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  چكيده
ي، حاكي از فرايند انتقال اطلاعات ميان بازارها است. بازارهاي مال يهاداراييسرايت ريسك ميان 

تواند ساير بازارها را متاثر سازد. مالي با يكديگر مرتبط هستند، اطلاعات ايجاد شده در يك بازار، مي
، ينيبپيش برايسازي ريسك در بازارهاي مختلف و ارتباط اين بازارها با يكديگر از منظر علم مالي، مدل

 يبازارها نيو پويايي ريسك ب يريپذتيسرابررسي وجود . هدف اين مقاله است موضوع با اهميتي
 چند متغيره همسان شرطينابا استفاده از روش واريانس  تاليجيد يو ارزها يمال يبازارها ،يتيكامود

(MGARCH)   مطالعه  ايننتايج است.  هاي روزانه بودهني دادهابا فراو 2014-2020در دوره زماني
 عكوسمنسبت دلار به يورو و بيت كوين ارتباط ين بازارهاي مالي بوده و پذيري نوسانات ببيانگر سرايت

 داري به لحاظ بازدهيو معني مستقيمهاي مالي رابطه اما ساير دارايي ،اندداري با يكديگر داشتهو معني
روند تغييرات در قيمت نفت و طلا منجر به وجود آمدن  ،پايداريهمچنين اند. و نوسانات با يكديگر داشته

هايت شود. در ني، نفت و طلا ميقال ريسك بين بازار ارز، پول مجازارتباط مهمي بين بازدهي و تقويت انت
هاي كوچك و بزرگ پذيري بين بازارهاي مالي در شرايط شوكشدت سرايت دهندهنشان  تحقيق مدل

  متفاوت بوده كه بيانگر وجود اثرات نامتقارن در سرريز ريسك بين بازارهاي مالي مهم است.
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  مقدمه
      متيق و كلان اقتصادي رهاييدهد نوسانات متغيوجود دارد كه نشان م ادييامروزه شواهد ز

هاي مستيها با گسترش ستيسرا نيكند. دامنه ايم تيسرا گريها و بازارهاي دييبه دارا ،يهاي مالييدارا
هاي زميانمك يياست. شناسا شيرو به افزا گريكدي به يبازارهاي مال شياز پ شيب يو وابستگ يارتباط
هاي ييكلان اقتصادي و دارا رهاييمتغ ني(گشتاور دوم بازده) ب تلاطم نوسانات و تيبازده و سرا تيسرا
 در يها، اطلاعاتييكلان و دارا رهايينوسانات متغ تيدارد. سرا تيمتعدد اهم ليدلا مختلف، به يمال

 يقبل هايمتيق از با استفاده دينبا ييدارا كي متيبازار كارا، ق كيدهد. در يبازار به ما م ييكارا خصوص
و  يهاي ماليياقتصاد و دارا كلان رهاييمتغ نيب تيباشد. وجود سرا ينيب شيقابل پ گريهاي دييدارا

سودآور را فراهم  ياستراتژي معاملات كياز  استفاده امكان ،يمالهاي ييانواع دارا نيب تيسرا نيهمچن
بر  يليباشد، به طور بالقوه دل شتريآن ب ياتيهاي عملنهياز هز يمعاملات استراتژي نيكند، و اگر سود ايم

 راي، زدارد ينقش مهم زيها نييسبد دارا تيريدر مد تيهاي سرازميمكان يي. شناسااست بازار ييعدم كارا
 شيبه پ نوسانات تيتوان از آن استفاده كرد. به علاوه، سرايم سكيانتخاب سبد سهام و كاهش ر در
، معاملات اريگذاري اخت متيق لياز قب ييهاكند و لذا در حوزهيها كمك مييدارا ندهينوسانات آ ينيب

 هايتكانه انياز م. كاربرد دارد سكير تيريسازي سبد سهام، محاسبه ارزش در معرض خطر و مد نهيبه
تحت  1970را از دهه  ياقتصاد جهان است كه يعوامل نيتراز مهم يكينفت  متيقطرف عرضه، تكانه

 گرياست كه معمولاً در رابطه با د يبازارهاي جهان نيتر ياز اصل يكينفت  بازار. قرار داده است ريتأث
كه  گردديم از بازارها اريينفت موجب تحول در بس متيتلاطمات ق گرياست. به عبارت د شرويپ بازارها،

 رگذاريكند. عوامل تأثيم دوچندان بازارها را نينفت بر ا متيتحولات ق ريتأث يبررس تيمسئله اهم نيا
كننده و به تقاضاي مصرف كنندگان  ديتول كشورهاي جاري در ياسينفت معمولاً به مسائل س متيبر ق

فت ن متيشود. اما همان گونه كه گفته شد نوسانات قيمربوط م متحده الاتيو هند و ا نيبزرگ مثل چ
 از عوامل مهم يكيتواند به عنوان يداشته و م يبازارها از جمله بازارهاي مال ريسا بر دييشد ريتأث
 هينهادهاي بازار سرما نيترو از مهم يدهنده بازار مال ليبر بورس اوراق بهادار كه از اجزاء تشك رگذاريتاث

  محسوب شود. است
اي است كه به صورت بسيار كاربردي پذيري ريسك در ميان بازارها، چند دههبررسي و تحليل سرايت

هاي مختلف قرار گرفته است. فضاي پيچيده بازارهاي مالي پردازان و پژوهشگران حوزهمورد تاكيد نظريه
ريوهاي مالي بيني سنانياز حياتي به پيشو اقتصادي و ارتباط تنگاتنگ اين بازارها با يكديگر و همچنين 

و اقتصادي آتي، پژوهشگران حوزه مالي را بر آن داشته است تا با كشف و تحليل اين ارتباطات ميان 
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بازاري بتوانند گامي موثر و رو به جلو در جهت تحقق اهداف نظام مالي و اقتصادي بردارند. (نيكومرام و 
  ).1393همكاران، 

اي خرد هكاركرد فعالانه سر و كار دارد يعني به جاي واكنش به جريان ثابت بحران مديريت مطلوب با
اي كند بايد ابتكار عمل را دست گرفته و سازمان را به نقطهو كلاني كه سازمان را دچار امواج متعدد مي

كه لازم است رهنمون كند. مديريت ريسك يك فرآيند كنترل ريسك به شكل خودآگاه است. چندين 
ها را از ديدگاه انيستوري مديريت پروژه تفصيلي توان آنچهارچوب براي مديريت ريسك وجود دارد كه مي

تر دنبال كرد. چهارچوب مديريت ريسك كه در زير بيان شده شامل پنج گام است كه از مجموعه اطلاعات 
  مديريت پروژه برگرفته شده است:
طور آگاهانه براي مديريت ريسك آمادگي كسب كنيد. ريزي كنيد به گام اول: براي ريسك برنامه

  .ريزي استآيد بلكه نتيجه تفكر قبلي و برنامهمديريت موثر ريسك بطور اتفاقي به وجود نمي
گام دوم: ريسك را شناسايي كنيد. به طور مرتب محيط داخلي و خارجي سازمان را مورد كنكاش 

يات و سلامت سازمان را تحت تاثير قرار دهند را قرار دهيد تا رخدادهاي ريسكس كه مكن است عمل
ي هاي نامطلوب فرا روشناسائي كنيد. از طريق اين فرآيند فرد تسلط ذهني خوبي را نسبت به پديده

  كند.ها پيدا ميها و عمليات آنپروژه
ني هگام سوم: تاثير ريسك را به طور كيفي و كمي مورد بررسي قرار دهيد. بعداز پيدا كردن تسلط ذ

نسبت به رخدادهاي ريسك احتمالي، به طور سيستماتيك پيامدهاي مرتبط با وقوع آن را تعيين كنيد. 
ها مشكل نگيري آهايي بپردازيد كه اندازهبه وسيله تجزيه و تحليل كيفي به دقت به تعمق در مورد پديده

  د.هاي تحليل كمي منطبق نماييگيري را با مدلاست. پيامدهاي قابل اندازه
دانيد با چه رخدادهاي گام چهارم: به ايجاد سازو كارهاي اداره و مديريت ريسك بپردازيد. حال كه مي

رو خواهد شد(گام دوم) و پيامدهاي مرتبط با آن را شناختيد(گام سوم) ساز و كارهايي را ريسكي روبه
تي بود كه براي محموله كالاي كشبراي مقابله با ريسك ايجاد نماييد. مثلا از خود بپرسيد آيا مفيد خواهد 

به مقصد تايلند اقدام به خريد بيمه نماييد؟ آيا بايد وسايل و تجهيزات جديد را جايگزين ماشين آلات 
  اي كنيد كه درآينده نزديك از كار خواهند افتاد؟فرسوده

دست اجرا  ها و عمليات درگام پنجم: اقدام به نظارت و كنترل ريسك نماييد. در حين اجراي پروژه
هاي ناخوشايندي كه رخ داده است و بايد به لازم است ناظر بر فضاي ريسكي سازمان باشيد تا از ريسك
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مشكلاتي در روند اجرا گردد ها بپردازيد آگاه شويد. اگر تلاش در جهت نظارت منجر به شناسايي حل آن
  ها برداشته شود.هاي لازم جهت كنترل آنامبايد گ

دهند. مجموع اين سه گام امكان تفكر عملي را چهارم، ارزيابي ريسك را تشكيل مي هاي دوم تاگام
سازد. هاي ناخوشايند ميسازند. گام پنجم فرد را قادر به كشف فضاي ريسك و كنترل وقوع اتفاقفراهم مي

د. مديريت سازدارد و او را وارد حيطه ميگام پنجم فرد را براي مقابله با مشكلات در حال وقوع وا مي
 ).1397نژاد، فدايي و ريسك تركيبي از ارزيابي ريسك و عمل است (عارفي

شگفت آور، تمام ركوردها  يبرابر ستيب شي) با افزاBTC( نيكو تيگذشته، ارزش ب هايسال يط
. )2017، 1نيشيزاوا و كيمباشد ( 2017سال  نيمضام نياز داغتر يكيارز  رمزرا شكست و باعث شد 

شده  يهستند. پول رمزنگار تاليجيد يهااز پول ييهاشده نمونه يرمزنگار يهاو پول  يمجاز يهاپول
استفاده در مبادلات  يكه برا شودينشده محسوب م يو مقررات گذار يتاليجيد رمتمركزيپول غ ينوع

 ). 2015، 2(بيك و البيك شده است يطراح

رات و مقر نياز قوان يسنت يبر عكس پول ها يمجاز پولدر مورد نوسانات رمز ارزها بايد بيان كرد كه 
اهش در صورت كشود.  ليتبد يهر دولت يبرا يچالش جد كيتواند به  يم نيو ا ستيبرخوردار ن يشفاف

محبوبيت يا هر گونه مخاطره اي در مورد پول مجازي جامعه كاربران مجازي مورد آسيب قرار مي گيرد. 
بازار، ريسك كم عمقي بازار، ريسك طرف مقابل، ريسك معامله و مخاطرات پول مجازي از جمله ريسك 

 متيرابطه تنگاتنگ ق يمال يقابل توجه در عرصه بازارها ارياز مسائل بس يكريسك عملياتي است. ي
توان ينم يبازار چيكه در ه ياست. به طور گريكديمختلف جهان با  يكشورها يكالاها و ارزش ارزها

داد از تع ياطلاعات جامع ديارز بسنده كرد و با ايار و اطلاعات مربوط به آن كالا منفرد عمل كرد و به اخب
 و ي ديجيتالارزها نيب. ديمطلوب رس يا جهيكرد تا به نت ليو تحل ياز آنها را گردآور يقابل توجه

 خاص طياست و چه بسا در شرا رگذاريپارامتر تأث نياز چند يكيحساس مثل نفت و طلا صرفاً  يكالاها
حكم روابط م نيا يطيدر چه شرا نكهيا صيگرفته شود. تشخ دهيبازار ناد گرانيبازملاحظات از طرف  نيا

 يمهم خود امر نيو ا يمال يبازارها لگرانيبه عهده تحل دار،يسست و ناپا يطيو استوار است و در چه شرا
 شرويبازارها، پ گرياست كه معمولاً در رابطه با د يجهان يبازارها نيترياز اصل يكينفت  بازار. دشوار است

 بازارهاي ارزهاي ديجيتالبازارها از جمله  گرينفت موجب تحول در د راتييتغ گرياست. به عبارت د
تحولات نفت را دوچندان  يبررس تيمسئله اهم ني. استيموضوع معمولاً صادق ن نيشود و عكس ايم
 يجار ياسيبه مسائل س شتريهستند و ب يمال ينفت خارج از بازارها متيبر ق رگذاريتأث عوامل. كنديم

ده متح الاتيو هند و ا نيكننده و به تقاضا از طرف مصرف كنندگان بزرگ مثل چ ديتول يدر كشورها
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 دارد. براثر گران شدن نفت سهام يمال يبر بازارها يديشد رينفت تأث متيق راتييتغ اما. شوديمربوط م
 لياتومب يهاتوان به سهام شركتيم انيكه از آن م ننديب يضربه م جيرا يها و ارزهاتاز شرك ياريبس
 زين هاي ديجيتالبر آنها است. نفت در بازار ارز رگذاريتأث ينفت از فاكتورها متياشاره كرد كه ق يساز

هاي ديجيتال دچار نوسان و كاهش در ارزش خواهند شد. ارز ،گذارد و با گران شدن نفتيخود را م ريأثت
 بر آن ياديز ريتأث ارزهاي ديجيتالكه  يمهم در عرصه مبادلات جهان اريو بس ياتيح يكالاها گريد از

 و بازار ساير كالاها نفت متيقارزش ارزهاي ديجيتال از طريق رفتن  بالا. توان به طلا اشاره كرديدارد م
 خود را هيمند هستند تا سرماگذاران علاقه هيسرما طيشرا نيشود و در ا يم يجهانتورم  شيموجب افزا

 نيهتراز ب يكيتورم داشته باشد، طلا  شيمقاومت را در برابر افزا نيشتريكنند تا ب ليتبد يزيبه چ
  .شوديآن م يطلا بالا رفته و موجب گران يتقاضا برا ليدل نيآنان است و به هم يهاانتخاب

به  اطلاعات مربوط به متغيرهاي مالي، در طول زمان، مطالعات صورت گرفته حاكي از آن است كه
بازارهاي  شبيش از پي هاي ارتباطي و وابستگيگسترش سيستمكنند، اين موضوع با يكديگر سرايت مي

اي مختلف، هاييو تلاطم دار هاهاي سرايت بين بازدهبيشتري يافته است. مكانيزم مالي به يكديگر، اهميت
خصوص كارايي بازار به ما  هاي سرايت، اطلاعاتي درباشد. نخست، مكانيزممي به دلايل متعدد مهم

معاملاتي سودآور است و چنانچه  دهنده وجود يك استراتژي ها نشانبازده دارايي دهند. سرايت بينمي
صورت بالقوه، شواهدي از عدم  باشد، بههاي عملياتي آن بالاتر معاملاتي از هزينه سود اين استراتژي

دارايي مهم است، زيرا داشتن اطلاعات  هاي سرايت در مديريت سبددهد. دوم، مكانيزممي كارايي بازار ارائه
 ريسك آن بسيار مفيد است. سوم، اطلاعات در ها در انتخاب سبد سهام و كاهش سرايت بازده از تاثير

ا، در هتلاطم قابل استفاده است. لذا، سرايت تلاطم دارايي بيني پيشها، در خصوص سرايت تلاطم دارايي
ريسك و  سازي سبد سهام، ارزش در معرضمعاملات، بهينه گذاري اختيار موضوعاتي از قبيل قيمت

 مديريت ريسك كاربرد دارد. 

 ل) به بررسي عملكرد بيت كوين به لحاظ قيمت و بازدهي در شش سا2019( 3عليجاني و همكاران
به صورت روزانه استفاده  2016 – 2010اند. براي اين منظور از اطلاعات آماري بازه زماني گذشته پرداخته

شده است. به منظور بررسي رابطه بين قيمت و بازدهي بيت كوين از روش همبستگي پيرسون استفاده 
 كوين تاثير مهمي برشده است. نتايج اين مطالعه نشان داد كه اطلاعات گذشته مربوط به روند بيت 

قيمت و بازدهي آن داشته است. همچنين نتايج بيانگر اين بود كه رابطه مثبت و معني داري بين قيمت 
) به بررسي سرايت پذيري نوسانات و پويايي 2018و بازدهي بيت كوين وجود داشت است. وان دكاشرت (

و پنج رمز  S&P500لعه از شاخص بازار سهام بازارها بين ارز ديجيتال و بازار دارايي پرداخت. در اين مطا
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ارز استفاده شد. نتايج بيانگر وجود يك سرايت پذيري دو طرفه بين بازارهاي ذكر شده بود. همبستگي 
پويا بين در طول زمان بين بازارها وجود نداشته و اين انتقال پذيري در لحظه صورت گرفته است. 

ها بين بازارها با مدل دومتغيره ماركوف سوئيچينگ ) به بررسي مكانيسم انتقال تلاطم2017( 4وينتراپ
پرداختند و نتيجه گيري كردند كه در آن موقعيت يك متغير تشديدكننده احتمال تغيير موقعيت متغير 

 توان برمي هاهاي مدل و فرضيهشود. آنها نتيجه گرفتند با آزمايش تعداد محدوديتديگر را موجب مي
نقش ارتباط يك بازار نسبت به بازار ديگر تأكيد كرد (سرايت پذيري، وابستگي، تغيير همزمان، استقلال، 
عدم رابطه عليت گرنجر). اين مدل در محدوده بالا و پايين هفتگي پنج بازار آسيايي تخمين زده شد، با 

زار انتخابي در درازمدت با سرايت فرض نقش اصلي براي هنگ كنگ. نتايج نشان داد كه خصوصيات با
پذيري از هنگ كنگ تا كره و تايلند، وابستگي متقابل با مالزي و حركت همزمان با سنگاپور همراه بوده 

هاي هاي مشروط متغير زماني و سرايت تلاطم) به بررسي حجم معاملات، تلاطم2016( 5است. السوبيايي
داخت. وي بيان كرد باوجود اهميت به خوبي شناخته شده نامتقارن در بازار سهام عربستان سعودي پر

و كمبود تحقيق در مورد اين موضوع در بازارهاي در حال ظهور اين تحقيق را انجام تلاطم  -رابطه حجم
در مهمترين بازار تبادلات در خاورميانه پر كند. وي تلاطم  -داد تا اين شكاف را با بررسي رابطه حجم

هاي مشروط متغير بازمان بازده در بازار سهام عربستان سعودي را بر تداوم تلاطم تاثير حجم معاملات را
بررسي كرد؛ و نتايج اين مطالعه تركيب فرضيه توزيع در سطوح شركتي را حمايت كرد. همچنين از دو 

 هاي شبانه.هاي داخل روز و ديگري شاخصمختلف براي ورود اطلاعات استفاده شد، يكي تلاطم نماينده
نتايج بيانگر اين بود كه اين دو فيلترهاي مناسبي براي ورود اطلاعات بوده و به عنوان دوره همزماني در 

هاي را بين پرتفوي هاي سرمايه هاي شرطي اهميت دارند. همچنين سرايت پذيري تلاطمتوضيح تلاطم
  بزرگ و كوچك نشان داده شد.

انتقال ريسك بين بازارهاي ارز، مسكن و سهام  ) به بررسي ساز و كار1396زاد و داوودي (باستان
اقتصاد ايران با استفاده از رويكرد پارامتريك و ناپارامتريك ارزش در معرض خطر پرداختند. نتايج تخمين 

سه بازار دارايي (مسكن، ارز و سهام) متكي بر  1394تا  1369هاي هاي در معرض خطر در سالارزش
هاي تر و نيز انعكاس بهتر تكانهمعيار و ضريب تغييرات كوچكنحراف علت اهاي ناپارامتريك بهروش

ي دهندة رابطة علّهاي پارامتريك دارد. نتايج آزمون عليت، نشانادواري، كارايي بيشتري نسبت به روش
 ياز نرخ ارز به قيمت سهام و نيز رابطة علّي از بازار سهام به بازار مسكن است. بررسي رابطة ريسك بازارها

هاي در معرض خطر ارز و مسكن دلالت دارايي با متغيرهاي كلان بر رابطة معكوس رشد اقتصادي با ارزش
مدت و ترتيب، در كوتاههاي در معرض خطر بازارهاي مختلف بهداشته است. همچنين مقادير ارزش
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تلاطم بازارهاي  رايت) به بررسي س1394پولي تأثير داشته است. نيكومرام و همكاران ( مدت در پايةميان
) VARموازي بازار سرمايه بر صنايع بورسي پراختند. در اين راستا از روش تحليل بردار خودرگرسيوني (

) استفاده MGARCHيافته چندمتغيره (هاي تعميمو مدل خودرگرسيوني مشروط بر ناهمساني واريانس
آوري و مورد جمع 1392پايان مردادماه تا  1386هاي اين پژوهش از ابتداي آبان ماه شده است. داده

ار محور را از بازپذيري صنايع بورسي صادراتاند. نتايج اين پژوهش رابطه اثر سرايتآزمون قرار گرفته
گذاري از سوي بازار موازي طلا مورد تاييد قرار نمايد؛ ولي نتايج پژوهش اين سرايتموازي ارز تاييد مي

محور نيز از بازارهاي موازي ارز و طلا تاييد پذيري صنايع وارداتثر سرايتنگرفته است. در همين راستا ا
 اي ميان دو بازاردهد كه رابطه مثبت و دوسويههاي جانبي پژوهش حاضر نيز نشان مينشده است. يافته

) به بررسي سرايت تلاطم 1392ارز و طلا در دوره مورد بررسي وجود داشته است. حسيني و ابراهيمي (
ن بازارهاي سهام به صورت مطالعه موردي بازار سهام ايران، تركيه و امارات پرداختند. همبستگي بي

گذاري است. اين مطالعه به هاي تشكيل سبد سرمايهها امري مهم در مديريت ريسك و استراتژيدارايي
 زار نوظهور وبررسي سرايت تلاطم بين شاخص سهام بازارهاي تهران، دبي و استانبول به عنوان سه با

هاي مورد و داده 2010الي ژوئن  2006پردازد. بازه زماني اين مطالعه از دسامبر پيشرو در منطقه مي
استفاده به صورت روزانه در نظر گرفته شده است. نتايج مطالعه نشان دهنده سرايت معنادار تلاطم از 

بود كه اين سرايت به شكل معكوس هاي چندمتغيره گارچ تهران مدل CCCو  DCCبازار دبي به بازار 
) 1389حسينيون و همكاران (مشاهده نشد. از بازار دبي به تركيه نيز سرايت محدودي قابل مشاهده بود. 

به بررسي انتقال تلاطم نرخ بازده بين بازارهاي سهام، طلا و ارز در ايران پرداختند. بدين منظور از 
 1393تا سي ام شهريور  1390ران، ازاول فروردين براي بررسي بازارمالي اي MGARCH-VARالگوي

هايي كه مورد استفاده قرار گرفته، قيمت روزانه سكه تمام بهار آزادي (طرح استفاده شده است. داده
جديد)، شاخص بورس اوراق بهادارتهران و نرخ ارزاسمي دلار آمريكا (نرخ ارز بازار در ايران) هستند. نتايج 

ك دو طرفه بين بازارهاي ارزو طلا و بين بازارهاي طلا و سهام است و انتقال شوك نشان دهنده انتقال شو
دهد كه انتقال تلاطم دوطرفه بين يك طرفه از بازار سهام به بازار ارز وجود دارد. همچنين نتايج نشان مي

  . بازارهاي ارز و بازار طلا و بين بازارهاي طلا و سهام وجـود دارد
انتقال  پذيري ودر اين است كه به بررسي سرايت نيشينسبت به مطالعات پ قيتحق نيا زيوجه تما

هاي مهم از قبيل طلا يورو) و بازار كاموديتي -نوسانات بين ارزهاي ديجيتال، بازارهاي مالي (نرخ ارز دلار
-DCC مدلو نفت مي پردازد. همچنين در راستاي انتقال يا سرايت پذيري ريسك استفاده از 

MGARCH  ستفاده شده است.ا   
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  روش شناسي پژوهش
 -پذيري و انتقال نوسانات بين ارزهاي ديجيتال، بازارهاي مالي (نرخ ارز دلاربررسي سرايتبه منظور 

در  استفاده شده است.  DCC-MGARCH مدلهاي مهم از قبيل طلا و نفت از يورو) و بازار كاموديتي
، كه از فرآيند ௧ݕطور مثال واريانس شرطي متغير مدل گارچ هدف مدلسازي واريانس شرطي است. به 

.݌ሺܣܯܴܣ .௧ିଵݕ|௧ݕሺݎܽݒكند، برابر است با پيروي مي ሻݍ .௧ିଶݕ … ሻ ൌ . اگر در مدل ௧ሻଶߝ௧ିଵሺܧ
௧݄در نظر بگيريم ( ௧݄گارچ واريانس شرطي را برابر با  ൌ توان صورت صورت مي)، در آن௧ሻଶߝ௧ିଵሺܧ

  صورت زير نوشت: كلي يك مدل گارچ را به
௧ߝ                                             )                                                       1( ൌ   ௧ඥ݄௧ݒ
)2                                (                            ݄௧ ൌ ଴ߙ ൅ ∑ ௧ିଵߝ௜ߙ

ଶ௤
௜ୀଵ ൅ ∑ ௜݄௧ି௜ߚ

௣
௜ୀଵ 

௩ଶߪكه در آن  ൌ از يكديگر  ௧ݒو  ௧ߝداراي فرآيند نوفه سفيد است. همچنين دو سري  ௧ݒاست و  1
توان از مدل بالا استفاده كرد و كه مدل بيش از يك متغير داشته باشد نميمستقل هستند. اما هنگامي

را بررسي  ربايد مدل گارچ را به حالت چند متغيره تعميم داد تا بتوان اثرات تلاطم متغيرها بر روي يكديگ
كرد. حال سوال اينجاست كه صورت كلي يك مدل گارچ چند متغيره چگونه بايد باشد؟ يك مدل گارچ 

ي هاي شرطها و كوواريانسهاي واريانسچند متغيره بايد انعطاف پذيري لازم را براي نشان دادن پويايي
 موني داشته باشد تا تخمين حاصلداشته باشد. از طرف ديگر با افزايش تعداد پارامترها مدل بايد پارسي

از پارامترها بهترين تخمين ممكن باشد. اگرچه بايد با اين نيز نكته توجه داشت كه پارسيموني دقيقاً به 
ر هاي موجود دمعناي كم بودن تعداد پارامترها نيست. چراكه ممكن است مدل برآورد شده نتواند پويايي

ژگي ديگري كه يك مدل گارچ چند متغيره بايد داشته باشد، اين ها را بررسي كند. ويساختار كوواريانس
است كه ماتريس كوواريانس شرطي بايد طبق تعريف مثبت معين باشد. براي مثبت معين بودن ماتريس 
كوواريانس يك راه حل اين است كه با اعمال قيودي، شرط مثبت معين بودن ماتريس كوواريانس تأمين 

اي طراحي ب در عمل بهترين راهكار نيست. و بهتر است ساختار مدل به گونهشود. اما اين راهكار اغل
شده باشد كه شرط مثبت معين بودن ماتريس كوواريانس شرطي را تأمين كند. جمع كردن تمامي 

ها و روابط بين تلاطم متغيرها، هاي ذكر شده در بالا، يعني توانايي مدل در نشان دادن پوياييويژگي
مثبت معين بودن ماتريس كوواريانس شرطي، در يك مدل كار دشواري را پيش روي پارسيموني و 

  پردازان قرار داده است.نظريه
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ارائه  1988اولين مدل گارچ چند متغيره، مدل وچ بود كه توسط بالرسلف، انگل و وولدريج در سال 
ين دليل به هيچ عنوان شد. اين مدل، مدلي جامع براي مدلسازي ماتريس كوواريانس شرطي بود و به هم

شرايط پارسيموني را نداشت. يكي از ايراداتي كه به اين مدل گرفته شد اين بود كه براي تأمين مثبت 
شد. به طور كلي بحث مثبت بايست قيودي اعمال ميمعين بودن ماتريس كوواريانس شرطي، حتماً مي
يره، همواره يكي از مباحث تعيين هاي گارچ چند متغمعين بودن ماتريس كوواريانس در توسعه مدل

هاي گارچ چند متغيره را تحت تأثير كننده بوده است. يكي ديگر از عواملي كه مدلسازي و پيشرفت مدل
ܰقرار داده است، توانايي تحليل مستقيم پارامترهاي تخمين زده شده مدل است. بردار تصادفي  ൈ  ௧ߝ 1

௧ߝܧرا فرض كنيد بطوريكه داشته باشيم  ൌ دهنده اطلاعات نشان ௧ିଵܨ. همچنين فرض كنيد كه 0
به طور شرطي  ௧ߝتوان نشان داد كه بردار است. در اين صورت مي t-1تا زمان  ௧ߝمشاهده شده سري 

  واريانس ناهمسان است.

௧ߝ                                                                                      )                 3( ൌ ௧ܪ

భ
మݒ௧ 

ܰيك ماتريس  ௧ܪ، ௧ିଵܨبا مفروض بودن  ൈ ௧ܪبه صورت  ܰ ൌ ൣ݄௜௝௧൧ دهنده است. كه نشان
௧ݒ௧ݒܧو داراي ويژگي  iidبرداري  ௧ݒماتريس كوواريانس شرطي است. و 

ᇱ ൌ اين مدل در واقع  است. ܫ
گونه ساختار همبستگي كند. كه در آن هيچساختار يك مدل استاندارد گارچ چند متغيره را بيان مي

اي كه وجود دارد اين است كه ساختار ماتريس وجود ندارد. هم اكنون تنها نكته ௧ߝخطي در سري 
اند. به طور ارائه شده ௧ܪ شود؟ رويكردهاي زيادي براي مدلسازيكوواريانس شرطي چگونه تعيين مي

توان به چهار دسته كلي اند را ميرا مدلسازي كرده ௧ܪهاي گارچ چند متغيره، كه ماتريس كلي مدل
به  ௧ܪهاي پارامتريك ماتريس هاي پارامتريك وچ و بك است. در مدلتقسيم كرد. دسته اول شامل مدل

شود كه ها فرض ميعامل نام دارند. در اين مدل هايشود. دسته دوم مدلسازي ميطور مستقيم مدل
ها، به دست توسط مقدار كمي از عوامل مشاهده نشده توليد شده است. هدف اين دسته از مدل ௧ߝسري 

هاي شرطي به ها و همبستگيهاي دسته سوم، واريانسآوردن پارسيمون ترين مدل ممكن است. در مدل
ه ها بهاي استفاده از اين مدلشود. يكي از مهمترين مزيتي ميجاي ماتريس كوواريانس شرطي مدلساز

ل توان به مدها ميتر از روابط همبستگي بين متغيرها است. از جمله اين مدلدست آوردن تحليل دقيق
هاي نيمه پارامتريك و ناپارامتريك همبستگي شرطي پايدار اشاره كرد. و اما دسته آخر مربوط به مدل

  تر هستند.ها از بهينههاي ساير دستهاين دسته نسبت به مدلهاي است. مدل
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  هاي پژوهشپرسش
 ،يتيامودك يبازارها نيو پويايي ريسك ب يريپذ تيسراسوال  اصلي اين مطالعه به اين شرح بوده كه 

  به چه ميزان بوده است؟ تاليجيد يو ارزها يمال يبازارها
  هاي پژوهشيافته

تحقيق توصيفي از علّي و معلولي طراحي شده است. بنابر ماهيت موضوع ي روش اين تحقيق بر پايه
        ا اطلاعات ابتد ليتحل يبرااي تناسب دارد. هاي همبستگي، توصيفي و علّي مقايسهتحقيق با روش

خواهد شد، تا به  ميتنظ ياز مطالعه اسناد و مدارك، استخراج و در نگاره اطلاعات كل يپژوهش يهاداده
پذيري ريسك بين ارزهاي ديجيتال، دلار، يورو و بازارهاي طلا و نفت بررسي شود. جامعه سرايتآن كمك 

از  تحقيق اين آماري اين مطالعه مربوط به بازارهاي مالي، نفت، طلا، ارز و پول ديجيتال خواهد بود در
عات به صورت شد. روش گرداوري اطلا به صورت روزانه استفاده 2014-2020اطلاعات دوره زماني 

 اي بر اساس شاخه اسنادي است. اطلاعات مورد استفاده در اين مطالعه از بازارهاي جهاني شاملكتابخانه
https://www.indexmundi.com وhttps://coinmarketcap.com/ وhttps://oilprice.com 

  گردآوري خواهد شد.
ر تواند تحت تأثيهاي مختلف ميزماني، با توجه به دادههاي مختلف سرينظر به اينكه عملكرد مدل

ته پرداخ) 1هاي توصيفي متغيرها در قالب جدول (قرار گيرد، پيش از انجام هر اقدامي، به بررسي آماره
  .مي شود

  هاي توصيفي متغيرهاي تحقيق طي دوره نمونه: آماره1جدول 
  آماره  بيت كوين  طلا  نفت نسبت دلار به يورو

  ميانگين 1261,100  1272,96  53,002  1,128
  حداكثر 80802,26 1588,200  77,41  1,248
  حداقل  37,96 1050,600  26,19  1,037
  انحراف معيار  1757,65  108,15  9,38  0,042
  چولگي  1,608  0,72  0,012  0,605
  كشيدگي  4,812  3,641  2,91  3,12
78,71  

)0,000(  
0,451  

)0,797( 
130,44  

)0,000(  
709,08  

)0,000(  
  برا–آماره جارك 
 داري)(سطح معني

  هاي تحقيقمنبع: يافته
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 بيانگر وجودهاي ذكر شده توان دريافت كه، ميانگين و انحراف معيار سريبا مشاهده جدول فوق مي
برا)  -مذكور (آزمون جارك هايها است. آزمون نرمال بودن توزيع سرينوسانات زياد موجود در اين سري

يز ها و نيز، ضرايب چولگي و كشيدگي آن ننيز بيانگر غيرنرمال بودن تابع توزيع چگالي احتمال اين سري
ها است. از توزيع نرمال داشتن اين سريبه ترتيب بيانگر چوله به راست بودن و كشيدگي نسبتاً بيشتر 

  تنها سري قيمت نفت خام داراي توزيع نرمال بوده است.
هاي كاذب در تحقيق ابتدا مانايي سازي تحقيق براي جلوگيري از انجام رگرسيونقبل از مدلدر ادامه 

و ) ADF( 6فولر تعميم يافته –ديكي متغيرها مورد بررسي قرار گرفته كه براي اين منظور از آزمون 
. براي اين منظور آزمون ريشه واحد بر روي متغيرهاي تحقيق شده استاستفاده ) PP( 7پرون –فيليپس 

مورد بررسي قرار گرفته است. آزمون ريشه واحد در حالت وجود عرض از مبداء و روند انجام شده است 
سطح كه مقدار تغيرهاي تحقيق به دليل اين) نشان دهنده اين است كه تنها تمامي م2نتايج جدول (

درصد بوده فرضيه  95است در سطح اطمينان  0,05از  بيشترگزارش شده براي اين متغيرها  معني داري
بوده و با يكبار تفاضل گيري مانا ناكرده و اين متغيرها در سطح نصفر مبني بر وجود ريشه واحد را رد 

  .اندشده مانا شده
  ريشه واحد متغيرهاي تحقيق: آزمون 2جدول 

  )PP( پرون – پسيليف )ADF( افتهي متعمي فولر – يكيآزمون د  متغيرها
سطح معني داري آماره آزمون  سطح معني داري  آماره آزمون

 0,485  -2,02 0,586  -2,02  بيت كوين

  0,614  -1,973 0,672  -1,864 طلا
 0,109  -3,087 0,096  -3,145نسبت دلار به يورو

  0,337  -2,488  0,278 -2,604 قيمت نفت
  تحقيق محاسباتمنبع: 

در گام بعدي موضوع بررسي وجود رابطه بلندمدت بين متغيرها مطرح مي شود كه براي اين منظور 
اي هبردن به وجود رابطه بلندمدت بين متغيرها بر اساس آمارهاز آزمون هم انباشتگي يوهانسون براي پي

  است كه نتايج آن در جدول زير ذكر شده است.آزمون استفاده شده 
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  : آزمون هم انباشتگي يوهانسون3جدول 
 Traceآزمون   ܠ܉ܕૃآزمون 

فرضيه 
  صفر

فرضيه 
  مخالف

آماره 
  آزمون

مقدار      
  %95بحراني

فرضيه 
  صفر

فرضيه 
  مخالف

آماره 
  آزمون

مقدار 
 %95بحراني

0=r  1=r 62,93 40,07 0=r  1r  35,46 24,15 

1r  2=r  30,58 24,27 1r  2r  19,76 17,79 

2r  3=r  2,41 12,32 2r  3r  1,76 11,22 

3r  4=r  0,64 4,12 3r  4r  0,64 4,12 

  تحقيق محاسباتمنبع: 
بر اساس نتايج تحقيق مشخص گرديد كه براي هر دو آماره آزمون فرضيه صفر مبني بر عدم وجود 

درصد رد شده و رابطه بلندمدت بين متغيرها وجود  95رابطه بلندمدت بين متغيرها در سطح معني داري 
  د.رابطه تعادلي بلندمدت بين متغيرها وجود دار دودارد. بر اساس نتايج بدست آمده حداكثر 

در گام دوم به بررسي مساله خودهمبستگي و واريانس ناهمساني در متغيرهاي تحقيق پرداخته شده 
  ) گزارش شده است.4است كه نتايج آن در جدول (

  هاي آزمون خودهمبستگي و واريانس ناهمساني سري متغيرها طي دوره نمونه: آماره4جدول 
  آماره  بيت كوين  طلا  نفت نسبت دلار به يورو

18,36 )0,00( 21,58 )0,00( 21,14 )0,00(  باكس -آماره ليانگ  )0,00( 12,04

20,36 )0,00( 14,25 )0,00( 20,14 )0,00( 17,25 )0,00(  لي-آماره مك لئود

ARCHآماره آزمون اثرات  )0,16( 1,97 )0,00( 8,88 )0,26( 2,36 )0,00( 10,25

  تحقيق محاسباتمنبع: 
(با ده دوره وقفه) براي سري  8باكس -ي ليانگتوان دريافت كه آمارهبا مشاهده جدول فوق مي

عدم وجود خودهمبستگي سريالي ميان جملات «متغيرها، نيز ضمن رد فرضيه صفر اين آزمون مبني بر 
رساند. هاي مختلف اين سري را مي، بالا بودن مقدار اين آماره، وجود خودهمبستگي ميان وقفه»سري

) مبني بر وجود واريانس ناهمساني در ARCH(آزمون وجود اثرات  9زمون آرچِ انگلهمچنين، نتايج آ
  است.نفت خام، طلا، نسيت دلار به يورو و بيت كوين هاي سري

به منظور رفع  ARIMAتحقيق از روش  متغيرهايبا توجه به بروز مشكل خودهمبستگي در سري 
ه بهترين مدل برآوردي با توجه ب متغيرهاانگين مشكل خودهمبستگي استفاده شده است. براي معادله مي
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با انتخاب بهترين مدل، از آنجا كه براي بررسي وجود شود. عمل مي SICو  AICمعيارهاي اطلاعاتي 
ي باكس براي بررس-هاي مدل نبايد خودهمبستگي داشته باشند از آمارة ليانگباقيمانده ARCHاثرات 

. براي آزمون وجود استج حاكي از عدم وجود خودهمبستگي وجود خودهمبستگي استفاده شد كه نتاي
نيز از آزمون معمول ضريب لاگرانژ استفاده شد كه اين آزمون براي دو وقفه در جدول  ARCHاثرات 

طور كه از اين جدول مشخص است فرض صفر آزمون مبني بر عدم وجود زيرگزارش شده است. همان
 متغيرهاهاي معادله گيريم كه در باقيماندهد، لذا نتيجه ميشوبراي هر دو وقفه رد مي ARCHاثرات 
هاي  ARIMA(p,q)براي هر يك از متغيرهاي مورد استفاده از اين مطالعه  وجود دارد. ARCHاثرات 

متفاوتي برآورد شده است كه بر اساس آماره هاي اطلاعاتي بهترين مدل هاي برازش شده در جدول زير 
ب گزارش شده است. به برآورد هاي صورت گرفته و مشخص شدن بخش بر اساس معني داري ضراي

  معادله ميانگين (بازدهي) به براورد معادله واريانس پرداخته شد.
  تحقيق متغيرهاي: برآورد معادله ميانگين  5جدول 

  متغيرها

  ضرايب مدل

بخش وقفه اول 
خودهمبسته 

AR(1) 

بخش وقفه دوم 
خودهمبسته 

AR(2) 

بخش وقفه اول 
 جمله اخلال
MA(1) 

ضريب 
 تعيين

  
 -دوربين 
  واتسون

 

 Fآماره 

  0,98بيت كوين
)0,000(  -  

0,065-  
)0,017(  0,98 1,98  754,6  

)0,000( 

  0,67  طلا
)0,008(  

0,22  
)0,000(  

1,92  
)0,004(  0,96  1,96  564,2  

)0,000( 

  0,87 نفت خام
)0,003(  -  0,076-  

)0,002(  0,99   
1,95  

453,7  
)0,000( 

طلانسبت 
  به دلار

0,88  
)0,000(  

0,54  
)0,004(  

0,14  
)0,000(  0,96  1,98 18/25  

)0,000( 

  تحقيق محاسباتمنبع: 
هاي است از مدل بازارهاي ماليپذيري ريسك سرايتبا توجه به اين كه هدف اين مطالعه بررسي

Multivariate GARCH  استفاده شده است. پس از مشخص شدن اين كه از كدام تصريح بايد استفاده
شود. از طرف شود و همچنين معين كردن معادله ميانگين، اقدام به برآورد مدل و تخمين ضرايب مي
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باشيم. در تخمين مدل ديگر با توجه به اين كه در بازارهاي مالي اكثراً شاهد وجود مشاهدات پرت مي
 كردهكه اثر وجود مشاهدات پرت را تا حدي كم  شوداستفاده  t-studentتوزيع نرمال از توزيع علاوه بر 

و معيارهاي اطلاعات مقدار كمتري را نشان دهند و در نتيجه تصريح بهتري داشته باشيم. با توجه به 
ره ياينكه فرض شده توزيع مشترك جملات اخلال شرطي در معادلات ميانگين شرطي نرمال چند متغ

  به صورت زير در نظر گرفته شده است: GARCH-DCCاست، لگاريتم تابع درستنمايي مدل 
)4(                                    ߮ሺߠሻ ൌ lnሾܮሺߠሻሿ ൌ െ

ே

ଶ
lnሺ2ߨሻ െ

ଵ

ଶ
lnሺ|ܪ௧|ሻ െ

ଵ

ଶ
௧ߝ
ᇱܪ௧

ିଵߝ௧  
دهد تا بتوان پارامترهاي سيستم تجزيه لگاريتم تابع درستنمايي مدل ارائه شده اين امكان را مي

را در دو مرحله تخمين زد. در مرحله  GARCH-DCCهاي شرطي مدل دلات ميانگين و واريانسمعا
هاي تلاطم كه شامل پارامترهاي معادلات ميانگين و اول بردار پارامترهاي مدل و پارامترهاي مولفه

زي اآيد. در مرحله دوم تخمين پارامترهاي مولفه همبستگي با حداكثرسواريانس شرطي است، بدست مي
معادله ذكر شده نسبت به بردار پارامترهاي مدل و با توجه به تخمين پارامترهاي مولفه تلاطم در مرحله 

  شود. براي بررسي اين موضوع معادلات زير برازش شده است:اول انجام مي
)5(                 ܱ݈݅௧ ൌ ߙ ൅ ∑ ߮௞

௠
௞ୀ଴ ௧ି௄݈݀݋ܩ ൅ ∑ ௦ߩ

௣
௦ୀ଴ ܱ௧ି௦ ൅

∑ ௝ߚ
௡
௝ୀଵ ܱ݈݅௧ି௝ ൅ ∑ ௞ߠ

௭
௞ୀ଴ ܧܷܵ ௧ܷି௞ ൅  ଵ௧ߝ

௧݈݀݋ܩ                        )6( ൌ ߙ ൅ ∑ ߮௞
௠
௞ୀଵ ௧ି௄݈݀݋ܩ ൅ ∑ ௦ߩ

௣
௦ୀ଴ ௧ି௦ݐ݅ܤ ൅

∑ ௝ߚ
௡
௝ୀ଴ ܱ݈݅௧ି௝ ൅ ∑ ௞ߠ

௭
௞ୀ଴ ܧܷܵ ௧ܷି௞ ൅  ଶ௧ߝ

௧ݐ݅ܤ                         )7( ൌ ߙ ൅ ∑ ߮௞
௠
௞ୀ଴ ௧ି௄݈݀݋ܩ ൅ ∑ ௦ߩ

௣
௦ୀଵ ௧ି௦ݐ݅ܤ ൅

∑ ௝ߚ
௡
௝ୀ଴ ܱ݈݅௧ି௝ ൅ ∑ ௞ߠ

௭
௞ୀ଴ ܧܷܵ ௧ܷି௞ ൅  ଷ௧ߝ

ܧܷܵ                        )8( ௧ܷ ൌ ߙ ൅ ∑ ߮௞
௠
௞ୀ଴ ௧ି௄݈݀݋ܩ ൅ ∑ ௦ߩ

௣
௦ୀ଴ ܱ௧ି௦ ൅

∑ ௝ߚ
௡
௝ୀ଴ ܱ݈݅௧ି௝ ൅ ∑ ௞ߠ

௭
௞ୀଵ ܧܷܵ ௧ܷି௞ ൅  ସ௧ߝ

)9(                                 ݄ଵଵ ൌ ଵ଴ߙ ൅ ∑ ܽଵ௝
௤
௝ୀଵ ଵ,௧ି௝ߝ

ଶ ൅ ∑ ଵ௝ߚ
௣
௝ୀଵ ݄ଵଵ,௧ି௝ ൅

ଵܵ,௧ିଵ
ି ଵ,௧ିଵߝ

ଶ 
)10(                         ݄ଶଶ ൌ ଶ଴ߙ ൅ ∑ ܽଶ௝

௤
௝ୀଵ ଶ,௧ି௝ߝ

ଶ ൅ ∑ ଶ௝ߚ
௣
௝ୀଵ ݄ଶଶ,௧ି௝ ൅

ܵଶ,௧ିଵ
ି ଶ,௧ିଵߝ

ଶ 
)11(                         ݄ଷଷ ൌ ଷ଴ߙ ൅ ∑ ܽଷ௝

௤
௝ୀଵ ଷ,௧ି௝ߝ

ଶ ൅ ∑ ଷ௝ߚ
௣
௝ୀଵ ݄ଷଷ,௧ି௝ ൅

ܵଷ,௧ିଵ
ି ଷ,௧ିଵߝ

ଶ 
)12(                         ݄ସସ ൌ ସ଴ߙ ൅ ∑ ܽସ௝

௤
௝ୀଵ ସ,௧ି௝ߝ

ଶ ൅ ∑ ସ௝ߚ
௣
௝ୀଵ ݄ସସ,௧ି௝ ൅

ܵସ,௧ିଵ
ି ସ,௧ିଵߝ

ଶ 
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)13(                                                                         ௧ܲ ൌ
ሾܳ௧ܫேሿିଵ/ଶܳ௧ሾܳ௧ܫேሿିଵ/ଶ 

)14(                                                       ܳ௧ ൌ ሺ1 െ ߙ െ ሻߚ തܳ ൅ ௧ିଵݖ௧ିଵݖߙ
ᇱ ൅

 ௧ିଵܳߚ

شاخص نفت، طلا، بيت به ترتيب تلاطم  ସସ,௧ି௝݄و  ଵଵ,௧ି௝ ،݄ଶଶ,௧ି௝، ݄ଷଷ,௧ି௝݄در معادلات فوق 
 ،ଶ௝ߚو  ଵ௝ߚهاي وارده از طريق پارامترهاي . در اين معادلات اثرات شوكاست كوين و نسبت دلار به يورو

ଵܵ,௧ିଵبر متغيرهاي تحقيق وارد شده است. متغيرهاي مجازي  ସ௝ߚو  ଷ௝ߚ
ି ،ܵଶ,௧ିଵ

ି، ܵଷ,௧ିଵ
ସ,௧ିଵܵو  ି

ି 
ଵ,௧ିଵߝدر صورتي كه  ൏ ଶ,௧ିଵߝ، 0 ൏ ଷ,௧ିଵߝ، 0 ൏ ସ,௧ିଵߝو  0 ൏ باشد، مقدار يك به خود  0

 يرهايمتغكنند. در ادامه به برآورد معادلات مربوط به گيرند و در غير اين صورت، مقدار صفر اختيار ميمي
  داخته شده است:هاي پراين مطالعه جهت آزمون فرضيه

  : تخمين پارامترهاي سيستم معادلات ميانگين و واريانس شرطي متغيرها6جدول 

  نسبت دلار به يورو  بيت كوئين  طلا  نفت  پارامترهاي مدل  
  ضريب  پارامتر  ضريب  پارامتر  ضريب  پارامتر  ضريب  پارامتر

معادلات 
ميانگين 
  شرطي

 ߙ  عرض از مبداء معادله ميانگين
0,76  

 ߙ)0,02(
0,63  

 ߙ)0,01(
0,86  

)0,00( 
 ߙ

0,75  
)0,00( 

෍  نفت وقفه مجموع اثر ௝ߚ
௡

௝ୀଵ
1,04  ෍ ௝ߚ

௡

௝ୀଵ
 1,54  ෍ ௝ߚ

௡

௝ୀଵ
 0,75  ෍ ௝ߚ

௡

௝ୀଵ
 1,28  

෍  وقفه طلامجموع اثر  ߮௞
௠

௞ୀ଴
1,28  ෍ ߮௞

௠

௞ୀ଴
 1,32  ෍ ߮௞

௠

௞ୀ଴
 0,52  ෍ ߮௞

௠

௞ୀ଴
 1,73  

෍  بيت كوئينمجموع اثر وقفه  ௦ߩ
௣

௦ୀଵ
0,87  ෍ ௦ߩ

௣

௦ୀଵ
 1,68  ෍ ௦ߩ

௣

௦ୀଵ
 0,71  ෍ ௦ߩ

௣

௦ୀଵ
 1,43-  

෍ نسبت دلار به يورومجموع اثر وقفه  ௞ߠ
௭

௞ୀଵ
1,12  ෍ ௞ߠ

௭

௞ୀଵ
 1,76  ෍ ௞ߠ

௭

௞ୀଵ
 0,68-  ෍ ௞ߠ

௭

௞ୀଵ
 1,83  

معادلات 
واريانس 
 شرطي
تعميم 
  يافته

 ଵ଴ߙ  عرض از مبداء معادله تلاطم
0,48  

 ଶ଴ߙ )0,00(
0,52  

 ଷ଴ߙ )0,00(
0,62  

 ସ଴ߙ  )0,00(
0,87  

)0,00(  

ARCH(1)  ܽଵ௝ 
0,21  

)0,00( ܽଶ௝ 
0,17  

)0,00( ܽଷ௝ 
0,12  

)0,00(  ܽସ௝ 
0,19  

)0,00(  

GARCH(1)  ߚଵ௝ 
0,52  

 ଶ௝ߚ )0,00(
0,42  

 ଷ௝ߚ )0,00(
0,30  

 ସ௝ߚ  )0,01(
0,62  

)0,01(  

 D  متغير مجازي
0,22  

)0,00( D 
0,14  

)0,01( D 
0,12  

)0,00(  D  
0,18  

)0,00(  
ARCH(1)  0,42 ߙ  0,26 ߙ  0,39ߙ  0,32 ߙ  
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هايآزمون
خوبي 
  برازش

)0,00( )0,00( )0,00(  )0,00(  

GARCH(1)  ߚ 
0,41  

 ߚ )0,01(
0,45  

 ߚ )0,01(
0,31  

 ߚ  )0,00(
0,51  

)0,00(  
آزمون تشخيص پذيري مدل 

GARCH-DCC  LR  
6,83 

)0,32( LR  
6,83 

)0,32( LR  
6,83 

)0,32(  LR  
6,83 

)0,32(  
  تحقيق محاسباتمنبع: 

داري از درصدي اختلاف معني 5آمده در سطح خطاي دستدر مدل برآورد شده تمامي ضرايب به
 نفت، طلا، نسبت دلار به يورو وهاي متغيرهاي صفر دارند. نتايج بيانگر آن است كه مجموع ضرايب وقفه

دار است كه بيانگر تاثير مثبت متغيرها بر يكديگر مدل برآورد شده مثبت و معني چهاردر  بيت كوئين
  است. در بخش معادله واريانس برآورد شده نتايج بيانگر وجود سرايت ريسك بين بازارها است. 

و نوسانات در بخش ارز، نفت، طلا و بيت مدل بيانگر اين است كه ريسك  GARCHضريب بخش 
دار ين معنيهمچن اند.شترين تاثير گذاري را بر انتشار ريسك در بازارهاي مالي داشتهكوئين به ترتيب بي

ات منجر به افزايش نوسان هر يك از اين بازارهابيانگر اين است كه ريسك در  موهوميضريب متغير ن بود
 يازارهاب نيتر ياز اصل يكيبازار نفت در اين خصوص مي توان بيان كرد كه در بازارهاي ديگر خواهد شد. 

حول نفت موجب ت راتييتغ گرياست. به عبارت د شرويبازارها، پ گرياست كه معمولاً در رابطه با د يجهان
 هستند يمال ينفت خارج از بازارها متيبر ق رگذاريتأث عوامل. شوديم و طلا بازارها از جمله ارز گريدر د
زرگ كنندگان بكننده و به تقاضا از طرف مصرف ديتول يدر كشورها يجار ياسيبه مسائل س شتريو ب

 يمال يبر بازارها يديشد رينفت تأث متيق راتييتغ اما. شوديمتحده مربوط م الاتيو هند و ا نيمثل چ
توان يم انيكه از آن م تاثيرمي پذيرد جيرا يو ارزها هادارايياز  ياريدارد. براثر گران شدن نفت سهام بس

 ريأثت زيبر آنها است. نفت در بازار ارز ن رگذاريتأث ينفت از فاكتورها متياشاره كرد كه ق بازار سهامبه 
كنندگان بزرگ نفت هستند كه مصرف ييكشورها جيارز را ،نفت افزايش در قيمتگذارد و با  يخود را م

 متيبالا رفتن قين همچن اشاره كرد. يوروتوان به دلار و  يآنها م نيشود كه از بيبا كاهش ارز روبه رو م
 هيگذاران علاقه مند هستند تا سرما هيسرما طيشرا نيشود و در ايم يتورم جهان شينفت موجب افزا

از  يكيتورم داشته باشد، طلا  شيمقاومت را در برابر افزا نيشتريكنند تا ب ليتبد هاييداراييخود را به 
به  د.شو يآن م يطلا بالا رفته و موجب گران يتقاضا برا ليدل نيآنان است و به هم يهاگزينه نيبهتر

شود كه رابطه معني داري بين نوسانات بيت كوين به عنوان مهمتريت پول همين ترتيب مشاهده مي
مجازي و ساير دارايي ها وجود داشته است. در اين راستا مشاهده مي شود كه نسبت دلار به يورو و بيت 
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گر داشته و افزايش در ارزش يك دارايي اثر منفي بر دارايي ديگر كوين رابطه منفي و معني داري با يكدي
همبستگي ثابتي وجود  دارايي هاي مالي مورد مطالعهدر نهايت لازم به ذكر است كه بين داشته است. 

است. همبستگي بين متغيرها تابعي از مقادير دوره گذشته خود متغير  DCC(1,1)ندارد و داراي فرآيند 
توان مي αنسبت به  ߚاز ناحيه ساير متغيرها است. با توجه به بزرگتر بودن ضريب  و شوك وارد شده

بيان كرد كه شدت تاثير شوك بازارها بر همبستگي بين متغيرهاي مورد استفاده در اين مطالعه بيشتر 
  است. 

  
  : همبستگي پويا بين متغيرهاي تحقيق1شكل 

  محاسبات تحقيقمنبع: 
نتايج بدست آمده از خودهمبستگي پويا متغيرهاي تحقيق بيانگر اين است كه وجود تلاطم در هر 
يك از بازارهاي مالي منجر به افزايش نوسانات و بي ثباتي ساير بازارهاي مالي شده كه اين امر تداعي 

  كننده مفهوم سرايت پذيري ريسك بين بازارها است. 
 و بحث گيرينتيجه

 هب . با توجهاستبازارها  انيانتقال اطلاعات م ندياز فرا يحاك ،يهاي مالشاخص انيم ريسك تيسرا
 را ازارهاب ريسا توانديبازار، م كيدر  شده جاديمرتبط هستند، اطلاعات ا گريكديبا  يبازارهاي مال نكهيا

 ظرمن از گريكدي بازارها با نيدر بازارهاي مختلف و ارتباط ا ريسكسازي مدل ان،يم نيمتاثر سازد. در ا
 يتياهم موضوع با ،ينيب شيبه لحاظ موارد استفاده آن در پ ،يكارپردازان علم مال زيو ن كيافراد آكادم
 يازارهاب نيو پويايي ريسك ب يريپذتيسرابررسي با توجه به اينكه هدف اين مطالعه  . روديبه شمار م
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 همسان شرطي چند متغيرهنابا استفاده از روش واريانس  تاليجيد يو ارزها يمال يبازارها ،يتيكامود

(MGARCH)  استفاده شد. متغيرهاي مورد استفاده در اين  2014-2020از اطلاعات روزانه دوره زماني
از  يكيمعتقدند كه  يبرخمطالعه شامل نسبت دلار به يورو، قيمت نفت، طلا و بيت كوين بوده است.  

ت صور نينفت است، به ا متيو تلاطم ق شيافزا ،يجهان يطلا در بازارها متيق شيعوامل افزا نيمهمتر
و چون طلا بخش  ابدييم شيصادر كننده نفت افزا ينفت، در آمد كشورها يجهان متيق شيكه با افزا

 يكشورها ينفت يدرآمدها شيافزا ننفت و به تبع آ متيق شيكشورهاست افزا نيا يياز دارا ياعظم
 نيهمچن. دهديم شيآن را افزا متيق جهيو در نت ديطلا را تشد يصادر كننده نفت فشار تقاضا برا

تحده م الاتيا ژهيصنعت به و يدهد كه بازار نفت بر نرخ ارز در كشورهاينشان م نياز محقق يبرخ يبررس
لذا  است،ين نفت خام دنمصرف كنندگا نياز بزرگتر يكي كايگذار است. از آنجا كه كشور آمر ريتأث كايآمر

در جهان و افت  ياقتصاد ركود گسترش. خواهد بود ريپذ رينفت تأث يآن از بازار جهان يارزش پول مل
از  ياريباعث شده است كه بس اد،يز ينگيبودن نرخ بهره و وجود نقد نييو پا هيسرما يدر بازارها يبازده

 يكاغذ و فروش ديخر شيبا افزا جهيكه در نت ابنديبه سمت بازار نفت سوق  يمال يسفته بازان در بازارها
عمدتا به پوشش  يمال يبازارها انيم ارتباط .اندآن شده ينقد متيق شينفت، موجب افزا يآت يدر بازارها

گردد. نفت خام و طلا يم گذاران و بورس بازان بازهيتوسل سرما ييو انتخاب سبد دارا هيسرما سكير
 يو چگونگ يمتيبازده ق نيشوند كه ارتباط بيمحسوب م يكيزيف يهاييدارا) از جمله منيا هي(سرما
مهم  اريبس يدر سبد داراب يسازو تنوع سكياز منظر پوشش ر نگذاراهيسرما يآنها برا نيب سكير زيسرر

 هيها با دلار تسوصورتحساب بر حسب دلار اعلام و يجهان يت در بازارهافطلا و ن متيق نياست. همچن
 هاييدارا يدر بازده راتييتغ. نفت و طلا اثر دارد متيق يرو كايارزش دلار آمر راتييشود. لذا تغيم

 راتييتواند در تغيبازار م كياطلاعات موجود از . بر اين اساس اطلاعات است انيوابسته به سرعت جر
بت مشاهده گرديد كه نسدر نتايج بدست آمده در اين مطالعه  نقش داشته باشد. گريشده در بازار د ديتول

لي هاي مااند. اما ساير داراييدلار به يورو و بيت كوين ارتباط معكوس و معني داري با يكديگر داشته
 اند. علاوه بر اين پايداري روندداري به لحاظ بازدهي و نوسانات با يكديگر داشتهرابطه مستقيم و معني

ارتباط مهمي بين بازدهي و تقويت انتقال ريسك بين  تغييرات در قيمت نفت و طلا منجر به وجود آمدن
گذاران در بازارهاي مالي بايد در راستاي حفظ شود. بنابراين سرمايهبازار ارز، پول مجازي، نفت و طلا مي

پذيري و شدت انتقال نوسانات بين بازارهاي مالي را مد نظر قرار داده و با عملكرد ها، سرايتارزش دارايي
هاي مالي باثبات، زيان ناشي از اين انتقال را كاهش دهند. همچنين توزيع ريسك بين داراييبه موقع 

 گذاري خواهد بود.منجر به كاهش زيان احتمالي در سرمايه
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