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Extended Abstract 

Purpose: The parallel expansion of the global cryptocurrency market and the Tehran 

Stock Exchange (TSE) presents critical considerations for Iranian investors and 

policymakers. With an estimated 12 million Iranians participating in the 

cryptocurrency market by 2023, it is crucial to understand the interplay between this 

globally-traded decentralized asset class and the traditional Iranian equity market. The 

present research addresses two key concerns including a) the potential impact of 

decentralized digital assets, operating outside the direct oversight of the central bank, 

on the efficacy of domestic monetary policies as investment flows shift, and b) the 

need for clear insights for investors and portfolio managers regarding the role of 

cryptocurrencies in diversification, risk management, and potential hedging strategies 

within portfolios dominated by Iranian assets. Therefore, the main objective of this 

study is to empirically investigate the dynamic dependence structure between the 

returns of Bitcoin (BTC), Ethereum (ETH), Litecoin (LTC), Dogecoin (DOGE), and 

Cardano (ADA), as five major cryptocurrencies, and the overall Iranian stock market 

performance, represented by the TSE All-Share Index. We aim to characterize the 

nature, strength, and evolution of this relationship over a period from January 2018 to 

December 2023, a timeframe marked by significant volatility and growth in both 

markets. Utilizing advanced econometric models capable of capturing complex, non-

linear, and time-varying dependencies, particularly in the tails of return distributions, 

the study seeks to provide robust evidence on the potential benefits or risks of 

integrating cryptocurrencies into Iranian investment portfolios. This offers insights 
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for financial regulation and policymaking concerning digital asset integration. 

Methodology: To capture the potentially complex and evolving dependency between 

cryptocurrency and Iranian stock market returns, this research employs a sophisticated 

two-stage econometric approach centered on time-varying copulas. This framework 

is advantageous as it allows for separate modeling of marginal return distributions and 

their joint dependence structure, while it avoids restrictive assumptions like 

multivariate normality and accommodates the stylized facts of financial data. 

In the first stage, we model the marginal distributions of the weekly returns for the 

TSE Index and each of the five selected cryptocurrencies. Recognizing characteristics 

like volatility clustering, leverage effects, and potential long memory, we utilize the 

Autoregressive Fractionally Integrated Moving Average (ARFIMA) - Fractionally 

Integrated Asymmetric Power Autoregressive Conditional Heteroskedasticity 

(FIAPARCH) model. The ARFIMA component addresses long-range dependency in 

the conditional mean, while the FIAPARCH component models conditional variance, 

capturing long memory in volatility and asymmetric responses to shocks. Preliminary 

diagnostic tests confirmed the non-normality, conditional heteroskedasticity, and 

potential long memory in the return series, justifying the ARFIMA-FIAPARCH 

choice. In the second stage, the standardized residuals obtained from the ARFIMA-

FIAPARCH models are used to model the dependence structure via a time-varying t-

student’s copula. The t-student’s copula is selected for its ability to capture tail 

dependency, a crucial feature often missed by simpler correlation measures. Critically, 

we adopt the dynamic conditional copula framework (Patton, 2006), allowing the 

copula’s dependence parameter and degrees of freedom to evolve over time. The data 

consist of 205 weekly observations from January 2018 to December 2023 for the TSE 

share index and the five cryptocurrencies, converted to logarithmic returns. 

Findings and Discussion: An empirical analysis yielded significant insights. First, 

the ARFIMA-FIAPARCH modeling confirmed the presence of stylized facts in both 

the TSE and cryptocurrency returns, including evidence of long memory and 

asymmetric volatility clustering (leverage effects). This validated the chosen marginal 

modeling approach. 

Second, the core finding from the time-varying Student’s t-copula analysis is that the 

dynamic dependence between the Iranian stock market (TSE) returns and the returns 

of the selected major cryptocurrencies was generally weak throughout the 2018-2023 

sample period. The dependence parameter (ρt) did exhibit statistically significant time 

variation, confirming that the relationship is not static; however, the overall level of 

correlation remained low across all the five TSE-cryptocurrency pairs studied. 

The dynamic correlation plots revealed fluctuations, with temporary increases in 

dependency often observed during the periods of heightened global market 

uncertainty or specific economic events. This indicates some sensitivity to common 

external shocks. However, even during these episodes, the peak correlation levels 

rarely exceeded thresholds typically considered low-to-moderate for financial assets, 

particularly when compared to the correlations often seen between traditional asset 

classes within more integrated markets. The estimated degrees of the freedom 
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parameter of the t-copula also suggested the existence of statistically significant tail 

dependence, implying a slightly elevated probability of joint extreme movements 

compared to what a normal distribution assumption would suggest. However, this 

effect of the tail dependence appears secondary to the dominant characteristic of the 

overall weak dependence in the central part of the distribution. 

Interpreting these findings through the lens of the Modern Portfolio Theory (MPT), 

the persistent weak dependence structure has important implications for Iranian 

investors. The low correlation strongly suggests that these major cryptocurrencies 

offer substantial diversification benefits when added to portfolios heavily weighted 

towards Iranian equities. Because cryptocurrency returns largely move independently 

of the TSE, their inclusion can potentially reduce the overall portfolio risk (volatility) 

for a given level of expected return, or enhance the portfolio’s risk-adjusted 

performance profile. This is particularly relevant given the relative isolation of the 

Iranian market and its distinct drivers compared to global cryptocurrency markets. 

The results position these cryptocurrencies more as diversifiers rather than 

consistent hedges or safe havens against TSE downturns. This is because the weak 

correlation, while generally low, is not consistently negative and can fluctuate. 

Conclusions and Policy Implications: This study concludes that, from January 2018 

to December 2023, the relationship between the Iranian stock market and the key 

cryptocurrencies was characterized by a weak, though dynamic and time-varying, 

dependence structure. Limited evidence was found for strong, systematic co-

movement, suggesting minimal direct transmission of return dynamics between these 

markets under typical conditions. 

The primary practical implication for Iranian investors and portfolio managers is the 

significant potential of portfolio diversification through these cryptocurrencies. The 

demonstrated low correlation with the domestic stock market makes them valuable 

tools for risk management and potentially enhances risk-adjusted returns within the 

specific context of the Iranian financial landscape. 

From a policy standpoint, these findings suggest a need for a nuanced approach by 

Iranian regulatory authorities. A combination of a large existing domestic user base, 

the empirical evidence of diversification benefits, and the relative weakness of the 

dependence linkage implies that developing a clear and enabling regulatory 

framework for cryptocurrency investment could be more beneficial than prohibitive 

measures. Such a framework could provide Iranian investors with regulated access to 

potentially valuable diversification tools. It can channel investment interest 

productively while allowing participation in a global asset class. This approach must 

inherently address the associated risks (volatility, investor protection, illicit finance) 

through robust oversight, licensing, and clear operational guidelines. Furthermore, as 

noted in the original paper, exploring regulated channels for cryptocurrency use in 

international transactions might offer avenues to mitigate the impacts of economic 

sanctions. Creating a structured environment appears preferable to leaving this 

significant market segment unregulated. Future research could expand upon this issue 

by including a wider range of digital assets, examining specific event impacts, 
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exploring volatility spillovers, and comparing cryptocurrencies with other relevant 

Iranian assets like gold or foreign exchange. 

Keywords: Stok Market, Cryptocurrencies, Time-Varying Copula, Portfolio, Arfima-

Fiaparch Model. 
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منتخب و  یابازده رمزارزه نیرابطه ب ییایپو یبررس
 یکاپولا کردیدر چارچوب رو رانیبازار سهام ا

  زمان یط ریمتغ
 3رزمی محمدجوادسید دکتر ، 2*، دکتر علی چشمی1مجید منفرد

 1404-01-27پذیرش:                1403-05-13دریافت: 

 چکیده
 فعال در این انیرانیتعداد ابه از یک طرف و با نظر رمزارزها جهانی و بازار  رانیتوسعه بازار سهام ابا توجه به 

 تیواس  طه فعا . نخس  ت کن ه بهاس  ت تی، از دو جنبه حائز اهماین دو بازاررابطه توس  عه  یبازارها، بررس  

عا     ،یمرکز یها خارج از نظارت بانک      زارزها رم  یدر بازار رمزارزها   گذاران هی س   رما  تی با گس    رع ف

ست یس  کی یامدهایپ رم مرکز،یغ ست. دوم ا    یبانک مرکز یسو م مرکز از  یپو  ا شخص ا  یبرا ن هینام

پوش     ه،یماس  ر تیاز نظر امن ها،ییاز دارا دینوع جد نیاپیامدهای  ،ییس  بد دارا رانیو مد گذارانهیس  رما

من خب  یرمزارزها یایروابط پو یمطا عه بررس  نیدر ا پسدارد؛  تیاهم ،ییسبد دارا  یبخش و تنوع سک یر

 ۲۰۲۳سال   یتا ان ها ۲۰۱۸سال   یاب دا اززمان  یط ریم غ یکاپولا  ردیورچوب ردر چا ران،یو بازار سهام ا 

و  فیضع  هارمزارزبازار سهام ایران و   نیب یوابس گ  دهدیمنشان  جیشده که ن ا  یبررس  یهف ه م وا  ۲۰۵ یط

و این دض  عف رابطه و مدرن  یپورتفو هیبه نظر اس   ناداس  ت. با  یخارج یدادهایها و روحس  اب به ش  و 

  ییو سود سبد دارا   سک یر تیریمد یبرا گذارانهیدر کمک به سرما  ینق  اساس   توانندی، رمزارزها مارباز

ش ه  هاییرمزارز به مجموعه دارا کی دنافزو قیاز طر شند و از ا دا ضا  قیطر نیبا را در  یکاغذ ریارز غ یتقا

 .اق صاد کشور بالا ببرند

هام، رمزارزها، ک      گان کلیدی:  واژ -Arfima  یا گو ،ییزمان، س   بد دارا    یط ریم غ یاپولابازار س   

Fiaparch. 

  JEL: G15, F37, G12, C58, O16بندی طبقه
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 مقدمه -1
که در کن وجوه نقد،   عنوان بخ  ما ی اق ص   اد  ، به بازار س   هام ایران    اخیرهای  س   الدر 

سرما  سمت پس  هیاع بارات و  سرما   از  صاحبان پول و  ض سمت  به هیانداز کنندگان و  گان ا کنندتقا

توجه فعالان اق صادی و   مورداق صادی فعال در بازار بورب هس ند( در جریان است،    های بنگاه)که 

س  ست به تبعیت از کن  ست یا ما یِ بخ   نیتأمای در . این بازار که ظرفیت ویژهگذاران قرار گرف ه ا

رشد قابل توجهی را در ایران   ۲۰۲۱تا  ۲۰۱۷ی هاسال تو ید و در ن یجه رشد اق صادی دارد، در بازه   

هادار باوراق ببور کلشاخص ( ۱۳۹۵ماه )دی ۲۰۱۷اب دای سال در نحوی که تجربه کرده است. به

( ۱۳۹۹ماه میلادی )مرداد ۲۰۲۱در اواس ط س ال    کهیدرحا بوده اس ت  واحد  ۷۸،۸۹6معادل تهران 

عدد  ۱۴۰۲نوس  اناتی طی س  ال واحد رس  یده اس  ت و ا ب ه بعد از  ۲،۰۱۳،۰۳۵ این ش  اخص به عدد

ست  واحد ۲،۵۱۴،۰۰۰ شدی معادل  که  را نیز تجربه کرده ا سال     ۱6۰۰ر صدی تا  شد   ۲۰۲۱در و ر

 دهد.میدرصدی را تا بالاترین سقف تجربه شده خود نشان ۳۰۰۰بی  از 

س ماتیک و غیر   هاسک یرعوامل مخ لفی در قا ب  سی س ماتیک بر رف ار فعالان بازار،     ی  سی

گذاران نیز که اثرگذار هس    ند و س   یاس   ت های موجود در بازار،ر ن یجه بازدهی داراییقیمت و د

صادی و          شد اق  سهیل ر سهام و با طبع ت سعه بازار  کنند، های بزرگ را دنبال میما ی بنگاه نیتأمتو

س ای       شناخت و کن رل این عوامل در را سبت به  شده، اقدام نمایند. همچنین در  اهداف تعیینباید ن

خص  و  ها بهعالان بازار س  هام در ایران، باید به نق  س  ایر داراییگذاران و فتحلیل رف ار س  رمایه

 های ما یِ جایگزین سهام، توجه ویژه کرد.  دارایی

جهان  های اخیر مورد توجه فعالان اق ص  ادی ایران و ا ب ه هایی که طی س  ال ی ی از دارایی

ست. به    ست، رمزارزها ا ساب  نحوی که بوده ا که مرجع ارائه خدمات درگاه  ۱ک-لگزارع تریپبر ا

میلیون  ۱۲کند، پرداخت رمزارز در س  طد دنیا اس  ت و زیر نظر بانک مرکزی س  نگاپور فعا یت می

(.  ۲۰۲۳ ،ک-)تریپل  کنند نفر از جمعیت ایران ما ک انواع رمزارز هس    ند و در این بازار فعا یت می        

صرافی     سالانه  ساب گزارع  صرافی بزرگ رمز    همچنین بر ا سه  ارز در ایران نوبی  س که ی ی از 

عنوان کاربر و مش ری این صرافی نسبت به    میلیون نفر از ایرانیان به ۳/۴ بی  از ۲۰۲۲است، در سال   
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 (. ۳۰: ۱۴۰۱، ۱نوبی  س) اندخرید و مباد ه انواع رمزارزها اقدام کرده

سال  یدر اب دا ۲مارکت کپی کوین این رن  گاهیپا یهابر اساب دادهدر سطد جهانی نیز 

دلار ثبت شده و در  اردیلیم  ۹/۱۷ رمزارز مخ لف و با ارزع بازار 6۳6مجموعاً  یطور رسمبه ۲۰۱۷

در بازار، مباد ه قابل یتعداد رمزارزها ۲۰۲۱سال  انیکن ه در پابازار قابل معامله بوده است. حال نیا

 ۲،۴6۰از   یاست که رشد ب دهیدلار رس اردیلیم ۲،۹۰۰مورد و با ارزع بازار  ۱6،۳۰۰ از  یبه ب

بازار  نیا نی. همچندهدیمدر ارزع بازار را نشان یدرصد ۱6،۰۰۰از   یدر تعداد و رشد بی درصد

معادل  یارزش ،مباد هرمزارز قابل میلیون ۴/۲ از  یخود در حال حاضر با ب یدر ادامه روند نوسان

 دلار دارد. اردیلیم ۲،۴۰۰

 یهایژگیو کیدر  و تف  ا،یبازار رمزارزها در دن ریبا وجود توسعه چشمگساب و ین ابر ا

 ،ییطبقات دارا ریو رابطه کن با سا ییرمزارزها در طبقات دارا قیم ان دق ،رمزارزها یو ما  یاق صاد

 انگذارونسبد دارایی و قان رانیمد گذاران،هیمحققان، سرما یرابو مهم  زیبرانگموضوع چا   کی

(، زنگ و ۲۰۲۲) ۴(، مو و هم اران۲۰۲۳) ۳و هم اران یاز جمله خلفاو یها م عددپژوه و  است

( به ۲۰۱۸) ۸(، کوربت و هم اران۲۰۱۹) ۷(، کورکا۸۲۰۱) 6و هم اران ی(، ج۲۰۲۰) ۵هم اران

 یارهابازو  هاییدارا گریها بر دکن یو ارتباط و اثرگذار یما  ییعنوان دارارمزارزها بهد ابعاد یتشر

رمزارزها دهند ها نشان می. این پژوه اندبازار سهام، طلا، نفت، بورب و... پرداخ ه رینظ یما 

گذاران، سرمایه ییدارا سبدرا دارند که در  تیظرف نیا ها،ییخا  از دارا گروه کیعنوان به

در  تواندیرزها مو نوسانات بازار رمزا یبازده. در ن یجه شوند گرید یهاییدارا یبرخ نیگزیجا

  د.شومن قل  هاییدارا ریبه سا قیطر نیاثرگذار باشد و از ا ،گذارانهیسرما اییسبد دار لیتش 

پویایی روابط بین بازار با توجه به توضیحات فوق، مسئله محوری در این پژوه ، بررسی 
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ها با هدف این دارایی هبازد بین ارتباط رمزارزها و بازار سهام ایران، جهت شناسایی و تبیین ساخ ار

گذاران است. در این پژوه  از روی رد سبد دارایی سرمایه سازیم نوع هایفرصتکردن روشن

در تحلیل پویایی رابطه  مدنظرشده است. م غیرهای اس فاده ۱زمان یط ریم غتی اس یودنت  یکاپولا

منطقه  یجس جو جیدر ن ا محبوب من خب ورمزارز پنج ارزع بازار  یشاخص هف گاین دو بازار، 

در ایران است. در این راس ا  یهف گ یهادر بازه رانیشاخص کل بورب سهام ا و ۲رانیا ییایجغراف

ها و ی لازم جهت بررسی نرما ی ی و پایایی دادههامونکز یپپس از ارائه مبانی نظری و پیشینه، 

 بلندمدتز بررسی وجود حافظه ها بررسی و پس اناهمسان واریانس شرطی خودرگرسیونی در داده

 است.ی م غیر طی زمان برکورد و تحلیل شدهکاپولا، توابع کار گرف ه شدهه های زمانی بدر سری

 ادبیات موضوع -2

تأثیر رمزارزها بر بازارهای های در ادامه معرفی مخ صری از رمزارزها، نظریه پوتفوی مدرن و کانال

 شده است. ارائه پو ی و ما ی

 رمزارز -1-2

 یدر حوزه ما  نیادیبن یتحو  ن،یچبلا  یو فناور نیکوتیب ی( با معرف۲۰۰۸) ۳ناکاموتو

مفهوم پول  شده،عیتوز یشب ه کیبه  یمرکز یبا ان قال اع ماد از نهادها ینوکور نیکرد. ا جادیا

زیادی  لیپ انس نیکوتیکه ب هددمیم عدد نشان یهاپژوه ن ایج ها را م حول ساخت. و تراکن 

 یبه خدمات ما  یدس رس  یتراکن  و افزا یهانهیکاه  هز ،یسن  یما  یهاس میدر س رییتغ یبرا

منجر  های بعد(. از سوی دیگر توسعه بازار رمزارزها در سال۲۱۹: ۲۰۱۵، ۴)بوهم و هم اران داردرا 

ترین و از جمله مهم مخ لف شد یو کاربردها هاتیبا قابل رمزارزهااز  یاگس رده فیط جادیبه ا

 
1. Time-Varying Student-t Copula 

ه است تا محبوب اس فاده شد  https://trends.google.com. برای ان خاب پنج رمزارز مورد مطا عه از ابزار گوگل ترندز ۲

ترین رمزارزها برای ایرانیان، مب نی بر ن ایج جسنجوی کنها در سایت گوگل شناسایی شود. همچنین بنا برگزارع سال 

 ا در سبد دارایی کاربران ایرانی داش ه است.نوبی  س این  پنج رمزارز بیش رین سهم ر ۲۰۲۲

3. Nakamoto (2008) 

4. Böhme et al. (2015) 
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 مارب دررد. عنوان یک دارایی ما ی اشاره کها بهتوان به اس فاده و مباد ه کنکاربردهای رمزارزها می

 بر ما یات شامل کوین،بیت جمله از کرد کلیه رمزارزهاکمری ا اعلام ۱داخلی درکمد سرویس ۲۰۱۴

 و سود عنوانبه رمزارزها، نگهداری از یناش زیان یا سود کید ونمی حساببه ارز و شودمی دارایی

 (.  ۹: ۲۰۱۸ ،۲اسچار و خواهد شد )برن سن تلقی سرمایه زیان

 نظریه پورتفوی مدرن  -2-2

 ۵( و ویلیام شارپ۱۹۵۲) ۴های هنری مارکوی زپژوه ن یجه ، که ۳مدرن نظریه پرتفوی

شود. این شناخ ه می اراییسبد د های مدرن مدیریت، سنگ بنای بسیاری از اس راتژیست( ا۱۹6۳)

کردن بازده برای یک سطد دنبال بیشینهگذاران بهنظریه بر پایه این اصل اس وار است که سرمایه

با ترکیب  توانندمیمدرن  نظریه پرتفویگذاران با کمک سرمایهبنابراین  ریسک مشخص هس ند.

بازده معین  ک سطدهای مخ لف، سبدی تش یل دهند که کم رین ریسک را برای یدارایی

 .باشدداش ه

های گذاران باید داراییکه سرمایه ین معنیبد. سازی است، م نوعاین نظریه کلیدی در مفهوم

های دارایی مانند سهام، اوراق قرضه، املا  و کالاها توزیع کنند. گروهخود را در طیف وسیعی از 

 یابد. ریسک غیرمیکاه   داراییسیس ماتیک یا ریسک خا  هر ر با این کار، ریسک غی

سازی شود که ناشی از عوامل خا  هر دارایی است و با م نوعمیی گف هسیس ماتیک به ریسک

قابل کاه  است. در مقابل، ریسک سیس ماتیک یا ریسک بازار، ریس ی است که ناشی از نوسانات 

 (۲۵۷: ۹۹۳۱، 6ان)صباحی و هم ار سازی قابل کاه  نیستکلی بازار است و با م نوع

 تأثیر رمزارزها بر بازارهای پولی و مالیهای کانال -3-2

در  رشدروبههای کلیدی و جذابِ ی ی از حوزه م عارف یهاییو دارا رمزارزها نیتعامل ب

 
1. Internal Revenue Service 

2. Berentsen and Schär  (2018) 

3. Modern Portfolio Theory  

4 Harry Markowitz (1952) 

5 William Forsyth Sharpe (1963) 

6. Sabahi et al. (1399)  
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(؛ ۲۰۱۹) ۱شهزاد و هم اراننظیر  یتجرب یهاپژوه های ما ی است. در این زمینه برخی پژوه 

های ما ی سن ی و ی بین داراییوابس گ (۲۰۱۸) ۳ن و هم ارانی(؛ کلا۲۰۱۸) ۲فنگ و هم اران

اند، برخی کرده یبررس امنیت دارایی و پوش  ریسک رمزارزها رمزارزها را با تمرکز بر

های بر بازارهای پو ی و ما ی از طریق کانال رمزارزهاتأثیر های به بررسی کانال های دیگر نیزپژوه 

 .اندپرداخ هو سایر عوامل اق صادی  بازارهای ما ی رقیب مخ لف همچون نرخ ارز، تورم،

تواند به نوسان نوسان شدید قیمت رمزارزها میاند ( نشان داده۲۰۱۸) ۴هو ز و هم ارانباچ

گذاران یابد، مم ن است سرمایهبرای رمزارز افزای  میمانی که تقاضا ، زیرا زدر بازار ارز منجر شود

تواند به افزای  تقاضا برای رمزارز خود را بفروشند که این امر می ۵فیاتبرای خرید رمزارز، ارزهای 

  .و کاه  ارزع ارز فیات منجر شود

ورم های تدر دورهاند که ( نیز در پژوه  خود به این ن یجه رسیده۲۰۱۷) 6بوری و هم اران

یک عنوان ا بهسمت رمزارزههای خود بهگذاران مم ن است برای حفظ ارزع داراییبالا، سرمایه

تواند به افزای  تقاضا برای رمزارزها و در ن یجه افزای  این امر می. تر گرای  پیدا کننددارایی امن

رات تورمی تأثیر تواند بر ان ظانوسان شدید قیمت رمزارزها می. همچنین ها منجر شودقیمت کن

 .بگذاردهای مرکزی تأثیر های پو ی بانکگذاش ه و به نوبه خود بر سیاست

 پیشینه پژوهش -3

 یهاو مدل ۸کاپولامخ لف  ی ردهایبا اس فاده از رو (۲۰۱۹) ۷و هم اران نیا دشرف

و رابطه  کرده سهیرا مقا دیجد رمزارز یهاییدارا یما های ، ویژگیرهیدو م غ یشرط یهمبس گ

 جیتدررمزارزها به اندف هرگن یجه  ی کرده وبررس را عمده یو کالاها یبهادار ما ها با اوراقکن یایپو

 
1. Shahzad et al. (2019) 

2. Feng et al. (2018) 

3. Klein et al. (2018) 

4. Buchholz et al. (2018) 

ها به اع بار دو ت ص   ادرکننده  های رایجی که پش    وانه فیزی ی مانند طلا ندارند و ارزع کن پول ارزهای فیات:  ۵.
 .وابس ه است، مانند دلار و یورو

6. Bouri et al.(2017)  

7. Charfeddine  et al.(2019) 

8 Copula  
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ها اند. مطا عه کنشدهمطرحفرد منحصربه یهایژگیها با وییاز دارا یدیعنوان طبقه جدبه

اما وجود  کرده رییبا گذشت زمان تغ یمعمو  یهاییبا دارا رمزارزها م قابل یهمبس گدهد مینشان

 دارد. 

دوجانبه  یوندهایعمده و پ رمزارز ش  یتصادفهای ویژگی (۲۰۲۰) ۱و هم اران کلانا-لیگ

کرده و ن یجه  یبررس ۲یادغام کسر یهاکیها با ش  شاخص بازار سهام را با اس فاده از ت نکن

، گذارانسرمایه سبد داراییدر  هس ند وجدا  یو اق صاد یما  یاصل یهاییاز دارا اند رمزارزهاگرف ه

 گیرند.ده قرار میمورد اس فا یسازم نوع ای براینهیگزعنوان به

های و مجموعه داده ۴سنجی کوان ایل( نیز با اس فاده از روی رد هم۲۰۲۱) ۳جیانگ و هم اران

های سهام، روابط بین بازار رمزارزها و بورب سهام را در روزانه از چندین رمزارز و شاخص

گیری بیماری دوران همهویژه در اند، بهزمان دچار رکود شدهطور همهایی که هر دو بازار بهدوره

ندرت یاری از موارد زیاد، اما بهدهند که وابس گی این دو بازار در بسکرونا، بررسی کرده و نشان می

توانند پناهگاهی ایمن در برابر بازارهای سهام باشند. دهد رمزارزها نمیمنفی است که نشان می

های مزارزها، اثرات مثب ی برای شاخصسازی ردهند م نوعها در این مطا عه نشان میهمچنین کن

 .لات م حده داردیاف ه، نوظهور و ایاسهام در بازارهای جهانی، توسعه

قوسمی و  ،(۲۰۱۸کوربت و هم اران) ،(۲۰۱6) ۵برگیدا ها ماننداز پژوه  گرید یبرخدر 

 ۹ن، فنگ و هم ارا(۲۰۱۸) ۸، بائور و هم اران(۲۰۱۸) ۷و کج ازی و مورو (۲۰۱۸) 6هم اران

که  یزمان. کنندیرقابت م هیجذب سرما یرمزارزها با بازار سهام براشد که  دادهشانن (۲۰۱۹)

مم ن است  دهند،یخود را به رمزارزها اخ صا  م هیاز سرمامبلغ زیادی  گذارانهیسرما

رد. وجود دا یبازار رمزارزها و بازار سهام همبس گ نیب پس. ابدیدر بازار سهام کاه   یگذارهیسرما

 
1. Gil-Alana et al.(2020) 

2 Fractional Cointegration 

3 Jiang et al. (2021) 

4 Quantile Coherency Approach 

5. Dyhrber. (2016) 

6. Guesmi et al. (2018) 

7. Kajtazi & Moro. (2018) 

8. Baur et al. (2018) 

9. Fang et al. (2018) 
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 ب ه حجم بازار ابگذارد.  ریتأث زین گریبر بازار د تواندیبازار م کیدر  راتییکه تغ یمعن نیبه ا

 نیتواند بر شدت ایم است یجزو عوامل یدر کشور، و ثبات مقررات ینهاد رعیرمزارزها، پذ

 مؤثر باشد. یاثرگذار

 رمزارز رهایزابا شاخص کماری اطلاعات ( با اس فاده از۱۴۰۲) ۱کریمی و هم اران

 فران فورت،  ندن، تورن و، نزد ، نیویور ، سهام بازارهای هایشاخص هایداده و

 جولای تا ۲۰۱۲ جولای زمانی دوره برای بمبئی و توکیو، کنگ،هنگ های،شانگ مادرید،

 جهان بازارهای در رمزارزها، سیس می ریسک ان قال چگونگی تبیین برای پویا مد ی ۲۰۲۲

 چند شرطی ناهمسان واریانس روع خودهمبس ه از اس فاده وه  بااند. این پژارائه داده

را برکورد  ما ی، بازارهای روی ارز بر رمز به مربوط سیس می ریسک سرریز ، اثرات۲م غیره

 در افزای  و است داش ه ما ی وجود بازارهای بین سرریز اند اثراتکرده و ن یجه گرف ه

 سایر سیس می در ریسک در افزای  به منجر ما ی، رهایزابا از یک هر در سیس می ریسک

 .شودمی ما ی بازارهای

 بورب بازار بر ارزها رمز ثیرأت بررسی»( در پژوهشی با عنوان ۱۴۰۲) ۳خاتمی و هم اران

را  بهاداراوراق بورب بازار بر رمزارزها سیس ماتیک ثیرأت« فراتحلیل روع از اس فاده با بهاداراوراق

 قرار بررسی و بحث را مورد ۱۳۹۹ تا ۱۳۹۰ سال از شده انجام هایها پژوه کن اند،ردهبررسی ک

 رمز بنابراین است و دارمعنی هاپژوه  اکثر برای شده کشف اثر اندازه اند کهداده و ن یجه گرف ه

 .دارند ثیرأت بهاداراوراق بورب بازار بر ارزها

 گانهسه بازارهای بین سرریزی اثر و تعاملی  ارفر بررسی ( نیز به۱۴۰۳)۴جواهری و هم اران

خود  مدل یک با مرتبط واریانس تجزیه بر مب نی کوینو رمزارز بیت بهاداراوراق بورب ارز،

بین  های روزانهاند و با اس فاده از دادهزمان پرداخ ه طی م غیر پارام رهای با برداری رگرسیون

 بازار و مثبت خا ص سرریزی دارای کوینبیتو  ارز بازار دانن یجه گرف ه ۱۴۰۱ تا ۱۳۹۰ هایسال

 
1. Karimi et al. (1402) 

2. Multivariate GARCH 

3. Khatami et al. (1402) 

4. Javaheri et al. (1403) 
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داده  نشان بازار سه بین کل، بررسی پیوس گی همچنین است؛ منفی خا ص سرریزی دارای بورب

 بوده است. نوسان این سه بازار دارای ارتباط است

 

بهادارِ  قاورا بورب و رمزارز بازارهای بین ساخ اری ( وابس گی۱۴۰۲)۱محسنی نیا و هم اران

ها با اس فاده اند. کنبررسی کرده ۳کاپولا و ۲م غیر مود تجزیه ترکیبی تهران را با اس فاده از روی رد

کوین و شاخص رابطه رمز ارز بیت ۲۰۲۳ فوریه ۲۱ تا ۲۰۱۵ کگوست ۸ دوره طی روزانه هایاز داده

ه قراردادند و ی ون مورد مطا عارشمیدوسی و کلابهادار تهران را با توابع کاپولای کل بورب اوراق

بلندمدت بین م غیرها وجود  در چه و مدتکوتاه چه در ساخ اری وابس گی گونهن یجه گرف ند هیچ

 مهم است. گذارانسرمایه برای سازی سبد داراییم نوع گزینه عنوانبه رمزارزها ندارد و نق 

طی زمان، وابس گی بین  م غیر اس یودنت-لای تیدر این پژوه ، با اس فاده از یک مدل کاپو

ترین تفاوت این پژوه  با شده است. مهمسازیهای مخ لف مدلسری زمانی بازدهی دارایی

رمز ارزی که بیش رین محبوبیت  ۵های قبلی در این است که شاخص کل بورب سهام ایران و پژوه 

ف گی برای دوره ین بازه هاست، همچن حاظ شدهرا در منطقه جغرافیایی ایران داش ه است در مدل 

مورد بررسی، عدم همزمانی فعا یت بازار رمزارزها و بورب ایران را پوش  خواهد داد که این 

 اس یودنت م غیر-است. همچنین اس فاده از مدل کاپولای تیها  حاظ نشدهموضوع در سایر پژوه 

 حاظ شده  ها،ی ی توزیع دادهایج پایایی و نرما طی زمان تفاوت مهم دیگری است که با توجه به ن 

 و هم اران نیددا شرفجز اند بههای دیگری که از روی رد کاپولا اس فاده کردهو در پژوه 

 است. حاظ نشده (۲۰۱۹)

 مدلسازی -4

 شده است. در ادامه نحوه مد سازی در پژوه  تشرید

 یاهیحاش عیتوز یسازمدل -1-4

 یهر سر یاهیحاش عیتوز یسازمدل، کاپولا ی زمانط ریم غ  ردیرودر  مهمگام  کی

 
1. Mohseninia et al. (1402) 

2 Hybrid Variational Mode Decomposition. 

3. VMD- Copula 
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-ARFIMA(p, dm, q)مطا عه، با اس فاده از مدل  نیدر ا پس. استقبل از برکورد کاپولا  بازدهی،

FIAPARCH(k, dv, l)  فوق در بر گیرنده  . مدلخواهد شدمدل  ،هابازده یسری اهیحاش عیتوز

ها تلاطمنوسانات، عدم تقارن  یبندخوشهشامل  است کههای اس اندارد شدهویژگیاز تعداد زیادی 

از  گروه نیا یبرتر ،م عدد یهاپژوه در ، کهضمن این شود.می بلندمدت حافظه یو رف ارها

های ف ی ی است. برای مثال پژوه شدهنشان داده یما  یهاییرادابازده  یسر یسازها در مدلمدل

 .(۲۰۱6) ۲لقا، بن(۲۰۱6) نیا دشرف، (۲۰۱۸) ۱و چائواچی

 حافظه بلندمدتِ یسازمدل ین را برایگزیجاروی ردی  ۳ سیگرنجر و جو ۱۹۸۰ل دهه یاوا

 ین م حر  انباش ه جزئیانگیم ونیمدل خود رگرس س فاده از( با ا۱۹۵۱) ۴هاستابداع شده توسط 

(ARFIMA) ن مدل یب یانیت میدر موقعکه  مدلاین  .رائه دادنداARMA  وARIMA ردیگیقرار م، 

 پس ،ودشیز قائل میتما ی،ما  یزمان یمدت در سرند حافظه بلندمدت و حافظه کوتاهیو فرادن یب

رع فرض صفر یبه پذ یادیار زی  بسیک که گرایکلاس لیوتحلهیرا نسبت به تجز یت مم ازیمز

  د.کنیجاد میرا ا ،مدت داردند حافظه کوتاهیحافظه بلندمدت با وجود فرا

 ی هاو عدم تقارن در نوسانات، مدل یدادن به حافظه طولانمنظور اجازهبه نیز( ۱۹۹۸) ۵تسه

که در واقع  کرد شنهادی، را پ6یریگو ان گرال ینام قارن با توان کسر یشرط انسیوار یخودهمبس ه

بندی نوسانات، شود و کارکردهای م نوعی از جمله خوشهمیمحسوب GARCHی هامدلنوعی از 

 را دارد. بلندمدتها و شناسایی رف ارهای حافظه عدم تقارن تلاطم

 ARFIMA (p, dm, q)مدل  -1-1-4

 مزیتشود. یاس فاده مبازده  یمعاد ه سر یسازمدل یبرا ARFIMA (p, dm, q) ندیفرا

 که مشاهدات است نیمدت و بلندمدت بکوتاه یوابس گ گزارعکن در  یی، توانامدل نیاس فاده از ا

 
1. Ftiti & Chaouachi (2018) 

2. Benlagha (2016) 

3. Granger & Joyeux (1980) 

4. Hardest (1951) 

5. Tese (1998) 

6 Fractionally Integrated Asymmetric Power ARCH 
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 یمدت توسط اجزاکوتاه یو وابس گ ی(حافظه طولان ۱یپارام ر کسر) dmوسط بلندمدت ت یوابس گ

 یاز مؤ فه خودهمبس گ مقادیر(، نهیبه وقفهطول ) p در اینجاشود. یمتعیین  AR (p) خودهمبس گی

AR (p)  وq، بخ  میانگین م حر   مؤ فهMA (q) اریبا اس فاده از مع AIC همچنین شود. یم نییتع

 شود:( تعریف می۱ش ل رابطه )به ARFIMA (p, dm, q) یعموممدل 

(۱ )               t𝜀(L) Θ ) = 𝜇−  t(r dm− L)  1(L) (Φ  

 از: اندعبارتوقفه بهینه و پارام رهای برکورد  Lکه در کن 

(۲ )    Φ (L) = 1 −∑ 𝜑𝑖𝐿𝑖𝑝
𝑖=1     𝜑i  for i=1, …, p 

(۳)               for j= 1, …, q jθ   Θ (𝐿) =  1 + ∑ 𝜃𝑗𝐿𝑗𝑞
𝑗=1  

 در رابطه اصلی است. بلندمدتپارام ر حافظه  ARFIMA= d mdهمچنین 

 FIAPARCH (k, dv, l)معادله واریانس: مدل  -2-1-4

، از مدل اجزا اخلال(نوسانات ) یدر سر عدم تقارنبلندمدت مدل و  یوابس گ محاسبه یبرا

FIAPARCH (k, dv, l) را رابطه اصلی . شوداس فاده می است اف هی( توسعه۱۹۹۸) تسه سطکه تو

 کرد: انیب ۵و  ۴روابط `توان به شرح یم

(۴)                      t𝜗 t= ht 𝜀 

(۵     )ℎt
δ = ω[1 − β (L)−1] + {1 − [1 − 𝛽(𝐿)−1] ϕ (L)(L − 1)v

d }(|εt | − γεt )δ 

  thو یدرجه کزاد 𝜏و کند یم تبعیت ۳اس یودنت-کماره تی ای۲گوسی عیتوزجزء اخلال از که 

 .دهدیمرا نشان به زمان، وابس ه یشرط انسیوار

تا  صفر نیب dپارام ر هس ند اگر  بلندمدت یوابس گدارای  نوسانات، FIAPARCHمدل  در

پارام ر  𝛾و  ردیگیمثبت را م ریقدرت در ساخ ار نوسانات است که مقاد سنجه 𝛿باشد.  ریم غ یک

 .کندیاهرم را منع س م ریتأث  |)𝛿) t𝛾𝜀 -|  t𝜀 عبارتعدم تقارن است. 

 
1 Fractional 

2. Gaussian 

3. T-Student 
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 کاپولای متغیر طی زمان -2-4

م عارف( تش یل شده است،  دارایی دارایی که از دو دارایی )ی ی رمزارز و دیگریدر سبد 

است. اگر کل توزیع  کننده اس ح ام رابطه بین این دو داراییها تعیینمیزان وابس گی میان کن

و در ن یجه، های مرتبط را در نظر گرفت توان تمامی وابس گیها مشخص باشد، میمش ر  بازده

سازی را بررسی کرد. ا ب ه مم ن است یک رابطه پارام ریِ های م نوعیی فرصتام ان شناسا

  .فردی برای توصیف ارتباط بین تمامی م غیرها وجود نداش ه باشدمشخص و منحصربه

 ها،اس ح ام رابطه دارایی برکورد برای پارام ریک روع از اس فاده صورت این در بر علاوه

: ۲۰۱۱،  ۱هم اران و ت ودنجر به تعیین نادرست اجزا اخلال شود )تواند مبرکورد انجام شده می

 گس رده طوربه و معرفی( ۱۹۵۹) ۲اس لار توسط اب داکه  کاپولا توابع مسائل، این بر غلبه برای(. ۴۰۸

 دارایی بازده بین وابس گی ساخ ار از پذیرتریانعطاف معیارهای شد، اس فاده اق صاد و ما ی امور در

 .کندمی کمک سازیم نوع هایفرصتکردن روشن که به کندمی ارائه

 ۴سو نیک و لانگین و( ۲۰۰6) ۳پاتون. نیست ثابت زمان طول در ما ی هایدارایی بین وابس گی

 اق صادی یهاتلاطم د یلبه زمان طول در سهام بازده در حرکت و وابس گی اند کهنشان داده( ۲۰۰۱)

 این از. کندمی تغییر هابحران و ما ی ثباتیبی دو ت، هایورا عملدس  ما ی، مقررات ما ی شدید، و

، ۵کند )کدامز و هم ارانمی تغییر این اتفاقات از بعد و حین، در قبل، معمولاً وابس گی سطد رو،

۲۰۱۷ :۱6 .) 

تبدیل  تواندمی اق صادی کشف گی یا ما ی بحران یک از قبل قوی همبس گی یک ،مثالعنوانبه

 کی( ۲۰۰6رف ار، پاتون ) نیا یپاسخ به وجود اح ما  یبرا شود. بحران طول در زیاد مبس گیبه ناه

 یلااپوو عمل رد ک دادهرا گس رع  6اس لار هیکرد که قض شنهادیرا پ دیجد یشناخ روع  ردیرو

 کند.یم یمعرف ،زمانطی  ریم غ شرطی یوابس گ یسازمدل یرا برا یشرط

)سهام( را در زمان  ترتیب بازده رمزارز و بازده دارایی ما یبه 𝒓𝒄.𝒕 و 𝒓𝒅.𝒕 در نظر بگیریم که

 
1. Chollete et al. (2011) 

2. Sklar. (1959) 

3. Patton. (2006) 

4. Longin & Solnik. (2001) 

5. Adams et al. (2017) 

6. Sklar’s Theorem  
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t  عبارت است از: هامربوط به کن ۱یشرط یتجمع عیتابع توزنشان دهند. در این صورت 

(6 )         )1-tΨ | d, t(rd, t = Gd, t u 

(۷)           )1-tΨ |c, t (rc, t = Gc, t u 

c, t , ud, t(ut C| تابع کاپولای شرطی ، یطور رسمبه کند.ذش ه را منع س میاطلاعات گ tΨ-1که 

)1-tΨ یشرط یتجمع عیزمان نوشت. توابع توزطی  ریم غ یتجمع عیتوز تابعتوان با اس فاده از دو یرا م 

 :باشد  ۸رابطه تواند به شرح یم اس لار، هیعنوان گس رع قضبه  c, trو d, trی تصادف یرهایم غ ۲دوتایی

(۸)            c, t), rd, t) = C (r1-tΨ |c, t , rd, tF (r 

 نوش ه شود: ۹ش ل رابطه تواند بهمی ۳بر این اساب اس ح ام اتصال شرطی

(۹)                ∂F (𝑟d.t  .𝑟c.t  ∣ Ψt−1)

∂𝑟d.t .∂ 𝑟c.t 
) = 1-tΨ |c, t, rd, tf (r 

 =ct (rd, t, rc, t ∣ Ψt-1) × gd, t (rd, t ∣ Ψt-1) × gc, t (rc, t ∣ Ψt-1) 

تابع  ig(.)است و  ۴تابع اس ح ام شرطی دوتایی t∂vt)/∂u1-tΨ ∣ t, vt(utC2)= ∂1-tΨ ∣ t, vt(ut cکه 

 است. (.)Giمربوط به  ۵اس ح ام

 ( نوشت:۹رابطه )ش ل به توانیمرا  (۹) مربوط به رابطه6یی نمادرستتابع 

(۱۰)         )cop(Θcop ) + Lc(Θc ) + Ld(Θd L(Θ) = d, c L 
بردار  copΘهس ند، و  ما یو  رمزارز ییبازده دارا یاهیحاش یهاعیپارام ر توز یبردارها بیترتبه cΘو  dΘکه 

 .کاپولا است تابعپارام رها در 

بازده  ورمزارز  ییبازده دارا نیب ،زمانطی  ریم غ یوابس گ ییای(، پو۲۰۰6پاتون )بر اساب 

 شود:مشخص می  ۱۱ش ل رابطه کاپولای گوسی شرطی و تی اس ودنت بهدر )سهام(  ما ی ییدارا

(۱۱)       𝜌t =𝜦̃(𝜓0 + 𝜓1.𝜌t-1 + 𝜓2
1

𝑞
∑ Φ−1(𝑢𝑡−𝑗)Φ−1(𝑣𝑡−𝑗)

𝑞
𝑗=1 )) 

Λ̃ که  = (1 − e − x)(1 −  e − x) −  است  ۷نشان دهنده تغییرات  گاری می  1

 
1. Marginal Conditional Cumulative  

2. Bivariate Conditional Cumulative  

3. Conditional Joint Density 

4. Conditional Copula Density Function 

5. Density Function 

6. Likelihood Function 

7. Logistic Transformation 
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 در بازه  𝜌tس فاده از تغییرات  گاری می اطمینان یاف ن از این مسئله است که مقادیر هدف از ا

 ARMAنوع  ندیفرا کیولا از اپک یپارام ر وابس گ ،معاد ه نیا( تش یل شده باشد. بر اساب ۱- ,۱)

, q)1( کند که در کن یم یرویپ𝜓۰  1ثابت است، و-t𝜌.1𝜓 اثر  وابس ه به مدل خود همبس ه است که

 نی، توسط کخرتغییرپذیری وابس گی است کهدهنده نشان جزء نیو کخرسازد پایداری را نمایان می

𝑇𝑣( توسط )φ-1)0() ینیگزیبا جا تصریدهمان  .شدهفیتوص qمشاهدات  جزء
ی کاپولای ( برا(0)1−

 .شودیم اس فادهاس یودنت تی

 معرفی متغیرهای پژوهش -3-4

و  شدهیبندمیتقسهای موجود در جامعه کماری، بر اساب بازه زمانی در این پژوه ، داده

هف ه  ۲۰۵و طی  ۲۰۲۳تا پایان سال  ۲۰۱۸های هف گی اب دای سال اطلاعات مورد نیاز برای بازه

مورد اس فاده در این پژوه  با اس فاده از پایگاه ی هادادهی گردکوراست. کوری شدهم وا ی جمع

بهادار ایران و همچنین پایگاه داده کوین مارکت کپ که مرجع رب اوراقداده سایت سازمان بو

کوین، کوین، اتریوم، لایتجهانی ثبت اطلاعات بازار رمزارزها است، برای رمزارزهای بیت

 است.کوین و کاردانو انجام شدهدوج

با معاد ه  (،۲۰۱۹ا دین و هم اران، مطابق با مطا عه )شرفمطا عه  نی، در اداراییبازده هر 

 شود:( محاسبه می۱۲)

(۱۲)                 𝑟𝑖𝑡 = 100 ∗ log  (
𝑝𝑖𝑡

𝑝𝑖,𝑡−1
) 

𝑟𝑖,𝑡 ،بازده دارایی :𝑃𝑖,𝑡 شاخص قیمت دارایی در دوره :t ،𝑃𝑖,𝑡−1 شاخص قیمت دارایی در دوره :t-

عنوان پراکسی نوسانات دارایی در نظر ( به۹۲۰۱ا دین و هم اران، مطابق مطا عه )شرف 2r . ضمنا1ً

( ارائه ۱ها در جدول )کار گرف ه شده و تعریف کنه است. در ادامه، م غیرها و نماد بگرف ه شده

 شود. می
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 معرفی متغیرها: 1جدول 

 تعریف متغیر

r  (۱۲معاد ه ) بر اساببازده دارایی بازار سهام ایران محاسبه شده 

rb ارز بیتبازده دارایی رمز( کوینbitcoin محاسبه شده )(۱۲معاد ه ) بر اساب 

rc  بازده دارایی رمزارز( کاردانوcardano محاسبه شده )(۱۲معاد ه ) بر اساب 

rd بازده دارایی رمزارز دوج( کوینdogecoin محاسبه شده )(۱۲معاد ه ) بر اساب 

re ( بازده دارایی رمزارز اتریومethereum محاسبه شده )(۱۲معاد ه ) ر اسابب 

rl بازده دارایی رمزارز لایت( کوینlitecoin محاسبه شده )(۱۲معاد ه ) بر اساب 

 پژوه های : یاف همنبع

 شود.( معرفی می۲پانل به شرح جدول ) ۵بعد از معرفی م غیرها، 

 ها(ها )جفت داراییمعرفی پانل: 2جدول 
 اعضا نام پانل شماره

 کوینرمزارز بیت بازار سهام و Aپانل  ۱

 کاردانوبازار سهام و رمزارز  Bپانل  ۲

 کوینبازار سهام و رمزارز دوج Cپانل  ۳

 بازار سهام و رمزارز اتریوم Dپانل  ۴

 کوینبازار سهام و رمزارز لایت Eپانل  ۵

 های پژوه : یاف همنبع

 شود.میده( شرح دا۳ها، خصوصیات کماری م غیرها در جدول )بعد از معرفی پانل

 خصوصیات آماری متغیرها: 3جدول 

 تعداد مشاهدات ماکسیمم مینیمم انحراف اس اندارد میانگین میانه م غیرها

r ۲۷6/۰ 66۸/۰ ۴۸۰/۲ ۰۱۷/۷- ۰۲۰/۱۱ ۲۰۵ 

rb ۲۸۷/۰ ۲۲۳/۰ 6۰۴/۵ ۳۴6/۲۳- ۷۷۷/۱۴ ۲۰۵ 

rc ۰۲۱/۰ 6۱/۰- ۵۵۹/۸ ۲۵۹/۲۹- ۸۸۹/۲۹ ۲۰۵ 

rd ۸۱۷/۰- ۳۲۱/۰ ۷6۸/۱۱ 6۰۱/۲۴- ۵۱۸/۹۱ ۲۰۵ 

re ۹۰۸/۰ ۱۷۰/۰ ۰۹۴/۷ ۸۹۵/۳۱- 6۵۵/۱۹ ۲۰۵ 

rl ۰۳۲/۰ ۲۴۰۷۹۴۲- ۰۰۹/۷ 6۷۲/۲۵- ۴۰۸/۱۸ ۲۰۵ 

 های پژوه : یاف همنبع

 

و میانگین بازده  66۸/۰شود که م غیر بازده بازار سهام ایران ( مشخص می۳توجه به جدول )
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در ادامه، نمودار   است. ۱۷۰/۰ارایی رمزارز اتریوم و میانگین بازده د ۲۲۳/۰کوین دارایی رمزارز بیت

 شود.( ارائه می۱پلات م غیرها در نمودار )-باکس

 

 هاییبازده دارا یپلات برا -باکس: 1 نمودار

 های پژوه : یاف همنبع

 نتایج -5

 هاآزمونپیش -1-5

مدل بررسی  های مناسب هرکزموناز کنجایی که برای اع ماد به ن ایج باید، اب دا برخی پی 

های گیرد. برای این منظور کزمونمطا عه، اب دا نرمال بودن م غیرها مورد بررسی قرار میشود. در این 

 است.( گزارع شده۴های مذکور در جدول )است. ن ایج کزمونکار رف هه شاپیرو و فرانس ب

 نتایج آزمون نرمالیتی: 4 جدول

 م غیرها
 فرانس -کزمون شاپیرو ویلک -کزمون شاپیرو

Statistic Statistic 

r ۹6۴/۰ ۰۰۰/۰ ۹6۰/۰ ۰۰۰/۰ 

rb ۹۵۹/۰ ۰۰۰/۰ ۹۵6/۰ ۰۰۰/۰ 

rc ۹6۱/۰ ۰۰۰/۰ ۹۵۸/۰ ۰۰۰/۰ 

rd 6۹۳/۰ ۰۰۰/۰ 6۸۲/۰ ۰۰۰/۰ 

re ۹6۰/۰ ۰۰۰/۰ ۹۵6/۰ ۰۰۰/۰ 

rl ۹۸۸/۰ ۰۰۰/۰ ۹۹۰/۰ ۰۰۱/۰ 

 های پژوه : یاف همنبع           

نرمال هس ند. در گام بعدی،  همه م غیرها دارای توزیع غیرکه دهد می( نشان۴ن ایج جدول )
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و کزمون  اف هیمیفو ر تعم ی ید هایشود. برای این منظور از کزمونپایایی م غیرها بررسی می

 است.( ارائه شده۵ها در جدول )شود. ن ایج این کزموناس فاده می پرون -پسیلیف

 پرون -یافته و فیلیپسعمیمفولر تدیکینتایج آزمون پایایی : 5جدول 

 م غیرها
 پرون -کزمون فیلیپس یاف هفو ر تعمیم-کزمون دی ی

 ارزع اح مال کماره ارزع اح مال کماره

r ۴۷۱/۱۱- ۰۰۰/۰ 6۸۹/۱۱- ۰۰۰/۰ 

rb 6۵۳/۱۴- ۰۰۰/۰ 6۷۰/۱۴- ۰۰۰/۰ 

rc ۷۹۹/۱۲- ۰۰۰/۰ ۸۳۵/۱۲- ۰۰۰/۰ 

rd ۴۸۱/۱۵- ۰۰۰/۰ ۴۲۳/۱۵- ۰۰۰/۰ 

re ۲۰۰/۱۴- ۰۰۰/۰ ۲۰۰/۱۴- ۰۰۰/۰ 

rl 6۲۱/۱۴- ۰۰۰/۰ 6۱۸/۱۴- ۰۰۰/۰ 

  های پژوه یاف همنبع: 

یا ناهمسان  ARCHدهد همه م غیرها پایا هس ند. در ادامه، وجود اثر ( نشان می۵ن ایج جدول )

است، بررسی  Fکه دارای توزیع  LM ARCHواریانس شرطی خودرگرسیونی با اس فاده از کزمون 

 است.   ARCHضیه صفر در این کزمون، نبود اثرات شود. فرمی

 ARCHآزمون اثر  :6جدول 

 اح مال کماره کزمون نام پانل

 (aیک )

 ۰۰۳/۰ ۳۳۳/۱۱ ۲برای وقفه  LM ARCHکزمون 

 ۰۰۲/۰ ۱6۵/۱۸ ۵برای وقفه  LM ARCHکزمون 

 ۰۰۱/۰ ۱۰۸/۲۸ ۱۰برای وقفه  LM ARCHکزمون 

 (bدو )

 ۰۰۴/۰ ۸۰6/۱۰ ۲ برای وقفه LM ARCHکزمون 

 ۰۰۴/۰ ۲۰۰/۱۷ ۵برای وقفه  LM ARCHکزمون 

 ۰۰۵/۰ ۷۹۱/۲۴ ۱۰برای وقفه  LM ARCHکزمون 

 (cسه )

 ۰۰۱/۰ ۲۴۷/۱۳ ۲برای وقفه  LM ARCHکزمون 

 ۰۰۰/۰ 6۸۳/۲۴ ۵برای وقفه  LM ARCHکزمون 

 ۰۰۰/۰ ۵۰۸/۳۳ ۱۰برای وقفه  LM ARCHکزمون 

 (dچهار )

 ۰۰۴/۰ ۰6۴/۱۱ ۲ی وقفه برا LM ARCHکزمون 

 ۰۰۲/۰ ۴۳۲/۱۸ ۵برای وقفه  LM ARCHکزمون 

 ۰۰۲/۰ ۴۸۲/۲۷ ۱۰برای وقفه  LM ARCHکزمون 
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 اح مال کماره کزمون نام پانل

 (eپنج )

 ۰۰۲/۰ ۳۴۴/۱۲ ۲برای وقفه  LM ARCHکزمون 

 ۰۰۱/۰ ۵6۵/۲۰ ۵برای وقفه  LM ARCHکزمون 

 ۰۰۰/۰ ۸6۰/۲۹ ۱۰برای وقفه  LM ARCHکزمون 

  های پژوه یاف همنبع: 

( در هر  ARCHدهد، فرضیه صفر) نبود اثرات می(، نشان6ن ایج کزمون اثر کرچ در جدول )

وجود دارد. در گام بعدی،  ARCHهای ام ان اس فاده از مدل نی؛ بنابراشودپنج پانل رد می

 کی یریکارگبه  بخ نیترمهم یطورکلبهگیرد. حافظه بلندمدت مورد بررسی قرار میهای کزمون

حصول اطمینان از ه جو در ن ی (d) دت، برکورد پارام ر حافظه بلندمدتمدل مب نی بر حافظه بلندم

 MODLPRو  GPHهای . در این مطا عه کزمونبرخورداری سری مورد بررسی از این ویژگی است

 ( ارائه۷ها در جدول )است. ن ایج بررسی این کزمونبرای بررسی وجود حافظه بلندمدت اس فاده شده

 است.شده

 های حافظه بلندمدتنتایج آزمون: 7جدول 

 ارزع اح مال tکماره  dپارام ر  کزمون م غیر

r 
GPH ۳۷۵/۱ ۵۸۹/۴- ۰۰۰/۰ 

MODLPR ۳۷۵/۱ ۵۸۹/۴- ۰۰۰/۰ 

rb 
GPH ۷۱6/۱ ۵6۷/۲ ۰۱۰/۰ 

MODLPR 6۹۷/۱ ۴۱۵/۲- ۰۱6/۰ 

rc 
GPH ۱۰۷/۱ ۵۸۲/۴- ۰۰۰/۰ 

MODLPR ۰۱۵/۱ ۵۷۹/۴- ۰۰۰/۰ 

rd 
GPH ۰۹6/۲ ۷۲۱/۳- ۰۰۰/۰ 

MODLPR ۰۴۱/۲ ۷۲۰/۳- ۰۰۰/۰ 

re 
GPH ۵۳۰/۱ ۵۹۸/۳- ۰۰۰/۰ 

MODLPR ۵۹۵/۱ 6۰6/۳- ۰۰۰/۰ 

rl 
GPH ۹6۹/۱ ۷۴۲/۴- ۰۰۲/۰ 

MODLPR ۵۲۴/۱ ۷۷۷/۳- ۰۰۳/۰ 

 های پژوه یاف همنبع: 

ر دارد. صف برای همه م غیرها مقدار غیر dدهد که پارام ر می( نشان۷ن ایج جدول )

علاوه، ن ایج بیانگر این است که هب بلندمدت هس ند.، همه م غیرها دارای حافظه گریدعبارتبه
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نیز ن یجه  (۲۰۱۹)ا دین و هم اران حافظه بلندمدت بیش ری هس ند. شرف مؤ فهدارای رمزارزها 

های ما ی اراییهای رمزارز پارام رهای حافظه بلندمدت بیش ری نسبت به سایر دگرف ند که دارایی

ی روی ردها با حافظه بلندمدت ریکارگبهام ان افظه بلندمدت، تأیید وجود ویژگی حم عارف دارند. 

 دهد. را می

 اینتایج توزیع حاشیه -2-5 

 توزیع سازیمدل زمانی، کاپولای م غیر و اس اتیک کاپولای روی رد دو هر برای م داول گام

 بازده، سری دو بین وابس گی ساخ ار واقع، در. کاپولاست برکورد از قبل بازگش ی سری هر ایحاشیه

 یک. شودمی ثبت یدرس به باشند، شده مشخص یخوببهها کن ایحاشیه هایتوزیع که یدر صورت

 شده توزیع هایباقیمانده کوردن دستبه ضرورت ،رهیم غتک توزیع سازیمدل هنگام مهم شرط

: ۲۰۰۸، ۱هم اران و گرگوایر) است نیاز مورد کاپولا مدل کوردبر برای که است ی سان و مس قل

 هایمدل از اس فاده با شده گرف ه نظر در بازده سری ایحاشیه توزیع سازیمدل مطا عه، این در(. ۵۷

ARFIMA-FIAPARCH نوسانات، بندیمشخصات )شامل خوشه زیادی تعداد که استانجام شده 

 ی،واچئو چا ی یف است ) داده جای خود در را طولانی( افظهح رف ارهای و هاشو  تقارن عدم

۲۰۱۸ :6۹۳ .) 

های سری بازده دارایی برای ARFIMA-FIAPARCHهایمدل برکورد از حاصل ن ایج

رام ر مدل برکورد پا جین ا (۸ن ایج جدول ). استشده ( گزارع۸جدول ) مورد مطا عه در

ARFIMA-FIAPARCH کوین، بازده ها )شامل بازده سهام، بازده بیتداراییبازده ش  هر  یرا برا

 یطولان یدهد. پارام ر وابس گیارائه م کوین(کوین، بازده اتریوم و بازده لایتکاردانو، بازده دوج

است.  ۲یماندگاردهنده ضد است که نشان ی، منفکوین و اتریومبیت یبرا ARFIMA (dm)مدل 

. استارزع م وسط  یدارا کوین و اتریومبیتمربوط به هر دو  یهااههیکه بازده س دهدیمنشان نیا

 بود. زیها ناچهمه مدل یبرا یاز نظر کمار dm هابرای سایر دارایی حالنیا با

 

 
1. Grgoire et al. (2008) 

2. Antipersistence 
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 های مختلفبرای بازده دارایی ARFIMA-FIAPARCHبرآورد پارامتر : نتایج 8جدول 

 های پژوه یاف همنبع: 

 نتایج برآورد کاپولای متغیر طی زمان -3-5

 است، معیارهایشده اس فاده اق صاد و ما ی امور در گس رده طوربهکه  کاپولا توابع

کردن روشن به است مم ن و کندمی ارائه دارایی بازده بین وابس گی ساخ ار از پذیرتریانعطاف

 ثابت زمان طول در ما ی هایدارایی بین وابس گی واقع، در. کند کمک سازیم نوع هایفرصت

های ما ی را نشان دادند وابس گی دارایی و رکتح زمان م غیر ماهیتهای م عدد ماند و پژوه نمی

 است این هاپژوه  این رایج (. اس نباط۲۰۱۹ا دین و هم اران، : شرف۲۰۱۹)شهرزاد و هم اران، 

 مقررات بالا، ما ی و اق صادی هایشو  د یلبه زمان طول در سهام بازده در حرکت و وابس گی که

 r rc rd re rl 

 Statistic پارام رها
(p-value) 

Statistic 
(p-value) 

Statistic 
(p-value) 

Statistic 
(p-value) 

Statistic 
(p-value) 

Cst (V) - 
۰۲۹/۰ 

(۰۰۵/۰)  
- 

۰۲۷/۰ 

(۰۱۲/۰)  
- 

d-ARFIMA 

(dm) 
- 

۰۳۸/۰- 

(۰۲۵/۰)  
- 

۰۴۸/۰- 

 (۰۲۵/۰)  
- 

AR(1) - 
۰۴۱/۰ 

(۰6۰/۰)  

۱۱۸/۰- 

(۰۰۰/۰)  

۰۷6/۰ 

 (۰۰۳/۰)  
- 

MA(1) - - - - - 

Cst (V) - - - - - 

d-FIGARCH 

(dv) 

۴6۰/۰ 

(۰۰۰/۰)  

۳۸۱/۰ 

(۰۰۰/۰)  

۴۳۳/۰ 

(۰۰۰/۰)  

۳۹۷/۰ 

(۰۰۰/۰)  

۵۷۵/۰ 

(۰۰۰/۰)  

ARCH(α1) 
۳۰۴/۰ 

(۰۰۹/۰)  

۲۵۲/۰ 

(۰۰۰/۰)  

۴۲۴/۰ 

(۰۰۰/۰)  

۲۹۰/۰ 

(۰۰۱/۰)  
۲۳۳/۰ 

GARCH(β1) 
6۴6/۰ 

(۰۰۰/۰)  

۵۳۹/۰ 

(۰۰۰/۰)  

۷۴6/۰ 

(۰۰۰/۰)  

۵6۱/۰ 

(۰۰۰/۰)  

۷۴۵/۰ 

(۰۰۰/۰)  

APARCH(γ1) 
۰۷۴/۰- 

(۰۳۰/۰)  

۱۱۳/۰- 

(۰۰۰/۰)  

۲۱6/۰- 

(۰۰۰/۰)  

۱۰۲/۰- 

(۰۱۵/۰)  

۱۰۸/۰- 

(۰۲۱/۰)  

APARCH (δ) 
۱۴۳/۲ 

(۰۰۰/۰)  

۰۷۷/۲ 

(۰۰۰/۰)  

۰6۱/۲ 

(۰۰۰/۰)  

۰۸۷/۲ 

(۰۰۰/۰)  

۰66/۲ 

(۰۰۰/۰)  
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 معمولاً وابس گی سطد رو، این از. کندمی تغییر هابحرکن و ما ی ثباتیبی و ت،د هایاعلامیه ما ی،

، در رو نیا(. از ۱۵: ۲۰۱۷)کدامز و هم اران،  کندیم تغییر خوب یا بد اخبار از بعد و حین، در قبل،

مد سازی این مطا عه برای بررسی پویایی وابس گی هر جفت دارایی )رمزارز و بازار سهام( از 

 است. م غیر طی زمان اس فاده شدهاس یودنت  -کاپولای تی

ها از قبل از ان خاب و تنظیم پارام رهای مدل کاپولا، لازم است که دادهلازم به ذکر است 

های این پژوه ، کزموند که بر اساب ن ایج ارائه شده در بخ  پی نظر توزیع و پایایی بررسی شون

توزیع گوسی عمومی یا  ،1اس یودنت-تی توزیعکند از ها ایجاب مینرمال نبودن توزیع داده

و همچنین  ARCHهای زمانی و وجود اثر ، همچنین پایایی سریهای دم سنگین اس فاده شودتوزیع

های کاپولای دینامی ی مدلدهد باید از مینشان ARFIMA-FIAPARCHن ایج مد سازی 

، یگاوس یپولانسبت به کا ودنت،یاس  -تی یکاپولاکرد و از کنجایی که توابع اس فاده

را دارد، در  نیسنگ یهادم با ریدو م غ یرخطیغ یهایوابس گ یسازدر مدل یش ریب یریپذانعطاف

 است.اس یودنت م غیر طی زمان اس فاده شده -مد سازی کاپولای تیاین پژوه  از 

 
 کوینیتدارایی سهام و بجفت  یبرا Student-t یپولاازمان ک طی ریمتغ یپارامتر وابستگ 2 نمودار

 های پژوه یاف همنبع: 

دهد. می( را نشانaکوین )پانل ( همبس گی پویای بین بازار سهام ایران و رمزارز بیت۲نمودار )

 دهد که همبس گیمی( نشان۲کوین است، نمودار )بازده بیت rbبازده بازار سهام و  rاز کنجایی که 

 م ناوب و ی بتمث مقادیر پارام ر که شودمی هدهبین این جفت دارایی وجود ندارد. مشا قابل توجهی

 
1. T-student 
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بازار سهام و  بین م وسط وابس گی که شودمی مشاهده روابط، رف ار بررسی هنگام حال، این با. دارد

 است.  ۱۵/۰ مثبت با میانگین کوینبیت

 دانو دارایی سهام و کارجفت  یبرا Student-t یپولاازمان ک طی ریمتغ یپارامتر وابستگ 3 نمودار
 های پژوه یاف همنبع: 

دهد. از می( را نشانb( همبس گی پویای بین بازار سهام ایران و رمزارز کاردانو )پانل ۳نمودار )

دهد که می( نشان۳بازده رمزارز کاردانو است، نمودار نمودار ) rcبازده بازار سهام و  rکنجایی که 

 وابس گی پارام ر که شودمی ه است. مشاهدهضعیفی بین این جفت دارایی وجود داش  همبس گی

 .دارد م ناوب و ۱/۰ مثبت با میانگین مقادیر

 
 کویندارایی سهام و دوججفت  یبرا Student-t یپولاازمان کطی ریمتغ یپارامتر وابستگ 4 نمودار

 های پژوه یاف همنبع: 

( را cکوین )پانل ( همبس گی پویای بین بازار سهام ایران و رمزارز دوج۴نمودار )
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 شودمی کوین است و مشاهدهبازده دوج rcبازده بازار سهام و  r(، ۴هد. در نمودار نمودار )دمینشان

 هنگام ،حالنی. باااست م ناوب مقادیر مثبت و منفی بین و است فرارشدت به وابس گی پارام ر که

 کوینبازار سهام و رمزارز دوج بین م وسط وابس گی که شودمی مشاهده روابط، رف ار بررسی

( ن ایج کاپولای م غیر طی زمان پانل ۵در ادامه، نمودار ) .است دوره کل و صفر برای ۱/۰ میانگین

 دهد.میچهار را نشان

 
 دارایی سهام و اتریوم جفت  یبرا Student-t یپولاازمان ک طی ریمتغ یپارامتر وابستگ 5 نمودار

 های پژوه یاف همنبع: 

دهد. از می( را نشانdزار سهام ایران و رمزارز اتریوم )پانل ( همبس گی پویای بین با۵نمودار )

در اوایل  وابس گی پارام ر که شودمی بازده اتریوم است، مشاهده reبازده بازار سهام و  rکنجایی که 

 بررسی هنگام ،حالنی. باااست م ناوب مقادیر مثبت و منفی بین و است فرارشدت بهدوره پژوه  

 ۱۵/۰ بازار سهام و رمزارز اتریوم میانگین بین م وسط وابس گی که شودمی هدهمشا روابط، رف ار

 دهد.میپانل پنج را نشان( ن ایج کاپولای م غیر طی زمان 6در ادامه، نمودار ) .است دوره کل برای

( را eکوین )پانل ( همبس گی پویای بین بازار سهام ایران و رمزارز لایت6نمودار )

کوین است، نمودار بالا بیانگر این بازده لایت rlبازده بازار سهام و  rدهد. از کنجایی که مینشان

 جود داش ه است.در اوایل دوره ما ی بین این جفت دارایی و ضعیفی است که همبس گی
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 نکویدارایی سهام و لایتجفت  یبرا Student-t یپولاازمان کطی ریمتغ یپارامتر وابستگ 6 نمودار

 های پژوه یاف همنبع: 

 گیرینتیجهبحث و  -6

و  یاق صاد یهایژگیو کیدر  و تف  ،بازار رمزارزها ریبا وجود توسعه چشمگامروزه، 

 یموضوع ،ییطبقات دارا ریو رابطه کن با سا ییرمزارزها در طبقات دارا قی، م ان دقرمزارز یما 

در . است گذارانوند دارایی و قانسب رانیمد گذاران،هیمحققان، سرما یرابو مهم  زیبرانگچا  

بازار رمزارزها است که  یکه وجود دارد گس ره جهان یامسئله بازارهای ما ی، روابط ییایپو لیتحل

 نیا توجه به یبازار را با مش ل مواجه کند. برا نیبه ا یداخل یبازارها یزهایسرر یابیارز تواندیم

های محبوب هر کشور مورد بررسی رمزارزار سهام با بازنیاز است همبس گی م غیر طی زمان مسئله، 

قرار بگیرد. از منظری دیگر بررسی رابطه توسعه بازار رمزارزها و سایر بازارهای ما ی داخل کشور، 

عنوان م و ی ثبات و رشد م وازن به هادو تتواند از دو جنبه دارای اهمیت باشد. نخست کن ه می

های مرکزی و نهادهای نظارتی حاکمی ی، زها خارج از نظارت بانکفعا یت رمزار واسطهبهاق صادی، 

، زیرا در اق صادی که رمزارزهای هس ند یو ما  یپو  س میس یارزها بر ثبات کلرمز رینگران تأث

 یبرادوم این ه  ز نامشخص است.م مرک یپو  استیس کینق   ،اندیاف هغیرم مرکز گس رع

تواند از نظر یم هاییاز دارا دینوع جد نیکه ای ما  یایمزا ،ییسبد دارا رانیگذاران و مدهیماسر

اهمیت دارد و بررسی روابط ارائه دهد، ی سبد دارایی بخشو تنوع سکی، پوش  ریت سرمایهامن

تواند در تعیین عنوان دو بازار ما ی رقیب یا موازی یا م مل میپویای بازار رمزارزها و سهام، به

 ی سبد دارایی اثرگذار باشد. بخشتنوعی و های معاملاتاس راتژی
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 نوآوری پژوهش -1-6

 یتمرکز بر کاپولا ی،شناس حاظ روعبهکن  ینوکور نیترمهم روع این پژوه ،بهبا توجه 

توضید دهندگی  کوری شدههای جمعتوجه به ویژگی دادهاست که با زمان  یط ریم غتی اس یودنت 

های بررسی وابس گی بازارهای ما ی دارد.  و همچنین روعهای کاپولابه ری نسبت به سایر مدل

تواند تصویر به ری از رف ار همچنین وارد کردن چهار رمز ارز به تحلیل نوکوری دیگری است که می

 از  یکه پبد دارایی خود به رمزارزهای مخ لف ارائه دهد گذاران در اخ صا  بخشی از سسرمایه

ای م غیرها . اس فاده از مد سازی توزیع حاشیهانجام نشده است یخلدا یهادر مقالات و پژوه  نیا

سومین نوکوری است که در این پژوه  صورت  ARFIMA-FIAPARCHبا اس فاده از ا گوی 

 ها داخلی در حوزه رمزارزها از کن اس فاده نشده است.گرف ه است و پی  از این در پژوه 

 مالیهای همبستگی متغیر طی زمان دارایی -2-6

( دارایی م عارف یا بازار سهام دیگری و رمزارزدارایی  ی ی) دارایی دو توسط که سبدی در

 ت امل همچنین و م عارف، ما ی دارایی و رمزارز بین وابس گی شناسایی ساخ ار است،شده تش یل

 و  صادیاق اندازچشم در اق صادی، کشف گی و ما ی ثباتیبی هایدوره در ژهیوبه زمان، طول در کن

  (.۲۰۱۸، هم اران و )کوربت ها استرمزارز نق  در  برای کلیدی جزء یک ما ی

همبس گی پویایی بین بازار سهام ایران و رمزارز  کاپولای م غیر طی زمان نشان داد کهن ایج 

 مثبت و حدود کوینبازار سهام و بیت بین کوین وجود دارد اما زیاد نیست و میانگین وابس گیبیت

 ،کاردانو هایییجفت دارا نیب فیضع یهمبس گدهنده حاصله نشان جین ااست. همچنین  ۱۵/۰

 است.بازار سهام  و نیکوتیلا ،ومیاتر ،نیکودوج

 بسیار بازار سهام ایران و رمزارز هایدارایی بین وابس گی دهدمینشان فوق ن ایج ی،طورکلبه

ما وجود دارد که این ن یجه همسو با است ا خارجی رویدادهای و هاشو  به حساب و ضعیف

م فاوت  اما (۱۴۰۳و هم اران) یجواهرو  (۱۴۰۲و هم اران ) یخاتم، (۱۴۰۲و هم اران ) یمیکر

 با رمزارزها رابطه ضعف به توجه است. همچنین با (۱۴۰۲و هم اران) این یمحسناز ن یجه گیری 

مدیریت ریسک  برای گذارانسرمایه به کمک نق  مهمی در رمزارزها رسدمی نظر به دارایی سهام،

که این ن یجه  دارند سهام، هایدارایی مجموعه به رمزارز یک افزودن طریق سبد دارایی از سود و
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شود. تائید می (۲۰۲۰)و هم اران  کلانا-لیگ ،(۲۰۱۹) و هم اران نیا دشرفها نیز در پژوه 

( ۲۰۰6) ها مطابق با پژوه  پاتونیهمچنین تغییر ساخ ار وابس گی توابع کاپولای جفت دارای

 اق صادی یهاتلاطم د یلبه زمان طول در های ما یدارایی بازده در حرکت و وابس گی دهدمینشان

 . کندمی ما ی تغییر و

 گذارانپیامدهای پژوهش برای سرمایه -3-6

ل مدکارگیری هاین پژوه  و باطلاعات حاصل از  با کمک توانندیم گذارانهیسرما

از  یکنند. برخخود اس فاده یگذارهیسرما یهایریگمیبهبود تصم یزمان برا یط ریم غ یکاپولا

 مدل عبارتند از: نیا یکاربردها

 ابد،ییم  یافزا هاییدارا نیب یکه وابس گ ییهادوره یی: با شناساسکیر تیریمد •

مثال،  یود را انجام دهند. براخ یپرتفو سکیکاه  ر یاقدامات لازم برا توانندیم گذارانهیسرما

 کنند.اس فاده سکیپوش  ر یمش قه برا یاز ابزارها ایداده   یرا افزا یتنوع پرتفو توانندیم

 گذارانهیدر طول زمان، سرما یوابس گ راتیی: با در نظر گرف ن تغییدارا صیتخص •

 یکه وابس گ ییهادر دوره خود اقدام کنند. یدر پرتفو هاییدارا نهیبه صینسبت به تخص توانندیم

اخ صا  دهند و در  ترسکیپرر یهاییبه دارا یش ریوزن ب توانندیکم است، م هاییدارا نیب

 اخ صا  دهند. ترسکیرکم یهاییبه دارا یش ریاست، وزن ب ادیز یکه وابس گ ییهادوره

کرد که در  ییاسارا شن ییهاییدارا توانی: با اس فاده از مدل کاپولا مییان خاب دارا •

اطلاعات  نیدارند. ا هاییدارا ریرا با سا یهمبس گ نیکم ر ای یهمبس گ نیش ریمخ لف ب یهادوره

ها کن یوپرتف یهاییدارا ریرا ان خاب کنند که با سا ییهاییتا دارا کندیکمک م گذارانهیبه سرما

 .ابدیکاه   یپرتفو یکل سکیر جهیباشند و در ن داش ه یکم ر یهمبس گ

 بیدر ضر راتییو تغ هامیرژ رییتغ ییزمان ورود و خروج از بازار: با شناسا نییتع •

 کنند. نییورود و خروج از بازار را تع یزمان مناسب برا توانندیم گذارانهیسرما ،یوابس گ

 پیامدهای سیاستی -4-6

های ادات پژوه ی و پیشنهو مقامات پو  یگذاراستیس یبرا یاس یس اتشنهادیمطا عه پ نیا

 دهد:برای محققان کتی را به شرح ذیل ارائه می
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مدت بازار با توجه به همبس گی ضعیف میان بازار سهام ایران و رمزارزها و نیز رکود طولانی

ت، نظام ما ی جهانی بوده اس بااین بازار  عدم ارتباط مس قیم، که همراه با ۱۳۹۹سهام ایران از سال 

های لازم جهت تسهیل قوانین و مقررات مرتبط گذاران زیرساختات و سیاستشود مقامپیشنهاد می

گذاران ایرانی تواند به سرمایهگذاری در رمزارزها را فراهم کنند. ایجاد چنین بس ری میبا سرمایه

گذاری سرمایههای بخشی و اس فاده از فرصتام ان مدیریت به ر ریسک سبد دارایی از طریق تنوع

 .را فراهم کندها رمزارزدر 

شان  مطا عهن ایج این  س قیم مین سهام ایران با   دهد با توجه عدم ارتباط م ی ما ی بازارهابازار 

ی فعا یت در بازار هاس   اختجهانی و عدم ان قال مس    قیم نوس   انات به بازار داخلی، توس   عه زیر  

ی ما ی جهانی به اق صاد  ضمن ایجاد بس ری برای جذب بخشی از منافع فعا یت در بازارها    رمزارزها

سایر    شور، با توجه به   فراهمی پو ی و بان ی را نیز هامیتحرمدیریت  ام ان رمزارزهای هایژگیوک

 . کوردیم

نده می    قان کی ند بر س    ایر  محق ها ی ها یژگیوتوان یه     از رمزارز له ان ش    ار او  ،  رمزارزجم

نین س  رریز نوس  انات بازدهی  ، قراردادهای هوش  مند و همچNFTی در رمزارزهای گذارهیس  رما

سایر طبقات دارایی ما ی از جمله نفت، طلا و ارز   رمزارزها در بازار داخلی و همچنین ارتباط کن با 

 .تمرکز و پژوه  نمایند
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