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Abstract  
The growth of interest rates can enhance corporate profitability, encourage operational 

efficiency and margin improvement, and lead to increased stock prices and returns. 

Additionally, rising interest rates can aid in portfolio rebalancing and elevate stock demand. 

Thus, the aim of this study is to examine the effect of interest rates and the overall index of the 

Tehran Stock Exchange within the period from 2010 to 2024, using a quantile regression 

approach based on wavelet transformation. The empirical results show that interest rate 

uncertainty has a significant and positive impact on the overall index of the Tehran Stock 

Exchange across all quantiles. This effect is stronger in the initial quantiles but diminishes 

over time. A comparison of Daubechies and Haar wavelets reveals that the mean square error 

difference between these two wavelets is not statistically significant. Bootstrap analysis 

indicates that the mean square error difference between these two wavelets and the p-value 

signify no significant difference. Ultimately, it is suggested that long-term investors should 

focus more on corporate performance rather than interest rate fluctuations. 
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Introduction 
The stock market is a key component of any economy, crucial for economic development and 

growth. It efficiently allocates capital, directing investments towards profitable projects and 

companies, thus preventing resource wastage. It also serves as a vital tool for corporate financing, 

enabling companies, especially startups and small enterprises, to raise necessary funds for 

expansion. As an economic indicator, changes in stock indices reflect the overall economic 

condition, with rising indices indicating growth and increased investor confidence. The stock market 

also plays a significant role in job creation by attracting capital and financing companies, leading to 

new job opportunities. Moreover, it promotes transparency and reduces financial risks, as listed 

companies must provide accurate financial reports. The stock market fosters equitable wealth 

distribution by allowing public investment, helping reduce economic inequality. It also attracts 

foreign investments by creating a transparent financial market and fosters an investment culture by 

raising public awareness of stock market benefits. Overall, the stock market is essential for economic 

development and growth. 

 

Methodology  
Hybrid models in data science and time series analysis combine multiple techniques and algorithms 

to improve prediction accuracy, reduce errors, and enhance data analysis efficiency. The Quantile-

Wavelet hybrid model merges the quantile and wavelet methods, leveraging the strengths of both to 

provide better data analysis results. Quantile Model is statistical method examines data distribution 

and analyzes quantile points, dividing data into equal parts. It is particularly useful for non-normal 

distributions and outliers, providing detailed distribution descriptions, risk analysis, and future value 

predictions. Wavelet Model is mathematical tool for analyzing data across different time and spatial 

scales, wavelets decompose data into components at various frequencies. This model is used for 

multi-scale analysis, data compression, and noise reduction, making it effective for economic and 

financial time series analysis. The Quantile-Wavelet hybrid model combines multi-scale wavelet 

analysis with quantile distribution analysis, enhancing prediction accuracy and data analysis by 

reducing noise and outliers. It offers comprehensive data analysis, flexibility for various data issues, 

and compatibility with complex, nonlinear time series, making it valuable for economic and 

financial analyses. This model provides analysts with advanced tools for precise and comprehensive 

data analysis. 

 

Results and Discussion  

Our analysis, which is based on a comprehensive examination of the impact of interest rate 

uncertainty on the Tehran Stock Exchange (TSE) index, indicates a positive and significant effect 

across all quantiles. Specifically, a one-unit increase in interest rate uncertainty leads to an increase 

in the TSE index. This effect is more pronounced in the initial quantiles, suggesting that the positive 

impact of interest rate uncertainty on the TSE index diminishes over time. Examining different time 

scales reveals that the effect of interest rate uncertainty is also positive and significant in the long-
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term, medium-term, and short-term. On a long-term scale, the effects of interest rate uncertainty 

initially increase and then decrease. In the medium term, these effects fluctuate, indicating market 

reactions to uncertainty. A similar trend is observed in the short term, showing that the market's 

reaction to interest rate uncertainty in the short term is akin to that in the long term. 

The comparison of Daubechies and Haar wavelets shows that the difference in mean squared 

error (MSE) between these two wavelets is not statistically significant. Bootstrap analysis indicated 

that the average MSE difference between Daubechies and Haar wavelets is 0.2469 units. However, 

the 90% confidence intervals for the mean differences include zero, suggesting no significant 

difference between these two wavelets. Additionally, the p-value from the bootstrap analysis is 

0.5059, indicating that the difference in average MSEs is not statistically significant. Based on our 

analysis, we cannot conclusively determine the superiority of one wavelet over the other. Both 

Daubechies and Haar wavelets offer unique advantages, and the choice of the best wavelet depends 

on specific conditions and requirements. The Haar wavelet might be more suitable for high precision 

and detailed analysis. However, if simplicity and speed are more critical, Daubechies wavelet could 

be a better choice. 

 

Conclusion 

The study reveals that interest rate uncertainty has a significant positive impact on the Tehran Stock 

Exchange (TSE) index. This effect is observed across all quantiles, with the TSE index increasing 

as interest rate uncertainty rises. The impact is more pronounced in the initial quantiles and 

diminishes over time, indicating that the positive effect of interest rate uncertainty on the TSE index 

decreases over time. Analysis across different time scales shows varying effects of interest rate 

uncertainty on the TSE index. In the long term, the positive impact gradually increases and then 

decreases, suggesting a stronger initial effect that wanes over time. In the medium term, the effects 

are oscillatory, reflecting variable market reactions to uncertainty. In the short term, a similar trend 

to the long term is observed, indicating comparable market responses to interest rate uncertainty in 

both short and long terms. A comparison of Daubechies and Haar wavelets using bootstrap analysis 

showed no statistically significant difference in mean MSE between the two wavelets. High p-values 

and confidence intervals including zero indicate no significant performance difference between the 

wavelets. Therefore, the choice between wavelets should be based on specific conditions and needs. 

Daubechies wavelets may be preferable for high accuracy and detailed analysis, while Haar wavelets 

might be better for simplicity and speed. Investors should consider company performance alongside 

interest rates in their investment decisions. Long-term investments might mitigate negative effects 

of rate uncertainty over time, urging investors and policymakers to adjust strategies to minimize 

economic uncertainties' negative impacts. 
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 ی مقاله پژوهش

نرخ بهره بر شاخص کل بورس اوراق   ی نانیاثر نااطم یبررس 

 بر تبدیل موجک(  یکوانتایل مبتن  ونی رگرس   کردی بهادار تهران )رو
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 1403/ 02/09: رشیپذ خیتار 15/05/1403: افتیدر خیتار

   دهیچک

و   متیق  شیکرده و سبب افزا   قیسود را تشو  هیو حاش  یاتیعمل  ییداده، بهبود کارا   شیها را افزا شرکت  یسودآور  تواندیبهره م  رشد نرخ

مطالعه  این  هدف    ؛ لذا سهام کمک کند  یتقاضا  شیو افزا   یبه تعادل مجدد پرتفو  تواندیبهره م  نرخ  شیافزا   ن، یبازده سهام شود. همچن

بهره    یبررس بوده  براثر نرخ  بهادار تهران  اوراق  بورس  بازه  است  نرخ شاخص کل  از رو  1403  یال   1388  زمانی  که در  استفاده   کردیبا 

نرخ بهره رابطه   ت یعدم قطعمتغیر  که    دهدینشان ماین مطالعه    یتجرب  ج ی . نتااست  گرفتهصورتبر تبدیل موجک    ی کوانتایل مبتن  ونیرگرس

 باگذشت و است تریقو هیاول یهادر چارک ریتأث نیا . ها داردبر شاخص کل بورس اوراق بهادار تهران در تمام چارک یمثبت ریمعنادار و تأث

دو موجک از    نیا   نیمربعات ب  یخطا  نیانگیکه تفاوت م  دهدیو هار نشان م  زیدابچ  یهاموجک  سهیمقاهمچنین،  .  ابدییزمان کاهش م 

دهنده نشان   یدو موجک و مقدار پ  نیا   نیمربعات ب  یخطا  نیانگینشان داد که تفاوت منیز  استرپ  بوت  لی. تحل ستیمعنادار ن  ینظر آمار

نرخ بهره    رات یی از تغ  شیب  دی، بابلندمدت   باهدف  گذارانهیاست که سرما  نیبر ا   شنهادیپ  ج ینتا  بهباتوجه  تیعدم تفاوت معنادار است. در نها

 ها توجه داشته باشند. به عملکرد شرکت
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 مقدمه  . 1
اقتصاد کشور خواهد  دهنده وضعیت کلی  شده و نشاناقتصاد هر کشور محسوب    یاز ارکان اصل  یکیبازار سهام  

منابع    صیو تخص  یآورجمع  یبرا  زمیمکان  کی   عنوانبهبازار    ن یدارد. ا  یدر توسعه اقتصاد  ی مهم  اریو نقش بس  بود

مختلف کمک    ی هاو پروژه  اه شرکت  ی مال  نیکوچک و بزرگ به تأم   یهاهیجذب سرما  قیو از طرکرده  عمل    ی مال

 صیبازار سهام تخص  ی کارکردها  نیتراز مهم  ی ک(. یFox et al., 2018؛  1401کردی و همکاران،  )خیل  کند یم

خود را به   یها منابع مال سهام شرکت  دوفروشیخربا    توانندیم  گذارانهیبازار سرما  ن یاست. در ا  هیکارآمد سرما

  ند یفرا  نیرشد هستند. ا  لیپتانس  یسودآور و دارا  یکنند که از نظر اقتصاد  تی هدا  ییها ها و شرکتسمت پروژه

بازار    ن، یشود. علاوه بر ا  یریو از هدررفت منابع جلوگ  ابندی  صیتخص  نهیبه  صورت به  هیکه سرما   شود یباعث م

سهام خود در    باعرضه  توانندیها م . شرکتکندیها عمل مشرکت  یمال   نیتأم  یابزار مهم برا  کی  عنوانبهسهام  

نوپا    یهاشرکت  یبرا  ویژه بهامر    نیخود را جذب کنند. ا  یهاتیفعال  گسترشتوسعه و    یلازم برا  هیبورس سرما

دسترس که  مال  یو کوچک  منابع  بس  یمحدودتر  ی به   & Damodaran, 2024; Burk)  است  ی اتی ح  اریدارند، 

Lehmann, 2004.) 

رشد    شیافزا معنا  شاخصو  به  معمولاً  اقتصاد  یبورس  افزا  ی رشد  سرما  شیو  آ  گذارانهیاعتماد    نده یبه 

است.    یاقتصاد اقتصادنشان  تواند یم   شاخص  ن یاکاهش    کهیدرحالکشور  رکود  اعتماد    یدهنده  کاهش  و 

در   ینقش مهم بخش مولد  یسوبهبا هدایت منابع  نی. بازار سهام همچن(Fox et al., 2018) باشد گذارانهیسرما

ها به  شرکت  یمال  نیو تأم  هیبا جذب سرما، بازار سرمایه  دیگرعبارتبهدارد.    و کاهش نرخ بیکاری  اشتغال  جادیا

  دی جد  یشغل  ی اهفرصت  جادیکه به نوبه خود منجر به ا  کند یکمک م   یاقتصاد  ی هاتیتوسعه و گسترش فعال

 Chen et)   است  تیحائز اهم  اریمواجه هستند، بس  یکاریکه با مشکل ب  یی در کشورها  ویژه بهامر    ن یا  .شودیم

al., 2021) .که در   یی هااست. شرکت یمال یهاسکیو کاهش ر تیشفاف شیبازار سهام، افزا یایاز مزا گری د یکی

امر باعث    نیهستند. ا  گذارانهیماو شفاف به سر  قیدق  یمال   یهاموظف به ارائه گزارش   کنند،یم  تیبورس فعال

خود را کاهش   ی مال ی هاسکیکنند و ر یری گمیتصم قیبتوانند با اطلاعات کامل و دق گذارانهیکه سرما شودیم

. با  کندیعادلانه ثروت عمل م  عیتوز  یابزار مهم برا  کی  عنوانبه  نی. بازار سهام همچن(Gani et al., 2021)  دهند 

شوند و    کی ها شرشرکت  یکه در سودآور  دهدیبه افراد اجازه م  ازارب  نیعموم مردم، ا  یبرا  یگذارهیامکان سرما

در   تواندیمواجه هستند، م  یاقتصاد یکه با نابرابر یی در کشورها  ویژهبهامر  نی مند شوند. ابهره یاز رشد اقتصاد

 (. Melcangi & Sterk, 2024) ثروت کمک کند عادلانه عیو توز یکاهش فاصله طبقات جهت

با   توانندیم  گذارانهی. سرماکند یعمل م  زین  ی مال  ی هاسکیر  تیریمد  یابزار مهم برا  کی  عنوانبهبازار سهام 

خود را کاهش دهند و از نوسانات بازار در امان بمانند.    یمال  یهاسک یخود ر  یگذارهیبه سبد سرما  یبخشتنوع 

  تیحائز اهم  اریدر بلندمدت هستند، بس  ها ییدارا  رزشکه به دنبال حفظ ا  یگذارانهیسرما  یبرا  ویژه بهامر    نیا

بازار   کی  جادیدارد. با ا  یخارج  یهاهیدر جذب سرما  ینقش مهم  نی. بازار سهام همچن(Biswas, 2015)  است

  جذب و هدایت در اقتصاد خود    یگذارهیرا به سرما  یخارج  گذارانهیسرما  تواندیشفاف و کارآمد کشور م  ی مال

  اریهستند، بس یتوسعه اقتصاد یبرا یخارج  یهاهیکه به دنبال جذب سرما ییورهاکش یبرا ویژهبهامر  نیکند. ا
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توسعه و گسترش   یابزار مهم برا  کی  عنوانبهبازار سهام    ت، ی. در نها(Qamruzzaman & Wei, 2019)   است  یاتیح

  بازار سهام،در    یگذاره یسرما  یاینسبت به مزا  یعموم  یآگاه   شی. با افزاکندیعمل م  زین  یگذارهیفرهنگ سرما

امر به نوبه خود به توسعه و گسترش بازار سهام کمک    نیکه ا  خواهند شد  بیترغی  گذاره یمابه سر  یشتریافراد ب

دارد و از    یدر توسعه و رشد اقتصاد   ی مهم  ار یبازار سهام نقش بس  ،طورکلیبه.  (Sindambiwe, 2014)  کند یم

  ی هاسک ی ر  شکاه  ت،یشفاف  شیاشتغال، افزا  جادیها، اشرکت  یمال   نیتأم  ه،یکارآمد سرما  صیجذب و تخص  قیطر

 یگذارهیو توسعه فرهنگ سرما  یخارج  یهاهی جذب سرما  ، یمال  یهاسکیر  تی ریعادلانه ثروت، مد  عیتوز  ،ی مال

توجه به توسعه و گسترش بازار سهام و مطالعه در    ،نی؛ بنابراکند یکشورها کمک م  یاقتصاد  تیبه بهبود وضع

 خواهد بود. یضرور  رانیا یجهت توسعه اقتصاد نهیزم نیا

کارآمد    صیجذب و تخص  قی دارد و از طر  یدر توسعه و رشد اقتصاد  یمهم  اریبازار سهام نقش بس  ،طورکلیبه

  ران،ی. در اکندیکشورها کمک م  یاقتصاد  تیبه بهبود وضع  غیرهاشتغال و    جادیها، اشرکت  ی مال  نیتأم  ه،یسرما

.  افتی  شرفتیو پ   سیتأس  یداخل  دیتول  تیبه سمت بخش مولد اقتصاد و تقو   هیسرما  تیهدا  باهدفبازار سهام  

ا  گذارانهیسرما اقتصاد  تأثیرتحت بازار    نیدر   مات یاز آن، تصم  ی ناش  ی نانیاز جمله نرخ بهره و نااطم  ،یعوامل 

م  یگذارهیسرما اتخاذ  زاده)   کنندیرا  ا  ر،یاخ  یها(. در سال1402و همکاران،    معصوم  در  بهره  روند   رانی نرخ 

ا  یصعود و  نااطم  ن یداشته  بروز  ا  گذارانهی سرما   دگاه یدر د  ی نانیامر موجب  است.  بررس  نیشده  به   یمطالعه 

 راتیاز تأث  گذارانهیدرک سرما  تیو هدف آن تقو  پردازدیم  رانینرخ بهره بر بازار سهام ا  ینانینااطم  یاثرگذار

  یهانقطه عطف در پژوهش  کی  عنوانبه  تواندیم  قیتحق  نیا  .ها استآن   یگذارهیسرما  ماتینرخ بهره در تصم

موضوع پرداخته نشده است. در ادامه،    نیجامع به ا  به طورتاکنون    رایمحسوب شود، ز  رانیمرتبط با بازار سهام ا

 داده خواهد شد.  حیتوضهای تحقیق شناسی و یافته ادبیات پژوهش، روش

 

   پژوهش  اتی. ادب2

 ینظر یمبان. 2-1
برخوردار   تریاثرگذار  گاه ینرخ بهره از جا  یکلان اقتصاد  یرهایمتغ  انیدارند که در م  دیاز اقتصاددانان تأک  یاریبس

است که در جهت    یانهیخواهد بود. نرخ بهره هز  ارتباط ساز  یو آت  ی فعل  یهانرخ  ریسا   نینرخ ب  نیا  رایاست؛ ز

دهنده  نرخ بهره نشان  دیگرعبارتبه پرداخت.    دیبا  لاتردر سطوح با  یگذارهیسرما  ایمصرف در سطوح بالاتر امروز  

  گر ید  یفیدر تعر  نیخواهند بود. همچن  شتریب   ریامکان به مبادله با مقاد  یاست که در زمان آت  ییمقدار پول و کالا

در برابر   ینرخ بهره اجرت  گرید   دگاهیدر د  نیکرد. همچن  یپول معرف  یفرصت نگهدار  نهینرخ بهره را هز  توانیم

و نرخ بهره    ینرخ بهره اسم  ان یم  1شریف  نگیروی. ا(Conard, 2023; Stolyarov & Tesar, 2021)  است  دادنوام

را اختلاف در   یقینرخ بهره حق  شریف  نگیروی . اکردیجدا م   گریکدیدو را از    نی تفاوت قائل شده بود و ا  یقیحق

. مطالعه  (Seo, 2023; Conard, 2023)  ذکر کرده است  یدوره آت  یو نرخ تورم انتظار  ی دوره فعل  ینرخ بهره اسم

است. نرخ بهره   یقیو نرخ بهره حق  ینرخ بهره اسم  نیب  شدنقائل  زیتما  ازمندینو پژوهش در حوزه نرخ بهره  

 
1. Irving Fisher 
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  اعمالاست که با    یبه اهداف اقتصاد  یابیدست  یبرا  یپول  یهااست یس  نییتع  یبرا  یبانک مرکز  یابزار اصل  یاسم

خواهد   رهیو غ  یصادبر عرضه و تقاضا، نرخ ارز، نرخ تورم، رشد اقت  میرمستقیغ   یدر نرخ آن عامل اثرگذار  یراتییتغ

مطالعه قرار  یبه کار گرفته شده و مبنا «نرخ بهره»با عنوان   یپژوهش نرخ بهره اسم نی. در ا(Faini, 2006) بود

 گرفته است.

بر بازار سهام موضوع   نیابطه  بازده  بهره و  اقتصاد مال  توجهقابل  تیبااهم  ینرخ   ،یاست. به طور نظر  یدر 

  تأثیر تحت سهام را  و بازده  عملکرد بازار    تواندیدر نرخ بهره م  راتییها تغآن   قیوجود دارد که از طر  زمیمکان  نیچند

 دارد.  یگذارهیسرما  ی هایریگمیدر تصم  یات یو نقش ح  کندیعمل م  هیسرما  مت یق  عنوانبهنرخ بهره    قرار دهد. 

افزانرخ بهره نشان  شیافزا ا(Dhankar, 2019)  در بازار سهام است  یگذارهیفرصت سرما  نهیهز  شی دهنده   ن ی . 

 ل یاثر اول، اثر نرخ تنز  و بازده سهام داشته باشد.  یگذاردو اثر متضاد بر ارزش  تواندیم  ینظر   به طورموضوع  

شرکت در    ک ی  نده یآ  ی نقد  ی هاانیبه جر  دی است که با  یبالاتر  ل ینرخ تنز  یبهره بالاتر به معنا   ی هااست. نرخ

ارزش  ا  یگذارزمان  اعمال شود.  آن  فعل  نیسهام  ارزش  کاهش  به  و کاهش    ی نقد  ی هاانیآن جر  یامر منجر 

  ریتأث  یاز چگونگ  یسنت  دگاهید  نیا  (.Sampene et al., 2021; Rai et al., 2007)  شودیسهام م   متیمتعاقب ق

  تواندیوجود دارد که ممانند اثر درآمد    یگری ، اثر مهم د حال نیباا.  سهام است  متینرخ بهره بر ق  شیافزا  یمنف

تنز نرخ  یحت  ایرا جبران    لیاثر نرخ  بالاتر م   یهاغالب کند.  و درآمد   یسودآور   یخاص  طیدر شرا  تواندیبهره 

.  ابدییش م یها افزاشرکت   یبرا  یریگوام  نهیهز  ابد، ی یم  ش یبهره افزا  یهاکه نرخ  ی . هنگامدده   ش یها را افزاشرکت

 شیرا کاهش دهند و بر افزا  هانهیخود را بهبود بخشند، هز  ی اتیعمل  ییکند تا کارا  قیها را تشوشرکت  تواندیم  نیا

  شیبه افزا تواند یو رشد درآمد م یخود را حفظ کنند. بهبود سودآور ی کل یسود تمرکز کنند تا سودآور هیحاش

 .(George-Anokwuru & Bosco, 2020) و بازده سهام منجر شود متیق

بازده سهام را    بلندمدتدر    تواند ینرخ بهره م  ش یآن افزا  قیاست که از طر  یدی کل  ینظر  زمیاثر درآمد، مکان

.  ابدییم   شی ها افزاشرکت  یبرا  ی مال  نیو تأم  ه یسرما  نهیبهره، هز  ی هانرخ  شیبا افزابدین صورت که  دهد.    شیافزا

شرکت  نیا بر  فشار  براامر  را  کارا  یها  سرما  یسازنه یبه  ،یات یعمل  ییبهبود  افزا  هیساختار  سود    هیحاش  شیو 

 ، یرضرور یغ  ی هانهیها به دنبال کاهش هز. شرکتدهدیم  شیآنها افزا  یو ارزش بازار کل  یحفظ سودآور  منظوربه

به بهبود    تواند یم  نیخود خواهند بود. ا  یگذار متیقدرت ق  شیافزا  یبرا  ییهاراه  افتن یو    ات یعمل  یسازساده

جر و  سرما  ینقد  یهاانیدرآمد  توسط  که  شود  ارزش   گذارانهیمنجر  مثبت  طور  به    . شودیم  یگذارسهام 

تا    کند یها را مجبور مکه شرکت  کندیعمل م  یانضباط  زمیمکان  کی  عنوانبهبهره    ی هانرخ  شیافزا  ،طورکلیبه

با بهبود    ه یبالاتر سرما  نهیمؤثر به هز  به طور  توانند یکه م  ییهاداشته باشند. شرکت  یشتریب  یو سودآور  یوربهره

نرخ    یو بازده سهام خود خواهند بود و اثر منف  متیق  ش یپاسخ دهند، شاهد افزا  یو سودآور  ی اتیعمل  ییکارا

 (. George-Anokwuru & Bosco, 2020; Srifitri & Berliana, 2023) را جبران خواهند کرد لیتنز

 شیبه افزا  نیمنجر شوند که همچن  یبه اثر تعادل مجدد پرتفو  توانندیبهره بالاتر م  یهانرخ  ن، یعلاوه بر ا

نسبت    قرضهاوراق با درآمد ثابت مانند    یهاییدارا  ابد،ییم   شیها افزاکه نرخ  ی. هنگام کندیبازده سهام کمک م

خود را از بازار سهام به  هیاز سرما یکند تا بخش بیرا ترغ  گذارانهیسرما تواندیم  نی. اشوندیتر مبه سهام جذاب
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و بازده    ترصرفهبهمقرونسهام، سهام را    متیکمتر منتقل کنند. کاهش متعاقب ق  سکیسمت اوراق بهادار با ر

 (. Sood, 2024) شودیم  نده یسهام و بازده بالاتر در آ یتقاضا شیو منجر به افزا کند یتر م آنها را جذاب ندهیآ

  شوند، یدر برابر تورم در نظر گرفته م   یپوشش  عنوانبهاثر پوشش تورم است. سهام اغلب    گر، یمرتبط د  زمیمکان

افزا  توانندیها مو درآمد شرکت  ینقد  یهاانیجر  رایز بهره    یهاکه نرخ  یهمگام شوند. هنگام   هامتیق  شیبا 

 نه،یزم نی. در ادهدیم شیمقابله با تورم افزا یبرا راها نرخ یاست که بانک مرکز یااغلب نشانه ابد،ییم شیافزا

سهام  صیکنند تا تخص بیرا ترغ  گذارانهیدر برابر تورم جذاب باشند و سرما یپوشش  عنوانبه سهام ممکن است 

لازم به ذکر   .(Pavithra & Shanthilakshmi, 2024)  دهند   ش یو بازده سهام را افزا  متیدهند و ق  شیخود را افزا

اعمال شده است. به همین سبب کارکرد نرخ    ی دورقمکنترل تورم    باهدف است که کارکرد نرخ بهره در ایران  

متفاوت خواهد بود. بر خلاف دیدگاه رابطه منفی نرخ بهره   افتهیتوسعه بهره و اثرات آن بر بازار سهام با کشورهای  

و بازدهی بازار سهام، شاخص در بلندمدت صعودی بوده و در کنار افزایش تورم و نرخ بهره توانسته رشد داشته  

 (.  1397؛ دارابی و همکاران، 1390باشد )داودی و ذوالقدری، 

منجر به کاهش    دینرخ بهره لزوماً نبا  شی که افزا  دهدینشان م  پژوهش  نیمطرح شده در ا  یچارچوب نظر 

  یحت  ا یرا جبران    ل ینرخ تنز  یاثر سنت  توانندیم  یتعادل مجدد پرتفو  یهازمی بازده سهام شود. اثر درآمد و مکان

شده    بررسیی  نرخ بهره و عملکرد بازار سهام شوند. شواهد تجرب  شیافزا  نیغالب کنند و منجر به رابطه مثبت ب

  یو پژوهشگران  گذاراناست یس  یبرا  دهیچیپ   ی هاییایپو  نی. درک اکنند یم  تیحما  دگاهید  نیاز ا  یاندهیفزا  به طور

 .ستا یاتیح ارینرخ بهره و بازده بازار سهام هستند، بس ،ی پول استیس نیب ده یچیتعامل پ  تیکه به دنبال هدا

 

 پژوهش   ۀنیش ی. پ2-2
بوده است.    یاریپژوهشگران بس  موردمطالعه  ریاخ  ی هاسال  ی اثر نرخ بهره بر عملکرد بورس اوراق بهادار در ط

بورس اوراق بهادار تهران    یکه در بخش داخل  گرددیم  میتقس  یو خارج  یداخل  دودستهپژوهش به    نیا  نهیشیپ 

 . انددهمطالعه ش  گرید یسهام کشورها یبازارها  یمطالعه شده و در بخش خارج

 

 . مطالعات داخلی2-2-1
در زمینه اثر تغییرات نرخ بهره اسمی و واقعی بر   1387الی  1382در بازه ای ( مطالعه1390سعیدی و پقه )

نرخ بهره اسمی و نرخ بهره    بهبازدهی سهام مؤسسات مالی با تمرکز بر رویکرد رگرسیون انجام دادند. نرخ بهره  

  ینرخ بهره اسم  راتییتغ  نیبقرار گرفت. نتایج نشان داد که    موردمطالعهجداگانه    صورتبهواقعی تقسیم شده و  

 و بین تغییرات نرخ بهره واقعی و بازده سهام ارتباط معناداری وجود ندارد.   و بازده سهام ارتباط معکوس

سهام    متیو شاخص کل ق  یکلان اقتصاد  یرهایمتغ  انی( در پژوهش خود رابطه م1391)  ینژاد و معتمدزراء 

شاخص کل بازار سهام، نرخ ارز،    ان ینشان داده است که م  ج یاند. نتاکرده  یدر بورس اوراق بهادار تهران را بررس

از نرخ ارز و   هیسوکی  یرابطه عل   ن،یبلندمدت وجود دارد. همچن  یانفت رابطه  متیو ق  ی نرخ تورم، نرخ بهره بانک

از  یرابطه عل زیمدت نسهام و نرخ تورم مشاهده شده است. در کوتاه متیبه سمت شاخص کل ق  ینرخ بهره بانک

 نرخ ارز، نرخ تورم و نرخ بهره به سمت شاخص کل وجود دارد. 



 

 نرخ بهره بر شاخص کل بورس اوراق بهادار تهران  ینانیاثر نااطم  یبررس |  انیحاجو  پورانیک 9

 

 

پژوهش    نیاند. در ابر اثر نامتقارن نرخ بهره بر شاخص سهام انجام داده  ی( پژوهش 1395پدرام و همکاران )

  1380  یدر بازه زمان  یاطلاعات بانک مرکز  ی بر مبنا  رانیو شاخص سهام ا  ینرخ بهره واقع   نیب  یرخطیرابطه غ 

آن   توانیو م   ستین  ینرخ بهره و بازار سهام همواره منف  ابطهکه ر  نشان داد   جی شده است. نتا  یبررس  1390  یال

سهام   متیشاخص ق  یبازده  شینرخ بهره، افزا  شیبا افزا  ییمطالعه کرد. در آستانه ابتدا  یاآستانه   یارا در بازه

سهام مشهود خواهد    متیشاخص ق  ی نرخ بهره، کاهش بازده  شیبا افزا  زین  هی مشهود خواهد بود. در آستانه ثانو

ریزان  گذاران و برنامهگیری سرمایهتوجه به حد آستانه اهمیت بالایی در تصمیمکه    اندپژوهشگران تأکید کردهبود.  

 ای به نرخ بهره داشت.  خواهد داشت و باید دیدگاه آستانه

 موردبررسی عملکرد بازار سهام بر ( در طی مطالعه خود اثر متغیرهای کلان اقتصادی را 1395بدری و دولو )

و   ونیو رگرس  یهمبستگ  لیتحل  وهانسون،ی  یگرنجر، آزمون هم انباشتگ  تیاز آزمون علّ  لیتحل  یبراقرار دادند.  

ترین متغیرهای  در میان متغیرهای ذکر شده، نرخ بهره یکی از مهم  .کردند   استفاده  یآن  یهاالعمل آزمون عکس

و شاخص بازار اوراق مشارکت مفروض  میان نرخ بهره  که،  ها نشان داد  اقتصادی در نظر گرفته شده است. یافته

 سهام رابطه مثبت و معناداری وجود دارد. 

جهت   ی در دستان بانک مرکز  یاند که نرخ بهره ابزار اشاره کرده  مطالعه خود( در  1401)  یو نزشت  یثان  یبیط

  ها افتهی.  خواهد داشت  هیبازار سرما  بر  یتوجهقابل  یکه اثرگذار  است  یو انقباض  یانبساط  یپول  یهااست یس  نییتع

  د یپژوهشگران تأک  نیا  نی. همچننیست  مثبت  رانیبازار سهام ا  ینرخ بهره و بازده   انینشان داده است که رابطه م

مشخص نبوده و در طول زمان   زانیمکیبازار سهام همواره به    یبازده  زانینرخ بهره بر م  یاند که اثرگذارکرده

و ممکن است رابطه مثبت یا منفی میان نرخ بهره و بازدهی بازار   بوده است  زی ن  یگری عوامل متعدد د  تأثیرتحت

 سهام متغیر باشد.  

 

 . مطالعات خارجی 2-2-2

( در پژوهشی به بررسی اثر نرخ بهره در تغییرات بازار سهام پرداخته و نرخ بهره را یکی از عوامل 1996) 1ژو

های زمانی متفاوت، اثرگذاری نرخ گذاری معرفی کرده است. در این پژوهش تأکید شده که در بازهمهم در سرمایه

به بود.  متفاوت خواهد  بهره و شاخص سهام  طوری که در کوتاهبهره  نرخ  میان  رابطه منفی  است  مدت ممکن 

بلندمدت استفاده شده است. نتایج پژوهش نشان    قرضهاوراق مشهود باشد. همچنین برای مطالعه نرخ بهره از نرخ  

 داد که رابطه میان نرخ بهره و شاخص بازار سهام مثبت و معنادار است.

قرار  موردمطالعهکشور منتخبی از چند ای اثر نرخ بهره بر بازار سهام را در ( در مطالعه2009) 2آلام و یودین 

. برای همین پژوهشگران داشته استدادند. نتایج این پژوهش نشان داد که نرخ بهره اثر منفی بر بازدهی بازار سهام  

اند که نرخ بهره باید کنترل شده و به میزانی تنظیم گردد که سبب کاهش شدید سرمایه ورودی به  توصیه داشته 

 بازار سهام نگردد.  

 
1. Zhou 

2. Alam & Uddin 
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( با مطالعه آمریکا، چین و هشت کشور اروپایی اثر نرخ بهره بر بازار سهام را بررسی 2016)  1مونا و همکاران

کردند. در طی پژوهش تأکید شده است که نرخ بهره در شرایط مختلف اقتصادی اثرگذاری متفاوتی خواهد داشت  

تواند اثر مثبت یا  توان برای تمامی اقتصادها شرایط یکسانی متصور بود. نتایج نشان داده که نرخ بهره میو نمی

 که بر اثر مثبت نرخ بهره بر بازار سهام طی بازه زمانی بلندمدت تأکید شده است.   صورتی  اثر منفی داشته باشد. به 

بورس اوراق   ویژه بهسهام،    یبر بازارها  بهره  نرخ  ریتأث  یبررس  منظوربه(  2023)  2توسط خان و کومار  پژوهشی

ا  4یو بورس اوراق بهادار بمبئ  3ی بهادار مل از پژوهش،    نیانجام شده است. در  اشاره شده است که بازار سهام 

کننده وجود اثباتباشد. نتایج مطالعه  ها نرخ بهره میترین آن پذیرد که یکی از مهممتغیرهای اقتصادی تأثیر می

رابطه مثبت و معنادار میان نرخ بهره و بازار سهام در بلندمدت است. البته اشاره شده است که امکان نوسان و 

 مدت وجود دارد.وجود رابطه منفی میان نرخ بهره و بازار سهام در کوتاه

کهدر   مق2024)  5یوگلی توسط    پژوهشی  چند  رابطه  است،  شده  انجام  و بهره   نرخ  نیب  ی اسی(  ارز  نرخ   ،

  ل یاز تبد  کلی در این پژوهش   صورتبهشده است.    یموجک بررس  ل یتبد  لیسهام با استفاده از تحل   یهامتیق

با همپوشان رو  6نه یشیب  یموجک گسسته  قبهره  نرخ  یبر  و  ارز  نرخ  ا  یهامتی،  در    آمریکا  متحده  الاتیسهام 

برا  یموجک و همبستگ  یموجک، همبستگ  انس یوار  فیاز تعار  همچنین.  شده استاستفاده    ی بررس  یمتقابل 

  ها افتهی.  شده استمختلف استفاده    یزمان  یها اسیدر طول مق  های سر  نیا  نیب  ریتأخ/ریگشیپ ارتباطات و روابط  

.  شودینم  زیاز صفر متما   توجهیقابلبه طور    ها اسیمقتمامو نرخ ارز در    بهره  نرخ  نیکه رابطه ب  دهد ینشان م

از    توجهیقابلبالاتر به طور    یهااسیو بازده شاخص سهام تنها در مق  بهرهبازده نرخ    نیرابطه ب  ،دیگرعبارتبه

 است.  زیصفر متما

 

   بندی ادبیات. جمع 3-2
مدت  های پیشین مشهود است که بخشی از مطالعات در بازه زمانی کوتاهدر پژوهشادبیات پژوهش نشان داد که  

میان داشته استصورت گرفته مدت  یا  بلندمدت وجود  بر  بنابرااند و تمرکز کمتری  در    خلأاین    بهباتوجه  ،نی؛ 

بخشی از مطالعات  همچنین،  قرار داده است.    موردبررسیمدت را  زمانی بلنددوره    تحقیقاین  مطالعات پیشین،  

استفاده کرده از رویکرد رگرسیون  این مطالعه  ؛اند پیشین  تبدیل    یمبتن  7کوانتایل  ونیرگرس  کردیرو بر    ،اما  بر 

نهایت،تمرکز داشته است.    موجک با    در  پژوهش  از تحل  9و هار   8زیدابچ  یهاموجک  سهیمقا این  استفاده   لیو 

  نیداده است. ا  شیخود را افزا  یهاافتهیمربعات، دقت و اعتبار    ی خطا  نیانگی تفاوت م  یابیارز  یاسترپ برابوت 

 است. مذکور به کار گرفته نشده  یهااز پژوهش کدامچیهدر  لیتحل روش

 
1. Mouna et al. 

2. Khan & Kumar 

3. NSE 

4. BSE 

5. Ugli (2024) 

6. MODWT 

7. Quantile Regression 
8. Daubechies Wavelet 

9. Haar Wavelet 
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   یشناسروش .3

 . الگوی پژوهش 1-3
  1403  یال   1388  یدوره زمان  ینرخ بهره بر شاخص بورس اوراق بهادار تهران ط  ینانینااطم  ریتأث  یبررس  منظوربه

 است. تدوین شده  نیشیو مطالعات پ  ینظر یمدل بر اساس مبان  نی استفاده شده است. ا ریز یاز الگو

(1) ( ),      , 1Q X o Hstockindexi t k i t t t    = + +  

در نرخ بهره است.   ینانیدهنده نااطمنشان  H  ری بورس اوراق بهادار تهران و متغکل    شاخص  Q،  رابطهدراین

بهره و شاخص بورس اوراق بهادار تهران    مورداستفاده  ی هاداده پا   هستندشامل نرخ  از    یهابانک داده  گاهیکه 

نرخ بهره از مدل    ینانیاستخراج نااطم  ی. برااست  استخراج شده  ییو دارا  یوزارت امور اقتصاد  ی و مال  یاقتصاد

ا  )گارچ(  یشرط  انس یوار  افتهیمیتعم  وی خودرگرس در  است.  تبد   نیاستفاده شده  روش  از  موجک    لیپژوهش، 

  یهااسیبا مق  ییهابه مؤلفه   ی زمان  یهای از سر  کیهر    هیتجز  یبرا  یچندبعد  یپوشانبا حداکثر هم  وستهیناپ 

تعداد    بهباتوجه و هار استفاده شده و    زیدابچ  یهااز موجک  ،لیتبد  نیا  یاستفاده شده است. برا  یمختلف زمان

 اطلاعات در سه سطح انجام شده است. هیها، تجزنمونه 

(2) 3  3 2 1A S D D D= + + +  

 ات یجزئ  یها مؤلفه  D3, D2, D1،  3سطح    ن یمؤلفه تخم  S3دهنده سری زمانی اصلی،  نشان  A،  (2)  رابطهدر  

 :گرددیمحاسبه م  ری دقت با استفاده از فرمول ز  ای  کی و قدرت تفک  J2  اسیمقدار مق  Jدر سطح  است.    3تا    1سطوح  

(3) 1
,   2 ,  ( )Jj a resolution N

a
= =   

 

 . روش انجام پژوهش3-2

 و خواص آن یدیبریمدل ه .1-2-3
الگور  کیتکن  نیاز چند  ی بیترک  ،ی زمان  یهای سر  لیدر علم داده و تحل  1یدیبریه  یهامدل هستند که   تمیو 

  یدیبری. مدل هروندیها به کار م داده  لیدر تحل  شتریب  یورکاهش خطاها و بهره  ،ی نیبشیبهبود دقت پ   باهدف

اصل  یبیترک  2موجک  لیکوانتا ا  لیکوانتا  یاز دو روش  امکان م  بیکتر  نیو موجک است.  از    دهدیبه مدل  تا 

 ها ارائه دهد. داده لیدر تحل یبهتر ج یمند شود و نتاهر دو روش بهره یایمزا

 ل یمدل کوانتا. 2-2-3
.  شودیآنها استفاده م  لینقاط کوانتا  لیها و تحلداده  عیتوز  یبررس  یاست که برا  یروش آمار  کی  ل یمدل کوانتا

که    ی اداده  ریمقاد  ها لیکوانتا بخش  عیتوز  ک یهستند  به  را  ،  مثالعنوان به.  کنندیم  م یتقس  یمساو  یهاداده 

به    هالی. کوانتاکنندیم  میتقس  یقسمت مساو  100ها را به  هستند که داده  ها لینتااز کوا  ییهانمونه  هاصدک

ام و صدک  25، صدک  انهیممانند    یها را در نقاط مختلفداده  عیتوز  یهایژگی که و  دهند یاجازه م  گرانلیتحل

   .کنند یبررس ام75

 
1. Hybrid Models 

2. Wavelet Quantile Hybrid Model 
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کوانتا برا  لیمدل  عمل  تحل  ییشناسا  یدر  توز  یهابخش  لیو  مداده   عیمختلف  استفاده  اشودیها  مدل    نی. 

 است، کاربرد دارد. به طور خاص:  1نقاط پرت یدارا ای است  غیرنرمالها داده عیکه توز یدر موارد خصوصبه

o ها ارائه دهد. داده عیاز توز یقیاطلاعات دق تواندیم  لیمدل کوانتا :عیتوز فیتوص 

o و برآورد ارزش در    سکیر  لیتحل  یبرا  لیاز مدل کوانتا  ، یو اقتصاد  یمال  یهادر حوزه  :سکیر  لیتحل

 . شودیاستفاده م 2معرض خطر

o  ها به کار رود.داده  عیمختلف توز  یها در بخش  ی آت  ریمقاد   ی نیبشیپ   یبرا  تواند یمدل م این    : ینیبشیپ 

 :شودیم فیتعر ریز صورتبهبه طور معمول  ل یمدل کوانتا

(4) ( ) ( ) }:{Q X x R F x pp =  =  

 شود: کوانتایل چنین تعریف می  . مدل رگرسوناست  موردنظرکوانتایل   pها و  تابع توزیع تجمعی داده  F(x)در آن  

(5) ( ))  (  TQy x x  =∣  

 βو  متغیرهای مستقل X .است  yبرای متغیر وابسته   τبینی شده در کوانتایل مقدار پیش Qy (τ∣x) ،رابطهدراین

(τ)   پارامترهای مدل در کوانتایلτ است. 

 موجک مدل . 3-2-3
استفاده   ی و مکان   یمختلف زمان  یهااسیها در مقداده  وتحلیلتجزیه   یاست که برا  یاضیابزار ر  کی  3مدل موجک

ها  موجک، داده  هیمختلف را دارند. تجز  یهاها در فرکانسداده  لیتحل  تیهستند که قابل  یها توابع. موجکشودیم

مدل    قرار دارند.  یمختلف  یهاو فرکانس  یزمان  یهااسیدر مق  دامکه هر ک  کندیم  میمختلف تقس  یرا به اجزا

 . به طور خاص: شودیاستفاده م یو مال   یاقتصاد یزمان  یهایسر وتحلیلتجزیه  یموجک در عمل برا

o ل یتحل  یمختلف زمان   یهااسیرا در مق  یاقتصاد  یهاداده  تواندیمدل موجک م  :یاسیچند مق  لیتحل  

 و بلندمدت.  مدتانیمدت، مکند، از جمله کوتاه

o اطلاعات    تواندیرا دارد و م   دهیچیبزرگ و پ  یهاداده  یسازفشرده  تی مدل قابل  ن یا  ها:داده  یسازفشرده

 کند.  کیتفک زیمهم را از نو

o نو شناسا  :زیکاهش  به  موجک  نو  ییمدل  داده  زیو حذف  ماز  تحلکه    کند یها کمک   تر قیدق  لیدر 

 مؤثر است.  یاقتصاد یهاداده

 :شودزیر نمایش داده می صورتبه  که شودتجزیه موجک توضیح داده میمدل معمولاً با استفاده از این 

(6 ) ( ) ( )a t f tjk jk
k j

 =  

)و  هستند  kو مکان   j ضرایب موجک در مقیاسjka  .تابع اصلی است   f(t)،  (6)در رابطه   )jk t    تابع موجک

 کند: زیر عمل می صورتبهمقیاسی  و در تحلیل چند پایه است

(7) ( ) ( )dt ( )( ,T),f t t W f ss T


=
−

 

 
1. Outliers 

2. Value at Risk 

3. Wavelet Model 
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)،  که در آن )( ,T)W f s تبدیل موجک از تابع f(t) در مقیاسs  و مکان T است. 

مدل  این  است.    لیکوانتا  عیتوز  لیموجک و تحل  ی اسیچند مق  ل یاز تحل  یبیموجک ترک  لیکوانتا  یدیبریمدل ه

 :زیر بیان شود صورتبهتواند می

(8) )( ) ( ) QY ( )( Wf fTW   = ∣  

)،  که در آن )W fو های استخراج شده از تجزیه موجک  ویژگی)Q ( ( )Y W f∣بینی شده در کوانتایلمقدار پیش 

τ     وابستهبرای متغیر y مند شود و در هر دو روش بهره   یایمدل بتواند از مزا  شودیباعث م  بیترک  ن یا.  است

 ها داشته باشد. داده لیو تحل  ینیبشیدر پ  یدقت بالاتر جهینت

o شودیها مداده لیو تحل ینیب شیدقت مدل در پ  شیباعث افزا ل یدو روش موجک و کوانتا بیترک . 

o  کندیو اثرات نقاط پرت کمک م زیبه کاهش نو ها لیکوانتاها و  استفاده از موجک . 

o است. عیمختلف توز  یهامختلف و بخش یهااسیها در مقتر دادهجامع لیمدل قادر به تحل نیا 

o  به کار رود.  یامسائل مختلف داده یبرا یریپذبه شکل انعطاف تواندیدو روش م  بیترک بامدل این 

o داده  یخوببهمدل    نیا سر  دهیچی پ   یهابا  دارد  یرخطیغ   یزمان   ی هایو  بسکه    تطابق  از   یاریدر 

 مهم است.  یو مال یاقتصاد یهالیتحل

قدرتمند است که به    کیاز دو تکن  یبی ها، ترکداده  لیتحل  یموجک برا  ل یکوانتا  یدیبریمدل ه  جهیدر نت

  تواند یم  هالیها و کوانتااز خواص موجک  یریگمدل با بهره  نی. اکندیها کمک متر دادهو جامع  ترقیدق  لیتحل

  ، یو مال   یمختلف، از جمله اقتصاد  گرانل یمؤثر باشد و به تحل  ترقیدق  ینیبشی و پ   ده یچیپ   ی هاداده  لیدر تحل

 . (Davino et al., 2013; Addison, 2017؛  1402)اسفندیاری و همکاران،  ارائه دهد یدیمف یابزارها

 

 پژوهش  هایافته. ی4

 . آمار توصیفی 1-4
  به  رهایاز متغ  کیهر    یفیآمار توص  .پژوهش پرداخته شده است  یرهایمتغ  یفیآمار توص  یبخش به معرف  نیدر ا

 ی پژوهش دارا  نیا  یرهایکه تمام متغ  دهدینشان م   (1)جدول  نتایج    شده است.  حیتشر  (1)در جدول    کیتفک

همچن  غیرنرمال  عیتوز م  یآمار  یهایژگیو  ریسا  ن،یهستند.  چولگ  انه،یم  ن،یانگیمانند  حداقل،  و    یحداکثر، 

شاخص بورس اوراق بهادار    ی زمان  یهایسر  هیاند. در ادامه، روند تجزجدول گزارش شده  نیدر ا  زین  ی دگیکش

 شده است. یمختلف بررس اسینرخ بهره در سه مق ینانیطمتهران و ناا

 

 پژوهشهای داده آمار توصیفی  :1جدول 

 احتمال  برا -آزمون جارک  کشیدگی  چولگی  مینیمم  ماکزیمم  میانه  میانگین  متغیر 

 000/0 44/1 60/1 23/0 43/9 60/14 38/11 10/12 شاخص بورس اوراق بهادار 

 000/0 531/0 660/2 - 413/0 667/2 295/3 002/3 015/3 نرخ بهره  ینانینااطم

 های پژوهش منبع: یافته
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شاخص   ی زمان  یشکل سر  نیدهند. بر اساس ایشاخص بورس اوراق بهادار را نشان م  هیروند تجز  (1)  شکل

 است.   d3نسبت به    یشتریب  اتیجزئ  انگریب  d1شده است که    هیتجز  1تا    3  اسیبورس اوراق بهادار تهران از مق

  مدت است.اثرات کوتاه  انگریب  d3بلندمدت و شکل    ثراتا  انگریب  d1شاخص بورس اوراق بهادار تهران    هیدر تجز

  ینانینااطم  ی زمان  یشکل، سر  نی. بر اساس ادهد ینرخ بهره را نشان م   ینانیشاخص نااطم  هیروند تجزنیز    (2)  شکل

  ،ی. به عبارتکندیم  انیب  d3نسبت به    یشتری ب  اتیجزئ  d1کهی طورشده است، به  هیتجز  1تا    3  اسینرخ بهره از مق

 مدت است.دهنده اثرات کوتاهنشان d3بلندمدت و  اثرات انگریب d1نرخ ارز،  ی نانینااطم یزمان یسر هیدر تجز

 

 
 شاخص بورس اوراق بهادار   3تا   1 اسیمق اتیی جز  :1شکل 

 
 

 
 نااطمینانی نرخ ارز   3تا   1 اسیمق اتیی جز  :2شکل 
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 . آزمون مانایی2-4
  رهایمتغ ییعدم مانا   رایز .است تیحائز اهم ی زمان  یمدل سر کی نیتخم یبرا ی از هر آزمون ش یب  ییآزمون مانا

واحد با استفاده از آزمون   شهیآزمون ر  جینتا  .گردد  یبیار و  ونیرگرس   بیتواند منجر به فاقد اعتبار بودن ضرایم

  ینانیشاخص بورس اوراق بهادار تهران و نااطم  یرهایمتغ  دهد کهنشان می  (2)جدول    در  افتهیمیفولر تعم  -   یکید

 پنج درصد مانا هستند.  یها در سطح آمارنرخ بهره در همه فرکانس

 

 (ADF)  یافتهفولر تعمیم - دیکیبا استفاده از آزمون  واحد شهیآزمون ر ج ینتا :2جدول 

 متغیر 
 سطح معناداری 

 آماره آزمون
1 % 5 % 10 % 

 - 778/2 - 690/2 - 098/2 - 004/4 شاخص بورس اوراق بهادار تهران 

 - 552/3 - 713/2 - 144/3 - 121/4 نرخ بهره  ینانینااطم

 های پژوهش منبع: یافته

 

 . نتایج تخمین مدل 3-4
کوانتایل   مدل  برآورد  بورس  نتایج  بر  بهره  نرخ  نااطمینانی  اثر  برسی  تهران  جهت  بهادار  دوره  اوراق  طی 

نرخ بهره بر شاخص    ی نانیکه اثر نااطم  دهد ینشان م های پژوهش  ارائه شده است. یافته  ( 3)جدول  در    موردمطالعه

در نرخ    ینانیجدول، اگر نااطم  نیها مثبت و معنادار است. مطابق با اچندک  یبورس اوراق بهادار تهران در تمام 

 911/0تا    102/0  نیب  تواندیشاخص بورس اوراق بهادار م  ط،یشرا  ریبا فرض ثبات سا  ابد،ی  شیواحد افزا  کیبهره  

افزا اابدی  ش یواحد  اثر    ،دیگرعبارتبهاست،    یی انتها  ی هااز چندک  شتریب  یی ابتدا  یهااثر در چندک  ن ی. مقدار 

مقدار احتمال    ن،یاست. همچن  یافتهکاهشزمان    باگذشت نرخ بهره بر شاخص بورس اوراق بهادار    ینانیمثبت نااطم

درست الگو   حیتصر  انگر یدرصد است که ب  1/0ها کمتر از  لیو آزمون متقارن بودن کوانتا  بیآزمون برابر بودن ش

 .است

 

 کوانتایل مدل  نیتخم ج ینتا :3جدول 

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

 468/0 399/0 409/0 102/0 536/0 635/0 484/0 911/0 573/0 نرخ بهره  ینانینااطم

 051/0 069/0 067/0 062/0 152/0 040/0 022/0 040/0 005/0 سطح احتمال

2R Pseudo 303/0 278/0 400/0 686/0 862/0 102/0 636/0 960/0 744/0 

 سطح احتمال 
 آزمون برابر بودن شیب 

103/0 049/0 043/0 031/0 096/0 173/0 077/0 074/0 021/0 

 سطح احتمال 
 آزمون متقارن بودن 

150/0 081/0 038/0 036/0 051/0 026/0 0943 /0 0546 /0 039/0 

 است.  دییأدرصد خطا مورد ت 10در سطح  هاسطح احتمال * تمام
 های پژوهش منبع: یافته
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  ی هانرخ بهره بر شاخص بورس اوراق بهادار تهران در همه چندک  ینانیکه اثر نااطم  دهدینشان م   (4)جدول  

  یی ابتدا  یها از چندک  شتریب  یی انتها  ی هااثر در چندک  ن یکه مقدار ای طورمثبت و معنادار است. به ک، ی  اسیمق

زمان    ینرخ بهره بر شاخص بورس اوراق بهادار تهران در ط  ینانیبلندمدت، مقدار اثر نااطم  یاست. لذا در بازه زمان 

آنگاه با فرض ثبات    ابد ی   ش یدر نرخ بهره افزا  ینانیواحد نااطم  کیاگر    (4). مطابق با جدول  افتی خواهد    شیافزا

.  ابد ی   شیواحد افزا   985/0  یال  113/0  نیب  1  اسیتواند در مقیشاخص بورس اوراق بهادار تهران م  ط،یشرا  ریسا

برا  نیهم  همشاب  به طور ب  3و    2  ی هااسیمق  یاستدلال  و کوتاه هستند صادق هست.  انیاثر م  انگریکه  مدت 

اول تا سوم   اسیدر مق  هالیو آزمون متقارن بودن کوانتا  بی مقدار ارزش احتمال آزمون برابر بودن ش  نیهمچن

 باشد. یدرست الگو م ح یتصر انگریاست که ب درصد 10ری ششم ز اسیو در مق درصد 5 ریز

 

 هار  تبدیل موجک وتحلیلتجزیه نتایج تخمین رگرسیون کوانتایل مبتنی بر   :4جدول 

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

 403/0 533/0 799/0 587/0 113/0 186/0 361/0 985/0 134/0 نرخ بهره  ینانینااطم

 089/0 079/0 045/0 090/0 084/0 186/0 092/0 054/0 906/0 سطح احتمال

2Pseudo R 023/0 370/0 311/0 220/0 539/0 501/0 497/0 273/0 099/0 

آزمون برابر  سطح احتمال 
 ب یبودن ش

091/0 044/0 033/0 023/0 027/0 064/0 062/0 024/0 026/0 

 احتمالسطح 
 آزمون متقارن بودن 

062/0 199/0 042/0 004/0 086/0 039/0 053/0 028/0 022/0 

 D2 1/0 2/0 3/0 4/0 5/0 6/0 7/0 8/0 9/0مقیاس 

H 143/0 175/0 429/0 076/0 628/0 994/0 771/0 840/0 802/0 

 047/0 076/0 047/0 047/0 098/0 056/0 060/0 044/0 056/0 سطح احتمال

2Pseudo R 401/0 792/0 836/0 778/0 597/0 700/0 322/0 713/0 606/0 

 سطح احتمال 
 ب ی آزمون برابر بودن ش

911/0 815/0 062/0 090/0 150/0 068/0 083/0 033/0 022/0 

 سطح احتمال
 آزمون متقارن بودن 

051/0 073/0 024/0 038/0 021/0 073/0 114/0 116/0 025/0 

 D3 1/0 2/0 3/0 4/0 5/0 6/0 7/0 8/0 9/0مقیاس 

H 808/0 008/0 627/0 766/0 485/0 067/0 154/0 463/0 436/0 

 000/0 069/0 043/0 027/0 057/0 065/0 020/0 056/0 040/0 سطح احتمال

2Pseudo R 247/0 021/0 926/0 715/0 065/0 283/0 168/0 147/0 499/0 

 سطح احتمال 
 ب ی آزمون برابر بودن ش

070/0 021/0 010/0 000/0 048/0 029/0 040/0 186/0 050/0 

 سطح احتمال
 آزمون متقارن بودن 

088/0 051/0 031/0 089/0 036/0 036/0 025/0 098/0 088/0 

 های پژوهش منبع: یافته
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در  زیموجک دابچ  قینرخ بهره بر بورس اوراق بهادار تهران از طر ینانیکه اثر نااطم  دهد ینشان م ( 5)جدول 

و سپس    یافتهافزایش  ی انیم  ی هادر چندک  تدریجبهاثر    ن یاول، مثبت و معنادار است. ا  اس یمق  ی هاتمام چندک

انتها افزا  زیاثر ن  نیا  مدت،انیم  ا یدوم    اس یاست. در مق  یافتهکاهش  یی در دو چندک    ی و کاهش  یشینوسانات 

اول مشاهده    اسیمدت، روند مشابه مقکوتاه  ای سوم    اسیاست. در مق  یافتهافزایش  یی داشته، اما در دو چندک انتها 

بر بورس   یاثرات متفاوت  ی مختلف زمان ی هااسینرخ بهره در مق  ی نانیکه نااطم  دهند ینشان م  جینتا  ن ی. اشودیم

و سپس    یافتهافزایش  تدریجبه  ینانیاول(، اثر مثبت نااطم  اس یبلندمدت )مق  اسیتهران دارد. در مق  بهاداراوراق  

در   ریتأث  ن یبر بورس دارد، اما ا  یشتریب  رینرخ بهره در ابتدا تأث   ینانینااطم  دهدیاست، که نشان م  یافتهکاهش

م زمان کاهش  مقابد ی یطول  ا  اسی)مق  مدتانیم  اسی. در  نوسان   ینانینااطم  ثراتدوم(،  بهره  است، که    ی نرخ 

اثرات   اسیمدت )مقکوتاه  اسیباشد. در مق  ینانیبازار در واکنش به نااطم  راتییدهنده تغنشان  تواندیم سوم(، 

ننرخ بهره در کوتاه  ینانیواکنش بازار به نااطم  دهدیبلندمدت است، که نشان م   اسیمشابه مق مشابه    زیمدت 

  ها لیو آزمون متقارن بودن کوانتا  بیمقدار ارزش احتمال آزمون برابر بودن ش  ،نی. همچناستواکنش در بلندمدت  

 باشد. یدرست الگو م  حیتصر  انگریاست که بدرصد    10  ریششم ز  اسیو در مق  درصد   5  ریاول تا سوم ز  اسیدر مق

 

 دابچیز  وتحلیل تبدیل موجک کوانتایل مبتنی بر تجزیه رگرسیوننتایج تخمین مدل  :5جدول 
 D1 1/0 2/0 3/0 4/0 5/0 6/0 7/0 8/0 9/0مقیاس 

 007/0 281/0 573/0 486/0 367/0 278/0 773/0 159/0 548/0 نرخ بهره  ینانینااطم

 038/0 054/0 076/0 071/0 021/0 052/0 068/0 039/0 084/0 سطح احتمال
2Pseudo R 332/0 774/0 188/0 805/0 385/0 634/0 424/0 346/0 037/0 

 سطح احتمال 
 ب ی آزمون برابر بودن ش

036/0 093/0 094/0 084/0 190/0 068/0 045/0 079/0 171/0 

 سطح احتمال
 آزمون متقارن بودن 

051/0 026/0 013/0 048/0 165/0 050/0 084/0 064/0 092/0 

 D2 1/0 2/0 3/0 4/0 5/0 6/0 7/0 8/0 9/0مقیاس 

 321/0 467/0 291/0 468/0 864/0 949/0 581/0 198/0 045/0 نرخ بهره  ینانینااطم

 030/0 088/0 079/0 085/0 094/0 083/0 041/0 159/0 052/0 سطح احتمال
2Pseudo R 063/0 345/0 317/0 839/0 279/0 033/0 230/0 330/0 515/0 

 سطح احتمال
 ب ی آزمون برابر بودن ش

042/0 057/0 085/0 042/0 079/0 079/0 055/0 089/0 051/0 

 سطح احتمال
 آزمون متقارن بودن 

173/0 045/0 080/0 056/0 023/0 051/0 083/0 024/0 094/0 

 D3 1/0 2/0 3/0 4/0 5/0 6/0 7/0 8/0 9/0مقیاس 

 111/0 946/0 937/0 941/0 689/0 279/0 867/0 586/0 956/0 نرخ بهره  ینانینااطم

 023/0 082/0 030/0 068/0 057/0 084/0 007/0 046/0 167/0 سطح احتمال
2Pseudo R 414/0 514/0 108/0 728/0 378/0 084/0 157/0 681/0 496/0 

 سطح احتمال
 ب ی آزمون برابر بودن ش

081/0 186/0 047/0 089/0 164/0 037/0 013/0 068/0 043/0 

 سطح احتمال
 آزمون متقارن بودن 

032/0 070/0 059/0 038/0 070/0 093/0 046/0 055/0 030/0 
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 سهیمقا  یو هار بوده است که برا  زیدو موجک دابچ نیتخم  ،لیکار به جز موضوع مورد تحل  ینوآور نیهمچن

طور که مشخص  همان  .استفاده نمود  (4)و    (3)  هایشکل توان از  یدر برنامه متلب م  یسیکدنو  از  استفاده  با  هاآن 

ن است که  یا  د یآیم  شیکه پ   یسؤالکمتر است، اما    زیموجک دابچ  1مربعات خطا   میانگین  نیانگیممقدار    ،است

 یا خیر.    هار است؟ اینسبت  زی موجک دابچ یبرتر دهندهنشانتفاوت  نیا ایآ

 

 
 ز یموجک هار و دابچمربعات خطا  نیانگی م  سهیمقا  :3شکل 

 های پژوهش منبع: یافته                                 

 

 
 زیموجک هار و دابچمربعات خطا  نیانگ یم  نیانگی م  سهیمقا  :4شکل 

 های پژوهشمنبع: یافته                          

 
1. Mean Squared Error (MSE) 
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  ده یرا ناد یجزئ یهاتوجه دارد و ممکن است تفاوت  هان یانگیبه م شتریب م،یمستق 1تی آزمون  نکهیا بهباتوجه

براردیبگ دق  یجزئ  یهاتفاوت  درنظرگرفتن  ی.  آزمون    ترقیو  م تیاز  آزمون   توانی،    ای  کیرپارامتریغ   یهااز 

ا  یترشرفتهیپ   تیحساس  لیتحل  یهاروش آزمونیاستفاده کرد.  آزمونن  به  نسبت  مانند    یسنت  یهاها معمولاً 

تی تفاوتحساس   آزمون  به  در   یجزئ  یها تفاوت  یبررس  یبرا  دیمف  یهااز روش  یکیکوچک هستند.    یها تر 

 اپبوستر   یهااست. روش  ها نیانگیتفاوت م  یبرا  2نانیبوستراپ و محاسبه فواصل اطم  لیها استفاده از تحلداده

بالا از    سؤالجواب به    ی. برادیبه دست آ  هانیانگیدر م  یواقع   یهااز تفاوت   یتر قیدق  نیتا تخم  کنندیکمک م

 .مشخص است 5 شکلدر  جهیکه نت م یکنیاسترپ استفاده مبوت  تیحساس لیتحل

 

 

 زیتفاوت موجک هار و دابچ هااسیو مق هال یکوانتا  یبرامربعات خطا  نیانگی م  سهیمقا  :5شکل 
 های پژوهش منبع: یافته   

 

و    هانی انگی م  یهاتفاوت  سهیو هار و مقا  زیدابچ  یهاها با استفاده از موجکداده  لیاز تحل  آمدهدستبه  جینتا

 است: ریمربوطه به شرح ز یهاآزمون 

o  :است.   246/0و هار برابر با    زیدابچ  یهاموجک  نیبمربعات خطا    نیانگ یممقدار تفاوت    تفاوت میانگین

واحد کمتر    246/0حدود    زیموجک دابچمربعات خطا    نیانگیممعناست که به طور متوسط،    نیبه ا  نیا

 موجک هار است.مربعات خطا  نیانگیماز 

o ها نیانگیتفاوت م  یدرصد برا  90  نانیفواصل اطم  :3تفاوت  یدرصد برا  90بوستراپ    نانی فواصل اطم  

گفت که    توانی م  نانیدرصد اطم  90معناست که با    نیبه ا  نیقرار دارد. ا  (845/0و    -346/0)  در بازه

بازه قرار دارد. بازه شامل صفر    نیو هار در ا   زیدابچ یهاموجک  ن یبمربعات خطا   نیانگیم  ی تفاوت واقع

 
1. t-test 

2. Confidence Intervals 

3. Bootstrap 90% CI for Difference 
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 یتفاوت معنادار  ی عنیدر واقع صفر باشد،    ها نیانگیتفاوت م  ستمعنا که ممکن ا  ن یبه ا  شود، یم  زین

 وجود ندارد.

o   مقدار   ن یاست. ا  505/0  بوستراپ برابر با  لیتحل  یبراآماره پی  مقدار    :1بوستراپ  لیاحتمال تحلمقدار

م م  دهدینشان  تفاوت  دابچ  نیبمربعات خطا    نیانگیم  نیانگیکه  موجک  آمار  زی دو  نظر  از   ی و هار 

  ن یب  یتصادف و نه تفاوت واقع  لیتفاوت مشاهده شده به دل   نکهیاحتمال ا  ،دیگرعبارتبه.  ستیمعنادار ن

 دو موجک باشد، بالا است.

 توان ی، نممورداستفاده  یآمار  یهاو روش  ی فعل  یهاکه بر اساس داده  دهدینشان م   لیتحل  نیا  ،طورکلیبه

توان یاسترپ مبوت  لیتحل  بهباتوجهداشت.    یگریها نسبت به داز موجک  یکی   یدرباره برتر  ی قاطع  یریگجه ینت

 دابچیزو    هار گرفت که هر دو موجک    جهیتن   توانیم  کند، ینم   د ییتفاوت را تأ   نیا  م یمستق  سهیگفت آزمون مقا

  ل یدارد. اگر دقت بالا و تحل  ی خاص بستگ  یازها یو ن  طیموجک به شرا  نیخود را دارند و انتخاب بهتر  یهاتیقابل

 نه یگز  تواندیم  دابچیزتر است،  و سرعت مهم  ی بهتر عمل کند. اما اگر سادگ  هار مهم است، ممکن است    یجزئ

 . شدبا یترمناسب

  

  شنهادهای و پ یریگجه ی. نت5
گذاران بازار سهام است که گذاران و سیاستترین مسائل سرمایهاثرگذاری نرخ بهره بر شاخص بازار سهام از مهم

 ینانیاثر نااطم  ی بررسساز توسعه بازار سهام کشور گردد.  تواند سبب زمینهآن می  بادررابطهکسب اطلاعات دقیق  

در بازه    بر تبدیل موجک  یکوانتایل مبتن  ونی رگرس  کردیروبا  نرخ بهره بر شاخص کل بورس اوراق بهادار تهران  

بر شاخص بورس اوراق بهادار تهران  یمثبت و معنادار  رینرخ بهره تأث ینانیکه نااطم داد نشان  1403الی  1388

در نرخ بهره، شاخص بورس اوراق   ینانینااطم  ش یاست و با افزا  مشاهدهقابلها  چندک  ی اثر در تمام  نیدارد. ا

  ، دیگرعبارت به.  ابدییکاهش م  مرورزمانبهو    شتریاثر ب  نیا  یی ابتدا  یها. در چندکابدییم  شیافزا  زیبهادار تهران ن

نژاد زراء (،  1997ژو )  .ابد ی یزمان کاهش م  باگذشتنرخ بهره بر شاخص بورس اوراق بهادار    ینانیاثر مثبت نااطم

  ( 2024)  و یوگلی   (2023خان و کومار )  (،1395(، بدری و دولو )2016، مونا و همکاران )(1391)  یو معتمد

  (1401)  ی و نزشت  ی ثان  یبیطو    (1390(، سعیدی و پقه )2009و آلام و یودین )  افتهیدستنیز به نتایج مشابهی  

 اند.  به نتایج مخالف دست یافته

نرخ بهره بر شاخص بورس اوراق بهادار   ی نانینشان داد که اثر نااطم  زین  یمختلف زمان   ی هااسیدر مق  لیتحل

و سپس کاهش    یافتهافزایش  تدریجبهنرخ بهره    ینانیبلندمدت، اثر مثبت نااطم  اس یتهران متفاوت است. در مق

  اسیآن در طول زمان است. در مق  ریو کاهش تأث  دانرخ بهره در ابت  ی نانینااطم  شتریب  ریدهنده تأثنشانکه    ابد ییم

  ی نانیبازار به نااطم  ریمتغ  ی هادهنده واکنشنشان  تواند یاست که م  ینرخ بهره نوسان  ینانیاثرات نااطم  مدت، انیم

دهنده واکنش مشابه بازار که نشان  شودیبلندمدت مشاهده م  اسیبا مق  یمدت، روند مشابهکوتاه  اسیباشد. در مق

 نرخ بهره است.  ینانیو بلندمدت به نااطم مدتکوتاهدر 

 
1. p-value for Bootstrap Analysis 
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  ن یمربعات خطا ب  نیانگی بوستراپ نشان داد که تفاوت م لیو هار با استفاده از تحل زیدو موجک دابچ سهیمقا

دهنده عدم  شامل صفر، نشان  نانیبالا و فواصل اطم  آماره پی . مقدار  ستیمعنادار ن  یدو موجک از نظر آمار  نیا

ها  از موجک  ی کیگفت که    ی قطع  ربه طو  توانینم  ،نی؛ بنابراعملکرد دو موجک است  نیوجود تفاوت معنادار ب

. اگر  ردیخاص صورت گ  یازهایو ن  طیبر اساس شرا  د یها باموجک  نیاست. انتخاب ب  یگری بهتر از د  طورکلیبه

تر  و سرعت مهم  یبهتر عمل کند. اما اگر سادگ  زیمهم است، ممکن است موجک دابچ  یجزئ  لیدقت بالا و تحل

 باشد.  یرتمناسب نهیگز تواندیاست، موجک هار م

بر شاخص بورس اوراق بهادار   توجهیقابل  رینرخ بهره تأث  ینانیپژوهش نشان داد که نااطم  نیا  ،طورکلیبه

 بهباتوجهانجام شود.    طیخاص و شرا  ی ازهاین  بهباتوجه  دی ها باداده  لیتحل  یموجک برا  نیتهران دارد و انتخاب بهتر

نرخ بهره ممکن   ینانینااطم  طیندارد و در شرا  یعملکرد قو  طورکلیبه شاخص بورس اوراق بهادار تهران    نکهیا

نتا دهد  یمثبت  جیاست  م  نیا  جینتا  ،طورکلیبه  .نشان  نشان  نااطم  دهدیپژوهش  تأث  ینانیکه  بهره   رینرخ 

تنها نرخ    گذارانهیکه سرما   شود یم  شنهادی، پ اساسنیبرابر شاخص بورس اوراق بهادار تهران دارد.    توجهیقابل

  یهاعملکرد شرکت  بهخود در نظر نداشته باشند و    یگذاره یسرما  ماتیدر تصم  کنندهنییعامل تع  عنوانبه بهره را  

بلندمدت    یگذارهیاز آن است که سرما  یپژوهش حاک  نیا  یهاافتهی  ن،ی. همچنندیتوجه نما  زیحاضر در بازار ن

  ی چرا که در طول زمان اثرات مثبت و منف  رد،ینرخ بهره قرار نگ  ی نانینااطم  یممکن است در معرض اثرات منف 

با    گذاراناستیو س  گذارانهیاست که سرما  یضرور  ل،ین دلیشوند. به هم  لی ممکن است تعد  ینانینااطم  نیا

از تأث  ند ینما  میخود را تنظ  یهایاستراتژ  ها،افتهی   نیا  درنظرگرفتن به    یاقتصاد  یهاینانینااطم  یمنف  راتیتا 

 کنند. یرینحو ممکن جلوگ نیبهتر

 

 ی لیتکم حاتیتوض

 سندگان یمشارکت نو
 اند. مقاله مشارکت داشته نیو نگارش ا هیو برابر در ته  کسانیبه طور  سندگانینو  یتمام
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 انجام شده است.  یاز هرگونه منافع خارج ریتأث
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