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 مقدمه   -1

  گذاران سرمایه  برای  بزرگ  چالش  یک  به  را  هادارایی  تخصیص  و  پرتفوی  ریسک  مدیریت  یت،عدم قطعریسک و  

  بالا منجر به کاهش   اطمینان  عدم  زیرا  کرده است،   تبدیل  پرتفوی  مدیران  و  دهندگانپوشش  گران،معامله  سهام،

 وابستگی   و  یکپارچگی  این،  بر  علاوه  .(Bernanke, 1983گردد )گذاران میسرمایه  ترس  افزایش  ها وگذاریسرمایه

  و   یابدمی   کاهش  یمتنوع ساز   هایفرصت  تشدید و  اطمینان،  عدم  با افزایش  مختلف دارایی  بازارهای  بین  متقابل

 .دهدمی   سوق  پرتفوی خود  هایریسک   مدیریت  برای  جایگزین  هایگذاری سرمایه  دنبال  به  را  گذارانسرمایه

مالی بازارهای  و  ارزهای دیجیتال  بازارهای    در   معمولاً  که  هستند  جهانی  اقتصاد  برای  بازار مهم  دو  امروزه 

موازات رشد بازار رمز  بهدر چند دهه اخیر،    .(Singleton, 2014شوند )می  گنجانده   گذارانسرمایه  سهام  پرتفوی

ارزهای دیجیتال نیز بالاتر رفته است. درهرصورت، قدم گذاشتن در مرزهای جدید موانع    یدوفروشارزها، ریسک خر

ی از افراد که حریصانه و با شتاب  افزایش روزافزون خیل عظیم  حال،ین باا.  جدیدی نیز با خود به همراه خواهد آورد

ها و مشکلات پیرامون این بازار جدید را  در ارزهای دیجیتال هستند، اهمیت آگاهی از نگرانی   گذارییه در پی سرما

یا ترکیبی از این دو  جا  جابه  این دو دارایی  بین  اغلب سرمایه خود را  گذارانحال، سرمایهین باا  .دوچندان کرده است

ینانی موجود در  نا اطم(. از طرفی  Soytas et al., 2009)  کنندهای خود انتخاب میی سبد داراییع سازمتنورا برای  

  مالی   بازاراست که    به ذکرهای زیادی مواجه ساخته است. البته لازم  یناننا اطمگذاران را با  این دو بازار، سرمایه

در  تغییرات    یگردعبارت با دیگر بازارها، پیشرو است. به   ترین بازارهای جهانی است که معمولاً در رابطهیکی از اصلی

را   در بازارهای مختلف مالیشود و این مسئله اهمیت بررسی تحولات  موجب تحول در دیگر بازارها می  بازار مالی

 Gomes et al., 2012  P´astor andنظری )  موضع  این  (. پیشگامان1396رنجبر،    و  سفیدبخت)  کنددوچندان می

Veronesi, 2012 ;)  اطمینان  عدم از  ناشی تواندمی مالی بازارهای نوسانات و  بازده در ریزش که کنند می استدلال  

  مطالعات  (.Albulescu et al., 2019باشد )  شخصی  مصرف  و  گذاریسرمایه  تصمیمات  بر  آن  تأثیر  طریق  از  سیاست

  تمرکز  زیرا،  است  اندک  بسیار  مالی  و  کالایی  بازارهای  سرریز  بر  هاسیاست  اطمینان  عدم  تأثیر  مورد  در  تجربی

 Hussain et al., 2019; Malik and Umar, 2019; Jiang andاست )  سرریز  وتحلیلیهتجز  به  فقط  موجود  بازارهای

Gu, 2016  .) ت.  تصمیمات مالی همواره متأثر از دو عامل بازده انتظاری و عدم اطمینان ناشی از رویدادهای آتی اس

تواند مشخص باشد و از آن با عبارت ریسک  در نوعی از عدم اطمینان، توزیع احتمال رویدادهای احتمالی آینده می

ق  لا اط   ینانیشود و در نوعی دیگر، توزیع احتمال رویدادهای آتی در آن مشخص نیست و به آن نا اطمیاد می

های  مثل بحران  یدادهاییپذیرد و روک انجام میصورت متعارف اکثراً حول مبحث ریسشود. تصمیمات مالی به می

رود  موضوعی که امید می .گیردمی  قرار  ینانینا اطم  حوزه مبحثاقتصادی که توزیع احتمال مشخصی ندارند در  

سرریز    مبحثمطالعات حول مفهوم ریسک بگنجاند،    داخل  در  و  خارج  ینانینا اطمحوزه  بتواند برخی رویدادها را از  

را نسبت به مفهوم ریسک گسترش    موجودریسک بین بازارهای مالی، دانش    سرریز  هارها است. مطالعریسک بین باز 

کند  تواند با ایجاد امکان انتخاب آگاهانه دارائی مالی، ریسک کمتر به ازای بازده انتظاری مشابه را میسر  داده و می

  میان   ارتباط  و  ریسک  سرریز  ی حاضر، بررسیمطالعهرو، هدف اصلی  (. از این1397کلوانق،    اسگوئی و ثقفی   )برقی



 و همکاران  ياحمد  درضا یحم/  يداخل ي مال  يبازار رمز ارزها با بازارها سکي ر زيسرر يبررس 

 1404بهار  /  53پیاپي  / 14دوره  553

  گویی به این سوال است که سرریز ی حاضر در پی پاسخداخلی است. در واقع مطالعه  مالی  بازارهای  با  رمزارزها  بازار

 داخلی به چه صورتی است؟  مالی  بازارهای  با   رمزارزها  بازار  میان  ارتباط  و  ریسک

جنبه دارای نوآوری است: اولا    5یی به سوال تحقیق، پژوهش حاضر از  گوبرهمین اساس، در راستای پاسخ

پژوهش حاضر در پی بررسی نقش رمزارزها بر سیستم مالی است. برهمین اساس، سعی دارد که ریسک سرریز  

  به  نزولی  ریسک سرریز بر پژوهش حاضر را مورد ارزیابی قرار دهد. ثانیا، دارایی مختلف  طبقات و  کوین بیت میان

زیرا در حالت    است.  مربوطه  ادبیات  در  تغییر  دهنده  نشان  که  است،  متمرکز  همبستگی  یا  متوسط  ریزش  جای

گیرد ولی در حالت  مدنظر قرار می های بازدهی از یک دارایی به دارایی دیگرها و کوواریانس اریانس ریسک سریز، و

 لذا از اطمینان کمتری برخوردار است.    گیردریزش، تنها مقدار متوسط یا ضریب همبستگی مدنظر قرار می

  است   دارایی  بازده  تحقق  احتمال  به  مربوط  که  شودمی  استفاده  EVaR  از  ریسک سرریز،  گیریاندازه  برای  ثالثاً،

 که  دارد  مهمی  نتیجه   این.  کندمی  فراهم  را  دارایی  بازده  توزیع  کل  در  شده  تولید  هایریسک  توصیف  امکان  و

  تر پایین   در  شده  تولید  هایریسک  توانندمی  حالت  بهترین  در  که  CVaR  و  VaR  ریسک مانند  استاندارد  معیارهای

همچنین این مطالعه سعی دارد اقداماتی را توسط    نیستند.  معتبر   دیگر  کنند  گیریاندازه  را  دارایی  بازده  توزیع  از

  دارای   ما  تحلیل  و  تجزیه  کشف نشده است را از طریق ریسک سرریز مورد ارزیابی قرار دهد. لذا    GARCHمدل  

  برای   است. در نهایت این مطالعه  نظارتی  بندیفرمول   و  دارایی  تخصیص  ریسک،  مدیریت  مورد  در  مهمی  پیامدهای

نماید؛ در این راستا، بررسی می  استفاده  TVP-VAR  تکنیک  از  ابتدا  مالی،  بازارهای   در  نوسانات  آوردن  دست  به

های همچون  مرور ادبیات و پیشینه پژوهش نشان داده است که در داخل کشور تاکنون در این زمینه از روش

EVaR    وTVP_VAR اند.  استفاده نکرده 

  دلار   و  ی سکهقیمت اوراق آت  نماید،می  پیدا  را  بازارها  در   شدید  نوسانات  از  شواهدی  این مطالعه  برهمین اساس،

  استفاده   با  این مطالعه  شواهد،  این  از  استفاده  با.  هستند  خالص  هایدهنده  انتقال  سایر  و  شوک  خالص  گیرنده  آمریکا

 . پردازداتصال بازارهای مالی و کالا می  ارزیابی  به(  گرنجر  علیت)  غیرخطی  و  خطی  علیت  آزمون  از
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  رو   داخلی پرداخته است. در این راستا، ادبیات  مالی  بازارهای  با  ارزها  رمز  بازار  ریسک  سرریز  بررسیاین مطالعه به  

  ماهانه   نوسانات  میانگین  که  دهدمی  نشان(  2015)  دوایر  .کندمی  بررسی  را  کوین  بیت  که   دارد  وجود  رشدی  به

  ناکارآمد   بازده  (2016که اورکوهارت )  حالی  در  است.  بیشتر  خارجی  ارزهای  از  ایمجموعه  یا   طلا  ازبیت کوین  

( نیز اذعان نموده  2017)  باریویرا . شودمی  پشتیبانی  نیز  (،2017چو )  و  توسط ناداراجه  که  کندمی  افشا  را  کوینبیت

  شبکه  اساس  بر.  کندمی  آسان  را  طرفین  بین  وجوه  تخصیص  که  است  الکترونیکی  سیستم  یکبیت کوین  است که  

  به  نیاز  بدون  و  اینترنت  طریق  از  نقد،  پول   مانند  که  دهدمی  کاربران  به  را  امکان   این  همتا،  به  همتا  الگوریتم  و

  مانند   ثالث،  اشخاص  دخالت  بدون  کوین  بیت  نظر،  این  از.  دهند  انجام  نام  بدون   هایتراکنش  مالی،  هایواسطه

بیت کوین    های اخیر،سال  در.  (Weber, 2014است )  غیرمتمرکز  کاملاً  دولتی،  مالی  هایآژانس  یا  مرکزی  هایبانک

 . استبوده  مختلفی  مطالعات  موضوع مورد بحث
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  بندی طبقه امن پناهگاه یا حافظ کننده،متنوع عنوان به را رمزارزها هایقابلیت  قبلی در حالت کلی، مطالعات

  بوری و همکاران   مثال،  عنوان  به .  کنندمی  پیشنهاد  دهندهتنوع  یک  عنوان  به   را   رمزارز  مطالعه  چندین  اول،.  اندکرده 

  عمده   هایشاخص  شامل)  مالی  هایدارایی  و  کوین  بیت  بین  نوسان  هایحرکت  بررسی  برای  DCC  مدل  از(  2017)

 که دریافتند آنها. کردند استفاده( آمریکا دلار شاخص و کالا عمومی شاخص طلا، نفت، قرضه، اوراق جهان، سهام

  بر   مبنی  محدودی  شواهد  حال،  این  با.  گرفت  نظر  در  موثر  بخش  تنوع  یک  موارد  اکثر  در  توانمی  را  کوین  بیت

 . دارد   وجود  مالی  هایدارایی  سایر  برای  یا  برابر  در  کوین  بیت  امن  هایدارایی  و  سازیمصون 

  توانند می  رمزارزها  که   دریافتند  مطالعه  چندین  مالی،  هایدارایی  سایر  و   رمزارز  چندین  بین  روابط  بررسی  با

  رابطه  بررسی  با(  2020)  همکاران  و  الدینشرف.  گذاری درنظر گرفته شوند سازی سبد سرمایه ابزاری برای متنوع 

 همبستگی  نشان دادند که  (نفت  و  طلا  سهام،)  معمول مالی  هایدارایی  و(  اتریوم  و  کوین  بیت)  رمزارزها  بین  پویا

  برای   توانندمی  رمزارزها  و  کند،می  تغییر  اقتصادی  هایشوک  به  بسته  زمان،  طول  در  مالی  هایدارایی   با  متقابل

 .کنندمی  عمل  ضعیف  دهی  پوشش  ابزار  عنوان   به  اما  باشند،  مناسب  مالی  تنوع

  مثال،   عنوان  به.  باشد  پوششی  گذاریسرمایه   یک   رمزارز  که  دهندمی  ترجیح   محققان  از  دیگر  گروهی  دوم،

  قیمت   نقره،  طلا،  با  کوین  بیت  متقابل  ارتباط   تخمین  برای  BEKK-GARCH  مدل  از(  2018)  همکاران  و  کلاین

به عنوان پناهگاهی امن عمل    تواندمی  طلا  که  شدند  متوجه  آنها.  کردند  استفاده  سهام  شاخص  سه  و  WTI  نفت

 .ندارد  وجود  کوین  بیت  پوشش  هایقابلیت از  پشتیبانی  کند در حالی که هیچ

  پوششی  ابزار یک توانمی را کوین بیت که دادند نشان( 2018) همکاران و دمیر و( 2017)بوری و همکاران 

-شاخص)  جهانی  قطعیت  عدم  و  کوین  بیت  بین  رابطه(  2017)بوری و همکاران  .  گرفت  نظر  در  قطعیت  عدم  برابر  در

  تواند می  کوینبیت  که  دریافتند  هاآن.  کردند  بررسی  را(  توسعه  حال  در  و  یافته  توسعه  سهام  بازار  14  نوسان  ایه

 .  کند  عمل  جهانی  قطعیت  عدم  برابر  در  پوششی  عنوان  به  جهانی  قطعیت  عدم  و  کوتاه  گذاریسرمایه  هایافق  در

  همکاران   و  شهزاد.  گیرندمی  نظر  در  امن  پناهگاه  یک  عنوان  به  را  رمزارز  محققان،  از  دیگری  گروه  نهایت،  در

 و این مووضع را مورد بررسی قرار دادند که   پرداختند  بازار  بحرانی  شرایط  در   کوین  بیت  خواص  بررسی  به(  2019)

  کوین، بیت   امن  پناهگاه  قابلیت  که  دریافتند  هاآن .  خیر  یا  وجود دارد  کالا  عمومی  شاخص  و  طلا  در  قابلیتی  چنین  آیا

  را  کوینبیت  میان  این  در  که  است،  متفاوت  سهام  بازار  هایشاخص   در  و  است  متغیر  زمان  با  سایر کالاها  و  طلا

   .  گرفت  نظر  در  چین  سهام  بازار  در  ضعیف  امن  پناهگاه  یک  عنوان  به  توانمی

شود  می  است، اطلاق  ریسک  انتقال  هاآن  ماهیت  که  مالی  بازارهای  میان  اطلاعات  انتقال  به  ریسک سرریز

(Nazlioglu et al., 2015).  چشمگیر   روند  و  شدنی جهان  در  های مکررتوسعه  پی  در  بازارها  میان  بیشتر  هرچه  ارتباط  

  در گذارییه سرما امکان ینکه. باااست شده مالی میان بازارهای اطلاعات انتقال تسریع باعث تجارت، تکنولوژی در

  ریسک   گسترش  باعث  یکدیگر  به  بازارهاالعمل  عکس   اما  دارد،  وجود  مالی مختلف  بازارهای  و  مختلف  کشورهای

 ,.Wang et alشود )ی م  منتج  مالی  یها بحران   سرایت  به  یتدرنها  که  است  شده  مالی  و بازارهای  کشورها  میان

2016). 



 و همکاران  ياحمد  درضا یحم/  يداخل ي مال  يبازار رمز ارزها با بازارها سکي ر زيسرر يبررس 

 1404بهار  /  53پیاپي  / 14دوره  555

  و   داخلی  محققان  و  مالی  نظارت  مقررات  بخشموردتوجه    همواره  مالی  بازارهای   در این راستا، ریسک سرریز

  شود، یم  منعکس  مالی  بازارهای  در  قیمت  سرریز  اثر   در  که  متغیر  اول  لحظه  رابطه  به  نسبت.  است  بوده  خارجی

  اولیه  مرحله  تأثیر  تحتتنها  نه  بازار  نوسانات  آن  در   که   کندی م  منعکس  را  متغیر  دوم  لحظه  رابطه  ریسک سرریز،

  مختلف   انواع  در  گستردهطور  به   ریسک سرریز.  گیردمی  قرار  بازارها  سایر  از  ناشی  نوسانات  تأثیر  تحت  بلکه  خود

  فرآیند  و است مالی بازارهای تمام در  نوسانات از مهم جنبه  یک  این. دارد وجود مختلف مناطق در مالی بازارهای

 (.  Chen et al., 2009)کند  یم  تحریک  دیگر  بازار  به   مالی  بازار  یک  از  را  نوسانات  هدایت

اند. این در حالی است  محققان مختلفی به بررسی ریسک سرریز در بازارهای مالی پرداختهین اساس،  بر هم

اغلب )  .اندمتمرکزشده   یافتهتوسعه   کشورهای  در  مالی  بازارهای  بر  که  ( در 2023برای نمونه، فانگ و همکاران 

مالی در طول    بازارهای  در  بلندمدت  و  مدتمیان   مدت،کوتاه  ریسک  سرریزهای  پویایی  جامع  ای با بررسیمقاله 

  نفت   قرضه،  اوراق  سهام،  بازارهای  ریسک  19-کووید  گیریهمه  نشان دادند که وخامت  19-دوران اپیدمی کووید

- کووید  گیریهمه  بلندمدت،  و  مدتمیان  منظر  از  دوم،.  است  داده  افزایش  مدتکوتاه   در  متوالی  طوربه  را  ارز  و  خام

  ارتباط   نیز  گذارانسرمایه   وحشت  درجه  با  که  شد  مالی  بازارهای  سراسر  در  توجهیقابل   هایریسک  سرریز  باعث  19

  خاص،   طور  به.  داشتند  گیریهمه  طول  در  خطر  انتقال  نظر  از  متفاوتی  هاینقش   مختلف  بازارهای  سوم،.  دارد  زیادی

  اوراق  بازار  و  ریسک  گیرنده  عنوان  به  بیشتر  ارز  و  طلا  بازار  ریسک،  فرستنده  عنوان   به  بیشتر  خام  نفت  و  سهام  بازار

  های   ریسک  ی خود با بررسی سرریز( در مطالعه2022کائو )  .کرد  عمل  ریسک  انتقال  ایستگاه  عنوان  به  قرضه

  بحران   و(  غیرمالی  کانال)  19-کووید  اخیر  مختلف نشان داد که شوک  های  بحران  تحت  مالی  بازارهای  در  شدید

  شدید   سرریزهای  این،  بر  علاوه.  کندمی  کمک  ریسک  شدید  سرریزهای  به  بیشتر(  مالی  کانال)  2008-2007  جهانی

  زیان   در  بیشتر  مشارکت  باعث  و  دارد  بستگی  غیرمالی  کانال  به  بیشتر  جهانی،  بحران  با  مقایسه  در  19-کووید  شوک

(  2021هسو و همکاران )  .است  مالی  بازارهای  بر  مالی  غیر  های  شوک  تأثیر  دهنده   نشان  که  شود  می شدید  های

جهانی با   اقتصادی  مختلف  شرایط  در  طلا   و  سنتی  ارزهای  ورمز ارزها    بین  ای به بررسی ریسک سرریز در مطالعه

نشان داده است که   هاآن های  پرداختند. یافته  2020ژوئن    15تا    2015آگوست    7های روزانه از  داده استفاده از  

در طول کل دوره نمونه و در میان عدم    یژهوبه  طلا  و و ارز سنتی    شدهی رمزنگار توجهی بین ارز  ریسک سرریز قابل

، متغیر با زمان بوده و به عدم قطعیت  شدهی های ارز رمزنگار . قابلیت وجود دارد شیوع کرونا  توسط  یجادشدهقطعیت ا

های  طی با توجه به قابلیت توجهی بین بازارهای عادی و افراهای قابل شود. تفاوتهای اقتصادی مربوط می یا شوک 

نشان دادند   هاآن همچنین عنوان یک تنوع دهنده، یک حصار یا یک پناهگاه امن وجود دارد. به  شدهی ارز رمزنگار 

های بازده منفی به این معنی که شوک   نامتقارن است، طلا وو ارز سنتی  شدهی بین ارز رمزنگار که ریسک سرریز 

بزرگ  بی   یتراثرات  مشبر  شوک ثباتی  به  نسبت  ارز ترک  ظاهراً،  دارند.  اندازه  همان  با  مثبت  بازده    های های 

کنندگان در بازار مالی که به دنبال مدیریت ریسک مؤثر و همچنین پوشش ریسک پویا  برای شرکت   شدهی رمزنگار

( در  2021منسی و همکاران )  .های رو به پایین هستند، گنجانده شودبهینه در برابر آشفتگی اقتصادی و حرکت 

 و  قبل  چین  و  متحدهیالاتابین    طلا  و  خام  نفت  بازارهای سهام،  بین  قیمت  ریسک سرریزهای  بررسی  ای بهمطالعه

مطالعه  هاآن اند.  پرداخته  19-کووید  گیریهمه   طول  در این  رگرس  مدل  یک  از  استفاده  با  در    بردار   یونخود 
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  به  که  اثراتی  با  بودند،  خودشان  هایشوک  تأثیر  تحت  عمدتاً  سهام  بازارهای  که  دادند  نشان  مارکوف،  سوئیچینگ

از  بازارهای  و  طلا  که  دهدمی  نشان  اتصال  شبکه  وتحلیلیه. تجزبودند  حساس  رژیم   تغییر   ایجادکنندگان  سهام 

در (  کنندگانیافت)در سرریز    گیرنده   یک  نفت  کهی درحال  بودند،(  بالا   نوسان  رژیم)  نوسان  کم  رژیم  ریسم 

  2019  ژانویه  از  عمدتاً  هارژیم(.  رژیم.  بود(  بالا  رژیم نوسانات)  نوسان  کم  رژیم  ریسک سرریز در  اصلی(  ایجادکننده)

اذعان    هاآن ین اساس،  بر همبودند    بالا  نوسان  با  2020  مه  تا  2020  مارس  از   و  کم  نوسان  دارای  2020  فوریه  تا

  تشدید   چین  و  متحدهیالات ا  سهام  بازارهای  به  کالا  ارهایباز   از  را  ریسک سرریز  19-کووید  گیریهمه  نمودند که

 .کرد

  ایران،   سهام  بازار  در  ریسک  سرریز  و   ای با بررسی اتصالات( در مطالعه1401در ایران نیز، طالبلو و مهاجری)

  بزرگ   صنعت  10  زمان در  طی  متغیر  پارامترهای  با  برداری  خودرگرسیون  مدل  کارگیریبه  با  بخشی  تحلیل  یک

درصد    54اولاً شاخص اتصالات کل  نشان دادند که    12/07/1401  تا  19/07/1388  زمانی  دوره  طی  ایران  بورس

  10های اقتصادی بورس ایران است. ثانیاً در میان  است که بیانگر سرریز قابل توجه نوسانات در بین تمامی بخش 

ها عمل  دهندگان خالص ریسک ان انتقال گذاری« و »فلزات اساسی« به عنوهای »سرمایهبخش بزرگ بورسی، بخش 

ها  کنندگان ریسکترین دریافتهای نفتی« و »سیمان«، مهمکه صنایع »داروئی«، »تولید فرآورده کنند در حالیمی

تأخر در شبکه مورد بررسی است. صنایع بسیار بزرگ در بازار سهام در  -هستند. ثالثاً شواهد مؤید وجود اثر تقدم

داری  های نسبتاً کوچک، سرریز معنیشوند حال آنکه بخش ها ظاهر می سانات به سایر بخشنقش فرستندگان نو 

بخش  میبر  مقاله  این  نتایج  ندارند.  بورسی  بزرگ  تنظیمهای  و  نظارتی  پیشنهادهای  ارائه  در  برای  تواند  گری 

سرمایه برای  ریسک  مدیریت  و  بهسیاستگذاران  گرفته شودگذاران  و  رض  .کار  کاظمی  )ی  در 1400همکاران   ،)

 سکه، بازارهای بین در نوسانات سرریز وجود ،1396تا   1388 هایسال طی ماهانه هایداده از استفاده ای بامطالعه

 ساختاری هایشکست همچنین و نوسانات سرریز وجود حاصل بیانگر قرار دادند. نتایج بررسی مورد سهام و ارز نفت،

 بین یهدوسو و سویهیک  علی هایرابطه وجود گرنجر علیت همچنین آزمون است. بوده سرریز این وجود علت به

 علی رابطه نفت و ارز بازارهای بین همچنین و ارز و سکه بازارهای بین ی کهاگونهبه  کرد. یدتائ را مالی بازارهای

  همچنین باقری و انصاری   .دارد وجود سویهیک  علی رابطه سهام و ارز همچنین و و طلا نفت بازارهای بین و دوسویه

با  نفت  بازار  بر  جهانی  مالی  یهابحران   سرریز  اثرات  ای به بررسی( در مطالعه 1399سامانی )   از   استفاده  اوپک 

نشان داده    هاآنپرداختند. نتایج    2019-8-26  تا  2-1-2007  زمانی  دوره  برای   پیچیده  شبکه  و  سرریز  شاخص

  و   کندمی  عمل  پل  گرهعنوان  به   نیویورک  سهام  بازار  اروپا،  بدهی  بحران  و  آمریکا   مالی  بحران  زمان  است که در

  و  اوپک  نفت  بازار  را  آسیب  ترینبیش  آمریکا،  مالی  بحران  زمان  در.  دهدمی  انتقال  دیگر  بازارهای  به  را  وارده  شوک

  برای   پژوهش  این.  شد  بعد  دوره  در  اروپا،  مالی  بحران  ایجاد  سبب  بازار،  این  به  آسیب  که  داشتند  اروپا  سهام  بازار

  را  آسیب  ترینبیش اروپا بدهی بحران زمان در. پردازدمیذکرشده  هایروش  با بازارها، این بررسی به بار نخستین

  زمان  در  مناسب  هایسیاست  اتخاذ  برای  گذارانسیاست  به  پژوهش  این.  است  داشته  شبکه  در  اوپک  نفت  بازار

   .کندمی  کمک  مالی  یهابحران 
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 شناسی پژوهش . روش3

  ت یماه  لحاظ  و به  یدانی بر مطالعات م  یمبتن   ی و همبستگ  ی لیتحل  ،یفیتوص  ، تحقیق  پژوهش حاضر از لحاظ روش

بررسی سرریز ریسک و ارتباط بین بیت کوین و سایر بازارهای    درکه    یاگونهاست. به  یکاربرد  قاتیاز نوع تحق

اطلاعات استفاده    یآور جمع   یبراهای اینترنتی نظیر بانک جهانی(  پایگاهی )با مراجعه به  دانیم  یهااز روش  مالی

 یافزارها نرم های سری زمانی با استفاده از  ها، از روش دادهوتحلیل دادهیهتجز  منظوربهگردید. در این پژوهش  

STATA 15, EViews 10،Excel   .استفاده گردید 

 

 های پژوهش . فرضیه4

 نزولی است.   صورتبه  بازار رمز ارزها با بازارهای مالی داخلی  انیریسک و ارتباط مسرریز  فرضیه اصلی:  

 : فرعی  هایفرضیه

 نزولی است.   صورتبه قیمت اوراق آتی سکه    کوین و  ریسک سرریز میان بیت  -1فرضیه فرعی  

 نزولی است.   صورتبهو شاخص بورس اوراق بهادار    کوین  ریسک سرریز میان بیت  -2فرضیه فرعی  

 نزولی است.   صورتبه  دلار(ارز )  و  کوین  ریسک سرریز میان بیت  -3فرضیه فرعی  

 نزولی است.   صورتبهاوراق بدهی    و  کوین  ریسک سرریز میان بیت  -4فرضیه فرعی  

بدهی، قیمت اوراق    اوراق  بازار سرمایه،  کوین،  بیت  بین  اتصال  میان بازارهای مالی از طریق  -5فرضیه فرعی  

 طرفه وجود دارد.ارتباطی یکارز    و  آتی سکه

 

 . مدل و متغیرهای پژوهش 5

  2015ارز در بازه زمانی  و طلا قرضه، اوراق ین، سهام،کو یتبمتغیرهای پژوهش حاضر شامل لگاریتم متغیرهای 

های دیجیتال است، لذا متغیر اصلی در این  یت ارزمحورکه موضوع تحقیق حول  ییازآنجاباشند.  می  2020الی  

 ین است. کو  یتبمطالعه  

ریسک    پیچیدگی  است،  در طول زمان متفاوت  که  نزولی  ریسک سرریز  یک   ساخت  طریق  از  پژوهش،  این  در

متعارف از قبیل اوراق طلا یا سکه، شاخص بورس اوراق بهادار، ارز )دلار( و    هایدارایی  و  کوین  بیت  بین   سرریز

گیری ریسک،  عنوان شاخص اندازه به نزولی سرریزریسک در بیان کلی،  .گرددمی دهی در بازار ایران کشفاوراق ب

 یمزیر نرخ هدف و ن  یانسوار  یمن  یوهشود که به دو شاحتمال نوسانات منفی بازدهی اقتصادی در آینده تعریف می

 . شودزیر نرخ میانگین محاسبه می  یانسوار

  است،   شده  پیشنهاد(  2019)  ما  و  ژانگ  توسط  ( کهExpectile Value-at-Risk)  EVaRرویکرد    بر اساسسپس  

  امکان  این امر این.  گردد می  ادغام(  CAR-ARCHE  مدل) مشروط  خودتنظیم ساختار  با  ARCH-Expectile  مدل

  متعارف دارایی چهار  و کوین بیت نزولی روند و  کرده گیریاندازه  را ارباز  عوامل  نماید که سهم ریسکرا فراهم می

 . گردد  گیریاندازه  ،موردمطالعه



 انجمن مهندسي مالي ايران     -گذاري دانش سرمايهعلمي پژوهشي فصلنامـه  

 1404بهار  /  53پیاپي  / 14دوره  558

از طریق   بازار  TVP-VARسپس  در  سرریز  اتصال  استفاده  هایبرای کشف  مرحله  خواهد شد مالی    دوم   و 

  میان بیت یزسرراتصال ریسک  ایران از طریقارتباط بازارهای داخلی  این مرحله، در. گرددآغاز می وتحلیلیهتجز

  TVP-VAR  روش  .گرددبررسی میاوراق طلا یا سکه، شاخص بورس اوراق بهادار، ارز )دلار( و اوراق بدهی    کوین و

 شود. بازارهای مالی استفاده می  در   سرریز  اتصال  کشف  برای(  2017)  گاباور   و  توسط آنتوناکاکیس  شدهارائه 

 

 های پژوهش یافته. 6

 آمار توصیفی 

(، میانگین مقدار  1جدول )(، نشان داده شده است. مطابق  1جدول )های توصیفی متغیرهای تحقیق در  نتایج آماره

  1399الی    1394دلار بازار آزاد( در بازه زمانی  ارز )نرخ    و  طلا  قرضه،  اوراق  ، سهام  ین،کو  یتبلگاریتم متغیرهای  

 . است  62/13و    21/7  ،49/0  ،61/0،  015/0یب برابر با  به ترت

 
 های توصیفی . آماره1جدول 

 میانگین  نماد متغیر
انحراف  

 معیار 
 بیشینه كمینه  چولگی

 Y 015/0 35/0 66/0 92/0 - 42/1 لگاریتم بیت کوین 

 X1 61/0 52/0 98/1 008/0 73/2 لگاریتم سهام 

 X2 49/0 39/0 79/1 02/0 09/2 لگاریتم اوراق قرضه 

 X3 21/7 14/0 39/0 97/6 50/7 لگاریتم طلا 

 X4 62/13 46/1 99/0 81/10 32/18 دلار( ارز )لگاریتم نرخ  

 های تحقیق مأخذ: یافته

 

 تعیین وقفه بهینه 

 بهینه وقفه  تعیین آزمون  تحقیق مانند مدل  انتخاب  جهت یاز موردن تشخیصی هایآزمون تحقیق،  از  قسمت  یندر ا

خود   الگوی  از استفاده  با  است  های پژوهش لازممدل تخمین منظور به ی قرار گرفته است.  موردبررس  VARمدل  

برداری   یونخود رگرس تخمین مدل از قبل  شود. تشکیل موردنظر معادلات سیستم برداری ساختاری یونرگرس

های  های بهینه بیانگر دورهراستا، مقدار وقفهگردد. در این   تعیین مدل  بهینه های وقفه تعداد  است  لازم   ساختاری

ها به مدل  گذارند و ورود آنیر میتأثبر متغیرهای پژوهش    مؤثر  صورتبهباشند که  قبل متغیرهای پژوهش می

 گردد.بینی و ضرایب تعیین در مدل میموجب بهبود قدرت پیش

مدلبر هم بهینه  وقفه  تعداد  اساس،  درین  پژوهش  اساس تحقیق این های  آکائیک،   اطلاعات معیارهای بر 

گردیده   انتخاب  با یک (، برابر 2جدول )یی مطابق  راست نما حداکثر  نسبت و کوئین حنان اطلاعات  اطلاعات شوارتز، 

 است. 
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 . تعیین وقفه بهینه2جدول  

Lag LogL LR FPE AIC SC HQ 

0 96/14 - NA 5-10×44/5 37/4 53/4 43/4 

1 23/25 - *43/224 *6-10×34/3 *57/1 *54/2 *96/1 

2 00/5 - 10/34 6-10×87 /3 71/1 48/3 41/2 

 های تحقیق مأخذ: یافته

 

 ARCHآزمون اثر 

اثر   به تحقیق  متغیرهای شرطی واریانس  وابستگی بررسی منظور به   ARCH-LMآزمون   ( ازARCHزمان )وجود 

باکس   لیونگ  Q  آماره از تحقیق مدل در سریالی یخودهمبستگ بررسی  منظوربه  همچنین و  انگل توسط شده ارائه

 یک ارائه شده است.   (، برای وقفه4( و )3جدول )استفاده شده است. در این راستا نتایج این قسمت در  

 (1982انگل ) که طورهمان منظور، دهد. بدین را نشان می  ARCH(، نتایج مربوط به آزمون اثر  3جدول )نتایج  

استفاده   ARCH(LM) لاگرانژ ضریب  آزمون از اخلال اجزا  در واریانس ناهمسانی تشخیص برای است،  پیشنهاد کرده

.∗𝑛آماره   شود. مقدارمی 𝑅2 = 𝑜𝑏𝑠 ∗ 𝑟 − 𝑠𝑞𝑢𝑎𝑟𝑒𝑑  توزیع   که دارای آیدمی به دست𝜒2  آزادی درجه با q ( استq  

𝜒𝑎.𝑞آماره   با آمدهدست بهره  (. آمااست پسماند  جملات مربع  یرهایتأخ تعداد بیانگر 
شود. اگر آماره  می مقایسه جدول  2

شود.  ها رد میداده در واریانس ناهمسانی وجود عدم بر از آماره جدول باشد، فرضیه صفر مبنی تربزرگمحاسباتی 

 فرضیه (،3جدول )نتایج  بر اساس .دارد وجود  ناهمسانی واریانس اخلال اجزا بین که گفت توانیم صورت ینادر 

 در ARCH اثر که گرفت نتیجه توان می شود. لذا می  رد تحقیق متغیرهای  برای  ARCHاثر   عدم وجود بر  مبنی صفر

 دارد.  وجود هاباقیمانده

 
 ARCH. نتایج آزمون اثر 3جدول 

 p-value آماره متغیر

Y 17/26 00/0 

X1 87/67 00/0 

X2 51/73 00/0 

X3 55/111 00/0 

X4 46/43 00/0 

 های تحقیق مأخذ: یافته

 

 سطح تحقیق در  متغیرهای  سریالی  ی خودهمبستگ  وجود  نیز  باکس  (، آزمون لیونگ 4مندرج در جدول )  نتایج  بر اساس 

 گیرد. ضریب می  قرار  تأیید  ( مورد 0/ 10کمتر از    P-Valueدرصد )   90( و  0/ 01کمتر از    P-Valueدرصد )   99اطمینان  

 . است های ساختاری  شوک  و  نفت  قیمت  بین  مثبت  ی بستگ هم رابطه   یک  دهنده نشان  نیز  غیرشرطی  ی بستگ هم 
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 باكس  . نتایج آزمون لیونگ4جدول 

 p-value آماره متغیر

Y ***62/77 00/0 

X1 *24/78 07/0 

X2 ***86/92 00/0 

X3 ***27/86 00/0 

X4 ***59/61 00/0 

 دهد( درصد نشان می 99و  90معناداری را در سطح یب به ترت)علامت * و *** 

 های تحقیق مأخذ: یافته

 

 CAR-ARCHE تخمین مدل

دهد که بازار  ( نشان می5( گزارش شده است. نتایج مندرج در جدول )5در جدول )  CAR-ARCHEتخمین مدل  

ین اثر معناداری دارند. لذا اثر سرریز میان  کو  یتبواحدی بر بازار    68/0واحدی و بازار طلا با اثر    46/0سهام با اثر  

بازار  های  شوکدهنده این است که  گیرد. نتایج این مدل نشانین، بازار سهام و طلا مورد تائید قرار میکو  یتببازار  

بر اساس    5در جدول    شدهگزارش است که سطح معناداری    طوربه. لازم  ثیر مثبت داردتأ  ینکو  یتبسهام و طلا بر  

  99یب سطح معناداری  به ترت  10/0و    05/0،  01/0  از   کمتر  P-Valueو    شدهانتخاب  tو از روی جدول توزیع    tآمار  

 دهد.درصد را نشان می  90درصد و    95درصد،  

 
 CAR-ARCHE. نتایج تخمین مدل 5جدول 

 سطح معناداری tآماره  معیار  انحراف ضریب برآوردی  متغیر

X1 46/0 04/0 03/10 00/0 

X2 01/0 - 11/0 12/0 - 90/0 

X3 68/0 36/0 86/1 06/0 

X4 01/0 - 02/0 54/0 - 58/0 

 04/0 - 96/1 58/2 - 07/5 معیار  انحراف

 معادله واریانس 

C(6) 06/0 01/0 67/3 00/0 

C(7) 92/0 17/0 18/5 00/0 

C(8) 03/0 06/0 48/0 62/0 

C(9) 09/0 08/0 17/1 - 23/0 

C(10) 14/0 69/1 08/0 93/0 

 های تحقیق مأخذ: یافته
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 کنند. جهت با یکدیگر حرکت میدهد که قیمت طلا و قیمت سهام هم( نشان می1نمودار )همچنین  

 

 
 CAR-ARCHE. نمودار گرادین ضرایب مدل  1نمودار 

 های تحقیق مأخذ: یافته

 

 
 ین كو یتبیز ارزش سهام بر سرر. آنالیز اثر 2نمودار  

 های تحقیق مأخذ: یافته
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 ین كو یت بیز طلا بر سرر. آنالیز اثر 3نمودار 

 های تحقیق مأخذ: یافته

 

مثبت بوده است؛ اما   یی موردبررسدر تمام دوره ینکو یتبر روی ب ارزش سهامثر دهد که ا(، نشان می1نمودار )

های  کمتر از دوره  لابه سمت با  اثر سرریزکمتر بوده است و میزان انتقال    اثرات مثبت فوق بسیارها،  از دوره  در بعضی

 یموردبررس   یدر تمام دوره   ینکو  یتبر روی ب  طلاثر متغیر  دهد که ا( نشان می3همچنین نمودار )  .دیگر است

اثرات مثبت فوق در طول زمان روند  لا زمان با حرکت عمودی منحنی به سمت باکه همطوریمثبت است؛ به  ،

 .هستیم  یزسرراثر    یندهافزایشی داشته و شاهد حرکات فزا

 

 TVP-VAR تخمین مدل

است  است، تخمین زده شده    آمدهدست بهبا وقفه بهینه یک که در مرحله قبل    TVP-VARدر این قسمت مدل  

 ((. 6)جدول ) 

ین پرداخته شده  کو  یتبین اساس، در ادامه با توجه به توابع واکنش به بررسی اثر سرریز هر متغیر بر  بر هم

مان به هنگام تکانه وارده  العمل تحریک، رفتار پویای متغیرهای دستگاه در طول زتوابع عکساست. در این قسمت،  

  یت بیر تکانه قیمت ارزش سهام بر  تأثدهد که  (، نشان می4نمودار )  .دهداندازه یک انحراف معیار را نشان میبه

ارزش سهام    مدترود که نشان از تأثیر کوتاهاز دوره سوم به بعد تأثیر آن از بین می  یباً؛ اما تقرین مثبت استکو

به بعد این    2ین مثبت است. این در حالی است که از دوره  کو  یتبیر تکانه طلا بر  تأثن  ین است. همچنیکو  یتببر  

تواند ناشی هم میه آنک  ین، منفی بودهکو  یتباثر قدرت گرفته است. از سوی دیگر، اثر تکانه قیمت اوراق قرضه بر  

حظه  لاطور که منیز همان  ینکو  یتبنرخ ارز بر  ثر تکانه  های اخیر باشد. همچنین اانتشار آن در دوره  از افزایش
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این    رود؛ وبه بعد اثر آن از بین می  سومبوده تا اینکه از دوره    نفی دارای تأثیر م  پس از گذشت یک دورهشود  می

 . برخلاف بازار سهام، به وقایع تجاری یا مداخله دولت بستگی ندارد  ینکو  یتقیمت بدهد که  نشان می

 
 TVP-VAR . تخمین مدل6جدول 

 سطح معناداری zآماره  انحراف معیار  ضریب برآوردی  متغیر

های مالی و سایر دارایی ن یکو  ت یب ارتباط قیمت   

C (11) 86/0 04/0 38/20 00/0 

C (12) 11/0 06/0 75/1 07/0 

C (13) 01/0 - 03/0 43/6 - 00/0 

C (14) 01/0 - 02/0 61/0 - 53/0 

C (15) 16/2 - 36/2 91/4 - 00/0 
𝑅 − 𝑠𝑞𝑢𝑎𝑟𝑒𝑑: 96.72          𝐴𝑑𝑗𝑢𝑠𝑡𝑒𝑑 𝑅 − 𝑠𝑞𝑢𝑎𝑟𝑒𝑑: 96.38 

 های مالی ارتباط قیمت بازار سهام و سایر دارایی

C (21) 02/0 - 06/0 36/3 - 00/0 

C (22) 00/1 6-1088/8 1/113515 00/0 

C (23) 004/0 - 005/0 82/0 - 41/0 

C (24) 001/0 - 007/0 15/3 - 00/0 

C (25) 020/0 63/0 03/0 97/0 
𝑅 − 𝑠𝑞𝑢𝑎𝑟𝑒𝑑: 99.88                     𝐴𝑑𝑗𝑢𝑠𝑡𝑒𝑑 𝑅 − 𝑠𝑞𝑢𝑎𝑟𝑒𝑑: 99.87 

های مالی ارتباط طلا و سایر دارایی  

C (31) 89/2 24/5 55/4 00/0 

C (32) 82/0 - 72/2 30/4 - 00/0 

C (33) 59/0 57/0 04/1 29/0 

C (34) 067/0 - 49/0 13/6 - 00/0 

C (35) 13/6 - 90/51 11/0 - 90/0 
𝑅 − 𝑠𝑞𝑢𝑎𝑟𝑒𝑑: 77.83     𝐴𝑑𝑗𝑢𝑠𝑡𝑒𝑑 𝑅 − 𝑠𝑞𝑢𝑎𝑟𝑒𝑑: 77.50 

های مالی ارتباط نرخ ارز و سایر دارایی  

C (41) 43/1 - 97/1 72/5 - 00/0 

C (42) 94/2 87/1 57/3 00/0 

C (43) 52/0 - 00/1 52/0 - 59/0 

C (44) 22/0 79/0 28/4 00/0 

C (45) 19/72 - 03/73 98/0 - 32/0 
𝑅 − 𝑠𝑞𝑢𝑎𝑟𝑒𝑑: 88.57            𝐴𝑑𝑗𝑢𝑠𝑡𝑒𝑑 𝑅 − 𝑠𝑞𝑢𝑎𝑟𝑒𝑑: 87.37 

C (46) 43/2 - 96/2 3/7 - 00/0 
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 سطح معناداری zآماره  انحراف معیار  ضریب برآوردی  متغیر

C (47) 31/1 86/0 78/4 00/0 

C (48) 46/0 - 00/1 21/5 - 00/0 

C (49) 98/2 79/3 96/3 00/0 

C (50) 53/0 03/2 41/5 00/0 
𝑅 − 𝑠𝑞𝑢𝑎𝑟𝑒𝑑: 88.57      𝐴𝑑𝑗𝑢𝑠𝑡𝑒𝑑 𝑅 − 𝑠𝑞𝑢𝑎𝑟𝑒𝑑: 87.37 

 های تحقیق مأخذ: یافته

 

 
 ین نسبت به اوراق قرضه كو یتبتابع واكنش قیمت 

 

 
 ین نسبت به ارزش سهامكو یتبتابع واكنش قیمت 

 

 
 ین نسبت به نرخ ارزكو یتبتابع واكنش قیمت 

 
 ین نسبت به طلاكو یتبتابع واكنش قیمت 

 . تابع واكنش 4نمودار 

 های تحقیق مأخذ: یافته

 

 داخلی  بازارهای در  سرریز اتصال كشف

شود.  پرداخته می   TVP-VARبا استفاده از الگوی    داخلی  یبازارها   در  سرریز  اتصال   کشفبه بررسی    طالعهدر این م 

غیرمقید یا ساده که فاقد پشتوانه نظریه اقتصادی هستند و تنها نقشی که اقتصاددان در      VARهایبرخلاف مدل

ز  با استفاده ا  TVP-VAR کند، تعیین نوع متغیرهایی است که باید وارد مدل شود، در روشتخمین مدل ایفا می
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را از جملات پسماند    اتصال سرریزتوان  های نظری میهای اقتصادی و با در نظر گرفتن یک سری محدودیتنظریه

 .ها را بررسی کردغیرمقید استخراج و اثر پویای آن VAR شده مدلفرم خلاصه 

 
 . ضرایب سرریز7جدول 

 مقدار  ضریب

A1 80/0 

A2 015/0 

A3 021/0 

A4 02/0 - 

A5 04/0 

A6 0016/0 - 

 های تحقیق مأخذ: یافته

 

، برآورده شده که در نمودار  ذکرشدهیگذاری در روابط  جاهای ساختاری با  آمدن ضرایب، شوک  به دستاکنون با  

  اثرات  این  اقتصادی،  هایینانی نا اطم  و  مالی  هایثباتیبی  یرتأث  اهمیت  دلیل  اند. به( نشان داده شده8( الی )5)

  نوسانات   و  کوین  بیت  قیمت  نوسانات  میان  اثر سرریز  .یابدمی   افزایش  اساساً  مالی  بحران  هایدوره   طول  در  سرریزی

  کوین  بیت  دیجیتال  ارز  حاضر   حال  در.  است   داشته  افزایش  برابر  4  از  بیشتر  کرونا  یریگهمه   از  پس  تا  قبل  از  سهام

 . شوندمی  مرتبط  سهام  با  رمزنگاری  هایییدارا  اییندهطور فزابه  ین همچن  است.  سهام  قیمت  روزانه  نوسانات  مسئول

ین و سرریز سهام برقرار است و این بدان  کو یتبدهد که یک ارتباط مثبت میان سرریز ( نشان می5نمودار )  

 عنیم  یابد. این بهین، میزان ریسک در بازار سهام نیز افزایش میکو  یتبمعناست که با افزایش ریسک در بازار  

  این   صعودی،  روندهای  در  که  است  اینملاحظه  قابل  مطابق نمودار، نکته   .است  باهمزمان  ها همآن  قیمت  حرکت

  مثبت   اثر سرریزمعمولاً    کوین،  بیت  اصلاحی  روندهای  در  و  اندداشته  بیشتری  مثبت  اثر سرریز یکدیگر  با  بازار  دو

  ارزهای   و  تکنولوژی  صنایع  بین  که  مشترکی  هایویژگی  .اندکرده   ثبت  را  منفی  اثر سرریز  و  اندداده   دست  از  را

اثر    اینحتماً    البته،.  سهام  شاخص  و  کوین  بیت  بین  بیشتر  اثر سرریز  برای  است  مضاعفی  علت  دارد،  وجود  دیجیتال

 داشته است.   ییفرازوفرودها  سرریز

؛  هستند  متفاوت  جنس  دو  از  کوین،  بیت  متلاطم  و  صعودی  روند  با  سهام،  شاخص   مستمر  وباثبات    صعودی  روند

  در  توانمی  را  همگرایی  این  دلیل.  اندشده   همگرا  زیادی  خیلی  میزان  به  گذشته،  ماه  چند  در  بازارها،  این  دو  هر  اما

 .دید  موضوع  دو

  تریلیون   1  حتی  آن  بازار  ارزش  قبل  گاوی  بازار  در  و  نیست  ناشناخته  دارایی  یک  دیگر  کوین  بیت  کهین ا  اول

  بستر   بر  که  ارزشمندی  کریپتویی  هایپروژه  و  هوشمند  قراردادهای  رشد  گذشته،  سال  چند  طی.  کرد  رد  نیز  را  دلار

.  است  قبلی  تصورهای  از فراتر  بسیار  تکنولوژی  این  پتانسیل  که  داد  نشان  شدند،  اندازیراه   چینی  بلاک  هایشبکه 

 .کرد  تغییر  دیجیتال  ارزهای  به  نسبت  شرکتی  حتی  و  فردی  گذارانیهسرما  دیدگاه  ادامه  در
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  این  ارزش عبور  ادامه در  و  ارزها  رمز  به  بیشتر  هایشرکت مخصوصاً   و  فردی  گذارانیهسرما  آوردن  رو  خاطر  به

اثر   و  ارتباط  موضوع این و  شد ادغام جهانی  اقتصاد  با ازپیشیش ب دیجیتال ارز  مارکت دلار، تریلیون 1 مرز از  بازار

 .کرد  بیشتر  را  سهام   و  بورس  بازار  با  دیجیتال  ارزهای  بازار  کل  در  و  کوین  بیت  بین  سرریز

داده    ادامه  افزایش  روند  این  بالا  بسیاراحتمال  به   تورم،  کنترل  برای  بهره  نرخ  افزایش  سیاست  دیگر  طرفی  از

  شده  بورس  حتی   و  کوین  بیتازجمله    مالی   بازارهای  از  آن  خروج  و  نقدینگی  شدن  گران  به  منجر  مسئله  این.  است

 . است  یافته  افزایش  هاآن   همگرایی  مرحله  این  در  پس.  است

 

 
 ین و سهامكو یتب. اثر سرریز بین 5نمودار 

 های تحقیق مأخذ: یافته

 

  مارس  در کوین بیت بازار سقوط مثال، برای . است   بوده بنیادی گذشته در کوین بیت و کالاها سنتی، سهام رابطه

  گذاران یهسرما زمان آن. شدرو روبه  خود ساله 30 دامپینگ ینتربزرگ با اوراق قرضه که افتاد اتفاق زمانی 2020

اوراق قرضه   و  کوین  بیت  بازار  بین  زمان اثر سرریزباگذشت    .کردند  تبدیل  نقدینگی  به  را  خود  یهاسپرده   کوین  بیت

ین و سرریز اوراق قرضه برقرار  کو  یتبدهد که یک ارتباط منفی میان سرریز  ( نشان می 6نمودار )  .کرد  پیدا  کاهش

است و این بدان معناست که با افزایش ریسک در بازار اوراق قرضه، میزان ریسک در بازار بیت کوین نیز کاهش  

گفت    توانیمتوان گفت که  در این خصوص می  .است  باهمزمان  ها همآن  قیمت  عدم حرکت  معنی  یابد. این بهمی

گذاران به دنبال آن هستند  بیت کوین در پی به وجود آوردن یک اکوسیستم مالی مختص به خودش است. سرمایه

ثباتی نداشته باشند. به دلیل بی  اوراق قرضههمبستگی مشخص با بازارهای    گونهیچکه به اکوسیستمی بروند که ه

آرام بودند.    یباًر ارزهای دیجیتال حتی اگر بهتر نشده باشند، تقرها، بازاهای امن برای سرمایهفعلی و رجوع به دارایی

درخواست جدید در پی جایگزینی   یی بازارهای مالی برای ارائهگذاران در عرصهی زیادی از سرمایهدرواقع، عده

 .باشند برای سیستم مالی می
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 ین و اوراق قرضه كو یتب. اثر سرریز بین 6نمودار 

 های تحقیق مأخذ: یافته

 

گذاری این فلز  سرریز نوسان از بازار طلا به سایر بازارهای مالی و پولی، یک موضوع دیرین است. ازآنجاکه قیمت

های ژئوپولیتیک و در بعد  صورت جهانی است، عواملی نظیر بروز جنگ، تحریم، ناآرامی داخلی و تنشبها بهگران 

.  یرگذارندارز، نرخ بهره لایبور، سود بانکی داخلی و... بر آن تأث  اقتصادی عواملی نظیر تغییرات قیمت نفت، نرخ

انداز و حفظ ارزش پول  های پس عنوان یکی از روش وجود اقتصاد تورمی موجب شده تا خرید و ذخیره سکه طلا به 

قتصاد  گذاری مطرح باشد؛ بنابراین ازآنجاکه طلا نقش مهمی در ابرای خانوارها به شکل یک گزینه جذاب سرمایه 

ای برای  تواند نتایج ارزنده است، بررسی سرریز نوسان برای این بازار می   انکاریرقابلدارد و موارد مصرف متنوع آن غ

 (. 7نمودار  ریزان به همراه داشته باشد )گذاران و برنامه سرمایه

است و این بدان  ین و سرریز طلا برقرار  کو  یتبدهد که یک ارتباط منفی میان سرریز  ( نشان می7نمودار )

  یابد. در این راستا، ایجادمعناست که با افزایش ریسک در بازار طلا، میزان ریسک در بازار بیت کوین نیز کاهش می

  آن   بر   مثبتی  اثرات  و  باشدیم  مفید  کوین  بیت  بازار  برای  ین،کو  یتبمنفی بین اثرات سرریز طلا و    ارتباط  این

مخالف قطبی در بازارهای بیت کوین و طلا نشان داد که یک همبستگی منفی حرکت  در حقیقت،    .گذاشت  خواهد

  طلا   جایگزینی  برای  تریخطرناک   گزینهعنوان  به   را  کوین  این روند بیت  .ها ایجاد شده استمدت بین آن کوتاه 

مییش پ مهمبینی  البته    .دهدنمی  نشان  واکنش  نیز  گذارانیاست س  ممنوعیت  تهدیدهای  به  طلا   آن  از  ترکند. 

  سودآور  دارایی  زیادی  حد  تا   کوین  دارند. بیت  یکسانی  اثر  تورم  برابر  در   طلا  و  کوین  بیت   منفی  اثر سرریز  رغمیعل

 عرضه  اما؛  هستند   سریع  سود  دنبال  به  گذارانسرمایه  این.  است  کوچک  و  ثروتمند  یفروشخرده   گذارانسرمایه  برای

 . است  شده  مندبهره   طلا  عرضه  مشابه  اثری  از  تورم،  افزایش  ترس  از  نیز  BTC  ثابت

  شناور   نرخ  از  که  است  کشورهایی  در  مالی  فعالان  توجه  کانون  در  همواره  بازارها   سایر  به  ارز  نرخ  نوسانات  سرریز

  محسوب  ریسک  اقتصادی  هایبنگاه   برای  ایران  مانند  کشوری  در  مخصوصاً  ارز  نرخ  اطمینان  عدم.  برخوردارند

  را   خدمات  و  کالا  تولید  تواندمی (  واردات)  کل  تقاضای  و(  صادرات)  کل  عرضه  کانال  دو  از  ارز  نرخ  نوسانات.  شودمی

  های بخش   برای  مختلفی  پیامدهای  تواندمی  ایجاد  منشأ   به   بسته  ارز  نرخ  نوسانات  بنابراین؛  دهد  قرار  یرتأث  تحت
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  روی  بر  تواندمی   گذارانسرمایه   تصمیمات  روی  بر  یرگذاریتأث  با  ارز  نرخ  نوسانات.  باشد  داشته  اقتصاد  مالی  و  واقعی

گرفت )نمودار    نادیده  را  ارز  نرخ  بر  سهام  قیمت  محرک  عوامل  اثر  نتوان  شاید  طرفی  از  و  باشد   یرگذارتأث  سهام  قیمت

8.) 

 
 ین و طلاكو یتب. اثر سرریز بین 7نمودار 

 های تحقیق مأخذ: یافته

 

ین و سرریز نرخ ارز برقرار است و این بدان  کو  یتبدهد که یک ارتباط منفی میان سرریز  ( نشان می8نمودار )

یابد. البته همبستگی ین، میزان ریسک در بازار ارز نیز کاهش میکو  یتبمعناست که با افزایش ریسک در بازار  

  برای   تقاضا  جهانی،  یریگهمه  ناگهانی  کاهش یافته است. تأثیر  رفته رفتهیت کوین و نرخ ارز  بیز  سررمیان اثرات  

  این .  شد  مشاهده  آبی  خط  جهش  با  کهطور  همان   یافت،  افزایششدت  به   مارس  در  و  داد  افزایش  را  آمریکا  دلار

در زمان عدم اطمینان فعلی یافت. اما    کاهش  درصد  50  کوین  بیت  قیمت  زیرا  شد  دیگر  بازارهای  افت  باعث  افزایش

بدهی و تورم، بیت کوین نیز عملکرد نسبتاً خوبی دارد. البته، این افت احتمالی با نرخ بهره منفی، افزایش سطح  

امن در برابر تضعیف   یهاعنوان پناهگاه ازآن به در اولین مرحله بحران رخ دهد؛ اما بیت کوین و طلا پس   تواندیم

بیت کوین    که ی ق افتاد، درحالاتفا  2017، این دقیقاً همان چیزی است که در  برند یسود م  یتوجهطور قابلدلار، به

 .به بالاترین سطح خود رسید

. با توجه  یابدیها در زمان عدم اطمینان اقتصادی نیز کاهش مدلیل ساده این امر این است که اعتماد به دولت 

یک گزینه دارد: کاهش ارزش پول که به معنای    متحدهیالات به این عدم قطعیت و رشد بدهی نمایی، بانک مرکزی ا

 .ضعف بیشتر برای دلار است
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 گیری و بحث یجه نت. 7

    .است  گرفته  داخلی صورت  مالی  بازارهای  بارمز ارزها    بازار  میان  ریسک  سرریز  بررسی  اصلی  هدف  با  حاضر  مطالعه

ین اثر معناداری دارند. لذا اثر  کو  یتبکه بازار سهام و طلا بر بازار    داده استیز نشان  سررنتایج مربوط به ریسک  

دهنده این است که  گیرد. نتایج این مدل نشانین، بازار سهام و طلا مورد تائید قرار میکو  یتبسرریز میان بازار  

  داده است . همچنین نتایج مربوط به تابع واکنش نشان تأثیر مثبت دارد ینکو یتببازار سهام و طلا بر های  شوک

رود  از دوره سوم به بعد تأثیر آن از بین می یباً؛ اما تقرین مثبت استکو یتب یر تکانه قیمت ارزش سهام بر تأثکه 

ین مثبت است.  وک  یتبیر تکانه طلا بر  تأث ین است. همچنین  کو  یتبارزش سهام بر    مدتکه نشان از تأثیر کوتاه

 به بعد این اثر قدرت گرفته است.   2این در حالی است که از دوره  

انتشار    تواند ناشی از افزایشهم میه آن ک  ین، منفی بودهکو  یتباز سوی دیگر، اثر تکانه قیمت اوراق قرضه بر  

پس از  شود  حظه میلاطور که منیز همان  ینکو  یتبنرخ ارز بر  ثر تکانه  های اخیر باشد. همچنین اآن در دوره

دهد که  این نشان می  رود؛ وبه بعد اثر آن از بین می  سومبوده تا اینکه از دوره    نفیدارای تأثیر م  گذشت یک دوره

 .  برخلاف بازار سهام، به وقایع تجاری یا مداخله دولت بستگی ندارد  ینکو  یتقیمت ب

 طور به آنها همه که دارد وجود هادارایی  بین در قوی بسیار سرریز اثر که دریافت توانمی نتایج، بندیجمع  با

 دهند،می شوک کمتر که هایی دارایی رسدمی نظر هستند. همچنین از نتایج به  دریافت  و  دادن  حال  در  قابل توجهی

ترتیب  را )به   بیشتری هایشوک دلار و  طلا مثال، عنوان کنند. بهدریافت می شوک بیشتر که هستند هاییدارایی

 آنجایی از کند. می دریافت ( را5/10کمترین) قرضه اوراق که حالی کنند درمی  دریافت سایرین از (7/73و    6/71

ارسال تمام که  یا کنندمی دریافت بیشتری شوکهای آنها  از یک هر آیا اینکه تعیین کنند،می دریافت و داراییها 

 کننده دریافت  دلار و  طلا  تنها  که است  بدیهی  است.  مهم شود، می  آشکار خالص سرریز توسط همانطور که بیشتر،
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 رسدمی نظر به کنند.می دریافت کنندمی ارسال آنچه از بیشتر آنها که است معنی این به که هستند خالص شوک

 عنوانبه   ویژه به طلا کند. حرکت آنها جهت در داراییها سایر شوکهای که باشد دلیلی دوره این در آنها ثبات نسبی

 به سهام و اواق قرضه دیگر، سوی از ایستد.می  زمانی بازه این برای بازارها سایر خطرات برابر در خوب پوشش یک

 بنابراین  است. آنها مشهود تجربی شواهد از که همانطور  باشند،  داشته  را نامطلوب تأثیر بیشترین که  رسدمی نظر 

  یت بتوان گفت که افزایش قیمت  در این خصوص می  .کنند می توجه ها دارایی سایر به بازارها این در گذارانسرمایه

-یک دارایی سرمایه   عنوانبه گذاران آن را  گذاران را به خود جلب کرده و سبب شده که سرمایهین، توجه سرمایهکو

ای از قبیل  رمایه های س گذاری برگزینند؛ که در این حالت با توجه به نرخ بازده بالای آن نسبت به سایر دارایی

یق سبب  طر  ینبدگذاری به خود اختصاص دهد و  سهام دارد توانسته است که سهم بیشتری را در سبد سرمایه

  در  تواندمی  کوین  ین موضوع سبب شده است که این موضوع مطرح شود که بیتهم  کاهش ارزش سهام شود.

  تواند می  کوین  بیت   که  دهدمی  نشان  تحقیقات  زیرا؛  گیرد  قرار  مورداستفاده  بازارهای سهام  برابر  در  ریسک  مدیریت

ین، در مدت  کو  یتببنابراین، افزایش قیمت  ؛  شودبهادار استفاده    اوراق  بورس  در  مقابل سهام  در  محافظعنوان  به

یک دارایی امن تلقی کرده و سعی دارند که سهم آن را در سبد    عنوانبهکه افراد آن را    شده استاخیر سبب  

  گذاری خود افزایش دهند. لذا این موضوع منجر به انتقال ریسک سرریز از سایر بازارهای مالی به بازار بیت هسرمای

توان  ین بیشتر است میکو یتبیز طلا و سهام بر سررگردد. در ادامه با توجه به اینکه تکانه و اثر ریسک کوین می

ادعا نمود که باثتوزیع ریسک بین دارایی  گفت  احتمالی در سرمایههای مالی  گذاری  بات منجر به کاهش زیان 

های مالی گذار را یاری نماید؛ زیرا مقایسه داراییتواند سرمایه های انتقال ریسک میاستفاده از روش لذا    .خواهد بود 

مختلف  نماید و همچنین در هنگام پردازش عوامل  مختلف را با تبدیل همه عوامل به یک عامل بسیار تسهیل می 

این موضوع را که برخی عوامل هر چه بیشتر باشد )مانند بازده( و برخی عوامل هر چه کمتر باشد )مانند ریسک(  

 .گیرددر نظر می  یراحتبهتر است را به 

ارزش  بیت کوین از الگوی نوسانات  ین ناشی از آن است که  کو  یت باثر مثبت تکانه و ریسک سرریز سهام بر  

توان گفت که  ین میکو  یتبدر این خصوص درباره اثر مثبت تکانه و ریسک سرریز طلا بر  ند.  کپیروی می  سهام

های بازار است. این کارکرد به این معنا  گذار در برابر ریسکپوشش سرمایهدارای گذاری بها در سرمایه فلزات گران

یابد،  گذاران افزایش میل سرمایه(، بیش از تحمینکو یتاست که وقتی ریسک و نوسانات در بازارها )مانند بازار ب

شوند تا اثرات این نوسانات را بر  عنوان محل امن جذب میبها به ها به سمت خرید مسکن، زمین و فلزات گران آن

با افزایش شیوع  زیرا  ؛  ندکبیت کوین از الگوی نوسانات طلا پیروی می این در حالی است که  خود کاهش دهند.  

گذاران با تغییر رویکرد از بازارهای سهام  ها در این رابطه، بسیاری از سرمایه فزایش نگرانیبیماری کرونا در جهان و ا

شاهد   2020همین حالت در ارتباط با بیت کوین نیز رخ داد. در سال  .گذاری در بازار طلا رفتندبه سمت سرمایه

گذاری در  های زیادی برای سرمایهینهگران این بازار گز افزایش بازارهای مشتقه بیت کوین بودیم و حالا معامله

گذاران دارایی خود را به سمت  شود که سرمایهبنابراین هرگونه نوسانان در بازار طلا و سهام، سبب می   .اختیار دارند

  یت بین سوق دهند و این موضوع سبب انتقال ریسک این بازارها به بازار  کو  یتبیک دارایی مطمئن دیگر یعنی  

ها  این موضوع بیانگر آن است که با بالغ شدن بازار ارزهای دیجیتال، نوسان قیمت آن مچنین  شود. هین میکو
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دارا نوسان قیمت  با  است  هاییی مشابه  باید در  شود که سرمایهپیشنهاد میلذا    .سنتی  مالی  بازارها  گذاران در 

انتقال نوسانات بین بازارهایها سرایت راستای حفظ ارزش دارایی مالی را مدنظر قرار داده و با    پذیری و شدت 

گذاران اقتصادی  سیاست   شود کهمیپیشنهاد  همچنین    .موقع زیان ناشی از این انتقال را کاهش دهندعملکرد به 

مانند صندوق توسعۀ ملی و یا ابزارهای مشتق    ییبا استفاده از سازوکارها  ینکو  یتهای بکشور با مدیریت نوسان 

 کاهش دهند.  طلابازار ارز، احتمال وقوع تلاطم را در سایر بازارهای دارایی مانند سهام و  

با توجه به رابطه بازارهای مالی بخصوص    توان به این مورد اشاره کرد کهاز جمله دستاوردهای این پژوهش می 

از بازارهای صادراتی برای محصولاتی معدنی استفاده و نوسانات در کشور را  تودر ارتباط با اقتصاد ایران می  ان 

های برای  توان از این داراییمی  هادارایی. همچنین به دلیل وجود پویایی بین ارزهای مجازی و سایر  کردکنترل  
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Abstract 

One of the most important issues of financial economics, which has been the focus of 

financial economists for years, is questions about temporal and cross-sectional changes in 

risk spending. The purpose of this research is to investigate the risk spillover of the 

cryptocurrency market with the domestic financial markets in the period from 2015 to 2020 . 

In this research, in order to measure the risk share of market factors and the downward trend 

of Bit coin and the studied conventional assets (stocks, gold, dollars, bonds), At first, based 

on the EVaR approach, the ARCH-Expectile model was integrated with the conditional self-

regulation structure (CAR-ARCHE model). TVP-VAR was then used to detect spillover 

connectivity in financial markets. Next, using the linear causality test, the relationship 

between two variables was analyzed at the same time. The results obtained from the research 

indicate that the stock market and gold have a significant effect on the Bitcoin market. As a 

result, the spillover effect between Bitcoin market, stock market and gold is confirmed.  

Keywords: cryptocurrency, bitcoin, stocks, gold. 
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