/0  

D3 – P-Value 0۶123/0  05432/0  07123/0  08345/0  

D3 – Pseudo R² 0۶789/0  07912/0  10۶78/0  1435۶/0  

D3 – P-Value (شیب) 05812/0  0۶478/0  07543/0  08432/0  

D3 – P-Value (متقارن) 09121/0  07234/0  08۶54/0  0۶821/0  

 

های مختلف متفاوت دهند که تأثیر قیمت نقره بر شاخص سهام کشورهای اسلامی در مقیاسنتایج نشان می

-)بلندمدت( کم D3 دهد، در حالی که مقیاسترین تأثیر را نشان می مدت( بیش)کوتاه  D1 است. مقیاس

دارد. هم را  تأثیر  آزمون ترین  احتمال  ارزش  مقدار  بودن  چنین،  متقارن  و  شیب  بودن  برابر  به  مربو   های 

دهنده تصریح درست مدل است و در اکثر موارد این مقادیر کمتر های مختلف نشانها در مقیاس کوانتایل

 ت.اس %10از 

 

 گیرینتیجه 

ایران،   جمله  از  اسلامی  منتخب  کشورهای  سهام  شاخص  بر  نقره  و  طلا  قیمت  تأثیر  حاضر،  تحقیق  در 

ها از منابع  مورد بررسی قرار گرفت. داده   2022تا    200۶عربستان، امارات، مصر، قطر و ترکیه در بازه زمانی  

جمع گرانبها  فلزات  و  مالی  روشمعتبر  از  استفاده  با  و  شده  شامل آوری  اقتصادسنجی،  پیشرفته  های 

 د. رگرسیون کوانتایل مبتنی بر تبدیل موجک، تحلیل شدن

شاخص بر  معناداری  و  مستقیم  تأثیر  نقره  و  طلا  قیمت  نوسانات  که  داد  نشان  پژوهش  سهام  نتایج  های 

فاز بودن کلی این متغیرها است، با  کشورهای اسلامی منتخب دارد. تحلیل همدوسی موجک حاکی از هم

کوتاه  در  سهام  شاخص  بودن  میان پیشرو  در  گرانبها  فلزات  و  در مدت  همبستگی  که  حالی  در  مدت، 
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تفاوتبلندمدت کاهش می نیز  نتایج رگرسیون کوانتایل موجک  تأثیر  یابد.  برجسته کرد:  را  مقیاسی  های 

تر در بلندمدت، با الگویی مشابه اما  های بالاتر برای طلا( و ضعیفویژه در چندک مدت )به تر در کوتاه قوی

 ه.شدت کمتر برای نقر

های  ها از منظر اقتصادی دلالت بر نقش دوگانه فلزات گرانبها دارند: به عنوان پناهگاه امن در دوره این یافته 

شود(، اما کاهش  ها از سهام به سمت طلا/نقره جابجا میمدت )که سرمایهمدت و میان عدم اطمینان کوتاه 

های بلندمدت به دلیل عوامل کلان مانند رشد اقتصادی پایدار. این نتایج با مطالعات پیشین  این نقش در افق 

در برابر عدم   hedge همخوانی دارد که طلا را به عنوان (2022)چیانگ   و  (2017)د بوری و همکاران  مانن

کنند، اما نوآوری پژوهش حاضر در تمرکز بر کشورهای اسلامی و استفاده از اطمینان سیاستی معرفی می

 .سازدهای نامتقارن و چندمقیاسی را بهتر آشکار میکوانتایل است که وابستگی-رویکرد هیبریدی موجک

هایی دارد: تمرکز بر شش کشور منتخب )که ممکن است تعمیم به کل با وجود این، پژوهش محدودیت 

دهد( و  های ماهانه )که جزئیات روزانه را از دست میکشورهای اسلامی را محدود کند(، استفاده از داده 

 ر.های ژئوپلیتیک اخیمانند تنش  2022های پس از عدم پوشش بحران 

می پژوهش پیشنهاد  داده شود  بر  را  مدل  این  آینده  مانند  های  اضافی  متغیرهای  گنجاندن  با  یا  روزانه  های 

اقتصادی سیاست  اطمینان  عدم  بیت (EPU)  شاخص  یا  واقعی  بهره  نرخ  همچنین  ،  کنند،  اعمال  کوین 

از روش  یا  نمایند  بررسی  را  پاکستان(  یا  مالزی  اندونزی،  )مانند  بیشتری  اسلامی  یادگیری  کشورهای  های 

 .بینی ترکیب کنندماشین برای پیش 

می پژوهش  این  نتایج  نهایت،  سرمایهدر  به  سیاستتواند  و  تا  گذاران  کند  کمک  اقتصادی  گذاران 

ارائه  استراتژی نیز  زیر  عملی  پیشنهادات  کنند.  اتخاذ  بازار  ثبات  و  ریسک  مدیریت  برای  م ثرتری  های 

 :شودمی

 گذاریهای چندمقیاسی برای مدیریت ریسک سرمایهاستفاده از تحلیل  •

 تر بازار بینی دقیق استفاده از نتایج موجک کوانتایل برای پیش  •

 بها های مالی مبتنی بر نوسانات بازار فلزات گران تدوین سیاست •

 گذاریبخشی به پرتفوی سرمایهتنوع  •

 بها بهبود ابزارهای مالی مبتنی بر فلزات گران •

 بها های حمایتی برای کاهش وابستگی به نوسانات فلزات گرانتدوین سیاست •
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