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 The fundamental aim of this study is to investigate the structural 

dependence between the cryptocurrency and the stock market index. In 

this study, the total index of Tehran Stock Exchange has been used as a 

representative of the developing stock market and the index (S&P500) 

has been used as a representative of the developed stock market. using 

daily data during the period from 8 August  2015 to 21 February 2023. 

The results show that  there is no structural dependence between the return 

Bitcoin and Iran stock market, either in the short term or in the long term.  
In other words, the changes domain in return of Bitcoin during the low 

and high ranges on the return of the mentioned index are insignificant. 

The results indicates that the cryptocurrency market is separated from the 

main class of financial and economic assets and hence offers various 

benefits to investors. Also, in the long term, for the return of Bitcoin 

cryptocurrency and the S&P500 stock index, Clayton's copula function 

was chosen in the first place as the appropriate model to explain the 

correlation. There is no correlation between the returns of Bitcoin and the 

s&p500 stock index in the short term. The findings of this study indicate 

the important role of cryptocurrencies in investors' portfolios as they act 

as a diversified option for investors and confirm that cryptocurrencies are 

a new investment asset class. Furthermore, it analyzes the upside and 

downside risk spillovers between stock markets and the cryptocurrency 

market by quantifying market risk measures, namely the conditional VaR 

(CoVaR) and the delta CoVaR (ΔCoVaR). The results indicate that 

 [
 D

ow
nl

oa
de

d 
fr

om
 s

ys
te

m
.k

hu
.a

c.
ir

 o
n 

20
25

-1
2-

05
 ]

 

                             1 / 60

mailto:yo.mohammadzadeh@urmia.ac.ir
mailto:kh.jahangiri@urmia.ac.ir
https://orcid.org/0000-0000-0000-0000
https://orcid.org/0000-0000-0000-0000
https://orcid.org/0000-0000-0000-0000
https://orcid.org/0000-0000-0000-0000
https://system.khu.ac.ir/jemr/article-1-2376-en.html


2  60-1، صفحه 1403، 55، شماره 15دوره  /یاقتصاد یمدلساز یقاتتحق   

Bitcoin, Ethereum and Ripple cannot be considered a strong hedge during 

the time of crisis. The speculative nature of cryptocurrencies and risks 

embedded in Bitcoin, Ethereum, and Ripple increases the risk flow to 

stock markets during a crisis, thus rendering the hedging costlier. 
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رمزارز  بین بازدهی بازارهای    ساختاری  وابستگی بررسی  هدف اصلی این پژوهش،  

ی  تهران به عنوان نماینده  بورس  کل  شاخص  از  مطالعه  این  دراست.  شاخص سهام    و 

درحال سهام  )بازار  شاخص  و  نمایندگی S&P500توسعه  به    سهام   بازار  از  ( 

شدهتوسعه  استفاده  مورداست.  یافته  داده  دوره  شامل  از  بررسی  روزانه   8های 

 حاکی   . نتایج مطالعهمورد استفاده قرار گرفت  2023  فوریه  21   تا   2015  آگوست

بین  است  آن  از بیت  بازدهی   که  هیچرمزارز  ایران   سهام  شاخص  و  گونه کوین 

دیگر عبارتمدت و چه در بلندمدت وجود ندارد. بهوابستگی ساختاری چه درکوتاه

های پایینی و بالا بر بازده شاخص  در طول دامنهکوین  رمزارز بیتتغییرات بازدهی  

ناچیز اینمذکور  استب  است.  این   اصلی   طبقه   از  رمزارزها  بازارهای   که  یانگر 

 برای   را   متنوعی   مزایای  رو این  از  و   اندشده  جدا  اقتصادی  و   مالی   هایدارایی 

 ن یکوت یب  رمزارزبازدهی    یبلندمدت برا  درهمچنین     . دهندمی   ارائه  گذارانسرمایه

در رتبه اول به عنوان مدل    کلایتون، تابع کاپولای  (S&P500سهام )  شاخص  و 

توضیح  شد.  مناسب  انتخاب  همبستگی  و   نی کوتیب  رمزارز  ی بازده  نیبدهنده 

)  شاخص کوتاه(  S&P500سهام  هدر  ندارد  ی همبستگ  گونهچ یمدت  .  وجود 

  . است  گذارانه یدر سبد سرما  رمزارزهادهنده نقش مهم  نشان  مطالعه  نیا  یهاافتهی
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 : JELبندی طبقه 

G12, C14, C20,  

C22, F3 

عنوان  آن  رایز به  برا  نه یگز  کیها  م  گذارانه یسرما  یمتنوع  تأ  کنندی عمل    دییو 

دارا  کی  رمزارزهاکه    کنندی م از    دیجد  یگذارهیسرما  یی طبقه  همچنین  هستند. 

و CoVaR)  هایگیریاندازه  )  (ΔCoVaRبرای سرریز   اثر  تعیین  (   نامتقارن 

شد. نتایج    استفاده  بین بازارهای سهام و رمزارزها  در جهت صعودی و نزولی   ریسک

  در زمان بحران   توانندی نمکوین، اتریوم و ریپل  رمزارزهای بیت که    دهدی نشان م

نزولی(   بازار  عنوان    )شرابط  قو  کیبه  شوند.  یمحافظ  گرفته  نظر    تیماه  در 

به   سکیر  ان یجر  ،رمزارزهادر    شدهه یتعب  یهاسکیر  و   رمزارزها  سوداگرانه

پوشش   یهانهیهز  نیو بنابرا   دهدی م  شیافزا  شرایط بازار نزولیسهام را در    یبازارها

 .کندی تر مرا گران سکیر

سازی ریسک سیستمی و   مدل (.  1403)   .قیه، رضازاده، علی، محمدزاده، یوسف و جهانگیری، شهابمحسنی نیا، ر:  استناد
 ولا  پکا  -بررسی وابستگی ساختاری بین بازارهای رمزارز  و سهام با استفاده از روش ترکیبی تجزیه مود متغیر  

 DOI: 0000000000000000000000.  60-1(،  55)  15،  یاقتصاد یسازمدل  یقاتتحق. 
  

 نویسندگان.   ©                                       دانشگاه خوارزمی.ناشر: 
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 . مقدمه1

فزابه  رمزارزها  ب  یاندهی طور  محبوب شدههیسرما  ن یدر  مطالعات    اندگذاران  سو   ی اندهیفزاو   یاز 

  لار ی)بالس  انجام شده استها  ها و رسانهکنندهمیگذاران، تنظاستی س  ،یسسات مال ؤگذاران، مهیسرما

مع  یبرا  رمزارزها  .( 2017،  1و همکاران  تعداد  ین ی مدت  عنوان    محققاناز    یتوسط    نیگتر ربز"به 

گرفت   "قرن  یمال  ینوآور قرار  استقبال  همکاران  ی)ل  نداهمورد  روزافزون   (.2021،  2و  گسترش 

 نوع آنها از نظر ت  یرا در رابطه با اثربخش   یمسائل  یسسات مالؤو م  گذاران هیدر سبد سرما  رمزارزها

   .کندیم  جادی ا سکیو پوشش رپرتفوی 

ادب  کی   در  مداوم  سهم    ،اتی بحث  به  بازده   رمزارزهامربوط  و  تنوع  نظر  از  سهام  سبد    ی در 

بازده   -  سکیرا از منظر ر  ن یکوتیکه نقش ب  یاز مطالعات  یاری وجود دارد. بس  سکیر  بهشده  لیتعد

دارند که    ییدارا  ی هاکلاس  ریبا سا  ین ییپا  یهمبستگ   رمزارزها که    دهندینشان م   کنند،یم  یبررس

م فعال   ن یکوتی ب  دهدینشان  نقش  است  پرتفویدرتنوع  یممکن  باشد.    بخشی  از   ی اری بسداشته 

 پردازند،یم  هاییدارا  ریو سا  رمزارزها  زیخواص پناهگاه امن و اثرات سرر  یکه به بررس  یمطالعات

م  یمتفاوت   جینتا پناهگاه    رمزارزها  نکهیا  یبرا  .کنندیرا گزارش  عنوان  برابر   یپوشش  ایبه  در  امن 

شوند، با یمشخص م  نانی که با تلاطم و عدم اطم  ییهادر دوره   دیرکود بازار در نظر گرفته شوند، با

منف ارتباط  بازار  باشند  یبازده  سو  .داشته  مزا  کینزد  یهمبستگ   کی  گر،ید  یاز  صفر،   یا یبه 

گنجاندن    یبخش تنوع دارابه    رمزارزهااز  راسنت  یها ییسبد  م  ی  و گامبرل)  دهدی نشان  ی 

 نکته مهم ناکام است. نیموجود در پرداختن به ا اتی حال، ادب  ن یبا ا .(3،2023همکاران 

مطالعات  یبرخ ب  همبستگی   ش ی افزا  از  سا   ن ی کوتی ب  ن یمتقابل  زمان  ییدارا  ریو  را در طول  ها 

زیم   صیتشخ احتمال  به  منجر  که  دوره  انیز  ، ادیدهند  در  م   یهاهمزمان  و شود  یآشفته  )لی 

  یپرتفو رانیگذاران و مدهیسرما یاصل  یهااز دغدغه ی کی  یپرتفو سکیتنوع ر(.  2021همکاران،

تئور  پورتفول  یاست.  سرما  کندیم  شنهادی پ   و ی مدرن  تخص   توانندیم  گذارانهیکه  به    ص ی با  وجوه 

خود   یپرتفو   یکل  سکیکاملًا مثبت دارند، ر  یکمتر از همبستگ  ای  یمنف  یکه همبستگ  ییهاییدارا

               
1. Balcilar et al 

2. Li et al. 
3. Gambarelli et al. 
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گذاران، هیسرما  ی در پرتفورمزارزها  . با توجه به نقش  (.1،2017)بکیروس و همکاران را کاهش دهند

بر بازده سهام   رمزارزها  ری ثأت  ،قائل شد. مورد اول  زیتما  اتی دو رشته ادب  ن ی توان به طور گسترده بیم

و    تز یمارکوو  انسیوار  - ن یانگ ی م  لیبا استفاده از تحل   نهی سبد به   کی بازده در    -   سکیرا از منظر ر

پناهگاه   یهاییبه عنوان دارا  رمزارزها را که مورد دوم نقش    یدر حال  .کندیم   ینسبت شارپ بررس

به    رمزارزکنند که افزودن  یادعا م  یبه طورکل  اتی مطالعات در رشته اول ادب   .کندیم  یامن بررس

نفت، املاک و مستغلات      )مانند ارزها، طلا،   یسنت  ی هایی دارا  ریمتشکل از سهام و سا  متنوع سبد    کی

م قرضه(  اوراق  قابلیو  طور  به  بخشد  -   سکیر  لیپروفاای  ملاحظهتواند  بهبود  را  و   ری بر)  بازده 

  ی ناش   یایکه مزا  افتندی( در2019)   3سیو چالواتز  یتس ی می س  (.2021و همکاران،    ی؛ ل2015  ،2همکاران 

ب گنجاندن  سا  شتری ب  پرتفویدر    ن یکوتی از  است.  یسنت  یهاییدارا  ریاز  نشان   ن یهمچن  مشهود 

بالا  دهندمی نوسانات  دل  ن یکوتیب  یکه  سا  ن یکوتی ب  ن یبپایین    یهمبستگ   لی به  ها،  ییدارا  ریو 

کنند که با گنجاندن ی( استدلال م2019)  4و مورو   یکجتاز  دهد.ینم  ش ی را افزا  یپرتفو  یکل  سکیر

عملکرد   لی به دل   پرتفویبازده    ش ی عمدتاً به افزا  جهی اما نت   .ابدییبهبود م  یعملکرد پرتفو  ن،ی کوتی ب

ب م  2013در سال    ن ی کوتیمثبت  داده  مورد گنجاندن   یجد  یهاینگران  راً،ی اخ  شود.  ینسبت  در 

از   ی آنها شواهد  رایز  .شده است  انی ( ب2018)  س یو چالواتز  یتسی میتوسط س  پرتفویدر    ن ی کوتی ب

 اند. کرده دای سهام پ یها و شاخص  ن ی کوتی ب ن یبنزولی  یزهایسرر

  نی کوتی پناهگاه امن ب   یهایژگیرا در مورد و یمتناقض  یهاافتهی  ات،یدر رشته دوم ادب  مطالعات

 یها ییو دارا  ن یکوتی ب   ن یبازده ب  ز یاز سرر  یمطالعه شواهد  نیبه طور خاص، چند  .دهندمیگزارش  

( 2022)  5وانگ و همکاران   است.بردهسوال    ریپناهگاه امن آن را ز  ی هایژگیکه و  کردند  دای پ  یسنت

دنباله    ی بر وابستگ  یمبن  یکرده اند و شواهد  یرا بررس   ی رمزارزسهام و بازارها  یبازارها   ن یب  تیسرا

که   نداارائه کرده سمت راستدم  یبا وابستگ  سهیدر مقا دنباله سمت چپ  یبا زمان، با وابستگ  ری متغ

  نیب   دنباله سمت چپ  ی وابستگو    با یکدیگر دارند  یدیشد  ی وابستگ  یسنت  یها ییو دارا  ن ی کوتی ب

               
4.Bekiros et al. 
1. Briere et al. 

2. Symitsi and Chalvatzis 

3. Kajtazi and Moro 
4.Wang et al. 

 [
 D

ow
nl

oa
de

d 
fr

om
 s

ys
te

m
.k

hu
.a

c.
ir

 o
n 

20
25

-1
2-

05
 ]

 

                             6 / 60

https://system.khu.ac.ir/jemr/article-1-2376-en.html


   7...سازی ريسك سیستمي و بررسي وابستگي ساختاریمدل 

 

دارا  ن ی کوتی ب وابستگمهم  ی سنت   ی هاییو  از  راست   دنباله  ی تر  و   یل  ن، یابرعلاوه است.  سمت 

است که    شتری مدت بکه انتقال نوسانات در کوتاهکنند  ای استدلال میدر مطالعه  (  2021همکاران )

م احتمالاً    یبرا  هاییدارا  ی نگهدار  دهدینشان  م  ریسک بلندمدت  که    یدر حال   دهد،یرا کاهش 

به    دهد.  شیرا افزا  سک یر  شتر،ی نوسانات ب  لی به دل   تواندیمدت مدر کوتاه  یمال  ی هاییدارا  مبادله

 یها ییو دارا  بازدهی رمزارزها  هبستگی بین  که    دادند( نشان  2022طور مشابه، کومار و همکاران ) 

بیماری      یری گ است و در طول همه  ادیهفته( ز  کیروز تا    کیمدت )از  کوتاه  یهادر افق  ی سنت   یمال

 یاز بازارها  یدر برخ  زی بازار سهام ن یبرا نیکوتی نقش پناهگاه امن ب  شده است. دیتشد 19 کووید

 ی برا  2021  ،1ن یو نگو و نگو  لندیبازار سهام تا  ی برا  2020و همکاران،    اینوظهور رد شده است )تامپان

و سهام  همکاران   (.تنامیبازار  و  تان  از  2023)  2مطالعه  استفاده  عنوان    رمزارز(  به  دارایی      کیرا 

 دهد.ینشان م ای سهام آس یدر بازارها دهندهپوشش 

ج به  همکاران  انگی طورمشابه،  که  2021)  3و  اند  داده  نشان    ی ها تیقابل  یدارا رمزارز  ( 

بازارها  سکیو پوشش ر  یسازمتنوع اخ   یبرخ  سهام است.  یدر  انجام شده توسط    ری از مطالعات 

 7و ی و م  ی( و ل2021)  6(، چمخا و همکاران 2020)  5و همکاران   ی (، ج2019)  4و همکاران   سیدی اصلان

امن  پناهگاه    ییدارا  کیبه عنوان    نی کوتیاند که برا به دست آورده  یجینتا    انجام شده  (  2023)

نم  یبازارها  یبرا عمل  )یسهام  همکاران  و  دادند(  2020کند.کوربت  بحران   نشان  زمان  در  که 

و همکاران  کانلون .کنندیپناهگاه امن عمل نم ای پوشش به عنوان  رمزارزها  ،یجد یو مال ی اقتصاد

               
1. Ngo and Nguye 

2.Tan et al. 

3. 1Jiang et al. 
4. Aslanidis et al. 

5. Ji et al. 
6. Chemkha et al. 

7. Li and Miu 

8. Rao  et al. 
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سهام   یبازارها  یامن برا  یهابه عنوان پناهگاه  رمزارزهاکه    به این نتیجه رسیدند  ن یهمچن   ( 2020)

 کند.یعمل نم ری همه گ  بیماری  وعیدر طول ش یالملل ن ی ب

  ی ها را در طول دوره  یسنت  ییدارا  ی هاو کلاس  ن ی کوتی ب  نی که ارتباط ب   ی مطالعات  ت،ی در نها

 (2022،  1)رائو و همکارانعنوان نمونه مطالعات  به    کندیم  یبررس   19  دیکووبیماری    قبل و بعد از  

در   یتوجهبه طور قابل  گریبازارهای د به کوین بیت از بازده و نوسانات که سرریزها   دهدنشان می

از   پس  نت  است.  افتهی  ش یافزا  19  دیکووبیماری    مرحله   سازیمتنوع  یفرض  یایمزا  جه،ی در 

  ، مطالعات  ن ی . با توجه به استی ن  یکاف   ی ده اهداف پوشش   یبرا  گرید  نیکوتی ب   با  یگذارهیسرما

  یهاییهمه دارا  یبرا  یگذارهیسرما  سکیامکان پوشش ر  ن یکوتیکوتاه در بازار ب  تی موقع  کی

شامل طلا، نفت، سهام و   سکیپوشش ر  یهایاستراتژ  ت،ی. در نهاکندیمختلف را فراهم م   یمال

از طلا، نفت و   متشکلسبد    سکی با ر  سهیرا در مقا  یپرتفو  سکیر  یتوجه قابلبه طور    ن ی کوتی ب

که    وجود دارد مطالعاتی    زی ن  ات ی در رشته دوم ادب  (.2،2019)گسمی و همکاران دهد  یسهام کاهش م

 تی حما  در شرایط مختلفی از بازارکننده مؤثر فقط  متنوع  کیعنوان  به  ن یکوتی ب  رمزارزها و    از نقش 

همکاران،    ی )بور  کنندیم ز2017و  س   رای(،  با  کمتر  )عمرو   اندشده  کپارچه ی  ی جهان  ستمی آنها 

 ی ارتباط  یسنت   یهاییبا دارا  ن یکوتی که ب  نشان دادند(  2018)  4و همکاران  باور  (. 2021،  3همکاران 

  ارائه دهد. نزولیو   یعاد شرایط بازار  دو از  تنوع را در هر یایتواند مزایندارد و م

بازار سهام    نشان داد(  2021)  5هانگ رابطه  به    ن یکوتی ب   –که  بازار سهام و هم  به چرخه  هم 

شواهد  ی بستگ  ن ی کوتی ببر    گذاریرتأث  یهاشوک  تی ماه بااز    یدارد.  برا  متغیر  اهداف   یزمان 

هر ابزار مالی مانند سهام و گزارش شده است.    (2019)  6توسط شهزاد و همکاران   ز ی پناهگاه امن ن

ممکن است بر اساس عوامل متعددی در معرض نوسانات   رمزارزها که در بازارها معامله می شود 

مالی شرکت منفی، وضعیت  و  مثبت  اخبار  مانند  عواملی  باشد.  در قیمتی  معامله شده  سهامی  های 

بازارهای بورس، حوادث سیاسی، تغییرات جهانی و شرایط محیطی از جمله ریسکهای بازار. با جهانی 

               
 

1. Guesmi et al. 
2. Umar et al. 

3. Baur et al.  

4. Hung 
5. Shahzad et al. 
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شدن استفاده از رمز ارزها، در کشور ایران نیز طی چند سال اخیر محبوبیت و استفاده از رمزارزها به  

می بیشتر  پیوسته  سرمایهطور  جدید،  شرایط  این  در  ریسک شود.  کاهش  دنبال  به  بیشتر  گذاران 

گذاری خود و دستیابی به تنوع پرتفوی بهینه با مشارکت داراییهای مالی جدید )رمزارزها( سرمایه

هستند. همچنین با افزایش استفاده از رمزارزها شاهد وضع مقررات بیشتر دولت و بانک مرکزی در  

کنترل استخراج این رمزارزها برای کنترل شرایط حاکم بر دنیای رمزارزها هستیم و از آنجا   خصوص 

راهم می کنند بر این  رمزارزها امکان تبادل منابع مالی خارج از سیستم مالی تنظیم شده را نیز ف که

مستقیم و غیر مستقیم اقتصاد ایران از بازارهای مالی جهانی و گسترش   اساس، با توجه به تأثیرپذیری

شود که  آیا رابطه ای المللی این سؤال مطرح می فعالیت مربوط به رمزارزها  در  شرایط تحریم  بین 

های شاخص هایبین بازده  سهام و بازده رمزارزها وجود دارد؟ تشخیص نوع همبستگی در بازدهی

سرمایه برای  فراوانی  اهمیت  از  مالی  سیاستبازارهای  و  است.گذاران  برخوردار  مالی  به  گذاران 

یا تنوع   پناهگاه امن    ا ی  یپوشش دارایی    ک یتوانند به عنوان  یم  رمزارزها   ا یآ  نکهی ا  ن ییطورمشابه، به تع 

م  یبازارها  یبرا اینکه سریکندیسهام عمل کنند، کمک  به  توجه  با  از طرفی  مالی  .  زمانی  های 

ویژگی میدارای  نیز  فرکانسی  ابعادی  سرمایههای  بین باشند،  پوشش  گذاران  دنبال  به  که  المللی 

افق به  باید  هستند،  رمزارزها  از  استفاده  با  سهام  بازارهای  در  خود  قیمت  متفاوت  ریسک  های  

بالا، نقش ارزشمند رمزارزها در تنوع پرتفوی برای سرمایه ادبیات  به  با توجه  گذاری توجه کنند. 

برجسته میشاخص را  بازارها  بین  ارتباط  بودن  یا ضعیف  مزایای های سهام، عدم وجود  کند، که 

سرمایه برای  را  میمتنوعی  فراهم  با گذاران  ادغام  و  رمزارزها  به  مربوط  ادبیات  همچنین  و  کند 

 .دهدبازارهای سهام را گسترش می

روش تجزیه مود متغیر  انجام شده در این است که این مطالعه از    مطالعاتتفاوت مطالعه حاضر با   

  مدت و بلندمدتهای کوتاهرمزارزها و شاخص سهام به افق  های زمانی بازدهیبرای تجزیه سری

خود را    سکیتوانند ریگذاران مهی بر کاپولا، سرما  یمبتن   یوابستگ  لی وتحلهیبا تجزکند.  استفاده می

به دهند،  زمان کاهش  آشفتگ  یخصوص  دچار  بازار  روش  شود.یم   یکه  خلاف    ،یسنت  یهابر 

هستند و  بازاردو    ن ی ا  ن یقادر به گسستن رابطه ب  توابع کاپولا  بر    یمبتن  (CoVaR)و    (VaR)  یهامدل 

  یمال  یهاییدارا  یوابستگ   یبه اندازه کاف همچنین  .  شوندیبهتر م  یر ی گمی و تصم   صیمنجر به تخص
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در این مطالعه لحاظ وابستگی ساختاری بین   .کنندینم  یاب یارز  یو نزول  ی ودبازار صع  ط یرا در شرا

نامتقارن بررسی خواهد   ،متقارن  کاپولای  توابع  بازارهای رمزارز و سهام با اشکال مختلفی همچون 

از توابع   1)تی استیودنت( و کاپولای نرمال  tکاپولای    بر درنظر گرفتن توابعطوری که علاوه  به  شد.  

برای بررسی وابستگی    5کلایتون   و کاپولای  4فرانک  ،3گامبل  شامل کاپولای  2کاپولای ارشمیدسی 

توسعه سهام  بازارهای  بین  حالساختاری  در  و  متحده  ایالات  و یافته  رمزارز  بازار  و  ایران  توسعه 

 اثر   تعیین   ( برای ΔCoVaR)  و  (CoVaR)  های گیریبالعکس استفاده خواهد شد. همچنین از اندازه

در   .خواهد شد  استفاده  بین بازارهای سهام و رمزارز  در جهت مثبت و نزولی  ریسک  نامتقارن سرریز

 ادبیات موضوعبخش سازماندهی شده است. پس از ارائه مقدمه در بخش دوم    پنجدر   این راستا مقاله 

های  اند. بخش چهارم به گزارش یافتههای آماری و روش تحقیق معرفی شدهو در بخش سوم داده

 گیری کلی ارائه شده است.  تجربی و تفسیر نتایج اختصاص یافته و سرانجام در بخش پنجم نتیجه

 . مباني نظری 2

 .  وابستگي بین بازارهای رمزارز و شاخص سهام1-2

از امور  یشود، جنبه مهم یم دهی بازده و نوسان سنج  یزهایهمانطور که با سرر ،یبازار ن ی ب یوندهای پ

 دارد.   سکیو پوشش ر  یپرتفو  ماتی تصم  یبرا  یمهم   یامدهای دهد و پیرا نشان م  ی الملل  ن یب  یمال

از باز بودن بازارها،   ی بازار که ناش   ی کپارچگی   ش ی از افزا  ی با شواهد  یتجرب  اتی موضوع در ادب  ن یا

را به خود جلب کرده   یاست، توجه قابل توجه  یک یشدن و تحولات تکنولوژ  یشدن، مال  یجهان 

اهم به  با توجه  تنوع بخش  ن یگزی جا  یهاییدارا  تیاست.  هم    ،یسنت  ییدارا  یهاسکیبه ر  دن ی در 

دانشگاه  گذارانهیسرما محققان  بررس  ی و هم  مستمر  م  رمزارزها   ی به طور  دنبال   ،اًر ی اخ   .کنندیرا 

  ی عنی  ،رمزارزهارشد کرده است تا دو جنبه مهم از    ی توجهبه طور قابل  رمزارزها مربوط به    ات ی ادب

 سکیو انتقال ر(  2017،  6باریویرا و همکاران )  ن ی گزیجا  یگذارهیسرما  ییدارا  کیبه عنوان    تی اهم

، کربت و همکاران؛  2016،  دایربرگرا پوشش دهد )  ی سنت   ی هاییدارا  ریو سا  رمزارزها  ن یو بازده ب

               
1. Normal Copula 

2. Archimedian Copula 
3. Gumbel Copula 

4. Frank Copula 

5. Clayton Copula 
1. Bariviera et al.  
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را که به دنبال   ی گذارانهیبه سرعت سرما  . رمزارزها (2021  یگکانلون و مک؛  2019؛  2020،  2018

همچن  یالمللن ی ب  دیجد  یپول  یهان یگزیجا و  تمعامله  ن یهستند  و  دنبال   یکنندگانن ی مأگران  به  که 

  تنها   رمزارزها  نه  فردمنحصربه  هایویژگی  اند.بهتر هستند جذب کرده  ی گذارهیسرما  یهافرصت

 مانند  هادارایی  سایر  با  تنوع پرتفوی برای  را  ها آن  بلکه  کند،می  متمایز  خود سنتی همتایان از  را  هاآن

  دارایی   طبقات   سایر  با  رمزارزها   بازده  که  است   دلیل   این  به   بیشتر  تنوع  مزایای  .کندمی  جذاب  سهام

 (.  2020 همکاران، و شهزاد) نیست  مرتبط

  تواند یم   در رمزارز  ها یگذارهینشان داد که چگونه سرما  در مطالعه خود(  2015و همکاران )  ریبر

ها در برابر نوسانات  یمحافظت از پرتفو  یبرا  ایمزا  نیمتنوع منجر شود. ا  یهایپرتفو  یبرا  ییایبه مزا

دل به  پا  یل داشتن سطح سودآوری بالا   است.  ی کاف  یسنت   یهاییبا دارا  ی همبستگ   ن یی بالا و سطح 

 بازارهای  و  کوین بیت  گنجاندن  انگیزه  که  دارد  وجود  کانال  سه  که   دهدمی  نشان  نظری  استدلال

  یارز خارج   نرخ  ،یپول   یهامجموع  ی عن یسه کانال    قیاز طر  نیکوتیدر واقع ب  .کندمی  فراهم  را  سهام

  یتورم و نرخ ارز سه کانال   ،پول  تقاضای  گذارد.یم  ری سهام تأث   یو کل بازارها  ی پول  ستمی و تورم بر س 

ب  س  قیاز طر  ن یکوتی هستند که  بر  بازارها  ی پول  ستمی آنها  ق   گذارد.یم  ری تأث  یمال  یو   متی رشد 

 ریتورم تأث  ش ی افزا  ن یپول و همچن گردش  کاهش    ،نرخ ارز  ش یبر افزا  یبه طور قابل توجه  ن ی کوتی ب

مطالعات،    گذارد.یم ب   یهنگاممطابق  می  ن یکوتی که  پول  تغ شودجایگزین  را  پول  عملکرد   ریی، 

 شود.یپول م  مقداری  هیرفتن نظر  ن یاز ب  جهیمنجر به کاهش گردش پول و در نت   دهیپد  ن یا  .دهدیم

 تقاضا  ند. کاهش نسبت داد  نیکوتیب  متی از رشد ق   یاثر مهم را به اثر ثروت ناش  ن یا  پژوهشگران

 دهد.می قرار تأثیر  تحت را  سهام  دارایی ارزش نهایی، هایهزینه  کاهش  طریق برای پول از

بر هزیم  ن ی کوتی کند که بی( اشاره م2019)  1و همکاران   انینارا تأث   یینها  نه یتواند    ر ی و تورم 

شود، بلکه به عنوان یاستفاده م  یگذارهیسرما  ییدارا  کیتنها به عنوان    نه  ن ی کوتی ب  رایبگذارد، ز

کالاها   یتقاضا براممکن است    ن ی کوتیارزش ب  ش ی افزابا    ن،یبنابرا  شود.یم  یتلق  زی ارزش ن  رهی ذخ

در نتیجه ارزش    کالاها و خدمات وارد کند.  ن ی ا  متی بر ق  یو فشار صعود  یابدافزایش  و خدمات  

 تأثیر قرار دهد.ها را به طورمستقیم تحتپولی سهام شرکت

               
1. Narayan et al.  
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  ی خارج. نرخ ارز  کوین بر بازار سهام از طریق نرخ ارز خارجی استسومین کانال اثرگذاری بیت

  نیکو تی ب  گذارانسرمایه خود بر کاربراننوبهگذارد که بهیم  ری تأث  یو مال  یبر تحولات کلان اقتصاد 

کند و از یم  تیرا تقو  ن ی کو  تی تجارت ب . نرخ ارز خارجی  گذاردیم  ری تجارت و مبادله تأث  یبرا

افزا  ن یا با  شودیم   متی ق  ش ی رو باعث  افزایش نوسانات  افزایش قیمت داخلی بیت.  به دنبال  کوین 

شود و گذار میقیمت ارز خارجی، منجر به افزایش ارزش داخلی این دارایی در سبد دارایی سرمایه

 یها المللی این دارایی در شرایط نوسانات شدید ارزی، تمایل به خرید داراییبا توجه به اعتبار بین 

از جمله   میسهام  داخلی  قیمت  را کاهش  و  میتحت  را  سهامدهد  قرار  بر .دهدتأثیر    ن، یاعلاوه 

را  ن یکوتی ارزش بازار، ب  ش یهمراه با افزا  گذاران،هیسبد سرما انی در م  ن یکوتی ب  تی محبوب ش یافزا

 کرده است. یاقتصاد یهاتیفعال کل  بر  ی گذارری مستعد تأث

و سهام استفاده کرد.   رمزارزها  ن یبحث در مورد ارتباط ب  یتوان برایم  زی ن  ی رفتار  یها هیاز نظر

  یی دارا   کیرا در    متی ق  راتیی گذار هر دو تغهیسرما  یکاراطلاعات و محافظه  یج یانتشار تدر  هی فرض

دل )نارایم  حی توض  یگری د  متی قنوسان    لی به  همکاران،    انیدهند  ا  (.2019و  نظر  ن یطبق    ه،ی دو 

متفاوت  رمزارزها رفتار  است  سنت  یممکن  باشند.  یبا سهام  و   هی فرض  داشته  هونگ  اطلاعات  انتشار 

دارند   یبا سهام سنت  یمتفاوت   یهایژگیو  رمزارزها  نکهینشان دادن ا  یتوان برای ( را م1999)  1نیاست 

بنابرا تغ  ن یو  متفاوت   متی ق  راتیی به  واکنش  سهام  م  یبازار  برد.ینشان  کار  به    ن،یبراعلاوه  دهند 

 گذاران،هیسرما  یکارتر هستند و بر اساس محافظهکارانهمحافظه  یسنت  یدر بازارها  گذارانهیسرما

بر   هیفرض  ن یا.  دهندینشان م  هاییدارا  ریوارده به سا  یهااز حد به شوک  ش یب  ایکم    یهاواکنش 

اطلاعات تقارن  عدم  بازارها  یاساس  در  که  بنابرا  یسنت  ییدارا  ی است  است.    ی ن یبش یپ  ن، یبارزتر 

تنوع   یرا برا  ییدو دارا  ن یمتفاوت باشد و ا  رمزارزها  گذارانهیسرما  ن ی در ب  دهیپد  ن یکه ا  شودیم

 مناسب کند.  سبد

  ی همبستگ   لی به دل   ن یکوتی که ب  دهندمیی خود نشان  در مطالعه  (  2020)  2و همکاران   حمانیر

  ات ی از ادب   یدهد. برخیرا ارائه م  یفرصت متنوع موثر  ،یسهام متعارف و اسلام  یکم آن با بازارها

  رغمیسبد متنوع، سود مورد انتظار آن را عل  کیدر    ن ی کوتی که گنجاندن ب  دهندیموجود نشان م
               

2. Hong and Stein  
1. Rehman et al.  
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با بررسی ادبیات پژوهش رابطه    (.  2021و همکاران،    انا ی)مار  دهدیم  شیافزا  نی کوتی ب   ثباتیرفتار ب

نار توسط  سهام  بازارهای  و  رمزارزها  بین  نظری  و  )ااقتصادی  همکاران  و  و 2019یان  منسی   ،)

رابطه    نیدهد که اینشان مکه    ( برآورد شده است2020حمان و همکاران )ی(، ر2020)  1همکاران 

بودن  ی رخطی بر غ  یمبن ی( شواهد2023) 2امیلماریو ها یوانوسک ی. امی است تا مستق میمستق ری غ شتری ب

  ی زمان   ری متغ  یوابستگ  زانی حال، م  ن یا  با  اند.سهام نشان داده  یو بازارها   رمزارزها  ن یو تداوم نوسانات ب

   است. رمتغی از کم تا متوسط   ییدو طبقه دارا ن ی ب

از رو  ب،یترت  ن یبه هم استفاده  داده  (MF-ADCCA)  کردیبا  و    ستجانپولریروزانه، کر  یهادر 

ها آن  اند.کرده  یبررس  رمزارزها سهام    یبازارها  ن ینامتقارن را در ب  یفراکت  ( چند2020)  3همکاران 

   و سهام نامتقارن است. رمزارزها اکثر جفت   ن یمتقابل ب یکه همبستگ   افتندیدر

  ی عمده جهان   یهابورس  یرا بر رو  ن یکوتی ب  تی( اثر سرا2022)  4و افجل   ویساج  ن،یابرعلاوه

و نوسانات نامتقارن   متغیر زمانی  فیضع  یکه همبستگ   دهدیمطالعه نشان م  یهاافتهیاند.  کرده  یبررس

این بررسی به نقطه عطفی برای بررسی رابطه غیرخطی بین  .  وجود دارد  ن ی کوتی بازار سهام و ب   ن ی ب

 یها یدر درک بهتر وابستگ   یسع  موضوع  اتی ادب  .و بازار سهام تبدیل شده است  رمزارزهانوسانات  

ب ر  ی پرتفو  جادی ا  یبرا  دارد.  ییطبقات مختلف دارا  ن یمتقابل  انتخاب کانال  سکیبا  و   یها کمتر 

 رانیباشد. مد  دی تواند مف یم  سکیر  زیسرر  زانی و م  تی درک تفاوت در ماه   ن،یگزیجا  یگذارهیسرما

در معرض   شتری ب  رمزارزهاکنند که بر اساس آن    جادی ا  نهی با تعادل به  ییسبدها  توانندیم  وی پورتفول 

افزا   یهاشوک با  رابطه  در  ق   ای  ش یبازار   ز ی از سرر  یآگاه  ن،یابرسهام هستند. علاوه  متی کاهش 

حرکت  سکیر طول  نزول  یصعود  ی هادر  سرما  ی بازارها  یو  انتخاب  از    گذارانهیسهام، 

  موضوعی   متقابل  وابستگی  و  مالی  بازارهای  . سرایتکندیم  ییرا بهتر راهنما  سکیر  یهایاستراتژ

 . است گرفته قرار مطالعه به صورت تجربی مورد  مالی امور  در گسترده طور  به که است

 

 

               
2. Mensi et al  . 

3. Ivanovski and Hailemariam 

4. Kristjanpoller et al. 
5. Sajeev and Afjal 
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 .  پیشینه تجربي تحقیق3
 .  مطالعات خارجي  1-3

 حاکی   نتایج.  پرداخت  مالی  بازارهای  با  آن  ارتباط  و  کوین بیت  هایپویایی  ( به بررسی2015)  1یرماک 

  این  کنند،می  سرایت  به یکدیگر  زمان  طول  در  مالی،  متغیرهای  به  مربوط  اطلاعات  که  است  آن  از

 اهمیت  یکدیگر،   به   بازارهای مالی   پیشازبیش   وابستگی   و  ارتباطی   های سیستم  گسترش   با  موضوع

 .  است یافته بیشتری

( با هدف بررسی تأثیر رمزارز بر پرتفوی متنوع )اوراق بهادار، ارز و  2017)  2آندریانتو و دیپوترا 

  - کوین و ریپل استفاده کردند. آنان با استفاده از مدل میانگین  کوین، لایتطلا( از سه رمزارز بیت

شدن رمزارز به پرتفوی متنوع باعث واریانس با حداکثر کردن نسبت شارپ نتیجه گرفتند که اضافه

شود و رمزارز بازده بالایی را برای افراد با تحمل ریسک بالا فراهم  افزایش نسبت شارپ پرتفوی می

 کنند. می

  رمزارز   پنج  بین   بازارها  پویایی  و  نوسانات  پذیری  سرایت  بررسی  ( به2018)  3د کلاشورست ون  

  4و نیکی(  S&P500)های سهام  و شاخص  مونرو  و  کوین، دش، ریپل،کوین، لایتمانند بیت  رایج

  پویایی   تاثیرتحت  شدت  به  رمزارزها  نوسانات  حاکی از آن است که  ایکنندهقانع  شواهد  .پرداخت

 یک  وجود   بیانگر  نتایج  ممکن نیست. همچنین   امر  این   برعکس   که  درحالی  دارد،  قرار  سهام  بازار

 وجود   بازارها  بین   زمان  در طی  پویا  همبستگی.  است  شده  ذکر  بازارهای  بین   طرفهدو   پذیریسرایت

 است.   گرفته صورت لحظه در پذیریانتقال این  و نداشته

 و شاخصرمزارز  های متغیر زمانی بین شش  مطالعه همبستگی  ( به2019)  5تیواری و همکاران 

ایالات کاپولاS&P500)متحده  سهام  مدل  از  استفاده  با   )  (Copula - ADCC – EGARCH )

ازدنپردازمی مطالعه حاکی  نتایج  و  هایهمبستگی  .   دهدمی  نشان  که  است  صفر  به  نزدیک  پایین 

همچنین  . کندمی  عمل  (S&P500)   سهام  بازار   ریسک  برابر  در   پوششی  دارایی   یک  عنوان   به   رمزارز

 .  ددهن نوسانات نسبت به شوک مثبت در هر دو بازار، بیشتر به شوک منفی واکنش نشان می

               
1.Yermack 
2. Andrianto  and Diputra  

3.Van de Klashorst 

4. Nikkei 
5.Tiwari et  
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کوین  بیت  بازار   و   سهام  عمده  بازار   پنج   در  نوسان  ( به بررسی سرریزهای بازده و 2021)  1یوزانون 

داده از  استفاده  روزانهبا  یکپردازدمی  2018  مارس  تا  2013  مارس  از   های  چند  .   متغیره   مدل 

(VARMA-AGARCH  )مکانیسمهمبستگی  سازیمدل   برای شرطی،   بازده،   میانگین   انتقال  های 

نتایج مطالعه حاکی از   .استشده  استفاده  بازار  هایجفت  بین   نوسان  سرریزهای  و   بازدهی  سرریزهای

سرریزهایمعنی بودن  سرریزهای  بازار  هایجفت  این   بین   نوسانات  و  بازدهی  دار  همچنین   است. 

  دهد. می نشان بازارها از برخی  در  طرفهیک و طرفهدو نوسانات

ی  بیماری کووید ری گهمه  در دوران  (NARDL)با استفاده از مدل  (  2022)  2گربل و همکاران 

ب19 نامتقارن  رابطه  و   Bitcoin  ،Litecoin  ،Bitcoin، Gold   ،Dash  ،Maker)  رمزارزشش    ن ی، 

Ehereum  بازار سهام )  متی قشاخص  ( و هفتS&P500  ،CAC40  ،DAX30  ،NIKKEI  ،FTSE ،

FTSEMIB  ،SPTSX)،  قیمت    طلا و  متی اثرات ق  (WTI)  جی مدت، نتابلنددر    کردند.  یرا بررس 

دهنده را نشان داد که نشان  یو مال  تالیجی د  یهاییدارا  ن یرابطه نامتقارن مثبت ب  کیموارد،    شتری در ب

   است.  رمزارزها ی امن برا ی پناهگاه فی نقش ضع 

  (BRICS)فارس و  جی خل   یسهام کشورها  یبازارها  ن ی ب  ایارتباط پو(  2023)  3یی و همکاران ئوجاب

نمونه با  ارزها  ی ارا  همچن   یرمزنگار  ی از  و  دارا  نیشده    یعنی  افته، یتوسعه  دیجد  تالیجید  یی دو 

(NFT)    و(DeFi)  نیب  متغیر طی زمان  با    رمعمولی ارتباط غ  یتجرب  جینتا .کندیم  یو طلا را بررس  

بازارها  یهاییدارا و  را    ی مختلف  میسهام  بدهد.  نشان  و   یبازارها  نیحرکات  نوظهور  سهام 

موارد    یمتفاوت و در برخ   رمنتظرهیزا و غاسترس  اری بس  دادیرو  کی الذکر در برابر  فوق  یهاییدارا

 .است زی ناچ  ای فی ضع

  ی فرکانس مبتن  - زمان    ارتباط   کرد یرودر مطالعه خود با استفاده از    (  0222)  4و همکاران   لار ی بالس

پردازند. می  رمزارزظهور و هفت  بازار سهام درحال  27  ن یارتباط نوسان ب  ی بررس  به شبکه    لی بر تحل 

کنند. نتایج  بررسی می  ۲۰۲۲  یم  ۲۰تا    ۲۰۱۷  اکتبر 2زمانی  دوره طی روزانه  یها دادهبا استفاده از 

               
 

 

1. Bejaoui et al. 
2. Balcilar et al. 
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ظهور سهام درحال   یبازارها  یدهنده براتوانند به عنوان تنوعینم  رمزارزهادهد که  ینشان ممطالعه  

 .  مدت و بلندمدت استفاده شونددر کوتاه

  وم، یاتر  ن، یکوتی )برمزارز  چهار    ن یب  ایروابط متقابل پو  یمطالعه بررس  ( به2023)  1جانا و ساهو 

 GARCH)-(ADCC  کی مطالعه از تکن  ن یا  .د.نپرداز( و بازار سهام هند می3و کاردانو   2نیکودوج

 کند.یاستفاده م  2023  هیفور  28تا    2017  ه یژانو  4روزانه از    یها، با استفاده از دادهرویکرد موجکو  

نوسانات    یدر بلندمدت دارا  داریناپا  رمزارزهایکه بازده سهام و بازده    دهدنتایج مطالعه نشان می

  یمال  یشانیپر  ی هادر طول دوره  یرابطه مثبت قو   کی  رمزارزبازده سهام و    ن یارتباط ب  هستند.  ییبالا

 .  است

  رمزارزها و    سهامبازده بازار    ن یب  یکپارچگ یدرجه    یبررس   ای بهمطالعه  ( در  2024)  4جانا و ساهو 

 (ADCC-GARCH) و رویکرد    2022ژوئن   8تا    2017  یجولا  25روزانه از    یهابا استفاده از داده

بازده بازار در طول  یها اکثر جفتنتایج مطالعه حاکی از آن است که  د.نپردازمیو تجزیه موجک 

دهنده انتقال هستند که نشان  یتوجه قابل  یبتا  ریثبات بالا و مقاد  یدوره مورد مطالعه همچنان دارا 

   است. رمزارزهاسهام و  یبازارها ن ی دو طرفه نوسان ب 

همکاران آیدوگان   خود  (،  4202)  5و  مطالعه  ورابطه  در  رمزارزها  سهام    ی هاشاخص  بین 

نتایج اند.  کرده  لی حل تو هیتجزرا      (VAR-GARCH)با استفاده از روش    (G7)و    (E7)  یکشورها

سهام در   ی به بازارها  رمزارزها نوسان از    زیطرفه و سررکی  ی بازده  مطالعه حاکی از آن است که  

 (G7)  کشورهای سهام در  بازارهای    و    رمزارزها   ن ینوسان ب  زیبازده دوطرفه و سرر  و    (E7)  یکشورها

 . وجود دارد 

 
 مطالعات داخلي  .2-3

 نفت  ارز،نرخ  آزادی،بهار  سکه  قیمت  تغییراتاثرای به بررسی  ( در مطالعه1397کیوانیان و همکاران )

  زمانی  بازهدر  ماهانه  های  دادهاز    استفاده  با  ایران  کشوردر  کوین بیت  تقاضای   میزان  برسهام    شاخص  و

               
4 Jana & Sahu 
5. Dogecoin 

6.Cardano 

1. Jana & Sahu 
2.Aydogan et al. 
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شهریورماه    1393  ماهفروردین  ازبا  و    1397الی  ( VAR)  برداریگرسیونرخود   مدل  استفاده 

درصد   نفت و  سهام  سکه،    قیمت  مدت کوتاهدر  که   دهدمی  نشان  آمدهدست  به  نتیجه  د.نپردازمی

اما  میتوضیح  را  ایران  درکوین  بیتتقاضای  تغییرات  ازکمی  بسیار مقدار   دردهند؛   بلندمدت 

 د.یابمی افزایش  ایران در کوین بیت تقاضای میزان تغییرات از متغیرها  این  دهیتوضیح

کوین درمقایسه با بازارهای  بررسی رفتار بازده و ریسک بیتای به  ( در مطالعه 1398فر )صالحی

مدل رویکرد  با  بورس  و  ارز  آستانه (GJR-GARCH)   هایطلا،  گارچ  داده  و  از  استفاده  های با 

)از    5طی  روزانه   نتایج می (  27/6/1397لغایت    28/6/1392سال  که  است    این  دهندهنشان  پردازد. 

سکه و   ،طلا   ، گذاری مانند ارزهای سرمایهنسبت به سایر فرصت  کوین بیت ریسک و بازده اگرچه

به کشور  داخل  در  قابلبورس  بیش  ملاحظهطور  است ای  نمی  ،تر  از اما  را  آن  رفتار   توان 

 .ی با بازارهای رقیب مرتبط دانستبازده  و ریسک نظر

)محمدی همکاران  و  بررسی1399شاد  به    بازارهای   بین   مالی  و  حسابداری  پویای  روابط  ( 

توزیعی با استفاده از   های وقفه  با  همبستهخود  مدل  رویکرد  با  رمزارزها   و  مالی   کامودیتی، بازارهای 

زمانی  داده دوره  طی  روزانه    که  است   این  دهندهنشان  نتایجد.  نپردازمی  2014  -  2020های 

نوساناتسرایت کل  همچنین .  است  داشته  وجود  مالی  بازارهای  بین   پذیری   سهام  بازار  شاخص 

 .است داشته دیگر هایدارایی بازارهای تمامی  با مستقیم یرابطه

 و  کوین بیت  و  بورس  بازارهای  زمانی  سری  ای به مقایسه( در مطالعه1400بنیادآباد و صمدی )

 د. نپردازمی  1390-1397فرکتال طی دوره زمانی    از رویکرد  استفاده   با  بازارها  این   بازده  بر  آن   تاثیر

  مقیاس لگاریتم   افزایش  با  بازار   شاخص  برای   مقیاس  دو   پایه  در  لگاریتم   با   دهد مقیاسنتایج نشان می

  .شودمی  مثبت  شیب  دارای  هرست  نمای  با  برابر  نمودار  این   شیب  و  کندمی  پیدا  افزایش   نیز  آن  پایه  بر

کوین با شاخص  بررسی رابطه پویا بین بیتای به  ( در مطالعه1401حیدری اشترینانی و همکاران )

دوره زمانی شهریور برای    رویکرد همدوسی و تحلیل موجک  با استفاده از  در ایران  طلا و دلارسهام،  

ماه    1390 دی  مینتایج  پردازند.  یم  1400تا  نشان  که  مطالعه  بازار حرکت  دهد  میان  مشترک 

همدوسی نسبتاً  است و  های متفاوتی بوده های مختلف در جهتکوین و سهام در ایران در دورهبیت

 وجود دارد.  کوین و بازدهی سهامپایین بین بیت
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قاسمی و  فرخی  بهزاد  )یوسفی  مطالعه1402فر  در  تحلیل (  به   و  کوین بیت  نوسانات  رابطه  ای 

 سویچینگ  مارکف  با رویکرد  پاندمی کرونا ویروس  خلال  در  تهران  بهادار  اوراق  بورس  نوسانات

مطالعه  نتایج  پردازند.  می1400تا دی ماه    1392های ماهانه از آبان ماه سال  دادهور و با استفاده از  بیزین 

 و  کوین بیت  و  سهام  شاخص  بازدهی  ریسک  بین   مثبتی  رژیم همبستگی  دو  هر  دهد که درنشان می

دارد. همچنین    مثبتی   اثر  سهام   شاخص   نوسانات  بر  کوینبیت  نوسانات قیمتی  همچنین  وجود دارد.   ارز

  از   پیش  نسبت به حالت     کرونا  وقوع  از  بعد  کوین قیمتی بیت  تکانه  به  سهام  بازار  شاخص  واکنش 

  همبستگی   بر  تأکید  با  گرفته در مطالعات  انجام  هایپژوهش   اکثر.  است  شدیدتر  کرونا بسیار  وقوع

از   جزئی   فرکانس که   -زمان    بعد  هایویژگی  به  و  اندگرفته  انجام  زمان،  بعد  در طول  بازارها  بین 

است. علائم  توجه  است  مالی  زمانی  هایسری نشده    -زمان    بعد  در  موجود  هایویژگی  و  کافی 

   .بود خواهد  مفید مختلف ابعاد از  بازار اطلاعات منظور درک به  فرکانس 

گذاران  سرمایه  تا  شودمی  باعث  تأثیرگذاری این بازارها بر یکدیگر  مالی و  بازارهای  میان  تعامل

در این بازارها نسبت به تغییرات بازارهای دیگر حساسیت خاصی داشته باشند. این پدیده به ویژه در 

بسیاری   های اخیر چندین موج تورمی شدید را تجربه کرده استدر دهه  ایران که اقتصاد   اهمیت 

در طول زمان کاهش یافته و به   ارزش پول ،هاو تحریم  هابا توجه به افزایش روزافزون قیمت  دارد.

پول  آگاهانه با گذاریسرمایه یابد. افراد باید از طریقترتیب قدرت خرید افراد هم کاهش میهمین 

خود کمک کرده و قدرت خرید خود را   ارزش پول های متفاوت به حفظ و راکد خود در بازار نقد

  ضمن که  باشند  میگذاری  بهترین راه برای سرمایه خاطر بسیاری از افراد به دنبالبه همین د.  حفظ کنن 

پول،   ارزش  باشد  حفظ  داشته  بالا  از  بازده  یکی  رمزارزهاو  که  مبادلات جذاب  دلایلی    یبرا   یبه 

 مسائل  این  گرفتن  ظرن در با ها فزاینده است.رشد آن خاند این است که نرشده لیگذاران تبدهیسرما

 هایافق  در   را   سهام  و   بازارهای رمزارز  بین   وابستگی و سرریز ریسک    این مطالعه ساختار  که   است

  و توابع کاپولا   تجزیه مود متغیر  روش  ترکیب  با(  بلندمدت  و  مدتکوتاه)  گذاری متفاوت سرمایه

 دهد. مورد بررسی قرار می
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 . روش تحقیق 4

 ای.  مدل توزيع حاشیه1-4

 زمانی   سری  هر  ایحاشیه  های توزیع  ابتدا  سهام،  رمزارز و  بازارهای   بین   وابستگی   برای بررسی ساختار

میانگین که می  شود.زده می  تخمین   مالی معادله  به صورت مدلبه نحوی که نخست یک   تواند 

ARMA یا     ARFIMA  شود تا از پسماندهای حاصل از آن ، برای هرسری بازدهی برآورد میباشد

یک  ،د(نامن سری بازدهی با میانگین صفر و ماتریس کوواریانس می  اصطلاح) این پسماندها را در  

نوع از  برای واریانس شرطی همه   GARCH مدل  متغیره  پسماندهای   انتخاب  هابازدهیتک  از  و 

این مدل از  بین سریحاصل  بررسی ساختار همبستگی   برای  )منسی و ها  استفاده کرد  های زمانی 

 :کنیمصـورت زیـر تعریـف میرا بـه ARMA(p,q) میانگین  ابتدا مـدل(. 2016همکاران،

𝑟𝑡 =  𝑐 + ∑ 𝛼𝑖𝑟𝑡−1 + ∑ 𝛽𝑖𝜀𝑡−𝑖              
𝑞
𝑖=0

𝑝
𝑖=1 𝜀𝑡 = 𝜎𝑡

1/2𝑣𝑡                              (1 )  

جزء اخلال   MA(q)   ،𝜀𝑡و  AR (p)های فرآیند وقفه  qو  pبازده سری زمانی،   𝑟𝑡 در مدل فوق

واریانس    𝜎𝑡جزء خطای استاندارد شده مدل و   𝑣𝑡متغیر ثابت مدل ،   cیا جزء خطای  مدل میانگین،  

بلندمدت تلاطم بازارهای برای نشان دادن حافظه  (FIGARCH)  1فیگارچ از مدل   شرطی مدل هستند.

ها با نرخ نمایی در حال کاهش است که  شوکاثر    I(0)       در یک فرآیندشود.  مالی استفاده می

شوک در  اثر   I(1)  در حالیکه در یک فرآیند  .مدت استی کوتاهشود سری دارای حافظهگفته  می

ولی    .شود سری فاقد بازگشت به میانگین استماند که گفته میی بسیار بلندمدت باقی مییک دوره

ی بلند یعنی حافظه)یابد  ها در طول زمان با نرخ بسیار کم هیپربولیک کاهش میبا فرض اثر شوک

 تبدیل به مدلباشد      d=0و اگر   IGARCH باشد این مدل تبدیل به  d=1. اگر(مدت وجود دارد

GARCH  کشاورز  )شود. روش شبه حداکثر راستنمایی نیز روش تخمین پارامترهای مدل است می

 :شود نوشته می( 2)ی به صورت رابطه  FIGARCH مدل لاصه. به طور خ(1388 حداد و صمدی،

 

ℎ𝑖𝑖𝑡 = 𝑤[1 − 𝛽𝑖(𝐿)]−1 + {1 − [1 − 𝛽𝑖(𝐿)]−1(1 − 𝐿)𝑑𝜑(𝐿)} 𝜀𝑖𝑡
2                    (2 )  

               
1. The Glosten-Jagannathan-Runkle GARCH Model 
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𝜑که در آن   < 𝑤و    𝛽و     1 > 0و    0 ≤ 𝑑 ≤ 1)باشد و عملگر تفاضل کسری  می  1 − 𝐿)𝑑 

، تغییرپذیریها ) واریانس( برای شوکهای مثبت و منفی یکسان متقارن    GARCH   در مدل است.

به منظور   . نـدارد  بر متقارن فرض کردن شوکهای مثبت و منفی وجـود  است؛ درحالی که دلیلی 

و ایجاد تمایز بین شوکهای مثبت و منفی بر واریانس شرطی،     GARCH این نقص در مدل  اصلاح

بنابراین واریانس شرطی  .  مدل گارچ نامتقارن را معرفی کردند  1( 1993)  اناتان و رانکل گگلوستن، ج

  :را به شرح زیر میتوان تعریف کرد GJR(1,1) مدل

hiit = w + αit−1
2 + βihiit−1 + γiεit−1

2 It−1     ،  I = {
1                                        ε < 0       

( 3)     {         در  غیراین  صورت                            0  

 

 𝛾  چنانچه  و   است  متقارن  کاملًا  واریانس،   بر  شوکها   اثر  که  معناست  بدین  نباشد،  معنادار  𝛾اگر   

بهباشـد  مثبت  و  معنادار است.  مثبت  از شوکهای  بیشتر  منفی  اثر شوکهای  یعنی  اثـر ،  طـور کلـی، 

𝛾شـوکهـای منفـی برابـر بـا   + 𝜑  ر شوکهای مثبت برابر  اثـ  و𝜑  اگر.  است  𝛾   در  باشد(  مثبت)  منفی  

ی مثبت خواهد بود یا به عبارت سادهتر،  شـوکهـا  از(  بیشتر)  کمتر  منفی  شوکهای  اثر  صورت  این 

𝛾اگر   ≠ ( )نلسون،  GED)  افته ی  می تعم  یخطا  عی، توزدر این مطالعه  .دارد   وجود   اهرمی   اثر   باشد،  0

تابع   است.  در نظر گرفته شده  GARCHنوع    ی از مدل ها  ماندهی باق  یها   یسر  نی تخم  ی( برا1990

 فرموله کرد:  ریتوان به صورت ز  یرا م  GEDاحتمال  یچگال 

𝑓(𝜀) =
𝑘∗exp (−

1 

2
|𝜀/𝜆|𝑘)

𝜆∗2[(𝑘+1)/𝑘]   Γ(1/𝑘)
    ,    (0 ≤ 𝑘 ≤ ∞)        ,     λ = [

2(−2/k)Γ(1/k)

Γ(3/k)
]

1/2

         (4 )  

Γ    تابع گاما است وk    پارامترGED   دهد    ی شود که نشان م  یم  دهینام  زی آن ن   یاست و درجه آزاد

𝑘به طور خاص،    است.  کلفت چقدر    دنباله = م  2 نرمال   به    لیتبد  GEDدهد که    ینشان  توزیع 

𝑘   .شودیاستاندارد م > 2 

𝑘که    ینرمال استاندارد است. در حال  عیتر از توزآن نازک  دنباله  دهدینشان م < دهد  ی نشان م  2

 است. تر کلفتآن  دنباله

 

 

               
2. Jagannathan & Runkle 
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 روش تجزيه مود متغیر   .  2-4

 ( ارائه شد. یک2013،  1توسط )دراگومیرتسکی و زوسو   متغیر  مود  روشی به نام تجزیه   2013در سال  

هدف    .شوندیمرحله استخراج م  یک  در   ها که در آن مود  ی بازگشت یرکاملًا غ یرمود متغ   یهمدل تجز

)مود( است که ضمن    𝑢𝑘کردن سیگنال ورودی به تعدادی زیر سیگنال  اصلی تجزیه مود متغیر تجزیه

ویژگی دارای  پراکندگی بازیابی سیگنال ورودی  به  نیز هست.  2های  مود  هر  پراکندگی  اینجا  در 

 حول  بیشتر  kمود  که هر    شودفرض می،  گریبه عبارت د  شود.عنوان پهنای باند همان مود انتخاب می

است    𝜔𝑘ی  مرکز  فرکانس  فشرده  باند  پهنای  دوره    با  مرکزی در  فرکانس  این    نییتع   ه یتجزکه 

 سازی زیر باید حل شود:دست آوردن مودها و فرکانس مرکزی آنها، مسئله بهینهمنظور بهبه  .شودمی
        

{ 𝒎𝒊𝒏
{𝒖𝒌},{𝝎𝒌}

{∑ ‖𝝏𝒕 [(𝜹(𝒕) +
𝒋

𝝅𝒕
) ∗ 𝒖𝒌] 𝒆−𝒋𝝎𝒌𝒕‖

𝟐

𝟐
𝑲
𝒌=𝟏 }  }   

𝒔. 𝒕.     ∑ 𝒖𝒌𝒌 = 𝒇
  

                               (5 )  

بالا،        رابطه  {𝑢𝑘}در  = {𝑢1, … , 𝑢𝑘}    و{𝜔𝑘} = {𝜔1, … , 𝜔𝑘}    شده کوتاه  نمایش 

مود)تجزیه تمام  فرکانس شده(  و  هستند. ها  مرکزی  ∑ های   𝐾
𝑘=1   مود تمام  جمع  است.  بیانگر  ها 

سازی از  دهنده عملگر کانوولوشن است. برای حل مسئله بهینهنشان  ∗اسخ ضربه و  پ  𝛿(𝑡)همچنین  

به  ( 4) یاصل  یساز ینه مسئله به یجهنت درشود؛ استفاده می لاگرانژ و ضرایب دو درجه پنالتی ضرایب

 : شودرابطه زیر تبدیل می

 

               
1. Dragomiretskiy and Zosso  

2. Sparsity 
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𝑳(𝒖𝒌, 𝝎𝒌, 𝝀) = 𝜶 ∑ ‖𝝏𝒕 [(𝜹(𝒕) +
𝒋

𝝅𝒕
) ∗ 𝒖𝒌(𝒕)] 𝒆−𝒋𝝎𝒌𝒕‖𝒌

𝟐

𝟐
+ ‖𝒇(𝒕) −

∑ 𝒖𝒌(𝒕)𝒌 ‖𝟐
𝟐+ < 𝝀(𝒕), 𝒇(𝒕) − ∑ 𝒖𝒌(𝒕)𝒌 >                                        (6)  

دستگاه بالا پاسخ مسئله    1نقطه زینی  .است  یلاگرانژ  بینشان دهنده ضر  𝜆و   پنالتیپارامتر    𝛼که  

 حالت  تجزیه  .شوندمی  تنظیم  ده  روی  دلخواهطوربه  تجزیه  های( است. حالت5بهینه سازی معادله )

تا(  VMD)  طریق  از  حالت  به قابلیت را دارد   و(  VMD 10)  مدتکوتاه  پویای  وابستگی   بین   این 

 شد.  قائل تمایز شده گرفته  نظر در بازارهای بین ( VMD 1) مدتبلند

 توابع كاپولا  . 3-4

 ابزار  یک   نیز  کاپولا  تابع  و   بوده  مالی  مطالعات  در  مهم   موضوع  یک  متغیرها   بین   همبستگی   روابط

برای  تحلیل  به  کاپولا  توابع  از  استفاده  با  (1991)  2نلسن .  است  متغیرها  بین  وابستگی  بیان  سودمند 

مربوط  و  همبستگی واژهپرداخت  آن  به  ضرایب  توسط    کاپولا  .  ریاضی  و  آمار  علم  در  بار  اولین 

منظور تشکیل توابع به  یبعدکی  ی اهی حاش   کننده توابع توزیععنوان توابع متصلبه   (1959)  3اسکلار 

شدند معرفی  متغیره،  چند  توأم  حاش  توزیعی  دارای  ]  یبعدکی  یها هیو  بازه  در  [ 0،1یکنواخت 

   .باشندیم

,𝐹1(𝑥1))فی  متغیر تصاد  P  ی اهی دهنده توابع توزیع حاش اتصال  کاپولا 𝐹2(𝑥2), … , 𝐹𝑝(𝑥𝑝))   و  

توأم توزیع   تابع 

𝐹(𝑥1, 𝑥2, … , 𝑥𝑝) محتمل   یاهیداشتن یک تابع توزیع توأم مجموعه توابع حاش با کهیطوربوده، به

 (. 9تا  7روابط برعکس ) آن قابل ارزیابی است و دهندهلی تشک

𝐹(𝑥1, 𝑥2, … , 𝑥𝑝) = 𝐶 (𝐹1(𝑥1), 𝐹2(𝑥2), … , 𝐹𝑝(𝑥𝑝))                        (7 )  

𝐹(𝑥1) = 𝑈1 , 𝐹(𝑥2) = 𝑈2 , … , 𝐹(𝑥𝑃) = 𝑈𝑝                                              (8)                                                

𝐶(𝑢1, 𝑢2, … , 𝑢𝑝) = Pr  ( 𝑈1 ≤ 𝑢1, 𝑈2 ≤ 𝑢2, … , 𝑈𝑝 ≤ 𝑢𝑝)                              (9)  

               
1. Saddle point 

2. Nelsen   
3. Sklar  
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[1,0]    واحد  در مربعی به ابعاد   G(y)وF(x)   یک نقطه    به  منجر (,U2  U1)   جفتهر   × [1,0] 

داده،  شود  می این جفت  ]   نوبهبهو  بازه  در  مقداری  دارای  توأم  عنوانبه [  0,1خود   H(x,y)  توزیع 

از    1کاپولای بیضوی :  از  عبارتند  است،  شده  استفاده  پژوهش   این   در  که  کاپولایی  توابع   باشند.می

خانواده   .2گامبل   کلایتون، فرانک و  قبیل  ارشمیدسی از  کاپولای  خانواده و  استیودنتتی  قبیل نرمال و

ارشمیدسی این است   ترین ویژگی کاپولای( معرفی کرد. مهم1965)  3ارشمیدسی را لینگ   کاپولای

سازی دهند انواع مختلفی از ساختارهای وابستگی مدلنیستند و اجازه می که از نوع کاپولای بیضی

  .روندیشمار م  به کاپولا ارشمیدسی، از پرکاربردترین توابع  هایشود. کاپولا 

 

 . اندازه گیری ريسك سیستمي 4-4

با استفاده از نتایج کاپولا جهت بررسی سرریز ریسک بین بازارهای رمزارز و سهام از رهیافت ارزش  

و ارزش در معرض ریسک   (CoVaR)، ارزش در معرض ریسک شرطی  (VAR)در معرض ریسک  

تفاضلی   می  ( ΔCoVaR)شرطی  معرض  شود.استفاده  در  معیار  (VAR)   ریسک  ارزش  یک 

گذاری خاص و گیری ریسک است که حداکثر زیان مورد انتظار را در یک موقعیت سرمایهاندازه

با حفظ   مشخص  اطمینان   ت یموقع   کی  ا ی(  ینزول  در جهت   سکی)ر 4دیخر  ت ی موقع   کیسطح 

در جهت   (VAR)  ریسک  ارزش در معرضزند.  تخمین می  (یصعود   در جهت سکی)ر  5فروش

1) و در سطح اطمینان  tنزولی در زمان   − 𝛼) گردد:به صورت زیر تعریف می 

𝑃𝑟(𝑟𝑡  ≤  𝑉𝑎𝑅𝛼,𝑡) =  𝛼                                                                                      (10)                              

آن   در  𝑉𝑎𝑅𝑑𝑜𝑤𝑛𝑠𝑖𝑑𝑒که 
α,t  =  μ𝑡 + 𝑡−1

,η (α)𝜎𝑡    ،    کهμ𝑡    و𝜎𝑡    میانگین بیانگر  ترتیب  به 

-ARMA-FIGARCH)    ها هستند که بر اساس مدلشرطی و انحراف از استاندارد بازده دارایی

GED)برای اقتصاد ایران و بر اساس مدلGJRGARCH-GED)    (ARMA-    برای اقتصاد ایالات

𝑡−1شوند. همچنین  متحده آمریکا محاسبه می
,η 𝛼  بیانگر کوانتیل  𝛼    ام برای توزیعGED   است. به  

               
1. Elliptical 

 است. شکل ریاضی این توابع در قسمت ضمایم ارائه شده . 2
3. Ling 

4. long position 
5. short position 
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برای  طور معرضمشابه  در  تعریف   (VAR)ریسک    ارزش  زیر  به صورت  نیز  صعودی  در جهت 

 گردد:می

𝑃𝑟(𝑟𝑡  ≥  𝑉𝑎𝑅1−𝛼,𝑡) =  𝛼     , 𝑉𝑎𝑅𝑢𝑝𝑠𝑖𝑑𝑒
α,t  =  μ𝑡 + 𝑡−1

,η (1 − α)𝜎𝑡     (11 )  

سرریز   اثرات  بررسی  برای  مطالعه  این  پ CoVaR)معیار  از  در  آدر  شنهادی (  توسط  و    انیشده 

(  یک  2011است. آدریان و برانرمایر )استفاده شده  (2013)  2( و جیراردی و آرگون2011)  1ر ی نرماابر

یک  (VAR)درواقع  (CoVaR)پیشنهاد دادند،  (CoVaR)روش پیشگام در ریسک سیستمی به نام 

سیستم مالی است به شرطی که بازارها در بحران باشند.  آن ها پویایی مشترک بازده سهام مؤسسات  

مالی و سیستم مالی  را با روش رگرسیون چندک مدلسازی کردند. درواقع سهم یک شرکت در 

در حالتی که موسسه در بحران باشد با هنگامی که در   (CoVaR)ریسک سیستمی را تفاوت بین   

به طور    (CoVaR)نشان دادند.  ΔCoVaR حالت نرمال باشد، تعریف کردند و این تفاوت را با   

ترین  ای در محاسبات ریسک سیستمی در اقتصادهای متنوع به کار رفته شد. یکی از مهمگسترده

های ه پدیده( انجام شد که برای توجه بیشتر ب 2013ها  در این زمینه توسط جراردی و آرگان )پژوهش 

برابر با "بحرانی  شدید و یکنواختی بیشتر متغیرهای وابسته، مفهوم بحران را در مؤسسات مالی از  

VaR"      بیشتر  از  "بهVaR"    ها از مدل چندمتغیره گارچ برای نمایش ریسک سیستمی تغییر دادند. آن

(  VARبه عنوان )  i برای دارایی     (CoVaR)معیار   متغیر با زمان در مؤسسات مالی استفاده کردند.

 باشد.در معرض خطر بحران باشد، می jمشروط  به اینکه دارایی  i برای دارایی 

CoVaR  3کمتر های  تحت وقایع و آشوب مشروط بر اینکه بازار رمزارز  بازده سهام  یبرا  ینزول 

r𝑡 ام بازده بازار سهام    β، کوانتیل  (β-1)  نانی اطم سطح    باقرار داشته باشد  
𝑠    در صورتی که این رویداد

 شود. ( محاسبه می12شرطی تحقق یابد، به شکل رابطه )

Pr(r𝑡
𝑠  ≤  CoVaRβ,t

𝑠,𝑑𝑜𝑤𝑛𝑠𝑖𝑑𝑒|𝑟𝑡
𝑐 ≤ VaR𝛼,𝑡

𝑐,𝑑𝑜𝑤𝑛𝑠𝑖𝑑𝑒) =  β                    (12 )  

               
1 Adrian and Brunnermeier 

2. Girardi and Ergün 
3. extreme downward 
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r𝑡که در آن 
𝑠   بیانگر بازده سهام و𝑟𝑡

𝑐    بازده رمزارز  وVar𝛼,𝑡
𝑐     کوانتیلα    مت ی بازده ق  عی توزام  

افق   کیو    α-1  نان یسطح اطم  یممکن است برا  رمزارز را که بازده    یحداکثر ضرررمزارز است.  

 توان به صورت زیر نشان داد.  را میخاص تجربه کند  یزمان
𝑃𝑟(𝑟𝑡

𝑐  ≤  VaR𝛼,𝑡
𝑐) =  𝛼           

بازار رمزارز   بازده سهام  یبرا  یصعود   CoVaRبه طور مشابه،   اینکه  بر  شرایط  تحت    مشروط 

 به صورت زیر تعریف می شود.  باشد  1بحرانی 

Pr(r𝑡
𝑠  ≥  CoVaRβ,t

𝑠,𝑢𝑝𝑠𝑖𝑑𝑒|𝑟𝑡
𝑐 ≥ VaR1−𝛼,𝑡

𝑐,𝑢𝑝𝑠𝑖𝑑𝑒) =  β                        (13 )  

VaR1−𝛼,𝑡که 
𝑐,𝑢𝑝𝑠𝑖𝑑𝑒       1  نانیسطح اطم  یبرا  فروش    تی موقع   کیبا در نظر گرفتن-α  ی و برا 

م  CoVaRهای   سنجه  کند.  یم  گیریاندازهخاص، حداکثر ضرر را    یافق زمان  کی بر   یرا  توان 

  یس یبازنو  ریبه صورت ز  بیتوان به ترت  یرا م  یاحتمالات شرط  رای نشان داد، ز  توابع کاپولاحسب  

 کرد:
C(Frt

s  ( CoVaRβ,t
s) , Frt

c( CoVaRα,t
c)) =  αβ                                  (14) 

1 − 𝐹𝑟𝑡
𝑠  ( 𝐶𝑜𝑉𝑎𝑅𝛽,𝑡

𝑠) − 𝐹𝑟𝑡
𝑐( 𝑉𝑎𝑅1−𝛼,𝑡

𝑐)

+ 𝐶(𝐹𝑟𝑡
𝑠  ( 𝐶𝑜𝑉𝑎𝑅𝛽,𝑡

𝑠) , 𝐹𝑟𝑡
𝑐( 𝐶𝑜𝑉𝑎𝑅1−𝛼,𝑡

𝑐)) =  𝛼𝛽                

       
𝐹r𝑡

𝑐  و  𝐹r𝑡
𝑠  در این مطالعه برای  . هستند  رمزارز سهام و بازده    یا  ه یحاش  ی ها عیتوز بی به ترت

(  استفاده 2015)  2ربوردو و اوگولینی ای طبق مطالعات  از یک روش دومرحله  (CoVaR)محاسبه  

و با     CoVaR   و    VaRبرای  ترتیب  به   βو    αداری   به  سطح معنی  با توجهمرحله اول:    گردد.می

𝑟𝑡)  فرض
𝑐  ≤  VaR𝛼,𝑡

𝑐) =  𝛼 توان مقدار  می𝐹r𝑡
𝑠  ( CoVaRβ,t

𝑠)   کاپولا  اشکال خاص تابع و

)برآورد شده از مدل سهام    بازار  بازده  یبرا  عیبا استفاده از تابع توزمرحله دوم:   را به دست آورد.

 .برای بازار سهام  را به صورت زیر محاسبه کرد  (CoVaR)،  (ایای در معادلات توزیع حاشیههی حاش 

𝐹r𝑡
𝑠

   −1(𝐹r𝑡
𝑠  ( CoVaRβ,t

𝑠))        (15                                                            )  

   .ریسک سیستمی به صورت زیر استبازار سهام  در  عنوان سهم  به (CoVaR∆) با این تعریف،

∆𝐶𝑜𝑉𝑎𝑅𝑡
    𝑠|𝑐 =  

(𝐶𝑜𝑉𝑎𝑅 𝑠|𝑐
𝛽,𝑡−𝐶𝑜𝑉𝑎𝑅𝛽,𝑡

 𝑠|𝑐,   𝛼=0.5
 )

𝐶𝑜𝑉𝑎𝑅𝛽,𝑡
 𝑠|𝑐,   𝛼=0.5                                     (16 )  

               
4.extreme upward movement  
1. Rebored   and Ugolini 
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مشروط بر تحت شرایط بحرانی   سهام   ف بین ارزش در معرض خطر بازارلا اخت (ΔCoVaR) معیار

 تحت شرایط نرمال استاندارد بودن   رمشروط ب  سهام   و ارزش در معرض خطر بازار بازار رمزارزبودن  

 بازار رمزارز است. 

برا کوپولا  از  آوردن    یاستفاده  دست  دل  CoVaRبه  اجازه  هاآن   یریپذفانعطا  لی به  به در  دادن 

وابستگ  ایهیحاش  یسازمدل  ساختار  است.  یو  ز  اری بس  ن یا  جذاب  است  توابع هیحاش  رایمهم  و  ها 

و  یوابستگ است  بر    یمتفاوت   ایدنباله  یوابستگ  یها گیژیممکن  که  باشند   ر یتأث   CoVaRداشته 

بازار    کی ستمی س   سکیر  یاهینهفته است که سهم حاش  تی واقع   ن یدر ا  ΔCoVaR  تی اهم  د.نگذاریم

ر در  م  یکل   سکیرا  بیش   یبرا  دهد.ینشان  استرپ  ،  ترتحلیل  بوت  تست  آزمون   (KS)  نگیاز 

برا2002)  1ی آباد  که توسط  کولموگروف اسمیرنف عدم   شیو آزما  CoVaR  ریمقاد  سهیمقا  ی( 

 شود. رود استفاده میبه کار می سکیر یزهایتقارن سرر

𝐾𝑆𝑚𝑛 =  (
𝑚𝑛

𝑚+𝑛
)

1/𝑙
𝑠𝑢𝑝𝑥|𝐹𝑚(𝐶𝑜𝑉𝑎𝑅) − 𝐺𝑛(𝑉𝑎𝑅)|                                  (17 )  

را نشان   VaRو  CoVaR یتجمع  عیتوابع توز بیبه ترت Gn(VaR)و  Fm(CoVaR)که در آن 

 دهند. یم

 

 تجزيه و تحلیل نتايج تجربي پژوهش .5

 . شودهای تجربی پرداخته میوتحلیل یافتهها و تجزیهدر این بخش از پژوهش به معرفی داده

 پژوهش  متغیرهای. 1-5

سهام    بازار  از  اینماینده  عنوانتهران به بهادار  اوراق  بورس  کل شاخص  شامل  مورد مطالعه  متغیرهای

بورس اوراق  های پذیرفته در همه شرکتسهام  این شاخص بیانگر روند عمومی قیمت  است.    ایران

 اوراق   بورس  از سایت  های آناست. دادهشده  داده  نمایش   (TEPIX)نماد    با  که  است تهران  بهادار

هور بازارهای شهای مهم و مشاخص یکی از (S&P500)ص  شاخ است.    آمده  دستبهادار تهران به

شود. این شاخص گزارشی از شرکت بزرگ آمریکایی می  500که شامل سهام   سهام آمریکاست

های بزرگ آمریکایی است و تصویر خوبی از عملکرد بازار سهام وضعیت ریسک و بازدهی شرکت

               
1. Abadie 
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https://iranbourseonline.biz/forex-school/learn-to-trade/%D8%B4%D8%A7%D8%AE%D8%B5-%D8%B3%D9%87%D8%A7%D9%85-stock-index-%DA%86%DB%8C%D8%B3%D8%AA%D8%9F/
https://system.khu.ac.ir/jemr/article-1-2376-en.html
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  این   است. در   آمده  دست  پایگاه داده بلومبرگ به  طریق  های آنداده  .گذاردآمریکا به نمایش می

نماینده  بورس  کل   شاخص   از   مطالعه عنوان  به  حالتهران  در  سهام  بازار  شاخص  ی  و  توسعه 

(S&P500به نمایندگی ) است. یافته استفاده شده توسعه سهام بازار  از 

درنظر  ریپل  اتریوم،  کوین،در این مطالعه سه رمزارز محبوب دنیا در میان رمزارزها شامل بیت

 دنبال  است. بهاستخراج شده 1دسکگرفته شده است. اطلاعات مربوط به رمزارزها از سایت کوین 

متحده  بازار  هایشاخص  معاملاتی   روزهای  همزمانیعدم ایالات  و  ایران  رمزارزها    بورس  تنها  و 

منظور، از قیمت روزانه این   بدین  .مورد استفاده قرار گرفته استمطالعه روزهای مشترک کاری در 

بازه زمانی   ایران و      2023  فوریه  21   تا  2015  آگوست  8بازارها در  بازار  بازه زمانی  برای    12در 

انجام محاسبات و   استفاده شده است.  برای بازار ایالات متحده    2023  فوریه  21   تا  2015دسامبر  

نرم محیط  در  نویسی  برنامه  با  تحلیل  و  نرم  RStudioافزار  تجزیه  از  همچنین    Eviews12افزار  و 

 𝑃𝑡−1و    𝑅𝑡  ،𝑃𝑡است. در این رابطه  استفاده شده است. برای محاسبه بازدهی از رابطه زیر استفاده شده

 برای هر دو شاخص سهام و رمزارز است. t-1و قیمت در دوره  tبه ترتیب بازدهی، قیمت در دوره 

𝑅𝑡 = 𝑙𝑛 (
𝑃𝑡

𝑃𝑡−1
) × 100                                                     (1)                                               

 ها  آمار توصیفي داده .2-5
   های كشور در حال توسعه )ايران(آمار توصیفي داده  .1-2-5

به  آماره  (1)جدول شماره   مربوط  بازدهی  سریهای توصیفی  بیتهای  اتریوم،  کوین،  رمزارزهای 

به اقتصاد   های توصیفی مربوطآماره  دهد.را نشان می ریپل و شاخص کل بورس اوراق بهادار تهران

 است. یافته در قسمت ضمایم ارائه شدهتوسعه
 : ويژگیهای آماری بازده متغیرهای مورد بررسي 1 جدول

               
2. www.coindesk.com 

 ETH TEPIX BTC XRP 

 0/ 002122 0/ 002501 0/ 001780 0/ 004245 میانگین

 - 0/ 002819 0/ 002249 0/ 000631 0/ 000809 انهیم

 1/ 184578 0/ 251246 0/ 058110 0/ 543597 حداكثر 

 - 0/ 550403 - 0/ 419579 - 0/ 048277 - 0/ 482175 حداقل 

 0/ 080054 0/ 048310 0/ 012567 0/ 071112 اریمع انحراف
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 ق ی تحق ی هاافتهی: منبع   

های مورد بررســی بیشــتر از ضــریب ضــریب کشــیدگی بازدهی ســری(  1نتایج جدول )  با توجه به  

ها، دارای دنباله پهن بوده کشیدگی تابع چگالی نرمال است، بنابراین تابع چگالی بازدهی این دارایی

ــت کـه تـابع توزیع بـازدهیآمـاره جـارک  و قلـه بلنـد دارد. ــی نرمـال  برا بیـانگر آن اسـ هـای مورد بررسـ

ــت ــبت به   اتریوم  رمزارزبازده   میانگین مقدار    .نیسـ   کوین و ریپل مقدار میانگین رمزارزهای بیتنسـ

ریپل  رمزارز  که بازارهای    دهدمیها نشـان بالاتر اسـت. همچنین، مقایسـه مقادیر انحراف معیار بازده

ــبـت به بازار اتریومو  ــرکردهثبـات کمتری را تجربه    کوین رمزارز بیـت  نسـ یب چولگی بازده  اند. ضـ

ــوکرمزارز بیـت ــت کـه بیـانگر متـداول بودن شـ ــه بـا  کوین مقـداری منفی اسـ هـای منفی در مقـایسـ

ــوک ــت.  ش ــاسهای مثبت اس ــفر مبنی بر    (LM- ARCH) آزمون نتایج  همچنین بر اس ــیه ص فرض

 شود.رد شده و فرضیه مقابل یعنی وجود واریانس ناهمسانی تأیید می  هاهمسانی واریانس 

 اهبررسي نتايج آزمون  .3-5

 های مانايي. بررسي نتايج آزمون 1-3-5

های  مطابق ادبیات اقتصادسنجی، قبل از هرگونه تخمین و به منظور جلوگیری از بروز رگرسیون 

مانا  مانا بودن متغیرها اطمینان حاصل کرد. چنانچه متغیرهای ملحوظ در مدل  ابتدا از  باید  کاذب، 

 آزمونهای انجام شده مشکل رگرسیون ساختگی را نخواهند داشت. جهت بررسی  باشند، تخمین 

استفاده شده است.  پرون  - یافته  و آزمون فیلیپس  تعمیم    دیکی فولر  های متغیرها از آزمون  مانایی

همه متغیرهای د که  ن ده نشان می(  ارائه شده است که  3( و ) 2)  ها در جدولخلاصه نتایج این آزمون

 . دشورد مینامانایی این متغیرها مانا بوده و فرضیه صفر مبنی بر  بازدهی در سطح 
 

 2/ 846696 - 0/ 366710 0/ 248967 0/ 187729 ي چولگ 

 85048/38 00799/10 5/ 290262 9/ 493351 ي دگ یكش

 29/99429 3746/ 495 5106/414  3192/ 233 برا جارک آماره

 0/ 000000 0/ 000000 0/ 000000 0/ 000000 احتمال 

LM-ARCH 443 /15 7690/8 232 /20 2202/5 

 0/ 000000 0/ 000000 0/ 000000 0/ 000000 احتمال
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 برای اقتصاد در حال توسعه متغیرهای مورد بررسي مانايي : آزمون2جدول
 پرون  -آزمون  فیلیپس 

 با عرض از مبدا و روند 

 يافته فولر تعمیم آزمون ديکي 

  با عرض از مبدا و روند 

 

  ADFآماره آزمون سطح احتمال  PPآماره آزمون  سطح احتمال  متغیر

000 /0 714 /6 - 0000/0 6817/6 - ETH 

000 /0 267 /7 - 000 /0 932 /5 - TEPX 

000 /0 911 /10 - 000 /0 911 /10 - BTC 

004 /0 354 /4 - 003 /0 397 /4 - XRP 

 ق ی تحق  یهاافتهی: منبع               

 يافتهبرای اقتصاد توسعه  متغیرهای مورد بررسي مانايي : آزمون3جدول 
 پرون  -آزمون  فیلیپس 

 با عرض از مبدا و روند 

 يافته فولر تعمیم آزمون ديکي 

 با عرض از مبدا و روند 
 متغیر

  ADF آماره آزمون سطح احتمال  PP آماره آزمون سطح احتمال 
 

000 /0 1899/42 - 0000/0 9393/41 - ETH 

000 /0 9198/49 - 000 /0 1492/13 - SPX 

000 /0 1350/43 - 000 /0 0087/43 - BTC 

000 /0 9279/40 - 000 /0 6049/26 - XRP 

 ق یتحق یهاافتهی: منبع               

 یاهیحاش یهاع ي سازی توزدل. م4-5

 سازگاری  برای  باشند،می  ایخوشه  نوسانات  دارای  آزمون  مورد  زمانی  هایسری  بازدهی  که  آنجا  از

 گرفت. برای بررسی ساختار  درنظر  هاآن  برای  ایحاشیه  توزیع  است  لازم  هاتجربی بازدهی  توزیع

زده   تخمین  مالی  زمانی   سری  هر  ای حاشیه  هایتوزیع  ابتدا   سهام،   و   رمزارز  بازارهای  بین   وابستگی 

های مدل  برآوردبوده و از این جنبه    مانادر سطح   هامتغیر   شدمشاهده    بالاهمانگونه که در    شود.می

ها را های مالی سری دادهگارچ مشکل عدم وجود حافظه بلندمدت را ندارد. پس اگر چنانچه شوک

ها بر متغیرهای اثر این قبیل شوک   متغیرهاد، به دلیل باثبات بودن یا مانا بودن  ن تحت تاثیر قرار ده 

بین می از  تدریج  به  و  است  میرا  نظر  در  بنابراین   .رودمورد  بلندمدت    میانگین شرطی نبود حافظه 
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  هحافظ   وجودنتایج تجربی بسیار زیادی    .شودتأیید میبه دلیل باثبات بودن یا مانا بودن داده ها    هابازده

(. با توجه به اینکه  1993  ،1)دینگ  کنندرا تأیید میدر بازارهای مالی    )واریانس(  بلند مدت تلاطم

دهد نشان می   ARCHهای مورد نظر از لحاظ آماری دارای توزیع نرمال نیست و از طرفی اثرات داده

در این مطالعه برای برازش نیکویی تابع   .سازی واریانس استهای مورد نظر نیازمند مدلکه سری

ستفاده شده است. با توجه به این آزمون، بهترین  ا 2توزیع متغیرها از آزمون کولموگرف و اسمیرنف 

  توسعه   باشد. در نتیجه بهترین مدل برای اقتصاد درحالمی   3GEDبرازش توزیع برای متغیرها، توزیع

  ARMA-GJRیافته رویکرد  برای اقتصاد توسعه و     GEDعیتوز  با   ARMA-FIGARCHرویکرد  

اقتصاد   واقتصاد در حال توسعه  نتایج حاصل از برآوردها برای متغیرهای  .  باشدمی   GEDعیتوز  با

 است.  در قسمت ضمایم ارائه شده  یافتهتوسعه
 . نتايج تجزيه مود متغیر 5-5

  به  سری  ای،حاشیه هایمدلشده  استانداردهای باقیمانده روی بر( VMD) متغیر مود  با اعمال تجزیه

به طور دلخواه طبق    10  مودها،  مطالعه تعداد  این   در  .شودمی  تجزیه  بلندمدت  و  مدتکوتاه  اجزای

استاندارد شده در واقع   یهامانده یباق   شود.در نظر گرفته می(  2016)و    (2015)  مطالعات لاهمیری

مانند   گریعوامل د  ری را نشان دهند که تحت تأث   ی زمان  یهایدر سر  راتیی تغ   یهایژگیتوانند ویم

( نتایج حاصل از 1شکل )  .رندی گ  یقرار نم  های بازدهی خامسریدر    یو ناهمسان  یالیسر  یهمبستگ

را نشان   توسعه )ایران(  شاخص سهام برای اقتصاد درحالرمزارز و  برای بازارهای    مود متغیرتجزیه  

( به VMD10)  یفرکانس مرکز  ن یشده با بالاتر  هیتجز  یسرشود  همانطور که ملاحظه می  .دهدمی

 یسر  عنوان( به  (VMD1  یفرکانس مرکز  ن یشده را با کمتر  هیتجز  یکوتاه مدت و سر  یعنوان سر

دارای واریانس    زمانی( سریVMD 10)  مدتهای کوتاهدر دورهشود.  در نظر گرفته می  بلندمدت

بیشتری است. دارای واریانس    زمانی( سریVMD 1)  های بلندمدتکمتری است؛ درحالیکه در دوره

نوسانات کمتر نشان   یبندبا خوشه  و هموارتر    یک ی نامی د  ی( الگوهاVMD1بلندمدت )  ی سرهمچنین  

 دهد.یم

 

               
1. Ding  

2. Kolmogorov-Smirnov 
3. Generalized error distributions    
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   (: تجزيه مود متغیر برای  اقتصاد درحال توسعه 1کل )ش

 های تحقیق منبع: یافته

  

 (Copula -VMD)  يبیترك کرد ي رو .6-5

 هایسیاست  تعیین  برای   دولت  برای  مالی   و   اقتصادی  هایداده  بینی پیش   و   سازیمدل  واقع،   در

رویکرد   این   . است  مهم   بسیار   ریسک  کنترل و  پرتفوی   مدیریت  به منظور  ها شرکت  برای   و  اقتصادی 

 برای  راهنمایی  تواندمی  چند مقیاسی  روشهای جامع  عنوان یکی از  به  (Copula -VMD)   ترکیبی

)  .باشد  مالی  بازارهای  در  ناشناخته  پنهان  ساختار  مدلسازی جدول  می   (4نتایج   در که    دهدنشان 
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فرانک   یاستیودنت و کاپولا، تابع کاپولای تیومیاتر  و  ن ی کوتی ب  رمزارزبازدهی    یبرا  مدتکوتاه

کوتاهتوضیح  ن یبهتر وابستگی  ساختار  برای  را  بدهندگی  میآن  ن ی مدت  نشان  آزمون ها  دهد. 

همچنین  رتبه و  کلارک  و  وونگ  . کندیم  دیی تأ  را  ج ینتا  صحت  کیآکائ  یاطلاعات  اری معبندی 

بازدهی   بین  همبستگی  دهنده  توضیح  مناسب  مدل  عنوان  به  فرانک    و  ن ی کوتی ب  رمزارزکاپولای 

اثر سرایت    ومیاتر به عبارتی  این    ن ی کوتی بانتخاب شد.  ناچیز است. در  مثبت و منفی  بازدهی  در 

ناچیز    ومیاترهای پایینی و بالا بر بازده  در طول دامنه  ن ی کوتیبتوان بیان داشت که تغییرات  رابطه می

اس پایین  دامنه  در  آن  اثرگذاری  تا حدودی  کاپولای   ت.و  دوم  رتبه  در  فرانک  کاپولای  از  بعد 

  و   نی کوتیب  رمزارز عنوان مدل مناسب توضیح دهنده همبستگی بین بازدهی بازدهی  استیودنت به  تی

در بازدهی مثبت برابر با   ن ی کوتی ب مدت انتخاب شد. به عبارتی اثر سرایت قیمت  کوتاه  در  ومیاتر

استیودنت کاپولای تی  ،در بلندمدت بر اساس آزمون وونگ و کلارک  ن یبازدهی منفی است. همچن 

انتخاب    ومیاتر  و  ن ی کوتی ب  رمزارزبه عنوان مدل مناسب توضیح دهنده همبستگی بین بازدهی بازدهی  

  ن یکو تیب  رمزارزبازدهی    یهم بلندمدت برا  و  مدت کوتاه  در  هم دهد که  نتایج نشان می  ن یهمچن شد.  

تیپلیر  و کاپولای  تابع  کاپولا ،  و  اول  رتبه  در  دوم    یاستیودنت  رتبه  در    نیبهترفرانک 

بندی وونگ و کلارک دهد. آزمون رتبهآنها نشان می  نیبدهندگی را برای ساختار وابستگی   توضیح

  پلیر . به عبارتی اثر سرایت قیمت  کندیم  دیی تأ  را  جینتا  صحت  کیآکائ  یاطلاعات   اری معو همچنین  

این نتیجه گویای این واقعیت است که هر دو جفت از    در بازدهی مثبت برابر با بازدهی منفی است. 

ی بالایی و پایینی یکسانی دارند. این مهم نشان دهنده وجود سرایت در بازدهی وابستگی به دنباله

های منفی و مثبت حدی بیان داشت که در بازدهی   توان یمنوسانات این بازارها است. بدین ترتیب  

می رخ  بیشتری  وابستگی  بررسی  مورد  های  بازدهی شاخص  برا  درد.  دهبین  هی  بازد  یبلندمدت 

 تون یکلا   یکاپولا  واستیودنت در رتبه اول  ، تابع کاپولای تیرانیا  بورس  شاخص  و  ن ی کوتی ب  رمزارز

بازدهی    اساس  بردر رتبه دوم   بین  به عنوان مدل مناسب توضیح دهنده همبستگی  ازمون کلارک 

ق  رانیا  بورسو شاخص    ن ی کوتی ب  رمزارز اثر سرایت  عبارتی  به  در    ن ی کوتی ب  مت ی انتخاب شد. 

و    ن ی کوتیب  رمزارز  یبازده  ن ی ب  وونگ  آزمون  اساس  بر  .بازدهی مثبت کمتر از بازدهی منفی است

نتایج    .وجود ندارد  یهمبستگ  گونهچیمدت و چه در بلندمدت هچه در کوتاه  رانیا  بورس شاخص  
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   33...سازی ريسك سیستمي و بررسي وابستگي ساختاریمدل 

 

 (ETH)  یارزها  رمز  با  (BTC)ارز    رمزساختاری بازدهی  مدت و بلندمدت  کوتاهبرآورد وابستگی  

 است.ارائه شده قسمت ضمایم در (S&P500)  ایالات متحده بورسشاخص  یبازده و (XRP) و

 
  یارزها رمز با  BTCارز  رمزساختاری بازدهي  مدت و بلندمدت كوتاه : برآورد وابستگي  4جدول

ETH و XRP راني ا بورسشاخص   يبازده  و       TEPIX   

 
 ETH XRP TEPIX كاپولا 

 Short-run  Long-run  Short-run  Long-run  Short- run                 Long-run 

Normal     
 

  

rho  571 /0 477 /0 5454/0 402 /0 011 /0 053 /0 - 

Std. Error  014 /0 016 /0 015 /0 018 /0 024 /0 024 /0 

LLF 5/354 4/231 6/316 158 119 /0 551 /2 

AIC 988 /706 - 77/460 - 290 /631 - 08/314 7615/0 102 /3 - 

Vuong  0 1- 0 3- 0 1 

Clarke  2- 3- 2- 4- 3- 4- 

T       

rho 592 /0 507 /0 5801/0 450 /0 004 /0 051 /0 - 

Std. Error 015 /0 018 /0 016 /0 021 /0 025 /0 021 /0 

 5/ 086 0009/0 2558/0 2546/0 0/ 182 22011/0 بالا  يدم  يوابستگ

 5/ 086 0009/0 2558/0 2546/0 0/ 182 22011/0 ن يیپا يدم  يوابستگ

LLF 1/380 6/270 1/363 4/236 977 /3 34/2 

AIC 286 /756 - 20/537 - 286 /756 - 76/468 954 /3 - 6798/0 - 

Vuong  5 4 5 6 0 1- 

Clarke  4 4 4 6 6 6 

Clayton       

  alpha 416 /1 096 /1 364 /1 862 /0 002 /0 0288/0 - 

Std. Error 054 /0 048 /0 053 /0 045 /0 018 /0 027 /0 

 0/ 000 0/ 000 0/ 000 0/ 000 0/ 000 0/ 000 بالا  يدم  يوابستگ
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34  60-1، صفحه 1403، 55، شماره 15دوره  /یاقتصاد یمدلساز یقاتتحق    

 0/ 612 0895/0 4475/0 6016/0 5311/0 61299/0 ن يیپا يدم  يوابستگ

LLF 7/222 1/223 200 1/176 367 /0 217 /2 

AIC 301 /443 - 23/444 - 910 /397 - 16/350 - 264 /1 433 /2 - 

Vuong  5- 0 5- 1 0 0 

Clarke  5- 3- 5- 2- 3 6- 

Gumbel       

alpha 612 /1 443 /1 581 /1 362 /1 1 1 

Std. Error 026 /0 019 /0 024 /0 019 /0 015 /0 015 /0 

 0657/2 0657/2 3781/0 4625/0 0/ 000 46256/0 بالا  يدم  يوابستگ

 0/ 000 0/ 000 0/ 000 0/ 000 3781/0 00/0 ن يیپا يدم  يوابستگ

LLF 7/347 3/198 9/322 7/155 923 /8 - 857 /2 - 

AIC 339 /693 - 46/394 - 822 /643 - 40/309 - 000 /2 000 /2 

Vuong  0 4- 0 3- 0 0 

Clarke  1 0 1 0 2- 1 

Frank       

alpha 458 /4 636 /3 348 /4 023 /3 005 /0 013 /0 - 

Std. Error 168 /0 161 /0 168 /0 157 /0 142 /0 141 /0 

 00/0 0/ 000 0/ 000 0/ 000 00/0 00/0 بالا  يدم  يوابستگ

 0/ 000 0/ 000 0/ 000 0/ 000 0/ 000 0/ 000 ن يیپا يدم  يوابستگ

LLF 3/378 5/265 3/357 3/189 000 /0 4221/0 

AIC 518 /754 - 095 /529 661 /712 - 60/376 - 9987/1 155 /1 

Vuong  5 3 5 1 0 0 

Clarke  6 6 6 4 3- 1 

 ق یتحق یهاافتهی: منبع          

 

 آنالیز سرريزهای ريسك   .7-5

به تحلیل سرریزهای این بخش  از کاپولا در  نتایج حاصل  از  استفاده  نزولی    با  ریسک صعودی و 

)ریسک سیستمی( بین بازارهای رمزارز و سهام و برعکس  با استفاده از رهیافت ارزش در معرض 

 [
 D

ow
nl

oa
de

d 
fr

om
 s

ys
te

m
.k

hu
.a

c.
ir

 o
n 

20
25

-1
2-

05
 ]

 

                            34 / 60

https://system.khu.ac.ir/jemr/article-1-2376-en.html


   35...سازی ريسك سیستمي و بررسي وابستگي ساختاریمدل 

 

و ارزش در معرض خطر شرطی تفاضلی   (CoVaR)، ارزش در معرض خطر شرطی  (VAR)خطر

(ΔCoVaR)   پرداخته می( نمودار  و  VaR(  1شود.  نزول  یصعود  یها  CoVaRها  از    یو  بازار را 

 .  دهدینشان م رمزارزها به سهام و بالعکس را 

 

 

 

 
  ريسك شرطي( و ارزش در معرض VaR) يو نزول یصعود  ريسكارزش در معرض  ( 1نمودار)

(CoVaRب )و سهام رمزارز  یبازارها نی S&P500  و بالعکس 

 های تحقیق  منبع: یافته

2016 2018 2020 2022

-0
.4

0
.0

0
.4

TEPIX ----> ETH

2016 2018 2020 2022

-0
.1
0

0
.0
0

0
.1
0

ETH ----> TEPIX

2016 2018 2020 2022

-0
.6

-0
.2

0
.2

0
.6

TEPIX ----> XRP

2016 2018 2020 2022

-0
.0
4
0
.0
0

0
.0
4

0
.0
8

XRP ----> TEPIX

2016 2018 2020 2022

-0
.4

0
.0

0
.4

TEPIX ----> BTC

2016 2018 2020 2022

-0
.1
0

0
.0
0

0
.1
0

BTC ----> TEPIX

 [
 D

ow
nl

oa
de

d 
fr

om
 s

ys
te

m
.k

hu
.a

c.
ir

 o
n 

20
25

-1
2-

05
 ]

 

                            35 / 60

https://system.khu.ac.ir/jemr/article-1-2376-en.html


36  60-1، صفحه 1403، 55، شماره 15دوره  /یاقتصاد یمدلساز یقاتتحق    

  نیانگ ی مطابقت دارد. در واقع، م  (5)گزارش شده در جدول    یف یبا آمار توص  یکیشواهد گراف  ن یا

ایران   بازار سهام    یخود برا  انیاز همتا  شتری ب   رمزارز ریپلبازار  یبرا  VaR  ریو انحراف استاندارد مقاد

 یرا برا  ی روند مشابه   CoVaRو    VaR  ی و نزول  ی صعود  ری س   شودهمانطور که ملاحظه میاست.  

 VaR  بنابراین  با محاسبه مقدار     .دهدیدر بازارها نشان م  یدر بزرگ  ی جزئ  ی هاتفاوتهمه موارد با  

  نی ب   سکیر  سرریز  سمی مکانتوان  می  و بازده بازار سهام    رمزارزها   ن یبو انجام آزمون      CoVaRو  

را   کرد.   آنها  توص  (5)  جدولدرک  مع  ن یانگی )م   یف یآمار  انحراف  برااری و  را   و    VaR  ی( 

CoVaRبالاترین    دهد.یسهام ارائه م  -رمزارز  همه جفت   یبرآورد شده برا  یو صعود  ینزول  یها

به رمز ارز   انحراف معیار مربوط  بالاترین میانگین  در شرایط نزولی  ریپل می میانگین و  باشد که 

و در   0/ 0714و بالاترین انحراف معیار در شرایط نزولی     1139/0و در شرایط صعودی    -1174/0

 خاطر  رمزارزها  بازده   به  سهام  بازار  از   سکیر  ی زهایدر مورد سرررا دارد.    0714/0شرایط صعودی   

  کوینرمزارز بیتکه    یدارد، در حال  سهام  را از بازار  ری تأث   ن یشتریب  رمزارز ریپل  که  شودمینشان  

بازار    ری تأث   ن یکمتر از  تجرب  دارد.  سهامرا  م  یشواهد  ترت   کوین بیتو    ریپلدهد که  ینشان   بیبه 

  در حال توسعه کشور  را در    ینزول  CoVaR  ن یانگی م   ن یو کوچکتر  یصعود   CoVaR  ن یانگی م  ن یشتری ب

  نی شتری ب  کوینرمزارز ریپل و بیت  ی بر بازارها  یستم ی س   راتی که تأث   دهدینشان م  ن یا  دارند.  )ایران(

 یبر بازارها   یشتری مثبت ب  ری تأث   دهد،ینشان م  یصعود  یلیکه بازار سهام تما  یزمان  یعنیرا دارد،    ری تأث

که بازار سهام با مشکل   یکه در طول بحران، زمان  یخواهد داشت در حال  کوینرمزارز ریپل و بیت

 یارها ی مع  ن یب  یهاتفاوت. همانطور که  نندبییم  بی به شدت آس   رمزارز  یبازارها  ن ی شود، ایمواجه م

VaR  و   CoVaR مطلق و انحراف   ن یانگی متوان بیان کرد که  شود میملاحظه می  یو نزول  یصعود

از    سکیر  یزهایدر مورد سرر  نزولی  ریبزرگتر از مقاد  صعودی CoVaR و VaR یاستاندارد برا

 کوچکتر(  ینزول  ازار)ب  نزولی  سکی رسرریز  است که    یمعن   ن یاست، که به ا  بازار سهام به بازده اتریوم

 است.به بازار رمزارز اتریوم   ( صعودی)بازار   سرریز ریسک صعودیاز 
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   37...سازی ريسك سیستمي و بررسي وابستگي ساختاریمدل 

 

 صعودی و نزولي  CoVaRو  VaR  :  میانگین و انحراف معیار  استاندارد مقدار5جدول 
 

 

Downside 

VaR 

Upside 

VaR 

Downside 

CoVaR 

Upside 

CoVaR 

 رمزارزها  بازده به (TEPIX) سهام بازار از الف(

ETH  

1053/0 - 

(0523 /0) 

0821/0 

(0523 /0) 

1144/0 - 

(0568 /0) 

1091/0 

(0528 /0) 

BTC 

0725/0 - 

(0263 /0) 

0768/0 

(0263 /0) 

0757/0 - 

(0274 /0) 

0771/0 

(0264 /0) 

XRP 

1174/0 - 

(0714 /0) 

1139/0 

(0714 /0) 

1148/0 

(0699 /0) 

1114/0 

(0699 /0) 

 (TEPIX) سهام بازده  به رمزارز  بازار از ب(

ETH 

0141/0 - 

(0095 /0) 

0177/0 

(0095 /0) 

0149/0 - 

(0100 /0) 

0178/0 

(0096 /0) 

BTC 

0141/0 - 

(0095 /0) 

0177/0 

(0095 /0) 

0145/0 - 

(0098 /0) 

0178/0 

(0095 /0) 

XRP 

0141/0 - 

(0095 /0) 

0177/0 

(0095 /0) 

0139/0 - 

(0094 /0) 

0175/0 

(0094 /0) 

 های تحقیق منبع:  یافته       

  ر یمقاد  یبرابرکه   برابر    سکیر  یزهایسرر  هی فرض  KS  یهاآزمون(،  6)جدول  با توجه به ستون اول      

VaR ریمقاد نزولی با CoVaR را در  کوین و اتریوم این آزمون رمزارز بیت  دهد.نزولی را نشان می

 10را در سطح    هیفرض  ن ی ا  ن ی. همچن کنندیرد م  کوین و اتریومرمزارز بیت  یبرا  %1  داریسطح معن 

 سهام    متی برابر از ق  ینزول  سکیر   یزهایسرر  هیاگرچه فرض  کند.یرد م  رمزارز ریپل  یدرصد برا

(TEPIX)  رد شده   کوین و اتریومرمزارز بیتبازده    یدرصد برا  5  معنادار در سطح  به بازده رمزارزها

 کسان ی   VaRو    CoVaRصفر    هی تواند فرضینم  K-Sاستثنا وجود دارد: آزمون    کیحال،    ن یبا ا  .است

ا  رمزارز ریپل  یبرا بازار    گذارانهیممکن است نشان دهد که سرما  افتهی  ن یرا رد کند.  رمزارز  در 

نوسانات    ن، یبنابرا .دهندینم  یچندان  ت ی خود اهم یهایری گمیدر تصم  قیمت سهامبه نوسانات    ریپل

 ز یسرر  جهیو در نت   رمزارز ریپل  گذاران در بازار  هیممکن است باعث توجه اندک سرماسهام    متی ق

 شود.  رمزارز ریپلبه بازار   سکیر زی ناچ
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38  60-1، صفحه 1403، 55، شماره 15دوره  /یاقتصاد یمدلساز یقاتتحق    

 صعودی و نزولي  VaR – CoVaRنامتقارن بودن و  ی متقارنهاآزمون:  6جدول

 های تحقیق منبع:  یافته

که  میهمچنین ملاحظه   برا  CoVaRو    VaRs  ن یب  معناداری   یهاتفاوتشود  خام    یسر  یها 

برابری   صفر    هیبه شدت فرضوجود ندارد و    (  سهام  به بازار  بازار رمزارزهااز    سکیر  زیسرر  ی)برا

اتریوم و ریپل مورد کوین و  نزولی برای بازارهای رمزارز بیت  CoVaR  ریمقاد  نزولی با  VaR    ریمقاد

می واقع  ق  ن،یبنابرا شود.پذیرش  اندک رمزارزها    مت ی نوسانات  توجه  باعث  است  ممکن 

با توجه به ستون  شود.  سهامبه بازار    سکیر  زی ناچ  زیسرر  جهی و در نت    سهامگذاران در بازار  هیسرما

صعودی را نشان   CoVaR  ریمقاد  صعودی با   VaR    ریمقاد  یبرابرکه  صفر  هی فرض،  (6) جدول  دوم   

 یخام )برا  ی سر  یها برا  CoVaRو    VaRs  نی ب   معناداری  ی هاتفاوتشود که  میدهد.  ملاحظه  می

  ر ی مقاد  یصفر برابر  هیبه شدت فرضوجود ندارد و    (رمزارز و بالعکس   از سهام به بازار  سکیر  زیسرر

VaRبا می  CoVaR  ریمقاد  صعودی  واقع  پذیرش  مورد  بازارها  برای    یبررس   یبرا  شود.صعودی 

 

Downside 

Ho: CoVaR = VaR 
H1:CoVaR≠VaR 

Upside 

Ho: CoVaR =VaR 
H1:CoVaR≠VaR 

ΔCoVaR 
Ho:  CoVaR (Down) / VaR Down = CoVaR(Up) / 

VaR(Up) 

H1: CoVaR (Down) / VaR Down < CoVaR(Up) / 

VaR(Up) 

 

 رمزارزها  بازده به (TEPIX) سهام بازار از الف(

TEPIX → ETH 

0889/0  

[ 000/0 ] 

0138/0  

[ 9953 /0 ] 

00717/0  

[ 9109 /0 ] 

TEPIX → BTC 

0635/0  

[ 000/0 ] 

0099/0  

[ 000/1 ] 

0000/1  

[ 000/0 ] 

 

TEPIX→XRP 

028713 /0  

[ 2247 /0 ] 

028713 /0  

[ 4443 /0 ] 

9028/0  

[ 000/0 ] 

 (TEPIX) سهام بازده  به رمزارز  بازار از ب(

ETH → TEPIX 

0414/0  

[ 0895 /0 ] 

0077/0  

[ 000/1 ] 

9950/0  

[ 000/0 ] 

BTC → TEPIX 

0254/0  

[ 6031 /0 ] 

0055/0  

[ 000/1 ] 

9944/0  

[ 000/0 ] 

 XRP→TEPIX 

0132/0  

[ 9973 /0 ] 

0132/0  

[ 9973 /0 ] 

9939/0  

[ 000/0 ] 
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   39...سازی ريسك سیستمي و بررسي وابستگي ساختاریمدل 

 

بازار سهام،  رمزارزها    نی ب  سکیر  زیسرر  یامدهای پ بازده   سک یر  زیسرر  ایآشود که  بررسی میو 

نزولی و   بودن  نامتقارنی  دهندهنشان  (6)جدول    ستون  ن یآخر.  ری خ  ایت  اس نامتقارن    صعودی 

  صفر  هی فرض است.و برعکس  به بازار سهام بازارهای رمزارزاز  یو نزول یصعود سکیر یزهایسرر

 صعودی  VaR   /  یصعود  CoVaRکمتر از    ینزول  VaR   /  ینزول  CoVaR  ی ارهای مع یبرابرکه  

بازارها  بازار سهام  از    سکیر  زیسرر  یبرا و    یبه  الف(  )پانل  بازارهای از    سکیر  زیسرررمزارز 

 دهد.بازار سهام )پانل ب( را نشان میبه  رمزارز 

کمتر   ینزول VaR  / ینزول CoVaR  یارهای مع  ن یعدم تقارن معنادار ب ا یتفاوت با توجه به نتایج  

رمزارز فقط    یبه بازارها  بازار سهاماز    سکیر  زیسرر  یبرا  صعودی  VaR   /   یصعود  CoVaRاز  

بر   بازار سهام  یستمی س  راتی تأث  دهدیکه نشان م  است  تأییدکوین و  ریپل مورد  برای رمزارز بیت

از    شتری ب  یتوجهبه طور قابل  صعودی  سکیر  یزهاینامتقارن است و سرر  کوین و ریپلرمزارز بیت

نزولی و برای رمزارز اتریوم سرریز ریسک صعودی و نزولی به صورت متقارن   سکیر  یزهایسرر

 سک یر  ی زهایدهنده رفتار نامتقارن سررنشانهمچنین نتایج   است و فرضیه صفر مورد پذیرش است.

نزول  یصعود رمزارزاز    یو  نتا  بازارهای  است.  سهام  بازار  تأ  هی فرض  ن یا  جی به  که  یم  دیی را  کند 

CoVaR  ینزول  /   VaR  کمتر از    ینزولCoVaR  ی صعود  /   VaR  با توجه به نتایج  است.  صعودی 

از    ینزول  VaR   /  ینزول  CoVaRکه   نظر   است   صعودی   VaR   /   یصعود  CoVaRکمتر  به  که 

از   ی ناش  ریسک  لیبه دل  رمزارزها  در    یگذارهیناکارآمد باشد. سرما  سکیپوشش ر  یرسد برایم

 شود.با مشکل مواجه می رمزارزهانوسانات 

با پوشش    توانندینمو ریپل    ومی و اتر  ن یکوتی که ب  کندیم  دیی را تا  سکیر  زیسرر  جینتا  افتهی  ن یا

در  کنند.  جادی ا  یشیافزا  یبازار، سودها  دیشد  ینزول  یهاسهام در طول حرکت  یبازارها   سکیر

 یبرا   صفر را    هی فرض  ،اتریوم  یبه استثنابازارها  که همه    دهدیآزمون تقارن گزارش م  جینتا  ت،ینها

که نشان   کنندیرد م  رمزارز  یبازارها  به  سهام  سکیر  یزهایسرر  ل ی و تحل  هیخام هنگام تجز  یسر

به طور    صعودی  سکیر  یزهاینامتقارن است و سرر  ایرانبر سهام    بازار  ن ی ا  یستمی س  راتی تأث   دهدیم

 زی نامتقارن ن   سک یر  یزهایسرر  ن،یعلاوه بر ااست.    نزولی  سکیر  ی زهایاز سرر  شتری ب  ی توجهقابل

 گذارانهیو سرما  یپرتفو  رانیمد  رای ز  دهد،یرا نشان م  ی المللن یب  هینامتقارن دارندگان سرما  تیحساس
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 یها افتهی کمتر پاسخ دهند.  یصعود  یبه بازارها   ینزول  ی با بازارها  سه یدارند در مقا  لیتما  یجهان 

 سهام است.   یو بازارها  رمزارزها  ن ینامتقارن ب  سکیر  زیدهنده سررشده تا کنون نشانگزارش  یتجرب

اجازه   به آنها   گری د  ییبه دارا  ییدارا  کیو انتقال آن از    سکیر  تیمورد ماه  در هر گونه اطلاعاتی  

  ص یتخص   سکیتنوع بهتر ر  یها براییدارا  ن یها را در بیگذارهیسرما  کیدهد تا به طور استراتژیم

   .دهند

 صعودی و نزولي CoVaRو  VaR :  میانگین و انحراف معیار مقدار7جدول

 
Downside VaR 

 

Upside VaR Downside CoVaR Upside CoVaR 

 رمزارزها  بازده به (S&P500) سهام بازار از الف(

ETH  

1129/0 - 

(0451 /0) 

1132/0 

(0451 /0) 

6537/0 

(0000 /0) 

1233/0 

(0492 /0) 

BTC 

0706/0 - 

(0266 /0) 

0742/0 

(0266 /0) 

1253/0 - 

(0467 /0) 

0800/0 

(0287 /0) 

XRP 

1103/0 - 

(0721 /0) 

1063/0 

(0721 /0) 

1540/0 - 

(1012 /0) 

1500/0 

(1012 /0) 

 (S&P500) سهام بازده  به رمزارز  بازار از ب(

ETH 

0141/0 - 

(0095 /0) 

0177/0 

(0095 /0) 

0268/0 - 

(0204 /0) 

0178/0 

(0096 /0) 

BTC 

0141/0 - 

(0095 /0) 

0177/0 

(0095 /0) 

0145/0 - 

(0098 /0) 

0178/0 

(0095 /0) 

XRP 

0141/0 - 

(0095 /0) 

0177/0 

(0095 /0) 

0139/0 - 

(0094 /0) 

0175/0 

(0094 /0) 

 های تحقیق منبع: یافته              

  

انحراف مع  ن یانگی )م  یف ی آمار توص  (7)  جدول برااری و    ی ها CoVaR و    VaR  یرهایمتغ  ی( را 

صعود  ینزول برا  ی و  شده  جفت  یبرآورد  م  - رمزارز  همه  ارائه  با   ی کیگراف  ل ی تحل  دهد. یسهام 

. در کل، شودیم دیی تأ سهام و رمزارز  یبازارها  یبرا CoVaRو  VaRو انحراف استاندارد  ن یانگی م

 زیدر مورد سرر  دهد.یو سهام نشان م  رمزارز  یبازارها  ن ی را ب   هیدوسو  سکیر  یزهایسرر  جهی نت  ن یا

دارد،   سهامرا از بازار    ری تأث   ن یشتری ب   رمزارز ریپل  رمزارز،  یبه بازارها  S&P500بازار سهام  از    سکیر
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حال بیتکه    ی در  بازار    ری تأث   ن ی کمترکوین  رمزارز  از  سرر  دارد.   سهام را  مورد  از    سک یر  زیدر 

 رمزارز اتریومرا از    ری تأث  ن یشتری ب  S&P500بازار سهام    ،   S&P500بازار سهام    رمزارز به  یبازارها

 سرریز ریسکصرفنظر از    گر،ید  یاز سو   دارد.  رمزارز ریپلرا از    ری تأث   ن ی که کمتر  یدارد، در حال

پانل الف برای   متناظر آنها در    یها   VaRها از    CoVaRها و انحرافات  ن یانگی م  ،ینزول  ا ی  یصعود

ممکن است به      S&P500بازار سهام    مت ی ق  نوسان  دهد که  یم  نشان  بزرگتر است.رمزارزها    همه  

   عمل کند.  رمزارزبالاتر در بازار   سکیو ر شتری نوسانات ب یبرا دهنده محرک و شتاب کیعنوان 
 

 صعودی و نزولي  VaR – CoVaRنامتقارن بودن و  ی متقارنهاآزمون :8جدول 
 

        تحقیق  هاییافتهمنبع:است.  K-Sآمار  یبرا p ریمقادبراکت ها نشانگر 

صفر عدم تفاوت    هی فرضکه در آن      (K-S)  کولموگروف اسمیرنف  استحکام، از آزمون  یراب

 ریتاث کی ستم ی س  سکیبدون ر یعن ی  ،یتجرب یها عیبر توز یمتک توابعی  احتمال تجمعتوزیع  دو   ن ی ب

 

Downside 

Ho: CoVaR = VaR 

H1:CoVaR≠VaR 

Upside 

Ho: CoVaR =VaR 

H1:CoVaR≠VaR 

 

ΔCoVaR 

Ho: CoVaR (Down) / VaR Down = 

CoVaR(Up) / VaR(Up) 

H1: CoVaR (Down) / VaR Down < 

CoVaR(Up) / VaR(Up) 

 به بازده رمزارزها  (S&P500)الف( از بازار سهام 

S&P500 →ETH 

6537/0  

[ 000/0 ] 

1261/0  

[ 0000 /0 ] 

0038/0  

[ 9731 /0 ] 

S&P500 → BTC 

5933/0  

[ 000/0 ] 

0972/0  

[ 000/0 ] 

0000/1  

[ 000/0 ] 

 S&P500 →XRP 

3552/0  

[ 000/0 ] 

3552/0  

[ 000/0 ] 

0000/0  

[ 000/1 ] 

 (S&P500)ب( از بازار رمزارز به بازده سهام 

ETH → S&P500 

4002/0  

[ 000/0 ] 

0806/0  

[ 000/0 ] 

0000/1  

[ 000/0 ] 

BTC → S&P500 

3729/0  

[ 000/0 ] 

0728/0  

[ 001/0 ] 

9983/0  

[ 000/0 ] 

XRP→ S&P500 

2501/0  

[ 000/0 ] 

2501/0  

[ 000/0 ] 

0000/1  

[ 000/0 ] 
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 یو برا   یک ی شواهد گراف  دیی تأ  یبراشود.  به بازده رمزارزها  استفاده می(S&P500) از بازار سهام  

نزول  یصعود  ی ستمی س ریسک    ا یکه آ  کیستمی س   ریسک  معناداری   مونآز  و   سهام  بازار    ن یب  یو 

هستند.  یسر  یبرارمزارز    ی بازارها نامتقارن  ا  خام،  بر     ی آمار  تیاهمازمون    یبرا  ن،ی علاوه 

CoVaRازبزرگتر  یها  VaR     از بازار سهام    سکی ر  زیبازده خام، سرر  یدر سرها (S&P500) به

با توجه      .ارائه شده است  (8)در جدول      (K-S)آزمون    ن یتخم  جیتاشود. ناستفاده می    بازده رمزارزها

مقاد  VaR  صعودی  / نزولی    ریمقاد  یبرابرکه  صفر    هی فرض(،  8)جدول  به    CoVaR  ریو 

 یخام )برا   ی سر  یها براCoVaRو    VaRs  ن یب  معناداری   یهاتفاوتدهد.  را نشان می    صعودی/نزولی

به  و    دهدینشان مرا  به بازار سهام(    بازار رمرارز و از    رمزارز   از سهام به بازار   سکیر  زیهر دو سرر

برای     صعودی/نزولی  CoVaR  ریو مقاد   VaR  صعودی  /نزولی    ریمقاد  یصفر برابر  هی شدت فرض

 . دهدی فعالان بازار نشان م  یرا برا  سکیر  یزهاینظارت بر سرر  تیکه اهمشود  همه بازارها رد می

 ز یسرر  ایآشود که  بررسی میو بازده بازار سهام،  رمزارزها    نی ب  سکی ر  زیسرر  ی امدهای پ  یبررس  یبرا

دهنده رفتار نامتقارن نشان  (8)جدول    ستون  ن ی. آخرری خ  ایت  اسنامتقارن    صعودی و نزولی  سکیر

  صفر  ه ی فرض است. S&P500 به بازار سهام بازارهای رمزارز از  یو نزول ی صعود سک یر یزهایسرر

 صعودی   VaR   /  یصعود  CoVaRکمتر از    ینزول  VaR   /  ینزول  CoVaR  یارهای مع یبرابرکه  

بازارها  بازار سهام  از    سکیر  زیسرر  یبرا و    یبه  الف(  )پانل  بازارهای از    سکیر  زیسرررمزارز 

 دهد.بازار سهام )پانل ب( را نشان میبه  رمزارز 

کمتر   ینزول VaR  / ینزول CoVaR  یارهای مع  ن یعدم تقارن معنادار ب ا یتفاوت با توجه به نتایج  

رمزارز فقط    یبه بازارها  بازار سهاماز    سکیر  زیسرر  یبرا  صعودی  VaR   /   یصعود  CoVaRاز  

رمزارز بر    بازار سهام  ی ستمی س   راتی تأث   دهدیکه نشان م   است   کوین مورد تأییدبرای رمزارز بیت

از  شتر ی ب ی توجهبه طور قابل ) بازار صعودی(صعودی سکیر یزهای نامتقارن است و سرر کوین بیت

و برای بقیه موارد سرریز ریسک صعودی و نزولی به صورت    )بازار نزولی(  نزولی  سک یر  یزهایسرر

به    سهام  از بازار  یشتری ب  یهاسکیدهد رینشان م  متقارن است و فرضیه صفر مورد پذیرش است.

 شده است.  منتقل کوین رمزارز بیتبازار 

 [
 D

ow
nl

oa
de

d 
fr

om
 s

ys
te

m
.k

hu
.a

c.
ir

 o
n 

20
25

-1
2-

05
 ]

 

                            42 / 60

https://system.khu.ac.ir/jemr/article-1-2376-en.html


   43...سازی ريسك سیستمي و بررسي وابستگي ساختاریمدل 

 

  بازارهای رمزارز از    یو نزول  یصعود   سکیر  یزهایدهنده رفتار نامتقارن سررنشانهمچنین نتایج  

نتا بازار سهام است.  تأ  هی فرض  نیا  ج یبه  کمتر از   ینزول  VaR   /  ینزول  CoVaRکند که  یم   دیی را 

CoVaR  یصعود  /   VaR  بازارهای  از    ی توجهنامتقارن قابل  سکیر  یزهایسرر  یعنی  است.  صعودی

سهام   رمزارز بازار  دارد  به  منتایج    .وجود  بیتکه    دهدینشان  ریپل رمزارزهای  و  اتریوم  کوین، 

بازار نزولی(    در زمان بحران  توانندینم  در نظر گرفته شوند.   یمحافظ قو  کیبه عنوان    ) شرابط 

 سک یر  انیجر  ،و ریپل  ومیو اتر  ن ی کوتی در ب   شدههی تعب  یهاسکی و ر  رمزارزها  سوداگرانه   ت ی ماه

را    سکیپوشش ر  یهانهیهز  ن یو بنابرا  دهد یم  شیافزا  شرایط بازار نزولیسهام را در    ی به بازارها

مطابقت    (2020)  ، یگو مک  ولونک ( و  2020)  کوربت و همکاران،   ج یبا نتا  افتهی  نیا  .کندیتر مگران

کند ی م  تی( حما2015)  کارمی( و  2014از استدلال گلاسر و همکاران )  ن یها همچن افتهی  ن یدارد. ا

شوند. یدر نظر گرفته مسوداگرانه      یگذارهیبه عنوان سرما  ومیو اتر  نی کوتیب  یهایگذارهیکه سرما

  ی شود و اثربخش  دیشد  ینزول  یسوداگرانه ممکن است منجر به فشار فروش در بازارها  تی ماه   ن یا

کند که  یم دیی أرا ت سکیر یزهایسرر جینتا افتهی ن یا .ارزش ارائه دهد رهی را به عنوان ذخ  یمحدود

کنند  جاد ی ا یشیافزا یبازار سهام در طول رکود بازار، سودها سکیتوانند با پوشش رینم رمزارزها 

. (2020  ،یگ؛ کانلون و مک2017و همکاران،    ی؛ بور2013  رماک،ی؛  2014)گلسر و همکاران،  

  نی کوتیخواص پناهگاه امن ب  یرا برا  هیاول  آزمون  نهی ، زم19-دیکوو  یری گاز همه  یناش  یبازار نزول

 .  کندیفراهم م

نتایج مطالعات همراه با  .  در طول زمان است  ریی مستعد تغ  رمزارزها  یبخش تنوع  تی قابل  ،یبه طورکل 

مداوم به   طوربه  و اتریوم و ریپل  ن ی کوتی که ب  دهندیارائه م  یقو  یشواهد تجرب  هاافتهی  ن ی ا  ،قبلی

  ن یکو تی . هرگونه گنجاندن ب کندیبحران عمل نم   ی هادر زمان  S&P 500  یعنوان پناهگاه امن برا

  شی گذار در معرض آن قرار دارد را افزاهیکه سرما ینزول  سکی، سطح رS&P 500در سبد سهام با  

 یبازارها   یبرا  یپوشش   یژگیپناهگاه امن و نه و  تی خاص  یدارا  نه  جالب توجه است که  دهد.یم

 سهام هستند. 
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 گیری و پیشنهادات  . نتیجه6

توسعه )ایران( اقتصاد درحالسهام    یو بازارها  بازارهای رمزارز   نی ب  سکیر  ت یاثر سرا  نتایج حاصل از 

توسعه اقتصاد  )ایالاتو  ب  سکیر  زیدهنده سررنشان   متحده(یافته  بازارها   رمزارزها  ن ینامتقارن   یو 

صندوق داشته   رانیگذاران و مدهیسرما و،ی پورتفول   رانیمد یبرا ییامدها ی ممکن است پ  سهام است.

به وابستگ   ی هاافتهی.  باشد پ  سکیبه ر  یمربوط  بازارها  رمزارزها   ن یب  یپرتفو   ی امدهای و  سهام   ی و 

در   ی محافظ قو  کیدر زمان بحران به عنوان    توانندینم  و ریپل  ومی و اتر  ن ی کوتی که ب  دهدینشان م

ر  رمزارزها  یبازسفته  تی ماه  نظر گرفته شوند. به    سکیر  انیجر  ،هاآندر    شدههیتعب  یهاسکیو 

افزا  یبازارها بحران  بنابرا  دهدیم  ش یسهام را در طول  تر را گران  سکیپوشش ر  یهانهیهز  ن یو 

  (2020)  ،یگو مک   ولونک( و  2020)  کوربت و همکاران،مطالعات      جیبا نتا  ها  افتهی  ن ی. اکندیم

 ت ی ( حما2015)  کارمی ( و  2014از استدلال گلاسر و همکاران )  ن یها همچن افتهی  ن ی مطابقت دارد. ا

در نظر گرفته  سوداگرانه    یگذارهی به عنوان سرما  ومیو اتر  نیکوتیب  ی هایگذارهیکند که سرمایم

شود و   دیشد  ینزول  یسوداگرانه ممکن است منجر به فشار فروش در بازارها  تیماه  ن یشوند. ایم

 .ارزش ارائه دهد رهی را به عنوان ذخ یمحدود یاثربخش

  ران یا  بورس  شاخص  و  نیکوتیب  رمزارز  یبازده  است که بین   آن  از  حاکی  همچنین نتایج مطالعه

نتاندارد  وجود  بلندمدت  در  چه   و  مدتکوتاه  در   چه  یساختار   ی وابستگ  چگونهیه   نیا   انگری ب   جی. 

 بین رابطه  وجود عدم. این استقطع شده  ی و اقتصاد یمال ی هاییدارا  بااست که  ارتباط رمزارزها 

( ؛ تیواری  2020آلانا و همکاران ) -گیل  در مطالعات  سهام  بازار هایشاخص  و رمزارزها بازارهای 

مشهود است. به بیان بهتر، نتیجه مذکور بیانگر این  (  2018)  ( ، کوربت و همکاران 2019و همکاران )

 رو   این   از  و  اندشده  جدا  اقتصادی   و  مالی  هایدارایی  اصلی   طبقه  از  رمزارزها  بازارهای  که  است

 مستقل  مالی  ابزارهای  عنوان  به  توانندمی  درنتیجه  .دهندمی  ارائه  گذارانسرمایه  برای  را  متنوعی   مزایای

به  سیستماتیک  ریسک  وجه  هیچ  به  که   شوند  تعبیر و    گذاران   سرمایه  برای  خود   جذابیت  ندارند 

 . کندمی عمل سهام بازار ریسک برابر در پوششی  دارایی  یک عنوان به تربیافزایند و رمزارزها بیش 

  ی را برا  یکند و فرصت یم  زیمتما  ترش یها را بآن  یمال  یهاییدارا  ریها با ساآن  فی ضع   یهمبستگ

مند شوند. بهره  ی سازمتنوع  یایخود را متنوع کنند و از مزا  ی کند تا پرتفویگذاران فراهم مهیسرما
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به اضافه کردن ارزهاهیکه سرما  ییاز آنجا بازار سهام شروع  به پرتفو یرمزنگار  ی گذاران   یشده 

شود که نه تنها اندازه آن یم  ریسراز  رمزارزهاهمچنان به بازار    هیکنند، سرمایخود م  یگذارهیسرما

از بازار   سکیر  تیجه، سرای کند. در نت یم  جادیدو بازار ا  ن ی ب  یشتریدهد، بلکه ارتباط بیم  ش یرا افزا

 :دارد یمهم سیاستی یامدهای مطالعه پ نیا یهاافتهی .افتیخواهد   ش یافزا  یبه سهام سنت  رمزارزها

رو،  ن ی مختلف بازار متفاوت است. از ا  ط یبسته به شرا  رمزارزها سهام و    یبازارها  ن یارتباط ب ▪

عنوان  یم به  را  آن  اقتصاد  کیتوان  سرما  ی عامل  که  گرفت  نظر  در  گذاران،  هیمهم 

سا  رندگانی گمیتصم با  ریو  بازار  بررس   آن  دیفعالان  ا  یرا  اول  که  یزمان  نکه، یکنند. 

از    ی درک روشن   دیخود بگنجانند، با  پرتفوی  را در  رمزارز  رندی گیم   می گذاران تصم هیسرما

 دوم،  است.  داریناپا  ای  داریپا   رمزارز  ن ی ا  ایآ  نکهی ا  اًداشته باشند، اساس  رمزارز  ی و مبان  اتی عمل

نهیسرما ا  ازی گذاران  و   یعاد  یهادوره  یبرا  ز یمتما  یگذارهیسرما  یهااستیس  جادی به 

 دارند.   یمال ی آشفتگ

سهام    یمرتبط با بازارها  سکیبه ر  دنی تنوع بخش  ای  سکیدر پوشش ر  رمزارزهاحال،    ن یا  با ▪

- گذاران بازده  هیشود که سرمایم  هی توص  ن،یبنابراهستند.    اثریبازار ب  یآشفتگ  یهادر دوره

در    ژهیودر سبد سهام، به  رمزارزها  بی مربوط به ترک   رابطهدر    کنند  یرا به دقت بررس  سکیر

سرمان ی ازا  بازار.  یشانیپر  یهادوره به  اکهیرو،  گزیم  هی توص  داًی گذاران  که    ی هانهیشود 

به    یترمناسب  سکیابزار پوشش ر  ایکنند    یرا بررس  ن یگزیجا  یگذارهیسرما با هدف  را 

 .ابندی ب ی گذارهیو به حداکثر رساندن بازده سرما سکیحداقل رساندن ر

سرر  نتایج ▪ اثرات  مورد  بازارها  رمزارزها  ن یب  زیدر  در  نوسانات  نشان  یو  نسهام    از ی دهنده 

س  گذاراناستی س توسعه  ا  یهااستی به  بر  حاکم  است.  ن یآگاهانه  به    عرصه  توجه  با 

بازارها  ری اخ   یهایآشفتگ بهرمزارز  یهاییدارا  ی در  رگولاتورها  فزا،  نگران    یاندهیطور 

پلتفرم  نیا  م ی تنظ  از جمله  ابزارها  ییهابازار هستند،    ل ی را تسه  ی رمزنگار  ی که تجارت در 

ی  کنند.یم مطالعههاافتهبنابراین  معامله   گذارانهیسرما  یبرا  ی  از   یگرانو  دارند  نظر  در  که 

  استفاده کنند، مهم است. یسازمصون یبرا شدهیرمزنگار یارزها 
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  مت ی استقلال ق لی سهام به دل یهاو شاخص  رمزارزهابازار    ن یدوجانبه ب   ی وندهای پ  نیی سطح پا ▪

  . داشته باشد  یگذارهیسرما  یبرا   گذارهیسرما  ییدارابر انتخاب طبقه    یی امدهای پممکن است  

ب گذاران و قانونسیاست پراکنده در    ایدگذاران  تدابیری را اجرا کنند که روابط ساختاری 

حاصل    نان ی تا اطم   ،و سایر طبقه دارایی اقتصادی و مالی دیرینه را تعمیق بخشند  رمزارزهابازار  

و    رمزارز  ی هاشاخص  نی از تفاوت ب   یکه ناش   ی متنوع  یهابا بازده  گذارانهیشود که سرما

   .برندبآن بهره  یایاز مزا بازار سهام است

گذاری و ایجاد یک پورتفوی  شود به منظور سرمایهاز این رو مطابق نتایج پژوهش پیشنهاد می

رمزارزهامناسب   از  مختلفی  انواع  مطالعه  داده  با  از  استفاده  مثال،   یها و  عنوان  )به  بالا  فرکانس  با 

کلیه عوامل از جمله همبستگی نوسانات بازارهای مالی   ترش یب لی وتحلهی تجز یروزانه( برا ای یساعت

و  نا اطمینانی سیاستهای   از جمله ریسکهای بازار   ی ها بر یکدیگر و همچنین شرایطو اثرگذاری آن

 تر ش یب  لی وتحلهیتجز  .گذاران بیشتر مد نظر قرار داده شوددر تشکیل سبد دارایی سرمایهاقتصادی  

است   باشد.  یپربارتر  یها افتهیممکن  داشته  همراه  به  در   را  عوامل به    ندهیآ  قاتی تحق همچنین 

 توجه گردد.   گرید یهاییو دارارمزارزها    ن ی ب  دارمعنیبازده و نوسانات سرریزهای  کنندهن یی تع

متحده متفاوت   الاتیسهام اروپا و ا  یبا بازارها  ییای سهام آس  یبازارها   تی ماه   نکهیبه ا  با توجه 

آن  قیدهد که از طریرا ارائه م  بینشی  سک،یپوشش ر  لی تحلوهیو تجز  سکیر  زیسرر تی است، ماه 

 کیبهتر هستند و کدام    ازارب  کی  یبرا  رمزارزهاکنند که کدام    ی ابیتوانند ارزیگذاران مهیسرما

هستند.مناسب  دیگر  بازار  یبرا گنجاندن   ندهیآ  یقات ی تحق  یهاتلاش  ن،یبنابرا  تر  از  است  ممکن 

تر قی دق   نش یبه دست آوردن بدر    گسترش   ن ی مختلف سود ببرند. ا  ی هادر قاره  شتری سهام ب  ی بازارها

جامع مورد  و  در  بازارها  رمزارز  نقش تر  باشد  تواندمیسهام    یجهان  یدر  داشته  بسزایی   . کمک 

  نییتع  یبرا TVP-VAR ای QVAR  یکردهایاز رو ندهیآ قاتی تحقشود در پیشنهاد می ن،یابرعلاوه

 شود.بازارها استفاده  ن ینوسانات و جهت نوسانات در ا زیسرر تی کم
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 . تقدير و تشکر  7

علی رضازاده،  آقای دانشگاه ارومیه آقای دکتر    و مدیریت  با تشکر از اساتید گرامی دانشکده اقتصاد 

که با راهنمایی و مشاوره ایشان تدوین این  دکتر یوسف محمدزاده و آقای دکتر شهاب جهانگیری  

 میسر گردید. مطالعه 
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 ضمايم

 مطالعه نيمورد استفاده در ا یكاپولاشکل رياضي توابع .  1ضمیمه

𝐶(𝑢, 𝑣) = (𝑢−𝜃 + 𝑣−𝜃 − 1)
−1 𝜃⁄

, 𝜃 ≥∘  كلايتون  رابطه تابع كاپولای 

𝐶(𝑢, 𝑣) = −
1

𝜃
ln [1 +

(𝑒−𝜃𝑢 − 1)(𝑒−𝜃𝑣 − 1)

𝑒−𝜃 − 1
], 𝜃 ≠  فرانك  رابطه تابع كاپولای 0

( ) ( ) ( )
1

{ [ ] },,   1= − − + − C u v exp lnu lnv
 

   گامبل  رابطه تابع كاپولای 

𝐶𝜌(𝑢, 𝑣)

= ∫  

𝐹−1(𝑢)

−𝑤

∫
1

2𝜋(1 − 𝜌2)0.5

𝐹−1(𝑢)

−𝑤

exp {−
𝑥2 − 2𝜌𝑥𝑦 + 𝑦2

2(1 − 𝜌2)
} 𝑑𝑥𝑑𝑦 

 نرمال  رابطه تابع كاپولای

𝑐𝑣𝑝
𝑡 (𝑢1, 𝑢2) = 𝑇𝑣𝑝 

 

(𝑡𝑣
−1(𝑢1), 𝑡𝑣

−1(𝑢2)  )            𝑝 ∈ (−1,1), 𝑣 > 0 

كاپولای تابع   ‐تي  رابطه 

 استیودنت

 ( 2006منبع: نلسن ) 

 يافتهبرای كشور توسعه   ويژگیهای آماری بازده متغیرهای مورد بررسي. 2ضمیمه 

   قیتحق  یهاافتهی: منبع     

به تابع چگالی ضریب کشیدگی بازدهی سرینتایج    با توجه  از ضریب کشیدگی  بیشتر  های مورد بررسی 

برا آماره جارک  ها، دارای دنباله پهن بوده و قله بلند دارد.نرمال است، بنابراین تابع چگالی بازدهی این دارایی

 ETH SPX BTC XRP 

 نیانگیم

 
004191 /0 000362 /0 002236 /0 002304 /0 

 - 0/ 001728 0/ 002044 0/ 000643 0/ 000906 انهیم

 0/ 750781 0/ 225119 0/ 089683 0/ 510826 حداكثر 

 - 0/ 550403 - 0/ 464730 - 0/ 127652 - 0/ 550714 حداقل 

 0/ 076502 0/ 046153 0/ 012167 0/ 068952 اریمع انحراف

 1/ 482384 - 0/ 683449 - 0/ 846909 0/ 261669 ي چولگ 

 94113/20 13672/12 78150/18 73438/10 ي دگ یكش

 77/24786 6397/ 548 87/18883  4504/ 582 برا جارک آماره

 0/ 000000 0/ 000000 0/ 000000 0/ 000000 احتمال 

LM-ARCH        
1975/9 87/207 5752/7 872 /32 

 0/ 000000 0/ 000000 0/ 000000 0/ 000000 احتمال 
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بازدهی نیستبیانگر آن است که تابع توزیع  نرمال  بررسی    اتریوم  رمزارزبازده    میانگینمقدار    .های مورد 

به   بیت نسبت  میانگین رمزارزهای  و ریپل مقدار  معیار   کوین  انحراف  مقادیر  مقایسه  است. همچنین،  بالاتر 

به بازار  اتریوم ریپل و  رمزارز  که بازارهای    دهد می ها نشان  بازده  ثبات کمتری را    کوینرمزارز بیت   نسبت 

بیت کرده تجربه   رمزارز  بازده  چولگی  ضریب  بودن  اند.  متداول  بیانگر  که  است  منفی  مقداری  کوین 

فرضیه     (LM- ARCH) آزمون  نتایج   همچنین بر اساسهای مثبت است.  های منفی در مقایسه با شوکشوک 

 شود. قابل یعنی وجود واریانس ناهمسانی تأیید میرد شده و فرضیه م هاصفر مبنی بر همسانی واریانس 

 )اقتصاد در حال توسعه(  پل ير و نيكو تیب یرهایمتغ یبرا   FIGARCH -GED نتايج مدل .3ضمیمه 

BTC XRP 
 پارامتر ب يضر t آماره احتمال  ب يضر t آماره احتمال 

0000 / 96/8 002 /0 000 /0 46/28 - 003 /0 - mu 

064 /0 85/1 000 /0 055 /0 593 /0 000 /0 omega 

074 /0 78/1 124 /0 000 /0 52/14 502 /0 alpha1 

000 /0 85/6 628 /0 000 /0 26/119 148 /0 beta1 

   000 /0 03/2343 421 /0 beta2 

000 /0  550 /0 000 /0 14/191 387 /0 delta 

000 /0  837 /0 000 /0 80/32 735 /0 Shape 

 بیزين  برای انتخاب وقفه بهینه  –معیارهای اطلاعاتي آكائیك و شوارتز 

6350/3 - (AIC) 9902/2 - (AIC) 
6168/3 - ( SBC) 

 
9689/2 - ( SBC) 

 ي خودهمبستگ يبررس یبرا باكس - انگلج   آزمون

 وقفه Qآماره  احتمال  Qآماره  احتمال 

417 /0 658 /0 426 /0 633 /0 Lag[1] 

484 /0 044 /1 309 /0 743 /1 Lag[2] 

142 /0 131 /5 059 /0 745 /6 Lag[4] 

 انس ی وار یناهمسان   یبررس یبرا ARCH آزمون

 وقفه آماره احتمال  آماره احتمال 

378 /0 775 /0 801 /0 063 /0 ARCH 
Lag[4] 

580 /0 545 /1 332 /0 839 /2 ARCH      
Lag[6] 

674 /0 202 / 483 /0 329 /3 ARCH 

Lag[8] 

 های تحقیقمنبع: یافته     
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  ومياتر و سهام شاخص  یرهایمتغ یبرا   FIGARCH -GED  نتايج مدل .4ضمیمه 

ETH TEPIX 
 پارامتر ب يضر t آماره احتمال      بيضر t آماره احتمال     

000 /0 94/24 0014/0 000 /0 31/5480 001 /0    mu   

000 /0 80/1625 530 /0 000 /0 07/7356 571 /0 ar1 

000 /0 55/5578 - 218 /0 - 000 /0 41/7752 308 /0 ar2 

000 /0 42/24 003 /0    ar3 

000 /0 59/313 054 /0    ar4 

000 /0 31/482 - 472 /0 - 000 /0 54/7166 - 170 /0 - ma1 

000 /0 10/4961 326 /0 000 /0 78/7116 - 518 /0 - ma2 

898 /0 12/0 000 /0 242 /0 168 /1 000 /0 omega 

000 /0 047 /78 380 /0 000 /0 34/5714 025 /0 alpha1 

   000 /0 49/4556 025 /0 Alpha2 

000 /0 63/348 164 /0 000 /0 40/6003 227 /0 beta1 

000 /0 43/1105 435 /0 000 /0 78/6693 450 /0 beta2 

000 /0 75/258 528 /0 000 /0 09/6993 517 /0 delta 

000 /0 02/0 853 /0 000 /0 43/5113 000 /2 Shape 

 بیزين  برای انتخاب وقفه بهینه  –عیارهای اطلاعاتي آكائیك و شوارتز م

5418/2 - (AIC) 9480/4 - (AIC) 
5023/2 - ( SBC) 9116/4 - ( SBC) 

 ي خودهمبستگ يبررس یبرا باكس - انگلج   آزمون

 وقفه Qآماره  احتمال  Qآماره  احتمال 

511 /0 431 /0 823 /0 049 /0 Lag[1] 

000 /0 685 /12 992 /0 627 /4 Lag[2] 

21/0 249 /17 603 /0 207 /9 Lag[4] 

 انس ي وار يناهمسان   يبررس یبرا ARCH نآزمو

 وقفه آماره احتمال  آماره احتمال 

198 /0 653 /1 900 /0 015 /0 ARCH 
Lag[4] 

551 /0 738 /1 000 /1 135 /0 ARCH       
Lag[6] 

625 /0 574 /2 000 /1 218 /0 ARCH 

Lag[8] 

باشد. همچنین آزمون  می ارزش احتمال و t ین نتایج شامل برآورد پارامترهای مدل، انحراف معیار، آماره ا
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برای عدم ناهمسانی واریانس در بین پسماندهای مدل مورد    ARCH  اثرات خودهمبستگی سریالی و آزمون

برای بررسی ناهمسانی واریانس در مدل برآورد شده   آرچ بررسی قرار گرفته است. نتایج حاصل از آزمون

 د.کنعدم ناهمسانی واریانس بین پسماندهای مدل است و برازش صحیح این مدل را تضمین می  ه نشان دهند

دهد  های انتخابی نیز نشان میسریالی برای وقفه   باکس برای بررسی خودهمبستگی   –   انگ آزمون لجهمچنین  

 .  خودهمبستگی بین پسماندها رد نشده استد  صفر مبنی بر عدم وجو  یهکه فرض

 )اقتصاد توسعه يافته(  پل ير و ني كو تی ب یرهایمتغ یرهایمتغ یبرا   GJR - GED  نتايج مدل .5ضمیمه 

BTC XRP 
 پارامتر ب يضر t آماره احتمال  ب يضر t آماره احتمال 

000 /0 697 /4 001 /0 000 /0 399 /11 - 001 /0 - mu 

   000 /0 982 /17 - 093 /0 - ar1 

000 /0 132 /8 - 028 /0 - 000 /0 864 /5 - 012 /0 - ma1 

026 /0 218 /2 000 /0 000 /0 355 /3 000 /0 omega 

000 /0 806 /4 138 /0 000 /0 185 /4 216 /0 alpha1 

000 /0 258 /39 880 /0 000 /0 201 /19 786 /0 beta1 

149 /0 442 /1 - 040 /0 - 385 /0 868 /0 - 039 /0 - gamma1 

000 /0 376 /25 848 /0 000 /0 465 /26 826 /0 shape 

 بیزين  برای انتخاب وقفه بهینه  –معیارهای اطلاعاتي آكائیك و شوارتز 

8969/3 - (AIC) 0651/3 - (AIC) 

8637/3 - ( SBC) 0407/3 - ( SBC) 

 ها ويلك برای بررسي نرمال بودن توزيع باقیمانده  –آزمون شاپیرو 

 آماره  احتمال  آماره  احتمال 

000 /0 8920/0 000 /0 8530/0 

 ي خودهمبستگ يبررس یبرا باكس - انگلج   آزمون
 وقفه  Qآماره     احتمال  Qآماره  احتمال 

384 /0 755 /0 329 /0 952 /0 Lag[1] 

253 /0 085 /2 000 /1 885 /3 Lag[2] 

319 /0 644 /5 997 /0 071 /8 Lag[4] 

 انس ي وار يناهمسان   يبررس یبرا ARCH آزمون

 وقفه آماره احتمال  آماره احتمال 

104 /0 639 /2 782 /0 076 /0  ARCH
       Lag[3] 

225 /0 492 /3 773 /0 866 /0  ARCH
       Lag[5] 

319 /0 191 /4 865 /0 275 /1  ARCH
       Lag[7] 

 های تحقیق نبع: یافتهم     
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 اقتصاد توسعه يافته() شاخص سهام و اتريوم یرهایمتغ یرهایمتغ یبرا   GJR - GED  نتايج مدل . 6ضمیمه 

   

ETH SPX 
 پارامتر ب يضر t آماره احتمال  ب يضر t آماره احتمال 

144 /0 458 /1 000 /0 000 /0 779 /4 000 /0 mu 

   000 /0 061 /5 228 /0 ar1 

   000 /0 695 /7 380 /0 ar2 

000 /0 507 /7 - 047 /0 - 000 /0 576 /6 - 295 /0 - ma1 

   000 /0 305 /7 - 357 /0 - ma2 

006 /0 715 /2 000 /0 079 /0 753 /1 078 /0 omega 

000 /0 667 /3 130 /0 001 /0 105 /3 805 /0 alpha1 

000 /0 541 /18 823 /0 000 /0 414 /31 218 /0 beta1 

778 /0 281 /0 - 009 /0 - 000 /0 456 /4 245 /1 gamma1 

000 /0 280 /24 895 /0 000 /0 407 /23 2469/1 shape 

 بیزين  برای انتخاب وقفه بهینه  –معیارهای اطلاعاتي آكائیك و شوارتز 

872 /2 - (AIC) 6881/6 - (AIC) 

8512/2 - ( SBC) 6576/6 - ( SBC) 

 ي خودهمبستگ يبررس یبرا باكس - انگلج   آزمون

 وقفه  Qآماره     احتمال  Qآماره  احتمال 

297 /0 78/1 383 /0 758 /0 Lag[1] 

300 /0 64/1 000 /1 673 /2 Lag[2] 

321 /0 60/1 988 /0 361 /5 Lag[4] 

 ها ويلك برای بررسي نرمال بودن توزيع باقیمانده  –آزمون شاپیرو 

 آماره احتمال  آماره احتمال 

000 /0       9250/0 000 /0 9557/0 
 انس ي وار يناهمسان   يبررس یبرا ARCH آزمون

 وقفه آماره احتمال  آماره احتمال 

923 /0 009 /0 423 /0 640 /0 Lag[3] ARCH 

996 /0 036 /0 355 /0 589 /2 Lag[5] ARCH 

999 /0 054 /0 379 /0 781 /3 Lag[7] ARCH 

 های تحقیق نبع: یافتهم     
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  یارزها رمز با  BTCارز  رمزساختاری بازدهي  مدت و بلندمدت  كوتاه برآورد وابستگي  .7ضمیمه 

ETH و XRP ايالات متحده  بورسشاخص   يبازده  و S&P500 

 

   ETH XRP S&P500 كاپولا 

Short-run Long-run Short-run Long-run Short-run Long-run 
Normal       

rho  706 /0 638 /0 526 /0 542 /0 058 /0 248 /0 
Std. Erro 01/0 012 /0 015 /0 015 /0 024 /0 022 /0 

LLF 4/617 5/467 7/288 7/310 087 /3 7/56 
AIC 894 /1232 - 094 /933 - 393 /575 - 466 /619 - 173 /4 - 394 /111 - 

Vuong  5 1- 0 2- 0 0 
Clarke  2 2- 2- 4- 4- 3- 

T       
rho 707 /0 669 /0 552 /0 578 /0 045 /0 253 /0 
Std. 
Error 

011 /0 014 /0 017 /0 017 /0 026 /0 022 /0 

  يوابستگ
 بالا يدم

1378/0 3729/0 1854/0 3342/0 0042/0 001 /0 

  يوابستگ
 ن يیپا يدم

1378/0 3729/0 1854/0 3342/0 0042/0 001 /0 

LLF 7/622 9/551 9/313 391 547 /7 79/58 
AIC 344 /1241 - 851 /1099 - 731 /623 - 00/778 - 093 /11 - 577 /113 - 

Vuong  5 5 5 4 0 0 
Clarke  4 6 4 6 6 0 

Clayton       

  alpha 001 /2 784 /1 252 /1 307 /1 066 /0 416 /0 

Std. Error 065 /0 061 /0 051 /0 053 /0 026 /0 036 /0 

 يدم  يوابستگ
 بالا

000 /0 000 /0 000 /0 000 /0 000 /0 000 /0 

 يدم  يوابستگ
 ن يیپا

7072/0 6780/0 5749/0 5884/0 751 /2 1889/0 

LLF 391 1/449 9/178 2/354 768 /3 49/73 

AIC 006 /780 - 227 /896 - 737 /355 - 481 /706 - 535 /5 - 981 /144 - 

Vuong  5- 1- 5- 2 0 4 

 [
 D

ow
nl

oa
de

d 
fr

om
 s

ys
te

m
.k

hu
.a

c.
ir

 o
n 

20
25

-1
2-

05
 ]

 

                            57 / 60

https://system.khu.ac.ir/jemr/article-1-2376-en.html


58  60-1، صفحه 1403، 55، شماره 15دوره  /یاقتصاد یمدلساز یقاتتحق    

Clarke  5- 4- 5- 2- 1 3 

Gumbel       

alpha 892 /1 759 /1 529 /1 544 /1 037 /1 133 /1 
Std. 
Error 

038 /0 024 /0 023 /0 023 /0 014 /0 018 /0 

  يوابستگ
 بالا يدم

55753/0 5171/0 5575/0 5171/0 0483/0 1558/0 

  يوابستگ
 ن يیپا يدم

000 /0 000 /0 000 /0 000 /0 000 /0 000 /0 

LLF 3/574 5/446 1/284 9/280 942 /4 2/26 

AIC 572 /1146 - 946 /890 - 266 /566 - 724 /559 - 883 /7 - 401 /50 - 

Vuong  0 2- 0 4- 0 4- 

Clarke  1- 0 1 0 1 3- 

Frank       

alpha 774 /5 344 /5 998 /3 212 /4 209 /0 582 /1 

Std. Error 181 /0 179 /0 163 /0 167 /0 144 /0 144 /0 

  يوابستگ
 بالا يدم

000 /0 00/0 000 /0 000 /0 000 /0 000 /0 

  يوابستگ
 ن يیپا يدم

000 /0 000 /0 000 /0 000 /0 000 /0 000 /0 

LLF 4/570 9/492 3/317 1/336 052 /1 38/60 

AIC 509 /1138 - 814 /983 - 501 /632 - 238 /670 - 1039/0 - 760 /118 - 

Vuong  0 0 5 1 0 2 

Clarke  6 4 6 3 6- 3 

 ق ی تحق  یهاافتهی: منبع              

 

  (ETH) ی ارزها رمز با  (BTC)ارز  رمزساختاری بازدهی مدت و بلندمدت کوتاه برآورد وابستگی نتایج  

بازدهی    یبرا  مدتکوتاه   دردهد که  نشان می (S&P500)  ایالات متحده   بورسشاخص    یبازده  و   (XRP) و

  ن یبهترنرمال در رتبه دوم     یو کاپولا  در رتبه اول  استیودنت، تابع کاپولای تی ومیاتر  و  نیکوتیب  رمزارز

کوتاه توضیح  وابستگی  ساختار  برای  را  بدهندگی  می  ن یمدت  نشان  رتبه آنها  آزمون  و  دهد.  وونگ  بندی 

استیودنت به عنوان مدل مناسب توضیح دهنده همبستگی کاپولای تی   .کندی م  دیی تأ  را   جینتا  صحت کلارک  

ی بالایی و پایینی امدت انتخاب شد. وابستگی دنباله کوتاه   در  وم یاتر  و  نی کوت یب  رمزارزبین بازدهی بازدهی  
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   59...سازی ريسك سیستمي و بررسي وابستگي ساختاریمدل 

 

های مثبت و منفی شدید وابستگی بین نوسانات این دو شاخص هم سو مشابه هستند. بر این اساس در بازدهی

بدین ترتیب باید در   بوده است و در یک زمان بازدهی شدید مثبت و منفی وابستگی آنها بیشتر خواهد شد.

های شدید و رکودهای شدید ریسک و نوسانات این بازارها دارای وابستگی ساختاری  نظر داشت در رونق 

می  اساس  این  بر  هستند،  ) بیشتری  بخش  دو  هر  که در  داشت  اظهار  نزولیتوان  و  ( ساختار بازار صعودی 

به عبارتی اثر سرایت   .وابستگی این بازارها بیشتر شود و نوسانات و ریسک بین آنها بر یکدیگر سرایت کند

است. منفی  بازدهی  با  برابر  مثبت  بازدهی  اساس آزمون وونگ و کلارک   نیهمچن  .در  بر  بلندمدت   ،در 

  نی کوت ی ب  رمزارزاستیودنت به عنوان مدل مناسب توضیح دهنده همبستگی بین بازدهی بازدهی  کاپولای تی 

 رمزارزبازدهی    یهم بلندمدت برا   و  مدتکوتاه   در  همدهد که  نتایج نشان می  نی همچن  انتخاب شد.  ومیاتر  و

تی پلیر  و   نیکوت یب کاپولای  تابع  کاپولا،  و  اول  رتبه  در  دوم    ی استیودنت  رتبه  در    نی بهترفرانک 

وابستگی   توضیح  برای ساختار  را  می   نی بدهندگی  نشان  رتبه آنها  آزمون  و  دهد.  بندی وونگ و کلارک 

 .کندیم د ییتأ را  جینتا  صحت  کیآکائ یاطلاعات اریمعهمچنین 

در  کلایتون، تابع کاپولای   (S&P500)ســـهام شـــاخص  و  نیکوتیب رمزارزبازدهی   یبلندمدت برا در

کلارک به عنوان مدل مناسـب بندی وونگ و رتبهازمون   اسـاس  بردر رتبه دوم   فرانک  یکاپولا ورتبه اول  

ت رایت بازدهی مثبت کمتر از بازدهی منفی اسـ د. به عبارتی اثر سـ تگی انتخاب شـ  نیا  .توضـیح دهنده همبسـ

 لیبازده بازار سهام تما و  شود  یروبرو م  دیشد  ینزولنوسانات  که بازار سهام با    یدهد که در مواقع ینشان م

 ــ ه رسـ ا  دنی ـبـ ه حـد پـ ازده ب  یادی ـخود دارد، احتمـال ز  نییبـ ا  زین  نیکو تی ـوجود دارد کـه بـ ه حـد پـ خود   نییبـ

ود. کینزد اس بر  شـ اخص   نیکوتیب  رمزارز  یبازده  نیب  وونگ آزمون اسـ اخصو شـ هام  شـ   (S&P500)سـ

 .وجود ندارد یهمبستگ گونهچیمدت هدر کوتاه 

ریسک ( و ارزش در معرض  VaR)  یو نزول  یصعود  ریسکارزش در معرض    نمودار.  8ضمیمه  

 دهد.و بالعکس را نشان می S&P500 و سهام رمزارز   یبازارها ن ی( بCoVaR) شرطی
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60  60-1، صفحه 1403، 55، شماره 15دوره  /یاقتصاد یمدلساز یقاتتحق    

 

 
 های تحقیقمنبع: یافته                                  

م  یکیگراف  ینمودارها   که  ینشان  سهام    یبرا  ینزول  یها  VaRدهد  رمزارز   یبازارهاو    S&P500بازار 

ابالاتر   یاز سو   د.ن دار  ی شتریب  سکیر  یبازار نزول  ط یدر شراسهام  و رمزارزها  که بازار    یمعن  ن یاست. به 

م  گر،ید س  شود یمشاهده  نزول  یصعود  ریکه  مشابه  CoVaRو    VaR  یو  برا  ی روند  با   یرا  موارد  همه 

  سهام  ی بر رو 19بیماری کووید شروع  تأثیر تر، جالب  .دهدیدر بازارها نشان م یدر بزرگ یجزئ یهاتفاوت 

 2019-2021در طول دوره    یتوجهقابل  یناگهان  راتییتغ  رایبه وضوح مشهود است ز  رمزارز  یبازارها   و

   . شودیمشاهده م
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