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Abstract 
Objective The main purpose of this study is to investigate the co-movement analysis of bitcoin, 

gold, stocks and dollars markets in the Iranian economy. The reason for focusing on this goal is 

high inflation in the country and the influx of investors into the financial markets. In addition, 

given the current state of the global economy and all the economic crises caused by Covid-19, 

these markets are affected. The results of this study provide new interpretations of the return of 

financial markets for investment in the society. 
 

Method: To achieve this goal, the analysis of the wavelet coherence analysis and perspectives in 

wavelet, mobility and two-way relationship of these markets in the Iranian economy in the period 

September 2011 to January 2022 was studied. Wavelet coherence, wavelet energy spectrum and 

opposite phase are some of the techniques that have been used to interpret the relationship mutually 

between different markets. The methodology of wavelet coherence has gained immense popularity 

over the last few years in the domain of finance and economics. Wavelet Coherence a bi-variate 

framework used to study the interaction between different time series and their evolution over a 

continuous time and frequency space. Some of useful wavelet coherence technical interpretations 

are: it indicates the direction of co-movement between variables and the right indicate perfectly 

phased variables. 
 

Results: The results show that the co-movement between the bitcoin market and stocks in Iran in 

different periods have moved in different directions. This is because the bitcoin market is a global 

market whose changes in performance are not very affected by changes in domestic demand, and 

in addition, the demand of the Iranian society for bitcoin does not have a long history. 

The co-movement between the Bitcoin and exchange rate and Bitcoin and gold markets is similar 

specially it is more in the short and medium term than in the long term. 
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Abstract 
 

The strongest correlation between the studied markets has been between gold and foreign 

exchange. In this regard, gold moves after the dollar exchange rate and their relationship are direct, 

that is, with the increase of the dollar exchange rate, the price of gold has also increased. After 

these years, during the years between 2016 to 2017, the intensity of the relationship between gold 

coins and the dollar exchange rate has not been high, especially in the long run, but after 2016 and 

with the intensification of banking sanctions and severe fluctuations in the coin and gold markets, 

in addition to the high intensity of the coherence of these markets at all time scales, the movement 

of the two variables is also in phase. In other words, in the years after the sanctions, coin prices 

and exchange rates have had a direct and high movement with each other, and this movement and 

its intensity has continued in the short run, medium run and long run horizons in 2012 and 2013, 

which is consistent with real evidence. Iran's economy is over the years. From 2014 to 2018, after 

the start of negotiations and the gradual lifting of some sanctions and then the severe application 

of sanctions during the BARJAM agreements (Joint Comprehensive Plan of Action(, stability 

returned to the gold and foreign exchange markets, and then again fluctuations affect the market 

so the dollar has depreciated significantly. The periods of coherence between the stock market and 

gold have been similar to the two gold and foreign exchange markets, but with less intensity. 
 

Conclusion: The results of the study offer new interpretations of the return of financial markets 

for investors. In their investment decisions, economic actors need to base the type and changes 

between markets, knowing that investing in gold, currency and stock markets in the country is 

largely influenced by political changes and investments. The bitcoin market is largely influenced 

by the rules and regulations of the central banks of the world's top economies such as the United 

States and China, and the world's major policies in buying this cryptocurrency and selling our own 

products in return. It is suggested that when investing in the cryptocurrency market, the economic 

policies and programs of the central banks of the world's top economies and the position of the 

world's largest companies (such as Tesla) against this cryptocurrency must be taken into account. 

Also, it seems that due to the stronger correlation between the bitcoin, gold and dollar markets and 

the relatively low correlation between bitcoin and stock returns, economic policymakers need to 

consider the impact of the bitcoin in their monetary policy. It is an externalization that can affect 

the monetary policy of the central bank, especially in the medium term, due to the phenomena of 

financial transmission. 
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رمز  یگذارخود اثر یپول یهااستیدر س یاقتصاد گذاراناستیسلازم است  سهام   یو بازده کوینبیت نیب نیینسبتاً پا  یدلار و همدوس 
بانک  یپول یهااست یس  تواندیم یمال تیسرا  دهیکه با پد یی است ونزابر ریمتغ کوینبیتاینکه  بویژهرا مدنظر قرار دهند  کوینبیتارز 
 قرار دهد. تأثیررا تحت  یمرکز
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 مقدمه

قلاب  به ان توانیاس  ت را م یکیپرداخت الکترون یهاس  تمیکارا در س   یهاوهیاز ش   یکیکه  تال،یجید یظهور رمزارزها

سبت داد که با پ  یدیجد سته  نی. اافتی یهمگان تیجهان محبوب یتکنولوژ یمرزها شرفت ین سرعت تمام  اند برمزارزها توان ه 

س  نینو یهادهیها و افرصت  گر،ید یو از سو  دمرسوم در جهان را به چالش بکشن   یپول یهانظام سب و  ک یروشیرا پ یاریب

، پول دیکه سبب کنترل تول  یق ابزار معاملاتخل دهیا 2008. تا سال  ندیخلق نما استگذاران یو س  یو پول یمال یهاستم یکارها، س 

سطه و مرجع مرکز  صاد  همزمانسال   نیدر ا یبود ول هینظر کیشود در حد   یانجام معاملات بدون وا   ،یبا بحران رکود اقت

 دهی ا را مجبور کرد تا  نفعان یکه به س   رعت       دی آن در جهان ارائه گرد   دی تول یاض   ی ر تمیبه همراه الگور  کوینبیت رمزارز 

ستفاده قرار گرفتن به عنوان پول  یابزار مال کی یهاییتوانا»مرتبط با  یادیبن   یس رده و مورد بررک ینیرا بازب« به منظور مورد ا

  یهاتمیاس  ت که ق یاپول به گونه نیا تالیجیو س  اختار د ندیکه فرا ش  دی(. در ابتدا تص  ور م2096 ،9ربرگیداقرار دهند )

 یفراوان یهابیسال عمر خود فراز نش   91رمز ارز در مدت  نیا متیتصور ق  نیبماند و بر خلاف ا یباثبات باق نسبتا   کوینبیت

برخط، با  یوکارهااز آن و تحولات کس  ب یناش   یمال هایبحرانو  91 دیچون کوو یختلفم هایبحرانرا تجربه کرد. بروز 

به وجود آمده امروزه،    طیادعا نمود ش   را  توانیم قت ی(. در حق2020، 2گودلرمزارزها مقارن ش   ده اس   ت )    نده یرش   د فزا

شکال گوناگون تجارت الکترون  یریبکارگ ستفاده از ارزها  کیاز ا ست    شیزارا اف نیکو تیب ونهمچ یکیالکترون یو ا داده ا

حجم مبادلات در بازار رمز    نیش   تریاس   ت که ب  ییرمز ارزها  نیاز مهمتر یکی تال یجیپول د نی(. ا2020همکاران،  و  1ریدم)

  یطلا مانند مبادله در سطح جهان  یادیبن یهاویژگیاز  یبخش  کوینبیت(. 2098، 1ویچارزها را به خود اختصاص داده است )  

 .مشابهت و اشتراک است یدر معاملات با دلار دارا یواسطه گر یژگیدر و نیرا دارا بوده و همچن یپشتوانه دولت تنو نداش

  یاقتص   ادها  یو تراز تجار  یرش   د اقتص   اد  یمتأثر از دورنما   عمدتا   چون دلار،  یمهم یارزها  یرابطه برابر  تحولات

 زیو ن یاقتص  اد اس  تگذارانیس   کردیبازار از رو گرانیانتظارات باز ،یپول یهاحوزهانتش  اردهنده ارزها، ش  کاف نرر بهره در 

 (.9111 ،یو محمد یروحان ،یمصل( است )یتالیجید یبازارها )مانند نفت، طلا و ارزها ریتحولات سا

  اس   ت )به عنوان  شیمورد توجه قرار گرفته و رو به افزا    ریدر دهه اخ  نیکو تی در حوزه رمزارزها مانند ب    یعلم مطالعات  

نس  بتا   ریمطالعات ارائه تفس   نی( و موض  وم مورد بحد در تمام ا2020، 1کوان؛ 2091، 6پلاس  را ؛ 2092، 5برگ نیگرمثال، 

س   نیکو تیاز رفتار ب یقیدق مانند طلا، آنها  ییامکان مبادله فلزات گرانبها لیبه دل رایبوده است؛ ز  زیچالش برانگ اریاست که ب

ر مورد فلزات گرانبها د  دی تول یها هزینه کنند.  یارزش خود را حفظ م یول کنند ینم جاد یا ینگینقد  انی با کالا و خدمات، جر    

مبادله اس   ت   نهیو کم بودن هز یریپذ لینس   بت به فلزات گرانبها در تبد نیکو تی ب یمش   ابه اس   ت اما برتر    زین نیکو تی ب

 .(2091، 8یسبیفر)
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 39/ 1هفتم/ ش  دورهمجله توسعه و سرمایه/ 
 

. اما  اس   ت یو عوامل مختلف و فراوان  رها یمتغ تأثیر طلا، دلار و س   هام تحت    ن،یکو تی مانند ب   ییها داراییاگرچه ارزش  

  فایا هادارایی نیا یها براآن یتقاض  ا یریگدر ش  کل ییداش  ته و نقش بس  زا  یفراوان تیان اهمگذارس  رمایه یآنچه که برا

  هاییبازگشت دارا  شده  لیتعد سک یر لتحلی جهت در هاآن یهمبستگ  نییمذکور و تع یهادارایی یهم حرکت لیتحل کند،یم

 طلا، نرر دلار و سهام به چه صورت است؟ ،کوینبیت یهم حرکت لیپژوهش حاضر آن است که تحل یاست. لذا سوال اصل

  لیدتب یو مال یمهم و جذاب در مطالعات اقتص  اد هایاز موض  وم یکیطلا، نرر دلار و س  هام به  ،کوینبیت انیم ارتباط

اس  ت که موجب   یاز عوامل یکی یاقتص  اد جهان یکنون هایبحران(. همانطور که اش  اره ش  د 2029، 9س  تنگو ش  ده اس  ت )

شد  سرما  دیت سه    گذارانهیحرکت  سمت بازار طلا، ارز،  ست. تغ    امبه  شده ا   تیو بد ب یو اخبار منف دیشد  راتییو رمز ارزها 

از  یموثر است که همه آنها حاک  یگریبر د کیو نوسات هر   دهدمیطلا، نرر دلار و بازار سهام را تحت الشعام قرار    ن،یکو

  ییبالا یدو رقم یهابا تورم موارهکه ه رانیمانند ا یامر در کشور نی(. ا2029، 2مپفلیدباور و است ) هادارایی نیا نیارتباط ب

بر  یگذارهیخود اقدام به س  رما دیحفظ ارزش پول و قدرت خر یبرا یعوامل اقتص  اد رایدارد ز یادیز تیمواجه اس  ت اهم

  ییها داراییکه   یلیاز دلا یکیباش   ند و    زین یبازده مناس   ب   یکه در کنار حفظ ارزش پول، دارا   کنند یم ییها دارایی یرو

 فزاینده است. هااست که نرر رشد آن نیجذاب هستند، ا یگذارهیسرما  کیاز  یعنوان بخش و دلار به کوینبیت ،همچون طلا

به همین س   بب ظهور                  به دلیل محبوبیت زیاد آن طرفداران زیادی دارد و  در بین انوام ارزهای دیجیتال موجود بیت کوین 

سرکوب        شود ولی در بلندمدت قادر به  ست قادر به نوسانات ارزش بیت کوین  ارزهای جدید اگرچه در کوتاه مدت ممکن ا

  کوینیتبشود و در این مطالعه هم از ت کوین به عنوان رهبر رمزارزها یاد میاین رمز ارز نیستند و به همین دلیل است که از بی

 ترین رمزارز استفاده شده است.به عنوان جهان شمول

سهام و ب  یمهم یهادارایی حرکتیهم لیتحل  شخ گذارسرمایه  یبرا نیکو تیمانند دلار، طلا،  ستگ  صیان و ت   هاآن یهمب

  طیخود در ش  را یپول یهاداراییدر جهت حفظ ارزش  یرگیمیان در تص  مگذارس  رمایه یبرا تواندیمبوده و  تیاهم دارای

و  هیدش  وار اس  ت، تجز نیکو تیب فیکه تعر ییاز آنجا رایاس  ت ز جالب هاداراییواکنش  س  هیواقع ش  ود. مقا دیمف یتورم

ه توجه به آموزنده است. با ب  ر،یخ ای دهدمیواکنش نشان   هادارایی ریطلا و سا  متیمشابه دلار، ق  یرهایبه متغ ایآ نکهیا لیتحل

  تی ب یعنی ،یگذار هی مهم س   رما  زارچهار با   نیا یو هم حرکت یهمبس   تگ لی تحل ،ها داراییبازار   یها از کنش یآگاه  تی اهم

 .موجک، محور پژوهش حاضر قرار گرفته است لیو تحل یهمدوس کردیسهام، طلا و ارز با استفاده از رو ن،یکو

دو به دوی بازارهای      حرکتیهمبررس   ی به  حاض   ر  مطالعه   ، بازارهای مالی    حرکت چگونگی  با محور قرار دادن اهمیت  

  ازارهابیت کوین و ارتباط آن با سایر ب مختصری از مبانی نظری   مروربهبخش دوم این مقاله  پردازد.میمذکور در کشور ایران  

ر د مفاهیم تبدیل موجکیهای انجام ش  ده در این حوزه در بخش س  وم ارائه ش  ده اس  ت. پردازد. برخی از پیش  ینه پژوهشمی

سا         ضر بر ا سپس نتایج پژوهش حا شده و  ست.       رویکردبخش چهارم از مقاله معرفی  شده ا شریح  مذکور در بخش پنجم ت

 کند.ارائه می گذاران این بازارهابرای سرمایهو پیشنهادهایی بندی تحقیق حاضر پرداخته بخش ششم این مقاله به جمع
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 ینظر یمبان

ندارند.  یکیزیدر دستر  هستند و وجود ف یکیالکترون ای تالیجیهستند که به صورت د ینگیاز نقد ینیرمزارزها اشکال نو

س   یارزها نیچن سه کارکرد پول )و شتراک و   رهیتراکنش،  خ لهیبا  شرکت     یژگیارزش و واحد حساب( ا شته و توسط  ها   دا

مض  اعف آن  نهیبودن وهز یانجام ش  ده در برابر تقلب یهایبا رمزنگار رزهاا نیا (.2095، 9گانز و هالابوردا) ش  وند یم یمعرف

 ها وابس  ته تیو حاکم یمقامات پول ،یمل یبه مرزها گر،ید یندارند. از س  و دیح نیاز ا یریپذ بیش  ده اس  ت و آس    منیا

محبوب   اریرا بس   نهادهند که آ یخاص را نش  ان م یهاویژگیاز  یبرخ تالیجید یارزها( 2096و همکاران،  2مایس) س  تندین

 یمال تمسیشدن س یتالیجیدر مورد د یجد یو سرعت بالا در معاملات که منجر به بحد ها  نییپا یهاهزینهکرده است، مانند  

راه   یهمزمان با رکود اقتص  اد 2008بود که در س  ال  یتالیجیارز د نیاول نیکو تیب (2095و همکاران،  1بوهم) ش  ده اس  ت 

  چیل هتوان از کانا یرا نم نیکو تیارائه شد. ارزش ب  یمرکز یهابانک جیرا یهاپول یبرا ینیگزیشد و به عنوان جا  یانداز

  قاتی(. تحق2091، 1س  توفکیکرکرد ) نییو تورم تع یناخالص داخل دیاز اص  ول کلان علم اقتص  اد مانند نرر بهره، تول  کی

  تیب ای: آنکهیا لیاز قب یش  ده اس  ت. س  والات انجامرمزارز پرچالش  نیدر پاس  ب به س  والات و ابهامات در خص  وص ا یفراوان

  فیکالا )مشابه طلا( توص   کیتوان آن را به عنوان  یم ایآ ، و(2098، 5آمو ) ریخ این پول عمل کند تواند به عنوا یم نیکو

علاوه بر  (.2098و همکاران  8باور؛ a2096 ،b2096، 1دیهربرگ؛ 2095، 6سلگین ) مشابه دلار  یپول واقع کیبه عنوان  ایکرد 

  یهایژگی( و و2091 ،90و پراس  ا سیازیریک؛ 2098 ،1یو) تالیجید یتجارت ارزها تیو قابل ینگیدر مورد نقد یمطالعات ن،یا

؛ 2091کیریازیس و همکاران، ؛ 2091و همکاران،  92بنکی) تالیجید ی(؛ نوس  انات ارزها2091 ،و همکاران 99ش  ریف) ییکارا

همچنان دش  وار   تالیجید یارزها دهیچیپ یژگیاز و ییابهام زدا نیا انجام ش  ده اس  ت. با وجود (2020و همکاران؛  91فاس  ا 

 .است

مورد توجه قرار گرفته   یمهم و اص  ل یهادارایی انیش  ده، کش  ف رابطه م  یرمزنگار یدر مورد ارزها ریمطالعات اخ در

سا  کی لیو تحل یبررس  رایاست. ز  شناخت آن کمک  ریبازار مجزا از  س  رممکنیغ یکننده است ول بازارها اگرچه در  ت که  ا

روابط  فاقد اعتبار بوده و لازم است مطالعات بر اسا  بایتقر ییهالیتحل نیکرد و لذا چن یبررس بتوان به طور کامل ابعاد آن را

صورت گ  انیم س   ردیبازارهای مختلف  سهام، نفت و طلا  صادی پ  هایستم ی. بازارهای ارز،  و  رهیتغچند م ،یخط ریغ ده،یچیاقت

ر روی ب ییآب و هوا طیتقاضا و عرضه و شرا    ،ینظام ،یاس یچون عوامل اقتصادی، س   ی. عوامل گوناگونهستند در زمان  ریمتغ

ستند آنها موثر  صو  نی(. از ا9112و همکاران،  یپازوک) ه ش  ریرو، به ت   ،یسنت  یهاداراییو  تالیجید یارزها انیرابطه م دنیک

 ایبر هیماسر  یکردن ارزش فعل یبه صورت قربان ی گذارسرمایه آنها است. اگر   یایو مزا هاسک یر قیو اسا  برآورد دق  هیپا
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 س  کیبوده و از ر ش  تریان همواره خواهان کس  ب بازده بگذارس  رمایهص  ورت  نیمعنا ش  ود در ا یارزش احتمالا نامطمئن آت

شاد و کسب کنند )  شتری یهای بالاتر انتظار دارند بازده ب سک یو در مقابل تحمل ر زانندیگر ( و با حرکت  9112 ،یلیخل جهان

 تیس  را نیا یچگونگ یدر جس  تجو دیها جد. در واقع، پژوهشدهندیرا ش  کل م ابازاره یمال تیبازارها مفهوم س  را نیدر ب

با   اند تویکرده و هم م جاد یهماهنگ ا   یفعالان بازار حرکت   ییعقلا مات یتص   م جه یتواند در نت -یبازارها بوده که هم م    یمال 

ن بازار موجب    فعالا  ییو عقلا ییر عقلایهر دو رفتار غ  جه یباش   د و در هر ص   ورت نت   ایبر رفتار گله   یمبتن ییعقلا ریرفتار غ 

ست )  یمال یتحولات در بازارها   یبابح هادارایی نیا متیرفتار کنند آنگاه ق یی(. اگر فعالان بازار کاملا  عقلا2020، 9کوونا

شت ول  ( و 2096و همکاران،  2لاریبالک) شود یم هادارایی یمتیانوام مختلف حباب ق جادیسبب ا  ییرعقلایفتار غر ینخواهد دا

  یازارهااطلاعات نامتقارن در ب جهیتواند در نت یم یمال تیهمراه است. سرا   یادیبا نوسانات ز  هاییو تقاضا دارا  متیق جهیدر نت

 .(2091و همکاران،  1یواریتکنند ) رییتغ گریکدیخلاف جهت حرکت  ایهم جهت  توانندیباشد و لذا، بازارها م زین یمال

  اخبار بد مانند جنگ       ای و  ند یای کار ب  یرو یمتحده چه حزب   الاتی ا یجمهور اس   تی در انتخابات ر   نکه یعنوان مثال ا  به 

ازار سهام  از ب هی( شود و با خروج سرما  نیکو تی)ب یتالیجیطلا، دلار و ارز د یبه بازارها یسبب هجوم عوامل اقتصاد   تواندیم

سقوط ا  سهام فرا  نیموجبات افت و  سو    همبازار  سب  رییتغ گرید یشود. از  و  متیق رییتغ لیکه به دل هادارایی نیا یبازده ین

که   ییاز بازار دارا هاهیس  رما ش  ودیرر دهد باعد م تواندیم یاس  یو س   یعوامل اقتص  اد جهیها در نتهرکدام از آن یبازده

در جهت   بیرق دو بازار نیو بنابرا افتهی انیجر افتهی شیآن افزا ینس   ب یکه بازده   یبه بازار   افته ی آن کاهش   ینس   ب یبازده 

ارز   یبازارها لیاز قب ییدارا یبازارها میتحر ایمانند جنگ  یطیدر شرا  (.2091و همکاران، 1یبورمعکو  هم حرکت کنند )

 .هم حرکت باشند یصعود یدر روند توانندیو طلا و ... م

را   ینقش پررنگ زین یباز س   فته  یتقاض   ا   ،یپرداخت مال   له یارزها به عنوان واس   طه مبادله و وس           یبر تقاض   ا   علاوه

  شیرا ب کوینبیت یهایگذارهیاکثر کاربران سرما  افتندیدر (2091و همکاران )5زریگل. کندیم فایبازارها ا نیا یگذارهیسرما 

س  ارزش خود   شتر یو هم طلا ب نیکو تی. هم بکنندیم یبازسفته  ،ییعنوان دارابه رندیپرداخت به کار گ یبرا یالهیاز آنکه و

ستخراج آنها کم  یبه دست م  تیواقع نیرا از ا ست. ه  نهیو پرهز ابیآورند که ا شته و تحت ک  تیکدام از آنها مل چیا نترل  ندا

ستخرا     نیتوسط چند  یی. هر دو داراستند ین دولت ستقل ا شرکت م ست ک    لانیشوند. و  یم جاپراتور و  ستدلال کرده ا   تیه با

ست. هر دو ارزش  ات  هیشب  نیکو ستند و در د  ایندارند  یدلار ا س محدود ه ستفاده م  لهیرجه اول به عنوان و وند. ش  یمبادله ا

 پول» کی نیکو تیکه ب یشود که مردم به آن اعتماد دارند، در حال یم تیحما یاست که دلار توسط دولت نیا یتفاوت اصل

 تفاوت استم ییدو دارا نیو کنترل ا تیعرضه، حاکم نیشده است. بنابرا یمعرف یاست که توسط بخش خصوص     «یخصوص  

 (.2091، 6ولان)
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از آنها   کیهر  یریپذتأثیر نیکو تیارز، طلا و سهام و در چند سال گذشته ب یمال یبازارها انیم دهیرابطه در هم تن وجود

به  دهیپد نیداشته باشند. ا   گرید یبازارها راتیینسبت به تغ  یخاص  تیبازارها حساس   نیتا افراد در ا شود یموجب م یگریاز د

 .پررنگ است اریتداوم تورم مزمن بس لیبه دل رانیدر ا ژهیو

 پژوهشپیشینه 

،  (لپ یمونرو و ر وم،یدش، اتر ،کوینبیت ) در پژوهش   ی روابط بین نوس   انات پنج ارز دیجیتال    (2029) 9قوربل و جریبی 

نش ان  ( Bekkگارچ ) مدل گارچ مورد بررس ی قرار دادند. نتایج ، نفت و طلا را با اس تفاده از مدل   اهای بور  امریکش اخص 

مالی  یهاداراییبین ارزهای دیجیتال س  ریز نوس  انات خیلی بیش  تری وجود دارد بین ارزهای دیجیتال و   در حالی که دهدمی

ارزهای دیجیتال  شود همبستگی پایداری بین ( مشاهده میDCCدر دوره ثبات بر اسا  مدل گارچ ) سرریز نوسان کمتر است.

سندگان دریافتند که  های مثبت بالا وجود دارد. با ارزش  گذارانهیسرما  یکرونا برا رو یو طلا قبل از بحران و کوینبیتنوی

  یارزها نیمش  روط ب یکه همبس  تگ ش  ودی، مش  اهده م2020س  ال  یابتدا برای. نددش  یدر نظر گرفته م یپوش  ش   ییکایآمر

. برخلاف طلا،  ندکیم تأییدآنها  نیکرونا را ب رو یو تیسرا  تأثیراست که   افتهی شیسهام و نفت افزا  یهاشاخص  تال،یجید

 .ستندین ییکایآمر گذارانهیسرما یبرا یدر طول بحران کرونا پناهگاه امن تالیجید یهادارایی

( S&P500، طلا و ش   اخص بور  امریکا ) کوینبیت ای به بررس   ی همبس   تگی بین   در مقاله   (2020و همکاران ) 2کیم

 GARCHمختلف گارچ ش  امل ش  رطی ) یهامدلای بین اس  تفاده از پرداختند. در این پژوهش نویس  ندگان در ابتدا مقایس  ه

DCC( پویای ش   رطی ،)GARCH-Dynamic (DCC)( نامتقارن غیرخطی ،)NA-DCC مبتنی بر کاپولاگاوس   ی  (، ش   رطی

(GC-DCC( و نامتقارن غیرخطی مبتنی بر کاپولاگاوس  ی )GCNA-DCC) کنند تحت ش  رایط مالی با اند وبیان میانجام داده

سانات بالا مانند وقوم همه  ستفاده از روش نو سباتی دارد      DCCهای قدیمی گیری کرونا ا شکلات محا برای ارزهای دیجیتال م

  ن،یکو تی ب نیب یزمان  ریرابطه متغ  یبررس    یبرا GCNA-DCCو  GC-DCCهای  باید از روش   تو برای حل این محدودی   

ز نظر بازده طلا ا متیق همبستگی معناداری بین شاخص بور  و   که دهدمینشان   اهیافتهاستفاده شود.   شاخص بور   طلا، و 

 وجود دارد. کوینبیت باو نوسانات 

لا، ارز، شاخص  ط ،کوینبیتبا استفاده از رویکرد تحلیل موجک به شناسایی رابطه متقابل بین  (2029و همکاران ) 1بوئیان

اس  تفاده ش  ده    2091تا نوامبر  2091های روزانه طی دوره زمانی جولای قرض  ه پرداختند. در این مطالعه از دادهاوراقس  هام و 

شان    ستگی کمی بین   دهدمیاست. نتایج ن سایر شاخص  و نفت خام  کوینبیتواب ز یک وجود دارد و برای دلار امریکا نیها و 

 .دارد کوینبیتطلا علیت دوسویه قوی با  ،هاشود. در بین شاخصرابطه علی یک طرفه شناسایی می

ستفاده از رو    (2091و همکاران )1حامد خامیس شی با ا سی  در پژوه سانات      حرکتیهمیکرد موجک به برر شاخص نو بین 

های  رابطه بین این دو متغیر در طول زمان و در فرکانس دهدمیپرداختند. نتایج مطالعه نش  ان  کوینبیت( و VIXبازار س  هام )
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ی خارج از منف حرکتیهمفازی بی هر دو متغیر وجود دارد،  -. در حالی که هم حرکتی مثبت درونبالا و پایین متفاوت اس  ت

های  ه افقب کوینبیتنوس  انات بازار س  هام و  و همبس  تگی بین ش  اخص ش  ودهای بالا و پایین مش  اهده میفاز نیز در فرکانس

 گذاری بستگی دارد.سرمایه

شی در  (9111فر )صالحی  س  پژوه سا  سه یدر مقا کوینبیتمعاملات  سک یو ر یبازده یبه برر مانند  بیرق یبازارها ریبا 

 س   کیکه اگرچه بازده و ر    دهد مینش   ان  نتایج مطالعه   . پردازدمی با اس   تفاده از مدل گارچ     ، بور  و طلا(ورویارز دلارو

  شتر یب وجهیتطلا، در داخل کشور به طور قابل  سکه و  ارز، بور ، مانند  یگذارهیسرما  یهافرصت  رینسبت به سا   کوینبیت

در  ،هایدارای ریبرخلاف سا  نیمچنمرتبط دانست. ه  بیرق یبا بازارها سک یرو  ینظر بازده رفتار آن را از وانتیاست، اما نم 

طلا و ارز   نیب یزیچ نکویبیت نکهیبر ا یمبن هیفرض    یتا نهاو  اس  ت  یاز اخبار منف ش  تر یاثر اخبار مثبت ب کوینبیتمعاملات 

 .ردیگیقرار نم تأییداست، مورد 

  هیموجک جهت تجز لیاز تبد یمال یبازارها یارتباط و همبس  تگ یبررس   ای برایدر مطالعه (9112پازوکی و همکاران )

  یزمان  های یا  مقبا   یمولفه ها   به و ش   اخص کل بور  اوراق بهادار تهران    ها نفت، ارز  مت یطلا، ق مت یق یزمان  های یس   ر

در که  دهدمینشان   جینتا است. استفاده شده    9181تا شهریور   9181های میانگین هفتگی طی دوره زمانی با داده مختلف آنها

 زین رهایمتغ نیمحاس  به ش  ده ب میمس  تق یهمبس  تگ زانیمتفاوت بوده و با م رهایمتغ نیا یهمبس  تگ زانیمختلف م یزمان یهابازه

  یمعن هاییتگهمبس وجود ندارد،  ریدو متغ انیم یدار یمعن میمستق  یگکه همبست  یدر مواقع یحتبر اسا  نتایج  تفاوت دارد. 

 .مختلف وجود دارد یزمان یهابازهدر  یدار

حوزه   زیشامل مسکن، سهام، ارز، طلا و ن    هادارایی بازار انیم تیو عل یهم حرکت یامطالعهدر  (9111و همکاران ) یمراد

ستفاده از رو  هادارایی یبازده یبر مبنا ار رانیدر اقتصاد ا  یبانک شان   جینتا قرار دادند. یبررس مورد موجک  کردیبا ا  دهدمین

ش  یبازده عمدتا  که ه و هم فاز بود حرکتیهم یارز دارا و سهام  یهارمدت با بازادر بازار مسکن در کوتاه  متیاز رشد ق  ینا

از،  و اخلاف ف حرکتیهم نیبازار سهام است. همچن  سمت  بازار مسکن و از بازار مسکن به    سمت از نرر ارز به  تیو جهت عل

هش  کا نیبر او علاوه اس  تبازار س  هام  ینرر بازده شیمدت علت افزانرر ارز در کوتاه شیافزاو  یکاهش نرر س  ود بانک

 .شودناشی می ینرر سود بانک شیافزااز نرر ارز 

  لیبا اس  تفاده از تحل رانیارز و طلا در ا ،س  هام یبازارها ،یهم حرکت یبه بررس   پژوهش  ی، در (9116ی )انیو خوچ ینادم

 دهدمینشان   جی. نتاپرداختند 9111تا مرداد  9116طی دوره مهر  یبا تواتر هفتگ هایداده و کیزیاکونوف کردیو رو یهمدوس 

 تربلندمدت یهاافقسهام و نرر ارز در جهت عکس بوده اما در  یمدت ارتباط نرر بازده انیم وکوتاه مدت  یکه در افق زمان

سهام بعد از نرر ارز حرکت   س  نی. همچنشود یمپس رونده محسوب   ریمتغ کیو  کندیمنرر بازده  لا و سکه ط  نیب یهمدو

رابطه س  که طلا بعد از نرر ارز حرکت کرده اس  ت. پس از  نیبالا و هم فاز بوده اس  ت. در ا کوتاه مدت یهاافقنرر ارز در 

ال از س   بعد .بلندمدت بالا نبوده اس ت  یهاافقس که طلا و نرر ارز بخص وص در    نیش دت ارتباط ب  9119تا  9189ی هاس ال 
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شد  9119 س هایمتحر دیو با ت سال   نیا ی، همدو س    9111بازارها تا  ست. علاوه بر آن همدو شان   یبالا و هم فاز بوده ا  دهدمین

 .  نبوده است ادیچندان ز هاافق یدر تمامطلا  سکهسهام و نرر  ینرر بازده نیب نیشدت ارتباط ب

 جامعه آماری پژوهش

توان به طور ش   فاف محدود به یک مرز       را نمیپژوهش حاض   ر   یآمار جامعه   ، کوینبیت اگرچه به دلیل ماهیت متغیر      

شور ایران        جغرافیایی کرد ولی می سا  بازار این متغیرها در ک سکه تمام بهار آزادی و نرر ارز بر ا شت قیمت  توان ا عان دا

 یک متغیر جهانی است و از قیمت جهانی آن بهره گرفته شده است. کوینبیتاست و قیمت 

 روش تحقیق

رفته  های اقتصاد سنجی انجام گها با استفاده از مدلبرخلاف مطالعات گذشته که اکثر آن ،در پژوهش حاضر هادادهتحلیل 

همبس تگی و ارتباط بین بیت کوین، ش اخص    و  ص ورت خواهد گرفت  رویکرد همدوس ی و تحلیل موجک  بر اس ا  اس ت؛  

های وش به شمول ابعاد بررسی است. در حالی که مدلنقطه تمایز این دو رگیرد. بور ، طلا و نرر دلار مورد بررسی قرار می

های موجکی علاوه بر در نظر گرفتن بعد زمان، بعد فرکانسی را نیز در  اقتصادی سنجی تنها به بعد زمان محدود هستند، تحلیل   

 گیرد.تحلیل در نظر می

 رویکرد تبدیل موجک

ی فرکانسی تشکیل دهنده آنها تفکیک نموده و هر مؤلفه را    هاها را بر اسا  مؤلفه ها توابع ریاضی هستند که داده  موجک

(. در این تبدیل با 2098، 9باردنر و همکاران) کندواکاوی می ،بر حس  ب قدرت یا توان تفکیک متناس  ب با مقیا  آن مؤلفه 

گردند. هرچه مقیا  مورد اس   تفاده       تجزیه و تحلیل می   ها دادهاس   تفاده از موجک پایه و  با مقیا  کردن و انتقال زمانی،           

و  دفرکانس پایین انجام خواهد ش    یهامؤلفهبیش   تر کش   یده ش   ده و تجزیه و تحلیل بر روی  «موجک پایه»باش   د  تربزرگ

ی  اه از طریق یک تبدیل متعامد به یک س   ری از اجزا با دامنه و فرکانس            های طیفی،  در تحلیل زمانی   های . س   ریبالعکس 

تبدیلات   در. فضای ورودی هستندنیز اضافه دیگری  هاییژگیواز این اجزاء خود، دارای  کدامکه هر شود متفاوت تبدیل می

این امکان را فراهم  است و  یا فرکانس از جنس مقیا  آن نیز و فضای خروجی   است هر دو  مکان یا از جنس زمان یاموجک 

 (.0209، 2اشنایدر و اسیلیف)شود  توصیفیک فضای جدید کند تا آن پدیده در می

سی تبدیل سینو هایسیگنالیک شکل موج را به مجموعه ای از داشته و تبدیل فوریه تبدیل موجک عملکردی مشابه با 

 نهایتا و  دهششوند، ضرب مینیز زمان جابجا  طیتوابع موجک تغییر مقیا  یافته که  درزمان  طی. سیگنال اصلی کندمی

 .شودگیری میانتگرال

(9) 𝐶(𝑆, 𝑇) = ∫ 𝑓(𝑡). Ψ𝑆,𝑇(𝑡)𝑑𝑡
+∞

−∞

 

 این نمودارها میزان نوسانات متغیرها را به. مهمی را به همراه دارددر تبدیل موجک پیوسته تفاسیر  که طیف توان موجک

از /. با خطوط پر رنگ مشکی 5اهمیت آماری در سطح  بانواحی مرز بین طیف توان موجک  هایدر نمودارکشند. تصویر می
                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                           

1 Brandner 2 Schneider, Vasilyev 



 33/ 1هفتم/ ش  دورهمجله توسعه و سرمایه/ 
 

واحی ن اند بیانگرمحصور شدهخطوط پر رنگ مشکی در که با رنگ قرمز از این نمودارها . نقاطی ستده اسایر نواحی مجزا ش

های مخروطی منحنیاین خارج از  قاطنتفسیر اند. را دارا بودهواریانس  و هستند که در مقیا  زمانی مربوطه، بیشترین نوسانات

 (.2091و همکاران، 9گالگاتی) احتیاط بیشتری تفسیر شوند ید باو بابود شکل به راحتی امکان پذیر ن

 همدوسی موجک

ر، علت ایجاد کدام متغی ولی اینکه دهدمینشان زمانی های مختلف همبستگی را درمقیا  علیرغم اینکههمبستگی موجکی 

های و جهته رفع شدنمودارهای همدوسی  این نقص تحلیل همبستگی موجکی در .دهدمیتغییر در متغیر دیگری بوده را نشان ن

ورت به ص ،روش تبدیل بسامد فوریه براسا  همدوسی موجکی .کنندیمدر این نمودارها جهت همستگی را مشخص  فازی

ور طهای زمانی تعریف کرد. به ضرب طیف بسامدی هر یک از سریحاصلسری زمانی به  نسبت طیف بسامد متقاطع دو

در  همدوسی، همان خودهمبستگی اما لیشود وخودهمبستگی در فضای زمانی سری زمانی تعریف می توان گفتتر میدقیق

 یهاا یمقمانی خاص و هم به به خودهمبستگی در مقاطع زهم توان می موجکی . در همدوسیاستفضای بسامدی سری زمانی 

 :شودیم(. همدوسی موجکی به صورت زیر تعریف 2095، 2بار  و همکاراندست یافت ) بطور همزمان زمانی خاص

(2) 𝑅𝑡
2(𝑠) =

|𝑆 (𝑆−1𝑊𝑡
𝐴𝐵(𝑠))|

2

𝑆 |(𝑆−1|𝑊𝑡
𝐴(𝑆)|

2
| 𝑆|𝑆−1|𝑊𝑡

𝐵(𝑠)|2|
 

توان به عنوان همبستگی خطی موضعی بین دو سری زمانی مانا و مشابه ضریب همبستگی در را میموجکی همدوسی 

ری چه اندازه بین دو س نمودتوان بررسی با همدوسی می لذاشود. رگرسیون خطی دانست که در فضای فرکانسی انجام می

بر  ،(2099) 1آگوریا کونراریا و سوارزالعه حاضر بر پایه مط ها مختلف در طول زمان وجود دارد. پژوهشفرکانس ،زمانی

همدوسی در حقیقت همان طیف بسامدی  زیرا، شودیمهمدوسی موجک به جای طیف بسامدی متقاطع دو سری زمانی متمرکز 

 متقاطع نرمال سازی شده است.

زی، شود. اختلاف فااستفاده می سی موجکیهای فازی همدواز اختلاف برای تشخیص ارتباط بین دو سری زمانی فاز:

 (9111) 1تورنس و وبستر مطالعه ر اسا . بکندیمهای دو سری زمانی معین ارائه چرخهیا تاخیرات نوسانات  راجع بهجزییاتی 

 :شودرابطه زیر تعریف می به صورتاختلاف فازی همدوسی موجکی 

(1) 𝜙𝑥𝑦(𝑢, 𝑠) = 𝑡𝑎𝑛−1(
𝔍{𝑆(𝑠−1𝑊𝑥𝑦(𝑢, 𝑠))}

ℜ{𝑆(𝑠−1𝑊𝑥𝑦(𝑢, 𝑠))}
) 

 کنند.با هم حرکت می Sهای زمانی مورد بررسی در یک مقیا  زمانی خاص سریبه این معنی است اختلاف فازی صفر 

 دار، کمک قابلهای جهتاین پیکان شوند وهایی در نمودارهای همدوسی موجکی نشان داده میهای فازی با پیکاناختلاف

ا زمانی هم فاز و متغیرها ب یهایسرها که به سمت راست باشد علامت پیکاناگر  .توجهی در تحلیل نتایج خواهند داشت
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4 Torrence, Webster 
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ا همدیگر بیگر هستند و متغیرها رابطه عکس یکدبه سمت چپ باشد، در فاز مخالف اگر مستقیمی دارند و  ارتباطگر همدی

 (.6209، 9رانسیمونی و همکادارند )

 تفسیر نمودارهای همدوسی

 
 . نمونه نمودار همدوسی1نمودار 

باشد بیانگر به سمت بالا  درجه 10با زاویه  هاکانیپجهت اگر . دهدمیای از یک نمودار همدوسی را نشان شکل فوق نمونه

باشد  پاییندرجه به سمت  10با زاویه  هاکانیپاگر جهت  و ست که سری زمانی اول، علت و موجب سری زمانی دوم استاین

یی با هاانپیک شودآنچه در نتایج بیشتر مشاهده میکه سری زمانی دوم، علت و موجب سری زمانی اول است. بیانگر اینست 

بر  انی علاوههای زماست که سری باشد بدین معنیبالا و راست  های مورب به سمتاین پیکان جهتاگر مورب است.  جهت

 2رینستدگ) شوندیمبا همین روش تفسیر  هاجهت و سایر این که هم فاز هستند، سری زمانی اولی علت سری زمانی دومی است

و زمان روی محور افقی  است که سه مؤلفه مقیا ، زمان و همدوسی موجک ی همدوسی شامل(. نمودارها2001و همکاران، 

نیز شدت همدوسی را نشان کنار نمودار عمودی . ستون رنگی شودیمنشان داده مقیا  و بازه زمانی روی محور عمودی 

بیانگر خط سیاه پر رنگ  محصور در قرمز رنگ یهاقسمتهمانند نمودارهای توان موجکی، در این نمودارها نیز . دهدمی

رای رسیدن به این سطح آماری از روش شبیه سازی مونت کارلو استفاده ب هستند کهدرصد  5با اهمیت اماری در سطح  نواحی

 توان به راحتی اظهار نظرنمینیز  هانمودار این در مخروطی شکل خطوط سیاه کمرنگمقادیر بیرون از  در خصوص .شودمی

 کرد. 

 متغیرهای پژوهش
 بیت کوین

شدن ایجاد و بهره ی. براشود شناخته می  ایکاملا  باز دن یشبکه مال  کوین به عنوان اولین تیب در   یمال سیسرو  کاز ی مند 
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های حاکم بر لتها و دوید آنأیت خاص و مورد نیبا قوانو در نتیجه آن بانک قرارداد بست  کیبا  دیبا یسنت یبانکدار ستم یس 

 کی  جاد یجهت ا  یاههمر ای مجوز  چیبه ه  یازی افراد ن را نداش   ته و   ها محدودیت   نیا نیکودر حالی که بیت    کار کرد.   ها آن

مرادزاده، ) دارد ینوم پول طرفداران و مخالفان سرسخت نیکه ا به همین دلیل استبیت کوین ندارند،  هیبر پا دیجد یشبکه مال

شد    . (9115 شاره  صلی  هاسال در همچنان که در بخش مبانی نظری ا   بیت یهایگذارهیسرما  از اکثر کاربرانی اخیر هدف ا

ه پای ارز و طلا  بوده است و پا ب  یبازسفته  یی برایعنوان دارابه باشد  امورات ابتپرداخت ب یبرا یالهیاز آنکه وس  شیکوین ب

ر د .های س   وداگرانه فعالین اقتص   ادی را تغییر داده و نقش مهمی را در بازارهای مالی به خود اختص   اص داده اس   ت انگیزه

 معادل ریالی بیت کوین استفاده شده است.حاضر از  پژوهش

 بازار ارز

  یهالاکا یمت نسبیقتغییر  موجب  ،آنمت یدر ق یرییهر تغ است که ی کلان و بازارهای مالیرهایمتغ نیترمهمنرر ارز از 

  یریابتپذرق ر در قدرتییتغ سببقرار داده و  تأثیرتوازن تجارت خارجی را تحت شده و  یخارج یهالابا کا سهیدر مقا یداخل

شوری   در ک .گیرددستخوش تغییرات قرار می کشور   یارز یدرآمدها شود که در نتیجه آن می یخلد شده دا یت توللامحصو 

شم  صول      مانند ایران که بخش چ سته به فروش تک مح صاد آن واب ست و واردات آن طیف « نفت»گیری از درآمد ارزی اقت   ا

سیعی از مواد اولیه، نهاده  سطه  ها و کالاهایو شامل می وا صاد جامعه        ای را  سطح رفاه و اقت شدت اثرگذاری نرر ارز بر  شود؛ 

موجود   یهالامت کایر قییتغ قیاز طر هامتیق یبر س  طح عمومکه تغییرات نرر ارز تر از س  ایر جوامع اس  ت به طوریپررنگ

( به طور  PPIخدمات تولیدکننده )و  هالاتمام شده کا ( و شاخص قیمت  CPIشاخص بهای کالاها و خدمات مصرفی )  در سبد  

یری  گبرای اندازه  یر رس   مینرر ارز غتغییرات  پژوهش نیدر اگذارد.  می تأثیر مس   تقیم بر تورم و قدرت خرید خانوارها      

 نرر ارز در نظر گرفته شده است تغییرات
 لابازار ط

  بازان، سفته هابانک، هادولتاعم از  یاقتصاد  عاملینمورد توجه  ی است که از دیرباز اهیسرما  یهادارایی نیترمهماز  لاط

ست.     یو حت شته ا شتوانه پول  همواره از طلا  هادولتخانوارها قرار دا و حفظ ارزش پول  سک یکاهش ر در جهتبه عنوان پ

ود  س  از معاملات طلا برای جلوگیری از کاهش ارزش پول خود در اثر تورم و همچنین کسب بازان . سفته کنندیماستفاده   یمل

سانات و یا تثبیت   همچنین. گیرندبهره می صاد   ایثبات  نمایانگر لامت طیقنو  ران،یدر اقیمت طلا  .شود تلقی میعدم ثبات اقت

دو بازار   نیبا توجه به ش  دت نوس  ان هرکدام از ا  هادوره یاس  ت که در برخ یجهان لایمت طیق نرر ارز و متأثر از دو عامل

ه تمام کمت س یق ازمطالعه  نیدر ا(. 9112 ،ینیینا یفیو نظ یصمد )متفاوت بوده است   یداخل یلامت طیآنها بر ق تأثیرشدت  

 .استفاده شده است برای شاخص بازار طلا میطرح قد یبهار آزاد
 شاخص سهام

ه  های راکد در جهت توس  عس  رمایهگیرد اس  تفاده از ترین مباحثی که در اقتص  اد دنیا مورد بررس  ی قرار می یکی از مهم

های اقتصادی   ها و شرکت ها در واحدهای تولیدی، بنگاهاندازهای راکد و سوق دادن آن جذب پس اقتصادی هر کشور است.   
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بور  است و از سوی دیگر ایجاد امکانات و تسهیلات برای مشارکت عموم مردم در توسعه و سهیم شدن         ترین وظیفهاز مهم

شتن این خصوصیات می     ها نیز در آن ست. از طرفی بور  به دلیل دا م در عنوان یک اهرم مهتواند بهاز دیگر وظایف بور  ا

وکار، امکان ایجاد منبع سرمایه برای کسب  . انداز نقش مهمی را در جامعه داشته باشد  کنترل نرر تورم و افزایش نرر رشد پس 

سرمایه سرمایه  صاد        گذاران خارجی و ایجاد منبع بگذاری  شد اقت صیات بور  بوده که کمک به ر رای بودجه دولت از خصو

اندازهای    آوری پستوان گفت که بازارهای مالی با جمع      درمجموم می .مثبتی در اقتص   اد دنیا دارد  تأثیر کش   ورها کرده و  

د، غبت در افراهای مولد اقتص  ادی از طریق ایجاد رس  وی بخشها بهکوچک و بزرگ، بهینه کردن گردش مالی و هدایت آن

سرمایه  شته             گذاری در بور  میبرای  صاد دنیا دا شرفت اقت شورها و درنهایت پی صادی ک شرفت اقت سزایی در پی تواند نقش به 

 در پژوهش حاضر از شاخص کل بور  در مدلسازی استفاده شده است.باشد. 

 پژوهش جینتا

 یف انرژیزمان و ط، ا یس  ت که ش  امل مولفه مقل ش  ده ایکاز س  ه بعد تش   طیف انرژی نمودار اش  اره ش  دهمانطور که 

  هاادهد هفتگی یا  زمانینشان دهنده مق  ی، محور عمودهاداده هفتگیت یل ماهیبه دل نجای. در ااست  (کنار نمودار یهارنگ)

اگر  یزن کوتاهمدت به بلندمدت است. محور زمان  یزمان یهاافقحرکت از  نشان دهنده  نییابه پ الاحرکت نمودار از ب و است 

سا    ست ولی در نمایش نمودار به دلیل       هفتگی یبازه زمانچه بر ا شده ا سبات انجام  نمایش  اهسال زیاد آن فقط  تراکممحا

 .داده شده اند

، س  که تمام بهار آزادی و دلار  کوینبیت( در چهار بازار بور ، توان) یف انرژیب نش  اندهنده طیبه ترت( 9) ینمودارها

ست.  ستون رنگ  یشدت انرژ  لی  یدر نمودارها ا صورت عمود  یبا  ست. ط     یدر کنار نمودار به  شده ا شان داده   یف انرژین

ر ش  تر دیب بازار بور مش  خص اس  ت نوس  انات  یف انرژیاس  ت. چنانچه از نمودار ط یس  ر کی یلمح انسینش  ان دهنده وار

 مدتمدت و میاناکوت یف انرژیمطالعه با ط موردطول دوره در  کوینبیتبازار  یبلندمدت رر داده اس   ت. بازده یهادوره

ست.   سانات در   بیانگرنرر ارز  یف انرژیطاگرچه همراه بوده ا ست ولی این طیف  تمامی دورهنو تر هرچه دوره بلندمدتها ا

 .بازار طلا در کشور مشابهت زیادی با بازار دلار دارد. نوسان بازده شود شدت بیشتری داردمی
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 طیف انرژی قیمت بیت کوین طیف انرژی شاخص کل بورس

  
 طیف انرژی قیمت ریالی دلار طیف انرژی قیمت سکه تمام بهار آزادی

  
 0011تا دی  0931شهریور  -مختلف طیف انرژی موجکی در بازارهای  .1نمودار 

 منبع: محاسبات پژوهش

را به طلا  -دلار و بیت کوین –سهام، بیت کوین –کوینبیتتبدیل همدوسی بازده بازارهای ( به ترتیب 2نمودارهای )

( و Time(، زمان )period) شود این نمودارها از سه بعد شامل مؤلفه مقیا  زمانیهمانطور که مشاهده می. کشندتصویر می

 9110ه زمانی هفتگی است که در اینجا از شهریور درون نمودار( تشکیل شده است. زمان بیانگر باز هایرنگشدت همدوسی )

، 9111، 9112شامل  هاسالدر برخی از های زمانی کوتاه مدت دورهدر  ها،است. بر اسا  این نمودار 9100ماه سال تا دی

و بازار بور  بوده هر چند فاز این دو باز در جهت عکس یکدیگر بوده  کوینبیتهمبستگی بالایی بین  9118 و 9111، 9116

در  .ی قبل بوده و دو بازار هم فاز نیز بوده استهاسالهمبستگی این دو بازار در کوتاه مدت بیش از  9111و در سال  است

 هایافق. در با مثبت بوده است 9118تا  9115منفی و  9111تا  9119اواخر در دوره همبستگی این دو بازار  های میان مدتافق

 همدوسی بین بیت کوین وچندانی بین این دو بازار وجود نداشته است.  همبستگی 9100تا  9110 یهاسالبلندمدت یعنی در 
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ی هالسااند هر چند در که این دو بازار در دوره کوتاه مدت و میان مدت بایکدیگر همبستگی داشته دهدمیبازار ارز نشان 

بوده  9118تا  9116ی هاساللف جهت فازهای مختلفی تجربه کردند. بیستر همدوسی این دو بازار در میان مدت و در مخت

 طلا و بیت کوین نیز بسیار مشابه با دو بازار ارز و بیتهمدوسی بین بازار  .است. در بلندمدت این دو بازار همدوسی نداشتند.

 ی بالای تغییرات نرر دلار با تغییرات قیمت طلا در کشور در این دهه است.کوین است. دلیل این امر به خاطر وابستگ

 دلار و بازده کوینبیتبازده  یهمدوس سهام و بازده کوینبیتبازده  یهمدوس

  
 لاط و بازده کوینبیتبازده  یهمدوس

 
 0011تا دی  0931شهریور  -نمودارهای همدوسی بازدهی بازارهای منتخب .3نمودار 

 منبع: محاسبات پژوهش

ن بر اسا  ای. کشندرا به تصویر می سهام -طلا و طلا -دلار( به ترتیب تبدیل همدوسی بازده بازارهای 1نمودارهای )

همچنان که اشاره شد و در نمودار سمت راست قابل مشاهده است شدت همدوسی بین طلا و دلار در کشور بسیار  نمودارها،

ها در دوره میان مدت به دلیل ثبات بازارها و ثابت بودن بازدهی آن 9111تا  9111ی هاسالها بالا است. در در تمامی دوره

در دوره زمانی بلند مدت بین این دو بازار همبستگی مثت بالایی قابل  ت.همبستگی چندانی بین این بازارها وجود نداشته اس

 مشاهده است.
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های همدوسی بین دو بازار طلا و سهام مشابه با همدوسی بازار طلا و ارز در کشور است هر چند شدت این همدوسی دوره

بین بازار طلا و سهام در میان مدت و م فازی هکه همدوسی قوی  9118تا  9116ی هاسالبسیار کمتر از دو بازار قبل است. در 

این دو بازار همدوسی بالایی در دوره بلند مدت همچنین تغییرات بازدهی بازار سهام بعد از تغییرات بازدهی طلا رر داده است. 

 وجود ندارد. 

 سهام و بازده لابازده ط یهمدوس لابازده طدلار و  بازده یهمدوس

  
 0011تا دی  0931شهریور  - طلا، دلار و سهامنمودارهای همدوسی بازدهی بازارهای  .0نمودار 

 منبع: محاسبات پژوهش

 یریگجهینت

س  این مقالههدف  شترک م  یبرر ست. به جهت  رانیدر ا (لاط و سهام، ارز  ،کوینبیت) هاداراییان بازار یحرکات م   بوده ا

ست  سته ب یموجک پ تبدیلهدف، روش  نیبه ا یابید ست. ط    گرفته ارکو ف فاز از لاتو اخ یموجک، همحرکت یف انرژیشده ا

  یبررس  یه براموجک ک یف انرژیاستفاده شده است. ط    ی مختلفبازارها بینارتباط تفسیر   یبوده که برا هایییکتکنجمله 

ی  هادر دوره یبازده لا نوسانات مشابهی درط و سهام، ارزسه بازار نشان از آن دارد که  رودیمار کب یزمان هاییسرنوسانات 

شته  صوص توان و انرژ  اند.مختلف دا سهام طلا ن،یکو تیب یدر خ شاره کرد که توان )انر  دیو نرر دلار با ،  طلا   تمی( قیژا

شان   تا   9110 یهاسال  یعنی دیشد  هاییمتحر( به دوره دیتوان مشاهده شده )نوسانات شد      نیشتر یبازار  ب نیکه در ا دهدمین

ه  برخوردار بوده است ک  دینوسانات شد   لیبه دل ییبالا یکه نرر سکه طلا از توان و انرژ  گرددیباز م 9100تا  9111و  9112

سب          نیتوان ا زالبته پس از توافق ژنو و برجام ا شده و بازار به آرامش ن سته  شدت کا سانات بازار( به  ست.    دهیس ر یبازار )نو ا

 9111تا  9111و  9112تا  9110 یکوتاه مدت در بازه زمان یهانشانگر آن است که در افق   زین نیکو تیب یتوان و انرژ لیتحل

شد  لیبه دل ست که ا   ییتوان بالا نیکو تیب یبازده یو بانک ینفت یهامیتحر دیت شته ا شد   یاتوان بالا به معن نیدا  دینوسانات 

ست، ز  نیکو تیب یبازده سانات بازده  رایا شد نما  شتر یب نیکو تیب یبازده یشرط  انسیوار ای یهر چقدر نو  یانرژ انگریبا

ست. در نها  نیکو تیب یبالاتر بازده یانتروپ جهیو در نت شتر یب ست که در بازه  آ انگرینرر دلار ب یتوان و انرژ لیتحل تیا ن ا

س  ییبازار ارز از ثبات بالا 9111تا  9111 یهاسال  ست یپس از  سال   یداریپا یاها ست و   9111نرر ارز در  برخوردار بوده ا
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دارد و لذا ارز از  یهمخوان کاملا  یهاس  ال نیدر ا رانیاقتص  اد ا یواقع طیداش  ته اس  ت که با ش  را یبازار ارز نوس  انات کمتر

  هاییمتحرو ش  دت گرفتن  9111تا  9111 یهاس  البازه برخوردار بوده اس  ت. اما از  نی( در ایکم نات)نوس  ا یکم یانرژ

صاد  شد    یزمان هاییا مقدر تمام  کبارهیبازار به  یاقت سانات  شوا      یدیکوتاه مدت و بلندمدت دچار نو ست که با  هد  شده ا

 دارد. یهمخوان میپس از تحر یهاسال یبازار در ط

 :است ریحاصل از حرکات مشترک و تفاوت فاز موجک به شرح ز جینتا

سهام در ا  کوینبیتان بازار یمحرکت مشترک   - های متفاوتی بوده است. این امر به   ف در جهتلهای مختردر دو رانیو 

که بازار بیت کوین بازاری جهانی است که تغییرات بازدهی آن از تغییرات تقاضا کشور چندان اثرپذیر نیست        است این دلیل 

 و علاوه بر آن تقاضای جامعه ایران از بیت کوین سابقه طولانی ندارد.

مدت و میاندت کوتاهم یهادر دورهطلا مش  ابه بوده و  -کوینبیتو نرر ارز  -کوینبیتان بازار یحرکت مش  ترک م -

 بیش از دوره بلندمدت بوده است.  

رابطه طلا بعد از نرر دلار حرکت   نیدر اترین همدوس   ی بین بازارهای مورد بررس   ی بین طلا و ارز بوده اس   ت.  قوی -

  یدر ط هاسال نیز ااست. پس ا افتهی شیبه تبع افزا زیطلا ن متینرر دلار، ق شیبا افزا یعنیاست  میو ارتباط آنها مستق کندیم

ما پس ابلندمدت بالا نبوده است   یهادلار بخصوص در افق  یسکه طلا و نرر برابر  نیشدت ارتباط ب  9116تا  9111 یهاسال 

  نیا یکه همدوس نیسکه و طلا، علاوه بر ا هایردر بازا دیو تلاطم شد یاعمال شده بانک هاییمتحر دیو با تشد  9115از سال  

  یدر ط گریبوده اس   ت. به عبارت د   زیهم فاز ن  ریداش   ته، حرکت دو متغ   ییش   دت بالا  یزمان  های ا ی مق یبازارها در تمام   

شته  گریکدیبا  ییو بالا میمستق  یسکه و نرر ارز هم حرکت  متیق میپس از تحر یهاسال  و شدت آن   یهم حرکت نیاند و ادا

  یتداوم داش  ته اس  ت که س  ازگار با ش  واهد واقع  9112و  9119 یهاس  الو بلندمدت در  مدتانیکوتاه مدت، م هایدر افق

سال    هاسال  نیا یدر ط رانیاقتصاد ا  ست. از  شروم مذاکرات و لغو تدر  9111تا  9111ا و بعد  هایمتحراز  یبعض  یجیپس از 

آرامش از بازار س  لب گش  ته و  مجددا طلا و ارز بازگش  ته و  یبازارهابرجام آرامش به  یهاتوافق یط هایمتحر دیش  د عمالا

 کاسته شده است. یطلا و نرر دلار به طرز محسوس متیق نیب یشدت ارتباط و همبستگ

 های همدوسی بین بازار سهام با طلا نیز مشابه دو بازار طلا و ارز ولی با شدت کمتری بوده است.دوره -

گردد ی. پیشنهاد م دهدمیگذاری ارائه لی جهت سرمایه این پژوهش تفاسیر نوینی از هم حرکتی بازدهی بازارهای ما نتایج 

صمیم    صادی در ت سرمایه   سازی فعالین اقت ستای  گذاری نوم و چگونگی تغییرات بین بازارها را مبنا قرار دهند با های خود در را

  هایالگنیو س   رهایمتغ تأثیرکش  ور تحت  در ، ارز و س  هام تا حدود زیادیطلا هایدر بازار یگذارس  رمایه علم به این امر که

س یس  ص اق یمرکز هایو مقررات بانک نیقوان تأثیرتحت  یادیتا حدود ز نیکو تیدر بازار ب یگذارسرمایه  ،یا برتر  یادهات

رمز ارز و فروش محصولات خود ما   نیا رشیدر قبل پذ ایبزرگ دن هایشرکت  هایاست یو س  نیمتحده و چ الاتیمانند ا ایدن

  هایرنامهو ب یاقتصاد هایاست یدر بازار رمز ارزها، س  یگذارسرمایه در هنگام  شود یم شنهاد یآن هستند. لذا پ  افتیدر یبه ازا

صادها  یمرکز هایبانک شرکت    ایبرتر دن یاقت ضع  به نظر . دریمدنظر قرار گ حتما رمز ارز  نیبزرگ جهان در برابر ا هایو مو
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سهام   یو بازده وینکبیت نیب نیینسبتا  پا یطلا و دلار و همدوس نیکو تیب یبازارها نیب تریقو یبا توجه به هم دوس رسدیم

در چند   رگیرا مدنظر قرار دهند به عبارت د نیکو تیرمز ارز ب یخود اثرگذار یپول یهااست یدر س  یاقتصاد  گذاراناست یس 

را به  یک مرکزبان یپول یهااس  تیتواند س  یم یمال تیس  را دهیاس  ت که با توجه به پد ییبرونزا ریمتغ نیکو تیب ریس  ال اخ

 .قرار دهد تأثیرمدت تحت  انیخصوص در م

 تشکر و تقدیر

 شپژوه اجرای در معنوی حمایت خاطر به آزاد اسلامی واحد الیگودرز دانشگاه پژوهشی محترم معاونت از بدینوسیله

 .آیدمی عمل به تقدیر حاضر

 منابع
  متیمختلف، ق ینرر ارزها یهمبس  تگ زانیم یموجک جهت بررس   لی(. اس  تفاده از تبد9112) دیمحمود، وح و ش  اپور ،یاکرم؛ محمد ان،یدیحم ما؛ین ،یپازوک

 .919-918(، 1)2، یگذارهیدانش سرمامختلف.  یزمان یهاا یطلا و شاخص بور  اوراق بهادار تهران در مق متیق نفت،

شاد، آزیتا و خلیلی، احد )  ستفاده از تبدیل موجک    (. 9112جهان سهام و نرر رشد دارایی های ثابت در بازه های زمانی مختلف با ا و  مهندسی مالی  .رابطه بین بازده 

 .9-96، 95، مدیریت اوراق بهادار

و گارچ آستانه.   یهامدل GARCH GJR کردیطلا، ارز و بور  با رو یبا بازارها سه یکوین درمقابیت سک یرفتار بازده و ر ی(. بررس 9111محمد ) فر،یصالح 

 .952-968 ،10 ،اوراق بهادار تیریو مد یمال یفصلنامه مهندس

  .های رگرس یون س وئیچینگ مارکوف و ش بکه عص بی    های قیمت طلا با اس تفاده از مدل تحلیل عوامل موثر بر نوس ان  .(9112) مینو، ص مدی، س عید؛ نظیفی نایینی  

 .929-916(، 6)20، مالی دوفصلنامه اقتصاد پولی و

منص    وره،    نی           (.9115) مرادزاده،  جه  ا قتص    اد  ین در ا کو بک  ه در                       .بی  ت  تر و ش     یو پ م لوژی ک  ا نو ک ت یش چش    م ان  داز  هم  ا ین  م یب  د،    ،2010دو   م

https://civilica.com/doc/654998 

 کردی: رورانی( در اقتص  اد ایمال یهاها )بازار مس  کن و داراییبازار دارایی تیو عل ی(. هم حرکت9111) زیعز دیآرمن، س   و دیعبدالمج ،یمهوش؛ آهنگر ،یمراد

 .961-989 (،28)1 ،رانیا یمطالعات اقتصاد کاربرد .موجک

سا    صلی، مه سعه تجارت الکترونیک ایران   (. 9111. )روحانی، آرمین و محمدی، مجید ؛م سی نقش آن در تو ملی  هفتمین کنفرانس. پول دیجیتال بیت کوین و برر

 .https://civilica.com/doc/807478 ،کاربردهای حسابداری و مدیریت،تهران

-919(، 19)8، اوراق بهادار تیریو مد یمهند  مال. کیزیاکنو ف لیتحل ران،یسهام، ارز و طلا در ا  یبازارها یحرکت(. هم9116) نیرام ،یانیخوچ و ونسی ،ینادم

999. 
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