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 مجله مهندسي مالي و مديريت اوراق بهادار
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 کیزیاکونو فحرکتی بازارهای سهام، ارز و طلا در ایران: یک تحلیل هم

 

 
 1یونس نادمی 

 2رامین خوچیانی
 

 

 چكیده 

است. بدین منظور با  رانیااقتصاد سهام، ارز و طلا در  یبازارهاحرکتی این مقاله به دنبال بررسی هم

دوی این بازارها در اقتصاد ایران حرکتی و ارتباط دوبهاستفاده از تحلیل همدوسی و رویکرد اکونوفیزیک، هم

یل و با تواتر هفتگی مورد بررسی قرار گرفت. نتایج تحل 76/90/6700تا  90/90/6701زمانی برای بازه 
مدت طی  های میان و افق 6730-6730مدت طی سالهای  دهد که در افق زمانی کوتاههمدوسی نشان می

در بوده است. امانرخ بازدهی سهام و نرخ ارز در جهت عکس )فاز مخالف(ارتباط 6731الی 6731سالهای 

کند و یک متغیر حرکت مینرخ بازده سهام بعد از نرخ ارز  6730الی  6731تر در سالهای  های بلندمدتافق

مدت در سالهای  های کوتاهشود. همچنین همدوسی بین سکه طلا و نرخ ارز در افقرونده محسوب میپس

فاز بوده است. در این رابطه سکه طلا  بعد از نرخ ارز حرکت کرده است. پس از این  بالا و هم 6700-6736

های بلندمدت سکه طلا و نرخ ارز بخصوص در افقشدت ارتباط بین  6706تا  6736سالها در طی سالهای 

فاز  بالا و هم 6707این بازارها تا سال  همدوسیها، و با تشدید تحریم 6706بالا نبوده است اما پس از سال 

دهد که شدت ارتباط بین نشان می سهام و نرخ سکه طلا ینرخ بازده نیباست. علاوه بر آن همدوسی  بوده

زمانی تحقیق چندان زیاد نبوده است؛ اما ارتباط این دو متغیر دورهها و در طول افقیاین دو متغیر در تمام

هفته شدت زیادی داشته است که البته جهت این ارتباط  10الی  61در افق  6737الی  6739در سالهای 

 .معکوس بوده است
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 مقدمه -1

ارتباط بین بازارهای سهام، ارز و طلا همواره موضوعی جذاب در مطالعات اقتصادی و مالی بوده است. 

شوند که از آنها به عنوان بازارهای سهام، ارز و طلا جزء مهمترین بازارهای مالی هر کشوری محسوب می

به عنوان مثال در بحران مالی شود. شاخصی برای نشان دادن وضعیت اقتصادی کشورها نیز استفاده می

، 6گیرند )هارتمن و دیگرانای متفاوت اما مرتبط تحت تاثیر قرار میجهانی، بازارهای سهام، ارز و طلا به گونه

ها را دارد و یک گذاری(. بازار طلا به هنگام اخبار منفی و بد در جهان،نقش پوشش ریسک سرمایه1990
، 7و بائر و مک درموت 1969، 1شود)بائر و لوسیاقتصادی محسوب میهای گذاری مطمئن در بحرانسرمایه

( و هم بر بازار 6009، 0(. از سوی دیگر نوسانات بازار ارز هم بر بازار سهامموثر است)جوریون1969

ی اینها حاکی از ارتباط بین سه بازار طلا، ارز و سهام است. در (. همه6001طلا)اسجاستاد و اسکاچیاویلانی، 

ها بر اقتصاد حاکم اد ایران نیز وضعیتی مشابه برقرار است و هنگامیکه خبر بدی مانند تشدید تحریماقتص

کنند و قیمت طلا و ارز به میزان قابل توجهی شود بازارهای طلا و ارز معاملات زیادی را تجربه میمی

ران به بازدهی نسبی این سه گذادهد. سرمایهافزایش یافته و در مقابل بازار سهام واکنشی منفی نشان می

ای دارند و بر اساس بازدهی نسبی این بازارها به تخصیص بازار بخصوص بازارهای سهام و طلا توجه ویژه

، 6706ها در سال پردازند. در شرایط بحرانی همچون شرایط تحریمهای خود بین این بازارها میدارایی

کردند و لذا روزانه شاهد نوسانات قابل طلا و ارز را دنبال می بازان نیز به شدت سفته بازی در بازارهایسفته

های تقاضای پول همچون تئوری تقاضای پول توجهی در بازارهای طلا و ارز در کشور بودیم. از منظر تئوری

کند و سپس بر اساس ها مانند سهام و طلا مقایسه میفریدمن، فرد نگهداری پول را با طیفی از سایر دارایی

پردازد. لذا تقاضای پول در ها میها به بازتوزیع مجدد ثروت خود بین پول و سایر داراییدهی نسبی داراییباز

پول  اقتصاد تحت تاثیر تحولات بازارهای مالی همچون بازار سهام، طلا و ارز قرار دارد و تغییرات تقاضای
حالت سیاستهای پولی بانک مرکزی از طریق  تواند بر متغیرهای اقتصاد کلان تاثیرگذار باشد. در اینخود می

تواند آثار مهمی بر بازارهای مالی طلا، ارز و سهام داشته باشد. علاوه بر آن تغییرات یک تغییر عرضه پول می

موجب افزایش  6706ها در سال بازار بر بازارهای دیگر تاثیرات قابل توجهی دارد. به عنوان مثال تحریم

ر ارز شد و لذا افزایش نرخ ارز از یک طرف موجب افزایش قیمت طلا در بازار طلا شد و شدید نرخ ارز در بازا

ها گذاشت اما در از سوی دیگر تاثیری مثبت بر شاخص قیمت صنایع صادراتی کشور همچون پتروشیمی

ی مقابل تاثیراتی منفی بر شاخص قیمت سهام شرکتهای صنعتی غیرصادراتی همچون خودرو داشت. همه

-ی چگونگی ارتباط و همی ارتباط بازارهای طلا، سهام و ارز دارد بنابراین مطالعهمطالب نشان دهنده این

گذاران این بازارها و همچنین تواند برای سیاستگذاران اقتصادی، فعالان و سرمایهحرکتی این سه بازار می

-این مقاله به دنبال چگونگی هم محققین اقتصادی و مالی در کشور جالب توجه و سودمند باشد. از این رو

حرکتی این بازارها در اقتصاد ایران و تحلیل نوسانات هر بازار با استفاده از رویکرد فیزیک اقتصادی و روش 

 همدوسی موجک است.
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این مقاله از پنج بخش تشکیل شده است. بخش بعدی به ادبیات تجربی ارتباط بازارهای مالی اختصاص 

حرکتی و تحلیل شوند. در بخش چهارم نتایج همها مطرح میوش تحقیق و دادهیافته است. بخش سوم ر

گیری ارائه شود و در نهایت در بخش نهایی نتیجهنوسانات بازارهای طلا، ارز و سهام در اقتصاد ایران ارائه می

 شود.می

 

  پیشینه پژوهشمروري بر مبانی نظري و  -2

 مالیحركتی بازارهاي ادبیات نظري هم -2-1

در مباحث مالی ارتباط بین بازارهای مالی تحت عنوان سرایت مالی مطرح شده است )فلاحی و 

تواند حرکتی هماهنگ در نتیجه رفتار عقلایی فعالان بازار باشد و هم (. سرایت مالی هم می6700جهانگیری،

حال نتیجه هر دو رفتار  ای باشد اما در هرتواند در نتیجه تصمیمات غیرعقلایی مبتنی بر رفتار گلهمی

عقلایی و غیرعقلایی فعالان بازار ایجاد تحولات در بازارهای مالی است. به عنوان مثال وجود اخبار بد مانند 

تواند موجب هجوم فعالان بازار به بازارهای طلا و ارز شود و در پی آن خروج سرمایه از بازار وقوع جنگ می

زار سهام شود. از سوی دیگر تغییرات بازدهی هریک از بازارهای مالی سهام موجب افت قابل توجه و سقوط با

تواند به دلایل متعددی از جمله عوامل و تغییر نسبی بازدهی بازارهای مالی نسبت به یکدیگر که می

های خود را از بازاری که بازدهی نسبی آن کاهش شود افراد سرمایهاقتصادی و سیاسی باشد، موجب می
زاری که بازدهی نسبی آن افزایش یافته انتقال دهند و در نتیجه دو بازار رقیب در جهت عکس هم یافته به با

جهت باشد مثلا بازارهای ارز و طلا در شرایط جنگ یا تواند همحرکت کنند. جهت حرکت بازارهای مالی می

ند ناشی از اطلاعات تواحرکت و افزایشی داشته باشند. این سرایت مالی میتوانند روندی همتحریم می

حرکت یا خلاف نامتقارن در بازارهای مالی باشد و در نتیجه ایجاد توازن در پرتفوی بین بازاری، بازارها هم

تواند در (. همچنین سرایت مالی می1991، 1و کودرز و پریتسکر 6009، 1حرکت هم تغییر کنند )ماسون

ها به تغییر پرتفوی بین شد که در نتیجه آن واسطههای مالی باهای وارد بر  پرتفوی واسطهنتیجه شوک

 (1991، 0کنند )گرامب و وایانوسبازارهای مالی اقدام می

های تقاضای پول بخصوص تقاضای پول مکتب پولیون مکانیزم انتقال و سرایت مالی مورد در تئوری

سرایت بخش پولی به بخش توجه قرار گرفته است و هسته اصلی تاثیرگذاری پول در کوتاه مدت مکانیسم 

شود که فرد برای نگهداری پول یا تقاضای پول بین حقیقی اقتصاد است. در تئوری پولی فریدمن بحث می

زند بازدهی پول و بازدهی بازارهای مالی همانند بازار سهام، بازار سکه و بازار اوراق قرضه دست به انتخاب می

دهد. در چنین شرایطی تغییرات ق قرضه، طلا و سهام تشکیل میو پرتفوی مالی خود را متشکل از پول، اورا

شود و تواند در نتیجه سیاست پولی باشد منجر به بازتوزیع مجدد سبد دارایی افراد میپول در اقتصاد که می

 تواند در کوتاه مدتتواند به سایر بازارهای مالی سرایت کند و این امر میلذا در این حالت تغییرات پولی می

 (.6707 ،نیاسنودان و آر. وبر متغیرهای حقیقی اقتصاد نیز تاثیرگذار باشد )
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توان با دو فرضیه مالی انتظارات عقلایی گذاران نسبت به نوسانات بازارهای مالی را میواکنش سرمایه

(. فرضیه 6700متغیر در طی زمان و فرضیه واکنش افراطی بازار سهام توضیح داد )فلاحی و جهانگیری،

گذاران ریسک گریز در انتظارات عقلایی متغیر در طول زمان مبتنی بر فرض بازبینی انتظارات سرمایه

گذاران برای پذیرش سطوح بالای نوسانات آینده به صرف  مواجهه با نوسانات بازار است بطوریکه سرمایه

راطی بازار سهام معتقد است (. از سوی دیگر فرضیه واکنش اف6033، 3ریسک بالاتری نیاز دارند )فاما و فرنچ

در شرایط مختلف بازار و دریافت اخبارها گوناگون خوب یا بد، فعالان بازار با انتظارات بیش از حد خوشبینانه 

(. بنابراین از هر دو منظر فرضیه انتظارات عقلایی 6031، 0دهند )سامرزو یا بدبینانه واکنش افراطی نشان می

 سرایت مالی به دلیل رفتار فعالان بازار امری کاملا محتمل خواهد بود.و فرضیه واکنش افراطی امکان 

 

 مطالعات خارجی -2-2

حرکتی قیمت طلای بازار لندن، شاخص سهام شانگهای و نفت خام ( هم1961) 69هانگ و همکاران

نشان با روش همدوسی موجک مورد بررسی قرار گرفته است. نتایج  1960تا سپتامبر  6006برنت از ژانویه 

روز، ترکیب قیمت نفت و طلا  613تا  60های متوسط روز و فرکانس 60تا  6های بالای دهد در فرکانسمی

 1997روز، سال  161تا  111های پایین از تری با بازار سهام دارد در حالیکه در فرکانسهمبستگی قوی

 پوشش ریسک بازار سهام باشد. آلی برایای با شکست ساختاری است قبل از آنکه نفت انتخاب ایدهنقطه

های ارز مهم جهانی را بامدلهای گارچ متغیر در حرکتی طلا و نرخ(هم1961) 66راتاناسورن و همکاران

های ارز ی نرخی آنها نشان داده است که همهاند.نتایج مطالعهمطالعه نموده61طول زمان مبتنی بر کاپیولا

 طلا همبستگی دارند. مهم جهانی بجز دلار آمریکا بصورت مثبت با

های رابطه بین بازارهای نفت، طلا، سهام و فارکس را در کشور ( پویایی1961) 67اینگالهالی و همکاران
اند. نتایج آنها میلادی با آزمون علیت گرنجر مورد بررسی قرار داده 1961تا  1991هندوستان طی سالهای 

های طلا و ارز بینی قیمتهای نفت به پیشبطوریکه قیمتی یکطرفه بین متغیرها بوده نشان دهنده رابطه

 کمک نموده است.

بازار سهام در چین و روسیه طی -های ارز بر رابطه نفت( به بررسی تاثیر نرخ1961)60هانگ و همکاران 

های های ارز، واکنشاند که نرخاند و نتیجه گرفتهبا روش همدوسی موجک پرداخته 1961-1999سالهای 

کند اما برای روسیه اینگونه نبوده است. همچنین افزایش قیمت سهام چین به قیمت نفت را تضعیف می بازار

 نفت موجب رکود در مبادلات بازار سهام چین شده اما بر بازار روسیه تاثیر مثبتی داشته است.

نجر غیرخطی  و علیت گر ARDL( ارتباط غیرخطی قیمت نفت خام و طلا را با روش 1960) 61کومار

های مثبت قیمت نشان داده که شوک ARDLاند. نتایج آزمون غیرخطی غیرخطی مورد بررسی قرار داده

های منفی اثر بیشتری بر قیمت طلا داشته است. همچنین در بلندمدت رابطه بین نفت نسبت به شوک

مت طلا به های نفت و طلا به سمت بالا چسبنده بوده که نشان دهنده حساسیت نسبی بیشتر قیقیمت
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بدست آمده و نامتقارن  یخط رینفت و طلا غ متیق نیب یتعامل سمیمکانافزایش قیمت نفت است. در نهایت 

 است.

های بازار سهام و همچنین ( وابستگی ساختاری بین قیمت نفت و شاخص1960) 61کایلار و همکاران

های آنها برای کشورهای اند. یافتهداده های ارز را در چند کشور نوظهوربا روش کاپیولا مورد بررسی قرارنرخ

های سهام به قیمت نفت در این های ارز و شاخصصادرکننده نفت حاکی از وابستگی بسیار زیاد نرخ

پذیری های سهام آسیبهای ارز و شاخصکشورهاست. همچنین برای کشورهای نوظهور واردکننده نفت، نرخ

 ند.اکمتری نسبت به تغییرات قیمت نفت داشته

 

 مطالعات داخلی -2-3
در داخل کشور مطالعات محدودی در خصوص ارتباط بازارهای سهام، ارز و طلا انجام شده است که به شرح 

 آید:زیر می

در  یساختار همبستگ یبررس هبایپو یشرط یاستفاده از روش همبستگ ( با6707و همکاران ) یفلاح

 یدوره زمان یط در اقتصاد ایران سکه طلا متینرخ ارز، شاخص بازار سهام و ق هاییروزانه بازده هایداده

 زدهبا نیب ادیز یشرط یاز وجود همبستگ یحاک مقاله آنانجی. نتااندپرداخته 76/91/6701تا  96/91/6709

بازده شاخص بازار سهام با نرخ ارز و سکه طلا  نیکم ب یشرط یهمبستگ نینرخ ارز و سکه طلا و همچن

بخش  آن بوده است کهتز یمارکوو ییسبد دارا سازینهیبه جینتا نهایتا پیشنهاد این مقاله مبتنی براست. 

 .ابدیدر بازار سهام اختصاص  گذاریهیبه سرما یگذار هیقابل سرما ییاز دارا یقابل توجه

، وجود سرایت مالی میان بازار سهام، ارز و ایپو یشرط یستگهمب( با روش 6700فلاحی و جهانگیری )

مورد بررسی قرار دادند و نتیجه گرفتند که  76/1/6701تا  0/6/6730سکه طلا را در ایران برای بازه زمانی 
 پدیده سرایت مالی تنها میان بازار ارز و سکه در ایران وجود دارد.

 یبازده بازارها یهانوسانات و تلاطم تیسرا یبررس ( به6701) جعفرآباد ینور و بنجار یکلانتر ی،رستم

 آنها با بکارگیری. اندپرداختهمدت مدت و بلندانیمدت، مکوتاه یزمان یهادر افقایران هیبر بازار سرما یمال

 متیطلا و ق متیق ورو،یدلار و  یارزها متیاطلاعات مربوط به ق و با استفاده از موجک لیو تحل هیتجز

های زمانی های زمانی مذکور را به بازهسری6707-6731یزماننفت به صورت روزانه و در دوره یجهان

 یهم حرکت یبه بررس یو همبستگ یعامل لیسپس با استفاده از روش تحل اند.مختلف تجزیه نموده

رابطه  دهدینشان م مقاله آنهاجینتااند. پرداخته گریکدیبر  یمال یبازارها یتلاطم ها تیسرا یچگونگو

نفت، طلا، دلار و  یبا بازده بازارها تهرانمختلف در بورس اوراق بهادار عیبازده شاخص صنا انیم یمعنادار

 یرهایمتغ انیمی تریقو یتر رابطهکوتاه یزمان یهادر بازه آنها نشان دادند نیوجود دارد. همچن وروی

و  یزمان یهامستقل در بازه یرهایمتغ یبتا بیمجموع ضرا با توجه بهنهایتا مستقل و وابسته وجود دارد. 

 نقدرتیشتریب بیبه ترت وروینفت، طلا، دلار و  متیبازده ق یرهایمتغ شده است کهمختلف مشخص  عیصنا

 .دارندرا مختلف  عیشاخص صنا نییتب
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تباط مطالعات مهمی بر روی ار 1961در حالیکه در مطالعات خارجی در سالهای اخیر بخصوص سال 

های اکونوفیزیک بخصوص روش همدوسی موجک انجام شده است اما مطالعات بازارهای مالی و ارز با روش

اند که این مقاله نقطه آغازی برای انجام چنین داخلی از این رویکرد تحلیلی جدید تاکنون استفاده نکرده

 تواند باشد.تحقیقاتی در ایران می

 

 هاو توصیف داده پژوهش شناسی روش -3

 روش تحقیق -3-1

دهنده آنها تفکیک کرده و هر  های فرکانسی تشکیل ها را به مولفه اند که داده ریاضیها توابع  موجک

مزیت اصلی  ند.ده مولفه را با قدرت تفکیک یا رزولوشن متناسب با مقیاس آن مولفه مورد مطالعه قرار می

ها دارای گسستگی و  الای تحلیل آن در شرایطی است که دادهتبدیل موجک نسبت به تبدیل فوریه توان ب

های  ها اگر پنجره مورد مطالعه بزرگ باشد ویژگی در نظریه موجک(.6731)انصاری، های سریع باشندجهش

شود و اگر پنجره مورد مطالعه کوچک باشد جزییات مورد توجه بیشتری خواهند  کلی سری زمانی دیده می

ها تجزیه و تحلیل  با استفاده از موجک پایه و با مقیاس کردن و انتقال زمانی آن، دادهبود. در این تبدیل 

گردند. هرچه مقیاس مورد استفاده بزرگتر باشد موجک پایه بیشتر کشیده شده و تجزیه و تحلیل بر روی  می

چکتر باشد های فرکانس پایین اطلاعات انجام خواهد شد. بر عکس هرچه مقیاس مورد استفاده کو مولفه
تبدیل گردد.  های فرکانس بالا انجام می موجک پایه بیشتر فشرده شده و تجزیه و تحلیل بر روی مولفه

شناخته  60های دختر ها )که به عنوان موجک باشد. موجک موجک تجزیه یک تابع بر مبنای توابع موجک می

با طول متناهی و نوسانی شدیدا میرا  یافته و مقیاس شده یک تابع )موجک مادر( های انتقال شوند( نمونه می

 (.6706هستند. )عباسی نژاد،گودرزی و مشتری دوست،

کند،  های سینوسی تبدیل می ای از سیگنال یک شکل موج را به مجموعه ،63همانگونه که تبدیل فوریه

تبدیل موجک نیز عملکردی تقریبا مشابه دارد. سیگنال اصلی در طول زمان توسط توابع موجک تغییر  

 شود. گیری می شود و سپس انتگرال شوند، ضرب می مقیاس یافته که در طول زمان جابجا می

 

 (   )  ∫  ( )     ( )    
  

  
(6)                                                  

 

 Tیافته در زمان به اندازه  و انتقال Sموجک مادر تغییر مقیاس یافته به اندازه  ( )    در رابطه بالا 

باشند که توابعی از مقیاس و ضریب جابجایی می Cباشد. نتیجه تبدیل موجک پیوسته، ضرایب موجک  می

یافته و جابجا شده در  های مادر تغییرمقیاس کردن هر کدام از این ضرایب در موجکباشند. با ضرب  می

 (.6707دهنده سیگنال اصلی را بدست آورد )شایگانی و دیگران،  های تشکیل توان موجک زمان، می

بر ( )  ریزی موجک خاص  طبق رابطه زیر با طرح (   )  تبدیل موجک پیوسته: تبدیل موجک پیوسته 

( ) مانی روی سری ز  آید. تبدیل موجک پیوسته به صورت زیر تعریف می شود.  به دست می ( )   
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  (   )  ∫
 

√ 
 (

   

 
)

̅̅ ̅̅ ̅̅ ̅̅ ̅̅
   

  

  
                                                     (1)  

 

 که 

√ 
جنبه با اهمیت تبدیل موجک، توانایی آن در تجزیه و متعاقبا بازسازی کامل سازی است.  عامل نرمال 

( ) تابع   است. ( )   

 ( )  
 

  
∫ [∫   (   )    ( )   

  

  
]
  

  
 

 
                                  (7)           

 
یکی از ویژگیهای اصلی تبدیل موجک، حفظ انرژی سری های زمانی مورد بررسی است. این ویژگی برای 

 تعریف می شود.تحلیل طیف قدرت و توان موجک استفاده می شود. توان موجک به صورت رابطه زیر 

  

|| ||
 
 

 

  
∫ [∫ |  (   )|

    
  

  
]
  

  
 

 
                                              (0)  

 

|(   )  |: طیف توان موجک به صورت 60طیف توان موجک
تعریف می شود. که واریانس موضعی   

را نشان می دهد. بنابراین تجزیه واریانس با یک موضعی  Sدر مقیاس های زمانی مختلف  X(t) سری زمانی

 (.6003سازی قابل توجه سری زمانی، از نتایج طیف توان موجک است. )تورنس و کمپو، 

% می باشند با 1در نمودار طیف توان موجک ، نواحی که به لحاظ اهمیت آماری در سطح اهمیت 

مودار طیف توان موجک، نقاطی که با رنگ قرمز و بنابراین در ن19خطوط پر رنگ مشکی مشخص شده اند. 

با خطوط پر رنگ مشکی مشخص شده اند، نواحی هستند که در مقیاس زمانی مربوطه خود، بیشترین 

واریانس و یا نوسانات را دارا بوده اند. همچنین نواحی خارج از منحنی های مخروطی شکل، نقاطی هستند 

 نیست و با احتیاط بیشتری می بایست تفسیر شوند. که تفسیر آنها به راحتی امکان پذیر 

های زمانی مختلف نشان  : همبستگی موجکی اگر چه همبستگی را در مقیاس16همدوسی موجک
دهد اما از پاسخ به این پرسش که کدام متغیر، علت ایجاد تغییر در متغیر دیگری بوده است را نشان  می

های اختلاف فازی موجود در این نمودارها داده  و جهتدهد. این پاسخ توسط نمودارهای همدوسی  نمی

توان به صورت نسبت طیف  ا توجه به روش تبدیل طیف بسامدی فوریه، همدوسی موجکی  را میب11شود.  می

بسامدی متقاطع دو سری زمانی به ضرب طیف بسامدی هر یک از سری های زمانی تعریف کرد )آگویرا 

شود و  تر، خودهمبستگی در فضای زمانی سری زمانی تعریف می ارت ساده( به عب1993، 17کونراریا و دیگران

توان به  شود. در همدوسی می همدوسی، همان خودهمبستگی اما در فضای بسامدی سری زمانی تعریف می

های زمانی خاص دست یافت. همدوسی موجکی  خودهمبستگی در مقاطع زمانی خاص و همزمان به مقیاس

 شود.  به صورت زیر تعریف می

  
 ( )  

| (     
  ( ))|

 

 |(   |  
 ( )|

 
| |(   |  

 ( )|
 
|
                                           (1)  

 یک عملگر هموارسازی است. Sکه 
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بین دو سری زمانی مانا و مشابه ضریب  10توان به عنوان همبستگی خطی موضعیهمدوسی را می

توان  شود. بنابراین با همدوسی می همبستگی در رگرسیون خطی دانست که در فضای فرکانسی انجام می

 های مختلف و در طول زمان وجود دارد. بررسی کرد که چه اندازه ارتباط بین دو سری زمانی در فرکانس

( در این تحقیق بر همدوسی موجک به جای طیف بسامدی 1966)11بر پایه کار آگوریا کونراریا و سوارز 

شویم. چرا که همدوسی در حقیقت همان طیف بسامدی متقاطع  متقاطع دو سری زمانی متمرکز می

 ( 6000، 11سازی شده است. )تورنس و وبستر نرمال

ه می از اختلاف های فازی همدوسی موجکی برای تشخیص ارتباط بین دو سری زمانی استفاد :10فاز

های( دو سری زمانی معین ارائه می شود. اختلاف فازی، جزئیاتی پیرامون تاخیرات نوسانهای )ویا چرخه

( اختلاف فازی همدوسی موجکی طبق رابطه زیر تعریف 6000دهد. با توجه به مقاله تورنس و وبستر)

 شود.  می

ϕ
  
(   )       (

ℑ{ (      (   ))}

ℜ{ (      (   ))}
) (1)                               

 

شوند. اختلاف فازی  های فازی به وسیله پیکانهایی در نمودارهای همدوسی موجکی پدیدار میاختلاف

کنند.  با هم حرکت می Sهای زمانی مورد بررسی در یک مقیاس زمانی خاص  صفر یعنی این که سری

و متغیرها با یکدیگر رابطه علامت پیکانها در صورتی که به سمت راست باشد، سری های زمانی هم فاز 
مستقیمی دارند و در صورتی که به سمت چپ باشد، در فاز مخالف همدیگر هستند و متغیرها با یکدیگر 

 رابطه عکس دارند. 

درجه( به معنای این است که سری  09تفسیر نمودارهای همدوسی:جهت پیکانها به سمت بالا )با زاویه 

 09انی دوم است. همچنین جهت پیکانها به سمت پایین )با زاویه زمانی اول، علت و موجب سری سری زم

درجه( به معنای این است که سری زمانی دوم، علت و موجب سری زمانی اول است. غالبا جهت پیکانها به 

های زمانی علاوه بر این که هم فاز صورت مورب است. جهت بالا و راست به معنای این است که سری

اولی علت سری زمانی دومی است. همین طور جهت های دیگر نیز با همین روش هستند، سری زمانی 

محاسبه و تفسیر می شود. با توجه به نوین بودن ابزار تحقیق مقاله حاضر، در ابتدا لازم است نمودارهای 

 شود. در این نمودارها سه مولفه وجود دارد. مقیاس، خاص آن توضیح و تفسیر شوند و سپس به آن پرداخته

زمان و همدوسی موجک. مقیاس و بازه زمانی روی محور عمودی و زمان روی محور افقی نشان داده 

هایی  شود. شدت همدوسی نیز با ستون رنگی کنار نمودار به صورت عمودی نشان داده شده است. قسمت می

که همدوسی هایی است  که توسط خط سیاه پر رنگ احاطه شده است و با رنگ قرمز نشان داده شده قسمت

سازی  های شبیهدرصد وجود دارد. برای رسیدن به این سطح آماری از روش 1با اهمیت آماری در سطح 

مونت کارلو استفاده شده است. خطوط سیاه کمرنگی که در نمودار شکل را به صورت یک مخروط نشان 

تفسیر و توجیه شود و به نظر بایست با احتیاط  دهد حاکی از آن است که مقادیر بیرون از این مخروط می می

دار موجود در شکل،  توان به راحتی در مورد این مقادیر اظهار نظر کرد. همچنین پیکانهای جهت رسد نمی می
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دار، کمک قابل توجهی در تحلیل نتایج خواهند داشت.  های جهت دهند. این پیکان اختلاف فازی را نشان می

باشند و اگر  راست بود به معنی آن است که دو متغیر هم فاز می به طور کلی اگر جهت این پیکانها به سمت

ها به سمت چپ بود، به معنای این است که دو متغیر در فاز مخالف همدیگر هستند )یعنی دو  جهت پیکان

متغیر رابطه عکس با یکدیگر دارند(. همچنین اگر جهت پیکانها راست و پایین و یا چپ و بالا بود به معنی 

های راست و بالا یا چپ و پایین بود  متغیر دومی است. اگر جهت 13ه متغیر اولی عامل و موجبآن است ک

های موجک پیوسته که ارتباط بین مقیاسی  در این بخش نتایج تخمین10عکس این رابطه برقرار است.

 دهد؛ بحث خواهد شد. نوسانات بازارهای ارز و نرخ بازدهی سهام و سکه طلا را نشان می

 

 هاوصیف دادهت -3-2
زمانی نرخ ارز، قیمت   های هفتگی سری حرکتی متغیرهای مالی، در این تحقیق از داده برای بررسی هم

های مذکور از تاریخ  سکه تمام بهار آزادی و نرخ بازدهی سهام استفاده شده است. به همین منظور داده

ستخراج گردید. نرخ ا79اقتصاد یایبازار دنواحد مطالعات و با تواتر هفتگی از  76/90/6700تا  90/90/6701

 ها طبق رابطه ذیل محاسبه و سپس همدوسی آنان اندازه گیری شد. تغییرات تمام داده

 

    
       

    
                                           (0)    

 

 نتایج تجربی و تفسیر آن -4
پردازیم.  بازدهی سهام، نرخ ارز و قیمت طلا میدر این قسمت به نتایج حاصل از تحلیل همدوسی بین نرخ 

نمودار همدوسی بین نرخ بازده سهام و نرخ ارز را در شرایطی که متغیر ورودی اول نرخ بازده سهام  6نمودار 

 دهد.باشد، نشان می

 
 اول نرخ بازده سهام( رینرخ بازده سهام و نرخ ارز)متغ نیب ینمودار همدوس -1نمودار 

 Rمنبع: محاسبات تحقیق با نرم افزار 
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از سه بعد تشکیل شده است که شامل مولفه مقیاس زمانی  6شود نمودا همانطور که مشاهده می

(period( زمان ،)Timeمی( و شدت همدوسی )رنگ )های درون نمودار ( باشد. مقیاس زمانیperiod که در)

 0ها هستند. به عنوان مثال عدد بیانگر تعداد هفته 111ا ت 3، 0ها اعداد اینجا به دلیل ماهیت هفتگی داده

هفته و لذا حرکت نمودار از بالا به  111، به معنای مقیاس زمانی 111هفته و عدد  0یعنی مقیاس زمانی 

( بیانگر بازه Timeمدت است. زمان )مدت و بلندمدت به میانهای زمانی کوتاهپایین بیانگر حرکت از افق

 باشد.می 6700تا سال  6701سالیانه مورد بررسی است که در اینجا از سال زمانی 

طی سالهای  ای هفته 3الی  0مدت  های زمانی کوتاه توان اینگونه تفسیر نمود که در بازهرا می 6نمودار 

دهنده آن  نشانها جهت پیکان 31تا  31هفته طی سالهای  71الی  61مدت  های میان و افق 6730-6730

بین آنها و یا به عبارت دیگر رابطه عکس  ت که نرخ بازدهی سهام و نرخ ارز،مخالف فازیکدیگر هستنداس

های جهت 6730الی  6731هفته در سالهای  10الی  09های تر یعنی افق های بلندمدت. در افقبرقرار است
رونده یک متغیر پسکند و پیکان نشان دهنده آن است که نرخ بازده سهام بعد از نرخ ارز حرکت می

توان گفت با تغییر نرخ ارز، نرخ بازدهی سهام در جهتی عکس تغییر شود. به عبارت دیگر میمحسوب می

های بیان شده، شدت ارتباط بین دو متغیر نرخ بازدهی سهام و نرخ ارز بالا بوده کند. در این بازهمی

گونه تفسیر نمود که با توجه به اینکه بخش توان ایناست.جهت عکس حرکت نرخ ارز و بازده سهام را می

ای ای از صنعت کشور وابستگی بالایی به نرخ ارز در جهت تامین واردات مواداولیه و کالاهای واسطهعمده

های تولیدات داخلی شده و لذا موجب کاهش دارد آنگاه افزایش نرخ ارز موجب افزایش قابل توجه هزینه

شود و در نتیجه تاثیری منفی بر شاخص قیمت عتی در بازار سهام میسودآوری بسیاری از شرکتهای صن

شود شدت همدوسی یا ارتباط بین نرخ بازدهی ها همانطور که مشاهده میسهام داشته است. در سایر بازه

 مدت تا بلند مدت پایین بوده است. های کوتاهسهام و نرخ ارز در افق

دهد. در این نمودار شدت همدوسی یا و نرخ ارز را نشان میهمدوسی یا ارتباط بین سکه طلا  1نمودار 

بالا بوده  6736-6700هفته در سالهای  3تا  6های کوتاه مدت شدت ارتباط بین سکه طلا و نرخ ارز در افق

کند و ارتباط آنها مستقیم است. یعنی با افزایش نرخ است. در این رابطه سکه طلا  بعد از نرخ ارز حرکت می
محاسبه قیمت طلای توان به نحوه مت سکه طلا نیز به تبع آن افزایش یافته است. از دلایل آن میارز، قی

در بازار آزاد کشور انجام می شود. از این رو برای تبدیل  (دلارارز ) از طریق نرخ اشاره کرد که جهانی به ریال

در  نیز تعیین کننده است. (دلارارز )نرخ و معادل سازی نرخ جهانی طلا به نرخ طلا و سکه در ایران، بهای 

، تاثیر مستقیم بر قیمت نهایی طلا و سکه ( بازار ارز کشوردلارنرخ ارز )این شرایط دو متغیر طلای جهانی و 

 می گذارد.

شدت ارتباط بین سکه طلا و نرخ ارز بخصوص در  6706تا  6736پس از این سالها در طی سالهای 

های شدید نفتی و بانکی و تلاطم و با تشدید تحریم 6706ما پس از سال است اهای بلندمدت بالا نبوده افق

های زمانی شدت  که همدوسی این بازارها در تمامی مقیاس شدید در بازارهای سکه و طلا، علاوه بر این

قیمت  فاز نیز بوده است. به عبارت دیگر در طی سالهای پس از تحریم بالایی داشته، حرکت دو متغیرهم
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جالب آن است که این هم حرکتی و اند. نکته حرکتی مستقیم و بالایی با یکدیگر داشته که و نرخ ارز همس

تداوم داشته است  6701و  6706مدت و بلندمدت در سالهای مدت، میانهای کوتاهشدت آن در همه افق

پس از شروع مذاکرات و لغو  6700تا  6707سالهاست. از سال که سازگار با شواهد واقعی اقتصاد ایران در آن

ها طی توافق ژنو و پس از آن برجام، آرامش به بازارهای سکه و ارز بازگشته و از شدت ارتباط تدریجی تحریم

 و همبستگی بین قیمت سکه طلا و ارز به طرز محسوسی کاسته شده است.

 

 
 (سكه طلااول  ریو نرخ ارز)متغ سكه طلا نیب ینمودار همدوس -2نمودار 

 Rمنبع: محاسبات تحقیق با نرم افزار 

 

 یاول نرخ بازده ریمتغکه  را هنگامی سهام و نرخ سکه طلا ینرخ بازده نیبهمدوسی  7نمودار 

ها و در افقشود شدت ارتباط بین این دو متغیر در تمامیدهد. همانطور که مشاهده میاست، نشان میسهام

 10الی  61و در افق  6737الی  6739سالهای طول سالهای مورد بررسی چندان زیاد نبوده است. اما در 

هفته، شدت زیادی داشته و البته جهت این ارتباط نیز معکوس بوده است.به عبارت دیگر این دو متغیر در 

 6736نمودن ارز در سال ترین دلیل آن،سیاست تک نرخی  اند.عمدهفاز مخالف یکدیگر حرکت کرده

کهبا توجه  نرخی نمودن و افزایش نرخ ارز، نرخ سکه نیز افزایش پیدا کرد. نکته قابل توجه این باشد. با تک می

توان به فاز مخالف نرخ بازدهی سهام و نرخ سکه به حرکت در فاز مخالف دو متغیر نرخ ارز و بازده سهام می

سقوط قابل توجه بازار سهام به دلیل ترکیدن حباب  6737الی  6731 دیگر در طی سالهای نیز پی برد. نکته

بازار سهام بود که موجب انتقال منابع از بازار سهام به بازار طلا شد.این مسئله یکی از مصادیق سرایت مالی 

است. به عبارت دیگر ترکیدن حباب بازار سهام و کاهش قابل توجه شاخص قیمت بازار سهام و به تبع آن 
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تر های خود را به بازار مطمئنهش بازدهی سهام موجب شد فعالان بازار در واکنش به این مشکل، سرمایهکا

 اند.طلا منتقل کنند و لذا دو بازار سهام و طلا در طی ان سالها حرکتی خلاف جهت هم داشته

 

 
 سهام و نرخ سكه طلا ینرخ بازده نیبنمودار همدوسی  -3نمودار 

 Rمنبع: محاسبات تحقیق با نرم افزار 

 

توان و  ( نرخ ارزیتوان )انرژ، سهام ی( نرخ بازدهیتوان )انرژ هاینموداربه ترتیب  1و  1، 0نمودارهای 

ها  دهد. در ابتدا به تفسیر نمودارهای توان متغیرها اشاره کرده و سپس یافتهرا نشان می ( سکه طلای)انرژ

ای ذیل شدت انرژی با ستون رنگی کنار نمودار به صورت عمودی نشان داده شود.  در نموداره تحلیل می

هایی که توسط خط سیاه پر رنگ احاطه شده است و با رنگ قرمز نشان داده شده  شده است. قسمت

درصد وجود دارد. برای رسیدن به این سطح  1هایی است که همدوسی با اهمیت آماری در سطح  قسمت

سازی مونت کارلو استفاده شده است. خطوط سیاه  های شبیههمدوسی، از روشآماری همانند نمودار 

دهد حاکی از آن است که مقادیر بیرون از  کمرنگی که در نمودار شکل را به صورت یک مخروط نشان می

توان به راحتی در مورد این  رسد نمی بایست با احتیاط تفسیر و توجیه شود و به نظر می این مخروط می

 اظهار نظر کرد. مقادیر

به  6737الی  6731های کوتاه مدت در بازه زمانی دهد در افقنمودار توان نرخ بازدهی سهام نشان می
های نفتی و به دلیل تشدید تحریم 6707الی  6706دلیل ترکیدن حباب بازار سهام تهران و در بازه زمانی 

بالا به معنای نوسانات شدید بازدهی سهام است بانکی، بازدهی سهام توان بالایی داشته است که این توان 

بیشتر و در زیرا هرچقدر نوسانات بازدهی سهام یا واریانس شرطی بازدهی سهام بیشتر باشد نمایانگر انرژی 
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های زمانی بلندمدت نرخ بازدهی سهام انرژی کمتری داشته در افق نتیجه آنتروپی بالاتر بازدهی سهام است.

 بودن نوسانات بازدهی سهام است. که منعکس کننده کمتر

 

 
 سهام ینرخ بازده ي(انرژ)وان نمودار ت -4نمودار 

 Rمنبع: محاسبات تحقیق با نرم افزار 

 
 

 
 ارزنرخ  ي(انرژ)وان نمودار ت-5نمودار 

 Rمنبع: محاسبات تحقیق با نرم افزار 
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 ي(سكه طلاانرژ)وان نمودار ت -6نمودار 

 Rمنبع: محاسبات تحقیق با نرم افزار 

 

نیز نشانگر نکات جالبی برای بازار ارز در اقتصاد ایران است. در  1در نمودار  ( نرخ ارزینمودار توان )انرژ

 6736بازار ارز از ثبات بالایی پس از سیاست تک نرخی کردن ارز در سال  6709الی  6736بازه سالهای 

ن سالها ایران در ایبرخوردار بوده است و بازار ارز نوسانات کمتری داشته است که با شرایط واقعی اقتصاد 

کاملا همخوانی دارد و لذا نرخ ارز از انرژی کمی )نوسانات کمی( در این بازه برخوردار بوده است. اما از سال 

های زمانی  های اقتصادی بازار ارز به یکباره در تمام مقیاسو شدت گرفتن تحریم6701تا اواخر سال  6706

الا )نوسانات شدیدی( شده است که با شواهد بازار ارز هفته، دچار انرژی بسیار ب 10مدت و بلندمدت تا  کوتاه

ای و توافق ژنو و سپس برجام از سال در طی سالهای پس از تحریم همخوانی دارد. اما پس از مذاکرات هسته

است و توان کمی )نوسانات  ها به آرامش نسبی رسیده بازار ارز در تمامی مقیاس 6700تا اواخر سال  6707
 موده است.کمی( را تجربه ن

دهد که در این بازار نیز بیشترین توان مشاهده شده را نشان می ( سکه طلایتوان )انرژ 1نهایتا نمودار 

گردد که نرخ سکه طلا از باز می 6707الی  6706های شدید یعنی سالهای )نوسانات شدید( به دوره تحریم

ست که البته پس از توافق ژنو و برجام از توان توان و انرژی بالایی به دلیل نوسانات شدید برخوردار بوده ا

 این بازار  )نوسانات بازار( به شدت کاسته شده و بازار به آرامش نسبی رسیده است.

 

 بحثگیري و نتیجه -5

با توجه به اهمیت بازارهای سهام، ارز و طلا در اقتصاد ایران و تاثیرگذاری این بازارها بر سایر متغیرهای 

سه بازار بصورت دو به دو با روش همدوسی موجک که از  حرکتی و ارتباط ایناین مقاله هم اقتصاد کلان در
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مورد بررسی قرار  76/90/6700تا  90/90/6701شود در بازه زمانی های اکونوفیزیک محسوب میروش

 گرفت. نتایج تفسیر نمودارهای همدوسی موجک نشان داده است که:

الی  61مدت  های میان و افق 6730-6730هفته طی سالهای  3الی  0مدت بین  های زمانی کوتاه در بازه (6

سهام با نرخ ارز  فاز بودن نرخ بازدهی دهنده غیر هم ها نشانجهت پیکان 31تا  31هفته طی سالهای  71

 09های تر یعنی افق بلندمدتهای دهد. در افقاست؛ یا به عبارت دیگر رابطه عکس بین آنها را نشان می

که نرخ بازده سهام بعد از نرخ گر آن است  ها نشان پیکان جهت 6730الی  6731هفته در سالهای  10الی 

 شود.رونده محسوب میکند و یک متغیر پسارز حرکت می

 6736-6700هفته در سالهای  3تا  6مدت  های کوتاهشدت همدوسی بین سکه طلا و نرخ ارز در افق (1

کند و ارتباط آنها مستقیم است یعنی بالا بوده است. در این رابطه سکه طلا  بعد از نرخ ارز حرکت می

سالها در طی سالهای با افزایش نرخ ارز، قیمت سکه طلا نیز به تبع آن افزایش یافته است. پس از این 
دت،چندان بالا نبوده های بلندمشدت ارتباط بین سکه طلا و نرخ ارز بخصوص در افق 6706تا  6736

های شدید نفتی و بانکی و تلاطم شدید در بازارهای سکه و با تشدید تحریم 6706است. اما پس از سال 

 فاز نیز بوده است. که همدوسی این بازارها شدت بالایی داشته، حرکت دو متغیر هم و طلا، علاوه بر این

-دهد که ارتباط بین این دو متغیر در تمامینشان می سهام و نرخ سکه طلا ینرخ بازده نیبهمدوسی  (7

 6739ها و در طول سالهای مورد بررسی چندان زیاد نبوده است اما ارتباط این دو متغیر در سالهای افق

هفته شدت زیادی داشته است که البته جهت این ارتباط معکوس بوده  10الی  61در افق  6737الی 

 اند.گر حرکت کردهاست و این دو متغیر در فاز مخالف یکدی

به  6737الی  6731های کوتاه مدت در بازه زمانی دهد در افقنمودار توان نرخ بازدهی سهام نشان می

های نفتی و به دلیل تشدید تحریم 6707الی  6706دلیل ترکیدن حباب بازار سهام تهران و بازه زمانی 

بانکی، بازدهی سهام توان بالایی داشته است. این توان بالا به معنای نوسانات شدید بازدهی سهام است. 

بازار ارز پس از  6709الی  6736سالهای نشان داده است که در بازه ( نرخ ارزینمودار توان )انرژهمچنین 

کمی  ردار بوده است و لذا نرخ ارز از انرژیاز ثبات بیشتری برخو 6736سیاست تک نرخی کردن ارز در سال 
های و شدت گرفتن تحریم6701تا اواخر سال  6706)نوسانات کمی( در این بازه برخوردار است. اما از سال 

( یتوان )انرژاقتصادی، بازار ارز به یکباره دچار انرژی بسیار بالا )نوسانات شدیدی( شده است.نهایتا نمودار 

های د که در این بازار نیز بیشترین توان مشاهده شده )نوسانات شدید( به دوره تحریمدهنشان می سکه طلا

گردد که نرخ سکه طلا از توان و انرژی بالایی به دلیل نوسانات باز می 6707الی  6706شدید یعنی سالهای 

 شدید برخوردار بوده است.

وان گفت این مطالعه، جزئیات بیشتری را تدر مقایسه با مطالعات پیشین این حوزه در اقتصاد ایران می

(  و 6707ی و همکاران )فلاحهای زمانی مختلف نسبت به سایر مطالعات پیشین از جمله مطالعات در افق

(فراهم کرده است. همچنین علی رغم نتایج  مطالعه فلاحی 6701) جعفرآباد ینور و بنجار یکلانتر ی،رستم

دیده سرایت مالی تنها میان بازار ارز و سکه در ایران وجود دارد، ( که نشان دادند پ6700و جهانگیری )
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حرکتی بسته به دهد که البته این هم حرکتی بازارهای طلا، ارز و سهام در ایران را نشان میمطالعه حاضر هم

وافق موارد در فاز مخالف و در برخی موارد در جهت م نوع بازار مالی و بسته به سال و افق زمانی، در بعضی

 رخ داده است.

های تحلیل همدوسی موجک، مبتنی بر تعیین درجه شدت ارتباط بین دو متغیر و با توجه به ویژگی

تعیین پیشرو یا پسرو بودن ارتباط دو متغیر با یکدیگر و تحلیل سه بعدی از ارتباط دو متغیر شامل ابعاد 
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