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 چکیده

شکامل مسک،ن،   هکا  دارایک  ی هکا میکا  بکارار   سکرای   ،ل موجک  ییوسک ه  روش تبدی یریکارگبهاین مقاله با 

حرک ک   در قالک  هک    هکا را بکر مبنکای بکارده  دارایک     ایکرا   اق صکاد  در سهام، ارر، طلا و نیز حوره بکان،   

ی هکا دارایک  هکای سکاهنه نکرا بکارده      بکدین منوکور ار داده  . یا همبسک گ  و عییک  بررسک  ککرده اسک      

ن کای  حالکل ار   . اسک ااده شکده اسک     1331الک    1331در بکاره   بکان،  ی هکا دهسکرر د نکرا سکو   مذکور و

 بکارده  ناشک  ار رشکد قیمک  در بکارار مسک،ن عمکدتا         و اخ لاف فار موجک  حکاک  اسک  ککه    حرک   ه 

جهک  عییک  ار نکرا ارر بکه      حرک ک  و هک  فکار بکوده و    سکهام دارای هک    ی ارر وهکا مدت بکا بکارار  در کوتاه

حرک ک  و  اسکا  ن کای  هک    . همچنکین بر و ار بکارار مسک،ن بکه طکرف بکارار سکهام اسک        طرف بارار مس،ن 

مکدت عیک  افکزای  نکرا بکارده  بکارار       افکزای  نکرا ارر و ککاه  نکرا سکود بکان،  در کوتکاه        اخلاف فار،

ار ن کای  ایکن   . شکود مک  بکر ایکن افکزای  نکرا سکود بکان،  عیک  ککاه  نکرا ارر          باشکد و عکلاوه  م سهام 

خصککود در رمینککه هگککذاری در ب کک  مسکک،ن بککتککوا  در سیاسکک مکک دسکک  آمککده هبککب بککتحقیککو و روا

 . دقیم  و نیز بارار ارر برای اللاح و کن رل نرا ارر و رونو بارار سرمایه اس ااده نمو
 

 . عیی ، ه  حرک  ، موج  ییوس ه، بارده بارار مس،ن ی مال هابارده دارای  :هایدواژهکل
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 مقدمه . 1

 دربر یكدیگر و مسكن  یمال یهاییخصوص داراهب هاییبازار دارا تأثیرگذاری و همگرایی افزایش

 و بازاری بین نوسانات و یاو در واقع سرایت  یرگذاریتأث نحوه درک بر را پژوهشگران اخیر، هایدهه
 مالی بازارهای بینتواند می بازدهی، در ننوسا کهجمله این. ازاست کرده متمرکز یكدیگر آنها بر تأثیر

مثال  یبرا. (3136)تهرانی و سید خسروشاهی،  شود سرریز به اصطلاح یا سرایت کند فیزیكی و
ی مالی و واقعی هابه سرعت به بازار از بخش مسكن در آمریكا آغاز گشتکه  8008بحران جهانی 

ش رشد اقتصادی و افزایش بیكاری در موجب کاهسرایت کرد و  هاو سپس سایر کشور این کشور
و نهادهای مالی  هاموضوع ارتباط بین بازار. (340 :3188پور، )مصطفی گردیدآمریكا و دیگر کشورها 
مطرح  یو مال یاقتصادسرایت در ادبیات به معنی   ”contagion“واژه 3331موجب گردید از سال 

تواند می هارایت در بازارـدهد سمینشان  دداناناقتصا ایـهیدگاهد. (101 :8031، 3)سید و هگزی شود

و نیز علیت نیز تعبیر شده است همبستگی  که به معنی (co-movement) حرکتیبه دو صورت هم

دارند بیان می ها( در زمینه سرایت قیمت8000همكاران ) و 8دورنبوشبرای مثال . خود را نشان دهد
فوربس . شودگیری میاندازه هاز با استفاده از قیمت داراییامیان بازاری است و  همبستگی ،که سرایت

افزایش معنادار همبستگی عنوان بهسرایت را نیز ( 8001و همكاران ) 4( و کامینسكی8008) 1و ریگان
سرایت در واقع تغییر در جهت علیت  (8001) 5از نظر ساندر و کلیمایر. کنندمیان بازاری تعریف می

 . میان بازارها است
ی مسكن، ارز، سهام و نیز در نرخ هانوسانات شدید در بازارران و یای چند دهه اخیر در هارویداد    

چگونگی رابطه و سرایت بین این و  بررسیاهمیت  3130و  3180ی هاهبهره بانكی بخصوص در ده

ی یكی از بازدهی هانرخو رابطه که تغییرات جاییاز آن. دهدمینشان در اقتصاد ایران را  هابازار

لذا  ،(81 :3136)تهرانی و سید خسروشاهی،  شودمیمحسوب  هات بین این بازاری مهم سرایهاجنبه
همبستگی یا که  سؤالبه این قصد دارد مبانی نظری و مطالعات تجربی به  اتكاءبا تحقیق  این
بانكی ی هاسپردهسود ی بازدهی در بازار مسكن، سهام، ارز و نیز نرخ هاو علیت بین نرخحرکتی هم
ی هاو داده است 3135لی ا 3110 از سالدوره مورد بررسی دهد.  ، پاسخیران چگونه استااقتصاد  در

 . مین شده استأمنابع آماری بانک مرکزی ت مورد نیاز از
و مطالعات تجربی مبانی نظری به دوم و سوم بخش . بخش تدوین شده است ششدر این تحقیق     

و نتایج  هادادهتحلیل  پنجمدر بخش . شودروش تحقیق مطرح می چهارمدر بخش  .دارداختصاص 
 . استشنهادات یو پگیری نتیجهشامل  ششمبخش . شودارائه می

                                                           
1. El Sayed and Hegazi 

2. Dornbush  

3. Forbes and Rigobon 

4. Kaminsky  

5. Sander and Kleimeier 
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 مبانی نظری. 2
 واقعیی هابازارهای مالی با یكدیگر و یا با بازاررابطه سرایت و ی مختلفی برای هااقتصاددانان توجیه

باید  های با بازارهای کامل، قیمتدر جهان است اگر چه( معتقد 8008)3ریقم و ویدرون. اندکردهارائه 

اما  نیستگران مالی و هیچ نیازی به واسطه تنها به چگونگی تغییرات مصرف ارتباط داشته باشند

مین منابع مالی و گسترش أتدر  میگران مالی نقش مهکه بازارها ناقص هستند، واسطهایندلیل به

موقعیت اقتصادی  مثلاً. ثیر گذارندأها در بازارها تدارند و در نتیجه بر قیمتگذاران برای سرمایه ریسک

ی بانكی های سودی که به سپردههای مالی و نرخهای مهم در بازارهایكی از نهادعنوان به هابانک

 در بخشدوران رکود در . ی واقعی نیستهاارتباط با شرایط اقتصادی در بازارکنند بیمیپرداخت 

شود که میی پرداختی به مشتریان بیشتر هااحتمال عدم برگشت وام، هایا سایر بخش مسكن و
انایی آنها از طرفی بر توو . (30 :3334، 8بگذارد )پترسن و راجانثیر أها تتواند بر ارزش دارایی بانکمی

، 1لیانگ و ریچرت) اهد بودوخ اثرگذارم به عاملان غیر بانكی مانند بازار سها برای پرداخت اعتبارات
8038: 103). 

  ی مالیهاسرایت بین بازاری هاکانال .2-1

از چهار و یا علیت حرکتی همصورت به هامعتقد است سرایت بین بازار (8008)4کودرس و پریتسكر

 :پذیردمیکانال صورت 

، داشته باشدوجود عات معنادار تقارن اطلااگر میان عاملان در بازارها عدم :همبستگی اطلاعات

 این موضوع. امل عقلایی تفسیر شودتواند به اشتباه به جریان عوجریان عوامل بازاری غیرمطلع می
زیادی نشان دهند و  العملعكسبه مبادلات غیرمطلع ی بازاری هاشود تا قیمتممكن است باعث 

در اقتصادهایی که ( 8008) سكرس و پریتکودرنظر از . تزریق نمایند هابنابراین اخلال را به قیمت

راحتی درج ها بهو اطلاعات خصوصی در مورد بنگاهها وجود دارد در مورد بنگاه میک میاطلاعات عمو

راحتی در دسترس همه ها بهشود، نسبت به اقتصادهایی که اطلاعات در مورد اقتصاد و بنگاهنمی

 . ها دارده شوکپذیری کمتری باست، بخش حقیقی آنها انعطاف

گیرد زمانی است که هایی که سرایت از طریق آن صورت مییكی دیگر از کانال سازی مجدد:تعادل
از نظر . سازی مجدد پاسخ دهند و بحران را انتقال دهندتعادلها از طریق عاملان بازار به شوک

رتفوی خود را در پاسخ آید که عاملان اقتصادی پمیسرایت زمانی پدید  (8008کودرس و پریتسكر )
در حقیقت، در زمان بحران، . دهندمیتخصیص  آمده در یک بازار مجدداًی به وجود هاه زیانب

                                                           
1. Van Rijckeghem and Weder 

2. Petersen and Rajan 

3. Liang and Reichert 

4. Kodres and Pritsker 
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 سرایتکه در نهایت موجب طوریبه. کنندمی تعدیلگذاران مواضع خود را در بازارهای مختلف سرمایه

 . شودمی هابازدهی داراییبین در به مفهوم همبستگی یا علیت 
یک اگر ضمن اشاره به این کانال معتقد است  ،(8004) 3کالو. کانال سوم، شوک نقدینگی است    

تغییر  هارا در دیگر بازار خودعاملان بازارهای مالی نقدینگی  یک بازار رخ دهد، درشوک نقدینگی 
 . گیردمیصورت  هاو از این طریق سرایت بین بازار دهندمی
در مورد این ( 8035لی و همكاران ). استثروت  به مربوطهای شوک کانال آخر برای سرایت،    

. پرتفوی خود را تغییر دهداو شود تا باعث می گذارهیسرماثروت  به شوک وارده کانال معتقدند که

 دهندترجیح می گریزریسک گذارانیابد، سرمایهگذاران کاهش میبرای مثال، زمانی که ثروت سرمایه

-ین رفتار باعث بروز سرایت میا. های کم ریسک حرکت دهندود را به سمت داراییهای خسرمایه تا
 .شود

 

 مطالعات پیشین . 3
یا و  یمال یهاشامل بازار پیرامون سرایت و همبستگی میان بازارهامطالعات صورت گرفته در ایران 

ک یگر و نه در قالب یدكیبازار با  رابطه دو صرفاً صورتبهو  یاقتصادسنج یبر الگوها عمدتاًمسكن 
و رشد اقتصادی  بازار مسكنحرکتی هم( 3136خوچیانی ) و ینادم. استوار بوده استمجموعه مرتبط، 

الی  3133در ایران را با استفاده از روش موجک بررسی نمودند و نتیجه گرفتند که در بازه زمانی 
 83الی  3185ی هاطی سال رابطه مذکور معكوس بوده است اما در مقیاس زمانی یكساله، 3131

( 3134زاده و همكاران )کریم. بوده و قیمت مسكن علت رشد اقتصادی بوده است فازهمرابطه این دو 

در ایران با زمان، متغیر  بین نرخ ارز و بهای سكه کارگیری روش گارچ نشان دادند که همبستگیهبا ب

 . است

جوسیلوس نشان دادند که -جوهانسون و VARاز مدل  ( با استفاده3133فر و بابایی )زادهیحیی    
و قیمت طلا با  میارتباط بین قیمت مسكن و قیمت سهام مثبت است اما ارتباط بین نرخ بهره اس

( با استفاده از الگوی خود رگرسیون برداری و 3181نجارزاده و همكاران ). قیمت سهام منفی است
ه رابطه تعادلی بلندمدت میان شاخص قیمت سهام بورس توابع واکنش آنی، به این نتیجه رسیدند ک

های ناشی از نرخ ارز بر شاخص قیمت اوراق بهادار تهران و متغیر نرخ ارز واقعی معنادار بوده و شوک
  .مثبت دارندثیر أمدت تثیر منفی و در کوتاهأت بلندمدتسهام در 

ی هند پرداختند و نشان دادند درجه هاایی( به بررسی سرایت مالی در بازار دار8031) 8روی و روی    
دهنده نوسانات نشان داد که بازار سهام انتقال VARمدل . سرایت مالی بین این بازارها بزرگ است

                                                           
1. Calvo  

2. Roy and Roy  
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و همكاران  3لی. اندکننده نوسان بودهکه بازار اوراق قرضه، ارز و بازار طلا دریافتحالیباشد درمی
برای  متحدهیالاتارتباط بین بازار مسكن و بازار سهام در ( تحلیل موجک را برای بررسی ا8035)

دو بازار در  بین و علیتحرکتی همنتایج مطالعه نشان داد که . اندکار بردهبه 8038-3380دوره زمانی 
شواهدی تجربی از ارتباط  یامقاله( در 8031و همكاران ) 8آی. کندمیو زمان تغییر  هاطول تناوب

نتایج . های حقیقی سهام و مسكن در آفریقای جنوبی ارائه دادندمدت میان قیمتمدت و بلندکوتاه
و علیتی  بلندمدتانباشتگی و علیت پارامتریک نشان داد که در این کشور ارتباط حاصل از آزمون هم

( از طریق نظریه واگرایی و 8033) 1آپرجیس و لام بریندیس. میان قیمت مسكن و سهام وجود ندارد
انباشتگی های همروش. های حقیقی پرداختندبه بررسی ارتباط بین بازار سهام و بازار دارایی همگرایی

. همبسته هستند یداًشدهر دو بازار که  و بریتانیا نشان داد متحدهیالاتاهای و تصحیح خطا برای داده
بازار  شاخص ( سرایت و سرریز را در قالب مدل مارکو سوییچینگ بین8005) 4بیول کاوسكی و سروا

که هیچ شواهدی از سرایت  دادنتایج نشان . کردندبررسی  کنگهنگژاپن و شاخص سهام بازار سهام 
 . میان دو بازار مشاهده نشده است

 

 روش تحقیق . 4
 محتوای فوریه، در تحلیل. است آن بهسازی حاصل ینوعبه و فوریه تحلیل از برگرفته موجک نظریه

 ترینمهم مقابل سوی در اما ؛شده فرض ساکن یا مانا زمان، محور طول در تابع فراوانی یا فرکانس

 مناسب ابزاری که شده سبب امر همین و شوندمی تعریف زمان و فضا در که است آن هاموجک ویژگی

 در هاموجک. باشد زودگذر هاینیز سیگنال و هاسیگنال بودن ساکن غیر یا نامانایی تحلیل برای

نسبت  بهتر عملكردی باشد، تیز نوک اوج نقاط و ناپیوسته هایسیگنال دارای که ییهاموقعیت تحلیل
بنابراین، استفاده از روش موجک . (308 :8006، 5میترا و دهد )میترامی نشان خود از فوریه تحلیل به

های سنتی فرکانس، ارجحیت این روش را نسبت به روشزمانی به زمان و های به جهت تبدیل سری
 . سازدمی روشن

𝑥(𝑡)تبدیل موجک پیوسته برای یک سری خاص      ∈ 𝐿2(ℝ)  با توجه به موجک مادر𝜓(𝑡)  و
 شود: تعریف می ψ((,τ)(𝑡)موجک دختر 

 

(3) 𝑊𝑥(𝜏. 𝑠) =  ⟨𝑥(𝑡). 𝜓𝜏.𝑠(𝑡)⟩ =  ∫ 𝑥(𝑡)
+∞

−∞

 𝜓𝜏.𝑠
∗  (𝑡)𝑑𝑡 

 

 وشود موجک دختر از موجک مادر مشتق می
                                                           
1. Li  

2. Aye  

3. Apergis and Lambrinidis  

4. Bialkowski and Serwa 

5. Mitra and Mitra 
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𝜓𝜏.𝑠(𝑡) = �s�−1/2 𝜓 (
𝑡 −  𝜏

𝑠
) . 𝜏. 𝑠 ∈  ℝ. 𝑠 ≠ 0 

 

𝜓(𝑡)باید دو نیاز ضروری را برآورده سازد )یعنی  CWTموجک مادر متعلق به      ∈ 𝐿2(ℝ) و )

 شود:صورت زیر نوشته میکه به "3شرط مقبولیت"شرط معروف 
 

(8) 0 ≺  Cψ =  ∫
�ψ(f)�

2

�f �
 df ≺  +∞

+∞

0

 

 

. (310 :3338، 8است )دابیشیزفرکانس فوریه  fاست و  𝜓(𝑡)تبدیل فوریه موجک مادر  𝜓(𝑓)که 
را  𝑥(𝑡)آورد تا سری زمانی له است که این امكان را فراهم میئاهمیت شرط مقبولیت در این مس

 :احیا کنیم CWTصورت زیر از به
 

(1) 𝑥(𝑡) =  
1

𝐶𝜓
 ∫ [ ∫ 𝑊𝑥(𝜏. 𝑠)𝜓𝑠.𝜏(𝑡)𝑑𝜏] 

𝑑𝑠

𝑠2
. 𝑠 ≠ 0

+∞

−∞

+∞

−∞

 

 

 :شودنشان داده می 𝑥‖2‖توسط  𝑥(𝑡)در این حالت انرژی 
  

(4) ‖𝑥‖2 =  ∫ |𝑥(𝑡)|2𝑑𝑡 =  
1

𝐶𝜓
 ∫ [∫ |𝑊𝑥(𝜏. 𝑠)|2

+∞

−∞

𝑑𝜏]
+∞

−∞

𝑑𝑠

𝑠2

+∞

−∞

 

 

( آن را معرفی 3384و همكاران ) 1باشد که گوپیلادمورلت می ترین موجکترین و کاربردیهمم    

 صورت زیر است:فرم ساده شده موجک مورلت به. نمودند
 

(5) 𝜓(𝑡) =  𝜋−1/4 𝑒𝑖𝜔0𝑡  𝑒−𝑡2/2 
 

یک موجک  است زیرا در این مقدار موجک مورلت تقریباً 6در اکثر موارد برابر با  𝜔0در عمل     
با توجه به آگیار و . سازدرا آسان می fو فرکانس فوریه  sیلی است و تفسیر ارتباط بین مقیاس تحل

𝑓(𝑠)که توسط  f(، فرکانس فوریه 8034) 4سورس =  
𝜔0

2𝜋𝑠
 6شود و با این انتخاب که نشان داده می 

=𝜔0 باشد، تبدیل از میs  بهf شود: ارائه می 30صورت فرمول به 
 

(6) 𝑓 =
6

2𝜋𝑠
≈

1

𝑠
 

 

                                                           
1. admissibility condition 

2. Daubechies 

3. Goupillaud  

4. Aguiar and Soares 
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به  𝑥(𝑡)دهد زند، و نشان میدر نتیجه، مقیاس موجک معكوسی از فرکانس فوریه را تخمین می    

تر( مربوط تر )بلندتر( به فرکانس بالاتر )پایینزمان و فرکانس تجزیه شده که مقیاس موجک کوتاه
 .است

 طیف انرژی موجک .4-1

.𝑊𝑥(𝜏|برابر  𝑥(𝑡) یطیف انرژی موجک مربوط به یک سر 𝑠)|2 دهنده واریانس است که نشان

( برای اولین بار تبدیل 3331و همكاران ) 3دگینزها. در هر مقیاس یا فرکانس است 𝑥(𝑡)محلی 

.𝑊𝑥𝑦(𝜏صورت را به 𝑦(𝑡)و  𝑥(𝑡)موجک مجانبی از  𝑠) =  𝑊𝑥(𝜏. 𝑠)𝑊𝑦
∗(𝜏. 𝑠) تعریف نمودند. 

  

(1) |𝑊𝑥𝑦(𝜏. 𝑠)|
2

=  |𝑊𝑥(𝜏. 𝑠)|2 |𝑊𝑦
∗(𝜏. 𝑠)|

2
 

 

برای یک فرکانس معین را نشان  𝑦(𝑡)و  𝑥(𝑡)طیف انرژی موجک مجانبی کواریانس محلی بین     
 . دهدمی

 فازاختلافموجک و  همبستگی .4-2
-رکانس و شدت ارتباط بین اجزاء سریاست: زمان، ف یبعدسهموجک شامل یک تحلیل  همبستگی

های سنتی نتیجه بهتری موجک در مقایسه با تحلیلهمبستگی بنابراین، . (8 ،8031، 8زمانی )لوهای 

 4مطالعه تورنس و وبستر پیرو. (303، 8038، 1آورد )لیومیرا فراهم ای همزمان بین بازارها هاز حرکت

 :یدزیر بیان گرد صورتبهموجک همبستگی ( 3333)
 

(8) 𝑅𝑥𝑦
2 (𝜏. 𝑠) =  

|𝑆(𝑠−1𝑊𝑥𝑦(𝜏. 𝑠)|
2

𝑆(𝑠−1|𝑊𝑥(𝜏. 𝑠)|2)𝑆(𝑠−1|𝑊𝑦(𝜏. 𝑥)|
2

)
 

 

ولی همبستگی مثبت است  هاوجود حرکت همزمان بین بازدهیدهنده عدمصفر نشانهمبستگی     

تر باشد که هر قدر به یک نزدیکطوریبه. ا استهحرکت همزمان بین بازدهیوجود دهنده نشان

 . باشدمیتر بیانگر حرکت همزمان قوی

تمایز قائل فاز( فاز و هم)غیرهممنفی و مثبت مشترک تواند بین حرکت موجک نمیهمبستگی     
کنیم بنابراین، ما از اختلاف فاز استفاده می. گیردمجذور در نظر می صورتبهشود زیرا همه جملات را 

مربوط به  CWT. دست بیاوریممثبت و منفی را بهمشترک تا اطلاعات مورد نیاز در مورد حرکت 

و  5فیلدبا توجه به بلوم. شودمی یهتجز یموهومپیچیده است و به اجزاء حقیقی و موجک مورلت 
 :برابر است بافاز (، اختلاف 8004همكاران )

                                                           
1. Hudgins  

2. Loh 

3. Liow 

4. Torrence and Webster 

5. Bloomfield  
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(3) 𝜙𝑥𝑦 =  𝑡𝑎𝑛−1 (
ℑ{𝑆(𝑠−1𝑊𝑥𝑦(𝜏. 𝑠)}

ℜ{𝑆(𝑠−1𝑊𝑥𝑦(𝜏. 𝑠)}
) . 𝑤𝑖𝑡ℎ 𝜙𝑥𝑦  ∈ [−𝜋. 𝜋] 

 

 :8004، و همكاران 3)گرینستد ندو حقیقی تبدیل موجک هست میترتیب اجزاء موهوبه ℜو  ℑکه 

ه نشان داد ی تحقیق حاضرهاطور که در تحلیل دادههمان. (351 :8031، و همكاران 8تیواری ؛568

آید می به دستاختلاف فاز بر اساس تصاویری که از روش مذکور و حرکتی همشد، تحلیل  خواهد
 . گیردمیصورت 

 

 نتایج تحلیل ها و داده. 5

بازه  برایبانک مرکزی  سالانه کار رفته در این پژوهش از بانک اطلاعات سری زمانیهای به داده

و ارتباط میان بازارها، از بازدهی بازارهای حرکتی همبه جهت بررسی . است بوده 3135الی  3110
)تغییرات قیمت  ، سهامنی در تهران(وواحد مسك مترمربعقیمت یک  بازده ناشی از تغییر) مسكن

)تغییرات  ، ارز(مدتکوتاههای نرخ سود سپردهبر مبنای )بازده بخش بانكی  ، بخش بانكیشاخص کل(
 . استفاده شده است( 1میقد طرح یآزاد تمام بهار سكه متیق )تغییراتو طلا  (یررسمیغنرخ ارز 

های زمانی مختلف نشان نظر را در مقیاسجک واریانس موضعی سری زمانی موردطیف انرژی مو    
صورت گرفته و در مقابل با کاهش مقیاس  بلندمدتبا افزایش مقیاس زمانی، تحلیل در دوره . دهدمی

افزار طوری طراحی شده است خروجی نرم. گیردورد بررسی قرار میمدت مزمانی، نوسانات دوره کوتاه

تصاویر مربوط  که درنحویصورت تصویر نشان داده شود بهکه توان موجک در هر موقعیت زمانی به

، با باشندمیدار معنی % 5 اهمیت سطح در آماری اهمیت لحاظ به که نواحی موجک، توان طیفبه 

تر شوند در مقیاس رنگ قرمز نزدیک قدر بهنواحی مذکور هر . اندهشد احاطه مشكی پررنگ خطوط

فاقد انرژی نقاط آبی  زمانی مربوطه از شدت پراکندگی و یا نوسانات بیشتری برخوردار هستند

 . باشندمیتوجهی قابل

دهنده مقیاس زمانی سالانه ها، محور عمودی نشانبه دلیل ماهیت سالانه دادهتحقیق حاضر در     
زمانی  هایافق از حرکت بیانگر به پایین بالا از نمودارحرکت  ،لذا. است)کوتاه و بلندمدت( ها داده

 8و ساله  4 مقیاس زمانی یانگرب 8و  3در نمودار  8و  4برای مثال عدد . است بلندمدت به مدتکوتاه

افقی محور . دهدمیان مدت و بیش از آن بلندمدت را نشساله بیانگر دوره کوتاه 4مقیاس . است ساله

طیف انرژی )توان( نرخ بازدهی  بیانگرکه  3نمودارهای . زه زمانی سالیانه مورد بررسی استبیانگر با

                                                           
1. Grinsted  

2. Tiwari  

 های سكه طرح قدیم استفاده شده است.سازی سال شروع مطالعه، دادهدلیل همسان. به1
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ی زمانی هاواریانس موضعی سریدر واقع  ،باشدمیهای بانكی مسكن، سهام، ارز، طلا و سود سپرده

 . دهدمیشان مدت را نی زمانی کوتاه و بلندهای مذکور در مقیاسهامتغیر
 

 
 

 ب( طیف انرژی بازده سهام الف( طیف انرژی بازده مسکن

  
 د( طیف انرژی بازده طلا ج( طیف انرژی بازده ارز

 
 ه( طیف انرژی بازده بانکی

 1331-1335ها، : طیف انرژی بازدهی1نمودار 

 محاسبات محققین: نبعم
 

، در مقیاس زمانی برای متغیر بازدهی بخش مسكن کطیف انرژی موج)الف(  3 با توجه به نمودار    

دار و معنیانرژی زیادی داشته است که نشان از نوسان بالا  3183الی  3111های بلندمدت طی سال
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دلیل رشد قیمت به 3188ی بانک مرکزی تا سال هادوره مطابق داده در این. این بخش بوده است

نرخ بازدهی منفی شد و پس از آن  81اما در سال  ؛مسكن نرخ بازدهی در این بخش افزایش یافت

توجهی قیمت مسكن افزایش قابل ی انبساطی شدید پولی توسط دولت نهم مجدداًهادلیل سیاستبه

 . یافت
 زمانی بازه در ،بلندمدت مقیاس در دهدمی نشان سهام بازدهی نرخ مربوط به طیف انرژی نمودار    

 اما در ؛بوده استد یشد نسبتاً نوسانات دارایداری طور معنیبهان دارسهام بازدهی 3181 الی 3116

 . ، نوسان چندانی نداشته استمدتکوتاه زمانی هایافق
 بازه در. ی زمانی مختلف به تصویر کشیده شده استهادر دوره 3 نمودار در ارز بازدهی نرخ توان    

ناشی از موفقیت سیاست . تواندمیکه  هداشت کمتری نوسانات ارز بازار 3130 الی 3183 هایسال
 هایمقیاس در ارز بازار 3131 سال اواخر تا 3133 سال از اما. باشدکردن ارز در این فاصله  ینرختک

 هایسال طی ارز در بازار شواهد با که است شده دارمعنی نوسانات دچار مدت،کوتاه عمدتاً زمانی

 نسبی آرامش به هامقیاس میتما در ارز بازار 3134 سال اخراو تا 3131 سال از. دارد همخوانی تحریم

با توجه به مذاکرات برجام و رفع که  است نموده تجربه را کمی( )نوسانات میک انرژی و است رسیده
 . استتوجیه قابل  هاتحریم

به  ازدهییا در واقع نوسان نرخ ب ، بیشترین انرژیتبط با طیف انرژی نرخ بازدهی طلادر تصویر مر    
پس از . دهدمیمقیاس بلندمدت را نشان  عمدتاًدوره مذکور . گرددبازمی 3118الی  3110دوره 

بوده  اخلی محتملدرشد قیمت طلا در بازارهای  ،و بعد از آن 3118سال در  رزنرخ اشدید افزایش 
 نوسانات .درصد را تجربه کرد 11، قیمت سكه رشدی در حدود 3118در سال  که یاگونهبه. است

 متناسب با تورم 3115و  3114های قیمت در سال اصلاح یکمقیمت طلا در بازارهای داخلی پس از 
نرخ بازدهی طلا  ،3131الی  3183ی هادر سال. تا انتهای دهه هفتاد ادامه یافتو نوسانات نرخ ارز 

در حوزه بانكی مطابق . بوده است بلندمدتبالایی در مقیاس  نرخ ارز نیز دارای انرژی نسبتاً تبعبه
 بوده است و برخوردار یکمدر دوره مورد مطالعه همواره از نوسان  های بانكینرخ سود سپرده 3 نمودار

عدم پراکندگی متغیر مذکور با توجه . مشخص است وضوحبههای آبی در بیشتر نقاط نمودار، رنگ لذا
 . توجیه استو کنترل بانک مرکزی قابل هابه دستوری بودن نرخ سپرده

. شودمیاختلاف فاز تحلیل نیز همبستگی موجک و هم حرکتی یا  8با استفاده از تصاویر در نمودار     
دهنده صفر نشان عدد. موجک عددی میان صفر و یک است هم حرکتیچنانچه پیشتر بیان گردید، 

تر باشد میان دو سری زمانی است و هرچه به یک نزدیکیا همبستگی حرکتی عدم وجود هم
کننده ها بیاندر نمودار همبستگی نیز رنگ. باشدمیان متغیرها میتر دهنده وجود همبستگی قوینشان

دهنده همبستگی شدید و رنگ آبی رنگ قرمز نشان که یاگونهبههمبستگی هستند، شدت 
 تغیر،م کدام که پرسش این به پاسخ موجک در حرکتیهم. ضعیف استبسیار دهنده همبستگی نشان
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حلی جهت بنابراین، استفاده از اختلاف فاز راه ؛است، ناتوان است دیگری متغیر در تغییر ایجاد علت

در واقع اختلاف فاز اطلاعات مفیدی درباره ترتیب وقوع نوسان در . بر این مشكل است فائق آمدن
 . دهدارائه می مرحلهبهمرحلهصورت های زمانی بهسری

یا در فاز دهنده هم فاز بودن و غیرهمنشانبه ترتیب هستند،  ←و  →صورت هایی که بهفلش    

ه دهنده این است کنشان ↙، و ↗، ↑های فلش. ها استبودن سری. واقع همبستگی مثبت و منفی
. استدوم علت تغییرات سری  اولیعنی در واقع تغییرات سری  رو سری اول استسری دوم دنباله

 . دهدمیآن را نشان عكس  ↖و  ↘، ↓های فلش
 

  
الف( همبستگی و اختلاف فاز میان بازده مسکن و بازده 

 سهام

 ب( همبستگی و اختلاف فاز میان بازده مسکن و بازده ارز

  
د( همبستگی و اختلاف فاز میان بازده مسکن و بازده  ج( همبستگی و اختلاف فاز میان بازده مسکن و بازده طلا

 بانکی

  
 و( همبستگی و اختلاف فاز میان بازده سهام و بازده طلا بستگی و اختلاف فاز میان بازده سهام و بازده ارزه( هم
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ز( همبستگی و اختلاف فاز میان بازده سهام و بازده 

 بانکی

 ح( همبستگی و اختلاف فاز میان بازده طلا و ارز

  
 ی( همبستگی و اختلاف فاز میان بازده ارز و بازده بانک بانک ط( همبستگی و اختلاف فاز میان بازده طلا و بازده

 

 : همبستگی و اختلاف فاز موجک2نمودار 
 : محاسبات محققینمنبع

 

 مدتو در واقع در کوتاه و بلنددر کل دوره  10در دو سال ابتدای دهه  جزبه، )الف( 8مطابق نمودار     

بین بازدهی بازار مسكن و بازده سهام ملاحظه  یدارو معنی ملاحظهقابلیا همبستگی حرکتی هم

افزایش قیمت مسكن عاملی برای رشد ، مدتکوتاهدر مقیاس  3118تا  3110در فاصله . شودمین
 . بازدهی بازار سهام بوده است

اگرچه در نشان از آن دارد که  8در نمودار  بازار مسكن و نرخ ارز حرکتی همتصویر مرتبط با     
-مدت در فاصله سالکوتاهمقیاس در  ، اماشودمیملاحظه ن هابین این بازار یارابطه دتممقیاس بلند

ی را هم فاز عمدتاً هاجهت فلشو همبستگی داشته ی مذکور هابازده بازار 3116الی  3113های 

ده بازار بازاست و در واقع افزایش  ارزر رو بازادنباله بازار مسكنمدت اهدوره کوتاین در . دهدمینشان 

 نرخ ارز رشدای حاکی از این است که جنین رابطه. بازده بخش مسكن شده استافزایش  علت ارز

در جهت افزایش  مسكنالعمل بازار موجب عكسمدت در کوتاهتواند میدلیل رشد نقدینگی به مثلاً

قیب بازدهی خود را بازار رعنوان به، را جبران کند هاافزایش هزینه کهیناعلاوه بر گردد تا  قیمت
 . ترمیم کند
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هم  وبلندمدت در مقیاس  حرکتی که هم 3134و  3131ی هاسال جزبه، 8تصویر ج از نمودار  در    

درصد  35دار در سطح ا نشان داده است در سایر نقاط رابطه معنیربین بازده بخش مسكن و طلا  فاز

دهی طلا علت رشد قیمت و در نتیجه بازدهی ی مذکور افزایش بازهادر فاصله سال. شودمیملاحظه ن
 . شودمیبخش مسكن 

دار بین معنیحرکتی همبازده مسكن و نرخ سود بانكی حاکی از عدم رابطه تصویر مربوط به     

ی هاسپردهنرخ سود  افزایشدهد مینتیجه مذکور نشان . متغیرهای مذکور در دوره مورد بررسی است

  . مدت نداردداری در کوتاه و بلندمعنیثیر أبر قیمت مسكن ت بانكی

 مدتو بلند دوره کوتاههر دو دهد که در بازار سهام و ارز نشان میهم فاز بودن و شدید  حرکتیهم    

با توان بیان کرد که میدر توجیه این رابطه . وده استارز برو بازار دنباله سهامبازار داری طور معنیبه

و کننده کالاهای صادراتی های تولیدهام از ناحیه بهبود قیمت سهام بنگاهافزایش نرخ ارز، بازار س

العمل خود در جهت با عكس دارانسهامبر این یابد و علاوهمیبهبود بنگاه،  هاافزایش ارزش دارایی

افزایش قیمت سهام، سعی در افزایش بازدهی و نزدیک کردن آن به بازدهی بازار رقیب یعنی ارز 
 . دارند

در مقیاس کوتاه و  3113الی  3110دهد که در دوره بازار سهام و طلا نشان میمثبت همبستگی     
بازده تغییر بازده طلا علت تغییر در واقع . بازار سهام به سمت بازار طلا سوق داده است ،مدتبلند

 . استدر همان جهت سهام 
 و بخش بانكی نشان از آن دارد که درهمچنین، همبستگی و اختلاف فاز میان بازدهی بازار سهام     

در  3133الی  3183دوره مورد مطالعه این همبستگی ضعیف بوده است و تنها در  یهابیشتر سال

دو متغیر در جهت عكس بوده  حرکت یگردبه عبارت اند، دو سری غیر هم فاز بودهمدت مقیاس کوتاه

توان به این مطلب میدر توجیه این رابطه . استو تغییر بازده بانک علت تغییر بازده سهام بوده . است
هدایت  های بانكی منابع مالی را از بازار سهام به سمت بانکهااشاره نمود که افزایش نرخ سود سپرده

 . شودمیکند و موجب افت قیمت سهام می

الی  3114 هایفاصله سالخصوص هطول دوره مورد بررسی ببازار طلا و بازار ارز در بلندمدت در     

که تغییر نرخ ارز علت تغییر قیمت طوریبه اندرا تجربه کردهو هم فازی شدیدی  حرکتیهم 3130

نرخ ارز قیمت طلا را برمبنای قیمت جهانی به واحد پول داخل  اصولاًکه جاییاز آن. طلا بوده است

 . کند رابطه مذکور قابل انتظار استمیتعیین 
ر بازه بوده است و تنها د بازده طلا و بازده بخش بانكی بسیار ملایممیان معكوس  یحرکتهم    

نرخ  افزایشبر این اساس . است شده داردر جهت منفی و معنی رابطهین ا 3134الی  3185بلندمدت 

 . شودمیآن بازده کاهش  کاهش قیمت طلا و در نتیجهباعث  هاسود سپرده
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قوی مدت در مقیاس بلند تمام دوره مورد بررسی،در  یباًتقر یكمیان بازده ارز و بازده بانحرکتی هم    
افزایش نرخ . است ییمت ارز علت تغییر بازدهی بانكبر مبنای این رابطه تغییر ق. و هم فاز بوده است

با هدف جذب نقدینگی از بازار ارز به سمت  که نرخ ارز رو به افزایش است عموماًمیایا درسود سپرده 

الی  3188 یهاطی سال مدتدر دوره کوتاه طبق تصویر مربوط. گیردمیی صورت ی بانكهاسپرده

وجود داشته است و در کل،  ،مدتنسبت به بلند تریفضعالبته غیر هم فاز همبستگی  کلیطوربه 3134

 . جهت عكس است ارز دری بانكی علت تغییر بازدهی نرخ هاتغییرات نرخ سود سپرده

 

 گیری نتیجه

)همبستگی( و حرکتی همبه مفهوم  چگونگی سرایتکارگیری تبدیل موجک پیوسته هبا ب مقاله حاضر

در اقتصاد در دو مقیاس کوتاه و بلندمدت ، ارز، طلا و بخش بانكی سهاممسكن میان بازارهای علیت 
-3135های نرخ بازدهی این بازارها در دوره زمانی بدین منظور از داده. را بررسی نموده استایران 
ها در بیشتر نوسانات سریدهد که نتایج حاصل از طیف انرژی نشان می. استفاده شده است 3110

ی بازده هاکه متغیرطوریبه. اتفاق افتاده استمدت ی بلندهایا در واقع دورههای پایین فرکانس

. انددار بودهمدت دارای پراکندگی معنیمدت و بازار ارز در کوتاهی مسكن، سهام، طلا در بلندهابازار

همچنین، . توجهی بوده استدر هر دو مقیاس کوتاه و بلندمدت فاقد پراکندگی قابل هانرخ سود سپرده

تعیین علیت میان  و هااختلاف فاز ،همبستگی موجکیا حرکتی همتصاویر مربوط به بررسی  براساس
 نتایج ذیل حاصل گردیده است: ،متغیرها

. باشندمیهم فاز دار و معنیحرکتی هممدت دارای هی نرخ ارز در کوتاهبازدهی بازار مسكن با بازد -3

افزایش نرخ ارز که طوریبه. نرخ ارز به طرف بازار مسكن است جهت علیت بین این دو متغیر از

مدت رابطه در بلند. باشداز ناحیه قیمت مسكن  بازدهیمدت علت افزایش تواند در کوتاهمی

قابل حرکتی همعدم وجود نتایج حاکی از  ،همچنین. متغیر مشاهده نگردیدداری بین این دو معنی

مدت بلند در هابخش مسكن با بازده بازار سهام و نرخ سود سپردهبازده بین دار ملاحظه و معنی

مدت امكان برقراری رابطه مثبت بین بازدهی مسكن و بازدهی سهام در مقاطع کوتاهدر البته . است

. مسكن علت افزایش بازدهی سهام خواهد شدد دارد که در آن رشد بازدهی زمانی محدود وجو
و در مقاطع زمانی بلندمدت دوره مورد بررسی در مقیاس و بازار طلا در  مسكنبخش همچنین 

افزایش قیمت در این رابطه، . هستنددار هم فاز و در سطح متوسط معنیحرکتی همدارای  ،محدود

 . شودمیمحسوب در واقع بازدهی بخش مسكن  افزایش قیمت و یاطلا علت 

و ی کوتاه هامقیاسدر صورت هم فاز با بازدهی بازار ارز بهبازدهی بازار سهام حرکتی هم -8

 بازده سهامسمت به رابطه علیت از طرف افزایش نرخ ارز . از دیگر نتایج حاصله است ،بلندمدت
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رابطه . شودمی سهامبلندمدت علت افزایش بازدهی  که افزایش نرخ ارز در کوتاه وطوریبه. باشدمی

 علاوه بر. مانند رابطه آن با بازار ارز استکلی طورهببازدهی بازار سهام با بازدهی طلا در بلندمدت 

و نرخ سود و غیر هم فاز بودن بازده سهام حرکتی همدست آمده، وجود هاین، مطابق نتایج ب

 دتوانمیی بانكی هاانگر این است که افزایش نرخ سود سپردهمدت بیهدر کوتای بانكی هاسپرده

 . مشاهده نگردید هاداری بین این متغیردر بلندمدت رابطه معنی. علت کاهش بازده سهام شود

باشند و به میصورت هم فاز بهحرکتی همدارای  بلندمدتدر ی بانكی و نرخ ارز هانرخ سپرده -1

 داریمعنمدت همبستگی در کوتاه. باشدمیرو نرخ ارز ی بانكی دنبالههانرخ سود سپرده لحاظ علیت،

مطابق رابطه علیت موجود، افزایش نرخ سود . بین دو متغیر وجود دارد و غیر هم فاز ترولی ضعیف

 . شودمیبانكی علت کاهش بازدهی نرخ ارز 
 گردد:میبا توجه به نتایج بیان شده، پیشنهادات ذیل ارائه     

کار گرفته شده، نرخ ارز هی بهاکه از بین متغیرجاییو از آنگیری ا توجه به بند یک نتیجهب -3

لازم است  ،با قیمت مسكن داردمدت و در کوتاهصورت هم فاز تری بهقوی همبستگی

کید أمدت تگذاری برای کنترل قیمت مسكن، به کنترل نرخ ارز در کوتاهگذاران در سیاستسیاست

 . شتری نمایندو توجه بی

مین منابع مالی أمنظور تکانالی مهم جهت هدایت نقدینگی بهعنوان بهکه بازار سهام نظر به این -8

ولین مالی و پولی قصد کنترل ؤشود، در شرایط خاص اقتصادی که مسمیگذاران محسوب سرمایه

ر ب هاثیرگذاری این متغیرأرابطه و تلازم است ی بانكی را دارند هاو یا اصلاح نرخ ارز و سود سپرده

. نظر قرار دهندمدبه آن اشاره گردید گیری نتیجه 8را که در بند مدت بازار سهام در کوتاه و یا بلند

یک علت عنوان بهثیر منفی آن به تأگذاری برای کاهش نرخ ارز باید در سیاست مثالبرای 

ت بازدهی سهام موجب خروج بازدهی بازار سهام توجه نمود زیرا ممكن است اف دهندهکاهش

کردن جمله بازار ارز و در نتیجه خنثیی دیگر ازهانقدینگی از این بازار و حرکت آن به سمت بازار

 سیاست کنترل نرخ ارز شود 

ی بانكی را با نرخ هاسود سپردههم حرکتی ، نترلی نرخ ارزی کهاگذاران در تدوین سیاستسیاست -1

 . نظر قرار دهندمدمدت در کوتاهرا با نرخ ارز  آنمعكوس  خصوص رابطههارز ب
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Abstract 

 

This article, using the method of continuous wavelet, examines the contagion 
between the asset markets including housing, stock, currency, gold, and the 

banking sector in Iran's economy based on the return on assets in the form of co-

movement or correlation and causality. For this purpose, annual return data of 

mentioned assets and bank deposit interest rates have been used between 1991 and 

2016. The results of the co-movement and the wavelet phase difference also 

indicate that in short run, the causal direction is from the exchange rate toward the 

housing market and from the housing market to the stock market. Also, on the 

base of results, an increase in the exchange rate and a decrease in the bank's 

interest rate in the short run are the causes of the increasing of stock market return 

and in the long run, an increase in the exchange rate would increase the stock 

return rate. The results also indicate that on the base of co- movement in short run, 

the increase in the bank interest rate is the cause of reducing of exchange rate The 

results of this research and obtained relations can be used in policy-making in the 

housing sector, especially in the field of prices, as well as the foreign exchange 

market for the correction and control of the exchange rate and the prosperity of 

the capital market.  

 

Keywords: Financial assets return, Housing return, Continuous Wavelet, Co- 

movement, Causality. 
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